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相对更长；而没有政治关系的公司由于无法获得银行贷款，则会利用私人关系，获得更多的商业信用。这说明民营

企业利用各种关系进行债务融资的行为确实比较普遍。进一步的研究发现：在货币政策紧缩期，民营企业利用各

种关系进行债务融资的行为更为普遍；随着媒体监督的加强，利用各种关系进行债务融资的行为显著减少。本文

的研究发现，我国媒体监督阻碍了关系型契约的实施，在一定程度上抑制腐败。因此，政府应通过媒体之间的竞

争，提高和完善媒体的监督职能，鼓励媒体来监督、治理腐败。
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一、引言

众所周知，由于意识形态等因素，与国有企业相比，民营企业不得不面临着不公正的市场环境，即

所谓的“翘起的竞技场”（Ａ ｔｉｔｌｅｄ ｐｌａｙｉｎｇ ｆｉｅｌｄ）问题。根据李稻葵和梅松的分析［１］，至少有三方面对民

营企业是“翘起”的：第一是法律与行政的障碍依然存在，比如国防、自然资源等垄断行业依然将民营

投资者排除在外；第二是信贷约束，国有商业银行主要是服务于国有企业，因此民营企业普遍存在贷

款难的问题，第三是受法律保护薄弱。国有企业作为政府的一部分，更容易得到法律保护，而民营企

业不仅得不到应有的法律保护，还可能受到一定的歧视。

那么，民营企业如何解决融资难的问题呢？根据已有的一些研究，民营企业主要通过政治关系、

私人关系等途径来解决融资难问题。例如，一系列研究发现，解释我国银行信贷决策（尤其是长期借

款的信贷决策）的最主要因素之一是政治关系［２］，而解释商业信用的最主要因素之一是私人关系［３］。

应当说，这样的研究结论非常符合逻辑：我国是一个关系型契约盛行的社会，个人与个人、个人与企业

（组织）、企业（组织）与企业（组织）之间的关系贯穿于经济生活的方方面面。从债务融资的视角来

看，对于民营企业而言，一方面，他们可能会通过建立政治关系等方式，将金融资源从国有部门转向私

人部门①；另一方面，他们可能会利用私人关系，寻求供应商、第三方金融等提供商业信用。本文将利

用各种关系进行债务融资的行为称之为“关系型债务融资”。

在已有研究基础上，本文希望从两个角度扩展现有文献，第一，考察货币政策对关系型债务融资

的影响；第二，考察媒体监督关系性债务融资的影响。利用民营上市公司的数据，我们研究发现：（１）
具有政治关系的公司更容易获得长期贷款，其债务期限也相对更长，而没有政治关系的公司由于无法
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获得足够的银行贷款，则会利用私人关系，获得更多的商业信用。这说明民营企业利用各种关系进行

债务融资的行为确实比较普遍。（２）在货币政策紧缩期，民营企业利用各种关系进行债务融资的行
为更为普遍，而在货币政策宽松期，由于企业可以便利地获得大量资金，关系的作用随之减弱，利用各

种关系进行债务融资的行为变得不太普遍。（３）随着媒体监督的加强，民营企业利用各种关系进行
债务融资的行为显著减少，而在货币政策紧缩期，媒体的这种作用更为突出。

二、理论分析与研究假设

（一）理论分析

在本文的分析中，我们将民营上市公司会利用各种关系的行为与过程视之为关系型合约（ｒｅｌａ
ｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ）。关系型合约是一种长期的合约安排，在这种安排中，过去、现在和预期未来的个人之
间的关系在合约各方之间非常重要。这种合约在某种程度上是隐性的、非正式的和非约束性的，自我

实施的履约机制在其中发挥着非常重要的作用。由于有限理性和较高的交易费用，关系型合约允许

漏洞的存在。而这种漏洞无法由合约法来弥补，所以说，这种关系在某种程度上具有非合约性（非法

律合约）的特征。关系型合约往往会嵌入这样一种社会制度中，这种关系的开始与最终情况都无法

精确地加以确定。合约双方往往会在某一发展阶段，就采取什么方式（惯例）来处理未来可能发生的

任何问题，显性或隐性地达成一致。而且，合约双方由于需要在关系型合约方面保持一定的弹性，一

般来说，或多或少地会就有关问题进行不断地协商。

关系型合约的另一重要特征是仅在有限的程度内受到法律的保护。因此，政府对机会主义行为

的遏制很大程度上采用非法律的形式，例如，采用 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ［５］所提出的“私人裁决”的形式。“私人
裁决”的类型包括：第一，自我实施的履约机制。这种合约的可自我实施性来自于如下事实：长期博

弈使得短期欺骗得不偿失，因为欺骗者将失去未来所有的收益或者合作剩余，包括声誉、品牌、文化、

承诺以及相互间的信任，这些都会影响自我实施的履约机制的最终博弈结果。第二，“针锋相对”的

策略。假设 Ａ与 Ｂ形成了一种关系型契约，Ｂ采用“针锋相对”的策略。若 Ａ犯错，Ｂ将选择报复；而
若 Ａ改正错误，则 Ｂ会选择重新合作。第三，私人的第三方执行合约。假设 Ａ与 Ｂ 形成了一种关系
型契约，若 Ａ与 Ｂ产生冲突，他们会寻求第三方 Ｃ（非法律机构）来解决协调纠纷。第四，管制。私人
管制与政府管制都具有关系型合约第三方管理的特征。第五，各方的“统一”。这种纵向一体化的方

式是一种有效的防止机会主义行为的保护方式。关系型合约理论与社会学有着明显的关系。例如，

感觉和情感在其中发挥着重要的作用。这种感觉和情感包括家庭关系、地域传统、老乡关系、同学关

系、朋友关系等，此外，它也包括礼物给予、食物和饮料的交换、爱的表示、拜访等等具体的投资活动。

（二）研究假设

以上我们分析了，面对“翘起的竞技场”问题，民营上市公司会利用各种关系，来规避管制、解决融资

难问题。在各种关系（即关系型合约）中，自我实施的履约机制在其中发挥着非常重要的作用。其中，声

誉机制是一种重要的自我实施的履约机制。当司法体系无法保证债务契约得到有效地履行时，借款人

的声誉会对债务契约的结构产生重要影响［６］。在银行和企业产权公有的制度环境下，“政治关系”是一

种重要的声誉机制。这是因为，由于与政府的关系更为密切，具有政治关系的企业更容易受到政府的干

预。尽管这种干预有时会受到社会目标或官员自身利益的影响而违背公司利润最大化的企业经营目

标，但企业陷入困境的时候也更容易得到政府的救济。国有企业普遍存在的预算软约束现象就是政府

帮助企业摆脱困境的证据。另外，相关的文献还证明，具有政治关系的企业即使没有陷入困境，也会得

到更多的政府优惠补助［７］。总之，在公有产权的制度背景下，政治关系对企业债务期限的影响至少体现

在以下两个方面：其一，通过财政补贴降低企业违约的可能，从而企业更容易从银行取得长期借款；其

二，直接通过对银行借贷决策的影响，帮助企业获得贷款，并且，为了降低官员轮换对贷款成本的影响，
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这种贷款更多的是长期贷款［６］。由此，我们预期，具有政治关系的民营上市公司更容易获得长期借款。

在我国，企业负债融资的另一种重要形式是商业信用。以下我们将分析有无政治关系这个因素

是否会影响民营上市公司商业信用融资。大量研究表明，商业信用作为一种重要的融资方式，在各国

企业间得到了普遍应用。那么，商业信用为什么会大量而普遍地存在呢？一个被广泛接受的观点是，

商业信用的存在是供给与需求共同作用下的一种均衡［８］。从供给和需求的角度来看，主要有两种理

论，即替代性融资理论与买方市场理论。其中，替代性融资理论认为，商业信用的大量存在，主要源自

信贷配给。信贷配给的存在使得有些借款者无论愿意支付多高的贷款利息，都可能无法获得充足的

银行贷款。在这种情况下，这些难以从银行获得贷款的企业，就会转而求助于供应商（商业信用的主

要债权人），促使商业信用成为银行贷款的一种重要的替代性融资方式［９］。而买方市场理论［１０］则认

为，商业信用大量而普遍地存在，主要是与买方（客户）强势、客户信用良好有关，供应商为了促使其

产品尽快地销售，愿意为这些客户提供商业信用。

实际上，在这种依靠家庭关系、地域传统、老乡关系、同学关系、朋友关系等建立起来的关系型合

约中，各方并不是陌生人，他们之间的互动通常发生在合约之外，不需要法院的条款来监督执行，取而

代之的是合作与威胁、交流与策略这样一种特殊的平衡机制。考虑到民营上市公司普遍存在融资难

问题，那么这种私人关系对于那些无法建立政治关系的公司而言，就显得尤为重要。这是因为，关系

型合约通常都是有漏洞的，很大程度上并不受到法律条款的保护。企业与供应商之间可能会就商业

信用的金额、利息等进行讨价还价，这种讨价还价甚至可能会以一种威胁的方式展开。假如企业具有

政治关系，可以便利地获得长期借款，那么该企业自然可以拒绝商业信用的供给，或者是压低商业信

用的利息。而拒绝商业信用或压低商业信用的利息可能会导致供应商减少商业信用供给，或者将商

业信用提供给其他企业。而对于那些没有政治关系的企业，由于无法获得更多的银行贷款，会更迫切

地寻求供应商提供商业信用，以满足其融资需求。因此，本文预期，从整体样本来看，无政治关系的民

营上市公司更容易获得商业信用支持。

从理论上来说，关系型合约可能会存在漏洞，它往往会嵌入这样一种社会制度中，合约双方往往

会在某一发展阶段，就采取什么方式来处理未来可能发生的任何问题，显性或隐性地达成一致。

货币政策的变化往往就会给合约的双方带来一定的不确定性。例如，近来的一些针对我国资本

市场的研究［１１］发现，当货币政策趋于从紧时，企业融资成本提高，企业会提高现金持有水平。在货币

政策从紧时期，相对于国有企业，民营企业在银行信贷方面受到的冲击更大。

面临种种不确定性时，就需要合约双方重新开始新的一轮的讨价还价。当货币政策趋于从紧时，

银行、供应商等债权方会在新的一轮的讨价还价中占据优势，他们应当会向企业提出提高交易成

本①、提高融资成本等苛刻条件，而对于企业而言，接受这种苛刻的条件，应该是明智的。这是因为，

关系并不是一朝一夕可以建立的，货币政策趋于从紧会导致资金机会成本的提高，为了获得更多的融

资，企业做出一定的牺牲，是必要的。总而言之，在货币从紧时期，关系对于企业而言，应当显得更为

重要。而对于民营上市公司而言，由于其融资渠道有限，关系的意义应更显突出。

当货币政策趋于宽松时，民营上市公司利用各种关系获得融资的动机应当有所减弱。这是因为，

当货币政策趋于宽松时，银行、供应商等债权方的讨价还价能力也会有所降低。由于市场流动性宽

松，企业可能无需利用关系，只需要通过正常途径，就可以获得大量融资。即可以得出假设 １。
假设 １：货币政策紧缩期，有政治关系的民营上市公司更容易获得长期银行贷款支持，债务期限

也更长，无政治关系民营上市公司更易获得商业信用支持，但在货币政策宽松期，以上结论不成立。

·５９·

①如果企业是利用各种关系（而不是通过市场化的途径）获得银行贷款，我们预期企业会向银行（或银行中的个人）提供一定的
隐性收入，我们将这种隐性收入视之为交易成本。
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一系列研究均强调关系型合约与法律制度之间的替代效应。例如，Ａｌｌｅｎ 等认为：在我国法律机
制尚不健全的环境下，关系机制和声誉机制起到了替代法律保护机制的作用［１２］。王永钦则认为，关

系型合约可以解释中国经济在缺乏正式的法律和产权体系下取得骄人绩效的“悖论”［３］。

这些研究实际上从一个侧面证明了关系型合约的一个重要特征，即此类合约是仅在有限的程度

受到法律的保护。因此，法律制度越健全，此类合约作用越有限；反之，亦然。换言之，此类合约发挥

的作用在一定程度上并不受法律约束。例如，卢峰和姚洋认为，私人部门会利用一定的关系将金融资

源从国有部门流向私人部门［４］。他们还认为，这种“漏损效应”虽然提高了全社会资金配置的效率，

但有部分行为却不是合法的。

进一步地，我们分析媒体监督对关系型合约的影响。近年来，媒体作为一种重要的外部治理机

制，作为市场与政治之外的另外一种重要的资源和财富的配置机制，媒体往往能发挥揭示公司隐性合

约（甚至是“潜规则”）的作用。从理论上来看，有两个理论（即媒体有偏论和媒体治理论）可以解释

媒体为什么会报道、监督上市公司的各种“潜规则”。媒体有偏性理论的核心思想是，媒体为了追求

其自身效用最大化，自然具有娱乐导向或追求轰动效应的倾向，这意味着媒体可能会更多地关注那些

明星公司与热点新闻，在这种条件下报道出来的新闻可能会远离事实真相，从而误导投资者和其他信

息使用者。而媒体治理论认为，媒体是一种有效的信息中介，可以起到降低信息不对称的作用，在此

基础上，媒体通过声誉机制与监督机制形成了媒体的治理功能［１３］。

根据媒体有偏论，媒体会特别关注那些容易引起轰动效应的新闻。在媒体市场竞争日趋激烈的

环境下，各家媒体唯有更多地报道广大读者所关注的社会热点，才能更好地提高销售量、点击率等指

标。这决定了媒体会花费更多的精力来整理、发掘、并更多地报道这类公司的相关新闻。而媒体治理

论强调的是媒体会报道上市公司某些丑闻或不当行为，通过媒体的监督，影响了经理人声誉，最终促

使公司改进治理［１４ １５］。考虑到诸多财务丑闻、行贿、寻租、规避管制等往往也是借助一定的关系，借

助一定的关系型合约（甚至是“潜规则”），而得以展开的，因此一旦媒体对这类行为进行曝光，预计能

在一定程度上抑制此类关系型合约。由此得出假设 ２。
假设 ２：在媒体监督越弱的环境下，有政治关系的民营上市公司更容易获得长期银行贷款支持，

债务期限也更长，无政治关系民营上市公司更易获得商业信用支持，但在媒体监督越强的环境下，以

上结论不成立。

三、数据与研究设计

（一）数据

在色诺芬数据库中，２００６ 年至 ２００９ 年，非金融类 Ａ 股上市公司样本分别为 １４２０ 家、１５２１ 家、
１５７５ 家和 １７２１ 家。删除终极控制人国有、相关数据不全的样本后，本文的研究样本为 ２４６３ 家公司。
其中，２００６ 年至 ２００９ 年，研究样本分别为 ５０１ 家、５９０ 家、６２１ 家和 ７５１ 家。本文的数据包括几个部
分：（１）公司政治关系的数据来自公司年报，该数据通过手工收集完成。参考余明桂和潘红波［１６］的

研究，凡是某家公司的总经理或董事长曾在政府、人大、政协任职，我们认为存在政治关系。在稳健性

检验中，我们以公司的总经理、高管是否曾在政府、人大、政协任职，作为政治关系的判定标准。（２）
媒体监督数据。在比较了几个重要的数据库后，本文以 ＷＩＮＤ数据库为主收集媒体报道的各种上市
公司新闻。ＷＩＮＤ数据库的各家上市公司深度数据中，我们整理来自中国证券报、上海证券报、证券
时报、证!日报、东方财富网、和讯、华龙网、深圳商报、每日经济新闻、现代快报、东方早报、中国新闻
网、《财经》网路版、全景网、第一财经、香港商报、凤凰网、南方都市报、香港文汇报、２１ 世纪经济报道
等 １００ 多家媒体报道的各家上市公司新闻，该数据基本涵盖了主要财经媒体报道的所有关于上市公
司上市之后的相关新闻。（３）其他相关财务数据来自色诺芬数据库。
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（二）研究设计

本文构建以下模型来检验假设 １。
Ｂａｎｋｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｌｉｉ，ｔ ＋ β２ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β３Ｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β４Ｔａｎｇｉｂｌｅｉ，ｔ ＋ β５Ｌｉｑｉ，ｔ ＋ β６ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＋ β７Ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋

β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ ε （１）
ＴＣｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｌｉｉ，ｔ ＋ β２ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β３Ｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β４Ｔａｎｇｉｂｌｅｉ，ｔ ＋ β５Ｌｉｑｉ，ｔ ＋ β６ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＋ β７Ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋

β８Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ ε （２）
其中，下标 ｉ和 ｔ分别表示公司 ｉ与时期 ｔ。Ｂａｎｋ包括 Ｂａｎｋ１ 和 Ｂａｎｋ２ 两个变量。本文参考孙铮等

的研究，以 Ｂａｎｋ１ 表示债务期限［６］；参考余明桂和潘红波的研究［１６］，以 Ｂａｎｋ２ 的研究衡量长期借款；
参考陆正飞和杨德明［１７］的研究，以 ＴＣ衡量商业信用；以 Ｐｏｌｉ衡量政治关系，凡是某家公司的总经理
或董事长曾在政府、人大、政协任职，我们认为存在政治关系。如果有政治关系的民营上市公司则更容

易获得长期借款，无政治关系的民营上市公司则更容易获得商业信用。那么，模型（１）中，Ｐｏｌｉ系数显
著为正；在模型（２）中，Ｐｏｌｉ系数显著为负。模型（１）和模型（２）其他控制变量的选择，我们参考了相
关研究，具体变量的定义见表 １。

表 １　 变量定义

变量 变量定义与含义

ＢＡＮＫ１ 长期借款 ／总借款
ＢＡＮＫ２ 长期借款 ／总资产
ＴＣ１ （应付账款 ＋应付票据 ＋预收账款）／总资产
Ｐｏｌｉ 总经理或董事长曾在、现在政府任职取 １，否则取 ０

ＭＣ１＿ｌａｇ 上一年度公司媒体报道次数的对数

ＭＣ２＿ｌａｇ 上一年度公司媒体负面报道次数的对数

ＭＣＰＯ１ ＭＣ１＿ｌａｇ与 Ｐｏｌｉ的交叉项
ＭＣＰＯ２ ＭＣ２＿ｌａｇ与 Ｐｏｌｉ的交叉项
ＲＯＡ 资产收益率

Ｇｒｏｗ 销售收入增长率

Ｔａｎｇｉｂｌｅ 清算价值比率，（固定资产 －累计折旧）／总资产
Ｌｉｑ 流动比率，流动资产 ／流动负债
ＴｏｂｉｎＱ 托宾 ｑ值
Ｌｅｖｅｒ 资产负债率

Ｓｉｚｅ 总资产的对数

研究假设 １，实际上就是需要我们将 ２００６
年至 ２００９ 年分为两个期间，即货币政策紧缩期
和货币政策宽松期。对于划分不同的货币政策，

我们结合我国央行的相关货币政策进行分析。

在我国，央行（中国人民银行）主要通过控制货

币发行、控制存款准备金率、调节基准利率、调节

再贴现率等方式来执行相关货币政策。单单结

合某一指标，实际上很难判断货币政策究竟是紧

缩，还是宽松。陆正飞和杨德明的研究采用了指

标 ＭＰ（ＭＰ ＝ Ｍ２ 增长率—ＧＤＰ 增长率—ＣＰＩ 增
长率）估算货币政策［５］。如果该指标偏大，则表

示货币政策偏于宽松；反之，则表示货币政策偏

于紧缩。而祝继高和陆正飞采用中国人民银行

发布的“货币政策指数”来估算货币政策［１１］。采用这两种指标，本文发现，２００６—２００８ 年均属于货币
政策紧缩期。众所周知，中国政府于 ２００８ 年 １１ 月公布了高达 ４ 万亿元人民币的经济刺激计划，所以
我们将 ２００９ 年定义为货币政策宽松期应该是合适的。

考虑到以上一些因素，我们将 ２００６—２００８ 年定义为货币政策紧缩期，２００９ 年定义为货币政策宽
松期。如果假设 １ 成立，那么在 ２００６—２００８ 年期间，模型（１）中 Ｐｏｌｉ系数应显著为正，模型（２）中 Ｐｏｌｉ
系数应显著为负；而在 ２００９ 年，模型（１）和模型（２）中 Ｐｏｌｉ系数应不显著。

本文构建以下模型来检验假设 ２。
Ｂａｎｋｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｌｉｉ，ｔ ＋ β２ＭＣ＿ｌａｇｉ，ｔ ＋ β３ＭＩＣＰＯｉ，ｔ ＋ β４ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β６Ｔａｎｇｉｂｌｅｉ，ｔ ＋ β７Ｌｉｑｉ，ｔ ＋

β８ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＋ β９Ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋ β１０Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ ε （３）
ＴＣｉ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｐｏｌｉｉ，ｔ ＋ β２ＭＣ＿ｌａｇｉ，ｔ ＋ β３ＭＣＰＯｉ，ｔ ＋ β４ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β６Ｔａｎｇｉｂｌｅｉ，ｔ ＋ β７Ｌｉｑｉ，ｔ ＋

β８ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＋ β９Ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋ β１０Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ ε （４）
在模型 （３）和模型 （４）中，ＭＣ＿ｌａｇ 分别表示 ＭＣ１＿ｌａｇ 和 ＭＣ２＿ｌａｇ；ＭＣＰＯ 分表表示

ＭＣＰＯ１（ＭＣ１＿ｌａｇ与Ｐｏｌｉ的交叉项）和ＭＣＰＯ２（ＭＣ２＿ｌａｇ与Ｐｏｌｉ的交叉项）；其他变量定义与模型（１）
和模型（２）完全相同。

参考 Ｄｙｃｋ等的研究［１４］，本文以ＭＣ作为反映媒体监督的变量。他们的研究认为媒体报道，尤其是负
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面的媒体报道可以作为媒体监督的代理变量。本文量化 ＭＣ的具体方法如下：首先，通过逐条阅读ＷＩＮＤ
数据库深度数据提供的关于每一家上市公司的各年度的新闻，确定每一家公司每年度的新闻报道次数，并

取ＭＣ１ ＝ＬＮ（上市公司被媒体报道的次数 ＋１）。其次，将每一年度的新闻分为利好、利空与中性三组。分
组的标准是这则新闻是否有利于公司的股价，如果从理论上来说这则新闻有利于公司股价，则为利好；反

之，则为利空；如果这则新闻对股价可能无影响，或者无法判断新闻性质的，则为中性。然后，参考 Ｃｏｒｅ 等
的研究［１３］，本文取ＭＣ２ ＝ＬＮ（上市公司被媒体负面报道的次数 ＋１）。ＭＣ＿ｌａｇ表示滞后一期的ＭＣ。采用滞
后一期的变量主要是考虑到：事前的媒体监督可能会影响银行、供应商等的信贷决策；事后的媒体监督可能

会影响银行、供应商等的信贷决策。这也是控制内生性问题的一种方法。如果假设 ３成立，那么在模型（３）
中，ＭＣＰＯ的系数应当显著为负，在模型（４）中，ＭＣＰＯ的系数应当显著为正。

（三）描述性统计

表 ２　 主要变量的描述性统计

样本 统计值 ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１ ＭＣ１＿ｌａｇ ＭＣ２＿ｌａｇ ＲＯＡ Ｇｒｏｗ Ｔａｎｇｉｂｌｅ Ｌｉｑ ＴｏｂｉｎＱ

无政治关系

均值 ０． ２２６ ０． ０４０ ０． １７０ ３． ２３２ １． １２０ ０． ０２５ ０． ０７０ ０． ０８４ １． ９７２ ２． ６０４
中位数 ０． ０８０ ０． ０００ ０． １４２ ３． １７８ １． ０９９ ０． ０２６ ０． ０００ ０． ０１９ １． ３１４ １． ８０７
标准差 ０． ２８４ ０． ０７２ ０． １２９ ０． ６５２ ０． ９０１ ０． ０９５ ０． ６８４ ０． １３７ ２． １１２ ２． ５３３
样本 １７１３ １７１３ １７１３ １２４７ １２４７ １７１３ １７１３ １７１３ １７１３ １７１３

有政治关系

均值 ０． ２６３ ０． ０５０ ０． １５７ ３． ３７８ １． ０９３ ０． ０４４ ０． ０９３ ０． ０９４ １． ８７３ ２． ３８２
中位数 ０． １４３ ０． ００５ ０． １３３ ３． ３３２ １． ０９９ ０． ０４２ ０． ０００ ０． ０２８ １． ４２９ １． ９５５
标准差 ０． ２９９ ０． ０７９ ０． １１６ ０． ７３８ ０． ９４３ ０． ０７７ ０． ６１１ ０． １４４ １． ７６２ １． ５３０
样本 ７５０ ７５０ ７５０ ５８０ ５８０ ７５０ ７５０ ７５０ ７５０ ７５０

货币政策

紧缩期

均值 ０． ２２１ ０． ０４２ ０． １６８ ３． １８９ ０． ９６４ ０． ０３０ ０． １３９ ０． １１２ １． ７０６ ２． ３４５
中位数 ０． ０８６ ０． ００１ ０． １４２ ３． １７８ ０． ６９３ ０． ０３２ ０． ０００ ０． ０３３ １． ２５８ １． ７９４
标准差 ０． ２７９ ０． ０７２ ０． １２５ ０． ６３５ ０． ８６６ ０． ０９３ ０． ６５７ ０． １５７ １． ６７１ ２． ０３６
样本 １７１２ １７１２ １７１２ １２６７ １２６７ １７１２ １７１２ １７１２ １７１２ １７１２

货币政策

宽松期

均值 ０． ２７４ ０． ０４５ ０． １６３ ３． ４８１ １． ４４５ ０． ０３２ － ０． ０６３ ０． ０２９ ２． ４７９ ２． ９７４
中位数 ０． １５７ ０． ０００ ０． １３４ ３． ４６６ １． ３８６ ０． ０２５ － ０． ０２０ ０． ００８ １． ５９３ ２． ０４８
标准差 ０． ３０９ ０． ０７９ ０． １２５ ０． ７４５ ０． ９３４ ０． ０８４ ０． ６５４ ０． ０５１ ２． ５５０ ２． ７００
样本 ７５１ ７５１ ７５１ ５６０ ５６０ ７５１ ７５１ ７５１ ７５１ ７５１

整体样本

均值 ０． ２３７ ０． ０４３ ０． １６６ ３． ２７９ １． １１１ ０． ０３１ ０． ０７７ ０． ０８７ １． ９４２ ２． ５３６
中位数 ０． １０４ ０． ０００ ０． １３８ ３． ２５８ １． ０９９ ０． ０３０ ０． ０００ ０． ０２１ １． ３３６ １． ８５６
标准差 ０． ２８９ ０． ０７４ ０． １２５ ０． ６８４ ０． ９１４ ０． ０９０ ０． ６６３ ０． １３９ ２． ０１２ ２． ２７７
样本 ２４６３ ２４６３ ２４６３ １８２７ １８２７ ２４６３ ２４６３ ２４６３ ２４６３ ２４６３

统计检验值

Ｔ１ － ２． ９７１ － ３． ００７ ２． ４８４ － ４． ２４８ ０． ６０１ － ４． ８２３ － ０． ７８７ － １． ７５５ １． １２１ ２． ２３１

Ｚ１ － ２． ０１５ － ０． ９３７ ２． １１１ － ３． ９９２ ０． ９９３ － ６． ２５２ － ２． ２８１ － ３． ３６３ － １． １４ － １． ６１９
Ｔ２ － ４． ２４３ － ０． ８２０ ０． ８９７ － ８． ５６ －１０． ６６８ － ０． ５３１ ７． ０１１ １４． １３７ － ８． ９０９ － ６． ３６５

Ｚ２ － ３． ９６９ ０． １４１ ０． ２４５ － ８． ３１５ －１０． ２１２ ３． ０５７ ８． ２７１ １２． １９５ － ７． ８８８ － ６． ７５４

　 　 注：Ｔ１ 统计值为无政治关系 ＶＳ有政治关系样本相关变量的均值检验，Ｚ１ 为无政治关系 ＶＳ有政治关系样本相关变量的Ｗｉｌｃｏｘｏｎ
检验；Ｔ２ 为货币政策紧缩期 ＶＳ货币政策宽松期样本相关变量的均值检验，Ｚ２ 为货币政策紧缩期 ＶＳ 货币政策宽松期样本相关变量
的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验。表示 ０． ０１ 的显著性水平；表示 ０． ０５ 的显著性水平；表示 ０． １ 的显著性水平，下同。

本文采用 ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ的方法对所有连续变量的异常值进行处理。表 ２ 提供了主要变量的描述
性统计。可以发现，具有政治关系的民营上市公司的债务期限要显著地高于没有政治关系的公司，且

长期借款也要更高（均值检验通过了 ０． ０１ 的显著性水平）；有政治关系的公司商业信用却要显著地
低于无政治关系的公司（均值检验和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验都通过了 ０． ０５ 的显著性水平）。相对没有政治关
系的公司，具有政治关系的公司具有更高的媒体曝光率（ＭＣ１＿ｌａｇ显著更高）、更好的业绩（ＲＯＡ显著
更高），固定资产占总资产的比重也更高（Ｔａｎｇｉｂｌｅ 显著更高）。相对货币政策紧缩期，在货币政策宽
松期，公司具有显著更高的债务期限（ＢＡＮＫ１ 的均值检验和Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验都通过了 ０． ０１ 的显著性水
平），然而长期贷款占总资产的比重并未显著改变，这说明虽然 ２００９ 年贷款规模大幅度提高，但这些
贷款更多地流入了国有企业，民营上市公司从中受惠不多。从商业信用来看，不同时期的差异不显

·８９·



著，在货币政策宽松期，民营上市公司商业信用有所下降。此外，随着近年来媒体之间竞争的加剧，媒

体报道数量也不断提高，因此，２００９ 年的 ＭＣ１＿ｌａｇ 和 ＭＣ２＿ｌａｇ 要显著地高于以前年度。２００８ 年底开
始的金融危机也对公司财务指标产生了明显影响，表明不同时期相关财务指标差异显著。

四、实证分析

表 ３　 模型（１）和模型（２）的回归结果

变量 ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１
截距 － １． ０４４ － ０． ４０３ － ０． １２５

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０２６）
ｐｏｌｉ ０． ０１９ ０． ００４ － ０． ００９

（０． ０６２） （０． ０８５） （０． ０５５）
ＲＯＡ ０． ２１７ － ０． ０１０ ０． ０２０

（０． ００１） （０． ５２８） （０． ４５１）
Ｇｒｏｗ ０． ０１１ ０． ００３ ０． ００９

（０． ２１３） （０． １２２） （０． ００６）
Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０． ２４０ ０． ０９３ － ０． ２２５

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
Ｌｉｑ ０． ０３５ － ０． ００１ － ０． ０１５

（０． ０００） （０． ３６８） （０． ０００）
ＴｏｂｉｎＱ ０． ００９ － ０． ００３ － ０． ００９

（０． ０１２） （０． ００２） （０． ０００）
Ｌｅｖｅｒ ０． ００６ ０． ０１１ ０． ０４０

（０． ４２９） （０． ０００） （０． ０００）
Ｓｉｚｅ ０． ０５０ ０． ０２０ ０． ０１８

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

样本 ２４６３ ２４６３ ２４６３
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７３ ０． １８９ ０． ２５１

　 　 从表 ３ 来看，在控制了其他因素之后，具有政治关系的公
司，其债务期限显著更长，长期借款占总资产的比重显著更高，

表现为在被解释变量为 ＢＡＮＫ１ 和 ＢＡＮＫ２ 的回归中，ｐｏｌｉ的系
数均显著为正，都通过了 ０． １ 的显著性水平。具有政治关系的
公司，其商业信用却显著更小，表现为在被解释变量为 ＴＣ１ 的
回归中，ｐｏｌｉ 的系数均显著为负，通过了 ０． １ 的显著性水平。
这说明“政治关系”是一种重要的声誉机制，能促使关系型合

约的自我实施，能帮助民营上市公司获得更多的长期借款。表

３ 的结果说明，私人关系对于那些无法建立政治关系的公司而
言，是非常重要的。这是因为，关系型合约通常都是有漏洞的，

并不完全受到法律条款的保护。企业与供应商之间可能会就

商业信用的金额、利息等进行讨价还价，这种讨价还价甚至可

能会以一种威胁的方式展开。假如企业具有政治关系，可以便

利地获得银行贷款，则该企业自然可以拒绝商业信用的供给，

或者是压低商业信用的利息。而压低商业信用的利息可能会

导致供应商减少对给企业商业信用的供给，或者将商业信用提

供给其他企业。对于那些没有政治关系的企业，由于无法获得

更多的银行贷款，会更迫切地寻求商业信用等替代性融资。这就造成了没有政治关系的公司的商业

信用显著地高于有政治关系的公司。

表 ４　 模型（１）和模型（２）的分组回归结果（按货币政策分组）

样本期间 货币政策紧缩期 货币政策宽松期

变量 ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１ ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１
截距 － ０． ９９５ － ０． ４０３ － ０． １４７ － １． ０６１ － ０． ３７３ － ０． １３６

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０３４） （０． ０００） （０． ０００） （０． １６６）
ｐｏｌｉ ０． ０３１ ０． ００６ － ０． ０１０ － ０． ０１５ － ０． ００１ － ０． ００８

（０． ０２３） （０． ０６８） （０． ０８６） （０． ５２７） （０． ９２２） （０． ３４４）
ＲＯＡ ０． １３６ － ０． ０１７ ０． ０３４ ０． ３８６ － ０． ０００３ － ０． ０１４

（０． ０６７） （０． ３６１） （０． ２８２） （０． ００４） （０． ９９１） （０． ７７９）
Ｇｒｏｗ ０． ０１２ ０． ００３ ０． ００９ ０． ０１６ ０． ００５ ０． ０１２

（０． ２３６） （０． ２７７） （０． ０３９） （０． ３２９） （０． ２１７） （０． ０５４）
Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０． ２１９ ０． ０７９ － ０． ２０１ ０． ４４２ ０． ２２４ － ０． ４２７

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０３４） （０． ０００） （０． ０００）
Ｌｉｑ ０． ０４２ ０． ００１ － ０． ０１５ ０． ０２８ － ０． ００２ － ０． ０１６

（０． ０００） （０． ３７７） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０７６） （０． ０００）
ＴｏｂｉｎＱ ０． ０１２ － ０． ００３ － ０． ０１０ ０． ００５ － ０． ００３ － ０． ００７

（０． ００７） （０． ０２０） （０． ０００） （０． ３７） （０． ０２３） （０． ０００）
Ｌｅｖｅｒ ０． ００２ ０． ０１２ ０． ０４３ ０． ０１７ ０． ０１１ ０． ０３６

（０． ８５５） （０． ０００） （０． ０００） （０． ２７５） （０． ００５） （０． ０００）
Ｓｉｚｅ ０． ０４７ ０． ０２０ ０． ０１９ ０． ０５７ ０． ０２ ０． ０１７

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制

样本 １７１２ １７１２ １７１２ ７５１ ７５１ ７５１
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １６７ ０． １９１ ０． ２３４ ０． １７４ ０． １９７ ０． ２８６

表 ４ 提供了假设 １ 的检验结
果。我们发现，在货币政策紧缩期

（２００６ 年至 ２００８ 年），具有政治关
系的公司债务期限、长期借款占总

资产的比重要显著地高于没有政

治关系的公司；具有政治关系的公

司商业信用要显著地低于没有政

治关系的公司。这说明，在货币政

策紧缩期，民营上市公司利用各种

关系进行债务融资的动机很强，且

商业信用与银行贷款之间存在一

定的替代效应。

而在货币政策宽松期（２００９
年），以上结果并不成立。其中，

在 被 解 释 变 量 为 ＢＡＮＫ１ 和
ＢＡＮＫ２ 的回归中，ｐｏｌｉ 回归系数
的符号与预期相反；在被解释变量
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为 ＴＣ１ 的回归中，ｐｏｌｉ回归系数的符号与预期相同，但不显著。这说明当货币政策趋于宽松时，民营
上市公司利用各种关系获得融资的动机应当有所减弱。综合表 ３、表 ４ 可知，假设 １ 得到了验证。

本文采用两种方法检验假设 ２：第一种方法用模型（３）和模型（４）进行检验，表 ５ 提供了相关的回
归结果。我们发现，在表 ５ 的第（１）、第（２）、第（４）、第（５）列回归中，ｐｏｌｉ 的回归系数均为正，表明利
用政治关系可以获得更多的长期借款、更长的债务期限。ＭＣＰＯ１ 和 ＭＣＰＯ２ 的系数均为负，且在第
（１）、第（４）、第（５）列中 ＭＣＰＯ１ 和 ＭＣＰＯ２ 的系数均显著，表明媒体监督程度越高，越能抑制利用政
治关系进行长期负债方面的融资。从第（３）、第（６）列的回归来看，ｐｏｌｉ的回归系数均为负，而 ＭＣＰＯ１
和 ＭＣＰＯ２ 的系数均为正，说明媒体监督能抑制利用私人关系的商业信用融资。第二种方法是，按每
年的 ＭＣ２＿ｌａｇ进行分组，大于 ＭＣ２＿ｌａｇ 中位数的一组，视为媒体监督严格的样本组；小于 ＭＣ２＿ｌａｇ 中
位数的一组，视为媒体监督不严格的样本组。在分组的基础上，对模型（１）和模型（２）进行回归。表
５ 提供了相关的回归结果。结果显示：在媒体监督严格的样本组，ｐｏｌｉ的回归系数均不显著；而在媒体
监督不严格的样本组，ｐｏｌｉ 的回归系数均显著（都通过了 ０． ０１ 的显著性水平），且与预测符号相同。
表 ５ 和下页表 ６ 回归结果显示，假设 ２ 通过了检验，说明媒体监督能抑制民营上市公司利用各种关系
的债务融资行为。

表 ５　 模型（３）和模型（４）的回归结果

变量
ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１ ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

截距 － １． １５６ － ０． ４８６ － ０． １７６ － １． ２０３ － ０． ４６ － ０． １１５

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０１２） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０８１）
ｐｏｌｉ ０． １８２ ０． ０１５ － ０． ０４５ ０． ０５６ ０． ０１４ － ０． ０２９

（０． ００４） （０． ３６８） （０． ０８７） （０． ００６） （０． ０１） （０． ００１）
ＭＣ１＿ｌａｇ ０． ０２１ － ０． ０１ － ０． ００５

（０． ０９４） （０． ００３） （０． ３１１）
ＭＣＰＯ１ － ０． ０４６ － ０． ００３ ０． ００９

（０． ０１３） （０． ５７９） （０． ２２５）
ＭＣ２＿ｌａｇ ０． ０２４ － ０． ０００７ － ０． ００８

（０． ００４） （０． ８３） （０． ０２９）
ＭＣＰＯ２ － ０． ０２６ － ０． ００８ ０． ０１４

（０． ０７２） （０． ０３９） （０． ０１９）
ＲＯＡ ０． １３４ － ０． ０２７ ０． ０２３ ０． １４２ － ０． ０３２ ０． ０２１

（０． ０６７） （０． １６６） （０． ４５） （０． ０５２） （０． ０９３） （０． ４８２）
Ｇｒｏｗ ０． ０１８ ０． ００６ ０． ０１２ ０． ０１８ ０． ００６ ０． ０１２

（０． １２１） （０． ０５８） （０． ０１２） （０． １１８） （０． ０４４） （０． ０１２）
Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０． ２８４ ０． １０５ － ０． ２３２ ０． ２９１ ０． １０３ － ０． ２３３

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
Ｌｉｑ ０． ０５１ ０． ００３ － ０． ０１７ ０． ０５１ ０． ００２ － ０． ０１７

（０． ０００） （０． ０２５） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０５８） （０． ０００）
ＴｏｂｉｎＱ ０． ００６ － ０． ００３ － ０． ００６ ０． ００５ － ０． ００３ － ０． ００６

（０． １４１） （０． ００６） （０． ０００） （０． ２０３） （０． ００１） （０． ０００）
Ｌｅｖｅｒ ０． ０２３ ０． ０１５ ０． ０３３ ０． ０２ ０． ０１５ ０． ０３４

（０． ０１４） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０３９） （０． ０００） （０． ０００）
Ｓｉｚｅ ０． ０５５ ０． ０２６ ０． ０１８ ０． ０５４ ０． ０２２ ０． ０１８

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本 １８２７ １８２７ １８２７ １８２７ １８２７ １８２７
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １９２ ０． ２２３ ０． ２２７ ０． １９３ ０． ２１９ ０． ２３

本文采用以下方式进行稳健性检验，发现结论均未发生实质性改变。
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（１）考虑到政治关系与银行贷款、商业信用之间可能存在内生性问题，我们采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段
回归模型解决这个问题。在第一阶段的 Ｐｒｏｂｉｔ模型中，用外部经济因素（如地区的人均 ＧＤＰ、ＧＤＰ增
长率、财政赤字、失业率等）和企业特征（如规模、行业属性、固定资产、盈利能力和成长机会等）与虚

拟变量 ｐｏｌｉ进行回归分析，然后使用估计得到自选择系数 λ，再将自选择系数 λ纳入本文的几个回归
模型中。（２）以董事会有政治背景的董事比例作为量化政治关系的变量。（３）进一步控制了其他变
量，如市场化水平、盈余管理等。

表 ６　 模型（１）和模型（２）的分组回归结果（按媒体监督分组）

样本 媒体监督严格的样本组 媒体监督不严格的样本组

变量 ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１ ＢＡＮＫ１ ＢＡＮＫ２ ＴＣ１
截距 － １． １１２ － ０． ４０３ － ０． １９８ － １． １８１ － ０． ４５６ ０． ０２２

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０３１） （０． ０００） （０． ０００） （０． ８１３）
ｐｏｌｉ ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ００４ ０． ０５５ ０． ０１３ － ０． ０２３

（０． ８４３） （０． ５６１） （０． ５９８） （０． ００２） （０． ００６） （０． ００１）
ＲＯＡ ０． ０６２ － ０． ０２４ ０． ０１１ ０． ０５３ － ０． ０５４ ０． １５６

（０． ００８） （０． ２９５） （０． ７７０） （０． ７１７） （０． １６２） （０． ００６）
Ｇｒｏｗ ０． ０１７ ０． ００８ ０． ０１６ ０． ０２４ ０． ００６ ０． ００１

（０． ３０４） （０． ０６５） （０． ０２３） （０． １５１） （０． ２０５） （０． ８９３）
Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０． ２１３ ０． ０７４ － ０． １８９ ０． ３５４ ０． １３２ － ０． ２５６

（０． ０４１） （０． ００６） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）
Ｌｉｑ ０． ０４７ ０． ００１ － ０． ０１５ ０． ０６０ ０． ００４ － ０． ０２０

（０． ０００） （０． ３９５） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０３０） （０． ０００）
ＴｏｂｉｎＱ ０． ００６ － ０． ００４ － ０． ００６ ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００８

（０． ２２４） （０． ００３） （０． ００３） （０． ６７６） （０． ０３１） （０． ００２）
Ｌｅｖｅｒ ０． ０１３ ０． ０１３ ０． ０２８ ０． ０３９ ０． ０２０ ０． ０８１

（０． ２４２） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０７６） （０． ００１） （０． ０００）
Ｓｉｚｅ ０． ０５３ ０． ０２０ ０． ０２０ ０． ０５９ ０． ０２３ ０． ００８

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０６８）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本 ９１４ ９１４ ９１４ ９１３ ９１３ ９１３
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２０１ ０． ２２５ ０． ２１３ ０． １８６ ０． ２１９ ０． ２９７

五、结论与政策建议

本文从两个视角扩展现有文献，这包括：第一，考察货币政策对关系性债务融资的影响；第二，考

察媒体监督关系性债务融资的影响。研究发现：相对其他民营上市公司，具有政治关系的民营上市公

司更容易获得长期贷款，其债务期限也相对更长；没有政治关系的公司由于无法获得充足的银行贷

款，因此会使用更多商业信用作为替代性融资。这说明民营企业利用各种关系进行债务融资的行为

确实比较普遍。进一步的研究发现：在货币政策紧缩期，民营企业利用各种关系进行债务融资的行为

更为普遍，但随着媒体监督的加强，利用各种关系进行债务融资的行为会显著减少。

本文的研究有一定的现实意义。我国的媒体由于受政府干预程度较高，其作用一直备受各界质

疑。例如，Ｈｏｕｓｔｏｎ等的研究［１８］发现，媒体的国有产权与银行业腐败高度相关。按照他们的研究，我

国的媒体应当难以发挥抑制腐败的治理作用。其他的一些研究也认为，国有产权的媒体很难在资本

市场发挥治理功能。通过本文的研究，我们发现，媒体监督能在一定程度上抑制民营企业利用各种关

系进行债务融资的行为。考虑到利用关系的融资行为是一种寻租行为，本文的研究意味着媒体在一

定程度上监督、抑制了寻租、腐败行为。因此，政府要治理腐败，不仅仅应当通过建立和完善各种制

度，“把权力关进制度的笼子里”，而且应考虑通过媒体监督、自媒体监督等方式，“让权力在公开透明

·１０１·
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的环境中运行”，让普通老百姓都有可能、有机会、有权利去了解腐败、监督腐败。
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ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｅｄｉａ，ｉｔ ｓｔａｎｄｓ ｔｏ ｒｅａｓｏｎ ｔｈａｔ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ，ｍｅｄｉａ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｃａｎ ｃｕｒｂ ｃｏｒｒｕｐ
ｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎ；ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ；ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ；ｍｅｄｉａ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ；ｎｏｎｓｔａｔｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ；ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉ
ｎａｎｃｉｎｇ；ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
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