
 

 

杠杆系列错估与信贷资源错配
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摘　要：结构性杠杆治理的重点在于优化信贷资源配置结构，这要求金融机构必须掌握真实的

杠杆和风险水平。但由于“资产”和“资本”混淆，银行对企业的杠杆、收益率和短期偿债能力产生普

遍错估（即杠杆系列错估）。文章基于“资本”概念设计的修正指标对企业财务信息进行了矫正，利

用 2008−2018 年上市公司数据进行了实证检验，暴露出杠杆系列错估下的双向信贷资源错配：第一，

对杠杆高估、收益率低估以及短期偿债能力低估公司存在信贷资源配置不足，对短期偿债能力高估

公司存在信贷资源配置过度。第二，“高信贷风险”企业容易出现信贷资源配置过度，而“低信贷风

险”企业容易出现信贷资源配置不足。第三，由杠杆系列错估引发的信贷资源错配问题在我国东部

地区、技术密集型和竞争性行业中更加严重。文章通过揭示杠杆系列错估背后潜藏的信贷资源错配

风险，为企业结构性杠杆治理提供了有针对性的应对策略，以及需重点关注的区域和行业。
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一、引　言

在我国金融市场上，信贷资源错配表现为信贷资源没有按照风险收益原则分配，出现了企

业融资难、融资贵与“僵尸企业”并存等现象。在“去杠杆”阶段，矫正信贷资源错配的重点在于

降低国有企业杠杆率、妥善处置“僵尸企业”等（Deng 等，2015；王珏等，2015；黄少卿和陈彦，

2017）。随着杠杆结构性调整的开展，非金融企业杠杆率增速在 2017 年显著放缓，2015−2018 年

国有企业杠杆率明显下降，而民营企业杠杆率在 2016 年后逐渐上升，这表明信贷资源错配有所

缓解（谭小芬等，2020）。但由于传统信贷指标体系存在缺陷，实体经济的收益和风险信息存在扭

曲，信贷资源错配问题并没有根本解决，金融机构服务实体经济的水平和效率仍有待提高（王竹

泉等，2019）。长远来看，缓解金融机构与实体企业之间的信息不对称，是推动实体经济增长和促

进经济转型的重要途径。因此，如何帮助金融机构科学系统地掌握实体经济的财务风险和资金

效率，成为缓解信贷资源错配亟待解决的问题。

从信贷决策过程来看，科学的信贷指标体系既是银行获取财务信息、掌握企业杠杆和风险

的主要渠道，也是提升信贷资源配置效率和缓解信贷资源错配的基础。但现有研究对这一认识
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却并不深刻。基于信贷资源错配是否银行主观可控，现有研究大多将引发信贷资源错配的因素

分为两类：一类是在体制性因素影响下金融机构的信贷资源错配（Guner 等，2008；Banerjee 和

Moll，2010；张敏等，2010），如信贷歧视问题（李广子和刘力，2009）。另一类是金融机构与实体经

济之间信息不对称所引发的信贷资源错配。例如，较低的信息透明度会影响企业信用评级的准

确性，进而降低信贷资源配置效率（Healy 和 Palepu，2001）。由于资本市场上的信息来源众多且渠

道繁杂，对第二类因素的探究难度往往更大，现有研究视角涵盖了企业内部控制（Akwaa-Sekyi

和 Gene，2017）、分析师跟踪（刘星和陈西蝉，2018）以及媒体报道（赖黎等，2016）等。但上述两类研

究均建立在信贷指标体系能准确测度企业杠杆和风险的假设基础上，少有研究审视关键财务指

标设计的科学性，如企业杠杆率、收益率和短期偿债能力等指标是否存在缺陷，以及这些缺陷可

能产生的潜在影响。实际上，传统信贷指标体系存在资产与资本概念混淆、营业性负债与金融性

负债不加区分等缺陷（王竹泉等，2019），造成企业的杠杆率水平等系列指标被错估，财务信息被

扭曲，这些可能干扰银行的信贷决策，影响结构性杠杆治理的效果。

本文的研究贡献体现在：第一，在理论层面，拓展了信贷资源错配影响因素的研究，指出财

务指标有效性是影响信贷资源配置效率的重要因素。本文通过构建杠杆系列错估指标体系（杠

杆错估、收益率错估和短期偿债能力错估），较全面地阐述了“资产”和“资本”概念混淆所导致

的传统财务指标体系设计缺陷。本文基于修正指标识别出“低信贷风险”和“高信贷风险”的企

业，揭示了信贷风险水平与信贷资源规模的倒挂关系，探究了信贷资源配置过程中产生“劣币驱

逐良币”现象的深层次原因。第二，在实践层面，本文系统回答了以下问题：杠杆系列错估在何

种程度上引发信贷资源错配？不同财务信息的扭曲与不同方向的信贷资源错配（信贷资源配置

过度和信贷资源配置不足）之间存在何种潜在联系？如何针对不同类型的财务信息扭曲开展结

构性杠杆治理，进而探求“降杠杆”“稳杠杆”和“加杠杆”的具体领域？如何通过改进财务指标设

计，帮助金融机构了解实体企业的真实财务状况，缓解银企之间的信息不对称，矫正信贷资源错

配？第三，在应用与建议层面，本文锁定了杠杆系列错估引发信贷资源错配的重点区域和行业，

为结构性杠杆治理提供了区域定位和行业指引，有利于优化信贷资源的区域和行业配置。

二、理论分析与研究假设

在信息不对称的情况下，资本供需双方的决策受到信息质量优劣的影响。作为外部债权人，

银行无法通过参与企业经营活动来了解企业资金的使用状况，因此在信贷决策中对企业财务信

息的依赖程度很高（黎来芳等，2018）。在众多衡量财务信息的指标中，企业存量杠杆指标（一般

用资产负债率衡量）无疑是信贷决策指标体系的重要组成部分（饶艳超和胡奕明，2005）。然而，

有学者指出资产负债率难以全面评价债务的可持续性，无法满足债权人的信息需求（纪敏等，

2017）。从债权人信息需求的角度，杠杆率应通过反映资本结构来衡量企业的绝对风险，收益率

应通过反映资本增值能力来衡量企业的相对风险，短期偿债能力则应通过反映资本偿债水平来

衡量企业的短期财务风险。银行只有综合掌握企业的杠杆、收益率和短期财务风险等信息，才能

开展合理的信贷资源配置。

然而，混淆“资产”和“资本”概念使传统信贷指标体系存在错估：①第一，建立在“资产”概

念上的传统杠杆率无法反映自有资本撬动总资本的倍数，难以体现企业的真实风险水平。将

王竹泉、王    惠、王贞洁：杠杆系列错估与信贷资源错配

① 本文将基于“资产”概念构建的信贷指标称为“传统杠杆”“传统收益率”和“传统短期偿债能力”，将基于“资本”概念构建的信贷指标

称为“修正杠杆”“修正收益率”和“修正短期偿债能力”。
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“资产”替代“资本”计算杠杆率，实际上将交易关系与投资关系相提并论，将营业性负债囊括在

杠杆的范畴内，将供应商、客户持有的债权等同于银行持有的债权。这会夸大杠杆数值，高估企

业的绝对风险。而企业财务风险的根源在于金融性负债，营业性负债并非投资者为实现价值增

值而对企业的资本投入，银行应关注企业对投资者投入资金（即“资本”）①的运用情况（王竹泉

等，2019）。第二，债权人追求的目标是单位风险获得最大收益，或者单位收益承担最小风险。因

此，企业结构性杠杆治理的标准应与收益率相结合才能满足资本“趋利避险”的运行逻辑，从而

体现企业在资本增值能力下的合理负债水平。以“资产”替代“资本”计算收益率，实际上用全部

资产产生的收益替代全部资本（股权和债权资本）产生的收益。这会低估投资者所投入资本的真

实收益率和企业通过价值创造化解金融负债的能力，高估企业在特定资本增值能力下承担杠杆

率的相对风险。第三，以“资产”替代“资本”计算以短期偿债能力（如流动比率）为核心的短期财

务风险评估指标，混淆了两类约束程度不同的负债（金融性负债和营业性负债），将银行债权人和

营业性负债的供给者放在同等求偿位置上，无法单独衡量银行债权人面临的违约风险。企业对

银行的真实短期偿债能力应是在确保偿还营业性负债后，剩余流动资产对短期金融性负债的保

障程度。因此，传统短期偿债能力指标会高估正常企业的短期财务风险，低估原本短期偿债能力

较差企业的短期财务风险。②本文将上述错估统称为“杠杆系列错估”，由此产生的财务信息扭

曲会误导企业管理者、投资者和分析师等利益相关者：从管理者角度，杠杆系列错估会扩大资产

替代和债务高悬效应的负面影响，影响传统投资决策和研发决策的有效性（王贞洁和王竹泉，

2018）；从投资者和分析师角度，杠杆系列错估可能误导他们对公司价值的判断，引发负向股票定

价偏误（王贞洁和王惠，2021）。

无论是杠杆率、收益率还是短期财务风险指标，都是银行信贷决策的重要依据（王贞洁等，

2019）。杠杆系列错估可能干扰银行信贷决策，降低信贷资源配置效率。“传统杠杆率”会高估企

业的真实杠杆，“传统收益率”会低估企业的真实收益率，而“传统短期偿债能力”则会双向扭曲

企业的真实偿债风险：在剔除营业性负债的影响后，不同企业的真实短期偿债能力存在两极分

化的趋势。大多数企业（传统短期偿债能力大于 1）通过无偿占用营业性负债而获取了竞争优势，

为银行提供了额外保障。而少数企业（传统短期偿债能力小于 1）则面临更大的偿债危机，在偿还

供应商等利益相关者的营业性负债后，对银行的保障能力进一步恶化。因此，传统指标仅能反映

对不同债权人的平均短期偿债能力，无法满足银行等金融债权人的信息需求。对大多数企业杠

杆的高估、收益率和短期偿债能力的低估会造成叠加效应，加剧银行的惜贷倾向，导致信贷资源

配置不足。同时，传统短期偿债能力指标对少数企业偿债能力的高估又会干扰银行精准识别企

业的违约风险，形成过度乐观的预期，导致信贷资源配置过度。据此，本文提出以下假设：

假设 1：杠杆系列错估会加剧信贷资源错配，即杠杆错估、收益率错估和短期偿债能力错估

均与信贷资源错配程度正相关。

  2022 年第 11 期

① 马克思在《资本论》中提出，资本背后的社会关系在于投资者对公司的“投资”关系，所以资本仅包括股东投入的股本和债权人投入的

金融性负债。营业性负债供给者对企业不存在“投资”关系。若营业性负债（如应付账款、预收账款、应付职工薪酬和应交税费等）属于资本，

则员工、客户、供应商甚至政府都可算作投资者，这显然极大泛化了投资者的范畴。

② 假设有两家公司 A 和 B，公司 A 的短期偿债能力强，有 800 万流动资产，400 万流动负债，200 万营业性流动负债，则公司 A 的“传统

短期偿债能力”=800/400=2，“修正短期偿债能力”=（800−200）/（400−200）=3。在剔除了营业性负债的影响后，公司 A 的短期偿债能力有所增

强，真实短期财务风险更低。公司 B 的短期偿债能力弱，有 300 万流动资产，400 万流动负债，200 万营业性流动负债，则公司 B 的“传统短期

偿债能力”=300/400=0.75，“修正短期偿债能力”=（300−200）/（400−200）=0.5。在剔除了营业性负债的影响后，公司 B 的短期偿债能力减弱，

真实短期财务风险更高。
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假设 1a：杠杆高估、收益率低估以及短期偿债能力低估严重的公司存在信贷资源配置

不足。

假设 1b：短期偿债能力高估严重的公司存在信贷资源配置过度。

基于资本视角，修正杠杆率低、修正收益率高和修正短期偿债能力强的企业具有“低信贷风

险”特征，这类企业的资本结构稳健，具有较高的盈利水平和较低的短期财务风险，能够给银行

债权人提供较好的保证。而修正杠杆率高、修正收益率低和修正短期偿债能力弱的企业则具有

“高信贷风险”特征，难以给银行债权人提供有效保障。但由于杠杆系列错估的误导，银行无法

通过修正指标体系进行判断，具体表现为：在传统信贷指标体系下，“低信贷风险”（修正杠杆率

低、修正收益率高和修正短期偿债能力强）的公司在信贷市场中处于相对劣势，而“高信贷风险”

（修正杠杆率高、修正收益率低和修正短期偿债能力弱）的公司反而占据相对优势，最终导致银行

对“高信贷风险”的公司信贷资源配置过度，但对“低信贷风险”的公司信贷资源配置却不足，出

现“劣币驱逐良币”的现象。①也就是说，基于“资本”构建的修正指标体系暴露出杠杆系列错估

下的信贷资源错配问题，表现为修正杠杆率低、修正收益率高和修正短期偿债能力强的公司面

临信贷资源配置不足，而修正杠杆率高、修正收益率低和修正短期偿债能力弱的公司则容易出

现信贷资源配置过度。据此，本文提出以下假设：

假设 2a：受杠杆系列错估误导，“高信贷风险”（修正杠杆率高、修正收益率低和修正短期偿

债能力弱）的企业容易出现信贷资源配置过度。

假设 2b：受杠杆系列错估误导，“低信贷风险”（修正杠杆率低、修正收益率高和修正短期偿

债能力强）的企业容易出现信贷资源配置不足。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2008−2018 年 A 股上市公司为初始样本。为了避免特殊行业和异常数据对研究结

果的影响，本文剔除了金融类行业、当年被 ST、相关数据缺失以及当年 IPO 的观测值。经过上述

筛选之后，本文得到 17 739 个观测值。本文数据来源于国泰安（CSMAR）数据库和万得（WIND）

数据库。此外，为减轻离群值对研究结果的影响，本文对所有连续变量在 1% 和 99% 分位上进行

了缩尾处理。

（二）变量定义

1. 杠杆系列错估变量。基于“资产”概念，传统信贷指标体系包括“传统杠杆率”（NL）、“传

统收益率”（NR）以及“传统短期偿债能力”（NSS）。本文基于“资本”概念构建修正指标体系，包

括“修正杠杆率”（RL）、“修正收益率”（RR）和“修正短期偿债能力”（RSS）。本文计算基于“资

产”的传统指标与基于“资本”的修正指标的差值，得到相关指标的差值与修正指标的比值，以指

标比值的绝对值来构建杠杆系列错估变量，具体包括杠杆错估（DLR）、收益率错估（DRR）和短期

偿债能力错估（DSSR）。变量定义见表 1 和表 2。 
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① 以杠杆率为例，假设市场上只有一家银行 A（有 400 万贷款）和两家公司 B 和 C。公司 B 和 C 都有 1 000 万总资产，500 万所有者权益，

其中公司 B 有 500 万营业性负债，公司 C 没有任何营业性负债（其他条件完全相同）。从资本角度看，公司 B 的修正杠杆率为 2（1 000/500），

而公司 C 的修正杠杆率为 1 ［（1 000−500）/500］ 。考虑杠杆风险，银行 A 应给具有“高杠杆”特征的公司 B 贷款 100 万，而给具有“低杠杆”特征

的公司 C 贷款 300 万。但在传统信贷决策体系下，两家公司的传统杠杆率都为 2，由于其他条件相同，银行 A 会给公司 B 和 C 相同的贷款（每

家 200 万），此时公司 B 出现信贷资源配置过度，而公司 C 出现信贷资源配置不足。
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表 1    传统指标与修正指标对比

指标名称 计算公式 含义

传统杠杆率 总资产/所有者权益 基于“资产”概念的杠杆水平

修正杠杆率 总资本①/所有者权益 基于“资本”概念的杠杆水平

传统收益率 息税前利润/总资产 基于全部资产创造的收益

修正收益率 调整后的息税前利润②/总资本 基于投资者价值创造的收益

传统短期偿债能力 流动资产/流动负债 基于全部债权人的企业短期偿债风险

修正短期偿债能力 （流动资产−营业性流动负债）/短期金融性负债 基于金融债权人的企业短期偿债风险
 
 
  

表 2    变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

杠杆系列

错估变量

杠杆错估 DLR 传统杠杆与修正杠杆之差除以修正杠杆后的绝对值

收益率错估 DRR 修正收益率与传统收益率之差除以修正收益率后的绝对值

短期偿债能力错估 DSSR
修正短期偿债能力与传统短期偿债能力之差除以修正短期偿债能力后

的绝对值

杠杆严重高估 HDLR DLR高于年份行业中位数时，HDLR=DLR，其他取0

收益率严重低估 LDRR DRR高于年份行业中位数时，LDLR=DRR，其他取0

短期偿债能力严重低估 LDSSR
DSSR高于年份行业中位数且修正短期偿债能力大于传统短期偿债能力

时，LDSSR=DSSR，其他取0

短期偿债能力严重高估 HDSSR
DSSR高于年份行业中位数且修正短期偿债能力小于传统短期偿债能力

时，HDSSR=DSSR，其他取0

“低信贷风险” LCR
修正杠杆低于年份行业中位数、修正收益率和修正短期偿债能力高于年

份行业中位数时取1，其他取0

“高信贷风险” HCR
修正杠杆高于年份行业中位数、修正收益率和修正短期偿债能力低于年

份行业中位数时取1，其他取0

信贷资源

错配变量

信贷资源错配程度 Miscredit ε1合理信贷规模预测模型残差 的绝对值

信贷资源配置不足 Under_credit ε1残差 小于零时的绝对值

信贷资源配置过度 Over_credit ε1残差 大于零时的绝对值

控制变量

企业规模 Size 企业总资产的自然对数

股权集中度 Herfindahl10 企业前10位大股东持股比例的平方和

机构投资者持股比例 Instshare 机构投资者持股数/总股数

管理层持股比例 Mshare 管理层持股数量/总股数

董事会规模 Bsize 企业董事会人数的自然对数

独立董事比例 Outdir 董事会中独立董事所占比例

两职兼任 DUAL 董事长与总经理兼任情况，两职为同一人时取1，其他取0

产品独特性 Uniq 销售费用/营业收入

企业年龄 Age 企业成立年限

产权性质 State 国有企业取1，其他取0

年度变量 Year 控制不同年份的宏观经济因素，设置10个年度虚拟变量

行业变量 Industry
按照证监会2001年行业分类标准，制造业取二级，其他取一级，设置20个

行业虚拟变量
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① 总资本=总资产−营业性负债=总资产+（存货跌价准备+其他应收款减值+预付账款减值+应收账款减值准备）+（固定资产减值损失+长

期应收款坏账损失+商誉减值损失+无形资产减值损失+可供出售金融资产减值损失等）− ［（向中央银行借款+吸收存款及同业存放+拆入资

金+交易性金融负债+衍生金融负债+应付票据+应付账款+预收账款+应付职工薪酬+应交税费等）+（递延收益_非流动负债+独立账户负债+专

项应付款+预计负债+递延所得税负债+其他非流动负债等）］ 。

② 由于投资收益中的一部分属于其他企业的税后收益，理论上不应重复征税，因此需对这部分进行调整，调整后的息税前利润=利润总

额+财务费用+对联营企业和合营企业的投资收益× ［所得税率/（1−所得税率）］ 。
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2. 信贷资源错配程度。现有基于微观视角的研究对信贷资源错配的衡量方式主要有以下几

种：第一，通过检验银行对信贷资源的分配是否存在“逆周期”特征，即是否将信贷资源更多配置

到低效企业中来判断是否存在信贷资源错配，如王韧和马红旗（2019）。这种方式无法衡量信贷

资源错配的程度。第二，使用金融错配负担水平来衡量信贷资源错配程度，即企业的资金使用成

本与所在行业平均资金使用成本的偏离度，如宁薛平和张庆君（2020）。偏离度越大，表示信贷资

源错配程度越大。这种方式无法剔除行业和企业异质性的影响。理论上，优化信贷资源配置的

核心在于发挥市场作用，使银行可以根据企业禀赋差异理性衡量风险收益，从而做出合理的信

贷决策。因此，借鉴白俊和连里帅（2012）的研究，本文通过构建预测模型进行 OLS 回归，将信贷

资源配置分为企业禀赋可解释部分（合理信贷）和不可解释部分（信贷资源错配）。综合考虑企业

财务状况、规模、成长性、再融资状况等因素，本文构建了如下预测模型：

Creditt =α0+α1NLt−1+α2NRt−1+α3NS S t−1+α4S izet−1+α5Growtht−1+α6Aget−1

+α7S eot−1+α8T ANGt−1+α9Casht−1+α10FCFt−1+α11Turnovert−1+α12Taxt−1

+α12+i

9∑
i=1

Yeari+α21+ j

20∑
j=1

Industry j+ε1

（1）

其中，Credit 表示企业获得的信贷规模，用当前取得借款收到的现金除以总资本来衡量。Size 表

示企业规模，用总资产的自然对数来衡量。Growth 表示企业成长性，用营业收入增长率来衡量。

考虑到股权再融资会影响企业债务融资的需求和能力，模型中加入虚拟变量 Seo，表示当年是否

实施股权再融资。TANG 表示企业的债务担保能力，用固定资产与总资产的比值来衡量。Cash
表示企业的现金持有量，用货币资金与总资产的比值来衡量。FCF 表示企业的自由现金流比率，

用自由现金流与总资产的比值来衡量。资产周转率（Turnover）和企业税率（Tax）控制经营效率和

债务融资的税盾效应对企业信贷规模的影响。本文对模型进行分年度分行业 OLS 回归，使用稳

健标准误修正异方差，得到的残差表示企业实际获得的信贷规模与合理信贷规模之差，残差大

于零意味着信贷资源配置过度，而残差小于零则意味着信贷资源配置不足。信贷资源错配程度

（Miscredit）取残差绝对值，绝对值越大，信贷资源错配程度越高。进一步地，将残差大于零时的绝

对值定义为信贷资源配置过度程度（Over_credit），将残差小于零时的绝对值定义为信贷资源配

置不足程度（Under_credit）。

（三）模型构建

为了检验研究假设，本文构建了如下模型：

Miscreditit = β0+β1DLRit +β2DRRit +β3DS S Rit +β4Controls+ε2 （2）

Under_creditit = β0+β1HDLRit +β2LDRRit +β3LDS S Rit + β4LCRit +β5Controls + ε3 （3）

Over_creditit = β0+β1HDS S Rit +β2HCRit +β5Controls+ε4 （4）

模型（2）用于检验假设 1。若假设 1 成立，则杠杆错估（DLR）、收益率错估（DRR）和短期偿债

能力错估（DSSR）的系数均应显著为正。模型（3）用于检验假设 1a 和假设 2b，模型（4）用于检验假

设 1b 和假设 2a。其中，HDLR 和 LDRR 分别表示杠杆严重高估和收益率严重低估程度，LDSSR
和 HDSSR 分别表示短期偿债能力严重低估和高估程度。LCR 表示“低信贷风险”，即修正杠杆率

低、修正收益率高和修正短期偿债能力强的企业；HCR 表示“高信贷风险”，即修正杠杆率高、修

正收益率低和修正短期偿债能力弱的企业。若假设 1a 和假设 2b 成立，则模型（3）中杠杆严重高

估（HDLR）、收益率严重低估（LDRR）、短期偿债能力严重低估（LDSSR）和“低信贷风险”（LCR）的

系数均应显著为正。若假设 1b 和假设 2a 成立，则模型（4）中短期偿债能力严重高估（HDSSR）和

“高信贷风险”（HCR）的系数均应显著为正。借鉴王竹泉等（2019）以及王贞洁等（2019）的研究，
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控制变量包括公司规模（Size）、公司年龄（Age）、产品独特性（Uniq）、股权制衡（Herfindahl10）、机构

投资者持股比例（ Instshare）、管理层持股比例（Mshare）、董事会规模（Bsize）、独立董事比例

（Outdir）、董事长和总经理是否两职合一（DUAL）以及公司产权性质（State）等。此外，模型中还控

制了年度虚拟变量（Year）和行业虚拟变量（Industry）。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 3 报告了主要连续变量的描述性统计结果。可以看到，杠杆错估（DLR）的均值为 0.40，最

小值为 0.0002，最大值为 2.43，标准差为 0.37。收益率错估（DRR）的均值为 0.26，最小值为 0.00，最

大值为 0.76。这意味着上市公司整体上存在严重的杠杆和收益率错估问题，且不同公司的杠杆

和收益率错估程度存在很大差异。短期偿债能力错估（DSSR）的均值高达 0.73，中位数为 0.43，均

值明显高于中位数呈现右偏状态，且标准差较大，表明部分公司的短期偿债能力错估程度相对

较高。信贷资源错配（Miscredit）的均值为 0.14，最小值为 0.00，最大值为 1.12，表明不同样本的信

贷资源错配情况存在较大的差异。其他控制变量的描述性统计结果与现有文献接近，均在合理

范围之内。
  

表 3    主要连续变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DLR 17 739 0.3980 0.3661 0.0002 0.2877 2.4256

DRR 17 739 0.2606 0.1450 0.0000 0.2342 0.7589

DSSR 17 739 0.7329 1.3762 0.0000 0.4338 11.1396

Miscredit 17 739 0.1351 0.1222 0.0000 0.1054 1.1174

Size 17 739 22.3279 1.2739 19.0219 22.1672 25.9501

Herfindahl10 17 739 0.1617 0.1173 0.0140 0.1298 0.5622

Instshare 17 739 0.4103 0.2282 0.0025 0.4187 0.8728

Mshare 17 739 0.0824 0.1588 0.0000 0.0002 0.6733

Outdir 17 739 0.3896 0.0985 0.0000 0.3750 0.6667

Uniq 17 739 0.0625 0.0757 0.0000 0.0383 0.4442
 
 

（二）多元回归分析

表 4 报告了模型（2）的回归结果。杠杆错估（DLR）、收益率错估（DRR）和短期偿债能力错估

（DSSR）对信贷资源错配（Miscredit）的回归系数均显著为正。这意味着杠杆系列错估造成的财务

信息失真误导了银行的信贷资源配置决策，越严重的杠杆系列错估越可能加剧信贷资源的错配

程度，假设 1 成立。在国家宏观调控政策不断完善且银行信贷决策更加市场化的情况下，杠杆系

列错估因素所导致的信贷资源错配问题将更加凸显。

表 4    杠杆系列错估对信贷资源错配的影响

（1） （2） （3）

Miscredit Miscredit Miscredit

DLR 0.0605***（16.9360）

DRR 0.1445***（17.2208）

DSSR 0.0020**（2.5191）

Size −0.00004（−0.0415） −0.0003（−0.277） 0.0021**（2.385）
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表 5 报告了模型（3）和模型（4）的回归结果。列（1）至列（3）结果显示，杠杆严重高估（HDLR）、

收益率严重低估（LDRR）和短期偿债能力严重低估（LDSSR）与信贷资源配置不足（Under_credit）
均在 1% 的水平上显著正相关。这意味着传统指标对企业杠杆和风险的高估、对收益和偿债能

力的低估加剧了信贷资源配置不足，假设 1a 得到验证。列（4）结果显示，短期偿债能力严重高估

（HDSSR）与信贷资源配置过度（Over_credit）在 5% 的水平上显著正相关，表明短期偿债能力严重

高估会加剧信贷资源配置过度，假设 1b 得到验证。上述结果表明在大多数情况下，杠杆系列错

估会引发信贷资源配置不足，而对于短期偿债能力被高估的企业，则会加剧信贷资源配置过度。

列（5）和列（6）结果显示，“高信贷风险”（HCR）、“低信贷风险”（LCR）分别与信贷资源配置过度

（Over_credit）、信贷资源配置不足（Under_credit）在 1% 的水平上显著正相关。这表明修正指标识

别的“高信贷风险”企业的信贷资源配置过度问题更严重，而“低信贷风险”企业的信贷资源配

置不足问题更严重，假设 2a 和假设 2b 得到验证。可见，“高信贷风险”企业获得了较多的信贷资

源，“低信贷风险”企业反而难以获得与自身发展需求相匹配的信贷资源，表明杠杆系列错估会

降低信贷资源配置效率。
  

表 5    杠杆系列错估对不同方向信贷资源错配的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Under_credit Under_credit Under_credit Over_credit Over_credit Under_credit

HDLR 0.0548***

（19.0616）

LDRR 0.1093***

（19.5073）

LDSSR 0.0461***

（16.9069）

HDSSR 0.0031**

（2.5173）

 

 

续表 4    杠杆系列错估对信贷资源错配的影响

（1） （2） （3）

Miscredit Miscredit Miscredit

Herfindahl10 0.0293***（3.2852） 0.0305***（3.4263） 0.0340***（3.7929）

Instshare 0.0012（0.2358） 0.0010（0.2026） 0.0024（0.4740）

Mshare −0.0155**（−2.1795） −0.0141**（−1.9829） −0.0210***（−2.9201）

Outdir −0.0097（−0.9451） −0.0117（−1.1371） −0.0141（−1.3509）

Uniq −0.0429**（−2.5153） −0.0438**（−2.5677） −0.0416**（−2.4224）

Bsize 0.0021（0.6415） 0.0019（0.5643） 0.0022（0.6494）

DUAL −0.0006（−0.2654） −0.0003（−0.1343） 0.0001（0.0292）

Age 0.0003（1.3554） 0.0003（1.2674） 0.0005**（2.4360）

State −0.0013（−0.5653） −0.0014（−0.6379） 0.0030（1.3070）

Year和Industry 控制 控制 控制

Constant 0.1211***（5.8726） 0.1148***（5.5615） 0.0816***（3.9512）

N 17 739 17 739 17 739

adj. R2 0.0920 0.0887 0.0671

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，括号内为t值，下表同。
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续表 5    杠杆系列错估对不同方向信贷资源错配的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Under_credit Under_credit Under_credit Over_credit Over_credit Under_credit

HCR 0.0316***

（8.4392）

LCR 0.0190***

（9.2167）

Size −0.0024** −0.0022** 0.0025** 0.0035** 0.0027 0.0010

(−2.4905) （−2.2836） （2.4561） （2.1349） （1.6246） （1.0093）

Herfindahl10 0.0250*** 0.0276*** 0.0238** 0.0289* 0.0324** 0.0318***

（2.5852） （2.8595） （2.4272） （1.8476） （2.0722） （3.2190）

Instshare 0.0017 0.0008 −0.0025 0.0035 0.0103 −0.0029

（0.3192） （0.1488） （−0.4518） （0.3893） （1.1303） （−0.5045）

Mshare −0.0165** −0.0151** −0.0318*** −0.0237* −0.0179 −0.0310***

（−2.2884） （−2.0991） （−4.3445） （−1.9280） （−1.4587） （−4.1475）

Outdir −0.0430*** −0.0451*** −0.0464*** 0.0217 0.0210 −0.0468***

（−4.1366） （−4.3346） （−4.3409） （1.1631） （1.1319） （−4.3359）

Uniq 0.0190 0.0167 0.0083 −0.0952*** −0.0832** 0.0246

（1.2487） （1.0970） （0.5356） （−2.8501） （−2.5016） （1.5775）

Bsize 0.0057* 0.0047 0.0058* −0.0005 −0.0011 0.0056

（1.6503） （1.3773） （1.6563） （−0.0871） （−0.1940） （1.5711）

DUAL −0.0077*** −0.0077*** −0.0063*** 0.0052 0.0053 −0.0060***

（−3.4288） （−3.4331） （−2.8013） （1.3404） （1.3723） （−2.6376）

Age −0.0002 −0.0002 0.0003 0.0007* 0.0007* 0.0002

（−1.1364） （−1.0727） （1.3250） （1.7885） （1.9185） （1.1118）

State 0.0069*** 0.0068*** 0.0097*** −0.0011 −0.0042 0.0122***

（2.8721） （2.8386） （4.0370） （−0.2783） （−1.0531） （5.0011）

Year和Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 0.1802*** 0.1749*** 0.0721*** 0.0464 0.0587 0.1048***

（8.2201） （7.9082） （3.1759） （1.2252） （1.5510） （4.6445）

N 9 723 9 723 9 723 8 016 8 016 9 723

adj. R2 0.1531 0.1461 0.1268 0.0544 0.0631 0.1060
 

 

（三）稳健性检验①

1. 改变样本范围与估计方法。本文将 ST 公司纳入样本中重新进行检验。此外，利用固定效

应模型控制年度与个体固定效应，对假设重新进行检验，结果与上文一致。

2. 替换代理变量。第一，以传统指标与修正指标的差值重新界定杠杆系列错估，即使用传统

杠杆与修正杠杆差值的绝对值（DL）来衡量杠杆错估，使用修正收益率与传统收益率差值的绝对

值（DR）来衡量收益率错估，②并重新界定相应的杠杆严重高估（HDL）和收益率严重低估（LDR）。

第二，替换不同方向杠杆系列指标严重错估变量，杠杆错估程度高于年度行业第三四分位数时

  2022 年第 11 期

① 受篇幅限制，稳健性检验结果未列示，如有需要可向作者索取。

② 修正短期偿债能力与传统短期偿债能力之差所衡量的短期偿债能力错估变量标准差高达 241.96，影响估计结果的准确性，所以本文未

使用这一指标进行稳健性检验。
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定义为杠杆严重高估（HDLR2），收益率错估程度高于年度行业第三四分位数时定义为收益率严

重低估（LDRR2），修正短期偿债能力小于传统短期偿债能力且短期偿债能力错估程度高于年度

行业第三四分位数时定义为短期偿债能力严重高估（HDSSR2），修正短期偿债能力大于传统短期

偿债能力且短期偿债能力错估程度高于年度行业第三四分位数时定义为短期偿债能力严重低

估（LDSSR2），重新对假设 1a 和假设 1b 进行检验。第三，借鉴宁薛平和张庆君（2020）的研究，使

用企业资金使用成本与所在行业的平均资金使用成本的偏离度，即企业利率与行业平均利率之

差除以行业平均利率，构建新的信贷资源错配程度变量（Miscredit2），企业利率大于行业平均利

率时定义为新的信贷资源配置不足（Under_credit2），企业利率小于行业平均利率时定义为新的

信贷资源配置过度（Over_credit2），重新对假设进行检验。上述检验结果与上文保持一致。

3. 补充遗漏变量。信贷资源配置效率还可能受地区和宏观因素的影响。本文将省份 GDP
增长率（GDP_Growth）、省份金融市场化程度（Market）、利率市场化（LG）和经济政策不确定性

（EPU）①加入模型中重新进行检验，研究结论保持稳健。

4. 处理内生性问题。杠杆错估与信贷资源错配之间可能存在内生性。例如，信贷资源不足

的企业可能会转而利用“交易”关系形成更多的营业性负债，由此导致更加严重的杠杆系列错

估。根据王贞洁和王竹泉（2017）的研究，由于供应商主要通过采购业务和融资两个渠道影响企

业的营运资金管理绩效，企业既可以利用供应商融资来扩大营业性负债规模，又可以采用供应

商管理库存方式来提高采购渠道存货的周转效率。由于营业性负债是引发杠杆系列错估的直接

因素，企业是否利用供应商管理库存与杠杆错估存在潜在联系。而企业利用供应商管理库存与

信贷资源错配之间并不存在直接关系，在一定程度上满足外生性要求。本文使用企业采购渠道

的存货平均额②除以销售成本来构建供应商管理库存工具变量 CGCH1，以剔除企业自身观测值

后 CGCH1 的行业年度均值来构建工具变量 CGCH2。本文选取的工具变量均通过了过度识别和

弱工具变量检验，2SLS 和 GMM 估计结果与上文基本保持一致。

本文还使用 PSM 方法来缓解杠杆系列错估与信贷资源错配之间可能存在的自选择问题。

杠杆系列错估越严重的企业信贷资源错配程度更高，可能是样本公司自身差异（如规模、治理水

平等）所造成的，而并非杠杆系列错估的影响。PSM 检验方法和结果如下：（1）将杠杆错估程度、

收益率错估程度和短期偿债能力错估程度高于年份行业第三四分位数的样本分别定义为处理

组，样本分别有 4 341 个、4 316 个和 4 296 个，选取总资产规模、实际控制人性质、行业、年度等模

型（2）中相关变量作为协变量，采用 logit 回归得到倾向得分。平衡性检验显示匹配后相关变量的

标准化偏差均小于 5%，采用最近邻匹配（一对一配对）构建控制组，输出变量为 Miscredit。平均

处理效应 ATT 的估计值分别为 0.04、0.04 和 0.02，t 值分别为 17.86、17.03 和 8.86，均在 1% 的水平

上显著，说明杠杆系列错估严重的企业确实存在严重的信贷资源错配问题。（2）将杠杆严重高

估、收益率严重低估和短期偿债能力严重低估的样本分别定义为处理组，样本分别有 8 753 个、

8 728 个和 6 283 个，选取上述相同变量计算倾向得分并构建控制组，输出变量为 Under_credit。
ATT 的估计值分别为 0.04、0.04 和 0.02，t 值分别为 18.36、17.89 和 12.08，同样表明杠杆严重高估、

收益率严重低估和短期偿债能力严重低估的企业信贷资源配置不足更加严重。（3）将短期偿债

王竹泉、王    惠、王贞洁：杠杆系列错估与信贷资源错配

① 省份 GDP 增长率=（企业所在省份当年 GDP 总量−上一年 GDP 总量）/上一年 GDP 总量。省份金融市场化程度采用王小鲁等（2019）

编制的中国各年度不同区域市场化进程指数综合指标进行衡量，这一指数更新到 2016 年，之后的指数数据通过取前三年均值补充。利率市

场化以央行一年期存贷利差来衡量。经济政策不确定性采用 Baker 等（2016）构建的中国经济政策不确定性指数来衡量。

② 基于分渠道的营运资金管理，供应商管理库存主要考察企业采购渠道存货占销售成本的比重，采购渠道存货比重越小，企业越可能使

用供应商管理库存。企业采购渠道的存货平均额数据来自中国资金管理智库（CMTTC），http://cmttc.ouc.edu.cn/data/。
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能力严重高估的公司定义为处理组，样本有 2 411 个，采用最近邻匹配（一对一配对）构建控制组，

输出变量为 Over_credit。ATT 的估计值为 0.03，t 值为 7.10，表明短期偿债能力严重高估的企业信

贷资源配置过度更加严重。（4）将“高信贷风险”公司和“低信贷风险”公司分别定义为处理组，

采用最近邻匹配（一对一配对）构建控制组，输出变量分别为 Over_credit 和 Under_credit。ATT 的

估计值分别为 0.03 和 0.02，t 值分别为 9.72 和 8.21，表明修正杠杆系列指标下的“高信贷风险”公

司的信贷配置过度问题更加严重，而“低信贷风险”公司的信贷配置不足问题更加严重。上述检

验结果与上文保持一致。

五、进一步讨论

（一）地区异质性

杠杆系列错估程度与供应链发展和企业资金管理水平存在密切联系。中国各地区产业环

境不同，杠杆系列错估也存在差异−东部地区经济体系发达、产业配套设施比较完善，企业资

金管理意识和能力较强，处于供应链优势地位的企业能够促使供应链利益相关者提供低成本的

商业信用，而处于供应链劣势地位的企业议价能力较弱，不仅难以利用供应链融资，反而被迫将

商业信用供给作为竞争手段。这意味着与中西部地区相比，东部地区的企业能够利用更多的营

业性负债。因此，杠杆系列错估对信贷资源错配的影响可能在东部地区更加突出。

本文在模型（2）中加入杠杆系列错估与东部地区虚拟变量（East）①的交乘项，结果见表 6。可

以看到，杠杆错估（DLR）和收益率错估（DRR）与东部地区（East）交乘项的系数分别在 10% 和

5% 的水平上显著为正，表明与中西部地区相比，由杠杆错估和收益率错估所导致的信贷资源错

配在东部地区更加严重，这为分地区的结构性杠杆治理提供了依据。
  

表 6    杠杆系列错估对信贷资源错配的影响：地区异质性

（1） （2） （3）

Miscredit Miscredit Miscredit

DLR 0.0538***（9.2353）

DLR×East 0.0113*（1.7365）

DRR 0.1261***（9.4665）

DRR×East 0.0300**（1.9927）

DSSR 0.0026**（2.3305）

DSSR×East −0.0006（−0.4163）

East −0.0147（−0.4066） −0.0221（−0.5947） −0.0121（−0.3220）

控制变量 控制 控制 控制

Constant 0.1381***（3.3304） 0.1367***（3.2254） 0.0948**（2.2169）

N 17 739 17 739 17 739

adj. R2 0.0979 0.0946 0.0726
 
 

（二）行业异质性

本文从要素密集度和市场竞争性两个视角进行行业异质性分析。（1）基于要素密集度视角，

借鉴肖忠意和林琳（2019）的行业聚类分析方法，将行业划分为资本密集型、技术密集型和劳动密
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① 本文设置东部地区虚拟变量（East），企业处于东部地区时取 1，否则取 0。根据《第四次全国经济普查公报（第七号）》的标准，东部地区

包括北京、天津、河北、山东、辽宁、上海、江苏、浙江、广东、福建、海南。本文对地区的划分不包括中国香港、中国澳门和中国台湾的样本

数据。
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集型三类。①劳动密集型和资本密集型行业大多拥有比较稳定的现金流和较多的抵押物，这满足

银行风险控制的需要，缓解了银行与企业之间的信息不对称，企业依靠供应链关系获取优势的

需求较小。而技术密集型行业的资产专用性较强，技术创新周期长且不确定性较高（戴魁早和刘

友金，2013）。为了降低信贷决策的风险，银行会更加关注风险收益信息，因此传统指标对财务信

息的扭曲可能会对银行信贷决策产生更加显著的影响。（2）基于市场竞争性视角，市场竞争越激

烈，行业内竞争对手的潜在掠夺效应越大−竞争对手可能通过压低产品价格等手段抢占市

场，降低企业收入份额，甚至迫使其在竞争中被淘汰。这将增加竞争性行业内企业获得银行信贷

资源的难度。此时，企业更有动机与供应商等利益相关者合作，利用供应商融资建立竞争优势

（余明桂和潘红波，2010），银行也更需要准确的财务信息来判断信贷风险。因此，杠杆系列错估

加剧信贷资源错配的作用可能在竞争性行业中更加明显。

本文在模型（2）中加入杠杆系列错估与行业类型虚拟变量②的交乘项。表 7 列示了基于要素

密集度的行业异质性检验结果。杠杆系列错估变量与技术密集型行业虚拟变量（TI）的交乘项系

数显著为正，表明与劳动密集型行业相比，杠杆系列错估所导致的信贷资源错配在技术密集型

行业中更加严重。而杠杆系列错估变量与资本密集型行业虚拟变量（CI）的交乘项系数并未呈现

一致的统计特征，表明杠杆系列错估对信贷资源错配的影响在资本密集型和劳动密集型行业中

没有显著差异。表 8 列示了基于市场竞争性的行业异质性检验结果。杠杆系列错估变量与竞争

性行业虚拟变量（COMPETE）的交乘项系数显著为正，表明杠杆系列错估所导致的信贷资源错配

在竞争性行业中更加严重。
  

表 7    杠杆系列错估对信贷资源错配的影响：基于要素密集度的行业异质性

（1） （2） （3）

Miscredit Miscredit Miscredit

DLR 0.0547***（10.4685）

DRR 0.1601***（14.0378）

DSSR 0.0006（0.6142）

DLR×TI 0.0150**（1.9908）

DLR×CI 0.0045（0.4549）

DRR×TI 0.0396**（2.4722）

DRR×CI −0.0565***（−2.9503）

DSSR×TI 0.0071*（1.8728）

DSSR×CI 0.0027*（1.6703）

CI −0.0017（−0.1503） 0.0198***（4.0418） 0.0009（0.3576）

TI −0.0200***（−2.7436） −0.0075（−1.6425） 0.0036（1.1283）

控制变量 控制 控制 控制

Constant 0.1349***（3.2903） 0.1994***（4.8258） 0.1627***（4.0078）

N 17 739 17 739 17 739

adj. R2 0.0979 0.0510 0.0680
  

王竹泉、王    惠、王贞洁：杠杆系列错估与信贷资源错配

① 资本密集型行业包括造纸、印刷，石油、化学、塑料、塑胶，金属和非金属业，房地产业，水利、环境和公共设施管理业，文化、体育和娱

乐业等；技术密集型行业包括计算机、通信和其他电子设备制造业，机械、设备、仪表，医药、生物制品，信息技术业等；劳动密集型行业包括

农、林、牧、渔业，建筑业，采矿业，交通运输、仓储业和邮政业，食品饮料，批发和零售贸易，纺织与服装，传播与文化产业，木材、家具，电力、

煤气及水的生产和供应业，居民服务、修理和其他服务业，教育业、卫生和社会工作，综合类等。

② 本文设置基于要素密集度的资本密集型行业虚拟变量（CI）和技术密集型行业虚拟变量（TI），基于市场竞争性的竞争性行业虚拟变量

（COMPETE），企业处于相应行业时取 1，否则取 0。
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表 8    杠杆系列错估对信贷资源错配的影响：基于市场竞争性的行业异质性

（1） （2） （3）

Miscredit Miscredit Miscredit

DLR 0.0402***（10.7357）

DRR 0.1019***（11.2517）

DSSR 0.0010（1.0267）

DLR×COMPETE 0.0431***（6.8448）

DRR×COMPETE 0.0991***（6.8379）

DSSR×COMPETE 0.0030*（1.8761）

COMPETE 0.0113***（3.7749） 0.0021（0.5194） 0.0299***（13.3014）

控制变量 控制 控制 控制

Constant 0.1716***（4.2798） 0.1713***（4.1738） 0.1286***（3.1705）

N 17 739 17 739 17 739

adj. R2 0.0663 0.0639 0.0325

六、研究结论与政策建议

由于“资产”与“资本”概念的混淆，银行信贷决策所依据的传统杠杆率、收益率和短期偿债

能力等指标对企业真实财务状况产生了扭曲，加剧了信贷资源错配问题。杠杆严重高估、收益率

和短期偿债能力严重低估会加剧企业的信贷资源配置不足，而短期偿债能力严重高估则会加剧

企业的信贷资源配置过度。基于修正指标识别的企业真实风险水平，杠杆系列错估造成“高信

贷风险”（修正杠杆高、修正收益率和短期偿债能力低）的企业出现信贷资源配置过度，而“低信

贷风险”（修正杠杆低、修正收益率和短期偿债能力高）的企业出现信贷资源配置不足，出现风险

与信贷资源规模倒挂现象。分地区来看，在经济体系发达、产业链条完善的东部地区，杠杆系列

错估会引起更加严重的信贷资源错配。分行业来看，技术密集型行业和竞争性行业的杠杆系列

错估会引起更加严重的信贷资源错配。

本文提出以下政策建议：第一，监管部门需要认识到传统信贷指标体系的设计缺陷，警惕财

务信息扭曲所引发的信贷资源错配风险，对不同类型的杠杆系列错估推行不同的杠杆治理。对

于没有严重杠杆系列错估问题的公司，以“稳杠杆”为主；对于因杠杆高估、收益率和短期偿债能

力低估而面临信贷资源配置不足的公司，以“加杠杆”为主；对于因短期偿债能力高估而面临信

贷资源配置过度的公司，则应适度“降杠杆”，并纳入信贷风险管控的重点。第二，需要以修正信

贷指标体系为引导，根据不同企业的真实收益和风险，选择“稳杠杆”甚至“加杠杆”的领域，促

进资源配置效率提升。结合本文实证结果，决策者应对“低信贷风险”企业“稳杠杆”甚至“加杠

杆”，而对“高信贷风险”企业适度“降杠杆”。第三，促进信贷资源在不同地区和行业优化配置，

保证中国区域发展总体战略顺利实施，促进新旧动能转换。需要基于修正指标提高信贷资源的

配置效率，引导信贷资源在东部地区、技术密集型和竞争性行业中进行合理配置，促进企业转型

升级和开放创新，释放技术要素活力，优化市场竞争环境。

参考文献：

白俊，连立帅. 信贷资金配置差异：所有制歧视抑或禀赋差异？[J]. 管理世界，2012，（6）：30−42.[1]

戴魁早，刘友金. 市场化进程对创新效率的影响及行业差异−基于中国高技术产业的实证检验[J]. 财经研究，

2013，（5）：4−16.

[2]

  2022 年第 11 期

•  166  •



黄少卿，陈彦. 中国僵尸企业的分布特征与分类处置[J]. 中国工业经济，2017，（3）：24−43.[3]

纪敏，严宝玉，李宏瑾. 杠杆率结构、水平和金融稳定−理论分析框架和中国经验[J]. 金融研究，2017，（2）：11−25.[4]

赖黎，马永强，夏晓兰. 媒体报道与信贷获取[J]. 世界经济，2016，（9）：124−148.[5]

李广子，刘力. 债务融资成本与民营信贷歧视[J]. 金融研究，2009，（12）：137−150.[6]

黎来芳，张伟华，陆琪睿. 会计信息质量对民营企业债务融资方式的影响研究−基于货币政策的视角[J]. 会计研

究，2018，（4）：66−72.

[7]

刘星，陈西婵. 证监会处罚、分析师跟踪与公司银行债务融资−来自信息披露违规的经验证据[J]. 会计研究，

2018，（1）：60−67.

[8]

宁薛平，张庆君. 企业杠杆率水平、杠杆转移与金融错配−基于我国沪深 A 股上市公司的经验证据[J]. 南开管理

评论，2020，（2）：98−107.

[9]

饶艳超，胡奕明. 银行信贷中会计信息的使用情况调查与分析[J]. 会计研究，2005，（4）：36−41.[10]

谭小芬，徐慧伦，董兵兵 . 中国非金融企业杠杆率的结构性特征及其演变趋势[J]. 国际经济评论，2020，（2）：

124−146.

[11]

王珏，骆力前，郭琦. 地方政府干预是否损害信贷配置效率？[J]. 金融研究，2015，（4）：99−114.[12]

王韧，马红旗. 信贷资源错配与僵尸企业贷款[J]. 财经科学，2019，（2）：27−37.[13]

王小鲁，樊纲，胡李鹏. 中国分省份市场化指数报告（2018）[M]. 北京：社会科学文献出版社，2019.[14]

王贞洁，王惠. 财务指标错估与股票定价偏误−基于证券分析师中介作用的视角[J]. 中南财经政法大学学报，

2021，（5）：3−15.

[15]

王贞洁，王竹泉. 基于供应商关系的营运资金管理−“锦上添花”抑或“雪中送炭”[J]. 南开管理评论，2017，（2）：

32−44.

[16]

王贞洁，王竹泉. 我国上市公司杠杆错估及其关联效应−对“去杠杆”政策的思考[J]. 经济管理，2018，（4）：

20−35.

[17]

王贞洁，王竹泉，苏昕卉. 我国上市公司杠杆错估误导了银行信贷决策吗[J]. 南开管理评论，2019，（4）：56−68.[18]

王竹泉，谭云霞，宋晓缤. “降杠杆”、“稳杠杆”和“加杠杆”的区域定位−传统杠杆率指标修正和基于“双重”杠

杆率测度体系确立结构性杠杆率阈值[J]. 管理世界，2019，（12）：86−103.

[19]

王竹泉，王苑琢，王舒慧. 中国实体经济资金效率与财务风险真实水平透析−金融服务实体经济效率和水平不

高的症结何在？[J]. 管理世界，2019，（2）：58−73.

[20]

肖忠意，林琳. 企业金融化、生命周期与持续性创新−基于行业分类的实证研究[J]. 财经研究，2019，（8）：43−57.[21]

余明桂，潘红波. 金融发展、商业信用与产品市场竞争[J]. 管理世界，2010，（8）：117−129.[22]

战明华. 金融摩擦、货币政策银行信贷渠道与信贷资源的产业间错配[J]. 金融研究，2015，（5）：1−17.[23]

张敏，张胜，申慧慧，等. 政治关联与信贷资源配置效率−来自我国民营上市公司的经验证据[J]. 管理世界，

2010，（11）：143−153.

[24]

Akwaa-Sekyi E K, Moreno J G. Internal controls and credit risk relationship among banks in Europe[J]. Intangible Capital，

2017，13（1）： 25−50.

[25]

Baker S R, Bloom N, Davis S J. Measuring economic policy uncertainty[J]. The Quarterly Journal of Economics，2016，

131（4）： 1593−1636.

[26]

Banerjee A V, Moll B. Why does misallocation persist?[J]. American Economic Journal: Macroeconomics，2010，2（1）：

189−206.

[27]

Deng Y H, Morck R, Wu J, et al. China’s pseudo-monetary policy[J]. Review of Finance，2015，19（1）： 55−93.[28]

Healy P M, Palepu K G. Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical

disclosure literature[J]. Journal of Accounting and Economics，2001，31（1−3）： 405−440.

[29]

王竹泉、王    惠、王贞洁：杠杆系列错估与信贷资源错配

•  167  •

https://doi.org/10.3926/ic.911
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.1257/mac.2.1.189
https://doi.org/10.1093/rof/rfu026
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0
https://doi.org/10.3926/ic.911
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.1257/mac.2.1.189
https://doi.org/10.1093/rof/rfu026
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0
https://doi.org/10.3926/ic.911
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.1257/mac.2.1.189
https://doi.org/10.1093/rof/rfu026
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0
https://doi.org/10.3926/ic.911
https://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.1257/mac.2.1.189
https://doi.org/10.1093/rof/rfu026
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(01)00018-0


Leverage Series Misestimate and Credit Resource Mismatch

Wang Zhuquan1，2,  Wang Hui1，2,  Wang Zhenjie1，2

(1. School of Management, Ocean University of China, Qingdao 266100, China; 2. China Business Working Capital
Management Research Center, Ocean University of China, Qingdao 266100, China)

Summary:  The key of structural leverage governance is to optimize the efficiency of credit resource al-
location, which requires financial institutions to master the real information of enterprises’ financial risk and
capital efficiency. However, due to the confusion between the concept of “asset” and “capital”, banks gener-
ally miscalculate the leverage, yield and short-term solvency of micro enterprises (leverage series
misestimate), which affects the efficiency of credit allocation and the effect of policy tools.

This paper expands the research on the influencing factors of credit resource mismatch from institutional
factors to information factors (defects in the design of credit decision indicators), which provides a new solu-
tion to solve the problem of credit resource mismatch. The distortion of financial information by leverage
series misestimate leads banks to deviate from the capital nature of “seeking profits to avoid risks” and the in-
ternal logic of capital movement. The correction indexes designed based on the concept of “capital” correct
the financial information and clearly expose the two kinds of credit resource mismatches caused by the mis-
leading of leverage series misestimate: Insufficient allocation of credit resources is generated for such enter-
prises with overrated leverage, underrated yield and underrated short-term solvency, and excessive allocation
of credit resources is generated for such enterprises with overrated short-term solvency. Under the impact of
leverage series misestimate, insufficient allocation of credit resources generally exists in enterprises with “low
credit default risk” (low “corrected leverage”, high “corrected yield” and strong “corrected short-term
solvency”), and excessive allocation of credit resources generally exists in enterprises with “high corrected
default risk” (high “corrected leverage”, low “corrected yields” and weak “corrected short-term solvency”).
Further study shows that the relationship between leverage series misestimate and credit resource mismatch
has regional heterogeneity and industry heterogeneity. In the eastern area, where the supply chain is better de-
veloped and the capital management level is higher, the relationship between the two is closer. From the as-
pect of industry, this relationship is closer in technology-intensive industries and competitive industries.

The main contributions of this paper are as follows: Firstly, it expands the research on the influencing
factors of credit resource mismatch and points out that financial index validity is an important factor of them.
By constructing the leverage series misestimate index system, it comprehensively expounds the design defects
of traditional financial index system caused by the confusion of “asset” and “capital”. Based on the revised
indicators, it identifies enterprises with “low credit risk” and “high credit risk”, reveals the inverse relation-
ship between the level of credit risk and the scale of credit resources, and explores the deep reasons for the
phenomenon of “bad money driving out good” in the process of credit resource allocation. Secondly, by dis-
cussing the relationship between the different types of leverage series misestimate and the different direction of
credit resource mismatch, it explores the specific areas of “reducing leverage” “stabilizing leverage” and
“increasing leverage”, and analyzes the key points of risk prevention and control in structural leverage gov-
ernance. Thirdly, through the heterogeneity analysis of regions and industries, it further identifies the key re-
gions and industries of credit resource mismatch caused by leverage series misestimate, explores the regional
positioning and industry guidance of structural leverage governance, and guides the optimization of regional
allocation of credit resources through the correction of leverage series misestimate, which is conducive to driv-
ing the release of the vitality of emerging factors and easing the financing constraints of competitive industries.

Key words:  leverage series misestimate； credit resource mismatch； structural leverage governance
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