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［摘　要］以２００７年至２０１２年深圳证券交易所Ａ股主板上市公司为研究对象，采用深交所公布的信息披露考
评结果作为信息披露质量的代理变量，实证检验政治关联、信息披露质量和债务融资成本之间的关系，结果显示：

企业信息披露质量的提升能够显著降低其债务融资成本；政治关联的存在削弱了企业信息披露质量与其债务融资

成本之间的相关性。
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中国证券市场是一个新兴市场，同时中国证券市场又植根于中国转型经济中，新兴加转轨的双重

特征导致在中国证券市场上政府行为对资源配置具有重要影响［１］。事实上，无论是在转型经济国家

还是发达的市场经济国家，政府都享有对许多社会资源进行分配的垄断权，这种特殊和稀缺权力的存

在致使企业与政府之间建立的政治关联成为各国经济发展过程中一种普遍存在的现象［２］。已有研

究表明，政治关联能够给企业带来诸多好处，如更优惠的银行贷款、更低的税率、更多的政府救援、更

多的政府补贴等，从而有助于提高企业绩效和企业价值［３６］。尽管已有文献表明政治关联能够使企

业享受更低廉的债务融资成本，但政治关联是如何影响企业获得融资优惠的呢？作用机制是什么呢？

目前关于这些问题的研究并不多见。

企业对外披露的财务信息与非财务信息通过治理功能和定价功能来降低投资者与内部人之间的

信息不对称，从而降低代理成本。信息披露质量的提升有助于降低债务契约的监督成本和执行成本，

缓和企业债务约束。从研究信息披露与债务融资之间关系的已有文献来看，鲜有学者从政治关联的

角度去考察信息披露质量对债务融资的影响。鉴于此，本文试图从信息披露质量的视角来解释政治

关联对债务融资成本的影响。

本文的贡献可能在于以下两点：第一，将政治关联和信息披露的契约有用性进行联系，能丰富和

完善有关政治关联和信息披露关系的研究。第二，本文考察我国政治关联对信息披露质量的债务契

约有用性，研究结论将对信息披露和投资者保护具有一定的现实借鉴意义。

一、文献回顾与研究假设

（一）信息披露质量与债务融资成本

代理理论认为，代理关系是一种契约，在这种契约中，委托人聘用代理人代表他们去履行某些职

责，包括把若干决策权托付给代理人［７］。由于存在信息不对称，因此债权人面临“逆向选择”与“道德

风险”问题，而企业定期的信息披露机制能有效降低信息不对称程度，从而能够有效解决“逆向选择”
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和“道德风险”问题。

企业披露的财务信息与非财务信息综合反映了企业的财务状况和经营成果，是债权人评价企业

偿债能力和盈利能力的重要依据。较高的信息披露质量有助于降低债权人的信息不对称程度，从而

降低债权人的监督与代理成本。Ｗａｔｔｓ和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ研究发现，债务契约中有许多限制性条款是以
财务信息为基础的，这些条款被用来防止股东或经理通过发放清算性股利或投资高风险项目而侵占

债权人利益情况的发生［８］。孙铮、李增泉和王景斌的研究表明，企业良好的财务信息能够降低债务

成本［９］。基于以上分析，本文提出假设１。
Ｈ１：企业的信息披露质量越高，其债务融资成本越低。
（二）政治关联、信息披露质量与债务融资成本

企业披露的财务信息与非财务信息是债务契约制定的基础，一个企业信息披露质量的高低在很

大程度上也决定了其债务契约能否签订。Ｆｒａｎｃｉｓ等研究发现，低信息披露质量会引发企业层面的许
多负面后果，包括债务融资难度增加、债务融资成本增高［１０］、被诉讼的可能性加大等。然而，政治关

联是如何影响企业债务融资成本的呢？其作用机制又如何呢？我们需要通过进一步研究来解答这些

问题。

债权人在做出授信决策时，企业披露的财务信息与非财务信息有助于债权人基于债务人违约风

险大小原则来合理确定资金使用成本。虽然债务契约中的财务信息能够在一定程度上反映债务人的

偿债水平，但财务信息固有的局限性使得债务契约容易受到企业盈余管理行为的影响，而债权人在授

信决策时没有或没有能力对企业的财务状况进行深入调查和分析，也无法识别企业的盈余管理行为。

因此，在某些情况下，一些外部变量能够较好地替代企业披露的财务与非财务信息，发挥其对债务契

约有用性的功效，如银行会对信誉高的企业提供贷款，即使该企业披露的财务信息状况不佳。Ｆａｅｅｉｏ
等研究发现，具有政治关联的企业之所以能够获得更多的银行贷款，原因可能不是政府直接干预银行

信贷政策，而是政府给予这些企业的特殊优惠政策为它们向银行贷款提供了一种隐性担保，他们认为

具有政治关联的企业更容易在陷入危机时获得政府的财政补助［１１］。所以，政治关联能够为企业贷款

形成一种隐性担保机制，这使得银行等金融机构在做出信贷决策时会降低其对企业信息披露的关注

度，并对企业披露的财务信息与非财务信息形成一定的替代作用，从而降低其在债务契约中的作用。

基于上述分析，本文提出假设２。
Ｈ２：相对于无政治关联的企业，存在政治关联企业的信息披露质量与债务融资成本之间的相关

性更弱。

二、研究设计与样本选择

（一）模型设定与变量定义

为了验证假设１，我们构建如下模型：
ＣＯＳＴｔ＋１＝β０＋β１ＱＵＡＬＩＴＹｔ＋β２ＳＩＺＥｔ＋β３ＬＥＶｔ＋β４ＯＦＦＥＲｔ＋β５ＲＯＡｔ＋β６ＧＲＯＷＴＨｔ＋β７ＣＦｔ＋

β８ＡＭｔ＋∑βｉＹＥＡＲ＋∑βｊＩＮＤ＋ε （１）
模型（１）中的被解释变量是债务融资成本ＣＯＳＴ，借鉴李广子等［１２］和魏志华等［１３］的做法，我们分

别采用企业利息支出占期末总负债的比重（ＣＯＳＴ１），以及企业利息支出加上手续费支出和其他财务
费用的总额占期末总负债的比重（ＣＯＳＴ２）来衡量。考虑到企业信息披露质量对其债务融资成本的影
响存在滞后效应，为避免受到内生性问题的影响，本文对ＣＯＳＴ变量都做了滞后一期的处理。

此外，根据已有的研究文献，本文在模型中引入以下控制变量：公司规模（ＳＩＺＥ）、负债水平
（ＬＥＶ）、权益融资能力（ＯＦＦＥＲ）、盈利能力（ＲＯＡ）、公司成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、经营现金流量（ＣＦ）、资
产期限（ＡＭ）、行业（ＩＮＤ）与年度（ＹＥＡＲ）等。
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为验证假设２，我们构建如下模型：
ＣＯＳＴｔ＋１＝β０＋β１ＱＵＡＬＩＴＹｔ＋β２ＰＯＬＩＴＩＣＡＬｔ＋β３ＰＯＬＩＴＩＣＡＬｔ×ＱＵＡＬＩＴＹｔ＋β４ＳＩＺＥｔ＋β５ＬＥＶｔ＋

β６ＯＦＦＥＲｔ＋β７ＲＯＡｔ＋β８ＧＲＯＷＴＨｔ＋β９ＣＦｔ＋β１０ＡＭｔ＋∑βｉＹＥＡＲ＋∑βｊＩＮＤ＋ε （２）
模型（２）在模型（１）的基础上增加了政治关联（ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ）、政治关联与信息披露质量的交互项

（ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ×ＱＵＡＬＩＴＹ），用以检验政治关联对信息披露质量与债务融资成本之间关系的影响。根
据假设２，我们预期交互项ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ×ＱＵＡＬＩＴＹ的符号显著为正。

上述各变量的具体定义如表１所示。
表１　变量定义表

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 债务融资成本 ＣＯＳＴ１ 利息支出／期末总负债
ＣＯＳＴ２ （利息支出＋手续费支出＋其他财务费用）／期末总负债

解释变量 信息披露质量 ＱＵＡＬＩＴＹ 深交所公布的信息披露评级，优秀与良好取值为１，合格与不合格取
值为０

政治关联 ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ 上市公司的实际控制人、董事长或总经理是曾经或者正在人大、政

协和政府机关任职的取值为１，否则取值为０

控制变量 公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数

负债水平 ＬＥＶ 期末总负债／期末总资产

权益融资能力 ＯＦＦＥＲ 本期增发配股筹集资金／期初总资产

盈利能力 ＲＯＡ 本期净利润／期末总资产

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ （本期主营业务收入一上期主营营业收入）／上期主营营业收入

经营现金流量 ＣＦ 本期经营现金流／期初总资产

资产期限 ＡＭ 期末固定资产净值／期末资产总额

行业 ＩＮＤ 哑变量，控制行业因素

年度 ＹＥＡＲ 哑变量，控制宏观因素

（二）样本选取

本文选取２００７年至２０１２年深圳证券交易所Ａ股主板上市公司为研究对象，并根据研究所需按
照如下顺序对样本进行了处理：（１）剔除金融保险类上市公司；（２）剔除 ＳＴ及ＳＴ公司；（３）剔除财
务数据缺失的公司。经筛选，本文最终确定有效观测值为４３９８个，其中２００７年为４８２个，２００８年为
５９２个，２００９年为６６５个，２０１０年为７１４个，２０１１年为９２２个，２０１２年为１０２３个。本文的财务数据来
自ＷＩＩＮＤ咨询数据库及ＣＳＭＡＲ数据库。此外，为消除极端值的影响，本文对所有连续变量进行了
１％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ分位缩尾处理。

三、实证分析

（一）描述性统计与相关性分析

本文主要变量的描述性统计分析结果如表２所示。由表２中 ＰａｎｅｌＡ全样本相关变量的描述性
统计结果可以看出，信息披露质量较高的样本占比为７９％，说明样本的信息披露质量较好。在政治
关联方面，有４６％的样本公司选择了建立政治关联，表明约有一半样本公司与政府之间存在关联关
系。表２中的 ＰａｎｅｌＢ和 ＰａｎｅｌＣ报告了低信息披露质量样本组与高信息披露质量样本组主要变量
的描述性统计结果，低信息披露质量样本组的债务成本均值及中位数均高于高信息披露质量样本组，

并且通过了统计学上的显著性检验，本文的假设１得到初步验证。
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表２　主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中间值 ７５％分位数 最大值

ＰａｎｅｌＡ：

ＣＯＳＴ１ ４３９８ ０．０７ ０．０７ ０．００ ０．００ ０．０６ ０．１２ ０．３３

全样本

ＣＯＳＴ２ ４３９８ ０．１１ ０．１０ ０．００ ０．００ ０．０９ ０．１７ ０．４３
ＱＵＡＬＩＴＹ ４３９８ ０．７９ ０．４１ ０．００ １．００ １．００ １．００ １．００
ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ ４３９８ ０．４６ ０．５０ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １．００
ＳＩＺＥ ４３９８ ２５．９１ １．３０ ２３．２９ ２４．９８ ２５．７４ ２６．６５ ２９．８６
ＬＥＶ ４３９８ ０．５４ ０．２４ ０．０６ ０．３６ ０．５５ ０．７３ １．０７
ＯＦＦＥＲ ４３９８ ０．０４ ０．１２ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．７２
ＲＯＡ ４３９８ ０．０５ ０．０６ －０．１９ ０．０２ ０．０５ ０．０８ ０．２５

ＧＲＯＷＴＨ ４３９８ ０．２５ ０．５３ －０．７０ ０．００ ０．１７ ０．３８ ３．４４
ＡＭ ４３９８ ０．３０ ０．２０ ０．００ ０．１６ ０．２８ ０．４３ ０．８６
ＣＦ ４３９８ ０．０７ ０．１２ －０．３０ ０．０１ ０．０６ ０．１３ ０．４８

ＰａｎｅｌＢ：信息

ＣＯＳＴ１ ９２５ ０．１１ ０．０９ ０．００ ０．０３ ０．１１ ０．１７ ０．３３

披露质量低

ＣＯＳＴ２ ９２５ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

的样本

ＱＵＡＬＩＴＹ ９２５ ０．７９ ０．４１ ０．００ １．００ １．００ １．００ １．００
ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ ９２５ ０．４８ ０．５０ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １．００
ＳＩＺＥ ９２５ ２５．６１ １．１６ ２３．２９ ２４．８０ ２５．４６ ２６．３２ ２９．８６
ＬＥＶ ９２５ ０．６０ ０．２５ ０．０６ ０．４２ ０．６１ ０．７８ １．０７
ＯＦＦＥＲ ９２５ ０．０２ ０．１０ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．７２
ＲＯＡ ９２５ ０．０４ ０．０７ －０．１９ ０．０１ ０．０２ ０．０６ ０．２５

ＧＲＯＷＴＨ ９２５ ０．２５ ０．６７ －０．７０ －０．０６ ０．１６ ０．３７ ３．４４
ＡＭ ９２５ ０．３２ ０．２０ ０．００ ０．１８ ０．２９ ０．４４ ０．８６
ＣＦ ９２５ ０．０６ ０．１２ －０．３０ ０．００ ０．０６ ０．１２ ０．４８

ＰａｎｅｌＣ：信息

ＣＯＳＴ１ ３４７３ ０．０６ ０．０６ ０．００ ０．００ ０．０６ ０．１１ ０．２７

披露质量高

ＣＯＳＴ２ ３４７３ ０．０９ ０．０９ ０．００ ０．００ ０．０８ ０．１６ ０．３８

的样本

ＱＵＡＬＩＴＹ ３４７３ １．００ ０．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００
ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ ３４７３ ０．４５ ０．５０ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １．００
ＳＩＺＥ ３４７３ ２５．９９ １．３２ ２３．２９ ２５．０３ ２５．８２ ２６．７４ ２９．８６
ＬＥＶ ３４７３ ０．５３ ０．２４ ０．０６ ０．３４ ０．５３ ０．７２ １．０７
ＯＦＦＥＲ ３４７３ ０．０４ ０．１２ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．７２
ＲＯＡ ３４７３ ０．０６ ０．０６ －０．１９ ０．０２ ０．０５ ０．０８ ０．２５

ＧＲＯＷＴＨ ３４７３ ０．２５ ０．４９ －０．７０ ０．０１ ０．１８ ０．３８ ３．４４
ＡＭ ３４７３ ０．３０ ０．１９ ０．００ ０．１４ ０．２６ ０．４３ ０．８６
ＣＦ ３４７３ ０．０７ ０．１２ －０．３０ ０．０１ ０．０６ ０．１３ ０．４８

ＰａｎｅｌＤ：


信息 均值比较 中位数比较

披露质量低 平均值之差 Ｔ值 中位数之差 Ｚ值

的样本与信 ＣＯＳＴ１ ０．０４ １８．９４ ０．０５ １４．６２

息披露质量 ＣＯＳＴ２ ０．０４ １５．９２ ０．０６ １３．０７

高的样本 ＱＵＡＬＩＴＹ －１．００ ７８．８３ －１．００ －６６．３１

的比较 ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ ０．０３ １．２６ ０．００ ０．２１

　　下页表３为主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表。从表３中可以看出，企业信息披露质量与债务融资
成本呈负相关关系，这初步说明企业对外披露高质量的信息有利于降低其债务融资成本。

（二）多元回归分析

１．信息披露质量与债务融资成本
下页表４为模型（１）的回归结果。由全样本的回归分析结果可知，信息披露质量的系数显著为负，
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表３　主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数表

ＣＯＳＴ１ ＣＯＳＴ２ ＱＵＡＬＩＴＴＹ ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ×ＱＵＡＬＩＴＹ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＯＦＦＥＲ ＣＦ ＡＭ ＧＲＯＷＴＨ ＲＯＡ

ＣＯＳＴ１ １．０００

ＣＯＳＴ２ １．０００

ＱＵＡＬＩＴＴＹ －０．２７４７ －０．２３３５ １．０００

（０．０００） （０．０００）

ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ －０．０６６５ －０．０３４９ －０．０１９ １．０００

（０．０００） （０．０２１） （０．２０６）

ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ× －０．１２４６ －０．０１６ ０．３８６１ ０．８１１７ １．０００

ＱＵＡＬＩＴＹ （０．０００） （０．２９８） （０．０００） （０．０００）

ＳＩＺＥ －０．０５５３ －０．０２８６ ０．１１８４ ０．２７３７ ０．２９１０ １．０００

（０．０００） （０．０５８） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

ＬＥＶ ０．３２８５ ０．３５０９ －０．１１７３ ０．２２５０ ０．１４４７ ０．４３３４ １．０００

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

ＯＦＦＥＲ ０．０２３ ０．０１８ ０．０５０８ －０．０３４５ －０．００４ ０．０５６０ －０．０８６９ １．０００

（０．１３３） （０．２３６） （０．００１） （０．０２２） （０．７８７） （０．０００） （０．０００）

ＣＦ －０．０４１４ －０．０４１１ ０．０１８ ０．０５２２ ０．０４３９ ０．０２１ －０．１３７７ －０．０２４ １．０００

（０．００６） （０．００６） （０．２３６） （０．００１） （０．００４） （０．１５７） （０．０００） （０．１１３）

ＡＭ ０．４１０４ ０．４３４７ －０．０５９７ ０．１５０６ ０．０９５４ ０．０４２８ ０．０９９４ －０．０４９５ ０．１９６０ １．０００

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．００５） （０．０００） （０．００１） （０．０００）

ＧＲＯＷＴＨ －０．０５２２ －０．０５５３ －０．００３ －０．００７ －０．０１０ ０．１００９ ０．０７３５ ０．０９４８ ０．１６５４ －０．０６９６ １．０００

（０．００１） （０．０００） （０．８５９） （０．６４９） （０．４９８） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

ＲＯＡ －０．３２３１ －０．３３３８ ０．１７７３ －０．０７３１ ０．００４ ０．０３２５ －０．４０２２ ０．０４０４ ０．３６６９ －０．１９８７ ０．２３１７ １．０００

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．７８４） （０．０３１） （０．０００） ０．００７ （０．０００） （０．０００） （０．０００）

　　注：括号内为变量ｐ值，、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
表４　信息披露质量与债务融资成本的回归结果

全样本

ＣＯＳＴ１ ＣＯＳＴ２
有政治关联的样本

ＣＯＳＴ１ ＣＯＳＴ２
无政治关联的样本

ＣＯＳＴ１ ＣＯＳＴ２
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０．２９８ ０．３７１ ０．２４１ ０．３９６ ０．２１３ ０．２７９

（１４．８６） （１３．３７） （１０．８９） （１１．１９） （６．１７） （６．２７）
ＱＵＡＬＩＹＴ －０．０２９ －０．０３０ －０．０１４ ０．０００ －０．０４３ －０．０５６

（－１３．７５） （－１０．０６） （－５．７８） （０．０７） （－１０．０６） （－１３．３９）
ＳＩＺＥ －０．０１２ －０．０１６ －０．０１０ －０．０１８ －０．００８ －０．０１０

（－１３．０２） （－１１．１７） （－９．８９） （－１０．６８） （－４．８２） （－４．８１）
ＬＥＶ ０．１２４ ０．１７９ ０．０９２ ０．１５１ ０．１５７ ０．２０５

（２２．１１） （２３．１４） （１３．６４） （１４．００） （１８．８１） （１９．８１）
ＯＦＦＥＲ ０．０６７ ０．０８７ ０．０３２ ０．０５１ ０．０７５ ０．０９７

（７．５４） （７．１６） （２．８９） （２．８２） （６．１２） （６．４３）
ＲＯＡ －０．０７９ －０．１２７ －０．０７６ －０．１２３ －０．１１２ －０．１４６

（－３．９１） （－４．５７） （－３．１８） （－３．２４） （－３．８０） （－３．７０）
ＧＲＯＷＴＨ －０．００２ －０．００４ －０．０００ －０．００１ －０．００５ －０．００６

（－１．０３） （－１．２８） （－０．１０） （－０．１８） （－１．５７） （－１．６４）
ＣＦ －０．０２３ －０．０３３ －０．０４３ －０．０６９ －０．００３ －０．００３

（－２．５２） （－２．７２） （－３．６９） （－３．７５） （－０．１７） （－０．１７）
ＡＭ ０．１１９ ０．１７８ ０．１１０ ０．１７３ ０．１４８ ０．１９４

（１８．２０） （１９．６６） （１４．７６） （１４．５０） （１４．４３） （１５．３３）
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ ８４．９１ ８９．３６ ４６．１１ ４２．９４ ５８．３６ ５７．３６

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４，３９８ ４，３９８ ２，０２１ ２，０２１ ２，３７７ ２，３７７
ＡｄｊＲ２ ０．３８６ ０．３９８ ０．４２３ ０．４０７ ０．４４３ ０．４４１

　　　注：括号内 ｔ值均经过 Ｗｈｉｔｅ异方差调整，、、分别表示在
１％、５％、１０％水平上显著。

表明企业披露的信息质量越高，其越

容易取得较低的债务融资，本文的假

设１得到验证。在控制变量方面，公
司规模越大，抗风险能力越强，债权

人索取的资金使用成本就越低；负债

率越高，表明公司具有较大的财务风

险，从而债权人要求的风险补偿就越

高；盈利能力越强，表明企业的经营

现金流越充裕，这有助于企业享受较

低成本的债务融资；企业的权益融资

能力强说明其对债务融资的需求较

低，从而也不会获得优惠的融资

成本。

　　本文根据政治关联对模型（１）
进行分组的回归结果显示：当被解释

变量为 ＣＯＳＴ１时，无政治关联组与
有政治关联组信息披露质量的系数

均显著为负，但前者系数的绝对值大

于后者；当被解释变量为 ＣＯＳＴ２时，
无政治关联组的信息披露质量的系

数显著为负，而有政治关联组的信息

披露质量的系数没有通过显著性检

·５８·
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验。这说明对有政治关联的企业来说，信息披露质量的债务契约有用性被削弱了。

表５　政治关联、信息披露质量与债务融资成本的回归结果
ＰａｎｅｌＡ

ＣＯＳＴ１ ＣＯＳＴ２
ＰａｎｅｌＢ

ＣＯＳＴ１ ＣＯＳＴ２
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０．２４５ ０．３４３ ０．２６６ ０．３７８

（１２．２２） （１２．２１） （１３．２５） （１３．５２）
ＱＵＡＬＩＹＴ －０．０３０ －０．０３０ －０．０４５ －０．０５７

（－１４．００） （－１０．０８） （－１６．６０） （－１４．４９）
ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ －０．０２３ －０．０１３ －０．０５０ －０．０５８

（－１３．３１） （－５．２０） （－１３．９４） （－１１．５８）
ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ× ０．０３３ ０．０５７

ＱＵＡＬＩＴＹ （８．４０） （１０．３２）
ＳＩＺＥ －０．０１０ －０．０１４ －０．０１０ －０．０１５

（－９．８６） （－１０．４６） （－１０．３５） （－１１．１０）
ＬＥＶ ０．１３０ ０．１８２ ０．１３０ ０．１８４

（２３．４５） （２３．５３） （２３．１１） （２３．９７）
ＯＦＦＥＲ ０．０６３ ０．０８７５ ０．０６２ ０．０８５

（７．２２） （６．９９） （７．２６） （７．０５）
ＲＯＡ －０．０９０ －０．１３２ －０．０８６ －０．１２６

（－４．５４） （－４．７９） （－４．３） （－４．６１）
ＧＲＯＷＴＨ －０．００３ －０．００４ －０．００３ －０．００４

（－１．６５） （－１．５１） （－１．５６） （－１．４０）
ＣＦ －０．０１８ －０．０３０ －０．０１８ －０．０３０

（－１．８９） （－２．３１） （－１．８８） （－２．３１）
ＡＭ ０．１２６ ０．１８１ ０．１２６ ０．１８３

（１９．４７） （２０．０４） （１９．７６） （２０．４５）
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ９０．９５ ８８．０５ ９１．７７ ９０．６５

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４，３９８ ４，３９８ ４，３９８ ４，３９８
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．４１２ ０．４０２ ０．４２０ ０．４２１

　　　注：括号内ｔ值均经过Ｗｈｉｔｅ异方差调整，、、分别表示
在１％、５％、１０％水平上显著。

　　２．政治关联、信息披露质量与债务
融资成本

表５列示了加入政治关联（ＰＯ
ＬＩＴＩＣＡＬ）及政治关联与信息披露质量
交互项（ＰＯＬＩＴＩＣＡＬ×ＱＵＡＬＩＴＹ）后的
全样本回归结果。从 ＰａｎｅｌＡ及 Ｐａｎｅｌ
Ｂ的回归结果来看，政治关联的系数均
显著为负，说明企业主动与政府建立关

系有助于其享受更为低廉的债务融资

成本。

ＰａｎｅｌＢ中加入政治关联与信息披
露质量交互项后的回归结果显示，信息

披露质量的系数显著为负，但政治关联

与信息披露质量交互项的系数却显著

为正，这表明政治关联能大大削弱信息

披露质量对企业融资成本的影响，本文

的假设２得到验证。　　
（三）稳健性检验

第一，我们将信息披露质量指标重

新定义，采用四分类法将不及格、及格、

良好、优秀分别取值为０、１、２、３，这可
以防止因对信息披露质量的错误定义

而影响研究结果的可靠性。回归结果

表明，本文的研究结论依然成立。

第二，我们将回归模型分别基于年

度及公司进行了 Ｃｌｕｓｔｅｒ处理，所得结
论仍然不变。

四、结论与启示

本文的研究目的是从信息披露质量契约有用性的视角考察政治关联的经济后果，研究政治关联

对信息披露质量的债务契约有用性的影响。本文基于深交所主板上市公司２００７年至２０１２年的政治
关联数据，采用深交所公布的信息披露考评结果作为信息披露质量的代理变量，实证检验了政治关

联、信息披露质量与债务融资成本之间的关系，结果显示：企业信息披露质量的提升能够显著降低其

债务融资成本；政治关联的存在削弱了企业信息披露质量与其债务融资成本之间的相关性。

本文的研究结果具有两方面的理论意义：一方面，拓展了政治关联的经济后果的研究，探索了政

治关联对企业债务融资成本的影响路径；另一方面，丰富了关于信息披露质量的契约有用性影响因素

的研究，探讨了政治关联对信息披露质量的契约有用性的影响机制。本文的研究结论有助于我们加

强对政治关联的经济后果的理解，即政治关联对信息披露质量的债务契约有用性具有一定的替代作

用，从而影响企业的债务契约。此外，本研究在理解政治关联影响企业债务融资成本的作用机制、完

善债务契约、提高财务信息与非财务信息的监督功能和契约有用性以及投资者保护等方面具有一定
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的现实意义。
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