
 

 

中国的银行管制放松促进了资源优化配置吗？*
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摘   要：文章探讨了银行业结构性改革中的银行管制放松对我国资源配置的影响。研究结果表

明，银行管制放松总体上有助于纠正我国的资源误配，且这一作用在私人资本占比高的行业中更

强。优化资源配置作用的核心发生机制是银行管制放松促进了企业优胜劣汰，提高了私营企业的资

源配置效率，但国有企业的资源配置效率没有得到显著改善。银行管制放松也未能显著降低资源在

私营企业与国有企业之间的配置无效率，因此金融所有制歧视可能没有获得有效纠正。拓展性研究

表明，在外向程度高、市场化程度低以及金融竞争激烈的地区，银行管制放松纠正资源误配的作用

更强。文章研究表明，中国金融改革实现资源优化配置的关键在于，进一步深化国有大型商业银行

改革，并推动国有企业改革、实现国有资本的合理布局。
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一、引　言

长期以来，我国企业不仅广泛存在融资难问题，而且在不同企业间还普遍存在金融所有制

歧视（Harrison 和 Mcmillan，2003；Firth 等，2009；Poncet 等，2010；戴静和张建华，2013；余子良和佟

家栋，2016），这些都反映出社会资本配置的低效率。为了提升社会资本配置效率，摆脱低效信贷

体系，改革开放后，我国政府开展了一系列的银行业结构性改革。其中一个关键性的组成部分就

是放松银行管制，鼓励除工农中建四大国有商业银行之外的股份制商业银行和城市商业银行的

发展。①本文以股份制商业银行发展为切入口，研究了银行业结构性改革中的银行管制放松对社

会资源配置的影响，并探讨了金融所有制歧视是否因此得到了有效纠正。

资源误配（Resource Misallocation）在发展中国家广泛存在并造成了严重的效率损失（Lu 和

Yu，2015）。Hiesh 和 Klenow（2009）对中国资源配置效率的研究表明，资源误配可以解释中美之间
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① 本文依照银监会 2010 年报，将我国银行做了如下划分：3 家政策性银行（国家开发银行、中国进出口银行和中国农业发展银行）、5 家大

型商业银行（中、农、工、建、交）、12 家股份制商业银行（中信、华夏、招商、深发、光大、民生、浦发、渤海、广发、兴业、恒丰、浙商）、中国邮政储

蓄银行、147 家城市商业银行、85 家农村商业银行以及 349 家村镇银行，下文以此划分为标准。本文以 2000−2006 年股份制商业银行的发展

来反映银行管制放松。
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近 50% 的全要素生产率差异。中国推动银行业结构性改革的根本目的在于提升金融系统效率

以优化社会资源配置。从理论上看，银行管制放松将促进金融行业竞争，使银行更加关注盈利能

力，在开展相业务时具有更强的市场导向，经营业绩好的企业则更容易获得融资支持，从而实现

社会资源的优化配置。同时，银行贷款与企业资金链关系密切，贷款行为的市场化使资金流向更

有效率的企业，低效率企业则会因无法继续获得资金支持而退出市场，从而有助于发挥市场的

“选择效应”，推进企业的优胜劣汰。尤其是部分高效率的私营企业能借此获得规模经济，效率

进一步得到提升，而部分低效率的国有企业也可破产重组，增强国有资产的活力。Firth 等（2009）

发现，国有商业银行的非国有企业贷款份额仅为 7%；Song 等（2011）同样指出，由于政府对银行

的绝对控股，银行贷款严重偏向于国有企业。因此，我们更加期盼股份制商业银行发展能够促使

资本流入优质的民营企业。

已有研究证实了银行贷款行为会因金融市场竞争而表现出“去行政化”特征（蔡卫星和曾

诚，2012），但也有研究发现中国银行业借贷存在显著的所有制歧视（Poncet 等，2010）。此外，

Ferri（2009）以及 Chen 等（2016）均质疑中国的金融低效能否因商业银行的发展而得到有效的改

善。因此，银行管制放松能否提升社会资源配置效率、纠正金融所有制歧视，仍是一个有待检验

的问题。综合已有文献，我们尚未发现有研究基于全局的视角，直接全面地评估银行业改革带来

的资源配置效率的变化。针对这一问题的研究不仅是对我国改革开放以来银行业改革效果的综

合评估，更可为下一步的深化改革提供可能的方向，而且有助于探寻通过金融体制改革实现我

国经济“去杠杆”的方案，因而具有重要的现实意义。

本文基于 2000−2006 年中国微观企业数据和来自银监会网站的城市金融发展数据，利用城

市中股份制商业银行的支行数量占比来构建银行管制放松指标，考察了其对资源配置效率的影

响。本文利用企业的微观信息构造资源误配指标，从宏观经济角度考察了银行管制放松的资源

配置效应，并探索了其作用机制。这不仅丰富了中国金融市场化的相关研究，而且直接评估了中

国银行业改革效果，对政策的制定具有重要的参考价值和指导意义。同时，本文还探讨了潜在的

金融所有制歧视问题，细分样本检验了银行管制放松能否缓解所有制歧视，以及优化社会资源

配置的主要渠道。本文进一步分所有制引入企业的进入退出行为和模式，更确切地发现银行管

制放松激发了市场的选择效应，通过优胜劣汰降低了私营企业的资源误配程度。

本文研究表明，股份制商业银行的发展可以纠正我国的资源误配，这一纠正作用主要表现

为商业银行发展通过激发市场的选择效应，改善了私营企业的资源误配。但同时，股份制商业银

行的发展会加剧国有企业的资源误配，且不能显著改善私营企业、国有企业与外资企业之间的

资源误配，因而对于“所有制歧视”可能仍是无能为力的。拓展性研究表明，上述机制在外向型

行业以及市场化程度低和金融竞争激烈的地区更加显著。

本文的边际贡献体现在：第一，关于银行管制放松或地方金融发展的已有研究只是关注了

地方经济增长与出口、微观企业成长、银行内部行为转变等某一方面的局部影响，而没有关注其

对资源配置的全局效应。本文的研究不仅对现有文献是一个重要的补充，而且从资源配置角度

对政策制定具有更直接的参考价值。第二，本文深入挖掘了银行管制放松的资源配置效应背后

的理论机理，即通过促进私营企业的资源优化配置来降低整体的资源误配水平，并进一步探讨

了金融所有制歧视问题，这对金融发展、融资约束等已有相关文献是一个有益的补充。第三，本

文从资源配置角度，通过对理论机制的剖析和检验，为 Ferri（2009）的担忧提供了直接的经验证

据。本文研究表明，鼓励其他类型商业银行发展对提升资源配置效率固然有所帮助，但解决问题

的根本可能依然在于深化大型国有银行改革，这对于进一步推进金融改革具有一定的参考

价值。
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二、文献回顾与研究假设

实现资源优化配置是政策制定者的核心目标之一。中国长期的市场化改革成效明显，政府

政策的资源配置效应在学术界引起了广泛关注，代表性的研究有：Lu 和 Yu（2015）、马光荣和李

力行（2014）、蒋为和张龙鹏（2015）、钱学锋等（2015，2016）、张天华和张少华（2016）以及刘啟仁和

黄建忠（2016）。

1984 年中国人民银行的商业银行业务分离后，中国逐步形成一个银行主导型金融体制（Levine，

1999），对于经济体内的大多数企业，银行是外部资金最重要的来源。已有研究认为，我国金融体

制的低效主要源于政府对银行的完全支配，行政命令产生了非市场性的干预（Allen 等，2005）。

国内外学者重点关注了中国银行业发展对经济增长和企业生产率的影响，但并未得到一致的结

论。①我们认为，基于中国银行业在社会资源配置中的基础性地位，银行业改革可能会对中国经

济产生深远的影响。鼓励股份制商业银行发展是我国政府推动银行体制改革的重要尝试。股份

制商业银行是对四大国有商业银行的重要补充，可以提升银行间的竞争水平（Lin 等，2015；Chen 等，

2016），推动银行行为的去行政化。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1：在银行业结构性改革中，银行管制放松有助于纠正资源误配水平。

中国企业普遍存在融资约束问题，而且私营企业面临更加严重的融资约束（Firth 等，2009；

Poncet 等，2010；Song 等，2011；余子良和佟家栋，2016）。而银行业结构性改革的重要政策目标之

一就是通过鼓励发展股份制商业银行来缓解私营企业的融资约束。因此，优质的私营企业可能

更容易达到应有的融资水平，整体资源配置效率得到提升。此外，蔡卫星和曾诚（2012）指出，银

行业竞争也会促使银行的贷款行为向商业性方向转变。以股份制商业银行为代表的地方金融的

发展扩大了信贷供给主体，而且与四大国有银行展开了竞争，竞争的压力使四大国有银行更加

重视贷款效率和经营效益。因此，原本未能得到贷款的优质企业更容易获得贷款，而原本依靠贷

款续命的“僵尸企业”则可能退出市场。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 2：银行管制放松优化资源配置的作用在私人资本占比高的行业中更强。

有学者指出企业融资上的所有制差异是非市场性的，将其称为“金融所有制歧视”（戴静和

张建华，2013），即与国有企业相比，私营企业更难获得银行贷款。②改革前的国有独资商业银行

的信贷分配存在“政策选择顺序”（Huang，2003），即国有企业总是优先获得贷款。这也得到了

Poncet 等（2010）、余子良和佟家栋（2016）等研究的证明。仅从政策目标上看，股份制商业银行发

展应有助于消除企业融资的所有制差异。但从银行贷款行为角度分析，上述判断却可能不成

立。我们认为，造成企业融资所有制差异的一大根源在于不同所有制企业的贷款风险差异，国有

企业比民营企业更不容易破产。因此，站在银行的角度，贷款给国有企业的风险更低。造成企业

融资所有制差异的另一大根源在于当地政府的干预，即申广军（2016）所指出的“僵尸企业”问

题。出于保证当地就业的需要，有一部分国有企业没有选址在最优位置，造成在市场经济中竞争

力不足。出于维持就业与社会稳定的需要，地方政府总会设法通过财政补贴或干预银行贷款的

何欢浪、铁    瑛、刘啟仁：中国的银行管制放松促进了资源优化配置吗？

① 在经济增长方面，Guariglia 和 Poncet（2008）论证了金融扭曲对经济增长的影响，贾春新等（2008）则考察了国有商业银行发展和竞争对

当地经济增长的促进作用，但 Wang（2017）却认为城市商业银行的建立使地方政府获得了寻租能力并抑制了经济增长。在企业生产率方面，

Lai 等（2016）发现外资银行进入中国整体上抑制了企业的生产率，但方芳和蔡卫星（2016）以及余超和杨云红（2016）却发现金融竞争有助于促

进企业成长并提升企业生产率。

② 也有研究聚焦于外资企业和本土企业的融资表现差异，认为本土企业出于获得外部融资的目的而寻找外资入股，外资注入可以显著缓

解本土企业的融资约束（Manova 等，2015）。但我们认为，从金融发展的角度看，国有企业和民营企业之间的融资表现差异可能更值得关注。
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方式阻止其退出市场，从而形成“僵尸企业”。股份制商业银行大多仍是国家控股，不可避免地

受到当地政府的影响（Wang，2017），而且潜在的坏账可能会使其更难从“僵尸企业”中脱身。基

于上述分析，本文提出以下假设：

假设 3：银行管制放松可能无法有效纠正金融所有制歧视。

三、研究设计

（一）数据来源与处理

本文数据的来源与处理如下：（1）2000−2006 年的《中国工业企业数据库》提供了企业异质

性信息，可供我们测算企业加成率，并通过加总的方式获取细分行业信息。（2）基于银监会网站

上的金融许可证查询系统，获取 1995−2006 年各地级市各个银行的分支机构信息，进一步处理

得到本文的核心解释变量−城市股份制商业银行发展水平。（3）2000−2006 年的《中国海关数

据库》提供了企业出口的相关信息，我们通过加总的方式可获取细分行业出口方面的信息。

（4）1995−2006 年的《城市统计年鉴》为我们提供了城市层面的其他信息。本文主要参照 Brandt 等

（2012）的做法，对《中国工业企业数据库》的相关数据进行了处理。我们主要利用《中国工业企业

数据库》提供的邮政编码匹配了城市层面的变量，然后按照省市县码进行了复核。

（二）银行管制放松指标的选取

本文的银行管制放松指标选取的是根据银监会 2010 年标准划分的股份制商业银行的分支

机构数量占比。限于数据的可得性，使用支行数量来反映银行的市场份额和规模是学术界一种

常见的做法，如蔡卫星和曾诚（2012）、Chen 等（2016）等。本文之所以选择股份制商业银行而非城

市商业银行，主要是因为：第一，股份制商业银行是中国银行业的“第二梯队”，更具有代表性。

第二，本文的样本期为 2000−2006 年，而且我们需要使用滞后 5 年的数据。第一家城市商业银行

在 1995 年成立，且在 2004 年才可以在外地市设立分支机构，而股份制商业银行 1987 年开始出

现，有更久的发展历史。综合上述情况，我们选择股份制商业银行的支行数量占比作为银行管制

放松指标，反映银行业的结构性改革进程。

（三）资源误配指标的构建

借鉴 Lerner（1934）的思想，当社会资源达到最优配置时，加成率应达到均等。因此，考虑到资

本和劳动的行业专用性以及中国地区保护和市场分割的现实情况，我们使用城市−行业内加成

率离散度来衡量资源误配程度。企业成本加成率的测算借鉴 De Loecker 和 Warzynski（2012）的做

法，即中间投入的产出弹性与支出份额之比，产出弹性的测算参照 Lu 和 Yu（2015）的做法。本文

采用泰尔指数、变异系数和标准差这三种方式来衡量其离散度，借鉴 Lu 和 Yu（2015）的做法，将

泰尔指数作为本文的核心指标。与变异系数和标准差相比，泰尔指数采用加权的做法，纳入了偏

离程度信息，更能准确反映加成率的离散度。此外，当所选定的城市−行业内只有一家企业时，

泰尔指数仍可以反映这种配置结果，但变异系数和标准差却不能有效刻画这种情形。为了规避

单一方法下可能存在的测算误差问题，我们还使用会计法来计算企业的加成率。本文借鉴

Dai 和 Xu（2017）的做法，使用企业销售额除以销售额与利润之差来表示。

四、银行管制放松的资源配置效应

（一）基准估计

在基准分析中，我们估计了以下模型：

Markup_Dispersionc, j,t =Cons+β1CBc,t−5+ θc, j+ θ j,t +εc, j,t （1）
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θ

β1

其中，下标 c 表示城市，下标 j 表示 GB4 行业，下标 t 表示年份， 表示固定效应。①被解释变量为

加成离散度（Markup_Dispersion），我们分别使用泰尔指数（Theil Index）、变异系数（C.V.）和标准差

（S.D.）来衡量。鉴于可能存在的异常值问题，我们在估计中仅保留了大于零的泰尔指数，并在上

端进行了 10% 的缩尾处理。核心解释变量为银行管制放松（CB），使用城市中股份制商业银行发

展水平来反映。鉴于它是城市层面的变量，宏观变量发挥作用往往具有时滞性，同时为了缓解反

向因果可能带来的内生性问题，我们采用其滞后五期值。②如果 显著为负，则假设 1 成立。

基准估计结果见表 1。列（1）−列（3）使用 De Loecker 和 Warzynski（2012）的方法测算企业加

成，列（4）−列（6）则使用 Dai 和 Xu（2017）的方法测算企业加成，被解释变量分别为城市−GB4 层

面的泰尔指数、变异系数和标准差，我们也在城市−GB2 层面进行了估计（限于篇幅，结果未列

示）。从中可以看出，银行管制放松对成本加成离散度具有显著的负向作用，而且在不同的加成

测算方法与离散度衡量指标下保持一致。③这表明银行管制放松降低了我国的资源误配程度，假

设 1 得到验证。

这一结果与我们的预期和观察到的事实基本一致。首先，随着银行管制的放松，股份制商业

银行进入市场并快速发展，金融业竞争渐趋激烈。这促使银行在贷款业务中更加注重效率和回

报，优质企业更容易获得贷款。其次，股份制商业银行的发展扩大了资金供给，可以缓解因国有

商业银行的“贷款规模”限制而造成的融资难题。再次，银行业结构性改革可以缓解中小企业尤

其是私营企业的融资约束，私营企业可获得更多的资金注入。最后，银行管制放松所带来的资金

供给扩大可以有效降低进入门槛，促进优胜劣汰，增强市场活力。基于上述分析，银行管制放松

使优质企业更容易获得资金，弥补了国有商业银行的供给不足，纠正了社会资源误配，提升了资

源配置效率。

（二）稳健性检验

1. 模型设定方面的稳健性检验：（1）增加省份−年份固定效应；（2）增加股份制商业银行发展

水平的滞后三期值；（3）增加城市层面的其他变量并进行对比。④我们发现基准结果保持稳健，而

表 1    基准估计结果

被解释变量 （1）Theil Indexc，j，t （2）C.V.c，j，t （3）S.D.c，j，t （4）Theil Indexc，j，t （5）C.V.c，j，t （6）S.D.c，j，t

CBc，t-5 −0.0010*** −0.0285*** −0.0287*** −0.0013** −0.0232** −0.0267**

（0.0003） （0.0078） （0.0088） （0.0005） （0.0115） （0.0121）

City-GB4 FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制

GB4-Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 81 888 81 888 81 888 81 799 83 422 83 422

R2
0.635 0.608 0.628 0.491 0.514 0.521

　　注：括号内为 City-GB4 层面聚类稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。

何欢浪、铁    瑛、刘啟仁：中国的银行管制放松促进了资源优化配置吗？

① 本文引入城市−行业的联合固定效应（θc,j）来控制城市的地理区位、文化传承、发展历史、产业政策或经济发展思路差异等因素，以及行

业的固有技术差异、发展阶段等因素；同时，引入行业−年份的联合固定效应（θj,t）来控制可能发生的技术冲击、需求冲击以及中间品供给冲击

等因素。

② 这也可以帮助我们规避 2001 年后多次政策调整对银行贷款行为的影响，如 2001 年的《商业银行中间业务暂行规定》、2004 年的《关于

推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》等。

③ 我们发现列（1）中核心解释变量的作用明显小于列（2）和列（3），这是因为被解释变量的测算方法不同，所得到的分布也不同。与其他

两个指标相比，泰尔指数的均值更小，而且分布更集中，因此变动率更小，解释变量的作用也更小。

④ 本文选取了城市的人均 GDP（反映城市经济发展水平）、总人口（反映城市规模）、第三产业 GDP 占比（反映服务业发达程度）以及平均

工资（反映用工成本）等可能影响资源配置的因素。在稳健性检验中，我们发现这些因素并不起关键性的作用，是否加入对 β1 的估计精度影响

非常小。出于简便的考虑，我们在基准估计结果中略去了这些因素。
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且短期滞后项的作用完全被吸收，城市层面的变量只有城市平均工资显著，而且未能带来 R2 的

明显上升。受限于《城市统计年鉴》的数据质量，样本量还会有所损失。我们对比后发现，遗漏城

市层面其他变量并不会造成对银行管制放松作用的高估，从而可使用一个更简洁的实证模型进

行研究。

2. 样本方面的稳健性检验：（1）补回基准估计中被剔除的样本；（2）对缩尾处理进行敏感性

考察；（3）仅保留城市−GB4 层面企业数大于 10 的组；（4）仅考虑中国加入 WTO 即 2002 年之后的

样本；（5）仅考虑 2004 年之后的样本，2004 年我国银监会出台《城市商业银行监管和发展纲要》，

明确了商业银行的发展思路和方向；（6）仅保留东部地区（不包括东北三省）的样本；（7）剔除北京

和上海。本文的基准结果保持稳健。

3. 银行管制放松指标的稳健性检验：（1）考察城市商业银行（CCB）的影响，如上文所说，城市

商业银行在样本期内发展比较滞后，没有表现出显著的影响；（2）在股份制商业银行的基础上加

入城市商业银行；（3）使用股份制商业银行与中农中建交“五大”银行机构数量的比值；（4）参考

张杰等（2017）的实证策略，直接考察银行竞争的影响。①检验结果与基准结果保持一致。

（三）处理内生性问题：基于 IV-2SLS 的再考察

本文的基准估计可能存在以下内生性问题：第一，核心解释变量可能存在测量误差；第二，

即使采用了滞后五期项，仍可能存在反向因果问题。为了缓解上述问题，我们尝试引入工具变量

进行了 2SLS 估计。我们使用中国银行业对外开放进程作为工具变量。其逻辑在于，中国在加入

WTO 后，以地级市为单位，逐步放开了外资银行在华经营的准入限制和人民币业务限制，这具有

很好的外生性。各年度放开限制的城市名录来自中国人民银行所发布的文件。同时，银行业开

放水平也是银行管制程度的重要衡量依据，因而与股份制商业银行发展具有相关性。具体而言，

我们分别基于实际开放顺序和入世承诺表构造了 DID 形式的变量，取值为 1 表示在年份 t 城市

c 不存在对外资银行的经营限制。②此外，我们还借鉴 Fisman 和 Svenson（2007）以及 Lewbel（1997）

的思想构建工具变量进行了考察。结果表明，与基准结果相比，两阶段估计中核心解释变量的作

用有所增强。这意味着即使存在一定的内生性问题，也只是低估了核心解释变量的影响，而不会

改变基准分析的定性结论。

五、资源优化配置效应如何体现

（一）机制检验

在基准估计中，我们发现银行管制放松有助于降低社会资源的误配程度。我们进一步构建

了以下模型来探讨影响机制：

Markup_Dispersionc, j,t =Cons+α1CBc,t−5×Private j,t + θc, j+ θ j,t + θc,t +εc, j,t （2）

CBc,t−5×Private j,t Private j,t α1其中，核心解释变量为交互项 ， 表示行业的私人资本占比。如果 显著为

负，则假设 2 成立。我们增加了城市−年份联合固定效应，以控制城市招商引资行为、城市发展水

平等因素。这不仅能够吸收股份制商业银行发展的水平项，而且可以大大降低遗漏变量的风

险。估计结果见表 2。为了避免大量城市−GB4 行业内只有 1 家企业的情况，同时尽可能使更多

的城市−行业组进入样本，我们在机制分析中基于 GB2 行业展开。表 2 中交互项的系数估计结

  2019 年第 4 期

① 银行管制放松并不简单等同于银行业竞争，本文在拓展性研究中进一步区分了银行管制放松和银行业竞争。我们将银行分为五家大

型商业银行、股份制商业银行、城商行（农商行）以及外资银行四类，将各类银行的分支机构数与所在城市的银行分支机构总数之比看作市场

份额，求出赫芬达尔指数（Herf. Index）。赫芬达尔指数反映市场份额的集中度，常用于衡量市场竞争程度，数值越大表明市场竞争程度越低。

② 实际开放进程可参见 http://pdf.dfcfw.com/pdf/H3_AP201807191168223501_1.pdf，入世承诺表的开放进程可参见 Chen 等（2016）。
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果显著为负，表明银行管制放松对私人资本占比更高的行业具有更强的纠正资源误配的作用，

假设 2 得到验证。

（二）细化分析

基于 Chen 等（2016）以及余子良和佟家栋（2016）的研究，所有制因素可能会影响银行管制放

松的资源配置效应。基本逻辑如下：商业银行发展最直接的作用是扩大资金供给，结合其定位与

发展方向，私营企业将更容易获得的资金而实现扩张。这有助于提升市场活力，实现优胜劣汰，

缩小私营企业的差异。而国有企业在融资方面本就具有优势，且主要从国有大型商业银行获得

资金支持，其资源配置可能不会受到商业银行发展的影响。外资企业的融资主要来源于海外的

母公司，资源配置状况同样可能不会受到商业银行发展的影响。基于此，商业银行发展可以使私

营企业更容易获得所需资源，在资源投入后，根据边际效应递减的原理，其平均成本加成应下

降。这可能有助于缩小私营企业与国有及外资企业的平均成本加成差异，提升资源在不同所有

制企业间的配置效率。

本文引入所有制因素，利用《中国工业企业数据库》提供的企业资本构成信息，将样本划分

为私营企业（PE）、国有企业（SOE）和外资（合资）企业（JV），①以成本加成离散度作为被解释变量

分别进行了估计，结果如表 3 中列（1）−列（3）所示。另外，将被解释变量更换为三组企业两两之

间的成本加成均值差距 ，②考察了银行管制放松对不同所有制企业之间资源配置效率的影响（组

间差异），估计结果如表 3 列（4）−列（6）所示，从而识别股份制商业银行发展如何影响整体资源配

置情况。列（7）−列（9）中的被解释变量则分别为私营、国有与外资三类企业的平均成本加成（水

平效应）。结果表明，银行管制放松降低了私营企业的资源误配水平，但加剧了国有企业的资源

误配，同时不会影响三类企业的平均成本加成以及两两之间的成本加成差距。这意味着资源在

私营企业和国有企业之间的配置并没有得到优化，潜在的金融所有制歧视未能得到有效纠正，

假设 3 得到验证。

商业银行发展降低了私营企业的资源误配水平，在上文已有诸多解释，这里不再赘述。而国

有企业的成本加成离散度反而因商业银行发展而有所扩大，这与我们的预期并不一致。我们认

为最有可能的原因是：风险永远是银行发放贷款时要考虑的重要指标，国有企业有国家作为后

盾，尽管国企改革不断推进，但是国企破产重组仍是少数。因此，国有企业总是更具优先级的客

表 2    私人投资占比的影响

被解释变量 （1）Theil Indexc，i，t （2）Theil Indexc，i，t

Markup 测算方法 De Loecker 和 Warzynski（2012） Dai 和 Xu（2017）

CBc，t-5×Privatei，t −0.0144** −0.0259**

（0.0061） （0.0115）

City-GB2 FE 控制 控制

City-Year FE 控制 控制

GB2-Year FE 控制 控制

Obs. 38 092 38 099

R2
0.668 0.429

　　注：括号内为 City-GB2 层面聚类稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。

何欢浪、铁    瑛、刘啟仁：中国的银行管制放松促进了资源优化配置吗？

① 我们将私营企业界定为个人资本金与法人资本金总和超过 50% 的企业，国有企业则为国有资本金与集体资本金总和超过 50% 的企

业，其他为外资独资及合资企业。

② 以 PE 和 SOE 为例，Dis_PE_SOE=|mean（Markup_PE）−mean（Markup_SOE）|。
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户。而由于国有大型商业银行的“贷款规模”限制，优质的国有企业能够获得足额的贷款，而业

绩较差的国有企业只能获得勉强维持经营的贷款。随着银行管制的放松，其他商业银行进入市

场，资金供给扩大。鉴于国有企业的低风险特征，业绩较差的国有企业获得了更多的贷款，从而

加剧了资源误配。此外，出于保证就业和财政收入的考虑，政府往往会通过财政补贴或干预贷款

的方式，挽救一些理应退出市场的企业，即“僵尸企业”。而计划经济年代建立起来的许多国有

企业的选址目标是非经济性的，经常是为了吸纳就业、维持社会稳定，这就导致国有企业中出现

了不少的僵尸企业。申广军（2016）发现“僵尸企业”比例与国有企业比例高度正相关。因此，国

有企业的退出渠道受阻，造成其资源误配状况加剧。

（三）进入退出因素的影响

我们进一步排除了进入退出因素的干扰，仅保留一直存活的企业重新进行了估计，结果如

表 4 所示。比较表 4 和表 3 的结果，可以帮助我们判定进入退出因素的作用。结果表明，银行管

制放松对私营企业成本加成离散度的影响变得不显著，对国有企业的正向作用则变小，对私营

企业的平均成本加成有负向影响，但基本上不会影响三类企业之间的成本加成差异。这意味着

商业银行发展纠正私营企业资源误配的作用是通过企业进入退出实现的，也揭示出国有企业的

进入退出行为可能不是市场选择下的优胜劣汰。改革开放后，中国在不断探索国企改革方案，进

入 20 世纪 90 年代后，逐步执行“有进有退”的策略，即推动国有资本更多地向关系国家安全和国

民经济命脉的重要行业和关键领域集中，在其他行业逐步退出，推进企业调整重组，支持有条件

的企业做大做强。在这种情况下，具有竞争力的国有企业可能通过外资合作或个人承包的模式

向三资企业或私营企业转型，①而在重要行业和关键领域，却有效率较低的国有企业尝试进入，股

份制商业银行发展为它们融资提供了便利，从而加剧了资源误配。此外，在剔除进入退出因素

后，股份制商业银行发展对私营企业的平均成本加成存在负向影响。基于边际效应递减的原理，

这说明只有长期存活的企业才能获得商业银行发展所带来的资金注入。银行往往需要时间来观

察以评定风险，这就有可能使一个潜在的优质企业在成长的黄金时期因融资不足而错失发展良

机，甚至被迫退出市场。因此，建立新型的信用审核机制，对于发挥商业银行优化资源配置的作

用可能是非常重要的。股份制商业银行发展对组间差异的影响仍是不显著的，说明即使资金流

入持续存活的私营企业也是不够充分的，无助于缓解不同所有制企业间的资源误配。

我们还挖掘了银行管制放松所产生的“选择效应”及不同所有制企业进入退出的具体模

表 3    资源配置效应的分解

Theil Index（组内差异） Markup_Distance（组间差异） Mean_Markup（水平效应）

（1）私营企业（2）国有企业（3）外资企业（4）私营−国有（5）私营−外资（6）国有−外资（7）私营企业（8）国有企业（9）外资企业

CBc，t-5 −0.0034** 0.0078***
−0.0024 0.1190 −0.0447 −0.0782 −0.0427 0.0653 −0.6520

（0.0016） （0.0028） （0.0021） （0.0269） （0.0310） （0.0771） （0.0520） （0.0450） （0.4190）

City-GB2 FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

GB2-Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 35 032 28 196 15 571 22 943 13 944 11 659 34 819 27 911 14 538

R2
0.626 0.482 0.700 0.441 0.527 0.425 0.830 0.905 0.251

　　注：括号内为 City-GB2 层面聚类稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。
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① 本文数据表明，对于轻工业等竞争性较强的制造业行业，2000−2006 年国有企业占比总体上均下降超过 200%。
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式。我们在城市−GB2 行业−年份层面构造了进入率、退出率和调整率这三个指标。①估计结果

见表 5，其中列（1）−列（3）是国有企业的结果，列（4）−列（6）是私营企业的结果。从中可以看到，

银行管制放松倾向于抑制国有企业的进入退出行为，且在退出方面表现出很强的负向效应；但

银行管制放松却倾向于促进私营企业的进入退出行为，且在进入和退出方面都表现出强有力的

促进作用。我们发现，银行管制放松抑制了国有企业的进入退出行为，造成了“选择效应”的缺

失，加剧了资源误配；但银行管制放松却极大地促进了私营企业的进入退出行为，激发出市场的

“选择效应”，提升了私营企业的资源配置效率。

（四）拓展性研究

我们借鉴已有研究成果，进一步从行业特征、城市特征与金融业竞争水平的角度进行了拓

展性分析，并证明了已有结论，结果如表 6 所示。在列（1）中，借鉴 Pavcnik（2002）的研究，将行业

分为外向型行业和内向型行业，设置哑变量 Dummy_Export，外向型行业取 1。外向型行业中私营

企业占比往往较大，如果表 3 的结果是可靠的，那么我们应观察到在外向型行业中，股份制商业

银行发展优化资源配置的作用更强，结果与预期相符。在列（2）中，我们引入樊纲的市场化指数

（Marketization），如果表 3 的结论是合理的，那么我们应观察到在市场化程度低的城市中，股份制

商业银行发展通过优化竞争环境，改善资源配置的作用更强，结果与预期相符。在列（3）中，我们

区分了省会城市和非省会城市，设置哑变量 Dummy_Capital，省会城市取 1。省会城市的制度质量

表 4    进入退出因素的影响

Theil Index（组内差异） Markup_Distance（组间差异） Mean_Markup（水平效应）

（1）私营企业（2）国有企业（3）外资企业（4）私营−国有（5）私营−外资（6）国有−外资（7）私营企业（8）国有企业（9）外资企业

CBc，t-5 −0.0002 0.0016**
−0.0015 −0.0554 −0.0691*

−0.0808 −0.0775**
−0.0177 −0.0119

（0.0006） （0.0006） （0.0009） （0.0406） （0.0419） （0.0523） （0.0394） （0.0499） （0.0563）

City-GB2 FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

GB2-Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 12 132 9 761 6 227 8 966 5 590 4 533 13 764 11 020 6 911

R2
0.657 0.617 0.782 0.589 0.631 0.630 0.962 0.947 0.964

　　注：括号内为 City-GB2 层面聚类稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。

表 5    进入退出的具体模式

被解释变量 （1）进入率 （2）退出率 （3）调整率 （4）进入率 （5）退出率 （6）调整率

CBc，t-5 −0.584*** −1.787*** −1.467*** 1.172*** 1.379*** 1.480***

（0.193） （0.199） （0.220） （0.129） （0.108） （0.163）

City-GB2 FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制

GB2-Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 10 235 12 350 17 060 24 886 17 505 28 150

R2
0.682 0.662 0.596 0.587 0.681 0.562

　　注：括号内为 City-GB2 层面聚类稳健标准误，*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。

何欢浪、铁    瑛、刘啟仁：中国的银行管制放松促进了资源优化配置吗？

① 我们首先匹配了 1999 年和 2007 年的工业企业数据库数据，识别出进入企业和退出企业。如果企业在上一年不存在而当年存在，则定

义为进入企业；如果当年存在而下一年不存在，则界定为退出企业。然后，加总获得城市 c 的行业 i 中在 t 年度国有企业和私营企业的总数以

及进入和退出的企业数；最后，以进入企业总数除以当年企业总数得到进入率，以退出企业总数除以当年企业总数得到退出率，以进入退出企

业总数除以当年企业总数得到调整率。我们在回归时剔除了相应比率等于零的样本。
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和市场化程度往往更高，所得结果与列（2）类似。在列（4）中，我们引入金融市场竞争（Herf. Index）。

优质的私营企业获得贷款支持的条件是更有效率的信贷机制，如果表 3 的结论成立，那么在金融

竞争激烈的城市中，股份制商业银行发展优化资源配置的作用应更强，结果同样与预期相符。

六、结论与启示

本文利用地级市的银行分支机构信息与工业企业微观数据，研究了我国银行业结构性改革

中的银行管制放松对社会资源配置的影响及机制。研究表明，银行管制放松后，股份制商业银行

发展可以纠正我国的资源误配，这一纠正作用主要表现为激发了市场的选择效应，降低了私营

企业的资源误配程度。值得指出的是，银行管制放松会加剧国有企业的资源误配，且金融所有制

歧视也没有得到根本性的扭转。拓展性研究表明，上述结论在外向型行业以及市场化程度低和

金融竞争激烈的地区更加显著。

基于上述研究结论，我们可得到如下启示：第一，本文从资源配置角度评估了我国银行业结

构性改革的成效。我们发现，银行管制放松推动了银行多元化，在一定程度上促进了我国资源优

化配置。这意味着我国银行业结构性改革总体而言是有效的。第二，本文的研究为我国深化银

行业改革指出了努力的方向。银行业放松管制并没有根本性地纠正金融所有制歧视，我国银行

业改革的关键仍在于深化大型国有商业银行改革，实现其经营市场化和资金存贷行为去行政

化，提升其经营效率。这应成为未来一段时期内我国金融领域的主要任务。第三，银行业改革可

尝试与国企改革实现联动。本文研究发现，市场的选择效应是股份制商业银行发展提升资源配

置效率的关键，而进入退出受阻是这一作用在国有企业失效的一个重要原因。这意味着推动国

有企业行为的市场化将有助于进一步激发银行业改革的红利。

　　* 作者感谢匿名审稿人、郁志豪、黄建忠、何晓波等专家学者，以及蒋为、刘晴、杨连星等 2017 年中国世界

经济学会国际贸易论坛与会专家提出的建设性意见！当然，文责自负！
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Do China’s Banking Deregulations Promote the
Allocation of Resources?

He Huanlang1,  Tie Ying2,  Liu Qiren3

(1. School of Business，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China;
2. Institute of International Business，Shanghai University of International Business and Economics，

Shanghai 200336，China; 3. School of Economics，Jinan University，Guangzhou 510632，China)

Summary:  Resource misallocation widely exists in developing countries and has caused serious effi-

ciency loss. For a long time，being trapped in the inefficient system of China’s financial market，Chinese firms

have not only widespread financing difficulties，but also financial ownership discrimination among firms with

different types of ownership. To improve the efficiency of social capital allocation and get rid of the ineffi-

cient credit system，after the reform and opening up，the Chinese government has carried out a series of gov-

ernment-led banking reforms. One of the key components is banking deregulation，encouraging the develop-

ment of joint-stock commercial banks and city commercial banks except the four major state-owned commer-

cial banks. Taking the development of joint-stock commercial banks as the starting point，this paper studies the

impact of local financial development brought about by the structural reform of banks on the level of social re-

source allocation，and discusses whether financial ownership discrimination has been effectively corrected as a

result.

　　Based on China Annual Survey of Industrial Firms（ASIF） from 2000 to 2006，and city-level financial

development data from the website of CBRC（China Banking Regulatory Commission），this paper uses the

proportion of joint-stock commercial banks’ branches as a proxy for banking deregulation and the micro-in-

formation of firms to construct the markup dispersion as a proxy for misallocation，to discuss the potential fin-

ancial “ownership discrimination” through ownership classification，and identify the entry and exit behavior of

firms to reflect the market selection effect. By examining the resource allocation effect of bank diversification

and its mechanism，this paper can not only supplement the existing research on China’s financial marketiza-

tion，but also provide a direct evaluation of the effect of China’s financial development and important refer-

ence and guidance for the formulation of policies.

　　This paper shows that the development of joint-stock commercial banks can correct the misallocation of

resources in China，and this corrective effect is mainly reflected in the development of commercial banks，

which improves the resource misallocation within private firm group by stimulating the market selection ef-

fect. Also，this paper shows that the above conclusions are strengthened in export-oriented industries，regions

with lower degree of marketization and more intense financial competition. However，the development of

joint-stock commercial banks aggravates the resource misallocation within the state-owned firm group and at

the same time fails to significantly reduce the resource misallocation between private firms，state-owned firms
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and foreign firms. Therefore，it may still be powerless against “ownership discrimination”.

　　To sum up，this paper attempts to make marginal contributions from the following three points：First，the

existing researches on the impact of banking deregulation or local financial development either focus on local

economic growth and export，or on micro-firm growth，or on changes in banks’ internal behaviors，but do not

pay attention to its overall effect on resource allocation. The research in this paper is not only an important

supplement to the existing literature，but also has more direct reference value for policy formulation from the

perspective of resource allocation. Second，this paper not only pays attention to the influence of banking struc-

tural reform on resource allocation，but also deeply digs the theoretical mechanism behind the phenomenon，

that is，to reduce the overall level of resource misallocation by promoting the optimal allocation of resources

within private firm group. Through detailed analyses，this paper further discusses the problem of financial

“ownership discrimination”，which is also a useful supplement to the existing financial development，finan-

cing constraints and other related literature. Third，from the perspective of resource allocation，we have

provided direct empirical evidence for the concern in Ferri（2009） through the proof of the theoretical mechan-

ism. Our research implies that the key to realizing the optimal resource allocation through China’s financial re-

form lies on the one hand in further deepening the reform of large state-owned commercial banks，and on the

other hand in promoting the reform of state-owned firms and realizing the rational distribution of state-owned

capital.

Key words:  structural reform of the banking sector； banking deregulations； joint-stock commercial

bank； resource allocation
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theoretical prediction. We find that the acquisition of listing qualification has a spillover effect，and the newly

listed companies in a local industry can significantly increase the economic output efficiency of other compan-

ies in the same industry. The demonstration effect，horizontal connection and vertical connection may be the

main mechanism of the spillover effect.

　　Considering the regulatory background of listing qualification acquisition，we further investigate the in-

fluence of specific regulatory tendencies on the above spillover effect. The results show that the spillover ef-

fect is facilitated by preferential selection and poverty alleviation. However，the difference of enterprise own-

ership in regulation has no significant influence on the spillover effect. This result shows that the specific tend-

ency of listing qualification control may have both rationality and inefficiency.

　　The findings of this paper help to explain local governments’ concerns about listing qualification and

deepen the understanding of the important role of endogenous capital factors. And the findings about control

tendency may provide a specific perspective for the further reform of the listing system. Due to the limited

availability of data，the evidence provided by the mechanism test part of this paper is indirect，which is also the

possible direction of further research in the future.

Key words:  listing qualification；  local industry；  spillover effect；  output efficiency；  government

regulation
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