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公司治理对债务期限结构的影响研究 中文提要

中文提要

如何选择恰当的债务期限结构是企业融资决策中必须面对的问题，长期债务

和短期债务的不同选择关系到企业的债务成本、债务偿还计划和代理成本等，选

择不当可能会给企业带来严重的财务危机。近年来，个别国内学者围绕公司治理

因素展开了对债务期限结构的研究，由于研究方法和数据选取的局限使得他们的

研究结论并不一致，且研究视角也仅仅局限于公司治理方面的某一细节。本文试

图以更全面的视角探讨两者关系。

本文首先全面梳理了围绕以债务期限结构为主题的研究现状，并以公司治理

与债务期限结构的选择为重点进行了详尽的文献回顾。然后系统地分析了公司治

理和债务期限结构选择的理论渊源，从我国上市公司的治理现状和债务期限结构

的现实特点入手，并以此为基础进行了实证检验与分析，研究发现公司治理对债

务期限结构的选择存在一定的影响，大部分研究结论得到了证实。最后，为建立

一个合理的债务期限结构与高效率公司治理的协调发展机制，根据对研究结论的

归纳并结合现实背景本文给出了相应的政策性建议。
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Study on the Impact of Corporate Governance Over

the Debt Maturity Structure

Abstract

Every enterprise must face the issue of how to choose the debt maturity structure in

the financial decision—making．The debt maturity structure is related to the cost of

corporate debt，debt repayment plans and agency costs．The poor choice might bring a

serious financial crisis．In recent years，some Chinese scholars began to study the debt

maturity咖c眦from the angle of corporate governance．But the conclusion of the
study is not consistent because of the research methodology and limitation of data

selection,and their research angle is limited to a particular aspect of corporate

governance．This article attempts to explore the relationship between them from a more

comprehensive angle．

In this paper,we first make a comprehensive summary of the study of debt

maturity structure in recent years and pay more attention to the study of corporate

governance and the debt maturity咖cture．Then we analyze the origin of the theory of
corporate governance and debt maturity structure choice in a systematic way．The

empirical tests are made undercurrent situation of china in the fourth chapter,finally the

stuay find a close relationship between corporate governance and the choice of debt

maturity structure，and most of the research findings have been confirmed．According to

the findings of the study,we give a number of policies to coordinate the link of

corporate governance and debt maturity structure．
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公司治理对债务期限结构的影响研究 第～章绪论

第一章 绪 论弟一早 三百 下匕

一、研究背景

资金是企业生存、经营和发展的永恒主题之一。企业的发展史表明，任何企

业都不可能完全依赖自有资金来满足企业发展的全部需要，外部股权性融资或债

权性融资是解决企业发展中资金短缺问题的必然选择。当企业采取债务方式融资

时，将面临长期债务和短期债务的选择与搭配——债务期限结构问题。由于债务

期限结构影响到企业的财务风险和代理成本，因此与其价值最大化的财务目标紧

密相关，债务期限结构的不当选择很可能使其濒临破产的边缘。近年来，我国多

家依靠并购快速成长起来的著名企业集团因财务危机而陷入困境，其中既有民营

大型企业如唐氏三兄弟的德隆集团，也有国有大型企业如三九集团等，它们发生

财务危机的一个重要原因就是债务期限结构的不当选择。

早在20世纪70年代西方学者就已经开始研究债务期限结构问题。Merton于

1974年在《金融杂志》第29期上发表了论文《公司债务的定价：利率结构的风险》，

他在文中提出了“在完美的资本市场条件下，债务期限结构选择不会影响公司价

值”的观点。然而现实的资本市场毕竟是不完美的，多数财务决策是在非充分竞

争环境中展开的。后来学者们逐渐放宽了先前的研究假设，分别从不同角度对“债

务期限结构价值无关论”做出了反驳，认为债务期限结构的选择不再是中性的，

存在最优的债务期限结构使公司价值最大化，并形成了一批具有代表性的理论成

果，西方债务期限结构的理论研究逐渐走向成熟。

借鉴国外已有的成果，国内学者围绕“债务期限”开展了相关研究，公司特

征成为学者们一致的研究视角。他们实证检验了公司规模、所在行业、资产期限

等因素与债务期限结构选择的关系，大部分研究结论将“债务期限结构"视为虚

拟的治理工具，并认为应以公司经营对治理效应的需求作为债务期限结构的选择

标准。换言之债务期限结构是在公司治理等特定环境下资金借贷双方融资博弈的

自然结果，并形成为公司治理的一部分，能够在一定程度上减轻代理冲突。然而

债务期限结构的选择作为一种经营决策行为也一定会受到公司治理的影响，原因

在于公司治理不仅会约束内部人的机会主义行为、降低代理冲突，还会影响资金

提供者的债务契约设计，所以完善的公司治理有助于降低债务契约的履约成本，
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从而影响债务期限结构的形成。可见前者对后者的影响更值得探究，然而却鲜见

这方面的研究文献。因此本文试图通过考察转型经济背景下我国公司的治理特征，

籍以研究公司治理对债务期限结构选择的影响。

二、研究意义

当前恰逢我国处于经济体制转轨时期，存在着特殊的制度背景，这就为检验

公司治理和债务期限结构之间关系提供了难得的机会。因此从理论和实证的角度，

探求我国企业的公司治理对债务期限结构的影响就显得十分必要。

第一，理论意义。本文将立足于传统债务期限结构理论模型与我国上市公司

所处的制度背景的结合，理论推演和揭示公司治理和债务期限结构选择之间关系

及作用机理，并进行实证检验，为认识公司治理对债务期限结构的影响提供更深

入的证据。同时也能够拓展和充实现有的研究，丰富现代公司治理和财务理论体

系，并为公司治理结构设计、债务政策的制定、债务期限结构的优化等提供理论

依据。

第二，实用价值。对上市公司本身来说，寻找一个合理的债务期限结构与资

本组成是公司生存与发展的必要条件，这意味着选择合理的债务融资结构，可以

降低公司的运行成本和经营风险，也有利于投资者全面评估企业的财务状况，减

少投资损失。因此，从公司治理视角对我国上市公司债务期限结构进行深入研究，

全面地理解在中国制度背景下公司治理在债务期限结构选择中的作用机理，将有

助于推动公司融资行为的规范化进程，提高公司融资效率，促进资本市场健康有

序的发展，显然对这一主题的研究也具有重要的现实意义。

三、国内外研究现状

债务期限结构的问题由国外学者于20世纪70年代中期首次提出，之后围绕债

务期限结构的影响因素展开了广泛的探讨，取得了一系列的理论成果。90年代中

期引入了经验研究方法，随着研究的逐步拓展，公司治理与债务期限结构的关系

也渐有学者关注。以下按债务期限研究领域发展的历史脉络展开对相关文献的梳理。

(一)关于债务期限结构的基础问题研究

基于代理成本的理论。Mayers(1 977)130l①认为短期债务减少了由于过度使用

债务引起的投资不足的潜在性，因为期限在成长期权被执行前的短期债务为借款

。注释见参考文献，文中编号对应参考文献的编号．
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人提供了在未来期权被执行前与贷款人重新签订契约的机会。Bamea，Haugen和

Senbet(1981)[31J认为资产替代效应可以通过缩短债务期限加以控制，因为短期债

务价格对潜在资产风险的转移不敏感。Jensen(1986)132J认为较高的公司自由现金

流量增大了管理者从事获得私人利益的过度投资道德风险，而短期债务融资有利

于削减公司自由现金流量，并通过破产的威胁，增加管理者经营激励。Hart和Moore

(1995)[33】区分了长、短期债务的治理功效，认为短期债务契约治理效应主要体

现在对公司的清算与约束管理者对自由现金流量的随意决定权方面，而长期债务

契约的治理效应主要表现为防止管理者的无效率扩张。

基于信息不对称的理论。Flannery(1986)[34】、Kale和Noe(1990)[351认为当

公司拥有关于其前景的私有信息时，债务市场不能辨别公司质量的优劣，价值低

估(高质量)的公司就会选择定价偏离程度较小的短期债务，而价值高估(低质

量)的公司就会选择定价偏离程度较高的长期债务。最后形成的均衡是高质量公

司将发行更多的短期债务，低质量公司将发行更多的长期债务。Diamond(1991)

p6】认为，由于短期借贷也能使公司暴露过量的流动性风险。如果坏消息到来，将

制约借款者的融资能力。因此最优债务期限结构是缩短债务期限的优势对流动性

风险间的权衡。具有最高信用等级的公司会偏好发行短期债务，具有较低信用等

级的公司更偏好发行长期债务，信用等级很差的公司，由于大量的逆向选择成本

而不能发行长期债务。

基于税收的理论。Brick和Ravid(1985)13 7】分析了在利率确定的情况下债务期

限选择的税收动机。他们认为，在利率确定和一个向上倾斜收益曲线下，公司发

行长期债务是有利的。如果收益曲线向下倾斜，发行短期债务将增加公司市场价

值，公司倾向于发行短期债务。Brick和Ravid(1991)【38】表明，利率不确定的公司

比利率确定的公司更具有动力发行长期债务。Kane，Marcus和McDonald(1985)p9]

认为，最优债务期限涉及每期债务税收优势、破产和债务发行浮动成本之间的权

衡。他们的分析显示了两个可检验的经验假设：一是公司债务期限随有效税率的

减少而增加；二是公司债务期限随公司价值波动性的减少而增加。Lewis(1990)

140l认为，假设税收是唯一的市场不完全性，在最优杠杆和债务期限同时决定的情

况下，税收对债务期限决策没有显著影响。Kim，Mauer和Stohs(1995)【4l】通过

多阶段模型证明了长期债务期限战略能使投资者纳税时机选择(回购或再发行债

务)的价值最大化，即公司随着利率波动和利率期限结构倾斜度的增加而延长债
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务期限。

基于期限匹配的理论。Moms(1976)【42J认为将资产和债务的期限匹配起来，

能够减少由于企业资产产生的现金流量可能不足以用来支付利息和投资需要而带

来的风险。Myers(1977)【30】从克服投资不足问题的角度出发，认为企业应将资产

和债务的期限进行合理匹配。Eme巧(2001)【43】认为，债务和资产期限的匹配可以

避免债务的期限贴水。

目前国内关于债务期限结构的基础性研究非常少，主要是在债务期限选择的

代理成本假说、信号假说、税收假说等已有的理论框架中展开，无论是研究的深

度还是广度都无法与国外相比。基于上述理论的研究告诉我们企业的债务期限选

择绝不是随心所欲的，而是一个充满理性的选择过程，这就为我们理解现实世界

中企业的债务期限结构提供了有用的视角，以此为基础能够更加准确地识别债务

期限结构的影响因素。

(二)债务期限结构影响因素的经验研究

Barclay和Sm曲(1995)【44】是最早对公司债务期限结构影响因素进行经验研究

的学者之一，他们的研究证据强烈支持了公司债务期限结构代理成本假说，较少

支持公司使用债务期限结构向市场传递信号的假说；没有发现税收影响公司债务

期限结构选择的证据。Stohs和Mauer(1996)145】的证据只是有限地支持代理成本假

说，杠杆与债务期限正相关，且杠杆与成长机会的代理变量负相关；检验表明资

产期限和债务期限显著正相关；研究发现支持基于信息不对称的公司债务期限结

构理论，但较少支持税收假说。Aydin(2002)【46】发现公司的规模与债务期限结构

正相关，并得到了债务期限与资产期限相匹配的证据，同时还发现公司相关代理

成本和经营价值的波动性与债务期限结构负相关，但研究没有发现支持税收理论

的证据。Antonios和Yilmaz(2006)【4 7】研究英、法、德公司数据发现公司债务期限

结构的取决于特定的公司特征、公司所在国的金融体系及其制度传统。Kailan和

砒chard(2008)【48】研究了中国上市公司的债务期限结构，他们发现公司规模、资

产期限和流动性对于延长债务期限结构有显著的影响，能抵押的资产总量和公司

增长机会也是重要的影响因素，而关于公司质量和有效税率方面没有得到预期结论。

国内关于债务期限结构影响因素的研究才刚刚起步。袁卫秋(2005)【2】认为我

国上市公司债务期限的选择在一定程度上取决于其财务灵活性和财务实力，财务

灵活性和财务实力强的上市公司倾向于缩短债务期限以节约单位债务成本。肖作

4
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平(2005)【3】研究发现调整成本显著影响债务期限结构；经验证据支持代理成本假

说和债务期限结构税收假说，但没有发现公司使用债务期限结构向市场传递信号

的证据。陈文浩等(2007)【4J研究发现绝大多数行业的长期债务比率较低；规模比

较大，管制比较高，竞争程度较低的行业内的企业的长期债务比率相对于竞争比

较激烈的行业内的企业较高。王霞、袁卫秋等(2008)15】发现影响上市公司债务期

限的因素主要有流动性风险的一次方、流动性风险的二次方、资产期限、企业规

模、财务杠杆、增长期权和边际税率。郑建明(2008)16】发现影响中国上市公司债

务期限结构的主要因素有固定资产比、资产负债比、资产期限以及市盈率等。

(三)公司治理和债务期限结构之间关系的研究

股权结构视角的研究。Datta(2006)【49】研究发现具有更高股权的管理者选择

更高比例的短期债务，持有更低股权的管理者选择更长的债务期限。Marchica

(2006)[50】研究发现，第一大股东所有权与短期债务显著负相关，非财务大股东

(包括个人、非金融公司)和机构投资者负面影响债务期限(短期债务)决策；

管理者持股与短期债务呈U型关系；CEO和董事会主席两职分离的公司具有相对少

的短期债务，非执行董事比例的系数是负的但不显著。Garcia和Martinez(2006)

垆lJ研究发现当管理者持股增加时，公司使用更多的长期债务；第一大股东持股和

债务期限结构之间呈倒U型关系；第一大股东是银行的公司使用更多的短期债务。

Arslan和Karan(2006)【52J研究发现，股权集中度与公司债务期限结构显著正相关，

表明大股东的出现更少地需要短期债务来控制管理层。杨胜刚和何靖(2007)171

分析结果表明：股权集中度越高，上市公司的债务期限结构越长；股权制衡度越

高，上市公司的债务期限结构越短；在股权制衡度很高的情况下，财务实力强的

企业更有能力使用短期债务。Kailan和Richard(2008)[48】发现中国上市公司的股

权结构影响债务期限结构的选择。肖作平(2007)【8】研究发现第一大股东持股比例

与公司债务期限显著负相关；第一大股东为国家股的公司具有相对高的长期债务

水平；少数大股东持股集中度与公司债务期限显著正相关。王泽填等(2008)[91

发现第一大股东持股比例与债务期限结构呈显著的u型曲线关系。

董事会特征视角的研究。Jarrad和Kai(2007)【53】在控制公司治理的其他方面

后发现强势的董事会会迫使公司持有更多债务和较短的债务期限结构。Pomsit和

Jirapom等(2007)【54】发现股东的权利与债务期限结构负相关，在股东权利处于弱

势的情况下，公司管理层会尽量避免使用短期债务以最小化其带来的经常性监督。
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向锐(2009)[101研究发现民营上市公司长期债务与董事会独立性、董事会领导结

构、异地独立董事、独立董事出勤率正相关，与董事会会议次数、审计委员会设

立负相关，而董事会规模、董事长持股比例与债务期限结构选择不相关。

制度环境视角的研究。Laporta(2000)【55】指出当法律体系不能保护外部投资

者时，公司治理和外部融资不能良好运行；当缺乏有效实施权利时，内部人有足

够的理由不偿还债权人或不向股东支付股利，且外部融资机制倾向崩溃。刘志远

等(2008)【ll】研究发现国有企业性质的终极控制人所控制的上市公司长期负债比

例偏高；政府终极控制人的行政级别越低，企业长期债务比例越高；在终极控制

人通过复杂组织结构方式间接控制的上市公司中，终极控制人的不同产权性质及

不同行政级别对上市公司长期债务选择的影响更加显著。

围绕公司治理对债务期限结构影响的研究尽管刚刚起步，但已取得了一定的

研究成果。国内外学者主要选取了内部公司治理和外部公司治理两个视角进行探

讨。内部公司治理是从股权结构和董事会特征两个方面展开的，外部公司治理角

度则主要关注的是法律体系等制度因素。“他山之石，可以攻玉”，现有的研究成

果无疑可以为本文研究我国上市公司相关问题提供丰富的理论基础与研究方法。

(四)文献评述

对国内外关于债务期限结构研究现状的梳理，有利于我们更清楚地了解有关

债务期限结构理论的演变背景及其发展动态，由此不难看出在对影响债务期限结

构理论的经验研究中，得出的结论并不一致，只有代理成本假说和期限匹配假说

得到了大部分研究结论的肯定，有较少的证据支持信息不对称假说。目前，国内

学者对我国公司债务期限结构的理论研究不多，实证研究也刚刚起步，虽然取得

了一定的成果，但仍然存在诸多不足。

首先，我国学术界对公司债务期限结构方面的研究处于起步阶段，对公司债

务期限结构影响因素的研究主要集中在公司特征因素上，缺乏多视角的系统性研

究，尤其从制度环境因素和公司治理的角度对债务期限结构的研究还不多见。

其次，在国外尽管公司治理与债务期限结构的关系研究选择已成为该领域的

热点问题，但与他们丰富的研究成果相比，我国还处在对债务期限理论引进介绍

的阶段，经验研究也相对显得落后。一是缺乏对中国上市公司债务期限结构的制

度背景分析。国外学者在债务期限结构方面的研究基于各种假设条件，其研究背

景与我国有较显著的差异。因此，如果完全照搬西方的成熟理论来研究我国企业，

6
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而忽视了转轨经济体制的特殊性时，研究结论的适用范围必然会受到一定的限制。

二是研究的内容缺乏系统性和完整性。国内现有的几篇关于公司治理与债务期限

结构关系的文献只涉及公司治理的某个方面，比如更多关注的是股权结构和董事

会特征的某一细节，而忽略了其他部分j将两方面联系起来的综合性研究也还是

空白，因此得出的研究结论并不全面。三样本数据选取和研究方法存在缺陷。在

仅有的几篇关于公司治理与债务期限结构两者关系的研究文献中，样本选择的时

空维度狭窄，有的只涉及某个行业，有的选择某个类别的上市公司，而且相关代

表指标的选择也不一致，这两方面的原因导致了研究结果的差异性。

四、本文的研究方法和结构安排
’

(一)研究方法

本文主要采用规范研究与实证研究相结合并以实证研究为主的分析方法。规

范研究方法主要是应用契约理论和代理成本理论等企业理论，分析公司治理对债

务期限结构选择的影响机理，以实证检验得到的经验证据为基础，提出完善我国

上市公司治理水平和优化债务期限结构的政策性建议。实证研究方法的运用主要

表现在：首先，用描述性统计方法展现公司治理的现状和债务期限结构的构成，

并计算相关数据的各种统计量；其次，通过运用因子分析和多元回归模型检验公

司治理与债务期限结构选择间的关系，识别其影响上市公司债务期限结构选择的

有效性因素，并得到相关经验证据，以对文中所提出的有关理论提供有力支持。

另外本文运用了大量图表工具，使其对公司治理、债务期限结构等方面表述的更

加简洁、明快。

(二)结构安排

本文研究的目的是检查公司治理如何影响债务期限结构的，以便更好地理解

在中国制度背景下公司治理在债务期限结构选择中的作用机理，为优化债务期限

结构与公司治理的协调发展机制提供一定的理论性帮助。文章的结构安排如下(如

图1—1所示)。

第一章，绪论。本章阐述了本文的研究背景和研究意义，对国内外现有的研

究进行了梳理和归纳，并介绍了本文的研究方法和结构安排。

第二章，概念界定和理论基础。这部分界定了公司治理与债务期限结构的概

念，以为后续的实证设计指标提供可靠依据。理论部分主要运用契约理论、代理

成本理论、信息不对称理论、权衡理论、期限匹配理论对债务期限结构的影响因
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素提供理论基础，并尝试从理论视角讨论了公司治理对债务期限结构的影响。

第三章，我国上市公司治理现状与债务期限结构的特点。本章详尽地介绍了

我国上市公司当前的治理现状及其存在的问题，同时也不忘提及近些年来上市公

司债务期限结构的总体特点，以期为后续的实证检验和分析提供一种现实背景，

确保在研究中使相关理论的应用与我国上市公司的具体实际相结合。

第四章，实证检验与分析。本章的主要目的是为本文的理论分析提供经验数

据和实证结果。内容主要包括研究假设、实证设计、样本选择与数据来源和实证

分析四个部分。

第五章，结论、政策性建议及局限性。本章的主要目的是对研究结论做出归

纳总结并对后续的深入研究进行展望。笔者梳理了前面的理论分析结论和实证检

验结果，并提出了相关政策性建议和本文研究中存在的局限性，为进一步的深入

研究提供参考。

图l一1本文的研究框架
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第二章概念界定与理论基础

一、相关概念界定

由于本文是以公司治理视角研究我国上市公司债务期限结构选择的，为了更

好地理解本文研究的目的以及选取衡量债务期限和公司治理方面变量的依据，有

必要将我国上市公司治理和债务期限结构的相关概念加以界定。

(一)公司治理

关于公司治理的概念，它最初是从国外引进的，相应的英文词叫“Corporate

Govemanee”(郑红亮，2000)[12】。公司治理是指公司管理层、董事会、股东和其

他利益相关人之间的一整套关系(OECD，1999)，或者说是处理股东、贷款人、

管理人员、职工等不同利益相关者之间的关系，实现经济目标的一整套制度安排

(钱颖一，1995)【131。

公司治理问题衍生于现代企业所有权和经营权的分离。拥有所有权的所有者

成为公司资金的提供者，经理人拥有企业的经营管理权。这种组织形式不仅能够

充分发挥职业经理的专业特长，同时资本市场的保险机制也能为股东提供分散风

险的机会。两权分离带来的决策自由度一方面可以发挥专业化分工的比较优势，

另一方面也导致了分散化股东与经理人之间的利益冲突。公司治理实质上是公司

所有者借助公司权力机关来统治和支配公司，通过一系列的制度安排最大限度地

控制经理人员的道德风险，降低经理人与分散化股东之间的利益冲突，以实现公

司目标并最终实现其自身目标的过程。．

张维迎(2005)【14J认为，狭义地讲公司治理是指有关公司董事会的功能、结

构、股东的权力等方面的制度安排，广义地讲是指有关公司控制权和剩余索取权

分配的一整套法律、文化和制度性安排，这些安排决定公司的目标，谁在什么状

态下实施控制，如何控制，风险和收益如何在不同企业成员之间分配这样一些问

题。基于上述内容，一般将由股东、董事会、监事会和经理人员四方面组成的管

理与控制体系称为公司治理的内部机制，而将产品市场、控制权市场、法律制度

等作为公司治理的外部机制。

根据上述分析，本文将选取张维迎对公司治理的定义对上市公司的治理进行

考察，并以此为依据设计反映公司治理情况的描述变量。

9
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(二)债务期限结构

债务期限结构是指企业的负债中长期债务和短期债务的具体构成与所占比

重，其中长期债务指1年以上偿还的债务。从企业角度来讲，传统的期限结构理论

认为债务期限结构的核心问题是企业长短期债务期限的搭配问题，这一内容成为

现代企业融资结构的重要组成部分。

现有的实证研究对公司债务期限结构有三种不同的度量方法：(1)短期、长期

债务与企业总债务的比例；(2)企业各种不同期限债务账面值的加权平均；(3)

发行的债务工具的期限。每一种度量方法都有其优点和缺点。用第一种定义测试

公司债务期限的影响因素简单方便，但这样做会混淆公司债务期限和债务数量。

由于该方法中所需的长期债务和短期债务信息可直接从资产负债表中获得，所以

本方法也称为资产负债表法；第二种方法由于对所有债务进行加权平均得以有效

地解决了前述定义的不足；第三种方法更适合于检查公司债务期限结构的选择是

否能向市场传递其未来前景的信号，而不适用于检验资产期限和债务期限的匹配

原则。由于数据的可得性，本文选用第一种度量方法即长期债务(一年以上的债

务)与总债务的百分比来衡量企业的债务期限结构。

二、理论基础

(一)契约理论

科斯在1937年发表的《企业的本质》开启了契约理论研究的先河，并在过去

的30年中这一理论得到了快速的发展，迅速成为当代经济学的主流。在科斯之后

人们对契约理论的研究按两个方向发展。其中的一个方向是委托——代理理论，

该理论认为可以将所有的可以预见到的或然事件都涵盖在其中，是一个不需要再

谈判的完全合同，因而这些理论也被称为“完全契约理论’’，这一理论的代表人物

为阿尔钦、莫里斯、格罗斯曼和张五常等。第二个方向是威廉姆森和哈特等人提

出的“不完全契约理论”。

完全契约理论把参与博弈的各方当事人放在一个委托——代理框架下处理，

把所有的交易关系和生产关系抽象为一种契约关系。经济学意义上的契约泛指所

有具有实际利益的关系，而不是仅指当事人之间关于权利和义务的承诺。在完全

契约理论的假设中，在当事人之间信息不对称的情形下，完全理性的委托人总是

可以设计一个最佳契约，该契约充分考虑了所有可能出现的或然状态，并且能够

无成本的被第三方强制执行。因此，完全契约理论通常认为产权结构和权威是不
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重要的，因为通过契约安排总是可以实现最佳效果(杨瑞龙，2005)【l 51。为了控

制代理人的偷懒和机会主义，委托人通过激励政策和约束代理人的行为来减少非

效率损失，这就出现了两种重要的企业代理契约形式：管理契约和债务契约@。

不完全契约理论认为完全契约理论的假设存在致命的缺陷，即当事人并非完

全理性。即使完美的理性者预见到了一切情况但也不能把所有的条款都写入契约，

因为这样做的成本过高，所以契约一定是不完全的。交易费用经济学派认为不完

全契约理论有三个基本假设：有限理性、机会主义和资产专用性。

完全契约理论主要研究委托人如何制定最优的报酬契约以激励代理人，因此

可以看成是对显性合同中的剩余索取权和控制权的分配进行研究。而不完全契约

理论主要研究在契约不完全的情况下当发生合同没有约定的情况时，该如何处理

委托人和代理人之间的冲突，降低代理人的道德风险，也就是为隐性合同中剩余

索取权和控制权的分配研究提供理论支撑。完全契约理论假设尽管受到了对立学

派的批判，但是这却丝毫没有减损它使用价值的光辉，因为它的有用性不是在于

对现实世界完美无误的描绘，而是向我们传递了当事人具有在执行成本最小化的

约束下使契约趋于完全的理性动机。因此公司治理作为平衡利益相关者间的一套

制度安排必然会成为企业这一契约联结的一部分，当债务契约的某些治理功能与

公司治理发生重叠时，在契约执行成本最小化的趋势下，公司治理必然会对债务

契约的具体安排带来影响。

(二)代理成本理论

Jensen和Meckling在他ff]1976年发表的论文中提出了代理成本理论。该理论认

为当存在一方(委托人)签订委托另一方(代理人)代表委托人从事某些业务的

合同时，代理关系就产生了。由于委托人和代理人都是效用最大化者，没有理由

相信代理人总是按委托人利益最大化行动。因此在代理关系成立的情况下，所有

权发生分离能带来分离的收益，也能带来分离的成本，这就是代理成本。通常代

理成本可以定义为三个部分之和：委托人的监督支出、代理人的保证支出和剩余

损失。

当所有者存在不投资净现值为正值的项目的动机时，投资不足问题就发生了，

这是因为投资净现值为正值的项目将增加债权人的有效资金而不是股东的有效资

金。Myers(1977)|30懈释了为什么有些公司借短期债务，丽有些公司借长期债务。

o参见杰恩·戈弗雷．会计理论．北京：中国人民大学出版社．2007
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他意识到缩短债务期限可以解决与未来投资机会相关的激励问题。Myers(1977)

提出了若干解决投资不足的方法，认为其中一种明显且容易解决投资不足的方法

是缩短未清偿债务的期限。根据Myers的理论，企业债务期限与其未来投资机会呈

负向关系。债权人贷款给企业并期望这些资金不会被投资在比他们所能接受的风

险还要高的资产或项目上。债权人通过利息率或贷款期限相应地对债务定价，但

不能分享高风险项目增加的报酬率并要承担因企业损失而降低其求偿权安全性的

可能损失。由于股东的有限责任，他们对其在特定企业的投资是风险偏好的，当

股东将债务资金投放到风险程度超过债权人预期水平之上的项目时导致资产替代

问题的发生。Bamea(1981)[31】等认为由于短期债务的价值相对于长期债务对于

企业资产价值的变化较不敏感，且短期债务使得企业时常面临着偿付本息的压力，

这就迫使股东必须约束其偏好风险的动机。因此短期债务可以减轻资产替代问题，

易发生资产替代行为的企业应拥有较多的短期债务。Jensen(1986)[32】认为，当企

业拥有较多的自由现金流时，企业管理者易产生将这部分自由现金投资于一些净

现值为负的新项目上的动机，即过度投资的动机。显然这类项目的投资有损于股

东利益，但这类项目的投资却扩大了企业的规模。而当企业规模扩大时，管理者

可以获得更多的现金与非现金收益。为了抑制管理者的过度投资的动机，企业可

以采取增加短期负债的办法。一方面短期负债有利于经常性地削减企业的现金收

益，从而经常性地减少自由现金流；另一方面短期负债还增加了发生企业财务危

机的可能性，这将激励管理者做出更有效的投资决策，也就是更有效地使用企业

资金。

代理成本理论为进行企业最优资本结构的预测或提出建设性意见提供了重要

的理论基础。它揭示了短期债务所具有的治理功效，认为短期债务不仅减缓了股

东与债权人之间的冲突，而且约束了管理者在企业经营中的利己行为，能在一定

程度上强化公司治理水平。但是完善的公司治理也能够有效地激励和监督管理者，

此时融资行为带来的治理效力就会被弱化，债务期限结构更偏向长期稳定的资金

来源；另一方面完善的公司治理也能够有效地保护债权人的利益，更有利于公司

吸引长期融资。因此公司治理会影响到债务期限结构的选择。

(三)权衡理论

为了克服MM定理与现实的矛盾，经济学家们将负债的破产成本引入MM理论

的分析体系，认为企业最优资本结构就是在负债的税收利益和预期破产成本之间
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权衡，称之为“权衡理论”。其代表人物包括罗比切克、梅耶斯、考斯、鲁宾斯坦、

斯科特等人。债务期限结构权衡理论认为最优债务期限由展期短期债务成本和长

期债务携带的更高利率之间的权衡决定的。在很大程度上，这个论点依赖于不同

种类债务的显性交易成本(如浮动成本和展期成本)、税盾利益和隐性破产成本。

Kane、Marcus、McDonald等构建和发展了债务期限结构权衡理论。

Kane，Marcus乖lMcDonald(1985)[3911船论模型考虑了最优债务期限的外生
决定因素，体现了企业所得税、个人所得税、破产成本以及债务发行成本。Kane，

Marcus和McDonald(1985)认为最优债务期限涉及每期债务税收优势、破产和债

务发行浮动成本之间的权衡。结果显示，与债务发行相关的交易成本越高，最优

的债务期限越长，因为需要更多的时间来摊销浮动成本。此外，更高的个人税率

通常与更高的最优期限相关。这是由于这样一个事实——在更低税收优势上，需

要更长的期限来摊销发行债务中遭受的浮动成本。在很高的个人税率上，公司不

发行债务是最优的，因为不论何种期限，税收优势、净破产成本，从不足以抵消

摊销的交易成本。最后，最优期限随着公司价值波动减少而增加。即Kane，Marcus

和McDonald(1985)模型表明，最优债务期限随浮动成本的增加而增加，随债务

税收优势和公司价值波动性的减少而增加。因此，企业的最优债务期限应是在长、

短期债务的优势和缺陷中进行权衡确定的。

(四)期限匹配理论

期限匹配理论也称为免疫假设，是指企业债务的期限应与企业资产产生现金

流的期限模式对应起来。Morris(1976)【42】最早提出了这一理论，认为将资产和债

务的期限匹配起来，能够减少由于企业资产产生的现金流可能不足以用来支付利

息和投资需要而带来的风险。一方面如果债务期限比资产期限短，则资产也许不

能产生足够的现金流来偿还债务；另一方面如果债务期限比资产期限长，则在资

产可能已经停止产生收益时还要偿还债务。Myers(1977)【30】从克服投资不足问题

的角度出发，认为企业应将资产和债务的期限进行合理匹配。在资产寿命终止的

时候企业面临着再投资的决策。如果以前发行的债务在此时也刚好到期，就会使

得企业在面临新的投资机会时有正常的投资激励。需要指出的是，Myers的分析表

明，企业负债的期限不仅取决于它的有形资产的寿命期限，而且取决于它的无形

资产的有效期限。
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(五)信息不对称理论

信息不对称理论认为公司内部的管理者相对于市场参与者而言拥有更多的关

于公司投资机会、投资项目质量和信用质量的信息。通过设定公司的债务期限能

够减缓由于信息不对称所诱发的公司道德风险和投资者逆向选择问题。

Flannery(1986)p4J认为债务投资者在债务发生前不能准确识别债务发行企业

的质量时，他们会过高估计未来信贷质量发生问题的概率。高质量的债务发行人

若选择长期债务就会支付过多的长期债务违约风险贴水，因此拥有私人信息的高

质量企业就会有动机选择发行短期债务。相反拥有私人信息的低质量企业基于同

样的原因就会有动机选择发行长期债务。理性的投资者会基于上述判断衡量企业

的质量，据此确定债务的风险，理性的企业也会预期到债务投资者的这种反应。

因此企业发行债务的交易成本将决定债务市场的均衡类型：如果滚动发行短期债

务的总成本差别不是很大的话，低质量企业就会去模仿高质量企业的融资行为，

两类企业发行相同期限的债务，债务市场出现混合均衡；如果两种类型债务的发

行成本过大，低质量企业模仿高质量企业获得的收益不足以弥补支付的额外交易

成本，低质量企业就会选择长期债务，债务市场出现分离均衡。Diamond(1991)

[361认为拥有关于融资项目未来盈利能力好信息的企业会借入短期债务。因为此类

企业投资项目未来被清算的可能性很低，也不会威胁到管理者的非金钱私人利益。

由于好项目未来会有新的融资需求，短期融资使得再次融资机会出现时，企业有

机会显示自己的低风险，从而获得低利率融资机会。相反，拥有融资项目坏消息

的企业会希望借入长期债务。因为坏消息的企业未来需要再次融资时就会暴露自

己的高风险，从而支付较高的利率或被拒绝融资。一些最差质量的企业项目在实

施途中很可能被清算，管理者丧失私人利益。当理性的投资者预测到此类企业存

在严重的道德风险和逆向选择问题时，市场的力量就会将低质量企业逐出长期债

务市场，只能选择短期债务。此时，市场上发行长期债务的企业是质量适中的。

因此，Diamond认为在所有其他条件相同的情况下，风险最低和风险最高的企业都

拥有短期债务，而风险适中的企业则拥有长期债务，即债务契约是企业风险的非

单调函数。

权衡理论、期限匹配理论、信息不对称理论在债务期限结构影响因素的经验

分析中得到了更多证据的支持。依据上述理论对公司债务期限选择的分析表明企

业的融资行为是一个十分复杂的过程。权衡理论说明企业债务契约的选择要在收
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益与成本间作出平衡，最佳的债务期限结构应在短期债务的展期成本和长期债务

携带的更高利率之间进行权衡，但是权衡理论将公司选择债务期限结构时权衡的

角度仅仅局限在这两个方面显然并不全面。期限匹配理论认为企业的债务期限结

构应考虑资产的具体特性，使资产经营所带来的流入现金流与债务本息所导致的

流出现金流相协调，但是期限匹配理论仅仅强调了两者在时间上的匹配，似乎对

总量的匹配没有给予应有的重视。信息不对称理论则告诉我们由于存在信息的不

对称所以融资企业存在利用债务期限结构的选择行为向外界传递公司质量信号的

动机。当公司治理水平较低时，企业存在掩盖公司质量的激励，此时信息不对称

程度会变得更为严重，契约的不完备性也就越发明显，资金所有者便存在缩短债

务契约时间以纪律债务人的强烈动机。由此看来企业债务期限结构的最终选择是

一个融资双方充满理性的博弈过程，需要权衡众多的影响因素。全面地识别这些

影响因素有助于在实证研究中准确地透视和分析公司治理与债务期限结构两者之

间的关系。

三、公司治理对债务期限结构的影响

公司治理是一种协调股东、贷款人、管理人员等不同利益相关者之间关系的

一整套制度安排，也可以认为是一组管理契约的集合。它不仅规定了公司的各个

参与者的责任和权利分布，而且明确了公司经营决策中所应遵循的游戏规则和参

与程序，发挥了对公司进行管理和控制的功效。公司治理对于债务期限结构的综

合影响力可以从两个路径来剖析。一方面较高水平的公司治理能够约束内部人员

的机会主义行为，减少控制股东与小股东、债权人之间的代理冲突，在一定程度

上抑制内部人在融资决策中的完全利己的冲动，行为受到约束的内部人会变得更

为理性，使他们不能完全按自身利益调整公司债务政策，并趋向于公司经营对债

务期限结构的需要，从而影响到公司债务契约种类的选择，这在一定程度上可以

实现对短期债务监督功能的替代，这可以被视为公司治理对债务期限结构的直接

影响。另一方面在贷款市场上存在信息不对称，贷款市场上存在的逆向选择问题

要求贷款人为了获得贷款利润，必须甄别借款人的信用风险。要进行有效的甄别，

贷款人必须收集有关潜在借款人的真实信息，其中对公司治理水平的考察成为贷

款人判断公司质量的重要参考之一。根据契约理论可以推知对公司治理水平的判

断一定会影响到贷款人债务契约的设计。这是因为贷款人可以利用法律和合同所

赋予的权利，在保障自身利益的基础上采取一定的方式或方法，对债务人——负
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债公司及其经营者或经理人员行为进行的监督控制或激励约束。贷款人所采取的

用以保障自身利益并影响负债公司的治理水平和治理绩效的监督控制或激励约束

的方式或方法称为债权人治理(王满四，2006)[16J。根据代理成本理论可知，长、

短期债务带来的治理效应是不同的，这不仅表现在治理对象方面，而且治理效力

也有强弱之别。短期债务契约的治理效应主要体现在对公司的清算与约束管理者、

对自由现金流量的随意决定权方面。而长期债务契约的治理效应主要表现为防止

管理者的无效率扩张。与长期债务相比短期债务更能有效地发挥经常性的监督作

用。债务契约的设计能够对公司治理水平做出反应，或是通过短期契约弥补公司

治理存在的不足，或是为具有良好治理的公司提供长期债务，这可以被视为公司

治理对债务期限结构的间接影响。良好的公司治理能够减弱代理冲突，在一定程

度上替代短期债务的监督功能，充分保护债权人的利益，降低债务契约的履约成

本，使公司融资时能够获得更稳定的长期债务，反之绩差的公司治理又能得到短

期债务治理的弥补，这就建立起一种公司治理与债务契约间的互补优化机制，这

一机制实现了公司治理对债务期限结构的影响(见图2．1)。基于这一原理，以下主

要从股权集中度、董事会制度和管理层激励三个方面来具体探讨公司治理对债务

期限结构的影响。

图2-1公司治理对债务期限的作用原理

股权的集中程度与风险成本和治理成本存在密切关系。有效监督假设认为大

股东是公司治理的一个非常积极有效的角色。如果股份相对集中，大股东尤其是

第一大股东更能产生激励效应和防御效应，投资者为追求利益的最大化，就会利

用一切制度和手段积极主动地监控经营者的行为，属于高度内部监控，因而治理

成本低，但股权高度集中也带来了较大的投资风险。因此，其在融资方式的选择
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上更有可能推崇长期负债，以推迟当前的投资风险，同时第一大股东持股数量越

多，对管理层的监管就更为有力，从而可以在一定程度上替代短期负债的公司治

理功能，降低短期负债的使用比例。但若公司股权过度集中，就可能存在大股东

对公司事务的过度干预，也可能会凭借公司的控制权利用公司资源谋取私得，这

又会使代理成本又会不断上升。公司为了降低不断上升的代理成本，在融资方式

的选择上又会倾向于短期负债融资。

董事会是公司治理的重要组成部分，因而发挥着不可替代的治理功能，其首

要职责是监督公司内部的最高决策者。董事会规模的影响主要表现在两个方面：

董事会规模越大，沟通和协调问题就越大，此时管理层受到董事会控制的程度变

小。换言之较大的董事会规模使协调、沟通和制定决策的难度都大于较小的董事

会。因此过大规模董事会就会增加债务契约的履约风险，此时使得公司只能选择

较多的短期债务。另外不可忽视独立董事在公司治理中的作用。相对于独立董事

来说，内部董事很少会对高层管理者提出异议，因为他们的职务受到高层管理者

的重大影响。存在一种激励使得内部董事有强烈的动机去维护超过市场水平的报

酬或超额在职消费。也就是说，相对于内部董事而言，独立董事的存在能够强化

对管理层的监督，一定程度上制约了管理层对债权人利益的掠夺行为，从而使公

司能够获得更多比例的长期债务。

Jensen和Meckling(1976)认为管理层持股、管理层薪酬有助于使管理者和股

东的利益相一致，减少管理者在职消费、剥夺股东财富和进行其他机会主义行为

的动机。因此管理者激励(管理层持股、管理层薪酬)的增加减少了由所有权和

控制权分离所引起的代理成本，从而相应地降低用短期负债作为纪律管理者机制

的需要。另外，激励程度较高的管理者，会自觉将其利益与公司利益保持较高程

度的一致，管理层存在努力经营公司的动机，也就在一定程度上降低公司的违约

风险，从而使债权人更有激励向公司提供长期债务以获得长期稳定的信贷客户。
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第三章我国上市公司治理现状与债务期限结构的特点

一、我国上市公司治理现状及存在的问题

从1990年上海证券交易所和深圳证券交易所先后成立以来，中国的证券市场

已走过二十年的风雨历程，公司治理也经历了不断完善和不断规范的发展轨迹，

从而有力地推动了中国企业的进步。

(一)我国上市公司治理现状

1、上市公司股权结构状况

我国大部分上市公司是由国企改制而成，国家相继出台了一系列政策扶持国

有企业上市，并以国家要在上市公司中保持控股乃至绝对控股地位为指导思想，

这种经济独特性塑造了我国上市公司股权结构如下特点：(1)股票种类繁多，各

种属性不同。我国上市公司股票种类达到6种之多，包括国家股、法人股、社会公

众股(A股)、外资股(B股、H股等)、内部职工股和转配股。其中国家股和法人

股的上市流通受到政策限制，其协议转让价格远低于同一公司的A股价格；可流通

的A股、B股、H股被分割在不同的市场中，有着不同的价格，这显然违背了股票

同股同价同权的本性。(2)股权过度集中，呈现“一股独大"现象。我国上市公

司中股权过度集中，且国家股所占比重过大，这部分股权的流动受到限制。根据

2008年境内上市公司年报数据显示：在1625家上市公司中第一大股东持股比例的

平均值达到36．4％@，与之相对上市公司中第2—5大股东持股比例平均仅为15．8％，

即使第2—10大股东的平均持股比例也仅为19．5％。可见中国上市公司股东实力分

布不均，第一大股东拥有绝对控制优势，其他大股东难以与之抗衡。而在中国上

市公司大股东中国家股和法人股占大多数，其中相当一部分法人股东也是国有控

股的。(3)流通股所占比重过低，截至2008年年末我国证券市场的流通股占全部

发行股份的51．3％，其中机构投资者规模尚小。

2、上市公司董事会状况

截至2008年底，我国上市公司董事会平均人数为8．98人，最大值为19人，最小

值为3人。其中独立董事人数平均为3．2人，所占董事会比例均数为33．3％，最大值

67％，最小值14％。董事会会议召开次数平均9．6次，最小值3次，最大值36次。在

@本章数据来自中国证监会网站、2008中国统计年鉴和国泰安数据库，并经本文作者手工整理而得。
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部分上市公司内部，董事会的人选决定权完全由大股东垄断，公司董事会的运作

通常被控股股东或关键人所控制。特别是国有控股的董事会中，其上级主管部门

或国有资产经营公司派遣的董事人选往往在董事会中掌握着绝对控制权。张春霖

等(2002)【17】的统计显示中国上市公N76％的董事是由股东任命的，法人股股东

选择的董事占了股东选举董事的48％，国家股股东选择的董事占21％。由于法人股

中包括相当一部分国有法人股(包括交叉持股的国有法人产权主体)，所以国有股

股东选择的董事超过了50％，处于绝对控制地位。

3、上市公司管理层激励状况

中国上市公司的管理层激励以薪金为主，且人均收入水平低，甚至有部分管

理人员不领取报酬。据徐向艺(2007)【18】对1107家样本公司的统计，中国上市公

司高级管理人员平均年度薪酬平均值为19．56万元，最大值为321万元，最低值为0

元(许多上市公司的董事长和总经理并不从公司领取薪酬)，总体水平较低。中国

上市公司管理层持股比例普遍偏低，董事长和总经理很少拥有股权，有些公司高

管虽然拥有股权，但却往往数量很少。2008年底我国上市公司高级管理人员平均

持股0．66％，最多的为69．29％，持股比例超过1％的仅84家，仅占全部上市公司总

数的5．2％，还有很多公司管理层持股为O。总的来说，中国上市公司对管理层的激

励手段单一化，缺少多样性，货币性报酬激励和股权性报酬激励的水平都比较低，

薪酬结构不合理。

4、上市公司信息披露状况

近年来，随着信息披露制度的完善和监管力度的加大，我国上市公司信息披

露状况有所好转，但财务信息失真问题仍然存在，个别企业甚至存在严重的会计

造假行为。

近几年深圳证券交易所对其上市公司的信息披露进行了考核评估，考评对象

为所有上市公司，从而确保了评价机制的完整性。该评价机制同时考核了上市公

司的自愿性信息披露和强制性信息披露两个方面，保证了评估结果的全面性。如

表3—1所示，2008年上市公司的信息披露质量有所提升，及格率flj2007年的95．49％

上升至96．5％。但是不难发现考察期内上市公司的信息披露质量并不稳定，及格率

由2005年的98．23％下降至2007年的95．49％，2008年又升至96．5％，呈现出先降后升

的短期波动，可见上市公司的信息披露机制还存在诸多不确定因素。
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表3．1 2005—2008年深交所上市公司信息披露考评表

优秀 良好 及格 不及格

年度 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 总量

2005 39 9．85％ 252 63．64％ 94 23．74％ 7 1．77％ 396

2006 4l 8．37％ 248 50．61％ 170 34．69％ 31 6．33％ 490

2007 42 8．61％ 232 47．54％ 192 39．34％ 22 4．51％ 488

2008 46 9．47％ 258 53．09％ 165 33．95％ 17 3．50％ 486

总计 168 9．03％ 990 53．23％ 621 33．39％ 77 4．14％ 1860

(二)我国上市公司治理存在的问题

当前我国正处于由计划经济向市场经济转轨的特定阶段，绝大部分上市公司

由国企改制而来，而且证券市场也还是一个新兴市场，这一切决定了中国上市公

司的治理机制仍处于一个较低的发展层次，还存在许多需要改进的方面。

1、股权过于集中，内部制衡机制缺失

如前文分析，由于我国上市公司大多数是由原国有企业重组改制而成，股权

向国家呈现高度的集中，形成国有股权“一股独大"的局面。随着股权分置改革

的不断深入，国有股比例会逐渐减少，但国有股在大多数上市公司中的绝对或相

对控制地位在短期内不会改变。这种特殊股权结构给公司治理造成了较多的负面

影响。许多地方通过国有资产管理部门或者各种形式的国有资产经营公司管理国

有股权，而国有股的各项权力又由经贸委、组织人事部门和财政等部门分别行使。

一些地方政府部门或者大股东在上市公司中享有超然的地位，为了加强国有股权

的管理，随意超越股东的权力，用管理集团内成员公司的方法来管理上市公司，

大包大揽公司的各项经营决策和人事任免等，从而大股东成为了上市公司的绝对

控制者；一些地方，由于上市公司国有股权多头管理、各部门职责不清，所有者

权责不到位，使上市公司国有股权处于虚置状态，在中小股东介入上市公司经营

管理的渠道和能力不足的情况下，一些上市公司出现了“所有者缺位"的内部人

控制状态。上市公司出现的这两种倾向使公司的内部制衡机构和制衡制度无法发

挥作用，容易滋生违规的关联交易。

2、同股不同权，中小股东治理功能微弱

我国股票市场在成立之初，为了保持国家和法人的控股地位，就规定了国家
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股和法人股不能上市流通。我国股票市场流通的股份仅仅占总股本的一半左右，

如此低的流通规模，加之流通的股权非常分散，使得“用脚投票’’机制难以发挥

作用。由于股权的分置，导致流通股东与非流通股东具有不平等的地位，因而在

公司控制权的分配上中小股东占不到任何优势，对参与公司治理也是有其心而无

其力。公司的决策和经营活动会受到大股东的过分干预，而企业内部和外部缺少

可以制衡大股东的力量，其结果必然使得上市公司受到大股东的控制，其行为也

多反映大股东的意志。上市公司的控股企业或控股企业集团从上市公司中通过关

联交易转移资产的现象屡见不鲜，上市公司成为大股东吸收资金的机器。

3、董事会构成不尽合理，治理机制虚化

按董事是否直接参与公司的高层管理或独立性大小可将其分为三类，一是在

执行层担任职务的人员称之为执行董事；二是以股东代表的身份进入董事会但不

在执行层担任职务；三是既不在执行层担任职务又不是股东代表的董事，也就是

独立董事，独立董事一般为营销专家、金融专家、法律专家或行业专家。独立董

事是使董事会成为真正决策机构的必要保障，也是公司利用“外脑”的重要形式。

在上文分析中可知我国部分上市公司董事会独立董事的数量偏低，而且独立董事

的独立性不强，这使董事会很难客观、公正地完成“评价经理业绩、并决定其报

酬”的工作。这造成了决策层与执行层的合一，法人治理的分权和制衡很难实现，

导致治理机制虚化，表现为议事决策多，监督制衡少。由于都是内部人士，又交

叉任职，因此大家都“商量"办事。对公司战略规划、年度计划、预算、重大投

资、并购、董事和经理人的业绩、薪酬等只能“协商、平衡”，谈不上监督制衡和

责任追究。

4、约束激励机制不足，经营行为懈怠

上市公司经营者承担着双重压力，一方面来自市场经营的风险，另一方面来

自股东的期盼；既要实现公司价值的不断成长，又要保持经营稳健性。由于缺乏

对经营者行为的约束和激励机制，急功近利的思想在一些上市公司经营者表现突

出，他们不作长远打算，致使公司经营行为短视化。还有甚者，为了私利不惜以

身试法，投机取巧，违法违规；一些上市公司经营者则抱着不求有功但求无过的

思想，不是锐意改革，而是知难而返，屈就于旧体制的惯性，做一天和尚撞一天

钟。由于缺乏有效的激励机制，部分上市公司难以充分调动公司经营骨干和技术

人才的积极性和创新精神，技术人才匮乏和流失现象比较严重。
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5、信息披露机制运行不稳，存在财务造假

由于在公司内部缺乏有效的信息披露实施机制，外部缺乏对信息披露主体的

有效的法律约束机制，导致上市公司信息披露质量不高。目前，上市公司在信息

披露方面存在的主要问题有：(1)会计信息披露失真。有的上市公司存在信息虚

假行为，蓄意歪曲、伪造会计报表数据或者进行误导性陈述，欺骗和误导信息使

用者，以达到其经营管理的特殊目的；有的上市公司的盈利预测数据水分较多，

随意高估盈利预测的现象屡屡发生；会计信息失真还表现在故意采用不恰当的会

计方法，使会计信息不能如实反映事实，从而达到欺骗投资者的目的。(2)会计

信息披露不充分、不完整。规模较大的上市公司不披露分部信息，有的上市公司

为了达到某种经济目的而不愿全面完整地披露相关信息，在对外披露信息时，采

取避重就轻的手法，好坏消息披露有别。(3)会计信息披露不及时，对于重大事

件不能迅速地披露。会计信息披露方面存在的这些问题不仅严重损害了中小投资

者的权益，而且也不利于资本市场的健康有序发展。

二、我国上市公司债务期限结构的特点

上市公司的债务期限结构是融资双方在资本市场自由交易的结果，充分体现

了我国上市公司独有的经营特点，同时这种债务融资行为也受到我国资本市场现

实情况的约束。因此要正确认识上市公司债务期限结构的具体情况，只能将其置

于我国资本市场这一大的宏观背景之下进行分析。

据上市公司年报，中国非金融类④上市公N2000年N2008年的长期债务占总债

务的平均比例约为13．71％，短期债务是长期债务比例的6．3倍(见表3--2)。可见在

我国上市公司的债务融资结构中，期限较短的流动负债占绝对的主导地位，而期

限较长的长期负债则只占较小的比重。从债务的来源看，银行信贷是企业债务资

金的主要来源，同期银行信用比率的平均值为49．6％，占了企业全部债务资金的近

半数。2000年以来，非金融类上市公司的债务期限水平呈现出一种逐渐上涨态势，

长期债务占总债务的比例由2000年的12．91％上升至2008年的15．2％，但是增长速度

却相当缓慢，2008年年末非金融类上市公司的长期债务相对于短期债务比重而言

仍然十分偏低(见图3一1)。Fan和Titman(2003)156】对包括我国在内的39个国家

(地区)的上市公司债务期限水平进行对比研究发现，我国的长期债务比例在39

个国家(地区)里竟然排名倒数第二，仅略高于希腊，这也从反面折射出我国上

面鉴于金融类企业业务活动的独特性因此将其剔除。
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市公司的短期负债比率过高的问题。而这里的长短期债务是以会计标准一年为界

线划分的。如果从资金的实际使用来看，通常10年以上的债务才是真正意义上的

长期债务。考虑到中国上市公司长期负债中多为1年以上、3至5年以下的银行贷款，

大多数中国上市公司的实际长期债务数额为零。

表3—2 2000—2008年非金融类上市公司债务期限结构表

年份 公司数 债务期限结构均值(％)

2000 1054 12．91

2001 1 130 13．07

2002 1192 12．94

2003 1253 13．31

2004 1339 13．4

2005 1400 12．87

2006 1412 13．73

2007 152l 15．14

2008 1575 15．2

平均 11876 13．71

注：横坐标上的数字1、2、3、4、5、6、7、8、9分别代表2000—2008年

图3—1 2000—2008非金融类上市公司平均债务期限结构趋势图

近年来，信贷市场和企业债券市场的相关数据显示，银行贷款和企业债券均
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出现了长期化趋势。从银行贷款来看，2000年至2007年短期贷款增加了74．1％，而

中长期贷款增加了370．9％，截至2007年底，银行的中长期贷款余额已达至U 1 3 1 537．0

亿元，同期短期贷款余额为1 14477．9亿元，两者的差距与2000年相比已经大大缩小。

另一方面，企业债券市场也出现了类似的长期化趋势。2007年全年企业债券发行

额达5059@亿元，而2000年全年发行企业债券仅83亿元。但企业债券多以大型中央

企业债券为主，大多由银行提供担保，信用等级较高，期限结构也以长期为主，

十年期为主流品种。可见企业债券期限有偏向于中长期的趋势，据此也印证了图3

—1中所反映的上市公司债务期限延长的倾向。尽管如此，中国上市公司以短期债

务为主的融资现状并没有发生根本性的改变，3—5年的中长期银行贷款供给仍然

少于短期银行贷款供给，企业债券市场的规模也远远小于银行贷款规模。

我国上市公司的债务期限结构普遍偏低，短期债务在债务融资总量中占有绝

对优势，造成这一现象的主要原因在于：(1)股权融资偏好。由于现有的制度状

况和偏低的股权融资成本，使上市公司可以大量、低成本地套取股东的资金，并

可以低效地使用，而股东(无论是国有股东还是公众股东)无法对资金的运用和

回报实施有效约束，在资本市场的博弈力量失衡的情况下，就必然导致上市公司

对股权融资的强烈偏好，恰如免费的午餐必然会使需求者趋之若鹜。而这种偏好

的必然结果是减少了对债权资本的需求，尤其是对长期债权资本的需求。(2)资

本市场的融资约束。来自银行信贷市场的融资约束表现在：由于我国处于转轨经

济的特定阶段，制度建设的落后不能为债权人提供有效的保护。在银行的商业化

改革逐步加强之后，对风险防范的现实需要使银行采取了融资歧视政策，即银行

对长期贷款的审查十分严格，审查程序十分复杂，而对短期的贷款则较为宽松，

这就增加了长期债务的隐性交易成本。尽管上市公司从银行融资可能比较方便，

但是长期贷款和短期贷款的融资难度差异的存在，从而对上市公司债务期限结构

的选择带来一定的融资约束：来自资本市场的融资约束还表现在企业债券市场方

面。尽管近几年我国企业债券市场有了较大的进步，债券品种日益丰富，但是由

于政府在企业债券发行主体、发行条件、发行利率和资金用途等方面的控制仍然

过严，仍旧极大地限制了企业债券市场的发展，相较股票市场企业债券市场的规

模层次还是相当滞后。据2007年统计资料显示，当年企业债券市场发行额仅相当

于年末股票市价总值的0．015％。债券市场发展的现实情况对企业的债务期限选择

。至本文截稿时，2009中国统计年鉴尚未公布，未能得到2008年企业债券市场数据。
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会产生一定的影响，至少对希望采取债券融资的企业来说，债券市场限制了企业

长期债务的使用。

本章集中讨论了目前我国上市公司的治理现状及其存在问题，同时也对上市

公司债务期限结构的整体状况作了简要的分析，使我们对我国上市公司债务融资

结构的现状有了总体的把握，为我们进行后续实证结果的理论分析提供了可靠的

现实背景。
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第四章 实证检验与分析

为了检验公司治理对我国上市公司债务期限结构选择的影响，本章以前述公

司治理对债务期限结构的影响机制为基础，以我国上市公司治理现状为背景，具

体分析股权结构和董事会特征等公司治理组成要素对公司负债融资行为的影响并

提出研究假设，然后在此基础上进一步结合契约理论和代理成本理论来分析得到

的检验结果。

一、研究假设

由于外部公司治理中的公司控制权市场、经理人市场依赖于资本市场和劳动

力市场的发展，而对于我国现阶段来讲，这两个市场刚刚起步，难以获得相关数

据，且其所起的作用极其有限，对债务期限结构的选择具有同一性和有限性。所

以本文只考虑公司内部治理结构对债务期限结构的影响。

相对于长期债务而言，短期债务由于期限较短、不断到期和频繁的续借，从

而使得经营管理者受到资本市场上的投资者、债权人、担保人以及信用评级机构

的监督。因此，为了减少和避免外部监督和短期债务中较高的流动性风险，经营

管理者倾向于延长债务期限，即减少短期债务。与此同时，根据前述的理论分析，

良好的公司治理不仅能够在一定程度上替代短期债务的监督功能，还能充分保护

投资者、债权人等的利益，使公司融资时能够获得更稳定的长期债务，即公司治

理水平高的公司能获得更稳定的长期债务，经营管理者也会选择增加长期债务：

而治理水平较低的公司，债权人不愿意向其提供长期债务。因此本文提出总假设：

H0：公司治理水平与债务期限结构正相关。

(一)股权结构与债务期限结构

1、第一大股东与债务期限结构

显然有效监督可以缓解股东和经营管理者之间的代理问题，但是大部分股东

由于监督成本可能超过由此带来的收益，而很少或者根本没有激励监督经营管理

者，也就是存在所谓的“搭便车’’问题。但对于第一大股东而言，其投票权和影

响力较大，就具有能力和动力去监督经营管理者，即经营管理者的行为在一定程

度上受到抑制。因此，第一大股东的出现减少了使用短期债务作为监督手段，即

第一大股东的持股比例与债务期限结构正相关。
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虽然第一大股东的存在一方面能增加监督，从而减少委托代理问题，但另一

方面也有产生私有控制收益的可能性和损害小股东利益的动机，即利益掠夺行为。

因此，需要使用短期债务用来抑制第一大股东的利益掠夺行为。与此同时，第一

大股东也具有产生侵害债权人利益的动机，即从债权人手中夺取利益，且比例越

高，从事资产替代和过度投资的可能性越大。综上所述，由于第一大股东和小股

东、债权人之间的代理问题，第一大股东持股比例高的公司应具有更多的短期债

务，以减轻代理问题。即第一大股东持股比例应与债务期限结构负相关。

在现行制度背景下，投资者和债权人的权利保护较弱，第一大股东和小股东、

债权人之间存在较为严重的利益冲突。据此提出假设：

H1：第一大股东持股比例与债务期限结构负相关

2、股东身份与债务期限结构

国内外现有研究表明，股东身份的不同也会对债务期限的水平有所影响，而

我国上市公司按照投资主体可以分为：国家股、法人股和流通股，因此本文将根

据投资主体的不同来考虑其对债务期限结构的影响。

(1)国家股比例与债务期限结构

国家作为企业的所有者或大股东，自身是没有能力控制企业的，而作为国家

股的“代理人"——国资委及作为国家资本出资人代表的政府官员，虽然有剩余

控制权，但没有剩余索取权。这种没有剩余收益权的控制权是缺乏激励的，所以

无法从制度上保证其具有监督效果；另一方面，国家股背后的产权模糊以及多重

代理拉长代理链条，也使所有者对经营管理者不能实行有效地控制和监督，从而

造成经营管理者的内部控制和道德风险，导致公司治理的残缺。因此，国家股比

例高的公司应有更多的短期债务，以抑制内部人机会主义，降低代理成本。据此

提出假设：

H2：国家股比例与债务期限结构负相关

(2)法人股比例与债务期限结构

在证券市场中，法人股股东相对于国家股而言更具有“经济人”人格化特征，

对经营管理者进行监控的积极性高于国家股，且若持股比例较大，一方面能在公

司的决策中有较多的话语权，能够对经营管理者更替、资本结构选择、债务期限

和股利政策等重要问题发挥作用，另一方面，董事会和监事会一般也会有法人股

股东代表，进而也能对经营管理层起到了制约作用。此外，法人股股东不像流通
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股股东以追求市场短期差价为目的，而是更关注公司中长期发展，以寻求良好的

股利回报为目的。因此，法人股股东既有动力又有能力来监督经营管理者，且由

于其在公司治理中能扮演重要角色，于是在一定程度上减少了短期债务的使用。

据此提出假设：

H3：法人股比例与债务期限结构正相关。

(3)流通股股比例与债务期限结构

由于流通股股东主要是个人股东，可随时通过“用脚投票”对内部人产生制

约，也可通过参加股东大会和更换董事会对经营管理者实施监控，此外，若流通

股比例较高可使得公司被接管的可能性增大，从而可能会导致经营管理层的更替。

但在我国，流通股股东一般既无动机也无能力对经营管理者进行监督和控制。

首先，大多数流通股股东主要追求短期投机收益，而出于投资分红的流通股股东

很少；其次，众多流通股股东由于成本和收益不对称而没有积极性去收集监督经

营管理者所需的信息，于是产生了“搭便车"行为，直接或间接放弃自己的投票

权；再次，我国上市公司的股权是以国家股和法人股等非流通股为主体，在董事

会中几乎没有流通股东代表，流通股东对公司治理的影响甚微；最后，不少上市

公司召开股东大会时，对与会股东有最小持股数量的限制，大量持有流通股的小

股东被排斥在股东大会之外，而现有法律对小股东利益的保护缺乏力度。因此，

流通股比例高的公司应具有相对较多的短期债务以抑制内部人机会主义行为，减

缓代理冲突。据此提出假设：

H4：流通股比例与债务期限结构负相关。

3、管理层持股比例与债务期限结构

管理层持股对债务期限水平的影响是双向的。一方面，管理者持股有助于使

经营管理者和所有者的利益趋同，减少管理层在职消费、侵占股东财富和进行其

他非价值最大化行为的动机，进而减缓了经营管理者和股东之间的利益冲突，因

此可相应减少用短期债务作为监督经营管理者的替代机制。于是，管理者持股应

与债务期限结构正相关。

另一方面，管理层持股超过一定水平之后可能产生壕沟效应，不仅能更直接

地控制公司，增加抵制董事会和外部压力的能力，而且能在不危及其职位和高薪

的基础上从事非价值最大化行为。因此，随着管理者持股的增加，需要使用更多

的短期债务应对可能出现的壕沟效应，即管理者持股与债务期限结构负相关。
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由于我国大多数上市公司脱胎于国企，高管的激励强度处于较低的状态，管

理层持股比例普遍偏低。因此，管理层持股对债务期限水平的影响可能是微不足

道的。据此提出假设：

H5：管理者持股对债务期限结构的影响不显著。

(二)董事会特征与债务期限结构

作为连接股东和经营管理层纽带的董事会，代表众多股东对经营管理者进行

监督与控制，并参与和批准有关企业的重大决策，是公司内部治理的核心之一，

其治理的有效性直接关系到公司价值和利益相关者的利益。融资行为作为公司的

重大决策之一，因此，董事会监督的有效性也会影响公司债务期限结构的选择，

本文将从以下五个方面来考察董事会对债务期限结构的影响

1、董事会规模

董事会规模对董事会的有效性来说至关重要。一般来说，董事会规模越大，

董事们对重大决策讨论的参与程度将越低；也降低了为应付危机在必须保证关键

人物都到场的前提下迅速召集董事会议的灵活性，与此同时董事间沟通和协调问

题会增大，讨论决策的效率会下降；且经营管理层能利用分而治之来操纵和控制

董事会。董事会规模小的公司比董事会规模大的公司能更有效地减轻内部人控制

程度。因此，董事会规模大的公司应具有更多的短期债务以抑制内部人机会主义

行为，减缓代理冲突。据此提出假设：

H6：董事会规模与债务期限结构负相关。

2、独立董事比例

与内部董事相比，独立董事是公司管理者更有效的监督者，因为其既不代表

出资人，也不代表公司管理层，独立于公司的经营管理活动，独立于可能影响他

们做出独立判断的事务，并且关注维持他们在外部劳动力市场的声誉。即独立董

事能够强化对经营管理层的监督，可在一定程度上制约经营管理层对股东、债权

人等利益的掠夺行为。这样一方面债权人的权利得到有效保护，他们也更愿意接

受期限较长的债务以获取长期稳定的信贷客户；另一方面，举债公司也愿意以比

短期债务较低风险成本获得稳定的长期债务。于是，独立董事比例高的应具有相

对多的长期债务。据此提出假设：

H7．-独立董事比例与债务期限结构正相关

3、董事会活动
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董事会活动在公司治理中的作用是混合的。随着董事会会议频率的增加，董

事们就有更多的时间对公司战略的设置和管理层的监督问题交换意见，在一定程

度上可以更有效的监督经营管理层；但在我国，董事会活动一般由经营管理层来

确定日程，对部分董事来说董事会活动是一种被动行为，董事们没有太多时间来

讨论经营管理层的活动或与经营管理层交换意见。据此提出假设：

H8：董事会活动与债务期限结构负相关

4、两职合一

董事长和总经理是否合一，是董事会的另一特征。在公司内部治理中，重大

决策的决策权和控制权相分离，总经理负责决策的制定和执行，董事长负责决策

的控制，因此，两职合一相当于让其自己监督自己。这样就造成，一方面，总经

理不能有效地执行涉及自身利益的决策，而具有更多追求自身利益而非公司利益

的权力；另一方面，两职合一对董事会的控制力就更大，董事会的独立性受到影

响，小股东更难在重要决策上发表意见，内部人机会主义行为更易发生。所以，

董事长同时也是总经理的公司应具有更多的短期债务，以减缓代理冲突。据此提

出假设：

H9"两职合一的公司应具有较多的短期债务

5、高管领薪人员比例

按照经济人假设，高管未领薪人员由于不从公司获得报酬，缺乏激励。虽然

他们在不从公司获取报酬的条件下为公司工作，但是其工作努力程度必然会受到

影响。所以高管中未领取酬劳人员比例越高，公司治理水平可能越差，那么公司

越可能选择更多的短期债务。据此提出假设：

H10-高管领薪人员比例与债务期限结构成正相关

二、变量定义和实证模型设计

(一)变量定义

本文研究的是公司治理对债务期限结构的影响，故被解释变量为债务期限结

构，解释变量是有关公司治理方面的替代变量(由于数据局限，因此本文实证部

分主要采用公司内部治理的描述变量)。此外，将已有研究中证实对债务期限结构

有影响的因素作为控制变量，研究变量的定义如下。

l、被解释变量

根据第二章中相关概念的分析可知，度量债务期限结构存在三种不同的方法，

30
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由于我国上市公司财务报告未披露各种类型债务期限，因此本文采用资产负债表

法对债务期限结构进行度量，即以长期债务(一年以上的债务)与总债务的百分

比度量企业的债务期限水平(DM)。同时为了研究的可比性，本文长期负债和总

债务与资产负债表中的定义完全相同。

2、解释变量

本文选择与公司治理紧密联系且对债务期限水平可能会产生一定影响的指标

作为解释变量，主要包括股权结构、董事会特征等指标见下表。

表4．1 解释变量表

变量名称 符号 变量界定

第一大股东持股比例 SP 第一大股东所持股数／总股份

国家股比例 SL 国家股股数／总股份

法人股比例 PL 法人股股数／总股份

流通股比例 AL 流通股股数／总股份

管理层持股 ML 管理层持股数／总股份

董事会规模 BS Ln(董事会总人数)

独董比例 DR 独立董事人数／董事会总人数

董事会活动 BM Ln(一年内董事会会议次数)

两职合一 BC 总经理兼任董事长，BC为1，否则为0

董事会、监事会和管理层中领取报酬人员总和／董事会、监
高管领薪人员比例 MC

事会和管理层人员总人数

3、控制变量

要实证检验公司治理对债务期限结构的影响，必须控制一些已知的对债务期

限结构产生影响的公司特征因素。根据国内外现有研究结果，本文引入了下述指

标作为控制变量，详见表41。
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表4-2 控制变量表

变量名称 符号 变量界定

成长性 GROW 资产的市场价值／账面价值(M／B)

公司规模 SIZEI Ln(总资产)

SIZE2 Ln(营业收入)

资产期限 AMI 固定资产／总资产

AM2 存货／总资产

资产流动性 LAi 流动资产／流动负债

LA2 速动资产／流动负债

财务杠杆 LEV 总债务／总资产

(二)实证模型设计

由于文中涉及的解释变量、控制变量数量较多，且相互之间可能存在显著的

多重共线性，因此本文的实证分析将主要包括以下三个阶段：

第一阶段，初步的描述性统计分析，包括最大值、最小值、平均数及标准差，

以了解样本数据的基本分布情况。

第二阶段，用因子分析法，消除变量间的相关性，然后根据因子载荷阵、专

业知识和指标所反映的独特含义给予因子命名。

第三阶段，将第二阶段所提取的因子与被解释变量替代指标进行回归以检验

其对债务期限水平的解释能力。即将替代因子引入如下模型：
i=n

删 =Q±∑∥f木X f+￡
i=l

其中，Xi为第i个因子，0t为常数项，Di为其系数，￡为随机误差项。

三、样本选择与数据来源

本文以2007年——2008年非金融类上市公司数据为研究对象，为了保证数据

的有效性，故依据以下原则进行筛选：(1)考虑到极端值对统计结果的不利影响，

剔除了ST、PT类公司和数据残缺、数据异常的公司，以及被注册会计师出具过非

标准意见的上市公司；(2)由于国内投资者关注的主要是A股，且B股和H股对A

股的信息披露有所影响，所以剔除了同时发行B股或者H股的A股上市公司；(3)

考虑到新上市公司的业绩容易出现非正常性的波动，而且公司。内部各方面的运行

机制还不够健全和完善，所以新上市公司也未包含在样本中，即选取了2001年12
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月31日之前在深沪两市上市的非金融A股公司为样本，筛选后剩余761家公司，共

1522个观测值。

按照以上原则，本文所采用的财务数据来源于上市公司在其指定信息披露媒

体——巨潮资讯网上所公布的年报和公告，部分数据来源于CSMAR(国泰安研究

服务中心)数据库。计算过程采用的是Excel和统计分析软件SPSSl4．0 for Windows。

四、实证分析

(一)描述性统计分析

运用SPSS统计软件对样本数据进行统计分析得出如下结果(见表4．3)。

表4-3 变量的描述性统计分析

变量 最小值 最大值 均值 标准差

债务期限水平(DM) 0 0．9239 0．1823 0．1872

第一大股东持股比例(SP) 0．0355 0．8523 0．3588 O．1562

国家股比例(SL) O 0．8359 0．2532 0．2208

法人股比例(PL) O 0．8498 0．3586 0．2399

流通股比例(AL) 0．0878 1 0．4043 0．1356

管理层持股比例(％)(ML) O 3．284 0．0228 0．0486

董事会规模(BS) 5 18 9．7563 2．2361

独董比例(DR) O 0．5743 0．3346 0．0531

董事会活动(BM) 3 27 7．535 3．4107

两职合一(BC) O l 0．1184 0．3045

高管领薪人员比例(MC) 0．05 l 0．6214 0．3962

1、债务期限结构情况

从描述性统计中可以看出，在样本公司中长期债务占总负债的均值仅为

O．1823，这说明在中国上市公司债务主要以短期债务为主，长期债务比重偏低，且

低于绝大多数国家的平均水平，正如前文所述这与中国的制度背景有密切相关。

首先，国内商业银行对公司中长期贷款的审批条件、审批手续等较为严格和复杂，

而短期贷款条件较为宽松；其次，我国资本市场发展较为不平衡，股票市场发展

较为迅速，而债券市场则由于行政管制、法律制度不完善和信用市场尚未建立等

原因发展缓慢，借贷规模较小；再次，在债权人保护方面的法律规章较为薄弱，

债权人的权益受到潜在的威胁；最后，虽近几年各上市公司普遍较为重视公司治

理，但公司治理水平仍较低，主要体现在委托代理问题、一股独大、机构投资者
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较少，这也造成债权人不愿意向上市公司提供长期债务。

2、公司治理情况

从描述性统计分析可以看出，公司治理变量主要体现以下特征：(1)第一大

股东持股比例均值为0．3588，说明第一大股东持股比例较高，即“一股独大”现象

较为严重；(2)股权性质方面，虽然流通股比例均值达到了40．43％，但非流通股

仍旧占据了主导地位；(3)平均来讲，管理层持股比例仅为0．0228％，说明中国上

市公司的管理层持股比例普遍较低，只有极少数上市公司的管理层持股比例相对

较高；(4)样本公司董事会的董事人数最多为18人，最少5人，平均为10人左右，

基本在《公司法》规定的范围内；(5)董事会中独立董事的比例平均为33．46％，

也满足30％的法定水平；(6)董事会当年的会议次数最多为27次，最少为3次，平

均为7．5，即相当于每两个月就有一次董事大会；(7)超过10％的上市公司总经理

兼任董事长；(8)高管中仍有37％左右未从上市公司领取报酬。

(二)因子分析

由于选取的某些变量之间存在较强的相关性，因此有可能用较少的综合指标

分别综述存在于各变量中的各类信息，即进行因子分析，用以减少变量间存在的

多重共线性。在因子分析前，首先进行KMO测度，以检验样本是否适合做因子分

析，结果显示值为0．697(大于O．5)，说明数据具有相关性且适合作因子分析。运

用因子分析，得到相关矩阵的特征值和方差贡献率(见表4．4)。

表4-4 相关矩阵的特征值和方差贡献率

主成分方差 提取平方负荷总和 旋转平方负荷总和

特征 方差 累计 特征 方差 累计 特征 方差 累计

1 3．12 13．67 13．67 3．12 13．67 13．67 2．57 11．57 11．57

2 2．46 12．53 26．20 2．46 12．53 26．20 2．23 11．24 22．81

3 2．12 11．08 37．28 2．12 11．08 37．28 2．05 10．67 33．48

4 1．98 9．62 46．90 1．98 9．62 46．90 1．99 lO．02 43．50

5 1．75 8．34 55．24 1．75 8．34 55．24 1．87 9．76 53．26

6 1．51 7．47 62．7l 1．51 7．47 62．71 1．75 8．68 61．94

7 1．47 6．43 69．14 1．47 6．43 69．14 1．54 7．52 69．46

8 1．32 5．96 75．10 1．32 5．96 75．10 1．46 6．34 75．80
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9 1．23 4．96 80．06 1．23 4．96 80．06 1．37 5．71 81．5l

10 1．15 4．32 84．38 1．15 4．32 84．38 1．25 4．60 86．1l

11 1．08 3．79 88．17 1．08 3．79 88．17 1．13 3．7l 89．82

12 0．97 3．25 91．42

13 O．93 2．77 94．19

14 0．72 2．24 96．43

15 O．51 1．68 98．11

16 0．39 1．05 99．16

17 O．21 O，63 99．79

18 0．1 O．21 100．00

根据累积方差贡献率大于或等于85％的原则，从表4．4可以看出选取前11个因

子替代所有解释变量和控制变量进行分析，它们的累计方差占总方差的88．17％，

即能够解释全部原始变量88．17％的信息，所以用这11个因子来代替原来的18个变量。

表4．5为因子负荷矩阵，此表揭示了因子与自变量间的相关程度，为了简化载

荷阵，方便对公共因子进行解释，本文选用方差最大法旋转因子，并按照旋转结

果对提取的因子进行命名。

因子1上有显著负荷的变量是第一大股东持股比例，因而因子1被定义为第一

大股东持股比例；

因子2上有显著负荷的变量是国有股比例、法人股比例和流通股比例，因而因

子2被定义为股东性质；

因子3上负荷的变量是管理层持股比例及高管领薪人员比例两个变量，因而因

子3被定义为高管激励机制；

因子4上负荷的变量有流动比率和速动比率，因而因子4被定义为资产流动性；

因子5上负荷的变量董事会规模和董事会活动，因而因子5被定义为董事会特

征1；

因子6上负荷的变量有总资产和营业收入，因而因子6被定义为公司规模；

因子7上负荷的是财务杠杆，因而因子7被定义为财务杠杆；

因子8上负荷的变量是独立董事比例，因而因子8被定义为董事会特征2；

因子9上负荷的变量有固定资产比例和存货比例，因而因子9被定义为资产构成；

因子10上负荷的变量是M／B，因而因子12被定义为成长性；
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因子11上负荷的变量是两职合一情况，因而因子11被定义为董事会特征3

表4-5 因子负荷矩阵

因 子

l 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

第一大股东持股比例 0．635 0．1ll 0．007 0．010 0．03l 0．033 0．04l 0．022 0．029 0．007 0．002

国家股比例 O．134 0．85l 0．028 O．013 0．008 0．008 0．047 O．015 0．008 O．013 0．036

法人股比例 0．042 0．729 0．024 0．026 0．015 O．015 0．024 0．054 0．012 0．014 0．017

流通股比例 O．156 0．602 O．018 0．005 O．017 0．018 0．005 O．018 0．014 0．006 0．005

管理层持股 O．014 0．036 0．932 0．041 0．041 0．023 0．016 0．031 0．001 0．024 0．011

Ln(董事会总人数) 0．011 0．004 0．024 O．017 0．829 O．031 0．013 0．065 0．028 0．002 0．007

独董比例 0．027 0．036 0．045 0．005 O．101 O．108 0．024 0．752 0．087 0．01l 0．004

Ln(董事会会议次数) O．019 0．005 0．039 O．013 0．974 O．011 0．017 0．092 0．008 O．113 0．029

两职合一 0．002 0．025 O．01l 0．003 0．016 0．019 0．036 0．008 O．112 0．005 0．985

高管领薪人员比例 0．004 0．089 0．873 0．00l 0．038 O．012 0．034 0．005 0．036 0．008 O．010

M／B O．021 0．009 0．054 0．009 0．025 0．014 0．008 O．010 0．004 0．829 0．003

Ln(总资产) 0．163 O．015 0．226 0．196 0．137 0．870 0．027 0．029 0．093 0．225 0．017

Ln(营业收入) 0．079 0．012 0．145 0．067 0．074 0．892 0．046 0．045 0．282 0．354 0．035

固定资产比例 0．005 0．005 0．006 0．043 0．039 0．009 0．027 0．027 0．926 O．013 0．005

存货比例 0．020 0．034 0．024 0．059 0．04l 0．39l O．015 0．015 0．853 0．027 0．024

流动比率 O．02l 0．027 0．026 0．95l 0．009 0．005 0．016 0．014 0．025 0．024 0．004

速动比率 0．023 0．034 0．023 0．947 0．002 0．047 O．012 0．006 0．012 O．02l 0．003

财务杠杆 0．059 0．042 0．03l 0．022 0．056 0．478 0．885 0．042 0．352 0．042 O．016

(三)回归分析

根据模型及样本数据，利用SPSS统计软件得到的回归分析结果如下表所示(见

表4—6)。调整的R2为0．5986，回归方程的拟合优度较好。经查F分布表，方程通过

了F检验，证明所有自变量的回归系数不同时为零，因变量和自变量之间确实存在

着线性关系。由T检验的结果可以看出，大部分自变量能够较好的解释说明因变量

的变化，虽然有一部分自变量的T检验结果没有通过，但是仍有其特定的经济意义，
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因而保留在回归方程中。根据上述的统计指标，模型体现出了较好的回归效果。

表4-6 公司治理与债务期限结构的回归结果

变量 系数 t值

常数 ．0．8256 -9．3471奎·

第一大股东持股比例 ．0．0507 ．3．1205卑·

股东性质 ．0．0152 ．1．8851·

高管激励机制 O．0108 0．4128

资产流动性 -0．1783 —20．5237幸卑

董事会规模、活动 -0．0204 ．1．6537

公司规模 0．0510 7．3578}木

财务杠杆 0．6501 3．7335木·

独董比例 0．0468 1．3752

资产构成 O．2315 12．23l宰奉

成长性 0．0074 0．9985

两职合一 ．0．0067 0．8251

R2 0．6602

调整的R2 0．5986

F值 24．2681

¨表示系数在0．01的置信水平上显署，

幸表示系数在0．05的置信水平上显著

根据检验结果，分析如下。

1、股权集中度与债务期限结构

根据检验结果可以看出，第一大股东持股比例与债务期限水平显著负相关，

即第一大股东持股比例越高，上市公司短期债务就越多，验证了假设H1。这说明

在中国小股东和债权人法律保护较弱的情况下，第一大股东的存在可能并不能有

效地减少管理者机会主义行为，即存在代理冲突问题，且随着第一大股东持股比

例的增加，代理冲突加剧，因此增加短期债务的使用，可以减缓代理冲突，减轻

债务代理成本问题。另一种可能原因是，由于存在控股股东的机会主义行为，控

股股东更偏好于权益融资来规避风险，且在我国权益融资相对于长期负债融资而
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言，审批条件和手续更为宽松和便捷，于是这进一步增强第一大股东持股比例与

债务期限水平的负相关关系。

2、股权性质与债务期限结构

从代理成本理论来说，国有股比例高和流通股比例高的公司应会倾向于使用

较低的长期债务，法人股比例高的公司更倾向于使用高的长期债务。实证结果为

负但不很显著，说明我国上市公司股权治理的代理缺失问题；也说明公司的债务

期限水平也受法人股持股比例的影响，法人股股东相对于国家股和流通股而言，

更具有动力和能力监督管理者；而流通股比例高的公司不一定股权分散化程度高，

第一大股东持股比例可能比较高，而第一大股东持股比例与债务期限水平显著负

相关，于是也导致股权性质与债务期限水平负相关；此外，我国上市公司的股权

还是主要集中于非流通股上，同时以小股东为主的流通股股东普遍存在“搭便车”

行为，弱化了股权所有者的监督功能，助长了控股股东的机会主义行为，于是需

要短期债务作为约束机制来约束控股股东。

3、高管激励与债务期限结构

根据回归结果可知，高管激励机制对债务期限水平的影响为正但不显著。主

要由于一方面高管薪酬的披露不仅不完全真实，且具有极大的不稳定性和金额偏

小，无法起到有效的激励作用，此外，对高管的激励并不仅限于薪酬的多少，更

多依赖于薪酬制度的安排；另一方面，上市公司管理层持股比例普遍偏低，也造

成高管激励机制对债务期限水平的影响有限。

4、董事会特征与债务期限结构

董事会规模和活动因子的系数是负的但不显著。这可能是因为：首先，现阶

段我国上市公司的规模和会议次数多是出于制度性安排，缺乏自愿性需求，从而

导致董事会难以发挥规模效应和会议沟通效应；其次，规模大的董事会由于沟通

和协调等问题，对经营管理者的控制能力下降，即董事会规模大的公司使用更多

的短期债务来抑制内部人控制，减缓代理冲突；最后，一方面，董事会活动越频

繁，董事们有更多的时间交换意见、设置战略和监督经营管理者；另一方面，由

于董事会会议日程由总经理确定，外部董事们只是被动的接受，很难有效地利用

会议来沟通公司的重大决策，或与管理层进行有价值的交换意见，而且，日常繁

重工作占用了大量会议时间，这使得董事们很少有机会对经营管理者进行控制，

但是这两个效应似乎没有一个效应占上风，于是导致董事会会议对债务期限水平
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的影响不显著。

独立董事比例高的公司倾向于使用较少的短期债务，与理论预期一致。表明

由于独立董事的有效监督，独立董事比例高的公司，有效地抑制控股股东和内部

人的机会主义行为，减少了短期债务的使用。

董事长和总经理两职合一的系数是负的但不显著，这与提出的研究假设基本

相吻合。表明两职合一时，首先，总经理不能有效地执行涉及自身利益的决策，

即具有更多追求自身利益而非股东利益的权力；其次，对董事会的控制力更大，

董事会的独立性将受到影响，将进一步导致小股东更难在重要决策上发表意见，

内部人控制更严重。于是，两职合一的公司具有更多的短期债务以抑制内部人机

会主义行为，减缓代理冲突。

5、控制变量的检验

本文的证据支持已有的关于债务期限结构影响因素的研究结果。即资产流动

性好的公司倾向于使用较低的长期负债；公司规模与债务期限水平成显著正相关，

印证了大公司在长期借款方面的优势；财务杠杆与债务期限正相关，说明财务风

险是增加长期债务的重要原因之一；资产构成的系数为正，符合期限配比假说；

成长性的系数符号为正却并不显著，不支持具有更多成长机会的公司将发行更多

的短期债务和维持更短的债务期限水平理论，但支持流动性风险假说，即具有长

期投资机会的公司趋向于发行长期债务以防范流动性风险。

综上，本研究主要分析了公司治理中的股权结构、董事会特征和管理层激励

对公司债务期限结构的影响，研究结果表明公司治理的确在一定程度上影响公司

债务期限结构的选择。然而债务期限结构本身并不一定存在优劣之分，也不可能

断言一个“好”的治理就可以带来一个“好”的债务期限结构，因为公司在资本

市场上的融资情况除了受到公司治理等主观属性的有限影响外，更有来自公司经

营特征、竞争势态以及宏观环境等客观属性的制约，某些控制变量对债务期限结

构的影响程度明显大于解释变量对债务期限的影响程度就足以说明之(见表4二

6)。唯一可以肯定的是良好有序的公司治理能够在一定程度上降低代理成本、保

护投资者的利益，减缓公司的融资瓶颈，为公司长期债务融资能够提供一定程度

的保障。

本章结合我国上市公司的现实背景，探讨了公司治理对上市公司债务期限结

构选择的影响。利用2007——2008年我国上市公司的761个有效样本，通过因子分

39



第四章实证检验与分析 公司治理对债务期限结构的影响研究

析和多元线性回归检验了公司治理对债务期限结构选择的解释能力。得到的大部

分结论表明，公司治理对公司的债务期限结构存在重要的影响，公司治理水平越

高越有利于其获得长期债务融资，因而从经验角度证明了完善公司治理对优化我

国上市公司债务期限结构的重要性。
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第五章结论、政策性建议及局限性

本章作为全文的总结主要包括以下几个部分：首先对本文的研究结果进行总

结；在研究结论的基础上提出相应的政策性建议；最后分析本文存在局限性，并

对后续的深入研究做出展望。

一、主要研究结论

本文以我国上市公司的数据为研究样本，以契约理论、代理成本理论等为基

础，综合运用规范与实证分析相结合的方法，凭借因子分析和多元回归等手段对

公司治理如何影响债务期限结构选择进行了实证检验，所获得的大部分结论表明

治理水平高的公司具有相对多的长期债务，大部分假设得到了证据的支持。主要

结论如下。

第一，公司治理与债务期限结构间存在优化互补机制。研究结论表明，公司

治理与公司的债务期限结构之间存在着相互的作用，有效的公司治理能在一定程

度上替代短期债务成为监督内部人和保护外部投资者的有效工具。换句话说，上

市公司的公司治理水平越高，越有利于公司获得长期外部融资，可以乐观的预计

随着未来我国上市公司治理水平的提升，长期资金的融资瓶颈会有一定程度的缓解。

第二，第一大股东对债务期限结构的选择有明显影响。前文的参数检验和回

归分析结果显示，第一大股东持股比例与债务期限水平显著负相关，即第一大股

东持股比例越高，上市公司短期债务就越多。随着我国资本市场的发展和保护小

股东和债权人的法律的完善，可以预言第一大股东的存在将会有效地减轻代理冲

突问题，且随着第一大股东持股比例的增加，债务期限结构的变化将成为正向的，

这也会在一定程度上逆转股权性质与债务期限结构的关系。

第三，独立董事制度对公司债务融资结构的优化存在积极作用。尽管研究结

果没有能够得到有力支持董事会规模与活动对债务期限结构影响的证据，但却发

现独立董事比例高的公司存在使用较少的短期债务的倾向。这说明由于独立董事

在一定范围内能够发挥有效监督作用，抑制控股股东和内部人的机会主义行为，

从而在一定程度上替代短期债务的监督工具作用，因此应该进一步加强我国上市

公司的董事会制度建设。
’
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二、政策性建议

为了实现我国上市公司债务期限结构优化、降低经营风险，需要建立一个合

理的债务期限结构与高效率公司治理的协调发展机制，达到治理结构能有利于债

务期限结构的优化，债务期限结构能保障公司治理制衡机制的良好运行的目的。

(一)优化股权结构

股权结构问题是公司治理结构的基础性问题，优化股权结构是完善公司治理

机制的根本途径。为此，应该加快股权分置改革的速度和力度，全面解决全流通

问题。同时采取措施促进股市的活跃，鼓励对有投资价值公司的投资，使上市公

司股权逐步分散。针对上市公司中大量的国有股权，多途径多手段并举，将部分

国有股由普通股转换为优先股、实现股权转债权或向社会公众和战略投资者配售。

进一步推进国有股减持，还要注意将培育法人股东和社会投资多元化结合起来。

加快培育法人股东的进程，就要促进银行及其他金融机构的法人股东化的深化，

鼓励企业法人相互持股，积极引入战略投资者和外资法人股。同时，培养合格的

机构投资者并引入有治理能力的机构投资者，如保险公司、养老基金、证券投资

基金及国外机构投资者等，实现上市公司股权的优化组合，这才能形成几名相差

不大的大股东并存的制衡股权格局。

(二)完善董事会制度

董事会中公司治理结构的核心，董事会制度是监督内部人懈怠行为，维护所

有者权益的重要保障。针对当前上市公司董事会建设中存在的问题，应进一步改

进和完善董事会制度，改善董事会内部结构，实行严格的董事长与总经理分设制

度，强化董事的责任和义务，通过建立明确的董事会制约机制来限制内部人对外

部股东和债权人利益的损害。为了能够充分发挥独立董事的作用，制约和监督经

理等高层管理者对股东利益的损害，保护中小股东的利益，需要进一步增强董事

会的独立性。首先，《公司法》中应明确规定股份公司董事会中非执行董事(外部

董事)的最低比例并对执行情况加强监管。其次要明确外部董事的具体职责，增

强外部董事对公司经营决策的参与程度，发挥外部董事的智库作用。再次，完善

独立外部董事制度和流通股董事制度，充分发挥独立董事在专门委员会中的专业

导向作用，增强中小股东在公司经营决策中的话语权。

(三)壮大债券市场

丰富公司的融资渠道，削减融资瓶颈，就要建立完善的多层次资本市场，这
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意味着不能仅有股票市场，还要有债券市场；不仅有政府债券，还要有公司债券。

壮大债券市场首先应积极推进立法工作，不断完善企业债券法律法规体系，并参

照成熟债券市场的做法，减少现有法规中关于发债主体、发债程序、发债条件等

方面存在的过多不合时宣的限制。其次要丰富债券的期限和品种，增加债券市场

的供应。再次要大力发展客观公正的信用评级中介机构，积极改善市场条件，促

进银行间债券市场和交易所债券市场的互动，提高二级市场流动性。最后要完善

做市商制度，有计划地引进企业债券市场机构投资者，推动债券经纪业务的开展。

(四)强化银行在公司治理中的作用

长期以来在我国社会经济发展中银行一直是资本供给与配置的主导力量，短

期内银行主导型融资模式作为一种制度安排不会改变。在此约束下必须使国有银

行成为真正拥有权利与利益的市场主体，才能激发国有银行的相机治理效能，发

挥银行在公司治理中的作用。首先应以产权改革为突破口，制定短期和长期改革

目标，与中国整体经济与政治体制改革的渐进性特征相协调，积极稳妥地推进国

有银行的产权制度改革，改变现有制度安排存在的“虚置产权制度设计”缺陷，

加快银行的商业化和公司化进程。其次要加快转变政府职能，理顺政府与银行的

关系，减少政府对银行经营活动的行政干预，特别是彻底消除国有银行的政策性

贷款，使国有银行真正按照商业化原则自主经营、自负盈亏、自我约束、自我发

展。再次，要健全主办银行制度，使银行能够适度持有公司股票，从而形成股权

和债权的双重约束，提高债权治理效率。

三、本研究的不足之处

尽管对本文的研究主题进行了理论和实证两方面的努力探索，但受篇幅、时

间以及笔者研究水平的限制，在研究方法和手段等方面本文还存在较大的不足。

首先，由于不能获得各项债务的组成信息，本文只能选取长期债务占总债务

百分比指标度量债务期限结构，显然这种计算方法简单而又粗糙，未能区别对待

不同期限的债务，这可能会给研究结果带来一定的影响。

其次，本文未能对控制权市场、经理人才市场等外部治理要素进行实证检验，

因此本文的研究结论没能体现外部治理因素对公司债务期限结构的影响。就此而

言，本文关于公司治理与债务期限结构的研究仅仅算是一个开始。
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四、后续研究展望

对于公司治理和债务期限结构关系的研究，还有许多值得深入探讨的地方，

例如，我们可以拓宽公司治理的范围，将制度环境纳入研究视线，深入地探讨公

司治理对债务期限结构选择的影响，当然这既包括法律、法规等正式制度也包括

政治关系等非正式制度。另外债务期限结构度量指标的精确性必然会影响到对其

研究的有效性，所以如何找到更准确的债务期限结构替代指标也应是未来研究的

题中应有之意。
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