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Abstract There is few literature about corporate risk information disclosure in the bond market. Using

the sample of bond prospectuses issued in Shanghai Stock Exchange or Shenzhen Stock Exchange from

2006–2017 and through textual analysis on corporate risk information, this paper studies the impact and

mechanism of corporate risk information disclosure on bond risk premium. The empirical results show that

there is a significant positive association between risk disclosure level in bond prospectus and bond risk

premium. In the parts of further analysis, it is found that the positive association between risk disclosure

and bond risk premium can be moderated by guarantee clause, ownership style, corporate performance

and investors’ risk sensitivity. This paper shows the impact mechanism that the rise of risk disclosure level

in bond prospectus will improve investors’ default risk perception, which leads to the rise of risk premium.
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1 a�

��� 2018 ��, ��
�

�
����� 89 ���, ��� A �
����. ��
�
�


�������, �	
����������

���, �
�

������. ��, 	��
��


���������������
�

,���
�
����
� �������������.

�!, ���������
�����. ������ 2001 ���������
�������

�������������
�������������� !��"��, ����"����#�

���������� !��"��, ��#
���	�����. ���
���� ��

��

����
�����
, ��$� �����
����$�, �	������. �%, ��

� 

�����%. &���

���� �����, �� 2016� 8  &, � A ��'�
�(� 10 ��

� ����� ������� 70% [1], �
�'��� ��� ������������). �

&���
�

��� ������ !, ����!���
�������"

�, #����

 ���� ���� [2], ���
����������� ����). ��

��� �����
%, ����!��
���"��

$� (���
�����) ����. ��, ��

� �!�
��%. �� �����	 ���*, (��$	 !�##"��, �������$,  ��"��
���)���#����. �
���������$�%���, �#
���#�%$�+��% 

", ,����&-&�#��!##,  ����*��%�. ��%' �!������!
� �
�$��-�, ���+������ ��, '�� ��

���
�����	��.

,$, ��
����, #�
�������%���&���� !, $(�#
���
�.(

��)�� ". 
�)*#�$�
� ���)��*�� �/�������. &+����,#

������
����+�'%�'- 23( ——�,#���
�)*#�$����, 
�)*#�

$����)���0
��
������*�+$, # ������&�(
���!).'�#�

�+"*���
/��*��"
�. 0(%
�(�
�)*#�$�(��'1 ��0�&�
�

�����*
��, �	�����"
�'�),"2�����,  �	�Æ
���
����&
Æ�,.

�3#�*���-$,"����.+%).+4*�#%
�)*#�$��)��
����!

", ��
�)*#�$���+�, '��""2�����,-����������
����/�

�,��, &0"�#
��#�����-���
�
$1!�� �����!-�������2
1�$.

����#�, 
�)*#�$��������� ��
����%�. .���'�-2�0"

"���. ���"2�0"�#�, �������
���%������
$1!5"����-�

����3��� ����!-��&�21�$. ��
��
$1!5"�#
����	���-

�����4.�������
���%��/�,����,�#
��3�� �����!-�'
��(/��,����.

"��/�0": �!, (%
�(����$
��������*����

, �
�

��

#
���Æ��, "����,6�&���#-. �%, ��$
�(�
�����.�'��0�
'�
������*�', 13�
�)*#�$�/��*�'��. "�$#�/��*
����

%��)���-$, ���
�)*#�$��������.� � ���+���-&, 4��!

��%��.��)��. ��, "� ��""2�5 0�&��$
5. �	��2(�Æ�
��
���/�#�$������1��". "�76
�)*#�$����
�, ��""2�56#�

�$68.
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2 ��b�cd���

2.1 e !�"#$
2.1.1 e !�"#$%� !&'"f#($

��
�)*#�$���5%5�, ���/� 2003 � 10  8 3����Æ%������
�


�0�)5�(���*: 0�)5). ,�1 ����40�7���,#������
����+�

'%�'- 21( —— �����,#�
�)*#�$�, .�79:2��
�)*#�$&�1�.

�)��+, ��'����+��
��)*#�$7��+,. �8�7��
�)*#�$�-11

����&,-��85���
�#�� ����8���1.�8������!"�
������

#���������.

�� 2007��%��2;1(�)���5�*�������$���#�
�, � 2003�Æ%�

�0�)5�, 93$�����#�
��*�. 2007� 8  15 3���Æ%���,#������


����+�'%�'- 23 ( —— �,#���
�)*#�$�(���*: �'- 23 (), ���
�

�)*#�$��+�'%6����'�. ��8�7�-�2-�1 “���&” �, -�5/2 “#

���(%+���3', -4,����.:%/:�#����&�&���0&��
�.3���
������)�+	�&”, -��5'����#���(���������&. ��, 
�� ��
��(������9����.3���"$
�/7+�	�����
����1!%8"���,#

��������(�0���&����
����40��. �,��, ��
�)*#�$�5%1

����
�#����+	��54 ���������, &�$���� ��������, 	�

:;!� ���
���*��.

2015� 3 23,��'- 23(�'���%-;��&Æ%. -;%�����&���)*5<�

“#�����"*���&”, -;�'5� “#���������&�(0�*�"*�+”, '�2/

2�5�����������!"*, 0�<3����.

&�����+�-;, ����
�)*#�$�5���'2(<=9. ����
��#���

����&�/�����'=>/, (���!6 ������;!
���*���>6��
�


�2?	,##.

2.1.2 e !�"#$"%�)*)*
@

�)*#�$��,#���
��� ��������,0�$
�(:?	�
�)*#

�$����@,#����, �	����*��4���%��"2��. 5..2� “11�3
”
$

+��7'��4���,  �.
�#���
�)*#�$�&6"3��
�A��+����. �

0
�)*#�$����)*�%$A� “$�.#"���*�B"�#6���%�9�”���	

��� �.(%,�&���, ������&�( “,5!�
��8"��” � “&�79�%�'
�";, ��-��.C&�79�%�
D�&$/��8�”. 5..�"26"#��
�)*#�

$�"2
����67
�;'(<����$, �����&���"�/�'$���. 6=+345


E����
�)*#�$�.
!)5"'����"2, ���(%�.
!)5"���+!)

.'(
�,	*�
���
���
��	��/13��78�*�5"F0'%�1�B7, & 

��>/��+!).'���G8�=9*�5"�'%�1�6"��/. .��"2���
�)*

#�$����9, ���
�)*#�$�>6 ����������, &�/
�(,#$'�9'

��.

��$
�(�
�)*#�$�������-$, 8	"�����"2�
��
���B7,

0&;�
�)*#�$�"2�@. Gore� [3] ��� 1995–1999�//�
4
���4��9&�


1. 9H,���:C�����;:;2
��;��:<I
��;>3�

���;>3�0?4��;���	;
2
��;:<4��;>3�
=<�	��;>3�
;	��5J>3�
�	��.

2. =66. ���>3;<>D<-? —— “11 ?>�” E=	@=K=1 [J]. >��?, 2016, 17(1): 224–239.

3. >
.. @��@F2
?=3LJ=AM [J]. ���?, 2016(2): 105–116.
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�!�7A�/���, #���/����4���/, 
4
��$@<�7A�4
�!�, ��/

����4���/, 
4
�7A�4
�!��9& !. ?5 �����/��4��A��� 

���!6�;!
���*��$, �
�!���$#�G<��. .�����
���
����

� �����,��$, & ��$	���
�!�#�G<���(
��. Bonsall � Miller[4] �

1994–2014�/ 36598��
�'����, #�#
������0���"��A�B!, '.
� 

��8"B!, ��%8"���/�8""BB�, '��!#
�"�., &�$ DID 0"���,�

��-2�. ,������0( (�(8"��� ��) �99�Æ
�#����0�����*�
+, %� �Æ#
����$���"��+, ����"�
��%���%�$6.

0��8, (%�$
�(�
�)*#�$���/BH", 	������#-��-$, &�1

34����E�'������. ��
�)*#�$��"�+, &�
�

$��7�, $	 �

������B&�9. "��$#.#-�����, �
�(,C
�)*#�$���&#-.
2.2 1+,-"g.h23
2.2.1 1+,-4/5"g.


�(�
�#�$�$������7�����C>,��	��
�������

�)��

��+�!���. ������������, 2015 ��%���"2%�"����. N:�', ��

�C#�@������
��O��"��"
�,��:�"�DD���*�++�$	��A
�
����7. �,, �""2'=������#-�&;�����$. 8<�I�= [5] 45�*��3

�E�, ��"2�*���

�����, ?5 �*������(>	��*��3�$�6�$
�6���"2, 0 0��3�$�	 �9&���"2��. E�?� [6] '��.�"�����

��1J���� ���� &��), #��1�������� � ����� &, 0����
��������� ���� &����),����, ���� ���@>���"������
�	�?9���. @A�E: [7] � 2006 �� 2012 ��
��/�#�$����������@, #

�$���������D'$!� IPO B��$�����9�, ��������

�BF���

���A ���
C. KC�� [8] � 2007� 2013� A ��
������
�����F��$�"

2C67�+����@, #������������ �"2C�67�6�, ������$���

�6���;!
���*��$. KC���7 [9] � 2007 � 2014 ��
�����1����@, #

�������������;!���-��",&�'�2"2�#�������� �;!���


�'��", ����
�����������	� � ���
D, ���(>���-&. KC

�� [10] 4�"���DE������
����ÆPE$���, #�����
�����L���

����;!ÆPE$, �#����
��������� /�%��, 4�4"�ÆPC���/�.

0��8,���������

�)������ �!,Q�������(>$	 � ��
C�
('"2C67R��4"ÆPE$�'�,��$.

�$
�(�������������� G,  �����������G�. ���, �"��

��������8��$. Hammersley� [11] #��
��������1J������8��),�

������1J� �����-&	+(>. Balakrishnan � Bartov[12] � 1997–2005 �//� IPO

�/�$'���, #�/�$�����&�����;'�38��, � �M�����"ES<3
��8�
�. Kravet � Muslu[13] %!#���������"�(>� � �����-&, ���

�����<8�
�(>��!���'H9>T�"2C#�67"B(>. Campbell � [14] #��

��/6$������(>���H9��

 β ��, ��� ������
D� ��H	+"
;. 0�, ���$�����(>���1A ����-&�����., '�����";���H

9��.�"2C67"B(>���8��).

;���, �$
�( 	�"��U�������,���. Ding[15] '��I��E IPO �7�

��, #� IPO������"�
��
��.�;! IPOB�, �� Hanley � Hoberg[16] ����,

:N,������ �� ���
D. Nichols� [17] �'�(>��&�����, ��(> ���
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"2C��-&��!�, 4�F("2C67�"B. Hope � [18] ���  �������, ?5 �

����$>$�DN�, "2C��$�6:8B�����. Bao� Datta[19] ' �����&�0�
(> �����-&, ,
�������� ��,���), ��"/�������$��;! 

�����-&. Heinle � Smith[20] #�, ��;'�%���6��, �� ������$���6�
�%�, �,����'�����';!��%�, '�4"�"�". 0�, ���$�����(>�

��;!
���*��, . ������
C,�� IPOB�";�"2C67"BF(�,��).

�����,��$������������
�C, Q����B'B�4"
���*��. �

����8��$����'����������C, Q����B'�M� ��-&����B�.

��
�(������'��������
�C, ��$
�(���������
�C���C

�	��. ������&�%'

#���D�G, ���$�������
���*�� �. �

"��*H��&���

���
���*�B7. FE<� [21] "���
�� IPO �G����

�?9
��FG��B7. O�=� [22] ���/2��
�1��9��0ÆV�<�G��9�, �

�9;!���
�P��. 5Q� [23] #��-*������������#%�%S�&H���E


�, '�54$� �����. 5F� [24] '����/����$-

��, ����

 ��
�GF��, ��0����2�� ���������B7. �9�I%� [25] ���W8�����

�HJ���
����>�I����9�, J'�2#��&�%'

�
�������. �,, &

���

�����
���;!
���*��$� �, �/���
���(>��-&��$.

��$�%'

�, ����$/.� :N. �	��6"#���������)����, 0� 

/2��(%��$
�(����
��������I���

��
�����IPO /�#�$

��7, �	J�
�

�)*#�$���, "�$#���������.
2.2.2 1+,-23&0)*

�����
*G
��""2�5�##?��",(%��$
�(2(K$�""2�5���

���:I5'G
������, 0 	
��$�� JJ��""2�5, �'�2R6G
����.

:I5��������.C�����G
�%, Q�P��������KH%<8��
, �,

G
������
. �08<�I�= [5] �K� “

��” �������%�, 'G
�
5�*�

�

������. KC� [8] $ “��”�“�6��” ��XK���%�, 4H����XK�%�)

L��9K5 (0 “�”, “�	”)�%�,K����0:�KL 100,'G
��
������.,�5�

�����"�������"��XK�U��M�L��M, ��8	%��(> �����-&.

KC���7 [9] '�K$�������"�:�����0:�'G
������. ��G
���

�����%���$
�(*�B�.

�$
�(����, Li[26] ��G�$�""2�5������������,?PK����1�

@�������KH4��
, ����
�������"���������
. Kravet � Muslu[13]

 �<8M��"��("2�R, ��.�Æ��������21���L8��, �?5'Y���

%�6����KH (“risk”,“uncertain”, “possible to” ��) �<8, �)	�"����KH�<8�

����", ���������<�N
. Ding[15] � Hanley� Hoberg[16] '���L��?���/�

$�$��%�KH�'�, O/�$�������"")�'��"�
��", &��������
�������G
'�. Hope � [18] $���&�5'8B�����$���, .�5������

"�)�;	�K (0���:���M��) ��: (0IP%��3$�) ��
, 'G
���<E�
�����DN�6#�)J�M.
2.3 e 1i1+g.j2


���%����
��
$����, Q
0�,5-�#"3����. ,$,  �������

9�����?���&�). 
��
$����$
�(Q$�'�IA���7, ����
�



� �G�#)�Z'#$�0,. 
�(�
����G
�+	���%, ���
����%� (K

4. BK��L[N�:L “risk”, “risks”, “risky”, “uncertain”, “uncertainty” M “uncertainties”.
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*
$��) [27−29],	� �.:$
���<G
$��; ;��'��
�
$8"
*���<�N

 [30,31]. �����8"

2��G, 8"���
�	*, �0��������8"�,�4�@,

�"�K$
����%���
�����
�'.

CNE� [32] ��	�����
�����)�&'��=*, &��:�&NJ����0���


����
���*��, �"������N
7A 0�L+.

�!,��'8"���
�
$8"�M�����&"255�,#
����0&�*���%1
���R\�&. 
�( 	�'��*���
����#
���0&�	�����7. Jin[27] ��

���
�����
��'��P���/��,����. KSK�'O [28] 7L� 17 ��0�'&

$�8"2����P
�=O�'�,#�#
����P
����
���"

��"

���

�*	���). Leland � Toft[29] ' ����������*��NÆP��, �,
������Æ

P��T U M��. K/;� [30] �
�
$��'�Q��"N"2, #�
$���
$8"���Æ

P��8��. Crabtree � Maher[31] ��#�#�67�����
�
$8",��, ���
���

���8��.

�%, #	�'��0"�
����
��� (0#�$*�#
���-���) ��7. Helwege

� Turner[33]  �N���@<�#�Q$
�, 4��!
$���
�$*T8����. Sarkar[34] �

��
��N$*B7,   �������. K/;� [30] �
�
$��'�Q��"N"2, %!#

�
����M�$*��8��. %�R�SO] [35] ��#�U 
�#����
��$*,��.

KSK� [36] �����
�

���	��
��4P?�1!�$, ��%57"A �D���


$��8". KC��OQ/ [37] '���$�+���,   �/�	������%'BD, � �3

�$��
0�". EP��CMM [38] '��%	�"�������
���*�*�"�>T
�
���%� !. ?NS� [39] #��%�����
���%�����.

��, �"��"��
���*�
�
$����). Sengupta[40] ��#���
����
B

�, '.���
0�"B!. Duffie� Lando[41]  � ���/�
���*��!��#
�����
�
����	�%�BP. �UO� [42]  ��
��<H�����1��	�;!���
$��.

?V� [43] ����=%� 10 T�&�.P
'<����
���*��, #�
���*��� �
���
�
$��.

�U
���������,#
���0&��
���������,�"�N
7A����P
 0��+,
���*������,'�"���� 0���7�.=O�������'^,�0&
���, '��0�', �����#����', �
���������; 
�����, 
�#�$*

�#
����-���
���	����); 
���*���, ��2( �
���*���";

����;!
��
$��.

3 3456
3.1 )*78

���5V�, “��” �K$	8�)9, UU9 “5N”�“V�” �KH��7. �0,��'- 23

(�(2015 �-;V) � “���&” �WO�9� “��.:%/:�"$
��.3�������)�
+	�&,�(#��<E�1!%�?(
.' (0	)�$�XV�40������”,6"WO����

8��9. 4��E�^, (��$':�$��<E������, Q<3��� ��E�5N���
�(>,  ��-&��������� ���H�";, %���$����#.. T8�, �����

��(�OR��-W�, 4�� ����8��). �������B',  ��-&����SB',

�����#.B�, ,��������C. �$�'
���� [11,13,14] *7���������C,

����������(>���8��). ��0�, ����/�����
����5�, ���(
��S����>L<E���Q��X����$��, "�� ����������C�����.

5. FP 5C RP���;5P RP���;GX<YY�@H
�S<IIT.
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� “��”�K�$, “��” � ��'#$	�/�,��9, B9 “!6 ����”�“;!
��

�*” �<8��7. �'��*�����
����,��$, �0ZA� [44] �����
�Q�Q

C�1����

���,��), J�*� [45] #���K(&���"2C67������), �

��
����
�	B�;!�����). ���
�1��, $� ��RR9�
�.S:R, 0

� S��?9��
����, ���:
�����! ��5N. I���
���*�:R,  �
������ ���$��"��, �$#�����?9
�5N. �
���*���M� ���
�&
���, � �����67���(�, '����$����#.. �,, (���$��<E

�������� ����?Q���
��, ��� ���/�
���*��";,  ���;'
��67$>�6, ���"��?9
�+"��5N�1D��";, '� ��H�., �����

%�";. ,������
�C. ���'��������� [7−9] *7��
�C, ��������

��(>���,��). ��0�, 	:��<H'�5����$�
���, �AL ���
C, �

,�
�C�����.

���
�#��.P
�)5�-11-��R5��, “��
��,#���'%���G�%�

,/'�

*�%6�.” $�'#, #
�R�!#%
�)*#�$, ���"

� ��&+)*
#�$���
���<E�#
�R����,, <#��2�G���%/'��, �� ��
�8

�. ��, #���&�Y��-�'4��! (%-��4!��) 7*, �&�Y��� �8�'�>

0, .� �8�)�%��"%
�#�����. ,����Y����'%��, Q�"%
�#�

��'%����. ����
�

����
�#�*�&�#�, �,#������
�����
'�G��/', �R6�
�����. �������M�
���������"

 ��SA�

�)*#�$�_����, ����������
�)*#�$�+��).

0�'#, �������C �, 
�)*#�$�����
�B',  ��-&��
����
�B', ��$����#., 
���%�B�. �����
�C' �, 
�)*#�$�����


�B', 
���*��";,  ������
C���., �;'��67��6�  �, �,��$

!���#., 
���%�B!. +��������C�
�C���, "� �����`�:

H1a 
�)*#�$���
�����B�, 
���%�B�.

H1b 
�)*#�$���
�����B�, 
���%�B!.

3.2 C9:kh;l<=
�0" H1, "��P0"�"N�M:

Riskratei =α0 + α1 × Disclosurei + α2 × Sizei + α3 × ROEi + α4 × Levi + α5 × Currentratioi+

α6 × Cashflowi + α7 × Tangi + α8 × Maturityi + α9 × SOEi + α10 × Converti+

α11 × Guaranteei + α12 × Volumei +
∑

Industry +
∑

Year +
∑

Province + εi.

(1)

"N�M (1) ��N
 Riskratei �
� i ���%�, ��
������#���,������.

��
�( (0%�R�SO] [35])B�$�%
�$*��
�$�����,�����G
'�. 0

��6599��
��$���SZ��
�$���SZ���6�. ��
��$*�%, �;'�

%������!, K ���� ��	+��, $O��65�.���$�%�K$�%�T��'
�T�, ����$���SZ�H9�. �,, "�R\@QR [46] ��aT��5, �$0"�5�,�

���'�PK:

4 Wind �+L�"+ 2006–2017�&���3�&��$* (����R) ��
�
�$����

+. ��C��7!"
�,  L!"
�#�3%�T�&��$*�
�$����+. �!"
��

$*� n �, 
�#�3(T� 1 �$�2 �$�· · ·�n �$�
�$���"�� r1, r2, · · · , rn. '	 (2)

%��aT�� rss ���%��:

P0 =
C1

(1 + r1 + rss)
1 +

C2

(1 + r2 + rss)
2 + · · · + Cn

(1 + rn + rss)
n . (2)

,���� rss G
�!"
���$����%$*,��
��$������. ���� P0 �
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��#��', ��&���
�+"��&�#�, �#��'�T�� 1. Ci �- i $�D�%�,,

�� ����
�'#, C1, C2, · · · , Cn−1 ���
������, Cn '������K>� 1. �,, �

�&��
�!", ���9)	 rss ��;&�, ���$ R T7�)�[�,��). � � rss Q�

.
����%�.

,$, ���
��9���!��?��
, �,�0( BB�$,+�����9���$��

�,
, ��,�����G
'�. \M��0(����@, "�%� '��
�,
�$����

+, -%!��%PK�;��U%�
���%�, ��"N�M��N
.

"N�� (1) �<N
 Disclosurei �
� i �)*#�$�������. "�R\ Li[26]�Krave �

Muslu[13]�KC�� [8] �65, �$:I5, �P���������G
�'. -�������'�


�)*#�$� “��” �K���U�, U�B�, #�
�)*#�$����� ��)*B', ��

����B�. 0�, 	� “��” �K����L��M�<8�, �����)*���#������

,���%,��� !, ��)*U� ������, 0�� � �����-&, Q���� “��

C” ���. �,, "��P� “��” �K+��<8�, %�)	 “,”�“!”�“(”�“�	”�“��”�“�

�” � 6 �KH��"���U�, $ “��” ���0U�4H��U��, ��-������G
�
'. -���'V��8�� “
�C” ��������", ! �%���������", �Z$�6
:�� ��������$�. -���', �
�)*#�$� “���&” 21�:��, ���'�

�G
)*#�$����&#��$��:!��,  ���	�������'. \M��%����

�, 
�)*#�$�VU�0�������
	 ���, �,���*�������', ���


�)*#�$�0:��, �W��"�����. W H1a ��, 67 Disclosurei ��� α1 ���,; W

H1b ��, 67 Disclosurei ��� α1 ���8.

�% (1) ����N
����N
. R\ Jin[27]�Sarkar[34]�KSK� [36]�NV��D�O [47] �

� Schneider[48] ���, "�7A���0�
��������N
. �����0�'�(#�
�(

�#
������� (Size)�D����� (ROE)���8
� (Lev)��9�� (Currentratio)�&�7

9����%�
D�����,��� (Cashflow) ��	U��� (Tang). �:N
[\�����X

3���8
3���%�
3���b(. 
����'�(
�$* (Maturity)�#
���L���

	���VN
 (SOE)�.
��L	
$1!5" (Guarantee) ��
�#��� (Volume). \M��

>T
���.T
�"E]W��$-, ����?�M
��� �, "�#>,�L��)$-
�

VN
 (Convert). ��W��:Y�C7�&��), "N�M (1) �>,#
��+����#
�8�

#
��+�X8��� ���N
. +	N
�9�)*�3 1.

4 >mE?

4.1 @FABCnhDEFGH
"����!"� 2006–2017�/�
&	��.+%).+4*�#%
�)*#�$���
�.

!"�+��"��"�+���*�+��".�"�''<�.+�).+�4*��%�
�)*#
�$, &'� Python T7 L��"�'. ��*�''< Wind �+L. V�'%>PN[%�+1N
�
�!"�, ^ �	�!" 1462�. �W�AW���P�,��), "����MN
�'���"

1% � winsorize 9�.

3 2 �1���N
�)*��P�,. ����%���(��8�, ��)$-
������!

�,�����U�. 	U�����(��8�, #��"!"����H-��� !, '��!Q�

,U���5V��Pb(�, ���8�. �������'�"%_�*T������GZU&, Q

'�!"8'��&���"�������. ���8 10 �:���
�)*#�$�8, “��” �K

&���� 66 %, V����L��M<8�*���	 60 %, �#�$� “���&” 21�:���
�� 4660. �������'������(���N 10 �, N����� 33%, ���%!"�/��

�����	 ���.



1658 � � � � 	 
 	 � � � 41�

3 3 � 3 �����<N
� 2 ���%��N
�����cW. �,3�, &�����<N

����%��N
�����,����, Q
�)*#�$�������B�, 
����%�B�,

���C�C=��!. +�����cW��,, 6P����,�, ������
���%����

�,����.

H 1 IIJoH
\��T \�H] \�X� Y\ \�ZW

^dY\� ����
Riskrate1

%
ZSe[R_�, 5��C]��RS\[
����

Riskrate2 ZSe[R_�, 5���C]��RS\[
����

dY\� �����\

Disclosure1 %
“��” N``^[]	��
��KLX]
aX, Y

b5 100%

Disclosure2 %
^c]Zf
[]a
 “��” N``^[]	��
�

�KLX]
aX, Yb5 100%

Disclosure3 1
��
�� “��XP” Zg
LX]	��
��KL
X]
aX

�	[�T\

\�


�	I Size ln (]) K
d

�^]
h
d_YS ROE % hR\/h
d × 100%


db�S Lev 1 Kb�/K
d
0?aS Currentratio 1 0?
d/0?b�

�Zc?d�
^

�0�h_	Z�

_]
aX

Cashflow 1 �Zc?d�
^�0�h_/Z�_]

2[
da Tang 1
[d�^Y (ee`]d�^Y) − (][
d + �>^`

+ _Æ + f�`aaS + b\:[b
d)]/K
d

��;_T\

\�

���_ Maturity � ���_

d^4` SOE 1 >�
�L�2
�` 1, ]a` 0

�S�� Guarantee 1 ��2�S��c` 1, ]a` 0

��d4 Convert 1 ��d
e�^�` 1, ]a` 0

>3	I Volume 1 ��>3	I

�^]

fZ]^\�

3� Industry 1 >�
�:d3�

�c Year 1 ��>3�c

da Province 1 >�
�:d	c (:b`�)

H 2 JKLIIMNOPQ
\�X� _�]� iX �\] �M_ N`X NeX
Riskrate1 1462 1.8583 2.0259 1.7578 −3.5833 5.2991

Riskrate2 1462 1.2799 1.4489 1.7739 −4.5242 4.7556

Disclosure1 1462 0.0657 0.0617 0.0223 0.0244 0.2201

Disclosure2 1462 0.0598 0.0554 0.0210 0.0235 0.2001

Disclosure3 1462 0.0466 0.0444 0.0148 0.0154 0.1137

Size 1462 23.5959 23.5284 1.1498 21.2250 26.9522

ROE 1462 6.7295 4.3677 6.7194 −8.1787 30.9135

Lev 1462 0.5486 0.5484 0.1467 0.2224 0.8553

Currentratio 1462 3.5137 1.9271 4.1466 0.3480 24.8828

Cashflow 1462 0.9732 1.0011 0.3660 0.0608 2.6071

Tang 1462 0.3574 0.3590 0.1817 −0.0896 0.7402

Maturity 1462 5.8649 5.0000 1.7349 2.0000 15.0000

Volume 1462 20.6831 20.7233 0.6930 19.0085 22.5638

H 3 pRIIOSPTUVq
Disclosure1 Disclosure2 Disclosure3

Riskrate1 0.159*** 0.125*** 0.224***

Riskrate2 0.186*** 0.153*** 0.234***

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@.
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4.2 ;lWR
3 4 2��"N�M (1) ����,, ��- (1)∼(3) *���
�$���PK���%���N


��,, - (4)∼(6)*'���,
�$���PK���%���N
��,. �,3�, 6�"N���

������'�����,, �� 1% ����9&����� 0. ���,7� H1a ��, 
�)*#

�$�������B�,  ��-&����B�, �,���$����%�. �����$T 2 ��

�%�G
�'� 3 �����G
�'�*�"L�-2. T8�, ��
�

�
�)*#�$��

�������C���. &��8, “��” KH�#�$0:�����& .b"��, 
����%

��.� 0.39%∼0.46%; “���&” 21:���#�$0:�����& � 1%, 
����%��.

� 0.06%. ���,$	&Æ���. ,$, �� 6 �"N��V� ���N
�PK��cd�8, �,

� 1.79 � 1.80 �/, e!� 10, �"N�����'�^Z�B7.

H 4 SXYZ[\rs]SXt^
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

\� Riskrate1 Riskrate1 Riskrate1 Riskrate2 Riskrate2 Riskrate2

Disclosure1 3.869*** 4.439***

(1.128) (1.158)

Disclosure2 3.983*** 4.597***

(1.195) (1.227)

Disclosure3 5.982*** 6.009***

(1.620) (1.664)

Size −0.037 −0.038 −0.044 −0.028 −0.030 −0.036

(0.034) (0.034) (0.034) (0.035) (0.035) (0.035)

ROE −0.020*** −0.020*** −0.019*** −0.021*** −0.021*** −0.020***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

Lev 0.696** 0.696** 0.670** 0.806*** 0.805*** 0.782**

(0.304) (0.304) (0.304) (0.312) (0.313) (0.313)

Currentratio 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.028*** 0.027***

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)

Cashflow −0.055 −0.056 −0.045 −0.051 −0.051 −0.038

(0.064) (0.064) (0.064) (0.066) (0.066) (0.065)

Tang 0.101 0.102 0.107 0.163 0.164 0.174

(0.246) (0.246) (0.246) (0.253) (0.253) (0.253)

Maturity −0.047*** −0.048*** −0.053*** −0.044*** −0.044*** −0.051***

(0.015) (0.015) (0.015) (0.016) (0.016) (0.016)

SOE −0.976*** −0.974*** −0.952*** −0.980*** −0.979*** −0.954***

(0.066) (0.066) (0.065) (0.067) (0.067) (0.067)

Convert −4.992*** −5.001*** −4.957*** −5.016*** −5.026*** −4.987***

(0.101) (0.101) (0.103) (0.104) (0.104) (0.105)

Guarantee −0.046 −0.047 −0.053 −0.043 −0.044 −0.052

(0.052) (0.052) (0.052) (0.053) (0.053) (0.053)

Volume −0.265*** −0.266*** −0.265*** −0.272*** −0.272*** −0.272***

(0.048) (0.048) (0.048) (0.049) (0.049) (0.049)

jk
 T\ T\ T\ T\ T\ T\

3�fZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

dafZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

ff R � 0.7686 0.7685 0.7690 0.7609 0.7608 0.7606

_�� 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

���,�8&���
�

�
�)*#�$��������
����%�,��,����

�C���, ��	����&���

��
�������,UU���
�C���, ���,�

$. ��3�, �����, 
�����* !, ,5c���!4���##"����, �
� ��
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UU������+�!gM ��. �,, ����
����
�

�,  � ����-&��$
���$/, � 

$����8��$�, 
� �����$����%�. ;���, U�#
�

��$
����� ", 0
���%��!�� (�"

 ��) +"���� ��, ���� �
�, ?5�
�h*�"2��$/, �,��
���;!
���*��,�� ..  � ����
-&�$�;!
���*�$��,WiQ, �
�

���
��������C��$, ����

�

��,��.
4.3 _`Fab
4.3.1 TU1+ucVdvW

��
�(B�$�%
�$*��
�$�����,�����G
'�,'��
������

,��������
����%�. "���M'�$�aT��5, "�'��%
�$*��
��

,
��$���SZ, PK� 2 ���%��G
�'. �(>"���U��������, �-2�

0"�, "�-g
�(B$65, �
�������%
�$*��
��,
�$�������

����%�, �`�K�%'���0".

3 5 2��$T��%�<��'�����,. �,3�, 6 �"N��������'�����

H 5 XYSXt^Zew[
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

\� Riskrate1 Riskrate1 Riskrate1 Riskrate2 Riskrate2 Riskrate2

Disclosure1 3.738*** 4.254***

(1.139) (1.169)

Disclosure2 3.851*** 4.410***

(1.207) (1.239)

Disclosure3 6.008*** 5.990***

(1.635) (1.680)

Size −0.039 −0.040 −0.046 −0.029 −0.030 −0.037

(0.035) (0.035) (0.035) (0.035) (0.035) (0.036)

ROE −0.020*** −0.020*** −0.019*** −0.021*** −0.021*** −0.020***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

Lev 0.716** 0.715** 0.689** 0.818*** 0.818*** 0.794**

(0.307) (0.308) (0.307) (0.315) (0.316) (0.316)

Currentratio 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027***

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)

Cashflow −0.040 −0.040 −0.030 −0.036 −0.036 −0.024

(0.065) (0.065) (0.064) (0.066) (0.066) (0.066)

Tang 0.111 0.112 0.115 0.176 0.177 0.185

(0.249) (0.249) (0.248) (0.255) (0.255) (0.255)

Maturity −0.051*** −0.052*** −0.057*** −0.047*** −0.048*** −0.054***

(0.016) (0.016) (0.015) (0.016) (0.016) (0.016)

SOE −0.987*** −0.985*** −0.964*** −0.991*** −0.990*** −0.966***

(0.066) (0.066) (0.066) (0.068) (0.068) (0.068)

Convert −4.991*** −4.999*** −4.954*** −5.017*** −5.026*** −4.986***

(0.102) (0.102) (0.104) (0.105) (0.105) (0.106)

Guarantee −0.046 −0.046 −0.052 −0.041 −0.041 −0.049

(0.052) (0.052) (0.052) (0.054) (0.054) (0.054)

Volume −0.268*** −0.269*** −0.268*** −0.277*** −0.278*** −0.278***

(0.049) (0.049) (0.049) (0.050) (0.050) (0.050)

jk
 T\ T\ T\ T\ T\ T\

3�fZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

dafZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

ff R � 0.7655 0.7654 0.7660 0.7579 0.7578 0.7578

_�� 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.
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1% ����9&����,, ��0"��,�!. 3 5 ����$��
�(B$���%�G
�'

�, 
�)*#�$�������
���%�,�����L�-2.
4.3.2 TU1+,-"VdC9

�0"S
�)*#�$��������$� 3 ��%�G
�', 0�:�'��G
����

� “)�”—— �����9:��, ��	G
����� “V�”—— �������. �l�, `W


�)*#�$�W:�����/B9:, 0; �;�:��, &��X �� %���&'���D
���. ��������(>,  ����������
�C���C�������. \M�
�)

*#�$� “���&”21���������",�����<�gY��+UU8�)*����,�

,���$ “���&” 21�gY�, ��
�)*#�$����� “V�” �<�N
. �-2�0"

�, "������N
GT� “���&” 21�gY�, K%�`�'���0".

3 6 2��$T����<�N
�����,. �,3�, 2 �"N��������'�����

1% ����9&����,, ��0"��,�!. 3 6 ��
�)*#�$�������%!T��

��C���, �������B',  ��-&����B', ���$����%�.

H 6 XYSX[\OZeII
(1) (2)

\� Riskrate1 Riskrate2

Disclosure 0.006*** 0.006***

(0.002) (0.002)

Size −0.055 −0.047

(0.035) (0.036)

ROE −0.020*** −0.021***

(0.004) (0.004)

Lev 0.681** 0.793**

(0.305) (0.313)

Currentratio 0.028*** 0.028***

(0.008) (0.008)

Cashflow −0.042 −0.036

(0.064) (0.066)

Tang 0.176 0.243

(0.247) (0.253)

Maturity −0.049*** −0.046***

(0.015) (0.016)

SOE −0.940*** −0.942***

(0.066) (0.067)

Convert −5.060*** −5.090***

(0.101) (0.104)

Guarantee −0.061 −0.059

(0.052) (0.053)

Volume −0.262*** −0.269***

(0.048) (0.050)

jk
 T\ T\

3�fZ]^ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\

dafZ]^ T\ T\

ff R � 0.7680 0.7597

_�� 1,462 1,462

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

4.3.3 f\]ghe @F
I^�hd [49] ��U 
����,  �)$-
�����%��i�M
�	 ���, ���

��!"�7�)$-
�. "�U�	�$VN
�,�&'���, 0&/=�7����"!"��



1662 � � � � 	 
 	 � � � 41�

). �,, �-2�0"�, "�V�!"�� 128 �)$-
�!", �M�� 1334 �!"�`�'�-

2�7j.

3 7 2���V�)$-
!"'�"N�����,. �,3�, 6 �"N��������'��

��� 1% �0"9&����,, ��0"��,�!. 3 7 ���V�)$-
!"��)�, 
�)

*#�$�������
���%�,�����L�-2.

H 7 i_`�js]ka
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

\� Riskrate1 Riskrate1 Riskrate1 Riskrate2 Riskrate2 Riskrate2

Disclosure1 3.608*** 4.152***

(1.100) (1.131)

Disclosure2 3.867*** 4.454***

(1.166) (1.197)

Disclosure3 4.142*** 4.195**

(1.608) (1.653)

Size −0.108*** −0.109*** −0.114*** −0.102*** −0.103*** −0.108***

(0.034) (0.034) (0.034) (0.035) (0.035) (0.035)

ROE −0.019*** −0.019*** −0.018*** −0.019*** −0.019*** −0.019***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

Lev 0.839*** 0.838*** 0.814*** 0.963*** 0.963*** 0.940***

(0.301) (0.301) (0.301) (0.309) (0.309) (0.310)

Currentratio 0.030*** 0.030*** 0.030*** 0.029*** 0.030*** 0.030***

(0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) (0.007)

Cashflow −0.012 −0.012 −0.001 −0.007 −0.008 0.005

(0.062) (0.062) (0.062) (0.063) (0.063) (0.063)

Tang 0.059 0.060 0.069 0.148 0.148 0.162

(0.246) (0.246) (0.246) (0.252) (0.252) (0.253)

Maturity −0.029* −0.029* −0.036** −0.025 −0.025 −0.034**

(0.015) (0.015) (0.015) (0.016) (0.016) (0.016)

SOE −1.113*** −1.112*** −1.089*** −1.118*** −1.117*** −1.090***

(0.066) (0.066) (0.066) (0.068) (0.068) (0.068)

Guarantee −0.058 −0.058 −0.064 −0.057 −0.057 −0.065

(0.051) (0.051) (0.051) (0.053) (0.053) (0.053)

Volume −0.270*** −0.271*** −0.272*** −0.277*** −0.278*** −0.279***

(0.048) (0.048) (0.048) (0.049) (0.049) (0.049)

jk
 T\ T\ T\ T\ T\ T\

3�fZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

dafZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

ff R � 0.4522 0.4523 0.4504 0.4191 0.4193 0.4158

_�� 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

4.3.4 blC9
���, 
���
����%,  ��$6���
���#���, ����$<�,����B

7. 0I�����aZN
�B7, "�#'�����0"� 2SLS BP. R\�	���B�65, �

%�8%����!"<E�$������'&��, ��.!"������'��$N
. 0�, 	

115 �!"�%�8%���9	<E��!", ����"!", �$N
�7L�%-5�%�8��

!"<E�$������'&��. ��!"
�������', �%�8%����!"<E�$�

������'&������,0!"
����%��k���%�8%����!"<E�$�

������'&����), �,.�$N
O�����$����.
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�6��$N
�, "�'�gl[0"��50"3<N
�L�����B7. 0"�,03 8 +

8. �� 2 ��N
� 3 �<N
, gl[0"��,��8, #�3�M���b�����B7. ��
0"����, �-2.

H 8 cmnop
Disclosure1 Disclosure2 Disclosure3

Riskrate1 −1.62 −2.54 −0.56

Riskrate2 −1.98 −2.60 −0.45

\M�gl[0"������*�"�3$�B7, "�#�$� Durbin-Wu-Hausman 0"��5

0"3<N
�L�����B7. �� 2 ��N
� 3 �<N
, ��$-2'�d� t 0"", -�m

g"N���j��-�mg"N���������� (p ��� 0.1). �#�3�M�)ON
�$�

N
�`�,5knO, Q����<N
���b�����B7, �gl[0"�,�!.

5 qxdE?

"1����
������$
���%���)��."� ����� �� ���
$��
-&'� ��
����%�. 
$1!5"���	��?�1!�21�$��������.:
�+; '�����+ �����"2, �&�3� ����% ����!-�$/�*��, ��


������%�!-�$����, '������� 0/:�+.

5.1 1ief"gÆry
0��+*, 
�)*#�$��
������ �� . �����-&,  � ���
�+

����BP, 4� .������%�. 
$1!��
��(
.', �M�(#
��,5-�\
�."3�90�, 1!���<G#
��\���%�"90, �4"
� ���5N. �,, 
$1

!��;! ���]+�5N�$e, 4�;!������%�, � ���
$1!5"� ��

C��k
�)*#�$�����+f4. Q� ��������(>�-&�$'��, 
$1!5

" �����$#�,�&"��8��),  ��������������%� .U��$(. T

8�, ��
$1!�����;! ���
�+����!-�, ��	
$1!�
�� ��'#,


�)*#�$����� ��8��)��$(. ���,
$1!�
�� ��'#, ��
�+

����!-�$�, 
�)*#�$����� ����)$�. �,, "� �0"`�:

H2 ��)	
$1!5"�
���, (
�)	
$1!5"�, 
�)*#�$��
����


�%��,�<�)4..

"�'�.h.� H2 '�0", �P0"�"N�M:
Riskratei =α0 + α1 × Disclosurei × Guaranteei + α2 × Guaranteei + α3 × Disclosurei + α4 × Sizei + α5×

ROEi + α6 × Levi + α7 × Currentratioi + α8 × Cashflowi + α9 × Tangi + α10 × Maturityi+

α11 × SOEi + α12 × Converti + α13 × Volumei +
∑

Industry +
∑

Year +
∑

Province + εi.

(3)

6P
$1!�;!���������%���), "N�� (3) �.h.�� α1 ���8.

3 9 2��"N�� (3) ����,, ��- (1)∼(3) *���
�$���PK���%��<N

��,, - (4)∼(6) *'���,
�$���PK���%��<N
��,. ���,�8, (�$

Disclosure1 % Disclosure2 ���������G
�'�, .h.�����8. ���,��� H2 �

,6�, Q
$1!'�;!� ���
����!-�, '�;!��������
�%���)�
$. �$ Disclosure3��G
�'�.h.����� � (p �^�� 0.1), ����� Disclosure399

G
� “���&” 21���9:��, �	[\L8
�)*#�$���
�, �,
$1!���

21�$�� (, #��P����.
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H 9 Y_hiOjs[_
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

\� Riskrate1 Riskrate1 Riskrate1 Riskrate2 Riskrate2 Riskrate2

Disclosure×Guarantee −5.248** −5.487** −5.081 −5.701** −5.755** −5.365

(2.612) (2.723) (3.183) (2.680) (2.795) (3.271)

Disclosure1 4.757*** 5.404***

(1.210) (1.242)

Disclosure2 4.957*** 5.619***

(1.288) (1.322)

Disclosure3 7.803*** 7.932***

(1.980) (2.035)

Guarantee 0.294* 0.276 0.185 0.327* 0.295* 0.200

(0.177) (0.168) (0.158) (0.182) (0.173) (0.162)

Size −0.044 −0.044 −0.045 −0.036 −0.036 −0.037

(0.034) (0.034) (0.034) (0.035) (0.035) (0.035)

ROE −0.020*** −0.020*** −0.019*** −0.021*** −0.021*** −0.020***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

Lev 0.699** 0.701** 0.659** 0.809*** 0.810*** 0.770**

(0.304) (0.304) (0.304) (0.312) (0.312) (0.313)

Currentratio 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027*** 0.027***

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) (0.008)

Cashflow −0.055 −0.055 −0.043 −0.050 −0.050 −0.036

(0.064) (0.064) (0.064) (0.065) (0.066) (0.065)

Tang 0.097 0.099 0.099 0.159 0.161 0.165

(0.246) (0.246) (0.246) (0.252) (0.252) (0.253)

Maturity −0.046*** −0.046*** −0.053*** −0.042*** −0.042*** −0.050***

(0.015) (0.015) (0.015) (0.016) (0.016) (0.016)

SOE −0.975*** −0.975*** −0.950*** −0.980*** −0.980*** −0.952***

(0.066) (0.065) (0.065) (0.067) (0.067) (0.067)

Convert −5.001*** −5.008*** −4.949*** −5.025*** −5.033*** −4.978***

(0.101) (0.101) (0.103) (0.104) (0.104) (0.106)

Volume −0.259*** −0.260*** −0.263*** −0.265*** −0.266*** −0.270***

(0.048) (0.048) (0.048) (0.049) (0.049) (0.049)

jk
 T\ T\ T\ T\ T\ T\

3�fZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

dafZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

ff R � 0.7693 0.7692 0.7694 0.7617 0.7616 0.7611

_�� 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

'�2�, "�#�!""�	
$1!��,
$1!�, -"N�� (1) V�
$1!N
�'�

"�"N0". 3 102��"�"N0"����,, - (1) *�	
$1!���+��
�$���P
K���%���N
���'�"N������,, - (2) *�	
$1!���+��,
�$��
�PK���%���N
���'�"N������,, - (3)�(4) *'�,
$1!�����,.

�1XV�, .38*8��X<N
 (Q 3 �����N
) �"N���'�d, X^����N
�

R ���P
��1. �,�8, ,1!
���������
�%�� 1% ����9&�����
,����, �	1!
���������
�%���������. ,�,'�2��� H2 �,6

�. 
��
$1!;!� ���
�+����!-�, �,
�)*#�$��������
�%

���)4", #��P
��K��. ���,
$1!�
�!", �������
�%���)'

/B��.
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H 10 Y_hiOjs[_ (kzop)

2�S�� ]�S��

(1) (2) (3) (4)


\� Riskrate1 Riskrate2 Riskrate1 Riskrate2

Disclosure1 −3.145 −2.595 4.534*** 5.085***

(2.670) (2.738) (1.263) (1.300)

Disclosure2 −3.037 −2.260 4.719*** 5.284***

(2.758) (2.808) (1.344) (1.383)

Disclosure3 0.096 −0.007 7.314*** 7.437***

(2.778) (2.826) (2.045) (2.107)

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

5.2 lhF{"gÆry


2( �, �/�	����, (�	��#��
��]+����, :�4P%�)4P��

�� 0�%lB, Q�� 0�	c,
�5"��?�1! [36]. ,���?�1!��&, �	��


�UU���/�	��
�A $��
�8"�$!�'��". ��
� ��'#, #
���-

��+���?�1!, �A��
$1!5"/B����$, �
��]+��!) �����. �

��, ?�1!�&'�4e
� ���]+�5N�����$e�, ;! ���
�+����!
-�, '�.* �����
����$�. �,, "� �0"`�:

H3 �/�	��#
����, (#
�����	���, 
�)*#�$��
����
�%

��,�<�)4..

�0" H3, "��P0"�"N�M:

Riskratei =α0 + α1 × Disclosurei × SOEi + α2 × Disclosurei + α3 × SOEi + α4 × Sizei + α5 × ROEi+

α6 × Levi + α7 × Currentratioi + α8 × Cashflowi + α9 × Tangi + α10 × Maturityi + α11×
Converti + α12 × Guaranteei + α13 × Volumei +

∑
Industry +

∑
Year +

∑
Province + εi.

(4)

#
�����	���, 
���?�1!�$, ����� ����)";. 67
�)*#�

$�������%��,�����4., "N�� (4) �.h.�� α1 ���8.

3 11 2��"N�� (4) ����,, ��- (1)∼(3) *���
�$���PK���%��<N

��,, - (4)∼(6) *'���,
�$���PK���%��<N
��,. ���,�8, �� 3

��%������'� 2 ��%���%��', "N���.h.������8, �`��67��

!. ���,7�� H3, Q#
�����	���, 
�)*#�$��
����
�%��,�<�

)4..

5.3 tumr"gÆry
#
���3�B!, ��;'��0&��6$B!, �'��#�+�����B!. �� !�


�+�������� !���%�, Q !�
���. ��!���!���
��g1���+

�� �� ��, ��?5H��7A�� !� �!�;! ���. �$, ���+�� !� 

��'@< �!��3������
�, ?5H�� ����7A�� �� �!.

%��" ��
�)*#�$���
���, � � �����-&, '� �����$��

�����#.. ���������+���%� ������)�� �%. ���+���� 

�����!-�$/, ���
����$��$>o_, �����#. $'. #
���3�B!,

B�g1���+������!-�/� ��, �: ���������� /_�$�, '�.


��)*#�$��������%��)B/. $�'#, #
���3�B�, B�g1���+��

!�̀ �m����� ��, �: ��������$� ., '�.
��)*#�$������

��%��)B.. �,, "� �0"`�:
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H 11 njO|Ojs[_
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

\� Riskrate1 Riskrate1 Riskrate1 Riskrate2 Riskrate2 Riskrate2

Disclosure × SOE −8.375*** −8.186** −7.195** −8.326*** −7.992** −7.981**

(3.148) (3.335) (3.324) (3.232) (3.424) (3.415)

Disclosure1 11.255*** 11.782***

(2.996) (3.076)

Disclosure2 11.189*** 11.633***

(3.169) (3.253)

Disclosure3 10.973*** 11.546***

(2.817) (2.894)

SOE −0.466** −0.521*** −0.621*** −0.473** −0.537*** −0.587***

(0.203) (0.196) (0.166) (0.208) (0.201) (0.171)

Size −0.040 −0.041 −0.051 −0.031 −0.033 −0.044

(0.034) (0.034) (0.034) (0.035) (0.035) (0.035)

ROE −0.020*** −0.020*** −0.019*** −0.021*** −0.021*** −0.020***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)

Lev 0.705** 0.697** 0.664** 0.815*** 0.807*** 0.775**

(0.304) (0.304) (0.304) (0.312) (0.312) (0.312)

Currentratio 0.027*** 0.028*** 0.027*** 0.028*** 0.028*** 0.028***

(0.007) (0.007) (0.007) (0.008) (0.008) (0.008)

Cashflow −0.054 −0.055 −0.045 −0.049 −0.050 −0.038

(0.064) (0.064) (0.064) (0.065) (0.065) (0.065)

Tang 0.131 0.128 0.100 0.192 0.189 0.166

(0.246) (0.246) (0.246) (0.252) (0.252) (0.252)

Maturity −0.048*** −0.048*** −0.052*** −0.044*** −0.044*** −0.049***

(0.015) (0.015) (0.015) (0.016) (0.016) (0.016)

Convert −4.960*** −4.980*** −4.931*** −4.984*** −5.005*** −4.958***

(0.102) (0.101) (0.103) (0.104) (0.104) (0.106)

Guarantee −0.053 −0.053 −0.055 −0.050 −0.050 −0.053

(0.052) (0.052) (0.052) (0.053) (0.053) (0.053)

Volume −0.264*** −0.266*** −0.266*** −0.271*** −0.272*** −0.273***

(0.048) (0.048) (0.048) (0.049) (0.049) (0.049)

jk
 T\ T\ T\ T\ T\ T\

3�fZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

dafZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

ff R � 0.7698 0.7696 0.7698 0.7621 0.7618 0.7616

_�� 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

H4 �3��� ������, (#
��3� !�, 
�)*#�$��
����
�%��

,�<�)(/.

�0" H4, "��P0"�"N�M:

Riskratei =α0 + α1 × Disclosurei × ROEi + α2 × Disclosurei + α3 × ROEi + α4 × Sizei + α5 × Levi+

α6 × Currentratioi + α7 × Cashflowi + α8 × Tangi + α9 × Maturityi + α10 × SOEi + α11×
Converti + α12 × Guaranteei + α13 × Volumei +

∑
Industry +

∑
Year +

∑
Province + εi,

(5)

�����D��"�� (ROE) ����3��G
�'. 6PD��"���� �������%�
�,����(/, "N�� (5) �.h.�� α1 ���,.

3 12 2��"N�� (5) ����,, ��- (1)∼(3) *�+��
�$���PK���%���

N
����,, - (4)∼(6) *'�+��,
�$���PK���%���N
��,. ���,�8,
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�� 3 ��%�����'� 2 ��%��%��', "N���.h.������,, �`��67�

�!. ���,7�� H4, Q#
��3� !�, 
�+Pg1����+��� ��, '�X
�)

*#�$��
����
�%��,�<�)(/.

H 12 vwoxOjs[_
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

\� Riskrate1 Riskrate1 Riskrate1 Riskrate2 Riskrate2 Riskrate2

Disclosure × ROE 0.465** 0.412** 0.427* 0.418** 0.353* 0.430*

(0.195) (0.207) (0.235) (0.201) (0.213) (0.242)

Disclosure1 1.516 2.327

(1.498) (1.538)

Disclosure2 1.903 2.817*

(1.586) (1.629)

Disclosure3 3.212 3.223

(2.224) (2.285)

ROE −0.049*** −0.043*** −0.038*** −0.047*** −0.041*** −0.949***

(0.013) (0.012) (0.011) (0.013) (0.013) (0.067)

Size −0.035 −0.037 −0.048 −0.027 −0.029 −0.039

(0.034) (0.034) (0.034) (0.035) (0.035) (0.035)

Lev 0.643** 0.648** 0.673** 0.758** 0.764** −0.040***

(0.305) (0.305) (0.304) (0.313) (0.313) (0.012)

Currentratio 0.027*** 0.027*** 0.028*** 0.027*** 0.027*** 0.785**

(0.007) (0.007) (0.008) (0.008) (0.008) (0.313)

Cashflow −0.059 −0.058 −0.046 −0.054 −0.053 0.028***

(0.064) (0.064) (0.064) (0.065) (0.066) (0.008)

Tang 0.103 0.100 0.117 0.164 0.162 −0.039

(0.246) (0.246) (0.246) (0.252) (0.253) (0.065)

Maturity −0.048*** −0.048*** −0.054*** −0.044*** −0.045*** 0.184

(0.015) (0.015) (0.015) (0.016) (0.016) (0.253)

SOE −0.972*** −0.971*** −0.947*** −0.977*** −0.976*** −0.051***

(0.065) (0.066) (0.065) (0.067) (0.067) (0.016)

Convert −4.954*** −4.975*** −4.926*** −4.981*** −5.003*** −4.956***

(0.102) (0.102) (0.104) (0.105) (0.105) (0.107)

Guarantee −0.048 −0.047 −0.056 −0.044 −0.044 −0.054

(0.052) (0.052) (0.052) (0.053) (0.053) (0.053)

Volume −0.265*** −0.266*** −0.263*** −0.271*** −0.273*** −0.271***

(0.048) (0.048) (0.048) (0.049) (0.049) (0.049)

jk
 T\ T\ T\ T\ T\ T\

3�fZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

�cfZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

dafZ]^ T\ T\ T\ T\ T\ T\

ff R � 0.7696 0.7692 0.7695 0.7617 0.7613 0.7612

_�� 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462 1,462

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

� /2��, 
��
$1!5"�?�1!�&� !���3�, ���A�;! ���+�
5N�$e�'�;!
�����$. %����������%��/�����8�<�21�$,

���3�'��,�<�21�$, ���@&�ah. 
$1!�?�1!;!+�5N�$'i� 
01!�-����%4P, ���$�#
��<E,�,  ����
����
������). (

 ���
� ��
D'i�
$1!%?�1!�, ��
���&��9d �����
D, ��

�
������ ����) (, ��
����%����
�����)S�� ..

�$, ����3�;!+�5N��$'i���<E, �
���
����)�;!�$���

� �. �0?b�8� 2017�#���
�
�)*#�$� �: “3���'����;'����
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�����#���L�#������); ��_N>T���M�#�����]���

_N; �

�$�,,5����'�M�����,5p�L 4P#B, 4��)����X9&.” �,��, 


�)*#�$���
����, '% ���3��;'�����6��. ( ���
� ��
D
'i���3��, ��
������:9d��
D, '���� ���� ���). ��� �
�+Z!�$	 �3����#��
�, ��%����
�����)S� /.
5.4 y}~1+zpF"Cq

2014� 3 5 3, �i�3ke�bq	*��#�� “11�3
” f1+�, �'P���
�


-�A�l�+��7���,�)
�j�i3� “mk”kÆ�. fjk��hj [50]  �,�7(/�

&�
�

 ���
�+����-&, ?5$ 2013 � 2015 ��
��+���.�7�4P?�

1!�
���%���)��(/�. S(c� [51]   �.�7���
�

UU#�+��7, X

 ��$>�Æ
����
��$>rn:G

� ���. "�� 5.1 � 5.2 1���(
�	
$

1!%?�1!����,  ���]�+�5N�����$e� !, �����
���%��,<

���� .. $�'#, W
�

�����+���dl, ���
�+���B!-��
� �
Brn�, '
�)*#�$�����B�� ��-&�$'����� ��+�5N�$e�, '

���$����%���#.. �,, "� �0"`�:

H5 ��� 2014 ��%, 2014 ��
� �����!-��� ., 
�)*#�$��
���

�
�%��,�<�)� 2014 ��%��(/.

�0" H5, "�R\fjk��hj [50] ����P, � 2014 ���"m�/=, �!""� 2006–

2013 � (�%�) � 2015–2017� (���) ��, �&�"N�� (1) '�0". 6P�%������N

"N���� (���� ., ���������N
"N�� ����� /, 4��� ��
��!-��N*�
�)*#�$�����$��).

3 13 2�� H5 ����,, - (1) *��%���+��
�$���PK���%���N
�
��'�"N������,, - (2) *��%���+��,
�$���PK���%���N
��
�'�"N������,, - (3)�(4) *'��������,. �1XV�, .38*8��X<N

(Q������N
) �"N���'�d, X^����N
� R ���P
�,��1. ���,�

8, �%��"N������, �����"N���� 1% ����9&"���,, �������

%�, �`��67��!. ���,7�� H5, Q 2014��%���)
�2;	+��7, 
� ��
�+����!-� ., �
�)*#�$������
���%���) ., #���P
���

�; � 2014 ���, 
� �����!-��., $>�D
�)*#�$e�����, ������


���%���) ���.

H 13 {�\SX|rOOIs
2006–2013 � 2015–2017 �

(1) (2) (3) (4)


\� Riskrate1 Riskrate2 Riskrate1 Riskrate2

Disclosure1 2.403 2.431 3.721*** 4.284***

(3.854) (4.056) (1.231) (1.257)

Disclosure2 0.803 0.681 3.998*** 4.602***

(4.117) (4.333) (1.305) (1.332)

Disclosure3 3.201 2.161 5.301*** 5.591***

(3.205) (3.377) (1.945) (1.987)

Q: ***;** M * �:g=c 1%;5% M 10% e�fa@, U��LY�h]
�Mb.

6 }~
"��!�
�)*#�$'��""2,  L��������G
�', �������
���

���
���%��/������)��. ��#�, 
�)*#�$��������
���%�

	���,����, ���
������C����!. .���'�-2�0""���. '�2"
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2#�, �������
���%��,������
$1!5"����-�����3��� �
����!-���&�21�$.��
$1!��-�����4.�������
���%��,

����, ���3�� ����!-�'��(/,����.

"����
�)*#�$��������.� � ���+���-&,4��!��%��.

��)��. ���������%��,<���,
$1!�/�	�����3�$!% ����
!-�$/�*�"����. �,, � ����
���8, #
�����'�6"������;

!#
�"�9�. ��9���l�?9�������, �! ���5N. T<k#, ��.$e#


��+�;!
���*���AL ��
C�����9 �������.  ���.����� 
"�
� �Gi, ���I�,
$1!�/�	�����3� !%

� ����!-� /�
*�, ��,�#
���'�6"��
����9�$/. �
���.>/�
�������
,

��\M4 �����9:���:*�������/2ÆP�R�
�)*#�$����k���

Æn����o, 4�B�#
��?9�����, �$	�:!6 ����.

"��%���
�)*#�$'���""2, &$:I5 L������������', ��

��<�$	B&�. :I5���B$�.C��""2�5, �����������
�D�6�B
7. �0, �:��g*��:gY����$% "�$ “��” �K, �!.!"�������k!

B. �$#�����1J, ���$��'Æ��g
j�h�O�)5�"$��6������
�
'. Q!'���SA��%, ����
��g*!"�������Æ", �,��hf*, ���$�

g
j�q�hf��Dhm����9:����M, 4� L�� R6�������N
. ,�5

$	 ��q�Y���/�", i�;'�'�2�����.  ��4�"�A���"52��"�

����'��""2E�, ����
������&Æ�,,  �	B&�����,. ,$, "���

��N
�
����%�, s���� ��$
�#����9���"

�'H9��'G
 �
���9����0������-&, ,-������?�)jF, ,#��#-���pg.
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