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经济政策不确定性、政府隐性担保
与企业杠杆率分化

纪　洋　王　旭　谭语嫣　黄益平①∗

摘　要 　 利用 Bakeretal(２０１３)的经济政策不确定性指标

(EPU)与上市公司２００３—２０１４年间的季度数据,本文分析近年来国

企与非国有企业杠杆率的走势分化.研究发现:第一,EPU 指数每

增加１个标准差,国有企业的杠杆率增加２０５个百分点,非国企则

下降１３５个百分点;第二,在金融抑制更强的地区,上述差异更加

明显;第三,考虑刺激政策、经济不确定性、规模歧视等因素后,
结果依然稳健,且在较长期内依然存在.本文强调 “去杠杆”的结

构优化,并从政策沟通、金融改革等新角度提出了政策建议.
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一、引　　言

作为调结构促改革的重要环节, “去杠杆”是２０１６年中央经济工作的五

大任务之一.针对 “如何去杠杆”这一问题,学术研究与政策讨论中多有争

论.一方面,大多数专家学者都认同,高杠杆是中国经济的一个主要风险因

素;另一方面,中国近年去杠杆的举措收效甚微,甚至适得其反.在此背景

下,厘清中国杠杆率变化的作用机制,不仅是政策讨论的必要基础,还是一

个具有中国特色的学术谜题.
特别是,自金融危机以来,企业杠杆率出现了明显的走势分化.非国有

企业的杠杆率明显下降,而国有企业的杠杆率相对稳定,略有上升(见图１).
自２００８年至今,国有企业的利润率仅为非国有企业的７０％左右,国有企业的
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杠杆率由０５１稳步增加到０５３　

①１
　

,非国有企业的杠杆率由０４８一度降至

０３５,去杠杆的作用体现于利润率较高的非国有企业.
　

②２
　

如果去杠杆的政策使

得 “国企加杠杆、非国企去杠杆”持续进行,金融资源就将进一步流出效率

较高的部门,错配程度将加剧,中国经济的风险将进一步增加,导致 “好杠

杆减少,坏杠杆增加”(施康和王立升,２０１６;钟宁桦等,２０１６).因此,理

解杠杆率的走势分化,是当前讨论的关键.

图１　杠杆率随时间变化趋势

对于杠杆率的 “国进民退”,传统的解释有三种:第一种是软预算约束,
国有企业享有政府的隐性担保,具有融资优势.第二种是产业差异.在资源

类重工业,国有企业比较集中.这些产业具有更多的固定资产,有利于企业

获取抵押贷款.第三种是规模歧视,国有企业平均规模较大,而其他企业的

规模相对较小(苟琴等,２０１４).这些渠道固然不容忽视,但在时序上持续存

在,变化较小,难以解释近年来国有企业和非国有企业杠杆率的不同走势;
另外,从政策操作层面讲,政策制定者很难迅速调整产业与规模,这类解释

难以提供去杠杆的政策抓手.
本文试图从一个新的视角理解上述问题,即经济政策的不确定性(EcoＧ

nomicPolicyUncertainty,EPU).２００８年金融危机以来,旧的增长模式难以

为继,经济改革势在必行,但改革的具体时间、细节尚未完全确定,加上不

够完善的政策沟通机制,经济政策不确定性迅速上升.在１９９５—２００７年,

①

②

　　 　　１ 如果以企业资产规模为权重计算国有企业杠杆率均值,国有企业杠杆率在金融危机后由０５７稳步增
加到０６１.
　　 　　２ 作者依CSMAR 数 据 测 算,２００８—２０１５ 年,国 有 企 业 净 利 润 率 为 ２１％,非 国 有 企 业 净 利 润 率 为

２９９％.
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EPU 指数的均值是８６４,自金融危机之后,这一指数的均值达到１５５３.在

此背景下,企业的投资、雇佣等行为将受到影响,金融部门的资金配置也会

相应做出改变(Bernanke,１９８３;Gilchristetal,２０１４).相比于私营企业,
国企具有天然的政治联系,享受政府的隐性担保,受到政策不确定性的影响

较小,EPU 指数上升仅意味着私企经营环境的变数增大;同时,中国的金融

抑制较强,银行竞争盈利的手段有限,而规避风险的动机相对更强,在政策

不确定性较高的时期,减少对非国有企业的信贷,增加对国企的信贷,成为

其规避政策风险的重要手段.
基于以上考虑,本文利用上市公司２００３—２０１４年间的季度数据,分析了

政策不确定性上升对杠杆率的影响.研究发现:第一,经济政策不确定性与

杠杆率的走势分化显著相关,EPU 指数每增加１个标准差,国有企业的杠杆

率增加２０５个百分点,非国企杠杆率下降１３５个百分点,而在金融抑制更

强的地区,上述结论更加明显;第二,在考虑了四万亿刺激政策、经济不确

定性、规模的歧视等可能的遗漏变量之后,以上结果依然稳健;第三,政策

不确定性不仅作用于短期,在较长期内依然存在,实证分析显示其持续时间

在三年以上.
本文的主要贡献有以下三个方面:其一,提供了去杠杆的政策抓手.本

文发现经济政策的不确定性导致了杠杆率走势分化,为当前改革提供了一个

可行的政策抓手,即增加政策沟通,减少政策的不确定性.其二,剖析了经

济政策不确定性的结构效应.对于经济政策不确定性的影响,现有文献仅关

注了总量效应,例如抑制总量投资与消费,却忽略了结构效应,即国企不仅

不受影响,还会进一步获取资源,而负面影响仅集中于非国企,这一效应在

中国尤其不容忽视.其三,补充了增速放缓的作用机制.对于危机以来增速

放缓的原因,大量文献进行了多方面的讨论,包括人口老龄化、发达国家购

买力下降等等,但尚未有文献提及不确定性的影响.本文强调政策不确定性

的增加会加剧金融资源错配,这是经济增速放缓的因素之一.
本文余下部分组织结构如下:第二部分评述相关文献并提出主要假设,

第三部分介绍数据与实证策略,第四部分分析主要结果与作用机制,第五部

分展示一系列稳健性检验,第六部分总结全文并提出相关政策建议.

二、文献综述与主要假设

金融危机以来,杠杆率走势分化十分明显.钟宁桦等(２０１６)详细刻画了

这一现象,并指出其中的非市场因素.基于对１９９８—２０１３年间近４００万个规

模以上工业企业负债率的分析,钟宁桦等(２０１６)发现大部分企业在样本期呈

现去杠杆的趋势,大型国有上市企业显著加杠杆,其中,企业特征的变化可

以解释非国企的负债率走势,但却无法解释国企的负债变动,资金配置对于
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国有企业的偏向性越来越强.这篇文章提出了杠杆率走势分化的现象与问题,
但没有提供充分的解释.JohanssonandFeng(２０１５)分析了２００５—２０１１年间

上市公司杠杆率的走势,发现国企比非国企获得了更多的贷款,保持着更高

的杠杆率.他们从政府刺激的角度进行解释,指出２００８年的四万亿刺激主要

流入了国企,促进了杠杆率走势分化.Panetal(２０１６)利用规模以上工业企

业数据库１９９８—２０１３年的数据分析杠杆率,发现国企杠杆率在２００８年之后

明显上升,而非国企杠杆率显著下降,他们同样认为刺激性政策是主导因素.
然而,四万亿刺激政策可能导致了国企杠杆率上升,但是否会导致非国企的

杠杆下降呢? 除了刺激性政策,是否还有其他因素发挥作用? 在这些研究基

础上,本文采用较新的数据(２００３—２０１４),从经济政策不确定性这一新角度

切入,分析杠杆率走势分化的成因.
企业的外源融资包括债券融资和股权融资,在直接融资并不发达的中国,

企业的外部融资主要依赖银行贷款;同时,由于长期的利率管制,中国的银

行贷款相对成本较低,供不应求,因此,杠杆率在一定程度上可以衡量企业

的外部融资可得性与银行的借贷意愿.在经济政策不确定性的冲击下,企业

的经营环境发生变动,投资项目的预期收益出现变化,银行向企业贷款的风

险随之上升.为了应对不确定性,银行有动机延迟对企业的贷款,导致企业

杠杆率下降.此时,延迟贷款的收益与成本既受到经济政策不确定性总体的

影响,也受到银行与企业个体特点的影响(GulenandIon,２０１６).
在企业层面,一方面,企业所具有的内部信息越多,它实际面临的经济

政策不确定性就越小;另一方面,投资失败后,如果企业能够得到其他资金

的救援,则投资失败的可能性对银行的贷款决策影响较小,即便经济政策的

不确定性影响了企业的投资风险,也不会显著地影响银行的贷款决策.相比

于非国有企业,国企具有天然的政治联系,享受政府的隐性担保,具有预算

软约束,在投资失败时有较大的可能获得政府的支持与救助(Kornai,１９８６;

KhwajaandMian,２００５).因此,政府有可能出于自身利益而透露给国有企

业部分内部信息,减少其实际面临的政策不确定性;政府还可以通过隐性担

保的支持,减弱国有企业投资项目的风险与银行贷款意愿的联系,使国有企

业在不确定性较强时也能够获取贷款.
然而,中国非国有企业近几年发展迅速,在生产效率与利润率上有更优

的表现.如果银行完全以利润最大化为目的,会对非国有企业有较强的贷款

意愿.当前,银行对国企的贷款意愿明显高于非国企,除了企业层面的因素,
还受到了金融抑制的影响.

在银行层面,中国金融抑制较强,银行准入与竞争受限,金融市场由国

有银行主导,信贷发放的市场化程度不足.在金融抑制越严重的地区,政府

对银行的行政干预与隐性担保越多,银行越倾向于支持国企(BeckandLeＧ
vine,２００２).虽然非国有企业具有更优的利润率与生产效率,但在政府隐性
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担保的作用下,银行对国企放贷无法实现利润最大化,却可以有效地规避风

险.特别是在不确定性较高的时期,向国企放贷能够减少经济政策变动的风

险.与此同时,如果贷款总量下降,银行的不良贷款率将出现明显上升,在

经济不确定性较高的时期,银行有动机将贷款从非国企转移向国企,而非单

纯收缩贷款,以避免贷款总量过度下降.
通过以上分析可见,在政府隐性担保的作用下,经济政策不确定性的上

升将导致企业杠杆率的分化(参见图２).其传导途径之一是金融抑制.在金融

抑制越强的地区,政府对银行借贷的行政干预越多,对银行 国企贷款的隐性

担保越强,银行对国企贷款的倾向性越大.在经济不确定性上升时,贷款风

险普遍升高,银行有动机将贷款由非国企转移向国企,以规避风险.其传导

途径之二在于国企天然的政治联系,政府对国企有隐性担保,在其投资失败

时会提供支持与救助.在经济不确定性升高的时期,相比于非国企,国企的

政治联系能够增加其内部信息,减少其投资风险,进一步导致银行对国企的

相对贷款意愿增强.以上两个因素都会导致国企得到的贷款增加,而非国企

得到的贷款下降,杠杆率走势分化.

图２　作用机制示意:经济政策不确定性、隐性担保与企业杠杆率走势分化

在基准回归之后的机制分析部分,我们将考察金融抑制与政治联系如何

影响银行贷款的所有制歧视,以验证上述渠道.

三、数据介绍与实证策略

为了考察政策不确定性对企业的异质影响,本文既需要经济政策不确定

性的衡量指标,也需要不同类型企业的财务数据.我们整合了国泰安数据库

的上市公司季度财务报表与 Bakeretal(２０１３)的 EPU 月度指数,最终得到

２５５０家企业的数据,时间跨度为２００３—２０１４年,数据频率为季度,共８２０９６
个观测值.

(一)经济政策不确定性指数

如何度量企业所面临的经济政策不确定性是个难题.现有文献主要是间
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接衡量,利用股票收益率波动、投入产出价格、全要素生产率、企业基本面

和预期收入的波动等指标,通过刻画经济政策不确定性所可能引发的结果,
来衡量企业面临的整体不确定性.

　

①３
　

还有一些文献使用过一些特定政策(财政、
货币政策等)的不确定性,但关于整体经济政策不确定性度量的研究还比较有

限,特别是关于中国相关指数的构建更是空白.本文所采用的经济政策不确

定性指数来自Bakeretal(２０１３).他们根据 «南华早报»的每日新闻内容构

建了中国经济政策不确定性指数(EPUindex,EPU 指数),直接刻画了经济

政策整体的不确定性.这种基于新闻索引来构建经济不确定性的方法是与美

国和其他国家相关指数的构建相一致的,并得到了广泛引用(Azzimontiand
Talbert,２０１４;BornandPfeifer,２０１４;GulenandIon,２０１６等).

EPU 指数的构建方法如下.首先,筛选出所有同时包含 “不确定性”
“中国”“经济政策”三类关键词的文章,将选出的文章定义为经济政策不确

定性相关文章.其次,运用程序对样本期内的文章进行上述筛选操作,计算

出每个月与经济政策不确定性相关的文章的总数,然后用当月 «南华早报»
上的文章总数做标准化.Baker等人随机抽取了大量相关文章进行人工阅读来

检验机器自动筛选的结果,发现正确率高达９８％,而且测量误差与 GDP增速

等实体经济指标并不相关.
图３展示了关于中国经济政策不确定性指数随时间变化的情况.在若干

增加不确定性的事件前后,EPU 指数都明显上升.自２００３年以来,EPU 指

数出现了三次较大规模的波动.第一次是２００８—２００９年,次贷危机对中国的

影响逐渐凸显,一方面,发达国家购买力受挫,中国出口锐减,经济增长放

缓,政府不得不出台若干刺激性政策;另一方面,刺激性政策转化为通胀压

力,进一步的刺激空间有限,中国面临政策选择的双重困难,EPU 指数由

１００以下迅速增加到２００以上.第二次波动出现在２０１２年前后,原因之一在

于政府换届,领导班子与执政风格出现了一些变化;原因之二在于欧债危机

达到高潮,外部环境的不确定性增加,导致中国经济政策不确定性随之增加.
第三次波动出现在２０１５年,中国经济增速达到了２５年以来的最低值,国内

外对 “增速放缓”的担忧加剧,经济的新常态使EPU 指数再次飙升.
为了与企业上市公司季度数据合并起来,我们对月份进行简单加总得到

每个季度的EPU 指数.同时我们也尝试了采用GulenandIon(２０１６)年的权重

方法,根据在每季度中各月的前后顺序,对越靠后的月份赋值越高(１/６,１/

３,１/２),作为稳健性检验.

①　　 　　３ 比如Leahyand Whited(１９９６),GhosalandLoungani(１９９６),MintonandSchrand(１９９９),Bondand
Cummins(２００４),Bloometal(２０１２).



第２期 纪　洋等:经济政策不确定性、政府隐性担保与企业杠杆率分化 ４５５　　

图３　经济政策不确定性随时间变化趋势

(二)上市公司数据

研究所用的上市公司季度财务数据源自国泰安数据库,包括总资产、总

负债、销售额以及固定资产等变量.数据跨度是从２００３年第１季度到２０１４
年第４季度,包含了所有在 A 股市场上市的企业.同时,我们从 WIND上获

得了企业注册和办公所在地理信息,并把它们与CSMAR数据库合并在一起.
为了保证我们的结果不被大企业所主导,所有的企业层面的变量都用企

业期初的总资产做了标准化.与资本结构的文献保持一致,我们去掉了所有

的金融企业.同时,参照 GulenandIon(２０１６),为缓解离群值对参数估计的

影响,我们对所有连续型的解释变量在其分布的第１及第９９百分位上的观察

值进行缩尾调整处理(Winsorize).

(三)实证策略

基于杠杆率相关研究(DewenterandMalatesta,２００１;Faccio,２００６),基

准模型设定如下:

leveragei,t＋l ＝αi＋β１EPUt×SOEi＋β２EPUt＋β３GDPgrowtht

＋β４Mi,t＋β５quartert＋εi,t＋l,

其中,leveragei,t＋l是核心被解释变量杠杆率,定义为总负债/总资产.i代表

某企业,t代表某年某个季度.l∈ {１,２,３,４}代表着被解释变量领先解

释变量多少个季度.使用解释变量的滞后值,可以控制互为因果的问题,从

而缓解模型的内生性.αi 代表企业的固定效应.EPU 是经济政策不确定性指
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数,SOE是国有企业的虚拟变量.GDPgrowthi,t是季调后的 GDP环比增速.

Mi,t表示其他控制变量,包括有形资产占比(定义为固定资产/总资产)(fixed
assets/totalassets)、销售额同比变化 (salesgrowth)和企业规模(定义为总

资产对数),其中销售额同比变化与企业规模按照 GDP平减指数调整为实际

量.quartert 代表四个季度的虚拟变量以控制各个指标可能有的季节性因素,

εi,t＋l为误差项.参照Petersen(２００９)与 GulenandIon(２０１６)的做法,为了纠

正残差项中可能存在的横截面的和序列的相关性,本文把回归的标准差聚集

到(cluster)企业与季度的层面.
在渠道分析中,本文将检验企业的政治联系与当地金融抑制程度的影响.

为了衡量企业的政治联系,基于 WIND数据库企业年报,作者人工搜集了政

治联系数据.由于国企具有天然的政治联系,政治联系指标是针对非国企而

搜集的.具体而言,我们采用了两个代理指标.一是以企业高管的政治经历

衡量政治联系(Fanetal,２００７;Calomirisetal,２０１０).如果该企业高管

层有全国人大、政协、一行三会的任职经历,则给该企业的政治联系变量赋

值为１,反之为０.二是企业的业务招待费(entertainmentandtravelcosts,简

称ETC).这一指标衡量了企业招待相关部门政府官员、原料供应商、客户等

的花销,可以视为企业为关系而做的投资(Caietal,２０１１;Linetal,

２０１６).为衡量金融抑制程度,本文采用了樊纲等(２０１１)的分省市场化指标,
包括金融部门市场化指数(financialmarketization)、贷款市场化指数(loan
marketization,以非国企获得的贷款占比衡量)和银行竞争程度指数(bank
competition,以非国有银行部门的存款占比衡量).

另外,在进一步分析中,我们还要排除经济不确定性本身的影响.为了

控制经济本身的不确定性,我们需要不同经济参与者对经济前景的微观调查

数据.自２００５年起,北京大学中国经济研究中心开展了 “朗润预测”项目,
每季度公布２０—４０家机构对下季度 GDP增速的预测值.基于此,本文采用

两种方式构建相关指标,第一个指标是经济增速的预期,即各机构对下季度

GDP增速预测的均值(meanforforecastGDPgrowth),对经济增速的预期越

低,经济本身的不确定性越大;第二个指标是对经济前景的分歧,即各机构

对下季度 GDP增速预测值的标准差(sdforforecastGDPgrowth),对经济前

景判断的分歧越大,则经济本身的不确定性越大.
表１展示了主要变量的定义与描述性统计.

表１　变量描述

变量 变量定义 观测值 均值 标准差

企业层面变量

leverage 杠杆率＝总负债/总资产 ８２０９４ ０５０ ０４８
fixedassets/totalassets 有形资产占比＝固定资产/总资产 ８２０９４ ０２５ ０１８
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(续表)

变量 变量定义 观测值 均值 标准差

企业层面变量

salesgrowth 销售额同比变化 ７１７１７ ０９７ ２６８５
logassets 总资产对数 ８２０５９ ２０７８ １２
politicalconnectiondummy 政治联系虚拟变量 ５４８５５ ００６９ ０２５
ETC 业务招待费 ２２８１８ ０２８ １
时间序列变量

EPU (EconomicPolicyUncertainty) 经济政策不确定性指数 ５１ １２６６３ ６５５２
GDPgrowth GDP季度环比增速 ５１ ２２８ １０７
meanforforecastGDPgrowth GDP增速预测均值 ４１ ８９２ １４２
sdforforecastGDPgrowth GDP增速预测标准差 ４０ ００６ ００５
省级层面变量

financialmarketization 金融部门市场化指数(２００３) ３１ ５９５ ２２４
loanmarketization 贷款市场化指数(２００３) ３１ ６６３ ２２４
bankcompetition 银行竞争程度指数(２００３) ３１ ５０２ ３００

四、基 本 结 果

首先,我们直观地看一下经济政策不确定性与杠杆率的关系.如图４所

示,横轴是EPU 指数,纵轴是杠杆率.对于国企而言,EPU 指数越高,杠

杆率越高,呈现正相关的趋势;对于非国企而言,EPU 指数越高,杠杆率则

越低,二者显著负相关.在中国当前的金融结构下,企业外部融资的主要渠

道是银行贷款,因此杠杆率衡量了企业所能获取的信贷资源.由图可见,随

着经济政策不确

图４　经济政策不确定性与杠杆率(国企与非国企对比)
注:每个点代表一个季度.
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定性的增加,国企获得的信贷资源越来越多,非国企获取信贷资源越来越少,
二者的差距逐渐拉大.

表２汇报了回归的基准结果.回归(１)—(４)的 EPU 指数变量由月度指标

的季度平均来衡量.回归(１)报告了经济政策不确定性对企业杠杆率的总体影

响,EPU 指数的系数为００１２０.在不区分国有企业与非国有企业的情况下,
平均而言,中国上市公司的杠杆率会随着经济政策不确定性的增加而增加.
这与中国的经济事实是一致的,但与经济直觉是相反的.经济政策不确定性

上升,企业预期到投资风险增加,杠杆率应该降低,为什么在中国出现了相

反的情况? 一个可能的解释是,经济政策不确定性对中国上市公司的影响是

异质的,它在降低非国有企业杠杆率的同时,会增加国有企业的杠杆率,且

后者的效应占据了主导.一方面,这意味着国有企业挤占了非国有企业的金

融资源;另一方面,在经济不确定性的冲击下,上市国有企业的融资方式也

在向债权融资倾斜,由于中国的银行体系由国有银行主导,债权融资相比于

股权融资的市场化程度更低,在经济政策不确定性下容易出现替换效应.在

后续分析中,我们将着重考察经济政策不确定性对企业杠杆率的异质影响.
回归(２)中EPU 指数的系数为－００２０５,和国有企业指标的交叉项系数

为００６８３,且均在１％水平上显著.以第(２)列为例,当 EPU 指数上升１个

标准差,非国有企业的杠杆率降低００２０５个标准差,即０９８个百分点
　

①４
　

,国

有企业杠杆率上升００４７８个标准差,即２２９个百分点.即EPU 指数增加一

个标准差,下个季度国有企业相对非国有企业的杠杆率增加３２７个百分点.
当我们在回归(３)和回归(４)中控制住整体经济增速以及固定资产比重、销售

成长、资产规模等企业特征因素后,政策不确定性对国有和非国有企业的异

质性影响依然显著存在,而且对非国有企业负债融资的负向影响系数更大.
同样方法可得出EPU 指数每增加一个标准差,相对其他企业而言,国有企业

的杠杆率增加３４０个百分点(国有企业杠杆率增加２０５个百分点,非国有企

业杠杆率降低１３５个百分点).
回归(５)—(８)参照 GulenandIon(２０１６)对不同月份赋予不同权重构造季

度的EPU 指数变量,再次进行回归.新构造方法依然没有改变基准回归的结

果.综合表２各列结果,政策不确定性对国有企业、非国有企业杠杆率的影

响具有显著的异质性,EPU 指数上升会增加国有企业杠杆率,降低非国有企

业的杠杆率.在后续分析中,我们把第(４)列作为基准回归.
为什么经济政策不确定性对国有企业、非国有企业有异质影响呢? 从企

业角度来讲,国有企业具有天然的政治联系,同时享有政府的隐性担保(KorＧ
nai,１９８６;KhwajaandMian,２００５).因此,经济政策不确定性升高的时期,

①　　 　　４ 根据表１总结,企业杠杆率的标准差为０４８,根据表２的系数,EPU指数每上升１个标准差,非国有企
业杠杆率下降００２０５个标准差,即００２０５×０４８.
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国企本身所面临的不确定性要小于私企,承担的风险也要小于私企.从银行

角度来看,中国银行准入与竞争受限,金融市场由国有银行主导,信贷发放

的市场化程度不足.在金融抑制较强的地区,银行更倾向于支持国企(Beck
andLevine,２００２),特别是在不确定性较高的时期,向国企放贷能够减少经

济政策变动的风险;在金融市场较为完善的地区,行政干预较少,银行的决

策将更多地考虑市场回报.
基于以上考虑,下文从两个角度检验经济政策不确定性的作用渠道.首

先用政治联系虚拟变量与业务招待费衡量非国企的政治联系.相比于完全没

有政治联系的非国企,具有政治联系的非国企既可以规避部分政策风险,也

享有一定的政府担保.我们将考察政治联系是否会减弱所有制歧视.其次考察

金融部门市场化程度、贷款市场化程度、银行竞争程度对所有制歧视的影响.
为避免潜在的内生性问题,以上变量均采用２００３年的取值,即样本期初始值.

参照Lietal(２００８),表３检验政治联系的重要性,即相比于没有政治联

系的非国企,具有政治联系的非国企是否可以得到更多的贷款.实证结果与

预期相符.表３第(１)列中,EPU 指数的系数为００３６４,EPU 指数与非国企

虚拟变量交互项的系数为－００５８６,说明EPU 指数增加国企的杠杆率,降低

非国企的杠杆率.在第(２)列中,按照有无政治联系,非国企被分为两类.尽

管两类非国企的杠杆率都随EPU 指数升高而下降,但有政治联系的非国企下

降得更少.在第(３)列中,针对非国企的子样本,我们考察业务招待费(ETC)的
作用.ETC与EPU指数的交互项显著为正,说明企业的业务招待费越多,或者

说对政治联系的投资越多,经济政策不确定性对其杠杆率的负面影响越小.

表３　政策不确定性的影响渠道:政治联系

变量

leverageratio(totalliabilities/totalassets)

基准

(１)
政治联系

(２)
业务招待费(非国企)

(３)

EPU ００３６４∗∗∗ ００３６４∗∗∗ －００３８８∗∗∗

(０００３９) (０００３９) (０００５５)

EPU×nonＧSOE －００５８６∗∗∗

(０００５８)

EPU×connectionnonＧSOE －００５４３∗∗∗

(０００８３)

EPU×nonＧconnectionnonＧSOE －００５９０∗∗∗

(０００６１)

EPU×ETC ００１５７∗∗

(０００７７)

其他控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

季度固定效应 是 是 是
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(续表)

变量

leverageratio(totalliabilities/totalassets)

基准

(１)
政治联系

(２)
业务招待费(非国企)

(３)

标准误聚集到企业 是 是 是

标准误聚集到季度 是 是 是

观测值 ６９１５１ ６９１５１ １４５２３

R２ ０７４４１ ０７４４１ ０７８４７

　　注:括号内标准误.其他控制变量包括 SOE,SOE 与各个市场指数的交互项,GDPgrowth,
fixedassets/totalassets,salesgrowth和logassets.对于所有的回归,被解释变量都领先所有的解释

变量一个季度.为了便于解释,我们把所有的变量都除以其各自的标准差做了标准化.与 Petersen
(２００９)、GulenandIon(２０１６)保持一致,标准误聚集到企业和季度层面.∗∗∗ ,∗∗ 和∗ 分别表示变量在

１％,５％和１０％置信程度上显著.

接下来,本文考察在金融市场程度不同的地区中,经济政策不确定性的

效果差异.下文利用樊纲等(２０１１)构建的省级市场化指数衡量金融市场化,
具体包含三个指标:金融部门市场化指数,信贷发放市场化指数,以及银行

竞争程度.其中,信贷发放市场化指数以非国有企业贷款占比衡量,银行竞

争程度用非国有金融机构吸收存款占比衡量,金融部门市场化指数是信贷发

放和竞争程度市场化指数的均值.为了避免政策不确定性对于市场化指标本

身的影响,我们采用各个省份在样本期起始点的数值,即２００３年的市场化

指标.
表４在EPU 指数和国有企业变量的基础上分别加入了金融市场化程度、

信贷市场化程度和银行业竞争程度的指标与其交互项,结果分别列入回归

(１)—(３).在各列回归结果中,EPU 指数和SOE交互项系数均保持显著为

正,而EPU 指数、SOE和金融市场化程度三项交互的系数均显著为负,也就

是说,在金融市场化程度更高的地区,经济政策不确定性对国有企业信贷融

资的相对正向影响更小,对非国有企业的相对歧视更弱.
下面以第 (１)列的结果为例,考虑金融市场化程度能在多大程度上解释

EPU指数的异质影响.在第(１)列中,EPU×SOE的系数是０１４２６,即金融

部门市场化指数为０的地区,EPU 指数每增加一个标准差,国有企业的杠杆

率比非 国 有 企 业 多 增 加 ０１４２６,可 以 理 解 为 基 准 的 所 有 制 歧 视 程 度 为

０１４２６.EPU×financialmarketization×SOE的系数为－００１０３,即金融部

门市场化指数每增加１个单位,所有制歧视程度将下降００１０３.在样本覆盖

的３１个省级行政区别单位中,金融部门市场化指数的最大值是浙江,数值为

１０１７,其所有制歧视的系数为０１４２６－００１０３×１０１７＝００３８,金融部门市

场化指数最小的是西藏,其所有制歧视系数为 ０１４２６－００１０３×０７３＝
０１３５.如果一省的金融市场化程度由西藏水平上升至浙江水平,其所有制歧

视程度将下降(０１３４－００３５)/０１３４＝７１８５％.这说明了金融市场化程度可

以很大程度解释经济政策不确定性对国有企业、非国有企业的异质影响.在
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金融部门市场化程度较高的地区,EPU指数的上升不会导致信贷资源从非国有

企业向国有企业大幅转移,杠杆率的走势分化主要出现在金融抑制较强的省份.

表４　政策不确定性的影响渠道:金融市场完善程度

　　变量
leverage(totalliabilities/totalassets)

(１) (２) (３)

EPU×financialmarketization×SOE －００１０３∗∗∗

(０００３０)

EPU×loanmarketization×SOE －００１０１∗∗∗

(０００２６)

EPU×bankcompetition×SOE －０００７５∗∗∗

(０００２６)

EPU×financialmarketization ００００３
(０００２０)

EPU×loanmarketization ００００６
(０００１７)

EPU×lankcompetition ０００３９∗∗

(０００１９)

EPU×SOE ０１４２６∗∗∗ ０１４６０∗∗∗ ０１２０６∗∗∗

(００２３０) (００２１５) (００１８９)

EPU －００３０３∗ －００３３３∗∗ －００５４４∗∗∗

(００１６０) (００１４７) (００１４７)

其他控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

季度固定效应 是 是 是

标准误聚集到企业 是 是 是

标准误聚集到季度 是 是 是

观测值 ６９１１５ ６９１１５ ６９１１５

R２ ０７４４５ ０７４４５ ０７４４３

　　注:括号内是标准误.其他控制变量包括 SOE,SOE与各个市场指数的交互项,GDPgrowth,
fixedassets/totalassets,salesgrowth和logassets.对于所有的回归,被解释变量都领先所有的解释

变量一个季度.为了有利于对结果的解释,我们把所有的变量都除以其各自的标准差做了标准化.与

Petersen(２００９)、GulenandIon(２０１６)保持一致,标准误聚集到企业和季度层面.∗∗∗ ,∗∗ 和∗ 分别表示

变量在１％,５％和１０％置信程度上显著.

五、稳健性检验

在基准回归的基础上,本文进一步采用多种方式进行稳健性检验.首先,
经济政策不确定性与经济本身的不确定性联系密切,经济本身的不确定性增

加时,大多伴随相应的政策调整,从而增加经济政策的不确定性.那么,一

旦控制经济本身的不确定性,经济政策的不确定性是否会仍有显著影响? 参

照Bakeretal(２０１３),本文用专家对经济的预测均值和方差来代表预期中的
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经济基本状况与经济不确定性.具体而言,依据北京大学 “朗润预测”对多家

宏观经济研究机构的调研,本文采用各机构对 GDP的预测均值和方差来衡量

经济本身的不确定性.这一数据可得年份为２００５—２０１４年,与基准样本相

比,缺少２００３年和２００４年的数据.
相关结果呈现在表５中.回归(１)用２００５—２０１４年的数据对表１基准结

果进行了重新估计.回归(２)用 “朗润预测”GDP增速均值替代 GDP增速,
与回归(１)结果对比可见,EPU 指数估计系数的显著性、方向均不变,系数

大小也基本不变.回归(３)在控制 GDP增速的基础上加入 “朗润预测”GDP
增速的预测方差来控制经济不确定性的影响,回归(４)进一步加入 GDP增速

预测方差和SOE的交互项来控制经济不确定性对国企和非国企的异质性影

响,回归结果表明,经济本身的不确定性并未影响到经济政策不确定性的效

果,不改变本文的基本结论.这一结果也在一定程度上控制了潜在的内生性,
即杠杆率变化对经济预期的影响.

表５　稳健性检验:控制经济本身的不确定性

　变量
leverage(totalliabilities/totalassets)

(１) (２) (３) (４)

EPU×SOE ００６３５∗∗∗ ００６１５∗∗∗ ００６３７∗∗∗ ００６１８∗∗∗

(０００４４) (０００４４) (０００４４) (０００４４)

EPU －００２９９∗∗∗ －００３２３∗∗∗ －００３０３∗∗∗ －００２９６∗∗∗

(０００３５) (０００３３) (０００３５) (０００３５)

GDPgrowth ００１３２∗∗∗ ００１０８∗∗∗ ００１０５∗∗∗

(０００２７) (０００２６) (０００２６)

meanlevelofforecastGDP ００１４５∗∗∗

(０００３１)

sdofforecastGDP ２２４０３∗∗∗ ４４７９７∗∗∗

(０５３２６) (０８６１８)

sdofforecastGDP×SOE －３９５３５∗∗∗

(１０３０２)

其他控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

季度固定效应 是 是 是 是

标准误聚集到企业 是 是 是 是

标准误聚集到季度 是 是 是 是

观测值 ６１４００ ６０１９７ ６１４００ ６１４００

R２ ０７７２４ ０７７８３ ０７７２５ ０７７２６

　　注:括号内是标准误.其他控制变量包括 SOE,GDPgrowth,fixedassets/totalassets,sales
growth和logassets.对于所有的回归,被解释变量都领先所有的解释变量一个季度.为了便于解释,
我们把所有的变量都除以其各自的标准差做了标准化.与 Petersen(２００９)、GulenandIon(２０１６)保持

一致,标准误聚集到企业和季度层面.∗∗∗ ,∗∗ 和∗ 分别表示变量在１％,５％和１０％置信程度上显著.
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根据以上回归,经济政策不确定性的增加导致了杠杆率的走势分化,国

有企业杠杆率增加,而非国有企业杠杆率降低.但一个潜在问题是,如果国

有企业的经济重要性更大,这种分化可能是规模歧视所致,而非所有制歧视.
为了区分规模歧视和所有制歧视,本文进行如下检验.首先,把每年每个城

市内销售规模位于前５０％、４０％、３０％和２０％的企业定义为经济重要性较高

的企业(salesstar＝１),然后将这个虚拟变量与 EPU 指数的交互项,以及与

SOE的交互项,以及与这两个变量的共同交互项都放入回归中.如果如上所

言,政策不确定性的效果主要是体现在规模上或者说是经济重要性上的歧视,
那么此时我们的核心解释变量,经济政策不确定性与国有企业的交互项系数

的显著性应该消失,或者系数有较大的变化.如表６所示,控制这一影响后

并未改变原来的所有制歧视的结果,即经济政策不确定性增加增强仍然会对

国有和非国有企业产生异质影响.所以,本文排除了 “规模”或 “经济重要

性”的歧视,即肯定了信贷资金分配上的歧视是源于所有制差异.

表６　稳健性检验:排除规模歧视

变量

leverage(totalliabilities/totalassets)

５０th ４０th ３０th ２０th

(１) (２) (３) (４)

EPU×SOE ００７０１∗∗∗ ００７２８∗∗∗ ００７１０∗∗∗ ００７１３∗∗∗

(０００６４) (０００６１) (０００５７) (０００５４)

EPU×salesstar ０００６４ ０００５１ ０００１３ ０００３１
(０００５４) (０００５２) (０００５３) (０００５６)

EPU×SOE×salesstar －００００５ －０００４３ －００００４ －０００２０
(０００５６) (０００５５) (０００５６) (０００５７)

EPU －００３１３∗∗∗ －００３０３∗∗∗ －００２８６∗∗∗ －００２８８∗∗∗

(０００５１) (０００４８) (０００４４) (０００４１)

其他控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

季度固定效应 是 是 是 是

标准误聚集到企业 是 是 是 是

标准误聚集到季度 是 是 是 是

观测值 ６９１１５ ６９１１５ ６９１１５ ６９１１５

R２ ０７４４２ ０７４４２ ０７４４２ ０７４４２

　　注:括号内是标准差.第(１)列中,如一个企业的销售额超过了当年同一地级市５０％的企业,则

把它定义为经济重要性较大的企业,即虚拟变量salestar为１.在第(２)—(４)列中,此临界值依次为

６０％,７０％和８０％.其他控制变量包括SOE,salesstar,SOE×salesstar,GDPgrowth,fixedassets/
totalassets,salesgrowth和logassets.对于所有的回归,被解释变量都领先所有的解释变量一个季

度.为了便于解释,我们把所有的变量都除以其各自的标准差做了标准化.与Petersen(２００９)、Gulen
andIon(２０１６)保持一致,标准误聚集到企业和季度层面.∗∗∗ ,∗∗ 和∗ 分别表示变量在１％,５％和１０％
置信程度上显著.

另一潜在问题是,与经济政策不确定性升高同时发生的,是四万亿刺激
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政策的出台.JohanssonandFeng(２０１５)和 Panetal(２０１６)认为,四万亿刺

激政策导致了杠杆率走势分化.那么,控制刺激政策的影响后,本文结论是

否依然成立呢? 在表７中,本文进行了三个检验,以控制刺激政策的效果.
我们加入时间虚拟变量after２００８q４,在２００８年第４季度之后赋值为１,之前

为０.参照JohanssonandFeng(２０１５)的设定,第(１)列的回归变量加入了afＧ
ter２００８q４及其与SOE的交互项.回归结果显示,after２００８q４的系数显著为

负,而交互项的系数显著为正,且绝对值更大.这与JohanssonandFeng
(２０１５)是一致的,说明四万亿刺激政策使国企杠杆率增加,非国企的杠杆率

下降.另外,EPU 及其与SOE的交互项依然显著,但绝对值有所减小.这意

味着本文结论依然成立,经济政策不确定性的升高与四万亿刺激政策都导致

了杠杆率走势分化.第(１)列回归设定的局限在于,假设了四万亿刺激性政策

对所有行业有相同的影响,但实际上,其资金主要流向了基础设施行业.因

此,在第(２)列和第(３)列,本文进一步考虑四万亿刺激政策受益行业.在第

(２)列中,通过加入after２００８q４与基础设施行业虚拟变量infrastructure的交

互项,回归检验受益行业假设是否成立.结果显示,after２００８q４不再显著,
而infrastructure与after２００８q４的交互项显著为正,且绝对值更大,说明基础

设施行业的确是四万亿刺激政策的受益行业.在第(３)列中,我们进一步控制

了SOE与刺激政策的交互项,以考察刺激政策对国企、非国企的异质影响.

infrastructure、after２００８q４和SOE的(１)项交互项显著为正,说明刺激政策

导致国企杠杆率上升.然而,EPU 及其与SOE的交互项的系数与第(１)列基

本相同,说明经济政策不确定性仍具有一定的解释力,本文结论依然成立.

表７　稳健性检验:考虑四万亿刺激政策

变量

leverageratio(totalliabilities/totalassets)

不考虑受益行业 基础设施行业受益 基础设施行业受益

(１) (２) (３)

EPU×SOE ００３０８∗∗∗ ００６６６∗∗∗ ００４１８∗∗∗

(０００３６) (０００４８) (０００３６)

EPU －００１５７∗∗∗ －００２７８∗∗∗ －００１６４∗∗∗

(０００２９) (０００３６) (０００３１)

after２００８q４ －００７７６∗∗∗ －０００１８ －００９０４∗∗∗

(００１８４) (００１１２) (００１７２)

SOE×after２００８q４ ０２０２７∗∗∗ ０１６１３∗∗∗

(００２１１) (００１９９)

infrastructure×after２００８q４ ０１９１２∗∗∗ ００２３７
(００２７２) (００６５９)

infrastructure×after２００８q４×SOE ０１６２０∗∗

(００６８２)
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(续表)

变量

leverageratio(totalliabilities/totalassets)

不考虑受益行业 基础设施行业受益 基础设施行业受益

(１) (２) (３)

其他控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

季度固定效应 是 是 是

标准误聚集到企业 是 是 是

标准误聚集到季度 是 是 是

观测值 ６９１１５ ６９１１５ ６９１１５

R２ ０７４５７ ０７４５１ ０７４６４

　　注:括号内是标准误.第(１)列中,参照JohanssonandFeng(２０１５),回归中加入了时间虚拟变量

after２００８q４及其与SOE的交互项,以控制２００８年后四万亿刺激政策的影响.在第(２)列中,定义基础

设施行业为四万亿刺激性政策的受益行业,并在回归中加入基础设施行业虚拟变量infrastructure与

after２００８q４的交互项,以检验受益行业的假设.第(３)列中,进一步加入了SOE与after２００８q４以及

infrastructure×after２００８q４的交互项,以检验四万亿刺激政策是否倾向于国企.其他控制变量包括

SOE,GDPgrowth,fixedassets/totalassets,salesgrowth和logassets.对于所有的回归,被解释变

量都领先所有的解释变量一个季度.为了有利于对结果的解释,我们把所有的变量都除以其各自的标

准差做了标准化.与 Petersen(２００９)、GulenandIon(２０１６)保持一致,标准误聚集到企业和季度层

面.∗∗∗ ,∗∗ 和∗ 分别表示变量在１％,５％和１０％置信程度上显著.

此外,经济政策不确定性对企业融资的影响可能不局限于１个季度,而

是具有长期效果.本文将经济政策不确定性变量滞后期数增加,以考察其影

响的滞后性长达多久.如图５,列出了更多滞后期的交互项估计系数的结果,
横轴为滞后期数,实线为估计系数,虚线表示置信区间.由图５结果可见,
经济政策不确定性的影响具有长期效果,在前２年的影响较强,各期效果随

时间递减.

图５　政策不确定性的长期效果:２０期以内
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六、总　　结

自金融危机以来,国企的杠杆率略有升高,而非国企杠杆率下降,杠杆

率走势分化.在国企效率与偿付能力相对较低的情况下,杠杆率的走势分化

不仅加剧了金融资源配置的扭曲,而且弱化了 “去杠杆”政策的效果.盲目

地去杠杆,很可能会导致好杠杆被坏杠杆挤出.本文从经济政策的不确定性

入手,从新的角度解释杠杆率的走势分化,并为当前的 “去杠杆”讨论提供

一个新的政策切入点.
利用Bakeretal(２０１６)基于新闻构建的经济政策不确定性指标与上市公

司２００３—２０１４年间的季度数据,本文验证经济政策不确定性对国企、非国企

的异质影响.研究发现,第一,经济政策不确定性与杠杆率的走势分化显著

相关,EPU 指数每增加１个标准差,国有企业的杠杆率增加２０５个百分点,
非国企杠杆率下降１３５个百分点,而在金融抑制更强的地区,上述结论更加

明显;第二,在考虑了四万亿刺激政策、经济本身的不确定性、规模歧视等

可能的遗漏变量之后,以上结果依然稳健;第三,经济政策不确定性不仅作

用于短期,在较长期内依然存在,实证分析显示其持续时间在两年以上.
上述结果对于 “去杠杆”的讨论具有重要意义.其一,金融危机以来,

国企与非国企的杠杆率走势分化.说明 “去杠杆”不能仅考虑总量问题,还

应考虑结构优化.如果好杠杆能够增加,坏杠杆同步下降,即便杠杆率仍在

提升,经济总体的风险也会下降.从优化杠杆率结构的角度,本文提供了政

策抓手.要避免好的杠杆被坏杠杆挤出,政策制定者应注意平时增强市场沟

通,加强对市场参与者的预期引导,如果政府下决心要对经济政策进行调整,
那么就要尽可能地保持政策的长期一致性,避免经济政策的 “朝令夕改”.

其二,消除产权歧视,减少隐性担保,是降低经济风险、提高经济效率

的必要改革.要更根本地减少杠杆率所带来的经济风险,仍需进一步推进国

企改革,解决国企的预算软约束问题,让某些低效率的僵尸企业退出市场,
以更好地发挥市场对企业的自我调节功能,降低企业尤其是部分国企对政府

的过度依赖,这样才能保证经济的长期可持续发展.无论国企改革的目标是

做强、做大还是瘦身、提效,国企和非国企都应该公平竞争,受同样的市场

纪律约束.保护一部分企业、歧视另一部分企业的做法有违市场经济公平与

效率的基本原则.
其三,本文提示了金融改革紧迫性.较为市场化的金融环境,可以弱化

杠杆率的国进民退现象,让资源相对更加有效地配置.要缓解经济政策不确

定性上升时资源配置的扭曲,应进一步推进金融改革,增强金融体系的市场
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化程度.让市场成为金融资源配置的决定性因素,这是党的十九大决定的改

革基调,这不但要求利率、汇率更多地由市场供求决定,金融资源配置也要

严格遵循回报与风险兼顾的原则.
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Abstract　TheleveragerateofSOEisrisingwhileleveragerateofnonSOEisdecreasing
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