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［摘 要］基于我国债券市场数据，研究高管权力强度与权力维度对公司债券融资成本的影响，并进一步探讨产权性质

与市场化进程对两者关系的调节作用。实证结果表明：（1）随着高管权力的增强，债券融资成本会随之增加，其中组织权

力、所有权权力与债券融资成本显著正相关，个人能力权力与债券融资成本负相关但不显著。（2）相比于非国有企业，国有

企业中高管权力与债券融资成本的正相关关系更加显著。（3）在市场化程度越低的地区，高管权力与债券融资成本的正相

关关系越显著。
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一、引言

高管权力的配置结构是公司治理机制中很重要的一环，合理的权力配置有助于企业各项制度和政策

的有效执行，提升企业绩效与价值；反之，过度膨胀的高管权力会产生恶劣的经济后果，损害公司价值。

最初关于高管权力经济后果的研究主要集中在薪酬机制方面，随后学者们开始将研究视角转向经营风

险、治理效率、信息质量、投资效率等方面，研究结论趋近一致，即过度集中的高管权力将带来负面的经济

后果，损害公司价值［1－4］。作为财务经营决策的重要参与者，高管对企业的融资模式与融资决策有着重要

影响，其背景特征与行为动机也会成为市场投资者进行投资选择的参考［5］。然而，通过梳理文献我们发

现，关于高管权力在融资活动领域尤其是债券市场影响的研究并不多见，大多研究集中在高管个人背景

特征即非正式权力或公司内部治理结构赋予的高管控制权方面，前者包括政治背景、学术水平、持股比例

等［6－8］，后者主要基于两职兼任或董事会结构等视角［9－10］。Anderson等研究发现，董事会独立性越强，其监

督作用越大，能够约束高管滥用权力的行为，进而降低权益融资成本［10］。少数学者研究了高管权力对融

资活动的影响，但主要集中在股票市场或融资规模方面［11－13］，并没有探讨债券市场。

目前债券市场发展迅速，凭借融资额度大、资金来源稳定、保障股东控制权等优势，发行债券开始成

为公司直接融资的方式之一，因此债券融资成本成为学者们关注的热门话题。现有文献对债券融资成本

影响因素的研究主要集中在公司治理微观层面上：首先，信用评级对债券发行成本具有显著解释力，信用

评级越高，债券融资成本越低［14］；其次，内部控制、信息披露、会计信息质量、客户集中度等均会显著影响

债券融资成本［15－18］。然而，鲜有研究关注高管权力在债券市场的经济后果，而且已有关于债券融资成本

影响的研究大多是基于高管同质性的角度展开的。根据高阶梯队理论，企业的经营业绩和战略决策受到

高管个人特征与认知价值的影响［19］。高管作为公司的最高决策者，其权力强度对企业的资源配置效率和

实际利益分配起着决定性作用，因此权力配置的异质性直接影响公司的经营活动和治理效率，进而影响

投资者的风险预期与投资决策。

基于此，本文旨在研究高管权力对债券市场融资成本的影响，与债务融资成本不同，债券融资成本主
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要取决于投资者的评估与决策。高管权力过大会带来一系列的恶劣后果，如业绩波动与经营风险变大、

会计信息质量降低、治理效率和投资效率下降等［1－4］，那么债券市场的投资者是否能意识到高管权力导致

的负面影响并提高风险补偿，进而推高债券融资成本呢？高管权力是个人背景特征与公司治理结构的综

合体现［20］，权力维度的差异可能导致经济后果的不同，那么不同维度的高管权力对债券融资成本的影响

是否会存在差异呢？我国特有的制度背景使得国有企业与非国有企业的高管在权力配置、经营目标、出

发动机等方面存在差异，进而导致高管权力的经济后果也有所不同。与此同时，高管对权力的利用及其

经济后果也会受到外部市场环境的影响，市场化程度越高，监管措施与执法力度越完善［21］，高管行为受到

的监督与制约越多，进而能够有效抑制高管滥用权力导致的恶劣经济后果。那么，在不同的产权性质和

不同的市场环境下，高管权力与债券融资成本之间的关系是否会发生变化呢？为解答这些问题，本文拟

从高管权力这一新视角出发，聚焦债券市场，以 2013年至 2017年证券交易所上市公司发债数据为样本，

研究高管权力强度差异与维度差异对债券融资成本的影响，并进一步分析产权性质、市场环境对两者关

系的调节作用，更明确地考察不同产权性质与制度环境对公司管理者行为的影响。

本文的可能贡献在于：（1）丰富和拓展了高管权力经济后果的研究。目前关于高管权力经济后果的

文献较为丰富，但是并没有聚焦债券市场，且以往关于债券融资成本的研究并没有考虑高管异质性，由于

不同强度的权力产生的融资效应是不同的，因此本文研究进一步丰富了关于高管权力和债券融资成本的

相关文献。（2）结合我国特有的制度背景，从产权性质与市场化进程两个角度深入分析高管权力对债券融

资成本的影响差异，更具有针对性与实践性，可以为处于不同环境的企业优化管理层的权力配置结构，以

抑制其滥用权力提供实证支持。

二、理论分析

（一）高管权力与债券融资成本

现代企业所有权和经营权分离导致了严重的“内部人控制”问题，我国企业股东普遍“缺位”，无法对

管理者形成有效的监督，导致高管权力往往凌驾于公司治理机制之上。当高管拥有的权力过大时，公司

的经营活动、战略决策会大多反映高管的个人意志，高管可能会更加关注自身所获得的利益而忽略其中

的风险。权力配置结构属于公司治理机制的重要环节，直接影响企业的投融资决策、经营业绩等各个方

面，进而影响市场投资者的风险估计。

首先，高管权力过大会带来经营风险加大的恶劣后果，导致投资者要求更高的风险补偿，进而使得债

券融资成本更高。根据委托代理理论，管理者为了追求个人利益可能做出不利于提升公司价值的决策，

比如超额在职消费或制定利己薪酬机制［22－23］。同时，高管权力越大，其受到的约束越少，基于个人意志和

判断所做出的决策越为极端，并且会压制董事会和其他管理人员对决策的影响力，使得企业业绩波动幅

度变大，经营风险显著增加［24］。有研究表明，高管权力过大一方面会使其只关注决策所带来的收益而忽

略风险，另一方面使其有能力攫取私人利益和建立自己的“帝王地位”，甚至为了私利而投资一些无价值

的项目，导致过度投资［4］，最终使得企业的业绩波动增加，承担的经营风险提高。由此可见，经营风险与非

效率投资会显著提高企业的融资成本，过大的高管权力带来的经营风险将提高投资者所要求的投资回报

率，使发债企业进行债券融资时所付出的成本增加。

其次，高管权力过大会造成会计信息质量下降，导致投资者由于信息不对称而面临的风险增大，进而

使得债券融资成本提高。根据高层梯队理论，管理者特质影响他们的决策选择，进而影响企业的执行效

率与经营活动，其中包括会计活动［25］。一方面，权力过大的高管可以操控会计信息，导致会计信息质量下

降。随着高管权力的增大，高管有动机也有能力利用自身权力直接操纵盈余管理来获得私有利益，也能

间接通过削弱内部控制的有效性来降低会计信息质量。不仅如此，在高管集权的情况下，企业CFO会迫
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于CEO的压力而参与会计信息操纵［26］。另一方面，高管谋取私利后倾向于减少信息披露，从而导致信息

披露质量下降，信息不对称问题会更加严重。赵息等研究发现，管理层权力越大，其越倾向于隐瞒已经存

在的内部控制缺陷［27］，也就是说，管理层会利用自身对公司的控制权来影响内部控制以及表内表外或有

事项的信息披露情况。可见，会计信息质量、信息披露会直接影响债券融资成本，债券发行者和投资者之

间的信息不对称会导致投资者要求更高的风险补偿，从而推高债券信用利差，由此可以推断，高管权力越

大，企业债券融资成本越高。

最后，高管权力越大，其受到的制约与监督越少，公司治理机制可能会失去作用，使得投资者面临的

风险增大，最终导致债券融资成本提高。当高管权力过大时，公司的激励机制和监督机制会受到严重的

威胁，公司治理机制失去作用。基于“经济人”假设，高管在进行决策时会争取最大的经济利益，从而影响

公司治理。一方面，高管权力越大，其越有能力影响企业的薪酬结构和股权激励条件，并有可能导致激励

机制失效［22］；另一方面，高管权力越大，其受到董事会、股东和其他管理人员的约束就会越少，拥有的经营

决策权越大，进而会使得企业的监督机制无法发挥作用［8］。此外，高管权力影响企业的内部控制质量，高

管权力越大，其越有可能实施机会主义行为，增加内部控制缺陷存在的可能性，而且有研究发现高管权力

可以通过干预审计委员会专业性作用的发挥来降低其对内部控制的监督作用［28］。由此我们可以发现，高

管权力过大会影响公司治理机制，导致公司治理效率降低。此外，公司治理水平、内部控制质量对企业的

资本成本有着显著影响，所以在高管权力过大的情况下，投资者会因为公司治理机制失效产生的潜在风

险而采取价格保护措施，进而导致债券发行者的融资成本变高。

基于以上分析，本文提出假设1：

H1：在其他条件不变的情况下，高管权力增强会导致企业债券融资成本提高。

（二）产权性质、高管权力与债券融资成本

产权性质的差异不仅使得高管权力产生的经济后果不一致，而且对企业债券融资成本的影响程度也

不一致。就国有企业而言，自 20世纪 80年代实行“放权让利”改革以来，管理层权力得到不断增强和提

升，高管对企业的经营决策有着绝对影响力。我国的国有企业中存在“所有者缺位”现象，所有权的分散

导致无法对高管实行有效的监督，高度集权的高管具有绝对决策权。此外，我国目前处于经济转型时期，

不完善的外部市场环境（资本市场不健全、法律环境不完善等）无法对公司进行有效的监督和约束，内部

治理结构的不健全和外部约束机制的不完善导致国有企业“内部人控制”现象更加严重，这为高管利用自

身权力获取私利与寻租活动提供了“隐形保障”。相对而言，在民营企业中，管理者与股东的利益更加趋

同，代理问题得到了较好的解决。在国有企业中，高管会利用权力进行薪酬操纵以攫取私有利益，损害公

司价值，并且国有企业中高管权力对隐形腐败的影响更加显著，而民营企业中的股权激励制度较好地解

决两者之间的关系［29］。董红晔等研究发现，高管权力的增强导致国有企业过度投资的现象加重［4］。不仅

如此，国有企业高管还会对投资效率产生间接影响，过大的高管权力会降低内部控制对过度投资的抑制

作用。权小锋等通过区分产权性质研究发现，相对于非国有企业，国有企业中CEO权力大小对业绩波动

的影响更加显著，说明在国有企业中过大的高管权力带来的经营风险更多［24］。再者，民营企业更加注重

经济收益，而国有企业的经营目标更加多元化，高管的关注点较为分散，精力更多地放在政治身份、社会

影响等方面，经营目标得不到实现，进而导致经营风险加大，而且国有企业的高管一般具有政治身份，这

在一定程度上增强了其权力，为其谋取私利与寻租行为提供了渠道与保障。

从上述分析中我们可以看出，国有企业高管权力过大带来的经济后果更加恶劣，使得投资者面临的

风险更大，导致投资者要求更高的价格补偿，债券融资成本增加，由此本文提出假设2：

H2：在其他条件不变的情况下，国有企业中高管权力对债券融资成本的影响程度显著高于非国有

企业。
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（三）市场化进程、高管权力与债券融资成本

自市场化改革以来，我国市场化进程逐渐加快，但各地区市场化发展水平存在显著的不均衡，这也导

致不同地区的公司所面临的外部市场环境存在显著差异。高管的权力配置虽然是公司内部治理结构的

体现，但其对权力的使用及经济后果同时受到外部市场环境的制约。在市场化程度较低的地区，监管措

施与立法制度的不完善难以对高管权力形成有效的约束，使高管有漏洞可循，滥用权力谋取私利的可能

性极大增加。张敦力等分析发现，在不确定的市场环境下，企业对或有事项信息的可操纵性更强，因此高

管利用权力对信息进行操纵的动机也更强，以掩盖“坏消息”［30］。而在市场化程度较高的地区，有效的政

府监督与市场制约机制能够提升对高管日常经营活动的披露要求和监督力度，从而可以抑制高管获取过

度隐形私有利益［31］。杨兴全等研究发现，市场化进程可以有效降低管理层权力的负面经济效应，能够抑

制管理层滥用权力持有大量现金而进行过度投资的行为［32］。李小荣研究发现，法律制度越完善的地区，

高管权力与权益资本成本之间的正相关关系越弱，而且在市场化水平较高的地区，企业高管以其经营绩

效作为晋升参考标准的激励机制更能得到有效执行［11］。可见，市场化程度越高，高管滥用权力进行机会

主义的行为越能够受到约束和控制。另外，在市场化程度越高的环境中，经理人市场越完善，为了自身声

誉与形象，高管的行为决策会更加谨慎与高效，利用权力获取私利的动机会越少。

不仅如此，市场化程度越高，保障制度越完善，越能充分发挥市场的公司治理效应，这通过影响公司

行为来影响债券融资成本。在市场化程度较高的地区，企业的盈余管理行为会受到更多的约束，而且企

业更愿意通过自愿性信息披露来降低逆向选择，进而更容易获得市场投资者的认可。综上所述，本文提

出假设3：

H3：在其他条件不变的情况下，市场化进程能够抑制高管权力与债券融资成本之间的正相关关系，即

在市场化程度较高的地区，高管权力与债券融资成本之间的正相关关系不再显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取2013—2017年沪深证券交易所上市公司发债数据为研究样本，探讨高管权力与公司债券融

资成本之间的关系。在获得初始样本之后，我们对数据进行如下处理：（1）剔除金融行业的样本；（2）剔除

ST 上市公司和 IPO 公司发行的公司债券；（3）剔除数据缺失的样本。经筛选，本文最终获得 877 个观测

值。考虑到极端值对实证结果的消极影响，本文对所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理。本文的债券

数据以及机构投资者持股比例数据来源于Wind数据库，财务数据以及高管个人信息来源于CSMAR 数据

库，其中部分缺失的数据通过上市公司年报以及新浪财经网进行查询并经手工整理获得。本文使用

SPSS和STATA计量分析软件进行数据处理。

（二）变量选取与定义

1.解释变量：高管权力。国内关于高管权力的研究大多将高管范围界定为公司的总经理、CEO或总

裁，本文考虑到我国公司的总经理位于科层结构的顶端，掌握着实际经营决策权，所以我们将高管限定为

公司的总经理、CEO等。对于高管权力的衡量，本文根据Kim等的权力模型［33］，借鉴权小锋等、赵息等的

研究思路［24，27］，从组织权力、所有权权力、个人能力权力三个维度各选取两个虚拟变量来刻画高管权力的

大小，对六个虚拟变量直接加总求和得到高管综合权力Power，具体如表 1所示。另外，我们在后文将对

六个指标进行主成分分析，以主成分综合得分来衡量高管综合权力，并进行稳健性检验。

（1）组织权力：本文选取两职兼任与董事会规模两个虚拟指标来衡量。总经理一般处于企业科层结

构的顶端，是整个组织中职务最高的管理者与经营者，拥有实际的经营决策权。如果总经理同时兼任董

事长，必然会具有更强的实际控制权，权力更大，所以这种情况下虚拟变量取 1，否则取 0。当董事会规模
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过大时，董事会的沟通会存在一定的困难，难以达成统一意见，无法对高管形成有效监督，使得高管的话

语权变大，所以当董事会规模大于行业中位数时虚拟变量取1，否则取0。

（2）所有权权力：本文选取高管是否持股和机构投资者持股比例来衡量。在所有权和经营权分离的

情况下，高管的所有权权力是衡量高管综合权力的一个重要指标。当高管持有公司的股权时，管理者和

股东的双重身份会使其拥有的权力更大，这会增强高管的决策影响力，所以当高管持股时取 1，否则取 0。

近年来机构投资者作为外部监督者发展迅速，可以实现对公司管理层和运行情况的监管，这在一定程度

上削弱了高管的决策自由度，当机构投资者持股比例较低时，高管受到的外部监督就会降低，使得高管拥

有的权力增大，所以当机构投资者持股比例小于行业中位数时虚拟变量取1，否则取0。

（3）个人能力权力：本文

采用高管任职时长与是否在

外兼职来衡量。作为非正式

权力，个人能力权力反映了

高管自身所具备的能力。高

管的任职时长在一定程度上

代表其拥有的经验与树立的

威信，当高管任职时间较长

时，其权力会得到强化，对董事会的控制力与影响力越大，被替换的可能性越小。高管在外兼职越多，说

明其拥有的社会资本越多，影响力与决策权越大。当高管的任职时长大于行业中位数时取1，否则取0；当

高管在外兼职时虚拟变量取1，否则取0。

2.被解释变量：公司债券信用利差。关于公司债券融资成本的衡量方法主要是信用利差，即公司债

券的到期收益率与同时同期限的国债到期收益率之差。信用利差反映了投资者对公司债券所要求的风

险补偿，也在一定程度上反映了公司进行债券融资所需要的成本。由于我国公司债券为平价发行，因此

本文中公司债券的信用利差通过债券的票面利率与同期同剩余期限的国债到期收益率的差额求得。

3.调节变量：市场化进程。借鉴杨兴全等的做法［32］，本文选用王小鲁、樊纲的《中国分省份市场化指

数报告》中的中国各地区市场化指数［34］对市场化进程进行衡量。然后，根据市场化指数的中位数对样本

进行分组，分别得到市场化程度较高的样本组和市场化程度较低的样本组进行回归检验。

4. 控制变量：由于公司债券的融资成本会受到其他因素的影响，因此借鉴朱松、王雄元等的研

究［17－18］，本文选择债券剩余期限、债券发行规模、企业资产规模、企业的盈利能力、企业的偿债能力、企业

的发展能力、企业的每股盈利、企业的产权性质作为控制变量，并且设置年份（Year）与行业（Industry）两个

哑变量。考虑到滞后效应的影响，本文的解释变量与财务变量均采用滞后一期的数据。

主要变量的定义如表2所示。

（三）模型设定

为了检验提出的假设，本文构建如下模型检验高管权力与债券融资成本之间的关系。
Spread = α0 + β1 power + β2 Maturity + β3Volume + β4 Size + β5 Roe + β6 Leverage + β7Growth + β8 Eps +

β9 State +∑Year +∑Industry + ε

其中，Spread表示债券融资成本；Power表示高管综合权力，考虑到高管权力产生的经济后果可能存

在滞后效应，所以高管权力的衡量采用滞后一期的数据，另外在检验高管权力不同维度的影响差异时，采

用表 1中整理得到的 power1、power2、power3数据进行回归分析，根据相关系数与显著性水平进行分析探

讨；在进一步分析产权性质与市场化进程的调节作用时，将全样本分为国有企业与民营企业、市场化程度

高与市场化程度低的样本组，研究不同产权性质与市场化进程下高管权力对债券融资成本的影响差异。

表1 高管权力的维度指标

权力维度

组织权力 power1
power1=p1+p2
所有权权力 power2
power2=p3+p4
个人能力权力 power3
power3=p5+p6
综合权力

指标解释

当总经理兼任董事长时取1，否则取0
当董事会规模大于行业中位数时取1，否则取0
当高管持有公司股份时取1，否则取0
当机构投资者持股比例小于行业中位数时取1，否则取0
当高管的任职时长大于行业中位数时取1，否则取0
当高管在外兼职时取1，否则取0
power=power1+power2+power3

维度符号

p1
p2
p3
p4
p5
p6
power
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 3 为变量的描述性统计

结果。债券的信用利差平均值

为 2.509%，最大值为 6.747%，最

小值为 0.0588%，说明债券市场

中不同债券之间的融资成本差

异较大，投资者对风险不同债券

要求的价格补偿存在显著差异。

Power 的最大值为 6，最小值为

0，平均值为 2.3170，说明不同的

发债企业间高管特征存在异质

性，权力配置结构也存在差异。其他变量的统计结果均

在正常范围之内，不同公司在盈利情况、偿债能力、规模

大小等方面均存在差异。

（二）相关性分析

表 4列示了变量之间的相关性分析结果。高管权力

power与债券融资成本在 1%显著性水平上正相关，初步

说明高管权力过大将会导致债券融资成本增加的恶劣后

果，假设 1 得到支持。另外，债券特征、企业财务指标与

债券融资成本的关系也比较显著，说明投资者会将这些

指标作为投资决策的参考依据。此外，各变量之间相关

系数的绝对值小于 0.5，且进一步分析发现方差膨胀因子

VIF平均值小于 2，说明变量之间不存在严重的多重共线

性问题。
表4 变量的相关性分析

变量

Spread

Power

Maturity

Volume

Size

Roe

Leverage

Growth

Eps

State

spread
1

0.123***
-0.407***
-0.322***
-0.279***
0.035
0.144***
-0.240***
-0.121***
-0.508***

power

1
-0.002
-0.095***
-0.078**
0.059*
-0.096***
-0.02
0.012
-0.225***

Maturity

1
0.230***
0.153***
-0.034
-0.085**
-0.156***
0.061*
0.294***

Volume

1
0.482***
0.161***
0.304***
-0.059*
0.237***
0.302***

Size

1
0.192***
0.469***
0.119***
0.273***
0.287***

Roe

1
0.182***
0.248***
0.779***
-0.233***

Leverage

1
0.036
0.140***
0.108***

Growth

1
0.146***
-0.235***

Eps

1
-0.149***

State

1
（三）多元回归分析

1.高管权力和债券融资成本

表 5报告了高管权力与债券信用利差的回归结果，第（1）列中高管综合权力Power和债券信用利差的

关系显著为正，Power的系数为 0.0847，显著性水平达到 1%，说明高管权力的强度显著影响债券的融资成

表2 主要变量定义表

变量名称
债券信用利差
高管权力综合指标
组织权力
所有权权力
个人能力权力
市场化进程
债券剩余期限
债券发行规模
企业资产规模
企业的盈利能力
企业的杠杆率
企业的发展能力
企业的每股盈利
企业的产权性质
行业
年份

变量符号
Spread
Power
Power1
Power2
Power3
Market
Maturity
Volume
Size
Roe

Leverage
Growth
Eps
State
Industry
Year

定义
债券的票面利率与同期同剩余期限的国债收益率的差额
六个虚拟指标加总求和得到的合成指标
两职兼任与董事会规模两个虚拟指标之和
高管是否持股和机构投资者持股比例两个虚拟指标之和
任职时长与是否在外兼职两个虚拟指标之和
《中国分省份市场化指数报告（2016）》中国各地区市场化指数
公司债券的剩余期限
公司债券发行规模（百万元）的自然对数
公司年末总资产的自然对数
公司期末净利润/期末平均净资产
公司负债/期末总资产
营业收入增长率：（当期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入
净利润/在外流通的普通股股数
当企业为国有企业时取1，否则取0
设置虚拟变量以控制行业效应
设置虚拟变量以控制年度效应

表3 变量的描述性统计

变量

Spread
Power
Power1
Power2
Power3
Maturity
Volume
Size
Roe

Leverage
Growth
Eps
State
Market

N
877
877
877
877
877
877
877
877
877
877
877
877
877
877

均值

2.5090
2.3170
0.4322
0.9418
0.9430
4.4726
6.7472
23.7878
10.0333
59.4896
22.5340
0.4541
0.5436
8.0465

标准差

1.3899
1.3293
0.5419
0.7231
0.7533
1.5002
0.8770
1.4855
11.4310
18.3962
73.4524
0.4618
0.4930
8.6900

最小值

0.0588
0
0
0
0
1

3.9120
20.3706
-124.5100
4.3526
-59.1203
-1.3320
0

0.6200

最大值

6.7470
6
2
2
2
10

9.6804
28.5052
43.4800
94.1317
1263.9930
2.7101
1

9.9500

中位数

2.2977
2
0
1
1
5

6.8024
23.7086
9.2900
62.8088
11.9783
0.3300
0

1.7541
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本，并且高管权力越大，债券的信用利差越大，即发债

企业需要付出的成本越多，假设 1得到验证。市场投

资者能够意识到高管权力过大带来的恶劣后果，从而

会采取风险补偿措施，要求更高的投资回报率，进而

导致债券的融资成本提高。从控制变量的结果来看，

债券自身特征直接影响债券定价，发债规模和剩余年

限与债券信用利差显著相关，同时发债主体的财务状

况（如资产规模、偿债能力、成长能力）在 1% 的显著

性水平上影响债券信用利差。另外，产权性质在 1%

的显著性水平上与债券融资成本负相关，说明国有企

业发行债券时由于隐形担保作用更容易获得较低的

融资成本。

本文还检验了高管权力三个维度与债券融资成

本的关系。首先，从高管的组织权力来看，第（2）列中

power1 与债券融资成本在 1% 的显著性水平上正相

关，回归系数为 0.2239，说明高管的组织权力越大，债

券的融资成本越高。两职合一会导致高管权力过大，

削弱董事会的监督作用，此时高管越有可能隐瞒负面

信息，降低信息透明度。对于董事会规模来讲，一方

面，过大的董事会规模容易产生沟通不畅问题，对高

管的约束和监督作用会减少，反而使得高管权力增

大；另一方面，董事会规模越大，企业越有可能发生财

务舞弊行为，盈余管理程度越高。因此，高管的组织

权力过大会导致投资者要求更高的风险补偿，进而推

高债券融资成本。其次，从所有权权力来看，第（3）列

中 power2 与债券融资成本在 1% 的显著性水平上正

相关，回归系数为 0.1266，说明当高管持有公司股份时，管理者与所有者两者身份的重合使得高管的权力

更大，高管的决策影响力更大。一方面，根据壕沟防守效应，当高管持股比例增加时，其受到的约束会更

少，高管就更有可能为了追求个人利益而降低企业价值；另一方面，当机构投资者持股比例较低时，对高

管的监督和约束作用下降，无法有效减少高管滥用权力进行机会主义的行为。最后，从个人能力权力来

看，第（4）列中power3与债券融资成本负相关，系数为0.0325但不显著，这也符合实际情况，说明高管的个

人能力不会对企业造成负面影响，反而能够在一定程度上给企业带来正面影响。

2.产权性质的调节作用

从表6中第（1）列和第（2）列可以看出，在国有企业样本中，高管权力Power的系数为0.1258，显著性水

平达到1%，而在非国有企业中，Power与债券信用利差的关系不显著，且相关系数变小，说明国有企业中高

管权力过大产生的经济后果更加严重，对债券融资成本的影响程度显著高于非国有企业，假设2得到验证。

3.不同市场化进程下高管权力和债券融资成本的关系

从表 6中第（3）列和第（4）列可以看出，在市场化程度较低的地区，高管权力Power与债券融资成本在

1%的水平上显著正相关，相关系数为 0.1948，而在市场化程度较高的地区，高管权力Power与债券融资成

本之间呈负相关关系且不显著，说明市场化进程能够抑制高管滥用权力导致的恶劣后果，并且在一定程

表5 高管权力对债券信用利差的影响

变量

Power

Power1

Power2

Power3

Maturity

Volume

Size

Roe

Leverage

Growth

Eps

State

cons

Year/Industry
R-squared

F

（1）Power
Spread

0.0847***
（3.251）

-0.1901***
（-7.722）
-0.1422***
（-2.635）
-0.2146***
（-5.260）
0.0096

（1.419）
0.0217***
（7.944）
-0.0028***
（-3.009）
-0.6800***
（-5.372）
-1.1150***
（-13.568）
11.1848***
（11.603）

yes
0.519

36.0042***

（2）Power1

0.2239***
（3.515）

-0.1934***
（-7.845）
-0.1509***
（-2.799）
-0.2209***
（-5.402）
0.0111

（1.644）
0.0208***
（7.619）
-0.0024***
（-2.590）
-0.6907***
（-5.469）
-1.1588***
（-14.361）
11.6102***
（11.994）

yes
0.52

36.1445***

（3）Power2

0.1266***
（2.600）

-0.1881***
（-7.632）
-0.1344**
（-2.479）
-0.2045***
（-5.010）
0.0097

（1.428）
0.0218***
（7.964）
-0.0028***
（-2.997）
-0.6861***
（-5.410）
-1.1137***
（-13.377）
10.8845***
（11.148）

yes
0.5168
35.7056***

（4）Power3

-0.0325
（-0.718）
-0.1849***
（-7.484）
-0.1460***
（-2.691）
-0.2076***
（-5.062）
0.0108

（1.591）
0.0216***
（7.861）
-0.0027***
（-2.844）
-0.7009***
（-5.511）
-1.1593***
（-14.215）
11.2725***
（11.625）

yes
0.5133
35.2155***

注：括号内为 t值，***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著。

下同。
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度上能够发挥高管权力的正面治理

作用，降低债券融资成本，假设 3 得

到验证。市场化程度越高，高管权力

与债券融资成本的正相关性越弱，说

明市场化程度更高的外部环境能够

抑制高管滥用权力，降低其负面经济

后果，甚至能有效引导管理者利用手

中权力进行合理决策，给公司带来正

面影响。

（四）稳健性分析

为了使研究结论更加稳健，本文

进行如下测试：（1）改变高管权力的

衡量方法，对高管权力的六个虚拟指

标进行主成分分析，用主成分综合得

分来衡量高管权力 power -new，带入回

归模型中再次进行实证分析，具体结

果见表 7。（2）改变债券融资成本的

衡量方法，债券融资成本利用发行当

年二级市场债券的到期收益率与同

期相同剩余期限国债到期收益率之

差求得，二级市场中债券的到期收益

率是债券市场投资者的直接反馈，更

能体现债券风险程度与投资者要求

的投资回报率，为此本文使用新的

spread -new 替代 Spread，放入实证模型

中重新进行回归分析，具体结果如表

8 所示。（3）改变调节作用的检验方

法，采用高管权力与产权性质的交乘

项 power × state、高管权力与市场化

进程的交乘项 power × market 取代

分组方式来检验产权性质、市场化进

程的调节作用，这样使得结果更具有

说服力。表 9为交乘项检验的回归结果，power × state与债券融资成本显著正相关，说明在国有企业中高

管权力对债券融资成本的负面影响更大；power × market与债券融资成本在 1%显著性水平上负相关，说

明在市场化程度更高的环境中管理者受到的约束相对更多，产生的负面后果相对更少，甚至会引导高管

利用权力创造价值，研究结论再一次得到证实。稳健性检验结果与前文回归分析结果没有实质性差异，

说明本文所得研究结论是稳健和可靠的。

五、结论性评述

本文利用2013—2017年沪深证券交易所上市公司发债数据分析了高管权力与债券融资成本的关系，

表6 不同产权性质、市场化进程下高管权力对债券信用利差的影响

变量

Power

Maturity

Volume

Size

Roe

Leverage

Growth

Eps

State

cons

Year/Industry
R-squared

F

（1）国有企业
Spread

0.1258***
（3.606）
-0.0540**
（-2.092）
-0.05

（-0.659）
-0.2638***
（-5.703）
0.0084

（0.643）
0.0202***
（5.954）
-0.0018

（-1.239）
-0.5559***
（-2.365）

8.8284***
（6.214）
yes
0.4108
12.0017***

（2）非国有企业

0.0498
（1.418）
-0.3657***
（-8.787）
-0.0617

（-0.881）
-0.3427***
（-4.751）
-0.0009

（-0.109）
0.0218***
（5.433）
-0.0034***
（-2.942）
-0.4797***
（-3.074）

13.0487***
（8.861）
yes
0.4288
15.7855***

（3）市场化程度低

0.1948***
（5.375）
-0.1619***
（-4.573）
-0.1271*

（-1.662）
-0.2332***
（-3.721）
-0.0054

（-0.591）
0.0185***
（4.759）
-0.0035***
（-2.770）
-0.4656***
（-2.784）
-1.0230***
（-8.635）
11.3258***
（7.863）
yes
0.5527
22.0075***

（4）市场化程度高

-0.0164
（-0.451）
-0.1727***
（-5.230）
-0.1046

（-1.415）
-0.2533***
（-4.584）
0.0184*

（1.837）
0.0212***
（5.559）
-0.0024*

（-1.711）
-0.7359***
（-3.976）
-0.9337***
（-8.263）
10.8335***
（8.552）
yes
0.5065
17.4609***

表7 稳健性分析结果1 （采用主成分分析方法衡量高管权力）

变量

Power-new

控制变量
R-squared

F

全样本
Spread

0.1570***
（3.123）
yes
0.5185
35.9405***

国有企业

0.2132***
（3.207）
yes
0.4062
11.7956***

民营企业

0.068
（0.998）
yes
0.4277
15.7138***

市场化程度低

0.3359***
（4.784）
yes
0.5466
21.4942***

市场化程度高

0.0176
（0.252）
yes
0.5064
17.4497***

表8 稳健性分析结果2 （采用二级市场信用利差衡量债券融资成本）

变量

Power

控制变量

R-squared
F

全样本

spread-new
0.1011***
（3.423）
yes
0.4656
29.2302***

国有企业

0.1570***
（3.933）
yes
0.349
9.4598***

民营企业

0.0750*
（1.861）
yes
0.3872
13.4164***

市场化程度低

0.2178***
（5.291）
yes
0.5067
18.4596***

市场化程度高

0.0457
（1.069）
yes
0.4292
13.0319***
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并检验了产权性质与市场化进程对两者关系的调节作

用，所得研究结论如下：（1）高管权力的增强会导致债券

融资成本的增加，高管权力的三个维度对债券融资成本

的影响不同，组织权力与所有权权力会导致债券融资成

本显著增加，个人能力与债券融资成本负相关但不显

著。（2）国有企业中高管权力对债券融资成本的影响显

著高于非国有企业，说明国有企业中高管权力过大带来

的经济后果更为严重。（3）在市场化程度较高的地区，高

管权力与债券融资成本之间的正相关关系不再显著，说

明市场化进程能够对高管权力形成有效的监督与制约，

弱化高管权力与债券融资成本之间的关系。

根据研究结论，本文提出如下建议：（1）就外部市场环境而言，一方面应该健全法律机制，制定有效的

监督机制与引导策略，合理引导高管合法利用自身权力为公司创造价值；另一方面应提高法律执行效率，

明确高管滥用权力造成市场运行失调的惩罚措施，以对管理者行为形成一定的制约。（2）就企业自身而

言，企业应该建立完善的内部治理机制和企业文化，合理配置高管权力以抑制其过度膨胀，避免高管滥用

职权损害公司价值和投资者利益。国有企业更应该关注高管权力滥用的现象，更应该通过对高管权利进

行有效的监督和约束来提高公司治理效率，避免高管权力滥用产生的恶劣后果。首先，可以实行两职分

离，避免因CEO兼任董事长而导致其权力无法受到约束；其次，合理控制董事会规模，使得董事之间的沟

通及时有效，能够对高管形成强有力的监督与约束；最后，制定适当的股权激励政策和高管任期年限，注

重培养高管的个人能力，在最大程度上充分发挥高管及其权力的作用。

由于目前高管权力的衡量体系尚未统一明确，且不同的权力维度之间可能存在交互影响，因此将来

需要进一步厘清高管权力的衡量方法以及不同权力维度之间的关系，另外未来可以通过实证检验来更加

深入地研究高管权力对债权融资成本的影响路径。
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A Research on the Impact of Executive Power on Bond Financing Cost
YU Jing，XU Xiaoqing

（School of Business，Hohai University，Nanjing 211100，China）

Abstract：：Based on the data of bond market in China，this paper studies the impact of intensity and dimension of execu-

tive power on the cost of corporate bond financing，and further explores the moderating effect of property right nature and

marketization process on the relationship between them. Empirical results show that：（1）with the enhancement of execu-

tive power，the cost of corporate bonds will increase. Executive organization power and ownership power are significantly

and positively correlated with the cost of corporate bonds，while individual ability power is insignificantly and negatively

related to the cost of corporate bonds.（2）Compared to non-state-owned enterprises，the positive correlation between ex-

ecutive power and the cost of corporate bonds in state-owned enterprises is even more significant.（3）In the region with

lower marketization progress，the positive correlation between executive power and the cost of corporate bonds is more

significant.

Key Words：：executive power；corporate bonds；credit spread；ownership type；marketization process；bond financing

costs；state-owned enterprises
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