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摘要： 债券市场是我国企业进行融资的重要渠道，但近几年频发的违约现象引发了人们对债

券风险的强烈关注，而这直接关乎企业的债券融资成本． 本研究基于这一背景，首次从供应链

风险传递的视角，通过构建市场数据的 Ｍｅｒｔｏｎ 模型与 Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｃｈｏｌｅｓ 期权定价公式，并结合

２００７ 年 ～ ２０１５ 年间上市公司披露的客户信息数据，从理论与实证两个层面探究了中国国情下

具有政府背景的大客户群体对企业债券发行利差的影响． 研究结果表明，拥有低风险、高稳定

特征的政府背景大客户有助于企业降低其债券发行利差，同时机制检验则揭示，政府背景大客

户可以通过有效缓解公司风险的方式来降低企业债券发行成本． 进一步的检验还发现，持续性

越强、政治层级越高的政府背景大客户可以更好帮助企业获得较低的债券发行利差，且这一关

系在民营企业与融资约束程度较高的企业当中更为明显． 本研究的发现对政府采购政策的推

行完善具有重要的现实指导意义，对于债券市场投资者解读上市公司构建政企客户关系的信

息含量具有一定的启示作用，也为政府部门改进调控政策提供新的借鉴参考．
关键词： 政府背景大客户； 债券发行定价； 公司风险

中图分类号： Ｆ８３０． ９　 　 文献标识码： Ａ　 　 文章编号： １００７ － ９８０７（２０２１）０９ － ００５９ － ２０

０　 引　 言

在宏观经济迈入新常态的大背景下，企业整

体面临的融资约束与经营安全问题愈发严峻，很
多公司都陷入风险上升与资金短缺的恶性循环

中，而突如其来的新冠肺炎疫情更是雪上加霜，加
速了部分企业债务风险的暴露． 在这一大环境下，
作为企业对外融资重要渠道的债券市场近几年也

频现违约，引发了资本市场对债券风险的持续关

注②． 现有文献从无风险利率、投资者情绪以及政

治不确定性等宏观因素［１ － ４］ 与信用评级、信息环

境、股权结构等微观因素［５ － １０］ 两个层次对债券发

行利差的影响机制展开了系统研究，较好解释了

债券发行利差间的差异． 然而，从供应链风险传递

的角度来研究企业客户结构对债券发行利差的影

响尚处于起步阶段，仅有的部分成果也大多聚焦

于客户集中度［１１］等整体特征，很少继续深入到客

户的具体信息层面来展开分析． 中国证监会在

２０１５ 年最新修订的《公开发行公司债券募集说明

书》中明确要求发债企业披露产品或服务的主要

客户情况，《公开发行公司债券申请文件》中也要

求企业债券承销商需核查债券发行人存在主要风

险，此外证监会还要求提供的发行文件中包括保

荐机构对发行人的客户、供应商、开户银行等进行

访谈的工作底稿，这些都说明客户关系可能影响
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公司的风险水平与生产经营，继而作用到企业债

券的发行定价． 事实上，从我国最近几年出现债券

违约的企业案例来看，较普遍的一个诱因就是公

司客户出现经营危机，并透过供应链将问题扩散

至上游企业，导致其经营困难，资金流断裂． 由此

可见，稳定可靠的客户群体对企业缓解经营风险

至关重要，也会直接影响企业债券发行的成本与

安全． 本研究即从客户性质的角度出发，分析企业

对特定客户的依赖是否会对债券发行利差产生影

响． 这其中以政府、国企为代表的政府背景大客

户，作为客户群体中的特殊存在，在中国国情下势

必能对企业有着特殊影响．
在我国以政府为主导的经济体制下，债券市

场也深受政府因素的影响，除了债券发行、审批环

节的行政管控，部分发债企业在定价过程中还大

量引入政府隐性担保［１２］，凸显了政治因素在中国

资本市场不可忽视的作用． 通常来说，政府部门并

不直接介入企业的生产经营，但是能透过政策手

段来助推企业的发展． 然而传统的政府干预手段，
如财政补贴等，在开展过程与实施效果上都长期

存在极大争议［１３ － １６］，这种单向的输血式扶持手段

使得上市公司存在大量“骗补”与投机行为，相当

部分企业过度依赖政府支持，挥霍政府补助，形成

一大批坐吃山空、混吃等死的“僵尸”企业． 因此

在经济进入新常态、宏观经济加速去杠杠和中美

贸易摩擦的大趋势下，国家开始调整政策，大规模

缩减财政补贴力度，如新能源汽车、光伏产业等，
使得企业以往可依赖的政策扶持手段受到极大冲

击． 在这一大背景下，探寻政府缓解企业融资困境

的新方式成为现实需要． 党的十九大报告一方面

明确提出“着力构建市场机制有效、微观主体有

活力、宏观调控有度的经济体制． ”另一方面也要

求在经济发展过程中应更好发挥政府作用，健全

金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底

线． 因此以政府背景大客户为研究对象，探讨政府

缓解企业融资风险的新途径具有较强的现实与政

策意义，有助于从新的角度了解政府干预对资本

市场与企业运营的影响，是一个极具中国特色的

研究议题．
不同于传统的企业客户，政府背景大客户的

经济行为很大程度上代表了国家意志的导向，在
满足实际需求的同时，又不可避免地会受到政策

因素的影响，因此政府背景大客户的采购实质上

是一种介于市场交易行为与政府扶持行为之间的

特殊干预手段，兼具政策扶持与满足需求两大功

能，而非单纯的政治关联或客户关系③． 一般而

言，如果一家公司的下游客户或者上游供应商的

集中程度越高，则公司的议价能力越低，盈利能力

也会明显受到影响，且极易造成供应（需求）的稳

定性降低，一旦其中一家或多家出现供应不上

（需求不足）的情况，就会直接影响公司正常经

营，导致经营恶化． 但政府背景大客户背靠国家信

用与财政力量，有着稳定庞大的产品需求，并有着

民企无法比拟的低风险优势，可以有效促进相关

企业的成长壮大，减少企业经营风险，进而实现债

券发行利差的降低． 统计数据表明，自 ２００３ 年政

府采购法实施以来，以政府为代表的政府背景客

户在采购规模、采购范围和政策效果等方面都有

了长足的发展，全国政府采购规模由 ２００２ 年的

１ ００９亿元扩增到 ２０１８ 年的 ３５ ８６１ 亿元． 放眼世

界，欧美发达国家政府采购规模占 ＧＤＰ 的比重都

在 １０％以上，而我国这一指标仅为 ４％左右，这些

也都说明政府背景客户对中国经济的影响还有着

相当大的增长潜力．
基于 ２００７ 年 ～ ２０１５ 年间上市公司年报中披

露的前五大客户信息数据，通过基于违约距离的

结构化模型从理论推导与实证检验两个角度共同

佐证了政府背景大客户的存在有助于降低企业的

债券发行利差． 进一步的实证分析还表明，稳定性

越强、政治层级越高的政府背景大客户可以更好

帮助企业获得越低的债券发行利差，且这一关系

在融资约束程度较高的企业与民营企业当中尤为

明显． 最后，本研究还探究了这一关系存在的影响

路径，发现政府背景大客户的存在可以有效降低

企业的公司风险，进而影响其债券发行利差．
主要研究贡献体现在以下四点：首先，不同于
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③ 《中华人民共和国政府采购法》：“政府采购应当有助于实现国家的经济和社会发展政策目标，包括保护环境，扶持不发达地区和少数

民族地区，促进中小企业发展等”．



客户集中度与政治关联的研究思路，本研究首次

从供应链风险传递的视角研究了中国国情下政府

背景客户群体对企业债券发行利差的影响，将宏

观政策影响与微观市场反应进行有效结合，为政

府采购政策的相关研究提供了崭新的微观视角，
也拓展了债券发行定价领域的文献范畴；其次，关
注了政府背景大客户的特征对债券发行利差的影

响，尤其是从采购主体的层级与客户的稳定性出

发，验证了订单来源的稳定性、合规性如何促进帮

助企业降低债券融资成本；再者，本研究通过理论

模型的推导与实证分析的检验，从公司风险的路

径揭示了政府背景大客户的存在如何影响公司债

券利差，是对供应链金融研究文献的重要补充，对
新常态下我国资本市场的发展有着重要借鉴意

义；最后，对投资者解读上市公司获取政府背景采

购订单的信息含量具有重要启示作用，并揭示了

宏观政策对市场第三方的影响机制，有助于政府

部门进一步思考如何以符合市场经济规律的方式

完善干预机制，为资本市场健康稳定发展保驾

护航．

１　 理论模型和研究假设

１． １　 文献回顾

客户关系是包含了企业未来业绩和经营风险

信息的重要资产，对风险评估具有重要价值，能影

响企业的债务契约［１７］，尤其是大客户的存在可以

对企业未来盈余与现金流产生显著的潜在影响，
进而影响其违约风险［１８， １９］ ． 然而，大客户在属性

与类别上大相径庭，不同的客户结构与客户群体

对企业的经营发展无疑有着截然不同的影响，因
此需要具体问题具体分析． 尤其在政府占据主导

地位的中国资本市场，政府背景客户在规模、持续

性与风险上有着普通企业客户无法比拟的优

势［２０］，因此它们具备低风险、高信用的特点［２１］，
其存在可以有效克服传统普通客户存在的缺点，
帮助供应商企业降低风险，进而实现债券发行利

差的降低．
理论上来说，政府背景客户关系可以通过两

种途径缓解企业面临的风险，即政府干预经济过

程中产生的“扶持效应”与供应链中企业从大客

户获得的“收益效应”，继而通过信号传递效应影

响资本市场认知，降低企业债券发行利差． 一方

面，政府以客户形式参与到企业的发展过程中，可
能导致企业在供应链上受益于与此类大客户的资

源合作，形成所谓的“收益效应”，良好的政企客

户关系降低企业发展运营面临的各项风险． 通常

而言，随着供应链成员之间的依赖程度加强，供应

商与客户之间常常呈现两种状态：以合作为主和

以竞争为主，从而出现了“收益效应”和“风险效

应”两种对立的观点． “收益效应”强调供应链成

员之间的合作能够增加信息共享、协作与信任，从
而潜在地增加企业价值． 具体表现在客户可促使

企业提高管理效率，降低销售费用，实现更好的长

期业绩，带来较高的现金流收益与较稳定营业收

入，因而能降低企业面临的风险［２２， ２３］ ． 因此在这

一视角下大客户的存在有助于稳定企业的供应

链，拥有大客户的企业将获得更高的收益并且较

为稳定． 而“风险效应”则认为拥有议价优势的大

客户也可能迫使企业让步，影响其财务状况，使其

业绩变差，降低其现金流收益，因此，同一个或几

个主要客户保持长期的客户与供应商关系可能会

使企业付出较高的成本，并面临较大的决策风险

与经营风险［２４， ２５］ ． 政府背景的客户不同于普通企

业客户，它们往往具有鲜明的政策导向，目的是为

了促进经济发展与企业成长，而非像普通企业客

户那般过于注重于经济利益与短期得失，因此企

业可以安心地从这类型的大客户身上获得长期稳

定的资源支持，与此同时，政府背景大客户通常有

国家信用作支撑，具有低风险、高信誉的特点［２１， ２６］ ．
这些优势一方面能为企业的发展提供稳定直接

的收入来源，另一方面也能起到良好的示范宣

传效果，并向产品与资本市场发出积极信号，改
善消费者、投资者以及其他市场参与方对中标

企业在产品质量、市场价值与经营风险上的认

知． 因此传统企业大客户潜在的“风险效应”在

政府背景客户身上较少得以体现，反倒是企业可

以更多地透过构建政府背景客户关系从这类型的

大客户身上获得持续稳定的资源支持，形成所谓

的“收益效应”．
另一方面，政府背景的采购活动作为政府干

预经济的手段之一，其实施过程也体现出较强的
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政策导向，能为企业的健康、平稳发展提供资源，
形成所谓的“扶持效应”． 由于市场机制本身存在

的天然缺陷，来自政府的合理干预与调控是经济

保持稳定发展的基本保障． 迄今为止已经有大量

的研究关注各类传统政府干预手段对经济的影

响，但对政府补贴等政策的实施效果上仍存在较

大的认识冲突与矛盾，其中相当一部分的研究发

现它们很多时候并不能有效促进企业的发展，反
而还会导致大量隐患问题的出现［１４， ２７］ ． 政府背景

的采购活动不同于传统的政府扶持手段，一方面

它给企业提供直接的订单支持，为企业输送利润，
但另一方面它又不是一种单纯的资金或政策支

持［２８ － ３０］，作为需求端的一种政府干预方式，政府

类采购通常着眼于鼓励企业生产高标准、符合社

会需求的产品，在体现国家政策导向的同时也要

求能满足自身产品服务需求，因此对企业的产品

生产与质量把控等环节都有标准要求，并通过公

开招标、定期考核等方式具体落实，激励企业不断

进步． 正所谓“授人以鱼不如授人以渔”，如果运

用得当，政府背景客户的采购更类似于一种造血

式的间接扶持方式，通过产品端的采购来引导企

业发展方向，达到扶持中小企业、鼓励技术创新、
保护民族产业、优化经济结构的目的，并有效平衡

社会供需矛盾，弥补市场失灵． 由此可见，政府背

景部门以客户身份干预企业营运，结合了产品需

求与政策导向［３１ － ３３］，理论上可以较好克服以往直

接性的资金补贴政策带来的依赖症结，促使“扶
持效应”占据主导，降低企业销售活动面临的不

确定性．
基于上述两种效应的存在，进一步政府背景

客户关系的存在还可以向资本市场传递有效的积

极信号，反映出企业独特的客户资源价值，有助于

改善企业面临的市场认知环境． 根据信号传递理

论，市场上的高质量公司通常更有动机将企业高

品质的信号（如较好的业绩、较低的风险等）及时

主动地对外发布，并积极传递给投资者． 因此当企

业自愿选择以更多的内容形式披露自身客户关系

信息时，释放的信号也就越强，理论上来说应当能

吸引市场更多的关注，市场参与方的反应也相对

更强烈． 而在中国国情背景下，良好且稳定的政府

背景客户关系无疑是企业未来发展的一剂强心

剂，资本市场也理应会对这一客户资源做出积极

而正面的回应，体现在债券市场上，优质的客户关

系带来的风险降低无疑能使债券的发行利差得到

有效降低，从而减少企业的融资成本．
综上所述，政府背景客户可以同时通过“扶

持效应”与“收益效应”使企业受惠于政企客户关

系的支持，最终帮助企业缓解其面临的风险程度．
由此企业中政府背景客户关系的存在无疑能起到

很好的示范效应，向资本市场传递积极的信号，帮
助上市公司改善市场认知，从而降低债券发行利差．
１． ２　 理论推导

鉴于我国上市公司债券违约的数量非常少，
本研究在现有文献的研究基础上采用基于市场数

据的结构化模型［３４， ３５］ 来建立政府背景客户订单

比例和债券信用利差间的相关性关系，从理论上

讨论政府背景订单如何通过影响股票价格波动率

来作用于债券利差． 首先通过结合 Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｃｈｏｌｅｓ
期权定价公式［３６］得到上市公司的股权价值，并给

出相应违约距离和违约风险的表达式，第二步根

据债务价值和债券收益率之间的关系推导出债券

信用利差的表达式，并以上市公司的股票价格波

动率为中介变量，最终建立起政府背景客户订单

比例和信用利差之间的关联性．
１． ２． １　 债券的违约风险

假设 １　 假设上市公司资本结构仅包括两类

有价证券，即股票和债券，上市公司的违约风险由

资本结构、资产收益率、资产波动率以及债券期限

决定．
令股权价值为 Ｅ ，债务价值的面值为 Ｆ ，债

券的期限为 Ｔ ，而公司的资产价值 Ｖ 则服从几何

布朗运动

ｄＶ ＝ μＶｄｔ ＋ σＶＶｄＷ （１）
其中 σＶ 表示公司资产价值的波动率， μ 表示资产

的预期复合收益率， ｄＷ 为标准维纳过程（Ｗｉｅｎｅｒ
ｐｒｏｃｅｓｓ）． 在该假设下，公司的股权价值可以看做

是一个行权价格等于债券面值的看涨期权，即
Ｅ ＝ｍａｘ［ＶＴ － Ｄ］ ，根据 Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｃｈｏｌｅｓ 公式可以

得到公司股权价值为

Ｅ０ ＝ Ｖ０Ｎ（ｄ１） － Ｆ ｅ －ｒＴＮ（ｄ２） （２）
其中 ｒ 表示无风险利率，且有
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ｄ１ ＝
ｌｎ Ｖ０ ｅｒＴ

Ｆ
æ
è
ç

ö
ø
÷

σＶ Ｔ
＋ ０． ５ σＶ

　 Ｔ，

ｄ２ ＝ ｄ１ － σＶ Ｔ （３）
在这里令 Ｆ∗ ＝ Ｆ ｅ －ｒＴ 表示债券折现后的现值，令
Ｌ ＝ Ｆ∗ ／ Ｖ０ 表示杠杆率，因而可以将公式（２）重新

整理为

Ｅ０ ＝ Ｖ０（Ｎ（ｄ１） － Ｎ（ｄ２）Ｌ） （４）
其中公式（３）也可以写成如下表达式

ｄ１ ＝
－ ｌｎ（Ｌ）
σＶ

　 Ｔ
＋０． ５ σＶ Ｔ，

ｄ２ ＝ ｄ１ －σＶ Ｔ （５）
根据伊藤引理（ Ｉｔô’ ｓ ｌｅｍｍａ）可以得出股权

波动率 σＥ 和资产价值波动率 σＶ 之间的关系

σＥ ＝ σＶ
Ｖ
Ｅ Ｎ ｄ１

( ) （６）

根据模型假设，当公司的资产价值 Ｖ 小于 Ｆ
时即发生违约，在这里可以通过伊藤引理得到违

约距离（ｄｉｓｔａｎｃｅ⁃ｔｏ⁃ｄｅｆａｕｌｔ）用于刻画公司债券的

违约风险

ＤＤＭｅｒｔｏｎ ＝
ｌｎ（Ｖ ／ Ｆ） ＋ （μ － ０． ５ σ２

Ｖ）Ｔ
σＶ Ｔ

（７）

相对应的违约概率 ＰＤＭｅｒｔｏｎ 为 Ｎ（ － ＤＤＭｅｒｔｏｎ），
其中 Ｎ（·） 为标准正态累积密度函数． 由于 Ｍｅｒ⁃
ｔｏｎ 模型中的资产价值 Ｖ 和资产价值波动率 σＶ 均

不能直接观测，尽管无法对 ＤＤＭｅｒｔｏｎ 进行直接求

解，但是可以通过迭代方法求出，具体过程可以参

考 Ｂｈａｒａｔｈ 和 Ｓｈｕｍｗａｙ［３５］ ．
１． ２． ２　 债券的信用利差

和违约强度模型不同的是 Ｍｅｒｔｏｎ 模型并没

有直接对债券的收益率建模，但是可以根据模型

假设并结合已推导出的股权价值得到债券隐含信

用利差的表达式． 根据期权平价理论 （ ｐｕｔ⁃ｃａｌｌ
ｐａｒｉｔｙ）以及公司的资产价值和股权价值得到债券

价值为 Ｖ０ － Ｅ０ ，令 ｙ 表示债券的到期收益率，根
据公式（４）可得

Ｖ０ － Ｅ０ ＝ Ｖ０（Ｎ（ － ｄ１） ＋ Ｎ（ｄ２）Ｌ）
＝ Ｆ ｅ －ｙＴ ＝ Ｆ∗ ｅ（ ｒ－ｙ）Ｔ （８）

将公式（８）变形可得

ｓ ＝ ｙ － ｒ ＝ － １
Ｔ ｌｎ Ｎ ｄ２

( ) ＋
Ｎ（ － ｄ１）

Ｌ
æ
è
ç

ö
ø
÷ （９）

在这里 ｓ 即为债券的信用利差． 从公式（９）可以看

出债券的信用利差同样由资产波动率、杠杆率和

债券的期限所决定．
假设 ２　 假设上市公司的杠杆率小于 １ 且资

本结构仅由股票和债券组成，则上市公司的股票

价格波动率和发行债券的信用利差之间具有正相

关性．
已有部分文献［１１］ 讨论了债券期限和杠杆率

对于债券信用利差的影响，然而关于股票波动率

σＥ 和债券信用利差 ｓ 的研究却相对有限． 为了发

现股票波动率和信用利差的相关性，这里首先推

导资产波动率 σＶ 和信用利差之间的相关性

∂ｓ
∂σＶ

＝ － １
Ｎ（ｄ２） ＋ Ｎ（ － ｄ１） ／ Ｌ

× １
Ｔ ×

　 Ｎ′（ｄ２）
∂ｄ２

∂σＶ
－
Ｎ′（ － ｄ１）

Ｌ
∂ｄ１

∂σＶ

æ
è
ç

ö
ø
÷

＝ － １
Ｔ（Ｎ（ｄ２） ＋ Ｎ（ － ｄ１） ／ Ｌ）

×

　 Ｎ′（ｄ２）
∂ｄ２

∂σＶ
－
Ｎ′（ － ｄ１）

Ｌ
∂ｄ１

∂σＶ

æ
è
ç

ö
ø
÷

＝ － １
Ｔ（Ｎ（ｄ２） ＋ Ｎ（ － ｄ１） ／ Ｌ）

×

　 Ｎ′（ｄ２） －
Ｎ′（－ｄ１）

Ｌ
æ
è
ç

ö
ø
÷

∂ｄ２

∂σＶ
－
Ｎ′（ － ｄ１）

Ｌ Ｔæ

è
ç

ö

ø
÷

（１０）
显然有

１
Ｔ（Ｎ（ｄ２） ＋ Ｎ（ － ｄ１） ／ Ｌ）

＞ ０

根据公式（３）可以发现

∂ｄ２

∂σＶ
＝ － ｌｎＬ

　 Ｔ
× － １

σ２
Ｖ

( ) － ０． ５ 　 Ｔ

＝
ｌｎＬ － ０． ５Ｔ σ２

Ｖ
　 Ｔ σ２

Ｖ

（１１）

我国债券市场现阶段受到政府较强的管控，
发债企业需要满足相应的财务指标才能通过行政

审核并进行债券发行，这就导致了中国制度环境

下政府对发债企业起到了有效的筛查作用，极端

的财务风险，如资不抵债的企业几乎不可能出现

在债券发行市场，因此上市公司的杠杆率一般都

小于 １，所以有
∂ｄ２

∂σＶ
＜ ０ ． 由于 Ｎ′（·） 是对称函

数，能够发现
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Ｎ′（ｄ２） －
Ｎ′ － ｄ１

Ｌ ≈０ （１２）

且

Ｎ′（ － ｄ１）
Ｌ

　 Ｔ ＞ ０

综上讨论可以得到公式（１０）中 ∂ｓ
∂σＶ

＞ ０，结

合公式（６） 可得

∂ｓ
∂σＥ

＝ ∂ｓ
∂σＶ

∂σＶ

∂σＥ
＝ ∂ｓ

∂σＶ

Ｅ
ＶＮ（ｄ１）

＞ ０ （１３）

即股票价格波动率 σＥ 和债券信用利差之间呈正

相关．
假设 ３　 假设上市公司的政府背景客户订单比

例越高，股票价格波动率越低，则上市公司的政府客

户订单比例和发行债券的信用利差具有负相关性．
在这里假设股票价格波动率 σＥ 是包括政府

客户订单比例在内的一系列外生变量的函数，即
σＥ ＝ ｆ（ｘｇｏｖ， ｏｔｈｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌｓ） ，其中 ｘｇｏｖ 表示政府客

户订单比例，根据公式（１３）则有

∂ｓ
∂ｘｇｏｖ

＝ ∂ｓ
∂σＶ

∂σＶ

∂σＥ

∂σＥ

∂ｘｇｏｖ
＜ ０ （１４）

１． ３　 研究假设

以 Ｄｈａｌｉｗａｌ 等［２１］ 为代表的研究发现公司的

政府采购订单越多，股权融资成本越低，其中重要

的作用机理在于具有较多政府背景客户的企业，
其预期收入和现金流会更加稳定，公司风险更小，
所以股票波动率越低． 基于上述讨论与分析，可以

发现，如果股票波动率和债券信用利差之间存在

正相关，则上市公司的政府采购比例和发行债券

的信用利差具有负相关性． 如公式（１４）所示，当
上市公司的政府客户订单比例越高，相应的违约

概率越小，发行债券的信用利差也就越低． 在这里

股票价格波动率可以看做是中介变量，政府客户

订单比例能够通过股票价格波动率对公司的违约

风险和债券发行利差产生影响． 有鉴于此，本研究

提出了以下研究假设．
研究假设 １　 政府背景大客户的存在有助于

降低企业债券发行利差．
研究假设 ２　 政府背景大客户可以通过缓解

公司风险 （股票波动率） 来降低企业债券发行

利差．

２　 研究设计

２． １　 研究数据

由于上市公司年报中并不强制披露具体的客

户名称，且 ２００７ 年之前绝大部分企业都选择不披

露详细的客户信息，因此研究样本的时间涵盖范

围是 ２００７ 年 ～ ２０１５ 年． 通过筛选 Ａ 股上市公司

年报中披露的前五大客户名称信息，首先结合国

家企业信用信息公示系统④披露的公司股东出资

信息与企业产权数据，准确追溯公司客户中的国

有控股企业与政府机构信息，进而匹配确定所关

注的政府背景大客户． 其中债券发行数据来自

Ｗｉｎｄ 数据库，其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据

库． 为了确保数据的完整性与可靠性，研究对象须

同时符合以下四点要求：１） 仅限于年报中披露了

前五大销售客户名称信息的上市公司；２）上市公

司的客户企业股权结构清晰，可追溯控股股东；
３）删除前五大客户集中度低于 １％ 样本（防止客

户群体过于分散）；４） ２００７ 年 ～ ２０１５ 年财务数

据、债券发行数据完整． 通过以上的数据筛选，本
研究最终手工整理获得 ３４８ 家上市公司样本，共
计 １ ０４９ 个公司年度观测值． 为了确保结果的稳

健，文章在 １％ 水平下对公司的连续变量进行了

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理．
国有企业作为我国宏观经济调节的重要工

具，在本研究中与政府部门和事业单位一起被定

义为政府背景客户． 表 １ 列示了样本分布，从 Ｐａｎ⁃
ｅｌ Ａ 中可以发现，有政府部门采购订单的样本为

１５１ 个，占总样本比例约 １４％ ，而囊括了国企的政

府背景客户样本占总样本的比例约四分之三，鉴
于很多企业同时拥有政府背景客户与其它类型企

业客户，全样本亦有 ９８０ 个样本存在非政府背景

客户的订单；从 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中企业获得政府背景客

户订单的持续时间来看，政府背景客户的采购订

单呈现比较稳定的趋势，其中 ５２． ０１％ 的订单持

续时间为 ４ 年到 ６ 年，甚至有 １８． ６８％ 的订单持

续超过 ７ 年，说明政府背景的订单对特定企业的
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影响往往是长期稳定的存在；而 Ｐａｎｅｌ Ｃ 则统计

了研究样本中债券类型的分布，鉴于我国债券

市场尚未全面开放，样本数量相对受限，因此综

合考虑了公司债、企业债、中期票据以及短期融

资券等四种信用类债券，其中占比最大的为短

期融资券，将近 ６２％ ，公司债与中期票据也各占

据近 ２０％ 的比重． 与此同时，由于本研究的研究

采取公司 － 年观测值的维度，因此若企业在同

一年发行多种债券，则优先考虑最早发行的

债券．

⑤　 由于部分企业的客户同时包含了政府、国企以及私企外企等，故表 １Ａ 中的比例统计之和超过 １００％ ．

表 １　 样本分布

Ｔａｂｌｅ１ Ｓａｍｐｌｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ 客户性质

客户性质 样本数 占样本比例

政府部门 １５１ １４． ３９％

政府背景部门 ７８７ ７５． ０２％

其它企业（外企、民企） ９８０ ９３． ４２％ ⑤

总样本量（公司 － 年） １ ０４９ １００％

Ｐａｎｅｌ Ｂ 持续性分布

采购时长 ／ 年 公司数 占样本比例

［１，３］ １０２ ２９． ３１％

［４，６］ １８１ ５２． ０１％

［７，９］ ６５ １８． ６８％

总样本量（公司） ３４８ １００％

Ｐａｎｅｌ Ｃ 债券类型

采购时长 ／ 年 样本数 占样本比例

公司债 ２１３ ２０． ３１％

企业债 １ ０． ０９％

中期票据 １８５ １７． ６４％

短期融资券 ６５０ ６１． ９６％

总样本量（公司 － 年） １ ０４９ １００％

２． ２　 研究方法

为了检验政府背景大客户对企业债券发行利

差的影响，借鉴王雄元和高开娟［１１］ 与陈正林［３７］

的债券发行利差分析模型，设计了模型（１５）来检

验的主要假说 Ｈ１．
ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ＋１ ＝β０ ＋ β１Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔｉ，ｔ ＋ β２ＢｄＳｉｚｅｉ，ｔ ＋

β３Ｔｅｒｍｉ，ｔ ＋ β４Ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ β５Ｃａｌｌｉ，ｔ ＋
β６ＲＥＰｉ，ｔ ＋ β７Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ＲＯＡｉ，ｔ ＋

β９Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ ＋ β１０ＳＯＥｉ，ｔ ＋
β１１ＬＬＲａｔｉｏｉ，ｔ ＋ β１２ＩｎＣｏｖｅｒｉ，ｔ ＋
β１３Ｔｏｐ１ｉ，ｔ ＋ β１４Ｂｉｇ４ｉ，ｔ ＋
β１５ＣＰＩｉ，ｔ ＋ ε （１５）

与此同时，为了进一步检验政府背景客户对

企业债券影响的路径，在这里还参考了王化成

等［３８］的中介效应模型，利用企业股票波动率来衡

量其公司风险［３９］，进而设计了回归模型（１６）、回
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归模型（１７）来检验假说 Ｈ２．
ＳｔｋＶｏｌｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔｉ，ｔ ＋ β２ＢｄＳｉｚｅｉ，ｔ ＋

β３Ｔｅｒｍｉ，ｔ ＋ β４Ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ β５Ｃａｌｌｉ，ｔ ＋
β６ＲＥＰｉ，ｔ ＋ β７Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ＲＯＡｉ，ｔ ＋
β９Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ ＋ β１０ＳＯＥｉ，ｔ ＋
β１１ＬＬＲａｔｉｏｉ，ｔ ＋ β１２ＩｎＣｏｖｅｒｉ，ｔ ＋
β１３Ｔｏｐ１ｉ， ＋ β１４Ｂｉｇ４ｉ，ｔ ＋
β１５ＣＰＩｉ，ｔ ＋ ε （１６）

ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ＋１ ＝ β０ ＋β１Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔｉ，ｔ ＋β２ＳｔｋＶｏｌｉ，ｔ ＋
β３ＢｄＳｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４Ｔｅｒｍｉ，ｔ ＋ β５Ｒａｔｅｉ，ｔ ＋
β６Ｃａｌｌｉ，ｔ ＋ β７ＲＥＰｉ，ｔ ＋ β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋
β９ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β１０Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ ＋
β１１ＳＯＥｉ，ｔ ＋ β１２ＬＬＲａｔｉｏｉ，ｔ ＋
β１３ＩｎＣｏｖｅｒｉ，ｔ ＋ β１４Ｔｏｐ１ｉ，ｔ ＋
β１５Ｂｉｇ４ｉ，ｔ ＋ β１６ＣＰＩｉ，ｔ ＋ ε （１７）

其中因变量 ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ用债券到期收益率与同期可

比国债收益率之间的百分点差额来衡量公司债券

的发行价差，中介变量 ＳｔｋＶｏｌｉ，ｔ衡量股价波动风险，
以公司 ｉ 在第 ｔ 期年内每日股票回报率的标准差作

为衡量标准． 自变量 Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔｉ，ｔ为第 ｔ 期政府背

景大客户采购额占企业总销售额的比例． 在我国特

殊的经济体制与社会背景下，国家大政方针与发展

规划通常都是由政府主导，国有企业配合支持，因
此回 归 分 析 中， Ｐｒｏｃｕｒｅｍｅｎｔ 分 别 用 政 府 部 门

（Ｇｏｖｐｅｒ）和政府背景部门（Ｓｔａｔｅｐｅｒ）来代表． 其他控

制变量［１１，３７］包括四部分：１）企业的债券特征变量，
如债券发行规模（ＢｄＳｉｚｅ）、债券发行期限（Ｔｅｒｍ）、
债券评级（Ｒａｔｅ）、是否可赎回（Ｃａｌｌ）；２）债券承销

商的特征，如承销商排名（ＲＥＰ）；３）发债企业的特

征变量，如公司规模（Ｓｉｚｅ）、负债水平（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、总
资产收益率（ＲＯＡ），长期负债比例（ＬＬＲａｔｉｏ），利息

保障倍数（ＩｎＣｏｖｅｒ），第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１），
审计指标，如是否四大审计（Ｂｉｇ４）及企业性质指标

（ＳＯＥ）；４）宏观经济运行指标，如消费价格指数

（ＣＰＩ） ．此外，为了避免政府补贴的潜在干扰，在控

制变量中还加入了公司 ｉ 同期获得的政府补助

（Ｓｕｂ） ．所有回归结果均在公司层面进行了 ｃｌｕｓｔｅｒ
调整，变量详细定义见表 ２．

表 ２　 主要变量定义

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量符号 变量名称 变量定义

因变量

ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ 发行价差
债券发行时的到期收益率与同期剩余期限相同中债国债到期收益率

之间的差

ＳｔｋＶｏｌｉ，ｔ 股价波动风险 公司 ｉ 在第 ｔ 期年内每日股票回报率的标准差

自变量

Ｇｏｖｉ，ｔ 是否有政府部门大客户
哑变量，若公司 ｉ 在第 ｔ 期前五大客户有政府部门（包含各级党、政、
军部门及政府事业单位）则为 １，否则为 ０

Ｓｔａｔｅｉ，ｔ 是否有政府背景大客户
哑变量，若公司 ｉ 在第 ｔ 期前五大客户有政府背景（包含各级党、政、
军部门、政府事业单位以及国有企业）则为 １，否则为 ０

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ 政府大客户订单占比
第 ｔ 期政府部门（各级党、政、军部门及政府事业单位）的采购额占企

业总销售额的比例

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ 政府背景大客户订单占比
第 ｔ 期政府部门（各级党、政、军部门及政府事业单位）以及国有企业

的采购额占企业总销售额的比例

控制变量

ＢｄＳｉｚｅ 发行规模 ｌｎ（公司债券的发行规模）

Ｔｅｒｍ 发行期限 以年衡量的公司债券发行期限（不足 １ 年按 １ 年算）

Ｒａｔｅ 债项评级
ＡＡ － 为 １，ＡＡ 为 ２，ＡＡ ＋ 为 ３，ＡＡＡ 为 ４，当发行时债券的信用评级为

最高等级时取值 １，否则为 ０

Ｃａｌｌ 是否可赎回 当债券具有赎回条款时取值 １，否则为 ０

ＲＥＰ 承销商排名
发行前一年主承销商的承销金额排名前 １０ 时为 １，否则为 ０． 若为承

销团，其排名取其中各主承销商的均值．

Ｓｉｚｅ 公司规模 ｌｎ（发行前一年公司的年末总资产）
ＲＯＡ 总资产收益率 发行前一年公司的净利润 ／同期平均总资产 × １００％
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续表 ２
Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量符号 变量名称 变量定义

因变量

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率 发行前一年公司的年末负债总额 ／年末资产总额 × １００％

ＳＯＥ 是否国企 当发行债券的公司为国企时取值 １，否则为 ０

ＬＬＲａｔｉｏ 长期负债比例 发行前一年公司的长期负债 ／年末负债总额 × １００％

ＩｎＣｏｖｅｒ 利息保障倍数 ｌｎ（发行前一年公司的利息保障倍数）

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 发行前一年年末公司第一大股东持有股份与总股份的比值

Ｂｉｇ４ 是否四大审计 发行前一年的年报由四大会计师事务所审计时取值 １，否则为 ０

ＣＰＩ 消费价格指数 债券发行所在月的前一个月的消费价格指数当月同比

２． ３　 描述性统计

表 ３ 对变量进行了描述性统计． 从中可以发

现，在主动披露客户信息的样本公司中，国有企

业占据样本主体． 而针对订单来源的统计可以

发现，在获得政府采购订单的样本中，政府部门

直接采购占样本公司销售额的平均比例超过了

１５％ ，如果进一步考虑国有企业的采购活动，则

这一比例将近 ２９％ ，说明政府背景大客户对部

分企业的运营发展有着重大影响，从而改变资

本市场对其的认知． 另外，衡量企业债券发行利

差的 ＩＳｐｒｅａｄ 与公司风险的 ＳｔｋＶｏｌ 在分布上也有

较大差异，这为研究政府背景大客户如何影响

企业债券发行与公司风险提供了潜在的可

行性．
表 ３　 主要变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 均值 样本数 标准差 ２５％ 中位数 ７５％
ＩＳｐｒｅａｄ ０． ０２０ １ ０４９ ０． ０１１ ０． ０１３ ０． ０１８ ０． ０２６
ＳｔｋＶｏｌ ０． ２７３ １ ０４９ ０． ２４４ ０． ０８７ ０． ２６６ ０． ３２７
Ｇｏｖ ０． １４４ １ ０４９ ０． ３１７ ０ ０ ０
Ｓｔａｔｅ ０． ７５０ １ ０４９ ０． ５２５ １ １ １

Ｇｏｖｐｅｒ ／％ １５． ４８２ １５１ １７． ６４０ ２． ９６５ ６． ７７３ １７． ８５４
Ｓｔａｔｅｐｅｒ ／％ ２９． ０７１ ７８７ ２４． ８２９ ８． ２５６ １９． ５０７ ３６． ２４６

ＢｄＳｉｚｅ １８． ９９８ １ ０４９ ０． ８１４ １８． １５７ １９． ０１６ ２０． １４８
Ｔｅｒｍ ２． ７５６ １ ０４９ ２． ５９３ １ １ ５
Ｒａｔｅ ０． ４５２ １ ０４９ ０． ４９８ ０ ０ １
Ｃａｌｌ ０． ０３２ １ ０４９ ０． １７６ ０ ０ ０
ＲＥＰ ０． ３５８ １ ０４９ ０． ４６５ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ ２３． ８５１ １ ０４９ １． ９９９ ２２． ４８０ ２５． １３３ ２７． ３４９

ＲＯＡ ０． ０３７ １ ０４９ ０． ０８１ ０． ００４ ０． ０３２ ０． ０７０

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４６８ １ ０４９ ０． ３５３ ０． ３３７ ０． ４７６ ０． ５８２

ＳＯＥ ０． ５９８ １ ０４９ ０． ５０６ ０ １ １

ＬＬＲａｔｉｏ ／％ ２４． ９３２ １ ０４９ １８． ９３２ ９． ６０３ ２２． ４１７ ３７． ５００

ＩｎＣｏｖｅｒ ３． ９０７ １ ０４９ ０． ２３８ ３． ７８５ ３． ８２５ ３． ９３２

Ｔｏｐ１ ０． ３３１ １ ０４９ ０． １６０ ０． ２１８ ０． ３２１ ０． ４３７

Ｂｉｇ４ ０． ２１８ １ ０４９ ０． ４３３ ０ ０ ０

ＣＰＩ ０． ０２２ １ ０４９ ０． ０１３ ０． ０１６ ０． ０２０ ０． ０２５

３　 回归分析

３． １　 政府背景大客户与企业债券发行利差

为了检验政府背景大客户对企业债券发行利

差的影响，表 ４ 依据模型 １５ 进行相应的回归分

析，结果如表中所示，第 １ 列、第 ２ 列引入虚拟变

量 Ｇｏｖ、虚拟变量 Ｓｔａｔｅ，从有无政府（政府背景）客
户订单角度进行 ０ － １ 变量分析，发现有政府大客

户与债券发行利差呈负相关（β ＝ － ０． ００７），有政
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表 ４　 政府背景大客户与公司债发行利差的回归分析

Ｔａｂｌｅ ４ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ⁃ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｏｎ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｐｒｉｃｉｎｇ

变量 ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｉ，ｔ － ０． ００７∗∗

（ － １． ９９）
Ｓｔａｔｅｉ，ｔ － ０． ００４∗

（ － １． ８３）
Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ － ０． ０２０∗∗∗

（ － ２． ６３）
Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ － ０． ０１１∗∗

（ － ２． １６）

ＢｄＳｉｚｅ － ０． ００１∗∗ － ０． ００１∗ － ０． ００１∗ － ０． ００１∗∗

（ － ２． ０１） （ － １． ８４） （ － １． ９０） （ － ２． ２２）

Ｔｅｒｍ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（ － ０． ４５） （ － ０． ４９） （ － ０． ５０） （ － ０． ５２）

Ｒａｔｅ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（ － １． １７） （ － ０． ９５） （ － １． ２１） （ － １． ２５）

Ｃａｌｌ ０． ００４∗∗∗ ０． ００４∗∗∗ ０． ００４∗∗∗ ０． ００４∗∗∗

（８． ２３） （８． ４０） （６． ３８） （８． ６３）

ＲＥＰ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（ － １． ５６） （ － １． ３１） （ － １． ４６） （ － １． １９）

Ｓｉｚｅ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（１． ４８） （１． ３３） （１． ２５） （１． ３３）

ＲＯＡ － ０． ０３３∗∗∗ － ０． ０３１∗∗∗ － ０． ０３３∗∗∗ － ０． ０３７∗∗∗

（ － ３． ６８） （ － ３． ８７） （ － ４． ８９） （ － ３． ５７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（０． ３４） （０． ２８） （０． ２９） （０． ３２）

ＳＯＥ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２

（ － １． ２７） （ － １． ２１） （ － １． ３４） （ － １． ４５）

ＬＬＲａｔｉｏ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２

（ － １． ０５） （ － １． ０５） （ － １． １７） （ － １． ４３）

ＩｎＣｏｖｅｒ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（ － ０． ３９） （ － ０． ６４） （ － ０． ５５） （ － ０． ４６）

Ｔｏｐ１ － ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００４

（ － １． ０７） （ － １． １６） （ － １． １４） （ － １． ０７）

Ｂｉｇ４ － ０． ００５∗∗ － ０． ００４∗∗ － ０． ００４∗∗ － ０． ００５∗∗

（ － ２． ２３） （ － ２． ３０） （ － ２． ２２） （ － ２． ０１）

ＣＰＩ ０． ０９２∗∗∗ ０． １０２∗∗∗ ０． ０９６∗∗∗ ０． ０９２∗∗

（２． ８５） （３． ０６） （２． ５９） （２． ２８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ００５ ０． ００７ ０． ００６ ０． ００６

（０． ２５） （０． ２０） （０． ２７） （０． １３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０４９ １ ０４９ １ ０４９ １ ０４９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８１４ ０． ８０１ ０． ８３６ ０． ８２５

ＶＩＦ ３． ８４ ３． ８４ ３． ７６ ３． ７６

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．
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府背景大客户与债券发行利差呈负相关（β ＝ －
０． ００４），且结果分别在 ５％与 １０％水平上显著，这
表明有政府背景大客户的企业债券发行利差显著

低于没有该类型客户的企业． 进一步地第 ３ 列、第
４ 列引入连续变量，从政府（政府背景）大客户采

购额占销售总额的比重角度分析，发现政府大客

户与债券发行利差呈负相关（β ＝ － ０． ０２０），且结

果在 １％水平上显著；政府背景大客户与债券发

行利差亦呈负相关（β ＝ － ０． ０１１），且结果在 ５％
水平上显著，说明政府（政府背景）采购额占销售

总额比重越高的企业，债券发行利差越显著低于

比重低的企业，与假说 １ 的预期相一致． 值得注

意的是，表 ４ 结果中有无政府（政府背景）客户

采购的结果较政府（政府背景）客户采购额占比

高低的结果显著性明显偏弱，考虑到连续变量

能更合理地衡量其对企业的影响程度，因此本

研究在后续的分析研究中主要采用政府背景大

客户采购额占企业销售总额比值作为主要的研

究变量． 此外，ＶＩＦ 的检验结果也均小于临界值

１０，表明本研究研究模型不存在明显的自相关

问题．
３． ２　 政府背景大客户对债券发行利差的影响路径

政府背景大客户相对于普通企业客户而言，
有国家信用与财政作为后盾，基本不存在风险与

倒闭可能，因此对企业降低坏账风险、维系稳定的

销售渠道有着重要意义，很好克服了客户较集中

对企业的潜在弊端，使得其面临的公司风险相对

较低． 尽管传统的政府干预手段越频繁，上市公司

受到的影响就越大［４０］，其风险也随之上升，但以

采购订单形式存在的政府干预手段，并不直接干

涉企业的生产经营，而是有机结合了产品需求与

政策导向，使得满足生产要求与政策方针的企业

可以得到充分、稳定的发展，这对降低企业的经营

风险而言无疑是有益无害． 而公司风险是政府背景

客户对债券发行利差产生影响的主要路径，较低的

公司风险往往能有效降低企业面临的债券发行利

差［４１，４２］，因此本研究试图从公司风险的角度进一步

探究政府背景大客户对债券发行利差的影响路径．
表 ５ 则利用公司风险指标（ＳｔｋＶｏｌ）构建相应

的中介效应模型（１６）、中介效应模型（１７）进行分

析． 结果如表中所示，其中第 １ 列、第 ２ 列显示政

府（政府背景）采购额占比与股票波动率之间呈

负相关，β ＝ － ０． ４１７ （ － ０． ２９３），且结果分别在

５％与 １％的水平上显著，表明有政府背景大客户

的企业通常面临的公司风险更低． 而表 ５ 第 ３ 列、
第 ４ 列的结果中则是同时加入政府背景大客户与

公司风险变量的回归结果，能够发现在政府背景

客户两种不同衡量方法下，公司风险扮演的中介

效应存在区别． 其中政府客户订单比例（Ｇｏｖｐｅｒ）
和公司风险（ＳｔｋＶｏｌ）的回归系数均显著不为 ０，说
明公司风险是政府大客户影响债券发行利差的部

分中介变量，而政府背景客户订单比例（Ｓｔａｔｅｐｅｒ）
的回归系数则不显著，说明公司风险是政府背景

大客户影响债券发行利差的完全中介变量． 在此

基础上也进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验，统计结果显示 Ｚ 值

亦明显大于临界值 ０． ９７ （Ｇｏｖｐｅｒ：３． ４７，Ｓｔａｔｅｐｅｒ：
３􀆰 １９），这表明公司风险的确是政府背景客户关

系影响债券发行利差的一个重要中介指标．
３． ３　 分样本检验

３． ３． １　 客户特征

表 ６ 将客户订单按时长分为 ３ 类，最长的组

为稳定性订单，最短的组为偶发性订单． 结果发

现，对于具备稳定客户关系的企业来说，政府（政
府背景）大客户与债券发行利差呈显著负相关关

系，而与之形成鲜明对比的是，对于偶发性订单来

说，只有政府大客户的采购订单与债券发行利差

呈显著负相关关系，且结果仅在 １０％ 水平上显

著，而政府背景大客户则未得出显著结果． 尽管上

述结果均呈现出负向关系，但是稳定性订单的回

归系数绝对值更大，且显著水平更高，进一步地对

两组样本中的系数进行 Ｃｈｏｗ 检验也表明二者间

的差异所在． 这些统计结果均有力地说明稳定性

的政府背景大客户采购订单能更有效地为企业带

来债券发行利差的降低．
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表 ５　 公司风险中介效应检验

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｈｅ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ

变量 ＳｔｋＶｏｌｉ，ｔ ＋ １ ＳｔｋＶｏｌｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ４１７∗∗ － ０． ０２７∗

（ － ２． ２９） （ － １． ７３）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ２９３∗∗∗ － ０． ０１８

（ － ２． ６８） （ － １． ６４）

ＳｔｋＶｏｌ
０． ０２１∗∗∗ ０． ０２６∗∗

（２． ８９） （２． ４３）

ＢｄＳｉｚｅ
－ ０． ００１∗∗ － ０． ００１∗

（ － １． ９８） （ － １． ７５）

Ｔｅｒｍ
－ ０． ０００ － ０． ０００

（ － ０． ４５） （ － ０． ４１）

Ｒａｔｅ
－ ０． ００１ － ０． ００１

（ － １． ２９） （ － １． ０４）

Ｃａｌｌ
０． ００３∗∗∗ ０． ００４∗∗∗

（６． ９９） （７． ２６）

ＲＥＰ
－ ０． ００１ － ０． ００１

（ － １． ２５） （ － １． ３９）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００８∗∗ － ０． ００５∗∗ ０． ００１ ０． ００１∗

（ － ２． ０９） （ － １． ９８） （１． ２７） （１． ７５）

ＲＯＡ
－ ０． ２６９∗∗∗ － ０． ２５８∗∗∗ － ０． ０３３∗∗∗ － ０． ０３６∗∗∗

（ － ３． ０１） （ － ２． ７２） （ － ３． ６２） （ － ４． ４８）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ００７∗ ０． ００７∗ ０． ００１ ０． ００１

（１． ６９） （１． ７５） （０． ２９） （０． ３５）

ＳＯＥ
－ ０． ０１５ － ０． ０１６ － ０． ００２ － ０． ００２

（ － ０． ９２） （ － １． ４５） （ － １． ２２） （ － １． ３６）

ＬＬＲａｔｉｏ
０． ０２１∗ ０． ０１３ － ０． ００２ － ０． ００２

（１． ７２） （１． ６０） （ － １． ４６） （ － １． ０７）

ＩｎＣｏｖｅｒ
－ ０． ０１５∗∗ － ０． ０２１∗ － ０． ００１ － ０． ００１

（ － ２． ２７） （ － １． ９２） （ － ０． ６９） （ － ０． ４３）

Ｔｏｐ１
－ ０． ０２６∗ － ０． ０２１ － ０． ００４ － ０． ００４

（ － １． ６８） （ － １． ４６） （ － １． ２５） （ － １． １４）

Ｂｉｇ４
－ ０． ０３９∗∗ － ０． ０２９∗∗ － ０． ００４∗ － ０． ００４∗∗

（ － ２． ３１） （ － １． ９７） （ － １． ７６） （ － ２． ０６）

ＣＰＩ
０． ８６７∗ ０． ７５９∗ ０． １００∗∗∗ ０． １０８∗∗∗

（１． ８６） （１． ７４） （２． ５８） （２． ９３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ４４５ ０． ４２８ ０． ００６ ０． ００７

（１． １３） （１． ２２） （０． ２４） （０． １７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０４９ １ ０４９ １ ０４９ １ ０４９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ２５８ ０． ２７４ ０． ８４８ ０． ８４０

　 　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．
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表 ６　 政府背景大客户与债券发行利差的回归分析（偶发性 ｖｓ． 稳定性）

Ｔａｂｌｅ ６ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ⁃ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｏｎ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｐｒｉｃｉｎｇ （ｏｃｃａｓｉｏｎａｌ ｖｓ． ｓｔａｂｌｅ）

变量
偶发性 稳定性 偶发性 稳定性

ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ０１６∗ － ０． ０２８∗∗∗

（ － １． ７３） （ － ２． ８４）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ００８ － ０． ０１７∗∗∗

（ － １． ５２） （ － ３． ０７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３５４ ３５０ ３５４ ３５０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８３９ ０． ８１４ ０． ８５２ ０． ８２０

（Ｇｏｖｐｅｒ ／ Ｓｔａｔｅｐｅｒ）：偶发性 ＝ 稳定性［ｐ⁃ｖａｌｕｅ］ ０． ０２５∗∗ ０． ００７∗∗∗

　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．

　 　 在前人研究的基础上，将政府背景大客户分

为中央政府（央企）层级和地方政府（地方国企）
层级进行对比研究，结果如表 ７ 所示． 中央层级

的政府采购（Ｇｏｖｐｅｒ⁃Ｃｅｎｔｒａｌ）与地方层级的政府

采购 （Ｇｏｖｐｅｒ⁃Ｌｏｃａｌ）均和债券发行利差呈显著负

相关关系； 同样，中央层级的政府背景客户采购

表 ７　 各层级政府背景大客户与债券发行利差的

回归分析（中央 ｖｓ．地方）

Ｔａｂｌｅ ７ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ⁃ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｏｎ ｂｏｎｄ

ｉｓｓｕａｎｃｅ ｐｒｉｃｉｎｇ（ｃｅｎｔｒａｌ ｖｓ． ｌｏｃａｌ）

变量 ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒ⁃Ｃｅｎｔｒａｌｉ，ｔ
－ ０． ０２９∗∗∗

（ － ３． １３）

Ｇｏｖｐｅｒ⁃Ｌｏｃａｌｉ，ｔ
－ ０． ０１４∗

（ － １． ６９）

Ｓｔａｔｅｐｅｒ⁃Ｃｅｎｔｒａｌｉ，ｔ
－ ０． ０１８∗∗

（ － ２． ２９）

Ｓｔａｔｅｐｅｒ⁃Ｌｏｃａｌｉ，ｔ
－ ０． ００８∗

（ － １． ８６）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０４９ １ ０４９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８４７ ０． ８３２

　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的

水平上显著．

（Ｓｔａｔｅｐｅｒ⁃Ｃｅｎｔｒａｌ）与地方层级的政府背景客户采

购（Ｓｔａｔｅｐｅｒ⁃Ｃｅｎｔｒａｌ）也均和债券发行利差呈显著

负相关． 但比较发现，中央层级的回归系数较地方

层级的回归系数绝对值更大，显著性更高，说明相

较于地方层级来说，中央层级的政府（政府背景）
采购更能明显地降低企业的债券发行利差． 出于

稳健性的考虑，通过计算各变量的标准化回归系

数来检验中央层级政府背景客户对企业债券发行

利差的影响是否大于地方层级政府背景客户，回
归结果亦表明中央层级的政府背景客户影响更

大，符合常理．
３． ３． ２　 企业特征

表 ８ 则从融资约束（ＫＺ 指数）的角度将研究

样本划分为 ３ 组，通过对比融资约束程度最强与

最弱组的结果来对上市公司进行压力测试． 回归

结果表明，在企业面临强融资约束时，政府（政府

背景）采购额占比与债券发行利差间呈现更为显

著的负相关关系，其系数与显著性水平都明显优

于弱融资约束样本，而表中最后一行对两组样本

系数进行的 Ｃｈｏｗ 检验也佐证了这一差异的存

在． 这说明，相较于融资约束程度较低的企业，融
资约束程度较高的企业中政府背景大客户发挥的

边际影响效力更强．
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表 ８　 政府背景大客户与债券发行利差的回归分析（强融资约束 ｖｓ． 弱融资约束）

Ｔａｂｌｅ ８ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ⁃ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｏｎ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｐｒｉｃｉｎｇ （ｈｉｇｈ ｖｓ． ｌｏｗ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ）

变量
强 弱 强 弱

ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ０３８∗∗∗ － ０． ０１４∗

（ － ２． ７６） （ － １． ７８）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ００６∗

（ － ２． ８０） （ － １． ９２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３５０ ３５０ ３５０ ３５０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８６７ ０． ８１６ ０． ８３８ ０． ８３３

（Ｇｏｖｐｅｒ ／ Ｓｔａｔｅｐｅｒ）：强 ＝ 弱［ｐ⁃ｖａｌｕｅ］ ０． ００８∗∗∗ ０． ０１７∗∗

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．

　 　 最后表 ９ 从企业股权性质的角度，将研究样本

划分为国有企业与民营企业两类，对不同性质上市

公司受到政府背景采购的影响进行了对比研究． 回
归结果表明，在民营企业中，政府（政府背景）采购额

占比与债券发行利差间呈现更为显著的负相关关

系，其系数与显著性水平都明显优于国有企业样本，
而表中最后一行对两组样本系数进行的 Ｃｈｏｗ 检验

也佐证了这一差异的存在． 这说明，相较于政府支持

较多、经营风险较低的国有企业，政府背景大客户在

民营企业中发挥的边际影响效力更强．
表 ９　 政府背景大客户与债券发行利差的回归分析（国有 ｖｓ． 民营）

Ｔａｂｌｅ ９ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ⁃ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｏｎ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｐｒｉｃｉｎｇ （ＳＯＥ ｖｓ． ｐｒｉｖａｔｅ）

变量
民企 国企 民企 国企

ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ０３３∗∗∗ － ０． ０１２∗

（ － ２． ８４） （ － １． ７０）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ０１８∗∗∗ － ０． ００５∗

（ － ２． ９５） （ － １． ８２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６２７ ４２２ ６２７ ４２２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８５４ ０． ８２９ ０． ８６０ ０． ８４２

（Ｇｏｖｐｅｒ ／ Ｓｔａｔｅｐｅｒ）：强 ＝ 弱［ｐ⁃ｖａｌｕｅ］ ０． ０２０∗∗ ０． ０１４∗∗

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．

４　 稳健性检验

４． １　 因变量替代指标

由于企业每年发行的债券数量可能不止一

个，本研究还综合考虑了各年度企业后续发行的

其他债券对研究结论所造成的影响，其结果如表

１０ 第 １ 列、第 ２ 列所示，政府背景客户与债券发

行利差的关系依旧显著为负，与原文假说 １ 保持

一致．

４． ２　 替代债券样本回归

与此同时，鉴于短期融资券出现次数频繁、周

期较短（多短于一年），且在研究样本中占据多数

比重，借鉴王雄元和高开娟等［１１］ 的研究思路，删
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除了该类型债券带来的影响，结果如表 １０ 第

３ 列、第 ４ 列所示，主要回归结果也与前文很好

对应．
４． ３　 内生性问题

政府背景大客户的采购行为与债券发行利差

间有可能存在严重的内生性问题，这将会对本研

究的结论产生重大影响． 基于此，主要采用了四种

方法进行分析．
１）倾向匹配法：表 １０ 第 ５ 列、第 ６ 列将样本

公司分为两组———有政府背景客户组（实验组，
样本期间内获得政府背景客户的企业）与无政府

背景客户组（控制组，样本期间内从未获得政府

背景客户的企业），并选择了企业规模、盈利能

力、企业生产率、第一大股东持股比例、股权制衡

度、产权性质、所在省市经济发展水平以及行业作

为匹配依据，对原文主假说进行了倾向匹配法检

验，其结果亦显示政府背景大客户的存在有助于

降低企业债券发行利差．
表 １０　 稳健性检验（替代指标、替代样本与倾向匹配法）

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ （ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ， ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｓａｍｐｌｅｓ ＆ ＰＳＭ）

变量 ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ０１９∗∗ － ０． ０２５∗∗ － ０． ０２３∗∗∗

（ － ２． １４） （ － ２． １２） （ － ３． １６）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ
－ ０． ００６∗ － ０． ０１５∗∗ － ０． ００９∗∗

（ － １． ９２） （ － ２． ０４） （ － ２． ５２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ８６６ ３ ８６６ ４８６ ４８６ ３０２ １ ５７４

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ７５７ ０． ７７９ ０． ８５３ ０． ７９８ ０． ８６１ ０． ８７６

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．

　 　 ２）样本自选择偏差：考虑到前五大客户信息

属于上市公司自愿性披露的范畴，因此研究结论

不可避免会受到样本自选择问题的影响． 针对这

一问题，这里进一步检验了企业是否披露前五大

客户信息（以变量 Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ 来衡量，披露为 １，否

则为 ０）与企业债券发行利差的关系． 表 １１ 列示

了回归结果，无论是否考虑控制变量，虽然各项系

数为正，但企业是否披露与债券发行利差的回归

结果均不显著，这一结果表明企业是否披露客户

信息并不会影响债券发行利差，在一定程度上排

除了样本自选择的问题．

３）Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法：表 １２ 左侧为 Ｈｅｃｋｍａｎ

检验第一阶段，验证什么样的上市公司能发行债

券，继而将算出的逆米尔斯矩阵代入表 １２ 右侧

部分 Ｈｅｃｋｍａｎ 第二阶段检验，验证政府背景大

客户的存在有助于降低企业债券发行利差，其
结果同样满足了假说 １ 的推论，说明政府背景

大客户的存在可以帮助企业降低债券发行

利差．
表 １１　 稳健性检验（自选择偏差）

Ｔａｂｌｅ １１ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ （ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ）

变量 ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｉ，ｔ
－ ０． ００５ － ０． ００８

（ － １． １８） （ － １． ３３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ２ １６０ ２ １６０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ０２４ ０． ７７０

　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％

的水平上显著．
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表 １２　 稳健性检验（Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法）

Ｔａｂｌｅ １２ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ （Ｈｅｃｋｍａｎ ｔｗｏ⁃ｓｔａｇｅ）

变量 Ｂｏｎｄ ｉ，ｔ ＋ １ 变量 ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉｔ
－ ０． ０２３∗∗

（ － ２． ２７）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉｔ
－ ０． ０１６∗

（ － １． ８４）

ＩＭＧ
－ ０． ００７ － ０． ００３

（ － １． ３９） （ － １． ２６）

ＢｄＳｉｚｅ
－ ０． ００１∗ － ０． ００１

（ － １． ８４） （ － １． ５９）

Ｔｅｒｍ
－ ０． ０００ － ０． ０００

（ － ０． ５３） （ － ０． ４７）

Ｒａｔｅ
－ ０． ００１ － ０． ００１

（ － ０． ９１） （ － ０． ９１）

Ｃａｌｌ
０． ００３∗∗∗ ０． ００４∗∗∗

（８． ５６） （６． ２３）

ＲＥＰ
－ ０． ００１ － ０． ００１

（ － １． １０） （ － １． ５４）

Ｓｉｚｅ
０． ０３４∗∗∗

Ｓｉｚｅ
０． ００１∗ ０． ００１

（２． ９６） （１． ８１） （１． ５０）

ＲＯＡ
０． ９８８∗∗∗

ＲＯＡ
－ ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０３６∗∗∗

（９． ６２） （ － ３． ７１） （ － ４． ３５）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０． ０３０

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ００１ ０． ００１

（ － １． １４） （０． ２８） （０． ２８）

ＳＯＥ
０． ０７１∗∗

ＳＯＥ
－ ０． ００２ － ０． ００２

（２． １６） （ － １． ０７） （ － １． ２２）

ＬＬＲａｔｉｏ
－ ０． ０６３∗

ＬＬＲａｔｉｏ
－ ０． ００２ － ０． ００２

（ － １． ７０） （ － １． １６） （ － １． ４８）

ＩｎＣｏｖｅｒ
０． ０８０∗∗∗

ＩｎＣｏｖｅｒ
－ ０． ００１ － ０． ００１

（３． ０１） （ － ０． ６７） （ － ０． ５１）

Ｔｏｐ１
０． １０３∗

Ｔｏｐ１
－ ０． ００５ － ０． ００５

（１． ８９） （ － １． １４） （ － １． ３１）

Ｂｉｇ４
０． １２３∗∗

Ｂｉｇ４
－ ０． ００４∗ － ０． ００３∗∗

（２． ２３） （ － １． ８３） （ － ２． ４６）

ＣＰＩ
２． ７５８∗ ＣＰＩ ０． ０８４∗∗∗ ０． ０８３∗∗∗

（１． ７０） （３． ０３） （３． １４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ５２２∗∗

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ００６ ０． ００５

（２． ０７） （０． １７） （０． ２４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １２ ６０２ Ｎ １ ０４９ １ ０４９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ２０２ Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８２９ ０． ８３８

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著．

—４７— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 ９ 月



　 　 ４）工具变量：最后本研究还以各省份各年度

涉及的上市公司平均政府背景客户采购订单比例

作为工具变量，代入主检验当中，验证政府背景大

客户的存在是否有助于降低企业债券发行利差，
其结果如表 １３ 所示，与前文基本保持一致，说明

了研究结论的稳健性．
表 １３　 稳健性检验（工具变量）

Ｔａｂｌｅ １３ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ （ ＩＶ）

ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １ ＩＳｐｒｅａｄｉ，ｔ ＋ １

Ｇｏｖｐｅｒｉ，ｔ － ０． ０２９∗∗

（ － ２． １９）

Ｓｔａｔｅｐｅｒｉ，ｔ － ０． ０１６∗

（ － １． ８７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １ ０４９ １ ０４９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０． ８３６ ０． ８６７

　 注： 括号内为 ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的

水平上显著．

５　 结束语

在债券违约屡屡发生、政府干预机制发生重

大转变的背景下，关注政府因素对企业债券融资

的影响是一个基于中国制度环境的重要研究议

题． 结合违约强度模型与 ２００７ 年 ～ ２０１５ 年间上

市公司披露的客户信息数据，首次基于供应链风

险传递的视角，从理论与实证两个层面探究了中

国国情下政府背景的客户群体对企业债券发行利

差的影响． 研究结果表明，政府背景大客户的存在

有助于企业降低债券发行利差，机制检验则揭示，
政企客户关系可以通过有效缓解公司风险的方式

来降低企业债券融资成本． 进一步的检验还发现，
持续性越强、政治层级越高的政府背景大客户可

以更好帮助企业获得较低的债券发行利差，且这

一关系在民营企业与融资约束程度较高的企业当

中亦更明显．
总体而言，研究发现能帮助相关研究人员更

好地认识政府背景客户对公司债券发行定价的影

响，有助于引导上市公司与资本市场科学、合理且

全面地认识政府干预对经济活动的影响，避免对

政府在经济领域的角色一刀切，并在此基础上完

善对政府扶持手段的认识，尤其是着眼于供应链

端的政府背景采购活动． 从理论的角度来看，研究

首次从客户结构的角度来探讨公共政策对企业风

险与市场认知的影响，是结合宏微观领域研究的

有益尝试，有效拓展了供应链领域的研究范畴，也
从公司风险与市场认知这一新的视角拓展了政府

采购行为的微观经济后果；从实践的角度来看，在
宏观层面对于政府机构完善扶持手段、转变政策

认识，培育长期稳定健康发展的资本市场具有重

要的借鉴意义，而在微观层面也对上市公司降低

经营风险、改善市场认知具有重要的指导意义． 党
的十九大以来，中央对金融工作特别是防范金融

风险高度重视，研究成果将有助于政府部门进一

步思考如何引导资本市场支持实体经济发展，不
断制定完善相关政策，以符合市场经济规律的方

式帮助企业降低风险，改善市场认知．
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