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一、引言

改革开放四十年来，我国经济发展呈现持续高

速增长态势，市场体系建设不断完善，各类企业争相

涌入。在这种高度竞争的市场环境下，资金充裕的企

业往往拥有更强大的市场竞争力。然而，企业的发展

依靠股东的内部资金“供血”仅是杯水车薪，越来越

多的企业不得不重视债务融资这一外部“供血”方

式。余明桂等[1]的研究表明，债务融资相对于股权融

资更适合我国的资本市场。与此同时，为了提高企业

盈利、保护股东利益，如何降低债务融资成本成为企

业必须关注的问题。

夏芸等[2]的研究表明，内部控制较好的企业债

务融资成本较低。林斌等[3]的研究表明，较少的诉讼

事件能够降低企业的债务融资成本。可见，公司治理

层面对债务融资成本产生了一定的影响，而在公司

治理层面，高管的行为决策发挥了极为重要的作用。

高管的行为决策往往受到自身阅历的影响，随着全

球化的不断推进和我国人才政策的持续利好，高管

海外经历越来越多地成为企业重视的一种阅历，企

业管理团队中具有海外经历人数的比例也在逐年增

加，拥有海外背景的高管备受关注。Dai et al.[4]发
现，有海外经历的企业家往往能够通过自身的知识

提升企业的绩效。罗思平等[5]发现，高管海外经历能

够提高企业的创新能力。由于海外经历的特殊性，具

有海外经历的高管往往掌握着国外先进的管理技

术，拥有全球化视野，能够获得国际化的信息资源，

因此，具有海外经历的高管更受到资本市场的青睐。

然而，目前学术界关于海外背景在资本市场上作用

的研究总体较少，张娆[6]发现，拥有海外经历的高管

能够更好地帮助企业完成对外投资。Giannetti et
al.[7]发现，具有海外背景的高管能促使企业进行海

外并购。尚未有研究针对高管海外经历与债务融资

成本的关系展开研究。

基于此，本文选取 2011 ~ 2017年沪深两市A股

非金融类上市公司为研究样本，证实高管海外经历

与债务融资成本存在负相关关系。为了检验高管海

外经历对债务融资成本的影响机制，以审计质量作

为调节变量，以分析师团队数量进行分组系数差异

检验，结果显示，在审计质量较低和分析师团队跟踪

多的企业中，高管海外经历降低债务融资成本的效

果更明显，通过倾向得分匹配分析法考虑了内生性

问题，结果表明高管海外经历对债务融资成本的降

低作用仍然显著。此外，本文研究了高管不同形式的

海外经历以及不同职位的高管对企业债务融资成本

高管海外经历与企业债务融资成本

【摘要】以2011 ~ 2017年沪深两市A股非金融类上市公司为研究样本，考察高管海外经历对企业债

务融资成本的影响。结果表明，高管海外经历能够显著降低企业的债务融资成本。并且基于代理风险的

不同，进一步考察了审计质量对高管海外经历与债务融资成本的调节作用，结果表明：代理风险的存在

使得外部审计质量产生负向调节作用。进一步研究发现，高管的海外经历在分析师团队跟踪多的企业中
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响更明显；相对于CEO或董事长，其他具有海外经历的高管对债务融资成本的降低作用更明显。研究结
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的影响，研究表明：相比于高管海外留学经历，高管

海外工作经历对企业债务融资成本的降低效应更明

显；相比于CEO或董事长，其他具有海外经历的高

管对企业债务融资成本的降低作用更明显。

本文的创新之处在于首次探究了具有海外经历

的高管对债务融资成本的影响，并从审计师的审计

质量和分析师的团队跟踪数量这两类外部监管者的

证据证实了这一影响的存在，丰富了公司治理层面

与债务融资成本的相关文献。具有海外经历的高管

作为一类具备高技术能力和高管理才能的人才，其

在企业治理过程中的作用毋庸置疑，Farrell et al.[8]

也指出，未来15年内我国政府应致力于吸引海外人

才回国，以缓解企业在国际市场上因管理能力不足

导致的问题。因此，吸引具有海外经历的人才回国符

合我国的政策导向和国情需要。在宏观层面上，李

平等[9]已经对具有海外经历的人才回国就业后在各

领域产生的经济和社会效应进行了分析。而本文的

结论则从企业这一微观层面上为吸引海外人才回国

提供了经验证据支持，对于促进我国企业的发展具

有现实性的意义。

二、理论分析与假设提出

Hambrick et al.[10]提出的经典“高层梯队理论”

认为，高管的不同特质会影响其行为习惯和思维方

式，而不同的行为习惯和思维方式下的决策也不尽

相同，这些行为结果都反映在企业的绩效和产出中。

之后的研究也不断丰富着该理论，Huang et al.[11]、
Yim[12]、Jenter et al.[13]研究发现的高管年龄，Gul et
al.[14]研究发现的高管性别，及Bertrand et al.[15]、黄
继承等[16]研究发现的高管教育背景都会对企业的

绩效和产出产生影响。在此基础上，现阶段研究人员

开始更多地关注高管的特殊经历，Kaplan et al.[17]、
姜付秀等[18]、Charles et al.[19]研究发现高管的特殊

经历也会对高管的认知和行为产生影响，进而影响

企业绩效和产出。高管海外经历作为高管特殊的人

生经历，即其在海外期间求学或工作的过程对高管

来说都是一份难得的人生履历。然而，由于海外与我

国大陆的经济、政治、法制等环境通常存在着巨大差

异，致使高管的工作环境发生改变，但海外经历对高

管的影响会伴其一生，并不会随着环境的改变而消

失，Marquis et al.[20]提出的“烙印效应”也很好地解

释了这一点。“烙印效应”包含烙印初期、烙印形成期

和烙印延续期。高管的海外经历随着时间的推移，从

不断接受外部环境影响的烙印初期过渡到自身与环

境相匹配的烙印形成期，最后发展为具有持续影响

的烙印延续期。因而，依据高层梯队理论和烙印效

应，海外经历能够持久地改变高管的价值观、思维方

式及行为习惯，进而影响企业的绩效和产出。具体到

企业的债务融资成本，过高的债务融资成本势必降

低企业绩效，高管海外经历能够通过自身因素改变

债权人对企业的评价，进而影响债务融资的成本。

一方面，黄国良等[21]研究发现拥有海外背景的

高管多来自欧美等发达国家，往往掌握了较高水平

的管理技术，风险管控的能力和素质较强，能够保持

企业的资本结构处于一个较为合理的状态，从而降

低了企业的破产风险。文雯等[22]研究发现，受欧美

等发达国家企业社会责任文化的影响，具有海外

经历的高管多数已经形成了重视社会责任的思维

观念，相比于在本土成长的高管，其社会责任意识普

遍较强。可见，具有海外经历的高管在高度竞争的市

场环境下，其较高的风险把控能力和较强的责任意

识能够使决策更加稳健和可靠，保证债权人利益的

同时，能够提高借款的使用效率，降低债权人的代理

风险。

另一方面，杜勇等[23]研究发现，在欧美等发达

国家有过求学或工作经历的高管往往法制意识较

强，深知盈余管理所面临的高额代价，因此，其操纵

财务报表的可能性更低。同时，债权人需要了解企业

真实的经营状况，而具有海外经历的高管能够提高

会计信息的透明度，更容易获得债权人的信任。

综上可知，相比于本土成长的高管，具有海外经

历的高管其行为习惯和思维方式往往较国际化。并

且受到海外文化和环境的影响，具有海外经历的高

管在判断企业投资风险、履行社会责任以及提高会

计信息透明度方面更有优势，加之由于“烙印效应”

的存在，这种优势会持续影响高管的行为决策，使得

他们在追求企业利益最大化的同时更能监督和约束

自己的行为，以减小债权人的担忧并得到债权人的

信任。Zhang[24]的研究表明，当债权人认为自己的利

益得到保障时，企业的债务融资成本就会降低。基于

上述分析，本文提出：

H1：高管海外经历能够降低企业的债务融资

成本。

风险评估理论表明风险与收益之间成正比，“高

风险，高收益”的原则也被投资者广泛认同。因此，债

权人往往希望自己的收益能够与投资的风险相匹

配。换言之，投资风险的高低在一定程度上决定了债
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权人期望收益的高低，这部分收益恰好是企业为了

债务融资而付出的成本，因此投资风险的高低也在

一定程度上决定了一个企业债务融资成本的高低。

债权人作为一种外部投资者，很难深入企业内部，对企

业的了解常常仅停留在财务报告层面，对企业的风险

评估也往往通过报表分析来进行。Derrien et al.[25]

提出，提高信息披露质量有利于降低债务融资成本。

高质量的财务报告能够传达正确的信息给债权人，

而低质量的财务报告往往会误导债权人决策，增加

了债权人代理风险，提高了融资成本。

龙小海等[26]研究表明，会计师事务所越大、审

计质量越高，则抑制盈余操纵的作用越明显。然而，

当会计师事务所无法提供高审计质量时，外部监管

强度减弱，债权人与高管之间的信息不对称程度越

来越大，势必会造成代理风险的增加，Costello et al.[27]

认为，此时债权人通常会要求提供担保并提高借款

的利率。从对假设一的分析中可以看出，具有海外经

历的高管更能够获得债权人的信任。当外部审计质

量较低时，为了减少债权人的监督成本，作为一种内

部监督机制，有海外经历的高管可以起到替代外部

监督的作用。本文认为，如果高管海外经历能够降低

债务融资成本，那么在会计师事务所规模较小即外

部监管强度较弱的企业中，作为一种替代机制，高管

海外经历降低债务融资成本的作用会更明显。基于

上述分析，本文提出：

H2：相比于大会计师事务所审计的企业，高管

海外经历降低企业债务融资成本的作用在小会计师

事务所审计的企业中更加明显。

Bharath et al.[28]研究发现，会计信息质量作为

一种工具常被债权人用做考察和监督企业的行为，

它实质上能作为债务契约的设定标准，并且能反馈

给债权人信息，使其判断企业未来还贷的可能性。会

计信息质量越高，债权人对企业未来的现金流把握

越准确，对其还贷概率则计算得越准确，风险就越

低。但不乏一些企业为了获取更多的投资而粉饰财

务报表，降低会计信息质量，损害债权人的利益，同

时也降低了债权人与企业之间的信任度。为了更好

地了解企业的内部状况，降低风险，债权人会选择通

过分析师的跟踪来了解企业的真实状况。

Easley et al.[29]研究发现，分析师跟踪分析的企

业，其会计信息质量越高，融资成本越低。不难理解，

在财务报告存在被粉饰的情况下，财务指标之间的

勾稽关系、均衡关系可能会被打破，存在逻辑漏洞，

因此，不同的分析师团队可能会得出不同的结论，甚

至会有分析师发现其中的舞弊现象。此时，企业的财

务报告被越多的分析师团队跟踪，其财务报告中的

舞弊现象就越容易被发现，债权人的投资风险就越

高；相反，如果企业对外披露的财务报告质量越高，

债权人越愿意相信分析师的分析报告，债权人的投

资风险就会降低。杜勇等 [23]的研究表明，具有海

外经历的高管能够降低盈余管理程度，增加会计信

息真实性和可靠性。本文认为，越多的分析师对财务

报告进行跟踪，高管海外经历带来的真实性信息越

能够增加债权人的信任度，高管海外经历降低企业

债务融资成本的作用就越明显。基于上述分析，本文

提出：

H3：相比于分析师团队跟踪少的企业，高管海

外经历降低企业债务融资成本的作用在分析师团队

跟踪多的企业中更明显。

三、研究设计

1. 变量定义。

（1）被解释变量：债务融资成本（Debt）。借鉴

Pittman、Fortin[30]的计算方法，将债务融资成本按照

利息支出与长短期债务总额平均值的比值来衡量。

其中：利息支出的数据来自企业“财务报表附注”中

“财务费用”项目下的明细科目“利息支出”；长短期

债务总额平均值的数据由企业“资产负债表”中“短

期借款”“长期借款”及“一年内到期的长期借款”项

目期初和期末总额的平均值计算。

（2）解释变量：高管海外经历（Oversea）：关于高

管的定义，学术界尚未达成共识。目前的研究中，企

业董事会成员、高层经营团队都曾被定义为高管。本

文根据现有的研究，将高管定义为企业的董事会成

员和高层管理人员。高管海外经历指的是，上市公司

董事会和高层管理人员曾在我国大陆以外的国家或

地区有过学习和工作经历。需要说明的是，港澳台地

区由于经济政治制度与大陆存在较大差异，本文将

在港澳台地区的经历也视为海外经历。样本中若上

市公司有高管符合该条件则视为有海外经历，设置

虚拟变量数值为1，否则为0。
（3）调节变量：审计质量（Big10）。本文通过会计

师事务所排名来衡量审计师的审计质量，以考察上

市公司外部审计质量的调节作用。会计师事务所排

名按照中国注册会计师协会发布的榜单确定。考虑

到近几年内资会计师事务所发展迅速，越来越受到

企业和投资人的信赖，尤其是在榜单前十中的内资
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会计师事务所，审计团队的经验较为丰富，审计质量

较高。据此，本文设定虚拟变量，当审计师来自前

十大（包括合资和内资）会计师事务所时取 1，否则

取0。
（3）控制变量。参考陈汉文等[31]、姜付秀等[32]

的研究，本文设置如下虚拟变量：盈利能力（ROA）、
现金流动情况（FCF）、流动比率（CUR）、企业规模

（Size）、有形资产占比（PPE）、第一大股东持股比例

（Top1）、两职合一（Duality）、股权性质（State）和管

理层持股比例（Manage），同时加入行业和年度虚拟

变量以控制行业和年度固定效应。详细的变量描述

见表1。

2. 模型设计。本文根据 Hausman 检验结果确

定选择固定效应模型，并且为了减弱异方差—截面

相关结果产生的影响，采用 Driscoll、Kraay[33]提出

的方法获得处理异方差—截面相关后的稳健性标

准误。

为检验H1，本文构建模型（1），根据已有文献的

研究，在模型中控制了其他相关变量对回归结果的

影响。包括各项财务指标、企业股权性质、持股比例、

两职合一的情况，并控制了行业和年度效应。若公式

（1）中的β1系数显著为负，则证明高管海外经历降

低了债务融资成本。

Debti,t=β0+β1Overseai,t+β2ROAi,t+β3FCFi,t+
β4CURi,t+β5Sizei,t+β6PPEi,t+β7Top1i,t+β8Big10i,t+
β9Dualityi,t+β10Statei,t+β11Managei,t+∑Year+
∑Industry+εi,t （1）

为检验H2，本文构建模型（2），加入高管海外经

历与审计质量的交乘项（Oversea×Big10i,t），若公式

（2）中的β12系数显著为正，则证明审计质量越低，高

管海外经历对债务融资成本的负向影响就越大。

Debti,t=β0+β1Overseai,t+β2ROAi,t+β3FCFi,t+
β4CURi,t+β5Sizei,t+β6PPEi,t+β7Top1i,t+β8Big10i,t+
β9Dualityi,t+β10Statei,t+β11Managei,t+β12Oversea×
Big10i,t+∑Year+∑Industry+εi,t （2）

为检验H3，本文通过分析师团队跟踪的数量的

中位数将样本分为分析师团队跟踪少和分析师团队

跟踪多两个子样本进行组间系数差异检验。为了克

服传统的Wald检验带来的小样本偏误问题，本文根

据Efron、Tibshirani[34]提出的自抽样法（Bootstrap）来
检验组间差异的显著性，以下为该检验的简化模型，

公式（3）为分析师团队跟踪少组，公式（4）为分析师

团队跟踪多组，已控制其他变量及时间、行业效应。

Debti,t=β0+β1Overseai,t+βiControli,t+∑Year+
∑Industry+εi,t （3）

Debti,t=β0+β2Overseai,t+βiControli,t+∑Year+
∑Industry+εi,t （4）

该检验的原假设为H0：d=β1-β2=0，即两组间

的系数不存在显著性差异。该方法采用自抽样法

（Bootstrap）法得出的经验P值实际上为我们观察到

的组间系数差异出现的概率，因此，当P值很小时拒

绝原假设即H0：d=β1-β2=0是小概率事件，两个子

样本间存在显著的系数差异。经验P值的获取通过

以下方式：①把分析师团队跟踪少与分析师团队跟

踪多的样本组合起来，假设两个组的样本容量分别

为N1和N2，其中N=N1+N2，N为总样本数；②每

次分别从两个组里抽取一定数量的公司；③将上一

步骤进行1000次，每次记录差异值d，最终计算出实

际的差异数的百分比d0，即为经验P值，这与传统检

验的P值有相同的含义。

变量名称

债务融资
成本

高管海外
经历

审计质量

盈利能力

现金流动
情况

流动比率

企业规模

有形资产
占比

第一大股
东持股比
例

两职合一

股权性质

管理层持
股比例

年度变量

行业变量

变量
符号

Debt

Oversea

Big10

ROA

FCF

CUR
Size

PPE

Top1

Duality

State

Manage

Year

Industry

变量定义

利息支出/长短期债务总额平均值

公司当年高管团队成员中有海外经
历则取1，否则为0
会计师事务所规模，当公司审计师
来自前十大会计师事务所时取 1，
否则为0
净利润/年末总资产

经营活动现金流量/年末总资产

流动资产/流动负债

企业总资产的自然对数

（固定资产+存货）/年末总资产

公司第一大股东所持股份数/总股
数

当公司董事长和总经理为同一人时
取1，否则为0
若公司为国有企业则取1，否则为0

公司管理层的持股数/总股数

当样本为某一特定年份时取 1，否
则为0
当样本为某一特定行业时取 1，否
则为 0；划分标准参照证监会行业
分类标准（2012）

表 1 变量定义



□·40·财会月刊2019. 13

3. 数据选取。本文选取 2011 ~ 2017年我国沪深

两市A股非金融类上市公司作为初始样本。其中：

①剔除被ST、ST∗的上市公司；②剔除关键财务数据

缺失的上市公司；③剔除企业性质不能识别的公司。

最终获得 968家上市公司，共 6776个观测值。此外，

为了减小极端值对结果造成的影响，本文对连续型

变量进行了1%和99%分位的Winsorize处理。

数据来源方面，公司财务数据、企业特征、治理

结构等数据均来自国泰安（CSMAR）数据库，高管

海外经历来自国泰安数据库中的上市公司人物特征

子库，并针对高管特征数据披露不全的企业，本文从

高管个人的简历中进行手工筛选，以保证数据的完

整性和真实性。由于会计师事务所排名每年可能会

有微小的变化，特根据每年的排名榜单对数据进行

了处理。

四、实证结果与分析

1. 描述性统计分析。表 2为高管海外经历样本

的年度分布，由表2可知，高管海外经历比例逐年增

加，符合本文研究的实际情况，证明样本较为合理。

从总体样本来看，高管海外经历的样本数仅占总体

样本数的19.2%，这表明，我国上市公司中有海外经

历的高管，整体上比例不高。从表3对主要变量的描

述性统计中可知，债务融资成本的平均值为 0.056，
表明样本公司中的平均债务融资成本占到了5.6%，

此外样本中公司债务融资成本的最大值达到了

17%，而最小值只有0.6%，很显然不同企业的债务融

资成本相差非常大。

2. 相关性分析。结果（略）显示，债务融资成本

（Debt）与高管海外经历（Oversea）在 1%的水平上显

著负相关，初步验证了前文中提出的高管海外经历

能够降低债务融资成本的假设。同时，盈利能力（ROA）、
流动比率（CUR）、企业规模（Size）和股权性质

（State）等变量与债务融资成本的关系均与以往学者

的研究结论一致。此外，各变量相关系数的绝对值均

未超过0.4，因此，不存在严重的多重共线性问题。

3. 分组均值差异检验。通过表 4中对债务融资

成本的分组检验，初步观测有海外经历样本组和无

海外经历样本组变量间均值差异的显著性。由表 4
可知，高管无海外经历组样本公司的债务融资成本

的均值在 1%的水平上显著大于高管有海外经历组

样本公司的债务融资成本的均值，且均值差异达到

了0.003，表明高管海外经历会降低企业债务融资成

本的0.3%。另外，两组样本公司的盈利能力（ROA）、
企业规模（Size）、股权性质（State）等指标的均值差

异显著，与之前文献的研究结论一致。分组均值差异

检验的结果初步证实了本文假设的合理性。

年份

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
合计

高管无
海外经历

818
807
801
785
763
755
748
5477

高管有
海外经历

150
161
167
183
205
213
220
1299

合计

968
968
968
968
968
968
968
6776

海外经历
占比

15.5%
16.6%
17.3%
18.9%
21.2%
22.0%
22.7%
19.2%

变量名称

Debt
Oversea
ROA
FCF
CUR
Size
PPE
Top1
Big10
Duality
State

Manage

观测值

6776
6776
6776
6776
6776
6776
6776
6776
6776
6776
6776
6776

平均值

0.056
0.192
0.035
0.042
1.501
22.720
0.429
0.356
0.339
0.167
0.602
0.031

标注差

0.027
0.394
0.042
0.068
0.931
1.278
0.180
0.154
0.473
0.373
0.490
0.092

最小值

0.006
0.000
-0.098
-0.153
0.248
20.260
0.047
0.085
0.000
0.000
0.000
0.000

中位数

0.054
0.000
0.028
0.041
1.292
22.590
0.421
0.333
0.000
0.000
1.000
0.000

最大值

0.169
1.000
0.170
0.226
5.978
26.430
0.840
0.758
1.000
1.000
1.000
0.509

表 2 样本分布

表 3 描述性统计

变量名称

Debt

ROA

FCF

Cur

Size

PPE

Top1

Big10

Duality

State

Manage

无海外
经历组（0）

0.056

0.035

0.041

1.501

22.640

0.438

0.361

0.323

0.147

0.638

0.025

有海外
经历组（1）

0.053

0.037

0.044

1.497

23.030

0.389

0.334

0.403

0.249

0.450

0.058

（0）-（1）

0.003

-0.003

-0.003

0.005

-0.383

0.049

0.027

-0.080

-0.101

0.187

-0.033

T值

3.814∗∗∗
-2.068∗∗
-1.470

0.164

-9.774∗∗∗
8.900∗∗∗
5.632∗∗∗
-5.504∗∗∗
-8.875∗∗∗
12.547∗∗∗
-11.730∗∗∗

表 4 分组均值差异的检验

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示1%、5%、10%的显著性水平，下同。



2019. 13 财会月刊·41·□

4. 多元回归分析。在分组均值差异检验的基础

上，本文将通过多元回归分析进一步验证假设，表5
为多元回归的结果。第（1）列，控制了其他相关变量

的影响，但未考虑行业和年度效应。第（2）列在第（1）
列的基础上加入了行业和年度虚拟变量。从第（1）列
和第（2）的回归结果中可以发现，高管海外经历与企

业的债务融资成本在5%的水平上显著的负相关，并

且在控制行业和年度效应后，结果仍然显著，即高管

的海外经历会显著降低企业的债务融资成本。从回

归系数上看，第（1）列和第（2）列高管海外经历与企

业债务融资成本的回归系数均为-0.0008，表明高管

海外经历能够降低企业债务融资成本达到 0.08%，

而从表 4的分组均值差异检验中可以发现，高管无

海外经历的企业债务融资成本的平均值为0.056，因
此，高管海外经历可以降低企业债务融资成本约为

1.43%（0.0008/0.056），而降低1.43%的债务融资成本

对于上市公司来说已经是一个非常可观的数字，具

有显著的经济意义。此外，对于反映企业经营状况的

变量，本文也分别在回归分析中进行了观察。企业盈

利能力（ROA）指标越高，其债务融资成本越低；企

业的流动比率（CUR）越高，则偿债能力越强，那么

企业获得债务融资成本也就越小；企业规模（Size）
越大，则其获得债务融资成本就越小。结合理论，这

些变量的回归结果都符合笔者预期，并且与现有文

献的研究结论也一致。

受西方企业管理制度的影响，有过海外经历的

高层次管理人员在做出关乎公司利益的决策时，往

往更倾向于谨慎和保守，而并非激进，这会传递给债

权人一种良好的信号，并且对于拥有海外经历的高

管来说声誉相比于私利可能更重要，这也会给债权

人一种心理上的暗示——该企业无法还贷的风险较

低。由上述对回归结果的分析可知高管海外经历能

够降低企业的债务融资成本，然而，这种降低作用在

某些情况下会受到一定的影响。

目前，国内排名前十的会计师事务所受到许多

投资人和债权人的信赖，如果债务人公司的外部审

计师来自国内排名前十的会计师事务所时，债权人

会更倾向于选择此类企业作为债务人，因为排名靠

前的会计师事务所相对其他会计师事务所而言，有

着相对较高的审计质量，这样债权人可以了解企业

更加真实的财务状况，而这使得高管海外经历在这

一过程中发挥的作用被缩小。而相比于这些排名前

十的大会计师事务所，那些排名相对靠后的会计师

事务所独立性较低，专业能力较弱，可能更依赖于所

审计的公司与其长期的合作，这势必传递给债权人

一种不良的信号，债权人一般不会完全信赖这样的

外部监管，这时具有海外经历的高管作为一种外部

监督的替代，能够帮助企业获得债权人的信任，降低

企业的债务融资成本。验证了H1。
基于以上考虑，本文加入高管海外经历（Over⁃

sea）与审计师事务所规模（Big10）的交乘项后进行了

表 6中第（3）列的分析。回归结果显示，高管海外经

历（Oversea）与审计师事务所规模（Big10）的交乘项

在5%的水平上显著，从而证实了H2，即高管海外经

历在小会计师事务所审计的企业中更能发挥作用。

在外部监管质量降低的情况下，高管海外经历会约

变量

Oversea

ROA

FCF

CUR

Size

PPE

Top1

Big10

Duality

State

Manage

Oversea×Big10

Constant

Industry
Year

Observations
Within-R2

（1）
Debt

-0.0008∗∗
（-2.51）
-0.0103∗∗
（-2.57）
0.0205∗∗∗
（8.52）

-0.0030∗∗∗
（-7.71）
-0.0079∗∗∗
（-5.27）
0.0056

（1.23）
-0.0019

（-0.36）
0.0023

（1.16）
0.0016∗∗∗
（2.97）
-0.0056∗∗
（-2.44）
0.0239∗∗∗
（3.18）

0.2384∗∗∗
（7.06）

No
No
6776

0.0507

（2）
Debt

-0.0008∗∗
（-2.09）
-0.0124∗∗∗
（-2.74）
0.0222∗∗∗
（6.47）

-0.0029∗∗∗
（-8.35）
-0.0040∗∗∗
（-4.58）
0.0045

（0.88）
-0.0083∗∗
（-2.31）
0.0025∗∗
（2.58）
0.0012∗∗
（2.27）

-0.0086∗∗∗
（-3.39）
0.0240∗∗∗
（3.38）

0.1616∗∗∗
（8.07）

Yes
Yes
6776

0.1033

（3）
Debt

-0.0016∗∗
（-2.42）
-0.0123∗∗∗
（-2.63）
0.0221∗∗∗
（6.43）

-0.0029∗∗∗
（-8.41）
-0.0039∗∗∗
（-4.50）
0.0046

（0.90）
-0.0084∗∗
（-2.35）
0.0020*

（1.92）
0.0012∗∗
（2.30）

-0.0085∗∗∗
（-3.30）
0.0233∗∗∗
（3.37）
0.0025∗∗
（2.22）
0.1598∗∗∗
（8.08）

Yes
Yes
6776

0.1036

表 5 高管海外经历与债务融资成本

注：括号内为获得稳健性标准误后的T值，下同。
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束自己的行为，因而带来的内部监管强度的提升使

得债权人不会增加更多的财务约定事项和提高利

率。因此，相比于大会计师事务所审计的企业，高管

海外经历在小会计师事务所审计的企业中降低债务

融资成本的作用更明显。

以往的研究表明，有海外经历的高管由于受到

西方法律制度的熏陶，往往不会通过损害股东利益

来使自己获得更多利益，存在的代理问题较小，企业

经营情况的反映较为真实。分析师作为信息的传播

者，往往会成为外部投资人、债权人了解企业经营状

况的中间人，根据Easley et al.[29]的研究，信息披露

的质量越高，债务融资的成本越低；信息披露的数量

与债务融资成本也呈现负相关关系。本文分析，高管

海外经历提高了信息披露的质量，而分析师作为信

息披露对外传播的媒介之一，越多的分析师团队跟

踪分析企业，对外披露的高质量信息数量就会越多，

企业更可能获得较低的债务融资成本。

基于以上考虑，本文进行了分组系数差异检验。

表 6中第（1）、（2）列的回归结果即为分组系数差异

检验的结果，从第（2）列可以看出高管海外经历

（Oversea）与债务融资成本（Debt）的关系，即在分析

师团队跟踪人数多的分组中二者在 1%的水平上显

著负相关，并且系数差异检验的 P值为 0.001。分组

回归的结果也证实了相比于分析师团队跟踪少的企

业，高管海外经历降低债务融资成本的作用在分析

师团队跟踪多的企业中更明显。验证了H3。
5. 稳健性检验。为了保证本文研究结果的稳定

性，本文采用倾向得分匹配分析法、改变债务融资

成本及分析师跟踪的衡量方法进行了相关的稳健

性检验。

（1）倾向得分匹配分析法。一方面，考虑到高管

海外经历与企业债务融资成本之间可能存在的内生

性问题，即债务融资成本的降低促使有海外经历的

高管选择了企业。另一方面，选取的样本本身存在着

偏误，致使结果有一定的指向性。结合这两方面的原

因，本文研究选择倾向得分匹配分析法进行检验，保

证结果的可靠性。

本文将高管海外经历（Oversea）的虚拟变量分

为处理组（原始样本中有海外经历）和控制组（原始

样本中无海外经历），然后根据倾向得分匹配分析

（PSM）方法进行配对打分，即从控制组的样本中构

造出一组与处理组特征相同的新的控制组。该方法

使得处理组与控制组之间，除了高管有无海外经历

的区别，其他控制变量均保持较高的相似度。倾向得

分匹配分析法的前提是匹配前无论高管有无海外经

历，企业的债务融资成本的衡量值都可以被观察到，

显然本文满足这个前提条件。

在文中，Debti是结果变量，Oversea 是处理变

量，表示高管是否有海外经历。显然，高管有海外经

历企业的债务融资成本是可以观察到的，但是我们

无法观察到这些企业的高管没有海外经历时对债务

融资成本的影响，而Rubin[35]提出了在条件独立假

设下，可以通过一组新的变量（与结果变量和处理变

量相关性较强的一组变量），构造出与Oversea相匹

配的新的控制组。核心思想就是保证两组间尽可能

的相似。

变量

Oversea

ROA

FCF

CUR

Size

PPE

Top1

Big10

Duality

State

Manage

Constant

Industry
Year

Observations
Within-R2

Difference
（P-value）

（1）
分析师团队跟踪少

Debt
0.0001

（0.12）
-0.0261∗∗∗
（-4.14）
0.0209∗∗∗
（6.35）

-0.0019∗∗∗
（-6.28）
-0.0059∗∗∗
（-11.96）

0.0048
（0.66）
-0.0075∗∗
（-2.07）
0.0050∗∗∗
（3.32）
-0.0003

（-0.28）
-0.0080∗∗∗
（-2.81）
0.0298∗∗
（2.10）
0.2304∗∗∗
（14.31）

Yes
Yes
3635

0.1554
0.0023∗∗∗
（0.001）

（2）
分析师团队跟踪多

Debt
-0.0021∗∗∗
（-3.64）
-0.0088

（-0.43）
0.0319∗∗∗
（6.53）

-0.0039∗∗∗
（-4.98）
-0.0017

（-1.20）
0.0126∗∗∗
（3.52）
-0.0039∗∗
（-2.07）
0.0003

（0.50）
0.0031

（1.40）
-0.0014

（-0.36）
0.0185∗∗
（2.16）
0.1026∗∗∗
（2.79）

Yes
Yes
3141

0.0767

表 6 外部监管强度对债务融资成本的影响
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在后续的研究中Rosenbaum、Rubin[36]提出了

倾向得分匹配分析法，把多维的变量转化为一维，这

样通过最终的得分概率进行匹配，就可以最大限度

地解决样本的选择偏误问题。N1表示处理组的样本

数，X=1表示处理组的处理变量，X=0表示从控制

组匹配出来的处理变量，最终得出对债务融资成本

的影响的表达式为：

本文通过匹配前的Logistic回归、匹配后的变量

平衡结果表、倾向匹配得分的拟合图及ATT值来表

示倾向得分匹配分析的最终结果（由于篇幅限制，图

表不在此列出）。其中判断匹配效果，本文选用倾向

得分的拟合图和变量平衡表作为判断标准。Logistic
回归结果显示，这些变量几乎都与高管海外经历变

量有显著的关系，表明本文对匹配时控制变量的选

择较为合理。ATT值在 5%的水平上显著为负，表明

高管有海外经历的处理组降低企业债务融资成本的

作用显著大于经过匹配出来的新控制组，这也支持

了前文的结论。变量的显著性水平都大于10%，表示

匹配结果几乎不存在显著性差异，结合倾向得分匹

配前后拟合图 1和图 2的结果，本文的匹配效果较

好，支持了本文结论。

（2）替换变量。本文还做了如下的稳健性检验：

①替换了债务融资成本的衡量方式，对模型（1）、（2）
重新进行回归；②借鉴了李广子、刘力[37]以及魏志

华等[38]的做法，将债务融成本的计算方法改为财务

费用下的明细科目“利息支出”与企业总负债的比

值，即“利息支出/年末总负债”来计算债务融资成

本。同时，将研究报告数量作为分析师团队跟踪数量

的替换变量。稳健性检验结果保持不变（由于篇幅限

制，表格在此并未列出）。

五、拓展研究

基于海外经历的形式不同，本文进一步考察了

高管海外工作经历与高管海外留学经历对债务融资

成本的影响是否存在差异，表 7列出了相关回归的

结果。表 7中第（1）列为高管海外工作经历（Oversea
Work）对债务融资成本的影响，第（2）列为高管海外

留学经历（Oversea Education）对债务融资成本的影

响。第（1）列Oversea Work的系数为-0.0029，并且

在 1%的水平上显著，而第（2）列Oversea Education
的系数并不显著。由此可以看出，高管海外工作经

历对债务融资成本的降低作用比高管海外留学经

历更强。

此外，本文还研究了高管职位差异对债务融资

成本的影响，表 8列出了相关回归的结果。表 8中第

（1）列为CEO或董事长海外经历（Oversea CEO）对

债务融资成本的影响，第（2）列为其他高管海外经历

（Oversea Other）对债务融资成本的影响。第（1）列
Oversea CEO的系数不显著，第（2）列Oversea Other
的系数为-0.0012，并且在 10%的水平上显著。这表

明，拥有海外经历的其他高管比CEO或董事长降低

债务融资成本的作用更明显。可能的原因分析如下：

①海外工作经历能够很好地帮助高管在实践过程中

提升管理能力，并且海外工作经历使得债权人对公

司高管的认知水平和工作能力更加肯定，从而减小

了对高管的财务约束并降低对企业的借款利率；

②相比于CEO或董事长，拥有海外经历的其他高管

或董事谋取私利的可能性更低，更容易得到债权人

的信任。

六、结论

本文探讨了高管海外经历是否会对债务融资成

本产生影响，结果表明高管团队成员有过海外经历

会显著降低企业的债务融资成本。当代理风险不同

时，高管海外经历的作用也会发生变化。具体而言，

外部审计质量越高，代理风险越低，而高管海外经历

ATT=
1
N1
∑
Xi = 1
［（DebtX=1

i - DebtX=1
i ）］

图 1 倾向得分匹配前拟合图

图 2 倾向得分匹配后拟合图
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的作用就越弱；当外部审计质量越低，高管海外经历

作为一种内部监督的替代，其作用越大。而后根据分

析师跟踪数据，本文研究发现分析师跟踪越多，高管

海外经历提升会计信息质量的作用越明显，则降低

债务融资成本的作用越明显。考虑到高管海外经历

的样本较少，因此本文通过倾向得分匹配分析的方

法减小样本偏误对结果产生的影响。进一步研究发

现，相比于高管海外留学经历，高管海外求职经历对

债务融资成本的降低作用更明显；相比于CEO或董

事长，具有海外经历的其他高管对债务融资成本的

降低作用更明显。本文的研究为后续研究提供了新

的思路。

本文研究具有一定的现实意义。一方面，融资作

为企业重要的供血来源，债务融资成本的降低对企

业的发展十分有利，本文结论证明了高管海外经历

能够降低企业的债务融资成本。另一方面，为我国政

府重视海外人才及海外人才优惠政策的进一步发展

提供了经验数据的支持。由于本文选取的数据为上

市公司数据，这些公司内外部环境相对稳定，而在许

多中小微企业中，高管海外经历是否还能发挥作用

值得进一步研究。
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