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政府干预、财政分权与信贷资源配置 

武晋 李元
1
 

【摘 要】：从制度分析入手，对地方政府在信贷资源配置方面的作用进行具体分析，考察财政分权背景下地方

政府干预对企业信贷融资的影响。研究发现：地方政府干预和财政分权程度对不同期限的信贷资金影响不一，地方

政府干预增加了企业的短期贷款，但对企业长期贷款影响不显著；财政分权增加了地方财政的独立性，强化了政府

对企业长期信贷的影响，使企业长期贷款减少，但对短期贷款影响不显著。财政分权下受政府干预影响的企业信贷

因国有与非国有的产权性质而产生异质性效应。深化市场化改革和提高财政自主性，会增进信贷资源配置的效率。

政府应加快推进治理体系建设，继续完善市场机制，推动国有企业混合所有制改革。 
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随着我国经济逐步进入增速放缓、结构转型升级的新阶段，企业的融资问题对企业可持续发展的重要性日益凸显。我国金

融市场以银行为主导，信贷融资是企业资金的主要来源。中央和地方政府通过参股、控股全国性股份制银行或地方商业银行，

对银行信贷投资进行干预。同时，银行经营决策受制于监管政策的要求，为了管控风险，倾向于发放短期贷款，导致企业“短

贷长投”
[1]
，增加了企业的经营风险。不同产权性质的企业获得信贷的能力具有明显差异。国有企业在政府隐性担保下更容易获

得信贷融资，民营企业则面临融资难的问题。针对上述问题，本文从我国经济的内部结构出发，考察财政分权背景下各地方政

府行为对于企业信贷资源获取的重要影响，分析融资问题背后的制度原因，从而为缓解企业融资难题提供针对性建议。 

一、相关研究综述 

20 世纪 90 年代以来，从制度主义分析框架出发考察政府干预对企业融资的影响，已逐渐得到国内外学者的重视。

Demirguc-Kunt 和 Maksimovic[2]、McLean等[3]研究发现，法律法规的完善程度及其对投资者的保护程度、市场机制建设等制度环

境因素对于各国企业的融资约束和融资期限结构会产生重大影响。Faccio[4]和 Wiwattanakantang 等[5]着眼于对“政治关系”的

分析，基于多个国家样本和案例分析，考察政治关联对于企业信贷资源获取的影响，发现拥有较强政治关联的企业明显具有更

强的市场力量，能以更优惠的条件获得更丰富的信贷资源，且税收负担更低，而这一现象在产权保护较弱且政府干预较强的落

后国家更为明显。 

基于上述研究，Brandt 和 Li[6]通过对中国改革开放以来的企业发展史分析发现，中国 20世纪八九十年代的乡镇企业能以较

宽松的标准和贷款利率条件获得银行贷款。这一优势可能来自地方政府对于经济发展和税收目标的追求。孙铮等[7]较早采用樊纲

和王小鲁 2003 年发布的地区市场化程度与政府干预程度指数[8]测度政企关系对企业债务的影响，他们发现市场化程度高、政府

干预少的地区的上市公司的长期借款在企业融资中占比通常较低。徐业坤等[9]考察了政治不确定性对企业投融资的影响，结果表

明，政企关联企业在融资方面更具优势，但政治不确定性会削弱政企关联企业的融资优势，进而抑制企业投资支出。申香华
[10]

则验证了政府补贴能为企业提供隐性担保，进而降低企业债务融资成本。 

政府对于市场和企业的影响有着深刻的制度背景。分税制改革提高了地方政府事权，但财政收入并未随之提高。地方政府
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为了推动区域经济高速发展，通过各种方式干预区域内金融机构的信贷供给，为本地区争夺金融资源。祝继高等[11]指出地方政

府财政压力会影响银行信贷资源的配置，地方政府财政压力越大，信贷资源越倾向于投入地方国有经济部门。谭劲松等[12]指出，

地方政府对商业银行的干预取决于政府的干预能力和意愿，财政分权下事权的提升保证了地方政府对地区关键资源的掌握，而

区域间经济增长竞争以及财政收入不足则强化了地方政府干预的意愿。曹春方等[13]证明了财政压力越大，地方政府对企业投资

的干预越强。 

尽管已有文献对政府干预和财政分权的经济影响进行了研究，但对于地方政府干预和财政分权对企业融资尤其是企业融资

期限的研究还存在一些不足。已有研究主要从市场化视角分析政府干预的作用[7]，考察区域市场化程度对银行信贷的影响，缺乏

对企业不同期限信贷融资的对比分析。已有研究往往分别考察政府干预和财政分权的作用，忽略了财政分权对政府干预强度的

影响。对于不同所有制企业融资受政府干预的影响差异，已有研究也鲜有涉及。事实上，政府干预对于不同所有制企业的作用

存在显著的异质性[11]。黎凯和叶建芳在考察政府干预对债务融资影响的基础上，进一步指出中央政府与地方政府对债务融资的

干预存在差异[14]，但他们的研究更集中于对国有企业的分析，对于财政分权尤其是所有制差异下财政分权对企业信贷融资期限

的影响论述不足。 

考虑到已有文献研究的不足，本文拟采用我国上市公司的数据为样本展开这一研究。本文的创新主要表现在以下方面：第

一，本文在分析上市公司总体的基础上进一步对不同产权性质的企业进行了对比分析，研究了地方政府对企业的异质性影响，

对已有研究进行补充；第二，尽管已有研究涉及了政府干预对企业融资的作用，但主要从区域市场化的视角进行分析，本文则

对比了财政分权下政府干预对企业融资期限的影响差异，扩展了已有研究视阈；第三，本文对比了不同所有制企业受财政分权

和政府干预影响的差异，为财政分权背景下更好地调控企业融资提供了一定参考。 

二、理论分析与研究假设的提出 

现有研究证明制度环境对企业的重要影响，尤其在我国经济转型过程中，地方政府越来越多地承担了维护地方社会稳定和

发展本地经济的责任。上市公司往往规模较大，是地方经济发展的重要力量。地方政府为了加快当地经济发展，往往对区域内

的大型企业或国有企业提供政策保护，从而对企业融资产生影响。一方面，政府通过隐性担保增强企业的融资担保能力，形成

预算软约束；另一方面，在银行股份制改革中，地方政府通过控股或参股地方商业银行，影响银行贷款决策。政府为企业信贷

融资提供隐性担保，从而使各类企业在信贷交易中的地位不断上升，信贷合同订立时，债务人获得优势，信贷交易向本地企业

倾斜。钱先航等[15]发现，官员晋升压力会改变商业银行的信贷资源配置。在财政预算有限时，政府通过干预信贷资源分配，促

进商业银行的信贷供给。 

从贷款可得性来看，企业的信贷融资大部分为短期贷款，这是由不同期限贷款的违约风险决定的。一般而言，贷款期限越

长，违约风险越大，债权人监督约束债务人履约的成本越高[7]。亚洲金融危机后，我国加强了银行风险监管；2008 年全球金融

危机以来，我国逐渐形成较为完善的金融监管体系，这也促使地方政府在发展经济的同时需要防范银行风险，维护地方金融稳

定。而银行基于风险控制的考虑，也往往通过发放短期贷款满足企业的融资需求。同时，在有限的官员任期下，地方政府的政

绩竞争更倾向于追求短期的投资扩张和经济增长[15]。因此，为促进企业持续扩大投资，地方政府会通过隐性担保鼓励银行增加

贷款发放，而这会促进短期贷款的增加，但对长期贷款影响有限。当政府干预力度下降时，市场机制发挥更大的作用，银行能

更好地对企业投融资行为进行外部监督，从而抑制企业短期负债过度，减少投融资的期限错配，此时，企业短期信贷减少。由

此，提出以下假设： 

H1：地方政府干预力度越大，企业短期贷款越多，反之，短期贷款越少。 

在财政分权的制度背景下，地方政府财权和事权的独立程度对企业信贷具有更深远的影响。我国的分税制自 1994 年起正式

实施，依据国务院出台的《关于实行分税制财政管理体制的决定》对原有的地方“财政包干”制进行改革。这一改革将政府财
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政支出权力和范围在中央与地方之间进行了重新划分，以税种为基础明确划分了中央和地方的财政收入关系，强化了税收征收

管理。但中央和地方的政府事权仍采用原有模式，并未根据财政收支变化作出较大调整，导致地方政府面临与其财政收入规模

所不相匹配的沉重支出压力，从而为地方政府干预信贷资源配置埋下伏笔。自分税制改革后，地方政府实际执行事权相对扩大，

所能控制的资源规模较大，逐渐形成相对独立的中心，地方政府更有能力和动机对信贷资源配置产生更大影响；而地方政府收

入的规模又会影响地方经济建设目标的实现以及政绩考核的结果，地方政府会随着财政收入相对规模的变化而改变干预银行信

贷资源的动机和强度。综上，本文认为，地方政府在财政分权背景下，干预企业融资的强度和动机主要取决于三个方面：一是

地方政府面临财政收支压力时的应对状况。中国从计划经济体制向市场经济体制过渡历程中进行了多次财政分权，每次分权强

化了地方收益独立性，在一定程度上减少了地方所占财政收入比重，但地方政府支出比重持续上升，形成了中央与地方财权与

事权的不对称。虽然中央政府试图通过转移支付的方式弥合这一问题，但转移支付的有限规模、固定用途和时效性不足限制了

其效果。为了弥补财政收入能力的下降，地方政府通过加强对金融部门干预来保证其正常的职能行使。同时，财政分权下地方

政府执行事权的强化更能促使政府进一步对金融部门的信贷期限产生影响。二是由官员晋升激励机制和政绩观的转变所引发。

中国的改革开放遵循了一条放权让利式的渐进道路，“以经济建设为中心”和“发展社会主义市场经济”成为政府谋求发展的

头号目标，而地区生产总值（GDP）的增长率成为考核地方官员的重要指标。财政分权下有限的财政收入使地方政府面临的主要

问题是利用强大的事权千方百计地提高本辖区经济增长率。企业投资规模的持续扩大以及地方经济的稳步增长离不开持续的资

金供给，长期的财政收支压力推动地方政府利用强大的事权干预银行信贷决策，为企业投资提供持续稳定的资金支持，从而也

促使地方政府拉长企业融资期限，增加长期信贷以满足企业经营扩张的资金需求。三是晋升激励所导致的地方竞争和地方保护

主义的强化。财政分权改革使各地区的经济利益尤其是地方政府利益与地方经济发展联系更为紧密，也使得地方政府保护地方

经济的动机得以强化。日益激烈的区域经济竞争压力激励地方政府通过增加企业长期信贷，为经济增长提供稳定的资金支持。 

由此可见，在财政分权的背景下，地方政府会根据收支以及执行事权所带来的资源，促进经济增长，努力达成政绩目标。

财政分权下地方政府对企业发展的支持方式和强度取决于政府收入以及政府执行事权的独立性。当地方财政收入相较于全国财

政收入较少时，政府收支压力较大，促使地方政府通过干预信贷分配，拉长信贷期限，增加长期信贷。当地方财政收入相较于

全国财政收入较多时，政府收支压力较小，地方政府能够通过为企业提供更好的生产性服务促进企业创新和发展[16]，也能更好

地遵循市场运行需要，减少对企业长期贷款的干预。财政收入的相对规模越大，地方政府越能通过多种方式为企业提供稳定的

资金支持，弱化对银行信贷的依赖。综合以上分析，提出如下假设： 

H2：财政分权下政府财政独立性越强，地方政府干预下企业长期借款越少。 

三、研究设计 

本文在控制规模、财务杠杆等企业自身财务和运营特征的前提下，着重考察地方政府的干预行为和财政分权程度对企业信

贷融资的影响，研究不同产权性质的企业所受到的政策影响程度是否具有异质性。 

（一）变量设置 

1.被解释变量 

根据前文分析，一般政府干预对企业短期贷款产生影响，而财政分权下财政收支独立性的增强又会通过改变政府干预下的

长期信贷影响企业信贷融资。因此，基于短期借款和长期借款在企业信贷融资中的不同性质和表现，只有对两种债务进行区分，

才能探究财政分权下地方政府干预企业融资的实际效果。本文的被解释变量参照胡奕明和周伟[17]的相关研究，以借款比率来衡

量企业信贷融资的获得程度： 

短期借款比率（shortloan）=期末短期借款/期末总资产 
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长期借款比率（longloan）=期末长期借款/期末总资产 

2.解释变量 

基于既有文献，本文主要选取了政府干预强度（gov）和财政分权程度（fd）作为核心解释变量。前者参照夏立军和方轶强
[18]、孙铮等[7]的研究，采用《中国分省份市场化指数报告（2016)》[19]的政府与市场关系指数来反映政府干预指数，以此衡量上

市企业所面临的地方制度环境的差异和政府的干预程度。政府与市场关系指数作为地区市场化指数的一部分，对于地方政府市

场干预强度具有较好的拟合效果，当市场化指数越大时，地方政府的干预强度越弱，两者呈反向关系。关于财政分权程度的测

度，本文主要参考郭庆旺和贾俊雪[20]、陈硕和高琳[21]的研究，以地方财政收入与全国财政收入的比值作为指标，即财政分权程

度=地级市年度财政收入/全国年度财政收入，该比值越大，说明地方政府财政独立性越强，其对市场的干预动机和强度越低。

由于当期的企业经营和投融资状况与地方财政收入产生相互影响，采用当期企业所在地级市的财政收入作为变量可能存在内生

性，因此，我们对财政分权程度变量（fd）取滞后一期，估计企业所在地财政独立程度对企业信贷融资的影响。对于样本内上

市公司所在区域的匹配，本文主要依据公司注册地（税收征缴地）和公司主要业务经营地址综合分析得出。 

除了上述核心制度变量外，我们还引入了一系列可能影响公司信贷资源获得的重要财务和运营指标。首先，我们控制了企

业资产规模（size）。企业资产是企业融资分析中的关键要素之一，因为资产规模一定程度上反映了企业融资的风险水平，决定

了企业的信贷规模和条件。具体而言，规模较大的公司具有更好的声誉和影响，一般其抗风险能力也就越强，也就更容易从银

行获得贷款。本文的公司规模变量采用企业期末总资产的自然对数，以避免数据量级过大引起的结果偏误。与之相对的是对期

末在建工程（cons）的考察，该指标反映了企业生产扩张，进行固定资产投入和建设的可能，这一投入意味着融资需求的高速

增长，同时也意味着潜在风险的增加。企业的信贷可得性还取决于企业所能提供的抵押品数量，我们采用固定资产净额和存货

净额之和与企业总资产之比（fix）衡量企业资产的有形性，以刻画企业的抵押能力。同时，总资产收益率（ROA）主要反映一

家企业的整体盈利能力，其对融资约束和融资成本具有直接的影响。一般来说，盈利能力一定程度上反映了企业当期创造自由

现金流的能力，可能对企业外部融资需求产生影响。 

本文另一个重要的控制变量是企业的成长性（growth）。企业的成长性反映了企业持续发展的能力，也会影响企业信贷需求

和获得信贷的能力，我们采用当期营业收入与上一期营业收入之比刻画企业成长性。同时，企业的现金流也反映了企业自身资

金充裕程度以及对信贷融资的需求大小，一般而言，现金流越充裕，企业融资约束越小，因而对信贷融资需求越少。我们采用

生产经营所产生的现金流与总资产（liq）之比作为刻画企业资金流动性的指标。另外，我们还控制了企业的股权集中度，一般

而言，股权集中度越高，越可能产生大股东侵占小股东权益的委托代理问题。由于公司治理水平也会影响到企业信贷融资的可

获得性，因此，我们采用前十大股东股份占比（share）作为股权集中度和公司治理水平的衡量指标。值得注意的是，企业短期

借贷和长期借贷可能对企业微观层面的变量具有反向影响，从而使得研究存在内生性问题，因而本文综合银行信贷业务实践和

计量理论，在数据可得性基础上，把企业微观变量的滞后项引入研究中。事实上，银行在业务开展过程中，更多会依据企业历

史上的信用记录和过去一个期间的经营业绩和偿债能力来作出信贷发放的决策，引入滞后项一方面规避了内生性问题造成的偏

误，另一方面使得研究设计更符合实际。 

此外，本文根据大多数已有研究的做法，采用消费者价格指数控制通货膨胀程度（CPI），采用 GDP 平减指数衡量国内生产

总值增长情况以控制市场总体需求对企业信贷融资的影响，并对行业变量（indi）和年度变量（yeart）进行了控制，刻画行业

差异以及年度差异等宏观经济因素的影响。在估计中，我们还采用了聚类稳健标准误，将标准误聚类到行业层面（见表 1，下页）。 

（二）模型设定 

本文采用控制年份和行业固定效应的面板数据回归模型就政府干预和财政分权对企业信贷资源的影响进行研究，具体模型

如下： 
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政府干预强度对企业信贷融资的影响： 

 

财政分权下政府干预对企业信贷融资的影响： 

 

其中，t表示不同的时间，j表示不同的行业，i表示不同的个体。上述模型分别以不同期限结构下企业信贷融资为因变量。

本文关注的重点是核心解释变量的系数β1，即分析企业信贷融资在多大程度上受到政府干预，以及政府干预与财政分权交互项

的影响。 

（三）数据样本选取 

政府干预相关数据主要来自《中国分省份市场化指数报告（2016)》[19]，其中数据仅到 2014 年，尽管在 2018 年发布的市场

化指数公布了 2016年的政府干预数据，但缺少了 2015 年的数据。另外，从 2015 年开始实施新的预算法，对合法的地方政府债

务进行了严格限定，有限的收入刺激地方政府隐性债务大幅增加，地方财政的实际情况变得更不透明。为了保证结果的可靠性，

本文样本数据主要选取 2008—2014 年所有在上海证券交易所、深圳证券交易所进行交易的 A股公司。根据本文研究的相关设计

和方法，先后剔除金融类上市公司以及重要财务数据缺失的公司等，并且剔除了控股股东不明或者股权性质不清的上市公司。

为了克服极端值对估计结果的影响，我们对样本进行了 1%的缩尾处理。样本数据均来自国泰安经济金融研究数据库（CSMAR）。 

表 1变量描述及说明 

变量名 变量说明 来源 

短期借款比率(shortloan) 上市公司当年期末短期借款与期末总资产比值 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

长期借款比率(longloan) 上市公司当年期末长期借款与期末总资产比值 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

政府干预强度(gov) 用“政府与市场关系指数”来反映政府干预 中国分省份市场化指数报告(2016) 
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财政分权程度(fd) 地方财政收支与中央财政收支之比 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

公司规模(size) 以公司期末总资产的自然对数反映公司规模 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

在建工程(cons) 公司在建工程与期末总资产之比 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

资产有形性(fix) 存货和固定资产之和与期末总资产之比 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

公司成长性(growth) 当期营业收入与上一期营业收入之比 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

总资产收益率(ROA) 
公司净利润与期末总资产之比，以反映公司盈 

利能力 
国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

股权集中度(share) 前十大股东股权占比 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

GDP GDP 平减指数(上一期为100) 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

CPI 环比消费者价格指数 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

行业变量(ind) 根据证监会 2012 年标准进行的行业分类 国泰安经济金融研究数据库(CSMAR) 

 

四、实证分析与稳健性检验 

（一）基准回归分析 

本文首先考察了政府干预强度对于企业信贷资源获得的影响。基准回归结果如表 2（下页）和表 3所示。表 2的列（1)(2）

和列（3)(4）分别以短期信贷融资和长期信贷融资为主要考察对象，展示了不控制年份和行业，以及控制年份和行业的估计结

果，回归方程的拟合优度（R2）分别从 2.9%和 4.3%提升到 5.8%和 7.1%，体现了变量的解释效力，验证了研究设计的合理性。 

分析表 2 的回归结果我们发现，政府干预强度对上市公司短期借款的影响始终为负，且在 1%的水平上显著。这说明政府与

市场关系得分的增加显著减少了企业短期信贷的比重，政府干预强度的弱化在一定程度上抑制了银行金融机构对企业的短期信

贷融资，一定程度上反映了对金融抑制背景下企业“短贷长投”的缓解。对比列（2）和列（4）的结果我们发现，尽管政府与

市场关系得分的提升会减少企业长期信贷融资，但这一影响并不显著，这是因为，商业银行对于长期借款的管理更加谨慎，而

长期借款所面临的风险相较短期更高，相对于短期贷款，政府干预下的隐性担保对长期借款影响较小。总体来看，政府干预强

度的变化主要作用于企业的短期贷款，对企业长期贷款影响较小，这反映了在市场化不足的背景下，政企联系或政府对企业的

隐性担保对企业融资和银行放贷具有较大的作用。政府基于经济发展的需要，直接或间接影响金融资源分配，推动企业融资的

增加，并且更积极地促进企业短期债务的扩张，而当政府干预较小时，银行能更好地对企业进行外部监督，会更谨慎地发放贷

款，抑制企业“短贷长投”倾向，此时企业短期借款减少。 

表 2政府干预强度对企业信贷的影响 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

shortloan shortloan longloan longloan 

gov 
-0.006*** 

(0.002) 

-0.007*** 

(0.002) 

-0.002 

(0.001) 

-0.001 

(0.001) 

L.size 
0.016*** 

(0.005) 

0.023*** 

(0.006) 

0.016*** 

(0.003) 

0.015*** 

(0.003) 

L.fix 
0.048*** 

(0.014) 

0.049*** 

(0.015) 

0.012 

(0.009) 

0.011 

(0.010) 

L.cons 
0.034* 

(0.019) 

0.030 

(0.019) 

0.146*** 

(0.018) 

0.142*** 

(0.017) 
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L.ROA 
-0.004*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.002) 

L.growth 
-0.000 

(0.001) 

-0.002 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

L.liq 
-0.018** 

(0.008) 

-0.014** 

(0.007) 

-0.009** 

(0.004) 

-0.009** 

(0.004) 

L.toptenrate 
-0.001*** 

(0.000) 

-0.001*** 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

GDP 
0.009*** 

(0.002) 

0.016*** 

(0.003) 

0.007*** 

(0.001) 

0.008*** 

(0.002) 

CPI 
-0.003*** 

(0.000) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.002*** 

(0.000) 

-0.002*** 

(0.000) 

常数项 
-0.888*** 

(0.225) 

-1.716*** 

(0.351) 

-0.866*** 

(0.157) 

-0.995*** 

(0.260) 

控制年份 否 是 否 是 

控制行业 否 是 否 是 

样本数量 10511 10511 10511 10511 

R2 0.029 0.058 0.043 0.071 

 

注：括号内是回归系数的稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著 

与政府干预结果不同的是，公司规模因素对企业的短期借款和长期借款都起到正向影响，系数都显著为正。这是因为，公

司规模的扩大意味着公司对于经营现金流有较大需求，而规模较大的公司对于银行信贷发放提供了较好的信用保障（较好的行

业声誉以及更多的抵押资产等），而且从长期来看，规模较大的公司为了进一步进行生产扩张和市场拓展，也需要投入更多长期

资金。另一值得关注的变量是期末在建工程，该变量对于上市公司长期借款的影响为正，但对企业短期贷款影响并不显著，即

在建工程的增加提升了企业对银行长期信贷资金的需求。由于在建工程通常工期较长，更需要稳定的长期资金，而在建工程的

扩张一定程度上反映了企业的发展状况和抵押价值，因而更有利于企业获得长期资金。从流动性对信贷融资的影响来看，当期

企业拥有较多现金流，资金流动性较好时，长期贷款和短期贷款均呈下降趋势，这意味着当运营资金较充裕时，企业对信贷融

资的需求下降，且对短期信贷资金的需求下降更加显著。 

表 3财政分权下政府干预对企业信贷的影响 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

shortloan shortloan longloan longloan 

gov×L.fd 
-0.075 

(0.064) 

-0.079 

(0.065) 

-0.104** 

(0.047) 

-0.101** 

(0.046) 

gov 
-0.004* 

(0.002) 

-0.006** 

(0.002) 

0.000 

(0.002) 

0.001 

(0.002) 

L.fd 
0.913* 

(0.535) 

0.859 

(0.529) 

0.411 

(0.434) 

0.360 

(0.444) 

L.size 
0.016*** 

(0.005) 

0.023*** 

(0.006) 

0.016*** 

(0.003) 

0.016*** 

(0.003) 
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L.fix 
0.048*** 

(0.014) 

0.049*** 

(0.015) 

0.012 

(0.009) 

0.011 

(0.009) 

L.cons 
0.034* 

(0.019) 

0.031 

(0.019) 

0.147*** 

(0.018) 

0.143*** 

(0.017) 

L.ROA 
-0.004*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.002) 

L.growth 
-0.001 

(0.001) 

-0.002 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

L.liq 
-0.017** 

(0.008) 

-0.014** 

(0.007) 

-0.010** 

(0.004) 

-0.010** 

(0.004) 

L.toptenrate 
-0.001*** 

(0.000) 

-0.001*** 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

GDP 
0.009*** 

(0.002) 

0.016*** 

(0.003) 

0.008*** 

(0.001) 

0.009*** 

(0.002) 

CPI 
-0.003*** 

(0.000) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.002*** 

(0.000) 

-0.002*** 

(0.000) 

常数项 
-0.880*** 

(0.228) 

-1.702*** 

(0.354) 

-0.929*** 

(0.158) 

-1.069*** 

(0.266) 

控制年份 否 是 否 是 

控制行业 否 是 否 是 

样本数量 10511 10511 10511 10511 

R2 0.029 0.059 0.046 0.074 

 

注：括号内是回归系数的稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著 

表 3 以“收入指标”衡量财政分权程度，考察财政分权下政府干预对企业信贷资源获得的影响。与表 2 类似，我们分别在

列（1)(2）和列（3)(4）分析财政分权对于短期和长期借款的异质性影响，并逐步加入年份和行业控制变量，得到类似的拟合

优度（R
2
）提升的结论。与表 2类似，我们得到财政分权下财政独立程度对企业贷款期限的影响，政府财政独立性越强，政府干

预减少对长期借款的抑制作用越强；也可以解释为当政府财政独立性较强时，政府干预才能拉长企业信贷期限，增加长期借款。

这一结果说明，财政分权同样会改变银行信贷资源配置行为，但主要会影响企业长期贷款的融资水平。地方政府财政权力越大，

政府干预越少，企业所获的长期借款越少，这意味着地方财政自主权较大时政府减少干预，从而顺应了银行谨慎发放长期贷款

的倾向。此外，我们还发现，财政分权与政府干预交互项对长期借款影响的系数绝对值均大于 0.1，且在 5%的水平上显著，说

明财政分权后政府行为具有极强的市场效应。增强地方财政独立性，减少其对市场的干预，可更有效地发挥市场的作用，提升

配置效率。与表 2 结果类似，我们依然得到了公司规模对于企业长期借款和短期借款，以及在建工程对于企业长期借款的显著

正向作用，说明资产规模和固定资产投入增加有利于增强企业的信用评分，增加其获得信贷资源的可能性。 

（二）进一步讨论 

江伟和李斌[22]的研究发现，企业国有与非国有的股权性质对于银行信贷资源配置也有重要影响。本文依照控股股东股权性

质，将企业分为国有企业与非国有企业进行分组回归，以考察财政分权下政府干预的异质性影响，结果如表 4（下页）所示。 

从效应的大小来看，我们发现，政府干预对国有企业融资和非有国企融资的影响力具有显著差异。从短期贷款变化来看，
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政府干预主要减少了国有企业的短期贷款，对非国有企业的短期贷款影响较小；但当财政分权下政府财政独立性较强时，非国

有企业的短期贷款随着财政独立性的增强而增加，但政府干预的减少对财政分权的作用具有一定的削弱作用。这一结果表明，

国有企业的短期贷款主要受到政府干预的影响，财政独立性的作用较小，反映了国有企业与政府更紧密的关联，因而更容易受

到政府干预的影响。而财政分权下政府财政独立性的增强则增加了非国有企业的短期贷款，且当政府干预增强时，非国有企业

的短期贷款会进一步增加。财政独立性的增强意味着财政收支矛盾的缓解，此时政府通过财政事权影响企业信贷融资的意愿弱

化，有利于市场机制发挥作用，为民营企业提供更多在市场上公平获得融资的机会，从而促进企业短期借款的增加。在财政独

立性较强时，政府干预顺应了市场的作用，进一步增加了企业的短期信贷，这意味着对于非国有企业而言，短期信贷主要受到

地方政府财政独立性的影响，政府干预发挥作用建立在财政分权下地方政府拥有更强大的执行事权的基础上。从长期贷款来看，

当财政分权下地方政府财政独立性较强时，政府干预的减少显著减少了企业的长期信贷，这与前文的回归结果一致。但这一效

应在民营企业中并不显著，反映了国有企业由于具有更强的政企联系，因而长期贷款更容易受到影响。总体而言，政府干预主

要影响了企业，尤其是国有企业的短期贷款，而财政分权则增强了政府干预对企业长期和短期信贷的作用。 

（三）稳健性检验 

基于上述实证分析，本文已就政府干预和财政分权对企业信贷融资影响进行多项分析和讨论，论证了政府财政分权程度提

高和减少金融市场干预对于不同期限结构信贷资源获得的影响，并进一步考察了不同企业性质下的异质效应。为确保结论的谨

慎和可靠性，本文根据陈硕和高琳[21]的方法，构建了以支出为核心的财政分权指标，作为对财政分权程度的替代测量方式，验

证其结论是否具有一致性。在支出财政分权变量的处理方面，我们依照前文的方法，采用企业所在地级市的财政支出除以全国

的财政支出，并且为了避免内生性，采用了滞后一期变量。结果如表 5 所示。比较发现，稳健性回归所展示的结果与前文的基

本结论是高度吻合的，这也进一步证明了政府干预和财政分权对于信贷资源配置的效应是显著存在的。 

五、结论与政策建议 

综合上述研究，我们发现，在地方财权事权不匹配所形成的巨大财政收支压力下，地方政府出于经济发展考核目标和晋升

机制激励，会通过加大对金融市场资源，尤其是银行信贷资源的配置，来提高其财政能力和经济发展动力，进而对企业信贷融

资获得产生影响。而政府对金融市场干预手段对于不同期限结构信贷融资的作用是不同的，政府干预会改变银行金融机构本身

资源配置方向，促进短期信贷的增加。当我们分析财政分权因素时，发现财政分权程度的提高意味着地方政府独立性和安排本

地事务能力的增强，当地方政府财政独立性较强时，会相应减少对信贷资源配置的干预，但企业本身会基于自身发展需要来寻

求地方政府的帮助和优惠政策，以期在信贷资源获取上占据优势。总体来看，分权程度较高时有利于市场作用的发挥和银行金

融机构的自主经营决策。本文考察了不同企业性质下政府干预对于企业信贷融资获得的影响，发现地方政府的倾斜政策对产权

性质不同的企业会带来不同影响，同时地方政府财政独立性的增强显著强化了政府干预的作用，且财政分权下政府干预对于国

有和非国有企业不同期限贷款的影响具有显著差异。基于上述结论，提出如下建议： 

表 4不同企业性质下财政分权和政府干预对信贷资源配置的影响 

变量 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

国有企业 非国有企业 

shortloan shortloan longloan longloan shortloan shortloan longloan longloan 

gov×L.fd 
0.048 

(0.081) 

0.077 

(0.081) 

-0.155** 

(0.059) 

-0.152** 

(0.060) 

-0.217** 

(0.082) 

-0.229*** 

(0.085) 

-0.019 

(0.065) 

-0.020 

(0.063) 

gov 
-0.006* 

(0.003) 

-0.007* 

(0.004) 

0.002 

(0.003) 

0.002 

(0.003) 

-0.000 

(0.003) 

-0.001 

(0.003) 

-0.001 

(0.002) 

-0.000 

(0.002) 
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L.fd 
0.104 

(0.650) 

-0.230 

(0.642) 

0.408 

(0.610) 

0.374 

(0.603) 

1.872*** 

(0.610) 

1.921*** 

(0.637) 

0.084 

(0.555) 

0.106 

(0.527) 

L.size 
0.012** 

(0.006) 

0.020*** 

(0.007) 

0.023*** 

(0.006) 

0.025*** 

(0.006) 

0.017** 

(0.007) 

0.021*** 

(0.008) 

0.011*** 

(0.003) 

0.008** 

(0.004) 

L.flx 
0.028 

(0.018) 

0.032 

(0.019) 

0.020 

(0.015) 

0.021 

(0.014) 

0.064*** 

(0.020) 

0.070*** 

(0.020) 

0.002 

(0.011) 

0.004 

(0.012) 

L.cons 
0.015 

(0.021) 

0.005 

(0.022) 

0.202*** 

(0.025) 

0.187*** 

(0.024) 

0.049* 

(0.026) 

0.053** 

(0.026) 

0.071*** 

(0.018) 

0.072*** 

(0.014) 

L.ROA 
-0.017** 

(0.006) 

-0.018*** 

(0.005) 

0.006 

(0.005) 

0.005 

(0.005) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.002) 

L.growth 
0.001 

(0.002) 

-0.001 

(0.002) 

-0.000 

(0.002) 

-0.001 

(0.002) 

-0.001 

(0.002) 

-0.002 

(0.002) 

0.002 

(0.002) 

0.002 

(0.002) 

L.liq 
-0.022** 

(0.010) 

-0.018* 

(0.010) 

-0.009*** 

(0.003) 

-0.010*** 

(0.003) 

-0.013** 

(0.006) 

-0.011* 

(0.006) 

-0.010 

(0.007) 

-0.010 

(0.007) 

L.toptenrate 
-0.001*** 

(0.000) 

-0.001*** 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

-0.001*** 

(0.000) 

-0.001*** 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

0.000 

(0.000) 

GDP 
0.005*** 

(0.002) 

0.013*** 

(0.003) 

0.010*** 

(0.002) 

0.013*** 

(0.003) 

0.011*** 

(0.003) 

0.016*** 

(0.005) 

0.004*** 

(0.001) 

0.004 

(0.003) 

CPI 
-0.002*** 

(0.001) 

-0.002*** 

(0.001) 

-0.002*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.001** 

(0.001) 

-0.001* 

(0.001) 

Constant 
-0.457* 

(0.250) 

-1.186*** 

(0.365) 

-1.294*** 

(0.244) 

-1.455*** 

(0.356) 

-1.168*** 

(0.367) 

-1.772*** 

(0.554) 

-0.534*** 

(0.144) 

-0.461 

(0.283) 

控制年份 否 是 否 是 否 是 否 是 

控制行业 否 是 否 是 否 是 否 是 

Observations 5124 5124 5124 5124 5387 5387 5387 5387 

R-squared 0.023 0.065 0.074 0.114 0.040 0.074 0.024 0.084 

Number of id 993 993 993 993 1422 1422 1422 1422 

 

注：括号内是回归系数的稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著 

表 5稳健性检验（财政支出分权） 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

shortloan shortloan longloan longloan 

gov×fd 
-0.047 

(0.095) 

-0.066 

(0.098) 

-0.164** 

(0.073) 

-0.166** 

(0.070) 

gov 
-0.005** 

(0.002) 

-0.006** 

(0.002) 

0.000 

(0.002) 

0.001 

(0.002) 

L.fd 
0.593 

(0.733) 

0.592 

(0.725) 

0.681 

(0.602) 

0.666 

(0.595) 

L.size 
0.016*** 

(0.005) 

0.023*** 

(0.006) 

0.016*** 

(0.003) 

0.016*** 

(0.003) 
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L.fix 
0.048*** 

(0.014) 

0.049*** 

(0.015) 

0.012 

(0.009) 

0.011 

(0.009) 

L.cons 
0.034* 

(0.019) 

0.031 

(0.019) 

0.147*** 

(0.018) 

0.143*** 

(0.017) 

L.ROA 
-0.004*** 

(0.001) 

-0.003*** 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.002) 

L.growth 
-0.001 

(0.001) 

-0.002 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

0.001 

(0.001) 

L.liq 
-0.017** 

(0.008) 

-0.014** 

(0.007) 

-0.010** 

(0.004) 

-0.010** 

(0.004) 

L.toptenrate 
-0.001*** 

(0.000) 

-0.001*** 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

-0.000 

(0.000) 

GDP 
0.009*** 

(0.002) 

0.016*** 

(0.003) 

0.007*** 

(0.001) 

0.009*** 

(0.002) 

CPI 
-0.003*** 

(0.000) 

-0.003*** 

(0.001) 

-0.002*** 

(0.000) 

-0.002*** 

(0.000) 

常数项 
-0.887*** 

(0.228) 

-1.721*** 

(0.353) 

-0.919*** 

(0.156) 

-1.061*** 

(0.260) 

控制年份 否 是 否 是 

控制行业 否 是 否 是 

样本数量 10511 10511 10511 10511 

R2 0.029 0.058 0.046 0.073 

 

注：括号内是回归系数的稳健标准误，***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著 

第一，进一步建立和完善市场运行的法律法规体系，确保法律对政府行政权力的制衡和对企业正当权利的保障，减少政府

对于市场资源配置的过度干预，充分发挥市场机制的作用。政府有必要继续加强治理能力建设，改进社会公共服务体系，提高

宏观经济管理的水平和效率，避免过多的微观干预。要通过科学合理有效的机制引导市场资源（尤其是信贷资源）有效配置，

流向更优质的、利于国家地区经济发展和创新的企业中，而非在虚拟经济空转或者加剧落后产能的生产。 

第二，在一定程度上考虑提高地方政府财政自主权，赋予其灵活处理地方事务的职责和能力，使其权责相匹配，从而更好

地调动地方政府和市场主体的积极性。这有利于弱化地方政府对于区域市场的微观干预，从而提高资源配置效率。 

第三，继续推动金融体制改革，明晰金融产权，完善机构自主经营决策机制，确保股东大会、董事会、监事会等机构真正

起到决策主导权，并对高管行为进行有效监督和激励。同时，在金融机构内部要鼓励更丰富的机制创新和技术创新，降低资金

市场借贷双方的信息不对称问题，加强银行机构对于信贷资金的贷后管理和监督，通过技术手段及时监控风险并进行预警，寻

求最优的止损和救济方式。此外，要继续推动国有企业混合所有制改革，对政企关系进行重新梳理，实现政企分离，增加企业

的自主决策权，促进不同产权性质企业的竞争，充分发挥市场作用，提高企业决策效率。 
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