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信贷配给、固定资产投资水平与企业创新
Credit Ｒationing，Fixed Asset Investment Level and Enterprise Innovation
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［摘 要］ 信贷资金是固定资产投资的重要资金来源，而中国的经济增长和转型，又需要对创新

的投资，因而探讨信贷配给与固定资产投资、企业创新的关系，有着重要的理论与实际意义。在中

国，信贷配给的广泛存在，可能会导致固定资产投资水平过高，并抑制对企业创新和无形资产的投

资，本文从宏观和微观两个层面探讨了这一问题。其中宏观层面的分析探讨了平均贷款利率与存款总

额的关系; 微观层面的分析采用了内生转换模型，探讨了沪深两市制造业上市公司的信贷受限与投资

行为的关系。研究结果表明，从宏观层面上中国广泛存在着信贷配给; 在微观层面上信贷配给与企业

特征相关，即企业的固定资产占比越高，规模越大、成立时间越久，信贷受限程度越低; 而企业无形

资产占比越高、杠杆比率越高等将增加企业信贷受限的可能性，从而抑制了企业对创新的投资。
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Abstract: Credit funds is an important capital source of fixed asset investment. However，development

and transition of Chinese economy require innovations of investment. Thus，discussion on relation among credit

rationing，fixed asset investment，entrepreneurial is theoretically significant. In China，credit rationing is ubiq-

uitous，which probably leads to excessively high level of investment in fixed asset and restrains entrepreneurial

and investment in intangible investment. This thesis focuses on the problem in macro and micro aspects，spe-

cifically the relation between average interest rate and total deposit at macro level and relation between credit

restriction and investment behavior of manufacturing listed companies in Shanghai and Shenzhen by endoge-

nous switching regression model in micro aspect. The result indicates that in China exist credit rationings in

macro aspect and credit rationing is related to enterprise characteristics，that is to say larger enterprise with

long history and higher ratio of fixed asset is more likely to be free from credit rationing while high ratio of in-

tangible asset and high leverage are factors that limit loan business of a company and impede entrepreneurial

behaviors.

Key Words: Credit rationing Fixed asset investment Enterprise innovation Endogenous transfer-

ring model
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一、引言

经济中的信贷配给现象很早就存在。即在一群贷

款申请者中，一部分人得到贷款，另一部分人被拒

绝，即使他们愿意支付更高的利息; 或是贷款申请者

只得到部分所要求的贷款。但直到 20 世纪 50 年代，

信贷 配 给 才 得 到 系 统 性 的 研 究 ( 例 如: Ｒosa，

1951［1］; Wilson，1954［2］; Scott，1957［3］; Hodgman，

1960［4］、 1962［5］; Jaffee 和 Modigliani， 1969［6］;

Smith，1972［7］) 。20 世纪 70 年代末以来，不完全信

息理论被应用于信贷配给现象的分析 ( 例如: Jaffee
和 Ｒussell，1976［8］; Fried 和 Howitt，1980［9］; Stiglitz
和 Weiss，1981［10］; Thakor 和 Callaway，2004［11］;

Guttentag 和 Herring，1984［12］; Williamson，1987［13］;

Blinder，1987［14］; Sharp，1991［15］; Berger 和 Udell，
1992［16］; Hellman 和 Stiglitz，2000［17］) ，比较一致的

结论是，即使在市场经济条件下，由于不完全信息，

信贷配给会作为一种长期均衡现象存在。
但信贷配给在中国的存在，除了信息不对称等市

场因素之外，更多的是在经济转轨过程中受政府政策

的影响，从而形成的 “关系型信贷配给” ( 张捷，

2002［18］; 穆争社，2005［19］; 张杰等，2007［20］; 邓超

等，2010［21］) 。在中国计划经济时期和改革开放之

初，银行信贷资金实行的是 “统存统贷”的计划管

理体制，信贷规模控制和指标计划是这种体制的重要

特征。随着金融市场化改革的深入，中国人民银行于

1996 年开始采用货币供应量作为货币政策的中介目

标，不再对信贷总量和投向进行直接干预。而且从

1998 年起，人民银行取消了对商业银行信贷规模的

指令性计划，改为“指导性计划”。虽如此，政府仍

保持着对信贷的“指导”，商业银行的经营自主权不

高。特别是 2008 年末以来，为了应对国际金融危机

的冲击，中国实施了 “四万亿”的经济刺激计划，

与之相应的是天量的信贷投放。2006 年、2007 年、
2008 年，中国新增人民币信贷分别为 3. 1 万亿元、
3. 6 万 亿 元、4. 9 万 亿 元; 而 2009 年、2010 年、
2011 年、2012 年，中国新增人民币信贷则分别达到

9. 6 万亿元、7. 9 万亿元、7. 5 万亿元、8. 2 万亿元。
特别是 2009 年的 1 月、3 月、6 月，新增人民币信贷

分别达 1. 62 万亿元、1. 89 万亿元、1. 53 万亿元。①

从理论上讲，在经济萧条时期，商业银行有 “惜贷”

的倾向，而在 2009 年中国经济萧条的情况下，竟有

如此天 量 信 贷，很 显 然 是 政 府 干 预 商 业 银 行 的 结

果。也就是说，近几年中国对于信贷的管理，在很

大程度上有向计划经济回归的倾向，“配给”的特

征很明显。

由于信贷资金是固定资产投资的重要资金来源，

而中国的经济增长和转型又需要对创新的投资，因而

探讨信贷配给与固定资产投资、企业创新之间的关

系，有着重要的理论与实际意义。从微观上来讲，信

贷可获得性是决定企业投资水平的重要因素，进而会

影响到企业对创新、研发以及无形资产的投资，也就

是说，信贷配给，固定资产投资水平与企业创新这一

问题，有着很强的微观基础。

关于信贷配给对中国经济发展的影响，现有文献

大多关注信 贷 配 给 对 不 同 所 有 制 企 业 产 生 的 影 响

( 例如: 张捷，2002［18］; 杨天宇，2002［22］; 王霄和

张捷，2003［23］; 胡红星和张亚维，2005［24］; 江伟和

李 斌， 2006［25］; 张 杰 等， 2007［20］; 方 军 雄，

2007［26］、2010［27］; 叶康涛和祝继高，2009［28］; 宋文

昌和 童 士 清，2009［29］; 陆 正 飞 等，2009［30］; 邓 超

等，2010［21］; 王 静 等，2011［31］; 尹 志 超 和 甘 犁，

2011［32］) ，较为一致的结论是，信贷过多地流向了

与政府关系密切的大型国有企业，而民营企业、中

小企业获得的信贷量很少而且很困难。在研究思路

上，一般从银行角度出发，考察其受到的政策约束

及银行对不完全信息的甄别机制。在研究方法上，

多运用制度分析并建立数学模型进行理论推导; 经

验研究则一般对中国信贷市场作总量分析，也有一

些根据上市公司公开数据或是局部信贷市场的调研

数据作的微观分析。还有一些文献直接讨论了信贷

或信贷配 给 对 宏 观 经 济 的 影 响 ( 例 如: 齐 志 鲲，

2002［33］; 刘涛，2005［34］; 穆争社，2005［19］; 许伟

和陈斌开，2009［35］; 陈晓光和张宇麟，2010［36］) ，

在研究范式上，与前文所述类似。

对于信贷配给如何影响固定资产投资水平的问

题，一些文献关注了信贷配给中的抵押品及投资问题

( 例 如: Bester，1987［37］; Tybout，1983［38］; Wette，

1983［39］; Chan 和 Kanatas，1985［40］; Buffie，1991［41］;

Gelos 和 Alejandro，2002［42］; 王霄和张捷，2003［23］;
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尹志超和甘犁，2011［32］) 。由于固定资产是最重要的

抵押品之一，因而商业银行更愿意贷款给固定资产多

的企业，因为一旦有风险发生，银行至少可以从处置

固定资产的收益中弥补坏账损失。在泡沫经济破灭以

后的日本、亚洲金融危机以后的东南亚诸国以及金融

隐患严重的中国，商业银行均普遍出现了 “抵押担

保至上”的倾向，这种现象表明，将抵押品作为信

贷配给机制是转型经济和金融欠稳定经济的一个重要

特征 ( 王霄和张捷，2003［23］) 。然而，这种针对固定

资产存量的信贷配给，是否会导致中国固定资产投资

水平过高，并抑制对创新和无形资产的投资? 这是本

文要研究的核心问题。在研究思路上，本文首先作宏

观层面的分析，然后以制造业上市公司为例，从微观

角度来论证上述问题。
本文接下来的结构安排如下: 第二部分是宏观层

面的分析; 第三部分是基于制造业上市公司的微观层

面分析; 第四部分是结论和政策建议。

二、宏观层面分析

从宏观的层面判断中国的信贷配给行为，我们建

立以下回归模型:

LoanＲt = αDepositＲt + βln( Depositt )
+ λln( M2 t ) + εt

其中，LoanＲt 为平均贷款利率; DepositＲt 为平均

存款利率; ln( Depositt ) 为存款规模的自然对数，反

映了可贷资金的总规模; ln ( M2 t ) 为广义货币供应

量的自然对数，反映了货币政策。在该式中，最主要

是考察系数 β 的估计值情况，由于该系数反映了整个

银行体系可信贷资金规模与贷款利率的关系，其能作

为宏观信贷配给的代理变量。当该参数在统计上不显

著时，表示贷款利率的确定并不由信贷资金规模决

定，此时，必然存在一部分被配给信贷申请人，虽然

其愿意支付高于银行利率水平的贷款利率，但银行并

不愿意按照更高的利率进行贷款，从而产生了信贷配

给行为; 当该系数显著且为较为明显的负值时，从宏

观的角度，不存在信贷配给现象。
本文首先从整体上估计中国是否存在明显的信

贷配给行为，我们估计了 2000 年 1 月至 2011 年 12
月中国一年期贷款利率与一年期存款利率、全国平

均存款以及广义货币供应量的关系，数据来源于万

得数据库，贷款利率和存款利率的月度数据是以时

间权重进行调整，以最小二乘法进行估计，其结果

详见表 1。

表 1 宏观信贷配给行为估计

一年期贷款利率

系数 标准误 t P

一年期存款利率 0. 777 0. 022 35. 149 0. 000

全国平均存款的自然对数 － 0. 609 0. 383 － 1. 592 0. 114

广义货币供应量的自然对数 0. 301 0. 357 0. 842 0. 401

常数项 6. 921 0. 270 25. 619 0. 000

Ｒ2 = 0. 918 D. W. = 1. 922

从估计的结果来看，一年期贷款利率只与一年期

存款利率存在显著的正相关关系，与存款总额以及货

币供应量之间不存在显著的相关性。这说明，受利率

市场化程度低的影响，中国在宏观层面存在明显的信

贷配给行为，且利率的变动与货币政策的相关性亦不

显著。由于宏观贷款利率和存款利率都是政策决定

的，不能反映市场对于货币资金的需求情况，在实际

的存贷操作中，银行可以进行一定程度的调整，因

此，进一步地，本文应用中国 16 家上市银行的数据

来进行信贷配给的检验。
上市银行数据的跨度为 2007—2011 年，原始数

据包括银行发放贷款及垫款总额，利息收入总额、吸

收存款总量和利息支出总额，平均贷款利率是以利息

收入与贷款总额比获得，同理，平均存款利率以利息

支出与吸收存款总量之比表示，数据的描述性统计情

况如表 2 所示。

表 2 上市银行存贷数据描述性统计分析

均值 中位数 最大值 最小值 方差 偏度 峰度

发放贷款及垫款

( 亿元)
16 900 8 480 75 900 298 19 400 1. 39 3. 74

利息收入

( 亿元)
1 310 595 5 900 31 1 480 1. 31 3. 51

平均贷款利率 0. 08 0. 08 0. 13 0. 05 0. 02 0. 49 2. 86

吸收存款

( 亿元)
26 700 11 300 123 000 509 32 500 1. 38 3. 56

利息支出

( 亿元)
515 256 2 270 11 552 1. 30 3. 60

平均存款利率 0. 02 0. 02 0. 04 0. 01 0. 01 0. 90 3. 03

由表 2 可知，2007—2011 年，中国 16 家上市银

行贷款及垫款存量的平均值为 16 900 亿元，最大值

为 2011 年工商银行的 75 900 亿元。关注表 2 中的平

均贷款利率和平均存款利率，可以发现，5 年 16 家

上市银行的平均贷款利率为 8%，最大值为 13%，最

小值为 5%，中间存在 8 个百分点的波动空间，而均

值为 2%的存款利率的最大值与最小值之间相差为 3
个百分点，调节的空间小于贷款利率。与此同时，值
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得关注 的 还 有 较 大 程 度 的 存 贷 款 利 率 差，如 图 1
所示。

图 1 上市银行平均存贷款利率

由图 1 可看出，中国贷款利率要远高于存款利

率，这中间形成的利率差成为中国商业银行盈利的主

要来源。在这种背景下，银行有动机发放更大规模的

贷款，形成规模效应，这样，也就存在面向重资产型

企业进行贷款的偏向。
接下来，估计上市银行平均贷款利率与存款之间

的关系，来从银行层面分析信贷配给的情况，其结果

如表 3 所示。

表 3 上市银行信贷配给行为分析

上市银行平均贷款利率

系数 标准误 t P

上市银行平均存款

的自然对数
－ 0. 007 0. 002 － 3. 110 0. 003

产权 0. 000 ( omitted)

上市银行平均存款利率 2. 165 0. 132 16. 370 0. 000

F( 15，62) = 11. 24 Prob ＞ F = 0. 000 0

可以发现，以上市银行为样本进行分析时，银行

存款自然对数与银行平均贷款利率之间存在着显著的

负相关，但相关系数较小，这可以说，对于上市银行

来讲，信贷配给行为得到了部分改善。

三、基于制造业上市公司的微观层面分析

( 一) 信贷配给———企业投资行为的理论推导

关于信贷配给、企业固定资产比例、企业投资决

策关系的理论推导如下。
假设企业的决策分别在时间点 0、1 时做出，在

时间点 0 时，企业拥有一项生产技术 f( I) ，即在已经

完成 I 水平投资基础上进行人力资源的投入，来实现

该生产技术，为此，企业需要资金总额为 B 的项目

启动资金。

B = L +W ( 1)

其中 L 为所需外部资金总量，W 为企业能用以实现项

目的内部资金。

基于已经实现的投资水平 I，企业在面向银行进

行外部资金贷款，此时，银行会对 I 的抵押价值进行

估计，其主要的参考便是 I 中固定资产所占的比例，

设为 λ，即企业所能获得的外部贷款水平满足以下

约束:

L≤λI ( 2)

在内外部资金约束下，企业对项目做出的价值最

大化决策是基于以下的约束条件:

max
I
f( I) － I

s. t. I≤W + λI
( 3)

假设企业所能做出的项目最优投资决策水平为

IB，当上述条件能实现 IB时，企业信贷不受限制，反

之，企业信贷受限:

λ ＜ λ* ( W，IB) = max 1 － W
IB

，( )0 ( 4)

一旦企业面向外部的信贷受限时，企业的最优项

目投资决策并非由企业的投资价值最大化决定，而是

由企业的信贷受限水平决定，表示为:

I( W，λ) = W
1 － λ

，当 λ ＜ λ* ( W，IB) ( 5)

I( W，λ) = IB，当 λ≥λ* ( W，IB) ( 6)

对于企业来说，其投资－现金敏感性可定义为:

I( W，λ)
W

= 1
1 － λ

，当 λ ＜ λ* ( W，IB) ( 7)

I( W，λ)
W

= 0，当 λ≥λ* ( W，IB) ( 8)

从上式可以看出，企业的投资－现金敏感程度与

银行对于企业资产的固定比例要求存在非单调的关

系，即当企业的信贷受限时，随着企业资产的固定程

度增长，企业的投资－现金敏感性也随之增长。对此

合理的解释为，生产函数的实现包括两个部分，一是

特定水平的固定资产投资，二是人力资源的投入，一

旦企业不能获得所需水平的资金来投入企业项目，项

目前期的固定投资都将成为沉没成本，所以，前期的

固定投资程度越高，对资金的需求就越敏感，信贷受

限对于企业的影响也越大; 但另一方面，一旦企业固

定资产的比例超过最优约束时，信贷限制对企业的投

资决策约束就不再存在，即上式的第二种情况。
在实际的企业－银行体系，一旦银行偏好于贷款

给重资产企业，即存在较大的 λ 值时，一方面，对

于资产比例不足最优 λ 的企业，其投资－现金敏感程
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度更大，即企业的投资水平与企业的现金盈余水平紧

密相关，外部信贷受限，企业只能通过内部积累的方

式确保投资的可靠进行，这样，固定资产水平不足的

企业的投资水平就会存在不足的现象; 另一方面，对

于重资产型的企业，其 λ 已经超过最优投资所需 λ*

水平，其信贷不再受限，就会有动机进行更高风险的

项目投资，该类项目往往需要进行大规模的固定资产

投资，这就进一步提高其固定资产水平。如此积累，

在整个经济体系中，就会出现重资产投资比例过高，

而轻资产创新型企业投资不足的情况。
( 二) 基于内生转换回归模型的经验检验

从上述的逻辑分析来看，要实现对于银行信贷配

给、企业投资行为和宏观经济增长的经验检验，就应

该考虑企业信贷的不同受限情况，即对所有的样本企

业基于其信贷受限程度的判断进行分组，然后组内检

验和组间对于信贷配给对固定资产投资和经济增长的

影响，为此，本文采用了内生转换回归模型 ( Endog-
enous Switching Ｒegression) ，该模型是由 Hu 和 Schi-
antarelli ( 1998) ［43］提出，其目的在于克服一般融资

受限模型的单一判断指标①和静态判断的不足，该模

型通过构建一组内生转换方程组，基于企业的多个财

务指标 ( 如负债比率、资本存量、利息支付比率)

来计算企业处于融资受限或者是不受限状态的概率，

然后可以对分组后的样本企业进行经验分析，例如判

断受限和不受限企业在投资支出上的差异、投资－现

金流敏感性差异。
本文的内生转换回归模型同时估计以下三式:

I1i，t = Xitβ 1 + μ1i，t ( 9)

I2i，t = Xitβ 2 + μ2i，t ( 10)

y*i，t = Zitγ + εit ( 11)

其中式 ( 9) 、( 10) 描述了两种不同信贷受限程

度企业的投资行为。其中，Xit 为企业投资行为影响

变量序列，在具体的经验研究过程中，企业投资水平

Iit以企业年度投资活动实际现金流出总计的自然对数

为代理变量，即 ln( ＲCapitalExpi，t ) 。Xit包括: 企业营

业活动现金流净值自然对数反映企业内部资金积累能

力，即 ln( ＲOperCashit ) ; 企业账面市值比，为托宾 Q

值的代理，表示为
Marketvaluei，t

Equityi，t
，反映了企业的投资

机会。
式 ( 11 ) 决定被研究企业所属的信贷受限组，

Zit为企业信贷受限的影响因素，某企业具体的投资

行为属于哪个信贷受限组是由下式决定的:

Iit = I1it，当 y*it ＜ 0 ( 12)

Iit = I2it，当 y*it ＞ 0 ( 13)

本文在应用内生转换模型时，重点假设了企业对

外部进行信贷 ( 主要是以银行贷款为主要方式的间

接信贷手段) 时，其受限制的程度是内生的由企业

的固定资产比例决定的，即假设 1。
假设 1: 企业的固定资产比例越高，企业的信贷

受限程度越低。
该 变 量 以 固 定 资 产 占 总 资 产 比 例 表 示， 即

Fixedassesti，t
Totalassetsi，t

，亦为逻辑分析中的 λ。

对该假设进行研究，可以分析当前中国信贷分布

不平衡的具体情况，对于重资产型企业的信贷偏倚和

对轻资产型企业的贷款不足，其后果会导致整个经济

增长过度依赖于固定资产投资或者说过度依赖于制造

业的发展，从而导致了整个社会的创新不足。进一步

对企业信贷受限与企业创新能力关系进行检验，假设

以企业的无形资产占比作为信贷受限的重要内生判断

指标，由于信息不对称，无形资产估值困难，对无形

资产投资的变现能力差、回报风险大等特点导致银行

对无形资产高的一类企业进行信贷限制的可能性较

大，基于此形成假设 2。
假设 2: 企业无形资产占比越高，信贷受限程度

越高。
该变 量 以 无 形 资 产 占 总 资 产 比 例 表 示，即

Intagassesti，t
Totalassetsi，t

。

在上两项重要指标选择的基础上，本文还将加入

一些传统的信贷受限判断指标体系，参考 Hovakimian
和 Titman ( 2004) ［45］的研究，样本企业信贷受限判断

还包括以下指标。
第一，企业规模 ( Size) 。企业规模是企业信贷

受限最常用的代理变量，一般而言，小企业所面临的

信贷受限程度要高于大型企业，原因在于相比较大型
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① 在一般外生判断 ( 即选择事前指标) 企业融资受限程度的模型中 ( 如 Kaplan 和 Zingales，2000［44］) ，通常是利用一种指标 ( 如现金股利) 作

为企业融资是否受限的分类标准，且一旦通过该标准判断出企业的受限分类之后，其在时间跨度上都不再进行改变，则不能反映企业融资受

限的动态变化情况。



2016 年第 4 期 ·金融证券·

企业，小企业的信息透明程度较低、破产可能性较

高，并且由于小型企业的贷款规模较小，其贷款交易

成本要高于大型企业。在当前中国银行盈利主要以存

贷款利率差的情况下，大笔信贷存在规模效应，则由

于规模差异产生的信贷限制将更为明显，因此形成关

于企业规模与信贷受限程度的假设 3。
假设 3: 企业规模越大，信贷受限程度越低。
企业规模代理变量以年初实际总资产账面价值对

数值表示，即 ln( ＲTotalassetsi，t － 1 ) 。
第二，企业年龄 ( Age) 。与规模相似，企业成

立的年限也是企业进行内外部融资成本差的代理变

量，但其与银行的利率差不存在明显的关系，一般，

越年轻 的 企 业 越 容 易 受 限 信 贷 限 制，因 此 提 出 假

设 4。
假设 4: 企业成立年限越长，其受到信贷限制的

可能性越低。
企业年龄代理变量以企业成立年限的自然对数表

示，即 ln( Agei，t ) 。
第三，杠杆比率 ( Leverage ) 。企业杠杆比率过

高会对企业的投资和信贷造成负面影响，一方面，过

高的负债会减少企业投资所需的内部资金，另一方

面，高杠杆率会带来高的外部融资成本。银行对企业

进行信贷审核时，考虑到高杠杆企业所存在的风险，

则会对 其 信 贷 进 行 一 定 程 度 的 限 制，因 此 提 出 假

设 5。
假设 5: 企 业 杠 杆 比 率 越 高，信 贷 受 限 程 度

越高。
企 业 杠 杆 比 率 以 长 期 资 产 负 债 率 表 示，

即
Longdebti，t
Totalassetsi，t

。

第四，账面市值比 ( Market-to-Book Ｒatio ) 。对

于企业来说，账面市值比反映了企业价值和增长能力

被市场认可的程度，被市场认可的程度越高，企业获

得外部融资的可能性就越高，因此提出假设 6。
假设 6: 企业账面市值比越高，信贷受限程度

越低。

账面市值比表示为
Marketvaluei，t

Equityi，t
。

第五，企业产权性质 ( Ownership) ，即企业是国

有还是民营。企业产权性质对企业行为具有重要的影

响，民营企业的所有权性质要求其经营目的为利润最

大化，因此一般预期对于同一项目，民营企业的经营

能获得更高的回报率。两种性质的企业在进行贷款时

对待抵押品的态度是不一样的，民营企业以自有资产

进行抵押，当存在贷款违约时，银行会收回抵押品，

而国有企业是以国有资产进行抵押，个人并不直接承

担由于违约带来的损失，因此一般来说，国有企业更

有可能利用贷款进行高风险项目。从这个角度来说，

银行更愿意选择具有更强营利能力和更低风险的民营

企业，但是，相比较民营企业，国家会在国有企业存

在财务困难时进行救助，这就抵消了其低效率运行和

高风险偏好带来的违约风险，综上，提出企业产权性

质与信贷受限的关系为假设 7。
假设 7: 国 有 企 业 的 信 贷 受 限 程 度 低 于 民 营

企业。
产权以哑变量 Equityit 表示，0 代表民营企业，1

代表国有企业。
对方程式 ( 9) 、 ( 10 ) 和 ( 11 ) 参数的估计是

假设残差符合均值序列为 0，方差序列满足下列行列

式的联合正态分布:

Ω =
σ11 σ12 σ1ε

σ21 σ22 σ2ε

σ1ε σ2ε









1

( 14)

在上述联合分布的假设下，应用对数极大似然方

程可对式 ( 9) 、( 10) 的参数进行估计，如下:

lnL = ∑
N

i = 1 {ln Φ
－ Zitγ －

σ1ε

σ11
μ1it

1 －
σ2

1ε

σ槡
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σ22
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22
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( 三) 样本选择和数据处理

本研究的数据来源于万得数据库，以截至 2011
年 12 月 31 日沪深两市所有的制造业上市公司为样

本①，共 1 514 家上市公司，剔除 ST 的 118 家和数据

缺乏的 170 家公司，最终有效样本公司为 1 236 家。
数据时间跨度为 2007—2011 年②，共 5 年，最终处

理的公司—年份数据为 6 180 份。
对样本数据进行描述性统计分析，结果如表 4

所示。
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①
②

制造业选择是以证监会行业分类为标准，分属 C 大类，范围为 C01 － C99。
以 2007 年为起始年的原因是 2006 年中国颁布新会计准则，为了保障数据的一致性，以 2007 年为起始年。
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表 4 上市制造业企业数据描述性统计

均值 中位数 最大值 最小值 方差 偏度 峰度

公司年龄 2. 204 2. 485 3. 434 0. 000 0. 710 － 0. 708 2. 373

流动比率 2. 546 1. 433 204. 742 0. 069 5. 436 18. 820 582. 961

员工数 7. 667 7. 602 11. 525 2. 565 1. 163 0. 177 3. 683

固定资产占比 0. 259 0. 233 0. 852 0. 002 0. 148 0. 708 3. 069

财务费用比例 0. 016 0. 014 4. 308 － 4. 467 0. 085 － 2. 921 2 294. 391

投资 18. 602 18. 564 24. 799 9. 649 1. 662 － 0. 111 4. 149

无形资产占比 0. 050 0. 038 2. 510 0. 000 0. 055 16. 351 658. 796

营业收入总额 20. 900 20. 797 26. 798 16. 078 1. 395 0. 550 3. 460

杠杆率 0. 079 0. 052 0. 801 0. 000 0. 085 1. 912 8. 205

产权 0. 400 0. 000 1. 000 0. 000 0. 490 0. 406 1. 165

利润总额 18. 399 18. 281 24. 462 10. 682 1. 375 0. 304 3. 980
Q 3. 864 3. 285 102. 477 － 1 142. 44 16. 937 － 63. 703 4 320. 339

经营性现金流入 20. 938 20. 850 26. 989 16. 801 1. 380 0. 570 3. 492

资产有形比例 0. 463 0. 442 0. 979 － 1. 119 0. 212 0. 053 3. 677

总资产 21. 237 21. 128 26. 487 17. 065 1. 299 0. 434 3. 530

( 四) 经验检验

我们首先以固定资产占比
Fixedassesti，t
Totalassetsi，t

进行企业

信贷受限实证检验，来体现由于企业固定资产占比的

差异而导致的不同受限程度企业的投资方程，估计的

结果如表 5 所示。

表 5 基于固定资产占比不同信贷受限程度企业投资方程估计

信贷受限企业 信贷不受限企业

系数 标准误 Z P 系数 标准误 Z P
ln( ＲCapitalExpi，t ) － 1 － 0. 070 0. 029 － 2. 390 0. 017 － 0. 010 0. 028 － 0. 350 0. 725

ln( ＲOperCashit ) 0. 682 0. 025 27. 840 0. 000 0. 757 0. 025 30. 740 0. 000
ln( ＲOperCashit ) － 1 － 0. 072 0. 035 － 2. 090 0. 036 － 0. 047 0. 034 － 1. 390 0. 166

Qt 0. 000 0. 007 － 0. 040 0. 972 － 0. 041 0. 009 － 4. 360 0. 000

常数项 8. 667 0. 695 12. 480 0. 000 3. 546 0. 688 5. 160 0. 000

Wald chi2( 3) = 750. 89; Log likelihood = － 5 536. 810 8; Prob ＞ chi2 = 0. 000 0

从以固定资产占比的企业信贷受限投资方程的估

计结果可以看出信贷受限与信贷不受限企业在投资行

为上的差异: ( 1) ln( ＲCapitalExpi，t ) － 1，即上一年度

的投资水平，对信贷受限企业存在显著的负向影响，

即对于银行贷款受到约束的企业，其上期的投资水平

对当期的投资决策有负向影响。这就反映，当企业处

于融资受限的位置时，根据本文的研究，在中国，往

往是由于其是一家轻资产企业时，为了尽可能地保障

其以最优的决策方式进行投资，就必须持有谨慎的投

资态度，因为，一旦进行当期项目的投资，就需要通

过内部资金积累的方式来维持项目的顺利进行，这就

有可能丧失后期更佳投资机会的可能; 而上期投资水

平对信贷不受限的企业影响并不显著，即一旦企业能

顺利地通过银行贷款获得项目投资所需要的启动资金

时，其投资决策受既有投资的约束较少。 ( 2 ) 对于

当期和滞后一期的内部资金积累变量 ln( ＲOperCashit )

与投资行为的关系进行分析发现，在中国，无论是信

贷受限还是不受限的企业，其投资行为都必须要通过

一定程度的内部资金积累来保障。这间接地反映，中

国企业融资的渠道总体仍是受限的，从滞后一期的内

部资金积累来看，信贷不受限企业不受其限制，但是

信贷受限企业受其显著的负向影响。对此合理的解释

需要结合当期内部资金积累的显著性正向影响和滞后

一期的投资水平对其的负向影响进行，由于企业投资

行为主要受当前的内部资金积累水平的影响，那么滞

后一期的内部资金积累主要是满足滞后一期的投资行

为的需要。综合上述两条，可以得出一个基本的结

论，相比较信贷不受限的企业，信贷受限的企业的决

策更具有连续性，其受既有投资状况的影响也更为明

显。( 3) Q 值反映企业的投资机会，对比两类企业，

信贷受限企业的 Q 值影响不显著，而信贷不受限企

业的 Q 值显著为负。本文对 Q 值的计算是以企业市

值除以净资产，对于 Q 值对企业投资行为的负向影

响可以部分地体现出中国企业在实体投资上动力不足

的现象。
以固定资产占比为主的企业受限转换方程估计结
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果如表 6 所示。

表 6 基于固定资产占比的信贷受限转换方程估计

信贷受限程度

系数 标准误 Z P

Intagassesti，t
Totalassetsi，t

0. 227 0. 361 5. 630 0. 029

ln( ＲTotalassetsi，t － 1 ) － 0. 681 0. 038 － 17. 860 0. 000

ln ( Agei，t ) － 0. 158 0. 035 － 4. 490 0. 000

Longdebti，t
Totalassetsi，t

2. 259 0. 218 10. 360 0. 000

Marketvaluei，t
Equityi，t

－ 0. 004 0. 007 － 0. 650 0. 517

Ownershipit － 0. 078 0. 032 － 2. 440 0. 015

常数项 － 7. 648 0. 550 － 13. 920 0. 000

chi2( 1) = 7 452. 96 Prob ＞ chi2 = 0. 000 0

可以看出: 第一，企业无形资产占比 Intagasses-
ti，t /Totalassetsi，t与企业信贷受限程度显著正相关，相

关系数为 0. 227，这和假设 2 是一致的，说明在中

国，确实存在无形资产较高企业的银行贷款申请受限

的现象。第 二，企 业 规 模 代 理 变 量 ln ( ＲTotalasset-
si，t － 1 ) 与企业信贷受限程度显著负相关，即规模大

的企业申请贷款时受到的限制较小。第三，公司成立

年龄与信贷受限程度显著负相关。第四，杠杆比率越

高，企业信贷受限程度越高，两者显著相关。第五，

Q 值与企业信贷受限程度相关性不显著，这与中国资

本市场发展不完善也有关系，企业的市值现状并不成

为银行对企业进行信贷配给的重要考虑因素。第六，

企业产权哑变量与受限程度负相关，当企业为国有

时，该哑变量取值为 1，这说明银行在进行信贷行为

时，存在明显的朝国有企业偏向的现象。
进一步考虑到企业的创新能力，以无形资产占比

即
Intagassesti，t
Totalassetsi，t

对企业的受限程度进行分类，并分别对

企业的投资方程和转换方程进行估计，结果分别如表

7、表 8 所示。

表 7 基于无形资产占比不同信贷受限程度企业投资方程估计

信贷受限企业 信贷不受限企业

系数 标准误 Z P 系数 标准误 Z P

ln( ＲCapitalExpi，t ) － 1 0. 038 0. 019 2. 010 0. 044 0. 253 0. 090 2. 800 0. 005

ln( ＲOperCashit ) 0. 844 0. 016 51. 610 0. 000 0. 936 0. 173 5. 410 0. 000

ln( ＲOperCashit ) － 1 － 0. 024 0. 023 － 1. 070 0. 286 － 0. 228 0. 111 － 2. 060 0. 040

Qt － 0. 026 0. 005 － 5. 220 0. 000 － 0. 122 0. 044 － 2. 770 0. 006

常数项 1. 023 0. 451 2. 270 0. 023 0. 340 3. 334 0. 100 0. 919

方程回归基本情况: Wald chi2( 4) = 40. 95; Log likelihood = － 4 272. 924 4; Prob ＞ chi2 = 0. 000 0

考虑到企业的创新能力，企业的投资行为与信

贷受限程度之间的关系呈现出与以固定资产为判断

的投资行 为 不 同 的 特 点。首 先，若 考 虑 到 创 新 能

力，信贷不受限企业上期的投资规模对当期具有显

著的正 向 影 响，即 这 部 分 企 业 在 完 成 上 阶 段 投 资

时，当期仍会继续进行追加投资，来提高企业的创

新能力，而信贷受限企业在此变量上系数较小，可

见，信贷约束的存在，会限制被配给企业的创新能

力的发展。其次，滞后一期的内部资金积累对信贷

受限企业的影响不再显著，这也与滞后一期投资与

受限企业当前投资之间的关系相关。最后，此时 Q
值对两类企业都有显著的负向影响，且对信贷不受

限企业的影响更大，这说明 Q 值的增大对企业的创

新能力有一定的抑制。
转换方程估计结果如表 8 所示。

表 8 基于无形资产占比的信贷受限转换方程估计

信贷受限程度

系数 标准误差 Z P

Fixedassesti，t
Totalassetsi，t

－ 1. 214 0. 546 － 2. 220 0. 026

ln( ＲTotalassetsi，t － 1 ) － 0. 841 0. 164 － 5. 140 0. 000

ln( Agei，t ) － 0. 698 0. 109 － 6. 410 0. 000

Longdebti，t
Totalassetsi，t

15. 283 3. 145 4. 860 0. 000

Marketvaluei，t
Equityi，t

0. 006 0. 016 0. 340 0. 731

Ownershipit － 0. 124 0. 147 － 0. 840 0. 401

常数项 5. 443 2. 183 2. 490 0. 013

转换方程基本情况: chi2( 1) = 6 904. 12 Prob ＞ chi2 = 0. 000 0

该转换方程中把固定资产占比作为自变量，其系

数显著为负，验证了在中国固定资产占比越高，企业
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越容易获得贷款的假设; 其他变量如企业规模、年龄

与企业信贷受限程度的关系同固定资产占比; 但在创

新考虑的情况下，产权与受限程度的相关性不再显

著，另外杠杆比率的负向影响更为明显。

四、结论与政策建议

本文从宏观和微观两个层面探讨了信贷配给、固

定资产投资与企业创新的关系，其中宏观信贷配给行

为的分析是通过建立全国平均贷款利率与存款总额、
各上市银行平均贷款利率与存款总额的关系进行，微

观企业信贷受限与企业投资行为的研究应用内生转换

模型，主要研究结论包括以下几点。
第一，从宏观层面上，中国存在着信贷配给行

为，贷款利率的确定不以可信贷资金的规模进行调

整，利率 的 市 场 化 程 度 较 低 进 一 步 加 剧 信 贷 配 给

行为。
第二，对上市银行研究的结果表明，通过银行对

自我部分调节存贷款利率，上市银行的信贷配给行为

得到了缓解，但是由于大幅存贷款利率差的存在，银

行有动机将贷款偏向规模更大的重资产企业。
第三，对信贷受限和企业投资行为的理论分析表

明，若企业的信贷受限，其必须通过内部资金积累的

方式获得投资资金，因此投资行为与经营性现金流入

的关系更为敏感。
第四，对微观企业的信贷受限程度与投资行为的

研究结果表明，不受限企业与受限企业投资行为的差

异体现在上一期投资水平对受限企业影响显著为负，

而对不受限企业影响不显著，且结合滞后一期企业内

部资金积累的分析发现，受限企业的投资决策更谨

慎，更具有连续性。
第五，转换方程的回归结果验证了关于企业信贷

受限于企业特征的相关假设，包括企业的固定资产占

比越高，规模越大、成立时间越久，信贷受限程度越

低，而企业无形资产占比越高、杠杆比率越高等将增

加企业信贷受限的可能性。
基于上述研究结论，本文提出下列政策建议:

第一，加快推进利率市场化。当前中国存贷款利

率受到管制，经济主体对利率变动的反应不够敏感，

限制了利率作为信息甄别机制的有效性，因而商业银

行才过度偏好贷款给重资产的企业，从而抑制了创

新。其实质是，商业银行将企业固定资产的存量水平

作为信贷配给的信息甄别机制。因而加快利率市场化

的进程，将利率作为信息甄别机制，有利于纠正这一

偏向。
第二，放松对信贷市场的准入管制，允许更多的

中小银行发展起来。在竞争性的信贷市场上，竞争机

制会使商业银行放松决策约束，增加信贷配给总量，

降低借款人的抵押品及贷款额门槛，从而使更多的中

小企业甚至高风险企业获得贷款。而且，中小银行拥

有较多的社区信息与社会资本，有利于贷款审查及降

低信贷市场的企业规模门槛。因此，大力发展中小银

行能帮助缓解信贷配给问题。
第三，发展为民营企业服务的信用担保与信息服

务体系。信用担保与信息服务有利于解决信贷市场上

存在的信息不对称问题，而且由于信用担保与信息服

务具有非盈利性、非排他性等公共产品的特点，因而

政府应作相应的投资，加快发展为民营企业服务的信

用担保与信息服务体系，帮助解决民营企业的信贷

难题。
第四，积极发展各种融资渠道，促进企业对创新

的投资。企业创新存在固有的风险而且需要大量资金

投入，除了信贷资金的支持，加快发展商业信贷、信

用卡融资、股权融资、天使基金、VC、PE 等融资渠

道，有利于企业筹集对创新投资的资金。
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