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产业网络与企业杠杆操纵

邢　 斐　 王彩亭　 海梦碟∗

　 　 摘要: 经济体系本质上是由产业间贸易流动构成的复杂网络ꎮ 本文基于投入

产出表构建产业网络ꎬ实证检验产业网络中心度对企业杠杆操纵的影响及其作用

机制ꎮ 研究发现ꎬ产业网络中心度越高ꎬ企业杠杆操纵程度越低ꎮ 异质性分析表

明ꎬ产业网络中心度对杠杆操纵的抑制作用在代理成本较高、商业信用水平较低的

企业ꎬ以及资本密集度较高、上游度较高的行业中更为显著ꎮ 机制检验表明ꎬ产业

网络中心度主要通过改善信息环境抑制企业杠杆操纵ꎮ 经济后果分析表明ꎬ上述

抑制作用有助于提升企业全要素生产率ꎮ 本文从产业网络视角拓展了企业杠杆操

纵的理论解释ꎬ丰富了投入产出网络与微观企业行为研究ꎬ并为完善产业链供应链

治理提供经验证据ꎮ
关键词: 产业网络ꎻ杠杆操纵ꎻ信息环境

中图分类号: Ｆ２７５

一、引言

防范化解重大金融风险是维护国家经济安全的重要保障ꎬ而有效管控企业部门杠杆率

则是其中的关键ꎮ 然而ꎬ当前我国企业杠杆率管控仍面临明显挑战ꎮ ２０２６ 年二季度ꎬ非金融

企业部门杠杆率较一季度小幅回落 ０.５ 个百分点至１７９.５％①ꎬ但仍处于历史高位ꎬ且较 ２０２５
年末上升 ４.８ 个百分点ꎮ 微观企业杠杆率持续攀升ꎬ不仅是推动我国宏观杠杆率上升的主

要原因(李晓溪等ꎬ２０２３)ꎬ而且会加剧金融市场的系统性风险累积(卿小权等ꎬ２０２３)ꎮ 因

此ꎬ加强企业杠杆治理始终是我国宏观调控的核心任务之一ꎮ
然而ꎬ高杠杆企业往往既难以减少负债ꎬ又难以增加权益资本(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０)ꎮ

在此背景下ꎬ受降低显性杠杆率以提升融资能力和缓解资本市场压力等动机驱动ꎬ企业可能

通过表外负债、名股实债及其他会计处理手段人为修饰账面杠杆水平ꎬ即实施杠杆操纵(许
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晓芳、陆正飞ꎬ２０２０ꎻ许晓芳等ꎬ２０２０)ꎮ 此类行为严重扭曲了会计信息ꎬ使得债务风险难以及

时被投资者和监管方准确识别ꎬ导致隐性风险不断累积(饶品贵等ꎬ２０２２)ꎮ 从长远来看ꎬ这
可能影响宏观政策对整体债务形势的判断与调控响应ꎬ降低金融资源在实体经济中的配置

效率ꎬ最终威胁经济高质量发展(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２２)ꎮ
企业杠杆操纵本质上是利用信息不对称实施的隐蔽性机会主义行为(卿小权等ꎬ２０２３)ꎬ

其治理的关键在于打破企业内外部信息壁垒ꎬ改善信息环境ꎮ 值得注意的是ꎬ随着我国产业

链供应链关联日益紧密ꎬ企业已深度嵌入由产业间贸易流动构成的复杂网络中ꎬ其行为决策

会受到所属行业在产业网络中的位置影响(Ａｎｊｏｓ ａｎｄ Ｆｒａｃａｓｓｉꎬ２０１５ꎻＢａｘａｍｕｓａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ
具体而言ꎬ企业所处行业与上下游行业及相关产业之间存在紧密的互动和依赖关系ꎬ并基于

投入产出关系形成相互链接的产业网络(Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎮ 这一网络结构不仅决定了

物资与资金的流向ꎬ更构成了关键的信息传导与反馈机制(Ａｏｂｄｉａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ 所属行业

处于产业网络中心位置的企业ꎬ往往与众多上下游主体存在高频互动ꎬ其经营活动和相关财

务信息更容易被产业链伙伴获取与验证ꎬ从而影响企业杠杆操纵行为ꎮ 然而ꎬ现有研究多局

限于从股东身份(卿小权等ꎬ２０２３)、监管问询函(王晓佳等ꎬ２０２４)和地方政府债务(饶品贵

等ꎬ２０２２)等微观或宏观视角为企业杠杆操纵治理提供见解ꎬ鲜有研究系统考察产业网络这

一中观层面在抑制企业杠杆操纵中的潜在作用ꎮ 基于产业网络的信息治理功能ꎬ企业所属

行业的产业网络位置能否有效抑制其杠杆操纵行为? 其背后的传导机制又是什么? 回答上

述问题ꎬ不仅有助于从产业网络这一中观视角深化对企业杠杆操纵治理的理解ꎬ也有助于为

防范化解金融风险以及促进资本市场健康发展提供经验证据ꎮ
本文基于社会网络分析方法ꎬ利用投入产出表构建产业网络ꎬ并以 ２００７—２０１９ 年我国

Ａ 股非金融业上市公司为研究样本ꎬ实证检验产业网络中心度对企业杠杆操纵的影响ꎮ 研

究结果显示ꎬ企业所属产业的网络中心度越高ꎬ其杠杆操纵程度越低ꎮ 这一效应在代理成本

较高、商业信用较低的企业ꎬ以及资本密集度较高、上游度较高的行业中更为显著ꎮ 机制分

析表明ꎬ信息环境的改善是产业网络中心度抑制企业杠杆操纵的重要传导渠道ꎮ 进一步检

验发现ꎬ上述结论并非由企业主动风险管理行为所驱动ꎮ 此外ꎬ经济后果检验发现ꎬ产业网

络中心度对杠杆操纵的抑制作用能够提升企业全要素生产率ꎮ
本文可能的研究贡献在于:第一ꎬ将产业网络纳入企业杠杆操纵的研究框架ꎬ拓展了对

杠杆操纵治理影响因素的认识ꎮ 现有文献普遍认为ꎬ企业杠杆操纵行为受到外部制度环境

的影响ꎬ尤其关注监管合规需求的作用机制(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０ꎻ许晓芳等ꎬ２０２０)ꎬ以及从

融资需求视角探究银行等金融机构的影响(李晓溪等ꎬ２０２３)ꎮ 然而ꎬ从行业关联与网络结构

视角系统考察企业杠杆操纵影响因素的研究仍较为缺乏ꎮ 本文基于投入产出表构建产业网

络ꎬ弥补了以往仅聚焦于企业内部治理或政策监管等单一维度的局限ꎬ为理解企业在复杂网

络环境中如何约束机会主义财务行为提供了新的理论依据ꎮ 第二ꎬ本文以杠杆操纵这一典

型的机会主义财务行为为切入点ꎬ拓展了产业网络经济后果的研究ꎮ 现有关于产业网络的

研究主要关注首次公开发行(ＩＰＯ)(Ｂａｘａｍｕｓａ ａｎｄ Ｊａｌａｌꎬ２０１８)、并购活动(Ａｈｅｒｎ ａｎｄ Ｈａｒｆｏｒｄꎬ
２０１４)以及风险冲击传导(Ｗｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２５)等问题ꎬ较少考察其对企业财务报告行为和机会

主义行为的影响ꎮ 本文发现ꎬ提高产业网络中心度能够显著抑制企业杠杆操纵行为ꎬ揭示了
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产业网络结构对微观企业财务行为的重要约束作用ꎬ从而拓展了产业网络经济后果的研究

边界ꎮ 第三ꎬ本文丰富了产业网络信息治理机制的相关研究ꎮ 已有文献指出ꎬ中心企业的信

息因其网络位置而更具可见性(Ｂａｘａｍｕｓａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎮ 本文发现ꎬ企业所属产业处于网络

中心位置时ꎬ其经营与财务信息更易被外部主体获取和交叉验证ꎬ从而改善企业信息环境ꎬ
降低企业杠杆操纵程度ꎮ 因此ꎬ本文从信息治理视角揭示了产业网络影响企业财务行为的

内在机制ꎬ并为理解产业网络的治理功能提供了新的经验证据ꎮ

二、文献回顾与理论分析

(一)文献回顾

产业网络强调产业部门之间基于投入产出关系形成的经济关联结构 ( Ａｈｅｒｎ ａｎｄ
Ｈａｒｆｏｒｄꎬ２０１４)ꎬ亦有文献将其称为生产网络 ( ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｎｅｔｗｏｒｋｓ) ( Ｇａｏꎬ ２０２１ꎻ张龑等ꎬ
２０２１)ꎮ 投入产出关系不仅构成了产业网络的连接基础ꎬ也为产业间信息传导、资源配置及

风险扩散提供了重要渠道ꎮ 既有研究表明ꎬ行业在产业网络中的位置是影响其整体风险暴

露程度以及冲击对关联行业影响范围的关键因素(Ａｏｂｄｉａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ 当某一行业或企业

受到特定扰动时ꎬ其影响可通过产业链上下游的投入产出关系扩散至其他部门ꎬ进而可能对

整体经济产生系统性冲击 ( Ａｃｅｍｏｇｌｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 利用美国经济分析局 ( Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ)提供的详细数据ꎬＡｈｅｒｎ 和 Ｈａｒｆｏｒｄ(２０１４)发现ꎬ投入产出网络中的许多核

心行业同时也是并购网络的重要节点ꎬ且并购浪潮会通过该网络以可预测的方式扩散至整

个经济体ꎮ 同样地ꎬＢａｘａｍｕｓａ 和 Ｊａｌａｌ(２０１８)从产业网络视角出发ꎬ解释了企业 ＩＰＯ 活动为

何也呈现浪潮式特征ꎮ 由于中心行业在产业网络中处于枢纽位置ꎬ其整体波动风险暴露通

常更高ꎬ从而促使所属行业处于网络中心位置的企业持有更多现金储备(Ｇａｏꎬ２０２１)ꎮ 然而ꎬ
也有研究发现ꎬ广泛的产业连接有助于中心行业分散上下游供需冲击ꎬ而产品的通用性和较

低创新性也会降低企业特质风险(Ａｓｈｒａｆ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ
不同于以 Ａｃｅｍｏｇｌｕ 等(２０１２)为代表的冲击传导视角ꎬ亦有学者强调产业网络的信息结

构属性(Ａｎｊｏｓ ａｎｄ Ｆｒａｃａｓｓｉꎬ２０１５)ꎮ 由于产业网络中心企业嵌入更复杂的产业关联结构ꎬ其
相关信息更难被外部投资者获取和处理ꎬ投资者有限的信息处理能力可能强化这些企业内

部人的信息优势(Ｅｖｇｅｎｉｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 与此不同ꎬ另一类研究强调产业网络在行业间信息

传导与溢出中的通道作用ꎮ 张龑等(２０２１)指出ꎬ如果分析师跟踪公司的所属行业在生产网

络中关联更紧密ꎬ则分析师发布的盈余预测误差更小ꎮ Ｈｕａｎｇ 等(２０２２)发现ꎬ分析师所覆盖

行业与其同事所覆盖行业之间的经济关联度越高ꎬ其盈余预测更准确、股票推荐盈利能力更

强ꎬ盈余预测修正引发的市场反应也更显著ꎬ表明跨行业信息共享有助于提升分析师研究绩

效ꎮ 同样ꎬ网络中心度也可作为信息可得性的代理变量(Ｂａｘａｍｕｓａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)ꎬ企业所在行

业的网络中心度越高ꎬ相关信息越容易被其他主体获取ꎮ
(二)理论分析与研究假说

杠杆操纵以信息不对称为前提(卿小权等ꎬ２０２３)ꎬ产业网络形成的信息治理效应为理解

企业杠杆操纵问题提供了新视角ꎮ Ａｏｂｄｉａ 等(２０１４)指出ꎬ信息在产业间的流动不仅取决于

直接的贸易往来ꎬ更与其在经济网络中的位置密切相关ꎮ 基于此ꎬ本文认为ꎬ企业所属行业
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在产业网络中的位置会影响其信息被外部主体获取和验证的程度ꎬ从而改善企业信息环境ꎬ
最终抑制企业杠杆操纵行为ꎮ

具体而言ꎬ中心产业的信息更易被外部主体获取与验证ꎮ 在产业网络中ꎬ中心产业与更

多产业部门保持紧密联系ꎬ其产品和服务广泛嵌入上下游生产活动之中ꎮ 这种广泛的经济

联系不仅意味着资源与生产要素的流动ꎬ也意味着信息在产业间持续传递和扩散ꎮ 考虑到

产业在整个网络中的位置ꎬＢａｘａｍｕｓａ 等(２０１５)指出ꎬ若某一主体处于更核心的位置ꎬ则关于

该主体的信息质量、相关性和时效性都可能随之提升ꎮ 这是因为核心主体与更多对象产生

互动ꎬ从而增强了围绕该主体的信息流动ꎮ Ｎｇｕｙｅｎ 等(２０２０)的研究为这一观点提供了间接

证据ꎬ他们指出ꎬ行业间的波动性溢出效应显著依赖于行业间业务联系的紧密程度ꎬ在贸易

关系中占据重要地位的行业ꎬ其波动性信息会更显著地向其贸易伙伴传导ꎮ 由此可见ꎬ处于

产业网络中心位置的企业ꎬ其信息更容易被交易对手获取ꎬ特别是与收入、成本等经营活动

密切相关的信息ꎬ因为这些信息可以依托投入产出关系在产业间传递和验证(张龑等ꎬ
２０２５)ꎮ 以建筑业为例ꎬ其作为基础产业ꎬ与钢铁、水泥、玻璃等众多上游原材料产业以及房

地产、装修装饰等下游产业紧密相连ꎮ 当建筑业出现新的政策导向、技术突破或市场需求变

化时ꎬ相关信息会迅速沿产业链传导至上下游主体ꎬ并在持续互动过程中得到进一步观察和

验证ꎮ 此外ꎬ分析师、机构投资者等资本市场信息使用者的参与也会进一步促进企业信息的

传播与验证ꎮ 例如ꎬ作为信息中介ꎬ分析师会持续追踪经济关联行业的动态发展(Ｈｕａｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０２２)ꎬ解读行业整体趋势并促进信息传递ꎮ 由此ꎬ企业所属行业越处于产业网络中心位

置ꎬ其信息越容易被更多外部主体获取和验证ꎬ从而改善企业信息环境ꎮ
企业信息环境的改善是产业网络影响企业杠杆操纵的重要传导机制ꎮ 一方面ꎬ信息环

境的改善削弱了企业进行杠杆操纵的动机ꎮ 账面杠杆率是企业获取信贷的重要考量因素ꎬ
因而企业具有通过杠杆操纵降低显性杠杆率的动机ꎬ以满足债权人的要求并增强融资能力

(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２０)ꎮ 优序融资理论认为ꎬ在信息不对称情境下ꎬ外部投资者对企业的真

实价值和投资项目的质量了解不足ꎬ导致外部融资成本上升ꎬ从而增加了企业的融资约束ꎮ
透明的信息环境能够有效缓解企业与外部资金供给方之间的信息不对称ꎬ从而增强企业的

融资可得性ꎬ进而降低其通过杠杆操纵提高融资能力的动机(罗宏等ꎬ２０２３)ꎮ 大量实证研究

也已一致证实ꎬ改善企业信息环境是抑制企业杠杆操纵的有效途径ꎮ 如商业银行的数字化

转型缓解了银企间信息不对称ꎬ使得企业的融资难度和融资成本降低ꎬ进一步抑制了企业的

杠杆操纵行为(彭伊、韩亮亮ꎬ２０２５)ꎻ相反ꎬ如果信息不对称程度加大ꎬ则会导致企业杠杆操

纵现象更加严重(吴晓晖等ꎬ２０２２)ꎮ
另一方面ꎬ信息环境的改善提高了相关操纵行为被识别的可能性ꎬ从而压缩企业实施杠

杆操纵的空间ꎮ 根据信息不对称理论ꎬ内部人可能利用信息优势从事机会主义行为ꎮ 事实

上ꎬ企业杠杆率通常依据其财务报表信息计算得出ꎮ 而管理层作为企业日常经营活动和财

务报表编制的负责人ꎬ掌握内部信息优势ꎬ并拥有多样化的操纵手段ꎮ 例如ꎬ许晓芳和陆正

飞(２０２０)指出ꎬ有的公司会利用经营租赁等方式使相关负债表外化ꎬ利用混合性债务、可转

债等金融工具增加权益列报ꎬ或通过公允价值计量等会计处理隐匿真实杠杆水平ꎮ 因此ꎬ信
息透明度的提升能够更充分地揭示企业真实财务状况ꎬ从而提高上述操纵手段被外部主体
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发现的可能性ꎮ 如贾俊雪等(２０２５)研究发现ꎬ债权人和企业之间的信息不对称缓解之后ꎬ企
业杠杆操纵的难度和成本均会增加ꎬ企业杠杆操纵行为因此被遏制ꎮ 此外ꎬ杨德明等(２０２４)
也指出ꎬ信息透明度提升后ꎬ监管部门能够更全面、及时地掌握企业的真实运营状况ꎬ因此ꎬ
操纵行为被发现概率的增加有效抑制了企业杠杆操纵ꎮ

基于以上分析ꎬ较高的产业网络中心度有助于提高企业信息被外部主体获取和验证的

程度ꎬ从而改善企业信息环境ꎮ 信息环境的改善一方面降低了企业实施杠杆操纵的动机ꎬ另
一方面提高了相关操纵行为被识别的可能性ꎬ从而压缩操纵空间ꎬ最终抑制企业杠杆操纵行

为ꎮ 因此ꎬ本文提出:
假说 １:企业所属行业的产业网络中心度越高ꎬ企业杠杆操纵程度越低ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择

考虑到新会计准则于 ２００７ 年全面实施ꎬ同时为排除公共卫生事件对资本市场造成的干

扰ꎬ本文选取 ２００７—２０１９ 年全部 Ａ 股上市公司作为初始研究样本ꎮ 其中ꎬ构建产业网络所

使用的原始数据来自国家统计局公布的细分部门投入产出表ꎬ企业层面数据取自 ＣＳＭＡＲ 数

据库ꎮ
关于产业网络指标的测度ꎬ本文以«国民经济行业分类(ＧＢ / Ｔ ４７５４—２０１７)»为基准ꎬ结

合历年中国投入产出表的部门分类解释ꎬ对 ２００７ 年、２０１２ 年、２０１７ 年和 ２０１８ 年的投入产出

表进行口径调整与统一规范处理ꎬ构建一致的 ５８ 个标准行业分类体系ꎮ 在此基础上ꎬ计算

各年度产业网络中心度指标ꎮ 随后ꎬ依据«上市公司行业分类指引(２０１２ 年修订)»ꎬ将证监

会行业分类与上述 ５８ 个标准行业进行匹配ꎮ 在处理过程中ꎬ考虑到证监会行业分类中的

“综合类(行业代码 Ｓ)”难以明确业务归属且样本较少ꎬ予以剔除ꎮ 最后ꎬ鉴于投入产出表并

非逐年编制ꎬ对于缺少对应年度投入产出表的样本ꎬ本文沿用最近一期可得投入产出表的产

业网络结构进行赋值ꎮ 具体而言ꎬ分别将 ２００７ 年、２０１２ 年和 ２０１８ 年的产业网络中心度指标

应用于 ２００８—２０１１ 年、２０１３—２０１６ 年和 ２０１９ 年的样本ꎮ
此外ꎬ本文按照惯例剔除了金融类、特殊状态类以及主要变量存在缺失的样本ꎬ最终得

到 １８２４５ 个公司－年度观测值ꎮ 考虑到极端值的影响ꎬ本文对所有连续型变量在上下 １％分

位数进行缩尾处理ꎮ
(二)模型设计与变量定义

１.模型设计

为检验产业网络对企业杠杆操纵的影响ꎬ本文构建如下模型:
ＬＥＶＭｉꎬ ｊꎬｔ ＝α＋β×Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ ｊꎬｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ、 ｊ、ｔ 分别代表企业、产业和年份ꎬ被解释变量 ＬＥＶＭ 表示企业杠杆操纵程度ꎬ
核心解释变量 Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 表示企业所属产业的网络中心度ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量集合ꎬ ε 表

示随机扰动项ꎮ 同时ꎬ参考江伟等(２０２５)的研究设定ꎬ本文控制了年份固定效应和企业固定

效应ꎬ并将标准误聚类到行业层面ꎮ
２.变量定义

(１)被解释变量:企业杠杆操纵(ＬＥＶＭ)ꎮ 本文参照许晓芳等(２０２０)提出的 ＸＬＴ－ＬＥＶＭ
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法ꎬ对我国上市公司杠杆操纵程度进行测度ꎮ 具体而言ꎬ本文基于(２)式计算企业 ｉ 在年份 ｔ
的杠杆操纵程度:

ＬＥＶＭｉꎬｔ ＝
ＤＥＢＴ＿ＴＯＴＡＬｉꎬｔ ＋ ＤＥＢＴ＿ＯＢ ｉꎬｔ ＋ ＤＥＢＴ＿ＮＳＲＤｉꎬｔ

ＡＳＳＥＴ＿ＴＯＴＡＬｉꎬｔ ＋ ＤＥＢＴ＿ＯＢ ｉꎬｔ

－ ＬＥＶＢ ｉꎬｔ (２)

(２)式中: ＬＥＶＭ 为企业杠杆操纵ꎬ该值越大ꎬ代表企业杠杆操纵程度越高ꎻ ＤＥＢＴ＿ＴＯＴＡＬ 为

账面负债总额ꎬ ＤＥＢＴ＿ＯＢ 为表外负债总额ꎬ ＤＥＢＴ＿ＮＳＲＤ 为名股实债总额ꎬ ＡＳＳＥＴ＿ＴＯＴＡＬ
为账面资产总额ꎬ ＬＥＶＢ 为账面杠杆率ꎮ 可见ꎬ(２)式中只考虑了企业通过表外负债、名股实

债等业务安排实施的杠杆操纵ꎬ是基本的 ＸＬＴ－ＬＥＶＭ 法ꎮ 而扩展的 ＸＬＴ－ＬＥＶＭ 法进一步

考虑了企业通过会计手段向上操纵资产或向下操纵负债的行为ꎬ后文将采用该指标进行稳

健性检验ꎮ
(２)解释变量:产业网络中心度(Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)ꎮ 本文采用特征向量中心度(Ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ)衡量产业在产业网络中的位置ꎮ 相较于度中心度、接近中心度、中介中心度ꎬ特征

向量中心度不仅考虑了产业与其他产业之间的直接联系ꎬ还考虑了与其连接产业的重要程

度ꎬ因而更适合刻画产业在整体网络中的结构重要性ꎮ
参考 Ａｏｂｄｉａ 等(２０１４)ꎬ本文利用投入产出表数据构建产业间经济联系网络ꎮ 具体而

言ꎬ以产业为网络节点ꎬ根据产业间中间投入关系构建加权邻接矩阵 Ａ ＝ (ａｉｊ) ꎬ其中产业间

经济联系强度定义为:

ａｉｊ ＝
１
４

×
ｓｉｊ

∑
ｋ
ｓｉｋ

＋
ｓｉｊ

∑
ｋ
ｓｋｊ

＋
ｓ ｊｉ

∑
ｋ
ｓ ｊｋ

＋
ｓ ｊｉ

∑
ｋ
ｓｋｉ

æ

è

çç

ö

ø

÷÷ (３)

(３)式中: ａｉｊ 表示产业 ｉ 与产业 ｊ 之间的经济联系强度ꎬ ｓｉｊ 表示产业 ｉ 向产业 ｊ 提供的中间产

品和服务价值量ꎬｓ ｊｉ则表示产业 ｊ 向产业 ｉ 提供的中间产品和服务价值量ꎬ ∑
ｋ
ｓｉｋ 和∑

ｋ
ｓ ｊｋ 分

别表示产业 ｉ和产业 ｊ的中间使用合计ꎬ∑
ｋ
ｓｋｊ 和∑

ｋ
ｓｋｉ 分别表示产业 ｊ和产业 ｉ的中间投入合

计ꎮ 该指标综合考虑了产业间供给与需求两方面的依赖关系ꎬ能够较为全面地刻画产业间

经济联系的强弱ꎮ
随后ꎬ根据特征向量中心度的定义ꎬ产业网络中心度满足:

Ａ×Ｃ＝λＣ (４)
(４)式中:λ 为邻接矩阵 Ａ 的最大特征值ꎬＣ 为对应的主特征向量ꎮ 本文将主特征向量中与

各产业对应的分量作为产业网络中心度指标ꎮ 中心度越高ꎬ表明该产业在网络中的结构地

位和重要程度越高ꎮ
(３)控制变量(Ｃｏｎｔｒｏｌｓ)ꎮ 参照已有研究(许晓芳等ꎬ２０２０ꎻ吴晓晖等ꎬ２０２２ꎻ王晓佳等ꎬ

２０２４)ꎬ控制变量依次包括:企业规模(ＳＩＺＥ)、盈利能力(ＲＯＡ)、有形资产占比(ＰＰＥ)、现金

持有(ＣＡＳＨ)、成长性(ＧＲＯＷＴＨ)、非债务税盾(ＮＤＴＳ)以及企业所得税税负(ＥＴＲ)等企业特

征变量ꎻ产权性质(ＳＯＥ)、第一大股东持股比例(ＦＩＲＳＴ)、管理层持股比例(ＭＡＧＲＡＴＥ)、股权

制衡度(ＢＡＬＡＮＣＥ)等公司治理变量ꎮ 此外ꎬ为控制地区层面随时间变化的特征ꎬ加入了地区

ＧＤＰ 增长率(ＧＤＰＧ)ꎮ
各变量定义参见表 １ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 各变量定义
变量名称 变量符号 变量定义

企业杠杆操纵 ＬＥＶＭ 基于 ＸＬＴ－ＬＥＶＭ 方法计算的杠杆操纵程度

产业网络中心度 Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 上市公司所处产业的特征向量中心度指标ꎬ详见上文计算步骤

企业规模 ＳＩＺＥ 企业年末总资产取自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 营业利润与期末资产总额的比值

有形资产占比 ＰＰＥ 年末固定资产净额与总资产的比值

现金持有 ＣＡＳＨ 年末货币资金与总资产的比值

成长性 ＧＲＯＷＴＨ 营业收入增长率

非债务税盾 ＮＤＴＳ 折旧费用占总资产的比例

企业所得税税负 ＥＴＲ 所得税占利润总额的比例

产权性质 ＳＯＥ 若为国有企业ꎬ则取值为 １ꎬ否则取值为 ０
第一大股东持股比例 ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股数与总股数的比值

管理层持股比例 ＭＡＧＲＡＴＥ 管理层持股数占公司总股本的比例(％)
股权制衡度 ＢＡＬＡＮＣＥ 第二大至第十大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值

地区 ＧＤＰ 增长率 ＧＤＰＧ 企业所在省份本期 ＧＤＰ 较上期 ＧＤＰ 的增长率

四、实证结果

(一)描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ 企业杠杆操纵的均值为 ０.１２１２ꎬ高于中位数

０.０４５０ꎬ标准差为 ０.２１３３ꎬ表明样本企业的杠杆操纵程度存在较大差异ꎮ 产业网络中心度的

均值为 ０.０２０２ꎬ取值范围为 ０.０１０６ ~ ０.０３４１ꎬ表明不同行业在产业网络中的位置存在一定差

异ꎮ 其余控制变量的分布特征与现有研究基本一致(许晓芳等ꎬ２０２０ꎻ吴晓晖等ꎬ２０２２ꎻ王晓

佳等ꎬ２０２４)ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 主要变量描述性统计
变量 观测值 平均值 标准差 最小值 ５０％分位 最大值

ＬＥＶＭ １８２４５ ０.１２１２ ０.２１３３ ０.００００ ０.０４５０ １.４８７９
Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ １８２４５ ０.０２０２ ０.００６３ ０.０１０６ ０.０１９７ ０.０３４１
ＳＩＺＥ １８２４５ ２２.１３９２ １.１９９７ １９.８６４６ ２１.９９８６ ２５.７００５
ＲＯＡ １８２４５ ０.０３７４ ０.０６３３ －０.２３９６ ０.０３６５ ０.２１２１
ＰＰＥ １８２４５ ０.２３２６ ０.１６５４ ０.００２３ ０.２０１９ ０.７０７９
ＣＡＳＨ １８２４５ ０.１６４７ ０.１１００ ０.０１５０ ０.１３６７ ０.５５４１
ＧＲＯＷＴＨ １８２４５ ０.１９１３ ０.４２８６ －０.５１７７ ０.１１７８ ２.７８３０
ＮＤＴＳ １８２４５ ０.０２１１ ０.０１５０ ０.０００５ ０.０１７８ ０.０６８９
ＥＴＲ １８２４５ ０.１６５５ ０.１７９６ －０.６４３５ ０.１５６９ ０.８２８４
ＳＯＥ １８２４５ ０.４２５８ ０.４９４５ ０ ０ １
ＦＩＲＳＴ １８２４５ ０.３４２４ ０.１４３４ ０.０９３１ ０.３２１４ ０.７１７７
ＭＡＧＲＡＴＥ １８２４５ １０.７５３８ １８.０１７２ ０.００００ ０.０８４０ ６６.１３９０
ＢＡＬＡＮＣＥ １８２４５ ０.８６４９ ０.７５１９ ０.０３９５ ０.６５９７ ３.７４９０
ＧＤＰＧ １８２４５ ０.０８８６ ０.０２５３ ０.０３６４ ０.０８００ ０.１５９０

(二)基准回归分析

表 ３ 报告了基准回归结果ꎮ 第(１)列仅控制固定效应ꎬ第(２)列进一步加入控制变量ꎮ
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结果显示ꎬＣｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的估计系数均在 １％的水平上显著为负ꎬ表明企业所属行业的产业网络

中心度越高ꎬ其杠杆操纵程度越低ꎬ研究假说得到支持ꎮ 从经济意义看ꎬ产业网络中心度提

高一个标准差ꎬ企业杠杆操纵程度降低约 ０. ０１３１ꎬ相当于样本均值的 １０. ８５％ (２. ０８６７ ×
０.００６３ / ０.１２１２)ꎬ具有较为显著的经济意义ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
ＬＥＶＭ

(１) (２)
Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －２.２６７１∗∗∗ －２.０８６７∗∗∗

(－３.１３０) (－３.０４１)
ＳＩＺＥ －０.０１８１∗∗∗

(－２.７８７)
ＲＯＡ ０.２５２３∗∗∗

(５.５９２)
ＰＰＥ －０.０４０８

(－１.２８２)
ＣＡＳＨ －０.０１４９

(－０.６９０)
ＧＲＯＷＴＨ ０.００６０

(１.００５)
ＮＤＴＳ １.４８２８∗∗∗

(６.１５９)
ＥＴＲ －０.０２２０∗

(－１.８８７)
ＳＯＥ ０.０１９１

(１.３０６)
ＦＩＲＳＴ －０.１１６３∗∗

(－２.３３６)
ＭＡＧＲＡＴＥ ０.０００１

(０.５６７)
ＢＡＬＡＮＣＥ －０.０１０１

(－１.４９８)
ＧＤＰＧ －０.００８１

(－０.０４５)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８２４５ １８２４５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.２１８ ０.２２４

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著ꎬ括号内为经行业层面聚类调整的 ｔ 值ꎮ 下表同ꎮ

(三)稳健性检验①

１.工具变量法

为缓解产业网络可能存在的内生性问题ꎬ本文采用工具变量法进行识别ꎮ 借鉴 Ａｈｅｒｎ
和 Ｈａｒｆｏｒｄ(２０１４)ꎬ基于美国投入产出表的使用表(Ｕｓｅ ｔａｂｌｅ)和供给表(Ｍａｋｅ ｔａｂｌｅ)计算各

４４１
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行业的美国产业网络中心度(ＵＳ＿Ｃ)ꎬ并将其作为 Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的工具变量ꎮ 在相关性方面ꎬ产
业间投入产出关系主要由生产技术范式与产业链分工决定ꎬ具有较强的跨国结构稳定性ꎻ在
全球价值链深化背景下ꎬ各国产业网络呈现出较强相似性ꎬ因此美国行业在网络中的中心地

位对中国对应行业具有较强解释力ꎮ 就外生性而言ꎬ美国投入产出结构主要由其自身技术

条件与制度环境所决定ꎬ与中国企业层面的杠杆操纵行为不存在直接关联ꎮ 回归结果表明

在缓解潜在内生性问题后ꎬ产业网络对企业杠杆操纵的抑制作用依然成立ꎮ
２.熵平衡匹配法和倾向得分匹配法

研究结论可能受到产业之间固有差异的影响ꎮ 例如ꎬ化学原料和化学制品制造业、建筑

业以及电力、热力生产和供应业等与其他产业联系密切ꎬ在经济网络中处于核心位置ꎬ中心

度较高ꎻ相较而言ꎬ文化、体育和娱乐业等则相对孤立ꎮ 因此ꎬ本文进一步采用熵平衡匹配

(ＥＢＭ)和倾向得分匹配(ＰＳＭ)缓解样本选择偏误ꎮ 具体而言ꎬ以 Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的五分位数为基

础构建虚拟变量 ＥＣ＿Ｄｕｍꎬ其中最高和次高组为处理组、最低和次低组为控制组ꎬ并以基准

模型中的控制变量作为协变量ꎮ ＥＢＭ 使协变量的均值、方差和偏度达到平衡ꎻＰＳＭ 采用

１ ∶ １近邻匹配ꎬ卡尺设定为 ０.０１ꎮ 基于匹配样本的回归结果显示ꎬＣｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的估计系数均在

５％的水平上显著为负ꎬ支持基准回归结论ꎮ
３.Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验

为进一步缓解样本选择偏误ꎬ本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进行检验ꎮ 第一阶段以虚

拟变量 ＥＣ＿Ｄｕｍ 为被解释变量进行 Ｐｒｏｂｉｔ 估计ꎬ并引入美国产业网络中心度作为排他性变

量ꎬ据此计算逆米尔斯比率( ＩＭＲ)ꎻ第二阶段将 ＩＭＲ 纳入基准模型ꎮ 结果显示ꎬ在控制潜在

样本选择偏误后ꎬ产业网络中心度的估计系数仍显著为负ꎮ
４.遗漏变量检验

为检验不可观测遗漏变量对估计结果的影响ꎬ本文采用 Ｏｓｔｅｒ(２０１９)的方法进一步分

析ꎮ 具体而言ꎬ一是设定选择比例 δ 取值为 １ꎬＲｍａｘ取值为基准回归拟合优度的 １.３ 倍ꎮ 若

β∗ ＝β∗(Ｒｍａｘꎬδ)落在估计参数的 ９５％置信区间内ꎬ则说明不可观测遗漏变量对估计结果的

影响较为有限ꎮ 二是设定 Ｒｍａｘ取值为基准回归拟合优度的 １.３ 倍ꎬ并计算 β∗ ＝ ０ 时对应的

δ 值ꎮ 若 δ 取值大于 １ꎬ则说明遗漏变量偏误对系数估计的影响较小ꎮ 本文研究结论通

过了上述两种检验ꎬ表明了研究结果的稳健性ꎮ
５.安慰剂检验

为验证基准结果是否可能由随机因素驱动ꎬ本文采用安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ将核心解

释变量 Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 进行随机置换ꎬ重复此过程 １０００ 次ꎬ每次均以模型(１)重新回归并记录系

数估计值ꎮ 结果显示ꎬ随机置换得到的估计系数近似服从以 ０ 为中心的正态分布ꎬ且模拟系

数均未接近真实估计系数(－２.０８６７)ꎮ 进一步观察 ｐ 值分布发现ꎬ大多数模拟系数的 ｐ 值大

于 ０.０５ꎬ在 ５％的水平上不具有统计显著性ꎮ 由此表明ꎬ产业网络中心度对企业杠杆操纵的

负向影响并非由随机匹配所驱动ꎮ
６.考虑替代性解释问题

已有文献指出ꎬ相较于边缘产业ꎬ处于产业网络中心位置的企业由于其在产业链中的枢

纽地位ꎬ更易受到网络其他节点冲击的影响ꎬ因而面临更高的系统性风险(Ａｏｂｄｉａ ｅｔ ａｌ.ꎬ
５４１
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２０１４ꎻＷｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２５)ꎮ 基于此ꎬ一种合理的替代性解释是:这些企业并非由于信息环境优

化而降低杠杆操纵ꎬ而是出于预防性风险管理动机主动调整财务行为ꎮ 具体而言ꎬ中心位置

企业为了抵御潜在的连锁反应和负面溢出效应ꎬ往往具有更强的动机维持财务报表的真实

性与稳健性ꎮ 通过降低杠杆操纵程度ꎬ企业能够储备更充足的财务弹性ꎬ以缓冲未来可能发

生的行业冲击ꎮ 如果主动风险管理假说成立ꎬ那么产业网络对杠杆操纵的抑制作用在风险

敞口较高的企业中应当更为显著ꎮ 为此ꎬ借鉴以往研究ꎬ本文使用盈利波动性(ＲＩＳＫ)以及

Ｂｅｔａ 值(Ｂｅｔａ)衡量企业面临的风险ꎬ并将二者分别纳入模型(１)进行估计ꎬ以考察风险因素

是否能够解释产业网络中心度对企业杠杆操纵的影响ꎮ 结果显示ꎬ控制企业风险后ꎬ
Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的估计系数仍在 １％的水平上显著为负ꎬ表明基准结果并非主要由企业主动风险管

理动机所驱动ꎮ
７.替换被解释变量

为检验基准结果的稳健性ꎬ本文进一步采用许晓芳等(２０２０)提出的扩展 ＸＬＴ－ＬＥＶＭ
法ꎬ将会计手段导致的杠杆操纵纳入考察ꎮ 其中ꎬ直接法仅考虑固定资产折旧和研发支出资

本化ꎬ间接法则综合识别各类会计操纵ꎬ相应指标分别使用 ＥｘｐＬＥＶＭ 和 ＥｘｐＬＥＶＭＩ 表征ꎮ 重

新估计模型(１)后ꎬＣｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的系数均在 １％的水平上显著为负ꎬ基准结论保持不变ꎮ
８.替换解释变量

首先ꎬ在标准化后的 ５８ 个部门中剔除“公共管理、社会保障和社会组织”部门ꎬ基于其余

５７ 个部门重新计算特征向量中心度(Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ１)ꎮ 其次ꎬ借鉴 Ａｏｂｄｉａ 等(２０１４)ꎬ采用度中心

度(Ｄｅｇｒｅｅ)替代特征向量中心度ꎮ 分别以 Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ１ 和 Ｄｅｇｒｅｅ 重新估计模型(１)ꎬ所得结果

与基准回归一致ꎬ表明研究结论不受产业网络测度方式的影响ꎮ
９.其他稳健性检验

剔除行业变更企业样本ꎮ 考虑到行业变更可能影响企业所处的产业网络位置ꎬ且不同

行业在经营特征和财务决策方面存在系统性差异ꎬ本文剔除样本期间发生行业变更的企业

样本ꎮ
加入被解释变量滞后项ꎮ 考虑到产业网络对企业杠杆操纵的影响可能存在滞后效应ꎬ

且企业当期杠杆操纵程度可能受到历史行为影响ꎮ 因此ꎬ本文在模型(１)中加入企业杠杆操

纵滞后项(Ｌ.ＬＥＶＭ)后重新回归ꎮ
增加控制变量ꎮ 首先ꎬ考虑到随时间变化的行业特征可能影响估计结果ꎬ参考 Ａｓｈｒａｆ 等

(２０２２)ꎬ本文进一步控制行业营业收入对数(ｌｎＳａｌｅｓ＿ＩＯ)、赫芬达尔指数(ＨＨＩ＿ＩＯ)以及行业

研发密集度(ＲＤ＿ＩＯ)等行业层面变量ꎮ 其次ꎬ考虑到企业期望破产成本可能影响企业杠杆

率ꎬ从而影响企业杠杆操纵行为ꎬ本文采用 Ａｌｔｍａｎ Ｚ 值(Ｚ＿Ｓｃｏｒｅ)作为企业期望破产成本的

代理变量ꎬ并将其纳入模型进行控制ꎮ
改变聚类层级ꎮ 基准回归中标准误聚类层级为行业ꎬ但企业层面的截面相关性仍可能

影响估计结果ꎮ 针对这一问题ꎬ本文将标准误聚类层级调整至企业层面进行稳健性检验ꎮ
最后ꎬ参考李晓溪等(２０２３)ꎬ本文在基准回归中加入省份×年份固定效应ꎬ以控制随时间

变化的省份层面不可观测因素对研究结论的潜在影响ꎮ
以上其他稳健性检验结果均支持了本文的研究结论ꎮ
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五、进一步分析

(一)机制分析

为验证产业网络抑制企业杠杆操纵的内在机制ꎬ本文对信息环境渠道进行检验ꎮ 前文

理论分析表明ꎬ产业网络中心度能够提高企业信息的可获取性和可验证性ꎬ从而改善企业信

息环境ꎬ降低企业实施杠杆操纵的动机和空间ꎮ 基于此ꎬ本文分别从信息获取和信息验证两

个维度展开检验ꎮ 具体而言ꎬ本文采用股价延迟(Ｄｅｌａｙ)衡量企业信息获取效率ꎮ 股价延迟

越高ꎬ表明企业信息反映至市场的速度越慢ꎬ外部主体获取企业信息的效率越低ꎮ 与此同

时ꎬ本文采用是否聘请四大会计师事务所审计(Ｂｉｇ４)衡量企业信息验证程度ꎮ 相比其他会

计师事务所ꎬ四大会计师事务所能够提供更高质量的外部审计ꎬ从而提高企业信息的可验证

性ꎮ 若企业当年聘请四大会计师事务所进行审计ꎬ则 Ｂｉｇ４ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ
回归结果如表 ４ 所示ꎮ 第 ( １) 列中ꎬＣｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的估计系数显著为负ꎻ第 ( ２) 列中ꎬ

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ 的估计系数显著为正ꎬ且均在 ５％的水平上显著ꎮ 这表明ꎬ产业网络能够促进企业

信息被外部主体获取和验证ꎬ改善企业信息环境ꎬ从而为本文提出的信息治理机制提供了经

验证据ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 机制检验结果

变量
Ｄｅｌａｙ Ｂｉｇ４
(１) (２)

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －１.１９９５∗∗ １.４１８７∗∗

(－２.１６３) (２.４１１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １８２４５ １８２４５
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.２５４ ０.８０４

(二)异质性分析

１.代理成本

较高的代理成本通常伴随着较低的信息透明度(罗栋梁等ꎬ２０２５)ꎮ 在代理成本较高的

情境中ꎬ所有权与经营权分离产生的代理冲突加剧ꎬ管理层更可能利用信息不对称通过杠杆

操纵等方式攫取私人利益ꎮ 而产业网络作为信息传递的重要渠道ꎬ能够对代理问题形成有

效制衡ꎮ 处于产业网络中心位置的企业ꎬ因广泛的网络连接而具有更高的信息可见性ꎮ 这

种由网络结构推动的信息透明度提升ꎬ为高代理成本企业提供了一种有效的外部治理机制ꎬ
提高了管理层机会主义行为被识别的可能性ꎮ 因此ꎬ产业网络对企业杠杆操纵的抑制作用

在代理成本较高的企业中更为显著ꎮ 本文以管理费用率(ＡＣꎬ管理费用 /营业收入)衡量代

理成本ꎬ并基于 ＡＣ 的中位数划分样本ꎮ 分组回归结果如表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第(１)—(２)列所

示ꎮ 结果表明ꎬ在代理成本较高的企业中ꎬ产业网络发挥的信息治理效应更加明显ꎬ显著抑

制了企业杠杆操纵行为ꎮ
２.商业信用

替代性融资理论认为ꎬ商业信用是企业重要的替代性融资渠道ꎮ 相较于银行等正式金
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融机构ꎬ商业信用提供者基于长期业务往来具有更强的信息优势(陆正飞、杨德明ꎬ２０１１)ꎮ
较低的商业信用水平既反映企业外部融资能力不足ꎬ也会向资金供给者传递负面信号ꎬ加剧

融资约束ꎬ进而强化企业通过操纵财务杠杆粉饰偿债能力、获取外部融资的动机(许晓芳、陆
正飞ꎬ２０２０)ꎮ 在此情形下ꎬ产业网络的信息治理作用更为重要ꎮ 已有研究表明ꎬ高质量会计

信息有助于降低贷款利差并改善非价格贷款条款(Ｂｈａｒａｔｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８)ꎮ 因而产业网络对信

息环境的改善能够降低外部融资成本ꎬ削弱企业的杠杆操纵动机ꎮ 据此ꎬ产业网络对杠杆操

纵的抑制作用在商业信用水平较低的企业中更为显著ꎮ 参考陆正飞和杨德明(２０１１)的做

法ꎬ本文采用(应付账款＋应付票据＋预收账款) /总资产衡量企业的商业信用水平(ＴＣ)ꎮ 基

于 ＴＣ 的中位数划分样本ꎬ回归结果如表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第(３)—(４)列所示ꎮ 结果表明ꎬ相较

于商业信用水平较高的企业ꎬ产业网络中心度对低商业信用企业杠杆操纵行为的抑制作用

更强ꎮ
３.资本密集度

资本密集度是影响企业融资约束的重要因素ꎮ 与资本密集度较低的行业相比ꎬ高资本

密集度行业需要持续投入大量资本以维持固定资产运营ꎬ资金需求更高ꎮ 此外ꎬ鉴于资本密

集型行业中高效管理资产的重要性ꎬ那些涉及大量试错且失败风险较高的决策往往难以获

得认可(Ｄａｔｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００３)ꎮ 因此ꎬ行业特征导致的管理自主权受限ꎬ使得高资本密集度行业

的企业管理层更难以实施机会主义行为ꎮ 而杠杆操纵作为管理者利用自由裁量权规避融资

约束、改善财务表现的行为ꎬ其实施空间也受到资本密集型行业固有特征的制约ꎮ 另外ꎬ产
业网络带来的信息环境改善与企业管理层自由裁量权受限形成协同效应ꎬ使得杠杆操纵行

为更易被识别ꎮ 因此ꎬ产业网络对企业杠杆操纵的抑制作用在高资本密集度行业中更为显

著ꎮ 借鉴刘贯春等(２０２１)ꎬ本文采用行业内固定资产与员工人数之比的均值衡量资本密集

度(ＣＩ)ꎬ并依据样本中位数将样本划分为高、低资本密集度两组ꎮ 分组回归结果如表 ５ 中

Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(５)—(６)列所示ꎬ结果表明ꎬ相较于低资本密集度行业ꎬ产业网络中心度对企业

杠杆操纵的抑制作用在高资本密集度行业中更为显著ꎮ
４.行业上游度

上游度刻画了行业与最终需求端的距离ꎮ 上游度越高的行业ꎬ其产品越偏向于作为中

间投入品用于其他行业的生产ꎬ生产过程与价值链环节更为复杂ꎮ 已有研究表明ꎬ高上游度

行业不仅面临更大的共性冲击风险敞口(Ｗｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２５)ꎬ还伴随着更严重的信息不对称和

不确定性(毛其淋、王凯璇ꎬ２０２３)ꎮ 因此ꎬ高上游度行业的管理层进行杠杆操纵的动机更强ꎬ
也为产业网络发挥信息治理作用提供了更大空间ꎮ 此外ꎬ行业上游度越高ꎬ表明其产品进入

最终需求端需要经过更多生产环节ꎬ与其他产业部门之间的关联程度也更高ꎮ 这意味着高

上游度行业广泛关联产业链各环节ꎬ其经营稳定性关系到整个产业链安全ꎬ因而受到市场参

与者更密切的关注与监督ꎮ 因此ꎬ在信息不对称程度较高且外部监督较强的情境下ꎬ产业网

络带来的信息治理效应更容易发挥作用ꎮ 基于此ꎬ本文预期产业网络中心度对企业杠杆操

纵的抑制作用在上游度较高的行业中更为显著ꎮ 参照 Ａｎｔｒàｓ 等(２０１２)的测算方式ꎬ本文采

用中国投入产出表计算上游度(Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓ)指标ꎬ并以其中位数为界将样本划分为高上游

度和低上游度行业ꎮ 表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(７)—(８)列报告了相应的检验结果ꎮ 结果显示ꎬ相
较于低上游度行业ꎬ产业网络对高上游度行业企业杠杆操纵行为的抑制作用更强ꎬ与本文理

论预期一致ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 异质性检验结果
Ｐａｎｅｌ Ａ

变量

ＡＣ ＴＣ
Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ
(１) (２) (３) (４)

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －４.２１８６∗∗∗ －０.９４１０ ０.０８５２ －４.５７１７∗∗∗

(－３.３１７) (－１.５２４) (０.１３６) (－３.１２０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８９２４ ８８５６ ８８９４ ８９２０
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.１９０ ０.２４６ ０.２７１ ０.２１０
系数差异 ｐ 值 ０.００５ ０.０００

Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量

ＣＩ Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓ
Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ
(５) (６) (７) (８)

Ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －２.８０６６∗∗∗ ２.１２５４ －４.１３１６∗∗ －１.９２７７
(－３.３２６) (１.４３５) (－２.３０３) (－１.６１２)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８９１７ ８９６６ ９０６６ ９００６
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.２２７ ０.２３７ ０.２４７ ０.２０２
系数差异 ｐ 值 ０.０００ ０.０４２

(三)经济后果分析

杠杆操纵本质上是对企业真实财务状况的扭曲ꎬ可能对企业全要素生产率提升造成不

利影响ꎮ 一方面ꎬ表外负债、名股实债等杠杆操纵方式往往会形成更为隐蔽的债务负担ꎬ不
仅增加企业真实财务风险与未来偿付压力ꎬ更可能挤出企业对技术创新的资金投入(曾国安

等ꎬ２０２３)ꎬ从而抑制以技术进步为核心驱动力的全要素生产率增长ꎮ 另一方面ꎬ经过粉饰的

财务报表向市场传递了不实信息ꎬ可能误导管理层基于错误信息做出次优的投资与经营决

策ꎻ也可能会误导投资者、债权人等利益相关者的价值评估与资源配置决策ꎬ最终阻碍经济高

质量发展(许晓芳、陆正飞ꎬ２０２２ꎻ彭伊、韩亮亮ꎬ２０２５)ꎮ 因此ꎬ结合前文研究结论ꎬ本文预期处

于产业网络中心位置的企业降低杠杆操纵水平后ꎬ有助于提高企业全要素生产率ꎮ 为了验证

上述假说ꎬ参考饶品贵等(２０２２)、Ｋｉｍ 等(２０２１)ꎬ本文构建模型(５)和(６)对这一问题进行讨论:

ΔＬＥＶＭｉꎬｊꎬｔ ＝α０＋α１ΔＣｅｎｔｒａｌｉｔｙｊꎬｔ＋α２ΔＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬｔ (５)

ΔＴＦＰｉꎬ ｊꎬｔ＋１ ＝θ０＋θ１ΔＬＥＶＭ＿ｈａｔＩｎｖｅｒｓｅｉꎬ ｊꎬｔ＋θ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｊꎬｔ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬｔ (６)

差分模型(５)用于估计产业网络中心度引致的企业杠杆操纵程度变化ꎻ模型(６)中ꎬ被
解释变量为 ｔ＋１ 期的全要素生产率变量 ΔＴＦＰꎮ 为便于理解ꎬ解释变量取模型(５)估计值的

相反数ꎬ即 ΔＬＥＶＭ＿ｈａｔＩｎｖｅｒｓｅ 表示由产业网络导致的企业杠杆操纵下降程度ꎮ 参考张倩肖

和段义学(２０２３)ꎬ本文分别采用 ＬＰ 和 ＯＰ 方法计算全要素生产率ꎮ
相应回归结果如表 ６ 所示ꎮ 结果显示ꎬΔＬＥＶＭ＿ｈａｔＩｎｖｅｒｓｅ 的系数均在 １％的水平上显著

９４１



邢　 斐　 王彩亭　 海梦碟:产业网络与企业杠杆操纵

为正①ꎬ表明产业网络对企业杠杆操纵的抑制作用能够促进企业未来全要素生产率提升ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 经济后果分析

变量
ΔＴＦＰ＿ＬＰｔ＋１ ΔＴＦＰ＿ＯＰｔ＋１

(１) (２)
ΔＬＥＶＭ＿ｈａｔＩｎｖｅｒｓｅ ０.７３３１∗∗∗ ０.６０７０∗∗∗

(４.０５３) (３.３９０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １０８６９ １０８６９
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０８８ ０.０４０

六、结论与启示

在我国持续防范化解重大金融风险与推动资本市场高质量发展的背景下ꎬ有效识别并

治理企业杠杆操纵行为已成为重要的现实议题ꎮ 本文基于社会网络分析视角ꎬ利用中国投

入产出表构建产业网络ꎬ实证考察企业所属行业在产业网络中的位置对其杠杆操纵行为的

影响ꎮ 研究发现ꎬ产业网络中心度对企业杠杆操纵具有显著的抑制作用ꎮ 异质性分析表明ꎬ
当企业代理成本较高、商业信用水平较低ꎬ或所属行业资本密集度较高、上游度较高时ꎬ该治

理效应更为突出ꎮ 机制检验显示ꎬ产业网络中心度主要通过优化信息环境发挥治理作用ꎬ而
非通过主动风险管理行为实现ꎮ 进一步地ꎬ经济后果分析表明该抑制效应能够显著提升企

业全要素生产率ꎮ 本文的研究贡献在于:首先ꎬ从社会网络视角揭示了企业杠杆操纵的治理

机理ꎬ拓展了投入产出关联在信息传递与公司治理领域的研究边界ꎻ其次ꎬ为完善企业杠杆

治理机制、优化产业链供应链治理体系以及推动资本市场高质量发展提供了经验证据ꎮ
本文的研究发现具有如下政策启示:
第一ꎬ构建网络化监管体系ꎮ 企业财务行为受其所处产业网络结构影响ꎮ 因此ꎬ监管者

不应仅关注单个企业财务报表ꎬ而应将产业网络视为整体治理单元ꎬ充分重视产业网络自身

蕴含的治理功能ꎮ 在政策设计和实施过程中ꎬ应重视识别和利用网络中的关键节点ꎬ依托关

键节点加强产业关联信息的获取、传递、交叉验证ꎬ提升监管部门对企业真实经营状况和财

务行为的识别能力ꎬ从而提升监管效能ꎮ 这种网络化监管思维能够弥补传统个体监管的不

足ꎬ推动监管方式由单一企业监管向多元主体协同治理转变ꎮ
第二ꎬ完善信息治理体系ꎮ 产业网络的治理作用源于对信息环境的改善ꎮ 事实上ꎬ改善

信息环境、缓解信息不对称ꎬ是提升企业治理效能的重要基础ꎮ 无论是政策制定者还是企业

管理者ꎬ都应将构建透明、可追溯的信息环境作为重要任务ꎬ不断促进资本市场信息互联互

通ꎮ 例如ꎬ鼓励建立行业层面的信息共享平台、推广标准化电子交易数据ꎬ都有助于信息环

境的改善ꎬ从而有效遏制企业的机会主义行为ꎮ 同时ꎬ应进一步完善信息披露制度ꎬ加大对

０５１

①考虑到模型(６) 的核心解释变量为模型 (５) 估计得到的预测值ꎬ属于生成回归变量 ( ｇｅｎｅｒａｔｅｄ
ｒｅｇｒｅｓｓｏｒ)ꎬ可能导致标准误估计存在偏误(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ 因此ꎬ本文进一步采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法对两步

估计过程进行联合重抽样ꎬ以修正两步估计的标准误ꎮ 研究结论未发生实质性变化ꎮ
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财务造假行为的惩戒力度ꎬ形成有效约束机制ꎮ
第三ꎬ实施差异化精准治理ꎮ 网络治理效果在不同情境下存在显著差异ꎮ 这意味着针

对不同企业特征和行业环境ꎬ应采取差异化治理方式ꎬ提升监管资源配置效率ꎮ 需要明确的

是ꎬ这种精准治理并非简单的政策倾斜或资源配置偏向ꎬ其核心在于为不同类型企业创造权

责对等、规则清晰的治理环境ꎮ 具体而言ꎬ监管机构可以依据企业所属行业在产业网络中的

位置、行业特征及自身治理水平等关键变量ꎬ动态调整监管强度与方式ꎬ从而将有限监管资

源精准投放到最需要关注的领域ꎬ提升治理效能ꎮ
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