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去杠杆政策会加速公司流动资产周转么？ 

——基于代理成本视角 

秦海林 戚建爽
1
 

【摘 要】：较高的流动资产周转率可以向资本市场释放出高管是一个公司管家,而非经理中心主义者的信号,因

此为了缓和与股东之间的矛盾,在去杠杆进程中高管将会提高以流动资产周转为核心的运营资金管理效率,即去杠

杆政策将会加速公司流动资产的周转速度。基于此,以 2013—2019 年沪深 A 股非金融类上市公司为研究样本,运用

双重差分模型进行实证检验。研究发现：去杠杆政策显著了提高企业的流动资产周转速度,且这一效果在非国有企

业、机构持股比例高的企业和股权集中度高的企业表现得尤为显著。 
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一、引言与文献综述 

当前，我国经济发展方式处于由高速增长转为高质量发展的阶段，而企业部门过高的杠杆率无疑加剧了经济运行的潜在风

险。2018 年 4 月，我国首次提出“结构性去杠杆”政策，这一政策的执行不仅会直接改变公司资本结构，使之发生有利于股权

人的变化，而且还会间接引致公司治理的重心从外部的债权治理转移到内部的经理层治理。在这种背景下，高管可能会积极扮

演一个忠诚的公司管家角色，努力提高运营资金管理的效率，以此来撇清经理中心主义者的嫌疑。因此，作为一个良好的信号，

企业很可能会在去杠杆进程中加速流动资产周转。 

关于债务杠杆，相关研究主要集中于两方面，一是债务杠杆与经济增长以及金融风险之间的关系。王学凯和姜卫民（2020）

研究发现杠杆规模与经济增长率呈“倒 U 型”关系。王桂虎和郭金龙（2019）研究发现宏观杠杆率与系统性金融风险之间存在

门槛效应。二是去杠杆给企业带来的微观影响。如去杠杆政策与企业绩效（綦好东等，2018）、企业创新（王玉泽等，2019），

及实体经济间的关系（李超和张浩，2020）。流动资产周转的相关研究主要关注企业应该如何加强自身的流动资产使用规划，债

务负担对企业流动资产利用效率的影响，企业的信用政策与营运资金运转效率的关系等。 

关于公司治理，相关研究主要从代理主义和管家主义两个视角展开研究。代理主义视角从“经济人”假设出发，将职业经

理人视为“代理人”，形成了代理主义理论。而管家主义视角则恰恰相反，其从“自我实现人”出发，把公司高管看作是公司

资产的“管家”，从而形成了管家主义理论（Hernandez,2012）。学者们对代理理论与管家理论的优劣以及各自的适用性进行了

探讨（Miller et al.,2008），但两者孰优孰劣，在学术界并未达成一致，并且学术界对管家理论以及经理人中心主义理论的研

究尚显薄弱。 

关于去杠杆政策与流动资产周转，既有研究并未探讨二者之间的关系，但既有研究发现流动资产的使用效率与公司治理息
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息相关，公司治理对企业的营运资金管理具有调节效果。此外，企业的资本结构与公司治理之间显然存在相互作用。那么，在

去杠杆政策向下调整企业资本结构的过程中，企业对资本的使用效率也将随之改变，而作为企业资本中流动性最强的一部分，

流动资产周转速度势必随之变化。从实质上来说，企业流动资产的使用效率必须与企业的资本结构相匹配，这是去杠杆政策在

调整企业资本结构时改变企业流动资产使用效率的根本原因。 

为此，本文试图从中国公司治理结构的制度安排入手，着眼于去杠杆政策对公司治理重心的改变，运用代理成本理论、公

司管家理论和经理人中心主义理论来阐释去杠杆政策对公司高管卸责行为的影响，并运用双重差分模型来检验该政策对公司流

动资产周转的影响。 

二、理论分析与研究假说 

（一）去杠杆政策与流动资产周转 

首先，去杠杆政策的实施迫使企业的资本结构向下调整，从而弱化了外部的债权人治理（秦海林和高轶玮，2020），致使公

司治理的重心从外部的债权人治理转移到内部的经理层治理，导致股东与管理层之间的信息不对称加剧，企业的第一类代理成

本增加。根据代理成本理论，债权人发挥的外部监督作用可以通过克服外部人与内部人的信息不对称问题来缓解企业所有者与

经理人之间的矛盾，改善公司的治理结构，提高企业的治理水平。因此，企业可以通过选择适当的资本结构来约束经理人的败

德行为。然而，去杠杆政策在调整企业资本结构的同时，显然制约了债权人对公司治理的参与，弱化了外部债权人对企业经营

管理的监督，从而加剧了股东与高管之间的利益冲突。此外，去杠杆政策将会减轻企业的还债压力，增加企业的自由现金流（秦

海林和高轶玮，2020），这为经理人追逐私人利益提供了物质条件，进一步诱发他们的机会主义行为。总之，无论是从债权人治

理被削弱的角度，还是从自由现金流的角度，去杠杆政策都将增加企业的第一类代理成本，这意味着企业股东与管理层之间的

冲突加剧，高管可能会通过加速流动资产周转的方式向资本市场释放一个积极的信号，表示自己在尽职尽责，努力工作，从而

扮演一个忠诚的公司管家角色，实则是为了撇清经理中心主义者的嫌疑并掩盖第一类代理成的提高。因此，作为一个向资本市

场传递信息的财务指标，企业的流动资产周转率很可能在去杠杆进程中显著上升。 

其次，虽然现代管家理论认为，非物质激励使得经理人努力经营公司，成为公司资产的“管家”，但是在信息不对称的情

况下，公司高管却有动机去努力假扮一个公司管家，既能骗取投资者和股东的信任，又能掩饰自己的卸责行为，这对于他们来

说会是有益无害的，因为努力做蛋糕最终将会增加其私人收益的份额。此时，公司治理的关键在于确保经理人能够充分发挥才

能、取得预期的公司业绩。进一步说，在必要的物质激励已经得到满足的前提下，非物质激励更能够将经理人与公司、股东紧

密联系在一起，从而激发职业经理人的才能，使其充分发挥作用从而提高公司日常的经营运转效率（Bouillon et al.,2006）。

资本结构通常被看成公司的治理机制，债权治理作为公司治理的一种重要方式，可以有效地抑制代理成本，提高上市公司治理

效率。在去杠杆的进程中，企业的资本结构将会向下调整，致使公司治理的重心从外部的债权人治理转移到内部的经理层治理，

外部治理的削弱意味着经理人受到的监督削弱（秦海林和高轶玮，2020）。经理人采取卸责行为的空间在不断扩展，但由于公司

治理结构依然存在，这就迫使公司高管在谋取私人收益的同时，还必须努力工作，利用一切可能的手段来掩盖自己的机会主义

行为（王克敏等，2018），公司高管可能会积极扮演一个忠诚的公司管家角色，努力提高运营资金的管理效率。 

综上所述，为缓和由去杠杆政策引致的代理冲突，公司高管将通过各种方式提高以流动资产周转为核心的运营资金管理效

率，将自身伪装成一个积极正面的公司管家形象，因此作为一个向资本市场传递信息的财务指标，企业的流动资产周转率很可

能在去杠杆进程中显著上升。 

据此，提出假说 H1：去杠杆政策将会提高以流动资产周转为核心的运营资金管理效率。 

（二）去杠杆政策、产权性质与流动资产使用效率 
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与民企和外企相比，我国国有企业与国有控股比例较高的特定产业企业负债程度相对较高，国有企业面临的融资约束较低，

资金配置环节对国有企业具有偏向性，且国有企业承担了公共事业建设与政府主导的逆周期经济调节作用（杨小静和张英杰，

2017）。然而，正因为市场对国有企业的高度信任放宽了国有企业的预算约束，它在资金使用与投融资上更容易进行不理智的投

资，忽视企业内部经营管理。与此相反，非国有企业对经营效率变化更敏感，不适当的高负债会增加企业的破产风险，对生产

经营造成影响，自负盈亏、破产成本高等特点使其更重视企业自身风险程度，当其意识到过度负债时，有意识的改善流动资产

经营，提高流动资产利润率以避免风险过高而导致损失。 

因此，相较于非国有企业，国有企业面临的融资约束小，规模大且非流动资产较多，经营管理绩效相对较差等导致了去杠

杆对国有企业流动资产使用效率的影响较弱。 

据此，提出假说 H2：相较于国有企业，去杆杆政策对非国有企业流动资产使用效率的提高效果更显著。 

（三）去杠杆政策、机构持股比例与流动资产周转率 

追求投资收益最大化的机构投资者在公司治理中扮演的角色不容忽视，Bushee et al.(2014）研究发现持股比例较高的机

构投资者在参与公司治理方面表现得更加积极。机构投资者能够发挥监督企业管理层的作用，从而降低企业的股权代理成本。

同时，机构投资者通过信息优势进行外部监督的规模经济效应进一步增强了机构投资者参与公司治理的积极性，代理成本由此

得到有效遏制（秦海林和高轶玮，2020）。逐利动机促使机构投资者深入参与公司治理，熟练地行使手中的投票权，迫使高管增

强决策的透明度并提高管理的效率。因此，机构投资者的参与能够优化公司的治理结构，提高企业的经营管理效率，从而巩固

去杠杆政策对企业流动资产使用效率的提高效果。此外，机构投资者参与公司治理，还会影响企业的资本结构（卢凌，2018），

机构持股比例较高的企业容易成为去杠杆的实施对象。 

综上，机构投资者的参与能够优化公司治理结构，降低股权代理成本，提高企业的经营管理效率，同时机构持股比例较高

的企业容易成为去杠杆的实施对象。 

据此，提出假说 H3：与机构持股比例较低的企业相比，去杆杆政策更能显著提高机构持股比例较高企业的流动资产使用效

率。 

（四）去杠杆政策、股权集中度与流动资产周转率 

由于股权集中度会显著影响企业资本结构和公司治理结构，去杠杆政策对流动资产周转的影响将会随着股权集中度的变化

而呈现出显著差异。公司资本结构调整的速度与效果将随控股股东控制权的增加而增加，即上市公司的股权集中度越高，公司

资本结构调整的速度和效率越高（贺康等，2017）。相比于股权集中度较低的企业，股权集中度较高的企业对去杠杆政策将更加

敏感，能够更快速和更有效率的调整自身的资本结构。同时，股权集中度与第一类代理成本显著负相关（夏纪军，2017）。在去

杠杆政策实施后，企业股权资本占比的提高对企业的经营管理效率提出了更高的要求，即对企业的管理者提出更高的业绩要求，

而股权集中度较高，第一类代理成本较低的企业管理者显然有着更高的管理能力，从而提高企业的流动资产运转效率。 

综上，由于股权集中度较高的企业资本结构调整的速度和效率较高，同时受到代理成本的影响，致使去杆杆政策对股权集

中度高的企业的流动资产使用效率的提高效果更显著。据此提出假说 H4：相较于股权集中度低的企业，去杆杆政策对股权集中

度高的企业的流动资产使用效率的提高效果更显著。 

三、研究设计 
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（一）研究样本与数据来源 

为研究去杠杆政策对企业流动资产周转的影响，本文选取 A股上市公司作为样本，时间跨度为 2013—2019 年，并进行如下

处理：删除 ST、*ST类企业、金融行业（J）的上市企业数据；删除存在数据缺失的公司样本，并对所有数据进行 1%和 99%分位

数水平上的缩尾处理；为研究去杠杆政策实施前后差异，删除2015 年后新上市的公司数据。所有数据来源为同花顺 iFind 数据

库，使用 stata15进行数据处理。 

（二）模型设定与变量定义 

建立了双重差分模型（DID）来进行实证检验，具体模型如下： 

 

其中，下标 i代表企业，t代表时期。lri,t为企业 i在时期 t的流动资产周转率；treati,t为去杠杆政策，policyi,t为政策时

间，treati,t×policyi,t为二者的交互项；Xi,t为控制变量的集合，εi,t为随机误差。各变量的具体解释如下： 

1.被解释变量 

流动资产周转率（lr）。选用流动资产周转率作为企业流动资产使用效率的代理变量。 

2.解释变量 

核心解释变量的选择借鉴了秦海林和高轶玮（2020）的研究，具体为： 

(1）去杠杆政策（treat）。该变量为资产负债率（lev）衍生的虚拟变量，衡量风险与债务水平。根据去杠杆政策中的行业

控制标准，将资产负债率高于或等于 65%视为高杠杆企业，归为处理组，treat=1；若资产负债率低于 65%视为低杠杆企业，归

为控制组，treat=0。 

(2）政策时间（policy）。时间虚拟变量，代表去杠杆政策实施前后时间段。2016 年之前定义为0;2016 年及之后定义为 1。 

(3）去杠杆×政策时间（treat＿policy）。虚拟变量，为去杠杆政策（treat）与政策时间（policy）的交互项，用于衡量

处理组的政策效应。 

3.控制变量 

X表示所有控制变量的集合，包括净资产收益率、每股收益、流动比率、母公司流动比率、速动比率、母公司速动比率、现

金比率、企业规模、行业和年份，具体的变量定义见表 1。 

表 1变量定义 

变量 含义 说明 
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lr 流动资产周转率 被解释变量，企业的营业收入/流动资产 

treat 去杠杆政策 
虚拟变量，若企业受去杠杆政策影响，则归为处理组， 

变量取值为 1，反之则取值为 0 

policy 政策时间 虚拟变量，以 2016年为界，2016 年之前为 0，2016年及之后为 1 

treat_policy 去杠杆政策*政策时间 虚拟变量，用于检验处理组的政策效应 

roe 净资产收益率 公司税后利润除以净资产得到的百分比 

eps 每股收益 每股股票为持有者带来的税后利润 

cr 流动比率 流动资产与流动负债的比值 

mcr 母公司流动比率 母公司流动资产与流动负债的比值 

qr 速动比率 速动资产与流动负债的比值 

mqr 母公司速动比率 母公司速动资产与流动负债比值 

cashr 现金比率 反映公司资产的流动性，为货币资本与流动负债的比值 

lnsize 企业规模 企业总资产的自然对数 

nature 企业性质 虚拟变量，国有企业为 1，非国有企业为 0 

year 年份 年份 

industry 行业 企业所属行业 

 

（三）描述性统计 

对上述的非虚拟变量数据进行描述性统计，结果见表2。 

表 2描述性统计 

变量 
全样本 控制组 处理组 

观测值 均值 观测值 均值 观测值 均值 

lr 20364 1.311 18612 1.306 1752 1.363 

lev 20364 41.40 18612 37.95 1752 78.11 

roe 20364 9.761 18612 10.25 1752 4.596 

eps 20364 0.465 18612 0.484 1752 0.256 

cr 20364 2.425 18612 2.553 1752 1.063 

mcr 20364 4.038 18612 4.174 1752 2.587 

qr 20364 1.604 18612 1.705 1752 0.528 

mqr 20364 3.118 18612 3.205 1752 2.187 

cashr 20364 90.36 18612 96.58 1752 24.30 

lnsize 20364 21.96 18612 21.82 1752 23.39 
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（四）平行趋势检验 

为避免选择偏差，保证两组的差异是由于政策实施所引起的，构建了平行趋势检验模型并进行实证检验。平行趋势检验结

果中，Before3、Before2、Before1 均不显著，说明去杠杆政策实施前，处理组与控制组没有显著差异。Current 的系数为负但

不显著，说明去杠杆政策的实施效果存在一定的时滞。After1、After2 和 After3 的系数均为正且显著，意味着在去杠杆政策实

施后，处理组和控制组之间存在显著差异。这说明本文构建的双重差分模型通过了平行趋势检验。 

四、实证检验 

（一）基准回归分析 

为检验假说 H1 是否成立，进行双重差分模型的检验，将控制变量分批次纳入模型，采用嵌套回归方式进行回归分析。列

（2)—(4）分别为依次加入盈利能力、偿债能力、公司规模等控制变量的回归结果。随着控制变量的逐渐增加，去杠杆与政策

时间的交互项 treat＿policy 对公司的流动资产周转率有着稳定的正向影响，且显著性水平均高达 1%，这表明去杠杆政策的实

施确实加速了企业的流动资产周转速度，验证了假说H1。 

（二）稳健性检验 

1.更换处理组与控制组的分组标准 1 

为保证结论的稳健性，按照国资委“五控”“三增”文件要求以资产负债率 70%为划分标准，将样本重新划分处理组和控制

组并进行检验。检验结果表明，更换分组标准后交互项系数仍然为正且显著，这说明本文的结论具有较强的稳健性。 

2.安慰剂检验 

由于企业流动资产周转率的提高可能是由其他政策或随机性因素所引起的，从而导致本文的结论不成立，为排除这些因素

的影响，进行了安慰剂检验。具体做法为，将去杠杆政策的实施时间提前两年，即2014年之前policy取值为0,2014年之后policy

取值为 1，之所以提前两年而不是提前一年，是因为去杠杆政策是在 2015 年 10 月提出，2016 年正式实施，因此将政策时间提

前两年是比较合理的。由此构造“伪去杠杆政策”虚拟变量 DID，用 DID 替换模型（1）中的 treat＿policy 进行检验。若 DID

的系数仍具有显著性，说明企业流动资产周转率的提高是由其他政策或随机因素引起的；若“伪去杠杆政策”变量的系数不显

著，说明企业流动资产周转率的提高确实是由去杠杆政策引起的。DID的系数为正但不显著性，这说明流动资产周转使用效率的

提高并非是由其他政策或者随机因素引起的，结论具有稳健性。 

（三）去杠杆政策、产权性质与流动资产周转 

为验证假说 H2，对国有企业和非国有企业分别进行回归检验。非国有企业样本交互项的系数为正且显著，而国有企业样本

交互项的系数为负且不显著。这说明相较于国有上市公司，非国有上市企业的流动资产周转率更容易受到去杠杆政策的影响而

提高，验证了研究假说 H2。 

（四）去杠杆政策、机构持股比例与流动资产周转率 

为验证假说 H3，将机构持股比例大于30%的企业归类为机构持股比例较高的企业，机构持股比例小于等于 30%的企业归类为

机构持股比例较低的企业，对两组样本分别进行回归检验。对于机构持股比例较低的企业而言，交互项的系数为负且不显著，
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对于机构持股比例较高的企业而言，交互项的系数为正且显著。这说明，与机构持股比例较低的企业相比，机构持股比例较高

的企业的流动资产周转率更容易受去杠杆政策的影响而提高，假说 H3得到验证。 

（五）去杠杆政策、股权集中度与流动资产周转率 

为验证假说 H4，将第一大股东持股比例大于 20%的企业归类为股权集中的企业，第一大股东持股比例小于等于 20%的企业归

类为股权分散的企业，对两组样本分别进行回归检验。对于股权集中度较低的企业而言，交互项的系数为正但不显著，对于股

权集中度较高的企业而言，交互项的系数为正且显著，这说明去杠杆政策能够有效提高股权集中度较高的企业的流动资产周转

率，假说 H4得到验证。 

五、结论与建议 

基于代理成本视角的理论推断，以去杠杆政策的实施为背景，以我国 2014—2019年沪深两市的非金融类上市公司为样本，

运用双重差分模型研究去杠杆政策的实施对企业流动资产使用效率的影响。研究结果表明，去杠杆政策显著提高了企业流动资

产的使用效率。对样本进行分组回归发现，去杠杆政策对非国有企业、机构持股比例较高的企业、股权较为集中企业的流动资

产使用效率的提升效果更强。为使去杠杆政策能够更好地调节经济运行，改善企业的生产经营行为，激活实体经济，本文提出

以下建议： 

对政府而言，一方面，要稳步地推进去杠杆政策，同时巩固去杠杆政策的成果。另一方面，要关注去杠杆政策对企业的公

司治理结构带来的负面影响，重视债权人、机构投资者和独立董事等外部治理带来的公司治理效应，并据此制定相关政策，引

导企业优化公司治理结构，提升企业运转效率，从而促进经济的长治久安。 

对企业而言，要积极响应国家政策号召，从自身的经营状况出发，选择适合自身的资本结构，有意识地加强内部的监督管

理机制，从而抑制代理成本的攀升，提高以流动资产周转为核心的运营资金使用效率，改善自身的经营绩效。同时，及时调整

资产结构，使之与自身的资本结构相契合，从而促进自身发展。 

对投资者而言，要充分关注去杠杆政策下企业治理结构和资产运转效率发生的变化，以此来判断企业经营状况和发展前景，

从而做出投资决策。 
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