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[摘　 要] 　 文章以 ２０１３ 年至 ２０１５ 年中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ研究了企业债务融资和会计信息质量之间的关系ꎮ 研

究结果表明ꎬ负债比例越高ꎬ会计信息质量越低ꎮ 但债务结构中不同组成部分对于会计信息质量的影响不同ꎬ上下游型债务

比例越大ꎬ会计信息质量越高ꎻ其他型债务比例越大ꎬ会计信息质量越低ꎻ而银行型债务比例的影响则不明显ꎮ
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　 　 资本结构在公司财务中是非常重要的概念ꎬ简
单地说ꎬ资本结构就是股权和负债的比例ꎬ以及不同

股权、不同负债的内部比例[１]ꎮ 所有的融资方式ꎬ
都可以理解为企业和投资者所签订的一份融资合

同ꎬ借以规定双方的权利和义务ꎮ 资本结构在形式

上表现为股权、负债的各种比例ꎬ但背后却反映了利

益相关者在公司中的契约关系ꎬ即索取权与控制权

安排ꎮ 股东享有剩余索取权和企业正常经营情况下

的控制权ꎬ债权人享有固定索取权和企业不能偿还

债务时的控制权ꎮ
近年来国内学者资本结构的研究焦点大多集中

在股权结构上ꎬ对股权结构与公司绩效之间关系研

究的文献非常多ꎬ与之形成鲜明对比的是ꎬ很少有学

者对债务融资进行实证分析ꎬ特别是债务融资对于

会计信息质量影响的研究目前还很少见ꎮ 但事实

上ꎬ债务融资仍然是我国企业主要的融资渠道ꎬ忽略

这方面研究必然导致不能对中国公司治理问题进行

全面、正确地解读ꎮ 同时ꎬ我们还要注意ꎬ中国上市

公司所处的环境与国外有着相当大的差异ꎬ各地区

的金融市场化水平也参差不齐ꎮ 为此ꎬ简单地将国

外一些实证模型引入ꎬ所得出的结论并不能让人信

服ꎬ在进行实证分析的时候ꎬ必须考虑公司所处环境

的影响ꎮ
与既往研究不同的是ꎬ本文根据债务性质的不

同ꎬ首次把债务分为银行型、上下游型以及其他型ꎮ
同时ꎬ我们以 ２０１３ 年至 ２０１５ 年期间的上市公司为

样本ꎬ对债务融资与会计信息质量的关系进行了实

证分析ꎮ 研究发现ꎬ债务融资对会计信息质量有着

显著的影响ꎬ这表明当前公司治理的研究的确存在

忽略有关变量的问题ꎮ

一　 文献回顾

与国外公司治理研究类似ꎬ关于中国上市公司

债务融资与公司治理关系的研究也是围绕公司绩效

展开ꎮ 例如陈小悦、徐晓东对深圳证券交易所 １９９６￣
１９９９ 年除金融性行业以外的全部 Ａ 股上市公司经

营情况进行了考察ꎬ他们用主营业务利润与总资产

的比值作为公司绩效指标ꎬ结果发现长期财务杠杆

与公司绩效呈现显著的负相关关系ꎬ因而得出长期

财务杠杆在上市公司经营中没有发挥作用的结

论[２]ꎮ 王加灿、许慧以总资产收益率和主营业务利

润率作为公司业绩的衡量指标ꎬ对 １０８６ 家上市公司

２００７－２００９ 年的情况作了分析ꎬ结果发现负债比例

与公司绩效指标之间表现出了显著的负相关关系ꎬ
进而指出了债务融资在上市公司中的软约束特

征[３]ꎮ 邓建平以托宾 ｑ 和市值面值比(ＭＢ)为公司

市场价值的度量指标ꎬ对 ２０１２ 年上海与深圳证券交

易所 １００４ 家上市公司的实证研究也发现ꎬ资产负债

率与公司市场价值负相关[４]ꎮ 总之ꎬ国内研究一般

都支持债权人在公司治理中表现出负面影响的观

点ꎮ 国外关于公司治理特征与会计信息质量的研究

主要从董事会、股权结构、审计独立性 ３ 个方面进

行ꎬ例如 Ｂｅａｓｌｅｙ[５]、Ｉｎｃｈａｕｓｔｉ[６] 等ꎬ关于债务融资与

会计信息质量的研究则很少见ꎮ 近年来随着对公司

治理的重视ꎬ国内有关公司治理与会计信息质量的



实证研究也逐渐增多ꎬ例如蓝辉旋、文旭倩[７]ꎬ李
刚、陈利军[８]ꎬ张涛、白亚会[９]ꎬ王治、赵友明[１０] 等ꎬ
但遗憾的是这些研究也都只是关注到董事会、股权

结构、审计独立性的影响ꎬ而没有考虑到债务融资

问题ꎮ
从现有文献来看ꎬ国内关于债务融资与会计信

息质量关系的实证研究尚缺乏ꎬ而关于债务融资与

公司治理的研究也还没有深入到债务结构这一层

次ꎮ 并且ꎬ现有文献普遍忽略了从投资者保护角度

出发对债务融资进行分析ꎬ往往是基于银行的国有

性质否定银行融资的作用ꎮ
债权只是法律规定的权利ꎬ但如果法律对债权

人的保障不力ꎬ债务融资是否还具有其在成熟市场

经济中的含义便值得怀疑ꎮ 从这个角度出发ꎬ必须

对中国上市公司背后更基础的层面进行分析ꎮ 相应

的问题是ꎬ在中国特殊的制度背景下ꎬ不同的债务融

资方式对公司治理所起的作用是否相同? 债务集中

到银行等大贷款人是否会和股权集中一样提升公司

治理效果? 但遗憾的是ꎬ现有研究几乎未能涉及这

些方面ꎬ本文则试图对此进行探索ꎮ 同时ꎬ国内很多

研究直接用会计指标如净资产收益率衡量公司治理

效果ꎬ但会计指标难以反映公司的长期业绩ꎬ同时容

易受到人为操纵ꎻ用托宾 ｑ 等市场指标ꎬ又受到非流

通股价值难以计量的困扰ꎬ解释力也会受影响ꎮ 为

此ꎬ本文采用了会计信息质量作为研究主题ꎬ我们认

为会计信息质量反映了公司治理效果ꎬ原因有两点:
首先ꎬ会计信息质量与公司治理直接相关ꎬ高效果的

公司治理毫无疑问将带来高质量的信息ꎮ 其次ꎬ信
息披露是投资者保护的基础与前提ꎬ公司治理很大

程度上就是一套外部投资者用来保护自己不被内部

人侵权的机制[１１]ꎬ会计信息质量实际上体现了公司

治理的效果ꎮ

二　 研究假设

(一)债务比例与会计信息质量

负债治理效应的理论渊源是代理成本理论和控

制权理论ꎮ 代理成本理论和控制权理论将公司治理

引入资本结构理论的研究中ꎬ突破了以往资本结构

理论中仅对负债的财务杠杆效应、税盾效应的研究ꎬ
提出了负债的治理效应:一方面ꎬ在总资产和经理人

员持股数量不变的条件下ꎬ采用负债融资而不是股

权融资ꎬ可以提高经理人员的持股比例ꎬ从而激发经

理人员的积极性ꎬ使经理人员利益与股东利益趋于

一致ꎻ另一方面ꎬ负债的还本付息压力ꎬ可以减少可

支配的自由现金流量ꎬ从而抑制那些有利于营造经

理帝国却不利于企业价值增长的过度投资[１２]ꎮ 根

据以上分析ꎬ负债有助于缓解公司内部各利益相关

者的利益冲突ꎬ激励、约束经理人员ꎬ克服代理问题ꎬ
债权人在公司治理中担任着重要的角色ꎮ

但中国的经济环境与国外有着较大差异ꎬ我国

的公司治理机制对外部投资者的保护非常缺乏ꎬ破
产机制和债权人相机控制机制没有有效发挥作用ꎬ
债权人利益和中小股东一样得不到保护ꎮ 由于以上

原因ꎬ负债率的提升并不能为公司的经营带来应有

的激励和监督ꎮ 相反ꎬ由于债务利息的偿付为硬约

束ꎬ负债率越高ꎬ公司内部人的经营压力越大ꎬ会计

操纵的可能性就会越高ꎮ
基于以上分析ꎬ本文提出假设 １:负债占总资产

的比例越大ꎬ会计信息质量越低ꎮ
(二)债务结构与会计信息质量

债务结构其实是一个非常重要的问题ꎬ但是相

关的文献却非常少ꎮ 我们认为ꎬ在中国上市公司目

前情况下ꎬ债务结构可以从 ３ 个方面进行分析:
１ 银行型债务问题ꎮ 与股权结构中存在大小

股东一样ꎬ债权人也是分大小的ꎬ银行作为大债权人

在监督激励方面要强于小债权人ꎬ这与大股东有着

异曲同工之处ꎮ 并且ꎬ如果上市公司同时在贷款银

行开户的话ꎬ那么贷款银行还具有信息方面的优势ꎬ
可以直接监控公司的经营状况ꎮ 因此ꎬ从理论上说ꎬ
银行型债务在公司债务结构中所占比例越大ꎬ相应

的监督激励就越强ꎬ会计信息质量也会越好ꎮ 但问

题在于ꎬ我国的银行为政府控制ꎬ一方面有着国有企

业的“预算软约束”和“廉价投票权”问题ꎬ缺乏相应

的经营激励ꎻ另一方面ꎬ国有银行独立性不高ꎬ仍然

受到国家政策甚至行政指令的影响ꎬ使得资金在政

府的影响下流入企业ꎮ 可以预期ꎬ银行在公司治理

中虽然是大债权人ꎬ却没有相应的地位ꎬ也不能发挥

积极作用ꎮ
基于以上分析ꎬ本文提出假设 ２:银行型债务比

例与会计信息质量之间关系不显著ꎮ
２ 上下游型债务问题ꎮ 公司在经营过程中ꎬ不

可避免地要与上游的供货商、下游的客户发生联系ꎬ
上下游型债务融资就是一种表现ꎮ 在发生上下游型

债务的情况下ꎬ由于一方面上下游往来单位与公司

的交往非常频繁ꎬ对公司经营状况了解比较充分ꎬ上
下游往来单位发挥监督作用有着一定的优势ꎻ另一

方面ꎬ上游的原料供应、下游的销售网络直接决定公

司的生存与发展ꎬ上下游往来单位的影响也会比较

显著ꎮ 上下游型债务在公司债务结构中所占比例越

大ꎬ监督效果也会越好ꎮ
基于以上分析ꎬ本文提出假设 ３:上下游型债务

比例越大ꎬ会计信息质量越高ꎮ
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３ 其他型债务问题ꎮ 除了上述银行型、上下游

型外的其他债务ꎬ我们将其列入其他型债务类型ꎬ主
要包括应付债券、应付工资、应付福利费等ꎮ 对于其

他型债务ꎬ由于其主体比较分散ꎬ而且不具有影响公

司经营的能力ꎬ所以其他型债务比例越大ꎬ公司治理

效果越差ꎮ
基于以上分析ꎬ本文提出假设 ４:其他型债务比

例越大ꎬ会计信息质量越低ꎮ

三　 研究设计

(一)样本选择与数据描述

本文选取了 ２０１３ 年￣２０１５ 年 ３ 年间所有在上海

证交所和深圳证交所进行交易的 Ａ 股公司作为初

选样本ꎬ然后对其执行如下筛选程序:(１)剔除金融

行业的上市公司ꎮ 这些公司的债权结构存在特殊

性ꎬ与其他上市公司不同ꎬ为了集中于本文研究主

题ꎬ我们剔除了这些公司ꎮ (２)剔除上市时间不足

一年的公司ꎮ 因为这些公司刚刚上市ꎬ尚处在“蜜
月期”ꎬ出于塑造公司形象的考虑ꎬ会计信息质量还

不会很快发生变化ꎮ 经过筛选ꎬ我们得到 ３３８４ 家样

本公司ꎮ 本文所用数据全部来自国泰君安数据库

(ＣＳＭＡＲ)ꎮ
审计意见是对会计信息质量进行评价的常用指

标ꎬ审计意见反映了一个公司所披露数据的真实性

与准确程度ꎬ数据越真实准确ꎬ外部股东获得的会计

信息质量就越好ꎬ对其保护也越强ꎮ 本文采用

Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等的研究方法ꎬ以年度报告审计意见作

为会计信息质量的衡量[１３]ꎮ 另外ꎬ本文用樊纲和王

小鲁编制的各省金融市场化指数来衡量公司所面临

的外部金融环境差异[１４]ꎮ
(二)模型与变量设计

我们应用 Ｌｏｇｉｔ 回归方法进行研究ꎬ基本模型

如下:
ＱＵＡＬ＝ β０ ＋ β１ × ＬＥＶ ＋ β２ × ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ ＋ β３ ×

Ｍａｒｋｅｔ＋β４×ＳＩＺＥ＋β５×ＣＲ１＋β６×ＬＯＳＳ＋β７× ＧＯＶ ＋β８

×ＹＥＡＲ＋ε
其中ꎬβ０ 为截距ꎬ β１ － β８ 为系数ꎬ ε 为残差ꎻ

ＱＵＡＬ 为因变量ꎻＬＥＶ、ＳＴＲＵＣＴＵＲＥ、Ｍａｒｋｅｔ 为自变

量ꎬＳＴＲＵＣＴＵＲＥ 是债务结构的统称ꎬ分别用 ＢＡＮＫ、
ＰＳ、ＯＴＨＥＲ 替代ꎻＳＩＺＥ、ＣＲ１、ＬＯＳＳ、ＧＯＶ、ＹＥＡＲ 为

控制变量ꎮ 模型中各变量的含义如表 １ 所示:

表 １　 变量定义

变量名称 度量标准

ＱＵＡＬ 会计信息质量哑变量ꎮ 如果当年度的财务报告被注册会计师出具非标准无保留意见ꎬ则 ＱＵＡＬ 取 １ꎻ否
则ꎬＱＵＡＬ 取 ０ꎮ

ＬＥＶ 债务比例ꎮ 用该年度负债占总资产比例来衡量 ＬＥＶꎮ
ＢＡＮＫ 银行型债务比例ꎮ 用银行借款占负债总额的比例来衡量ꎬ银行借款包括短期借款和长期借款ꎮ
ＰＳ 上下游型债务比例ꎮ 用应付帐款、应付票据、预收帐款之和占负债总额的比例来衡量ꎮ

ＯＴＨＥＲ 其他型债务比例ꎮ 用银行型债务、上下游型债务之外的其他债务占负债总额比例来衡量ꎮ
ＭＡＲＫＥＴ 金融市场化指数ꎮ 该变量取值范围为 ０－１０ꎬ数值越大ꎬ表示市场化程度越高ꎮ

ＳＩＺＥ 总资产的自然对数ꎬ用于控制公司规模ꎮ
ＣＲ１ 第一大股东持股比例的百分数ꎬ用于控制第一大股东的影响ꎮ

ＬＯＳＳ 财务困境哑变量ꎬ用于控制公司财务状况的影响ꎮ 用上年度是否亏损来度量ꎬ若公司上年度亏损ꎬＬＯＳＳ
为 １ꎬ否则为 ０ꎮ

ＧＯＶ 政府控制哑变量ꎬ如果公司被政府控制ꎬＧＯＶ 取 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ
ＹＥＡＲ 年度哑变量ꎬ用来控制宏观经济的影响ꎮ

　 　 为了控制有关因素的影响ꎬ根据现有文献的研究

结论ꎬ我们加入了 ＭＡＲＫＥＴ、ＳＩＺＥ、ＣＲ１、ＬＯＳＳ、ＧＯＶ、
ＹＥＡＲ 作为控制变量ꎮ 其中ꎬ金融市场化(ＭＡＲＫＥＴ)
差异却导致各地区公司获取银行资金的难度不同ꎮ
其中ꎬ金融市场化程度高的地区ꎬ公司获取银行资金

所需要的财务业绩会更高ꎬ因此会计信息质量差的可

能性更大ꎮ 规模(ＳＩＺＥ)较大的公司具有较高的声誉

和影响ꎬ抗风险能力更好一些ꎬ因此我们预期该指标

与会计信息质量正相关ꎮ 第一大股东持股比例

(ＣＲ１)越大ꎬ其与公司的利益关系越密切ꎬ侵害外部

投资者的可能性越小ꎬ且监督经理人员的积极性更

高ꎬ因此该指标应与会计信息质量正相关ꎮ 财务状况

差的公司一般操纵财务报告的可能性会更高ꎬ为此预

期该指标与会计信息质量负相关ꎮ 中国上市公司根

据实际控制人不同ꎬ可以分为政府控制与非政府控制

两种类型ꎬ政府控制的上市公司由于“所有者缺位”
问题ꎬ经理人员受到的监督强度相对更小ꎬ一般来说

会计信息质量可能较低ꎻ但问题是两种类型公司都存
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在大股东侵害外部投资者的问题ꎬ因此我们不对

ＧＯＶ 符号进行预期ꎻＹＥＡＲ 用于控制宏观经济的影

响ꎬ为此我们也不对其符号进行预期ꎮ

四　 实证检验结果及分析

(一)描述性统计分析

从表 ２ 可见ꎬ中国上市公司的债务比例平均达

到 ４８.２％ꎬ证实债务在公司治理中的确是一个不可

忽视的方面ꎻ债务结构上ꎬ银行型债务平均占到

４５％ꎬ是主要部分ꎬ而上下游型和其他型债务的比例

大致相当ꎮ 另外ꎬ我们还发现ꎬ ＣＲ１ 的均值达到

４２％ꎬ表明上市公司存在着 “一股独大” 的现象ꎻ
ＧＯＶ 的均值达到 ０.５８ꎬ说明上市公司绝大多数还是

由政府控制的ꎮ

表 ２　 主要变量描述性统计

样本数 最小值 最大值 平均值 标准差 中值

ＬＥＶ ３３８４ ０.０１１ １２.４８５ ０.４８２ ０.５２７ ０.４１２
ＢＡＮＫ ３３８４ ０ １ ０.４５０ ０.２１８ ０.４８１
ＰＳ ３３８４ ０ １ ０.２４０ ０.１７３ ０.２１０

ＯＴＨＥＲ ３３８４ ０ １ ０.２３２ ０.１５３ ０.２２６
ＭＡＲＫＥＴ ３３８４ ０ ８.２０１ ５.２８３ ２.７４９ ５.０１８

ＳＩＺＥ ３３８４ １５.３１２ ２３.１３７ ２０.０１８ ０.９４３ １９.９４４
ＣＲ１ ３３８４ １.２７０ ８０.０１９ ４２.１２５ １５.４１２ ４２.５８１
ＬＯＳＳ ３３８４ ０ １ ０.１４０ ０.３７８ ０
ＹＥＡＲ ３３８４ ０ １ ０.３２０ ０.４８０ １
ＧＯＶ ３３８４ ０ １ ０.５８０ ０.３６０ １

(二)回归结果分析

表 ３ 是对全体样本公司的多元回归分析结果ꎮ
其中ꎬ模型 １ 至模型 ３ 是在检验模型中分别纳入银

行型债务比例、上下游型债务比例、其他型债务比例

这 ３ 个变量时的结果ꎮ 首先ꎬ模型 １ 至模型 ３ 中ꎬ
ＬＥＶ 都在 １％水平与 ＱＵＡＬ 显著负相关ꎬ假设 １ 得

到支持ꎮ 其次ꎬ在债务结构的问题上ꎬ模型 １ 中

ＢＡＮＫ 与 ＱＵＡＬ 正相关ꎬ但是不显著ꎬ假设 ２ 得到支

持ꎻ模型 ２ 中 ＰＳ 与 ＱＵＡＬ 在 ５％水平显著正相关ꎬ
假设 ３ 得到支持ꎻ模型 ３ 中 ＯＴＨＥＲ 与 ＱＵＡＬ 也在

５％水平显著负相关ꎬ假设 ４ 得到支持ꎮ
此 外ꎬ 我 们 也 可 以 发 现ꎬ 在 控 制 变 量 中ꎬ

ＭＡＲＫＥＴ 的符号与预期一致ꎬ都在 １０％水平显著负

相关ꎻＳＩＺＥ 的符号与预期一致ꎬ不过只在模型 １ 中

显著ꎻＣＲ１ 和 ＬＯＳＳ 的符号与我们预期一致ꎬ且 ３ 个

模型中都显著ꎻＧＯＶ、ＹＥＡＲ 的符号都为正ꎬ且 ３ 个

模型中都很显著ꎻＧＯＶ 显著为正表明政府控制的上

市公司会计信息质量越高ꎬ其原因可能是政府控制

的上市公司更重视声誉ꎬ因此侵害外部投资者的可

能性相对要更小ꎻＹＥＡＲ 显著为正ꎬ其原因可能是近

年来监管部门对会计信息质量越来越关注ꎬ有关措

施也更加严厉ꎬ从而提高了违规成本ꎬ降低了上市公

司进行会计操纵的激励ꎮ

表 ３　 回归结果

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

ＬＥＶ －２.９１３∗∗∗

(１０.８９７)
－２.８１５∗∗∗

(７.５１４)
－２.９１０∗∗∗

(１１.４０９)

ＢＡＮＫ ０.０７８
(０.０５９)

ＰＳ １.１３６∗∗

(２.３５７)

ＯＴＨＥＲ －０.７２０∗∗

(２.１０３)

ＭＡＲＫＥＴ －０.０４８∗

(１.７２８)
－０.０５０∗

(１.８７３)
－０.０９８∗

(１.８９１)

ＳＩＺＥ ０.１２６∗

(１.８２５)
０.１６０
(１.２４８)

０.１７６
(１.２３６)

ＣＲ１
０.０２１∗∗

(２.２５７)
０.０５０∗∗

(２.１８６)
０.０３１∗∗

(２.０４３)

ＬＯＳＳ －１.９５２∗∗∗

(１０.０８７)
－１.７４０∗∗∗

(１０.４８９)
－１.６４８∗∗∗

(１１.２６７)

ＧＯＶ ０.５２１∗∗

(２.０８０)
０.４９２∗∗

(２.４９２)
０.６２８∗∗

(２.０１１)

ＹＥＡＲ ０.５１７∗∗∗

(７.２０４)
０.４８８∗∗

(２.３９１)
０.４２５∗∗∗

(６.９４２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.４９０
(０.０４４)

０.６７２
(０.００９)

－０.３６７
(０.０８７)

Ｎ
Ａｄｊ Ｒ２

Ｆ－Ｖａｌｕｅ

３３８４
０.２４９
１０５.５６６∗∗∗

３３８４
０.２２５
１１８.０７２∗∗∗

３３８４
０.２１３
１２０.４４１∗∗

注:括号内数字为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平上
显著ꎮ

五　 结　 论

债务融资是资本结构研究中的重要内容ꎬ本文

从中国上市公司所处的具体金融环境出发ꎬ以 ２０１３
年至 ２０１５ 年的上市公司为样本ꎬ考察了债务融资和

会计信息质量之间的关系ꎮ 我们发现ꎬ总体上ꎬ债务

融资对于会计信息质量起到了负面影响ꎬ负债比例

越高ꎬ会计信息质量越低ꎮ 但债务结构中不同组成

部分对于会计信息质量的影响也不同ꎮ 具体来说ꎬ
上下游型债务比例越大ꎬ会计信息质量越高ꎻ其他型

债务比例越大ꎬ会计信息质量越低ꎻ而银行型债务比

例的作用则不明显ꎮ 金融市场化则对会计信息质量

起到了意想不到的反作用ꎬ金融市场化程度高的地

区其会计信息质量越低ꎮ
本文的贡献在于ꎬ提供了债务结构对公司治理
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产生影响的经验证据ꎮ 因此ꎬ本文是对资本结构研

究文献的拓展ꎬ从不同的角度进一步验证了资本结

构影响公司治理这一观点ꎮ 鉴于当前因股票市场连

年下挫而导致股票融资出现障碍ꎬ理论界对债券融

资呼声甚高这一现象ꎬ本文的研究提出了一个值得

考虑的问题:如果债券持有人的利益不能受到完善

保护的话ꎬ那么发展债券融资是否会和股票融资一

样最后导致边缘化的危机? 由于发行债券的上市公

司不多ꎬ所以本文并没有进行这方面的实证研究ꎬ但
从本文的研究结论来看ꎬ代表债务分散持有的其他

型债务比例与会计信息质量显著负相关ꎬ这就印证

了债务分散对于公司治理不能起到良好作用的观

点ꎮ 为此ꎬ我们认为投资者保护是决定外部融资的

关键ꎬ对于股东和债权人都是如此ꎬ债权人权利保护

促进了借款行为的发展ꎬ而股东权利保护则促进了

股票市场的发展ꎮ 股票和债券只不过是融资形式上

的差异ꎬ背后都体现了投资者保护这一核心理念ꎮ
在投资者保护不足的大陆法系国家ꎬ股票市场和债

券市场都不发达ꎻ而在对投资者保护较好的英美法

系国家ꎬ则不仅具有规模巨大的股票市场ꎬ也具有同

样强大的债券市场[１５]ꎮ 对于研究者来说ꎬ需要把目

光转移到影响公司治理的根本因素上来ꎬ加强对中

国上市公司所处环境的分析ꎬ而不能简单照搬国外

结论ꎮ
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ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ.Ｈｏｗｅｖｅｒꎬｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｈａｖｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒ￣
ｍａｔｉｏｎ.Ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｕｐｓｔｒｅａｍ ａｎｄ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｄｅｂｔꎬｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ ｔｈｅ ｈｉｇｈ￣
ｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｏｔｈｅｒ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｄｅｂｔꎬｔｈｅ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ Ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｂａｎｋ ｄｅｂｔ ｒａｔｉｏ ｉｓ ｎｏｔ ｏｂｖｉｏｕｓ.
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