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［摘　 要］债务期限结构对公司治理绩效有着非常重要的影响，通过就 ９４８ 家 Ａ股非金融类上市公司债务期限
结构对过度投资的影响进行实证分析后发现：从债务期限结构治理功能的静态视角来看，债务期限结构可以减少

“内部人”的资产替代行为，抑制过度投资，进而有利于保护投资者的利益；股权结构同债务期限结构的“组合机

制”可以有效抑制企业的过度投资行为；随着市场化程度的深入，债务期限结构的治理绩效得到逐步优化；随着自

由现金流水平的提高，公司过度投资行为会变得更加严重。
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公司治理是实务界和理论界共同关注的焦点问题，合理的公司治理体系应该是一个由一套外部

机制和内部机制相互嵌套而构成的制衡系统。作为公司外部治理机制的一个重要环节，债务契约对

于公司治理绩效的实现有着不可替代的重要意义。债务期限结构凭借其到期还本付息的规定约束着

债务人和债权人在公司中的控制权和剩余索取权，从而债务期限结构成为公司融资决策中一个非常

重要的部分，其对公司治理绩效有着非常重要的影响。

一、文献述评

（一）国外相关文献

Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ认为，债务契约不仅是重要的融资方式，而且也是公司治理的关键手段之一，这一观
点在后续的研究中得到了证实和发展［１］。Ｌａｎｇ 等认为，债务契约在市场环境、法律环境完备的情况
下可以发挥财务约束、破产威胁和相机治理的作用，并且能够降低决策成本，约束管理层无效的决策，

平衡治理结构主体间的利益，从而有利于公司绩效的提高［２］。Ｂｏｌｔｏｎ 和 Ｍｙｅｒｓ 等人以代理理论为基
础研究了债务期限结构的公司治理功能，认为企业发行短期债务可以有效抑制股东的投资不足行

为［３ ４］。Ｂａｒｎｅａ等指出，由于短期债务使得公司经常面临还本付息的压力，从而迫使股东必须控制其
偏好风险的动机，因此短期债务可以减轻资产替代、抑制过度投资和提高公司治理效率［５］。Ｊｅｎｓｅｎ 认
为，与长期债务相比较，短期债务更能有效地缓解过度投资问题，进而提高公司的治理效率［６］。Ｈａｒｔ
和 Ｍｏｏｒｅ以不完全合同理论为基础研究债务期限的公司治理问题，结果表明长期债务的治理效应主
要表现为防止公司经理对投资的无效率扩张，而短期债务的治理效应则体现为约束经营者对自由现

金流量的随意决定权［７］。Ｇａｌｅ和 Ｈｅｌｌｗｉｇ的研究指出，最优债务契约的条件是借贷双方可以激励相
容，此时缔约双方签订的债务契约所对应的经济运行可以达到“核均衡”状态［８］。
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债务契约和债务期限发挥作用的渠道具体包括三个方面：第一，债务期限对管理层代理成本具有

抑制效应。当公司拥有较多的自由现金流时，公司就会产生过度投资趋向，即公司会将这部分自由现

金流投资于净现值为负的项目上。由于短期债务的到期还债时间短，这会增加公司发生财务危机的

可能性，因此短期债务在一定程度上可以抑制经理人对公司自由现金流的滥用，控制其过度投资行

为，进而提高公司治理水平和公司绩效。第二，债务期限对股东的资产替代行为具有抑制效应。由于

股东在企业债务融资中承担的责任有限，因此股东在进行投资决策时会将债务资金转向高风险高收

益的投资项目而放弃低风险低收益的投资项目，这种行为被称为资产替代，它是企业债务融资引起的

一种代理成本。与长期债务相比，短期债务对企业价值的风险变动相对不敏感，故短期债务可以有效

抑制股东的资产替代行为。第三，债务期限具有信号传递效应。长期债务的大债权人，特别是机构债

权人的存在可以减少信息不对称，从而催生金融中介的监督作用以及附带的治理效应。

综上所述，国外的理论和实证研究表明，作为债务契约的重要特征，债务期限结构具有一定的公

司治理功能，可以减少管理层的资产替代行为、抑制过度投资、保护债权人利益。

（二）国内相关文献

国内关于公司债务期限结构的研究多以实证研究为主。肖作平实证检验了影响中国上市公司债

务期限结构的因素，结果发现企业市场价值与账面价值的比例、公司规模、固定资产比例和加权平均

资产期限都显著地影响我国上市公司的债务期限结构［９］。袁卫秋认为，当企业经理以融资成本最小

化为目标时，债务期限结构的确定是企业对短期债务的优势和缺陷进行权衡的结果，他还提出了债务

期限结构的权衡思想［１０］。肖作平和廖理基于代理成本视角实证检验了“在中国债权人法律保护较弱

的背景中大股东是否会影响公司的债务期限结构选择”这一问题，结果表明大股东对债务期限结构

的选择具有显著影响，第一大股东持股比例与公司债务期限显著负相关，少数大股东持股集中度与公

司债务期限显著正相关［１１］。胡元木等基于面板数据模型研究了我国上市公司债务期限结构的影响

因素，结果显示负债权益比率是影响我国上市公司债务期限结构的重要变量，成长机会、实际所得税

率对债务期限结构没有影响，固定资产与总资产的比重与债务期限正相关［１２］。

债务契约和债务期限结构能否真正发挥公司治理作用是一个经验性的命题，国内已有一些学者

对债务契约和债务期限结构的治理绩效进行了研究，但并未得到一致结论。陈建勇等研究发现，当以

短期债务为主导型的债务期限结构使上市公司面对较高或中等风险项目时，公司会表现出过度投资

倾向；而当面对低风险项目时，公司则会表现出投资不足倾向［１３］。黄桂海和宋敏认为债务治理机制

在中国当前的制度背景下发挥的作用微弱［１４］。田利辉研究发现，债务融资不仅没有提升和加强公司

治理，反而增加了公司治理的代理成本［１５］。董黎明实证检验了不同期限的银行信贷资金对企业微观

融资效率的影响，结果发现短期债务资金与融资效率之间显著负相关［１６］。另外，有研究认为债务契

约可以有效地优化整个公司治理系统。汪辉认为，我国的债务融资契约发挥着传递公司业绩信号、增

加公司价值和加强公司治理的作用［１７］。胡奕明等研究发现，作为大贷款人的银行对公司治理具有一

定的监督作用［１８］。梅波在解决了内生性问题和控制相关变量后研究发现，债务期限对公司绩效具有

正效应，即长期债务的增加有利于企业价值的提升［１９］。陶晓慧认为，通过增加还本付息的压力以及

启动重新谈判的机制，短期负债可以适度控制管理层以资产替代来侵害债权人利益和过度投资的

行为［２０］。

另外，学者们还从不同视角对上市公司的过度投资问题进行了研究。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 构建了一个投
资效率模型对过度投资与自由现金流之间的经验关系进行了实证分析［２１］。李维安等则从公司治理

视角分析了公司治理与过度投资行为之间的关系［２２］。罗进辉等从大股东治理视角分析了管理当局

的过度投资行为［２３］。王彦超发现，在无融资约束的情况下，持有超额现金的上市公司往往会出现过

度投资行为［２４］。杜兴强等分析了政治关联与过度投资之间的关系［２５］。
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事实上，债务契约和债务期限的治理机制在我国经济转型期的表现形式十分复杂。第一，完备的

市场机制和法律环境是债务融资能够发挥其治理功效的前提，因为法律执行环节的薄弱容易导致债

务契约的治理机制出现异化。第二，在我国，债务契约具有明显的非市场化特征，银行仍然存在预算

软约束行为，非经济因素（如政府力量）对债务契约执行的干预作用明显。本文认为，尽管在我国债

务契约的激励约束条款存在显著的“非市场化”特征，但其在优化公司治理绩效方面仍然可以起到

“内在调节器”的作用，而且债务契约和债务期限同其他公司治理指标（如股权结构、股权集中度、企

业属性和行业分布）嵌套和耦合在一起会对债务治理绩效产生显著影响。

综上所述，学者们就公司的债务期限结构以及过度投资问题都进行了相关研究，但就公司债务期

限结构对过度投资行为影响的研究却并不多见。债务融资期限结构内生于既有的治理结构和市场环

境，其治理绩效自然地会深受上述环境的影响，有鉴于此，本文拟基于我国的体制背景对公司的债务

期限结构和过度投资问题进行探讨，以探究在外部环境逐步完善过程中债务期限结构发挥公司治理

功能的动态变迁路径。

二、研究假设

Ｌａ ｐｏｒｔａ等的研究表明，当法律体系不完善时，外部投资者的利益就可能被“内部人”轻易掠夺，
也就是说，法律保护能够限制“内部人”掠夺利益的可能性和方式［２６］。Ｋｌａｐｐｅｒ 和 Ｌｏｖｅ 研究发现，强
有力的投资者保护机制可以有效地抑制内部人的侵占行为，有利于保证投资者合理地获得企业利

润［２７］。Ｆａｎ等研究发现，公司债务期限结构受到法律体系的影响，经济越落后、法律保护越差的国
家，其相关制度越不完善，债务期限也越短［２８］。在我国，法律的完备性和执行力方面都存在着较多缺

陷，这使得“内部人”通过资产替代和过度投资侵害债权人利益的行为时有发生。例如，我国《公司

法》中没有明确规定控股股东应对债权人承担信托责任，这使得债权人的利益较少为大股东所考虑；

我国《破产法》颁布已有二十年的历史，但上市“壳”资源的短缺、地方政府的扶持等原因使得我国上

市公司的破产机制难以启动。ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｅ 研究发现，在法律体系有效的国家中，大
公司的长期债务在总债务中所占比重更大；当法律体系无效或使用成本较高时，由于短期债务融资可

以减少借款人掠夺债权人利益的可能性，因此短期债务融资的可能性高于长期债务［２９］。在我国对债

权人法律保护较弱的制度背景下，为了控制违约风险和保障自身利益，债权人将更多地选择短期债

务，这也是我国企业债务期限结构以短期债务为主的原因之一。

有效投资是公司成长的主要动因，但管理层的目标通常不是公司价值最大化，即他们不一定会做出

最优的投资决策，相反，使用自由现金流进行过度投资是管理层谋取私利的重要手段。江伟和沈艺峰的

研究表明，我国上市公司普遍存在通过过度投资侵害债权人利益的现象［３０］。俞红海等基于投资行为视

角，采用动态模型对控股股东侵占与公司治理问题进行了研究，结果发现股权集中度、控股股东的存在

都会导致公司过度投资，自由现金流水平对过度投资具有正向影响，公司治理机制的改善可以有效抑制

过度投资［３１］。何源等通过建立负债融资对大股东过度投资行为的相机治理模型研究发现，负债融资可

以控制控股股东的过度投资行为，控股股东持股比例越高，其因谋取私利而引发的过度投资趋向就越

弱［３２］。栾天虹和唐勇认为内部人股权结构可以作为反映公司治理的一个很好信号，较高的股权比例有

利于减少股东与债权人之间的代理成本，进而有利于减少过度投资［３３］。曾春华和杨兴全研究发现，财

务杠杆对上市公司的过度投资行为具有明显的抑制作用，从而会对公司绩效起到正面影响［３４］。

本文认为引发我国上市公司“内部人”通过过度投资行为来侵害债权人利益的原因有：一是地方

政府通过对地方国有企业的控制和干预来加大投资；二是国有企业的多元化目标和预算软约束助长

了其过度投资行为；三是控股股东通过过度投资来进行利益输送；四是管理层对最大化控制权收益具

有过度负债和过度投资倾向。也就是说，管理层、控股股东、国有企业和地方政府四方面的行为导致
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了我国上市公司普遍存在过度投资问题，甚至有上市公司采取激进的债务融资决策，这不仅增加了债

务违约风险，而且损害了债权人的利益。

由以上分析可知，我国上市公司中普遍存在过度投资现象，这在国有企业中表现得尤为明显。考

虑到我国现有的制度背景，本文认为缩短债务期限可能是债权人控制信贷风险、保护自身利益的重要

手段。据此，本文提出假设 １ 和假设 ２。
Ｈ１：过度投资与债务期限结构正相关。
Ｈ２：股权结构同债务期限结构的“组合机制”可以有效抑制企业的过度投资行为。
从动态的视角来看，债务治理机制不仅存在于各种机制的互动关系中，而且随着契约执行力的提

升、外部法律法规的完善以及经济主体市场化程度的推进，其作用形式和效果都会发生显著的变化。

我国资本市场从 ２００５ 年开始正式启动股权分置改革，随着股权分置改革的进行，我国资本市场逐步
趋于完善，股权结构的治理作用逐步加强。据此，本文提出假设 ３。

Ｈ３：股权分置改革加强了债务期限结构以及股权结构同债务期限结构的“组合机制”对企业过度
投资行为的抑制效果。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择的样本为 ２００２ 年至 ２０１０ 年间的 Ａ股非金融类上市公司。为了使样本更具代表性、分
析结果更加准确，我们根据研究所需对不符合要求的样本进行了剔除：（１）同时发行 Ａ股和 Ｂ股的公
司以及 ＳＴ、ＰＴ公司；（２）数据不全的上市公司。经筛选，本文最后共得到有效样本 ９４８ 家，涉及 １２ 个
行业门类。数据来源于 ＣＣＥＲ上市公司数据库和 Ｗｉｎｄ金融数据库。

（二）模型设定与变量选择

本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ、俞红海等的研究方法［２１，３１］，在考虑投资机会和融资约束的基础上，用上一

年度数据来估计本年度投资，其中总投资分解为维持性投资（ｉｖ，用固定资产折旧和无形资产摊销来
衡量）、预期投资（Ｉｙ）和过度投资（Ｏｖｅｒｉｎｖ），如模型（１）所示。

Ｉｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｏａｉ，ｔ －１ ＋ α２Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ α３Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ α４Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ α５Ｓｃａｌｅｉ，ｔ －１ ＋ α６Ｒｅｔｉ，ｔ －１ ＋ α７ Ｉｎｉ，ｔ －１ ＋
α８Ｒｏａ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｈ ＋ ｕｉ ＋ εｉｔ （１）

其中，ｕｉ 表示个体效应，若 ｕｉ 和其他解释变量无关，则使用随机效应模型来估计；若 ｕｉ 和其他解
释变量相关，则使用固定效应模型来估计。残差表示真实投资和预期投资之间的差值，若残差为正，说

明存在过度投资；若残差为负，说明投资不足。本文仅考虑投资为正，即过度投资问题。在以往的文献

中，学者们通常采用两种方式来度量债务期限结构：第一种方式是将资产负债表上所有债务以及它们

的期限作为权重进行加权平均计算而得，这种方式计算出来的债务期限结构很准确，但相关的信息难

以获得。第二种方式是将长期债务或短期债务除以总债务计算而得。考虑到数据的可获得性和结论的

稳健性，本文采用长期债务占总债务比重（Ｌｄ）、长期银行借款占总债务比重（Ｌｂ）两个指标来度量公
司债务期限结构。各变量的具体定义参见表 １。

在通过模型（１）获得过度投资、预期投资和自由现金流的基础上，本文进一步研究债务期限结
构、内部人持股比例、自由现金流和公司产权性质对过度投资的影响，解释变量包括债务期限结构、自

由现金流、股权集中度、债务期限结构和内部人持股比例的交乘项以及债务期限结构和公司产权性质

（国有与非国有）的交乘项，具体如模型（２）所示。
Ｏｖｅｒｉｎν ＝ γ０ ＋ γ１Ｌｄ ＋ γ２Ｆｃｆ ＋ γ３ＬｄＳｔａｔｅｐｒｏｐ ＋ γ４ＬｄＳｔａｔｅｓｈａ ＋ γ５ＣＲ＿５ ＋ εｉｔ （２）
其中，Ｆｃｆ代表自由现金流，它等于经营活动净现金流量（Ｃｆｏ）减去预期新投资和维持性投资，即

Ｆｃｆ ＝ Ｃｆｏ － Ｉｙ － ｉν。

·３７·



2014年第1期

表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量 定义

被解释变量 新投资 Ｉｎ （投资活动净现金流量的相反数 －固定资产折旧 －无形资
产摊销）／总资产

过度投资 Ｏｖｅｒｉｎ 投资预期模型（１）中的残差值
解释变量 长期债务占比

长期银行借款占比

Ｌｄ 长期债务（期限 １ 年以上）／总债务
Ｌｂ 长期银行借款（期限 １ 年以上）／总债务

预期新投资 Ｉｙ 投资预期模型（１）的估计值
净资产增长率 Ｇｏａ Ｔ期净资产 ／（Ｔ － １）期净资产 － １
现金持有水平 Ｃａｓｈ 货币资金 ／总资产
债务资产比例 Ｌｅｖ 负债总额 ／资产总额
公司上市时间 Ａｇｅ 从公司公告上市年度到相应年度的差值

公司规模 Ｓｃａｌｅ 公司总资产的对数

收益率 Ｒｅｔ ＷＩＮＤ数据库中最近 ２４ 个月的年化收益率
资产收益率 Ｒｏａ 净利润 ／总资产
经营现金流量 Ｃｆｏ 经营性活动现金净流量 ／总资产
自由现金流量 Ｆｃｆ 经营现金流量 －预期新投资 －维持性投资
国有与非国有 Ｓｔａｔｅｐｒｏｐ 非国有企业取值为 １，国有企业取值为 ０
高管和董事会

持股比例
Ｓｔａｔｅｓｈａ 高管和董事会持股总额 ／总股本

股权集中度 ＣＲ＿５ 前 ５ 大股东持股比例
控制变量 行业 Ｈ 按证监会行业分类标准将行业分为除金融业外的 １２ 个行

业大类，设置 １１ 个行业为哑变量，当处于该行业时取值为
１，反之取值为 ０

年度 Ｙｅａｒ ２００２ 年至 ２０１０ 年共 １０ 年，设置 ９ 个控制性哑变量，当处
于该年度时取值为 １，反之取值为 ０

四、实证分析

表 ２　 模型（１）的回归结果
（固定效应模型）

变量 系数 Ｔ值
Ｇｏａ － ０． １４９４ － ２１． ２３
Ｃａｓｈ ０． １１０３ ７． １７
Ｌｅｖ ０． ６９９３ ７． １９
Ａｇｅ ０． ２４０８ ７． １９
Ｓｃａｌｅ － ０． ０２５１ ０． ３０７
Ｒｅｔ ０． ０２１６ ０． ２５

Ｉｎ（－ １） ０． ００３１ １． ０２
Ｒｏａ ０． ０００００２５ ０． ３２
截距 － ０． ４４９９ － ０． ２７

行业和年度 控制

Ｎ ７３８８
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ ０． ０５
Ｆ值 ７２０５４． ７８

　 　 注：、、分别表示 ｔ检验在
１０％、５％和 １％的水平上显著；Ｉｎ（－ １）
表示上一期的新投资。

　 　 （一）过度投资的确定
根据模型（１）的固定效应和 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果，本文采用固

定效应模型来估计模型（１），估计结果见表 ２。从表 ２ 可以看出，
现金持有水平、债务资产比例和上市年限对公司投资有显著的正

向影响，净资产增长率对公司投资的影响显著为负，模型（１）具有
较强的解释力。

（二）债务期限结构与过度投资

为验证模型的稳健性，本文采用混合最小二乘法（ＯＬＳ）、固定
效应模型（Ｆｅ）和随机效应模型（Ｒｅ）对模型进行了估计，回归结果
见表 ３。

从表 ３ 中可以看出，债务期限结构前的系数显著为正，这意味
着债务期限越长，公司越倾向于过度投资，说明债务期限短有利于

抑制过度投资，本文的 Ｈ１ 得到验证。在我国债权人受保护较弱
的法制环境下，债权人通过缩短债务期限可以加强对上市公司的

监督，这不仅能够有效抑制股东的资产替代行为，而且能够抑制经

理人滥用公司自由现金流进行过度投资的行为。债务期限结构与高管和董事会持股比例的交乘项前

面的系数显著为正，说明高管和董事会持股比例高可以减少管理层谋取私利的行为，降低股东与债权

人的代理成本，股权结构机制能够正向作用于企业的价值创造；在所有权和控制权分离程度较高的情

·４７·
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表 ３　 以 Ｌｄ计量的债务期限结构的回归结果

混合最小二乘法

（ＯＬＳ）
固定效应模型

（Ｆｅ）
随机效应模型

（Ｒｅ）

Ｌｄ ０． １０５０
（１５． ０６）

０． １０３５
（７． ３０）

０． １０５０
（１５． ０６）

Ｆｃｆ ０． ５５３９
（６２． ９７）

０． ５４９９
（５３． ５２）

０． ５５３９
（６２． ９７）

ＬｄＳｔａｋｅｓｈａ ０． ４３９２
（１． ３９）

１． ００２３
（１． ５９）

０． ４３９２
（１． ９７）

ＬｄＳｔａｔｅｐｒｏｐ
－ ０． ０００２
（０． ０２）

－ ０． ００４５
（－ ０． ２０）

０． ０００２
（０． ０２）

ＣＲ＿５ ０． ０００８
（０． ９５）

０． ０００９６
（１． １５）

０． ０００８
（０． ９５）

截距
０． ０４６９
（２２． ７３）

０． ０４７６
（１７． ８３）

０． ０４６９
（２２． ７３）

Ａｄｊ Ｒ
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ
Ｏｂｓ

０． ４７５６

４４１９
０． ４５１３
４４１９

０． ４５３０
４４１９

　 　 注：第 １、２ 列括号内为双边 ｔ统计值，第 ３ 列括号内
为双边 ｚ统计值，、、分别表示 ｔ检验在 １０％、
５％和 １％水平上显著。

况下，股权结构同债务期限结构的“组合机制”可以

有效抑制企业的过度投资行为，本文的 Ｈ２ 得到验
证。自由现金流前面的系数显著为正，说明自由现

金流容易导致过度投资。债务期限结构和公司产权

性质交乘项前面的系数为负但不显著，说明过度投

资现象在国有企业和非国有企业中并没有明显区

别。股权集中度前面的系数为正但不显著。

因为我国资本市场从 ２００５ 年开始正式启动股
权分置改革，所以本文以 ２００５ 年为界线，采用固定
效应模型分别考察在不同时期债务期限结构对过度

投资的抑制效果，以分析股权分置改革对我国资本

市场的影响，回归结果见表 ４。从表 ４ 可以看出，长
期债务期限前面的系数在 ２００２ 年至 ２００５ 年间是
０． ０８９９，在 ２００６ 年至 ２０１０ 年间是 ０． １０２０；债务期限

表 ４　 以 Ｌｄ计量的债务期限结构分时期回归结果

２００２ 年至 ２００５ 年 ２００６ 年至 ２０１０ 年

Ｌｄ
０． ０８９９
（３． ２８）

０． １０２０
（５． １６）

Ｆｃｆ
０． ２４６４

（１０． ７０）
０． ６０４１

（４４． ７１）

ＬｄＳｔａｋｅｓｈａ
－ ４． ０１１９
（－ ０． ２８）

１． ３６９２
（１． ９３）

ＬｄＳｔａｔｅｐｒｏｐ
－ ０． ０２６９
（－ ０． ５１）

－ ０． ０１９０
（－ ０． ６０）

ＣＲ＿５ － ０． ０１７２
（－ ０． ２９）

０． ００１６
（１． ７４）

截距
０． ０７６４
（２． ２７）

０． ０４４４
（１１． ３３）

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ ０． １４２６ ０． ４９２７
Ｏｂｓ １４０７ ３０１２

　 　 注：第 １、２ 列括号内为双边 ｔ统计值，、
、分别表示 ｔ检验在 １０％、５％和 １％水
平上显著。

结构与高管和董事会的持股比例交乘项的系数在 ２００２ 年至
２００５ 年间为负，在 ２００６ 年至 ２０１０ 年间为正。这一回归结
果说明：随着股权分置改革的进行，我国的资本市场逐步趋

于完善，债务期限结构以及股权结构同债务期限结构的“组

合机制”的治理作用逐步增强，Ｈ３ 得到了验证。

五、稳健性检验

为验证回归结论的稳健性，本文用长期银行借款占总债

务的比值来计量债务期限结构，对模型（２）进行了回归。采
用三种方法得到的回归结果见表 ５，采用固定效应模型得到
的分时期回归结果见表 ６。

表 ５　 以 Ｌｂ计量的债务期限结构的回归结果

混合最小二乘法 固定效应模型 随机效应模型

Ｌｂ ０． １２１９
（１６． ００）

０． １４５８
（９． ２４）

０． １２１９
（１６． ００）

Ｆｃｆ ０． ５５２７
（６３． ２０）

０． ５４８８
（５３． ８９）

０． ５５２７
（６３． ２０）

ＬｂＳｔａｋｅｓｈａ ０． ４８１５
（２． ０９）

０． ８３１３
（１． ２６）

０． ３８１５
（２． ０９）

ＬｂＳｔａｔｅｐｒｏｐ
－ ０． ００８２
（－ ０． ７１）

－ ０． ０３０８
（－ １． ２３）

－ ０． ００８１
（－ ０． ７１）

ＣＲ＿５ ０． ０００８
（０． ９８）

０． ００１１
（１． ２７）

０． ０００８
（０． ９８）

截距
０． ０４８２
（２４． ３４）

０． ０４６３
（１８． ４２）

０． ０４８２
（２４． ３４）

Ａｄｊ Ｒ ０． ４７９２
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ ０． ４５８５ ０． ４５８０
Ｏｂｓ ４４１９ ４４１９ ４４１９

　 　 注：第 １、２ 列括号内为双边 ｔ统计值，第 ３ 列括号内
为双边 ｚ 统计值，、、分别表示 ｔ 检验在 １０％、
５％和 １％水平上显著。

表 ６　 以 Ｌｂ计量的债务期限结构的分时期回归结果

２００２ 年至 ２００５ 年 ２００６ 年至 ２０１０ 年

Ｌｂ
０． ０８６０
（２． ７８）

０． １７０５
（７． ４２）

Ｆｃｆ
０． ２４６８

（１０． ７３）
０． ６０３１

（４５． ３１）

ＬｂＳｔａｋｅｓｈａ
５． ９８６９
（０． ４０）

１． １０９６
（１． ４９）

ＬｂＳｔａｔｅｐｒｏｐ
－ ０． ００１１
（－ ０． ０２）

－ ０． ０５９９
（－ １． ６６）

ＣＲ＿５ － ０． ０１８２
（－ ０． ３１）

０． ００１６
（１． ７５）

截距
０． ０７５４
（２． ２４）

０． ０４０３
（１０． ９６）

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ ０． １４２０ ０． ５００２
Ｏｂｓ １４０７ ３０１２

　 　 注：第 １、２ 列括号内为双边 ｔ统计值，、
、分别表示 ｔ检验在 １０％、５％和 １％水
平上显著。
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　 　 由表 ５ 可见，各变量前面系数的显著性与表 ３ 基本一致。从表 ６ 可以看出，长期债务期限前面的
系数在 ２００２ 年至 ２００５ 年间是 ０． ０８６０，在 ２００６ 年至 ２０１０ 年间是 ０． １７０５；债务期限结构与高管和董事
会的持股比例交乘项前面的系数在 ２００２ 年至 ２００５ 年间为正但不显著，在 ２００６ 年至 ２０１０ 年间为正
且显著。这与前文所得结果基本一致，说明本文所得结论具有一定的稳健性和可靠性。

六、结论

我国融资体制的变迁是在市场化的宏大转型背景之下进行的，债务契约多为大企业和大银行的

信贷交易所主导，债务契约的治理机制有着自己鲜明的特点。本文的实证分析结果表明：从债务期限

结构治理功能的静态视角来看，债务期限结构可以减少“内部人”的资产替代行为，抑制过度投资，进

而有利于保护投资者的利益；股权结构同债务期限结构的“组合机制”可以有效抑制企业的过度投资

行为；随着市场化程度的深入，债务期限结构的治理绩效逐步优化；随着自由现金流水平的提高，公司

过度投资行为会变得更加严重。

基于所得研究结论，本文认为要提高债务契约的治理绩效和改变我国改革开放以来大规模的低

效率投资现象，需从两方面着手：一方面，需要改变股权集中、一股独大的所有权结构，在当前投资者

受法律保护相对不足的情况下，应适当增加管理层持股比例，以实现内部股权制衡；另一方面，要改善

法制环境，完善相关法律法规，提高法律的执行力度，从而为债权人提供强有力的保护。
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