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[摘 要] 董事会作为企业的决策与控制中心,对企业杠杆操纵行为起着举足轻重的作用,而董事

会断裂带恰恰反映了董事会总体特征。以2009—2022年间我国A股非金融类上市公司为样本,实证检

验了异质性董事会断裂带对企业杠杆操纵的差异化影响。研究结果显示:董事会任务相关断裂带的存

在,提高了内部控制质量,缓解了融资约束,抑制了企业的杠杆操纵行为;而生理相关断裂带则降低了内

部控制质量,加剧了融资约束,促进了企业的杠杆操纵行为。在此基础上,进一步考察了董事会异质性

断裂带对杠杆操纵的影响在产权性质、法治环境、分析师关注度等不同情境下的作用。研究结果进一步

提升了对异质性董事会断裂带这一董事会整体特征的认识,也为上市公司抑制企业杠杆操纵提供了现

实指导和内部治理启示。未来,应完善董事会监督机制,丰富监管手段,降低董事会违规的可能性;优化

董事结构,加强董事队伍建设,提升董事会的履职能力和运作效率。
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一、引言

党的二十大报告指出,“加强和完善现代金融监管,强化金融稳定保障体系,依法将各类金融活

动全部纳入监管,守住不发生系统性风险底线。必须按照党中央决策部署,深化金融体制改革,推
进金融安全网建设,持续强化金融风险防控能力”。高杠杆率作为当前中国面临的主要风险之一,
需要通过“去杠杆”以跨越这一重大关口。实践中,出于迎合政策和监管要求、增强企业投融资能力

的目的,企业也需要降低资产负债表中所呈现的杠杆率,然而实质性去杠杆的成本较高且在短期内

难以实现,导致部分管理层或控股股东会通过操纵利润等方式实现杠杆操纵。国内学者许晓芳和

陆正飞①从狭义和广义两方面首次界定了杠杆操纵的概念,其中,狭义的杠杆操纵是指通过表外负

债和名股实债等财务活动安排降低资产负债表中杠杆率的行为;而广义的杠杆操纵是指在财务活

动安排之外,还包括向下操纵负债、向上操纵资产或二者兼有的会计操纵手段,实现降低账面杠杆

率、隐藏财务风险的行为。在国家去杠杆政策的影响下,杠杆操纵作为企业“主动”选择的决策行

为,可能带来一系列经济风险,不仅会影响宏观经济政策的有效性,降低资源配置效率,还可能误导

信息使用者的决策,降低投资人的投资决策效率。② 然而,仅靠政府宏观调控和外部环境监督,难
以有效抑制杠杆操纵行为。因此,将我国实质性去杠杆的目标真正落实到企业的日常决策中,显得
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尤为重要。如何有效规制企业的杠杆操纵行为,已成为当前亟待解决的问题。
国务院国资委在中央企业董事会建设工作推进会上指出,“要大力建设科学理性高效的董事

会,加快完善中国特色现代企业制度”,董事会建设已成为完善中国特色现代企业制度的重要内容。

但目前关于董事会特征的研究,大多局限于董事会成员的单一特征,并未考虑到董事会多元化特

征。基于此,本文引入断裂带理论,从整体上探讨董事会成员的多元化特征对企业杠杆操纵可能存

在的影响。

关于董事会断裂带的提出可追溯到群体断裂带的研究,学者们认为,群体断裂带的形成是基于

成员的多人口特征,将群体分裂为组内相对同质、组间相对异质的若干子群体的过程。① 当不同类

型的属性进行分组并相互组合时,群体断裂带由此形成。群体断裂带从组合的视角分析了成员属

性的多样性及排列方式,侧重多重特征的格局和构型,不再局限于个体的单一特征,着重研究多重

属性之间的拟合关系。② 随着学术界对群体断裂带研究的深入,有学者发现,群体断裂带的形成除

了包含人口特征外,还应考虑成员的认知特征。此外,大部分学者根据成员特征属性的不同组合,

围绕认知和生理属性对群体断裂带进行了分类,其中,根据包括年龄、性别等在内的生理属性进行

分类的有关系断裂带、社会类别断裂带等,而根据包括任期、职业背景等在内的认知属性进行分类

的有任务断裂带、知识断裂带等。在将断裂带理论引入董事会治理领域后,董事会断裂带的提出,

意味着可以基于董事会内部差异和冲突的视角,关注不同董事会成员之间的特征产生重叠进而引

发的群体效应。对于董事会治理的研究,也进一步从某个单一特征延伸到对多重特征的同时、整体

衡量。董事会作为连接股东和管理层的桥梁,承担着缓解内部代理冲突、制定战略决策等诸多合作

性任务和重要责任,因此,董事会断裂带的存在与董事会监督水平密切相关。然而,关于董事会断

裂带对董事会监督水平的影响存在着矛盾结论。一方面,以高阶理论、代理理论为基础,学者们认

为作为战略决策者,高管层的认知、人格特质会影响环境感知情况,使得董事会断裂带能够对企业

战略抉择和组织绩效产生积极影响,降低代理成本,抑制企业违规行为,引导董事会发挥积极作

用③;另一方面,以社会认同理论、自我分类理论为基础,学者们认为董事会断裂带的存在,导致子

群体内部成员去人格化和子群体内的身份认同,影响了整个群体的互动和表现,削弱了团队凝聚

力,容易引发公司内部监督缺失,致使董事会发挥消极作用④。上述矛盾的结论对企业杠杆操纵等

违规行为产生了差异化的影响,本文认为,可能的原因是现有研究未对董事会断裂带的属性类型进

行有效区分。因此,参照关于群体断裂带属性分类的主流研究,将董事会断裂带分为基于认知层面

的任务相关断裂带和基于人口属性层面的生理相关断裂带,旨在研究不同属性的董事会断裂带对

企业杠杆操纵的影响。

本文可能带来如下贡献:第一,拓宽了杠杆操纵影响因素的研究范畴。已有研究从包括金融、

政府等在内的外部环境,和包括股权结构、数字化转型等在内的公司内部特征,研究了杠杆操纵的

影响因素,但是目前关于董事会断裂带如何影响企业杠杆操纵的相关研究较为缺乏。本文通过断
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裂带理论,从董事会的整体特征出发进行了研究和探讨,并引入了异质性董事会断裂带,分析了不

同特征的董事会断裂带通过何种途径对企业杠杆操纵行为产生影响,扩展了杠杆操纵的相关研究。
第二,探究了董事会断裂带对企业杠杆操纵的作用机制。通过引入内部控制质量和融资约束,厘清

了董事会断裂带通过发挥监督职能对企业杠杆操纵行为的影响路径,深化了关于其经济后果与杠

杆操纵动机的理论认知,为企业如何构建合理的董事会内部结构,从而有效激发成员履行监督职能

的意愿,提供了新的思路与参考,也为企业内部监督机制的制定提供了新的现实视角。
二、文献回顾

(一)杠杆操纵的影响因素研究

现有文献对于杠杆操纵影响因素的探讨主要分为两类。一类研究主要关注企业外部环境对杠

杆操纵的影响。首先,在金融方面,银行间日渐加剧的竞争,强化了银行的治理效应,也进一步增强

了银行监督债务人的动机,这有助于提高企业会计信息披露质量,削弱企业的杠杆操纵行为。① 其

次,从机构股权角度来看,机构投资者在发挥注资效应时,在公司治理中能够发挥外部监督作用,有
助于约束企业的杠杆操纵行为②。第三,在政府行为方面,资本市场的开放、税收征管独立性和政

府采购行为能够引导企业主动加强信息披露,为外部利益相关者积极有效监督创造了有利条件,缓
解了企业的融资约束,也因此抑制了企业的杠杆操纵行为。③

另一类研究则关注企业的内部特征。首先,在股权结构方面,部分学者发现,连锁股东能够给

企业带来信息优势和资源优势,缓解企业间的信息不对称,提高企业决策的科学性,从而抑制企业

杠杆操纵。④ 其次,在数字化转型方面,部分学者认为在数字经济背景下,通过数字技术的应用能

够提高企业信息透明度,缓解企业融资约束,从而降低企业杠杆操纵的动机。⑤ 最后,在环境、社会

和公司治理(Environmental
 

Social
 

Governance,ESG)表现方面,有学者认为高水平的ESG能够改

善财务业绩,进一步提高企业信息透明度,同时,ESG的资金效应能够帮助企业缓解资金约束,从
而压缩企业进行杠杆操纵的空间。⑥ 此外,在国内学者的文献中,党组织治理及非国有股东能够有

效降低管理层的机会主义行为,有助于抑制杠杆操纵。⑦

(二)董事会断裂带的经济后果

现有文献对于董事会断裂带带来的经济后果呈现非一致性结论。部分学者根据信息多元化理

论和个体认知差异理论,认为断裂带的存在有助于提升董事会的认知水平。梁上坤等⑧研究证实,
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董事会断裂带程度的增大能够丰富信息来源渠道,促进成员间的协调与合作,在提高审计质量、降
低公司的违规倾向和代理成本等公司治理活动中发挥着积极作用。部分学者则根据社会认同理论

和自我分类理论,认为断裂带的存在会对董事会的决策质量产生抑制作用。王治等①研究发现,董
事会断裂带的存在会激化并加剧子群体之间的冲突行为,减弱董事会的沟通意愿,从而阻碍董事会

履行资源供给的职能,并影响企业战略决策的有效执行。更有学者进一步发现,董事会断裂带会对

企业投资效率和高质量发展产生消极影响,最终对公司绩效造成负面冲击。由于董事会断裂带带

来的经济后果并不一致,学者们开始考虑异质性董事会断裂带带来的差异化影响。部分学者从认

知属性出发,认为董事会认知断裂带能够在一定程度上提高信息加工效率,从而确立企业数字化转

型的目标和实施路径,发挥积极效应。② 另有学者从生理属性出发,认为董事会生理断裂带使得不

同子群体的成员产生隔阂,相互交流与协作的意愿较低,甚至形成敌对情绪。③ 也有学者将董事会

按照任务相关属性和生理相关属性划分为两类,以研究其对不同企业活动的差异化影响,主要涉及

企业战略变革、公司双元创新和企业并购等方面。④ 上述学者虽然对董事会断裂带进行了认知和

生理属性的细分,但并未考虑到其对于企业杠杆操纵等违规行为的影响。
综合而言,关于董事会断裂带和企业杠杆操作的研究已较为丰富,学者们也从多个维度证实了

企业内部特征能够影响其杠杆操纵行为,但关注点多置于股权结构、企业发展决策等影响因素,并
未深度关联董事会整体特征与企业杠杆操作。鉴于此,本文基于董事会异质性断裂带的微观视角,
通过区分不同属性的断裂带,揭示了代表着认知属性的任务相关断裂带和代表着人口属性的生理

相关断裂带对杠杆操纵的差异化影响,为董事会断裂带的经济后果提供新的路径解释。
三、理论分析与研究假设

(一)董事会断裂带对企业杠杆操纵的影响

企业进行杠杆操纵的动机主要有两个方面:一是迎合政策和监管要求,在形式上完成去杠杆任

务;二是粉饰企业杠杆状况,以增强企业投融资能力。⑤ 在公司治理中,董事会往往扮演着重要的

监督角色,现有研究表明,董事会内部的总体特征对于公司治理存在着深远而广泛的影响,董事会

监督作为公司内部治理的重要控制机制,其治理效力直接决定着公司的总体治理水平。而董事会

断裂带作为董事会多元化和丰富知识经验积累的体现,能够代表董事会的总体特征。故此,本研究

认为,不同属性的董事会断裂带对公司杠杆操纵产生差异化的监督效果。
一方面,当反映董事会成员不同知识、观点和认知等特点的任务相关断裂带存在时,董事会整

体对知识和信息的共享,有利于董事会收集和获取更多证据,对信息处理产生积极影响⑥;同时,基
于任务相关断裂带引发的冲突,是驱动董事会进行科学决策的重要因素。这种冲突能够有效激发

董事会成员的高唤醒状态、提升高认知负荷,促使他们充分整合各自专业背景、实践经验以及多元
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化的信息,最终转化为更优的决策输出,提升董事会履行职能的质量和效果,①从而及时发现管理

层机会主义行为,有效抑制企业的杠杆操纵。另一方面,当反映董事会成员年龄、性别等人口特征

的生理相关断裂带存在时,会因为“相似相吸”而增强子群体内部成员的相互沟通,但却抑制子群体

之间的交流②,导致群体冲突增多,损害董事会凝聚力;同时,基于社会文化统计学特征所形成的生

理相关断裂带,也会在强化董事会子群体内部认同感的过程中,加剧该群体对其他子群体的排斥

感,进一步削弱董事会子群体之间的正常沟通与交流③。由于信息在子群体之间难以充分传递,使
得董事会成员无法及时掌握管理层机会主义行为等信息,加剧了企业的杠杆操纵行为。基于此,提
出如下假设:

H1a:任务相关断裂带抑制了企业杠杆操纵。

H1b:生理相关断裂带助长了企业杠杆操纵。
(二)董事会断裂带影响企业杠杆操纵的机制分析

从违规行为的内部监管机制看,内部控制质量反映了公司对管理层的监督与约束水平。有效

的内部治理能够监督并验证管理层提供的会计信息,提升会计信息质量,从而实现对违规行为的有

效治理,抑制企业的杠杆操纵行为。从金融抑制的现实背景看,融资约束程度直接影响企业取得外

部资金支持的效率与难易程度。较低程度的融资约束能够丰富企业的融资选择,从而使企业获得

足够的资金支持,抑制企业的杠杆操纵行为。故此,本研究深入探讨异质性董事会断裂带如何通过

内部控制和融资约束影响企业杠杆操纵。

1.内部控制的中介效应分析

第一,任务相关断裂带通过提高内部控制质量,抑制企业杠杆操纵行为。基于认知层面的异质

性而形成的任务相关断裂带,其子群体间成员在知识和专业能力方面存在着显著差异,当子群体之

间根据各自专业背景和经验判断进行讨论时,尽管会产生一定的分歧和冲突,但遵循“对事不对人”
的原则,董事会内部更可能倾向于采取包容的态度,重视对立子群体的意见,从而推动和促成跨子

群体间的共识与协作。这有效增强了成员对董事会的认同感,使其更愿意深度参与公司发展目标

的实现过程④,引导董事会更好地发挥监督职能,有效识别管理层机会主义行为,从而提高企业内

部控制质量,抑制杠杆操纵行为。同时,根据信息决策理论,团队成员教育背景的差异会导致彼此

获取信息资源的视角和能力各不相同。信息选择标准的差异越大,子群体间的分离程度越高。在

董事会中,具有不同知识背景和教育水平的子群体有可能突出“多元化价值”,而多元化的群体所掌

握的知识和技能,使其在公司监督治理方面表现得更为理性,能够协助董事会避免群体思维的产

生,从而提高企业内部控制质量,抑制企业的杠杆操纵行为。
第二,生理相关断裂带通过降低内部控制质量,助长企业杠杆操纵行为。基于生理层面的异质
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性而形成的生理相关断裂带,其子群体间的刻板印象会引起认知偏见、情感冲突。这种冲突在增加

子群体内部交流的同时,也使子群体之间在观念上相互博弈、争取优势,形成“此消彼长”的态势①,

从而对董事会内部和谐造成破坏性影响,导致董事会监督职能无法正常发挥,削弱企业内部控制质

量,助长企业的杠杆操纵行为。同时,根据社会认同理论,生理相关断裂带的子组成员容易被与自

己相似的人所吸引,并倾向于对拥有相似特质的“圈内人”给予积极的认可,通过群体归属感获得自

尊感与自我价值。但这种认同也强化了群体内外边界,使成员对差别较大的“圈外人”采取区别对

待的态度,加剧了子群体之间的冲突与不信任,激化子群体间的对立情绪,影响董事会的内部和

谐。② 在这种状态下,董事会可能难以正确处理复杂信息,不能较好地识别管理层机会主义行为,

从而削弱企业内部控制质量,助长企业的杠杆操纵行为。基于此,提出如下假设:

H2a:任务相关断裂带通过提高内部控制质量,抑制了企业杠杆操纵。

H2b:生理相关断裂带通过削弱内部控制质量,助长了企业杠杆操纵。

2.融资约束的中介效应分析

第一,任务相关断裂带通过缓解融资约束抑制企业杠杆操纵行为。当任务相关断裂带存在时,

其子群体间成员在资源和信息上具有多元化特征,且更倾向于分享信息、资源和知识,促进了知识

和信息的有效整合与共享③,为企业带来一定的资源优势,提升了企业的关键资源存量,加大了企

业获得资金的可能性,从而缓解企业融资约束,抑制企业的杠杆操纵行为。同时,任务相关断裂带

的子群体成员,在认知和观念上呈现出相对趋同的特征,这种子群体内的支持效应,有助于成员更

加清晰地表达自我观点,促进了有益争论的发生,可帮助董事会成员理解和吸收不同类型的信息资

源④,能够促使董事会充分识别并利用有效信息,补足企业可能存在的决策偏差或缺陷,有效制衡

管理层,优化了企业的资源配置,从而缓解企业融资约束,抑制企业的杠杆操纵行为。

第二,生理相关断裂带通过加剧融资约束助长企业杠杆操纵行为。由于生理相关断裂带的存

在,不同的子群体会基于文化、价值观和情感等因素,将部分董事排除在核心讨论圈外,导致子组间

对共享信息的偏见,造成大量信息资源只能存在于子群体内部,却无法在整个董事会中进行交

流⑤,阻塞了企业获取资源的渠道,减少了企业获得资金的可能,从而加剧企业融资约束,助长企业

的杠杆操纵行为。同时,根据信息不对称理论,生理相关断裂带的子群体之间,可能由于表达方式、

价值观差异,导致彼此之间产生误解,继而对知识和信息产生一定的偏见,减少了董事会内部关键

信息的传递和共享。过高的信息不对称,加剧了子群体之间的沟通障碍。由于信息不足,董事会与

管理层之间的联结关系薄弱,信息接收不充分,使得董事会难以完全理解并把握管理层的行为,进
一步导致决策信息失真,加剧企业融资约束,助长企业的杠杆操纵行为。基于此,提出如下假设:
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H3a:任务相关断裂带通过缓解融资约束,抑制了企业杠杆操纵。

H3b:生理相关断裂带通过加剧融资约束,助长了企业杠杆操纵。
四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

为了规避2008年金融危机等特殊事件对企业杠杆操纵的潜在影响,以2009—2022年中国深

沪A股上市公司年度数据作为初始研究样本,并对原始样本进行如下处理:剔除金融行业样本;剔
除ST类样本;剔除观测值存在缺失或异常的样本。此外,考虑到极端值的影响,对连续变量进行

上下1%的缩尾处理,最终得到13
 

716个样本观测值。其中,内部控制数据来自迪博内部控制与风

险管理数据库,研究中所使用的董事会断裂带、杠杆操纵等指标的原始公司治理数据来自国泰安

(CSMAR)数据库。
(二)变量设计

1.被解释变量

参照许晓芳等①提出的预期模型法(XLT-Leverage
 

Manipulation,XLT-LEVM),对我国上市

公司杠杆操纵程度进行测算。基于公司i在t年的杠杆操纵程度进行计算,具体算式如下:

LEVMi,t=
DEBTB_TOTALi,t+DEBT_OBi,t+DEBT_NSRDi,t  

ASSETB_TOTALi,t+DEBT_OBi,t  -LEVBi,t。 (1)

式中,LEVM 表示企业杠杆操纵程度,DEBTB_TOTAL 表示企业账面负债总额,DEBT_OB 表示

企业表外负债总额,DEBT_NSRD 表示企业名股实债总额,ASSETB_TOTAL 表示企业账面资

产总额,LEVB 则代表企业账面杠杆率。

2.解释变量

根据研究假设,董事会断裂带共包含任务相关断裂带(Fauib)和生理相关断裂带(Fausc)两个

维度。借鉴Ndofor等②的做法,选取任期、职能背景和教育水平作为衡量任务相关断裂带的关键

指标。任期为董事在本公司董事会中任职的长度,以年为单位进行衡量,3年以下赋值为0,3年及

以上赋值为1;职能背景划分为输出职能、转换职能和支持职能,分别赋值1~3;教育水平划分为大

专及以下、本科、硕士、博士和其他,分别赋值1~5。借鉴Veltrop等③的做法,鉴于我国上市公司

董事会成员的种族差异较小,最终选用性别和年龄作为生理相关断裂带的衡量指标。董事为男性

则取值为1,女性为0;年龄划分为30岁及以下、31~40岁、41~50岁、51~60岁和61岁及以上,
按5点算法编码分别赋值1~5。

本文借鉴Thatcher等④提出的Fau算子对董事会断裂带进行测度,根据董事特征进行聚类分

析,判断董事会内部是否存在断裂带。断裂带强度为次级团队间方差平方和与总体方差平方和之

比,表示董事会群体成员之间的相似程度,其具体计算式如下所示:
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Faug =
∑p

j=1∑q
k=1n

g
k(xjk-xj)2

∑p
j=1∑q

k=1∑
ngk
i=1
(xijk-xj)

,
  

g=1,2,3,…,S。 (2)

其中,g为分组方式,j表示董事会成员特征,p 表示在该断裂带下董事成员所选取的总特征数,k
表示成员具体的次级子群体,q表示次级群体个数,n表示董事会成员个数,nk

g 表示董事会在二分

模式下第g种分类组合方式下,k次级子群体内的董事会成员个数,xjk 是指k次级子群体所有董

事会成员中j特征的平均值,xj 表示整个董事会j特征的平均值,xijk 是指k次级子群体中第i个

董事在j特征上的取值。假设总共有S种分类组合方式,则S=2n-1-1,第g种分类组合表示,在

S种分类方式下的最大取值为Faug,表示董事会断裂带强度,值越大代表董事会断裂带强度越强。

3.中介变量

中介变量分别为内部控制质量和融资约束。参考王治、谭欢①的研究,以迪博内部控制与风险

管理数据库中内部控制指数的自然对数,作为内部控制变量(ICQ)的衡量指标。参考张璇等②的

做法,以企业SA指数的绝对值衡量融资约束(FC)程度。

4.控制变量

借鉴梁毕明等③的做法,对企业年龄、企业规模等公司特征和公司治理两个层面的变量进行控

制,具体变量指标如表1所示。

表1 变量定义

类别 名称 说明

被解释变量 杠杆操纵(LEVM) 采用基本的XLT-LEVM法度量

解释变量
任务相关断裂带(Fauib) 根据董事会成员任期、职能背景、教育水平计算的Fau算式

生理相关断裂带(Fausc) 根据董事会成员性别、年龄计算的Fau算式

中介变量
内部控制质量(ICQ) 内部控制指数的自然对数

融资约束(FC) SA指数的绝对值

控制变量

企业年龄(AG) 企业成立至今年限长度的自然对数

企业规模(SI) 公司期末总资产的自然对数

偿债能力(LEV) 资产负债率(总负债/总资产×100%)

盈利能力(ROE) 净资产收益率(净利润/所有者权益平均余额×100%)

周转能力(ATO) 资产周转率(营业收入/总资产×100%)

企业成长性(GR) (t年末总资产-t年初总资产)/t年初总资产×100%

独董比例(ID) 独立董事人数/董事会总人数

股权集中度(HE) 公司前10位大股东持股比例的平方和
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①
②

③

王治、谭欢:《董事会断裂带对企业高质量发展的影响研究》,《中国软科学》2023年第5期,第134-146页。
张璇、李子健、李春涛:《银行业竞争、融资约束与企业创新———中国工业企业的经验证据》,《金融研究》2019年第10期,

第98-116页。
梁毕明、郭振雄:《董事会断裂带、内部控制与审计质量———基于制造业上市公司的数据》,《南京审计大学学报》2024年第

1期,第1-11页。
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五、实证结果与分析

(一)描述性统计

变量的描述性统计结果见表2。LEVM 均值为0.112,标准差为0.119,表明不同公司的杠杆

操纵行为有较大差异。Fauib均值为0.413,表明上市公司董事会任务相关断裂带强度处于中等

偏下水平;Fausc均值为0.584,标准差为0.159,表明上市公司董事会生理相关断裂带强度处于中

等偏上水平,且董事会断裂带强度普遍较强。此外,控制变量中各变量的标准差较大,进一步反映

了不同公司之间存在着较大差异。

表2 描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

LEVM 0.112
 

0 0.077
 

0 0.119
 

0 0 0.517
 

0

Fauib 0.413
 

0 0.398
 

0 0.090
 

0 0 1

Fausc 0.584
 

0 0.550
 

0 0.159
 

0 0 1

ICQ 6.183
 

0 6.506
 

0 1.375
 

0 0 6.893
 

0

FC 3.842
 

0 3.850
 

0 0.259
 

0 3.087
 

0 4.433
 

0

AG 2.633
 

0 2.773
 

0 0.553
 

0 0 3.497
 

0

SI 22.640
 

0 22.490
 

0 1.396
 

0 19.050
 

0 28.640
 

0

LEV 0.463
 

0 0.473
 

0 0.190
 

0 0.010
 

0 1.056
 

0

ROE 0.078
 

0 0.074
 

0 0.126
 

0 -4.857
 

0 1.536
 

0

ATO 0.754
 

0 0.626
 

0 0.597
 

0 0 9.516
 

0

GR 0.201
 

0 0.094
 

0 2.382
 

0 -0.940
 

0 251.200
 

0

ID 0.372
 

0 0.333
 

0 0.058
 

0 0 0.800
 

0

HE 0.351
 

0 0.332
 

0 0.153
 

0 0 0.900
 

0

(二)多元回归分析

表3显示了本文主要的回归结果。在进行模型回归时,本研究控制了公司固定效应和年份固

定效应,以增强回归结果的稳健性。结合列(1)和列(3),在加入控制变量后,董事会任务相关断裂

带依然显著负向影响企业杠杆操纵。表明董事会存在的任务相关断裂带导致企业杠杆操纵行为降

低,假设H1a得到验证;第(2)和(4)列的结果表明,无论是否加入控制变量,董事会生理相关断裂

带都会显著助长企业杠杆操纵行为的提升,实证结果支持了假设H1b。列(5)将董事会任务相关

断裂带和生理相关断裂带同时放入回归模型时,结果没有变化。
表4显示了内部控制质量和融资约束中介效应的回归结果。第(1)、(2)列分别显示董事会任

务相关断裂带对企业杠杆操纵有负向显著影响,生理相关断裂带对企业杠杆操纵有正向显著影响。
由第(3)、(5)列可知,董事会任务相关断裂带与内部控制质量呈显著的正相关,与融资约束呈显著

负相关,假设H2a、H3a得到验证。由第(4)、(6)列可知,董事会生理相关断裂带与内部控制质量

呈显著负相关,与融资约束呈显著正相关,假设H2b、H3b得到验证。

·021·
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表3 董事会断裂带与企业杠杆操纵的回归结果(N=13
 

716)

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

Fauib -0.023
 

0** -0.028
 

0*** -0.028
 

0***

(-2.562
 

0) (-3.651
 

0) (-3.707
 

0)

Fausc 0.014
 

0*** 0.009
 

0** 0.009
 

0**

(2.813
 

0) (2.104
 

0) (2.200
 

0)

AG 0.012
 

0*** 0.011
 

0*** 0.012
 

0***

(3.367
 

0) (3.249
 

0) (3.372
 

0)

SI -0.028
 

0*** -0.028
 

0*** -0.028
 

0***

(-18.606
 

0) (-18.589
 

0) (-18.570
 

0)

LEV -0.053
 

0*** -0.053
 

0*** -0.053
 

0***

(-8.295
 

0) (-8.304
 

0) (-8.297
 

0)

ROE 0.031
 

0*** 0.030
 

0*** 0.030
 

0***

(5.718
 

0) (5.703
 

0) (5.697
 

0)

ATO 0.119
 

0*** 0.118
 

0*** 0.119
 

0***

(58.197
 

0) (58.127
 

0) (58.184
 

0)

GR -0.001
 

0*** -0.001
 

0*** -0.001
 

0***

(-4.742
 

0) (-4.804
 

0) (-4.755
 

0)

ID
0.012

 

0 0.004
 

0 0.010
 

0
(0.788

 

0) (0.253
 

0) (0.684
 

0)

HE
0.003

 

0 0.003
 

0 0.003
 

0
(0.359

 

0) (0.300
 

0) (0.296
 

0)

_cons 0.122
 

0*** 0.104
 

0*** 0.649
 

0*** 0.637
 

0*** 0.644
 

0***

(32.970
 

0) (35.371
 

0) (19.095
 

0) (18.688
 

0) (18.874
 

0)

公司/年份 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.642
 

0 0.642
 

0 0.734
 

0 0.733
 

0 0.734
 

0

  注:***、**、*分别代表1%、5%和10%水平下显著,括号内为t值,下同。

表4 董事会内部控制质量和融资约束中介效应的回归结果(N=13
 

716)

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

LEVM LEVM ICQ ICQ FC FC

Fauib -0.028
 

0*** 0.2860** -0.021***

(-3.651
 

0) (2.019
 

0) (-2.970)

Fausc 0.009
 

0** -0.175
 

0** 0.010
 

0***

(2.104
 

0) (-2.151
 

0) (2.704
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons 0.649
 

0*** 0.637
 

0*** 6.219
 

0*** 6.037
 

0*** 4.383
 

0*** 4.370
 

0***

(19.09
 

50) (18.688
 

0) (9.537
 

0) (7.103
 

0) (125.916
 

0) (125.475
 

0)

R2 0.734
 

0 0.733
 

0 0.270
 

0 0.270
 

0 0.965
 

0 0.965
 

0

(三)内生性检验

1.工具变量法

本文借鉴梁上坤等①的研究,采用董事会断裂带的行业均值,即行为内除本公司外其他所有企

业的断裂带均值作为工具变量进行两阶段检验。实证结果如表5所示,基准回归结果依然成立。

·121·
① 梁上坤、徐灿宇、王瑞华:《和而不同以为治:董事会断裂带与公司违规行为》,《世界经济》2020年第6期,第171-192页。
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表5 董事会断裂带与企业杠杆操纵的回归结果———工具变量法(N=13
 

716)

变量
(1) (2) (3) (4)

Fauib Fausc LEVM LEVM

IV_Fauib 0.742
 

0***

(22.580
 

0)

IV_Fausc 0.853
 

0***

(26.288
 

0)

Fauib -0.224
 

0***

(-5.345
 

0)

Fausc 0.154
 

0***

(7.777
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制

_cons
-0.056

 

0 0.077
 

0 0.234
 

0*** 0.101
 

0***

(-1.376
 

0) (1.062
 

0) (10.043
 

0) (6.473
 

0)

R2 0.393
 

0 0.387
 

0 0.351
 

0 0.342
 

0

2.倾向性得分匹配法(PSM)
本文进一步通过样本的倾向性得分,为处理组的个体匹配相似程度尽可能高的控制组个体,从

而缓解样本选择偏差等问题。表6显示了匹配的平衡性检验结果,根据协变量进行变量匹配后,结
果表明董事会任务相关断裂带能够抑制企业的杠杆操纵,生理相关断裂带将助长企业的杠杆操纵,
与前文的假设一致。

表6 董事会断裂带与企业杠杆操纵的回归结果———PSM法

变量
(1) (2) (3) (4)

LEVM LEVM LEVM LEVM

treated -0.005
 

0** 0.0090***

(-2.202
 

0) (3.9070)

Fauib -0.026
 

0***

(-2.773
 

0)

Fausc 0.036
 

0***

(3.963
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制

_cons 0.113
 

0*** 0.616
 

0*** 0.110
 

0*** 0.126
 

0***

(98.976
 

0) (12.764
 

0) (93.304
 

0) (2.960
 

0)

N 13
 

716 7
 

094 13
 

716 8
 

296

R2 0.001
 

0 0.761
 

0 0.001
 

0 0.397
 

0

(四)稳健性检验

为保证结果的稳健性,本文进行了一系列替代检验。采用许晓芳等①提出的扩展的XLT-
LEVM法替换被解释变量;采用 Meyer和Glenz② 创造的平均轮廓宽度法(Average

 

Silhouette
 

Widths,ASW)替换解释变量;对改变研究区间后的子样本进行回归检验;采用姚战琪③的研究方
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①
②

③

许晓芳、陆正飞:《我国企业杠杆操纵的动机、手段及潜在影响》,《会计研究》2020年第1期,第92-99页。
Bertolt

 

Meyer
 

&
 

Andreas
 

Glenz,
 

Team
 

Faultline
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A
 

Computational
 

Comparison
 

and
 

a
 

New
 

Approach
 

to
 

Multiple
 

Subgroups,
 

Organizational
 

Research
 

Methods,
 

Vol.16,
 

No.3,
 

2013,
 

pp.393-424.
姚战琪:《数字经济对城乡居民服务消费差距的影响研究》,《北京工商大学学报(社会科学版)》2022年第5期,第34-47页。
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法对样本进行缩尾5%的处理。由表7列(1)至(8)可知,回归结果依旧稳健。

表7 稳健性检验的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Explevm Explevm LEVM LEVM LEVM LEVM LEVM LEVM

Fauib -0.056
 

0** -0.030
 

0*** -0.024
 

0***

(-2.851
 

0) (-2.967
 

0) (-3.315
 

0)

Fausc 0.021
 

0** 0.019
 

0*** 0.007
 

0*

(2.003
 

0) (3.405
 

0) (1.857
 

0)

ASW-ib -0.010
 

0***

(-3.294
 

0)

ASW-sc 0.005
 

0*

(1.750
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons 0.152
 

0** 0.500
 

0*** 0.646
 

0*** 0.637
 

0*** 0.581
 

0*** 0.564
 

0*** 0.599
 

0*** 0.588
 

0***

(2.761
 

0) (6.004
 

0) (19.010
 

0) (18.689
 

0) (8.001
 

0) (7.762
 

0) (18.662
 

0) (18.295
 

0)

N 13
 

716 13
 

716 13
 

716 13
 

716 7
 

839 7
 

839 13
 

716 13
 

716

R2 0.079
 

0 0.325
 

0 0.734
 

0 0.734
 

0 0.794
 

0 0.795
 

0 0.718
 

0 0.718
 

0

(五)异质性分析

1.产权性质

由于国有企业普遍存在所有者缺位的现象,其重要决策和管理层人事任命通常由政府相关部

门进行主导,管理层更容易突破内部控制的约束。这打破了公司内部权力的制衡,导致董事会断裂

带缺乏对管理层自利行为的有效监督,使得管理层更可能进行杠杆操纵,弱化了董事会对企业杠杆

操纵的影响。因此,本文认为企业产权性质会对董事会断裂带和杠杆操纵的关系产生异质性影响。
实证结果如表8所示。研究发现,在非国有企业中,董事会任务相关断裂带对企业杠杆操纵的抑制

作用更为显著,董事会生理相关断裂带对企业杠杆操纵的助长作用更为显著。

表8 基于产权性质的异质性分析

变量
(1) (2) (3) (4)

非国有组 国有组 非国有组 国有组

Fauib -0.052
 

0** -0.022
 

0
(-2.250

 

0) (-0.921
 

0)

Fausc 0.017
 

0** 0.005
 

0
(2.483

 

0) (0.601
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制

_cons 0.366
 

0*** 0.097
 

0*** 0.435
 

0*** 0.672
 

0***

(5.152
 

0) (4.500
 

0) (6.070
 

0) (4.361
 

0)

N 5
 

583 8
 

133 5
 

583 8
 

133

R2 0.395
 

0 0.011
 

0 0.731
 

0 0.740
 

0

  2.法治环境

由于我国各地区经济发展情况存在差异,改革进程也有所不同,使企业所处的法治环境存在较

大的差异。一方面,良好的法治环境可以起到监督作用,进一步缓解企业内部的代理问题;另一方

面,稳定的法治环境可以有效减轻企业融资约束带来的负面影响,为企业发展提供有力保障。因
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此,本文认为法治环境会对董事会断裂带和杠杆操纵的关系产生异质性影响。本文使用王晓鲁等

在《中国分省份市场化指数报告(2024)》中的“市场中介组织的发育与法治环境”指数衡量地区法治

环境,并根据该指标的中位数水平将样本数据划分为法治环境低组和法治环境高组。实证结果如

表9所示。结果显示,在法治环境薄弱的地区,董事会任务相关断裂带对企业杠杆操纵的抑制作用

更为显著,董事会生理相关断裂带对企业杠杆操纵的助长作用更为显著。

表9 基于法律环境的异质性分析

变量
(1) (2) (3) (4)

法治环境低组 法治环境高组 法治环境低组 法治环境高组

Fauib -0.034
 

0*** -0.025
 

0
(-3.225

 

0) (-1.309
 

0)

Fausc 0.013
 

0** 0.007
 

0
(2.227

 

0) (0.836
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制

_cons 0.791
 

0*** 0.648
 

0** 0.394
 

0*** 0.643
 

0***

(15.875
 

0) (2.840
 

0) (5.165
 

0) (2.792
 

0)

N 7
 

392 6
 

324 7
 

392 6
 

324

R2 0.777
 

0 0.799
 

0 0.767
 

0 0.799
 

0

3.分析师关注

由于杠杆操纵隐蔽性较强,不透明的信息环境为企业实施杠杆操纵提供了有利空间,而分析师

作为资本市场的重要信息中介,能够通过发布企业信息的分析与解读研究报告,改善市场信息环

境,缓解企业内外部信息不对称程度。因此,本文认为分析师关注会对董事会断裂带和杠杆操纵的

关系产生异质性影响。参考姜付秀等①的研究,以分析师跟踪人数加一取自然对数表示分析师的

关注度,并根据该指标的中位数水平将样本数据划分为分析师关注度低组和分析师关注度高组。

实证结果如表10所示。研究发现,在分析师关注度较低的企业,董事会任务相关断裂带对企业杠

杆操纵的抑制作用更为显著,董事会生理相关断裂带对企业杠杆操纵的助长作用更为显著。

表10 基于分析师关注度的异质性分析

变量
(1) (2) (3) (4)

分析师

关注度低组

分析师

关注度高组

分析师

关注度低组

分析师

关注度高组

Fauib -0.071
 

0*** -0.016
 

0
(-3.705

 

0) (-1.010
 

0)

Fausc 0.036
 

0*** 0.008
 

0
(2.629

 

0) (1.102
 

0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司/年份 控制 控制 控制 控制

_cons 0.358
 

0*** 0.067
 

0 0.319
 

0*** 0.595
 

0***

(4.828
 

0) (1.354
 

0) (4.313
 

0) (5.876
 

0)

N 6
 

530 7
 

186 6
 

530 7
 

186

R2 0.316
 

0 0.456
 

0 0.316
 

0 0.789
 

0
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① 姜付秀、石贝贝、马云飙:《信息发布者的财务经历与企业融资约束》,《经济研究》2016年第6期,第83-97页。
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六、研究结论与启示

本文利用2009—2022年中国上市公司样本,考察了董事会任务相关断裂带和生理相关断裂带

对于企业杠杆操纵的影响。结果发现:董事会任务相关断裂带抑制企业杠杆操纵,董事会生理相关

断裂带助长企业杠杆操纵。机制检验表明,董事会任务相关断裂带通过提高内部控制质量、缓解融

资约束来抑制企业杠杆操纵,而董事会生理相关断裂带通过降低内部控制质量、加剧融资约束来助

长企业杠杆操纵。进一步研究发现,在非国有股权性质、法治环境薄弱以及分析师关注度低的样本

中,董事会任务相关断裂带的抑制作用和生理相关断裂带的助长作用均更为显著。基于以上研究

结论,本文得到如下启示。
完善董事会监督机制,丰富监管手段,降低董事会违规的可能性。首先,董事会任务相关断裂

带的存在能够提高董事会整体监督水平,而严格的责任追究机制能够对企业的杠杆操纵等违规行

为起到一定程度的震慑作用。企业应深入推进建设董事会责任追究倒查机制,将责任严格落实到

董事会成员个人,做到责任必查、违规必追、追究必严。同时,还应及时通报和公开董事会违规调查

情况,提高追责机制的影响力和追责工作的透明度。其次,为避免拥有优势地位的董事会成员绕过

规章制度达成私人目的、引发代理问题,企业应强化监督问责机制和完善严格追责制度,对董事会

全面开展经济责任审计,各部门进一步加强监督问责,有效规避董事会内部决策过程中较高地位董

事的自利动机和较低地位董事的推诿心态。最后,加强决策执行过程的事中与事后监督,推进监督

业务与信息化的深度融合,加强企业信息平台的搭建与维护,构建内外部联合监管的网络体系,实
施全方位实时监督,有效规制董事会运作过程中可能出现的暗箱操作等行为。

优化董事结构,加强董事队伍建设,提升董事会的履职能力和运作效率。首先,为切实提升董

事会的有效性,减少董事会生理相关断裂带对董事会内部的消极影响,在董事会成员配置上,公司

应当兼顾董事会成员及其所处职业生命周期,在评估新加入成员对董事会断裂带的影响时,将董事

的职能背景和教育水平等作为遴选的门槛,并配备相应的考核评价体系,适当引入在工作经验及过

往职业背景等任务相关特征上具有异质性的人员,推动董事会职业化发展。其次,在董事会运作过

程中,企业应构建理性的对话平台,引导子群体间进行具有建设性的互动,对贡献突出的个体进行

适当奖励,提高董事会全体成员的责任感与归属感,维护董事会秩序。最后,进一步强化董事会内

部沟通,提升组内和组间的沟通效率,促成董事会成员合作。未来可通过构建非正式沟通网络来弥

补董事会正式制度运作时的盲区,化解子群体间由于信息不对称所导致的信任和冲突问题,提高董

事会运作效率。
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