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　　一、引言

企业资金的获得一般来自两个方面：负债和股

本。作为股本的投入者股东拥有对企业的控制权，

股东大会的治理角色在公司治理结构中不可或缺

（于东智，２００１），但我国上市公司较弱的危机处理
能力间接地反映了资本结构不合理和股权融资的弊

端。传统财务理论认为债务融资会增加资本成本，

但随着资本结构理论与公司治理理论的结合，学者

们逐渐认识到债务不仅是一种融资工具，更应该被

看做是一种公司治理模式（Ｈａｒｖｅｙ＆ Ｓｈｒｉｅｖｅｓ，
２０００）。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）就提出了负债的“控制假设”
（ＣｏｎｔｒｏｌＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ），他认为股利政策与债务政策

在支付未来现金流量方面的承诺是不同的，股利政

策的承诺是靠不住的，没有法律约束力，而在债务政

策里，管理者必须定期还本付息，具有“硬性约束”

（Ｊｏｈｎ＆Ｓｅｎｂｅｔ，１９８８；Ｗｅｓｔｐｈａｌｅｎ，２００２）。根据优
序融资理论（ＰｅｃｋｉｎｇＯｒｄｅｒＴｈｅｏｒｙ），企业对于债务
融资的偏好优于股权融资，因为利用债务筹集资金

不会传递任何可能降低股票价格的逆向信号，向投

资者传递的是一种积极的信号（Ｍｙｅｒｓ＆Ｍａｊｌｕｆ，

Ｉ９８４）。此外，债务融资减少了外部股东的股权控

制，保证了经理人在公司控制权上的优势，即债务融

资具有控制权转移效应（Ｈａｒｒｉｓ＆Ｒａｖｉｖ，１９８８）。

公司治理是现代企业制度中的突出架构，而现

代企业制度最根本的特征就是所有权与经营权分

离，并由此产生了委托代理问题，经理人可能会通过

使用自由现金流进行在职消费以弥补其在控制权上

的短缺并同时满足其获取个人收益的私欲；并通过

过度投资达到其构建“企业帝国”愿望，因此建立完

善的公司治理结构和有效的控制权市场就显得十分

必要。在此基础上，本文重点研究债务融资作为一

种外部公司治理机制，能否抑制过度投资和在职消

费，降低委托代理成本，不同类型的债务融资方式会

对代理成本产生何种影响，并进一步研究债务融资

的公司治理效应会受到哪些因素的制约。

二、理论综述与研究假设

Ｊｅｎｓｅｎ的自由现金流假说（１９８６）认为企业经理
人往往从个人收益最大化的角度出发进行企业的经

营管理。为了构建自己的“企业帝国”，当其拥有大

量的自由现金流时，往往将其投资到负ＮＰＶ的项目
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上（Ｓｔｒｏｎｇ＆Ｍｅｙｅｒ，１９９０；Ｍａｒｋ＆Ｃｌｉｆｆｏｒｄ，１９９５），

以扩大企业规模来获得更多晋升机会与物质收益，

另一方面，超额的在职消费也成为经理人追求个人

收益最大化的一种方式，这种自由现金流的随意性

支出不仅侵占了公司资源，也给经理人权利寻租提

供了渠道，助长了腐败（陈冬华等，２００５；罗宏，黄文
华，２００８）。经理人的这些行为严重地与股东以价

值最大化为准绳的目标不一致，加剧了两者不可调

和的意识导向，深化了委托代理问题。

债务融资的固定利息和硬约束机制，要求债务

公司承担定期支付一定现金流的承诺，该还本付息

的现金流出不仅可以作为股利分配有效的替代物，

而且在一定程度上也抑制了经理人员对自由现金流

的随意支配权，降低了其盲目投资和扩张行为的可

能性，Ｓｔｕｌｚ（１９９０）通过建立模型，研究得出由于经

理人掌握了外部人所不具有的内部信息，因此他们

的选择行为会产生过度投资和投资不足，而债务融

资能够缓解这两种行为对企业带来的负面影响。债

务融资比例的提高会加强债权人对企业的监督和控

制，在公司资不抵债时债权人有权要求其进行破产

清算，那么经理人的货币性收益和市场上的声望和

名誉都会受到负面影响，经理人员会极力避免这种

情况的发生（Ｇｒｏｓｓｍａｎ＆Ｈａｒｔ，１９８０；Ｆａｍａ，１９９０），

相对于股利政策承诺的弹性，债务则更加具备法律

的约束力。此外，在经理人员的持股数和公司总融

资额不变的情况下，债务融资比例的提高意味着外

部股权融资的减少，那么经理人员持股比例就相应

提高，同时也增加了经理人员剩余索取权的比例，使

得其利益与股东利益趋于一致，经理人员必将权衡

短期与长期利益，降低自由现金流的代理成本

（Ａｇｈｉｏｎ＆Ｂｏｌｔｏｎ，１９９２）。因此，我们认为债务融

资可以约束经理人员的代理行为，激励其努力工作，

减少个人享受，缓解管理者与股东之间的利益冲突。

故作出以下假设：

假设１：负债融资比例的提高可以抑制经理人

的过度投资和在职消费行为，降低委托代理成本。

即债务比例与过度投资及在职消费负相关。

进一步考虑债务来源与债务期限对代理成本的

影响。企业负债一般由银行借款、商业信用和企业

债券构成，由于目前企业债券在我国上市公司中所

占比例较小，因此我们只考虑银行借款与商业信用

对代理成本的影响。商业信用是企业在经营过程中

自然形成的债务，每笔交易额较小并且债权人相对

分散，不需要支付利息并且几乎没有限制，这些特点

导致了商业信用的债权人对企业的约束能力有限；

而银行借款有严格的审批手续和诸多的保护性条

款，发生金额大且有固定的利息支付，可以有效地对

债务人进行约束（石晓军，张顺明，２０１０）。因此相
对于商业信用而言，银行借款对债权人的约束力更

大。

债务期限结构一般由短期债务与长期债务构

成，偿还期在一年以下的为短期债务，一年以上的为

长期债务。相对于长期债券，短期债务在处理委托

代理的问题上更加具有优势，一方面短期债务可以

迫使经理人员吐出资金，经常性地减少自由现金流，

防止经理人员利用这些资金从事非盈利“企业帝

国”的建造，另一方面，短期债务会加剧企业财务危

机的可能性，这将激励经理人员做出更加符合企业

利益的决定，提高资金的使用效率。Ｂａｒｎｅａｅｔａｌ．
（１９８１）认为与长期债务相比，短期债务的价格对企

业资产风险变动相对不敏感，所以适当地降低债务

期限或者选择短期债务能够有效地抑制股东的资产

替代行为。Ｇｕｅｄｅｓ＆Ｏｐｌｅｒ（１９９６）的实证研究发

现，高信用级别的企业会发行更多的短期债务，以期

达到更好的公司治理水平。考虑中国的特殊背景，

长期负债在总负债中的比例较小，大多是银行借款，

而由于中国的破产机制不健全，更加导致了其约束

力的有限性，而短期借款到期日短，会产生再融资的

约束困境，因此对代理成本的约束力更强。综上，做

出以下两个假设：

假设２ａ：银行借款对代理成本的控制效应比商

业信用更大。

假设２ｂ：短期借款对代理成本的控制效应比长

期借款更大。

债务的公司治理效应应该是动态的、关联的，会

受到诸多中介因素的影响，接着考察不同因素对债

务公司治理效应的影响。不同成长性公司的资本结

构和现金流是有差异的，高成长性的公司具备良好

的预期收益，并且这些投资机会是潜在的，所以外部

债权人缺乏充分的信息实施监督，高成长性企业通
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常倾向于采用比较保守的财务杠杆政策，负债比例

较低（Ｍｙｅｒｓ＆Ｔｕｒｎｂｕｌｌ，１９７７），同时高成长性的企

业也不会拥有过多的现金流；相对而言，低成长性的

企业往往处于成熟期，经营稳健，存有大量的现金

流，产生代理成本的可能性更大，债务融资更容易发

挥公司治理效应，Ｌａｎｇｅｔａｌ．（１９９６）的研究也表明，

在低成长性的企业中，负债具有约束过度投资的作

用。

产权理论认为私有产权人由于享有剩余索取

权，私有企业比传统的国营企业更具有效率。我国

大部分的上市公司都由国有企业改制而来，国有股

比例占据优势地位，此外国有银行虽然历经产权改

革，但是其仍未能完全以独立的金融媒介身份与企

业建立联系，银行与企业之间的联系在很大程度上

仍受到政府的干预（童盼，陆正飞，２００５），因此就出

现了国有控股公司的“预算软约束”，政府不仅会要

求银行放弃债务融资对企业的硬性惩罚，反而会变

本加厉继续向公司贷款，以维持正常经营活动（田

利辉，２００５），这种制度上的惯性可能会带来恶性循
环。政府的这种“父爱效应”（谢德仁，陈运森，

２００９）一方面会使得经理人员无需关心企业的经营
管理和绩效，滋长其惰性并加剧腐败的产生，另一方

面也会影响银行业贷款的正常程序，破坏游戏规则。

从而降低了债务融资的公司治理效应。

国有股一股独大的格局在很多企业存在，“掏

空行为”屡见不鲜，大股东频繁利用手中权力对中

小股东进行侵害。为了防止该种行为侵害公司利

益，很多公司会提高其他股东的持股比例，使得任何

一个大股东都无法单独控制企业的决策，以达到大

股东互相监督的模式，也即所谓的股权制衡。有效

的股权制衡可以抑制大股东的掏空行为，但是这种

功能与债务的抑制作用是互为替代的关系，也即股

权制衡程度较低时，大股东的掏空行为比较严重，那

么债务能够发挥抑制作用的空间就较大，债务的公

司治理效用就相对较高；而当股权制衡程度较高时，

债务能够发挥的空间可能相对就较小。也就是说股

权制衡的程度可能会抵消一部分债务的公司治理效

应。综上，我们做出以下三个假设：

假设３ａ：低成长性企业债务的公司治理效应更

强。

假设３ｂ：国有股比例低企业债务的公司治理效

应更强。

假设３ｃ：股权制衡度低企业债务的公司治理效

应更强。

三、研究设计

（一）变量选取

１．债务融资的确认

本文需要综合考虑总债务水平、长期和短期负

债水平、银行借款和商业信用的公司治理的效应。

首先选取资产负债率（ＤＥＢＴ）作为衡量总债务水平

的指标，可以直接观察出公司财务状况，接着选取短

期负债率（ＳＴＤ）、长期负债率（ＬＴＤ）、银行借款比率
（ＢＬＲ）、商业信用比率（ＣＣＲ）用以考察不同债务期

限和债务来源对于公司治理效应的影响。

２．过度投资（ＯＩ）的确认

过度投资为公司实际新增投资支出超出预期投

资支出的部分，本文借鉴Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）的模型

对其进行确认，该模型选择在会计框架内确认过度

投资，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ认为总投资由保值投资与新增投

资组成，其中保值投资为上期折旧与摊销，新增投资

分为预期投资和非预期投资。总投资反映为当期

“构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付

的现金”、“权益性投资所支付的现金”和“债券性投

资所支付的现金”三者之和与上期资产总额的比

值，保值投资反映为上期“固定资产折旧”和“无形

资产摊销”两者之和与上期总资产的比值。模型（１）

中的因变量Ｉｎｅｗ，ｉ，ｔ即为ｉ公司在ｔ年的新增投资，数

值上即为：总投资 －保值投资。残差代表为非预期

投资，即非效率投资，若ε大于零，说明投资过度，若

ε小于零，说明投资不足。

Ｉｎｅｗ，ｉ，ｔ ＝α＋β１ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１ ＋β２ＤＥＢＴｉ，ｔ－１ ＋

β３Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－１＋β４Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β６Ａｇｅｉ，ｔ－１＋

β７Ｉｎｅｗ，ｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑ｉ，ｔ
（１）

３．在职消费（ＮＰＣ）的确认

在职消费指公司的经理人员，尤其是国有企业

经理人员，获取除工资报酬外的额外收益。本文选择

在职消费的绝对数与主营业务收入的比值（ＮＰＣ）

来衡量高管人员的在职消费水平，但是尚未有明确

的指标来衡量在职消费绝对数。本文借鉴陈冬华等
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（２００５）的研究，结合会计信息披露的实际情况，将

与经理人员在职消费有关的、报表数据容易取得的

费用项目按照金额大小、内容属性进行了合并和整

理，包括八类：办公费、差旅费、业务招待费、通讯费、

出国培训费、董事会费、小车费和会议费。这八类涉

及经理人员在职消费的项目可在年报“支付的与其

他经营活动有关的现金”中获得。在这八类中，若企

业年报中有任何一项没有披露则删除样本。

４．成长性（ＥＧ）的确认

公司成长性，是公司通过自身的生产经营活动，

不断扩大积累而形成的发展潜能。本文借鉴《新财

富》１００最具成长性上市公司的多因素合成单一评

价指标对公司的成长性进行评价。通过对上市公司

过去的盈利能力（总资产回报率）、股东的再投资倾

向（股利支付率）和公司所有或控制的资本结构（有

息负债率）等多个指标，经过计算合成最终的指标：

公司基本成长率（ＥＧ）。ＥＧ ＝（１－ｂ）［ＲＯＡ＋

（Ｄ／Ｅ）（ＲＯＡ－ｉ）］。其中 ｂ为股利支付率，ＲＯＡ

为总资产回报率，Ｄ／Ｅ为有息负债率，即有息负债与

所有者权益的比例，ｉ为短期贷款年利息率。
　表１ 变量定义

变量符号 变量定义

ＤＥＢＴ 资产负债率，负债总额与资产总额的比率

ＢＬＲ 银行借款 ／总资产

ＣＣＲ 商业信用 ／总资产

ＳＴＤ 短期负债总额 ／总资产

ＬＴＤ 长期负债总额 ／总资产

ＮＰＣ 办公费、差旅费等八项费用之和

ＯＩ 过度投资，反映为模型（１）中的正残差值

Ｉｎｅｗ （本期总投资 －本期保值投资）／上期总资产

ＴｏｂｉｎＱ
（年末流通市值＋非流通股份占净资产金额＋长期
负债合计 ＋短期负债合计）／总资产

Ｒｅｔｕｒｎ 公司的股票收益率

Ｃａｓｈ 年末的现金持有量 ／上期总资产

Ｓｉｚｅ 反映公司规模，用总资产对数表示

Ａｇｅ 公司从上市开始到目前的经营年数

ＥＧ 企业的成长性的定性变量，样本的３０％ 以下设为
０，样本的７０％以上为１

ＳＯＳＰ 国有股比率的定性变量，样本的３０％ 以下设为０，
样本的７０％以上为１

ＥＢ 第二大到第十大股东比例之和，样本的３０％ 以下
设为０，样本的７０％以上为１

Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

　　（二）模型构建

为了检验债务融资与公司治理效应之间的关

系，本文首先构建模型（２）进行检验，模型中的因变
量为在职消费（ＮＰＣ）与过度投资（ＯＩ），其中过度投

资为模型（１）中的正残差，同时还选取了企业规模
作为控制变量。根据假设，若债务融资具有控制代理

成本的效应，那么无论因变量是在职消费还是过度

投资，β１都应该显著为负，为了全面考察债务融资
与公司治理效应之间的关系，选取了资产负债率的

平方项纳入模型中，若 β２显著为正，说明债务融资
与被解释变量呈Ｕ型曲线关系。

ＮＰＣ／ＯＩ＝α＋β１ＤＥＢＴ＋β２ＤＥＢＴ
２＋β３Ｓｉｚｅ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （２）

为了考察不同来源和期限的债务融资公司治理

效用的异同，本文构建模型（３）、（４）做进一步考察。

其中过度投资（ＯＩ）都为模型（１）中的正残差。根据
假设，预计模型（３）和（４）中的β１都应该显著为负，

而β２则不显著。
ＮＰＣ／ＯＩ＝α＋β１ＢＬＲ＋β２ＣＣＲ＋β３Ｓｉｚｅ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （３）

ＮＰＣ／ＯＩ＝α＋β１ＳＴＤ＋β２ＬＴＤ＋β３Ｓｉｚｅ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （４）

接着构建模型（５）、（６）、（７）以考察公司治理
结构中的不同因素对债务的公司治理效应的影响。

在这三个模型中分别以企业成长性（ＥＧ）、国有股比
例（ＳＯＳＰ）、股权制衡程度（ＥＢ）与（ＤＥＢＴ）的交互
项作为解释变量。其中，若模型（２）中 β１的系数显
著、β２不显著，则（ＤＥＢＴ）为ＤＥＢＴ的一次项；若β２
的系数显著、β１不显著，则（ＤＥＢＴ）为ＤＥＢＴ的二次
项。

ＮＰＣ／ＯＩ＝α＋β１（ＤＥＢＴ）＋β２（ＤＥＢＴ）

（ＥＧ／ＳＯＳＰ／ＥＢ）＋β５Ｓｉｚｅ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋
ε （５）（６）（７）

（三）样本与数据来源

本文选取２００１－２０１０年沪深两市的Ａ股企业

作为研究样本进行分析。由于我们需要使用前一期

的数据来反映部分指标值的变化情况，因此数据的

实际选取年度为２０００－２０１０年。在选取样本中，由于

金融企业的特殊性，样本选取过程中剔除了金融和保
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险类企业，同时剔除财务数据不齐全和数据收集欠缺

的企业。为了控制极端值的影响，我们对连续变量１％

以下和 ９９％ 以上的分位数进行了缩尾处理

（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。此外，通过计算，仅保留会计稳健性指
标值（Ｃ－Ｓｃｏｒｅ）在第一档和第五档的公司。最终选
取样本总数７４０２个。样本数据主要来自ＣＣＥＲ数据库
和手工收集的部分上市公司２００１－２０１０年的年报。

四、实证检验与分析

（一）非效率投资的检验

首先用模型（１）检验非效率投资，筛选出过度
投资企业，回归结果见表２，最终在７４０２个样本中过
度投资的样本数为２５７５个，投资不足的样本数为
４８２７个。从非效率投资的企业性质对比中，国有企
业中投资过度的样本数为７４２个，占到国有企业总
样本的４１．９７％，非国有企业中投资过度的样本数
为１８３３个，占３２．５３％，说明国有企业更有可能出现
过度投资，而非国有企业出现投资不足的可能性更

大。

　表２ 模型（１）回归结果

变量 回归系数

ｃｏｎｓ －０．０４７７（－３．４２）

ＴｏｂｉｎＱ －０．０００６（－１．４０）

ＤＥＢＴ －０．００２２（－１．６４）

Ｒｅｔｕｒｎ ０．０１７２（１１．３３）

Ｃａｓｈ －０．０３２９（－５．１４）

Ｓｉｚｅ ０．００４１（６．３５）

Ｉｎｅｗ－１ ０．４６６４（３９．０５）

年份 控制

行业 控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．２１９６

Ｆ ３４８．０８

Ｎ ７４０２

　注：、、分别表示在１０％、５％和１％的水平
上显著，括号内为Ｔ值。下同。

　表３ 非效率投资对比

国有企业 非国有企业 总计

投资过度 ７４２ １８３３ ２５７５

投资不足 １０２６ ３８０１ ４８２７

总计 １７６８ ５６３４ ７４０２

　　（二）描述性统计分析
对模型（１）筛选出的过度投资样本进行描述性

统计分析，结果如表４。从表中可以看到，企业资产

负债率的平均值为５６．２５％，有５３个样本的资产负

债率大于１，企业存在资不抵债。从不同期限的债务

融资看，企业的大部分融资由短期负债构成，均值占

到总资产的４２．１０％，而长期负债的比例则较小，仅

占总资产的８．９８％；从不同来源的债务融资看，银行

借款的占到总资产的２５．５９％，略高于商业信用的１３．

８７％。国有股比例的均值为２５．８４％，第二大到第十大

股东持股比例之和的均值为１８．２７％，企业成长性的

均值为０．３６５８，总资产对数的均值为２１．５４。
　表４ 过度投资样本的描述性统计分析

变量 最大值 最小值 均值 中位数 标准差

ＤＥＢＴ １８．９３９８ ０．０３３１ ０．５６２５ ０．４９６７ ０．８２０６

ＢＬＲ ６．６２４５ ０．００００ ０．２５５９ ０．２３３９ ０．２５９２

ＣＣＲ ３．４２１３ ０．００００ ０．１３８７ ０．１１０９ ０．１２４９

ＳＴＤ １１．９７２６ ０．００８３ ０．４２１０ ０．３６９１ ０．４９０６

ＬＴＤ １．８１５９ ０．００００ ０．０８９８ ０．０４４２ ０．１２４１

ＥＧ ９．３７７８ －２１．２８８１ ０．３６５８ ０．４５０７ １．５３５９

ＳＯＳＰ ８６．２８６３ ０．００００ ２５．８３９１ ２２．３３８９ ２５．７２２６

ＥＢ ６１．４４４３ ０．３９０４ １８．２６９７ １６．１１３７ １２．９４３９

Ｓｉｚｅ ２８．１３５６ １６．３４０２ ２１．５４２６ ２１．３７２６ １．２７３４

　　（三）Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验

接着本文对检验模型中主要变量进行 Ｐｅａｒｓｏｎ

相关性检验，研究变量之间的相关性。检验结果如表

５所示。从表中看出，ＴｏｂｉｎＱ、国有股比例、第二大到

第十大股东比例之和、企业规模与在职消费和过度

投资正相关；资产负债率、企业成长性与在职消费和

过度投资负相关。并且，大部分解释变量之间的相关

性都不显著，说明解释变量之间不存在多重共线性，

因此可以将其共同放入回归模型中进行检验。

　表５ Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验

ＮＰＣ ＯＩ ＴｏｂｉｎＱ ＤＥＢＴ ＥＧ ＳＯＳＰ ＥＢ Ｓｉｚｅ

ＮＰＣ １

ＯＩ －０．０２５ １

ＴｏｂｉｎＱ ０．０２５ ０．０７１ １

ＤＥＢＴ－０．０４６－０．０６９ ０．０１２ １

ＥＧ －０．０５７－０．０２４０．０４７ ０．００７ １

ＳＯＳＰ０．０８５ ０．０４４ ０．０１９ ０．０１６ －０．０４１ １

ＥＢ ０．０１３ ０．００８ －０．００９ ０．０１１ ０．００２－０．０６５ １

Ｓｉｚｅ ０．０４３ ０．０５５ ０．０３３ ０．０２０ －０．０２６ ０．０２５ －０．０１４ １

　注：和分别表示在５％和１％的水平上显著。

（四）回归结果分析
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利用模型（１）筛选出的过度投资样本检验模型
（２），结果见表６。从表中可以看到，回归结果根据被

解释变量的不同而有所差异。仅考虑 ＤＥＢＴ的一次

项，在职消费与其呈显著的正相关关系，而引入

ＤＥＢＴ的二次项后，这种与ＤＥＢＴ的一次项正相关关

系变得不显著，而与ＤＥＢＴ的二次项关系显著为负，

说明在职消费与资产负债率呈倒 Ｕ型曲线关系。分

析原因，由于在职消费给经理人员带来的收益是可

以迅速实现、立竿见影的，所以即便是负债融资，这

种由还本付息带来的硬性约束仍然不足以抑制经理

人员利用在职消费最大化自身利益的倾向，但当企

业的负债水平达到一定程度，企业会遭遇资不抵债

的威胁，这时经理人员需要有所作为，以防止由于经

营不善而损害企业发展和自身声誉。反观过度投资，

在两个模型中，其都与 ＤＥＢＴ的一次项呈负相关关

系，且通过５％的显著性检验，与ＤＥＢＴ二次项的关

系不显著，说明债务融资与过度投资呈现简单的线

性关系，可能是因为经理人员通过过度投资建造

“企业帝国”而给自身带来的收益在短期内无法实

现，需要经历一个长期的过程，权衡长期与短期利益

之后，经理人员会自觉规范自身行为并提高投资效

率，债务融资起到了显著的约束过度投资的作用。

　表６ 模型（２）回归结果

变量 ＮＰＣ ＮＰＣ ＯＩ ＯＩ

ｃｏｎｓ ０．２３４７（１２．７８） ０．２２９９（１２．５８） ０．０４１７（２．８２） ０．０４４０（３．５８）

ＤＥＢＴ ０．００８８（６．７３） ０．００１３（４．６５） －０．００２１（－３．２９） －０．００９９（－２．４９）

ＤＥＢＴ２ －０．０２５１（－７．９３） ０．０００４（１．１５）

Ｓｉｚｅ －０．００９６（－１１．３４） －０．００９７（－１１．５７） ０．０００７（０．６９） ０．０００８（０．７５）

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．０７４５ ０．０８５５ ０．０５６５ ０．０３１４

Ｆ １０４．５７ ８１．１８ ４４．３１ ２９．１３

Ｎ ２５７５ ２５７５ ２５７５ ２５７５

　注：、和分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著。

　　进一步考察不同的债务构成对控制代理成本的

影响，由于在职消费与债务融资呈Ｕ型曲线关系，因

此仅使用过度投资作为被解释变量检验模型（３）、

（４），回归结果见表７。从债券的来源看，ＣＣＲ与过度

投资的相关系数为－０．０７２７，并在１％的水平下显著，

ＢＬＲ的系数虽然为负，但没有通过显著性检验，说明

相对于银行借款，商业信用抑制过度投资的作用更加

明显，假设２ａ不成立。在我国银行借款规模大的上市

公司中，国有控股公司占据大多数，同时由于大多数

银行与国有控股上市公司的政府同源性特征，政企不

分的现象比较普遍，银行借款的硬性约束很难在现实

中得以实现，因此很难对经理人员的投资行为起到应

有的约束作用；商业信用一般严格地服从于市场机

制，符合市场运作规律，对过度投资有较强的约束作

用。从债券期限来看，ＳＴＤ与过度投资呈负相关关系，

并在１％水平下显著，而ＬＴＤ没有通过显著性检验，

说明短期借款对过度投资的抑制效果更加明显，假设

２ｂ成立。上市企业中的短期借款比例大、到期日短，短

期借款的还本付息造成了现金流的减少，给企业带来

了再融资的约束困境，具有硬性约束；而长期借款的

比例小，加上我国破产机制的不健全使得其难以发挥

有效的作用，因此企业可以通过缩短负债期限来制造

流动性压力和再融资困境以更好地提高投资效率，进

而保护债权人的利益（Ｍｙｅｒｓ，１９７７）。

进一步考察公司的不同因素对于债务的公司治

理效应的影响。通过模型（２）的回归，资产负债率仅

与在职消费呈Ｕ型曲线关系，因此在以ＮＰＣ为被解

释变量的模型（５）、（６）、（７）中（ＤＥＢＴ）为资产负债

率的二次项，而当被解释变量为 ＯＩ时，（ＤＥＢＴ）为

一次项。此外，企业成长性（ＥＧ）、国有股比例（ＳＯＳＰ）

和股权制衡度（ＥＢ）只选取了样本３０％以下和７０％

以上的变量作为控制变量，因此样本数为１５４５个。具

体回归结果见表８。从在职消费（ＮＰＣ）看，三个模型

中ＮＰＣ都与ＤＥＢＴ平方项呈负相关关系，并且都通过
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　表７ 模型（３）、（４）回归结果

变量 ＯＩ ＯＩ

ｃｏｎｓ ０．０３７６（１．６９） ０．１３７６（５．７０）

ＢＬＲ －０．０００３（－０．０４）

ＣＣＲ －０．０７２７（－６．９６）

ＳＴＤ －０．０１５５（－５．６０）

ＬＴＤ －０．０００２（－０．０３）

Ｓｉｚｅ ０．００１３（１．１５） －０．００３９（－３．５３）

年份 控制 控制

行业 控制 控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．０２２３ ０．０４１４

Ｆ ２４．２０ ４１．０４

Ｎ ２５７５ ２５７５

　注：、和分别表示在１０％、５％和１％的水平
上显著。

１％的显著性检验，再次证明了资产负债率与在职消

费呈倒Ｕ型曲线关系，而在交互项中，仅有企业成长

性（ＥＧ）的交互项通过了１０％的显著性检验，ＥＧ的

存在使得Ｕ型曲线变得平缓，所以在ＤＥＢＴ相同的情

况下，ＮＰＣ随着ＥＧ值的增大而增大，即是说成长性高

的企业中经理人员的在职消费水平也高，债务的治理

效应被弱化，成长性高的企业投资机会充裕，与债权

人的信息不对称程度高，并且债务比例较低，难以发

挥有效的治理作用，证明了假设３ａ。从过度投资（ＯＩ）

看，三个模型中ＯＩ都与ＤＥＢＴ一次项呈负相关关系，

且分别通过１０％、５％和１％的显著性检验，在交互项

中，ＥＧ的交互项系数为０．０２２７，且在１％ 水平下显

著，说明高企业成长性对于债务抑制过度投资的作用

具有负面影响，低成长性企业一般处于成熟期，现金

流充裕，更有利于债务发挥控制代理成本的作用，再

次证明了假设３ａ；ＳＯＳＰ交互项的系数为０．００６４，通过
１０％的显著性检验，说明国有股比例越高，债务抑制

过度投资的作用越弱，假设３ｂ成立，说明我国国有企

业的债务约束软化，国有企业的政企不分与政府的过

分干预导致了经理人员强烈的依靠性，他们更多关注

的可能只是自身利益最大化与职位升迁，忽略了企业

的经营管理；ＥＢ交互项的系数为０．０１９８，且通过１％

的显著性检验，股权制衡有抵消债务抑制过度投资的

作用，假设３ｃ成立，股权制衡与债务的治理效应具有

替代作用，只有当股权制衡度低、其他股东的监督不

明显时，债务融资才会发挥其有效的控制代理成本的

作用。

　表８ 模型（５）、（６）、（７）回归结果

变量 ＮＰＣ ＯＩ ＮＰＣ ＯＩ ＮＰＣ ＯＩ

ｃｏｎｓ
０．２４８４
（１２．８５）

０．０１６８
（１．２４）

０．１６１４
（９．４６）

０．０５９１
（１．９９）

０．２１８７
（１２．８２）

０．１２４７
（２．８４）

（ＤＥＢＴ）
－０．０１４６

（－８．７４）
－０．００３４
（－１．８９）

－０．００９６
（－４．３１）

－０．０１３５
（－２．４１）

－０．０１２２
（－２．４３）

－０．０１７７
（－３．８６）

（ＤＥＢＴ）ＥＧ
０．０１１３
（１．９３）

０．０２２７
（３．６９）

（ＤＥＢＴ）ＳＯＳＰ
０．００１３
（０．１５）

０．００６４
（１．９８）

（ＤＥＢＴ）ＥＢ
０．０００９
（０．０６）

０．０１９８
（３．２７）

Ｓｉｚｅ
－０．０１０１

（－１１．４２）
－０．０１２１
（－１．９３）

－０．００８７
（９．３５）

－０．０００６
（－０．７１）

－０．００８７
（－１１．０７）

－０．００９３
（４．３５）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．１６３６ ０．０４０２ ０．０９１３ ０．０２４８ ０．１９００ ０．０９８８

Ｆ １０１．３０ ２６．２８ ５２．６４ １４．２５ １２１．４９ ３９．３４

Ｎ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５

　注：、和分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著。

　　五、结论与讨论

通过本文研究发现：（１）债务融资与在职消费

呈倒Ｕ型曲线关系，债务融资与过度投资呈负相关

关系，（２）商业信用与短期借款在控制代理成本方

面发挥了更有效的作用。（３）低企业成长性对于抑

制过度投资与在职消费都起到了显著的作用，国有

股比例低和股权制衡度低的企业更有利于债务发挥

抑制过度投资的作用，但对于在职消费的控制作用

·１６·
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不明显。

本文的研究对控制代理成本，完善公司治理结

构可能有以下启示：（１）适当增加债务融资比例，充

分发挥债务融资的代理成本控制与公司治理效应。

（２）提高债务构成中短期债务与商业信用的比例，

更好地控制公司现金流水平，降低代理成本。（３）

国有企业的大量存在导致了市场配置的失灵，有必

要首先在适当的行业尝试通过“国有股私有化”的

形式减持国有股，一方面可以增加居民财富，一方面

也可以提高债务治理效应、提高企业绩效和竞争力。

（４）根据企业不同的成长时期选择不同的债务融资

水平，高成长性的企业现金流持有量少，可以适当降

低债务融资水平，而低企业成长性企业多处于成熟

期，拥有丰富现金流，需要提高债务融资水平以抑制

现金流的代理成本。（５）虽然股权制衡程度与债务

融资在发挥公司治理效用方面有相互替代作用，但

仍需完善股权制衡比例，防止出现大股东掏空现象；

同时需增加经理人员持股比例，实现激励相容。
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