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［摘要］企业去杠杆是稳增长、风险的重要内容和关键手段之一。文章以复杂适应系统理论、权衡理论及

杠杆原理为指导，破译了企业去杠杆的财务逻辑密码，全面、系统解析了企业去杠杆的财务内涵；构建了

企业财务杠杆－去财务杠杆演化及循环模型，刻画了企业去杠杆的财务过程演化及循环机理；揭示了企

业去杠杆的本质、根源与目标，提出了优化、防控、提升及创造的企业去杠杆四大财务功能。本研究旨在

构建企业去杠杆财务演化及循环的一般理论分析框架，丰富并拓深企业去杠杆的财务内涵，为我国企业

去杠杆提供理论支持，提升企业去杠杆实践的执行效率。
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　　一、引言

企业“去杠杆”是针对我国企业普遍高杠杆

的现状与困境，为了有效防控企业财务风险及

系统性金融风险，基于新时代中国特色的供给

侧结构性改革逻辑和实践需要提出的一个新概

念和新命题，在西方规范的、普适的财务学、经

济学术语为“动态优化资本结构”，一般逻辑分

析框架是“资本结构理论”。企业去杠杆是企业

财务复杂适应系统的自适应演化过程，内容涵

盖企业财务系统的投资、融资及分配等财务决

策活动。２０１５年１０月，党的十八届五中全会

提出降低杠杆率，同年底明确去杠杆是供给侧

结构性改革的目标任务之一，拉开了供给侧结

构性改革的去杠杆帷幕。２０１６年１０月，《国务

院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》提出

企业去杠杆；２０１７年全国金融工作会议明确国

有企业去杠杆是重中之重；２０１８年中央财经委

员会首次提出结构性去杠杆，再次强调地方政

府和国有企业是去杠杆的重点；２０１９年７月，

国家发改委等四部委联合颁发《２０１９年降低企

业杠杆率工作要点》的“二十一条”，最终明确企

业去杠杆的重要具体举措。从“降低杠杆率－
企业去杠杆－国企去杠杆－结构性去杠杆－企

业去杠杆”具体举措来看，宏观政策取向日益明

晰，企业去杠杆更加具有可操作性。可见，企业

去杠杆既是当前我国平衡好“稳增长”与“防风

险”关系、实现经济高质量发展的关键环节和重

要内容，也是促进企业可持续发展的迫切需要。

企业财务杠杆，又称融资杠杆，是指企业负

债资金配置引致权益资本净收益乘数效应的一

种融资活动，它直接影响企业财务资源配置的

过程和结果，并决定财务目标的实现效率。企

业去杠杆，即去企业财务杠杆，是指调控企业杠

杆规模和结构、提高财务目标实现效率的投融

资决策活动。近年来，中国非金融企业的杠杆

率已经上升到全球最高的国家之列，企业去杠

杆迫在眉睫，国有企业的去杠杆问题已经成为

防范金融风险的重中之重。财政分权、地方政

府债务高筑可能是中国非金融企业高杠杆的内

在动因［１］；在企业杠杆驱动的增长模式下，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；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，强化了杠杆率的负效应，恶化了企业的风险

融资体征和破产风险；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，产生累积损失；中央决策层高度重视

企业债务风险问题，出台了一系列去杠杆举

措［２］；探讨杠杆率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［３－４］；在非金

融企业层面的少量研究中，分析资本结构对公

司业绩影响时，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，但并未对时

下关心的债务风险问题进行探讨［５］；基于１９９８
年至２０１３年中国规模以上工业企业数据，系统

梳理工业企业杠杆率的变化情况和债务的结构

性问题［６］；总量过大、增速过快及结构性问题突

出等是中国企业杠杆率要关注的主要问题，降

低企业杠杆率的根本之策，在于中国经济转

型［７］；技术创新通过强化企业市场竞争能力和

调整成本对冲能力来调控企业杠杆水平，且该

调控作用对高杠杆企业表现为去杠杆效应，对

低杠杆企业表现为补杠杆效应，行业创新水平

能够显著加速企业去杠杆进程，且探索性创新

的加速效应更强［８］；从近些年上市非金融企业

杠杆率变动来看，僵尸企业杠杆率显著高于正

常企业，并且居高不下，而正常企业中，国有企

业杠杆率也表现稳定，非国有企业杠杆率则出

现明显的趋势下行；结构性去杠杆聚焦于所有

制差异的，更应注重僵尸企业处置［９］；运用双重

差分模型分析结构性减税的去杠杆效应发现，

０９

长沙理工大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　　　　　第３５卷



增值税转型降低了企业的流动负债率，提高了

企业的长期负债率，说明企业去杠杆需要有针

对性的减税政策［１０］；金融结构与企业杠杆率之

间呈现显著的负相关关系，金融结构市场化程

度增加在降低企业整体杠杆率的同时也会增加

企业债务期限［１１］；金融科技发展能够显著地抑

制企业的杠杆率水平，这种效应能够维持较长

时间，且对高杠杆企业去杠杆效果更显著［１２］；

国企与非国企杠杆率显现分化趋势，ＥＰＵ指数

每增加１个标准差，国企杠杆率增加２．０５个百

分点，非国企则下降１．３５个百分点［１３］；经济政

策不确定性对企业杠杆率具有显著的负向影

响，且在短期负债率、民营、小规模和制造行业

的企业更为明显［１４］；企业杠杆率与全要素生产

率之间存在倒“Ｕ”型关系，而与企业风险之间

存在“Ｕ”型关系，后者对应的拐点杠杆率更低，

中长期较短期杠杆率可以在更大区间兼顾 “提

效率”与“降风险”目标，企业“去杠杆”需充分考

虑杠杆率的效率与风险效应，并结合企业生命

周期所处阶段以及杠杆率期限结构特征的不同

而采取差异化策略［１５］；企业杠杆率与企业高质

量发展存在显著的倒 “Ｕ”型关系，当企业杠杆

率小于５９．８４％时能够促进企业高质量发展，

企业杠杆率超过５９．８４％时不利于企业高质量

发展，该结论也适用于产权异质性和区域异质

性的条件［１６］；企业财务杠杆具有棘轮效应［１７］；

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，进而触发杠

杆负效应，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［１８］；同时，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，进而加剧企业杠杆负效

应［１９］；考察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［２０］；杠杆比例与外部融加权平均

的市值／帐面价值比例呈显著负相关［２１－２２］；基于

美国数据的大多数实证研究都表明，杠杆比例

与有形资产（或者可抵押资产）、企业规模呈显

著正相关，与市值／帐面价值、盈利能力呈显著

负相关，且行业对企业杠杆比例具有重要影

响［２３］；经济萧条增加了去杠杆的难度，而去杠

杆加剧经济恶化［２４］。通过梳理相关文献发现，

业界审视新时代中国经济高质量发展的大背景

和企业高杠杆的新特征，虽在企业杠杆存在动

因、杠杆作用机制、去杠杆影响及效率方面做了

大量实证研究，取得了丰硕的研究成果，但存在

以下不足：一是未探究企业去杠杆的财务演化

及循环机理，也未为企业去杠杆实践提供学理

基础；二是全面、系统解析企业去杠杆的财务内

涵不够，企业去杠杆的基本理论结构缺失；三是

主要运用实证研究进行经验证据检验，尚未运

用复杂适应系统理论与方法进行交叉融合研

究。因此，亟须破译企业去财务杠杆的逻辑密

码，探究企业去杠杆的财务内涵，为企业去杠杆

提供理论分析和实践支持。

　　二、企业去杠杆财务演化及循环机理分析

　　企业去杠杆在财务复杂适应系统的目标导

向下，遵循着“企业财务杠杆－企业财务杠杆效

应－企业财务杠杆后果－企业财务杠杆调控”

的逻辑结构，内生演化，达到财务杠杆效率均衡

状态。企业负债融资是财务杠杆产生的前提，

财务杠杆具有“双刃剑”作用及乘数效应。企业

有效利用财务杠杆，可以创造企业价值，反之则

耗散企业价值，产生累积损失。企业财务杠杆

是财务风险及其严重后果表征为财务危机的诱

因。企业财务杠杆效应具有其效能复杂演化过

程，这一作用过程涵盖财务杠杆效应产生的因

素与结构、路径与方式等影响机理，按照作用能

量性质分为正效应和负效应，这是财务杠杆产

生效能的核心内容与关键环节。企业财务杠杆

具有效能放大作用，依赖“财务风险－财务能
１９
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力”的互搓、互逆作用路径，决定企业财务杠杆

资源配置效率，形成一定的“财务杠杆后果－财

务绩效”。企业财务杠杆正效应创造企业价值，

增加财务绩效，形成资本超额收益；财务杠杆负

效应则耗散企业价值，减少财务绩效，产生累积
损失。根据企业财务杠杆后果分析、评判财务
杠杆影响财务目标的性质、程度及效率等有效
性表征，相机抉择企业财务杠杆调控的方向、结
构及水平；若遵循“企业财务杠杆－正效应－超
额收益”的价值传导规律良性演化及循环，企业
应当选择适度加杠杆、稳杠杆策略以优化财务
杠杆；若按照“企业财务杠杆－负效应－累积损
失”的恶性传导规律演进及循环，企业应当相机
选择降杠杆策略去企业财务杠杆。“企业财务
杠杆－去财务杠杆”系统主体自主学习、累积经
验，相机调控杠杆，优化资本结构，激发系统状
态更加有序、结构优化及效率最大化的高级稳
态涌现，实现企业财务杠杆提升财务效率乘数
效率的良性循环。财务风险在去杠杆与企业绩
效的关系中起到完全中介作用，即去杠杆能够
通过降低企业财务风险提升企业绩效［２５］。由
此可见，企业财务杠杆决策的关键就是均衡财
务杠杆的风险与收益，提高企业财务目标的实
现效率。“企业财务杠杆－去财务杠杆”演化及
循环机理模型如图１所示：

图１　“企业财务杠杆－去财务杠杆”演化及
循环模型图

　　三、企业去杠杆的财务实质分析

通过上述企业财务杠杆作用机理分析可

知，企业去杠杆的前提是财务杠杆的存在性，内

因是财务杠杆资源错配引致负效应耗散企业价

值、产生累积损失，因此，企业去杠杆的实质是

通过调控企业财务杠杆规模和结构，防控财务

杠杆资源错配，消除财务杠杆负效应，优化资本

结构，提升财务目标实现效率。

首先，企业去杠杆的本质是防控财务杠杆

资源错配、消除财务杠杆负效应的一种企业投

融资决策活动。企业财务杠杆负效应是财务杠

杆资源错配引致的负财务效能的静态表现。企

业去杠杆的表象是调整财务杠杆规模和结构水

平的单一财务融资决策活动，即增减企业资产

负债率或净资产负债率，本质是系统主体适时

调整企业投融资决策的复杂适应系统自适应演

化过程。因为在企业财务战略决策中，企业投

融资行为相互影响并产生耦合作用，投资行为

决定融资行为。企业如果单一调整企业杠杆融

资决策，势必导致企业投资和再融资行为无序，

造成企业项目投资及营运活动无相应资金支

持，误导企业再融资行为决策，以致企业财务系

统动态均衡失效，最终财务目标无法实现。

其次，企业去杠杆的根源是防控财务杠杆

资源错配引致的财务杠杆负效应。企业财务杠

杆只是一种有效的融资工具，是财务风险及财

务危机等杠杆后果的诱因，真正引致严重后果

的“罪魁祸首”是财务杠杆资源错配带来的杠杆

负效应。一是杠杆资源运用错配的负效应，表

征为财务杠杆资源约束下的投资过度或投资不

足行为，把杠杆资源配置给净现值为负的投资

项目或营运资金使用效率低下；二是杠杆资源

来源错配的负效应，表征为财务杠杆资金来源、

方式、规模及结构不合理引致资本结构不优、综

合资金成本上升及财务风险增加；三是杠杆资

源在财务分配环节的再融资错配的负效应，表

征为杠杆资源使用和来源错配及异化行为，干

扰、误导和扭曲财务活动的再融资决策行为，导

致财务分配的负效应。由此可见，杠杆资源错
２９
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配的负效应内生于投资、融资及分配的财务决

策全过程，呈现为财务杠杆价值链的状态损失，

直接表征为增加企业财务风险、降低财务能力

和耗散价值创造。因此，企业去杠杆必须防止

杠杆资源错配引致的负效应。

再次，企业去杠杆的直接目标是调控企业

杠杆的规模和结构、优化资本结构，终极目标是

提升财务目标的实现效率。从一般理论逻辑上

分析，企业去杠杆的直接目标是显而易见的，它

的称谓应为“控杠杆”更为确切。按照企业财务
“结构－权力－行为－效率”理论分析范式，演

绎导出企业财务“杠杆结构－杠杆权力－杠杆

行为－杠杆效率”，企业通过调控杠杆结构直接

优化资本结构，从而有效权衡杠杆权力、规范杠

杆配置行为，提高杠杆资源配置使用效率，最终

实现企业价值最大化的财务目标。考察企业去

杠杆的目标技术操作层面，企业应当确立行业

或企业平均水平的资产负债率或净资产负债率

为标杆，渐进、适时调控杠杆，实现企业资本结

构的动态优化目标。

最后，企业去杠杆的对象是杠杆“不合理－
负效应－低绩效”的企业群体。目前我国企业

普遍存在高杠杆现状，企业杠杆的区域、行业、

所有制性质的差异性大，杠杆水平、结构、效能

等特征也各不相同，大规模企业、产能过剩行业

以及国企是去杠杆的重点领域和对象。因此，

企业去杠杆必须综合考虑杠杆水平与结构、效

应性质（正效应、负效应）及杠杆使用结果（高绩

效、低绩效）三因素的影响，不能搞“一刀切”，实

施差异化精准控杠杆策略。诸如，“高杠杆－负

效应－低绩效”企业必须降杠杆，“低杠杆－正

效应－高绩效”企业应当加杠杆，“高杠杆－正

效应－高绩效”企业应当优杠杆，“低杠杆－负

效应－低绩效”企业可以零杠杆，等等。

　　四、企业去杠杆的财务功能分析

企业去杠杆的财务功能是指调控杠杆规

模、结构所实现的财务效能。企业去杠杆在财

务系统中具有“牵一发而动全身”的效果，且有
“四两拨千斤”的效用，因此，当下企业经济环境

存在不确定性，承担着既要“稳增长”又要“防风

险”的双重目标任务，企业去杠杆是关键抓手和

核心内容，具有优化、防控、提升及创造功能。

首先，优化资本结构。企业去杠杆具有优

化资本结构功能。企业杠杆所筹集的债务资金

与权益资金的组成及比例形成资本结构，企业

相机调控不合理的杠杆规模结构，就是动态调

整并优化企业资本结构。通过增加股权融资、

债转股等方式扩大权益性资本比重，以获得当

前去杠杠和资本结构持续优化的双重效果［２５］。

企业去杠杆实现资本优化，一是选择合理的去

杠杆方式，如减少银行贷款、赎回已发行的企业

债券等是直接减少负债融资的激进式的快捷去

杠杆方式，而增加权益融资、债转股、引进战略

资本的并购重组及“混改”又是调减负债资金比

例的渐进式的间接去杠杆方式；二是控制去杠

杆的规模，企业去杠杆的总量必须以不影响企

业投资及营运等财务活动有序运行为前提；三

是权衡杠杆资金与权益资本的结构水平，确保

企业最优资金结构。

其次，防控财务风险。企业去杠杆具有防

控财务风险功能。企业财务风险与财务杠杆相

伴而生，共生互动。企业高财务杠杆必然导致

高财务风险，因此，企业去杠杆过程和结果实际

是防控财务风险演化的过程和结果。企业杠杆

率的下降，能够降低企业财务风险，进而降低杠

杆融资成本，在企业杠杆融资总额下降的情况

下，债务利息率会有更大幅度的下降；随着杠杆

融资总额的下降，会抑制企业投资规模的快速

扩张，降低企业非效率投资，从而提高投资收益

率［２５］。企业财务风险的本质是财务活动、财务

关系及财务利益演化过程和结果的不确定，过

程表征为企业财务活动无序、财务关系恶化及

财务利益受损，结果表征为企业财务能力不足、
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财务绩效低下；财务风险恶性演化的后果是财

务危机。目前我国去杠杆必须重点防控“高杠

杆－高风险－低能力－低绩效”企业的恶性演

化。

再次，提升财务能力。企业去杠杆具有提

升财务能力功能。企业去杠杆的关键是防控财

务杠杆资源错配、消除财务杠杆负效应，逆向演

绎就是为了确保财务决策效率，提升财务能力。

横截面实证检验证据显示杠杆比例与盈利能力

负相关，财务政策具有路径依赖现象［２１－２２］，业已

证明去杠杆的财务能力提升功能。企业去杠杆

的优化资本结构的依存状态，就是提升偿债能

力的过程；提高杠杆资金使用效率，就是提升营

运能力和盈利能力的过程及结果；企业去杠杆

必须平衡好“稳增长”与“防风险”的关系，以不

影响企业可持续发展为前提条件，是为企业可

持续增长服务的，以确保其增长能力。明晰企

业去杠杆的手段和目的的辩证关系，是目前我

国企业去杠杆实践中要特别关注的问题，把手

段错位成目的，本末倒置，将会降低去杠杆的效

率和效果，无法实现企业去杠杆预期目标。

最后，创造企业价值。企业去杠杆具有创

造价值功能。企业去杠杆的终极目标是提升财

务目标的实现效率，具体体现为企业净利润增

加和市场价值（股价）持续升高。资产负债率和

资产收益率负向关系较为明显，说明我国企业

资产负债率的上升会降低企业绩效，而资产负

债率的下降会提升企业绩效［２６］。基于企业财

务利益相关者理论的逻辑，企业价值最大化是

企业财务目标［２７］。企业去杠杆是如何实现企

业价值创造？首先，企业去杠杆直接优化资本

结构，降低企业综合资金成本，在杠杆资金筹措

环节创造企业价值。其次，依赖杠杆作用的“风

险—能力”两条路径共生、互相影响，以降低财

务风险和提升财务能力为表征，最大限度防控

杠杆负效应，在杠杆资金使用环节实现价值创

造。最后，企业去杠杆可有效避免财务危机的

恶果，消除企业财务困境的破产成本及利益冲

突的代理成本，并消除杠杆后果的累积损失，在

杠杆效应传导的后果环节实现价值创造。由此

可见，企业去杠杆的价值创造效应是杠杆资源

配置内生、必然的财务逻辑演化结果。

　　五、结论

企业去杠杆是财务杠杆复杂适应系统自组

织演化的过程和结果，它的产生、发展存在必然

的财务逻辑和约束条件。“企业财务杠杆－去

财务杠杆”演化及循环模型揭示了其内生演化

及财务循环规律，为企业择机动态调控企业杠

杆规模及结构提供理论依据；企业去杠杆的财

务实质分析定性解析了它的本原属性、追根溯

源所在、目标定位及对象锁定等基础财务内涵；

优化资本结构、防控财务风险、提升财务能力及

创造企业价值的财务功能，明晰了企业去杠杆

的作用和效能。这旨在为我国企业去杠杆理论

研究提供基础理论支持，在企业财务环境面临

不确定性急增新状态下，在“稳增长”和“防风

险”的双重目标约束下，不断提升企业去杠杆实

践的执行效率。
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［３］范小云，王道平，方意．我国金融机构的系统性风险贡献

测度与监管———基于边际风险贡献与杠杆率的研究［Ｊ］．

南开管理评论，２０１１（４）：３－２０．

［４］刘信群，刘江涛．杠杆率、流动性与经营绩效———中国上

市商业银行２００４－２０１１年面板数据分析［Ｊ］．国际金融

研究，２０１３（３）：８８－９５．

［５］张兆国，何威风，梁志钢．资本结构与公司绩效———来自

中国国有控股上市公司与民营上市公司的经验证据［Ｊ］．

中国软科学，２００３（１２）：１４１－１５１．

［６］钟宁桦，刘志阔，何嘉鑫，等．我国企业债务的结构性问

题［Ｊ］．经济研究，２０１６（７）：１０２－１１７．

４９

长沙理工大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　　　　　第３５卷



［７］唐建伟．关于中国企业去杠杆问题的分析［Ｊ］．新金融，

２０１８（１）：２２－２６．

［８］于博．技术创新推动企业去杠杆了吗？———影响机理与

加速机制［Ｊ］．财经研究，２０１７（１１）：１１３－１２７．

［９］刘莉亚，刘冲，陈垠帆，等．僵尸企业与货币政策降杠杆

［Ｊ］．经济研究，２０１９（９）：７３－８９．

［１０］申广军，张延，王荣．结构性减税与企业去杠杆［Ｊ］．金融

研究２０１８（１２）：１０５－１２２．

［１１］谭小芬，李源，王可心．金融结构与非金融企业“去杠

杆”［Ｊ］．中国工业经济，２０１９（２）：２３－４１．

［１２］张斌彬，何德旭，张晓燕．金融科技发展能否驱动企业

去杠杆？［Ｊ］．经济问题，２０２０（１）：１－１０，６９．

［１３］纪洋，王旭，谭语嫣，等．经济政策不确定性、政府隐性

担保与企业杠杆率分化［Ｊ］．经济学（季刊），２０１８（２）：

４４９－４７０．

［１４］宫汝凯，徐悦星，王大中．经济政策不确定性与企业杠

杆率［Ｊ］．金融研究，２０１９（１０）：５９－７８．

［１５］胡育蓉，齐结斌，楼东玮．企业杠杆率动态调整效应与

“去杠杆”路径选择［Ｊ］．经济评论，２０１９（２）：８８－１００．

［１６］施本植，汤海滨．什么样的杠杆率有利于企业高质量发

展［Ｊ］．财经科学，２０１９（７）：８０－９４．
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７３（１）：１４５－１９８．

［１８］Ｊ　Ｂ　Ｂｅｒｋ，Ｒ　Ｓｔａｎｔｏｎ，Ｊ　Ｚｅｃｈｎｅｒ．Ｈｕｍａｎ　Ｃａｐｉｔａｌ，Ｂａｎｋ－

ｒｕｐｔｃｙ　ａｎｄ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，

２０１０，６５（３）：８９１－９２６．

［１９］Ｒ　Ｍｏｒｃｋ，Ｍ　Ｎａｋａｍｕｒａ．Ｂａｎｋｓ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｃｏｎｔｒｏｌ

ｉｎ　Ｊａｐａｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９９，５４（１）：３１９－３３９．

［２０］Ｊ　Ｐ　Ｈ　Ｆａｎ，Ｇ　Ｊ　Ｔｗｉｔｅ，Ｓ　Ｔｉｔｍａｎ．Ａｎ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｃｏｍ－
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［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ａｎｄ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，

２０１２，４７（１）：２３－５６．

［２１］Ｍ　Ｂａｋｅｒ，Ｊ　Ｗｕｒｇｌｅｒ．Ｍａｒｋｅｔ　Ｔｉｍｉｎｇ　ａｎｄ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｓｔｒｕｃ－

ｔｕｒｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２００２，５７（１）：１－３２．

［２２］Ｃ　Ａ　Ｈｅｎｎｅｓｓｙ，Ｔ　Ｍ　Ｗｈｉｔｅｄ．Ｄｅｂｔ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２００５，６０（３）：１１２９－１１６４．

［２３］Ｒ　Ｇ　Ｒａｊａｎ，Ｌ　Ｚｉｎｇａｌｅｓ．Ｗｈａｔ　ｄｏ　Ｗｅ　Ｋｎｏｗ　ａｂｏｕｔ　Ｃａｐ－

ｉｔａｌ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ？Ｓｏｍｅ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｄａｔａ

［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ｌ９９５，５０（５）：１４２１－１４６０．

［２４］Ｌ　Ｐ　Ｂｕｔｔｉｇｌｉｏｎｅ，Ｌ　Ｌａｎｅ，Ｖ　Ｒｅｉｃｈｌｉｎ，Ｒｅｉｎｈａｒｔ．Ｄｅｌｅｖｅｒ－

ａｇｉｎｇ？Ｗｈａｔ　Ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ？［Ｒ］．Ｇｅｎｅｖａ　Ｒｅｐｏｒｔｓ　ｏｎ　ｔｈｅ

Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，２０１４－１６．

［２５］綦好东，刘浩，朱炜．过度负债企业 “去杠杆”绩效研究

［Ｊ］．会计研究，２０１８（１２）：３－１１．

［２６］蔡真，栾稀．为什么企业回报下降杠杆还在上升？———兼

论宏微观杠杆率的背离［Ｊ］．金融评论，２０１７（４）：６２－７７．

［２７］丁琪琳，章炜琴．财务风险、系统性风险与房地产去杠

杆政策调控［Ｊ］．长沙理工大学学报（社会科学版），

２０１７（５）：２６－３１．
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