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集团内部权力配置与企业债务违约风险
——基于权力细分视角
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摘要：文章以 2007-2021 年我国 A 股上市集团企业为研究对象，基于权力细分视角，分析财权、经营权

及人事权配置对企业债务违约风险的影响。实证结果表明，集团内部财权、经营权集中配置及人事权

分散配置通过内部资本市场资源配置和发挥治理效应能够降低企业的债务违约风险。进一步研究发

现，财权集中与人事权分散配置、经营权集中与人事权分散配置、财权和经营权集中与人事权分散配置

协同，能够降低企业债务违约风险。价值效应考察发现，财权、经营权集中配置及人事权分散配置对企

业债务违约风险的抑制效应能够提升企业价值。集团化企业应重视并探索权力集中配置的治理优势，

优化组织结构，进而提升企业价值。
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Abstract： Taking China's A‑share group listed companies from 2007 to 2021 as the research object， the study analyses 
from the power segmentation perspective the impact of the configuration among financial power， operating power and 
personnel power on the risk of corporate debt default. The empirical results show that the centralized allocation of financial 
and operating powers and the decentralized allocation of personnel power within the group can reduce the debt default risk 
through the allocation of resources in the internal capital market and the exertion of governance effects. Further research 
finds that such deeds synergistically reduce the debt default risk as centralized allocation of financial rights and 
decentralized allocation of personnel rights， centralized allocation of operating rights and decentralized allocation of 
personnel rights， and centralized allocation of financial rights and operating rights and decentralized allocation of 
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personnel rights. The investigation of value effect finds that the inhibitory effect of the centralized configuration of financial 
and operating authority on the risk can ultimately enhance the enterprise value. Grouped enterprises should pay attention to 
and explore the governance advantages in centralized power allocation and optimize the organizational structure so as to 
enhance the enterprise value.
Keywords： power allocation； debt default risk； financial power； operating power； personnel power； three‑power synergy

一、引言

《2023 年国务院政府工作报告》明确提出，

要“有效防范化解重大经济金融风险”。目前，

有效防范化解重大经济金融风险成为确保中国

经济健康平稳发展和社会大局稳定的关键。然

而，近年来，受经济下行压力和新冠疫情的双重

影响，我国企业债务违约事件频发。Wind 数据

库显示，我国债券市场违约规模从 2014 年的

13.4 亿增加至 2021 年的 1 603.46 亿，累计违约

率屡创新高，甚至一些国有企业和高信用评级

企业自 2020 年以来也开始进入违约行列，企业

债务违约呈现不断蔓延的趋势。2021 年初，海

航集团有限公司由于资不抵债被迫进行债务重

组，紧接着，恒大集团、华夏幸福基业股份有限

公司等企业接连出现债务违约。频频爆发的债

务违约事件不仅给企业正常经营造成极大困

难，向市场传递悲观情绪，还可能进一步演化为

系统性金融风险，对实体经济发展造成阻力 [1]。

因此，探究企业债务违约风险的影响因素及影

响路径，有的放矢地防范企业债务违约风险，成

为新形势下的重要议题 [2]。

在资本市场企业债务违约事件频发的背景

下，学者们从宏观层面到微观视角对企业债务

违约风险的影响因素进行了广泛研究，如宏观

经济政策 [3]、环境不确定性 [4]、公司治理水平 [5]、

企业社会责任 [6]及社会关系网络 [7]等都会对企

业债务违约风险产生影响。然而，鲜有文献以

集团化企业为研究对象来探讨企业债务违约风

险的影响因素。与单体企业相比，集团化企业

由于自身经济结构的复杂性，其债务违约对宏

观层面和微观层面产生的不利影响会更加广泛

和严重。集团化企业是现代经济组织中最重要

的形式之一，在资本市场发展和国民经济转轨

中扮演着重要角色 [8]。浙江大学管理学院与深

圳报业集团深新传播智库联合发布的《2022 中

国上市公司创新指数报告》显示，80% 以上的

上市公司以集团形式运营。权力配置作为集团

运营的关键性现实构成要素 [9-10]，主要解决包

括企业财权、经营权及人事权在内的多方面决

策权在集团内部的分配问题 [11]。其中，权力集

中配置在母公司的组织模式称为集权管理，而

以一定授权方式将权力下放给子公司的组织模

式称为分权管理。如果权力过分集中于母公

司，就会使子公司缺乏自主性与创新性 [11]，如果

集团母公司对子公司如果缺乏有效监管，不恰

当的授权又可能会产生寻租行为及加剧母子公

司之间代理问题等，造成“集而不团”的局面 [12]，

进而可能会对企业债务违约风险产生影响。因

此，本文推测，权力配置的不同管理模式将会对

企业债务违约风险产生影响。

在资本市场“违约潮”以及中国企业日益集

团化的背景下，集团内部权力配置是否影响企

业债务违约风险？如果影响，其路径是什么？

这些问题事关改进集团治理、促进企业高质量

发展、实现我国“防风险”和“稳金融”目标的大

局。此外，在研究企业权力配置时，不同的权力

代表着不同的资源要素，需要根据细分权力的

特点，配合适当的理论解释 [13]。目前，国内相关

研究主要集中在财权、经营决策及人事权方

面 [14]。基于此，本文试图从集团内部权力配置

细分视角，以 2007-2021 年我国 A 股集团上市
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公司为研究对象，将权力配置细分为财权、经营权

和人事权，理论分析并实证检验各细分权力配置

与企业债务违约风险的关系及其影响路径，为集

团化企业降低企业债务违约风险提供决策参考。

二、文献回顾

债务违约是企业由于资金困难无法偿还

到期债务引发的经济问题。关于影响企业债

务违约风险的因素，已有研究主要从外部因素

和企业自身特征两个方面展开。外部因素主

要包括宏观经济和市场环境两方面。在宏观

经济方面，宏观经济运行具有周期性，对企业

的投融资行为产生影响。当处在宏观经济上

行周期时，企业较多依赖内源融资，减少外源

债务融资，使得企业债务违约风险下降。而处

在宏观经济下行周期时，市场需求降低和消费

萧条加剧企业收益的滞后性，容易发生债务违

约问题 [15]。在市场环境方面，政企之间的双向

寻租行为 [16]、影子银行的发展 [17]、投资者的情

绪 [18]等因素，会通过影响企业信息不对称、提

高财务风险、降低信贷资源的可得性，造成企

业经营环境不稳定，进而增大企业债务违约的

可能性。而承销商的声誉 [19]、股票流动性的提

高 [20]及数字金融发展 [2]等因素，能够通过提高

信息透明度、促进资源有效配置、改善治理环

境等方法，降低企业债务违约风险。在企业自

身特征方面，内部治理理论认为，70% 的破产

企业都是由内部错误导致的，治理结构缺陷、

战略定位差异、战略激进等是企业治理弱化的

表现，上述因素还会导致财务指标恶化、企业

全要素生产率下降，一旦遭受外部冲击，企业

很容易陷入债务违约。而合理的控股股东股

权质押比例 [21]、管理者的卓越能力 [22]、高管的

声誉担保机制 [23]等措施可以改善企业的治理

环境。治理环境的改善能够缓解代理问题，增

强企业风险管控能力，从而降低企业债务违约

风险 [5]。资源禀赋理论认为，企业高管丰富的

社交关系网络 [7]、破产企业带来的社会成本 [24]、

刚性兑付预期 [25]及社会责任 [6][26]等因素，会影

响企业的融资能力和盈利能力，增强企业的履

约意愿 [6]，从而降低企业债务违约风险。

对集团化企业来说，通过科学有效的权力

配置可以降低企业债务违约风险。目前，学界

关于权力配置的研究主要集中在财权、经营权

及人事权方面 [14]。在财权配置层面，财权分散

配置会加剧企业过度投资、降低创新绩效、降

低整体风险承担水平等。而财权集中配置能

够降低现金持有水平、缓解融资约束，进而推

动企业创新 [27]。集团内部资本市场存在着“活

钱效应”“风险共担效应”及“共同保险效应”，

通过缓解信息匮乏问题推动企业创新，从而降

低交易成本及债务融资成本 [11]，但也存在着侵

占控股股东资金、平均主义与交叉补贴、破坏

竞争秩序等现象，导致过度投资、市场无效配

置、助推企业金融化等负面效应。在经营权配

置 层 面 ，集 团 化 企 业 多 采 用 经 营 权 分 散 配

置 [28]，这样有助于提高经营和管理效率，提升

企业对政策和市场的反应能力 [29]。子公司承

担业务比重越高，经营分权越大，企业的现金

持 有 率 就 越 低 [30]，这 样 有 利 于 促 进 企 业 创

新 [11]。也有研究表明，经营权分散配置不利于

企业协调效益和交易成本，子公司承担的业务

比重与融资约束程度成正比，给企业债务违约

风险带来不利影响 [31]。此外，经营权集中配置

下的母公司报表盈余信息有用性更高 [32]。在

人事权配置层面，合理的人事权配置激励代理

人对额外人力资源控制权的追求 [33]。人事权

的集中配置通过内部资本市场的积极作用，有

助于增强信息透明度、提高管理效率 [10]，并通

过对子公司扩张战略的有效指导，与子公司市

场保持密切联系，以协调子公司面临的问题。

也有学者认为，人事权集中配置可能会导致管
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理层的短视行为、工作懈怠等问题，不利于董

事会对管理层决策的监督，可能助长管理层谋

求私利等 [14]。

综上，已有相关研究成果丰硕，但鲜有文献

考察我国企业日益集团化背景下权力配置对债

务违约风险的影响，且已有研究也多将集团权

力作为笼统变量，未对其进行细分 [11]。本文基

于权力细分视角，多维度探究集团内部权力配

置与企业债务违约风险的关系，旨在为防范化

解我国金融风险、推动企业高质量发展及优化

集团权力配置治理体系提供相关经验证据。

三、理论分析与假设提出

偿付能力和意愿是影响企业债务违约的

根本要素。增加资源支持、缓解代理问题，是

降低企业债务违约风险的重要途径，能够提高

企业的债务偿付能力和意愿 [2]。本文从资源配

置、治理效应两个方面论证集团内部财权、经

营权、人事权等权力配置模式对企业债务违约

风险的影响。

（（一一））集团内部财权配置与企业债务违约集团内部财权配置与企业债务违约

风险风险

财权是企业所有权的核心，其配置模式对

集团资源配置与财务治理效果有重要影响 [11]。

从资源配置角度来看，一方面，财权集中配置会

降低无效投资。随着子公司及各业务分布数量

的增加，为获取上市公司更多的资源分配，子公

司通过夸大自身盈利前景及重要性的动机逐渐

增加 [34]，可能会导致企业低效投资，加大融资约

束程度。而在财权集中配置模式下，各子公司

的决策权与业务范围更多向上市公司转移，减

少子公司因资源抢占所进行的无效投资，进而

提高资源配置效率。另一方面，财权集中配置

会提高企业集团化程度。集团化企业的内部资

产市场存在“共同保险效应”和“声誉效应”，通

过风险共担及相互担保提高对外融资信誉度、

降低破产概率，并通过内部资金的配置缓解企

业融资约束。财权集中配置进一步放大了内部

资本市场的“阳光面”[14]。融资约束的有效缓解

可以为企业还本付息提供保障，降低企业债务

违约风险 [14][35]。从治理效应角度来看，财权集

中配置会降低企业代理成本。企业集团内部由

于参与资源分配的不同主体之间的利益偏好和

权力范围不同，存在多层级代理问题。根据内

部资本配置的“平均主义”假说，企业会在子公

司之间进行“交叉补贴”，由于不同子公司发展

现状不同，往往会出现资本配置低效问题 [36]。

而财权集中配置能够削弱子公司管理层的权

力，缓解子公司机会主义行为 [11]，且各子公司为

了能够“崭露头角”，也会约束自身自利行为，并

加强对其他子公司的监督。财权集中配置虽然

会给子公司的效率和积极性带来损失（因为各

项财务活动需先向母公司申请），但相较于“资

源集中”及“治理效应”，这些负面影响并不突

出 [11]。综合而言，本文认为，财权集中配置有利

于降低企业债务违约风险。

因此，本文提出假设 H1：在其他条件不变

的情况下，财权集中配置程度越高，企业债务违

约风险越低。

（（二二））集团内部经营权配置与企业债务违约集团内部经营权配置与企业债务违约

风险风险

经营权是企业对财产行使占有、使用、支配

及收益的权利，经营权配置模式对经营决策和

经营后果的影响非常重要。从资源配置角度来

看，经营权集中配置模式通过内部资产市场机

制使各经营主体之间相互分担风险。各子公司

根据实际需求从母公司进行资源调拨，这种资

本配置模式是母公司向存在违约风险的子公司

转移资本，从而在一定程度上分散企业风险。

在子公司拥有较高经营权的情况下，由于子公

司存在一定的自主配置能力，将降低母公司层

面归集的资金规模，进而弱化集团内部资产市
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场的资本配置能力，使得企业整体违约水平提

高。从治理效应角度来看，在子公司拥有较高

经营权情况下，由于母子公司之间信息不对称、

经营动机不同等问题，母公司无法充分监督子

公司是否正确行使委托权力，从而产生代理成

本与代理问题 [37]。此外，子公司在受托经营中

存在有限理性问题，将增加其不能完成经营目

标的风险，并增加其与母公司之间的代理成

本 [38]，而代理成本的增加会使得子公司经营风

险加大。相比之下，经营权的集中配置能够加

强母公司对子公司经营行为的关注，使企业内

部的管控系统有效实施，并缓解企业整体风

险 [29]。经营权的集中配置可能会降低企业债务

违约风险。

因此，本文提出假设 H2：在其他条件不变

的情况下，经营权集中配置程度越高，企业债务

违约风险越低。

（（三三））集团内部人事权配置与企业债务违约集团内部人事权配置与企业债务违约

风险风险

母公司向子公司委派董事、监事和其他管

理人员是母公司对子公司实施控制和协调的关

键方式。从资源配置角度来看，子公司管理层

作为与基层直接接触的人员，掌握着最基础的

人事信息，比母公司管理层更了解企业员工的

工作状况、人才储备及所需人才，更清楚如何设

计薪酬制度来推动企业长久发展。在人事权分

散配置模式下，子公司能够发挥其专有的资源

优势，制定最适宜业务发展的管理制度，有利于

从母子公司长远发展角度来把控子公司的战略

决策，为债务契约的履行提供坚实稳定的经济

基础，保证债务本息的按时偿付，降低其债务违

约风险 [2][6]。从治理效应角度来看，人事权分散

配置赋予子公司管理层更多的信任与权威，这

种信任能够激励子公司管理层作出更多努力，

而这种权威能够帮助子公司管理层更有效地管

理。人事权集中配置存在削弱子公司管理层积

极性等问题，由母公司任免的子公司管理层可

能更多地对母公司负责，而忽视子公司的利益，

同时，岗位的变动可能导致他们的短期行为，如

决策惰性导致企业投资不足或加剧子公司过度

投资、进行关联交易等，进而增加企业债务违约

风险。

因此，本文提出假设 H3：在其他条件不变

的情况下，人事权分散配置程度越高，企业债务

违约风险越低。

四、研究设计

（（一一））样本选取与数据来源样本选取与数据来源

本文以 A 股上市集团企业为研究对象，考

虑到新会计准则 2007 年才开始实施，因此，确

定样本区间为 2007-2021 年。本文对样本进

行如下处理：（1）剔除 ST、PT 样本；（2）剔除金

融业样本；（3）剔除子公司个数为 0 样本；（4）剔

除主要变量值缺失样本；（5）上下 1% 缩尾处

理。最终，得到的样本观测值为 29 721。本文

数据源于 CSMAR、RESSET，数据处理与分析

主要运用 Stata17。
（（二二））变量选取变量选取

1. 被解释变量

本文采用 Bharath等[39]的估计违约概率模型

衡量企业债务违约风险(EDF)，具体公式如下：

DDit =

log ( Equityit + Debtit

Debtit
)+( rit - 1 - σVit

2

2 ）*Tit

σVit* Tit

（1）
其中，DDit 表示违约距离；Debtit 为债务面

值，是企业年末短期负债与长期负债的二分之

一加总；Equityit 为总市值，是年末市场价格与股

票发行总数乘积；rit - 1 为滞后一期年收益率；

σVit 为资产波动率估计量，σVit 的计算如下：

σVit = Equityit

Equityit + Debtit

*σEit + Debtit

Equityit + Debtit

*

( 0.05 + 0.25*σEit ) （2）
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根据式（1）和式（2），得到违约距离 DDit，然

后通过标准累计正态分布函数 Normal（.），计

算出违约概率，如式（3）所示：

EDFit = Normal (-DDit ) （3）
将违约概率（EDF）作为企业债务违约风

险代理指标，取值范围为 0 至 1，其值越大，表明

企业债务违约风险越高。

2. 解释变量

本文解释变量为权力配置集中度（Cen），

通过财权集中度（CenF）、经营权集中度（CenB）

和人事权集中度（CenP）表示。

一是财权集中度。借鉴刘嫦等 [14]的研究，

以母公司的持现比率衡量财权配置，即 CenF=
母公司报表货币资金/合并报表货币资金 。

CenF 值越大，表明财权集中度越高。

二是经营权集中度。借鉴马忠等 [31]的研

究，以母公司承担业务比重衡量经营权配置，即

CenB=（母公司总资产-母公司长期股权投

资）/合并报表总资产。CenB 值越大，表明经营

权集中度越高。

三是人事权集中度。借鉴潘怡麟等 [10]的

研究，以企业支付职工薪酬的集中程度衡量

人事权配置，如式（4）所示。其中，Psalary=
母公司报表“支付给职工以及为职工支付的

现金”/合并报表“支付给职工以及为职工支

付的现金”；Passet=母公司报表“总资产”/合
并报表“总资产”，以估计残差 εi,t 衡量人事权

集中程度（CenP）。该值越大，说明人事权集

中度越高。

PSalaryi,t = β0 + β1PAsseti,t + εi,t （4）
3. 控制变量

考虑到其他因素对债务违约风险的影响，

在参考 Aktas 等 [12]的相关研究基础上，选取企

业规模（Size）、总资产净利润率（Roa）等控制变

量，并控制行业和年度固定效应。具体变量定

义和说明如表 1 所示。

表 1    变量定义和说明

变量名称

企业债务违约风险

财权集中度

经营权集中度

人事权集中度

企业规模

总资产净利润率

资产负债率

现金流比率

企业成长性

市值账面比

第一大股东持股比例

是否亏损

企业性质

上市年限

两职合一

独立董事比例

是否四大

行业

年度

符号

EDF

CenF

CenB

CenP

Size

Roa

Lev

Cashflow

Growth

MB

Top1

Loss

Soe

ListAge

Dual

Indep

Big4

Industry

Year

变量定义

以简化违约概率对 Merton DD 模型近似估计

母公司报表货币资金/合并报表货币资金

（母公司总资产—母公司长期股权投资）/合并总资产

集团支付职工薪酬的集中程度

Ln(企业总资产)

净利润与总资产平均余额比值

年末总负债与总资产比值

经营现金流与总资产的比值

本年营业收入/上一年营业收入-1

总市值/账面价值

第一大股东持股数量/总股数

当年净利润小于 0 取 1，否则取 0

终极控制人为国有企业取 1，否则为 0

Ln（当年年份-上市年份+1）

董事长和总经理兼任时取 1，否则为 0

独立董事与董事人数的比值

经由四大审计为 1，否则为 0

控制

控制
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（（三三））模模型型设计设计

为考察集团内部权力配置对企业债务违约

风险的影响，本文参考翟淑萍等 [2]及谭洪涛等 [11]

的做法，设定如下回归模型：

EDFi,t = α0 + α1Ceni,t + α2Controli,t +

∑Year + ∑Ind + εi,t （5）

式（5）中，Ceni,t 包括 CenFi,t、CenBi,t、CenPi,t；

α1 反映权力配置对债务违约风险的影响，α1<
0，表示权力集中配置降低了企业债务违约风

险，反之亦反。

五、实证结果分析

（（一一））描述性统计结果描述性统计结果

相关变量的描述性统计结果如表 2 所示。

企业债务违约风险（EDF）最大值和最小值分

别为 1.000 和 0.000，均值为 0.225，表明债务违

约风险在不同企业之间存在较大差异，具有右

偏特征，与许红梅等 [40]的研究结果相近。CenF

均值为 0.558，标准差为 0.296，表明财权集中于

母公司的样本公司相对占多数，不同企业财权

集中度存在明显差异。CenB 均值为 0.541，标
准差为 0.271，表明经营权集中于母公司的样本

公司相对占多数。CenP 均值接近中位数，标准

差为 0.219，表明不同企业人事权集中度有较大

差异。其余控制变量分布均在合理范围。

（（二二））基准回归结果分析基准回归结果分析

权力配置与债务违约风险回归结果如表 3
所示。其中，表 3列（1）-列（3）为只控制年份、行

业 的 结 果 ，CenF、CenB 回 归 系 数 为 -0.109、
-0.199，CenP 回归系数为 0.024，均在 1% 水平

上显著，说明财权集中配置、经营权集中配置、人

事权分散配置能够降低企业债务违约风险。表 3
列（4）-列（6）为加入控制变量的结果，CenF、

CenB回归系数为-0.023、-0.051，在 1%水平上

显著为负，CenP回归系数为 0.027，在 1% 水平上

显著为正，说明财权集中配置、经营权集中配置、

人事权分散配置对企业债务违约风险具有降低作

用这一结论较为稳健，验证本文假设H1、H2、H3。

表 2    描述性统计结果

变量

EDF

CenF

CenB

CenP

Size

Roa

Lev

Cashflow

Growth

MB

Top1

Loss

Soe

ListAge

Dual

Indep

Big4

样本量

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

29 721

均值

0.225

0.558

0.541

0.001

22.200

0.043

0.440

0.047

0.181

2.020

0.350

0.099

0.408

2.100

0.248

0.373

0.066

标准差

0.297

0.296

0.271

0.219

1.330

0.061

0.205

0.070

0.402

1.860

0.152

0.299

0.491

0.875

0.432

0.053

0.249

中位数

0.096

0.584

0.545

0.002

22.100

0.040

0.438

0.046

0.117

1.460

0.329

0.000

0.000

2.300

0.000

0.333

0.000

最大值

1.000

0.999

0.996

0.486

26.300

0.219

0.880

0.246

2.540

10.500

0.750

1.000

1.000

3.330

1.000

0.571

1.000

最小值

0.000

0.003

0.022

-0.545

19.800

-0.202

0.053

-0.161

-0.543

0.139

0.086

0.000

0.000

0.000

0.000

0.308

0.000
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表 3    基准回归检验结果

CenF

CenB

CenP

Size

Roa

Lev

Cashflow

Growth

MB

Top1

Loss

Soe

ListAge

Dual

Indep

Big4

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

EDF

-0.109***

(0.006)

0.267***

(0.032)

Y

Y

29 721

0.132

(2)

EDF

-0.199***

(0.008)

0.333***

(0.032)

Y

Y

29 721

0.142

(3)

EDF

0.024***

(0.009)

0.189***

(0.032)

Y

Y

29 721

0.121

(4)

EDF

-0.023***

(0.006)

0.122***

(0.003)

-0.510***

(0.031)

0.525***

(0.011)

-0.056***

(0.017)

0.017***

(0.003)

0.010***

(0.001)

0.269***

(0.016)

-0.014***

(0.005)

0.018***

(0.007)

-0.126***

(0.004)

-0.002

(0.003)

0.012

(0.028)

-0.025***

(0.009)

-2.580***

(0.064)

Y

Y

29 539

0.339

(5)

EDF

-0.051***

(0.008)

0.119***

(0.003)

-0.516***

(0.031)

0.522***

(0.011)

-0.057***

(0.017)

0.015***

(0.003)

0.010***

(0.001)

0.268***

(0.016)

-0.014***

(0.005)

0.019***

(0.007)

-0.129***

(0.004)

-0.002

(0.003)

0.011

(0.028)

-0.025***

(0.009)

-2.479***

(0.068)

Y

Y

29 539

0.339

(6)

EDF

0.027***

(0.008)

0.125***

(0.003)

-0.516***

(0.031)

0.526***

(0.011)

-0.054***

(0.017)

0.018***

(0.003)

0.010***

(0.001)

0.270***

(0.016)

-0.013***

(0.005)

0.017**

(0.007)

-0.123***

(0.003)

-0.002

(0.003)

0.012

(0.028)

-0.026***

(0.009)

-2.665***

(0.063)

Y

Y

29 539

0.339

                         注：括号内为 Standarderrors；***、**、*分别表示在 1%、5%、10% 显著水平，下同。
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表 4    替换主要变量衡量方法：权力集中配置与企业债务违约风险

CenF2

CenB2

CenF

CenB

CenP

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

EDF

-0.026***

(0.007)

-2.862***

(0.096)

Y

Y

18 310

0.370

(2)

EDF

-0.029***

(0.010)

-2.896***

(0.100)

Y

Y

17 897

0.370

(3)

Violate

-0.147**

(0.059)

-4.035***

(0.464)

Y

Y

29 539

0.312

(4)

Violate

-0.277***

(0.081)

-3.660***

(0.556)

Y

Y

29 539

0.312

(5)

Violate

0.529***

(0.086)

-3.900***

(0.534)

Y

Y

29 532

0.313

（（三三））稳健稳健性检验性检验

为保证研究结果的可靠性，本文采用替换

主要变量衡量方法、剔除特别处理样本、倾向得

分匹配法及内生性检验进行稳健性检验。

1. 替换主要变量衡量方法

借鉴马忠等 [30]的研究，从融资视角，采用

CenF2=母公司偿还债务现金/集团偿还债务

现金，衡量财权集中度；从收入分布角度，以

CenB2=母公司营业收入/合并营业收入，衡量

经营权集中度。借鉴张靖等 [26]的研究，以企业

事后违约（Violate），即是否存在违约事件或债

务仲裁度量被解释变量。数据源于 RESSET，

并进行 logit 回归。结果如表 4 所示，当财权集

中度为 CenF2、经营权集中度为 CenB2 时，回归

系数仍在 1% 水平上显著为负，说明财权和经

营权的集中配置与企业债务违约风险的负相关

关系结论稳健。当被解释变量为 Violate 时，

CenF 回归系数在 5% 水平上显著为负，CenB 回

归系数在 1% 水平上显著为负，CenP 回归系数

在 1% 水平上显著为正，与前文结果一致。

2. 剔除特别处理样本

自然灾害、社会突发事件及政府政策等因

素，通常会给企业经营活动、管理投资行为带

来一定冲击，因而很可能加大企业债务违约风

险。考虑到 2008 年金融危机、2015 年“三去一

降一补”政策及新冠疫情对企业债务违约行为

影响较大，本文剔除上述时间受影响的样本，

再次进行 logit 回归。结果如表 5 列（1）- 列

（3）所示，CenF、CenB 回归系数在 1% 水平上

显著为负，CenP 回归系数在 1% 水平上显著为

正，与主检验结论一致。

3. 倾向得分匹配法

不同企业在经济状况、企业规模等方面存

在差异，可能使企业发生债务违约，但主要还是

受其他遗漏变量的影响。按照中位数对财权、

经营权、人事权的集中度连续变量进行分组，使

用最近邻匹配方法，匹配时控制变量与主回归

一致。匹配后样本回归结果如表 5 列（4）-列
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（6）所示，财权、经营权及人事权回归系数分别

为 -0.023、-0.047、0.025，均在 1% 水平上显

著，表明研究结论稳健。

4. 内生性检验

集团企业当前债务违约风险难以影响上期

内部权力配置程度，且权力配置对债务违约风

险可能存在滞后效应。本文借鉴王克祥等 [41]的

研究，以滞后一期权力配置为工具变量，采用两

阶段最小二乘法对样本重新回归。结果表明，

L.CenF、L.CenB、L.CenP 均通过了弱工具变量

检验，工具变量选取有效。第二阶段回归结果

如表 6 列（4）-列（6）所示，CenF、CenB、CenP 与

表 5    剔除特别处理样本与倾向得分匹配法检验结果

CenF

CenB

CenP

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

EDF

-0.025***

(0.006)

-2.632***

(0.075)

Y

Y

23 426

0.307

(2)

EDF

-0.051***

(0.009)

-2.535***

(0.079)

Y

Y

23 426

0.307

(3)

EDF

0.024***

(0.009)

-2.719***

(0.074)

Y

Y

23 422

0.306

(4)

EDF

-0.023***

(0.006)

-2.552***

(0.065)

Y

Y

29 172

0.335

(5)

EDF

-0.047***

(0.009)

-2.555***

(0.079)

Y

Y

22 560

0.345

(6)

EDF

0.025***

(0.009)

-2.711***

(0.069)

Y

Y

25 745

0.342

表 6    内生性检验结果

L.CenF

L.CenB

L.CenP

CenF

CenB

CenP

Controls

Ind/Year

N

R2

（1）

CenF

0.423***

(0.006)

Y

Y

25 070

（2）

CenB

0.648***

(0.005)

Y

Y

25 070

（3）

CenP

0.624***

(0.005)

Y

Y

25 070

(4)

EDF

-0.040***

(0.014)

Y

Y

25 070

0.335

(5)

EDF

-0.031**

(0.013)

Y

Y

25 070

0.336

(6)

EDF

0.061***

(0.014)

Y

Y

25 070

0.334
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EDF 回 归 系 数 分 别 为 -0.040、-0.031 和

0.061，均在 1% 水平上显著，研究结论稳健。

（（四四））机制检验机制检验

1. 内部资本市场作用机制

权力配置通过发挥集团内部资产市场在

风险共担及相互担保中的效应，帮助提高对外

融资信誉度，利用资源集聚优势获得低成本融

资，为企业还本付息提供保障，有助于降低企

业经营风险与债务违约风险。由此，在内部资

本市场活跃的企业，其子公司面临融资约束压

力而发生债务违约行为的概率较低，权力配置

对债务违约风险优化效应较小。反之，权力配

置能够帮助在内部资本市场不活跃的企业缓

解经营压力，集中资源，其对企业债务违约风

险的优化效应更为显著。借鉴刘慧龙等 [42]的

研究，以“子公司”为关联方的年度交易规模自

然对数衡量母子公司之间的关联规模（RPT）,
该值越高，说明内部资本市场活跃程度越高。

本文依据 RPT 是否高于样本中位数，将企业

分为内部资本市场活跃程度较高一组，如表 7
列 (1)、列（3）、列（5）所示和较低一组，如表 7 列

（2）、列（4）、列（6）所示。在活跃程度较低一

组，CenB、CenP 回归系数在 1% 水平上显著，

经营权集中配置与人事权分散配置对债务违

约风险的优化效应更为显著。而 CenF 回归系

数在活跃程度较高一组更显著，可能的原因是

财权相对于经营权与人事权，对内部资本市场

中的资源依赖度更高，需要在内部资本市场活

跃程度较高的环境下更好地发挥其对企业债

务违约风险的优化效应。

表 7    内部资本市场作用机制检验结果

CenF

CenB

CenP

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

EDF

-0.024**

(0.011)

-2.267***

(0.089)

Y

Y

7 638

0.378

(2)

EDF

-0.019

(0.014)

-2.719***

(0.173)

Y

Y

7 634

0.341

(3)

EDF

-0.046

(0.030)

-3.028***

(0.256)

Y

Y

7 638

0.378

(4)

EDF

-0.068***

(0.021)

-2.549***

(0.183)

Y

Y

7 634

0.342

(5)

EDF

0.017

(0.014)

-2.305***

(0.088)

Y

Y

7 636

0.378

(6)

EDF

0.048***

(0.012)

-1.654***

(0.067)

Y

Y

7 632

0.540

2. 治理机制

财权和经营权集中配置有助于削弱子公

司管理层的权力，减少子公司的机会主义行

为。人事权分散配置通过强化管理者的工作

责任感和热情，保证投资决策的清晰、高效和

统一。治理机制的完善有利于防止企业内部

发生有损现金流和价值的行为，有效提高还本

付息的履行意愿，从而降低企业债务违约风

险 [43]。治理水平较低的企业缺乏完善的监管

机制，会加大子公司管理层操纵日常经营、资

金往来及人事任免的可能性。对治理机制较

为完善的企业来说，子公司基于代理动机发生
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债务违约的概率较低。合理权力配置能够减

少子公司管理层的自由裁量权，发挥治理机制

作用，对企业债务违约风险的优化效应也更加

显著。本文借鉴王克祥等 [41]的研究，以“是否

采用四大审计衡量治理水平”为标准，如果公

司是用“四大”审计，就说明治理机制较好，反

之治理机制较差，结果如表 8 所示。在治理机

制较差一组，如表 8 列（2）、列 (4)、列（6）所示，

CenF、CenB、CenP 回归系数均在 1% 水平上显

著。不论是财权集中配置、经营权集中配置还

是人事权分散配置，其与债务违约风险之间的

负向关系均在治理机制较差的企业样本中更

显著，说明权力配置可以弥补治理机制缺陷对

企业债务违约风险的不利影响。

表 8    治理机制检验结果

CenF

CenB

CenP

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

EDF

-0.012

(0.030)

-1.690***

(0.462)

Y

Y

1 953

0.294

(2)

EDF

-0.024***

(0.006)

-2.543***

(0.065)

Y

Y

27 586

0.342

(3)

EDF

-0.072

(0.052)

-1.596***

(0.467)

Y

Y

1 953

0.295

(4)

EDF

-0.049***

(0.008)

-2.448***

(0.068)

Y

Y

27 586

0.343

(5)

EDF

0.042

(0.046)

-1.736***

(0.462)

Y

Y

1 952

0.294

(6)

EDF

0.027***

(0.008)

-2.627***

(0.064)

Y

Y

27 580

0.342

六、进一步分析

（（一一））权力协同集中配置权力协同集中配置

集团化企业往往均衡配置各项权力，本

文将三种细分权力同时加入模型，回归结果

如表 9 所示。 CenF*CenB 回归系数为 0.053，
在 1% 水平上显著为正，说明财权集中配置、

经营权集中配置协同增加企业债务违约风

险；CenF*CenP 回归系数为-0.088，在 1% 水

平上显著为负，说明财权集中配置与人事权分

散 配 置 协 同 降 低 企 业 债 务 违 约 风 险 ；

CenB*CenP 回 归 系 数 为 -0.111，在 1% 水 平

上显著为负，说明经营权集中配置与人事权

分 散 配 置 协 同 降 低 企 业 债 务 违 约 风 险 ；

CenF*CenB*CenP 回归系数为 -0.075，在 1%

水平上显著为负，说明财权集中配置、经营权

集中配置和人事权分散配置协同，能够降低

企业债务违约风险。这些结果表明，集团内

部权力的协同配置是上市企业债务违约风险

治理的关键要素，上市企业需要合理配置集

团内部的财权、经营权和人事权。

（（二二））价值效应考察价值效应考察

集团内部权力配置能够降低企业债务违

约风险，由此引发的问题是：集团内部因权力

配置所降低的企业债务违约风险是否会产生

价值效应。为检验债务违约风险的价值效

应，本文以企业总市值测度企业价值（TQ），

引入与主回归一致的控制变量。结果如表 10
所 示 ，财 权 集 中 度 与 债 务 违 约 风 险 交 乘 项

（CenF*EDF）、经营权集中度与债务违约风险
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表 9    权力协同集中配置回归结果

CenF

CenB

CenP

CenF*CenB

CenF*CenP

CenB*CenP

CenF*CenB 

*CenP

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

EDF

-0.031***

(0.011)

-0.077***

(0.014)

0.053***

(0.018)

-2.455***

(0.068)

Y

Y

29 539

0.340

(2)

EDF

-0.028***

(0.006)

0.077***

(0.013)

-0.088***

(0.020)

-2.587***

(0.065)

Y

Y

29 532

0.340

(3)

EDF

-0.054***

(0.008)

0.090***

(0.015)

-0.111***

(0.025)

-2.494***

(0.068)

Y

Y

29 532

0.340

(4)

EDF

-0.006

(0.007)

-0.047***

(0.010)

0.057***

(0.011)

-0.075***

(0.023)

-2.497***

(0.068)

Y

Y

29 532

0.340

交乘项（CenB*EDF）、人事权集中度与债务违

约风险交乘项（CenP*EDF）在 1% 水平上显

著为正，说明财权、经营权与人事权配置影响

下 的 企 业 债 务 违 约 风 险 显 著 提 升 了 企 业

价值。

七、研究结论与政策启示

（（一一））研究结论研究结论

本文探究集团内部权力配置与企业债务

违约风险的关系，研究发现：一是财权集中配

置、经营权集中配置及人事权分散配置有助

于降低企业债务违约风险，在系列稳健性检

验后，结论仍旧成立。二是财权集中配置、经

表 10    权力配置下企业债务违约风险对

企业价值的回归结果

EDF

CenF

CenB

CenP

CenF*EDF

CenB*EDF

CenP*EDF

Constant

Controls

Ind/Year

N

R2

(1)

TQ

-390 411.432***

(46 197.451)

1 470 298.085***

(98 708.503)

475 816.218***

(30 130.270)

-2.514e+08***

(3 357 823.236)

Y

Y

29 539

0.397

(2)

TQ

-164 833.585***

(51 199.957)

2 778 315.849***

(162 338.741)

814 938.724***

(45 034.746)

-2.557e+08***

(3 437 175.568)

Y

Y

29 539

0.400 

(3)

TQ

-136 310.018***

(50 665.113)

1 460 829.529***

(109 635.298)

520 399.959***

(26 240.141)

-2.513e+08***

(3 470 255.515)

Y

Y

29 539

0.400 

营权集中配置及人事权分散配置通过内部资

本市场资源配置和发挥治理效应能够降低企

业债务违约风险。三是财权集中配置与人事

权分散配置、经营权集中配置与人事权分散配

置、财权集中配置和经营权集中配置与人事权

分散配置能够协同降低企业债务违约风险。

四是价值效应考察发现，财权集中配置、经营

权集中配置及人事权分散配置对企业债务违

约风险的抑制效应最终能够带来企业价值的

提升。

（（二二））政策启示政策启示

结合研究结论，本文得出如下政策启示：

一是集团化企业要充分重视内部权力配置的
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治理优势，以降低企业债务违约风险。由于

财权集中配置、经营权集中配置及人事权分

散配置在内部资本市场资源支持与治理效应

方面的优势，集团化企业应合理配置母子公

司各项权力，增加母公司在财务管控力度、业

务承担量等方面的话语权，增加子公司在人

事管理方面的控制权，确保母子公司能够更

好地执行整体战略，从而帮助企业提高市场

竞争力。二是集团化企业要注重内部治理机

制的完善，加强自身治理机制的建设，约束子

公司管理层的投机行为，及时掌握子公司的

经营决策。三是政府要进一步优化融资政策

和营商环境，包括完善监管政策、引导合理投

资等，为企业发展创造良好的市场环境，减少

企业债务违约事件。
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