
经济评论 　2008 年第 1 期 ECONOMIC　REVIEW　No11 　2008

债务期限结构、公司治理和

政府保护 :基于投资者保护视角的分析

谢　军

　　摘要 : 对中国上市公司债务期限结构的实证研究结果显示 ,公司层面的投资者保护

机制 (公司治理结构)和地区层面的投资者保护机制 (政府管制和保护)均对公司债务期限

结构具有显著的影响。上述发现支持了本文提出的“投资者保护”理论预期 : (1)良好的公

司治理结构能够更有力地保护债权人的利益 ; (2)政府参与程度和管制保护程度也能够为

债权人提供更有效的利益保护。这些经验结果表明 ,公司治理结构以及政府管制保护机

制对公司债务期限结构的形成发挥着关键作用 ,更完善的投资者保护机制能够促使公司

获得更多长期债务。
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一、引言和文献回顾

　　公司财务研究在资本结构领域已取得了越来越
深入的进展 ,研究文献已从传统的基本财务杠杆选择
转向一些更细致的融资决策研究 ,而对债务期限结构
的关注成为资本结构研究的最新领域。债务期限结
构选择是资本结构决策的重要组成部分 ,因为长期债
务和短期债务的不同选择会直接影响企业的债务成
本、债务偿还计划、代理成本以及管理者的私人利益 ,

进而间接影响管理者的经营激励。因此 ,为了降低企
业的债务融资成本和确保管理者的经营激励 ,企业必
须对其债务期限安排做出合理选择。由于中国特定
的制度背景和市场体制以及不同公司发展阶段 ,中国

公司的债务期限结构与美国等发达市场经济国家公
司存在明显的差别 (见表 1) 。表 1 显示 :美国公司的
长期债务超过了短期债务 ,长期债务是公司负债的主
要来源 ;而中国公司的债务期限结构与美国公司正好
相反 ,公司负债基本依赖于短期负债。对于中国上市
公司特殊的债务期限结构 ,国内学者进行了较为广泛
的探讨。有些研究从企业组织特征 (资产结构、成长
性机会和行业属性等因素)的角度解释了公司债务期
限结构的影响因素 ,有些研究从区域市场化程度的角
度解释了政府干预对公司债务期限结构的影响。本
文拟从投资者保护的视角探讨公司层面和地区层面
的投资者保护机制对公司债务期限结构的实证影响 ,

探寻公司债务期限结构的制度根源。

表 1 　　公司债务期限结构的中美描述性比较

公司债务变量
中国上市公司 (沪市) 美国上市公司

均值 中位值 观察值 均值 中位值 观察值
长期债务占总负债比重 ( %) 13.55154 6.410000 1 562 71.8 82.9 39 949
资产负债率 ( %) 51.23826 48.34000 1 562 - - -

　　注 :中国上市公司数据为 2003-2004 年的混合数据 ;美国上市公司数据来源于 Barclay和 Smith (1995) 。

　　随着对资本结构决策研究的深入 ,研究者开始
关注公司债务期限结构的影响因素及其价值效应。
Titman和 Wessels(1988) 检验了资产抵押价值、非债
务税盾、企业成长性、投资专有性、产业分类、企业规
模、企业风险性和盈利能力等因素对长期负债率和
短期负债率的解释力 ,但却没有针对性地解释债务
期限结构的影响因子。Barclay 和 Smith (1995) 提供
了一个公司债务期限结构的经验解释 ,较全面地实

证分析了债务期限结构的决定因子。他们发现 ,成
长性机会较少、公司规模较大和受管制的公司倾向
于发行更多的长期债务。Barclay 和 Smith的研究证
据支持了契约成本的假设。肖作平 (2005) 验证了契
约成本假设对中国上市公司债务期限结构解释的有
效性 :具有更少成长机会、更少自由现金流量、资产
期限长和规模大的公司具有更多的长期债务。他的
研究没有发现公司使用债务期限结构向市场传递信
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号的证据 ,也不支持债务期限结构的税收假说。袁
卫秋 (2005,2006 )发现 ,期限匹配理论和债务发行成
本理论对公司债务期限结构的选择行为具有较强的
现实解释力。另外 ,他还观察到 ,公司债务期限结构
的选择在一定程度上取决于公司的财务灵活性和财
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。孙铮、刘凤
委和李增泉 (2005)通过考察区域市场化程度从管制
层面解释了政府干预对公司债务期限结构的影响。
他们的研究结果表明 ,企业所在地的市场化程度越
高 ,长期债务的比重越低。他们发现 ,上述差异主要
归因于政府对企业干预程度的不同。当司法体系不
能保证长期债务契约得以有效执行时 ,“政府关系”
是一种重要的替代机制。①

二、理论框架

　　(一)传统理论
解释公司债务期限结构选择的传统理论主要有

契约成本假设、信号传递假设、税收假设和期限匹配
假设。②契约成本假设认为 ,影响债务期限结构选择
的主要影响因素有投资机会组合、政府管制和企业
规模等要素。该理论相信 ,投资机会较多的公司会
倾向于缩短债务期限或减少债务 ,③而管制程度较
高和规模较大的公司则更愿意选择长期债务。④信
号传递假设认为 ,由于信息不对称 ,公司试图通过改
变债务期限结构来传递公司的重要内部信息。该理
论声称 ,高质量 (价值被低估) 的公司倾向于发行更
多的短期债务 ,而低质量 (价值被高估) 的公司倾向
于发行更多的长期债务。⑤税收假设认为 ,当利率期
限结构向上倾斜时 ,公司会发行更多的长期债务以
增加债务的税盾价值。期限匹配假设认为 ,公司债
务期限应与公司资产期限相对应 ,因为资产和债务
的期限匹配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。

(二)投资者保护理论 :债务期限结构、公司治理
和政府保护

投资者保护的系统研究成就于 LLSV的一系列
国际比较研究。他们从全球视角出发比较各国的投
资者保护现状 ,深入探讨了投资者保护机制对公司
结构 (治理结构和资本结构) 和金融市场的实证影
响。LLSV(1997)比较了 49 个样本国家或地区的金
融市场公共化程度 (宏观流动性) 。他们的经验证据
显示 ,具有较强投资者保护制度的国家拥有更大规
模的股票市场和债务市场。LLSV(1998) 进一步发
现 ,公司债务市场在债权人保护机制更加完善的国
家或地区发展得更加成熟健康。LLSV的研究表明 ,

投资者保护是决定金融市场发展和公司结构演变的
重要制度因素。

本文认为 ,投资者保护理论同样为公司债务期
限结构选择提供了相应的理论支持。如果投资者保

护机制能够为债权人提供更强有力的保护的话 ,债
权人就更有激励向公司提供债务资本。由于债务违
约风险随着债务期限的延长而加大 ,对债务违约风
险的关注决定了债权人对债务期限的选择 ,也决定
了公司债务的期限结构。从债务市场的供给方来
看 ,当债权人难以得到有效的权利保护时 ,他们就更
倾向于向公司提供短期债务资金 ,以避免违约风险
所造成的投资损失。而当债权人意识到他们的权利
能够得到有效保护时 ,他们就更愿意接受期限较长
的债务以获取长期稳定的信贷客户 ,而不用过多地
担忧违约风险所带来的损失。从债务市场的需求方
来看 ,当债权人由于缺乏保护而拒绝提供长期债务
时 ,举债公司不得不被迫为获得长期债务而承担较
高的利息成本 ,其发行长期债务的动机也会相应减
弱。当权利得到充分保护的债权人愿意接受长期债
务时 ,举债公司则能够以较低利息成本获得长期债
务 ,这就强化了其发行长期债务的动机。债权人保
护机制可以分为两个层面 :一是地区层面 ,表现为地
区或国家对债权人的法律保护和行政保护 ,其中 ,行
政保护是法律保护的重要替代 ;二是公司层面 ,表现
为公司对债权人的保护机制 ,具体体现为公司治理
结构的有效性。投资者保护理论预测 ,当投资者保
护机制较强时 ,公司愿意也能够发行更多的长期债
务 ;而当投资者保护机制较弱时 ,公司则只能发行更
多的短期债务。因此 ,笔者推测 ,中国上市公司对短
期负债的过度依赖可能源于较弱的投资者保护机
制。债权人保护制度的缺陷制约了公司获取长期债
务的能力和动机。⑥

三、研究目的和研究设计

　　(一)研究目的
国内研究债务期限结构的学术文献多集中在对

传统理论和假设的实证检验上 ,缺乏从投资者保护
角度所进行的研究。⑦本文拟从公司层面和地区层
面考察投资者保护机制对公司债务期限的影响 ,为
公司债务期限结构的形成提供一个制度解释。

(二)研究设计 :模型和变量
本研究主要采用以下基本计量模型 ,以 2003 年

和 2004 年的横截面数据为基础估计投资者保护变
量对公司债务期限结构的解释力。

DebtMaturity=α+βCorporateGovernance+γRegion+

∑φiPi +ε (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
DebtMaturity 为公司债务期限结构 ,用长期负债

占总负债比重计量 ;CorporateGovernance为公司治理
变量 (用以反映公司层面的投资者保护机制) ,选用
第一大股东持股、董事会规模和管理报酬规模等指
标 ;Region为地区层面的投资者保护机制 ,选用地区
市场化程度、第一大股东性质和行业保护程度等指
标 ;P i 为一组控制变量 ,主要涉及影响债务期限结构
的其他变量 (见表 2) 。
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表 2 　　　变量定义表
变量 (符号) 性质 预期影响 描述及指标计算 备注

债务期限结构 (DM) 被解释变量 长期负债占总负债比重 ( %)

公司层面的投资者保护机制 :公司治理结构
第一大股东持股 (Largest) 解释变量 +/- ⑧ 第一大股东持股占总股本比重 ( %)
董事会规模 (Board) 解释变量 + 董事会成员人数 (人)
独立董事比例 (Outside) 解释变量 + 独立董事占董事会成员人数比例 ( %)
管理报酬 ( Incentive) 解释变量 + 支薪管理层报酬 (万元)的常用对数
地区或政府层面的投资者保护机制

区域市场化程度 (Market)
发达地区 (SHBJGD)
东南沿海地区 ( East)
西部地区 (West)

解释变量

　

+/- ⑨

　

将上市公司注册地分为发达地区 (上海、北
京和广东) 、东南沿海地区、中部地区和西部
地区 ;设置三个虚拟变量 :发达地区、东南沿
海地区和西部地区。

通过地区分类反映区域
市场化程度 ,虚拟变量
的设置以中部地区为基
准

政
府
保
护

控股股东性质是否
国有股东 (State) 解释变量 + 第一大股东属国有性质 :虚拟变量 =1 ;第一

大股东属非国有性质 :虚拟变量 =0 。
行 业 的 受 保 护 性
(Protect) 解释变量 + 公司处于被保护行业 :虚拟变量 =1 ;公司处

于竞争性行业 :虚拟变量 =0 。
本文将能源和公用事业
界定为保护性产业

控制变量
企业规模 (Size) 控制变量 + 总资产账面价值 (万元)的常用对数

固定资产比重 (Fixed) 控制变量 + 固定资产占总资产比重 ( %) 衡量资产的抵押价值和
期限结构

成长性机会 ( Growth) 控制变量 - 市净率 :年末每股市价与每股账面净资产之
比 (删除净资产为负的数据)

市净率反映了公司的成
长性⑩

销售毛利率 (Profit) 控制变量 毛利与销售收入之比 ( %)
该类指标用以衡量企业
盈利能力 ,并反映企业
运用留存资金的能力

净资产收益率 (ROE) 控制变量 净收益与净资产 (删除净资产为负的数据)
之比 ( %)

每股收益 ( EPS) 控制变量 净收益与总股本之比

时间效应 ( Year) 控制变量 当数据属 2003年时 ,变量 =1; 当数据属 2004
年时 ,变量 =0 。

在混合数据的处理中 ,
该类数据用于控制时间
(年份)的固定效应

　　注 :本研究进行的是两年的横截面数据分析 ,所有变量取值为 2003年和 2004年数据。

四、样本和描述性统计

　　(一)样本和数据
样本公司为在上海证券交易所上市的 A 股上

市公司 (删除少量数据缺损的公司) ,共涉及 13 个大
类行业 ,2003 年的观察样本为 763 家公司 ,2004 年
的观察样本为 815 家公司 ,在计量分析中剔除金融
业公司 ,研究数据为 2003 年和 2004 年的横截面数
据及其混合数据。研究数据来源于中国证券监督委

员会网站 ( http://www.csrc.gov.cn ) 和中国金融
Sinofin数据库 (http://www.ccerdata.com ) 。

(二)描述性统计
表 3 提供了主要研究变量的描述性统计。表 3

显示 ,中国上市公司债务资金中长期债务的比重较
低 ,公司主要通过发行短期债务进行债务融资。从
2003年和 2004 年公司债务期限结构的差异性检验
值来看 ,公司对短期负债的高度依赖状况并没有随
时间而发生显著的变化 ,具有较明显的时间稳定性。

表 3 　　　主要变量的描述性统计量

变量
2003年横截面数据 2004年横截面数据 2003 -2004 年混合截面数据

均值 中位值 观察值 均值 中位值 观察值 均值 中位值 观察值
DM 13.24418 6.480000 756 13.83984 6.291163 806 13.55154 6.410000 1562

差异性检验 T=0 .668894 　　　　　　Z=0.010254
Largest 43.56034 43.06000 763 43.03817 42.22000 815 43.29065 42.81000 1578
Board 10.11402 9.000000 763 10.19018 9.000000 815 10.15336 9.000000 1 578

Outside 32.97688 33.33000 763 33.60036 33.33000 815 33.29889 33.33000 1 578
Incentive 2.012225 2.030000 755 2.084932 2.090000 809 2.049834 2.050000 1 564

Size 5.204377 5.150000 763 5.233681 5.170000 815 5.219512 5.160000 1 578
Fixed 36.24796 33.25000 763 37.33715 34.30000 815 36.81050 33.74500 1 578
Growth 3.155676 2.407115 748 2.478682 1.894240 794 2.807081 2.128155 1 542
Profit 25.25523 22.22000 763 26.22930 21.49000 814 25.75802 21.83000 1 577
ROE 0.177926 5.790000 752 -0 .630237 5.540000 800 -0 .238653 5.635000 1 552
EPS 0.151670 0.166000 763 0.158914 0.159000 815 0.155411 0.160000 1 578

　　注 :T检验值为 2003年和 2004年公司债务期限结构的均值差异性检验值 ;Z 检验值为 2003 年和 2004 年公司债务期限结
构的中位值差异性 Chi- 检验值 ;从 T和 Z的数值来看 ,两者均不显著。

521



五、回归结果及其解释

　　(一)回归结果及其制度解释
本文根据基本计量模型 (1) ,分别以 2003 年横

截面数据、2004 年横截面数据和 2003-2004 混合数
据为基础 ,运用最小二乘法估计了投资者保护机制

对公司债务期限结构的影响程度 (回归结果见表
4) 。为了避免多重共线性对回归结果的不良影响 ,

对控制变量选择做了不同组合。另外 ,对自变量 (尤
其是解释变量)的选择运用逐步回归法 :将自变量逐
个引入回归方程 ,保留影响显著的自变量 ,逐个删除
影响不显著的自变量。

　　表 4 　　投资者保护变量与公司债务期限结构的回归结果
表 4-A 　　2003年和 2004年横截面数据

截距和
自变量

预期
影响

因变量 :公司债务期限结构 (DM)

2003年数据 (横截面分析) 2004数据 (横截面分析)

1 2 3 4 1 2 3 4
截距 2.801366 -4 .009435 -59 .090513 -1 .151593 -9 .809913 3 -21 .094823 -60 .333213 -8 .67933833

Largest +/- 0.0744833 0.032780 0.021092 0.1263023 0.058142333 0.074240333

Board + 0.7150633 0.53670933 0.479115333 0.5346803 0.3327193 0.3822883

Incentive + 3.94670333 6.1447713 6.2870773 7.1511163

SHBJGD - -4 .3360253 -4 .09883133 -3 .1417933 -4 .4255583

East - -2 .609195333 -2 .076007 -2 .9602833 -3 .39361133

West + 0.904208 0.809355 0.546422 0.159863
State + 0.353573 2.588366333 1.406021 2.443590333

Protect + 6.5905673 12.188113 10.141153 16.421973

Growth - -0 .1964333 -0 .28249433

Fixed + 0.1706993 0.1433163 0.4531613 0.1748593

Size + 13.167753 12.955843

Profit 0.1901903

A-R 2 0.011044 0.164642 0.237077 0.052690 0.046202 0.300993 0.263859 0.110588
F- 检验值 5.2158273 30.169493 34.205663 6.1518693 13.901203 68.432173 42.220013 13.418313

P值 0.005628 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Wald检验 3.9898133 4.2835333 9.025133 6.342323

D.W. 1.917319 2.060009 2.075305 1.978380 1.774132 1.950935 1.972227 1.857527
观察值(N) 756 741 749 742 800 784 806 800

表 4-B 　　2003年和 2004年的混合数据(控制时间的固定效应)

截距和
自变量

预期
影响

因变量 :公司债务期限结构(DM)

2003年和 2004年混合数据(时间固定效应混合截面分析)

1 2 3 4 5 6 7 8
截距 -9 .81378133 -6 .732278 11.446263 -14 .307573 -59 .331883 -57 .920053 -9 .6983433 -14 .059803

Largest +/- 0.0981663 0.06595333 0.05545133 0.04538333 0.021971
Largest×Year 0.061785

Board + 0.6322723 0.8143043 0.4964813 0.4791413 0.3937733

Board×Year -0 .225576
Outside +/- 0.13312333 0.163372 0.110864 0.13733333 0.124473333

Outside×Year -0 .040840
Incentive + 4.0047603 1.766782 3.8146383 5.4430743 4.8734633

Incentive×Year 4.196214
SHBJGD - -2 .40776733 -3 .7215773 -3 .5873513 -4 .1246263 -2 .29230833

East - -2 .18693133 -2 .8207563 -2 .9414323 -2 .8534113 -2 .7082253

West + 0.053793 0.670781 0.647701 0.636085 0.772499
State + 3.2521713 0.880692 0.893259 2.6459293 1.87790433

Protect + 16.103123 8.5842073 8.4397703 14.499503 9.5409213

Growth - -0 .2357333 -0 .004831 -0 .22090433

Fixed + 0.2556853 0.1588253 0.2038183 0.2328173

Size + 12.996083 12.409343

Profit 0.013372 0.011690
Year 0.215345 -7 .425512 0.405558 -0 .109687 -0 .039552 -0 .023049 -0 .071466 -0 .290569

A-R 2 0.030384 0.030447 0.065141 0.188923 0.252487 0.270141 0.086991 0.212472
F- 检验值 10.695293 6.3979013 19.047033 45.052513 66.611793 63.674963 15.682603 32.337813

P值 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
D.W. 1.830671 1.833246 1.911245 1.958527 2.016642 2.034934 1.914341 1.994222

观察值(N) 1 548 1 548 1 555 1 514 1 555 1 525 1 542 1 511
　　注 :表内数字为截距和自变量的回归系数 ,对应 P值省略 ;Wald检验为投资者保护变量回归系数的联合检验 ,用于判断回归系数
整体是否显著地异于“0”; 3 为 0.01 水平显著 , 33 为 0.05 水平显著 , 333 为 0.10 水平显著。
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　　从 2003年和 2004年的数据的回归分析来看 ,研究
变量之间的统计关系并没有随着时间的变化而发生明
显的改变。这意味着 ,债务期限结构的成因具有时间
上的稳定性。�λϖ表 4-A 和 4-B 的回归结果均显示 ,公

司层面的投资者保护(公司治理结构)和地区或政府层
面的投资者保护的部分变量能够对公司债务期限结构
产生显著影响 (影响程度及其理论解释见表 5 的归
纳) 。

表 5 　　投资者保护变量对公司债务期限结构的实证影响及其理论解释
解释变量 实证影响 理论预期 回归结果的理论解释

公司层面的投资者保护机制 :公司治理结构

第一大股东持股

第一大股东持股对公司债务期限结构具有
正向影响(影响值中度) 。在未引入控制时 ,
第一大股东持股具有较显著的效应 ;但是在
引入控制变量之后 ,第一大股东持股回归系
数显著下降 ;在引入地区层面投资者保护变
量之后 ,其影响的显著性甚至消失了。上述
结果表明 ,第一大股东能够保护债权人的利
益 ,但保护程度不足。

从第一大股东的激励效应和防御效应
来看 ,第一大股东有可能能够通过改
善公司绩效并最终保障投资者集团
(包括债权人)的利益 ,也可能通过秘密
转移公司资源而侵害其他投资者 (包
括债权人)的利益。�λω因此 ,第一大股东
对债权人保护机制的影响难以确定。

第一大股东对债权人保护机
制的不确定影响可能导致了
第一大股东持股回归系数出
现显著性不稳定的现象。本
文另外在模型中引入了第一
大股东持股的二次和三次变
量 ,回归结果均不显著 (回归
结果省略) 。

董事会规模

董事会规模对公司债务期限结构具有显著
的正向影响 (且影响值较大) 。无论是否引
入控制变量及其他投资者保护变量 ,董事会
规模回归系数均能保持统计显著性。这意
味着 ,规模较大的董事会能够在债权人的保
护机制中发挥有效的积极功能。

董事会规模对公司治理和投资者保护
的影响也存在双重效应 :较大规模的
董事会能够产生更有利的知识互补性
和民主决策机制 ,并促进董事会成员
之间的相互监督 ;较小规模的董事会
能够缓解“搭便车”的问题 ,提高决策效
率 ,但容易促成董事之间的合谋行为。
从已有的董事会实证研究来看 ,董事
会规模对公司治理具有积极效应。�λξ

实证影响与理论预期相一致 :
规模较大的董事会能够更好
地保护债权人的利益。

独立董事比例

独立董事比例对公司债务期限结构具有较
显著的正向影响 (显著性水平为 0.10, 且影
响值较大) 。在引入了控制变量及其他投资
者保护变量之后 ,独立董事比例仍能保持对
公司债务期限结构的显著影响。这表明 ,独
立董事的增加能够更好地保护债权人的利
益。

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投
资者(包括债权人) 利益的掠夺行为。
另外 ,独立董事还能够为管理层提供
他们所欠缺的管理知识和技术知识 ,
并优化管理层的知识结构。�λψ

实证影响与理论预期相一致 :
独立董事的增设能够更好地
保护债权人的利益。

管理报酬

管理报酬水平对公司债务期限结构具有显
著的正向影响。控制变量和其他投资者保
护变量的引入均未减弱其显著性。这意味
着 ,管理报酬水平能够激励管理层更尽力地
保护债权人的利益。

管理报酬水平的提高能够降低管理层
实施管理剥削的动机 ,并激励管理层
改善公司业绩和提升公司价值。

实证影响与理论预期相一致 :
管理报酬水平的提高能够促
使管理层更积极地保护投资
者及债权人的利益。�λζ

地区或政府层面的投资者保护机制 :政府功能

区域市场化程度

区域虚拟变量的回归系数显示 ,发达地区
(上海、北京和广东以及东部沿海地区)上市
公司的债务期限显著短于中部地区上市公
司(且影响值较大) ,而西部地区上市公司的
债务期限不显著地长于中部上市公司。这
表明 ,市场化程度并不能够改善投资者保护
机制 ,相反会弱化投资者保护的强度。

地区层面的投资者保护机制主要源于
有效的法律制度和管制制度。同样 ,
市场机制的有效运作也有赖于契约化
基础的完善 ;而契约化基础是法律体
系的一部分。Rajan和 Zingales(1998)指
出 ,缺乏契约化基础的市场经济难以
有效地配置资本资源 ,甚至会削弱投
资者保护机制。由于中国各地区法律
及执法制度的不健全 ,市场越发达的
地区越难以为投资者及债权人提供有
力的保护。相反 ,由于政府参与程度
和管制程度较高 ,市场落后的地区却
能够为投资者及债权人提供更多的保
护。

实证影响与理论预期相一
致 :市场发达地区的上市公
司更倾向于短期债务 ,政府
保护是法律保护机制的重
要替代。该实证结果也与
孙铮、刘 凤 委 和 李 增 泉
(2005)的发现相一致。�λ{

控股股东是否
为国有股东

行业保护性

“控股股东是否为国有股东”和“行业保护
性”两个虚拟变量(尤其是行业保护性)对公
司债务期限结构具有显著的正向影响(且影
响值较大) 。这意味着 ,国有控股的公司和
行业受保护的公司能够为债权人提供足够
的利益保护 ,从而它们能够获得更多的长期
债务。

作为国有控股和行业受保护的公司 ,
它们能够得到政府更多的优惠和保护
性政策。在公司债务融资活动中 ,政
府往往为国有控股公司尤其是受保护
行业的公司提供政府担保 ,甚至给债
权人提供相应的政策优惠。政府对企
业融资活动的参与间接地保护了债权
人的利益 ,也为这些企业发行长期债
务提供了更方便的渠道。

实证影响与理论预期相一
致 :公司债务期限结构具有
明显的政府导向特征。

控制变量

成长性机会

固定资产比重

资产规模

销售毛利率

成长性机会对债务期限结构具有显著的负
向影响(不过影响值相对较小) ;固定资产比
重和资产规模对债务期限结构具有显著的
正向影响(且影响值较大) ;销售毛利率对债
务期限结构具有不显著的正向影响(且影响
值较小) 。

契约成本假设认为 ,成长性机会较低
和资产规模较大的公司更倾向于长期
债务 ;期限匹配假设认为 ,固定资产较
多的公司具有更短期的债务期限。

实证影响与理论预期相一致。
这意味着 ,传统假设对公司债
务期限结构仍然具有较强的
现实解释力。实证结果与传
统假设的一致性也表明本研
究的可靠性较强。
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　　(二)回归参数估计方法的有效性讨论
本文计量模型的回归参数均是运用 OLS方法

进行估计的 ,而序列自相关问题、异方差问题和多重
共线性问题会影响 OLS方法的有效性。从上述回
归模型的序列自相关检验过程来看 ,Durbin-Watson

检验值大多在 1.80 ～2.10 之间 (而且多集中在 2.0

附近) ,所以模型大多不存在序列自相关问题。影响
横截面分析的另一个主要问题是异方差问题。异方
差的存在会导致自变量回归系数的标准误估计偏
大 ,并会产生偏小的 t 检验值 ,可能会接受应该拒绝
的原假设 (H0 :回归系数 =0 ) ,并导致对回归系数显
著性的误判 (否认实际显著的回归系数的显著性) 。
但是 ,本文中大多数回归模型的主要研究变量 (投资
者保护变量)的回归系数都显著地异于“0”,所以 ,显
著的回归系数被错误否认的问题应该较为轻微 ,所以
笔者没有进行相应的 White异方差检验 (也没有通过
残差项加权进行回归调整) 。另外 ,本研究中几乎所
有模型均未显现出多重共线性的特点 ; �λ|因此 ,计量
模型的回归结果应该受多重共线性的影响不大。

六、结论和政策意义

　　本文调查了上海证券交易所上市的 A 股公司 ,

以 2003 年和 2004 年横截面数据为基础从投资者保
护的角度考察了公司治理结构和地区政府保护对公
司债务期限结构的实证影响。本研究的实证结果显
示 ,公司层面的投资者保护机制 (公司治理结构)和地
区层面的投资者保护机制 (政府管制和保护) 均对公
司债务期限结构具有显著的影响。从公司治理结构
的影响来看 ,董事会规模、独立董事比例和管理报酬
水平对公司债务期限结构具有显著的正向影响 ;第一
大股东持股对公司债务期限结构具有不稳定的正向
影响。从政府管制和保护的影响来看 ,区域市场化程
度对公司债务期限结构具有显著的负向影响 ,国有控
股公司和行业受保护公司能够获取更多的长期债务。
上述发现支持了本文提出的“投资者保护”理论预期 :
(1)良好的公司治理结构能够更有力地保护债权人的
利益 ; (2)政府参与程度和管制保护程度也能够为债
权人提供更有效的利益保护。这些经验结果表明 ,公
司治理结构以及政府管制保护机制对公司债务期限
结构的形成发挥着关键作用 ,更完善的投资者保护机
制能够促使公司获得更多长期债务。

注释 :
①由于司法体系的薄弱 ,企业与政府的密切关系为企业的

长期借款提供了“隐性担保”,从而降低了这些企业的履约成本。
②Barclay,M.andSmith,C.W.,1995. “TheMaturity

StructureofCorporateDebt. ”JournalofFinance,L,pp.609-631;
袁卫秋 :《债务期限结构理论综述》,载《会计研究》,2004
(10) ,第 9～13 页。

③Myers,S.,1977. “DeterminantsofCorporateBorrowing. ”
JournalofFinancialEconomics,5,pp.147-175.

④Smith,C.,1986. “InvestmentBankingandtheCapital

AcquisitionProcess.”JournalofFinancialEconomics,15,pp.3-29.
⑤Kale,J.andNoe,T.,1990. “RiskyDebtMaturityChoicein

aSequentialEquilibrium. ”JournalofFinancialResearch,13,
pp.155- 165.

⑥Brockman和 Chung(2003)从信息角度确证了中国大陆
和香港投资者保护的制度差异 :港资企业能够为投资者提供
更透明的公司信息和更强的保护机制。谢军 (2007) 通过考
察财务杠杆的激励功能发现 ,香港资本市场较之中国大陆能
够为债权人提供更好的权利保护。

⑦从已有文献来看 ,只有孙铮、刘凤委和李增泉 (2005)
从地区层面考察了公司债务期限结构的制度因素。

⑧由于第一大股东有激励改善公司绩效 (激励效应) ,也
有动机转移公司资源 (防御效应) ,因此 ,第一大股东持股和
公司治理 (或公司绩效) 的关系很不确定 ,可能是线性关系
(徐莉萍、辛宇和陈工孟 ,2006; 谢军 ,2006) ,也可能是非线性
关系 (白重恩等 ,2005) 。

⑨区域市场化程度对投资者保护机制的影响取决于法
律制度及其执行程序的完善程度和有效程度。当法律制度
缺位时 ,缺乏管制的市场机制难以保护投资者的利益。

⑩宋剑峰 (2000) 借助于 Edwards-Bell-Ohlson 模型显
示 :市净率是一个能较好预示公司未来成长性的指标 ;其研
究结论得到了中国股市经验数据的支持。

�λϖ在混合数据的所有模型 (表 4-B ) 中 ,年度虚拟变量
的回归系数均不显著 ;而且 ,年度虚拟变量和公司治理变量
对债务期限结构的交叉影响均不显著 (表 4-B 的模型 2) 。
这表明 ,时间变量既不显著影响模型的截距 ,也不显著影响
模型中公司治理变量的回归系数。

�λω徐莉萍、辛宇和陈工孟 (2006) 以及谢军 (2006) 的研究
显示了第一股东的激励功能 ;白重恩等 (2005) 却观察到了第
一大股东的防御效应。

�λξ何卫东和张嘉颖 (2002) 以及谢军 (2007) 的研究均发
现 ,董事会规模对公司绩效或公司价值具有积极效应 ,规模
较大的董事会能够更有效地发挥治理功能。

�λψ吴淑琨等 (2001)的研究显示 ,非执行董事比例与公司
绩效之间存在正相关关系。增加非执行董事的比例 ,有助于
提高董事会的独立性和监督性 ,并改善公司内部治理机制。

�λζ不过 ,管理报酬水平可能存在内生性问题 :有可能是
公司债务期限结构影响管理报酬水平。

�λ{他们的研究显示 ,区域市场化程度对公司债务期限结
构具有显著的负向效应。

�λ|多重共线性往往表现为判别系数 (R2)较高 ,而回归系
数的 t 检验值较小。还有 ,所有模型的 VIF(方差膨胀因子 =
1/ (1-R 2)) 均小于 10; 按照 VIF 的经验判断 ,模型不存在显
著的多重共线性。
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