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摘要：综合采用２００５年—２０１５年中国上市公司、城市发展以及金融生态环境指标数据从静态
和动态两个视角实证研究地区金融生态环境对企业杠杆率及其动态调整的影响与作用机制．
结果表明，地区金融生态环境与企业杆杆率之间呈现显著的正向关系，即金融生态环境恶化将

导致当地企业杠杆率持续下降，且这一效应在２００８年之后、东中部地区和长期负债样本尤为
显著．进一步机制检验发现，政府干预和企业融资约束是金融生态环境影响企业杠杆率的主要
机制．最后，考察金融生态环境对杠杆率动态调整的影响，结果显示，地区金融生态环境恶化会
显著降低企业杠杆率的调整速度，且在非国有、中小规模和融资约束较低企业样本更为明显．
本研究得到的结论为积极地鼓励和引导地方政府构建良好的金融生态环境以支持企业科学地

制定融资决策，进而增强金融服务实体经济的能力提供了现实借鉴．
关键词：金融生态环境；企业杠杆率；动态调整

中图分类号：Ｆ８３２．４２　　文献标识码：Ａ　　文章编号：１００７－９８０７（２０２５）０６－０１６４－２７

０　引　言

随着中国经济进入“新常态”和增速放缓阶

段，宏观债务规模呈现持续快速扩张的态势．国际
清算银行（ＢＩＳ）的数据显示，１９９８年，中国非金融
部门的杠杆率为１１４．９％，２０１３年达到２０６．６％，
年均上升６个百分点．特别是在金融危机之后，从
２００８年的 １３８．４％ 快速 升 高 到 ２０１６年 的
２４１.４％，年均增长１２．９个百分点．潜在的金融风
险引起了中央政府的高度关注．２０１５年，中央工
作会议将“去杠杆”列为供给侧结构性改革的五

大任务之一；２０１６年，中央经济工作明确“要在控
制总杠杆率的前提下，把降低企业杠杆率作为重

中之重”．如何去杠杆一度成为社会各界关注和
讨论的焦点．然而，值得注意的是，在宏观杠杆率
（债务总额／ＧＤＰ）持续上升的背景下，微观企业

的整体杠杆率（总负债／总资产）呈现出逐年下降
的态势．如图１所示，在２００５年—２０１５年间，上市
公司杠杆率的均值（中位数）从４９．９１％（５１.０３％）下
降到４３．１２％（４１．９９％），年均下降０．７２个百分
点②，这意味着企业杠杆率出现了明显的结构性

分化．针对这一问题，２０１８年中央财经委员会议
提出“结构性去杠杆”的思路，防止采用实施“一

刀切”的政策，识别好的杠杆与坏的杠杆，增加好

的杠杆，去掉坏的杠杆．考虑到金融支持实体在经
济转型发展中发挥着重要作用，在有效实施“去

杠杆”等供给侧结构性改革政策之时，首先需要

厘清企业杠杆率变动背后的逻辑．
从微观层面来看，“去杠杆”可视为“向下调

整杠杆率”③，值得说明的是，向下调整并非意味

着将企业杠杆率降低为零，而是调整到提升企业
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价值和有效防范财务风险的阈值内
［１］．因此，“去

杠杆”微观本质上是企业杠杆率针对自身特征

和外部环境变化的动态调整过程
［２］．这便派生

出一系列值得思考的问题：什么因素导致了实

体企业杠杆率的持续下降？是企业自身特征，

还是潜在的外部环境？这些因素又将如何影响

企业杠杆率的动态调整？深入剖析这些问题对

科学制定和有效实施供给侧结构性政策具有重

要的现实意义．
企业杠杆率（负债率）变化已经引起了学者

们的广泛关注，开展了丰富的研究，主要集中于描

述企业负债率总体变化以及结构性特征
［３］
与基

于自身和外部因素视角解释企业杠杆率变化两个

方面
［４，５］，而较少涉及外部金融环境的潜在影响，

特别是考察其背后的作用机制．理论上，企业的负
债融资不仅由财务状况、经营业绩等内在特征决

定，还会受到外部金融环境的影响．从静态视角来
看，良好的外部金融环境一方面减少政府不必要

的干预，促使市场机制在信贷资源配置中发挥决

定性作用，缓解潜在的“所有制歧视”，改善企业

面临的融资环境，提高整体企业的杠杆率；另一方

面缓解企业面临的融资约束，提升企业融资能力，

提高企业杠杆率．相反，倘若外部金融环境出现恶
化，企业面临的政府干预和融资约束均会增强，降

低企业的融资能力，促使企业杠杆率下降．从动态
视角而言，“去杠杆”意味着企业将杠杆率向下调

整；外部金融环境改善会降低企业杠杆率的调整

成本，进而加快杠杆率向目标水平调整的速度，缩

小偏离目标水平的幅度，提升企业价值，反之亦

然．根据现实观察，如图２所示，采用中国社会科
学院金融研究所统计和编制的城市金融生态环境

指数来度量外部金融环境，在２００５年—２０１５年间，
尤其在２００８年之后，与企业杠杆率的变化趋势相
同，金融生态环境指数亦呈现出整体性持续下降

的趋势．基于这一经验事实，本研究认为，同时出
现的金融生态环境和企业杠杆率同向变动可能不

单纯是时间上的巧合，而是具有紧密的内在联系．
深入探讨企业杠杆率变动背后的逻辑，挖掘特定

制度背景对企业杠杆率动态调整的影响是亟待解

决的重要课题．

图１　上市公司杠杆率变化趋势：２００５年—２０１５年　　　　　　图２　金融生态环境指数与企业杆杆率之间的关系
Ｆｉｇ．１ＴｈｅｃｈａｎｇｅｏｆＣｈｉｎｅｓｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ：２００５－２０１５　 Ｆｉｇ．２Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ

注：图１中上市公司的杠杆率（Ｌｅｖ）由总负债／总资产计算得到，数据来源于ＣＳＭＡＲ数据库；在图２中，采用金融生态环境指数（Ｆｉ-
ｎｅｃｏ）表示实体企业面临的外部金融环境，相应的数据来源于中国社会科学院金融研究所地区金融生态环境专题研究系列成果；该数据
从２００５年开始统计和公布，在以下第二部分具体展示．

　　本研究基于金融生态环境视角分别从静态和
动态两个方面系统探讨转型时期中国企业杠杆率

变化背后的逻辑．在理论分析的基础上，综合运用
２００５年—２０１５年沪深 Ａ股上市公司、城市发展
以及金融生态环境指标等涵盖微观和宏观两个层

面数据实证研究金融生态环境对企业杠杆率及其

动态调整的影响与作用机制．结果表明，金融生态
环境与企业杠杆率之间呈现显著的正向关系，即

在样本期间，金融生态环境恶化促使企业杠杆率

显著下降；在数量关系上，金融生态环境指数每降

低一单位标准差，企业杠杆率将平均下降０．７９个～
１．１２个百分点，且这一效应在２００８年之后、东中
部地区和长期负债企业样本下尤为显著．进一步
机制检验的估计结果显示，政府干预和企业融资

约束是金融生态环境影响企业杠杆率的主要机

制．最后，考察金融生态环境对企业杠杆率动态调
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整的影响，结果显示，金融生态环境恶化会显著减

缓企业杠杆率的调整速度，这一效应在非国有、中

小规模和融资约束较低企业样本更为明显，且在

不同负债水平具有明显的不对称性，主要体现在

高于目标样本上；同时，金融生态环境恶化会显著

增大企业杠杆率偏离目标水平的幅度，且在低于

目标样本尤为显著．以上研究结论在替换关键变
量、剔除机械调整和多种模型设定下均具有较强

的稳健性．
与现有研究相比，本文的贡献主要体现在如

下三个方面：首先，拓展了解释企业杠杆率变化的

研究文献．现有文献基于企业自身特征探讨杠杆
率变化的影响因素

［３－５］，研究发现，企业规模、有

形资产比率、盈利能力与企业杠杆率存在正向关

系，经营风险、成长机会与企业杠杆率反向变动；

同时，既有文献关注外部环境因素对企业杠杆率

的影响
［６－９］，研究发现，政策不确定性、金融结构

市场化和数字金融均会促使企业杠杆率显著下

降；信贷扩张促进了企业杠杆率分化．这些研究有
助于深入理解企业杠杆率变动，但较少涉及外部

金融环境与企业杠杆率变化之间的关系，特别是

尚未关注地区金融生态环境的潜在影响．在既有
研究的基础上，本研究从金融生态环境这一崭新

的外部视角为企业杠杆率变化提供解释，为科学

制定“去杠杆”等供给侧结构性政策提供广阔的

思路，同时拓展了宏观经济政策与微观企业行为

之间互动关系方面的研究．
二是，丰富了金融生态环境经济效应的研究

文献．既有研究主要集中于三个方面：一是，金融
环境与经济增长之间的关系及其对对外直接投资

的影响
［１０，１１］，研究发现，金融环境对经济增长和

区域直接投资效率具有显著的正向效应；二是，金

融生态环境对地方政府融资的影响
［１２，１３］，研究表

明，良好的金融生态环境能够降低地方政府的融

资成本和违约风险；三是，金融生态环境对企业财

务行为的影响
［１４－１８］，研究表明，金融生态环境改

善有助于负债融资更好地发挥治理效应，缓解企

业面临的融资约束以及降低债务重组概率；金融

生态环境恶化将促使企业对内部审计进行外包．
可见，现有文献较少涉及金融生态环境与企业负

债融资之间的关系，且尚未关注其对资本结构动

态调整的影响．在现有研究的基础上，本研究从静

态和动态双重视角探讨金融生态环境对企业杠杆

率的影响，并从政府干预和融资约束两个方面揭

示其背后的作用机制，进而丰富了金融生态环境

经济效应的研究文献．
三是，扩展了资本结构动态调整的研究文献．

现有文献主要基于微观特征和宏观环境两个层面

展开研究：在微观方面，诸多学者从现金流、公司

治理、薪酬和股权激励等企业特征角度研究资本

结构动态调整
［１９－２１］．在宏观方面，既有研究发现，

产品市场竞争、银企关系、政策不确定性、制度环

境、融资融券政策以及经济金融化等外部因素均

对资本结构动态调整具有显著影响
［２２－２７］．虽然基

于外部视角探讨资本结构动态调整是近年来公司

金融领域的研究热点，但目前尚未发现基于金融

生态环境视角探讨企业杠杆率动态调整的相关研

究．考虑到“去杠杆”本质上是企业面对自身特征
和外部环境的动态调整过程，本研究将系统分析

金融生态环境对资本结构动态调整的影响，基于

动态视角探讨企业杠杆率持续下降背后的逻辑，

拓展资本结构动态调整的研究文献．

１　理论分析与研究假说

这一部分首先探讨地区金融生态环境对企业

杠杆率及其动态调整的总体影响，然后基于政府

干预和企业融资约束双重视角进行作用机制分

析，并在此基础上提出研究假说．
１．１　总体影响

良好的金融环境是促进国民经济持续发展和

企业健康成长的重要保障．２００４年，周小川创造
性地将生态学理论运用于中国金融体系的分析，

随后系统阐述“金融生态”的概念，指出其是金融

运行的外部环境和基础条件．诸多学者将企业发
展面临的金融环境概括为金融生态环境，具体而

言，其是居民、企业和政府等部门构成的金融产品

和服务消费群体，以及这些消费主体与金融机构

在交互过程中生成、运行和发展的政治、经济、社

会、法治、文化和习俗等体制、制度和环境
［２８－３０］．

这意味着金融生态环境的内涵不仅包括金融市场

化、资本市场开放等金融发展维度，还涉及政府治

理、经济基础和制度文化等更宽泛的环境要素，其

中，政府治理主要衡量政府的运行效率，即政府对
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经济的干预质量，如何界定政府与市场、社会之间

的边界以及政商关系等；经济基础反映了地区经

济增长效率和发展效能，体现为投资效率与经济

发展水平；制度文化揭示了制度环境完善程度和

信用发展水平，包括法律、法规等正式制度与价值

观念、风俗习性等非正式制度共同塑造的社会规

范和发展环境
［３１］．可见，金融生态环境是囊括金

融发展、政府治理、经济基础和制度文化“四位一

体”的综合框架，是金融市场运行的基础设施，其

变化势必会对企业经营决策产生影响．
金融生态环境改善有助于提高政府的运行效

率，减少对企业不必要的干预；有助于优化企业面

临的营商环境，拓宽获取外部信贷资源的渠道，以

及缓解潜在的融资约束．一般而言，在政府干预
少、经济基础好、金融资源充沛、制度完善以及信

用文化浓厚的金融环境中，企业更能够实现自主

经营，这样不仅可以充分利用银行信贷资源，而且

注重诚信和具有良好的法律制度作为保障，也更

容易获得金融机构和商业授信的融资支持．同时，
良好的金融生态环境会促使企业更加关注自身杠

杆率的调整，不断优化内外部治理机制，加快向目

标水平调整的速度，降低偏离目标水平的幅度，提

升自身价值．基于以上分析，提出如下研究假说．
研究假说 １　随着地区金融生态环境改善

（恶化），当地企业的杠杆率将升高（下降）；企业

将提高（减缓）杠杆率向目标水平调整的速度，缩

小（扩大）偏离目标幅度．
１．２　影响机制

结合以上分析，本研究认为金融生态环境对

企业杠杆率及其动态调整的影响主要体现在如下

两个方面．
１．２．１　政府干预视角

金融生态环境通过影响政府对经济的干预程

度来影响企业的负债融资行为．政府干预主要涉
及央地各级政府对银行和实体企业经营决策施加

影响．长期以来，我国的金融体系以商业银行，特
别是大型国有商业银行为主导，国有企业往往承

担着财政和就业等多方面的政策性负担（比如税

收任务和超额雇员等），并存在预算软约束问题；

加之，银行与非国有企业之间存在着更为严重的

信息不对称问题．这便面临着国有主导的银行体
系如何有效地向非国有企业提供信贷支持的问

题．在政府干预之下，大量信贷资金流向国有部
门，而在国民经济中占比越来越大的非国有（民

营）企业不能获得充足的融资支持，甚至会面临

融资困境，这与其经济贡献严重不符，出现融资的

“所有制歧视”
［３２］．在这种情形下，随着金融生态

环境不断优化，政府将会减少对经济不必要的干

预，有助于完善信贷资源的市场化配置方式，进而

理清政府与市场之间的边界．具体而言，首先，国
有企业拥有的政策性负担以及潜在的预算软约束

问题将减弱，负债的治理效应得以加强；其次，市

场机制越发在信贷资源配置中发挥决定性作用，

企业实现自主经营，促使融资决策更加科学化；此

外，银行等金融机构经营的自主性也会增强，采用

更加市场化的信贷决策，且更有激励增加对经营

绩效更好和成长性更强的非国有企业提供贷

款
［３３］，进而减弱所有制歧视，提升非国有企业的

融资能力，提高总体企业的杠杆率．同时，政府干
预减少会促使企业更加关注自身杠杆率的调整，

不断优化内外部治理机制，加快向目标水平调整

的速度，降低偏离幅度，实现自身价值提升．
相反地，当金融生态环境出现恶化时，政府与

市场之间的边界将变得模糊，政府对经济的干预

程度往往会愈发增大，银行等金融机构更倾向于

将信贷资金贷给国有企业，这便强化了预算软约

束和所有制歧视问题，降低了非国有企业的融资

能力，进而降低总体企业的杠杆率．同时，政府干
预增强会进一步减弱负债的约束效应，促使信贷

资源配置的市场化进程放缓，从而降低企业杠杆

率向目标水平调整的速度，增大偏离目标水平的

幅度．基于上述分析，提出如下研究假说．
研究假说 ２　随着地区金融生态环境改善

（恶化），政府对经济的干预程度将减弱（加强），

进而促使总体企业杠杆率提高（降低），并加快

（减缓）向目标水平调整的速度，减小（增大）偏离

幅度．
１．２．２　融资约束视角

金融生态环境通过影响企业面临的融资约束

来影响其杠杆率以及动态调整．基于既有研究和
现实观察，融资约束是我国企业发展过程中面临

的重要问题
［３４］．根据中国企业经营者问卷跟踪调

查报告，融资约束是企业普遍认为制约自身发展

的主要因素．较强的融资约束意味着企业很难获
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得外部资金，甚至由于融资成本过高而放弃有价

值的投资项目．良好的金融生态环境会促使政府、
银行等金融机构与实体企业产生更多的互动，有

助于构建透明的政商关系和银企关系，提高信贷

资源的配置效率，改善企业面临的融资环境．通常
来说，随着金融生态环境改善，企业更可能实现自

主经营，不仅可以充分利用银行信贷资源，还可以

注重诚信和具有良好的法律制度作为保障，更易

于获得商业授信和金融机构的融资支持；此外，金

融生态环境改善也会减小企业和银行等金融机构

之间潜在的信息不对称，降低银行与企业之间的

沟通成本，有助于企业获取外部融资，缓解企业面

临的融资约束．反之，随着金融生态环境恶化，银
行与企业之间的互动将减少，随之沟通等交易成

本将上升，企业面临的融资约束会加强，外部融资

将受到抑制，促使杠杆率下降．
同时，金融生态环境通过影响企业面临的融

资约束来影响其杠杆率向目标水平调整的成本．
一般而言，企业可以依赖自身资源对杠杆率进行

调整，比如使用内部现金流来提高杠杆率的调整

速度
［１９］．然而，企业通常面临着严重的融资约束，

不具有充裕的内部资金．面对外部环境变化，企业
杠杆率动态调整往往取决于自身的融资约束．融
资约束程度较高的企业通常是规模较小的非国有

（民营）企业，难以在资本市场上获得融资，杠杆

率调整的速度较慢．在这种情形下，良好的金融生
态环境势必会改善企业面临的融资环境，进而降

低杠杆率调整的成本，加快向目标水平调整的速

度，减小偏离目标水平的幅度．反之则反是．基于
上述分析，提出如下研究假说．

研究假说 ３　随着地区金融生态环境改善
（恶化），企业面临的融资约束将缓解（加剧），促

使企业杠杆率提高（下降）；企业将提高（减缓）向

目标水平调整的速度，缩小（扩大）偏离目标

幅度．

２　计量模型、数据和变量

２．１　计量模型
２．１．１　金融生态环境与企业杠杆率

首先考察金融生态环境对企业杠杆率的（静

态）影响，检验研究假说１，建立如下计量模型

Ｌｅｖｉ，ｊ，ｔ＝α＋β１Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ－１＋γ′Ｘｉ，ｊ，ｔ－１＋
χ′Ｚｊ，ｔ－１＋ηｉ＋ηｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （１）

其中下标 ｉ，ｊ和 ｔ分别表示企业、城市和年份；
Ｌｅｖｉ，ｊ，ｔ表示企业杠杆率；Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ－１表示企业所在
城市的金融生态环境，是本研究关注的核心解释

变量．考虑到缺失重要变量会带来估计偏误，加入
企业特征（Ｘｉ，ｊ，ｔ－１）和城市特征（Ｚｊ，ｔ－１）两组控制
变量，在下文具体说明．采用解释变量的一期滞后
项来缓解潜在的内生性问题．此外，ηｉ表示企业
固定效应，用于控制不随时间变化的企业特征对

杠杆率的潜在影响．由于极少数企业在观测期间
内变更地址，企业固定效应涵盖了城市固定效应

（ηｊ）；ηｔ表示年份固定效应，用来控制企业杠杆率
变化的时间趋势；εｉ，ｊ，ｔ为随机扰动项．
２．１．２　作用机制检验

然后探讨金融生态环境如何影响企业杠杆率

来检验研究假说２和假说３，建立如下计量模型
Ｍｉ，ｊ，ｔ＝α＋β１Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ－１＋γ′Ｘｉ，ｊ，ｔ－１＋

χ′Ｚｊ，ｔ－１＋ηｉ＋ηｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （２）
其中Ｍｉ，ｊ，ｔ表示金融生态环境影响企业杠杆率的
（中间）机制变量，结合以上的理论分析，主要考

察政府干预和企业融资约束两个机制变量，下文

给出具体说明．
２．１．３　金融生态环境与企业杠杆率动态调整

为了检验金融生态环境对企业杠杆率动态调

整的影响，即研究假说１～研究假说３，借鉴姜付
秀和黄继承

［２４］
的研究思路，采用标准的部分调整

模型来估计杠杆率的调整速度，具体的设定为

Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１≡
Ｄｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ
－
Ｄｉ，ｔ－１
Ａｉ，ｔ－１

＝

　　λ（Ｌｅｖ*ｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１）＋ｖｉ，ｔ （３）
其中Ｌｅｖｉ，ｔ表示实际杠杆率；Ｄｉ，ｔ为负债总额；Ａｉ，ｔ
为总资产；Ｌｅｖ*ｉ，ｔ表示目标杠杆率；ｖｉ，ｔ为随机扰动
项．本研究主要关注的是回归系数 λ，表示样本
企业实际杠杆率与目标杠杆率之间的差距以平均

每年λ的速度减小，称为杠杆率的调整速度．
由于模型（３）中的目标杠杆率 Ｌｅｖ*ｉ，ｔ无法直

接观测到，本研究遵循现有主流文献的做法
［２１］，

选取一系列企业特征变量来对目标杠杆率进行线

性拟合，具体的设定为

Ｌｅｖ*ｉ，ｔ＝βＸｉ，ｔ－１ （４）
其中β是回归系数向量，Ｘｉ，ｔ－１是一系列与杠杆率
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相关的企业特征变量以及年度和企业固定效应，

下文做出具体说明．
关于目标杠杆率模型（４）中参数 β的估计．

参考黄俊威和龚光明
［２５］
的做法，将采用同时估计

目标杠杆率和杠杆率调整速度的方法．具体如下．
首先，将模型（４）代入模型（３），整理后得到

如下计量模型（５）
Ｌｅｖｉ，ｔ＝λβＸｉ，ｔ－１＋（１－λ）Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋ｖｉ，ｔ （５）

对模型（５）进行回归得到估计值 １－λ＾和向量

λ＾β，进而得到参数向量β
＾．

然后，将 β
＾
代入模型（４）得到目标杠杆率

Ｌｅｖ*ｉ，ｔ．需要说明的是，与仅估计模型（４）的传统
“两步法”相比，这种“一步法”考虑了杠杆率的调

整成本，假设杠杆率可以部分（而不是完全）地向

目标水平调整，因而更符合动态资本结构理论以

及企业资本结构决策实践．
进一步将目标杠杆率 Ｌｅｖ*ｉ，ｔ代入模型（３），并

通过在模型（３）中加入金融生态环境与杠杆率偏
离幅度的交叉项来考察金融生态环境对杠杆率调

整速度的影响．为了便于表述，采用ΔＬｅｖｉ，ｔ表示企
业当年实际杠杆率与上一年实际杠杆率之差，Ｌｅｖｉ，ｔ
－Ｌｅｖｉ，ｔ－１；同时，采用Ｄｅｖｉ，ｔ－１表示企业目标杠杆率
与上一年实际杠杆率之差，Ｌｅｖ*ｉ，ｔ－Ｌｅｖｉ，ｔ－１（以下称
为偏离幅度），则扩展后的部分调整模型变成为

ΔＬｅｖｉ，ｊ，ｔ＝（λ０＋λ１Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ）×Ｄｅｖｉ，ｊ，ｔ－１＋ϑｉ，ｊ，ｔ
（６）

在估计方法方面，借鉴黄继承等
［２１］
的思路，

采用修正最小二乘虚拟变量法（ＬＳＤＶＣ）估计动态
面板模型（５），将估计得到的参数向量代入模型
（４）得到目标杠杆率 Ｌｅｖ*ｉ，ｔ，而后采用面板数据固
定效应（ＦＥ）方法分别对模型（３）和模型（６）进行
估计，得到杠杆率的调整速度，以此作为估计杠杆

率调整速度的基准模型．考虑到面板数据回归分
析中可能存在残差项横截面依赖和时间序列依赖

等问题，会影响估计系数的显著性，对标准误差在

企业层面上进行集聚（ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ）处理．
２．２　数据和变量
２．２．１　上市公司数据和变量

本文的研究样本为２００５年—２０１５年沪深证

券市场 Ａ股上市公司，数据来源于 ＣＳＭＡＲ和
Ｗｉｎｄ数据库．选择这一样本区间是因为目前只能
采集到２００５年—２０１５年的金融生态环境指数数
据，以便实现变量匹配．按照以下原则对初始样本
进行筛选：剔除金融类公司；剔除ＳＴ或ＳＴ*公司；

剔除观测数据少于连续两年的公司；剔除主要变

量缺失和出现异常的公司．为了避免异常值的影
响，将所有变量进行１％和９９％的缩尾处理，最后
得到１７２９９个“公司－年度”观测值．

关于企业杠杆率（Ｌｅｖ）的度量，现有文献主
要采用两种指标：有息负债额占总资产的比

重
［２３］
和负债总额占总资产的比重

［２５］；前者侧重

于衡量企业有息债务增加而产生的主动负债，

后者还包括了公司应付账款增加带来的被动负

债．为了全面考察企业的融资决策以及与同类
研究可比，采用负债总额占总资产的比重作为

杠杆率的衡量指标④．此外，在考察债务期限结
构时，采用一年内到期的负债（主要包括短期借

款、一年内到期的非流动负债和应付短期债券

等）与总资产的比值表示短期负债率（ＳＬｅｖ）；使
用超过一年到期的负债与总资产的比值来表示

长期负债率（ＬＬｅｖ）．

根据现有文献
［２１，２５］，选择如下企业特征变

量作为控制变量，同时也用于估计目标杠杆率

（Ｘｉ，ｔ－１）：企业规模（ｌｎＴＡ），采用以２００５年不变
价格计算的总资产（取对数）表示；盈利能力

（ＥＢＩＴ＿ＴＡ），采用息税前利润与总资产的比重
来表示；成长机会（ＭＢ），采用股票市场价值与
负债账面价值之和与总资产的比重来表示；抵

押能力（ＦＡ＿ＴＡ），采用固定资产与总资产的比
重来度量；非债务税盾（ＤＥＰ＿ＴＡ），采用固定资
产折旧在总资产的占比来表示；考虑到企业融

资的行业属性，加入企业所在行业杠杆率的中

位数（Ｍｅｄ＿Ｌｅｖ）．此外，考虑到不同产权结构企
业的融资能力存在差异，按照登记类型将企业

样本分为国有（ＳＯＥ）、民营（Ｐｒｏｖ）、外资和其他
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④ 下文的实证分析采用有息负债额占总资产的比重来替代总负债率进行稳健性检验，估计结果未出现明显差异．限于篇幅，未在文中
展示具体的估计结果，备索．



三种类型
⑤．主要变量的描述性统计在 表１展示．

⑤　考虑到“外资和其他”类型中可能包括混合所有制可能对实证结果产生影响，本研究尝试只保留明确是“外资”类型（剔除“其他”）的样
本进行稳健性检验，发现估计结果并未出现明显差异，侧面说明潜在混合所有制不会对估计结果产生干扰．感谢审稿人的建议．

⑥　自２００５年开始，中国社会科学院金融研究所针对各地区的金融生态环境进行了专题研究，围绕中国经济的转型特征，首次对金融生态这
一概念的内涵作了系统的论述，提出评价地区金融生态的四个方面：政府对经济的主导、经济运行的质量、金融发展和金融信用基础设施

和基础制度．并进一步根据中国人民银行调查统计系统在各地区征调的金融信贷数据、企业和金融部门问卷调查数据以及统计年鉴数据
构建了各地区金融生态环境评价指标体系．

⑦　本研究尝试采用前一年或后一年的数值作为替代，相应实证结果并未出现明显差异．此外，考虑到２００７年和２００８年金融危机的潜在影
响，本研究尝试剔除２００７年和２００８年数据进行稳健性检验，发现估计结果并未出现明显差异．感谢审稿人的建议．

表１　企业特征变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｆｉｒｍ-ｒｅｌａｔｅｄｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ

Ｌｅｖ／％ ４５．５９ ２０．４０ ５．５３ ４６．３１ ８７．５７

ＬＬｅｖ／％ ８．６０ １０．５２ ０ ４．１１ ４６．２８

ＳＬｅｖ／％ ３６．９３ １７．９４ ４．２９ ３６．０５ ８０．３２

Ｍｅｄ＿Ｌｅｖ／％ ２２．６９ ９．３９ ０．８３ ２２．７６ ４９．７４

ＥＢＩＴ＿ＴＡ／％ ６．１５ ５．０６ －１１．１７ ５．６１ ２１．９９

ＭＢ ２．２６ １．４４ ０．８８ １．８０ ９．８７

ＤＥＰ＿ＴＡ／％ ２．３１ １．７２ ０ １．９２ ８．５６

ｌｎＴＡ ２１．７６ １．２２ １８．５９ ２１．５８ ２８．５１

ＦＡ＿ＴＡ／％ ２５．２８ １７．６２ ０．３４ ２１．８７ ７５．１３

ＳＯＥ ０．５１ ０．５０ ０ １ １

Ｐｒｏｖ ０．４４ ０．５０ ０ ０ １

Ｆｒｏｔｈｅｒ ０．０５３ ０．２３ ０ ０ １

２．２．２　金融生态环境和城市发展数据以及变量
金融生态环境是企业发展面临外部金融环境

的综合，是本研究主要关注的解释变量，通常涉及

到政治、经济、社会、法治和文化等诸多制度和环

境方面的因素，需要一个系统的指标来度量．幸运
的是，中国社会科学院金融研究所统计和发布的

专题系列研究成果地区金融生态环境（Ｆｉｎｅｃｏ）评
价为该研究提供了不可缺少的基础材料

⑥．该数
据从２００５年开始统计，陆续发布了２００５年、２００７年、
２００９年、２０１１年、２０１３年和２０１５年的研究报告和统
计数据

［２８，２９，３１，３５，３６］，被涉及金融生态环境的相关

研究文献广泛采用
［１２－１８］．鉴于该数据每两年统计

和发布一次，以下实证分析采用前后两年的简单

算术平均值来补充中间年份的数据
⑦，形成

２００５年—２０１５年城市面板数据．
此外，考虑到地区经济发展对企业杠杆率的

潜在影响，选择如下城市特征变量作为控制变量：

城市生产总值（ｌｎｇｄｐ），采用城市 ＧＤＰ（取对数）
来衡量；要素密集度（ｌｎｋｌ），采用城市资本存量与

劳动力数量之比（取对数）来度量；产业结构，采

用第二产业（Ｉｎｄｕｓ）和第三产业（Ｓｅｒｖ）产值占当
年ＧＤＰ的比重来衡量，分别表示城市工业化和服
务业发展水平；外资开放度（Ｆｄｉｇ），采用实际利
用外资总额与地区生产总值的比值来表示；人力

资本存量（Ｅｄｕｃ），采用城市所在省份的非文盲人
口占总人口的比例来衡量．其中，ｌｎｇｄｐ、ｌｎｋｌ等
所有价值型变量均经过所在省份基期为２００５年
的ＣＰＩ指数进行平减处理．以上变量所使用的基
础数据均取自历年《中国城市统计年鉴》和《中国

区域经济统计年鉴》．主要变量的描述性统计在
表２展示．其中，变量偏度和峰度的统计结果表
明，金融生态环境指数、城市 ＧＤＰ（取对数）和资
本密集度（取对数）的偏度（ｓｋｅｗｎｅｓｓ）趋于０，峰
度（ｋｕｒｔｏｓｉｓ）接近３，趋于正态分布；工业化和人力
资本存量出现左偏（ｓｋｅｗｎｅｓｓ明显小于０）、服务
业发展和外资开放度出现右偏（ｓｋｅｗｎｅｓｓ明显大
于０），并且这四个变量的峰度均明显大于３，具有
尖峰特征．
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表２　金融生态环境以及城市特征变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｃｉｔｙ-ｒｅｌａｔｅｄｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ
Ｆｉｎｅｃｏ ０．６０ ０．１４ ０．１７ ０．６０ ０．９３ ０．０７５ ２．８０７
ｌｎｇｄｐ／元 １７．４５ １．１２ １３．４５ １７．５２ １９．２８ －０．０６３ ２．７４０

ｌｎｋｌ／（元／人） －５．９９ ０．５２ －９．４５ －５．９９ ３．２１ ０．０８１ ３．２７１
Ｉｎｄｕｓ／％ ４７．０６ １０．３２ １９．７６ ４８．１２ ９０．９７ －１．６１８ ５．１１７
Ｓｅｒｖ／％ ４７．２２ １２．５４ ８．５８ ４５．８９ ７７．９５ １．６１７ ５．１５０
Ｆｄｉｇ／％ ０．００５ ０．００３ ０ ０．０１ ０．０２ １．０２２ ５．０４２
Ｅｄｕｃ／％ ９４．５２ ３．２６ ７５．９３ ９５．１４ ９８．５４ －１．６８９ ６．９４８

２．２．３　作用机制变量
根据第一部分的理论分析，将从政府干预和

融资约束两个角度考察金融生态环境影响企业负

债融资行为的内在机制．
１）政府干预变量．现有文献构建了多种衡量

政府干预程度的指标，比如，产权性质、国有股份

比重、地区制度环境以及金字塔层级等
［３７－４０］．主

要思路是将所有企业视为一个整体，通过比较指

标的横截面差异，确定企业受政府干预程度的强

弱．但考虑到一个政府代理机构可能会控制多家
企业（形成一个组合）的现实情况，这些度量可能

存在局限．为了细致地刻画这一特征，选择最终控
制人为地方政府及其代理机构的国有上市公司为

研究样本，借鉴刘行
［４１］
的思路，以最终控制人到

上市公司的控制权和公司规模（总资产、员工人

数）为权重指标，构建了公司对其最终控制人投

资组合中的重要性指数（ＧｏｖＩ１）．该指数越大，最
终控制人所能控制该企业的资源越多，即该企业

受政府干预的程度越大．为了保证研究结论不受
度量选择的影响，下文将使用国有股份比重

（ＧｏｖＩ２）进行稳健性检验．
２）融资约束变量．现有文献代表性的测度方

法有ＫＺ指数、ＷＷ指数和 ＳＡ指数［４２－４４］．其中，
ＫＺ指数和ＷＷ指数均存在一个弱点，即包含了很
多具有内生性的金融变量，比如现金流、企业杠杆

等，而融资约束与现金流和企业杠杆等金融变量

之间相互决定．为避免内生性的干扰，Ｈａｄｌｏｃｋ和
Ｐｉｅｒｃｅ［４４］按照ＫＺ指数的构建方法，依据企业财务
报告划分企业融资约束类型，然后仅使用企业规

模和企业年龄两个时间变化不大且具有很强外生

性的变量构建了 ＳＡ指数．参考 Ｈａｄｌｏｃｋ和
Ｐｉｅｒｃｅ［４４］和陈海强等［４５］

的做法，选取 ＳＡ指数作
为衡量企业融资约束的基准指标，计算公式为，

ＳＡ＝－０．７３７×Ｓｉｚｅ＋０．０４３×Ｓｉｚｅ２－０．０４×Ａｇｅ，
其中，Ｓｉｚｅ为总资产（取对数），Ａｇｅ为上市年限．
该指数取值越大表示企业面临的融资约束程度越

高．为了保证研究结论不受指数构造方法的影响，
下文将分别借鉴 Ｗｈｉｔｅ和 Ｗｕ［４３］以及周泽将
等
［３７］
的做法测算 ＷＷ指数和 ＫＺ指数进行稳健

性检验．
２．２．４　目标杠杆率和偏离幅度

根据以上模型（３）和模型（４）估计得出的目
标杠杆率和偏离幅度等变量的描述性统计在表３
展示．在样本期间下，全样本（ＰａｎｅｌＡ）的目标杠
杆率Ｌｅｖ*的均值（中位数）为４９．４４（４９．０６），标
准差为６．６１．而实际杠杆率调整 ΔＬｅｖ的均值（中
位数）为１．０４（０．８９），标准差为７．９８．杠杆率偏
离幅度Ｄｅｖ的均值（中位数）为２．６５（１．５２），标准
差为１７．１５．整体而言，杠杆率偏离目标和调整幅
度都较小，但分布较为广泛，与黄继承等

［３２］
的分

析结果相似．
进一步区分不同负债水平，以实际杠杆率偏

离幅度为标准，将样本划分为低于目标水平（Ｄｅｖ＞
０）和高于目标水平（Ｄｅｖ≤０）两组．ＰａｎｅｌＢ和
ＰａｎｅｌＣ分别报告了低于目标杠杆率（向上调整）
样本和高于目标杠杆率（向下调整）样本的描述

性统计．在 ＰａｎｅｌＢ中，Ｌｅｖ*的均值（中位数）为
４７．７５（４７．３２），标准差为６．２４；ΔＬｅｖ的均值（中
位数）为－０．３５（０．０８），标准差为８．１０；Ｄｅｖ的均
值（中位数）为１５．７５（１３．９５），标准差为１１.０６．
在 ＰａｎｅｌＣ中，Ｌｅｖ*的均值（中位数）为 ５１．３６
（５１.２８），标准差为６．４９；ΔＬｅｖ的均值（中位数）
为２．６３（１．７９），标准差为７．５３；Ｄｅｖ的均值（中位
数）为－１２．３３（－１１．１８），标准差为８.３８．可见，
在不同负债水平下，杠杆率偏离与调整方向是相

反的，说明区分不同负债水平进行分析是必要的．
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表３　目标杠杆率和偏离幅度变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ３Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔａｒｇｅｔｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｄｅｖｉａｔｉｏｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ

ＰａｎｅｌＡ：全样本

Ｌｅｖ* ４９．４４ ６．６１ ２６．５２ ４９．０６ ７３．７９

ΔＬｅｖ １．０４ ７．９８ －６０．８０ ０．８９ ６８．１９

Ｄｅｖ ２．６５ １７．１５ －４８．３２ １．５２ ５５．８７

ＰａｎｅｌＢ：低于目标杠杆率（向上调整）样本

Ｌｅｖ* ４７．７５ ６．２４ ２６．８９ ４７．３２ ７３．７９

ΔＬｅｖ －０．３５ ８．１０ －６０．８０ ０．０８ ３７．１５

Ｄｅｖ １５．７５ １１．０６ ０．００２ １３．９５ ５５．８７

ＰａｎｅｌＣ：高于目标杠杆率（向下调整）样本

Ｌｅｖ* ５１．３６ ６．４９ ２６．５２ ５１．２８ ７２．６９

ΔＬｅｖ ２．６３ ７．５３ －３４．４１ １．７９ ６８．１９

Ｄｅｖ －１２．３３ ８．３８ －４８．３２ －１１．１８ －０．０１

３　金融生态环境与企业杠杆率

这一部分基于基准模型（１）实证分析金融生
态环境与企业杠杆率之间的关系；考虑潜在的内

生性问题进行稳健性检验；然后，区分时段、地区

和债务期限结构等多个视角全面考察金融生态环

境对企业杠杆率影响的异质性；最后，基于政府干

预和企业融资约束两个视角进行机制检验．
３．１　基准估计结果

表４报告了金融生态环境与企业杠杆率之间
关系的基准估计结果．首先，分析基于混合最小二
乘法（ＰＯＬＳ）的估计结果．采用逐步回归，在第
（１）列，仅控制年份固定效应，金融生态环境指数
的系数为１０．２５２，且通过了１％水平的显著性检
验．进一步加入城市特征变量，如第（２）列所示，
金融生态环境指数的系数为１０．４４５，仍在１％水
平上显著．初步表明，金融生态环境与企业杠杆率
之间具有显著的正向关系，为研究假说１提供了
证据支持．为了减少遗漏变量带来的估计偏误，继
续加入企业特征变量，第（３）列的估计结果显示，
金融生态环境指数的系数为８．０１４，且通过了５％
水平的显著性检验，表明金融生态环境对企业杠

杆率具有显著的正向效应．结合中国的现实，在样

本期间，随着地区金融生态环境指数持续下降，当

地企业杠杆率将下降．从数量关系上来看，金融生

态环境指数每下降一单位标准差（０．１３９），企业

杠杆率将平均下降１．１１个百分点，进而为研究假

说１提供了证据支持．

然后，考虑到短期内企业杠杆率的变动幅度

较小，可能会受到一些不随时间变化的企业特征

变量的影响，且这些因素又可能与地区金融生态

环境密切相关．以下在第（１）列～第（３）列回归方

程的基础上，进一步控制企业固定效应以剔除这

些因素的潜在影响．第（４）列～第（６）列的面板数

据固定效应（ＦＥ）估计结果表明，金融生态环境指

数的系数均在１％水平下显著为正，系数的绝对

规模相比前三列均有所降低．根据第（６）列的回

归结果，金融生态环境指数的系数为 ５．６７５，再

一次表明金融生态环境与企业杠杆率存在显著的

正向关系．结合现实情形，在样本期间，金融生态

环境恶化会导致企业杠杆率出现显著下降．从数

量关系上来看，金融生态环境指数每降低一单位

标准差（０．１３９），企业杠杆率将平均下降０．７９个

百分点，再一次为研究假说１提供了证据支持．

此外，在所有回归方程中，控制变量的系数均

较为稳健，且大多符合预期⑧．以第（６）列为例，在
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⑧ 此外，尝试在回归方程中加入企业经营风险以及宏观经济变量作为控制变量进行稳健性检验，本研究所关注的金融生态环境指数的系

数并未出现明显变化，限于篇幅，未在文中报告估计结果，备索．



城市特征变量方面，要素密集度的系数在 １０％
水平下显著为负，表明在资本相对劳动更为充

裕的城市，企业杠杆率会更低；第二产业和第三

产业产值比重的系数均在１％水平下显著为负，
表明在工业化和服务业比重相对高的城市，当

地企业的杠杆率会相对低；人力资本存量的系

数在１％水平下显著为负，表明在人力资本存量
较高的地区，企业杠杆率则相对较低．在企业特

征变量方面，行业杠杆率的系数在１％水平下显
著为正，这反映了企业融资决策的行业属性；盈

利能力 ＥＢＩＴ＿ＴＡ的系数在１％水平下显著为负；
企业规模 ｌｎＴＡ和反映企业抵押能力的固定资
产比重ＦＡ＿ＴＡ的系数均为正，且通过了１％水平
的显著性检验；成长机会 ＭＢ的系数在１％水平
上显著为负；非债务税盾ＤＥＰ＿ＴＡ的系数不显著
为负．

表４　金融生态环境与企业杠杆率：基准回归结果

Ｔａｂｌｅ４Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ：Ｂａｓｅｌｉｎｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量
ＰＯＬＳ ＦＥ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎｅｃｏ
１０．２５２*** １０．４４５*** ８．０１４** ５．２００*** ５．９０６*** ５．６７５***

（２．５８４） （２．６１３） （２．２７１） （２．５３３） （２．８３８） （３．０７１）

城市特征变量

ｌｎｇｄｐ
１．７９０ －０．７８３ ３．１４５ １．８５９
（０．４８０） （－０．２４５） （１．０２３） （１．２１８）

ｌｎｋｌ
－０．１５２ －０．３８６ －０．４７８ －０．５３２*

（－０．３１３） （－０．９０９） （－１．３９３） （－１．８９８）

Ｉｎｄｕｓ
－０．６１１* －０．５４２* －０．４６６ －０．３６４***

（－１．７４５） （－１．８２９） （－１．３９１） （－２．４７５）

Ｓｅｒｖ
－０．７１９* －０．６８２** －０．５８５* －０．４６３***

（－１．９００） （－２．１５９） （－１．６４２） （－２．８７６）

Ｆｄｉｇ
１３８．１８５ ４５．３５８ ２７．２６３ －１１．８２２
（１．１１７） （０．４１７） （０．２６８） （－０．２０９）

Ｅｄｕｃ
－０．０４７ －０．１７２ －０．３０６* －０．３１８***

（－０．２２６） （－１．００２） （－１．７０１） （－３．５２０）

企业特征变量

Ｍｅｄ＿Ｌｅｖ
３７．９５７*** ３０．１１５***

（９．６４６） （１１．８８７）

ＥＢＩＴ＿ＴＡ
－０．９３１*** －０．５２１***

（－１７．０４４） （－２３．５８８）

ＭＢ
－０．６０７*** －０．３４７***

（－３．１４０） （－３．４２６）

ＤＥＰ＿ＴＡ
－０．６０８** －０．０５６
（－２．４９７） （－０．５６１）

ｌｎＴＡ
６．８２２*** ９．９２９***

（２０．０１３） （４０．９０７）

ＦＡ＿ＴＡ
０．０７５*** ０．０７６***

（２．７８３） （６．７５５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５３．８９９*** ８９．９８２ ２０．６９９ ４３．９７２*** ６４．８８１ －３９．２７５***

（２６．３８２） （１．５２７） （－０．４３８） （２２．０５７） （１．１１３） （－４．９１５）
Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １５３２６ １３０７７ １３０７７ １５３２６ １３０７７ １３０７７

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．１６６ ０．１６４ ０．２３０ ０．０１８ ０．０２９ ０．１５９

　　注：括号内为估计系数的稳健的ｔ统计量，均经过企业层面的ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ调整；*，**和***分别表示１０％，５％和１％的显著水平．

Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ和Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ分别表示年份固定效应和企业固定效应．如无特别说明，下同．
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３．２　考虑内生性问题的再检验
从逻辑关系上讲，以上金融生态环境与企业

杠杆率之间关系的估计结果可能存在内生性问

题．一是，联立内生性，即金融生态环境与企业杠
杆率之间潜在的反向因果关系．负债融资是影响
企业经营决策的重要因素；考虑到企业，特别是国

有企业与地方政府之间的关系，企业的经营决策

可能会影响当地经济社会的发展，进而对地区金

融生态环境产生影响；二是，遗漏变量造成的估

计偏误．比如，地方政府出台一系列促进经济发展
的政策等无法观测的变量可能同时影响地区金融

生态环境和企业融资决策．尽管已经在计量方程
（１）中控制了一系列潜在影响企业杠杆率的城市
和企业特征变量，在一定程度上控制了地区经济

发展的差异性特征，但是，在理论上仍然可能存在

无法加以有效控制的遗漏变量．当出现两者之一
情形时，以上估计结果将是不一致的．针对上述可
能导致的内生性问题，尝试寻找金融生态环境的

工具变量（ＩＶ），以缓解可能造成的估计偏误．
按照构建工具变量的逻辑，需要寻找到一个

仅与金融生态环境具有内在联系，而又不会直接

影响企业杠杆率的外生变量作为工具变量．为此，
参考李志生等

［４７］
对工具变量选择的做法，利用

１９３７年各城市银行分支机构数量和２００９年分支
机构设立放宽管制事件构造工具变量，作为城市

金融生态环境的工具变量⑨，进行两阶段最小二

乘回归分析．具体来说，考虑到银监会于２００９年
放宽了分支机构设立管制，我们生成放宽分支机

构设立管制虚拟变量，对 ２００５年—２００８年和
２００９年—２０１５年的样本分别取值１和２．工具变
量为１９３７年城市银行分支机构数量与放宽管制
虚拟变量的乘积．通过上述方法构造工具变量的
合理性主要体现在两个方面：一是相关性，１９３７年城
市银行分支机构数量可以用来衡量不同地区的金

融市场发展基础，良好的金融市场基础有助于改

善地区金融生态环境；２００９年放宽管制后分支机
构数量出现大幅增加，有助于金融生态环境优化，

因此，该工具变量与地区金融生态环境指数正相

关．二是外生性，考虑到１９３７年与样本期间社会

经济发展状况的巨大差异，１９３７年城市银行分支

机构数量与很多年后其他地区宏观因素和工业企

业特征相关程度较低，２００９年放宽管制事件属于外

生政策冲击，进而保证了工具变量的外生性．

表５报告了 ＩＶ的估计结果．首先，分析第一

阶段的估计结果，如ＰａｎｅｌＡ所示．两种模型的估

计结果一致表明，在控制了一系列城市和企业特

征变量后，ＩＶ的系数均在５％水平下显著为正，与

以上的分析逻辑相一致．进一步检验“弱工具变

量”的Ｆ值大于Ｃｒａｇｇ-Ｄｏｎａｌｄ统计量的临界值，表

明不存在弱工具变量问题．接下来，分析第二阶段

回归的估计结果，如ＰａｎｅｌＢ所示．在第（１）列，控

制了城市特征变量以及年份和企业固定效应的估

计结果显示，金融生态环境指数的系数为６.０５３，

且在５％水平上显著，再一次表明城市金融生态

环境对企业杠杆率具有显著的正向影响．进一步
表５　金融生态环境与企业杠杆率：ＩＶ回归结果

Ｔａｂｌｅ５Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ：ＩＶｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量 （１） （２）

ＰａｎｅｌＡ：第一阶段 Ｆｉｎｅｃｏ Ｆｉｎｅｃｏ

ＩＶ
０．０１２** ０．００９**

（２．２３０） （２．１９２）

城市特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １０５８７ １０５８７
Ｆ-ｖａｌｕｅ １５．６９ ２０．５８

ＰａｎｅｌＢ：第二阶段 Ｌｅｖ Ｌｅｖ

Ｆｉｎｅｃｏ
６．０５３** ５．４２７***

（２．１７３） （２．８４５）

城市特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １０５８７ １０５８７

Ｒ２ ０．１５７ ０．２５６

注：限于篇幅，这里未报告城市和企业特征等控制变量系数的估

计结果，备索．如无其他说明，下同．
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加入企业特征变量，估计结果如第（２）列所示．金
融生态环境指数的系数分别为５．４２７，且通过了
１％水平的显著性检验．综上而言，通过使用工具变
量在一定程度上缓解了反向因果关系或遗漏变量等

潜在的内生性问题，表明金融生态环境与企业杠杆

率之间具有较为稳健的正向关系，即样本期间的金

融生态环境恶化为企业杠杆率的持续下降提供了解

释，再一次为研究假说１提供了证据支持．
３．３　基于异质性的进一步分析
３．３．１　分时段

考虑到城市金融生态环境指数和企业杠杆率

均呈现出明显的时变特征，特别是在２００８年金融
危机之后，因此，金融生态环境对企业杠杆率的影

响在不同时期可能存在差异．以下以２００８年为界
分两个时段评估这一效应，估计结果在表６的第
（１）列和第（２）列展示．结果表明，控制了城市和
企业特征变量以及年份和企业固定效应后，在

２００５年—２００８年间，金融生态环境指数的系数为
３．５４４，通过１０％水平的显著性检验；而在２００９年—
２０１５年间，金融生态环境指数的系数为１２.４１９，
且在５％水平上显著．这表明，在样本期间，金融
生态环境对企业杠杆率具有显著的正向影响，且

这一效应在２００８年金融危机之后更为显著．基于
现实来看，如图２所示，在２００８年金融危机之后，
地区金融生态环境趋于更为严重的恶化，企业杠

杆率势必会出现更为显著的下降．
表６　金融生态环境与企业杠杆率：分时段和分地区

Ｔａｂｌｅ６Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ：Ｂｙｐｅｒｉｏｄｓａｎｄｒｅｇｉｏｎｓ

变量
２００５年—２００８年 ２００９年—２０１５年 东部 中部 西部

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｆｉｎｅｃｏ
３．５４４* １２．４１９** ６．４７８** １０．６３８* ４．５１２

（１．７５３） （２．３２０） （２．３２９） （１．７９４） （０．７９６）

城市特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ３４５１ ９６２６ ９１２９ ２１９４ １７５４

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．０６０ ０．１０９ ０．１１２ ０．１８６ ０．１７１

３．３．２　分地区
考虑到经济发展和金融生态环境的区域性差

异，进一步探讨金融生态环境对企业杠杆率影响

的空间异质性�10．估计结果在表６的第（３）列、第
（４）列和第（５）列展示，分别对应于东部、中部和
西部地区的企业样本．结果表明，控制一系列城市
和企业特征变量以及年份和企业固定效应后，在

东部企业样本下，金融生态环境指数的系数为

６.４７８，并通过了５％水平的显著性检验；在中部
企业样本下，金融生态环境指数的系数为

１０.６３８，且在１０％水平上显著．而在西部企业样
本下，金融生态环境指数的系数为４．５１２，且不显

著．进一步采用连玉君等［４８］
方法的检验结果表

明，东部和西部地区样本下金融生态环境的系数

在１％的水平下存在显著差异．可能的解释是，东

部地区的（金融）市场化程度相对较高，金融生态

环境较为良好，其对企业负债融资具有较小的影

响；中部地区的金融市场化正在快速推进中，金融

生态环境也在完善，其对企业负债融资具有较大

的影响；西部地区的企业可能在“西部大开发”等

诸多地区发展战略中得到更多的金融政策支持，

金融生态环境变化对企业融资决策的影响变得不

确定．整体而言，以上结果表明，金融生态环境对
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�10 对东中西部地区的划分做出如下说明，东部地区：北京、河北、天津、辽宁、山东、江苏、上海、浙江、福建、广东和海南（１１）；中部地区：吉
林、黑龙江、河南、山西、湖北、湖南、安徽和江西（８）；西部地区：内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新
疆（１２）．



企业杠杆率的影响主要体现在金融市场化程度较

高的东部和中部地区．
３．３．３　分期限结构

通常来说，企业进行短期融资和长期融资的动

机不同：短期融资主要是提供日常运营的资金便

利；长期融资则更多是满足周期长、规模大且往往

具有战略意义的固定资产投资．金融生态环境对两
类融资的影响可能不同．基于此，将分别使用短期
负债率和长期负债率作为被解释变量评估两者的

差异，估计结果在表７展示�11．其中，第（１）列和第
（２）列为短期负债率的估计结果．在控制了一系列
城市特征变量以及年份和企业固定效应后，如第

（１）列所示，金融生态环境指数的系数为０．６６３，且
不显著；进一步控制企业特征变量，如第（２）列所
示，金融生态环境指数的系数为０．６３４，仍不显著，
表明金融生态环境对短期负债率并未呈现显著影

响．第（３）列和第（４）列为长期负债率相应的估计

结果，金融生态环境指数的系数分别为４．９９２和
４.７９５，且均在５％水平上显著，表明金融生态环境
对企业长期负债率具有显著的正向影响．可能的解
释为，由于短期负债主要是提供日常运营的资金便

利，属于企业生存必要的融资需求，往往受到金融

生态等外部环境较小的影响；而长期融资则更多是

满足周期长、规模大且往往具有战略意义的固定资

产投资，结合第一部分的理论分析，良好的金融生

态环境会减弱政府对企业进行非必要的干预，在一

定程度上缓解融资约束；同时可能使企业管理者对

未来发展产生良好的预期，进而选择增加长期战略

投资，提高负债融资．综上可知，金融生态环境具有
显著的债务期限结构效应；进一步结合现实情形，

金融生态环境恶化对企业短期负债率无显著影响，

而导致长期负债率显著下降．考虑到长期负债在企
业发展中的战略作用，金融生态环境恶化对企业负

债融资的负向影响特别需要关注．
表７　金融生态环境与企业杠杆率：分债务期限结构

Ｔａｂｌｅ７Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ：Ｂｙｔｅｒｍｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

变量
短期负债 短期负债 长期负债 长期负债

（１） （２） （３） （４）

Ｆｉｎｅｃｏ
０．６６３ ０．６３４ ４．９９２** ４．７９５**

（０．２２９） （０．２２６） （２．３１２） （２．３７０）

城市特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３０７７ １３０７７ １３０７７ １３０７７

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．０１２ ０．０６７ ０．０８３ ０．１３５

３．４　机制分析
如第一部分理论分析所述，金融生态环境主

要通过政府干预和企业融资约束两个渠道来影响

企业的融资决策．接下来将基于这两个视角进行
机制检验．
３．４．１　政府干预视角

首先考察金融生态环境对政府干预程度的影

响，对研究假说２进行实证检验，估计结果报告于

表８�12．第（１）列和第（２）列报告了组合重要性指

数（ＧｏｖＩ１）的估计结果，在控制了城市特征变量以

及年份和企业固定效应后，金融生态环境指数的

系数为 －０．２２１，且通过了 １％水平的显著性检

验，表明金融生态环境对政府干预程度具有显著
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�11

�12

此外，考察了金融生态环境对经营性负债的影响，估计结果未通过显著性检验，与短期负债的估计结果较为相似．限于篇幅，未在文中展示
估计结果，备索．
基于政府干预代理变量的选择，这一部分将研究样本限于地方政府拥有股份的国有企业样本．此外，在构建ＧｏｖＩ１时，分别采用总资产
和员工人数计算公司规模的权重指标来互为稳健性检验，估计结果较为接近，这里仅报告了总资产权重指标的结果．



的负向影响．继续控制企业特征变量，金融生态环
境指数的系数为 －０．２０２，且在１％水平上显著，
表明金融生态环境对政府干预程度具有显著的负

向效应．结合样本期间的现实情形，这意味着随着
金融生态环境恶化，政府与市场之间的边界会愈

加不清晰，市场机制在信贷资源配置中发挥的作

用受到限制；同时，不利于政府与银行之间做好功

能性分离，银行经营的自主性越发减弱，进而提高

政府对银行与企业主体干预的程度，为研究假说

２提供了证据支持．进一步将政府干预变量替换

为国有股份比重 ＧｏｖＩ２，估计结果如第（３）列和
第（４）列所示，金融生态环境指数的系数分别为
－０．１６２和－０．１５１，且均在５％水平上显著，表明
以上估计结果具有较强的稳健性，再一次表明金

融生态环境对政府干预程度具有显著的负向效

应，再一次为研究假说２提供了证据支持．综上表
明，在样本期间，随着金融生态环境恶化，企业面

临的政府干预程度将升高，这势必将不利于市场

机制在信贷资源配置中发挥决定性作用和企业面

临信贷环境的优化，将促使企业杠杆率下降．

表８　金融生态环境与政府干预

Ｔａｂｌｅ８Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ

变量
ＧｏｖＩ１：组合重要性指数 ＧｏｖＩ２：国有股份比重

（１） （２） （３） （４）

Ｆｉｎｅｃｏ
－０．２２１*** －０．２０２*** －０．１６２** －０．１５１**

（－３．９６２） （－４．２４８） （－２．４４２） （－２．２０５）

城市特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ６３２６ ６３２６ ６３２６ ６３２６

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２９１ ０．２９５ ０．１４９ ０．１６５

　　　　 注：基于政府干预变量的测算，这一部分采用了最终控制人为地方政府以及代理人机构的国有企业作为研究样本．

３．４．２　融资约束视角
接下来，探讨金融生态环境对企业融资约束的

影响来实证检验研究假说３，采用ＳＡ指数、ＷＷ指
数和ＫＺ指数度量融资约束的估计结果在表９展
示．首先分析ＳＡ指数的估计结果，第（１）列控制了
城市特征变量以及年份和企业固定效应，金融生态

环境指数的系数为－０．２４７，且通过了１％水平的显
著性检验．继续控制企业特征变量，估计结果如第
（２）列所示，金融生态环境指数的系数为－０．１６９，

且在１％水平上显著．这表明，金融生态环境与企
业融资约束存在显著的负向关系．可能的解释是，

在样本期间，随着金融生态环境恶化，企业将不能

充分利用如银行信贷等外部经济和金融资源，也更

不容易获得商业伙伴的授信，因此增大其面临的融

资约束，为研究假说３提供了证据支持．然后分析
ＷＷ指数的估计结果，第（３）列控制了城市特征变

量以及年份和企业固定效应，金融生态环境指数的

系数为－０．３７４，且通过了１％水平的显著性检验．

继续控制企业特征变量，估计结果如第（４）列所
示，金融生态环境指数的系数为－０．２６８，且在１％

水平上显著，意味着金融生态环境对企业融资约束

具有显著的负向影响，又一次为研究假说３提供了
证据支持．进一步分析 ＫＺ指数的估计结果，

第（５）列和第（６）列的估计结果表明，金融生态环
境指数的系数分别为 －０．６２１和 －０．４８５，且均在
１％水平上显著．这表明金融生态环境恶化将会增
大企业面临的融资约束，再一次为研究假说３提供
了证据支持，同时说明上述结果具有较强的稳健

性．以上结果表明，在样本期间，随着金融生态环境
恶化，当地企业的融资约束将出现显著增大，将迫

使企业降低杠杆率，进而直接佐证了金融生态环境

对企业杠杆率影响的融资约束机制．
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表９　金融生态环境与企业融资约束
Ｔａｂｌｅ９Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｏｆｆｉｒｍｓ

变量
ＳＡ指数 ＷＷ指数 ＫＺ指数

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎｅｃｏ
－０．２４７*** －０．１６９*** －０．３７４*** －０．２６８*** －０．６２１*** －０．４８５***

（－４．１３８） （－５．０５３） （－３．３７２） （－４．７３６） （－３．４８２） （－４．４２７）

城市特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １２８１５ １２８１５ １２８１５ １２８１５ １２８１５ １２８１５

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２０３ ０．２９４ ０．２１１ ０．２５７ ０．３１７ ０．３６４

４　金融生态环境与企业杠杆率动态
调整

根据以上分析，“去杠杆”本质上涉及到企业

杠杆率的动态调整过程，以实现提升企业价值与

有效防范风险的权衡．那么，一个自然的问题是，
金融生态环境变化将如何影响企业杠杆率动态调

整呢？这一部分将开展四个方面的工作：首先，利

用模型（３）和模型（６）估计企业杠杆率调整的速
度以及金融生态环境对杠杆率调整速度的影响，

并区分负债水平，分别估计低于目标向上调整的

速度和高于目标向下调整的速度；然后，分析金融

生态环境与企业杠杆率调整速度之间关系的异质

性；最后，考察金融生态环境对企业杠杆率偏离幅

度的影响和进行一系列的稳健性检验．
４．１　基准估计结果

采用基准模型（３）估计企业杠杆率的调整速
度，估计结果在表１０展示．第（１）列全样本的估
计结果显示，偏离幅度 Ｄｅｖ的系数为０．３３３，且通
过了１％水平的显著性检验，说明在样本区间上
市公司的平均调整速度为３３．３％．考虑到杠杆率
低于目标和高于目标时，企业调整杠杆率的成本

和收益不同，相应的调整速度也往往存在差异．进
一步估计低于目标水平（Ｄｅｖ＞０）和高于目标水
平（Ｄｅｖ≤０）样本下杠杆率的调整速度，分别在
第（２）列和第（３）列展示．结果表明，企业低于目

标向上调整的速度为３２．８％，而高于目标向下调
整的速度为４０．７％，意味着上市企业在不同负债
水平上的调整速度具有不对称性：向下调整速度

比向上调整速度更快，与现有许多文献的研究结

论一致
［２１－２７］．

接下来，采用模型（６）考察金融生态环境对
杠杆率调整速度的影响．首先，第（４）列全样本的
估计结果表明，偏离幅度 Ｄｅｖ的系数为０．５１７，且
在１％水平上显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０．０９０，
且通过了１０％水平的显著性检验．这表明，整体
而言，金融生态环境对杠杆率的调整速度具有显

著的正向影响．结合样本期间中国的现实，金融生
态环境恶化将会显著地降低杠杆率的调整速度．
然后，区分不同负债水平，第（５）列基于低于目标
样本的估计结果表明，偏离幅度 Ｄｅｖ的系数为
０.４４７，且在１％水平上显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数
为０.１１８，但未通过显著性检验；而在高于目标样
本，如第（６）列所示，偏离幅度 Ｄｅｖ的系数为
０.６２１，且通过了１％水平的显著性检验；Ｆｉｎｅｃｏ×
Ｄｅｖ的系数为０．１６１，且在５％水平上显著．这表
明，金融生态环境对企业杠杆率的调整速度具有

显著的正向影响；同时，这一效应在低于目标和高

于目标样本下具有不对称性：金融生态环境恶化

会显著降低杠杆率向下调整的速度，而对向上调

整的速度的影响则不显著，进而可能会导致企业

杠杆率下降，侧面佐证了金融生态环境恶化是解

释企业杠杆率持续下降的视角�13�．
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表１０　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：基准回归结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｂａｓｅｌｉｎｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量
全样本 低于目标 高于目标 全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｅｖ
０．３３３*** ０．３２８*** ０．４０７*** ０．５１７*** ０．４４７*** ０．６２１***

（３７．１２２） （２１．２１７） （２３．８３７） （１５．５５３） （８．１７４） （１０．１１４）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
０．０９０* ０．１１８ ０．１６１**

（１．６９６） （１．３５２） （２．３５６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．８０６*** －２．１１２*** １．５４６*** ０．３６１*** －３．６９８*** ５．５７５***

（－４．１５０） （－７．４３７） （３．９２９） （５．７２１） （－１５．７１８） （２４．０３５）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３８２６ ６８８５ ６９４１ １３８２６ ６８８５ ６９４１

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．１５３ ０．３７５ ０．４１０ ０．２０８ ０．４３８ ０．３９３

４．２　考虑企业异质性的扩展分析
根据第一部分的理论分析，同时结合以上关

于金融生态环境对静态企业杠杆率影响的实证分

析结果，进一步从企业所有制、规模和融资约束

三个异质性视角实证分析金融生态环境影响杠杆

率动态调整的作用机制．
４．２．１　企业所有制

大量研究表明，由于政府干预和信息不对称

等因素的潜在影响，国有企业更容易获得来自银

行的信贷资金和政府的金融支持，而且存在严重

的预算软约束问题．随着金融生态环境改善，政府
将减少对企业非必要的干预，进而影响其融资决

策．进而预期，相对于国有企业，金融生态环境改
善（恶化）对非国有企业杠杆率的调整速度具有

更大的正向（负向）影响．为了检验这一猜想，进
一步加入金融生态环境指数、偏离幅度与国有企

业虚拟变量三者的交叉项 Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ，如
果该交叉项的系数显著为负，则表示金融生态环

境对非国有企业杠杆率调整速度的影响比国有企

业样本更大，反之则相反．
表１１报告了相应的估计结果．第（１）列全样

本的估计结果表明，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０．０７６，
且在１０％水平上显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ的系数
为－０．０９８，且通过了１％水平的显著性检验．这
表明，相对于非国有企业样本，金融生态环境对国

有企业杠杆率调整速度的影响更小，即在样本期

间，随着金融生态不断恶化，非国有企业杠杆率调

整速度比国有企业更慢．进一步区分负债水平，在
表１１　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：分企业所有制

Ｔａｂｌｅ１１Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｂｙｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

变量
全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３）

Ｄｅｖ
０．５１９*** ０．４３４*** ０．６２２***

（１１．１４１） （６．３６０） （７．６７４）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
０．０７６* ０．０１３ ０．１５４**

（１．８１６） （０．２１７） （２．３１０）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ
－０．０９８*** －０．１１３*** －０．０６３**

（－４．１９８） （－３．９７７） （－２．１５３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．３２５*** －３．７５７*** ５．５６７***

（１２．８６９） （－１３．０１３） （２０．０５６）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３８２６ ６８８５ ６９４１

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２０９ ０．４４０ ０．３９３
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低于目标样本下，如第（２）列所示，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的
系数为０.０１３，但不显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ的系
数为－０．１１３，且通过了１％水平的显著性检验．第
（３）列高于目标样本的估计结果显示，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
的系数为 ０．１５４，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ的系数为
－０．０６３，且两者均在５％水平上显著．这表明，无论
在低于目标还是高于目标样本，金融生态环境对国

有企业杠杆率调整速度的影响比非国有企业更小．
４．２．２　企业规模

如第一部分的理论分析，规模较小的企业通

常会面临着更大的融资约束，难以获得外部融资，

因此杠杆率调整的速度较慢．良好的金融生态环
境会改善企业面临的融资环境，降低杠杆率调整

的成本，加快杠杆率调整速度．基于此，本研究做
出预期，相对规模较大的企业而言，金融生态环境

改善（恶化）更可能会加快（放缓）规模较小企业

杠杆率的调整速度．为了检验这一推论，首先定义
企业规模的大小，按照企业的资产规模在“城市－行
业－年份”层面上对全样本进行排序，并形成虚
拟变量ＤＳｉｚｅ：将位于前５０％的企业设定为大企业
组，ＤＳｉｚｅ＝１，其他为中小企业组，ＤＳｉｚｅ＝０；进一

步加入金融生态环境指数、偏离幅度与企业规模

虚拟变量三者的交叉项Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳｉｚｅ，如果
该交叉项的系数显著为负，则表示金融生态环境

对中小规模企业杠杆率调整速度的影响相对大规

模企业样本更大，反之则相反．
表１２报告了相应的估计结果．第（１）列全样本

的估计结果表明，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０．０８０，但
不显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳｉｚｅ的系数为 －０．０７５，且
通过了１％水平的显著性检验．这表明，在样本期
间，相对于规模较大企业，金融生态环境恶化会导

致中小规模企业杠杆率的调整速度更慢．进一步区
分负债水平，在低于目标样本下，如第（２）列所示，
Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０．００１，但未通过显著性检
验；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳｉｚｅ的系数为－０．０８１，且在１％
水平上显著．第（３）列高于目标样本的估计结果显
示，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０.６２０，且在５％水平上显
著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳｉｚｅ的系数为－０．０３７，且未通过
显著性检验．这表明，在样本期间，随着金融生态环
境持续恶化，中小规模企业杠杆率低于目标向上调

整的速度相比大规模企业更慢，而在高于目标向下

调整时两者则并未出现显著差异．
表１２　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：分企业规模

Ｔａｂｌｅ１２Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｂｙｓｉｚｅ

变量
全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３）

Ｄｅｖ
０．５１５*** ０．４４１*** ０．６２０***

（１１．０１０） （６．４４２） （７．６５２）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
０．０８０ ０．００１ ０．１５７**

（１．１２５） （０．０２３） （２．２９６）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳｉｚｅ
－０．０７５*** －０．０８１*** －０．０３７

（－２．９４３） （－３．６４３） （－１．３７９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．３３２*** －３．７６４*** ５．５８０***

（１２．８８４） （－１２．７２２） （１９．９８０）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３８２６ ６８８５ ６９４１

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２０８ ０．４４１ ０．３９４

４．２．３　融资约束
现有文献表明，融资约束是决定企业杠杆率

调整能力的重要因素；面临较高融资约束的企业

杠杆率的调整成本较高，因而调整速度较慢
［３２］．

良好的金融生态环境会降低企业杠杆率的调整成

本，加快杠杆率向目标水平的调整速度．基于此进
行预期，相对融资约束较低的企业而言，金融生态

环境改善（恶化）会加快（减缓）融资约束较高企
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业杠杆率的调整速度．以下将采用ＳＡ指数来衡量
企业融资约束程度�14�．首先，对企业 ＳＡ指数在
“城市－行业 －年份”层面上进行排序，得到 ＳＡ
指数的中位数；然后，借鉴李君平和徐龙炳

［４６］
的

思路，根据是否高于中位数将样本企业分成两组，

生成虚拟变量 ＤＳＡ：将高于中位数的企业设定为
高融资约束企业组，ＤＳＡ＝１；其他为低融资约束
企业组，ＤＳＡ＝０．为了检验上述假说，进一步加入
金融生态环境指数、偏离幅度与企业融资约束虚

拟变量三者的交叉项 Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ，如果该
交叉项的系数显著为正，则表示金融生态环境对

融资约束较高企业杠杆率调整速度的影响相对融

资约束较低企业更大，反之则相反．
表１３报告了相应的估计结果．第（１）列全样

本的估计结果表明，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０．００９，
但不显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ的系数为 －０．０５０，
且通过了１％水平的显著性检验．这表明，相对于

融资约束较低的企业，金融生态环境对融资约束

较高企业杠杆率调整速度的影响更小，即在样本

期间，随着金融生态环境恶化，融资约束较高企业

杠杆率的调整速度比融资约束较低的企业更快．
进一步区分负债水平，在低于目标样本下，如第

（２）列所示，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为 －０．０３８，但不
显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ的系数为 －０．０７２，且通
过了１％水平的显著性检验．第（３）列高于目标样
本的估计结果显示，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ为０．０７１，但不显
著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ的系数为０．０８０，且在１％
水平上显著．这表明，在样本期间，随着金融生
态环境恶化，相比融资约束程度低的企业，融资

约束较大企业在低于目标时向上调整的速度会

更快；在高于目标向下调整的速度会更慢，即金

融生态环境恶化对融资约束较高企业杠杆率调

整速度的负向影响主要体现在高于目标向下调

整样本上．
表１３　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：分融资约束

Ｔａｂｌｅ１３Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｂｙｆｉｎａｎｃｉａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

变量
全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３）

Ｄｅｖ
０．５６５*** ０．８３１*** ０．５７７***

（１８．１２０） （２１．４１７） （１４．１９６）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
０．００９ －０．０３８ ０．０７１

（０．１８０） （－０．６１０） （１．０５７）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ
－０．０５０*** －０．０７２*** ０．０８０***

（－２．６６４） （－３．４２６） （３．０４４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．６３７*** －１０．２９２*** ８．５３１***

（－８．６２３） （－５９．３８２） （７３．４６２）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３５２０ ７３５７ ６１６３

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２２７ ０．４２８ ０．４６３

４．２．４　综合影响
最后，将 Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ、Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×

ＤＳｉｚｅ和 Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ三者一并加入模型，
综合考察三种企业异质性对金融生态环境对企业

杠杆率调整速度的影响，估计结果见表１４所示．
全样本的估计结果，如第（１）列所示，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ

的系数为０．１６６，且通过了 ５％水平的显著性检
验；以上三个交叉项的系数分别为－０．０８６、－０．１４３
和－０．１３３，且均在１％水平上显著．这表明，随着
金融生态环境恶化，非国有、中小规模和融资约束

较低企业杠杆率调整的速度更慢．分负债水平的
估计结果在第（２）列和第（３）列展示．在低于目标
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企业样本下，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为０.０９７，但不显
著；以上三个交叉项的系数分别为 －０．０９４、
－０.１１２和－０．１２９，且均在１％水平上显著，表明当金
融生态环境出现恶化时，非国有、小规模和融资约束

较低企业的杠杆率在低于目标时向上调整的速度更

慢．在高于目标企业样本下，Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数为
０．０９３，但不显著；交叉项Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ的系数

在５％水平下显著为－０．０６４；交叉项Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×
ＤＳｉｚｅ的系数为０．００８，但不显著；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ
的系数为０．０７４，且在５％水平上显著．这表明，在样
本期间，随着金融生态环境恶化，非国有和融资约

束较高企业的杠杆率高于目标向下调整速度更慢，

而不同规模的企业并未出现显著差异，说明以上实

证结果具有较强的稳健性�15�．
表１４　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：综合考察

Ｔａｂｌｅ１４Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｏｖｅｒａｌｌｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ

变量
全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３）

Ｄｅｖ
０．５６９*** ０．８２６*** ０．５８２***

（１３．３７９） （２１．３３６） （１４．２９２）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
０．１６６** ０．０９７ ０．０９３

（２．１８６） （１．４７４） （１．２５０）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＳＯＥ
－０．０８６*** －０．０９４*** －０．０６４**

（－２．６００） （－３．０９２） （－２．０６５）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳｉｚｅ
－０．１４３*** －０．１１２*** ０．００８

（－４．３３９） （－４．２２１） （０．２５１）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ×ＤＳＡ
－０．１３３*** －０．１２９*** ０．０７４**

（－４．１４３） （－５．４４９） （２．３５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．８１８*** －１０．３６２*** ８．５１７***

（－１１．７９９） （－５９．７７８） （７２．７４５）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ １３５２０ ７３５７ ６１６３

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．２３１ ０．４３１ ０．４６３

４．３　金融生态环境与企业杠杆率偏离幅度
在以上分析的基础上，将企业年末实际杠杆

率与当年目标杠杆率之差定义为偏离幅度，衡量

一年内杠杆率的调整效果．偏离幅度越小意味着
杠杆率越接近目标水平，越有利于提高企业价值，

即调整效果越好．接下来，考察金融生态环境如何
影响企业杠杆率偏离幅度以检验金融生态环境变

化对调整效果的影响．
为了考察金融生态环境对杠杆率偏离幅度的

影响，建立如下计量模型

Ｄｉｓｉ，ｔ＝α＋β１Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ－１＋γ′Ｘｉ，ｔ－１＋χ′Ｚｊ，ｔ－１＋
ηｉ＋ηｔ＋τｉ，ｊ，ｔ （７）

其中Ｄｉｓｉ，ｔ＝｜Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ*ｉ，ｔ｜．控制变量与计量模
型（１）的设定相同．

表１５报告了金融生态环境与企业杠杆率偏
离幅度之间关系的估计结果．采用逐步回归，在控
制企业特征变量以及年份和企业固定效应后，全

样本的估计结果，如第（１）列所示，金融生态环境
指数的系数为 －２．１８６，且通过了１０％水平的显
著性检验．表明，金融生态环境对偏离幅度具有显
著的负向影响，即在样本期间，随着金融生态环境

恶化，企业杠杆率偏离目标水平的幅度将增大，不

利于企业价值的提升．进一步区分负债水平，在低
于目标企业样本下，如第（２）列所示，金融生态环
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境指数的系数为－４．２７９，且通过了５％水平的显
著性检验；第（３）列基于高于目标企业样本的估
计结果显示，金融生态环境指数的系数为０．４４４，
但不显著．这表明，金融生态环境对偏离幅度显著
的负向影响主要体现在低于目标向上调整的企业

样本，而对高于目标向下调整的企业样本则不显

著，即金融生态环境恶化将会使得低于目标杠杆

率企业的偏离幅度进一步增大．
进一步加入企业所在城市的特征变量，全样

本的估计结果，如第（４）列所示，金融生态环境指
数的系数为 －２．９６４，且在５％水平上显著．再一
次表明，金融生态环境与企业杠杆率偏离幅度之

间具有显著的负向关系．基于低于目标和高于目
标企业样本的估计结果分别在第（５）列和第（６）
列展示．在第（５）列，金融生态环境指数的系数为
－３．８３２，且通过了１０％水平的显著检验，表明，
金融生态环境会对低于目标企业样本具有显著的

负向影响．结合中国现实，在样本期间，金融生态
环境持续恶化会导致企业杠杆率进一步偏离目标

水平．在第（６）列，金融生态环境指数的系数为
－０．８３６，但不显著．综上表明，金融生态环境对偏
离幅度显著的负向影响主要体现在低于目标向上

调整的企业样本，对高于目标向下调整的企业样

本并未出现显著影响．
表１５　金融生态环境与企业杠杆率偏离幅度

Ｔａｂｌｅ１５Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｌｅｖｅｒａｇｅｄｅｖｉａｔｉｏｎｆｒｏｍｔａｒｇｅｔ

变量
全样本 低于目标 高于目标 全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎｅｃｏ
－２．１８６* －４．２７９** ０．４４４ －２．９６４** －３．８３２* －０．８３６

（－１．７０９） （－２．２４１） （０．２４７） （－２．０１８） （－１．７１９） （－０．４０８）

城市特征变量 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １４９８６ ７７０５ ７２８１ １０８０５ ５２８９ ５５１６

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．０１０ ０．０３４ ０．０２８ ０．０１４ ０．０３０ ０．０４８

４．４　 稳健性检验
以下将从目标杠杆率度量、排除机械调整以

及控制潜在影响企业杠杆率动态调整的地区因素

等三个方面进行稳健性检验．
４．４．１　目标杠杆率其他度量

对于目标杠杆率的度量，除了以上采用的

ＬＳＤＶＣ方法外，系统 ＧＭＭ也是文献中常用的估
计方法之一

［２１］，因此，利用系统ＧＭＭ方法对模型
（５）重新进行估计，得到新的目标杠杆率；然后重
新估计模型（３）和模型（６），回归结果报告于表
１６．在各种模型设定下，偏离幅度Ｄｅｖ的系数均在
１％水平上显著为正，且在高于目标样本下比低于

表１６　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：目标杠杆率的其他度量
Ｔａｂｌｅ１６Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｏｔｈｅｒｍｅａｓｕｒｅｓｏｆｌｅｖｅｒａｇｅｔａｒｇｅｔ

变量
全样本 低于目标 高于目标 全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｅｖ
０．３３５*** ０．３１１*** ０．５３９*** ０．５２７*** ０．４８４*** ０．７６７***

（２８．２９５） （３１．２７５） （３４．４３２） （１７．０１６） （１１．９６９） （２０．６０５）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ
０．０３４* －０．０４９ ０．１３１**

（１．６９３） （－０．８４２） （１．９９８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０２４ －８．５４２*** ６．７５３*** －０．５７０*** －１０．２１６*** ７．０３２***

（０．７８２） （－４５．０３０） （８７．８６７） （－８．３８１） （－６１．２１５） （７０．９３６）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３８２６ ６８８５ ６９４１ １３８２６ ６８８５ ６９４１

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．１７１ ０．３８２ ０．３８５ ０．２２０ ０．４３１ ０．３９７
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目标的系数显著更大；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数在全样
本下为０．０３４，且通过了１０％水平的显著性检验；
在低于目标样本下为－０．０４９，但未通过显著性检
验；在高于目标样本下为０．１３１，且在５％水平上
显著．由此可见，金融生态环境对杠杆率调整速度
的影响不会随目标杠杆率估计方法的不同而改

变，表明以上估计结果具有较强的稳健性．
４．４．２　排除机械调整的潜在影响

从部分调整模型的设定来看，模型（３）和模
型（６）中实际上包含了主动调整和机械调整两种
不同性质的杠杆率动态调整

［２９］．其中，主动调整
是指企业通过一系列措施主动地进行杠杆率调

整，比如，回购股票、派发现金股利和发行债券等；

而机械调整是指，当企业的资产出现变化，比如，

实现盈余或者面临亏损时，即便企业没有主动采

取调整杠杆率的措施，期末的杠杆率相对于期初

也会发生变化，采用模型（３）或模型（６）进行回归
分析依然会得到一个显著不为零的调整速度．由
于机械调整没有发生调整成本，只有主动调整才

是动态权衡理论所要关注的问题．因此，借鉴黄继
承等

［２１］
的做法，将杠杆率调整中的机械调整部分

进行剥离，则模型（３）变成为
Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１＝φ（Ｌｅｖ*ｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１）＋εｉ，ｔ（８）

其中Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１表示机械调整部分，参考黄俊威和龚光
明
［２５］
的设定，具体表示为，Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１＝Ｄｉ，ｔ－１／（Ａｉ，ｔ－１＋

ＮＩｉ，ｔ－１），表示企业没有净资本市场活动（净融资
为零）情形下的杠杆率．待估计的系数 φ为杠杆
率的主动调整速度．

进一步考察金融生态环境对企业杠杆率主动

调整速度的影响．为了便于表述，采用 ΔＬｅｖｐｉ，ｔ表
示企业当年实际杠杆率与机械调整部分之差，

Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ
ｐ
ｉ，ｔ－１；采用Ｄｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ表示企业目标杠杆率与

机械调整部分之差，Ｌｅｖ*ｉ，ｔ－Ｌｅｖ
ｐ
ｉ，ｔ－１，进一步将模

型（６）改写为
ΔＬｅｖｐｉ，ｔ＝（φ０＋φ１Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ）×Ｄｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ＋νｉ，ｊ，ｔ （９）

表１７报告了相应的估计结果．在各种模型
设定下，偏离幅度 Ｄｅｖ＿ｐ的系数均在１％水平上
显著为正，且在高于目标样本下比低于目标的

系数显著更大；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ＿ｐ的系数在全样本
下为０．００５，且通过了 ５％水平的显著性检验，
在低于目标样本下为０.０３０，但未通过显著性检
验；而在高于目标样本下为０．０６９，且在１０％水
平上显著．综上而言，即使剥离了杠杆率的机械
调整部分，金融生态环境对杠杆率调整速度依

然具有显著的正向影响；且这一效应在低于目

标和高于目标样本下具有不对称性：在样本期

间，金融生态环境恶化会显著降低杠杆率高于

目标主动向下调整速度，而对低于目标主动向

上调整速度并未出现显著影响，再一次表明以

上估计结果具有较强的稳健性．
表１７　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：排除机械调整的潜在影响

Ｔａｂｌｅ１７Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｒｕｌｉｎｇｏｕｔｍｅｃｈａｎｉｃａｌａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ

变量
全样本 低于目标 高于目标 全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｅｖ＿ｐ
０．３３８***

（２６．２６０）

０．３４２*** ０．４２１*** ０．４３９*** ０．３９２*** ０．５５０***

（１７．８４３） （１８．３０６） （９．８６０） （６．０１６） （７．３６４）

Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ＿ｐ
０．００５** ０．０３０ ０．０６９*

（２．０７７） （０．２９９） （１．６９０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．８８３*** －１．８５５*** ４．９４２*** ０．４４０*** －３．３１２*** ５．８０３***

（８３．７６２） （－８．６３７） （２３．３９０） （２６．５６５） （－１１．４３７） （２０．７９１）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １３８２６ ７１７８ ６６４８ １３８２６ ７１７８ ６６４８

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．１５３ ０．３７５ ０．４１０ ０．１９１ ０．１１７ ０．１４０

４．４．３　控制潜在影响杠杆率调整的地区因素
在上文模型（６）的设定中，企业杠杆率的动

态调整主要由偏离幅度决定，尚未控制其他可能

的影响因素．从理论上讲，许多地区经济因素可能

会对企业杠杆率动态调整产生影响．现有研究表
明，产业政策、产品市场竞争、市场化进程、法律环

境等地区特征变量均会对企业杠杆率动态调整产

生影响
［２２－２６］．有鉴于此，为了缓解潜在的遗漏变
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量问题，在模型（６）的基础上进一步控制人均
ＧＤＰ、要素密集度、第二产业产值和第三产业产值
比重、对外开放度和市场化水平等地区特征变量，

将计量模型重新设定为

ΔＬｅｖｉ，ｔ＝（λ０＋λ１Ｆｉｎｅｃｏｊ，ｔ）×Ｄｅｖｉ，ｔ－１＋
χ′Ｚｊ，ｔ－１＋ϑｉ，ｊ，ｔ （１０）

表１８报告了相应的估计结果．在各种模型设
定下，偏离幅度 Ｄｅｖ的系数均在１％水平上显著
为正，且在高于目标样本下比低于目标样本的系

数显著更大；Ｆｉｎｅｃｏ×Ｄｅｖ的系数在全样本下为

０.０９５，且通过了１０％水平的显著性检验，在低于
目标样本下为 －０.０１７，但未通过显著性检验；在
高于目标样本下为０．１８０，且在１％水平上显著．
这表明，在控制了潜在影响杠杆率动态调整的地

区特征变量后，金融生态环境对企业杠杆率调整

速度仍然具有显著的正向影响，并且这一效应在

低于目标和高于目标的企业样本下具有不对称

性：金融生态环境恶化会显著降低企业杠杆率向

下调整的速度，而对向上调整的速度的影响则不显

著，再一次表明以上估计结果具有较强的稳健性．
表１８　金融生态环境与企业杠杆率调整速度：控制其他影响因素

Ｔａｂｌｅ１８Ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｓｐｅｅｄｏｆｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ：Ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇｏｔｈｅｒｃｏｎｔｒｏｌｓ

变量
全样本 低于目标 高于目标 全样本 低于目标 高于目标

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｅｖ
０．２９６*** ０．５１１*** ０．５９６*** ０．４５２*** ０．７７７*** ０．５０６***

（２８．１６９） （３４．８０５） （３９．１９４） （１４．０１６） （１８．０８７） （１１．６６７）

Ｆｉｎｅｃｏｎ×Ｄｅｖ
０．０９５* －０．０１７ ０．１８０***

（１．８５４） （－０．２５８） （２．６０７）

ｌｎｇｄｐ
１．１５９*** ２．３９３*** ０．６７２* ２．０１６*** １．０１２ ０．８３６

（３．４２２） （４．８５９） （１．７２１） （３．７８４） （１．２４４） （１．３２７）

ｌｎｋｌ
－０．３３１** －０．１０３ －０．０３１ －０．３０２ －０．５１４* ０．１１０

（－２．０６９） （－０．５４５） （－０．１５１） （－１．２９６） （－１．６８３） （０．４０９）

Ｉｎｄｕｓ
－０．１７５*** －０．１４１** －０．０１３ －０．２４４* －０．３０８* ０．０６３

（－３．３１０） （－２．０２０） （－０．２１２） （－１．９４７） （－１．７８２） （０．４４９）

Ｓｅｒｖ
－０．１７３*** －０．０９７ ０．０１９ －０．２６３** －０．３０２* ０．０１１

（－２．８３０） （－１．１８６） （０．２７１） （－１．９８９） （－１．６６０） （０．０７４）

Ｆｄｉｇ
３２．８９７ ５８．５９７ ５３．８５０ ７．３２６ ５１．４６５ －３１．７５５

（１．０５８） （１．４１８） （１．５２３） （０．１４９） （０．７７８） （－０．５９６）

Ｅｄｕｃ
－０．１０３** －０．１０４* ０．０３４ －０．１４８** －０．０３６ －０．００４

（－２．３８３） （－１．６４８） （０．６９２） （－２．２９３） （－０．３７５） （－０．０４６）

Ｍａｒｋｅｔ
－０．０６４ －０．１７８ ０．０８９ －０．０９３ －０．３６２* －０．１２４

（－０．５６９） （－１．１５３） （０．６９１） （－０．６０５） （－１．６９３） （－０．７３９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．４１６ －２９．３１３*** －９．４８５ １．００３ ４．３８０ －７．０７８

（０．８６８） （－３．９４８） （－１．５５２） （０．１００） （０．３０３） （－０．６１３）

Ｙｅａｒ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ＿ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １６１０１ ７５４４ ８５５７ １１７４６ ６３１８ ５４２８

Ａｄｊ-Ｒ２ ０．１８４ ０．４０２ ０．４０２ ０．２２７ ０．４２３ ０．４６０

５　结束语

在中国经济进入“新常态”和增速逐年放缓

之时，宏观杠杆率持续上升，潜在的金融风险受到

了中央政府的高度关注，多次提出“去杠杆”的政

策和思路．而在此背景之前，微观企业的杠杆率已
呈现出持续下降的态势．考虑到金融支持实体在
经济转型中所起的重要作用，这势必会加大“去

杠杆”等相关政策的实施难度．企业杠杆率持续
下降背后的逻辑值得关注．由现实观察可知，近年
来地区金融生态环境持续恶化，可能对企业的融
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资决策产生影响．对于处在经济转型阶段的中国
来说，深入分析企业杠杆率变动背后的逻辑，特别

是识别潜在的外部环境因素对实施“去杠杆”等

供给侧结构性改革政策以推动经济社会实现高质

量发展具有很强的现实意义．
基于金融生态环境视角分别从静态影响和动

态调整两个方面深入探讨转型期间中国企业杠杆

率变化背后的逻辑．在理论分析的基础上提出研
究假说，综合运用２００５年—２０１５年沪深 Ａ股上
市公司、城市发展以及金融生态环境评价指标等

涵盖微观和宏观两个层面的数据实证研究金融生

态环境对企业杠杆率及其动态调整的影响与作用

机制．结果表明，金融生态环境与企业杠杆率具有
显著的正向关系，在数量关系上，金融生态环境指

数每下降一单位标准差，企业杠杆率将平均降低

０．７９个～１．１２个百分点；且这一效应在２００８年
之后、东中部和长期负债样本下尤为显著．进一步
机制检验的估计结果显示，增强政府干预和企业

面临的融资约束是地区金融生态环境影响企业杠

杆率的主要机制．最后，考察金融生态环境对企业
杠杆率动态调整的影响，结果显示，金融生态环境

恶化显著降低企业杠杆率的调整速度，这一效应

在非国有、中小规模和融资约束较低的企业样本

更为显著；且在分负债水平具有明显的不对称性，

主要体现在高于目标向下调整的企业样本；同时，

金融生态环境恶化会显著扩大企业杠杆率的偏离

幅度，且在低于目标向上调整企业样本尤为显著．
以上研究结论在替换关键变量、剔除机械调整和

多种模型的设定下均具有较强的稳健性．
本研究以地区金融生态环境变化这一独特的

视角为宏观杠杆率高企的背景下实体企业杠杆率

持续下降的现象提供了新的解释，可作为现有文

献的有益扩展和补充．研究结论具有直接的政策
启示：一是，在实施“去杠杆”等供给侧结构性改

革政策时，需要特别考虑外部金融环境的潜在影

响以及异质性；充分认识到“去杠杆”微观本质上

是企业杠杆率动态调整的过程，尤其要关注金融

生态环境对企业杠杆率动态调整的影响；二是，积

极地鼓励和引导地方政府构建良好的金融生态环

境，减少政府不必要的干预，缓解企业面临的融资

约束，为企业进行科学地融资决策，特别是具有

战略意义的长期融资提供必要的制度保障，同

时，加快杠杆率调整速度，减小偏离幅度，有助

于企业价值提升，进而增强金融服务实体经济

的能力．
作为金融市场的基础设施，金融生态环境对

企业融资行为的影响是非常复杂的．本研究只做
了初步的探索，很多问题值得未来深入研究：第

一，寻找恰当的外生事件冲击，比如，尝试采集和

整理金融行业的反腐败事件，构建准自然实验，更

为清晰地识别金融生态环境变化与企业杠杆率及

动态调整之间的因果关系；第二，采集更为细致的

企业经营数据，深入探讨金融生态环境对企业杠

杆率以及动态调整影响的作用机制，即金融生态

环境变化将如何影响企业短期和长期的经营行

为，进而影响企业的融资决策；第三，采用机器学

习和人工智能等前沿方法构建企业对金融生态环

境变化的感知指标，基于“金融生态环境→企业
主观感知→企业融资行为”的逻辑链条，尝试打
开企业融资对外部环境变化反应的黑箱．期待未
来沿着这些方向继续探索外部环境对企业经营行

为的影响．
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