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稳健会计政策、债务期限与债务融资成本 

摘要：企业的外部融资会随着竞争的不断加剧而逐渐变得艰难，因此，如何能获得较低

成本的资金是企业尤为关注的，也是理论界一直探讨的话题。本文通过对中国上市公司债务

融资情况进行的研究发现：对于较长期限的债务融资，稳健会计政策可以起到降低融资成本

的作用；而公开市场与非公开市场对稳健会计政策的理解存在显著差异。本文还发现公开债

务市场更加看重企业的财务信息，而非公开市场看重企业的背景信息。 
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1. 引言 

随着竞争的不断加剧，企业在获得外部融资方面逐渐变得艰难。中国企业，尤其是上市

公司，偏好股权融资。[1][2]而当股票市场低迷，企业很难从股票市场获得资金时，债务市场

就成为主要的融资途径。在国内，由于绝大多数银行是国有银行，因此，国有企业在银行借

贷方面有极大的优势，而民营企业则面临着非常严重的融资约束问题。除非有强大的公关能

力、一定的政府背景或者出众的资质，否则民营企业很难拿到银行贷款。[3][4]这使得民营企

业表现出与国有企业不同的融资倾向和成本。而且，由于短期债务市场和长期债务市场面临

的风险差异较大，很多企业都采用“短期借款长期用”的方式进行债务融资。长期而稳定的

债务融资已经成为制约中国民营企业发展的瓶颈。 

随着证券市场的发展，尤其是债券市场的发展，有相当一部分优质企业可以通过向公开

市场发行长期债券或者短期融资券等方式，在一定程度上缓解融资难的困境。但是，债券市

场也有较高的门槛，不是所有企业都有宽松的融资环境。如果由于监管条件和市场环境的限

制，企业被迫只能选择某种成本较为高昂的融资渠道，那么，是否就意味着企业只能被动的

接受这种客观环境、接受较高的融资成本呢？企业能否利用一定的财务报告策略降低其债务

融资成本？比如，稳健的会计政策对债权人决策的影响是否会体现在融资成本上呢？ 

本文通过对中国上市公司债务融资情况进行的研究发现：对于较长期限的债务融资，稳

健会计政策可以起到降低融资成本的作用。本文的研究为企业思考降低融资成本提供了借鉴

和经验证据。同时，这一问题的研究为会计信息，尤其是高质量会计信息，在企业融资中发

挥的重要作用也提供了证据支持。另一方面，对公开债务市场和非公开债务市场的研究为不

同市场环境下会计信息在债务融资中的作用的差异提供了初步证据。对于稳健会计政策的探

讨也进一步补充了国内关于稳健会计政策的研究。 

2. 文献回顾 

融资成本一直是理论界非常关注的话题，如何获得成本较低的资金也是企业十分关心的

问题。财务领域关于资金成本的研究大都集中在信息披露对融资成本的影响。[5][6][7]研究发

现更多信息披露会增加股票的流动性，降低交易成本，增加对证券的需求，从而降低资本成

本。披露较少时，投资者将承受预测未来效用的风险；如果这个风险不可分散，投资者将对

该信息风险要求更高的回报。因此，披露较少信息的企业其资本成本更高。[8][9]不过这类研

究都是采用资本成本估计方法，针对股权融资成本的分析。而债务融资成本，即利率，除了

受资本或货币供求影响外，还要受借贷期限和风险等因素的制约。在决定各种金融资产利率

的因素中，期限因素是最主要的。Amihud和Mendelson发现具有高交易成本（低流动性）的

资产具有较高收益率（较低价格），验证了流动性溢价的存在。[10]董乐发现随着流动性的增

加，债券收益率下降，[11]胡援成等也发现长期以来我国的利率期限结构呈上升型，即长期



贷款成本高于短期贷款。[12]既然长期债务存在较高的风险，那么在债务契约签订时，是否

可以通过对会计信息的限制影响债权人的决策呢？ 

众所周知，信息质量是影响投资者对企业风险判断的重要因素，尤其是财务信息的质量。

高质量的信息能够帮助投资者做出更好的经济决策。及时确认损失、不高估净资产和净利润

的报告政策被视为一种稳健的做法，这种会计政策能够向债权人提供更加及时的信息，可以

对契约违反情况做出更加及时的反应，从而提高债务契约效率，保护债权人的利益。[13]稳

健的财务报告被视为是一种高质量的报告，[14] [15]因为稳健会计政策可以降低现金流收益权

与控制权的分离在管理层与股东之间产生的代理问题。[16]
Francis等发现财务报告的稳健程

度与权益资本成本负相关，盈余稳健的公司相对于盈余不稳健的公司支付溢价较低。[17]稳

健的财务报告在债务融资成本上也发挥了同样的作用，Ahmed等发现财务报告的稳健程度与

公司的债务融资成本负相关，表明稳健报告政策在降低企业债务融资成本上发挥了一定的功

能。[18]
Zhang也发现债权人会向财务报告稳健的公司提供较低利率的贷款。[19]而在公开债务

市场上，财务报告稳健程度越高，其买卖价差也会相对较低。[20]在Ahmed等的研究中，债

务成本采用债券评级表征，而且其评级企业都是债务期限在6年以上的。[18]虽然Zhang采用

的是实际债务的利率差幅（Spread），但其样本中有75%以上是1年期以上的，50%属于2年期

以上的。[19]也就是说Ahmed等以及Zhang的发现有可能针对的是长期债务成本，而他们的研

究并未考虑债务期限对债权人决策的影响。那么，对于短期债务而言，稳健会计政策是否也

有影响？债务期限对于稳健原则发挥作用是否产生重要影响？另一方面，以上研究都是采用

公开市场债务数据，对于非公开债务市场，稳健会计政策是否同样发挥作用？ 
 

中国上市公司财务报告的稳健程度不断提高，[21][22]但是由于资本市场结构、银行体制以

及公开债务市场规模和审批问题等制度原因都与国外市场存在较大差异，稳健会计政策对不

同融资渠道的融资成本是否有影响？在长、短期债务融资上是否都能够发挥作用？目前国内

还没有相关研究。 

3. 研究假设 

在中国，虽然相对于民营企业而言，国有企业能够获得更多的长期债务融资，[23]但是在

债务融资成本上并没有显著差异。[24]而有政治关系的企业比无政治关系的企业更容易获得

更多的银行贷款和更长的贷款期限，[25]但也没有证据表明其贷款利率更低。实际上在债务

融资中，发挥重要作用的依旧是会计信息。因为大部分契约都是基于会计数字，当财务业绩

恶化时，契约就会产生约束作用。[26]当财务系统能够产生关于公司经济财富的及时信号时，

契约就会变得更有价值。这也就是为何信息披露质量会影响到企业的债务融资成本，信息披

露质量越高，债务成本越低。[27,28]稳健的会计政策意味着及时确认可能的坏消息，[29]并向

债权人提供新信息，使其对契约违反情况做出更加及时的反应，从而起到保护债权人利益、

降低债权人风险的作用。[30]这是因为稳健政策直接影响了契约中使用的报告盈余和留存收

益，而且也同样意味着对于股利政策的限制，从而提高了债务契约的效率。[19]债务人会预

期其可能的行为对于未来债务关系的影响，保持财务报告稳健对于降低债权人信息不对称程

度以及保护债权人权利有积极的保障作用，因此会树立一定程度的信用，降低债务人当前以

及未来的融资成本。[20]这样，稳健会计政策可以创造对于债权人和债务人的某种利益分享，

采用稳健政策对双方都是有利的。[18] [19]因此，鉴于对债务契约效率的提高作用，稳健的会

计政策可以发挥降低融资成本的功能，本文假设： 

假设 1：财务报告稳健程度与企业债务融资成本显著负相关①。 

中国的现实情况是企业的长期负债数量很少，这隐含着一种短期负债长期使用的问题，

即企业通过短期债务的循环滚动来为部分长期投资融资。[31]短期债务的长期滚动面临着贷



款的续借问题，每一次短期债务的发行都要发生相关的信息收集成本、谈判成本、起草以及

签订合同的成本，使得签订合同中诸如寻租等非正常交易成本不断发生。在某种意义上，这

种非正常交易成本造成了银行的低效率，使得风险向银行发生转移。[32]如果银行发放了长

期债务，则银行必须追踪并对该笔贷款负责，由此增加了银行的监管激励。但由于企业的长

期债务比例很低，这实际上限制了银行作为债权人的监督功能的实施。另一方面，上市公司

与银行甚至政府之间的独特关系使得短期债务不断偿还带来的监管作用弱化，两相作用的结

果使得长期债务难以起到应有的减少代理成本的作用。[32]因此，为了事前有效的降低风险，

银行在发放长期贷款的审查时，其标准更加严格。同样的，长期债券的投资者也面临着相同

的问题。而且，由于存在“搭便车”的问题，这些投资者会在初始投资时对企业的财务状况

有更加严格的要求。 

除了贷款企业的经营情况以及背景资料之外，银行以及长期债券的投资者也会关注其财

务报告的质量，尤其是稳健程度，这些关系到长期贷款发放之后银行以及投资者的监督能力

和债务契约的执行。[13][18]债务期限越长，契约双方面临的信息不对称程度越大，可能的代

理问题也就更严重，因此债权人要求的财务报告稳健程度也会越高，[13]表现在长期债务合

约中会进行更加详细的规定，从而更好的保护债权人的利益。[18,19]因此，长期的债务契约中

稳健会计政策的作用也会越强。综上所述，本文假设： 

假设 2：在债务期限较长的情况下，财务报告稳健程度与债务融资成本的负相关关系更

明显。 

4. 变量与数据 

4.1. 变量定义 

债务融资成本采用债务利率差幅 Spread，即债务融资利率（Rate）减去同期银行贷款利

率②。[19]债务融资利率并非加权平均每家企业的债务成本，而是分别采用每笔贷款（包括长

期债券、短期融资券和银行借款）的利率作为一个观测值。其中，长期债券成本为该债券的

票面利率，短期融资券为该债券的发行利率，非公开市场银行借款利率为该笔借款的借款利

率。采用同期贷款利率也在一定程度上控制了同期股票市场的影响。因为如果股票市场表现

较好时，同期的银行贷款利率也相应较高。 

债务期限 Duration 为债券或者银行贷款协议中披露的债务期限，以年为单位，如半年

期为 0.5 年，9 个月为 0.75 年。 

财务报告稳健程度采用三年累计应计项来表征③。[22][33]应计项 1=（净利润-经营活动现

金流量）/期初总资产，累计应计项 Con1=3 年累计应计项 1。本文也采用非经常性损益前净

利润计算应计项目，应计项 2=（非经常性损益前净利润-经营活动现金流量）/期初总资产，

累计应计项 Con2=3 年累计应计项 2。为了解释上的方便，本文将三年累计应计项乘以-1，

Conserv 表示稳健程度。这一数值越大（Conserv1、Conserv2），则表明稳健程度（稳健性）

越高。[22][33]由于不论是公开市场还是非公开市场债务融资，债权人基于的财务信息都是上

一年度的，因此本文采用的是截止上一年末的稳健性指标④。敏感性检验中，本文也采用了

其他稳健性的衡量指标。 

公开债务市场和非公开债务市场在融资条件、审批程序和审批机构等方面存在很大差

异，因此本文采用哑变量 Pub 来区分不同的债务市场，Pub 等于 1 表示公开债务市场，包括

长期债券和短期融资券市场，0 表示非公开债务市场，即银行借贷。在敏感性分析中，本文

也分别对公开市场和非公开市场进行分析，比较不同市场之间的差异。 

债务融资成本取决于债务融资规模、企业风险以及其他基本面特征，因此考察稳健政策



对债务融资成本的影响时必须对这些因素进行控制。AM 为债务融资金额（贷款金额或债券

融资额）的自然对数。Zscore 为企业的经营风险，参考吴世农和卢贤义[34]，构建财务困境

预测模型计算各个公司的 Zscore。Size 为企业期初总资产自然对数，Lev 为企业期初总资产

负债率，ROE 为期初净资产收益率，CF 为期初经营活动现金流占总资产的比例。由于企业

股权结构对债务融资产生重要的影响，尤其是企业性质，因此本文采用最终控制人特征进行

控制，V 为期初最终控制人的控制权比例；State 为哑变量，1 表示最终控制人为国家，否则

为 0。Inds 为行业哑变量，按证监会行业分类标准，12 个行业（剔除金融行业）采用 11 个

哑变量表征。 

4.2. 样本数据 

公开市场债务融资包括长期债券和短期融资券。长期债券数据来自于上市公司年报，手

工收集了 2005 到 2007 年上市公司年报中 45 家上市公司的 51 笔长期债券发行样本，剔除未

披露发行票面利率、2008 年发行⑤、稳健性指标无法获得⑥，最后为 32 笔长期债券样本。短

期融资券数据来自于中国债券信息网，手工收集了上市公司 2005-2007 年发行的短期融资

券，剔除未披露融资成本（发行利率）、上市之前发行、稳健性指标无法获得，最后为 173

个样本。非公开市场债务融资数据即银行贷款数据，来自于 Wind 数据库，剔除了未披露贷

款利率、未披露贷款日期、未披露贷款期限，最后为 443 个样本。最终回归样本为 646 个。 

表 1 展示了样本的分布情况。公开债务市场（短期融资券和长期债券）样本为 204 个，

占总样本的 68%，非公开债务市场（银行借款）为 442 个，比例为 32%，即债务融资中公

开债务融资比例较低。从债务期限来看，1 年期以内的为 128 个，占总样本的 20%；债务期

限为 1 年的为 433 个，比例为 67%；而长于 1 年的为 85 个，比例为 13%。总体上长期借款

（长于 1 年的）比例依旧很低。 

表 1 样本分布 

 
 

债务期限 
 

 

 
 

1 年以内 

Duration<1 

1 年期 

Duration=1 

长于 1 年 

Duration>1 
Total 比例 

是否公开 

债务市场 

Pub=0 98 291 53 442 68% 

Pub=1 30 142 32 204 32% 

 
     

 

 Total 128 433 85 646  

 比例 20% 67% 13% 
 

 

同期贷款利率来自于中国统计年鉴⑦。长期债券数据来自于上市公司年报，短期融资券

数据来自于中国债券信息网，非公开市场债务融资数据来自于 Wind 数据库。股权结构数据

来自于上市公司年报，手工收集。其他数据来自于 Wind 数据库。 

5. 实证分析 

5.1. 描述性统计 

表 2 为回归变量的描述性统计。为避免异常值的影响，本文对被解释变量 Spread 以及

稳健性指标上下 1%样本都进行了 winsorize 处理。债务利率差幅平均为-0.639%，最小为

-2.94%，而最大为 1.593%（极值都已 winsorize 处理）。而实际债务利率 Rate 平均为 5.049%，

最低为 1.268%，而最高的甚至达到 12%，差异非常大。债务期限 Duration 平均为 1.6 年，



最短为 1 个月，最长为 20 年。 

从会计政策上看，总体上讲样本企业的财务报告是稳健的（Conserv1 和 Conserv2 均值

和中位数都大于 0），但是依旧有些企业财务报告表现为较为激进（Conserv 小于 0）。 

样本中有 31.6%为公开债务市场借债，而债务金额 AM 也存在很大的差异。企业基本面

方面的情况，如经营风险 Zscore、规模 Size、资本结构 Lev、盈利能力 ROE 以及现金流情

况 CF 也都表现出较大的差异，这些基本面情况决定了企业债务融资成本。而最终控制人性

质（State）以及控股权比例（V）也都体现了股东对企业的掏空或支持的可能，也影响了企

业的债务融资以及融资成本。 

表 2 描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Spread 646 -0.639 1.219 -2.94 -0.090 1.593 

Rate 646 5.049 1.069 1.268 5.310 12 

Duration 646 1.623 2.408 0.08 1 20 

Conserv1 646 0.077 0.598 -0.725 0.011 4.438 

Conserv2 646 0.083 0.623 -0.778 0.025 4.544 

Pub 646 0.316 0.465 0 0 1 

AM 646 18.362 1.789 13.305 17.728 23.804 

Zscore 646 0.629 1.436 -13.064 0.738 3.639 

Size 646 21.538 1.506 18.534 21.222 27.111 

Lev 646 0.590 0.346 0.129 0.596 6.035 

ROE 646 0.076 0.274 -0.798 0.065 3.159 

CF 646 0.042 0.144 -1.306 0.054 0.333 

V 646 27.993 23.271 0.124 28.180 72.700 

State 646 0.740 0.439 0 1 1 

5.2. 相关性检验 

表 3 给出了债务利率差幅 Spread、债务利率 Rate 与会计稳健性指标（Conserv1 和

Conserv2）之间的 Pearson 相关系数。不论是债务利率差幅 Spread，还是债务利率 Rate，都

与稳健性指标之间显著负相关，与预期一致。



表 3 Pearson 相关系数 

 Spread Rate Conserv1 Conserv2 Duration Pub AM Zscore Size Lev ROE CF V 

Rate 0.857***             

Conserv1 -0.195*** -0.126***            

Conserv2 -0.202*** -0.129*** 0.997***           

Duration -0.136*** 0.093** 0.046 0.052          

Pub -0.859*** -0.608*** 0.211*** 0.220*** 0.209***         

AM -0.764*** -0.547*** 0.265*** 0.279*** 0.311*** 0.323***        

Zscore -0.221*** -0.178*** -0.018 0.021 0.025 0.191*** 0.192***       

Size -0.714*** -0.542*** 0.405*** 0.421*** 0.220*** 0.401*** 0.302*** 0.296***      

Lev 0.127*** 0.088** 0.057 0.022 -0.072* -0.147*** -0.138*** -0.396*** -0.174***     

ROE -0.090** -0.094** 0.041 0.026 0.008 0.073*** 0.077* -0.364*** 0.017 0.359***    

CF -0.216*** -0.153*** 0.176*** 0.200*** 0.078** 0.215*** 0.208*** 0.392*** 0.293*** -0.377*** -0.266***   

V 0.666*** 0.453*** -0.178*** -0.182*** -0.164*** -0.303*** -0.415*** -0.174*** -0.519*** 0.119*** -0.082** -0.227***  

State -0.217*** -0.183*** 0.019 0.023 0.083** 0.182*** 0.169*** 0.086** 0.242*** -0.132*** -0.048 0.151*** -0.004 

注：***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.10 水平上显著。



5.3. 回归分析 

表 4 控制了债务特征（融资渠道 Pub 和债务金额 AM）以及企业基本面特征（经营风险

Zscore、规模 Size、资本结构 Lev、盈利能力 ROE 以及现金流情况 CF）和股权特征（最终

控制人性质 State 和控股权比例 V）因素，检验了稳健会计政策对债务融资成本（Spread）⑧

的影响，分别采用两个稳健性指标进行回归⑨。 

模型 1 为采用 Conserv1 下的全部样本回归。稳健性指标 Conserv 前的系数虽然为正，

但不显著。可能的原因在于稳健会计政策及时确认会对企业的利润产生负面影响，提供的有

关企业盈利能力以及资产价值的信息在及时性方面较差，在一定程度上抵消了稳健性的好

处。债务期限 Duration 的回归系数在 0.01 水平上显著为正，表明长期债务期限下由于风险

较大，因此债务利率相对较高。稳健会计政策与债务期限的交叉变量 DurationConserv 的

回归系数在 0.10 水平上显著为负，表明如果企业的财务报告是稳健的，那么在债务期限较

长的情况下，可以发挥降低融资成本的作用。因此，假设 1 和假设 2 得到验证。模型 1 的结

果实际上也支持了 Ahmed 等以及 Zhang 的结论，稳健会计政策能够降低企业的债务融资成

本。[18,19]但是，债务期限对于稳健原则发挥作用会产生重要影响，对于长期债务融资而言，

稳健原则具有降低融资利率的功能；在短期债务下表现并不明显。因为，对于期限较短，尤

其是一年以内的债务，债权人的预期损失较低，因此对于财务报告的稳健程度不够关注。当

然，这也可能是由于研究样本的债务期限的差异，债务市场的差异以及整体资本市场的差异

所造成的。因此，本文也剔除了短期债务、采用全部国有企业样本，以及区分公开债务市场

和非公开债务市场，对以上结果进行敏感性检验。 

由于短期债务市场和长期债务市场面对的风险有很大差异，而且中国很多企业长期负债

为 0，大都采用“短期借款长期用”的方式进行融资⑩，不同债务期限对于银行借款行为可

能会产生一定的影响。同时，为了降低由于债务期限差异导致与 Ahmed 等以及 Zhang 的研

究结果不同的影响，模型 2 中剔除了债务期限在一年以内的样本（包括短期融资券和 1 年以

内的银行借款），检验较长债务期限下稳健性的作用。Conserv 系数为正，但不显著；而

Duration 系数显著为正，DurationConserv 的系数也在 0.05 水平上显著为负，与全部样本回

归结果一致。模型 2 的结果表明如果企业的财务报告是稳健的，那么在债务期限较长的情况

下，可以发挥降低融资成本的作用，假设进一步得到验证。 

在国内，由于绝大多数银行是国有的，国有企业在银行借贷方面有极大的优势。民营企

业面临非常严重的融资约束问题，表现出于国有企业不同的融资倾向和成本。同时，为了降

低由于整体资本市场环境与 Ahmed 等以及 Zhang 的研究结果不同的影响，模型 3 剔除了所

有民营企业样本，采用 Conserv1 进行回归。同样的，Conserv 系数为正不显著，Duration 系

数显著为正，DurationConserv 系数显著为负。模型 3 的结果表明在相同的融资环境和融资

便利下，稳健会计政策在债务期限较长的情况下可以发挥降低融资成本的作用。 

表 4 的后 3 列为采用 Conserv2 的回归结果，模型 4 采用全部样本，模型 5 剔除了债务

期限在 1 年以内的，模型 6 剔除了民营企业样本。回归结果与 Conserv1 下的情况基本一致，

Conserv 系数为正不显著，Duration 系数显著为正，DurationConserv 系数显著为负。也就

是说，稳健会计政策在债务期限较长的情况下能够降低融资成本。 



表 4 稳健会计政策、债务期限与债务融资成本 

变量 
预期 

符号 

 Conserv1  Conserv2 

 模型 1 模型 2 模型 3  模型 4 模型 5 模型 6 

 All Duration≥1 State=1  All Duration≥1 State=1 

Conserv —  0.090 0.070 0.118  0.094 0.075 0.116  

   (1.52) (1.24) (1.38)  (1.09) (1.39) (1.46)    

Duration ＋  0.064*** 0.076*** 0.079***  0.064*** 0.073*** 0.081*** 

   (3.38) (3.82) (3.85)  (3.31) (3.64) (3.88)    

DurationConserv —  -0.035* -0.044** -0.045**  -0.034* -0.041** -0.048**  

   (-1.77) (-2.18) (-2.13)  (-1.72) (-1.98) (-2.21)    

Pub —  -1.825*** -1.647*** -1.838***  -1.830*** -1.657*** -1.853*** 

   (-14.55) (-12.11) (-12.37)  (-14.60) (-12.20) (-12.54)    

AM —  -0.044 -0.092*** -0.100***  -0.044 -0.090*** -0.099*** 

   (-1.54) (-2.87) (-2.98)  (-1.51) (-2.82) (-2.96)    

Zscore —  -0.112*** -0.142*** -0.091**  -0.111*** -0.139*** -0.093**  

   (-3.25) (-3.58) (-2.10)  (-3.23) (-3.51) (-2.15)    

Size —  -0.155*** -0.119*** -0.114***  -0.157*** -0.121*** -0.114*** 

   (-4.85) (-3.16) (-3.19)  (-4.90) (-3.21) (-3.17)    

Lev ＋  -0.373*** -0.380** -0.235*  -0.370*** -0.386** -0.234*   

   (-3.11) (-2.01) (-1.82)  (-3.08) (-2.05) (-1.81)    

ROE —  -0.194** -0.240** -0.022  -0.188** -0.227* -0.027    

   (-2.09) (-2.04) (-0.18)  (-2.03) (-1.93) (-0.22)    

CF —  0.133 0.343 -0.894**  0.119 0.304 -0.887**  

   (0.55) (1.05) (-2.28)  (0.50) (0.94) (-2.27)    

V ？  -0.002 -0.001 -0.005**  -0.002 -0.001 -0.005**  



   (-1.24) (-0.12) (-2.47)  (-1.26) (-0.16) (-2.55)    

State —  -0.100* -0.104   -0.099* -0.101  

   (-1.69) (-1.59)   (-1.65) (-1.54)  

Inds   控制 控制 控制  控制 控制 控制 

N   646 518    478   646 518    478    

R
2
   0.784 0.787 0.811  0.784 0.787 0.811    

注：括号中为 white-t 统计量，考虑了异方差问题；回归中各变量 VIF 未超过 10，不存在严重的共线性问题；***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.10 水平上显著。



不同的融资渠道显著影响了企业的融资成本，表现为 Pub 的系数显著为负，即公开债

务市场融资成本要显著低于非公开债务融资（银行借款）成本。这是因为公开债务市场上流

动性很强，投资者可以随意转让，相对风险较低。而非公开债务市场的债权人仅限于银行和

其他金融机构，债权转让较为困难，相对风险较高。公开债务市场中的流动性溢价对于债务

成本的影响很大，因此公开债务市场的融资成本相对较低。债务融资规模 AM 的系数显著

为负，表明融资规模越大，反而融资成本越低。一般情况下贷款金额越大，相对风险越高，

债权人要求的风险补偿应该也较高。可能的原因在于对于债权人来讲，尤其是银行等金融机

构，大量的资金需要进行投放和投资，在对债务人做好评级后，贷款的风险与金额就不存在

联系。而且，贷款金额越高，对于银行来讲更好，贷的越多，就会给与一定的“数量折扣”。

企业风险 Zscore 的系数显著为负，表明破产风险越低（Zscore 越大），贷款利率越低。企业

规模 Size 与融资成本显著负相关，即规模大的公司即使破产还有较多的资产可以补偿。而

企业已有的负债水平 Lev 与贷款利率显著负相关，可能是因为负债水平较高的企业实际上

是更加有能力进行贷款的企业。盈利能力 ROE 与贷款利率显著负相关，即盈利能力越好的

企业贷款成本自然相对较低；但是对于国有企业而言，债务融资成本与盈利能力之间的正相

关关系就不是很明显，表现为模型 3 和模型 6 中 ROE 的系数都不显著，但企业经营活动现

金流情况 CF 却有显著影响。股权越分散可能存在的“掏空”动机越大，债权人潜在的风险

越大，因此贷款利率也会相对较高，表现为 V 的系数为负。对于国有企业而言，控股股东

股权比例越高，信号作用越强，因此债务融资成本越低，模型 3 和模型 6 中 V 的系数都显

著为负。而企业是否国有上市公司则非常重要，State 的系数显著为负，表明国有上市公司

的债务融资成本较低。原因在于国有企业有天然的优势，能够从银行那里获得资金。非国有

企业如果想要贷款，除非有关系或者资质非常好，否则贷款很难拿到，即使贷到了，成本也

会相应较高。 

由于不同债务融资渠道，即公开债务市场和非公开债务市场，投资者不同，其面对的监

管环境也不一样，可能在融资行为上存在一定差异。同时，为了降低由于债务市场差异导致

与 Ahmed 等以及 Zhang 的研究结果不同的影响，本文也区分了不同债务融资渠道分别检验，

而且对不同市场中长期融资也进行了分析，结果见表 5
11。为了比较不同市场情况下，会计

信息以及非会计信息发挥的作用的差异，表 5 采用了相同的解释变量。 

前 3 列为公开债务市场的结果。模型 7 采用所有样本，模型 8 剔除了一年期以内的短期

债务，模型 9 剔除民营企业样本。Conserv 的系数都不显著。Duration 的系数依旧显著为正，

即贷款期限越长，不确定因素越多，风险越大，因此要求的风险溢价越高。稳健政策与贷款

期限的交叉变量 DurationConserv 在模型 7 和模型 8 中为负但不显著，而在模型 9 中显著

为负，表明公开债务市场中，稳健会计政策在国有企业的长期债务契约作用更明显。 

后 3 列为非公开债务市场，即银行贷款情况的回归结果。模型 10 采用所有样本，模型

11 剔除了一年期以内的短期债务，模型 12 剔除民营企业样本。Conserv 的系数为正不显著，

Duration 的系数依旧显著为正，与公开债务市场相同。交叉变量 DurationConserv 在三个回

归中都显著为负，与公开债务市场略有差异。在非公开债务市场中，稳健会计政策在长期债

务契约中的作用非常明显，可以降低长期融资的成本，进一步支持了本文的假设。 



表 5 Robust 检验-不同债务融资渠道 

变量 
预期 

符号 

 Pub=1  Pub=0 

 模型 7 模型 8 模型 9  模型 0 模型 11 模型 12 

 All Duration≧1 State=1  All Duration≧1 State=1 

Conserv —  0.045 0.033 0.063  0.151 0.185 0.561 

   (0.83) (0.47) (1.09)  (0.77) (0.80) (1.27) 

Duration ＋  0.078*** 0.082*** 0.104***  0.071** 0.081** 0.101*** 

   (3.27) (3.19) (3.87)  (1.97) (2.06) (2.68) 

DurationConserv —  -0.037 -0.041 -0.062**  -0.071* -0.071* -0.103** 

   (-1.49) (-1.54) (-2.25)  (-1.83) (-1.74) (-2.48) 

AM —  0.074 0.049 0.052  -0.044 -0.088** -0.106*** 

   (0.87) (0.45) (0.58)  (-1.33) (-2.48) (-2.73) 

Zscore —  -0.006 -0.102 -0.003  -0.176*** -0.180*** -0.084 

   (-0.07) (-0.99) (-0.03)  (-3.52) (-3.12) (-1.16) 

Size —  -0.124** -0.124 -0.096  -0.200*** -0.190*** -0.201*** 

   (-2.08) (-1.65) (-1.49)  (-4.67) (-3.73) (-3.81) 

Lev ＋  0.054 0.034 0.208  -0.587*** -0.633** -0.323* 

   (0.16) (0.09) (0.60)  (-3.83) (-2.37) (-1.69) 

ROE —  -2.250** -1.924* -2.397**  -0.185* -0.189 0.010 

   (-2.44) (-1.82) (-2.34)  (-1.93) (-1.55) (0.08) 

CF —  -1.243 -1.019 -1.641*  0.438 0.446 -0.934* 

   (-1.53) (-1.15) (-1.83)  (1.47) (1.06) (-1.76) 

V ？  -0.013 0.057 -0.124  -0.001 0.001 -0.004* 

   (-0.04) (0.17) (-0.35)  (-0.68) (0.30) (-1.66) 

State —  -0.113 -0.115   -0.149** -0.146*  



   (-0.84) (-0.78)   (-2.10) (-1.90)  

Inds   控制 控制 控制  控制 控制 控制 

N   204 174 175  442 344 303 

R
2
   0.222 0.205 0.235  0.215 0.232 0.322 

注：括号中为 white-t 统计量，考虑了异方差问题；回归中各变量 VIF 未超过 10，不存在严重的共线性问题；***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.10 水平上显著。



表 5 的结果还表明：公开市场和非公开市场的债务融资中，债权人决策的标准有一定的

差异。AM 的系数在公开市场回归中不显著，而在非公开市场中显著为负，表明银行向企业

贷款时会从贷款金额上考虑给与一定的利率优惠，但公开市场中不会存在这样的问题。破产

风险 Zscore 在公开市场回归中不显著，而在非公开市场中显著为负，表明银行更关心企业

的破产问题。已有债务水平 Lev 在公开市场中不显著，而在非公开市场中显著为负，即企

业在向银行借款时自身的借款能力对债务融资成本起到很大影响。State 的系数在公开市场

回归中不显著，而在非公开市场中显著为负，表明银行贷款会根据债务人背景做评价，但公

开市场并不会因背景而有所差异，这与 Chang 等的发现有些类似，银行在向企业的贷款时

考虑到很多“软信息”。[35] 

本文也采用了其他稳健性指标进行检验，避免单一指标计量误差的影响。市值与账面值

比（M/B）是文献中衡量稳健程度的指标之一。[20,36-37]另外，Khan and Watts 基于 Basu 模型

建立了 Cscore 度量了每家企业在特定年份的稳健程度。[20,37]本文分别采用这两个稳健性指

标对以上结果进行检验，回归结果见表 6。由于基于 Basu 模型建立的 Cscore 需要企业年度

市场数据，因此样本有所缺失。表 6 的前 2 列是采用市值与账面值比（M/B）的结果，后 2

列为 Cscore 回归情况。 

控制了债务特征（融资渠道Pub和债务金额AM）以及企业基本面特征（经营风险Zscore、

规模 Size、资本结构 Lev、盈利能力 ROE 以及现金流情况 CF）和股权特征（最终控制人性

质 State 和控股比例 V）因素后，M/B 表征的稳健性的系数为正，但不显著。债务期限 Duration

的系数在 0.01 水平上显著为正，稳健会计政策与债务期限的交叉变量 DurationConserv 的

回归系数在 0.01 水平上显著为负，表明如果企业的财务报告是稳健的，那么在债务期限较

长的情况下，可以发挥降低融资成本的作用。采用市值与账面值比（M/B）表征的稳健性结

果与累计应计项结果一致，支持了本文的假设。 

以 Cscore 度量的稳健指标的回归系数显著为正，而 DurationConserv 的系数为正，但

不显著，与累计应计项以及 M/B 的回归结果不一致。可能的原因在于 2001-2006 期间中国

股市由于国有股减持的问题一直没有解决，股市呈单边下跌趋势，而这与会计业绩（ROE

和现金流）的持续增长相悖。股市收益下降并不能代表企业经济价值的降低，而是在一定程

度上由于政策所影响，因此与 Basu、Khan 和 Watts 稳健性指标的经济含义不一致，即这段

时期股票市场的表现并不能很好的表征稳健性。另一方面可能的原因在于 Cscore 只是条件

稳健性，不能完全代表稳健原则，非条件稳健性在事前对于债务违约以及限制债务上也发挥

了重要作用。 

 



表 6 Robust Tests-其他稳健性指标 

变量 
 MB  Cscore 

 All Duration≥1 State=1  All Duration≥1 State=1 

Conserv  0.049 0.038 0.042   16.357 15.514 17.890 

  (1.52) (1.32) (1.33)     (1.37) (1.15) (0.77)    

Duration  0.076*** 0.075*** 0.089***  -0.047 -0.075 -0.011    

  (4.47) (4.26) (4.90)     (-0.56) (-0.88) (-0.13)    

DurationConserv  -0.012*** -0.011*** -0.015***  0.956 1.321 0.769    

  (-3.05) (-2.62) (-3.19)     (1.42) (1.49) (1.17)    

Pub  -1.858*** -1.674*** -1.886***  -1.902*** -1.791*** -1.754*** 

  (-14.86) (-12.22) (-12.83)     (-7.93) (-6.97) (-5.56)    

AM  -0.049* -0.093*** -0.107***  -0.079 -0.108 -0.146    

  (-1.70) (-2.94) (-3.19)     (-1.06) (-1.35) (-1.51)    

Zscore  -0.122*** -0.142*** -0.100**   -0.296*** -0.260*** -0.281*** 

  (-3.65) (-3.69) (-2.32)     (-3.43) (-2.74) (-3.35)    

Size  -0.110*** -0.092** -0.068*    -0.433*** -0.450*** -0.409*** 

  (-3.65) (-2.52) (-1.94)     (-3.94) (-3.61) (-3.56)    

Lev  -0.372*** -0.420** -0.243*    -4.005*** -4.249*** -3.788*** 

  (-3.12) (-2.27) (-1.88)     (-4.03) (-4.17) (-3.88)    

ROE  -0.161* -0.221* 0.045     -0.001 -0.223 -0.228    

  (-1.75) (-1.89) (0.36)     (-0.00) (-0.61) (-0.61)    

CF  0.168 0.243 -0.759**   0.115 0.186 0.110    

  (0.74) (0.81) (-2.04)     (0.42) (0.66) (0.28)    

V  -0.002 -0.000 -0.005**   -0.004* -0.004 -0.006*   

  (-0.97) (-0.06) (-2.41)     (-1.80) (-1.41) (-1.73)    



State  -0.115* -0.122*   -0.193** -0.179**  

  (-1.95) (-1.87)   (-2.28) (-1.98)  

Inds  控制 控制 控制  控制 控制 控制 

N  646 518 478     376 304 266    

Pseudo R
2
  0.787 0.788 0.812     0.662 0.674 0.711    

注：括号中为 white-t 统计量，考虑了异方差问题；回归中各变量 VIF 未超过 10，不存在严重的共线性问题；***，**，*分别表示在 0.01，0.05，0.10 水平上显著。



6. 结论 

融资成本一直是实务界和理论界非常关注的问题。在中国，债务融资大都来自于银行，

但随着资本市场的发展，债券市场的作用和影响力日渐凸显。企业可以通过债券市场发行长

期债券，也可以发行短期融资券。本文通过对中国 2005-2007 年上市公司的债务融资情况进

行的研究发现：稳健的会计政策可以降低较长债务期限的融资成本。公开市场与非公开市场

对稳健会计政策的理解存在显著差异。本文还发现公开债务市场更加看重企业的财务信息，

而非公开市场融资看重企业的背景资料。 

受到监管和发行条件的限制，很多企业无法通过多种渠道进行债务融资，限制了企业的

发展。如果公开市场融资成本更低，那么对于企业来讲是非常好的一件事情。或许在公开市

场融资上，监管部门应当进一步降低发行门槛，并将低效率的审批或核准制调整为备案制，

让市场和企业更加自由地相互选择，降低企业的直接债务融资成本，这对国内企业，特别是

民营企业的发展具有十分积极的意义。 

当然，本文也不可避免的受到样本量较小以及计量指标不准确的影响，结论可能存在一

定偏差。更大样本以及更多指标的研究能够进一步对企业债务融资成本的问题有更为深入的

了解，并且对稳健原则的作用以及在不同情况下稳健原则发挥作用起到更多的支持。这一问

题值得进一步深入探讨。 
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Conservative Accounting Policy, Debt Duration and Financing Cost 

Abstract: External financing is becoming more and more restrictive as the competitions are 

becoming server. Thus, how to get enough capital with lower cost is the crucial for firms, and 

hotly debated in the academic field. This paper investigates the influence of different financing 

channels (open bond market or bank system), the debt duration and financial report policy on the 

cost of debt, and we find that when the financial report is more conservative, the cost of debt is 

higher. However, conservative accounting can reduce the cost of debts for longer term duration. 

We also find that the open market is concern about the fundamental aspects of debtors, while the 

bank system in China is more likely to focusing on the background information of the debtors. 

Keywords: Accounting Policy; Conservatism; Financing Channel; Financing Cost; Debt 

Duration;  

 

                                                             
① 由于所有权结构以及资本结构都会影响到企业的财务报告稳健程度，稳健财务报告可能

只是影响融资成本的中间变量，而更为实质性的因素是所有权性质等制度变量。而实际上

这一问题恰巧说明了稳健财务报告可能发挥的作用，即投资者以及银行会利用企业财务报

告稳健程度进行相应的风险判断，从而决定是否给企业进行资金支持。从本质上将，稳健

会计报告，稳健性就是会计信息质量的一个重要标志，会计信息发挥着降低信息不对称的

作用。当然，为了降低股权结构对融资成本的影响，在实证分析中需要对这些因素进行控

制。 
② 同期贷款利率为同期银行贷款利率，即在与公开市场发行的长期债券或短期融资券发行

时点相同，且期限相同的银行贷款利率。本文也采用了同期存款利率，结果一致。简洁起

见，没有报告。 
③ Ball et al. (2008) 发现稳健性对债务定价的影响主要是条件性稳健性，而不是无条件性的

稳健性。而本文计量稳健性的指标为累计应计项，这一指标同时受两类稳健性影响，因

此，本文也比较了全面稳健性指标与 Basu 模型下的条件稳健性指标。结果显示：不论是全

面稳健性，还是条件稳健性，从 2001 年开始都呈现逐步上升的趋势，与曲晓辉和邱月华

(2007)、Xia and Zhu(2009)的结论基本一致。结果也表明本文采用的全面稳健性指标能够较

好的表征财务报告的稳健性。Givoly et al.(2007)指出由于稳健性指标大都存在一定的计量

问题，因此采用单一指标的结果可能会产生一定得偏差。因此后文也采用了市值与账面值

比 (M/B)(Feltham and Ohlson,1995;Khan and Watts,2009;Moerman,2008) 以及 Khan and 

Watts(2009)基于 Basu(1997)模型建立的 Cscore 衡量稳健性。 
④ 采用上一期稳健指标的另一个原因是降低同期代理问题对稳健需求的影响，即解释变量

之间的因果关系。 
⑤ 由于 2007年采用新财务准则，2007年年报与之前的年报财务数字存在较大差异，因此本

文仅对 2008 年之前发行，不涉及 2007 年财务数据的样本进行了分析。 
⑥ 稳健性指标采用三年累计应计项，变量解释中进行详细说明。需要至少 3 年数据，因此

对于上市未达 3 年的样本进行了剔除。 
⑦ 同期贷款利率为同期银行贷款利率，即在与公开市场发行的长期债券或短期融资券发行

时点相同，且期限相同的银行贷款利率。 
⑧  采用债务利率 Rate 作为被解释变量的回归结果基本一致。 
⑨ 回归分析中由于考虑了稳健原则与债务期限等因素的交叉变量对债务融资的影响，因此

采用稳健政策哑变量，避免或降低变量之间的多重共线性。交叉变量的系数说明稳健原则

对长期债务利率的影响。 
⑩ “短期借款长期用”意味着很多企业借不到长期借款，向银行进行 1 年期的贷款，然后

在贷款到期时再进行展期或者通过还款再借的方式进行融资，因此 1 年期的借款很多属于

这种形式，因此在实证分析中将 1 年期借款归为借款期限较长的样本中。 



                                                                                                                                                                               
11 表 9 基于 Conserv1 进行的回归，Conserv2 的回归结果一致。简洁起见，没有报告。 


