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【摘要】本文通过研究 2000~2009年间 A股上市公司的盈余质量与贷款定价的关系来检验我国 2003年以后银行业改

革的成效。研究结果显示，2003年以后的制度变革对两者的关系有显著影响。2003年以后，银行能根据借款人的盈余质量

相应地调整贷款定价，盈余质量越高，贷款定价越低，但 2003年（含）以前的回归分析没有证明上述结论，这说明 2003年以

后的银行业改革取得了一定成效，银行的借贷行为更趋于市场化。

【关键词】盈余质量 贷款定价 银行业改革

黄槟槟

渊广东商学院 广州 510320冤

盈余质量对贷款定价的影响研究

一、引言

2003年以后银行业改革进入攻坚阶段，改革的重点是建

立现代金融企业制度。各类商业银行积极引入境内外合格的

机构投资者和先进的技术管理经验，国有独资商业银行完成

了股份制改造并成功上市，银行的市场意识不断加强。与此同

时，利率市场化改革也取得实质性进展（巴曙松，2004），金融

机构（不含城乡信用社）的贷款利率从 2004年 10月 29日开

始不设上限，银行对贷款定价有了更多的自主权。那么，在商

业银行经历一系列机制体制上的彻底变革、拥有更多的贷款

自主定价权后，银行是否能识别企业的盈余管理行为并据此

调整贷款定价，就成为本文的研究议题。

本文以 2000 ~ 2009年间我国 A股上市公司公布的贷款

数据为样本，研究盈余质量与贷款定价的关系，试图对这一期

间的改革成效进行检验。现有的国内学者在讨论这一议题时，

所采用的数据一般来自研究者或第三方通过分析财务报表附

注后的推论，而本文的研究数据直接采用上市公司公开发布

的贷款公告，使得研究结果更为可信。

二、理论分析与研究假说

1. 盈余质量与债务资本成本。与一般的个人贷款人和普

通股民相比，银行在分析借款人风险时更高效、成本更低

（Diamond，1984；Williamson，1986）。在银行的贷款决策过程

中，盈余信息是衡量借款企业违约风险的一个重要判断因素，

并且，盈余信息在债务契约及其他债务限制性条款中也发挥

着重要作用（Smith，1993）。随着借款企业违约风险的增加，债

权人可能会通过限制企业的经营活动以控制风险，这样做可

能会使企业处于被动状态，甚至会陷入财务困境，因此，企业

有强烈的动机进行盈余管理。但是，高度的盈余管理一方面使

得企业的信息风险增大，另一方面也暗示企业可能存在财务

风险，从而影响公司的融资成本，在借贷市场上就表现为贷款

利率增加。

与理论预期相吻合，一系列经验证据表明，债务市场上债

权人对高质量信息的反应更为积极。Francis 等（2005）发现应

计利润中的风险（波动性）越高，公司的债务成本越高；在用债

务评级进行进一步检验后仍旧发现公司的应计质量越差，债

务评级越低。Bharath等（2008）通过检验银行借贷市场和公开

债券市场后也发现，企业的盈余质量越低，借款利率越高。

Graham等人（2008）认为企业发生财务重述后信息风险更大，

会计信息质量更低，他们通过比较财务重述后企业取得的第

一笔贷款和重述前贷款的差异，发现重述后企业贷款的利率

更高，其他间接成本也增加了。

在国内，已有学者发现企业的盈余质量越高，贷款利率越

低（姚立杰、夏冬林，2009；卢闯等，2010）。还有学者从审计师

特征、信息披露质量的角度研究会计信息质量与贷款成本的

关系。胡奕明、唐松莲（2007）发现审计意见、审计师规模与长、

短期贷款利率之间存在反向关系，但没有发现信息透明度对

贷款利率有显著影响。于富生、张敏（2007）以企业债务评级作

为债务成本的替代变量后发现信息披露质量越高，债务成本

越低。

由此，我们提出假设 1：在其他条件不变的情况下，公司

盈余质量越高，贷款定价越低。

2. 制度环境对盈余质量与债务资本成本关系的影响。我

国银行业改革 30年可以分为四个阶段（成思危，2005）：体系

重建阶段（1977 ~ 1986年）、扩大发展阶段（1987 ~ 1996年）、深

化改革阶段（1997 ~ 2002年）、改革攻坚阶段（2003年至今）。

本文主要分析 1997年以来的改革变化，并着重关注 2003年

以后的改革对银行借贷行为的影响。

我国银行业的改革发展到 2002年，国有独资商业银行已

经实现了政策性金融和商业性金融的分离，建立了统一法人

制度，实施资产负债管理、信用风险管理，开始重视内部控制，

并试行了贷款质量的五级分类方法。股份制商业银行从上世

纪 90年代中期开始也迅速发展，公司治理结构不断完善，风

险管理能力得到加强。但是这时的国有银行的改革是治标不

———我国银行业改革成效检验
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治本。第一，信贷资金融通仍带有较强的计划经济色彩，国有

银行贷款变成国有企业暗中获得财政补助的一种方式，国有

银行仍然受到政府的干预。第二，国有银行依旧沿袭着国有企

业的治理结构，高级管理人员的任免仍然由党政机关按党政

干部的管理方式进行，激励基本上还是官本位的机制，党组

（党委）同时执行经理和董事会的职能，内部监管缺位。第三，

1997 ~ 2002年间银行业竞争加剧，同业恶性竞争又卷土重

来，国有银行贷款规模迅速增加，在 1999年剥离了不良贷款

后，又创造出大量不良贷款（王大用，2003）。与此同时，股份制

商业银行推行的“抢市场、抢客户”的发展战略，更偏重市场扩

展，贷款审批管理比较放松。到 2002年底，四大国有商业银行

的不良贷款率仍高达 26.1%，平均资本充足率仅为 4.27%，低

于 8%的最低监管要求。由此可以看出，政府干预、管理体制落

后、盲目的信贷扩张严重影响了银行的贷款决策，使得贷款质

量下降，盈余质量对贷款定价的影响也大打折扣。

针对银行改革治标不治本的问题，2003年中央政府提出

“建立真正的现代金融企业制度”，改革的重点转移到制度的

变革。从 2004年开始，国有商业银行采取了更加彻底的市场

化改革方式。在完成国家注资和财务重组后，按照《公司法》、

《商业银行法》的要求组建股份公司，建立了股东大会、董事

会、监事会和高级管理层的权力制衡架构，国家作为出资人在

法律上仅承担有限责任，并积极引进境内外合格的机构投资

者，促进国有商业银行的管理技术提升，最终谋求公开上市，

接受市场监督，使其成为真正的市场主体。

在信贷风险方面，各家银行通过组织架构调整加强管理，

工行、建行、交行设立了首度风险官，中行、建行建立了垂直报

告的风险管理框架，对授信的集中管理使银行分支机构的工

作免受政治方面的影响，使经验更丰富的人员拥有贷款决策

权，并对银行面临的风险实施更为全面的监控和管理。这一系

列措施取得了很好的效果，不良贷款余额和不良贷款率持续

“双降”，到 2008年底，工行、中行、建行、交行的平均不良贷款

率仅为 2.27%。股份制商业银行也积极地引入境内外机构投

资者，推动流程再造。

在风险控制方面，从过去的控制风险到管理风险转换，推

行信贷组合管理，细化授信政策和流程，发挥资产负债管理委

员会的作用，加大现场检查和非现场检查的力度，在总行设立

行业授信审贷部门。目前，股份制商业银行的不良贷款率在国

内商业银行中普遍处于较低水平。与此同时，利率市场化改革

也有实质性的推进（巴曙松，2004）。2004年 10月 29日，人民

银行报经国务院批准，决定不再设定金融机构（不含城乡信用

社）人民币贷款利率上限，所有金融机构的人民币贷款利率下

浮幅度仍为基准利率的 0.9倍。我国金融机构人民币贷款利

率已经基本过渡到上限放开，实行下限管理的阶段。

通过上述分析，我们认为，2003年以后国有独资商业银

行公司治理结构的变革以及商业银行在信贷风险管理方面的

完善措施，使得银行的市场意识得到加强，受到地方政府的行

政干预逐渐减少，更加关注借款人的财务特征，从而提高盈余

质量在贷款决策中的重要性。同时，贷款利率上限放开也使银

行在贷款定价中拥有更多的自主权。

因此，我们提出假设 2：在其他条件不变的情况下，盈余

质量与贷款定价之间的关系在 2003 年前后存在差异，即

2003年之后的银行业改革对盈余质量与贷款定价的关系有

显著影响。

三、研究设计

1. 样本选择。本文收集 2000 ~ 2009年间沪、深 A股上市

公司公开发布的已签约的贷款公告，以每一条贷款信息为研

究对象，在剔除金融保险行业、贷款银行为政策性银行和数据

残缺及无法合并的样本后，最终获得 342个有效数据，其中

2003年（含）以前有 168个有效样本，涵盖 69个公司年数据；

2003年以后有 174个有效样本，包括了 63个公司年数据。

在 342个样本中，贷款银行为国有独资银行的有 179个，

占比 52.3%，涉及 68个公司年数据；贷款银行为股份制商业

银行的有 144个，占比 42.1%，涉及 57个公司年数据；其余皆

为城市商业银行、农村信用社和其他金融机构。

2.模型设计。本文构建如下模型来检验前文提出的假设。

首先对全样本进行检验，再以 2003年为界将样本分为 2003

年（含）以前和 2003年以后两部分进行分析，模型中已控制行

业、年度的影响。

Spreadit=琢0+琢1EQi,t-1+琢2termit+琢3securedit+琢4moneyit+

琢5sizei,t-1+琢6levi,t-1+琢7currtRtoi,t-1+琢8intCovi,t-1+琢9ROAi,t-1+

琢10owneri,t-1+着

（1）因变量。Spread为贷款利率与当期贷款基准利率之差。

（2）测试变量。夏立军（2003）的研究表明，基本 Jones模型

可以较好地反映我国企业盈余管理程度，因此本文采用该模

型衡量企业的盈余质量。首先使用以下方程估计行业特征参

数 k1、k2、k3，当行业中的样本数小于 15时，剔除该行业。

TAt
At-1

=k1
1

At-1
+k2
吟Rev
At-1

+k3
PPE
At-1

再将估计的行业特征参数 k1、k2、k3代入以下方程计算

每一个企业的非操纵性应计利润。

NAt=k
赞
1

1
At-1

+k赞2
吟Rev-吟AR

At-1
+k赞3

PPE
At-1

其中：TA为总应计利润，其值为经营利润与经营活动现

金流量净额的差额；At-1为公司上期期末总资产；吟Rev为当

年主营业务收入与上一年主营业务收入的差额；PPE为当期

固定资产的价值；吟AR为当期期末应收账款与上期期末应

收账款的差额。

最后得出，企业操纵性应计利润UAAt=|TAt/At-1-NAt|，

这里使用 UAAt作为企业盈余质量的代理变量。

（3）控制变量。基于 Francis等（2005）、Bharath 等（2008）、

卢闯等（2011）的研究成果，选取公司规模、资产负债率、现金

比率、利息保障倍数衡量借款企业的财务风险和偿债能力，选

取资产收益率衡量企业的盈利能力，并使用最终控制人性质

变量来控制所有权的影响，当最终控制人为国有时取 1，否则

取 0。另外，本文还选取了贷款规模、贷款期限、是否需要担保

作为贷款特征的控制变量，同时控制行业、年度的影响。所有
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公司特征控制变量、盈余质量的计算均采用获得贷款的上一

年财务数据，具体变量定义见表 1。

四、实证检验结果及分析

1. 描述性统计。表 2为贷款定价和盈余质量的描述性统

计结果。将所有样本按盈余质量由低到高分为五组，将贷款定

价按盈余质量的分组排序计算均值。结果显示，2003年以前

（含）贷款定价并没有随盈余质量的提高而呈直线下降的趋

势，当盈余质量处于中间第 3组时，贷款定价比基准利率平均

下调 6.1个百分点，但当盈余质量上升至第 4组时，贷款定价

仅比基准利率下浮 2.2个百分点。2003年以后，贷款定价随盈

余质量的提高直线下降，说明 2003年以后的银行业改革对现

实的贷款定价产生了一定影响。

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别表示在 0.01尧0.05尧0.10 水平上显著

渊双尾检验冤袁下同遥Panel A为 2003年渊含冤前的样本袁Panel B

为 2003年后的样本遥Q1 ~Q5分别表示盈余质量从低到高分

组袁Q1为盈余质量最低组袁Q5为盈余质量最高组袁t-test渊1冤-

渊5冤检验是盈余质量最低组与最高组的 t检验遥

2. 回归结果及分析。表 3给出了盈余质量与贷款定价之

间的回归结果。

模型（1）是不考虑制度变化的全样本分析结果，在控制贷

款特征变量、公司特征变量后，盈余质量与贷款定价的关系不

显著，从总体来看，银行不能识别借款人的盈余质量。

模型（2）是考虑了 2003年制度环境变化后的全样本分析

结果，以 2003年作为制度变化的分界线，在模型（1）的基础上

设置虚拟变量 aft03，样本为 2003年（含）以前的取 0，2003年

以后的取 1，然后加入盈余质量与虚拟变量之间的交叉项

EQ伊aft03。研究结果显示，EQ伊aft03显著为负，模型的拟合度

也比（1）提高了 2个百分点，说明 2003年以后的制度变革对

盈余质量与贷款定价的关系有显著影响，高质量盈余能降低

贷款定价。

为了更清楚地说明问题，模型（3）和模型（4）分别给出了

以 2003年为界的分样本回归结果。模型（3）为 2003年（含）以

前的检验结果，出人意料的是，这一阶段盈余质量与贷款定价

在 1%的水平上显著为正，模型拟合度达到 52%，控制变量中

的贷款期限、公司规模、现金比率、利息保障倍数、资产收益率

都达到了显著水平。原因可能在于这一时期的信贷决策主要

考察借款人报表上反映的净利润、流动性水平和业绩，忽视了

对内在信息的分析，未能正确识别盈余质量，也使得模型中变

量的解释程度较高。

模型（4）为 2003年之后的样本回归结果，盈余质量与贷

款定价的关系在 1%水平上显著为负，符合假设 1的推论。模

型（4）的拟合度比（3）下降了 26%，说明 2003年以后银行考察

借款人的信息范围更广，除了着重考察借款人的会计报表等

主要财务信息外，对非财务信息以及其他因素也非常重视。在

影响贷款定价的变量中，贷款的三个特征变量（期限、保证程

度、贷款金额）也有显著影响，这说明商业银行在定价时已能

综合运用贷款的非价格条款控制风险敞口并影响最终的贷款

利率。

模型（2）、模型（3）、模型（4）的结果证实了假设 2，假设 1

公司
特征
变量

变量符号

spread

EQ

money

term

secured

size

lev

currtRto

intCov

ROA

owner

变量名称

贷款定价

盈余质量

贷款规模

贷款期限

保证程度

公司规模

资产负债率

现金比率

利息保障倍数

资产收益率

最终控制人性
质

变量含义

贷款利率与当期同类贷款基准利
率之差

使用基本Jones模型计算贷款上一年
操纵性应计利润的负绝对值

贷款金额的自然对数

贷款期限的自然对数袁单位为野年冶袁
不足年的换算成小数

虚拟变量袁当贷款为担保贷款渊包括
保证贷款尧抵押贷款尧质押贷款冤时
取1袁为信用贷款时取0

总资产的自然对数

总负债/总资产

现金及现金等价物期末余额/流动
负债

渊净利润垣所得税+财务费用冤/财务
费用

净利润 辕总资产余额

虚拟变量袁 当最终控制人为国有时
取1袁否则取0

因变
量

测试
变量

贷款
特征
变量

表 1 变量定义

Panel A

EQ

spread

Panel B：

EQ

spread

Q1

-0.218 7

0.282 9

-0.372 5

0.332 8

Q2

-0.110 9

0.243 4

-0.086 5

0.067 9

Q3

-0.048 3

-0.061 3

-0.046 5

-0.048 2

Q4

-0.034 5

-0.021 7

-0.031 1

-0.151 8

Q5

-0.011 4

-0.278 0

-0.012 6

-0.208 3

t-test（1）-（5）

-22.26鄢鄢鄢

2.81鄢鄢

-4.41鄢鄢鄢

1.81鄢

表 2 盈余质量五等分下贷款定价变化趋势

变量

intercept

EQ

EQ鄢aft03

term

secured

money

size

lev

currtRto

intCov

ROA

owner

adj.R2

F值

观测数

渊1冤全样本

3.294 2鄢鄢

-0.601 2

-0.081 3

0.002 3

0.074 7

-0.243 1鄢鄢鄢

1.175 5鄢鄢鄢

-0.137 5

0.003 4

-1.792 3鄢鄢

0.019 4

0.24

4.34鄢鄢鄢

342

渊2冤全样本

3.332 1鄢鄢

1.218 6鄢

-3.003 4鄢鄢鄢

-0.063 2

0.006 7

0.079 7鄢

-0.258 1鄢鄢鄢

1.286 1鄢鄢鄢

-0.168 6

0.003 9鄢

-1.912 9鄢鄢

0.090 1

0.26

4.70鄢鄢鄢

342

渊3冤year臆2003

6.510 1鄢鄢鄢

1.785 2鄢鄢鄢

0.110 8鄢

0.009 7

-0.015 9

-0.281 1鄢鄢鄢

0.032 8

-0.423 9鄢鄢鄢

0.003 6鄢鄢

-1.922 5鄢鄢鄢

0.021 7

0.52

8.50鄢鄢鄢

168

渊4冤year跃2003

6.352 3鄢

-2.518 4鄢鄢鄢

-0.162 6鄢

0.254 4鄢

0.171 7鄢鄢

-0.557 0鄢鄢鄢

2.717 7鄢鄢鄢

0.117 7

-0.013 5

3.003 9

0.275 9

0.26

3.21鄢鄢鄢
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表 3 盈余质量与贷款定价的回归结果
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【摘要】本文在比较公司制与有限合伙制私慕股权基金的优缺点的基础上，考虑江苏省民营资本的特点，认为有限合

伙制是江苏民营资本参与私募股权基金的有效形式；并针对目前江苏省有限合伙制私募股权基金发展的法律困境，从地方

政府的角度提出几点法律建议。

【关键词】民营资本 私募股权基金 有限合伙 法律建议

王春香 徐新阳

渊江苏信息职业技术学院 江苏无锡 214153冤

江苏民营资本投资 PE

的组织形式选择及政策支持

私募股权基金（PE）是指通过私募形式对私有非上市企

业进行权益性投资并在交易实施过程中附带考虑将来退出机

制的一种投资形式，主要通过上市、并购或管理层回购等方式

出售所持股份并获利。在世界经济领域，私募股权投资是仅次

于银行贷款和资本市场上市的重要融资手段，尤其对正处于

成长期的中小企业、技术创新型企业而言至关重要，是民营资

本转化为产业资本的重要渠道。在组织形式上，PE主要采取

的是有限合伙制与公司制，目前我国主要采用公司制。为什么

作为国际 PE主流形式的有限合伙制没有在民营资本实力雄

厚、创业投资规模强大的江苏省得到积极发展？究竟什么样的

组织形式更易激励江苏省民营资本参与 PE？其发展又面临怎

样的法律困境？对于这些问题的探索将对我国的经济结构的

转型升级和创新型企业的发展具有积极意义。

一、公司制与有限合伙制私募股权基金的优缺点分析

截至 2009年，江苏省备案的 103家创投企业中以有限责

任公司注册的 97家，股份有限公司制 3家，有限合伙制只有

3家。PE组织形式的不同决定了投资人对企业的责任和义务

以及与基金管理人之间就权利义务、收益分配和风险承担的

规制安排的不同，决定了企业所承担的税负不一样，进而影响

民营资本参与 PE行业的积极性。

公司制 PE具有股东承担有限责任，融资能力较强、管理

规范而便于国家调控等优点。但主要存在投资门槛高、资金闲

仅在 2003年以后的样本中成立。从这里我们可以清楚地看

到，从 2003年开始启动的银行业深度改革，对银行的贷款定

价行为产生了显著影响。从本文的研究结果来看，2003年以

后，银行能根据企业的盈余质量适当地确定贷款利率，盈余质

量越高，贷款定价越低，盈余质量成为了影响企业债务成本的

重要因素。

五、结论和局限

本文通过研究 2000 ~ 2009年间 A股上市公司的盈余质

量与贷款定价的关系试图检验 2003年以后银行业改革的成

效。在对 2000 ~ 2009年间所有贷款样本进行回归后没有发现

盈余质量与贷款定价存在显著关系，但是加入虚拟变量 aft03

和盈余质量的交叉项 EQ伊aft03后，该交叉项对贷款定价有显

著影响，说明 2003年的制度环境变化影响了贷款定价。随后，

本文进一步地将样本以 2003年为界线分为两组，发现 2003

年以后，银行能根据借款人的盈余质量相应地调整贷款定价，

即盈余质量越高，贷款定价越低，但 2003年（含）以前的回归

分析没有发现上述结论。这说明 2003年以后的银行业改革取

得了一定成效，银行已经能正确识别借款人的盈余质量并适

当定价，借贷行为更趋于市场化和规范化，但这种成效可能是

局部的。

本文采用的贷款数据来自上市公司的年报披露，仅涉及

资金 240亿，样本范围偏小、没有包含广大的中小企业是文章

的局限。另外，本文从盈余质量与债务资本成本关系的角度来

检验 2003年以后的银行市场化改革的成果，不能概括所有的

改革成效。
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