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一 新结构经济学最优金融结构理论视角下的经验研究 

姚耀军，董钢锋 
(浙江工商大学 金融学院，浙江 杭州 310018) 

摘 要：要素禀赋结构决定了中小企业是 中国当前最优产业结构中的主要企业类型，中小企业存在融资约 

束也已然成为各界共识。然而遗憾的是，束缚中小企业发展的瓶颈至今没有突破。文章基于新结构经济学最优 

金融结构理论视角，以欧拉 方程投 资模型为基础，利 用 2006—2011年 中小企业板上市公 司数据和一阶差分 

GMM估计方法，系统考察了中小银行发展对于缓解中小企业融资约束的重要性。研究发现，银行 中介与金融 

市场的比例构成、金融发展和贷款利率浮动这三个因素对中小企业融资约束具有重要影响的判断无法获得经验 

证据的支持，而中小银行发展则显著降低了企业投资对现金流的敏感性，有效缓解了中小企业融资约束。同时， 

稳健性检验表明，中小企业投资对现金流的敏感性源于融资约束而非代理冲突。文章的政策含义是，与推动总 

量上的金融发展及放松利率管制相比，以发展中小银行为核心内容的金融结构改革应在中国金融改革中占优先 

地位 。 

关键词：中小银行；中小企业；融资约束；新结构经济学；最优金融结构理论 

中图分类号：F832 文献标识码 ：A 文章编号：1001—9952(2014)01—0105—11 

一

、引 言 

中小企业以灵活的运行机制和较强的市场适应能力成为了推动中国经济社会发展的重要力量。 

而与此不协调的是，由于投资项目难以获得足够的外部融资支持，融资约束成为横亘在中小企业面前 

的一个重要问题。在讨论中小企业融资约束问题时，传统观点把问题的焦点放在资金需求方，将中小 

企业融资约束问题归咎于自身因信息不透明、缺乏抵押品、融资规模小而单位融资交易成本高等原因 

(Beck和 Demirgii~一Kunt，2006；Beck，2007；王霄和张捷 ，2003)。而按照林毅夫等 (2006、2008、2009、 

2012a)提出的新结构经济学最优金融结构理论，资金供给方对中小企业融资约束问题也难辞其咎。 

现阶段要素禀赋结构决定了中小企业是中国最优产业结构中的主要企业类型，最优金融结构安排本 

应适应和满足中小企业融资需求，以实现最优的金融资源配置。然而，长期以来中国银行业由大银行 

所主导，在满足中小企业融资需求上具有比较优势的中小银行发展相当滞后，由此导致中国金融结构 

偏离了最优发展路径，中小企业融资约束始终是一个瓶颈问题。 

如何解决中小企业融资约束问题?是通过利率调节这种价格机制来实现资金需求与供给的匹 
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配，还是通过市场结构优化来解决信贷市场信息不对称这一本源问题?自JafIee和Russell(1976)以 

来，经济学家们对利率调节这一价格机制在不完善的信贷市场上有效发挥资源配置作用一直持有保 

留意见，而这为金融经济学中的结构主义理论提供了广阔的发展空间。新结构经济学最优金融结构 

理论把金融结构问题放在实体经济结构基石上进行细致讨论，为考察中小企业融资约束问题提供了 

一

个崭新的理论视角。本文旨在此视角下检验中小银行发展对中小企业融资约束的影响，实证模型 

所蕴含的逻辑链条是直观的：融资约束的存在导致企业投资依赖于现金流，如果中小银行发展能够有 

效缓解中小企业融资约束，则中小银行发展将显著降低企业投资对现金流的敏感性。为了使经验证 

据与此逻辑链条相吻合，尚需厘清两个关键问题 ：第一，如何识别中小银行发展对缓解 中小企业融资 

约束的真实效果?中小银行发展属于金融结构上的变化，但金融结构变化常常与金融发展或者金融 

自由化同时发生。第二，是否存在其他因素导致企业投资对现金流的依赖?如果确实存在，则中小银 

行发展能够显著降低企业投资对现金流的敏感性并不能被解读为中小银行发展对缓解中小企业融资 

约束具有重要作用。为了回答第一个问题 ，本文将中小银行发展变量引入 Laeven(2003)发展的欧拉 

方程投资模型，并以之为基准，将金融发展与利率浮动等变量依次或者同时引入模型以控制这些因素 

的影响。在稳健性分析中，本文考察了委托代理问题与投资一现金流敏感性的关系 ，以作为对第二个 

问题的回应。 

本文可能的贡献主要体现在：第一，本文同时检验了金融结构、金融发展与利率浮动这三个因素 

对中小企业融资约束的影响，发现与银行业结构调整相比，金融发展和贷款利率浮动对缓解中小企业 

融资约束的作用并不重要。这表明在不完善的信贷市场上，我们不应对金融总量累积与利率自由化 

寄予过多厚望。相比而言，通过金融结构优化来有效缓解信贷市场的信息不对称问题更具实践价值。 

我们认为，本文研究所蕴含的政策含义对于当前金融改革议程的设计具有重要参考价值 。第二，已有 

文献大多聚焦于金融发展(或者金融自由化)而不是金融结构对中小企业融资约束的影响，①本文则 

对这些文献进行了补充与拓展。更重要的是，金融发展主流文献对金融结构的认识主要停 留在银行 

中介与金融市场的比例构成上(Beck等，2000；Demirgti~一Kunt和 Maksimovic，2002；Chakraborty和 

Ray，2006)，而本文依据林毅夫等(2009)的研究，将大、小银行的相对重要性引入金融结构概念中。 

本文基于这个被拓展的金融结构概念实证分析发现，与银行业结构相比，银行中介与金融市场的比例 

构成并不是金融结构问题主要症结之所在，这为新结构经济学最优金融结构理论提供了有力的经验 

证据支持。 

二、研 究假说 

林毅夫等(2006、2008、2009、2012a)提出的新结构经济学最优金融结构理论的核心观点是，经济 

体在每一个发展阶段都有其特定的要素禀赋结构，由此内生决定了与其相适应的最优产业结构、相关 

风险性质和企业规模分布。由于不同行业的企业具有不同的规模特征、风险特征和融资需求，实体经 

济对金融结构的需求随着发展阶段的变化会有所不同。只有当金融结构与当前最优产业结构需求相 

适应时，金融体系才是最有效率的，金融结构也才是最优的。中国现阶段的要素禀赋结构决定了中小 

企业是最优产业结构中的主要企业类型(林毅夫等，2008、2009)，因此，最优金融结构必须能够适应中 

小企业发展需要，满足其发展对外部资金的需求。 

什么样的金融结构才能最好地满足中小企业发展对外部融资的需求呢?中国目前所处的发展阶 

段及收入水平决定了金融结构是银行主导型的(Allen和Gale，2000；Demirgi~c—Kunt等，2011；林毅夫 

和李志赞，2005；林毅夫和徐立新，2012)。在此背景下 ，将银行业结构引入金融结构概念中并讨论银 

行业结构与中小企业融资约束的关系更具现实意义。 
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林毅夫等(2009)认为，银行业中存在一种基于规模的专业化分工，即大银行主要向大企业提供贷 

款，而小银行主要给小企业贷款。这一观点的理论基础是：首先，小银行资产规模较小，如果小银行授 

信于资金需求较大的大企业，则难以有效分散资产风险。与之相比，资产规模较大的大银行向大企业 

提供信贷和其他金融服务的能力较强(林毅夫和孙希芳，2008；林毅夫等，2009)。其次，小银行在信贷 

决策中对“软”信息的处理具有比较优势，能够有效缓解信息不对称问题。小企业一般没有完整的经 

过审计的财务报表，信用记录较短，缺乏抵押资产，很难向银行提供充分的“硬”信息。银行对小企业 

的贷款决策不得不依赖于企业家经营能力与个人品质、企业所处市场环境等难以量化的“软”信息 

(Stein，2002；林毅夫和孙希芳，20O5)。一方面，“软”信息在科层结构复杂、代理链条较长的大银行中 

很难纵向传递，导致大银行的信贷决策者在处理小企业贷款申请时面临信息不足与信息失真问题。 

小银行的组织结构较简单，代理链条较短，甚至贷款决策制定者就是“软”信息生产者，因此贷款决策 

权与信息生产具有很好的匹配关系(Berger等，2005；Berger和 Udell，2002；Stein，2002；张捷，2002)。 

另一方面，具有地域性和社区性特征的小银行与小企业往往存在“长期互动”关系。这种关系不仅大 

大拓宽了小银行收集各种“软信息”的渠道，而且也带来了银企之间信息交换的帕累托改进效应，让所 

谓的关系型借贷成为可能。关系型借贷部分弥补了中小企业因无力提供合格财务信息和抵押品而产 

生的信贷缺口，有助于缓解信贷市场失效(Berger和 Udell，】998；张捷，2002)。 

以上分析表明，中国现阶段的最优金融结构要求中小银行应在银行业中占有举足轻重的地位，以 

满足中小企业发展对外部融资的需求。我们在此提出一个有待实证检验的理论假说，即中小银行更 

快发展有助于缓解中小企业面临的融资约束。 

三、研究设计 

信贷市场信息不对称程度越高，企业外部融资成本越高，企业面临的外部融资约束问题也就越严 

重。外部融资约束使企业投资更依赖于成本较低的企业内部现金流，因此在理论上，企业融资约束程 

度与企业投资对现金流的敏感性呈正相关关系(Fazzari等，1988)。在经验文献中，托宾 Q模型和欧 

拉方程投资模型被用来识别企业投资对现金流的敏感性。托宾 Q模型比欧拉方程投资模型要求较 

高的市场有效性，而且还存在衡量偏误问题(Erickson和 Whited，2000；Alti，2003)，因而欧拉方程投 

资模型的应用更为广泛。② 

基于 Laeven(2003)发展的欧拉方程投资模型，我们建立如下方程来检验中小银行发展对缓解中 

小企业融资约束的作用： 

( 邯( 一 ( 一 ( ( 

+陆( ) ×SMBj， +d +f +￡ (1) 
＼ I、L／ i

．t 1 

其中，I表示中小企业投资支出，Y表示净产出，CF表示企业现金流，K表示资本额，SMB表示中小银行 

在银行业中的相对发展水平，d 表示时间效应，f 表示企业个体效应，￡ 为误差项，i表示企业，j表示企 

业 i所在省份，t表示时间。Laeven(2003)指出，如果企业投资行为符合理论上的最优路径，则 j3 >1， 

<一1，陆≥0， dO。其中， 是识别是否存在融资约束的关键参数。如果 >O，则企业上一期现 

金流增加会导致当期投资增加，这意味着企业存在外部融资约束问题。&是识别中小银行发展对中 

小企业融资约束是否具有缓解作用的关键参数。如果中小银行发展能够缓解中小企业融资约束，则 

基于 Laeven(2003)的推理，企业投资对内部资金的依赖会降低，故 s小于 0。 

除中小银行相对发展水平外，还有一些可能影响中小企业融资约束的因素：(1)银行中介与金融 
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市场的比例构成，即金融发展主流文献中的金融结构。大量文献强调，银行中介比金融市场更能缓解 

信贷市场上的信息不对称问题，米什金(2011)对相关文献进行了总结。而按照 Allen和 Gale(1999) 

等的观点，对风险性较大但成长性较好的中小企业而言，金融市场缓解融资约束的作用可能比银行中 

介要大。(2)金融发展水平。国内一些文献为金融发展缓解企业融资约束提供了经验证据(朱红军 

等，2006；饶华春，2009；沈红波等，2010；解维敏和方红星，2011)。Beck等(2005、2006、2008)等强调 『 

金融发展对于缓解中小企业融资约束的重要性。(3)利率浮动。众多国外经验研究表明，利率市场化 

有助于缓解企业特别是规模较小企业的外部融资约束(Harris等，1994；Gelos和 Werner，2002；I．ae 

ven，2003；Koo和 Shin，2004)。中国的相关经验研究很少，王东静等(2007)发现，企业尤其是小企业 

的负债水平在贷款利率上限取消后有明显提高，表明利率市场化有助于缓解融资约束。 

为了比较中小银行发展与上述因素对中小企业融资约束的影响 ，本文将(1)式扩展为 ： 

( 一 邯( ( ( ． ( 

( )，． )4SMB．．．+f3 ( )．．． XC rO1 
其中，Controls是由银行中介与金融市场的比例构成、金融发展水平与利率浮动构成的列向量。各变 

量定义见表 1。 

表 1 变量定义 

变量符弓‘ 变量名称 变量定义 

I 投资支m 企业购建同定资产 、无肜资产和其他长期资产的支H{ 

K 资本额 期初企业总资产，包括流动资产和非流动资产 

Y 净产出 企业主营业务收入 

CF 现金流 企业经营活动产生的现金流量净额 

中小银行在银行业 SMB 各地区中小银行资产占银行业资产总额的比重 

中的相对发展水平 

银行中介与金融 BS 各地区金融机构贷款总额除以股票市值 

市场的比例构成 

通过对各地区金融机构贷款总额／GDP、金融机构存款总额／GDP、股票市 FD 金融发展水平 

值／GDP、股票成交额／GDP这四个指标进行主成分分析而构造的综合指数 

FREE 利率浮动 各地区上浮利率贷款占全部贷款的比重 

基于wind资讯数据库，我们整理了股权分置改革后(2006—2011年)中小企业板上市公司财务 

数据。在样本选取过程中，我们剔除了以下数据 ：(1)金融类上市公司；(2)*ST、ST或 PT类公 司； 

(3)资产负债率大于 1即资不抵债的公司；(4)同时拥有 B股与 H股的公司；(5)观测值为负以及 

CF／／K和 I／K大于 1的数据，这些异常值可能是由兼并收购或企业重组造成的。我们最终得到 679家 

公司组成的非平衡面板数据。 

由于数据缺失，我们剔除了西藏自治区。中小银行资产占银行业资产总额的比重(s )根据《各 

地区金融运行报告》整理，其中中小银行是指除中国银行、中国农业银行、中国工商银行、中国建设银 

行、中国交通银行五大行之外的银行业金融机构；各地区金融机构贷款总额与股票市值之比(Bs)根据 

《中国金融年鉴》整理；各地区上浮利率贷款占全部贷款比重(FREE)取自《各地区金融运行报告》。该报 

告 2011年原始数据是按照月份而不像以前是按照年度统计的，我们对月份数据进行简单算术平均从 

而获得年度数据。历年各地区金融机构贷款 ed,额／GDP、金融机构存款总额／GDP、股票市场市值／GDP 

和股票市场成交额／GDP这四个指标的原始数据根据历年《各地区金融运行报告》、《中国统计年鉴》以 

及wind资讯数据库整理，我们对这四个指标利用主成分分析法构建了一个反映金融发展水平的综合 

指数(FD)。③ 
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主要变量的描述性统计结果见表 2。 

表 2 主要变量描述性统计 

均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测数 

I／K O．128 0．098 O．1O9 0．000 0．917 2 448 

Y／K 1．195 1．041 0．763 O．O61 7．764 2 448 

CF／K O．138 O．113 O．114 0
．000 0．968 2 448 

SMB O．5l9 0．523 0．O59 O．379 0．669 15O 

BS 3．466 2．976 2．268 O．118 11．344 15O 

FD 0．O66 — 0．271 1．769 — 1_87l 10．340 150 

FREE O．454 0．465 0．145 O．125 0．782 15O 

四、实证结果与分析 

本文利用的欧拉方程投资模型属于动态模型，由于模型解释变量中包含滞后被解释变量，有关解 

释变量严格外生性的假定显然不成立。鉴于此 ，本文采用一 阶差分 GMM 方法(Arellano和 Bond， 

1991)来估计模型以克服内生性问题。这里，年度虚拟变量是严格外生的，GMM工具变量由方程右 

边变量的三阶及其以上滞后项构成。④我们首先估计(1)式，然后将BS、FD和 FREE这三个变量进行 

不同组合引入(2)式进行估计。估计结果见表3。 

表 3 企业投资行为的决定因素 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

O．345 0．626 0．684 0．595 0．744 0．773 O．655 0．798 (I／K) 
1 (0

．490) (0．495) (0．495) (0．483) (0．493) (0．503) (0．465) (0．481) 
一

1．221 一1．589 一1．768 一1．520 一1．837 一1．840 ～1．676 一1．918 (I K)0 

(0．794) (0．814) (0．805) (0．834) (0．806) (0．868) (0．795) (0．828) 
一

0．O31 一 0．087 ～ O．O53 一O．O71 一0．072 ～ O．O94 ——0．041 一 O．O78 (Y K) 

1 (0
．072) (0．055) (0．068) (0．061) (0．052) (0．064) (0．062) (0．061) 

1．869 2．675⋯  2．236 2．366⋯ 2．641⋯  2．404 2．298⋯  2．579⋯ (CF／K) 
1 (0

．941) (0．957) (0．967) (O．906) (O．933) (0．963) (0．869) (0．945) 
一

3．465 一5．240 一4．231 一4．517 5．204⋯ 一4．188 ～4．94l 一4．946 (OF／I<) 
】×SMB (1

．642) (2．12O) (1．706) (2．032) (1．962) (2．247) (1．916) (2．169) 

0．081 0．057 0．036 0．063 CCF／K) 
Ⅲ1×BS (0

．100) (0．078) (0．098) (0．079) 

0．009 O．O10 O．O3】 O．OO1 (CF／K) 
1×FD (0

．046) (0．047) (0．O56) (0．056) 

0．332 ～0．264 0．616 一O．187 (CF／K) 
～

1×FREI~ (0
．699) (0．711) (O．816) (0．790) 

一 O．OlO 一O．O36 一0．011 ——0．005 一0．030 ～ 0．027 0．002 一 O．O35 
year2009 (0

．013) (0．034) (0．014) (0．O17) (0．029) (0．038) (0．021) (0．036) 

0．045⋯  一0．045⋯  一0．049⋯  一0．038 一0．O49⋯  一 0．053 O．O33 一 0．053 
year2010 (O

．Ol3) (0．014) (0．014) (0．021) (0．O13) (0．O21) (0．023) (0．022) 
一 0．024 一0．022 一 0．025 ——0．020 一0．023 ～ O．O32 ——0．009 一 O．O25 

year2011 (0
．O17) (0．018) (0．O17) (0．024) (0．016) (0．024) (0．026) (0．025) 

样本量 1 003 1 003 1 OO3 1 003 1 003 1 003 1 O03 1 003 

工具变量数 18 21 21 21 24 24 24 27 

m。检验 P值 0．376 0．686 0．485 0。548 0．619 0．743 0．462 O．631 

Sargen检验 P值 0．179 0．325 0．152 0．301 0．285 0．329 O．241 0．330 

Hansen检验 P值 0．528 0．535 0．478 0．659 0．637 0．443 0．762 0．383 

注：⋯ 、 和 分别表示在 1％、5％和 1O％的水平上显著，括号内为标准误，下表同。 

前文提到，如果 p >1，I3z<一1，p3≥O，p4<O，则企业投资行为符合理论上的最优路径。但在回 
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归结果中，我们发现除了B 符合预期外，其余参数都与预期不一致，表明样本公司投资行为偏离了最 

优路径。值得注意的是，(CF／K) 的系数 在所有回归中都显著为正，表明中小企业存在显著的投 

资一现金流敏感性，面临外部融资约束。在所有 回归中，中小银行 发展 和企业现金流的交互项 

(CF／K) ×SMB 系数为负，且在5Yo的水平上显著。这表明中小银行发展有助于降低中小企业投 

资一现金流敏感性，缓解中小企业外部融资约束，因此我们的研究假说得到了经验支持。国外众多研 

究已表明，大银行倾向于发放贷款给大企业，而小银行贷款有较大比重投向了小企业(Strahan和 

Weston，1996；Jayaratne和 Wolken，1999；Haynes等，1999；Berger等 ，2005)，许多小银行的创立为缓 

解小企业融资约束发挥了积极作用(Goldberg和 White，1998；Berger等，2004)。本文的经验结论与 

这些文献一致。 

列(2)、列(5)、列(6)和列(8)结果显示 ，交互项(CF／K) ×BS 的系数并不显著 ，表明银行 中介与 

金融市场的比例构成对于缓解中小企业融资约束问题并不重要。这意味着就缓解中小企业融资约束 

问题而言，金融结构是重要的，但这里的金融结构主要是指林毅夫等(2009)所强调的银行业分布结 

构，而不是金融发展主流文献所指出的银行中介与金融市场的比例构成(Beck等，2000；Demirgt]c— 

Kunt和 Maksimovic，2002；Chakraborty和 Ray，2006)。 

从列(3)、列(5)、列(7)和列(8)中可以看出，我们没有获得有关金融发展有助于缓解中小企业融 

资约束的证据，⑤这与 Beck等(2005、2008)、Beck和 Demirgtic—Kunt(2006)等的研究结论不一致。本 

文的解释是 ，由于大银行在银行业中占据垄断地位，中小银行发展滞后，中国金融结构偏离了新结构 

经济学最优金融结构理论所指出的最优路径，导致金融发展缓解中小企业融资约束的作用受到了制 

约。大量经验文献表明，中国金融发展与经济增长之问缺乏正向联系(Liang和Teng，2006；Guariglia 

和 Poncet，2008；卢峰和姚洋，2004；林毅夫和孙希芳，2008)。考虑到中小企业成长对中国经济增长的 

贡献，我们认为本文的研究结果为这些文献提供了微观层面的证据。 

巴曙松(2004)认为，利率管制使银行对中小企业贷款的利息收入不足以弥补风险损失，再加上责 

任认定问题等，金融机构宁可在对大型优质企业贷款方面低价竞争，也不愿对急需资金的中小企业放 

贷。因此，利率浮动有助于缓解中小企业融资难问题。而林毅夫(2012b)基于新结构经济学最优金融 

结构理论认为，利率浮动无法解决金融结构与实体产业结构错配所导致的中小企业融资难问题，因此 

与地方中小银行发展相比，利率自由化对缓解中小企业融资约束的帮助十分有限。在列(4)、列(6)、 

列(7)和列(8)中，交互项(CF／K) ×FREE 的系数不显著，表明取消贷款利率上限、增加上浮利率贷 

款比重并没有有效缓解中国中小企业融资约束问题，这一结果支持了林毅夫(2O12b)的判断。 

五 、稳健性分析 

Laeven(2003)发展的欧拉方程投资模型隐含了不存在委托代理问题的重要假设。而根据委托代理 

理论，在企业所有权和控制权相分离的情况下，信息不对称以及缺乏完善的公司治理将导致代理人的 

投资行为偏离公司价值最大化的目标，自利的经理人可能将企业多余的现金流投资于净现值为负的项 

目而不是返还给股东，由此达到扩大控制权、提高个人声誉等自利目的(Jensen，2001)。换言之，企业投 

资对现金流的敏感性不一定反映了融资约束问题，而可能是委托代理问题下企业过度投资的表现 

(Cleary，1999)。 

我们在上文构建经验模型时并没有考虑委托代理问题的影响，原因在于：与上市大企业相比，中 

小上市公司的股东分布相对集中，对经理人的监督较少受到“搭便车”问题的困扰，因此委托代理问题 

应该没那么重要。然而，为了保证研究结论的稳健性，接下来我们重新构建经验模型以控制委托代理 

问题的影响。 
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参 照罗琦 等 (2007)，我们从企业 持有现金 的 目的 出发 ，在 (1)式 中加入 经标 准化处 理 的现 金持有 

量指标 CH／K，从而模型变为： 

( ( 1 ( ～ ( ( 

+任( ) ( ) ～ ×( 

邯( )一 ~SMBj，l+d T￡i．t (3) 
其中，CH表示企业持有的现金类资产。如果 J3。显著为负，则表明随着现金持有量的增加，投资一现 

金流敏感性降低，这与融资约束企业持有现金的对冲效应一致；如果 Ge显著为正，则表明随着现金持 

有量的增加，投资一现金流敏感性提高，这与代理冲突引发企业持有现金的壕沟效应一致。为了检验 

其他因素对企业融资约束的影响，我们也将 BS、FD和FREE这三个变量进行不同组合引入(3)式进 

行估计 。估计结果 见．表 4。 

表 4 稳健性检验：考虑委托代理问题 

(9) (1O) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 

0．080 O．186 0．143 0．117 O．2l9 O．351 O．156 0．336 (I／K) 

l (0
．417) (0．436) (0．440) (0．444) (0．437) (0．43O) (0．430) (0．425) 

一

1．129 一1．309 ～1．323 一1．12O 一1．438 一1．489 一1．264 1．552州 (I／K)}
l (0

．728) (O．763) (O．753) (0．786) (O．750) (O．766) (O．754) (O．751) 
— —

0．034 一0．071 一0．045 一O．O53 一0．O51 一0．057 一0．042 一0．048 (Y／K) 
一

l (O
．O63) (0．050) (0．063) (0．O59) (0．048) (0．056) (0．059) (0。054) 

2．438 2．836⋯ 2-851⋯ 3．114⋯ 2．741⋯ 2．452⋯ 3．088⋯  2．539⋯  (CF／K) 
l (1

．021) (0．948) (1．050) (0．996) (0．917) (0．913) (0．954) (0．896) 

0．041 0．037 0．037 0．O39 0．032 0．029 0．O32 0．O32 (CH／K) 
一

1 (0
．032) (0．034) (0．032) (0．032) (0．033) (0．032) (0．031) (0．032) 

一 0．193 一0．187 ～O．193” 一0．203 一0．177 一0．151 ～0，185 一0．175 (CF／K)
t--1×(CH／K) 一1 (0

．095) (0．097) (0．090) (O．093) (0．092) (0．092) (0．086) (0．090) 

一 3．963一 一4．520 一4．633⋯ 一5．830⋯ 一4．200 一3．864 ～5．841⋯ 一3．958 (CF／K) 
一 1×SMB (1

．732) (1．875) (1．784) (2．173) (1_8O1) (2．028) (i．985) (1．991) 

0．012 ～O．O36 一0．027 ——0．044 (CF／K) 
1×BS (0

．071) (0．071) (0．068) (0．070) 

0．O27 一0．029 —0．003 ～0．018 (CF／K) 
一 1×FDt (0

． 042) (0．044) (0．046) (0．047) 

0．920 0．125 0．877 0．157 (CF／K) 
一 l×FREE (O

．76O) (0．697) (0．784) (0．721) 
— 0．016 一 0．022 ——0．023 ～0．003 一 0．O12 一 0．006 一0．006 ～0．005 

year2009 (0
． 014) (0．027) (0．015) (0．017) (0．026) (0．O29) (0．020) (0．029) 

一 0．O51⋯  一0．054⋯  一0．O55⋯  ～O．O31 一 0．056⋯  一 O．O49“ ——0．034 一0．050 
year2010 (0

．014) (O．0l4) (O．0l4) (0．022) (O．014) (O．020) (O．022) (O．021) 
一 0．038 一 0．045⋯  ～ 0．044 ～0．023 一 0．048⋯  一 0．038 一 0．024 一 0．040 

year201 1 (0
．018) (O．O17) (0．018) (0．024) (0．017) (0．022) (0．026) (0．024) 

样本量 1 003 1 003 1 003 1 003 1 003 1 003 1 003 1 003 

工具变量数 24 27 27 27 30 30 30 33 

m0检验 P值 0．224 0．302 O．185 0．275 0．189 0．326 0．208 0．227 

Sargen检验 P值 0．685 0．728 0．606 0．767 0．598 0．406 0．709 0．482 

Hansen检验 P值 0．729 0．595 0．755 0．873 0．535 0．222 0．839 0．294 

在列(9)一列(16)中，(CF／K) 的系数显著为正，(CF／K) ×(CH／K) 的系数显著为负。这 

表明中小企业存在显著的融资约束问题，而企业持有现金的目的是发挥其对融资约束的对冲作用。 

也就是说，中小企业投资一现金流敏感性主要源于融资约束而非代理冲突。 

此外，表 4还验证了上文结论的稳健性。从中可以看到，(CF／K) ×SMB 的系数显著为负， 

(CF／K) 一 ×BS 、(CF／K) ×FD 和(CF／K) 一 ×FREE 的系数仍不显著。这表明中小银行发展缓 
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解中小企业融资约束的作用明显，而银行中介与金融市场的比例构成、金融发展和贷款利率浮动这三 

个因素对中小企业融资约束的影响并不重要。 

六、结 论 

中小企业发展是中国经济增长的重要引擎 ，按照林毅夫等(2006、2008、2009、2012a)提出的新结 

构经济学最优金融结构理论，当前中国最优金融结构应适应中小企业发展需要，满足其发展对外部资 

金的需求。由于在为中小企业提供信贷上具有比较优势，中小银行在最优金融结构中应占据十分重 

要的地位。本文利用 2006—2011年中小企业板上市公司数据，考察了银行业规模结构对 中小企业融 

资约束的影响。基于欧拉方程投资模型和一阶差分 GMM估计方法，实证结果表明，中小企业表现出 

显著的投资一现金流敏感性，面临融资约束，而中小银行发展显著缓解了中小企业融资约束问题。我 

们并没有发现银行中介与金融市场的比例构成、金融发展和贷款利率浮动这三个因素对中小企业融 

资约束具有重要影响。在稳健性分析中，本文考虑委托代理问题并重新构建经验模型进行了检验，结 

果表明，中小企业的投资一现金流敏感性主要源于融资约束而非代理冲突，因此中小银行发展显著降 

低企业投资对现金流的敏感性是中小银行发展有效缓解中小企业融资约束的重要证据。 

受数据可得性限制，本文样本只包括上市中小企业。而要准确检验中小银行发展缓解中小企业 

外部融资约束的重要性，必须将大量非上市中小企业纳入样本中。因此 ，严格来说，本文的研究结论 

只是针对上市中小企业。然而，对本文研究结论的解读是可以延伸的，因为与非上市中小企业相比， 

上市中小企业能够提供更多的“硬”信息，从而拥有更加通畅的外部融资渠道。如果上市中小企业仍 

面临显著的融资约束问题，则大量非上市中小企业所面临的融资约束问题必定更加严重。对能够通 

过股票市场融资的上市中小企业来说，如果中小银行发展能够有效缓解其融资约束，那么这意味着中 

小银行发展对缓解非上市中小企业融资约束或许更加重要。 

改革开放以来 ，从总量上看 ，中国金融发展成就引人注 目。而由于金融结构调整迟缓，金融发展 

对经济增长的促进作用大大受到制约。中国所处的发展阶段及收入水平决定了银行主导型的金融结 

构，因此银行中介与金融市场的比例构成问题并不是中国金融结构的主要问题。 中国金融结构面临 

的主要挑战是大银行在银行业中占据垄断地位，而中小银行发展滞后。抓住这一主要问题具有重要 

的政策含义，因为中国金融改革干头万绪，我们不可能让银行业垄断、多层次资本市场建设滞后与利 

率管制等金融问题在改革中毕其功于一役得到解决，而必须抓住主要矛盾，形成改革抓手。本文分析 

表明，加快推动中小银行发展以打破银行业垄断局面应在中国金融改革中占据优先位置。只有这样， 

才能形成与最优经济结构相匹配的最优金融结构，维持经济持续快速增长。 

*作者还感谢浙江省高校人文社科重点研究基地(金融学)和浙江之江青年社科学者计划的资助。 

注释： 

①有关金融发展与 中小企业融资约束关系的研究，可参见 Beck等(2005a、b，2008)、Beck和 Demirgii~一Kunt 

(2006)；有关金融自由化与中小企业融资约束关系的研究，可参见 Harris等(1994)、Oelos和 Werner(2002)、 

Laeven(2003)以及 KOO和 Shin(2004)。 

②关于欧拉方程投资模型对中同经验研究的适用性，可参见张军等(2008)、沈红波等(2010)以及罗长远和陈琳 

(2011)。 

③我们在主成分分析中发现只有唯一的一个主成分的特征值大于 1，方差比率为72．399 。我们将这个主成分 

的负荷系数除以其特征值的平方根获得权重系数。令 X 、x。、X。和 X 分别表示金融机构贷款／GDP、金融机 

构存款／GDP、股票市场市值／GDP以及股票市场成交额／GDP这四个原始指标的标准化形式，基于已获得的 

权重系数对这四个标准化指标进行加权平均，从而获得金融发展水平综合指数。具体而言，FD=o．468X + 

· ]]2 · 
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0．549X2+0．506X3十0．472 x4。 

④为了检验工具变量的有效性，我们采用了m 检验、Sargan检验和 Hansen检验，结果都支持选取的工具变量是 

有效的。 

⑤国内一些文献为金融发展缓解企业融资约束提供了经验证据(朱红军等，2006；饶华春，2009；沈红波等，2010； 

解维敏和方红星，2011)，但我们注意到这些文献并没有专门考察金融发展对缓解中小企业融资约束的作用。 

⑥本文的研究结论与王东静等(2007)不一致。王东静等(2007)的研究存在的问题是，在比较取消贷款利率上限 

前后企业的负债水平时缺乏参照组。另外 ，他们的研究利用的是 A股上市公司数据，所涉及的中小企业只是 

大企业中规模相对较小的企业。 
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The Development of Small and M edium—sized Banks 

and the Financing Constraints of SM Es：Empirical 

Research from the Perspective of Optimal Financial 

Structure Theory in New Structural Economics 

YAO Yao-j un，DONG Gang—feng 
(School ofFinance，ZhejiangOongshang University，Hangzhou 310018，China) 

Abstract：Although factor endowment structure determines that the small and medium-sized enterprises 

(SMEs)are the main business type in current Chinese optimal industrial structure．And the financing con— 

straints of SMEs have been a consensus，but unfortunately the bottleneck problem of financing con— 

straints bounding the development of SMEs has not been solved so far．From the perspective of optimal 

financia1 structure theory in new structura1 economics。based on Euler equation investment mode1，this 

paper systematically investigates the importance of the development of small and medium—sized banks 

to the remission of financing constraints of SMEs by the data of listed companies from SMEs board 

from 2006 to 201 1 and the first—order difference GMM．It arrives at the conclusions that the important 

effects of the proportion constitution of banks as financia1 intermediation and financial market。financial 

development and floating rate loans on financing constraints of SMEs have no support from empirical 

evidence，and the development of small and medium—sized banks significantly reduces the sensitivity of 

investment to cash flow and effectively relieves financing constraints of SMEs．At the same time，to- 

bustness test shows that the sensitivity of investment of SMEs to cash flow results from financing con— 

straints rather than principle conflicts．It provides the policy implication that compared with financial 

development at the tota1 1evel and relaxing the contro1 of interest rates，the reform of financial structure 

focusing on the development of small and medium—sized banks should have the dominance in financial 

reform in China． 

Key words：smal1 and medium—sized banks；small and medium—sized enterprises；financing con— 

straint；new structural economics；optimal financial structure theory (责任编辑 康 健) 


