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企业数字化转型影响杠杆操纵行为吗？
———基于融资和信息效应的视角
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摘要：基于２００７—２０２２年Ａ股非金融类上市公司数据，对企业杠杆操纵行为进行研究发现，企业
通过实施数字化转型，能够有效减少其杠杆操纵行为。机制检验结果表明，企业数字化转型可以通

过缓解融资约束和提高企业信息透明度来抑制企业杠杆操纵行为。异质性检验显示，对于非高新

技术企业、机构投资者持股比例低和外部审计质量较差的企业，数字化转型显著抑制了企业杠杆操

纵的程度。
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　　高杠杆现状导致企业不仅面临巨大的资本

成本压力，而且还会影响企业的盈利能力，甚至

增大企业破产的概率［１］。我国企业高杠杆率是

在国民经济历经高速发展之后产生的遗留问

题，亟须通过稳经济发展战略目标逐步推动企

业升级改造。党的二十大报告强调，要将推动

高质量发展作为主题，将实施扩大内需战略与

深化供给侧结构性改革有机结合起来，而去杠

杆作为供给侧结构性改革的五大任务之一，其

战略地位十分重要。但在现实中，企业很难通

过减少负债和增加权益达到实质性的去杠杆。

为了迎合监管部门对杠杆率门槛的要求，企业

往往借助“杠杆操纵”行为，通过采取表外负债、

名股实债和其他会计手段，实现账面上的低负债

率，从而在形式上实现去杠杆的目的［２］。从微观

层面来看，杠杆操纵行为往往掩盖了企业的财务

风险，这可能导致外部利益相关者基于不准确的

信息作出错误的投资决策；从宏观层面来看，杠

杆信息的失真会使资本市场的系统性风险增大，

从而误导政府部门对资源配置的决策。因此，如

何对企业杠杆操纵行为进行有效的识别，怎样精

准、高效地治理企业杠杆操纵行为，已然成为国

家治理层面极具有意义和价值的研究话题。

随着智能技术的迅猛发展，我国越发重视

数字经济与实体的良性互动，推动数字经济的

优化与升级，以实现对数字经济的战略规划。

在当前经济社会发展背景下，企业作为微观经

济主体，在推动宏观经济向数字经济转型和发

展中扮演着不可替代的角色。同时，为了实现

高质量的发展目标，数字化转型成了企业的必
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然选择［３－４］。事实上，数字化转型在企业管理

中扮演着重要的连接纽带作用。通过深度融合

全方位要素与数字科技，重新塑造企业运营模

式、业务流程、人员管理和商业活动等，数字化

转型从多个维度和角度影响企业内外部环境，

在促进企业获取外部资源与提升资源配置效率

方面发挥着至关重要的作用［５］。融资约束导致

企业获取资本资源受限是企业杠杆操纵的主要

因素之一，企业数字化转型通过减少管理费用

和降低生产成本，以及国家政策对数字经济发

展的支持，能有效缓解企业融资约束问题［６］。鉴

于此，本文拟以企业杠杆操纵行为为研究对象，

探究企业数字化转型的公司治理效应，并揭示企

业数字化转型对杠杆操纵行为的溢出效应，以有

利于真正实现杠杆监控，确保宏观经济稳定发展

和金融市场健康运行。

　　一、文献回顾与研究假设

　　１．文献回顾
当前学者研究了不同行业的企业数字化转

型的动因、内在机理和路径［７］。此外，企业数字

化转型也会受到企业内部高管团队异质性特

征、与客户之间的依赖程度和税收改革等因素

不同程度的影响［８－１０］。有关企业数字化转型

的经济效果，大部分学者认为，数字技术能够对

经济带来积极影响。比如，在数字化转型的推

进过程中，通过智能技术的有效应用，企业能够

更高效地获取信息资源，并显著降低获取信息

的成本，从而降低审计费用［１１］。同时，还可以

助推知识要素和信息在企业内外部的相互共享

与融通，降低企业内外部信息不对称程度，从而

提升公司的股票流动性［３］。也可以降低企业的

融资成本，促进企业创新［１２］，提高企业运行效

率，使企业获得更大的产出绩效［１３］。

许晓芳等［２］界定了杠杆操纵的概念与具体

的测度方法。从杠杆操纵的经济效果来看，实

施杠杆操纵的目的在于掩盖公司杠杆风险，因

为杠杆操纵动机与企业盈余管理成正比，且杠

杆操纵降低了企业全要素生产率增长幅度。企

业杠杆操纵加剧了股东与管理层以及与债权人

之间的代理冲突，同时也阻碍了企业在融资与

投资方面效率的提高。从影响杠杆操纵的因素

考量，控股股东股权质押的行为不仅会降低企

业的会计信息透明度与准确性，同时还会加剧

其杠杆操纵的意愿和动机［１４］。党组织通过实

施“双向进入、交叉任职”的参与模式，能够有

效融入公司治理体系，不仅有助于减少高管的

机会主义行为，还能增强企业信息的透明度，进

而对国有上市公司的杠杆操纵行为产生抑制效

应［１５］。相较于高垄断势力企业，融资约束更大

的低垄断势力企业的杠杆操纵动机更强［１６］。

机构投资者“分心”而导致的监督弱化会促使

企业实施更多杠杆操纵行为［１７］。综观现有研

究成果，发现尽管目前已有众多研究聚焦于企

业杠杆操纵的诱因，但对于抑制企业杠杆操纵

行为的积极因素鲜有探讨。

２．研究假设
如上文所述，企业实施杠杆操纵的目的在

于将企业账面杠杆率降低到符合外部监管部门

对融资门槛的要求，抑或避免列入高杠杆企业

名单成为监管部门的重点监控对象。实践中企

业进行杠杆操纵的手段多种多样，且杠杆操纵

的过程又与企业投融资行为和会计政策的选择

紧密相连，因此，杠杆操纵的过程相当复杂隐

秘，也使得操纵结果难以识别和预测。

与之相对的是，首先，伴随着企业数字化转

型的优化升级，企业可以利用大数据、人工智

能、物联网等技术收集和处理信息，从初始信息

来源、信息传输机制和信息接收终端全方位地

提升信息质量与披露水平，从而可以降低企业

内外部信息不对称程度［１８］，进而可以更好地向

投资者传递特质信息，使得企业杠杆操纵过程

和行为更易于被知晓和发掘，从而降低企业杠

杆操纵的机会。其次，在企业数字化转型过程
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中，现代化信息技术能够有效弥补传统财务信

息披露模式存在的局限性，从而将之前的结构

化数据进行优化和改变，形成多种多样的更易

观察的数据模式，如音频、图像等非结构化数

据，这有助于企业信息透明度的提高［１９］。企业

信息透明度越高，管理层通过操纵会计信息来

掩盖自身的机会主义行为越容易被发现，越会

增加杠杆操纵行为被发现的概率。再次，数字

技术的普及与运用深度融合到企业数字化转型

进程中，与此同时，企业的内部控制制度和战略

管理思维也会随之优化升级，从而促使企业交

易流程更加规范化，使企业财务信息和管理流

程更加直观和透明［２０］，可增强企业网络数字信

用并推动其转化为商业信用，降低融资成本。

最后，数字化转型有助于减少企业内外部之间

的信息不对称现象，优化供应链资源配置［２１］提

高市场上投资者的预期，进而帮助企业获得更

多的外源性融资，从而抑制企业杠杆操纵动机。

综上，可提出如下假设。

Ｈ１：在其他条件不变的情况下，企业数字
化转型能够显著抑制杠杆操纵行为。

　　二、研究设计

　　１．数据来源
本文以２００７—２０２２年我国 Ａ股上市公司

数据作为初始的研究样本，原始数据来源于国

泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），相关年报数据来自深交
所和上交所官网，并对上述数据进行以下处理：

剔除金融保险业，ＳＴ、ＳＴ类和相关指标缺失的
样本；对主要变量进行１％和９９％分位上的缩
尾处理，最终得到 ２１１２０个观测值的研究样
本。本文采用 Ｓｔａｔａ１７．０软件对主要的数据进
行处理和统计分析。

２．变量定义
（１）被解释变量
在借鉴许晓芳等［２］对杠杆操纵行为（ＬＥＶＭ）

度量的基础上，我们对表外负债、名股实债两种

手段形成的杠杆操纵采用基本的ＸＬＴＬＥＶＭ法
（预期模型法）来度量，对其他会计操纵手段形

成的杠杆操纵采用扩展的 ＸＬＴＬＥＶＭ法来度
量。因此，本文主回归模型运用基本的 ＸＬＴ

ＬＥＶＭ法来度量杠杆操纵现象，同时采用经过
扩展的 ＸＬＴＬＥＶＭ法来进行稳健性检验，以确
保研究结果的可靠性。

（２）解释变量
文章参考了吴非等［３］的研究方法，采用文

本挖掘和关键词频分析的方式，来量化评估企

业的数字化转型（ＤＣＧ）程度。在技术操作层

面，我们借助 Ｐｙｔｈｏｎ的爬虫功能，从上交所和
深交所的官方网站上获取了 Ａ股上市公司的
年度报告，并进一步提取年报中的所有文本内

容，随后，我们将这些文本与数字化转型的关键

词词谱进行对比，进行了关键词的匹配。最后，

对公司年度相关数字化转型的词频汇总并进行

对数化处理，得到企业数字化转型指标，主要变

量定义说明见表１。

表１　主要变量定义说明

变量
类别

变量
符号

变量名称 变量解释

被解释
变量

ＬＥＶＭ 杠杆操纵 基本的ＸＬＴＬＥＶＭ法

解释
变量

ＤＣＧ 企业数字化转型 借鉴吴非等［３］的衡量方法

控制
变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 期末总资产取自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 年末总负债／年末总资产
Ｒｏａ 盈利能力 净资产收益率

Ａｇｅ 上市年限 上市总年数取对数

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｉｎｄｐ 独立董事比例
独立董事总人数／董
事会总人数

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 营业收入增长率

Ｍｎｕｍ 管理层规模 管理层人数取对数

Ｄｕａｌ 两职合一
董事长与总经理两职合一
取“１”，否则为“０”

ＦＣＦ 自由现金流
经营活动现金流量
净额／总资产

Ｓｏｅ 产权性质 国企为“１”，民营企业为“０”

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量 若上市公司属于行业ｉ，
则取值为“１”，否则为“０”

Ｙｅａｒ 年份虚拟变量
若上市公司属于年份ｔ，
则取值为“１”，否则为“０”
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　　３．模型构建

本文构建如下模型，对假设Ｈ１进行检验：

ＬＥＶＭｉ，ｔ＝α０＋α１ＤＣＧｉ，ｔ＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ ①

其中，ｉ和ｔ分别表示行业和年份；εｉ，ｔ为随机扰

动项；其余的控制变量度量见表１。特别说明，

若ＤＣＧ的回归系数 α１显著为负，则得到假

设Ｈ１。

　　三、实证分析

　　１．描述性统计

主要变量的描述性统计分析结果见表２。

由表２可知，样本中企业杠杆操纵（ＬＥＶＭ）的均

值为０．１３９，最大值为１．７９２，最小值为０，说明

上市公司的杠杆操纵程度存在明显的个体差

异；企业数字化转型程度（ＤＣＧ）的统计数据显

示，其平均值为１．３６９，最大值为４．９３４，最小值

为０，标准差为１．４１９，反映了不同企业之间在

数字化转型程度上存在显著的差异。值得注意

的是，有些公司的年度报告中甚至未提及数字

化转型的相关决策。其他控制变量与现有研究

基本一致。

２．基准回归分析

企业数字化转型对杠杆操纵影响的多元回

表２　主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＬＥＶＭ ２１１２０ ０．１３９ ０．２１２ ０．０００ ０．０７５ １．７９２
ＤＣＧ ２１１２０ １．３６９ １．４１９ ０．０００ １．０９９ ４．９３４
Ｓｉｚｅ ２１１２０２２．２６０ １．２４９１９．６３０２２．０７０２６．５２０
Ｌｅｖ ２１１２０ ０．４３２ ０．１８９ ０．０７０ ０．４２２ ０．９９４
Ｒｏａ ２１１２０ ０．０４０ ０．０９９－０．９１２ ０．０４２ ０．３７９
Ａｇｅ ２１１２０ １．９９２ ０．８９４ ０．０００ ２．０７９ ３．４０１
Ｔｏｐ１ ２１１２０ ０．３３８ ０．１４５ ０．０８３ ０．３１４ ０．７７０
Ｉｎｄｐ ２１１２０ ０．３７８ ０．０６０ ０．２５０ ０．３６４ ０．６００
Ｇｒｏｗｔｈ ２１１２０ ０．１７１ ０．３６０－０．５７６ ０．１１５ ２．８７０
Ｍｎｕｍ ２１１２０ １．８４９ ０．３６９ ０．６９３ １．７９２ ２．９４４
Ｄｕａｌ ２１１２０ ０．２８７ ０．４５２ ０．０００ ０．０００ １．０００
ＦＣＦ ２１１２０ ０．０５０ ０．０６６－０．１７４ ０．０４８ ０．２９１
Ｓｏｅ ２１１２０ ０．３５７ ０．４７９ ０．０００ ０．０００ １．０００

归分析结果见表３。表３第（１）列仅考虑了年

份和行业固定效应的影响，未加入其他控制变

量的回归结果，第（２）列是进一步考虑加入选

取的公司财务和公司治理等控制变量后的回归

结果，数字化转型（ＤＣＧ）对企业杠杆操纵

（ＬＥＶＭ）系数均为 －０．００３，且都在５％水平上

显著为负。这说明企业数字化转型进程的推

进，显著抑制了杠杆操纵行为。由此可见，研究

结果与先前的分析相吻合，从而证实了假设Ｈ１

的正确性。

表３　企业数字化转型对杠杆操纵行为的影响

变量
（１） （２）
ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ

ＤＣＧ
－０．００３ －０．００３

（－２．２０） （－２．１６）

Ｓｉｚｅ
－０．００２
（－０．９５）

Ｌｅｖ
０．１４２

（１２．７４）

Ｒｏａ
０．０１９
（０．７４）

Ａｇｅ
－０．０１２

（－５．５８）

Ｔｏｐ１
－０．０６６

（－６．２０）

Ｉｎｄｐ
０．０３５
（１．４８）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．００９

（１．６７）

Ｍｎｕｍ
－０．０１２

（－２．９１）

Ｄｕａｌ
－０．０１２

（－３．６３）

ＦＣＦ
０．０５８

（２．２０）

Ｓｏｅ
－０．００６
（－１．５４）

常数项
０．１７９ ０．２０３

（６．９４） （４．６７）
年份／行业 控制 控制

样本量 ２１１２０ ２１１２０
调整后的Ｒ２ ０．００８ ０．０２１

　　注：括号内为经过聚类稳健标准误调整的ｔ值；、、

分别表示１％、５％、１０％的显著性水平，下同

·３５·
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３．稳健性检验

（１）替换被解释变量

借鉴许晓芳等［２］构建的扩展的ＸＬＴＬＥＶＭ

法，包括扩展的 ＸＬＴＬＥＶＭ法（直接法和间接

法）重新估计杠杆操纵程度并进行回归，扩展

的ＸＬＴＬＥＶＭ法（预期模型法 －直接法）的回

归结果见表４第（１）列，扩展的 ＸＬＴＬＥＶＭ法

（预期模型法 －间接法）的回归结果见表４第

（２）列，ＤＣＧ回归系数均显著为负，表明本文研

究结果稳健。

（２）替换回归模型

考虑到被解释变量杠杆操纵程度的截尾分

布情况，全部为不小于０的截断数据，因此，采

用Ｔｏｂｉｔ模型回归检验企业数字化转型对杠杆

操纵的影响。回归结果见表４第（３）列，结果

依然支持假说Ｈ１。

（３）滞后一期解释变量

企业实施数字化转型存在逐步和缓慢的过

程，对企业经营决策存在滞后性。因此，考察数

字化转型的滞后效应，采用滞后一期的企业数

字化转型数据与杠杆操纵重新按照模型①进行

回归，结果见表４的第（４）列，再次验证了本文

研究结果的稳健性。

４．内生性检验

（１）２ＳＬＳ工具变量回归

为了缓解内生性可能带来的估计偏误问

表４　稳健性检验结果

变量 （１） （２） （３） （４）
变更被解释变量 Ｔｏｂｉｔ模型 滞后一期

ＥｘｐＬＥＶＭ ＥｘｐＬＥＶＭＩ ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ

ＤＣＧ －０．００３ －０．００３ －０．００３

（－２．１５） （－２．７３） （－２．０５）

ＬＤＣＧ －０．００３

（－２．０７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
０．１９７ ０．１８１ ０．２０３ ０．１５５

（４．５３） （４．１３） （５．１１） （３．１７）
年份／行业 控制 控制 控制 控制

样本量 ２１１２０ ２１１２０ ２１１２０ １４０４２
调整后的Ｒ２ ０．０２２ ０．０３１ — ０．０２４

题，本文使用按行业 －城市维度划分的企业数

字化转型均值（ＭＥＡＮＤＣＧ）作为企业数字化水

平的工具变量进行２ＳＬＳ估计，表５第（１）列的

回归结果显示，企业数字化转型（ＤＣＧ）的系数

在１％的水平上显著为负，这与主回归分析的

结果一致。即便在控制了内生性问题后，这一

发现仍显示出研究结论的可靠性和稳健性。

（２）Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归

为了解决样本选择偏差引起的内生性问

题，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法来消除这种估

计偏差对研究结果的影响。第一阶段，选择可

能会影响企业是否进行数字化转型的变量，包

括外生变量行业数字化转型均值（ＭＥＡＮ

ＤＣＧ）、本文已有的控制变量，以及年份和行业

效应，采用Ｐｒｏｂｉｔ模型进行回归，估计逆米尔斯

比率（ＩＭＲ）。第二阶段，将第一阶段计算得到

的逆米尔斯比率（ＩＭＲ）作为控制变量，重新纳

入主回归模型①中进行回归分析，结果列示于

表５中第（３）列，ＩＭＲ的回归系数显著为负，

ＤＣＧ的系数在５％的水平上显著为负，这一结

果也表明，在控制选择性偏差之后，本文的结论

依然成立。

表５　内生性检验结果

变量

（１） （２） （３）
２ＳＬＳ Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法

第一阶段 第二阶段

ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ

ＤＣＧ －０．０１５ －０．００３

（－３．３５） （－１．９８）

ＭＥＡＮＤＣＧ １．０６６

（２７．３４）

ＩＭＲ －０．０１０

（－２．１８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
０．１６０ －４．６８９ ０．１８９

（３．４９） （－１１．４９） （４．７４）
年份／行业 控制 控制 控制

样本量 ２１１２０ ２１１１９ ２１１１９
调整后的Ｒ２ ０．０１７ — ０．０１８

·４５·
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　　四、影响机制分析

　　１．融资约束中介效应分析

首先，在企业数字化转型过程中大量运用

数字技术，使得企业生产流程和经营模式大幅

度优化，产业升级不仅有助于提升企业的生产

效率，还有助于企业节约生产成本和管理费用，

因此，数字化转型可以降低企业成本总和，缓解

企业资金需求和融资压力［６］。其次，企业积极

响应国家政策进行数字化转型，向外部投资者

披露数字化转型信息的意愿更加强烈，并且采

用数字技术后可以提升企业信息披露水平，披

露意愿和披露水平的提高往往向资本市场传递

了积极的信号。获得资本市场的认可，可以拓

宽企业融资渠道，获得更多发展资金，有效缓

解融资压力。此外，企业进行数字化转型与国

家发展数字经济的方针政策相一致，因此更容

易得到政策倾斜和资源支持。因此，数字化转

型能够通过拓宽融资渠道、增加资金支持等途

径，有效缓解企业在融资方面的约束问题。遵

循上述逻辑，企业数字化转型可以通过缓解融

资约束进而抑制企业杠杆操纵行为。借鉴鞠

晓生等［２２］的研究方法，本文采用 ＳＡ指数作为

衡量融资约束的指标，ＳＡ指数的绝对值越大，

表明企业融资约束问题越严重。

融资约束和信息透明度的中介效应回归结

果见表６。表６第（１）列、第（２）列为融资约束

中介效应归回结果，第（１）列企业数字化转型

（ＤＣＧ）的系数显著为负，这表明积极推进数

字化转型有助于缓解企业融资约束问题；第

（２）列是加入了融资约束（ＳＡ）中介变量后，融

资约束这一中介变量的回归系数在１％ 的水平

上显著为正，这表明融资约束在很大程度上可能

促使企业采取杠杆操纵行为；企业数字化转型

（ＤＣＧ）的系数仍显著为负，这表明企业数字化转

型可以缓解融资约束进而抑制杠杆操纵行为。

２．信息透明度中介效应分析

首先，企业数字化转型过程中运用现代化

信息技术可以有效规范企业内部管理流程并提

升信息透明度。在数字技术和信息网络的支持

下，企业生产流程和管理制度更加透明化和规

范化，大大提升了内部控制的有效性，这就在极

大程度上限制了管理层的机会主义行为，有效

抑制了企业杠杆操纵的动机［２３］。其次，企业进

行数字化转型更容易吸引监管部门等关注，且

数字技术的运用也会拓宽公司的外部监管渠

道，强化外部市场监督力度，提升公司外部信息

使用者监管的强度和效率。企业进行数字化转

型有助于提升企业信息披露意愿和披露能力，

企业利用互联网平台，持续向市场传递有效信

息，这有助于分析师、审计师和机构投资者等外

部信息使用者提升对企业的监督效率，致使企

业杠杆操纵行为更易被发现。依循上述逻辑，

企业数字化转型能够通过提高企业信息透明

度，进而抑制企业杠杆操纵行为。借鉴辛清泉

等［２４］对公司信息透明度（ＴＲＡＮＳ）的衡量标准：

ＴＲＡＮＳ值增加，说明公司的信息透明度提高。

表６第（３）列、第（４）列为信息透明度中介

效应回归结果，第（３）列中企业数字化转型

（ＤＣＧ）系数显著为正，表明数字化转型能够显

著提高企业信息透明度；第（４）列在加入企业

信息透明度（ＴＲＡＮＳ）这一中介变量后，企业信

息透明度对杠杆操纵的回归系数在１％的水平

上显著为负，这表明提高企业信息透明度对于

抑制企业的杠杆操纵行为具有显著效果；企业

数字化转型（ＤＣＧ）的系数仍显著为负，这表明

企业数字化转型可以提升信息透明度进而抑制

杠杆操纵行为。

　　五、异质性分析

　　１．基于是否为高新技术企业的异质性分析

不同行业的企业战略目标与组织环境的差

·５５·
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异，导致企业数字化转型程度存在差异。相较

于非高新技术企业，高新技术企业的商业运营

模式具有一定的独特性。高新技术企业拥有更

多的高科技人才与更加先进的技术，数字技术

的运用仅仅属于高新技术企业开展日常经营的

常规操作，其数字化转型程度远远高于非高新

技术企业［１１］。因此，非高新技术企业实现数字

化转型可以从中获取更多的红利，对于完善企

业内部控制制度、优化公司治理结构和提升企

业的信息透明度都大有裨益。因此，数字化转

型的推进可能对非高新技术企业的杠杆操纵行

为产生更为显著的抑制效果。本文依据国家统

表６　融资约束和信息透明度的中介效应回归结果

变量

融资约束中介效应 信息透明度中介效应

（１） （２） （１） （２）
ＳＡ ＬＥＶＭ ＴＲＡＮＳ ＬＥＶＭ

ＤＣＧ －０．００３ －０．００３ ０．０１０ －０．００３

（－１．９６） （－２．１２） （９．３７） （－２．０３）

ＳＡ
０．０３４

（４．４２）

ＴＲＡＮＳ
－０．０４２

（－４．３１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
４．３８０ ０．０５６ －１．４５３ ０．１４９

（８５．７０） （１．０７） （－４７．１９） （３．１６）

年份／行业 控制 控制 控制 控制

样本量 ２１１１２ ２１１１２ １９２５８ １９２５８

调整后的Ｒ２ ０．３８６ ０．０２２ ０．３２２ ０．０２２

计局发布的《高技术产业统计分类目录》，将样

本企业划分为高新技术企业和非高新技术企业

两种类型，然后进行分组回归检验。

异质性分析结果见表７。表７第（１）列、第

（２）列分别呈现了高新技术企业和非高新技术

企业的回归结果，在高新技术企业样本第（１）

列中，企业数字化转型与杠杆操纵之间的相关

系数并未表现出显著的相关性；然而，在非高新

技术企业的样本中，第（２）列显示二者之间存

在显著的负相关关系。这一结果说明，相较于

高新技术企业，非高新技术企业实现数字化转

型对杠杆操纵行为的抑制效应更有效。

２．基于机构投资者持股的异质性分析

随着资本市场全面深化改革的不断加速，

机构投资者成了资本市场中一股强有力的力

量。机构投资者往往持股比例较高，且参与公

司治理的动机较强，他们在信息挖掘、筛选和分

析处理方面占据优势，可以改善“搭便车”行

为，有助于强化对管理层的监督效应，遏制管理

层的机会主义行为［１５］。此外，机构投资者凭借

其专业的分析能力，降低企业的信息不对称程

度，提高了企业信息透明度［２５］，降低企业杠杆

操纵程度。鉴于此，根据样本企业中机构投资

者持股比例的行业年度均值，我们将企业划分

为两组，分别是机构投资者持股比例较高组和

持股比例较低组。

表７　异质性分析结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
变量 高新技术企业 非高新技术企业 机构投资者持股比例低 机构投资者持股比例高 审计质量低 审计质量高

ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ ＬＥＶＭ

ＤＣＧ
－０．００２ －０．００４ －０．００４ －０．００２ －０．００２ －０．００９
（－１．２６） （－２．４９） （－１．８７） （－０．９５） （－１．８２） （－１．２８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
０．２９６ ０．２０４ ０．１１８ ０．２５０ ０．１６５ ０．２７１

（５．１４） （４．３８） （１．７４） （４．８４） （３．４５） （１．９７）
年份／行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７６９５ １３７２２ １０７４５ １０３７５ １９６６５ １２６６
调整后的Ｒ２ ０．０２１ ０．０１１ ０．０２２ ０．０２２ ０．０２１ ０．０１９
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表７第（３）列、第（４）列结果显示，在机构持股
比例较低组第（３）列中，ＤＣＧ的系数在１０％的
水平上显著负相关；在第（４）列机构持股比例
较高组中 ＤＣＧ的系数不显著。这说明数字化
转型在机构投资者持股比例较低组显著抑制了

上市公司杠杆操纵行为。

３．基于外部审计质量的异质性分析
外部审计监督作为企业外部治理机制的重

要制度设计，发挥着至关重要的作用，对企业风

险识别非常关键。执业能力较强的审计师不仅

具备扎实且丰富的专业知识，还拥有出色的判

断能力和审计证据收集能力，这使得他们在工

作中能够更准确地做出决策，能够更好地进行

监督和风险识别，能够及时揭露财务报告可能

存在的重大舞弊问题，有助于降低企业内外部

之间的信息不对称程度［２６］，削减管理者进行杠

杆操纵的内部信息优势。因此，外部审计监督

力度越大，即审计质量越高，越能够有效约束企

业杠杆操纵行为。当企业审计质量较差时，数

字化转型对企业杠杆操纵行为的抑制作用将更

加显著。鉴于此，本文将由国际四大审计的企

业归为外部审计质量较高组，将由非国际四大

审计的企业归为外部审计质量较低组。

表７第（５）列、第（６）列是基于外部审计质
量异质性分组回归结果。结果显示，在审计质

量较低组的第（５）列中，ＤＣＧ的系数在１０％的
水平上显著负相关；而在第（６）列审计质量较
高组中ＤＣＧ的系数为负，但是不显著。以上结
果说明，在外部审计质量较低组中，企业数字化

转型对杠杆操纵的抑制效应表现得更为显著。

　　六、研究结论与政策建议

　　１．主要结论
本文选取 ２００７—２０２２年 Ａ股上市公司为

研究样本，从杠杆操纵行为的动机、手段及其性

质出发，探讨了企业数字化转型如何影响杠杆

操纵行为，研究发现：（１）企业数字化转型对于
遏制杠杆操纵行为具有积极作用，且在经过多

项内生性和稳健性检验后，此结论依然有效；

（２）机制检验的结果显示，企业数字化转型通
过缓解融资约束并提升企业信息透明度，从而

有效地抑制了企业的杠杆操纵行为；（３）异质
性检验结果显示，对于非高新技术企业、机构

投资者持股比例低和外部审计质量较差的企

业，数字化转型对企业杠杆操纵行为的抑制效

果更为明显。

２．政策建议
其一，政府部门应积极顺应数字科技迅猛

发展的趋势，为正在积极推动数字化转型的公

司，提供强有力的政策支持，并鼓励数字技术在

企业组织架构和生产运营的各个环节上进行深

度融合；在牵头助推数字化的同时注意应该遵

循差异化原则，精准施策，针对不同企业推进差

异化的数字化转型路径，利用数字化新技术对

传统业务链条进行全方位升级改造，助力企业

高质量发展。

其二，强化金融机构监管和处罚力度，防范

杠杆操纵风险。监管机构应进一步提高识别企

业杠杆操纵行为的能力和重视杠杆操纵带来的

潜在影响与风险。与此同时，监管部门应加大

对违反会计法和企业会计准则规定的恶意杠杆

操纵行为的处罚力度。

其三，企业应重视数字化转型的重要作用，

抓住当前数字经济的浪潮，积极投身数字化建

设，将数字化战略与传统的生产方式深度融合，

稳步推进企业数字化转型进程。与此同时，也

应重视高科技人才的培养和引进工作，使企业

硬件与软件有效地结合起来，以最大限度地发

挥数字红利作用。
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