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市场化债转股对企业绩效与企业杠杆率的影响

唐玉兰，黄倩怡

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：以 2010—2019 年 A 股上市公司的面板数据为初始样本，同时将手工收集的 2016—2018 年受

政策干预的 94 家上市企业作为处理组，采用 PSM-DID 方法，研究了市场化债转股给企业绩效与企业

杠杆率带来的净效益。研究结果表明，市场化债转股政策能有效降低企业杠杆率、提升企业绩效，高

市场化地区债转股政策的实施效果显著优于低市场化地区，防御性行业债转股政策实施效果优于周期

性行业。据此，政府应加强市场化体系建设，强化相应的监管机制，为实施债转股的企业提供良好的

市场环境；国家在制定和调整税收优惠等相关政策时，需注意平衡区域性造成的差异；企业应注重完

善资本结构与治理结构，加强治理能力与自我发展。
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On the Impact of Market-Oriented Debt-to-Equity Swap on Corporate 
Performance and Leverage Ratio
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Abstract：Taking the panel data of A-share listed companies from 2010 to 2019 as the initial sample and the 
manually collected 94 listed companies subject to policy intervention from 2016 to 2018 as the processing group, 
the PSM-DID method was used to study the net benefits of market-oriented debt-to-equity swaps on corporate 
performance and corporate leverage ratio.The results show that market-oriented debt-to-equity swap policies can 
effectively reduce corporate leverage and improve corporate performance. The implementation effect of debt-
to-equity swap policies in high-market-oriented areas is significantly better than that in low-market-oriented 
areas, and the implementation effect of debt-to-equity swap policies in defensive industries is better than that in 
cyclical industries. Accordingly, the government should strengthen the construction of the market-based system，

strengthen the corresponding supervision mechanisms, and provide a good market environment for companies 
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implementing debt-to-equity swaps; the state should pay attention to balancing regional differences when 
formulating and adjusting tax incentives and other related policies. Enterprises should focus on improving the 
capital structure and governance structure, strengthening governance capabilities and self-development.
Keywords：market-oriented debt-to-equity swap; corporate performance; corporate leverage ratio; PSM-DID

债转股是一种将债权转化为股权的债务重组

形式，是处理不良资产的重要途径之一。2016 年，

为进一步深化金融改革、缓解企业高杠杆带来的

债务风险，国务院出台了《关于市场化银行债转

股的指导意见》，新一轮债转股浪潮卷土重来。

区别于 20 世纪末由政府主导的政策性债转股，本

轮债转股强调市场化、法制化，债转股各方主体

根据自己的情况自主决策、自担风险、自享收益。

市场化债转股启动至今落地金额已达 1.6 万亿元，

其进展较顺利，但仍面临着诸多困难。

自 2016 年该政策颁布以来，学界一直关注着

新一轮债转股给企业带来的影响以及存在的问题。

刘爱萍等人 [1-4] 从法律层面、定价方式、运作模式

等角度出发，对市场化债转股机制的调整与改善

提出了具有可行性的建议。高新阳等人 [5-10] 从财

务指标、资本结构、公司治理与企业价值等层面，

分析了市场化债转股给企业带来的影响。李厚渊

等人 [11-15] 从企业、金融机构、社会等多个层面，

对债转股政策落实存在的难点与风险进行了分析。

当前学者对市场化债转股比较一致的观点主要有：

一是市场化债转股机制仍有缺陷，亟待创新与改

进；二是市场化债转股的短期财务效应明显，长

期治理效应有待进一步采取措施加强，由于我国

资本市场还不够发达，转股产生的市场效应不能

在二级市场上充分凸显；三是市场化债转股中，

企业、实施机构仍面临多方面的风险，需加强风

险识别与防范。学界关于新一轮债转股政策的研

究甚多，但现有研究大多为政策的理论分析与案

例分析，而对市场化债转股政策的整体实施效果

研究较少。

基于此，本文使用 PSM-DID 方法，实证分析

市场化债转股政策对企业绩效与企业杠杆率带来

的影响，并结合地区市场化程度与行业周期性的

差异，对样本进行异质性分析，以期为新一轮债

转股政策的优化提供参考。

一 理论分析与假设提出

依据权衡理论，企业负债可以帮助企业节省

税收开支形成税盾，但随着负债率的逐渐提高，

负债对于节税所产生的边际利益会不断下降，企

业因负债而产生的风险也会不断攀升，导致边际

成本不断上升。从权衡理论可以得知，当企业负

债率处于较低水平时，负债率与税盾利益呈现正

相关关系；而当企业负债率上升到一定的高度时，

企业可能会陷入财务困境，甚至面临破产危机。

因此，当企业负债的节税效应等于边际财务困境

成本时，达到最佳资本结构。本轮债转股大多数

实施对象为因经济周期性暂时陷入财务困境的优

质龙头企业，对其而言，财务杠杆中的负债所获

得的税盾效应远远低于财务困境成本，通过债转

股政策的干预，金融机构所注入的资金可以让原

本处于高负债的危机企业将自身杠杆率向最优水

平靠近，在一定程度上降低企业财务负担，同时

优化企业资本结构与治理结构，从而帮助企业恢

复造血能力。据此提出假设 1。

假设 1：实施市场化债转股的企业将有效降低

杠杆率，促进企业绩效的提升。

市场化债转股是一项复杂的系统工程，政策在

具体实施过程中会经历对象选择、价格确定、资

金筹集、股权变更、股权退出等一系列环节，因

此，政策实施效果不仅与实施对象自身情况相关，

同时也受到市场环境影响。高市场化地区的资本

市场更为成熟，且信息传递更为顺畅，实施机构

利用市场化方式与渠道筹集资金相较于低市场化

地区更为容易，可加速资金的落地。同时，高市

场化地区的要素市场较为完善，企业资源可以得

到更为有效的配置，从而加速企业发展，促进企

业绩效的提升。据此提出假设 2。
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假设 2：高市场化地区市场化债转股政策实施

效果优于低市场化地区。

本轮债转股强调市场化、法制化，在市场化的

形式中各个环节都好比一场博弈，依据博弈理论

我们可以了解到，当决策人处于利益相互影响的

紧张局面时会更加理性决策，选择适当的方法使

自身利益达到最大值。因此，在政策的实施过程中，

转股项目涉及资金重大，落地难成为了债转股实

施的重大难题之一，特别在钢铁、煤炭等周期性

行业，资金落地速度普遍较低。据此提出假设 3。

假设 3：防御性行业市场化债转股政策实施效

果优于周期性行业。

二 研究方法

（一）主要变量定义

为了考察市场化债转股政策的实施效果，本文

选取企业绩效与杠杆率作为被解释变量。在以往

的研究中，学者们大多采用总资产报酬率（return 
on total assets ratio，ROA）、股东权益报酬率（return 
on stockholders’ equity，ROE）、托宾 Q 值来研

究企业绩效。为了减少资本结构、市场不确定性

等因素对指标的影响，本文选取 ROA 指标来衡量

企业绩效。同时选取资产负债率来衡量企业杠杆

率。为研究政策净效益，本研究构建了组别与时

期两个虚拟变量作为解释变量，以交叉变量作为

核心解释变量。此外，参考相关研究的做法，本

研究选取以下控制变量：企业规模、成长水平、

股权集中度、经营能力、地区市场化程度特征、

行业周期性特征。本文选取的变量及其具体定义

如表 1 所示。

表 1 选取的变量及其定义

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

总资产报酬率

资产负债率

组别虚拟变量

时期虚拟变量

交叉变量

企业规模

成长水平

股权集中度

经营能力

地区市场化程度特征

行业周期性特征

变量符号

roa
lev

treat
post

treat×post

size
grow
lhr
oc

province
cyclical

变 量 描 述

净利润 / 平均总资产 ×100%
期末资产负债率 = 负债总额 / 资产总额 ×100%

实施债转股的企业为处理组，取值为 1；未实施债转股的企业为对照组，取值为 0
企业实施债转股的时间不同，已实施的年份取值为 1，未实施的年份取值为 0
组别与时期虚拟变量交乘项，作为核心解释变量

期末总资产的自然对数

营业收入增长率 = 本年营业收入增长额 / 上年营业收入总额 ×100%
第一大股东持股比例

经营活动产生的现金流量净额的自然对数

高市场化地区取值为 1，低市场化地区取值为 0
行业具备周期性取值为 1，否则取值为 0

（二）数据选择和样本选取

为比较市场化债转股实施前后企业杠杆率与

企业绩效的差异，本文选取 2010—2019 年我国沪

深 A 股上市公司作为数据样本。为了保证数据质

量，样本筛选遵循如下原则：一是剔除金融类企业，

排除会计制度差异带来的影响；二是剔除 ST 企业；

三是剔除变量在年度内无可用数据的企业；四是

对被解释变量在 1% 分位数上实行双边缩尾处理。

从表 2 可以看出，被解释变量 roa 和 lev 的最小值

与最大值相差甚远，为了使回归结果不受个别极

端值的影响，应对数据进行缩尾处理。经过清理后，

剩余 1 811 家上市企业数据样本，本文最终选取这

1 811 家企业 2010—2019 年的数据作为研究样本，

数据均来源于国泰安数据库。

由于本次市场化债转股参与对象名单并未对

外公布，所以本文利用 Wind 数据库中的新闻报道、

新浪财经、新华网、财经网、百度检索等官方渠道，

手工收集整理了参与本次市场化债转股的企业信

息。同时，由于 2019 年实施债转股的企业尚未披

表 2 变量描述性统计结果

变量

roa
lev
size

grow
lhr
oc

province
cyclical

样本数

18 109
18 109
18 109
17 849
18 110
18 108
17 981
17 981

均值

  0.041 
  0.469 
22.314 
  2.423 
34.913 
10.808 
  0.825 
  0.395 

中位数

  0.033 
  0.457 
22.168 
  0.135 
32.880 
18.763 
  1.000 
  0.000 

标准差

  0.837 
  0.462 
  1.393 
63.238 
15.332 
15.948 
  0.380 
  0.489 

最小值
  -8.463 
  -0.195 
  13.076 
-29.476 
    0.290 
-24.495 
     0.000 
     0.000 

最大值

   108.366 
     29.698 
     28.636 
4 882.519 
     95.950 
     26.628 
       1.000 
      1.000 
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露 2020 年的财务信息，无法观察其杠杆率与企业

绩效的变动效果，因此本文仅选取 2016—2018 年

受政策干预的企业作为处理组样本。截至 2018 年

12 月 31 日，共有 104 家企业签署并公告了市场化

债转股项目，其中，自身未上市也无控股上市公

司的有 23 家，武钢股份因合并退市，新三板及港

股各 1 家，ST 状态的企业有 5 家，剩余 73 家企业

均为上市公司或自身未上市但含控股上市公司（一

家或多家）。经整理，受政策干预的上市公司共

103 家（包含自身上市公司及控股上市公司），剔

除 9 家信息不全的上市公司样本后，最终债转股

企业样本为 94 家 A 股上市公司。

（三）模型设定

一般情况下，如要研究一项政策的实施效果，

往往会采用双重差分法（differences-in-differences，

DID），在双重差分前应保证参与政策的处理组及

未受政策干预的对照组满足共同趋势要求，但未经

处理的原始样本数据很难满足这一要求。这时先

利用倾向得分匹配法（propensity score matching，

PSM），在原始样本中挑选出企业特征及相关重

要指标与处理组都较为相似的新的对照组，再基

于新的两组样本进行双重差分回归，进而满足双

重差分的平行趋势要求。因此，本文选取倾向得

分匹配双重差分法（PSM-DID）来检测市场化债

转股政策的实施效果，以避免样本选择性偏差对

分析结果带来的影响，同时在一定程度上化解内

生性问题。

由于宏观经济环境、所处地区、所在行业等因

素均会影响企业杠杆率与企业绩效，所以首先利

用国泰安数据库中上市公司披露的财务数据等信

息，对处理组匹配特征相似的对照组。参照国务

院债转股标的企业的选择标准，具备以下特征的

企业有望成为目标企业：（1）周期性与战略性新

兴行业；（2）债务负担重、债权关系清晰；（3）

具备优质资产、含有成长性；（4）企业规模大、

区域及行业内的龙头企业；（5）近两年经营情况

不佳，经营性现金流持续流出。因此，本文主要

从企业规模、企业成长性、企业经营能力、行业

周期性特征考虑，同时加上可能会影响债转股落

地实施的股权问题及区域问题。综上，本研究所

选取的匹配变量包括：企业规模（size）、成长水

平（grow）、股权集中度（lhr）、经营能力（oc）、

地区市场化程度特征（province）、行业周期性特

征（cyclical）。本研究采取半径匹配法，倾向得

分匹配模型为：

             。            （1）

式中：Xi 表示第 i 个企业的协变量集；f(Xi) 为线性

函 数；F[ ] 表 示 Logit 函 数；P(treati=1|Xi) 表 示 数

据为处理组的概率。该模型通过 Logit 函数将多个

协变量降维得到一个倾向的分值，即企业实施债

转股的概率。

经过 PSM 匹配缓解选择性偏差后，为了验证

假设，构建双重差分模型：

，
                                                                        （2）

。 

                                                                                （3）

式中：i 表示个体；t 表示时间；roa 表示总资产报

酬率；lev 表示资产负债率；treat 表示组别虚拟变

量；post 表示时间虚拟变量；treat×post 即为处

理效应，在这里作核心解释变量；α1, β1 表示市场

化债转股政策对被解释变量的影响效应，是重要

的观测值；Control 为研究选取的控制变量，在这

里包含企业规模（size）、成长水平（grow）、股

权集中度（lhr）、经营能力（oc）；γ 为相应的

估计系数（地区市场化程度特征（province）与行

业周期性特征（cyclical），不加入模型，留在后

文做异质性分析）；ηt 表示时间固定效应；λi 表

示个体固定效应；εi, t 表示残差项。

三 实证结果分析

（一）样本的 PSM 匹配与平行趋势检验

由于本轮市场化债转股实施时间不长，参与政

策的企业样本较少，若以全样本进行回归可能会

导致结果存在偏差，为了保证实证结果的稳健性，

本文利用 Logit 模型匹配得到最适对照组，同时对

匹配后的结果进行平衡性检验，结果如表 3 所示。

从表 3 中可以看出，经过匹配后，各变量间相差

均控制在 5% 以内，且匹配后 T 检验的 P 值均在

10% 以上，说明在经过 PSM 后，处理组与新的对

照组各变量不存在显著差异。

在使用双重差分模型（DID）研究市场化债转

股政策的实施效果之前，因需保证处理组与对照
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固定效应优于随机效应。因此，本文的实证回归

使用固定效应模型估计。

（三）市场化债转股政策对企业绩效与企业杠

杆率的平均影响效应

表 6 为市场化债转股政策对企业绩效与企业

杠杆率影响的回归结果。回归结果显示，就 roa
而 言， 市 场 化 债 转 股 政 策 treat×post 的 系 数 为

0.016 87，且通过了 1% 的显著性水平测验，说明

相对于未受政策干预的对照组，市场化债转股政

策的实施显著提高了处理组的总资产回报率。此

外，对于 lev 而言，市场化债转股政策 treat×post
的系数为 -0.032 89，且通过了 5% 的显著性水平

测验，说明相对于未实施债转股企业，实施债转

组满足平行趋势假设的前提条件，故本文对匹配

后的处理组与对照组做了平行趋势检验，检验结

果如图 1~2 所示。从检验结果可以看出，在 2016
年实施市场化债转股政策之前，控制组与处理组

的 roa 指标变化幅度不同，但保持着相同的变化趋

势；而在 2016 年之后，处理组的 roa 显著提升，

控制组则处于波动状态。同时，2016 年之前，处

理组的 lev 在 0.60~0.65 保持稳定的波动，对照组

的 lev 在 0.40~0.45 保持稳定的波动；而在 2016 年

之后，处理组的 lev 有明显的下降趋势，已降至 0.60
以下，对照组 lev 的变化趋势则相反，逐渐上升至

0.45 以上。综上，匹配后的实验组与对照组满足

平行趋势假设。

表 3 PSM 平衡性检验结果

变量

size

grow

lhr

oc

province

cyclical

匹配情况

未匹配

匹配

未匹配

匹配

未匹配

匹配

未匹配

匹配

未匹配

匹配

未匹配

匹配

处理组

23.663 
23.663 
03.699 
03.699 
43.594 
43.594 
13.032 
13.032 
00.604 
00.604 
00.742 
00.742 

对照组

22.273 
23.611 
01.970 
03.309 
34.396 
42.909 
10.773 
12.546 
00.837 
00.625 
00.379 
00.724 

标准偏差 /%

100.100 
3.8 
2.2 
0.5 

59.50 
4.4 

14.10 
3.0 

-53.700 
-4.80 
78.60 
3.8 

标准偏差

降低程度 /%

96.2 

77.5 

92.6 

78.5 

91.1 

95.1 

T 统计量

30.940 
00.720 
00.970 
00.090 
18.050 
00.900 
04.210 
00.650 

-18.3600 
-0.920 
22.340 
00.860 

 伴随概率

0.000 
0.473 
0.331 
0.932 
0.000 
0.368 
0.000 
0.518 
0.000 
0.360 
0.000 
0.388 

T 检验均值

图 1 匹配后 roa 的平行趋势检验结果

图 2 匹配后 lev 的平行趋势检验结果

表 4 随机效应检验结果

随机效应的 Breusch 和 Pagan 拉格朗日乘数检验

Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 6 194.56
Prob > chibar2 = 0.000 0

表 5 霍斯曼检验结果

hausman fe re

Test:   Ho:  difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
             = 450.64
Prob>chi2 =0.000 0

（二）模型选择

首先进行随机效应检验与霍斯曼检验，以确定

应选用的模型，检验结果如表 4 与表 5 所示。从

表 4 可以观察到 chibar2 值为 6 194.56，且 P 值为

0.000 0，此时随机效应优于混合效应；同时从表 5
可以看出，霍斯曼检验的 P 值也为 0.000 0，此时
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表 6 市场化债转股政策对企业绩效与

企业杠杆率影响的回归结果

 注：**、*** 分别表示在 5%、1% 水平上显著；括号内为各系

数估计值的标准误差；下同。

变量

treat×post

size

grow

lhr

oc

_cons

N
r2

roa
0.016 87***
(-0.004 16)
0.003 72**
(-0.001 68)

0.000 01
(-0.000 01)
0.000 66***
(-0.000 1)

0.000 37***
(-0.000 03)
-0.074 69**
(-0.037 68)

17 695
0.428 19

lev   
-0.032 89** 
(-0.013 09)
0.057 79***
(-0.006 41)

0.000 02
(-0.000 02)
-0.000 87** 
(-0.000 38)
-0.000 11

(-0.000 07)
-0.801 82***
(-0.145 13)

17 695
0.777 86

股企业的杠杆率显著降低。从整体来看，市场化

债转股政策的实施降低了企业杠杆率，同时在一

定程度上提升了企业绩效，本文假设 1 得到验证。

（四）异质性分析

1. 地区市场化程度的异质性

市场化债转股政策是 2016 年开始实施的，为

了研究在市场化程度不同的地区该项政策给企业

带来的净效益差异，本文依据《中国分省份市场

化指数报告》[16]，整理出各省份 2016 年市场化指

数评分，结果如表 7 所示。2016 年全国市场化指

数均值约为 6.738，本文以均值为界，将样本企业

分为两组，评分在 6.738 以上的为高市场化地区，

province 取值为 1，评分在 6.738 以下的为低市场

化地区，province 取值为 0。

在异质性分析中，将企业按所在地区市场化程

度分为两组分别进行回归，结果如表 8 所示。

地区

浙江省

上海市

广东省

天津市

江苏省

福建省

北京市

重庆市

山东省

湖北省

河南省

市场化指数

9.97
9.93
9.86
9.78
9.26
9.15
9.14
8.15
7.94
7.47
7.10 

province
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

地区

安徽省

四川省

湖南省

江西省

辽宁省

吉林省

陕西省

广西壮族自治区

河北省

黑龙江省

海南省

市场化指数

7.09
7.08
7.07
7.04
6.75
6.70 
6.57
6.43
6.42
6.14
5.82

province
1
1
1
1
1
0
0
0
0
0
0

地区

山西省

宁夏回族自治区

贵州省

内蒙古自治区

云南省

甘肃省

新疆维吾尔自治区

青海省

西藏自治区

市场化指数

5.66
5.14
4.85
4.80 
4.55
4.54
4.10 
3.37
1.02

province
0
0
0
0
0
0
0
0
0

表 7 2016 年各省份市场化指数

表 8 地区市场化程度异质性回归结果

变量

treat×post

size

grow

lhr

oc

_cons

N
r2

roa
0.015 72***
(-0.005 81 )
0.003 24*

(-0.001 84 )
0.000 01 

(-0.000 01 )
0.000 68***
(-0.000 12 )
0.000 37***
(-0.000 04 )
-0.062 60 

(-0.041 50 )
14 597

0.425 93

lev
-0.041 78***
(-0.016 17 )
0.064 51***
(-0.007 36 )
0.000 05***
(-0.000 01 )
-0.000 43 

(-0.000 42 )
-0.000 09 

(-0.000 08 )
-0.974 53***
(-0.167 56 )

14 597
0.785 66

roa   
0.014 16**
(-0.005 96 )

0.006 41 
(-0.004 19 )
0.000 02**
(-0.000 01 )
0.000 51***
(-0.000 19 )
0.000 33***  
(-0.000 08 )
-0.138 48 

(-0.092 84 )
3 096

0.427 90

lev
-0.006 74 

(-0.022 21 )
0.035 15***
(-0.012 55 )
 -0.000 07**
(-0.000 03 )
-0.002 20**
(-0.000 93 )
-0.000 17 

(-0.000 19 )
-0.214 05 

(-0.274 76 )
3 096

0.747 61

市场化程度高的地区 市场化程度低的地区

 注：* 表示在 10% 水平上显著，下同。
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笔者在搜集债转股企业信息时发现，本次签署

并公告债转股实施对象中约三成企业债转股项目

仅停留在签约状态，资金落地少，甚至面临资金

未落地的尴尬境地。这种情况多数集中发生在大

型煤炭企业与钢铁企业等周期性行业，这也许是

周期性行业债转股实施效果不尽如人意的原因之

一。从目前情况看来，已落地的周期性行业企业

大多具有优良资产，处于调整期与发展期的困难

企业不是金融机构的最优选择，市场化机制造就

了优胜劣汰的局面，越是经营困难的周期性行业

企业资金落地也越难。中国煤炭经济研究院院长

曾指出：“债转股是一项复杂的系统工程，目前

主体不完善，缺乏第三方服务机构和各类投资主

体，客体选择难，缺乏规范标准作为指引。”同时，

中钢协党委书记兼秘书长刘振江也曾表示，债转

股面临着“名股实债”的问题，多数钢铁企业还

需通过还贷款来降低杠杆率。因此，周期性行业

实施债转股时如何破解落地难问题，在真正意义

上实现脱困转型，是一个值得深入思考的问题。

四 稳定性检验

本文采用计量方法 PSM-DID，已经在一定程

度上避免了内生性问题。为进一步保障回归结果

的稳健性，本研究进行了如下两个方面的检验：

安慰剂检验。将政策的实施时间提前 1~2 年，

若回归结果中的核心解释变量依然显著，则表明

由表 8 可以看出，在企业绩效方面，市场化程

度高的地区受到的正向影响更为显著，同时高市

场化地区的企业杠杆率下降了 0.041 78，且在 1%
的水平上显著；低市场化地区的杠杆率也受到了

负向影响，但结果并不显著。因此，对回归结果

进行分析可以得知，市场化程度高的地区债转股

政策实施效果相对较好，本文假设 2 得到验证。

这可能是因为市场化程度高的地区，其企业拥有

更加完善的市场机制、更合理的要素配置与更健

全的制度环境，其债转股项目能更快落地，对企

业的作用效果也更为显著。

2. 行业周期性的异质性

中央发布的指导意见中提到，本轮市场化债

转股优先考虑周期性行业与战略性新兴行业，参

考国家标准的周期性行业范围界定，同时结合新

一轮债转股的重点倾向行业，本文将证监会行业

分 类 指 引（2012 版） 中 B06、B07、B08、B09、

C25、C26、C31、C32、C36、C37、C38、D44、

D45、E47、E48、E49、E50、G53、G54、G55、

G56、G57、G58、K70 归为周期性行业，cyclical
取值为 1，以上行业之外的均归为防御性行业，

cyclical 取值为 0。经统计，处理组中约七成为周

期性行业。本文依据周期性将企业分为两组进行

回归，结果如表 9 所示。虽然周期性行业企业政

策效应在 1% 水平上显著，但防御性行业企业政

策效应系数更高，同时防御性行业企业杠杆率在

10% 的水平上显著下降了 0.042 12，虽然周期性行

业企业杠杆率也受到了负向影响，但结果并不显

著。总体而言，防御性行业企业市场化债转股政

策实施效果优于周期性行业，本文假设 3 得到验证。

表 9 行业周期性异质性回归结果

变量

treat×post

size

grow

lhr

oc

_cons

N
r2

roa
0.012 13***
(-0.004 61 )
-0.002 43 

(-0.002 93 )
0.000 01 

(-0.000 01 )
0.000 32**
(-0.000 14 )
0.000 29***
(-0.000 04 )

0.071 39 
(-0.066 79 )

7 002
0.402 56

lev
-0.024 21 

(-0.015 03 )

0.074 21***

(-0.009 84 )

0.000 04***

(-0.000 01 )

0.000 54 

(-0.000 44 )

0.000 00 

(-0.000 10 )

-1.190 24***

(-0.225 29 )

7 002

0.810 92

roa   
0.015 41**
(-0.007 40 )
0.007 29***
(-0.002 13 )
0.000 04***
(-0.000 01 )
0.000 94***
(-0.000 15 )
0.000 41***  
(-0.000 04 )

-0.157 87***
(-0.047 52 )

10 649
0.472 96

lev
-0.042 12*

(-0.023 35 )

0.054 31***

(-0.008 11 )

-0.000 13***

(-0.000 04 )

-0.001 69***

(-0.000 55 )

-0.000 16 

(-0.000 10 )

-0.723 87***

(-0.184 01 )

10 649

0.775 45

周期性行业 防御性行业
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还有市场化债转股政策之外的干扰因素促使企业

绩效与企业杠杆率发生变化。检验结果如表 10 所

示。由表 10 可以看出，若政策实施时间提前，政

策处理效应 treat×post 将不再显著，这表明企业

绩效的提升与杠杆率的下降确实是 2016 年市场化

债转股政策带来的影响。

替换被解释变量。将代表企业绩效的被解释变

量 roa 换成 roe（净资产收益率）后，回归结果如

表 10 所示。由表 10 可以看出，替换被解释变量后，

政策处理效应对企业绩效产生的正向影响依旧在

1% 的水平上显著，说明结论不受被解释变量度量

方式所影响。

表 10 稳定性检验结果

变量

treat×post

size

grow

lhr

oc

_cons

N
r2

roa
-0.001 88

(-0.004 42)
0.003 56**
(-0.001 68)

0.000 01
(-0.000 01)
0.000 67***
(-0.000 10)
0.000 37***
(-0.000 03)
-0.071 11*
(-0.037 60)

17 693
0.427 30

lev
-0.016 49

(-0.014 17)

0.057 85***

(-0.006 40)

0.000 02
(-0.000 02)

-0.000 87** 

(-0.000 38)

-0.000 12
(-0.000 07)

-0.803 11***

(-0.144 90)

17 693

0.777 70

roa   
-0.006 21

(-0.004 34)
0.003 52**
(-0.001 67)

0.000 01
(-0.000 01)
0.000 67***
(-0.000 10)
0.000 37***
(-0.000 03)
-0.070 34*
(-0.037 51)

17 693
0.427 43

lev
-0.015 19

(-0.013 49)

0.057 92***

(-0.006 41)

0.000 02
(-0.000 02)

-0.000 87** 

(-0.000 38)

-0.000 12
(-0.000 07)

-0.804 55***

(-0.144 95)

17 693

0.777 68

(1) t=-1

roe   
0.046 06***
(-0.011 93)
0.013 53***
(-0.003 34)
0.000 05*

(-0.000 02)
0.001 36***
(-0.000 20)
0.000 76***
(-0.000 08)

-0.297 79***
(-0.074 52)

17 601
0.327 03

lev
-0.028 20** 

(-0.012 26)

0.073 46***

(-0.005 61)

0.000 02
(-0.000 02)

-0.000 38
(-0.000 36)

-0.000 05
(-0.000 07)

-1.172 81***

(-0.126 27)

17 601

0.792 49

(2) t=-2 (3) 替换被解释变量

五 结论与启示

2016 年国家颁布的市场化债转股政策在防范

化解金融风险攻坚战中扮演着重要角色。本文搜

集整理了 94 家上市企业的债转股相关数据作为研

究对象，选取了 2010—2019 年我国沪深 A 股上市

公司作为数据样本，利用 PSM 筛选出最适对照组，

并采用双重差分法（DID）研究市场化债转股政策

对企业绩效与杠杆率带来的影响，得到如下研究

结论：（1）市场化债转股政策能够有效缓解实施

企业的高杠杆率，提升企业绩效。（2）通过地区

市场化程度异质性分析发现，高市场化地区债转

股政策的实施效果显著优于低市场化地区。（3）

通过行业周期性异质性分析发现，防御性行业债

转股政策实施效果优于周期性行业。

本轮债转股有效解决了商业银行不良贷款问

题，同时在一定程度上促进了企业的良性发展，

但同时在实施过程中也存在一些问题。本文的研

究对市场化债转股政策的实施和调整有着如下启

示：（1）市场化债转股政策能够有效缓解企业的

高杠杆率，促进企业绩效的提升，未来应进一步

发挥政策作用，为稳步化解高杠杆率带来的宏观

金融风险提供良好的市场环境，进而推动经济高

效快速发展。（2）地区市场化程度对政策的实施

效果有着明显影响，地方政府应加强市场化体系

建设，配合国家相应“去杠杆”工作，为实施债

转股的企业提供良好的市场环境，从而更好地发

挥市场化债转股政策的效果；同时国家在制定和

调整税收优惠等相关政策时，需注意协调政策的

“普适性”与“特惠性”，在一定程度上适当向

低市场化地区倾斜，进一步缓解企业债务负担，

平衡区域性造成的差异。（3）解决周期性行业资

金落地问题不能一味求快，“慢一点”是债转股

政策应有之义；在转股过程中应注重长效机制的

建立，完善对象选择、价格确定、资金筹集、股

权变更、股权退出等一系列环节中相关制度的建

设，降低信息不对称带来的时间成本；同时，政

府应强化相应的监管机制，防止在政策实施过程

中出现名股实债、利益输送等新的监管套利空间

降低资源配置效率。（4）虽然债转股政策的直接

目的是缓解债务风险、降低企业杠杆率，但在实

施过程中，参与主体不能仅停留在缓解金融风险
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的目标上，而应注重完善企业的资本结构与治理

结构，通过债务重组，加强企业的治理能力与自

我约束力，努力实现企业的高效长效发展。

需要注意的是，由于本轮债转股参与对象名

单并未对外公布，因此本研究中的实验组样本是

通过手工收集得来的，可能并不全面。同时，国

有企业在信贷、资金支持等方面都优于民营企业，

二者债转股实施效果也会有所差异，但由于实验

组样本中仅包含少量民营企业，所以本文并未就

所有权性质进行异质性分析。随着市场化债转股

政策的不断推进，2019 年开始已经有大量民营企

业参与到其中，因此研究样本也愈加丰富，在未

来研究中，将对所有权性质进行异质性分析，以

进一步完善研究结果。
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