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Abstract 
Since 2017, the difficulty of financing of private enterprises has attracted the attention of the reg-
ulatory authorities. To some extent, the emerging private enterprise bailout funds in some prov-
inces have solved the financing difficulties of some high-quality enterprises. This paper focuses on 
how accounting firms can play a role in influencing the bank’s credit policy. Through conducting 
literature review and theoretical analysis, the audit opinion and reputation mechanism are de-
duced to reduce the information asymmetry and provide a certain degree of “guarantee” to fur-
ther alleviate debt financing constraints. 
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摘  要 

2017年以来，民营企业融资难、融资贵问题引起监管层的重视，各地不断出现的民企纾困基金一定程度

上纾解了部分优质上市民企的融资难问题，而银行作为缓解企业融资问题的传统主力金融机构，在严峻

的金融形势下，如何发挥作用至关重要。本文重点研究会计师事务所如何发挥作用进而影响银行的信贷

政策，通过文献综述以及理论分析推导出审计意见、声誉机制通过降低信息不对称，提供一定程度“保
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证”作用进一步缓解债务融资约束。 
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1. 引言 

2017 年以来，金融强监管环境一直笼罩在资本市场上，然而在强监管的金融环境下，据 Wind 数据

显示，2017 年对实体经济发放的人民币新增贷款占同期社会融资规模的 71.2%，银行贷款在我国企业的

社会融资中仍然占据较大的比重，而且银行贷款目前阶段以及在可预见的未来仍然是我国企业的主要融

资渠道。同时，随着我国经济结构的转型升级，相比传统领域较为成熟的贷前评估程序，银行在面对不

断涌现的新技术新产业新模式新业态的企业，借贷双方存在更高的信息不对称，如何解决双方的高度信

息不对称问题，便成为亟待解决的问题。 
独立审计作为一种第三方监督机制，在接受客户的委托下，对受托企业的财务信息与非财务信息做

出鉴证，同时对企业可能存在的重大投资风险进行风险预警(王少飞，2009) [1]，降低债权人与借款企业

之间的信息不对称，在缓解与降低企业股东与债权人之间的逆向选择与代理冲突方面起到监督和约束的

作用(陈耿，2004) [2]，因此外部审计的监督机制在信贷资源配置中扮演重要的角色。 
本文从第三方审计的审计意见与声誉机制角度出发，进一步推导出审计师的审计意见与声誉机制缓

解债务融资约束的机制。 

2. 文献回顾 

Modigliani 和 Miller (1958)提出在完美市场中，企业的财务结构对投资决策没有影响，即公司的融资

决策并不影响企业的投资决策[3]，之后，Myers 和 Majluf (1984)将信息不对称理论引入到资本市场的研

究中，认为企业面临的融资约束程度与信息不对称的程度正相关[4]。而且，在现实情景中，企业的内部

资金是有限的，在企业内部资金不能满足企业的投资需要时，公司的投资决策很容易受到融资约束的影

响，因此企业投资存在着外源融资约束，尤其是债务融资约束。 
在资本市场中，面对日益严格的金融监管环境，为了保证企业正常经营活动以及投资项目的正常开展，

企业需要向银行等金融机构提供更高质量的会计信息及其他非财务信息，以便获得更多的银行借款，从而缓

解企业面临的融资约束问题。因此，企业有动力去聘请高质量的会计师事务所对外发表高质量的审计报告。 
外部注册会计师发挥作用的机制体现在：首先，注册会计师发表的审计意见向外界利益相关者传达

了关于企业信息质量高低的信号，从而为外部投资者做出投资决策提供依据；其次，会计师事务所因其

本身的规模、品牌、历史业绩、声誉等因素形成的高审计质量加强了其所发表的审计意见的鉴证、审核

与风险预警作用(Diamond, D.W., 1991) [5]。 

2.1. 审计意见与债务融资约束 

注册会计师作为公司治理机制的一部分，作为一种第三方监督机制，在规范财务报表、约束盈余管
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理、降低信息不对称、降低代理成本、保护债权人权益方面，都起着至关重要的作用(李海燕，2008) [6]。
注册会计师通过发表审计意见来发挥其鉴证、审核与风险预警的作用。一方面，审计意见是一种对企业

财务信息与非财务信息的保证，另一方面，审计意见对可能出现财务问题的风险领域进行预警，企业的

高风险领域包括收入的确认与计量、会计政策和会计估计变更的合理性及影响、财务报表合并范围的确

定、关联方关系及关联方交易、持续经营、是否进行盈余管理等(朱凯，2009) [7]。 
企业面临债务融资约束最重要的因素便是企业与银行之间存在的高度信息不对称。在银行放贷之前，

银行需要对借款企业的贷款项目进行事前评估，对借款企业所处的市场环境、财务状况和还款意愿等情

况进行评估，而审计意见恰好为银行事前贷款项目的评估提供了事先的鉴证与风险的评估，能够增强银

行对借款企业的信任程度。Watts R.L.和 Zimmerman J.L. (1983)的实证研究发现审计意见能够显著影响债

权人对借款企业的风险评价、信贷决策[8]。尤其是标准无保留意见向债权人传递的包含的关于借款企业

可靠性与公允性的信息，降低债权人与借款企业之间的信息不对称程度，有效减少逆向选择的发生，帮

助债权人做出正确的贷款决策(高雷，2010) [9]。同时，出具标准无保留意见的企业更容易获得银行给予

的高授信额以及更低的贷款利率(张纯和吕伟，2007) [10]。 
因此，标准审计意见凭借其对企业财务与非财务信息的鉴证与对企业投资、经营风险的评估，从而

降低贷前债权人与借款企业之间的信息不对称，有效缓解上市公司面临的融资约束；而非标准审计意见

预示着公司未来可能存在较高的经营风险，因此债权人会提高风险估计，要求更高的风险补偿，从而加

剧上市公司面临的融资约束。 
同时，在银行发放贷款后，注册会计师作为独立第三方出具的审计意见向外界利益相关者传达了关

于借款企业管理层对于未来现金流量评估的信息，标准无保留审计意见可以有效减少企业融资过程中发

生的道德风险问题，一旦出现非标准审计意见，即向外界显示企业可能存在较差的偿债能力、较低的还

款意愿、较强的盈余管理动机等问题，即公司的现金流状况出现一定的瑕疵，因此银行很可能会采取措

施提前收回贷款、停止继续贷款等措施来保证贷款的安全性(胡奕明，2006) [11]。 
综上，第三方审计师发表的标准无保留审计意见通过降低贷前银行与企业之间的信息不对称程度，

从而导致银行针对目标企业发放贷款；其次无保留审计意见可以有效减少银行发放贷款后企业发生的道

德风险与逆向选择，从而保证银行贷款的持续性以及安全性。 

2.2. 声誉机制与债务融资约束 

注册会计师提供的审计服务是一种存在“声誉机制”的无形产品，即高声誉的审计服务更可能提供

高质量的服务，高质量的审计服务同时提升了声誉，从而可以产生较高的溢价水平，这是因为，声誉资

本是会计师事务所及注册会计师在服务客户的过程中长期积累的，如果事务所提供低质量的审计服务，

会致使其在与客户的反复博弈中降低声誉资本，同时可能遭遇诉讼赔偿甚至丧失现有的客户(查道林，

2004) [12]，如果事务所能够长期坚持提供高质量的审计服务，就能够获得客户和公众的长久认同和信任，

从而获得更高的声誉。因此，事务所十分重视其获得的声誉资本，以维持其向客户收取的高昂审计费用

的合理性与持续性(Firth M., 1990) [13]。 
根据信号传递理论，企业聘请高声誉的会计师事务所这一行为本身就像外界投资者(包含债权人)传递

该公司会计信息可信的信号，无论是在发放贷款前银行对目标企业的尽职调查，还是在贷后银行对目标

企业的监督作用方面，高声誉的会计师事务所以及审计师能够为银行的决策提供一种“保证作用”(吕伟，

2008) [14]。 
在银行放贷之前，无论是目标企业的流动性需求还是投资类项目，银行需要对目标企业进行事前评

估，会计师事务所作为独立第三方，通过发表的审计意见为目标企业提供了事先的鉴证，而高声誉的会
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计师事务所或者审计师，这一行为本身就会增强审计意见的保证作用，更加提升银行对目标企业的信任

程度，降低银行与目标企业之间的信息不对称程度，帮助银行做出正确的贷款决策。 
同时，在银行发放贷款后，注册会计师发表的标准无保留审计意见可以有效减少企业经营过程中发

生的道德风险问题，一旦发现企业经营过程中表现出的偿债能力的下降，审计师发表保留意见，从而为

银行的进一步行为提供依据，银行可能会采取措施提前收回贷款、停止继续贷款等措施来保证贷款的安

全性。在这一过程中，高声誉的会计师事务所这一行为会提升审计意见对目标企业的保证程度，从而为

银行的进一步决策提供更加准确的参考。 
综上所述，高声誉的会计师事务所或者审计师通过提升银行贷款决策前后审计意见的保证程度，从

而为银行的贷款决策以及后续的贷款政策提供更精确的依据，进而在一定程度上缓解企业的债务融资约

束难题。 

3. 研究述评 

基于对过往文献的回顾与总结，本文梳理出会计师事务所或者审计师通过审计意见与声誉机制缓解

债务融资约束的机制，尤其是对银行信贷的影响。在资本市场中，企业投资存在着外源融资约束，尤其

是债务融资约束，而会计师事务所作为一种第三方中介服务机构，其所提供的标准无保留审计意见通过

对公司重大风险领域交易与事项的鉴证与风险的披露，增强报表信息的可信度，降低银行和企业之间的

信息不对称程度，从而为银行的贷前的投资决策与贷后的监督提供一种“保证”作用，同时，高声誉的

会计师事务所为了维持其声誉资本效应，通过提供更高质量的审计服务来提升银行贷款决策前后审计意

见的保证程度，从而为银行的贷款决策以及后续的贷款政策提供更精确的依据，进而缓解目标企业面临

的债务融资约束问题。 
在研究审计声誉对债务融资约束的影响机制方面，审计声誉通过作用于审计意见进而缓解债务融资

约束，审计声誉如何缓解债务融资约束有待从更多角度进行深入研究。 
目前阶段，虽然银行信贷仍作为企业最主要的债务融资渠道，然而随着金融产品的不断创新，公司

债、中期票据、短期融资券等其他债务融资工具以及资产证券化产品、债权融资计划等一系列新型债务

类融资工具的出现，针对审计意见以及声誉机制如何在新型融资工具中发挥鉴证作用，有待进一步探索。 
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