
 

 

中国利率市场化改革对中小民营企业
融资约束的影响研究

−引入银行信贷风险定价能力作用的再考察

赵    平，姚耀军
（浙江工商大学 金融学院, 浙江 杭州 310018）

摘　要：利率市场化是利率“放得开”“形得成”和“调得了”的一个改革过程。关于利率市场化

对中小民营企业融资约束的影响效应，现有研究大多聚焦在利率管制的“放得开”影响层面。文章

通过引入以银行信贷风险定价能力为关注点的利率“形得成”因素，在经典欧拉投资方程的框架

内，利用中小民营制造业上市公司数据，基于多种实证策略，重新考察了利率市场化改革对中小民

营企业融资约束的影响。研究发现，利率管制放松缓解中小民营上市企业融资约束的作用，除了现

有研究关注较多的主效应外，还存在依赖银行信贷风险定价能力的调节效应，以往的相关研究显著

低估了利率管制放松对中小民营上市企业融资约束的影响。文章指出，提升银行的信贷风险定价能

力，是缓解中小民营企业融资约束的一个基本政策着力点。
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一、引　言

根据《金融业发展和改革“十二五”规划》，利率市场化改革的目标不仅在于放开政府对利

率的行政控制，还要建立形成合理利率水平和结构体系的市场化机制，也要提高中央银行基于

市场化方式的利率调控能力。因此，利率市场化应该是一个“放得开”“形得成”和“调得了”的

改革过程。以往有关利率市场化改革效应的研究均基于“放得开”的视角展开（谭语嫣等，2017），

这在利率市场化与企业融资约束关系的研究领域也不例外（战明华等，2013；赵平，2014；钱龙，

2019）。

利率管制的“放得开”固然有利于消除管制型信贷配给现象，缓解中小民营企业融资约束

（McKinnon，1973；Shaw，1973）。但在利率管制与中小民营企业融资约束的关系中，信贷市场利率

能否基于风险定价而“形得成”，即银行的信贷风险定价能力如何，也会对中小民营企业融资约

束产生重要影响。这是因为，在利率管制“放得开”之后，如果银行无法对中小民营企业的规模
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和所有制性质，以及与之密切联系的治理模式、经营理念和运作环境所传递的风险特质进行有

效定价，那么这类借款人将会重新陷入 Stiglitz 和 Weiss（1981）所称的均衡信贷配给状态，中小民

营企业融资约束问题仍将无解。因此，银行信贷风险定价能力不足，导致与中小民营企业风险相

匹配的贷款利率“形不成”，是利率管制放松缓解中小民营企业融资约束效果的重要影响因素。

本文在既往的“放得开”基础上加入“形得成”因素，在经典欧拉投资方程的框架内，利用中

小民营制造业上市公司数据，基于多种实证策略，重新考察了利率市场化改革与中小民营企业

融资约束的关系。研究发现，利率管制放松缓解中小民营上市企业融资约束的作用，除了已有研

究关注较多的主效应外，还存在依赖银行信贷风险定价能力的调节效应−银行信贷风险定价

能力越强，利率管制放松的融资约束缓解力度越大。如果不考虑银行信贷风险定价能力及其调

节作用，利率管制放松缓解中小民营企业融资约束的作用较弱、稳健性不足；而在控制了此影响

后，情况则显著不同。这意味着以往的相关研究显著低估了利率管制放松对中小民营上市企业

的融资约束缓解效应。

本文将利率市场化的含义定位在“放得开、形得成”层面，突破了已有研究只聚焦利率管制

“放得开”内容的局限，从而丰富和拓展了中国利率市场化改革与中小民营企业融资约束关系的

认知，这是本文的主要贡献。具体而言，一是创新性地构建了银行信贷风险定价能力指数，区分

利率“放得开”和“形得成”的维度，细致考察了利率市场化对中小民营企业融资约束的影响；二

是首次考察了银行信贷风险定价能力对利率管制放松改革影响中小民营企业融资约束的调节

作用；三是基于欧拉投资方程，运用了三种不同的实证策略，结果更具稳健性，揭示的信息量也

更大。

二、文献述评与研究假设

通过金融自由化改革提高利率水平、消除管制型信贷配给，是改善中小民营企业融资约束

的政策选择（McKinnon，1973；Shaw，1973）。20 世纪 80 年代以来，一些金融抑制严重的发展中国

家和新兴市场经济体经历了以放开利率管制为核心内容的金融自由化改革。在此背景下，学术

界对这些国家金融自由化与企业融资约束的关系进行了大量实证研究，结论大多支持金融自由

化具有缓解民营企业，特别是中小民营企业融资的作用（Harris 等，1994；Laeven，2003）。顺着

McKinnon（1973）和 Shaw（1973）的思路，中国学界和业界普遍认为放松利率管制有助于改善中小

民营企业的贷款可得性（赵平，2014）。通过收益覆盖风险的价格机制，将银行拓展中小民营企业

贷款的积极性调动起来，是利率管制放松缓解中小民营企业融资约束的重要机制，早期相关研

究的主要逻辑正在于此。

随着研究的深入，与利率管制放松相关联的市场竞争机制也提供了一种解释。即在利率管

制放松后，存贷款市场竞争加剧，银行利差缩小，利润减少。银行息差“收窄”现象（李宏瑾，2015；

彭建刚等，2016）在贷款利率下限管制放开后的优质企业信贷领域尤为明显（李瑞鹏等，2016）。

盈利状况趋紧会使银行信贷投放逐渐向风险较高、议价能力较弱但需求强劲的借款人群体转移

（刘婷婷，2016；李瑞鹏等，2016；陈胜蓝和马慧，2018），中小民营企业的信贷可获得性将得到

改善。

这类文献在实证检验时往往将融资约束分解为信贷可得性和价格成本两个方面，或者只关

注其中的一个维度（张伟华等，2018；钱龙，2019）。而利率市场化一般会推高中小民营企业的信

贷成本，所以难以判断利率市场化对中小民营企业融资约束的影响。因此，需要联系信贷风险水

平、货币政策立场、金融市场供求状况等方面的因素。将企业利率成本上升作为价格视角下融资
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约束加剧的证据，或者仅从资金可得性改善来判断利率市场化缓解了融资约束，这样做都是不

妥的。采用 Fazzari 等（1988）创立的“投资−现金流”敏感性分析方法来间接测度企业融资约束，

不失为一种更好的选择。这种方法检验企业投资是否在边际意义上显著依赖内部资金，若依赖

则说明以内部资金为参照点，外部融资应更贵更难，即企业存在外部融资约束。这种方法显然能

避免直接从数量与价格维度考察中小民营企业融资约束问题时面临的量价不一致困境。当然，

一些反映企业融资约束的综合指标，如 SA（Hadlock 和 Pierce，2010）指标，也具有同样的优势。

使用竞争机制将利率市场化改革与中小民营企业融资约束联系起来的文献，一方面在讨论

利率市场化的异质性影响才关注这个议题，相关的专题研究并不多（胡援成和张朝洋，2016；祝佳

等，2020）；另一方面，大多立足于信贷竞争会使贷款资源从大型或国有企业向中小民营企业转移

的假说（李瑞鹏等，2016；刘婷婷，2016；陈胜蓝和马慧，2018）。从这类文献的检验结果看，利率市

场化对国有企业融资约束的影响显著不同于中小民营企业，甚至可能会加剧其融资约束（战明

华等，2013；祝佳等，2020）。近年来，一些运用双重差分方法研究利率市场化影响企业融资约束

的文献，构造控制组与处理组企业截面差异的依据也正在于此。

如上所述，利率管制放松改革诚然会通过价格和竞争机制，促使银行拓展中小民营企业贷

款，中小民营企业受到的管制型信贷配给将趋弱甚至消失，但新的信贷配给形式−Stiglitz 和

Weiss（1981）理论中的均衡信贷配给现象会随之出现。因此，中小民营企业面临的融资约束并不

必然随利率管制放松而得到缓解。造成这一后果的原因在于，在信息不对称市场条件下，银行无

法根据中小民营企业的风险状况进行准确定价。归根到底，这是一个银行信贷风险定价能力不

足的问题。通俗来说，利率管制放松仅解决了银行向中小民营企业的“愿贷”问题，至于在多大

程度上“能贷”“敢贷”，还要视其信贷风险定价能力的情况而定。

在国内一些利率市场化效应的理论分析中，银行信贷风险定价能力的提升是利率市场化改

革的必然要求与结果（李宏瑾，2015），甚至是内生于利率市场化改革的题中应有之意（曹远征，

2013），但尚没有文献将其从利率市场化改革内涵中剥离出来进行考察。相关研究从理论假说提

出到具体计量分析，均没有考虑银行信贷风险定价能力的作用，这相当于隐含了银行具有这种

能力，或者其信贷风险定价能力必然随利率管制放松而同步提高的假设。国外文献虽然关注到

信贷风险定价能力问题，但是主要从银行信用评分等风险定价技术层面，研究新技术运用对小

额信贷的可得性、利率水平和风险的影响（Walke 等，2018）。

综上所述，现有研究将利率市场化的含义锁定在去管制化改革的“放得开”层面，并没有考

虑市场利率基于风险定价的“形得成”内容。此外，从融资约束的研究方法看，不少文献从融资

成本、信贷可得性或者两者兼而有之进行研究，这不利于对中小民营企业的融资约束影响做出

综合准确的判断。本文提出以下假设并运用“投资−现金流”敏感性方法进行检验：在利率市场

化改革不断推进的背景下，利率管制放松缓解中小民营企业融资约束的作用，依赖于银行信贷

风险定价能力的提升。

三、中国利率管制放松与信贷风险定价能力的测度

利率管制放松是指存贷款利率先围绕央行基准利率浮动，最终“换锚”至某种市场基准利

率，并由市场供求决定其水平和期限结构。信贷风险定价能力则指银行根据借款人及项目风险

而实施差别利率定价的能力。

本文通过编制指数的方式来测度利率管制放松和银行信贷风险定价能力。利率管制放松

指数的构造相对简单。本文参照胡晖和张璐（2015）的做法，按年度梳理出中国利率管制放松的
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一系列政策事件，然后根据重要性（一般性、重大和特别重大）给这些政策事件赋值（0.5、1 和 2）后

获得。银行信贷风险定价能力指数的编制则比较复杂。本文运用贷款利率浮动和不良贷款率的

省级面板数据，编制了一个反映中国银行业省区贷款风险定价与信贷风险分布匹配状况的指

数，测度中国银行业的信贷风险定价能力。具体而言，首先用贷款利率浮动数据编制各省区贷款

利率浮动指数序列，然后按年度计算省区截面贷款利率浮动指数变异系数（标准差/均值），接着

利用省区不良贷款率数据，计算年度省区截面不良贷款率变异系数，最后用后者减去前者取绝

对值，得到中国银行业的信贷风险定价能力时间序列数据，具体的编制如（1）式所示。

Riskpt =
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其中， 表示中国银行业的信贷风险定价能力指数， 表示不良贷款率， 表示贷款利率

浮动指数， （即西藏之外的省、直辖市、自治区数目）， 表示省区， 表示年份。

利用（1）式计算的银行信贷风险定价能力指数是一种逆序度量，其数值越大，表示银行信贷

风险定价能力越弱。下面对其背后的逻辑进行简要阐释。

第一，（1）式的逻辑建立在省区贷款利率浮动的信贷风险定价含义基础上。在金融市场全国

一体化，特别是大银行信贷资金总行统筹管理体制下，长期显著存在的中国省际贷款利率浮动

差异最有可能体现无法通过跨区资金流动消除的省际信贷风险差异。这意味着中国省区贷款利

率浮动水平含有银行业机构对省区信贷风险的定价信息。如果将央行贷款基准利率视作全国信

贷市场供求状况和平均违约风险的反映（蔡晓慧，2013），那么省区贷款利率浮动水平的区域信贷

风险定价含义更加明确。在经济运行中，各省区的经济金融和社会信用环境差异显著，内生于当

地社会经济系统的各省区信贷风险因此而大为不同。全国性大银行在银行体系中居主导地位，

虽然在机构设置、内部考核和业务经营方面具有浓厚的省区特征，但是总行一级法人制的分支

行制度使其在全国范围内按“风险−收益”平衡的原则优化信贷资源配置。在这种背景下，各省

区的信贷风险不同，银行对其风险定价会有差异。综上所述，从理论上抽象出中国银行业机构对

不同省区存在一个总体信贷风险定价的概念不失合理性，编制的省区贷款利率浮动指数是对这

个定价的具体量化。

第二，（1）式在省区层面有效刻画了银行信贷风险定价对信贷风险分布的匹配状况。（1）式

右边第一项是省区截面不良贷款率变异系数，刻画特定年份的省区信贷风险分布信息；而第二

项是贷款利率浮动指数变异系数，捕捉特定年份的省区贷款风险定价分布信息。对银行而言，省

区信贷风险的分布具有客观性，主要由各省区的宏观经济与微观主体状况决定，但省区信贷风

险的定价分布却是银行主动实施省区信贷风险定价的结果。基于这样的理解，省区不良贷款变

异系数与贷款利率浮动指数变异系数之差的绝对值，能够从总体上刻画中国银行业省区信贷风

险定价行为对省区信贷风险分布的匹配与跟踪能力，而本文对中国银行业信贷风险定价能力的

测度正是以这种匹配与跟踪能力为标准。这两个变异系数相差越大，说明银行业信贷风险定价

行为对省区信贷风险分布的匹配与跟踪能力越弱，相应的银行信贷风险定价能力也越弱。显然，

基于（1）式编制的指数是对中国银行业信贷风险定价能力的逆序测度。

由 于 利 率 管 制 放 松 指 数 与 银 行 信 贷 风 险 定 价 能 力 指 数 的 量 级 差 异 较 大 ， 本 文 使 用 Z-
Score 方法对其进行了标准化处理，处理后的变量均值为 0、方差为 1。两个指数的具体情况见

图 1。
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图 1    中国利率管制放松与银行信贷风险定价能力指数

 

四、研究设计

（一）模型

Fazzari 等（1988）开创的“投资−现金流”敏感性分析是利用微观数据检验企业融资约束问

题的主流方法。本文的计量工作基于欧拉投资方程的“投资−现金流”敏感性框架展开。

1. 模型思想

欧拉投资方程是公司价值最大化关于资本存量的一阶条件，融资约束变量存在于目标函数

的限定条件中，经拉格朗日函数的构造而进入欧拉投资方程。借鉴 Harrison 和 McMillan（2003）以

及 Laeven（2003），欧拉投资方程表示如下：

(1−δ)βt
t+1E

t

[
γt

(
∂π

∂I

)
t+1

]
=

(
∂π

∂K

)
t

+

(
∂π

∂I

)
t

（2）

δ

E t[·]

（2）式刻画的是企业投资如何在相邻两期优化配置的问题。 和 K 分别表示资本折旧率和资

本存量，I 表示投资，β 表示相邻两期的折现因子，π 表示企业利润（即企业产量扣除资本调整成

本、劳动力成本和投资支出成本）， t 表示时间。γ 是对企业融资约束的逆序度量，且有 0<γ<1，

γ=1 时不存在融资约束。 是基于 t 时刻所得信息的期望算子。（2）式左边表示下一期预期投

资的边际成本折现值。假设现期投资能立即转化为资本存量而有产出贡献，右边第一项表示包

含此贡献的资本边际净产量，第二项表示现期投资的边际成本，两项之和实际上表示现期投资

的边际净成本。（2）式表明，企业最优的跨期投资决策应使相邻两期投资的边际成本相等。

基于（2）式，根据 γ 的不同取值及其对企业投资的跨期优化配置效应，有两类企业融资约束

检验思想。一类是当 γ=1 时，企业不存在融资约束，其投资决策与内外融资方式无关。因此，企业

下一期投资对（2）式右边 π 所包含的当期经营现金流（内部资金）不存在正向敏感性，即没有依赖

关系。如果实证检验发现了下一期投资对当期现金流的正向敏感性，则表明企业不存在融资约

束的假设（γ=1）并不成立，应将其视为企业存在融资约束的证据。另一类是当 0<γ<1 时，企业存在

融资约束，且 γ 的取值越小，融资约束越紧，（2）式左边的下一期边际投资成本现值也越小。当企

业融资约束因各种冲击而变得更紧时，下一期边际投资成本现值降低，当期投资的机会成本变

得更高。此时，企业用下一期投资来替代当期投资（即当期投资推迟到下一期）的优化调整行为

将不可避免，下一期投资必然增加。如果实证检验发现融资约束代理变量对下一期投资具有显

著的正向影响，无疑应是企业的真实融资约束使然，且系数估计值越大，表明企业面临的融资约

束越紧。

2. 模型设定

G(It,Kt) = 0.5bKt[(I/K)t − c]2

Harrison 和 McMillan（2003）以及 Laeven（2003）基于企业不存在融资约束的假设（即 γ=1），将

满足凸性和对称性的企业投资调整成本函数设定为 。在下一期预期
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投资符合理性预期、生产函数呈规模报酬不变和产品市场具有不完全竞争特征等一系列假设条

件下，对（2）式进行推导后，得到检验企业融资约束的“投资−现金流”敏感性回归模型，如（3）式

所示。 ( I
K

)
i,t
= β1

( I
K

)
i,t−1
+β2

( I
K

)2

i,t−1
+β3

( Y
K

)
i,t−1
+β4

(CF
K

)
i,t−1
+dt + fi+ vi,t （3）

fi di vi,t

γt(∂π/∂I)t+1

其中，I、K、Y 和 CF 分别表示投资、资本存量、净产出和经营性净现金流（产出扣除投资调整成本

和劳动力成本后的余额）。i 和 t 分别表示企业和时间。 、 和 分别表示企业固定效应、时间固

定效应和随机误差项。Harrison 等（2004）将（3）式中的现金流变量换成现金持有存量，此时企业

融资约束问题的检验将基于“投资−现金持有量”敏感性而不是“投资−现金流”敏感性展开。这

种做法的合理性在于：当企业存在外部融资约束时，作为随时可用的资金，存量现金持有能够使

其在内部资金不足的情况下投资净现值为正的项目（Myers 和 Majluf，1964）。因此，若投资对现

金存量有依赖性，即“投资−现金持有量”敏感性系数显著为正，则表明企业存在融资约束。Harrison

和 McMillan（2003）进一步在企业存在融资约束假设（0<γ<1）的基础上，将欧拉投资方程（2）式左

边的乘积项 −实施了泰勒展开，然后将 γ 移至（2）式右边。因此，直接基于融资约束

变量回归系数来判断企业融资约束的实证模型，只需在（3）式右边引入融资约束 γ 的代理变量，

我们不妨将其称为“投资−融资约束”敏感性分析模型。

从基于欧拉投资方程的企业融资约束现有研究来看，上述三种实证策略在不同的文献中都

是单独使用的，未见有同时使用的先例，表 1 列示了部分相关文献的情况。
 

表 1    基于欧拉投资方程的企业融资约束检验文献

实证策略 代表文献 刊发杂志

“投资−现金流”

敏感性分析

Laeve（2003）、战明华等（2013）、胡晖和张璐（2015）、

Sakai（2020）

Financial Management、经济学季刊、经济评论、

Journal of Corporate Finance
“投资−现金持有量”

敏感性分析
Harrison等（2004）、胡援成和张朝洋（2016） Journal of development Economics、商业经济与管理

“投资−融资约束”

敏感性分析

Harrison和McMillan（2003）、Héricourt 和Poncet（2009）、

Whited（1992）、罗长远和陈琳（2011）

Journal of International Economics、Economic Systems、

Journal of Finance、世界经济
 
 

为了揭示更多的信息，本文从“放得开”和“形得成”视角检验利率市场化对中小民营企业

融资约束的影响，同时基于“投资−现金流”“投资−现金持有量”和“投资−融资约束”敏感性分

析展开，三种实证策略对应的模型如（4）式、（5）式和（6）式所示。( I
K

)
i,t
= X+β5Deret ×

(CF
K

)
i,t−1
+β6Riskpt ×

(CF
K

)
i,t−1
+β7Deret ×Riskpt ×

(CF
K

)
i,t−1

（4）

( I
K

)
i,t
= X′+ρ1Deret ×

(CS
K

)
i,t−1
+ρ2Riskpt ×

(CS
K

)
i,t−1
+ρ3Deret ×Riskpt ×

(CS
K

)
i,t−1

（5）

( I
K

)
i,t
= X+ϕ1Fconi,t−1+ϕ2Deret ×Fconi,t−1+ϕ3Riskpt ×Fconi,t−1+ϕ4Deret ×Riskpt ×Fconi,t−1 （6）

β5 β6 β7

CS/K X′

CS/K CF/K） ρ1 ρ2 ρ3

（4）式是基于欧拉方程的“投资−现金流”敏感性实证模型，X 表示（3）式等号右边部分，

Dere 和 Riskp 分别表示利率管制放松和信贷风险定价能力变量， 、 和 分别表示利率管制放

松、银行信贷风险定价能力及两者交互因素对中小民营企业融资约束的影响。（5）式是“投资

−现金持有量”敏感性实证模型， 表示企业的存量现金持有额， 表示（3）式等号右边用存

量现金持有（ ）替换现金流（ 后的表达式， 、 和 分别表示利率管制放松、银行信贷

风险定价能力及两者交互因素对中小民营企业融资约束的影响。（6）式是“投资−融资约束”敏
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ϕ2 ϕ3 ϕ4

感性实证模型，Fcon 表示融资约束，借鉴 Héricourt 和 Poncet（2009），使用利息支付与税息折旧及

摊销前利润（Ebitda）的比率表示。 、 和 分别表示利率管制放松、银行信贷风险定价能力及两

者交互因素对中小民营企业融资约束的影响。

β7 ρ3 ϕ4

根据本文提出的研究假设，在（4）式、（5）式和（6）式中，利率管制放松、信贷风险定价能力和

现金流（存量现金持有、融资约束变量）三者交互项的系数（ 、 和 ）反映了银行信贷风险定价

能力的调节作用，这是需要关注的重点。本文预期三者交互项的系数显著为负。

（二）变量与数据

本文在同花顺（iFinD）2005−2019 年我国沪深两市全部制造业民营上市公司的基础上，根据

最终实际控制人和企业规模大小，遴选出中小民营上市公司作为研究样本。为了消除异常值对

计量结果的影响，本文剔除了以下样本数据：（1）同时具有 A 股、B 股和 H 股的公司；（2）ST 或

PT 的公司；（3）企业特征变量上下 1% 的数据。经过筛选，本文得到 582 家中小民营上市公司。本

文主要变量定义与描述性统计见表 2。
 

表 2    主要变量定义与描述性统计

变量 计算方法 均值 标准差 最小值 最大值 观测数

I/K （投资率） 购建固定资产等长期资产支付的现金/期初总资产 0.0793 0.0786 0.0011 0.4486 4 399

Y/K（营收比） 营业收入/期初总资产 0.6732 0.3681 0.0870 2.4719 4 991

CF/K（现金流比） 经营性现金流净额/期初总资产 0.0727 0.0916 −0.1969 0.3649 4 991

CS/K （持现比率 ） 货币资金/期初总资产 0.1979 0.1394 0.0106 0.6933 4 991

Fcon（融资约束） Ebitda利息支付/ 0.2296 0.1855 0.0000 0.7792 3 480

Dere（利率管制放松） 基于政策事件按赋值法编制 17.6 2.7521 14 22.5 8 730

Riskp（风险定价能力） 省区贷款定价对其风险分布的匹配程度 0.3649 0.3932 0.0007 1.3354 8 730
 
 

五、实证结果分析

本文模型（4）、模型（5）和模型（6）的回归结果见表 3 中第Ⅱ列。由于原始的银行信贷风险定

价能力指数（Riskp）是逆向指标，为了方便解读计量结果，本文在回归时通过取负数的方式对其

做了正向化处理。考虑到现有相关文献都是从“放得开”层面研究利率市场化对（中小）民营企

业融资约束的影响，为了考察控制“形得成”因素前后的实证结果变化，本文还只考虑利率管制

放松的影响，回归结果见表 3 中第Ⅰ列。

（一） 结果分析

1. 利率管制放松对中小民营企业融资约束的影响

利率管制放松对中小民营企业融资约束的影响，分为独立影响的主效应和依银行信贷风险

定价能力而定的调节效应两部分，前者是线性的，后者则具有非线性特征。

（1）主效应部分

CF/K CS/K Fcon

Dere× (CF/K) Dere× (CS/K) Dere×Fcon

根据表 3 的回归结果，不论是否控制银行信贷风险定价能力（第Ⅰ列未控制，第Ⅱ列控制），

反映融资约束的 、 和 的系数均显著为正，而表示利率管制放松缓解中小民营企

业融资约束效应的 、 和 的系数则均显著为负。这说明中

小民营上市企业普遍面临较为显著的融资约束，但随着利率管制放松改革的推进，融资约束状

况明显得到缓解。虽然涉及利率管制放松与中小民营企业融资约束的实证文献颇多（丁剑平和

王婧婧，2013；祝佳等，2020），但是基于欧拉方程“投资−现金流”敏感性分析方法的研究较少（胡

晖和张璐，2015；胡援成和张朝洋，2016），本文的研究结论与后者的研究结果基本一致。进一步
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对比第Ⅰ列和第Ⅱ列的估计结果，本文发现中小民营上市企业融资约束与利率管制放松缓解效

应的估计均存在系统性的显著差异：虽然相关变量估计系数的统计显著性普遍较高，符号也完

全相同，但是对于融资约束与利率管制放松的缓解效应强度，第Ⅰ列中报告的结果都明显弱于

表 3    利率管制放松、信贷风险定价能力与中小民营企业融资约束

模型（4） 模型（5） 模型（6）

Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ Ⅰ Ⅱ( I
K

)
i,t−1

0.988*** 0.990*** 1.117*** 1.148*** 0.867*** 0.824***

（0.081） （0.085） （0.127） （0.116） （0.119） （0.134）( I
K

)2

i,t−1

−2.01*** −1.996*** −2.154*** −2.245*** −1.406*** −1.241***

（0.241） （0.251） 0.379） （0.341） （0.376） （0.406）( Y
K

)
i,t−1

0.015*** 0.015*** 0.031*** 0.029*** 0.004 0.007

（0.005） （0.005） （0.006） （0.006） （0.007） （0.007）(CF
K

)
i,t−1

0.576*** 0.789*** 0.211*** 0.187***

（0.155） （0.261） （0.044） （0.041）(CS
K

)
i,t−1

0.228* 0.464**

（0.143） （0.194）

Fconi,t−1
0.187*** 0.207**

（0.062） （0.092）

Deret ×
(CF

K

)
i,t−1

−0.002*** −0.004***

（0.007） （0.013）

Deret ×
(CS

K

)
i,t−1

−0.010* −0.023**

（0.006） （0.010）

Deret ×Fconi,t−1
−0.010*** −0.012***

（0.003） （0.004）

Riskpt ×
(CF

K

)
i,t−1

0.765*

（0.445）

Riskpt ×
(CS

K

)
i,t−1

0.638*

（0.355）

Riskpt ×Fconi,t−1

0.228

（0.211）

Deret ×Riskpt ×
(CF

K

)
i,t−1

−0.047*

（0.025）

Deret ×Riskpt ×
(CS

K

)
i,t−1

−0.035*

（0.020）

Deret ×Riskpt ×Fconi,t−1

−0.016

（0.012）

常数项
0.001 0.002 −0.013** −0.018*** 0.004 0.008

（0.004） （0.004） （0.005） （0.007） （0.007） （0.008）

AR（1） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

AR（2） 0.346 0.372 0.772 0.758 0.379 0.423

Hansen 0.526 0.388 0.193 0.184 0.247 0.847

工具变量数 298 283 221 226 245 316

观测数 3 648 3 648 3 637 3 637 2 660 2 660

公司数 577 577 577 577 536 536

　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，括号内为Windmeijer（2005）稳健标准误。
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CF/K CS/K Fcon

Dere× (CF/K) Dere× (CS/K) Dere×Fcon

第Ⅱ列。具体来看，变量 、 和 的系数在第Ⅰ列第Ⅱ列中的对比情况分别为：0.576

vs 0.789，0.228 vs 0.464，0.187 vs 0.207。而 、 和 的系数对比

情况分别为：−0.002 vs −0.004，−0.010 vs −0.023，−0.010 vs −0.012。这说明若不控制银行的信贷风

险定价能力，无论是中小民营企业融资约束强度，还是利率管制放松产生的缓解作用，均会出现

系统性的低估。

（2）调节效应部分

如表 3 第Ⅱ列所示，利率管制放松、信贷风险定价能力分别与现金流净额、存量现金持有和

融资约束变量的交互项系数分别为−0.047、−0.035 和−0.016，前两者在 10% 的水平上显著，后者虽

不显著，但 p 值为 0.192，显然不算很大。这说明从利率管制放松来看，银行信贷风险定价能力越

强，利率管制放松缓解中小民营上市企业融资约束的作用越突出。在边际意义上，当利率管制放

松一个单位时，中小民营上市企业与银行信贷风险定价能力相关的融资约束平均能够缓解

0.47×Riskp−以模型（4）的估计结果为例。现有相关研究没有考虑银行信贷风险定价能力的调

节效应，本文的实证结果意味着这些文献的估计结果是有偏的。

2. 银行信贷风险定价能力提升对中小民营上市企业融资约束的影响

β6 ρ2 ϕ3

银行信贷风险定价能力对中小民营企业融资约束的主效应使用模型（4）、模型（5）和模型（6）

中的系数 、 和 表示。从第Ⅱ列中可以看到，它们的估计值均为正，前两者在 10% 的水平上显

著，后者则不显著。这表明银行信贷风险定价能力提升的主效应非但没有缓解中小民营上市企

业的融资约束，反而具有强化作用。对这个与知觉和理论不一致的结果应谨慎解读。

第一，信贷风险定价能力提升会强化融资约束的实证发现，是在模型中控制了利率管制放

松及其与信贷风险定价能力交互影响的条件下出现的结果。其现实解读是：随着信贷风险定价

能力的提升，银行获取并处理借款人信息的风险定价技术会迭代演进，经营欠透明且风险复杂

的借款人及其项目能被银行做出准确的风险评估与定价。但由于利率管制放松因素的影响已经

被固定，银行将无法通过执行较高的利率来覆盖风险。对于因风险定价能力提升而新纳入信贷

视野的企业和项目，银行以前因“不敢贷”而持回避态度，现在面临的是“敢贷”但“不愿贷”的情况。

第二，随着银行信贷风险定价能力的提升，中小民营上市企业的融资约束趋紧，这种现象与

银企间信息不对称问题得到缓解以及我国资本市场制度的一些内在缺陷有关。在银行信贷风险

定价能力提升的背景下，更多类型的信息会纳入银行的信用评估程序，银企间的信息不对称问

题将趋于缓解，企业上市身份所承载的信息“滤波器”功能被弱化（战明华等，2013），上市与否对

企业融资约束的意义不再清晰，信贷决策更加依赖于借款申请企业本身的质量信息。过去注重

“上市光环”、盲目“傍”上市公司的情况已经越来越少见。此外，我国资本市场制度存在一些内

在缺陷，包装上市、财务造假、大股东侵占、不实信息披露、违规担保、“僵尸化”运行等问题一直

以来都比较突出。随着信贷风险定价能力的提升，银行越来越有能力透过企业的“上市光环”对

申请人做出更加准确的风险评估。对于超出风险偏好的企业和项目，银行会以“不能贷、不愿

贷、不敢贷”的态度回避应对。

第三，随着银行信贷风险定价能力的提升，更多的非上市中小微企业成为银行信贷拓展的

新方向。近些年，金融科技快速发展，银行开展中小微企业贷款的风控定价和成本高企痛点大为

改善，这类业务的商业可持续性问题显著弱化，原本主要服务于大企业、大项目、大城市的大型

银行也开始下沉服务，强力拓展小微企业信贷市场（金洪飞等，2020）。

综上所述，本文发现银行信贷风险定价能力提升会加剧中小民营上市企业融资约束，这既

与本文控制了利率管制放松影响的模型结构有关，又与银行信贷风险定价能力提升背景下的企
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业上市身份“信息滤波器”功能弱化，以及信贷资源向更多的非上市中小微企业转移相联系。就

后两者而言，这一结果恰好可能是银行信贷风险定价能力提升对上市和非上市中小民营企业融

资约束具有异质性影响的体现。当然，考虑到银行信贷风险定价能力所发挥的调节作用，这一结

果显然只是银行信贷风险定价能力影响中小民营上市企业融资约束问题的一个方面而已。

（二）稳健性检验

本文从两个方面进行稳健性检验。一方面，替换利率管制放松变量对模型（4）、模型（5）和模

型（6）重新进行回归；另一方面，对模型（3）的“投资−现金流”敏感性源于融资约束还是代理冲突

进行检验。

本文借鉴王舒军和彭建刚（2014）的研究，构造了利率管制放松的替代变量。回归结果表明，

利率管制放松、信贷风险定价能力以及两者交互项分别与现金流、现金存量和融资约束变量交

互项的系数符号与表 3 完全一致，显著性更高。不论是否控制信贷风险定价能力及其与利率管

制放松的交互影响，回归结果也与表 3 完全一致。在未控制的回归中，无论融资约束强度还是利

率管制放松的缓解效应，都明显地比控制时要弱。这说明上文的估计结果具有良好的稳健性。

根据 Jensen（1986）的自由现金流假说，企业“投资−现金流”敏感性有可能反映了股东和管

理层代理冲突所导致的过度投资问题，而并非融资约束。本文从两个方面对“投资−现金流”敏

感性的来源进行了检验。一是将机构持股比率（Inssharei,t）和股权集中度（Sconcentri,t）这两个治理

变量引入基准模型（3）进行回归。如果这两个治理变量对“投资−现金流”敏感性没有显著的负

向影响，则可认为“投资−现金流”敏感性与企业代理问题无关。二是根据 Hadlock 和 Pierce

（2010）的融资约束 SA 指标对样本企业进行分组，然后基于基准模型（3）进行回归，考察融资约束

不同的企业“投资−现金流”敏感性是否存在显著差异。

根据引入企业治理变量的检验结果，无论是机构持股比率、股权集中度①还是两者交互项的

回归，均没有发现显著减弱“投资−现金流”敏感性的证据。这表明本文实证检验的“投资−现金

流”敏感性可以排除代理冲突所导致的过度投资。根据融资约束 SA 指标的分组回归，强融资约

束和弱融资约束企业组的“投资−现金流”敏感性系数分别为 0.101 和 0.089，且两者至少在

5% 的水平上显著。显然，在强融资约束企业组，投资对现金流的敏感性更高。这证实了“投资

−现金流”敏感性是对企业融资约束良好的间接测度。

六、个案研究：基于特定政策事件冲击的 DID 分析

上文基于中小民营上市企业的非平衡面板数据研究表明，银行信贷风险定价能力提升对利

率管制放松缓解中小民营企业融资约束具有调节效应。这意味着以往文献关注的利率管制放松

对中小民营企业融资约束的影响，还有赖于银行信贷风险定价能力。如果基于利率管制放松和

银行信贷风险定价能力提升的特定政策事件，从“个案分析”的角度采用双重差分（DID）方法做

进一步检验，这无疑将使本文的实证结果更加丰富，结论也更加稳健。

2013 年，我国同时发生了两项重大金融政策事件：一是完全放开了贷款利率管制，二是银行

业开始实行“巴塞尔协议Ⅲ”。前者推动了“去管制”意义上的利率市场化改革，有利于促进信贷

市场竞争；而后者则提高了银行业风险管理水平，使信贷风险的事先识别计量、事中定价管理和

事后化解处置开始向国际标准靠拢，这对银行信贷风险定价能力的提升是一个显著的外生推

动。在时间维度上，两者对中小民营企业融资约束的影响“天然”重叠并交织在一起。如果以
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DDID DDID DDID× (CF/K)i,t−1

2013 年为界设置 0−1 虚拟变量，则能捕捉利率管制放松和信贷风险定价能力提升的交互影响因

素信息。接着，进一步选择与中小民营上市企业对标的大型民营上市企业作为对照组，这样就可

以再构造一个反映截面企业规模差异的 0−1 虚拟变量。最后，将上述时间和截面虚拟变量通过

交乘的方式形成虚拟变量 ，将 及其与现金流的交互项（ ）引入基准模型

（3），从而构造一个如（7）式所示的双重差分模型。( I
K

)
i,t
= β1

( I
K

)
i,t−1
+β2

( I
K

)2

i,t−1
+β3

( Y
K

)
i,t−1
+β4

(CF
K

)
i,t−1
+β5DDID+β6DDID×

(CF
K

)
i,t−1
+dt + fi+ vi,t （7）

现有相关文献做双重差分分析的逻辑是想通过发现利率市场化政策事件对处理组和对照

组的差异性影响的“果”来识别利率市场化这个“因”（陈胜蓝和马慧，2018）。这种逻辑一个不可

回避的问题是，由于利率市场化对处理组和对照组同时产生影响，并不存在类似自然实验中对

照组完全不受外生事件影响的情形，因此将差异性这个“果”归因于利率市场化的逻辑，完全建

立在利率市场化具有这种差异性影响的先验假设基础上。但无论根据理论分析还是实证研究提

出这种假设，其严谨性和客观性都存疑。本文做双重差分分析的目的不是为了识别民营上市企

业融资约束缓解的利率市场化原因，而是要用贷款利率管制放开和“巴塞尔协议Ⅲ”同年实施的

政策事件，通过“个案分析”的方式，在与大型民营上市企业对比的意义上，进一步检验银行信贷

风险定价能力提升是否存在调节效应。

CF/K CS/K

Fcon

本文的 DID 分析以制造业大型民营上市企业为对照组。大型民营企业的认定标准、数据来

源、采集范围和必要的预处理均与中小民营上市企业（处理组）完全相同。与上文讨论的三种融

资约束检验策略一致，本文还将模型（7）中的现金流量（ ）替换为现金存量持有（ ），同

时在基准模型（3）中直接引入融资约束变量（ ）后构建双重差分模型。为了稳健起见，本文的

DID 分析以两大政策事件发生的 2013 年为界，分别取前后各 1 年、2 年、3 年的时间展开研究。

DID 分析的主要结果见表 4。
 

表 4    利率“形得成”调节效应的双重差分结果

Ⅰ 现金流 Ⅱ 现金持有量 Ⅲ 融资约束变量

前后1年 前后2年 前后3年 前后1年 前后2年 前后3年 前后1年 前后2年 前后3年

(
CF
K

)
i,t−1

0.065* 0.088*** 0.086*** 0.058 0.060** 0.069

（0.040） （0.031） （0.024） （0.041） （0.030） （0.086）

(
CS
K

)
i,t−1

0.042** 0.011 0.008

（0.021） （0.018） （0.012）

Fconi,t−1

0.002 −0.047 0.032

（0.042） （0.035） （0.057）

DDID

−0.010 −0.014 −0.009 −0.002 0.010 −0.002 −0.001 −0.016 −0.019

（0.012） （0.010） （0.008） （0.017） （0.019） （0.013） （0.015） （0.014） （0.013）

DDID ×
(

CF
K

)
i,t−1

−0.017 −0.118* −0.094*

（0.082） （0.062） （0.054）

DDID ×
(

CS
K

)
i,t−1

−0.016 −0.075 −0.021

（0.062） （0.071） （0.048）

DDID ×Fconi,t−1
−0.282** −0.157* −0.239***

（0.135） （0.087） （0.088）

　　注：*、**和***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，括号内为稳健标准误。

DDID CF/K CS/K Fcon

DDID

从表 4 中可以看到， 与现金流（ ）、现金持有（ ）、融资约束变量（ ）的交互

项系数均为负，但 与现金持有的交互项系数不具统计显著性（反映模型估计适当性的 Hansen
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DDID

I/K DDID

统计量也较差），其余两个至少在 10% 的水平上显著。总体来看，相对于大型民营上市企业，“巴

塞尔协议Ⅲ”的调节效应更加显著。无论是政策实施前后 1 年、2 年还是 3 年，这一结论都基本

成立。 的系数也几乎全部为负，但均不具统计显著性。这似乎意味着相对于 2013 年利率管

制完全放开和“巴塞尔协议Ⅲ”实施前的大型民营上市企业，此后中小民营上市公司的投资率

（ ）要系统性地低于前者。但由于 在所有双重差分回归中的系数都不显著，这一结果并不

足为据。退一步讲，即使这一结果为真，也并不表明相对于大型民营上市企业，两大政策事件会

使中小民营上市企业投资不足而加剧其融资约束，因为融资约束理论中的投资不足并非用投资

率衡量。当有投资机会，即存在净现值为正的投资项目，但因受融资约束而无法从外部获得融资

支持时，企业只能放弃投资，这才是投资不足的实质内容（Myers 和 Majluf，1964）。

七、结论性评述

本文引入银行信贷风险定价能力的作用，重新考察了中国利率市场化改革对中小民营企业

融资约束的影响效应。研究发现：第一，银行信贷风险定价能力的提升对利率管制放松缓解中小

民营上市企业融资约束的效应存在显著的放大作用。无论是基于“大样本”面板数据的回归，还

是基于特定重大政策事件的 DID“个案分析”，均支持这一点。这意味着以往文献关注的利率管

制放松对中小民营上市企业融资约束的影响，除了直接的线性效应外，还存在被忽视的依赖于

银行信贷风险定价能力状况的非线性影响。第二，如果不控制银行信贷风险定价能力及其调节

作用，则会系统性地显著低估利率管制放松对中小民营上市企业融资约束的缓解效应。这意味

着以往只聚焦“放得开”层面的利率市场化对中小民营上市企业融资约束影响的实证研究低估

了利率管制放松的影响。第三，银行信贷风险定价能力对中小民营上市企业融资约束的影响具

有两面性，存在负面冲击的证据。负面冲击源于银行信贷资源向更多的非上市中小民营企业和

小微企业转移。

利率管制放松甚至完全取消虽然不能从根本上解决中小民营企业的融资约束问题（Stiglitz

和 Weiss，1981），但是根据本文的研究结论，这一改革政策带来的边际改善效应可期。我国正式

的存贷款利率管制已经完全取消，但自律定价组织对存款利率较窄的区间限价管理、地方政府

对银行贷款定价的各种间接干预以及利率“双轨制”仍存在的事实，意味着通过利率市场化改革

来缓解中小民营企业融资约束仍有空间。由于利率管制放松缓解中小民营企业融资约束的作用

依赖于银行信贷风险定价能力的提升，利率管制放松改革不能单独推进，而应辅之以有助于银

行信贷风险定价能力提升的政策措施。随着银行信贷风险定价能力的提升，相对处于中小微企

业群体“头部”位置的中小民营上市企业，面临的融资约束将会趋紧，这是银行信贷资源向更多

的非上市中小微企业转移的结果。因此，提升银行的信贷风险定价能力以缓解中小民营企业融

资约束，将更具长尾效应的性质和普惠金融发展意义，而这正是中国融资领域长期以来最期望

发生的事情。通过监管手段引导银行等信贷机构开发适用于此类贷款的风险定价模型，提升银

行尤其是大型银行在这一细分信贷市场领域的风险定价能力，应是政策的一个重要着力点。

近年来，在政府大力缓解中小企业尤其是小微企业“融资难、融资贵”问题的政策氛围中，大

型银行机构快速下沉服务，使小微企业贷款可得性大为改善，融资成本也大幅下降。但这是否符

合风险定价原则，以及银行自主定价能力是否受到行政干预，都是值得讨论的问题。如果答案是

否定的，那么偏离风险定价原则的低价放贷行为将不具商业可持续性，对银行的风险防控也会

产生负面冲击，政府部门应当对此问题予以关注。
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The Impact of Interest Rate Marketization on SMPE
Financing Constraints: Reinvestigation after Introducing the

Factor of Banking Credit Risk-pricing Ability

Zhao Ping,  Yao Yaojun
(School of Finance，Zhejiang Gongshang University，Hangzhou 310018，China)

Summary:  It is undoubtedly an important topic of practical significance in contemporary China to in-

vestigate the relation between interest rate marketization reform and financial constraints of small and medi-

um-sized private enterprises (SMPEs). For a long time, the theoretical and empirical research on the interest

rate marketization and its SMPE financing effect in China is mainly based on relaxation or even abolition of

interest rate controls, but the interest rate deregulation has only created a necessary rather than sufficient condi-

tion for banks to actively expand loans to SMPEs. As to whether or not the credit expansions will occur, it

relates to banks’ ability to price the credit risk of SMPE loans. Therefore, in the empirical research on the nex-

us of interest rate marketization and SMPE financing constraints, the omission of banking credit risk-pricing

ability will result in model misspecification as well as estimation bias. This paper extends the concept of in-

terest rate marketization so that it can embody both factors of interest rate deregulation and banking credit risk-

pricing ability.

Within the framework of investment-cash flow sensitivity which originates from the classical Euler equa-

tion, using the data of listed manufacturing SMPEs, and based on a variety of empirical strategies, this paper

examines the impact of interest rate deregulation and improvement in banking credit risk-pricing ability, as

well as their interactions on SMPE financing constraints. It is found that besides the linear effect, the easing ef-

fect of interest rate deregulation on financing constraints also has a nonlinear one which depends on banking
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credit risk-pricing ability, and when the factor of banking credit risk-pricing ability is controlled, this linear ef-

fect is stronger than when it is not controlled. The study also finds that the independent impact of improve-

ment in banking credit risk-pricing ability is to aggravate rather than ease the financing constraints of listed

SMPEs, which, however, does not mean that all the SMPE financing will be affected in the same way.

The main contributions of this paper are as follows: On the basis of the relaxation or even cancellation of

interest rate regulations, which is most focused on by the existing related literature, the factor of banking cred-

it risk-pricing ability is introduced into the concept of interest rate marketization, and a corresponding proxy

variable is constructed, thus breaking through the limitation that the empirical literature of China’s interest rate

marketization has only focused on interest rate deregulation for a long time. And, consequently, the easing ef-

fect of interest rate deregulation on SMPE financing constraints has been estimated more accurately in this em-

pirical research. The study has great referential value for policy-makers to take improving banking credit risk-

pricing ability as the basic policy choice to ease SMPE financing constraints.

Key words:  interest rate marketization； SMPEs； financing constraints； credit risk-pricing
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This paper makes the following contributions: First, it refines the common prosperity to the individual

level for the first time, and constructs a multi-dimensional coupled common prosperity index from the micro

perspective. Second, it empirically tests the promotion effect of digital inclusive finance on common prosper-

ity at the material, spiritual and sharing levels. Third, it explores the channels to alleviate the “Matthew ef-

fect” of digital inclusive finance from the perspective of digital endowment and knowledge literacy.

Based on the empirical conclusions, this paper suggests that the government should improve the construc-

tion of digital infrastructure in backward areas, promote the popularization of economic smart phones for rural

residents, and narrow the difference of external digital resource endowment among residents; strengthen the

public training of residents’ basic financial knowledge and improve residents’ basic financial literacy, so as to

fully improve the accessibility of digital financial services and products and provide the possibility for low-in-

come people to increase their property income; further guide digital inclusive finance to focus on serving un-

derdeveloped areas, promote complementarity with traditional finance, narrow the income gap between urban

and rural areas, reduce the “Matthew effect”, and promote common prosperity.

Key words:  digital inclusive finance； common prosperity； entrepreneurial activity； Matthew effect
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