
 

 

债转股的财富效应和企业绩效变化

李    曜，谷文臣
（上海财经大学 金融学院，上海 200433）

摘   要：市场化债转股已成为我国宏观去杠杆的重要方式。宏观政策和理论模型分析都指出，

对于经营上暂时陷入困境的正常企业，债转股能够产生积极效应；而对于僵尸企业，债转股只会产

生负面效应。文章手工整理了 2016−2018 年债转股启动以来的 88 个签约项目，发现在披露财务信

息的债转股企业中有 19 家僵尸企业。金融市场对宣告债转股给予了不同的反应：债券市场对僵尸

企业宣告债转股给予了显著的负面反应，对非僵尸企业宣告转债股则给予了显著的正面反应；股票

市场对债转股公告给予了中性反应，且对于僵尸企业与非僵尸企业不存在显著差异，但对民营企业

债转股的反应较为负面。在债转股之后，非僵尸企业降低了财务杠杆，盈利能力、偿债能力和经营效

率显著上升；对于僵尸企业，杠杆率有所下降，但盈利能力、偿债能力和经营效率并没有改善。
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一、引　言

市场化债转股在减少企业负债的同时增加权益资本，是见效最快的“去杠杆”方式，也是推

动国企混合所有制改革重要突破口。自 2016 年 9 月债转股正式成为国家宏观经济调控政策以

来，截至 2018 年底，市场化债转股项目总金额已经达到 20 212 亿元，签约项目总数 416 个，资金

到位 6 217 亿元，资金到位项目总数 330 个。①本轮债转股希望选择暂时遇到困境但前景良好的

企业，而不希望选择僵尸企业。若出现资源误配，该破产的不破产而是实施了债转股，几年后还

是不得不破产，则债转股将失去应有的意义。

本文利用资本市场数据，观察分析 2016−2018 年的债转股企业，试图回答以下问题：第一，

债转股案例是否存在资源误配，即在债转股的样本中是否存在僵尸企业？第二，对于不同类型企

业的债转股公告，资本市场是否做出了反应？造成资本市场不同反应的原因又是什么？第三，在

债转股之后，企业财务绩效是否有所改善，是否实现了降杠杆和增效升级的预期目标？

针对上述问题，本文首先基于一个简单的理论模型，分析了债转股对僵尸企业和正常企业

产生的不同经济后果；然后，整理了 2016 年 8 月至 2018 年 12 月公开披露的债转股案例，根据债

转股企业的财务数据，使用 FN-CHK 方法判定债转股样本中是否存在僵尸企业；接下来，计算债
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转股企业已发行债券和股票的累计超额收益率（CAR），比较了不同类型企业的 CAR 差异；最后，

采用倾向得分匹配和双重差分法，检验了债转股后企业的财务绩效变化。

本文的主要贡献是：第一，发现不同类型企业实施债转股的短期绩效和长期绩效存在结构

性差异，支持了不能“一刀切式去杠杆”的观点。施康和王立升（2016）以及张一林和蒲明（2018）

提出，去杠杆过程中应该去除坏杠杆、保留好杠杆，以优化信贷资源配置，但现实中银行往往保留

坏杠杆。他们从理论上论证了银行保留坏杠杆的动机。本文为好杠杆和坏杠杆的去除机制及其

效应提供了实证依据。

第二，对于西方的债转股，债务主体和转股主体是同一家企业（Blackwell 和 Nocera，1988；

Cornett 和 Travlos，1989）。我国本轮市场化债转股的特征之一在于两者并非同一家企业，债务主

体和转股主体分别是集团公司与下属子公司。我国学者主要从缘由（吴晓灵，2016）、理论机制

（谭英贤和杨招军，2019）以及政策必要性和操作难点（王国刚，2018）等方面研究了本轮债转股，

本文则是对债转股企业的实证分析。

第三，近些年，大量文献（Caballero 等，2008；Fukuda 和 Nakamura，2011；聂辉华等，2016；谭语

嫣等，2017）研究了僵尸企业的成因、判定标准和经济后果等问题。本文首次分析了僵尸企业债

转股的效果，发现僵尸企业与非僵尸企业的债转股绩效存在显著差异，债转股没有增加僵尸企

业的所有者财富和财务绩效。

二、中国债转股的宏观与微观背景

高杠杆是宏观金融脆弱性的根源，在实体部门表现为过度负债，在金融领域表现为信用过

度扩张。中国的宏观杠杆率高主要体现在非金融企业部门（陈达飞等，2018）。根据国际清算银行

的数据，截至 2018 年 9 月末，中国非金融企业部门的杠杆率为 152.9%，在主要经济体中位列第

一，远高于同期欧元区的 106.4%、日本的 101.2% 和美国的 73.9%，更高于俄罗斯、印度和巴西等

新兴市场经济体。

中国企业部门的高杠杆和过度负债导致了过度扩张，如果扩张投资带来的是有效产能，则

负债增长是一个积极信号。而在经济增速下滑的环境下，扩张带来的是产能过剩和库存增加，最

终必然导致债务危机。2015 年底，我国政府提出了“三去一降一补”的对策，“去产能、去库存、去

杠杆”的本质是一致的，即过度负债导致产能过剩和库存增加，所以去杠杆的目标企业也就是产

能过剩的企业。2016 年 9 月，债转股成为宏观去杠杆的重要手段之一。

传统意义上的债转股是银行不良资产的处置方式之一。在我国的经济体制背景下，债转股

的作用发生了变化，演变为宏观经济政策工具。我国有两次大规模的债转股，分别是 1999−

2002 年的政策性债转股和 2016 年至今的市场化债转股。对比两次债转股的宏观背景可以发现：

第 一 ， 货 币 扩 张 效 应 明 显 。 在 启 动 债 转 股 的 前 5 年 左 右 ， 货 币 供 应 量 都 有 一 次 爆 发 性 增 长 ，

1993−1994 年和 2009−2010 年的 M2 增速呈现尖峰增长。当宣布债转股时（1999 年和 2016 年），

M2 增长率处于底部，但前期货币迅猛扩张导致企业负债率过高。第二，宏观经济处于周期性的

底部。国民生产总值增长率处于较低水平，物价水平也处于底部。这说明社会总需求不足，前期

超发的货币无法被吸收，在经济繁荣时期形成的负债在经济紧缩时期容易出现偿付困难，成为

银行的不良资产，导致银行危机。

首轮债转股的主要意义在于“救银行”，曾被称为“政策性债转股”。而当前第二轮债转股首

先是解决企业特别是国有企业的高负债问题，然后才是解决银行的不良贷款。在本轮债转股中，

化解商业银行不良贷款的压力远小于降低企业杠杆率、调整产业结构的压力，甚至转股的贷款
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不一定是不良资产，而可以是银行的关注类、正常类贷款。在转股对象上，新一轮债转股的主要

目标是具有良好发展前景、但现阶段暂时处于财务困境的优质企业；在操作机制上，强调市场化

的选择与法制化的安排。因此，本轮债转股的意义在于“救企业”，被称为“市场化债转股”。

市场化债转股是实现宏观降杠杆任务目标的主要手段。债转股有利于化解对象企业资金

链断裂的风险，提振企业发展信心；同时，引入多元化股权投资，推动国有企业混合所有制改革，

完善企业治理结构。当前国有企业的负债率高企（胡悦和吴文锋，2019），降低杠杆的重点是化解

国有企业的债务风险，并推动混合所有制改革。因此，本轮债转股并非传统意义上解决企业债务

危机和处置银行不良资产的手段，而是赋予了特殊意义。

本文应重点关注两类企业：一类是出现债务危机或者违约的企业，即仅因周期性因素而暂

时出现支付困难的企业。这类企业才可以进行债转股，避免僵尸类企业混入其中。另一类是没

有债务违约、但负债率过高的企业，关注这类企业能否通过债转股而改变股权结构和经营机制。

三、理论分析与研究假设

（一）模型假设

模型包含两个阶段，在 T=0 期，陷入财务困境企业的债务总额为 DT，剩余资产价值为 K，DT>K。

如果企业在 T=0 期可以继续经营，股东有两类项目可以选择：一类是低风险高收益的好项目，为

简化分析，假设好项目不存在风险，在 T=1 期可以获得固定回报 Rg；另一类是高风险低收益的坏

项目，在 T=1 期以 p1 的概率获得回报 R1（R1>DT），以 p2=1−p1 的概率获得回报 R2（R2<DT），R2 接近于

0。债务总额 DT、剩余资产价值 K、好项目回报 Rg 以及坏项目期望回报 p1R1+p2R2 满足以下条件：

DT > Rg > K > p1R1+ p2R2 （1）

θBDT θPDT θP+ θB = 1

θB≫ θP

θBK θPK

D1 D1 ≤ θBDT

βB 0 ≤ βB ≤ 1

企业债权人包括银行和债券投资者，其中银行信贷总额为 ，债券总额为 ， 。

同时，假设 ，即企业的银行信贷融资比重远大于债券融资，这与当前我国间接融资占据主

导地位的情况一致。模型中只有银行可以决定在 T=0 期是否让企业破产清算，若破产清算，银行

获得 ，债券投资者获得 ，即债券投资者和银行对企业剩余资产有相同顺序的清偿权。在

T=0 期，除了让企业破产外，银行还可以选择以债转股的方式将额度为 的债权（ ）转换

为企业 比例的股权（ ），同时假设债券持有人无法进行债转股。

（二）企业财务困境下的债务悬置问题

Rg−DT < 0 Rg

p1 (R1−DT )+ p2×0 > 0

如果银行在 T=0 期既没有让企业破产，也没有对其进行债转股，当企业股东选择好项目时，

由于 ，T=1 期只能获得 0，收益 将全部被债权人获得；而当企业股东选择坏项目时，

T=1 期获得的期望回报为 。可见，当债务负担较重时，股东会主动选择投资

坏项目，这种现象被称为财务困境企业的“债务悬置问题”（Debt Overhang）。

在没有债转股等债务重组手段的情况下，银行的最优决策时在 T=0 期让财务困境企业破产

清算。如果债转股能够解决债务悬置问题，则债权人的价值相对于破产时可能会上升。企业股

东选择好项目应满足以下条件：

Rg− D̂T > p1

(
R1− D̂T

)
+ p2×0 > 0 （2）

D̂T = DT −D1 R2− D̂T < 0

R1− D̂T Rg− D̂T

p1

(
R1− D̂T

)
+ p2×0

其中， 表示债转股后企业剩余债务总额。假设 ，即选择坏项目时，企业股东

以 p1 的概率获得回报 ，以 p2 的概率获得零回报。当选择好项目获得的收益 大于选

择坏项目获得的期望收益 时，企业股东会选择好项目，此时债务悬置问题得到

解决。
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（三）债转股的财富效应

Rg1. 正常企业。对于正常企业，若债转股后选择好项目，在 T=1 期企业总价值为 ，债转股的

财富效应可表示为：

Rg−K > 0 （3）

债转股后银行价值的变化可表示为：

∆B = βB

(
Rg− D̂T

)
+
(
D̂T − θPDT

)
− θBK （4）

βB

(
Rg− D̂T

) (
D̂T − θPDT

)
θBK

其中， 表示债转股后银行持有的企业权益价值， 表示债转股后银行的剩余

债权价值， 表示银行在 T=0 期对企业破产清算可获得的价值。债转股后债券投资者和原有股

东价值的变化可分别表示为：

∆P = θPDT − θpK （5）

∆E = (1−βB)
(
Rg− D̂T

)
（6）

将式（4）至式（6）相加可得：

∆B+∆P+∆E = Rg−K （7）

∆P = θPDT − θpK > 0

∆B ∆E > 0

βB

式（7）表明，债转股创造的财富将在银行、债券投资者和原有股东之间进行分配。式（5）中

，即债转股提高了债券投资者获得的价值。银行和企业原股东获得的价值取

决于双方在债转股谈判过程中的议价能力，如果银行以较多的债权获得了企业较少的股权，则

式（4）中 可能会小于 0。此时，银行遭受损失，企业原有股东则获得较大收益（ ）。而如果

企业原有股东以大量股权进行债转股（ 接近于 1），则银行获得较大收益，企业原有股东的价值

变化则不明显。而由于股权被过度稀释，原有股东失去对企业的控制权后会遭受额外的损失。

企业在债转股过程中的议价能力与其所有权性质密切相关。当国有银行对国有企业进行

债转股时，双方在股权债务置换比例上通常会达成折衷。此外，由于本轮债转股强调以市场化为

导向，银行不会牺牲过多利益去救助企业，因此原有股东价值不会发生明显变化。而民营企业面

对国有银行时通常处于弱势地位，债转股可能会使原有股东对企业的所有权被稀释，最终导致

权益价值下降。现实中即使民营企业陷入财务困境，原有股东也可以通过债务悬置等途径获得

收益；而债转股之后，民营企业原有股东丧失所有权，将遭受较大损失。基于上述分析，本文提出

以下假设：

假设 1：市场化债转股可以通过减轻债务负担的方式解决陷入财务困境企业的债务悬置问

题，企业已发行债券的价格将显著上升。债转股对国有企业股票价格的影响不明显，而由于债转

股中股权被较多稀释，民营企业的股票价格将下降。

Rg

Rg

2. 僵尸企业：对于失去正常经营能力的僵尸企业，其选择好项目获得的回报 较低，假设僵

尸企业的 满足以下条件：

Rg− θPDT < p1 (R1− θPT )+ p2×0 （8）

Rg θPDT

式（8）表明，即使银行将对僵尸企业的债权全部转换为股权，由于僵尸企业选择好项目获得

的回报 较低，剩余债务 的存在使僵尸企业股东仍有选择坏项目的倾向，债务悬置问题无法

解决。在这种情况下，银行的最优决策是让僵尸企业破产清算，而不是实施债转股使其继续生

存。假设银行违背效率最优原则，没有让僵尸企业破产，而是实施了债转股，则僵尸企业价值的

变化可表示为：

p1R1+ p2R2−K < 0 （9）
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债转股后银行价值的变化可表示为：

∆B = βB p1

(
R1− D̂T

)
+ p1

(
D̂T − θPDT

)
+ p2

D̂T − θPDT

D̂T

R2− θBK （10）

βB p1

(
R1− D̂T

)
p1

(
D̂T − θPDT

)
+p2

(
D̂T − θPDT

)
R2/D̂T(

D̂T − θPDT

) (
D̂T − θPDT

)
/D̂T

θBK

其中， 表示债转股后银行所获得权益的期望价值。

表示银行剩余债权的期望价值，其中 为债转股后企业的剩余银行债务额，

为债转股后企业的银行债务占总债务的比重。 表示银行让企业破产清算获得的价值。

僵尸企业的债券投资者和原有股东价值的变化可分别表示为：

∆P = p1θPDT + p2

θPDT

D̂T

R2− θPK （11）

∆E = (1−βB) p1

(
R1− D̂T

)
（12）

将式（10）至式（12）相加可得：

∆B+∆P+∆E = p1R1+ p2R2−K < 0 （13）

∆P < 0 ∆B < 0

∆E > 0

D̂T βB

由式（13）可知，僵尸企业债转股后整体价值的损失将由银行、债券投资者和原有股东共同

承担。式（11）中 ，即债券投资者价值下降；式（10）中 ，即如果不让僵尸企业破产清算

而实施债转股，则银行会遭受损失。式（12）中 ，即由于免于破产清算，僵尸企业原有股东价

值会上升。银行在债转股中会遭受损失，与原有股东谈判时会尽量以较少的债权（企业剩余债务

较大）换取较多的股权（ 较大），因此债转股后原有股东价值的变化可能不明显。银行的最优

决策是让僵尸企业破产清算而非债转股，只有行政干预等非市场因素才会使银行对僵尸企业进

行债转股。这往往是因为僵尸企业承担了税收、就业等维护社会稳定的职能，这类企业通常是国

有企业。银行通常不会对民营僵尸企业实施债转股。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 2：对僵尸企业进行债转股而不是让其破产清算会损害所有债权人的价值，僵尸企业已

发行债券的价格将显著下降。僵尸企业股东既可能因财务负担的减轻而获得收益，也可能因所

有权的稀释而遭受损失，债转股对国有僵尸企业股票价格的影响不明确。

（四）债转股对企业绩效的影响

Rg−K > 0

p1R1+ p2R2−K <

上文分析指出，正常企业债转股的财富效应可表示为 ，这本质上源自企业经营绩

效的改善。债转股之后，企业的财务负担减轻，会选择低风险高收益的好项目，债务悬置问题得

到解决，经营绩效改善。对于僵尸企业，债转股的财富效应可表示为 0。由于丧失

了正常经营能力，僵尸企业选择投资项目只能获得较低的收益。即使银行对僵尸企业进行债转

股，僵尸企业仍会选择高风险低收益的坏项目。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 3：债转股通过降低债务代理成本并解决债务悬置问题，能够提高正常企业的经营绩

效。对于僵尸企业，债转股只会降低杠杆率，对经营绩效则不会产生明显的影响。

四、债转股样本与僵尸企业判定

（一）债转股样本

借助 Wind 数据库中的新闻报道、百度检索以及主要财经新闻网站等，本文手工收集整理了

资料披露较为完整的债转股项目信息。2016 年 8 月至 2018 年 12 月 31 日，共有 92 家企业签署并

公告了 88 个债转股项目（存在一个债转股项目涉及多家企业主体的情况）。

（二）僵尸企业判定

由于界定僵尸企业需要财务信息，而债转股企业大多数为非上市公司，本文将研究样本缩

李    曜、谷文臣：债转股的财富效应和企业绩效变化
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小为债转股公告时有发行债券在外流通的企业。这类企业在债券市场上有公开的财务信息，这

便于我们分析债券市场对债转股的反应。经整理后，我们共得到 75 家样本企业。本文使用 FN-
CHK 标准，并借助谭语嫣等（2017）的方法来判定僵尸企业。①在债转股企业中，共有 19 家被判定

为僵尸企业，55 家为非僵尸企业，僵尸企业占比 25.3%。在两类企业中，国有企业都是最主要的

构成部分，其中僵尸企业全部为国有企业。

行业分布情况显示，19 家僵尸企业中有煤炭企业 8 家，钢铁企业 4 家，僵尸企业在煤炭和钢

铁行业（属于传统的产能过剩行业）中的占比达到 63%。从信用评级来看，债转股企业的整体评

级较高，主体评级在 AA+及以上的样本在僵尸企业和非僵尸企业中分别占 68% 和 73%。

如果仅依据债转股公告当年的情况进行

判定，则容易将经营上暂时遇到困难的企业

误判为僵尸企业。我们利用债券市场上企业

公告的财务数据，分析了 19 家僵尸企业在债

转股公告之前各年度是否符合 FN-CHK 判定

标准，结果见表 1。从中可以看到，19 家僵尸

企 业 在 债 转 股 公 告 当 年 已 成 为 僵 尸 企 业 达

2 年或 2 年以上，其中有 3 家连续 5 年为僵尸

企业，甚至 1 家连续 6 年为僵尸企业。

上述结果表明，本轮债转股的企业中混入了僵尸企业，且这些企业长期处于困境中。对于企

业宣告债转股，资本市场会做出怎样的反应？债转股后企业经营绩效又会发生怎样的变化？特别

是对于僵尸和非僵尸两类企业，经济属性存在明显差异，且国家本轮债转股政策明确规定不应

纳入僵尸企业，那么资本市场能否识别僵尸企业并区别对待？

五、债转股公告的债券市场反应

（一）研究样本

本文得到宣告债转股的 75 家样本企业发行的 675 只未到期债券产品，包括企业债、公司债、

短期融资券、中期票据和定向工具等。发债主体主要为地方国有企业和中央国有企业，国有企业

发债数量占比高达 96.7%。中央国企和地方国企的平均发债数分别为 9.4 只和 9.5 只，民营企业

和外资企业的平均发债数仅为 4.3 只和 2.5 只。

（二）研究方法

借鉴 Jin 等（2018）的研究，本文使用事件研究法，以债转股公告日作为事件发生日，计算事件

窗口期内债转股企业已发行债券的累计超额收益率（CAR），并比较僵尸企业和非僵尸企业之间

的差异。由于债券市场特别是银行间债券市场的流动性较低，参考 Bessembinder 等（2009）以及

Billett 等（2004）的研究，本文选择事件窗口期为[−30，30]，即债转股公告日前后各 30 个交易日。

考虑到窗口期的时间跨度较长，本文同时使用市场模型法和市场指数法来计算 CAR。

1. 市 场 模 型 法 。 要 求 样 本 债 券 在 窗 口 期 [−30， 30]内 至 少 1 天 有 交 易 数 据 ， 且 在 估 值 期

[−271，−40]内至少 15 天有交易数据。②按照上述标准，本文筛选出 315 只样本债券，其中交易所

表 1    债转股公告时已成为僵尸企业的时间和数目

债转股公告当年僵尸企业总数 19

其中：已成为僵尸企业时间（年） 数目

2 10

3 1

4 4

5 3

6 1

　　注：利用企业在债转股公告之前各年度披露的财务数据，依

据 FN-CHK 标准进行判定。
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① 受篇幅限制，文中没有详细介绍僵尸企业的判定过程，以及僵尸企业与非僵尸企业的产权性质、行业分布和信用评级情况。如需了解

详细信息，可参见《财经研究》工作论文版本。

② 由于债券的交易频率较低，且本文样本量较小，我们选择了一个相对较长的事件窗口期和估值期，且存在最低交易频率的限制要求。

这种做法参考了同样是研究中国企业债券市场事件反应的文献 Jin 等（2018）。受篇幅限制，文中没有详细介绍市场模型法和市场指数法的具

体过程，可参见 Jin 等（2018）。
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债券 35 只，银行间债券 280 只，共涉及 57 家债转股企业。本文选择中证全债指数①计算市场回报率。

2. 市场指数法。CAR 由样本债券在窗口期[−30，30]内的市场回报率减去同期市场指数（中证

全债指数）的回报率计算得到。这一方法仅要求样本债券在窗口期[−30，30]内至少 1 天有交易数据。

本文筛选出 442 只样本债券，其中交易所债券 48 只，银行间债券 394 只，共涉及 64 家债转股企业。

考虑到银行间市场的流动性较低，除了全样本债券的 CAR 外，本文还计算了交易所市场债

券和银行间市场债券的 CAR。

（三）结果分析

窗口期内债转股企业已发行债券的累计超额收益见表 2。市场模型法下的 CAR1 和市场指

数法下的 CAR2 结果显示，僵尸企业的债券价格在债转股公告的事件窗口期内出现了显著下降，

全样本的 CAR1 为−1.6472%，在 1% 的水平上显著，CAR2 为−0.675%，在 5% 的水平上显著，同时银

行间市场样本的 CAR 也显著为负。均值 T 检验和 Wilcoxon 秩和检验结果显示，僵尸企业和非僵

尸企业的债券价格变化存在明显差异。这说明债券市场对两类企业的债转股公告进行了区别对

待，其中对僵尸企业债转股的反应明显较为负面，债券价格迅速向下调整。
 

表 2    债转股事件窗口期内样本企业发行债券的累计超额收益率

全部债转股企业 僵尸企业 非僵尸企业 均值差值 Wilcoxon Z 检验值

Panel A：市场模型法 CAR1（全样本）

CAR[−30，30]，% −0.4312 −1.6472*** 0.4606*** 2.1078*** 3.429***

T 值 −0.2148 −2.5414 3.2305 4.7719

样本数 159 38 121

Panel B：市场模型法 CAR1（交易所样本）

CAR[−30，30]，% 0.6516 −0.7293 0.7969* 1.5262 1.438*

T 值 1.4563 −0.7722 1.8578 1.0013

样本数 21 2 19

Panel C：市场模型法 CAR1（银行间市场样本）

CAR[−30，30]，% −0.1489 −1.6982** 0.3979*** 2.0962*** 3.074***

T 值 −0.6754 −2.4878 2.7577 4.4536

样本数 138 36 102

Panel D：市场指数法 CAR2（全样本）

CAR[−30，30]，% 0.059 −0.675** 0.352*** −1.028*** 4.639***

T 值 0.472 −2.515 2.646 −3.800

样本数 315 90 225

Panel E：市场指数法 CAR2（交易所样本）

CAR[−30，30]，% 0.620 0.185 0.676 −0.491 0.441

T 值 1.315 0.085 1.431 −0.327

样本数 35 4 31

Panel F：市场指数法 CAR2（银行间市场样本）

CAR[−30，30]，% −0.011 −0.715*** 0.301** −1.016*** 4.555***

T 值 −0.089 −2.686 2.227 −3.773

样本数 280 86 194

　　注：事件窗口期为[−30，30]，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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① 中证全债指数（CSI Aggregate Bond Index）由中证指数公司发布，样本债券包括沪深交易所和银行间市场上市、信用级别投资级以上、

剩余期限 1 年以上的国债、金融债和信用债，市场代码为 H11001。
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关于非僵尸企业即正常企业债转股的市场绩效，无论采用市场模型法还是市场指数法，债

券市场的反应都较为正面。在全样本中，CAR1 为 0.46%，CAR2 为 0.35%，都在 1% 的水平上显著。

在银行间市场样本中，CAR1 和 CAR2 也显著为正。可以认为，债券市场对正常企业债转股做出了

积极反应，即正常企业的信用风险因债转股而下降，债券价格上升。

本文还分别对国有企业和非国有企业进行了检验。以 CAR2 为例，426 只国有企业债券在事

件窗口期[−30，30]内的累计超额收益率为 0.171%，16 只非国有企业债券的累计超额收益率为

−1.20%。由于非国有企业债券的样本量较小，我们没有发现国有企业与非国有企业债券的价格

变化有显著差异。接下来，我们建立如下回归模型来分析债券异常收益的影响因素：

CARi = β0+β1Zombiei+Control （14）

其中，被解释变量 CAR 包括由市场模型法计算的 CAR1 和市场指数法计算的 CAR2。解释变量

Zombiei 反映债转股企业是否为僵尸企业及其特征，我们采用两个指标来衡量：一个是债转股公

告当年企业是否为僵尸企业的虚拟变量 Zombiei；另一个是债转股公告当年企业已成为僵尸企业

的年数 YearforZombiei。控制变量包括：（1）债券层面变量：剩余到期年数（termi）、是否为城投债

（chentoui） 和债券票息率（couponi）；（2）企业层面变量：资产负债率（反映资本结构，Leverage）、利

息保障倍数（反映偿债能力，Interest Coverage）以及 EBITDA 与企业总资产的比值（反映盈利能力，

EBITDA/Asset）。企业层面的控制变量数据来自债转股之前最近一个年度的年报。此外，本文还

控制了企业所有权性质、行业固定效应和年度固定效应。

式（14）的回归结果见表 3。僵尸企业会显著负向影响债券 CAR，使得全样本债券在窗口期内

的 CAR1 和 CAR2 分别下降了 2.348% 和 0.710%。成为僵尸企业的时间越长，陷入亏损的状况越严

重，长期依赖银行信贷输血、积重难返，以债转股的方式使其扭亏为赢的可能性越低，债券 CAR

也就越低。此外，随着债券剩余到期年数的增加，CAR 会显著下降。企业偿债能力与债券 CAR 显

著正相关，国有企业债券的异常回报率明显高于民营企业。
 

表 3    债转股企业已发行债券 CAR 的影响因素分析①

（1） （2） （3） （4）

CAR1 CAR1 CAR2 CAR2

Zombie −2.348*** −0.710***

（−3.799） （−2.664）

YearforZombie −1.019*** −0.168**

（−5.501） （−2.195）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 156 156 315 315

R2 0.287 0.357 0.514 0.510
　　注：括号内为双侧检验 T 统计值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。CAR1 表示使用市场模型法计算的累计超额

收益率，CAR2 表示使用市场指数法计算的累计超额收益率；Zombie 表示企业是否为僵尸企业，YearforZombie 表示企业在债转股当年

已经成为僵尸企业的年数。
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① 受篇幅原因，文中未报告交易所和银行间市场样本的回归结果，其与全样本结果基本一致。此外，表 3 和下文中表 5 仅报告了主要解

释变量的回归结果，控制变量结果详见《财经研究》工作论文版本。
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回归结果表明，债券市场对债转股企业进行了区别对待，投资者能够识别具体的企业特征。

对于僵尸企业，债转股是一个负面的信息。背后的机制可能是，僵尸企业原本可以依赖银行的低

息贷款、政府补贴等输血机制生存，债转股则意味着新的股东进入、治理结构更新。债转股之后，

僵尸企业债券的信用风险会增大。从短期来看，债券市场对僵尸企业债转股的前景持悲观态

度。对于非僵尸企业，债转股是一个正面的信息。这说明债转股之后，企业的债务压力减轻，未

来偿债能力和经营绩效得到改善，债券市场对正常企业债转股有一定的信心。当然，这些需要时

间的检验。

六、债转股公告的股票市场反应

债转股公告在股票市场上会出现何种反应？债转股企业大多为大型企业集团，少数企业自

身为上市公司，多数企业旗下拥有一家或多家上市公司，我们可以采用事件研究法来观察股票

市场对债转股公告的反应。

（一）研究样本

与债券市场的研究类似，本文同样使用市场模型法和市场指数法，计算了企业自身或控股

上市公司的股票累计超额回报率 CAR1 和 CAR2。为了保证结果的稳健性，本文选择了[−5，5]、[−3，3]
和[−1，1]这三个窗口期。此外，以沪深 300 指数的日回报率作为市场回报率。

本文从 WIND 数据库中手工检索了债转股企业的上市或控股上市公司信息，其中 16 家是

上市企业，19 家自身未上市也无控股上市企业，40 家自身未上市但旗下控股 70 家上市公司，因

而共得到 86 家上市公司样本。其中，8 家企业在债转股公告前后的 20 个交易日内处于停牌状

态，本文将其剔除，最终的样本为 78 家上市公司，涉及 49 家债转股企业。

（二）结果分析

本文首先以债转股主体是否为僵尸企业作为分组依据，比较了僵尸企业与正常企业股票异

常收益的差异。与债券市场的研究结果不同，上市公司债转股公告的 CAR 在僵尸企业和非僵尸

企业之间不存在明显的差异，且三个窗口期内的 CAR 都不显著。①

本文接下来根据所有权性质，将样本上市公司分为国有企业和民营企业两组，比较了两者

的 CAR。表 4 结果显示，在债转股公告日的窗口期内，民营上市公司的股票价格出现了显著下降，

且随着窗口期的延长，股票异常负收益率扩大，窗口期[−5，5]内的 CAR1 和 CAR2 分别为−11.28%
和−11.48%，在 5% 的水平上显著。而对于国有企业，三个窗口期内的 CAR1 和 CAR2 都不显著。上

述结果说明，股票市场对民营企业宣告债转股的评价是负面的，但对国有企业的债转股公告却

没有明显反应。

本文认为，对于大型国有集团，债转股项目涉及的资产一般为集团下属的非上市企业，对上

市公司的影响较为间接，且国有企业引入国有银行等机构股东并不改变公司控制权的产权性

质，因而股票市场对国有企业债转股的反应是中性的。样本中实施债转股的 4 家民营企业都是

上市公司，债转股将引入国有银行等机构股东，导致控制权结构发生改变，因而股票市场对民营

企业债转股公告做出了负面反应。

根据单变量的分析结果，本文进一步建立如下回归模型来研究股票市场上 CAR 的影响

因素：

CARs,i = β0+β1S OE(nonZombie)i+β2Private(nonZombie)i+Control+ Industrys+Year （15）
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其中，下标 i 表示债转股企业，s 表示本身为上市公司的债转股企业或债转股企业控股的上市公

司。根据上文的分析，僵尸企业中不存在民营企业，本文按照产权性质和是否为僵尸，将 78 家上

市公司的控股股东分为国有非僵尸企业 SOE（nonZombie）、民营（非僵尸）企业 Private（nonZombie）

和国有僵尸企业 SOE（Zombie）三类，并将国有僵尸企业作为基准组。

控制变量包括：（1）债转股企业主体层面：第一，Leveragei 表示债转股企业的资产负债率；第

二，Minorityi 表示债转股企业合并报表中少数股东权益与所有者权益的比值，衡量集团企业对下

属企业的控制力，少数股东权益占比越大，说明集团财务资源配置上的杠杆效应越大，集团的资

本运作规模越大，但集团对子公司的控制力越弱（汤谷良和陈嘉祥，2009）；第三，Receivablei 表示

债转股集团企业财务报表中“其他应收账款”科目上的“母公司其他应收款”与“合并报表其他

应收款”的比值，这一数值越大，说明集团内部的相互资金往来越多（而且是母公司对子公司的

债权），集团签订债转股协议有利于减少子公司占用母公司的资金，降低集团的融资成本。（2）上

市公司层面：第一，EBITDA 与企业总资产的比值（EBITDA/Asset）反映盈利能力；第二，利息保障

倍数（Interest Coverage）反映偿债能力。控制变量数据来自企业债转股公告之前最近一个年度的

年报。本文还控制了上市公司的行业固定效应 Industrys 和债转股的年度固定效应 Year。

表 4    债转股企业相关股票的累计超额收益率

全部上市公司 国有企业 民营企业 均值差值 Wilcoxon Z 检验值

Panel A：CAR1[−5，5]

均值 −0.3729 0.3384 −11.278** 11.6163*** 3.0010***

T 值 −0.4836 0.4082 −3.6587 3.5904

样本数 74 4

Panel B：CAR1[−3，3]

均值 −0.4281 0.1336 −10.0336** 10.1672*** 3.1175***

T 值 −0.7247 0.2162 −4.6177 4.2269

样本数 74 4

Panel C：CAR1[−1，1]

均值 0.2800 0.4073 −1.6380* 2.0452*** 0.4240

T 值 0.7751 0.9885 −2.6488 2.7918

样本数 73 4

Panel D：CAR2[−5，5]

均值 0.2394 0.9349 −11.4832** 12.4181*** 3.0884***

T 值 0.3012 1.0977 −3.5752 3.7338

样本数 74 4

Panel E：CAR2[−3，3]

均值 −0.0165 0.6215 −10.3857*** 11.0072*** 3.1467

T 值 −0.0264 0.9533 −4.8599 4.3507

样本数 74 4

Panel F：CAR2[−1，1]

均值 0.4459 0.6134 −2.1822* 2.7956** 0.5257***

T 值 1.1641 1.4304 −2.7273 2.4197

样本数 73 4
　　注：CAR1 由市场模型法计算得到，CAR2 由市场指数法计算得到。债转股企业相关股票是指其本身为上市公司或控股上市公司

的股票。***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。
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模型（15）的回归结果见表 5。从中可以看到，在加入控制变量后，民营非僵尸企业（即民营企

业）相关股票的累计超额收益率仍显著为负。以市场模型法计算得到的 CAR1 为例，民营企业在

三个窗口期内的累计超额收益率分别为−16.31%、−14.77% 和−4.158%，显著性水平分别为 1%、

1% 和 10%。从股票市场对债转股公告的反应来看，民营上市公司的股票价格出现显著为负的异

常收益，股东财富出现损失，而国有企业的股东财富则没有显著变化。
 

表 5    债转股企业相关股票 CAR 的影响因素分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

CAR1[−5，5] CAR1[−3，3] CAR1[−1，1] CAR2[−5，5] CAR2[−3，3] CAR2[−1，1]

SOE（nonZombie） 1.475 1.302 −0.697 −0.0925 0.645 −1.072

（0.436） （0.671） （−0.464） （−0.0289） （0.330） （−0.706）

Private（nonZombie） −16.31*** −14.77*** −4.158* −15.89*** −14.21*** −4.611*

（−2.962） （−4.673） （−1.779） （−3.048） （−4.473） （−1.734）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 78 78 78 78 78 78

R2 0.583 0.757 0.576 0.650 0.782 0.619
　　注：债转股企业相关股票是指其本身为上市公司或控股上市公司的股票。括号内为双侧检验 T 统计值，***、**和*分别表示 1%、

5% 和 10% 的显著性水平，CAR 以百分数表示。
 
 

七、债转股后企业的财务绩效变化

在研究资本市场短期反应的基础上，本文进一步分析债转股后的企业经营绩效，以解释债

转股财富效应背后的产生原因。

（一）研究方法

由于宏观经济环境、行业因素等都会影响企业的经营绩效，本文使用倾向得分匹配和双重

差分法（PSM-DID），考察样本企业的财务绩效变化。我们首先使用倾向得分匹配法，利用所有债

券发行企业披露的财务数据，根据证监会大类行业和债转股公告年度相同的原则，为债转股企

业（处置组）匹配未实施债转股的企业（对照组）。匹配变量主要包括：（1）资产规模（Asset）：规模

的大小会直接影响企业未来的经营效率，也会影响其融资约束水平和融资成本。企业的资产规

模会影响其债转股决策。（2）资产负债率（Leverage）：杠杆率过高是企业进行债转股的直接原

因。（3）经营绩效（EBITDA/Asset）：以息税折旧前利润与总资产的比值来衡量企业经营绩效。通

常认为，当经营绩效较差时，企业会选择以债转股的方式来减轻债务偿还压力。（4）近三年经营

活动产生的现金流均值（Operating Cash）：如果企业的经营性现金流持续为负，或者处在较低的

水平上，则说明其资金较为紧张，有动机选择债转股的方式来减轻债务压力。本文按照 1:3 有放

回匹配的原则来选择对照组。对于 2018 年实施债转股的企业，我们无法观察其债转股后的绩效

变化，所以仅对 2016 年和 2017 年的债转股样本进行匹配，共为 35 家债转股样本企业匹配到

102 家未实施债转股的对照组企业。

T1−T−1

M1−M−1

∆ = (T1−T−1)− (M1−M−1)

接着，本文利用双重差分法分析债转股后企业财务绩效是否有所改善。第一步，分别计算处

置组和对照组样本在 t=1 年和 t=−1 年的绩效变化，其中处置组样本的绩效变化为 ，对照组

样本的绩效变化为 ；第二步，用处置组样本的绩效变化减去对照组样本的绩效变化得到

双重差分结果变量 ，这一变量排除了经济变化和行业层面的干扰因素。

衡量企业绩效变化使用的指标包括权益回报率（ROE）、资本回报率（ROIC）、企业息税折旧前利
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润与总资产的比值（EBITDA/Asset）、净利润率（Profit Margin）、杠杆率（Leverage）和利息保障倍数

（Interest Coverage）等。其中，前四个指标衡量盈利能力和经营效率的变化，第五个指标衡量资本

结构的变化，第六个指标衡量债转股后偿债能力的变化。

（二）结果分析

对照组样本在使用之前需要进行平衡性检验，以验证两组样本在匹配变量上不存在显著差

异。平衡性检验结果显示，①在债转股实施前一年（t=−1），债转股企业与对照组样本不具有显著

差异性，在 ROE 等企业财务绩效指标上没有显著差异，表明 PSM 效果较好。

为了分析僵尸企业和非僵尸企业债转股后的绩效变化是否存在差异，在双重差分检验中，

本文按照债转股主体是否为僵尸企业将样本分成两组。由于财务绩效分析时 35 家债转股企业

中仅有一家民营企业，本文没有按照企业所有权性质进行分组。双重差分检验结果见表 6。从中

可以看到，僵尸企业和非僵尸企业的杠杆率在债转股后都出现了明显下降，这反映了债转股的

直接效应。但从盈利能力来看，僵尸企业的 ROE 和 ROIC 指标在债转股后相对于对照组样本的

变化并不明显。此外，僵尸企业的净利润率在债转股后相对于对照组出现了较为明显的下降，衡

量经营效率的 EBITDA/Asset 指标在债转股后也出现了明显下降。上述结果表明，除了降低资产

负债率外，债转股并没有改善僵尸企业的经营状况。

而正常企业（非僵尸企业）的各项盈利能力指标和经营效率指标在债转股后都出现较为明

显的上升，其中净利润率指标的上升最为明显，与匹配组相比，样本的超额上升幅度高达 8.63%，

在 1% 的水平上显著。由于盈利能力的改善，正常企业的偿债能力也出现了明显上升，利息保障

倍数在债转股后上升了 2.6 倍（在 1% 的水平上显著），与匹配组相比，样本的超额增长数字为 1.8 倍

（在 5% 的水平上显著），说明债转股显著降低了正常企业的债务风险。

正常企业在债转股后可以将原本用于偿还债务和利息的大量资源投入到生产经营中，债务

压力的减轻使其获得了更多的资本用于增效升级。随着经营绩效的改善，债务风险也逐渐得到

化解，债券市场合理地预期到这一过程，在债转股公告之后便调高了企业相关债券产品的估值。

而僵尸企业过去长期依赖银行信贷与政府补贴生存，已失去了正常盈利能力，债转股改变了“借

新债还旧债”的输血机制，反而增加了其债务风险。僵尸企业在债转股后能否起死回生存在较大

的不确定性，为了规避这一风险，投资者在债转股公告后选择出售其持有的债券。
 

表 6    债转股企业长期绩效的双重差分检验（1:3 匹配）

Panel A：ROE（%）

僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆zombie 非僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆nonzombie

均值 2.0164 1.9059 −0.1105 均值 1.3258 9.9834*** 8.6575*

T 值 0.4056 0.8978 −0.4283 T 值 0.8972 2.9309 1.8441

样本数 32 12 样本数 67 23

Panel B：ROIC（%）

僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆zombie 非僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆nonzombie

均值 2.4927*** 2.4850*** −0.0077 均值 1.2755* 3.3147** 2.0391*

T 值 2.7187 3.1978 −1.1442 T 值 1.9982 2.5481 1.8271

样本数 33 12 样本数 69 23
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续表 6    债转股企业长期绩效的双重差分检验（1:3 匹配）

Panel C：EBITDA/Asset（%）

僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆zombie 非僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆nonzombie

均值 2.3228*** 0.5839 −1.7389* 均值 0.3799 2.5406* 2.1608**

T 值 3.2052 1.6843 −1.9281 T 值 0.9309 1.9022 2.2700

观测数 30 12 观测数 66 23

Panel D：Profit Margin（%）

僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆zombie 非僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆nonzombie

均值 5.7040*** −1.1681 −6.8721* 均值 −3.7572 4.8764 8.6336***

T 值 2.7655 −0.2110 −1.8469 T 值 −1.1983 1.5629 2.9056

样本数 33 12 样本数 69 23

Panel E：Interest Coverage

僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆zombie 非僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆nonzombie

均值 −1.6349 0.2933 1.9283 均值 0.8024 2.6010*** 1.7986**

T 值 −0.7957 1.2638 0.8753 T 值 1.3273 2.8807 2.4305

样本数 31 12 样本数 67 23

Panel F：Leverage（%）

僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆zombie 非僵尸企业 M1 −M−1 T1 −T−1 ∆nonzombie

均值 −2.3091* −5.3775*** −3.0684 均值 −2.2780*** −4.5006*** −2.2226**

T 值 −2.0061 −3.0393 −1.4021 T 值 −3.4699 −3.5675 −2.1525

样本数 33 12 样本数 69 23

T1 −T−1 M1 −M−1

∆ = (T1 −T−1)− (M1 −M−1)

　　注： 为债转股企业（处置组）相关绩效指标在 t=1（债转股后一年）与 t=−1（债转股前一年）的差值， 为匹配企业

（对照组）相关绩效指标在 t=1（债转股后一年）与 t=−1（债转股前一年）的差值， 为双重差分结果；***、**和*

分别表示双侧 T 检验结果在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

为了保证研究结果的稳健性，本文还按照 1:1 匹配的原则为债转股企业匹配了对照组样本，

重新进行了 DID 分析。除了显著性水平有所降低外，其他结果与表 6 相比没有发生明显变化。

此外，本文还检验了处置组和控制组在事件发生之前是否满足平行趋势假设。结果显示，企业在

债转股前一年和当年衡量绩效变化的虚拟变量系数都不显著，债转股后一年的虚拟变量系数显

著为正或为负，样本满足平行趋势假设。

八、研究结论与政策建议

市场化债转股是当前政府有关部门大力推动的经济措施，它既关系到企业特别是国有企业

化解过高的财务成本、优化治理结构和实现转型升级，又关系到“三去一降一补”宏观经济政策

中的“去杠杆”能否有效实现。本文手工整理了 2016−2018 年宣告签约的 88 个市场化债转股项

目，研究了本轮债转股改革中参与企业的主要特征、资本市场对债转股公告的反应以及债转股

后企业财务绩效的变化。研究发现，在可获得财务数据的宣告债转股企业中有 19 家僵尸企业，

占比 25.3%。在债转股公告前，僵尸企业已成为僵尸达 2 年或以上，8 家成为僵尸企业达 4 年以

上。债券市场对僵尸企业和非僵尸企业的债转股公告进行了有效区分，僵尸企业的已发行债券

价格在事件发生前后各 30 天内出现了显著下降，而非僵尸企业的债券价格则显著上升。股票市

场对债转股的反应整体上比较中性，但对民营上市公司的债转股评价是负面的，不过民企样本

数较少。本文还分析了债转股前后一年的企业财务绩效变化。研究发现，对于非僵尸企业，债务

压力减轻，盈利能力、经营效率和偿债能力上升；而对于僵尸企业，除了杠杆率有所下降外，盈利

能力、经营效率和偿债能力并没有得到改善，甚至有所恶化。两类企业的财务绩效变化差异显著。
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从短期绩效看，债转股降低了企业的财务成本，避免了破产清算，使得商业银行保全了资

产。而从长期效果看，只有企业治理和经营状况真正得到改善，债转股才能达成优于直接破产清

算的结果，实现债权人与债务人的双赢（徐忠，2018）。本文认为，市场化债转股尚需有一系列配

合机制：首先，商业银行入股后需要积极参与企业经营管理，促进企业改组改制。商业银行及其

下设的金融资产管理机构能否享有实质性的股东权利将影响债转股后企业的运营绩效。其次，

用于替换债务的转股资金来源必须是长期的。债转股相当于用长期股权资金替代短期信贷资

金，资金来源必须有长期资金，如养老社会保障基金、企业职业年金等，不适合依赖于短期银行理

财产品。如果短期资金参与债转股，则会产生新的资金错配风险。最后，在现有的法规政策下，

实施市场化债转股，商业银行的资本充足率会受到较大的压力。债转股的目的是降低企业风险，

但不能威胁银行体系的资本安全。因此，在债转股之后，银行信贷资产转为股权投资，监管机构

应豁免将金融资产管理公司并入商业银行的会计报表，从而减少债转股对商业银行资本充足率

考核可能带来的负面影响。
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Wealth Effects and Enterprise Performance Changes of
Debt-to-Equity Swap

Li Yao,  Gu Wenchen
(School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  Market-oriented Debt-to-Equity Swap （DES） plays a critical function in two ways：One is

the fastest way to de-leverage in macro-economy；the other is breakthroughs in promoting the SOE’s mixed

ownership reform，and improving corporate governance. The article firstly analyzes the economic con-

sequences of DES on zombies and non-zombies through a theoretical model. Then，we collect the publicly dis-

closed DES cases from August 2016 to December 2018. Based on the financial data disclosed by bond-issued

DES companies，we use the FN-CHK method to determine whether there are zombies in DES sample. Further-

more，we calculate the CARs for bonds and stocks issued by DES companies and compare these CARs among

state/non-state as well as zombie/non-zombie firms. Finally，we use PSM method to match the comparable

non-DES companies for the DES ones. On basis of the matched sample，DID method is used to test financial

performance for DES companies.

Our findings can be concluded that：（1） Among 74 DES companies providing financial data，there are 19

zombies，accounting for 25.3% of the sample. Before the DES announcement，these 19 companies have the

history of being zombies for more than 2 years，among which 8 companies have become zombies for more

than 4 years. （2） As for the short-term market event study，the difference in DES announcement response

between zombies and non-zombies has been efficiently recognized in bond market. The prices of bonds issued

by zombies have dropped significantly within 30 days before and after the announcement of DES，while the

prices of bonds issued by non-zombies have increased significantly. The overall response of the stock market

to DES is relatively neutral，but leaving negative records for non-SOEs. In terms of financial performance

changes，we use PSM-DID method to test the effects of DES. We find that operating performance changes

within [-1，+1] year period for zombies and non-zombies are largely different. For non-zombies，DES reduces

debt pressure，improves profitability，operating efficiency and solvency；for zombies，DES only decreases fin-

ancial leverage，but brings no improvement to profitability，operating efficiency and solvency.

Contributions of this paper are listed as follows：Firstly，we use real DES samples to study the actual

mechanisms of deleveraging. We find that for different types of enterprises，there are structural differences in

short-term and long-term DES performances. Secondly，we conduct relatively early empirical study for this

new round of Chinese market-oriented DES. Thirdly，this paper conducts creatively new try on disposal of

zombies from the perspective of DES，and finds that DES’s wealth effects and performance changes are relat-

ively negative.

Key words:  market-oriented DES； zombies； wealth effects； financial performance
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