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银行监管与企业投资
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　 　 摘要: 银行监管对于增强金融稳定、提高金融服务实体经济的质效至关重要ꎮ
为探究银行监管的实体经济效应ꎬ本文将国家金融监督管理总局的银行行政处罚

信息与中国 Ａ 股上市公司数据相匹配ꎬ检验银行监管处罚对企业投资的影响ꎮ 研

究发现:银行监管处罚能够显著提高企业投资水平ꎬ且信贷业务违规处罚和轻度处

罚对企业投资的影响更加显著ꎮ 银行监管处罚影响企业投资的主要机制在于优化

企业融资与抑制企业金融化ꎮ 进一步分析发现ꎬ银行监管处罚还有助于提高企业

投资质量ꎮ 本文为全面加强银行监管提供了新的理论解释ꎬ对提高银行监管有效

性与促进企业投资具有启示意义ꎮ
关键词: 银行监管ꎻ企业投资ꎻ融资ꎻ金融化ꎻ投资质量

中图分类号: Ｆ２７５ꎻＦ８３２.３３

一、引言

在各类金融机构与金融活动中ꎬ银行及其业务的监管是重中之重ꎮ 银行的流动性转换、
委托监督等功能使其区别于其他金融中介ꎬ是银行需要被严格监管的主要原因(Ｄｉａｍｏｎｄ
ａｎｄ Ｄｙｂｖｉｇꎬ１９８３ꎻＤｉａｍｏｎｄꎬ１９８４)ꎮ 特别的ꎬ中国的金融体系属于“银行主导”模式ꎬ融资方式

以银行贷款等间接融资为主ꎮ 据统计ꎬ截至 ２０２４ 年末ꎬ中国银行业机构总资产占金融业机

构总资产的比重高达 ８９.７１％①ꎻ在社会融资结构方面ꎬ对实体经济发放的人民币贷款余额占

比 ６１.８％ꎬ而企业债券余额、非金融企业境内股票余额仅占 ７.９％和 ２.９％②ꎮ 可以说ꎬ有效的

银行监管是实现中国金融稳定以及提高金融服务实体经济质效的关键所在ꎮ
近几年ꎬ中国不断加强对银行的监管处罚力度ꎬ处罚次数与罚款金额③显著提升ꎮ 从既
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有文献来看ꎬ银行监管能够显著影响银行自身的财务表现和风险管理ꎬ如资产质量(Ｄｅｌｉｓ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)、流动性创造(Ｂｅｒｇｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６ꎻＧｒａｎｊａ ａｎｄ Ｌｅｕｚꎬ２０２４)、银行风险(赵静、高雅

琴ꎬ２０２３ꎻＳｕｎｄａｒｅｓａｎ ａｎｄ Ｘｉａｏꎬ２０２４)等等ꎮ 一部分学者开始关注金融监管如何影响实体经

济部门(李青原等ꎬ２０２２ꎻ魏建等ꎬ２０２４ｂ)ꎬ但其中大多文献讨论资管新规等金融监管政策所

产生的影响(李青原等ꎬ２０２２ꎻ冀志斌等ꎬ２０２４)ꎬ鲜有文献关注银行监管处罚能否促进企业投

资ꎮ 回答这一问题不仅能对现有文献进行有益补充ꎬ而且对于完善中国金融监管体系、提高

金融服务实体经济质效ꎬ进而建设金融强国同样具有重要的现实意义ꎮ
对此ꎬ本文重点探究银行监管处罚对企业投资的影响及机制ꎮ 可能的学术贡献有以下

三点ꎮ 第一ꎬ拓展了银行监管影响实体经济的文献ꎮ 不同于既有文献关注监管对银行自身

的影响(Ｂｅｒｇｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６ꎻＤｅｌｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８ꎻＳｕｎｄａｒｅｓａｎ ａｎｄ Ｘｉａｏꎬ２０２４)ꎬ本文主要研究银行

监管处罚如何影响微观企业ꎬ能够为银行监管的多元化经济效应提供经验证据ꎮ 第二ꎬ补充

了企业投资影响因素的文献ꎮ 银行贷款是企业外部融资的关键来源(Ｎａｎｄａ ａｎｄ Ｎｉｃｈｏｌａｓꎬ
２０１４ꎻｄｅ Ｇｕｅｖａｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎬ是耐心资本的主要提供者(Ｄｅｅｇ ａｎｄ Ｈａｒｄｉｅꎬ２０１６)ꎮ 基于银行

这一信贷供给端ꎬ本文从银行监管的角度拓展了这一支文献ꎬ研究发现银行监管处罚能够通

过促进银行发挥资金融通功能影响企业投资ꎮ 第三ꎬ从企业实体经济效应角度支持了银行

监管的有效性ꎬ能够为优化中国的金融监管体系提供理论启示ꎮ

二、研究背景与理论分析

(一)研究背景

«国家金融监督管理总局行政处罚办法»(以下简称«处罚办法»)规定了针对违法违规

行为的行政处罚ꎬ强化了监管威慑力ꎮ 对于银行不同程度的违法违规行为ꎬ«处罚办法»规定

的行政处罚包括:警告ꎻ罚款ꎻ没收违法所得ꎻ责令停业整顿ꎻ吊销金融、业务许可证ꎻ取消、撤
销任职资格ꎻ禁止从事银行业工作等ꎬ不同处罚方式对应的处罚严厉程度不同ꎮ 在具体的实

践中ꎬ重大处罚方式的应用相对较少ꎬ如停业整顿、吊销金融许可证等可能影响银行正常业

务的开展ꎮ
从实际处罚原因来看ꎬ对银行违规行为的处罚主要集中在信贷管理方面ꎮ 具体包括:贷

前未尽职调查、贷款用途管控不到位(如贷款违规流入金融、房地产等限控行业)、信贷资金

挪用、贷后管理不力形成不良贷款等ꎮ 不过ꎬ处罚也并不完全由银行信贷违规引起ꎬ还包括

由银行股权变更、绩效考核等内部治理违规而带来的处罚ꎬ以及擅自变更营业地址、擅自变

更机构名称等非业务性失误而引起的处罚ꎮ
(二)理论分析与研究假设

企业投资旨在改善和升级自身的生产经营ꎬ通过提高资本配置效率和生产效率以及实

现技术进步来提高经济利润ꎬ具体体现为购置设备、扩建厂房、获得土地使用权、更新改造项

目等ꎮ 企业投资决策需要综合考虑资金流的充裕性、与外部金融市场的信息交互、融资获取

等因素ꎮ 其中ꎬ外部资金获取受限是阻碍企业投资的主要原因之一(Ｎａｎｄａ ａｎｄ Ｎｉｃｈｏｌａｓꎬ
２０１４ꎻｄｅ Ｇｕｅｖａｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ 作为外部融资的主要提供者ꎬ银行在推动企业投资方面发挥

着关键性作用ꎮ 银行是耐心资本的主要提供者之一(Ｄｅｅｇ ａｎｄ Ｈａｒｄｉｅꎬ２０１６)ꎬ其可以吸收存

款ꎬ将居民的储蓄转化为可贷款资金ꎬ这使它们在提供耐心资本方面具有天然优势ꎮ 不过ꎬ
银行同样具有逐利性ꎬ银行有效履行金融中介职责离不开监管部门的约束ꎮ 银行监管处罚
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通过规范银行业务ꎬ既能够督促银行充分履行金融中介职责ꎬ提高银行服务实体企业的质

效ꎬ又能够减少引发金融风险的潜在因素(赵静、高雅琴ꎬ２０２３)ꎬ为企业营造更加稳定的金融

环境ꎬ这些均能够促进企业投资ꎮ
首先ꎬ严格的银行监管处罚能够有效治理银行资金配置的失衡和低效ꎬ充分发挥资金融

通、耐心资本提供的功能ꎬ缓解企业的融资约束ꎬ从而促进企业投资ꎮ 信贷违规是银行被监

管部门处罚的最主要原因ꎬ其典型表现之一是银行将有限的贷款资金流向股票、证券等限控

行业ꎬ导致实体企业的融资资金被挤出(Ｇｒａｎｊａ ａｎｄ Ｌｅｕｚꎬ２０２４)ꎬ造成融资困难ꎮ 部分银行在

开展信贷业务时还存在违规收费行为ꎬ变相提高了实体企业的贷款成本ꎮ 已有文献表明ꎬ企
业的融资难、融资贵等问题均阻碍了实体投资决策(Ｔｏｒｉ ａｎｄ Ｏｎａｒａｎꎬ２０１８ꎻｄｅ Ｇｕｅｖａｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２１)ꎮ 而监管部门能够针对银行贷款违规进入限控行业、变相提高贷款成本等行为进行严

格的管控和处罚ꎬ规范和约束银行信贷业务ꎬ良性引导银行贷款高效、低成本地流向实体行

业(魏建等ꎬ２０２４ｂ)ꎬ从而优化银行贷款资源配置ꎬ及时满足企业融资需求ꎬ增强企业投资的

意愿ꎮ
其次ꎬ银行监管处罚能够确保有效的信息交互、严格的代理监督ꎬ有助于抑制企业投资

的逐利心理ꎬ削弱金融投资对实体投资的挤出效应ꎮ 企业进行投资决策时ꎬ金融投资和实体投

资之间通常存在此消彼长的关系ꎬ过度的金融投资会阻碍企业实体投资的增长(Ｏｒｈａｎｇａｚｉꎬ
２００８ꎻＤｅｍｉｒꎬ２００９ꎻＴｏｒｉ ａｎｄ Ｏｎａｒａｎꎬ２０１８)ꎮ 企业金融化行为容易导致虚拟经济繁荣ꎬ从而为

系统性金融风险埋下隐患ꎬ这是不被金融监管部门所支持的(彭俞超等ꎬ２０１８)ꎮ 监管部门通

过处罚银行超额销售理财产品、操纵(或承诺)理财产品收益、借助理财产品贴补客户等违规

行为ꎬ促使银行严加管控理财业务ꎬ降低银行理财产品的金融套利空间ꎬ从而降低企业金融

投资的相对收益ꎬ以抑制企业谋求高收益的“脱实向虚”的投资决策ꎮ 同时ꎬ监管部门通过督

促银行发挥代理监督的作用ꎬ提高企业挪用信贷资金进行金融化操作的难度和成本ꎬ防止企

业“脱实向虚”、挤出实体投资ꎮ 因此ꎬ监管处罚能够引导银行严格管理贷款ꎬ削弱企业的投

机逐利动机ꎬ以进一步增加其投资ꎮ
最后ꎬ加大银行监管处罚力度能够增强金融稳定性ꎬ提高企业投资预期ꎬ进而激励企业

投资ꎮ 从金融摩擦的角度来看ꎬ当金融市场稳定性不足时ꎬ信息不对称加剧、交易成本上升

(Ａｒｅｌｌａｎｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９ꎻ魏建等ꎬ２０２４ａ)ꎬ这会导致实体企业的投资成本上升ꎬ从而抑制其投资

意愿ꎮ 实物期权理论认为ꎬ当不确定性增加致使企业难以对外部环境和未来形势作出清晰

判断时ꎬ其通常会采取更加保守的经营策略ꎬ延迟投资直到不确定性因素减少(Ａｒｅｌｌａｎｏ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 中国的银行业占据国内金融市场的较大份额ꎬ行业治理水平的提升有助于提

高整体金融稳定性ꎬ减少不确定性因素ꎮ 如前所述ꎬ监管处罚减少了银行贷款违规流向限控

行业ꎬ或被部分企业用于影子银行业务等现象ꎬ既能够降低银行的信贷业务风险ꎬ减小信贷

使用的不确定性ꎬ也能够避免为系统性金融危机埋下隐患(Ｄｅｌｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 除此之外ꎬ银
行的内部治理也是监管部门的关注重点ꎬ如风险防范、内部监督、员工管理等等(明雷等ꎬ
２０２３)ꎮ 提高监管处罚力度能够改善银行内部控制ꎬ保证风险管控的有效性ꎬ以及业务记录

的完整性、真实性等等ꎬ从而缓解信息不对称和降低金融交易成本ꎬ进而提高金融稳定性ꎬ提
振企业增加投资的信心ꎮ 基于上述分析ꎬ提出如下假设:

假设 １:银行监管处罚能够促进企业投资ꎮ
从具体的作用机制来看ꎬ银行贷款能够为企业投资项目提供持续稳定的资金供给ꎬ而银
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行监管通过优化银行的信贷资源配置ꎬ对企业投资决策产生重要影响ꎮ 当银行信贷部门出

现违规时ꎬ资金配置会出现失衡和低效(Ｔｏｒｉ ａｎｄ Ｏｎａｒａｎꎬ２０１８)ꎬ阻碍企业融资ꎬ造成企业融

资约束ꎬ从而抑制其投资ꎮ 如前所述ꎬ银行将贷款资金违规流向金融领域会挤出实体企业的

信贷资源供给(Ｇｒａｎｊａ ａｎｄ Ｌｅｕｚꎬ２０２４)ꎬ贷款业务中的违规收费会提高企业的借贷成本ꎮ 此

外ꎬ银行贷前审查不利还容易产生信贷歧视ꎬ导致信贷资源被少数优势企业垄断ꎬ进一步加

剧企业的贷款困境ꎮ 而监管部门针对银行贷款违规进入限控行业、变相提高贷款成本、贷款

审查不到位等行为进行严格管控和严厉处罚ꎬ有助于规范银行的信贷管理ꎬ通过正确引导银

行贷款流向、避免少数企业垄断贷款资源ꎬ提高贷款供给水平ꎬ降低实体企业的融资难度和

成本ꎬ从而增强其投资意愿ꎮ 基于上述分析ꎬ提出如下假设:
假设 ２:银行监管处罚能够通过优化企业融资促进其投资ꎮ
与此同时ꎬ银行监管能够影响企业对不同类型资产的权衡结果ꎬ防止企业过度金融投

资ꎬ削弱金融投资对实体投资的挤出效应ꎮ 企业在进行投资决策时通常面临实体投资和金

融投资的选择ꎬ过度的金融投资能够挤出实体投资ꎬ导致企业“脱实向虚”ꎬ日益脱离主营业

务(Ｏｒｈａｎｇａｚｉꎬ２００８ꎻＤｅｍｉｒꎬ２００９)ꎬ继而使其实体投资萎靡并阻碍自身核心竞争力的提升ꎮ
提高银行监管处罚力度一方面能够督促银行严格管控理财产品业务、有效履行贷款审查和

监督的金融中介职责ꎬ从而防止企业过度金融化(Ｏｒｈａｎｇａｚｉꎬ２００８)ꎮ 理财产品发行和销售是

监管部门的监管重点ꎬ监管处罚能够防止银行超额销售理财产品、违规承诺理财收益等行

为ꎬ从而降低企业金融套利的相对收益ꎮ 另一方面ꎬ在监管处罚的威慑效应下ꎬ银行在贷前

会对借贷方企业进行更加严格的客户筛选和信息甄别ꎬ减少向可能充当“影子银行”企业的

资金流动ꎮ 同时ꎬ在贷后监督方面ꎬ银行会更加重视对企业贷款资金用途的监控ꎬ特别是企

业挪用信贷资金配置金融资产的现象ꎮ 基于上述分析ꎬ提出如下假设:
假设 ３:银行监管处罚有助于抑制企业金融化ꎬ避免资金流向非实体经济领域ꎬ从而促进

其投资ꎮ

三、实证设计

(一)模型设定

在上述理论分析的基础上ꎬ聚焦银行监管处罚对企业投资的影响ꎬ本文构建了如下回归

模型:
Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｊꎬｔ ＝α０＋α１ＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ ｊꎬｔ－１＋ＡＸ ｉꎬｊꎬｔ＋λ ｔ＋λ ｉ＋λ ｊ＋εｉꎬｊꎬｔ (１)

(１)式中:被解释变量 Ｉｎｖｅｓｔ 为企业投资ꎬｉ 表示企业个体ꎬｊ 表示企业所在城市ꎬｔ 表示年份ꎻ
核心解释变量 ＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ 为城市层面的银行监管处罚程度ꎬ考虑到处罚影响存在滞后性ꎬ
将其滞后一期ꎻＸ 是控制变量ꎮ 同时ꎬ模型中加入了年份固定效应(λ ｔ)、企业个体固定效应

(λ ｉ)以及城市固定效应(λ ｊ)ꎮ ε 表示随机误差项ꎬ为避免地区内部个体之间的相关性ꎬ将标

准误聚类到城市层面ꎮ 核心解释变量的系数α１表示银行监管处罚对企业投资的边际效应ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量

参考李青原等(２０２２)、杨大宇等(２０２３)的做法ꎬ使用企业当期购买固定资产、无形资产

和其他长期资产支付的现金ꎬ以及取得子公司和其他营业单位支付的现金之和占上期资产

总额的比重衡量企业的投资ꎮ
０２１
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２.核心解释变量

使用滞后一期的各地级市银行行政处罚总数与当地年末金融机构存贷款余额的比值来

衡量银行监管处罚程度ꎬ处罚包括警告、罚没等所有类型的处罚总次数ꎮ 该变量设置的合理

之处在于:首先ꎬ银行市场具有地方性特征ꎬ本地的银行和企业往往更容易在信贷业务方面

建立密切的关系(Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎬ同一地区的银行受到处罚也会对其他银行产生威慑效

应(明雷等ꎬ２０２３ꎻ魏建等ꎬ２０２４ｂ)ꎬ所以选择企业所在城市的银行监管处罚检验其对企业投

资的影响ꎮ 其次ꎬ不同城市银行业发展的差异能够影响银行被处罚的可能性ꎮ 一般情况下ꎬ
银行业发展程度越高的城市ꎬ信贷活动也更为频繁ꎬ银行及其相关业务人员存在违规行为的

概率也随之增加ꎮ 因此ꎬ使用当地“年末金融机构存贷款余额”对银行行政处罚数量进行标

准化(Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ 最后ꎬ考虑到银行监管处罚的影响可能存在滞后性(明雷等ꎬ
２０２３ꎻ魏建等ꎬ２０２４ｂ)ꎬ因此将其滞后一期进行回归分析ꎮ 此外ꎬ在稳健性检验中ꎬ进一步考

虑到银行业发展的影响ꎬ还使用了银行行政处罚总数与当地银行机构数量的比值作为核心

解释变量的替代指标ꎬ以确保基准结果的稳健性ꎮ
３.控制变量

考虑到其他可能影响回归结果的因素ꎬ本文分别从地区和企业层面选取控制变量ꎮ 地

区层面控制变量包括城市的经济发展(人均 ＧＤＰ 的自然对数)和财政水平(财政收入 /
ＧＤＰ)ꎮ 在企业层面ꎬ参考既有文献(Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１ꎻ李青原等ꎬ２０２２ꎻ李真等ꎬ２０２３)ꎬ主要

控制了企业的基本信息、财务以及治理特征ꎬ具体包括企业性质(国有企业为 １ꎬ否则为 ０)、
规模(总资产的自然对数)、营收占比(营业收入 /总资产)、负债率(总负债 /总资产)、管理费

用率(管理费用 /主营业务收入)、企业价值(托宾 Ｑ 值)、两职合一(董事长兼任总经理为 １ꎬ
否则为 ０)、高管金融背景(拥有金融背景的高管人数 /管理层总人数)ꎮ

(三)数据来源与描述性统计

本文使用 ２０１５—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎮ 银行监管处罚数据来自国

家金融监督管理总局官网ꎬ其他城市相关变量来源于历年«中国城市统计年鉴»以及各地的

统计公报ꎮ 企业层面的数据来自国泰安数据服务中心(ＣＳＭＡＲ)和中国研究数据服务平台

(ＣＮＲＤＳ)ꎮ 为了保证数据的质量ꎬ本文剔除了财务异常、金融行业、房地产行业以及主要变

量数据缺失的样本ꎬ同时对所有连续型变量进行双侧 １％的缩尾ꎮ 表 １ 展示了被解释变量、
核心解释变量以及控制变量的描述性统计ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量 定义 观测值 均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数

Ｉｎｖｅｓｔ 企业投资 ２０２３０ ０.０６８１ ０.０７６９ ０.０１９０ ０.０４３０ ０.０８７４
ＬＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ 银行监管处罚 ２０２３０ ０.０７５２ ０.１２１４ ０.０１７２ ０.０３９０ ０.０９１３
ＳＯＥ 企业规模 ２０２３０ ０.３３７０ ０.４７２７ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ 企业性质 ２０２３０ ２２.３３０５ １.２５９３ ２１.４３４４ ２２.１５６７ ２３.０４８０
Ｓａｌｅ 营收占比 ２０２３０ ０.６０９９ ０.４０１２ ０.３５９０ ０.５２１８ ０.７４１５
Ｌｅｖ 负债率 ２０２３０ ０.４１２５ ０.１９２７ ０.２５９７ ０.４０６２ ０.５５２２
Ｍｆｅｅ 管理费用率 ２０２３０ ０.０８４１ ０.０６６１ ０.０４１７ ０.０６７２ ０.１０５７
ＴｏｂｉｎｓＱ 企业价值 ２０２３０ ２.１３１１ １.３７６５ １.２６３９ １.６８６８ ２.４５２４
Ｄｕａｌ 两职合一 ２０２３０ ０.３０２２ ０.４５９２ ０ ０ １
ＦｉｎＢｏａｒｄ 高管金融背景 ２０２３０ ０.０８５１ ０.０９６９ ０ ０.０６２５ ０.１３３３
ｌｎｐＧＤＰ 城市经济发展 ２０２３０ １１.８７５７ ０.７２２０ １１.３５８１ １１.９７３３ １２.４１４８
Ｇｏｖ 财政水平 ２０２３０ ０.１０９６ ０.０４１４ ０.０７８１ ０.０９８０ ０.１３８８

１２１
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四、实证检验

(一)基准回归

表 ２ 报告了银行监管处罚影响企业投资的基准回归结果ꎮ 从第(１)列的单变量检验结

果来看ꎬ银行监管处罚的估计系数在 １％水平上显著为正ꎬ说明银行监管处罚能够促进企业

投资ꎮ 第(２)—(３)列回归结果显示ꎬ在先后控制企业特征及其所在地的特征后ꎬ银行监管

处罚力度与企业投资仍然呈现正相关ꎬ且通过 １％水平的显著性检验ꎬ表明银行监管处罚能

够显著促进当地企业投资ꎮ 从经济效应来看ꎬ在加入控制变量后ꎬ银行监管处罚每提高 １ 个

标准差ꎬ企业投资相对于其平均水平能够相应提高 ３.３３％①ꎮ 也就是说ꎬ银行监管处罚能够

提高企业投资水平ꎬ研究假设 １ 得证ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
Ｉｎｖｅｓｔ

(１) (２) (３)

ＬＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ ０.０１８５∗∗∗ ０.０１８６∗∗∗ ０.０１８７∗∗∗

(０.００６７) (０.００６３) (０.００６２)

Ｓｉｚｅ ０.０３８０∗∗∗ ０.０３７９∗∗∗

(０.００２９) (０.００２９)

ＳＯＥ －０.０１６８∗∗∗ －０.０１６８∗∗∗

(０.００４１) (０.００４１)

Ｓａｌｅ －０.０２６５∗∗∗ －０.０２６８∗∗∗

(０.００５８) (０.００５７)

Ｌｅｖ ０.０１３０ ０.０１３２
(０.００９１) (０.００９１)

Ｍｆｅｅ
－０.０１１４ －０.０１２５
(０.０２０５) (０.０２０４)

ＴｏｂｉｎｓＱ
－０.０００１ －０.０００１
(０.０００９) (０.０００９)

Ｄｕａｌ ０.００１１ ０.００１２
(０.００３４) (０.００３４)

ＦｉｎＢｏａｒｄ ０.０１２０ ０.０１２０
(０.００９１) (０.００９１)

ｌｎｐＧＤＰ ０.０１０７
(０.０１０８)

Ｇｏｖ ０.１６２８
(０.１１４１)

常数项
０.０６６７∗∗∗ －０.７６６６∗∗∗ －０.９０６８∗∗∗

(０.０００５) (０.０６６１) (０.１４９１)
年份固定效应 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.４５９９ ０.４８５０ ０.４８５３

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％、５％、１％的显著性水平ꎬ括号内为城市层面聚类的标准误ꎮ 以下各表同ꎮ

２２１

①银行监管处罚的标准差为 ０.１２１４ꎬ企业投资的均值为 ０.０６８１ꎬ银行监管处罚对企业投资的估计系数

为 ０.０１８７ꎬ则经济效应计算方式为 １００％×０.１２１４×０.０１８７ / ０.０６８１＝ ３.３３％ꎮ 下文经济效应计算方式相同ꎮ
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(二)稳健性检验①

１.外生冲击检验

通常而言ꎬ负面事件冲击会引起监管部门的警觉与反应ꎮ 当发生一次重大金融风险事

件时ꎬ各级的金融监管部门会加大监管处罚力度ꎬ以防止类似或者后续风险的发生ꎮ ２０１９ 年

５ 月 ２４ 日ꎬ鉴于包商银行股份有限公司(简称“包商银行”)出现严重信用风险ꎬ为保护存款

人和其他客户合法权益ꎬ原中国银行保险监督管理委员会决定自 ２０１９ 年 ５ 月 ２４ 日起对包

商银行实行接管ꎬ接管期限一年ꎮ 这是一起商业银行因风险受到严厉处置的重大事件ꎬ对后

续的银行监管工作具有强烈的警示效应ꎬ可以看作是强化银行监管处罚的一次外生冲击ꎮ
而且ꎬ该事件相对企业决策而言是外生的ꎬ这为缓解银行监管处罚与企业投资之间的内生性

问题提供了合适的准自然实验ꎮ
具体而言ꎬ由于包商银行在 ２０１９ 年被实行接管ꎬ因此将 ２０１９ 年及以后年份视为政策实

施年份ꎮ 然后ꎬ参考李青原等(２０２２)、明雷等(２０２３)的做法ꎬ构建了广义 ＤＩＤ 模型:
Ｉｎｖｅｓｔｉꎬｊꎬｔ ＝β０＋β１Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｊ×Ｐｏｓｔｔ＋ΒＸ ｉꎬｊꎬｔ＋λ ｔ＋λ ｉ＋λ ｊ＋εｉꎬｊꎬｔ (２)

(２)式中:Ｓｔｒｅｎｇｔｈ 表示包商银行被实行监管前一年的银行监管处罚程度ꎬＰｏｓｔ 表示包商银行

被接管的时间虚拟变量ꎬ２０１９ 年及以后取值为 １ꎮ 其他变量含义与模型(１)保持一致ꎮ 根据

检验结果ꎬ核心变量的估计系数显著为正ꎬ说明加强银行监管处罚的外生冲击能够显著增加

企业投资ꎮ
为确保外生冲击检验满足平行趋势假设ꎬ进一步在模型(２)中加入处罚强度与年份虚拟

变量的交互项进行动态分析ꎮ 检验结果表明ꎬＳｔｒｅｎｇｔｈ ×Ｐｏｓｔ－４、Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ×Ｐｏｓｔ－３、Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ×
Ｐｏｓｔ－２、Ｓｔｒｅｎｇｔｈ×Ｐｏｓｔ０ 的估计系数均不显著ꎬ说明包商银行被实行接管前ꎬ处于不同银行违规

程度城市的企业ꎬ其投资水平不存在显著差异ꎬ未拒绝事前趋势平行的假设ꎮ 同时ꎬＳｔｒｅｎｇｔｈ×
Ｐｏｓｔ１、Ｓｔｒｅｎｇｔｈ×Ｐｏｓｔ２、Ｓｔｒｅｎｇｔｈ×Ｐｏｓｔ３的估计系数均显著为正ꎬ说明经过加强银行监管的政策冲

击以后ꎬ企业投资水平显著提高ꎮ 因此ꎬ外生冲击检验结果支持基准回归ꎮ
２.工具变量法

沿循 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量的构建思路(陈东、秦子洋ꎬ２０２２ꎻ蔡庆丰等ꎬ２０２４)ꎬ使用解释变量

的初始值和总体增长率来模拟银行监管处罚估计值ꎬ并将其作为工具变量( ＩＶ)ꎬ即:
ＩＶ ｊꎬｐꎬｔ ＝ＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ ｊꎬｔ＝２０１４×(１＋Ｇ ｊꎬｐꎬｔ) (３)

(３)式中: Ｇ ｊꎬｐꎬｔ 表示 ｔ 年城市 ｊ 所在省份 ｐ 的银行行政处罚增长率 (城市 ｊ 除外)ꎬ
ＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ ｊꎬｔ＝２０１４为 ２０１４ 年城市 ｊ 的银行监管处罚强度②ꎬ即初始值ꎮ 初始值反映了企业所

在地的银行监管处罚基础ꎬ初始值越高说明当地后续处罚强度越高ꎬ满足相关性ꎮ 同时ꎬ该
工具变量仅通过银行监管处罚初始值与外生的处罚增长率交乘得到ꎬ在控制城市、企业、年
份固定效应后ꎬ不会与企业投资的残差相关ꎮ

根据回归结果ꎬ第一阶段工具变量与银行监管处罚显著正相关ꎬ满足相关性要求ꎻ第二

阶段银行监管处罚对企业投资的估计系数显著为正ꎬ表明银行监管处罚能够促进企业投资ꎮ
同时ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量显著拒绝了识别不足检验ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 也

３２１

①
②

稳健性检验结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
由于基准模型将核心解释变量滞后一期ꎬ基准结果从 ２０１５ 年开始ꎬ因此将基期设定为 ２０１４ 年ꎮ
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拒绝了弱工具变量检验ꎬ进一步说明工具变量的选取是合理的ꎮ 因此ꎬ工具变量检验再次证

实了基准结论ꎮ
３.处理效应估计

不同城市的银行监管处罚可能存在根本性差异ꎬ例如金融监管局的省分支机构大多位

于省会城市ꎬ这些城市的银行监管可能更加严格ꎮ 而且ꎬ金融发展水平较高的城市银行监管

也可能更严格ꎮ 因此ꎬ本文构建高处罚强度城市的虚拟变量ꎬ如果某个城市的银行监管处罚

强度高于所有城市处罚强度中位数ꎬ则将其赋值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 然后ꎬ使用倾向得分匹配

(ＰＳＭ)和机器学习的因果森林算法进行估计ꎬ检验结果均证实了基准结论ꎮ
４.双重机器学习

为进一步缓解银行监管处罚与企业投资之间的内生性问题ꎬ参考 Ｃｈｅｒｎｏｚｈｕｋｏｖ 等

(２０１８)提出的双重机器学习算法(ＤＭＬ)重新进行估计ꎬ使用了机器学习的 Ｌａｓｓｏ、Ｒｉｄｇｅ 算

法ꎬ将样本分割比例设定为 １ ∶ ４ꎬ检验结果同样印证了基准回归结论ꎮ
５.其他稳健性检验

为进一步确保结论的可靠性ꎬ本文还进行了一系列稳健性检验ꎮ 具体而言:第一ꎬ更换

数据匹配方式ꎮ 参考李真等(２０２３)的做法ꎬ整理了企业向银行贷款的信息ꎬ以企业向各个银

行的贷款规模占其向所有银行贷款总规模的比重作为权重ꎬ加权得到企业层面的银行监管

处罚指标并进行检验ꎮ 第二ꎬ更换被解释变量ꎮ 参考黄俊等(２０２１)、杨大宇等(２０２３)等对

企业投资的测度方法ꎬ在基准回归指标的基础上去掉处置固定资产、无形资产和其他长期资

产收回的资金部分ꎮ 第三ꎬ更换解释变量ꎮ 使用城市银行机构数量对银行行政处罚次数进

行标准化处理ꎮ 第四ꎬ剔除对省分行的处罚ꎮ 将样本中对省分行的处罚去掉重新计算银行

监管处罚指标ꎮ 第五ꎬ调整控制变量ꎮ 去掉企业规模、营收占比等可能受到银行监管影响的

特征重新检验ꎮ 检验结果均证实了基准回归结果的稳健性ꎮ
(三)异质性分析

１.不同处罚理由的影响

通过对银行行政处罚信息进行梳理发现ꎬ虽然信贷违规是导致银行被监管部门处罚的

主要原因ꎬ但并非所有处罚均与信贷业务有关ꎮ 为深入分析银行监管处罚对企业投资的影

响ꎬ根据处罚理由将银行监管处罚分为信贷业务相关处罚(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ)、公司治理相关处

罚(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｇｏｖ)以及非业务性失误相关处罚(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｏｔｈｅｒ)三类①(Ｄｅｌｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８ꎻ
Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎬ探究不同处罚理由的经济效应ꎮ 表 ３ 报告了回归结果ꎮ 由信贷业务违

规引起的处罚和由公司治理违规引起的处罚对企业投资存在显著的正向影响ꎬ而由非业务

性失误引起的处罚对企业投资不会产生显著影响ꎮ 从经济效应来看ꎬ由信贷业务(公司治

理)违规引起的处罚每增加一个标准差ꎬ企业投资水平相应提高 ２.６２％(２.２４％)ꎬ即银行监

管处罚主要通过规范银行的信贷行为ꎬ确保信贷资金良性流动和合理配置ꎬ从而有效促进企

业投资ꎮ

４２１

①信贷业务相关处罚ꎬ主要包括所有与银行放贷、授信、贷后管理、贷款收费、信贷流动等相关的处罚ꎬ
这也是处罚比例最高的一类ꎻ公司治理相关处罚ꎬ主要包括银行内部控制、高管薪酬、绩效考核、股权变更等

方面的处罚ꎻ非业务性失误相关处罚ꎬ主要包括金融许可证丢失、擅自变更营业地址、擅自变更机构名称等

方面的处罚ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 处罚理由异质性检验结果

变量
Ｉｎｖｅｓｔ

(１) (２) (３)

ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ ０.０２２０∗∗∗

(０.００６８)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｇｏｖ ０.０２４１∗

(０.０１２８)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｏｔｈｅｒ －０.０５２１

(０.０７６２)
控制变量 控制 控制 控制
年份 / 企业 / 城市固定效应 控制 控制 控制
观测值 ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.４８５１ ０.４８５１ ０.４８４９

考虑到信贷业务相关处罚占比最大ꎬ并且对企业投资的经济影响最为显著ꎬ参考魏建等

(２０２４ｂ)的思路ꎬ进一步对其进行了细分ꎬ包括违规放贷(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ１)、违规发放关系贷款

(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ２)、信贷违规流向金融 /房地产行业(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ３)、贷后监管不利(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿
Ｃｒｅ４)、违规收费(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ５)以及其他信贷违规行为(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ６)①ꎮ 表 ４ 报告了回

归结果ꎮ 其中ꎬ针对违规放贷、违规发放关系贷款、信贷违规流向金融 /房地产行业以及贷后

监管不利的处罚能够对企业投资产生显著的经济效果ꎬ而违规收费和其他信贷违规行为的

处罚的影响并不显著ꎮ 也就是说ꎬ规范银行的信贷业务ꎬ特别是督促银行严格管控贷款的发

放和贷后资金的使用ꎬ能够有效改善银行经营效果ꎬ引导银行更好地服务实体企业ꎬ进而提

高企业投资水平ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 信贷业务相关处罚异质性的检验结果

变量
Ｉｎｖｅｓｔ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ１ ０.０１７９∗

(０.０１０１)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ２ ０.０７５１∗∗

(０.０３００)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ３ ０.１０２６∗∗

(０.０４７７)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ４ ０.０５８５∗∗

(０.０２３１)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ５ ０.０３３１

(０.０３７６)

ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｃｒｅ６ －０.０２０４
(０.０１３２)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 / 企业 / 地
区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.４８５０ ０.４８５０ ０.４８５０ ０.４８５２ ０.４８４９ ０.４８４９

５２１

①违规放贷ꎬ主要包括越权(超额、超比例)放贷、冒名贷款、贷款“三查”不到位、贷款五级分类不准确

等ꎻ违规发放关系贷款ꎬ主要包括向关系人、内部人等违规发放贷款ꎻ信贷违规流向金融 / 房地产行业ꎬ主要

是指信贷资金流入股市、房市、购买理财等ꎻ贷后监管不利ꎬ包括贷款真实用途与约定用途不符、贷款资金流

向他处(不包括流入金融、房地产等限控领域)等ꎻ违规收费ꎬ包括发放贷款时违规收费、向企业转嫁成本、
变相提高企业融资成本等ꎻ其他信贷违规行为ꎬ除以上五类之外的信贷违规行为ꎮ
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２.不同处罚方式的影响

不同处罚的严厉程度不同ꎬ所产生的经济后果、涉及的利益主体均存在差异ꎮ 例如ꎬ警
告这类轻度处罚对银行及其相关人员的违规纠正更具及时性ꎬ罚没这类中度处罚主要通过

施加一定的经济惩罚提高违规主体的成本预期ꎬ责令停业整顿等重度处罚可能使与被处罚

个体关联的企业失去正规信贷渠道ꎮ 因此ꎬ按照银行监管严厉程度ꎬ将警告归为轻度处罚

(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｓ)ꎬ罚款和没收违法所得归为中度处罚(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｍ)ꎬ责令停业整顿、吊销金融许

可证、取消任职资格、禁止从业归为重度处罚(ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｈ)ꎬ分别检验上述三类处罚方式对

企业投资水平的影响ꎮ
表 ５ 的检验结果显示ꎬ轻度、中度、重度处罚对企业投资的估计系数虽然均显著为正ꎬ但

从经济效应来看ꎬ轻度、中度、重度处罚每增加一个标准差ꎬ企业投资水平相应提升 ３.４４％、
１.９８％、１.７９％ꎮ 相比之下ꎬ银行监管的轻度处罚对企业投资的影响更大ꎮ 可见ꎬ处罚并非越

严厉越好ꎬ对违规行为的及时治理和纠正更有利于提高银行业服务实体企业的质效ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 处罚方式异质性检验结果

变量
Ｉｎｖｅｓｔ

(１) (２) (３)

ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｓ ０.０３２８∗∗∗

(０.０１１６)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｍ ０.０１８８∗∗

(０.００８０)
ＬＰｅｎａｌｔｙ＿Ｈ ０.０５４１∗

(０.０２９９)
控制变量 控制 控制 控制
年份 / 企业 / 城市固定效应 控制 控制 控制
观测值 ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.４８５４ ０.４８５０ ０.４８５０

五、作用机制检验

(一)优化企业融资

为了验证融资优化机制ꎬ本文从企业新增贷款和贷款成本两个层面分别进行实证分析ꎮ
在具体检验之前ꎬ使用 ＫＺ 指数度量企业的融资约束(ＦＣ)ꎬ检验银行监管处罚对企业融资约

束的影响ꎮ 然后ꎬ从企业新增贷款的角度ꎬ依据“企业－银行－贷款金额”的日度数据统计得

到企业的年度新增贷款ꎬ取其自然对数(Ｌｏａｎ)进行检验ꎮ 接下来ꎬ将涉及被处罚银行的贷款

信息剔除ꎬ重新统计企业的年度新增贷款ꎬ取其自然对数(ＬｏａｎＤ)以考察银行监管处罚的威

慑效应ꎮ 如果银行监管处罚对企业从未被处罚银行得到的新增贷款仍具有显著的正向影

响ꎬ那么说明银行监管处罚不仅能够直接影响被处罚银行ꎬ对未被处罚银行也具有威慑作用

(魏建等ꎬ２０２４ｂ)ꎮ 同时ꎬ仅统计资金投向涉及企业实体投资项目的贷款ꎬ如项目改造、固定

资产建设等ꎬ取其自然对数(ＬｏａｎＲｅａｌ)来检验银行监管处罚的实体贷款效应ꎮ
从企业贷款成本的角度来看ꎬ使用企业财务费用明细中的利息支出、手续费支出和其他

财务费用之和与总资产的比值度量企业的贷款成本(Ｃｏｓｔ１)ꎮ 同时ꎬ考虑到上述贷款成本中

同时包括了利息成本和非利息成本(彭俞超等ꎬ２０２３)ꎬ银行监管处罚可能对利息成本的影响

更加直接ꎬ因此还单独使用财务费用明细中的利息支出占比度量企业利息成本(Ｃｏｓｔ２)ꎮ
表 ６ 和表 ７ 汇报了银行监管处罚对企业融资机制的回归结果ꎮ 表 ６ 第(１)列结果表明ꎬ

６２１
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银行监管处罚具有缓解企业融资约束的效果ꎮ 将该指标加入模型(１)的检验结果显示(见
表 ６ 第(２)列)ꎬ融资约束指标对企业投资的估计系数显著为负ꎬ银行监管处罚的系数仍显著

为正ꎬ且系数值小于基准回归结果ꎬ表明银行监管处罚能够通过缓解企业融资约束促进企业

投资ꎮ 表 ６ 第(３)—(８)列具体汇报了企业新增贷款层面的检验结果ꎮ 根据结果可知ꎬ银行

监管处罚能够通过增加企业贷款提高其投资水平ꎬ而且具有威慑效应和实体贷款效应ꎮ 根

据表 ７ 关于企业贷款成本的检验结果可知ꎬ银行监管处罚能够降低企业的贷款成本ꎬ从而提

高企业投资水平ꎮ
综合上述结果可知ꎬ优化企业外部融资是银行监管处罚提高企业投资水平的重要机制ꎮ

银行监管处罚不仅能够缓解企业融资约束ꎬ增加企业贷款ꎬ还存在威慑效应和实体贷款效

应ꎮ 同时ꎬ银行监管处罚具有降低成本的作用ꎮ 基于此ꎬ研究假设 ２ 得证ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 对企业新增贷款的检验结果

变量
ＦＣ Ｉｎｖｅｓｔ Ｌｏａｎ Ｉｎｖｅｓｔ ＬｏａｎＤ Ｉｎｖｅｓｔ ＬｏａｎＲｅａｌ Ｉｎｖｅｓｔ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＬＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ －０.３０８２∗∗ ０.０１５８∗∗ ０.００７１∗∗ ０.０１８１∗∗∗ ０.００５１∗ ０.０１８４∗∗∗ ０.００６８∗ ０.０１８５∗∗∗

(０.１５３６) (０.００６４) (０.００３４) (０.００６１) (０.００３０) (０.００６２) (０.００３６) (０.００６２)
ＦＣ －０.００８５∗∗∗

(０.０００７)
Ｌｏａｎ ０.０９１５∗∗∗

(０.０１６７)
ＬｏａｎＤ ０.０７０４∗∗∗

(０.０１５０)
ＬｏａｎＲｅａｌ ０.０３８４∗∗

(０.０１８４)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份 / 企业 / 地区
固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １７２３５ １７２３５ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.７５５８ ０.５０２１ ０.６４２１ ０.４８６９ ０.６２７１ ０.４８６２ ０.５７１６ ０.４８５６

　 　 表 ７ 　 　 对企业债务成本的检验结果

变量
Ｃｏｓｔ１ Ｉｎｖｅｓｔ Ｃｏｓｔ２ Ｉｎｖｅｓｔ
(１) (２) (３) (４)

ＬＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ －０.０９３６∗∗

(０.０４０６)
０.０１４５∗∗

(０.００６０)
－０.０８００∗∗

(０.０３７９)
０.０１５０∗∗

(０.００６０)
Ｃｏｓｔ１ －０.０４５２∗∗∗

(０.００２３)
Ｃｏｓｔ２ －０.０４７０∗∗∗

(０.００２３)
控制变量 控制 控制 控制 控制
年份 / 企业 / 地区
固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.８４６８ ０.５１７９ ０.８４４０ ０.５１８６

(二)抑制企业金融化

为了验证抑制企业金融化的影响机制ꎬ参考 Ｄｅｍｉｒ(２００９)、李真等(２０２３)的做法ꎬ使用

企业金融资产的自然对数(ＦｉｎＡｓｓｅｔ)及其占总资产的比重(ＦｉｎＲａｔｉｏ)进行实证检验ꎮ 表 ８ 报

告了回归结果ꎬ银行监管处罚对企业金融资产规模和占比的估计系数均显著为负(第(１)列
和第(３)列)ꎬ说明银行监管处罚能够显著降低企业的金融化水平ꎮ 与此同时ꎬ将上述指标
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加入基准模型(１)后(见第(２)列和第(４)列)ꎬ金融资产规模和占比对企业投资的估计系数

均显著为负ꎬ说明金融化对企业投资存在挤出效应ꎬ而银行监管处罚对企业投资的估计系数显

著为正ꎬ且系数值相比基准结果有所降低ꎮ 也就是说ꎬ银行监管处罚能够通过抑制企业的金融

投资ꎬ促进企业投资决策的“脱虚向实”ꎬ从而提高企业投资水平ꎮ 基于此ꎬ研究假设 ３ 得证ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 对企业金融化的检验结果

变量
ＦｉｎＡｓｓｅｔ Ｉｎｖｅｓｔ ＦｉｎＲａｔｉｏ Ｉｎｖｅｓｔ
(１) (２) (３) (４)

ＬＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ －０.０１２０∗∗

(０.００４９)
０.０１８２∗∗∗

(０.００６２)
－０.０１１３∗∗

(０.００５１)
０.０１８３∗∗∗

(０.００６２)
ＦｉｎＡｓｓｅｔ －０.０４１１∗∗∗

(０.０１１０)
ＦｉｎＲａｔｉｏ －０.０３６０∗∗∗

(０.００９４)
控制变量 控制 控制 控制 控制
年份 / 企业 / 城市
固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０２２８ ２０２２８ ２０２３０ ２０２３０
Ｒ２ ０.６８２４ ０.４８６０ ０.６３３２ ０.４８５８

六、进一步分析:企业投资质量

进一步地ꎬ虽然银行监管处罚能够显著促进企业投资ꎬ但其能否改善企业投资质量? 具

体地ꎬ银行监管处罚是否有利于推动企业更具社会价值的投资决策ꎬ以及缓解企业的盲目投

资行为? 一方面ꎬ在企业内部资金不足、外部融资困难的情况下ꎬ企业投资资金难以持续供

应ꎬ从而阻碍其长期投资决策ꎮ 而企业具有社会价值的投资项目往往需要持续性投入ꎬ且此

类项目周期较长、收益回报缓慢ꎬ因此这类可持续投资项目对企业的吸引力颇弱ꎮ 另一方

面ꎬ企业的投资行为存在同群效应ꎬ即跟随行业领导者进行投资的现象ꎬ特别是存在较大经

济不确定性的外部环境下ꎬ当企业对投资项目缺乏有效市场信息ꎬ其投资同群行为尤为明显ꎮ
银行监管处罚可以督促银行有效实现金融功能ꎬ包括流动性转换、代理监督、信息交互

等(Ｍｅｒｔｏｎꎬ１９９５ꎻ魏建等ꎬ２０２４ａ)ꎬ进而提高企业投资质量ꎮ 第一ꎬ流动性转换功能使银行成

为耐心资本的供给方(Ｄｅｅｇ ａｎｄ Ｈａｒｄｉｅꎬ２０１６)ꎬ能够支持企业长期价值的投资项目ꎮ 金融监

管部门主要服务于实体经济的高质量发展ꎬ更支持企业长期价值的投资活动ꎮ 银行及时满

足企业投资的资金需求ꎬ使投资项目能够创造持续的价值ꎮ 第二ꎬ银行监管处罚可以督促银

行更好地履行审查和监管职责ꎮ 银行可以通过严格的贷前审查和贷后监督ꎬ防止贷款资金

流向限控行业ꎬ减少企业的金融套利行为ꎬ促进企业资金持续性地流入实体投资项目ꎮ 第

三ꎬ银行监管处罚通过及时治理违规行为以防范市场失灵ꎬ减少金融市场的不确定性ꎬ使企

业能够利用充分的市场信息评估投资项目的价值ꎬ作出理性投资决策ꎬ避免投资的盲目性ꎮ
为了检验银行监管处罚与企业投资质量的关系ꎬ一方面ꎬ以企业的环保投资作为企业社

会价值投资项目的代理变量ꎮ 原因在于ꎬ企业环保投资是一种具有正外部性的投资ꎬ既能降

低企业能耗和生产成本ꎬ又可以实现节能减排ꎬ保护生态环境ꎬ有利于社会的绿色可持续发

展ꎬ从而具有社会价值效应ꎮ 另一方面ꎬ通过测度企业投资的同群行为探究银行监管处罚对

企业投资理性的影响ꎮ 参考魏建等(２０２４ａ)ꎬ投资的同群效应计算方式为企业投资水平与其

行业领导者投资水平的偏离度ꎬ该值越低意味着企业倾向于跟随行业领导者进行投资决策ꎬ
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盲目投资偏好越严重ꎮ 根据表 ９ 的检验结果ꎬ银行监管处罚能够增加企业环保投资ꎬ同时促

进企业理性投资ꎮ 因此ꎬ银行监管处罚还有助于进一步提高企业的投资质量ꎬ即提高企业投

资的社会价值ꎬ以及减少企业的盲目投资行为ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 对企业投资质量的检验结果

变量
环保投资 投资理性

(１) (２) (３) (４)

ＬＢａｎｋＰｅｎａｌｔｙ ０.０１３６∗∗∗

(０.００４８)
０.０１２９∗∗∗

(０.００３９)
０.０１８９∗∗∗

(０.００６８)
０.０１８９∗∗∗

(０.００６６)
控制变量 不控制 控制 不控制 控制
年份 / 企业 / 城市
固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０１９４ ２０１９４ １７７６２ １７７６２
Ｒ２ ０.７１２２ ０.７６３９ ０.３７９９ ０.３８９１

七、主要结论及政策启示

银行监管体系的完善与优化对防范系统性金融风险、推动实体经济高质量发展ꎬ以及加

快建设金融强国具有重要意义ꎮ 基于此ꎬ本文利用国家金融监督管理总局发布的银行行政

处罚信息和中国 Ａ 股上市公司数据ꎬ探讨了银行监管处罚对企业投资的影响ꎮ 结果表明ꎬ银
行监管处罚能够显著促进企业投资ꎬ且该结论在经过一系列内生性检验和稳健性检验后依

然成立ꎮ 从经济效果来看ꎬ银行监管处罚每增加 １ 个标准差ꎬ企业投资占比相对于其平均水

平相应增加 ３.３３％ꎮ 从处罚理由来看ꎬ针对银行信贷业务违规的处罚对投资的促进效果格

外显著ꎮ 从处罚方式来看ꎬ轻度处罚(警告)的经济效应更大ꎮ 作用机制分析表明ꎬ银行监管

处罚可以通过优化企业融资、抑制企业金融化ꎬ从而提高企业投资水平ꎮ 此外ꎬ银行监管处

罚还有助于进一步提高企业的投资质量ꎬ促进企业具有社会价值的投资以及降低企业投资

的盲目性ꎮ 总体而言ꎬ研究结论从企业投资的角度为银行监管处罚的有效性提供了证据ꎬ对
银行监管处罚的实体经济效应具有重要政策启示ꎬ具体包括以下三个方面:

第一ꎬ重视监管处罚对银行业务的引导作用ꎬ完善针对银行违规的监管处罚制度设计ꎮ
监管处罚不仅可以规范银行业务ꎬ降低银行经营风险ꎬ还能通过引导金融资源更大程度地向

实体部门倾斜ꎬ对投资产生促进效果ꎬ形成实体经济效应ꎮ 因此ꎬ应提高对银行监管处罚的

重视程度ꎬ利用公开的监管处罚信息产生威慑效果ꎬ引导银行机构依法依规经营ꎮ 同时ꎬ明
确监管和处罚不是目的ꎬ而是鞭策银行健康发展的一种手段ꎮ 应当从控制型监管向服务型

监管转变ꎬ通过不断优化监管处罚体系为银行和企业发展营造良好的制度环境ꎬ及时发现银

行的潜在违规风险并通过敦促整改予以排除ꎬ使其更好地赋能实体企业ꎮ 此外ꎬ也要与时俱

进ꎬ借助科技手段扩大监管“视野”ꎬ打造大数据监管平台ꎬ充分利用科技与金融的良性互动

提高监管效率ꎬ为全面实现金融机构和实体经济的融合发展保驾护航ꎮ
第二ꎬ从优化信贷资金流向入手ꎬ解决长期以来存在的信贷资源错配问题ꎮ 监管处罚能

够通过约束和规范银行信贷业务使得资金良性流动和合理配置ꎬ减少关系型放贷、违规收费

和信贷资金流向监管不力等现象ꎬ进而产生实体经济效应ꎮ 因此ꎬ一方面ꎬ对银行信贷业务

的监管需要从经济效率角度出发ꎬ对银行信贷的业务范围和服务准则作出严格界定ꎬ从而避

免因信贷寻租扭曲银行资源配置的基本职能ꎮ 另一方面ꎬ鼓励银行充分利用数字技术的信
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息筛选功能ꎬ在拓展业务的同时ꎬ甄别高效率实体企业ꎬ降低银企之间的信息不对称性ꎬ避免

信贷资金无序低效流转ꎮ 除此之外ꎬ也要重视银行信贷违规处罚机制的完善ꎬ尤其是要综合

考虑多方面因素制定处罚标准ꎬ针对不同程度、不同类型的信贷违规实施分级分类处理ꎬ避
免因“一刀切”而对银行和相关企业带来不良影响ꎮ

第三ꎬ关注银行监管处罚产生实体经济效应的内在逻辑ꎬ通过督促银行更好地行使金融

中介职责服务实体经济ꎮ 银行监管处罚产生实体经济效应的作用机制包括优化企业融资、
抑制企业金融化ꎬ这与金融中介理论提出的流动性提供、代行监督和风险管理等银行职责相

对应ꎮ 因此ꎬ要引导银行降低企业的融资难度和成本ꎬ优化银行流动性创造ꎬ避免出现少数

企业和领域垄断银行贷款资源的情况ꎬ通过缓解企业融资约束改善其资金状况ꎬ从而增强投

资意愿ꎮ 而且ꎬ着力推动银行对理财产品的管控和代行监督功能的发挥ꎬ降低金融投资的相

对收益ꎬ并通过贷前评估和贷后监督提高企业使用信贷资金配置金融资产的难度ꎬ避免企业

过度金融化挤出实体投资ꎮ 此外ꎬ也需关注银行在管控金融风险、维护金融稳定方面的作

用ꎬ要敦促其减少投机行为ꎬ降低业务风险ꎬ引导其利用自身影响缓解信息不对称ꎬ减少市场

不确定因素ꎬ促进企业投资ꎮ
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９.彭俞超、倪骁然、沈吉ꎬ２０１８:«企业“脱实向虚”与金融市场稳定———基于股价崩盘风险的视角»ꎬ«经济研
究»第 １０ 期ꎮ

１０.魏建、王慧敏、薛启航ꎬ２０２４ａ:«金融秩序维护与企业 ＥＳＧ 表现———来自金融司法审判的证据»ꎬ«经济学
动态»第 ７ 期ꎮ

１１.魏建、薛启航、王慧敏、姚笛ꎬ２０２４ｂ:«银行监管处罚如何影响企业创新»ꎬ«中国工业经济»第 ７ 期ꎮ
１２.杨大宇、许晓芳、陆正飞ꎬ２０２３:«金融结构与企业过度投资:基于社会融资结构的证据»ꎬ«管理世界»第 ７期ꎮ
１３.赵静、高雅琴ꎬ２０２３:«金融行政处罚与银行风险———基于“双罚制”和处罚类型视角»ꎬ«财经研究»第 ２ 期ꎮ
１４.Ａｒｅｌｌａｎｏꎬ Ｃ.ꎬ Ｙ. Ｂａｉꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｊ. Ｋｅｈｏｅ. ２０１９. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ １２７(５): ２０４９－２１０３.
１５.Ｂｅｒｇｅｒꎬ Ａ. Ｎ.ꎬ Ｃ. Ｈ. Ｓ. Ｂｏｕｗｍａｎꎬ Ｔ. Ｋｉｃｋꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｓｃｈａｅｃｋ. ２０１６. “ Ｂａｎｋ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｃｒｅａｔｉｏｎ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｕｐｐｏｒｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ２６: １１５－１４１.
１６.Ｃｈｅｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｌ. Ｗａｎｇꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｈｅ. ２０２３. “Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ ａ Ｑｕａｓｉ－ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ １５６ꎬ１０７０１２.
１７.Ｃｈｅｒｎｏｚｈｕｋｏｖꎬ Ｖ.ꎬ Ｄ. Ｃｈｅｔｖｅｒｉｋｏｖꎬ Ｍ. Ｄｅｍｉｒｅｒꎬ Ｅ. Ｄｕｆｌｏꎬ Ｃ. Ｈａｎｓｅｎꎬ Ｗ. Ｎｅｗｅｙꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｒｏｂｉｎｓ. ２０１８.

“Ｄｏｕｂｌｅ / Ｄｅｂｉａｓｅｄ Ｍａｃｈｉｎｅ Ｌｅａｒｎｉｎｇ ｆｏｒ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ.” Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ Ｊｏｕｒｎａｌ
２１(１): Ｃ１－Ｃ６８.

１８.ｄｅ Ｇｕｅｖａｒａꎬ Ｊ. Ｆ.ꎬ Ｊ. Ｍａｕｄｏｓꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｓａｌｖａｄｏｒ. ２０２１. “Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ａｎｄ Ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ
Ｉｎｄｅｂｔｅｄｎｅｓｓ ｏｎ Ｆｉｒｍｓ’ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ １１０ꎬ１０２２８８.

０３１
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１９.Ｄｅｅｇꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｉ. Ｈａｒｄｉｅ. ２０１６. “Ｗｈａｔ Ｉｓ Ｐａｔｉｅｎｔ Ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ Ｗｈｏ Ｓｕｐｐｌｉｅｓ Ｉｔ?” Ｓｏｃｉｏ －Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ
１４(４): ６２７－６４５.

２０.Ｄｅｌｉｓꎬ Ｍ. Ｄ.ꎬ Ｉ. Ｈａｓａｎꎬ Ｍ. Ｉｏｓｉｆｉｄｉꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｌｉ. ２０１８. “Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎ Ｂａｎｋｉｎｇ: Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ９７: ２９７－３１７.

２１.Ｄｅｌｉｓꎬ Ｍ. Ｄ.ꎬ Ｍ. Ｉｏｓｉｆｉｄｉꎬ Ｓ. Ｋｏｋａｓꎬ Ｄ. Ｘｅｆｔｅｒｉｓꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｏｎｇｅｎａ. ２０２０. “Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ａｃｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ
ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｌｏａｎ Ｓｙｎｄｉｃａｔｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ６０ꎬ１０１５２７.

２２.Ｄｅｍｉｒꎬ Ｆ. ２００９. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｃｈｏｉｃｅ: Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅａｌ
Ｓｅｃｔｏｒｓ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ８８(２): ３１４－３２４.

２３.Ｄｅｎｇꎬ Ｓ.ꎬ Ｃ. Ｘ. Ｍａｏꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｘｉａ. ２０２１. “Ｂａｎｋ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｌｅｎｄｉｎｇ Ｃｈａｎｎｅｌ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ５６(３): １０６５－１０９６.

２４.Ｄｉａｍｏｎｄꎬ Ｄ. Ｗ. １９８４. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｌｅｇａｔｅｄ Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ
５１(３): ３９３－４１４.

２５.Ｄｉａｍｏｎｄꎬ Ｄ. Ｗ.ꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｈ. Ｄｙｂｖｉｇ. １９８３. “ Ｂａｎｋ Ｒｕｎｓꎬ Ｄｅｐｏｓｉｔ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅꎬ ａｎｄ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ９１(３): ４０１－４１９.

２６.Ｇｒａｎｊａꎬ Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｌｅｕｚ. ２０２４. “Ｔｈｅ Ｄｅａｔｈ ｏｆ ａ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒ: Ｓｔｒｉｃｔ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎꎬ Ｂａｎｋ Ｌｅｎｄｉｎｇꎬ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
Ａｃｔｉｖｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １５８ꎬ１０３８７１.

２７.Ｍｅｒｔｏｎꎬ Ｒ. Ｃ. １９９５. “Ａ Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ.” Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ２４(２):
２３－４１.

２８.Ｎａｎｄａꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｎｉｃｈｏｌａｓ. ２０１４. “Ｄｉｄ Ｂａｎｋ Ｄｉｓｔｒｅｓｓ Ｓｔｉｆｌｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｄｅｐｒｅｓｓｉｏｎ?” Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１４(２): ２７３－２９２.

２９.Ｏｒｈａｎｇａｚｉꎬ Ö. ２００８. “ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｓａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｎｏｎ － ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｅｃｔｏｒ: Ａ
Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ＵＳ Ｅｃｏｎｏｍｙ: １９７３ – ２００３.” Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
３２(６): ８６３－８８６.

３０.Ｓｕｎｄａｒｅｓａｎꎬ Ｓ.ꎬ ａｎｄ Ｋ. Ｘｉａｏ. ２０２４. “ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｂａｎｋｓ: Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １５１ꎬ１０３７４７.

３１.Ｔｏｒｉꎬ Ｄ.ꎬ ａｎｄ Ö. Ｏｎａｒａｎ. ２０１８. “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ｄａｔａ
ｆｏｒ ｔｈｅ ＵＫ.” Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ４２(５): １３９３－１４１６.

Ｂａｎｋ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｗａｎｇ Ｈｕｉｍｉｎ１ꎬ Ｘｕｅ Ｑｉｈａｎｇ２ ａｎｄ Ｗｅｉ Ｊｉａｎ３

(１:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｌｉａｏｎｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ２:Ｆａｃｕｌｔｙ ｏｆ Ｌａｗꎬ Ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ
Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇꎻ３:Ｔｈｅ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｎｋ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｓ ｃｒｕｃｉａｌ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ. Ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｂａｎｋ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ ｗｅ ｍａｔｃｈ ｔｈｅ ｂａｎｋ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｐｅｎａｌｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ Ａ－ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓꎬ ａｎｄ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ
ｏｆ ｂａｎｋ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｂａｎｋ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｃａｎ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｆｏｒ ｃｒｅｄｉｔ ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｌｉｇｈｔ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ
ｈａｖｅ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ. Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｂａｎｋ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｆｉｒｍ’ｓ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｌｉｅｓ ｉｎ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇ ｉｔｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ. Ｆｕｒｔｈｅｒꎬ ｂａｎｋ
ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｗｅ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｎｅｗ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ
ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ ｗｈｉｃｈ ｈａｓ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｂａｎｋ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｂａｎｋ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
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