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货币政策适度性、银行

信贷歧视与非金融企业杠杆分化

韩　 珣　 马思超∗

　 　 摘要: 本文利用 ２００７—２０１７ 年非金融类上市公司数据ꎬ系统性地分析了银行

信贷歧视背景下ꎬ货币政策对非金融企业杠杆分化的影响ꎮ 结果显示ꎬ银行信贷歧

视会放大国有企业和非国有企业杠杆分化现象ꎬ并且这种效应在存在政治关联和

政府补贴的企业以及经济资源市场化配置程度较低、行政审批程序繁琐、融资成本

高的地区更为显著ꎮ 相较于适度宽松的货币政策ꎬ紧缩性货币政策会进一步放大

国有企业和非国有企业之间的杠杆分化程度ꎬ而货币政策适度性、银行家信心指数

以及央行沟通有效性的提高ꎬ在一定程度上会弱化货币政策紧缩对国有企业和非

国有企业杠杆分化的正向影响ꎮ 进一步讨论发现ꎬ无论在货币政策宽松时期还是

紧缩时期ꎬ银行信贷歧视都会放大国有企业和非国有企业之间的金融性杠杆分化

程度ꎬ而对经营性杠杆分化作用并不显著ꎬ即从资金去向角度识别出我国现阶段非

金融企业金融化和经济“脱实向虚”现象的存在ꎮ
关键词: 货币政策适度性ꎻ银行信贷歧视ꎻ企业杠杆分化ꎻ经济金融化

一、引言

随着我国经济增长进入“新常态”阶段ꎬ前期粗放型经济增长引致的结构性问题逐渐凸

显ꎬ实体经济长期疲软、杠杆率高企和经济“脱实向虚”等问题日益发酵ꎮ 杠杆率长期居高不

下引致的系统性金融风险成为国内外学者关注的重点ꎮ ２００８—２０１５ 年期间ꎬ杠杆率年均上

升速度超过 １２％①ꎮ ２０１５ 年 １２ 月“去杠杆”政策提出以后ꎬ调整经济结构ꎬ降低负债结构ꎬ成
为监管部门宏观调控的主要目标ꎮ 从监管部门调控的效果来看ꎬ２０１８ 年实体经济部门杠杆

率实现了 ２０１１ 年以来的首次下降ꎻ从结构上来看ꎬ居民部门和政府部门杠杆率下降趋势并

不明显ꎬ非金融企业去杠杆力度较强ꎮ 在去杠杆方面ꎬ２０１６ 年中央经济工作会议中提出ꎬ
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“要在控制总杠杆率的前提下ꎬ把降低企业杠杆率作为重中之重ꎮ”
值得关注的是ꎬ金融资源在不同经济主体之间的非效率配置意味着国有企业和民营企

业获得与其自身产出效率不相匹配的融资能力(周煜皓、张盛勇ꎬ２０１４ꎻ邵挺ꎬ２０１０)ꎬ进而可

能作用于不同所有制企业之间的杠杆率水平ꎮ 全球金融危机以后ꎬ我国非金融企业出现了

严重的杠杆分化问题ꎬ主要反映在国有企业杠杆率居高不下ꎬ民营企业杠杆率明显下降ꎮ 目

前ꎬ非金融企业杠杆率的分化不仅体现在国有企业与非国有企业之间ꎬ也表现在不同规模和

不同行业的企业之间(徐奇渊ꎬ２０１９)ꎮ 图 １ 显示了 ２００７—２０１７ 年期间ꎬ国有企业和非国有

企业杠杆率的走势ꎮ 可以看到ꎬ２００８ 年美国次贷危机以后ꎬ民营企业杠杆率整体呈下降趋

势ꎬ而国有企业杠杆率相对稳定ꎬ并且国有企业和民营企业杠杆率分化程度在 ２０１１ 年达到

最高ꎬ随后杠杆率分化程度趋于稳定ꎮ

　 　 注:杠杆率分化程度采用国有企业杠杆率与民营企业杠杆率之差衡量ꎮ
图 １　 国有企业与非国有企业杠杆分化趋势图

(数据来源:作者根据沪深两市非金融类上市公司手工整理得到ꎮ)

近年来ꎬ国内外经济政策的不确定性不断上升、影子银行体系过度膨胀、经济“脱实向

虚”和杠杆率高企等现象使得系统性金融风险集聚ꎬ防范风险成为监管部门的重要任务ꎮ 信

息搜寻成本、贷款风险等是导致银行信贷歧视行为的主要原因ꎮ 货币政策紧缩使得银行基

于风险收益的权衡ꎬ更倾向于将信贷资源配置到存在政府隐性担保的国有企业ꎬ民营企业的

融资成本进一步提升(战明华ꎬ２０１５ꎻＳｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１ꎻ饶品贵、姜国华ꎬ２０１３)ꎬ从而可能作用

于国有企业与民营企业之间的杠杆分化程度ꎮ 党的十九大报告中明确指出ꎬ要健全货币政

策和宏观审慎双支柱调控框架ꎬ提高金融调控的有效性ꎬ防范系统性金融风险ꎬ以维持宏观

经济的稳定ꎮ ２０１８ 年中央财经委员会第一次会议强调:“要以结构性去杠杆为基本思路ꎬ分
部门、分债务类型提出不同要求ꎬ地方政府和企业特别是国有企业要尽快把杠杆降下来ꎬ努
力实现宏观杠杆率稳定和逐步下降ꎮ”因此ꎬ去杠杆已经由总量性去杠杆向结构性去杠杆阶

段过渡ꎮ 那么ꎬ银行信贷歧视行为与国有企业和非国有企业杠杆分化是否存在关联? 货币

政策如何影响信贷配给与非金融企业杠杆分化之间的动态关系? 本文将就此展开研究ꎮ
对于企业杠杆率的研究ꎬ大多集中于企业杠杆率高企的驱动因素和微观经济效应两个

方面ꎮ 已有文献从金融资源错配、宏观经济环境、金融市场竞争、企业预算软约束等角度剖

析了企业部门高杠杆率形成的原因(王宇伟等ꎬ２０１８ꎻ蒋灵多、陆毅ꎬ２０１８ꎻ中国人民银行营业

管理部课题组ꎬ２０１７)ꎮ 杠杆率的微观经济效应方面ꎬ现有研究剖析了杠杆率对企业创新及

其行为绩效的影响(Ｋｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７ꎻ王玉泽等ꎬ２０１９ꎻＧｈｏｓｈꎬ２００８)ꎮ 目前ꎬ少有文献从银行
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信贷歧视视角剖析异质性企业杠杆分化问题ꎬ阐释银行信贷歧视背景下ꎬ货币政策对国有企

业和非国有企业杠杆分化程度的作用机理ꎮ 本文拟在这一领域做出有益的补充ꎮ
本文的贡献主要在于:第一ꎬ有别于已有文献从单一总量视角局限于企业杠杆率的研

究ꎬ本文关注到了国有企业和非国有企业杠杆分化问题ꎬ从而为我国现阶段结构性去杠杆提

供了新的思路ꎮ 第二ꎬ从理论和经验层面系统性地剖析了银行信贷歧视对国有企业和非国

有企业杠杆分化的影响ꎬ并且进一步探讨了这种效应在企业层面和地区层面的异质性ꎬ完善

了已有对杠杆率分化研究的理论框架ꎮ 第三ꎬ探究了货币政策对银行信贷歧视与异质性企

业杠杆分化程度互动关系的作用机理ꎬ从而为完善宏观货币政策调控手段提供了理论支持ꎮ
第四ꎬ进一步剖析了货币政策对国有企业和非国有企业结构性杠杆分化的影响ꎬ从资金去向

视角识别出我国经济“脱实向虚”现象的存在性ꎮ
本文的余下部分结构安排如下:第二部分为文献回顾与研究假说的提出ꎬ第三部分为实

证设计ꎬ第四部分为实证结果分析ꎬ第五部分进一步识别了货币政策、银行信贷歧视与非金

融企业结构性杠杆分化之间的关系ꎬ第六部分是结论与政策建议ꎮ

二、文献回顾与研究假说的提出

(一)银行信贷歧视与国有企业和非国有企业杠杆分化

美国次贷危机以后ꎬ国有企业和非国有企业的杠杆分化现象逐渐显现ꎬ主要表现在非国

有企业杠杆率明显下降ꎬ而国有企业杠杆率呈上升趋势(纪洋等ꎬ２０１８ꎻ钟宁桦等ꎬ２０１６)ꎮ 中

国人民银行营业管理部课题组(２０１７)从预算软约束和资源错配的视角ꎬ剖析了我国部分企

业杠杆率长期居高不下的原因ꎮ 我国现阶段杠杆率高企、经济“脱实向虚”以及僵尸企业处

置问题实则归因于金融资源在不同经济主体之间的错配(邵挺ꎬ２０１０)ꎮ 此外ꎬ国有企业在重

工业领域集中分布的特征、与金融中介特殊的银企关系以及抵押品优势也会进一步推高自

身杠杆率水平ꎬ加剧其与民营企业之间的杠杆差异程度(Ｂｒａｎｄｔ ａｎｄ Ｌｉꎬ２００３ꎻ苟琴等ꎬ２０１４ꎻ
汪勇等ꎬ２０１８)ꎮ

我国资本市场不发达的外部环境和金融中介垄断主导的金融结构ꎬ使得银行在金融资

本的配置上处于核心地位ꎮ 企业的借贷行为通过影响金融性负债而作用于企业杠杆率水

平ꎮ 主流金融中介基于企业资质、政府隐性担保和政治关联的考虑更倾向于为国有企业放

贷ꎬ民营企业融资需求无法得到满足ꎮ 在一个完全有效的市场环境中ꎬ利率水平取决于资金

的供求和风险溢价情况ꎮ 然而ꎬ银行倾向性资金配置使得国有企业等融资优势部门长期处

于预算软约束之中ꎬ杠杆率居高不下(中国人民银行营业管理部课题组ꎬ２０１７)ꎮ 国有部门的

预算软约束也会进一步挤占高效率企业的资金ꎬ从而加剧国有企业与非国有企业的杠杆分

化程度ꎮ 有鉴于此ꎬ本文提出第一个研究假说:
假说 １:银行信贷歧视会放大国有企业和非国有企业杠杆分化程度ꎮ
(二)货币政策、银行信贷歧视与异质性企业杠杆分化

货币政策是实行宏观调控的重要手段ꎬ在抑制经济“脱实向虚”、防范系统性金融风险以

及促进实体经济平稳发展等方面发挥重要的作用ꎮ 已有研究表明我国长期量化宽松的货币

政策在一定程度上推动了企业杠杆率的高企(蒋灵多、陆毅ꎬ２０１８)ꎮ 全球金融危机后ꎬ政府

的四万亿计划导致国有企业相较于非国有企业获取了更多的信贷资源ꎬ在一定程度上加剧

了国有企业和非国有企业的杠杆分化程度(Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ ａｎｄ Ｆｅｎｇꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ宽松的货币政
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策意味着企业的信贷可得性提高ꎬ从而会推高微观企业资产负债率ꎮ
然而ꎬ金融市场摩擦、政府隐性担保和银企关系等因素ꎬ使得银根紧缩对民营企业融

资的负面冲击更大ꎬ而国有企业受到的影响较小ꎮ 信贷市场信息不完备意味着在紧缩性

货币政策下ꎬ高杠杆率企业可以有效隔绝价格型货币政策对其负债杠杆约束的传导机制

(Ｋａｙａ ａｎｄ Ｂａｎｅｒｊｅｅꎬ２０１４)ꎮ 相较于宽松的货币政策ꎬ紧缩性货币政策意味着银行信贷资

金会更多地配置给贷款风险相对较小的国有企业ꎬ而民营企业的融资难度增大ꎬ从而放大

国有企业和非国有企业之间的杠杆分化程度ꎮ 有鉴于此ꎬ本文提出第二个假说:
假说 ２:在银行信贷歧视背景下ꎬ紧缩性货币政策会进一步放大国有企业和非国有企业

杠杆分化程度ꎮ

三、实证模型设定

(一)样本选择与数据来源

本文选取 ２００７—２０１７ 年沪深两市 Ａ 股上市公司的数据作为样本ꎮ 考虑到本文关注的

是非金融企业杠杆分化问题ꎬ因此ꎬ我们从样本中剔除金融行业、ＳＴ 和 ＰＴ 类企业ꎬ最终获得

２０ ３７７个有效样本观测值ꎮ 数据来源于 ＣＳＭＡＲ 国泰安数据库、中经网统计数据库和 Ｗｉｎｄ
数据库ꎮ 此外ꎬ本文对连续变量进行了上下 １％极端值缩尾处理ꎮ

(二)变量定义

１.企业杠杆率

参照已有研究(纪洋等ꎬ２０１８ꎻ王玉泽等ꎬ２０１９)ꎬ我们采用总负债与总资产的比重来

反映企业杠杆率水平ꎮ 进一步讨论中按照负债产生的原因ꎬ将杠杆率划分为金融性杠杆

与经营性杠杆ꎮ 具体地ꎬ参照宋军和陆旸(２０１５)ꎬ采用“Ｐｅｎｍａｎ－Ｎｉｓｓｉｍ”财务框架将负债

划分为经营性负债和金融性负债ꎬ资产划分为金融性资产和经营性资产( Ｐｅｎｍａｎ ａｎｄ
Ｎｉｓｓｉｍꎬ２００１)ꎮ

２.银行信贷规模

本文采用两种方法来衡量企业从银行获得的信贷支持ꎮ 第一种方法ꎬ采用本期短期借

款、一年内到期非流动性负债和长期借款ꎬ与上期短期借款、一年内到期非流动性负债和长

期借款之差与总资产的比值来反映ꎻ稳健性检验采用第二种方法ꎬ即利息支出占销售收入的

比重来衡量企业从银行获得借款的规模ꎮ
３.货币政策

第一种方法利用中国人民银行发布的“货币政策感受”指数来反映货币政策的紧缩程

度ꎬ该指数越低ꎬ货币政策紧缩性越强ꎮ 央行发布的货币政策感受指数为季度数据ꎬ将年度

四个季度值的平均值作为该年度货币政策紧缩程度的代理指标ꎮ 第二种方法是基于我国特

定的货币政策与宏观环境来设置货币政策虚拟变量(饶品贵、姜国华ꎬ２０１３ꎻ祝继高、陆正飞ꎬ
２００９)ꎬ将 ２００４ 年、２００６ 年、２００７ 年、２０１０ 年设置为货币政策紧缩年份ꎮ

４.控制变量

本文控制了现金流水平 (Ｃａｓｈ)、有形资产占比 ( Ｉｎｔｇ)、公司规模 ( Ｓｉｚｅ)、盈利能力

(ＲＯＡ)、主营业务收入增长率(Ｓａｌｅｓ＿ｇ)、实际控制人性质(ＳＯＥ)、非债务性税盾(ＮＤＴＳ)、独
立董事占比( Ｉｄｒａｔｉｏ)、高管持股占比(Ｍｇｒａｔｉｏ)、资本密集度(Ｃａｐｉｎｔ)ꎮ

变量的定义和描述性统计结果如表 １ 所示ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 主要变量定义与描述性统计
变量 变量定义 变量测度 样本量 标准差 中位数 均值

ＬＥＶ 企业杠杆率 总负债 / 总资产 ２０ ３７７ ０.２１６２ ０.４４０５ ０.４４４４

ＢＬ 银行贷款规模

(本期短期借款＋本期一年内到
期非流动性负债＋本期长期借款
－上期短期借款－上期一年内到
期非流动性负债 －上期长期负
债) / 总资产

２０ ３７７ ０.０８０８ ０.００３１ ０.０１８０

ＢＩＥ 银行利息支出占比 利息支出 / 销售收入 ２０ ３７７ ０.１０９４ ０.００００ ０.００１９
ＳＯＥ 实际控制人性质 国有企业为 １ꎬ否则为 ０ ２０ ３７７ ０.４８３２ ０ ０.３８７３

ＭＦＩ 货币政策感受指数
货币政策感受指数所在年度的季
度均值

１４ ５４２ ７.５６１３ ４３.７５００ ４８.０５８２

Ｃａｓｈ 现金流水平 经营性现金流净额与总资产之比 ２０ ３７７ ０.０７５６ ０.０４１４ ０.０４１６
Ｉｎｔｇ 有形资产占比 (固定资产＋存货) / 总资产 ２０ ３７７ ０.１８６４ ０.３７８１ ０.３８７８
Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数 ２０ ３７７ １.３０９５ ２１.８４５８ ２２.０１０６
ＲＯＡ 盈利能力 净利润与总资产之比 ２０ ３７７ ０.０５４１ ０.０３５５ ０.０３８７

Ｓａｌｅｓ＿ｇ 主营业务收入增长率
(本年主营业务收入 / 上年主营
业务收入)－１ ２０ ３７７ ０.５９２３ ０.１１９５ ０.２２１４

ＮＤＴＳ 非债务性税盾 固定资产折旧 / 主营业务收入 ２０ ３７７ ０.０４５５ ０.０３１３ ０.０４５６

Ｃａｐｉｎｔ 资本密集度
固定资产净额与员工总数之比的
自然对数

２０ ３７７ １.１２７９ １２.４７９５ １２.５０３３

Ｉｄｒａｔｉｏ 独立董事占比 独立董事人数与董事会人数之比 ２０ ３７７ ０.０５５１ ０.３３３３ ０.３７２０
Ｍｇｒａｔｉｏ 高管持股占比 高管持股数与总股数之比 ２０ ３７７ ０.１３１２ ０.０００１ ０.０５８９

(三)模型设定

为了进一步考察银行信贷歧视对非金融企业杠杆率的影响ꎬ以及货币政策对银行信贷

歧视与非金融企业杠杆分化之间的动态作用机制ꎬ构建实证模型如下所示ꎮ
ＬＥＶｉｔ ＝β０＋β１ＳＯＥ ｉｔ×ＢＬｉｔ＋β２ＢＬｉｔ＋β３ＳＯＥ ｉｔ＋γＸ ｉｔ＋ｕｉ＋δｔ＋εｉｔ (１)

(１)式用于检验银行信贷歧视对非金融企业杠杆分化的影响ꎬ其中ＬＥＶｉｔ表示 ｉ 企业在第

ｔ 年的杠杆率水平ꎻＢＬｉｔ表示 ｉ 企业在第 ｔ 年从银行获得信贷资源的强度ꎻＳＯＥ ｉｔ表示企业所有

制性质虚拟变量ꎬ根据年报中公布的实际控制人性质来划分不同所有制的企业ꎬ如果该值为

１ꎬ则为国有企业ꎬ反之则为非国有企业ꎮ Ｘ ｉｔ表示控制变量ꎮ 此外ꎬ模型中进一步控制了企业

固定效应和年份固定效应ꎬ回归系数的标准误聚类在企业层面ꎮ
为了考察银行信贷歧视对国有企业和非国有企业杠杆分化程度的影响ꎬ本文通过引入

企业所有制性质与银行信贷的交互项来识别上述机制ꎮ 具体来看ꎬ如果交互项ＳＯＥ ｉｔ×ＢＬｉｔ的

系数β１显著为正ꎬ则说明银行信贷歧视行为会放大国有企业和非国有企业的杠杆分化程度ꎬ
即假说 １ 成立ꎮ 反之ꎬ如果交互项系数为负ꎬ则说明假说 １ 不成立ꎮ

为了进一步检验货币政策对银行信贷歧视与国有企业和非国有企业杠杆分化之间关系

的影响ꎬ本文在基准模型基础上进一步加入了企业所有制性质、银行信贷强度与货币政策感

受指数的交互项ꎬ如(２)式所示ꎮ
ＬＥＶｉｔ ＝φ０＋φ１ＳＯＥ ｉｔ×ＢＬｉｔ×ＭＦＩｔ＋φ２ＢＬｉｔ＋φ３ＳＯＥ ｉｔ＋φ４ＭＦＩｔ＋γＸ ｉｔ＋ｕｉ＋δｔ＋εｉｔ (２)

(２)式中:如果交互项系数为负ꎬ则说明银行信贷歧视背景下ꎬ相较于宽松的货币政策ꎬ紧缩

性货币政策会进一步放大国有企业和非国有企业杠杆分化程度ꎬ即研究假说 ２ 成立ꎮ
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四、实证结果分析

(一)基准回归结果

本文首先根据模型(１)采用面板固定效应ꎬ检验银行信贷歧视对非金融企业杠杆分化的

影响ꎬ得到的回归结果如表 ２ 所示ꎮ 结果显示ꎬ无论是否控制年份固定效应ꎬ企业所有制性

质与银行信贷强度的交互项(ＳＯＥ×ＢＬ)系数β１均在 １０％的统计水平上显著为正ꎬ说明银行信

贷歧视会进一步加剧国有企业和非国有企业的杠杆分化程度ꎬ即假说 １ 成立ꎮ 原因在于ꎬ银
行信贷歧视行为使得国有企业能够从外部融入超过其自身生产经营所需的资金ꎬ而民营企

业长期处于流动性约束之中ꎬ导致民营企业因生产投资、外部行业环境和宏观政策不确定性

而发生流动性危机的风险更高ꎬ从而减弱金融中介、债权人和供销商对民营企业的资金融通

行为ꎬ强化国有企业和非国有企业杠杆分化程度ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化的基准回归结果

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３) (４)
ＳＯＥ×ＢＬ ０.０５６５∗ ０.０５４６∗ ０.０５９０∗ ０.０５７３∗

(０.０３０) (０.０３０) (０.０３２) (０.０３１)
ＢＬ ０.００９４ －０.００１０ ０.０２３４ ０.０１１７

(０.０１８) (０.０１８) (０.０１８) (０.０１７)
Ｃａｓｈ －０.０８９０∗∗∗ －０.０９７６∗∗∗ －０.０８８０∗∗∗ －０.０９６２∗∗∗

(０.０１９) (０.０１９) (０.０２０) (０.０２０)
Ｉｎｔｇ ０.２６７６∗∗∗ ０.２５５６∗∗∗ ０.２６８８∗∗∗ ０.２５５８∗∗∗

(０.０２１) (０.０２１) (０.０２２) (０.０２１)
Ｓｉｚｅ ０.０３５３∗∗∗ ０.０４６６∗∗∗ ０.０３６３∗∗∗ ０.０４８４∗∗∗

(０.００４) (０.００６) (０.００５) (０.００６)
ＲＯＡ －０.０１２２ －０.０１７４∗∗ －０.００５３ －０.０１１０

(０.００９) (０.００９) (０.００９) (０.００９)
Ｓａｌｅｓ＿ｇ －０.００００∗∗∗ －０.００００∗∗∗ －０.００００∗∗ －０.００００∗∗

(０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.０００)
ＳＯＥ ０.００９１ ０.００９２ ０.００６７ ０.００７２

(０.００９) (０.００９) (０.００９) (０.００９)
ＮＤＴＳ ０.００６６∗∗∗ ０.００６９∗∗∗ ０.００６８∗∗ ０.００７１∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００３) (０.００３)
Ｃａｐｉｎｔ －０.０１４８∗∗∗ －０.０１３９∗∗∗ －０.０１６０∗∗∗ －０.０１４９∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３)
Ｉｄｒａｔｉｏ －０.０３４１ －０.０１４８

(０.０３５) (０.０３５)
Ｍｇｒａｔｉｏ －０.１０７１∗∗∗ －０.１１５７∗∗∗

(０.０２５) (０.０２５)
年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 ２１ ３８９ ２１ ３８９ ２０ ３７７ ２０ ３７７
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.０８８ ０.０９６ ０.０９８ ０.１０６

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎬ括号中为稳健标准误ꎬ下同ꎮ

存在政治关联的企业与当地政府官员建立起长期、良好的关系ꎬ能够在生产要素的获取

和市场竞争中处于优势地位ꎬ从而加强其自身金融资本获取能力ꎬ推高资产负债率(于蔚等ꎬ
８０１



　 ２０２１ 年第 ２ 期

２０１２ꎻ余明桂、潘红波ꎬ２００８)ꎮ 政府补贴作为地方政府对企业无偿的资金转移ꎬ能够缓解企

业融资约束ꎬ提高企业风险承担水平ꎬ从而促进企业负债水平的提高(毛其淋、许家云ꎬ
２０１６)ꎮ 为了进一步考察银行信贷歧视对是否存在政治关联和政府补贴的企业杠杆分化程

度的异质性影响ꎬ本文在模型(１)的基础上ꎬ将企业所有制性质替换为是否存在政治关联和

政府补贴变量ꎬ通过引入政治关联或政府补贴虚拟变量ꎬ与企业从银行获得信贷规模的交互

项进行检验ꎬ结果如表 ３ 所示ꎮ
本文采用两种方式来判断企业是否存在政治关联ꎬ第一种方式下ꎬ如果企业招待费、协

调周边费和应酬费支出高于行业中位数值ꎬ则将其认定为存在政治关联的企业(ＰＣ ＝ １)ꎬ反
之ꎬ则认为企业不存在政治关联(ＰＣ＝ ０)ꎮ 实证结果显示ꎬ政治关联虚拟变量与银行信贷强

度的交互项(ＰＣ×ＢＬ)系数在 １％的统计水平上显著为正ꎬ说明银行信贷歧视行为会放大存在

政治关联和不存在政治关联企业的杠杆分化程度ꎮ 表 ３ 中第(２)列采用董事长或总经理的

政府背景来衡量政治关联ꎬ如果高管存在政府背景ꎬ则认为企业存在政治关联(ＰＣ２ ＝ １)ꎬ反
之则不存在(ＰＣ２＝ ０)ꎮ 实证结果表明采用高管的政府背景作为是否存在政治关联的代理

指标ꎬ交互项(ＰＣ２×ＢＬ)的系数为０.１９４１ꎬ在 １％的统计水平上显著为正ꎬ前文得到的结论依

然成立ꎮ 表 ３ 中(３)(４)列分别按照是否存在政府补贴(ＧＳ)ꎬ以及政府补贴金额是否高于所

在行业年度中位数(ＧＳ２)设置政府补贴的虚拟变量ꎮ 在两种不同的衡量方式下ꎬ政府补贴

虚拟变量与银行信贷规模的交互项系数均显著为正ꎬ说明银行信贷歧视会放大存在政府补

贴和不存在政府补贴企业之间的杠杆分化程度ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化:企业异质性

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３) (４)
ＰＣ×ＢＬ ０.１３７９∗∗∗

(０.０５３)
ＰＣ２×ＢＬ ０.１９４１∗∗∗

(０.０６１)
ＧＳ×ＢＬ ０.２２５７∗∗∗

(０.０６５)
ＧＳ２×ＢＬ ０.１８１９∗∗∗

(０.０３８)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 １７ ５４６ ２０ １８９ ２０ ３７７ １９ ９９１
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１３２ ０.１１０ ０.１２８ ０.１１６

金融中介主导和国有银行垄断的金融结构使得信贷资金配置与生产效率之间存在严重

的不匹配性(鲁晓东ꎬ２００８)ꎮ 在政府干预经济程度较深、官员腐败程度较高和外部融资环境

较差的地区ꎬ银行信贷资源在不同经济主体之间配置的非市场化程度更高ꎬ即融资优势企业

和融资弱势企业之间的杠杆分化程度更高ꎮ 为了进一步考察银行信贷歧视对国有企业和非

国有企业之间杠杆分化影响的地区异质性ꎬ本文将企业注册地所在省份与地区市场化指数

和企业经营环境指数相匹配ꎬ分别按照高于和低于对应指数的中位数进行分样本回归ꎮ
表 ４ 中第(１)列和第(２)列结果说明在市场配置经济资源比重较低的地区ꎬ银行信贷歧
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视对国有企业和非国有企业杠杆分化程度的正向影响更为显著ꎬ然而这种效应在市场化程

度较高的企业并不显著ꎮ 第(３)列和第(４)列是按照地区行政审批效率高低进行划分之后

的回归结果ꎬ说明银行信贷歧视对国有企业和非国有企业杠杆分化的正向影响ꎬ仅在行政审

批繁琐的地区是显著的ꎬ而行政审批效率的提高则可以弱化银行信贷对企业杠杆分化的影

响ꎮ 第(５)(６)两列结果表明ꎬ在金融服务和融资成本高的地区ꎬ银行信贷歧视对国有企业

和非国有企业杠杆分化程度的正向影响更为显著ꎮ 原因在于ꎬ金融服务和融资成本较高的

地区ꎬ企业还款风险也更高ꎮ 基于降低贷款风险的考虑ꎬ银行更愿意为具有政府隐性担保且

违约风险较低的国有企业放贷ꎬ进而加剧了国有企业与非国有企业杠杆分化程度ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化:地区异质性

变量

ＬＥＶ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

市场配置经济
资源比重高

市场配置经济
资源比重低

行政审批
效率高

行政审批
效率低

金融服务和
融资成本高

金融服务和
融资成本低

ＳＯＥ×ＢＬ －０.０５０２ ０.１６７９∗∗ －０.０１５４ ０.２５７１∗∗ ０.１８３０∗∗ －０.０２７９
(０.０５８) (０.０６７) (０.０５３) (０.１０６) (０.０８９) (０.１００)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 １ ７０９ ７５２ ５ ６２８ １ ６９５ ４ １７７ ３ ０１０
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１９７ ０.１８６ ０.１７３ ０.１２８ ０.１６１ ０.１２１
　 　 注:市场配置经济资源比重的数据来自王小鲁等(２０１７)的市场化指数ꎮ 行政审批效率高低、金融服务

和融资成本高低的数据来自企业经营环境指数ꎬ其中ꎬ行政审批效率由审批手续是否简便易行来反映ꎻ金融

服务和融资成本指数根据企业能否通过正规渠道获得银行贷款、企业能否从其他正规或民间渠道融到资

金、贷款利率和借款利率四个分项指数计算得到ꎮ

(二)货币政策、银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化

为了进一步探究货币政策对银行信贷歧视与国有企业和非国有企业杠杆分化之间关系

的动态影响ꎬ本文在基准模型中引入企业所有制性质、银行信贷强度与货币政策感受指数三

项的交互项ꎮ 如果 ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ 系数显著为负ꎬ则说明相较于宽松的货币政策ꎬ紧缩性货

币政策会放大银行信贷歧视与国有企业和非国有企业之间的杠杆分化程度ꎮ 表 ５ 中给出了

模型(２)的回归结果ꎬ表明货币政策感受指数的下降ꎬ即货币紧缩程度的提高ꎬ会放大银行信

贷歧视与国有企业和非国有企业杠杆分化之间的正向关系ꎬ前文研究假说 ２ 成立ꎮ 改变货

币政策紧缩程度的代理指标ꎬ将 ２００４ 年、２００６ 年、２００７ 年和 ２０１０ 年视为货币政策紧缩年份

进行分样本回归ꎬ结果显示在货币政策紧缩的年份ꎬ银行信贷歧视会放大国有企业和非国有

企业之间存在的杠杆分化ꎬ然而ꎬ这种效应在央行执行宽松货币政策期间不显著ꎮ
货币政策作为政府部门重要的经济调控手段会通过影响信贷规模和融资成本ꎬ进而作

用于企业投融资行为ꎮ 如果货币政策适度性较低ꎬ借贷双方的信息不对称使得银行更倾向

于为企业提供短期贷款以期降低代理风险(钟凯等ꎬ２０１６)ꎮ 货币政策适度性的提高将会改

善融资弱势企业的外部融资环境ꎬ融资可得性和资产负债率提高ꎬ进而降低银行信贷歧视下

国有企业和非国有企业的杠杆分化程度ꎮ 此外ꎬ银行家对经济运行信心的提高ꎬ也会弱化金

融中介对高风险企业的金融歧视行为ꎬ进而作用于所有制性质不同企业之间的杠杆率水平ꎮ
央行沟通是在信息噪声和学习偏差下引导公众预期的重要方式ꎬ起到稳定市场预期和

０１１
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提高货币政策有效性的作用(郭豫媚、周璇ꎬ２０１８)ꎮ 货币政策紧缩会提高企业融资成本ꎬ导
致企业和居民对未来经济形势的消极预期ꎮ 而央行沟通则有助于稳定公众预期ꎬ降低政策

不确定性对企业投融资的负面影响ꎬ从而减弱银行信贷歧视下紧缩性货币政策对国有企业

和非国有企业杠杆分化的正向效应ꎮ
为了进一步检验货币政策适度性(ＭＣＭ)、银行家信心指数(ＢＣＩ)以及央行沟通(ＣＢＣ)

对银行信贷歧视下ꎬ紧缩性货币政策与国有企业和非国有企业杠杆分化之间的调节效应ꎬ本
文分别将上述变量与货币感受指数、所有制性质虚拟变量以及银行信贷规模交互ꎬ进行实证

分析ꎮ 其中ꎬ货币政策适度性采用当年货币政策感受指数为适度的季度均值来反映ꎮ 银行

家信心指数来自中国人民银行和国家统计局共同向银行家们发放的问卷调查数据ꎮ 央行沟

通指数①借鉴林建浩和赵文庆(２０１５)的思路ꎬ将«中国货币政策执行报告»作为文字信息提

取源ꎬ并参照 Ｈｅｉｎｅｍａｎｎ 和 Ｕｌｌｒｉｃｈ(２００７)提出的测度方法构建ꎮ 具体回归结果如表 ６ 所示ꎮ
表 ６ 中第(１)列在模型(２)基础上加入了货币政策适度性的交互项ꎬ结果显示ꎬＭＣＭ×

ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ 交互项系数在 １％统计水平上显著为正ꎬ说明货币政策适度性的提高ꎬ有助于

改善紧缩性货币政策下银行信贷歧视引致的企业杠杆分化问题ꎮ 第(２)列结果显示ꎬ银行家

信心指数的提高将会减弱银行信贷歧视下紧缩性货币政策与杠杆分化之间的正向关系ꎮ 第

(３)列和第(４)列探究了央行沟通对货币政策与异质性企业杠杆分化的影响ꎮ 第(３)列和第

(４)列分别采用包含国外形势措辞ꎬ删减措辞后的央行沟通指数所在年度的季度均值作为代

理变量ꎮ 结果表明ꎬ改变构建指数的措辞和包括描述国外形势的措辞两种方法下ꎬＣＢＣ×
ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ 交互项系数均在 ５％的统计水平上显著为负ꎬ说明在紧缩性货币政策下ꎬ如果

央行沟通中包括紧缩性货币政策的措辞ꎬ会减弱货币政策紧缩程度与国有企业和非国有企

业杠杆分化之间的正向关系ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 货币政策、银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化的回归结果

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３)
ＳＯＥ×ＢＬ ０.５１９０∗∗ ０.１９０４∗∗ ０.０４７８

(０.２４８) (０.０７５) (０.０３１)
ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ －０.０１０９∗∗

(０.００５)
ＳＯＥ×ＭＦＩ ０.０００１

(０.０００)
ＢＬ×ＭＦ ０.０１５７∗∗∗

(０.００３)
ＢＬ －０.６７１３∗∗∗ ０.０３８９ ０.０１５４

(０.１３５) (０.０５４) (０.０１７)
ＭＦＩ ０.００２４∗∗

(０.００１)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 １４ ５４２ ３ ６４３ １６ ７３４
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１３９ ０.１５６ ０.１０８

１１１

①如果央行沟通指数越高ꎬ说明央行货币政策的执行方向趋于宽松ꎻ反之ꎬ则表明央行货币政策的紧缩

性意愿更为明显ꎮ
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　 　 表 ６ 　 　 货币政策适度性、银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３) (４)
ＭＣＭ×ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ ０.００５６∗∗∗

(０.００１)
ＢＣＩ×ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ ０.００２７∗∗∗

(０.００１)
ＣＢＣ×ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ －０.０６０５∗∗ －０.０７６９∗∗

(０.０２８) (０.０３５)
ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ －０.４２３４∗∗∗ －０.０８１５∗ ０.２０６９∗∗ ０.２０１５∗∗

(０.０７５) (０.０４２) (０.０８６) (０.０８２)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 １４ ５４２ １４ ５４２ ９ １１７ ９ １１７
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１８２ ０.１７９ ０.２２５ ０.２２５

(三)稳健性检验

为了证明实证结果的可靠性ꎬ本文主要采用三种方法进行稳健性检验:
１.替换核心解释变量指标

本文在稳健性检验中采用利息支出与销售收入的占比ꎬ作为企业从银行获得信贷规模的

代理指标ꎬ采用模型(１)进行实证分析ꎮ 表 ７ 结果显示ꎬ替换核心变量指标后ꎬ结论依然成立ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 稳健性检验:替换银行信贷强度指标

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３) (４)
ＳＯＥ×ＢＩＥ ０.０３５８∗∗∗ ０.０２７５∗∗ ０.０３４３∗∗∗ ０.０２６０∗∗

(０.０１１) (０.０１２) (０.０１１) (０.０１２)
ＢＩＥ ０.０２８３∗∗∗ ０.０２７０∗∗∗ ０.０２７３∗∗∗ ０.０２６１∗∗∗

(０.００６) (０.００６) (０.００６) (０.００６)
Ｃａｓｈ －０.０８４９∗∗∗ －０.０９２８∗∗∗ －０.０８３４∗∗∗ －０.０９０９∗∗∗

(０.０１８) (０.０１９) (０.０１９) (０.０１９)
Ｉｎｔｇ ０.２５８１∗∗∗ ０.２４５４∗∗∗ ０.２６０２∗∗∗ ０.２４６２∗∗∗

(０.０２１) (０.０２０) (０.０２１) (０.０２０)
Ｓｉｚｅ ０.０３２９∗∗∗ ０.０４５０∗∗∗ ０.０３４９∗∗∗ ０.０４８０∗∗∗

(０.００４) (０.００６) (０.００４) (０.００６)
ＲＯＡ －０.０１６８∗∗∗ －０.０１６９∗∗∗ －０.０１６２∗∗∗ －０.０１６３∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３)
Ｓａｌｅｓ＿ｇ －０.００００∗∗∗ －０.００００∗∗∗ －０.００００ －０.００００

(０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.０００)
ＳＯＥ ０.００８０ ０.００５７ ０.００７３ ０.００５４

(０.００８) (０.００８) (０.００８) (０.００８)
ＮＤＴＳ ０.０１１８∗∗∗ ０.０１１９∗∗∗ ０.０１０６∗∗∗ ０.０１０８∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００４) (０.００４)
Ｃａｐｉｎｔ －０.０１２７∗∗∗ －０.０１１８∗∗∗ －０.０１３９∗∗∗ －０.０１２７∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００３)
Ｉｄｒａｔｉｏ －０.０５２５ －０.０２７７

(０.０３４) (０.０３４)
Ｍｇｒａｔｉｏ －０.１０４８∗∗∗ －０.１１５０∗∗∗

(０.０２５) (０.０２５)
年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 ２２ ６６２ ２２ ６６２ ２１ ４９１ ２１ ４９１
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.０８４ ０.０９３ ０.０９１ ０.１００

２１１
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　 　 在稳健性检验中ꎬ本文根据股权控制链计算所得的实际控制人拥有上市公司的所有权

比例ꎬ重新划分国有企业和非国有企业ꎮ 改变企业所有制性质划分方法后ꎬ回归结果如表 ８
所示ꎮ 可见ꎬ国有企业虚拟变量和银行信贷强度的交互项系数均在 ５％及以上统计水平上显

著为正ꎬ即本文的结果依然没有发生改变ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 稳健性检验:改变企业所有制性质划分方法

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３) (４)
ＳＯＥ×ＢＬ ０.０８６７∗∗ ０.０８２５∗∗

(０.０３６) (０.０３５)
ＳＯＥ×ＢＩＥ ０.０３６２∗∗∗ ０.０２８５∗∗

(０.０１２) (０.０１２)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 ２０ ４３０ ２０ ４３０ ２１ ５６６ ２１ ５６６
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.０９７ ０.１０４ ０.０８８ ０.０９７

在银行信贷歧视、货币政策与异质性企业杠杆分化的研究中ꎬ采用上述方式重新划分企

业所有制性质ꎮ 表 ９ 结果显示ꎬＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ 交互项在 １％的统计水平上显著为负ꎬ说明货

币政策紧缩程度的提高会放大国有企业和非国有企业的杠杆分化程度ꎬ即前文的结论仍然

成立ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 稳健性检验:货币政策、银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３)
ＳＯＥ×ＢＬ×ＭＦＩ －０.０１１２∗∗∗ －０.０１１０∗∗∗ －０.００９７∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００４)
ＳＯＥ×ＢＬ ０.５０９０∗∗∗ ０.４９３４∗∗∗ ０.４３４０∗∗

(０.１６１) (０.１６２) (０.１７１)
ＳＯＥ×ＭＦＩ －０.０００２ －０.０００２ －０.０００２

(０.０００) (０.０００) (０.０００)
ＢＬ×ＭＦ ０.０１４６∗∗∗ ０.０１４７∗∗∗ ０.０１４０∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３)
ＢＬ －０.６１６９∗∗∗ －０.６１４５∗∗∗ －０.５７６４∗∗∗

(０.１２４) (０.１２５) (０.１２１)
ＭＦＩ ０.００８３∗∗∗ ０.００５８∗ ０.００６８∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３)
Ｃａｓｈ －０.０９２３∗∗∗ －０.０７９８∗∗∗ －０.０８１８∗∗∗

(０.０２４) (０.０２３) (０.０２４)
Ｉｎｔｇ ０.２１９４∗∗∗ ０.２６９３∗∗∗ ０.２７６０∗∗∗

(０.０２３) (０.０２５) (０.０２５)
Ｓｉｚｅ ０.０４９３∗∗∗ ０.０５３９∗∗∗ ０.０５３９∗∗∗

(０.００７) (０.００８) (０.００８)
ＲＯＡ －０.０３４１∗∗ －０.０３０６∗ －０.０２６６

(０.０１６) (０.０１６) (０.０１６)

３１１
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　 　 续表 ９ 　 　 稳健性检验:货币政策、银行信贷歧视与非金融企业杠杆分化

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３)
Ｓａｌｅｓ＿ｇ ０.００００∗∗∗ ０.００００∗∗∗ ０.００００∗∗∗

(０.０００) (０.０００) (０.０００)
ＳＯＥ ０.０２５２∗ ０.０２５７∗ ０.０２５５∗

(０.０１５) (０.０１５) (０.０１５)
ＮＤＴＳ ０.０５８０ －０.００２５

(０.０４７) (０.０３１)
Ｃａｐｉｎｔ －０.０２００∗∗∗ －０.０１９４∗∗∗

(０.００４) (０.００４)
Ｉｄｒａｔｉｏ －０.００１６

(０.０３４)
Ｍｇｒａｔｉｏ －０.０７７０∗∗∗

(０.０２６)
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 １４ ９９８ １４ ９８９ １４ ５４２
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１３０ ０.１４２ ０.１４７

２.消除内生性问题

为了消除反向因果或遗漏变量引致的内生性对实证结果的影响ꎬ本文采用 ＩＶ 工具变量
回归法和系统 ＧＭＭ 实证检验银行信贷歧视对非金融企业杠杆分化的影响ꎮ 考虑到企业从

银行获得的信贷规模与企业杠杆率之间可能存在反向因果关系ꎬ本文在稳健性检验中将银

行贷款规模的滞后一阶作为工具变量ꎬ采用两阶段最小二乘法对模型(１)进行了重新估计ꎬ
结果如表 １０ 所示ꎬ与研究假说 １ 相一致ꎮ 此外ꎬ本文在基准模型基础上控制杠杆率的滞后

一期ꎬ采用两阶段 ＧＭＭ 方法来处理内生性问题ꎮ 将所有变量视为内生变量ꎬ行业虚拟变量

和年份虚拟变量设为外生变量ꎬ公司规模、盈利能力和成长性作为 ＧＭＭ 型工具变量ꎬ采用稳

健标准误ꎬ结果依然稳健ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 稳健性检验:内生性问题

变量

ＬＥＶ
(１) (２) (３)

ＩＶ 工具变量回归 ＩＶ 工具变量回归 系统 ＧＭＭ
ＳＯＥ×ＢＬ ０.３７６０∗∗∗ ０.３４３６∗∗∗ ０.３９７７∗∗∗

(０.１１２) (０.１０３) (０.１２２)
Ｌ.ＬＥＶ ０.９７１５∗∗∗

(０.０１５)
Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ. ｃｏｒｒ. ＬＭ ５１.４１０ ５５.９８１
Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ５１.５４６ ５６.１１６
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 １７ ４４２ １７ ４４２ ２０ １０１
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３.剔除金融危机前样本

在稳健性检验中ꎬ本文采用模型(１)ꎬ对 ２００８ 年以后ꎬ货币政策、银行信贷歧视与国有企

业和非国有企业杠杆分化之间的关系进行实证分析ꎬ结果表明结论依然成立ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 稳健性检验:２００８ 年以后样本回归

变量
ＬＥＶ

(１) (２) (３)
ＳＯＥ×ＢＬ ０.０５７３∗ ０.１９０４∗∗ ０.０４７８

(０.０３１) (０.０７５) (０.０３１)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 ２０ ３７７ ３ ６４３ １６ ７３４
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１０６ ０.１５６ ０.１０８

五、进一步讨论:“脱实向虚”还是“服务实体经济”

近年来ꎬ我国实体经济疲软和经济金融化增强的结构性矛盾日益凸显ꎮ 企业部门在金

融行业高额利差收益的吸引下ꎬ不断将资源投入资本市场ꎬ经济“脱实向虚”和杠杆率高企等

问题逐渐发酵ꎮ ２０１５ 年 １２ 月ꎬ去杠杆政策首次被提出ꎮ ２０１７ 年 ７ 月ꎬ全国金融工作会议进

一步强调规范政府举债融资机制、深化金融体制改革以及防范系统性金融风险ꎮ 随着去杠

杆进程的拉开ꎬ国内外学者关注到去杠杆过程中不仅需要强调总量问题ꎬ更需要关注杠杆的

结构性调整ꎬ防止盲目去杠杆带来的信贷资源错配、实体投资环境恶化以及系统性金融风险

上升等问题ꎮ
银行信贷歧视使得国有企业等融资部门能够从金融中介融入超过其自身生产经营所需

的资金ꎬ民营企业长期处于流动性约束中ꎬ国有企业杠杆率高于非国有企业杠杆率水平ꎮ 如

果国有企业将资金投入生产经营活动中ꎬ那么银行信贷歧视将会放大国有企业和非国有企

业的经营性杠杆分化程度ꎬ而对金融性杠杆分化的影响并不显著ꎮ 反之ꎬ如果国有企业将资

金用于购买各类金融产品ꎬ参与正规金融市场或者影子信贷市场的链条中ꎬ则会加剧国有企

业和非国有企业的金融性杠杆分化程度ꎬ而几乎不会作用于经营性杠杆差异ꎮ 因此ꎬ本文可

以通过实证分析银行信贷歧视对国有企业和非国有企业结构性杠杆分化现象的影响ꎬ来识

别企业从金融中介融入资金的用途ꎬ从而判断信贷资源究竟是“服务实体经济”还是导致了

企业的“脱实向虚”ꎮ
为了进一步识别企业投资行为ꎬ本文参照“Ｐｅｎｍａｎ－Ｎｉｓｓｉｍ”财务框架ꎬ测算出经营性杠

杆和金融性杠杆ꎬ以检验银行信贷歧视对国有企业和非国有企业结构性杠杆分化的影响ꎬ以
及这种影响在紧缩性货币政策和宽松性货币政策下的作用机理ꎮ 表 １２ 结果显示ꎬ银行信贷

歧视会加剧国有企业和非国有企业金融性杠杆的分化程度ꎬ并且这种效应在货币政策紧缩

年份和货币政策宽松年份均是显著的ꎮ 然而ꎬ银行信贷歧视对企业经营性杠杆分化的影响

并不显著ꎮ 可见ꎬ银行对国有企业信贷资金的倾向性配置并没有促进其实体投资ꎬ反而会推

高这类企业金融性杠杆水平ꎬ即加剧经济“脱实向虚”趋势ꎮ
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　 　 表 １２ 　 　 银行信贷歧视对非金融企业结构性杠杆分化的影响

变量

ＦｉｎＬＥＶ ＯｐｒＬＥＶ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

全样本 宽松性货币政策 紧缩性货币政策 全样本 宽松性货币政策 紧缩性货币政策

ＳＯＥ×ＢＬ １.６２１７∗∗∗ １.５６７５∗∗∗ １.８７４９∗ －０.０６５１ －０.０７０２ －０.２０５５
(０.３４８) (０.３５５) (１.０６１) (０.０６１) (０.０６２) (０.１９３)

ＢＬ －０.５１８１∗ －０.６３３７∗∗ ０.８３２１ －０.１９５５∗∗∗ －０.１８７０∗∗∗ －０.０７２５
(０.３０４) (０.２９４) (０.７５２) (０.０４２) (０.０３７) (０.１４７)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测样本数 ２０ ３７７ １６ ７３４ ３ ６４３ ２０ ３７７ １６ ７３４ ３ ６４３
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.１３４ ０.１３７ ０.１６１ ０.０８５ ０.０８９ ０.１１０

六、结论与政策建议

２００８ 年我国政府推出四万亿计划后ꎬ金融部门和企业部门的杠杆率均呈现上升趋势ꎬ经
济过度金融化、产业空心化和系统性金融风险集聚等问题不断发酵ꎮ “三去一降一补”政策

提出以后ꎬ杠杆率有所下降ꎮ 然而ꎬ盲目去杠杆带来的资源错配、实体投资下滑以及中小企

业融资难等问题也逐渐凸显ꎬ从而弱化了“去杠杆”的政策效果ꎮ 本文从银行信贷歧视视角

分析了国有企业和非国有企业杠杆分化现象ꎬ考察了货币政策对银行信贷歧视与非金融企

业杠杆分化之间的动态影响ꎬ以及货币政策适度性、银行家信心指数和央行沟通的调节效

应ꎬ进一步讨论剖析了银行信贷歧视对国有企业和非国有企业结构性杠杆分化的影响ꎬ从而

为我国现阶段杠杆率高企和经济“脱实向虚”提供了理论支持和政策指引ꎮ
研究发现ꎬ第一ꎬ银行信贷歧视会加剧国有企业和非国有企业杠杆分化程度ꎬ并且这

种效应存在企业和地区层面异质性ꎬ具体表现在银行信贷歧视与国有企业和非国有企业

杠杆分化之间的正向关系在存在政企关联、政府补贴的企业和经济资源市场化配置程度

低、行政审批程序繁琐以及融资成本高的地区更为显著ꎮ 第二ꎬ货币政策紧缩程度的提高

会进一步加剧国有企业和非国有企业之间的杠杆分化现象ꎮ 第三ꎬ货币政策适度性、银行

家信心指数和央行沟通有效性的提高ꎬ在一定程度上能够弱化紧缩性货币政策与国有企

业和非国有企业杠杆分化之间的正向关系ꎮ 第四ꎬ银行信贷歧视主要作用于国有企业和

非国有企业之间的金融性杠杆分化ꎬ而对经营性杠杆分化的影响并不显著ꎬ并且这种效应

在货币政策紧缩或宽松时期均显著存在ꎮ 本文从异质性企业结构性杠杆分化的视角识别

出了以国有企业为代表的融资优势企业的金融化行为ꎬ从而为现阶段经济“脱实向虚”提
供了微观证据ꎮ

结合理论分析和研究结论ꎬ本文提出以下政策建议:第一ꎬ消除银行信贷歧视行为ꎬ提高

信贷资源配置的市场化程度ꎬ抑制金融中介倾向性资源配置引致的金融错配问题ꎬ以期从根

源上消除金融资本在不同经济主体之间低效配置带来的国有企业和非国有企业杠杆分化问
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题ꎮ 第二ꎬ增强货币政策与经济增长之间的协调性ꎬ提高货币政策透明度ꎬ从而发挥货币政

策在调整经济结构、促进企业投资等方面的积极作用ꎮ 第三ꎬ加强央行沟通的有效性ꎬ充分

发挥央行沟通在引导市场预期中的重要作用ꎬ减少政策制定者和公众之间的信息不对称程

度ꎬ进而降低政策不确定性对经济平稳增长的不利冲击ꎮ 第四ꎬ改善企业实体投资环境ꎬ强
化财务报表披露机制ꎬ加强金融监管ꎬ抑制经济“脱实向虚”趋势ꎬ防范系统性金融风险的发

生ꎬ从而促进经济的长期、平稳发展ꎮ
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