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　 　 [摘　 要] 　 将审计意见所包含的信息分离为管理层认定信息和审计意见信息ꎬ旨在研究管理层认定信息、审
计意见信息对企业债务融资成本的影响ꎮ 以我国的沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ研究发现:公司的盈利能力越强ꎬ规
模越大ꎬ负债水平越低ꎬ成长性越低ꎬ其债务融资成本就越低ꎻ相对被出具标准审计意见的企业ꎬ被出具非标准审计

意见的企业ꎬ其管理层认定信息对债务融资成本的影响更大ꎬ而公司的流动性与产权性质对这债务融资成本影响

不大ꎮ
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　 　 一、引言

企业在发展过程中会随着自身的不断壮大遇到

各种各样的资本约束ꎬ在企业内部资金难以满足企

业日常经营和投资需要时ꎬ企业便需要进行外部融

资以获得自身对资金的需要ꎮ 虽然ꎬ自 ２００５ 年以

来ꎬ我国的金融市场已经得到较快发展ꎬ特别是股票

市场ꎬ但股票市场的规模仍然相对较小ꎬ权益融资在

企业的所有资金来源中仅占有一小部分ꎬ企业的大

部分资金通过借入债务来获得ꎮ 甚至有机构预测ꎬ
中国很快将成为世界上最大的拥有企业债券市场的

国家ꎬ并且债务资金的需求量会不断增加ꎬ由此可知

债务融资在公司资金来源中占有很大比例ꎬ究其原

因与我国的证券市场结构有关ꎮ
与国外资本市场发达的国家相比ꎬ我国上市公

司的融资结构有较大差别ꎬ大部分企业主要是通过

银行借债来获取资金需求ꎬ银行机构在我国整个证

券市场中发挥重要作用ꎬ能够利用资本市场进行股

权融资的上市企业还是少数ꎮ 所以研究我国上市公

司管理层认定信息和审计意见信息对企业债务融资

成本的影响正好与我国的制度背景相符合ꎬ同时也

能丰富相关理论研究ꎮ
由于所有权和经营权的分离ꎬ债权人提供资金

但却无法参与到企业的日常管理ꎬ这样债权人和企

业之间就会存在信息不对称ꎬ由此如何获得企业真

实的经营状况信息也成为各债权人关注的重点ꎮ 企

业一般是通过定期发布公司的财务报告向投资者和

债权人披露信息ꎬ为了保证所提供信息的可靠性ꎬ也
为了降低债权人和公司之间的信息不对称程度ꎬ最
普遍的做法是通过独立于公司的第三方ꎬ通常是会

计师事务所对企业管理层认定的财务信息进行审

计ꎮ 债权人可以根据审计师出具的审计结果来判断

企业经营的真实情况ꎬ进而采取相应的投资决策ꎬ达
到保护自己的目的ꎮ 因此ꎬ经过独立审计的财务报

表可以替代债权人监督公司行为ꎬ增强债权人和公

司之间的信息透明度ꎬ降低代理成本ꎬ由此减少公司

的债务融资成本ꎮ
然而ꎬ在现实生活中ꎬ究竟独立审计能否降低信

息不对称ꎬ减少企业的债务融资成本ꎬ不同审计意见
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的类型又是如何对企业的债务融资成本产生影响

的? 公司披露的管理层认定信息是否会影响债务融

资的成本ꎬ高质量的财务信息能否减少公司的债务

融资成本ꎬ进而减少公司代理成本? 在同一审计意

见信息含量的前提下ꎬ管理层认定信息对企业债务

融资成本的影响是否会有差别?
为了解决上述问题ꎬ本文从管理层认定信息、审

计意见信息对企业债务融资成本的影响进行了研

究ꎬ还特别针对了不同审计意见信息含量的情况下ꎬ
考察了管理层认定信息对企业的债务融资产生作用

的影响ꎬ进而来研究管理层认定信息和审计意见是

否会影响债权人的信贷决策ꎬ进而影响企业的债务

融资成本ꎮ
本文其余部分如下:第二部分为相关文献回顾ꎻ

第三部分为理论分析与研究假设ꎻ第四部分为模型

设计与变量说明ꎻ第五部分是相应的回归结果ꎻ最后

一部分为研究结论及相关启示ꎮ
二、文献回顾

国内外已有的关于审计意见信息的研究文献主

要是从投资者和债权人这两方面考察ꎬ由于文章主

要是对公司债务融资成本进行探讨ꎬ因此选取债权

人的角度ꎬ探讨在我国特殊的制度背景下审计意见

对公司债务融资成本的影响ꎮ
(一)相关文献研究

国外很早就对审计意见是否含有信息含量进行

研究ꎬ也取得了相应的成果ꎮ 从目前的成果来看ꎬ多
数都认为审计意见具有信息含量ꎮ 债权人是否做出

信贷决策主要依据财务信息ꎬ而外部审计可增强财

务信息的可靠程度ꎬ因此审计意见能够影响企业的

债务融资成本ꎮ
Ｊｅｆｆｒｅｙ 和 Ｓｔｅｖｅ Ｆｏｒｔｉｎ(２００４)的研究认为ꎬ不管

是在债券市场还是权益市场ꎬ出具的审计意见能降

低信息不对称程度ꎬ减少债务成本进而增加股东价

值ꎮ
Ｂａｍｂｅｒ 和 Ｓｔｒａｔｔｏｎ (１９９７)发现ꎬ审计报告信息

会影响债权人的决策ꎬ表现在对贷款企业风险的评

估、利率的确定和最后是否贷出资金ꎬ由此审计报告

也被作为是一种额外信息ꎮ 同样地ꎬ ＬａＳａｌｌｅ 和

Ａｎａｎｄａｒａｊａｎ (１９９７)的研究认为非标准审计意见类

型明显影响银行的贷款决策ꎮ

Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ 等 (１９９８)认为ꎬ与没被审计的公司

相比ꎬ被出具审计意见的公司ꎬ银行的贷款利率水平

更低ꎬ这从另一角度说明了审计意见对债权人具有

信息含量ꎮ
国内最早提到审计意见在借贷市场中具有决策

作用的是陈梅花(２００１)的研究ꎬ该文为国内首次提

到审计意见与银行贷款契约两者之间的文献ꎬ是对

国外釆用实验法研究得出审计意见影响信贷决策这

一观点进行的文献综述ꎮ 随后ꎬ相继有文献对审计

意见信息进行研究ꎮ
胡奕明和周伟(２００６)研究显示ꎬ审计意见类型

与企业能够获得的长期借款额度相关ꎬ被出具标准

审计意见的企业容易获取更多的借款额度ꎬ并且银

行对公司要求的贷款利率也会随之下降ꎬ由此减少

公司的债务融资成本ꎮ
李海燕和厉夫宁(２００８)的研究认为上年审计

意见类型与本年企业利息支出率呈明显的相关关

系ꎬ当企业被提供非标审计意见时ꎬ银行考虑到风险

因素的需要会对贷款企业要求更高的利率水平ꎮ
江金锁(２０１１)以 ２００５－２００９ 年间我国家族企

业为研究对象ꎬ并考虑到公司所在的制度环境、资本

市场发展水平和政府干预程度ꎬ发现:在制度环境良

好、资本市场发展水平较高的环境中ꎬ标准无保留意

见有利于降低银行和家族企业之间信息不对称程

度ꎬ从而使其更容易获得贷款ꎬ但是在政府干预的环

境下ꎬ商业银行在贷款时并不会过多考虑审计意见

的影响ꎮ
已有大量的证据表明在银行贷款契约中ꎬ独立

审计意见能够减少信息的不对称ꎬ经过审计师审计

的财务报表可以用来对银行贷款契约进行监督ꎬ从
而减少债务成本ꎮ 而该结论对于商业信用融资是否

同样适用呢?
张勇(２０１３)研究发现: 公司的商业信用融资金

额与公司上年度被出具的审计报告类型有关ꎬ非标

审计意见会降低商业信用融资金额ꎬ并且公司的产

权性质会影响二者之间的关系ꎬ相比国有公司ꎬ被提

供非标审计后ꎬ民营企业下年度的商业信用融资金

额会减少的更多ꎬ若是再处于权益保护意识薄弱和

市场地位低下的环境中ꎬ这一关系将会更加显著ꎮ
(二)简要述评
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通过以上对审计意见与公司债务融资成本之间

关系的文献回顾发现ꎬ审计意见具有信息含量ꎬ会影

响企业的债务融资成本大小ꎮ 但上述研究只是从审

计意见的角度来研究其对企业债务融资成本的影

响ꎬ却忽略了一个重要事实ꎬ审计意见是对管理层认

定信息是否客观公允的评价ꎬ由此财务报告本身的

信息含量是否也会影响公司的债务融资成本呢? 因

此ꎬ本文结合企业的产权背景在研究审计意见对企

业债务融资成本的影响时ꎬ分离为管理层认定信息

和审计意见信息ꎬ分别研究其对公司债务融资成本

的影响ꎬ并且分析在不同的审计意见信息下ꎬ管理层

认定信息对企业债务成本的不同影响ꎮ
三、理论分析与假设提出

(一)管理层认定信息对企业债务融资成本的

影响

由于我国证券市场的发展程度和我国公司特有

的融资结构ꎬ公司一般是通过银行借款来获得资金

需求ꎬ那么银行主要是根据公司特征来做出是否贷

出资金的信贷决策ꎬ比如公司的盈利能力、规模大小

和财务风险水平等ꎮ 本文选取盈利能力ꎬ企业规模ꎬ
资产负债率来代表公司的管理层认定信息ꎬ研究其

对公司债务融资成本的影响ꎬ由于从长期来看ꎬ公司

的盈利能力是债权人如期收回贷款的重要保障ꎬ因
此本文主要选取盈利能力来考察管理层认定信息对

公司债务融资成本的影响ꎮ
姚立杰等(２０１０)认为:公司的治理水平因素对

企业的债务融资能力并不会产生太大的作用ꎮ 相

反ꎬ银行比较看重企业的综合运营能力ꎮ 其中最能

代表企业整体运营状况的当属盈利能力ꎮ
当企业的盈利水平较高时ꎬ企业获得的利润就

越多ꎬ内部的留存收益也就越多ꎬ由于内部资金成本

最低ꎬ当缺少资金影响正常的企业活动时ꎬ企业会选

择留存收益以达到成本最小化的目的ꎻ另一方面ꎬ企
业的盈利能力水平越高ꎬ获得的利润越多ꎬ债权人获

得本金利息的保障程度就越大ꎬ相应的债权人承担

的风险也会越小ꎬ所要求的报酬也就越低ꎬ由此会减

少公司的债务融资成本ꎮ
众所周知ꎬ大公司的治理结构比较合理ꎬ代理冲

突也比较少ꎬ再加上机器设备、房屋等固定资产价值

较高ꎬ债务资金保障机制相应也比较完善ꎬ企业破产

可能性小ꎬ所以大公司更可能获得债务资金ꎬ相应地

债务资金成本也比较低ꎮ 与大型企业相比ꎬ中小企

业治理结构还不够完善ꎬ公司治理水平低ꎬ由此出现

破产风险的可能性比较大ꎬ再加上企业的股权一般

控制在管理层手中ꎬ管理层在做出决策时主要考虑

自身利益ꎬ由此债权人的代理成本就比较高ꎬ相应

地ꎬ债权人在贷出资金时一般会对小企业债务增加

相应的限制性条件ꎬ要求较高的债务融资成本ꎮ
替代性融资理论认为ꎬ规模较小的民营企业ꎬ由

于受到金融机构的歧视ꎬ很难获得银行体系的贷款

支持ꎬ一般会选择商业信用来补充所需的资金ꎮ 王

明虎等(２０１３)认为 :相对大企业ꎬ中小企业在市场

竞争中处于劣势地位ꎬ在我国特殊的产权背景下ꎬ获
得的银行贷款融资就比较少ꎬ一般会通过选择商业

信用来获取资金来源ꎮ 商业信用可以加强企业之间

的合作ꎬ提高企业自身的市场地位ꎬ但是在有现金折

扣的条件下ꎬ与贷款相比ꎬ商业信用的融资成本较

高ꎮ
企业的财务风险对债务融资成本也会产生不同

大小的影响ꎮ 一般用资产负债率衡量企业的财务风

险水平ꎬ并且能代表公司偿债能力水平ꎬ公司负债率

越低ꎬ代表企业信用的物质保障水平就越高ꎬ就更容

易获得债务资金ꎻ公司负债率高ꎬ说明公司资产总额

中ꎬ债务融资来源就越多ꎬ公司的财务风险就比较

高ꎬ如果公司的经营出现问题ꎬ大部分风险都要有债

权人来承受ꎬ由此债权人的风险就比较大ꎬ相应地也

会提高公司的借贷成本ꎮ 在本文中我们用总负债与

总资产的比值来代表企业的负债水平ꎮ
赵丽荣等(２０１２)主张:资产的流动性越高ꎬ资

金的周转速度就越快ꎬ对短期债务融资额的需要就

越少ꎬ越喜好长期债务融资ꎮ 减少短期债务融资ꎬ会
降低债务融资成本ꎬ但增加长期债务ꎬ相应地利率也

会提高ꎬ由此会增加债务融资成本ꎬ所以资产的流动

性对短期债务和长期债务的影响正好相反ꎬ因此应

结合其他理论来综合考虑其对企业债务融资的影

响ꎮ
在已有的相关理论中ꎬ企业资产的流动性我们

一般用流动比率来描述ꎮ 流动比率大ꎬ公司自身资

产的流动性就强ꎬ资金周转速度就快ꎬ代表公司协调

运用已有资金的能力就强ꎬ那么企业经营所需要的
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资金就能从内部得到及时的补充ꎬ减少对外部资金

的依赖ꎬ相应的ꎬ债务融资成本也就越低ꎮ
另外ꎬ有研究发现公司的成长性也会影响债务

融资成本ꎬ成长性与公司的债务融资呈显著的正向

关系ꎮ
因此提出假设 １:企业的盈利能力越强ꎬ规模越

大ꎬ流动性越高ꎬ成长性越低ꎬ负债水平越低ꎬ其债务

融资成本就越低ꎮ
(二)审计意见信息对企业债务融资成本的影

响

银行等债权人在考虑是否向企业借出资金时ꎬ
首先要求企业提供管理层认定信息ꎬ比如定期和不

定期的财务报告ꎬ还会要求提供审计师对管理层认

定信息进行审计后出具的审计报告ꎬ审计报告也是

债权人做出信贷决策的重要依据ꎮ 即不同类型的审

计意见代表企业管理层认定信息的真实可靠程度ꎬ
相应地会影响债权人承担的风险ꎬ继而影响债权人

所要求的报酬率ꎬ也就是企业的债务融资成本ꎮ
审计师对管理层认定信息出具标准无保留审计

意见ꎬ表明管理层认定的信息较为可靠ꎬ出现错报的

可能性较低ꎬ可以公允反映企业的真实经营状况信

息ꎬ债权人据此做出相应的信贷决策ꎬ可以减少债权

人借出资金承担的风险ꎬ并相应减少贷款的成本ꎮ
胡奕明等(２００７)认为ꎬ银行机构在做出信贷决策

时ꎬ会对提供标准无保留审计意见的企业相应降低

贷款水平ꎮ 另外ꎬＫａｒｊａｌａｉｎｅｎ(２０１１)的研究结果发

现ꎬ经过“四大”和经过多个事务所共同审计以及被

出具标准无保留审计意见的公司ꎬ相应地债务融资

成本均会明显降低ꎮ
如果对管理层认定信息进行审计后被出具非标

准审计报告ꎬ通常认为企业提供的信息并没有真实

合理地反映自身的经营状况ꎬ相反可能认为企业的

运行出现了问题ꎬ在这样的情况下ꎬ若借出资金则可

能要承担本息收不回来的风险ꎬ因此债权人就会要

求更好的报酬率来弥补自身的风险ꎬ增加企业的债

务成本ꎬ甚至直接拒绝贷出资金ꎬ影响企业的正常运

转ꎮ 朱凯和陈信元(２００９)发现公司被出具非标准

审计类型时ꎬ债权人会认为公司操纵财务报表ꎬ隐瞒

了重要的或者不利信息ꎬ由此也会提高贷出资本的

回报率ꎬ相应的就会提高公司的债务筹集成本ꎮ 反

之ꎬ也成立ꎮ 同样地ꎬ魏志华等(２０１２)的研究结果

显示ꎬ被出具非标准审计报告的企业ꎬ债务融资成本

相应地也会提高ꎮ
因此提出假设 ２:在其他条件相同的情况下ꎬ较

之于被出具标准审计意见的公司ꎬ被出具非标准审

计意见的公司的债务融资成本更高ꎬ并且会增加管

理层认定信息与债务成本之间的关系ꎮ
另外ꎬＰｏｒｔａ ｅｔ ａｌ(２００２)的研究结果显示ꎬ企业

的产权背景和与政治联系等都会严重影响着银行的

贷出行为ꎮ 一方面ꎬ国有企业本身产权背景的特殊

性使得破产的可能性较小ꎬ再加上政府背后的支持ꎬ
其更容易得到债务融资、相应成本更低ꎻ另一方面ꎬ
民营企业信息不对称程度高、违约可能性打、问题多

等ꎬ因此银行考虑贷款契约时对民营企业难免存在

歧视的态度ꎮ
王少飞等人(２００９)认为审计意见能够减少信

息不对称产生的道德风险和代理冲突ꎬ减低融资约

束ꎮ 同时ꎬ还发现这一影响与企业所处的制度环境

有关ꎬ即市场化程度越低ꎬ审计意见所发挥的缓解作

用也就越不足ꎬ从而也就说明了在我国当前的市场

经济环境中ꎬ国有企业在融资筹资的过程中有可能

更多得考虑政治因素ꎬ而对审计的重视程度较少ꎮ
何力军(２０１３)认为:政府的宏观政策对上市企

业的债务融资规模和债务融资选择的影响很大ꎮ 相

比民营企业ꎬ由于隐形担保人的存在ꎬ使得国有企业

大多能得到政府的支持ꎬ更容易获得金融机构的贷

款ꎮ
因此提出假设 ３:相对于民营企业ꎬ国有企业的

债务融资成本更小ꎮ
四、模型设计与变量说明

(一)数据来源

本文以 ２００８－２０１３ 年深市和沪市 Ａ 股上市公

司为样本进行研究ꎬ剔除了:(１)金融保险类上市公

司ꎻ(２)ＳＴ 上市公司ꎻ(３)数据不全的公司:(４)数据

存在异常值的公司ꎬ最后获取的有效样本值为 ７７４１
个ꎮ

(二)变量定义

文中将债务融资成本作为被解释变量ꎬ因为我

国上市企业提供的财务报表没有对企业债务利息的

种类做出明细划分ꎬ一般采用(资本化利息＋利息支
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出)与负债总计的比值来代表企业的债务融资成

本ꎬ但由于资本化利息的金额不能从数据库中直接

获得ꎬ通常用财务费用账户衡量企业的利息费用ꎬ因
此本文采用财务费用金额与负债余额的比值来计

算ꎮ 具体变量的设计与定义如表 １ 所示ꎮ
(三)模型建立

本文采用多元回归模型来探讨管理层认定信息

与审计意见信息对我国企业债务融资成本的主要影

响ꎮ 其线性回归模型如下:
ｉｎｔｃｏｓｔｉ ｔ＋１ ＝ｂ１＋ｂ２ｒｏｅ ＋ｂ３ｏｐ ｉ ｔ＋ ｂ４ｓｉｚｅｉ ｔ＋ｂ５ｇｒｏｗｔｈ

ｉ ｔ＋ｂ６ ｌｅｖ Ｉ ｔ＋ｂ７ ｌｉｑｕｉｄ ｉ ｔ ＋ｂ８ｇｑ ｉ ｔ＋ε
其中各变量的定义如下表 １ 所示:

　 表 １ 变量设计

变量性质 变量名称 代码 指标定义

因变量 债务融资成本 Ｉｎｔｃｏｓｔ 财务费用 / 年初年末平均负债

自变量

盈利能力 Ｒｏｅ 净利润 / 资产总额

审计意见 Ｏｐ 当企业年报被出具非标准无保留审计意见时为 １ꎬ
否则为 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率ꎬ营业收入的增长额与上年营业

收入的比值

负债水平 Ｌｅｖ 总负债 / 总资产

流动性 Ｌｉｑｕｉｄ 流动比率ꎬ流动资产与流动负债的比值

企业性质 Ｇｑ ｌ 表示国有企业ꎬ０ 表示民营企业

　 　 五、实证研究结果

(一)描述性统计

表 ２ 的结果显示ꎬ上市公司的债务融资成本最

高 ０.２６６ꎬ平均值为 ０.０２６６ꎬ有些公司的债务融资成

本很低ꎬ差异较大ꎻ公司的净资产收益率最大的达到

３７.５８ꎬ也有些公司的净资产收益率为负ꎬ差异较大ꎻ
多数公司经过审计被出具的是标准审计意见ꎬ但仍

有不少公司被出具非标准审计意见ꎬ其他指标也是

如此ꎮ 正是这些差异的存在才使本文的研究具有现

实意义ꎮ
　 表 ２ 变量的描述性统计结果

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｉｎｔｃｏｓｔ ０.０２６６ ０.０１８３ ０.０２４３ ０ ０.２６６

Ｒｏｅ ０.０７９２ ０.６９７ ０.０７４８ －１６.９５ ３７.５８

Ｏｐ ０.０３６８ ０.１８８ ０ ０ １

Ｓｉｚｅ ２１.８９ １.２０１ ２１.７７ １９.０８ ２５.７１

Ｇｒｏｗｔｈ ０.１６８ ０.４０１ ０.１１６ －１ ４.０９５

Ｌｅｖ ０.５１５５ ０.１８３３ ０.５１７８ ０.０４２３ ０.９９８５

Ｌｉｑｕｉｄ １.５５２ １.０３８ １.２８３ ０.３６６ ８.１７７

Ｇｑ ０.２１３ ０.４１０ ０ ０ １

　 　 (二)相关性系数分析

表 ３ 显示的是主要变量之间的相关系数ꎮ 结果

显示ꎬ企业的债务融资成本与企业的管理层认定信

息如盈利能力ꎬ企业规模ꎬ成长性ꎬ流动比率显著负

相关ꎬ即盈利能力越强ꎬ规模越大ꎬ成长性越高ꎬ流动

性越强ꎬ债务融资成本就越低ꎻ同时ꎬ审计意见信息

与债务融资成本呈正向关系ꎬ即相对于标准审计意

见ꎬ出具非标审计意见的公司的债务成本更高ꎬ初步

预测了自变量ꎬ控制变量与因变量之间的关系ꎬ另
外ꎬ各变量之间的相关系数最高为 ０.６０５ꎬ初步判断

没有严重的共线性问题ꎬ具体的 ｖｉｆ 检验也证明了这

一结果ꎮ

　 表 ３ 变量的相关系数

Ｉｎｔｃｏｓｔ Ｒｏｅ Ｏｐ ｓｉｚｅ ｇｒｏｗｔｈ Ｌｅｖ ｌｉｑｕｉｄ ｇｑ
Ｉｎｔｃｏｓｔ １
Ｒｏｅ －０.０５０∗∗∗ １
Ｏｐ ０.０６３∗∗∗ －０.０３７∗∗∗ １
Ｓｉｚｅ －０.１７５∗∗∗ ０.０３５∗∗∗ －０.１１８∗∗∗ １

Ｇｒｏｗｔｈ －０.０３２∗∗∗ ０.０２５∗∗ －０.０６３∗∗∗ ０.０６３∗∗∗ １
ｌｅｖ ０.０１７０ －０.０２７∗∗ ０.１０３∗∗∗ ０.３２４∗∗∗ ０.０１４０ １

Ｌｉｑｕｉｄ －０.１２２∗∗∗ ０.０３９∗∗∗ －０.０６２∗∗∗ －０.２１６∗∗∗ ０.０２８∗∗ －０.６０５∗∗∗ １
ｇｑ －０.０３３∗∗∗ －０.０２６∗∗ －０.００７００ ０.１１１∗∗∗ ０.００４００ ０.１１４∗∗∗ －０.１０５∗∗∗ １

　 　 (三)回归分析

表 ４ 是样本的具体回归结果ꎮ 模型 １ 是全样本

的回归结果ꎬ表明企业的盈利能力与债务融资成本

负相关ꎬ盈利能力越强ꎬ债务融资成本越低ꎻ审计意

见类型与债务融资成本正相关ꎬ出具非标准审计意

见的公司其债务融资成本更高ꎻ公司规模与债务融

资显著负相关相关ꎬ规模越大ꎬ公司的债务融资成本

越低ꎻ成长性、资产负债率与公司的债务融资成本正

相关ꎬ可能是因为公司的成长性越高ꎬ需要的资金越

多ꎬ外部债务融资的需求越大ꎬ债务成本越高ꎬ资产

负债率越高ꎬ公司的财务风险越大ꎬ同时债权人承担

的风险也越大ꎬ对其要求的报酬率也越高ꎬ相应的ꎬ
公司的债务成本也越高ꎬ支持了假设 １ꎮ 此外ꎬ流动

性与公司的产权性质与债务融资成本的影响不大ꎬ
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这与假设 １ 与假设 ３ 不符ꎬ可能原因是随着证券化

市场程度的提高和股权分置改革的成果的凸显ꎬ国
有公司和民营公司这一产权性质的差异逐渐缩小ꎬ
对债务融资成本的影响不明显ꎮ

模型 ２ 和模型 ３ 是分组检验的回归结果ꎮ 模型

２ 是被出具非标审计意见的公司样本的回归结果ꎬ
显示在出具非标审计意见的前提下ꎬ盈利能力与债

务融资成本负相关关系更强ꎬ债务融资成本更高ꎬ说
明在被出具非标审计意见的公司ꎬ债权人对其要求

的回报更高ꎬ进一步表明审计意见信息会影响管理

层认定信息对公司债务融资成本的影响ꎻ公司规模

对债务融资成本的影响也是如此ꎬ支持了假设 ２ꎮ
模型 ３ 是被出具标准审计意见的公司样本的回归结

果ꎬ与前两个模型的结论不存在显著差异ꎬ进一步支

持了相关结果ꎮ
　 表 ４ 样本的回归结果

(１) (２) (３)
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

ｒｏｅ －０.０００６∗ －０.００１４∗ ０
(０.００) (０.００) (０.００)

ｏｐ ０.００４５∗∗∗
(０.００)

ｓｉｚｅ －０.００４９∗∗∗ －０.００９１∗∗∗ －０.００４６∗∗∗
(０.００) (０.００) (０.００)

ｇｒｏｗｔｈ ０.０００８∗∗ ０.００２６０ ０.０００８∗∗
(０.００) (０.００) (０.００)

ｌｅｖ ０.００４６∗∗ －０.００１４０ ０.００３９∗
(０.００) (０.０１) (０.００)

ｌｉｑｕｉｄ ０ ０.００６４０ －０.０００１００
(０.００) (０.００) (０.００)

ｇｑ －０.０００５００ －０.００２５０ －０.０００６００
(０.００) (０.０１) (０.００)

ｃｏｎｓ ０.１３７４∗∗∗ ０.２２５３∗∗∗ ０.１２９８∗∗∗
(０.０１) (０.０７) (０.０１)

Ｎ ７７４１ ２７２ ７４６９
ｒ２ ０.１２２ ０.１９４ ０.１２０
ｒ２ ａ －０.１６１ －１.０４０ －０.１７１
Ｆ ６７.５９ ２.３４７ ６９.２７

　 　 注:∗ｐ<０.１ꎬ∗∗ｐ<０.０５ꎬ∗∗∗ｐ<０.０１

　 　 (四)稳健性检验

本文进行了相关的稳健性检验:第一ꎬ增加有关

公司治理的变量重新进行了模型回归ꎻ以总资产收

益率替代净资产收益率分别进行回归分析ꎬ结论基

本一致ꎮ 说明文章的研究结果具有较好的稳健性ꎮ
六、结论与启示

(一)结论

本文选取沪深两市 Ａ 股上市公司作为研究样

本ꎬ建立了债务融资成本的回归模型ꎬ验证了管理层

认定信息和审计意见信息对债务融资成本的影响ꎮ
本文的研究发现:(１)在管理层认定信息中ꎬ盈利能

力ꎬ公司规模对债务融资成本的影响最大ꎬ盈利能力

越强ꎬ公司规模越大ꎬ债务融资成本越低ꎻ公司的成

长性ꎬ资本结构与债务融资成本负相关ꎬ成长性越

高ꎬ资产负债率越高ꎬ债务融资成本也越高ꎮ (２)审
计意见信息不仅会影响公司的债务融资成本的高

低ꎬ还会增加管理层认定信息对债务融资成本的影

响ꎬ公司被出具非标准审计意见ꎬ会提高公司的债务

融资成本ꎬ并加深管理层认定信息对债务融资成本

的影响ꎮ (３)公司的流动性和产权性质对公司债务

融资成本的影响不显著ꎮ
(二)启示

本文将上市公司披露的信息有效的分离为管理

层认定信息和审计意见信息进行研究ꎬ并且结果发

现审计意见信息会影响管理层认定信息对公司债务

融资成本的影响ꎬ研究结论的启示在于ꎬ公司应充分

认识到审计意见信息对债务融资成本的影响ꎬ真实

客观地披露财务信息显得尤为重要ꎮ
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