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——来自工业企业的经验证据

蔡卫星



co
n

ten
ts

制度背景

理论分析与研究假设

2

3

研究设计

实证结果及分析

4

5

6 稳健性讨论

1 引 言

7 结论与启示



1 引言—本文创新

本文首次从城市层面刻画了中国银行业市场结构，以往
的研究大多集中在国家和省级层面，考虑到不同城市之
间的显著差异，构造城市层面银行业市场结构指标具
有良好的应用性。其次，本文的发现进一步补充了有

关资源配置与全要素生产率之间关系的研究。有关这一
主题的讨论目前大多集中在测度资源配置不当对全要
素生产率的抑制作用( Hsieh and Klenow， 2009; 龚关和
胡关亮， 2013;盖庆恩等， 2015) ，但是对于如何降低
资源配置扭曲程度则较少涉及。本文则从融资约束视

角出发，探讨一个更具竞争性的银行业结构变化如何改
善企业生产率。再次，本文的发现进一步补充了银行

业市场结构与经济增长之间关系的研究。有关这一主题
的讨论大多集中在宏观层面( 林毅夫和孙希芳， 2008; 
Lin et al. ， 2012) ，基于企业层面的微观证据还比较少

见，本文则从这一视角做出了新的尝试。最后，本文的
结果印证了经济发展中的最优金融结构理论( 林毅夫等，
2009)。
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2  制度背景

中国的金融市场同样是典型的银行主导，但是中国
的情况更为突出。中国银行信贷与 GDP 之比大约
在 110% 左右，远远高于新兴市场经济 40%左右的

平均水平。银行贷款在企业融资所占比重依然超过
70%

中国银行业面临着较为严格的管制，其中一项重
要管制就是银行牌照。在这一制度安排下，中国
的信贷市场表现为强烈的本地竞争特征，那些

全国性商业银行依靠各地分支机构与局限在当地
的城商行、农商行等商业银行进行竞争。
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3 理论分析与研究假设——融资约束

融资约束使企业不得不放弃有利的投资机会，特别
是那些长期性和有助于生产率提升的投资项目。

在中国，影子银行主要是有商业银行发起实行的，
并且得到国家的默许。文章构建均衡模型探究影子
银行的本质，对于社会剩余和金融市场的意义，以
及在完全实现利率市场化后它所实行的角色。

融资约束使得企业面临较高的流动性风险。

融资约束使得企业难以通过研发活动来提高生产
率。
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King and Levine( 1993a， 1993b) 发现金融发展对生
产率具有显著正向影响。

影子银行对于社会剩余的影响取决于债券市场的有
效性，在高度有效的债券市场下，影子银行可能会
降低社会剩余。

Arestis et al. ( 2003) 指出金融政策主要是通过全要
素生产率来影响增长。

Ｒioja and Valev( 2004) 发现金融对生产率增长具有
强烈的正向效应。

3 理论分析与研究假设——文献综述
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在微观层面， Gatti and Love( 2008) 使用保加利亚
企业数据的研究发现，信贷可获得性与全要素生
产率显著正相关。

Badia and Slootmaekers ( 2009) 在改进 Gatti and 
Love( 2008) 方法的基础上，利用爱沙尼亚企业数据
的研究显示，融资约束显著降低了研发类企业的
生产率。

Ayyagari et al. ( 2010) 利用世界银行投资环境调查中

的中国企业样本的研究表明，来自正规金融机构的
融资促进了生产率的快速增长。

何光辉和杨咸月( 2012) 对中国制造业上市公司的
研究发现，民营企业的融资约束显著抑制其生产
率的增长。任曙明和吕镯( 2014) 利用中国装备制
造业企业数据的研究证实了融资约束对生产率的
负面效应。
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3 理论分析与研究假设——文献综述



1

2

“市场力量假说”的理论基础是经典的产业组
织理论，认为银行业垄断会导致贷款供给不足
和较高的贷款利率，而增强竞争则能够降低融
资成本增加信贷可得性( Beck et al. ， 2004; Love 
and Peria,2014 ) 。

“信息假说”的理论基础是信息不对称理论，认
为具有较强市场垄断力的银行更容易与借款者形

成长期银企关系，有更多的契约工具对借款者进
行甄别并降低其道德风险，从而可能使得更多的

投资项目得到银行贷款，而更多的市场竞争则弱
化了银行与企业建立良好关系、获取企业信息的
激励，进而导致企业融资可得性的降低( Petersen 
and Ｒajan,1994) 。

3 理论分析与研究假设——假说



4 研究设计

4.1  数据来源与样本

4.2  生产率的度量与估算方法

4.3  模型与变量



4.1 数据来源与样本

1. 国家统计局工业企业数据库： 2002 － 2007 

年 756852 个企业-年度观测值构成的初始样本。

2. 手工查询并下载了全部商业银行分支机构的金

融许可证信息，据此统计每个城市商业银行全部

分支机构的数量以及该城市各家商 业银行分支机

构数量。



4.1 生产率的度量与估算方法

本文考察对象是企业生产率，既有文献大多使用劳动生

产率和全要素生产率来度量。 因此，本文同时采用两

种方法来刻画企业生产率。其中，劳动生产率用人均增

加值的对数来衡量，全要素生产率则使用 LP 方法估计

得到。



4.3  模型与变量

被解释变量 Y代表第 t 年第 j 个城市第 i 个企业的生产率，分别用全要素生产率和劳动
生产率来衡量。关键解释变量是银行业市场结构( Bank) ，在这里，关键系数是 β1 。根
据本文的研究假设，如果估计系数 β1 为正，意味着一个更具竞争性的银行业市场结构
促进了企业生产率的提高。



4.3  模型与变量



5 实证结果及分析

5.1  描述性统计

5.2  多元回归结果及讨论

5.3  进一步讨论



5.1  描述性统计



5.2  多元回归结果及讨论 - 对研究假设的检验

综合看，表3 的估计结果为本文的主要研究假设提供了经验证据，发现中国银
行业竞争程度的增加确实提高了工业企业生产率，这与“市场力量假说”的预
期一致，从而拒绝了“信息假说”。



5.2  多元回归结果及讨论 - 对影响机制的进一步检验:银行业市场结构与融资约束



5.2  多元回归结果及讨论 - 对影响机制的进一步检验:银行业市场结构与融资约束



5.3  进一步讨论



5.3  进一步讨论



5.3  进一步讨论



5.3  进一步讨论



6 稳健性检验

6.1  工具变量回归

6.2  使用替代指标



6.1  工具变量回归

结果显示：工具变量( IPO) 的估计系数显著为正，这也符合本文的预期，更多企业
通过 IPO 转向股权融资，确实加剧了本地市场银行业的竞争程度。在此基础上，第
( 2) 栏提供了第二阶段的估计结果，发现反映银行业市场结构变量( Bank) 的估计系
数依然显著为正，这说明一个更加竞争的银行业市场结构确实有利于企业生产率。



6.1  使用替代指标

结果显示：无论是全要素生产率还是劳动生产率， HHI 的估计系数显著为负。
注意到，更高 HHI 代表着更为垄断的银行业市场结构，因此上述结果与此前
的发现一致，支持了“市场力量假说”。



7 结论与启示

首先，从整体上而言，一个更具竞争性的银行业市
场结构对企 业生产率具有显著的正向影响，这意味
着银行业竞争促进了企业生产率，这支持了“市场
力量假说”；
其次，在影响机制上，我们发现一个更具竞争性的
银行业市场结构可以降低 投资 －现金流敏感性，降
低企业债务融资成本，从而缓解了企业面临的融资
约束；
最后， 基于子样本的检验结果表明，相对于大企业，
银行业竞争对企业生产率的正向影响在小企业中更
加显著;相对于国有企业，非国有企业生产率从银行
业竞争中受益更多; 相对于老企业，银行业竞争对新
企业生产率具有更为显著的促进作用; 相对于低技术
行业的企业，银行业竞争对生产率的促进作用在高
技术行业的企业中更为明显。这说明银行业市场结
构的影响在那些面临较高融资约束的企业中更为显
著，进一步支持了“市场力量假说”。



7 结论与启示

通过揭示银行业竞争对企业生产率的影
响，本文的发现有助于监管部门更好地评
估中国银行业市场结构改革的经济绩效;
其次，本文的研究结果显示银行业竞争促
进了企业生产率，这与林毅夫等( 2009) 
提出的经济发展中 的最优金融结构理论
预期一致，这为决策部门确定下一阶段银
行业改革方向提供参考价值; 
最后，本文进一步探讨了银行业竞争影响
企业生产率的内在机制，这有助于我们更
好地理解 中国企业面临的融资困境，并
对有关部门制定相应的政策措施具有一定
的启发价值。
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