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　　摘　要：针对企业家声誉与企业融资约束及债务融资问题，通过划分观察组和参照组，统计企业家所获权威奖项作

为声誉代理变量，选取９４家上市公司２００７～２００９年的数据为样本进行实证研究。结果表明，企业家声誉对企业融资具

有重要影响，企业家声誉越高，企业面临的融资约束越小，可以低成本获取大规模债务融资。据此，在贷款决策中，金融

机构应考虑借款人声誉因素，同时企业家应关注声誉体系建设。
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一、引　言

ＭＭ理论认为在完美资本市场中企业的外部资
金和内部资金可以完全替代。但由于信息不对称、代
理问题及交易成本的存在，现实世界中并不存在真正

意义上的完美资本市场。Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ把信息不
对称问题引入到资本市场的研究中，建立了不完美市
场下的融资优序理论，认为内外部融资成本存在差异，
企业面临的融资约束程度与信息不对称程度正相

关［１］。信息不对称状况的改善，将有助于提高企业外
部融资能力。



解决信息不对称问题的重要手段之一是积极构建

企业及企业家良好的声誉。会计学家们基于信号理论
进行的研究表明，声誉本身具有信号传递功能，能够降
低交易双方的信息不对称程度，有利于提高企业股票
价格和企业的融资能力，为企业带来“超额收益”［２］。

企业家追求良好的个人声誉，不仅增加了其在企业家
市场上讨价还价的能力，而且能够向社会公众传达良
好的信号，为企业带来“超额收益”。在我国，良好的企
业家声誉能否降低企业的融资约束程度，进而提高其
债务融资能力，降低其债务融资成本是值得深入探讨
的问题。
信息不对称问题导致企业面临外部融资约束，解

决信息不对称问题的途径之一便是构建企业家良好的

声誉机制。声誉是公众对某人或某物的总体评价，是
反映主体信息质量的一种信号，该信号随着声誉机制
在公众中传播［３］，并直接影响声誉主体的社会形象。

Ｍａｃａｕｌａｙ认为，声誉信息能够替代正式的合同以及公
共法律体系，降低机会主义倾向，减少发生逆向选择的
可能性［４］。
企业家声誉是一项宝贵的财富，能够为其顾客提

供关于产品和服务的有价值的信息［５］，并为企业带来
“超额收益”。良好的企业家声誉提高了外部投资者对
企业的关注和信息发掘程度，改善了企业的外部融资
环境。Ｇｏｍｅｓ证实，在一个ＩＰＯ公司中，管理者声誉
作为一种隐形契约，是一种十分重要的治理机制的替
代机制，能够为企业融资带来便利［６］，青木昌彦
（Ｍａｓａｈｉ　ｋｏ　Ａｏｋｉ）同样指出，企业家的素质、品质以及
技能积累水平等不易量化信息通常被用于商业判断，

这种现象在发展中国家与转轨经济中尤为常见［７］。
基于关系融资理论研究表明，银行和企业及企业

家在长期合作中，会产生各种软信息，这些信息可以在
一定程度上替代财务报表等信息，降低双方的信息不
对称程度，改善企业的融资环境，提高融资效率［８］。尤
其是当司法体系无法保证债务契约得到有效执行时，
借款人的声誉便会对债务契约产生重大影响。在我国
特殊的制度背景下，“政治关系”被视为一种重要的声
誉机制［９］，社会公众认为具有政治身份的民营企业家
具有较高的声誉，民营企业家的政治身份通过传递民
营企业质量信号使得企业获得更多的发展机会［１０］。
与此同时，Ｅｇｌｉ等研究发现，关系融资能够帮助企业家
建立良好的个人声誉，声誉机制的建立能够帮助企业
减少融资成本［１１］。Ｄｉｍｏｎｄ同样指出了企业家信誉在
金融市场及银行监管中起到的积极作用［１２］。

从以上国内外文献回顾中可以发现，现有文献从
理论上梳理了企业家声誉与企业融资的关系，但是对
于声誉如何影响企业融资、对企业债务融资成本有何
影响等问题没有深入探讨。本文基于中国上市公司数
据，实证研究企业家声誉对企业融资约束及债务融资
的影响，对于企业家声誉的度量，以及企业家声誉对企
业融资影响等研究领域具有借鉴意义。

二、研究设计

１．研究假设的提出
资本市场中普遍存在信息不对称问题，融资企业

拥有更多关于融资的信息，投资方无法识别融资企业
的还款能力，只能获得融资企业对其获取未来收益的
承诺，其承诺力度的大小直接影响了投资方决策的信
心，而企业家声誉在增强融资企业的承诺力方面起到
了实质性的作用。
企业家良好的声誉通常是其管理能力与人格魅力

的代名词，是企业重要的无形资产。投资方认为具有
良好声誉的企业家对公司管理和投资项目的选择上更

具有经验，更加值得信赖。与此同时，企业家为了在公
众和投资方面前保持良好的声誉形象，通常会对投资
人做出不滥用资金的承诺。企业家声誉越高，其为企
业融资做声誉担保的作用也就越大，意味着企业面临
良好的融资环境和较多的融资机会。基于此，提出本
文的第一个假设：
假设１：企业家声誉对企业融资具有重要影响，企

业家声誉越高，企业面临的融资约束越小。
由于企业家声誉的信号传递功能能够改善金融市

场中的信息不对称程度，规避企业债务融资前的逆向
选择及债务融资后的道德风险。良好的企业家声誉可
以降低因信息不对称而增加的市场交易成本和交易风

险，增加其融资机会，为规避银行不良贷款提供了较好
的担保机制，银行可能更愿意提供更多的债务融资。
基于此，提出本文的第二个假设：
假设２：企业家声誉对企业债务融资能力具有较

大影响，企业家声誉越高，企业的债务融资能力越强。
若企业家具备良好的声誉，则其所在企业通常拥

有良好的融资环境和较高的融资能力，减小了融资过
程中的谈判成本、契约设计成本和惩罚执行成本，并且
在一定程度上降低了违约的风险，拥有更多的融资机
会。因而，在其他情况相同时，银行可能会对企业家声
誉较高的企业索取较低的借款利率，使其承担较低的
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债务融资成本。基于此，提出本文的第三个假设：
假设３：企业家声誉对企业债务融资成本产生影

响，企业家声誉越高，企业的债务融资成本越低。

２．样本选取和数据来源
目前国内外学者对企业家声誉的度量主要集中在

对职业经理人（ＣＥＯ）和管理所有者声誉的度量上。
如《Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｗｏｒｌｄ》杂志从财务绩效、外部环境以及

ＣＥＯ的社会责任和道德伦理几个方面对ＣＥＯ声誉进
行评价；Ｍｉｌｂｏｕｒｎ用ＣＥＯ的任职年限、任职方式以及

ＣＥＯ名字出现在行业相关刊物中的次数作为测量

ＣＥＯ声誉的代理变量［１３］；Ｋａｐｌａｎ和Ｒａｖｅｎｓｃｒｏｆｔ选取
对管理者的道德评估、能力判断以及工作机会的判断
作为衡量管理者声誉的代理变量［１４］；Ｊｏｈｎｓｏｎ等从内
部声誉和外部声誉两方面对ＣＥＯ声誉进行度量［１５］；
孙世敏等从企业业绩和个人素质两个方面对我国国有

企业ＣＥＯ声誉进行评价［１６］；Ｆｒａｎｃｉｓ等采用媒体对

ＣＥＯ的曝光频率作为测量ＣＥＯ声誉的代理变量［１７］；

Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和Ｔａｔｅ用众多出版物以及组织对ＣＥＯ
是否授予奖项作为其声誉的替代［１８］。

（１）观察组样本的确定
借鉴 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和Ｔａｔｅ的做法，本文以２０００～

２００９年度“中国经济年度人物”获奖者、中国多家权威
媒体评选的“中国改革开放三十年经济百人榜”以及

２００６～２００９年度《经理人》杂志公布的“中国最佳企业
家”的评选结果作为研究依据。该三种评选结果涉及
到中国大陆及港台的企业家与学者，其中包括在我国
沪深两市上市公司就任的企业家５７名。本文的观察
组样本以该５７名企业家所在的上市公司为基础，根据
研究目的，按照以下标准进行筛选：①剔除５家金融、
保险业上市公司；②剔除２家上市时间不到１年的上
市公司；③剔除３家数据库中数据缺失的上市公司。
最终得到４７家上市公司，本文将这４７家公司设定为
高声誉企业家所在公司，即本文的观察组，其中涉及

１６家深市上市公司家和３１家沪市上市公司。
（２）对照组样本的确定
在选取对照样本时，遵循以下步骤进行选择：①在

观察期内，并未获得以上三种殊荣；②按照证监会门类
行业分类代码，选取与观察样本所属行业相同的对照
样本，其中制造业遵循前两位行业代码相同原则；③规
模相近，控制在观察组样本规模７０％～１３０％之间；不
能找到满足步骤③的样本，将规模范围调至４０％～
１５０％，若满足条件的公司存在多家，按照上市时间相
近的原则进行选取；若不存在满足条件的公司，则按照

规模相近的原则进行选取。最终，本文获得了观察组
和对照组样本各４７个，总共９４个公司作为总样本，为
了避免新会计准则的影响，本文将研究年限设定为

２００７～２００９年。
（３）数据来源
样本原始数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库及锐

思数据（ＲＥＳＳＥＴ），经过计算处理后得到各项财务指
标，统计检验通过ＥＶＩＥＷＳ　５．０完成。

３．变量的定义
（１）企业融资约束
在融资约束研究领域，Ａｌｍｅｉｄａ等验证了面临融

资约束的企业会更多的从现金流中提取现金来增加现

金持有量和企业的流动性，融资约束越大，现金—现金
流的敏感度越大［１９］。因而，本文使用Ａｌｍｅｉｄａ等提出的
现金—现金流敏感度作为融资约束的代理变量。

（２）企业债务融资能力
由于债务融资包括公司发行债券的直接融资和向

银行、其他企业借款的间接融资，本文将企业当年的短
期借款、长期借款与应付债券三项之和与公司年末总
资产的比率定义为企业债务融资率，用以衡量企业的
债务融资能力。
企业债务融资成本不仅包括由于债务融资所支付

的利息成本，同时还应包括企业在融资时所支付的手
续费等其他成本。因此，本文将财务报表中“财务费
用”明细下的“利息支出”、“手续费”以及“其他财务费
用”相加，作为企业债务融资时支付的成本。本文将
“利息支出”、“手续费”以及“其他财务费用”之和在企
业债务融资总额中所占的比率作为衡量企业债务融资

成本的代理指标，其中企业债务融资总额为企业当年
的短期借款、长期借款与应付债券三项之和。

（４）企业家声誉
本文将重点关注企业家声誉在企业融资中起到的

重要作用。将企业家声誉定义为虚拟变量，若该企业
的企业家获得了文中所提及的嘉奖，则认为该企业家
声誉较高，取值为１；否则，取值为０。

（５）控制变量
国内外学者研究发现，审计师事务所类型对企业

融资约束和融资能力具有重要影响［２０］；国有企业面临
的融资约束小于民营企业，且民营上市公司与非民营
上市公司相比承担了更高的债务融资成本，因而研究
考虑最终控制人类型对企业融资的影响［２１］［２２］。同时，

参考杨毅、姜付秀和陆正飞以及 Ｇｅ和 Ｑｉｕ的做
法［２３］［２４］［２５］，选取了公司盈利能力、负债比率以及公司
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规模等指标作为实证研究中的控制变量。设计实证研
究模型时，本文针对不同的研究问题，选取了相应的控

制变量。本文使用的各变量符号、含义及解释说明如
表１所示。

表１　变量描述

符号 含义 解释说明 符号 含义 解释说明

ΔＣＨｉｔ
现金及现金

等价物持有
（现金＋银行存款＋有价证券）的增加额

ＤＦＲｉｔ 债务融资率
（短期借款＋长期借款＋应付债券）／期末

资产总额

ｃｏｓｔｉｔ 债务融资成本
（利息支出＋手续费＋其他财务费用）／（短

期借款＋长期借款＋应付债券）

Ｄｉｔ 最终控制人类型
若公司第一大股东的最终控股股东类别为

国有控股，定义为１，否则定义为０

ΔＮＷＣｉｔ
公司非现金

营运资本

（非现金流动资产－无息流动负债－无息

长期负债）的增加额

ａｕｄｉｔｉｔ
审计师事务所

类型

若公司聘请的审计事务所为“四大”之一，

定义为１，否则定义为０

ｉｎｄ 行业虚拟变量

除制造业取２位行业代码外，其余均取１
位，按照样本所属行业属性，设置１９个行

业虚拟变量

ＣＦｉｔ 现金约束变量 公司经营性现金流量净额

ｄｅｂｔ 负债比率 平均负债总额／平均资产总额

ｌｏａｎ 银行借款比率 平均借款总额／平均资产总额

ｒｅｐｉｔ 企业家声誉
若企业家具有高声誉，定义为

１，否则定义为０

Ｑｉｔ 投资机会 公司市场价值／公司重置成本

ＩＮＶｉｔ 资本支出
现金流量表中购买固定资产和

无资产的现金数

ΔＳＴＤｉｔ 流动负债持有 流动负债的增加额

ＲＯＡｉｔ 资产收益率 净利润／平均资产总额

ｇｒｏｗｔｈｉｔ 公司的成长性 利润总额增长率

ＦＡｉｔ 公司资产结构 固定资产／资产总额

ｐｒｏｆｉｔｉｔ 公司盈利能力 净利润／期末资产总额

ｓｉｚｅｉｔ 公司规模 期末资产总额的自然对数

４．模型设定
为了验证企业家声誉对企业融资约束的影响，借

鉴Ａｌｍｅｉｄａ等提出的关于融资约束的扩展模型［１９］，建
立本文的研究模型（１）如下：

ΔＣＨｉｔ／Ａｉｔ－１＝ａ０＋ａ１ＣＦｉｔ／Ａｉｔ－１＋ａ２ｓｉｚｅｉｔ＋ａ３Ｑｉｔ
＋ａ４ΔＳＴＤｉｔ／Ａｉｔ－１＋ａ５ΔＮＷＣｉｔ／Ａｉｔ－１＋ａ６ＩＮＶｉｔ／Ａｉｔ－１
＋ａ７Ｄｉｔ＋ｉｎｄ＋ε （１）
其中，ΔＣＨｉｔ代表企业现金及现金等价物持有状

况，ＣＦｉｔ项系数ａ１为现金—现金流的敏感度，用以衡量
企业的融资约束程度；Ａｉｔ－１代表企业前一年度的资产
总额，用以消除资产规模的影响。为了检验企业家声誉
对企业债务融资能力的影响，构建研究模型（２）如下：

ＤＦＲｉｔ ＝ｂ０ ＋ｂ１ｒｅｐｉｔ ＋ｂ２ａｕｄｉｔｉｔ ＋ｂ３ＦＡｉｔ ＋
ｂ４ｐｒｏｆｉｔｉｔ＋ｂ５ｓｉｚｅｉｔ＋ｂ６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋ｉｎｄ＋ε （２）
回归模型（２）中，ＤＦＲｉｔ代表企业的债务融资率，

ｒｅｐｉｔ项系数ｂ１反映了企业家声誉对企业债务融资能力
的影响。
本文参考李广子和刘力等的做法，采取虚拟变量

分析法，在控制其他影响债务融资成本的因素下，研究
企业家声誉对企业债务融资成本的影响［２２］，构建研究
模型（３）如下：

ｃｏｓｔｉｔ＝ｃ０＋ｃ１ｒｅｐｉｔ＋ｃ２ｄｅｂｔ＋ｃ３ＲＯＡｉｔ＋ｃ４ｌｏａｎ＋
ｃ５ｓｉｚｅｉｔ＋ｃ６Ｄｉｔ＋ｃ７ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋ｉｎｄ＋ε （３）
回归模型（３）中，ｃｏｓｔｉｔ代表企业的债务融资成本，

ｒｅｐｉｔ项系数ｃ１ 反映了企业家声誉对企业债务融资成
本的影响。

三、回归结果分析

１．企业家声誉对企业融资约束影响的实证检验与
分析

从表２中可以看出，无论对于观察组还是对照组，

ＣＦｉｔ／Ａｉｔ－１的系数ａ１（现金—现金流敏感度）均在１％
的置信水平下显著为正，即无论企业家声誉如何，观察
组及对照组样本公司都面临不同程度的融资约束。但
通过对比可知，观察组样本公司ＣＦｉｔ／Ａｉｔ－１的回归系
数（０．２６５）小于对照组样本公司ＣＦｉｔ／Ａｉｔ－１的回归系
数（０．３２１）。这表明，低声誉企业家所在公司的现金—
现金流敏感系数要大于高声誉企业家所在公司的现

金—现金流敏感系数，即与低声誉企业家所在公司相
比而言，高声誉企业家所在公司面临的融资约束较小，
假设１得到证实。
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表２　企业家声誉对企业融资约束影响的回归结果

变量 观察组 对照组 变量 观察组 对照组

常数项

ＣＦｉｔ／Ａｉｔ－１

ｓｉｚｅｉｔ

Ｑｉｔ

ｉｎｄ
Ｒ２

Ｆ值

０．１８７
（０．８７９）

０．２６５＊＊＊

（２．１５４）

－０．００６
（－０．６９０）

－０．００２
（－０．４６２）

控制

０．５９５
６．４５２＊＊＊

－０．１４８
（－０．６２６）

０．３２１＊＊＊

（３．１７５）

０．００６
（０．６１６）

０．０１１＊＊＊

（２．０６９）

控制

０．４２０
３．１８４＊＊＊

ΔＳＴＤｉｔ／Ａｉｔ－１

ΔＮＷＣｉｔ／

Ａｉｔ－１

ＩＮＶｉｔ／Ａｉｔ－１

Ｄｉｔ

调整后的Ｒ２

Ｄ－Ｗ 值

０．３９９＊＊＊

（６．７２３）

０．２３９＊＊＊

（５．９２５）

－０．３２２＊

（－１．２９７）

－０．０４０＊

（－１．５２１）

０．５０３
２．１９２

０．２４２＊＊＊

（４．３７２）

０．１６７＊＊＊

（３．５３７）

－０．２１８＊

（－１．９３４）

－０．００４
（－０．１３３）

０．２８８
２．３１０

　　　　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示在０．０１、０．０５和０．１水平下显著；括号内为各估计参数的ｔ值。

　　２．企业家声誉对企业债务融资能力影响的实证检
验与分析

表３是利用模型（２），检验企业家声誉对企业债务
融资能力影响的实证回归结果。声誉具有信号传递功
能，能够缓解金融市场中信息不对称状况，解决逆向选
择和道德风险问题，提高企业的债务融资能力。从模
型（２）的回归结果来看，ｒｅｐｉｔ的回归系数在１０％的水
平下显著为正，这表明企业家良好的声誉能够减轻企
业的融资约束，提高企业的债务融资能力，本文的假设

２得到证实。

表３　企业家声誉对企业债务融资能力影响的回归结果

变量 模型（２） 变量 模型（２）

常数项

ｒｅｐｉｔ

ａｕｄｉｔｉｔ

ＦＡｉｔ

Ｒ２

Ｆ值

０．３７８＊＊＊

（２．５８９）

０．０１９＊

（１．３７３）

－０．００２＊＊＊

（－２．１３８）

０．１３１＊＊＊

（２．２３３）

０．４４２
８．１３８＊＊＊

ｐｒｏｆｉｔｉｔ

ｓｉｚｅｉｔ

ｇｒｏｗｔｈｉｔ

ｉｎｄ

调整后的Ｒ２

Ｄ－Ｗ 值

－０．８２１＊＊＊

（－７．１１３）

－０．００５
（－０．８９３）

０．００１
（１．０６０）

控制

０．３８８
０．４４９

　　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示在０．０１、０．０５和０．１水平下显著；

括号内为各估计参数的ｔ值。

３．企业家声誉对企业债务融资成本影响的实证检
验与分析

表４列示了利用模型（３）检验企业家声誉对企业
债务融资成本影响的实证回归结果。从表４可以看
出，ｒｅｐｉｔ的回归系数在１％的水平下显著为负，表明企

业家良好的声誉能够降低企业的债务融资成本，本文
的假设３得到证实。

表４　企业家声誉对企业债务融资成本影响的回归结果

变量 模型（３） 变量 模型（３）

常数项

ｒｅｐｉｔ

ｄｅｂｔｉｔ

ＲＯＡｉｔ

ｉｎｄ
Ｒ２

Ｆ值

０．１５０
（１．３８３）

－０．０３４＊＊＊

（－３．１３５）

０．０８８＊＊

（２．１７９）

－０．０９１
（－０．９５５）

控制

０．２９８
３．８３３＊＊＊

ｌｏａｎｉｔ

ｓｉｚｅｉｔ

Ｄｉｔ

ｇｒｏｗｔｈｉｔ

调整后的Ｒ２

Ｄ－Ｗ 值

－０．２５３＊＊＊

（－５．２２７）

－０．００１
（－０．２６４）

－０．０１４
（－１．２７７）

０．００２
（０．３０２）

０．２２０
１．３６１

　　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示在０．０１、０．０５和０．１水平下显著；

括号内为各估计参数的ｔ值。

四、结　论

本文选取９４家上市公司２００７～２００９年的面板数

据，通过划分观察组和对照组，实证研究企业家声誉对
企业融资约束及债务融资的影响。研究发现，企业家
声誉能够降低资本市场信息不对称状况，对缓解企业
融资约束具有重要影响，企业家声誉越高，企业面临的
融资约束越小。与此同时，企业家声誉也严重影响企
业的债务融资，企业家声誉越高，企业更容易取得金融
机构的信赖，具有较强的债务融资能力以及较低的债
务融资成本。

以上结果表明，企业家声誉的不同，会使得企业面
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临不同的融资环境。从本文的回归结果来看，企业家
声誉对企业融资具有重要影响，企业家声誉越高，企业
面临的融资约束越小，企业的债务融资能力越强，并且
支付较低的债务融资成本。本文的研究弥补了企业家
声誉对企业融资影响研究匮乏的不足，进一步证实了
声誉在资本市场中较强的信号传递功能。
现实经济中企业与金融机构的融资博弈属于重复

博弈，这使得融资企业具有较强的动机去关注自身的
长期利益。企业家良好的声誉能够改善资本市场的信
息不对称状况，为企业融资带来“超额收益”。但目前
而言，我国资本市场的声誉系统效率较低，上市公司普
遍不重视声誉的现象较为普遍，严重影响了资本市场
的运作效率。因而，要提高市场运作效率，不仅需要针
对企业家设计相应的约束激励机制，提高企业家对声
誉管理的重视程度，还应该加强资本市场信息透明度
的建设，健全信息传播机制，保障声誉系统高速有效运
行，从而发挥声誉机制在推动资本市场完善及和谐社
会构建中的重要作用。
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