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企业融资模式、金融市场安全性及其变动特征
摘要：金融安全是国家安全的重要组成部分。本文借鉴并改进明斯基提出的融资分类方法，将市公司和发债公司分为“庞氏型融资”“投机型融资”和“对冲型融资”三种类型，并收集2007—2021年中国上市公司和发行企业债、公司债的企业相关数据，编制中国股票市场和债券市场的金融安全性指数，以此测度和研究中国金融市场的安全性和变动特征。研究发现，中国股票市场和债券市场的金融安全性指数呈现上升趋势，但2021年指数值分别仅为32.23%和30.38%，表明金融市场安全性仍有待提升。2021年股票市场中庞氏型融资企业占比为43.15%，债券市场中庞氏型融资企业占比高达53.85%，因此，需要特别关注和防范这类庞氏型融资企业对金融市场稳定性和安全性的潜在影响。进一步地，本文提出未来需要从货币政策、社会资本、公司治理和企业经营与发展战略四个维度深入探讨关于企业庞氏型融资的影响因素、成因、形成机理和后果等问题。本文的研究为测度中国金融市场的安全性提供了新的度量方法，也为防范企业庞氏型融资及提升金融市场稳定性提供了相关政策建议。
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1、 引言
中国经济经历了几十年高速成长，金融市场开放程度逐年上升。中国金融业为企业和个人提供良好金融服务的同时，金融市场总体运行平稳，但防范和化解金融风险任务依然艰巨。随着企业融资渠道的变化和新金融工具的出现，股票市场、债券市场呈现出金融风险事件频发、突发且原因复杂多变的特征。结合国情，研究如何度量、防范和化解各类金融风险，维护金融安全，不仅具有重要的理论价值，更具有重大的现实意义。
伴随着企业直接融资的放开，股票市场和债券市场规模越来越大。与此同时，股票的异动风险和债券的违约风险时有发生。自1990年以来，中国股票市场历经多轮明显的暴涨暴跌，曾出现多次“崩盘风险”征兆。《中国金融稳定报告（2019）》指出，2018年上证综指跌幅为24.59%，深证成指跌幅达34.42%，从股票市场压力指数看，A股波动风险上升并处于较高水平。根据Wind数据统计，在中国债券市场中，自2014年公开市场首只债券发生违约以来，债券违约事件频频发生，尤其近三年发生违约债券数量和金额呈现快速上升趋势。2017年债券违约34只，违约金额为312.49亿元；2018年债券违约125只，违约金额达1209.61亿元；2019年债券违约183只，违约金额更是高达1483.04亿元。从趋势看，债券违约数量大幅增加，主要表现为从不发达地区向发达地区蔓延，从低信用级别向高信用级别蔓延，从中小型企业向大中型企业蔓延，从民营企业向国有企业甚至中央企业蔓延；债券违约的品类较多，包括公司债、中期票据、短期融资券、私募债、中小企业集合债和城投债等。《中国金融稳定报告（2019）》指出，由于部分企业在宏观经济形势较好时期盲目依赖债务融资以实现企业扩张，导致在2018年宏观经济下行压力增大、盈利能力下滑及融资约束上升的背景下，部分企业无法偿付，债券违约事件层出不穷。
金融风险和金融危机度量、成因和预警分析一直是社会和学术界关注的热点和难点问题。不同于应用各类风险指标和波动率构建综合金融市场风险指数的思路，著名经济学家海曼·明斯基（Hyman P. Minsky）在凯恩斯“投资理论”基础上提出“投资—融资理论”，即从微观企业角度，借助资产负债表、现金流和资本资产价值的关系，用严谨的逻辑和简明的分析方法分析企业融资模式、金融脆弱性（Financial Fragility）与经济不稳定性（Economic Instability）之间的内在关系，提出了著名的“金融不稳定性假设”（Financial Instability Hypothesis），揭示了企业融资模式、金融市场脆弱性或不稳定性以及经济危机的成因和规律。
Minsky（1957，1974，2008）依据融资类型将企业分为三类：对冲型融资企业（Hedge-financed Firm）、投机型融资企业（Speculative-financed Firm）、庞氏型融资企业（Ponzi-financed Firm）。Minsky（1968）认为，经济不稳定主要源自企业“为投资进行融资”的行为，因为企业在经济繁荣时一方面举债投资，容易导致“过度投资”，另一方面投资收益具有不确定性，导致越来越多的企业融资类型由对冲型向投机型甚至庞氏型转化，加剧了企业融资的脆弱性和金融市场不稳定性，最终引发金融危机甚至经济危机。因此，明斯基应用现金流入与现金流出之间的平衡关系划分企业的融资类型，阐明、度量和揭示金融市场的脆弱性及其成因。
尽管明斯基的“金融不稳定论”是基于对西方发达市场经济运行的深度考察与研究的结果，但其对于中国金融市场的风险监控和安全保障仍然具有重要的借鉴意义。本文收集2007—2021年中国A股市场上市公司和债券市场发债企业的相关数据，借鉴和改进明斯基的融资分类方法，对中国上市公司和发债企业进行融资类型分类，分别编制股票市场和债券市场的金融安全性指数（Financial Security Index，FSI），同时通过比较研究股票市场和债券市场的安全程度，探讨中国金融市场安全性的现状、变化趋势和主要原因，揭示中国企业融资类型与股票市场和债券市场安全性之间的关系，并提出相应的政策建议。本文的研究不仅对理解中国金融市场不稳定的根源、揭示如何从企业融资的角度防控金融市场风险，而且对调整和制定宏观经济政策、保障金融市场安全都具有重要的应用价值。
本文的主要边际贡献在于：①改进企业融资分类的方法，即结合公司财务运作实践和中国国情，在明斯基的融资分类的基础上提出了考虑投资增长和现金股利支付所需现金的融资分类划分标准和计算口径。②基于企业融资分类，构建了股票市场和债券市场的金融安全性指数，使得股票市场风险和债券市场风险的度量标准具有一致性，结果具有可比性。同时，对比目前应用主成分分析法、通过收集各类金融市场风险和波动率指标构建的金融压力指数（Financial Stress Index），本文所构建的FSI能够更加明晰地反映和刻画金融市场风险的根源和成因，据此提出的政策建议更加具有针对性。③提出了从货币政策、社会资本、公司治理和企业经营与发展战略四个维度探讨企业庞氏型融资的影响因素、成因、形成机理和后果等问题，丰富了该领域未来的研究内容。
2、 文献述评
1.企业融资类型划分
Minsky（1957，1974，2008）基于企业和银行预计的经营现金流入及其波动（方差）与债务的契约性现金付款承诺（本金和利息甚至股息）之间的关系，先后将企业的融资类型分为以下三类：①对冲型融资。企业当年经营活动所创造的净现金可以满足付息还本所需现金，即经营性净现金流-（债务本金＋利息）≥0。②投机型融资。企业当年经营活动所创造的净现金无法满足付息还本所需，换言之，在保有安全的现金持有量的前提下，企业只能动用部分现金存量或通过借新债还旧债的融资方式，加上当年自身经营活动所创造的净现金，才能满足付息还本所需现金，即经营性净现金流 -（债务本金＋利息）＜0，但（经营性净现金流＋现金存量）-（债务本金＋利息）≥0。③庞氏型融资。企业当年经营活动所创造的净现金无法满足付息还本的需求，而且动用过去历年的现金存量加上当年自身经营活动所创造的净现金也仍然无法满足付息还本所需现金。这类企业很难或根本不可能进行新增投资，即（经营性净现金流＋现金存量）-（债务本金＋利息）＜0。
Minsky（1968）指出，在一个金融市场上，当出现投机型融资企业的数量和比重不断上升，特别是庞氏型融资企业的数量和比重不断上升，表明金融体系的脆弱性和不稳定程度在不断上升。
2.金融不稳定性理论和政策选择
Minsky（1968，1975）认为，在经济平稳期，企业和银行的逐利行为推动了企业举债投资，银行也愿意通过各种金融创新工具为企业提供各种债务形式的资金。一方面投资扩张拉动经济增长，创造了经济繁荣，但另一方面举债投资扩张改变了企业的债务结构和债务比例，特别是在乐观状态下企业加大财务杠杆，甚至用短债资金投资长期资产。然而，由于投资收益具有不确定性，当企业的投资难以获得预期效益，企业现金流出现入不敷出的情况，则一批批企业就从对冲型融资转向投机型融资，从投机型融资转为庞氏型融资。一旦投机型融资企业数量增加和占比上升，尤其是庞氏型融资企业数量增加和占比上升，企业融资的脆弱性随之上升。作为金融市场融资主体的企业，其融资脆弱性的集合形成了金融市场的脆弱性，当金融市场的脆弱性上升，则金融市场风险上升。因此，一旦某些庞氏型融资企业发生债务危机，迅速蔓延至整个行业并危及金融机构，最终引发金融市场的波动和不稳定，并触发行业衰退、经济危机乃至崩溃。
在此基础上，Minsky（1999，2008）提出了稳定经济和缓解金融危机的经济政策。不同于凯恩斯所提出的通过大量投资支出和推行社会福利计划应对金融危机和经济的不稳定性，他认为通过拉动投资实现经济增长会使得金融系统由充满活力走向脆弱，并且引起金融不稳定和通货膨胀，因此坚信要通过充分就业、减少收入差距、加强金融监管等宏观经济政策，以及稳健的负债和减少庞氏型和投机型融资的占比等微观经济政策，来降低金融体系的脆弱性。
3.金融市场风险度量度量
金融市场的不稳定性、脆弱性或风险，难点在于如何解决不同金融市场的风险度量标准的一致性，使得结果具有可比性，而且成因明确。
J.P.Morgan于20世纪90年代推广的在险价值（Value at Risk，VaR），即尾部风险测度指标是实务界常用的衡量风险的评估方法（Nadarajah and Chan，2016）。Illing and Liu（2006）使用涵盖股票、债券、外汇市场和银行部门的连续日数据，通过主成分分析法构建了加拿大金融系统的金融压力指数（Financial Stress Index）。此后，常见类似使用一些宏观经济指标、各类金融市场的交易数据波动性指标等构建金融压力指数的研究。Tepper and Borowiecki（2014）基于杠杆导致的爆发性行为（Leverage-Induced Explosive Behavior）构建模型来衡量金融市场不稳定性，发现去杠杆的过程会引发金融市场的不稳定。
在中国，金融市场的脆弱性和风险的度量及分析也引起学术界的广泛讨论。在宏观层面，宫晓琳（2012）使用未定权益分析方法（Contingent Claims Analysis，CCA）建立国民经济机构部门层面的风险财务报表来测度中国宏观金融风险。陶玲和朱迎（2016）将系统性风险产生的原因分为内部和外部两个方面，并提出包含7个维度的综合指数度量系统性金融风险。张晓晶和刘磊（2020）基于债务存量、债务增量与金融地产三个分类共计15个指标，通过主成分分析法构建中国宏观金融脆弱性指数，其核心要义在于度量债务与资产及债务与经济规模之间是否匹配。在微观层面，王竹泉等（2020）强调企业现金流量的重要性，并构建存量与流量兼顾的企业短期财务风险评价体系。这些研究为测度和分析中国金融市场风险提供了一些新的思路。
近年来，基于明斯基的融资分类方法，从微观企业的融资模式的分类来度量金融市场脆弱性的思路引起学术界的关注，特别是基于明斯基的理论所构建的金融市场脆弱性指数可以克服因不同金融市场风险度量标准的不一致所导致的结果不可比的问题，且金融市场风险的成因更加明确。Torres Filho et al.（2019）采用赋分法度量金融市场的脆弱性，即庞氏型融资=1分，投机型融资=0.5分，对冲型融资=0分，然后将各类企业的数量或市值作为权重，构建金融市场的脆弱性指数（Financial Fragility Index，FFI），使得不同金融市场的风险度量具有一致性，结果具有可比性。FFI的计算公式是：
  （1）
其中，Ftx代表样本中每一融资类型企业的数量或每一融资类型企业的市值，上标Hedge为对冲型，Speculative为投机型，Ponzi为庞氏型；Xt代表样本企业的总数量或总市值。如果该指数为0，表示该市场所有企业当年都从事对冲型融资活动；如果该指数为1，表示该市场所有企业当年都从事庞氏型融资活动。
Tymoigne（2014）提出，企业融资类型划分标准应该同时包含用于反映流动性的现金流量（含现金净流入和现金流出）和作为安全边界的现金存量的信息。后续研究对于企业融资类型的分类思路均以此为核心，但受不同国家现金流量表编制方式及披露科目不同的影响，在具体的度量指标的口径方面略有差异：①在度量各期经营活动现金流入方面，Mulligan（2013）使用净利润，Nishi（2019）使用营业利润，Torres Filho et al.（2019）使用息税折旧摊销前利润，Davis et al.（2019）和Pedrosa（2019）使用经营性净现金流、投资性净现金流与其他活动净现金流之和；②在度量企业债务的契约性现金付款承诺方面，Mulligan（2013）仅考虑利息支出，Torres Filho et al.（2019）、Davis et al.（2019）和Pedrosa（2019）考虑企业付息还本的需求即使用债务本金偿还与利息支出之和，Nishi（2019）使用新增投资、债务本金偿还和利息支出与股息支付之和。
根据明斯基的融资分类，从企业融资类型的角度出发构建的金融脆弱性指数（FFI）具有以下优势：①度量方法适用于不同的金融市场，如股票市场、债券市场、银行信贷市场等；②不同金融市场的风险可直接比较；③金融风险的成因十分明确，对策具有针对性；④金融脆弱性或不稳定性与金融安全性为互补关系，即金融安全性（FSI）=1 - 金融脆弱性（FFI），因此，金融安全性（FSI）最大值为1，表示金融市场上的微观主体均为对冲型融资；最小为0，表示金融市场上的微观主体都为庞氏型融资，应用简单，经济含义明确。相比之下，基于明斯基融资分类构建的FSI可以克服常用的主成分分析构建金融市场安全性或风险指数存在的弱点：①由于前期研究对金融风险的含义和定义不一，选择指标各异，度量结果不同；②主成分分析的结果是个综合信息指标，通常提取股票市场、债券市场、外汇市场、保险市场、信贷市场的各种风险指标或波动率指标等的公共信息后再赋权处理，由于不同时期的金融风险成因不同，因此，难以解释度量的结果，也难以发现金融风险的成因并提出有效的对策。
3、 研究设计
1.企业融资类型的定义及其划分标准、计算口径和含义
值得注意的是，明斯基在讨论企业融资类型时，既未考虑企业向股东支付现金股利所需的现金支出，也未考虑到企业增长和投资扩张所需的现金支出，这二项现金支出是企业在发展过程中所需支付的现金。为此，本文在明斯基融资分类的基础上，结合中国半强制性分红的特点和财务报表项目提出：从资金来源看，首先要考虑企业当年的经营净现金，其次要考虑其现金资产；从资金需求看，不仅考虑企业当年需要偿还的债务及利息，而且还考虑股利支付和新增投资二项所需现金，这也是企业的“现金支出承诺”，并重新划分企业融资类型和确定计算口径（见表1）。这一分类和计算口径的依据是：经营财务运行正常和健康的企业要求，企业经营活动所创造的净现金，即在满足自身经营所需的现金支出之后赚取的净现金，不仅能够满足付息还本，而且能够满足新增投资和股息支付对现金的需求。若有不足，则一方面可能动用账上的现金资产，另一方面可能放弃新增投资，从而实现资金供给和需求的基本平衡，此时企业由对冲型融资转向投机型融资。若再不足，则需要举债或增资扩股。长期看，一旦企业难于赚取经营净现金，一直依靠举债和增资扩股的现金，终将难于维续，最后步入庞氏型融资。这能更加客观地反映企业财务运作与管理的实际。
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表2是划分企业融资类型与计算金融安全性指数（FSI）所用变量的定义和计算口径。需要注意的是，在度量“企业当期应付债务”时，定义和计算口径的争议颇多。Davis et al.（2019）和Pedrosa（2019）使用企业上一期的流动负债度量企业当期应付的债务。这一计算口径的好处是便于计算且简洁直观，但是忽略了各类应付款项与各类应收款项差额对企业实际所需偿还债务的影响。本文结合国情，基于以下两方面，对企业当期应付债务（DP）的计算口径进行重新梳理和定义：①短期借款、交易性金融负债、衍生金融负债和一年内到期的非流动负债四个科目是企业当期需以现金偿付的“刚性债务”；②在考虑应付账款、应付票据、应付职工薪酬、应交税费、应付利息、应付股利、其他应付款等流动负债方项目对企业短期债务的负向影响时，需要考虑到应收账款、应收票据、应收利息、应收股利、其他应收款等流动资产方项目对企业短期债务的正向影响，因此，将企业应付的各项短期债务减去企业应收的各项短期资产，实际上度量了除上述短期的“刚性债务”之外企业当期应付的净债务。由此便可更准确地度量企业当期所需使用经营性净现金，甚至动用期初现金存量来支付的当期债务，即“当期应付债务”（DP）。
表2企业融资类型划分标准与金融安全性指数所用变量的定义
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由表2可见，从资金来源看，企业可用于偿还债务、投资和分红的资金来源由两部分构成：当期企业创造的经营净现金，企业期初结余的现金资产。从资金需求看，企业当期的现金使用去向主要由三部分构成：用于付息还本，用于现金分红，用于新增投资。这种资金来源与资金需求的关系平衡反映了企业的融资动机和财务健康状态。更准确地说，当资金来源大于资金需求时，企业属于健康融资，即对冲型融资；当资金需求大于资金来源时，企业只能动用期初结余现金资产，企业属于亚健康融资，即投机型融资；当企业使用当年创造的经营净现金，加上动用年初结余的现金资产，还是无法满足付息还本和支付股息的现金需求，即资金需求大大超过资金来源，需靠不断的债务融资和股权融资满足当年付息还本和股利支付的现金需求时，企业属于病态融资，即庞氏型融资。一旦越来越多的企业属于投机型融资和庞氏型融资，表明企业的融资脆弱性和金融市场的脆弱性将持续上升，金融市场的安全性将持续下降，从而引发金融市场的不稳定性和动荡，最终演变为金融危机。
2.金融安全性指数（FSI）的度量和编制
编制FSI必须根据企业的融资类型，先计算其融资安全性，然后对金融市场上的企业的融资类型赋分并加权平均，获得金融市场的安全性指数（FSI）。根据表1的企业融资类型分类和计算标准，借鉴 Torres Filho et al.（2019）采用赋分法计算金融市场脆弱性指数（FFI）的思路，提出金融市场安全性指数（FSI）的度量方法，即对冲型融资=1分，投资型融资=0.5分，庞氏型融资=0分。因此，计算FSI 的公式是：
  （2）
其中，Ftx代表样本中每一融资类型企业的数量或每一融资类型企业的市值；Xt代表样本企业的总数量或总市值。可见，当FSI越接近100%，表明金融市场的安全性越高，反之则代表金融市场的脆弱性或不稳定性越高。不难发现，金融脆弱性指数（FFI）与金融安全性指数（FSI）存在以下关系：
  （3）
对于股票市场，Ftx代表某一年某一种融资类型的企业的数量或市值，其中，FtHedge=某一年对冲型融资企业的数量或市值；FtSpeculative=某一年投机型融资企业的数量或市值；FtPonzi=某一年庞氏型融资企业的数量或市值。对于债券市场，Ftx代表某一年某一种融资类型的债券的数量，其中，FtHedge=某一年对冲型融资债券的数量；FtSpeculative=某一年投机型融资债券的数量；FtPonzi=某一年庞氏型融资债券的数量。
由此可见，FSI 越大，表明股票市场或债券市场整体安全性及稳定性越高，反之则代表股票市场或债券市场整体的脆弱性或不稳定性越高。
针对不同的金融市场，每1年或12个月滚动式编制该市场的 FSI，形成FSI的时间序列，可以动态考察和分析一个市场的安全性。例如，股票市场可以分上海市场、深圳市场、中国香港市场等，也可以分主板、中小板、创业板，分别编制每一类股票市场的安全性指数。债券市场则可分为企业债、公司债、其他，分别编制每一类债券市场的安全性指数。
3.数据来源及样本选择本文收集
2007—2021年中国 A 股上市公司和债券市场发行企业债和公司债的公司的有关数据，分别计算股票市场和债券市场的金融安全性指数（FSI）。上市公司相关数据来源于 CSMAR，债券相关数据来源于 Wind。上市公司所选样本剔除了金融类企业、退市企业、当年 IPO 的企业和主要变量值缺失的企业，共获取33679个有效的股票市场样本观测值。由于计算债券市场金融安全性指数需要发债公司披露较详细的财务数据，债券市场选取企业债和公司债为研究对象，剔除主要变量值缺失的观测值后，共得到59468个有效样本观测值。
4、 实证研究与结果分析
1.股票市场 FSI
股票市场安全性的度量涉及加权平均及其权重的选择问题。表3是2007—2021年和2020-2021年中国上市公司的融资类型，以及分别用企业数量和企业市值两种加权平均法计算的股票市场 FSI。
表三 中国股票市场上市公司融资类型分布和 FSI 均值
	Panel A 2007-2021

	
融资类型
	FSI—用企业数量加权
	FSI—用企业市值加权

	
	样本量（个）
	占比（%）
	均值（%）
	市值（千亿元）
	占比（%）
	均值（%）

	对冲型融资
	3379
	10.6623
	
	299
	8.8855
	

	投机型融资
	13981
	44.1166
	32.7206
	1490
	44.2938
	31.0324

	庞氏型融资
	14331
	45.2210
	
	1575
	46.8207
	


Panel B 2021
	
融资类型
	FSI—用企业数量加权
	FSI—用企业市值加权

	
	样本量（个）
	占比（%）
	均值（%）
	市值（千亿元）
	占比（%）
	均值（%）

	对冲型融资
	558
	7.6043
	
	76
	8.0679
	

	投机型融资
	3614
	49.2505
	32.2296
	430
	45.5508
	30.8433

	庞氏型融资
	3166
	43.1453
	
	436
	46.1864
	



在Panel A中，用企业数量加权的FSI显示，2007—2021年中国股票市场安全性指数均值为32.72%，表明股票市场的安全性较低，不稳定程度较高。通过对上市公司三种融资类型占比的分析可以发现，对冲型、投机型和庞氏型融资企业分别占全样本的10.66%、44.12%和45.22%，表明在考虑新增投资和现金分红后，仅10.66%的企业能够通过当年经营活动所创造的净现金满足付息还本、新增投资和股利支出的需求；44.12%的企业在当年经营活动净现金的基础上，需动用其期初现金存量才能满足付息还本和股利支出的需求；45.22%的企业即使以当年的经营净现金，且动用期初现金存量，也无法满足当年付息还本和股利支出所需的现金，此类企业不仅丧失新增投资的能力，而且需要依靠不断举债或增资扩股以维持企业未来所需的现金支付承诺。若考虑新增投资和股利支出对于现金支出的需求，2007—2021年，中国股票市场上庞氏型融资和投机型融资的企业数量占比合计高达89.34%，其中庞氏型融资企业占45.22%，这正是中国股票市场金融安全程度较低的原因。用企业市值加权计算，中国股票市场2007—2021年FSI均值为31.03%，同样表明股票市场安全程度较低。从融资类型分布看，对冲型融资的企业市值仅占观测期内样本总市值的8.89%；庞氏型和投机型融资的企业两者市值合计占总市值之比高达91.11%，其中庞氏型融资企业的市值占比高达46.82%，再度表明中国股票市场金融安全性偏低的原因是庞氏型融资和投机型融资企业占比过高。
Panel B是2021年中国股票市场FSI和上市公司融资类型分布的情况。2021年中国股票市场用市值加权的FSI为30.84%；用数量加权的FSI为32.23%。究其原因，用企业数量加权，2021年上市公司中庞氏型融资企业占43.15%；用企业市值进行加权，2021年上市公司中庞氏型融资企业占46.19%。同时，无论是用企业数量加权还是市值加权，投机型融资和庞氏型融资两类上市公司的合计占比都在90%以上，可见在中国股票市场中，庞氏型融资和投机型融资的企业占比太高，从而削弱了股票市场的金融安全性。
Minsky（1957，1978）指出，“经验证明，我们的经济在稳健的和脆弱的融资结构之间摇摆不定，而金融危机爆发的前提是危机前存在融资结构的不稳定性。”经济中对冲型融资、投机型融资和庞氏型融资的权重是经济稳定性的一个决定性因素。当一个金融市场中庞氏型融资企业占比或庞氏型融资企业占比和投机型融资企业占比大幅上升，并超过了对冲型融资企业占比，则金融市场脆弱性越来越高，金融市场安全性越来越低，造成金融市场和整体经济的不稳定。对经济整体而言，这种经意或不经意的庞氏型融资方案的增加成为滑向脆弱金融体系的征兆。因此，本文应用t检验方法，检验用企业数量加权后，中国股票市场中对冲型融资企业占比与庞氏型融资企业占比是否存在显著差异。表4的检验结果发现，无论是2007—2021年还是2021年，对冲型融资企业占比与庞氏型和投机型融资企业占比均在1%水平上存在显著差异，即在中国股票市场上，上市公司庞氏型融资和投机型融资占比显著高于对冲型融资占比。这再次表明，中国股票市场的不稳定性较高，安全性较低的原因在于庞氏型融资和投机型融资企业占比显著高于对冲型融资企业占比。
表 4 中国股票市场对冲型与庞氏型和投机型融资企业占比
 t检验结果：用企业数量加权
	
融资类型
	
样本期间
	样本量
（个）
	均值
	
均值差异
	
标准误
	
t 值
	
p 值

	
	
	
	对冲型
	庞氏型
	
	
	
	

	对冲型-
庞氏型
	2007—2021
2020-2021
	17710
3724
	0.1908
0.1498
	0.8092
0.8502
	-0.6184***
-0.7004***
	0.0059
0.0216
	-100.0000
-40.3397
	0.0000
0.0000

	对冲型-
投机型
	2021
2021
	17360
4172
	0.1946
0.1337
	0.8054
0.8663
	-0.6108***
-0.7326***
	0.0157
0.0338
	-100.0000
-37.8899
	0.0000
0.0000


Minsky（1957，1978）指出，庞氏型融资和投机型融资的界限在于（企业投资的）现金流的构成以及是否存在正的净现值。一家需要反复举债的投机型融资企业可能在再融资时面临比预期高得多的利率。向上浮动的利率增加了未来付息还本所需支付现金的压力，并累加到大规模的未清偿债务上，最终使得企业由投机型融资转向庞氏型融资。当庞氏型融资表现在为大规模投资项目融资时，建设计划的延期将对项目投资期间的所有者权益产生重大影响。同时，在投资繁荣期，劳动力和原材料的短缺、提价、延期等，与利率上升交互，共同导致所有者权益快速或持续损失，即为检验庞氏型和投机型融资企业的价值是否低于对冲型融资企业的价值，本文分别计算了庞氏型和投机型融资上市公司的托宾Q值（T - Q）和对冲型融资上市公司的托宾Q值（T - Q），即：

表5是对对冲型融资与庞氏型和投机型融资企业的托宾 Q 值（T - Q）进行t检验的结果。对2007—2021年的检验结果发现，对冲型融资与庞氏型和投机型融资企业的权益市值并无显著差异。换言之，总体上，庞氏型和投机型融资企业的估值并不低，这实际上从另一个角度证明了中国股票市场高估了庞氏型和投机型融资公司的价值。由2021年的检验结果发现，对冲型融资与庞氏型和投机型融资企业的权益市值在1%水平上存在显著差异，即对冲型融资企业的权益市值显著高于庞氏型和投机型融资企业。这一结果表明，投资者在经历数年的股票市场波动中开始关注企业的融资模式对企业价值的影响，具有从非理性投机型投资回归到理性价值型投资的特征或趋势。
表 5 中国股票市场对冲型与庞氏型融资企业价值的 t检验结果
	
T-Q
	
样本期间
	样本量（个）
	均值
	
均值差异
	
标准误
	
t 值
	
p 值

	
	
	对冲型
	庞氏型/投机型
	对冲型
	庞氏型/投机型
	
	
	
	

	对冲型-
庞氏型
	2007—2021
2021
	3379
558
	14248
3724
	4.0831
2.9347
	9.5684
4.3459
	-5.4853
-1.4112***
	4.6058
0.1386
	-1.1910
6.7884
	0.2337
0.0000

	对冲型-
投机型
	2007—2021
2021
	3379
558
	13981
3614
	4.0831
2.9347
	8.9938
3.4756
	-4.9107
-0.5409***
	3.7865
0.1112
	-1.23005.3452
	0.3765
0.0000



2.债券市场 FSI
表6中Panel A和Panel B是2007—2021年和2021年由公司债和企业债构建的中国债券市场金融安全性指数（FSI）。结果发现，2007—2021年，以企业债和公司债为代表的债券市场的FSI均值为32.23%。分属对冲型、投机型和庞氏型融资的债券占全样本的比例分别为18.19%、28.09%和50.72%。这表明，债券市场中仅有18.19%的债券，其发行人能通过当年经营活动所创造的净现金满足付息还本、新增投资和股利支出的需求；28.09%的发行人在当年经营活动净现金的基础上，需要动用期初现金存量来满足付息还本和股利支付的需求；50.72%的发行人即使动用了期初现金存量，仍无法满足付息还本和股利支付所需的现金，此类发债企业需要依靠不断举债来维持其未来所需的现金支付承诺。可见，2007—2021年，无论是从企业融资类型的占比，还是从债券市场的金融安全性指数的均值看，中国债券市场的不稳定性程度较高。
2021年，企业债券市场的FSI均值为39.63%，其中，26.70%的债券属于对冲型融资，30.92%的债券属于投机型融资，42.37%的债券属于庞氏型融资。公司债券市场的FSI均值为24.75%，其中，9.81%的债券属于对冲型融资，27.75%的债券属于投机型融资，而高达62.93%的债券属于庞氏型融资。二者比较可见，企业债中对冲型融资债券数量的占比高于公司债对冲型融资债券数量的占比，企业债中属于投机型融资和庞氏型融资的债券数量的占比之和低于公司债中属于投机型融资和庞氏型融资的债券数量的占比之和，因此，企业债券市场的FSI均值高于公司债券市场的 FSI均值。相比之下，公司债券市场呈现庞氏型融资占比高，安全性程度低的特点。
表6 中国债券市场发债企业融资类型分布和 FSI 均值
	Panel A 2007-2021

	融资类型
	FSI—债券市场
	FSI—企业债
	FSI—公司债

	
	样本量
（个）
	占比
（%）
	均值
（%）
	样本量
（个）
	占比
（%）
	均值
（%）
	样本量
（个）
	占比
（%）
	均值
（%）

	对冲型融资
	10985
	18.1853
	
	8903
	25.4563
	
	2379
	10.8569
	

	投机型融资
	16970
	28.0932
	32.2319
	11260
	30.2252
	42.3158
	6489
	29.5773
	27.2467

	庞氏型融资
	32451
	50.7215
	
	16779
	44.3186
	
	14012
	59.5657
	


Panel B2021
	
融资类型
	FSI—债券市场
	FSI—企业债
	FSI—公司债

	
	样本量
（个）
	占比
（%）
	均值
（%）
	样本量
（个）
	占比
（%）
	均值
（%）
	样本量
（个）
	占比
（%）
	均值
（%）

	对冲型融资
	2177
	17.2819
	
	1487
	26.7014
	
	690
	9.8179
	

	投机型融资
	3637
	28.8720
	30.3768
	1722
	30.9212
	39.6329
	1915
	27.2482
	24.7523

	庞氏型融资
	6783
	53.8462
	
	2360
	42.3774
	
	4423
	62.9340
	


表7是中国债券市场上发债企业融资类型占比的差异检验结果。由表7可见，无论是2007—2021年还是2021年，中国债券市场中庞氏型融资的债券占比显著高于对冲型融资的债券占比。这一结果再次表明庞氏型融资债券占比显著高于对冲型融资债券占比，是导致债券市场金融安全性偏低的主要原因。
表7 中国债券市场对冲型与庞氏型融资债券占比 t 检验结果
	
融资类型
	
样本期间
	样本量
（个）
	均值
	
均值差异
	
标准误
	
t 值
	
p 值

	
	
	
	对冲型
	庞氏型
	
	
	
	

	对冲型-
庞氏型
	2007—2021
2021
	45898
15890
	0.2964
0.2278
	0.7036
0.7722
	-0.4072***
-0.5444***
	0.0077
0.0083
	-88.1356
-57.4689
	0.0000
0.0000

	对冲型-
投机型
	2007—2021
2021
	27955
5814
	0.3929
0.3744
	0.6071
0.6256
	-0.2142***
-0.2512***
	0.0016
0.0157
	-37.4658
-72.3540
	0.0000
0.0000



3.股票市场FSI与债券市场FSI的比较
表8 Panel A是2007—2021年中国股票市场与债券市场的融资类型分布及二者金融安全性指数（FSI）的对比结果。从FSI均值看，股票市场为32.72%，债券市场为34.86%，表9 Panel A中t检验结果表明二者在1%水平上存在显著差异。换言之，股票市场的安全性显著地低于债券市场的安全性。究其原因，股票市场对冲型融资公司的占比为10.66%，投机型融资公司占比为44.12%，庞氏型融资公司占比为45.22%；债券市场对冲型融资债券的占比为19.87%，投机型融资债券占比为29.98%，庞氏型融资债券占比50.15%。尽管股票市场的庞氏型融资占比较债券市场低4.93个百分点，但股票市场的投机型融资占比较债券市场高出14.14个百分点，结果股票市场中庞氏型融资和投机型融资的上市公司数量合计占比89.34%，高于债券市场中二者合计占比的80.13%。因此，2007—2021年，中国股票市场的金融安全性或稳定性显著低于债券市场，不稳定性风险显著高于债券市场。
表8 Panel B是2021年中国股票市场与债券市场的金融安全性指数（FSI）与融资类型分布的对比结果。2021年股票市场FSI为35.05%，债券市场FSI为31.72%，表9 Panel B中t检验结果表明二者在1%水平上存在显著差异。换言之，2021年股票市场的金融安全性则显著地高于债券市场的安全性。究其原因，对比股票市场庞氏型融资企业占比，2021年债券市场庞氏型融资的债券占比高出15.27个百分点，如表9 Panel C所示，t检验结果表明，2021年股票市场与债券市场的庞氏型融资占比在1%水平上存在显著差异，因此，需要特别警惕庞氏型融资对债券市场风险的潜在影响。
总体看，2021年中国股票市场中38.58%的企业以及债券市场中53.85%的债券发行人，其经营净现金无法满足日后现金支出的承诺，需要不断通过举债或增资扩股才可能补足现金缺口。只有当贷方或股东愿意持续为这些企业提供资金，其才能避免违约。但是，一旦企业多年处于庞氏型融资状态，贷方或股东停止为企业提供资金来源以减少其自身损失，企业的融资约束和困境随之而来。可见，若金融市场上越来越多的企业陷入庞氏融资，则市场的安全性将越来越低，最终将引发金融市场的动荡和不稳定性。
4. 中国股票市场和债券市场庞氏型融资公司占比的变化趋势、成因和影响机制探析
图1是2007—2021年中国上市公司融资类型占比的变化趋势图。可以看出，中国股票市场中对冲型融资企业的占比保持在相对较低水平甚至在2016年后呈现下降趋势，但投机型融资企业的占比在明显上升，庞氏型融资企业的占比明显下降。换言之，尽管庞氏型融资企业占比一直超过对冲型融资企业占比，但二者的差距在缩小，表明资金面逐步向好的上市公司数量和占比在增加，从而推动股票市场金融安全性指数呈现上升趋势。
表 8 中国股票市场与债券市场融资类型分布
和安全性指数（FSI）均值对比

Panel A 2007—2021
	
融资类型
	股票市场 FSI（数量加权）
	债券市场 FSI（数量加权）

	
	样本量（个）
	占比（%）
	均值（%）
	样本量（个）
	占比（%）
	均值（%）

	对冲型融资
	3379
	10.6623
	
	11622
	19.8697
	

	投机型融资
	13981
	44.1166
	32.7206
	17534
	29.9773
	34.8584

	庞氏型融资
	14331
	45.2210
	
	29335
	50.1530
	


Panel B 2021
	
融资类型
	股票市场 FSI（数量加权）
	债券市场 FSI（数量加权）

	
	样本量（个）
	占比（%）
	均值（%）
	样本量（个）
	占比（%）
	均值（%）

	对冲型融资
	293
	8.6892
	
	2177
	17.2819
	

	投机型融资
	1778
	52.7284
	35.0534
	3637
	28.8720
	31.7179

	庞氏型融资
	1301
	38.5824
	
	6783
	53.8462
	


表 9 中国股票市场与债券市场安全性指数（FSI）
及庞氏型融资占比的对比检验

	FSI
	
样本期间
	样本量（个）
	均值
	
均值差异
	
标准误
	t 值
	p 值

	
	
	股票市场
	债券市场
	股票市场
	债券市场
	
	
	
	

	股票市场
债券市场
	
2007—2021
	
31691
	
58491
	
0.3272
	
0.3486
	
-0.0214***
	
0.0025
	
-8.6786
	
0.0000
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图1 2007-2021年中国上市公司融资类型占比的变化趋势
值得探讨的问题是，从图1看，中国股票市场FSI的上升是因为上市公司中庞氏型融资的占比呈现下降趋势，但更深层次的问题是，为什么庞氏融资型融资企业占比会呈现下降趋势？探究其成因和作用机制具有重要的学理价值和应用价值。为此，本文围绕这一问题进一步展开实证研究。
从上市公司及其数量变化的角度看，经过审批后新增的上市公司财务绩效较好，同时IPO之后其权益资本占比增加。因此，随着新增上市公司数量的增加，庞氏型融资企业占比可能较低，投机型融资和对冲型融资企业占比可能较高，从而导致股票市场的FSI总体上呈现上升趋势。换言之，股票市场FSI的下降可能源于新增上市公司的数量及其变化，而上市公司的年限可能影响庞氏型融资企业占比，从而影响股票市场的安全性。本文按照公司的上市年限统计融资类型分布与金融安全性指数的均值，结果如表10所示。从融资类型占比看，上市年限越短，对冲型融资企业占比和投机型融资企业占比越高，而庞氏型融资企业占比越低；反之，上市年限越长，对冲型融资企业占比和投机型融资企业占比越低，而庞氏型融资企业占比越高。换言之，随着股票市场中每年新增的上市公司数量增加，大量非庞氏型融资企业进入市场，使得股票市场中庞氏型融资企业的占比降低。这一方面表明中国新的上市公司其经营财务质量优于老的上市公司；另一方面则表明中国企业在上市后的经营与发展过程中，更多依赖股票市场融资，而非依靠自身经营活动和现金创造能力。这一研究结果一方面意味着公司的上市年限影响其融资类型，从而影响金融市场的安全性，另一方面也提供了多数上市时间较长的公司存在“经营不善，融资为主”的证据。可见，新增上市公司的数量和上市年限长短是影响庞氏型融资企业占比，从而影响股票市场FSI的主要原因。
表 10 2007—2021 年中国上市公司上市年限的融资类型分布与 FSI 均值
	已上市
年限（年）
	对冲型融资
	投机型融资
	庞氏型融资
	FSI 均值
（%）
	上市企业
累计数（个）

	
	数量（个）
	占比（%）
	数量（个）
	占比（%）
	数量（个）
	占比（%）
	
	

	1
	322
	13.9757
	1622
	70.3993
	360
	15.6250
	49.1753
	2304

	2
	322
	14.2038
	1425
	62.8584
	520
	22.9378
	45.6330
	2267

	3
	306
	16.0546
	1040
	54.5645
	560
	29.3809
	43.3368
	1906

	4
	250
	14.1884
	930
	52.7809
	582
	33.0306
	40.5789
	1762

	5
	244
	14.6459
	823
	49.3998
	599
	35.9544
	39.3457
	1666

	6
	226
	13.8735
	748
	45.9177
	655
	40.2087
	36.8324
	1629

	7
	207
	12.0700
	774
	45.1312
	734
	42.7988
	34.6356
	1715

	8
	189
	10.7938
	738
	42.1473
	824
	47.0588
	31.8675
	1751

	9
	177
	10.7664
	631
	38.3820
	836
	50.8516
	29.9574
	1644

	10
	124
	9.2884
	438
	32.8090
	773
	57.9026
	25.6929
	1335

	11
	120
	8.9485
	408
	30.4251
	813
	60.6264
	24.1611
	1341

	12
	117
	8.5652
	453
	33.1625
	796
	58.2723
	25.1464
	1366

	13
	108
	8.3851
	403
	31.2888
	777
	60.3261
	24.0295
	1288

	14
	89
	7.2417
	388
	31.5704
	752
	61.1880
	23.0269
	1229

	15
	87
	7.1020
	395
	32.2449
	743
	60.6531
	23.2245
	1225

	16
	71
	6.3336
	374
	33.3631
	676
	60.3033
	23.0152
	1121

	17
	74
	6.9811
	367
	34.6226
	619
	58.3962
	24.2925
	1060

	18
	76
	7.7079
	356
	36.1055
	554
	56.1866
	25.7606
	986

	19
	71
	7.8453
	345
	38.1215
	489
	54.0331
	26.9061
	905

	20
	62
	7.8382
	314
	39.6966
	415
	52.4652
	27.6865
	791

	21
	40
	5.7554
	266
	38.2734
	389
	55.9712
	24.8921
	695

	22
	43
	7.1667
	263
	43.8333
	294
	49.0000
	29.0833
	600

	23
	23
	5.3864
	174
	40.7494
	230
	53.8642
	25.7611
	427

	24
	11
	4.3137
	124
	48.6275
	120
	47.0588
	28.6275
	255

	25
	13
	5.6769
	103
	44.9782
	113
	49.3450
	28.1659
	229

	26
	5
	3.5971
	58
	41.7266
	76
	54.6763
	24.4604
	139

	27
	2
	5.1282
	17
	43.5897
	20
	51.2821
	26.9231
	39

	28
	0
	0.0000
	2
	22.2222
	7
	77.7778
	11.1111
	9

	29
	0
	0.0000
	2
	28.5714
	5
	71.4286
	14.2857
	7

	合计
	3379
	10.6623
	13981
	44.1166
	14331
	45.2210
	32.7206
	31691


从股票市场的估值及其变化的角度看，投资者是否能够辨识庞氏型融资企业并合理地评估其价值？如果股票市场上的投资者能客观辨识上市公司的融资类型并理性地估值，则庞氏型融资企业的估值应显著地低于对冲型融资企业，从而一方面提高对冲型融资企业的占比并降低庞氏型融资企业的占比，另一方面约束庞氏型融资企业的庞氏融资行为。实证研究结果如表5所示，可见2007—2021年对冲型与庞氏型企业的权益估值并无显著差异。但是通过分阶段的分析发现，2007—2010年，对冲型融资企业的权益市值与庞氏型融资企业的权益市值或相差无几或甚至更小；2011—2015年，虽然统计意义不显著，但对冲型融资企业的权益市值开始逐步高于庞氏型融资企业；2016—2021年，对冲型融资企业的权益市值显著高于庞氏型融资企业。这一结果表明，投资者在经历数年的股票市场波动中开始关注企业的融资模式对企业价值的影响，具有从非理性投机型投资回归到理性价值型投资的特征或趋势。可见，中国股票市场上投资者逐步的理性回归趋势，也是庞氏型融资企业占比下降的主要原因。
如图2显示，从债券市场的数据看，对冲型融资的债券占比明显上升，投机型融资的债券占比波动上升，庞氏型融资的债券占比总体上呈现下降趋势。同时，尽管庞氏型融资的债券占比一直高于对冲型融资的债券占比，但两者差距在不断缩小，从而推动债券市场安全性指数呈现波动上升态势。可见，中国债券市场FSI的上升也是因为发债企业中庞氏型融资的占比呈现下降趋势，但为什么庞氏型融资的发债企业占比会呈现下降趋势呢？
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图2  2007—2021年中国发债企业融资类型占比的变化趋势
从发债政策变化的角度看，中国债券市场的发展经历了从“审批制”到“注册制”的过程，发债政策的变化影响发债企业庞氏型融资的占比。2008年以前，企业信用债券市场主要以企业债为主，但企业债发行的审批非常严格，发行主体主要以中央企业为主，而当时这些企业多数是高负债企业，这就导致了2007—2009年庞氏型融资的企业占比较高。但是，这些企业多数是中央企业，信用评级总体较高，因此呈现“庞氏型融资企业占比高，信用评级高”的特征。2007年中国证券监督管理委员会（简称“证监会”）推出《公司债券发行试点办法》，允许满足评级标准的上市公司发行公司债券，由于其综合经营财务状况相对较好，这在提高公司债样本占比、降低企业债样本占比的同时，导致庞氏型融资占比呈下降趋势。2015年1月证监会出台《公司债券发行与交易管理办法》，扩大了公司债发行主体的范围，允许非上市公司发行公司债券，但这些非上市公司的财务状况一般不及上市公司，从而又导致2017—2021年发债企业中庞氏型融资的占比出现了一定程度的反弹。
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图 3	2007—2021年中国庞氏型融资债券和发债公司信用评级年度趋势
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图4 2007—2021年中国股票市场和债券市场安全性指数(FSI)
的变化趋势对比
无论发行债券政策宽紧，企业发行债券都需要接受信用评级。通过综合分析发债企业的经营和财务状况，一是对发债企业进行信用评级，二是对发债企业所发行的债券进行评级。信用评级的基础指标是发债企业的盈利能力、资产流动性、资产周转速度、负债比例和偿债能力等。因此，发债企业信用等级与融资类型密切相关。同时，发债企业及其所发行债券的信用评级，向债券市场投资者提示发债主体及其所发行债券的风险。信用评级越低，其信用风险越大，因而融资成本越高。本文对2007—2021年庞氏型融资的发债企业及其发行的债券的信用评级展开研究，结果如图3所示，随着时间的推移，庞氏型融资的发债企业的信用评级及其所发行债券的信用评级总体呈现下降趋势略有反弹，债券市场提示此类企业的信用风险上升。可见，在债券市场上，庞氏型融资的发债企业及其所发行债券的信用评级总体下降，成为抑制庞氏型融资企业发债从而导致庞氏型融资的发债企业占比下降的潜在因素。
5.中国股票市场FSI与债券市场FSI的趋势和突变
图4是2007—2021年中国股票市场和债券市场安全性指数（FSI）的变化趋势对比，显示中国股票市场和债券市场的金融安全性指数（FSI）总体呈现上升趋势且具有明显的波动特征，其中，股票市场的FSI在2007—2009年呈现下降趋势，2007年为样本期的最低点，自2007年后不断上升至2018年，2019年股票市场FSI再度下降。2020年新冠肺炎疫情突袭，无疑对2020年及2021年股票市场的安全性指数构成负面影响。债券市场的FSI在2007—2008年迅速上升后下降，2010年后逐年上升，但2018年起转而下降。总体上，2007年之后，股票市场和债券市场的FSI变化趋势基本相同。因此，探究中国股票市场和债券市场FSI在变化过程中的突变特征和突变时间具有重要的现实意义。由图4可见，股票市场FSI均值在2007—2021年总体呈现显著的上升趋势。表11的M-K检验结果显示股票市场FSI的Z值为3.4641，大于临界值，表明股票市场FSI在2007—2021年总体呈现显著的上升趋势且存在突变点。图5是2007—2021年期间股票市场金融安全性指数（FSI）进行M-K检验的突变点检测，可见股票市场FSI均值的UBk和UFk两条统计曲线相交于2014—2015年间，突变点落在临界值区间，可视为“有效突变点”。由图4可见，债券市场FSI均值在2007—2021年呈现显著的上升趋势。表11的M-K检验结果显示债券市场FSI的Z值为3.959，大于临界值，表明债券市场FSI在2007—2021年总体呈现显著的上升趋势且存在突变点。图6是对2007—2021年中国债券市场安全性指数（FSI）进行M-K检验的突变点检测，可见债券市场安全性指数均值的两条统计曲线UBk和UFk相交于2012—2013年间，突变点落在临界值区间，可视为“有效突变点”。本文认为，2007—2021年，中国持续地推动企业技术创新政策、实施“三去一降一补政策”和相对宽松的货币政策是导致股票市场和债券市场FSI突变的潜在因素。
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图 5 2007—2021年中国股票市场安全性指数（FSI）的突变点检测
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图 6 2007—2021年中国债券市场安全性指数（FSI）的突变点检测

5、 进一步讨论
本文的重要意义在于，基于企业的融资模式构建金融安全性指数（FSI），度量股票市场和债券市场的金融安全性，发现和提炼潜在的问题。庞氏融资是近年来中国维护金融市场安全和风险控制中遇到的新问题。毋庸置疑，庞氏融资的经济危害性和社会危害性极大。如何更好地预防庞氏融资，需要进一步探讨企业庞氏型融资潜在的影响因素。为此，本文提出，未来需要从货币政策、社会文化、公司治理、企业经营及发展战略四个维度进一步探讨庞氏融资的影响因素，并深入研究庞氏融资的动因、形成机理和经济后果。
（1） 随着（M2/GDP）逐年上升，中国上市公司和发债公司的庞氏型融资占比不仅未下降，反而上升。从货币政策的角度看，增加市场流动性能否从根本上抑制金融市场风险呢？童中文等（2017）认为，货币政策可以熨平金融资产价格波动以防止金融系统性风险。Minsky（2008）和明斯基（2015）则认为，采取宽松的货币政策和通过投资拉动经济增长可以熨平经济危机或衰退带来的负面影响，但不能从根本上降低金融市场脆弱性和不稳定性风险。从2007—2021年中国上市公司和发债企业的融资类型占比变化看，由于对冲型融资企业的占比一直显著低于庞氏型融资企业的占比，且庞氏型融资企业占比和投机型融资企业占比一直在股票市场和债券市场中居高不下，这表明多数企业仍然无法依靠自身经营活动创造的净现金实现发展，需要依靠融资获得资金以满足付息还本、投资与分红对现金的需求，依然属于“亚健康融资”和“病态融资”。因此，增发货币和宽松的流动性是否能以及如何缓解或抑制庞氏融资，亟待进一步深入研究。
（2） 公司财务与文化之间的关系成为当前财务研究的一个新热点（吴世农，2018）。上市公司和发债公司中庞氏融资的占比具有比较明显的地域特征。从社会文化的角度看，社会文化中的公序良知、商德伦理、信任声誉等因素是否可抑制或促进公司庞氏融资的动机或氛围，目前仍是空白。此外，地区的营商环境和投资者法律保护是否以及如何影响庞氏融资的行为，学术界并未深究之。
（3） 公司治理和社会责任是学术界近十几年来的研究热点，成果颇多。一般认为，改善公司治理和提升社会责任水平可提高公司价值，但近年来的一些研究 （权小峰等，2015；屈依娜和陈汉文，2018）则发现社会责任报告流于“形式”，内控制度失效等问题。因此，亟待深入探讨的问题是：企业陷入庞氏融资是企业经营管理不善的结果，那么，提升企业社会责任水平和完善公司治理结构可否以及如何缓解或抑制公司庞氏融资的动机？
（4） 庞氏融资表面上是财务问题，通俗地说，企业举新债还旧债，一方面债务越来越重，另一方面经营活动净现金越来越少。但实际上财务问题源自企业的经营活动，而经营活动受制于企业的发展战略。简言之，财务是果，经营是因；经营是果，战略是因。庞氏融资的历史很长，但学术界对庞氏融资与企业经营管理和发展战略之间关系的研究甚少。企业经营与发展战略是否以及如何影响其庞氏型融资也是未来研究的关键问题之一。
6、 结语和建议
本文收集2007—2021年中国股票市场和债券市场的有关数据，结合中国国情和财务实践，借鉴和改进明斯基的融资分类方法，编制中国股票市场和债券市场的金融安全性指数（FSI），测度了中国股票市场和债券市场的安全性或不稳定性风险，同时比较分析了股票市场和债券市场的安全性及其变化趋势和突变特征。结果表明：①从股票市场看，2007—2021年，由于平均45.22%的上市公司属于庞氏型融资，股票市场安全性指数仅为31.03%—32.72%；从债券市场看，同期由于平均50.15%的债券发行人属于庞氏型融资，债券市场安全性指数仅为34.86%。②2021年债券市场中庞氏型融资企业的占比高达53.85%，显著地高于股票市场的38.58%，因此，2021年债券市场安全性指数显著低于股票市场，需要特别关注庞氏型融资债券对金融市场安全性的影响。③通过M-K检验发现，2007—2021年，中国股票市场和债券市场的安全性指数均呈现显著上升趋势，表明总体上中国金融市场安全性在上升，但两大市场在2017年和2018年的安全性指数先后下降，2019年的安全性指数均未超过36%，这意味着虽然两大金融市场的安全程度在不断上升，但仍有较高的不稳定性风险，因此，要防范庞氏型融资企业对金融市场安全性的影响。④中国股票市场安全性呈现上升趋势的主要原因是，庞氏型融资企业占比下降，而新增上市公司的数量和投资者的估值逐步趋于理性，在其中发挥了重要作用。债券市场安全性呈现上升的主要原因也是庞氏型融资发债企业占比下降，而发行债券政策的变化以及庞氏型融资的发债企业信用评级的下降在其中发挥了重要作用。⑤中国股票市场的金融安全性指数在2014—2015年发生突变，债券市场的金融安全性指数在2012—2013年发生突变。
在提出后续应深入系统研究庞氏型融资的四个问题后，本文建议：短期看，特别是新冠肺炎疫情后经济恢复期间，需通过增加流动性以缓解企业突发的现金短缺，保障企业正常运转所需的资金。长期看，继续推行“三去一降一补”和促进技术研发与创新的政策，将更有助于提升中国金融市场的安全性，降低不稳定性风险。因此，在宏观政策方面，在配套适度宽松的流动性政策基础上，要坚持“三去一降一补”和技术研发与创新政策，致力推进国家创新体系建设；其次，要规范债券市场，对债券市场的门槛进行把关，防止风险大的企业发行过多的债券，从而出现债券暴雷的现象；在微观政策方面，应当充分认识庞氏型融资的危害，加强对庞氏型融资企业的监管，促进中国企业加大研发投入，提高技术和产品竞争力，以提高其现金创造能力，抓好现金管理，为做好“六稳”工作、落实“六保”任务提供健康的微观经济基础，从根本上有效化解金融风险，不断提升金融市场的安全性，守住不发生系统性金融风险底线。
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