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摘要: 我国上市公司存在利用表外负债、名股实债和会计手段进行杠杆操纵的行为． 杠杆操纵

会进一步推高公司真实杠杆水平，弱化监管部门对上市公司杠杆水平的监督力度，粉饰去杠杆

效果，从而可能导致更大程度的企业财务风险和系统性金融风险． 基于此，在扼要总结我国上

市公司杠杆操纵手段的基础上，开创性地提出了杠杆操纵的测度方法———XLT-LEVM 法，并基

于 2007 年 ～ 2017 年我国非金融类上市公司样本数据，对我国上市公司杠杆操纵程度进行了

测度，也对杠杆操纵诱因进行了实证检验． 研究发现，我国上市公司确实存在杠杆操纵行为，公

司账面杠杆率越高、融资约束程度越大以及去杠杆压力越强，公司杠杆操纵程度越大． 这些研

究结论不仅丰富和深化了上市公司杠杆问题方面的研究，更为今后杠杆操纵相关问题的研究

提供了理论和方法基础，也为强化我国资本市场监管和优化去杠杆效果评价提供了政策参考．
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0 引 言

已有研究表明，会计信息在减少上市公司内

部管理者和外部投资者之间的利益冲突上发挥了

核心作用［1］． 但是，资产负债表信息与利润表信

息，究竟是谁发挥了更为核心的作用呢? 业界对

此问题进行了长时期的争论． 1980 年 12 月美国

财务会计准则理事会( FASB) 发布的财务会计概

念公告第 3 号 ( SFAC No． 3) 《企业财务报表要

素》，首先对资产和负债进行了定义，将其作为首

要概念要素，其次再依照资产和负债的变化对权

益、收入、费用、利润等其他要素进行了定义，公开

宣告了“偏好资产负债观而不是收入费用观”［2］．
在安然、世通等一系列美国会计丑闻爆发后，美国

证券交易委员会( SEC) 和美国财务会计准则理事

会( FASB) 更加坚定了资产和负债的核心地位，并

明确准则制定必须坚持资产负债观［3］． 同时，资

产负债观得到了国际会计准则理事会( IASB) 的

确认，在我国 2006 年发布的新会计准则体系中，

也得到了充分的体现［4，5］． 因此，资产负债表被认

为是会计报告的基础报表，利润表、现金流量表、

股东权益变动表等其他报表是对其某个或某几个

主要项目进行补充说明的衍生报表［5］，资产负债

项目的可靠性会显著影响公司盈余持续性［6］． 综

上所述，资产负债表中的资产和负债应当是所有

会计要素中最基础、最核心的要素． 因此，关于资

产与负债二者之间的比率关系 ( 即资产负债率，

或曰杠杆率) 的研究，便具有十分重要的理论意

义和实际价值．

然而，尽管人们很清楚地知道“利润”是短期

性的［7］，短期性使得当前会计收益不能很好地代

表未来预期收益［8］，但在实践中，公司为了满足

股票上市、增发、不退市等监管门槛的要求以及获
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取更多外部融资的需求，却仍然更多地关注“利

润”指标． 学术界在过去的 20 多年间，业已对利

润操纵或曰盈余管理的测度、影响因素及经济后

果等问题进行了广泛和深入的研究，然而，关于杠

杆操纵的研究则几乎空白( 具体如图 1 所示) ． 为

什么? 难道公司实践中不存在杠杆操纵行为吗?

图 1 1998 年 ～ 2018 年 CSSCI 期刊发表的关于“盈余”“负债率”

文献数量趋势图②

Fig． 1 Trends in the number of literature on“earning”and“debt ratio”

published by CSSCI journals in 1998 ～ 2018

② 数据来源: 中国知网． 检索方式为:“盈余”是指论文题目中包含“盈余”或“利润”，相应地，“盈余管理或操纵”是指论文题目中包含“盈

余管理”、或“盈余操纵”、或“利润管理”、或“利润操纵”等词汇;“负债率”是指论文题目中包含“负债率”、或“杠杆”、或“资本结构”等词

汇，相应地，“负债率操纵”是指论文题目中包含“负债率操纵”、或“杠杆操纵”、或“资本结构操纵”等词汇．

③ 尽管现行 IPO 法律对拟上市公司的资产负债率没有规定明显的界限值，但是 2001 年和 2002 年发布的《关于拟公开发行股票公司资产负

债率等有关问题的通知》中分别规定，资产负债率高于 70% 的公司应当充分、完整、准确地反映公司财务信息，披露公司是否存在重大的

财务风险，发行前一年末资产负债率高于 70% 的，发行后资产负债率原则上不得高于 70% ，因而，70% 也就习惯性地成为人们判断一个

公司资产负债率是否过高的基本标准，很多拟上市公司也正是因为资产负债率超过 70% 从而被认为具有较高的财务风险而被否，很多

资产负债率较高的公司也逐渐成为证监会监管的重点，遭到证监会约谈或收到证监会监管函或直接受到证监会相关处罚．

事实上，已有较多文献表明，公司为了降低账

面杠杆水平以掩盖较高的杠杆风险，会将租赁业

务设计为经营租赁［9 － 13］、通过其他结构性融资设

计［14 － 16］将相关负债表外化，而公司对经营租赁表

外负债信息的披露则可以促进会计信息质量的提

高［17］，还会利用混合性债务、可转债等虚增公司

股权［14，18］． 而在我国，上市公司的杠杆操纵行为

也相当普遍，例如，一些高杠杆的航空公司，常常

会通过经营租赁而非融资租赁的方式租入飞机，

从而利用表外负债掩盖公司高杠杆事实［19］; 一些

高杠杆房地产公司，则常常会利用名股实债掩盖

公司高杠杆事实［20］; 有些公司则出于调高利润的

目的，常常使用少提资产折旧 ( 摊销) 和减值准

备［21］、提高研发支出资本化率［22］、采用公允价值

计量［23］、非经常性损益的确认［24 － 26］等会计操纵

手段，而这些手段的使用，同时也会通过高估资产

或低估负债而掩盖公司高杠杆事实．
此外，从已有研究文献和我国企业实践来看，

公司确实存在杠杆操纵动机，大致可以概括为以

下三大方面．
一是为了迎合监管要求． 上市公司出于满足

监管机构进行 IPO 审核时公司“杠杆率不宜过

高”的要求③、或避免杠杆率过高而被证监会列为

重点监管对象等方面的原因，往往需要降低自身

杠杆，却又无法在短期内实现，就可能进行杠杆操

纵． 例如，Landsman 等［27］研究发现，那些受监管

公司为享受更低的融资成本，具有更大动机利用

资产证券化实现表外融资，降低账面杠杆水平．
陈红等［17］研究表明，由于表外负债具有灵活性和

隐蔽性，上市公司会将表内债务转移到表外以隐

藏公司真实负债，误导监管部门和外部利益相关

者． 而表外负债杠杆操纵常用的重要手段之一，就

是将租赁业务设计为经营租赁． 通过这一杠杆操

纵手段，上市公司掩盖了真实账面资产负债率、隐
藏了财务风险过高的真实状况［9，11 － 13］，从而逃避

了监管部门的重点监管和相关“门槛”限制． 而随

着时间的推移，尤其是 2008 年世界金融危机的爆

发，促使监管机构越发意识到经营租赁杠杆操纵

行为及其危害，从而推动了租赁会计改革，以期通

过会计准则改革抑制该种表外负债杠杆操纵行

为． 而新租赁准则的实施，确实使得公司账面反映

的杠杆水平普遍上升了［10］，这就进一步说明该种

表外负债操纵确实是利用了“监管漏洞”而故意

为之;

二是为了满足外部筹资需求． 高杠杆公司需

要通过各种手段掩盖高杠杆风险，从而获得更多

的外部融资机会和能力． 公司杠杆水平是评判公

司偿债能力和借款风险的重要指标之一，不仅是
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直接影响债权人借款与否以及借款成本的重要依

据，也是评级机构对公司评级决策和其他市场参

与者投资决策的重要参考． 因此，为增强公司外部

融资机会和债务融资能力、获取较低成本融资来

源［14，23］，公司特别是评级更低、杠杆率更高、融资

约束更强的公司［14，18，28］会通过表外负债［27］、可转

债［18］、公允价值计量会计手段［28 － 30］等进行杠杆

操纵，隐藏过高的真实杠杆水平;

三是为了完成去杠杆任务． 持续上升的杠杆

水平，使得企业面临的债务风险持续增加，高杠杆

问题受到了政府部门、金融机构和企业的高度重

视． 国务院国资委非常重视央企资产负债率的监

管，例如，早在 2012 年其就下发了《关于进一步加

强中央企业债务风险管控工作的通知》( 简称《风

险管控通知》) ，强调国有企业应严格管控公司债

务④，不仅明确将资产负债率这一指标纳入国有

企业负责人、董事会及总会计师经营业绩考核或

履职评价范围，还将约谈债务风险控制不力、资产

负债率持续上升央企的主要负责人． 而自 2015 年

底开始，我国开始进入强制“去杠杆”阶段，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⑤，明确提出去杠杆政策性任务，要求企业

尤其是国有企业应当去掉过度负债，降低杠杆率，

其中，国有企业需在 2020 年底将其杠杆率下降

2% ． 在这些政策性去杠杆压力之下，当实质性去

杠杆缺少办法时，企业便可能进行杠杆操纵，以实

现会计形式上的去杠杆．
既然实践中存在杠杆操纵，那么，应当如何界

定和测度杠杆操纵? 杠杆操纵的主要诱因究竟是

什么? 这些便是本研究需要重点探析的问题． 本

研究与已有相关文献存在的差异在于，一是已有

文献未曾提出“杠杆操纵”的概念; 二是已有文献

更多地是探讨某一种形式的表外负债、或名股实

债、或会计操纵手段的存在是否导致了公司账面

杠杆率的下降，未能同时考虑多种杠杆操纵形式，

更未曾对杠杆操纵的程度进行综合测度; 三是已

有文献更多地是借助某一特定监管或准则制定

背景，探讨存在某一种杠杆操纵形式的公司，其

杠杆率在政策变化前后是否发生了变化，以此

来说明该种杠杆操纵形式对杠杆率的影响，未

曾实证检验杠杆操纵的诱因． 而本研究则创新

性地提出了杠杆操纵的概念，系统阐述了杠杆

操纵的动机、手段，同时，开创性地构建和设计

了可以直接测度各类杠杆操纵程度的综合测度

方法，且基于所提出的杠杆操纵测度方法，测算

了我国上市公司杠杆操纵程度并进一步对其主

要诱因进行了实证检验，发展了公司财务领域

研究文献，从而为今后杠杆操纵相关问题的研

究提供了理论和方法基础．

1 杠杆操纵的概念界定及常见手段

杠杆操纵包括狭义和广义两种概念． 狭义概

念的杠杆操纵，是指利用表外负债和名股实债等

财务活动的安排掩盖公司杠杆风险的行为． 广义

概念的杠杆操纵，是指利用表外负债和名股实债

等财务活动安排，以及其他向上操纵资产或向下

操纵负债或两者兼而有之的会计手段，降低资产

负债表中显示的杠杆水平的行为． 杠杆操纵的主

要特征是: 1 ) 动机明确性． 杠杆操纵的目的很明

确，就是要降低账面显示的杠杆水平，掩盖杠杆风

险． 2) 手段多样性． 杠杆操纵采取的手段，既有业

务手段，又有会计手段; 既有表外负债，又有名股

实债; 既有影响利润的会计手段，又有不影响利润

的会计手段． 3 ) 程度累加性． 利润操纵是一个年

度的事情，上年的利润操纵不会累加到下年． 而杠

杆操纵则不然，是逐年累加的，一个企业如果连续

多年操纵杠杆，会使得累积的杠杆操纵程度越来

越高．
广义概念杠杆操纵手段扼要总结如下．

1． 1 表外负债

表外负债，是与表内负债相对应的概念，主要
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④

⑤

国资委还确定了资产负债率的警戒线: 工业企业为 70%、非工业企业为 75%、科研技术企业为 65%。对于资产负债率高于 85%、超过

80% 且持续上升或偿债能力较低以及存在主业亏损或现金流紧张等重大经营风险的，确定为重点监控企业．
2016 年，我国政府发布了《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》( 国发〔2016〕54 号) ，推出周密顶层设计，以市场化、法治化方

式，标本兼治、综合施策，切实降低企业杠杆率． 2017 年，我国政府将深化“去杠杆”作为防范和化解风险的抓手． 2018 年，我国政府又

提出“结构性去杠杆”要求，出台国有企业杠杆水平约束指导意见，并发布了《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，五部委也

联合发布了《2018 年降低企业杠杆率工作要点》．



指那些已经成为或有可能成为公司负债，但按照

现行会计准则和制度及其它原因而未能在公司资

产负债表中得到反映的负债，包括表外筹资和不

确定性负债［17］．“未能”在资产负债表中予以报

告，具体有两种情形: 一是按照现行会计准则和相

关制度要求，应该在资产负债表中报告却通过人

为设计而出表的负债; 二是按照现行会计准则和

相关制度，本身就难以在资产负债表中报告或不

需要在资产负债表中报告的负债． 企业管理层往

往会选择性地利用表外负债进行融资．
表外负债会使公司账面资产与负债等额减

少，从而导致公司账面杠杆率低于实际杠杆率． 表

外负债的具体形式主要包括: 1) 将租赁设计为经

营租赁． 已有文献表明，企业倾向于将租赁业务设

计为经营租赁而不在表内确认相关资产和负债信

息，以便降低报表中的资产负债率［9，11，12］，因为

资产负债率是贷款人、信用评级机构和其他资本

市场参与者决策的重要参考依据之一． 而 IFＲS16
号租赁准则实施后，随着表外经营租赁也需在表

内确认，公司整体资产负债率显著高于新准则实

施之前，也进一步表明经营租赁设计确实是企业

掩盖资产负债率的一个重要工具［10］; 2 ) 避免并

表，避免合并结构化主体报表 ( 例如，东方园林

PPP 项目公司⑥) 、清算中的子公司报表等等． 已

有研究文献发现，公司通过构建表外结构活动

( 或曰可变利益实体) 避免所产生的债务在公司

报表中确认这一现象由来已久，且不断被广泛使

用，但其相关信息却披露得较少，且这些表外结构

活动的存在确实降低了公司资本成本［14 － 16］; 3 )

隐瞒或有负债; 4) 其他表外负债，主要包括: 出售

附有追索权的应收账款、售后资产回购、设立表外

关联公司转嫁债务、项目融资、研究与开发安排、
来料加工、商品代销、补偿贸易、附追索权的应付

票据贴现，等等． 需要注意的是，资本市场参与者

在对待报表中已确认信息和报表外披露信息的态

度存在一些差异，而导致市场参与者使用已确认

信息和披露信息数量的差异的原因较多，包括脚

注披露的处理成本［31］、信息的可靠性或质量［32］、

行为偏差［33］，等等． 所以，相对于表外资产负债信

息，报表使用者更为关注和使用表内资产负债信

息，从而会在更大程度上引发公司管理层出于

“弱化被监管”动机而将负债转移至表外．
1． 2 名股实债

名股实债，顾名思义，是一种“名义上为股，

实质上为债”的融资方式． 中国证券投资基金业

协会 2017 年 2 月 14 日发布的《证券期货经营机

构私募资产管理计划备案管理规范第 4 号———私

募资产管理计划投资房地产开发企业、项目》，从

投资者角度对“名股实债”进行了定义，认为名股

实债是指投资回报不与被投资企业的经营业绩挂

钩，不是根据企业的投资收益或亏损进行分配，而

是向投资者提供保本保收益承诺，根据约定定期

向投资者支付固定收益，并在满足特定条件后由

被投资企业赎回股权或者偿还本息的投资方式，

常见形式包括回购、第三方收购、对赌、定期分红

等⑦． 从融资者角度来看，利用名股实债融资进行

杠杆操纵，是指企业从资金提供方获得资金时，形

式上是权益融资，而实际上采用附属或隐性合同

( 也称“抽屉协议”) 等手段向资金提供方保证会

以回购、第三方收购、对赌、定期分红等形式获得

固定收益，保证资金提供方所提供资金能够有效

退出企业，从而实质上构成企业的债务融资，却又

避免了在报表中被确认为负债 ( 相反，确认为权

益) ，从而达到降低企业杠杆水平之目的．
由于名股实债是将实质上应当为负债的部分

确认为权益，虽不影响资产总额，但改变了负债与

权益之间的结构，降低了公司的杠杆水平，从而导

致公司账面杠杆率低于实际杠杆率． 利用名股实

债融资进行杠杆操纵的具体手段主要包括: 1 ) 结

构化主体投资． 即上市公司会通过与其他金融中

介机构投资设立结构化主体进行融资，获取其他

金融中介机构和其他上市公司的债务资金，但通

过结构化主体将其设计为股权资金从而确认为权

益，实现向下操纵账面杠杆率之目的． 例如，有文

献表明，名股实债问题在 PPP 运作的过程中很常

见，常常通过成立 SPV( special purpose vehicle) 公
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司来进行运作，采用对社会资本承诺最低回报、固
定回报、在一定时间内回购社会资本的股权等方

式来吸引社会资本的参与［20］; 2 ) 永续债． 即发行

实质上具有很强债务性质的永续债，通过发行条

款的巧妙设计，使之在形式上符合会计准则规定

的权益工具之条件要求，从而将其记录为权益而

非负债． 例如，恒大集团于 2013 年 ～ 2016 年间发

行了大量的永续债，并均计入了“股权”，而实质

上，其在 2017 年将发行的大量永续债全部赎回;

3) 债转股． 即将债权人对公司的债权转化为股

权，是国务院倡导的降杠杆的重要途径之一⑧． 但

是目前我国实施的债转股主要以资产负债率高的

大中型国有企业为主⑨，债权人主要为银行，通过

私下协议对债转股提供必要保障，以促进当前债

转股进程瑏瑠，这在一定程度上具有杠杆操纵的性

质． 例如，许多加拿大公司尤其是具有重大可转换

债务交易的高杠杆公司，在 1996 年 ～ 2003 年期

间发行了可转换债券，将财务报表中可转换债券

发行的很大一部分( 不包括转换期权) 列为股本，

从而将报告的杠杆率降到最低，以保持财务灵活

性，而更严格的会计准则的引入则能够抑制公司

通过将可转换债券确认为股本以降低财务杠杆率

的行为［14，18］．
1． 3 会计手段

凡是能向上操纵利润的会计手段，都会导致

资产和股东权益的增加，或负债的减少，从而降低

账面杠杆率． 能够用来实现杠杆操纵目的的会计

手段主要包括:

1) 不计提或少计提折旧( 摊销) 与减值准备．
即通过对固定资产、无形资产等资产不计提或少

计提资产折旧( 摊销) ，以及对固定资产、无形资

产、存货等不计提或少计提资产减值准备，从而向

上操纵利润，增加资产和权益账面价值，降低账面

杠杆率． 例如，黄世忠［21］指出: “为调节利润和增

强融资能力，上市公司会通过对未来现金流的金

额、时间、折现率等的操纵来规避资产减值准备的

计提要求．”．
2) 提高研发支出资本化率． 即通过将研发支

出中应当费用化的支出进行资本化，从而向上操

纵利润，增加资产和权益的账面价值，降低账面杠

杆率． 例如，Daley 和 Vigeland［34］研究表明，由于

企业研发支出资本化可以增加企业的资产，从而

降低企业资产负债率，所以，财务杠杆率越高的公

司，研发支出资本化的强度越大; 而王艳等［22］研

究也发现，高科技企业会因为杠杆水平高而进行

研发支出资本化．
3) 通过公允价值计量提高资产账面价值． 即

将投资性房地产转换为“公允价值”计量模式，或

提高固定资产、无形资产、存货等公允价值估值，

从而增加资产和权益账面价值，降低账面杠杆率．
例如，Jaggi 和 Tsui［29］研究发现，选择公允价值计

量，可以向上重新评估其非金融资产的价值，从而

降低由于资产负债比率上升而违反会计契约的风

险，以提高其筹集新贷款的能力; Cotter 和 Zim-
mer［28］则发现，杠杆率越高、违约的可能性越大的

公司越倾向于对资产进行重新估值; Christensen
和 Nikolaev［30］研究发现，非金融资产公允价值会

计的应用增加了资产账面价值被高估的可能性，

从而降低了杠杆率和财务风险; Easton 等［35］则直

接指出，公司资产重估的主要动机是需要降低债

务与股权的比率; 王福胜和程富［23］则以投资性房

地产公司为例，研究发现，由于投资性房地产“公

允价值”模式不需要计提折旧和摊销，可以降低

账面资产负债率，从而避免违反债务契约或增强

债务融资能力，因而资产负债率高的公司更愿意

采用公允价值计量模型，即公司管理者采用“公

允价值”模式计量的重要动机之一就是降低账面

杠杆水平．
4) 非经常损益的确认． 包括构造“财务困境”

进行债务重组、加大各种名目获取的政府补助、高
估非货币性资产交换中换入资产的公允价值等手

段向上操纵利润，从而增加资产和权益账面价值，

降低账面杠杆率． 例如，魏涛等［24］、蒋大富和熊

剑［25］、谢德仁等［26］等研究表明，我国上市公司存

在利用非经常性损益向上操纵净利润的现象，且
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《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》( 国发( 2016) 54 号) 中《关于市场化银行债权转股权指导意见》提出:“市场化债转股是
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该现象由来已久． 而 DeFond 和 Jiambalvo［36］、Ｒoy-
chowdhury［37］等研究则表明，公司管理者和股东

会出于满足债务契约的动机而向上调节利润． 通

过非经常性损益向上调节利润，必然导致账面资

产负债率的下降，而资产负债率是债务契约订立

时重要的参考指标之一． 因此，公司就可以通过利

用非经常性损益增加账面所有者权益，降低资产

负债率水平，即向下调节杠杆．
5) 不确认或少确认预计负债． 通过不确认或

少确认预计负债，向上操纵利润的同时减少了负

债的确认，从而降低账面杠杆率． 例如，Dubetz［38］

就发现美国国会已经关注到预计负债对企业进行

会计利润操纵的影响，并在国家税收法中增加了

相应条款予以考虑; Tepper 和 Affleck［39］发现公司

会通过预计负债的方式对年金养老计划进行调

整，以匹配公司的财务战略． 此外，由于规则导向

可以更为清晰地界定认定标准，但也可能鼓励公

司的机会主义行为，使得公司可能借助“或有负

债”判断的主观性以及表外负债监管的困难，对

“或有负债”的披露不够规范，甚至隐瞒“或有负

债”而不予披露，从而使得这些“或有负债”不会

成为公司的“预计负债”而并不会在报表中列示．
例如，Shaked 和 Orelowitz［40］认为，在确定公司估

值和偿债能力的过程中，或有负债是人们最不了

解的问题却又是极其重要的债务; Cohen 等［41］则

研究发现，由于权责发生制要求对担保事项未来

的索赔进行估计，因此，公司管理者会利用担保事

项可能产生的或有负债进行盈余管理，以达到盈

利目标，而股票市场往往会低估公司担保产生的

或有负债及其盈余管理程度． 可见，不确认或少确

认预计负债不仅是公司进行盈余管理，也是公司

杠杆操纵的重要手段之一．
表 1 杠杆操纵主要方式及其影响

Table 1 Main methods of leverage manipulation and their impact

杠杆操纵方式 对负债的影响 对资产的影响 对杠杆率的影响

表外负债 低估 低估 低估

名股实债 低估 不变 低估

会计计量( 向上操纵利润) 低估 高估 低估

2 杠杆操纵的测度: XLT-LEVM 法瑏瑡

在进行杠杆操纵测度瑏瑢时，首先将测度狭义

概念的杠杆操纵，即只包含利用表外负债和名股

实债融资进行的杠杆操纵程度，命名为基本的

XLT-LEVM 法; 考虑到一些向上操纵利润的会计

计量手段也较为常见，且会加大公司杠杆操纵程

度，因此，将适当扩展测度范围，尽可能把能够较

为清晰估计的会计计量手段导致的杠杆操纵部分

也纳入测度范围，命名为扩展的 XLT-LEVM 法．
2． 1 基本的 XLT-LEVM 法

在基本的 XLT-LEVM 法下，只考虑利用表外

负债和名股实债融资进行的杠杆操纵，其基本假

设如下: 1) 公司只存在掩盖风险而向下操纵杠杆

的动机，而不存在故意夸大风险而向上操纵杠杆

的动机; 2) 公司只存在表外负债和名股实债两种

财务活动安排而进行的杠杆操纵; 3) 账面销售收

入反映了公司通过营运全部资产( 包括表内资产

和表外资产) 所实现的全部销售收入，即真实销

售收入; 4) 公司的表外负债均不需要支付利息．
基于以上基本假设，可以根据公式 ( 1 ) 对每

个公司每年的杠杆操纵程度进行测度

LEVMi，t = ( DEBTB_TOTALi，t + DEBT_OBi，t +
DEBT_NSＲDi，t ) ÷( ASSETB_TOTALi，t +
DEBT_OBi，t ) － LEVBi，t ( 1)

其中

LEVMi，t
瑏瑣 : 公司杠杆操纵程度;

DEBTB_TOTALi，t : 公司账面负债总额;

DEBT_OBi，t : 公司表外负债总额;

DEBT_NSＲDi，t : 公司名股实债总额;
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瑏瑢

瑏瑣

XLT-LEVM 法，其命名规则是: XLT，是三位作者姓氏之拼音首字母; LEV 是杠杆之英文名 Leverage 的缩写( 前三个字母) ，M 是操纵之

英文名 Manipulation 的缩写( 首字母) ．
需要说明的是，杠杆操纵的手段众多，受数据资料等条件限制，并非所有杠杆操纵都能够进行具体测度．
所有变量的下标“i，t”，代表 i 公司 t 年对应变量，后文不再一一说明．



ASSETB_TOTALi，t : 公司账面资产总额;

LEVBi，t : 公司账面杠杆率．

表外负债总额 ( DEBT_OBi，t ) 和名股实债总

额( DEBT_NSＲDi，t ) 均可以采用预期模型法和行

业中位数法分别进行估计，具体估计过程如下．
2． 1． 1 预期模型法

1) 总资产周转率预期模型法: 估计表外负债

当公司存在表外负债时，表外负债所对应的

资产也就形成了表外资产，且表外负债与表外资

产金额相等． 因此，就可以通过估计表外资产间接

推知表外负债． 基于此，本研究将通过构建模型估

计公司存在的表外资产，进而推测公司存在的表

外负债．

公司运营效率可以代表公司协调投入以实现

生产过程中产出的能力［42，43］，而一个公司运营效

率的高低，与公司自身的账面杠杆率、资产规模、

盈利能力、治理能力、产权性质、市场竞争力等基

础性因素密不可分． 由于总资产周转率反映了公

司全部资产的利用效率［44］，能够较好地反映公司

当前和未来价值［45 － 47］，又易于获得、容易被理

解［42］，常常被用来作为公司经营效率的衡量指

标［43，48］． 一般来说，总资产周转率越高，说明公司

所有资产周转越快，同样的资产总额取得的收入

越多［44］，但是，当以上影响公司运营效率的基础

性因素无法解释公司过高的运营效率时，便可以

认为公司应当存在未在表内反映的表外资产，这

些表外资产为公司创造了更高的销售收入． 因而

可以依据以上影响公司总资产周转率的基础性指

标构建模型来预测公司真实的总资产运营效率，

即真实的总资产周转率． 当公司账面总资产周转

率高于预期的真实总资产周转率时，即认为公司

总资产周转率存在异常，表明账面所反映的现有

资产未能为公司异常高的营业收入提供合理解

释，进而认为公司存在能够增加营业收入的表外

资产． 因此，可以通过账面实际销售收入除以真实

的总资产周转率推测出真实总资产，再计算真实

总资产与账面总资产之间的差异，即可获得公司

的异常资产( 表外资产) ，亦即异常负债 ( 表外负

债) ．

需要说明的是，采用总资产周转率预期模型

法估计表外负债，确有其理论和实践基础． 陈红

等［17］等文献均研究表明，公司表外负债的存在虚

增了公司收益． 实践中，公司表外负债的典型手段

是将租赁设计为经营租赁，从而使得承租人仅需

在财务报表附注中披露重大的经营租赁事项以后

每年将支付的不可撤销经营租赁最低租赁付款额

总额，而不需要在资产负债表中确认与该租赁有

关的资产与应付款项，从而降低了承租人资产负

债表所反映的杠杆率． 这种通过将租赁设计为经

营租赁的形式所进行的杠杆操纵行为，在航空业

中最为普遍． 例如，李刚等［19］基于东方航空经营租

赁案例，研究发现经营租赁飞机的比重在 1998 年 ～
2004 年逐年递增，经营租赁的增加使得融资租赁

负债大幅减少，长期负债随之降低，资产负债率也

逐年递减，因此，认为其经营租赁的一个可能动机

就是隐藏负债，降低资产负债率． 由于经营租赁形

成的资产能够带来营业收入，却不在资产负债表

中反映资产和负债，因此，就会提高公司总资产周

转率，使之异常地高于同行业公司．
采用总资产周转率预期模型法估计表外负债

( DEBT_OBi，t ) 的具体步骤如下

步骤 1 估 计 真 实 总 资 产 周 转 率 ( TUＲN-

OVEＲ*
i，t )

根 据 Cheng 等［49］、Demerjian 等［50］、陈 运

森［43］等文献，同时结合中国特殊的制度背景，构

建模型( 2 ) 对总体样本分年度分行业进行 Tobit
回归，再将各变量回归系数代入模型，计算得出公

司 t 年预期总资产周转率 TUＲNOVEＲ*
i，t

TUＲNOVEＲi，t = β0 + β1LEVBi，t + β2SIZEi，t +

β3PＲOFIT_SALEi，t +β4SOEi，t +

β5FIＲSTi，t + β6GＲOWTHi，t +

β7MAＲKET_SHAＲEi，t +

β8NONEXPEＲi，t + ε ( 2)

模型( 2) 中，因变量 TUＲNOVEＲi，t 为公司账

面总资产周转率，等于营业收入与资产总额的比

值． 由于一个公司总资产周转率的高低，往往与公

司账面杠杆率( LEVB) 、资产规模( SIZE) 、销售利

润率( PＲOFIT_SALE) 、产权性质 ( SOE) 、股权结
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构( FIＲST) 、公司成长性 ( GＲOWTH) 、市场竞争

力 ( MAＲKET_SHAＲE) 、 非 执 行 董 事 占 比

( NONEXEPEＲ) 等因素紧密相关，据此，将这些

变量作为估算一个公司预期总资产周转率的自变

量瑏瑤． 该 模 型 预 测 的 总 资 产 周 转 率

( TUＲNOVEＲi，t
* ) 即 为 公 司 真 实 的 总 资 产 周

转率．
步骤 2 计算表外负债( DEBT_OBi，t )

根据“公司只存在掩盖风险而向下操纵杠杆

的动机，而不存在故意夸大风险而向上操纵杠杆

的动机”这 一 基 本 假 设，异 常 总 资 产 周 转 率

( TUＲNOVEＲ_ABi，t ) 是指公司因存在与表外负债

对应的表外资产，使得公司账面总资产周转率

( TUＲNOVEＲi，t ) 高于预期( 真实) 总资产周转率

( TUＲNOVEＲi，t
* ) ． 将该高出部分定义为异常总

资产周转率，并据此计算表外负债 ( 表外负债等

于异常资产 ASSET_ABi，t ) ． 由此可得

① 当 TUＲNOVEＲi，t ＜ TUＲNOVEＲi，t
* 时，

TUＲNOVEＲ_ABi，t = 0，则相应地，表外负债等于异

常资产为0，即DEBT_OBi，t = ASSET_ABi，t = 0瑏瑥;

② 当 TUＲNOVEＲi，t ≥ TUＲNOVEＲi，t
* 时，

TUＲNOVEＲ_ABi，t 等于TUＲNOVEＲi，t 与TUＲNOVEＲ*
i，t 的

差额，则相应地，表外负债等于异常资产，而异常

资产等于真实总资产( ASSET_Ti，t ) 减去账面总资

产( ASSET_Bi，t ) ，其中，真实总资产等于真实销

售收入( 或曰账面销售收入 INCOMEi． t ) 除以预期

真实总资产周转率 ( TUＲNOVEＲi，t
* ) ． 具体计算

过程如公式( 3) 所示

DEBT_OBi，t = ASSET_ABi，t

= ASSET_Ti，t － ASSET_Bi，t

=
INCOMEi，t

TUＲNOVEＲ*
i，t
－ ASSET_Bi，t

( 3)

2) 有息负债利息率预期模型法: 估计名股

实债

当公司通过名股实债融资隐藏了需要支付

利息的负债时，账面实际支付的利息金额会高

于预期( 真实) 应支付的利息瑏瑦． 基于此，可依据

公司层面的一些变量构建模型，预测公司真实

的有息负债利息率． 当公司实际有息负债利息

率高于预测的真实有息负债利息率时，即认为

公司有息负债利息率存在异常，进而推测公司

支付了 高 于 公 司 特 征 因 素 决 定 的 有 息 负 债 利

息． 因此，可以通过异常有息负债利息率乘以账

面有息负债总额推测出公司存在的异常利息，

再将该异常利息结合真实的有息负债利息率推

测异常负债( 名股实债) ．

采用有息负债利息率预期模型法估计名股实

债( DEBT_NSＲDi，t ) 的具体步骤如下．

步骤 1 估计真实有息负债利息率( IＲ*
i，t )

根据 Pittman 和 Fortin［51］、Bharath 等［52］、陈

汉文和周中胜［53］ 等文献，并结合中国实际情况，

构建 模 型 ( 4) 对 总 体 样 本 分 年 度 分 行 业 进 行

Tobit 回归，再将各变量回归系数代入该模型，得
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瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

LEVB 为公司账面杠杆率，账面杠杆率越高，一般其资产使用效率越高，因而预测该变量回归系数符号为正; SIZE 表示公司资产规模，

为公司期末资产总额的自然对数，一般而言，更大规模的资产，其资产使用效率会更低，因而预测该变量的回归系数符号为负;

PＲOFIT_SALE 表示公司销售利润率，为利润总额与营业收入的比值，可以代表公司盈利能力，该比值越高，代表公司销售收入转化为

利润的比例越高，销售收入质量越高，因此销售总量可能会下降从而导致总资产周转率降低，所以，预测该指标的回归系数符号为负;

SOE 表示公司的产权性质，为1 则代表国有控股公司，为0 则代表非国有控股公司，一方面，国有企业收入较民营企业高，导致其资产周

转率可能会更高，另一方面，国有企业资产规模较民营企业高，导致其资产周转率可能会更低，因而无法预测该变量的回归系数符号;

FIＲST 表示公司的股权结构，为第一大股东的持股比例，较高的股权集中度代表公司治理有效性较高，能够提高公司资产的运营能力，

因而预测该变量的回归系数符号为正; GＲOWTH 代表公司成长性，为公司本期营业收入较上期营业收入的增长率，营业收入增长率越

多的公司，代表公司资产运营能力越好，预测该变量的回归系数符号为正; MAＲKET_SHAＲE 代表公司市场竞争力，为公司营业收入总

额占同行业所有公司营业收入总和的比例，该值越大，代表公司在行业中具有战略竞争优势越大，公司经营效率越高，因而预测该变量

的回归系数符号为正; NONEXEPEＲ 表示公司非执行董事占比，为外部董事中扣除独立董事人数后占董事会总人数的比例，该值越大，

代表股东对管理层的监督能力和独立性越强，公司治理能力越好，资产运营能力越强，因而预测该变量的回归系数符号为正．
需要注意的是，尽管将预期模型法和行业中位数法中所产生测度值为负的观测赋值为 0，即假设这些观测不存在杠杆操纵． 但实际上

只能通过比较两个公司残差的相对大小，获知二者杠杆操纵程度的相对排序． 残差为零不等于无操纵，残差为负可能只说明向上操纵

的程度比较小． 这是由于测度方法的局限性所致．
需要说明的是，经咨询上市公司 CFO和企业实践，2017 年前，这些名股实债( 例如，永续债) 会计处理较不规范，虽以权益入账，但其

支付的相关利息仍然是计入“利息支出”科目．



出各公司 t 年预期有息负债利息率( IＲ*
i，t )

IＲi，t = β0 + β1LEVBi，t + β2SIZEi，t + β3CFOi，t +
β4SOEi，t + β5ＲOAi，t + β6GＲOWTHi，t +
β7MAＲKET_SHAＲEi，t + β8PPEi，t +
β9CASHNEEDi，t + β10CUＲＲENTi，t +
β11FIＲMAGEi，t + β12LOANi，t + ε ( 4)

模型( 4 ) 中，因变量 IＲi，t 为公司账面有息负

债利息率，等于公司账面利息支出与账面有息

负债总额的比值． 由于一个公司有息负债率的

高低，往往与公司账面杠杆率 ( LEVB) 、资产规

模( SIZE) 、经营活动现金流 ( CFO) 、产权性质

( SOE) 、盈利能力 ( ＲOA) 、成长性 ( GＲOWTH) 、
市场竞争力 ( MAＲKET_SHAＲE) 、有形资产比例

( PPE) 、筹 资 需 求 ( CASHNEED) 、流 动 比 率

( CUＲＲENT) 、上市年限 ( FIＲMAGE) 、银行借款

总额( LOAN) 等因素紧密相关，据此，将这些变

量作为估算一个公司真实有息负债利息率的自

变量瑏瑧． 该模型预测的预期有息负债利息率 IＲ*
i，t 即

为公司真实的有息负债率．
步骤 2 计算异常利息支出( IE_ABi，t )

根据“公司只存在掩盖风险而向下操纵杠杆

的动机，而不存在故意夸大风险而向上操纵杠杆

的动机”这一基本假设，异常利息支出( IE_ABi，t )

是指公司为隐藏有息负债而导致真实负债未以负

债的形式入账，而是以股权的形式入账( 即“名股

实 债”) ， 从 而 使 得 账 面 实 际 支 付 的 利 息

( IE_BOOKi，t ) 高 于 预 期 ( 真 实 ) 的 利 息

( IE_ＲEAL*
i，t ) ． 将该高出部分定义为异常利息支

出，并 据 此 计 算 公 司 存 在 的 名 股 实 债． 其 中，

IE_ＲEAL*
i，t 等于账面有息负债总额( DEBT_BIi，t )

乘以估计真实有息负债利息率( IＲ*
i，t ) ． 由此可得

① 当 IE_BOOKi，t ＜ IE_ＲEAL
*
i，t 时，IE_ABi，t =0;

② 当 IE_BOOKi，t ≥ IE_ＲEAL*
i，t 时，IE_ABi，t

等于 IE_BOOKi，t 与 IE_ＲEAL*
i，t 的差额，具体计算

过程如公式( 5) 所示

IE_ABi，t = IE_BOOKi，t － IE_ＲEAL*
i，t

= IE_BOOKi，t － IＲ*
i，t × DEBT_BIi，t

( 5)

步骤 3 计算名股实债( DEBT_NSＲDi，t )

即公司异常负债额( DEBT_ABi，t ) ，等于公司

异常利息支出( IE_ABi，t ) 除以公司真实有息负债

利息率( IＲ*
i，t ) ，具体计算过程如公式( 6) 所示

DEBT_NSＲDi，t = DEBT_ABi，t

=
IE_ABi，t

IＲ*
t

( 6)

2． 1． 2 行业中位数法

中位数法是将同一行业同一年度公司的某一
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瑏瑧 LEVB 代表公司账面杠杆率水平，在对企业风险收益进行评估时，账面杠杆率越高，公司风险越大，债权人索取的利息率便越高，因而预

测该变量的回归系数符号为正; SIZE 表示公司资产规模，为公司期末资产总额的自然对数，当公司规模较小时，更不容易获得债务融

资，从而使得所支付的有息负债利息率上升，因而预测该变量的回归系数符号为负; CFO代表公司经营活动现金流状况，为公司经营活

动的现金净流量与期末总资产的比值，该值越高，表明公司经营活动产生的现金流越多，偿债能力越强，从而使得多支付的利息率越

低，但也表明公司可能从事了越多的经营活动，从而进行了越多的有息负债融资，所支付的有息负债利息率随之上升，因而无法预测该

变量的回归系数符号; SOE 表示公司的产权性质，为 1 则代表国有控股公司，为 0 则代表非国有控股公司，国有企业因具有天然融资优

势而能够以较低的利息率获得债务资金，因而预测该变量的回归系数符号为负; ＲOA 代表公司盈利能力，为营业利润与期末资产总额

的比值，盈利能力越好的公司，越能以较低利息率获得同等贷款，因而预测该变量的回归系数符号为负; GＲOWTH 代表公司成长性，为

公司本期营业收入较上期营业收入的增长率，成长性越好的公司，同等贷款规模下越能以较低的利息率获取贷款，但也可能由于成长

性好的公司都是小公司，信贷歧视的存在导致其利息率的上升，因而无法预测该变量的回归系数符号; MAＲKET_SHAＲE 代表公司市场

竞争力，为公司营业收入总额占同行业所有公司营业收入总和的比例，该值越大，代表公司在行业中具有战略竞争优势越大，公司经营

效率越高，更不可能受到信贷歧视，因而预测该变量的回归系数符号为负; PPE 表示公司有形资产比例，等于公司期末固定资产占期末

总资产的比例，与固定资产较少的公司相比，固定资产较高的公司，能够有较多的资产进行抵押，从而往往进行了较大规模的有息贷

款，利息率逐渐上升，但也有可能公司可供抵押的资产越多，信誉越好，导致其利息率相对较低，因而无法预测该变量的回归系数符号;

CASHNEED 代表公司的筹资需求，当经营活动的现金净流量和投资活动的现金净流量的差异与总资产的比值小于 0 时，代表具有较强

的融资需求，则该值为 1，否则为 0，筹资需求越高的公司，越可能愿意支付更高的利息率，因而预测该变量的回归系数符号为正;

CUＲＲENT 代表公司的流动比率，为期末流动资产与期末流动负债的比例，该比值越大，代表偿债能力越强，同等贷款规模下越能以较

低的利息率获取贷款，因而预测该变量的回归系数符号为负; FIＲMAGE 代表公司上市年限，上市年限较长的公司，往往积累了较高比

例的有息负债，有息负债率较高，因而预测该变量的回归系数符号为正; LOAN 代表银行借款比例，为短期借款与长期借款之和与总资

产的比值，若借款比例越高，代表公司有息负债额越高，风险越大，需要支付越高的利息率获取银行贷款，但也可能代表公司的借债能

力越强，从而使得公司能以越低的利息率水平获取银行贷款，因而无法预测该变量的回归系数符号．



变量的中位数理解为该行业该年度所有公司正常

( 真实) 值，亦即没有进行操纵的值． 将行业中位

数作为行业公司正常值的做法，在已有文献中较

为普遍． 例如，D’Mello和Farhat［54］ 在研究最优资

本结构时，指出行业中位数是衡量最优值的一个

比较好的替代变量，张会丽和陆正飞［55］ 在研究企

业资本结构适度性时，将行业中位数以及行业均

值作为目标资本结构的估计，将企业负债率偏离

行业中位数的程度定义为企业负债率偏离目标负

债率的程度．
采用行业中位数法估计表外负债和名股实债

时，在预期模型法的三个基本假设之上，增加以下

两个假设: 1) 处于同一行业的公司，在同一年度

具有同等水平的资产运营能力( 总资产周转率) ;

2) 处于同一地区同一行业的公司，在同一年度可

以按同等水平的利息率获得债务资金． 但需要注

意的是，行业中位数法直接将中位数认定为正常

值而忽视了行业中各企业间的异质性，未能考虑

企业经营周期、发展战略等个体特质因素对估计

值的影响． 所以，中位数法下的估计值较预期模型

法下的估计值造成的偏差可能更大，并可能造成

一定的误判，这是中位数法的局限性所在． 在杠杆

操纵主要诱因的稳健性检验中，将该方法下测度

的估计值重新进行实证回归．
基于以上假设，可采用行业中位数法估计表

外负债和名股实债，具体估计过程如下

1) 行业中位数法: 估计表外负债

将同一行业同一年度公司的总资产周转率中

位数( IND_TUＲNOVEＲi，t ) ，理解为该行业该年度

所有公司正常( 真实) 的总资产周转率，然后，再

将该值替代预期模型法中估计的预期总资产周转

率( TUＲNOVEＲ*
i，t ) ，依次代入预期模型法的步骤

2( 公 式 ( 3) ) ， 估 计 公 司 t 年 的 表 外 负

债( DEBT_OBi，t ) ．
2) 行业中位数法: 估计名股实债

将同一地区同一行业同一年度账面有息负债

利息率的中位数 ( IND_BIＲi，t ) ，理解为该地区该

行业该年度所有公司正常( 真实) 的有息负债利

息率，然后，再将该值替代预期模型法中估计的预

期有息负债利息率( IＲ*
i，t ) ，依次代入预期模型法

的步骤 2( 公式( 5) ) 和步骤 3( 公式( 6) ) ，估计公

司 t 年的名股实债( DEBT_NSＲDi，t ) ．
2． 2 扩展的 XLT-LEVM 法

在基 本 的 XLT-LEVM 法 基 础 上，扩 展 的

XLT-LEVM 法进一步考虑了利用会计手段进行杠

杆操纵的行为． 即与基本的 XLT-LEVM 法类似，

扩展的 XLT-LEVM 法中，对于表外负债、名股实

债的估计方法完全一致，包括预期模型法和行业

中位数法两种计算方法; 与基本的 XLT-LEVM 法

不同的是，考虑了会计手段杠杆操纵程度． 而在具

体估计会计手段杠杆操纵程度时，可以采用两种

方法: 一是会计手段杠杆操纵直接法，二是会计手

段杠杆操纵间接法． 对应地，将扩展的 XLT-LEVM
法划分为: 扩展的XLT-LEVM 法( 直接法) 和扩展

的 XLT-LEVM 法( 间接法) ． 以下将具体阐述不同

会计手段杠杆操纵程度估计法下总体杠杆操纵程

度的估计过程．
2． 2． 1 扩展的 XLT-LEVM 法( 直接法)

扩展的 XLT-LEVM 法下，采用直接法估计会

计手段杠杆操纵程度时，为简化起见，只考虑利用

固定资产折旧和研发支出资本化这两种会计手段

而进行的操纵杠杆行为． 在 XLT-LEVM 法的基础

上，放宽了基本假设 ( 3) ，同时增加两个新的假

设，具体如下

1) 放宽原假设( 3) ，表述为: 公司只存在利用

表外负债、名股实债以及固定资产折旧和研发支

出资本化会计手段进行杠杆操纵的行为;

2) 同一行业同一年度的公司，具有同等水平

的固定资产折旧率;

3) 同一行业同一年度的公司，具有同等水平

的研发支出资本化率．
在扩展的XLT-LEVM 法( 直接法) 下，可以根

据公式( 7) 对每个公司每年的杠杆操纵程度进行

测度

ExpLEVMi，t=( DEBTB_TOTALi，t +DEBT_OBi，t +
DEBT_NSＲDi，t )÷( ASSETB_TOTALi，t+
DEBT_OBi，t －DM_ASSETi，t －
ＲDM_ASSETi，t ) － LEVBi，t ( 7)

其中

ExpLEVMi，t : 扩展的 XLT-LEVM 法( 直接法)

下公司杠杆操纵程度;

DM_ASSETi，t : 公司利用固定资产折旧高估的
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资产总额;

ＲDM_ASSETi，t : 公司利用研发支出资本化高

估的资产总额;

其他变量与公式( 1) 中相同．
利 用 固 定 资 产 折 旧 高 估 的 资 产 总 额

( DM_ASSETi，t ) 和利用研发支出资本化高估的资

产总额( ＲDM_ASSETi，t ) 的计算过程如下:

1) 利用固定资产折旧高估的资产总额

由于假设同一行业同一年度的公司具有同等

水平的固定资产折旧率，因此，公司利用固定资产

折旧高估资产的具体估计过程如下．
步骤1 估计异常固定资产折旧率( FADＲ_ABi，t )

将同一行业同一年度所有公司的固定资产折

旧率中位数( IND_FADＲt ) ，理解为该行业该年度

所有公司正常( 真实) 的固定资产折旧率，公司账

面实际固定资产折旧率( FADＲi，t ) 低于行业固定

资产折旧率的部分，即为异常固定资产折旧率

( FADＲ_ABi，t ) ． 由此可得

①若FADＲi，t ＞IND_FADＲt，则FADＲ_ABi，t = 0．
② 若 FADＲi，t ≤ IND_FADＲt，则 FADＲ_ABi，t

为 IND_FADＲt 和FADＲi，t 的差异，即根据公式( 8)

进行计算

FADＲ_ABi，t = IND_FADＲt － FADＲi，t ( 8)

步骤 2 估计利用固定资产折旧高估的资产

总额( DM_ASSETi，t )

利 用 固 定 资 产 折 旧 高 估 的 资 产 总 额

( DM_ASSETi，t ) ，等 于 异 常 固 定 资 产 折 旧 率

( FADＲ_ABi，t ) 乘 以 固 定 资 产 总 额

( FIX_ASSETi，t ) ． 具体计算过程如公式( 9) 所示

DM_ASSETi，t = FADＲ_ABi，t × FIX_ASSETi，t

( 9)

2) 利用研发支出资本化高估的资产总额

由于假设同一行业同一年度的公司具有同等

水平的研发支出资本化率，因此，公司利用研发支

出高估的资产的具体估计过程如下

步 骤 1 估 计 异 常 研 发 支 出 资 本 化

率( ＲDCＲ_ABi，t )

将同一行业同一年度公司的研发支出资本化

率中位数( IND_ＲDCＲt ) ，理解为该行业该年度所

有公司正常( 真实) 的研发支出资本化率，公司账

面实际的研发支出资本化率( ＲDCＲi，t ) 高于行业

研发支出资本化率( IND_ＲDCＲt ) 的部分，即为异

常研发支出资本化率( ＲDCＲ_ABi，t ) ． 由此可得

① 若ＲDCＲi，t ＜IND_ＲDCＲt，则ＲDCＲ_ABi，t = 0．
② 若 ＲDCＲi，t ≥ IND_ＲDCＲt，则 ＲDCＲ_ABi，t

为 ＲDCＲi，t 和 IND_ＲDCＲt 的差异，即根据公式

( 10) 进行计算

ＲDCＲ_ABi，t = ＲDCＲi，t － IND_ＲDCＲt ( 10)

步骤 2 估计研发支出资本化高估的资产总

额( ＲDM_ASSETi，t )

研 发 支 出 资 本 化 高 估 的 资 产 总 额

( ＲDM_ASSETi，t ) ，等于异常研发支出资本化率

( ＲDCＲ_ABi，t ) 乘以公司研发支出总额 ( ＲDi，t ) ，

具体计算过程如公式( 11) 所示:

ＲDM_ASSETi，t = ＲDCＲ_AB i，t × ＲDi，t ( 11)

2． 2． 2 扩展的 XLT-LEVM 法( 间接法)

在基 本 的 XLT-LEVM 法 基 础 上，扩 展 的

XLT-LEVM 法( 间接法) 考虑了所有会计手段( 或

曰盈余管理手段) 产生的杠杆操纵程度． 在基本

的 XLT-LEVM 法基础上，放宽了基本假设( 3) ，表

述为: 公司存在利用表外负债、名股实债以及会计

手段进行杠杆操纵的行为．
在扩展的XLT-LEVM 法( 间接法) 下，可以根

据公式( 12) 对每个公司每年的杠杆操纵程度进

行测度．
ExpLEVMIi，t = ( DEBTB_TOTALi，t +DEBT_OBi，t +

DEBT_NSＲDi，t ) ÷ ( ASSETB_TOTALi，t +

DEBT_OBi，t －DAi，t ) － LEVBi，t

( 12)

其中

ExpLEVMIi，t : 扩展的 XLT-LEVM 法( 间接法)

下公司杠杆操纵程度;

DAi，t : 公司操控性应计的估计值;

其他变量与公式( 1) 中相同．
公司操控性应计的估计值 ( DAi，t ) 的具体计

算方法如下

首先，按照 Dechow 等［56］所提出的修正琼斯

模型进行回归，计算出残差 εi，t ． 修正琼斯模型如

模型( 13) 所示，其中，TAi，t为净利润与经营活动现

金流量净额之差

TAi，t

Ai，t－1
= β0

1
Ai，t－1

+ β1
ΔＲEVi，t －ΔＲECi，t

Ai，t－1
+
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β2
PPEi，t

Ai，t－1
+ εi，t ( 13)

其次，将残差 εi，t乘以上年末总资产( Ai，t － 1 ) ，

得到公司操控性应计的估计值( DAi，t ) ． 因为根据

修正琼斯模型，操纵性应计为不能够被扣除应收

款增加额( △ＲEC) 后的营业收入增加额( △ＲEV)

以及固定资产规模( PPE) 所解释的部分．
2． 3 基于 XLT-LEVM 法的杠杆操纵测度

基于 2007 年 ～ 2017 年我国非金融类 A 股上

市公司样本，采用 XLT-LEVM 法对我国上市公司

杠杆操纵程度进行了测度． 在进行数据处理时，为

了避免数据库中偏误数据对研究结果造成的影

响，进一步剔除了年初及年末均有有息负债但当

年没有利息支出的样本，剔除当年有利息支出但

年末没有利息负债的样本． 同时，为避免极端值的

影响，所有连续变量在 1% 分位和 99% 分位进行

了 Winsorize 处理． 最终得到了 18 253 个公司—年

度观测值． 考虑到模型估计偏差问题，进一步剔除

了采用预期模型估计时，由于分年度分行业回归

样本太少无法达到收敛导致估计为 0 的观测值

( 共 314 个 ) ，以 及 预 期 总 资 产 周 转 率 ( TUＲN-

OVEＲ*
i，t ) 和预期有息负债利息率( IＲ*

i，t ) 小于 0 的

观测值( 共 788 个) ，最终得到 17 151 个公司—年

度观测值．
表 2 列示了基于 XLT-LEVM 法估计的杠杆

操纵程度的描述性统计，其中，LEVM 和 LEVM_I
分别为基本的 XLT-LEVM 法下，采用预期模型法

和行业中位数法估计的杠杆操纵程度; ExpLEVM
和 ExpLEVM_I 分别为扩展的 XLT-LEVM 法( 直接

法) 下预期模型法和行业中位数法估计的杠杆操

纵程度; ExpLEVMI 和 ExpLEVMI_I 分别为扩展的

XLT-LEVM 法( 间接法) 下预期模型法和行业中

位数法估计的杠杆操纵程度． LEVM ( LEVM_I) 的

均值分别为 0． 129 ( 0． 116) ，表明预期模型法( 行

业中位数法) 下上市公司通过表外负债和名股实

债 两 种 手 段 操 纵 的 杠 杆 程 度 约 为 12. 9%
( 11. 6% ) ; ExpLEVM( ExpLEVM_I) 的均值分别为

0． 137( 0． 123) ，表明预期模型法( 行业中位数法)

下上市公司通过表外负债、名股实债以及固定资

产折旧和研发支出资本化两种会计手段操纵的杠

杆程 度 约 为 13． 7% ( 12． 3% ) ; ExpLEVMI ( Ex-
pLEVMI_I) 的均值分别为 0． 135 ( 0． 121) ，表明预

期模型法( 行业中位数法) 下上市公司通过表外

负债、名股实债和会计手段操纵的杠杆程度约为

13． 5% ( 12． 1% ) ． 尽管由于 Tobit 模型回归导致

所估计的杠杆操纵程度存在极小部分的极端值，

使得杠杆操纵程度的最大估计值在预期模型法与

行业中位数法之间存在较大差异，但从各杠杆操

纵程度估计值的 95%分位数来看，预期模型法和

行业中位数法下估计值仍然较为接近． 可见，在基

本的 XLT-LEVM 法和扩展的 XLT-LEVM 法下，预

期模型法和行业中位数法估计的杠杆操纵程度较

为接近，且上市公司杠杆操纵程度更多地源于表

外负债和名股实债．

表 2 基于 XLT-LEVM 法估计的杠杆操纵程度描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of leverage manipulation based on XLT-LEVM method

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 P95 P99 最大值

LEVM 17 151 0． 129 0． 226 0． 000 0． 000 0． 049 0． 171 0． 315 0． 468 1． 278

LEVM_I 17 151 0． 116 0． 139 0． 000 0． 000 0． 067 0． 187 0． 302 0． 388 0． 581

ExpLEVM 17 151 0． 137 0． 231 0． 000 0． 006 0． 059 0． 177 0． 322 0． 479 1． 326

ExpLEVM_I 17 151 0． 123 0． 139 0． 000 0． 011 0． 078 0． 194 0． 306 0． 392 0． 589

ExpLEVMI 17 151 0． 135 0． 227 － 0． 067 0． 008 0． 063 0． 180 0． 324 0． 479 1． 286

ExpLEVMI_I 17 151 0． 121 0． 139 － 0． 056 0． 015 0． 079 0． 193 0． 308 0． 394 0． 580

注: 为避免极端值的影响，在后续的回归模型中均对杠杆操纵程度估计值进行了上下 1%Winsorize 处理．

表 3 列示了预期模型法( 即模型( 2 ) 和模型 ( 4) ) 下估计表外负债和名股实债变量的描述性
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统计． 其 中 TUＲNOVEＲ 的 平 均 值 ( 中 位 数 ) 为

0. 640 ( 0． 537 ) ，最 小 值 ( 最 大 值 ) 为 0． 065
( 2. 536) ，25%和 75% 分位值为 0． 340 和 0． 797，

标准差为 0． 451，表明上市公司总资产周转率平

均为 64． 0%，各公司总资产周转率存在较大差

异; IＲ 的平均值( 中位数) 为 0． 063 ( 0． 051) ，最小

值( 最大值) 为 0． 000 ( 0． 625 ) ，25% 和 75% 分位

值为 0． 033 和 0． 069，标准差为 0． 078，表明上市

公司有息负债利息率平均为 6． 3%，各公司有息

负债利息率差异较大．
表 3 表外负债和名股实债预期模型法基本变量描述性统计

Table 3 Descriptive statistics of expectation model’s variables on DEBT_OB and DEBT_NSＲD

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

TUＲNOVEＲ 17 151 0． 640 0． 451 0． 065 0． 340 0． 537 0． 797 2． 536

LEVB 17 151 0． 484 0． 204 0． 058 0． 327 0． 486 0． 639 0． 992

SIZE 17 151 22． 160 1． 291 19． 210 21． 270 22． 010 22． 900 25． 860

PＲOFIT SALE 17 151 0． 081 0． 176 － 0． 879 0． 025 0． 070 0． 142 0． 700

SOE 17 151 0． 484 0． 500 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

FIＲST 17 151 0． 350 0． 151 0． 086 0． 231 0． 330 0． 453 0． 749

GＲOWTH 17 151 0． 202 0． 490 － 0． 575 － 0． 017 0． 114 0． 288 3． 348

MAＲKET SHAＲE 17 151 0． 008 0． 026 0． 000 0． 000 0． 002 0． 006 0． 607

NONEXEPEＲ 17 151 0． 262 0． 132 0． 000 0． 167 0． 250 0． 333 0． 667

IＲ 17 151 0． 063 0． 078 0． 000 0． 033 0． 051 0． 069 0． 625

CFO 17 151 0． 041 0． 072 － 0． 184 0． 001 0． 040 0． 082 0． 252

ＲOA 17 151 0． 042 0． 060 － 0． 205 0． 015 0． 038 0． 069 0． 232

PPE 17 151 0． 242 0． 172 0． 003 0． 106 0． 210 0． 344 0． 735

CASHNEED 17 151 0． 175 0． 380 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000

CUＲＲENT 17 151 1． 818 1． 536 0． 242 0． 985 1． 396 2． 116 14． 200

FIＲMAGE 17 151 2． 167 0． 715 0． 000 1． 609 2． 398 2． 773 3． 296

LOAN 17 151 0． 176 0． 141 0． 000 0． 055 0． 158 0． 268 0． 590

CSOE 17 151 0． 158 0． 365 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000

表 4 列示了预期模型法( 即模型( 2 ) 和模型

( 4) ) 下估计表外负债和名股实债的 Tobit 模型的

全样本实证回归结果． 表外负债预期模型法中，所

有变量的回归系数均在 1% 的水平上显著，回归

系数符号与预期一致，说明这些变量确实会影响

公司的总资产周转率，且模型的 LＲ 检验中，CHI2

在 1%的水平上显著，表明通过分年度分行业回归

所构建的 Tobit 模型估计公司预期( 真实) 总资产周

转率是有效的． 同样地，名股实债预期模型法中，除

GＲOWTH、MAＲKET_SHAＲE 的回归系数不具有统计

显著性外，其他各变量回归系数均在 5%或 1%的水

平上显著，回归系数符号基本与预期一致，说明这些

变量确实会影响公司的有息负债利息率，且模型的

LＲ 检验中，CHI2在 1%的水平上显著，表明通过分年

度分行业回归所构建的 Tobit 模型估计公司预期( 真

实) 有息负债利息率是有效的．
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表 4 表外负债和名股实债预期模型法实证回归结果

Table 4 Tobit regression of DEBT_OB and DEBT_NSＲD expectation model

表外负债预期模型法的 Tobit 回归估计 名股实债预期模型法的 Tobit 回归估计

预期符号 TUＲNOVEＲ T 值 预期符号 IＲ T 值

LEVB + 0． 160＊＊＊ 8． 77 LEVB + 0． 054＊＊＊ 9． 68

SIZE － － 0． 013＊＊＊ － 4． 25 SIZE － － 0． 004＊＊＊ － 6． 01

PＲOFIT_SALE － － 0． 148＊＊＊ － 7． 79 CFO ? 0． 072＊＊＊ 6． 11

SOE ? 0． 058＊＊＊ 8． 54 SOE － － 0． 003＊＊ － 2． 16

FIＲST + 0． 282＊＊＊ 13． 49 ＲOA － － 0． 076＊＊＊ － 5． 86

GＲOWTH + 0． 076＊＊＊ 12． 30 GＲOWTH ? 0． 000 0． 03

MAＲKET_SHAＲE + 3． 247＊＊＊ 23． 88 MAＲKET_SHAＲE － 0． 027 0． 94

NONEXEPEＲ + 0． 134＊＊＊ 5． 82 CASHNEED + 0． 014＊＊＊ 6． 65

CUＲＲENT － － 0． 002＊＊＊ － 2． 82

FIＲMAGE + 0． 009＊＊＊ 9． 08

LOAN ? － 0． 125＊＊＊ － 19． 53

PPE ? 0． 014＊＊＊ 2． 85

YEAＲ YES YEAＲ YES

INDUSTＲY YES INDUSTＲY YES

CONSTANT ? 0． 384＊＊＊ 185． 21 CONSTANT ? 0． 080 175． 84

观测值 17 151 观测值 17 151

LＲ CHI2 5 521． 37 LＲ CHI2 939． 08

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著．

3 杠杆操纵的主要诱因

在对我国非金融上市公司 2007 年 ～ 2017 年

杠杆操纵程度进行测度的基础上，进一步实证检

验杠杆操纵的主要诱因． 根据前文，推测高杠杆、
融资约束、去杠杆政策压力是企业进行杠杆操纵

的主要诱因． 首先，当账面杠杆率较高时，公司面

临的监管［57］ 和其他利益相关方［58］ 的压力也越

大，因而公司将具有较强的杠杆操纵动机． 例如，

高杠杆的企业受到金融结构调整的去杠杆效果更

明显［57］; 公司面临高杠杆带来的高风险压力时，

可以通过调整资产组合中风险较高的资产占比来

调节高杠杆带来的风险［59］． 因此，预期与账面杠

杆较低的公司相比，账面杠杆率较高公司的杠杆

操纵程度更大; 其次，已有文献发现经济金融化会

对企业资本结构产生影响［60］，当公司面临较高程

度的融资约束时，为了增强债务融资能力和降低

债务融资成本，公司也将具有较强的动机进行杠

杆操纵． 因此，预期与融资约束程度低的公司相

比，融资约束程度高的公司杠杆操纵程度更大; 最

后，利用 2015 年强制去杠杆这一“国企全面去杠

杆政策要求”作为分界点，分别检验 2015 年前后

中央国企与地方国企杠杆操纵动机是否存在显著

差异，来检验企业是否具有“为了满足去杠杆政

策要求”这一动机而进行杠杆操纵． 若去杠杆政

策要求确实是杠杆操纵的重要动因，那么，可以预

测，在 2015 年强制去杠杆之前，由于国务院国资

委对中央国企具有明确的去杠杆要求( 或曰杠杆

约束) 瑏瑨，而地方国资委对地方国企则并不都有明

确的去杠杆要求( 或曰杠杆约束) ，央企的杠杆操

纵动机将会强于地方国企． 而在 2015 年强制去杠

杆政策要求全部国有企业( 包括中央国企和地方

国企) 去杠杆之后，中央国企相对于地方国企更

高的杠杆操纵动机将被削弱．
有鉴于此，依据公司账面杠杆率与分年度分

行业账面杠杆率的上一年度中位数孰高将公司分

为杠杆率高、低两组，并分别对杠杆率高和低组杠

杆操纵程度进行差异检验; 依据分年度分行业融

资约束程度中位数将公司分为融资约束程度高、
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低两组，并分别对融资约束程度高和低组的杠杆

操纵程度进行了差异检验; 同时，还将 2015 年强

制去杠杆政策前后，中央国企和地方国企杠杆操

纵的程度分别进行了差异检验． 具体结果如表 5
所示，从 Panel A 的差异检验结果来看，在账面杠

杆率水平低的组中，LEVM 和 LEVM_ I、ExpLEVM
和 ExpLEVM_I、ExpLEVMI 和 ExpLEVMI_I 的均值

与中位数基本都在 1%的水平上低于账面杠杆率

水平高的组． 从 Panel B 的差异检验结果来看，在

融资约束程度低的组中，LEVM 和 LEVM_ I、Ex-
pLEVM 和 ExpLEVM_I、ExpLEVMI 和 ExpLEVMI_I
的均值与中位数基本都在 1% 的水平上低于融资

约束程度高的组． 从 Panel C 的差异检验结果来

看，2015 年强制去杠杆政策前的组中，中央国企

的 LEVM、ExpLEVM 和 ExpLEVMI_I 的均值在 10%

的水平上高于地方国企，中央国企的 LEVM_I、Ex-
pLEVM_I 和 ExpLEVMI 的均值与地方国企没有显

著差异，基本上可以说明，国资委对中央国企去杠

杆的政策压力，使得中央国企杠杆操纵程度高于

地方国企; 而从 2015 年强制去杠杆政策实施后的

组中，中央国企的 LEVM、ExpLEVM 和 ExpLEVMI_
I 的均值与地方国企没有显著差异，中央国企的

LEVM_I、ExpLEVM_I 和 ExpLEVMI 的均值在 10%
的水平上低于地方国企，说明要求全部国有企业

( 包括中央国企和地方国企) 去杠杆之后，中央国

企相对于地方国企更高的杠杆操纵动机被削弱

了． 综上，表 5 差异检验结果初步表明，账面杠杆

率、融资约束程度以及完成去杠杆任务是公司杠

杆操纵的基本诱因． 后文将构建回归模型对此进

一步进行实证检验．
表 5 不同账面杠杆率水平和融资约束程度下杠杆操纵程度差异检验

Table 5 Difference test of leverage degree between different book leverage ratios and financing constraints

Panel A: 账面杠杆率与杠杆操纵程度

账面杠杆率水平低 账面杠杆率水平高 差异检验

观测值 平均值 中位数 观测值 平均值 中位数 均值差异 中位数差异

LEVM 6 268 0． 111 0． 044 6 847 0． 126 0． 053 － 0． 015＊＊＊ － 0． 009＊＊＊

LEVM_I 6 268 0． 120 0． 060 6 847 0． 115 0． 082 0． 005＊＊ － 0． 022＊＊＊

ExpLEVM 6 268 0． 115 0． 051 6 847 0． 137 0． 065 － 0． 021＊＊＊ － 0． 014＊＊＊

ExpLEVM_I 6 268 0． 125 0． 066 6 847 0． 124 0． 094 0． 001 － 0． 028＊＊＊

ExpLEVMI 6 268 0． 117 0． 056 6 847 0． 132 0． 066 0． 006＊＊＊ － 0． 010＊＊＊

ExpLEVMI_I 6 268 0． 126 0． 071 6 847 0． 120 0． 094 － 0． 015＊＊＊ － 0． 023＊＊＊

Panel B: 融资约束程度与杠杆操纵程度

融资约束程度低 融资约束程度高 差异检验

观测值 平均值 中位数 观测值 平均值 中位数 均值差异 中位数差异

LEVM 8 567 0． 116 0． 046 8 584 0． 136 0． 052 － 0． 020＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

LEVM_I 8 567 0． 116 0． 060 8 584 0． 113 0． 073 0． 004* － 0． 013＊＊＊

ExpLEVM 8 567 0． 121 0． 054 8 584 0． 147 0． 064 － 0． 025＊＊＊ － 0． 01＊＊＊

ExpLEVM_I 8 567 0． 121 0． 069 8 584 0． 122 0． 085 － 0． 001 － 0． 016＊＊＊

ExpLEVMI 8 567 0． 124 0． 059 8 584 0． 141 0． 065 － 0． 017＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

ExpLEVMI_I 8 567 0． 124 0． 073 8 584 0． 117 0． 084 0． 007* － 0． 011＊＊＊

Panel C: 去杠杆任务与杠杆操纵程度

2015 年强制去杠杆政策前 2015 年强制去杠杆政策后

地方国企 中央国企 差异检验 地方国企 中央国企 差异检验

观测值 平均值 观测值 平均值 均值差异 观测值 平均值 观测值 平均值 均值差异

LEVM 3 976 0． 118 1 881 0． 123 － 0． 005* 1 621 0． 115 825 0． 109 － 0． 004

LEVM_I 3 976 0． 127 1 881 0． 125 0． 002 1 621 0． 117 825 0． 102 0． 015*

ExpLEVM 3 976 0． 126 1 881 0． 131 － 0． 005* 1 621 0． 121 825 0． 125 － 0． 004

ExpLEVM_I 3 976 0． 136 1 881 0． 134 0． 002 1 621 0． 125 825 0． 109 0． 016*

ExpLEVMI 3 976 0． 135 1 881 0． 132 0． 002 1 621 0． 119 825 0． 105 0． 014*

ExpLEVMI_I 3 976 0． 125 1 881 0． 131 － 0． 006* 1 621 0． 117 825 0． 122 － 0． 005
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为进一步检验账面杠杆率、融资约束程度和

去杠杆政策任务对公司杠杆操纵程度的影响，参

照陆正飞等［61］、肖作平和廖理［62］、吴育辉等［63］

等文献，构建了 OLS 回归模型( 14) ，具体如下

LEVMi，t /ExpLEVMi，t /ExpLEVMIi，t =
β0 + β1L_LEVBi，t /KZi，t /CSOEi，t + β2SOEi，t +
β3SIZEi，t +β4CFOi，t +β5TOBINQi，t +β6INDPi，t +
β7FIＲSTi，t + β8ＲOAi，t + βiYEAＲ_Dum +
βj INDUSTＲY_Dum + ε ( 14)

模型( 14) 中，因变量为杠杆操纵程度，采用

LEVMi，t、ExpLEVMi，t和 ExpLEVMIi，t三个指标表示，这

三个指标分别为基本的 XLT-LEVM 法、扩展的 XLT-
LEVM 法( 直接法) 和扩展的 XLT-LEVM 法( 间接

法) 下预期模型法估计的杠杆操纵程度; 自变量为 L_
LEVBi，t、KZi，t和 CSOEi，t，L_LEVBi，t代表公司上一期期

末账面 杠 杆 率，KZi，t 代 表 公 司 融 资 约 束 程 度瑏瑩，

CSOEi，t为 1，则代表中央国企，分组回归中将国有企

业按 2015 年前后划分为两组．
根据前文分析，预测 L_LEVBi，t和 KZi，t回归系

数符号均为正，CSOEi，t回归系数符号在 2015 年之

前的组中为正，在 2015 年之后的组中则不显著．
同时，根据已有文献研究［18 － 21］，考虑到公司产权

性 质 ( SOE ) 、资 产 规 模 ( SIZE ) 、现 金 流 状 况

( CFO) 、公司市账比 ( TOBINQ ) 、董事会独立性

( INDP) 、股权结构 ( FIＲST) 以及企业盈利能力

( ＲOA) 等因素也可能会对公司杠杆操纵程度产生

影响，在模型中控制了以上变量． 同时，控制了年

度和行业固定效应． 为避免极端值的影响，对模型

中的连续变量在 1%分位和 99%分位水平上进行

了 Winsorize 处理． 此外，考虑到可能存在的异方

差问题，对回归系数均进行了稳健标准误估计．
3． 1 描述性统计

表 6 列示了模型 ( 14 ) 中各变量的描述性统

计． LEVB 的平均值( 中位数) 为 0． 484( 0． 486) ，最

小值 ( 最 大 值 ) 为 0． 058 ( 0． 992 ) ，25% 分 位 数

( 75% 分 位 数 ) 为 0． 327 ( 0． 639 ) ，标 准 差 为

0. 204，表 明 上 市 公 司 账 面 杠 杆 率 平 均 水 平 为

48. 4%，各公司账面杠杆率存在较大差异; KZ 的

平均值( 中位数) 为 1． 532 ( 1． 614 ) ，最小值( 最大

值) 为 － 12． 230( 98． 470) ，25% 分位数( 75% 分位

数) 为 0． 993 ( 2． 120) ，标准差为 1． 470，表明上市

公司融资约束程度存在较大差异; CSOE 的平均

值为 0． 158，表示总体样本中有 15． 8% 的样本为

中央国企． LEVM、ExpLEVM 和 ExpLEVMI 的描述

性统计结果在前文已阐述，不再赘述．
表 6 主要变量描述性统计结果

Table 6 Descriptive statistics of main variables

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 P95 最大值

LEVM 17 151 0． 126 0． 207 0． 000 0． 000 0． 049 0． 171 0． 468 1． 278

ExpLEVM 17 151 0． 134 0． 212 0． 000 0． 006 0． 059 0． 177 0． 479 1． 326

ExpLEVMI 17 151 0． 132 0． 209 － 0． 067 0． 008 0． 063 0． 180 0． 479 1． 286

LEVB 17 151 0． 484 0． 204 0． 058 0． 327 0． 486 0． 639 0． 816 0． 992

KZ 17 151 1． 532 1． 470 － 12． 230 0． 993 1． 614 2． 120 2． 891 98． 470

CSOE 17 151 0． 158 0． 365 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000

SOE 17 151 0． 484 0． 500 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000 1． 000

SIZE 17 151 22． 160 1． 291 19． 210 21． 270 22． 010 22． 900 24． 590 25． 860

CFO 17 151 0． 041 0． 072 － 0． 184 0． 001 0． 040 0． 082 0． 160 0． 252

TOBINQ 17 151 2． 067 1． 936 0． 210 0． 841 1． 512 2． 578 5． 657 12． 890

INDP 17 151 0． 369 0． 053 0． 286 0． 333 0． 333 0． 400 0． 455 0． 571

FIＲST 17 151 0． 350 0． 151 0． 086 0． 231 0． 330 0． 453 0． 623 0． 749

ＲOA 17 151 0． 042 0． 060 － 0． 205 0． 015 0． 038 0． 069 0． 141 0． 232
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瑏瑩 借鉴 Kaplan and Zingales( 1997) 计算方法: KZ = －1． 001 909 × CFO/ASSET +3． 139 193 × LEVB －39． 367 8 × DIVIDENDS/ASSET －1． 314 759 ×
CASH/ASSET +0．282 638 9 ×Q，其中 CFO、DIVIDENDS 和 CASH 分别为经营净现金流、现金股利与现金持有水平，且均使用总资产标准化，LEVB
和 Q 分别表示企业的财务杠杆与 TOBINQ．



3． 2 回归结果

表 7 报告了模型( 14 ) 的回归结果． 第( 1 ) 列

至第( 2) 列为账面杠杆率对杠杆操纵程度影响的

回归结果，L_LEVB 对 LEVM、ExpLEVM 和 ExpLEV-
MI 的回归系数分别为 0． 176、0． 192 和 0． 185，且

均在 1%的水平上显著，表明账面杠杆率水平越

高，公司进行杠杆操纵的程度越大，与表 5 中 Pan-
el A 的描述性统计结果一致; 第( 3) 列至第( 4) 列

为公司融资约束程度对杠杆操纵程度影响的回归

结果，KZ 对 LEVM、ExpLEVM 和 ExpLEVMI 的回归

系数分别为 0． 009、0． 011 和 0． 010，且均在 1% 的

水平上显著，表明融资约束程度越高，进行杠杆操

纵的程度越大，与表 5 中 Panel B 的描述性统计结

果一致． 从回归系数的经济意义来看，KZ 的系数

为 0． 009、0． 011 和 0． 010，表明融资约束程度每

变动 1 个单位，不包含会计手段的杠杆操纵程度

相应地变动约 0． 009 个单位，包括固定资产折旧

和研发支出资本化两种会计手段的杠杆操纵程度

相应地变动约 0． 011 个单位，包括所有会计手段

的杠杆操纵程度相应地变动约 0． 010 个单位，可

见，融资约束程度也是公司进行杠杆操纵的一个

重要诱因; 第( 7) 列 ～ 第( 12) 列为去杠杆政策对

中央国企和地方国企杠杆操纵程度影响的回归结

果，其中，第( 7 ) 列、第( 9 ) 列和第( 11 ) 列为 2015
年去杠杆政策实施前的回归结果，CSOE 的回归

系数在 10% 或接近 10% 的水平上显著，表明在

2015 年强制去杠杆政策实施前，在国资委只对中

央国企具有去杠杆要求时，中央国企的杠杆操纵

程度高 于 地 方 国 企． 第 ( 8 ) 列、第 ( 10 ) 列 和 第

( 12) 列为 2015 年去杠杆政策实施后的回归结

果，CSOE 的回归系数不具有统计显著性，表明在

2015 强制去杠杆政策实施后，当地方国企和央企均

承担了强制去杠杆任务时，中央国企相对于地方国

企更高的杠杆操纵动机被削弱了． 实证结果与预期

一致，表明满足国有企业去杠杆要求确实是企业杠

杆操纵程度的重要诱因之一．
表 7 杠杆操纵诱因的回归结果

Table 7 Ｒegression results of inducement for leverage manipulation

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM LEVM EXPLEVM EXPLEVM EXPLEVMI EXPLEVMI
L_LEVB 0． 176＊＊＊ 0．192＊＊＊ 0．185＊＊＊

( 13．63) ( 14．55) ( 14．45)

KZ 0．009＊＊＊ 0．011＊＊＊ 0．010＊＊＊

( 3．16) ( 3．18) ( 3．25)

CSOE 0．011* －0．002 0．011* －0．001 0．010 0．000
( 1．87) ( －0．21) ( 1．82) ( －0．17) ( 1．64) ( 0．00)

LEVB 0．130＊＊＊ 0．156＊＊＊ 0．154＊＊＊ 0．177＊＊＊ 0．143＊＊＊ 0．154＊＊＊

( 6．70) ( 5．39) ( 7．83) ( 5．97) ( 7．43) ( 5．30)

SOE －0．015＊＊＊ －0．019＊＊＊ －0．013＊＊＊ －0．015＊＊＊ －0．018＊＊＊ －0．013＊＊＊

( －3．98) ( －4．71) ( －3．42) ( －4．15) ( －4．84) ( －3．47)

SIZE －0．012＊＊＊ －0．011＊＊＊ －0．012＊＊＊ －0．003 －0．001 －0．002 －0．006＊＊ －0．022＊＊＊ －0．006＊＊ －0．023＊＊＊ －0．005* －0．022＊＊＊

( －6．25) ( －5．76) ( －6．41) ( －1．45) ( －0．79) ( －1．34) ( －2．17) ( －5．45) ( －2．07) ( －5．65) ( －1．94) ( －5．59)

CFO 0．000 －0．001 －0．401＊＊＊ 0．011 0．012 －0．386＊＊＊ －0．001 －0．013 0．007 －0．016 －0．447＊＊＊ －0．451＊＊＊

( 0．01) ( －0．03) ( －12．53) ( 0．38) ( 0．43) ( －13．65) ( －0．02) ( －0．15) ( 0．14) ( －0．18) ( －9．18) ( －5．36)

TOBINQ 0．000 －0．000 －0．002 －0．005＊＊＊ －0．006＊＊＊ －0．007＊＊＊ 0．001 －0．005* 0．000 －0．006* －0．001 －0．007＊＊

( 0．04) ( －0．06) ( －1．09) ( －3．29) ( －3．62) ( －4．58) ( 0．20) ( －1．75) ( 0．01) ( －1．92) ( －0．40) ( －2．38)

INDP －0．010 －0．011 －0．013 －0．003 －0．004 －0．007 0．042 0．063 0．037 0．070 0．040 0．053
( －0．33) ( －0．35) ( －0．44) ( －0．09) ( －0．13) ( －0．23) ( 0．81) ( 0．89) ( 0．71) ( 0．97) ( 0．77) ( 0．77)

FIＲST －0．027＊＊ －0．033＊＊＊ －0．029＊＊＊ －0．027＊＊ －0．032＊＊＊ －0．029＊＊＊ －0．050＊＊＊ －0．044* －0．064＊＊＊ －0．054＊＊ －0．052＊＊＊ －0．047*

( －2．38) ( －2．87) ( －2．62) ( －2．53) ( －2．92) ( －2．67) ( －2．78) ( －1．78) ( －3．48) ( －2．15) ( －2．91) ( －1．90)

ＲOA 0． 190＊＊＊ 0．177＊＊＊ 0．572＊＊＊ 0．099* 0．085 0．486＊＊＊ 0．077 0．222* 0．084 0．221* 0．535＊＊＊ 0．581＊＊＊

( 4．04) ( 3．67) ( 12．68) ( 1．89) ( 1．54) ( 9．24) ( 1．01) ( 1．90) ( 1．09) ( 1．86) ( 7．40) ( 5．02)

INDUSTＲY YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
YEAＲ YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
CONSTANT 0． 349＊＊＊ 0．343＊＊＊ 0．361＊＊＊ 0．321＊＊＊ 0．314＊＊＊ 0．329＊＊＊ 0．323＊＊＊ 0．541＊＊＊ 0．323＊＊＊ 0．561＊＊＊ 0．317＊＊＊ 0．566＊＊＊

( 7．85) ( 7．53) ( 8．19) ( 7．62) ( 7．25) ( 7．78) ( 4．86) ( 5．78) ( 4．75) ( 5．89) ( 4．74) ( 6．12)

观测值 13 115 13 115 13 115 17 151 17 151 17 151 5 857 2 446 5 857 2 446 5 857 2 446
Adj-Ｒ2 0．038 0．041 0．062 0．031 0．033 0．050 0．050 0．039 0．054 0．045 0．071 0．056

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著; 括号里报告的是经稳健标准误调整后的 t 值; 第( 7) 列、第( 9) 列和第( 11) 列为 2015

年前样本回归结果，第( 8) 列、第( 10) 列和第( 12) 列为2015 年后样本回归结果．
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从模型( 14) 控制变量的回归结果来看． SOE 的

回归系数均在 1%的水平上显著为负，表明与非国

有企业相比，国有企业杠杆操纵程度更低; SIZE 的

回归系数为负，一定程度上表明公司资产规模越

大，杠杆操纵的程度越低，这可能是由于规模较大

公司更容易获得更多的融资，从而进行杠杆操纵的

动机更小所致; TOBINQ 的回归系数为负，一定程

度上表明与市账比更低的公司相比，市账比更高的

公司所进行的杠杆操纵程度更低; FIＲST 的回归系

数均在 1%的水平上显著为负，表明第一大股东持

股比例越高，公司进行杠杆操纵的程度越低; ＲOA
的回归系数均为正，一定程度上表明公司盈利能力

越强，杠杆操纵的程度越大，可能是因为盈利能力

更强的公司，利用了更多的表外负债为公司带来了

更大的销售收入，或者利用了更多的会计手段向上

操纵了公司利润． 而 CFO 与 INDP 的回归系数均不

具有统计上的显著性．
3． 3 稳健性检验

1) 采用行业中位数法估计杠杆操纵程度． 采

用行业中位数法估计杠杆操纵程度，再进一步检

验账面杠杆率和融资约束程度对杠杆操纵程度的

影响． 表 8 列示了该稳健性回归结果，L_LEVB 和

KZ 的回归系数均仍在 1% 的水平上显著为正; 第

( 7) 列 ～ 第 ( 12 ) 列 CSOE 的回归系数均显著为

正，但第( 7) 列、第( 9 ) 列和第( 11 ) 列在 1% 的水

平上显著为正，其水平和回归系数也分别较第

( 8) 列、第 ( 10 ) 列和第 ( 12 ) 列更大，在一定程度

上也表明当企业面临更大去杠杆政策压力时，进

行杠杆操纵的程度更大． 与前文实证回归结果基

本一致，研究结论不变．
表 8 稳健性检验 1———行业中位数法估计杠杆操纵程度

Table 8 Ｒobustness test 1: Leverage manipulation degree estimation by industry median method

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM LEVM EXPLEVM EXPLEVM EXPLEVMI EXPLEVMI

L_LEVB 0． 131＊＊＊ 0． 144＊＊＊ 0． 136＊＊＊

( 16． 90) ( 18． 60) ( 18． 25)

KZ 0． 006＊＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 007＊＊＊

( 3． 71) ( 3． 66) ( 3． 86)

CSOE 0． 014＊＊＊ 0． 009* 0． 014＊＊＊ 0． 010* 0． 014＊＊＊ 0． 012＊＊

( 3． 68) ( 1． 69) ( 3． 71) ( 1． 83) ( 3． 63) ( 2． 11)

CONTＲOLS YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

YEAＲ YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

INDUSTＲY YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

CONSTANT 0． 402＊＊＊ 0． 398＊＊＊ 0． 409＊＊＊ 0． 306＊＊＊ 0． 300＊＊＊ 0． 309＊＊＊ 0． 347＊＊＊ 0． 394＊＊＊ 0． 348＊＊＊ 0． 405＊＊＊ 0． 348＊＊＊ 0． 418＊＊＊

( 13． 90) ( 13． 78) ( 14． 26) ( 12． 24) ( 11． 97) ( 12． 38) ( 8． 75) ( 6． 36) ( 8． 82) ( 6． 59) ( 8． 82) ( 6． 73)

观测值 13 115 13 115 13 115 17 151 17 151 17 151 5 857 2 446 5 857 2 446 5 857 2 446

Adj-Ｒ2 0． 078 0． 080 0． 086 0． 046 0． 045 0． 052 0． 062 0． 087 0． 062 0． 087 0． 080 0． 105

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著; 括号里报告的是经稳健标准误调整后的 t 值; 第( 7) 列、第( 9) 列和

第( 11) 列为 2015 年前样本回归结果，第( 8) 列、第( 10) 列和第( 12) 列为 2015 年后样本回归结果．

2 ) 采用 Tobit 回归模型． 考虑到因变量杠杆

操纵程度为不小于 0 的截断数据，采用 Tobit 回归

模型检验账面杠杆率、融资约束程度和去杠杆政

策对杠杆操纵的影响． 表 9 列示了该稳健性回归

结果，L_LEVB 和 KZ 的回归系数均仍在 1% 的水

平上显著为正; 2015 年去杠杆政策实施前，CSOE
的回归系数均在 10% 或接近 10% 的水平上显著

为正，2015 年去杠杆政策实施后，CSOE 的回归系

数均不具有统计显著性． 与前文实证回归结果基

本一致，研究结论不变．

3) 采用公司年度双维 Cluster 回归模型． 为了

控制可能存在的截面相关问题，在模型( 14 ) 中对

标准误基于公司和年度双维层面进行了 Cluster
处理． 表 10 列示了该稳健性回归结果，LEVB 和

KZ 的回归系数均仍在 1% 的水平上显著为正;

2015 年去杠杆政策实施前，CSOE 的回归系数仍

在 10%或接近 10% 的水平上显著为正，2015 年

去杠杆政策实施后，CSOE 的回归系数均不具有

统计显著性． 与前文实证回归结果一致，研究结论

不变．
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表 9 稳健性检验 2———采用 Tobit 回归模型

Table 9 Ｒobustness test 2: Ｒegression using Tobit regression model

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM LEVM EXPLEVM EXPLEVM EXPLEVMI EXPLEVMI

L_LEVB 0．263＊＊＊ 0．223＊＊＊ 0．222＊＊＊

( 18．51) ( 19．02) ( 18．45)

KZ 0．012＊＊＊ 0．012＊＊＊ 0．012＊＊＊

( 7．18) ( 8．47) ( 8．21)

CSOE 0．013 0．009 0．011 0．005 0．011* 0．001

( 1．54) ( 0．75) ( 1．51) ( 0．49) ( 1．66) ( 0．08)

CONTＲOLS YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

YEAＲ YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

INDUSTＲY YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

CONSTANT 0．563＊＊＊ 0．353＊＊＊ 0．216＊＊＊ 0．478＊＊＊ 0．316＊＊＊ 0．233＊＊＊ 0．571＊＊＊ 0．909＊＊＊ 0．392＊＊＊ 0．605＊＊＊ 0．232＊＊＊ 0．222＊＊＊

( 9．21) ( 7．06) ( 142．41) ( 8．59) ( 6．95) ( 163．43) ( 6．36) ( 6．25) ( 5．16) ( 5．15) ( 96．26) ( 60．19)

观测值 13 115 13 115 13 115 17 151 17 151 17 151 5 857 2 446 5 857 2 446 5 857 2 446

Adj-Ｒ2 0．079 0．810 0．395 0．046 0．185 0．214 0．065 0．073 0．166 0．348 0．290 0．274

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著; 括号里报告的是经稳健标准误调整后的 t 值; 第( 7) 列、第( 9) 列和

第( 11) 列为 2015 年前样本回归结果，第( 8) 列、第( 10) 列和第( 12) 列为 2015 年后样本回归结果．

表 10 稳健性检验 3———基于公司和年度双维 Cluster 的回归

Table 10 Ｒobustness test 3: Ｒegression based on company and annual two dimensional Cluster

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM EXPLEVM EXPLEVMI LEVM LEVM EXPLEVM EXPLEVM EXPLEVMI EXPLEVMI

L_LEVB 0．176＊＊＊ 0．192＊＊＊ 0．185＊＊＊

( 7．30) ( 7．68) ( 8．16)

KZ 0．009＊＊＊ 0．011＊＊＊ 0．010＊＊＊

( 3．53) ( 3．60) ( 3．79)

CSOE 0．011* －0．002 0．011* －0．001 0．010 0．000

( 1．71) ( －0．13) ( 1．68) ( －0．10) ( 1．43) ( 0．00)

CONTＲOLS YES YES YES YES YES YES YES YES

YEAＲ YES YES YES YES YES YES YES YES

INDUSTＲY YES YES YES YES YES YES YES YES

CONSTANT 0．349＊＊＊ 0．343＊＊＊ 0．361＊＊＊ 0．321＊＊＊ 0．314＊＊＊ 0．329＊＊＊ 0．323＊＊ 0．541＊＊＊ 0．323＊＊ 0．561＊＊＊ 0．317＊＊ 0．566＊＊＊

( 3．90) ( 3．72) ( 3．87) ( 3．85) ( 3．63) ( 3．83) ( 2．56) ( 3．43) ( 2．50) ( 3．50) ( 2．51) ( 3．69)

观测值 13 115 13 115 13 115 17 151 17 151 17 151 5 857 2 446 5 857 2 446 5 857 2 446

Adj-Ｒ2 0．038 0．041 0．062 0．031 0．033 0．050 0．050 0．039 0．054 0．045 0．071 0．056

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著; 括号里报告的是经稳健标准误调整后的 t 值; 第( 7) 列、第( 9) 列和

第( 11) 列为 2015 年前样本回归结果，第( 8) 列、第( 10) 列和第( 12) 列为 2015 年后样本回归结果．

4) 采用 Logit 模型回归． 根据杠杆操纵程度是

否大于 0 设置了杠杆操纵虚拟变量，并将该虚拟

变量替换杠杆操纵程度指标，检验公司账面杠杆

率、融资约束程度和去杠杆政策对杠杆操纵的影

响． 表 11 列示了该稳健性回归结果，L_LEVB 和

KZ 的回归系数基本仍在 1% 的水平上显著为正;

2015 年去杠杆政策实施前，CSOE 对 LEVMDum
和 EXPLEVMDum 的回归系数均在 5% 的水平上

显著为正，2015 年去杠杆政策实施后，CSOE 的回

归系数均不具有统计显著性． 与前文实证回归结

果基本一致，研究结论不变．
5) 利用经营租赁和永续债估计杠杆操纵程

度． 利用能从公司财务报告中直接获取的相关信

息来估计杠杆操纵程度，具体做法是: 表外负债直

接采用财务报告中反映的经营租赁额，为销售费

用和管理费用明细项目中的“租赁费”合计数; 名

股实债直接采用财务报告中反映的永续债，为

“其他权益工具”科目下“永续债”合计数; 然后，
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再将经营租赁额表示的表外负债和永续债表示的

名股实 债 代 入 基 本 的 LEX-LEVM 法 下 的 公 式

( 1) ，估计出公司的杠杆操纵程度( LEVM_D) ． 由

于 Wind 数据中永续债明细在 2014 年前为空，为

保证样本的合理分布，只保留了 2014 年 ～ 2017 年

我国非金融类上市公司数据进行回归估计，而对

于中央国企和地方国企杠杆操纵程度的比较，由

于样本期间的局限性，只检验了 2015 年去杠杆政

策实施后的差异． 表 12 列示了该稳健性回归结

果，L_LEVB 和 KZ 的 回 归 系 数 均 仍 显 著 为 正，

CSOE 的回归系数仍不具有统计显著性． 与前文

实证回归结果基本一致，研究结论不变．
表 11 稳健性检验 4———采用 Logit 回归模型

Table 11 Ｒobustness test 4: Ｒegression using Logit model

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

LEVM

Dum

EXPLEVM

Dum

EXPLEVMI

Dum

LEVM

Dum

EXPLEVM

Dum

EXPLEVMI

Dum

LEVM

Dum

LEVM

Dum

EXPLEVM

Dum

EXPLEVM

Dum

EXPLEVMI

Dum

EXPLEVMI

Dum

L_LEVB 1．681＊＊＊ 1．445＊＊＊ 1．278＊＊＊

( 13．29) ( 8．49) ( 7．86)

KZ 0．071＊＊＊ 0．087＊＊＊ 0．041*

( 4．14) ( 3．39) ( 1．89)

CSOE 0．234＊＊ 0．014 0．304＊＊ －0．058 0．024 0．070

( 2．38) ( 0．22) ( 2．29) ( －0．73) ( 0．29) ( 0．59)

CONTＲOLS YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

YEAＲ YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

INDUSTＲY YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

CONSTANT 6．855＊＊＊ 3．823＊＊＊ 5．338＊＊＊ 5．000＊＊＊ 2．558＊＊＊ 4．421＊＊＊ 6．907＊＊＊ 8．722＊＊＊ 5．426＊＊＊ 4．248＊＊＊ 5．708＊＊＊ 7．746＊＊＊

( 13．05) ( 5．23) ( 8．45) ( 11．54) ( 4．17) ( 8．27) ( 9．95) ( 7．37) ( 6．17) ( 2．85) ( 6．50) ( 5．41)

观测值 13 115 13 115 13 115 17 151 17 151 17 151 5 857 2 446 5 857 2 446 5 857 2 446

Adj-Ｒ2 0．038 0．044 0．103 0．024 0．034 0．096 0．028 0．047 0．033 0．042 0．113 0．128

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著; 回归系数所对应的括号内的值为稳健标准误调整后的 z 值; 第

( 7) 列、第( 9) 列和第( 11) 列为 2015 年前样本回归结果，第( 8) 列、第( 10) 列和第( 12) 列为 2015 年后样本回归结果．

表 12 稳健性检验 5———利用经营租赁和永续债估计杠杆操纵程度

Table 12 Ｒobustness test 5: Leverage manipulation degree estimation by operating leases and perpetual capital securities

LEVM_D LEVM_D LEVM_D

( 1) ( 2) ( 3)

L_LEVB 0． 012*

( 1． 71)

KZ 0． 008＊＊＊

( 8． 75)

CSOE － 0． 003

( － 1． 30)

CONTＲOLS YES YES YES

YEAＲ YES YES YES

INDUSTＲY YES YES YES

CONSTANT － 0． 059* － 0． 077＊＊＊ － 0． 065＊＊＊

( － 1． 91) ( － 2． 66) ( － 3． 29)

观测值 5 383 8 287 2 446

Adj-Ｒ2 0． 029 0． 026 0． 031

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著; 括号里报告的是经稳健标准误调整后的 t 值; 第( 3) 列为 2015

年后样本回归结果．
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6) 替换融资约束指标 KZ 为 WW 指数． 由于

KZ 指数存在一定的争议，因此，将主检验中的 KZ

指数进一步替换为 WW 指数，操作方法如下: 参

照 Whited 和 Wu［64］的做法，基于投资欧拉方程的

GMM 估 计 构 建 了 融 资 约 束 WW 指 数，对 模 型

( 14) 重新进行回归． WWi，t = － 0. 091 CFOi，t －
0. 062 Divposi，t + 0. 021 Levi，t － 0. 044 Sizei，t +
0. 102 IGrowthi，t － 0. 035 Growthi，t ，其中，CFOi，t 为

公司 t 年总资产标准化的经营活动现金净流量，

Divposi，t为上市公司 t 年是否支付现金股利的哑变

量，IGrowthi，t为 t 年 i 公司所在行业销售增长率，

其他变量定义与上文保持一致． 表 13 列示了实证

回归结果，研究结论不变．
表 13 稳健性检验 6———替换不同融资约束指标

Table 13 Ｒobustnesstest 6: Ｒeplace different financing constraint indicators

( 1) ( 2) ( 3)

LEVM ExpLEVM ExpLEVMI

WW 0． 162＊＊＊ 0． 159＊＊＊ 0． 113＊＊

( 3． 65) ( 3． 50) ( 2． 56)

CONTＲOLS YES YES YES

YEAＲ YES YES YES

INDUSTＲY YES YES YES

CONSTANT 0． 301＊＊＊ 0． 291＊＊＊ 0． 306＊＊＊

( 7． 17) ( 6． 75) ( 7． 28)

观测值 17 151 17 151 17 151

Adj-Ｒ2 0． 029 0． 030 0． 047

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著; 回

归系数所对应的括号内的值为经稳健标准误调 整 后 的

t 值．

4 结束语

为了迎合监管要求，满足外部融资需求以及

完成去杠杆任务，我国上市公司尤其是高杠杆公

司往往会利用表外负债、名股实债和会计手段进

行杠杆操纵，以降低账面杠杆率． 本研究在界定杠

杆操纵概念和总结杠杆操纵类别的基础上，提出

了测度杠杆操纵程度的方法———XLT-LEVM 法，

并采用该方法对我国非金融类上市公司 2007 年 ～
2017 年的杠杆操纵程度进行了测度，还基于所估

计的我国上市公司杠杆操纵程度数据，检验了账

面杠杆率、融资约束程度和去杠杆政策对杠杆操

纵程度的影响． 研究表明，我国上市公司确实存在

杠杆操纵行为，账面杠杆率、融资约束程度以及完

成去杠杆任务要求确实是杠杆操纵的主要诱因．

本研究开创性地提出了杠杆操纵的测度方法，并

就杠杆操纵的主要诱因进行了实证检验，发展了

公司财务领域研究文献，为今后杠杆操纵相关问

题的研究提供了理论和方法基础．

以上研究发现具有重要的政策启示，为强化

我国资本市场监管和优化我国去杠杆效果评价提

供了经验证据和政策参考． 具体政策建议如下:

1) 进一步强化资本市场监管，尤其是对于账面杠

杆率高和融资约束程度高的公司，监管部门需要

特别关注其可能存在的杠杆操纵行为，并采取积

极措施予以抑制; 2 ) 优化去杠杆效果评价，不仅

要关注杠杆率下降幅度，更要关注公司主要是通

过债务清偿或资本补充等手段实现了实质性的去

杠杆，还是主要采取杠杆操纵手段实现了形式上

的去杠杆，为系统性金融风险评估和政府宏观决

策提供有效信息支撑．

需要说明的是，文中预测模型与方法还存在

一定的局限性，具体表现为以下两方面: 第一，采

用预期模型法与中位数法估计出的杠杆操纵均可

能会出现少量向上操纵杠杆的结果． 残差为零不

等于无操纵，残差为负可能只说明向上操纵的程

度比较小，这是由于模型估计时假定的正常值与

实际值之间存在的差异产生的，具有一定的局限

性． 此外，尽管实证预测上出现了向上操纵杠杆的

结果，但企业实际经营活动中，管理者与所有者出

于利益最大化的考虑，主观意愿上没有动机进行

“调高”杠杆水平的行为; 第二，在构建模型对表

外负债与名股实债进行测度时，尽管已经尽可能

加入了影响企业总资产周转率以及有息负债利息

率的变量，但仍不排除有遗漏其他相关变量的

可能．
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Method，measurement and inducement of leverage manipulation in Chinese
listed companies

XU Xiao-fang，LU Zheng-fei* ，TANG Tai-jie
Guanghua School of Management，Peking University，Beijing 100871，China

Abstract: Listed companies in China may use off-balance sheet liabilities，non-share-real-debts and account-

ing methods for leverage manipulation． Leverage manipulation will further push up a company’s real leverage，

weaken the supervision of the regulatory authorities on the leverage of listed companies，polish the de-leverage

effect，and eventually lead to greater corporate financial risk and systemic financial risk． After a summary of

the leverage manipulation methods of listed companies in China，our paper proposes a method of leverage ma-

nipulation，XLT-LEVM，based on the sample data of non-financial listed companies in China from 2007 to

2017． It finds that there are exactly leverage manipulations in listed companies． The higher the book leverage

and degree of financial constraints，as well as the stronger the deleveraging pressure，the higher the real lever-

age will be． These results can not only enrich and deepen the research on the leverage problem of listed com-

panies，but also provide theoretical and methodological basis for research on the related issues of leverage ma-

nipulation in the future． We ycan also provide policy references for strengthening the supervision of China’s

capital market and optimizing the evaluation of de-leveraging effect．

Key words: leverage manipulation; method; measure; inducement
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