附录一：过度负债Exdebt的计算
1.样本数据处理：行业分类按照2012版证监会行业分类，制造业“C”字头代码取2位，其他行业取1位；剔除金融行业代码、剔除数据缺失的样本、剔除资产负债率>1的公司样本数据；对所有连续变量在上下1%处进行缩尾处理；
[bookmark: _Hlk144207675][bookmark: _Hlk181607018]2.参考陆正飞等（2015）和Chang 等（2014）等计算过度负债的方法:
                                	（附1）
其中：LEVB：表示公司实际负债率=账面资产负债率=总负债/总资产；
SOE：表示公司产权性质，根据实际控制人性质判断，国企为1，非国企为0；
ROA：表示公司盈利能力=净利润/总资产；
IND_LEVB：表示公司资产负债率的行业中位数；
GROWTH：表示公司成长性，总资产增长率=（本期末总资产-上期末总资产）/上期末总资产；
FATA：表示公司固定资产占比，固定资产/总资产；
SIZE：表示公司规模，期末总资产的自然对数；
FIRST：表示公司第一大股东持股比例；
对模型（1）分年度进行Tobit回归，计算企业的目标负债率（），
3.用实际负债率减去目标负债率，得到过度负债程度Exdebt，该指标越大，表明过度负债水平越高。


附录二：财务困境Zscore的计算方法
               （附2）
其中：=营运资金/总资产；反映资产的变现能力和规模特征。
=留存收益/总资产；反映公司的累积盈利能力。
=EBIT/总资产；反映资产的盈利能力。
=权益的市场价值/总负债的账面价值；是衡量一家公司财务结构、表明所有者权益和债权人权益相对关系的比率，可以反映一家公司的偿债能力。
当Zscore>2.67 为财务状况良好，发生破产的可能性较小，Z<1.81 为财务困境，有较大破产危机。


附录三：融资约束KZ指数的计算
1.样本数据处理：选择沪深上市公司，剔除金融行业公司代码、剔除数据缺失的样本数据；分年度对连续变量进行1%和99%分位上进行winsorize处理。
[bookmark: _Hlk144207744]2.借鉴Kaplan和Zingales（1997）的思想，参考谭跃和夏芳（2011）和魏志华等（2014）的方法，按以下步骤构建KZ指数：
（1）对全样本各个年度按照经营性净现金流/年初总资产（）、现金股利/年初总资产（）、现金持有/年初总资产（）、资产负债率（）和Tobin'sQ（Q𝑖𝑡）进行分类。如果低于中位数则KZ1取1，否则取0；如果低于中位数则KZ2取1，否则取0；如果低于中位数则KZ3取1，否则取0；如果高于中位数则KZ4取1，否则取0；如果高于中位数则KZ5取1，否则取0。
（2）计算KZ指数，令KZ=KZ1+KZ2+KZ3+KZ4+KZ5；      
（3）对如下模型采用排序逻辑回归（Ordered Logistic Regression），将KZ指数作为因变量进行回归，估计出各变量的回归系数：
                （附3）

（4）运用上述回归模型的估计结果，计算出每一家上市公司每年的融资约束程度的KZ指数，KZ指数越大，意味着上市公司面临的融资约束程度越高。
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