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为发新债而降杠杆：一个杠杆操纵现象的新证据

李晓溪 杨国超*

内容提要 本文研究债券发行前企业是否机会主义地进行杠杆操纵以临时

性地达到“降杠杆”的目标。研究发现，债券发行前企业的资产负债率分布在监

管门槛附近出现显著的不连续现象，即企业在发债前有强烈的杠杆操纵动机。

具体地，发债企业会通过改变租赁模式、发行永续债、注入土地资产，或通过政府

“打欠条”以增加其他应收款等方式进行杠杆操纵。在长期内杠杆操纵会加剧企

业未来的信用风险，但企业之所以仍进行杠杆操纵的主要目的是获得短期潜在

收益，表现为提高债券发行信用评级，降低债券发行利差。本文从债券发行的视

角探索了一个杠杆操纵的新场景，也为企业机会主义行为所引发的监管扭曲效

应提供了新的微观证据。

关 键 词 债券发行 降杠杆 杠杆操纵 监管门槛

一 引言

杠杆是一把双刃剑。一方面，微观企业加杠杆获得的债务融资可以用于扩大生

产规模或技术创新，进而加速企业资本积累并提高企业生产效率，最终对经济增长产

生积极效应（McKinnon，1973；Shaw，1973）；另一方面，当微观企业积累的债务过高时，
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即便温和的外部冲击也可能使企业的偿债压力陡升，不仅影响其生产经营活动，甚至

导致其被迫廉价出售资产以应对债务清算，进而引发金融危机和经济衰退（Fisher，

1933；Minsky，1986；Bernanke et al.，1999）。事实上，杠杆能否发挥积极作用的一个重

要前提在于，杠杆资金是否能从低效率部门流向高效率部门（纪敏等，2017；刘晓光

等，2018）。

已有研究指出，2008年底中国政府推出的“四万亿”经济刺激计划将有限的信贷

资源配置给低效率的市场主体，不仅短期内无法提升杠杆资金的使用效率，而且长期

内显著推高了宏观层面的债务水平（债务/GDP），导致债务风险累积。钟宁桦等

（2016）发现，显著加杠杆的企业主要是数千家大型、国有、上市企业，其他企业反而有

显著的、整体性的去杠杆趋势，而且 2008年之后“僵尸”企业更容易得到贷款。杨国

超等（2020）指出，四万亿经济刺激政策导致大量银行信贷流入国有企业中盈利能力

较差的企业，甚至是无法按期偿还贷款本息的企业，而这些膨胀的信贷资源被国有企

业用于非主营业务上（如房地产投资），导致国有企业在经济刺激期和刺激政策退出

后的经营绩效均显著变差。

为了从根本上避免债务在低效率企业中持续积累，有效降低企业杠杆水平，防止

企业过度加杠杆引起债务违约风险，决策层自 2009年至 2014年设置了一系列债券发

行门槛。例如，《深圳证券交易所公司债券上市规则》规定，在交易所双边挂牌的公司

信用类债券，发债企业最近一期末的资产负债率不高于 70%；2013年国家发展和改革

委员会（以下简称发改委）出台《关于进一步改进企业债券发行审核工作的通知》，规

定从严审核负债率高、偿债措施较弱的企业的发债申请。可见，监管部门设定债券发

行门槛，其目的是以杠杆水平为准绳，限制高杠杆、偿债能力弱的企业进行债务融资，

以推动微观主体降杠杆。

然而，“一刀切”的政策门槛往往会引发企业迎合政策要求的操纵行为，这不仅

不利于政策的精准实施，甚至可能导致政策实施结果与初衷相悖。Dye（2002）指

出，如果规则制定者通过一些标准让企业只能在两种政策之间进行选择，企业就会

通过操纵行为选择更有利于自身的政策，而不是按照政策规定进行选择。已有研

究还基于高新技术企业认定门槛（杨国超等，2017；Chen et al.，2021）、小微企业税收

优惠（王伟同等，2020）、发行定价管制（胡聪慧和齐云飞，2021）和再融资制度（Chen

and Yuan，2004）等，验证了“一刀切”政策下的企业机会主义行为及其导致的监管扭

曲效应。具体到本文的研究问题，发债企业是否也有可能通过操纵杠杆率的方式

策略性地实现“降杠杆”并达到发债要求？这取决于企业进行杠杆操纵的收益和成
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本权衡。

具体来说，如果部分企业通过杠杆操纵突破监管规定、满足债券发行门槛，会因

债务的滚雪球效应增加企业未来信用风险，削弱其持续经营能力。但是，企业之所以

进行杠杆操纵，是因为杠杆操纵的成本更多体现在长期，而杠杆操纵能在短期内带来

显著收益。具体表现为：通过杠杆操纵蓄意隐藏现有负债，有助于企业临时性地降杠

杆，以满足债券发行门槛；而且，较低的杠杆率能向市场传递企业偿债能力较强的信

号，有助于在债券发行时提高信用评级、降低信用利差。因此企业在发债前是否会进

行杠杆操纵仍需要进行检验。

基于上述分析，本文利用 2007-2016年发行的公司债、企业债和中期票据样本，

研究债券发行前企业的杠杆操纵行为。首先，本文结合监管部门针对发债主体资产

负债率设置的门槛条件，发现债券发行前企业的资产负债率分布在监管门槛附近显

著不连续，从而验证了杠杆操纵现象的存在。其次，基于杠杆分布不连续的特征，本

文设置处理组和对照组，并参照许晓芳等（2020）的研究采用XLT-LEVM方法测度发

债企业的杠杆操纵水平，发现相比对照组，处理组在发债前的杠杆操纵行为更为显

著，表明杠杆操纵动机越强的企业，杠杆操纵水平也越高。进一步识别企业的杠杆操

纵手段发现，发债企业会通过改变租赁模式、发行永续债、注入土地资产或通过政府

“打欠条”以增加其他应收款的方式进行杠杆操纵。最后，本文发现，在长期内杠杆操

纵会导致企业未来的信用风险增加，且更可能成为僵尸企业；在短期内企业进行杠杆

操纵有助于提高债券发行信用评级、降低债券信用利差，但市场可以在长期内逐步识

别这一操纵行为。本文研究结果表明，为达到债券发行门槛，发债企业会利用杠杆操

纵行为蓄意隐藏现有负债，这不仅会导致企业隐性债务风险不断积累，也与降杠杆的

监管初衷相违背。

本文的研究贡献在于：首先，本文从债券发行的视角发现了一个杠杆操纵的新场

景。现有相关研究主要从杠杆操纵的定性分析展开（如李广子，2018；许晓芳和陆正

飞，2020），许晓芳等（2020）定量刻画了企业的杠杆操纵程度。但针对企业在何种情

况下，特别是在何种特定场景下更可能进行杠杆操纵的研究仍有明显空缺。本文发

现，在债券发行前企业会机会主义地进行杠杆操纵，以达到债券发行门槛。

其次，现有文献主要关注强制性去杠杆政策对企业债务决策的影响，忽视了企业

可能为规避去杠杆政策而进行的机会主义操纵行为，以及由此导致的政策目标失效

问题。现有研究指出，杠杆率上升对经济增长的影响取决于杠杆资金的流向和利用

效率（纪敏等，2017；刘晓光等，2018）。因此，去杠杆政策目标能否实现，其核心在于
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信贷资源能否实现最优配置。本文研究发现，企业迎合政府监管的杠杆操纵行为会

扭曲监管目标，不仅使得有限的债务融资资源被配置给偿债能力较差、杠杆率已经高

企的市场主体，而且会导致这些企业未来信用风险增加、更可能成为僵尸企业，最终

使得去杠杆政策的目标更难达成。本文基于债券发行门槛的研究为企业机会主义行

为引发的监管扭曲效应提供了新的微观证据。

最后，本文还从杠杆操纵视角丰富了企业财务报表操纵行为的相关研究。已

有研究指出，公司会操纵盈余指标以避免利润下滑（Burgstahler and Dichev，1997），

达到分析师或者投资者的盈利预期（Degeorge et al.，1999；Daniel et al.，2008）。然

而，关于杠杆操纵的研究则略显不足（许晓芳和陆正飞，2020；许晓芳等，2020、

2021）。针对债券发行场景，已有文献主要从盈余管理视角考察发债企业美化盈

利指标的行为（Caton et al.，2011；李琦等，2011；张路，2020）。本文考察债券发行

前后企业的杠杆操纵行为，丰富了企业财务报表操纵行为和发债企业机会主义行

为的相关研究。

二 制度背景与理论分析

（一）制度背景

2008年四万亿经济刺激计划实施之后，中国企业杠杆率水平持续快速攀升，

2012-2013年达到峰值，随着去杠杆政策的深入和强监管的持续施压，大规模财政刺

激和信用扩张后政府和企业遗留的巨量债务面临违约风险。2014年“11超日债”利

息无法按期全额支付，成为国内首例实质性违约的公募债券，中国债券市场的刚性兑

付就此终结。2015年则首次出现国企债券违约，此后债券违约事件频繁出现。2021

年上半年，企业违约时的境内债券平均存量为 87亿元人民币，是 2020年的 1.6倍、

2017年的 3倍、2015年的 9倍。违约者多为影响力较大的国企、民企和金融机构，对

市场和投资者的打击较大。

大规模的违约导致企业在金融市场上融资成本不断上升，企业信用利差不断扩

大。中国金融机构持有的信用债比重高达 80%，如果违约事件频发，将导致金融机构

资产负债表恶化。为限制高杠杆企业进行债务融资，防控债券市场信用风险，监管部

门自 2009年至 2014年对发债主体的负债状况设置了一系列门槛条件（见表 1），只有

当杠杆水平低于一定门槛时，企业才有可能在债券市场发债。
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表1 关于发债主体资产负债率的相关规定

时间

公司债

2009年11月

2012年2月

企业债

2012年12月

2013年5月

2014年9月

法规

《深圳证券交易所公司
债券上市规则》

《上海证券交易所关于
调整公司债券上市交易

分类标准的通知》

《关于进一步强化企业
债券风险防范管理有关

问题的通知》

《关于进一步改进企业
债券发行审核工作的

通知》

《关于全面加强企业债
券风险防范的若干

意见》

具体内容

本次债券发行前，发行人最近一期末的资产负债率不高
于70%

债券上市前，发行人最近一期末的净资产不低于 5亿元
人民币，或最近一期末的资产负债率不高于75%

对于资产负债率在 65％至 80％之间的发债申请企业，
在审核工作中对偿债风险实行“重点关注”

要从严审核资产负债率较高（城投类企业 65%以上，一
般生产经营性企业 75%以上）且债项级别在AA+以下
的债券发行申请

资产负债率在 60%以上的城投类发债申请企业和资产
负债率在 70%以上的一般生产经营性发债申请企业，
原则上必须提供担保措施

通过对相关规定进行详细梳理，并结合行业专业人士提供的信息，我们针对不同

的债券类型，选择对企业资产负债率约束最强的政策作为监管门槛，具体设定如下。

针对在深交所发行的公司债，本文选取 2009年 11月出台的《深圳证券交易所公

司债券上市规则》作为发债主体资产负债率的监管门槛（即 70%）。针对在上交所发

行的公司债，由于上交所要求发行人最近一期末的净资产不低于 5亿元人民币，或最

近一期末的资产负债率不高于 75%（见表 1），实践中上市公司净资产低于 5亿元的样

本极少①，我们认为上交所并未对发债主体资产负债率做出实质性的限制，而是通过

对负债绝对规模的限制筛选低风险企业。

针对企业债，本文选择 2014年 9月出台的《关于全面加强企业债券风险防范的若

干意见》作为发债主体资产负债率的监管门槛，即针对企业债中的城投债，2014年 9

月之前为 65%，之后为 60%；针对一般企业债，2014年 9月之前为 75%，之后为 70%。

这样处理的原因在于：其一，2014年 9月的规定提高了资产负债率的监管门槛，对发

债主体的冲击较大，可能加剧其在发债前进行杠杆操纵的动机；其二，2012年 12月的

规定实施时间较短，仅为 5个月时间，而且仅实行“重点关注”，可能导致政策约束力

① 据作者统计，2012年在上交所发债的上市公司中仅1家企业净资产低于5亿元。
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较小；其三，与 2012年的法规相比，2013年 5月政策变动不大，即维持 65%的门槛，对

发债主体的冲击较小。

针对中期票据，本文选择 70%作为发债主体资产负债率的监管门槛，原因在于：

其一，已有文献指出（许晓芳等，2020），70%已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%而被

认为具有较高的财务风险，进而上市申请被否决。其二，作者检索相关监管文件（如

交易商协会、央行等）后并未发现针对中期票据发债主体资产负债率的法规。但此类

发债主体在债券发行前资产负债率的分布显示，资产负债率在 70%左侧出现了明显

的群聚现象。为此，作者与多家证券公司投资银行部员工进行深度访谈后获知，发债

主体资产负债率的警戒线一般为70%。

表2对发债主体资产负债率门槛变化进行了总结。

表2 发债主体资产负债率门槛的变化

债券类型

公司债

深交所

上交所

企业债

城投债

一般企业债

中期票据

时间

2009年11月之前

一直无要求

2014年9月之前

2014年9月之前

一直维持70%的要求

资产负债率门槛

无

65%
75%

时间

2009年11月之后

2014年9月之后

2014年9月之后

资产负债率门槛

70%

60%
70%

（二）理论分析

“一刀切”政策可能引发企业迎合性的操纵行为，从而临时性地满足政策要求

（Wong，2016），导致政策实施的低效率。已有研究基于高新技术企业认定门槛（杨国超

等，2017；Chen et al.，2021）、小微企业税收优惠（王伟同等，2020）、发行定价管制（胡聪慧

和齐云飞，2021）和再融资制度（Chen and Yuan，2004）等验证了“一刀切”政策下的企业

机会主义行为及其导致的监管扭曲效应。如杨国超等（2017）发现，企业会操纵研发投入

以获取高新技术企业资格认定，最终导致研发绩效下降。具体到本文的研究问题，发债

企业是否会为发行新债而进行杠杆操纵实际上取决于杠杆操纵的成本和收益权衡。

杠杆操纵的收益主要体现在，短期内可以帮助企业达到债券发行门槛、降低企业

融资成本。具体地，第一，发债企业会通过杠杆操纵隐藏过高的真实杠杆率，满足债券
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发行门槛。鉴于监管部门对发债企业的杠杆水平设置了一系列门槛条件，对高杠杆和

低杠杆企业的债券发行资格进行差异化对待，发债企业出于利益最大化考虑，有动机

选择更有利于自身利益的决策，即通过各种方式在短期内降低账面杠杆率，以满足监

管要求，进而从竞争性的资本市场争夺有限的金融资源。如2015-2020年中国恒大多

次成功发行公司债，且债券评级均为AAA。通过查阅历年年报发现，中国恒大在2013-

2016年发行了大量永续债，且均计入“权益”会计科目，而非“负债”会计科目，即采用名

股实债的方式刻意降低了账面上的资产负债率①。我们通过将永续债重新计入负债，

计算出中国恒大的真实资产负债率，发现2013-2016年真实资产负债率分别比账面数

字高7.19%、11.14%、10.01%、8.36%。同时，发债企业有能力通过杠杆操纵来降低账面

资产负债率，具体地，杠杆操纵相关会计处理具有灵活性和隐蔽性，企业进行杠杆操纵

的成本较低。迄今为止，中国尚未出台任何专门针对表外负债或名股实债的会计准

则，相关会计处理的披露范围和内容缺乏统一标准，因此，监管部门和市场投资者较难

识别杠杆操纵的存在（Kim et al.，2017），这为企业杠杆操纵行为提供了空间。如陈红等

（2014）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。综上，在追求利益最大

化的动机下，发债企业可能通过杠杆操纵以满足基于杠杆水平的债券发行门槛。

第二，鉴于杠杆水平是评级机构和市场参与者投资决策的重要参考，发债企业有

强烈动机采用杠杆操纵手段，以提高信用评级，降低融资成本。债券信用评级旨在为

资本市场参与者提供真实可靠的信用风险信息，而资产负债率是评判企业偿债能力

和信用风险的重要指标之一，也是评级机构对企业进行评级的重要参考。较高的杠

杆率意味着企业偿债能力较弱、信用风险较高，进而可能增加债券发行利差、降低信

用评级（王雄元和张春强，2013；Kraft，2015）。同时，为降低债券融资成本，企业有动

机通过杠杆操纵降低账面杠杆率，以传递自身偿债能力较强、信用风险较低的信号，

如 Landsman et al.（2008）研究发现，受监管公司为享受较低的融资成本，具有较强动

机利用资产证券化实现表外融资，降低账面杠杆率水平；Lemmon et al.（2014）发现，评

级下降的公司更可能设立特殊目的实体（special purpose vehicle），以降低融资成本。

此外，高杠杆企业面临较高的管制风险，也可能使得债券投资者要求更高的风险回

报，进而提高信用利差。2015年年底中国进入强制去杠杆阶段，杠杆率过高的企业可

能被监管部门列为重点监管对象，这为企业的持续经营带来了不确定性，企业可能面

① 详见《中国恒大的财务报表粉饰术与杠杆现形记》，https：//www.sohu.com/a/376633613_120446881。
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临银行抽贷和断贷风险，进一步降低企业的持续获利能力和未来偿债能力。综上，发

债企业有强烈动机采用杠杆操纵手段，以提高信用评级、降低融资成本。

相比杠杆操纵的短期收益，其成本更多体现在长期。具体地，从长期来看，杠杆

操纵会因债务的滚雪球效应增加企业未来信用风险，削弱其持续经营能力。第一，杠

杆操纵会增加企业偿债压力，加剧其信用风险。发债企业通过杠杆操纵手段隐藏了

财务风险过高的真实状况，将当期需要立即支付的债务转化为未来债务（如经营租赁

这一表外负债方式），推迟了现金流出的时间，然而，一旦债务融资集中到期兑付，企

业会面临较为严重的流动性风险，可能无法兑现偿付义务（李广子，2018），进而加剧

企业信用风险。当债务积累到一定程度时，一旦企业盈利能力出现波动或者外部经

济环境恶化，可能导致企业资金链断裂甚至陷入流动性危机。

第二，杠杆操纵可能会加剧企业经营风险、减少研发投资，进而削弱其持续生产

经营能力和未来发展能力。如上文所述，杠杆操纵会增加企业未来的偿债压力和融

资约束，不仅会导致其投资水平的下降，也会内在地抑制企业研发投资，更会导致材

料采购、职工薪酬支付等方面的资金周转不畅，甚至导致资金链断裂。而且，在外界

市场、宏观政策、媒体舆论等多重去杠杆压力之下，外部融资环境不断紧缩，企业往往

很难再融入充足的资金满足生产经营所需，即便极少数企业能够拥有足够的资金进

行偿债，但也意味着对优质投资项目的放弃，这会削弱企业的未来增长能力。而变卖

资产进行偿债往往是濒临困境企业的无奈之举，会动摇企业维持生产经营的基石。

综上可知，在短期内杠杆操纵有助于企业达到债券发行门槛、降低融资成本；在

长期内杠杆操纵则会增加企业信用风险，削弱其持续经营能力。当操纵的收益大于

成本时，发债企业就可能进行杠杆操纵。因此，基于杠杆操纵的成本收益分析，本文

提出如下一组竞争性假设。

H1a：债券发行前企业会进行杠杆操纵。

H1b：债券发行前企业不会进行杠杆操纵。

三 样本选择和描述性统计

（一）样本选择

本文选择 2007-2016年处于监管门槛左侧和右侧 5%区间宽度的公司债、企业债

和中期票据展开分析。2007年 8月证监会开始实施《公司债发行试点办法》，正式启

动中国公司债券市场，因此本文将样本起始期定为 2007年。为比较债券发行前后 3
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年的杠杆操纵，本文将样本截止期定为 2016年。借鉴杨国超和盘宇章（2019）、寇宗

来等（2020）的研究，按照以下过程筛选样本：（1）获取 2007-2016年新发行的全部公

司债、企业债和中期票据的上市前后 3年样本，共 63 556个债券-年度观测；（2）删除

金融类企业发行的债券样本（1029个）；（3）删除债券发行前数据缺失的样本（4个），

以便基于债券发行前资产负债率的均值定义处理组和对照组；（4）选择债券发行前资

产负债率位于监管门槛左侧和右侧 5%区间内的公司债、企业债和中期票据作为研究

对象，共11 452个债券-年度观测；（5）删除主要研究变量缺失的样本（2419个）。由于

杠杆操纵的估计过程需要基于账面利息支出计算异常利息支出，而较多企业并未报

告财务费用项下“利息支出”，导致损失大量观测值。本文债券发行数据和企业财务

数据来自万得数据库，获取最终样本为9033个债券-年度观测值。

本文基于以下两点考虑，选择监管门槛左侧和右侧 5%区间宽度的样本进行检

验：其一，如果选择全样本进行回归，即将监管门槛左侧（右侧）的全部观测作为处理

组（对照组），会使得回归结果中包含较多有噪音的观测值，即比较的是没有操纵动机

的样本，导致我们难以识别发债主体的杠杆操纵行为。如果观察以 2.5%为区间宽度

的发债主体资产负债率分布，可以发现门槛左侧有较明显的聚集现象。基于这一经

验值的观察，我们尽量避免在回归设计中纳入较多的噪音干扰，同时我们尽量选择相

对较多的样本以确保结果的可靠性，因此我们选择监管门槛左侧和右侧 5%区间宽度

的样本，并以监管门槛左侧 2.5%区间的样本作为处理组①。其二，这一做法本质上是

借鉴断点回归（regression discontinuity）的思想，即选择断点附近的样本作为观测对

象，其主要目的是在尽可能保证样本各方面特征相仿的前提下，将没有操纵动机的样

本排除在外，进而更好地识别出研究对象所呈现出的杠杆操纵行为。

（二）变量定义与模型设计

借鉴Burgstahler and Dichev（1997）、Bhojraj et al.（2009）的研究，本文定义在企业

发债前 3年资产负债率均值恰好低于监管门槛的企业为杠杆操纵动机较强的企业

（处理组）②。具体地，本文选择处于监管门槛左侧和右侧 5%区间宽度的样本作为研

① 我们并未基于5%区间宽度定义处理组，是考虑到杠杆操纵程度为5%的成本较高，据作者估计，样本中

债券发行前企业的资产总额均值约为 529.41亿元，即 5%杠杆操纵程度对应的操纵金额约为 26.47亿元，成本是

相对较高的。在稳健性检验中我们进一步证明了用2.5%区间宽度定义处理组的合理性。

② 考虑到监管层依据债券发行前 3年财务报表判断债券申请企业的财务风险，因此本文基于发债前 3年

资产负债率均值区分处理组和对照组。另外，针对深交所发行的公司债，监管门槛为“发行人最近一期末的资

产负债率不高于70%”，因此，依据前述规定，本文基于发债前1年的资产负债率区分公司债的处理组和对照组。
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究对象，以低于监管门槛 2.5%作为临界点，定义其为杠杆操纵动机较强的企业（Mbb=

1），其余为对照组（Mbb=0）。以中期票据为例，监管门槛为 70%，则选择企业发债前 3

年资产负债率均值在（65.0%，75.0%］的样本为研究对象，当该值处于（67.5%，70.0%］

时Mbb为 1，其余为 0。进一步，本文参照许晓芳等（2020）的研究，采用XLT-LEVM法

计算企业 j在 t年的杠杆操纵程度：

Levmjt = (Debtb_totaljt + Debt_objt + Debt_nsrdjt )/ (Assetb_totaljt + Debt_objt ) - Levbjt（1）

其中Levm为企业杠杆操纵程度，Debtb_total为账面负债总额，Debt_ob为表外负债

总额，Debt_nsrd为名股实债总额，Assetb_total为账面资产总额，Levb为账面杠杆率①。

本文进一步分别测度企业利用表外负债和名股实债进行的杠杆操纵（分别为

Levm_ob、Levm_nsrd），以区分企业杠杆操纵的手段：

Levm_objt = (Debtb_totaljt + Debt_objt)/ (Assetb_totaljt + Debt_objt) - Levbjt （2）

Levm_nsrdjt = (Debtb_totaljt + Debt_nsrdjt )/ (Assetb_totaljt ) - Levbjt （3）

为检验处理组和对照组在发债前后的杠杆操纵行为，构建如下双向固定模型：

Levmijt = α0 + α1Dijt
[-3,-1] + α2Mbbij + α3Dijt

[-3,-1] × Mbbij + δXijt + ηj + φt + εijt （4）

其中，i为债券，j为发债主体，t为年份，Levm为企业杠杆操纵程度，D［-3，-1］为时间

虚拟变量，当观测值处于债券发行前 3年至前 1年时，取值为 1；处于债券发行当年至

发行后 3年时则取 0。企业固定效应（ηj）控制了不同企业间的固定差异，年度固定效

应（φt）控制了宏观环境变化对企业杠杆操纵的影响。系数α3估计了处理组和对照组

在债券发行前后的杠杆操纵差异。如果债券发行前杠杆操纵动机较强的企业进行了

杠杆操纵，则预期α3显著为正。

本文考虑了债券层面和地区层面的控制变量（X）。其中财务指标包括：规模

（Size），即总资产（万元）的对数；杠杆率（Loan），即（短期借款+长期借款）/总资产；业绩

（Roa），即净利润/总资产；经营现金流（Cfo），即经营活动的现金净流量/总资产。发行

特征主要指企业审计师事务所是否为“四大”（Big4），即财务报告是否被国际四大会计

师事务所审计，是取 1，否则取 0。地区特征包括：市场化水平（Mindex），即市场化水平

总指数；地区GDP增长率（Gdpgr），即企业所在省份GDP增长率；地区金融发展水平

（Fd），即企业所在省份金融机构贷款余额/GDP。企业财务变量在回归中均滞后一期。

表 3报告了主要变量的描述性统计。为避免极端值的影响，本文对所有连续变

量在 1%和 99%分位数上进行缩尾处理。统计结果显示，发债企业杠杆操纵程度

① 限于篇幅，具体估计方法详见本刊网站本文补充材料。
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（Levm）的均值为 11.2%，企业利用表外负债（Levm_ob）和名股实债（Levm_nsrd）手段进

行杠杆操纵的程度分别为3.3%和8.8%。

表3 主要变量描述性统计

变量

Levm

Levm_ob

Levm_nsrd

D［-3，-1］

Mbb

Size

Loan

Roa

Cfo

Big4

Mindex

Gdpgr

Fd

均值

0.112

0.033

0.088

0.381

0.317

15.333

0.303

0.018

0.025

0.060

7.804

0.107

1.331

中位数

0.049

0.000

0.000

0.000

0.000

15.268

0.294

0.014

0.026

0.000

8.070

0.100

1.208

标准差

0.178

0.056

0.184

0.486

0.465

1.222

0.127

0.020

0.052

0.238

1.721

0.049

0.435

最小值

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

12.710

0.036

-0.034

-0.157

0.000

3.430

0.000

0.670

最大值

1.020

0.231

1.076

1.000

1.000

18.150

0.607

0.087

0.157

1.000

10.000

0.239

2.262

四 回归结果分析

（一）发债企业杠杆操纵现象的检验

1.杠杆操纵现象的描述性统计。为检验企业在监管门槛附近是否存在杠杆操纵

行为，本文基于不同情形下的监管门槛，绘制发债主体在债券发行前资产负债率的

分布。

针对公司债，本文选取 2009年 11月之后在深交所发行公司债的企业作为研究对

象，并以 2.5%为区间宽度，绘制其在发债前一年资产负债率的分布。图 1显示，资产

负债率位于（67.5%，70%］区间内的样本量突然增多，即资产负债率在监管门槛左侧

出现了明显的群聚现象，说明企业存在杠杆操纵行为。图 2为中期票据发债主体在

发债前资产负债率的分布，图 3为 2014年 9月前后城投债（一般企业债）的发债主体

在发债前资产负债率的分布。图 2和图 3显示，企业发债前的资产负债率在临界值左

侧有明显的群聚现象，说明上述企业存在杠杆操纵行为。
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图1 公司债发债主体的资产负债率分布 图2 中期票据发债主体的资产负债率分布
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图3 企业债发债主体的资产负债率分布

2.杠杆操纵现象的检验。为在统计上证明发债主体的确会通过杠杆操纵达到发

债门槛，本文参考Beaver et al.（2007）的研究进行检验。首先，将样本按 2.5%区间宽

度进行分割，获得每个区间内的观测数 ni；其次，根据如下统计量检验分布函数在临
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界点是否平滑：

[ ]

ni - (ni-1 + ni+1 )/2 / σ2 （5）

其中，ni为区间 i的观测数，ni-1和 ni+1分别为区间 i左侧和右侧区间的观测数；σ2=

Npi（1-pi）+N（pi-1+pi+1）（2-pi-1-pi+1）/4，N为样本总量，pi=ni/N，pi-1和 pi+1分别为区间 i左侧

和右侧区间样本出现的频率。根据Beaver et al.（2007）的研究，在原假设下，样本在区

间 i观测数的期望值应等于相邻两个区间观测数的均值，且该统计量服从标准正态分

布。因此，本文可以检验监管门槛所在区间的观测数与相邻两侧区间观测数的均值

是否存在显著差异，如果存在显著差异，则表明我们关心的变量分布在监管门槛处不

连续。

表 4列示了以 2.5%为区间宽度的杠杆操纵现象检验结果。其中A部分显示，针

对2009年11月之后在深交所发行公司债的企业，在70%的监管门槛左侧，即（67.5%，

70.0%］区间内，观测数为 64个，其相邻两个区间的观测数分别为 52和 35个，相应的

检验统计量为 2.05，即在（67.5%，70.0%］区间内的观测数在 5%水平下显著高于相邻

两侧区间观测数的均值。B、C、D部分显示，对于城投债、一般企业债和中期票据的发

债主体，在监管门槛左侧区间内的观测数高于相邻两侧区间观测数的均值（2014年 9

月之前的城投债和一般企业债的样本除外）。上述结果表明，为达到债券发行的资产

负债率门槛，确实有部分公司会进行杠杆操纵。

表4 企业杠杆操纵现象的统计检验

A：公司债（深交所）

区间

（65.0%，67.5%］

（67.5%，70.0%］

（70.0%，72.5%］

B：城投债

2014年9月之前

区间

（60.0%，62.5%］

（62.5%，65.0%］

（65.0%，67.5%］

Ni

52

64

35

Ni

169

164

102

检验统计量

2.05**

检验统计量

1.67

2014年9月之后

区间

（55.0%，57.5%］

（57.5%，60.0%］

（60.0%，62.5%］

Ni

233

277

132

检验统计量

4.52***
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C：一般企业债

2014年9月之前

区间

（70.0%，72.5%］

（72.5%，75.0%］

（75.0%，77.5%］

D：中期票据

区间

（65.0%，67.5%］

（67.5%，70.0%］

（70.0%，72.5%］

Ni

68

79

54

Ni

2091

2385

1300

检验统计量

1.56

检验统计量

11.28***

2014年9月之后

区间

（65.0%，67.5%］

（67.5%，70.0%］

（70.0%，72.5%］

Ni

31

78

37

检验统计量

4.37***

续表

说明：*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平，下表同。

（二）债券发行门槛与企业杠杆操纵行为的检验

1.回归分析。为考察债券发行前后处理组和对照组杠杆操纵行为的变化，本文

采用模型（4）进行检验。表 5列（1）（2）显示，无论是否加入控制变量，交乘项D［-3，-1］×

Mbb系数均显著为正，说明相比对照组，处理组在债券发行前的杠杆操纵水平显著较

高。列（3）（4）进一步区分表外负债和名股实债两类杠杆操纵行为，回归结果与列（2）

基本一致。综上可见，为达到债券发行门槛，企业会在发债前进行杠杆操纵。

表5 债券发行前后企业杠杆操纵的基准回归分析

D［-3，-1］×Mbb

D［-3，-1］

D［-3］×Mbb

D［-2］×Mbb

0.014***

（2.67）

0.001
（0.37）

0.012**

（2.32）

0.003
（0.64）

0.003**

（2.20）

-0.005***

（-5.72）

0.017***

（3.18）

0.005
（1.16）

0.011
（1.16）

0.005
（0.64）

-0.000
（-0.14）

0.005**

（2.53）

0.018*

（1.95）

0.010
（1.22）

（1）

Levm

（2）

Levm

（3）

Levm_ob

（4）

Levm_nsrd

（5）

Levm

（6）

Levm_ob

（7）

Levm_nsrd
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D［-1］×Mbb

D［-3］

D［-2］

D［-1］

Mbb

控制变量

年度固定效应

企业固定效应

样本量

修正后的R2

-0.009**

（-2.05）

未控制

控制

控制

9033

0.633

-0.006
（-1.46）

控制

控制

控制

9033

0.639

0.001
（0.55）

控制

控制

控制

9033

0.778

-0.008*

（-1.74）

控制

控制

控制

9033

0.643

0.018***

（2.90）

0.016**

（2.22）

0.013**

（2.28）

-0.007
（-1.53）

-0.006
（-1.40）

控制

控制

控制

9033

0.640

0.003**

（2.15）

-0.004**

（-2.43）

-0.006***

（-4.72）

-0.005***

（-5.31）

0.001
（0.58）

控制

控制

控制

9033

0.778

0.021***

（3.25）

0.017**

（2.23）

0.016***

（2.71）

-0.004
（-0.91）

-0.008*

（-1.70）

控制

控制

控制

9033

0.643

续表

（1）

Levm

（2）

Levm

（3）

Levm_ob

（4）

Levm_nsrd

（5）

Levm

（6）

Levm_ob

（7）

Levm_nsrd

说明：括号中为经过异方差调整的 t值，下表同。

2.动态分析。为进一步缓解随时间变化的宏观因素对基准回归结果的干扰，本

文构建如下模型：

Levmijt = α0 + α1Dijt
[-3 ] + α2Dijt

[-2 ] + α3Dijt
[-1] + α4Mbbij + α5Dijt

[-3 ] × Mbbij
+α6Dijt

[-2 ] × Mbbij + α7Dijt
[-1] × Mbbij + δXijt + ηj + φt + εijt

（6）

其中，D［-k］为一系列虚拟变量，当处于债券发行前第 k年时取值为 1，否则取值为

0。本文以发行当年至发行后 3年作为参照基准。D［-k］×Mbb的系数表示，与参照基准

相比，在债券发行前的第 k年，处理组和对照组的杠杆操纵水平是否存在显著差异。

表 5列（5）显示，D［-1］×Mbb系数显著为正，表明与参照基准相比，在债券发行前第 1年

处理组的杠杆操纵水平显著高于对照组；列（6）（7）区分表外负债和名股实债，回归结

果与列（5）基本一致。上述结果为列（1）-（4）的基准检验结果提供了支持，同时也排

除了债券发行前后不可观察的时间因素干扰。

（三）稳健性检验

1.杠杆操纵度量指标的稳健性检验。考虑到用XLT-LEVM法测度杠杆操纵可能
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存在测量误差，本文首先结合企业会计实务，采用表外负债和名股实债的直接度量指

标，具体方法如下：（1）考虑到将租赁业务设计为“经营租赁”是表外负债杠杆操纵常

用的重要手段之一（许晓芳等，2020），以经营租赁（Operatinglease）作为表外负债的直

接度量，采取财务报表附注中销售费用和管理费用明细项目中的“租赁费”合计数（除

以上年营业收入，然后乘以 100）；（2）考虑到永续债是名股实债杠杆操纵常用的重要

手段之一，以永续债（∆E_others）作为名股实债的直接度量，鉴于永续债在财务报表中

计入“其他权益工具”会计科目，参照周茜等（2020）的研究，采用其他权益的变动衡量

其导致的杠杆操纵程度①，即（当期其他权益-上期其他权益）/上期其他权益。

此外，结合城投企业和国有企业的制度背景，本文还寻找了 3个杠杆操纵相关的

具体指标，即政府补贴、其他应收款和土地资产注入，具体方法如下：（1）考虑到地方

政府在城投企业发债之前会增加对其发放的政府补贴，且政府补贴这一非经常损益

会增加权益账面价值、降低账面杠杆率（许晓芳等，2020），参照张路（2020）的研究采

用营业外收入占总资产的比重（Subsidy）作为杠杆操纵的替代变量。（2）考虑到地方政

府可能通过允诺的方式“打欠条”，且上述欠款计入“其他应收款”这一资产类会计科

目，会导致资产账面价值增加、账面杠杆率下降，本文以其他应收款（∆Orec）作为杠杆

操纵的替代变量，即采用其他应收款对数的变动。（3）地方政府在城投企业发债之前

会增加土地资产注入，以达到做大净资产的目的（张路，2020），这一方式有助于增加

权益账面价值、降低账面杠杆率，本文采用土地购买次数（Landnum）、土地购买面积

（Landsize）作为杠杆操纵的替代变量，且对“无偿划拨”和“招拍挂”两种土地资产注入

的方式加以区分。

表6列示了不同杠杆操纵方式的回归结果。其中A部分显示，当因变量为经营租

赁、永续债、其他应收款时，交乘项D［-3，-1］×Mbb系数显著为正；同时列（3）显示，当因变

量为政府补贴时，交乘项D［-3，-1］×Mbb系数为正但不显著，这可能是因为政府补贴通常

是公司进行利润表操纵的手段（如通过政府补贴抵补亏损），而本文研究的杠杆操纵

属于资产负债表操纵，政府补贴占总资产比重仅为 0.61%，操纵政府补贴对杠杆率的

影响较小。上述结果表明，企业会通过改变租赁模式、发行永续债或通过政府“打欠

条”以增加其他应收款的方式进行杠杆操纵，进一步证实了本文研究结论。

① 2014年出台的《金融负债与权益工具的区分及相关会计处理规定》（财政部财会［2014］13号）要求企业

在财务报表中披露“其他权益工具——永续债”数据，本文仅能获取 2015年之后的永续债明细数据，因此难以采

用明细数据衡量永续债。
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表6 不同杠杆操纵方式的检验

A：不同杠杆操纵方式的检验

D［-3，-1］×Mbb

D［-3，-1］

Mbb

控制变量

年度固定效应

企业固定效应

样本量

修正后的R2

（1）

Operatinglease

0.008**

（2.03）

-0.009***

（-3.27）

-0.004
（-1.08）

控制

控制

控制

9033

0.529

（2）

∆E_others

0.012**

（2.43）

-0.010**

（-2.51）

-0.005
（-1.19）

控制

控制

控制

9033

0.173

（3）

Subsidy

0.026
（1.09）

-0.015
（-0.86）

-0.008
（-0.44）

控制

控制

控制

9033

0.613

（4）

∆Orec

0.055**

（2.23）

-0.036**

（-2.00）

-0.012
（-0.59）

控制

控制

控制

9033

0.053

B：土地资产注入的检验

D［-3，-1］×Mbb

D［-3，-1］

Mbb

控制变量

年度固定效应

企业固定效应

样本量

修正后的R2

（1）

全部土地注入

Landnum

0.048**

（2.26）

-0.006
（-0.39）

-0.013
（-0.71）

控制

控制

控制

9033

0.550

（2）

Landsize

0.104**

（2.08）

-0.004
（-0.11）

-0.042
（-0.98）

控制

控制

控制

9033

0.515

（3）

无偿划拨

Landnum

0.055***

（3.63）

-0.001
（-0.12）

-0.015
（-1.07）

控制

控制

控制

9033

0.607

（4）

Landsize

0.112***

（2.72）

-0.006
（-0.20）

-0.036
（-1.02）

控制

控制

控制

9033

0.568

（5）

招拍挂

Landnum

0.004
（0.23）

-0.003
（-0.25）

0.001
（0.06）

控制

控制

控制

9033

0.372

（6）

Landsize

0.029
（0.87）

-0.003
（-0.12）

-0.022
（-0.75）

控制

控制

控制

9033

0.366

表 6的 B部分列示了土地资产注入的回归结果，列（1）（2）显示，交乘项D［-3，-1］×

Mbb系数显著为正，表明相比对照组，债券发行前处理组购买土地的次数和面积均较

大。列（3）-（6）分别列示了“无偿划拨”和“招拍挂”的结果，仅前者结果显著，即相比
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对照组，债券发行前处理组取得了较多的“无偿划拨”土地，而非通过“招拍挂”方式获

得土地。上述结果意味着土地资产注入是发债企业可能采用的杠杆操纵方式，进一

步证明了本文主要结论。

2.“房住不炒”政策的影响。为解决潜在的内生性问题，本文采用 2016年末“房住

不炒”政策作为外生冲击进行检验。具体地，2016年 12月 14日中央经济工作会议提

出：“房子是用来住的，不是用来炒的”，此后房地产行业调控偏紧，债券市场融资受

限。因此，“房住不炒”相关政策会大幅提高房地产行业发行债券的门槛，可能加剧其

利用杠杆操纵达到债券发行门槛的动机。本文利用基准模型构建如下三重差分模

型，检验“房住不炒”政策对债券发行前企业杠杆操纵的影响：

Levmijt = α0 + α1Postt × Realestatej × Mbbij + α2Postt × Mbbij + α3Postt × Realestatej
+α4Realestatej × Mbbij + α5Postt + α6Realestatej + α7Mbbij + δXijt + ηj + φt
+εijt

（7）

其中，Post为“房住不炒”政策虚拟变量，在 2017年及之后年份取 1，之前为 0。

Realestate为房地产企业虚拟变量，如果发债企业属于房地产行业则取 1，否则取 0。

企业固定效应（ηj）控制了房地产企业和其他企业之间的固定差异，会吸收房地产企

业虚拟变量（Realestate）的效应；年度固定效应（φt）控制了时间趋势，会吸收“房住不

炒”政策虚拟变量（Post）的效应。因此，回归结果不汇报 Realestate和 Post变量的系

数。为保证“房住不炒”政策前后的样本观测量相近，本文选择 2014-2019年发行的

全部公司债、企业债和中期票据作为研究对象，并选择其发债前 3年作为研究区间。

如果“房住不炒”政策加剧了债券发行前房地产企业中处理组的杠杆操纵，则α1显著

为正。

我们首先以房地产企业作为子样本进行回归，结果见表 7列（1），其中Post×Mbb

系数显著为正，表明相比对照组，“房住不炒”政策加剧了房地产企业中处理组债券发

行前的杠杆操纵行为。列（2）列示了全样本的回归结果，其中Post×Realestate×Mbb系

数显著为正，表明相比其他行业，“房住不炒”政策更可能加剧房地产企业中处理组和

对照组债券发行前杠杆操纵的差异，列（3）（4）列示了企业利用表外负债和名股实债

的杠杆操纵结果，与列（2）基本一致。上述结果表明，“房住不炒”政策会加剧房地产

企业利用杠杆操纵达到债券发行门槛的动机①。

① “房住不炒”政策的平行趋势检验结果见本刊网站本文补充材料附表1。
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3.以 2.5%区间宽度定义处理组的合理性。为证明基于 2.5%区间宽度定义处理

组的合理性，我们只选择监管门槛左侧 5%区间的样本，进一步将监管门槛左侧 2.5%

区间样本定义为处理组，即Mbb_left为 1，其中的剩余区间定义为对照组，即Mbb_left

为 0。结果显示，D［-3，-1］×Mbb_left系数显著为正，说明监管门槛左侧 2.5%区间样本的

杠杆操纵动机强于门槛左侧的其他样本，即对于监管门槛左侧的样本，不同区间样本

的操纵动机也存在差异，以监管门槛左侧 2.5%区间定义处理组的做法能够更好地识

别出杠杆操纵动机较强的样本①。

（四）经济后果检验

如上文所述，从债券发行时的短期收益来看，杠杆操纵有助于企业达到债券发行

① 回归结果详见本刊网站文章补充材料中的附表2。

表7 “房住不炒”外生冲击的检验

Post×Realestate×Mbb

Post×Mbb

Post×Realestate

Realestate×Mbb

Mbb

控制变量

年度固定效应

企业固定效应

样本量

修正后的R2

（1）

房地产子样本

Levm

0.048**

（2.57）

-0.016
（-1.54）

控制

控制

控制

495

0.786

（2）

全样本

Levm

0.047**

（2.42）

-0.000
（-0.03）

-0.033**

（-2.10）

-0.035**

（-2.42）

0.015
（1.45）

控制

控制

控制

6413

0.771

（3）

全样本

Levm_ob

0.015**

（2.18）

0.001
（0.49）

-0.026***

（-5.07）

-0.010**

（-1.98）

0.001
（0.42）

控制

控制

控制

6413

0.816

（4）

全样本

Levm_nsrd

0.048**

（2.11）

-0.001
（-0.14）

-0.028
（-1.54）

-0.021
（-1.35）

0.013
（1.34）

控制

控制

控制

6413

0.771

说明：为保证“房住不炒”政策前后的样本观测量相近，本文选择 2014-2019年发行的全部公司

债、企业债和中期票据作为研究对象，并选择其发债前 3年作为研究区间，因此样本量与基准回归

不同。
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门槛、降低融资成本。然而，从债券发行后的长期成本来看，杠杆操纵会因债务的滚

雪球效应增加企业未来信用风险、削弱其持续经营能力，因此，本文分别从长期成本

和短期收益视角分析杠杆操纵的经济后果。

1.发债企业杠杆操纵的长期负面后果。发债企业通过杠杆操纵手段隐藏了杠杆

率过高的真实状况，即便温和的外部冲击也可能导致企业偿债压力陡升，甚至引发企

业资金链断裂；同时，发债企业为应对高企的债务压力不得不减少生产与投资支出，

进一步削弱其持续经营能力。因此，预期杠杆操纵程度较大的发债企业未来信用风

险较高、持续经营能力较弱。

参照Bharath et al.（2008）的研究，采用Altman（1968）财务指数的相反数衡量信用

风险（Crisk），该指标越大，企业信用风险越大。同时，考虑到僵尸企业的突出特点即

为偿债能力不足，缺乏持续盈利能力，无法清偿到期债务（王万珺和刘小玄，2018），本

文采用僵尸企业虚拟变量（Zombie）衡量企业未来持续经营能力。具体地，首先参照

Nakamura and Fukuda（2013）的研究，将实际利息支出低于最低应付利息的企业认定

为僵尸企业，同时采用如下方法进行修正：如果利润总额小于最低应付利息，且企业

负债超过总资产的 50%，t期负债大于 t-1期负债，则认定企业在 t期为僵尸企业；其

次，利用企业利润信息进行进一步修正，即参照黄少卿和陈彦（2017）的研究，将 t-2至

t年连续三年扣除政府补贴后的净利润大于0的企业变更为非僵尸企业。针对债券发

行当年样本构建如下模型：

∆Criskit+m (或∆Zombieit+m ) = α0 + α1Alevmi + α2Mbbi + α3Alevmi × Mbbi
+ δXit + ωk + φt + εit

（8）

其中∆Criskit+m（m=0，1，2）为债券发行后第m年信用风险相比发行前3年均值的变

动，∆Zombieit+m为债券发行后第m年成为僵尸企业的可能性相比发行前 3年均值的变

动。其中，Alevm为债券发行前 3年杠杆操纵均值。鉴于上述检验为横截面回归，本

文控制评级机构固定效应（ωk），而非企业固定效应。

表 8列（1）-（3）为企业杠杆操纵与未来信用风险的回归结果，可见从发债当年到

发债后第一、二年，交乘项Alevm×Mbb系数逐渐增加，且均显著为正，说明相比于对照

组，处理组在发债前的杠杆操纵行为更可能导致未来信用风险逐年增加，体现了债务

的滚雪球效应。列（4）-（6）列示了企业杠杆操纵与持续经营能力的回归结果，Alevm×

Mbb系数均显著为正，相比于对照组，发债前进行杠杆操纵的处理组样本更可能成为

僵尸企业。上述结果表明，杠杆操纵程度较大的发债企业未来信用风险较高，持续经

营能力较弱。
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表8 发债企业杠杆操纵的长期负面后果检验

Alevm×Mbb

Alevm

Mbb

控制变量

年度固定效应

评级机构固定效应

样本量

修正后的R2

（1）

∆Criskt
0.123*

（1.78）

-0.024
（-0.61）

-0.008
（-0.46）

控制

控制

控制

1261

0.184

（2）

∆Criskt+1
0.188**

（2.26）

-0.006
（-0.12）

0.006
（0.29）

控制

控制

控制

1261

0.102

（3）

∆Criskt+2
0.278***

（2.74）

0.033
（0.60）

0.017
（0.69）

控制

控制

控制

1261

0.073

（4）

∆Zombiet
0.290**

（2.56）

-0.116**

（-2.57）

-0.017
（-0.87）

控制

控制

控制

1261

0.057

（5）

∆Zombiet+1
0.385***

（2.85）

-0.264***

（-3.69）

-0.003
（-0.11）

控制

控制

控制

1261

0.100

（6）

∆Zombiet+2
0.529***

（2.86）

-0.416***

（-4.76）

-0.003
（-0.07）

控制

控制

控制

1261

0.125

2.发债企业杠杆操纵的短期收益。值得思考的是，在杠杆操纵带来长期负面后

果的情况下，企业为何有动机在发债时进行杠杆操纵？下面考察杠杆操纵的短期收

益，即杠杆操纵是否会提高债券发行信用评级、降低债券发行利差。

本文将模型（8）的因变量替换为债券发行信用评级（Rating）和发行利差

（Spread），其中 Rating为债券发行评级，将 BBB+及以下评级均取值为 1，而对于A-、

A、A+、AA-、AA、AA+、AAA-、AAA、AAA+，依次从 2-10递增等差赋值（寇宗来等，

2020），Rating较大则代表信用评级较高。Spread为债券发行利差，即债券发行利率减

同期限国债利率，代表债券的风险溢价水平，Spread较大则意味着发行利差较高。此

外，本文还控制以下发行特征变量：债券发行规模（Proceeds），即债券发行规模（亿元）

的自然对数；债券发行期限（Maturity），单位为年；回售条款（Put），即债券投资者是否

有权将债券回售给发行人，是取 1，否则取 0；提前偿还条款（Call），即是否允许债券发

行人提前偿还，是取 1，否则取 0。此外还控制是否有担保（Guarantee）、是否有抵押

（Mortgage）等变量。

表 9列（1）-（2）为企业杠杆操纵与信用评级及发行利差的回归结果，列（1）显示，

当因变量为发行评级时，Alevm×Mbb系数显著为正，表明在债券发行时，相比对照组，

处理组在发债前的杠杆操纵行为有助于提高信用评级。列（2）为基于债券发行利差

的回归结果，Alevm×Mbb系数显著为负，说明在债券发行时，相比对照组，处理组在发
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债前的杠杆操纵行为有助于降低债券发行利差。上述结果验证了发债企业杠杆操纵

的短期收益。

表9 发债企业杠杆操纵的短期收益检验

Alevm×Mbb

Alevm

Mbb

控制变量

年度固定效应

评级机构固定效应

样本量

修正后的R2

（1）

Rating

1.109***

（3.73）

-0.110
（-0.67）

-0.201***

（-3.32）

控制

控制

控制

1261

0.595

（2）

Spread

-0.866***

（-3.56）

-0.039
（-0.28）

0.111**

（2.00）

控制

控制

控制

1261

0.441

（3）

Downt
0.153

（1.56）

-0.009
（-0.78）

-0.013
（-1.10）

控制

控制

控制

1261

0.056

（4）

Downt+1
0.292**

（2.47）

-0.023
（-1.62）

-0.011
（-0.77）

控制

控制

控制

1261

0.092

（5）

Downt+2
0.322***

（2.63）

-0.048**

（-2.19）

-0.002
（-0.13）

控制

控制

控制

1261

0.085

在债券发行后，随着杠杆操纵的长期负面后果逐渐显现，市场可能逐步识别发债

企业的杠杆操纵行为。因此，本文考察信用评级机构是否在债券发行后调低跟踪评

级。具体地，本文将模型（8）的因变量替换为债券跟踪评级（Downit、Downit+1、Downit+2），

其中Downit、Downit+1、Downit+2是跟踪评级在发行当年、未来第一年和第二年是否被调

低的虚拟变量，如果在相应年被调低则取1，否则取0。

表 9列（3）-（5）列示了企业杠杆操纵与跟踪评级的回归结果。从发行当年到未

来第一年和第二年，Alevm×Mbb系数为正且逐渐增加，在发行当年并不显著；而在未来

第一年和第二年，系数均显著为正，说明相比对照组，在债券发行后，评级机构会逐渐

调低杠杆操纵程度较高的处理组企业的跟踪评级。上述结果表明，即便杠杆操纵在

债券发行时有助于提高债券评级，在债券发行后，评级机构仍然能够逐步识别发债企

业的机会主义操纵行为。

五 研究结论与政策启示

为防范企业杠杆率持续上升而产生的系统性金融风险，监管部门设置了一系列
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债券发行门槛，然而企业应对性的杠杆操纵行为可能会扭曲监管政策目标。本文研

究发现，在债券发行前，企业杠杆操纵行为显著增强。经济后果检验表明，在长期内

杠杆操纵会导致企业未来的信用风险增加，且更可能成为僵尸企业；但在短期内企业

进行杠杆操纵有助于提高债券发行信用评级，降低债券信用利差，而市场可以在长期

内逐步识别这一操纵行为。

本文研究结论具有重要的现实意义。高杠杆率是中国经济面临的主要风险因素

之一，过高的宏观杠杆率可能引发流动性风险甚至金融危机。微观企业高杠杆率是

推动中国宏观杠杆率攀升的最主要原因，且显著加杠杆的企业主要是数千家大型国

有企业，与此同时，大型国企也是债券市场中频繁发债的主体，其债务规模巨大。如

果这些发债企业存在杠杆操纵行为，可能成为引爆债券违约的隐患。本文发现发债

企业有动机进行杠杆操纵，且这一行为会加剧信用风险，因此监管机构和市场参与者

需要关注债券市场可能存在的杠杆操纵行为及其加剧信用风险的经济后果。与此同

时，针对债券申请的审核工作，不仅要关注发债企业的账面杠杆率，更要关注其是通

过债务清偿等方式达到了债券发行门槛，还是采取杠杆操纵手段进行了报表粉饰，从

而为建立企业债务风险监测预警机制提供有效信息支撑。
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Deleveraging for Bond Issuance: New Evidence of Leverage Manipulation

Li Xiaoxi; Yang Guochao

Abstract: This paper examines opportunistic leverage manipulation efforts by bond issuers in

relation to bond offerings. The study argues that the distribution of corporate leverage is significantly

disrupted near the regulatory threshold, demonstrating the corporate leverage manipulation phenomenon,

and that bond issuers with stronger incentives to reduce book leverage will use more leverage manipulation

prior to a bond offering, including the following potential channels: operating lease, perpetual bond

issuance, land assets injection, and other receivables through government IOUs. In the long-term, leverage

manipulation also leads to an increase in credit risks, but in the short-term, leverage manipulation leads to

potential benefits, including inflated bond ratings and a decline in offering yield. Collectively, this study

not only explores a new scenario of leverage manipulation in terms of bond issuance, but also provides

novel evidence on the regulatory distortion effect caused by corporate opportunistic behaviour.

Key words: bond issuance, deleveraging, leverage manipulation, regulatory threshold
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