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　 　 摘要: 防范和化解金融风险是党的十九大以来党和国家的重要工作ꎮ 本文基

于 ２００８—２０１９ 年沪深两市上市公司数据ꎬ从信用风险这一视角检验党组织通过

“双向进入、交叉任职”参与公司治理在债券市场中所发挥的重要作用ꎮ 研究发现ꎬ
“双向进入、交叉任职”这一制度安排能够有效降低债券信用风险ꎮ 对内生性问题

加以缓解后ꎬ本文发现党组织参与通过治理效应路径、风险规避效应路径、信息效

应路径对债券信用风险产生影响ꎮ 进一步研究显示ꎬ在民营企业以及外部监督较

为薄弱的公司中ꎬ党组织参与公司治理对债券信用风险的抑制作用更为明显ꎬ并且

党组织参与公司治理的不同方式对债券信用风险也存在差异化影响ꎮ 本文研究厘

清了党组织参与治理和债券信用风险之间的影响路径ꎬ对推进基层党组织建设、完
善有中国特色的公司治理体制以及防范和化解金融风险具有一定的借鉴意义ꎮ

关键词: 党组织ꎻ公司治理ꎻ债券信用风险ꎻ风险规避ꎻ信息不对称

一、引言

“生于忧患而死于安乐ꎮ”防范化解金融风险ꎬ特别是防止发生系统性金融风险ꎬ是金融

工作的根本性任务ꎬ事关国家安全、发展大局和人民福祉ꎮ 党的十九大提出要健全金融监管

体系ꎬ守住不发生系统性金融风险的底线ꎮ ２０２１ 年 １ 月ꎬ中共中央办公厅、国务院办公厅印

发的«建设高标准市场体系行动方案»中提出ꎬ要“健全金融风险预防、预警、处置、问责制度

体系ꎮ”目前ꎬ虽然防范化解金融风险攻坚战持续推进ꎬ并取得了积极成效ꎬ但是金融领域仍

然是风险高发之地ꎮ 随着中国债券市场规模不断扩大和“违约潮”不断显现ꎬ债券信用风险

已成为中国金融市场所面临的主要风险之一ꎮ 截至 ２０２０ 年底ꎬ中国公募债券市场共计 ５７６
只债券发生违约ꎬ违约债券余额达 ５ ０９１.４７ 亿元ꎬ涉及全国 ２８ 个省份的 １２ 个行业ꎬ共
１８４ 家发行人ꎮ① ２０２０ 年 １１ 月 １０ 日ꎬ永城煤电控股集团发行的 ＡＡＡ 级债券“２０ 永煤
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ＳＣＰ００３”构成实质性违约ꎬ给债券市场带来了严重的负面影响ꎮ① 如何降低债券信用风险

已成为落实“六稳”“六保”、提升债券市场服务实体经济质效以及防范和化解系统性金融

风险的重要议题ꎮ 已有研究从加强外部监督、提高公司治理水平、完善债券契约条款等角

度提出了降低债券信用风险的途径(Ｂｈｏｊｒａｊ ａｎｄ Ｓｅｎｇｕｐｔａꎬ２００３ꎻＧａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０ꎻ陈超、李
镕伊ꎬ２０１４ꎻ周宏等ꎬ２０１８ꎻ李萌、王近ꎬ２０２０)ꎮ 随着国家治理体系和治理能力现代化战略

的稳步推进ꎬ党组织参与公司治理是否能够为防范和化解债券市场风险发挥相应的积极

作用?
中国共产党领导是中国特色社会主义最本质的特征ꎮ 中国共产党始终重视思想引领、

不断完善制度建设的顶层设计ꎬ在推进“防范化解金融风险攻坚战”中发挥了决定性作

用ꎮ 作为党的主张在微观经济主体中的集中体现ꎬ企业基层党组织可以更为直接地将国

家的政治目标、社会目标通过影响公司重要决策内化到经营行为当中(Ｏｐｐｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２ꎻ
马连福等ꎬ２０１３)ꎬ充分发挥中国共产党领导的政治优势ꎮ 根据中共中央组织部发布的

«２０１９ 年中国共产党党内统计公报»ꎬ截至 ２０１９ 年底ꎬ全国已建有企业基层党组织 １４７.７
万个ꎬ基本实现了应建尽建ꎬ这也反映出党的十九大提出的加强基层党组织建设成效显

著ꎮ 那么ꎬ在覆盖率如此之高的情况下ꎬ党组织参与公司治理所产生的实际影响如何呢?
已有研究发现党组织参与公司治理能够降低代理成本、减少管理层机会主义行为ꎬ从而起

到改善公司治理、提高企业绩效的积极作用(Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８ꎻＺｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ余怒涛、尹
必超ꎬ２０１７ꎻ郑登津等ꎬ２０２０)ꎮ 然而ꎬ目前对于党组织在防范和化解债券市场信用风险中

的作用还有待深入挖掘ꎮ
鉴于此ꎬ本文将结合“双向进入、交叉任职”这一领导体制ꎬ系统分析党组织参与公司治

理对债券信用风险的影响ꎮ 其中ꎬ“双向进入”是指:党组织领导班子成员可以通过法定程序

进入董事会、监事会或管理层ꎬ同时董事会、监事会或管理层成员可按照党章及有关规定进

入党委会ꎻ“交叉任职”是党组织与公司关键职位的交叉ꎬ一般是指董事长、监事会主席或总

经理是否由党组织的党委书记兼任ꎮ② 在国有企业中ꎬ“双向进入、交叉任职”的制度安排由

来已久ꎬ具有极为厚重的法理基础ꎮ 近年来ꎬ在国家政策指导下③ꎬ越来越多的民营企业仿

照国有企业的规定和做法ꎬ确立了“双向进入、交叉任职”的领导体制ꎬ加强了党组织在公司

１２

①

②

③

母公司及关联方占款、违约前资产转移等公司治理问题可能是导致永煤债券违约的重要原因ꎮ 自

“２０ 永煤 ＳＣＰ００３”债券出现违约以来ꎬ引起一系列连锁反应:根据 ＷＩＮＤ 资料显示ꎬ公司债发行利率大幅

上升ꎬ广东省联泰集团有限公司发行的“２０ 联泰 ０１”票面利率达到 ６.５％、金辉集团股份有限公司发行的

“２０ 金辉 ０３”票面利率达到 ６.９５％ꎻ债券市场大面积取消发行ꎬ２０２０ 年 １１ 月 １０ 日至 １９ 日期间共计 ５２ 只

债券取消或推迟发行ꎬ涉及资金规模高达 ３９８.８ 亿元ꎮ
目前ꎬ对于“交叉任职”并未有一致和明确的定义(李明辉等ꎬ２０２０)ꎬ本文在后续实证设计中采用了

不同的定义对“交叉任职”进行多角度度量ꎮ
２０００ 年«关于在个体和私营等非公有制经济组织中加强党的建设工作的意见(试行)»的颁布ꎬ为非

公有制企业建立党组织提供了法理依据ꎻ２０１２ 年中共中央办公厅印发«关于加强和改进非公有制企业党的

建设工作的意见(试行)»中指出ꎬ“非公有制企业党组织是党在企业中的战斗堡垒ꎬ在企业职工群众中发挥

政治核心作用ꎬ在企业发展中发挥政治引领作用ꎮ”«中国共产党章程»第三十三条规定:“非公有制经济组

织中党的基层组织ꎬ贯彻党的方针政策ꎬ引导和监督企业遵守国家的法律法规ꎬ领导工会、共青团等群团组

织ꎬ团结凝聚职工群众ꎬ维护各方的合法权益ꎬ促进企业健康发展ꎮ”
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治理中的作用(李世刚、章卫东ꎬ２０１８)ꎮ 值得注意的是ꎬ在实践当中ꎬ各家企业对“双向进入、
交叉任职”这一领导体制的实际执行情况存在显著差异(陈仕华、卢昌崇ꎬ２０１４)ꎮ 本文正是

基于这一事实展开研究ꎮ
本文的边际贡献主要体现在:第一ꎬ基于债券信用风险的视角ꎬ本文分别从治理效应、风

险规避效应、信息效应三条路径ꎬ探索了党组织参与治理对债券信用风险的影响及作用机

制ꎬ对党组织参与公司治理的相关研究做出了有益补充ꎮ 第二ꎬ本文研究发现ꎬ党组织参与

公司治理对债券信用风险具有显著影响ꎬ这不仅拓展了债券信用风险影响因素的研究视角ꎬ
还为推进债券市场健康发展、提升服务实体经济效率提供了新的思路ꎮ 第三ꎬ金融治理体系

是国家治理体系的重要组成部分ꎬ防范和化解重大金融风险的时代形势对当前国家治理能

力提出了新的挑战ꎮ 党的领导是推进国家治理体系和治理能力现代化的关键所在ꎬ基层党

组织则是党和政府在企业中的意志体现和政策执行主体ꎮ 本文从微观的视角探讨国家治理

防范化解金融风险的内在机理ꎬ研究发现党组织参与公司治理有助于解决系统性风险隐患ꎬ
这有利于深化对国家治理与防范化解金融风险相关的学术认知ꎮ

下文的安排如下:第二部分为文献述评ꎻ第三部分为理论分析与研究假设的提出ꎻ第四

部分为研究设计ꎻ第五部分为实证结果分析ꎻ第六部分为机制检验ꎻ第七部分为异质性检验

和稳健性检验ꎻ第八部分为结论与启示ꎮ

二、文献综述

本文涉及的相关文献主要包括债券信用风险和党组织参与公司治理两大部分ꎮ
(一)债券信用风险的影响因素

信用风险是影响公司债务融资成本的决定性因素ꎬ如何降低信用风险、缓解“融资难”问
题成为公司财务管理的重要任务之一ꎮ 一方面ꎬ已有研究认为宏观经济形势、政策不确定

性、产品市场竞争等企业外部环境(Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ ａｎｄ Ｓｃｈｗａｒｔｚꎬ１９９５ꎻＫａｖｉａｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０ꎻ周宏等ꎬ
２０２０)均会作用于债券信用风险ꎮ 另一方面ꎬ发债企业自身的特征也会不可避免地影响债券

信用风险ꎮ 基于经营特征ꎬＪｉｎ(１９９２)、Ｈｓｕ 等(２０１５)、王雄元和高开娟(２０１７)发现ꎬ当企业

财务状况越好、创新水平越高、客户集中度越低时ꎬ债券信用风险越小ꎮ 基于公司治理特征ꎬ
Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等(２００２)、韩鹏飞等(２０１８)、李萌和王近(２０２０)分别从股权结构、集团运行机制、
内部控制等角度探讨其对债券信用风险的影响ꎮ 总的来说ꎬ良好的公司治理能够最小化委

托代理成本、提高信息披露水平ꎬ有助于减少公司与投资者之间的信息不对称ꎬ进而降低债

券信用风险(Ｂｈｏｊｒａｊ ａｎｄ Ｓｅｎｇｕｐｔａꎬ２００３ꎻ周宏等ꎬ２０１２ꎻ周宏等ꎬ２０１８)ꎮ 然而ꎬ党组织参与公

司治理对债券信用风险的影响及作用机制尚未有较为深入的探讨ꎮ
(二)党组织参与公司治理的经济后果

基层党组织参与治理会对微观企业的经营行为产生重要影响(Ｃｈａｎｇ ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ２００４ꎻ
马连福等ꎬ２０１３ꎻ陈仕华、卢昌崇ꎬ２０１４)ꎮ 已有研究发现ꎬ党组织参与治理会影响企业绩效:
Ｃｈａｎｇ 和 Ｗｏｎｇ(２００４)通过采取问卷调查的方式ꎬ发现当党组织权力超过大股东时有助于提

升企业绩效ꎬ而党组织权力超过管理层时则会对企业绩效产生不利影响ꎮ Ｌｉ 等(２００８)发现

２２
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私营企业家的党员身份有助于获得更多的信贷融资和更好的企业绩效ꎮ 大多数研究关注到

党组织参与可以减少管理层机会主义行为、改善公司治理ꎮ 例如党组织参与治理能够降低

公司代理成本(余怒涛、尹必超ꎬ２０１７)ꎬ提升运营效率(雷海民等ꎬ２０１２)ꎬ提高董事会的效率

(马连福等ꎬ２０１２)和决策的科学性(柳学信等ꎬ２０２０)ꎬ对于高管盈余管理、超额薪酬、隐性腐

败、企业避税、财务违规、极端性风险承担等行为也具有显著的抑制作用(Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ
马连福等ꎬ２０１３ꎻ严若森、吏林山ꎬ２０１９ꎻ李明辉等ꎬ２０２０ꎻ郑登津等ꎬ２０２０ꎻ程海艳等ꎬ２０２０ꎻ李
明辉、程海艳ꎬ２０２０)ꎮ 综合来看ꎬ关于党组织的公司治理作用的文献更多地集中于代理问

题、经营效率、企业绩效等方面ꎬ并未将其纳入债券信用风险管理的研究框架ꎮ 基于此ꎬ本文

的相关结论不仅可以从债券信用风险的角度为发掘党组织的治理作用提供新的思路ꎬ亦能

够立足于中国特色社会主义市场经济ꎬ对防范和化解债券信用风险、提高债券市场服务实体

经济的质效具有一定的理论参考价值ꎮ

三、理论分析与假设提出

强化公司治理是防范化解金融风险的关键一环ꎮ 与其他国家的公司治理相比ꎬ中国公

司治理最大的特点在于党组织的参与ꎮ 根据“高阶梯队理论”ꎬ公司的治理水平和经营决策

会受到管理层的个人特征、背景、经历以及认知能力的影响ꎬ而党组织参与治理有助于将党

的先进文化和精神渗透到管理层的价值观念、决策行为当中(Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎬ使管理层

严格遵守国家法律法规、及时了解党和国家的最新政策(Ｃｈａｎｇ ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ２００４)ꎬ并确保党

制定的路线、方针、政策与企业的经营决策相结合(李世刚、章卫东ꎬ２０１８)ꎮ 防范化解金融风

险攻坚战是党中央统一部署的一场至关重要的战役ꎬ管理层与党组织成员的重合有助于将

这一要求积极落实到公司治理与经营决策当中ꎬ提高对经营风险和财务风险的管控能力ꎮ
本文认为ꎬ党组织参与公司治理之所以能够有效地降低债券信用风险ꎬ其作用机理主要源于

以下三点:
第一ꎬ党组织通过参与公司重大经营决策ꎬ加强对管理层机会主义行为的约束ꎬ从“源

头”上降低了债券信用风险ꎮ 依据代理理论ꎬ管理层被视为“理性的经济人”ꎬ在进行决策时

会争取个人经济利益的最大化ꎬ作出更多在职消费、打造商业帝国等不利于提升公司价值的

经营决策(Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６)ꎮ 党组织通过“双向进入、交叉任职”、“三重一大”、
“讨论前置”等方式参与到公司重大经营决策当中ꎬ将会使得原本遵循经济逻辑的管理层在

制定决策时会同时考虑政治逻辑ꎬ及时叫停那些违背政治原则、损害利益相关者的利益、不
利于公司长远发展的决策(柳学信等ꎬ２０２０)ꎬ综合考虑各种风险和收益ꎬ从而对管理层的机

会主义行为形成有效制衡ꎬ缓解代理冲突(陈仕华、卢昌崇ꎬ２０１４)ꎬ有助于维护债券投资者利

益、降低债券信用风险ꎮ
第二ꎬ党组织参与公司治理提高了管理层的风险规避程度ꎬ相应地减少高风险的投资支

出ꎬ降低了投资失败的可能性ꎮ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ(１９７６)认为ꎬ若公司投资高风险项目ꎬ则
股东可以获得投资成功时的大部分收益而只需承担投资失败时的有限责任ꎬ债权人在投资

成功时只能收取固定的本息却需要承担投资失败时巨大的违约风险ꎬ即存在“资产替代”的
３２
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问题ꎮ 因此ꎬ管理层的风险规避程度越低ꎬ越可能选择高风险高收益的项目ꎬ这会加剧债券

信用风险(Ｋｕａｎｇ ａｎｄ Ｑｉｎꎬ２０１３)ꎮ 而党组织参与公司治理会通过影响风险承担的收益、成
本、风险偏好和决策程序ꎬ提高公司风险规避程度(李明辉、程海艳ꎬ２０２０)ꎬ避免债券投资者

承担高风险投资项目带来的信用风险ꎮ
第三ꎬ党组织参与治理能够加强对管理层的内部监督ꎬ提高公司信息披露质量ꎬ缓解债

券投资者与公司之间的信息不对称ꎮ 信息披露制度是债券市场最重要的基础制度之一ꎬ严
重的信息不对称是阻碍中国债券市场发展的重要原因(周宏等ꎬ２０１２)ꎮ 债券发行人与投资

者之间的信息不对称程度越高ꎬ投资者要求的风险补偿也就越高ꎬ使得企业债券融资成本和

违约风险随之提升ꎬ因此需要加强对发行人信息披露的监督力度ꎮ 实践当中ꎬ上市公司会受

到机构投资者、媒体、分析师、审计师以及监管机构等外部主体的监督ꎬ但外部主体与公司内

部存在着较为严重的信息不对称ꎬ很难对公司形成有效监督ꎮ 基层党组织通过“双向进入、
交叉任职”等方式直接参与公司重大决策ꎬ在贯彻落实党和国家的方针政策、引导和监督企

业遵守国家法律法规等方面可以发挥更加直接的积极作用ꎮ 党的章程和纪律也会对管理层

的行为形成更加严格的约束(Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ作为一种制度力量ꎬ党组织参与公

司治理有助于弥补外部监督机制的不足ꎬ及时遏制管理层的盈余管理、财务违规、避税等非

社会责任行为(Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ郑登津等ꎬ２０２０ꎻ李明辉等ꎬ２０２０)ꎬ提高财务报告质量ꎬ从
而改善公司信息环境ꎬ有助于抑制债券信用风险(周宏等ꎬ２０１２)ꎮ

基于上述分析ꎬ本文提出如下研究假设:
假设 Ｈ:在其他条件不变的情况下ꎬ党组织参与公司治理与债券信用风险显著负相关ꎮ

四、实证研究设计

(一)样本及数据来源

本文以 ２００８—２０１９ 年沪深两市上市公司在银行间市场和交易所市场公开发行的公司

债、企业债和中期票据为研究对象①ꎬ并按照如下流程对初始样本进行筛选:(１)剔除金融类

企业发行的债券样本ꎻ(２)剔除债务主体被 ＳＴ 和∗ＳＴ 处理的样本ꎻ(３)剔除浮动利率债券和

可赎回债券的样本ꎻ(４)剔除财务数据和公司治理数据缺失的样本ꎮ 本文样本由分别属于

７２５ 家不同上市公司的 ２ ２６１ 只债券的 ７ ３７８ 个观测值组成ꎮ 党组织参与治理的相关数据获

取方式如下:首先ꎬ从国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)获取上市公司董事、监事和高管人员的基本信

息ꎬ结合上市公司年报、企业官方网站披露的高管任职信息和个人简历ꎬ手工整理出党组织

成员名单②ꎻ其次ꎬ将党组织成员名单与上市公司董事会、监事会以及管理层成员名单进行

匹配ꎬ最终形成党组织参与公司治理数据ꎮ 债券发行数据来自 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ公司财务数据

４２

①

②

选择 ２００８ 年为起点ꎬ主要有如下考虑:２００７ 年 ８ 月ꎬ中国证券监督管理委员会颁布实施«公司债发行

试点办法»ꎬ公司债券发行工作启动ꎻ在 ２００８ 年之前ꎬ企业债的发行人大多为大型国有企业ꎬ不同样本间差

异较小ꎻ２００８ 年 ４ 月ꎬ中国人民银行启动了中期票据的发行ꎮ
党组织成员包括党委(组)书记、党委(组)副书记、党组成员和党委委员等ꎮ 如果上市公司高管是党

员但并非党委(组)成员ꎬ则不属于本文所指的“党组织参与公司治理”的情形ꎮ
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和公司治理数据来自于 ＣＳＭＡＲꎮ 为消除极端值的干扰ꎬ本文对所有连续变量在前后两端进

行 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理ꎬ并采用稳健标准误缓解异方差问题ꎮ 数据处理和分析采用

ＳＴＡＴＡ１６ 计量分析软件进行ꎮ
(二)模型设定与变量定义

为检验党组织参与公司治理对债券信用风险的影响ꎬ本文构建如下计量模型:
ＣＳｉꎬｔ ＝β０＋β１ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ＋βｚ ＣＯＮＴＲＯＬＳｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (１)

(１)式中:ＣＳ 表示债券信用风险ꎬ以债券信用利差加以度量ꎬＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶ 表示党组织参与公

司治理ꎬ包括“双向进入”和“交叉任职”２ 个变量ꎬＣＯＮＴＲＯＬＳ 为一系列控制变量ꎬε 为随机

误差项ꎬｉ 表示债券ꎬｔ 表示年份ꎮ 若研究假设成立ꎬ则系数 β１应显著为负ꎮ
具体的变量定义如下:
１.债券信用风险

借鉴王雄元和高开娟(２０１７)、周宏等(２０２０)的研究ꎬ本文使用债券信用利差(ＣＳ)来测

度债券信用风险ꎮ 信用利差是债券年末到期收益率与年末具有相同剩余期限的国债收益率

之间的差额ꎮ 其中ꎬ国债收益率数据通过中国债券信息网获取①ꎬ当国债期限无法完全匹配

所有公司债券的期限时ꎬ采用线性插值法估算相应期限的国债收益率ꎮ
２.党组织参与公司治理

现有文献对党组织参与公司治理的测度方式主要有以下三种:(１)通过调查问卷的形

式ꎬ以企业是否建立党组织(董志强、魏下海ꎬ２０１８ꎻ徐光伟等ꎬ２０２０)、董事会秘书对党组织涉

入程度的主观评判(Ｏｐｐｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２ꎻＣｈａｎｇ ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ２００４)作为衡量指标ꎬ但这种方法获

取数据的难度较大ꎬ且受访者可能存在认知偏差ꎻ(２)部分研究使用企业党组织举办活动次

数、党组织是否获得上级党委表彰衡量党组织参与程度 ( Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ郑登津等ꎬ
２０２０)ꎬ但企业为实现特定目标可能会举办较多的党建活动、提高获得表彰的可能性ꎬ因而存

在较为严重的反向因果问题ꎻ(３)大多数研究则使用公司“双向进入、交叉任职”的客观情况

来衡量党组织参与治理的程度ꎮ 由于这一制度安排更多地是根据上级党委的要求而制定ꎬ
除非发生换届ꎬ各年变动相对较小(程海艳等ꎬ２０２０)ꎬ在一定程度上能够减轻反向因果关系

带来的内生性问题ꎮ 因此ꎬ本文采用第三种方法来测度党组织参与治理(ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶ)ꎮ
借鉴陈仕华和卢昌崇(２０１４)、柳学信等(２０２０)、李明辉等(２０２０)、程海艳等(２０２０)等做

法ꎬ本文采用虚拟变量的形式度量“双向进入”和“交叉任职”:对于“双向进入” (ＣＰＣＣＧ)ꎬ
当党组织成员同时兼任董事会、监事会或管理层成员时ꎬＣＰＣＣＧ 取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ对于

“交叉任职”(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)ꎬ当党委书记兼任董事长、监事会主席或总经理时ꎬＣＰＣＣＲＯＳＳ 取

值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
３.控制变量

参考陈超和李镕伊(２０１４)、王雄元和高开娟(２０１７)、周宏等(２０１８)、韩鹏飞等(２０１８)等
研究ꎬ本文设置的控制变量包括:(１)公司基本面的变量:公司规模、财务杠杆、盈利能力、成

５２
①数据来源:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｃｈｉｎａｂｏｎｄ.ｃｏｍ.ｃｎ / ｄ２ｓ / ｃｂＤａｔａ.ｈｔｍｌꎮ
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长能力、经营净现金流、抵押资产价值、破产风险ꎻ(２)公司治理的变量:董事会规模、独立董

事比例、高管持股比例ꎻ(３)债券发行的变量:债券发行规模、债券剩余期限、债券信用评级、
债券是否担保、债券是否回售ꎮ 此外ꎬ本文还加入了行业虚拟变量和年度虚拟变量ꎮ

具体变量定义如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量、名称及定义
变量 名称 定义

ＣＳ 债券信用风险
债券年末到期收益率－年末具有相同剩余期限的国债收益率(单
位:％)

ＣＰＣＣＧ “双向进入” 虚拟变量ꎬ若党组织成员兼任董事会、监事会或管理层成员ꎬ取值为
１ꎬ否则为 ０

ＣＰＣＣＲＯＳＳ “交叉任职” 虚拟变量ꎬ若党委书记兼任董事长、监事会主席或总经理ꎬ取值为
１ꎬ否则为 ０

ＳＩＺＥ 公司规模 总资产(元)的自然对数

ＬＥＶ 财务杠杆 总负债 / 总资产

ＲＯＡ 盈利能力 净利润 / 总资产

ＧＲＯＷＴＨ 成长能力 营业收入增长率

ＣＦ 经营净现金流 经营活动产生的现金流量净额 / 总资产

ＴＡＮＧ 抵押资产价值 (固定资产净额＋存货净额) / 总资产

Ｚ＿ＳＣＯＲＥ 破产风险
参考 Ａｌｔｍａｎ(１９６８)的方法计算ꎬＺ＿ＳＣＯＲＥ ＝ １.２×(营运资本 / 总资
产)＋１.４×(留存收益 / 总资产) ＋３.３×(息税前利润 / 总资产) ＋０.６×
(流通在外的流通股价值 / 总负债)＋１×资产周转率

ＢＯＡＲＤ 董事会规模 董事会人数的自然对数

ＩＮＤＥＰ 独立董事比例 独立董事人数 / 董事会人数

ＥＸＥＳＨＡＲＥ 高管持股比例 高管持股数量 / 企业发行总股数

ＢＯＮＤＳＩＺＥ 债券发行规模 债券发行规模(亿元)的自然对数

ＢＯＮＤＴＥＲＭ 债券剩余期限 债券剩余期限的自然对数

ＣＲＥＤＩＴ 债券信用评级 虚拟变量ꎬ对于 ＡＡＡ 等级的债券取值为 １ꎬ否则为 ０
ＢＯＮＤＳＥＣＵＲＥＤ 债券是否担保 虚拟变量ꎬ债券有担保条款则取值为 １ꎬ否则为 ０
ＢＯＮＤＰＵＴ 债券是否回售 虚拟变量ꎬ债券有投资者回售条款则取值为 １ꎬ否则为 ０

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 行业
行业虚拟变量ꎬ根据中国证券监督管理委员会«上市公司行业分类
指引»(２０１２ 年修订)定义ꎬ其中制造业按照二级分类ꎬ其余行业按
照一级分类

ＹＥＡＲ 年度 年度虚拟变量ꎬ依据样本所在年份设定

五、实证结果分析

(一)描述性统计

从表 ２ 中可以看到主要变量在全样本下的描述性统计分析结果:债券信用利差(ＣＳ)均
值为 ２.２５％ꎬ波动范围从 ０.２２％到 ５.５０％ꎬ标准差为 １.４１％ꎬ表明不同债券之间的信用利差存

在较大差异ꎬ这一结果与已有研究基本一致(周宏等ꎬ２０１８)ꎮ 同时ꎬ有 ２０.２５％的样本存在

“双向进入”ꎬ有 ８.７４％的样本存在“交叉任职”ꎬ这也与李明辉等(２０２０)、李明辉和程海艳

(２０２０)所得结果较为接近ꎮ 控制变量的数据分布总体合理ꎮ

６２
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　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值
２５％

分位数
中位数

７５％
分位数

最大值

ＣＳ ７ ３７８ ２.２４５２ １.４１３７ ０.２２３９ １.２００７ １.９２５２ ３.０３９０ ５.５０３８
ＣＰＣＣＧ ７ ３７８ ０.２０２５ ０.４０１９ ０ ０ ０ ０ １
ＣＰＣＣＲＯＳＳ ７ ３７８ ０.０８７４ ０.２８２５ ０ ０ ０ ０ １
ＳＩＺＥ ７ ３７８ ２４.３５９７ １.５５４８ ２１.４２４４ ２３.１４２６ ２４.１３１４ ２５.５０９４ ２８.４８２０
ＬＥＶ ７ ３７８ ０.６０８３ ０.１５４０ ０.２１２４ ０.５００４ ０.６２１０ ０.７２９３ ０.８８２１
ＲＯＡ ７ ３７８ ０.０２９２ ０.０３２７ －０.１０３０ ０.０１２９ ０.０２６４ ０.０４３５ ０.１２９２
ＧＲＯＷＴＨ ７ ３７８ ０.１５４０ ０.２９８４ －０.４６７３ －０.００７７ ０.１０６４ ０.２６４８ １.５１１４
ＣＦ ７ ３７８ ０.０４５４ ０.０６０３ －０.１３５０ ０.０１１６ ０.０４６４ ０.０８２９ ０.１９２５
ＴＡＮＧ ７ ３７８ ０.４４５０ ０.１８８６ ０.０４３１ ０.３１３５ ０.４４４８ ０.５９８１ ０.８３４９
Ｚ＿ＳＣＯＲＥ ７ ３７８ １.４８８５ ０.７５４５ ０.１２９６ ０.９８５２ １.３２６０ １.８６２２ ４.０１３０
ＢＯＡＲＤ ７ ３７８ ２.２１７７ ０.２２０６ １.６０９４ ２.０７９４ ２.１９７２ ２.３９７９ ２.７０８１
ＩＮＤＥＰ ７ ３７８ ０.３７９７ ０.０６４１ ０.３０７７ ０.３３３３ ０.３６３６ ０.４２８６ ０.６２５０
ＥＸＥＳＨＡＲＥ ７ ３７８ ０.０１７２ ０.０６３１ ０ ０ ０ ０.００１８ ０.６１１４
ＢＯＮＤＳＩＺＥ ７ ３７８ ２.２６９０ ０.８８５２ ０ １.６０９４ ２.３０２６ ２.８３３２ ４.７００５
ＢＯＮＤＴＥＲＭ ７ ３７８ ０.７２００ ０.８７９４ －２.３１６７ ０.３１４７ ０.９０４７ １.３４６５ ２.２４３０
ＣＲＥＤＩＴ ７ ３７８ ０.３７８７ ０.４８５１ ０ ０ ０ １ １
ＢＯＮＤＳＥＣＵＲＥＤ ７ ３７８ ０.２９２９ ０.４５５１ ０ ０ ０ １ １
ＢＯＮＤＰＵＴ ７ ３７８ ０.４５６０ ０.４９８１ ０ ０ ０ １ １

(二)相关性分析

本文对各变量进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数检验ꎬ发现“双向进入”(ＣＰＣＣＧ)和“交叉任职”
(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)与债券信用利差(ＣＳ)之间的相关系数均在 １％的水平下显著为负ꎬ表明党组

织参与公司治理有助于降低债券信用风险ꎬ初步验证了假设成立ꎮ 此外ꎬ本文还利用方差膨

胀因子(ＶＩＦ)进行了多重共线性的诊断ꎬ各变量的 ＶＩＦ 值最大为 ３.３７ꎬ远低于 １０.００ꎬ说明回

归模型中的各变量之间不存在严重的共线性问题ꎮ①

(三)多元回归分析

表 ３ 报告了模型(１)的回归结果ꎮ 第(１)、(４)列是“双向进入”(ＣＰＣＣＧ)和“交叉任职”
(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)对债券信用利差(ＣＳ)的回归结果ꎻ第(２)、(５)列控制公司特征变量和债券特

征变量ꎻ第(３)、(６)列进一步控制年度固定效应和行业固定效应ꎮ 可以看出ꎬＣＰＣＣＧ 和

ＣＰＣＣＲＯＳＳ 的系数均在 １％的水平下显著为负ꎬ说明党组织参与公司治理能够显著降低债券

信用风险ꎬ假设成立ꎮ 从经济意义上来看ꎬ根据第(３)列可以计算出相较于未采取“双向进

入”ꎬ采取“双向进入”的公司其债券信用利差平均降低了 ３２.２８ 个基点ꎬ约等于债券信用利

差平均水平的 １４.３５％②ꎻ根据第(６)列可以计算出相较于未采取“交叉任职”ꎬ采取“交叉任

职”的公司其债券信用利差平均降低了 ３４.１９ 个基点ꎬ约等于债券信用利差平均水平的

１５.２０％ꎮ 以上结果说明ꎬ与党组织未参与治理的公司相比较ꎬ党组织参与治理的公司债券信

用风险显著更低ꎬ且存在显著的经济意义ꎮ

７２

①
②

限于篇幅ꎬ相关性检验结果未列示ꎬ留存备索ꎮ
计算公式为 ０.３２２８÷２.２５＝ ０.１４３５ꎬ其中 ２.２５ 为债券信用利差的均值ꎮ 下同ꎮ
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控制变量方面ꎬ公司规模越大、资产负债率越低、盈利能力越强、董事会规模越大、独立

董事比例越高、高管持股比例越小时ꎬ债券信用利差越小ꎻ债券发行规模越小、剩余期限越

短、信用评级越低以及有担保条款和回售条款时ꎬ债券信用利差越大ꎮ 这与 Ｇａｏ 等(２０２０)、
陈超和李镕伊(２０１４)、王雄元和高开娟(２０１７)、韩鹏飞等(２０１８)的研究结果相一致ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 党组织参与公司治理对债券信用风险的影响(假设检验结果)

变量
ＣＳ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＰＣＣＧ －０.７２４１∗∗∗ －０.４２８２∗∗∗ －０.３２２８∗∗∗

(－２１.８９) (－１３.６８) (－１０.６３)
ＣＰＣＣＲＯＳＳ －０.５５２９∗∗∗ －０.３９５６∗∗∗ －０.３４１９∗∗∗

(－１１.８５) (－９.３１) (－８.３０)
ＳＩＺＥ －０.０４９７∗∗∗ －０.１０４１∗∗∗ －０.０５４１∗∗∗ －０.１１０７∗∗∗

(－２.９７) (－５.９６) (－３.２２) (－６.３１)
ＬＥＶ １.７０７２∗∗∗ １.２８４２∗∗∗ １.６９６４∗∗∗ １.１９２７∗∗∗

(１１.２４) (７.３９) (１１.１４) (６.８７)
ＲＯＡ －６.５９２７∗∗∗ －６.０６３４∗∗∗ －６.２６５３∗∗∗ －５.８０９０∗∗∗

(－１０.９６) (－９.８１) (－１０.４０) (－９.４２)
ＧＲＯＷＴＨ ０.０１９２ ０.１１９８∗∗ ０.０３４８ ０.１３３６∗∗

(０.３６) (２.２８) (０.６６) (２.５３)
ＣＦ ０.１０７８ ０.３６９９ －０.０５１３ ０.３０１８

(０.３８) (１.２９) (－０.１８) (１.０５)
ＴＡＮＧ －０.１６８８∗∗ －０.１０４４ －０.１２７８ －０.０７８２

(－２.０５) (－１.２５) (－１.５４) (－０.９３)
Ｚ＿ＳＣＯＲＥ ０.０６７５∗∗ －０.０４８７ ０.０７８７∗∗∗ －０.０５３６∗

(２.４３) (－１.５５) (２.８２) (－１.７０)
ＢＯＡＲＤ －０.２９８９∗∗∗ －０.２３４０∗∗∗ －０.３８４２∗∗∗ －０.２８９３∗∗∗

(－４.００) (－３.１９) (－５.１５) (－３.９５)
ＩＮＤＥＰ －１.０６９２∗∗∗ －１.０００５∗∗∗ －１.２３９４∗∗∗ －１.１１３４∗∗∗

(－４.０７) (－３.７６) (－４.７２) (－４.１８)
ＥＸＥＳＨＡＲＥ １.５９３６∗∗∗ １.５１３６∗∗∗ １.６１２２∗∗∗ １.４９８８∗∗∗

(６.５７) (６.３１) (６.５４) (６.１７)
ＢＯＮＤＳＩＺＥ －０.１３６３∗∗∗ －０.１１２８∗∗∗ －０.１３２４∗∗∗ －０.１０８６∗∗∗

(－５.７３) (－４.７４) (－５.５３) (－４.５４)
ＢＯＮＤＴＥＲＭ －０.０８０２∗∗∗ －０.０７３５∗∗∗ －０.０８６７∗∗∗ －０.０７８５∗∗∗

(－４.１８) (－３.７７) (－４.５０) (－４.０２)
ＣＲＥＤＩＴ －０.８０１３∗∗∗ －０.７９９２∗∗∗ －０.８３３１∗∗∗ －０.８０８６∗∗∗

(－２０.８６) (－２０.５５) (－２１.７３) (－２０.７８)
ＢＯＮＤＳＥＣＵＲＥＤ ０.２２４０∗∗∗ ０.１８７４∗∗∗ ０.２４６２∗∗∗ ０.２００５∗∗∗

(６.７７) (５.６７) (７.４６) (６.０７)
ＢＯＮＤＰＵＴ ０.１６３８∗∗∗ ０.１４８７∗∗∗ ０.１８９４∗∗∗ ０.１６５０∗∗∗

(５.３１) (４.９３) (６.１２) (５.４６)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ２.３９１９∗∗∗ ４.２３５０∗∗∗ ６.８０４２∗∗∗ ２.２９３６∗∗∗ ４.４９９３∗∗∗ ７.１６３０∗∗∗

(１２５.９６) (１１.１９) (１５.４５) (１３１.５１) (１１.８６) (１６.１６)
ＹＥＡＲ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.０４２２ ０.２７６８ ０.３５９６ ０.０１２１ ０.２６９４ ０.３５６７

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％统计水平下显著ꎬ括号内为系数的 ｔ 值ꎮ 下同ꎮ

(四)内生性测试

考虑到上述结果可能存在因果倒置、遗漏变量等内生性问题ꎬ本文尝试通过以下五种方

法加以缓解ꎮ

８２
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１.滞后解释变量

为了尽可能减轻反向因果关系带来的内生性问题ꎬ 采用滞后一期的解释变量

(Ｌ＿ＣＰＣＣＧ、Ｌ＿ＣＰＣＣＲＯＳＳ)进行回归ꎬ结果如表 ４ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(１)、(２)列所示ꎬ所得结论不变ꎮ①

２.工具变量法

本文选取同年度同行业其他企业党组织参与治理的均值(ＣＰＣＣＧ＿ＩＶ、ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿ＩＶ)作
为工具变量ꎬ使用两阶段最小二乘法(２ＳＬＳ)进行回归ꎬ结果由表 ４ Ｐａｎｅｌ Ａ第(３)—(６)列所

示ꎮ 第(３)、(４)列是第一阶段回归结果ꎬＣＰＣＣＧ＿ＩＶ、ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿ＩＶ 的估计系数显著为正ꎬ与
预期一致ꎮ 同时ꎬＦ 值分别为 ４４.９７ 和 １４.２８ꎬ表明模型不存在弱工具变量问题ꎬＡｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ
检验显著拒绝原假设ꎬ表明模型不存在识别不足问题ꎬ说明工具变量与内生解释变量相关ꎻ
第(５)、(６)列是第二阶段回归结果ꎬＣＰＣＣＧ、ＣＰＣＣＲＯＳＳ 的系数依然显著为负ꎮ

３.引入外生冲击

２０１５ 年 ８ 月ꎬ中共中央、国务院印发了«关于深化国有企业改革的指导意见»(以下简称

«指导意见»)ꎬ指出要“充分发挥国有企业党组织政治核心作用”、“明确国有企业党组织在

公司法人治理结构中的法定地位ꎬ创新国有企业党组织发挥政治核心作用的途径和方式”、
“坚持和完善双向进入、交叉任职的领导体制”ꎮ 基于此ꎬ本文尝试引入«指导意见»的发布

作为外生冲击事件ꎬ采用准自然实验设计以进一步缓解潜在的内生性问题ꎮ 首先ꎬ构建时间

分组变量(ＰＯＳＴ)ꎬ所处年度为 ２０１５ 年及之后取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ其次ꎬ构建产权性质虚拟

变量(ＳＯＥ)ꎬ国有企业取值为 １ꎬ民营企业取值为 ０ꎻ最后ꎬ构造 ＳＯＥ 和 ＰＯＳＴ 的交乘项(ＳＯＥ×
ＰＯＳＴ)ꎬ具体模型如下:

ＣＳｉꎬｔ ＝σ０＋σ１ＰＯＳＴｉꎬｔ＋σ２ＳＯＥ ｉꎬｔ×ＰＯＳＴｉꎬｔ＋σ３ＳＯＥ ｉꎬｔ＋σｚＣＯＮＴＲＯＬＳｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (２)
表 ４ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(７)列为相应的回归结果ꎮ 交乘项 ＳＯＥ×ＰＯＳＴ 的系数在 １％的水平下显

著为负ꎬ说明«指导意见»发布后ꎬ国有企业党组织发挥的政治核心作用进一步增强ꎬ从而降

低了债券信用风险ꎮ
４.熵平衡匹配法

考虑到可能存在的样本选择偏误问题ꎬ本文采用熵平衡匹配法加以缓解ꎮ 相较于倾向

得分匹配法ꎬ熵平衡匹配法通过对处理组与控制组的各个协变量的一阶矩、二阶交叉矩和三

阶矩进行多维度调整ꎬ从而实现精确匹配ꎬ更适用于处理高维度数据(Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒꎬ２０１２)ꎮ
本文选取公司规模、财务杠杆、盈利能力、成长能力、经营净现金流、抵押资产价值、董事会规

模、独立董事比例、产权性质、当年是否召开中国共产党全国代表大会作为协变量ꎮ 通过进

行熵平衡匹配ꎬ处理组和控制组特征变量的差距明显缩小ꎮ② 表 ４ Ｐａｎｅｌ Ｂ 的第(１)、(２)列
展示了经过熵平衡匹配后的回归结果ꎬ党组织参与公司治理依然能显著降低债券信用风险ꎮ
此外ꎬ为确保上述结果的稳健性ꎬ本文也采取了倾向得分匹配法③ꎬ回归结果由表 ４ Ｐａｎｅｌ Ｂ

９２

①
②
③

受篇幅所限ꎬ后文均未报告控制变量的回归结果ꎬ留存备索ꎮ
受篇幅所限ꎬ本文未报告熵平衡匹配的平衡性测试结果ꎬ留存备索ꎮ
首先ꎬ本文建立党组织参与公司治理影响因素的 Ｌｏｇｉｔ 模型ꎬ其中匹配变量与熵平衡匹配法一致ꎮ 然

后ꎬ选择最近邻法和 １ ∶ １ 匹配方法ꎬ为“双向进入、交叉任职”公司分别找到倾向得分最接近但不存在“双

向进入、交叉任职”的配对样本ꎮ 最后ꎬ以倾向得分匹配形成的样本对模型(１)重新进行回归ꎮ 受篇幅所

限ꎬ本文未报告倾向得分匹配的平衡性测试结果ꎬ留存备索ꎮ
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第(３)、(４)列所示ꎬ所得结论不变ꎮ
　 　 表 ４ 　 　 内生性测试
Ｐａｎｅｌ Ａ:滞后解释变量、工具变量法、双重差分模型

变量

滞后解释变量 工具变量法 引入外生冲击

ＣＳ ＣＳ ＣＰＣＣＧ ＣＰＣＣＲＯＳＳ ＣＳ ＣＳ ＣＳ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

Ｌ＿ＣＰＣＣＧ －０.３２０１∗∗∗

(－８.１５)

Ｌ＿ＣＰＣＣＲＯＳＳ －０.３６１７∗∗∗

(－６.６９)

ＣＰＣＣＧ＿ＩＶ ０.４４２４∗∗∗

(６.７１)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿ＩＶ ０.１８１９∗∗

(２.０６)

ＣＰＣＣＧ －１.８３５０∗∗∗

(－４.３３)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ －４.２６５９∗

(－１.８１)

ＳＯＥ －０.６７６４∗∗∗

(－１２.４６)

ＰＯＳＴ －０.６３９７∗∗∗

(－３.７８)

ＳＯＥ×ＰＯＳＴ －０.３２１３∗∗∗

(－５.２３)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ５ ０３６ ５ ０３６ ７ ３５４ ７ ３５４ ７ ３５４ ７ ３５４ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３４７２ ０.３４５０ ０.１４２４ ０.０４９７ ０.７７３２ ０.６５１０ ０.４１４９
Ｆ
(Ｐ ｖａｌｕｅ)

４４.９７
(０.００００)

１４.２８
(０.００００)

Ａｎｄｅｒｓｏｎ Ｃａｎｏｎ. ＬＭ
(Ｐ ｖａｌｕｅ)

２５.６０
(０.００００)

８.６８
(０.００３２)

Ｐａｎｅｌ Ｂ:熵平衡匹配法、倾向得分匹配法、Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

变量

熵平衡匹配法 倾向得分匹配法 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

ＣＳ ＣＳ ＣＳ ＣＳ ＣＳ ＣＳ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＣＰＣＣＧ －０.１４６６∗∗∗ －０.０８２２∗ －０.２９０１∗∗∗

(－４.７８) (－１.６６) (－９.１７)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ －０.０９７２∗∗ －０.１１９４∗ －０.３３４７∗∗∗

(－２.３６) (－１.６５) (－８.０５)

ＩＭＲ ０.４８０６∗∗∗ ０.６８５４∗∗∗

(６.３３) (４.７７)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ２ ５４３ １ ２５０ ７ １５９ ７ １５９
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.３５８０ ０.３５９４ ０.３８６５ ０.３７６７ ０.３６１１ ０.３５７６

５.Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

考虑到本文所使用的“双向进入、交叉任职”数据由手工收集所得ꎬ若上市公司党组织通

过“双向进入、交叉任职”参与公司治理但未在公司年报或企业官方网站披露ꎬ可能会对本文
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的结论产生干扰ꎮ 基于此ꎬ本文通过使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归的方法加以缓解ꎮ 在第一阶

段回归中ꎬ借鉴马连福(２０１３)、陈仕华和卢昌崇(２０１４)、李明辉和程海艳(２０２０)的方法ꎬ分
别以 ＣＰＣＣＧ(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)为被解释变量ꎬ以母公司是否为集团公司(ＧＲＯＵＰ)、终极控制人

是否为国务院国有资产管理监督委员会(ＣＯＮＴＲＯＬＴＹＰＥ)以及模型(１)中的一系列控制变

量作为解释变量ꎬ通过构造 Ｐｒｏｂｉｔ 回归模型估计出逆米尔斯比率( ＩＭＲ)ꎬ将 ＩＭＲ 作为控制变

量带入第二阶段回归当中ꎬ检验主效应是否依然显著ꎮ 表 ４ Ｐａｎｅｌ Ｂ 的第(５)、(６)列报告了

第二阶段结果ꎬ可以看到 ＣＰＣＣＧ(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)的回归系数依然在 １％的水平下显著为负ꎬ同
时 ＩＭＲ 的回归系数在 １％的水平下显著ꎬ说明党组织参与公司治理对债券信用风险的负向

作用依然存在ꎮ

六、机制检验

前已述及ꎬ党组织参与公司治理会通过降低代理成本、提高风险规避程度以及提高信息

披露质量ꎬ进而降低债券信用风险ꎮ 为此ꎬ本文使用较为常用的中介效应检验方法ꎬ考察上

述三条作用路径是否成立ꎮ 具体地ꎬ在模型(１)中 β１显著的前提下ꎬ使用模型(３)检验党组

织参与治理(ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶ)对中介变量(ＭＥＤＩＡＴＩＯＮ)的影响ꎮ 若系数 α１ 显著ꎬ则用模型(４)
同时加入 ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶ 与 ＭＥＤＩＡＴＩＯＮ 对债券信用利差(ＣＳ)进行回归分析ꎬ若系数 μ２显著且

μ１不显著ꎬ则为完全中介效应ꎬ表明党组织参与治理对债券信用风险的影响仅依赖于该中介

变量ꎻ若系数 μ２和 μ１都显著则为部分中介效应ꎬ表明党组织参与治理对债券信用风险的影

响通过该中介变量发挥一定的中介作用ꎮ
ＭＥＤＩＡＴＩＯＮｉꎬｔ ＝α０＋α１ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ＋αｚ ＣＯＮＴＲＯＬＳｉꎬｔ＋εｉꎬｔ 　 　 　 (３)
ＣＳｉꎬｔ ＝μ０＋μ１ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ＋μ２ＭＥＤＩＡＴＩＯＮｉꎬｔ＋μｚ ＣＯＮＴＲＯＬＳｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (４)

(一)治理效应路径

为了检验党组织参与公司治理是否能够通过“治理效应”降低代理成本ꎬ进而缓解债券信

用风险ꎬ本文选择管理费用率 ＥＸＰＥＮＳＥ(管理费用 /营业收入)和总资产周转率 ＴＵＲＮＯＶＥＲ(营
业收入 /总资产)作为中介变量(ＭＥＤＩＡＴＩＯＮ)来衡量代理成本ꎮ 表 ５ 列示了回归检验结果ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 党组织参与公司治理、治理效应与债券信用风险

变量

管理费用率 总资产周转率

ＥＸＰＥＮＳＥ ＣＳ ＥＸＰＥＮＳＥ ＣＳ ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＣＳ ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＣＳ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＣＰＣＣＧ －０.００３８∗∗∗ －０.３１８６∗∗∗ ０.０２５３∗∗∗ －０.３１２０∗∗∗

(－４.２１) (－１０.４９) (４.７２) (－１０.３５)
ＣＰＣＣＲＯＳＳ －０.００３６∗∗∗ －０.３３７６∗∗∗ ０.０５７７∗∗∗ －０.３１７７∗∗∗

(－３.２７) (－８.１８) (７.９７) (－７.７７)
ＥＸＰＥＮＳＥ １.１２４２∗∗ １.１９６５∗∗∗

(２.４５) (２.６１)
ＴＵＲＮＯＶＥＲ －０.４２８４∗∗∗ －０.４１９７∗∗∗

(－５.７６) (－５.６４)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３９７８ ０.３６０１ ０.３９７２ ０.３５７４ ０.７９４６ ０.３６２５ ０.７９５６ ０.３５９５
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表 ５ 第(１)—(４)列以管理费用率作为衡量代理成本的代理变量ꎬ第(１)列结果显示

ＣＰＣＣＧ 与 ＥＸＰＥＮＳＥ 在 １％的水平下显著负相关ꎬ说明存在“双向进入”的公司管理层在职消

费越少ꎻ第(２)列结果显示 ＣＰＣＣＧ 与 ＣＳ 在 １％的水平下显著负相关ꎬ且其绝对值显著小于

表 ３ 第(３)列中 ＣＰＣＣＧ 系数的绝对值(０.３２)ꎬＥＸＰＥＮＳＥ 的系数在 ５％的水平下显著为正ꎬ说
明管理费用率在“双向进入”与债券信用风险之间存在部分中介效应ꎮ 同理ꎬ从第(３)、(４)列
结果可以看出ꎬ管理费用率在“交叉任职”与债券信用风险之间亦存在部分中介效应ꎮ 本文同

时还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬＺ 统计量分别达到－２.１２ 和－１.８９ꎬ分别在 ５％和 １０％的水平下显著ꎮ 第

(５)—(８)列则以总资产周转率衡量代理成本ꎬ所得结论不变ꎮ 综合来看ꎬ上述结果说明党组织

参与公司治理通过发挥治理效应ꎬ降低了公司代理成本ꎬ从而缓解了债券信用风险ꎮ
(二)风险规避效应路径

为了检验党组织参与公司治理是否能够通过提高风险规避程度、减少高风险投资ꎬ进而

降低债券信用风险ꎬ本文参考 Ｆａｃｃｉｏ 等(２０１１)的研究ꎬ使用经行业和年度均值调整后的 ＲＯＡ
的波动性作为中介变量(ＭＥＤＩＡＴＩＯＮ)来衡量风险承担水平ꎮ 具体地ꎬ分别以 ３ 年和 ５ 年作

为一个观测时段进行滚动ꎬ构造 ＣＲＴ＿３ 和 ＣＲＴ＿５ 两个变量ꎮ 表 ６ 列示了回归检验结果ꎮ 第

(１)—(４)列以三年 ＲＯＡ 的波动性衡量风险承担ꎬ第(１)列结果显示 ＣＰＣＣＧ 与 ＣＲＴ＿３ 在 ５％
的水平下显著负相关ꎬ说明存在“双向进入”的公司风险承担水平较低ꎻ第(２)列结果显示

ＣＰＣＣＧ 与 ＣＳ 在 １％的水平下显著负相关ꎬ且其绝对值显著小于表 ３ 第(３)列中 ＣＰＣＣＧ 系数

的绝对值(０.３２)ꎬＣＲＴ＿３ 的系数在 １％的水平下显著为正ꎬ说明风险承担在“双向进入”与债

券信用风险之间存在部分中介效应ꎮ 同理ꎬ从第(３)、(４)列结果可以看出ꎬ风险承担在“交
叉任职”与债券信用风险之间亦存在部分中介效应ꎮ 本文同时还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬＺ 统计

量分别达到－２.２４ 和－３.５６ꎬ分别在 ５％和 １％的水平下显著ꎮ 第(５)—(８)列以五年 ＲＯＡ 的

波动性衡量风险承担ꎬ所得结论不变ꎮ 综合来看ꎬ上述结果说明党组织参与公司治理通过发

挥风险规避效应ꎬ降低了债券信用风险ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 党组织参与公司治理、风险规避效应与债券信用风险

变量

三年 ＲＯＡ 的波动性 五年 ＲＯＡ 的波动性

ＣＲＴ＿３ ＣＳ ＣＲＴ＿３ ＣＳ ＣＲＴ＿５ ＣＳ ＣＲＴ＿５ ＣＳ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＣＰＣＣＧ
－０.００１９∗∗ －０.３１６２∗∗∗ －０.００１９∗∗∗ －０.３１７０∗∗∗

(－２.５４) (－１０.４５) (－２.６３) (－１０.４７)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ
－０.００４７∗∗∗ －０.３２５８∗∗∗ －０.００３９∗∗∗ －０.３２９９∗∗∗

(－４.４４) (－７.８９) (－３.９７) (－８.０１)

ＣＲＴ＿３
３.５５３０∗∗∗ ３.５０３３∗∗∗

(６.０２) (５.９０)

ＣＲＴ＿５
３.２１８４∗∗∗ ３.１９４８∗∗∗

(５.４３) (５.３７)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.２４１２ ０.３６３５ ０.２４２６ ０.３６０５ ０.３１５２ ０.３６２８ ０.３１５９ ０.３５９９
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(三)信息效应路径

为了检验党组织参与治理是否能够通过加强内部监督、降低公司内外部信息不对称ꎬ进
而降低债券信用风险ꎬ本文参考朱松(２０１３)、曾颖和陆正飞(２００６)的研究ꎬ分别使用会计稳健

性(ＣＯＮＳＥＲＶ)和深圳证券交易所信息披露质量评级(ＧＲＡＤＥ)作为中介变量(ＭＥＤＩＡＴＩＯＮ)来
衡量公司信息披露质量ꎮ ＣＯＮＳＥＲＶ 由过去三年每年应计项的总和乘以－１ 所得ꎬ其中应计

项＝(净利润－经营活动现金流量) /期初总资产ꎮ ＧＲＡＤＥ 是将深圳证券交易所信息披露质

量评级中的“优秀”、“良好”、“及格”、“不及格”四个等级依次取值为 ４、３、２、１ 所得ꎮ 表 ７ 列

示了回归检验结果ꎮ 第(１)—(４)列以会计稳健性(ＣＯＮＳＥＲＶ)衡量信息披露质量ꎬ第(１)列
结果显示 ＣＰＣＣＧ 与 ＣＯＮＳＥＲＶ 在 １％的水平下显著正相关ꎬ说明存在“双向进入”的公司稳

健程度越高ꎬ信息质量越好ꎻ第(２)列结果显示 ＣＰＣＣＧ 与 ＣＳ 在 １％的水平下显著负相关ꎬ且
其绝对值显著小于表 ３ 第(３)列中 ＣＰＣＣＧ 系数的绝对值(０.３２)ꎬＣＯＮＳＥＲＶ 的系数在 １％的

水平下显著为负ꎬ说明会计稳健性在“双向进入”与债券信用风险之间存在部分中介效应ꎮ
同理ꎬ从第(３)、(４)列结果可以看出ꎬ会计稳健性在“交叉任职”与债券信用风险之间亦存在

部分中介效应ꎮ 本文同时还进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎬＺ 统计量分别达到－２.５９ 和－２.１０ꎬ分别在 １％
和 ５％的水平下显著ꎮ 第(５)—(８)列以信息披露质量评级(ＧＲＡＤＥ)作为代理变量ꎬ所得结

论不变ꎮ 综合来看ꎬ上述结果说明党组织参与公司治理通过发挥信息效应ꎬ降低了债券信用

风险ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 党组织参与治理、信息效应与债券信用风险

变量

会计稳健性 信息披露质量评级

ＣＯＮＳＥＲＶ ＣＳ ＣＯＮＳＥＲＶ ＣＳ ＧＲＡＤＥ ＣＳ ＧＲＡＤＥ ＣＳ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＣＰＣＣＧ ０.０１９０∗∗∗ －０.３１５９∗∗∗ ０.０７１３∗∗ －０.４０７８∗∗∗

(３.８８) (－１０.４２) (２.４３) (－７.０７)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ
０.０２８０∗∗∗ －０.４３９８∗∗∗ ０.２７７４∗∗∗ －０.３２９３∗∗∗

(３.０２) (－７.６９) (５.３２) (－３.３０)

ＣＯＮＳＥＲＶ
－０.３６２７∗∗∗ －０.３７０５∗∗∗

(－５.２０) (－５.３０)

ＧＲＡＤＥ
－０.４２０５∗∗∗ －０.４２０９∗∗∗

(－１０.５３) (－１０.５２)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ３ ０８４ ３ ０８４ ３ ０８４ ３ ０８４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.２７２９ ０.３６２４ ０.２７２６ ０.３５９３ ０.２４５２ ０.３６０５ ０.２４９５ ０.３５４６

七、进一步检验

(一)异质性检验

１.基于产权性质的异质性检验

处于经济转轨时期的中国ꎬ对许多经济问题的探讨都离不开产权性质的影响ꎮ 国有企

业因承担着政策性任务而存在“预算软约束”ꎬ所发行的债券会使债券投资者形成强烈的

“刚性兑付”预期ꎬ债券信用风险也相对较低ꎬ使得党组织参与公司治理降低债券信用风险的

３３
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作用可能会钝化ꎮ 由于民营企业的债券信用风险取决于自身的经营状况和治理水平ꎬ党组

织参与所带来的治理作用会使其债务偿还能力显著增强ꎮ 基于此ꎬ本文通过模型(５)来检验

产权性质对党组织参与公司治理与债券信用风险关系的影响ꎮ
ＣＳｉꎬｔ ＝ω０＋ω１ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ＋ω２ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ×ＳＯＥ ｉꎬｔ＋ω３ＳＯＥ ｉꎬｔ＋ωｚ ＣＯＮＴＲＯＬＳｉꎬｔ＋εｉꎬｔ

(５)
从表 ８ 可以看到ꎬ交乘项(ＣＰＣＣＧ×ＳＯＥ 和 ＣＰＣＣＲＯＳＳ×ＳＯＥ)的系数至少在 １０％的水平

下显著为正ꎮ 这说明:相较于国有企业ꎬ“双向进入、交叉任职”降低债券信用风险的作用在

民营企业中更为显著ꎮ 本文的研究结论也与已有研究相一致(Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ郑登津等ꎬ
２０２０)ꎬ即民营企业党组织能够起到改善公司治理、维护各方利益的重要作用ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 基于产权性质的异质性检验回归结果

变量
ＣＳ

(１) (２)

ＣＰＣＣＧ
－０.６３４８∗∗∗

(－６.２７)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ
－０.３８５２∗∗

(－２.５５)

ＣＰＣＣＧ×ＳＯＥ
０.５１９５∗∗∗

(４.９３)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ×ＳＯＥ
０.２８９６∗

(１.８５)

ＳＯＥ
－０.９２７１∗∗∗ －０.９０８５∗∗∗

(－２４.０６) (－２４.０９)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.４１６４ ０.４１３４

２.基于外部监督的异质性检验

作为一种制度力量ꎬ当外部监督力量较为薄弱时ꎬ党组织参与公司治理既有动机也有能

力加强对管理层行为的监督ꎬ提升决策制定和执行的效率ꎬ充分发挥抑制债券信用风险的重

要作用ꎮ 鉴于此ꎬ本文分别考虑了以下四种外部监督主体(ＥＸＳＵＰ):(１)机构投资者监督:
采用机构投资者持股比例( ＩＮＴＯＷＮ)衡量ꎻ(２)审计监督:采用是否聘请“四大”会计师事务

所进行外部审计(ＢＩＧ４)衡量ꎻ(３)分析师监督:采用分析师跟踪人数加 １ 并取自然对数

(ＡＮＡＬＹＳＴ)衡量ꎻ(４)媒体监督:采用报刊新闻内容当中出现公司的新闻总数加 １ 并取自然

对数(ＭＥＤＩＡ)衡量ꎮ 当机构投资者持股比例越高、聘请“四大”会计师事务所进行外部审

计、分析师跟踪人数越多、媒体关注度越高时ꎬ上市公司受到的外部监督力度越强ꎮ 本文通

过如下模型进行检验:
ＣＳｉꎬｔ ＝ω０＋ω１ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ＋ω２ＰＡＲＴＹ＿ＧＯＶｉꎬｔ×ＥＸＳＵＰ ｉꎬｔ＋ω３ＥＸＳＵＰ ｉꎬｔ＋ωｚ ＣＯＮＴＲＯＬＳｉꎬｔ＋εｉꎬｔ

(６)
从表 ９ 可以看到ꎬ交乘项(ＣＰＣＣＧ×ＥＸＳＵＰ 和 ＣＰＣＣＲＯＳＳ×ＥＸＳＵＰ)的系数至少在 ５％的

水平下显著为正ꎬ说明外部监督力量较弱时ꎬ党组织参与治理更能够抑制债券信用风险ꎮ
４３
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　 　 表 ９ 　 　 基于外部监督的异质性检验回归结果

变量

ＣＳ
机构投资者监督 审计监督 分析师监督 媒体监督

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＣＰＣＣＧ
－０.８１６４∗∗∗ －０.４０５１∗∗∗ －０.５８９３∗∗∗ －０.３６３９∗∗∗

(－７.９９) (－１０.７８) (－８.１０) (－１０.４９)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ
－０.８０３８∗∗∗ －０.４３０４∗∗∗ －０.５９９０∗∗∗ －０.３９４０∗∗∗

(－５.６０) (－８.１０) (－６.００) (－７.４９)
ＣＰＣＣＧ×
ＥＸＳＵＰ

０.００７８∗∗∗ ０.２７２４∗∗∗ ０.１２５５∗∗∗ ０.００１４∗∗∗

(５.３９) (４.６４) (４.５２) (２.６２)
ＣＰＣＣＲＯＳＳ×
ＥＸＳＵＰ

０.００７５∗∗∗ ０.３２４２∗∗∗ ０.１２３３∗∗∗ ０.００２７∗∗

(３.７０) (４.０８) (３.１５) (２.１４)

ＥＸＳＵＰ
－０.００７４∗∗∗ －０.００６６∗∗∗ －０.２９１６∗∗∗ －０.２４６３∗∗∗ －０.１４１８∗∗∗ －０.１３１７∗∗∗ ０.０００７∗ ０.０００８∗∗

(－７.３４) (－６.９０) (－７.３８) (－６.８１) (－７.８２) (－７.６７) (１.９４) (２.４９)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３６５３ ０.３６１４ ０.３６３５ ０.３６００ ０.３６５５ ０.３６２２ ０.３６０５ ０.３５７３

３.基于党组织参与公司治理的不同方式的异质性检验

本文进一步考察了党组织参与公司治理的不同方式对债券信用风险的影响ꎮ 一方面ꎬ
关于“双向进入”的异质性ꎬ本文区分了党组织成员兼任董事会成员(ＣＰＣＣＧ＿Ｄ)、党组织成

员兼任监事会成员(ＣＰＣＣＧ＿Ｓ)、党组织成员兼任管理层成员(ＣＰＣＣＧ＿Ｍ)ꎻ另一方面ꎬ关于

“交叉任职”的异质性ꎬ本文区分了党委书记兼任董事长(ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｄ)、党委书记兼任监事

会主席(ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｓ)、党委书记兼任总经理(ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｍ)、党委书记兼任董事长及总经

理(ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿ＤＵＡＬ)ꎮ
从表 １０ 第(１)—(３)列可以看出ꎬＣＰＣＣＧ＿Ｄ、ＣＰＣＣＧ＿Ｓ、ＣＰＣＣＧ＿Ｍ 的系数均在 １％的水

平下显著为负ꎬ说明党组织与董事会、监事会、管理层“双向进入”均能降低债券信用风险ꎮ
其中党组织与董事会“双向进入”的解释度相对较高ꎬ这也说明作为政治核心的党组织和作

为经营决策核心的董事会“双向进入”更有助于将党组织治理融入到公司治理结构当中(柳
学信等ꎬ２０２０)ꎮ

从第(４)—(６)列可以看出ꎬＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｄ 的系数在 １％的水平下显著为负ꎬＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｓ、
ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｍ的系数不显著ꎮ 这说明党委书记与董事长“交叉任职”能够显著降低债券信用

风险①ꎬ但党委书记与监事会主席、总经理“交叉任职”对债券信用风险没有显著影响ꎮ 因

此ꎬ党委书记兼任董事长这种“一肩挑”的模式更有助于行使企业“把关定向”的职能(Ｃｈａｎｇ
ａｎｄ Ｗｏｎｇꎬ２００４ꎻ董志强、魏下海ꎬ２０１８)ꎬ积极响应政府部门出台的防范和化解金融风险的相

关政策ꎬ在最大程度上避免债券违约事件的发生ꎮ 此外ꎬ还可以看出党委书记与董事长“交
叉任职”对债券信用风险的解释度高于党组织与董事会、监事会、管理层“双向进入”ꎬ这也

５３

①考虑到存在董事长与党委书记分设的情况ꎬ本文还将董事长兼任党委副书记且党委书记兼任副董事

长也定义为党委书记与董事长“交叉任职”ꎬ对表 １０ 第(４)列重新进行回归ꎬ所得结果不变ꎮ
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说明“交叉任职”要求党组织成员与公司关键职位交叉ꎬ是一种要求更高的“双向进入”(李
明辉等ꎬ２０２０)ꎮ 从第(７)列可以看出ꎬＣＰＣＣＲＯＳＳ＿ＤＵＡＬ 的系数不显著ꎬ这说明党委书记、董
事长、总经理“三职合一”不仅会导致个人权力过大ꎬ不利于职责的划分、民主决策的形成以

及公司治理水平的提高ꎬ还会造成政治资源冗余、降低企业运营效率(雷海民等ꎬ２０１２)ꎬ不利

于党组织发挥应有的监督职能ꎮ 上述发现为 ２０１５ 年 ８ 月发布的«关于深化国有企业改革的

指导意见»要求“董事长、总经理原则上分设ꎬ党组织书记、董事长一般由一人担任”提供了

大样本经验支持ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 基于党组织参与公司治理的不同方式的异质性检验回归结果

变量

ＣＳ
“双向进入”的不同方式 “交叉任职”的不同方式

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

ＣＰＣＣＧ＿Ｄ －０.３２０２∗∗∗

(－９.７０)

ＣＰＣＣＧ＿Ｓ －０.１９６６∗∗∗

(－５.３０)

ＣＰＣＣＧ＿Ｍ －０.２３９４∗∗∗

(－５.９３)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｄ －０.４５０２∗∗∗

(－７.８３)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｓ
－０.１９１８
(－１.２３)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿Ｍ －０.１４５８
(－１.５５)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿ＤＵＡＬ
－０.１０８１
(－０.２７)

ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３５８２ ０.３５３８ ０.３５４２ ０.３５６４ ０.３５２４ ０.３５２４ ０.３５２２

(二)稳健性检验

１.安慰剂检验

为检验前述基准回归结果是否由某些偶然因素驱动ꎬ本文借鉴 Ｌｉ 等(２０１６)的处理办

法ꎬ采用随机生成的虚拟解释变量来构造安慰剂检验ꎮ 具体地ꎬ将总样本中的 ＣＰＣＣＧ
(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)随机分配到每个观测样本当中并重复进行了 １ ０００ 次回归ꎬ发现回归所得虚拟

变量 ＣＰＣＣＧ(ＣＰＣＣＲＯＳＳ)的 ｔ 值分布在 ０ 附近ꎬ且其绝对值均小于表 ３ 中真实回归所得

ＣＰＣＣＧ(ＣＰＣＣＲＯＳＳ) ｔ 值的绝对值ꎮ① 由此ꎬ可以认为党组织参与公司治理的确发挥了降低

债券信用风险的积极作用ꎬ而非某些偶然因素所引起的ꎮ
２.改变党组织参与公司治理的衡量方式

首先ꎬ参考马连福等(２０１２ꎬ２０１３)ꎬ本文使用连续变量的方式衡量党组织成员“双向进

入”的程度ꎬ包括党组织成员与董事会、监事会、管理层成员重合的总人数除以董事会、监事会、

６３
①限于篇幅ꎬ本文未报告安慰剂检验的回归结果ꎬ留存备索ꎮ
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管理层总人数(ＰＡＲＴＹ)、党组织成员与董事会成员重合人数除以董事会规模(ＰＡＲＴＹ＿Ｄ)、党组

织成员与监事会成员重合人数除以监事会规模(ＰＡＲＴＹ＿Ｓ)、党组织成员与管理层成员重合

人数除以管理层规模(ＰＡＲＴＹ＿Ｍ)ꎮ 从表 １１ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(１)—(４)列回归结果可以看出ꎬ“双
向进入”程度越高ꎬ债券信用风险越低ꎮ

其次ꎬ参考严若森和吏林山(２０１９)ꎬ将“交叉任职”重新定义为:当党委副书记兼任董事

长、监事会主席或总经理时ꎬＣＰＣＣＲＯＳＳ＿２ 取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 从表 １１ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(５)列可

以看出ꎬ“交叉任职”能够显著减低债券信用风险ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 稳健性检验结果

Ｐａｎｅｌ Ａ:改变关键变量的衡量方式

变量
ＣＳ ＣＳ＿２ ＣＳ＿３

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (１０)

ＰＡＲＴＹ －０.７７４９∗∗∗

(－６.７４)

ＰＡＲＴＹ＿Ｄ －０.７３６８∗∗∗

(－７.９５)

ＰＡＲＴＹ＿Ｓ －０.４２３７∗∗∗

(－４.５５)

ＰＡＲＴＹ＿Ｍ －０.３７４４∗∗∗

(－４.２１)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ＿２ －０.３４５８∗∗∗

(－４.６７)

ＰＲＥＤＩＳＣＵＳＳ －０.８０９８∗∗∗

(－２１.２８)

ＣＰＣＣＧ －０.４３０７∗∗∗ －０.４３０７∗∗∗

(－９.１０) (－９.１９)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ －０.３７６５∗∗∗ －０.３８０２∗∗∗

(－６.３５) (－６.４３)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３５４８ ０.３５５８ ０.３５３４ ０.３５３２ ０.２２５８ ０.３９４０ ０.２２４０ ０.２２１１ ０.２２９５ ０.２２６７
Ｐａｎｅｌ Ｂ:其他稳健性检验

变量

ＣＳ

控制政治关联的影响 固定效应模型
剔除全球金融
危机的影响

控制行业随时间
变化的影响

在公司层面对标
准误进行聚类调整

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (１０)

ＣＰＣＣＧ －０.３１４９∗∗∗ －０.３０４９∗∗∗ －０.３３２０∗∗∗ －０.２９３７∗∗∗ －０.３２２８∗∗∗

(－１０.３４) (－７.３１) (－１０.７８) (－９.４４) (－５.５４)

ＣＰＣＣＲＯＳＳ －０.３３６１∗∗∗ －０.２６８６∗∗∗ －０.３５９０∗∗∗ －０.３１９３∗∗∗ －０.３４１９∗∗∗

(－８.２０) (－５.７６) (－８.５８) (－７.５１) (－４.２９)

ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ ０.１３０４∗∗∗ ０.１３９４∗∗∗

(４.０４) (４.３３)
ＣＯＮＴＲＯＬＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＦＩＲＭ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ
ＹＥＡＲ×
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＮＯ

Ｎ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ２２１ ７ ２２１ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８ ７ ３７８
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０.３６１０ ０.３５８３ ０.３３７３ ０.３３１４ ０.３５９１ ０.３５６３ ０.３６８２ ０.３６６１ ０.３５９６ ０.３５６７

７３
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最后ꎬ柳学信等(２０２０)认为ꎬ将党组织研究讨论作为公司董事会、经理层在对重大问题

进行决策时的前置程序(即“讨论前置”)ꎬ有利于党组织发挥“把方向、管大局、保落实”的重

要职能ꎮ 表 １１ Ｐａｎｅｌ Ａ 第(６)列将是否实施“讨论前置”(ＰＲＥＤＩＳＣＵＳＳ)作为党组织参与公

司治理的代理变量①ꎬ发现 ＰＲＥＤＩＳＣＵＳＳ 的系数显著为负ꎬ说明实施“讨论前置”能够降低债

券信用风险ꎮ
３.改变债券信用利差的衡量方式

借鉴陈超和李镕伊(２０１４)的研究ꎬ本文分别使用债券年末到期收益率与 ５ 年期定期存

款利率的差额(ＣＳ＿２)、债券年末到期收益率与 １ 年期定期存款利率的差额(ＣＳ＿３)作为债券

信用利差的代理变量ꎮ 回归结果如表 １１ Ｐａｎｅｌ Ａ 中第(７)—(１０)列所示ꎬ所得结论不变ꎮ
４.其他稳健性检验

表 １１ Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了其他稳健性检验的测试结果ꎬ主要包括:(１)控制政治关联的影响ꎮ
考虑到政治关联既可能会影响公司党组织参与治理的程度ꎬ亦会影响债券融资( Ｚｈｅｎｇ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ林晚发等ꎬ２０１８)ꎬ本文将是否具有政治关联(ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ)作为控制变量加入到

模型(１)当中ꎮ 若上市公司的董事长或总经理曾经或目前在政府部门任职、担任过人大代表

或政协委员ꎬＰＯＬＩＴＩＣＡＬ 取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 回归结果由第(１)、(２)列所示ꎮ (２)使用固定

效应模型ꎬ控制公司固定效应(ＦＩＲＭ)进行检验ꎬ回归结果由第(３)、(４)列所示ꎮ (３)考虑到

全球金融危机的影响ꎬ剔除 ２００８ 年、２００９ 年的样本重新回归ꎬ结果由第(５)、(６)列所示ꎮ
(４)控制行业随时间变化的影响ꎬ结果由第(７)、(８)列所示ꎮ (５)在公司层面对回归模型的

标准误进行聚类调整ꎬ结果由第(９)、(１０)列所示ꎮ 综合来看ꎬ本文基本结论是较为稳健的ꎮ

八、结论与启示

在迎来中国共产党成立 １００ 周年华诞之际ꎬ探究党组织参与公司治理对于防范和化解

金融风险、促进债券市场服务实体经济的作用机制具有重要意义ꎮ 本文基于 ２００８—２０１９ 年

沪深两市上市公司的数据ꎬ实证检验了党组织通过“双向进入、交叉任职”参与公司治理对债

券信用风险的影响ꎬ力图厘清党的领导政治优势对防范化解金融风险的微观机理ꎮ 结果发

现:“双向进入、交叉任职”这一制度安排能够有效降低债券信用风险ꎮ 在缓解潜在的内生性

问题后ꎬ本文对党组织参与公司治理影响债券信用风险的作用机制加以检验ꎬ发现党组织参

与通过治理效应路径、风险规避效应路径、信息效应路径对债券信用风险产生影响ꎮ 进一步

研究显示ꎬ在民营企业或外部监督较为薄弱的公司中ꎬ党组织参与公司治理对债券信用风险

的抑制作用更为明显ꎬ并且党组织参与公司治理的不同方式对债券信用风险也存在差异化

影响ꎮ
本文的研究结论表明ꎬ党组织参与公司治理有利于抑制债券信用风险ꎮ 这反映出加强

基层党组织建设的积极效果ꎬ响应了党中央防范和化解重大金融风险的指导要求ꎬ对于促进

中国债券市场的健康发展具有重要的实践意义ꎮ 第一ꎬ上市公司应当把党的领导写入公司

８３

①参考柳学信等(２０２０)的研究ꎬ是否实施“讨论前置”(ＰＲＥＤＩＳＣＵＳＳ)的设置方法如下:将中央国有企

业样本自 ２０１５ 年开始取值为 １ꎬ地方国有企业样本自 ２０１６ 年开始取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
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章程、将党的领导融入公司治理情况纳入监管评估ꎬ健全“双向进入、交叉任职”领导体制ꎮ
同时ꎬ也要不断强化底线思维和风险意识ꎬ通过提高风险预判能力、完善公司内部治理、加强

信息披露来严密防范债券信用风险ꎬ从而提高财务稳健性、增强债务偿还能力ꎮ 特别是对于

民营企业而言ꎬ由于其所发行债券的信用风险更多地取决于自身经营状况和公司治理水平ꎬ
因而更应当促进党组织发挥更大的作用ꎬ降低信用风险、提高债券投资者的认可度ꎮ 这为民

营企业畅通融资渠道、解决“融资难”问题提供了一个新的解决思路ꎮ 此外ꎬ本文相关结论发

现:党组织治理效应的充分发挥应进一步考虑具体的参与途径和方式ꎬ这也为企业如何将党

建与公司治理有机结合提供了科学的实践指导ꎮ 具体地ꎬ企业可以通过采取党委书记兼任

董事长这种“一肩挑”的模式ꎬ进而加强党组织“把关定向”的职能ꎬ将政府部门出台的各项

防范化解金融风险的相关政策积极落实在企业重大生产经营决策当中ꎮ 同时ꎬ应当厘清党

组织与董事会、监事会、管理层等内部治理主体之间的权责边界ꎬ避免实行党委书记、董事

长、总经理“三职合一”ꎬ以防止个人权力过大而引起的党组织监督职能弱化、企业运营效率

下降ꎮ 第二ꎬ对于债券投资者而言ꎬ应当将债券发行人的党组织参与公司治理的情况纳入投

资决策框架ꎮ 在资本市场中ꎬ无论是个人投资者还是机构投资者ꎬ追求收益的同时也在规避

风险ꎮ 尤其是对于交易所市场的债券投资者而言ꎬ由于自身缺乏相关的投资经验和能力ꎬ更
需要从公司治理、风险承担水平、信息披露质量等多方面评估债券信用风险ꎬ作出合理的投

资决策、避免投资损失ꎮ 第三ꎬ对于监管部门而言ꎬ应当积极寻求防范和化解重大金融风险

与支持实体经济之间的平衡ꎬ不但要加强机构投资者、审计师、分析师、媒体等传统外部主体

对上市公司的监督力度ꎬ还要探索符合中国国情的公司治理机制ꎮ 具体来讲ꎬ监管机构要以

习近平新时代中国特色社会主义思想为指导ꎬ始终坚持党对金融工作的集中统一领导ꎬ将各

级党组织建设成为披露和警示债券信用风险、完善投资者保护机制的坚强战斗堡垒ꎬ切实把

党的政治优势转化为债券市场高质量发展优势ꎮ 同时ꎬ监管机构还应当对债券投资者进行

合理引导ꎬ建立健全更加市场化的债券价格形成机制ꎬ更好地发挥债券市场服务实体经济、
优化资源配置的重要作用ꎮ
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２２.周宏、赵若瑜、李文洁、何剑波ꎬ２０２０:«大数据背景下市场竞争与债券信用风险———基于企业多元化发展

的实证检验»ꎬ«会计研究»第 １２ 期ꎮ
２３.周宏、周畅、林晚发、李国平ꎬ２０１８:«公司治理与企业债券信用利差———基于中国公司债券 ２００８－２０１６ 年

的经验证据»ꎬ«会计研究»第 ５ 期ꎮ
２４.朱松ꎬ２０１３:«债券市场参与者关注会计信息质量吗»ꎬ«南开管理评论»第 ３ 期ꎮ
２５.ＡｌｔｍａｎꎬＥ. Ｉ. １９６８. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒａｔｉｏｓꎬ Ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ.”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ２３(４):５８９－６０９.
２６.Ａｎｄｅｒｓｏｎꎬ Ｒ. Ｃ.ꎬ Ｓ. Ａ. Ｍａｎｓｉꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｍ. Ｒｅｅｂ. ２００２. “Ｆｏｕｎｄｉｎｇ Ｆａｍｉｌｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｔｈｅ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔ ｏｆ

Ｄｅｂｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ６８(２):２６３－２８５.
２７.Ｂｈｏｊｒａｊꎬ Ｓ.ꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｓｅｎｇｕｐｔａ. ２００３. “Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ Ｂｏｎｄ Ｒａｔｉｎｇｓ ａｎｄ Ｙｉｅｌｄｓ: Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｕｔｓｉｄｅ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ７６(３):４５５－４７６.
２８.Ｃｈａｎｇꎬ Ｅ. Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｍ. Ｌ. Ｗｏｎｇ. ２００４. “ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｌｉｓｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ.”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３２(４):６１７－６３６.
２９.Ｆａｃｃｉｏꎬ Ｍ.ꎬ Ｍ. Ｍａｒｃｈｉｃａꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｍｕｒａ. ２０１１. “ Ｌａｒｇｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｉｓｋ －

Ｔａｋｉｎｇ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２４(１１):３６０１－３６４１.
３０.Ｇａｏꎬ Ｈ.ꎬ Ｊ. Ｗａｎｇꎬ Ｙ. Ｗａｎｇꎬ Ｃ. Ｗｕꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｘｉ. ２０２０. “Ｍｅｄｉａ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｄｅｂｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ５５(２):４２９－４７１.
３１.Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒꎬ Ｊ. ２０１２. “Ｅｎｔｒｏｐｙ Ｂａｌａｎｃｉｎｇ ｆｏｒ Ｃａｕｓａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ: Ａ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ Ｒｅｗｅｉｇｈｔｉｎｇ Ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ Ｐｒｏｄｕｃｅ

Ｂａｌａｎｃｅｄ Ｓａｍｐｌｅｓ ｉｎ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ.” Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ２０(１):２５－４６.
３２.Ｈｓｕꎬ Ｐ.－Ｈ.ꎬ Ｈ.－Ｈ. Ｌｅｅꎬ Ａ. Ｚ. Ｌｉｕꎬ ａｎｄ Ｚ. Ｚｈａｎｇ. ２０１５. “Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｒｉｓｋꎬ ａｎｄ Ｂｏｎｄ

Ｐｒｉｃｉｎｇ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ３５:３２９－３４４.
３３.Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｗ. Ｈ. Ｍｅｃｋｌｉｎｇ. １９７６. “Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３(４):３０５－３６０.
３４.Ｊｉｎꎬ Ｊ. Ｄ. １９９２. “Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｎｄ Ｂｏｎｄ Ｒｅｔｕｒｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ １１(３):２４５－２６７.

０４
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３５.Ｋａｖｉａｎｉꎬ Ｍ. Ｓ.ꎬ Ｌ. Ｋｒｙｚａｎｏｗｓｋｉꎬ Ｈ. Ｍａｌｅｋｉꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｓａｖｏｒꎬ ２０２０. “Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｒｅｄｉｔ
Ｓｐｒｅａｄｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １３８(３):８３８－８６５.

３６.Ｋｕａｎｇꎬ Ｙ. Ｆ.ꎬ ａｎｄ Ｂ. Ｑｉｎꎬ ２０１３. “Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｎｇｓ ａｎｄ ＣＥＯ Ｒｉｓｋ－Ｔａｋｉｎｇ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ.” Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３０(４):１５２４－１５５９.

３７.Ｌｉꎬ Ｈ.ꎬ Ｌ. Ｍｅｎｇꎬ Ｑ. Ｗａｎｇꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｚｈｏｕ. ２００８. “Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｆｉｒｍｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ８７(２):２８３－２９９.

３８.Ｌｉꎬ Ｐ.ꎬ Ｙ. Ｌｕꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｗａｎｇ. ２０１６. “Ｄｏｅｓ Ｆｌａｔｔｅｎｉｎｇ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １２３:１８－３７.

３９.Ｌｏｎｇｓｔａｆｆꎬ Ｆ.Ａ.ꎬ ａｎｄ Ｅ. Ｓ. Ｓｃｈｗａｒｔｚ. １９９５. “Ａ Ｓｉｍｐｌｅ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｖａｌｕｉｎｇ Ｒｉｓｋｙ Ｆｉｘｅｄ ａｎｄ Ｆｌｏａｔｉｎｇ Ｒａｔｅ
Ｄｅｂｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５０(３):７８９－８１９.

４０.Ｏｐｐｅｒꎬ Ｓ.ꎬ Ｓ. Ｍ. Ｌ. Ｗｏｎｇꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｈｕ. ２００２. “Ｐａｒｔｙ Ｐｏｗｅｒꎬ Ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐｏｗｅｒ: Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ
Ｐａｒｔｙ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ’ ｓ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ.” Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｔｒａｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｏｂｉｌｉｔｙ １９(２):１０５－
１３８.

４１. Ｚｈｅｎｇꎬ Ｄ.ꎬ Ｄ. Ｘｉｅꎬ ａｎｄ Ｗ. Ｙｕａｎ. ２０１９. “ Ｔｈｅ ＣＰＣ Ｐａｒｔｙ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ Ｐｒｉｖａｔｅｌｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｌｉｓｔｅｄ
Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ.” Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ ７(２):２７０－２９１.

Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐａｒｔｙ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂｏｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ

Ｔｏｎｇ Ｙａｎ１ꎬ Ｌｉ Ｘｉｎ１ ａｎｄ Ｚｈｏｎｇ Ｋａｉ２

(１:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｂｅｉｊｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎻ
２:Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｄｅｆｕｓｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ ｈａｓ ｂｅｅｎ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔａｓｋ ｏｆ ｔｈｅ Ｐａｒｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ
ｓｔａｔｅ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ １９ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ( ｔｈｅｒｅａｆｔｅｒ ＣＰＣ). Ｕｓｉｎｇ
ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１９ꎬ ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｐｌａｙｅｄ ｂｙ Ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｂｙ
ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ “ ｔｗｏ － ｗａｙ ｅｎｔｒｙꎬ ｃｒｏｓｓ － ａｐｐｏｉｎｔｍｅｎｔ” ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ. Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ: Ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔ ｏｆ “ ｔｗｏ－ｗａｙ ｅｎｔｒｙꎬ ｃｒｏｓｓ－
ａｐｐｏｉｎｔｍｅｎｔ ” ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｂｏｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ. Ａｆｔｅｒ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｉｓｓｕｅｓꎬ ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｈａｓ ａｎ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｂｏｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｐａｔｈꎬ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｐａｔｈꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｐａｔｈ. Ｆｕｒｔｈｅｒ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｗｅａｋ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎꎬ
ｔｈｅ Ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ’ｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ
ｏｎ ｂｏｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｗａｙｓ ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
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