
 

 

逆转的杠杆率剪刀差
—国企加杠杆还是私企去杠杆

胡    悦，吴文锋
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海 200030）

摘   要：近年来，我国企业的债务水平迅速上升。这种上升表现出怎样的结构性特征？背后的原

因又是什么？文章利用中国上市公司 2001−2016 年年报数据，发现国有企业与私营企业的杠杆率差

异从 2008 年开始明显上升且由负转正，两者的杠杆率剪刀差发生逆转。进一步的研究表明，在控制

了企业杠杆率的常见影响因素之后，国有企业与私营企业的杠杆率差异从 2008 年开始与企业所在

地的 GDP 增速呈现出显著的负相关关系，而私营企业的投资−现金流敏感性在 2008 年前后则没有

出现明显的变化。这说明国企与私企杠杆率剪刀差的逆转主要来源于稳增长压力上升所引致的地

方政府对国有企业融资决策的干预。文章的发现为 2008 年以来我国国企杠杆率的相对上升提出了

一种全新的解释，有助于我们更加全面和深入地认识我国企业债务结构性问题的成因，也为国有企

业结构性去杠杆的政策选择提供了参考。
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一、引　言

近年来，我国的债务水平迅速上升。根据国际清算银行 BIS 的数据，我国非金融部门债务水

平占 GDP 的比重从 2008 年的 141% 升至 2016 年的 255%，上升了 114%，远远超过同期 32% 的全

球平均增幅。其中，非金融企业债务与 GDP 的比值从 2008 年的 96% 升至 2016 年的 166%，占到

我国非金融部门债务增长的 61%。债务水平上升会增加企业的融资成本和违约风险，增大系统

性金融风险发生的可能性，甚至威胁到金融体系与社会的稳定。因此，降低非金融企业的杠杆率

是优化宏观杠杆率的核心和防范债务风险的关键（金鹏辉等，2017）。

在企业部门内部，债务水平和杠杆率的变化存在明显的结构性特征（钟宁桦等，2016）。从资

金供给角度看，我国企业的融资主要依赖银行信贷（Allen 等，2005），而银行信贷在国企与私企之

间的分布却不均衡（卢峰和姚洋，2004）。①之所以产生偏向国企的不均衡分布，主要有三个原因：

第一，为了扶持国企发展和维护社会稳定，政府往往会以优惠贷款的形式补贴国企（Bailey 等，
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① 根据卢峰和姚洋（2004）的研究，非国有部门对中国 GDP 的贡献超过了 70%，但在过去十几年获得的银行正式贷款却不到 20%。
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2011）。第二，与私企相比，国企在自身禀赋和信息成本①方面具有优势（方军雄，2007）。第三，政

府隐性担保使国企还在违约风险上存在优势（袁淳等，2010）。私企可获得的信贷资源被严重挤

出，受到的融资约束程度显著高于国企（刘瑞明，2011；邓可斌和曾海舰，2014）。2008 年以来，面

对全球金融危机的冲击，我国经济结构开始转型，宏观经济增速进入下行轨道，企业投资机会减

少，违约风险逐渐上升。这很可能会进一步加剧信贷资源向国企的倾斜。一方面，理论与实证文

献都表明，政府在经济下行和危机发生时会增加对国有银行的干预，以减小信贷的周期性波动，

维持经济增长和社会稳定（Behr 等，2017）；另一方面，对风险厌恶的银行而言，经济下行和宏观风

险上升会导致政府隐性担保的价值增加，使其更倾向于为国企提供融资（Borisova 等，2015）。私

企的融资环境则可能进一步恶化，债务融资难度增大，其杠杆率被迫下降。

从资金需求角度看，我国国企高管的评估和晋升往往同时依赖于经营业绩和所承担的社会

责任（刘青松和肖星，2015），因而国企高管具有“准官员”的性质（杨瑞龙等，2013）。在这样的制

度安排下，国企的经营决策（包括融资决策）不可避免地会受到管理层政治动机的影响，从而可能

偏离利润最大化目标，最终引起经营决策的扭曲和经营效率的损失（Lin 和 Tan，1999；陈仕华等，

2015）。同时，预算软约束使国企在经营状况不佳甚至出现亏损时仍能相对容易地获得融资，从

而这种扭曲的资源配置格局得以长期存在（Kornai，1986；盛明泉等，2012）。2008 年以来，受到全

球金融危机的冲击，我国步入增长速度换档、结构调整阵痛和前期刺激政策消化的“三期叠加”

阶段，地方政府的稳增长压力不断上升。为了缓解这种压力，政府在 2008 年后增加了对国企经

营决策的干预，通过增加国企的固定资产投资和人员雇用，减缓经济下行的压力及对社会稳定

的负面冲击（Deng 等，2015）。政府干预的增加很可能导致国企融资决策在 2008 年后进一步扭

曲。私企的债务需求则主要受到宏观环境和自身经营状况变化的影响，较少受到政府干预和非

盈利目标的影响。

从结构性的视角分析，国有企业的融资环境总体上宽松，融资决策的扭曲主要来源于政府

干预对其融资需求的影响。而私营企业的融资需求往往取决于自身的投资机会，其融资决策的

扭曲则主要来源于资金供给侧可能存在的融资约束。可见，我国企业的资本结构不仅受到传统

理论中典型影响因素的冲击，还会受到我国特有的结构性扭曲的影响。而随着宏观环境与政策

的变化，国企面对的政府干预和私企受到的融资约束也会发生一定的变化。这些变化是否会对

国企与私企的杠杆率产生结构性的影响，进而导致两者的杠杆率走势发生背离？如果这种结构

性的冲击确实存在，那么国企与私企杠杆率差异的变化究竟反映的是国企面对的地方政府干预

的变化还是私企受到的融资约束的变化？

本文采用 2001−2016 年中国上市公司年报数据，发现从 2008 年开始，私企与国企的杠杆率

差异由正转负，两者杠杆率剪刀差发生逆转。进一步研究发现，在 2008 年之前，国企与私企的杠

杆率差异与当地 GDP 增速不存在显著的关系。而在 2008 年之后，国企与私企杠杆率的差异随

当地 GDP 增速的下降而明显上升。这说明 2008 年之后国企杠杆率的相对上升很可能来源于稳

增长压力下地方政府增加了对国企融资决策的干预。同时，我们也发现私企受到的融资约束在

2008 之后并未明显加重。这说明私企杠杆率的下降很可能只是宏观经济增速下滑和投资机会

减少背景下企业的自发调整，而非融资环境恶化所导致的结果。而所有者权益变动对杠杆率的

影响、“四万亿”刺激计划的冲击以及上市公司的直接融资优势都不能解释杠杆率剪刀差的逆

转。此外，这一结论在采用不同的地方政府干预和企业融资约束指标时依然稳健。因此，杠杆率
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① 方军雄（2007）认为，一般而言，国有企业的经营历史及与银行的交易关系时间较长，使得银行对国企资质进行评价所需的信息成本明

显低于私企。
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剪刀差的逆转主要来源于地方政府对国有企业融资需求的干预，导致其主动加杠杆。只有真正

落实多维度的官员评价体系，深化国有企业的市场化改革，扭转经济增长目标硬约束和国企预

算软约束下信贷资金向国有企业集中的趋势，才能让市场真正成为资源配置的主体，进而有助

于货币政策传导机制的疏通和国企结构性去杠杆目标的实现。

本文的主要贡献在于为 2008 年以来国企杠杆率的结构性上升提出了一种可能的解释。现

有文献描述了我国企业杠杆率的时序变化和结构性特征（谭小芬和尹碧娇，2016；谢里和张斐，

2018），但对于结构性特征背后的原因和形成机制，并未形成统一的观点。钟宁桦等（2016）指出

我国企业债务存在结构性问题，发现资金对于国有企业和“僵尸”企业的偏向性自 2008 年以来

不断增强，但并未明确探究其中的原因。王宇伟等（2018）将近年来我国国企债务的高增速归因

于银行体系的资源错配，但并未详细说明资源错配为何导致了 2008 年以来国企与私企杠杆率走

势的突然背离。Deng 等（2015）则将国企债务的高增速归结为“四万亿”刺激计划的影响。但 Shen
等（2016）却发现，在剔除了受“四万亿”刺激计划直接影响的行业后，国企杠杆率相对于私企的

上升趋势仍然显著。本文从我国国企和私企在融资决策中面对的扭曲出发，通过地方政府的稳

增长压力及其对国有企业的干预，将宏观经济增速承压下行与微观企业杠杆率的结构性变化联

系了起来，形成了“宏观经济增速承压下行−地方政府稳增长压力上升−地方政府干预增加−国

企结构性加杠杆−资金配置效率下降−宏观经济增速进一步承压下行”的逻辑链条，从而为 2008 年

以来国企杠杆率的相对上升提出了一种全新的解释。本文有助于更加全面与深入地认识我国企

业债务结构性问题的成因，也为国有企业结构性去杠杆的政策选择提供了参考。

二、现象描述和研究假设

为了解我国企业杠杆率变化的结构性特征，我们考察了国企和私企资产负债率均值的时序

变化情况，结果见图 1。从中可以看出，国企和私企杠杆率的变化趋势并不完全相同，在 2008 年

之前，私企的杠杆率始终大于国企，且两者的变化趋势基本相同；从 2008 年开始，私企和国企杠

杆率的走势出现背离，国企与私企的杠杆率差异不断上升且由负转正，杠杆率剪刀差发生逆转。

为了排除新上市样本的干扰，我们删除了样本期间内上市的企业观测值。从图 2 中可以看

出，在剔除了新上市的企业后，私企的平均杠杆率上升了超过 10 个百分点，从原来的 44.7% 升至

54.8%，而国企的杠杆率则仅仅上升了 0.6%。这说明大量新上市的私企确实产生了重要的影响。

因此，我们在下文中均采用删除新上市企业后的样本进行实证分析。

国企与私企在行业分布上的差异也可能干扰我们对于杠杆率相对变化的判断。具体来说，

我国国企大多分布在以制造业为主的上游行业，而私企则分布在服务业为主的下游行业，呈现

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

0.55

0.60

0.65

2001 2004 2007 2010 2013 2016

年份

私企

国企

资
产
负
债
率

 
图 1    我国上市公司的杠杆率变化情况
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图 2    我国上市公司的杠杆率变化情况

（删除新上市企业后的样本）
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出“垂直结构”（Li 等，2015）。因此，杠杆率的相对变化可能反映的主要是杠杆率的行业差异，而

并非所有制差异。为了排除这一潜在问题，我们将样本分为制造业、批发零售业、房地产业和其

他行业四个子样本，各个子样本中国企和私企杠杆率的变化情况见图 3。从中可以看出，不同行

业间企业杠杆率的绝对大小和变化趋势存在差异，但各个行业内国企的杠杆率相对于私企总体

上都呈现出上升的趋势。换言之，国企和私企杠杆率剪刀差的逆转在考虑了行业分布的差异之

后依然存在。

以上分析说明，2008 年前后国企和私企的杠杆率剪刀差确实发生了逆转，而且这种逆转无

法完全由新上市企业对样本构成的冲击以及国企和私企的行业分布差异所解释。那么，国企与

私企杠杆率剪刀差逆转的原因究竟是什么？国企杠杆率的上升是否与稳增长压力增大背景下地

方政府对国企干预程度的增加有关？私企杠杆率的下降又是否与融资环境的恶化和融资约束的

加重有关？

我们认为，2008 年以来我国首先受到全球金融危机的冲击，而后步入经济增长速度的换档

期，开始由高速增长逐渐转向中高速增长，地方政府的稳增长压力逐渐显现。为了缓解这种不断

上升的压力，地方政府在 2008 年后很可能增加对国企经营决策的干预，通过增加国企的固定资

产投资和人员雇用来减缓经济下行的压力（Deng 等，2015；Shen 等，2016）。地方政府干预的增加

很可能加重国企融资决策的扭曲，造成国企加杠杆。另外，2008 年以来地方政府干预的增加与经

济下行期隐性担保价值的上升会增加银行信贷对国有企业的偏向性和倾斜性（Bailey 等，2011；

Borisova 等，2015），但相对宽松的货币信贷环境却有助于减少银行对私营企业的信贷歧视，降低

私营企业的融资约束（陆正飞等，2009；叶康涛和祝继高，2009）。可见，虽然资金向国企倾斜的程

度上升可能导致流向私企的资金比重有所下降，但是私企的融资环境未必会发生明显的恶化，

受到的融资约束也未必会显著增加。因此，我们提出以下两个假设：

假设 1：2008 年后杠杆率剪刀差的逆转主要来源于稳增长压力上升背景下地方政府对国企

干预的增加，导致国企主动加杠杆。

假设 2：2008 年后杠杆率剪刀差的逆转并非来自融资环境恶化所引致的私企被动去杠杆。
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图 3    不同行业的杠杆率变化情况
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三、研究设计

（一）数据和样本

本文使用的企业财务数据来自我国 2001−2016 年上市公司年报。我们首先删除了金融行

业的样本，得到 34 075 个观测值。我们还删除了存在缺失值和杠杆率大于 1 或小于零的样本。

在删除了样本期间新上市企业的样本后，最终得到 985 家公司的 13 506 个观测值。为了排除极

端值的影响，我们对有关财务数据的变量做了上下 1% 的 winsorize 处理。此外，我们还统计了样

本期间每年各省份的 GDP 增长率。本文所有数据均来自 CSMAR 数据库。

（二）模型设定和变量定义

1. 地方政府的稳增长压力和国企加杠杆。为了验证杠杆率剪刀差的逆转是否来源于地方政

府稳增长所引起的国企加杠杆，我们使用各省 GDP 年增长率（Gdpgrowth）来衡量地方政府的稳

增长压力。在官员晋升锦标赛模式下，地方政府和官员往往会将 GDP 的高增长作为首要目标

（周黎安，2007）。虽然十八大以来中央对地方的绩效考核发生了一系列变化，开始建立包含自然

资源和生态环境保护在内的多元化的官员评价体系，但是经济建设仍是地方政府的重要职能，

保持经济增长仍位列“十三五”规划中十大目标任务之首。①因此，在 GDP 增长率越低的地区，政

府稳增长的压力越大。我们构建了以下实证模型来检验稳增长压力对国企杠杆率的影响：

Levi,t = α+β1Gdpgrowthi,t−1+β2S tatei,t−1×Gdpgrowthi,t−1+δXi,t−1+ vi+ θt +εi,t （1）

其中，因变量为 Lev，表示企业的资产负债率。核心解释变量为 State×Gdpgrowth，表示国企虚拟变

量 State 与企业所在地当期 GDP 增长率的交叉项。此外，我们还控制了当地 GDP 增长率，因为

GDP 增长率还可能通过投资机会、劳动力素质等其他渠道对国企和私企的融资决策产生影响。

而在控制了 GDP 增长率对私企和国企的共同影响之后，State×Gdpgrowth 就可以较好地反映

GDP 增长对国企杠杆率的额外影响，这一额外影响可以认为主要来自政府对国企的干预。②如果

2008 年后随着稳增长压力的上升（当地 GDP 增长率的下降），政府增加了对国企的干预而导致

其杠杆率上升，则我们应观察到 2008 年后 State×Gdpgrowth 的系数 β2 显著为负。反之，如果系数

β2 不显著，则说明国企杠杆率并不会显著受到政府稳增长压力的影响。

对于控制变量 Xi， t-1，在参考现有文献（Kayhan 和 Titman，2007；Frank 和 Goyal，2009；姜付秀和

黄继承，2011；盛明泉等，2012）的基础上，我们控制了一系列与企业资本结构相关的企业和行业

因素，包括企业的经营风险（Volatility）、资产规模（Size）、盈利能力（Profitability）、非债务税盾

（Nds）、有形资产比例（Tangibility）和成长性（Tobinq）。根据权衡理论，企业的最优杠杆率取决于税

盾收益和破产成本的相对大小。企业的经营风险（Volatility）通过影响破产成本而影响其杠杆

率。企业的经营风险越大，盈利和现金流波动越大，违约概率也越大，杠杆率可能越小。而企业

的规模（Size）越大，抗风险能力越强，违约风险越低，与投资者之间的信息不对称程度越小。因此，

规模大的企业破产成本更小，杠杆率应更大（Frank 和 Goyal，2009）。企业的盈利能力（Profitability）

越强，积累的股东财富越多，杠杆率就越小（Kayhan 和 Titman，2007）。此外，基于优序融资理论

（Myers 和 Majluf，1984），企业的盈利能力越强，可用的内源融资就越多，因而对债务融资的需求

越小，杠杆率也就越小。企业的非债务税盾（Nds）和债务税盾具有替代关系（Givoly 等，1992）。非

债务税盾的上升会导致债务税盾的相对重要性下降，因此企业会减少使用债务，其杠杆率会下

降。企业的有形资产比例（Tangibility）则反映了固定资产占总资产的比重，与商誉等无形资产相
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① 感谢匿名审稿人的建议。

② 固定效应模型中国企虚拟变量 Statei 本身被包含在个体固定效应 vi 中，因而没有出现在自变量中。
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比，固定资产的价值更容易计量，变现更方便。因此，固定资产比重越高的企业抵押品质量越好，

与银行之间的信息不对称程度越小，信息成本越低，从而杠杆率就越大。而成长性（Tobinq）较好

的公司一般有较多的投资项目和较少的自由现金流，其违约风险以及与投资者之间的信息不对

称程度较大，因此其与杠杆率呈现负相关关系。考虑到行业因素的影响，我们还控制了杠杆率的

行业中位数（Frank 和 Goyal，2009）。为了排除可能存在的双向因果问题，我们对这些财务指标均

取滞后一期值。最后，我们还控制了年份固定效应 θt 和个体固定效应 vi。变量定义见表 1。

2. 融资约束和私企去杠杆。供给侧信贷所有制歧视的增加可能导致私企所受融资约束增

加，导致其被迫去杠杆。①为了检验这种可能性，我们将采用 Fazzari 等（1988）提出的投资−现金

流敏感性方法，观察 2008 年后私企的投资水平对现金流的敏感性是否显著上升。Fazzari 等

（1988）认为，理想条件下企业的投资水平应只与自身的投资机会有关。然而，如果受到融资约束

而无法为所有的优质项目进行融资，那么企业的投资水平会显著依赖于内源资金，两者表现出

正相关性。根据这一思想，如果私企的投资−现金流敏感性在 2008 年后显著上升，则说明在资金

供给侧受到的融资约束在 2008 年后显著加重，杠杆率剪刀差的逆转可能与资金供给侧信贷歧视

的增加有关。反之，如果私企的融资约束在 2008 年后显著下降或没有显著变化，则说明供给侧

信贷歧视并未明显增加，因而私企杠杆率下降更可能是宏观经济增速下行背景下企业自身调整

的结果。关注投资−现金流敏感性的时点前后差异有两个明显的优点：第一，这种做法衡量的是

融资约束的变化而非融资约束的水平，从而避免了上市私企样本代表性不足的问题。②第二，尽

管投资−现金流敏感性能否作为判断融资约束的标准一直存在争议（Kaplan 和 Zingales，1997），

表 1    主要变量定义

变量性质 变量名称 变量定义

因变量
Lev 企业杠杆率，用资产负债率表示

Investment （资本支出−处置固定资产的收入）/总资产，反映企业的投资水平

核心解释变量
State×Gdpgrowth

国企虚拟变量与企业所在省份 GDP 增长率的交叉项，反映稳增长压力对国企和私企

杠杆率差异的影响

CF×Iyear≥2008 企业现金流与时间虚拟变量的交叉项

控制变量

Volatility 企业过去三年 ROA 的标准差，反映企业经营风险

Size 企业资产总额的自然对数，反映企业规模

Profitability 企业的总资产收益率，反映企业盈利能力

Nds 企业的非债务税盾，等于折旧摊销占总资产的比重

Tangibility 企业的有形资产比例，等于固定资产占总资产的比重

Tobinq 企业的 Tobin Q 值，反映企业成长性

State 国有企业虚拟变量，企业实际控制人为政府机构或国有控股企业时取 1，否则取 0

Gdpgrowth 企业所在省份 GDP 增长率

CF 经营净现金流/总资产，反映企业现金流水平

Cash 现金及现金等价物/总资产，反映企业现金持有比率

Iyear≥2008 时间虚拟变量，观测值所在年份大于等于 2008 时取 1，否则取 0

胡    悦、吴文锋：逆转的杠杆率剪刀差

① 感谢匿名审稿人的建议。

② 一般认为，上市企业所受融资约束往往比非上市企业小得多。如果我们直接衡量私企在 2008 年后的融资约束水平并进行分析，则可

能得出不具有代表性的结论（上市私企不存在融资约束，而大量非上市私企则存在严重的融资约束）。而现有文献发现，即使是上市的私营企

业，其融资环境也会随宏观经济下行和货币政策紧缩而明显恶化（陆正飞等，2009；叶康涛和祝继高，2009）。因此，采用融资约束的变化而非

融资约束的水平进行分析，可以帮助我们得到更稳健和更具代表性的结论。
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但是它在不同时间上的差异却可以很好地反映企业所受融资约束的变化（Fazzari 等，2000）。因

此，我们构建了以下实证模型来检验私企融资约束水平变化：

Investmenti,t = α+β1CFi,t +β2Iyear⩾2008+β3CFi,t × Iyear⩾2008+δXi,t−1+ vi+εi,t （2）

其中，因变量是企业的投资水平与总资产的比值（Investment），核心解释变量是时间虚拟变量

（Iyear≥2008）与现金流（CF）的交叉项 CF×Iyear≥2008。Iyear≥2008 表示时间虚拟变量，2008 年及之后取 1，否则

取 0。CF 表示企业现金流与总资产的比值。如果 CF×Iyear≥2008 的回归系数显著为正，则说明 2008 年后

企业的投资−现金流敏感性显著上升，即所受融资约束加重。对于控制变量，参考 Fazzari 等

（1988）以及 Guariglia 和 Yang（2016）的做法，我们选择了企业的托宾 q（Tobinq）、资产规模（Size）、

杠杆率（Lev）、现金比率（Cash）和盈利能力（Profitability）。借鉴 Almeida 等（2004）的研究，我们采

用了 OLS 回归并控制了企业个体固定效应。

（三）变量描述性统计

表 2 给出了主要变量的描述性统计结果。

四、实证结果分析

（一）地方政府的稳增长压力和国企加杠杆

为了检验地方政府的稳增长压力是否会导致国企的杠杆率相对于私企出现明显的上升，我

们对模型（1）进行了回归，结果见表 3，其中列（1）至列（3）为 2001−2007 年子样本回归结果，列（4）

至列（6）则为 2008−2016 年子样本回归结果。通过分样本回归，我们可以更好地判断 2008 年后

国企杠杆率的上升是否来自宏观经济增速下降所带来的地方政府稳增长压力上升。

在 2008 年之前，Gdpgrowth 的系数显著为正，而 State×Gdpgrowth 的系数虽为负但并不显

著。这说明在 2008 年之前，经济增速较高地区的企业债务水平总体上也较高；而与私营企业相

比，国有企业的融资存在一定的逆周期倾向，但并不明显。换言之，2008 年之前国企的融资需求

和债务水平并没有随地方 GDP 增速的下降而明显增加，与私营企业不存在明显的差异。而在

2008 年之后，Gdpgrowth 的系数不再显著，而 State×Gdpgrowth 的系数则显著为负。前者说明

2008 年后资金开始较多地配置在经济增速较低的地区，与 2008 年之前相比总体上降低了资金

配置效率；后者则说明随着地方 GDP 增速的下降，国有企业的债务水平相对于私营企业出现明

显的上升，表现出明显的逆周期特征，与假设 1 相符。

表 2    主要变量描述性统计

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Lev 13 506 0.520 0.530 0.192 0.083 0.998

Investment 13 506 0.054 0.032 0.072 −0.061 0.412

Volatility 13 506 0.033 0.018 0.046 0.001 0.434

Size 13 506 21.887 21.763 1.244 18.836 25.458

Profitability 13 506 0.028 0.028 0.069 −0.341 0.223

Nds 13 506 0.026 0.024 0.017 0.001 0.083

Tangibility 13 506 0.268 0.237 0.185 0.002 0.754

Tobinq 13 506 2.264 1.757 1.591 0.877 11.229

Gdpgrowth 13 506 0.113 0.113 0.026 0.03 0.238

CF 13 506 0.051 0.048 0.096 −0.265 0.372

Cash 13 506 0.152 0.127 0.109 0.004 0.698
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2008 年前后回归结果的显著差异很可能来自我国宏观环境和经济发展阶段的变化：在

2008 年之前，由于我国的经济增速总体较高，地方政府的稳增长压力并不大，因此国企和私企的

杠杆率差异与地方 GDP 增速不存在显著的关系。而在 2008 年之后，面对全球金融危机的冲击，

宏观经济增速开始下滑，地方政府的稳增长压力陡然上升，导致国企和私企的杠杆率差异与地

方 GDP 增速显著相关。从经济意义上看，在 2008 年之后，经济增长率一个标准差的下降会导致

国企杠杆率 0.9% 的上升。考虑到这种上升只度量了稳增长压力对国企杠杆率的直接影响，①我

们认为这种影响在经济意义上也是十分显著的。

大多数控制变量的回归系数都显著，且符号与理论预测相同。但值得注意的是，在 2008 年

之前，我国企业的杠杆率与经营风险正相关，与固定资产比例负相关。这说明 2008 年之前我国

企业的融资决策往往忽略了自身的经营风险，而银行的信贷决策也较少考虑企业抵押品不足所

可能导致的违约损失率上升。而在 2008 年之后，企业经营风险的系数由正转负，固定资产比例

的系数则由负转正。这说明随着我国国企和银行市场化改革的不断推进，这一问题已经得到了

明显的改善。

表 3    地方政府稳增长压力和国企加杠杆

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Lev 2001−2007 年 2001−2007 年 2001−2007 年 2008−2016 年 2008−2016 年 2008−2016 年

Volatility 0.276*** 0.276*** 0.275***
−0.031 −0.030 −0.037

（0.060） （0.060） （0.060） （0.056） （0.056） （0.056）

Size 0.080*** 0.080*** 0.080*** 0.047*** 0.046*** 0.047***

（0.008） （0.008） （0.008） （0.006） （0.006） （0.006）

Profitability −0.330*** −0.333*** −0.332*** −0.471*** −0.471*** −0.472***

（0.036） （0.037） （0.037） （0.038） （0.038） （0.038）

Nds −0.429* −0.441** −0.444** −0.796** −0.799** −0.791**

（0.221） （0.220） （0.220） （0.313） （0.312） （0.312）

Tangibility −0.051** −0.051** −0.051** 0.073*** 0.074*** 0.071**

（0.026） （0.026） （0.026） （0.028） （0.028） （0.028）

Tobinq −0.007*** −0.007*** −0.007***
−0.003 −0.003 −0.003

（0.003） （0.003） （0.003） （0.002） （0.002） （0.002）

Gdpgrowth 0.277* 0.323*
0.028 0.328*

（0.155） （0.175） （0.118） （0.178）

State×Gdpgrowth −0.087 −0.485***

（0.200） （0.166）

Constant −1.346*** −1.375*** −1.374*** −0.595*** −0.596*** −0.614***

（0.172） （0.171） （0.171） （0.143） （0.143） （0.144）

杠杆率行业中位数 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 5 300 5 300 5 300 8 206 8 206 8 206

R2
0.245 0.246 0.246 0.116 0.116 0.120

　　注：括号内为稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。
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① 除了直接干预国企的融资决策外，政府还可能通过干预国企的投资决策而导致其过度投资（Shen 等，2016）。因此，稳增长压力还可能

通过扩大国企资产规模和降低国企盈利水平等渠道，间接提高其杠杆率，从而体现在控制变量的系数中。State×Gdpgrowth 的系数只反映了稳

增长压力对国企杠杆率的直接影响，或者说是稳增长压力对国企杠杆率影响的下限。
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（二）融资环境的变化和私企去杠杆

表 3 结果说明，2008 年以来国企杠杆率的

上升很大程度上来源于地方政府不断上升的稳

增长压力。但我们并不清楚同期私企杠杆率的

下降是否与供给侧信贷歧视的增加有关。我们

利 用 模 型 （ 2 ） 估 计 了 私 企 所 受 融 资 约 束 在

2008 年前后的差异，从而有助于判断私企杠杆

率的下降是否来源于信贷歧视增加所引起的私

企融资约束加重。表 4 给出了模型（2）的回归结

果，其中列（1）为全样本回归结果，列（2）和列（3）

则分别为私企和国企的回归结果。

从全样本回归结果看，CF×Iyear≥2008 的系数显

著为负。这说明总体来看，我国企业的投资−现

金流敏感性在 2008 年后明显下降，融资环境变

得更加宽松，这很可能与 2008 年以来我国总体

稳健但略偏宽松的货币政策有关。①子样本回归

结果则显示，私企回归中 CF×Iyear≥2008 的系数不

显 著 ， 而 国 企 回 归 中 CF×I y e a r≥ 2 0 0 8 的 系 数 则 在

5% 的水平上显著为负。这一结果有两层含义：

第一，私企回归中 CF×Iyear≥2008 的系数不显著，说

明私企的融资约束在 2008 年前后没有发生明

显的变化。换言之，2008 年以来私企杠杆率的

下降很可能是企业主动调整而不是融资环境恶化的结果。因此，杠杆率剪刀差的逆转应理解为

稳 增 长 压 力 导 致 的 国 企 加 杠 杆 ， 而 非 融 资 约 束 加 重 倒 逼 的 私 企 去 杠 杆 。 第 二 ， 国 企 回 归 中

CF×Iyear≥2008 的系数在 5% 的水平上显著为负，说明全样本回归中体现出的 2008 年后企业融资环

境的总体宽松并非全面的宽松，而是国企的宽松。虽然私企的融资环境在 2008 年后并没有进一

步恶化，但是在总体宽松的环境下，私企的融资约束也没有得到明显的改善。表 4 结果与假设

2 相符，即 2008 年后私营企业的融资环境没有明显的恶化，因而其杠杆率的下降更可能是经济

增速下滑和投资机会减少的情况下企业自发调整的结果。而杠杆率剪刀差的逆转本质上来源于

地方政府稳增长压力增加所导致的国企加杠杆。

五、其他可能的解释和稳健性检验

（一）其他可能的解释

本文的结果可能存在三种其他解释。②首先，负债和所有者权益的变化都会影响企业杠杆

率。为了区分国企杠杆率的相对上升究竟来自融资决策的影响还是所有者权益变动差异的影响

（如盈利能力、股利政策和股权融资差异），我们将模型（1）中的因变量替换成企业总负债的增长

率（Debtgrowth），重新进行了回归。与杠杆率这一比值指标相比，企业总负债的增长率只反映了

表 4    投资−现金流敏感性的变化和私企去杠杆

（1） （2） （3）

Investment 全样本 私企 国企

CF 0.135*** 0.139*** 0.132***

（0.015） （0.027） （0.018）

Tobinq 0.003*** 0.004*** 0.002**

（0.001） （0.001） （0.001）

Size −0.010*** −0.008*** −0.013***

（0.002） （0.002） （0.002）

Cash 0.071*** 0.062*** 0.076***

（0.010） （0.017） （0.013）

Profitability 0.175*** 0.171*** 0.179***

（0.015） （0.024） （0.020）

Lev −0.008 −0.021**
0.001

（0.007） （0.011） （0.009）

Iyear≥2008 −0.003 −0.006*
−0.001

（0.002） （0.003） （0.003）

CF×Iyear≥2008 −0.052***
−0.049 −0.055**

（0.019） （0.031） （0.024）

Constant 0.259*** 0.195*** 0.308***

（0.037） （0.049） （0.053）

Obs. 13 506 4 487 9 019

R2
0.368 0.348 0.376

　　注：括号内为稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和

1% 的水平上显著。
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① 中国人民银行发布的 2016 年第四季度《货币政策执行报告》指出，“受经济下行压力较大、金融市场出现较大波动等多种原因影响，部

分时段的货币政策在实施上可能是稳健略偏宽松的。”

② 感谢匿名审稿人的建议。
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融资决策的变化，不会直接受到所有者权益变动的影响。因此，回归结果可以帮助我们判断

2008 年前后国企杠杆率的相对变化是否仅仅来源于所有者权益变化的影响。回归结果见表 5。

从中可以看出，在采用企业总负债增长率作为因变量后，模型（1）的回归结果仍然稳健。

第二种可能解释是，杠杆率剪刀差发生逆转的时间点 2008 年恰恰是全球金融危机爆发和

“四万亿”经济刺激计划发生的时间，因此国企杠杆率的相对上升可能只是“四万亿”计划对企业

融资的短期刺激，而非地方政府稳增长压力带来的长期影响。为了排除这一可能，我们采用“四

万亿”刺激计划结束之后的样本（即 2011−2016 年），重对模型（1）进行了回归，结果见表 6。从中

可以看出，国企虚拟变量与地方 GDP 增速交叉项的系数仍然显著。这说明国企加杠杆更可能是

地方政府稳增长压力带来的结果，而非“四万亿”刺激计划的短期冲击。

第三种可能解释是，与可以通过发行债券

和股票进行再融资的上市公司相比，非上市公

司往往更依赖于银行信贷，因此采用上市公司

样本所得结论可能不具有很强的代表性。为了

减少这种担忧，我们根据企业是否在样本期间

发行公司债或进行股权融资，将样本分为融资

组（曾经发行公司债或进行股权融资）和非融资

组（既没有发行公司债，也没有进行股权融资），

分别对模型（2）进行了回归，结果见表 7。从中

可以看出，融资组和非融资组中私企的投资−现

金流敏感性在 2008 年前后均没有显著变化。这说明表 4 的回归结果并非来自上市公司发行债

券和股票的直接融资优势。①

（二）稳健性检验

本文主要考虑了三个方面的稳健性检验。②首先，我们根据国有企业的不同类型，在模型中

加入了国务院国资委直接控股的中央企业、非国务院国资委直接控股的中央直属国有企业、省

表 5    地方政府稳增长压力和企业总负债增速

（1） （2）

Debtgrowth 2001−2007 年 2008−2016 年

State×Gdpgrowth 1.274 1.971***

（1.077） （0.624）

控制变量 控制 控制

杠杆率行业中位数 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

Obs. 4 148 7 862

R2
0.127 0.100

　　注：限于篇幅，表中没有给出控制变量结果；括号内为稳健

标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。

表 6    “四万亿”刺激计划还是地方政府稳增长

（1）

Lev 2011−2016 年

State×Gdpgrowth −0.497**

（0.212）

控制变量 控制

杠杆率行业中位数 控制

年份固定效应 控制

Obs. 5 493

R2
0.096

　　注：限于篇幅，表中没有给出控制变量结果；括号内为稳健

标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。

表 7    私企融资约束的变化和上市公司的直接
融资优势

（1） （2） （3）

Investment 所有私企 非融资组私企 融资组私企

CF×Iyear≥2008 −0.049 −0.064 −0.041

（0.031） （0.065） （0.036）

控制变量 控制 控制 控制

Obs. 4 487 994 3 493

R2
0.348 0.311 0.349

　　注：限于篇幅，表中没有给出控制变量结果；括号内为稳

健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。
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① 非融资组中存在一些有直接融资渠道但融资需求已得到满足，因而没有使用债券和股权进行融资的企业，但由于我国金融市场发展相

对滞后，且存在供给侧约束（债券发行和股权再融资均存在一定的监管要求），并非所有上市企业都可以自由地通过发行债券或股票进行融

资。因此，非融资组中包含大量缺乏直接融资渠道的上市公司。

② 受篇幅限制，文中未列示稳健性检验结果，感兴趣的读者可以向作者索取。
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属国有企业和市属国有企业四类国企虚拟变量与地方 GDP 增速的交叉项。结果显示，非国务院

国资委直接控股的中央直属国有企业、省属国有企业以及市属国有企业的杠杆率在 2008 年后的

相对上升都与地方 GDP 增速表现出明显的负相关关系，而国务院国资委直接控股的中央企业与

地方 GDP 增速的交叉项则不显著。这一结果与我们的预测相同，说明杠杆率剪刀差的逆转确实

来自地方政府对国有企业融资决策的干预。

本文的第二个稳健性检验采用了王小鲁等（2017）编制的中国市场化指数，以其中政府与市

场关系分项指数作为地方政府干预水平的度量指标，以检验杠杆率剪刀差的逆转是否确实来源

于稳增长压力下地方政府的干预。回归结果显示，2008 年之前国企与私企的杠杆率差异与地方

政府干预程度的交叉项不显著，而 2008 年之后这一系数则显著为负。这一结果说明 2008 年之

后国企与私企杠杆率的差异随地方政府干预程度的增加而增加。①换言之，杠杆率剪刀差的逆转

确实来源于 2008 年后地方政府对国有企业的干预。

在第三个稳健性检验中，我们考虑了融资约束的其他度量方式。根据 Almeida 等（2004）提出

的现金−现金流敏感性的思路，我们检验了样本企业从现金流中贮存现金的倾向在 2008 年前后

是否发生了显著的变化。回归结果显示，私企从现金流中贮存现金的倾向在 2008 年前后并没有

发生显著的变化。这一结果与投资−现金流敏感性的回归结果类似，说明私企的融资环境在

2008 年前后没有发生明显的变化，私企与国企杠杆率剪刀差的逆转主要来源于稳增长压力所导

致的国企主动加杠杆。

六、结论和启示

近年来，我国企业部门债务水平迅速上升，企业去杠杆成为了一个热门的话题。然而，是否

所有企业需要去杠杆？如果不是，又应该如何结构性地而非全面性地去杠杆？要回答这些问题，

必须明确我国企业杠杆率变化的结构性特征，并精准地捕捉其背后的成因。本文通过观察中国

上市公司 2001−2016 年的杠杆率变化，发现企业杠杆率变化的结构性特征主要体现为国企杠杆

率相对于私企的上升。进一步研究发现，这种结构性特征并非来源于私营企业融资环境的恶化，

而是来源于 2008 年后稳增长压力上升所导致的地方政府对国有企业融资决策的干预。

本文的研究结果对我国企业结构性去杠杆有着十分重要的启示。从现象上看，我国企业债

务的结构性特征主要体现为国企杠杆率的上升和私企杠杆率的下降。因此，在分析我国企业的

债务问题时，不能简单地将企业部门看作一个整体，而要考虑不同类型企业杠杆率变化的异质

性。从原因上看，上述结构性特征的根源主要在于 2008 年后稳增长压力上升导致地方政府增加

了对国企融资决策的干预。因此，国企结构性加杠杆的根源在于经济增长硬约束和国企预算软

约束下，地方政府对国企融资决策的干预程度增加。在这种情况下，总量上的货币政策很可能是

低效的，甚至导致流向国有企业的资金比重进一步上升。要真正实现结构性去杠杆的目标，一方

面，应进一步落实多维度的官员评价体系，根据地区的自然条件和经济发展阶段来确定相应的

评价标准，增强地方政府追求经济发展质量的激励，从源头上减少政府官员稳增长的压力，进而

减少地方政府对国企融资决策的干预。另一方面，应深化国企改革，减少国企的政策负担，推动

国企从“规模导向”向“业绩导向”的发展模式转变，进而减少其以牺牲长期业绩为代价而盲目扩

张和过度举债的行为。而对于部分已经负担高债务且无力偿还的国有企业，应通过债务重组、债

转股以及破产清算等多种方式硬化国企的预算软约束，让投资者真正有动力和能力评估国有企
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① 这一指数为反向指数，数值越大说明地方政府干预程度越低。
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业的信用风险。只有通过结构性的政策和改革，真正让市场在资源配置中发挥决定性的作用，才

能从根本上疏通货币政策传导渠道，兼顾总体稳杠杆与局部调结构的双重目标，进而实现国有

企业结构性去杠杆和改善资金配置效率。
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Summary:  Recently，the debt level of the Chinese corporate sector has risen rapidly. According to BIS，

the ratio of debt to GDP in China’s non-financial sector has soared from 96% in 2008 to 166% in 2016， ac-

counting for 61% of China’s non-financial sector debt growth. Behind the skyrocketing debt of the corporate
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sector，is there any structural difference in leverage changes of different companies? If yes，what is the reason

behind it?

　　Using the annual report data of China’s listed companies from 2001 to 2016，we find that the leverages of

China’s private-owned enterprises （POEs） are higher than those of state-owned enterprises （SOEs） before

2008. However，the leverage gap between China’s POEs and SOEs has started to turn negative since 2008，a

phenomenon we called “the reversal of leverage scissors”. Our further research shows that there is no signific-

ant relationship between the leverage gap and the local GDP growth before 2008. After 2008，the negative cor-

related relationship began to emerge. This finding indicates that the relative increase in the leverage ratio of

SOEs after 2008 is likely to come from the increasing intervention of local governments on SOEs’ financing

decisions，which is sourced from local governments’ increasing pressure to stabilize economic growth. On the

other hand，we also find that the degree of financing constraints that POEs are faced does not increase signific-

antly after 2008，which means that the relative decline in the leverage ratio of POEs is probably only the spon-

taneous adjustment of enterprises in the context of the decline in the macroeconomic growth rate and the re-

duction of investment opportunities rather than a result of the deterioration of the supply-side financing envir-

onment. Moreover，the impact of changes in equity on leverage，the “four trillion” stimulus plan，and the dir-

ect financing advantage of listed companies cannot explain the reversal of the leverage ratio scissors. Our con-

clusions are also robust to the different measures of local government intervention and corporate financing

constraints. Overall，this study shows that the reversal of the leverage ratio scissors is mainly due to the active

leveraging of SOEs caused by local government intervention in the financing needs of SOEs.

　　The main contribution of this paper is to provide a possible explanation for the structural rise of the lever-

age ratio of SOEs since 2008. Although the existing literature records the time series changes and structural

characteristics of the leverage ratio of Chinese enterprises,there is no consistent view on the reasons behind the

structural characteristics. In contrast，from the perspective of stabilizing local economy，we have linked the

downward pressure of macroeconomic growth to the structural changes of micro-enterprise leverage，forming

a chain of “downward trend of the macroeconomic growth rate—the pressure of local governments—local

governments’ increasing intervention—the structural changes of SOEs and POEs’ leverage—the deterioration

of capital allocation efficiency—macroeconomic growth rate decrease”，thus provide a new insight with the

structural increase of SOEs’ leverage. In short，our research provides a new and meaningful profile of structur-

al problems of China’s corporate debt，and also provides a reference for the policy choice of structural delever-

aging of state-owned enterprises.

Key words:  leverage； state-owned enterprises； private-owned enterprises； local governments
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