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“去杠杆”政策压力下

企业偿还债务还是隐藏债务?
马惠娴　 耀友福∗

　 　 摘要: 本文以 ２０１３—２０１８ 年 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ从微观层面考察“去

杠杆”政策实施后ꎬ不同产权性质的高杠杆企业的去杠杆途径及债务风险的变化ꎬ
尝试评估“去杠杆”政策效果ꎮ 研究发现ꎬ“去杠杆”政策压力下ꎬ高杠杆企业降低

了其负债率ꎬ并且高杠杆的国有企业和非国有企业的杠杆率均有所降低ꎮ 进一步

分析“去杠杆”政策下企业的去杠杆途径ꎬ发现高杠杆企业债务偿还的比例并没有

显著变化ꎮ 同时ꎬ高杠杆的非国有企业主要通过减少新增债务融资、增加内源融资

来降低负债率ꎬ从而缓解债务风险ꎻ高杠杆的国有企业主要将债务隐藏到权益ꎬ能

够在增加债务融资的同时实现形式上的去杠杆ꎬ导致债务风险上升ꎮ 本文从微观

企业的去杠杆途径和债务风险的角度深入分析了“去杠杆”政策的影响ꎬ这既是对

已有政策效果的评估ꎬ更是为下一轮“去杠杆”改革提供经验ꎮ
关键词: “去杠杆”政策ꎻ偿还债务ꎻ隐藏债务ꎻ债务风险ꎻ产权性质

一、引言

２００８ 年金融危机后ꎬ我国宏观层面的杠杆率急剧攀升ꎬ尤其是非金融企业的杠杆率居高

不下ꎮ 有效降低非金融企业杠杆率成为防范和化解债务风险的关键ꎮ① ２０１５ 年底ꎬ中央经

济工作会议首次提出“去杠杆”ꎬ并将其作为供给侧结构性改革的重点任务之一ꎮ 紧接着ꎬ
２０１６ 年出台的«国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见»(国发〔２０１６〕５４ 号)则标志着

我国正式提出企业“去杠杆”的政策主张ꎮ 之后的 ２０１８ 年和 ２０１９ 年均出台了«降低企业杠

杆率工作要点»ꎬ以进一步部署企业去杠杆工作ꎮ 自 ２０１５ 年底提出“去杠杆”以来ꎬ一系列的

“去杠杆”政策已经初显成效ꎮ 根据 ＷＩＮＤ 数据库(见图 １)ꎬ我国非金融企业杠杆率从 ２０１６
年第二季度开始呈现下降趋势ꎬ截至 ２０１９ 年末ꎬ该杠杆率已经由最高点的 １６１.８０％降至
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１４９.３％ꎮ 同时ꎬ我国微观企业的负债率也呈现下降的趋势ꎮ 根据国家统计局公布的工业企

业数据ꎬ我国工业企业资产负债率由 ２０１５ 年末的 ５６.６１％下降至 ２０１８ 年末的 ５５.６１％ꎬ降低

了 １ 个百分点ꎮ①

图 １　 我国非金融企业杠杆率
(数据来源:ＷＩＮＤ 数据库ꎮ)

“去杠杆”政策实施后ꎬ我国宏观层面的非金融企业杠杆率和微观层面的企业负债率均

明显下降ꎮ 但是ꎬ事实上ꎬ在“去杠杆”政策压力下ꎬ企业可能会利用表外负债、明股实债以及

会计手段等方式来操纵杠杆ꎬ从形式上降低企业负债率水平(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０)ꎮ 例如ꎬ
中国葛洲坝集团股份有限公司在 ２０１６ 年发行了 １６０ 亿元永续债ꎬ并全部计入权益ꎬ这使其

资产负债率由期初的 ７７.９８％迅速下降至 ６７.６４％ꎬ并且在获得债务融资的同时达到了降杠杆

的目标ꎮ② 而如果将这 １６０ 亿元永续债计入负债ꎬ企业的资产负债率将急剧上升ꎬ甚至超过

国务院国有资产监督管理委员会(简称国资委)规定的非工业企业 ７５％的重点监管线ꎮ③ 但

是ꎬ这种去杠杆方式仅仅是从形式上降低了杠杆水平ꎬ实质上反而增加了债务融资ꎬ并加剧

了企业债务风险ꎮ 此外ꎬ债转股也是企业去杠杆的主要途径之一ꎮ ２０１６ 年 １０ 月 １０ 日ꎬ国务

院发布了«国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见» (国发〔２０１６〕５４ 号)及附件«关于

市场化银行债权转股权的指导意见»ꎬ拟积极推行市场化债转股ꎮ 但是ꎬ在实际操作过程中ꎬ
债转股往往做成了“明股实债”ꎮ 银行和公司会签订相关协议以确保转股之后企业仍然支付

固定的费用ꎬ并且企业还要在约定的时点赎回股份(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０)ꎬ这本质上还是债

务ꎮ 那么ꎬ“去杠杆”政策下企业究竟是通过偿还债务来减少负债ꎬ还是通过上述类似的方式

将债务隐藏到权益ꎬ从而达到“去杠杆”目标呢?
部分文献对于“去杠杆”政策下企业去杠杆的途径和经济后果进行了一些探索ꎮ 于博和

夏青华(２０１９)发现ꎬ相对于地方国有企业ꎬ中央企业的杠杆率下降幅度更大ꎬ并且收缩信贷

杠杆是中央企业总体负债率下降的原因ꎮ 而蔡真和栾稀(２０１７)发现企业杠杆率改善是因为

权益的大幅上升ꎬ但权益的上升并不是来自直接投资的增加ꎬ而是来自频繁金融交易引致的

估值增加ꎮ 此外ꎬ许晓芳等(２０２０ｂ)发现ꎬ“去杠杆”政策的实施提高了过度负债企业的去杠
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杆程度ꎻ并且去杠杆压力越强ꎬ企业越会利用表外负债、明股实债以及会计手段等方式来操

纵杠杆(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０ꎻ许晓芳等ꎬ２０２０ａ)ꎮ 这些研究的结论虽然部分揭示了企业去

杠杆的途径ꎬ但并未直接回答“去杠杆”政策下ꎬ高杠杆企业究竟是偿还了债务并从实质上减

少了负债ꎬ还是只是通过隐藏债务在形式上降低了负债率ꎬ特别是“去杠杆”政策主要针对的

国有企业①ꎬ其与去杠杆压力较小的非国有企业又分别采用了何种途径实现去杠杆ꎮ 更为

重要的是ꎬ现有研究还未能解答“去杠杆”政策究竟能否降低企业债务风险ꎮ 已有关于“去
杠杆”政策效果的研究中ꎬ綦好东等(２０１８)、秦海林和高軼玮(２０２０)、刘晓光等(２０１９)分别

从企业业绩、投资者信心以及收入分配等方面研究了“去杠杆”政策的经济后果ꎬ但尚未有文

献讨论“去杠杆”政策对企业债务风险的影响ꎮ 企业若是通过隐藏债务实现降杠杆ꎬ这将为

企业埋下债务隐患ꎬ反而会加剧企业债务风险ꎬ有悖于“去杠杆”政策实施的初衷ꎮ 因此ꎬ
“去杠杆”政策作为化解债务风险的重要举措ꎬ其是否能够有效降低企业债务风险还有待深

入研究ꎮ 本文将进一步考察“去杠杆”政策能否缓解企业债务风险ꎬ并分析国有企业和非国

有企业不同的去杠杆途径对企业债务风险的影响ꎮ
本文的贡献主要体现在如下两个方面:(１)现有研究并未细致地分析“去杠杆”政策下

企业通过何种具体的途径实现去杠杆以及不同去杠杆途径对债务风险的影响ꎬ本文试图揭

开上述疑问ꎬ以拓展有关“去杠杆”政策效果的研究ꎮ 不少学者从宏观制度政策层面提出了

去杠杆路径(郑曼妮等ꎬ２０１８ꎻ周菲等ꎬ２０１９ꎻ谭小芬等ꎬ２０１９)ꎬ也有从微观层面分析了企业去

杠杆策略(于博、夏青华ꎬ２０１９ꎻ许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０ꎻ许晓芳等ꎬ２０２０ａꎻ周茜等ꎬ２０２０)ꎬ但现

有研究并没有剖析“去杠杆”政策下国有企业和非国有企业去杠杆策略的差异ꎮ 更为重要的

是ꎬ不同产权性质的高杠杆企业会采取不同的去杠杆方式ꎬ而这对企业债务风险也会产生不

同的影响ꎮ 本文将依据企业债务风险的变化来评估不同产权性质企业的去杠杆途径ꎬ从而

试图提供能够降低债务风险的去杠杆途径ꎮ (２)本文总结了“去杠杆”政策的实施效果ꎬ既
是对已有政策效果的评估ꎬ更是为下一轮去杠杆改革提供经验ꎮ ２０２０ 年初ꎬ不少企业受疫情

冲击开始了新一轮的加杠杆以维持运营ꎮ 根据中国人民银行对社会融资规模的统计ꎬ２０２０
年上半年对实体经济发放的人民币贷款增加了 １２.０９ 万亿元ꎬ同比多增 ２.４２ 万亿元ꎮ② 未来

这些加杠杆的企业也必然面临去杠杆的问题ꎬ因而本文的研究结论具有重要参考意义ꎮ

二、理论分析与研究假设

(一)“去杠杆”政策与企业杠杆率

近年来ꎬ我国非金融企业部门的高杠杆问题受到了政府部门、金融机构等各方面的高度

重视ꎮ 自 ２０１５ 年底提出“去杠杆”以后ꎬ我国迅速进入去杠杆阶段ꎬ在控制总杠杆率的前提

下ꎬ把降低企业杠杆率作为重中之重③ꎮ 为实现去杠杆目标ꎬ政府不仅可以通过管制资金供
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把降低企业杠杆率作为重中之重ꎮ”
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给端的银行来实现该目标ꎬ而且能够通过加强对资金需求端企业的管控来降低杠杆率ꎮ 对

于资金供给端的银行等金融机构ꎬ由于我国五大商业银行均是国有的①ꎬ国有银行的信贷决

策往往受政府影响(Ｓａｐｉｅｎｚａꎬ２００４ꎻ吴成颂等ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ政府可以通过干预银行贷款发

放来紧缩信贷ꎬ并且当政府干预程度越高时ꎬ企业就越难在市场化的基础上获得信贷资源

(谢获宝等ꎬ２０１９)ꎮ 而对于资金需求端的企业ꎬ政府颁布了一系列的政策文件ꎬ例如ꎬ２０１６
年发布的«国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见»ꎬ推出周密的顶层设计ꎬ以市场化、
法治化方式降低企业杠杆率ꎮ 同时ꎬ该意见明确将降杠杆纳入国有资产管理部门对国有企

业的业绩考核体系ꎬ从而有助于提高国有企业高管主动降低企业杠杆的积极性ꎮ 此外ꎬ政府

还可以通过行政干预来降低企业的杠杆率ꎮ 例如ꎬ政府严格把控企业项目的审批与核准ꎬ若
企业的新项目难以通过审核批准ꎬ企业则没有相应的债务融资需求ꎬ从而扼制了企业负债率

进一步攀升ꎮ 综上所述ꎬ本文提出如下假说:
假说 １:“去杠杆”政策的实施能够降低高杠杆企业的有息负债率ꎬ实现去杠杆ꎮ
(二)企业去杠杆途径

企业若要降低负债率ꎬ可以分别从这一指标的分子和分母入手ꎬ一方面降低分子———负

债ꎬ另一方面增加分母———资产ꎮ 同时ꎬ考虑到企业负债和资产的关系还遵循会计恒等式ꎬ
即负债和权益之和等于资产ꎬ因此ꎬ其中一项的变动必然会引起其他项的变化ꎮ 基于上述条

件ꎬ本文推测企业大致可以通过三种途径降低企业负债率(如图 ２ 所示)ꎮ

图 ２　 企业去杠杆途径

第一ꎬ减少负债同时减少资产ꎬ即偿还债务ꎮ 企业若要通过提前偿还债务来降低企业负

债率ꎬ则需要相对充沛的现金ꎮ 对于国有企业而言ꎬ当国有股份越高ꎬ其持有的现金越少

(Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎬ因此ꎬ国有股份比例较高的国有企业提前偿还债务的可能性相对较

小ꎮ 而融资难、融资贵一直是我国民营企业面临的难题ꎮ 由于我国信贷资源配置存在所有

制歧视(方军雄ꎬ２００７)ꎬ相较于国有企业ꎬ民营企业更难从银行等金融机构获得信贷融资ꎬ并
且融资成本更高(Ｂｒａｎｄｔ ａｎｄ Ｌｉꎬ２００３)ꎮ 因此ꎬ对于民营企业而言ꎬ银行贷款是稀缺资源ꎬ能
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够获取银行贷款是体现企业发展前景较好的积极信号ꎮ 在这样的情况下ꎬ通过提前偿还债

务以降低杠杆率不是民营企业去杠杆的最佳路径选择ꎮ 更为重要的是ꎬ若企业负债率较高ꎬ
其生产经营活动也会受到负面影响(Ｋｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎬ企业较难通过经营活动盈利来获取偿

还债务的资金ꎬ甚至还会存在偿还风险ꎮ
第二ꎬ减少负债同时增加权益ꎬ即把企业债务隐藏到权益ꎮ 现有研究表明ꎬ当企业负债

率较高时ꎬ会采取将债务隐藏到权益的方式来降低报告的杠杆率ꎮ 例如ꎬＳｃｏｔｔ 等(２０１１)发
现ꎬ许多加拿大公司尤其是具有重大可转换债事项的高杠杆公司ꎬ将发行的可转换债券中很

大一部分列为股本ꎬ从而降低企业杠杆率ꎮ 类似地ꎬ我国高杠杆企业在“去杠杆”政策的压力

下ꎬ可能也会采取相似的方式将部分债务隐藏到权益ꎬ从而使得杠杆率满足监管的要求、达
到去杠杆的目的ꎮ

针对存量债务ꎬ企业可以通过债转股将债务转移到权益ꎬ从而降低企业的杠杆率ꎮ 债

转股是国务院倡导的降杠杆的重要途径之一ꎮ 在 ２０１６ 年出台的«国务院关于积极稳妥降

低企业杠杆率的意见»中提出ꎬ以市场化法治化方式开展债转股、以促进优胜劣汰为目的

开展市场化债转股、鼓励多类型实施机构参与开展市场化债转股ꎮ 实践中ꎬ债权人与企业

签署转股协议ꎬ将债权转为股权ꎮ 但是ꎬ企业和债权人之间可能签订“抽屉协议”ꎬ为“债
转股”提供必要保障ꎬ从而将债转股做成“明股实债”ꎬ即明面上是“股权”ꎬ而实际上还是

“债权”(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０)ꎮ 具体而言ꎬ债权人每年获取固定收益ꎬ而不是分红ꎬ实质

上企业仍需支付利息ꎻ并且企业在约定的某个时点还要将债转股的股份赎回ꎬ其实就是还

本ꎮ
针对增量债务ꎬ企业可以将发行的永续债计入权益ꎬ从而减少账面负债ꎬ达到降低杠杆

率的目的ꎮ 根据现行的企业会计准则要求ꎬ永续债发行方可以通过设置永续债条款将永续

债列入“权益工具”ꎬ从而将永续债计入权益而非负债ꎮ 但是ꎬ永续债实质上具有很强的债务

性质ꎬ更多地呈现出“债”的特性ꎬ而非“股”的特性(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０)ꎮ 而我国企业发

行的永续债基本上都被确认为权益(吴辉ꎬ２０１７)ꎬ这不仅不会增加企业的债务ꎬ而且能够在

进行债务融资的同时通过增加权益使资产增加ꎬ进而降低负债率ꎮ
第三ꎬ增加权益同时增加资产ꎮ 在企业负债不变的情况下ꎬ权益增加的同时资产也相应

地增加ꎬ从而企业杠杆率降低ꎮ 实质上ꎬ上文论述的将新增负债隐藏到权益也可以归为这种

增加资产的去杠杆途径ꎬ即企业发行的永续债计入权益ꎬ企业资产随着权益的增加而增加ꎬ
从而降低了负债率ꎮ 此外ꎬ企业还可以通过增加股份吸收权益融资或盈利来增加企业的内

源融资ꎬ在债务不变的情况下提高总资产ꎬ从而降低企业负债率ꎮ 但是ꎬ高杠杆企业的负债

率较高ꎬ这对其生产运营具有负面影响(Ｋｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎮ 因此ꎬ高杠杆企业较难通过吸引

股东投资或大幅度提升盈利来实现降杠杆ꎮ
在“去杠杆”政策压力之下ꎬ企业可能会比较各种去杠杆途径ꎬ最终选择成本最低的方式

实现去杠杆ꎮ 首先ꎬ偿还企业债务这种方式成本较高ꎮ 这是因为ꎬ企业若提前偿还债务ꎬ可
能会引起现金流短缺ꎬ甚至还要通过折价出售部分资产来获取偿债资金ꎮ 而如果企业将债

务隐藏到权益ꎬ这对企业实际经营活动并没有影响ꎬ仅仅是改变财务报表的报告方式ꎮ 因

此ꎬ该“去杠杆”途径的成本相对较低ꎮ 此外ꎬ企业还可以通过提升盈利或增加股权融资来增

加资产ꎬ从而降低企业负债率ꎮ 但是ꎬ这类权益融资可能只适用于盈利能力较强、发展前景
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较好的企业ꎬ而高杠杆企业自身的生产经营可能就存在问题ꎬ因此采用这种途径实现去杠杆

的可能性相对较小ꎮ 综上所述ꎬ本文提出如下假说:
假说 ２:“去杠杆”政策之下ꎬ高杠杆企业可能更倾向于将企业债务隐藏到权益来实现去

杠杆ꎬ而不是通过偿还债务来降低杠杆率ꎮ

三、样本选择、数据来源与变量定义

(一)样本选择与数据来源

本文以 ２０１３—２０１８ 年 Ａ 股上市公司为研究样本ꎮ 样本期间始于 ２０１３ 年ꎬ这是因为

我国自 ２０１３ 年起才陆续放开永续债券试点ꎬ在此之前并没有永续债的相关数据ꎮ 为确保

“去杠杆”政策实施前后样本的时间区间长度一致ꎬ本文同时选取该政策实施后的三年进

行研究ꎬ因此样本时间截止到 ２０１８ 年ꎮ 本文剔除金融行业的公司以及数据缺失的样本

后ꎬ共得到１４ ４９１个观测样本ꎮ 此外ꎬ为避免异常值的影响ꎬ本文对所有连续变量进行了

两端 １％分位的缩尾处理ꎮ 本文使用的债转股数据来源于 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ其余数据均来源

于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ
(二)变量定义与描述性统计

１.变量定义

(１)企业有息负债率(Ｌｅｖ)ꎮ 本文采用有息负债除以总资产衡量企业有息负债率ꎬ其中

有息负债包括短期借款、长期借款、应付债券以及一年内到期的非流动负债ꎮ 需要说明的

是ꎬ王竹泉等(２０１９)认为在研究企业负债率时ꎬ有必要区分金融性负债和营业性负债ꎬ其中

的金融性负债就是本文所研究的有息负债ꎮ 由于企业有息负债的债权人大多为银行之类的

金融机构ꎬ一旦企业发生信贷违约ꎬ金融体系也将面临风险ꎮ 因此ꎬ企业有息债务是防范化

解系统性金融风险的重点ꎬ也是本文研究的主要对象ꎮ 此外ꎬ本文还构造了有息负债率变化

(Ｃｈａｎｇｅ＿Ｌｅｖ)ꎬ即期末有息负债率减去期初有息负债率得到的差值ꎬ并将该变量作为有息负

债率(Ｌｅｖ)的替换变量用作稳健性检验ꎮ
(２)高杠杆企业变量(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ)ꎮ 本文将每年有息负债率位于前三分位的企业视为高

杠杆、高风险企业ꎮ 具体而言ꎬ若企业有息负债率位于当年所有企业的前三分位ꎬ则 Ｈｉｇｈ＿
Ｌｅｖ 赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 此外ꎬ稳健性检验中还将采用不同的标准来识别高杠杆企业ꎬ以检

验文章结果的可靠性ꎮ
(３)“去杠杆”政策的实施(Ｐｏｓｔ)ꎮ ２０１５ 年 １２ 月 ２４ 日中央经济工作会议首次提出“去

杠杆”ꎬ但考虑到政策发布时间接近年末ꎬ可能当年对企业的影响并不是很明显ꎮ 此外ꎬ２０１６
年颁布的«国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见»标志着企业“去杠杆”正式启动ꎮ
因此ꎬ本文将“去杠杆”政策开始实施的年份确定为 ２０１６ 年ꎬ对于 ２０１６ 年以及之后的年份ꎬ
Ｐｏｓｔ 赋值为 １ꎬ而在此之前的年份则为 ０ꎮ

(４)控制变量ꎮ 参考现有文献(Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻ陆正飞等ꎬ２０１５)ꎬ本文控制了影响企

业负债率的主要因素ꎬ分别为产权性质(ＳＯＥ)、资产收益率(ＲＯＡ)、公司规模(Ｓｉｚｅ)、营业收

入增长率 (Ｇｒｏｗｔｈ)、账面市值比 (ＭＢ)、固定资产占比 ( ＦＡＴＡ)、第一大股东持股比例

(Ｆｓｈａｒｅ)ꎮ
各变量定义见表 １ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 变量定义
变量类型 变量名 变量定义

主要研究变量

Ｌｅｖ 有息负债率ꎬ即有息负债 / 总资产

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ 高杠杆企业ꎬ即每年企业有息负债率位于前三分位的企业为 １ꎬ否则为 ０
Ｐｏｓｔ “去杠杆”政策的实施ꎬ即 ２０１６ 年以及之后年份赋值为 １ꎬ否则为 ０

控制变量　 　

ＳＯＥ 产权性质ꎬ若公司实际控制人性质为国有ꎬ则取值为 １ꎬ否则为 ０
ＲＯＡ 资产收益率ꎬ即净利润 / 总资产

Ｓｉｚｅ 公司规模ꎬ即总资产(元)的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率ꎬ即(当期营业收入－上期营业收入) / 上期营业收入

ＭＢ 账面市值比ꎬ即总资产账面价值 / 市值

ＦＡＴＡ 固定资产占比ꎬ即固定资产净额 / 总资产

Ｆｓｈａｒｅ 股权集中度ꎬ即第一大股东持股比例

Ｙｅａｒ 年份固定效应

Ｆｉｒｍ 公司固定效应

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业固定效应

２.变量描述性统计

表 ２ 报告了上述各变量的描述性统计ꎮ 其中ꎬ样本企业有息负债率(Ｌｅｖ)的平均值为

１８.３％ꎬ中位数为 １５.６％ꎬ说明企业对有息负债融资的依赖度较低ꎮ 同时ꎬ企业有息负债率

(Ｌｅｖ)的最小值为 ０ꎬ说明有些企业甚至不会通过向银行贷款或发行债券来为企业融资ꎮ 但

该变量的最大值为 ６４.３％ꎬ表明部分企业超过一半的融资来源都是有息负债ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 描述性统计
变量名 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｌｅｖ １４ ４９１ ０.１８３ ０.１５６ ０.１６０ ０ ０.６４３
Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ １４ ４９１ ０.３６３ ０ ０.４８１ ０ １
Ｐｏｓｔ １４ ４９１ ０.５３４ １ ０.４９９ ０ １
ＳＯＥ １４ ４９１ ０.３８６ ０ ０.４８７ ０ １
ＲＯＡ １４ ４９１ ０.０３６ ０.０３３ ０.０５６ －０.２８０ ０.１９７
Ｓｉｚｅ １４ ４９１ ２２.１３３ ２１.９８０ １.２８３ １９.３８４ ２６.００８
Ｇｒｏｗｔｈ １４ ４９１ ０.２０４ ０.１０２ ０.５５５ －０.６１２ ３.９２４
ＭＢ １４ ４９１ ０.５０６ ０.４７７ ０.２５１ ０.０７７ １.１３９
ＦＡＴＡ １４ ４９１ ０.２２２ ０.１８６ ０.１６７ ０.００２ ０.７０７
Ｆｓｈａｒｅ １４ ４９１ ０.３５１ ０.３３１ ０.１４９ ０.０８６ ０.７５１

四、“去杠杆”政策与企业杠杆率

(一)企业有息负债率变化的描述性分析

表 ３ 对比分析了“去杠杆”政策实施前后企业有息负债率变化ꎮ 从该表中可以发现ꎬ“去
杠杆”政策实施之后ꎬ全样本的平均有息负债率由 １９％下降至 １７.６％ꎬ降低了 １.４ 个百分点ꎮ
进一步ꎬ对比分析高杠杆企业和低杠杆企业的有息负债率变化ꎬ发现高杠杆企业的有息负债

率降低了 ３.３ 个百分点ꎬ同时低杠杆企业的有息负债率也呈现小幅度下降的趋势ꎬ降低了 １.１
个百分点ꎮ 这说明ꎬ“去杠杆”政策的实施确实能够有效地降低企业的有息负债率ꎬ尤其是高
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杠杆企业ꎮ 进一步ꎬ分国有企业和非国有企业进行分析ꎬ发现高杠杆的国有企业和非国有企

业均呈现较大幅度地去杠杆ꎬ有息负债率分别降低了 ３.１ 个百分点和 ３ 个百分点ꎮ 同时ꎬ低
杠杆的国有企业受“去杠杆”政策影响较大ꎬ有息负债率降低了 ２.１ 个百分点ꎬ而非国有低杠

杆企业仅降低了 ０.８ 个百分点ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 “去杠杆”政策实施前后企业有息负债率变化

样本范围
Ｐｏｓｔ＝ ０ Ｐｏｓｔ＝ １

Ｎ Ｍｅａｎ(１) Ｎ Ｍｅａｎ(２)
ＭｅａｎＤｉｆｆ
(１)－(２)

全样本 ６ ７５９ ０.１９０ ７ ７３２ ０.１７６ ０.０１４∗∗∗

高杠杆企业 ２ ３７４ ０.３７８ ２ ８８６ ０.３４５ ０.０３３∗∗∗

低杠杆企业 ４ ３８５ ０.０８７ ４ ８４６ ０.０７６ ０.０１１∗∗∗

国有高杠杆企业 １ ２７４ ０.３９８ １ ３１０ ０.３６７ ０.０３１∗∗∗

国有低杠杆企业 １ ５２２ ０.０９５ １ ４９１ ０.０７４ ０.０２１∗∗∗

非国有高杠杆企业 １ １００ ０.３５７ １ ５７６ ０.３２７ ０.０３０∗∗∗

非国有低杠杆企业 ２ ８６３ ０.０８４ ３ ３５５ ０.０７６ ０.００８∗∗∗

　 　 注:∗∗∗表示在 １％水平显著ꎮ

(二)实证检验

进一步ꎬ为考察“去杠杆”政策是否降低了高杠杆企业的有息负债率ꎬ本文采用双重差分

法建立模型(１):
Ｌｅｖｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｔ＋α２Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖｉꎬｔ＋α３Ｐｏｓｔｔ＋α４ＳＯＥｉꎬｔ＋αｎＸ＋Ｆｉｒｍ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋εｉꎬｔ

(１)
(１)式中:Ｌｅｖｉꎬｔ表示 ｉ 企业在 ｔ 年份的有息负债率ꎬＨｉｇｈ＿Ｌｅｖ 为企业是否高杠杆企业的虚拟变

量ꎬＰｏｓｔ 为“去杠杆”政策实施的虚拟变量ꎮ 高杠杆企业变量(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ)与“去杠杆”政策实

施变量(Ｐｏｓｔ)的交互项系数 α１是本文主要考察的对象ꎮ 若该系数显著为负ꎬ说明“去杠杆”
政策的实施能够降低高杠杆企业的有息负债率ꎮ

控制变量为一系列影响企业负债率的特征变量(Ｘ):企业产权性质(ＳＯＥ)ꎬ以及其他一

系列影响企业负债率的特征变量(Ｘ):资产收益率(ＲＯＡ)、公司规模(Ｓｉｚｅ)、营业收入增长率

(Ｇｒｏｗｔｈ)、账面市值比(ＭＢ)、固定资产占比(ＦＡＴＡ)、第一大股东持股比例(Ｆｓｈａｒｅ)ꎮ 需要

说明的是ꎬ控制变量中除了产权性质变量采用的是当期值ꎬ其余控制变量均采用滞后一期的

数据ꎮ 此外ꎬ模型中还控制了年份固定效应(Ｙｅａｒ)、公司固定效应(Ｆｉｒｍ)和行业固定效应

( Ｉｎｄｕｓｔｒｙ)ꎮ
表 ４ 报告了“去杠杆”政策对高杠杆企业有息负债率的影响ꎮ 其中ꎬ第(１)列结果为全

样本回归结果ꎬ交互项 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ说明“去杠杆”政策有效降低了高杠

杆企业的有息负债率ꎬ约下降了 １.８％ꎮ 进一步ꎬ由于我国企业杠杆问题主要集中在国有企

业ꎬ因此本文将全样本分为国有企业和非国有企业两个子样本并对模型(１)进行回归ꎬ分别

考察“去杠杆”政策对国有企业和非国有企业的影响ꎮ 表 ４ 第(２)列和第(３)列分别列示了

国有企业和非国有企业样本的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ两组交互项 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ 的系数均显

著为负ꎬ说明“去杠杆”政策不仅降低了高杠杆国有企业有息负债率ꎬ而且对高杠杆非国有企

业也存在显著的“去杠杆”作用ꎮ
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　 　 表 ４ 　 　 “去杠杆”政策与企业有息负债率

变量

(１) (２) (３)
全样本 国有企业 非国有企业

Ｌｅｖ Ｌｅｖ Ｌｅｖ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ －０.０１８∗∗∗ －０.０１０∗∗ －０.０２３∗∗∗

(－５.１８) (－２.０３) (－４.６４)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ ０.１６７∗∗∗ ０.１５９∗∗∗ ０.１７０∗∗∗

(４０.１６) (２３.７３) (３１.１９)

Ｐｏｓｔ －０.０２２∗∗∗ －０.０３０∗∗∗ －０.０１４∗∗∗

(－６.９１) (－６.６４) (－２.９７)

ＳＯＥ ０.０１５
(１.６０)

Ｌ.ＲＯＡ －０.１５５∗∗∗ －０.１９０∗∗∗ －０.１２４∗∗∗

(－６.７７) (－５.１１) (－４.３７)

Ｌ.Ｓｉｚｅ ０.０２７∗∗∗ ０.０２１∗∗∗ ０.０２８∗∗∗

(９.４３) (３.８８) (８.００)

Ｌ.Ｇｒｏｗｔｈ
－０.００１ －０.００４∗∗ ０.０００
(－０.９７) (－２.０３) (０.３２)

Ｌ.ＭＢ ０.０１８∗∗ ０.０３５∗∗∗ ０.０１０
(２.５２) (３.０１) (１.０４)

Ｌ.ＦＡＴＡ ０.０３５∗∗ ０.０１５ ０.０３４∗∗

(２.５５) (０.６７) (２.２１)

Ｌ.Ｆｓｈａｒｅ ０.００８ ０.０１４ ０.０２８
(０.４５) (０.４７) (１.３１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.４３９∗∗∗ －０.３５７∗∗∗ －０.４６２∗∗∗

(－６.６０) (－２.８３) (－５.６６)
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４ ４９１ ５ ５９７ ８ ８９４
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８７５ ０.９００ ０.８４８

　 　 注:括号内为在企业层面进行了聚类(ｃｌｕｓｔｅｒ)处理的 ｔ 值ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％的显著
性水平ꎮ Ｌ.ＲＯＡ 表示滞后一期的 ＲＯＡꎬ其他变量亦同ꎮ 下表同ꎮ

五、企业去杠杆途径选择

根据理论部分分析可知ꎬ企业减少有息负债可以有两种途径ꎮ 具体而言ꎬ一种是偿还

债务ꎬ减少企业的债务的同时相应地减少资产ꎬ从而使得有息负债率下降ꎻ另一种是将债

务隐藏到所有者权益ꎮ 对于存量债务ꎬ可以采用债转股的方式ꎮ 这也是«降低企业杠杆率

工作要点»中所倡导的去杠杆方式ꎮ 债转股不仅降低了企业的负债ꎬ同时保持了资产金额

不变ꎬ因而能够降低资产负债率ꎮ 此外ꎬ对于增量债务ꎬ通过发行永续债来增加企业权益ꎬ
不仅可以不增加企业的负债ꎬ而且能通过权益的增加来增加总资产ꎬ从而降低负债率ꎮ 那

么ꎬ在“去杠杆”政策压力下ꎬ企业究竟是通过偿还债务还是将债务隐藏到权益实现去杠

杆的呢? 进一步ꎬ国有企业和非国有企业的去杠杆途径是否存在不同呢?
为此ꎬ本文构造了企业偿还的债务(Ｒｅｐａｙ＿ｌｏａｎ)和隐藏到权益的债务(Ｈｉｄｄｅｎ＿ｄｅｂｔ)这

两个变量ꎮ 其中ꎬ企业偿还的债务(Ｒｅｐａｙ＿ｌｏａｎ)采用企业现金流量表中偿还债务支付的现

金除以期初的有息负债ꎬ以衡量企业偿还债务比率ꎮ 隐藏到权益的债务(Ｈｉｄｄｅｎ＿ｄｅｂｔ)采用
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当年企业债转股金额与资产负债表中权益项的永续债之和除以期初的有息负债ꎬ从而测度

企业将债务隐藏到权益的幅度ꎬ为提高回归系数的可读性ꎬ本文采用该变量乘以 １００ 后的

值ꎮ 进一步ꎬ本文将模型(１)中的 Ｌｅｖ 依次替换为 Ｒｅｐａｙ＿ｌｏａｎ 和 Ｈｉｄｄｅｎ＿ｄｅｂｔ 后进行回归ꎬ回
归结果见表 ５ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 企业去杠杆途径的检验:偿还债务或隐藏债务

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
全样本 国有企业 非国有企业 全样本 国有企业 非国有企业

Ｒｅｐａｙ＿ｌｏａｎ Ｒｅｐａｙ＿ｌｏａｎ Ｒｅｐａｙ＿ｌｏａｎ Ｈｉｄｄｅｎ＿ｄｅｂｔ Ｈｉｄｄｅｎ＿ｄｅｂｔ Ｈｉｄｄｅｎ＿ｄｅｂｔ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ
－０.０２７ ０.１３９ －０.１３１ ０.００２∗∗∗ ０.００４∗∗∗ ０.００１
(－０.４６) (１.５９) (－１.６２) (３.３５) (３.０１) (１.３０)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ ０.０３４ －０.００５ ０.０７０ －０.００２∗∗∗ －０.００４∗∗ －０.００１∗

(０.５７) (－０.０５) (０.８９) (－３.１８) (－２.５６) (－１.７３)

Ｐｏｓｔ ０.１２３∗ －０.０４０ ０.３１６∗∗∗ ０.００２∗∗∗ ０.００３∗∗ ０.００１∗∗

(１.６５) (－０.３９) (２.８９) (３.４２) (２.１５) (２.０１)

ＳＯＥ －０.１３７ ０.００２
(－０.７２) (１.０９)

Ｌ.ＲＯＡ ０.７２９∗∗ ０.３６０ １.１７１∗∗ ０.００２ ０.０００ ０.００４
(２.２０) (０.７４) (２.４４) (０.９８) (０.０９) (１.５５)

Ｌ.Ｓｉｚｅ －０.３６４∗∗∗ －０.５４４∗∗∗ －０.３７６∗∗∗ ０.００１ ０.００２ ０.００１
(－５.３０) (－４.０８) (－４.２２) (１.５５) (１.３３) (１.６２)

Ｌ.Ｇｒｏｗｔｈ ０.０４０ ０.０４１ ０.０３２ －０.０００ ０.００１ －０.００１∗∗∗

(１.５９) (１.０９) (０.９３) (－０.１２) (１.５５) (－２.５９)

Ｌ.ＭＢ －０.２３０ －０.１６９ －０.０８１ ０.００５∗∗∗ ０.００６∗∗ ０.００２
(－１.６１) (－０.９２) (－０.３９) (２.９８) (２.０７) (１.５４)

Ｌ.ＦＡＴＡ
－０.０９２ －０.３９２ ０.０９８ ０.００３ ０.００６ ０.０００
(－０.３５) (－１.１１) (０.２５) (１.１５) (１.４７) (０.０８)

Ｌ.Ｆｓｈａｒｅ ８.９６６∗∗∗ １１.６３１∗∗∗ ９.５４５∗∗∗ －０.０２２∗ －０.０４９ －０.０２３
(５.４０) (３.６０) (４.６７) (－１.７１) (－１.５８) (－１.５６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ８.５３６∗∗∗ １１.３６７∗∗∗ ８.９５５∗∗∗ －０.０２３∗ －０.０５４∗ －０.０２４
(５.３５) (３.６３) (４.５９) (－１.８１) (－１.７１) (－１.５９)

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４ ４９１ ５ ５９７ ８ ８９４ １２ ３５５ ５ ０９７ ７ ２５８
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.２５５ ０.３４３ ０.２１７ ０.２７８ ０.３４８ ０.１８０

表 ５ 第(１)—(３)列报告了“去杠杆”政策下高杠杆企业是否提高了债务偿还的比例ꎬ
第(４)—(６)列显示了“去杠杆”政策的实施是否让高杠杆企业更倾向于将债务隐藏到权

益ꎮ 其中ꎬ第(１)—(３)列的回归结果中ꎬ交互项(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ)的系数均不显著ꎬ说明

“去杠杆”政策实施之后ꎬ高杠杆企业并未加大债务偿还的力度ꎮ 此外ꎬ第(４)列和第(５)
列全样本和国有企业样本的回归结果中ꎬ交互项(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ)的系数均显著为正ꎬ而在

第(６)列非国有企业样本中ꎬ该交互项系数并未通过显著性检验ꎮ 这说明在“去杠杆”政

策实施之后ꎬ高杠杆的国有企业将债务隐藏到了权益ꎬ而在非国有企业中这一现象并不明

显ꎮ
本文进一步分析了非国有企业不采用债转股或发行永续债来降低杠杆率的原因ꎮ 针

对债转股的方式ꎬ由于非国有企业的存量可转债规模比较小ꎬ即使非国有企业想通过债转
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股实现去杠杆ꎬ但是由于其并没有发行过可转债或发行规模较小ꎬ因此无法采用债转股实

现去杠杆ꎮ 针对发行永续债的方式ꎬ要从需求端和供给端两方面来分析ꎮ 一方面ꎬ从供给

端分析ꎬ因为永续债的发行要求相对较高ꎬ主体评级一般以 ＡＡＡ 级为主ꎮ 而国有企业具

有隐性担保、预算软约束等地方政府的支持ꎬ使得国有企业更容易发行永续债ꎮ 同时ꎬ由
于市场更倾向于国有性质的永续债ꎬ这使非国有企业发行成功的概率更低ꎬ因此ꎬ非国有

企业通过永续债融资实现去杠杆的可能性也随之降低ꎮ 另一方面ꎬ从需求端分析ꎬ即使非

国有企业拥有与国有企业一样的基本面ꎬ但由于产权性质不是国有会使得非国有企业需

要支付更多的风险溢价ꎬ提高了非国有企业的融资成本ꎬ降低了非国有企业的融资意愿ꎮ
此外ꎬ相对于国有企业ꎬ非国有企业的效率较高、绩效较好(李建明等ꎬ２０１１ꎻ杨汝岱、朱诗

娥ꎬ２０１５)ꎬ因此非国有企业可以通过盈利获取更多的内源融资ꎬ从而降低了非国有企业的

外部融资需求ꎮ
进一步ꎬ为考察国有企业是否通过将债务隐藏到权益从而获取了更多的债务融资ꎬ本

文采用现金流量表中发行债券收到的现金与取得借款收到的现金之和的自然对数来衡量

企业新增债务融资(Ｎｅｗｄｅｂｔ)ꎮ 本文将模型(１)中的 Ｌｅｖ 替换为 Ｎｅｗｄｅｂｔ 进行回归ꎮ 回归

结果见表 ６ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 “去杠杆”政策与高杠杆企业的新增负债

变量

(１) (２) (３)
全样本 国有企业 非国有企业

Ｎｅｗｄｅｂｔ Ｎｅｗｄｅｂｔ Ｎｅｗｄｅｂｔ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ －０.４３１∗∗ ０.６４３∗∗ －１.２３３∗∗∗

(－２.１８) (２.１４) (－４.７４)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ １.７５１∗∗∗ ０.９５０∗∗∗ ２.２８１∗∗∗

(１０.０３) (３.５９) (９.７５)

Ｐｏｓｔ －０.６８１∗∗ －１.６０１∗∗∗ ０.３２７
(－２.４４) (－４.１３) (０.８０)

ＳＯＥ ０.０８３
(０.１１)

Ｌ.ＲＯＡ －４.１４１∗∗∗ －５.１９１∗∗∗ －３.０３３
(－２.６８) (－２.６４) (－１.４１)

Ｌ.Ｓｉｚｅ ２.４１２∗∗∗ １.５９５∗∗∗ ２.４４８∗∗∗

(１２.１６) (４.７８) (９.３４)

Ｌ.Ｇｒｏｗｔｈ ０.０６９ －０.１４９ ０.１６４
(０.６８) (－０.９３) (１.２７)

Ｌ.ＭＢ －０.７６４ ０.０８３ －０.７６１
(－１.４２) (０.１１) (－１.０２)

Ｌ.ＦＡＴＡ ３.９０６∗∗∗ ２.０６７∗ ４.９９２∗∗∗

(４.２５) (１.６９) (３.８３)

Ｌ.Ｆｓｈａｒｅ －０.４０７ ０.１７４ １.１４８
(－０.３２) (０.１０) (０.６８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３３.６４１∗∗∗ －２０.５１１∗∗∗ －３０.７９７∗∗∗

(－６.３１) (－２.６５) (－４.４８)
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４ ４９１ ５ ５９７ ８ ８９４
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.６４０ ０.６９３ ０.６１０

５５１



马惠娴　 耀友福:“去杠杆”政策压力下企业偿还债务还是隐藏债务?

　 　 表 ６ 第(１)列全样本回归结果显示ꎬ交互项(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ)的系数显著为负ꎬ说明

“去杠杆”政策实施后ꎬ高杠杆企业减少了新增债务融资ꎮ 进一步ꎬ分国有企业和非国有

企业来看ꎬ这一结论主要存在于非国有企业ꎮ 这说明非国有企业通过减少新增负债来降

低有息负债率ꎮ 具体而言ꎬ如果企业要维持稳定的负债率ꎬ则在部分债务到期的同时新增

贷款或发行债券ꎬ从而将有息负债率维持在稳定的水平ꎮ 但是ꎬ若企业减少了新增债务ꎬ
则企业的有息负债率也将随之下降ꎮ 此外ꎬ在第(２)列回归结果中ꎬ本文发现高杠杆的国

有企业在“去杠杆”政策之后确实增加了更多债务融资ꎮ 这与上文结论相一致ꎬ即国有企

业通过发行永续债并将其转入权益ꎬ从而能够在增加债务融资的同时降低企业负债率ꎮ
综合上述分析ꎬ自“去杠杆”政策实施以来ꎬ高杠杆企业的有息负债率均有所下降ꎮ 究其

下降的原因ꎬ本文发现“去杠杆”政策对高杠杆企业债务的偿还比例影响并不显著ꎬ高杠杆的

国有企业主要通过将债务隐藏到权益来实现去杠杆ꎬ而高杠杆的非国有企业主要通过减少

新增债务来降低企业有息负债率ꎮ

六、“去杠杆”政策与企业债务风险

正如上文所述ꎬ“去杠杆”政策确实降低了高杠杆企业的有息负债率ꎮ 但更为重要的是ꎬ
“去杠杆”政策的实施目标为降低系统性金融风险ꎮ 那么ꎬ该政策的实施究竟能不能降低高

杠杆企业的债务风险呢? 特别地ꎬ高杠杆的国有企业和非国有企业分别采用了不同的去杠

杆方式ꎬ这对其债务风险是否存在不同的影响呢ꎬ尤其是高杠杆的国有企业通过隐藏债务来

实现去杠杆是否会加剧债务风险呢?
为回答上述问题ꎬ本文考察了“去杠杆”政策对高杠杆企业债务风险的影响ꎮ 具体而言ꎬ

参考现有文献(陆正飞等ꎬ２０１５ꎻＲａｊａｎ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ１９９５ꎻＦａｕｌｋｅｎｄｅｒ ａｎｄ Ｐｅｔｅｒｓｅｎꎬ２００６)ꎬ本
文采用息税折旧摊销前收入除以利息支出得到的利息覆盖率( ＩＮＴＲ)衡量企业债务风险ꎮ
该指标数值越大说明企业的盈利覆盖利息支出的程度越大ꎬ债务风险越小ꎮ 而当该指标较

小ꎬ甚至小于 １ 时ꎬ表明企业现有的盈利都不足以支付利息ꎬ更不用说偿还债务本金ꎬ那么企

业债务风险则相对较大ꎮ 进一步ꎬ本文将模型(１)中的被解释变量替换为 ＩＮＴＲꎬ得到模型

(２):
ＩＮＴＲｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｔ＋β２Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖｉꎬｔ＋β３Ｐｏｓｔｔ＋β４ＳＯＥｉꎬｔ＋βｎＸ＋Ｆｉｒｍ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋εｉꎬｔ

(２)
若模型(２)中交互项(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ)的系数 β１显著为正ꎬ说明“去杠杆”政策实施后ꎬ高

杠杆企业去杠杆能够降低债务风险ꎮ 如若 β１显著为负ꎬ则说明“去杠杆”政策下ꎬ高杠杆企

业的债务风险反而加大了ꎮ
表 ７ 列示了模型(２)的回归结果ꎮ 其中ꎬ第(１)列为考察全样本的回归结果ꎬ其中交互

项(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ)的系数 β１未通过显著性检验ꎮ 进一步ꎬ第(２)列和第(３)列分别报告了国

有企业和非国有企业样本的回归结果ꎮ 其中ꎬ国有企业样本中交互项 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ 的系数

显著为负ꎬ而非国有企业样本中该交互项系数显著为正ꎮ 这表明ꎬ“去杠杆”政策实施之后ꎬ
高杠杆国有企业的债务风险反而加剧ꎬ而非国有企业中高杠杆企业的债务风险显著下降ꎮ
由于国有企业和非国有企业存在完全相反的结论ꎬ因此在全样本中两个分样本的作用相互

抵消ꎬ导致全样本中交互项的系数不显著ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 “去杠杆”政策对高杠杆企业债务风险影响的回归结果

变量

(１) (２) (３)
全样本 国有企业 非国有企业

ＩＮＴＲ ＩＮＴＲ ＩＮＴＲ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ
０.２３８ －０.５８０∗ ０.７７１∗∗∗

(１.０８) (－１.７２) (２.５８)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ
－０.２８９∗∗ ０.１８２ －０.５９６∗∗∗

(－２.２１) (１.１２) (－３.１２)

Ｐｏｓｔ
－０.１５９ ０.５５５ －０.７９８∗

(－０.５３) (１.３９) (－１.７９)

ＳＯＥ
－０.１８９
(－０.４２)

Ｌ.ＲＯＡ
４.６９５∗∗∗ １.９２８∗ ５.８２０∗∗∗

(３.７３) (１.８５) (２.９４)

Ｌ.Ｓｉｚｅ
－０.５９５∗∗∗ －０.２５４ －０.５６１∗∗

(－３.３８) (－１.０７) (－２.２５)

Ｌ.Ｇｒｏｗｔｈ
－０.０２６ ０.１４５ －０.１６０
(－０.２９) (１.２５) (－１.３３)

Ｌ.ＭＢ
－０.００７ －０.２６６ －０.２９４
(－０.０１) (－０.４１) (－０.３７)

Ｌ.ＦＡＴＡ
－１.０７６ －１.２９９ －０.９８８
(－１.６０) (－１.２８) (－１.０６)

Ｌ.Ｆｓｈａｒｅ
２.１３３∗ －１.０２３ ２.４７２
(１.７７) (－１.０１) (１.３９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１３.２６５∗∗∗ ７.５３４ １１.７０４∗∗

(３.６０) (１.４９) (２.１５)
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３ ２９８ ５ ２８７ ８ ０１１
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.４２１ ０.４８２ ０.３９０

企业债务风险是由企业负债情况以及盈利情况这两方面共同决定的ꎮ 上文已经对企业

债务情况进行了具体分析ꎬ进一步本文考察了“去杠杆”政策实施后高杠杆企业盈利情况的

变化ꎮ 具体而言ꎬ企业盈利的积淀在报表中反映为留存收益ꎬ这也是企业内源融资的来源之

一(Ｒａｈａｍａｎꎬ２００１)ꎮ 因此ꎬ本文将留存收益的增长率(ＲｅｔａｉｎｅｄＥａｒｎｉｎｇ＿ｇｒｏｗｔｈ)作为企业盈

利能力的代理变量ꎮ 进一步ꎬ将模型(２)中的 ＩＮＴＲ 替换为 ＲｅｔａｉｎｅｄＥａｒｎｉｎｇ＿ｇｒｏｗｔｈ 后进行回

归ꎮ 回归结果具体见表 ８ꎮ
表 ８ 的第(１)列中ꎬ交互项 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ说明“去杠杆”政策实施之

后ꎬ高杠杆企业的留存收益有了较大幅度的上涨ꎮ 进一步ꎬ分国有企业和非国有企业两个样

本来看ꎬ主要是非国有企业中交互项 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为正ꎬ而国有企业样本中该

系数并不显著ꎮ 这说明ꎬ在“去杠杆”政策实施后ꎬ高杠杆的非国有企业由盈利带来的内源融
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资充足ꎬ从而降低了企业债务风险ꎮ 分析这其中的原因ꎬ本文认为相对于国有企业而言ꎬ民
营企业的效率更高(李建明等ꎬ２０１１ꎻ杨汝岱、朱诗娥ꎬ２０１５)ꎮ 若民营企业能够突破所有制歧

视获得信贷融资ꎬ并使其负债率处于较高的水平ꎬ这样的企业可能也是效率高、业绩好的企

业ꎮ 因此ꎬ其也能够通过良好的经营获利ꎬ为企业积淀未来偿还债务的资金ꎮ 进一步ꎬ结合

表 ６ 的回归结果ꎬ本文认为由于高杠杆的非国有企业减少了新增债务ꎬ降低了总体债务水

平ꎬ从而节省了部分利息支出ꎮ 原本用于支付利息的收入可以转化为利润ꎬ提高了企业的盈

利能力ꎬ并增加了企业的内源融资ꎮ 而企业盈利的增加会增加企业总资产ꎬ从而使企业负债

率降低ꎮ 同时ꎬ内源融资的增加也会进一步减少企业外部融资的需求ꎬ从而减少企业债务融

资ꎬ降低负债率ꎮ 有鉴于此ꎬ本文认为ꎬ“去杠杆”政策实施后ꎬ高杠杆非国有企业减少新增债

务会带来更多的内源融资ꎬ并进一步降低企业杠杆率ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 “去杠杆”政策与企业盈利的变化

变量

(１) (２) (３)
全样本 国有企业 非国有企业

ＲｅｔａｉｎｅｄＥａｒｎｉｎｇ＿ｇｒｏｗｔｈ ＲｅｔａｉｎｅｄＥａｒｎｉｎｇ＿ｇｒｏｗｔｈ ＲｅｔａｉｎｅｄＥａｒｎｉｎｇ＿ｇｒｏｗｔｈ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ
０.０８１∗∗ ０.０５９ ０.０９８∗∗

(２.３７) (１.１８) (２.０８)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ
－０.１０１∗∗∗ ０.００３ －０.１６０∗∗∗

(－２.８８) (０.０６) (－３.５０)

Ｐｏｓｔ
－０.０６８∗ ０.０１２ －０.１１９∗∗

(－１.８６) (０.２２) (－２.２４)

ＳＯＥ
０.０８５
(０.７９)

Ｌ.ＲＯＡ
－０.０６８ ０.３３４ －０.３９１
(－０.２４) (０.７２) (－１.０５)

Ｌ.Ｓｉｚｅ
－０.１１５∗∗∗ －０.１６３∗∗ －０.０８４
(－２.９６) (－２.４５) (－１.６４)

Ｌ.Ｇｒｏｗｔｈ
０.０３２ ０.００７ ０.０４２
(１.４４) (０.２０) (１.４４)

Ｌ.ＭＢ
－０.３５１∗∗∗ －０.３００∗∗ －０.４０３∗∗∗

(－４.４１) (－２.３４) (－３.５９)

Ｌ.ＦＡＴＡ
０.００６ ０.０３９ ０.１００
(０.０３) (０.１４) (０.４２)

Ｌ.Ｆｓｈａｒｅ
０.２３８ －０.３４３ ０.５５０∗

(１.０５) (－０.８７) (１.９０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１.４２３ ４.２１６∗∗∗ ０.２９６
(１.１９) (２.７５) (０.１７)

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４ ４９０ ５ ５９６ ８ ８９４
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.０１８ ０.０２５ ０.０２９
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七、稳健性检验

(一)采用 Ｃｈａｎｇｅ 模型

本文采用 Ｃｈａｎｇｅ 模型再次检验“去杠杆”政策对高杠杆企业有息负债率变化的影响ꎮ
具体而言ꎬ将模型(１)中的 Ｌｅｖ 替换为由期末有息负债率减去期初有息负债率得到的有息负

债率变化(Ｃｈａｎｇｅ＿Ｌｅｖ)ꎮ 同时ꎬ采用控制变量的期末值减去期初值得到的差额作为控制变

量ꎮ 在此基础上ꎬ建立了模型(３):
Ｃｈａｎｇｅ＿Ｌｅｖｉꎬｔ ＝γ０＋γ１Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖｉꎬｔ×Ｐｏｓｔｔ＋γ２Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖｉꎬｔ＋γ３Ｐｏｓｔｔ＋γ４ＳＯＥ ｉꎬｔ＋γｎΔＸ＋

Ｆｉｒｍ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋εｉꎬｔ (３)
(３)式中:交互项 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ 的系数 γ１反映了高杠杆企业在“去杠杆”政策实施前后的差

异ꎬ是本文主要关注的对象ꎮ 表 ９ 列示了相关回归结果ꎬ其中各列回归结果中交互项(Ｈｉｇｈ＿
Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ)的系数仍然显著为负ꎮ 这说明“去杠杆”政策压力下ꎬ高杠杆企业的有息负债率变

化更可能为负数ꎬ即企业杠杆率降低ꎬ并且在国有企业和非国有企业样本中这一结论均成

立ꎬ与原结论相一致ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 “去杠杆”政策与企业有息负债率变化

变量

(１) (２) (３)
全样本 国有企业 非国有企业

Ｃｈａｎｇｅ＿Ｌｅｖ Ｃｈａｎｇｅ＿Ｌｅｖ Ｃｈａｎｇｅ＿Ｌｅｖ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ －０.０１４∗∗∗ －０.０１３∗∗∗ －０.０１８∗∗∗

(－４.９４) (－３.１８) (－４.２８)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ ０.０７６∗∗∗ ０.０７４∗∗∗ ０.０８１∗∗∗

(２４.６２) (１４.９６) (１９.２２)

Ｐｏｓｔ －０.００７∗∗∗ －０.００３ －０.００９∗∗

(－２.６５) (－０.７４) (－２.４３)

ＳＯＥ ０.００１
(０.１５)

Ｃｈａｎｇｅ＿ＲＯＡ －０.２１０∗∗∗ －０.２５９∗∗∗ －０.１８８∗∗∗

(－１２.８０) (－７.４０) (－１０.３８)

Ｃｈａｎｇｅ＿Ｓｉｚｅ ０.０３８∗∗∗ ０.０３１∗∗∗ ０.０４０∗∗∗

(７.２９) (２.７８) (６.８７)

Ｃｈａｎｇｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ －０.００１ －０.００２ －０.０００
(－０.４７) (－０.９２) (－０.０１)

Ｃｈａｎｇｅ＿ＭＢ ０.０２１∗∗∗ ０.０１４ ０.０２７∗∗∗

(３.１６) (１.３７) (２.９８)

Ｃｈａｎｇｅ＿ＦＡＴＡ ０.０６３∗∗∗ ０.０５０ ０.０６８∗∗∗

(３.６５) (１.６１) (３.３３)

Ｃｈａｎｇｅ＿Ｆｓｈａｒｅ ０.００１∗∗∗ ０.００１∗∗ ０.００２∗∗∗

(４.７６) (２.０６) (４.３４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.０４６ －０.０１７ ０.００６
(－１.４５) (－０.８７) (０.２２)

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３ ９５０ ５ ４３８ ８ ５１２
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１３４ ０.１２０ ０.１４４
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(二)排除通过吸收权益投资实现去杠杆的可能性

本文还考察了“去杠杆”政策下高杠杆企业的权益融资ꎬ即排除企业通过权益融资降低

杠杆率这一机制ꎮ 本文将企业吸收投资收到的现金和吸收权益性投资收到的现金之和与期

初总资产的比值作为企业权益融资的规模(Ｅｑｕｉｔｙ)ꎮ 进一步ꎬ表 １０ 回归结果表明ꎬ在“去杠

杆”政策下ꎬ高杠杆企业的权益融资反而有所收缩ꎬ从而排除了高杠杆企业通过权益融资这

一途径来降低负债率ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 “去杠杆”政策与权益融资

变量

(１) (２) (３)
全样本 国有企业 非国有企业

Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ Ｅｑｕｉｔｙ

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ×Ｐｏｓｔ －０.０３１∗∗ －０.０２９ －０.０１２
(－１.９７) (－１.３９) (－０.５３)

Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ －０.０５７∗∗∗ －０.０６４∗∗∗ －０.０６１∗∗∗

(－３.７６) (－２.７４) (－３.０２)

Ｐｏｓｔ ０.１６４∗∗∗ ０.１１８∗∗∗ ０.２２９∗∗∗

(９.６７) (５.３４) (８.９７)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｆｉｒｍ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１ ０６３ ４ ２１８ ６ ８４５
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１１３ ０.０９４ ０.１３１

(三)变更高杠杆企业变量的设定

考虑到企业负债率受到行业因素的影响ꎬ本文将负债率位于当年该行业的前三分位数

的企业作为实验组ꎬＨｉｇｈ＿Ｌｅｖ１ 取值为 １ꎬ否则为 ０ꎬ并将模型(１)中的 Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ 替换为该变量

进行检验ꎮ 同时ꎬ考虑到企业性质的影响ꎬ本文分别将国有企业、非国有企业中负债率位于

当年该行业前三分位数的企业作为实验组ꎬＨｉｇｈ＿Ｌｅｖ２ 取值为 １ꎬ否则为 ０ 进行稳健性检验ꎮ
此外ꎬ由于低杠杆企业也受到了“去杠杆”政策的影响ꎬ而本文对于高杠杆企业的设定较为主

观ꎬ因此将企业有息负债率在前四分位数的企业视为高杠杆企业ꎬ生成变量(Ｈｉｇｈ＿Ｌｅｖ＿ｑｕａｒ)
并进行稳健性检验ꎮ 进一步ꎬ本文还将负债率位于当年该行业前四分位数的高杠杆企业作

为实验组重新检验ꎮ 上述采用不同标准定义的高杠杆企业的回归结果均与原结论基本一

致ꎬ从而验证了本文结论的可靠性ꎮ①

八、结论与政策建议

近年来ꎬ我国非金融企业部门的杠杆问题一直令人堪忧ꎮ 针对该问题ꎬ２０１５ 年底的中央经

济工作会议提出了“去杠杆”ꎮ “去杠杆”政策实施后ꎬ非金融企业的宏观杠杆率呈现明显的下

降趋势ꎮ 为剖析“去杠杆”政策的微观影响ꎬ本文基于上市公司数据ꎬ从微观企业层面对“去杠

杆”政策的实施效果进行了评估ꎬ考察“去杠杆”政策实施后高杠杆企业是否实现了去杠杆以及

如何降低杠杆率ꎮ 进一步ꎬ本文还探索了“去杠杆”政策的实施能否有效降低高杠杆企业的债

务风险ꎬ并分析了不同产权性质下高杠杆企业的去杠杆途径对其债务风险的影响ꎮ

０６１
①限于文章篇幅有限ꎬ此处未列示相关回归结果ꎮ
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本文研究表明ꎬ“去杠杆”政策确实有利于高杠杆企业降低有息负债率ꎬ并且在国有企业

和非国有企业中均发现了这一现象ꎮ 但是“去杠杆”政策下高杠杆企业并没有偿还更多的债

务以降低负债率ꎬ高杠杆的非国有企业主要通过减少新增债务融资来降低企业有息负债率ꎬ
而高杠杆的国有企业主要通过将债务隐藏到权益来实现去杠杆ꎮ 更为重要的是ꎬ本文研究

发现“去杠杆”政策实施之后ꎬ国有企业权益类永续债的风险仍然很高ꎬ从而加剧了债务风

险ꎻ而高杠杆的非国有企业由于减少了债务融资而降低了利息支出并增加了留存收益ꎬ债务

风险也因此降低ꎮ
本文的结论具有较强的政策性意义ꎮ 第一ꎬ“去杠杆”政策实施之后高杠杆的国有企业

杠杆率有所降低ꎬ但同时非国有企业也在去杠杆ꎬ而 ２０１８ 年中央财经委员会提出的结构性

“去杠杆”主要是去国有企业杠杆ꎮ 因此ꎬ今后仍需要重点关注和推进国有企业去杠杆ꎬ从而

将有限的信贷资源从高负债率的国有企业中释放出来ꎬ并配置到高效的企业中去ꎬ提高我国

信贷资源配置效率ꎮ 同时ꎬ还需要避免“一刀切”式的去杠杆加剧民营企业融资难的问题ꎮ
第二ꎬ２０２１ 年国资委下发了«关于报送地方国有企业债务风险管控情况的通知»ꎬ其中明确

要求地方国有企业权益类永续债占净资产比例原则上不超过 ４０％①ꎮ 这说明“去杠杆”政策

实施之后ꎬ国有企业的债务风险仍然很高ꎻ并且与本文的研究发现相符合ꎬ即去杠杆之后ꎬ国
有企业采用了发行永续债的方式将新增债务隐藏到权益ꎬ在获取债务融资的同时实现了去

杠杆ꎬ但加大了债务风险ꎮ 因此ꎬ企业在实现去杠杆的过程中并不能完全依赖于将债务隐藏

到所有者权益这种途径ꎬ尤其是国有企业ꎮ 这种方式只是形式上降低了企业的负债率ꎬ实质

上并未降低企业债务风险ꎬ并且这类权益性的债务也是未来管控国有企业债务风险的重要
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２９.Ｓｃｏｔｔꎬ Ｔ.Ｗ.ꎬ Ｃ. Ｉ.Ｗｉｅｄｍａｎꎬ ａｎｄ Ｈ.Ａ.Ｗｉｅｒ.２０１１. “Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ ａｎｄ Ｃａｎａｄｉａｎ Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅ Ｄｅｂｔ.”

Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ２８(３):１０４６－１０７１.

Ｄｏ Ｆｉｒｍｓ Ｒｅｐａｙ Ｄｅｂｔｓ ｏｒ Ｈｉｄｅ Ｄｅｂｔｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｆ “Ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” Ｐｏｌｉｃｙ?
Ｍａ Ｈｕｉｘｉａｎ１ ａｎｄ Ｙａｏ Ｙｏｕｆｕ２

(１: Ｔｏｎｇｊｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ ２: Ｇｕｉｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ２０１３－２０１８ Ａ－ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｓ ａ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅ ｔｏ
ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｏｆ ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｄｅｂｔ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｈｉｇｈｌｙ ｌｅｖｅｒａｇｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｎａｔｕｒｅ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙ
ｆｒｏｍ ａ ｍｉｃｒｏｓｃｏｐｉｃ ｌｅｖｅｌꎬ ａｎｄ ｔｒｙ ｔｏ ｅｖａｌｕａｔｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ “ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ
ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ “ ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙꎬ ｈｉｇｈｌｙ ｌｅｖｅｒａｇｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｒｅｄｕｃｅ
ｔｈｅｉｒ ｄｅｂｔ ｒａｔｉｏｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏｓ ｏｆ ｂｏｔｈ ｈｉｇｈｌｙ ｌｅｖｅｒａｇｅｄ ｓｔａｔｅ － ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ
ｎｏｎ－ｓｔａｔｅ－ ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｒｅｄｕｃｅｄ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ “ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙꎬ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｄｅｂｔ ｒｅｐａｙｍｅｎｔ ｏｆ ｈｉｇｈｌｙ
ｌｅｖｅｒａｇｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｄｏ ｎｏｔ ｃｈａｎｇｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ. Ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙꎬ ｈｉｇｈｌｙ ｌｅｖｅｒａｇｅｄ ｎｏｎ－ｓｔａｔｅ －
ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｍａｉｎｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｄｅｂｔ ｒａｔｉｏ ｂｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｗ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ
ｉｎｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ ｓｏ ａｓ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｒｉｓｋꎬ ｗｈｉｌｅ ｈｉｇｈｌｙ ｌｅｖｅｒａｇｅｄ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｍａｉｎｌｙ ｈｉｄｅ ｄｅｂｔ ｉｎ ｅｑｕｉｔｙ ｔｏ ｄｅｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｎｅｗ ｄｅｂｔꎬ ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｒｉｓｅ ｏｆ ｄｅｂｔ ｒｉｓｋ.
Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ “ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’
ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ａｎｄ ｄｅｂｔ ｒｉｓｋꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａｎ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
“ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” ｐｏｌｉｃｙ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｆｏｒ ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: “Ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ” Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｒｅｐａｙ Ｄｅｂｔꎬ Ｈｉｄｅ Ｄｅｂｔꎬ Ｄｅｂｔ Ｒｉｓｋꎬ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｎａｔｕｒｅ ｏｆ
Ｕｌｔｉｍａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３２ꎬ Ｇ３８
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