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  摘 要 分行业信息披露以投资者需求为导向,通过完善分行业信息披露标

准进而提升信息披露质量,其如何影响外部投资者风险感知进而降低企业债务

融资成本是一个亟待探究的重要问题。以2011—2020年我国A股上市公司为

样本,以沪深交易所交错发布分行业信息披露指引为准自然实验,本文系统分析

了分行业信息披露对企业债务融资成本的影响及其作用机理。研究发现,分行

业信息披露显著降低了企业债务融资成本。机制检验表明,分行业信息披露主

要通过降低信息风险和经营风险降低企业债务融资成本。进一步结合企业所处

市场竞争环境及业务复杂程度发现,市场竞争和业务复杂程度增强了分行业信

息披露降低债务融资成本的积极作用。此外,分行业信息披露与债务融资规模

的结果表明,分行业信息披露增加了企业债务融资规模。本文研究结论对优化

行业经营性信息披露、降低外部投资者的风险感知进而降低企业债务融资成本

具有重要的政策启示。
关键词 分行业信息披露;债务融资成本;信息风险;经营风险

0 引言

信息披露是影响资本市场有效性的重要因素,如何完善信息披露机制,增强资本市场

中小投资者保护一直是监管部门和学界共同关注的热点话题。2020年10月9日,国务院

发布《关于进一步提高上市公司质量的意见》(国发〔2020〕14号),强调以投资者需求为导

向,完善分行业信息披露标准,优化披露内容,增强信息披露针对性和有效性。在此之前,
上交所和深交所分别于2015年1月5日和8月24日调整信息披露模式,并根据投资者需

求逐步发布行业信息披露指引,要求上市公司按所属行业主动披露对投资者决策有重大

影响的行业经营性信息。截至2020年12月,上交所共发布了28份行业信息披露指引文

件,涉及33个行业,深交所(包括创业板)共发布了26
 

份行业信息披露指引文件,涉及20
个行业,总体上共有39个行业受到了分行业信息披露的影响,占我国上市公司行业总数

的
 

43.33%。债务融资作为企业外部融资的主要渠道,其融资成本高低关乎企业的经营、
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利润等目标的实现,债权人也是中国企业需要密切关注的外部利益相关者。随着分行业

信息披露监管政策的普及,按所处行业向外部投资者披露关键经营性信息已成为企业进

行信息披露的必然要求,分行业信息披露能否满足投资者的信息需求,降低外部债权人的

风险感知进而降低风险溢价是一个亟待探究的重要问题。
目前关于债务融资成本的研究主要从外部治理如利率市场化和法律制度(钱雪松等,

 

2019;王腊芳等,
 

2023)、公司特征如盈利能力和治理水平(王运通和姜付秀,
 

2017;姜丽莎

等,
 

2020)、高管特征如团队稳定性和海外背景(谢获宝等,
 

2019;罗进辉等,
 

2023)等展开,
鲜有文献从分行业信息披露的角度探究其对企业债务融资成本的潜在影响。分行业信息

披露的根本导向是满足投资者需求,债务融资成本是企业信息披露能否满足投资者需求

的直接反映,探究分行业信息披露对债务融资成本的影响也是对这一披露政策效果的直

接考察。目前关于分行业信息披露的研究,主要从两个方面展开,理论层面主要探讨了分

行业监管的优势(高莺和史晋川,
 

2003),实证层面主要研究了分行业信息披露对会计信息

质量和税收规避(林钟高和李文灿,
 

2021;黄昊和赵玲,
 

2021;刘珍瑜和刘浩,
 

2021)、商业

信用(Shi,
 

2022)、企业创新(Liu
 

et
 

al.,
 

2023)和外部监督(黄昊和赵玲,
 

2021;李晓等,
 

2022)等的影响。综合来看,大部分研究肯定了分行业信息披露通过信息披露对投资者产

生的积极影响,但鲜有研究直接探讨分行业信息披露对企业债务融资成本的影响及其作

用机理以及不同约束条件(如市场竞争环境和公司业务复杂程度)下其影响的差异。厘清

分行业信息披露对优化信息披露、服务投资者需求并降低债务融资成本的影响,对促进企

业高质量发展具有重要的现实意义。
基于此,本文以2011—2020年我国A股上市公司为样本,以沪深交易所交错发布分

行业信息披露指引为准自然实验,系统探讨了分行业信息披露对企业债务融资成本的影

响及其作用机理。实证研究发现,分行业信息披露显著降低了企业债务融资成本,并且当

企业面临更激烈的市场环境及更复杂的业务时,分行业信息披露能够更好地发挥降低企

业债务融资成本的积极作用。以上结论在考虑内生性问题等一系列稳健性检验后仍然成

立。机制分析表明,分行业信息披露主要通过降低信息风险———提高会计信息可比性和

抑制盈余管理,以及降低经营风险来缓解企业债务融资约束。
本文可能的研究贡献主要体现在以下几方面。第一,拓展了债务融资成本影响因素

的相关研究。已往文献主要从外部治理、公司和高管特征视角研究影响债务融资成本的

因素,尚未有文献直接研究分行业信息披露对债务融资成本的影响。第二,从债务融资成

本这一视角剖析行业信息披露服务投资者信息需求的效应及作用机理,丰富了分行业信

息披露经济后果的文献。以往文献主要从会计信息质量、公司治理和外部监管等方面探

讨分行业信息披露的经济后果,且大多数从公司内外部治理层面展开研究。与之不同,本
研究从投资者风险感知层面拓展分行业信息披露对企业债务融资成本的影响,是对分行

业信息披露服务投资者信息需求相关研究的有益补充。第三,本文研究结论契合了国务

院关于“进一步提高上市公司质量”的会议精神,可为中国资本市场降低债务融资成本约

束、促进企业高质量发展提供政策启示。这对在全面注册制下进一步深化行业监管,规范

上市公司信息披露具有一定的现实意义,也可以为其他国家和地区的证券监管改革提供

有价值的启示。
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本文其余部分结构安排如下:第1部分为制度背景;第2部分为理论分析与研究假设;
第3部分为研究设计;第4部分是实证结果分析;第5部分为影响机制与进一步分析;最后

一部分为研究结论与启示。

1 制度背景

1.1 分行业信息披露的政策背景

  2020年10月5日,国务院印发了《关于进一步提高上市公司质量的意见》(国发

〔2020〕14号),指出:“应顺应投资者需求,完善不同行业信息披露标准,优化披露内容,增
强针对性和有效性。”上海证券交易所于2020年11月24日发布的《上海证券交易所上市

公司自律监管规则适用指引第3号 信息披露分类监管》第二十二条指出:“本所实行上市

公司信息披露分行业监管,公司监管部门设置行业监管组承担信息披露监管职责。”第二

十五条指出:“推动上市公司提高行业信息披露质量、加强同行业交流。”可以看出,企业是

否能够提高信息披露质量,尤其是增强行业经营性信息的披露,已成为政府部门及监管机

构关注的重点。
另外,根据上海证券交易所《上市公司行业信息披露指引第1号 一般规定》:行业经营

性信息是指与上市公司业务相关的行业信息和经营信息。其中,第四条规定:上市公司应

在年度报告中结合所属行业的宏观因素、市场环境、发展状况、经营特点及公司的行业地

位,对公司的商业模式、竞争优势、经营成果、经营风险等能够反映自身投资价值的事项进

行讨论和分析。第十条规定:上市公司应当结合公司经营模式和关键指标,有针对性地披

露具体相关的行业经营性信息,并进行实质性分析,揭示公司经营发展趋势,提示行业风

险因素。第十五条规定:对上市公司就再融资、并购等重大事项出具持续监管意见时,将
考虑公司遵守行业披露指引的情况。行业经营性信息通常在年度报告中“公司业务概要”
“经营情况讨论与分析”“财务报告附录”等部分进行披露。

 

因此,虽然行业经营性信息属于

“披露指引”范畴,但从执行情况及监管力度来看,具有很强的约束力(陈蔚恒和李杲,

2018)。上交所、深交所创业板、深交所主板和中小板规定的适用行业各不相同,差异性较

大,这为大样本实证研究提供了很好的准实验场景(见表1)。

表1 上交所和深交所推出信息披露指引的实施时间及适用行业

实施时间 上交所
深交所

创业板 主板、中小板

2013-01-07 广播电影电视、药品及生物制品

2013-12-26 房地产、煤炭、石油和天然气开采

2015-07-03 光伏产业链、节能环保服务

2015-09-02
互联网游戏、互联网视频、电子

商务

2015-10-01 电力、零售、汽车制造、医药制造

2015-12-28
畜禽、水产养殖、固体矿产

资源、房地产
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续表

实施时间 上交所
深交所

创业板 主板、中小板

2016-01-01 钢铁、建筑、光伏、服装、新闻出版

2016-09-19 互联网营销

2016-11-14
种业种植、工程机械、装修

装饰

2017-01-01

酒制造、广 播 电 视 传 输 服 务、环 保 服

务、水的生产与供应、化工、航空运输、
农林牧渔

2017-03-13 LED产业链、医疗器械

2017-05-19 土木工程建筑

2017-10-20 零售、快递服务

2018-05-11
民用爆破、珠宝、软件与信

息技术

2019-01-01

集成电路、航空、船舶、铁路运输设备、
医疗器械、食品制造、黄金珠宝、影视、
家具制造、有色金属

2019-11-03
工业机器人产业链、集成电路、
锂离子电池产业链

非金属建材

2021-01-06
食品及酒制造、电力、汽车

制造、纺织服装、化工

2021-01-07 通信、网络安全

2021-01-11
对上述行业指引进行了调整,整合修

订了16个行业,删除了11个行业

1.2 分行业信息披露指引的政策有效性

陈蔚恒和李杲(2018)考察了自2013年以来深交所发布的22套指引的执行情况,发现

指引要求的披露监管总体上是有效的,大多数公司都严格遵守了指引的核心条款。同时,
本文也通过Python软件获取所有上市公司的年报,通过年报中“管理层讨论与分析”部分

披露,对“遵守……披露要求”“是否需遵守(是否需要遵守)……信息披露指引”“行业信息

披露”“信息披露指引”等关键词进行判断并检查这些公司是否在年报中披露遵守了指引,
以确保本研究受指引约束的样本公司确实在其财务报告中披露了行业特定信息。

根据Shi(2022)的研究,行业经营性信息披露规定要求上市公司披露的信息包括两个

方面:(1)披露公司所属行业共有的特征与变化趋势,包括宏观经济形势、行业标准、产业

政策、国家和地方税收政策、上下游行业、市场竞争等信息。这部分在指引的规定中占比

较少。(2)披露企业特有的、与行业相关的经营性信息。这一部分占指引条款的大部分,
也是从(1)引导出来的。表1列示了部分指引的相关披露要求摘要。从表2可以看出,指
引的相关条款基本涵盖了公司行业特征、核心竞争力及行业风险的关键信息,有助于投资

者更好地了解上市公司的独特行业经营性信息。
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表2 指引披露要求摘要

行业指引 所规范的行业类型 公司的行业经营性信息

深交所创业板1号 广播电影电视
收入、经营情况及未来计划、竞争能力、拍摄实际进展、经营许

可资质、累计成本等

深交所创业板2号 药品、生物制品

药品项目的研发、生产和销售情况、核心竞争力、药品研发和注

册情况、临床试验批件、新药证书、药品生产许可批件等资质许

可文件、药品的疗效、安全性以及风险等

深交所主板与中小板7号 土木工程

营业收入、行业经营信息、行业宏观环境、竞争优势及市场地

位、行业资质情况、业务模式、已完工未结算项目情况、成本构

成信息、融资信息、质量控制情况、安全事故、重大项目等

深交所主板与中小板12号
软 件 与 信 息 技 术

服务

分行业经营业绩、合同情况、经营季节性波动风险、研发投入信

息、职工薪酬、股权激励、成本构成、税收优惠、业务资质和认

证、重大合同等

深交所主板与中小板18号 化工

营业收入、行业信息、行业宏观环境、主要产品及工艺、成本要

素构成、能源价格、生产技术与核心技术人员、主要产品产能情

况、环评批复情况、海外业务、环保处罚等

上交所2号 房地产

市场地位、竞争优势、所占市场份额、主要经营模式、房地产储

备、开发投资与融资计划、销售情况、与行业特征相关的财务数

据与会计政策等

上交所5号 零售

宏观因素、行业发展与行业地位、经营模式、期末门店分布及变

动、店效信息、仓储物流情况、自营模式下商品采购和存货情

况、行业相关财务数据、行业相关费用信息、线上销售情况、客
户信息、融资情况等

上交所7号 医药制造

医药行业情况、医药制造细分行业情况、药品信息、药品研发信

息、注册或生产批号信息、招标采购情况、药品治疗领域、客户

信息、销售费用信息、研发投入信息、药品成本情况等

上交所10号 建筑

宏观因素、竞争优势、建筑行业资质、业务模式、竣工验收项目

情况、在建工程项目情况、境外项目、细分行业收入成本情况、
融资安排、主要供应商和客户情况、质量控制体系、安全生产情

况等

上交所20号 农林牧渔
宏观因素、行业地位、竞争优势、经营模式、生产经营资质情况、
重要资源及技术、生产模式、销售与定价模式、重大风险事件等

2 理论分析与研究假设

行业信息披露要求以投资者需求为导向,会在不同程度上影响债权人的行为和决策。
一方面,分行业信息披露政策要求企业披露如行业发展趋势、公司业务模式等与具体行业

特征紧密结合的经营性信息,并要求保持信息披露的一致性和可比性,因此,企业进行行

业经营信息披露将提高会计信息的可比性。已有研究发现,相对于辖区监管模式,受分行

业监管的企业会计信息可比性更高(林钟高和李文灿,
 

2021)。同时,行业经营性信息披露

使得管理层基于自利动机选择会计政策和会计方法的行为更易被发现,从而形成对管理
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层信息操纵行为的有效约束,使管理层进行盈余管理的动机更低,进而降低盈余管理程

度。刘珍瑜和刘浩(2021)发现季度的行业经营性信息披露显著抑制了盈余管理,提高了

会计信息质量。
另一方面,行业经营性信息如不同产品的收入、成本和产量等,具有专有信息的特征,

披露将降低企业的资产回报率和毛利率,从而降低企业的竞争优势(Zhou,
 

2022)。潜在

的市场进入者或竞争对手可以使用这些信息确定企业的成本领先优势及其可能面临的潜

在威胁,据此计算不同产品的毛利率,进而调整他们的生产和销售策略,加剧整个市场的

竞争程度。企业应对竞争采取的一系列行为将产生掠夺效应,进而影响企业的经营风险。
首先,分行业信息披露导致的行业内竞争的加剧将迫使企业增加研发投资(聂辉华等,

 

2008),通过不断地创新来缓解竞争压力。Liu
 

et
 

al.(2023)发现,行业经营性信息披露将

促使企业通过创新应对竞争优势的减少,并在激烈的行业竞争中形成独具特色的核心专

长,提升核心竞争力,降低经营风险。其次,激烈的市场竞争减少了信息不对称程度以及

外部监管成本,使管理层个人能力和努力程度更容易被准确识别。同时,在激烈的市场竞

争环境下,企业面临较高的破产风险,破产清算的威胁将影响高管的职业安全,使管理层

的逆向选择与道德风险得到有效的监督与约束,从而降低管理松弛,提高公司经营效率

(陈信元等,
 

2014)。最后,激烈的竞争市场也使企业在经营模式、营销政策(包含优惠、价
格、条件等要素)、扩张或收缩规模等方面有所选择,资本结构和目标资本结构之间产生偏

离的幅度降低,从而提高企业价值,降低经营风险(姜付秀和刘志彪,
 

2005)。
 

分行业信息披露降低了企业信息风险,进行分行业信息披露的公司会计信息可比性

更高。类似地,进行分行业信息披露的公司管理层进行盈余管理的行为更易被发现,盈余

管理的动机较弱,盈余管理程度更低。因此,分行业信息披露从提高会计信息可比性和降

低盈余管理程度两个方面降低信息风险。而信息风险是债权人用以筛选和监督债务人的

主要工具,是债权人评判企业未来现金流量能否按期偿还其贷款的主要依据(Sengupta,
 

1998)。较高的会计信息可比性有助于债权人将公司特质信息与行业间信息进行高度对

比,减少信息不对称。债权人的货款风险及所要求的风险溢价越低,企业的债务融资成本也

就越低(Bharath
 

et
 

al.,
 

2008)。同时,企业盈余管理会加大企业未来会计盈余的波动程度,债
权人预测企业未来现金流时面临的不确定性会越大,即企业的盈余管理行为加大了债权人面

临的信息风险(陆正飞等,
 

2008),提高了债权人要求的风险溢价,导致债务融资成本更高。
分行业信息披露使得企业经营风险降低,进而降低债权人的风险溢价。一方面,行业

信息披露大大改善了监管效率及公司治理质量。外部监督水平的提高会对上市公司形成

强大的监管压力,并进一步迫使上市公司改善公司治理质量。良好的公司治理水平能够

通过缓解股东和债权人之间的代理冲突及监督管理层的机会主义行为来减小企业的债务

违约风险,从而降低企业债务融资成本(王运通和姜付秀,
 

2017)。另一方面,分行业信息

披露有助于债权人识别公司个体及行业经营风险。首先,行业经营信息包含企业生产经

营过程中的具体数据,如上交所发布的零售行业指引要求上市公司每季度披露门店变动

情况———按地区及经营业态披露新增及关闭门店的数量、变动时间以及建筑面积等。这

些描述企业生产经营活动本身的信息使得被操纵的异常会计信息更容易被发现,有助于

债权人准确快速地识别出公司的个体经营风险。其次,分行业信息披露加强了同行业公
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司间的信息传递,有助于债权人辨别行业风险。分行业信息披露要求企业结合所在行业

特征披露更多实质性的经营性信息及其指标。这将大大降低债权人搜集和处理信息的成

本,帮助债权人借助行业间信息的溢出效应识别行业公司的经营风险(李晓等,
 

2022),从
而降低债权人的风险溢价。

综合上述对信息风险和经营性风险的分析,本文提出如下研究假设1:
 

假设1:
 

分行业信息披露有助于降低企业的债务融资成本。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

  由于2021年1月上交所删除了11个行业信息披露指引,并对16项进行了修订,政策

变更较大,故选取2011—2020年我国沪深A股上市公司的数据作为初始研究样本,并按

以下程序对样本进行筛选:(1)剔除金融行业及数据缺失的样本;(2)剔除样本期间被ST
或ST*的样本;(3)剔除模型相关变量缺失的样本;最终获得11225个有效数据。为了避

免异常值的影响,对在1%和99%分位数处的连续型变量进行了缩尾处理。本文所需上市

公司财务指标等数据主要来源于国泰安(CSMAR)和万德(Wind)数据库。

3.2 主要变量定义

3.2.1 债务融资成本(Debt_Cost)

  根据陈汉文和周中胜(2014)等的研究,采用以下三种方式衡量债务融资成本:①年度

利息支出除以期末长短期借款之和,年度利息支出来自CSMAR中财务费用明细项;②净

财务费用与期末长短期借款和之比;③净财务费用与期末总负债之比,净财务费用为利息

支出、手续费、其他财务费用之和,净财务费用数据来自财务报表附注中的财务费用明细。本

文在主回归中采用①进行度量,并利用方法②③进行稳健性检验。

3.2.2 分行业信息披露(Dis)

若上市公司所处行业在样本期间需遵循行业信息披露指引,则该公司样本为实验组,

Treat取值为1,否则为控制组,Treat取值为0。Post表示分行业信息披露政策实施时间

前后的虚拟变量,适用分行业信息披露指引的年度及以后为1,否则取值为0。Dis为二者

的交互项。
具体地,首先从沪深交易所相关公告中逐一梳理出《上市公司行业信息披露指引》的

文件;然后根据文件内容及《中国证监会上市公司行业分类指引》信息表标记政策影响的

行业及政策时点,由于适用于各个行业的指引发布时间不同,故设计多期DID模型;对部

分无法与行业代码直接对应的特殊细分行业(如光伏、LED等),通过年报中“管理层讨论与

分析”部分披露的信息是否遵循行业信息披露指引进行判断,界定政策处理组和控制组样本。

3.3 模型设定

借鉴胡奕明和谢诗蕾(2005)的研究,本文构建如下基准模型进行回归检验:

Debt_Costi,t+1=α+β1Disi,t+β2Controlsi,t+∑Year+∑Firm+εi,t (1)
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其中,为减轻内生性问题,因变量Debt_Cost为t+1期债务融资成本;核心解释变量Dis
为企业是否遵循行业信息披露指引的虚拟变量;Controls为一系列控制变量,包括公司规

模(Size)、杠杆水平(Lev)、总资产收益率(Roa)、速动比率(Quick)、公司成长性(Growth)、
企业风险(Beta)、现金比率(CF)、有形产比例(Tang)、董事会规模(Brize)、审计意见(Op)、
产权性质(Soe)。此外,本文还在模型中控制了公司(Firm)和年度(Year)固定效应。

4 实证结果分析

4.1 描述性统计

  表3报告了本文主要变量的描述性统计结果。其中,Debt_Cost的均值和中位数分别

为0.097和0.062,表明我国上市公司的债务融资成本整体处于相对较高的水平,即仍存

在一定的融资阻力。最小值0.004与最大值1.248之间的差别较大,表明各上市公司之间

的债务融资成本差异较大。这与陈汉文和周中胜(2014)的统计结果相似。
 

Dis的均值和

标准差分别为0.220和0.414,与采用相同方法度量分行业信息年的Shi(2022)的统计结

果非常接近。其他变量的描述性统计结果与以往研究文献类似,不再赘述。

表3 描述性统计

变量 N mean SD min p50 max

Debt_Cost 11225 0.097 0.156 0.004 0.062 1.248

Dis 11225 0.220 0.414 0 0 1

Size 11225 22.65 1.307 20.07 22.48 26.40

Lev 11225 0.496 0.191 0.114 0.494 0.927

Quick 11225 1.205 0.965 0.158 0.947 5.714

Roa 11225 0.030 0.056 -0.238 0.029 0.179

Growth 11225 0.110 0.305 -0.559 0.075 1.666

Beta 11225 1.134 0.266 0.436 1.143 1.811

Brize 11225 2.159 0.198 1.609 2.197 2.708

Soe 11225 0.520 0.500 0 1 1

Op 11225 0.030 0.171 0 0 1

Tang 11225 0.407 0.177 0.047 0.395 0.807

CF 11225 0.046 0.066 -0.154 0.0460 0.229

4.2 基本回归结果

表4报告了分行业信息披露对债务融资成本影响的检验结果。其中,第(1)控制了公司

财务特征变量:Size、Lev、Quick、Roa、Growth、Tang、CF,发现Dis的回归系数为-0.007,在

5%统计水平上显著;第(2)列在第(1)列的基础上加入了公司治理及股票特征变量:Brize、

Beta、Op、Soe。Dis的回归系数为-0.009,在1%水平上统计显著,从而支持了本文研究

假设1。加入完整的控制变量时,Dis的回归系数为-0.009,这意味着行业信息披露政策

使得受政策影响企业的债务融资成本幅度下降了约9.3%(0.009/0.097)。可见,行业信

息披露政策对企业债务融资成本的影响是重要的。其他控制变量的回归系数与之前相关
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研究基本一致,不再赘述。

表4 分行业信息披露与债务融资成本

(1) (2)

Dis
-0.007** -0.009***

(-2.092) (-2.662)

Size
-0.001 -0.000

(-0.688) (-0.134)

Lev
0.017 -0.002

(1.132) (-0.103)

Quick
0.022*** 0.021***

(6.109) (6.013)

Roa
0.034 0.051

(0.504) (0.770)

Growth
-0.025*** -0.021***

(-5.029) (-4.272)

Tang
-0.002 -0.001

(-0.210) (-0.076)

CF
0.156*** 0.154***

(6.431) (6.300)

Beta
-0.012**

(-2.007)

Brize
0.012*

(1.701)

Soe
0.002

(0.727)

Op
0.083***

(6.223)

Constant
0.080*** 0.054*

(2.912) (1.710)

Firm
 

&
 

Year Yes Yes
N 11225 11225
Adj.R2 0.023 0.031

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.3 稳健性检验

为了尽可能缓解遗漏变量、反向因果等导致的内生性问题对研究结论的不利影响,本
文还采用倾向得分匹配(PSM)法、Heckman两阶段法、安慰剂检验等一系列措施以增强

研究结论的可靠性。

4.3.1 平行趋势检验

双重差分法估计的前提条件是实验组和控制组之间需要满足平行趋势假设。据此,
本文构造式(2)进行平行趋势检验并设置如下哑变量:公司进行分行业信息披露的前i年
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Pre(i)取值为1,否则为0;样本起始年份至公司进行分行业信息披露的前三年Pre(≤-3)取
值为1,否则为0;公司进行分行业信息披露的后i年Post(i)取值为1,否则为0。公司进

行分行业信息披露的后三年及以后年份Post(≥3)取值为1,否则为0。本文以Pre(1)作
为参照基准,实证结果如表5所示:(1)在公司进行分行业信息披露之前,Pre的系数估计

值均不显著,表明在进行分行业信息披露之前,与控制组相比,实验组的债务融资成本并

没有显著的下降趋势,满足平行趋势假定;(2)在公司进行分行业信息披露之后,Post的系

数估计值显著为负,表明进行分行业信息披露后,实验组的债务融资成本显著下降。上述

结果清晰地展示了分行业信息披露与债务融资成本之间在时序上的因果关系。

Debt_Costi,
 

t+1=α+β1Pre(3)+β2Pre(2)+β3Current+β4Post(1)+β5Post(2)+

β6Post(3)+Controlsi,
 

t+∑Year+∑Firm+εi,
 

t (2)

表5 分行业信息披露政策的平行趋势检验

(1)

Debt_cost

Pre(3)
-0.004

(-0.693)

Pre(2)
-0.001

(-0.213)

Current
-0.003

(-0.824)

Post(1)
-0.006

(-1.629)

Post(2)
-0.011***

(-2.615)

Post(3)
-0.014***

(-3.200)

Controls Yes

Firm
 

&
 

Year Yes

N 11225

Adj.R2 0.045

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.3.2 倾向得分匹配

进行分行业信息披露和不进行分行业信息披露的公司之间自身特征可能存在较大差

异,这种可观测的特征差异可能影响本文结论。为了缓解该担忧,本文采用PSM 方法以

使得遵守分行业信息披露和不遵守分行业信息披露的两类公司特征尽可能相似。具体

地,分别将进行分行业信息披露和未进行分行业信息披露的公司归为处理组和控制组;然
后,利用基准回归模型(1)中的所有控制变量作为匹配变量,并按1∶2卡尺最近邻匹配方法

筛选出配对样本。未列示的平衡性检验结果显示,匹配后所有协变量的标准化偏差(%bias)
小于10%,表明所有公司特征变量在处理组和控制组之间均无显著性偏差,PSM 匹配效

果较好。表6第(1)至(3)列报告了PSM 检验结果,第(1)列为使用权重(Weight)不为空
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的样本的回归结果,第(2)列为满足共同支撑假设的样本的回归结果,第(3)列为根据权重

来复制控制组中被匹配上样本的回归结果,即频数加权回归,最终有12503个样本参与回

归。发现Dis的系数均在1%统计水平上显著为负,表明进行分行业信息披露显著降低了

企业债务融资成本,与前文的基本回归结果类似,说明本文研究结论是稳健的。

表6 PSM-DID结果

(1) (2) (3)

Debt_cost Debt_cost Debt_cost

Dis
-0.009*** -0.008*** -0.008***

(-3.826) (-3.778) (-3.774)

Controls Yes Yes Yes
Firm

 

&
 

Year Yes Yes Yes
N 8282 11219 12503
Adj.R2 0.040 0.045 0.037

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.3.3 安慰剂检验

本文在样本公司中随机抽取150个公司作为处理组,假设这些公司进行了分行业信

息披露,Dis取值为1;其余公司作为对照组,Dis取值为0。随机抽样后构建分行业信息披

露对债务融资成本的影响。本文进行了500次随机抽样回归,图1报告了随机抽样后回归

系数估计的均值①。本文发现Dis的估计系数分布在零的附近,且服从正态分布,符合安

慰剂检验的预期。这说明并不存在不可观测的变量驱动本文的实证结果,从而再次验证

研究结论的稳健性和可靠性。

图1 安慰剂检验
 

4.3.4 Heckman 两阶段

分行业信息披露与企业债务融资成本的负相关关系可能会受到样本自选择问题的影

① 为使图形更加美化,图1的图例放大了10倍。
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响。如分行业信息披露具有一定的行业属性,而这些行业债务融资成本较低。因此,本文

使用Heckman两阶段检验是否存在企业非随机行为造成的样本选择性偏误。在一阶段

构建Probit回归模型,其余控制变量同上文。回归结果如表7所示,一阶段的回归结果显

示,规模越大、现金流越多及资产负债率越低的企业越倾向于披露行业相关信息,民营企

业也更倾向于披露相关信息。二阶段的回归结果显示,分行业信息披露与企业债务融资

成本之间的回归系数为-0.008,且通过了1%的显著性测试。这说明,在考虑了可能存在

的样本自选择问题后,分行业信息披露能够降低企业债务融资成本的结论依然成立。

表7 Heckman两阶段回归结果

一阶段 二阶段

Dis Debt_cost

Dis
-0.008***

(-3.827)

IMR
0.225***

(3.439)

Controls Yes Yes

Firm
 

&
 

Year Yes Yes

N 11225 11225

Adj.R2 0.022 0.046

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

4.3.5 替换被解释变量

借鉴李文子和刘力(2009),用以下两种方法度量债务融资成本,Debt_Cost1=净财务费

用/((短期借款+长期借款)/2),反映企业当期所发生的与债务融资有关的总成本,其中,
净财务费用通过加总“利息支出”“手续费”和“其他财务费用”。Debt_Cost2=净财务费

用/((短期借款+长期债务)/2),其中,长期债务包括一年内到期的非流动负债、长期借

款、应付债券、长期应付款、其他非流动负债。在此基础上重新进行回归,结果如表8第

(1)、(2)列所示,Dis的系数仍然在1%的统计水平上显著为负,再一次证实了假设1,表明在

使用不同债务融资成本指标的情况下,分行业信息披露依然能够显著降低债务融资成本。

表8 替换因变量检验

(1) (2)

Debt_cost1 Debt_cost2

Dis
-0.014*** -0.012***

(-2.804) (-5.880)

Controls Yes Yes

Firm
 

&
 

Year
 

Yes Yes

N 11225 11225

Adj.R2 0.040 0.031

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
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5 影响机制与进一步分析

5.1 潜在影响机制检验

  前文的检验结果表明分行业信息披露能够降低企业的债务融资成本,那么其中的作

用机制是什么呢? 接下来,本部分将基于前文的理论分析对潜在的影响机制进行探索

检验。

5.1.1 信息风险

正如前文所述,分行业信息披露有助于提高会计信息可比性,抑制企业盈余管理,从
而减少信息风险。因此,如果分行业信息披露降低债务融资成本是由于减少债权人的信

息风险,那么分行业信息披露预期能够提高会计信息可比性并抑制盈余管理。为检验上

述推测,本文借鉴De
 

Franco
 

et
 

al.(2011)的方法度量公司的会计信息可比性(Comp)。利

用修正的Jones模型衡量盈余管理程度(DA),DA代表操控性应计利润的绝对值,其值越

大说明盈余管理程度越高。

Compi,
 

t
 =α0+α1Disi,

 

t+α2Controlsi,
 

t+∑Year+∑Firm+εi,
 

t (3)

DAi,
 

t
 =γ0+γ1Disi,

 

t+γ2Controlsi,
 

t+∑Year+∑Firm+εi,
 

t (4)

  式(3)和式(4)分别检验分行业信息披露与会计信息可比性和盈余管理程度之间的关

系。表9第(1)列至第(4)列报告了检验结果,第(1)列和第(2)列的结果表明,无论是否添

加控制变量,Dis的回归系数均显著为正,且在5%的统计水平上显著,表明分行业信息披

露能够提高会计信息可比性;第(3)和(4)列的回归结果显示,添加控制变量前后DA的回

归系数均在1%的统计水平上显著为负,表明分行业信息披露能够显著抑制企业盈余管理

程度。这些结果表明,分行业信息披露通过减少企业信息风险从而降低债务融资成本这

一影响机制成立。

表9 信息风险的机制检验

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

Comp Comp DA DA

Dis
0.039** 0.033** -0.006*** -0.004***

(2.281) (1.963) (-4.227) (-2.660)

Controls Yes Yes Yes Yes

Firm
 

&
 

Year Yes Yes Yes Yes

N 11225 11225 11225 11225

Adj.R2 0.130 0.180 0.003 0.054

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

5.1.2 经营风险

分行业披露信息同时具有外部性的特征,将降低企业的竞争优势,从而加剧整个市场

的竞争程度。企业应对竞争采取的一系列行为将产生掠夺效应,进而减少企业的经营风
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险。因此,本部分检验分行业信息披露能否通过降低经营风险从而减少债务融资成本。
企业经营风险以企业过去三年盈利的标准差σ(Roai)进行度量。企业盈利的波动性越大,
其面临的经营风险就越大。式(5)检验分行业信息披露与经营风险之间的关系,表10第

(1)、(2)列报告了检验结果,发现无论是否添加控制变量,Dis的回归系数均显著为负,且
在5%的水平上显著,表明分行业信息披露能够减少企业经营风险。表10的结果表明,分
行业信息披露通过减少企业经营风险从而降低债务融资成本这一影响机制成立。

Riski,
 

t=θ0+θ1Disi,
 

t+θ2Controlsi,
 

t+∑Year+∑Firm+εi,
 

t (5)

表10 经营风险的机制检验

(1) (2)

Risk Risk

Dis
-0.005** -0.005**

(-2.216) (-2.081)

Controls Yes Yes

Firm
 

&
 

Year
 

Yes Yes

N 11225 11225

Adj.R2 0.003 0.051

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

5.2 进一步分析

5.2.1 行业竞争程度

  在激烈的竞争环境下,一方面公司有动机差异化自己的产品,投入资本用于研发、广
告宣传、渠道拓展,甚至开展价格战等行为;另一方面企业有可能牺牲自己的现金流来换

取市场份额,进行更多的信用销售(吴育辉等,2017)。因此,增加信息披露并提高质量有

助于缓解信息不对称进而提高融资便利性并降低融资成本,即在“融资成本效应”下企业

有动机主动提高信息披露的质量和数量来降低融资成本,并且这种效应对处于激烈竞争

环境的公司更明显。本文的行业竞争程度用赫芬达尔—赫希曼指数(HHI)来衡量,即行

业内各公司营业收入占行业总营业收入比重的平方和。按年度 HHI的中位数将样本分

为竞争程度高和竞争程度低两个子样本,并利用模型(1)重新进行分组回归检验。表11
的第(1)和第(2)列报告了检验结果,发现Dis的回归系数仅在竞争程度高的一组显著为负

(对应的t统计量为-3.829)。组间差异Chow检验发现,系数差异在1%水平上显著,表
明分行业信息披露在市场竞争程度较高的企业样本中能够更好地发挥降低债务融资成本

的积极作用。

5.2.2 业务复杂程度

较高的业务复杂程度会引发一系列问题,如经营管理者的自利主义、低质量和低效率

的信息传递等。因此,企业的业务复杂程度越高,投资者对更透明会计信息的需求越大。
行业信息披露指引强调了公司在行业宏观影响、市场发展、关键资源现状、盈利战略规划

和关键流程执行方面的披露义务,有助于投资者了解公司的真实价值与风险,压缩了企业
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信息粉饰的空间,降低了企业的经营风险。企业业务复杂程度越高其更可能通过分行业

信息披露向投资者传达高质量的会计信息及较低的企业经营风险,进而降低公司的融资

成本。因此,我们预测,企业业务复杂程度越高,行业信息披露对债务融资成本的影响更

加明显。借鉴陈冬等(2020)的研究,以控股子公司数量(Num)的对数作为衡量业务复杂

程度的指标。企业控股的子公司数量增多,企业组织结构随之增加,不同经营风格的复合

业务也增加,即业务越复杂。根据行业年度控股子公司数量的中位数将样本分为业务复

杂程度高和业务复杂程度低的组,并利用模型(1)进行分组回归。表11第(3)和第(4)列
报告了检验结果,发现在业务复杂程度高(High_Num)的一组中Dis的系数为-0.013,在

5%的水平上显著,而在业务复杂程度小(Low_Num)
 

的一组中Dis的系数不显著。组间

差异Chow检验发现,系数差异在10%的统计水平上显著,表明分行业信息披露在业务复

杂程度更高的企业样本中能够更好地发挥降低债务融资成本的积极作用。

表11 市场竞争与业务复杂程度的调节作用

行业竞争程度 业务复杂程度

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

High_Com Low_Com High_Num Low_Num

Dis
-0.019*** -0.001 -0.013** 0.002

(-3.829) (-0.220) (-2.197) (0.336)

Controls Yes Yes Yes Yes

Firm
 

&
 

Year
 

Yes Yes Yes Yes

N 5477 5748 5491 5734

Adj.R2 0.025 0.043 0.027 0.048

Chow检验 p-value=0.0041*** p-value=0.0585*

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

5.2.3 分行业信息披露与债务融资规模

本文进一步考察了分行业信息披露与债务融资规模的关系,以此全面分析分行业信

息披露对企业财务行为的综合影响。借鉴刘行等(2017)的研究,我们采用长期负债占总

资产比重(Long_lev)测度债务融资规模。这源于企业大额的银行贷款(包括债券发行)都
会反映在长期负债中,而且长期负债中的细分类别相对短期负债较少,从而噪声相对较

小。事实上,众多关于资本结构的研究均直接采用长期负债占总资产比重作为债务融资

规模的衡量指标(Dhaliwal
 

et
 

al.,1992)。同时,借鉴陆正飞等(2008)的研究,以新增长期

借款作为债务融资规模的度量。对于短期借款,银行主要关心企业的短期偿债能力,面临

的不确定性相对较小,对会计信息的需求相对较少;对于长期借款,银行面临的不确定性

较大,必须掌握充分的信息来进行信贷决策,以保证企业未来有充足的现金流偿还到期借

款。此时,银行对会计信息的依赖程度相对较高。由于银行长期借款余额是企业多年累

积的结果,本文以企业年度新增银行长期借款作为被解释变量,具体地,企业年度新增银

行长期借款(LLoan)=(期末长期借款+一年内到期长期负债一期初长期借款)/期初资产

总额。
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表12报告了分行业信息披露与债务融资规模的检验结果,第(1)、(2)列分别为长期

负债规模和新增银行长期借款的检验结果,发现Dis的系数均显著为正,即分行业信息披

露与长期借款规模及新增长期借款均显著正相关。以上结果表明,分行业信息披露通过

降低企业信息风险和经营风险降低债务融资成本,有助于企业获取融资,尤其是获取融资

成本相对较低的长期借款。

表12 分行业信息披露与债务融资规模

(1) (2)

Long_lev LLoan

Dis
0.008*** 0.008***

(3.638) (6.800)

Controls Yes Yes

Firm
 

&
 

Year Yes Yes

N 11225 11225

Adj.R2 0.253 0.173

  注:括号内为经公司层面聚类调整的t统计量,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。

6 研究结论与启示

本文以2011—2020年中国A股上市公司为研究对象,研究分行业信息披露与公司债

务融资成本的关系,研究发现:(1)分行业信息披露与企业债务融资成本显著负相关,即分

行业信息披露能够导致公司债务融资成本显著降低。(2)分行业信息披露对行业竞争激

烈公司的影响更加显著,且对业务复杂程度更高的公司债务融资成本的负向影响显著大

于业务复杂程度低的公司。(3)分行业信息披露与信息风险和公司经营风险均显著负相

关,表明分行业信息披露主要通过降低会计信息风险和经营风险的途径降低企业的债务

融资成本。
本文研究结论具有以下启示:(1)交易所应进一步规范和加强针对特定行业的信息披

露,保证资本市场的有序健康发展。分行业信息披露通过信息效应和治理效应发挥着重

要作用,使整个市场的信息不透明程度降低,各企业与利益相关者的信息沟通环境更加透

明,降低沟通成本,帮助企业更好地获得融资。(2)上市公司应不断优化对行业特定信息

的披露。债权人的信贷决策会受到企业各种财务信息和非财务信息的影响,企业应当合

理主动地进行一些行业信息披露,在提高信息披露程度的同时提升披露质量,缓解企业与

债权人之间的信息阻碍,降低债权人在信息获取层面的时间和成本,从而提高对企业偿债

能力的评价,提高公司的市场竞争力,减轻对企业融资产生的不利影响。
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Abstract Industry-specific
 

information
 

disclosure,
 

guided
 

by
 

investor
 

demand,
 

seeks
 

to
 

enhance
 

information
 

disclosure
 

quality
 

by
 

refining
 

industry-specific
 

disclosure
 

standards.
 

Its
 

effect
 

on
 

external
 

investor
 

risk
 

perception
 

and,
 

consequently,
 

the
 

reduction
 

of
 

corporate
 

debt
 

financing
 

costs
 

is
 

a
 

crucial
 

issue
 

that
 

needs
 

to
 

explore.
 

Using
 

a
 

natural
 

experiment
 

based
 

on
 

the
 

cross-listing
 

of
 

industry-specific
 

information
 

disclosure
 

guidelines
 

by
 

the
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

Stock
 

Exchanges,
 

this
 

study
 

analyzes
 

the
 

impact
 

and
 

mechanisms
 

of
 

industry-specific
 

information
 

disclosure
 

on
 

corporate
 

debt
 

financing
 

costs,
 

utilizing
 

a
 

sample
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2011
 

to
 

2020.
 

The
 

findings
 

reveal
 

that
 

industry-specific
 

information
 

disclosure
 

significantly
 

reduces
 

corporate
 

debt
 

financing
 

costs.
 

Furthermore,
 

when
 

considering
 

market
 

competition
 

and
 

business
 

complexity,
 

it
 

is
 

observed
 

that
 

increased
 

market
 

competition
 

and
 

business
 

complexity
 

enhance
 

the
 

positive
 

effect
 

of
 

industry-specific
 

information
 

disclosure
 

in
 

reducing
 

debt
 

financing
 

costs.
 

Mechanism
 

analysis
 

suggests
 

that
 

industry-specific
 

information
 

disclosure
 

primarily
 

reduces
 

corporate
 

debt
 

financing
 

costs
 

by
 

mitigating
 

information
 

risk
 

and
 

operational
 

risk.
 

The
 

conclusions
 

of
 

this
 

study
 

offer
 

important
 

policy
 

implications
 

for
 

optimizing
 

industry-specific
 

operational
 

information
 

disclosure,
 

reducing
 

external
 

investor
 

risk
 

perception,
 

and
 

subsequently
 

lowering
 

corporate
 

debt
 

financing
 

costs.
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