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融资约束视角下

非公有制企业的“党建红利”
尹智超　 彭红枫　 肖祖沔　 王　 营∗

　 　 摘要: 抓好非公有制企业党建工作是深入推进党的建设新的伟大工程的必然

要求ꎮ 本文从融资约束视角发现了非公有制企业的“党建红利”ꎬ即开展党建工作

有助于企业获得更多贷款ꎮ 其中蕴含两个层面的理论机制ꎬ一是增信效应缓解银

行与企业间的信息不对称ꎬ二是资源配置效应使企业享受更多政策福利ꎮ 此外ꎬ对
于没有政治关联的企业ꎬ党建工作缓解融资约束的效果更强ꎬ并且有助于缓解银行

对企业的融资歧视ꎮ 本文的研究对于提高非公有制企业党建主观认同感和党建积

极性有指导意义ꎬ有助于实现党组织的柔性嵌入ꎮ
关键词: 非公有制企业ꎻ融资约束ꎻ党组织建设ꎻ党建红利

一、引言

自中国共产党成立以来ꎬ基层党组织建设一直是党加强执政能力建设的重中之重ꎮ 党

的十九大报告指出ꎬ“党政军民学ꎬ东南西北中ꎬ党是领导一切的ꎮ”在非公有制经济领域ꎬ坚
持和加强党的全面领导ꎬ就必须实现非公有制企业党组织的全覆盖ꎮ 党的十八大以来ꎬ非公

有制企业党建工作方式方法不断探索革新ꎬ取得了一些重要成效ꎬ不断涌现出一批党建强、
发展好、社会形象佳的非公有制企业先进典型ꎮ

«中华人民共和国公司法»第十九条规定ꎬ“在公司中ꎬ根据中国共产党章程的规定ꎬ设
立中国共产党的组织ꎬ开展党的活动ꎮ 公司应当为党组织的活动提供必要条件ꎮ”何轩和马

骏(２０１８)基于全国私营企业抽样调查数据的统计研究发现ꎬ截至 ２０１２ 年ꎬ设立党组织的民

营企业占调查样本的 ３０.８％ꎮ 从非公有制企业自身角度来说ꎬ它们作为高度依赖市场交换

的经济主体ꎬ开展党建工作除了提升政治理论素养之外ꎬ似乎难以产生可以观测到的经济效

用ꎬ这可能是非公有制企业基层党建动力不足的原因之一ꎮ 市场的激烈竞争与生存压力使

企业无暇他顾ꎬ特别是一些存在经营困难的中小型非公有制企业ꎬ遭遇银行抽贷、断贷ꎬ融资
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难融资贵问题比较突出ꎮ 为了缓解融资难题、获取更多外部资源ꎬ企业主过度寄希望于谋求

个人政治身份来缓解企业外部融资约束ꎬ企业自身基层党建工作则亟待加强ꎮ
我们不禁思考ꎬ企业的党组织建设除了政治引领作用外ꎬ能否为企业带来可以观测到的

“党建红利”? 如何找到一个提升非公有制企业党建积极性的契合点ꎬ将党建工作与非公有

制企业发展有机结合ꎬ增强企业党建工作的积极性? 本文将以我国非公有制企业为研究对

象ꎬ从制约企业发展的融资难融资贵的角度ꎬ探讨党组织建设能否缓解企业融资约束问题ꎬ
找到二者的逻辑关联ꎬ为激励非公有制企业积极开展党组织建设工作提供理论支撑ꎬ也在货

币财政政策之外为政府部门找到一个解决融资难融资贵问题的潜在路径ꎮ
本文在既有研究的基础上有三点边际贡献:一是丰富了关于“组织嵌入”理论的研究ꎮ

“政治吸纳”与“组织嵌入”是政企关联的两个主要途径ꎬ但是“组织嵌入”相较于“政治吸纳”
而言ꎬ因党建数据可得性等原因ꎬ很多研究将其“互为替代”或“混为一谈”ꎬ真正做出区分的

不多ꎮ 本文系统性整理了我国上市民营企业党组织建设数据ꎬ从而克服了数据上的困难ꎬ区
分了“政治吸纳”与“组织嵌入”ꎬ并阐述了开展党组织建设工作对企业发展的重要意义ꎮ 二

是将政企关系的研究对象从公有制经济转向非公有制经济ꎬ从企业主或管理层政治背景转

向非公有制企业基层党组织建设ꎮ 由于国有企业等公有制经济存在委托代理问题ꎬ学界关

于党组织嵌入效果和作用机制的研究更侧重于国有企业ꎬ而对非公有制企业的研究则更多

地聚焦于企业主“人大代表”或“政协委员”的个人政治身份对企业的影响ꎬ对于非公有制企

业党组织建设的研究有待深入ꎮ 三是试图从缓解融资约束的视角为非公有制企业开展党建

工作找到“党建红利”ꎬ并进行量化分析ꎬ从而有助于激发企业开展党建工作的主观能动性ꎮ
本文余下的部分内容安排如下:第二部分为文献评述ꎬ第三部分为理论分析与研究假设ꎬ

第四部分为研究设计ꎬ第五部分为回归结果分析与稳健性检验ꎬ第六部分为研究结论与启示ꎮ

二、文献述评

(一)政企关系在缓解企业融资约束中的作用

融资约束是指资本市场摩擦导致企业融资成本过高ꎬ难以维持正常的生产经营ꎮ 对于

非公有制企业而言ꎬ造成融资约束的原因主要有两点:一是企业外部融资存在信息不对称ꎮ
苟琴等(２０１４)指出ꎬ融资约束的产生更多与企业自身禀赋有关ꎬ企业属性并不是决定因素ꎮ
银企信息不对称产生的逆向选择和道德风险ꎬ使银行出现“惜贷”现象ꎬ控制对一些信用信息

不详的企业提供贷款(屈文洲等ꎬ２０１１)ꎮ 二是部分中小企业可抵押资产价值低ꎬ难以达到银

行的融资要求ꎮ 特别是一些小微企业ꎬ资金实力较弱、生产规模较小、财务报表缺乏可信度ꎬ
金融机构无法准确地识别出企业潜在风险(吕劲松ꎬ２０１５)ꎮ 尽管政策倾向于扶持非公有制

经济发展ꎬ但是上述两个原因环环相扣ꎬ容易形成恶性循环ꎬ加大了企业的融资难度ꎮ
为突破内外部环境形成的融资约束ꎬ不少企业主、高管试图将政治资源导入企业内部ꎬ

降低企业获取金融资源的门槛(蒲勇健、韦琦ꎬ２０２０)ꎮ 在中国ꎬ“政治吸纳”和“组织嵌入”是
政企结合的主要路径ꎬ这对于巩固党的阶级基础和群众基础有重要意义(彭勃、邵春霞ꎬ
２０１２)ꎮ 对于企业主而言ꎬ他们多是希望通过政治吸纳谋求额外的关注与保护ꎬ获取资源分

配、产权契约、政策扶持、行业准入等(李宏亮、谢建国ꎬ２０２０)ꎮ
随着市场化改革的深入ꎬ市场规则的重要性在上升ꎬ党组织嵌入变得愈发重要ꎮ 组织嵌

入理论认为ꎬ由于组织禀赋和政治使命的要求ꎬ执政党运用基层组织嵌入社会的方式ꎬ获得
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强大的动员和组织力量(彭勃、邵春霞ꎬ２０１２)ꎮ 党组织嵌入企业后ꎬ企业主更容易在思想上

向党组织靠拢ꎬ与党保持高度一致性ꎬ提高党性觉悟ꎬ减少寻租腐败等短视行为ꎬ转而注重增

加生产和创新ꎬ并整合企业优秀人才资源参与到企业的改革和生产经营中ꎮ 何轩和马骏

(２０１６)研究发现ꎬ设立了党组织的企业主将产生更良好的制度环境感知ꎬ对企业行为具有纠

偏的作用ꎮ 党组织建设工作与非公有制企业融合ꎬ“组织嵌入”与“政治吸纳”互相补充ꎬ共
同推进党建工作的顺利开展ꎮ

(二)党组织嵌入与非公有制企业发展

党的建设ꎬ是中国革命的三大法宝之一ꎮ 重视党的基层组织建设一直是中国共产党的

组织特性ꎬ也是党领导社会的重要方式ꎮ 在非公有制企业中ꎬ党组织的作用是以促进生产关

系协调发展为重点、调动管理者和生产者的积极性和创造性ꎬ来促进企业生产力的发展ꎬ维
护党的领导(何轩、马骏ꎬ２０１６)ꎮ 具体表现在三个方面:一是企业党组织与政府有天然的密

切联系ꎬ对各项政策法规有更全面深入的理解ꎮ 党组织利用组织资源优势ꎬ及时、准确地将

外部环境的有效信息传递给企业主ꎬ减少他们对制度环境的误判(毛志宏、魏延鹏ꎬ２０２０)ꎮ
二是公有制经济党建制度的完善和成熟为非公有制经济创新党建工作提供了重要参考ꎮ 基

层党建制度有利于将党建工作合理嵌入企业ꎬ确保企业在经营和参与竞争过程中ꎬ正确处理

各种经济关系、财产关系和其他社会关系ꎬ弱化外部风险对企业的不利影响(李明辉、程海

艳ꎬ２０２０)ꎮ 三是党组织的存在有助于维护企业生存环境中人与人之间的平等关系ꎬ尤其在

劳资关系方面确保分配制度的合理性ꎬ最大限度地调动生产者、管理者的积极性和创造性

(董志强、魏下海ꎬ２０１８)ꎮ
(三)对既有文献的评述

资金是企业发展不可或缺的资源ꎮ 既有研究发现ꎬ在融资约束条件下ꎬ非公有制企业的

政治背景能为企业融资带来更多优势ꎮ 随着我国市场化程度逐步提高、现代产权和管理制

度逐步建立ꎬ企业主群体已经开始出现更新换代ꎬ职业经理人文化也逐渐被接纳ꎬ市场化程

度和经营环境不能同日而语(余澳等ꎬ２０２０)ꎮ 特别是党的十八大以来ꎬ全面从严治党、强力

正风反腐ꎬ我国的政商关系也在因时而变ꎬ企业党组织建设成为引领企业发展不可或缺的重

要力量ꎮ 另外ꎬ既有研究准确归纳出了“政治吸纳”和“组织嵌入”两个政企关联路径ꎬ但是

前者相较于后者而言ꎬ研究成果更为丰硕ꎮ 关于组织嵌入的研究ꎬ要么通过高管党员身份代

替ꎬ要么仅仅围绕国有企业样本展开ꎬ聚焦非公有制经济党组织建设的研究比较缺乏ꎮ 这既

源于学界对非公有制经济党建研究重视度不够ꎬ也源于相关信息披露较少、较难统计ꎬ导致

学术研究多停留在理论探讨层面ꎬ很难实现定量分析ꎮ 基于此ꎬ本文以我国非公有制企业为

研究对象ꎬ收集整理了企业基层党组织建设数据ꎬ从融资约束这一影响企业发展的关键堵

点ꎬ阐述非公有制企业党建工作的重要性和必要性ꎮ 本文的研究有助于找到党建工作与企

业经营发展的契合点ꎬ激发非公有制企业开展党建工作的积极性和主动性ꎮ

三、理论分析与研究假设

(一)非公有制企业开展党建工作对融资约束的影响

资源依赖理论认为ꎬ受资源约束影响ꎬ企业单凭一己之力往往难以聚合价值资源ꎬ需要

进行组织创新ꎬ协同价值主体提高资源配置和整合能力(Ａｍｉｔ ａｎｄ Ｓｃｈｏｅｍａｋｅｒꎬ１９９３)ꎮ 特别

是处于市场经济转型时期的国家ꎬ企业主更倾向于寻求政企关联以获取资源、银行贷款和司
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法保护ꎮ 此外ꎬ还有学者将非公有制企业中的国有股权作为一种政企关联方式ꎬ发现这也有

助于企业获得更多贷款(余汉等ꎬ２０１７)ꎮ
随着“亲”“清”政商关系的形成ꎬ非公有制企业党建工作的制度环境正在优化ꎬ政商关

系的基本逻辑向制度化的“多元主体共治”转变(邱观建、付佳迪ꎬ２０１６)ꎮ 随着企业主开始

运用制度化和组织化方式协助执政党共同推动营商环境改善和市场化改革ꎬ其经营策略更

为长远ꎬ对生产性活动和长期导向性的经营活动的偏好性增强ꎬ而这将有助于企业获得更多

的资金和技术支持(何轩、马骏ꎬ２０１６)ꎮ 严斌剑和万安泽(２０２０)研究发现ꎬ企业设立党组织

可以对企业的绩效产生积极的影响ꎬ并有助于企业获得银行贷款等生产资料ꎮ 基于此ꎬ本文

提出如下假设:
Ｈ１:非公有制企业开展党建工作ꎬ对企业缓解融资约束有积极影响ꎬ这种影响可能表现

为获得银行贷款的增加ꎮ
(二)非公有制企业开展党建工作缓解融资约束的作用机制

１.增信效应

稳健的经营和良好的风险管理能力ꎬ将对企业获得更多贷款有积极作用ꎮ 然而ꎬ企业经

营风险与管理层个人特质有关ꎬ代理问题容易造成管理层更为激进ꎬ并可能导致企业重大损

失ꎬ进而给银行带来潜在的贷款损失(Ｃｏｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)ꎮ 从政府角度看ꎬ他们不希望企业

承担过高的风险ꎬ否则对于经济社会的稳定不利(李文贵、余明桂ꎬ２０１２)ꎮ 而企业党组织对

于公司治理水平(马连福等ꎬ２０１２)、企业资产安全(陈仕华、卢昌崇ꎬ２０１４)、企业社会责任

(王舒扬等ꎬ２０１９)都有提升作用ꎮ
信号传递理论认为ꎬ企业的经营现状会通过其向外界提供的信息传递出来ꎮ 企业党组

织建设能够提高企业文化氛围、思想层次ꎬ提升企业社会责任(李姝、谢晓嫣ꎬ２０１４)ꎮ 对于一

个重视社会责任的公司而言ꎬ经理人出于职业道德和对其他利益相关者的考虑ꎬ会约束自身

投机行为ꎮ Ｋｉｍ 等(２０１２)的研究表明ꎬ外部投资者通常会利用企业的社会责任报告进行决

策ꎬ这能够使管理层在伦理责任和机会主义之间进行权衡ꎬ抑制道德风险ꎮ 戴亦一等(２０１７)
认为ꎬ设立党组织是用共产主义价值观规范公司治理的一条渠道ꎬ党组织通过对党员高管的

约束ꎬ降低企业财务造假风险ꎮ 李世刚和章卫东(２０１８)也得出了类似结论ꎬ发现企业党组织

能够提升董事会治理水平ꎬ显著降低企业被出具非标准审计意见的概率ꎬ提高企业信息透明

度ꎮ 在“政企关联效应”之外ꎬ景麟德等(２０１８)基于对国有企业的研究ꎬ概括出了“信息释放

效应”ꎬ即出于对政治组织的信赖ꎬ银行对这些企业的贷款违约预期更低ꎬ交易成本更节约ꎬ
从而愿意为企业提供更多贷款ꎮ 可见ꎬ资金供求双方在企业经营状态方面的信息不对称导

致较为普遍的逆向选择问题ꎬ无疑是妨碍企业融资的重要因素ꎮ 党组织的存在会约束企业

行为ꎬ提高企业披露信息的规范性和真实性ꎬ向外界发出企业经营稳定、注重声誉的信息ꎬ从
而缓解银企之间的信息不对称ꎮ 基于此ꎬ本文将之界定为增信效应ꎬ并提出关于开展党建工

作与非公有制企业融资约束的机制假设:
Ｈ２:非公有制企业开展党建工作ꎬ有助于提高银行对企业的信任ꎬ表现为企业信用水平

的上升ꎬ获得更多信用贷款ꎮ
２.资源配置效应

在非公有制企业中ꎬ基层党组织有别于以法人身份管理企业的国有企业党组织ꎬ非公有

制企业基层党组织发挥的是一种间接作用ꎬ体现在政策引导与协调、企业文化建设、思想引

６
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领与统战等方面(郑长忠ꎬ２０１９)ꎮ 此外ꎬ基层党组织还能帮助企业主及时了解和把握最新政

策动向、化解政策误判风险(李健、郭薇ꎬ２０１７)ꎬ这些优势都会使企业在向银行申请贷款的过

程中ꎬ获得更多便利ꎮ 党组织嵌入企业中ꎬ能够更好地充当政府与企业的桥梁和沟通渠道

(何轩、马骏ꎬ２０１８)ꎬ有利于企业获得税收优惠、政策补贴、融资便利等ꎮ 基于此ꎬ本文将之界

定为资源配置效应ꎬ并提出如下机制假设:
Ｈ３:非公有制企业开展党建工作ꎬ有助于企业及时了解政府扶持政策ꎬ获得更多政策补

贴或贷款优惠ꎮ

四、研究设计

(一)多时点 ＤＩＤ 模型的构建

本文以企业是否拥有党组织以及建立党组织的时间点ꎬ考察企业是否开展了党建工作ꎮ
考虑到不同企业设立党组织的时间并不一致ꎬ本文构建了多时点 ＤＩＤ 模型ꎬ以解决个体的处

理期时间点不完全一致的问题ꎮ 模型如下所示:
ｙｉꎬｔ＋１ ＝α＋μｉ＋λ ｔ＋θｄｉｄｉｔ＋βｘｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (１)

(１)式中:ｙｉꎬｔ＋１为被解释变量企业融资约束变量ꎬ考虑到开展党建工作对企业融资的影响可

能是一个潜移默化的过程ꎬ有一定时滞性ꎬ因此在模型回归中ꎬ被解释变量选择 ｔ＋１ 期ꎮ ｄｉｄｉｔ

表示因个体而异的处理期虚拟变量ꎬ为企业是否有党组织( ｔｒｅａｔ)及党组织成立日期(ｐｏｓｔ)的
交乘项ꎮ 在虚拟变量赋值上ꎬ若个体 ｉ 在第 ｔ 期接受处理ꎬｄｉｄｉｔ进入处理期ꎬ此后时期均取值

为 １ꎻ否则ꎬ取值为 ０ꎮ μｉ 表示个体固定效应ꎬλ ｔ 表示时间固定效应ꎬｘｉꎬｔ为控制变量ꎬβ 是控制

变量的系数ꎬεｉꎬｔ为模型误差项ꎮ 在上述设定之下ꎬ交乘项的系数 θ 即表示处理组前后变化与

控制组前后变化之差ꎬ即平均处理效应:
θ ＝ Ｅ ｙｉꎬｔ＋１ ｜ ｔｒｅａｔｉ ＝ １ꎬｐｏｓｔｉꎬｔ ＝ １[ ] －Ｅ ｙｉꎬｔ＋１ ｜ ｔｒｅａｔｉ ＝ １ꎬｐｏｓｔｉꎬｔ ＝ ０[ ]{ } －
　 Ｅ ｙｉꎬｔ＋１ ｜ ｔｒｅａｔｉ ＝ ０ꎬｐｏｓｔｉꎬｔ ＝ １[ ] －Ｅ ｙｉꎬｔ＋１ ｜ ｔｒｅａｔｉ ＝ ０ꎬｐｏｓｔｉꎬｔ ＝ ０[ ]{ }

＝ θ＋λ ｔ( ) －λ ｔ ＝ θ＋μｉ( ) －μｉ (２)
(二)变量选取与数据来源

本文核心解释变量为党组织虚拟变量 ｄｉｄꎮ 考虑数据的可得性与详实性ꎬ本文以２０１０—
２０１９ 年我国 Ａ 股市场民营企业为研究对象ꎬ剔除数据可得性较差的样本以及金融保险企

业ꎬ共获得样本企业 １ ８３６ 家ꎮ 本文团队通过上市公司年报、官方网站、互联网新闻等公开资

料检索“党委”“党支部”“党建”“党组织”等关键词ꎬ辅之电话咨询ꎬ整理了这些企业是否有

党组织及党组织成立时间数据ꎮ 样本中明确设有党组织的企业 ５７３ 家ꎬ包括设立党委的大

型企业 ４３６ 家和仅有党支部的小型企业 １３７ 家ꎮ
本文要研究的问题是非公有制企业开展党建工作是否起到了缓解融资约束的作用ꎮ 为

了验证假设 Ｈ１ꎬ本文选取企业获得的贷款规模(ｌｎａｌ)作为企业融资约束的替代变量ꎬ如果企

业在组建党组织后能够获得更多的贷款ꎬ意味着党建工作缓解融资约束的作用成立ꎮ 同时ꎬ
为了体现贷款的期限结构特征ꎬ我们区分了短期贷款(ｌｎｓｌ)和长期贷款(ｌｎｌｌ)ꎮ

为了实现对 Ｈ２ 和 Ｈ３ 的机制检验ꎬ还需要设置用于机制检验的被解释变量ꎮ 为了检验

假设 Ｈ２ 关于非公有制企业党建的增信效应ꎬ我们以企业信用借款比例(ｘｌｒ)、企业获得的银

行贷款上限(ｌｎｌｕｐ)、业界评估机构给出的信用评级( ｃｒｅｄｉｔ)作为被解释变量进行实证分析ꎮ
其中ꎬ信用借款比例(ｘｌｒ)可以评估企业党建对企业信用借款的影响ꎻ银行贷款上限( ｌｎｌｕｐ)
一定程度上能够衡量银行对企业信用的态度ꎬ用于解释企业党建对最高贷款额度的影响ꎻ业

７
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界评估机构披露的企业信用评级(ｃｒｅｄｉｔ)一定程度上能够反映市场对企业信用水平的看法ꎬ
是影响企业外部融资的重要参考指标ꎮ

为了验证假设 Ｈ３ 关于非公有制企业党建的政府资源配置效应ꎬ我们以企业获得的政府

补贴(ｌｎｇｓ)、贷款利率( ｌｉｒ)和贷款利率是否下浮( ｒｄｏｗｎ)为被解释变量进行实证检验ꎬ这些

变量一定程度上能够反映企业是否及时享受到了政府的相关优惠、扶持政策ꎬ从而检验党组

织能否将党中央扶持非公有制企业发展的信息和资源导入企业ꎬ发挥服务型党组织的作用ꎮ
在控制变量的选取上ꎬ本文参考既有文献选取了财务杠杆 ( ｌｅｖ)、总资产净利润率

( ｒｔａｒ)、经营性现金流(ｃｆｏ)、企业规模(ｌｎａｓｔ)、营运资本配置比率(ｗｃｒ)、销售利润率( ｒｏｓ)等
变量ꎬ这些变量基本涵盖了企业经营状况、偿债能力等影响企业融资的关键因素ꎮ 此外ꎬ本
文强调党组织建设的影响ꎬ即“组织嵌入”的影响ꎬ因此需要控制“政治吸纳”因素ꎮ 为此ꎬ本
文设置了两个“政治吸纳”控制变量:一是选取管理层党员占比(ｍｅｍｂｅｒ)控制管理层党员身

份ꎬ二是选取管理层政府任职经历控制政企关联因素(ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ)ꎬ若企业董事长、总经理其

中任意一人现任或曾任人大代表或政协委员ꎬ那么政企关联取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ
变量的定义与数据来源详见表 １ꎬ描述性统计详见表 ２ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义与数据来源
变量类型 变量及符号 变量描述 数据来源

被解释变量

贷款总规模( ｌｎａｌ) 企业从银行获得的贷款总规模对数值

短期贷款规模( ｌｎｓｌ) 企业从银行获得的短期贷款总规模对数值

长期贷款规模( ｌｎｌｌ) 企业从银行获得的长期贷款总规模对数值

企业年报、Ｗｉｎｄ
数据库

核心解释变
量

是否有党组织( ｔｒｅａｔ) 企业有党组织赋值为 １ꎬ否则为 ０
成立党组织时间(ｐｏｓｔ) 成立党组织年份及以后赋值为 １ꎬ否则为 ０

作者整理

控制变量

财务杠杆( ｌｅｖ) 总负债除以总资产

总资产净利润率( ｒｔａｒ) 当期净利润除以期初总资产

经营性现金流(ｃｆｏ) 经营活动产生的现金流净额占期初总资产比率

企业规模( ｌｎａｓｔ) 企业总资产对数值

营运资本配置比率(ｗｃｒ) 企业营运资本占流动资产比率

销售利润率( ｒｏｓ) 企业利润与销售额的比率

管理层党员占比(ｍｅｍｂｅｒ) 管理层党员占管理层总人数的比重

政企关联因素(ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ) 若企业董事长、总经理其中任意一人现任或曾
任人大代表或政协委员ꎬ取值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ

企业年报、
Ｗｉｎｄ 数据库、
ＣＳＭＡＲ 数据库

机制检验变
量

信用借款比例(ｘｌｒ) 企业信用借款占总贷款的比重

银行贷款上限( ｌｎｌｕｐ) 企业能够获得的银行贷款上限对数值

政府补贴( ｌｎｇｓ) 企业获得的政府补贴对数值

贷款利率( ｌｉｒ) 企业贷款的实际利率水平

贷款利率是否下浮(ｒｄｏｗｎ) 企业的贷款利率下浮为 １ꎬ否则为 ０

ＣＳＭＡＲ 数据库

信用评级(ｃｒｅｄｉｔ)① 业界评估机构的信用评级(ｃｒｅｄｉｔ) 网络爬取

　 　 注:取对数的变量原始单位为百万元ꎮ 实际回归过程中ꎬｔｒｅａｔ 与 ｐｏｓｔ 构成交乘项 ｄｉｄꎮ

８

①ｃｒｅｄｉｔ 数据处理过程为:首先ꎬ使用网络爬虫获取中诚信证券评估有限公司、上海新世纪资信评估投

资服务有限公司、联合信用评级有限公司、中证鹏元资信评估股份有限公司、东方金诚国际信用评估有限公

司、大公国际资信评估有限公司、远东资信评估有限公司网站关于部分企业评级的结果ꎻ其次ꎬ将评级结果

分类得到 ＡＡＡ、ＡＡ＋、ＡＡ、ＡＡ－、Ａ＋、Ａ、Ａ－、ＢＢＢ＋、ＢＢＢ、ＢＢＢ－、ＢＢ＋、ＢＢ、ＢＢ－、Ｂ、Ｂ－、ＣＣＣ、ＣＣ、Ｃ 十八个级别ꎻ
最后ꎬ以 ＡＡＡ 为 １００ 分ꎬ各等级依次减 ５ 分的方式进行等级评分ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 变量的描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎａｌ ７ ２０４ １９.２７０ １.８７４ １０.１７５ ２５.３４３ ｒｏｓ ９ １４７ ０.２１６ ４３.５１１ －１.１１８ ０.８９５
ｌｎｓｌ ６ ７９７ １９.００１ １.７３２ ７.１１４ ２４.５８６ ｍｅｍｂｅｒ ９ ２６３ ０.２７４ ２１.３０１ ０.０１８ ０.７９５
ｌｎｌｌ ３ ８７３ １８.４９３ １.９５０ ９.４２４ ２４.９２１ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ １２ ２３２ ０.３７０ ０.４８３ ０ １
ｔｒｅａｔ １４ ２５０ ０.１１４ ０.３１８ ０ １ ｘｌｒ ３ ８７２ ０.３５１ ２２.３４３ ０.００３ １
ｐｏｓｔ １４ ２５０ ０.０７５ ０.２６３ ０ １ ｌｎｌｕｐ ４ ９２５ １９.０７９ １.４５６ １５.５２０ ２２.８０３
ｌｅｖ １２ ９０３ ０.３６９ ０.１８４ ０.０４４ ０.８４０ ｌｎｇｓ １１ ８３５ ０.１１５ ０.１８２ ０ ３.０７９
ｒｔａｒ １２ ８５９ ０.１３０ １１.９６０ －０.０７７ ０.５９２ ｌｉｒ １ ９６２ ０.０４９ ０.７５７ ０.０４４ ０.０６６
ｃｆｏ １１ ４９７ ０.０７５ ９.９５４ ０.０２４ ０.４８６ ｒｄｏｗｎ １ ６９０ ０.０８３ ０.２７７ ０ １
ｌｎａｓｔ １２ ８９６ １０.００１ １４.６８９ ２.２５０ ６４.５７０ ｃｒｅｄｉｔ １ ５３８ ８２.９３９ ５.６４７ ７５ １００
ｗｃｒ １２ ９０２ ０.３１３ ０.２３５ ０.２８８ ８.３８

五、回归结果分析与稳健性检验

(一)非公有制企业党组织建设对企业融资规模的影响

我们对企业党组织建设与企业获得的贷款规模进行了多时点 ＤＩＤ 回归分析ꎬ回归结果

如表 ３ 所示ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 企业党组织建设对企业融资规模的影响
变量 ｌｎａｌ ｌｎｓｌ ｌｎｌｌ

ｄｉｄ ０.３８８７∗∗ ０.６０１８∗∗∗ ０.３０４２∗

(２.２３５５) (３.４４４２) (１.６２１７)
ｌｅｖ －１.４１５３∗∗∗ －０.８３５２∗∗∗ －５.１６６８∗∗∗

(－５.９３３３) (－３.４５６５) (－１５.６７０６)
ｒｔａｒ ０.００３１∗∗ ０.００２１∗ ０.００１１

(２.５０５８) (１.７２３２) (１.４５９６)
ｃｆｏ ０.００３３∗∗∗ ０.００２９∗∗∗ ０.００４３∗∗∗

(３.３１２５) (２.８４８７) (４.４１０５)
ｗｃｒ １.５３９０∗∗∗ １.５６１９∗∗∗ ０.７３５５∗∗∗

(８.９９３５) (８.９７２９) (３.１２１０)
ｌｎａｓｔ ０.００２６ ０.０４４６ ０.００３９

(０.５７５０) (０.７７８６) (０.７５０１)
ｍｅｍｂｅｒ ０.００４７∗∗∗ ０.００３８∗∗∗ －０.００１５

(４.０６２４) (３.３６０６) (－０.８３７２)
ｒｏｓ ０.００２８∗ ０.００２０ ０.００３４

(１.６８２７) (１.２２２８) (１.６４３４)
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ０.１４５７∗∗ ０.１３９７∗∗ ０.２１８１∗∗∗

(２.５６２９) (２.４７９９) (２.７４８４)
时间固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
个体固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
常数项 １９.２３１３∗∗∗ １９.１６９６∗∗∗ １６.０８５６∗∗∗

(１３７.７４６１) (１３５.４９９０) (８３.０７０４)
Ｎ ４ ７８９ ４ ５４８ ３ １０７
ａｄｊ. Ｒ２ ０.１８４９ ０.２２３２ ０.２０１７

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗表示 ｐ<０.１ꎬ∗∗表示 ｐ<０.０５ꎬ∗∗∗表示 ｐ<０.０１ꎮ 下同ꎮ

分析表 ３ 的实证结果可以发现ꎬ被解释变量为总贷款规模( ｌｎａｌ)的 ｄｉｄ 系数在 ５％水平

上拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎮ 这说明ꎬ企业开展党建工作能够为企业带来更多的贷款ꎬ起
到缓解融资约束的作用ꎮ 从贷款的期限结构来看ꎬ我们进一步将贷款规模细分为短期贷款

和长期贷款ꎮ 不难发现ꎬ短期贷款规模(ｌｎｓｌ)的 ｄｉｄ 系数在 １％的水平上拒绝原假设ꎬ系数显

９
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著为正ꎻ长期贷款规模(ｌｎｌｌ)的 ｄｉｄ 系数在 １０％的水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎮ 这说

明ꎬ企业开展基层党组织建设能够使企业获得更多的短期贷款和长期贷款ꎮ 综合实证结果ꎬ
非公有制企业开展基层党组织建设能够显著缓解融资约束ꎬ研究假设 Ｈ１ 得以验证ꎮ

这一结论初步表明ꎬ除了企业主政治身份这种“政治吸纳”渠道外ꎬ开展党建工作这种

“组织嵌入”渠道ꎬ也能为企业带来潜在的收益ꎮ 企业开展党组织建设工作在提升企业主思

想道德境界和企业社会责任的同时ꎬ能够缓解企业的融资约束问题ꎬ这对于企业发展来说更

具有现实意义ꎮ
(二)机制检验
１.增信效应

一般来说ꎬ银行为企业提供授信额度的高低ꎬ主要取决于三个因素ꎬ“企业需要多少钱”
“企业能还多少钱”“还不上能赔多少钱”ꎮ 虽然抵押资产能够降低违约损失率ꎬ但不乏一些

中小企业生命周期短、企业主目光短视缺乏诚信的现象ꎬ导致银行贷款的回收率不高ꎮ 企业

信用不充分、银企信息不对称致使银行对其提供贷款更看重资产状况、运营能力和盈利能力

等指标ꎬ忽略企业信用ꎮ 在实际操作中ꎬ银行倾向于对部分非公有制企业设置贷款约束ꎬ表
现为缩减信用规模ꎬ对无抵押的信用贷款设定贷款额度限制ꎮ 一般来说ꎬ资质较好的企业能

够获得较高额度的贷款ꎬ资质不足的企业获取贷款的额度低ꎬ甚至可能无法成功申请到

贷款ꎮ
为了检验假设 Ｈ２ 关于非公有制企业党建的增信效应ꎬ本文以企业信用借款比例(ｘｌｒ)、

企业获得的银行贷款上限( ｌｎｌｕｐ)、信用评级( ｃｒｅｄｉｔ)作为被解释变量进行实证分析ꎬ回归结

果如表 ４ 所示ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 企业党组织建设的增信效应
变量 ｘｌｒ ｌｎｌｕｐ ｃｒｅｄｉｔ

ｄｉｄ ０.０８１２∗ ０.８０８６∗∗∗ ０.０８５３∗

(１.８４８０) (３.１７５４) (１.６５９８)
ｌｅｖ －０.１７７６∗∗ －０.４９１４ －４.３５４１∗∗

(－２.３５１５) (－１.３２４４) (－１.９８０８)
ｒｔａｒ ０.０００２ ０.００１５ ０.０００１

(０.７２３６) (０.７７８５) (０.０１１０)
ｃｆｏ －０.０００４ －０.００１７ ０.０００５

(－０.７１５７) (－１.１４２１) (０.０８２５)
ｗｃｒ ０.２０１１∗∗∗ １.００５１∗∗∗ ３.０６６４∗∗

(３.６４４６) (３.７７３７) (２.０５８２)
ｌｎａｓｔ －０.００５８ ０.０７８６∗∗ －０.０１４４

(－０.１３０８) (２.４３０１) (－０.１８１８)
ｍｅｍｂｅｒ ０.０００６∗ ０.００１９ －０.０１４１

(１.６５３２) (１.０９３９) (－１.１３０２)
ｒｏｓ ０.０００３ －０.００４９ ０.００８１

(０.５１２８) (－１.２８７０) (０.４８１３)
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ０.０５２１∗∗∗ －０.０３１２ ０.４７３４

(３.２５７７) (－０.３６１０) (０.９０６６)
时间固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
个体固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
常数项 ０.４１１５∗∗∗ １９.２２６４∗∗∗ －８９.７９９１∗∗∗

(９.４０３３) (９０.０３６０) (－７０.５７１５)
Ｎ ２ ７７６ ３ ９５８ １ ４１６
ａｄｊ. Ｒ２ ０.４１３１ ０.４３８６ ０.３５８８
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分析表 ４ 可以发现ꎬｄｉｄ 对信用借款比例(ｘｌｒ)的影响在 １０％的水平上拒绝原假设ꎬ系数

显著为正ꎻ对银行贷款上限(ｌｎｌｕｐ)的影响ꎬ在 １％的水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎻ对企

业信用评级(ｃｒｅｄｉｔ)的影响在 １０％的水平拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎮ 综合信用借款比例、
贷款上限和信用评级水平的回归结果不难发现ꎬ党组织建设能够对企业信用水平的提升起

到积极作用ꎬ具体表现为信用借款的比例会因企业开展党建工作而提高ꎬ贷款金额上限和市

场对企业的信用评级也会在企业开展党建工作后有显著提升ꎬ假设 Ｈ２ 得以验证ꎮ 这进一步

表明ꎬ党组织的存在一定程度上给企业形成一种潜移默化的“信用背书”ꎬ能够向外界传递一

种诚信可靠的信息ꎮ 在企业其他条件不变的情形下ꎬ这种信息能够提升外界对企业信用的

认同感ꎬ这对于企业信用融资有积极作用ꎮ
２.资源配置效应

一直以来ꎬ党中央鼓励商业银行对诚信经营、发展前景好、产品适销对路的中小微企业

贷款给予优惠利率支持ꎬ但是企业融资难、融资贵问题仍然存在ꎮ 为此ꎬ党中央多次出台政

策扶助非公有制企业融资ꎬ加大对中小微企业的财政金融政策支持力度ꎬ形成了以财政出资

为主的多元化资金补充机制ꎬ货币政策部门亦常态化开展定向降准降息ꎬ缓解企业融资难

题ꎮ
虽然党中央支持非公有制企业发展的政策力度不断加大ꎬ但是只有企业及时了解和掌

握这些政策动向ꎬ才能够高效地获得更大的政策支持ꎮ 企业基层党建工作的重点之一是构

建服务型基层党组织ꎬ通过政策宣讲使企业主准确把握当前经济形势ꎬ及时和全面地了解党

的路线、方针、政策ꎬ准确把握企业发展方向ꎮ 进而ꎬ基层党组织发挥其服务职能ꎬ帮助企业

将相关申报材料及时准备到位并递送相关部门进行政策申报ꎬ在助力企业争取到各项优惠

政策的同时ꎬ提高政策执行效率ꎮ
为了验证假设 Ｈ３ 非公有制企业党建的政府资源配置效应ꎬ我们以企业获得的政府补贴

(ｌｎｇｓ)、贷款利率( ｌｉｒ)和贷款利率是否下浮( ｒｄｏｗｎ)为被解释变量进行实证检验ꎬ检验结果

如表 ５ 所示ꎮ 分析实证结果不难发现ꎬ企业开展党建工作对上述被解释变量均产生了积极

影响ꎮ 其中ꎬｄｉｄ 对政府补贴(ｌｎｇｓ)的影响在 １％的水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎻ对贷

款利率( ｌｉｒ)的影响在 １％的水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为负ꎻ对虚拟变量 ｒｄｏｗｎ 的影响在

１０％的显著性水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎮ 这说明ꎬ企业开展党组织建设工作能够使

企业获得更多政府补贴、更低的融资成本ꎬ也会使更多的企业享受到贷款利率下浮的优惠政

策ꎮ
这进一步表明ꎬ企业党建工作能够把党的政治优势转化为企业的发展优势ꎬ为企业发展

提供坚强的组织保证ꎮ 企业开展党建工作ꎬ通过发挥党组织服务职能ꎬ及时充分地了解党中

央最新政策ꎮ 一方面ꎬ企业获得更多的政府补贴ꎬ这既可以为企业带来更多可用资金ꎬ也是

党和政府对企业经营的认同ꎬ进而有助于企业在外部融资过程中提升信用水平ꎻ另一方面ꎬ
开展党建工作后ꎬ企业贷款成本下降ꎬ这可能是由于党建工作能够及时传达党和政府关于扶

持非公有制企业发展的财政金融政策ꎬ获得最新的融资优惠信息ꎬ进而在向银行贷款过程中

争取到更为优惠的利率水平ꎮ 假设 Ｈ３ 得以验证ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 企业党组织建设的资源配置效应
变量 ｌｎｇｓ ｌｉｒ ｒｄｏｗｎ

ｄｉｄ ０.１３１１∗∗∗ －０.１８３９∗∗∗ ０.６４３６∗

(７.２６８８) (－５.０１１７) (１.６９１７)
ｌｅｖ －０.１０６８∗∗∗ －０.１１２１∗∗ －７.３８４４∗∗∗

(－４.１５３１) (－１.９７９７) (－２.６７６９)
ｒｔａｒ ０.０００３∗∗∗ －０.０００４ －０.０１９３

(３.６５０６) (－１.５８６３) (－０.５２６８)
ｃｆｏ ０.０００４∗∗∗ ０.０００４∗∗∗ ０.１１１８∗

(３.５７６５) (２.６３４９) (１.７０５９)
ｗｃｒ ０.０５７８∗∗∗ ０.２７３６∗∗∗ ２.１２１０

(３.２３１６) (６.９４７０) (１.３２２９)
ｌｎａｓｔ ０.０２６５∗∗∗ ０.０２６６∗∗ －４.４２１４

(３.８３３６) (２.２３６８) (－１.５７０９)
ｍｅｍｂｅｒ ０.０００５∗∗∗ －０.０００３ －０.０２９５

(４.５７３６) (－１.３６１８) (－１.３４６０)
ｒｏｓ ０.０００１ －０.０００８ －０.０４１４

(０.５７０５) (－０.８９７８) (－０.６２６７)
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ －０.００１１ ０.０１２６ －０.１０５１

(－０.１８０５) (０.９７２３) (－０.１０９９)
时间固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｎｏ
个体固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
常数项 ０.０９４６∗∗∗ １.６３８０∗∗∗ ０.５４７２

(６.５００３) (５１.７４３８) (０.４１３３)
Ｎ ６ ００９ １ ４９０ １ ４７３
ａｄｊ. Ｒ２ ０.２４４１ ０.６７６０ ０.２５０２

　 　 注:ｒｄｏｗｎ 为虚拟变量ꎬ采用 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归ꎮ

(三)稳健性检验

本文研究的主要问题是非公有制企业开展党建工作是否有助于缓解融资约束ꎮ 前述研

究得出了非公有制企业开展党建工作有助于缓解融资约束的结论ꎮ 影响本文基本结论的关

键环节是被解释变量的选取、模型的设定ꎬ以及样本选择方面可能产生的偏差ꎮ 为此ꎬ本文

将从上述三个方面分别进行稳健性检验ꎮ
１.被解释变量的稳健性检验

本文主要采用了影响企业获取银行贷款的相关变量作为融资约束替代变量ꎬ选取这些

变量的原因是考虑到我国大部分企业以间接融资为主ꎬ并且部分中小微企业面临融资难、融
资贵问题ꎬ通过这些变量得出的研究结论可以较好地覆盖大部分非公有制企业ꎮ 但是ꎬ本文

选取的样本为上市企业ꎬ这些企业可以通过股票市场直接融资ꎬ围绕银行贷款选取的融资约

束指标有失偏颇ꎮ 并且ꎬ一些企业本身现金流较为充裕ꎬ对银行贷款的需求少ꎬ其获得的贷

款少并不意味着存在融资约束ꎮ 因此ꎬ以银行贷款约束得出的研究结论是否稳健ꎬ就需要进

一步验证ꎮ
为此ꎬ本文借鉴 Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ(２００６)、Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ(２０１０)构建的企业融资约束计

算方程ꎬ分别构建了衡量融资约束的综合性指标 ＷＷ 指标和 ＨＰ 指标ꎮ 其中ꎬＷＷ 指标根据

Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ(２００６)给出各指标系数计算得到ꎮ 该指标综合了企业现金流与总资产的比

值、分红情况、长期负债与总资产比值、总资产规模、企业所处行业的销售增长率、企业的销

售增长率ꎮ ＷＷ 指标数值越大ꎬ表示企业融资约束程度越高ꎮ ＨＰ 指标为 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ
(２０１０)采用 ＫＺ 模型ꎬ先根据企业的财务报告定性地划分企业不同的融资约束类型ꎬ再使用
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企业规模和企业年龄两个随时间变化不大且具有很强外生性的变量构建而成ꎮ 本文的 ＨＰ
指标根据其系数直接计算得到ꎬ该指标数值越大ꎬ表示企业融资约束程度越高ꎮ

计算 ＷＷ 指标和 ＨＰ 指标的数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬＷＷ 指标和 ＨＰ 指标的描述性

统计信息如表 ６ 所示ꎬ以此为被解释变量的回归结果如表 ７ 所示ꎮ 表 ７ 表明ꎬＷＷ 指标的 ｄｉｄ
系数在 ５％的显著性水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为负ꎻＨＰ 指标的 ｄｉｄ 系数在 １％的显著性

水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为负ꎮ 这说明ꎬ开展党建工作能够使非公有制企业面临的融资

约束下降ꎬ本文的研究结论具有稳健性ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 ＷＷ 和 ＨＰ 指标的描述性统计
指标 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＨＰ 指标 １０ ６４９ ４.０９０ １.１５７ １.２７９ ６.９１１
ＷＷ 指标 ９ １４１ －０.９２８ ０.２２４ －１.１９２ ０.２６２

表 ７ 　 　 更换融资约束指标的回归结果
变量 ＷＷ 指标 ＨＰ 指标

ｄｉｄ －０.００９５∗∗ －０.０１６５∗∗∗

(－２.４７８９) (－２.７７９４)
控制变量效应 ｙｅｓ ｙｅｓ
时间固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ
个体固定 ｙｅｓ ｙｅｓ
常数项 －０.９６６４∗∗∗ －３.５５４０∗∗∗

(－１９０.８０７７) (－３８９.０５１４)
Ｎ ６ ３９０ ６ ３８５
ａｄｊ. Ｒ２ ０.１８２７ ０.７４４９

２.ＤＩＤ 模型的平行趋势检验与安慰剂检验

(１)平行趋势检验

双重差分模型要求处理组和控制组在政策时点前具有一致的平行趋势ꎮ 考虑到各企业

建立党组织的时间不同ꎬ本文构建了多时点 ＤＩＤ 模型ꎮ 多个时间节点信息的出现ꎬ使我们可

以对样本组被解释变量的变化趋势进行观察ꎮ 图 １ 展示了本文三个主要被解释变量总贷款

规模(ｌｎａｌ)、短期贷款规模(ｌｎｓｌ)和长期贷款规模( ｌｎｌｌ)的平行趋势特征ꎬ图中横轴表示企业

开展党建工作前后的时间ꎬ虚线左侧为企业开展党建工作之前的年份ꎬ虚线右侧为企业开展

党建工作之后的年份ꎬ纵轴为回归系数值ꎬ置信区间为 ９５％ꎮ
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图 １　 平行趋势检验图(９５％置信区间)

分析图 １ 可以发现ꎬ党建之前的年份ꎬ估计值在 ９５％置信区间包含 ０ꎻ党建之后的年份ꎬ
估计值在 ９５％置信区间不包含 ０ꎮ 开展党建之前系数不显著ꎬ通过平行趋势检验ꎮ

(２)安慰剂检验

在安慰剂检验方面ꎬ本文将企业开展党建工作的时间点前置两年ꎬ构造 ｄｉｄｎｅｗ 变量进行

回归ꎬ结果如表 ８ 所示ꎮ 分析表 ８ 可以发现ꎬ虚构方式下的 ｄｉｄｎｅｗ 系数不显著ꎮ 这一结果说

明本文前述分析得到的结论是稳健的ꎬ即企业融资约束的缓解ꎬ与开展党建工作显著相关ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 安慰剂检验结果
变量 ｌｎａｌ ｌｎｓｌ ｌｎｌｌ

ｄｉｄｎｅｗ ０.０４２７ ０.１９４９ ０.２４９８
(０.２７３０) (１.２３３２) (０.８４５４)

ｌｅｖ －４.９８７９∗∗∗ －３.３４１６∗∗∗ －７.８５４０∗∗∗

(－２２.７８７７) (－１４.７８２６) (－１８.５９０７)
ｒｔａｒ ０.００２２ －０.００１４ －０.０００５

(０.８２９２) (－０.５２６９) (－０.１０４０)
ｃｆｏ ０.０１０５∗∗∗ ０.０１１６∗∗∗ ０.０２３０∗∗∗

(３.０５１９) (３.２６９４) (３.４６７７)
ｗｃｒ １.４７４２∗∗∗ ２.００３５∗∗∗ ３.４４１８∗∗∗

(８.８５６１) (１１.６２６４) (１０.６８６９)
ｌｎａｓｔ ０.２２６０ ０.２９４７ ０.５０４１

(１.１８２０) (１.４５２３) (１.３２９４)
ｍｅｍｂｅｒ ０.００２０∗ ０.００２３∗∗ ０.００３８∗

(１.８８９５) (２.０９５３) (１.８６８２)
ｒｏｓ ０.０００２ ０.０００１ ０.０００３

(１.５８７５) (１.１４５５) (１.５２９９)
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ －０.１０３１∗∗ －０.１４００∗∗∗ －０.２８１９∗∗∗

(－２.０７９９) (－２.７７５５) (－２.９９１４)
时间固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
个体固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
常数项 １７.２９１８∗∗∗ １７.８３４６∗∗∗ ３５.３５１８∗∗∗

(１２５.２３０６) (１２５.６２９０) (１３３.２４２５)
Ｎ ４ ９６３ ４ ７１６ ４ ７１６
ａｄｊ. Ｒ２ ０.２１７２ ０.１１９５ ０.１９１６
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３.样本选择的稳健性检验

(１)区分无政企关联和有政企关联企业的检验

前述分析中所使用的企业样本ꎬ有的存在政企关联ꎬ有的不存在政企关联ꎬ虽然控制了

政企关联变量ꎬ但是要考察党组织的存在是否能够缓解企业融资约束ꎬ有必要将无政企关联

的企业单独进行分析ꎬ从而排除政企关联因素的影响ꎬ突出党组织的作用效果ꎮ 因此ꎬ本文

进一步区分了无政企关联和有政企关联两种企业类型ꎬ分别进行回归并做对比分析ꎬ实证结

果如表 ９ 所示ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 无政企关联和有政企关联企业的检验结果

变量
无政企关联的企业 有政企关联的企业

ｌｎａｌ ｌｎｓｌ ｌｎｌｌ ｌｎａｌ ｌｎｓｌ ｌｎｌｌ
ｄｉｄ ０.４８６３∗∗∗ ０.６２７８∗∗∗ ０.５４００∗∗∗ ０.４１８３∗∗ ０.３３４４∗∗ ０.３４０５∗

(３.９５６２) (５.２１０４) (３.１０４２) (２.５０８２) (１.９６５９) (１.６４４９)
ｌｅｖ －２.８３５４∗∗∗ －２.００８２∗∗∗ －２.３６４５∗∗∗ －３.２０００∗∗∗ －２.１８６５∗∗∗ －５.３０５１∗∗∗

(－１２.３８４８) (－８.８１６４) (－６.９７７５) (－１０.６２６８) (－７.１００４) (－１２.６００１)
ｒｔａｒ ０.００４７∗∗∗ ０.００３１∗∗∗ ０.００４８∗∗∗ ０.００９５∗∗∗ ０.００７１∗∗∗ ０.００６３∗∗

(３.９９０２) (２.７２５８) (３.０５９２) (４.１９５７) (３.１７８４) (２.０４７４)
ｃｆｏ ０.００５１∗∗∗ ０.００５６∗∗∗ －０.０００６ ０.００２６∗∗ ０.００１６ －０.００１１

(３.２２２３) (３.４３３４) (－０.２８６９) (２.２１６９) (１.３３５２) (－０.８００７)
ｗｃｒ １.２８７４∗∗∗ １.４０４９∗∗∗ ０.５３３２∗∗ １.１９３０∗∗∗ １.４２４９∗∗∗ １.０１５２∗∗∗

(７.４７４４) (８.１６４５) (２.０２６５) (５.２０７６) (６.０８６５) (３.２０３４)
ｌｎａｓｔ ０.００７７ ０.０３０６ ０.０２１４ ０.００２８ ０.２９８６∗∗ ０.００３２

(０.３６０８) (０.５２２７) (０.８５０１) (０.４１０１) (２.００７２) (０.３８７５)
ｍｅｍｂｅｒ ０.００５４∗∗∗ ０.００４６∗∗∗ ０.００５６∗∗∗ ０.００６６∗∗∗ ０.００４３∗∗ ０.００７０∗∗∗

(４.３７３７) (３.８８４６) (２.７９６１) (３.９１５６) (２.５３１６) (２.８０８０)
ｒｏｓ ０.００２４ ０.００２５ ０.００２７ ０.００２０ ０.００２５ ０.００２４

(１.３７４４) (１.４６４９) (１.１５２０) (０.６４４６) (０.８２２１) (０.６２０９)
ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｎｏ ｎｏ ｎｏ １７.７３３４∗∗∗ １８.０４０７∗∗∗ １４.９３６８∗∗∗

ｎｏ ｎｏ ｎｏ (８４.３５１１) (８４.３８８８) (４８.８３７２)
时间固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
个体固定效应 ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
常数项 １８.４７６８∗∗∗ １８.５５３８∗∗∗ １７.７４２９∗∗∗ １８.７７５０∗∗∗ １８.８９３９∗∗∗ １５.０１４３∗∗∗

(９６.１６６２) (９５.７３５４) (５７.０２８７) (７２.１９９２) (７１.８００８) (３７.０６８４)
Ｎ ３ ００２ ２ ８７０ １ ６８２ １ ７９６ １ ６８７ １ ０９３
ａｄｊ. Ｒ２ ０.１４５９ ０.１９１３ ０.４２８２ ０.１８４１ ０.２５０８ ０.２２４２

分析表 ９ 可以发现ꎬ对于无政企关联的企业ꎬ开展党建工作对企业总贷款(ｌｎａｌ)、短期贷

款(ｌｎｓｌ)和长期贷款(ｌｎｌｌ)的影响系数均在 １％的水平上拒绝原假设ꎬ系数显著为正ꎬ表明无

政企关联的企业开展党建工作有助于获得更多贷款ꎮ 对于有政企关联的企业来说ꎬ开展党

建工作也能够为企业获得贷款带来显著的正向作用ꎮ 但是ꎬ对比两类企业的 ｄｉｄ 系数值可

以发现ꎬ无政企关联企业的被解释变量系数均大于有政企关联企业的系数ꎬ这一方面说明开

展党建工作对于缓解无政治关联企业的融资约束更为明显ꎬ回归结果是稳健的ꎻ另一方面ꎬ
这一结论也能够启发无政治关联的企业主ꎬ应当转变思想ꎬ提高对党组织的认同感ꎬ切实做

好党建工作ꎬ努力发挥党建工作在缓解融资约束方面的重要作用ꎬ实现企业与党建工作的互

促双强ꎮ
(２)基于非上市企业的检验
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为了提高数据的可得性和保证数据的质量ꎬ前文均以上市企业为样本进行实证分析ꎮ
诚然ꎬ上市企业本身融资能力已然较强ꎬ其积极向党组织靠拢也是企业发展到一定规模的自

主选择ꎬ这些企业的党组织建设对其获得更多贷款可能仅仅起到锦上添花的作用ꎮ 然而ꎬ对
于众多的非上市中小微企业而言ꎬ在其自身生存都难以保障的前提下ꎬ开展党建工作的主观

能动性或客观条件难免受到这样或那样的约束ꎮ 我们不得不思考ꎬ如果这些企业开展党建

工作ꎬ对其缓解融资约束能否起到显著的促进作用?
为此ꎬ我们使用中国私营企业调查(ＣＰＥＳ)数据ꎬ考察未上市企业的党组织建设对融资

约束的影响ꎮ ＣＰＥＳ 问卷中虽然涉及企业有无党组织的问题ꎬ但是并没有询问何时建立党组

织ꎬ并且由于没有披露企业名称ꎬ后续很难通过调查手段进行补充ꎮ 考虑到其数据特性ꎬ我
们难以使用 ＤＩＤ 分析方法进行实证研究ꎮ 因此ꎬ本文选取 ２０１２ 年 ＣＰＥＳ 调查数据和 ２０１４ 年

ＣＰＥＳ 调查数据ꎬ采用分年度截面回归的方法进行实证分析ꎮ
本文选择 ２０１２ 年和 ２０１４ 年两个时间点主要出于两个方面的考量ꎮ 一是考虑到调查数

据的时效性和详实性ꎬ２０１２ 年和 ２０１４ 年两次调查数据是我们能获得的最新数据ꎻ二是 ２０１２
年调查数据基本涵盖了党的十八大前的企业党建信息和经营特征ꎬ２０１４ 年的调查数据则涵

盖了党的十八大后的企业党建信息和经营特征ꎮ 通过单一时点的截面回归可以得到有无党

组织对企业融资约束的影响ꎬ通过对比两个时点的回归结果差异可以评价党的十八大前后

开展党建工作在缓解融资约束方面的时间特征ꎬ这样可以间接得到类似于 ＤＩＤ 分析的效果ꎮ
在数据选取上ꎬＣＰＥＳ 与企业贷款相关的数据主要包括流动资金中的贷款占比( ｌｔｌｒ)、生

产资金中的贷款占比(ｐｌｒ)、股份制银行贷款规模(ｂｂｌ)和小型金融机构贷款规模( ｓｂｌ)ꎮ 虽

然这些数据作为被解释变量难以直接衡量企业的融资约束ꎬ但是一定程度上能够表示企业

可用贷款规模和贷款的可得性ꎮ 对于核心解释变量ꎬＣＰＥＳ 问卷中涉及“企业有无党组织”
的问题ꎬ我们将这一虚拟变量作为核心解释变量(ｐａｒｔｙ)ꎮ 在控制变量上ꎬ由于 ＣＰＥＳ 文本数

据较多ꎬ为避免虚拟变量过多产生的共线性问题ꎬ我们从企业主个体层面和企业层面选取了

企业主有无政府职务(ｇｏｖ)、职工薪酬(ｗａｇｅ)、平均贷款年息( ｉｎｔｒｔ)、年营业收入( ｉｎｃｏｍｅ)、
年净利润(ｐｒｏｆｉｔｓ)、资产负债率(ｄｅｂｔｒ)六个控制变量进行回归分析ꎮ 回归结果如表 １０ 所示ꎮ

表 １０ 显示ꎬ核心解释变量“有无党组织”均对被解释变量产生了正向影响ꎬ并且除

２０１２ 年“生产资金中的贷款占比”外ꎬ均具有较好的显著性ꎮ 分析表 １０ꎬ我们可以得出三

个结论ꎮ 一是对于非上市私营企业而言ꎬ有无党组织会对企业贷款有显著的影响ꎬ表现为

有党组织的企业可用贷款和贷款的可得性都有显著提升ꎬ说明开展党建工作有助于缓解

融资约束ꎮ 二是对比 ２０１４ 年与 ２０１２ 年两个时间点可以发现ꎬ核心解释变量 ｐａｒｔｙ 的系数

值与显著性水平明显提高ꎬ这从侧面反映了党的十八大以来党中央高度重视非公有制企

业党建工作ꎬ党建工作的深入开展在缓解企业融资约束方面取得了重要成效ꎮ 三是对于

我国为数众多的中小企业来说ꎬ开展党建工作在股份制商业银行和小型金融机构层面都

能使企业获得更多可用资金ꎬ这对于激励企业主积极开展党建工作具有现实意义ꎮ 同时ꎬ
考虑到小型金融机构在企业融资中仍具有比较优势ꎬ继续规范发展小型金融机构不失为

缓解企业融资难的有效途径ꎮ
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　 　 表 １０ 　 　 基于 ＣＰＥＳ 非上市企业调查数据的检验结果

变量
２０１４ 年 ２０１２ 年

ｌｔｌｒ ｐｌｒ ｂｂｌ ｓｂｌ ｌｔｌｒ ｐｌｒ ｂｂｌ ｓｂｌ
ｐａｒｔｙ ０.１１７１∗∗ ０.１１３６∗ ０.１６６４∗∗ ０.４１７８∗∗ ０.０８６４∗ －０.０１４１ ０.３１７６∗∗∗ ０.３５６８∗

(２.３７５９) (１.９０７６) (２.０６６４) (２.４４７５) (１.５１６７) (－０.２００４) (３.２０４１) (１.６８６１)
ｇｏｖ －０.０４７０ ０.０１３１ －０.０１７３ －０.１６８７ －０.００７７ ０.１１０３ ０.１８４９∗ ０.０６５９

(－０.９１６７) (０.２１６８) (－０.２０７０) (－１.１６６２) (－０.１２７８) (１.４６５３) (１.７９８９) (０.２５２６)
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六、研究结论与启示

“雄关漫道真如铁ꎬ而今迈步从头越ꎮ”中国共产党经历了一百年的发展ꎬ从最初的党小

组ꎬ到后来的党支部ꎬ逐步发展成一个全国性的政党ꎬ基层党组织建设一直是重中之重ꎮ 基

层党组织处于党各项工作的第一线ꎬ同群众保持着广泛而又密切的联系ꎬ是党保持战斗力和

领导社会主义建设的基础ꎮ 作为党发展壮大的基石ꎬ只有不断强化基层党组织的政治引领

和服务功能ꎬ才能不断夯实党的执政基础ꎮ
党的十八大以来ꎬ党把非公有制企业党建放到了“固本强基”的战略高度ꎬ不断加强非公

有制企业党建工作ꎮ 本文从融资约束视角ꎬ将企业党建与企业发展相结合ꎬ实证分析了非公

有制企业开展党建工作在缓解融资约束方面的“党建红利”ꎬ并对其作用机制进行了检验ꎮ
本文的研究结论如下:一是非公有制企业开展党组织建设工作有助于缓解融资约束ꎬ表现为

企业得到的贷款规模增加与贷款可得性提高ꎮ 二是党建工作缓解融资约束的作用机制为ꎬ
开展党建工作能够为非公有制企业带来增信效应和资源配置效应ꎮ 其中ꎬ增信效应表现为

开展党建工作能够规范企业经营行为ꎬ向外界传达企业经营稳定、注重责任担当的信息ꎬ缓
解信息不对称ꎬ提高外部信任度ꎻ资源配置效应表现为企业党组织发挥服务职能ꎬ使企业及

时享有更多财政补贴、贷款优惠等政策红利ꎮ 三是对无政企关联和有政企关联的企业分别

进行回归发现ꎬ无政企关联的企业开展党建工作更能够缓解融资约束ꎻ基于非上市私营企业

调查数据的实证结果还表明ꎬ有党组织的企业不但可以从小型金融机构和股份制商业银行

获得更多贷款ꎮ
以上从融资约束视角观察到的非公有制企业开展党建工作的“党建红利”进一步说明ꎬ

党中央构建的“亲”“清”新型政商关系正在起到应有的作用ꎬ基层党建将党的执政理念直接
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落实到企业当中ꎬ成为企业与党中央沟通对话的桥梁ꎮ 当前ꎬ随着企业基层党组织从“管理

型”向“服务型”的职能转变ꎬ“党建红利”正在凸显ꎮ
因此ꎬ非公有制企业主应当认识到党建工作能够为企业带来切实的“党建红利”ꎬ党建是

非公有制企业发展的助推器ꎮ 在企业达到党建条件后ꎬ企业主应积极组建基层党组织ꎬ开展

组织生活ꎬ强化政治理论学习和业务学习ꎬ全面理解和认真贯彻党的路线方针政策ꎬ掌握先

进理论ꎬ把握时代脉搏ꎮ 进而在企业中凝聚向心力、战斗力ꎬ发挥基层党组织的战斗堡垒作

用ꎬ推动企业改革发展、转型升级ꎮ
根深则叶茂ꎬ本固则枝荣ꎮ 无论是企业基层党组织还是各级党委组织部门ꎬ都要把党建

工作转化为非公有制企业自身事业来抓ꎬ强调企业对党建的主观认同ꎮ 只有不断让党的组

织和政治优势转化为企业发展优势ꎬ才能实现党的建设与企业发展的双赢格局ꎮ 在新的历

史条件下ꎬ各级党委组织部门应在推进非公有制企业党组织有形覆盖的基础上ꎬ积极创新ꎬ
不断优化细化企业党组织的嵌入方式ꎬ将企业与党组织间的关系由依附性的浅层嵌入向内

涵式的深度融合转变ꎬ在提高企业主党建主观意愿的基础上实现柔性嵌入ꎬ从而真正做到党

组织与企业组织的融合ꎬ成为企业治理结构中不可或缺的主体ꎬ进而不断巩固党对非公有制

企业的领导ꎬ实现党组织的有效覆盖ꎮ 在政策咨询、激励监督、开展职工思想教育和激发员

工活力等环节中起到建设性作用ꎬ发挥党组织在非公有制企业中的利益聚合与协调功能ꎬ使
党建工作成为企业对外联络的组织网络、信任基础和信息渠道ꎮ

参考文献:
１.陈仕华、卢昌崇ꎬ２０１４:«国有企业党组织的治理参与能够有效抑制并购中的“国有资产流失”吗? »ꎬ«管理
世界»第 ５ 期ꎮ

２.戴亦一、余威、宁博、潘越ꎬ２０１７:«民营企业董事长的党员身份与公司财务违规»ꎬ«会计研究»第 ６ 期ꎮ
３.董志强、魏下海ꎬ２０１８:«党组织在民营企业中的积极作用———以职工权益保护为例的经验研究»ꎬ«经济学
动态»第 １ 期ꎮ

４.苟琴、黄益平、刘晓光ꎬ２０１４:«银行信贷配置真的存在所有制歧视吗?»ꎬ«管理世界»第 １ 期ꎮ
５.何轩、马骏ꎬ２０１６:«执政党对私营企业的统合策略及其效应分析:基于中国私营企业调查数据的实证研
究»ꎬ«社会»第 ５ 期ꎮ

６.何轩、马骏ꎬ２０１８:«党建也是生产力———民营企业党组织建设的机制与效果研究»ꎬ«社会学研究»第 ３ 期ꎮ
７.景麟德、李金城、顾国达ꎬ２０１８:«信贷所有制歧视———政企关联效应和信息释放效应»ꎬ«中国经济问题»第
３ 期ꎮ

８.李宏亮、谢建国ꎬ２０２０:«高管政治身份影响民营企业加成率吗? ———来自中国上市企业的微观证据»ꎬ«中
南财经政法大学学报»第 ６ 期ꎮ

９.李健、郭薇ꎬ２０１７:«资源依赖、政治嵌入与能力建设———理解社会组织党建的微观视角»ꎬ«探索»第 ５ 期ꎮ
１０.李明辉、程海艳ꎬ２０２０:«党组织参与治理对上市公司风险承担的影响»ꎬ«经济评论»第 ５ 期ꎮ
１１.李世刚、章卫东ꎬ２０１８:«民营企业党组织参与董事会治理的作用探讨»ꎬ«审计研究»第 ４ 期ꎮ
１２.李姝、谢晓嫣ꎬ２０１４:«民营企业的社会责任、政企关联与债务融资———来自中国资本市场的经验证据»ꎬ

«南开管理评论»第 ６ 期ꎮ
１３.李文贵、余明桂ꎬ２０１２:«所有权性质、市场化进程与企业风险承担»ꎬ«中国工业经济»第 １２ 期ꎮ
１４.吕劲松ꎬ２０１５:«关于中小企业融资难、融资贵问题的思考»ꎬ«金融研究»第 １１ 期ꎮ
１５.马连福、王元芳、沈小秀ꎬ２０１２:«中国国有企业党组织治理效应研究———基于“内部人控制”的视角»ꎬ

«中国工业经济»第 ８ 期ꎮ
１６.毛志宏、魏延鹏ꎬ２０２０:«党组织嵌入对信息透明度的影响研究———来自国有企业的经验证据»ꎬ«软科学»

第 ８ 期ꎮ

８１



　 ２０２１ 年第 ４ 期

１７.彭勃、邵春霞ꎬ２０１２:«组织嵌入与功能调适:执政党基层组织研究»ꎬ«上海行政学院学报»第 ２ 期ꎮ
１８.蒲勇健、韦琦ꎬ２０２０:«政治资源对民营企业技术创新的影响———来自中国民营上市公司的经验证据»ꎬ

«软科学»第 ８ 期ꎮ
１９.邱观建、付佳迪ꎬ２０１６:«从“戴红帽子”到“多元主体共治”:非公党建中企业家的行动逻辑»ꎬ«社会科学

研究»第 １ 期ꎮ
２０.屈文洲、谢雅璐、叶玉妹ꎬ２０１１:«信息不对称、融资约束与投资－现金流敏感性———基于市场微观结构理

论的实证研究»ꎬ«经济研究»第 ６ 期ꎮ
２１.王舒扬、吴蕊、高旭东、李晓华ꎬ２０１９:«民营企业党组织治理参与对企业绿色行为的影响»ꎬ«经济管理»第

８ 期ꎮ
２２.严斌剑、万安泽ꎬ２０２０:«党组织设立对民营企业绩效的影响研究———基于融资约束的视角»ꎬ«党政研究»

第 ２ 期ꎮ
２３.余澳、贾卓强、张伟科ꎬ２０２０:«总经理变更类型对国企业绩影响研究———基于来源渠道和产生方式的交

叉视角»ꎬ«江南大学学报(人文社会科学版)»第 ６ 期ꎮ
２４.余汉、杨中仑、宋增基ꎬ２０１７:«国有股权、政企关联与公司绩效———基于中国民营控股上市公司的实证研

究»ꎬ«管理评论»第 ４ 期ꎮ
２５.郑长忠ꎬ２０１９:«党建工作与非公企业有机融合的逻辑、空间与机制»ꎬ«毛泽东邓小平理论研究»第 １１ 期ꎮ
２６.Ａｍｉｔꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｊ. Ｈ. Ｓｃｈｏｅｍａｋｅｒ. １９９３. “Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ａｓｓｅｔ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｎｔ.” Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ １４(１):３３－４６.
２７. Ｃｏｈｅｎꎬ Ｄ. Ａ.ꎬ Ａ. Ｄｅｙꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｚ. Ｌｙ. ２０１３. “ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ:

Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｒｉｓｋ Ｔａｋｉｎｇ.”Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ３０(４):１２９６－１３３２.
２８.Ｈａｄｌｏｃｋꎬ Ｃ. Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｒ. Ｐｉｅｒｃｅ. ２０１０.“Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ: Ｍｏｖｉｎｇ Ｂｅｙｏｎｄ

ｔｈｅ ＫＺ Ｉｎｄｅｘ.” Ｒｅｖｉｅｗｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２３(５): １９０９－１９４０.
２９. Ｋｉｍꎬ Ｙ.ꎬ Ｍ. Ｓ. Ｐａｒｋꎬ ａｎｄ Ｂ. Ｗｉｅｒ. ２０１２. “ Ｉｓ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｑｕａｌｉｔｙ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ

Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ?”Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ ８７(３):１－５３.
３０.Ｗｈｉｔｅｄꎬ Ｔ. Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｗｕ. ２００６. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ Ｒｉｓｋ.”Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ １９(２):５３１－５５９.

Ｂｏｎｕｓ ｏｆ Ｐａｒｔｙ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｎｏｎ－ｐｕｂｌｉｃ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

Ｙｉｎ Ｚｈｉｃｈａｏꎬ Ｐｅｎｇ Ｈｏｎｇｆｅｎｇꎬ Ｘｉａｏ Ｚｕｍｉａｎ ａｎｄ Ｗａｎｇ Ｙｉｎｇ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＳｈａｎｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎａｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｉｍｉｃｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ Ｐａｒｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｎｏｎ－ｐｕｂｌｉｃ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ａｎ ｉｎｅｖｉｔａｂｌｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ ｆｏｒ
ｆｕｒｔｈｅｒ ａｄｖａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｇｒｅａｔ ｎｅｗ ｐｒｏｊｅｃｔ ｏｆ Ｐａｒｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ. Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈｅ “Ｐａｒｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｂｏｎｕｓ” ｏｆ ｎｏｎ－ｐｕｂｌｉｃ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｔｈａｔ ｉｓꎬ
ｃａｒｒｙｉｎｇ ｏｕｔ ｐａｒｔｙ ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｗｏｒｋ ｈｅｌｐｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ ｍｏｒｅ ｌｏａｎｓ. Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｗｏ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ. Ｏｎｅ ｉｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ “ ｃｒｅｄｉｔ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ” ａｌｌｅｖｉａｔｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎻ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｉｓ ｔｈａｔꎬ “ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ” ｅｎａｂｌｅｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｔｏ ｅｎｊｏｙ ｍｏｒｅ ｐｏｌｉｃｙ ｂｅｎｅｆｉｔｓ. Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｆｏｒ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈｏｕｔ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓꎬ ｔｈｅ
Ｐａｒｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｗｏｒｋ ｈａｓ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｈｅｌｐｓ ａｌｌｅｖｉａｔｅ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｂａｎｋｓ ａｇａｉｎｓｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｈａｓ ｇｕｉｄｉｎｇ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ ｉｄｅｎｔｉｔｙ ａｎｄ ｅｎｔｈｕｓｉａｓｍ ｏｆ Ｐａｒｔｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｉｎ ｎｏｎ －
ｐｕｂｌｉｃ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ｈｅｌｐｓ ｔｏ ｒｅａｌｉｚｅ ｔｈｅ ｆｌｅｘｉｂｌｅ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ ｏｆ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｎｏｎ － ｐｕｂｌｉｃ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ Ｐａｒｔｙ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎꎬ
Ｐａｒｔｙ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ Ｂｏｎｕｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３８ꎬ Ｌ５３ꎬ Ｐ４８

(责任编辑:彭爽)

９１


