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引言
公司实际上是由一系列契约组成的联合体(Jensen和

Meckling, 1976)[1]，债务契约就是这一契约联合体中极其

重要的一种，它的规范程度或完备程度决定了债务双方

的风险。Smith和Warner(1979)[2]指出，债权人与股东之

间存在着股利支付、权益稀释、资产置换和次级投资四

类冲突，债权人与股东之间的代理冲突会导致与股东利

益一致的公司管理者采取损害债权人利益的行为，理性

的债权人能够识别股东与管理者的动机，通过设计合理

的契约条款限制内部人的自利行为。债务融资正逐渐成

为全球各国公司获取外部资金的重要来源之一，尤其对

股票市场不发达的新兴市场国家而言，债务融资的成交

额度通常比股票成交额度大。中国正处于计划经济向市

场经济转型时期，资本市场的发展仍不完善，上市公司

面临着严峻的融资约束和过度依赖银行贷款等问题。面

对这一情形，近年来政府相关部门积极发展公司债、企

业债等债务融资工具。如2003年10月中共十六届三中全
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摘要：本文以2008~2016年中国上市公司发行的公司债为研究样本，采用Poisson模型实证检验了控制权与现金流量权

的分离度、金融发展与公司债券限制性条款之间的关系。研究发现：(1)终极控制股东的控制权与现金流量权分离度越

高，公司债券限制性条款越多。(2)金融发展越好，公司债券限制性条款越少。(3)良好的金融发展会削弱终极控制股东

控制权与现金流量权的分离度与公司债券限制性条款之间的正相关关系。(4)在两权分离度较高的公司中，管理者不倾向

使用约束自身经营决策的限制性条款，而更愿意使用对管理人员经营决策不产生影响，但会减少债券投资者实质损失的

限制性条款。
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——来自中国上市公司的经验证据

两权分离、金融发展与公司债券限制性条款
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会通过的《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若

干问题的决定》指出，要扩大直接融资，建立多层次资

本市场体系，积极拓展债券市场；2007年8月证监会颁布

的《公司债券发行试点办法》为公司债的发行提供了发

行指导；2014年5月国务院办公厅发布的《关于进一步促

进资本市场健康发展的若干意见》中为债券市场的规范

发展提供若干指导建议。随后公司债市场迅速发展，据

WIND数据库统计，截止2016年12月31日，深沪交易所共

发行1537只一般公司债，发行总额为23001.01亿元。债券

市场的蓬勃发展意味着债券契约条款的合理设计日益重

要。2014年3月11日ST超日的违约事件标志着债券市场刚

性兑付的终结，构成债券投资者的实质损失。2015年1月

证监会发布的《公司债券发行与交易管理办法》将加强市

场监管、强化投资者保护作为主要内容，并对公司债契约

条款做出引导性规定。这些为债券契约的研究，提供了天

然条件，也使得债券契约问题转向更为现实的视角。

限制性条款是债券契约的重要内容，其主要作用是

限制经理人员的行为或要求其按照一定原则、目的行

事，以保护债券投资者的合法、正当权益。债券投资者

通过限制性条款，对发债企业提出一些约束条件，如限

制企业股利支付、举借新债和对外投资等行为。此外，

限制性条款还可能要求债务企业维持特定的营运资本、

资产负债率、净资产总值等财务指标，以避免企业陷

入财务困境，损害债券投资者利益。契约条款的合理设

计能够联接债券投资者与股东之间的利益，有效缓解代

理冲突和信息不对称问题(Smith和Warner, 1979)[2]。基

于此，合理的限制性条款设计可视为对债券投资者的保

护，而不同的条款数量和条款内容可视为对债券投资者

保护程度的差异。

先前关于限制性条款的研究主要集中在两个方面，

一是限制性条款的治理效应，二是限制性条款的影响因

素。契约条款的合理设计可以有效缓解股东与债权人以及

股东与管理层之间的代理冲突(Jensen和Meckling, 1976)[1]，

是一种非常重要的公司治理机制。Niko laev(2010)[3]研

究发现，公司债券的限制性条款越多，其确认损失会越

及时，公司会计政策选择越稳健。Reise l(2014) [4]研究

发现，债券投资者将限制性条款视为一种缓解代理冲突

的重要工具，关于投资类限制性条款和发行更高优先权

的条款能够有效降低债券融资成本。Bradley和Rober ts 

(2015)[5]对美国私募债市场进行研究发现，债券契约条

款与债券定价是同时被决定的，两者呈负相关关系。史

永东和田渊博(2016)[40]对中国上市公司公司债券契约条

款进行研究，研究发现债券契约条款能够保护债权人的

未来收益，进而降低债券的二级市场价格。史永东等人

(2018)[42]对公司债券一级市场进行研究，发行债券发行公

司的期权类条款和限制发行人行为的限制性条款能够显著

降低债券的发行利率。关于限制性条款研究的另一主要

内容是限制性条款的影响因素。先前关于限制性条款影

响因素的研究主要集中在公司特征上。如Malitz(1986)[6]研

究发现，规模越大、资产负债率越低、限制性条款越少。

Nash et al.(2003)[7]研究发现，破产风险越低、成长性越高

的公司，其关于股利发放与债务融资的限制性条款越少。

Billett et al.(2007)[8]研究发现，资产负债率越高、市帐率

越高，契约条款保护指数越高。Cook et al.(2014)[9]研究发

现，流动性风险和偿债能力风险导致的财务危机会对债券

契约中关于投资、支付、违约等事件类型的限制性条款产

生显著影响。史永东等人(2017)[41]研究发现，企业成长能

力越高，企业契约条款保护程度越大。同时，契约条款保

护程度对企业成长与发展有显著促进作用。随着委托代理

和信息不对称理论的发展，部分学者开始关注公司治理对

限制性条款的影响，但这些研究主要集中于考察管理者持

股、法律环境对限制性条款的影响(Chava et al., 2010; Qi et 

al., 2011)[10] [11]。然而，在全球大多数国家，终极控制股东

与外部投资者之间的代理冲突是上市公司主要代理问题(La 

Porta et al., 1999)[12]。终极控制股东通常通过金字塔股权结

构、交叉持股、多重表决权等方式实现控制权和现金流量

权的分离而对公司实施有效控制(Claessens et al., 2002)[13]。

拥有绝对控制权的终极控制股东具备能力和动机采取隧道

行为攫取控制权的私有收益，损害外部投资者利益。同

时，为了隐藏隧道行为，终极控制股东往往会操纵会计信

息，导致严重的信息不对称问题(Sanjaya, 2011)[14]。为了减

少控制股东与债权人之间的代理冲突，在缔结契约时，债

券投资者可能会要求更严格的限制性条款保护自身权益。

因此，两权分离会对公司债券限制性条款产生显著影响。

同时，随着我国市场化经济改革的推进，近些年，中

国经济增长迅速，居民收入大幅提高，生活水平大为改
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善。然而，区域经济水平的差异导致各地区金融发展水平

的参差不齐，致使公司融资能力受到显著影响。金融市场

的健康发展有助于提高公司的信息披露水平和传播速度，

缓解内部人与外部债权人之间的代理冲突和信息不对称问

题，增强外部债权人的借款信心，从而帮助公司以较为

宽松的条款进行融资(Demirgüç-Kunt和Maksimovic, 1998；

1999)[15] [16]。同时，金融市场中的机构投资者对上市公

司有着监督和约束作用，可以有效降低公司的道德风险与

逆向选择问题，在这种环境中，公司更容易获取外部资金

来维持自身增长(Holmström和Tirole, 1993; Demirgüç-Kunt

和Maksimovic, 1998)[17] [15]。在中国，金融发展对公司行

为的影响一直备受关注。金融发展作为一种重要的制度因

素，肯定会对公司的融资行为产生重要影响。因此，理清

控制权和所有权分离度，金融发展与公司债券限制性条款

之间的关系具有重要的学术价值和应用价值。

本文的贡献在于：第一，国内先前关于公司债的文

献主要集中于研究债券价格和债券评级，较少研究限制

性条款这一重要的非价格条款。限制性条款是文本形式

的特殊条款，可以有效缓解股东与债券投资者之间的

代理冲突。本文把限制性条款纳入研究框架，通过阅读

《公开发行公司债券募集说明书》，手工收集募集说明

书中的限制性条款。第二，国外先前有关债券限制性条

款影响因素的研究主要集中于公司特征上。近年来，部

分学者把目光转向管理者持股、法律环境等公司治理因

素对限制性条款的影响上。但到目前为止，还没有出现

从两权分离视角研究公司债券限制性条款的文献。本文

首次从终极控制股东和债券投资者之间的代理冲突为切

入点，理论分析两权分离度如何影响公司债券限制性条

款，并采用Poisson模型，实证研究了两权分离度对公司

债券限制性条款的影响。第三，随着“法与金融”研究

的兴起，制度环境这一重要的外部治理机制逐渐受到学

者们的关注，最近的研究开始涉及制度环境对债券契约

的影响，但这些研究主要集中于考察投资者保护程度、

执法质量等法制因素如何影响债券契约条款。然而，除

法律因素外，金融发展水平也是重要的制度因素之一。

本文将区域金融发展水平纳入研究框架，理论与实证检

验金融发展对公司债券限制性条款的影响，以及两权分

离与金融发展对债券限制性条款的交互效应。

理论分析与研究假设
本部分以终极控制股东与债券投资者之间的代理冲

突为切入点，理论推演所有权和控制权的分离度、金融

发展对公司债券限制性条款的影响，以及两权分离度与

公司债券限制性条款之间的关系如何受金融发展水平的

影响，提出相关的研究假设。

一、控制权和现金流量权的分离度对公司债券限制性

条款的影响

与英美国家相比，中国上市公司的股权结构是高度集

中的，且大多数公司被单一股东控制(肖作平，2010)[44]。

高度集中的股权结构能够解决股东搭便车问题从而缓解股

东与管理者之间的代理冲突(Shleifer和Vishny, 1986)[18]，但

当所有权集中到一定程度时，集中股权会加剧控制股东与

外部投资者之间的代理冲突，此时控制股东采取隧道行为

的动机上升(Shleifer和Vishny, 1997)[19]。中国上市公司的

控制股东通常通过金字塔结构获取公司的绝对控制权，

处于金字塔高层的公司以较低的所有权控制金字塔低层

公司，从而产生因两权分离导致的代理问题。终极控制

股东控制权与现金流量权的分离是加剧内部人与外部投

资者之间代理冲突的一个主要因素，且代理冲突随着两

权分离度的增加而随之增加。当控制权超过现金流量权

时，较高的控制权使控制股东产生了壕沟效应，并赋予

他们掠夺公司财富的能力，而较低的现金流量权减少了

控制股东因掠夺行为造成公司损失所承担的份额(Johnson 

et al., 2000)[20]。因此，控制权与所有权分离度越大，终

极控制股东实行掠夺行为获取的溢价收益越大，掠夺动

机越强。Grossman和Hart(1988)[21]研究发现，偏离一股

一票的规则会最大化控制股东的控制权利益，且这在实

际情况中并非最佳方式。Yoshikawa et al.(2014)[22]指出，

控制股东倾向于聘请具有关联关系的人为公司管理者，

进而获取私有控制权。同时，控制权与现金流量权的分

离会增强终极控制股东操纵会计盈余隐藏掠夺行为的动

机。控制权和现金流量权的差异越大，控制股东采取隧

道行为的动机越强，为了掩盖公司真实的经营业绩，终

极控制股东倾向于利用与其经济利益一致的管理者操控

会计信息，进而加剧公司内外部信息不对称问题(Bao和

Lewellyn, 2017)[23]。Boubaker et al.(2014)[24]研究发现，
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控制权和现金流量权的差异越大，终极控制股东越有可

能通过滞后披露或披露不真实、无关信息降低公司信息

环境，隐藏机会主义行为。

终极控制股东与外部投资者之间存在着严重的代理冲

突和信息不对称问题，当外部投资者为债权人时，这些

问题更加严峻(Shleifer和Vishny., 1997)[19]。银行等私有债

务债权人相对于债券投资者这一公共债务债权人而言，

可获取更多的私有信息，拥有更强的信息处理能力，从

而有效减少逆向选择问题(Bharath et al., 2008)[25]。银行

可以利用其专业的知识和资源，通过谨慎调查获取贷款

公司的内部信息，并且可以通过与公司签订贷款用途来

监管未来贷款去向，避免公司投资高风险项目提高银行

风险。同时，由于对私有债务市场与公共债务市场披露

信息的成本不同，公司更倾向于向银行等私有债务债权

人透露私有信息，而不愿意向公共债务债权人透露，因

为向公共债务市场披露信息往往存在较高成本(Dhaliwal 

et al., 2011)[26]。因此，银行在向借款企业贷款时不仅考

虑公共信息，更会受私有信息的影响，而处于公共市场

的债券投资者可能更加关注债券发行公司的公共信息。

《年度报告的内容与格式》要求在“第二节公司基本情

况”中以方框图形式披露公司与实际控制人之间的产权

及控制关系。《公开发行公司债券募集说明书》要求在

“第六节发行人基本情况”中披露实际控制人的实际情

况，并披露到最终的国有控股主体或自然人为止。债券

投资者在获取公司信息方面处于劣势，由于没有私有信

息渠道，债券投资者可能更加关注债券发行公司披露的

年报、募集说明书等公共信息，因此更加关注控制权与

现金流量权分离度导致的信息不对称和代理问题，进而

要求更严格的限制性条款。

据此，本文提出研究假设H1：终极控制股东的控制权

与现金流量权分离度越大，公司债券限制性条款越严格。

二、金融发展对公司债券限制性条款的影响

金融发展能够有效缓解市场中公司的融资约束问

题，促进融资的自由化程度。债务契约的治理效应能够

缓解债权人与股东之间的代理冲突，理性的债权人能够

识别股东与管理者的掠夺动机，通过设计合理的债务

契约条款缓解与内部人之间的代理冲突(Smith和Warner, 

1979)[2]。债权人选择的契约条款受其获取信息能力的影

响，当债权人能够及时获取充分的公司信息时，公司与

外部投资者之间的信息不对称问题降低，债权人可通过

合理的债务契约保护自身利益。然而，当信息不对称问

题较为严重时，债权人没有能力获取充分信息，此时债务

契约的治理效应也相应减弱。因此，债权人获取信息的能

力是债务契约发挥治理效应的关键所在。金融市场的健康

发展有助于提高公司的信息披露水平和传播速度，外部

投资者在活跃的金融市场中能够获取更多的公司信息，

通过充分评估公司的风险设计合理的债务契约，进而缓

解公司内部人与外部投资者之间的信息不对称问题。相

反，不完善的金融市场，特别是有缺陷的金融制度阻

碍信息流动与资源的有效分配，降低了投资者的投资

信息，投资者在这类市场中会要求更高的风险溢价，进

而提高公司的外部融资成本，限制了公司的外部融资能

力。Demirgüç-Kunt和Maksimovic(1998)[15]研究发现，金

融市场的发展有助于提高外部投资者获取信息的水平，

增加投资者的投资信心，缓解公司的融资约束问题。

Levine和Zervos(1998)[27]研究指出，活跃的股票市场和银

行市场有助于促进经济发展，帮助高成长企业以更低的

成本进行融资。Demirgüç-Kunt和Maksimovic(1999)[16]发

现，股票价格部分反映了上市公司的实际信息，活跃的

股票市场能够向债权人传递更多的有用信息。因此，在

活跃的股票市场中，公司传递的信息能够降低债权人借

款时的风险，增强债权人借款信心，公司更容易获取长

期借款。

金融市场中的机构投资者也是缓解内外投资者代理

冲突、信息不对称问题的一个主要因素。活跃的金融市

场中存在着很多成熟的机构投资者，成熟的机构投资者

能够在公司治理和信息披露方面都起到积极的作用。

Diamond(1984)[28]指出，银行等机构投资者能够在收集公

司信息方面获取经济规模优势，因此，相比于其他小投

资者，银行的信息收集能力有助于激励银行对借款人进

行有效监督。机构投资者作为外部公司治理机制，能够

削弱公司内部人的掏空动机与能力，增加公司的营运能

力以及信息披露质量，机构投资者的监督管理职能能够

减少公司与外部投资者之间的代理冲突和信息不对称问

题(Bhojraj和Sengupta, 2003)[29]。长期机构投资者能够提

升公司的信息环境，有效降低管理者的个人帝国建造、
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无效投资等掠夺行为，缓解公司股东与管理者间的代理

冲突，而债权人也可在机构投资者的一系列监管行为

中获利(Huang和Petkevich, 2016)[30]。在我国金融发达地

区，银行等机构投资者市场更为活跃，银行能够有效获取

和传递借款企业的相关信息(余明桂和潘红波, 2008)[46]，

因而能够有效监管借款企业的经营活动。而在金融落后地

区，机构投资者市场不完善，机构投资者的外部公司治

理作用更弱，公司内部人掏空行为更严重。

总体而言，金融市场的发展有助于提高公司的信息

披露水平和传播速度，债券投资者能够在金融发达市场

中获取更多公司信息，降低债券投资者因信息不对称产

生的投资者风险预期，增强债券投资者投资信心，从而

降低对限制性条款的要求。同时，发达的金融市场中存

在更多成熟的机构投资者，机构投资者的外部治理能力

能够降低内部人的掠夺能力并且提高公司的信息披露水

平，从而降低公司内部人与债券投资者之间的代理冲突

和信息不对称问题，进而降低债券投资者对限制性条款

的要求。

据此，本文提出研究假设H2：金融发展水平越好，

公司债券限制性条款越宽松。

H3：良好的金融发展会削弱终极控制股东控制权与

现金流量权分离度与公司债券限制性条款之间的关系。

实证研究设计
一、研究样本选取和数据来源

本文的研究对象为公司债券限制性条款，我们通过

阅读债券发行上市公司公布的《公开发行公司债券募集

说明书》，手工收集和整理每个公司债的限制性条款。

其他的财务数据和债券发行数据均来自国泰安数据库和

WIND数据库。同时，由于我国《公司债券发行试点办

法》于2007年8月正式实施，因此，本文选取从2007年

9月1日~2016年12月31日在沪、深证券交易所发行的公

司债券作为研究样本，并按照如下标准筛选：(1)剔除非

上市公司发行的公司债券；(2)剔除金融类上市公司发行

的公司债券；(3)剔除相关变量数据不全的公司；(4)为

了降低异常值的影响，将所有连续变量进行上下1%的

Winsorize处理。根据上述原则，本文最终得到了805个观

察值，时间跨度为2008~2016年。

二、变量定义与测度

1. 限制性条款强度

本研究的被解释变量是公司债券限制性条款，通过

限制性条款的使用强度来反映契约条款的严格程度，

本文借鉴Nikolaev(2010)[3]、Qi et al.(2011)[11]、Bradley

和R o b e r t s (2015 ) [5]的方法，使用限制性条款的数量

(Covenants)对限制性条款的使用强度进行度量。此外，

本文根据Billett et al.(2007)[8]、Chava et al.(2010)[10]对债

务契约中限制性条款的分类，并结合中国债务契约的特

点，将债务契约中的限制性条款分为五大类。具体分类

及说明见表1。

2. 两权分离度

本研究的解释变量之一是终极控制股东控制权与现

金流量权的两权分离度。借鉴现有文献的普遍做法(L a 

Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000)[12] [31]，本文采用

每条控制链条上的最低持股比例之和度量控制权、采用

每条控制链条上的持股比例乘积之和度量现金流量权，

采用控制权减去现金流量权(Sepdiff)以及控制权除以现金

流量权(Sepratio)的方法度量两权分离度。

3. 金融发展

金融发展是指减少人为对金融过程的干预，发挥金

融机构的中介作用。本文选取王小鲁等人(2016)[43]编写

的《中国分省份市场化指数2016年报告》中的金融业的

竞争作为金融发展的度量指标，主要用来考察公司所在

地区金融机构的活跃程度。由于《中国分省份市场化指

表1  公司债限制性条款的分类和描述

条款类型 条款内容

投资类条款

资产出售限制

关联交易限制

暂缓对外重大投资、收购兼并等资本性支出项目

担保限制

支付类条款
不向股东分配利润

调减或停发董事和高级管理人员的工资和奖金

再融资类条款 抵押/质押限制

事件类条款
逾期罚息

加速清偿

期权类条款
可回售

利率可调整

偿付安排类条款

制定债券持有人会议规则

聘请受托管理人

设立专项偿债账户

主要负责人不得调离
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数2016年报告》仅报告2008年、2010年、2012年、2014

年的金融业竞争指数，本文定义2009年、2011年、2013

年指数为其前后两年指数的平均值，我们使用2008~2014

年金融业竞争指数的年平均增长率估计2015年以及2016

年各省的金融业竞争指数。该指数数值越大，表明该地

区金融业的市场竞争程度越大，金融发展水平越好。

4. 控制变量

参照Cook et al.(2014)[9]、Awartani et al.(2016)[32]等

相关研究，本文还控制了可能对限制性条款产生重要影

响的公司特征和债券特征变量。其中公司特征变量包

括公司规模(Size)、资产负债率(LEV)、市帐率(MTB)、

资产收益率(ROA)、资产收益波动率(Std. ROA)、现金

流风险(CFRisk)、有形资产比率(Tang ib le)、独立董事

占比(IndDirectors)、董事会规模(BoardSize)、二职合一

(Duality)。债券特征变量包括债券发行利率(Spread)、债

券发行期限(Maturity)、债券发行金额(Amount)、债券是

否有担保(Collateral)、债券主体信用评级(CreditRating)。

此外，本文还通过引入年度和行业虚拟变量以分别控制

年度和行业的相关影响。变量的具体定义和度量见表2。

三、实证模型的设计

限制性条款强度变量具有非负整数且独立的数据性

质，理论上适合运用计数回归模型。一般而言，计数变

量通常使用泊松回归模型进行研究，该模型对样本分布

假设较为严格。本文的被解释变量期望大于方差，存在

散布不足的问题。Wooldridge(2002)[33]的研究表明，泊松

分布假设可以被放宽，即使对于不完全符合泊松分布的

样本，泊松估计量也是十分稳健的。因此，考虑到被解

释变量的期望与方差并不相等，本文采用准极大似然估

计方法来估计泊松回归模型，计算变量的稳健标准误，

以得到可靠的估计结果。在泊松模型中，样本公司i在第t

年使用限制性条款数量Covenantit的概率表示为：
                                         (1)

其中，i代表第i家企业，t代表第t年。λ it为泊松参数，

等于泊松分布的期望，即E(Covenantit\Xitβ)=λit。为了保证

λit非负，本文将期望值模型转化为一个指数函数：

E(Covenantit\Xit)=exp(Xitβ+εit)                                   (2)

其中，Xi为解释变量和控制变量，β为回归系数，ε为

随机误差项。随后，对条件期望两边同时取自然对数得

到泊松分布模型，即为：

Ln[E(Covenantit\Xitβ)]=β0+β1SEP+∑15
j-1β2ControlVAR+ 

Year fixed effects+Industry fixed effects+ε                         (3)

Ln[E(Covenantit\Xitβ)]=β0+β1Finance+∑15
j-1β2ControlVAR 

+Year fixed effects+Industry fixed effects+ε                      (4)

Ln[E(Covenantit\Xitβ)]=β0+β1SEP+β2SEP×Finance+∑15
j-1 

β3ControlVAR+Year fixed effects+Industry fixed effects+ε     (5)

其中：SEP代表终极控股股东控制权与现金流量权的

分离度，包括Sepdiff和Sepratio，Finance表示金融发展，

ControlVAR为控制变量，相关变量定义见研究变量定义

表2。模型5中，为检验金融发展对两权分离与限制性

条款关系的影响，本文加入金融发展与两权分离的交互

项。为避免异常值影响，本文对连续变量进行了上下1%

表2   研究变量定义
变量
类型

变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

限制性条款强度 Covenants 公司债券契约中限制性条款个数总和

解释
变量

控制权和现金流量
权之间的分离度

Sepdiff 控制权-现金流量权

Sepratio 控制权/现金流量权

金融发展 Finance 金融业的竞争指数

控制
变量

公司规模 Size 公司总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债/总资产

市帐率 MTB 公司股票年末总市值/资产账面价值

资产收益率 ROA 期末净收益/总资产

资产收益波动率 Std. ROA 前三年资产收益率的标准差

现金流风险 CFRisk
虚拟变量，当净收益为负数时，取值为1，

否则为0

有形资产比率 Tangible 固定资产/总资产

独立董事占比 IndDirectors 独立董事总数/董事会成员总数

董事会规模 BoardSize 董事会成员总数

二职合一 Duality
虚拟变量，当董事长与总经理为一人时，

取值为1，否则为0

债券发行利率 Spread
公司债券发行利率减去同期可比国债收益

率之间的百分点差额

债券发行期限 Maturity 公司债券发行期限(以月为单位)的自然对数

债券发行金额 Amount 公司债券发行金额的自然对数(以元为单位)

债券是否担保 Collateral
虚拟变量，当公司债券为担保债券时，取

值为1，否则为0

债券主体信用评级 CreditRating
发行时主体评级，A=1; A+=2; AA-=3; 

AA=4; AA+=5; AAA-=6; AAA=7

其他
变量

债券发行 Bond
虚拟变量，当公司当年发行公司债券时，

取值为1，否则为0

审计质量 Big4
虚拟变量，当公司为四大会计师事务所所

审计时，取值为1，否则为0

产权性质 STATE
虚拟变量，当终极控制股东为国有属性

时，取值为1，否则为0

流动比率 CurrentRatio 流动资产/流动负债

市场化指数 Market 市场化总指数

法律环境 Law 市场中介组织的发育和法律制度环境指数
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的winsorize处理。为避免行业和年度异质性的影响，本

文还控制了行业Industry和年度Year固定效应。

实证结果与分析
一、描述性统计结果分析

表3报告了样本及主要变量的年度与行业分布情况。

表3的Panel A表现样本的年度分布情况，结果显示：(1)

虽然2007年公司债发行破冰，中国长江电力股份有限公

司、海洋石油工程股份有限公司、华能国际电力股份有

限公司共发行5只公司债，但经筛选后，总样本不包含

2007年公司债，本文总样本的最终时间跨度为2008~2016

年。(2)总样本中，上市公司于2016年发行的公司债券数

量最多，共计149家上市公司发行218支公司债券。而上

市公司于2008年发行的公司债券数量最少，仅13家上市

公司发行14支公司债券。(3)各年上市公司发行债券的限

制性条款个数及控制权与现金流量权的分离度均值并未

呈现显著变化，各年均值较稳定。

表3的Panel B表现样本的行业分布情况，结果显示：

(1)不同行业发行公司债情况存在显著差异。制造业发行

公司债数量占总样本的5.22%，采矿业，电力、热力、燃

气及水生产和供应业、交通运输、仓储和邮政业以及房

地产业发行公司债券较多，发行数量均大于60支，其他

行业发行债券较少。(2)各行业上市公司发行债券的限制

性条款个数均在9至10支左右，并未呈现显著差别。(3)对

比不同行业的控制权与现金流量权的分离度可见，租赁

和商务服务业的两权分离度均值最大(0.133；2.393)，卫

生和社会工作行业基本不存在两权分离情况(0；1)，差异

较大，说明两权分离度具有明显的行业特征。

表4展示主要变量的描述性统计结果。由表4可见，限

制性条款均值为9.514，25分位数为8，中位数为10，75分

位数分别为11。然而，几乎所有的债券都使用了“暂缓

对外重大投资、收购兼并等资本性支出项目”、“不向

股东分配利润”、“调减或停发董事和高级管理人员的

工资和奖金”、“制定债券持有人会议规则”、“聘请

受托管理人”、“主要负责人不得调离”六种契约条款

(见表1)，除去这六种限制性条款后，我国公司债券包含

条款个数整体偏少，说明中国上市公司通过限制性条款

表3  年度与行业的样本分布

Panel A: 年份分布

年份
公司
数量

样本
量

Covenants Sepdiff Sepratio

2008 13 14 8.143 0.043 1.128

2009 38 39 8.872 0.064 1.482

2010 13 19 8.947 0.091 1.874

2011 64 74 9.878 0.069 1.406

2012 133 164 9.726 0.06 1.394

2013 71 81 9.914 0.051 1.323

2014 67 71 9.789 0.033 1.233

2015 104 125 9.52 0.058 1.369

2016 149 218 9.243 0.045 1.224

Panel B: 行业分布

行业名称
公司
数量

样本
量

Covenants Sepdiff Sepratio

农、林、牧、渔业 5 5 10 0.014 1.136

采矿业 38 64 8.688 0.043 1.232

制造业 317 364 9.618 0.06 1.396

电力、热力、燃气及水生产和供应业 52 64 8.797 0.027 1.125

建筑业 28 46 9.674 0.052 1.352

批发和零售业 29 35 9.286 0.088 1.612

交通运输、仓储和邮政业 52 69 9.536 0.034 1.193

住宿和餐饮业 1 1 10 0.023 1.047

信息传输、软件和信息技术服务业 12 12 10.083 0.018 1.184

房地产业 97 120 9.925 0.062 1.292

租赁和商务服务业 7 9 9.667 0.133 2.393

水利、环境和公共设施管理业 3 4 9.75 0.008 1.015

卫生和社会工作 1 1 9 0 1

文化、体育和娱乐业 2 2 9.5 0.052 1.16

综合 8 9 9.444 0.017 1.093

表4  样本描述性统计量

变量 均值 标准差 25分位数 中位数 75分位数

Covenants 9.514 1.980 8 10 11

Sepdiff 0.054 0.082 0 0 0.099

Sepratio 1.335 0.742 1 1 1.374

Finance 9.891 1.328 9.160 9.850 10.81

Size 23.717 1.478 22.626 23.519 24.520

LEV 0.582 0.145 0.473 0.584 0.687

MTB 1.448 0.611 1.042 1.258 1.640

ROA 0.034 0.032 0.014 0.028 0.050

Std. ROA 0.016 0.015 0.005 0.011 0.021

CFRisk 0.046 0.210 0 0 0

TANG 0.245 0.2 0.078 0.203 0.379

IndDirectors 9.374 1.995 9 9 10

BoardSize 0.374 0.06 0.333 0.333 0.400

Duality 0.145 0.353 0 0 0

Spread 2.295 1.176 1.453 2.160 3.080

Maturity 4.112 0.305 4.094 4.094 4.094

Amount 20.70 0.854 20.13 20.72 21.19

Collateral 0.386 0.487 0 0 1

CreditRating 4.786 1.346 4 4 5
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对债券投资者进行保护的重视程度整体偏弱。控制权与

现金流量权分离度的均值为(0.054；1.335)。样本公司的

控制权与现金流量权之间的分离度普遍高于东亚和西欧

国家(Claessens et al., 2000，Faccio和Lang, 2002) [31] [34]。

金融发展代理变量的均值为9.891，标准差为1.328。

二、多元回归分析结果

1. 两权分离、金融发展与公司债券限制性条款

运用Stata14.0统计软件进行泊松估计，本文采用准极

大似然估计方法来估计回归模型，两权分离、金融发展

与公司债券限制性条款关系的实证估计结果如表5所示。

由表5的第(1)列和第(2)列可见，控制权和现金流

量权分离度的代理变量S e p d i f f与公司债限制性条款个

数Covenants正相关且在5%的水平上显著，Sepra t io与

Covenants正相关且在5%的水平上显著，说明终极控制

股东的两权分离度越大时，公司债券限制性条款个数越

多，强度越高，验证了假设H1。这一研究结果说明控

制权和现金流量权的分离使控制股东通过较少现金流量

权便可获取公司的较大控制权，拥有绝对控制权的控制

股东进行隧道行为掏空公司的能力和动机增强，而较少

的现金流量权减少了控制股东因掠夺行为造成公司损失

所承担的份额。同时，控制股东的两权分离会增强其操

纵会计信息掩盖私有收益的能力和动机，加剧信息不对

称问题。因此，控制权与现金流量权的分离会增加控股

股东与债券投资者之间的代理冲突和信息不对称水平，

减少债券投资者对债券信用质量的信心，为保护自身利

益，债券投资者会要求更多的债券限制性条款。

由表5第(3)列可见，金融发展的代理变量Finance与公

司债限制性条款个数Covenants在1%的水平上显著为负，

说明金融发展越好的地区，公司债券限制性条款个数越

少，验证了假设H2。这一研究结果说明金融发展会显著

影响外部投资者的投资行为。金融市场的健康发展有助于

提高公司的信息披露水平和传播速度，外部投资者能够更

容易获取发债公司的真实信息，进而充分评估公司风险并

合理要求的债券契约条款。另一方面，随着金融体制的

发展，市场中机构投资者的监督职能会随之强化，从而

有足够的动机监管企业的生产经营，参与企业治理机制

的构建，降低企业终极控制股东的掏空能力与动机，缓

解终极控制股东与债券投资者之间的代理冲突。

由表5第(4)、(5)列可见，两权分离与金融发展交互项

Sepdiff×Finance、Sepratio×Finance的系数均在10%的水

平上显著为负，说明良好的金融发展会削弱两权分离度

与限制性条款之间的正相关关系，结果验证了假设H3。

这一研究结果说明良好的金融环境能在一定程度上约束

终极控制股东的掠夺能力，提高控制股东掠夺行为的代

价，从而限制掠夺的方式并减少掠夺发生的可能性，进

而削弱两权分离度与限制性条款之间的正相关关系。

2. 两权分离与各限制性条款使用情况

表5  两权分离、金融发展与公司债券限制性条款

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

Intercept
1.8378***

(5.88)
1.8345***

(5.90)
2.0588***

(6.45)
1.8343***

(5.86)
1.8300***

(5.87)

Sepdiff
0.1855**

(2.42)
0.7474*
(1.82)

Sepratio
0.0178**

(2.26)
0.0773**

(2.17)

Finance
-0.0211***

(-3.07)

Sepdiff×Finance
-0.0603*
(-1.73)

Sepratio×Finance
-0.0062*
(-1.71)

Size
-0.0243**

(-2.01)
-0.0245**

(-2.03)
-0.0244**

(-1.99)
-0.0243**

(-2.00)
-0.0235*
(-1.93)

LEV
0.2427***

(3.35)
0.2530***

(3.52)
0.2370***

(3.24)
0.2370***

(3.27)
0.2447***

(3.38)

MTB
0.0040
(0.26)

0.0029
(0.19)

0.0037
(0.23)

0.0029
(0.19)

0.0043
(0.28)

ROA
0.3259
(1.02)

0.3902
(1.22)

0.4568
(1.43)

0.3428
(1.07)

0.4018
(1.26)

Std. ROA
-0.0205
(-0.04)

-0.0175
(-0.03)

-0.0074
(-0.01)

0.0123
(0.02)

0.0223
(0.04)

CFRisk
-0.0164
(-0.41)

-0.0120
(-0.30)

-0.0029
(-0.07)

-0.0148
(-0.37)

-0.0086
(-0.22)

Tangible
-0.0597
(-1.12)

-0.0557
(-1.04)

-0.0641
(-1.19)

-0.0638
(-1.18)

-0.0639
(-1.18)

BoardSize
-0.0055
(-1.29)

-0.0053
(-1.25)

-0.0065
(-1.52)

-0.0053
(-1.23)

-0.0053
(-1.25)

IndDirectors
-0.0428
(-0.30)

-0.0446
(-0.32)

-0.0824
(-0.59)

-0.0393
(-0.28)

-0.0482
(-0.35)

Duality
0.0069
(0.38)

0.0060
(0.33)

0.0110
(0.61)

0.0077
(0.42)

0.0068
(0.38)

Spread
-0.0110
(-1.31)

-0.0115
(-1.36)

-0.0098
(-1.18)

-0.0105
(-1.26)

-0.0109
(-1.30)

Maturity
0.1731***

(6.32)
0.1718***

(6.24)
0.1667***

(6.08)
0.1711***

(6.25)
0.1689***

(6.13)

Amount 
0.0086
(0.65)

0.0082
(0.62)

0.0076
(0.58)

0.0088
(0.66)

0.0071
(0.53)

Collateral
-0.0562***

(-3.50)
-0.0563***

(-3.48)
-0.0589***

(-3.67)
-0.0573***

(-3.57)
-0.0564***

(-3.49)

CreditRating
-0.0201*
(-1.75)

-0.0210*
(-1.84)

-0.0194*
(-1.71)

-0.0199*
(-1.73)

-0.0202*
(-1.77)

Year Effect Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Effect Yes Yes Yes Yes Yes

Pseudo R2 0.0167 0.0166 0.0173 0.0168 0.0169

N 805 805 805 805 805

注：表中所有括号内值为Robust z统计值；“***”、“**”、“*”分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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为进一步分析控制权与现金流量权分离度对各个限

制性条款的影响，本文对每种限制性条款分别进行logi t

回归分析。由于“暂缓对外重大投资、收购兼并等资本

性支出项目”、“不向股东分配利润”、“调减或停发

董事和高级管理人员的工资和奖金”、“制定债券持有

人会议规则”、“聘请受托管理人”、“主要负责人不

得调离”这六种条款被使用的频率在90%以上，因此，

本文在检验两权分离度与各限制性条款的关系时不考虑

这六种条款，而对剩余九种条款进行logi t回归分析。实

证估计结果如表6所示。本文仅报告Sepdiff的实证估计结

果，Sepratio结果相似，为节省篇幅，本文未做报告。

由表6的第(1)-(4)列可见，控制权和现金流量权分离

度的代理变量Sepdif f与“资产出售限制”、“抵押/质押

限制”呈显著负相关关系，与“关联交易限制”、“担

保限制”呈现负相关关系但并不显著，说明终极控制股

东的两权分离度越大时，管理者越不倾向于将“资产出

售限制”、“抵押/质押限制”等投资类与再融资类条

款纳入募集说明书中。这一结论与预期不符，可能是因

为，相比于国有企业，民营企业通常伴随着更高的两权

分离度与公司未来成长能力，限制性条款虽然可以有效

缓解内部人与债券投资者之间的代理冲突，但对于拥有

高成长性的公司而言，保持公司未来投融资灵活性所产

生的收益会大于限制性条款降低的代理成本(Nash et al., 

2003; 史永东等人, 2017)[7] [41]，因此，为了保持未来投融

资活动的灵活性，民营企业可能较

少使用投资类与再融资类限制性条

款，而倾向使用较多其他类型限制

性条款吸引债券投资者。

由表6的第(5)-(9)列可见，控

制权和现金流量权分离度的代理变

量Sepdiff与“逾期罚息”、“加速

清偿”、“可回售”、“利率可调

整”、“设立专项偿债账户”条款

均呈现显著正相关关系，说明终极

控制股东的两权分离度越大时，公

司债券募集说明书中越可能列入此

类条款。这一结论与预期相符，说

明当终极控制股东的两权分离度越

大时，债券发行公司倾向于列入较

多的事件类、期权类以及偿付安排

类条款，进而减少因违约给债券投

资者造成的损失，增强债券投资者

的投资信心。

综上所述，两权分离度较高

的民营企业通常拥有较高的公司

成长机会，为保持公司未来投融

资的灵活性，民营企业不倾向使

用投资类与融资类限制性条款，

而 更 倾 向 使 用 “ 逾 期 罚 息 ” 、

“加速清偿”等对管理人员经营

表6  两权分离与公司债券限制性条款明细
Dependent 

variable
Asset sale 
restriction

RPT 
restriction

Guarantee 
restriction 

Mortgage 
restriction

Penalty
Accelerated 
repayment

Put
Interest rate 
adjustment

Sinking 
fund 

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

Intercept
-4.4613
(-1.11)

-2.6005
(-0.64)

-40.0831
(0.05)

-0.1413
(-0.03)

-0.4495
(-0.12)

-3.4361
(-1.02)

13.8437***
(3.25)

-0.9355
(-0.22)

-2.8436
(-0.73)

Sepdiff
-3.1484**

(-2.48)
-1.5140
(-1.24)

-0.6664
(-0.41)

-4.1045**
(-2.04)

3.0450***
(2.63)

1.8330*
(1.81)

1.9932*
(1.77)

2.5456**
(2.14)

3.3808***
(3.19)

Size
0.2709*
(1.88)

0.1896
(1.28)

0.2147
(1.25)

-0.0637
(-0.37)

-0.0166
(-0.13)

-0.3219***
(-2.58)

-1.0574***
(-6.11)

-1.1169***
(-6.39)

0.4260***
(3.08)

LEV
1.8412**

(2.06)
1.7910*
(1.95)

1.4419
(0.99)

1.1998
(0.90)

0.7354
(0.87)

1.3952*
(1.65)

4.0731***
(3.75)

4.0553***
(3.67)

-0.2664
(-0.29)

MTB
0.0349
(0.15)

-0.1118
(-0.43)

0.1452
(0.44)

0.1386
(0.45)

0.1055
(0.44)

0.0415
(0.21)

-0.0643
(-0.28)

-0.1285
(-0.56)

0.2638
(1.27)

ROA
5.7925
(1.38)

-2.1198
(-0.51)

1.0404
(0.18)

5.8339
(1.14)

4.4917
(1.02)

-0.0318
(-0.01)

-0.0128
(-0.00)

-0.7435
(-0.15)

0.5477
(0.13)

Std. ROA
6.6122
(0.94)

-8.6034
(-1.16)

-1.2491
(-0.12)

-2.6829
(-0.29)

1.9956
(0.29)

0.0606
(0.01)

-0.1757
(-0.02)

0.4859
(0.06)

3.0431
(0.46)

CFRisk
-0.1927
(-0.36)

-0.4233
(-0.80)

-1.3024
(-1.32)

1.0409
(1.58)

0.1947
(0.36)

-0.0864
(-0.19)

0.1634
(0.27)

-0.1212
(-0.21)

-0.1766
(-0.29)

Tangible
0.2032
(0.32)

-0.0110
(-0.02)

0.5473
(0.62)

-0.9379
(-1.08)

0.4447
(0.72)

-0.0749
(-0.12)

-1.8089**
(-2.26)

-1.5531*
(-1.93)

1.8769***
(2.66)

BoardSize
0.0743
(1.51)

-0.0194
(-0.37)

0.1111*
(1.74)

0.0634
(0.92)

-0.1129**
(-2.27)

-0.0386
(-0.85)

-0.1444**
(-2.57)

-0.1379**
(-2.46)

-0.0480
(-0.84)

IndDirectors
1.1022
(0.63)

1.0143
(0.58)

0.5697
(0.28)

3.6363
(1.40)

-2.7134*
(-1.74)

0.8512
(0.49)

-3.0465
(-1.54)

-1.2218
(-0.60)

-2.4532
(-1.41)

Duality
0.4289
(1.53)

-0.2358
(-0.78)

0.3839
(1.05)

0.5737
(1.51)

0.1425
(0.55)

-0.3557
(-1.39)

-0.1485
(-0.50)

-0.1828
(-0.62)

0.1559
(0.59)

Spread
-0.2503**

(-2.05)
-0.1544
(-1.27)

-0.4204**
(-2.30)

-0.1198
(-0.65)

0.0543
(0.48)

-0.1074
(-1.01)

-0.1256
(-0.95)

-0.1621
(-1.25)

-0.0022
(-0.02)

Maturity
0.4281
(1.38)

0.4653
(1.53)

-0.0292
(-0.08)

0.3035
(0.76)

0.5114*
(1.65)

0.8156***
(2.88)

4.0840***
(9.49)

3.7988***
(8.87)

-0.1771
(-0.57)

Amount 
-0.3201*
(-1.77)

-0.2201
(-1.31)

-0.0041
(-0.02)

-0.1611
(-0.79)

-0.0673
(-0.42)

0.2239
(1.60)

0.5128***
(2.77)

0.5238***
(2.83)

-0.2385
(-1.53)

Collateral
-0.0462
(-0.23)

-0.4680**
(-2.29)

-0.1845
(-0.64)

0.2054
(0.70)

-0.7102***
(-3.45)

-0.3743**
(-1.96)

-1.2794***
(-5.46)

-1.2884***
(-5.57)

0.0217
(0.10)

CreditRating
-0.1068
(-0.79)

-0.0187
(-0.14)

0.1313
(0.76)

-0.0136
(-0.07)

0.0001
(0.00)

0.1660
(1.36)

-0.3478**
(-2.36)

-0.2951*
(-1.95)

-0.3006**
(-2.09)

Year Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry 
Effect

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Pseudo R2 0.1172 0.0999 0.1894 0.1360 0.1260 0.0965 0.3617 0.3680 0.1557

N 805 805 805 805 805 805 805 805 805

注：表中所有括号内值为Robust z统计值；“***”、“**”、“*”分别表示在1%、5%、10%的水平上显著 。
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决策不产生影响，但会实质减少债券投资者损失的条

款，进而增强债券投资者的信心。

3. 内生性检验

本文在检验两权分离、金融发展与公司债券限制性

条款间关系时可能受到样本自选择问题的影响，为解决

这一问题，本文使用Heckman两阶段估计模型，以控制

发行债券与未发行债券样本的公司特征差异对结果产生

的影响。

第一阶段，本文建立是否发行公司债的Probit回归模

型。模型表示为：

Bond=c0+c1Size+c2LEV+c3MTB+c4ROA+c5CFRisk+c6Tangibl

e+c7Big4+c8STATE+c9CurrentRatio+Year fixed effects+Industry 

fixed effecs+ε                                                                      (6)      

其中：Bond代表公司当年是否发行公司债券的虚拟变

量。参考Bharath et al.(2008)[25]和Lin et al.(2013)[35]等人的

研究，本文选取公司规模(Size)、资产负债率(LEV)、市

帐率(MTB)、资产收益率(ROA)、现金流风险(CFRisk)，

有形资产比率(Tangible)、是否为四大会计师事务所审计

的虚拟变量(Big4)、是否为国有企业(STATE)、流动比率

(CurrentRatio)、年份与行业的固定效应为控制变量。变

量的具体定义和度量见表2。

第二阶段，本文将逆米尔斯系数(I n v e r s e  M i l l ’ s 

Ratio，简记 IMR)纳入模型中，重新回归模型(3)-(5)，检

验控制了自选择问题后的两权分离、金融发展与限制性

条款间关系。结果如表7所示。

表7的Panel A显示Heckman两阶段的第一阶段结果。

结果显示，资产负债率越高的公司，规模越大的公司更

倾向于使用公司债券融资。而市帐率越高的公司，资产

收益率越高的公司，现金流风险越高的公司，由四大会

计师事务所审计的公司、国有企业、流动比率越大的公

司更不倾向于使用债券融资。

表7的Panel B显示Heckman两阶段的第二阶段结果。

结果显示，在控制IMR后，控制权和现金流量权分离度

的代理变量Sepdi f f，Seprat io与公司债限制性条款个数

Covenan t s正相关且均在10%的水平上显著，金融发展

的代理变量Finance与公司债限制性条款个数Covenants

在1%的水平上显著为负，两权分离与金融发展交互项

Sepdiff×Finance、Sepratio×Finance的系数均在5%的水

表7  Heckman两阶段回归
Panel A: 第一阶段

Dependent variable = Bond

Variable Coefficient t-statistic

Intercept -21.8506*** (-23.37)

Size 0.7935*** (22.22)

LEV 0.1320*** (6.35)

MTB -0.2168*** (-3.17)

ROA -0.2541*** (-3.7)

CFRisk -0.6367*** (-3.41)

Tangible -0.2804 (-1.05)

Big4 -0.5077*** (-3.57)

STATE -0.5547*** (-5.72)

CurrentRatio -0.0218* (-1.88)

Pseudo R2 0.2309

Year Effect Yes

Industry Effect Yes

N 20,732

Panel B: 第二阶段

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

Intercept
3.1320***

(5.07)
2.9987***

(4.88)
3.3256***

(5.27)
3.1701***

(5.09)
3.0911***

(4.92)

Sepdiff
0.1061*
(1.80)

0.8341**
(2.18)

Sepratio
0.0103*
(1.74)

0.0729**
(2.34)

Finance
-0.0156***

(-2.65)

Sepdiff×Finance
-0.0955**

(-2.28)

Sepratio×Finance
-0.0068**

(-2.00)

Size
-0.0520**

(-2.53)
-0.0481**

(-2.35)
-0.0531**

(-2.57)
-0.0533**

(-2.56)
-0.0501**

(-2.40)

LEV
0.2137***

(3.53)
0.2107***

(3.53)
0.1961***

(3.23)
0.2045***

(3.36)
0.2005***

(3.30)

MTB
0.0197
(1.23)

0.0175
(1.12)

0.0188
(1.17)

0.0184
(1.20)

0.0197
(1.25)

ROA
0.2303
(0.80)

0.2018
(0.71)

0.2389
(0.84)

0.2555
(0.89)

0.2109
(0.74)

Std. ROA
0.1915
(0.44)

0.1922
(0.45)

0.1972
(0.45)

0.2414
(0.54)

0.2329
(0.53)

CFRisk
0.0313
(0.94)

0.0277
(0.84)

0.0387
(1.19)

0.0349
(1.04)

0.0336
(1.03)

Tangible
-0.0416
(-0.94)

-0.0487
(-1.10)

-0.0529
(-1.19)

-0.0469
(-1.05)

-0.0556
(-1.23)

BoardSize
-0.0035
(-1.06)

-0.0033
(-0.99)

-0.0039
(-1.19)

-0.0031
(-0.91)

-0.0032
(-0.98)

IndDirectors
-0.0738
(-0.63)

-0.0711
(-0.61)

-0.0952
(-0.82)

-0.0678
(-0.58)

-0.0740
(-0.64)

Duality
0.0166
(1.05)

0.0174
(1.11)

0.0209
(1.34)

0.0176
(1.14)

0.0183
(1.17)

Spread
-0.0134*
(-1.81)

-0.0134*
(-1.81)

-0.0134*
(-1.81)

-0.0128*
(-1.74)

-0.0133*
(-1.80)

Maturity
0.1455***

(7.04)
0.1468***

(7.12)
0.1435***

(7.01)
0.1424***

(6.89)
0.1437***

(6.98)

Amount 
0.0046
(0.40)

0.0041
(0.35)

0.0030
(0.25)

0.0047
(0.41)

0.0027
(0.23)

Collateral
-0.0168
(-1.28)

-0.0158
(-1.21)

-0.0168
(-1.30)

-0.0182
(-1.41)

-0.0156
(-1.20)

CreditRating
-0.0186**

(-1.97)
-0.0171*
(-1.82)

-0.0153
(-1.64)

-0.0182*
(-1.93)

-0.0162*
(-1.72)

IMR
-0.1227**

(-2.13)
-0.1080*
(-1.90)

-0.1245**
(-2.18)

-0.1273**
(-2.21)

-0.1181**
(-2.04)

Year Effect Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Effect Yes Yes Yes Yes Yes

Pseudo R2 0.0129 0.0130 0.0135 0.0133 0.0133
N 805 805 805 805 805

注：表中所有括号内值为Robust z统计值；“***”、“**”、“*”分别表示在1%、5%、10%的水平上显著。
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平上显著为负，所有结果与表5一致，说明即使控制了样

本的自选择问题后，本文的结论依旧不变。

4. 稳健性检验

为更进一步验证回归结果的稳健性，本文还做了如

下稳健性检验：

第一，由于同一家债券发行公司一年可能发行多只公

司债，为避免重复样本对回归结果产生的影响，本文借鉴

Gong et al.(2016)[36]的研究，以样本当年发行多只公司债

券的发行量为权重，计算加权后的限制性条款强度再进行

回归检验。回归中不包括Collateral，Amount变量，并且

Spread，Maturity同样以公司债券的发行量为权重计算加

权平均值。回归结果显示，两权分离度与公司债限制性

条款个数显著正相关，金融发展与公司债限制性条款个

数显著负相关，两权分离与金融发展交互项与公司债限

制性条款个数显著负相关。(为节省篇幅，回归结果略)

第二，在主要回归检验中本文使用限制性条款的数

量度量限制性条款的使用强度。稳健性检验中，本文借

鉴Billett et al.(2007)[8]、史永东和田渊博(2016)[40]、史永

东等人(2017)[41]的方法，构建限制性条款的强度指数。

由于“暂缓对外重大投资、收购兼并等资本性支出项

目”、“不向股东分配利润”、“调减或停发董事和高

级管理人员的工资和奖金”、“制定债券持有人会议规

则”、“聘请受托管理人”、“主要负责人不得调离”

这六种条款被使用的频率在90%以上，因此，本文在稳

健性检验中不考虑这六种条款。限制性条款强度的具体

计算方法为：以债券发行契约中的限制性条款分类为基

础，若任一大类中至少存在一条限制性条款则记为1，否

则为0，进而形成五个0-1变量的公司债券限制性条款大

类。再将所有为1的变量加总后再除以5，从而得到每一

只公司债券的限制性条款强度指标。显然，限制性条款

的强度在0~1之间，数值越大，代表限制性条款的设计越

严格，从而对债权人的保护程度越高。回归结果均与表5

一致(为节省篇幅，回归结果略)。

第三，为了排除计量偏误，本文还做了改变金融发展

度量方法的稳健性检验。本文选取王小鲁等人(2016)[43]编

写的《中国分省份市场化指数2016年报告》中的市场化总

指数评分，该指标主要用来考察中国各省市的市场化进

程。由于该报告仅披露了2008~2014年各省市市场化总

指数，我们使用2008~2014年市场化指数的年平均增长

率估计2015年以及2016年各省市的市场化指数。该指数

数值越大，表明该地区金融发展水平越好。回归结果显

示，市场化指数Market与公司债限制性条款个数显著负

相关，两权分离与市场化指数交互项Sepdiff×Market，

Seprat io×Market的系数分别在10%、5%水平上显著为

负。(为节省篇幅，回归结果略)

实证结论的进一步分析
一、基于产权性质的进一步分析

由于经济目标和政治背景的差异，不同类型的终极

控制股东(如国家或家族控制)在公司治理中扮演着不同角

色。相比国有企业，家族企业与外部投资者之间的代理

冲突和信息不对称问题更加严峻。在家族企业中，终极

控制股东很容易通过隧道行为获取私有收益，比如，家

族企业控制人往往会使用手中的投票权任命亲戚作为管

理者并以此来掠夺外部投资者(Faccio et al., 2001)[34]；家

族企业控制人通常会直接侵占公司资金用于个人用途而

损害外部投资者利益。相反，作为国有资本代表的政府

官员，与一般企业的自然人有着本质区别，其不能直接

享有隧道行为产生的私有收益(Jiang和Kim, 2015)[37]。在

国有企业中，即使政府官员可利用手中权力实现隧道行

为掠夺外部投资者利益，但由于法律约束，政府官员很

难以合法的手段获取这部分收益。Jiang et al.(2015)[38]研

究发现，中国上市公司的控制股东通常会通过集团内部

贷款、非经营性资金侵占等方式进行隧道行为，但这些

行为在国有企业中并不存在。本文按照终极控制股东类

型将样本分为国有企业和非国有企业，表8第(1)与(2)列

的回归结果显示：两权分离Sepdif f与公司债限制性条款

Covenants的显著正相关关系只体现在非国有企业中，而

未体现在国有企业中，这说明国有产权性质弱化了两权

分离对公司债券契约条款的风险效应。

二、基于法律环境的进一步分析

投资者法律保护通过赋予外部投资者更多的权利来限

制管理者的自利行为，从而降低公司内部的代理冲突。

在良好的法律环境地区，司法和行政执法水平较高，此

时，公司内部人掠夺公司财富面临更高的法律风险和成

本，严格的法律制度能有效降低内部人利用控制权获取
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私有收益的动机(肖作平和廖理，2012)[45]。同时，良好

的法律环境伴随着较高的地区诉讼和执法效率，即使公

司内部人因掠夺行为导致债券不能按期、足额偿还当期

债券本息，债券投资者有权通过诉讼等程序强制要求公

司偿还债券本息，并参与公司的整顿、和解、重组或破

产的法律程序。此时，由于较高的掠夺风险和掠夺成

本，终极控制股东对外部债权人的掠夺行为受到抑制。

本文按照法律环境(Law)对样本进行分组，表8第(3)与(4)

列的回归结果显示：两权分离Sepdiff与公司债限制性条款

Covenants的显著正相关关系只体现在法律环境较差的地

区，而未体现在法律环境较好的地区，这说明外部法律

环境弱化了两权分离对公司债券契约条款的风险效应。

三、基于审计质量的进一步分析

会计信息透明度能够有效降低股东与债权人之间的

代理冲突和信息不对称问题，增强债权人投资信心，进

而降低对契约条款的要求(Armstrong et al., 2010)[39]。在

债券市场上，债券投资者高度重视信息质量以遏制控制

股东的隧道行为，处于良好信息环境的市场参与者能够

对公司的真实价值做出准确的评估，进而减少公司内部

人的道德风险与逆向选择问题。大型会计师事务所在社

会上享有较高声誉，他们更积极识别客户财务报告中的

差错，因为一旦审计失败，大所不仅需要承担更大的法

律责任，其声誉也会受到严重影响，因此，承担更高责

任的大所更倾向保持审计独立性，其所提供的审计服务

质量更高。本文按照债券发行方聘请的会计师事务所是

否为四大对样本进行分组，表8第(5)与(6)列的回归结果显

示：两权分离Sepdiff与公司债限制性条款Covenants的显

著正相关关系只体现在非四大会计师事务所组，而未体

现在四大会计师事务所组，这说明审计质量弱化了两权

分离对公司债券契约条款的风险效应。

结论
本文在借鉴国内外研究成果的基础上，以终极控制

股东和债券投资者之间的代理冲突和信息不对称问题为

切入点，搭建了一个描述控制权与现金流量权分离度、

金融发展与公司债券限制性条款之间关系的理论框架，

并以2008~2016年非金融类上市公司在深、沪交易所发行

的公司债为样本，在控制相关变量下应用Poisson模型实

证检验了控制权与现金流量权分离度、金融发展以及两

者交互项如何影响公司债券限制性条款。研究发现，终

极所有权结构、金融环境在公司债券限制性条款的设计

中扮演着重要角色。具体而言：(1)终极控制股东的控制

权与现金流量权分离度越高，终极控制股东与债券投资

者之间的代理冲突和信息不对称问题越严重，公司债券

限制性条款越严格。(2)金融发展越好，投资者投资信心

越高，公司债券限制性条款越宽松。(3)良好的金融发展

会削弱终极控制股东的控制权与现金流量权分离度与公

司债券限制性条款之间的正相关关系。(4)两权分离度的

增加会加剧终极控制股东的掠夺行为，此时的债券发行

公司不愿意使用约束管理人员经营决策的限制性条款，

而更愿意使用对管理人员经营决策不产生影响，但会减

少债券投资者实质损失的限制性条款，进而增强债券投

资者的信心。                                                                  ■

[基金项目：本研究得到国家自然科学基金“法律诉讼，社会网络与债

务契约”(项目编号：71772154)，国家自然科学基金“终极控制股东，社会

资本与银行贷款契约”(项目编号：71472157)，国家自然科学基金“终极控

制股东，投资者法律保护与会计稳健性”(项目编号：71272140)的资助]

表8  进一步检验

产权性质 法律环境 审计质量

变量 国有 非国有 高 低 四大 非四大

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

Intercept 2.9789***
(6.85)

0.5597
(1.34)

2.7324***
(7.16)

0.8070
(1.64)

3.1857***
(4.36)

1.1185***
(3.21)

Sepdiff -0.2080
(-1.57)

0.2195**
(2.06)

0.1111
(0.98)

0.1989*
(1.91)

0.1386
(0.55)

0.1712**
(2.08)

Control 
Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry 
Effect Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Pseudo R2 0.0240 0.0184 0.0195 0.0284 0.0441 0.0144

N 447 358 451 354 142 663
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