
政治关联所致信贷资源错配的缓解机制分析

一、文献综述与问题提出

在我国，人们不难观察到一个有趣的现象：一方面是党中央三令五申禁止党政干部经商或在企

业兼职，其用意无非是从政治权力这一方试图切断企业与公共权力之间的政治关联，以避免或防范

权力腐败。然而另一方面，我们看到越来越多的民营企业家非常积极地通过当选人大代表或政协委

员的方式参政议政，千方百计地主动寻求政治关联。这一现象似乎表明，企业的政治关联性是一种

有价值的资源。但问题在于，这种政治关联究竟何以能提升企业的价值呢？

虽然前期研究已指出，政治关联能够显著地提高企业价值，其中，雷光勇等指出政治关联对公司

价值的影响受所在地区法治化程度的影响，法治化程度越低，政治关联对公司价值的影响越大。但

是，这种提升企业价值的途径是以牺牲正当竞争为代价的，吴文锋等就指出，政治关联对企业价值的

正面影响，与高管地方政府背景的贷款融资便利性有关。国内外已有大量研究通过经验分析证明政

治关联能够显著提高企业信贷资源的获取能力，政治关联能够帮助民营企业获得更多的银行贷款、

更长的贷款期限。
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我们知道，影响一国经济持续增长的主要因素在于该国的全要素生产率。而国家层面生产率的

提升不仅在于单个企业生产率的提升，还在于生产率高的企业是否得到了其所需资源，即生产资源

是否流向了生产率高的企业。然而，中国资源错配现象十分严重，Hsieh和 Klenow以及邵宜航等通过

测算已经明确指出了这一点。导致中国金融资源错配的关键因素之一在于企业政治关联度，张敏等

通过对民营上市公司分析指出，政治关联对信贷资源配置效率有着显著的负面影响。银行支配的信

贷资源流向了生产率较低的政治关联企业。通过初步判断可知，以政治关联作为信贷资源配置的重

要决定因素，是导致信贷资源错配的重要原因。

政治关联将导致信贷资源错配问题基本已达成共识，那么我们该如何解决？在就该问题提出政

策建议时，前期研究大都把关注点放在金融市场化程度的改善上，而忽视了金融市场化本身所需的

信息基础设施建设，如企业信息披露机制、第三方评级机构等。通过本文的分析，我们看到，信息基

础设施建设，对于缓解政治关联所致信贷资源错配问题具有重要作用。然而中国企业信息披露机制

存在着严重问题，比如《中国上市公司非财务信息披露报告（2011）》就指出，上市公司非财务信息披

露水平整体处于起步阶段，99%的企业的得分不及格，近1/3企业得分低于20分（满分100分），没有企

业达到卓越水平（80分以上），仅有3家企业披露水平达到领先者阶段（60-80分）。可见，完善企业信

息披露机制、提高企业披露信息质量已迫在眉睫。

基于此，本文考察金融市场化、信息对称程度以及政治关联、信贷资源错配四者之间的关系，分

析政治关联所致信贷资源错配的缓解机制。

二、理论分析框架的设定

银行与国有企业之间存在着千丝万缕的关系，这一点在信贷所有制歧视的相关文献中已经得到

证明。然而，我们看到的一个有趣现象是，民营企业通过政治关联与银行也联系在一起了。政治关

联能够提高企业信贷能力，这一结论基本已达成共识。如果说国有企业的政治身份可以通过行政命

令银行对其信贷支持，那么民营企业并不一定能做到这一点。关于政治关联为什么可以帮助民营企

业获得更多银行贷款这一问题，罗党论和甄丽明指出，其中一个可能的原因在于政治关联能够传递

出企业绩效较好这一重要信息。于蔚等利用沪深证券交易所上市的民营上市公司数据，实证分析指

出，政治关联能够起到信号发送功能，降低资金供求双方的信息不对称；同时，政治关联有助于强化

民营企业的资源获取能力，切实提高企业的未来总收益。简而概之，即政治关联对信贷资源的配置

既可以“传递信息”又可以“待遇优惠”。

为了分析政治关联对信贷资源的配置作用，本文设定银行信贷供给函数为S=S（r，f），其中 r代表

银行信贷利率，f代表企业违约风险，其中∂S/∂f<0，企业违约风险越大，银行信贷供给越小。同时本文

假设银行面临的违约风险是企业信息披露完善程度的减函数。在典型市场经济环境下，资金供求双

方进行交易时，主要基于企业的经济信息，如企业盈利能力、未来发展能力等，资金出借方利用这些

信息对企业未来还款能力做出评估。而在中国特色市场经济环境下，政府对经济资源具有很强的支

配能力。企业与政府之间的关联程度会影响资金出借方对资金受让方的价值判断。因而本文认为，

信贷过程中企业所具有的信息应该分为两类：一类是经济信息 e；一类是政治信息 p，即为企业政治关

联性。那么S=S（r，f（p，e）），现将其简化为S=C+S（f（p，e）），其中∂f/∂p<0，∂f/∂e<0，即企业信息披露越完

善，银行所承担的企业违约风险越低。因而，∂S/∂p=∂S/∂f·∂f/∂p>0。为了分析方便，将银行信贷供给函

数简化为S=C+βp，其中，β=∂S/∂p>0，即企业政治关联程度越大，所获银行信贷供给越多。

本文认为，政治关联在企业经济信息缺失的情况下可以发挥“信息替代”的作用，当资金供求双

方发生资金交易时，资金出借方需要对资金受让方进行企业还款能力评估，然而由于企业相关信息

的缺失或资金供求双方信息不对称，资金出借方必须找到有关企业质量的其它评判标准，在中国现
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图1 信息对称及市场化程度作用机制

行制度的大环境下，政治关联自然成为了强有力的评判标准。也就是说，政治信息与经济信息在影

响信贷资源配置方面具有很强的“替代作用”。那么（∂S/∂p）/∂S<0，即∂S/∂S<0，β是关于 e的减函数，意

味着，随着企业经济信息披露机制的完善，政治关联对信贷资源的支配作用也将得到缓解。

金融市场化程度的提高，意味着政府行政权力对信贷资源干预程度的减弱，政治关联对信贷资

源的配置作用也将减弱。然而，我们也应该看到的是，市场化程度的提高不仅需要政府“行政命令”

对经济资源支配作用的下降、市场支配作用的提高，而且还需要市场配套基础设施的提高，比如企业

经济信息披露机制的完善。信息对称是市场更好发挥作用的“基础设施”，由信息不对称问题所导致

的逆向选择问题和道德风险问题就是我们所熟悉的最好佐证。这也就意味着，信息对称程度越高，

金融市场化程度对政治关联信贷资源配置作用的缓解将会越明显。同时，信息对称程度的提高对政

治关联所致信贷资源错配缓解作用的发挥也是以金融市场化为

前提的。如果对信贷资源的配置完全由政府决定，那么对于企

业获取信贷资源来说，政治信息的影响作用将远远胜过经济信

息，企业也只会去寻求政治关联、传递政治信息，经济信息对称

对信贷资源错配的缓解作用也将变的微不足道。这意味着，市

场化程度越高，信息对称程度对政治关联在配置信贷资源方面

的缓解作用将越明显。可见，信息对称程度与金融市场化程度在

缓解政治关联所致信贷资源错配时，具有相互促进作用。

通过上面的分析，我们看到，信息对称程度以及金融市场化

程度对政治关联在信贷资源配置方面的缓解作用，不是独立存在的，而是相互调节、相互促进。如图

1所示：企业政治关系对企业外部融资具有促进作用。然而，该促进作用会受到信息对称程度及金融

市场化程度的调节。并且，信息对称程度及金融市场化程度所有具有的调节作用并非是独立发挥

的，而是两者之间相互促进的。即，信息对称程度会促进金融市场化调节作用的发挥；同时，金融市

场化程度又会促进信息对称程度调节作用的发挥。

三、变量设定与数据来源

1. 变量设定

（1）企业信贷融资变量FIN。企业融资可分为內源融资和外源融资，外源融资又可分为企业从资

本市场获得资金的直接融资方式和通过银行贷款获得资金的间接融资方式。基于本文的研究目的，

本文主要关注于外源融资渠道中的间接融资方式，其中包括长期借款和短期借款。参照余明桂和潘

红波的做法，使用长期借款和短期借款与总资产的比值来表示，其中，企业借款总额与总资产的比值

用FIN表示，短期借款与总资产的比值用FIN1表示，长期借款与总资产的比值用FIN2表示。

（2）企业全要素生产率变量TFP。本文假定生产函数采用柯布-道格拉斯形式，对生产函数取对

数后其估计方程为：yit=βkkit+βllit+βmmit+ωit+εit，yit、kit、lit、mit分别表示取对数后的企业总产值、资本、劳动

和中间投入；ωit表示企业的全要素生产率。其中，资本投入 kit，用公司固定资产净额衡量；劳动投入

lit，用公司拥有的员工数量衡量；固定资产净额以及员工数量在公司的财务报表中都有报告，然而，企

业总产值变量及中间投入变量并没有报告，因此，本文首先参考Faccio及李维安和徐业坤的做法，用

企业营业收入代表企业总产值；本文基于上市公司所披露的财务数据对企业中间投入进行了估算，

其主要包括营业成本、管理费用、财务费用和销售费用，并扣除劳动者报酬部分。

由于使用传统OLS方法以及固定效应模型对全要素生产率进行估计时，存在严重内生性问题，

因此本文采用半参数估计方法对全要素生产率进行估计。半参数方法中比较流行的包括Olley和
Pakes提出的OP方法，Levinsohn和Petrin提出的LP方法，以及Ackerberg et al.提出的ACF方法。正如
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图1 信息对称及市场化程度作用机制

Levinsohn和Petrin指出的，企业对投资的调整没有对中间投入的调整那么灵活，并且，有些企业的投

资在某些年份为零，而OP方法须舍弃这部分样本，会影响估计结果的准确性。然而Ackerberg 等指

出，LP方法存在严重的共线性问题，他们在OP模型和LP 模型的基础上提出了ACF方法以解决该问

题，因此本文使用ACF方法对企业全要素生产率进行估计。

（3）政治关联指标POL。政治关联主要是指民营企业通过政治参与，与政府形成的关系。政治参

与的渠道包括，企业高管参政议政，聘请政府人员成为公司高管，以及前任政府官员下海经商。本文

基于大多数文献的做法，如果公司的董事长、总经理或实际控制人现任或曾任政府官员、人大代表或

政协委员，则认为该公司具有政治关联，并赋值为1，无政治关联，则赋值为0。
（4）金融市场化程度变量MIF。本文选择樊纲、王小鲁、朱恒鹏编制的逐年分省份金融市场化指

数度量金融市场化程度，其值越大，代表金融市场化程度越高。

（5）信息对称程度变量 ISY。由于无法测得资金供求双方之间实际信息不对称程度，本文采用多

数文献的做法使用证券市场上非知情交易者与知情交易者关于企业价值的信息不对称程度作为代

理指标。当然，该代理方法存在一定的缺陷，比如说，这一指标主要用来测度事前信息不对称程度，

也就是逆向选择问题，而资金供给双方的事后信息不对称程度则无法反映出来。基于尹志超和甘犁

对中国信贷市场信息不对称性质的实证分析结果，中国信贷市场上同时存在逆向选择和道德风险两

种问题，平新乔和杨慕云甚至指出，银行主要面对事后信息不对称 , 而不是事前信息不对称。

其中，关于证券市场上非知情交易者与知情交易者的信息不对称程指标，部分学者已经各自提

出了不同的测量方法，如，Glosten and Harris提出的测量方法（本文在此称其为GH指标），Easley et al.
提出的知情交易概率指标PIN值，这两种指标的测算都是基于高频交易数据，其中，GH指标需要获得

股票交易的方向（即股票交易是买方发动型还是卖方发动型），PIN值需要获得主动性买单笔数和主

动性卖单笔数。然而，中国高频交易数据缺失较严重，因此，本文主要选取基于日频交易数据的方法

来测算信息不对称程度，主要包括Cooper et al.提出的流动性比率指标LR和Amihud提出的非流动性

比率指标 ILR，LRit=∑Dit

k = 1Vit(k)/∑Dit

k = 1 |rit(k)|，ILRit=1/Dit∑Dit

k = 1 (|rit(k)|/Vit(k))。其表达的意义是，股票流

动性越高代表着信息不对称程度越轻。从指标上来看即，信息不对称程度越高，ILR指标越大，LR指

标越小。Bharath et al.对这两个指标作出了部分修正，LRit=-1/Dit∑Dit

k = 1 Vit(k)/|rit(k)| 和 ILRit=1/Dit

∑Dit

k = 1 |rit(k)|Vit(k) 。其中 i代表企业，t代表年份，k代表交易日，r为上市公司日股票回报率，V为上市

公司日成交金额，D为当年交易天数。

基于上文可以看到，LR与 ILR的计算公式极为相似，通过测算可得，两者的pearson相关系数为

0.650，并通过显著性检验。正如Bharath et al.以及于蔚等在做实证分析时指出这两个指标高度相

关。因此，为了下文分析的方便，本文构造信息对称程度指标 ISYit=1/Dit∑Dit

k = 1 Vit(k)/|rit(k)| ，其值越大

代表信息对称程度越高。

（6）其他变量。本文主要选取控制变量如下：资产负债率（alr），用总负债与总资产的比值来表

示；企业规模（size），用企业总资产对数值来表示；企业上市年龄（age），用企业上市年数对数值来表

示；资本密集度（capital），用固定资产净值与企业员工比值来表示；资产收益率（roa），用企业利润总

额与总资产的比值来表示。

2. 数据来源

本文使用CSMAR数据库中的中国民营上市公司数据，时间跨度为2003-2009年。按CSMAR数

据库中的中国民营上市公司作为样本企业择取标准，在该数据库中找到相关上市公司的资产负债
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表、利润表、现金流量表、折旧表，并以此测算相应上市公司的财务数据。同时，本文参照中华全国工

商业联合会《中国民营经济发展报告( 2008-2009)》中《2008年民营上市公司研究》报告对民营上市公

司界定的标准，筛选出由个人或家族实际控制的民营上市公司。上市公司董事长、总经理及实际控

制人的政治身份数据采用手工收集的方式，其主要来自于百度百科、中国网财经板块及上市公司年

报中对高管身份的介绍，其中上市公司年报主要从中财网、凤凰财经网等财经类网站获得。

四、实证分析结果

1. 有无政治关联企业的经济表现比较

基于上文所述政治关联指标的判断标准，本文统计分析发现民营上市公司中有60.8%的企业具

有政治关联。本文对有无政治关联企业的经济表现，进行均值比较分析得到表1。
通过表1可以看到，具有政治关联的企业

相对于无政治关联企业，其资产收益率较高，

但是并不显著。可见具有政治关联的企业，

其资产收益率未必就一定高于无政治关联企

业。然而，政治关联企业的全要素生产率要

显著低于无政治关联企业。这表明，政治关

联企业将生产要素转换成产出的效率较低。企业短期贷款均值要远远大于长期贷款，经测算82%的

企业存在这一现象。并且，我们用短期贷款减去长期贷款分别计算有无政治关联企业的短期贷款偏

好，发现有政治关联企业的短期贷款偏好程度要显著的大于无政治关联企业，政治关联企业更愿意

并且也更有能力获得银行短期贷款。同时，政治关联企业的贷款额度也要大于无政治关联企业（贷

款额度是贷款与总资产的比值，体现相对的概念）。可以看到，政治关联企业在获取银行所支配的信

贷资源配置方面，具有比较优势。在此仅是进行了简单的描述性统计分析，为了进一步更为严谨的

验证上文分析结论，本文接下来进行更为详尽的实证分析。

2. 政治关联与信贷资源错配

本文使用以下计量模型分析金融资源的配置机制，即企业政治关联度和生产率对企业获得金融

资源的影响：

FINijkt =α + βTFPijkt +λPOLijkt + øXijkt +∑
t

γt year

+∑
j

δj ind +∑
k

φk pro + εijkt （1）
FINijkt代表位于 k省份处于 j行业在 t时期企业 i的信贷融资

额。X包括上文提到的五个控制变量。同时在模型中，引入

年份虚拟变量 year以控制时间效应，引入行业虚拟变量 ind

以控制行业效应，引入省份虚拟变量pro以控制地区效应。

回归结果如表2。
我们知道，一国经济资源的合理配置应该使得资源流

向更有生产效率的企业，然而通过表2可以看到，以银行作

为资金供给方对金融资源进行配置存在着严重的无效性，

即，银行所拥有的金融资源并没有合理的流向更有效率的企

业，反而逆向流入了更无效率（全要素生产率更低）的企业。

通过表2的列1和列2可以看到，具有政治关联的企业

所获得的银行贷款（贷款总额和短期贷款）要多于无政治关

表1 政治关联与企业表现

政治
关联
无
有

T值

贷款
均值

.2046874

.2292537
-3.2156***

短期贷款
均值

.1700765

.1881519
-2.5980***

长期贷款
均值

.0346108

.0411019
-2.0213**

全要素
生产率

-.2039452
-.2683267
3.4477***

资产收益率
均值

.0333785

.0403913
-0.6479

注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平

表2 政治关联、企业生产率与信贷资源配置

TFP

POL

alr

size

roa

age

capital

R2

N

(1)
FIN

-0.0870***

(-10.69)
0.0158***

(2.97)
0.4485***

(29.51)
-0.0186**

(-2.34)
0.2034***

(10.49)
0.0096***

(2.75)
0.0000**

(2.34)
0.6356
1661

(2)
FIN1

-0.0730***

(-9.15)
0.0142***

(2.73)
0.3761***

(25.25)
-0.0437***

(-5.62)
0.1267***

(6.66)
0.0087**

(2.55)
0.0000*

(1.69)
0.5771
1661

(3)
FIN2

-0.0140***

(-2.87)
0.0016
(0.50)

0.0724***

(7.96)
0.0251***

(5.28)
0.0767***

(6.61)
0.0009
(0.41)

9.48e-08
(1.13)
0.2597
1661

注：括号内为回归系数的 t值，***、**和*分别表示
1%、5%和10%的显著性水平，下表同。
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联企业，并且政治关联变量的系数是显著的，政治关联对企业获得银行贷款确实存在着促进作用。

然而在将企业贷款分为长期贷款和短期贷款后，发现政治关联仅对企业获得短期贷款的帮助是显著

的，而对企业获得长期贷款的作用并不显著。这主要由长期贷款的特殊性所决定的，相对于短期贷

款而言，长期贷款利率更高，意味着企业还款成本越大，企业也就更愿意申请短期贷款，通过表1也可

以看到，短期贷款要高于长期贷款，而具有政治关联的企业未来不还款风险较低，银行更愿意将贷款

借给政治关联企业。并且短期借款只要及时还款付息，一般可以逐年滚动续借，实质上相当于长期

借款，而具有政治关联的企业也更容易做到这一点。因此表现出来的结果便是，政治关联帮助企业

获取短期贷款，而对长期贷款并无促进作用。

3. 政治关联对信贷资源配置作用的缓解机制

通过上文的分析，我们看到政治关联会影响到正规金融机构对信贷资源的配置，在接下来的部

分我们主要考虑金融市场化程度以及信息对称程度对政治关联配置信贷资源的缓解作用。采用计

量模型如下：

FINijkt =α + βTFPijkt +λPOLijkt + μY ×POLijkt + øXijkt +∑
t

γt year +∑
j

δj ind +∑
k

φk pro + εijkt （2）
其中，Y包括金融市场化程度变量MIF以及信息对称程度变量 ISY，并用MIFPOL与 ISYPOL表示金融

市场化程度或信息对称程度与政治关联的乘积。

同时，本文认为，金融市场化程度与信息对称程度对政治关联配置信贷资源的缓解作用，也是相

互配合的，而不是相互独立、各自发挥作用的。因此，本文在上面计量模型的基础上加入市场化程

度、信息对称程度以及政治关联三者的交互项，以此来分析金融市场化与信息对称的相互配合，构造

计量模型如下：
FINijkt =α + βTFPijkt +λPOLijkt + μY ×POLijkt +ηMIF × ISY ×POLijkt + øXijkt

+∑
t

γt year +∑
j

δj ind +∑
k

φk pro + εijkt
（3）

用 ISYMIFPOL表示金融市场化程度、信息对称程度与政治关联的乘积。

回归结果如表3、表4。
通过表3、表4可以看到，企业全要素生产率越大，企业获得的银行贷款越少，中国的信贷资源配

置存在严重的错配现象；同时，企业政治关联度越大，企业得到的银行贷款也越大，政治关联对企业

获得银行贷款具有显著的促进作用。这些结果与表2所得结果是一致的，这也从一定程度上证明回

归结果的稳健性。

通过表 3、表 4我们看到，MIFPOL和 ISYPOL两个变量回归结果是显著的，并且其回归系数都为

负。这意味着，金融市场化程

度的加深以及信息对称程度

的完善，都会缓解政治关联对

信贷资源的配置作用。同时，

通过表 4 可以看到，信息对称

程度、金融市场化程度与政治

关联三者的乘积项显著为

负。表明金融市场化程度越

高，信息对称程度与政治关联

乘积项系数的绝对值越大（其

乘积项的系数本为负数，绝对

值越大意味着负数越小），意

表3 金融市场化程度对政治关联配置信贷资源的缓解

TFP

POL

MIFPOL

ISYMIFPOL

R2

N

(1)
FIN

-0.0871***

(-10.72)
0.0797***

(3.59)
-0.0065***

(-2.96)

0.6376
1661

(2)
FIN

-0.0870***

(-10.71)
0.0758***

(3.34)
-0.0055**

(-2.25)
-1.17e⁃08
(-0.87)
0.6378
1661

(3)
FIN1

-0.0731***

(-9.19)
0.0835***

(3.84)
-0.0070***

(-3.28)

0.5800
1661

(4)
FIN1

-0.0730***

(-9.17)
0.0804***

(3.62)
-0.0063***

(-2.61)
-9.26e⁃09
(-0.70)
0.5801
1661

(5)
FIN2

-0.0140**

(-2.87)
-0.0038
(-0.29)
0.0006
(0.42)

0.2598
1661

(6)
FIN2

-0.0140***

(-2.86)
-0.0046
(-0.34)
0.0008
(0.51)

-2.41e⁃09
(-0.30)
0.2598
1661

注：回归按照计量模型（3）进行，包括了相应的控制变量。这些控制变量回归系数的
正负性与显著性与表 2相同，然而考虑到它们并非本文分析的主要变量并受文章篇
幅所限，本文并未报告；下表同。
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政治关联所致信贷资源错配的缓解机制分析

味着，金融市场化程度越高，

信息对称程度的完善对政治

关联信贷资源配置功能的缓

解作用越明显。这反应出，信

息对称程度、金融市场化程度

对政治关联的缓解作用并不

是独立完成的，而是相互调

节、相互促进的。这在一定程

度上指出，我们在进行金融市

场化改革的同时，也要加大金

融基础设施建设，减轻信息不对称程度。

然而，我们看到表3中，ISYMIFPOL项的回归系数虽然在正负性与上文的分析结论一致，然而该

系数仅在15%的显著性水平上显著，显著性较低。本文认为存在这样的结果可能有两个主要原因：

（1）信息对称程度指标存在问题。正如上文所述，该指标不能很好的反映出信息对称程度，其仅仅是

事前信息对称程度的度量指标，而无法反映出事后信息对称程度。或是如Hasbrouck指出的，该指标

可能包含与信息对称无关的指标。（2）在中国现在金融市场化程度及信息对称程度建设条件下，信息

对称程度还没发挥其所具有的调节作用。

4. 稳健性检验

在2008年全球金融危机发生后，政府为了缓解金融危机对经济增长的影响，出台了相应的经济

刺激政策，导致2009年开始，企业大量举债，银行贷款大幅增加，企业财务杠杆率快速上升。因此本

文去除掉2009年的数据后，以此作为稳健性检验的样本，并利用计量模型（2）和模型（3）进行了实证

检验，结果与上文所得结果基本一致，因此本文的经验结论是稳健的。

五、结论与政策建议

本文研究结论显示：第一，政治关联可以帮助企业获得银行贷款尤其是短期贷款，然而政治关联

企业的生产率要小于无政治关联企业，信贷资源在有无政治关联企业之间存在着错配问题；第二，金

融市场化程度以及信息对称程度的提高都可以缓解政治关联对信贷资源的配置作用。同时，金融市

场化和信息对称的缓解作用之间是相互促进的。即，随金融市场化程度的提高，信息对称对政治关

联信贷资源配置功能的缓解作用将逐步提高，并且，随信息对称程度的提高，金融市场化的缓解作用

也会逐步提高。

本文的实证分析对于理解政治关联导致的信贷资源错配问题，以及理解金融市场化程度和信息

对称程度对该问题的缓解作用有着直接的经验支持，同时，上述分析结论对于如何缓解信贷资源错

配程度具有重要的指导意义：

首先，金融市场化改革可以缓解政治关联导致的信贷资源错配程度，这已基本达成共识。因此，

应该进一步减弱政府对信贷资源的支配作用，促进金融市场化改革，促进国有银行进行贷款决策时

的相对独立地位。逐步放松对金融机构市场准入限制，使得大型国有商业银行更加充分地暴露于竞

争下，在利润最大化目标驱使下，金融中介机构对信贷资源的配置将更加依赖于目标企业的经济信

息，而非政治资源。并逐步将业已存在的新金融形式和民营中小金融机构合法化，在给中小企业提

供信贷支持方面，国有大型商业银行远远没有中小型金融机构效率高。同时，也要加快多层次的资

本市场建设，完善金融体系，扩张企业金融市场直接融资规模，逐步减弱银行对信贷资源配置的主导

作用。

表4 信息对称程度对政治关联配置信贷资源的缓解

TFP

POL

ISYPOL

ISYMIFPOL

R2

N

(1)
FIN

-0.0866***

(-10.63)
0.0262***

(3.15)
-0.0000*

(-1.63)

0.6362
1661

(2)
FIN

-0.0876***

(-10.74)
0.0237***

(2.82)
0.0000
(1.32)

-7.71e⁃08*

(-1.88)
0.6370
1661

(3)
FIN1

-0.0726***

(-9.10)
0.0248***

(3.04)
-0.0000*

(-1.68)

0.5779
1661

(4)
FIN1

-0.0735***

(-9.19)
0.0225***

(2.73)
0.0000
(1.14)

-6.84e⁃08*

(-1.71)
0.5787
1661

(5)
FIN2

-0.0140***

(-2.87)
0.0015
(0.30)
0.0000
(0.03)

0.2597
1661

(6)
FIN2

-0.0141***

(-2.88)
0.0012
(0.24)
0.0000
(0.35)

-8.66e⁃09
(-0.35)
0.2598
1661
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再者，基于本文的分析我们看到，企业经济信息和企业政治资源之间的相互替代性使得，信息对

称程度的提高对于缓解政治关联所致的信贷资源错配具有重要作用，并且信息对称程度的提高也可

以促进金融市场化之缓解作用的发挥。因此，政府在积极推进金融市场化改革的同时，也要兼顾金

融基础设施建设，如企业信息披露机制建设、第三方评级机构建设等，努力做到金融建设的全面推进。
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