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摘要:信贷市场是我国非金融企业债务融资的“活水”之源,是治理我国企业去杠杆和加杠杆难题的

枢纽。 文章基于 2005—2015 年获得信贷支持的 5
 

977 笔非金融企业贷款数据,从信贷交易视角考察了

信贷市场中企业杠杆率的异质性、影响因素及其潜在的去杠杆对象。 在宏观快速加杠杆期间,银行信贷

总体上发挥了微观稳杠杆的作用。 实证研究发现大型、公有制和异地企业更容易加杠杆,但异地大型企

业的高杠杆缺乏经营效率支撑应是去杠杆的对象。 文章还发现银企关系、资产专用性等交易因素与杠

杆率显著相关。 文章的研究结果为增进我国企业杠杆治理的协同性和精准度提供了明晰的政策参考。
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引言

信贷市场是我国非金融企业债务融资主要的“活水”之源,是治理企业去杠杆和加杠杆难题的枢

纽。 2008 年全球金融危机以后,我国非金融企业杠杆率高且增长迅速,成为实体经济高杠杆的根

源[1] 。 为维护金融稳定,国内对经济去杠杆迅速形成了广泛共识。 然而,在国际形势更加复杂、国内市

场对去杠杆的反应愈加剧烈的现实背景下,为减缓经济增长下行压力,经济去杠杆化更需统筹兼顾[2] ,
尤其需要兼顾企业为减缓流动性压力所诱致的合理加杠杆的需求。

中国社会科学院的统计数据显示,2008—2015 年我国进入长达 7 年的快速加杠杆时期,实体经济
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杠杆率年均增长率超过 12%,图 1 直观地呈现了我国实体经济杠杆率及其构成的变化趋势。 从图中可

以看出,相比于政府和居民部门,非金融企业部门占实体经济杠杆率的比重达到了约 70%,对实体经济

的高杠杆产生了重要影响[3] 。 快速加杠杆所衍生的金融风险引起了中央的重视,党的十八届五中全会

迅速提出去杠杆要求,2015 年年底的中央经济工作会议将去杠杆作为供给侧结构性改革的核心目标

之一,实体经济正式进入去杠杆时期。 2017 年,非金融企业部门杠杆率在当年年底实现了自 2008 年以

来的首次下降。

　 　 图 1　 我国的杠杆率分部门趋势图(2005—2018 年)①

我国非金融企业杠杆高增长势头虽然在近年得到

了缓解,但信贷市场中与“贷款难”相伴生的加杠杆呼

声仍难以消弭。 杠杆率一般是指单个企业总负债与总

资产的比值,因此杠杆率的变化也意味着负债水平和

结构的变化[4-7] ,具体包括存量和增量负债的变化,就
后者而言,我国企业主要依赖于信贷市场的债务融资

支持,去杠杆可能导致信贷紧缩[8-9] 。 从信贷资源市场

化配置的具体过程看:一方面,去杠杆是指银行收回前

期投放给企业的贷款[6] ,这会导致企业存量负债减少

和杠杆率的下降;另一方面,加杠杆是指企业获得了银行新增信贷支持,这会导致企业杠杆率的上

升。 因此,信贷资源的市场化配置过程可以对企业的杠杆治理发挥调节作用[10] 。
中央财经委员会在 2018 年 4 月首次提出结构性去杠杆思路,为市场化的去杠杆方式提供了科

学指引。 结构性去杠杆思路进一步明确了去杠杆的重点,对分部门、分债务类型提出了不同要求,
还特别指明不求宏观杠杆率的快速下降,而是在宏观杠杆率相对平稳的情况下实现局部去杠杆。
研究国内外去杠杆经济后果的文献资料,印证了我国结构性去杠杆思路的科学性。 Mian 和 Sufi 的
研究表明,次贷危机后美国的去杠杆伴随着信贷紧缩、失业率上升和总需求下降[9] 。 在去杠杆环境

下,日本部分企业对边际收益为正的项目也无投资愿意,导致企业资产负债表衰退[11] 。 金融部门去

杠杆会抑制经济增长,加剧经济波动[12] 。 金融部门和非金融部门在去杠杆中会相互影响形成具有

放大效应的负反馈循环,这可能诱致经济深度衰退[13] 。 市场化改革是我国治理宏观杠杆难题的重

要政策选项[14] 。 短期而言,结构性去杠杆更有赖于政府高质量的制度供给,这有助于微观市场主体

形成稳定的政策预期,同政府形成杠杆治理的合力[15-16] 。 需要进一步思考的问题是,如何借助信贷

资源市场化配置的力量化解我国微观非金融企业的“去”或“加”杠杆难题? 本文基于 2005—2015
年获得信贷支持的 5

 

977 笔非金融企业贷款数据,把这一问题细分为以下两个子问题求解。
一是信贷市场中影响企业加杠杆的主要因素有哪些? 回答该问题的主要目的是从总体上把握

异质企业杠杆结构的特征,以便于在杠杆治理中对症下药。 这方面的研究与资本结构理论相关。
王朝阳等认为影响企业杠杆的因素与影响其资本结构的因素是一致的,企业加杠杆或去杠杆实质

上是反映资本结构的调整[15] 。 Baker 和 Martin[17] 、朱武祥等[18] 、谭小芬等[19] 对这些影响因素作了

系统阐述。 Newman 等考察了 1
 

539 个浙江民营中小企业,发现杠杆率与规模正相关,与盈利负相

关,与固定资产比率的相关性不显著[20] 。 Bhabra 等选用我国上市公司数据,实证结果发现杠杆率与

642
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规模和固定资产比率正相关,与盈利和成长性负相关[21] 。 与先前研究不同的是,本文基于信贷市

场,重点考察了多个与银行表内授信直接相关的指标和杠杆率之间的关系,这既可以与已有资本结

构理论研究文献形成有效互补,还可以拓展银企关系等相关领域的研究[22-24] 。 通过描述性统计和

实证分析,发现的第一类事实是:在宏观快速加杠杆期间,银行表内授信总体上发挥了稳杠杆作用;
企业规模、公有制属性对加杠杆有显著正向影响;银企合作时间与企业杠杆率之间呈倒 U 形;异地

企业对加杠杆有显著正向影响。
二是企业加杠杆的行为是否得到了自身经营效率的支撑? 该问题关系到识别信贷资源是否配

置给了有效率的企业,分辨出哪些杠杆是“好”的,哪些是“坏”的,进而识别潜在的去杠杆对象。 这

方面的研究与预算软约束理论和僵尸企业问题相关。 2008 年全球金融危机以后,我国以信贷驱动

的投资模式有效地化解了经济“硬着陆”风险,但是巨额的信贷投放就和非金融企业快速加杠杆有

了内在的联系。 加之我国近年经济增长面临的不确定性有所增加,将信贷资源配置给有效率的企

业就变得尤为重要了[4] 。 林毅夫和李志赟认为,政策性负担是企业预算软约束的直接诱因,低经营

效率的企业会要求政府提供信贷补贴等,这一现象在民营企业中同样存在[25] 。 纪洋等借助预算软

约束视角对企业杠杆治理进行了分析[16] 。 从识别方法可以看出,预算软约束企业和僵尸企业有高

关联性。 Caballero 等提出的 CHK 方法将是否获得信贷补贴作为识别僵尸企业的标准,后续改进的

FN-CHK 方法进一步考虑了经营绩效因素[26] 。 基于我国的情况,黄少卿和陈彦在 FN-CHK 方法基

础上增加了政府补贴等指标[27] 。 蒋灵多和陆毅认为处置僵尸企业最关键的还是要发挥市场机制的

作用[10] 。 由此可见,经营效率是信贷市场中识别去杠杆对象的重要依据。 通过描述性统计和实证

分析,我们发现的第二类事实是:在样本观测期,企业经营效率对其加杠杆行为有显著的正向影响,
影响程度与企业规模显著正相关;异地企业规模越大越容易实现加杠杆,但是异地大型企业的高杠

杆率缺乏经营效率的支撑,因而是潜在的去杠杆对象。
本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:(1)银行信贷是我国企业债务融资的主要资金来

源,企业杠杆治理亦需追本溯源。 但先前文献鲜有来自信贷市场的经验证据,本文纵向拓展了该领

域的研究视野,是对杠杆治理、资本结构理论文献的重要补充[28-30] 。 (2)结合银行表内授信的决策

指标,发现即便是相同的杠杆率影响因素(例如固定资产比率,本文以资产专用性变量 ASI 代理),
在不同金融市场的影响结果迥异,说明企业杠杆治理需结合信贷市场异质性辨证施治。 (3)宏观经

济去杠杆需以改善微观企业杠杆质量为基础,企业杠杆率是否获得经营效率的支撑有助于辨别杠

杆质量,还有助于辨别软预算约束体、僵尸企业,这可以增进政府制度供给的协同性和精准度。
 

一、数据来源与描述性统计

(一)数据来源与样本选择

本文以某国有银行省级分行 2005—2015 年的信贷交易为样本来验证上述两类事实。 样本涵盖

我国银行业主要表内授信业务,其中流动资金贷款 5
 

977 笔,占总贷款笔数的 92. 77%。 这也印证了

企业的融资困境主要表现为流动性不足。 受信企业的行业分属《国民经济行业分类》 ( GB / T4754-
2017)20 个门类中的 19 个。 我们对这些信贷交易作了进一步筛选与处理:剔除了样本中的金融企

业;剔除 2005 年以前的交易记录;参照样本银行贷款政策,剔除杠杆率大于 75%的样本;剔除债项

分类为可疑、损失以及数据缺失的样本;对主要连续变量在 1%和 99%的水平做 winsorize 处理,以消
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除极端值影响。 本文最终得到 4
 

414 笔有效样本观测值。
(二)描述性统计一

基于以上对我国不同杠杆期间的讨论,图 2 描述了全样本企业在 2009—2015 年快速加杠杆期

间杠杆率的变化趋势。 杠杆率的均值为 0. 48,中位数为 0. 49,说明数据结构无明显偏态②。 2009 年

以后,样本企业的杠杆率总体呈下降趋势,这与相同时期图 1 所示的我国非金融企业杠杆率快速上

升的事实相反。 说明样本银行表内授信在快速加杠杆时期非但没有推波助澜,还在一定程度上发

挥了稳杠杆的功能。 多年来,这一事实似乎并未引起学术界的关注,这为深入研究我国企业的高杠

杆是否源于银行表外授信或者非银行体系提供了启发。
图 3 描述了不同规模企业杠杆率的情况。 企业规模均值为 2. 80,中位数为 3. 00,说明样本中的

大中型企业相对较多。 图 3 表明,2009—2015 年大中型企业的杠杆率明显高于小微企业,并且趋势

比较平稳。 可以初步证实,企业规模对加杠杆有正向影响,即规模越大的企业更容易实现加杠杆。
 

图 2　 企业杠杆率———全样本趋势图 图 3　 企业杠杆率———基于规模分组

　 　 图 4 描述了按所有制分组后企业的杠杆率情况,样本企业中公有制企业约为 24%。 图 4 表明,
非公有制企业无论是“去”还是“加”杠杆一般都领先于公有制企业,市场机制对企业杠杆率的调节

发挥了一定的作用;2008 年全球金融危机以来,公有制企业相对于非公有制企业的杠杆率更高,趋
势比较平稳。 初步验证了公有制企业加杠杆更容易的事实。

图 5 描述了受信企业地域、规模特征与杠杆率之间的关系。 是否异地贷款变量的均值为 2. 24,中
位数为 2,说明该样本主要为非异地借贷。 图 5 表明,异地企业的杠杆率明显高于本地企业;

 

以规模分
 

图 4　 企业杠杆率———基于所有制分组 图 5　 企业杠杆率———基于地域和规模分组

842

②杠杆率等概念的定义请见本文的“模型与变量”部分。
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组来看,异地大型企业的杠杆率也明显高于本地不同规模的企业,且规模越大杠杆率也更高。 事实

二的部分内容得到了初步验证。 国有企业是去杠杆的重点,这在 2017 年的全国金融工作会议已有

定论,故本文不再赘述。 结合描述性统计结果,异地大型企业是否为去杠杆的对象呢? 还有待结合

其高杠杆是否得到了自身经营效率的支撑作进一步的实证考察。
(三)描述性统计二

图 6　 企业杠杆率———基于经营效率分组
 

图 6 描述了企业杠杆率与经营效率之间的关系。
企业经营效率的中位数为 0. 58,均值为 0. 82,数据结

构存在右偏,说明获得银行信贷支持的企业的经营效

率总体较高,符合信贷资源市场化配置的效率优先原

则。 在信贷资源市场化配置中,那些有经营效率支撑

的高杠杆可以归属为“好”杠杆,否则就可以归属为去

杠杆的对象。 根据图 6,在 2011 年之前,总体上符合

高效率—高杠杆和低效率—低杠杆特征;此后,则出

现了低效率—高杠杆和高效率—低杠杆的现象,说明

信贷资源市场化配置的趋势发生了一定的偏离。 这

也为协同治理企业高杠杆和贷款难,明确潜在的去杠杆对象提供了增量信息。
 

图 6 所呈现的企业加杠杆行为与经营效率之间的关系背后,实际上还具有更严密的授信制度

逻辑。 我国《商业银行授信工作尽职指引》规定“商业银行应认真评估客户的财务报表,对影响客户

财务状况的各项因素进行分析评价,预测客户未来的财务和经营情况”。 对授信尽职调查中定量和

定性信息收集、信用等级评定、授信限额核定等提出了详尽的要求和评定标准。 我国《流动资金贷

款管理暂行办法》对增量负债额度的测算给予了明确规定,其计算公式为:增量负债额度=营运资金

量-借款人自有资金-现有流动资金贷款-其他渠道提供的营运资金,而营运资金量则通过“营运资

金量=上年度销售收入×(1-上年度销售利润率) ×(1+预计销售收入年增长率) /
 

营运资金周转次

数”计算得出。 从这两个最基本的公式可以看出,企业自身经营效率对其能否获得信贷支持而实现

加杠杆具有决定性的影响[31-32] 。
 

鉴于本部分描述性统计提供的有关企业加杠杆行为及其影响因素的信息较为初步,接下来将

通过回归分析作进一步考察,以更深入地验证上述两类事实。

二、模型与变量

我们构造模型(1)用来进一步验证上述第一类事实,即企业规模、所有制、银企关系、交易成本

等影响信贷交易的因素是否影响了企业的加杠杆行为。
LevRatio

 

=
 

β0
 +

 

β1Size
 

+
 

β2SOE
 

+
 

β3Relation
 

+
 

β4D_yddk
 

+
 

β5ASI +
 

􀰐β jYear
 

+
 􀰐βkIndustry

 

+
 

ε (1)

模型(1)的主要变量及其定义如下。
杠杆率(LevRatio)是本文的被解释变量。 采用样本企业总负债与总资产的比值来衡量,属于连

续变量。 这一定义杠杆率的方法在国内学术界被蒋灵多等[2] 、钟宁桦等[4] 、马勇和陈雨露[5] 、张一

林和蒲明[6]等学者广泛引用。 李梦雅等认为,杠杆率代表了企业的负债结构和资本结构[33] 。 饶艳
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超和胡奕明通过问卷调查发现,在影响银行信贷决策的主要会计指标中,杠杆率是最受银行信贷部

门关注的指标[34] 。
 

企业规模(Size)是模型(1)的核心解释变量。 分别选用虚拟变量 D_
 

scale、等级变量 Scale 和是

否为集团客户(D_
 

group)3 个变量表示。 D_
 

scale 为大中型时取 1,否则取 0;
 

Scale 为大、中、小、微
时分别赋值 4、3、2、1;是否为集团客户(D_

 

group),进一步描述企业规模属性,集团客户取 1,否则

取 0。
模型(1)的控制变量主要包括 2 个所有制变量、2 个银企关系变量、1 个异地贷款变量、1 个资产

专用性变量。 2 个所有制变量(SOE):包括是否为公有制企业(D_
 

ownship)、是否为政府平台( D_
 

gfplat),均为虚拟变量。 若为国有企业、集体企业时 D_
 

ownship 取 1,否则取 0。 D_
 

gfplat 用以进一

步刻画企业所有制属性,是政府平台取 1,否则取 0。 2 个银企关系变量(Relation):包括银企交易时

间(Length)和交易次数(Times),均为连续变量。 Length 表征企业在样本银行获得该笔授信时与双

方首次建立信贷关系的时间间隔,单位为年。 我们加入了 Length 的平方项以考察可能的非线性关

系。 Times 表示企业在样本行获得授信的次数。 1 个异地贷款变量( D_yddk),从信贷交易角度看,
异地企业地理距离越远信贷交易成本越高,若借款企业属于省内异地和省外异地取 1,非异地取 0

 

;
我们用等级变量 Area 作为 D_

 

yddk 的替代变量,如果非异地取 2,省内异地取 3,省外异地取 4。 1 个

资产专用性变量(ASI),采用固定资产与总资产的比值来衡量,中位数以上取 1,否则取 0,属于虚拟

变量。 在新制度经济学理论中,资产专用性是影响信贷交易的关键性因素。
本文在模型(1)中加入虚拟变量 Year、Industry 以控制年度效应和行业效应。
我们构造模型(2)用来验证企业加杠杆行为与自身经营效率的关系。 需要验证的是,在样本观

测期,企业经营效率总体上对企业加杠杆有显著正向影响;并且经营效率对杠杆率的影响程度与企

业规模显著正相关。 朱武祥等认为,经典资本结构理论一般都假定企业具有负债能力,研究重点理

所当然地转为企业负债决策的最优化[18] 。 然而,结合《商业银行授信工作尽职指引》 《法人客户信

用等级评定办法》和《流动资金贷款管理暂行办法》的内容不难发现,企业是否具有负债能力恰好是

银行授信决策的关注焦点。 反映企业负债能力的核心指标就包括经营效率,从上述测算短期增量

负债和营运资金量的公式来看,公式中所涉及的全部会计科目都要被会计报告审计师、信贷分析师

审查,其中杠杆率、销售收入和经营效率等又是审查的重点。
 

基于信贷资源市场化配置效率优先的原则,表征企业负债能力的经营效率首先要得到银行认

可,在该前提下,银行会进一步结合《法人客户信用等级评定办法》评定企业的信用等级以决策“贷

不贷”,然后才依《流动资金贷款管理暂行办法》测算企业营运资金量和短期增量负债以决策“贷多

少”。 所以经营效率的高低对企业能否获得银行的信贷支持至关重要。 我们在模型(1)的基础上,
新加入代表企业经营效率变量构造了模型(2)。

 

LevRatio
 

=
 

β0
 +

 

α1Turnover
 

+
 

β1Size
 

+
 

β2SOE
 

+
 

β3Relation
 

+
 

β4D_yddk +
 

β5ASI
 

+
 􀰐β jYear

 

+
 􀰐βkIndustry

 

+
 

ε (2)

企业经营效率(Turnover)是模型(2)的核心解释变量。 选用销售收入与总资产的比值表示,属
于连续变量。 饶艳超和胡奕明的调查还发现,经营效率的分子项———销售收入是损益表和财务报

表附注中最受银行关注的财务信息,该科目反映了企业经营现金流和利润来源,是企业偿付能力的

保障[34] 。 已有文献中,直接考察经营效率与企业杠杆率之间关系的文献相对较少,而考察盈利能力
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(例如 ROA)与杠杆率关系的文献相对较多,但是 Turnover 和 ROA 的分子项所对应的会计科目分别

居于损益表的首尾,所以这两个指标对银企双方信贷交易的决策有用性存在差异。 考虑到盈余管

理等因素,销售收入相比利润指标更具有可验证性优势。 Berger 和 Bonaccorsi
 

di
 

Patti[35] 、Morellec
等[36]和 Liao 等[37]主要从代理成本的角度考察了 Turnover 对杠杆率的影响,认为企业经营效率越高

杠杆率也越高,所以我们预计 α1 显著为正。

三、实证结果与分析

(一)企业加杠杆影响因素的回归结果

表 1 以模型(1)为基础,先对变量按类别单独估计,然后对全部变量进行估计。 回归结果显示,除
变量 Times 的系数估计值的显著性有差异以外,其他主要变量的系数估计符号及显著性基本一致,说
明估计结果比较稳健。 依据全变量估计结果,在控制其他变量的情况下,D_

 

scale 对杠杆率的影响在

1%水平下显著为正,说明与小微企业相比,大中型企业的杠杆率较高;D_
 

group、D_
 

ownship、D_
 

yddk
也均在 1%水平下显著为正,说明集团客户、公有制企业、异地企业的杠杆率更高;Length 与杠杆率之间

的关系呈倒 U 型。 综合表 1 报告的结果看,本文的第一类事实基本上得到了实证结果的支持。
表 1　 信贷市场中影响企业加杠杆行为的主要因素

变量 模型(1)-1 模型(1)-2 模型(1)-3 模型(1)-4 模型(1)-5 模型(1)-6

D_
 

scale
0. 066∗∗∗ 0. 042∗∗∗

(11. 92) (7. 52)

D_
 

group
0. 075∗∗∗ 0. 055∗∗∗

(13. 62) (9. 87)

D_ownship
0. 104∗∗∗ 0. 078∗∗∗

(18. 34) (13. 84)

D_gfplat
0. 054 0. 022
(1. 27) (0. 64)

Length
0. 017∗∗∗ 0. 021∗∗∗

(10. 63) (7. 25)

Times
-0. 001 -0. 005∗∗∗

(-1. 25) (-5. 78)

D_yddk
0. 058∗∗∗ 0. 052∗∗∗

(9. 96) (9. 47)

ASI
-0. 043∗∗∗ -0. 029∗∗∗

(-8. 86) (-6. 36)

Length2 -0. 001∗∗∗

(-4. 65)
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
0. 508∗∗∗ 0. 581∗∗∗ 0. 586∗∗∗ 0. 575∗∗∗ 0. 596∗∗∗ 0. 578∗∗∗

(18. 93) (22. 84) (22. 52) (21. 63) (15. 67) (17. 35)
样本数 4

 

414 4
 

414 4
 

414 4
 

414 4414 4
 

414
调整后 R2 0. 128 0. 111 0. 076 0. 066 0. 064 0. 196

　 　 注:1. 括号内数值为 t 值;2. ∗∗∗、∗∗、∗
 

分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;3. 标准误为经 robust 调整

的异方差稳健标准误。

表 2 在表 1 基础上基于企业规模分组对模型(1)作出进一步的估计,分析不同规模企业中影响杠
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杆率的因素是否存在差异。 结果表明,是否为集团客户、是否为异地贷款和是否为公有制企业变量系

数显著性及方向与表 1 一致。
进一步比较表 2 中各变量系数估计值在样本组之间的差异,以揭示规模异质性对杠杆率的影响存

在差异的可能因素。 经过基于似无相关模型 SUR 的检验,D_
 

group、Length、ASI 的系数在各规模子样

本之间存在显著差异,说明银行在授信决策时这些信息会区别对待。 大中型企业组中 D_
 

yddk 显著为

正,说明与本地大中型企业相比,异地大中型企业的杠杆率更高,这为提升治理企业高杠杆的精准度提

供了更有效的增量信息。
表 2　 信贷市场中影响企业加杠杆行为的主要因素:基于规模分组

变量
模型(1)-6 模型(1)-7 模型(1)-8

大型企业组 中型企业组 小微企业组

D_
 

group
0. 069∗∗∗ 0. 025∗∗∗ 0. 062∗∗∗

(7. 10) (3. 05) (5. 20)

D_
 

ownship
0. 072∗∗∗ 0. 052∗∗∗ 0. 114∗∗∗

(6. 91) (6. 22) (10. 47)

D_
 

gfplat
0. 064∗∗ 0. 048 0. 185∗∗∗

(2. 05) (0. 70) (2. 77)

Length
-0. 003 0. 031∗∗∗ 0. 026∗∗∗

(-0. 55) (7. 09) (4. 76)

Length2
-0. 000 -0. 002∗∗∗ -0. 001∗∗

(-0. 20) (-4. 61) (-1. 98)

Times
0. 002 -0. 009∗∗∗ -0. 006∗∗∗

(1. 56) (-8. 58) (-3. 64)

D_
 

yddk
0. 061∗∗∗ 0. 051∗∗∗ 0. 039∗∗∗

(5. 65) (6. 23) (3. 99)

ASI
-0. 018∗ -0. 049∗∗∗ -0. 008
(-1. 76) (-7. 26) (-1. 03)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

_cons
0. 625∗∗∗ 0. 584∗∗∗ 0. 399∗∗∗

(19. 94) (18. 31) (7. 35)
样本数 890 1

 

808 1
 

716
调整后 R2 0. 218 0. 183 0. 126

　 　 　 注:1. 括号内数值为 t 值;2. ∗∗∗、∗∗、∗
 

分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;3. 标准误为经 robust 调整

的异方差稳健标准误。

(二)企业加杠杆与经营效率关系的回归结果

表 3 以模型(2)为依据,在表 2 基础上加入经营效率变量 Turnover,分全样本、大型企业组、中型企

业组、小微企业组样本分别估计。 除变量 Turnover 以外,全样本其他变量系数估计结果的符号及显著

性与表 1 一致,子样本其他变量系数估计结果与表 2 基本一致。 对于全样本,Turnover 对杠杆率的影

响在 1%水平下显著为正,说明经营效率总体上对企业加杠杆行为有显著的正向影响。
但是,经过 SUEST 检验,我们发现不同规模样本组 Turnover 估计系数在 5%水平下存在显著差异,

说明经营效率对杠杆率的影响存在规模差异。 其中,大型和中型企业组中 Turnover 系数估计值显著为

正,说明大中型企业的加杠杆行为是有经营效率支撑的。 对于小微企业而言,Turnover 对杠杆率的影
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响并不显著。 这说明小微企业通过信贷市场加杠杆减缓流动性压力可能会面临更高的信息约束。
表 3　 企业加杠杆行为与经营效率的关系:基于规模分组

变量
模型(2)-1 模型(2)-2 模型(2)-3 模型(2)-4

全样本 大型企业组 中型企业组 小微企业组

Turnover
0. 010∗∗∗ 0. 025∗∗ 0. 022∗∗∗ 0. 002
(2. 77) (2. 26) (4. 02) (0. 28)

D_
 

group
0. 062∗∗∗ 0. 066∗∗∗ 0. 027∗∗∗ 0. 063∗∗∗

(11. 19) (6. 63) (3. 32) (5. 20)

D_
 

ownship
0. 085∗∗∗ 0. 074∗∗∗ 0. 055∗∗∗ 0. 115∗∗∗

(15. 16) (7. 13) (6. 49) (10. 46)

D_
 

gfplat
0. 037 0. 075∗∗ 0. 048 0. 186∗∗∗

(1. 04) (2. 45) (0. 71) (2. 77)

Length
0. 024∗∗∗ -0. 004 0. 031∗∗∗ 0. 026∗∗∗

(8. 11) (-0. 62) (6. 99) (4. 78)

Length2 -0. 001∗∗∗ 0. 000 -0. 002∗∗∗ -0. 001∗∗

(-5. 15) (0. 00) (-4. 49) (-1. 99)

Times
-0. 004∗∗∗ 0. 001 -0. 009∗∗∗ -0. 006∗∗∗

(-4. 82) (1. 55) (-8. 35) (-3. 65)

D_
 

yddk
0. 056∗∗∗ 0. 062∗∗∗ 0. 051∗∗∗ 0. 039∗∗∗

(10. 29) (5. 71) (6. 25) (3. 99)

ASI
-0. 035∗∗∗ -0. 020∗∗ -0. 051∗∗∗ -0. 008
(-7. 67) (-1. 99) (-7. 68) (-1. 04)

Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

_cons
0. 626∗∗∗ 0. 620∗∗∗ 0. 572∗∗∗ 0. 398∗∗∗

(18. 83) (19. 53) (17. 48) (7. 29)
样本数 4

 

414 890 1
 

808 1
 

716
调整后 R2 0. 187 0. 223 0. 194 0. 125

　 　 　 注:1. 括号内数值为 t 值;2. ∗∗∗、∗∗、∗
 

分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;3. 标准误为经 robust 调整

的异方差稳健标准误。

(三)基于信贷市场企业加杠杆行为识别去杠杆的对象

结合图 5 的描述性统计和上述实证分析,识别异地大型企业是否为去杠杆对象,我们分两步来加

以验证。 首先,进一步验证异质企业的高杠杆是否需要自身经营效率的支撑,有经营效率支撑的高杠

杆才符合“好”杠杆的基本条件;其次,验证异地大型企业的高杠杆是否得到了自身经营效率的支撑。
为了验证第一步,我们首先将企业经营效率变量(Turnover)和规模变量(Size)互作调节变量处理

后构建了模型(3)。
LevRatio = β0

 +
 

α1Turnover
 

+
 

β1Size
 

+
 

α2Turnover × Size
 

+
 

β2SOE +
 

β3Relation
 

+
 

β4D_yddk
 

+
 

β5ASI
 

+
 􀰐βjYear

 

+
 􀰐βkIndustry

 

+
 

ε (3)

表 4 前两列报告了模型(3)的回归结果,其中第(1)列规模用虚拟变量 D_scale 衡量,第(2)列用等

级变量 Scale 衡量。 表 4 第(1)列报告的结果显示,经营效率与规模的交互项估计值为 0. 019 且在 1%
水平下显著,说明经营效率对杠杆率的边际效应存在规模差异。 具体讲,与小微企业相比,大中型企业

的经营效率对杠杆率的边际效应更高,这说明经营效率对杠杆率的影响程度与企业规模显著正相关,
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即规模越大的企业的高杠杆更需要经营效率的支撑。 表 4 第(2)列引入规模的替代变量 Scale 与经营

效率变量(Turnover)交乘回归,估计结果进一步地验证了大企业的高杠杆需要经营效率的支撑。
表 4　 企业加杠杆与经营效率:验证去杠杆对象

变量 模型(3)-1 模型(3)-2 模型(4)

Turnover
0. 002 -0. 033∗∗ 0. 039∗∗∗

(0. 30) (-2. 56) (3. 64)

D_scale
0. 026∗∗∗

(3. 33)

Turnover×D_scale
0. 019∗∗∗

(2. 89)

Scale
0. 026∗∗∗

(5. 22)

Turnover×Scale
0. 017∗∗∗

(3. 69)

D_yddk
0. 052∗∗∗ 0. 052∗∗∗ 0. 094∗∗∗

(9. 60) (9. 64) (5. 96)

Turnover×D_yddk
-0. 055∗∗∗

(-2. 84)

D_group
0. 056∗∗∗ 0. 050∗∗∗ 0. 066∗∗∗

(10. 01) (8. 95) (6. 65)

D_ownship
0. 080∗∗∗ 0. 077∗∗∗ 0. 072∗∗∗

(14. 15) (13. 41) (6. 97)

D_gfplat
0. 031 0. 038 0. 082∗∗∗

(0. 90) (1. 13) (2. 66)

Length
0. 021∗∗∗ 0. 019∗∗∗ -0. 005
(7. 11) (6. 39) (-0. 84)

Length2 -0. 001∗∗∗ -0. 001∗∗∗ 0. 000
(-4. 48) (-3. 96) (0. 29)

Times
-0. 004∗∗∗ -0. 005∗∗∗ 0. 001
(-5. 56) (-6. 23) (1. 54)

ASI
-0. 031∗∗∗ -0. 026∗∗∗ -0. 019∗

(-6. 67) (-5. 73) (-1. 90)
Industry Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

_cons
0. 586∗∗∗ 0. 510∗∗∗ 0. 613∗∗∗

(18. 31) (12. 19) (19. 09)
样本数 4

 

414 4
 

414 890
调整后 R2 0. 200 0. 212 0. 228

　 　 　 注:1. 括号内数值为 t 值;2. ∗∗∗、∗∗、∗
 

分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;3. 标准误为经 robust 调整

的异方差稳健标准误。

为了验证第二步,即判断异地大型企业的高杠杆是否得到了自身经营效率的支撑,我们以大型企

业为样本,将企业经营效率变量(Turnover)和是否异地贷款变量(D_yddk)互作调节变量处理后构建了

模型(4)。
LevRatio

 

=
 

β0
 +

 

α1Turnover
 

+
 

β1
 D_yddk

 

+
 

α2Turnover × D_yddk
 

+
 

β2SOE +
 

β3Relation
 

+
 

β4
 Size

 

+
 

β5ASI
 

+
 􀰐βjYear

 

+
 􀰐βkIndustry

 

+
 

ε (4)
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表 4 第(3)列报告了模型(4)的回归结果。 结果表明,经营效率与是否异地贷款的交互项系数估

计值为-0. 055 且在 1%水平下显著,说明与本地大型企业相比,异地大型企业的自身经营效率对获得

信贷支持加杠杆的影响更小。 为了进一步验证该判断,我们还专门选取异地大型企业为样本进行了回

归,表 5 报告的回归结果表明经营效率变量(Turnover)的系数估计值为-0. 007(t= -0. 28),可以说明异

地大型企业的高杠杆率缺乏自身经营效率支撑,加之异地授信的交易成本相比于本地授信高,这与信

贷资源市场化配置的原则存在偏离,因而异地大型企业是信贷市场的去杠杆对象。
表 5　 异地大型企业加杠杆与经营效率

变量
(1) (2)

异地大型企业 异地大型企业

Turnover
-0. 017 -0. 007
(-0. 70) (-0. 28)

D_group
0. 033∗

(1. 77)

D_ownship
0. 048∗∗

(2. 48)

Length
0. 037∗∗∗

(3. 56)

Length2 -0. 006∗∗∗

(-4. 47)

Times
-0. 003
(-0. 81)

ASI
-0. 041∗

(-1. 89)
Industry Yes Yes

Year Yes Yes

_cons
0. 484∗∗∗ 0. 517∗∗∗

(6. 69) (7. 89)
样本数 235 235

调整后 R2 0. 126 0. 247

　 　 　 注:1. 括号内数值为 t 值;2. ∗∗∗、∗∗、∗
 

分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;3. 标准误为经 robust 调整

的异方差稳健标准误。

(四)稳健性检验

模型(1)至模型(4)报告的回归结果,总体上已证实了本文要验证的两类事实。 根据信贷资源市

场化配置效率优先的大前提,去杠杆的目标理应首先锁定于低效率的企业,而加杠杆呼声最高的是小

微企业。 为了解答非金融企业杠杆治理中“去”和“加”的难题,我们对模型稳健性的检验也主要从规

模、效率两个维度展开,将样本按照规模和效率分为四个子样本,它们依次为:大中型—高效率、大中

型—低效率、小微型—高效率、小微型—低效率。 表 6 报告了将样本进行分组后的检验结果。
表 6 报告的回归结果与前面各表的结果基本一致,其中经营效率变量的系数估计值除小微型—高

效率组以外均显著为正,规模变量除小微型—低效率组外均显著为正。 本文表 1 至表 6 显示 ASI 与杠

杆率总体显著负相关,这与前述文献形成了有效互补。 除此之外,我们还分别采用去除政府平台样本、
用等级变量 Area 作为变量 D_

 

yddk 的替代变量再次对上述模型进行了稳健性检验,结果表明主要系

数估计值的统计特征基本不变。 说明模型是符合稳健性要求的。
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表 6　 基于企业规模和经营效率分组的稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

大中型—高效率 大中型—低效率 小微型—高效率 小微型—低效率

Turnover
0. 012∗∗ 0. 084∗∗∗ -0. 001 0. 088∗∗

(1. 99) (3. 12) (-0. 12) (1. 97)

Scale
0. 052∗∗∗ 0. 044∗∗∗ 0. 096∗∗∗ 0. 027
(5. 46) (5. 38) (3. 88) (0. 73)

D_group
0. 018∗ 0. 060∗∗∗ 0. 076∗∗∗ 0. 058∗∗∗

(1. 87) (7. 19) (4. 40) (3. 49)

D_ownship
0. 077∗∗∗ 0. 061∗∗∗ 0. 070∗∗∗ 0. 150∗∗∗

(7. 09) (7. 08) (4. 15) (9. 84)

D_gfplat
0. 000 0. 051 0. 000 0. 163∗

( . ) (1. 49) ( . ) (1. 68)

Length
0. 024∗∗∗ 0. 009∗ 0. 054∗∗∗ 0. 013∗

(3. 35) (1. 88) (6. 08) (1. 66)

Length2 -0. 003∗∗ -0. 000 -0. 007∗∗∗ -0. 000
(-2. 39) (-0. 73) (-4. 46) (-0. 04)

Times
0. 004∗∗∗ -0. 006∗∗∗ -0. 001 -0. 010∗∗∗

(2. 70) (-6. 97) (-0. 35) (-4. 37)

D_yddk
0. 020∗ 0. 076∗∗∗ 0. 023∗ 0. 049∗∗∗

(1. 96) (8. 83) (1. 93) (2. 97)

ASI
-0. 037∗∗∗ -0. 034∗∗∗ 0. 003 -0. 020
(-4. 51) (-4. 35) (0. 30) (-1. 45)

Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

_cons
0. 350∗∗∗ 0. 439∗∗∗ 0. 201∗∗∗ 0. 307∗∗

(8. 06) (7. 16) (2. 88) (2. 46)
样本数 1

 

223 1475 997 719
调整后 R2 0. 202 0. 262 0. 118 0. 219

　 　 　 注:1. 括号内数值为 t 值;2. ∗∗∗、∗∗、∗
 

分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著;3. 标准误为经 robust 调整

的异方差稳健标准误。

四、结语

在 2017 年的全国金融工作会议上,习近平总书记明确表示,我国金融风险的源头在杠杆率。 基

于我国现实的投融资制度环境,信贷市场是治理非金融企业部门高杠杆难题的枢纽。 鉴于此,本文

立足于我国信贷市场,结合非金融企业的加杠杆记录,主要回答了两个问题:(1)信贷市场中影响企

业加杠杆行为的主要因素是什么? (2)信贷资源市场化配置中,企业加杠杆行为是否得到了自身经

营效率的支撑? 本文主要发现,在我国快速加杠杆时期,银行表内授信发挥了稳杠杆的作用;多个

银行表内授信指标与企业杠杆率显著相关,经营效率对企业加杠杆有显著的正向影响;异地大型企

业的高杠杆缺乏自身经营效率的支撑,因而是信贷市场去杠杆的对象。 本文的研究发现对我国企

业杠杆治理衍生了以下的政策启示。
第一,我国的结构性去杠杆工作可以立足于我国高储蓄率、高信贷投资率和企业异质性等客观

实际,抓好信贷市场这个“牛鼻子”,对非金融企业杠杆的“去”或“加”难题辨证施治。 事实上,我国

非金融企业的杠杆治理近年已取得可喜的局面,结合“三位一体”的金融工作任务,可以继续发挥信

652



殷孟波,等　 微观非金融企业杠杆治理的加减法———来自信贷市场的证据

贷市场对当前“稳杠杆”形势的调理作用,进一步巩固杠杆治理工作所取得的阶段性成果。
 

第二,结构性去杠杆思路的平稳性和局部性要求,内生地对政府制度供给的协同性和精准度提

出了更高要求。 考察非金融企业加杠杆行为是否得到了经营效率的支撑,是识别信贷市场“去”或

“加”杠杆对象的可行之策,有助于提升政府去杠杆制度供给的协同性和精准度。 就治理异地大型

企业的高杠杆而言,政府职能部门可以建立覆盖银行表内、表外异地授信业务的风险监测预警系

统,督促银行完善异地贷款业务的授权审批制度,引导银行审慎开展此类业务。
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Abstract 

 

Credit
 

market
 

is
 

the
 

source
 

of
 

non-financial
 

enterprises􀆶
 

debt
 

financing
 

in
 

China 
 

and
 

it
 

is
 

also
 

the
 

key
 

to
 

solve
 

the
 

problems
 

of
 

leveraging
 

and
 

deleveraging.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

5
 

977
 

non-financial
 

enterprises
 

credit
 

from
 

2005
 

to
 

2015 
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

heterogeneity
 

of
 

enterprises
 

leverage
 

in
 

the
 

credit
 

market 
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

leveraging
 

and
 

the
 

potential
 

goal
 

of
 

deleveraging.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

bank
 

credit
 

has
 

played
 

a
 

role
 

in
 

stabilizing
 

leverage 
 

large-scale 
 

public
 

owned
 

and
 

non
 

local
 

enterprises
 

are
 

more
 

likely
 

to
 

increase
 

leverage 
 

however 
 

the
 

high
 

leverage
 

of
 

large
 

non
 

local
 

enterprises
 

lacks
 

the
 

support
 

of
 

operating
 

efficiency 
 

so
 

it
 

is
 

the
 

focus
 

of
 

deleveraging.
 

It
 

is
 

also
 

found
 

that
 

bank-firm
 

relationship
 

and
 

asset
 

specificity
 

have
 

significant
 

influence
 

on
 

leveraging.
 

The
 

results
 

of
 

this
 

study
 

provide
 

a
 

clear
 

reference
 

for
 

enhancing
 

coordination
 

and
 

accuracy
 

of
 

leverage
 

governance
 

in
 

China.
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