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　 　 内容提要：高杠杆和短债长用是企业面临的两大核心债务问题，本文将其纳入统一的

分析框架，基于 ２０００—２０１５ 年中国上市公司面板数据，分析其对企业绩效和债务风险的

影响，并首次考察了两者的交互效应。 研究表明：第一，杠杆率降低了企业总资产回报率

并提高了债务风险，但有利于提高净资产回报率，构成企业杠杆融资的微观基础；短债长

用既不利于企业绩效又提高债务风险，且加剧了债务风险的隐蔽性和突发性，反映了企业

融资期限约束下的被动选择。 第二，短债长用与杠杆率存在显著的交互效应，弱化了杠杆

率的积极作用，强化了杠杆率的消极影响，恶化了企业的风险融资体征和破产风险。 第

三，杠杆率与短债长用通过增加企业财务成本和降低研发投入两方面恶化企业绩效。 第

四，上述影响存在一定的企业异质性和长短期差异。 本文为杠杆率研究提供了新的分析

视角和经验证据，为深化金融供给侧结构性改革提供了学理支持。
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一、 引　 言

党的十九大报告中指出，从现在到 ２０２０ 年是全面建成小康社会的决胜期，要坚决打好防范化

解重大风险等三大攻坚战，重点防控金融风险。 事实上，自 ２００８ 年国际金融危机爆发以来，金融稳

定对一国经济稳定的重要性受到越来越多的重视。 在“债务 － 投资”驱动的增长模式下，中国非金

融企业债务规模不断攀升，债务风险有所上扬。 利用中国上市公司财务数据分析发现，上市公司中

利息保障倍数持续小于 １ 的风险融资者占比已经达到 １５％左右。 由此可见，中国“债务 － 投资”的
微观运行机制面临较严重的问题，实体经济正逐步步入“借新还旧”→“借新还息”→“资产负债表

恶化”的困境。 正因如此，中央决策层高度重视企业的债务风险问题，出台了一系列去杠杆举措。
研究中国企业债务的形成与作用机制不仅是重要理论问题，更是重大现实问题。

现有研究多从宏观杠杆率的角度分析中国债务风险，流行以债务与 ＧＤＰ 比率作为债务风险水

平的衡量指标，然而宏观杠杆率没有考虑与债务相对应的资产情况，与微观杠杆率之间存在周期性

背离（刘晓光和刘元春，２０１８；纪敏等，２０１７）。 为更好地理解中国债务问题，需要深入到微观企业

层面，以企业资产负债率反映杠杆率水平，考察杠杆率的影响和作用机制。 通过文献梳理发现，现
有从微观层面探讨杠杆率的影响的研究主要集中于分析金融机构特别是银行部门的杠杆率（例
如，范小云等，２０１１；刘信群和刘江涛，２０１３）。 在非金融企业层面的少量研究中，张兆国等（２００７）
在分析资本结构对公司业绩影响时，较早考察了杠杆率对公司业绩的影响，发现两者之间呈现负相

关关系，但该文并未对时下关心的债务风险问题进行探讨；钟宁桦等（２０１６）基于 １９９８—２０１３ 年中

国规模以上工业企业数据，系统梳理了工业企业杠杆率的变化情况和债务的结构性问题，为进一步
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分析杠杆率对企业绩效和债务风险的影响提供了事实基础。
研究中国企业债务问题，一个不容忽视的因素是中国企业普遍存在的“短债长用”现象，即债

务与资产的期限结构错配问题。 中国企业债务以短期债务为主，长期债务比例明显低于长期资产

比例，甚至有相当大比例的企业始终没有长期贷款，需要不断滚动短期债务以支持长期投资，这很

可能会加剧企业经营困难和引发流动性风险，进而对企业绩效和债务风险产生不利影响（胡援成

和刘明艳，２０１１；钟凯等，２０１６；钟宁桦等，２０１６）。 图 １ 显示，中国企业短期债务比例持续大幅高于

短期资产比例，相应地，长期债务比例持续显著低于长期资产比例，反映了中国企业存在严重的短

债长用现象。 从国际比较来看，Ｆａｎ ｅｔ ａｌ． （２０１２）考察了 ３９ 个国家上市公司的债务期限结构，发现

中国上市公司长期债务比例在所有样本国家中最低。 因此，分析杠杆率的影响及制定去杠杆政策，
必须充分考虑中国企业的短债长用问题。

进一步地，短债长用很可能会通过影响杠杆率与企业绩效及债务风险的关系而与杠杆率之间

产生交互效应。 在给定企业杠杆率水平的情况下，企业短债长用的程度越高，就越容易面临项目投

资回收期的考验，从而越容易出现资金周转上的困难，不得不以更加高昂的利息成本“借新还旧”，
而新增的债务融资更多是用以满足企业财务运转需要而非实际业务投资和研发创新，有可能步入

“借新还旧”→“借新还息”→“资产负债表恶化”的困境，从而恶化企业绩效和债务风险。 从更一

般性的理论视角出发，杠杆率对企业绩效和债务风险的影响很可能是非线性的，受到企业短债长用

的程度的影响，这就需要一个更加综合性的分析框架来深化对企业债务问题的认识。

图 １　 中国上市公司债务与资产的期限错配情况（２０００—２０１５ 年）
数据来源：国泰安数据库，经作者整理。

通过上述分析可见，现有关于杠杆率问题研究取得了丰硕成果，但也存在进一步深化的空间。
一方面，现有研究或集中于宏观层面分析而难以探究微观机制，或集中于企业绩效单方面分析而无

法综合考察企业绩效和债务风险两方面影响，因而对于企业选择杠杆融资的动因和时下所关心的

债务风险分析不足，也不利于去杠杆政策的合理实施；另一方面，更为重要的是，现有研究主要集中

于杠杆率本身，而没有考虑中国企业普遍存在的短债长用现象及其与杠杆率的交互影响，这可能会

使相关结论出现偏差，甚至导致去杠杆政策效果“南辕北辙”。 有鉴于此，本文利用 ２０００—２０１５ 年

中国上市公司面板数据，在统一的分析框架下，系统考察杠杆率与短债长用对企业绩效和债务风险

的影响，并首次实证分析了两者的交互效应。
相比已有文献，本文的学术贡献主要体现在三方面：第一，将杠杆率与短债长用纳入了统一的

分析框架，并从企业绩效和债务风险两方面影响进行系统分析。 特别地，与单方面考察杠杆率或短

债长用的分析视角不同，本文将企业债务问题分解为杠杆率与短债长用两个维度，以杠杆率衡量企
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业债务水平与资产水平的匹配情况，以短债长用衡量企业债务期限结构与资产期限结构的匹配情

况，从而构建了一套基于企业债务问题分析坐标系的新框架。 第二，首次考察并发现了杠杆率与短

债长用的交互效应，集中表现为杠杆率对企业绩效和债务风险的影响受到短债长用的程度的影响：
在存在短债长用的情况下，杠杆率对企业绩效的积极效应减弱而消极效应增强，对企业债务风险的

不利影响加大，提高了企业出现风险融资体征的概率和破产风险。 第三，由本文研究发现所得到的

理论突破，对当前去杠杆思路调整提供了新的政策启示，特别是为 ２０１９ 年提出的金融供给侧结构

性改革提供了学理支持。 由于交互效应的存在，如果在去杠杆过程中的政策实施方式不当导致企

业短债长用的提高，则不仅会大大削弱去杠杆成效，甚至可能会适得其反，结果不仅没有化解债务

风险，反而可能会制造流动性危机；而反过来，解决企业的短债长用问题，实际上可以达到与去杠杆

相同的效果。 因此，防范和化解债务风险，不单是要降低企业杠杆率，更需要通过优化债务期限结

构来解决企业短债长用的问题。

二、 理论假说

关于杠杆率对于企业表现的影响，现有研究尚未达成一致的结论。 本文认为，需要综合考察杠

杆率对于企业绩效和债务风险两方面的影响，包括对不同绩效指标间的影响差异，更重要的是，需
要将杠杆率和短债长用纳入统一的分析框架，考虑到短债长用的作用及与杠杆率的交互效应。

首先，高杠杆可能会通过提高企业利益相关者的风险补偿溢价以及抑制企业的创新投资激励

等渠道而恶化企业的总体绩效，降低企业的总资产回报率（ＲＯＡ）。 一方面，由于高杠杆提高了企业

的债务违约风险，银行可能会要求企业支付更高的利息成本，进而对企业绩效产生负面影响，且由

于企业的破产风险上升，需要弥补性地支付更高的人力成本，从而也弱化了企业绩效（Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ．，
２０１０）。 另一方面，为了满足银行贷款对于抵押品的要求，可能会鼓励企业增加可抵押的固定资产

投资而减少知识导向的研发投资，这将限制企业的创新能力，进而对企业绩效产生负面影响

（Ｍｏｒｃｋ ＆ Ｎａｋａｍｕｒａ，１９９９）。 从企业自身的角度看，高杠杆加剧了企业未来的融资约束，从而也会

内在地抑制企业研发投资，不利于企业创新和绩效提升。 Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ． （２０１０）通过理论分析表明，
包括研发在内的长期投资因为完工时间较长而面临较大的流动性风险，当企业面临融资约束时，将
会减少长期投资，导致更低的生产率。 Ｇｕａｒｉｇｌｉａ ＆ Ｌｉｕ（２０１４）等实证研究表明，融资约束会显著抑

制企业的研发投入，对企业研发创新产生不利影响。 因此，高杠杆可能通过提高企业财务费用和降

低企业研发创新两方面对企业 ＲＯＡ 产生负面影响。
尽管在反映企业绩效方面，总资产回报率和净资产回报率通常具有一致性，但在企业杠杆经营

的情况下，两者可能出现不一致的情况，使得杠杆率有可能对净资产回报率（ＲＯＥ）产生正向影响。
首先，出于股东利益最大化的考虑，企业可能会通过杠杆经营，以降低总资产回报率为代价来提升

企业的净资产回报率。 其次，由于负债融资的企业需要定期向债权人支付利息，减少了管理层可自

由支配的现金流，杠杆融资可能通过降低股东与管理层之间的代理成本，进一步强化对于企业净资

产回报率的积极影响（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６；Ｒａｊａｎ ＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ，１９９８；Ｂｅｃｋ ＆ Ｌｅｖｉｎｅ，２００４；Ａｎｇ，２００８）。 债权

人在获取企业信息时具有比较成本优势，债务契约在一定程度上约束了企业管理者的行为，进而更

为有效地监督管理层（Ｄｉａｍｏｎｄ，１９８４；Ｈａｒｒｉｓ ＆ Ｒａｖｉｖ，１９９０），甚至当公司面临债务违约时，在公司

中有大量投资的债权人也可能起到一定的积极治理作用（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ＆ Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７）。 因此，尽管杠

杆率可能会对企业的 ＲＯＡ 产生不利影响，却有可能对企业的 ＲＯＥ 产生正向影响。 在股东利益最

大化的投融资动机下，企业仍然会选择杠杆经营。
除了影响企业的绩效，高杠杆还可能会显著提高企业的债务风险。 当企业积累了过高的债务

时，即使温和的外部冲击也可能会导致企业债务约束的收紧，不仅会影响企业的生产经营和研发活
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动，甚至可能致使其不得不廉价出售资产以应对债务清算（Ｆｉｓｈｅｒ，１９３３；Ｍｉｎｓｋｙ，１９８６；刘哲希等，
２０１６）。 这一过程使得整体经济的货币流通速度降低，并触发价格水平的下降，从而导致企业资产

净值的缩水与真实债务水平的攀升。 企业为应对高企的债务压力不得不减少生产与投资支出，进
一步恶化企业绩效，并加剧价格水平的下跌幅度，进而形成高债务与通缩的恶性循环。

研究中国企业的债务问题，不能忽视企业普遍存在的“短债长用”现象，即以短期债务支持长

期投资所产生的债务期限结构错配问题。 根据债务期限结构理论，债务与资产期限相匹配有利于

解决企业投资不足问题并降低债务代理成本和流动性风险（Ｍｙｅｒｓ，１９７７；Ｄｉａｍｏｎｄ，１９９１；Ｇｕｅｄｅｓ ＆
Ｏｐｌｅｒ，１９９６；Ｄｅｍａｒｚｏ ＆ Ｆｉｓｈｍａｎ，２００７）。 但是，中国企业的债务与资产期限错配现象严重，企业负

债以短期债务为主，长期债务比例明显低于长期资产比例，对长期投资的支持力度有限，甚至有相

当一部分企业始终没有长期贷款，需要不断滚动短期债务以支持长期投资（胡援成和刘明艳，
２０１１；钟凯等，２０１６；钟宁桦等，２０１６）。 基于信息不对称视角，银行作为信贷供给方为加强自身风险

控制，倾向于对企业发放短期贷款（Ｃｕｓｔｏｄｉｏ ｅｔ ａｌ．，２０１３）。 这在中国金融抑制程度较高的制度环境

下得到了突出的表现，银行为控制自身风险和应对信贷考核压力，更多地对企业提供短期信贷，导
致企业的短债长用主要表现为应对金融抑制的替代性机制，而非结合自身特征的自主决策结果

（钟凯等，２０１６）。 短债长用产生的投融资期限错配虽然暂时满足了企业的融资需求，但可能会通

过加剧经营风险、引发非效率投资、提高财务成本、减少研发投资等途径对公司业绩产生负面效应

（钟凯等，２０１６；马红等，２０１８）。 以短期负债为主导的债务期限结构还更容易引发流动性风险，加
大企业经营困难，甚至导致企业资金链断裂而破产（Ｄｉａｍｏｎｄ，１９９１；Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ．，２０１１；Ｇｏｐａｌａｎ ｅｔ
ａｌ．，２０１４）。 基于上述分析，本文提出研究假说 Ｈ１：

Ｈ１：杠杆率与短债长用均会对企业绩效产生显著影响，并且对 ＲＯＡ 和 ＲＯＥ 可能存在不同影

响，并恶化企业的债务风险。
在此基础上，短债长用很可能会通过影响杠杆率与企业绩效和债务风险的关系，而与杠杆率之

间产生交互作用，弱化杠杆率对企业表现的积极作用，而强化杠杆率对企业表现的负面影响。 在给

定企业杠杆率水平的情况下，如果企业存在短债长用，就会面临项目投资回收期的考验，企业短债

长用的程度越高就越容易出现资金周转上的困难，不得不以更加高昂的利息成本“借新还旧”，而
新增的债务融资更多是用以满足企业财务运转需要而非实际业务投资和研发创新。 因此，短债长

用很可能会弱化杠杆率的积极效应而强化杠杆率的负面影响，进而加剧债务问题对企业绩效和债

务风险的不利影响。 现实中，由于中国企业普遍存在较为严重的短债长用现象，在此背景下，通过

行政性、运动式去杠杆来化解系统性金融风险，很可能会在具体执行过程中异化为银行的“惜贷、
抽贷、短贷化”，反而可能恶化企业的债务风险。 基于此，本文提出研究假说 Ｈ２：

Ｈ２：短债长用与杠杆率之间可能会产生交互效应，弱化杠杆率对 ＲＯＥ 的积极作用，强化杠杆

率对 ＲＯＡ 的消极影响，并提高企业的债务风险。

三、 数据样本和分析变量

本文研究杠杆率与短债长用对企业绩效和债务风险两方面的影响，并考察两者的交互效应。
一方面，为分析对企业绩效的影响，参考钟凯等（２０１６）、李科和徐龙炳（２０１１）等文献的做法，选取

总资产利润率（净利润 ／总资产，ＲＯＡ）和净资产利润率（净利润 ／净资产，ＲＯＥ），作为企业绩效的衡

量指标。 一般情况下，企业总资产回报率和净资产回报率具有一致性，但在企业杠杆经营的情况

下，出于股东利益最大化的考虑，两者可能出现不一致性。 本文选择两个指标进行对比分析，有助

于考察企业杠杆融资的微观基础。 根据本文研究目的，设定计量模型（１）如下：
ｒｉｔ ＝ β０ ＋ β１∗ＬＲ ｉｔ ＋ β２∗ＬＳｉｔ ＋ β３∗ＬＳｉｔ × ＬＲ ｉｔ ＋ β４∗Ｘ ｉｔ ＋ θｉ ＋ γｔ ＋ ｕｉｔ （１）
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其中，下标 ｉ 代表企业，ｔ 代表时期。 被解释变量 ｒｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 期的绩效衡量变量；ＬＲ ｉｔ为企业 ｉ 在
ｔ 期的杠杆率水平；ＬＳｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 期的短债长用情况；ＬＳｉｔ × ＬＲ ｉｔ为企业短债长用变量与杠杆率的

交叉项，以考察杠杆率与短债长用的交互影响效应；Ｘ ｉｔ为控制向量；θｉ 为企业 ｉ 的个体固定效应，γｔ

为 ｔ 期的年份固定效应；ｕｉｔ为随机误差项。 在具体的回归分析中，本文将逐步引入杠杆率、短债长

用和两者的交互项变量，以细致考察各变量的不同影响。
另一方面，为了分析对企业债务风险的影响，借鉴 Ｍｉｎｓｋｙ（１９８６）的金融不稳定假说思想，构建

了风险融资者体征变量。 具体地，基于企业利息保障倍数（ＢＥＩＴ），即息税前利润与债务利息之比，
构建了两个风险指标：一是“风险融资者体征”虚拟变量（ＰＺ）：如果 ＢＥＩＴ ＜ １，说明企业的息税前利

润已不足以覆盖利息，变量取值为 １，否则为 ０；二是“持续性风险融资体征”虚拟变量（ＺＢ）：如果一

个企业连续 ３ 年呈现风险融资体征，说明该企业已经持续不具盈利能力，债务风险进一步加大，变
量取值为 １，否则为 ０。 此外，本文还选取了文献中有代表性的 Ａｌｔｍａｎ（１９６８）提出的 Ｚ⁃Ｓｃｏｒｅ 破产

风险指标，进行稳健性检验。 由于企业债务风险因变量是虚拟变量，本文选择面板 Ｌｏｇｉｔ 模型进行

回归分析，并设计模型（２）如下进行回归分析：
Ｐｒｏｂ（ｚｉｔ ＝ １） ＝ β０ ＋ β１∗ＬＲｉｔ ＋ β２∗ＬＳｉｔ ＋ β３∗ＬＳｉｔ × ＬＲｉｔ ＋ β４∗Ｘｉｔ ＋ θｉ ＋ γｔ ＋ ｕｉｔ （２）

其中，被解释变量 ｚｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 期的债务风险衡量变量，其他变量定义同上。
在核心解释变量选择方面，参考饶品贵和姜国华（２０１３）、李科和徐龙炳（２０１１）等文献做法，选

取企业的资产负债率（负债总额 ／总资产）作为企业杠杆率的衡量指标，反映企业债务水平与资产

水平的匹配情况。 在短债长用衡量方面，选取企业短期负债比例（短期负债 ／总负债）与短期资产

比例（短期资产 ／总资产）之差，作为企业短债长用的基准衡量指标，反映企业债务期限结构与资产

期限结构的匹配情况。 与资产负债率指标一致，该指标为存量特征指标，适于共同进入基准分析，
也适于补充考察其对企业绩效和债务风险的长期影响。 在稳健性分析中，本文还选取了钟凯等

（２０１６）基于“资金缺口”的“短贷长投”指标，作为替代性指标进行稳健性检验。
在控制变量选取方面，参考相关文献做法（钟凯等，２０１６；饶品贵和姜国华，２０１３；李科和徐龙

炳，２０１１），本文选取了企业资产规模（用总资产的自然对数来衡量）、市净率（每股股价与每股净资

产的比率）、无形资产比重（用无形资产占总资产的比例来衡量）、资本密集度（以企业固定资产净

额与企业员工数的比值来衡量）、管理层持股比例、企业年龄（用企业成立时间长短的对数来衡量）
以及固定资产比重（固定资产占总资产比例）等主要变量指标；同时，本文也控制了企业和年份固

定效应，以控制与个体相关的不随时间变化的因素的影响以及与特定年份相关的宏观经济因素的

影响（申广军等，２０１６）。
在计量模型选择方面，本文通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验，选择了双向固定效应模型作为回归分析模型，

并采用稳健的标准误估计。 在具体的回归分析中，本文均取滞后一期的解释变量，以克服由潜在的

反向因果关系导致的内生性问题，并在稳健性检验中进行了工具变量法回归。
在样本数据选择上，本文选取 ２０００—２０１５ 年中国上市公司面板数据进行实证分析。 相比宏观

层面数据，上市公司微观企业数据优势明显，有利于探讨微观作用机制；相比工业企业数据库，上市

公司数据优势在于财务数据更加齐全、质量更高、更新更为及时、行业覆盖范围更广，而且就本文所

关注的杠杆率和短债长用问题，现有研究表明上市公司并不比一般企业问题更轻（方军雄，２０１０；
钟宁桦等，２０１６）。 由于 ２０００ 年以来的中国上市公司数据较为完整，参考文献做法（陆瑶等，２０１７；
周兵等，２０１６），本文选取了 ２０００—２０１５ 年中国上市公司样本数据作为实证分析的基础。 本文数据

全部来自国泰安数据库，保证了数据的一致性。 为消除异常值的影响，本文参考文献做法（钟凯

等，２０１６；饶品贵和姜国华，２０１３），对连续变量进行了［１％ ，９９％ ］的缩尾处理。
图 ２ 报告了样本期内中国上市公司中出现风险融资体征和持续性风险融资体征的占比变化情
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况，显示企业风险融资体征的比例呈现上升趋势，债务风险上扬。 其中，风险融资体征比例从 ２００３
年的 ２５％左右上升到 ２０１５ 年的 ３６％ ，持续性风险融资体征比例从 ７％左右上升到 １５％左右。

图 ２　 中国上市公司出现风险融资者体征的比例（２０００—２０１５ 年）
数据来源：国泰安数据库，经作者整理得到。

表 １ 进一步报告了主要回归变量的描述性统计结果。 在样本期内，企业总资产利润率均值为

３􀆰 ４％ ，净资产利润率均值为 ５􀆰 ９％ ，风险融资体征比例均值为 ３２􀆰 ３％ ，持续性风险融资体征比例均

值为 １０􀆰 ７％ ，杠杆率均值为 ４６􀆰 ５％ ，短债长用均值为 ２５􀆰 ５％ ，基本符合预期；各控制变量的统计结

果也基本符合预期，具体不再赘述。
表 １ 主要变量的描述性统计

变量 观测值数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

总资产利润率（ＲＯＡ） ２６２１８ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０６５ － ０􀆰 ２８４ ０􀆰 ２０４
净资产利润率（ＲＯＥ） ２６２１６ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 １６３ － ０􀆰 ９３８ ０􀆰 ５８１
风险融资体征虚拟变量（ＰＺ） ２６２１８ ０􀆰 ３２３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
持续性风险融资体征虚拟变量（ＺＢ） ２５２００ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
杠杆率（ＬＲ） ２６２１８ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ４５９ ０􀆰 ２３１ ０􀆰 ０４８ １􀆰 ３３８
短债长用（ＬＳ） ２６２１８ ０􀆰 ２５５ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ２２７ － ０􀆰 ３２７ ０􀆰 ８５４
其他短债长用衡量指标（ＬＳ２） ２６２１８ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
资产规模自然对数（ＡＳ） ２６２１８ ２１􀆰 ５６６ ２１􀆰 ４２０ １􀆰 ２８９ １０􀆰 ８４２ ２９􀆰 ２９９
市净率（ＭＢ） ２５２６１ ３􀆰 ９９６ ２􀆰 ９０６ ３􀆰 ８８２ － １􀆰 ７０７ ２７􀆰 ２０６
无形资产比重（ＩＡ） ２６２０６ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３１０
管理层持股比例（ＭＨ） ２５３００ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １７９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６９８
资本密集度（ＣＩ） ２６１７２ ２􀆰 ８７３ １􀆰 ９１１ ３􀆰 ６７４ ０􀆰 ３８０ ３０􀆰 ２８４
固定资产比例（ＦＡ） ２６１６６ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 １６６ ０􀆰 １７６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ７３２
企业年龄自然对数（Ａｇｅ） ２６２０４ ２􀆰 ３７３ ２􀆰 ４８５ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ６１１
研发支出率（Ｒ＆Ｄ） １２５１０ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０８２
财务费用率（ＦＣＲ） １３９４１ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０５５ － ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ３６６
主营业务收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ） １９１７８ ０􀆰 １２１ ０􀆰 １１２ ０􀆰 ３９０ － １􀆰 ３７７ １􀆰 ７９７
其他债务风险指标 １（Ｚ⁃Ｓｃｏｒｅ） １０１９７ ５􀆰 ７２８ ３􀆰 １０８ ８􀆰 ４２７ － ２􀆰 ５５６ ５５􀆰 １８４
其他债务风险指标 ２（离开安全区虚拟

变量）
１０１９７ ０􀆰 ５６６ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４９６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

其他债务风险指标 ３（进入破产风险区

虚拟变量）
１０１９７ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４４１ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

　 　 数据来源：国泰安数据库，经作者整理得到。
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四、 实证分析

（一）基准回归分析

表 ２ 首先报告了杠杆率和短债长用对企业绩效和债务风险影响的基础回归结果。 其中，第
（１）列为对总资产利润率（ＲＯＡ）影响的估计结果。 结果显示，与理论预期一致，杠杆率的估计系数

显著为负，说明杠杆率对于企业总资产利润率具有显著的负面影响；短债长用的估计系数也显著为

负，说明短债长用对企业总资产利润率也产生了显著的消极影响。 以上回归结果显示，杠杆率和短

债长用不利于企业提高总资产回报率，那么企业为何选择杠杆融资呢？ 基于前文理论分析，一种可

能的解释是，虽然高杠杆不利于企业的总资产回报率，但有利于提高企业净资产回报率，在股东利

益最大化的投融资动机下，企业仍可能会选择杠杆融资。 对此，第（２）列进一步考察杠杆率和短债

长用对企业净资产利润率（ＲＯＥ）的影响，讨论企业选择杠杆经营的微观基础。 结果显示，杠杆率

的估计系数显著为正，说明杠杆率对于企业净资产利润率具有显著的正面影响，企业选择杠杆融资

可能反映了股东利益最大化的融资动机。 即与理论分析一致，尽管高杠杆会降低总资产回报率，但
在一定范围内，企业通过杠杆融资扩大总资产所带来的总利润规模扩大，在扣除利息支出后仍可以

扩大净利润规模，进而提高净资产回报率。 此外，杠杆融资通过降低股东与管理层之间的代理成

本，也可能进一步强化对企业净资产回报率的积极影响。 相比之下，短债长用的估计系数仍然为

负，说明短债长用不仅降低了企业的总资产回报率，同时也不利于提高企业的净资产收益率，因而

可能反映了企业在融资期限约束下的被动行为，而非企业盈利动机的主动选择，这与钟凯等

（２０１６）的发现一致。
在对企业绩效影响分析的基础上，第（３）列进一步报告了对企业出现风险融资体征（ＰＺ）概率

影响的回归结果。 结果显示，与理论预期一致，杠杆率的估计系数显著为正，说明杠杆率提高了企

业出现风险融资体征的概率；短债长用的估计系数也显著为正，说明短债长用也显著提高了企业出

现风险融资体征的概率。 在此基础上，第（４）列进一步报告了对企业出现持续性风险融资体征

（ＺＢ）概率影响的回归结果。 结果显示，杠杆率的估计系数仍显著为正，说明杠杆率显著提高了企

业出现持续性风险融资体征的概率，即成为持续的风险融资者，债务风险进一步上升；短债长用的估

计系数也显著为正，说明短债长用也显著提高了企业出现持续性风险融资体征的概率。 以上结果说

明，在去杠杆的过程中，不仅要关注杠杆率本身，也应该关注短债长用的影响，重点防治同时具有高杠

杆与短债长用两个特征的高危企业，防止这类企业发展成为持续的风险融资者乃至变成僵尸企业。
控制变量的回归结果也基本符合预期。 在对总资产回报率的影响分析中，资产规模的估计系

数显著为负，说明随着企业资产规模的扩张，资本边际收益递减导致资产的回报率下降；市净率的

估计系数显著为正，反映了股票市场的价值与企业收益率存在正向关系；管理层持股比例的估计系

数显著为正，说明股权激励提高了管理层的积极性，有助于管理层更加注意改善企业绩效，提高企

业资产回报率；资本密集度和无形资产的估计系数显著为负，说明资本密集或无形资产占比过大的

企业，总资产利润率较低。 在对净资产回报率的影响分析中，控制变量的回归结果也基本符合预

期。 除了资产规模的估计系数不再显著（反映了企业总资产规模扩张本身对于企业净资产回报率

的影响中性），其他变量的回归结果均与对总资产利润率的影响一致。 在对企业债务风险的影响

分析中，资产规模与市净率的估计系数为负，说明企业规模和市场价值有助于降低债务风险，可能

反映了在融资市场上的优势，不过市净率的统计显著性不稳定；管理层持股比例的估计系数为负，
说明股权激励有助于管理层注重改善企业绩效和进行风险管理，降低企业发展成为风险融资者的

概率；资本密集度和企业年龄的估计系数显著为正，说明资本密集较高和年龄较大的企业成为风险

融资者的概率更高；无形资产比例的估计系数为正，说明无形资产比重较高的企业更容易出现风险
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融资者体征。 相比之下，在对持续性风险融资的影响分析中，资产规模等变量的显著性和系数绝对

值提高，而市净率、管理层持股比例和无形资产比重变量的显著性下降。
表 ２ 杠杆率与短债长用对企业表现的影响分析（基础回归）

模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

杠杆率
－ ０􀆰 ０１９∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０５５∗∗∗

（０􀆰 ０１５）
１􀆰 ３６４∗∗∗

（０􀆰 １３６）
１􀆰 ２３４∗∗∗

（０􀆰 ２０１）

短债长用
－ ０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ０１２
（０􀆰 ００９）

０􀆰 ４３２∗∗∗

（０􀆰 １１５）
０􀆰 ４３１∗∗

（０􀆰 １８７）

资产规模
－ ０􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００５
（０􀆰 ００４）

－ ０􀆰 ０７４∗∗

（０􀆰 ０３６）
－ ０􀆰 ２６１∗∗∗

（０􀆰 ０５５）

市净率
０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００８∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ０１３∗∗

（０􀆰 ００６）
－ ０􀆰 ００５
（０􀆰 ００８）

管理层持股比例
０􀆰 ０６８∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 １００∗∗∗

（０􀆰 ０３０）
－ １􀆰 ０３２∗∗

（０􀆰 ４５８）
－ ０􀆰 ５３７
（０􀆰 ７４３）

资本密集度
－ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０４５∗∗∗

（０􀆰 ０１０）

无形资产比重
－ ０􀆰 ０４０∗∗

（０􀆰 ０１８）
－ ０􀆰 １０２∗∗

（０􀆰 ０４７）
１􀆰 ９４２∗∗∗

（０􀆰 ４８３）
０􀆰 ６６９

（０􀆰 ７４５）

企业年龄
－ ０􀆰 ０２１∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－ ０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ００７）
０􀆰 ６８５∗∗∗

（０􀆰 １１９）
１􀆰 ９００∗∗∗

（０􀆰 ２５７）

固定资产比重
－ ０􀆰 ００２
（０􀆰 ００４）

－ ０􀆰 ０１７
（０􀆰 ０１３）

０􀆰 ４１６∗∗

（０􀆰 １６７）
０􀆰 ５２０∗

（０􀆰 ２６８）
个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｒ２ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４０ ４６６􀆰 ７１ ５３３􀆰 ６９

观测值数 ２１９０９ ２１９０７ １７１７５ ８４３１

企业个数 ２４３８ ２４３８ １６３１ ７６８

　 　 注：括号内为稳健的标准误，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。 在风险融资固定效应面板 Ｌｏｇｉｔ 模

型回归中，Ｒ２ 处报告的是 ＬＲ 统计量。 下表同。

在基础分析的基础上，本节进一步引入杠杆率与短债长用的交互项，以考察两者的交互效应。
表 ３ 报告了估计结果，与表 ２ 一致，第（１）—（４）列分别为对总资产利润率（ＲＯＡ）、净资产利润率

（ＲＯＥ）、风险融资体征（ＰＺ）以及持续性风险融资体征（ＺＢ）影响的估计结果。 在引入交互项后，杠
杆率的估计系数与前文一致，即提高了净资产收益率，但不利于总资产回报率，并显著提高了企业

的债务风险。 对于本节重点考察的交叉项，对企业两个收益率变量的影响系数均显著为负，对两个

债务风险变量的影响系数均显著为正，说明杠杆率与短债长用之间的确产生了交互效应：随着企业

短债长用的程度提高，杠杆率对企业净资产利润率的积极效应减弱，对总资产利润率的消极效应增

强，对企业债务风险的不利影响加大，显著提高了企业出现风险融资体征的概率。 值得一提的是，
在存在短债长用的情况下，杠杆率对净资产利润率的积极效应有所减弱，即存在临界值（β１ ／ ｜ β３ ｜ ＝
０􀆰 ０８２ ／ ０􀆰 ０９７ ＝ ０􀆰 ８４５），当短债长用超过该临界值时，杠杆率对净资产收益率的影响效应将由正转

负，但考虑到该临界值相比短债长用的样本均值（０􀆰 ２５５）较大，杠杆率总体上还是提高了企业的净

资产收益率。 在控制交互项的影响后，短债长用的估计系数不再显著甚至出现反向影响，说明其影

响效应在很大程度上已被交互项所捕获。
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表 ３ 杠杆率与短债长用对企业表现的影响分析（引入交互项）
模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

杠杆率
－ ０􀆰 ００８
（０􀆰 ００７）

０􀆰 ０８２∗∗∗

（０􀆰 ０１７）
０􀆰 ７１１∗∗∗

（０􀆰 １８０）
０􀆰 ５０３∗

（０􀆰 ２７４）

杠杆率∗短债长用
－ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（０􀆰 ０１５）
－ ０􀆰 ０９７∗∗

（０􀆰 ０４４）
２􀆰 ３３４∗∗∗

（０􀆰 ４２６）
２􀆰 ４６３∗∗∗

（０􀆰 ６３０）

短债长用
０􀆰 ００８

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０２８∗

（０􀆰 ０１５）
－ ０􀆰 ５８６∗∗∗

（０􀆰 ２１８）
－ ０􀆰 ６８８∗∗

（０􀆰 ３４１）
Ｒ２ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０４１ ４９６􀆰 ８８ ５４９􀆰 ０８

观测值数 ２１９０９ ２１９０７ １７１７５ ８４３１
企业个数 ２４３８ ２４３８ １６３１ ７６８

　 　 注：同表 ２。 控制变量同表 ２，限于篇幅，未报告具体估计结果，留存备索。

（二）进一步分析

１． 影响机制分析。 本节进一步对潜在的影响机制进行初步探讨。 理论分析表明，杠杆率及短债

长用可能会通过提高对利益相关者的风险补偿溢价和加剧企业创新激励扭曲而恶化企业总体绩效。
因此，本节重点考察其是否会通过提高企业的财务费用和减少企业的研发支出，对企业财务成本和研

发创新产生不利影响。 为此，本文构建了财务费用指标（以财务费用与企业主营业务收入之比来衡

量）和研发支出指标（以研发支出与企业主营业务收入之比来衡量），分别考察杠杆率及短债长用对

企业财务成本和企业研发支出的影响，回归结果报告于表 ４。 其中，第（１）和（２）列分别报告了对企业财

务费用和研发支出影响的基础回归结果。 结果显示，杠杆率显著提高了企业的财务费用，并显著减少了

企业的研发支出，与理论预期一致，说明杠杆率可能通过增加财务成本和降低研发创新两方面恶化企业

绩效；同时，短债长用也显著提高了企业的财务费用，符合理论预期，但对研发支出的影响不显著。 在此

基础上，第（３）和（４）列进一步报告了引入交互项的回归结果。 结果显示，与基础回归结果一致，杠杆率

显著提高了企业的财务费用并减少了企业的研发支出，同时，交互项的估计系数显著为正，说明短债长用

强化了杠杆率对提高企业财务费用的影响，而弱化了杠杆率对减少研发支出的负向影响，符合预期。
表 ４ 杠杆率与短债长用的影响机制分析

模

型变
量

基础回归 引入交互项

（１）财务费用 （２）研发支出 （３）财务费用 （４）研发支出

杠杆率
０􀆰 １０５∗∗∗

（０􀆰 ００８）
－ ０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ０８８∗∗∗

（０􀆰 ００９）
－ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）

短债长用
０􀆰 ０１４∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ０１１
（０􀆰 ００８）

－ ０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

杠杆率∗短债长用
０􀆰 ０５９∗∗∗

（０􀆰 ０２０）
０􀆰 ００４∗

（０􀆰 ００２）
Ｒ２ ０􀆰 ２０４ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 ００７

观测值数 ９７０１ ９２３４ ９７０１ ９２３４
企业个数 １９４９ １９６３ １９４９ １９６３

　 　 注：同表 ３。

２． 异质性分析。 杠杆率和短债长用对企业绩效和债务风险的影响也可能受到企业其他因素的

影响，从而表现出一定的异质性。 本节首先以公司成长性为例进行探索分析，以企业主营业务收入增

长率作为企业成长性的代理指标，分别引入其与杠杆率和短债长用的交互项，考察是否会对企业绩效

和债务风险产生异质性影响。 表 ５ 报告了回归结果，显示杠杆率对企业绩效和债务风险的影响与前
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文完全一致；同时，杠杆率与企业成长性的交互项对企业绩效产生了显著的正向影响，并降低了对于

企业债务风险的不利影响。 这一结果说明，对于高成长性企业，利用杠杆融资支持企业业务发展，相对

有利于提高企业收益率并降低企业债务风险。 相比之下，企业成长性与短债长用的交互项则基本不显

著，说明其对企业绩效和债务风险的边际改善作用不明显，可能的解释是成长性好的企业相比一般企业

更加需要长期债务融资来支持，这进一步说明短债长用这一企业投融资期限错配“顽疾”值得高度重视。
表 ５ 杠杆率与短债长用影响的异质性分析（企业成长性）

模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

杠杆率
－ ０􀆰 ０１４∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ０６８∗∗∗

（０􀆰 ０１６）
１􀆰 ３５５∗∗∗

（０􀆰 １５２）
１􀆰 １３４∗∗∗

（０􀆰 ２０７）

杠杆率∗企业成长性
０􀆰 ０２３∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ０４０∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
－ ０􀆰 ５９３∗∗∗

（０􀆰 １１３）
－ ０􀆰 ３８２∗∗

（０􀆰 １５９）

短债长用
－ ０􀆰 ００５
（０􀆰 ００３）

－ ０􀆰 ００３
（０􀆰 ０１０）

０􀆰 ４４５∗∗∗

（０􀆰 １２７）
０􀆰 ３４７∗

（０􀆰 １９０）

短债长用∗企业成长性
０􀆰 ０１０∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ００５

（０􀆰 ０１６）
－ ０􀆰 ２３９
（０􀆰 １８４）

０􀆰 ０７８
（０􀆰 ２７０）

企业成长性
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０８９∗∗∗

（０􀆰 ００６）
－ ０􀆰 ８３４∗∗∗

（０􀆰 ０５８）
－ ０􀆰 ２９２∗∗∗

（０􀆰 ０８２）
Ｒ２ ０􀆰 １４８ ０􀆰 ０７９ ６８６􀆰 ０１ ３０３􀆰 ０４

观测值数 １９７４５ １９７４３ １５２４０ ７８７１
企业个数 ２３６４ ２３６４ １５４６ ７６７

　 　 注：同表 ３。

其次，杠杆率和短债长用及其经济后果在不同的所有制企业之间也可能存在显著差异。 统计

分析表明，国有企业杠杆率比非国有企业高了 ７􀆰 ２ 个百分点，短债长用的程度也高了 １􀆰 ３ 个百分

点。 因此，本节进一步引入杠杆率和短债长用与国有企业虚拟变量的交互项进行回归分析，估计结

果报告于表 ６。 结果显示，与基础回归一致，杠杆率显著降低了企业的 ＲＯＡ 而提高了企业的 ＲＯＥ，
同时恶化了企业的债务风险；交互项估计结果显示，对于国有企业，杠杆率对 ＲＯＡ 的不利影响增

强，对 ＲＯＥ 的有利影响减弱，对企业债务风险的影响加剧，这可能反映了部分高负债国有企业的资

产利用效率下降，从而对企业绩效和债务风险产生了额外不利影响。 从这个角度看，２０１８ 年 ９ 月，
中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，提出要推

动高负债国有企业降杠杆，具有经济合理性和较强的针对性。 相比之下，短债长用对不同企业的影

响差异没有杠杆率的影响差异那么明显；其中，短债长用对不同企业 ＲＯＡ 的影响差异不显著，但对

ＲＯＥ 仍然存在一定的影响差异。
表 ６ 杠杆率与短债长用影响的异质性分析（企业所有制）

模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

杠杆率
－ ０􀆰 ００９∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ０８５∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
１􀆰 １２０∗∗∗

（０􀆰 １７２）
１􀆰 ４１０∗∗∗

（０􀆰 ２５８）

杠杆率∗国有企业
－ ０􀆰 ０２４∗∗∗

（０􀆰 ００６）
－ ０􀆰 ０７０∗∗∗

（０􀆰 ０１７）
０􀆰 ５９１∗∗

（０􀆰 ２６２）
－ ０􀆰 ４６６
（０􀆰 ４０１）

短债长用
－ ０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ４５９∗∗∗

（０􀆰 １４２）
０􀆰 ６７８∗∗∗

（０􀆰 ２３３）

短债长用∗国有企业
－ ０􀆰 ００６
（０􀆰 ００４）

－ ０􀆰 ０２９∗∗

（０􀆰 ０１３）
－ ０􀆰 ０６０
（０􀆰 ２０３）

－ ０􀆰 ５９２∗

（０􀆰 ３２６）
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续表 ６
模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

Ｒ２ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０４１ ４７２􀆰 ０６ ５３８􀆰 ２２

观测值数 ２１９０９ ２１９０７ １７１７５ ８４３１

企业个数 ２４３８ ２４３８ １６３１ ７６８

　 　 注：同表 ３。 由于已经控制个体固定效应，国有企业虚拟变量自动省略。

３． 长期效应分析。 如果公司存在“短债长用”，就意味着部分信贷资金用于公司的长期项目，
这可能会导致企业在短期内无法产生正的“业绩”，即存在投资回收期问题；但如果长期项目收益

能够逐渐回收，对企业绩效的长期影响可能与短期影响存在一定的差异，表现为杠杆率的负面效应

减弱而积极效应增强。 为此，本节构建了企业未来三年的平均绩效和债务风险指标进行回归分析，
以考察对公司长期表现的影响，估计结果报告于表 ７。 结果显示，相比基准回归，在考虑了投资回

收期的问题后，杠杆率对公司绩效的正向影响增强，但对企业的债务风险仍具有持续的不利影响；
短债长用与杠杆率的交互项对企业绩效的负面作用减弱，但是对企业债务风险的不利影响持续存

在。 以上发现进一步丰富了本文结论，即短债长用产生了投资回收期问题，从企业绩效方面看，随
着时间的推移，债务问题对于企业绩效的不利影响得到缓解，但从债务风险方面看，杠杆率和短债

长用所产生的风险问题并没有因此消退，而是持续强化。
表 ７ 杠杆率与短债长用对企业表现的长期效应分析

模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

杠杆率
０􀆰 ０２４∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 １０４∗∗∗

（０􀆰 ００８）
０􀆰 ９１８∗∗∗

（０􀆰 ２６５）
０􀆰 ７２４∗∗

（０􀆰 ２８１）

杠杆率∗短债长用
－ ０􀆰 ０１３∗

（０􀆰 ００７）
－ ０􀆰 ０４１∗∗

（０􀆰 ０１９）
２􀆰 ７４０∗∗∗

（０􀆰 ６１２）
１􀆰 ９０３∗∗∗

（０􀆰 ６３８）

短债长用
－ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ０１１
（０􀆰 ００９）

－ ０􀆰 ３６６
（０􀆰 ３００）

－ ０􀆰 ５８６∗

（０􀆰 ３５４）
Ｒ２ ０􀆰 １１０ ０􀆰 ０９４ ５２９􀆰 ８６ ４９１􀆰 ０７

观测值数 １７４７８ １７４７３ １１３９８ ６９３４
企业个数 ２３２１ ２３２１ １１１７ ７００

　 　 注：同表 ３。 本文也进行了五年期的回归分析，估计结果与本表基本一致，限于篇幅，未予报告。

（三）稳健性检验

１． 内生性问题。 内生性问题是相关研究的难点。 为克服潜在的内生性问题，前文在所有回归

分析中均选取滞后一期的解释变量，以克服可能由反向因果关系导致的内生性问题。 当然，最好的

办法是找到合适的工具变量，既对杠杆率及其交互项有一定影响，同时又不会直接影响企业绩效和

债务风险，但这在公司财务分析中难以实现。 不过，正如 Ｍｅｌｅｃｋｙ ＆ Ｐｏｄｐｉｅｒａ （２０１３）、Ｄｅｓｂｏｒｄｅｓ ＆
Ｖｉｃａｒｄ （２００９）等研究指出，在缺乏有效的随时间变化的外生工具变量时，可以利用系统内部的工

具变量，即解释变量的滞后项作为自身有效的工具变量。 因此，本文选取滞后 １—２ 期的杠杆率及

其与短债长用的交互项作为相应的工具变量，进行工具变量法回归。 从工具变量的有效性来看，第
一阶段工具变量的估计系数均在 １％的水平上显著，且第一阶段估计的 Ｆ 值为 ６９３􀆰 ０６ 及 ３３５７􀆰 ７９，
明显大于 Ｓｔｏｃｋ ＆ Ｙｏｇｏ （２００５）设定的 １６􀆰 ３８ 的临界值，说明工具变量有效，不存在弱工具变量问

题。 表 ８ 报告了工具变量法的回归结果，与基准回归结果完全一致：杠杆率提高了企业的净资产收
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益率，但不利于总资产回报率，并显著提高了企业的债务风险；短债长用与杠杆率存在显著的交互

效应，弱化了杠杆率的积极作用，而强化了杠杆率的负面影响。
表 ８ 杠杆率与短债长用对企业表现的影响分析（工具变量法）

模

型变
量

企业绩效 债务风险

（１）ＲＯＡ （２）ＲＯＥ （３）ＰＺ （４）ＺＢ

杠杆率
－ ０􀆰 ００８∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 １１２∗∗∗

（０􀆰 ０１５）
０􀆰 ６５３∗∗∗

（０􀆰 ０５３）
０􀆰 ３５７∗∗∗

（０􀆰 ０６３）

杠杆率∗短债长用
－ ０􀆰 ０６３∗∗∗

（０􀆰 ００５）
－ ０􀆰 １０５∗∗∗

（０􀆰 ０１５）
０􀆰 ８２８∗∗∗

（０􀆰 １０８）
０􀆰 ４４７∗∗∗

（０􀆰 １２８）

短债长用
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ００３

（０􀆰 ００８）
０􀆰 ０４６

（０􀆰 ０５８）
－ ０􀆰 ０４９
（０􀆰 ０７０）

Ｒ２ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 ０２８ ９４３􀆰 ３９ ４７３􀆰 ８８
观测值数 １９７４５ １９７４５ １９７４５ １９７４５
企业个数 ２３６３ ２３６３ ２３６３ ２３６３

　 　 注：同表 ３。 在风险分析中，Ｒ２ 处报告的是 Ｗａｌｄ 统计量。 限于篇幅，未报告第一阶段估计结果，备索。

２． 债务风险的衡量指标问题。 对于企业风险指标，现有文献中存在不同的债务风险衡量指标，
有代表性的是基于 Ａｌｔｍａｎ（１９６８）提出的 Ｚ⁃Ｓｃｏｒｅ 破产风险模型，由上市公司财务报告中的一组财

务风险衡量指标的加权值，来综合反映公司面临的破产风险（Ｚ 值越低，反映公司破产的风险越

高）。 基于 Ｚ 值公式，本文首先计算了公司的 Ｚ 值，作为企业债务风险的核心稳健性检验指标，并
根据 Ｚ 值的两个经验临界值，进一步构建了两个衍生性的虚拟变量：一是根据 ２􀆰 ６７５ 的临界值构建

企业“离开安全区”的虚拟变量，即如果企业的 Ｚ ＜ ２􀆰 ６７５，取值为 １，说明企业的财务状况不再是

“安全无虞”，虽然未必面临较大的破产风险，但至少已经进入灰色区域，离开了安全区，否则为 ０；
二是根据 １􀆰 ８ 的临界值构建企业“进入破产风险区”的虚拟变量，即如果企业的 Ｚ ＜ １􀆰 ８，取值为 １，
说明企业的财务状况已经极度恶化，面临较大的破产风险，否则为 ０。

基于 Ｚ 值和两个衍生性风险指标的回归结果显示：第一，杠杆率和短债长用均对 Ｚ 值具有显

著的负向影响，说明两者都显著提高了企业的破产风险，这与前文的风险分析结果一致，说明本文

结论稳健。 第二，杠杆率对企业“离开安全区”虚拟变量具有显著的正向影响，说明其显著提高了

企业离开安全区的概率；短债长用变量的估计系数虽也为正，但不显著，说明其对于企业是否离开

安全区可能还没有发挥显著作用。 第三，不仅杠杆率对企业“进入破产风险区”虚拟变量具有显著

的正向影响，短债长用变量的估计系数也显著为正，说明两者均显著提高了企业发生破产风险的概

率。 综合以上结果可见，杠杆率对于企业破产风险具有稳定的抬升效应，而短债长用的影响则主要

发生在企业离开安全区之后，即对于处于安全区的企业，短债长用的债务风险作用还不明显，但是

一旦企业进入灰色区域，短债长用的债务风险就会迅速恶化，促使企业以更大的概率进入破产风险

区，导致总体提高了企业的债务风险，而且实际上加剧了企业债务风险恶化的隐蔽性和突发性。
３． 短债长用的衡量指标问题。 对于短债长用的衡量指标，由于文献中尚未形成统一的标准，本

节在基准衡量指标之外，参考钟凯等（２０１６）基于“资金缺口”提出的“短贷长投”衡量指标，构建替

代性指标进行稳健性检验。 从指标性质看，该指标定义属于流量指标，在一定程度上与本文的存量

基准指标具有互补性。 回归结果显示，采用该指标的估计结果与前文一致，短债长用对企业收益率

具有显著的负向影响，并提高了企业出现风险融资体征的概率，说明本文结论稳健。 唯一不同的

是，该指标对出现持续性风险融资体征的影响虽也为正但不显著，可能反映了流量指标对于持续性

债务融资风险的预测能力减弱。 限于篇幅，未报告具体估计结果，备索。
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五、 结论和政策建议

本文将杠杆率与短债长用纳入统一的分析框架，利用 ２０００—２０１５ 年中国上市公司面板数据实

证分析发现：第一，杠杆率降低了企业的总资产回报率，并提高了企业出现风险融资体征的概率和

破产风险，但有利于提高股东的净资产回报率，构成企业杠杆经营的微观基础，而短债长用既不利

于企业的经营绩效，又提高了企业的债务风险，可能是企业在融资期限约束下的被动选择。 第二，
杠杆率与短债长用存在显著的交互影响，弱化了杠杆率的积极效应，而强化了杠杆率的消极影响，
特别是显著提高了企业的债务风险，且存在短债长用的“临界值”，当短债长用的程度超过该临界

值时，杠杆率对净资产收益率的总体影响效应将由正转负。 第三，机制分析表明，杠杆率及短债长

用可能通过增加财务成本和降低研发创新两方面恶化企业绩效。 第四，异质性分析表明，对于高成

长性企业和民营企业，利用杠杆融资支持业务发展相对有利于提高企业绩效并降低债务风险。 第

五，长短期影响对比分析发现，随着时间推移，债务问题对公司绩效的负面影响逐渐得到缓解，但对

企业风险的不利影响持续存在。 第六，风险作用特征差异分析表明，杠杆率对企业破产风险具有稳

定的抬升效应，而短债长用则加剧了债务风险的隐蔽性和突发性。 以上发现为杠杆率研究提供了

新的分析视角和经验证据，特别是关于交互效应的新发现及由此引申的杠杆率非线性影响的讨论

丰富了现有研究的认识。
本研究结论为更好地化解债务风险和调整去杠杆思路提供了新的政策启示，特别是为 ２０１９ 年

提出的深化金融供给侧结构性改革提供了学理支持。 首先，在引导企业去杠杆的过程中，不仅要关

注企业的杠杆率本身，还应关注企业债务期限结构。 其次，由于交互效应的存在，在去杠杆政策的

实施过程中，要着力避免操作方式不当导致企业短债长用的程度的提高，否则不仅会削弱去杠杆成

效，甚至可能适得其反；而反过来，解决企业的短债长用问题，实际上可以达到与去杠杆相同的效

果。 最后，由于企业杠杆经营和短债长用的微观形成机制不同，其治理策略也应有所不同。 解决企

业高杠杆问题，需要加快直接融资市场建设并建立企业杠杆经营的道德风险防范机制，而化解企业

短债长用问题，则更多地需要依靠深化银行业市场化改革来提高长期信贷资金供给能力。
需要强调的是，由于中国企业普遍存在较严重的短债长用问题，当务之急，不仅是通过降低企

业杠杆率来化解债务风险，更需要通过优化企业债务期限结构解决企业的短债长用问题。 特别是

考虑到短债长用恶化企业风险的隐蔽性和突发性，亟需通过深化金融供给侧结构性改革，从银行业

市场化改革和发展直接融资市场两方面破题，破解企业债务期限过短的困境。 值得一提的是，２０１８
年 １２ 月，央行创设了定向中期借贷便利（ＴＭＬＦ）工具，旨在通过为商业银行提供较为稳定的长期

资金来源，增强对企业特别是民营和中小企业的长期信贷供给能力，这与本文研究结论的政策含义

一致，有望对企业债务期限过短问题起到短期缓解作用。 但从长远来看，化解企业债务风险的治本

之策，仍在于深化金融供给侧结构性改革，建立优化市场资金供给的长效机制。
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ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｂｅｉｎｇ ｔｏｏ ｓｈｏｒｔ， ｉｔ ｉｓ ｕｒｇｅｎｔ ｔｈａｔ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｂｅ ｏｐｔｉｍｉｚｅｄ ａｓ ｐａｒｔ ｏｆ “ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｐｌｙ ｓｉｄｅ
ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍ”； ｔｈａｔ ｉｓ， ｍａｒｋｅｔ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｒｅｆｏｒｍｓ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ ａｎｄ ｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ； Ｄｅｂｔ Ｍａｔｕｒｉｔｙ； Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ； Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ； Ｄｅｂｔ Ｒｉｓｋ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ： Ｇ１８， Ｇ３２， Ｇ３３

（责任编辑：谢　 谦）（校对：王红梅）
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