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摘要

金融机构的贷款是实体经济发展的重要资金来源，随着我国经济的不断发展，企

业对融资的需求日益旺盛，其中银行贷款是企业最主要的债务资本筹集方式。企业和

银行贷款契约的签订建立在信息不对称的基础之上，银行依赖收集的企业信息做出贷

款决策，企业稳健的会计信息通过传导机制与银行或其他金融机构进行信息沟通，受

到银行的重视，并在某种意义上减小债权人银行利益被损害的可能。本文试图从会计

稳健性的角度出发，考察会计稳健性与贷款契约之间的关系，并选择了贷款金额、贷

款利率两个维度衡量贷款契约。基于我国特殊的制度背景，国内学者从制度环境因素

如政府管理水平、法律保护、金融服务等对贷款契约的影响进行了研究并得出了制度

环境的差异确实会影响契约的签订，但是将政府干预、会计稳健性与借款契约三者联

系起来的研究还尚浅。本文将政府干预、会计稳健性与贷款契约三者联系起来探讨稳

健性程度对贷款金额、贷款利率的影响。

本文将首先对会计稳健性的四个方面进行全面回顾，再着重梳理会计稳健性与债

务契约的相关研究，特别是对非公开债务融资活动的影响，紧接着探讨了银行等金融

机构在与企业签订贷款契约时的决策行为，以及稳健的会计信息在这个过程中发挥的

作用和意义，最后考虑在制度环境因素政府干预的影响下，二者关系发生的变化。在

信号传递理论、契约理论和相关文献的基础上提出了研究假设，选取的观测对象是2010

年至2014年5年间中国上市公司披露的每笔银行贷款，通过专业的数据分析软件对建

立的模型处理和分析以检验会计稳健性与贷款契约二者之间的关系，最后纳入政府干

预因素进行探讨。得出了以下结论：(1)企业的会计稳健性程度与贷款金额正相关，

与贷款利率负相关。(2)政府干预程度越强，贷款金额越大。(3)在政府干预弱的地

区，会计稳健性与贷款金额的正相关关系有所增强。本文的研究成果在中国独特的经

济环境下，为政府管理和银行资源配置以及企业融资行为提供了参考。

关键词： 会计稳健性；贷款契约；政府干预
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Abstract

Loans of financial institutions are very important for the development of the real

economy．With the development of China's economy,the demand for funds is growing，the

bank loan is an important component of the market．Principle for signing of liability

contracts based on the assumption of informational asymmetry．Banks rely on financial

accounting information to make lending decisions，and accounting conservatism as one of

the characteristics of financial information quality draw universal attention at banks．To a

certain extent the conservatism of the accounting information Can protect the interests of

creditors．Based on the view of accounting conservatism，the essay studies the relationship

between accounting conservatism and loan contracts，which including credit balance and

borrowing rates．Current research focuses on the influencing factor of accounting

conservatism，and there is few study about economic consequences．Based on the special

institutional background，scholars have studied the impact of environmental factors such as

govemment management，legal protection on bank loan contract．The essay discusses the

effect of accounting conservatism on the sum and rate of loan contract．

Firstly,the paper summarizes research achievements of the accounting conservatism，

measurement model，influence factor and economic consequence，at the same time it studies

how the banks decide to sign loan contracts with enterprises，and the role accounting

information played in the process．Finally,the paper analyzed the connection between

accounting conservatism and loan amount，loan rate under the influence of government

intervention．The assumptions in this paper stem from signal transmission theory,contract

theory and relevant literatures．Based on the ideas，the paper chooses all bank loans of listed

companies as research sample during 20 1 0·20 1 4，this thesis tests the relationship between

government intervention,accounting conservatism and loan contract by using professional

data analysis software．The main research finding include：(1)The higher the accounting

conservatism is，the greater the amount of loans，the lower the interest rates．(2)The degree
of government intervention is positively correlated with the amount of loans．(3)
In areas where government intervention is weak，the positive correlation between accounting
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conservatism and the amount of loans increased sigllificantly．The conclusion of this paper

provides a reference for government management，bank resource allocation and corporate

financing behavior under the background of China．

Key words：Accounting Conservatism；Loan Contract；Government Intervention
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1．1 问题的提出

1．1．1研究背景

第1章绪论

国家经济的繁荣昌盛离不开实体经济的茁壮成长，而银行和其他金融机构的贷款

是实体经济健康稳定发展的助推器，充当着必须可少的角色。自从改革开放以来，我

国的经济保持稳定增长，金融市场中的融资机会为企业带来了新鲜的“血液”和必要

的养分，因此无论是政府、金融机构，还是企业，都希望能够提升金融资源配置效率，

发展实体经济，最终实现双赢的局面。企业获得的资本可以分为两大类，一是权益资

本，这类资本是投资者投入的资本，取得方式主要有接受投资、发行股票、内部融资

等；二是债务资本，企业通过外部借入所需资金，债权人为企业提供长期借款和短期

借款，双方就金额、利率、期限等达成一致意见并按合同执行。同西方国家相比，我

国虽然近些年股票市场和债券市场大力发展，但仍然是一个以间接融资为主的国家，

银行贷款在促进国家经济稳定发展中有着举足轻重的作用。银行和其他金融机构在当

前我国经济结构转型，风险攀升、监管趋严的背景下，从提高自身风险抵御能力、完

善自身管理模式、提高营业利润的角度出发，在面对贷款决策时，哪些因素会在考虑

的范围内，其中哪些又是重点考虑的因素，对这个问题的探讨无论对理论还是实际都

有重要意义。

会计准则对企业的会计信息提出了多种要求，会计稳健性代表了其中重要的一方

面特征。国际会计准则委员会(认SB)认为，当存在不确定的情况时，会计稳健性能

呈现出适当的反应，即不对资产和收入过高估计，也不对负债和费用过低估计；同样

的，我国的会计准则中也对谨慎性原则做出了规定。由此可以看出，稳健性的存在给

予了会计信息的使用者对财务信息的信任以及肯定。我国的资本市场情况特殊，学者

对上市企业否存在会计稳健性进行了探讨，结果表明，大部分企业存在会计稳健性，

但不能排除其中存在盈余管理的干扰和假象。由于会计稳健性的存在，能够对企业的

经济活动产生多种后果。通过梳理以往学者的研究，本文对这些经济后果进行分类，

大致可分为两类——投资活动和融资活动。学者们得出了诸如企业管理者企图进行的
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不良投资等行为将会被稳健的会计政策所制约，并且能够使企业的债务融资成本降低

的积极作用。由于会计稳健性的存在，企业的众多经营活动都受到了不同程度的影响，

可以说，会计稳健性在企业的生产经营活动中扮演了一个至关重要的角色，对会计稳

健性进行研究的意义在于能够为企业在生产经营和融资过程中提供指导和借鉴。

银行与企业之间的贷款契约的签订过程就是一个博弈的过程，银行期望将风险降

到最低地贷出资金，获得最高的贷款收益，而企业则期望在当前的状况下获得最多的

资金，付出最小的债务资本成本。基于此，本文将从会计稳健性的独特视野，探讨稳

健的会计信息对贷款契约的影响。会计信息在银行或者其他金融机构的贷款决策中有

着重要的地位，但是会计信息本身在企业和银行间存在着不对称，处于信息劣势地位

的银行可能会存在逆向选择。从某种角度考虑，会计信息存在稳健性以及稳健的程度

能够抑制或者减小银行或其他金融机构利益受到侵害的机会和程度。本文拟研究实际

情况下企业稳健的会计信息与贷款契约(贷款金额、贷款利率)是否存在显著的相关

关系，以及制度环境因素政府干预的存在是否会改变上述关系以及产生了怎样的改变。

1．1．2研究意义

(1)理论意义

通过对中外文献进行的回顾，企业主要通过债务方式和权益方式进行融资，二者

对企业的日常经营而言至关重要，学者们对契约理论进行了深度研究，债务契约理论

是其中非常重要的一部分，包括债务期限结构、治理效应等，但是对贷款契约的研究

较少，并且未能结合我国的特殊经济制度背景进行深度探讨。从会计稳健性来看，研

究历史较长，研究内容系统且全面，但是关于经济后果尤其是融资活动后果的研究在

国内现阶段还较少。本文将二者联系起来，基于信息不对称理论、契约理论等，从会

计稳健性角度出发，研究会计稳健性对贷款契约的影响，既能丰富会计稳健性经济后

果的研究，也能在贷款契约的研究中提供新的视角并进行完善；最后，本文还将外部

的宏观环境政府干预纳入分析范畴，拓宽了研究领域，同时为学者在未来的研究中提

供了新的思路。

(2)实践意义

贷款对国家的经济发展有正面促进的作用，目前我国的企业和银行或者其他金融

机构都面临各自的困难，中小企业融资困难，银行行业竞争剧烈，已经渡过了“黄金
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十年”，面临新的挑战。一方面银行等金融机构希望贷出款项为自身盈利，另一j亨面企

业需要贷款维持生产经营并扩大规模，二者之间贷款契约的签订是一个博弈的过程。

会计稳健性的存在能够缓解债权人和债务人的冲突，保护债权人的利益，同时，也能

够为企业编制财务报告提供思路，减小贷款过程中的困难与阻碍，增大获得贷款的可

能以及获得的优惠条件。首先，能够使企业改善财务信息披露方式，让会计稳健性程

度增加，以加强企业的债务融资能力。其次，对银行而言，为银行在做出贷款决策时

提供可参考的因素，降低银行贷款的风险，提高银行等金融机构自身的盈利能力。

1．2研究方法与思路

1．2．1研究方法

(1)规范研究法

本文首先分别对会计稳健性和债务契约的文献进行整体阅读和整理，接着重点关

注会计稳健性经济后果的研究，以及贷款契约的相关研究，最后梳理了二者之间关系

的文献。基于信息不对称理论、契约理论的基础提出本文的假设，选择会计稳健性的

度量模型，贷款契约的衡量维度，以及制度环境政府干预的替代指标，从而为上下文

的研究提供了基础和技术支持。

(2)实证研究法

实证部分是本论文的关键章节，通过实证研究的方法证明假设是否成立。首先根

据前文的文献综述和理论分析提出本文的假设，然后参照以往学者的研究建立模型，

再根据数据库下载所需的财务数据以及从发表的图书中收集各省份的政府干预指数，

针对存在异常值的情况翻阅企业年报进行比对，最后利用SPSS的描述性统计分析、相

关性分析、回归分析等功能对数据和已经建立的模型进行分析，以检验各个提出的假

设是否成立及各因素之间的关系。

1．2．2研究思路及主要内容

本文将企业内部会计信息的稳健性与外部银行贷款合约的签订联系起来，分析外

部银行等金融机构放贷决策时对企业会计稳健性的需求，以及会计稳健性如何发挥作

用。最后，加入制度环境因素政府干预，探讨三者之间的关系及作用机理。
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第一章，绪论。此章承担了论文铺垫与概述的作用，详细介绍了研究的背景和意

义，以及使用的方法和执行的思路，最后突出了研究的创新点和所做的工作与贡献。

第二章，文献述评。此章的主要内容是对以往国内外学者研究成果的整理和总结，

包括会计稳健性、债务契约以及二者关系探讨三个部分的内容，通过全面且详细的总

结，为后文假设的提出、模型的建立、结果的分析等内容疏通了脉络，提供了支持。

第三章，相关概念与理论。本章节首先对会计稳健性和债务契约二者进行理论界

定，接着从我国资本市场的角度分析债权人银行和债务人企业之间的关系，并关注信

息不对称和债权人保护理论。

第四章，方法与模型。本章节介绍了本文的样本选择，以及检验变量的使用模型，

被解释变量和控制变量的解释和定义，最后根据实际情况建立方程。

第五章，实证分析。此章借助专业的统计分析软件，首先对模型使用的数据从整

体层面探讨研究对象的特征和规律，接下来对模型中的重要变量进行相关性分析，最

后利用SPSS进行回归分析，以确定会计稳健性是否会对贷款契约产生影响，以及何种

影响，最后结合我国特殊的制度背景，分析在政府干预的影响下，该种影响是否产生

了变化以及何种变化。

最后是本文的结论与建议。此部分的内容承担着全篇论文总结思考的作用，将实

证分析部分得出的结论与上文文献和理论基础相联系，从理论推理和数据实证结论进

行总结分析，并给出研究建议。

1．3研究创新点

(1)本文的选题具有“双向”创新之处。一方面，从银行等外部金融机构对企业

会计稳健性的需求进行了探讨，并选择贷款金额、贷款利率两个维度进行分析；另一

方面，从企业的角度，研究了企业财务信息的稳健程度在债务融资方面产生的后果。

单独对二者的研究虽多，但将二者联系起来探讨关系的文章较少。本文从契约签订的

博弈过程出发，理论上，能够丰富会计稳健性和贷款契约的研究，实际中，能够对企

业内部管理、银行贷款决策提供参考与指导。

(2)本文使用的数据较为独特，以往会计稳健性对贷款契约影响的研究多采用总

体衡量的方式，比如利用财务费用除以借款总额衡量贷款利率，长期借款和短期借款

占总借款的比例衡量贷款期限等，不难看出这些方式都是在整体上衡量贷款的金额和
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期限，本文采用的是单笔贷款的信息作为观测对象，使研究结果可以更为准确和严谨。

(3)考虑所处的宏观环境，选择对贷款契约签订最有影响的政府干预作为制度环

境因素的变量，加深了研究的深度。政府在贷款契约的签订中扮演了何种角色，是否

能够影响到会计稳健性与贷款契约之间的关系，以及产生了怎样的影响都非常值得研

究和探讨，这也是本文的创新点。

1．4研究局限

本文在以下方面存在局限性：

(1)样本量较小。无论是贷款金额还是贷款利率数据的样本量都较少，较少的样

本量可能会给实证分析带来误差。

(2)会计稳健性的模型的选择。以往文献中用于衡量稳健性水平的模型较多，但

是对于哪种模型最适合于中国的市场尚有争论，本文采用的是C．Score模型，但是在中

国资本市场的有效性值得商榷。

(3)对贷款契约的研究不完善。贷款契约不仅包括贷款利率、贷款金额，还包括

一些其他特征，如贷款期限、贷款担保、贷款类型等，本文对借款契约的研究并不完

善，有遗漏的部分。
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第2章文献述评

企业的良好发展离不开各个部门的团结协作，更离不开管理者对于各种日常经营

活动的精准判断、果敢执行。企业的会计稳健性，在某种意义上，不仅能对内部治理

产生影响，更能在企业对外的活动中，例如各类重要融资活动产生深远意义。各国的

学者从影响因素入手，首先对能够造成稳健性高低的因素进行全方面界定，接着在企

业最重要的融资、投资方面的活动探讨了稳健性带来的后果，为后人的研究提供了较

为全面的参考，也为以后的研究指明了方向。

本文首先对会计稳健性的存在性、计量模型、影响因素和经济后果四个方面进行

全面回顾，再着重梳理会计稳健性与债务契约的相关研究，在此基础上为下文研究假

设的提出和研究方案的设计奠定基础。

2．1会计稳健性

2．1．1存在性

稳健性从发现到发展距今已有相当悠久历史，学者Basu(1997)率先利用1963．1990

年间美国上市公司的数据验证了其存在性，参照盈余的敏感性以证实是否企业的收益

会比损失更慢得到回应。Givoly和Hayn(2000)在选择的度量模型上进行改变，运用

非经营累计应计的方式来度量会计稳健性，结果显示企业的稳健性不仅存在，而且与

金额之间呈现一种反向的关系。

国内对存在性的探讨相对国外而言较晚，由于会计稳健性对于企业多方面经营活

动、筹资融资的影响较大，因此，学者们也更为重视对于稳健性的探讨和研究。国内

学者运用本土化的数据和情况对存在性的命题进行验证。李增泉和卢文斌(2003)运

用我国本土化的数据并对消息好坏进行区分，盈余反应速度显著不同，因此得出了稳

健性存在的结论。学者赵春光(2004)在他的研究中加入时间序列特征，从而证实我

国企业的稳健性水平逐渐增强。李远鹏和李若山(2005)将所有企业按照亏损和非亏

损进行区分，得出的结论推翻了以往学者做出的结果，他们认为盈余管理行为为之前

的结论造成了非常大的干扰，“存在性”已然是个假象。陈旭东和黄登仕(2006)的结

论是我国的稳健性存在阶段化的特征，2001年以后到达一个新的阶段普遍存在稳健性。
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通过国内外学者对会计稳健性是否存在进行的多维度探讨，可以总结为，我国的

企业大体上而言存在着稳健性，但这个结论中可能包含着盈余管理造成的干扰。

2．1．2计量模型

Basu(1997)在1997年首次提出盈余反向回归模型，这个模型得到了广泛的运用，

在之后的研究中许多学者借助Basu模型进行改进或者开拓思路创造稳健性的新度量模

型。发展至今，已经产生了较多的谨慎性的度量方式，但仍然没有最适用于本土情况

的定论出现，因此，本文梳理了较为普遍使用的几类模型。

(1)Basu模型

Basu模型是目前学术界在度量企业会计谨慎性时使用的最为广泛的方法。谨慎性

的通俗定义是企业在进行信息处理时对“坏消息”比“好消息”的肯定和确认更为及

时，对于这个要素Basu选择了股票回报率作为替代指标，因而Basu模型能够呈现出

出对及时性确认的非对称特点。该模型的方程为：

墨t／Pi卜1=风+尻DRit+皮Ric+岛DRit×Rit+￡it (2—1)

其中，Ei。代表公司i在第t年的每股收益；P¨表示i公司的股票价格；Rit是公司

i在t年的股票收益率；DRi。是哑变量；p。和(p。+135)分别度量盈余对正的股票收益率、

负的股票收益率的反应速度。

(2)应计项目计量法

Givoly和Hayn(2000)指出，累计应计数应当可以作为衡量稳健性的指标。这是

因为出于持续经营的考虑下，企业的净利润将会在可预见的将来越来越等同于现金流，

同时累计应计则会缓缓等于零。谨慎性的存在使得对外公开的信息中的收益缓缓降低，

应计与盈余呈负偏现象。定义公式如下：

Nopacc=Tact—Opacc (2—2)

在模型(2．2)中，Nopacc表示非经营性应计项目；Tact表示总应计项目；Opacc

表示经营性应计项目。如果企业Nopacc的值一直都不是正数，那么稳健性是存在的。

这种会计稳健性的测量方法更适合数据较难查找的非上市公司或受市场有效性影响较

大的公司。

(3)应计——现金流模型

Ball和Shivakumar(2005)发现，Basu的方式是存在缺陷的，会计应计能够实现

即时的支出，于是他们提出了应计——现金流模型。该模型的提出本着企业支出在足
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够谨慎的政策下更容易得到确认，而收入则会强调实现的原则。因此，它与负经营现

金流负相关。该模型中，收入和损失的替代变量采用经营活动现金流量，具体如下：

ACGc 5 t10+atlDRit+tt2CFOi￡+aaDRit×CFOic+￡ (2-3)

其中，ACCit代表i公司在第t年的应计项目／期初总资产；CFOit代表i公司在第t

年的经营现金流／期初总资产；DRi。是哑变量，当CFOi。大于零时取0，否则取l；0【2表

示会计应计和正现金流量之间的关系；(Ⅱ2+Q3)表示会计应计和负现金流量的关系。应

计现金流模型能有效规避股票价格的其他各种影响因素对会计稳健性计量产生的影响。

(4)净资产计量法

Beaver和Ryan(2000)从新的角度探索和思考如何更简易地判断企业的谨慎水平，

提出了新的方向一低估净资产的水平。这是因为稳健性原则的独特要求，使得收益与

资产一直被推迟确认，长期将会造成净资产的账面价值被低估。具体公式如下：

BTMic=嘶+吒+∑各。唧ReTit—j+￡(2-4)

其中，BTMi。表示i公司在第t年的市场价值／账面价值；RETi“表示公司i在j年

前的股票回报率；m表示年度效应；0ti表示企业效应，代表稳健性程度，其值与稳健性

程度呈负相关关系。

(5)C．Score模型

Khan和Watts(2009)以经典的Basu模型为基础提出改造，最后经摸索创造出

C—Score模型，以此可以计算稳健性指标。具体的模型计算方法将在后文的变量选取部

分进行详细阐述。

C．Score模型在度量会计稳健性时较为容易，数据要求并不苛刻，但是由于其基础

是Basu反向回归模型，因此不能够避免诸如资本有效性等问题。

2．1．3影响因素

Watts(2003)将能够影响企业谨慎性的因素归纳为：契约、法律诉讼、管制和税

收。Basu(1997)运用美国企业的数据，发现时间处于高诉讼期和低诉讼期时，企业

信息的稳健性显著不同，高诉讼期时的企业稳健性程度呈现更高的现象。Pope和Walker

(1999)英国的稳健性水平相对美国更低，究其原因预期诉讼成本和当局的干涉发挥

了很大的作用。Ahmed等(201 1)认为，企业对外披露的信息是否谨慎能够在企业管

理方面也发挥较大作用，具体可以表现在融资时的成本降低，缩小代理成本等方面。

Ball和Shivakumar(2005)发现，将样本企业分为上市企业和私有企业后，上市企业
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的稳健性高于私有企业。Ahmed和Duellman(2013)认为，企业经理层过分相信自身

判断的行为偏差越大，企业的谨慎性将会随之降低，反之亦然，二者呈现负相关关系。

国内对这个领域的研究呈现出丰富全面之态。赵德武等(2008)发现，公司各个

机构的设置都有其独特的含义，独董能够加强企业的治理，并与企业施行的保守的财

务政策有所联系。刘亭立和王化成(2009)从董事会治理结构和所有规模两个角度研

究对财务是否稳健产生的影响，实证结果表明，是重要的结构设置而并不是单纯的规

模大小最终对企业向外披露的财务信息有着显著影响，这可能是因为实现最终目的的

并不是规模大小，而在于董事会其发挥的作用。刘运国等(2010)发现，企业在对债

务期限进行安排时会非常慎重，这是因为期限结构能够影响到企业的治理效应，最终

表现为多方面的结果，其中财务稳健水平是一方面。温章林(2010)发现，股权制衡

度也是所讨论主题的一个影响因素，并且二者之间呈现的是正向的关系。徐昕和沈红

波(2010)以银行贷款比例为角度进行观察，发现，外界的金融机构对稳健性的需求

反过来导致迫切需要外部资金的企业会按照对方的期望与要求提高自身的稳健性水平，

从而成为自身融资方面的优势与能力。饶品贵和姜国华(2011)则另辟蹊径，从货币

政策是否紧缩进行观察，结果表明其对企业保守政策的实施有正向影响。黄文(2011)

认为，税负能够对企业会计政策的实施和执行产生影响。具体而言，当税负水平较高

时，企业为了降低当期税收金额，将会采取更稳健的会计政策，从而表现出较高的会

计稳健性水平。吕先锫和王宏健(2011)发现，企业高级管理层所持有的股份比例与

企业最终对外呈现的财务信息的稳健程度之间是一种倒u关系。

2．1．4经济后果

对经济后果的研究无论是国外还是国内都开始得较晚，但是自从发现以来各路学

者都开辟了独特的角度进行研究，呈现百花齐放之象，且可以较为清晰明了地分为两

类，一是融资活动，二是投资活动。

(1)投资活动

Watts(2003)认为，财务信息的稳健性或者说谨慎性能够在降低机会行为方面产

生功效，这也是会计稳健性在双方信息地位不平等方面发挥的作用。Ball和Shivakumar

(2005)认为，保守的财务计谋能够减少企业的不必要投资行为，具体而言，稳健的

会计政策能够对管理者形成约束，因而能在某种意义上管控不良项目投资。Bushman

等(2005)首次在国家层面上探讨了保守的财务计谋在投资中发挥的作用，研究表明，
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从投资反应速度这个角度来看，稳健的信息有着加大反应速度的优势，同时，所有权

集中度也在这个过程中发挥了作用。

潘敏(2002)认为，我国企业即使能够认识到投资项目并不良好仍然会投出资金，

这种行为的产生主要两个原因，一是信息地位的不平等，二是特殊的股权制度。王宇

峰(2008)认为企业执行的政策越谨慎，那么就有更大的可能抑制不当投资，从而使

得企业的价值有所提升。杨丹和于宁等(2011)选择了一个独特新颖的角度进行研究，

他们发现，企业的稳健性是“硬币的两面”，正面代表着对投资的积极效应，反面意味

着产生的消极影响。刘红霞和索玲玲(2011)的研究结论与杨丹，于宁和叶建明等学

者不谋而合，对这个观点是非常有利的佐证。

(2)融资活动

Easley和0’hara(2004)认为，会计稳健性具有降低权益资本成本的作用，这可

能是由于降低了企业特定的无法分散的风险引起的。但是，学者Francis等(2004)又

提出了相反的观点，他们的实证研究结果表明，二者之间的关系并不显著，即会计稳

健性与权益资本成本之间不存在显著联系。之后的学者对Francis的研究提出了质疑，

即可能研究受到了会计稳健性模型选择的干扰、样本量等问题，由此才会得出存在问

题的被多因素干扰之后的结论。Suijs(2008)基于另外一个角度分析了会计谨慎性与

权益资本成本的相关关系，认为投资者的周期不比企业的生命周期长，投资风险并不

取决于未来现金流的波动性，但取决于未来的股票价格波动，他认为及时确认损失可

以提高投资者的风险分担机制的效率，从而有效地降低权益资本成本。Moerman(2008)

从协议的角度出发，发现在签订债务协议时也能够产生与之前学者相似的结论。

国内的学者张天西和郝东洋(2011)则认为企业如果采取稳健的政策，那么能够

有效降低对外负债筹措资金的成本。吴娅玲(2012)发现，企业采取的政策是否稳健

与借款到期时的违约风险紧密联系。张金鑫和王逸(2013)将企业的稳健性水平和面

对的融资约束联系起来，证实二者之间呈现负相关关系，其中，稳健性的两种类型对

缓解融资约束的程度并不相同。

2．2债务契约

债务合约理论是金融合约理论的三大流派之一。本文梳理了债务契约的理论和实

证研究的脉络后，发现国内外研究主要按照债务契约的特征和经济后果展开，大致可
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以分为四个部分：期限长短、债务布置、优先结构以及治理效应。主要呈现出国外探

索先于国内研究，实证方式多于理论探讨的特点。

最近20多年国内外关于债务契约的研究发展迅速。一方面，国外对债务契约的理

论研究有了新的突破。快速发展的信息经济学的研究方法被融合进金融契约理论的研

究，对企业财务结构决策的研究提供了新视角。更为引人注意的是，不完全契约理论在

企业财务决策中的运用，使得契约双方静态的现金流量配置问题转为动态。进而形成

了金融契约理论体系的演化过程。国内的学者在这个方面进行的理论探讨较少，具有

代表性的是杨兴全和郑军(2004)认为在对外债务筹措资金的过程中，企业对合约的

安排和选择非常关注代理成本，丰富了我国企业债务契约的理论研究。另一方面，债

务契约实证研究的关注点发生了改变，研究对象从私人企业发展到公众公司。

2．2．1债务期限结构

债务契约的研究起源于Jensen和Meckling(1976)，他们以委托代理理论为理论基

础认为企业经理层存在道德风险，而债务契约就是解决道德风险问题的有效方式，进

而他们提出企业在实现其企业价值时是存在最优资本结构的，即债务——权益比。由

于在对外负债筹措所需资金时需要对期限进行决策，此判断也关系到公司整体的财务

计划与实施，因此非常重要，Myers(1977)首次对债务契约进行进一步研究，选择的

研究内容就是债务期限结构，他提出当债务期限增长时，由于不确定性风险随即增大，

债权人——银行或其他机构对外部能够督促制约债务人——企业的机制就会更为看重。

随着理论系统的逐步扩大和完善，学者利用数据进行的实证研究也呈现出愈发蓬勃之

象。Barclay和Smith(1995)发现，较多的因素能够影响到企业的债务期限、MTB、

管制强弱、企业价值等，无论是长期债务或是短期债务的安排都还有值得研究与探讨

的方向。Guedes和Opler(1996)提出，负债筹措资金的过程中，企业会对期限的选

择进行慎重考虑，不考虑银行方面的博弈和决策，企业如果在可以预见的将来有很大

的发展空间和能力，那么将会更青睐短期负债。而一些不盈利或者很小盈利的公告事

业单位则会选择长期负债。Ozkan(2000)在筛选数据时剔除了金融公司的数据，发现企

业负债的时间长短能够对投资产生影响，二者之间呈现负相关系。

国内学者从较为新颖的角度探讨了债务期限结构，包括：袁卫秋(2004)首先对

以往的债务期限结构的相关研究进行全面系统地梳理和总结，并从中提炼出了对企业

治理最为重要的理论基础。冯国滨(2004)在关于企业政策选择的文章中对债务期限
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结构的理论研究有所涉及，他提出企业的负债权益率越高，企业管理层将会有更大的

动机以增加当期盈利为目的，从而提前“预支”未来期间的盈利。有大量针对债务期

限结构课题并进行实证的研究，其中主要研究方向是考虑企业内部控制与期限结构的

关系，其中具有代表性的是：张先治和张晓东(2004)，他们用设计问卷并调研的形式

评价企业内部控制质量，发现债务期限的需求取决于企业内制的类型，不同的类型间

存在较大差异，内部会计控制型企业偏好短期债务，而内部管理控制型企业则青睐长

期型；李晓惠和杨子萱(2013)运用我国企业连续三年的数据进行研究，得出的结论

是当企业内部控制成效较好时，债权人——银行或者其他金融机构会倾向持有更长期

限的债务。林斌等(2015)采用2007．2012年问博迪公司发布的可信度高的企业内部

控制数据进行检验，结果表明公司诉讼越高，负债融资时获得的资金期限越短，在其

他条件不变的情况下，内部控制成效的好坏显著地影响了二者之间的关系的深浅。综

上所述，负债融资过程中在不同情形下合理选择期限结构是国内外学者的主要研究内

容。

2．2．2债务布置结构

企业对外以负债方式筹措所需资金时，根据是否公开交易可以对债务进行分类，

大致可以分为公开和非公开债务。公开债务融资方式主要包括以下几种：普通、零息、

浮动利率票据等等一系列在对外公开的市场中进行交易的资金筹集方式，包含的种类

众多，可供需求方选择；非公开债务融资方式则比较简易明了主要包括两种：一是向

银行借款，二是向其他金融机构借款，无论是银行还是其他机构在这个过程中发挥的

是“桥梁”的中介作用。学者大都认为非公开债务比公开债务在以下几个方面更有优

势：分散信息的搜集、企业贷款的谈判以及约束性契约条款。Diamond(1984)首次提出

金融机构具有监督企业管理者的优势，他认为其优势能够在一定程度上缓解公开市场

中收集碎片化信息的困难与低效。Santos和Wimon(2008)发现在控制其他条件不变的情

况下，有公开债务融资渠道的企业贷款利率低于有非公开债务融资渠道的企业贷款利

率，同时还发现银行贷款利率的表现在经济衰退期和经济繁荣期是有差的。

我国学者对于债务结构这方面的研究重心并不在区分是否公开上，通过对国外关

于债务布置结构的文献进行了梳理，丰富了我国关于企业债务布置结构的理论研究，

继而进行深入挖掘与探讨，主要的研究成果包括：后青松等(2016)利用我国2001．2014

年问A股上市公司的数据进行实证检验，结果表明我国商业银行能够识别企业避税行
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为，相应地制定了避税企业的债务契约，以增加可获得的收益。国内主要是直接研究

非公开债务即银行或其他金融机构的贷款情况。第三部分关于会计稳健性与银行借款

契约的研究综述，将进一步梳理银行借款契约这一非公开债务。

2．2．3债务契约治理效应

债务契约治理效应，是指债权人为了保障自身利益不受侵害，通过合法地订立合

约，使得企业的管理层的行为被外部环境如法律、政府等隐形约束，从而以另一种方

式达到治理的效果。国外学者关注治理效应课题已有较长的历史，总体上可以归纳为

两种：一是激励约束理论，二是控制权转移理论。国外的学者认为债务融资能很好发

挥治理效应，并且此观点在国外的公司治理中得到了很好地证实。但国内普遍的观点

是国外的理论实际在我国特殊的环境中适用性有限，对这个结论的认可和使用都应该

持谨慎态度。

一些学者试图关注债务契约治理效应被哪些因素左右，从而解释我国企业效果较

差的原因，比如：邓建平和曾勇(2011)的实证结果表明银行关联有助于民营企业获

得更多的长期借款增量，从而导致长期借款占总借款的比重更高，在金融生态环境好

的地区，银行关联与企业债务融资并不存在显著的关系，但在金融环境差的地区，银

行关联有助于企业获得更多的长期借款增量；郭泽光等(2015)利用我国上市公司的

数据进行实证检验，结果表明有以下三点因素对债务治理功效的发挥产生了影响：一

是最终控制人性质，二是管理人激励程度，三是股权集中度。一些学者试图从新的角

度探究债务契约治理功效的作用机制。比如：张玲和刘启亮(2009)针对我国市场存

在的特殊情况，发现外部环境显著影响了债务合约条款的设立，此外产权性质也发挥

了作用。李增福等(2011)基于应计项目操控对债务契约治理效应进行研究，结果表

明债务契约通过影响企业真实活动盈余管理，从而约束企业的治理行为。

2．3会计稳健性与贷款契约

会计稳健性与贷款契约之间有着紧密的联系，国内外的学者们已经进行过相关课

题的深入探讨。有关经济后果方面的文献已在第一部分详细梳理，本小节主要搜集了

贷款契约方面的文献。银行或者其他金融机构可以作为一种治理机制而存在，其通过

对外贷款契约条款的设置，将治理功效与贷款申请人——企业相联系，对企业内部的

稳健性做出了要求，而企业因为各种原因如长期发展规划所需投资、解决现阶段流动
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性问题等迫切需要银行的资金流入时，就会对银行或其他金融机构的要求进行实现。

因此，稳健的信息符合银行等金融机构的利益，企业的稳健性有助于企业在金融市场

中寻求资金时更快得到回应，并能以较小的成本取得。

2．3．1两者关系的存在-I生

2．3．1．1贷款契约安排的必要性

就我国目前资本市场发展不完善的实情来看，孙亮和柳建华(2011)认为企业融

资的一个重要途径就是通过银行贷款。并且从长远来看，我国一些民营小企业因为注

册资本不够或其他原因没有达到进行公开债务融资的条件，银行贷款是这类企业融资

的主要途径，而民营企业的有序繁荣为金融市场创造了需求，促进了我国经济持续发

展。谈儒勇等(1999)早在20世纪末等就提出，银行贷款对我国经济发展有正面影响。

由此可见保证银行安全稳定才能保持我国资本市场的安全稳定，降低银行信贷风险是

保证银行安全稳定的关键。罗开位和连建辉(2004)认为，商业银行本身可以看作是

一种契约制度安排，贷款契约是银行契约制度安排的重要组成部分，银行通过制定借

款契约，对企业会计稳健性提出要求，对企业经济活动提供有效的监督，从而更能有

效盈利。大量学者以此为思路，提出银行合理安排贷款契约，反过来会企业执行会计

政策产生影响。

2．3．1．2理论解释

可以肯定的是会计稳健性和贷款契约的确存在某种关系，但两者产生关系的原因

是什么呢?早期的研究主要是金融学家从银行信贷的角度去解释了为什么稳健性水平

会影响银行放贷行为。银行的贷款问题即是信贷配给问题，其含义是：一是银行对所

有贷款申请进行审批，一部分企业申请成功另外一部分申请失败，面对这部分企业银

行即使考虑有更高的风险收益也会坚定拒绝；二是对于申请成功的企业而言也可能仅

有部分申请条款得到满足。造成这种现象的原因则很可能是外部环境(政府)的干涉。

Stiglitz和Weiss(1981)证明了即使没有外界政府干涉的存在，由于借款人方面的问题，

市场中的供给方——银行或者其他金融机构能够提供的资金量小于市场中申请人——

企业的需求量，就会出现利率升高的现象，这种现象的产生对于银行而言是非常有利

的，使得他们的竞争力和利润都有所上升。问题是，当债权人——银行或其他金融机

构不能通过现有资料合理度量风险时而加大债务成本时，申请者中中低质量的企业会

留下而高质量的企业退出，即出现逆向选择行为，这种现象的产生会对银行的经营与
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发展造成极大的危害，侵害自身的利益。大量学者发现盈余稳健性可以有效减少债权

人的逆向选择，如Watts(2003)提出盈余稳健性是减少逆向选择的有效机制；Zhang

(2008)研究发现借款人稳健性水平与获得的初始贷款利率显著负相关。

会计稳健性抑制信贷配给出现的逆向选择行为的原因可以用从下两方面来解释，

一种是从信号甄别的角度解释，银行设计一种机制使得企业主动表现其贷款风险，即

是需要制定不同的贷款契约，使得具备不同贷款风险的企业选择不同的贷款契约；另

一种方法是从信号传递来解释，即企业利用财务信息主动向银行显示自己的还款概率，

会计稳健性就是一种信号手段，可以使银行识别出还款概率高的企业获得更优质的贷

款，对企业而言也可将稳健性视为一种信号传递手段：只有高素质的公司才会采用稳

健的财务政策，否则只会给公司带来亏损。陶晓慧等(2010)发现银行会对债权人保

护机制较好的企业提供更多借款优惠，从而证明了会计稳健性是一种信号传递手段。

但也有部分学者的研究表明虽然贷款契约的整体决策与会计稳健性密切相关，但当涉

及某一特定贷款契约时，企业会计稳健性水平的高低并不会影响到银行对这一契约的

安排。

2．3．1．3银行对会计稳健性的需求

Beck和Levine(2002)提出外部银行等金融机构更青睐稳健性存在或者偏高的企

业，在促使企业想外公开真实信息方面银行能起到比“看不见的手”一市场更大的作

用。文献综述第一部分提到Basu模型是目前学术界在度量稳健性水平时使用最为广泛

的方式，此模型不仅可以用来度量稳健性水平，而且可以检验其他因素带来的影响，

比如：Krishnan(2005)在Basu模型中加入安达信休斯顿分所这一虚拟变量，对其他国

际六大和安达信休斯顿分所的会计稳健性进行比较，发现安达信休斯顿分所结果较差。

刘峰和周福源(2007)在Basu模型中加入了国际四大这一虚拟变量，研究结果表明国

际四大的稳健性比非国际四大差，二者之间存在显著差异。

Basu模型在稳健性影响因素的研究中得到了广泛应用，学者以此方法为基础拓展

了研究银行对企业稳健性水平要求的思路。刘运国等(2010)按照企业最终控制人的

产权性质将我国的上市公司进行分类，在Basu模型中加入了产权性质这一虚拟变量，

并用银行借款类型与企业总资产指标一一配对的方法进行实证检验，结果发现银行与

私企签订短期借款契约时对稳健性水平要求更高，而与国企签订长期借款契约时对会

计稳健性水平要求更低。
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2．3．2模型设计

部分学者研究会计稳健性对贷款契约的影响，他们大多建立计量模型进行实证研

究，其中用得最多的是多元回归模型，但也有少数学者在研究有关概率的指标时运用

了其他模型，包括：Logistic回归模型、Tobit回归模型。被解释变量主要是一些银行

借款契约特征的衡量指标。赵刚等(2014)分别研究了企业的盈余稳健性对贷款金额、

期限以及利率的影响。

检验变量是指会计稳健性的衡量指标。大多数学者利用的是Basu模型，如郭姣妲、

赵刚等(2014)。也有学者对此方式进行了改进，如Khan和Watts(2009)在Basu的

基础上创造了Cscore来衡量年度稳健性水平，但是他们也指出此指标比较适合美国本

土企业，但也有部分中国学者采用Cscore指标来衡量会计稳健性，郑宝红和刘亚伟

(2014)认为C．Score模型能够适用于我国的资本市场。也有学者用不同的指标衡量了

会计稳健性，例如非经营性应计为衡量指标等，并比较了不同衡量指标在实证检验中

的差异，学者张金鑫和王逸(2013)用累计应计模型、收入——费用匹配模型、C．Score

指标、盈余波动模型四种方法衡量了2003．2005、2008—2010六年间我国公司的稳健性

水平。

控制变量是为了保持一些会影响结果的变量，得出解释变量对结果的影响。赵刚

等(2014)在做因果推断时主要控制了一些其他可能影响银行借款契约的企业特征指

标，包括上一期贷款的金额、企业规模、资产负债率、有形资产比率、净资产收益率、

企业性质、贷款性质等。但大多数学者只考虑了构建模型，却没有考虑模型的内生性

问题，所以不能保证得到无偏的估计量，即文章结论是否能解释为两者之间的因果关

系还有待证明。

2．3-3异质性

2．3．3．1区域异质性

区域异质性是指在保持其他条件不变的情况下，会计稳健性与贷款契约的关系会

因为企业所处区域的不同而产生差异。事实证明即使是同一企业，同一贷款银行，在

不同的区域稳健性水平高低对贷款契约的影响也不会相同，比如跨国公司在国外和国

内对同一家银行借款，有可能会签订不同的贷款契约。因为不同的地区法律制度、税

收减免优惠政策、外资引入政策、政府财政、货币政策都不尽相同，所以会计稳健性

对贷款的影响存在区域异质性，有许多学者从此角度进行两者关系的深入研究。
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首先考虑法律制度，一个地区法律体系越健全，企业就需要遵守更多的法律规章

制度去保持会计信息的稳健，用信号传递模型来解释，就是企业需要更大的成本去传

递贷款风险的信息，所以这样的信息会有更高的可信度，银行更有意愿同这样环境中

的企业产生联系。关于优惠政策，不难想像，政府会出于很多目的鼓励当地部分企业

发展，其中一个重要的也是必要的支持手段就是鼓励银行贷款。比如一个地区保护幼

稚产业，鼓励银行对相关企业贷款，与整个产业相关的企业当然会获得更多的贷款；

或者出于招商引资的目的，银行会对当地外资企业放松贷款条件，由于地区优惠政策

涉及多个方面，其概念较为抽象，目前还没有衡量优惠政策的统一指标。许多学者对

区域异质性进行了实证研究，他们的研究结果都与理论推论的结果相同。包括：Porta

等(1998)发现法律和市场发展水平会影响会计稳健性与银行借款契约的关系。雷光

勇等(2000)对政治冲击影响企业会计稳健性水平和银行借款合约的关系做了实证检

验，发现银行为了抑制市长更替导致的政治冲击对信贷规模带来的缩减效应，会自发

地提高会计稳健性，反而在这一期间企业的银行实际借款数量会增加。饶品贵和姜国

华(2011)发现当某一地区采用货币紧缩政策时，银行做出借款决策时会放低对企业

的稳健性水平的要求。陈燕等(2012)发现金融水平越高的地区，银行对会计稳健性

水平的识别能力越强。赵刚等(2014)发现执法程度越高、地域政策越优惠的地区，

企业能够具有优质融资的优势，但也有少数学者认为地区金融市场发展对银行借款契

约中的抵押贷款没有显著影响。

2．3．3．2银企关系异质性

与区域异质性相对的还有银企关系异质性，是学者深入研究会计稳健性与银行借

款契约的另一切入点。银企关系异质性是指，在其他条件不变的情况下，银行与企业

之间关系的紧密程度会影响企业会计稳健性与银行借款契约的关系。从“关系”角度

对此课题进行细分和延展都能得到非常有趣并且有意义的结果，毕竟中国国情特殊，

外加外界错综复杂的环境，各种因素的综合影响，都使得对一个课题的探讨难上加难。

我国的经济社会中，存在着两种类型的企业，一类是国营企业，一类是民营企业，二

者有着非常多的差别，如果将两者混为一谈，那么就会使得研究结果出现误差，在研

究中针对二者的差异进行分析，能够完善理论系统，也可得到中国特殊国情下的可信

赖的研究成果。孙铮等(2006)从会计信息发挥的作用来看，国有企业对借款合约签

订的功效更小，这是由于政府的存在实际上形成了对企业的隐形保护，提高了企业的
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抗风险能力。Chen等(2010)也对银企关系异质性给出了解释，主要是因为产权性质

在一定程度上意味着贷款风险的高低。

大量学者对银企关系的异质性进行了实证研究，比如Ahmed等(2007)首先提出

对银行依赖程度较强的企业，会保持更高的会计稳健性水平。王艳艳等(2014)认为

国有产权控股企业的会计稳健性的信号传递效应较弱，从而不能很好地抑制借款契约

中可能存在的对债权人——银行或者其他金融机构的利益的侵害。同时面向社会提出

建议，非国有企业能以提高稳健性水平的方式来放宽银行或其他金融机构对贷款抵押

品的条件。银企关系还可以从产权性质体现出来，二者相比较而言，国有企业一般会

与银行有更紧密的关系，也有学者就产权异质性进行深入研究，刘运国等(2010)发

现银行对私有产权企业的稳健性水平有着更高的门槛，同时，借款期限也会影响到银

行的考虑和决策。刘文军(2014)从贷款利率和担保概率两个方面，研究了会计稳健

性对银行借款合约的影响，研究发现企业的高稳健性水平有助于签订较低利率的借款

契约，非国有企业会计的稳健性越高借款担保概率越低。
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第3章相关概念与理论

本章节首先对会计稳健性和债务契约二者进行理论界定，接着从我国资本市场的

角度分析债权人——银行和债务人——企业之间的关系，并关注信息不对称和债权人

保护理论。

3．1相关概念界定

3．1．1会计稳健性

国际会计准则委员会(IASB)从企业行为角度针对会计稳健性进行了定义，该概

念具体为：当存在不能够完全确定的情况时，财务信息的编制人员需要在一定程度的

谨慎性水平上进行职业判断和会计估计，其中收益不能被高估，损失不能被低估。《财

务会计概念公告第二辑》对稳健性定义的过程中突出强调了“不刻意”的含义，这是

美国财务会计准则委员会从实际角度出发，考虑了企业面临的各种意外与风险作出的

规定和解释。中国的会计准则委员会认为稳健性存在于确认、计量、报告的整个过程

中，需要保持谨慎的态度进行客观估计。各个国家对稳健性的定义大体上没有差异，

但存在各自的差异和关注重点。Basu(1997)认为，会计确认要求的高低使得企业的

收益和损失并不处于相同的位置上，会呈现出一种非对称的状态，Basu的定义源于实

际数据的实证结论，出发点是投资者保护，对投资者而言能够及时知晓企业的损失尤

为重要。Basu的模型较为经典，定义使用也非常广泛。Watts(2003)提出的观点Basu

类似，稳健性原则收益的确认采用了更高的标准，与损失对比而言。

会计稳健性从提出到如今已有很长时间的历史，不同时期的学者都提出了自己的

观点，但仍存在分歧而没有统一的定论，但可以明确的是稳健性体现在会计的确认、

计量、报告中，而这种稳健性不是刻意的。

3．1．2债务契约

企业的融资一般分为权益融资和债务融资，而债务资本又包括了公开和非公开两

大类，这样划分的基础是信息是否公开。其中，企业的公开债务主要包括以下几种：
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普通、零息、可转换债券以及浮动利率票据等，这类债务都是在市场中进行了公开交

易的，而非公开债务主要包括银行或者其他金融机构的贷款。与西方发达国家对比，

我国的股票债券市场发展程度不足，银行贷款在债务融资过程中仍然占有主体地位，

因此本文主要研究贷款契约。企业和银行作为签订债务契约的双方，经协商考虑最终

在款项金额、期限、利率等方面达成一致，为保护债权人利益，还会附加担保要求和

限制性条款等。合约签订以后，双方按合约条款执行，以期达到双赢的局面。

企业和银行作为签订贷款契约的双方，都面临各自的风险和选择。贷款契约签订

过程中，存在双方信息不对称的情况，银行只能通过外部工具了解企业的相关情况，

其中财务会计报表是最为重要的因素，但是企业为了获得银行的贷款可能会对财务信

息进行粉饰和扭曲，因此财务信息传递出的并不是完全真实的企业信息，反而双方的

信息不对称情况加剧，金融市场中那些最有可能造成违约风险的融资者反而是最有可

能获得贷款的企业，造成“劣币驱逐良币”的现象。银行在做出贷款决策时，也不能

对企业感到完全信任，表现在贷款申请难度提高，贷款金额减少，贷款利率提高等方

面。因此，企业如果想以较低的难度和债务成本获得更多的优惠的银行贷款，就必须

赢得债权人的信任。

3．2理论基础

3．2．1信号传递理论

信息不对称会产生逆向选择问题，最有可能获得银行或者其他金融机构资金“输

入”的企业，反而却是市场中最有可能造成不利结果一违约风险的融资者，为缓解这

种逆向选择产生了信号传递理论。信号传递理论指信息作为传输的“纽带”，连接了传

递方和接收方，而双方都希望利用信号传递“真实”信息。

信息的传递方企业处于信息优势地位，管理者对于公司的财务状况和经营情况非

常了解，作为资金的需求方，管理者通过利润宣告、股利宣告、融资宣告等方式向外

界金融市场传递企业内部有关的盈利状况、负债状况、经营状况等信息，以期获得融

资。高质量的企业在信息不对称时主动选择短期借款，而低质量的企业在信息不对称

时选择长期债务以规避到期不能偿还的风险。信息的接收方投资者或债权人处于信息

的劣势地位，为了保障自身利益，当觉察到企业披露的信息是低质量的或者是虚假的
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时，债权人会通过提高资本成本，缩短贷款期限，减少贷款金额的方式全面降低风险。

会计稳健性作为财务信息质量的指标之一，在信号传递中能够发挥作用，通过要

求及时报告企业面临的损失和负债能够在一定程度上保证信号传递的准确性，使潜在

的债权人了解到企业的真实信息，从而提高对企业的信任度，表现在行动上即是愿意

与企业签订借款协议，并且能够为企业提供相比其他企业更为优惠的贷款条件。可以

说，在某种程度上，会计稳健性的存在能够缓解信号传递中的扭曲问题。

3．2．2契约理论

经济学的发展拥有悠长的历史，契约理论作为其重要的分支从产生到发展已有三

十余年，其在公司治理的内容占占据重要地位，也是解释公司治理的重要理论工具。

企业的生产经营发展需要多方人员参与协作，包括股东、债权人、管理者等，契约的

存在对多方的行为形成规范和约束，包括债务契约、薪酬契约等。

所有者与管理者目标存在不一致，股东期望公司价值最大化，而管理者期望自身

的业绩指标或者享受到的高管权利最大化，因此高管成为企业的实际控制人后，并不

会对企业的股东真正负责，由此产生了代理冲突。管理者与所有者签订契约，会计稳

健性的存在能够缓解这种代理冲突，降低了管理者盲目乐观进行不良投资，用借债者

的费用支付股东的股利的可能性，从而维护到借债者的利益。

企业与银行或者其他金融机构签订的债务契约在公司治理中能够发挥非常重要的

作用，对此过程进行的研究能够产生重要意义。在债务契约签订之后，债权人——银

行成为企业利益的第一受益人，并在企业面临破产或清算时享有优先权，股东为防止

企业利益被优先瓜分，可能会采取行动让企业的经理人抛却一些良好的投资，这不仅

对企业将来的发展形成了阻碍，更从内部管理削弱了企业的价值，是非常严重的后果，

债务契约从设计到执行都能在某种意义上削弱前者造成的恶劣影响，银行贷款作为债

务契约的重要组成部分，也应该起到这样的作用。

3．3研究假设

银行或者其他金融机构期望向企业贷出资金，赚取利息并且在到期时收回本金，

而违约风险是银行或者其他金融机构在做出贷款决策时的首要考虑要素。企业与银行

贷款契约签订的过程充斥着双方的博弈，由于二者处于不同的信息地位，银行或者其
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他金融机构并不能完全获得真实详细的企业信息，于是企业对外公开发布的财务信息

成为银行收集掌握信息的一个重要路径。在一定程度上，稳健的会计信息能够缩小企

业与银行间信息地位的差距，使银行做出贷款决策的时候对企业产生信任，并及时了

解企业存在的风险和亏损情况，全面降低合约签订后企业的违约风险。

首先，稳健性降低了信息不对称，从而使得债权人——银行的利益不受侵害。稳

健性的要求对企业的管理者形成了约束，减4,Y其操纵财务会计信息的动机和能力，

披露出的企业财务会计信息更能反映企业的真实情况，不良状况会更早暴露，使得银

行有更充足的机会评估贷款的违约风险，也更容易信任企业，因此，会在贷款中体现

对企业的优惠与照顾。

其次，会计稳健性降低了机会主义行为，企业价值因此能够得到提升。Ball和

Shivakumar(2005)认为，保守的财务计谋能够减少企业的不必要投资行为，具体而

言，稳健的会计政策能够对管理者形成约束，因而能在一定程度上管控不良项目投资，

使得企业的投资资金使用恰当，企业经营稳定提高，降低了到期不能偿还借款的风险。

综上所述，稳健的会计信息作用于企业内部管理和信息传递机制，降低了银行贷

款所面临的违约风险，并同时提升了企业的内在价值，意味着企业能够获得更多的贷

款金额，更低的贷款利率。

假设1：会计稳健性与贷款利率负相关。

假设2：会计稳健性与贷款金额正相关。
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第4章方法与模型

4．1样本选择及数据来源

4．1．1样本选择

本文的研究对象选取了2010．2014年5年间中国上市公司披露的每笔银行贷款数

据，以单笔贷款的情况研究会计稳健性对贷款契约的影响(贷款利率、贷款金额)，并

按照以下标准对样本数据进行剔除：

(1)由于金融类的上市公司在财务特征、会计制度等方面与一般企业存在显著差

异，因此，本文剔除了金融类上市公司的银行贷款数据。

(2)由于研究有数据完整的要求，因此剔除了财务数据不健全的银行贷款样本。

(3)剔除了银行与企业还未签约的企业贷款意向数据。

(4)由于ST企业的财务行为存在显著异常，可能伴随着一系列财务操纵问题，

出于保证样本一致性的需要，本文剔除了被ST的企业。

(5)为了减弱异常值干扰回归结果的影响，本文剔除了极端的异常值。

4．1．2数据来源

本文所使用的的借款合约数据来源于CSMAR数据库中的2010—2014年五年间中

国上市公司披露的每笔银行贷款数据。模型中使用的财务数据来源于CSMAR数据库

(仍存在缺失数据)，针对个别企业财务数据异常的情况，本文以企业披露的年报为基

础进行了校对。公司注册地信息等也同样来源于CSMAR数据库。除了可以从数据库

中直接取得的数据，本文所使用的的数据还包括需要对原始数据进行处理才能得出的

指标——会计稳健性度量指标，变量选取部分将会详细介绍处理过程。

4．2变量选取

4．2．1被解释变量

本文的被解释变量是贷款契约，本文选择从贷款金额(Amount)、贷款利率(Rate)

万方数据
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两个方面对贷款契约进行度量。其中，贷款金额(Amount)用每笔贷款的金额的自然

对数表示，贷款利率(Rate)用每笔贷款的实际利率表示。

4．2．2检验变量

本文的检验变量是企业的会计稳健性程度，并选择利用C—Score模型进行度量。

在阅读中外文献后发现，各国的研究者仍没有定义出一个衡量会计稳健性的通用

模型。随着时间的发展，定义出了不同的模型衡量企业的会计稳健性，较为经典和常

用的是Basu模型(1997)，然而此模型只能分组检验会计稳健性的存在性，也有一定

缺陷。本文不仅要研究稳健性的存在，更需要将会计稳健性计算出一个确定的程度指

标，因此选择C—Score模型进行计算与衡量。C．Score模型的计算方法如下：

改变过的Basu反向回归模型为：

Eit／Pit一1 2卢1，t+卢2，E，tDRit+风，￡，tRit+位，fJtDRit×Rit+F-it (4-1)

利用工具变量建立132,i，。和183,i，。的线性函数，加入工具变量公司规模、市账比、负债

率，得到：

G-Score=f3，i，c=肛1，t+弘2，tSizei,t+．【‘3，tMTBi，c+#4,tLev￡，t (4-2)

C-Score=f14,i．c=,11，t+,12，tSizei，c+,13．tMTBi，c+,14,tLevi,t (4-3)

将上式带入回归模型(4—1)中，整理可得：

最t／Pfc一1=n，t+仍．i．tDRit+(肛1，cRic+p2．tSizei．c×Rit+“3．tMTBi,t×Rit+弘4．tLevi，c×Rit)

+Q1．t+,12，cSizei．c+兄3，tMTBi，￡+A4，tLevi，￡)×DRit×Rit+Eit (4-4)

模型(4—4)中，Ei。代表公司i在第t年的每股收益；Pi“表示i公司的股票价格；

Ri。是公司i在t年的股票收益率；DRit是哑变量，当Rit<O时，其值取l，否则取O；

Sizei表示i公司在第年资产的自然对数； i．。表示i公司的市场价值与账面价值之,t t MTB

比；LeviIt表示资产负债率。最后，将估计出的参数带入公式(4—3)，即能计算出所需

的每个公司当年的稳健性指数。

C—Score模型在度量会计稳健性时较为容易，数据要求并不苛刻，但是由于其基础

是Basu反向回归模型，因此不能够避免诸如资本有效性等问题。我国的学者郑宝红，

刘亚伟(2014)认为C—Score模型能够适用于我国的资本市场，这为后文在国内环境下

使用此模型提供了证据和支持。
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4．2．3控制变量

根据以往的研究，能够影响贷款契约的因素较多，本文意图在控制其他因素如企

业规模、有形资产比例等因素对贷款契约的影响后，重点关注稳健性指标对银行贷款

金额(Amount)、利率(Rate)两个方面的作用。参考已有的观点，在建立模型时，本

文控制了以下变量。

(1)公司规模(S班)

研究表明，公司规模越大，贷款金额越大，贷款期限越长。公司规模能够影响银

行借款合约，公司规模越大，企业的偿债能力越强，银行承担的贷款风险就会越低，

从而在金额、利率方面有所表现。

(2)有形资产比例(PPE)

学者Myers(1997)指出有形资产比例的高低能够影响投资者对企业风险抵抗能力

的判断，即有形资产能够有比无形资产更强的变现能力。公司的有形资产比例越高，

那么借款到期时债权人也就是银行的权益更能得到保障，借款企业从而能够获得更多

的银行借款，更低的利率和更长的期限。

(3)总资产收益率(ROA)

总资产收益率能够代表企业营业业绩的好坏，即盈利能力的高低。当企业拥有良

好的盈利能力时，能够通过信号传递机制向外界传递企业价值上升的正面信息，在金

融市场中成为银行或其他金融机构争取的客户，由此企业可能会获得优惠的贷款条件，

具体表现在金额、利率、期限等方面。

(4)资产负债率(LEV)

本文采用资产负债率表示上市公司的财务风险的高低。公司的资产负债率过高，

则说明企业的日常经营的资金流循环困难，一些支付活动如成本、利息等受到影响，

面临的破产风险也就越大，出现“资不抵债”的局面，不合理的资本结构会对企业的

经营产生严重影响，从而使债权人的风险大大增加。

(5)流动比率(Current)

一般而言，企业的流动比率代表了这个企业资产的流动性，反应了偿债能力的强

弱。流动比率应保持在一个恰当的水平，不能过高，也不宜过低。银行作出贷款决策

时会考虑到企业在可以预见的未来偿还所借款项的可能，流动比率高意味着违约风险

降低，于是银行借出款项时会给予更多的优惠条件。
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(6)营业收入增长率(Growth)

企业的成长机会变量选用营业收入增长率表示。企业的营业收入增长率越高，意

味着企业的成长性越好，通过信号传递机制向外界传达出企业价值上升的正面信号，

银行和其他金融机构在贷款到期时面临的风险也越小，因此企业能以较低的代价获得

所需资金。

(7)全部现金回收率(CFO)

全部现金回收率越大，意味着企业的现金回收能力越强，企业自身“造血”功能

的强大降低了企业在经营过程中面临的风险，银行或者其他金融机构发放的贷款面临

的风险降低，从而会有更为优惠的贷款条件，如更长的期限，更大的金额和更低的利

率。

(8)企业性质(SOE)

国营企业和民营企业，二者有着非常多的差别，如果将两者混为一谈，那么就会

使得研究结果出现误差，在研究中针对二者的差异进行分析，能够完善理论系统，也

可得到中国特殊国情下的可信赖的研究成果。已有的研究对此进行了探讨，例如孙铮

等(2006)从会计信息发挥的作用来看，国有企业对借款合约签订的功效更小，这是

由于政府的存在实际上形成了对企业的隐形保护，提高了企业的抗风险能力。最后可

能会造成银行更加信任企业，给予优惠的贷款条件的结果。

(9)银行性质(Bank4)

国有四大行面临兼顾国家政策和自身经营的双重任务，其信贷决策并不完全以市

场为依据。一方面，由于政府干预的存在使得国有四大行难以遵循根据资本市场信息

不对称程度带来的风险。另一方面，四大行会弱化风险管理，降低对申请贷款企业的

要求，忽视信息不对称在制定借款合约中起到的作用。

(10)其他控制变量(Year、Industry)

本文设置了行业和年度两个虚拟变量。本文的行业分类参照《上市公司行业分类

指引》进行设置，该指引由证监会2001年发布，共有13个行业类别；同时，本文使

用的数据为2010年至2014年5年间上市公司披露的银行贷款数据，共设置4个年度

虚拟变量。

因此，本文的变量和解释如表4一l所示：

万方数据



西南交通大学硕士研究生学位论文 第27页

表4-1变量的定义与度量

4．3模型构建

为验证会计稳健性与贷款利率的负相关关系，以及会计稳健性与贷款金额的正相

关关系，本文根据以往的研究，控制了其他可能影响贷款契约的特征变量，这些变量

包括企业规模、有形资产比率、总资产收益率等，建立了模型(1)和模型(2)分别

对应假设1和假设2。

假设1：会计稳健性与贷款利率负相关。

模型(1)：

Ratec=／10+fllCscorec一1+／12Sizet一1+岛PP臣一1+反ROAc—l+卢sLEK一1+尾Growtht一1

+仍Currentc一1+风CFOc一1+／19soe+岛oBank4+尻1Year+尻2Industry+￡ (4—1)

假设2：会计稳健性与贷款金额正相关。

模型(2)：

Amountt=风+风Cscorec一1+FzSizec一1+风PPEt一1+肛4ROAt—l+传LEvt一1+风Growth卜1

+岛Currentc一1+阮CFO卜1+卢gsoe+＆oBank4+既1Year+肪2Industry+￡ (4—2)
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第5章实证分析

5．1描述性统计分析

5．1．1样本分布情况

贷款契约的金额、利率两个维度中披露最多的是贷款金额信息，本文以此为标准

筛选，最后得到824个观测样本。样本年度分布情况如下：

表5-1样本年度分布表

从样本的年度分布情况来看，单笔贷款总体呈上升趋势，说明我国上市企业向外

界公众发布的信息质量有所提高，其中，2013年的样本占到了32．40％，为五年中最高，

其次，2013年和2014年样本量总体上较其他年度偏高。

表5-2样本行业分布表

表5—2显示了观测样本的行业分布，本文的行业分类参照《上市公司行业分类指

引》进行设置，该指引由证监会2001年发布，共有13个行业类别，除去已经剔除的
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行业样本以及数据缺失的行业样本外，本文的观测样本共有824个数据，分布于11个

行业。

从表5—2中，我们可以发现在824个样本中，制造业的样本数据为387个，占总

样本数为46．97％，几乎接近总样本的一半。其次，社会服务业，交通运输、仓储业，

水、电、煤气生产供应业的样本数据较多。其余例如农、林、牧、渔业，批发和零售

贸易业，房地产业以及传播与文化产业的样本数据很少，都仅为个位数，占总样本数

未满1％。

5．1．2变量的描述性统计分析

表5—3提供了本文所使用的所有检验变量、控制变量以及被解释变量的详细统计

分布情况，包括平均数、最大值、标准差等统计量指标。

表5-3变量的描述性统计

由上表提供的2010．2014年间样本数据的描述性统计可见，贷款金额的平均值为

18．230，中位数为18．315，均值与中位数差距很小，符合正态分布的特征；贷款利率的

最小值为3．92％，最大值为13．2％，均值为6．71％，标准差为2．012，表明不同贷款之

间的主要成本差距很大，不同的银行做出不同的决策时考虑的利率水平有较大的自由

空间，那么能够影响到债权人——银行做出差异化决策的因素就非常值得探讨，并且

能够产生较好的效果。再对本文最为关注的检验变量进行观察，企业会计稳健性指数

(c-Score)的平均值为0．038，表明观测的样本数据所属的企业的稳健性存在但程度偏
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低；中位数为0．029，观测样本中超过一半的企业稳健性存在；最小值为．0．520，最大

值为0．787，标准差为0．171，表明企业的稳健性程度差异很大，为本文的研究奠定了

基础。企业性质变量的中位数为1，表明超过半数的样本数据来自国有企业，银行性质

变量中位数为0，表明样本中，超过半数的贷款为非国有四大行贷款。通过对所有变量

进行的描述性统计分析，可以更为直观地了解样本信息。

5．2变量的相关性分析

Pearson系数表反映了本研究想要探索的各个变量之间的相关系数及其显著性。当

各个因素之问不存在多重共线性时，皮尔森系数的绝对值小于0．500。表5_4显示的是

各个变量之间的相关系数分析，通过统计软件的分析结果，发现仅有资产负债率与流

动比率之间的相关系数为．0．497，其余变量问值均较小，本文使用的模型并不存在严重

的共线性问题，初步验证了回归方程建立的正确性。
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5．3结果与讨论

5．3．1会计稳健性对贷款利率的实证分析

为验证假设l，会计稳健性对贷款利率的影响，本研究利用C—Score方式计算企业

的稳健性指标作为检验变量，加入企业规模Size、有形资产比例PPE、总资产收益率

ROA等控制变量，建立线性回归方程，运用专业的统计软件进行数据处理。

最终的数据回归结果表明，模型的拟合优度Adjusted R Square为50．3％，提供了

次方程对于被解释变量借款利率的解释能力良好。模型的F值为10．013(sig=0．000)，

说明模型从整体综合来看在统计学意义中显著成立；Durbin．Watson值在2附近，从而

判定模型不具有自相关性。各项中，会计稳健性、企业规模和全部现金回收率与借款

利率呈现显著的相关性，而有形资产比率、营业收入增长率和资产负债率等对借款利

率却没有显著的影响。

表5-5会计稳健性与贷款利率的回归模型结果

注：}¨、¨、+分别表示在1％、5％和10％的水平上显著

会计谨慎性(C—Score)对贷款利率(Rate)的影响估计系数为一0．880，是负数，在

5％水平上显著，表明一个企业的会计稳健性程度越强，那么它在非公开市场中对外负

债筹措所需资金时所付出的成本就会偏小，从而为企业的生产经营等各种活动的开展
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带来融资方面的优势，假设1得到验证。具体观察回归的各项的系数，C—Score的估计

系数为一0．880，t值为．2．414，并在5％水平上通过了显著性检验，说明如果企业的会计

稳健性平均每增加一个单位，企业获得的贷款利率将减少0．880个单位，会计稳健性越

强，获得贷款的利率就会越小。从控制变量的角度来看，全部现金回收率在10％的水

平上显著负相关，说明当企业的现金回收能力较强时，“造血”功能的强大降低了企业

在经营过程中面临的风险，银行或者其他金融机构发放的贷款面临的风险降低，从而

会有更为优惠的借款条件一更低的利率。而企业规模的系数符号与前文进行理论分析

时的推论方向不一致。

企业与银行贷款契约的签订充斥着双方的博弈，银行或其他金融机构处于信息的

劣势地位，企业公开对外披露的财务信息通过信息传导机制传递给银行，成为银行掌

握企业信息的重要路径。稳健性指数高的财务信息能缩小二者信息地位的差距，减少

经理人的投机行为，并能使银行更为及时地了解到企业面临的亏损和负债，提高了银

行对风险的识别和控制能力，从而提升银行的经营管理能力，并谋取到更多的利润。

因此，稳健性程度高的企业在非公开市场中负债融资时，更有机会赢得债权人一一银
行或者其他金融机构的偏爱，最后表现的结果就在于债务成本最直观的双方博弈体现

——利率会变得更低。

5．3．2会计稳健性与贷款金额的实证分析

为验证假设2，会计稳健性对贷款金额的影响，本研究利用C—Score模型计算出企

业的稳健性指标作为检验变量，加入企业规模、有形资产比例、总资产收益率、流动

比率、企业性质、银行性质等控制变量，建立线性回归方程，运用专业的统计软件进

行数据处理。

最终的数据结果表明，模型的拟合优度Adjusted R Square为26．4％，提供了方程

对于被解释变量贷款金额的解释能力良好。模型的F值为11．530(sig=0．000)，说明模

型从整体综合来看在统计学意义中显著成立；Durbin—Watson值在2附近，从而判定模

型不具有自相关性。

如表5—6所示，会计谨慎性(C—Score)对贷款金额的影响估计系数为0．448，是正

数，并在10％的水平上显著，表明一个企业的稳健性程度越大，那么它在非公开市场

中对外负债筹措所需资金时越能获得更多的现金流入，以解决企业目前遭遇的难题或
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完成对未来发展的战略规划。由此，假设2得到验证。

表5-6会计稳健性与贷款金额的回归模型结果

注：}料、料、}分别表示在1％、5％和10％的水平上显著

具体观察表5-6中的回归系数，C．Score的估计系数为0．448，t值为1．780，系数

是显著的，说明如果C．Score平均每增加一个单位，企业对#l-二lb公开负债获得的现金流

入将增加0．448个单位，会计稳健性越高，通过会计稳健性的信号机制传递出关于企业

的良好信息，所以更容易获得银行的信任和优惠，由此企业能够享受到更为优惠的贷

款条件。从控制变量的角度来看，企业规模、有形资产比例、资产负债率和营业收入

增长率四个变量显著，其余变量例如全部现金回收率、流动比率等没有出现显著现象。

企业规模的估计系数为0．365，为正数，并且在1％的水平上显著，表明企业规模越大，

就越有可能获得债权人贷出更多的资金。有形资产比例的估计系数为1．458，在l％的

水平上显著，说明银行等金融机构考虑贷款金额时比较倾向固定资产多的企业，这样

能够减小到期不能偿还贷款的风险。营业收入增长率的估计系数是0．003，在5％的水

平上显著，说明营业收入持续增长的企业更有机会获得银行的青睐，容易获得更大的

贷款金额。
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5．3．3进一步研究

在进一步的研究中，本文试图在前文已有的研究之上，关注中国独特的宏观制度

环境因素政府干预，探讨政府干预如何对会计稳健性与贷款契约的关系产生影响。首

先，通过实证分析政府干预程度对贷款契约(贷款利率、贷款金额)产生的影响，其

次，再在模型中引入会计稳健性与政府干预的交乘项以探讨政府干预对会计稳健性与

贷款契约(贷款利率、贷款金额)的关系是否产生了影响，以及产生了何种影响。

5．3．3．1政府干预与贷款契约的实证分析

政府对经济的干涉是中国独特的宏观制度背景之一。裴文睿(2004)认为，政府

通过多种方式对经济进行宏观调控，包括制定相关政策、发放政府补助资金、控制审

批等。政府干预经济的原因是多样的，主因一是国家经济发展的需要，对公共利益进

行保护，为弱势群体提供机会等，二是政府部门的官员出于某些特殊的考量如政绩考

核等。我国的金融市场起步较晚，体制不完善，资源配置效率偏低， 政府对银行的干

预降低了银行的独立性，银行对发放贷款企业的许多要求就会降低，此时申请人——

企业更有希望获得更大金额的贷款。谭劲松等(2012)认为，银行存在大量不良贷款

的现象，与政府对银行的干预有关，发现地区市场化程度越高，不良贷款更少、贷款

期限更短和担保系数更高，国有企业和非国有企业问不良贷款也有明显的差异，这说

明政府干预的强弱可能直接影响到贷款金额的高低。

梳理以往文献的过程中，发现政府干预对贷款契约的影响研究多集中在贷款期限

和贷款金额两方面，而没有针对贷款利率的实证文章。例如，Khwaja和Mian(2005)指

出，政治关联能够对债务期限产生重大影响，有政治关系的企业相较于没有政治关系

的企业更具有贷款的优势。孙铮等(2005)认为，地区行政控制度能够显著影响企业

负债时间的长短。可以发现，政府的干预可能会使得企业获得更优惠的贷款条件，即

包括更大的贷款金额、更低的贷款利率以及更长的贷款期限。纪敏和陈得文(2016)

详细论述了我国目前地方政府影响金融机构利率定价的行为，大致包括地方政府隐性

担保、行政性指导和直接定价行为等方式，例如，有些地方政府以财政补贴为还款承

诺，要求给予企业基准或基准以下的贷款利率优惠，又或者以财政存款作为银行贷款

让利的手段，要求银行提供基准甚至下浮的贷款利率等现象。我国当前现实中存在的
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情况即是，政府的干预可能使得企业获得更为优惠的贷款利率(利率更低)。综上所述，

政府干预越强，贷款利率越低，贷款金额越大。

本文为探讨政府干预与贷款契约的关系，在模型(1)、模型(2)中加入政府干预

(GI)变量，建立模型(3)和模型(4)。政府干预(GD等于“减小不必要的干预”

指数的自然对数，其含义是，数值越大，说明政府干预的强度越小。其中“减少不必

要的干预”指数来源于我国学者王小鲁等(2013)编制的著作《中国分省企业经营环

境指数2013年报告》。

模型(3)：

Ratec=风+尻GI十如Cscorec一1+P3Sizet一1+良PP臣一l十风ROAt一1+F6LeVt一1

+伤Growthc一1+风仇rrP7tc卜l+岛CFO￡一1+尻oSOE+尻1Bank4+plzgear

+卢13Industry+￡ (5—1)

模型(4)：

Amount￡=阮+nGI+仍Cscorec一1+p3Sizec一1+风PPEt一1+风ROAc一1+风LE比1

+岛Growth￡一1+风Currentc一1+岛CFOc—l+noSOE+尾1Bcmk4+卢12Year

+所3Industry+￡ (5·2)

模型(3)和模型(4)的回归结果如表5．7所示，F统计量表明方程(3)、(4)分

别在1％和5％的水平上显著，说明模型的综合成效较好，调整后的R2为0．536和0．268，

提供了回归模型对于被解释变量的阐释能力。政府干预(GI)在模型(3)中的估计系

数为一10．421，并在1％的水平上显著，但是系数方向与预期并不一致。政府干预(GI)

在模型(4)中的估计系数为一2．229，并在5％的水平上显著，值得注意的是政府干预(GI)

指标是一个逆向指标，含义是分值越高，干预越低，因此说明政府的干预程度越强，

企业获得贷款的金额越大。

总体来看，在中国的制度环境下，政府干预能产生显著影响，能对贷款金额起到

正向作用。这是由于政府运用各种手段对市场进行干预，例如采取政府隐性担保、行

政性指导和直接定价行为等方式，在此种情况下，银行的独立性减弱，在做出贷款决

策时考虑的公司特征或者财务信息等影响因素会被淡化，由此借款门槛降低，企业会

更容易获得较大金额的银行贷款。
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表5-7政府干预与贷款契约的回归模型结果
——————————————————————————————————●●————————_—————————————一

模型(3) 模型(4)

Rate Amount———————————————————————————————————————————————————————————_————————————_——————————————-—————————————————————————————一～
一10．421}¨ ．2．229**

GI

(一3．579)(-2．258)

C．SCORE

SIzE

RoA

LEV

Current

Growth

CFO

SoE

Bank4

Year

．O．915}·}

(．2．597)

0．238**

(2．215)

．1．778*

(一1．674)

_o．113

(一0．065)

．1．493

(．1．491)

0．326

(1．173)

0．000

(0．996)

．3．422**

(．2．248)

．0．453

(一1．399)

一0．435

(一1．328)

Control

0．481幸

(1．914)

0．362}·+

(9．585)

1．325料+

(2．571)

0．034

(0．039)

．O．80l料

(．2．182)

．0．012

(一0．194)

0．002**

(1．979)

．1．002

(．1．600)

．0．146

(．1．330)

0．061

(0．634)

Control

Industry Control Control

Adj—R2 0．536 0．268

F 10．820}++ 11．365+++

注：}料、¨、}分别表示在1％、5％和10％的水平上显著

5．3．3．2政府干预、会计稳健性与贷款契约的实证分析

财务会计信息是银行在做出贷款决策时依赖的重要工具，以此了解企业的经营状

况，评估潜在的违约风险，在一定程度上，稳健的会计信息能够缩小企业与银行间信
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息地位的差距，使银行做出贷款决策的时候产生信任，并及时了解企业存在的风险和

亏损情况，使银行能够更谨慎地评估可能的风险，从而正确做出贷款决策。而当政府

干预存在时，银行的独立性减弱，从以往的研究中能够发现，政府干预能使企业获得

更多金额的贷款，但也造成了银行不良贷款偏高的问题。此现象能够说明由于政府干

预的存在，银行对贷款企业的要求降低，许多存在问题的企业也能在政府干预的情况

下获得银行贷款。赵刚等(2014)发现政府干预越小、制度环境越好的地区，会计稳

健性对借款金额、期限的正向影响以及对借款利率的负向影响都被加强。会计稳健性

作为外部银行或其他金融机构对企业会计信息质量的要求，其对借款合约的影响会随

着政府干预程度的减弱而增强，具体表现为在政府干预弱的地区，会计稳健性与借款

利率的负相关关系、与借款金额的正相关关系有所增强。

本文为探讨政府干预对会计稳健性与银行借款合约的关系产生何种影响，在模型

(3)、(4)中加入政府干预与会计稳健性的交乘项(c—Score*GI)，建立模型(5)和

模型(6)。

模型(5)：

Ratet=风+尻GI}Cscoret—i+仍G，+岛Cscorec—l+#4Sizec一1+风PPEt一1+风ROAr一1

+岛LFK一1+风Growthc一1+岛Currentc一1+尻oCFOc一1+尻1SOE+#12Bank4

+岛3Year+风{Industry+￡ (5-3)

模型(6)：

Amountt=风+风GI}Cscorec一1+仍GI+风Cscoret一1+#4Size卜1+风PPEt一1+风ROAc一1

+岛Levt一1+风Growthc一1+岛Currentc一1+压oCFOt—l+风1SOE+岛2Bank4

+尻3Year+#14Industry+￡ (5—4)

当在模型(5)和模型(6)中存在C．Score变量时，通过多重共线性诊断，发现

C—Score变量的方差膨胀因子VIF大于10，因此，为了缓解多重共线性，实际回归分

析中模型(5)、模型(6)没有加入这一变量。最后的回归结果如表5—8显示，在模型

(6)中，政府干预与会计稳健性的交乘项(c—Score*GI)系数是0．361，且为Ⅱ：数，

并在10％的水平上显著，这表明了在政府干预弱的地区，会计稳健性对贷款金额的正

向关系得到加强。如果地方政府对市场的干预比较少、比较弱，如增加市场对资源的

分配，减少对企业的和银行的干预，那么银行的独立性会增强，稳健的会计信息更能

帮助企业获得银行的青睐和信任，从而获得更为优惠的贷款条件。
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表5-8政府干预、会计稳健性与贷款契约的回归模型结果

模型(5) 模型(6)

Rate Amount

万方数据



西南交通大学硕士研究生学位论文 第40页

结 论

研究结论

银行等金融机构的贷款是企业最主要的债务资本筹集方式，二者之间贷款契约的

签订关系到实体经济的健康发展、金融市场的有序繁荣，有关贷款契约的研究不仅能

丰富理论系统，更能指导实务操作。稳健性水平高低作为判断财务信息质量的标准之

一，能缩小企业与银行双方的信息地位差距，保护债权人——银行的利益不受侵害，

因此也成为银行对企业财务信息质量的外部要求。本文详细梳理和总结了有关会计稳

健性、债务契约，以及二者关系的文献，然后从信息不对称理论、契约理论得出了会

计稳健性对贷款金额、贷款利率影响的研究假设。进一步的分析中将制度环境因素政

府干预纳入研究中，通过理论分析得出了政府干预程度将会影响会计稳健性与贷款契

约关系的结论。在实证分析中，本文以2010年至2014年5年间的中国上市公司披露

的银行贷款数据为研究样本，对筛选出的研究样本进行多种统计分析，最后得出了本

文的研究结论。

(1)会计稳健性与贷款金额呈现显著正相关，与贷款利率呈现显著负相关。说明

上市公司财务信息的稳健性水平越高，就越有可能获得银行的信任，提供的优惠具体

在契约的条款(金额、利率)中有所表现。企业与银行贷款契约的签订充斥着双方的

博弈，银行处于信息的劣势地位，企业公开对外披露的财务信息通过信息传导机制传

递给银行，成为银行掌握企业信息的重要路径。另一方面，我国的各个银行或者其他

金融机构也可以看作是产生契约安排的机制，其中对外贷款合约则是这类机构发挥机

制效应的重要方式，通过对契约的条款进行制定，可以在某种程度上对贷款申请人一

一企业的会计稳健性提出要求，对企业的经济活动提供有效监督，从而更能盈利。稳

健性水平高的财务信息能缩小二者信息地位的差距，减少经理人的投机行为，并能使

银行更为及时地了解到企业面临的亏损和负债，提高了银行对风险的识别和控制能力，

从而提升银行的经营管理能力。因此，银行在做出贷款决策时，更为青睐和信任财务

信息稳健性程度高的企业，并愿意为他们提供更多的贷款优惠，具体表现为更大的贷

款金额、更低的贷款利率。

(2)政府干预程度越强，贷款金额越大。说明在政府干预程度高的地区，企业更

能获得较大金额的贷款。政府对经济的干预是中国独特的制度背景之一，政府干预经
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济的原因是多样的，主因一是国家经济发展的需要，对公共利益进行保护，为弱势群

体提供机会等，二是官员由于政治晋升的激励将地区经济增长、社会稳定等作为目标，

调动资源以满足其发展需要。我国的金融市场起步较晚，体制不完善，资源配置效率

偏低， 政府对银行的干预降低了银行的独立性，银行对企业的要求降低，企业容易获

得更多金额的银行贷款。

(3)在政府干预弱的地区，会计稳健性与贷款金额的正相关关系有所增强。说明，

一个地区的政府干涉水平高，这是出于政绩要求或区域经济发展的需要等原因，这样

的结果就是企业与银行二者问的合约签订行为的独立性减弱，银行一方对稳健的会计

信息的依赖和重视也会被削弱，具体表现为政府干预程度强的地区削弱了会计稳健性

对贷款金额的正向影响关系。贷款契约的签订过程充分展现了政府、银行和企业三方

的博弈过程，但三方都共同对最后的贷款契约起到了影响。

研究建议

(1)企业重视并利用会计稳健性

由于信息不对称的存在，银行等金融机构处于信息的劣势一方，并不能了解到企

业最真实的状况，从而不能合理评估贷出款项的违约风险，为保护自身利益，银行在

此种情况下只能拒绝贷出款项或者减少贷款金额、提高贷款利率，对企业而言，会更

难获取贷款或者增加需要负担的债务资本成本，从而使债务契约的签订效率下降。稳

健的会计信息能够产生积极影响，使企业更容易获得银行的信任，也使银行能够更为

及时地了解企业潜在的违约风险，为契约的签订奠定信任基础。因此，企业应该合理

运用会计稳健性原则，制定稳健性会计政策，从而在企业融资方面形成优势，以较低

的债务资本成本获取资金。

(2)银行提高对企业会计稳健性的关注

从银行的角度来看，在进行贷款决策时，违约风险是至关重要的考虑因素，但是

根据信息不对称理论，企业可能存在向银行扭曲真实情况的动机和行为，会计稳健性

作为财务信息质量的指标之一，在信号传递中能够发挥作用，通过要求及时报告企业

面临的损失和负债能够在一定程度上保证信号传递的准确性，使潜在的债权人银行了

解到企业的真实情况，从而利用最接近真实的信息判断违约风险，从而合理做出贷款

决策。鉴于稳健的会计信息能够发挥的较大作用，银行应提高对企业会计稳健性的关

注，虽然会计信息的稳健性程度是个较为抽象的概念，但银行可以借助已有的会计稳
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健性的度量模型对企业财务信息的稳健性进行衡量。

(3)明确政府与市场的职能，减少政府进行的不必要干预

政府干预是我国特殊的制度背景之一，出于国家经济发展的规划或者产业扶持与

调整等原因，政府会在一定程度上对市场经济进行干预，有的干预是必要的，但政府

也应加大放权给银行的力度，提高其风险管控能力，加快银行业的市场化进程。本文

进行的理论分析和实证结果表明，政府干预强的地区，银行的独立性减弱，会计稳健

性对贷款金额的正向作用被削弱，由此加大了风险，己有研究表明政府干预与银行大

量的不良贷款有着联系。因此应当明确政府与市场的职能，主要应根据市场规则进行

资源配置，计划只是作为一种辅助手段进行调整，银行应该根据市场的原则去选择适

合借款的公司，企业也根据市场的原则选择贷款的银行，为实体经济和金融市场的健

康发展创造良好环境。
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