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  I

摘要 

自 1958 年 Modigliani 和 Miller 开创性地提出 MM 理论以来，资本结构一直

是财务界研究的热点。随着研究层次的不断拓展和深入，债务期限结构成为资本

结构研究的新领域。自上世纪 70 年代起，国外学者就展开了对债务期限结构的

研究，并取得了丰硕的研究成果。然而在国内，学者对债务期限结构的研究才刚

刚起步，并且之前的研究大多围绕公司规模、资产期限等公司特征因素与债务期

限结构的关系而展开研究的，公司治理结构对债务期限结构的影响近年来才得到

部分学者的关注。 

在探讨公司治理结构对债务期限结构影响的研究中，国内学者对研究样本没

有进行企业性质的区分。事实上，国有企业和民营企业的公司治理结构不尽相同，

笼统地进行实证研究可能会使研究结果偏离实际。在这种研究背景下，本文选取

民营上市公司为样本，结合中国特有的制度背景，对公司治理结构和债务期限结

构的关系进行研究。 

本文首先回顾了国外学者关于债务期限结构的四大经典理论，并综述了国内

外学者关于债务期限结构影响因素的实证研究成果；接着分析了我国民营上市公

司治理结构和债务期限结构现状并结合中国的制度背景分析这种现状背后的原

因；然后在已有的研究基础之上理论推演我国民营上市公司治理结构对债务期限

结构的影响，采用 2009-2011 年度中国非金融民营上市公司的面板数据，运用混

合普通最小二乘法实证检验了公司治理结构对债务期限结构的影响并得出结论：

治理水平高的公司具有相对多的长期债务，反之亦然；最后提出了三项政策性建

议、指出本文研究的局限性并对未来的研究方向进行展望。 

 

关  键  词  公司治理结构；债务期限结构；民营上市公司 
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Abstract 

  Capital structure has been the focus of research in the finance field since 

Modigliani and Miller put forward the innovative MM theory in1958. With the 

continuous expansion of the research level and in-depth, the debt maturity structure is 

becoming a new area of research on the capital structure. Since 1970s, foreign 

scholars began to study the debt maturity structure and achieved fruitful results. 

However, domestic scholars have just begun the research of the above area. What is 

more, most of the studies are around the relationship between corporate characteristics 

and debt maturity structure. Until recently, some scholars have just begun to pay 

attention to the influence of corporate governance structure on debt maturity structure.   

  Among the studies of the impact of corporate governance structure on the debt 

maturity structure, domestic scholars did not distinguish the sample in aspect of 

corporate nature. In fact, the corporate governance structure of state-owned 

companies is different from private companies. If put together, errors would took 

place. Under this background, the author selects private listed companies as samples, 

combines with Chinese institutional background and studies the relationship between 

corporate governance structure and debt maturity structure.   

  The paper first reviews the the four classical theories of the debt maturity structure, 

and summarizes results of empirical research of abroad and domestic on factors 

influencing the debt maturity structure; then analyzes the current situation of 

corporate governance structure and debt maturity structure of private listed companies 

of China, and explains its reasons combined with the institutional background. 

Following that, on the basis of existing research, the paper theoretically deduces the 

impact of corporate governance structure on the debt maturity structure of private 

listed companies in China. Using panel data of China's non-financial private listed 

companies from year 2009 to 2011, the author empirically tests the impact of 

corporate governance structure on the debt maturity structure and draws the 

conclusion: companies with a high level of governance have a relatively long-term 
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  III

debt, and vice versa. At last, the paper concludes with three political recommendations, 

limitations of the research and outlook of the future research directions. 

 

Keywords: Corporate Governance Structure; Debt Maturity Structure; Private Listed 

Companies 
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第一章    引言 

  1

第一章 引言 

1.1 研究背景与意义 

1.1.1 研究背景 

改革开放以来，我国民营经济迅猛发展，在我国国民经济的重要地位已经有

目共睹。全国工商联主编的《2009 年中国民营经济发展分析报告》显示，我国

民营经济的地位和作用在“十一五”期间发生了历史性的变化，民营经济已成为

国民经济的重要组成部分，在对就业渠道的拓展、国家税收的增加和对外贸易的

促进等方面发挥着越来越大的作用。报告同时指出，目前民营经济产值已经超过

国有经济，占全国 GDP 的比重已达到 65%，并且在年度经济增量的比重已超过

70%，成为中国经济发展的最大动力。 

伴随着民营经济的蓬勃发展，一大批民营企业如雨后春笋般迅速成长起来。

在不断发展壮大的过程中，一些问题也相伴而生，比如融资问题。究竟以多大比

例进行权益和债务融资即如何确定企业的资本结构以实现企业价值最大化是决

策者首先需要解决的问题。其次，当企业采取债务方式筹资时，将面临长期债务

和短期债务的选择和搭配，即债务期限结构的选择问题。 

近年来，很多大型企业集团纷纷深陷财务危机甚至破产清算，其中既有国外

汽车业巨头通用和克莱斯勒，也有国内民营企业德隆系和三九集团。究其原因，

主要是资产负债率高，债务期限结构不合理，短融长投现象严重。债务期限结构

逐渐成为企业债务融资决策所要考虑到重要问题。 

早在 20 世纪 70 年代国外学者就已经开始研究债务期限结构问题，因此关于 

债务期限结构的相关理论已经比较成熟，最主要的有代理成本理论、信息不对称

理论、税收理论和期限匹配理论。80 年代末，国外学者开始把目光转向公司治

理结构背景的领域，研究不同期限债务的公司治理结构效应以及公司治理结构对

债务期限结构的影响，如 Jensen (1986)，Hart-Moore (1995)，Datta et al. (2005)以

及 Pedro J Garcia-Teruel 和 Pedro Martinez-Solano (2006) 的研究。相比与国外，

我国这方面的研究起步较晚，也不够深入，主要集中于公司特征对债务期限结构

的影响，如公司规模、成长性、资产期限、公司质量等。近年来，也有部分学者
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开始探索公司治理结构与债务期限结构的关系，如杨兴全和梅波（2008），肖作

平（2009）以及王凯凯和贾延宁（2009）的研究，他们的研究样本主要选取国内

A 股上市公司，没有对民营上市公司进行单独研究。本文将在以往学者的研究基

础上，结合中国特有的制度背景对民营上市公司治理结构与债务期限结构的关系

进行深入研究，以期得到更多的研究成果。 

1.1.2 研究意义 

    当前，我国正处于经济转轨时期，存在着特殊的制度背景。例如，投资者保

护机制不健全；公司存在终极控制股东，通过各种“增强控制机制”侵占外部投

资者（中小股东和债权人）的现象屡屡发生；资本市场出现结构性失衡，股票市

场迅猛发展扩张，债券市场却发展缓慢；中国的接管市场、经理人市场等外部治

理机制弱化。相比于国有企业，民营企业作为社会主义市场经济中一个较为独立

的主体，受这种制度背景的影响程度更深，这就为检验公司治理结构与债务期限

结构提供了一个难得的机会。研究目前我国民营上市公司治理结构对债务期限结

构的影响有着重要的理论意义和现实意义。 

1.1.2.1 理论意义 

    我国对企业的资本结构理论已经有很深入的探讨并取得了丰硕的研究成果，

但对债务期限结构的研究起步比较晚，研究也仅限于对公司特征与债务期限结构

的关系探讨，对公司治理结构的因素鲜有涉及；并且，在研究对象上，往往将民

营企业与非民营企业一视同仁，忽略了两个主体的差异性，可能会对研究结果造

成影响。本文在以往学者的研究基础上，结合中国特有的制度背景理论推演和探

讨我国民营上市公司治理结构对债务期限结构的影响，并进行实证检验，为认识

我国民营上市公司治理结构对债务期限结构选择的影响提供证据，同时拓展和丰

富公司融资理论，特别是债务期限结构理论的理论体系，并且为公司治理结构的

设计、债务期限结构的优化等提供理论依据。 

1.1.2.2 现实意义 

合适的债务期限结构对民营上市公司的生存和发展至关重要，可以降低公司

的财务风险，提高企业价值。长期以来，我国民营上市公司偏好股权融资，债务

融资中，短期负债的比例竟然超过 85%。结合中国民营上市面临的特殊制度背景，
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