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摘要:结构性去杠杆是打好防范化解重大风险攻坚战必须坚持的基本思路,而国有企业去杠杆是结构性去

杠杆工作的核心内容.本文采用中国制造业国有企业数据,基于PSMＧDID模型探讨改制重组对国有企业杠杆

率的影响并进一步检验其作用机制.统计分析表明,在研究样本期间,平均有６．３０％的国有企业被改制重组,且

主要被民营企业并购;改制重组的国有企业杠杆率低于未改制重组的国有企业杠杆率.计量分析表明,国有企

业改制重组可显著降低国有企业杠杆率.其作用路径在于:改制重组可以有效促进国有企业创新与生产率提

升,增强企业盈利能力,使企业内源融资能力提高,进而降低企业的杠杆率.鉴于此,政府应进一步推进国有企

业兼并重组,放松对国有企业并购融资的限制,鼓励非公有资本参与国有企业改革,稳妥推进国有企业去杠杆,

进而促进中国经济持续稳定健康发展.
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一、引言

２０１９年１１月,中国人民银行发布的«中国金融稳定报告(２０１９)»显示,目前防范化解金融风险方

面取得积极进展,在未来一段时间,面对国内外复杂局势,仍要坚决打好防范化解重大金融风险攻坚

战,平衡好稳增长和防风险的关系,稳妥处置和化解各类风险隐患.２０２０年新冠肺炎疫情的爆发始

料未及,中国经济供需两端、国内外两个市场同时承压,无疑会给金融领域带来新的重大挑战,防范化

解重大金融风险仍是今后一段时间的重要工作.近年来,国有企业债务成为中国最突出的债务问题

并成为去杠杆工作的重点领域,继续推进国有企业降杠杆是防范化解重大金融风险的必然要求之一.
为了有效推进企业特别是国有企业去杠杆,近年来国家相继颁布了多项指导意见以引导去杠杆

工作有序开展.如«关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见»«２０１８年降低企业杠杆率工作要点»与«关
于加强国有企业资产负债约束的指导意见»等.各项意见指出:要深入推进市场化、法制化债转股,协
调推动兼并重组、发展股权融资等其他降杠杆措施,积极稳妥降低企业杠杆率;关于加强国有企业资
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产负债约束的配套措施,要求“积极推动国有企业兼并重组,鼓励各类投资者通过股权投资基金、产业

投资基金等形式参与国有企业兼并重组.”以上指导意见充分肯定了兼并重组在企业去杠杆中的重要

作用,考虑到国有企业作为债务风险防范的主要对象,本文拟从改制重组这一视角考察国有企业的去

杠杆问题.
纵观国内外现有关于去杠杆的文献,主要从如下三个视角开展研究:其一,关注中国总体或企业

杠杆率的特征事实以及高杠杆形成的原因[１][２].研究表明,中国企业杠杆率存在结构性差异,货币超

发、产能过剩、经济刺激计划、税收负担与政策扶持等因素是造成企业高杠杆的原因.其二,关注杠杆

水平与杠杆波动对经济发展的影响[３][４].已有文献基于跨国数据的研究结论不尽相同,分别得到金

融杠杆与经济增长呈正相关、负相关或“倒 U 型”关系的结论,即杠杆率与经济增长的关系研究尚处

于开放式的讨论阶段.其三,探寻中国企业结构性去杠杆的可能路径[５][６].既有文献依次从技术创

新、金融摩擦、经济不确定性、货币政策、政府债务、贸易自由化等角度探讨了推进结构性去杠杆的

渠道.
区别于既有文献,本文的创新之处主要体现在从改制重组视角探讨国有企业杠杆调整的可能路

径.一方面,现有文献主要从金融摩擦、经济不确定性、货币政策、贸易自由化等视角分析企业去杠杆

问题,尽管政府在积极推动国有企业兼并重组以加强国有企业资产负债约束的相关政策,但鲜有文献

基于严谨规范的方法对此进行验证,本文的研究可为上述政策措施提供经验数据支撑;另一方面,既
有研究更多地从整体的企业部门探讨企业去杠杆问题,只有少数文献聚焦国有企业杠杆率问题,本文

的研究是对现有文献的有益补充,同时可为深入推进国有企业混合制改革提供有益参考.

二、理论机制

已有不少文献分析了企业兼并重组对企业绩效或企业行为的影响.鉴于改制重组是国有企业兼

并重组的形式之一,为了更好地理解改制重组对国有企业杠杆率的影响,下文就兼并重组对企业杠杆

率的可能作用机制进行梳理分析.一方面,梳理企业兼并重组对企业生产效率及盈利水平的影响;另
一方面,分析企业盈利水平对企业杠杆率的影响.

(一)兼并重组与企业盈利能力

企业兼并通常与协同效应(synergyeffects)、内部化优势(internalizationadvantage)及市场势力

(marketpower)相关联.在产业组织文献中,兼并的主要动机在于市场势力增强及生产效率提

升[７][８](P５０—５２).其中,协同效应与内部化优势可以促进企业创新并提升企业生产效率.Jovanovic
和 Rousseau的研究表明,效率提升主要得益于兼并企业的知识外溢或技术得以更有效率的再

利用[９].
结合现有文献可知,兼并可以通过以下渠道促进企业创新并提高企业生产效率.其一,兼并是实

现资源再配置效率提升的有效手段[９][１０].兼并通常能够比企业进入、退出过程更快且更深入地重组

国家产业,并且使得跨行业、跨部门的资产重组和企业控制成为可能.Arnold和Javorcik基于印度

尼西亚的制造业企业数据研究了外资兼并对企业绩效的影响,结果发现,外资兼并可以显著提升被兼

并企业的生产率水平,且生产率的提高主要通过重组的形式得以实现[１１].其二,兼并引致的企业效

率提升源于兼并企业与被兼并企业之间特定资产的互补性,如专有技术或专利等方面的互补性[１２].
特定资产的互补性可以帮助企业实现规模经济与范围经济,从而对企业的创新与效率提升具有积极

影响.其三,兼并尤其是跨国兼并可以为被兼并企业提供进入国内外市场的渠道,且被兼并企业可以

使用兼并企业现有的国内外分销渠道.Guadalupe等学者研究表明,跨国兼并可以扩大市场准入进

而推动企业创新,原因在于研发活动的成本可以通过兼并后产出的扩张进行分摊[１３].其四,从市场

势力的角度来看,兼并可以使得企业的市场势力增强[７].无论是横向兼并还是纵向兼并,都可以增加

企业对市场的控制能力① .根据产业组织理论,兼并使得企业面临的竞争减小,企业的市场份额增加

和利润提高.
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由此可知,兼并可以通过促进企业创新、生产效率提升或市场势力增强等路径,提高企业的盈利

能力.
(二)企业盈利能力与企业杠杆率

关于企业融资选择的问题,Myers和 Majluf构建了企业发行—决策(issueＧinvestdecision)模型,
其以企业市场价值最大化为目标,考察不同融资方式对市场价值的影响,以探讨企业的融资选择问

题[１４].该模型是在 Modigliani和 Miller(MM 理论)的模型基础上进行拓展[１５],放宽 MM 理论完全

信息的假定,以不对称信息理论为基础,在考虑存在交易成本的情形下,进一步推导企业的融资选择

问题.Myers和 Majluf通过模型分析得知,若一个企业保持财务宽松,则可以避免外部融资.如若

企业需要筹集外部资金,且可以通过债务和发行股票两种方式筹集时,那么企业会更加偏好债务融资

而非股权融资② ,并由此得到“优序融资理论”,即当存在信息不对称以及交易成本时,企业融资方式

会遵循内部融资、外部债务融资、外部股权融资的顺序[１４].
一个企业的内部融资能力主要取决于企业内部形成的现金流,而企业现金流等于企业的净利润

加上折旧减去股利,因此企业的内部融资能力直接与企业盈利能力相关.结合“优序融资理论”的相

关内容,一个企业的盈利能力增强可以使企业的内部融资能力增大,进而减少企业对外部融资的需

求,使得企业的杠杆率降低.
综上,兼并重组可以通过提高企业的盈利能力来降低企业对外部融资的依赖,进而降低企业的杠

杆率.

三、数据说明与特征事实分析

(一)数据来源与说明

本文数据主要来源于１９９８~２００７年中国工业企业数据库③ ,为尽量保持数据完整性并降低误

差,借鉴蒋灵多等一文的数据说明[１７],本文对中国工业企业数据库进行相对标准化的处理,鉴于２００４
年的工业企业数据涵盖了年销售额低于５００万的非国有企业,为保持数据的统一性,本文剔除２００４
年该部分非国有企业样本.最后,本文的主要研究对象为２９个制造业行业中在研究样本初期为国有

企业的样本,由此可以得到研究样本企业观测值为５６９７８６个.本文若使用其他数据样本进行对比分

析时将会特别说明.
此外,对于国有企业是否改制重组的识别,本文主要参考 Wang和 Wang的方法[１８],采用企业登

记注册类型的信息来识别企业的兼并重组信息.具体为:(１)根据企业的登记注册类型将企业划分为

国有企业④ 、私有企业、混合私有企业、外资企业⑤ ;(２)若一个国有企业转化为私有企业或混合私有企

业,则识别为民营企业兼并;(３)若一个国有企业转化为外资企业,则识别为外资企业兼并.若一个国

有企业被民营企业兼并或被外资企业兼并,则认为该国有企业发生了改制重组.下文会进一步采用

企业实收资本识别不同所有制企业进行稳健性检验.最后,关于企业杠杆率的衡量,结合现有文献的

通用方法,本文企业杠杆率用企业的资产负债率即企业总负债⑥ 与总资产的比值来表示.下文采用

企业流动负债率衡量企业杠杆率进行稳健性检验.
(二)改制重组与杠杆率的特征事实分析

１．国有企业改制重组的特征事实.本文主要关注改制重组对国有企业杠杆调整的影响,表１主

要报告了国有企业改制重组的特征事实.表１中数据显示,在研究样本期间,平均有６．３０％的国有企

业发生了改制重组行为.从横向比较看,在发生改制重组的国有企业样本中,有９３．６８％即九成以上

的企业被民营企业兼并,只有６．３２％的企业被外资企业兼并.从纵向比较看,无论是改制重组国有企

业的个数还是占比,２００４年之后均迅速下降.这一变化特征可能源于中国在２０世纪９０年代末以及

２１世纪初实行的国有企业改革,改革进程基本在２００３年得以完成.因此,自２００３年之后(２００４年除

外⑦)国有企业发生改制重组的概率大大下降.平均而言,１９９９~２００３年间,国有企业发生改制重组

的概率为７．７２％,而在２００５~２００７年间,国有企业发生改制重组的概率为４．１１％.
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　表１ 国有企业改制重组:总体特征

数据年份 观测值

企业数目(个)

改制重组企业 民营兼并企业 外资兼并企业

企业占比(％)

改制重组企业 民营兼并企业 外资兼并企业

１９９８ ７９４６２ － － － － － －
１９９９ ７９５４２ ４８４９ ４３１３ ５３６ ６．１０ ８８．９５ １１．０５
２０００ ７０３９５ ５２４８ ４９０８ ３４０ ７．４６ ９３．５２ ６．４８
２００１ ６２９５９ ６０８７ ５６２０ ４６７ ９．６７ ９２．３３ ７．６７
２００２ ５７６４６ ３６４１ ３４４９ １９２ ６．３２ ９４．７３ ５．２７
２００３ ５２４４６ ５１１０ ４８７２ ２３８ ９．７４ ９５．３４ ４．６６
２００４ ４７８０１ ６０７１ ５７６８ ３０３ １２．７０ ９５．０１ ４．９９
２００５ ４２９７５ ２００７ １９３１ ７６ ４．６７ ９６．２１ ３．７９
２００６ ４０１００ １８７１ １８１６ ５５ ４．６７ ９７．０６ ２．９４
２００７ ３６４６０ １０２９ ９６７ ６２ ２．８２ ９３．９７ ６．０３
总体 ５６９７８６ ３５９１３ ３３６４４ ２２６９ ６．３０ ９３．６８ ６．３２

　　注:数据源于中国工业企业数据库,并经作者手工整理,１９９８年数据作为企业兼并重组识别的基准,不存在相关的兼并重组数

据,用“－”表示.

表２进一步刻画了不同样本国有企业被改制重组的特征事实.本文分别根据不同地区、不同行

业与不同企业特征划分国有企业并进行特征事实描述.具体地,地区市场化水平的划分标准为樊纲

等计算出的中国市场化指数[１９](P７—９),将研究初期市场化指数不低于市场化指数中位数的省份定义为

高市场化水平地区,否则定义为低市场化水平地区.行业竞争程度采用四位行业的赫芬达尔指数

(HHI)来衡量,具体计算公式为:HHIi＝∑
n

f＝１
(totalsaleif/∑

n

i＝１
totalsaleif)２,其中totalsaleif表示行业i企业

f的总销售收入,n为行业i的企业数.HHI越大,表示市场集中程度越高,即行业的垄断程度越高.
将赫芬达尔指数高于赫芬达尔指数中位数的行业定义为垄断行业,将其他行业定义为同质竞争行业.
根据企业盈利能力,将连续三年净利润为负的国有企业定义为僵尸企业,将其他企业定义为非僵尸

企业⑧ .
　表２ 国有企业改制重组:分样本特征 (单位:％)

数据年份
地区市场化水平

低市场化 高市场化

行业竞争程度

同质竞争 垄断竞争

企业盈利能力

非僵尸企业 僵尸企业

１９９９ ３．６７ ７．１９ ５．３６ ６．３５ ６．１０ －
２０００ ５．２９ ８．４２ ６．３９ ７．８１ ７．９９ ５．１９
２００１ ８．２５ １０．３０ ８．８０ ９．９６ １０．６３ ５．２０
２００２ ５．９６ ６．４８ ５．１７ ６．６９ ６．７１ ４．３２
２００３ ９．３７ ９．９２ ９．５９ ９．７９ １０．４１ ６．３０
２００４ ９．２６ １４．０３ １１．２７ １３．１１ １３．３８ ８．０７
２００５ ６．００ ４．２１ ４．７０ ４．６６ ４．８１ ３．６７
２００６ ４．２３ ４．８３ ４．３７ ４．７６ ４．８５ ３．５１
２００７ ２．４１ ２．９６ ２．６３ ２．８８ ２．８７ ２．４１
总体 ５．２３ ６．７５ ５．６２ ６．５２ ６．４６ ５．０４

　　注:数据源于中国工业企业数据库,并经作者手工整理,１９９８年不存在企业兼并重组数据,故不在表中列出;僵尸企业的识别涉

及滞后两期的特征变量,因此僵尸企业在１９９９年不存在兼并重组数据,表中用“－”表示.

表２数据显示,从地区层面看,市场化程度越高的地区其国有企业被改制重组的概率越大;从
行业层面看,垄断行业国有企业被改制重组的概率较大;从企业层面来看,盈利能力越高的企业越

有可能被兼并.同时结合纵向和横向的比较看,不同样本的差异特征在中国实行改制重组改革期间

(１９９８~２００３年)尤为明显.

２．国有企业杠杆率的特征分析.表３展示了国有企业杠杆率的特征事实.从总体样本看,国有

企业的平均杠杆率为６７．０４％.通过横向比较可以发现,未改制重组的国有企业杠杆率(６９．６７％)明

６１



显高于改制重组的国有企业杠杆率(６３．９４％);在改制重组的国有企业样本中,被外资兼并的国有企

业杠杆率(５９．８０％)低于被民营企业兼并的国有企业杠杆率(６４．２３％).通过纵向比较可以得知,随
着年份的推移,各类企业的杠杆率均呈现显著的下降趋势.
　表３ 国有企业杠杆率:基于改制重组分类 (单位:％)

数据年份 总体样本 未改制重组企业 改制重组企业 民营兼并企业 外资兼并企业

１９９８ ７１．５７ ７２．８６ ６８．５２ ６８．８３ ６４．１３

１９９９ ７０．６３ ７２．１９ ６７．６２ ６７．９９ ６２．４０

２０００ ６９．１５ ７０．９２ ６６．４３ ６６．７５ ６１．８５

２００１ ６７．８２ ６９．８２ ６５．４７ ６５．７５ ６１．４６

２００２ ６６．３０ ６８．６６ ６３．９５ ６４．２０ ６０．３６

２００３ ６５．１２ ６７．８６ ６２．７９ ６３．０１ ５９．６１

２００４ ６５．４６ ６８．１６ ６３．１５ ６３．４４ ５８．９０

２００５ ６３．０５ ６５．７７ ６１．１３ ６１．４４ ５６．６６

２００６ ６１．９４ ６４．５１ ６０．１８ ６０．５０ ５５．６６

２００７ ６０．２３ ６２．１１ ５９．０４ ５９．２７ ５５．７３
总体 ６７．０４ ６９．６７ ６３．９４ ６４．２３ ５９．８０

　　注:数据源于中国工业企业数据库,并经作者手工整理.

类似地,表４进一步报告了不同样本国有企业杠杆率的特征事实.从地区层面看,低市场化水平

的地区国有企业的杠杆率更高;从行业层面看,垄断行业国有企业的杠杆率相对较高;从企业层面来

看,盈利能力较差的国有企业杠杆率较高,且从杠杆率大小来看,僵尸企业的平均杠杆率为８７．３９％,
高出总体样本平均杠杆率(６７．０４％)约２０个百分点.同时,在研究样本期间内,各类企业的杠杆率明

显下降.
　表４ 国有企业杠杆率:分样本特征 (单位:％)

数据年份
地区市场化程度

低市场化程度 高市场化程度

行业竞争程度

同质竞争行业 垄断行业

企业盈利能力

非僵尸企业 僵尸企业

１９９８ ７４．０４ ７０．５９ ６８．７５ ７２．５０ ７１．５７ －

１９９９ ７３．６２ ６９．３８ ６８．０１ ７１．５３ ７０．６３ －

２０００ ７２．１９ ６７．９０ ６６．３７ ７０．０７ ６４．３６ ９０．０６

２００１ ７０．６０ ６６．７０ ６５．８９ ６８．４７ ６３．２８ ８９．３９

２００２ ６８．５４ ６５．４１ ６４．４６ ６６．９０ ６２．１２ ８７．９０

２００３ ６８．０４ ６４．００ ６３．６２ ６５．５５ ６１．０７ ８６．６５

２００４ ６９．００ ６４．１７ ６４．３０ ６５．７９ ６２．３７ ８７．１０

２００５ ６６．５３ ６１．８６ ６１．５０ ６３．５３ ５９．９３ ８５．４１

２００６ ６５．１０ ６０．８８ ６０．２３ ６２．５１ ５８．７０ ８３．３０

２００７ ６２．３１ ５９．５８ ５８．２８ ６０．８２ ５７．６３ ８１．８８
总体 ７０．０９ ６５．８６ ６５．０１ ６７．６９ ６４．５５ ８７．３９

　　注:数据源于中国工业企业数据库,并经作者手工整理,僵尸企业的识别涉及滞后两期的特征变量,因此僵尸企业在１９９８年和

１９９９年不存在杠杆率数据,表中用“－”表示.

３．改制重组与国有企业杠杆率.为构建改制重组与国有企业杠杆率的关系,图１呈现了改制重

组企业与未改制重组企业杠杆率的变动趋势.其中,纵轴为企业的杠杆率水平,横轴为相对年份.相

对年份的具体设定如下:对于改制重组企业而言,设定企业发生改制重组当期的相对年份为０,改制

重组的前一期年份为－１,改制重组的后一期年份为１,以此类推⑨ .对未改制重组企业而言,企业本

身不存在改制重组年份,因此无法构建相对年份,为了便于与改制重组企业进行比较,本文对各个未

改制重组企业在１９９９~２００７年之间随机抽取一年作为其改制重组年份,并参照改制重组企业的计算

方法得到未改制重组企业的相对年份,由此分别得到兼并国有企业与未兼并国有企业的杠杆率在兼

并前后的变动趋势.
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图１　(未)改制重组国有企业杠杆率的变动趋势

　　从图１可以得知,未改制重组国有企业的杠杆

率明显高于改制重组国有企业的杠杆率.两组企业

的杠杆率均呈下降趋势.在改制重组发生之前,改
制重组国有企业与未改制重组国有企业的杠杆率呈

平行趋势.在改制重组发生之后,改制重组国有企

业的杠杆率下降趋势相对更为明显.
综上可知,平均有６．３０％的国有企业发生了改

制重组,且主要被民营企业兼并;国有企业的平均杠

杆率为６７．０４％,未改制重组的国有企业杠杆率相对较高.在改制重组企业中,外资兼并企业杠杆率

低于民营企业兼并企业杠杆率;改制重组使得企业杠杆率下降更快.此外,地区市场化程度、行业竞

争程度与企业盈利能力会影响国有企业改制重组的概率及其杠杆率水平.

四、模型设定与计量分析

为进一步分析国有企业改制重组对企业杠杆率的影响,本文通过构建计量模型对该问题进行检

验.具体地,首先基于倾向得分匹配法(PropensityScoreMatching,PSM),在未发生改制重组的国

有企业样本中选取改制重组国有企业的对照组企业,再构建双重差分模型(DID)考察改制重组对国

有企业杠杆率的可能影响.
(一)基于PSM 选取对照组企业

鉴于国有企业改制重组的选择存在明显的内生性问题,在进行计量估计之前,应审慎讨论模型可

能存在的内生性问题.企业选择是否改制重组往往与企业自身的特征变量息息相关,为了使研究样

本具有较好的可比性,本文采用PSM 寻找改制重组国有企业的对照组企业,具体采用企业改制重组

前一期的企业特征变量来匹配筛选其对照企业[１８][２０].企业特征变量的选取包括:企业全要素生产率

(tfp)、企业规模(scale)、企业年龄(age)、企业平均工资(wage)、企业资本密集度(capdes)、企业是否

出口(export)、企业资产负债率(debt)、企业流动比率(liquidity).鉴于不同区域的市场化程度差异

较大,这可能对企业的改制重组行为产生显著影响,因此模型控制了企业的所在区域(region).此

外,模型还控制了年份和两位行业的固定效应.
表５分别汇报了基于Probit与 Logit模型得到的国有企业改制重组对企业特征变量的估计结

果.其中,第(２)和第(４)列估计结果的标准误差经企业层面聚类调整.回归结果显示,上述企业特征

变量均显著影响企业被改制重组的概率,且系数符号与现有文献所得结论相似[１８].
基于上述分析得到国有企业被改制重组的影响因素,本文进一步采用PSM 方法为改制重组的

国有企业样本选择未被改制重组的国有企业样本作为其对照组,并进行匹配平行性检验.根据匹配

平行性检验结果可知􀃊􀁉􀁒 ,匹配前处理组与对照组在各匹配变量上几乎都存在显著差异,经匹配后,各
变量标准化偏差均减少９０％以上,且匹配后的t检验结果不显著,表明匹配后的改制重组国有企业与

未被改制重组的国有企业在各特征变量上不存在系统偏差,因此匹配后样本满足条件独立分布和共

同支撑假设条件.
尽管倾向得分匹配法能较好地控制可观测因素对结果的影响,但仍未能解决不可观测因素对国

有企业改制重组的影响,从而产生有偏的平均处理效应结果[２１].鉴于双重差分(DID)法可有效处理

被改制重组的国有企业与未被改制重组的国有企业不可观测的共同趋势问题,倾向得分匹配与双重

差分方法结合使用(PSMＧDID方法)可提高非实验评价研究的质量.
(二)DID模型的设定

为进一步探究改制重组对国有企业杠杆率的影响,检验改制重组是否可以有效降低国有企业杠

杆率,在基于PSM 方法进行匹配的基础上,本文构建双重差分模型如下:

Debtft＝α＋βTreatf∗Postt＋F＇
ft－１δ＋μf＋μt＋εft (１)
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　表５ 国有企业改制重组的影响因素

(１)
Probit

(２)
Probit

(３)
Logit

(４)
Logit

Ltfp
０．０７９７∗∗∗ ０．０７９７∗∗∗ ０．１６２∗∗∗ ０．１６２∗∗∗

(２７．４９) (２９．１４) (２７．５３) (３０．００)

Lscale
－０．０４３５∗∗∗ －０．０４３５∗∗∗ －０．０８８０∗∗∗ －０．０８８０∗∗∗

(－１５．２５) (－１７．８１) (－１５．５０) (－１８．３８)

Lage
－０．０５１０∗∗∗ －０．０５１０∗∗∗ －０．１０２∗∗∗ －０．１０２∗∗∗

(－１５．８０) (－１７．０７) (－１５．７８) (－１７．１３)

Lwage
０．０１２９∗∗∗ ０．０１２９∗∗∗ ０．０２６８∗∗∗ ０．０２６８∗∗∗

(２．８６) (３．１２) (３．００) (３．３０)

Lcapdes
０．０１２３∗∗∗ ０．０１２３∗∗∗ ０．０２４９∗∗∗ ０．０２４９∗∗∗

(３．８７) (４．３５) (３．９３) (４．４６)

Lexport
０．０２７５∗∗∗ ０．０２７５∗∗∗ ０．０５５７∗∗∗ ０．０５５７∗∗∗

(３．４１) (４．２０) (３．４９) (４．３２)

Ldebt
－０．０４３７∗∗∗ －０．０４３７∗∗∗ －０．０９５２∗∗∗ －０．０９５２∗∗∗

(－３．６４) (－４．０９) (－３．９７) (－４．４９)

Lliquidity
－０．０５１７∗∗∗ －０．０５１７∗∗∗ －０．１０６∗∗∗ －０．１０６∗∗∗

(－４．２６) (－４．７２) (－４．３９) (－４．８９)

Lregion
０．０６６１∗∗∗ ０．０６６１∗∗∗ ０．１３１∗∗∗ ０．１３１∗∗∗

(１５．６１) (２０．１９) (１５．３０) (２０．００)

YearFE 是 是 是 是

IndustryFE 是 是 是 是

N ４２７９００ ４２７９００ ４２７９００ ４２７９００

pseudoR２ ０．０３７ ０．０３７ ０．０３７ ０．０３７

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示参数的估计值在１％、５％、１０％的统计水平上显著,括号内数值为t统计值.

模型(１)中,f表示企业,t表示年份,Debtft表示企业f在年份t的杠杆率;Treatf用以识别企业f
在研究样本期间是否发生了改制重组行为,若某一企业发生了改制重组,则赋值为１,否则赋值为０;

Postt用以识别企业发生改制重组的时间前后,本文将某一企业发生改制重组的当年及以后各年份赋

值为１,将发生改制重组之前的各年份赋值为０;μf用以控制企业的固定效应,μt用以控制年份的固定

效应,εft为随机扰动项,α、β、δ为待估计参数.模型估计所得标准误差均经企业层面聚类调整,用以

缓解可能存在的组内相关性问题.
此外,为了降低模型(１)因遗漏变量可能对估计系数产生的偏误,模型中还控制了可能影响企业

杠杆率的其他企业特征变量的一阶滞后项向量Fft－１,具体包括:企业全要素生产率(tfp)、企业规模

(scale)、企业年龄(age)、企业平均工资(wage)、企业资本密集度(capdes)、企业是否出口(export).
同时考虑到企业杠杆率可能存在的动态调整及其与企业上一期的融资状况息息相关,企业特征变量

还包含了滞后一期的资产负债率(debt)和流动比率(liquidity).
(三)计量结果分析

表６报告了模型(１)的估计结果.第(２)和第(３)列分别在第(１)列的基础上,依次加入企业和年

份固定效应、滞后一期的企业特征变量.从表６的估计结果可知,改制重组对国有企业杠杆率具有显

著的负向影响,即国有企业改制重组可以有效降低国有企业杠杆率.从估计系数大小来看,改制重组

使国有企业杠杆率平均降低２．３４个百分点.就其经济含义而言,相对于国有企业平均６７．０４％的杠

杆率,改制重组使得国有企业杠杆率平均降低了３．４９％(２．３４/６７．０４).可能的原因在于,改制重组促

进了企业生产效率的提升,提高了企业的盈利能力,进而使得企业内源融资能力增强,企业对外源融

资的需求下降,进而促使企业杠杆率降低.
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　表６ 改制重组与国有企业杠杆调整

(１)
debt

(２)
debt

(３)
debt

Treatf∗Postt

－０．０４７６∗∗∗ －０．０２４７∗∗∗ －０．０２３４∗∗∗

(－２３．３２) (－７．６０) (－７．１１)

Fft－１ 否 否 是

YearFE 否 是 是

FirmFE 否 是 是

N ３１９３１６ ３１９３１６ ２８０３７６

adj．R２ ０．００３ ０．５１４ ０．５８２

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示参数的估计值在１％、５％、１０％的统计水

平上显著,括号内数值为t统计值;模型标准误差都经企业层面聚类调

整.下表同.

　　(四)稳健性检验

为了验证改制重组促进国有企业去杠杆

这一显著效应是否稳健,本文采用不同变量

处理方法、不同样本匹配方法以及不同样本

进行稳健性检验,得到各项检验结果如表７
所示.

具体各项稳健性检验实施如下:(１)采用

实收资本比例的标准重新识别企业不同所有

制[２２],进而识别国有企业是否存在改制重组

行为.重新回归结果如表７第(１)列.(２)鉴
于企业的负债主要由流动负债占主导,因此

本文采用流动负债率作为企业负债率的替代

变量进行稳健性检验,结果如表７第(２)列.(３)采用企业发生改制重组滞后两期的企业特征变量重

新进行匹配进而选取相近的对照组进行稳健性检验,结果如表７第(３)列.(４)在基准回归中本文采

用１∶３的最近邻匹配方法选取对照组,现采用１∶１最近邻匹配的方法进行对照组的选取,重新回归

结果如表７第(４)列.(５)只保留样本期间发生一次兼并重组的企业样本进行稳健性检验,结果如表

７第(５)列.(６)将Treatf变量由二值变量替换为分类变量Treat２f,具体地,将改制重组的国有企业进

一步细分,将由民营企业兼并的国有企业赋值为１,将由外资兼并的国有企业赋值为２,重新回归得到

的结果如表７第(６)列.(７)鉴于企业的负债合计除了包含从银行等金融机构借来的资金之外,还包

括应付票据、应付账款等其他负债,为验证改制重组对国有企业金融业务杠杆率的影响,将负债合计

中剔除应付账款、应交所得税、应交增值税、应付利润等负债之后,重新计算企业杠杆率并进行模型估

计,结果如表７第(７)列.
表７各列稳健性估计结果一致显示,国有企业改制重组可以显著降低国有企业杠杆率,表明本文

基准回归的结果稳健.
　表７ 稳健性检验

(１)
debt

(２)
shortdebt

(３)
debt

(４)
debt

(５)
debt

(６)
debt

(７)
debt２

Treatf∗Postt

－０．０４２８∗∗∗ －０．０１３３∗∗∗ －０．０２１８∗∗∗ －０．０１９０∗∗∗ －０．０２５７∗∗∗ －０．０３５０∗∗∗

(－８．１３) (－４．０７) (－６．３３) (－５．５３) (－５．７６) (－２．６２)

Treat２f∗Postt

－０．０１９５∗∗∗

(－５．２３)

N １３８８２２ ２８０３７６ ２４９１７６ ２３１９００ ２０３０５１ ２７４１８９ ２７４１８９
adj．R２ ０．５６９ ０．５４０ ０．５５５ ０．５５２ ０．６１１ ０．５７７ ０．３１８

　　注:模型控制了Fft－１、YearFE、FirmFE,下表同.

五、机制检验与异质性分析

(一)机制检验

根据 Myers和 Majluf提出的“优序融资理论”,当存在信息不对称以及交易成本时,企业融资方

式应遵循内部融资、外部债权融资、外部股权融资的顺序[１４].由此可以推知,企业内源融资能力增强

可以在一定程度上降低其对外源融资的依赖程度,从而使得企业的杠杆率下降.鉴于此,本文通过进

一步构建PSMＧDID的计量方法分析国有企业改制重组是否提高了企业的内源融资,并结合中介效

应分析方法对上述的可能影响路径进行检验并计算该内在机制的解释力度.模型构建如下:

Liquidityft＝α＋βTreatf∗Postt＋F＇
ft－１δ＋μf＋μt＋ϑft (２)

Debtft＝α＋βTreatf∗Postt＋Liquidityft＋F＇
ft－１δ＋μf＋μt＋φft (３)

０２



模型(２)和模型(３)中,Liquidityft表示企业f在年份t的流动比率,用以衡量企业的内源融资能

力.参考 Greenaway等以及 Wang和 Wang的方法,企业流动比率采用流动资产和流动负债的差额

与总资产的比值来表示[１８][２３];ϑft和φft为随机扰动项.其他变量与参数说明同模型(１),在控制了企

业特征变量向量Fft－１之后,上述模型的估计结果如表８第(１)和第(２)列所示.该估计系数显示,改制

重组显著提高了企业的流动比率,即增强了企业的内源融资能力,且企业流动比率的提高会显著降低

企业的杠杆率.据计算可得,企业内源融资能力的中介效应占总效应的比例为１９．０５％,即改制重组

引致的国有企业去杠杆效应的近１/５可以通过增强企业内源融资能力来解释.
企业盈利能力提升是企业内源性资本的根本来源,本文进一步检验改制重组是否通过有效提高

企业的盈利能力来增强企业的内源融资能力.模型设定与模型(２)和模型(３)类似,具体地,将模型

(２)与模型(３)中的Liquidityft替换为企业利润率(Profitft),将模型(３)的Debtft替换为企业的流动比率

(Liquidityft),其中,企业的利润率采用企业总利润与企业销售产值的比值表示[１８].得到的估计结果

分别如表８第(３)和第(４)列所示.与预期结果一致,改制重组显著促进了企业盈利能力提升,而企业

盈利能力的提升可提高企业的内源融资能力.根据估计系数计算可知,企业盈利能力的中介效应占

内源融资总效应的比例为４１．６３％.
结合已有研究可知,兼并重组可以促进企业生产率提升与技术升级.«关于加强国有企业资产负

债约束的指导意见»中也明确指出:“国有企业应通过创新驱动提高生产率,增强企业盈利能力,提高

企业资产和资本回报率,为企业发展提供持续的内源性资本.”同时,结合上文的理论机制分析可知,
兼并重组可以通过促进企业创新与生产率提升来增强企业的盈利能力,进而提高企业的内源融资能

力.表８第(５)和第(６)列报告了国有企业改制重组对企业创新与企业生产率的影响,估计结果显示,
改制重组可以显著促进国有企业创新,提高国有企业的生产率,这与现有文献的研究结论一致.此

外,本文还检验了国有企业改制重组是否会进一步提高了企业的市场势力进而增加企业的市场份额,
通过模型估计得出,国有企业改制重组对企业市场份额的估计系数为０．００５５,t值为０．６１,即国有企

业改制重组并不会增加企业的垄断势力.
　表８ 内在机制检验

(１)
liquidity

(２)
debt

(３)
profr

(４)
liquidity

(５)
newprod

(６)
tfp

Treatf

∗Postt

０．００７４３∗∗ －０．０１８９∗∗∗ ０．００６９２∗∗∗ ０．００４６１∗ ０．００７２４∗∗∗ ０．０２３０∗∗∗

(２．２３) (－７．６８) (１１．０９) (１．９２) (３．１１) (３．５５)

liquidity
－０．６００∗∗∗

(－３．６６)

profr
０．４４７∗∗∗

(２９．８９)

N ２８０３７６ ２８０３７６ ２７４５４５ ２７４５４５ ２８０３７６ ２７５９６３
adj．R２ ０．５３６ ０．７５１ ０．５２６ ０．５６５ ０．５５３ ０．７１８

综合上述分析可以推知,改制重组促进国有企业去杠杆的路径为:国有企业改制重组→企业创新

与企业生产率提升→企业盈利能力提高→内源融资能力增强→企业杠杆率降低.
(二)异质性分析

１．基于不同资金来源:民营兼并与外资兼并.已有文献研究表明,不同资金来源对企业行为的影

响存在明显差异.Wang和 Wang的研究表明,无论是民营兼并还是外资兼并都可以提高企业的生

产率,虽然外资兼并企业相对于民营兼并企业并没有带来更大的生产率提升,但外资兼并企业相对而

言可以改善企业的融资状况和出口[１８].基于此,本文进一步根据兼并重组的资金来源将改制重组企

业划分为民营兼并企业与外资兼并企业,并进行模型估计.其中,表９第(１)和第(２)列分别汇报了民

营兼并重组(未被改制重组企业作为对照组)与外资兼并重组(未被改制重组企业作为对照组)样本的

估计结果.
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结果显示,无论是民营兼并还是外资兼并都可以显著降低国有企业的杠杆率水平,其中外资兼并

可以更大幅度降低国有企业杠杆率.Chen基于美国数据研究也发现,外资兼并相对于民营兼并而

言,对企业生产率和利润都有更大的影响[２０],本文的分析结果与上述结论一致.由此可知,在加强国

有企业资产负债约束的过程中,可以考虑积极推动国有企业改制重组,以期有效降低国有企业的杠杆

率,同时应更多发挥外商投资在国有企业去杠杆过程中的重要作用.
　表９ 异质效应分析

(１) (２) (３) (４)

不同资金来源

民营兼并 外资兼并

不同市场化水平

高市场化水平 低市场化水平

Treatf∗Postt

－０．０１５７∗∗∗ －０．０２９６∗∗∗ －０．００９１∗∗∗ －０．０４５９∗∗∗

(－８．５２) (－３．１１) (－４．６０) (－１０．７０)

N ２３８６７６ １８５７６ ２０８５７１ ６６２３３
adj．R２ ０．６４７ ０．５９７ ０．６５８ ０．６１９

(５) (６) (７) (８)

不同竞争程度

垄断行业 同质竞争行业

不同盈利能力

僵尸企业 非僵尸企业

Treatf∗Postt

－０．０１９４∗∗∗ －０．００９６∗∗ －０．０５１２∗∗∗ －０．０１２３∗∗∗

(－９．１６) (－２．２７) (－４．３５) (－５．９９)

N ２１３１９２ ６１６３４ ２７８７３ ２１４０１９
adj．R２ ０．６４５ ０．６８８ ０．６７５ ０．６４４

２．基于不同市场化水平:高市场化水平地区与低市场化水平地区.结合上文的特征事实分析,不
同市场化水平的地区企业杠杆率存在较大的差异,同时市场化水平较低的地区对国有企业的保护越

明显,国有企业被改制重组的概率较低.因此本文进一步对不同市场化水平地区的样本进行模型估

计.得到的估计结果如表９第(３)和第(４)列所示,估计系数表明,无论是在高市场化水平地区还是低

市场化水平地区,改制重组都能促使国有企业杠杆率水平显著降低,且改制重组的去杠杆率效应在低

市场化水平地区更大.
结合当前的去杠杆宏观调控思路,政府在积极推动国有企业兼并重组以期降低国有企业杠杆率

时,应进一步秉持结构性去杠杆的基本思路,更多关注市场化水平较低地区的国有企业去杠杆,并发

挥好国有企业改制重组在该地区去杠杆进程中的重要作用.

３．基于不同竞争程度:垄断行业与同质竞争行业.根据行业竞争程度将行业划分为垄断行业与同

质竞争行业,由此得到的估计结果如表９第(５)和第(６)列所示,估计系数显示,无论是在垄断行业还是

同质竞争行业,改制重组都显著推动了国有企业去杠杆,且改制重组的去杠杆效应在垄断行业更大.因

此,在加大对产业集中度不高、同质化竞争突出行业国有企业重组力度的同时,政府应更多关注相对垄

断行业国有企业的去杠杆问题,充分发挥兼并重组与混合制改革在推动国有企业去杠杆中的作用.

４．基于企业盈利能力:僵尸企业与非僵尸企业.僵尸企业更多地滋生于国有企业中,且僵尸企业

的杠杆率远远高于非僵尸企业的杠杆率[１７].２０１７年召开的全国金融工作会议就强调:“为防范化解

系统性金融风险,要把国有企业降杠杆作为重中之重,抓好处置‘僵尸企业’工作.”为此,本文进一步

将国有企业根据企业的盈利水平划分为僵尸企业与非僵尸企业,估计结果如表９第(７)和第(８)列所

示,估计系数表明,改制重组同时降低了僵尸企业与非僵尸企业的杠杆率水平,且改制重组对国有企

业中僵尸企业的去杠杆效应大于其对非僵尸企业的去杠杆效应.因此,政府应更好地发挥兼并重组

尤其是非国有资本在国有僵尸企业去杠杆工作中的重要作用.

六、结论与政策启示

坚持将国有企业降杠杆作为去杠杆工作的重中之重,是促进国有企业高质量发展、防范化解重大
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风险的必然要求.通过兼并重组、混合所有制改革等方式,提高国有企业管理水平和运行效率,则是

当前深化国有企业改革的重要战略部署.本文采用１９９８~２０１７年中国制造业国有企业数据,基于

PSMＧDID方法考察了国有企业改制重组对企业杠杆率的影响.描述统计结果发现,平均有６．３０％的

国有企业发生了改制重组,且主要被民营企业兼并;发生改制重组的国有企业杠杆率明显低于未发生

改制重组的国有企业杠杆率,在发生改制重组的国有企业中,外资兼并企业杠杆率低于民营兼并企业

杠杆率;此外,地区市场化程度、行业竞争程度与企业盈利能力会影响企业改制重组的概率及其杠杆

率水平.实证分析表明,改制重组可以有效推动国有企业去杠杆,改制重组使得国有企业杠杆率平均

降低了３．４９％.其作用机制主要体现在:改制重组会促进国有企业创新及生产率提升,提高企业盈利

能力,进而增强企业的内源融资能力,降低企业对外源融资的依赖程度,并最终使得企业杠杆率降低.
进一步研究发现,外资兼并相对于民营兼并而言,可以更大幅度促进国有企业去杠杆;改制重组的去

杠杆效应在市场化水平较低地区和垄断程度较高行业的影响更大;改制重组对僵尸企业的去杠杆效

应大于其对非僵尸企业的去杠杆效应.
结合本文的研究结论,我们提出如下政策建议:从企业层面而言,国有企业应进一步通过创新驱

动提高生产率,增强企业盈利能力,提高其内源性资本积累能力,为企业发展提供持续的内源性资本,
进而强化企业的资产负债自我约束.从政府层面而言,其一,政府应推动企业积极引入民营资本、外
资等非公有资本,实现产权主体多元化,积极推动国有企业兼并重组,以资本为纽带完善国有企业治

理结构和管理方式,重视外商投资在深化国有企业改革的作用;其二,鉴于地区市场化程度、行业竞争

程度与企业盈利能力均会影响兼并重组的去杠杆效应,政府在通过兼并重组等方式推进国有企业去

杠杆及深化国企业有改革进程中,要充分发挥市场机制的作用,坚持因地施策、因业施策、因企施策.

注释:

①横向兼并可以使企业实现规模经济,提高企业在行业中的垄断地位;纵向兼并可以使企业对原材料和销售渠道的控制能力
增强.

②由于 Myers和 Majluf一文的理论推导内容比较详尽,且模型部分并非本文的核心贡献所在,因此本文不再赘述该理论的推导
过程,仅重点阐述模型的推导结论[１４].

③Hsieh和Song曾指出,中国在２０世纪９０年代末民营化改革的主要目的是为了解决国有企业的不良贷款问题.因此,本文认
为基于１９９８~２００７年的样本数据开展研究对现阶段解决国有企业杠杆率过高问题仍有一定的参考价值[１６].

④参照 Wang和 Wang的方法,本文将国有企业与集体企业归并为国有企业,其原因在于国有企业与集体企业往往包含政府或
半政府所有权(semiＧgovernmentownership)[１８].

⑤本文将登记注册类型为１１０、１２０、１４１、１４２、１４３、１５１的企业定义为国有企业;将登记注册类型为１７１、１７２、１７３、１７４的企业定义
为私有企业;将登记注册类型首位为１的类型中除国有企业与私有企业之外的其他企业定义为混合私有企业;将登记注册类型首位
为２的类型(港澳台资企业)和首位为３类型(外商投资企业)的企业统一定义为外资企业.

⑥本文的总负债为企业的流动负债和长期负债的合计.
⑦２００４年的数据特征比较特殊,在 Wang和 Wang整理的企业兼并重组数据中,２００４年发生兼并重组企业的个数也呈现明显增

加的特征[１８].
⑧在现有识别僵尸企业的文献中,普遍的识别标准均将企业杠杆率作为识别标准之一,为了尽量避免僵尸企业的识别标准与被

解释变量(企业杠杆率)之间的内生性,本文采用企业的盈利能力作为僵尸企业的识别标准之一.其依据在于,僵尸企业往往是入不
敷出的低效率企业,其盈利能力较弱.

⑨事实上,由于本文的研究期间为１９９８~２００７年,除１９９８年作为基期之外,其他各年份均存在企业的兼并重组数据,因此相对
年份的取值范围为－９~８.鉴于相对年份在[－９,－６]与[５,８]中各年份的观测值在全样本的２％以下,因此图１主要刻画相对年份
为[－５,４]区间的变动趋势.

􀃊􀁉􀁒限于篇幅,本文未呈现匹配平行性检验结果的表格,留待备索.
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