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［摘　 要］以 ２０１１—２０１４ 年深沪 Ａ股上市公司为研究对象，实证分析公司治理与环境不确定性对债务资本成
本的影响，结果显示环境不确定性和债务资本成本显著正相关，这说明企业面临的外部环境不确定性越高，其所承

担的债务资本成本也随之增加。同时，公司治理水平对环境不确定性与债务资本成本的关系具有一定的抑制作

用。研究结果表明，高的公司治理水平可以在一定程度上缓解环境不确定性对债务资本成本的冲击。因此，提高

公司治理水平具有必要性。
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企业的生产、经营、投资、创新、重组、并购以及竞争等各种活动都需要资金的支持，充足的资金供

给是企业生存的前提和基础，因此，当企业在运营中面临资金不足时，融资便是一种不可缺少的途径，

它可以满足企业生存和发展的需求。债务融资是我国上市公司最主要的融资途径，占公司融资总额

的 ７８％左右。自证券管理部门加强对权益融资的监管以来，债务融资越来越成为一种不可或缺的融
资方式。然而，由于国家的刚性兑付提高了无风险收益率，货币运用的效率和方式存在不足，同时，企

业自身的风险导致其在融资中面临的主要难题是融资难和融资贵，这些都限制了我国企业的发展，也

为中国整体经济带来危机。自 ２０１５ 年至 ２０１６ 年 ３ 月，央行先后 ５ 次下调人民币贷款利率，６ 次下调
存款基准利率，目的是缓和企业融资成本高的问题，为我国实体经济的稳定增长提供资金保障。在融

资过程中，影响融资价格的主要因素是基准利率和溢价部分，因此，我们可以发现，央行的降准降息政

策只是影响到了企业融资过程中的基准利率，并没有影响到风险溢价部分。

降低债务资本成本，保证资金供给，提高融资能力和盈利能力，是每个企业共同的目标。因此，对

债务资本成本影响因素的研究具有一定的必要性，只有找到影响因素才能够进一步降低融资成本，为

企业的发展提供良好的货币支持。目前，国内外学者大多从公司内部入手来探究影响企业债务资本

成本的因素，鲜有文献研究外部宏观环境对企业债务资本成本的影响，即使有文献从宏观环境角度进

行研究，也很少有为缓解这种压力寻找适当途径的文章。本文从来自上下游企业、监管部门的不确定

性入手，探讨其对企业债务资本成本的影响，进一步从公司治理的视角来寻找应对环境不确定性对债

务资本成本冲击的途径。

一、文献回顾

债务资本成本的高低是影响企业外部融资可行性的重要因素，会影响企业的盈利能力和业绩增
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长，因此，对于债务资本成本影响因素的讨论一直是学术界关注的热点。

Ｓｃｏｔｔ发现，随着会计信息披露质量的提高，企业的市场流动性也随之增加，从而起到降低债务资
本成本的作用［１］。刘永冠结合我国经济制度国情的研究发现，会计信息披露能够提高信息透明度，

可以降低债务资本成本［２］。Ｚｈａｎｇ Ｊｉｅｙｉｎｇ认为，会计稳健性可以降低债务人的违约风险，获得贷款优
惠，进而降低债务融资成本［３］。郝东洋等学者也发现，企业申请贷款时，债权人为了降低投资风险，

在对企业进行调查时会更加关注企业的会计数据，尤其是稳健性的要求，这验证了会计稳健性能够降

低债务资本成本的假设［４］。李姝和谢晓嫣证实了政治关联会提高企业的债务融资能力［５］。产权性

质也会影响到公司的债务资本成本，Ｆａｃｃｉｏ 等发现国有企业更容易得到政府补贴［６］，Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ 发
现，民营信贷歧视严重，并且需要支付更高的筹资成本［７］。毛新述和周小伟从公开债务融资选择、规

模和期限三个角度着手研究发现，董事长或总经理的政治关联更有利于公司获取公开债务融资，民营

企业更为显著［８］。

实际上，企业处于一个动荡的、不可预知的环境中。Ｍｉｌｌｉｋｅｎ 认为环境不确定性主要表现在状
态、影响以及反应方面的不确定性［９］。环境不确定性会给企业的战略规划和经营过程带来风险，可

能会引起业绩波动。Ｇｈｏｓｈ和 Ｏｌｓｅｎ研究发现，环境不确定性会加重管理者与外部股东间的信息不对
称［１０］。国外学者 Ａｈｓａｎ、Ｍａｈｍｕｄ等以及国内学者申慧慧都证实了环境不确定性对增强管理层实施
盈余管理动机的作用［１１ １２］。申慧慧等认为，环境不确定性会增加注册会计师出具非标准审计意见的

概率，导致非效率投资［１３］。牛建波和赵静实证发现，环境不确定性会提高决策失败的风险［１４］。

从以上文献可以发现，研究债务资本成本的影响因素至关重要，虽然学者们从不同方面探讨出很

多影响债务资本成本的因素，主要是信息披露、会计稳健性、政治关联和内部控制等公司内部可控的

因素，结论也是呼吁企业加强内部控制建设，但是不少人忽视了企业不可控制的外部环境变动对企业

的影响，环境不确定性可能来自本企业的供应商、购买者、竞争者，也可能来自于政府政策及经济波

动，这些不确定因素会给企业收入带来预料不到的影响，也会影响企业的盈利和发展。关于环境不确

定性的研究，学者们主要研究其对企业管理层战略的影响，这是外部环境对企业的直接影响。融资成

本主要取决于债权人，所以环境不确定性对融资成本的影响是间接影响。关于这两者的研究很少，且

多从权益成本的角度来分析，但是我国上市公司的主要融资还是债务融资，因此，本文提出如下问题：

这种不确定性是否会影响债权人对企业的风险评估，进而要求公司提供更高的资本成本作为补偿呢？

对于企业自身而言，健全和完善公司治理结构有助于对管理层实施监督，同时也可以向外部利益相关

者传递积极的信号，那么，高的公司治理水平是否能够降低环境不确定性所带来的风险，进而有助于

降低债务资本成本呢？本文将基于以上两个问题展开研究。

二、理论分析与研究假设

（一）环境不确定性与债务资本成本

外部环境的不确定性会增加管理者与外部利益相关者之间的信息不对称程度［９］。根据信息风

险理论，信息不对称导致的信息风险是不可分散的，投资者为降低信息风险带来的损失，会寻求价格

保护，产生逆向选择。这表明债权人在信息不透明的情况下会提高企业的债务融资成本来进行自我

保护。同时，在外部环境不确定性较高的情况下，企业有动机隐藏对自身不利的信息，相比之下，债权

人掌握的信息较少，且无法有效辨识这些信息的质量，为了降低自身风险，债权人可能会花费更多的

成本去搜集企业经营状况的相关信息，因此，债权人会向企业收取更高的风险溢价，从而增加了企业

的融资成本。

从风险管理角度来看，为了控制投资风险，债权人会评估债务人的风险水平。在环境不确定性较

高的情况下，企业的管理者由于信息的缺乏，难以合理估计环境变化可能带来的收益和成本，这也会
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增加企业的未来经营风险。环境不确定性给企业经营活动的开展以及战略的制定增加了一定难

度［１５］，企业因此会更加频繁地制定短期预算，影响其长远发展，致使潜在经营风险增加。环境不确定

性越大，市场的风险评估也越大，出于对自身风险控制的考虑，债权人会倾向于提高借款利率。

从信号传递角度来看，企业在筹资时通常会向债权人展示自身较高的还款能力和盈利能力，但在

环境不确定性较高的情况下，审计师出具非标准审计意见的概率会增加［１６］，企业盈余管理程度提高，

导致非效率投资，同时，公司的会计信息质量也会降低，这些实际上都为债权人传递了经营不利的信

息。因此，为了降低自身的风险，债权人可能会通过提高贷款利率的方式来达到收取风险溢价的目

的。基于以上分析，本文提出假设 １：
假设 １：在其他条件相同的情况下，环境不确定性与债务资本成本存在正相关关系。
（二）公司治理、环境不确定性与债务资本成本

Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ从两权分离带来的利益冲突出发，围绕代理问题来研究债务资本成本。他们
的研究表明，股东和债权人之间收入函数的非对称性和不完全契约是客观存在的，这会导致股东与债

权人之间的利益冲突［１７］。风险与收益对称原则表明，管理层站在公司稳定发展的角度上充分考虑到

投资风险的存在，不愿将资金投到风险高的项目中，而股东则只考虑获得更多收益，所以会尽可能地

使用债务资本成本，让其充分发挥财务杠杆的作用。股东的自利行为损害了债权人的利益，使得债权

人不得不提高融资成本来补偿风险。

公司治理包括内部治理机制和外部治理机制：内部治理包括董事会、高管激励、股权结构和信息

披露等方面，外部治理包括股东保护和市场化等方面。根据委托代理理论，董事会的治理机制主要通

过董事及独立董事充分发挥其监督作用来实现；高管持股将发挥激励作用，使高管充分考虑公司长远

利益，促进股东价值最大化；适当的股权集中度可以给高管施加压力，以促使其加强经营管理，提升企

业价值；全面的信息披露可以提升企业的信息透明度。外部治理机制中的投资者保护也会降低债权

人面临的代理风险和信息风险。因此，公司治理水平的提高，会使股东和管理层的目标趋于一致，减

少投资者与管理层之间的代理问题，有利于企业做出更理性的决策。

新古典经济学框架下的股东至上理论表明，经济活动的逻辑起点是交换活动，在完全市场中，企

业本质是追求利润最大化，所以它主张公司内部与外部治理体制相结合来降低代理成本，形成公司经

济资源和收益分配的市场控制。当公司综合治理处于较高的水平时，信息不对称问题会得到缓解，企

业为保护自身和投资者的利益，会加强企业自身对风险的识别和应对能力，在外部环境不确定性增加

时，积极应对风险，在不确定性中寻找机遇。

白重恩等人研究发现，公司治理水平能够显著提升企业价值［１８］。因此，虽然企业面临外部环境

不确定性，但公司内部治理水平会影响企业的业绩，也会影响企业的偿还能力。由此推测，企业良好

的公司治理水平能在一定程度上提高对环境不确定性的抵御能力，减少由环境不确定性带来的信息

不对称现象，并降低企业的融资约束，从而降低资本成本。相反，较低的治理水平会增加代理成本的

风险，提高企业的资本成本。基于以上分析，本文提出假设 ２：
假设 ２：在其他条件相同的情况下，公司治理水平越高，越能够缓解外部环境不确定性对债务资

本成本的影响。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选取 ２０１１—２０１４ 年在深沪两市挂牌交易的所有 Ａ股上市公司为研究样本。为了确保回归
结果的可靠性，根据以下原则进行筛选：（１）剔除所有金融、保险类企业；（２）剔除 ＳＴ 和 ＰＴ 公司；（３）
剔除研究期间变量数据缺失的公司；（４）剔除上市不足 ５ 年以及销售收入小于 ０ 的公司。最终我们
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获得 ５４５６ 个观测值。此外，为了控制极端值对回归结果的影响，我们对所有连续变量上下 １％的样
本进行了缩尾处理（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。本文相关财务数据来源于 Ｗｉｎｄ资讯金融终端和国泰安数据库，所使
用的计量软件是 ＳＴＡＴＡ１１． ０ 和 ＳＰＳＳ１９． ０。

（二）变量定义

１． 被解释变量
债务资本成本（Ｌｖ）：我们借鉴李广子和刘力的计算方法［１９］，采用净财务费用与公司总负债之比

来衡量债务资本成本。净财务费用是利润表财务费用下“利息支出”、“手续费”和“其他财务费用”

的加总，此方法可从整体上反映企业债务资本成本水平。

２． 解释变量
环境不确定性（ＥＵ）：环境不确定性主要源自企业的外部环境，而供应商和竞争者这些主要影响

者的决策变化会对企业的业务产生很大影响，从而导致销售收入的波动［２０］。本文借鉴申慧慧等的做

法［１３］，从动态性这个角度对环境不确定性进行研究，采用经过行业调整的企业过去 ５ 年的非正常销
售收入的变异系数来衡量环境不确定性。（１）首先采用最小二乘法模型，分别估计 ５ 年中每一年的
非正常销售收入。公式为 Ｓａｌｅ ＝ φ０ ＋ φ１Ｙｅａｒ ＋ ε，其中，Ｙｅａｒ 是年度变量，ε 是企业的非正常收入。
（２）用过去 ５ 年的非正常销售收入的标准差，除以过去 ５ 年销售收入平均值，得到当前年度没有经过
行业调整的环境不确定性。（３）对当前年度同行业所有公司的环境不确定性取中位数，得到行业环
境不确定性。（４）用各公司当年未经调整的环境不确定性指标除以当年的行业环境不确定性，得到
各公司当年的环境不确定性。考虑到环境不确定性的经济后果可能存在滞后性，也为了避免内生性

问题，本文对 ＥＵ采取滞后一期处理。
公司治理水平（Ｇ）：本文借鉴白重恩等的方法，用主成分分析法构建公司治理水平的衡量指

标［１８］。该指标设计有八个变量，分别为董事长与总经理是否两职合一的虚拟变量（Ｄｕａｌ）、独立董事
的比例（Ｉｎｄｒａｔｉｏ）、高管人员持股比例（Ｔｏｐ）、第一大股东的持股比例（Ｆｉｒｓｔ）、第二至十大股东持股比
例集中度（Ｅｑｕｉｌ）、企业是否拥有母公司的虚拟变量（Ｐａｒｅｎｔ）、是否在其他市场挂牌上市的虚拟变量
（Ｈｂｓｈａｒｅ）以及是否为国有控股的虚拟变量（Ｓｔａｔｅ）。这八个变量主要从市场化、董事会、高管激励、股
权结构、信息披露和股东保护等方面综合反映了公司内外部治理机制。本文通过对这八个变量的主

成分分析来寻找它们的线性组合以最大化描述其变化情况，从主成分分析中得出的第一大主元被定

义为反映公司综合治理水平的 Ｇ指标。
表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释量变量 债务资本成本 Ｌｖ 净财务费用 ／总负债

解释变量
环境不确定性 ＥＵ 企业过去 ５ 年的销售收入的变异系数
公司治理水平 Ｇ 通过主成分分析法计算所得

公司规模 Ｓｉｚｅ 期初净资产的自然对数

财务风险 Ｌｅｖ 企业总负债 ／企业总资产 × １００％
成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （本年主营收入 －上年主营收入）／上年主营收入

固定资产比例 Ｆｉｘａｓｓ 固定资产净额 ／资产总额 × １００％
账面市值比 Ｂｔｍ 当年年底的股权的市场价 ／账面价

控制变量 盈利能力 Ｒｏｅ 净利润 ／净资产 × １００％
利息保障倍数 Ｉｎｔｃｏｖ 息税前净利润 ／利息支出
资金流动性 Ｌｉｑｕｉｄ 流动资产 ／资产总额 × １００％
产权性质 Ｓｏｅ 国有企业设为 １，非国有企业设为 ０
年度 Ｙｅａｒ 虚拟变量，当年取值为 １，否则为 ０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量，本行业取值为 １，否则为 ０

３． 控制变量
借鉴相关文献［２１ ２２］，本

文主要采用如下控制变量：公

司规模 （Ｓｉｚｅ）、财务风险
（Ｌｅｖ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、固定
资产比例（Ｆｉｘａｓｓ）、账面市值
比（Ｂｔｍ）、盈利能力（Ｒｏｅ）、利
息保障倍数（Ｉｎｔｃｏｖ）、资金流
动性 （Ｌｉｑｕｉｄ）、产 权 性 质
（Ｓｏｅ）等。另外，为控制时间
和行业效应，我们加入了年度

与行业虚拟变量。具体的变

量定义见表 １。
公司规模（Ｓｉｚｅ）越大，说
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明企业拥有总资产越多，偿债能力越强，另外，信息不对称理论认为，规模大的公司信息不对称较低，

债权人对其的风险评估成本也较低，相应的债务资本成本较低，公司规模用公司期初净资产的自然对

数表示。财务风险（Ｌｅｖ）是债权人评估企业风险的主要指标，财务风险越小，说明其违约风险也越小，此
时债权人会降低风险溢价部分，该指标用总负债与总资产的比率表示。成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）越高，说明企业
发展前景良好，有很好的投资项目，能够保持稳定发展，偿债能力较强，该指标用主营业务增长率表

示。固定资产比例（Ｆｉｘａｓｓ）越高，用固定资产担保的比例也越高，能够有效降低违约风险，该值用固
定资产净额与总资产比值表示。账面市值比（Ｂｔｍ）也是企业风险的一部分，是债权人进行信贷决策
时考虑的因素，用股权市场价值与账面价值的比值表示。较高的盈利能力（Ｒｏｅ）反映出企业运营能
力强，利润的获取率较高，偿债能力相应增高，该值用净资产收益率表示。利息保障倍数（Ｉｎｔｃｏｖ）越
高，企业支付利息的能力也越高，在一定程度上增加了偿还的能力，该值用息税前净利润与利息支出

的比值表示。资金流动性（Ｌｉｑｕｉｄ）越高，企业资产变现能力越强，当企业面临财务困境时，可以迅速
出售资产，保证按期偿还债务，该值可以用流动资产与总资产的比值表示。另外，由于我国经济体制

的特殊性，产权性质（Ｓｏｅ）对银行信贷决策的影响较大。
（三）模型构建

为了检验企业环境不确定性对资本成本的影响（即为了验证假设 １），我们设计了如下模型：
Ｌｖ ＝ β０ ＋ β１ＥＵｉ，ｔ － １ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β５Ｆｉｘａｓｓ ＋ β６Ｂｔｍ ＋ β７Ｒｏｅ ＋ β８ Ｉｎｔｃｏｖ ＋ β９Ｌｉｑｕｉｄ ＋

β１０Ｓｏｅ ＋ β１１Ｙｅａｒ ＋ β１２ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）
为了验证假设 ２，我们将公司治理水平与环境不确定性的交叉项加入模型（１）中，得到如下模型：
Ｌｖ ＝ β０ ＋ β１ＥＵｉ，ｔ － １ ＋ β２Ｇｉ，ｔ ＋ β３ＥＵｉ，ｔ － １ × Ｇｉ，ｔ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５Ｌｅｖ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β７Ｆｉｘａｓｓ ＋ β８Ｂｔｍ ＋

β９Ｒｏｅ ＋ β１０ Ｉｎｔｃｏｖ ＋ β１１Ｌｉｑｕｉｄ ＋ β１２Ｓｏｅ ＋ β１３Ｙｅａｒ ＋ β１４ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

四、实证结果分析

（一）描述性统计分析

表 ２　 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｌｖ ５４５６ ０． ０２７９ ０． １８４３ ０． ０２７０ ０． ００００ ０． ３４３０
ＥＵ ５４５６ １． ８６２７ ２． ８５３９ １． ００００ ０． ０１０７ ４５． ６５５３
Ｇ ５４５６ － ０． ０３３２ ０． ５９５５ － ０． １８００ － １． ４８００ ３． ２０００
Ｓｉｚｅ ５４５６ ２１． ４２００ １． １８２０ ２１． ２７４３ １６． １９００ ２７． ８７００
Ｌｅｖ ５４５６ ０． ５１３０ ０． １９３０ ０． ５１８１ ０． ００８０ １． ２２６０
Ｇｒｏｗｔｈ ５４５６ ０． １４４０ ０． ３６５０ ０． ０９０７ － ０． ４７６０ ２． ３０９０
Ｆｉｘａｓｓ ５４５６ ０． ２５２０ ０． １８１０ ０． ２１７３ ０． ０００１ ０． ９７１０
Ｂｔｍ ５４５６ ０． ６２９０ ０． ２４４０ ０． ６２７６ ０． ００１０ １． ４６４０
Ｒｏｅ ５４５６ ０． ０４６９ ０． ８６４０ ０． ０６４４ － ５０． ０８００ １５． ８１０
Ｉｎｔｃｏｖ ５４５６ ３． ２３６０ ４３． ９４０ ２． ８５０３ － ２３１． ２０００ ２２２． ００００
Ｌｉｑｕｉｄ ５４５６ ０． ５３６０ ０． ２１９０ ０． ５４４４ ０． ０７５１ ０． ９６４０
Ｓｏｅ ５４５６ ０． ５５００ ０． ４９８０ １． ００００ ０． ００００ １． ００００

　 　 表 ２ 列示了经过筛选的 ２０１１—２０１４ 年
全样本描述性统计，共计 ５４５６ 个观测值。从
全样本来看，Ｌｖ的最大值为 ０ ３４３，最小值为
０，这说明企业间的债务资本成本有很大差
异；平均值是 ０ ０２７９，表明所研究样本的债
务成本平均为 ２ ７９％。ＥＵ 的平均值为
１ ８６２７，最大值与最小值分别为 ０ ０１０７ 和
４５ ６５５３，表明企业间所面临的环境不确定性
有很大的差异。公司治理水平 Ｇ 的平均值
是 － ０ ０３３２，说明从整体上看，我国上市公司
的公司治理处于较低的水平，其中最大值与

最小值相差很大，说明企业间公司治理水平

差异明显。

（二）相关系数分析

表 ３ 列示了 Ｐｅｒｓｏｎ相关系数矩阵检验结果。一方面，环境不确定性和债务成本的相关系数是高
度显著的，说明环境不确定性能够导致债务资本成本升高，这与假设 １ 相一致。在控制变量中，公司
规模、财务风险、成长性、盈利能力和产权性质也与债务成本呈现出了显著的相关性。公司规模、成长

性和盈利能力与债务资本成本在 １％水平上显著负相关，说明公司的规模和获利能力能够提高企业
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的偿债能力，降低债权人的信贷风险，是债权人评估企业风险的主要考虑因素。而财务风险和账面市

值比是企业的风险，与债务资本成本正相关，与理论分析部分一致。本文将采用多元回归的方法进一

步检验环境不确定性对债务资本成本的影响。另一方面，从各个变量之间的相关系数可以判断变量

间不存在严重的多重共线性。

表 ３　 相关系数表

Ｌｖ ＥＵ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｉｘ Ｂｔｍ Ｒｏｅ Ｉｎｔｃｏｖ Ｌｉｑｕｉｄ Ｓｏｅ

Ｌｖ １

ＥＵ ０ ． ０７９ １

Ｓｉｚｅ － ０． １００ － ０． ４４８ １

Ｌｅｖ ０． １１０ － ０． ２１７ ０． １１２ １

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０６６ － ０． ００８ － ０． ００９００ ０． ０２７ １

Ｆｉｘ ０． ３２３ － ０． ０７８ ０． １１０ ０． ００２００ － ０． ０７０ １

Ｂｔｍ ０． ０８０ － ０． ３２５ ０． ５１５ ０． ４４９ － ０． ０７６ ０． １５７ １

Ｒｏｅ － ０． ０３５ － ０． ０２３ ０． ０２３ － ０． ０５２ ０． ０３３ － ０． ０３５ － ０． ０１６０ １

Ｉｎｔｃｏｖ ０． ０１６０ － ０． ０３５ ０． ０１４０ ０． ０４２ － ０． ００４００ ０． ００６００ ０． ０４９ ０． ０１００ １

Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ３１８ － ０． ０５９ － ０． １５７ ０． １０５ ０． ０６６ － ０． ７２１ － ０． １１１ ０． ０２１０ － ０． ００７００ １

Ｓｏｅ － ０． ０７５ － ０． １９６ ０． ２７５ ０． ２０３ － ０． ０４０ ０． １５２ ０． ２７４ － ０． ０２９ ０． ０１７０ － ０． １５４ １

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％及 １％的水平上显著。

（三）多元回归分析

本文首先检验了环境不确定性对企业的债务资本成本的影响，然后进一步检验了公司治理水平

和环境不确定性交互对企业债务资本成本的影响。多元回归结果见表 ４。
１． 环境不确定性与债务资本成本的回归分析
通过对模型多重共线性检验我们发现，各变量的 ＶＩＦ值最大为 ２． ７０，表明模型（１）中各变量间不

存在严重的多重共线性。在表 ４ 的第一列中，没有考虑 ＥＵ和 Ｇ 的交叉项，我们发现 ＥＵ 与债务资本
成本在 １％的水平上显著正相关，这表明企业面临的环境不确定性越高，其债务成本也相对越高，这
可能是由于环境不确定性加剧了企业和债权人之间的信息不对称程度，债权人为评估企业风险会增

大成本投入，同时，债权人为降低信息不对称带来的风险，也会进而向债务人索取更高的债务资本成

本，这一结果验证了假设 １。从控制变量来看，公司规模（Ｓｉｚｅ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）和资金流动性（Ｌｉｑ
ｕｉｄ）和债务资本成本在 １％的水平上显著负相关，这说明企业规模越大，主营业务增长率越高，资产
的变现能力越强，这些都能够提高企业的偿还能力，降低债权人的风险溢价，从而降低债务资本成本。

财务风险（Ｌｅｖ）和账面市值比（Ｂｔｍ）与债务资本成本在 １％的水平上显著正相关，这说明债权人会充
分考虑企业的风险因素，通过提高债务成本来降低自身的信贷风险。产权性质（Ｓｏｅ）与债务资本成
本的负相关关系显著，这与我国民营企业面临更严重的信贷歧视，融资成本高的现实是一致的。

２． 公司治理、环境不确定性与债务资本成本的回归分析
模型（２）是在模型（１）的基础上增加了公司治理水平 Ｇ 和公司治理水平和环境不确定性的交叉

项 ＥＵ × Ｇ，旨在检验在不确定的外部环境中企业的公司治理水平是否对债务资本成本有显著影响。
模型中的 ＶＩＦ最大值为 ２． ７２，表明各变量间不存在严重的多重共线性。

回归结果如表 ４ 中第二列所示，ＥＵ 在 １％水平上显著为正，说明随着外部环境不确定性的增
加，企业的债务资本成本越高。ＥＵ × Ｇ 的系数在 １％水平上显著为正，说明当环境不确定性增加
时，企业的债务资本成本会随着公司治理水平的提高而降低，即较高的公司治理水平在一定程度

行可以减弱环境不确定性对公司债务资本成本的冲击。首先，公司治理水平提高，董事会和管理
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层充分发挥监督和管理职能，缓解了企业所有者与经营者的第一类代理问题，促进了内部控制和

信息披露机制的完善，有效降低了信息风险。其次，公司治理水平提高，外部治理机制也得到改

善，投资者与管理层之间的第二类代理问题有所缓解，能够提高对外部风险辨识的效率，从而迅速

采取应对措施，债权人对企业的风险应对能力信任度高，从而在一定程度上降低了风险溢价，该结

果验证了假设 ２。
（四）稳健性检验

为了增强本文结论的可靠性，本文通过分别改变债务资本成本和外部环境不确定性的衡量方法

以及 Ｔｏｂｉｔ回归对模型做稳健性测试。
首先，借鉴 Ｚｏｕ 等的方法［２３］，用利息总支出与资本化利息之和占总负债的比例来度量债务资本

成本（Ｌｖ２）。其次，借鉴刘康兵等的方法［２４］，使用股票价格波动性（Ｖｏｌｉｔ）作为环境不确定性的代理指
标，Ｖｏｌｉｔ被定义为：

Ｖｏｌｉｔ ＝（ｍａｘＰｉｔ ／ ｍｉｎＰｉｔ － １）× １００
其中，ｍａｘＰｉｔ、ｍｉｎＰｉｔ分别表示第 ｉ家公司的股票在 ｔ年的最高价格和最低价格，其回归结果如表 ４

后四列所示，结论仍然支持前文的假设。

最后，本文尝试用 Ｔｏｂｉｔ模型重复前文的研究，实证结果不受影响。

表 ４　 多元回归结果

变量
（１）被解释变量为 Ｌｖ （２）被解释变量为 Ｌｖ２ （３）解释变量为 Ｖｏｌｉｔ

Ｌｖ Ｌｖ Ｌｖ２ Ｌｖ２ Ｌｖ Ｌｖ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０７８８ ０． ０７３９ ０． ０６８４ ０． ０６４４ ０． ０８７７ ０． ０８２７

（１３． ３６） （１２． ５１） （１１． ７５） （１１． ０２） （１６． ６０） （１５． ６２）
ＥＵ ０． ０００３５８ ０． ０００３５５ ０． ０００１８７ ０． ０００１８３ ０． ００１１６ ０． ００１２７

（３． ７４） （３． ７３） （１． ９８） （１． ９５） （３． ０１） （３． ３０）
Ｇ － ０． ００２２９ － ０． ００１８３ － ０． ００２２０

（－ ４． ７７） （－ ３． ８６） （－ ４． ５９）
ＥＵ × Ｇ － ０． ０００３６７ － ０． ０００３３５ － ０． ００４１１

（－ ２． ７６） （－ ２． ５５） （－ ３． １０）
Ｓｉｚｅ － ０． ００２２８ － ０． ００２０６ － ０． ００１８１ － ０． ００１６３ － ０． ００２６８ － ０． ００２４６

（－ ８． ７５） （－ ７． ８８） （－ ７． ０５） （－ ６． ３２） （－ １１． １３） （－ １０． ２１）
Ｌｅｖ ０． ０１５８ ０． ０１５２ ０． ０１８３ ０． ０１７７ ０． ０１４７ ０． ０１４０

（１１． １９） （１０． ７４） （１３． ０８） （１２． ６９） （１０． ４５） （９． ９７）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００１７５ － ０． ００１６８ － ０． ００１９６ － ０． ００１８９ － ０． ００１７８ － ０． ００１７０

（－ ２． ７９） （－ ２． ６９） （－ ３． １６） （－ ３． ０７） （－ ２． ８４） （－ ２． ７３）
Ｆｉｘ ０． ０１３９ ０． ０１４３ ０． ０１０９ ０． ０１１３ ０． ０１３１ ０． ０１３６

（７． １５） （７． ４１） （５． ６８） （５． ９０） （６． ８２） （７． １１）
Ｂｔｍ ０． ００７３１ ０． ００６８６ ０． ００７８９ ０． ００７５３ ０． ００７４４ ０． ００７０６

（５． ５３） （５． ２０） （６． ０４） （５． ７７） （５． ５８） （５． ３２）
Ｒｏｅ － ０． ０００２４６ － ０． ０００２５７ － ０． ０００２９３ － ０． ０００３０３ － ０． ０００２７８ － ０． ０００２８９

（－ ０． ９４） （－ ０． ９９） （－ １． １４） （－ １． １８） （－ １． ０７） （－ １． １２）
Ｉｎｔｃｏｖ ３． ９５ｅ － ０６ ４． ０５ｅ － ０６ ２． ３５ｅ － ０６ ２． ４３ｅ － ０６ ３． ４６ｅ － ０６ ３． ５９ｅ － ０６

（０． ７７） （０． ８０） （０． ４６） （０． ４８） （０． ６８） （０． ７１）
Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ０１９１ － ０． ０１８０ － ０． ０２１５ － ０． ０２０４ － ０． ０２０５ － ０． ０１９３

（－ １１． ４２） （－ １０． ７３） （－ １２． ９６） （－ １２． ３５） （－ １２． ５１） （－ １１． ７７）
Ｓｏｅ － ０． ００５２１ － ０． ００６０６ － ０． ００４７４ － ０． ００５４４ － ０． ００５２９ － ０． ００６１４

（－ １０． ５２） （－ １１． ９９） （－ ９． ６９） （－ １０． ８８） （－ １０． ７１） （－ １２． １６）
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０． １９７８ ０． ２０７２ ０． １９３６ ０． ２００４ ０． １９７０ ０． ２０６８
Ｆ ４５． ８３ ４５． ５５ ４４． ６６ ４３． ７１ ４５． ６２ ４５． ４３

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５４５６ ５４５６ ５４５６ ５４５６ ５４５６ ５４５６

　 　 注：括号内为 Ｔ值，、、分别表示在 １０％、５％及 １％的水平上显著。
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王怀明，陈　 雪：公司治理、环境不确定性与债务资本成本

五、结论与启示

在我国经济新常态的背景下，融资成本高阻碍了经济发展。在央行降准降息的引导下，我国上市

公司的债务资本成本将面临转机。寻找引起高债务成本的因素并解决这一问题，具有一定的现实意

义。本文以 ２０１１—２０１４ 年 Ａ股上市公司为样本，在考察我国上市公司环境不确定性对债务资本成本
影响的基础上，实证检验了公司治理水平对环境不确定性与债务资本成本相关关系的作用，结果表

明：（１）一方面，我国上市公司面临的环境不确定性较大，且不同企业间存在明显差异；另一方面，我
国上市公司治理水平普遍较低，亟须提高。（２）环境不确定性对企业债务资本成本有显著正向影响，
环境不确定性的存在导致信息不对称，管理层以及债权人难以评估企业的未来经营状况，从而使债权

人为保证贷款安全增加了风险溢价，相应地，企业的债务资本成本有所提高。（３）提高公司治理水平
能够减少投资者与管理层之间的代理问题，缓解信息不对称问题，有利于企业理智决策，促进内部控

制和信息披露机制的完善，有效降低信息风险，从而在一定程度上抑制环境不确定性对债务资本成本

的冲击。

基于上述研究结论，本文提出以下建议：首先，环境不确定性具有不可预测性，企业应该增强自身

的战略柔性，适当增加多元化经营，增加产业链的拓展，充分关注市场动态，建立良好的供需关系，提

升企业核心竞争力，以快速应对环境变化给企业带来的挑战。其次，企业也应该提高公司治理水平，

兼顾内外部治理效应，在内完善董事会监督机制，设计良好的高管激励政策，发挥股权的制衡机制，提

高会计信息披露水平，设计并实施合理的内部控制制度，尤其要强化公司及员工在风险识别和应对方

面上的学习，避免不良贷款，努力取得债权人的信任。在外优化市场治理机制和有效保障投资者利

益，提升企业价值，缓解环境不确定性带来的信息不对称问题，降低债权人的风险溢价。

参考文献：

［１］ＳＣＯＴＴ Ｂ． Ｈｏｗ ｃｒｅｄｉｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｉｍｐａｃｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｎ ｆｉｒｍｓ，ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ［ＥＢ ／ ＯＬ］．

（２０１２ ０８ １１）［２０１６ ０４ １１］． ｈｔｔｐ：／ ／ ｈｄｌ． ｈａｎｄｌｅ． ｎｅｔ ／ １９６９． １ ／ ＥＴＤ ＴＡＭＵ ２０１２ ０８ １１８６２．

［２］刘永冠．中国制度背景下的上市公司债务成本研究［Ｄ］．成都：西南财经大学，２０１３．

［３］ＺＨＡＮＧ Ｊ Ｙ． Ｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｔｏ ｌｅｎｄｅｒｓ ａｎｄ ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，４３：５８７ ６０９．

［４］郝东洋，张天西．股利政策冲突、稳健会计选择与公司债务成本［Ｊ］．经济与管理研究，２０１１（２）：７２ ８０．

［５］李姝，谢晓嫣．民营企业的社会责任、政治关联与债务融资———来自中国资本市场的经验证据［Ｊ］．南开管理评论，

２０１４（６）：３０ ４０，９５．

［６］ＦＡＣＣＩＯ Ｍ． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２００６，９６：３６９ ３９６．

［７］ＢＲＡＮＤＴ Ｌ，ＬＩ Ｈ Ｂ． Ｂａｎｋ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ：ｉｄｅｏｌｏｇｙ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，ｏｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ？［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００３，３１：３８７ ４１３．

［８］毛新述，周小伟．政治关联与公开债务融资［Ｊ］．会计研究，２０１５（６）：２６ ３３．

［９］ＭＩＬＬＩＫＥＮ Ｆ． Ｔｈｒｅｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ：ｓｔａｔｅ，ｅｆｆｅｃｔ，ａｎｄ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］． Ａｃａｄ

ｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ，１９８７，１２：１３３ １４３．

［１０］ＧＨＯＳＨ Ｄ，ＯＬＳＥＮ Ｌ． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ，ｕｓｅ ｏｆ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａｌｓ［Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｏｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ，２００９，３４：１８８ ２０５．

［１１］ＨＡＢＩＢ Ａ，ＨＯＳＳＡＩＮ Ｍ，ＪＩＡＮＧ Ｈ Ｙ． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｓｍｏｏｔｈｎｅｓｓ［Ｊ］． Ａｄ

ｖａｎｃｅｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２０１１，２７：２５６ ２６５．

［１２］申慧慧．环境不确定性对盈余管理的影响［Ｊ］．审计研究，２０１０（１）：８９ ９６．

·３７·



［１３］申慧慧，于鹏，吴联生．国有股权、环境不确定性与投资效率［Ｊ］．经济研究，２０１２（７）：１１３ １２６．

［１４］牛建波，赵静．信息成本、环境不确定性与独立董事溢价［Ｊ］．南开管理评论，２０１２（２）：７０ ８０．

［１５］ＳＨＡＲＭＡ Ｄ Ｓ． Ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌｉｔｙ，ｓｉｚｅ，ａｎｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎ ｂｕｄｇｅｔ ｓｙｓｔｅｍ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

ｉｎ ｈｏｔｅｌｓ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２００２，１３：１０１ １３０．

［１６］ＬＥＮＮＯＸ Ｃ． Ｄｏ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｌｙ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｏｐｉｎｉｏｎ ｓｈｏｐｐｉｎｇ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＵＫ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０００，２９：３２１ ３３７．

［１７］ＪＥＮＳＥＮ Ｍ Ｃ，ＭＥＣＫＬＩＮＧ Ｗ Ｈ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ：ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒ

ｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７６，３：３０５ ３６０．

［１８］白重恩，刘俏，陆洲，等．中国上市公司治理结构的实证研究［Ｊ］．经济研究，２００５（２）：８１ ９１．

［１９］李广子，刘力．债务融资成本与民营信贷歧视［Ｊ］．金融研究，２００９（１２）：１３７ １５０．

［２０］ＢＥＲＧＨ Ｄ Ｄ，ＬＡＷＬＥＳＳ Ｍ Ｗ． Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ ａｎｄ ｌｉｍｉｔｓ ｔｏ ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ［Ｊ］． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ，１９９８，９：８７ １０２．

［２１］于富生，张敏．信息披露质量与债务成本———来自中国证券市场的经验数控［Ｊ］．审计与经济研究，２００７（５）：９３ ９６．

［２２］魏志华，王贞洁，吴育辉，等．金融生态环境、审计意见与债务融资成本［Ｊ］．审计研究，２０１２（３）：９８ １０５．

［２３］ＺＯＵ Ｈ，ＸＩＡＯ Ｚ Ｚ Ｊ． Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２００６，３８：２３９ ２５８．

［２４］刘康兵，申朴，ＳＴＥＲＫＥＮ Ｅ．融资约束、不确定性与公司投资：基于制造业上市公司面板数据的证据［Ｊ］．南开经济

研究，２０１１（４）：８５ ９７．

［责任编辑：黄　 燕］

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ａｎｄ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｄｅｂｔ Ｃａｐｉｔａｌ
ＷＡＮＧ Ｈｕａｉｍｉｎｇ，ＣＨＥＮ Ｘｕｅ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｎａｎｊｉｎｇ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００９５，Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔａｋｉｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０１４ ａｓ ｓａｍｐｌｅ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｋｅｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ
ｗｈｅｔｈｅｒ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｎ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ． Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ
ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ，ｗｈｉｃｈ ｍｅａｎｓ ｈｉｇｈｅｒ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｒｉｓｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ，ｗｅ ｃａｎ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌｅｖｅｌ ｃａｎ ｒｅｓｔｒｉｃｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ． Ｏｕｒ ｒｅｓｕｌｔｓ
ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｈｉｇｈｅｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌｅｖｅｌ ｃａｎ ｈｅｌｐ ｔｏ ｒｅｌｉｅｖｅ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｆｒｏｍ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ． Ｓｏ，ｉｔ ｉｓ
ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌｅｖｅｌ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ；ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｌｅｖｅｌ；ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ；ｅｑｕｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ；
ｍａｒｋｅｔ ｒｉｓｋ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ；ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋ；ｃａｐｉｔａｌ ｓｕｐｐｌｙ；ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ

·４７·


