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摘　 要:在不确定性因素日益增加形势下,银行作为最重要金融机构,其风险承担行为将直接影响企业投资效

率,进而影响宏观经济和系统性金融风险。 采用上市公司季度数据,同时从表内和表外分析了银行风险承担

对企业投资效率的影响,还探讨了经济不确定性下银行风险承担对企业投资效率的影响。 实证结果表明,无

论银行是提高表内风险承担水平,还是提高表外风险承担水平,均增加了非效率投资。 受经济政策不确定性

影响,银行风险承担主要通过降低企业过度投资来缓解非效率投资。 进一步分析还发现,尽管多数企业存在

投资不足情况,但银行风险承担对其无显著影响。 目前,应健全银行表内外融资统一风险管控体系,强化对

实体经济支持作用。 同时,更多采用市场、经济、技术等手段来分担银行风险,切实提升银行风险承担意愿能

力,合理引导银行信贷资金流向,并进一步加强各类政策协同性和衔接性,引导和稳定市场预期,多措并举来

扩大有效投资。
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Abstract: In the situation of increasing uncertainty, as an important financial institution, the risk-taking behavior of

banks will directly affect the investment efficiency of enterprises, and then affect the macro-economy and systemic

financial risks. The paper analyzes the impact of bank risk-taking on the investment efficiency from both inside and

outside the balance sheet, and explores the impact of bank risk-taking on the investment efficiency under economic

uncertainty. The empirical results show that whether the bank increases the on-balance sheet risk taking or off-balance

sheet risk taking, it will increase the firm’ s inefficient investment. Affected by the uncertainty of economic policies,

bank risk-taking mainly reduces the excessive investment of enterprises to alleviate the inefficient investment. It is
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important to note that although most firms are underinvested, bank risk-taking does not have a significant impact on

them. At present, we should improve the unified risk control system of bank financing on and off the balance sheet, and

strengthen the role of supporting the real economy. At the same time, more measures such as market, economy and

technology should be adopted to share bank risks, effectively enhance banks’ willingness to bear risks, and reasonably

guide the flow of bank credit funds. In addition, we will further strengthen policy coordination and coherence, guide and

stabilize market expectations, and take a combination of measures to expand effective investment.

Key words:economic policy uncertainty; banks’s risk taking; enterprise investment efficiency

　 　 目前,我国人均资本存量水平约为发达经济

体的 20% ,未来投资需求潜力仍然巨大。 毋庸质

疑,新冠疫情加速了百年未有之大变局,为抓住战

略机遇期,未来一段时期仍需加大有效投资力度,
并有效防范和对冲各类重大风险。

在当前不确定性因素日益增加形势下,银行

作为最重要的金融机构,其风险偏好与承担意愿

将直接影响企业投资,进而影响宏观经济和系统

性金融风险。 长期以来,我国金融体系主要依赖

银行为主体的间接融资,银行业资产一直占金融

业总资产的 90% 左右。 但是,“稳投资” 不能搞

“大水漫灌”,否则,银行不合理的信贷支持,必然

会降低企业投资效率,助推将来新一轮的产能过

剩和“僵尸企业”浮现。 《中共中央关于制定国民

经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年

远景目标》特别指出,“未来一个时期外部环境中

不稳定不确定因素较多”,应进一步“形成市场主

导的投资内生增长机制”。 故而,银行作为企业资

金最重要的供给方,如何提升企业投资效率并维

护金融安全应引起高度重视。 鉴于此,银行风险

承担机制如何影响企业投资效率,在经济政策不

确定性的作用下又会产生何种影响等问题均需要

深入探讨。
一、文献回顾

银行随着经济形势调整信贷政策和风险承担

方式。 在 2007 年次贷危机前,学者多是对银行的

货币政策传导渠道进行研究,他们认为银行主要

发挥了货币渠道和利率渠道两大传导功能[1]。 然

而,在对次贷危机根源反思时,学者们普遍认为将

银行假设为风险中性是不对的,实际上银行是有

风险偏好的,银行风险偏好和风险承担意愿会对

整个实体经济产生重大影响[2]。 银行风险承担主

要表现在其信贷规模和风险偏好方面,即在相同

风险偏好下提供更多信贷资金,或是在同等信贷

规模下采取更低的信贷审批标准[3]。 但也有研究

认为,银行风险承担还体现在负债选择上,或资产

选择上[4 - 5]。
在对我国银行风险承担研究时,一部分学者

逐渐将目光集聚到了影子银行上。 长期以来,很
多研究主要集中在传统正规金融上,没有系统考

虑以影子银行为代表的非正规金融的影响与后

果[6]。 我国资产证券化市场不发达,很多商业银行

通过影子银行业务将表内资产转移到表外,其本质

上还是由商业银行主导[7 -8]。 影子银行绕开了严格

的金融监管,具有更高的杠杆率,强大的逐利性还让

影子银行具有顺周期性和脆弱性,其规模快速上升

的背后隐藏了巨大的资产价格泡沫破裂风险[9]。
当然不可否认的是,影子银行利用其灵活性,对正规

金融不能覆盖的小微企业进行了互补,避免了正规

金融对民营企业和规模较小企业的信贷歧视,在一

定程度上有利于扩大企业投资 [9 -10],但仍不可忽视

影子银行所带来的负面影响。
近年来,经济政策不确定性对银行风险、企业投

资的影响研究受到了人们的广泛关注。 很多研究认

为,政府有利于克服市场失灵问题,但政府频繁干预

市场会使经济政策不确定性不断上升[11 -12]。 对银

行风险承担而言,经济不确定性上升时,银行会对企

业表现出“惜贷”和“慎贷”行为[13]。 尤其是,经济

政策不确定性会削弱银行主动风险承担行为,但
加剧银行被动风险承担行为[14]。 对于企业投资效

率而言,经济政策不确定性会加大企业投资面临

的风险,或加剧企业融资约束,从而降低企业投资

效率[15 - 16]。 尽管多数学者认为经济政策不确定

性降低了企业投资效率,但也有研究认为,由于我
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国特殊国情,经济政策不确定性可能有利于提升

企业投资效率[17]。
综上所述,已有文献对银行信贷与企业投资

效率,经济不确定性与银行风险承担、企业投资效

率等都进行了积极探索。 但现有文献,缺乏从风

险偏好角度去考察银行信贷对企业行为的影响,
也未将表内信贷和表外影子银行纳入到同一框

架,来分析银行风险承担对企业投资效率产生的

不同作用,更未分析在经济政策不确定性和银行

风险承担交互作用下企业投资效率会产生何种

影响。
二、理论分析与研究假设

银行在整个金融体系占主导地位,银行风险

偏好和风险承担意愿会影响企业融资难易程度,
改变企业经济行为,进而影响企业投资效率。 当

银行提升其风险承担意愿时,意味着企业能够从

银行获得更多的信贷资金,或节省更多的融资成

本。 但也应看到,投资也是各地经济快速发展及

企业快速扩张的“利器”。 受多重利益驱动,在地

方政府干预或企业管理层“投资冲动”等因素影响

下,企业投资决策与效率将受到极大影响。 一方

面,在较容易从银行获得资金支持的情况下,许多

企业放松了对资金管理的重视程度,形成了资金

浪费[18]。 另一方面,一些企业管理者利用银行监

管的放松,在有限理性、过度乐观、自身控制权利

益等影响下,可能会导致企业投资规模膨胀,在一

定程度上会导致过度投资和资金低效行为[19]。 不

止于此,由于存在信息不对称和道德风险,可能出

现银行提升风险承担水平,而获得银行信贷支持

的企业反而降低了投资效率。
此外,我国影子银行由商业银行主导,主要从

事资金借贷业务。 在银行传统信贷业务中,银行

偏好产生的“信贷歧视”普遍存在,同时,信贷资金

往往受到严格的监管,造成许多中小企业、民营企

业难于通过银行表内业务获取信贷资金。 表外影

子银行业务通过绕开监管,向高风险企业和项目

注入流动性,有效支持了银行表内业务无法覆盖

的实体企业发展[6]。 但是,影子银行业务绕开了

监管,但也导致企业融资成本更高,也使整体风险

增大[7]。 当遇到外部冲击时,影子银行还会快速

撤回,加剧企业经营困境。 我国影子银行实际上

是表内业务的延深,从隐含风险和融资成本看,会
催生企业投资扩张激励、降低企业投资效率。

据此,提出研究假设 H1:无论是银行是提高表

内风险承担水平,还是提高表外影子银行风险承

担水平,均会导致企业投资效率下降。
企业投资决策除受到银行信贷资金约束外,

还受到宏观经济环境和政府政策的影响。 经济政

策不确定性是指,企业不知道政府何时、采取何种

政策对经济进行干预,也无法准确预测经济政策

的变化会产生何种影响[17]。 经济政策不确定性既

来源于政府政策立场的不确定性,也来源于政策

执行的不确定性,还来源于政策预期的不确定

性[11]。 从经济后果看,经济政策不确定性增加了

企业对未来发展前景判断难度,降低了企业投资

意愿和投资效率。 通常地,经济政策不确定性会

通过以下几个方面影响企业投资效率:其一,经济

政策不确定性增加,企业投资风险会上升,出现投

资失败的概率急剧增加,投资效率将大大降低[15]。
其二,即使企业面临较好的投资机会,但政策不确

定性的增加,会使其难于获得外部融资支持,或者

在获得外部融资支持时所承担的强制条款更多、
融资成本更高,故而融资约束的加剧也会降低企

业投资效率。 其三,政策不确定性还可能加剧企

业未来现金流的波动性,即使企业获得外部融资

也可能将其用于弥补现金流动性,实则挤占了投

资资金,这也会降低企业投资效率[16]。 经济政策

不确定性恶化了企业经营环境,增加了投资的等

待价值。
除直接降低企业投资效率外,经济政策不确

定性还通过改变银行风险承担行为间接影响企业

投资效率。 经济政策不确定性对银行风险承担的

影响,主要体现在银行风险承担意愿和风险承担

能力两方面。 经济政策不确定性上升,银行预计

企业出现违约的概率将上升,出于规避风险的动

机,银行表现出“惜贷”和“慎贷” [13]。 同时,银行

风险承担能力主要依赖于存款吸收能力,经济政

策不确定性降低了家庭居民当期收入,还会恶化
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收入预期,导致银行的存款吸收能力下降,从而降

低银行风险承担能力[12]。 另外,随着政策不确定

性程度上升,金融监管部门出于维护整个经济体

系安全考虑,要求银行必须提高存款准备金、收紧

流动性等,缩减了银行可支配资金规模。 因此,在
经济政策不确定性下,银行出于自身风险与能力

考量,会主动降低风险,迫使企业重视资金管理、
提升投资效率。 可见,经济政策不确定性加剧,在
一定程度上缓解了银行风险承担对企业非效率投

资的正向影响。
如果进一步将投资非效率区分为投资不足、

投资过度两类来看,银行风险承担能力减弱可能

对企业投资过度的影响更大。 我国银行主要属于

国有性质或国有控股,在逆周期调控影响下,银行

在发放信贷时,天生偏好国有企业、大型企业,以
降低融资风险和未来不确定性。 但这些大企业虽

然具有“在位优势”,但大都从事的是比较成熟且

相对饱和的市场业务,未来市场增长潜力存在较

大不确定性,可能会导致投资过度或产能过剩。
因而,在经济政策不确定性下,如果银行降低风险

承担水平,可能会更多压减一些投资过度项目,企
业不得不考虑将战略从市场扩展转向为愈加重视

效率。 据此,提出研究假设 H2:经济政策不确定性

的加剧会影响银行风险承担行为,减弱了银行风

险承担对企业非效率投资的正向作用;研究假设

H3:经济政策不确定性下,银行风险承担主要通过

降低企业过度投资行为来缓解企业非效率投资。
三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

经济政策不确定性数据在采用 Baker 等(2016)[11]

构建的中国经济政策不确定指数。 银行风险承担

中贷款审批指数来源于中国人民银行官方网站公

布的银行家问卷调查,影子银行数据同样来源于

中国人民银行官方网站。 宏观经济层面,GDP、CPI
来源于国家统计局。 企业层面,本文选择 2012 年

第 1 季度至 2018 年第 4 季度我国所有上市企业季

度数据为初始样本,并按以下标准对样本进行筛

选:①删除金融、保险类的上市企业,因为金融和

保险类上市企业的财务数据跟其他行业的差异较

大;②删除 ST 或者 ST∗企业,这两类企业容易出现

财务困境情况,而且可能不进行理性投资;③删除

数据缺失的企业,最终得到 59315 个季度观测值。
企业层面的财务报表季度数据来自 CSMAR 中上

市企业财务报表数据库,缺失数据使用 Wind 数据

库进行补充。 为消除异常值对回归结果的影响,
对连 续 变 量 进 行 了 1% 和 99% 分 位 数 上 的

Winsorize 缩尾处理。
(二)变量选取与度量

1. 银行风险承担(Risktaking)。 使用贷款审

批指数(Loanapproval)度量银行表内业务方面的风

险承担水平,用影子银行规模(Shadowbank)度量

表外业务风险承担水平,采用增量而非存量。
2. 经济政策不确定性(EPU)。 使用 Baker 等

(2016) [11]发布的中国经济政策不确定性月度指

数来衡量我国经济政策不确定性程度。
3. 企业投资效率( Invest)。 参考 Richardson)

等(2016) [20]研究,构建估计模型来测度企业投资

效率,具体形式如式(1)所示。
Investt = α0 + α1 Investt -1 + α2Tobins′Qt +

α3Levt + α4Cash + α5Aget + α6Sizet + α7Returnt +
Quarter + Industry + εt (1)

Return 表示净资产收益率,其他各变量的含义

见表 1。 按照模型(1)回归得到模型的残差,然后

对其 取 绝 对 值 得 到 企 业 各 季 度 的 投 资 效 率

( Inveff),该值越大表示企业投资的非效率程度越

高;残差大于 0 的为过度投资(Overinvest),用残差

小于 0 并取其绝对值作为投资不足(Underinvest)。
4. 控制变量。 根据已有文献,分别控制了财

务杠杆 ( Lev)、 股权集中度 ( Shrcr)、 企业规模

(Size)、投资机会(Tobins’Q)、现金持有量(Cash)、
资产收益率(ROA)、融资约束(Exfin)和企业年龄

(Age),宏观层面控制了物价指数(CPI)和经济增

长(GDP)。 主要变量具体定义见表 1。
(三)回归模型

借鉴已有研究成果,使用模型(2)检验银行风

险承担对企业投资效率的影响,使用模型(3)检验

经济政策不确定性下银行风险承担对企业效率的

影响如下:
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表 1　 主要变量的定义
变量名称 变量符号 变量定义

因变量

企业投资效率 Inveff 使用的 Richardson(2006)方法,由公式(1)的残差绝对值而得

过度投资 Overinvest 根据公式(1),用残差大于 0 进行衡量

投资不足 Underinvest 根据公式(1),用残差小于 0 并取绝对值进行衡量

自变量 Risktaking
贷款审批指数 Loanapproval 使用中国人民银行官方网站公布的银行家问卷调查中银行贷款审批指数,同时除以 100
影子银行规模 Shadowbank (委托贷款 + 信托贷款 + 未贴现银行承兑汇票) / 社会融资规模

调节变量

经济政策不确定性 EPU 使用 Baker 等(2016)构建的中国经济政策不确定性指数

控制变量

财务杠杆 Lev 负债总额 / 总资产

股权集中度 Shrcr 前三大股东占总股数的比率

企业规模 Size 企业账面总资产取自然对数

投资机会 Tobins’Q (每股价格 × 全部股份 + 负债账面价值) / 总资产

现金持有量 Cash 货币资金 / 总资产

资产收益率 ROA 净利润 / 总资产

融资约束 Exfin 借鉴杨继伟(2011)的思路,以利息保障倍数表示

企业年龄 Age 当年减去企业成立年份

物价指数 CPI 居民消费价格增长率

经济增长 GDP 国内生产总值增长率

季度虚拟变量 Quarter 季度虚拟变量,当季取 1,否则为 0
行业虚拟变量 Industry 行业虚拟变量,属于该行业取 1,否则为 0

　 　 Inveff = β0 + β1Risktaking + β2Lev + β3Shrcr +
β4Size + β5Tobins’Q + β6Cash + β7ROA + β8Exfin +
β9Age + β10CPI + β11GDP + Quarter + Industry + ε2

(2)
Inveff = β0 + β1EPU + β2Risktaking + β3EPU ×

Risktaking + β4Lev + β5Shrcr + β6Size + β7Tobins’Q +
β8Cash + β9ROA + β10Exfin + β11Age + β12CPI +
β13GDP + Quarter + Industry + ε2 (3)

其中,银行风险承担(Risktaking)包含贷款审批

指数(Loanapproval)和影子银行规模(Shadowbank)
两方面。 模型(2)和模型(3)不仅控制了宏观经济

层面的物价指数(CPI)、经济增长率(GDP)以及季

度虚拟变量(Quarter),还对企业层面财务杠杆(Lev)
等进行了控制。 对于模型(2),如果银行风险承担

回归系数 β1 显著为正,说明银行风险承担增加了企

业非效率投资水平。 而对于模型(3)则关注的重点

是交互性 EPU × Risktaking 的回归系数,如果该系数

β3 显著为负,则说明经济政策不确定性缓解了银行

风险承担对企业非效率投资的促进作用。
四、实证结果与分析

(一)描述性统计

对宏观和企业层面的数据进行描述性统计

(见表 2)。 可见,样本期间内企业非效率投资

( Inveff)的均值为 0. 021,过度投资(Overinv)的企

业样本数为 21127,而投资不足(Underinv)的企业

样本数为 38188,说明大多数企业存在投资不足情

况。 贷款审批指数( Loanapproval)均值为 0. 465,
最小值和最大值分别为 0. 431 和 0. 498,说明我国

银行实施的中性偏紧的信贷政策。 影子银行规模

(Shadowbank)占社会融资规模的比率最小值和最

大值分别为 - 26. 7% 和 33. 5% ,表明近年来我国

影子银行增量变化较大,侧面说明应将影子银行

纳入到银行风险承担研究框架之中。 经济政策不

确定性(EPU)最小值为 0. 891、最大值为 7. 448,表
明我国经济政策不确定性出现比较大变化。

(二)回归结果分析

使用模型(2)对银行风险承担与企业投资效率

之间的关系进行检验(见表 3)。 列(1)和列(2)检
验的是银行表内风险承担对企业投资效率的影响,
列(3)和列(4)检验了银行表外风险承担对企业投

资效率的影响,列(1)和列(3)未控制任何变量,而
列(2)和列(4)对文中列示的所有控制变量进行了

控制,因变量均为企业的非效率投资( Inveff)。 列

(1)和列(2)中贷款审批指数( Loanapproval)的回
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表 2　 描述性统计结果
变量 观测值 均值 标准差 MIN P25 P50 P75 MAX
Inveff 59315 0. 021 0. 055 0. 000 0. 008 0. 016 0. 025 11. 540
Overinv 21127 0. 030 0. 039 0. 000 0. 007 0. 018 0. 040 1. 669
Underinv 38188 0. 017 0. 061 0. 000 0. 008 0. 015 0. 022 11. 540

Loanapproval 59315 0. 465 0. 015 0. 431 0. 451 0. 470 0. 477 0. 498
Shadowbank 59315 0. 095 0. 173 - 0. 267 - 0. 029 0. 101 0. 264 0. 335

EPU 28 2. 602 1. 399 0. 891 1. 440 2. 473 3. 676 7. 448
Lev 59315 0. 427 0. 450 - 0. 684 0. 243 0. 407 0. 583 63. 970
Shrcr 59315 0. 490 0. 157 0. 006 0. 374 0. 488 0. 602 0. 984
Size 59315 22. 070 1. 339 14. 760 21. 130 21. 900 22. 810 28. 540

Tobins’Q 59315 2. 339 1. 845 0. 339 0. 950 1. 774 3. 164 7. 126
Cash 59315 0. 174 0. 133 0 0. 083 0. 136 0. 225 1
ROA 59315 2. 492 2. 812 - 1. 888 0. 531 1. 811 4. 012 9. 096
Exfin 59315 0. 140 26. 970 - 73. 710 - 4. 028 2. 373 8. 311 58. 930
Age 59315 17. 010 5. 561 2 13 17 21 51
CPI 28 1. 965 0. 455 1. 190 1. 600 1. 970 2. 273 2. 910
GDP 28 7. 089 0. 427 6. 600 6. 800 6. 800 7. 400 7. 900

归系数分别为 0. 0835 和 0. 0458,且均在 1% 水平

显著,说明银行表内风险承担的增加会加大企业

非效率投资程度。 而列(3)和列(4)的结果显示,
影子银行( Shadowbank)的回归系数为 0. 0166 和

0. 0170,均在 1% 水平显著,说明银行表外风险承

担的增加也会加大企业非效率投资程度。
上述结果表明,无论银行是增加表内风险承

担还是增加表外风险承担水平,均加大了企业的

非效率投资程度。 对于正规金融来讲,银行通过

放宽贷款审批条件提升表内风险承担水平,能够

普遍使企业获得充足资金,但这样使得企业降低

了资金管理的重视程度,进而降低了企业投资效

率。 影子银行弥补了传统正规金融不能所覆盖的

领域,其逻辑与表内信贷一致,并且风险更大,因
此银行提升表外影子银行风险承担水平,实则也

降低了企业投资效率。 故而,第一个研究假设

得证。
根据模型(3),对经济政策不确定性、银行风

险承担与企业投资效率之间的关系进行检验,结
果如表 4 所示。 列(1)和列(2)展示了经济政策不

确定性下银行表内风险承担对企业投资效率的影

响,列(3)和列(4)则展示了经济政策不确定性下

银行表外风险承担对企业投资效率的影响。 对于

模型(3)我们更加关注的是交互性的回归系数,列
(1)和列(2)中经济政策不确定性与银行表内风险

承担交互性(EPU × Loanapproval)的回归系数分别

表 3　 银行风险承担与企业非效率投资

序号 (1) (2) (3) (4)

变量 Inveff Inveff Inveff Inveff

Loanapproval
0. 0835∗∗∗ 0. 0458∗∗∗

(10. 98) (4. 25)

Shadowbank
0. 0166∗∗∗ 0. 0170∗∗∗

(9. 39) (12. 46)

Lev
0. 0041∗ 0. 0040∗

(1. 84) (1. 84)

Shrcr
- 0. 0003 - 0. 0001
( - 0. 13) ( - 0. 02)

Size
- 0. 0010∗∗∗ - 0. 0009∗∗∗

( - 2. 84) ( - 2. 58)

Tobins’Q
0. 0010∗∗∗ 0. 0011∗∗∗

(3. 45) (3. 88)

Cash
- 0. 0011 - 0. 0019
( - 0. 13) ( - 0. 23)

ROA
0. 0009∗∗∗ 0. 0008∗∗∗

(6. 13) (5. 69)

Exfin
0. 0000∗∗∗ 0. 0000∗∗

(2. 74) (2. 49)

Age
- 0. 0003∗∗∗ - 0. 0003∗∗∗

( - 4. 64) ( - 4. 32)

CPI
0. 3757∗∗∗ 0. 3544∗∗∗

(3. 67) (3. 72)

GDP
0. 0013 0. 0091∗∗∗

(1. 12) (5. 80)

Constant
- 0. 0174∗∗∗ - 0. 3705∗∗∗ 0. 0200∗∗∗ - 0. 4252∗∗∗

( - 5. 05) ( - 3. 58) (161. 46) ( - 3. 94)
Quarter No Yes No Yes

Industry No Yes No Yes

Cluster at firm No Yes No Yes

N 59315 59315 59315 59315

adj. R2 0. 001 0. 012 0. 003 0. 014

注:(1)∗ 为 10% 水平显著,∗∗ 为 5% 水平显著,∗∗∗ 为 1% 水平显
著;( 2 ) 括 号 中 报 告 的 是 T 统 计 量; ( 3 ) 标 准 误 经 异 方 差
(heteroskedasticity)和企业聚类(cluster)调整。
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为 -0. 0169 和 -0. 0103,且均在 1%水平显著,说明

经济政策不确定性减少了银行表内风险承担对企业

非效率的促进作用。 同样,列(3)和列(4)中交互性

EPU × Shadowbank 的回归系数分别为 - 0. 0416 和

- 0. 0184,说明经济政策不确定性缓解了银行表外

风险承担对企业非效率的正向作用。 在经济政策

不确定性影响下,企业出现违约的概率增加,银行

会主动减少部分风险承担,使企业获得银行融资

减少,重视资金管理并提升自身投资效率。 故而,
第二个研究假设得证。
表 4　 经济政策不确定性、银行风险承担与企业非效率投资

变量
(1) (2) (3) (4)
Inveff Inveff Inveff Inveff

EPU
- 0. 0013∗∗∗ - 0. 0012∗∗∗ 0. 0001 - 0. 0005∗∗∗

( - 6. 81) ( - 7. 08) (1. 20) ( - 4. 07)

Loanapproval
0. 2020∗∗∗ 0. 1432∗∗∗

(9. 91) (16. 69)
EPU ×

Loanapproval
- 0. 0169∗∗∗ - 0. 0103∗∗∗

( - 7. 19) ( - 3. 66)

Shadowbank
0. 0738∗∗∗ 0. 0417∗∗∗

(5. 75) (2. 80)
EPU ×

Shadowbank
- 0. 0416∗∗∗ - 0. 0184∗

( - 5. 06) ( - 1. 80)

Lev
0. 0039∗ 0. 0038∗

(1. 85) (1. 85)

Shrcr
- 0. 0001 0. 0001
( - 0. 06) (0. 02)

Size
- 0. 0009∗∗∗ - 0. 0009∗∗

( - 2. 66) ( - 2. 48)

Tobins’Q
0. 0010∗∗∗ 0. 0011∗∗∗

(3. 53) (3. 94)

Cash
- 0. 0012 - 0. 0017
( - 0. 14) ( - 0. 20)

ROA
0. 0008∗∗∗ 0. 0007∗∗∗

(5. 65) (5. 65)

Exfin
0. 0000∗∗∗ 0. 0000∗∗

(2. 66) (2. 46)

Age
- 0. 0003∗∗∗ - 0. 0003∗∗∗

( - 4. 22) ( - 4. 10)

CPI
0. 3445∗∗∗ 0. 3675∗∗∗

(3. 45) (3. 64)

GDP
0. 0062∗∗∗ 0. 0108∗∗∗

(3. 66) (7. 86)

Constant
- 0. 0583∗∗∗ - 0. 4356∗∗∗ 0. 0200∗∗∗ - 0. 4592∗∗∗

( - 7. 73) ( - 4. 28) (69. 64) ( - 4. 30)
Quarter No Yes No Yes
Industry No Yes No Yes

Cluster at firm No Yes No Yes
N 59315 59315 59315 59315

adj. R2 0. 002 0. 013 0. 003 0. 014
注:(1)∗ 为 10% 水平显著,∗∗ 为 5% 水平显著,∗∗∗ 为 1% 水平显
著;( 2 ) 括 号 中 报 告 的 是 T 统 计 量; ( 3 ) 标 准 误 经 异 方 差
(heteroskedasticity)和企业聚类(cluster)调整。

(三)进一步检验:过度投资和投资不足

将样本分为过度投资(Overinvest)和投资不足

(Underinvest)两组,表 5 中列(1)—列(4)展示的是

过度投资组的回归结果,列(5)—列(8)则展示的

投资不足组的回归结果。 在过度投资组中,列(1)
银行表内风险承担(Loanapproval)和列(2)银行表

外风险承担( Shadowbank) 的回归系数均显著为

正,说明银行风险承担加大了企业过度投资。 列

(3)和列(4)中交互项的系数均显著为负,说明政

策不确定性缓解了银行风险承担对企业过度投资

的促进作用。 然而,在投资不足组,列(5)和列(6)
中表内风险承担、表外风险承担的回归系数以及

列(7)和列(8)中交互项的回归系数均不显著,说
明银行风险承担对企业投资不足没有显著影响。
原因可能是,在经济政策不确定性下,来自大企业的

过度投资这部分融资需求被压减得更多,而中小企

业本身投资意愿不高、融资可得性差,造成对投资不

足没有多少影响。 故而,第三个研究假设得证。
(四)稳健性检验

1. 使用滞后一期数据。 尽管本文沿着宏观影

响微观的思路展开研究,出现自变量于因变量互

为因果的可能性极小。 为进一步排除由此导致的

内生性问题,使用下一期的投资效率作为因变量

进行稳健性检验,结果如表 6 列(1)—列(4)所示。
表明结论是可靠的。

2. 更换经济政策不确定性计算方式。 论文采

用算数平均法将经济政策不确定性月度数据转换

为季度数据。 为避免计算方式导致的内生性问

题,我们使用了算数加权法进行数据转换。 季度

内根据月份的先后分别赋权重 1 / 6、1 / 3 和 1 / 2。
重新回归结果如表 6 列(5)、列(6)所示,结果再次

证明了结论的可靠性。
3. 删除宏观控制变量。 在删除宏观控制变量

后重新回归进行稳健性检验,结果如表 6 中列

(7)—列(10)所示。 回归结果显示,核心变量的符

号和显著性未发生实质性变化,所得结论是可

靠的。
总体来看,经济政策不确定性能够缓解银行

风险承担对企业非效率投资的促进作用。
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表 5　 过度投资和投资不足

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Overinv Overinv Overinv Overinv Underinv Underinv Underinv Underinv

EPU 0. 0003 - 0. 0014∗∗∗ - 0. 0059∗∗ 0. 0001
(0. 71) ( - 5. 35) ( - 2. 38) (0. 78)

Loanapproval 0. 0337∗ - 0. 0152 0. 1750 - 0. 2047∗

(1. 72) ( - 0. 73) (0. 76) ( - 1. 75)

EPU × Loanapproval - 0. 0107∗∗ 0. 1359
( - 2. 41) (1. 59)

Shadowbank 0. 0197∗∗∗ 0. 0535∗∗∗ 0. 0363 0. 0176
(12. 34) (4. 45) (0. 76) (0. 85)

EPU × Shadowbank - 0. 0282∗∗∗ - 0. 0036
( - 3. 27) ( - 0. 27)

Lev 0. 0068∗∗∗ 0. 0066∗∗∗ 0. 0061∗∗∗ 0. 0065∗∗∗ 0. 0022 0. 0022 0. 0022 0. 0019
(3. 61) (3. 77) (4. 42) (3. 88) (0. 96) (0. 96) (0. 96) (0. 86)

Shrcr 0. 0023 0. 0031 0. 0043 0. 0030 - 0. 0010 - 0. 0010 - 0. 0010 - 0. 0003
(0. 74) (1. 01) (1. 38) (0. 97) ( - 0. 36) ( - 0. 36) ( - 0. 36) ( - 0. 12)

Size - 0. 0012∗∗ - 0. 0012∗∗ - 0. 0011∗∗ - 0. 0010∗ - 0. 0005 - 0. 0005 - 0. 0005 - 0. 0005
( - 2. 24) ( - 2. 16) ( - 2. 04) ( - 1. 92) ( - 1. 27) ( - 1. 27) ( - 1. 27) ( - 1. 34)

Tobins’Q 0. 0015∗∗∗ 0. 0016∗∗∗ 0. 0018∗∗∗ 0. 0017∗∗∗ 0. 0011∗∗∗ 0. 0011∗∗∗ 0. 0011∗∗∗ 0. 0010∗∗∗

(3. 78) (4. 09) (4. 64) (4. 42) (3. 70) (3. 70) (3. 70) (3. 33)

Cash - 0. 0202∗∗∗ - 0. 0215∗∗∗ - 0. 0212∗∗∗ - 0. 0212∗∗∗ 0. 0101 0. 0101 0. 0101 0. 0103
( - 4. 33) ( - 4. 64) ( - 4. 51) ( - 4. 56) (0. 93) (0. 93) (0. 93) (0. 96)

ROA 0. 0010∗∗∗ 0. 0009∗∗∗ 0. 0005∗∗∗ 0. 0008∗∗∗ 0. 0000 0. 0000 0. 0000 - 0. 0002
(5. 55) (4. 70) (2. 69) (4. 29) (0. 18) (0. 18) (0. 18) ( - 0. 60)

Exfin 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000
(0. 92) (0. 63) (0. 81) (0. 53) (1. 41) (1. 41) (1. 41) (1. 40)

Age - 0. 0005∗∗∗ - 0. 0005∗∗∗ - 0. 0004∗∗∗ - 0. 0005∗∗∗ - 0. 0002∗∗∗ - 0. 0002∗∗∗ - 0. 0002∗∗∗ - 0. 0002∗∗

( - 4. 89) ( - 4. 43) ( - 3. 47) ( - 4. 23) ( - 3. 02) ( - 3. 02) ( - 3. 02) ( - 2. 50)

CPI 0. 5340∗∗∗ 0. 4347∗∗∗ 0. 4610∗∗∗ 0. 5991∗∗∗ - 1. 2442 - 0. 7031 - 0. 5280 0. 1498
(6. 81) (6. 20) (6. 01) (8. 00) ( - 0. 75) ( - 0. 74) ( - 0. 63) (1. 06)

GDP 0. 0086∗∗∗ 0. 0159∗∗∗ - 0. 0111∗∗ 0. 0231∗∗∗ - 0. 0172 0. 0131 0. 0705∗∗ - 0. 0058∗∗∗

(3. 26) (6. 02) ( - 2. 30) (7. 34) ( - 1. 01) (0. 57) (1. 97) ( - 3. 54)

Constant - 0. 5917∗∗∗ - 0. 5669∗∗∗ - 0. 2659∗∗∗ - 0. 8210∗∗∗ 1. 4284 0. 5920 - 0. 2594 - 0. 0541
( - 6. 83) ( - 6. 78) ( - 2. 79) ( - 9. 02) (0. 79) (0. 85) ( - 0. 54) ( - 0. 35)

Quarter Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Cluster at firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 21127 21127 21127 21127 38188 38188 38188 38188

adj. R2 0. 050 0. 056 0. 070 0. 059 0. 010 0. 010 0. 010 0. 007
注:(1)∗为 10%水平显著,∗∗为 5%水平显著,∗∗∗为 1%水平显著;(2)括号中报告的是 T 统计量;(3)标准误经异方差(heteroskedasticity)
和企业聚类(cluster)调整。

表 6　 稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)

Invefft - 1 Invefft - 1 Invefft - 1 Invefft - 1 Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff

EPU
-0. 0012∗∗∗ -0. 0010∗∗∗ -0. 0014∗∗∗ -0. 0008∗∗∗ -0. 0010∗∗∗ 0. 0001
( - 7. 02) ( - 8. 16) ( - 7. 76) ( - 6. 51) ( - 6. 04) (0. 97)

Loanapproval
0. 0301∗∗∗ 0. 0207∗ 0. 1320∗∗∗ 0. 0649∗∗∗ 0. 1613∗∗∗

(2. 64) (1. 69) (16. 95) (8. 80) (13. 50)
EPU ×

Loanapproval
-0. 0064∗∗∗ -0. 0072∗∗∗ -0. 0136∗∗∗

( - 4. 95) ( - 2. 64) ( - 6. 24)

Shadowbank
0. 0079∗∗∗ 0. 0141∗∗∗ 0. 0308 0. 0153∗∗∗ 0. 0572∗∗∗

(12. 31) (3. 94) (1. 04) (10. 55) (4. 44)
EPU ×

Shadowbank
- 0. 0064∗∗ - 0. 0104∗∗ -0. 0304∗∗∗

( - 2. 37) ( - 2. 10) ( - 3. 57)

Constant
- 0. 0458 - 0. 0147 -0. 2026∗∗∗ -0. 1797∗∗∗ -0. 4969∗∗∗ -0. 5019∗∗∗ 0. 0291∗∗∗ 0. 0522∗∗∗ - 0. 0093 0. 0524∗∗∗

( - 1. 21) ( - 0. 41) ( - 4. 48) ( - 4. 09) ( - 4. 68) ( - 4. 68) (2. 96) (6. 90) ( - 1. 24) (6. 90)
Quarter Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Cluster at firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 39542 39542 39542 39542 59315 59315 59315 59315 59315 59315

adj. R2 0. 045 0. 048 0. 049 0. 050 0. 013 0. 015 0. 011 0. 013 0. 012 0. 014
注:(1)∗为 10%水平显著,∗∗为 5%水平显著,∗∗∗为 1%水平显著;(2)括号中报告的是 T 统计量;(3)标准误经异方差(heteroskedasticity)
和企业聚类(cluster)调整。
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五、结论和启示

(一)结论

实证研究结果表明,无论银行是提高表内风

险承担,还是提高表外风险承担水平,均增加了企

业非效率投资程度。 然而,经济政策不确定性加

剧,会促使银行重视信贷管理、企业强化资金使用

效率,减弱了银行风险承担对企业非效率投资的

正向作用。 进一步研究表明,经济政策不确定性

形势下,银行风险承担主要是降低了企业过度投

资来缓解非效率投资。 但不可忽视的是,尽管多

数企业存在投资不足情况,但银行风险承担对企

业投资不足并无显著影响。
(二)启示

第一,健全影子银行等表外业务的监管制度,
实施表内外融资统一风险管控,既发挥对实体经

济支持作用,又注重防范金融风险。 鼓励银行分

类规范和处置影子银行业务,推动“类信贷”等表

外业务回表,严禁资金空转、脱实向虚以及各类

“伪创新”行为。 确保各种金融创新在审慎监管的

前提下进行,对一些跨市场、交叉性的新产品、新
业务要通过金融监管协调机制,按“实质重于形

式”原则及时监管,防止监管空白和监管套利。
第二,更多采用市场、经济、技术等手段来分

担银行风险,切实提升银行风险承担意愿和能力,
合理引导银行信贷资金流向。 不宜过多、过频采

取行政干预措施,或过度强调银行单方承担风险。
否则,这将加剧未来企业投资低效行为,造成大量

资源浪费。 在风险分担安排上,可采用激励性的

财税金融政策,如再贷款、再贴现、贷款贴息、政策

性担保、税费减免、政策性报销、财政补贴等措施。
此外,加快企业信用体系建设、鼓励银行发展金融

科技,充分利用区块链、人工智能等技术,完善信

用评价及风控模型,合理承担和管控风险,激发企

业投资活力。 在银行信贷独立审慎评估的基础

上,引导银行合理满足企业融资需求,提升资金使

用效率。
第三,在政策不确定性形势下,不能简单放松

银行贷款审批,而要基于企业投资效率和项目收

益水平来强化银行独立、审慎的风险管控能力,防

范企业过度或低效投资行为。 经济面临下行压力

下,不能只关注投资规模和短期拉动作用,而应注

重长期投资效率和未来市场发展前景。 尤其是要

限制金融资源进入于产能过剩、高污染、高耗能等

产业领域,以及重复建设或重点风险领域。
第四,关注经济不确定形势下企业投资不足

现象,加强各类政策协同性和衔接性,引导、稳定

市场预期,多措并举来扩大有效投资。 切实构建

以国家远景规划和战略目标为导向的长期预期,
促进经济、金融、财政、投资等活动的稳定运行,形
成鼓励创新创业、扶持中小企业和民间投资的稳

定预期。 采取定向增加流动性、降息降准、完善考

核评价制度等,引导银行扩大信用贷款、持续增加

首贷户,使资金更多流向科技创新、绿色发展、乡
村振兴领域,更多支持中小微企业、新型农业经营

主体等弱资质市场主体。 同时,不能过度依赖银

行,更好发挥多层次资本市场作用,拓展市场主体

融资渠道,大力发展风险投资、产业基金、股票、债
券、资产证券化等工具。 当然,企业投资效率不应

仅限于金融支持,最根本仍是企业自身发展质量

和经营效益。
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