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摘要：基于贷款方式多样化的视角，以创业板上市公司 2012—2015 年数据为样本，使用普通最小二乘法和倾向

得分匹配法研究 CEO 政治关联是否会增加企业银行贷款所带来的财务风险。研究发现：数量越多、期限越长的

银行贷款会给企业带来越大的财务风险，CEO 政治关联会强化这一财务风险，途径之一在于 CEO 政治关联的企

业会倾向于选择单一的贷款方式，进而获取数量更多的银行贷款增加财务风险。并且，CEO 政治关联的企业并不

倾向于选择三大贷款方式，而是专注于除三种贷款方式之外的一些授信项。研究结论证实 CEO 政治关联会增加

银行贷款的财务风险。 
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一、引言 

 

无论是实务界还是理论界都将“政治关联”视为

企业拥有的一项宝贵关系资源。尤其在制度发展不成

熟的国家或地区，政府在经济社会中行使垄断或干预

经济资源分配的功能导致政府面对企业扮演着资源供

应商和掠夺者的角色。出于产权保护和发展依赖的动

机[1]，民营企业积极寻求政治关联成为非常普遍的现

象。但实践证据却让学者们对政治关联褒贬不一。 

受寻租理论的影响，很多观点认为政治关联对企

业具有消极影响，主要体现在对企业价值、绩效、创

新等方面[2−4]。但基于资源理论，也有观点认为政治关

联能够为企业带来宝贵的外部资源，这些资源对企业

发展起到至关重要的作用[5−7]。因此，关于政治关联“双

刃剑”的特点成为学术界时至今日依然争论不休的话

题。在争论的过程中，政治关联对企业获取银行贷款

的作用受到学者的重视，并且普遍认为具有政治关联

的企业更容易获得银行贷款，而且获取成本更低，同

时获得的贷款数量更多、期限更长[8−9]。但与此同时，

这些贷款并未有效改善企业绩效的现实也让政治关联

为贷款资源配置低效“背锅”[10]。然而，过度关注政

治关联降低信贷资源配置效率的负面效应却忽视了研

究政治关联对银行贷款财务风险的影响。 

在市场经济环境下，举债经营是合理的，是企业

经营发展的重要条件。随着市场经济体制的逐渐确立，

负债经营已成为企业自有资金短缺情况下追求经济利

益最大化的主要方式。但是负债的存在一方面减少了

企业的自由现金流，另一方面加剧了企业面临的财务

风险[11]。这就要求企业必须做到举债合理，充分发挥

财务杠杆的积极作用。我国是以银行为主导的金融体

系，银行贷款是我国企业负债融资的主要形式。大量

银行贷款进入企业会增加资本结构中的负债成分，提

高财务风险发生的概率[12]。根据这一逻辑，政治关联

的贷款效应会增强财务风险。但企业建立政治关联的

初衷绝非为承担更多财务风险，而负债还本付息的天

然属性造就了固有的财务风险。所以企业既要保持恰

当的资本结构，又要面对债权资本比例调整的风险，

这对企业管理者的决策能力形成巨大考验。现实的经 
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验教训中，从巨人集团到乐视的案例都说明，迅速扩

张致使资金消耗过快，债权资本比例过大，最终酿成

资金链断裂、财务风险全面爆发的危机。在这些经典

案例中，CEO 的个人作用不容忽视，甚至是左右企业

生存与发展的决定性因素。 

现有研究高管政治关联贷款效应的文献普遍集中

在政治关联对银行贷款的影响效果，少有学者关注企

业贷款方式选择问题。本文以创业板 2012—2015 年的

数据为样本，基于贷款方式多样化的视角，实证检验

CEO 政治关联与银行贷款财务风险的关系，结果发现

CEO 政治关联会增加银行贷款的财务风险。本文从贷

款方式多样化这一角度揭示了 CEO 政治关联增加企

业银行贷款财务风险的作用机理，丰富了政治关联贷

款效应影响企业财务风险的相关理论和该领域的文

献，并希冀研究结论能够对企业贷款方式选择、财务

风险控制等有所帮助。 

 

二、理论分析与假设提出 

 

根据奈特的观点，企业在获取利润的过程中需要

面对各种风险。CEO 政治关联为企业提供了外部资源

获取的优势，尤其是那些稀缺性资源。绝大多数实证

研究都证明政治关联发挥着为企业带来更多银行贷款

的积极效用。但是带来更多银行贷款的同时也产生了

更多负债。财务风险是企业面临的基础风险，是由企

业资金安排在未来的不确定性所致。而负债的固有属

性增加了这种不确定性，使 CEO 政治关联的这一积极

效用蕴含着一定的风险。因此企业不得不面对这样一

个事实：负债比例越大，企业面临的财务风险就越大。

债务产生的同时伴随着偿还的风险，这对企业的资金

使用能力是巨大考验，稍有不慎就会爆发资金链断裂

的财务危机。另外，实证研究还证明具有政治关联的

企业管理层容易过度自信，进而导致企业采取激进的

负债融资策略[13]，表现出较高的资产负债率[14]，从而

导致企业通过政治关联获取的银行贷款具有异质性特

征。这种异质性特征在提高企业资产负债率的同时对

企业内部财务管理提出了更高的要求，潜移默化地带

来了不可量化的风险。根据我国企业的发展经验，CEO

政治关联显然是企业的一项宝贵政治资源，尤其对于

民营企业来说，在国内各银行为其提供贷款方式并不

多的情形下，依靠政治影响力获取更多贷款显然是其

非常乐意的事情。但在缓解融资约束的情形下，受到

政治目标和政治利益的影响，企业也有可能盲目增加

银行贷款。银行贷款越多，偿还的风险也就越大，对

企业内部资金流动的要求也越高。这也反映出政治关

联的“双刃剑”的特点[15]。据此提出如下假设： 

H1：CEO 政治关联能够增加企业银行贷款的财务

风险。 

资产组合理论的传统观点认为，多元化经营有利

于降低财务风险。通过对这一观点的思考，本文认为

企业采取单一的负债方式，会将所有的债务偿还压力

集中到某一方面，这无疑会增大财务风险。银行贷款

作为企业主要的债务融资方式，亦具有这一风险特征。

所以，本文尝试从企业银行贷款方式多样化的视角分

析 CEO 政治关联对企业银行贷款所带来的财务风险

的影响。魏锋和罗竹凤曾对中小板企业研究发现，董

事会具有政治关联的企业更倾向于获取信用贷款，但

对其他贷款方式没有显著偏好。这项研究佐证了政治

关联会使企业选择单一的贷款方式。董事会与 CEO 均

为企业顶层管理者，其高阶效应存在类似之处。采取

多样化的贷款方式要求企业符合银行规定的各种贷款

条件。相比于国有企业，我国银行对民营企业贷款的

限制较多，主要是因为民营企业整体规模与实力相较

于国有企业存在差距，可能存在无法偿还的风险。在

此情况下，政治关联提供的声誉机制能够在一定程度

上缓解企业面临的贷款约束[16]。因此，CEO 政治关联

能够帮助企业获得金额更多、期限更长的银行贷款，

进而导致企业面临更多的财务风险。但声誉机制的使

用通常伴随着“人情”与“关系”，政治关联正是“关

系”社会的产物。不论是聘任前政府官员，还是当选

人大代表或政协委员，政治关联发挥效用的关键在于

政治资源的积累与使用。这种政治资源大多在于企业

家与政府的关系。但这种隐晦的政企关系通常受到各

方监督，因而作用频率通常较低。所以 CEO 政治关联

具有的天然“关系”特征会限制其在帮助企业获取银

行贷款时方式选择的多样化。但充分发挥 CEO 政治关

联的贷款机制在于利用较少的贷款次数获取金额更

多、期限更长的贷款，以实现企业的贷款需求。而大

额贷款的存在和较长的还款期限均不利于企业财务风

险控制。据此提出以下假设： 

H2：CEO 政治关联会促使企业选择单一的贷款方

式增加企业银行贷款的财务风险。 

H2a：CEO 政治关联会通过选择单一的贷款方式

增加企业贷款金额。 

H2b：CEO 政治关联会通过选择单一的贷款方式

延长企业贷款期限。 
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三、研究设计 

 

考虑到我国新型经济体的特征，避免财务风险测

度可靠性受股票市场的干扰，采用 Mackie-Mason 修

正后的 Altman Z 值衡量企业财务风险，AlMman Z 值

越大，财务风险越小[17]。银行贷款金额多、期限长可

能会增加企业的财务风险，现有研究未就企业银行贷

款带来的财务风险进行界定和测量，因此本文首先选

择使用 OLS 方法检验银行贷款金额、期限与 Altman Z

值的关系。如果贷款金额、期限与 Altman Z 值之间具

有显著的正向关系，则证明企业银行贷款金额越多，

期限越长，所面临的财务风险越大。中国人民银行在

《贷款通则》中将贷款划分为信用贷款、担保贷款和

票据贴现三类。本文通过考察创业板企业披露的贷款

方式，发现样本中没有票据贴现，但有大量其他授信

项，本文将其归为第三类贷款方式，进而将贷款方式

多样化定义为：企业在一年中使用上述三种贷款方式

中两种及以上的即为贷款方式多样化，并且采用赋值

的形式，将一年中使用三种贷款方式的企业赋值为 3，

使用其中两种贷款方式的赋值为 2，仅采用其中一种

贷款方式的赋值为 1，以此衡量企业贷款方式多样化

程度。对贷款数量的度量指标选用创业板企业每笔贷

款的数量与营业收入的比值，贷款期限则采用披露的

每笔贷款年数衡量。通过考察企业高管的政治背景确

定企业是否具有政治关联是现有研究广泛采取的方

式，并且学术界普遍将高管是否曾任政府官员，或具

有人大代表、政协委员等政治身份作为界定企业是否

存在政治关联的依据。本文参考现有研究，通过考察

创业板企业 CEO 的政治背景和政治身份，将 CEO 政

治关联界定为：如果 CEO 曾任政府官员，或担任人大

代表、政协委员，则认为该企业 CEO 具有政治关联，

否则不存在政治关联。 

首先使用普通最小二乘法(OLS)对假设H1进行检

验，为此构造如下回归模型(1)。在检验过程中依次考

察贷款期限、贷款数量和 CEO 政治关联对财务风险的

影响，然后加入 CEO 政治关联分别与贷款期限、贷款

数量的交叉项，考察 CEO 政治关联的调节作用。将下

述八个影响企业财务风险和银行贷款的协变量作为控

制变量纳入回归方程，同时控制行业效应和年度效应。 
 

FR=α0+α1LM+α2SL+α3PC+α4PC×LM+α5PC×SL+ 
 

α6∑Control+α7∑Ind+α8∑Year+ε       (1) 
 

同时构造如下回归模型(2)对 CEO 政治关联与贷

款方式多样化之间的关系进行检验： 
 

LD=β0+β1PC+β2∑Control+β3∑Ind+β4∑Year+ε  (2) 
 

为避免样本选择偏误造成的内生性问题，使估计

结果更加准确，本文选择使用倾向得分匹配法(PSM)

对假设 H2a、H2b 中贷款方式多样性与贷款期限、贷

款数量之间的关系进行检验。倾向得分匹配法要求尽

量将影响论证关系的其他变量包含进来，结合假设 H1

与 H2 要讨论的变量关系，主要考虑企业特征对获取

银行贷款的影响因素，因此选择财务杠杆、政府补助、

资本密集度、研发强度、固定资产占比、总资产收益

率、企业规模、企业成长性八个变量作为匹配变量。

资产负债率是影响企业贷款的直观因素之一，如果资

产负债率较高，企业会降低对银行贷款的需求。政府

补助是鼓动企业研发创新的政策资源[18]，获得的政府

补助资金越多，对银行贷款的需求越小。资本密集度

越高的企业面临的风险越大，因此会影响企业的贷款

策略。创业板企业具有较强的科技型特征，大量的科

研人员要求企业投入大量的研发资金，专利质押贷款

成为很多企业考虑的贷款方式。如果企业的固定资产

占比越高，越倾向于选择使用固定资产抵押贷款。总

资产收益率越高表明企业绩效越好，银行对其越青睐，

越有利于企业进行银行贷款。规模越大的企业需要越

多的资金进行周转，贷款行为往往越频繁。创业板企

业处于高速成长期，对资金的需求量巨大，银行贷款

对其来说是最有效率的贷款方式。除此之外，也将

CEO 政治关联作为影响因素加入匹配变量。 

本文采用 k 近邻匹配(k=4)、半径匹配(卡尺范围

0.01)、卡尺内最近邻匹配(k=4，卡尺范围 0.01)和核匹

配(默认的核函数与带宽)四种匹配方法，通过检验平

均处理效应 ATT 的统计意义来判断贷款方式多样化

与贷款期限、贷款数量之间的关系。 

本文选择创业板上市公司 2012—2015 年的数据

作为研究样本，在数据收集的过程中考虑到金融保险

行业财务数据的特殊性，所以剔除该行业全部企业的

数据，同时剔除数据缺失企业的当年全部数据，剔除

全部 ST 类企业的数据。之所以选择创业板企业作为

研究对象是考虑到其高技术型和高成长型两项典型特

征，这两项特征决定了创业板企业较为依赖外部融资，

而银行贷款是在不稀释股权的情况下非常具有效率的

融资选择，因此创业板企业的贷款行为非常明显。创

业板设立的前三年内频繁出现上市公司业绩“变脸”

现象，因此选用 2012—2015 年的数据[19]。 
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表 1  变量说明 

变量名称 简写 定义 

财务风险 FR 

ALMman Z=(3.3×息税前利润+1×

营业收入+1.4×留存收益+1.2×营运

资金)/总资产，ALMman Z 越大，财

务风险越小 

贷款方式 

多样化 
LD 

若企业在一年内采用单一的贷款方

式，则赋值为 1，如果采用两种贷款

方式赋值为 2，采用三种贷款方式则

赋值为 3 

贷款金额 SL 贷款金额与营业收入的比值 

贷款期限 LM 贷款年数 

CEO 政 

治关联 
PC 

若公司 CEO 有过政府任职经历，或

具有人大代表、政协委员身份，则赋

值为 1，否则赋值为 0 

财务杠杆 FL 资产负债率=负债总额/资产总额 

政府补助 GS 政府补助数量与资产总额的比值 

资本密集度 CI 固定资产净值与员工总数的比值 

研发强度 RD 研发人员数量与员工总数的比值 

固定资 

产占比 
FA 固定资产净值与总资产的比值 

总资产 

收益率 
ROA 净利润与总资产的比值 

企业规模 ES 员工人数的自然对数 

企业成长性 EG 总资产增长率 

行业 Ind 控制 

年度 Year 控制 

 

四、实证分析 

 

(一) 描述性统计与相关性分析 

表 2 是对财务风险、CEO 政治关联、贷款期限、

贷款金额和贷款方式多样化五个变量统计和相互间关

系 pearson 分析的结果。创业板企业之间面临的财务

风险差异较大，虽然均处于高速成长阶段，但是彼此

间对财务风险的把控能力显然存在差别。CEO 政治关

联与非政治关联的数据量基本持平，基本可以判断出

存在 CEO 政治关联的企业大约占到创业板企业数量

的一半。贷款金额和贷款期限呈现出较大的差异。从

均值来看，创业板企业平均每年选择近两种贷款方式。 

财务风险与贷款期限、贷款金额和贷款方式多样化均

存在显著的负相关关系，CEO 政治关联与贷款期限、

贷款方式多样化分别具有显著的负相关关系，贷款期

限与贷款金额、贷款方式多样化分别具有显著的正相

关关系。为控制其他变量对假设检验的影响，接下来

使用 OLS 和 PSM 的进行检验。 

(二) 银行贷款、政治关联与财务风险 

表 3 列示了模型(1)的回归结果，Model 1-5 均通

过 F 检验，说明具有统计意义；调整 R2均位于 0.7 上

下，表明数据拟合效果较好。Model 1、Model 2 和

Model 3 分别展示 LM、SL、PC 与 FR 的回归结果，

三者的回归系数均通过显著性检验，并且为负值，说

明数量越多、期限越长的银行贷款会给企业带来越大

的财务风险，CEO 政治关联的企业要比非政治关联企

业面临更严重的财务风险。Model 4 和 Model 5 展示的

是 CEO 调节作用的检验结果，PC×LM 没有通过显著

性检验，说明 CEO 政治关联无法对贷款期限与财务风

险之间的关系起到调节作用；PC×SL 通过显著性检

验，并且为正值，说明 CEO 政治关联能够增强贷款数

量与财务风险之间的负向关系。综上所述，CEO 政治

关联能够增强企业银行贷款的财务风险，验证假设

H1。 

(三) 政治关联、贷款方式多样化与银行贷款 

表 4 中 Model 1 是使用普通最小二乘法对模型(2)

进行回归的结果，PC 的回归系数为−0.046，p=0.013，

说明 CEO 政治关联与贷款方式多样化显著负相关，即

CEO 政治关联的企业倾向于选择单一性的贷款方式。

Model 2 是 CEO 政治关联与信用贷款方式(企业采用

信用贷款方式的赋值为 1，否则为 0，其他两种类似)

回归的结果，系数显著为负，说明 CEO 政治关联的企

业会更少选用信用贷款。Model 3 是 CEO 政治关联与

担保贷款方式的回归结果，系数并不显著，说明 CEO

政治关联的企业并未倾向于选择担保贷款。Model 4

是 CEO 政治关联与其他授信项的回归结果，回归系数

表明 CEO 政治关联与其他授信项显著正相关。以上结

果说明 CEO 政治关联的企业并不倾向于选择三大贷

款方式，而是专注于除三种贷款方式之外的一些授  

信项。 

单一性的贷款方式理论上会增加企业的财务风

险，而前文已经证明贷款数量、贷款期限与财务风险

具有显著正向关系，接下来研究贷款方式多样化与贷

款数量、贷款期限的关系，进一步论证单一性的贷款

方式如何为 CEO 政治关联增加银行贷款带来的财务

风险提供作用路径。 

因为贷款方式多样化在倾向得分匹配的过程中作

为处理变量，所以需要对该变量使用哑量法进行重新 
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表 2  主要变量描述性统计与 pearson 相关性分析 

 均值 标准差 最小值 最大值 FR PC LM SL LD 

FR 1.065 0.545 −2.771 2.860 1     

PC 0.460 0.499 0 1 −0.030 1    

LM 1.326 0.901 0 8 −0.103*** −0.048* 1   

SL 0.395 1.681 0.001 47.406 −0.098*** 0.006 0.072*** 1  

LD 1.717 0.645 1 3 −0.063** −0.079*** 0.044* 0.003 1 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著 

 
表 3  银行贷款、政治关联与财务风险回归结果 

变量 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

LM −0.016***(−2.77)   −0.024***(−2.97)  

SL  −0.015***(−3.95)   −0.045***(−5.23) 

PC   −0.055***(−6.03) −0.045**(2.15) −0.075***(−6.92) 

PC×LM    0.016(1.37)  

PC×SL     0.038***(3.97) 

FA 0.081(1.10) 0.055(0.96) 0.027(0.55) 0.087(1.19) 0.040(0.72) 

ES −0.043***(−4.37) −0.067***(−8.94) −0.071***(−10.98) −0.042***(−4.25) −0.063***(−8.44) 

EG −0.146***(−15.42) −0.147***(−17.38) −0.159***(−20.94) −0.145***(−15.25) −0.149***(−17.65) 

FL −0.959***(−21.07) −0.860***(−23.28) −0.783***(−24.17) −0.966***(−21.17) −0.874***(−23.85) 

GS 0.740(1.17) −0.023(−0.04) 0.673(1.27) 0.870(1.37) 0.036(0.06) 

CI −0.067***(16.66) −0.080***(−22.20) −0.078***(−24.99) −0.067***(−16.72) −0.077***(−21.18) 

ROA 5.640***(40.00) 6.150***(52.27) 6.023***(58.79) 5.624***(39.86) 6.094***(52.10) 

RD 0.002***(3.7) 0.003***(8.06) 0.003***(7.98) 0.002***(3.75) 0.004***(8.51) 

Ind 控制 

Year 控制 

F 检验 显著 显著 显著 显著 显著 

调整 R2 0.725 0.730 0.698 0.726 0.735 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为 t 值 

 
表 4  政治关联与贷款方式回归结果 

变量 Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 

PC −0.046**(−2.49) −0.035***(−3.80) 0.006(0.38) 0.029*(1.83) 

FA −0.398***(−3.90) 0.326***(6.46) −0.467***(−5.45) 0.141(1.62) 

ES 0.015(1.17) 0.021***(3.26) 0.016(1.48) −0.038***(−3.36) 

EG −0.036**(−2.31) −0.011(−1.41) 0.003(0.25) 0.008(0.57) 

FL 0.700***(10.53) −0.315***(−9.56) 0.571***(10.21) −0.256***(−4.52) 

GS −8.846***(−8.16) 2.668***(4.96) −5.385***(−5.90) 2.717***(2.94) 

CI 0.019***(3.04) 0.003(1.05) 0.000(−0.03) −0.003(−0.58) 

ROA 0.833***(3.97) 0.317***(3.05) −0.466***(−2.64) 0.148(0.83) 

RD 0.000(0.61) 0.000(0.96) −0.003***(−4.31) 0.002***(3.70) 

Ind 控制 

Year 控制 

F 检验 显著 显著 显著 显著 

调整 R2 0.11 0.06 0.09 0.05 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为 t 值 
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度量，将企业当年仅采用一种贷款方式定义为不存在

贷款方式多样化，赋值为 0，采用两种或三种贷款方

式即为存在贷款方式多样化，赋值为 1。因为贷款数

量与贷款期限两项数据受披露的影响，并非一一对应

且数据量并非一致，所以分别检验两次倾向得分匹配

变量的平衡性，结果如表 5 所示。通常认为，匹配后

的标准偏差(bias)的绝对值小于 5%表明匹配效果较

好。九个匹配变量在两次匹配中的标准偏差的绝对值

均小于 5，说明匹配效果较好。t 检验结果表明，匹配

后处理组和控制组的差异不显著，因此平衡性假设得

到成功检验。 

表 6 列示贷款方式多样化与贷款数量倾向得分匹

配的结果。k 近邻匹配(k=4)的结果中，匹配后处理组

贷款数量均值为 0.397，控制组贷款数量均值为 0.773，

处理效应 ATT 为−0.376，t 检验通过显著性检验，说

明采取多样化的贷款方式使贷款数量减少了

48.642%。半径匹配、卡尺内最近邻匹配、核匹配的

结果中 ATT 均通过显著性检验，与近邻匹配保持一

致。检验结果说明采取单一的贷款方式会增加贷款数

量，这会带来更多财务风险，从而间接证明 CEO 政治

关联会强化企业银行贷款的财务风险。 

表 7 列示贷款方式多样化与贷款期限倾向得分匹 
 

表 5  匹配变量平衡性检验 

匹配变量 
贷款方式多样化与贷款数量 贷款方式多样化与贷款期限 

bias% bias 减小幅度% t p>t bias% bias 减小幅度% t p>t 

PC 
匹配前 −5.9 

87.6 
−1.06 0.287 −9.6 

89.8 
−2.01 0.044 

匹配后 −0.7 −0.15 0.884 −1.0 −0.23 0.820 

FA 
匹配前 −32.1 

94.7 
−5.93 0.000 −28.0 

95.5 
−5.97 0.000 

匹配后 −1.7 −0.37 0.710 1.2 0.32 0.753 

EG 
匹配前 10.7 

60.7 
1.96 0.051 11.1 

69.7 
2.35 0.019 

匹配后 4.2 0.90 0.367 3.4 0.83 0.405 

ES 
匹配前 25.9 

82.8 
4.68 0.000 28.9 

96.1 
5.98 0.000 

匹配后 −4.5 −0.88 0.378 1.1 0.25 0.799 

RD 
匹配前 −10.8 

83.2 
−2.00 0.045 −11.7 

80.7 
−2.48 0.013 

匹配后 −1.8 −0.40 0.690 2.3 −0.54 0.592 

GS 
匹配前 −43.1 

95.3 
−8.41 0.000 −41.7 

97.5 
−9.28 0.000 

匹配后 2.0 0.64 0.521 −1.0 −0.39 0.699 

CI 
匹配前 −10.4 

73.3 
−1.94 0.053 −10.1 

81.4 
−2.17 0.030 

匹配后 2.8 0.69 0.488 1.9 0.50 0.617 

FL 
匹配前 53.3 

91.6 
9.66 0.000 53.0 

95.4 
11.02 0.000 

匹配后 4.5 0.96 0.338 2.4 0.57 0.566 

ROA 
匹配前 2.9 

11.5 
0.53 0.597 6.7 

38.0 
1.40 0.161 

匹配后 2.6 0.56 0.576 4.2 1.05 0.294 

 

表 6  贷款方式多样化与贷款数量匹配结果 

匹配方法 样本 处理组 控制组 ATT 标准误 T 

k 近邻匹配 
匹配前 0.397 0.318 0.078 0.057 1.38 

匹配后 0.397 0.773 −0.376 0.129 −2.91** 

半径匹配 
匹配前 0.397 0.318 0.078 0.057 1.38 

匹配后 0.400 1.022 −0.621 0.084 −7.40*** 

卡尺内最近邻匹配 
匹配前 0.397 0.318 0.078 0.057 1.38 

匹配后 0.400 0.967 −0.567 0.127 −4.47*** 

核匹配 
匹配前 0.397 0.318 0.078 0.057 1.38 

匹配后 0.397 0.627 −0.230 0.070 −3.27** 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著 
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表 7  贷款方式多样化与贷款期限匹配结果 

匹配方法 样本 处理组 控制组 ATT 标准误 T 

k 近邻匹配 
匹配前 1.357 1.264 0.094 0.042 2.22** 

匹配后 1.356 1.451 −0.088 0.069 −1.28 

半径匹配 
匹配前 1.357 1.264 0.094 0.042 2.22** 

匹配后 1.362 1.383 −0.021 0.060 −0.36 

卡尺内最近邻匹配 
匹配前 1.357 1.264 0.094 0.042 2.22** 

匹配后 1.361 1.415 −0.053 0.072 −0.74 

核匹配 
匹配前 1.357 1.264 0.094 0.042 2.22** 

匹配后 1.363 1.388 −0.025 0.050 −0.49 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著 

 

配的结果。近邻匹配、半径匹配、卡尺内最近邻匹配、

核匹配等四种匹配方法的匹配结果均显示匹配后 ATT

未通过显著性检验，说明贷款方式多样化对贷款期限

没有显著影响，结合前面 CEO 政治关联并未在贷款期

限与财务风险之间起到显著的调节作用，所以可以判

断 CEO 政治关联无法通过影响贷款期限强化财务风

险，与前述回归分析结果具有一致性。 

 

五、结论与启示 

 

本文以创业板上市公司 2012—2015 年数据为样

本，使用 OLS 和 PSM 研究发现：数量越多、期限越

长的银行贷款会给企业带来越大的财务风险，CEO 政

治关联会增加这一财务风险，途径之一在于 CEO 政治

关联的企业会倾向于选择单一的贷款方式，获取数量

更多的银行贷款从而增加财务风险。并且，CEO 政治

关联的企业并不倾向于选择三大贷款方式，而是专注

于除三种贷款方式之外的一些授信项。 

本文的研究说明 CEO 政治关联会增加银行贷款

带来的财务风险，并揭示了作用机理，再次强调了企

业的顶层管理者的政治背景对企业融资的重要影响。

首先，文章证实了贷款数量越多，期限越长，企业的

财务风险越大。这是由于银行贷款固有的还本付息的

特性造就了不可避免的债务风险。企业出于融资压力

通过政治关联渠道引进银行贷款，是优势之举。本文

的研究也说明 CEO 政治关联的企业倾向于选择单一

的贷款方式，主要是受到政治关联天然的“关系”特

征的影响，限制了政治关联发挥效用的频率，进而不

利于企业贷款方式选择的多样化。尽管有学者证明在

政治关联的影响下，贷款成本较低[20]，但在企业采用

单一的贷款方式且贷款次数受限的情况下要实现足够

的贷款数量，就需要企业增加贷款金额，这显著提升

了企业资产负债率，增加了企业在未来还贷付息的压

力，进而增加了企业面临的财务风险。通过对 CEO 政

治关联与贷款方式回归发现，CEO 政治关联的企业更

倾向于选择其他的一些授信项，而不是信用贷款、担

保贷款和票据贴现。这说明政治关联的声誉机制并不

能完全取代银行放贷的规定资质，但可以通过其他方

式获取银行贷款。总而言之，CEO 政治关联的这一贷

款效应虽然能够对企业当期生存产生积极意义，但长

期效应并不乐观[21]。 

本文的研究也表明，当前我国企业所面临的贷款

困境依然难以有效解决，借助政治关联获取银行贷款

进行负债经营成为常用的发展手段。在金融政策方面，

应当进一步鼓励银行放宽贷款限制，为企业创造相对

宽松的贷款融资环境，促使企业采用多样化的贷款方

式，切实提高贷款资金在银行与企业之间的流动效率。

同时我国应当加强金融体制改革，为企业提供更多风

险小、效率高的融资途径。尤其是要加强证券市场建

设，减少股票发行融资约束，提高股权融资效率。只

有降低融资约束，才能削弱企业利用政治关联获取银

行贷款的动机，同时将银行贷款所带来的财务风险进

行合理分散。解决企业政治关联问题的根本在于外部

环境的有效治理。在我国当前深化行政体制改革的背

景下，限制和规范党政官员的企业任职行为是减少政

治关联现象的有效举措。但只有不断完善各项制度建

设，确保企业产权受到有效保护，进一步增强市场在

资源配置过程中发挥的主导作用，提高资源配置效率，

为企业发展创造公平合理的环境，才能从根本上降低

企业寻求政治关联的动机，促进企业健康成长。 
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Will CEO’s political connection increase financial risk of bank loans:  
Based on the perspective of loans diversity 
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(School of Business, Jinan University, Jinan 250002, China) 

 

Abstract: The loans effect of political connection has drawn wide attention from academia. Based on the perspective of 

loans diversity and the data of companies in DEM from 2012 to 2015, we use OLS and PSM to analyze the relationship 

between CEO’s political connection and financial risk of bank loans. We find that the bigger the amount, the longer the 

term of bank loans, and the greater financial risk companies have. CEO’s political connection can increase financial risk 

by tending to choose loans method which lacks diversity for the companies with political connection so that attaining a 

bigger amount of bank loan increases financial risk. Besides, CEO’s political connection prefers to choose some credits 

other than the three major lending options. The research conclusions confirm that CEO’s political connection will 

increase financial risk of bank loans. 

Key Words: CEO’s political connection; bank loan; financial risk; loan diversity 
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