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去杠杆政策降低公司财务风险了吗？
———基于股权集中度的分析视角
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［摘　 要］不论是“减债”，还是“增权”，去杠杆政策都会提高股权集中度，这有助于实际控制人克服“搭便车”行

为，抑制管理层的卸责行为，所以去杠杆政策可能会降低企业的财务风险。对此，基于 ２０１４—２０１９ 年我国 Ａ股上市

公司数据，运用双重差分模型检验了去杠杆政策对公司财务风险的影响。结果显示，去杠杆政策能显著降低公司财

务风险，尤其是对于非国有企业和在主板上市的企业而言，政策效应尤为显著。中介效应检验表明，股权集中度在政

策效应中发挥了部分中介作用。因此，建议企业应在去杠杆进程中顺势而为，适度集中公司股权，借此降低财务

风险。
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一、引言

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，中国经济一直处于高杠杆的运行状态，很多企业都不约而同地陷入了技术
性破产状态。根据同花顺 ｉＦｉｎＤ的数据，如果以 ２００８ 年国际金融危机爆发为界，可以把这个时期的宏
观杠杆率的变化分为两个阶段来考察：从 １９９３ 年第四季度到 ２００８ 年第四季度，非金融企业部门杠杆率
从 ９１ ６６％上升至 ９５ ２０％，实体经济部门杠杆率从 １０７ ７９％飙升到 １４１ １２％。这个时期的宏观杠杆
率虽然处于高位运行状态，但是仅仅呈现出轻微的上扬趋势。然而，从 ２００９ 年第一季度到 ２０１９ 年第四
季度，非金融企业部门杠杆率从 １０７ ３８％飙升至 １５１ ３０％，实体经济部门杠杆率从 １５５ ２６％蹿升到
２４５ ４０％。两相比较，不难发现，在国际金融爆发之后，中国的宏观杠杆率在短期内呈现出迅猛的上蹿
之势，尤其是实体经济部门杠杆率在 １０ 年间的增幅居然高达 １００％。与此同时，无论是金融危机之前，
还是在此之后，中国的实体经济部门其实都已经处在一种技术性破产的状态，只是金融危机之后的状况

更糟而已。

为此，２０１５ 年底中央经济工作会议提出了“三去一降一补”的政策方针，并将去杠杆政策作为深化
供给侧结构性改革的重要抓手，希冀以此来抑制各类企业高杠杆运行的财务风险问题。然而，政策执行

的效果真的是恰如预期吗？尚不得而知。

二、文献综述

首先，关于去杠杆政策与微观经济行为。学界存在以下观点：第一，公司财务杠杆会直接影响企业的

投资行为、收益水平和公司业绩等，进而影响公司财务风险。Ｆｒａｎｋ 等发现，在美国，财务杠杆与收益水平
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存在负相关关系［１］。王子一认为，在我国企业杠杆水平普遍较高的情况下，负债水平与公司业绩负相

关［２］。第二，通过直接改变公司的资本结构，公司财务杠杆的调整能够显著影响企业财务风险。如果能够

有效调节负债资金在资本结构中的比例，就可能控制来自资金流短缺的财务危机［３］。汪娟等认为，在企业

实施去杠杆政策时，这一政策会通过改变资本结构和投资行为，进而影响其风险承担能力［４］。针对此种情

况，孙思栋等认为，需要通过去杠杆政策的调整改善资本结构，以此来降低企业的财务风险［５］。第三，去杠

杆政策也可以通过改变公司融资能力来改变企业债务结构。在我国，去杠杆通常通过缩减信贷融资规模

的方式，使得微观企业可获得的资金总量受到限制，所以企业债务结构将因此呈现出显著变化。杨玉龙等

认为，企业资金紧张时，随着经营性负债比重的提高，金融性负债会相应下降［６］。

其次，关于企业去杠杆的途径。研究者认为，在政策高压下，某些企业会采取明股实债以及会计手

段来操纵杠杆，从形式上降低杠杆率。在实际操作中，除了股权融资之外，明股实债［７］、收缩信贷杠

杆［８］和发行永续债［９］等都可以达到去杠杆的目的。然而，定向增发进行再融资有很多优势［１０］，因而它

在去杠杆过程中一枝独秀，采用定向增发方式筹资的企业曾一度高达 ８６ １３％ ［１１ １２］。

最后，关于公司财务风险的影响因素。一方面，研究者认为，除了多元化经营和社会责任信息披露

之外，不仅恰当运用金融科技会抑制财务风险的发生［１３］，而且提高股权集中度也可以抑制管理层的盈

余管理行为，从而降低公司财务风险。Ｊｅｎｓｅｎ 等的“利益趋同假说”认为，股权集中时大股东会加强对
管理层的监督，这在一定程度上有利于抑制管理层的盈余管理行为，降低财务风险［１４］。另一方面，研究

者发现还有一些不当行为则会增大公司的财务风险，如控股股东股权质押行为［１５］、财务人员素质较低

和企业内部资金管理不够完善等［１６］。

综上，虽然关于财务杠杆如何影响微观经济行为学界已经有了大量研究，但是去杠杆政策对公司财

务风险的影响机制却还未得到深入细致的研究；同时，在研究方法上，内生性问题长期被忽视，因此，本

文拟采用中国 Ａ股非金融类上市公司 ２０１４—２０１９ 年间的数据，运用双重差分模型来实证考察去杠杆政
策对上市公司财务风险的影响。

本文有四个边际贡献：（１）基于去杠杆政策的实践操作，以定向增发为抓手，阐释去杠杆政策抑制
公司财务风险的作用机制；（２）使用 ＤＩＤ模型检验克服实证模型的内生性问题，从而证实去杠杆政策与
公司财务风险之间存在因果关系；（３）从企业性质和上市板块两个角度考察去杠杆政策影响公司财务
风险的异质性特征；（４）采用中介效应模型，探究去杠杆政策影响企业财务风险的作用机制。

三、理论分析与研究假设

（一）去杠杆政策与公司财务风险

去杠杆政策的执行，无论公司采取“减债”的方式，还是“增权”的手段，都会没有例外地导致公司股

权更加集中，克服股权治理的“搭便车”问题，从而降低公司的财务风险。然而，在假定股权结构不变的

情况下，基于“减债”的去杠杆行为，将会直接导致公司资产规模的缩减，间接引致股权比例的提高和大

股东控股权的相对上升，即这种去杠杆行为会自然而然地导致公司股权的相对集中。因此，下文将分析

基于“增权”的去杠杆行为是如何导致股权更集中，从而抑制公司财务风险的。

首先，定向增发是公司落实去杠杆政策的常用手段，而定向增发的对象往往是大股东，这不仅会直

接地导致股权更加集中，而且也可以克服中小股东监管经理人的“搭便车”心理，加强大股东对高管机

会主义行为的监管，从而提升企业运营资金管理的水平，降低财务风险。我国上市公司进行再融资有三

种方式：配股、增发和可转换债券。相对于其他股权融资方式，定向增发具有发行流程简单、定价灵活、

对上市公司的盈利指标没有硬性要求等优点，所以在去杠杆的进程中企业增加股权融资的最佳方式是

向大股东定向增发。定向增发不仅具有方式简单、低成本的优点，而且可以快速解决企业资金短缺问

题，改善上市公司的财务状况。如此一来，采用股权融资的定向增发，既起到了降低资产负债率、改善资
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本结构、增强企业财务稳健性的作用，又强化了公司的股权集中度。实际上，在再融资方式的选择上，定

向增发是最优选择，因为这不仅可以使传统业务稳步提升、新兴业务持续发展，还可以进一步稳固现有

股东结构，提振大股东的信心。如果不是出于收购兼并的目的，定向增发的对象一般是对企业股票购买

力度较大、与公司利益直接相关的企业大股东，有的大股东甚至一家包揽所有增发股票，因为定向增发

的股票价格是有折扣的，而在二级市场增持却是必须按照市价购买的。定向增发中的机构投资者追求

短期目标，并不真正追逐公司的长远价值，而大股东的利益则与公司直接相关。如此看来，随着去杠杆

政策的实施，企业为了追求长期的利益，更偏向于向大股东筹集资金，从而增加了企业的股权集中度。

事实上，在向大股东定向增发的过程中，大股东的价值和监督作用不仅得到了有效发挥，而且公司的股

权集中度进一步加强。总之，在去杠杆政策的进程中，企业会主动降低债权融资的比重，增加以向大股

东定向增发为主的股权融资，从而刺激股权集中度的提升。

其次，大股东能够有效克服中小股东监管经理人的“搭便车”行为，所以去杠杆政策所导致的股权

集中度的增加能够显著控制第一类代理成本，抑制经理人在公司运营中的卸责行为，从而降低财务风

险。根据利益趋同理论，公司产权分离将会导致股东与管理层之间产生代理成本，股权集中时大股东对

经理人的监督加强，使之产生利益趋同效应，这将会提高公司价值，进而降低企业财务风险。一般来说，

过度分散的企业股权会使得股东缺乏去监督经理人行为的动力，经理人为实现自身利益最大化，可能会

侵害股东的利益，使股东与经理人的代理成本增加，从而对企业发展产生负面影响，即股权集中度与企

业绩效正相关。因此，股权集中能够解决股东监督管理层的动力和信息问题，积极的大股东愿意并且能

够对管理层进行监督，从而解决“搭便车”问题，股权代理成本得以降低。根据监督效用理论，企业定向

增发一方面会提高上市公司大股东的持股比例，加强企业股权集中度，使大股东对企业拥有更多控制

权；另一方面，既然针对大股东的定向增发有着更长的销售期，作为企业实际控制人的大股东就有更多

对企业长期业绩的高期望，从而会投入更多的时间、精力和推动监管创新来监督公司高管的各种卸责行

为，以推动企业价值提升和财务风险降低。

此外，虽然公司还可能利用永续债在财务管理中“可股可债”的政策优惠，大量发行永续债来应对去杠

杆政策，但是，不论是从理论逻辑来说，还是从永续债的市场发行情况来看，在去杠杆政策的进程中，永续

债的发行都不可能影响到公司的股权集中度。财政部与税务总局公告 ２０１９年第 ６４ 号（《财政部税务总局
关于永续债企业所得税政策问题的公告》）明确规定，企业发行的永续债，可以适用股息、红利企业所得税

政策。这意味着，永续债在本质上是企业债务，但是在政策和财务管理的技术处理上，可以将其视为公司

股权。同时，根据规定，永续债投资者既不对公司剩余资产拥有所有权，又不能参与公司经营管理，所以他

们是没有投票权的。如此看来，永续债的存在虽然会增加公司的资产，但是却不会在根本上改变公司的股

权结构和大股东的公司控制权。事实上，根据同花顺 ｉＦｉｎＤ 的数据，２０１５ 年发行永续债的公司有 ２９ 家，
２０１６年发行永续债的有 ４７家，２０１７年有 ６４家，２０１８年有 ８３家，２０１９ 年有 ９７ 家，２０２０ 年有 １２０ 家。然而，
在这六年中连续发行的公司只有 １９家，仅占整个市场 ４４２３家上市公司的 ０ ４３％左右。

总之，为了达到去杠杆的目的，无论是“减债”，还是“增权”，去杠杆政策都会导致公司股权集中度

的提高，克服中小股东在股权治理中的“搭便车”行为，从而降低公司财务风险。据此，本文提出如下

假设：

Ｈ１：去杠杆政策会显著降低公司财务风险。
（二）企业性质、去杠杆政策与公司财务风险

一方面，国有企业不仅融资压力小，而且国有股东的控股权受到公有制的体制保护，所以去杠杆政

策对公司股权集中度的影响甚微，从而对财务风险的抑制效应也很有限。国有企业大多属于垄断行业，

进入壁垒较高，而且追求规模经济使得国有企业一般规模较大，再加上政府隐性担保导致国有企业比较

容易获得银行贷款，所以国有企业去杠杆的动力严重不足［１７］。首先，在我国以国有银行为主、集中的金
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融环境中，信贷分配主从次序存在体制性，资金将会首先流向国有企业。其次，国有企业有着政府的

“背书”或者“担保”。如果它们不能按期偿还贷款，政府则为其偿还。显然，由政府担保所引起的国有

企业预算软约束现象会导致去杠杆政策对国有企业与非国有企业杠杆率的影响存在差异。即使国有企

业是低效的，它们也更容易获得资金，国有企业借贷是由政府隐性担保或者由银行的政策性负担所驱使

的。再次，出于国有银行的“政策性”责任，比如国有银行需要全力支持、配合重大经济政策的执行，这

类放贷往往是由于政策的指导而不符合银行利润最大化原则，也往往缺乏基本面的支持［１８］。最后，由

于政策优势以及银行风险偏好等原因，去杠杆政策在总体上并未降低国有企业负债融资，其负债规模仍

在不断扩张，公司的财务指标也并未得到有效改善。

另一方面，由于非国有企业不仅股权分散，而且受到的信贷配给压力较大，去杠杆政策使其向上动

态调整的空间更大，更能显著增强非国企的股权集中度，从而其财务风险能够得到更加显著的控制。首

先，相对于国有企业而言，非国有企业由于融资渠道有限，公开发行成本高，流程烦琐，因此在去杠杆的

过程中更倾向于选择定向增发来增加股权融资，较大的股权集中度的调整致使其对财务风险的改善能

力更强。很多非国有企业在高负债的状况下规模扩张，投融资规模超出预期，而投资收益低于预期，致

使企业包袱越来越重，粗放式的企业发展方式使私企具有较高的杠杆率。其次，与国有企业相比，民营

企业政策优势不足，更难获得资金，所以民营企业为了自身的长远利益，为了吸引长期的战略投资者，不

得不通过减少自身的资产负债率来显示自身财务风险的可控，以吸引资金的注入，因此去杠杆政策对民

营企业的影响更大［１９］。如此看来，既然私有企业去杠杆的任务更为艰巨，压力更大，那么在去杠杆进程

中，向大股东定向增发自然就成为首选，而这将会导致私营企业的股权越来越集中，据此可以预测，其财

务风险将会在去杠杆进程中得到更为显著的控制。

本文据此提出如下假设：

Ｈ２：相对于国有企业，去杠杆政策对非国有企业财务风险的降低作用更明显。
（三）上市板块、去杠杆政策与财务风险

首先，从监管的角度来看，与创业板的公司相比，主板市场的上市公司因为其实力和市场影响备受

瞩目，自然会成为去杠杆政策的重点关注对象，所以去杠杆对于这些公司财务风险的影响也会更加显

著。对于主板上市公司而言，由于它们是重点的监管对象，它们必须全力以赴，全面提升公司绩效，防止

财务风险等问题的发生，这样既可以不被投资者误读，也可以不被监管部门误解；否则，它们就可能在监

管规模经济效应的作用下，成为被处罚的典型。与此同时，在主板上市的企业拥有较高的资产负债率，

且在主板上市企业存在更强烈的稳健性内在需求。较高的资产负债率不利于上市企业长期稳健发展，

为了应对市场和监管部门的监督，此类上市企业会积极降低自身资产负债率［２０］。事实上，主板上市公

司的股权集中度较高，且股权集中度处于绝对控股的企业所占比重较大，所以大股东有着长期的业绩期

望，更注重企业杠杆率对财务风险的影响，会积极响应去杠杆政策，因此其政策效果更为明显。

其次，对于在创业板上市公司而言，去杠杆政策的实施效果可能会很不明显。由于该类公司大多处于

企业生命周期的发展阶段，注重把握眼前的成长机会，公司更倾向于短期业绩的提升，而非负债规模的控

制，因此在创业板上市的公司对去杠杆政策的反应强度有限。同时，为了成功上市去筹集更多的资金，拟

在创业板上市的公司会出现构造虚假经济事项、虚增利润、美化会计报表等现象。既然在创业板上市的公

司能通过盈余管理的方式操控财务信息，并借此帮公司渡过难关，成功上市，那么它们就不会大费周章的

控制杠杆水平。如此一来，它们对去杠杆政策的反应就相对不敏感。与此同时，创业板公司由于本身规模

较小，其去杠杆政策的实施效果不容易引起投资者和监管部门的关注，因此对政策的响应力度较小。总

之，在创业板上市的公司对去杠杆政策的敏感程度不高，去杠杆政策不明显。

根据以上论述，本文提出如下假设：

Ｈ３：相较于在创业板上市的企业，在主板上市的公司受到去杠杆政策的影响更显著。
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四、研究设计

（一）样本选择

基于我国 ２０１４—２０１９ 年间 Ａ股上市公司的数据，本文将运用双重差分模型（ＤＩＤ）检验去杠杆政策
对上市公司财务风险的影响。为了保证研究结果的准确性、严谨性和可比性，本文对样本数据进行了如

下处理：（１）剔除金融类上市公司数据；（２）剔除 ＳＴ、ＳＴ类上市公司数据；（３）剔除 ２０１６ 年之后首次公
开发行（ＩＰＯ）的公司数据；（４）对所有变量进行 １％和 ９９％分位数水平上的缩尾处理，以此控制异常值
对结果的影响。本文使用 ｓｔａｔａ１６ 进行实证检验，所有数据均来自同花顺 ｉＦｉｎＤ。

（二）模型设计和变量定义

为了克服 ＯＬＳ模型可能存在的内生性问题，本文采用双重差分模型来评估去杠杆政策对上市公司
财务风险的影响，因为去杠杆政策有着显著的准自然实验的特征，而基于随机试验的双重差分模型可以

有效克服 ＯＬＳ估计的内生性问题，准确测量去杠杆政策对财务风险的影响，即样本被完全随机的分配
到处理组或者对照组，以便有效地识别出企业财务风险在政策实施前后发生的变化。

具体模型如式（１）所示：

ｚｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ ｔｒｅａｔｉ，ｔ × ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ ＋ β２ ｔｒｅａｔｉ，ｔ ＋ β３ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ ＋ β４∑Ｘｉ，ｔ ＋ β５∑ｙｅａｒ ＋ β６∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ
（１）

其中，本文各变量的定义和经济意义为：

１． 被解释变量：财务风险（Ｚ）。根据Ａｌｔｍａｎ提出的Ｚ值（Ｚｓｃｏｒｅ）［２１］，结合我国金融市场的特点，借
鉴姜付秀的做法［２２］，本文将 Ｚ值作为被解释变量财务风险的代理变量，计算公式如下：

Ｚｉｔ ＝ １． ２ｘ１，ｉｔ ＋ １． ４ｘ２，ｉｔ ＋ ３． ３ｘ３，ｉｔ ＋ ０． ６ｘ４，ｉｔ ＋ ０． ９９９ｘ５，ｉｔ （２）
一般而言，Ｚ值越大，公司财务风险越小；反之，公司财务风险越大。
２． 解释变量：本文采用秦海林和高轶玮的做法［２３］，将核心解释变量设计为三个。

（１）去杠杆政策（ｔｒｅａｔ），该变量是以资产负债率为基准衍生得到的虚拟变量，当且仅当公司的资产
负债率超过 ７０％ 时［２３］，说明该上市公司处于高杠杆环境下，若公司受到去杠杆政策的影响，此时可以

被视为“处理组”，则 ｔｒｅａｔ ＝ １；反之，在公司处于其他任何情况时，被视为“控制组”，ｔｒｅａｔ ＝ ０。
（２）政策时间（ｐｏｌｉｃｙ），该变量是时间的虚拟变量，代表去杠杆政策实施前后某个时间段的虚拟变量，时

间在 ２０１４—２０１５年的取值为 ０，而在 ２０１６—２０１９年则取值为 １。
（３）去杠杆政策 ×政策时间（ｔｒｅａｔ × ｐｏｌｉｃｙ），该变量为虚拟变量，是变量 ｔｒｅａｔ和变量 ｐｏｌｉｃｙ的交互项，

用于衡量处理组的政策效应。

３． 控制变量（Ｘ）。借鉴前人的研究［１８ ２０，２２ ２３］，本文选择下列变量作为研究财务风险的控制变量，包

括权益乘数（ｑｙｃｓ）、现金比率（ｘｊｂｌ）、总负债同比增长率（ｚｆｚｔｂ）、每股收益（ｅｐｓ）、主营业务比率（ｚｙｙｗ）、
机构持股比例合计（ｊｇｃｇ）、平均收益率（ｐｊｓｙ）、现金股利保障倍数（ｘｊｇｌ）、现金流量利息保障倍数
（ｘｊｌｌ１）、员工总数（ｙｇｚｓ１）、前三名高管报酬总额（ｔｏｐ３ｅｃ１）、资产总计（ｓｉｚｅ＿）。另外，ｙｅａｒ 和 ｉｎｄｕｓｔｒｙ
表示年份与行业固定效应，用来保障公司财务风险不受到特定年份和行业的宏观经济因素和政策因

素变动的影响。

主要变量定义如表 １ 所示。
（三）主要变量的描述性统计

为对数据有更直观的了解，本文进行了简单的数据描述性统计，结果如表 ２ 所示。从表 ２ 中可知，
上市公司财务风险变量（Ｚ）的标准差为 ８ ７２７，最小值与最大值分别为 ０ ０２５ 与 ５６ ３１，说明上市公司
之间的财务风险存在较大差异。在控制变量方面，样本企业也存在着较大差异，说明公司财务风险可能

会受到这些差异的影响。
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表 １　 变量定义

变量名称 变量含义 变量说明

ｚ Ｚ值 反映企业财务风险水平

ｔｒｅａｔ × ｐｏｌｉｃｙ 去杠杆 ×政策时间 虚拟变量，用于度量处理组的政策效应

ｔｒｅａｔ 去杠杆
虚拟变量，样本为处理组时，取值为 １，
样本为控制组时，取值为 ０

ｐｏｌｉｃｙ 政策时间
虚拟变量，２０１４—２０１６ 年取值为 ０，
２０１６—２０１９ 年取值为 １

ｑｙｃｓ 权益乘数 资产总额 ／股东权益
ｘｊｂｌ 现金比率 （货币资金 ＋有价证券）／流动负债
ｚｆｚｔｂ 总负债同比增长率 反映总负债的变化情况

ｅｐｓ 每股收益 税后利润 ／股本总数
ｚｙｙｗ 主营业务比率 经常性主营业务利润所占的比率

ｊｇｃｇ 机构持股比例合计 反映机构持股情况

ｐｊｓｙ 平均收益率 收益额 ／投资额
ｘｊｇｌ 现金股利保障倍数 净现金流量 ／现金股利支付额
ｘｊｌｌ１ 现金流量利息保障倍数 经营现金净流量为利息费用的倍数

ｙｇｚｓ１ 员工总数的对数 反映员工的规模

ｔｏｐ３ｅｃ１ 前三名高管报酬总额 反映高管的收益情况

ｓｉｚｅ＿ 资产总计的对数 反应上市公司规模

ｙｅａｒ 年份 年度虚拟变量，样本区间 ２０１４—２０１９ 年
ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业 行业虚拟变量

　 　 注：权益乘数、现金比率、总负债同比增长率、每股收益、主营业务比率、机构持

股比例合计、平均收益率均为将百分比。

（四）平行趋势检验

在利用双重差分模型检验去杠杆

政策是否会降低上市公司的财务风险

之前，需要满足使用双重差分模型的前

提条件，即要求实证研究的控制组和处

理组在政策前后具有可比性。平行趋

势检验方法要求必须至少进行政策前

后各两年的时间检验，为此，设定平行

趋势模型如下：

ｚｉ，ｔ ＝ λ０ ＋λ１Ｂｅｆｏｒｅ２ｉ，ｔ ＋λ２Ｂｅｆｏｒｅ１ｉ，ｔ ＋
λ３Ｃｕｒｒｅｎｔｉ，ｔ ＋ λ４Ａｆｔｅｒ１ｉ，ｔ ＋ λ５Ａｆｔｅｒ２ｉ，ｔ ＋

λ６Ａｆｔｅｒ３ｉ，ｔ ＋ λ７∑１２

ｎ ＝１
Ｘｉ，ｔ ＋ λ８∑ｙｅａｒ ＋

λ９ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （３）
模型（３）中：Ｚ 为上市公司的财务

风险，Ｂｅｆｏｒｅ１ 和 Ｂｅｆｏｒｅ２ 都是虚拟变量，
表示受到去杠杆政策影响前的第 １ 年
和第 ２ 年的数据；如果样本是受到政策
影响的当年，则 Ｃｕｒｒｅｎｔ（当期）取值为
１，反之则取 ０；当样本是受到政策影响后的第 １ 年、第 ２ 年、第 ３ 年的数据时，则 Ａｆｔｅｒ１、Ａｆｔｅｒ２ 和 Ａｆｔｅｒ３ 分
别取 １，否则为 ０。Ｘ为控制变量，分别为权益乘数、现金比率、总负债同比增长率、每股收益、主营业务
比率、机构持股比例合计、平均收益率、现金股利保障倍数、现金流量利息保障倍数、员工总数、前三名高

管报酬总额、资产总计。平行趋势检验结果如表 ３ 所示。
　　 　 表 ２　 主要变量的描述性统计（局部）
变量 平均值 中值 标准差 最大值 最小值

Ｚ值 ６． ０６８ ２． ９４９ ８． ７２７ ５６． ３１ ０． ０２５
权益乘数 ２． ０４０ １． ６８７ １． １４０ ８． ０６７ １． ０６７
资产总计 ２１． ７３ ２１． ６２２ １． ４７０ ２６． ００ １８． ６９

根据表 ３结果显示，Ｃｕｒｒｅｎｔ（当期）由于存在政策滞后性不
存在显著性，而 Ａｆｔｅｒ１、Ａｆｔｅｒ２、Ａｆｔｅｒ３ 的系数均在 １％的统计水
平上显著。这说明去杠杆政策的实施对处理组和控制组的财

务风险产生明显影响，即在政策实施前企业的财务风险并不存

在显著差异，但是在政策实施后却出现了明显差异。这意味

着，平行趋势假设基本得到满足，本文的处理组和控制组在政

策前后具有较强的可比性，基本满足双重差分模型检验的前提条件。

表 ３　 平行趋势检验

时间 Ｂｅｆｏｒｅ２ Ｂｅｆｏｒｅ１ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｆｔｅｒ１ Ａｆｔｅｒ２ Ａｆｔｅｒ３

财务风险
０． ３３８
（０． ３００）

－ ０． ９１０
（０． ３１３）

－ ０． ２２９
（０． ３１５）

１． １４５
（０． ３２６）

２． ８９６
（０． ３１２）

２． ５５８
（０． ２９４）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４５７７ １４５７７ １４５７７ １４５７７ １４５７７ １４５７７

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平下显著，下同。

五、实证检验

（一）去杠杆政策对上市公司财务风险的影响

为了检验上述假说 Ｈ１ 是否成立，本文将采用逐步添加控制变量的方式进行双重差分检验。同时，
为了保证估计结果的准确性，本文对回归采用稳健标准误进行检验。检验结果如表 ４ 所示。
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 基准回归
变量 （１） （２） （３）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｌｉｃｙ
２． ０３００ ２． ０１９４ １． ８２０１

（８． １９） （９． １７） （８． ５３）

ｔｒｅａｔ
０． ５９２９ － ０． １５４１ － ０． １０９６
（１． ９８） （－ ０． ５８） （－ ０． ４２）

ｐｏｌｉｃｙ
－ １． ６５９０ － １． ８３０９ － ０． ８１０９

（－ １１． ９０） （－ １４． ６１） （－ ５． ８１）

ｑｙｃｓ
－ １． ８８７２ － １． ２２０３ － ０． ８２８８

（－ ２３． ５２） （－ １６． ６８） （－ １１． ４６）

ｔｏｐ３ｅｃ１
－ ０． ００３４ ０． ０２０９ ０． １５６３

（－ ０． ０８） （０． ５８） （４． ４０）

ｐｊｓｙ
０． ０２５６ ０． ０２４７ ０． ０２４１

（２６． ４３） （２８． ６６） （２８． ５９）

ｘｊｌｌ１
０． ０６０８ ０． ０３８４ ０． ０３７７

（８． ４５） （５． ９３） （６． ０２）

ｅｐｓ
０． ９４９０ ０． ７６５８ １． ３４８５

（８． ２６） （７． ４６） （１３． ２９）

ｘｊｇｌ
０． ００３０ ０． ００３１

（１． ５７） （１． ７１）

ｘｊｂｌ
０． ０２８７ ０． ０２７２

（４７． ３０） （４５． ７３）

ｚｙｙｗ
０． ０００８ ０． ０００８
（０． ９２） （１． ０４）

ｊｇｃｇ
０． ０１１７

（３． ７２）

ｙｇｚｓ１
０． １１２５
（０． ９０）

ｚｆｚｔｂ
－ ０． ００８１

（－ １５． ６１）

ｓｉｚｅ＿
－ ２． ２８０４

（－ １６． ５４）
ｙｅａｒ 控制 控制 控制

ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
８． ６７１４ ５． ２６４４ ５３． ２４５６

（４１． ２３） （２５． ２２） （２０． ８２）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４６７２ １４５９３ １４５７７
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ２６４ ０． ３８８ ０． ４２９
Ｆ ３４４． ３ ４８５． ０ ４５２． １

　 　 注：括号内为 ｔ 统计量；、和分别表示

１０％、５％和 １％的显著性。下同。

　 　 表 ４ 报告了去杠杆政策对上市公司财务风险的主效应
估计结果。第（１）列的结果显示，去杠杆政策在 １％的显著
性水平下降低了上市公司财务风险 ２ ０３００ 个百分点。在第
（２）、第（３）列中逐步添加控制变量后，交互项（ｔｒｅａｔ ×
ｐｏｌｉｃｙ）的系数出现变化，但变化不大，符号始终为正，显著性
依旧保持在 １％的水平上。以第（３）列为例，去杠杆政策在
１％显著性水平上降低了上市公司财务风险 １ ８２０１ 个百分
点。由此可见，去杠杆对上市公司财务风险产生的效应在统

计性质上既显著又稳定。本文假设 Ｈ１ 得到支持。
此外，通过对比去杠杆政策前后公司财务风险的变化情

况，表 ５中双重差分检验的净效应更加直观地证实了研究假
说 Ｈ１。首先，在去杠杆政策实施之前，控制组的 Ｚ 值均值为
４０ ５９９，处理组的 Ｚ值均值是 ４２ ４２４，二者差分为 １ ８２５，且在
１％ 的水平下显著；其次，在去杠杆政策实施之后，控制组的 Ｚ
值均值是 ４０ ２７７，处理组的 Ｚ值均值是 ４３ ９７２，二者之间的差
分为 ３ ７４５，且在 １％ 的水平下显著。最后，双重差分的结果为
１ ９２０，且在１％ 的水平下显著。这一结果说明去杠杆政策的实
施的确能够有效提高上市公司 Ｚ值，降低财务风险。

以上实证结果说明去杠杆政策的实施效果的确是客观

存在的，即上市公司会通过向大股东定向增发的方式增加股

权融资的比重，降低企业的资产负债率，通过提高股权集中

度，进而提升企业绩效和资金管理的运营效率，降低上市公

司的财务风险。

（二）企业性质差异下去杠杆政策对上市公司财务风险

的影响

为了进一步探究去杠杆政策对上市公司财务风险的影

响，本文进行了异质性检验。

首先在不同的企业性质前提下进行探讨：为了在上市企

业部门去杠杆过程中所产生的影响进行更细致地研究，按照

余淼杰的做法［２４］，将样本数据根据企业的登记注册类型划

分为国有企业和非国有企业。同时，本文引入邹检验（Ｃｈｏｗ
ｔｅｓｔ）对两组样本交互项的回归系数进行组间差异性检验，具
体的估计结果如表 ６ 中方程（１）—（４）所示①，相比之下，对
于非国有企业而言，去杠杆化与政策时间的交互项对企业财务风险存在显著性影响。具体来说，国有企

业处理变量与政策时间的交互项回归系数的值为 １ １１７，在非国有企业的样本进行回归时，处理变量与
政策时间的交互项的系数为 ２ ８８３，且均在 １％的显著性水平下成立，同时，邹检验对应的 Ｐ值为 ０ ０００，
在 １％的显著性水平上拒绝了交互项的系数在两组之间不存在差异的原假设。由此可知，相比于国有
企业，去杠杆政策对非国有企业降低财务风险的作用更加显著，即支持了假设 Ｈ２。

天然的政治关联与隐性的政府担保，使得国有企业面临的经济政策不确定性减弱，滋生出去杠

·５７·

①限于篇幅，仅汇报了局部的估计结果，但完整的估计结果留存备索。下同。
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杆的动力不足。相对于国有企业来说，非国有企业在经济政策不确定性的影响下，企业经营环境容

易发生变化，预期的投资收益容易受到影响，政策对公司财务风险的影响较大，所以为了盈利和长久

发展，企业会主动降低自身的杠杆率。如此一来，相较于国有企业，非国有企业去杠杆的政策效果会

更好。

综合以上的检验可知，去杠杆政策对非国有企业财务风险的影响更显著，本文的假设 Ｈ２ 得到
支持。

表 ５　 双重差分检验结果

变量
控制组 处理组 差分 双重差分

政策前（１） 政策后（２） 政策前（３） 政策后（４） （５）＝（３）－（１）（６）＝（４）－（２） （７）＝（６）－（５）

Ｚ值 ４０． ５９９ ４０． ２７７ ４２． ４２４ ４３． ９７２ １． ８２５
（９． ６２）

３． ７４５
（２２． ６１）

１． ９２０
（９． ７６）

（三）上市板块差异下去杠杆政策对上市公司财务风险的影响

基于以上企业性质异质性分析，本文将进一步考察在上市板块差异下去杠杆政策对公司财务风险

的影响。具体结果如表 ６ 中方程（５）—（８）所示。根据表 ６ 的估计结果，在主板上市情况下进行样本回
归时，去杠杆与政策时间的交互项系数为 １ ４１８，且在 １％的水平下显著；在创业板上市的情况下进行回
归时，去杠杆与政策时间的交互项的系数为 ０ ２６９，不存在显著性。同时，邹检验对应的 Ｐ 值为 ０ ０００，
在 １％的显著性水平上拒绝了交互项系数在两组之间不存在差异的原假设。由此可以说明，相比于在
创业板上市的企业，去杠杆政策能够显著降低在主板上市的企业的财务风险，假设 Ｈ３ 得到支持。

表 ６　 异质性检验结果

变量
国有企业 非国有企业 主板 创业板

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｌｉｃｙ
１． ２４９ １． １１７ ３． ２１２ ２． ８８３ １． ５６７ １． ４１８ － ０． ０５０ ０． ２６９
（５． ９５） （５． ８９） （６． ８２） （６． ９４） （６． ６７） （６． ６５） （－ ０． ０２） （０． １１）

常数项
５． ５４１ ３５． １８５ １１． ２２８ ６２． ２８７ ９． １３６ ５９． ６４０ １８． ２７９ ９９． ３８０

（２５． ４２） （１１． ６７） （３５． １５） （１６． ９８） （４５． ０５） （２２． ３９） （２７． ２９） （１３． ３２）
控制变量 部分控制 控制 部分控制 控制 部分控制 控制 部分控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５８０２ ５７９８ ８７９２ ８７７９ １１９４０ １１９２９ ２６５４ ２６４８
Ｒ２ ０． ２１１ ０． ３６２ ０． ３１３ ０． ４６９ ０． １５９ ０． ３０９ ０． ３１１ ０． ４９０
Ｆ ９７． １９ １４０． ６ ２３６． １ ３１２． ８ １９９． ２ ２８２． ４ ９９． ４０ １２６． １

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ３６． ３６ ３０． ８８
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ Ｐ （０． ０００） （０． ０００）

六、稳健性检验

（一）改变分组标准的稳健性检验

为检验结果的稳健性，根据“五控三增”中的标准对本文进行重新分组。具体来说，中央提出“五控

三增”的具体措施确定了一个能够保证企业稳健发展的合理的资产负债率控制标准，三大类标准具体

为：工业企业为 ７０％，非工业企业为 ７５％，科研设计企业为 ６５％。由此，本文将按照科研设计企业 ６５％
的标准进行稳健性检验，将资产负债率大于 ６５％的企业归为处理组，资产负债率小于 ６５％的企业归为
控制组。估计结果显示①，在依次加入控制变量后，去杠杆政策在 １％的统计水平上显著降低了上市公

·６７·

①注：篇幅所限，表格从略，留存备索。下同。



司的财务风险水平，这证实了主回归分析的分组标准是稳健的。

同时，将资产负债率 ７５％作为控制组与处理组划分标准的估计结果显示，在依次加入控制变量后，
去杠杆政策在 １％的统计水平上仍然显著降低了上市公司的财务风险水平。这再次证实了主回归分析
的分组标准是稳健的。

综上所述，在主回归中本文采用相关文献的做法，将“五控三增”政策中最低的资产负债率 ７０％作
为分组依据，结果显示，去杠杆政策在 １％的统计水平上显著降低了企业财务风险，但是，通过改变分组
标准的估计结果不难发现，即便将其他两个杠杆率 ６５％与 ７５％作为分组标准，实证结果仍显示去杠杆
政策显著降低了企业的财务风险。这不仅再次检验了本文结果的稳健性，而且也间接地表明处理变量

的确满足随机分组的要求。

（二）基于“五控三增”的企业分类检验

首先，根据“五控三增”的规定，以资产负债率 ６５％为分组标准，对科研设计企业进行双重差分
模型分析。为此，本文进一步对科研设计企业进行检验，在数据处理中，将“科学研究和技术服务业”

这一行业归为科研设计企业，同时将资产负债率大于 ６５％的科研设计企业归为处理组，资产负债率
小于 ６５％的科研设计企业归为控制组。估计结果显示，在依次加入控制变量后，去杠杆政策在 １０％
的统计水平上显著降低了上市公司的财务风险水平。这再次证实了主回归分析的分组标准是稳

健的。

其次，“五控三增”中的对工业企业设定的标准为 ７０％，据此对国有企业样本进行双重差分模型分
析。因此，本文将资产负债率大于 ７０％的工业企业归为处理组，资产负债率小于 ７０％的工业企业归为
控制组，同时，在数据处理中，将“制造业”“电力、热力、燃气及水生产和供应业”“采矿业”这三种行业

归为工业企业。估计结果显示，在依次加入控制变量后，去杠杆政策在 １％的统计水平上显著降低了上
市公司的财务风险水平。这再次证实了主回归分析的分组标准是稳健的。

再次，根据“五控三增”的规定，以资产负债率 ７５％为分组标准，对非工业企业做双重差分模型分
析。具体来说，将资产负债率大于 ７５％的企业归为处理组，资产负债率小于 ７５％的企业归为控制组。
估计结果显示，在依次加入控制变量后，去杠杆政策在 １％的统计水平上显著降低了上市公司的财务风
险水平。这再次证实了主回归分析的分组标准是稳健的。

最后，将以上三种情形的处理组和控制组企业分别综合为一个大的处理组和控制组，重新进行双重

差分模型分析。估计结果显示，在依次加入控制变量后，在 １％的统计水平上去杠杆政策仍旧显著降低
了上市公司的财务风险水平。这再次证实了主回归分析的分组标准是稳健的。

七、中介效应检验

本文的理论分析表明，去杠杆政策的实施会通过改变企业股权集中度的方式对财务风险产生影响。

在去杠杆政策实施后，债券融资减少，股权融资方式增加，定向增发作为主要的股权融资手段，直接向大

股东融资从而增加了股权集中度，股权集中度的增加有利于大股东发挥其价值，加强对高管的监督，从

而提升企业绩效，降低公司财务风险。由此，本文将使用前十大股东持股比例作为企业股权集中度的代

理变量，然后运用中介效应模型，进一步验证股权集中度在去杠杆政策影响上市公司财务风险中所发挥

的中介作用。中介效应模型由前文的模型（１）和如下的模型（４）与模型（５）构成：

ｓｒｉ，ｔ ＝ α ＋ γ１ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ ＋ γ２ ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ γ３ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ × ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ λ∑１２

ｉ ＝ １
Ｘｉ，ｔ ＋ γ∑ｙｅａｒ ＋ μ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋

εｉ，ｔ （４）

ｚｉ，ｔ ＝ α ＋ α１ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ ＋ α２ ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ α３ｐｏｌｉｃｙｉ，ｔ × ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ α４ ｓｒｉ，ｔ ＋ λ∑１２

ｉ ＝ １
Ｘｉ，ｔ ＋ γ∑ｙｅａｒ ＋

μ∑ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （５）

·７７·
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　 　 　 　 　 表 ７　 中介效应检验结果

变量
（１）
Ｚ

（２）
ｓｒ

（３）
Ｚ

ｓｒ
０． １１０３

（１６． ９８）

ｔｒｅａｔ × ｐｏｌｉｃｙ
１． ９５９９ ２． ４０５９ １． ５１９７

（８． ４９） （７． ４３） （６． ７８）
控制变量 部分控制 部分控制 控制

常数项
１６． ９８０１ ４１． ６００７ ６９． ９７７５

（２０． １２） （３５． １４） （２７． ５２）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４５７７ １４５７７ １４５７７
Ｒ２ ０． ３２８ ０． １５３ ０． ３７０
Ｆ ３９８． ４ １４８． ２ ４２０． ３

　 　 表 ７中介效应检验中，列（１）对应的是模型（４）的
估计结果，列（２）对应的是模型（５）的估计结果，列３对
应的是模型（６）的估计结果。首先，根据列（１）的估计
结果，处理变量与政策时间交互项的回归系数为

１ ９５９９，说明去杠杆政策对 Ｚ 值存在显著的正向影响，
对公司财务风险存在显著的负向影响，显著性水平高达

１％。其次，根据列（２）的估计结果，去杠杆与政策时间
交互项的回归系数为 ２ ４０５９，这说明在 １％ 的显著性水
平上，股权集中度会随着去杠杆政策的深入推进而不断

提高。最后，根据列（３）的估计结果，在 １％ 的显著性水
平上，去杠杆与政策时间交互项的系数为 １ ５１９７，模型
中股权集中度的回归系数为 ０ １１０３，这说明去杠杆政
策对 Ｚ值存在显著的正向影响，且股权集中度（ｓｒ）作为中介变量，发挥了部分中介效应的作用。

八、结论性评述

本文以去杠杆政策为研究背景，基于我国 Ａ股 ２０１４—２０１９ 年数据，运用双重差分检验模型，对上市
非金融类企业进行实证研究，分析去杠杆政策对企业财务风险的影响，证实了本文的研究假说，即去杠

杆政策会降低公司财务风险。具体说来，在去杠杆政策的执行过程中，无论是“减债”，还是“增权”，都

会毫无例外地加剧公司的股权集中度，这会克服中小股东在股权治理中的“搭便车”行为，激励大股东

对管理层进行有效监督，有效控制第一类代理成本，进而提高企业运营效率，达到降低财务风险的目的。

同时，去杠杆政策对财务风险具有显著的异质性特征，即与国有企业相比，去杠杆政策对非国企财务风

险的降低效果更为显著；与在创业板上市的企业相比，去杠杆政策降低上市公司财务风险的效应在主板

市场更为显著。此外，在去杠杆政策降低企业财务风险的过程中，股权集中度的确发挥了部分中介作

用，即在去杠杆的进程中一股独大也并非一无是处。

为了让去杠杆政策能够更加有效地提高企业绩效和降低财务风险，本文提出以下几点建议：第一，

对于所有上市企业来说，不仅应该在去杠杆的进程中适度包容公司的股权集中，克服股权治理的“搭便

车”问题，而且还应当深入推进去杠杆政策，加大直接融资力度，通过各种方式注重短期内财务风险的

防范和长远财务目标的建立。第二，各级政府和监管部门应该正视政府对国企的隐性担保，谨防国企的

或有财务风险，尤其是国有企业应该自家有病自家知，自觉警惕或有的财务风险，利用国企混改的政策

利好，深入推进去杠杆政策，解决经营效率低下和债务资金管理不力的问题。第三，规范创业板的监督

管理，引导去杠杆政策助推公司控制财务风险。在去杠杆的进程中，财务管理人员要依规合法，坚决执

行新会计法、证券法和公司法等法律法规，明确资金的来源和用途，通过调整资本结构和及时防范投资

风险，降低公司财务问题的发生。

２０１５ 年以来，去杠杆政策虽然在执行中反反复复，但是总体上经历了强制性去杠杆政策到结构性
去杠杆政策的发展演变。显然，这种执行中的政策调整必然会改变企业的微观决策，从而影响到公司财

务风险。因此，在后续研究中不仅有必要讨论这种政策调整改变企业微观决策的作用机制，而且还应该

在实证设计中考虑政策变化的影响。
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