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摘　要：文章基于欧拉方程模型和改进的测度方法，探讨利率市场化和中小银行发展共生
条件下对公司融资约束的缓解作用及其协同效果。结果表明：从独自影响来看，利率市场化和中

小银行发展可以显著缓解公司尤其是小公司的融资约束，且中小银行发展的作用效果更为明显；

从协同效果来看，在控制利率市场化（中小银行发展）的作用且结果显著的情况下，中小银行发

展（利率市场化）仍然可以显著缓解公司尤其是小公司的融资约束。文章的研究结论既验证了利

率市场化和中小银行发展这两种手段在独自缓解公司融资约束上的有效性，也为这两种手段在

共生条件下协同缓解公司融资约束提供了经验证据。

关键词：融资约束；欧拉方程模型；利率市场化；中小银行发展；协同作用

中图分类号：Ｆ８３２．５　　文献标识码：Ａ　　文章编号：１０００ ２１５４（２０１６）１０００５７ １２

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｉｎｇＣｏｎｓｔｒａｉｎｔ：ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅＬｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄＳｍａｌｌａｎｄ
ＭｅｄｉｕｍＳｉｚｅｄＢａｎｋｓＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ—ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅＬｉｓｔｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ

ＨＵＹｕａｎｃｈｅｎｇ１，ＺＨＡＮＧＣｈａｏｙａｎｇ２

（１．ＲｅｓｅａｒｃｈＣｅｎｔｒｅｆｏｒＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄＲｉｓｋＰｒｅｖｅｎｔｉｏｎ，ＪｉａｎｇｘｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｎａｎｃｈａｎｇ３３００１３，Ｃｈｉｎａ；２．ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈＤｉｖｉｓｉｏｎ，ＮａｎｃｈａｎｇＣｅｎｔｒａｌＳｕｂｂｒａｎｃｈ

ｏｆｔｈｅＰｅｏｐｌｅｓＢａｎｋｏｆＣｈｉｎａ，Ｎａｎｃｈａｎｇ３３０００８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅＥｕｌｅｒｅｑｕａｔｉｏｎｍｏｄｅｌａｎｄｉｍｐｒｏｖｅｄｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｄｉｓｃｕｓｓｅｓｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ

ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓａｎｄｔｈｅｉｒｓｙｎｅｒｇｙｅｆｆｅｃｔ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔ

ｓｈｏｗｓｔｈａｔ，ｏｎｔｈｅｓｅｐａｒａｔｅｅｆｆｅｃｔｓ，ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｃａｎｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ

ｒｅｌｉｅｖｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｆｏｒｓｍａｌｌｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，ａｎｄｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

ａｐｐｅａｒｓｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｇｒｅａｔｅｒ．Ａｎｄｏｎｔｈｅｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃｅｆｆｅｃｔ，ａｆｔｅｒｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ（ｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍ

ｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ），ｗｈｏｓｅｒｅｓｕｌｔｒｅｍａｉｎｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ，ｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ（ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ）

ｃａｎｓｔｉｌｌｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｅａｓｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｅｓｐｅｃｉａｌｌｙｆｏｒｓｍａｌｌｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ．Ｔｈｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ，ｎｏｔｏｎｌｙｖｅｒｉｆｙｔｈｅｅｆｆｅｃ

ｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｉｎｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙａｆｆｅｃｔｉｎｇｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎ

ｓｔｒａｉｎｔ，ｂｕｔａｌｓｏｐｒｏｖｉｄｅｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅｆｏｒｔｈｅｔｗｏｍｅａｎｓｔｏｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃａｌｌｙｅａｓｅｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｆｉｎａｎｃｉｎｇｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ；ＥｕｌｅｒＥｑｕａｔｉｏｎｍｏｄｅｌ；ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ；ｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｄｂａｎｋｓｄｅｖｅｌｏｐ

ｍｅｎｔ；ｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃｅｆｆｅｃｔ



一、引　言

改革开放近４０年来，我国在保持经济快速稳定增长的同时，金融市场得到了长足发展，主要体现为金
融总量持续增长、金融结构不断优化、金融市场化水平显著提高，对经济增长的促进作用也日益明显。理论

上看，金融发展有助于减少金融市场的不完善，提高公司融资的可得性，从而缓解公司融资约束。但是，我

国金融市场的制度缺陷导致公司融资约束问题一直未能得到根本解决。为此，社会各界在金融制度创新的

思路下，围绕寻求解决公司融资约束的有效手段进行了积极探索，而落脚点都放在如何构建更富弹性和深

度的现代金融市场体系上，其中推进利率市场化和发展中小银行更是被寄予厚望。从利率市场化进程来

看，中国人民银行已于２０１３年７月２０日放开金融机构贷款利率管制，２０１５年１０月２３日放开金融机构存款利
率管制，标志着我国利率市场化基本完成。从中小银行发展来看，来自中国银监会的统计数据显示，我国中

小银行资产占银行业金融机构比重在２００３年是４５％，之后一直稳步上升，２００８年为４９％，２０１３年达到５８％，
２０１５年一度攀升至６２％，表明中小银行发展已经进入新的阶段。而且随着我国“十三五”规划的出台，继续
推进利率市场化和扩大民营资本进入银行业已无悬念，不仅利率市场化有望在降低公司融资成本方面发

挥更重要作用，而且中小银行发展也将更加关注中小公司。在这样的背景下，厘清利率市场化与中小银行

发展对公司融资约束的缓解机制，进而为采取科学合理的措施扩大对公司融资约束的缓解效果，具有重要

的现实意义和参考价值。

目前，虽然国内外有大量宏观证据都支持金融发展可以促进经济增长的观点，但是由于金融发展和经

济增长之间存在相互影响的机制，由此带来的内生性问题很难在宏观分析框架内得到妥善解决。于是，近

年来学者们逐渐转向分析金融发展对公司融资约束的影响，以期为金融发展促进经济增长提供微观层面

的经验证据（唐建新和陈冬，２００９［１］；沈红波等，２０１０［２］；Ｌｅｅ和 Ｉｓｌａｍ，２０１１［３］）。我们注意到，在缓解公司融
资约束的路径选择上，存在利率调节和结构优化两种鲜明的观点。其中，利率调节的观点认为，利率管制会

对公司投融资行为造成诸多负面影响（ＭｃＫｉｎｎｏｎ，１９７３［４］；Ｓｈａｗ，１９７３［５］；Ｈｅｌｌｍａｎ等，１９９７［６］），主张通过推
进利率市场化来缓解公司融资约束（Ａｍｍｅｒ，２００３［７］；丁剑平和王婧婧，２０１３［８］；赵平，２０１４［９］）。结构优化
的观点指出，中小公司贷款的类型包括交易型贷款和关系型贷款，不同组织结构的银行在处理和使用信息

的效率上存在较大差距（Ｓｔｒａｈａｎ和 Ｗｅｓｔｏｎ，１９９８［１０］；Ｂｅｒｇｅｒ和 Ｕｄｅｌｌ，２００２［１１］；Ｃｏｌｅ等，２００４［１２］），主张通过
发展中小银行来缓解中小公司融资约束（李志

!

，２００２［１３］；鲁丹和肖华荣，２００８［１４］；王健聪，２０１２［１５］）。但
是，在我国利率市场化基本完成和中小银行得到较快发展的背景下，中小公司融资约束现象却依然普遍存

在。而且从理论上看，利率市场化和中小银行发展具有共生性，将两者割裂开来研究对公司融资约束的影

响可能并不合适。因此，本文的问题是，相比单一的利率调节政策抑或结构优化政策，发挥这两种政策的协

同作用能否更有效地缓解公司融资约束？

本文的主要创新之处在于，将利率市场化和中小银行发展结合起来考虑，并纳入到金融发展对公司融

资约束影响的分析框架，探讨这两者对公司融资约束的缓解作用及其协同效果。在测度方法上，本文做了

如下改进：一是拓展投资—现金流敏感性的分析思路，从现金存量角度考察公司流动性，从资金流量角度

考察投资支出。以欧拉方程模型为基础构造投资—现金存量模型，以投资—现金存量敏感性来表征公司融

资约束。二是对利率市场化和中小银行发展进行合理定义，以利率适应性和利率浮动程度的乘积来表征利

率市场化。其中利率适应性强调市场化的利率水平应与经济增长、物价、就业等基本面的变动趋势相适应，

任何脱离基本面而出现的利率过高或过低情况都不适宜作为利率市场化程度较高的标志性反映；利率浮

动程度则强调最具代表性地反映利率市场化过程中的利率正常浮动，尤其应该考虑并尽量剔除利率市场

化初期贷款利率一致性上浮或存款利率一致性下浮带来的扰动影响。以中小银行资产在银行业金融机构

的占比来表征中小银行发展，其中中小银行是指中国人民银行发布的《中国区域金融运行报告》中除大型

商业银行以外的其他所有银行业金融机构。三是严格区分中小公司和大型公司样本，在此基础上进一步考

虑公司规模，既避免了在单一样本基础上考虑公司规模存在的局限性，也提高了估计结果的稳健性。
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二、理论分析与研究假设

（一）投资—现金存量敏感性与公司融资约束

Ｆａｚｚａｒｉ等（１９８８）［１６］的开创性研究根据信息不对称理论提出了融资约束假说，并以美国制造业上市公
司为样本检验了投资—现金流敏感性在信息成本不同的公司之间的差异。其诱导型回归方程为：Ｉｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ＝
β０＋β１ｑｉ，ｔ＋β２ｃｆｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ＋ｕｉ，ｔ。其中，Ｉ为投资支出，Ｋ为资本存量，ｑ为托宾 Ｑ值，ｃｆ为现金流量；β２表示
投资—现金流敏感性，显著为正说明公司存在融资约束。结果显示，公司投资不仅与现金流呈现显著正相

关关系，而且这种相关性还会随融资约束程度的加剧而提高，从而得到了投资—现金流敏感性作为融资约

束所导致的投资不足的证据。遵循该思路，很多文献使用不同模型检验了公司融资约束，其中基于求解公

司最优化问题的欧拉方程模型得到了广泛应用，并且来自很多国家的经验证据也都表明，现金流或现金存

量的估计系数在表征公司融资约束方面发挥了重要作用（Ｍａｉｒｅｓｓｅ等，１９９９［１７］；Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ和 Ｅｌｓｔｏｎ；
２００２［１８］；Ｂｏｎｄ等；２００３［１９］）。但是，Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ和 Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ（１９９５）［２０］指出，传统上以营业收入加折旧的方式
得到的流动性变量与利润及盈利机会紧密相关，导致据此得到的投资—现金流敏感性并不准确。因此，采用

现金加现金等价物得到的现金存量作为流动性变量具有一定的合理性，如果信息不对称使公司承担较高的

外部融资成本，公司就会持有较多的现金存量，公司投资也会对现金存量做出反应（Ｌｏｖｅ，２００３）［２１］７７１。国内学
者在以中国上市公司为样本分析投资—现金流敏感性与公司融资约束的关系时，亦考虑了现金存量因素，其

结果在不同程度上支持了融资约束假说（马国臣等，２００８［２２］；刘志远和张西征，２０１０［２３］；屈文洲等；２０１１［２４］）。
基于此，本文提出如下研究假设：

假设１：我国公司的投资—现金存量敏感性显著为正，公司面临外部融资约束。

（二）利率市场化与公司融资约束

Ａｙａｒｉ等（２００６）［２５］指出，利率市场化使利率提高并趋向于市场均衡利率，不仅有利于降低公司负债，
优化资本结构，提高经济效率，还有利于降低银行的代理成本及其对担保品和抵押资产价值的要求。从我

国的利率市场化实践来看，利率市场化可以优化资金配置，促进金融发展，形成金融发展与经济发展的良

性循环，从总体上改善公司融资环境；可以压缩银行利差，迫使银行更加重视资产定价，实行差异化竞争战

略，提高中小公司贷款所占比重；可以促进社会融资方式由间接融资向直接融资转变，增加中小公司类客

户的信贷可得性，拓展中小公司的直接融资渠道。理论上看，合理的利率市场化测度应是对利率适应性和

利率浮动程度的综合反映。利率适应性是指市场化的利率水平应当适应经济增长、物价、就业等基本面的

变动趋势。以往文献采用利率水平或利差等作为利率市场化变量（Ｂａｎｄｉｅｒａ等，２０００［２６］；张孝岩和梁琪，
２０１０［２７］；李成等，２０１４［２８］），这些指标虽然不同程度地包含了利率市场化信息，但是并未认识到利率市场
化程度的描述应与经济基本面相联系，脱离基本面而出现的利率过高或过低情况都无法准确反映利率市

场化程度的高低。其基本假设为，市场利率和经济基本面在大多数情况下处于相对适应状态，利率水平会

随着经济基本面的变化而做出适度调整。同时，采用恰当的利率浮动程度反映利率市场化信息也极为重

要，这是因为，在利率市场化初期，难免会出现贷款利率一致性上浮或存款利率竞争性下浮的情形，故而在

衡量利率市场化程度时有必要剔除这些异常信息，尽量采用相对合适的利率浮动程度来度量利率市场化。

基于此，本文提出如下研究假设：

假设２：利率市场化可以降低公司尤其是小公司的投资—现金存量敏感性，缓解公司尤其是小公司的
融资约束。

（三）中小银行发展与公司融资约束

由于中小公司和银行之间存在信息不对称，不仅导致中小公司贷款难，而且还会加剧逆向选择和道德

风险，损害银行利益。因此，不少学者主张通过关系型贷款来解决银企之间的信息不对称问题。林毅夫等

（２００９）［２９］提出的新结构经济学最优金融结构理论认为，银行业中存在一种基于规模的专业化分工，即大
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银行主要向大公司提供贷款，而小银行主要给小公司贷款，主张通过发展中小银行来改善中小公司融资。

其理论逻辑在于：中小银行内部的信息传递链条比较短，信息生产者收集潜在“软信息”的努力易于得到

回报，在依赖“软信息”的中小公司融资方面具有比较优势；中小银行一般是区域性的，便于同临近区域内

的中小公司建立长期的银企关系，降低了“软信息”收集的交易费用，有助于发展关系型贷款。从我国的情

况来看，中小银行发展确实有助于改善中小公司融资，这是因为我国大型银行实行总、分行制度，规模庞

大、内部管理层级较多，出于降低管理和营运成本方面的考虑，通常会将主要资源配置在经济发达地区

或者大公司，而对偏远地区或中小公司的金融服务能力比较薄弱，中小银行则恰好可以提供差异化和

本土化的金融服务，填补大型银行金融服务的不足和空白，如通过关系型贷款等贷款技术或贷款合约

的设计授信中小公司。根据中国人民银行发布的《中国区域金融运行报告》，可以将中小银行定义为除

大型商业银行以外的其他银行业金融机构，包括股份制商业银行、城市商业银行、农村金融机构等。通

常来说，衡量中小银行在银行业的相对发展水平，可以从中小银行的机构个数、从业人数、资产总额等

占比情况入手。

基于此，本文提出如下研究假设：

假设３：中小银行发展可以降低公司尤其是小公司的投资—现金存量敏感性，缓解公司尤其是小公司
的融资约束。

（四）利率市场化与中小银行发展的协同作用

理论上看，利率市场化和中小银行发展具有共生性，既存在分别独自影响公司融资的作用机制，也

存在两者相互影响的作用机制及缓解公司尤其是中小公司融资约束的协同机制。例如：利率市场化可

以减少由中央政府创造的租金机会，使国有银行不再盲目扩大金融组织规模，同时迫使中小银行调整

经营策略，不断提高自身竞争能力（王国松，２００１［３０］）；可以降低金融市场准入门槛和监管标准，鼓励因
地制宜地开展金融产品和服务方式创新，为地方性中小银行营造更为宽松的发展环境，进而可以提高

市场利率配置信贷资源的效率，巩固利率市场化改革的效果（陆磊，２００１［３１］）。同时，从我国中小银行发
展实践来看，中小银行可以根据业务发展需要，适时调整存款利率以吸引存款，为贷款业务提供充足的

资金来源，而大银行受限于内部决策机制联动和国家宏观调控取向，应对市场利率的主观能动性被明

显削弱；中小银行特别是小银行，受信贷规模调控的制约要明显小于大银行，有助于扩大信贷业务。另

外，一些国际经验也表明，利率市场化以及与之相伴随的中小银行发展可以促进中小公司融资。例如：

美国的利率市场化过程中，传统商业银行的地位进一步下降，主要面向中小公司和当地居民的社区银行得

到了长足发展，银行对中小公司的贷款业务也得到创新发展；日本的利率市场化过程中，公司的外源融资

从以银行贷款为主的间接融资向以股票和债券为主的直接融资转变，间接融资比例由１９７４年的９４％下降
至１０年后的７２％，大公司的银行贷款比例也由１９７８年的３８％下降至２０年后的２８％，同期小公司的银行贷款
比例则由３３％上升至４３％。

基于此，本文提出如下研究假设：

假设４：利率市场化和中小银行发展对降低公司尤其是小公司的投资—现金存量敏感性具有显著的协
同作用，发挥缓解公司尤其是小公司融资约束的效果。

三、研究设计

（一）样本与数据来源

本文选择中国上市公司作为研究对象，分析区间为２００８－２０１３年。在公司样本的区分方面，分别采用中
小企业板上市公司和剔除中小企业板的主板上市公司作为中小公司和大型公司的分析样本，数据来自

Ｗｉｎｄ资讯中国股票市场数据库。为了保证样本的有效性，本文尽量剔除异常数据对实证研究的影响，并按
照以下标准进行样本筛选：（１）考虑到金融行业的特殊性，根据新证监会行业分类标准，剔除了金融业上
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市公司；（２）由于风险警示板上市公司的兼并重组比较常见，财务指标不具备可靠性和相关性，剔除了被
冠之 ＳＴ、ＳＴ的上市公司；（３）剔除了资产负债率大于１，即资不抵债的上市公司；（４）剔除了财务数据不
齐全和信息收集欠缺的上市公司。此外，为了控制极端值对实证结果的影响，在样本筛选后对连续变量数

据进行缩尾处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ），即将分位数位于（１％，９９％）以外的观测值分别用１％和９９％分位数进行替
换。地区数据选取中国３１个省际面板数据作为分析样本，数据来自 Ｗｉｎｄ资讯中国宏观数据库。

（二）变量定义与描述

表１给出了变量定义及计算方法。公司层面，从资金流量角度将新增投资定义为资本支出（购建固定
资产、无形资产和其他长期资产支付的资金）减去折旧和摊销；采用主营业务收入与固定资产净值的比例

来表征基础变量；采用现金存量即现金及现金等价物净增加额来测度流动性；采用负债合计与固定资产净

值比例来控制杠杆效应；采用资产合计来表征公司规模。地区层面，采用中小银行资产总额除以银行业金

融机构资产总额来表征中小银行发展；采用利率适应性与利率浮动程度的乘积来表征利率市场化，其中利

率适应性以金融机构银行承兑汇票贴现利率除以地区 ＧＤＰ同比增长率来表示，利率浮动程度以金融机构
人民币贷款利率执行基准利率下浮１０％和上浮３０％以内的占比之和来表示。特别指出的是，出于数据可得
性考虑，本文选取银行承兑汇票贴现利率来表征市场利率，该利率是金融机构参照银行同业拆借利率并结

合贴现规模和贴现企业情况确定的，具有较高的市场化程度；主要从贷款角度考察利率市场化，认为贷款

利率市场化过程中３０％的上浮和１０％的下浮可以较好地表征贷款利率市场化程度。

表１　变量定义及计算方法

变量符号 变量定义 计算方法

Ｉｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１ 新增投资 资本支出与折旧和摊销之差除以期初固定资产净值

ＣＳｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１ 现金存量 现金及现金等价物净增加额除以期初固定资产净值

Ｓｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１ 销售收入 主营业务收入除以期初固定资产净值

Ｄｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１ 财务杠杆 负债合计除以期初固定资产净值

Ｚｉ，ｔ 公司规模 资产合计对数值

ＩＬｉ，ｔ 利率市场化 利率适应性与利率浮动程度的乘积

ＳＢｉ，ｔ 中小银行发展 中小银行资产总额除以银行业金融机构资产总额

表２给出了变量的描述性统计。从表２中可以看出，不同类型公司的投资存在较大差异，中小公司新增
投资与固定资产净值比例的平均值是大型公司的两倍多，标准差略低于大型公司，呈现相对较高且比较稳定

的投资比例。中小公司和大型公司现金存量与固定资产净值比例的标准差都大幅高于平均值，呈现较大的波

表２　变量的描述性统计

变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观测数

Ｉｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１
中小公司 ０．４９ ０．２７ ４．２４ －０．１２ ０．６５ ３２７６
大型公司 ０．２３ ０．０７ ８．３３ －０．７４ ０．６８ ７６２０

ＣＳｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１
中小公司 ０．４９ ０．０１ １９．４０ －４．７５ ２．４７ ３２７６
大型公司 ０．４６ ０．０３ ３９．１８ －１８．０６ ３．７３ ７６２０

Ｓｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１
中小公司 ５．７５ ４．１２ ２１．５１ ０．５１ ４．８２ ３２７６
大型公司 ５．２３ ３．３１ １７．０５ ０．２１ ４．８８ ７６２０

Ｄｉ，ｔ／Ｋｉ，ｔ－１
中小公司 ２．９８ １．９７ ２３．８８ ０．２２ ３．２６ ３２７６
大型公司 ４．４５ ２．３３ １８．９５ ０．２６ ４．７５ ７６２０

Ｚｉ，ｔ
中小公司 １．１５ １．１４ ２．３４ ０．２１ ０．３８ ３２７６
大型公司 １．６２ １．５５ ３．３９ ０．２８ ０．５８ ７６２０

ＩＬｉ，ｔ ０．２３ ０．２１ ０．７１ ０．００ ０．１４ １８６
ＳＢｉ，ｔ ０．５３ ０．５５ ０．７１ ０．０３ ０．１１ １８６
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动特征，其中中小公司现金存量与固定资产净值比例的平均值略高于大型公司，标准差明显低于大型公

司，呈现相对较高且比较稳定的现金持有比例。中小公司销售收入与固定资产净值比例的平均值略高于大

型公司，但是标准差略低，说明销售收入比例相对较高且比较稳定。中小公司负债合计与固定资产净值比

例的平均值和标准差都明显低于大型公司，呈现相对较低且比较稳定的负债比例。中小公司资产合计对数

值的平均值和标准差都要明显低于大型公司，说明中小公司资产扩张的规模和速度都低于大型公司。从地

区数据来看，利率浮动程度、中小银行发展的平均值和中位数都基本相当，且都明显高于标准差，呈现类似

均匀分布且波动相对稳定的特征。

（三）模型与估计方法

本文在设计模型时主要参考了 Ｌｏｖｅ（２００３）［２１］７７３、Ｌａｅｖｅｎ（２００３）［３２］以及 Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ和 Ｇｕａｒｉｇｌｉａ

（２００８）［３３］的实证模型。由于本文重点研究利率市场化与中小银行发展对公司融资约束的影响及其协同效
果，并出于数据可得性和真实性的考虑，故而在原始模型的基础上进行了适当修正，进而可以分析利率市

场化和中小银行发展对不同类型公司的融资约束缓解作用以及两者共生条件下对缓解公司融资约束的协

同效果。

为了检验公司融资约束的存在性及其差异，构建基本模型（１）：
Ｉｉ，ｔ
Ｋｉ，ｔ－１

＝δ０＋δ１
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ２
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－

( )
２

２

＋δ３
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ４
Ｓｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ５
Ｄｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋μｉ＋λｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中，Ｉ为公司投资；Ｋ为固定资产净值；ＣＳ为现金存量；Ｓ为销售收入；Ｄ为负债合计；μ代表公司效
应；λ代表时间效应；ε代表随机误差项。通常来说，信息不对称问题会导致公司的外部融资成本上升，进而
公司会持有较多的现金存量，公司投资也会对现金存量做出反应。因此，如果公司投资存在融资约束，则现

金存量的预期符号为正。另外，投资滞后项的预期符号为正，说明公司投资具有一定的延续性；销售收入的

预期符号为正，说明销售收入上升会促进公司投资；负债合计的预期符号为负，说明财务杠杆的上升会抑

制公司投资。

为了检验利率市场化与中小银行发展独自对公司融资约束的影响，构建拓展模型（２）：
Ｉｉ，ｔ
Ｋｉ，ｔ－１

＝δ０＋δ１
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ２
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－

( )
２

２

＋δ３
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ４
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 Ｆｉ，ｔ－( )１ ＋δ５ ＣＳｉ，ｔ－１Ｋｉ，ｔ－２
 Ｚｉ，ｔ－( )１

＋δ６
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 Ｆｉ，ｔ－１ Ｚｉ，ｔ－( )１ ＋δ７Ｓｉ，ｔ－１Ｋｉ，ｔ－２
＋δ８

Ｄｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋μｉ＋λｔ＋εｉ，ｔ （２）

其中，Ｚ为公司规模；Ｆ为金融发展，分别以利率市场化（ＩＬ）和中小银行在银行业相对发展水平（ＳＢ）
作为替代变量。引入的三个交叉项分别是：现金存量与金融发展的交叉项，预期符号为负，即利率市场化和

中小银行发展可以缓解公司融资约束；现金存量与公司规模的交叉项，预期符号为负，即公司规模越小，公

司投资面临的融资约束越严重；现金存量、金融发展和公司规模之间的交叉项，预期符号为正，即利率市场

化和中小银行发展对缓解中小公司融资约束的作用相对大于对大公司融资约束的缓解作用。

为了检验利率市场化与中小银行发展对缓解公司融资约束的协同效果，构建拓展模型（３）：
Ｉｉ，ｔ
Ｋｉ，ｔ－１

＝δ０＋δ１
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ２
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－

( )
２

２

＋δ３
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ４
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 ＩＬｉ，ｔ－( )１ ＋δ５ ＣＳｉ，ｔ－１Ｋｉ，ｔ－２
 ＳＢｉ，ｔ－( )１ ＋

δ６
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 Ｚｉ，ｔ－１＋δ７
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 Ｆｉ，ｔ－１ Ｚｉ，ｔ－( )１ ＋δ８Ｓｉ，ｔ－１Ｋｉ，ｔ－２
＋δ９

Ｄｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋μｉ＋λｔ＋εｉ，ｔ （３）

其中，ＩＬ为利率市场化；ＳＢ为中小银行在银行相对发展水平；Ｆ分别以ＩＬ和ＳＢ作为替代变量。引入的
四个交叉项分别是：现金存量与利率市场化的交叉项，现金存量与中小银行发展的交叉项，现金存量与公

司规模的交叉项，现金存量与金融发展、公司规模的三变量交叉项。其中，现金存量与金融发展、公司规模

的三变量交叉项预期符号显著为正，表明在控制利率市场化（中小银行发展）对公司融资约束的作用且结

果保持显著的情况下，中小银行发展（利率市场化）依然可以显著缓解公司尤其是小公司的融资约束，即
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利率市场化与中小银行发展在缓解公司尤其是小公司的融资约束上表现出显著的协同效果。

考虑到变量之间较高的相关性不利于得到有效的系数估计，Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关统计结果显示，新增投
资与现金存量、销售收入、负债合计、利率市场化程度、中小银行发展水平的相关性基本上都在０．３５以内，
表明并不存在明显的多重共线性问题。考虑到模型的误差项变化在不同公司间可能存在异质性，除了将相

关变量除以固定资产净值来控制公司规模因素的影响外，还采用 Ｗｈｉｔｅ方法进行异方差修正，得到稳健标
准误，并据此给出 ｔ统计量。考虑到行业异质性对估计结果的影响，采用行业规模调整方法来控制行业效
应，即将各个变量减去各个公司所处行业在不同年份的中位数。考虑到模型右边包含了被解释变量的滞后

项，内生性问题可能使 ＯＬＳ估计的结果出现偏差，采用广义矩方法（ＧＭＭ）对模型进行估计，工具变量由
解释变量的滞后一项或二项组成；采用 Ｓａｒｇａｎ统计量检验模型中工具变量是否存在过度识别，原假设为
过度识别约束有效，即工具变量有效。

四、实证结果与分析

（一）利率市场化、中小银行发展对公司融资约束的缓解作用

表３给出了利率市场化、中小银行发展对公司融资约束的缓解作用。基础模型及所有拓展模型的估计
结果都显示，滞后期投资及其平方项的系数分别显著为正和负，销售收入的系数显著为正，负债合计的系

数显著为负，符号和显著性都与理论预期相符。基础模型的估计结果显示，中小公司和大型公司的投资 －

表３　利率市场化、中小银行发展对公司融资约束的缓解作用

变量
中小公司 大型公司

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

Ｉｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．１５３

（１．９７）
０．２３２

（３．６６）
０．１７２

（２．４７）
０．３７１

（３．６０）
０．５７６

（２．１４）
１．０８５

（２．１３）

（Ｉｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２）
２ －０．１０５

（－２．８２）
－０．１３３

（－３．９７）
－０．１２０

（－３．０２）
－０．０４８

（－１．６７）
－０．０５５

（－１．７３）
－０．０３４

（－２．５８）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．０２７

（３．６１）
０．２２４

（３．５６）
１．０２７

（２．８７）
０．０１２

（２．４８）
０．０５４

（１．９９）
０．２０８

（５．８９）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＩＬｉ，ｔ－１
－０．６０８

（－２．１１）
－０．１２５

（－１．６７）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＳＢｉ，ｔ－１
－１．９０５

（－２．８８）
－０．３６４

（－５．２１）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２Ｚｉ，ｔ－１
－０．５０５

（－３．５６）
－１．８５９

（－１．７１）
－０．０１９

（－３．７８）
－０．０１１

（－３．３５）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＩＬｉ，ｔ－１Ｚｉ，ｔ－１
０．３８７

（２．６６）
０．０２０

（５．０６）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＳＢｉ，ｔ－１Ｚｉ，ｔ－１
３．３３４

（１．６１）
０．０１８

（１．７０）

Ｓｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．０５８

（５．３９）
０．０５３

（８．０７）
０．０５８

（５．０３）
０．１２５

（２．１５）
０．１０６

（１．８０）
０．０８８

（１．６４）

Ｄｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
－０．０６７

（－５．６７）
－０．０６６

（－６．３７）
－０．０６６

（－６．３０）
－０．２９２

（－１．６２）
－０．１２７

（８．０２）
－０．３９９

（－２．５５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．１５４

（５．０９）
０．１５３

（６．５９）
０．１５０

（４．８８）
０．１５９

（３．８０）
０．０５５

（２．１２）
０．１０１

（９．０９）
Ｐｅｒｉｏｄｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ ２．１９０ ２．２６５ ２．１９４ ２．１８２ ２．０６１ ２．１３１
Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００

Ｔｏｔａｌｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１８４ ２１８４ ２１８４ ５０８０ ３８１０ ３８１０
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．３７０ ０．１７３ ０．１４０ ０．１３４ ０．１２６ ０．１４６

　　注：模型（一）、模型（四）为基本模型，模型（二）、模型（五）为考虑利率市场化作用的拓展模型，模型（三）、模型（六）为
考虑中小银行发展作用的拓展模型；、和分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，括号内数值为基于稳健标准误的 ｔ
统计量；采用 Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ对工具变量的合理性进行判断，原假设为“过度识别约束是有效的”，并据此给出 Ｐ值。
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现金存量敏感性显著为正，且中小公司的系数更大，显著程度也更高，表明我国上市公司普遍存在外部融资

约束，且中小公司的融资约束更为显著。考虑利率市场化作用的拓展模型估计结果，显示现金存量的系数显

著为正，现金存量与利率市场化交叉项以及现金存量与公司规模交叉项的系数显著为负，而现金存量、利率

市场化与公司规模交叉项的系数显著为正，表明利率市场化可以显著缓解公司融资约束，且对小公司融资约

束的缓解作用更为明显。其中，相对大型公司样本，中小公司样本的估计结果显示，现金存量与利率市场化交

叉项以及现金存量与公司规模交叉项的系数更小，而现金存量、利率市场化与公司规模交叉项的系数更大，

进一步表明整体上利率市场化对中小公司融资约束的缓解作用更为明显。考虑中小银行发展作用的拓展模

型估计结果，显示现金存量的系数显著为正，现金存量与中小银行发展交叉项以及现金存量与公司规模交叉

项的系数显著为负，而现金存量、中小银行发展与公司规模交叉项的系数显著为正，表明中小银行发展对公

司融资约束存在显著的缓解作用，且小公司的融资约束得到了更为明显的缓解。相对大型公司样本及考虑利

率市场化作用的拓展模型估计结果，通过中小公司样本得到的现金存量与中小银行发展交叉项以及现金存

量与公司规模交叉项的系数更小，而现金存量、中小银行发展与公司规模交叉项的系数更大，进一步表明整体

上中小银行发展对公司融资约束的缓解作用要大于利率市场化的作用，且对中小公司融资约束的缓解作用更为

明显。总体而言，无论是利率市场化，还是中小银行发展，都对公司尤其是小公司的融资约束起到了缓解作用。

（二）利率市场化、中小银行发展对缓解公司融资约束的协同作用

表４给出了利率市场化、中小银行发展对缓解公司融资约束的协同作用。基础模型及所有拓展模型
的估计结果都显示，滞后期投资及其平方项、销售收入和负债的符号和显著性都与理论预期吻合。模型

表４　利率市场化、中小银行发展对缓解公司融资约束的协同作用

变量
中小公司 大型公司

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

Ｉｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．９６８

（１．７１）
０．８１９

（２．８８）
０．２２３

（２．５５）
０．６１７

（４．３０）
０．３９２

（３．５９）
０．１７８

（２．４８）

（Ｉｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２）
２ －０．３９６

（－１．９６）
－０．３４０

（－３．０２）
－０．１０３

（－２．３１）
－０．１６７

（－１．９３）
－０．０４８

（－２．０１）
－０．２１６

（－１．６２）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．３３８

（５．３４）
０．３１９

（４．７９）
０．２７１

（５．３５）
０．１０２

（２．０２）
０．４１８

（２．２０）
０．５３７

（２．１８）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＩＬｉ，ｔ－１
－０．０５２

（－２．７４）
－０．０１８

（－２．６１）
－０．２３０

（－３．６５）
－０．０２０

（－２．５６）
－０．０２６

（－１．９３）
－０．０３３

（－２．８２）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＳＢｉ，ｔ－１
－０．５２５

（－４．２８）
－０．５０９

（－４．１５）
－０．３１５

（－３．９３）
－０．１９２

（－１．９４）
－０．７１９

（－２．３５）
－０．４６６

（－３．０４）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２Ｚｉ，ｔ－１
－０．２６３

（－２．２０）
－０．４３０

（－２．０５）
－０．３１６

（－２．２６）
－０．０２０

（－３．７４）
－０．０３２

（－２．６４）
－０．１６８

（－３．８８）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＩＬｉ，ｔ－１Ｚｉ，ｔ－１
０．７７７

（１．５９）
０．０６３

（３．０９）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＳＢｉ，ｔ－１Ｚｉ，ｔ－１
０．８０７

（２．９４）
０．３４４

（５．１７）

Ｓｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．２０９

（２．４８）
０．２０８

（２．６４）
０．１２５

（３．２３）
０．０７３

（３．８２）
０．１３１

（１２．１１）
０．１７９

（５．１９）

Ｄｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
－０．５２５

（－２．９２）
－０．５１０

（－２．７９）
－０．２４９

（－３．８８）
－０．１３１

（－４．１２）
－０．３１６

（－１２．７４）
－０．４１２

（－３．８４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０．１４８

（４．８２）
０．１５２

（４．８５）
０．１９２

（７．１３）
０．１９５

（１３．１２）
０．１５５

（７．４８）
０．０８５

（３．１２）
Ｐｅｒｉｏｄｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ １．８４１ １．８０８ ２．１０９ ２．１８１ ２．１４８ １．８３８
Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００

Ｔｏｔａｌｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６３８ １６３８ １６３８ ３８１０ ５０８０ ３８１０
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．１３５ ０．１８７ ０．２９９ ０．１０１ ０．０６７ ０．０９８

　　注：模型（一）、模型（四）未引入考虑协同作用的三变量交叉项，模型（二）、模型（五）引入考虑利率市场化协同作用的
三变量交叉项，模型（三）、模型（六）引入考虑中小银行发展协同作用的三变量交叉项；、和分别表示在１％、５％和１０％
的水平上显著，括号内数值为基于稳健标准误的 ｔ统计量；采用 Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ对工具变量的合理性进行判断，原假设为“过度
识别约束是有效的”，并据此给出 Ｐ值。
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（一）、模型（四）的估计结果显示，现金存量的系数显著为正，现金存量与利率市场化交叉项、现金存量与

中小银行发展交叉项以及现金存量与公司规模交叉项的系数都显著为负；相对大型公司样本，中小公司样

本的估计结果显示，现金存量的系数更大，显著程度也更高，两变量交叉项的系数更小。这进一步验证了以

上估计结果，即相对大型公司，中小公司的融资约束更为显著，规模较小的中小公司遭受的融资约束更为

严重，利率市场化与中小银行发展对中小公司融资约束的缓解作用更为明显。模型（二）、模型（五）的估计

结果显示，现金存量的系数显著为正，现金存量与利率市场化交叉项、现金存量与中小银行发展交叉项以

及现金存量与公司规模交叉项的系数都显著为负，现金存量、利率市场化与公司规模交叉项的系数显著为

正。这说明在控制中小银行发展的作用且结果保持显著的情况下，利率市场化依然可以显著缓解公司尤其

是小公司的融资约束，意味着利率市场化可以与中小银行发展协同缓解公司融资约束，且对小公司的协同

作用更明显。模型（三）、模型（六）的估计结果显示，现金存量的系数显著为正，现金存量与利率市场化交

叉项、现金存量与中小银行发展交叉项以及现金存量与公司规模交叉项的系数都显著为负，现金存量、中

小银行发展与公司规模交叉项的系数显著为正。这说明在控制利率市场化的作用且结果保持显著的情况

下，中小银行发展依然可以显著缓解公司尤其是小公司的融资约束，意味着中小银行发展也可以与利率市

场化协同地缓解公司融资约束，且对小公司的协同作用更大，显著程度也更高。总体而言，利率市场化与中

小银行发展不仅可以独自地发挥缓解公司尤其是小公司融资约束的作用，而且还可以相互协同地发挥缓

解公司尤其是小公司融资约束的作用。

（三）稳健性检验结果与分析

考虑到本文在金融发展对公司融资约束影响的分析框架内研究利率市场化与中小银行发展对公司融

资约束的影响及其协同效果，为了控制金融发展对公司融资约束的影响，构建拓展模型（４）：
Ｉｉ，ｔ
Ｋｉ，ｔ－１

＝δ０＋δ１
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ２
Ｉｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－

( )
２

２

＋δ３
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ４
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 ＦＤｉ，ｔ－( )１ ＋δ５ ＣＳｉ，ｔ－１Ｋｉ，ｔ－２
 ＩＬｉ，ｔ－( )１ ＋

δ６
ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 ＳＢｉ，ｔ－( )１ ＋δ７ＣＳｉ，ｔ－１Ｋｉ，ｔ－２
 Ｚｉ，ｔ－１＋δ８

ＣＳｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

 Ｆｉ，ｔ－１ Ｚｉ，ｔ－( )１ ＋
δ９
Ｓｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋δ１０
Ｄｉ，ｔ－１
Ｋｉ，ｔ－２

＋μｉ＋λｔ＋εｉ，ｔ （４）

其中，ＦＤ表示金融发展，即金融机构各项贷款余额与地区国内生产总值之比。特别引入现金存量与金
融发展交叉项，预期符号显著为负，表明金融发展可以显著降低公司的投资—现金存量敏感性，缓解公司

的融资约束。表５给出了控制金融发展后利率市场化、中小银行发展对缓解公司融资约束的协同作用。估计
结果显示，现金存量与金融发展交叉项的系数显著为正，表明金融发展缓解了公司融资约束，同时，其他变

量的估计系数符号和显著性都没有发生变化，表明在控制金融发展的影响后依然支持上述研究结论，即利

率市场化与中小银行发展可以显著缓解公司尤其是小公司的融资约束，且表现出比较显著的协同作用。不

同的是，采用中小公司样本和大型公司样本估计得到的系数发生了变化，通过大型公司样本得到的估计系

数在很多情况下大于通过中小公司样本得到的估计系数。但是，考虑到在采用中小公司和大型公司样本估

计的同时，还在实证模型中引入了现金存量与公司规模交叉项且估计系数显著为负，故而并不影响本文的

主要结论。本文的研究结果具有较强的政策涵义，传统理论主张通过利率调节抑或结构优化来解决公司融

资约束，但实际上这两种手段并不是相互割裂的，既可以独自发挥作用，又因其共生性还可以产生协同效

果。对于当前利率市场化与中小银行发展已经得到显著发展但是公司融资约束现象依然普遍存在的可能

解释是，金融发展本身的问题制约了两者之间协同作用的发挥甚至阻碍了独自作用的传导，如利率市场化

过程对合格微观主体的培育和发展重视不够，发展中小银行过程对其市场定位的约束不够等。虽然以利率

市场化缓解公司融资约束是一种方向，但是因我国信贷市场还不够完善，利率机制尚不能有效发挥作用。

因此，短期内依然会倚重发展中小银行来缓解公司融资约束，中期来看同时借助利率调节和结构优化的手

段并注重发挥这两种手段的协同作用将是一种比较好的选择，长期来看借助利率市场化则是缓解公司融

资约束的最终方向。
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表５　控制金融发展后利率市场化、中小银行发展对缓解公司融资约束的协同作用

变量
中小公司 大型公司

（一） （二） （三） （四） （五） （六）

Ｉｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．５８０

（８．２１）

０．５７９

（８．２８）

０．６２９

（１０．５３）

０．６２２

（１３．０５）

０．７３８

（１９．０５）

０．７３８

（１６．９７）

（Ｉｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２）
２ －０．１１８

（－２．８９）

－０．１１８

（－２．９０）

－０．１５２

（－４．７１）

－０．０４８

（－２．７２）

－０．０６４

（－３．８４）

－０．０６３

（－３．７１）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．０９２

（７．１９）

０．０８６

（８．８４）

０．０７７

（１０．２６）

０．４２８

（２．１９）

０．３３５

（６．４２）

０．２９９

（４．９７）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＦＤｉ，ｔ－１
－０．０１８

（１．６４）

－０．０１９

（－１．８１）

－０．０２４

（－１．６５）

－０．０６９

（－２．９２）

－０．０３０

（－１．１３）

－０．０４０

（－１．５７）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＩＬｉ，ｔ－１
－０．０８２

（－３．１５）

－０．０８３

（－３．１９）

－０．０８３

（－２．７０）

－０．０９０

（－３．３０）

－０．１０４

（－２．３５）

－０．０６４

（－１．８６）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＳＢｉ，ｔ－１
－０．０７０

（－２．３１）

－０．０６２

（－２．４８）

－０．０４３

（－１．７４）

－０．６２９

（－２．２８）

－０．７１０

（－１４．３２）

－０．６８４

（－５．０６）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２Ｚｉ，ｔ－１
－０．０９３

（－６．９４）

－０．０６１

（－２．８９）

－０．１３１

（－１．７１）

－０．０６８

（－２．２３）

－０．０３８

（－２．２６）

－０．４７０

（－３．５５）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＩＬｉ，ｔ－１Ｚｉ，ｔ－１
０．１２０

（３．５５）

０．０６７

（３．２８）

ＣＳｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２ＳＢｉ，ｔ－１Ｚｉ，ｔ－１
０．３５７

（３．４９）

０．８５２

（３．６８）

Ｓｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
０．０１５

（２．６１）

０．０１５

（２．６１）

０．０１６

（２．１１）

０．００９

（２．４６）

０．０６０

（２１．３２）

０．０６２

（１４．５３）

Ｄｉ，ｔ－１／Ｋｉ，ｔ－２
－０．００９

（－１．１６）

－０．００９

（－１．１２）
－０．００９

（－１．６２）

－０．０１２

（－３．３３）

－０．１１２

（－１２．８９）

－０．１１６

（－９．９４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０７７

（７．８９）

０．０７７

（７．９２）

０．０８７

（７．４７）

０．０６９

（８．３１）

０．０７３

（１５．５７）

０．０７５

（１２．３５）
Ｐｅｒｉｏｄｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ ２．１６８ ２．１７０ １．９８２ ２．１４４ １．９１６ １．８８７
Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００

Ｔｏｔａｌｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２７３０ ２７３０ ２１８４ ３８１０ ５０８０ ５０８０
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．２８９ ０．２８９ ０．２８５ ０．１６７ ０．１３８ ０．０９７

　　注：模型（一）、模型（四）未引入考虑协同作用的三变量交叉项，模型（二）、模型（五）引入考虑利率市场化协同作用的

三变量交叉项，模型（三）、模型（六）引入考虑中小银行发展协同作用的三变量交叉项；、和分别表示在１％、５％和１０％

的水平上显著，括号内数值为基于稳健标准误的 ｔ统计量；采用 Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ对工具变量的合理性进行判断，原假设为“过度

识别约束是有效的”，并据此给出 Ｐ值。

五、研究结论

本文以欧拉方程模型为基础构造投资—现金存量模型，利用２００８－２０１３年中国上市公司数据和 ＧＭＭ

估计方法，对利率市场化与中小银行发展对公司融资约束的缓解作用及其协同效果进行了实证检验。研究

结果表明：其一，利率市场化与中小银行发展都可以显著缓解公司尤其是小公司的融资约束，且中小银行

发展的作用效果更为明显。现有研究在这方面的系统分析并不多见，要么局限于利率市场化或中小银行发

展对公司融资约束的独自影响，并未就两者对公司融资约束的作用效果进行对比分析，要么将利率市场化

或中小银行发展对公司融资约束的影响置于金融发展对公司融资约束影响的分析框架之外。本文的研究

可弥补现有研究的不足，不仅围绕传统理论关于缓解公司融资约束的利率调节和结构优化观点开展对比

６６ 商　业　经　济　与　管　理 ２０１６年



分析，而且还控制了金融发展对公司融资约束的影响，研究结论具有更高的可信度和稳健性。其二，利率市

场化与中小银行发展不仅可以独自地发挥缓解公司尤其是小公司融资约束的作用，而且还可以相互协同

地发挥作用。现有研究很多情况下将利率调节与结构优化这两种缓解公司融资约束的传统观点割裂开来，

并未认识到利率市场化与中小银行发展之间的共生性。本文的研究对现有文献进行了有益补充，发现在控

制利率市场化（中小银行发展）的作用且结果保持显著的情况下，中小银行发展（利率市场化）依然可以显

著缓解公司尤其是小公司的融资约束。

本文的研究结论表明，对于当前利率市场化基本完成与中小银行发展得到较快发展的情况下，公司融

资约束现象依然普遍存在的可能解释是，金融发展本身的问题制约了利率市场化与中小银行发展之间协

同作用的发挥甚至阻碍了其独自作用的传导。这为我国政策当局采取积极措施破解金融发展的障碍，综合

采用利率调节和结构优化的手段协同地缓解公司尤其是小公司的融资约束，具有重要的政策启示：第一，

在推进利率市场化过程中要坚持市场化的思路。政策当局应注重引导中小公司按照市场化的思路健全自

身的财务报表，重视培育和发展优质的中小公司，按照市场规律而不是强调信贷投放来缓解公司融资约

束。第二，在发展中小银行过程中要更加注重引导其树立清晰合理的市场定位。中小银行发展对公司融资

约束的缓解作用不应仅体现为信贷总量和投放渠道的增加，更应体现为银行结构和定位的优化，建议在服

务中小公司方面，大银行主要以批发业务为主，兼做零售业务，小银行则明确以中小公司为服务对象，以零

售业务为主。第三，注重发挥利率市场化与中小银行发展的协同作用来缓解公司融资约束。利率市场化与

中小银行发展在缓解公司融资约束上不存在谁优谁劣、谁先谁后的问题，既要为中小银行发展建立适当的

制度安排，对其规模和区域扩张中的风险加强管理，也要在推进利率市场化过程中，重视相关配套制度和

机制的完善，最大化地发挥两者的协同作用。

本文主要基于金融发展对公司融资约束影响的分析框架及利率市场化、中小银行发展对缓解公司融

资约束上的叠加效应来探讨利率市场化与中小银行发展对缓解公司融资约束的协同效果。实际上，对于利

率市场化与中小银行发展对公司融资约束影响的传导机制，既可能因同时处于金融发展对公司融资约束

影响的分析框架而存在共同的作用机制，也可能因两者本身的共生性而存在交叉的影响渠道，故而关于利

率市场化与中小银行发展对公司融资约束影响的协同效果分析，还可以从这些共同的作用机制和交叉

的影响渠道入手，通过寻找共同的关键变量作为媒介，建立恰当的联立方程模型或一般均衡模型进行

分析。
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