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银行关系、政治联系与民营企业贷款

� � � 来自中国民营上市公司的经验证据

唐建新 � 卢剑龙 � 余明桂*

� � 摘要: 本文以 1990- 2008年间非金融类民营上市公司为样本,检验银行关系和政治

联系是否影响银行贷款。研究结果发现, 那些聘请了现在或曾经在银行工作的人士担任

总经理或董事的企业能够获得更多的银行贷款。但是,在没有银行关系的民营企业中,政

治联系并不能促进企业获得更多的银行贷款。同时建立政治联系和银行关系的企业也没

有能够比只建立其中一种关系的企业获得更多的银行贷款。这些结论表明, 在中国基于

非正式的关系确实可以给受到融资约束的民营企业带来银行贷款方面的融资便利。其

中,银行关系相对于政治联系是一种更为普遍和有效的非正式关系。

关键词: 银行关系 � 政治联系 � 民营企业 � 银行贷款

一、引言

近年来,很多研究都表明, 影响企业发展的重要因素之一是外部融资。 Johnson等 ( 2002)研究发现, 在东

欧和中国,外部融资对私有企业的发展和再投资具有重要作用。同时, 一些研究者 ( C laessens and Laeven,

2003; Beck、D em irg��- Kunt andM aksimov ic, 2005)发现,政府的廉洁程度、金融体系和司法体系的完善程度

与公司外部融资的可得性具有显著的正相关关系。然而,在中国和印度这样的转型经济和发展中国家,这些

制度体系相当的不完善,严重阻碍了经济的增长。尤其是在这些经济体中的民营企业,面临的融资约束更加

严重。但是,中国经济,特别是民营经济, 却在改革开放的三十年间高速发展,这引起了许多经济学家的关注

和研究。在制度体系落后时,非正式机制会替代正式机制支持企业发展的理论对此做出了很好的解释。其

中,政治联系和银行关系是两种非常重要的替代机制。

国内外学者很早就开始关注政治联系对企业的影响,其中不少文献直接研究了在转型经济中,政治联系

与银行贷款之间的关系。例如, Johnson和 M itton ( 2003) , Fraser、Zhang和 Derashid ( 2006) , Ba i、Lu和 Tao

( 2006)及 C laessens、Feijen和 Laeven( 2008)等国外学者对一些新兴经济体 (包括马来西亚、巴基斯坦、中国、

泰国和巴西等 )进行了研究,他们发现建立了政治联系的企业更容易获得银行贷款。国内学者对这一问题

也进行了一些研究。政治联系能够作为一种替代性的非正式机制,克服法律、产权和金融发展等制度方面的

不完善,帮助企业,特别是民营企业,缓解融资约束、获得更多的银行贷款。胡旭阳 ( 2006)以浙江省民营百

强企业为例,研究民营企业家的政治身份与民营企业的融资便利, 结果发现, 民营企业家的政治身份通过传

递民营企业质量信号降低了民营企业进入金融业的壁垒, 提高了民营企业的资本获取能力。余明桂和潘红

波 ( 2008)研究发现,有政治联系的民营企业比没有政治联系的企业获得更多的银行贷款和更长的贷款期

限,而且,在金融发展越落后、法律制度越不完善和政府产权侵害越严重的地区, 政治联系的这种贷款效应越

显著。几乎所有研究都得出了一致的结论,即政治联系与银行贷款可得性之间存在着显著的正相关关系。

本文主要研究银行关系的建立是否有助于民营企业获得银行贷款。然而,在我国的民营企业中,有大量

企业与政府建立了政治联系,根据以往的研究结论,政治联系也会影响民营企业银行贷款,所以在研究银行

关系对企业贷款的影响时,我们必须控制政治联系的影响。首先, 我们检验在没有政治联系的民营企业中,

51

* 唐建新, 武汉大学经济与管理学院会计系, 邮政编码: 430072, 电子信箱: w h_tjx1221@ 126. com;卢剑龙、余明桂, 武汉大学

经济与管理学院会计系,邮政编码: 430072。

本文受到国家自然科学基金项目 �信贷歧视、商业信用与企业融资行为研究� (项目号: 70602013)的资助。



银行关系是否有助于企业获得银行贷款。其次,如果结论是肯定的,我们继续检验在转型经济中哪一种非正

式的替代机制是更为普遍和有效的, 是政治联系还是银行关系。最后,我们检验当两种非正式机制 (政治联

系和银行关系 )同时存在时,民营企业是否能够获得更多的银行贷款。

本文从高管和董事的银行背景角度拓展和深化了在新兴市场中银行关系如何影响民营企业债务融资的

研究。同时,拓展和深化了在转型经济体中非正式机制如何替代正式机制影响企业融资能力的相关文献。

更为重要的,本文首次将政治联系和银行关系在民营企业获得银行贷款方面的作用进行了比较和分析,

为民营企业非正式机制的选取给出了一定的指导意见。政治联系和银行关系都是非正式的替代机制,关于

政治联系与私有企业银行贷款可得性的研究已经得出较为一致的结论,政治联系与民营企业银行贷款可得

性正相关 ( Ba,i Lu and Tao, 2006;胡旭阳, 2006;余明桂、潘红波, 2008)。所以,本文在研究银行关系与民营企

业银行贷款可得性的关系时,控制了政治联系的影响。本文实证结果发现, 银行关系相对于政治联系是一种

更为普遍和有效的非正式关系。企业在追求建立非正式联系时,应首先考虑建立直接的银行关系,没有必要

盲目、一味地同时追求政治联系和银行关系。

二、文献综述

企业为缓解融资约束聘请有银行背景的人士担任高管或董事,从而与银行建立起了一种非正式的联系,

许多研究发现这种联系所形成的银行关系有助于提高企业银行贷款的可得性并从理论上进行了分析。边燕

杰和邱海雄 ( 2000)、田旭锋和王利晓 ( 2008)从企业社会资本的角度对银行关系提高企业获取稀缺资源主要

是银行贷款的能力进行了解释。而 Boot( 2000)则从信息交换角度指出, 非市场化的银行关系,不仅有利于

银行从企业获取软信息,进而获得信息租金,也有利于企业向银行释放信息, 进而获得银行的资金支持。所

以,银行关系就成为缓解信息不对称, 提高银行贷款可得性的重要机制。 Booth和 Deli( 1999) , K roszner和

S trahan( 2001)以及 Adam s和 Ferre ira( 2007)则认为, 企业通过聘请有银行背景的人士担任公司高管或者董

事,为企业在债务市场的融资提供专业知识和指导咨询,从而增强企业的融资技能,获得更多的债务融资。

度量银行关系强度的方法有以下三种: ( 1)企业接受银行服务项目的数量 ( Petersen and R ajan, 1994)。

( 2)银行与企业交往的时间长度 ( Petersen and Ra jan, 1994)。 ( 3)企业的经营年限 ( B erger and Ude l,l 1995)。

最近,国外学者采用了一个更加直接的变量 � � � 董事和高管的银行背景来衡量银行关系。Booth和 D eli

( 1999)最早使用这一变量来衡量银行关系, 他们发现,在美国董事会中商业银行家的存在与企业总体债务

正相关。对于不同类型的债务,董事会中商业银行家的存在与短期债务、长期债务和总债务水平都存在正相

关关系。K roszner和 Strahan( 2001)同样以美国公司为样本, 研究发现银行高管选择进入公司董事会时,他们

更倾向于选择大型的、稳定的、高资产抵押率、对短期债务依赖程度低的公司,因为这些公司陷入财务困境的

可能性较小。并且,一旦银行高管进入了董事会,银行不仅会增加对该企业的贷款, 还会增加对这个企业所

在行业其他企业的贷款。这是因为银行高管通过参与公司董事会以及向特定行业中的企业贷款, 能够获得

来自该行业的专门知识和信息, 缓解信息的不对称程度。G�ner等 ( 2008)研究发现, 当银行家进入董事会

后,企业的外部融资显著增加,投资现金流敏感度显著降低。D ittmann、M aug和 Schne ider( 2009)在德国的研

究也发现了相类似的证据。然而, Byrd和 M izruchi( 2005)的研究却发现了相反的结论, 他们研究在任命后的

一年中董事会中的银行家对企业负债率 (债务除以资本总额 )的影响。检验结果显示, 在非财务困境的企业

中,董事会中的银行家与企业负债率负相关。因为,在非财务困境的企业中, 董事会中的银行家作为银行利

益在企业的代表,扮演监督角色。

国内学者关于银行关系对银行贷款影响的研究成果较少, 更没有文献直接检验企业高管和董事的银行

背景对企业债务融资的影响。已有文献主要关注银行关系对银行贷款可得性和贷款成本的影响。在银行贷

款可得性方面,陈键 ( 2008)以美国 2003年 NSSBF调查数据为样本,实证研究银行关系对于中小企业的信贷

可获得性和贷款成本的影响,研究发现,银行关系持续时间越长, 中小企业的信贷可获得性增强。郭田勇和

李贤文 ( 2006)则得出了不同的结论,他们用企业的经营年限作为银行关系强度的代理变量检验银行关系对

银行贷款可得性的影响,结果发现,大型企业的确存在关系型借贷行为,且对企业的贷款量有显著性影响,但

是中小企业关系型借贷对于贷款量的影响较小且并不明显。原因可能是商业银行在审批中小企业贷款时,

注重对 �硬�信息的考察,同时中小企业并没有同某一家或几家商业银行保持长期关系。在银行贷款的获取

成本方面,曹敏、何佳和潘启良 ( 2003) ,周好文和李辉 ( 2005)采用了与 Petersen和 Rajan( 1994)相同的方法

检验了银行关系在银行贷款定价中的作用, 发现银行关系与贷款成本之间存在显著的负相关关系。何韧

( 2010)研究表明,企业与较多的银行建立关系以及增加银行关系深度,都有助于降低贷款成本;但企业与银
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行建立关系的时间长度对银行贷款定价没有显著影响。

三、研究设计

(一 )研究假设

1. 银行关系与民营企业银行贷款可得性

已有的研究从三个方面解释了为什么非正式的银行关系能够为企业带来银行贷款方面的融资便利: 第

一,关系资本。来自银行的企业经理和董事可以作为企业与银行之间的关系纽带。第二, 缓解信息不对称。

银行可以通过这种银行关系获得那些无法通过公开渠道获取的难以量化和传递的 �软信息 �。第三, 专业知

识的提供者。具有银行背景的企业经理和董事能够为企业提供融资方面的专业知识和技能,有助于企业获

得外部融资。

基于以上讨论,我们提出以下假设:

假设 1:在没有政治联系的民营企业中, 聘请具有银行背景的人士担任高管或董事的企业能够获得更多

的银行贷款。

2. 政治联系与银行关系贷款获取效应的比较

许多学者的研究结论都显示, 政治联系与银行贷款之间存在显著的正相关关系。余明桂和潘红波

( 2008)认为,政治联系的贷款效应主要是基于以下两方面的原因:第一,政治联系可以通过几种渠道 (政治

家作为经济纠纷的协调者和私有产权的保护者 )降低民营企业的经营风险, 进而减少民营企业银行融资的

风险, 提高这些民营企业银行贷款的可得性 ( B a,i Lu and Tao, 2006)。第二,作为一种非正式机制, 具有政治

联系的民营企业可以通过政治家对国有银行的影响来为其提供贷款支持, 并减少银行对民营企业在信贷方

面的歧视。对于银行关系的贷款效应则主要源于以下原因:第一, 直接与银行建立联系,利用企业的关系资

本,这一非正式的替代机制增加了银行贷款的可得性;第二, 通过直接聘请银行家提高企业公司治理水平,缓

解信息不对称,增加信息透明度,从而增加银行贷款。

民营企业通过聘任政府官员的形式建立与政府的联系, 一方面通过降低企业经营风险,更为重要的另一

方面则通过政治家造成对当地国有银行的压力,促使银行贷款给政治家所任职的企业。政治家之所以愿意

对当地国有银行施加这种影响,不仅是为了增加所任职企业的总体价值,也是出于任职期间的政绩考虑。然

而对银行来说,贷款给一些规模小、信息披露不透明、违约风险很高的民营企业, 并不是主动和自愿的,而是

来自当地政府官员对其施加的压力。这种关系并不能提高民营企业的公司治理水平和信息透明度,不能在

本质上解决民营企业的信贷歧视问题。一旦政府官员离开企业,政治联系不复存在, 民营企业仍然无法逃脱

被银行歧视的命运。而且,在金融发展越落后、法律制度越不完善和政府产权侵害越严重的地区, 政治联系

的这种贷款效应越显著 (余明桂、潘红波, 2008), 随着法治水平的提高,金融体系的完善,政治联系的贷款效

应将逐渐消失。更为重要的一点是, 根据中国的政治体制,出任民营企业总经理或者董事长的一般都是曾任

政府官员,几乎没有现任的官员。银行业的人事更迭又非常快,曾任政治家其实很难通过其曾经的政治背景

对现有的银行施加影响。人大代表和政协委员则是通过对政府官员的任免影响现任官员,然后由现任官员

对国有银行施加影响。所以,政治联系对贷款可得性是一种间接的、消极的、短视的影响, 对企业的长远发展

来说作用不大。

然而,建立银行关系的民营企业,则是通过聘请有银行背景的人士担任公司高管和董事,不仅直接与银

行之间建立一种非正式联系,增加企业与银行之间的信息交换,缓解信息不对称程度 ( Boo,t 2000) ;同时, 作

为金融专家的银行家进入公司董事会,能够为企业带来许多债务融资领域的专业知识 ( Boo th andD el,i 1999;

K roszner and Strahan, 2001) ,提供有关债务市场的指导和咨询 ( Adam s and Ferre ira, 2007), 提高民营企业今后

的融资技能。不断提高的信息透明度,丰富的债务市场的专业知识和高超的融资技巧都是影响民营企业获

得银行贷款的重要因素,这些因素的提高和完善,将有利于提高企业整体的治理水平, 从根本上解决银行对

民营企业的信贷歧视问题。同时,银行关系的这种贷款效应,对银行和企业双方都是有利的,民营企业从多

方面提高了获得银行贷款的能力,而银行则通过提高民营企业的信息透明度、债务融资技能和公司治理水

平,与企业建立了长期的紧密的联系,降低了贷款的违约风险。因此, 银行关系对银行贷款可得性的影响相

对于政治联系来说是直接的、积极的和长期的。随着法治水平的提高,金融体系的完善,银行关系的这种贷

款效应将更加显著。

基于以上分析,我们提出以下假设:

假设 2:银行关系的贷款获取效应比政治联系的贷款获取效应更强。
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3. 银行关系、政治联系与银行贷款可得性

当民营企业同时建立了政治联系和银行关系时, 既能够通过政治家降低民营企业的经营风险 ( B a,i Lu

and Tao, 2006)并对国有银行施加影响,从而降低这些民营企业获得银行贷款的难度, 克服或减少企业受到

的银行信贷歧视的问题;同时, 能够通过银行家直接与银行建立联系, 提高企业融资技能, 缓解信息不对称,

增加信息透明度,从而增加银行贷款。这两种联系通过不同的渠道影响民营企业银行贷款的获取,直接与间

接的影响共同作用,将会使企业获得更多的银行贷款。

基于以上分析,我们提出以下假设:

假设 3:同时建立政治联系和银行关系的企业比只建立其中一种关系的企业获得更多的银行贷款。

(二 )样本和数据来源

本文的样本包括 1990- 2008年所有在沪深交易所上市, 且发行了 A股的非金融类民营上市公司。本

文排除了国有企业是因为在检验银行关系的贷款效应时,我们必须控制政治联系所带来的噪音,而国有企业

与生俱来就受到政府控制,自成立以来就已经建立了政治联系。本文同时还排除了国有企业通过股权转让

而转化为民营企业的样本,只包括了直接上市的民营企业, 原因与我们排除国有企业类似,这些企业在成为

民营企业之前就已经确立了政治联系。由于金融企业的资产结构和资本结构与非金融企业差异很大,本文

还排除了金融企业。信息披露不详和财务信息无法获取的公司也不能在我们的研究样本之内。最后,样本

包括了 383家公司,共 2 570个观察值 � , 本文所使用的数据包括高管和董事的政治背景和银行背景、企业特

征数据和银行贷款数据。其中,我们通过手工收集整理来源于上海万得资讯有限公司 W IND数据库的高管

和董事的背景数据;企业特征和银行贷款数据均来源于国泰安信息技术有限公司的 CSMAR数据库。本文

采用 SAS V9统计学软件对数据进行了整理,并采用普通最小二乘法 ( OLS)对模型进行了检验。

(三 )模型设定和变量定义

为了检验假设 1,本文将回归方程设定为:

BankLoanit = �+ �1BankR elationit + �2F irmCharactersit + �3Industryit + �4Year it+ �it ( 1)

其中, BankL oan是被解释变量, 反映企业获得的银行贷款,本文分别检验银行关系对企业总贷款率、短

期贷款率和长期贷款率的影响。总贷款率定义为短期贷款与长期贷款之和与总资产的比例,短期贷款率定

义为短期贷款与总资产的比例,长期贷款率定义为长期贷款与总资产的比例。

BankR elation为虚拟变量,表示高管和董事的银行关系。如果民营企业的总经理 (总裁 )或者董事曾经

或现在在金融中介机构任职,则定义为 1,否则为 0。这里所指的金融中介机构包括商业银行、政策性银行、

信用合作社、证券公司、信托投资机构等。有关总经理 (总裁 )或者董事的工作背景来自上海万得咨询有限

公司W IND资讯数据库的子数据库 �股票深度资料 �的下级数据库 �董事会及管理者信息�, 由手工收集整理
而来。

在模型 ( 1)中, F irmCharacters是由多个企业特征变量构成的向量, 本文选取企业规模、固定资产和盈利

能力作为影响债务融资的企业特征变量 (参见表 1)。

表 1 变量定义
变量名称 变量描述

BankL oan 被解释变量:企业获得的银行贷款,用总贷款率、短期贷款率和长期贷款率表示

B ankR ela tion
高管和董事的银行关系, BankRelation= 1表示总经理 (总裁 )或者董事曾经或现在在金融中介机构
任职,否则 BankR elation = 0

F irmCharacters

企业规模 ( S iz e):总资产的自然对数

固定资产 (Tangiblity ): 固定资产净值与总资产的比值

盈利能力 (Prof itability ):息税前利润与总资产的比值

Industry
行业虚拟变量, Industry= 1表示电力、电信、石油、开采、农业、土木工程建筑业, Industry = 0表示其
他行业

Year 年度虚拟变量

� 随机干扰项

为了检验假设 2,我们将待检验的回归方程设定为:
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� 全文样本划分为四类:一是不存在政治联系和银行关系的样本, 计 906个;二是只存在银行关系的样本, 计 780; 三是只

存在政治联系的样本 ,计 536个;四是既存在政治联系又存在银行关系的样本 ,计 348个。全文总样本为 2 570个。



BankL oanit = �+ ��1Politicalit+ ��2F irmCharactersit + ��3Industry it + ��4Yearit + �it ( 2)

模型 (2)中的 BankLoan是被解释变量, 表示企业获得的银行贷款, 其经济含义与模型 ( 1)中相同,

F irmCharacters、Industry和 Year三个控制变量的含义也与模型 ( 1)相同。我们用政治联系 (P olitical )取代银

行关系 (B ankR ela tion),同样的方法检验政治联系的贷款获取效应, 比较两者系数的大小, 根据前文分析, 我

们预期银行关系的贷款效应要强于政治联系的贷款效应。Political是反映企业是否具有政治联系的虚拟变

量。本文沿用 Chen, L i和 Su( 2005)的定义,只要企业的董事长或者总经理是现任或前任的政府官员、人大

代表或政协委员,我们就视其具有政治联系。这些有关政治联系的信息与银行关系的数据来源一样。需要

注意的是,在检验政治联系的贷款获取效应时,同样需要控制银行关系变量,即模型 ( 2)中, 我们在全样本中

剔除了存在银行关系的企业,选取的样本是没有建立银行关系的民营企业。

为了检验假设 3,我们将待检验的回归方程设定为:

B ankLoan it = �+ ��1R elation it + ��2F irmCharactersit + ��3Industryit + ��4Yearit + �it ( 3)

模型 (3)中的 BankLoan是被解释变量, 表示企业获得的银行贷款, 其经济含义与模型 ( 1)中相同,

F irmCharacters、Industry和 Year三个控制变量的含义也与模型 ( 1)相同。R elation是表示企业获得政治联系

和银行关系的虚拟变量。如果企业同时建立了政治联系和银行关系, 则 R ela tion定义为 1,如果只建立了一

种联系 (政治联系或者银行关系 ),则 R elation定义为 0。模型 (3)排除了既没有建立政治联系也没有建立银

行关系的样本。

四、实证结果和分析

(一 )描述性统计特征

表 2列出了有关变量的描述性统计特征。数据显示, 民营企业总贷款率的均值为 23. 09%, 最高为

1858. 42% ,最低为 0, 短期贷款率的均值为 18. 65% ,其最大值、最小值与总贷款率相同,长期贷款率均值为

4. 44%, 最大值为 631. 7% ,可见,短期贷款占总贷款的比重很大, 同时, 民营企业的短期贷款率差异很大。

Political的均值为 34. 39% ,说明有 34. 39%的样本公司的总经理或者董事长有政治背景。BankR elation的均

值为 44. 66%,表明有 44. 66%的企业的高管和董事有银行工作背景。值得注意的是, 民营企业的盈利能力

存在很大的差异,并且平均来说,民营企业盈利虽然为正,但是很小,在支付利息费用和所得税后, 很可能出

现亏损状态。

表 2 描述性统计

N 最小值 最大值 平均值 标准偏差

总借款率 2 570 0 18. 5842 0. 2309 0. 4474

短期借款率 2 570 0 18. 5842 0. 1865 0. 4235

长期借款率 2 570 0 6. 3170 0. 0444 0. 1524

P olitical 2 570 0 1. 0000 0. 3439 0. 4751

Bankrelation 2 570 0 1. 0000 0. 4466 0. 4972

P rofitability 2 570 - 20. 1944 39. 3131 0. 0595 0. 9149

Size 2 570 14. 4797 24. 4594 20. 7864 0. 9708

Tangib ility 2 570 0 0. 9160 0. 2543 0. 1628

� � 说明: 企业的借款包括银行贷款和其他借款, 但是我们很难进行区分并且银行贷款比重很大, 所以本文直接用企业报表

中列示的借款作为企业获取的银行贷款。

(二 )检验结果与分析

本文进行实证检验的顺序如下: 首先,检验在没有政治联系的民营企业中,具有银行关系的企业是否比

没有银行关系的企业获得更多的银行贷款;其次,与前述方法相同,在没有银行关系的企业样本中,用政治联

系对银行贷款进行回归,得到衡量政治联系贷款效应的回归系数, 将银行关系的回归系数与政治联系的回归

系数进行比较;最后, 检验两种联系同时存在时,企业是否比只存在一种联系的企业获得更多的银行贷款。

1. 银行关系与民营企业银行贷款可得性

表 3列出了在没有政治联系的民营企业中, 银行关系对贷款获取效应影响的检验结果。本文采用了

OLS进行检验。在第 ( 1)列中, 我们只将银行关系虚拟变量 BankRelation放入模型进行检验, 结果发现,

BankR elation的系数为 0. 087,且在 1%的水平上高度显著, 说明银行关系与贷款可得性正相关。在第 ( 2)、

( 3)、(4)列中,我们将企业特征变量 (企业规模、固定资产和盈利能力 )、行业和年度虚拟变量放入模型检
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验,结果表明, BankR elation的系数都为正,且银行关系与总贷款率和短期贷款率都在 1%水平上高度显著,

银行关系与长期贷款率也在 5%水平上显著。总体上说,在控制了影响银行贷款可得性的其他因素后,银行

关系对企业银行贷款的可得性仍然具有显著的促进作用,这一结果支持了我们所提出的假设 1。

在控制变量方面,总体而言,固定资产与银行贷款之间存在显著的正相关关系, 这与已有文献的理论预

期和实证发现一致 ( Rajan and Zinga les, 1995;余明桂、潘红波, 2008)。盈利能力与银行贷款之间存在显著的

正向关系,这与已有文献的理论预期和实证发现不一致,可能的原因是,在中国许多民营企业盈利能力的持

久性和稳定性较弱,即使在盈利的年度,企业可能也无法通过内部融资获得所需的投资资金,仍然需要大量

的依靠银行贷款。盈利能力强的公司相对于盈利能力弱的公司违约风险更低, 获取银行贷款的能力更强。

公司规模与短期借款率负相关,与长期借款率不相关,可能的原因是, 民营企业相对于国有企业会受到更多

信贷歧视,获取银行贷款的难度也较大。所以,规模较大的民营企业可能会设法通过其他途径获得企业投资

发展所需的资金,比如发行债券和增发股票等。然而,那些规模较小的公司,由于知名度不高,投资者对其认

可度较低,很难通过公开市场渠道筹集到足够多的资金,所以它们更加迫切地需要与银行建立联系以获得更

多银行贷款。

表 3 银行关系与贷款可得性
( 1) (2) ( 3) ( 4)

总借款率 总借款率 短期借款率 长期借款率

Intercep t 0. 201***

( 11. 240)
1. 718***

( 8. 510)
1. 690***

( 9. 370)
0. 028

( 0. 300)

Bankrelation 0. 087***

(3. 310)
0. 066***

( 3. 520)
0. 048***

( 2. 890)
0. 018**

( 2. 000)

Size - 0. 078***

( - 8. 090)
- 0. 078***

( - 9. 080)
0. 000

( 0. 030)

Tangib ility 0. 397***

( 7. 010)
0. 379***

( 7. 480)
0. 019

( 0. 690)

P rofitability 0. 327***

(39. 180)
0. 328***

( 43. 890)
- 0. 000

( - 0. 070)

Industry Contro l Contro l C ontro l

Year Contro l Contro l C ontro l

N 1 686 1 686 1 686 1 686

Adj. R2 0. 006 0. 499 0. 555 0. 001

F Value 10. 960*** 337. 620*** 421. 790*** 1. 360

� � 注: *** 、** 、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平, 括号中的数字为双尾检验的 t值。

2. 政治联系与银行关系贷款获取效应的比较

前文通过实证分析证明,高管或者董事的银行关系具有显著的贷款获取效应。进一步,我们采用类似的

方法, 检验在没有银行关系的民营企业中,总经理或者董事长政治联系的贷款获取效应,然后将银行关系的

贷款获取效应与政治联系的贷款获取效应进行比较,判断哪种非政治机制在获取银行贷款方面更为普遍和

有效。

表 4列出了在没有银行关系的民营企业中,政治联系对贷款获取效应影响的检验结果。在第 ( 1)列中,

我们只将政治联系虚拟变量放入模型 (2)中进行检验,结果发现 Political的系数为 - 0. 004,但是检验结果在

统计上不显著。在第 ( 2)、( 3)、(4)列中,我们将企业特征变量 (企业规模、固定资产和盈利能力 )、行业和年

度虚拟变量加入模型 (2)进行检验,结果表明,政治联系对银行贷款获取的影响在统计上仍然不显著,说明

在排除了银行关系的影响后,政治联系对银行贷款的获取并不存在促进作用。

这一结果与余明桂和潘红波 (2008)的结论不同,他们的实证研究发现, 有政治联系的民营企业比没有

政治联系的企业获得更多的银行贷款和更长的贷款期限。但是,我们需要注意的是,在他们的回归模型中,

并没有控制银行关系的影响。同时在我们的数据中, 获得了政治联系的 883家民营企业中, 有 367家

(41. 56% )民营企业同时也建立了银行关系。企业获得了更多的银行贷款, 很有可能是受银行关系的影响,

而不是政治联系。

综上所述,我们认为在我国经济中,各项制度和金融体系都不够完善, 非正式机制能够替代正式机制来

支持企业发展。相对于建立政治联系,银行关系是一种更为普遍和有效的替代机制, 并且能为民营企业带来
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更多的银行贷款,促进民营经济的高速发展。这与假设 2的预期一致。

表 4 政治联系与贷款可得性

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

总借款率 总借款率 短期借款率 长期借款率

Intercep t 0. 201***

( 32. 530)
0. 142

( 1. 310)
0. 501***

( 4. 980)
- 0. 360***

( - 9. 070)

P olitical
- 0. 004

( - 0. 380)
- 0. 003

( - 0. 330)
- 0. 007

( - 0. 710)
0. 003

( 0. 890)

Size
0. 001

( 0. 100)
- 0. 018***

( - 3. 620)
0. 018***

( 9. 480)

Tangib ility 0. 187***

( 5. 830)
0. 116***

( 3. 88)
0. 071***

( 6. 070)

P rofitability - 0. 029***

( - 3. 410)
- 0. 031***

( - 3. 880)
0. 002

( 0. 540)

Industry Contro l Contro l C ontro l

Year Contro l Contro l C ontro l

N 1 422 1 422 1 422 1 422

Adj. R2 - 0. 001 0. 033 0. 032 0. 097

F Value 0. 150 10. 690*** 10. 250*** 31. 340***

� � 注: *** 、** 、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平, 括号中的数字为双尾检验的 t值。

3. 银行关系、政治联系与民营企业银行贷款可得性

前面的实证检验已经证明,高管或董事的银行背景具有显著的贷款获取效应,而总经理或董事长的政治

背景与银行贷款获取之间的关系不显著。那么,同时建立这两种联系的企业是否会比只建立一种联系的企

业获得更多的银行贷款呢?

表 5给出了检验结果, 总体上说,建立了两种关系的企业比只建立一种关系的企业获得了更多的短期贷

款和更少的长期贷款,但是,检验结果在统计上都不显著。因此,作为企业应当衡量建立非正式联系的成本

与收益,不能盲目、一味地追求建立政治联系和银行关系。这与假设 3的预期不一致。可见,作为一种非正

式的替代机制,建立其中一种关系并能够为企业带来银行贷款方面的便利, 建立更多的联系只能增加企业的

成本, 对银行贷款的增量并没有显著影响,不符合企业成本与收益权衡的原则,所以企业没有必要一味地追

求同时建立政治联系和银行关系。

表 5 非正式机制与贷款可得性

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

总借款率 总借款率 短期借款率 长期借款率

Intercep t
0. 251***

( 16. 870)
1. 183***

( 6. 790)
1. 279***

( 8. 590)
- 0. 097

( - 1. 040)

R ela tion
- 0. 018

( - 0. 550)
0. 004

( 0. 180)
0. 014

( 0. 790)
- 0. 010

( - 0. 92)

Size - 0. 049***

( - 5. 820)
- 0. 055***

( - 7. 690)
0. 006

( 1. 400)

Tangib ility 0. 192***

( 3. 840)
0. 135***

( 3. 170)
0. 057**

( 2. 100)

P rofitability 0. 403***

(48. 910)
0. 403***

( 57. 140)
0. 000

( 0. 020)

Industry Contro l Contro l C ontro l

Year Contro l Contro l C ontro l

N 1 664 1 664 1 664 1 664

Adj. R2 - 0. 000 0. 603 0. 068 0. 004

F Value 0. 310 506. 75*** 696. 740*** 2. 390**

� � 注: *** 、** 、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平, 括号中的数字为双尾检验的 t值。

五、结论

本文研究银行关系和政治联系是否影响民营企业银行贷款的可得性,以及在转型经济体中,哪种非正机

制更为普遍和有效,并据此说明民营企业克服融资约束的有效途径和方法。本文的检验结果发现,在没有政

治联系的民营企业中,银行关系的建立能够使企业获得更多的银行贷款。但是, 与此相反,在没有银行关系
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的民营企业中,政治联系的建立并不能促进企业获得更多的银行贷款。并且,同时建立政治联系和银行关系

的企业并没有能够比只建立其中一种关系的企业获得更多的银行贷款。这些结论表明,在中国,银行关系相

对于政治联系是一种更为普遍和有效的非正式关系,能够帮助存在严重融资约束的民营企业获得更多的银

行贷款。因此,企业在追求建立非正式关系时,应首先考虑建立直接的银行关系,没有必要盲目、一味地同时

追求政治联系和银行关系。

我们的研究表明,银行关系作为一种非常重要的关系, 不仅能够使企业与银行建立直接的联系,缓解融

资约束,帮助民营企业获得更多银行贷款;而且能为企业提供更多债务融资方面的专业知识,提高企业融资

技能。另一方面,我们也应该看到银行关系这种非正式机制不利的一面,在我国银行关系较为普遍存在的情

况下, 具有银行关系的企业会对我国银行信贷市场的资金分配产生较大影响,并可能对无银行关系企业的信

贷资金产生挤出效应,这将不利于社会稀缺资源的有效配置和我国经济的长期持续发展。因此,在鼓励民营

企业建立银行关系的同时,政府应当加强对国有银行信贷资金分配的监督和管理。
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