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债务契约与企业风险承担： 
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【摘 要】：以 2007-2018 年沪深 A股上市公司为研究样本，考察债务契约对企业风险承担的影响。结果表明，

债务契约显著提升了企业风险承担。进一步分析发现，债务契约主要通过降低管理者与股东之间的代理成本而达到

提升企业风险承担的治理效应，具体表现为代理成本在债务契约与企业风险承担之间关系中发挥了部分中介效应。

同时发现，契约期限异质性、经理管理防御与管理层持股在债务契约对企业风险承担的影响中发挥调节作用。 
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一、引言 

经济结构调整中的中国，正面临经济下行的趋势，资本积累和技术创新成为未来经济增长的动力。已有研究表明，风险承

担有助于微观经济主体加速资本积累并促进技术创新，最终实现宏观经济持续增长[1-4]。 

“完备市场”假设下，企业投资决策只需选择所有净现值为正的投资机会，而放弃任何净现值为负的项目，最终均会实现

企业价值最大化的微观治理目标。此种情形下，无论是管理层意愿动机，还是企业自身资源获取能力均不会对企业投资决策产

生任何作用。然而，现实经济并不符合“完备市场”中有关管理层风险意愿同质性假设，企业在投资决策中可能出现放弃那些

风险性高但净现值为正投资项目的情形[5,6]。这意味着企业在投资决策过程中对风险性项目的选择，即企业风险承担将会受到管

理层意愿动机等各种因素的影响。 

根据代理理论，所有权和经营权的分离，使得现代企业所有者与管理者之间存在潜在利益冲突。通常情况下，所有者可以

通过多元化投资组合分散其财富配置，因而所有者被视为风险中性。管理者为了避免投资失败而打破个人“平静生活”以及可

能带来的个人财富损失、雇佣风险升高和职业声誉受损等后果，其往往具有较强的风险规避动机，从而可能会放弃高风险但预

期净现值为正的投资项目。管理者对于保守性投资策略的选择，无疑会损害所有者利益以及企业长期价值实现。同时，信息不

对称进一步导致管理者损害所有者的机会主义行为不易被监督和约束。因此，现有关于企业风险承担领域研究普遍基于委托—
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代理分析框架，从所有权结构、董事会架构和管理层激励等公司治理角度[7-9],研究如何缓解管理者风险规避倾向，提升企业风险

承担水平。 

近年来，我国债券市场发展迅速，全社会杠杆率畸高已成为影响中国经济高质量发展的隐忧[10];此外，伴随着利率市场化及

银行业改革步伐推进，我国企业债务治理环境发生变化，银行等机构债权人进一步参与到公司治理之中，促使企业提高公司治

理水平，改善其在债务市场中的形象，降低债务融资成本[11]。因此，债务契约具备的信用约束和监管协调职能逐渐成为公司外

部治理的重要方式。债务契约作为外部治理的重要方式，以法律合同的形式影响企业财务决策行为，发挥公司治理效应。债务

契约的治理效应，是指债权人为确保债务安全，通常与企业签订债务契约合同，以限定资金用途，监督其投融资决策等财务行

为，并对企业管理者实施监督控制与激励约束，一定程度上遏制管理者利益侵占与谋取私利行为，从而利于公司治理效率提升

及长期价值实现。 

现有研究虽然关注了债务契约对上市公司财务决策行为的影响，然而对于企业在面临收益和风险不确定动态环境下的财务

决策选择这一问题，尚未有研究从此角度考察债务契约的治理效应。尤其，我国目前新兴加转轨的经济背景下，企业加大研发

创新力度，升级产业结构，实现经济高质量发展成为企业发展的必经之路。在此背景下，研究债务契约对风险承担的影响具有

重要的现实意义。 

二、文献回顾与假设提出 

(一)文献回顾 

债务契约在资本市场中扮演的外部治理角色已在诸多文献中得以研究。首先，基于“激励约束理论”,债务水平上升能够促

使股东与管理者之间利益趋于一致，缓和二者间代理冲突，实现“激励”管理者以降低代理成本的治理目标；债务水平上升增

加企业破产威胁，促使管理者努力工作，注重企业长期价值实现，从而实现“约束”管理者以降低代理成本[12]。其次，基于“控

制权转移”理论，伴随着债务水平上升，若企业经营不善面临破产清算时，企业控制权则会转移到债权人手中，企业管理者面

临控制权失控及声誉受损双重打击。为避免上述情形，管理者有动机以企业长期价值实现为目标实施企业经营决策行为。最后，

基于“利益相关者理论”,由于“专用性资产”的投入，促使债权人有动力参与公司治理，降低代理成本，实现企业价值，从而

保障其投入资产的安全性。然而，债务契约也可能在企业经营决策中扮演着消极角色。债务所具有还本付息的天然属性，减少

了企业自有现金流，增加其发生财务困境的可能性，使得管理者在作出经营决策时更为保守[10]。诸多学者研究发现我国上市公

司债务契约治理效应较差，债务契约尚未发挥出激励约束治理效应[13-16]。 

(二)理论分析与研究假设 

债务契约主要通过“代理成本”路径和“市场压力”路径对管理层面临收益和风险选择倾向这一财务决策行为产生影响。

基于攫取“管理层私利”和扩张“企业帝国”的意愿，管理者常会选择放弃高风险投资项目，以避免决策失败使其面临雇佣风

险或遭受其他损失[17]。从“代理成本”路径来看，一方面，基于债务契约有限责任的特点，股东与管理者在面临投资项目决策

时利益趋于一致，其更倾向于将资金投入到高风险、高收益类型项目，转而放弃低收益、低风险类型项目。造成上述情形的原

因在于债务还本付息成本一定的前提下，若高风险、高收益类型项目投资成功，股东将获取绝大部分收益；若投资失败，股东

只需承担有限责任，而债权人将会受到本息无法保障的损失。由此可看出，股东与管理者之间利益趋于一致，第一类代理成本

得以降低。理性经济人假设下，管理者与股东有动机攫取债权人利益，而选择高风险、高收益类型投资项目[18],从而提升企业风

险承担。另一方面，基于债务融资定期还本付息的特点，企业自由现金流量减少，面临破产可能性增加，此种情形下管理者努

力工作动机增强，管理者与股东目标趋于一致，管理者减少在职消费与非效率投资等行为。与此同时，管理者在面临收益和风

险倾向选择时，风险规避及“短视主义”倾向得以缓解[19],从而提升企业风险承担。综上所述，债务契约通过降低“代理成本”

来促使管理者在财务决策中更为注重企业长期价值实现。因此，提出假设 H1a: 
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H1a 债务契约会显著提升上市公司的风险承担。 

从“市场压力”路径来看，一方面，债务具有的还本付息属性，减少了企业自由现金流量，加剧了企业发生财务困境甚至

破产清算的可能性，来自财务困境与破产清算的“市场压力”使得企业在面临财务决策时风险规避倾向明显。另一方面，债务

契约通过法律合同形式约束债权人与债务人双方权利与义务。当债权人预期到股东和管理者通过冒险投资高收益、高风险项目

以侵占其利益时，则会要求签订高收益或其他限制性条款形式来弥补自身可能面临的风险敞口与风险溢价[10]。在此基础上，如

果企业仍然冒险决策，违背债务契约条款，那么企业则会面临剩余控制权转移的境况。企业在面对无法履行债务契约，剩余控

制权转移等多方面“市场压力”时，更为谨慎进行财务决策，在面临风险与收益不确定项目时，收益稳定且可预期成为首要影

响因素，风险规避倾向更为显著。因此，债务契约中所具备的到期还本付息及控制权转移等双重“市场压力”使得企业财务决

策更为谨慎，有可能降低企业风险承担。因此，提出假设H1b: 

H1b 债务契约会显著降低上市公司的风险承担。 

三、研究设计 

(一)模型设定 

本文主要借鉴余明桂等(2013)[3]和刘志远等(2017)[4]的研究，构建模型 1检验分析师关注对企业风险承担的影响。 

 

(二)变量定义 

1.债务契约(Loan)。 

目前我国金融体系仍以银行作为主导，因而以银行为主体的间接融资是我国企业主要的债务契约形式，因而在对自变量债

务契约 Loan 衡量时，借鉴郭瑾等(2017)[10]的研究，以短期借款、长期借款及一年内到期长期负债之和与期末总资产比例表示企

业债务融资水平。 

2.企业风险承担(RiskT)。 

为全面衡量企业风险承担水平(RiskT),一方面参考 John 等(2008)[1]、刘志远等(2017)[4]的研究，采用经行业年份调整的 5

年期内资产收益率(ROA)波动性作为企业风险承担 RiskT1 的衡量指标，即： 
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与传统财务指标相比，股票收益率(r)的波动不受财务报表及会计准则的约束和限制，能够更为直观反映资本市场不确定程

度导致企业收益波动性水平。借鉴现有研究[20],除了采用盈利(ROA)波动性衡量企业风险承担外，本文还采用 5 年观测期内股票

回报率(r)的波动性来度量企业风险承担 RiskT2,即 σ(r)。其中 r 为年度股票收益率，同上所述，依然通过各行业均值对样本

企业 r进行调整，然后再计算每一观测期内经行业调整后的 r的标准差，即： 

 

主要变量定义见表 1。模型回归过程中，从公司维度进行 Cluster 处理，以控制序列自相关可能带来的影响。 

(三)样本选择与数据来源 

本文以沪深 A 股上市公司为研究样本，并进一步剔除金融行业、ST 类企业以及相关数据缺失的样本，最终得到 24906 个样

本观测值。为消除极端值的潜在影响，对文中所有连续变量进行上下 1%水平的缩尾处理。 

表 1主要变量定义 

变量名称 变量符号 变量含义 

企业风险承担 

RiskT1 盈利波动性，年度行业均值调整的资产收益率在未来 5年标准差 

RiskT2 股票回报率波动性，年度行业均值调整的股票回报率在未来 5年标准差 

债务契约 Loan (短期借款+长期借款+一年内到期长期负债)/期末总资产 

企业规模 Size 公司期末总资产的自然对数 

上市年限 Age 公司上市年限加 1后的自然对数 

成长性 Growth 销售收入增长率 

企业价值 TQ Tobin’Q值 

有形资产率 Tang (期末存货+期末固定资产净值)/期末总资产 

总资产周转率 Tat 营业收入净额/平均资产总额 

资产流动性 CF 经期末总资产调整的经营活动产生的现金流量净额 

董事会规模 Board 董事会人数 

独立董事比例 IDP 独立董事人数/董事会总人数 

行业 IND 行业哑变量 

年份 Year 年度哑变量 
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四、实证结果分析 

(一)描述性统计 

表 2是本研究主要变量描述性统计结果。从被解释变量来看，企业风险承担 RiskT1 与 RiskT2 的标准差分别为 0.039、0.521,

由此可见，上市公司企业风险承担差异明显。从解释变量来看，以短期借款、长期借款及一年内到期长期负债之和与企业总资

产比例来度量的企业债务 Loan 的均值为 0.172,中位数为 0.145,标准差为 0.153,可见多数样本企业债务融资水平偏低，且企业

间水平差异明显。企业风险承担 RiskT 和债务契约 Loan 的明显差异，初步说明开展本研究具有现实意义。 

(二)多元回归分析 

表 3 列示了债务契约对企业风险承担的回归结果，可以看出，在第(1)(2)列中分别用 5 年盈利波动和 5 年股票回报率波动

度量企业风险承担下，债务契约(Loan)的相关系数均在 1%水平上显著为正，说明债务契约对企业风险承担的影响符合降低“代

理成本”路径，即有限责任制度和破产可能性促使管理者与股东利益目标趋于一致，有动机通过努力工作，冒险寻求高收益项

目，从而提升了企业风险承担，假设 H1a得到验证。 

表 2主要变量描述性统计 

变量名 样本总量 均值 标准差 25%分位 中位数 75%分位 最小值 最大值 

Risk1 24906 0.031 0.039 0.010 0.019 0.036 0.001 0.262 

Risk2 22452 0.748 0.521 0.382 0.604 0.984 0.052 2.779 

Loan 24906 0.172 0.153 0.031 0.145 0.277 0 0.600 

Size 24906 22.056 1.286 21.125 21.884 22.798 19.555 25.999 

Age 24906 2.131 0.778 1.609 2.303 2.773 0 3.367 

Growth 24906 0.456 1.359 -0.037 0.134 0.435 -0.698 10.204 

TQ 24906 2.129 1.887 0.875 1.578 2.713 0.191 10.666 

Tang 24906 0.928 0.089 0.916 0.958 0.980 0.513 1 

Tat 24906 0.634 0.446 0.340 0.528 0.788 0.066 2.558 

CF 24906 0.044 0.073 0.004 0.043 0.086 -0.180 0.248 

Board 24906 8.775 1.785 8 9 9 3 18 

 

表 3债务契约对企业风险承担的影响 

变量 (1)RiskT1 (2)RiskT2 

Loan 0.0133*** 0.2760*** 
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(6.27) (13.06) 

Size -0.0043*** 0.0306*** 

 
(-16.49) (10.24) 

Age 0.0117*** 0.0944*** 

 
(31.07) (18.35) 

Growth 0.0014*** 0.0047** 

 
(4.56) (2.05) 

TQ 0.0047*** 0.0664*** 

 
(18.02) (26.07) 

Tang -0.0170
***
 -0.4900

***
 

 
(-5.26) (-14.44) 

Tat 0.0003 0.0063 

 
(0.33) (0.81) 

CF -0.0355*** -0.2490*** 

 
(-7.71) (-5.51) 

Board -0.0005*** -0.0073*** 

 
(-3.39) (-4.11) 

IDP 0.0072 -0.0919* 

 
(1.47) (-1.67) 

Year&IND 控制 控制 

N 24906 22452 

Adjust-R2 0.1320 0.4130 

 

五、稳健性检验 

1.改变企业风险承担的度量。 

一方面，借鉴 Faccio(2011)
[2]
的做法，采用经行业年份调整的 3 年期资产收益率标准差(3_RiskT1)与经行业年份调整的 3

年期股票收益率标准差(3_RiskT2)作为企业风险承担的度量指标；另一方面，参考刘志远等(2017)[4]的做法，将经行业年份调整

的资产收益率(ROA)5年期极差作为企业风险承担的度量指标，上述检验结果均支持文章结论。 
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2.改变债务契约的度量。 

为全面考虑债务融资的影响效应，借鉴申广军等(2018)
[21]
的做法，以资产负债率(Lev)作为债务契约的替代变量，债务契约

的替代变量 Lev 与 RiskT1 和 RiskT2均在 1%水平上显著为正，即债务契约能够显著提升企业风险承担，结果依然支持本文结论。 

3.PSM 控制样本选择偏误。 

为了解决由于样本自选择可能产生的内生性问题，以债务契约(Loan)小于行业均值的样本企业作为控制组，而将债务契约

(Loan)大于行业均值的企业样本作为处理组，采用 PSM配对后的样本进行回归。 

六、进一步分析 

(一)作用机制分析 

根据上述理论分析与实证检验，债务契约主要通过“代理成本”路径影响企业风险承担。一方面，通过债务融资所具备的

有限责任制度属性，促使股东有动机从事高风险高收益的项目。因为如果冒险成功，其将获取大部分收益，而一旦冒险失败，

其只需承担有限责任，而债权人则将受到本息无法保障的损失，甚至造成企业控制权由债权人转移到股东的局面。基于理性经

济人假设，身处此种情形下的企业管理层出于私利，有动机与股东合谋攫取债权人利益，而选择高风险、高收益项目。另一方

面，债务契约定期还本付息的特点，使得企业自由现金流压力增加，出于降低自身“雇佣风险”的动机，管理者与股东目标趋

于一致，在其面临收益和风险倾向选择时，风险规避及“短视主义”动机得到缓解。从上述分析可以看出，无论是为了“攫取

私利”,还是降低“雇佣风险”,债务契约均通过降低管理层代理成本从而达到影响企业风险承担的治理效应。因此，可预期，

代理成本在债务契约与企业风险承担之间的关系中起到中介机制作用。 

(二)调节机制分析 

1.契约期限异质性的调节机制分析。 

另外，对于影响债务契约治理效应的调节因素的梳理，有助于完善债务契约外部治理作用机制，最大限度发挥债务契约对

企业风险承担的治理效应。在债务契约异质性研究中，诸多研究认为短期债务的治理效应更为显著[22]。虽然过多的短期债务带

来的流动性风险和再融资压力会对企业风险偏好产生约束，但是目前我国制度背景下，银行借款在上市公司融资体系中仍然占

据主导地位，且国有企业和资质优良的大中型企业债务融资金额占据绝大部分，导致短债长用现象比较普遍[23],从而限制了债务

契约治理效应的发挥。 

2.经理管理防御的调节机制分析。 

经理管理防御是指当面临被解雇职位或利益被接管风险时，经理人出于自利动机而采取行动维护自身利益并追求个人效用

最大化的行为[24]。现有研究多数基于委托代理理论下管理者“风险规避”假说，认为在管理防御动机下，经理人通常采取“风

险规避”以及“明哲保身”态度，尤其对于风险性高、预期收益不稳定和回收周期长的投资项目往往选择规避态度。因而，从

债务契约的“代理成本”路径来看，当上市公司管理者防御程度较弱时，代理成本降低，其专注企业长期价值实现动机增强，

从而有助于提升企业风险承担。 

3.管理层持股的调节机制分析。 
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股权激励一直以来被认为是缓解股东与管理者间代理问题的重要途径。具体而言，股权激励可以激励管理者努力工作并制

定最佳决策[25],此外，通过将工资、奖金、股票期权和限制性股票嵌入到管理者薪酬契约之中，能够激励管理者通过提高风险投

资比例来实现自身薪酬价值、权益风险和权益投资价值。因而，通过对管理层进行股权激励，赋予管理层享有企业未来剩余收

益的权利，促使其与股东利益趋于一致，进一步降低代理成本，有助于提升企业风险承担。 

(三)变量度量 

1.代理成本(Cost)。 

借鉴姜付秀等(2009)
[26]
、罗进辉等(2017)

[27]
的研究，通过管理费用与主营业务比值，即管理费用率进行度量。 

2.短期债务结构(Short_L)。 

借鉴郭瑾等(2017)[10]的研究，以短期借款与借款总额的比值，度量债务契约期限异质性程度。 

3.经理管理防御(Def)。 

对于经理管理防御的度量，现有研究常用单一变量方式进行替代。Finkelstein(1992)[28]认为经理人权力具体表现为所有者

权力、管理权力、专家权力及声望权力等多项维度，因此，借鉴叶松勤等(2018)[29]的做法，分别从经理背景特征、经理工作转

换成本及经理控制权等方面构建经理管理防御指数，数值越大表示经理管理防御程度越高，具体见表 4。 

表 4经理管理防御变量定义表 

变量名称 计算方法 

经理管理 

防御(DEF)  
DEF=(BC+SC+MC)/3 

经理背景 

特征(BC) 

年龄 
当总经理年龄(岁)为(0-30)(30-40)(40-50) 

(50-60)(60-∞)时分别取值 0、1、2、3、4 

任职时间 当总经理在企业任职不足 3年时取 0,否则取 1 

学历 
当总经理学历为博士学历、硕士学历、本科学历、 

专科学历、专科学历以下时，分别取值 4、3、2、1、0 

经理工作 

转换成本(SC) 

货币薪酬 当总经理薪酬大于行业均值时取 1,否则取0 

在职消费 
现金流量表披露的“支付的其他与经营活动相关的 

现金流出”大于行业均值时取 1,否则取 0 

经理控制权(MC) 二职合一 当总经理与董事长二者合一时取 1,否则取0 

 

4.管理层持股(Hold)。 
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考虑我国上市公司管理层持股水平存在较明显截面特征，因此借鉴吕长江等(2009)[30]的做法，以是否持股哑变量(Hold)独

立上市公司管理层持股。即管理层持股数量大于行业均值时是否持股哑变量(Hold)取值 1,否则取值为 0。 

(四)模型设定 

为了考察期限异质性对债务契约与企业风险承担之间关系的影响，在模型 1 基础上考虑期限异质性与债务契约的交乘项

Short_L×Loan,并构建模型 2: 

 

为了考察经理管理防御对债务契约与企业风险承担之间关系的影响，在模型 1 基础上考虑经理管理防御与债务契约的交乘

项 DEF×Loan,并构建模型 3: 

 

为了考察管理层持股对债务契约与企业风险承担之间关系的影响，按照样本企业管理层持股水平与行业均值比较结果的高

低对模型 1进行分组回归。 

为了考察代理成本对债务契约与企业风险承担之间关系的中介作用机制，参照温忠麟等(2004)
[31]
的研究，构建中介效应模

型 4与模型 5: 
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(五)实证结果分析 

1.代理成本的中介机制检验。 

表 5为代理成本对债务契约与企业风险承担之间关系中介效应的检验结果。从表中第(1)列模型回归结果可以看到，债务契

约(Loan)与代理成本(Cost)的系数在 1%水平上显著为负，说明债务契约有助于降低股东与管理者之间的第一类代理成本。从表

中第(2)(3)列模型回归结果可以看出，无论是以 RiskT1 还是 RiskT2 度量企业风险承担，债务契约与企业风险承担均显著正相

关，而代理成本与企业风险承担则均为显著负相关。上述结果表明，代理成本在债务契约与企业风险承担之间的关系中发挥部

分中介效应。 

2.契约期限异质性的调节机制检验。 

表 6 为期限异质性对债务契约与企业风险承担之间关系的回归结果，可以看出，无论是以盈利波动性(RiskT1)还是股票回

报率波动性(RiskT2)度量企业风险承担，在第(1)和(3)列中 Short_L 的相关系数均显著为负，说明债务契约期限越短，企业风

险承担越低。但在第(2)(4)列中加入债务契约与期限异质性交乘项之后，其相关系数在 10%水平上显著为正，此结果说明我国目

前制度背景下对短期债务可能导致的财务危机效应约束力度不够，难以抑制股东与管理者通过短期债务从事高风险投资项目。 

表 5债务契约、代理成本与企业风险承担 

变量 
(1) 

Cost 

(2) 

RiskT1 

(3) 

RiskT2 

Loan -0.0008*** 0.0121*** 0.2740*** 

 
(-4.35) (6.12) (12.95) 

Cost 
 

-0.1040** -0.2090*** 

  
(-2.13) (-4.16) 

Size 0.0001*** -0.0037*** 0.0256*** 

 
(4.12) (-15.04) (8.40) 

Age 0.0002*** 0.0113*** 0.1000*** 

 
(4.71) (30.37) (19.41) 

Growth -0.0001
***
 0.0013

***
 0.0343

***
 

 
(-4.59) (4.16) (5.44) 

TQ -0.0001
**
 0.0042

***
 0.0646

***
 

 
(-2.02) (17.07) (25.25) 

Tang 0.0008*** -0.0240*** -0.4520*** 

 
(5.08) (-7.47) (-13.23) 
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Tat 0.798*** 0.1030** 0.2030*** 

 
(7.89) (2.10) (4.21) 

CF 0.0004 -0.0279*** -0.2400*** 

 
(0.85) (-6.14) (-5.33) 

Board -0.0001* -0.0006*** -0.0068*** 

 
(-1.95) (-4.10) (-3.80) 

IDP -0.0004 0.0085* -0.0799 

 
(-0.82) (1.74) (-1.45) 

Year&IND 控制 控制 控制 

N 24906 24906 22452 

Adjust-R
2
 0.0900 0.1040 0.4150 

 

3.经理管理防御的调节机制检验。 

表 7为经理管理防御对债务契约与企业风险承担之间关系的回归结果，可以看出，在第(1)列中，以盈利波动性(RiskT1)度

量企业风险承担的情况下，债务契约与经理管理防御的交乘项Loan×DEF 系数在 5%水平上显著为负；而在第(2)列以股票回报率

波动性(RiskT2)度量企业风险承担的情况下，债务契约与经理管理防御的交乘项 Loan×DEF 的相关系数虽未显著为负，但是较

于债务契约(Loan)的相关系数有所下降。以上结果说明，经理管理防御下，代理成本增加，管理者通常会出于维持“平静生活”

私利而不愿冒险将债务融资投入高收益项目，导致企业风险承担下降，因此，通过公司治理机制对经理管理防御进行有效限制

能够提升债务契约对企业风险承担的正向影响。 

4.管理层持股的调节机制检验。 

表 8 为管理层持股对债务契约与企业风险承担之间关系的回归结果，可以看出，无论是以盈利波动性(RiskT1)还是股票回

报率波动性(RiskT2)度量企业风险承担，在管理层持股水平高组样本中，债务契约(Loan)的系数均在 1%水平上显著为正，而在

管理层持股水平较低时，相关系数均不显著。以上结果说明，管理层持股通过将企业剩余收益权利让渡于管理者共享，促使管

理者与股东间代理成本下降，努力工作以及侵占债权人利益动机增强，有助于提升企业风险承担。 

表 6债务契约、期限异质性与企业风险承担 

变量 
(1) 

RiskT1 

(2) 

RiskT1 

(3) 

RiskT2 

(4) 

RiskT2 

Loan 0.0330
**
 0.0208

***
 0.5780

***
 0.6470

***
 

 
(2.11) (5.30) (10.55) (13.93) 
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Short_L -0.0076*** -0.0022* -0.5770*** -0.0185 

 
(-2.79) (-1.88) (-16.43) (-1.26) 

Loan×Short_L 
 

0.0094* 
 

0.1930*** 

  
(1.69) 

 
(2.86) 

Size -0.0040*** -0.0050*** -0.0392*** -0.0249*** 

 
(-15.58) (-19.29) (-11.83) (-7.07) 

Age 0.0119*** 0.0103*** 0.0765*** 0.0389*** 

 
(31.35) (28.43) (13.19) (6.28) 

Growth 0.0014*** 0.0012*** 0.0166*** 0.0067** 

 
(4.49) (4.03) (5.87) (2.34) 

TQ 0.0046
***
 0.0032

***
 0.0323

***
 0.0767

***
 

 
(17.61) (12.89) (12.59) (23.96) 

Tang -0.0172*** -0.0085*** -0.0015 -0.0711* 

 
(-5.32) (-2.77) (-0.04) (-1.82) 

Tat -0.0002 -0.0013* 0.0525*** 0.0822*** 

 
(-0.30) (-1.95) (6.24) (8.91) 

CF -0.0379*** -0.0250*** -0.0172 -0.1690*** 

 
(-8.15) (-5.60) (-0.31) (-3.09) 

Board -0.0005*** -0.0004*** 0.0246*** 0.0135*** 

 
(-3.23) (-3.02) (10.85) (6.29) 

IDP 0.0075 0.0058 -0.0219 -0.0711 

 
(1.55) (1.16) (-0.32) (-1.07) 

Year&IND 控制 控制 控制 控制 

N 24906 21422 22452 19763 

Adjust-R
2
 0.1310 0.1050 0.0489 0.2180 

 

七、研究结论与启示 

(一)研究结论 
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债务契约通过有限责任制度和定期付息属性，促使管理者与股东利益趋向一致，降低管理者代理成本，财务决策过程中更

为注重企业长期价值实现，并增强其努力工作，冒险寻求高收益项目的动机，从而提升企业风险承担。 

本文主要考察了债务契约对企业风险承担承担的影响，并对其作用机制进行分析。以沪深 A 股上市公司为研究样本，研究

发现，债务契约显著提升了企业风险承担，进一步分析发现，债务契约主要通过降低管理者与股东之间的代理成本而达到提升

企业风险承担的治理效应，具体表现为代理成本在债务契约与企业风险承担之间关系中发挥了中介作用机制。同时发现，契约

期限异质性、经理管理防御与管理层持股在债务契约对企业风险承担的影响中发挥调节作用。具体而言，目前我国制度环境下，

短期债务契约同样提升了企业风险承担，其财务危机约束机制并未得以充分发挥，也在一定程度上解释了“短债长投”现象的

普遍存在。此外，在经理管理防御程度较低、管理层持股水平较高的研究样本中，债务契约对企业风险承担的治理作用更为显

著。 

表 7债务契约、经理管理防御与企业风险承担 

变量 
(1) 

RiskT1 

(2) 

RiskT2 

Loan 0.0701** 0.1370 

 
(2.48) (0.34) 

Loan×DEF -0.0047
**
 0.0379 

 
(-2.10) (1.18) 

DEF 0.0009* 0.0418*** 

 
(1.84) (4.98) 

Size -0.0036*** -0.1150*** 

 
(-10.16) (-11.43) 

Age 0.0091
***
 -0.2650

***
 

 
(21.47) (-13.04) 

Growth 0.0011
***
 -0.0013 

 
(2.59) (-0.32) 

TQ 0.0033*** 0.0407*** 

 
(12.10) (11.26) 

Tang -0.0100*** -0.8790*** 

 
(-3.14) (-13.34) 

Tat -0.0016* 0.0784*** 

 
(-1.88) (4.09) 
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CF -0.0300*** 0.2780*** 

 
(-6.07) (4.56) 

Board -0.0005*** 0.0050 

 
(-3.19) (1.18) 

IDP -0.0048 -0.1070 

 
(-0.91) (-0.98) 

Year&IND 控制 控制 

N 14929 13473 

Adjust-R2 0.1170 0.0834 

 

(二)研究启示 

根据研究结论，本文得到以下政策启示： 

第一，在管理决策过程中，应有效识别那些风险系数高但预期净现值为正的投资项目。尤其在目前我国新兴加转轨制度环

境下，创新驱动经济发展任重道远，企业应将资本合理配置到价值增值性较高的风险性项目之中，有利于提升企业核心竞争力，

并最终带动宏观经济增长。此外，充分重视债务契约、新闻媒体等外部机制通过缓解代理问题而对企业风险承担产生的治理效

应。 

表 8债务契约、管理层持股与企业风险承担 

变量 

RiskT1 RiskT2 

(1) 

管理层持股水平低 

(2) 

管理层持股水平高 

(3) 

管理层持股水平低 

(4) 

管理层持股水平高 

Loan 0.0053 0.0167
***
 0.0386 0.1820

***
 

 
(1.41) (3.83) (0.94) (3.08) 

Size -0.0107*** -0.0115*** 0.0518*** -0.0794*** 

 
(-12.19) (-11.23) (5.37) (-5.95) 

Age 0.0124*** 0.0061*** 0.4830*** 0.2410*** 

 
(6.69) (4.01) (16.71) (7.78) 

Growth 0.0002 0.0006* -0.0012 0.0085* 

 
(0.66) (1.81) (-0.34) (1.85) 
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TQ 0.0003 0.0009*** 0.0435*** 0.0408*** 

 
(1.15) (2.88) (14.11) (9.04) 

Tang 0.0218*** -0.0078 -0.2500*** -0.3410*** 

 
(4.02) (-1.27) (-4.17) (-3.79) 

Tat -0.0027* 0.0007 0.0061 0.0229 

 
(-1.68) (0.37) (0.35) (0.93) 

CF -0.0055 -0.00842* 0.0423 -0.0707 

 
(-1.18) (-1.72) (0.82) (-1.03) 

Board -0.0001 -0.0002 0.0037 0.0117** 

 
(-0.23) (-0.64) (0.98) (2.32) 

IDP 0.0177
**
 0.0002 -0.0115 0.1410 

 
(2.05) (0.02) (-0.12) (1.09) 

Year&IND 控制 控制 控制 控制 

N 10399 8215 9616 6935 

Adjust-R2 0.2460 0.3180 0.3310 0.0922 

 

第二，健全经理人股权激励机制，培育经理人声誉约束机制，以缓解代理问题对企业风险承担的不利影响。尤其应当健全

经理人信用约束机制建设。首先，通过完善约束经理人相关的法律法规建设，建立起系统有效的经理人声誉评价与认证体系，

为约束经理人尽职行为提供标准；其次，进一步完善经理人声誉披露和评价机制，将其“平静生活”或者构建“商业帝国”等

攫取私利行为公开披露，并接受经理人市场公开评价；最后，对于违背声誉评价机制的经理人，应当建立经理人退出机制，结

束职业生涯。 

第三，通过完善股权激励等相关法律法规建设，将股价引入管理层薪酬契约的方式，使得管理者拥有企业剩余所有权，激

励其将企业价值最大化作为决策目标，进而缓解代理问题对于企业风险承担的不利影响。 
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