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一、引言

据央行对外公布数据可知，截至 2017年 12月，

我国债券市场总托管量为 39.8万亿。公司信用类债

券发行和企业债券净融资也在不断增加，相较于

2016年，债券市场存量以及发行量在稳步上升。我

国的企业债券融资规模已由2002年的367亿元增加

至2016年的5.6万亿元。然而，我国债券市场存量占

全球市场存量不足 5%，且规模占我国当年GDP比

例不足50%。相对于美国、日本债券市场存量占比的

35%、15% 以及占本国当年 GDP 比例的 175%、

255%，我国债券市场规模还未与国家经济发展水平

相匹配，仍然存在较大的发展空间。另外，在2016年
上半年，债券市场的刚性兑付被打破，投资者的利益

受到了严重的损害，因此，促进债券市场发展将是未

来的政策导向。然而，在注重发债规模的同时，更应

该注重发债企业的债务融资成本以及违约风险。

降低债券融资成本是企业财务管理的主要目

标，而债券融资成本与发债企业的债务风险密切相

关。对于债券投资者而言，发债企业的信用风险是其

所要面临的主要风险之一。因此，无论对于发债企

业，还是对于债券投资者，发债企业的风险都会受到

关注。作为降低债券风险的债券契约，是一种重要的

增信方式与约束机制[1]，所以研究公司债券契约将

丰富对公司债券市场的研究，同时也有利于降低企

业债券风险、保护投资者利益。

现有研究把债券契约条款主要分为两类：第一

类是基于条款的定义指标，比如债券契约的限制性

条款，Gong等[2]与Reisel[3]研究了融资限制条款与

投资限制条款的影响。第二类则是债券的具体量化指

标，比如债券发行规模、发行期限以及发行利差[4][5]。

企业债券利差，即企业债券收益率与相应国债收益

率之差，包含了债券信用风险、流动性风险与期限风

险等。信用利差是债券利差的主要构成部分。Huang、
Huang[6]发现，信用利差可以解释 45%的债券利差。

现有研究发现，影响债券利差的因素有很多，这些因

素包括：①市场环境因素 [7]；②股票市场风险 [8]；

③发债企业的杠杆率、规模以及盈利能力等企业自

市场中介声誉与债券契约设计
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身因素[9]；④债券发行量等债券自身属性[10]。

本文利用 2011 ~ 2016年我国债券市场数据，研

究审计师以及承销商的声誉与债券契约之间的关

系。本文以上述两者间关系为研究对象基于以下原

因：①国外文献认为金融中介对于资本市场有着重

要作用，能够缓解企业与投资者之间的信息不对称

问题，从而使得企业资源配置效率提高、交易费用降

低。然而，国内学者以股票市场为研究对象进行实证

检验，发现我国资本市场的中介机构作用并没有得

到体现。②审计师与承销商是债券市场中重要的信

息中介，他们的存在对于企业获得外部融资机会与

成本大小有着重要作用[11]。然而在我国资本市场，

这些中介机构的作用尚没有得到广泛关注，且相应

的研究文献还比较缺乏。③随着我国债券市场实质

违约的出现，承销商开始遭到市场的质疑，即承销商

在承销过程中未尽职尽责，承销商的鉴证功能并没

有得到体现。

本文的贡献具体如下：①通过检验债券市场中

高声誉审计师与承销商的验证功能假说，本文发现

在企业债券融资过程中，不同中介机构所扮演的角

色不同。尽管已有相当多的文献研究了审计师在降

低债权人与股东之间冲突上的功能[12][13]，但是以

往的实证分析没有对承销商的作用给予充分关注。

通过分析高声誉审计师与承销商的验证角色，本文

将深化公众对不同中介机构在债券市场中作用的了

解。②本文的研究将丰富债券契约方面的成果。现有

关于债券的研究主要集中在债券利差的影响因素方

面，而本文不仅以独特的证据验证高声誉审计师与

承销商对于债券期限与发行规模的影响，揭示了重

视声誉资本的信息中介在债券发行规模与期限制定

中所起的作用，而且研究了审计师与承销商在债券

市场中的联合作用。另外，本文也进一步证实了发行

规模与发行期限是中介机构影响债券利差的一个媒

介。③本文从债券利差角度分析审计师与承销商在

降低债券市场中信息不对称方面的作用及其验证监

督角色，以期为中介机构的监管改革提供参考。

二、文献回顾与假设提出

（一）中介机构与债券利差

相关理论研究表明，在资本市场存在信息不对

称的情况下，会计事务所、投资银行等第三方中介机

构有着一定的验证功能，即在一定程度上能够验证

证券发行公司的质量，从而降低企业与投资者之间

的信息不对称，进而有助于降低企业的融资成本。例

如，陈超等[13]发现企业雇佣声誉较好、规模较大的

会计事务所进行审计，可以提高审计质量，从而降低

债券投资者的信息不对称，审计的保险价值得到体

现，进而降低了债券信用利差。Ahmed等[12]研究发

现，高声誉审计师提高了审计质量，进而降低了公司

的发债成本。Yang等[14]发现，高声誉的承销商可以

帮助发债企业获得较低的利差，并因此向发债企业

索取较高的服务费。另外，王雄元等[15]也发现承销

商的高声誉能够降低企业债券的发行利差。上述研

究都认为，承销商与审计师使用它们的声誉资本作

为一种保证机制，以向投资者保证发债企业提供的

信息的真实性，从而体现出一定的鉴证功能。

基于债券发行过程中审计师与承销商的声誉验

证角色，本文提出第一个假设：

H1：拥有高声誉审计师或者高声誉承销商的债

券，其债券利差较低。

（二）中介机构与债券发行期限

作为债券契约中的一项重要内容，债券期限被

认为是一个事后的监督机制。比如，Leland、Toft[11]

认为短期债务为债权人提供了一个非常强大的工

具，他们可运用该工具监督借款企业的管理行为。同

时，管理者拥有较高持股比例时，投资者将趋向于选

择短期债务，使得管理层接受更频繁的监督[16]。可

见，债券期限越长，其潜在的违约风险越大[17]。基于

上述分析，短期债券对于企业有着一定的约束作用，

作为重视声誉的审计师与承销商，高声誉的审计师

有更强的动机去保证财务报告的质量，通过确定较

短的债券期限来降低债券的违约风险。Yang等[14]

指出承销商在债券发行之时，会与发债公司共同协

商确定公司债券的发行期限。

在债券发行过程中，审计师与承销商承担着不

同的功能，承销商的主要功能在于协助发行人发行

债券；而在发行完成后，他们没有责任去监督债券发

行人。除了按照会计准则对将要发行债券企业的财

务信息进行鉴证，审计师还承担一定的监督角色，他

们会对财务报告中潜在的错误以及违反债券契约的

设定条款进行详细介绍。另外，审计师也会对其审计

企业的会计违规行为承担一定的法律责任，在这种

条件下，审计师的审计行为将会为债券投资者提供

一种保障[13]。本文认为，高声誉的承销商与债券期

限的关系弱于高声誉审计师与债券期限的关系。基

于此，本文提出第二个假设：
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H2：拥有高声誉审计师或者承销商的债券，其

债券期限较短；高声誉审计师与债券期限的关系强

于高声誉承销商与债券期限的关系。

（三）中介机构与债券发行规模

债券契约中另一个重要内容为债券发行规模。

发行规模能够间接体现发行企业的还款能力。如果

发行企业拥有较高的有形资产水平，或者能够在未

来产生较大的现金流，企业将能借得更多的资金。高

声誉的审计师与承销商的验证角色降低了关于衡量

发行人违约风险的潜在不确定性，因此可以预计企

业由于有高声誉的审计师与承销商的验证作用，企

业债券的发行规模较大。此外，高声誉的承销商有广

泛的分布渠道，与机构投资者与个人投资者之间也

有着较强的关系，且拥有较强的市场推销与销售能

力，所以高声誉的承销商能够发行较大规模的债

券[14]。Yang等[14]还指出承销商在债券发行之时，会

与发债公司共同协商确定公司债券的发行规模。基

于此，本文提出第三个假设：

H3：拥有高声誉审计师或者承销商的债券，其

债券发行规模较大；高声誉承销商与债券发行规模

的关系强于高声誉审计师与债券发行规模的关系。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文采用 2011 ~ 2016年发债企业数据为研究

样本，数据主要来自于Wind数据库。Wind数据库包

括企业特征与债券自身特征数据，以及会计师事务

所与承销商等信息。对于中介机构存在缺失值的情

况，笔者通过手工收集补齐。最终，本文研究样本中

的观测值为 1517个，相应对连续变量进行了 1%与

99%的缩尾处理。

（二）研究模型与变量定义

模型（1）是本文的主要回归模型：

YSit=α+β1GUAit+β2RAit+β2'RUit+
β3CONTit（TQit or HSit）+β4RNit+β5LNZZCit+
β6TANGit+β7LEVit+β8FXGMit+β9TIMEit+YEAR+
INDUSTRY+εit （1）

1. 因变量。本文的因变量为债券利差（YS），YS
定义为债券的到期收益率与相同剩余期限的国债无

风险收益率之差。YSit为债券 i在上市当年（t年）末

的债券利差。根据相关定义，债券利差包括债券的信

用风险、流动性风险与期限结构风险等相关风险产

生的溢价，在一般情况下，债券信用风险越大，债券

利差越高。

2. 自变量。①高声誉审计师（RA）为虚拟变量，

定义为在债券募集说明书中审计该企业的审计师所

在的事务所是否为十大事务所之一。如果属于十大

事务所之列则RA=1；反之，RA=0。另外，选择审计

师所在的事务所是否为四大作为高声誉审计师的替

代变量进行稳健性检验。②高声誉承销商（RU）为

虚拟变量，定义为按过去三年中累计承销的债券市

值计算，在所有国内债券承销商中，债券募集说明书

中承销该债券的承销商累计承销的债券市值是否属

于前五位之列。如果属于，则该承销商被定义为高声

誉，即RU=1；反之，RU=0。
3. 控制变量。①债券契约特殊条款存在性

（CONT），定义为在债券募集说明书中债券契约是

否存在特殊条款。特殊条款主要包括赎回、回售、提

前偿还、可调换、调整票面利率以及其他条款。如果

存在其中任何一项，即CONT=1；否则，CONT=0。
另外，为了进一步研究，本文定义了提前偿还（TQ）

与回售（HS）两个虚拟变量。②债券担保（GUA）为虚

拟变量，在债券募集说明书中债券若存在担保，则

GUA =1；反之，GUA=0。③企业规模（LNZZC），本
文采用企业年末总资产的对数来衡量企业规模。一

般情况下，企业规模越大，融资约束越小，其违约的

风险也就越小，所以企业规模与债券利差负相关。

④企业有形资产比例（TANG），本文定义企业年末

有形资产比例为（固定资产+流动资产）/总资产。

⑤企业杠杆率（LEV），本文采用企业负债与总资产

的比率来衡量企业杠杆率。一般而言，企业杠杆率越

大，信用风险就越大，债券利差也就越大，因此企业

杠杆率应与债券利差正相关。⑥债券的发行规模

（FXGM），本文采用债券发行额（亿元）的对数来衡

量债券发行规模。⑦债券发行期限（TIME），一般情

况下，期限越长，企业的违约风险越大，债券利差越

高[18]。

四、实证分析

（一）描述性统计

表 1提供了样本的描述性统计结果。债券利差

（YS）的均值为 2.890，这说明在我国债券市场中发

债企业的相关风险较高。高声誉审计师（RA）与承销

商（RU）的均值分别为0.252与0.342，这说明选择高

声誉的审计师与承销商的发债企业比例较低。债券

契约的特殊条款（CONT）的均值为0.811，说明每份
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债券契约中平均有大约一个特殊条款。其中，提前偿

还（TQ）与赎回（HS）的均值分别为 0.388与 0.457，
这说明在特殊条款中，使用这两个特殊条款的比例

较高；有担保的债券的比例为 0.331，这说明大部分

发债企业没有为其发行的债券提供担保。发债企业

的杠杆率均值为 0.532，这说明发债企业杠杆率较

高。此外，企业发行债券的规模均值为2.400，发行年

限均值为6.720年。

（二）多元回归分析

1. 中介机构声誉与债券利差。为了检验审计师

和承销商声誉与企业债券利差的关系，本文对模型

（1）进行了回归分析。表2第（1）~（2）列给出了相应

的回归结果，我们发现审计师声誉变量（RA）的系数

分别在10%与5%水平上显著为负（-0.134，-0.137）。
这说明经过高声誉审计师审计发行的债券，其发行

后的债券利差更低。另外，承销商角色变量（RU）的系

数分别在1%与5%的水平上显著为负（-0.216，-0.164），
这说明经过高声誉承销商销售的债券，其发行后的

债券利差更低。上述结论支持了H1。
对于控制变量，在第（1）列中，债券契约特殊条

款变量（CONT）系数不显著，但这并不代表特殊条

款对于债券利差没有影响。其原因为，样本中债券契

约特殊条款主要以提前偿还与回售为主，而在第（2）
列回归结果中，提前偿还（TQ）系数在 1%的水平上

显著为正，回售（HS）系数在1%的水平上显著为负，

两变量的相反作用使得CONT系数不显著。TQ系

数为正，即提前偿还条款能够显著提高债券利差，其

原因在于理性的投资者认为提前偿还条款增加了他

们的再投资风险，从而使得企业的债券利差较高；

HS系数为负，即回售条款有助于降低债券利差，其

原因为债券持有人持有一个看涨期权，降低了其承

担损失的可能性。担保契约变量（GUA）的系数在

5%的水平上显著为负，这说明有担保契约的债券，

其发行的利差更低。另外，企业规模越大、有形资产

比例越高以及发行规模越大的企业债券利差越低。

2. 中介机构声誉与债券发行期限、发行规模。

表 2第中（3）~（6）列为审计师、承销商声誉对于债

券期限、债券发行规模的影响。其中，第（3）~（4）列
检验审计师、承销商声誉对债券发行期限的影响，第

（5）~（6）列检验审计师、承销商声誉对债券发行规

模的影响。第（3）列与第（4）列以及第（5）列与第（6）
列的区别在于，前列模型中加入债券是否有特殊条

款变量CONT，后列把CONT具体细分为提前偿还

与回售特殊条款。在第（3）~（4）列中，RA与RU系

数都在5%或10%的水平上显著，说明如果有高声誉

的审计师或者承销商参与到企业的债券发行过程

中，那么该债券发行期限较短，这与 Lou、Vasvari[19]

的结论不一致。主要原因可能在于，近年来审计师的

审计行为以及承销商的分销行为受到越来越多的关

注，审计师与承销商所面临的诉讼风险加大；2008
年金融危机的爆发增加了企业经营的不稳定性，降

低了审计师与承销商的风险偏好。同时，有研究表

明，债券发行期限越长，债券违约风险越高[17]。为了

规避由期限产生的风险，高声誉的审计师与承销商

会缩短债券发行期限。为检验RA与RU对期限影

响作用的大小，本文对两变量的系数进行标准化处

理。RA的标准化系数（-0.252）的绝对值大于RU的

标准化系数（-0.234）的绝对值，这表明RA对于期

限的作用大于RU，即支持了H2。
在第（5）~（6）列中，RA系数为正，但不显著，

RU系数在 1%的水平上显著为正。这表明高声誉的

承销商比高声誉的审计师对于债券发行规模的影响

更大，即支持本文的H3。
（三）稳健性检验

1. 中介机构声誉与债券发行期限、发行规模关

系再分析。由于中介机构声誉会影响债券发行期限

或发行规模，将中介机构声誉、发行期限与发行规模

同时加入模型（1），有可能存在内生性，从而导致表

2中的回归结果产生偏差。对此，本文简单分析如

下：表 2的第（7）列只加入了发行规模与期限变量，

发行规模系数值为-0.356，发行期限系数不显著。而

表 1 变量的描述性统计

变量

YS（％）

RA（个）

RU（个）

CONT（个）

TQ（个）

HS（个）

GUA（个）

LNZZC

TANG（％）

LEV（％）

FXGM

TIME（年）

样本数

1517

1517

1517

1517

1517

1517

1517

1517

1517

1517

1517

1517

均值

2.890

0.252

0.342

0.811

0.388

0.457

0.331

14.500

0.192

0.532

2.400

6.720

中位数

2.960

0

0

1

0

0

0

14.400

0.120

0.541

2.300

7

标准差

1.170

0.434

0.474

0.392

0.487

0.498

0.471

1.320

0.188

0.146

0.726

1.830

极小值

0.022

0

0

0

0

0

0

11.700

0.001

0.205

0.435

2

极大值

6.82

1

1

1

1

1

1

19.400

0.708

0.821

4.610

15
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第（1）列与第（2）列在第（7）列基础上加入审计师与

承销商变量，发行期限系数仍然不显著，发行规模系

数值分别为-0.336、-0.333。另外，第（5）列与第（6）
列结果表明，承销商声誉会影响发行规模。基于上述

分析，发行规模在中介机构影响债券利差的路径上

起到部分中介作用，所以在模型（1）中同时加入中介

机构声誉与债券发行期限、发行规模变量并不影响

本文的主要结论。

2. 审计师与承销商选择偏差。现有研究表明，

审计师及承销商的选择可能存在一个选择性偏差的

问题[20]。其他不可观测的因素也可能同时影响审计

师、承销商选择以及债券发行期限与规模，从而导致

本文的系数估计存在偏误。此外，相关学者可能会提

出以下问题：对于拥有高声誉审计师或高声誉承销

商的债券，如果在雇佣一般审计师或承销商的背景

下，结果会怎样？对此，本文使用内生转化模型来处

理高声誉审计师与承销商的选择性偏差问题。

本文的内生转化模型检验由以下两部分构

成：在第一部分，利用高声誉审计师或承销商选择的

Probit模型，得到一个判别函数；在第二部分，采用

上述判别函数，对样本进行分类，进行相应的回归。

具体模型如下：

ì

í

î

ïï
ïï

RA/RU=Z'
iγ+ εi

y1i =X'
iβ1+ u1i                  RA/UA > 0                          

y2i =X'
iβ2 + u2i               RA/UA < 0

（2）

变量

RA

RU

CONT

TQ

HS

GUA

LNZZC

TANG

LEV

FXGM

TIME

Constant

行业

年份

样本量

Adj. R2

F值

（1）

YS

-0.134∗
（-1.94）

-0.216∗∗∗
（-3.53）

-0.008
（-0.08）

-0.144∗∗
（-2.18）

-0.172∗∗∗
（-4.19）

-0.584∗∗∗
（-2.71）

-0.347
（-1.59）

-0.336∗∗∗
（-5.02）

0.021
（1.17）

7.228∗∗∗
（8.41）

控制

控制

1517

0.464

28.93∗∗∗

（2）

YS

-0.137∗∗
（-2.03）

-0.164∗∗
（-2.56）

0.266∗∗∗
（3.3）

-0.800∗∗∗
（-3.20）

-0.139∗∗
（-2.24）

-0.165∗∗∗
（-4.28）

-0.422∗∗
（-2.06）

-0.257
（-1.18）

-0.333∗∗∗
（-5.88）

0.018
（1.01）

7.252∗∗∗
（12.07）

控制

控制

1517

0.474

25.21∗∗∗

（3）

TIME

-0.228∗
（-1.76）

-0.194∗
（-1.76）

0.997∗∗∗
（5.21）

0.210∗
（1.88）

0.607∗∗∗
（6.43）

0.316
（0.76）

-0.920∗∗
（-2.13）

0.17
（1.25）

-1.934
（-1.53）

控制

控制

1517

0.333

19.37∗∗∗

（4）

TIME

-0.252∗∗
（-1.97）

-0.235∗∗
（-2.13）

0.812∗∗∗
（4.44）

1.000∗∗∗
（6.14）

0.228∗∗
（2.02）

0.611∗∗∗
（6.54）

0.302
（0.73）

-0.949∗∗
（-2.21）

0.196
（1.44）

-2.103∗
（-1.68）

控制

控制

1517

0.341

19.53∗∗∗

（5）

FXGM

0.026
（0.75）

0.111∗∗∗
（3.52）

0.122∗∗
（2.37）

-0.008
（-0.26）

0.431∗∗∗
（25.72）

-0.145
（-1.37）

-0.722∗∗∗
（-6.76）

0.014
（1.25）

-3.560∗∗∗
（-10.86）

控制

控制

1517

0.658

75.80∗∗∗

（6）

FXGM

0.015
（0.44）

0.119∗∗∗
（3.8）

0.193∗∗∗
（4.15）

0.031
（0.68）

-0.011
（-0.35）

0.420∗∗∗
（25.14）

-0.087
（-0.83）

-0.616∗∗∗
（-5.72）

0.016
（1.44）

-3.346∗∗∗
（-10.08）

控制

控制

1517

0.661

97.61∗∗∗

（7）

YS

7.450∗∗∗
（9.7）

-0.199∗∗∗
（-5.31）

-0.650∗∗∗
（-3.00）

-0.438∗∗
（-2.00）

-0.356∗∗∗
（-5.31）

0.029
（1.58）

控制

控制

1517

0.452

32.67∗∗∗

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在1%、5%与10%的水平上显著；括号内为系数的 t值，t值经过异方差调整。下同。

表 2 多元回归结果
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模型（2）中，向量Z包括影响高声誉审计师或承

销商选择的变量。本文中这些变量包括：企业规模、

杠杆、有形资产比例、企业规模的二次项、企业杠杆

的二次项、债券的交易所类别（上海与深圳证券交易

所）与企业所有权性质等。另外，有研究表明，RA与

RU之间存在一定的相关性[21]，高声誉的承销商往

往会选择高声誉的审计师来提高其声誉，因此Z中

也包含RA或RU变量。

表 3的 Panel A部分为分离出高声誉的审计师

后内生转化模型（2）的回归结果。关键变量RU的系

数符号没有发生实质性变化，而且该系数的大小在

不同的区间（是否选择高声誉的审计师）存在显著差

异。另外，在债券期限（TIME）与债券发行规模

（FXGM）回归方程中，高声誉的承销商对TIME与

FXGM的作用只在普通审计师审计的企业中（RA=
0）显著。这一结果表明，在控制了高声誉审计师选择

偏差后，高声誉审计师与承销商之间存在着替代影

响，即在存在高声誉审计师的情况下，高声誉的承销

商对于债券发行期限与规模没有验证作用。

然后，利用内生转化模型，本文检验并回答以下

问题：对于同一债券，如果由一般审计师审计或承销

商承销，而不被拥有高声誉的审计师或承销商进行

审计与承销，结果会如何？本文中，高声誉审计师组

（Group 1）中债券的真实利差、债券发行期限与发行

规模的均值分别为 2.41、6.59与 2.62；如果这些发债

企业由普通审计师审计，那么其假设的债券利差、债

券发行期限与发行规模的均值将分别为2.65、6.93与
2.26，这些差异至少在 10%的水平上显著。普通审计

师组（Group 2）中债券的真实利差、债券发行期限与

发行规模的均值分别为3.05、6.75与2.32，而如果这些

企业被高声誉审计师审计，那么其假设的债券利差、

债券发行期限与发行规模的均值将分别为 2.94、
3.11与2.64，这些差异至少在5%的水平上显著。

表 3的 Panel B部分为分离出高声誉的承销商

后内生转化模型（2）的回归结果。从回归结果看，关

键变量RA的系数符号没有发生实质性变化，而且

该系数的大小在不同的区间（是否选择高声誉的承

销商）上存在显著差异。上述结果表明，在存在高声

誉承销商的情况下，高声誉审计师对于债券发行期

限没有验证作用。

相似地，高声誉承销商组（Group 1）中债券的真

实利差、债券发行期限与发行规模的均值分别为

2.18、6.20与 2.71；而如果这些企业被普通承销商承

销，那么其假设的债券利差、债券发行期限与发行规

模的均值将分别为 2.42、6.84与 2.37，这些差异都在

1%的水平上显著。另外，普通承销商组（Group 2）中
债券的真实利差、债券发行期限与发行规模的均值

分别为 3.13、6.65与 3.25；而如果这些企业被高声誉

承销商承销，那么其假设的利差、债券发行期限与发

行规模的均值将分别为 2.53、5.94与 2.23，这些差异

都至少在5%的水平上显著。

上述检验结果表明，在控制高声誉审计师与承

销商的自选择偏差后，高声誉承销商承销的债券，其

利差较低、发行期限较短，且发行规模更大；而高声

誉审计师审计的债券，其利差较低，发行期限较短。

同时，高声誉审计师与高声誉承销商之间存在一定

的替代关系。

3. 其他稳健性检验。

（1）遗漏变量的问题。已有研究认为信用评级是

影响债券利差的重要因素[17]，所以本文主要回归模

型（1）中可能遗漏了债券信用评级变量。然而，评级

机构对债券进行评级时，往往会参照债券契约、债券

发行规模以及债券发行期限等因素，所以，在模型中

对信用评级进行控制可能导致共线性问题。本文的

VIF检验也证实存在比较严重的共线性。为了避免

遗漏变量的问题，本文采用两阶段回归的方法对信

用评级因素进行控制：第一阶段，以债券信用评级

（Credit）为因变量，以模型（1）中所有的解释变量为

自变量进行回归，获得相应的残差（Res_Credit），该
残差表示信用评级额外的信息含量；第二阶段，在模

型（1）的基础上，加入Res_Credit变量进行回归，以

此来缓解遗漏变量的问题。回归结果表明，本文的主

要结果没有发生实质性变化。

（2）其他替代变量的回归分析。本文还进行了以

下两方面的稳健性检验：一是将审计师所在的事务

所为“四大”（替代“十大”）定义为高声誉审计师，二

是对连续变量进行 5%（替代 1%）的缩尾处理。回归

结果表明，本文的主要结论没有发生实质性改变。

五、研究结论与建议

随着我国债券市场的发展，发行债券已经成为

企业重要的融资方式。但是，随着债券市场违约事件

频发，如何降低债券违约风险、保护投资者利益将成

为我们研究的重点。债券市场集中违约的根本原因

在于信息传递不充分，诱发了不合理的风险定价，影

响了债券市场的资源配置效率。然而，债券契约一方
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面能够缓解企业的委托代理问题，另一方面能够降

低企业与投资者之间的信息不对称，从而实现市场

资源的有效配置。那么，是什么

影响了债券契约的设计呢？基于

此，本文利用 2011 ~ 2016年上市

公司债券数据，分析市场中介对

于债券发行契约的影响，得到相

关结论，以此确定债券契约的影

响因素，进一步确定市场中介的

重要性，并提出相应的政策建

议。具体如下：

（一）结论

对资本市场中介机构（审计

师与承销商）验证功能假说的检

验表明，高声誉的审计师与承销

商在降低债券利差上扮演着重

要角色。中介机构的高声誉能够

降低企业与投资者之间的信息

不对称，降低企业的融资成本与

债券利差，帮助企业获得更大的

发行规模，并缩短其发行期限

（未来违约风险小）。

研究结果表明，审计师与承

销商的验证角色在影响企业债

券发行规模与期限上的作用存

在显著差异。审计师与承销商的

验证角色存在一定的替代效应，

即如果企业由普通审计师审计，

那么高声誉承销商对于债券发

行规模以及期限的作用更强；而

如果承销商为普通承销商，那么

高声誉审计师对于债券发行规

模以及期限的作用更强。

综上所述，完善我国资本市

场中介机构声誉市场，有利于降

低资本市场中的信息不对称，提

高资源配置效率，降低企业融资

成本。

（二）建议

通过进行中介声誉与债券

契约的回归分析，我们发现中介

声誉在市场中存在一定的验证

效应，对债券的发行有着重要影

响，从而影响债券市场的资源配置效率。因此，如何

强化中介机构的作用将是需要解决的重要问题。本

Panel A：高声誉审计师的转换模型

变量

Constant

RU

FXGM

TIME

控制变量

反事实结果：

Group 1：RA=1
YS

TIME
FXGM

Group 2：RA=0
YS

TIME
FXGM

Panel B：高声誉承销商的转换模型

变量

Constant

RA

FXGM

TIME

控制变量

反事实结果：

Group 1：RU=1
YS

TIME
FXGM

Group 2：RU=0
YS

TIME
FXGM

YS
RA=1

7.455∗∗∗
（7.32）

-0.349∗∗∗
（-2.59）

-0.093
（-0.82）

0.057∗∗
（2.13）

控制

YS
RU=1

6.246∗∗∗
（5.83）

-0.204∗
（-1.69）

0.007
（0.06）

0.042∗
（1.69）

控制

RA=0

7.408∗∗∗
（10.82）

-0.247∗∗∗
（-2.84）

-0.307∗∗∗
（-3.22）

0.004
（0.13）

控制

RU=0

6.230∗∗∗
（7.03）

-0.116∗
（-1.71）

-0.131
（-0.98）

-0.066∗
（-1.86）

控制

TIME
RA=1

-12.882∗
（-1.72）

-0.142
（-0.22）

-0.039
（-0.09）

控制

Actual
2.41
6.59
2.62

Actual
3.05
6.75
2.32

TIME
RU=1

-12.139∗∗∗
（-7.44）

-0.437
（-1.51）

0.918∗∗∗
（3.45）

控制

Actual
2.18
6.20
2.71

Actual
3.13
6.65
3.25

RA=0
-0.488

（-0.49）

-0.216∗
（-1.78）

0.639∗∗∗
（4.75）

控制

Hypothetical
2.65
6.93
2.26

Hypothetical
2.94
3.11
2.64

RU=0
-0.148

（-0.16）

-0.270∗∗
（-2.05）

0.659∗∗∗
（5.57）

控制

Hypothetical
2.42
6.84
2.37

Hypothetical
2.53
5.94
2.23

FXGM
RA=1

-4.709∗∗∗
（-3.46）

0.152
（1.40）

-0.021
（-0.95）

控制

Diff
-0.24∗∗∗
-0.34∗
0.36∗∗∗
Diff

0.11∗∗
3.64∗∗∗
-0.32∗∗∗

FXGM
RU=1
-0.435

（-0.10）

-0.044
（-0.17）

0.017
（0.52）

控制

Diff
-0.24∗∗∗
-0.64∗∗∗
0.34∗∗∗
Diff

0.60∗∗∗
0.71∗∗
1.02∗∗∗

RA=0

-4.309∗∗∗
（-12.68）

0.135∗∗∗
（3.28）

0.037∗∗
（2.12）

控制

T-vaule
-4.10
-1.91
6.32

T-vaule
-2.98
53.89
-20.27

RU=0

-4.362∗∗∗
（-13.92）

0.027
（0.66）

0.062∗∗∗
（4.01）

控制

T-vaule
-4.65
-11.85
-7.82

T-vaule
15.34
2.58
13.79

注：为节省篇幅，相应的控制变量不在表格一一列出。

表 3 内生转化模型回归结果
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文提出以下两点建议：①政府部门应该加强对中介

机构的监督，以使中介机构的作用得到体现。当前证

监会已经实施了《证券公司分类监管规定》，对于提升

券商的作用有着重要意义。另外，对于会计事务所的

监督也在不断强化中。②加强市场声誉机制的建设，

通过市场对中介机构的惩罚来完善中介机构的声誉

建设，以缓解企业与中介机构的道德风险问题，从而

促进中介机构功能的实现。
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