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摘  要  利率市场化改革通过银行信贷渠道对企业创新可能产生两种相反的效应。实证研究表明，

利率市场化改革对企业创新投入会产生正向影响，但银行也同时对创新企业实行信贷配给，导致风险

较高的企业离开间接融资市场，更多通过直接融资市场获得资金支持。此外，利率市场化通过银行信

贷对国有企业创新投入产生的中介效应小于民营企业，对高科技企业的中介效应弱于非高科技企业，

短期贷款对企业创新产生的中介效应占比更大。应放开存贷款利率的“隐形约束”，加强对企业创新

的监督，构建新型政商关系。
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一、引言

为跳出我国在经济高速发展后期可能

面临的“中等收入陷阱”，促进经济结构优

化，实现经济高质量发展，从 21 世纪初

党中央就提出重视全要素生产率在经济发

展中作用的经济创新发展战略（易纲 等，

2003），而“十四五”规划更是提出这一

战略实施的具体方案。2020 年 4 月《关于

构建更加完善的要素市场化配置体制机制

的意见》发布，《意见》中明确提出“优

化金融资源配置”，进一步加快金融体系

市场化改革。党的二十大报告提出“要坚

持以推动高质量发展为主题，把实施扩大

内需战略同深化供给侧结构性改革有机结

合起来，增强国内大循环内生动力和可靠

性，提升国际循环质量和水平，加快建设

现代化经济体系，着力提高全要素生产率，

推动经济实现质的有效提升和量的合理 

增长。”

要实现创新发展战略，关键是要进一

步推进市场化改革，建设高质量的市场体

系，金融市场化改革则是其中的重要组成

部分，而利率市场化改革则是金融市场化

改革的核心（潘功胜，2013）。理论上，利

率市场化改革对创新的影响具有两种相反

的效应：一方面，创新型企业虽然项目风

险大但未来收益率更高，因此在消除金融

抑制后，创新型企业通过愿意支付更高的
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资金成本从而更容易获取金融机构的信贷

支持；另一方面，利率市场化后，银行对

创新型企业长期风险收益评估需要具备更

高的信息识别能力和支付更高信息识别成

本，也存在利率市场化后借款人风险结构

变差的可能，导致银行减少对创新企业的

贷款，出现信贷配给效应。

利率市场化改革对企业创新的影响存

在不确定性，不仅影响对我国市场化改革

效果的评估，而且涉及中国特色社会主义

市场经济应该如何完善要素市场化配置以

更好地发挥市场作用的重大理论问题。显

然，我国目前的利率市场化进程为这一问

题的回答提供了一个很好的参考。由于

我国目前企业融资依然以间接融资市场为

主，商业银行是企业外部资金的主要来

源 1，而考察银行在利率市场化改革后如

1　人民银行发布的2022年社会融资规模存量统计数据报告显示，2022年末对实体经济发放的人民币贷款余额占

同期社会融资规模存量的61.7%，企业债券余额占比9%，非金融企业境内股票余额占比3.1%。

何满足企业高风险的信贷需求，可以更深

入地理解利率市场化改革对于促进企业创

新发展的成效，对于引导我国建设服务于

实体经济高质量发展的金融市场具有重要 

意义。

自 1992 年始，党的十四大就确定了

“建立社会主义市场经济体制”的改革目

标，提出要使市场在国家宏观调控下对资

源配置起基础性作用。经过逐步的利率

浮动限额调整，至 2004 年 10 月，人民银

行基本取消了金融机构人民币贷款利率上

限，2013 年人民银行宣布金融机构贷款利

率管制全面放开，取消贷款利率的下限；

至 2015 年 10 月 24 日，人民银行决定对

商业银行等不再设置存款利率浮动上限。

至此，中国利率市场化进程在形式上基本

完成，但依然存在政策利率与市场利率定

资料来源：根据 Wind 与 CNRDS 数据库统计整理。

图 1 2009—2017 年上市公司研发投入与贷款额度变化
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价“双轨制”及市场利率自律定价机制等 

约束。

那么，利率市场化改革是否提高了银

行为企业创新提供信贷供给的积极性？本

文针对中国 A 股上市公司对其研发投入与

银行贷款额度进行统计，结果显示（图 1）

2009—2017 年，一是贷款规模下降的公司

数量呈不断上升的趋势，而在贷款规模下

降的同时研发投入增长的公司数量占比一

直保持在 60% 以上；二是研发投入下降的

公司数目和比例逐年不断上升，但研发投

入下降且贷款规模扩大的公司数目却不断

上升，至 2017 年占比达 68.5%。由此可见，

中国的利率市场化改革是否能通过提高银

行信贷规模缓解企业融资约束，促进企业

创新依然存在不确定性。

对于金融市场化与企业创新之间的

关系，现有国外研究文献主要从以下几个

方面展开。一是围绕不同类型金融市场发

展对企业创新活动的影响效应展开研究。

Tadesse（2006）发现由于不同国家的产业

结构不同，何种金融体系更有利于促进该

国的企业创新并无定论；Hsu et al.（2014）

则认为股权市场的发展更有利于对外部融

资依赖性强和高技术密度的企业的创新

发展，而信贷市场的发展则对这类企业

的创新具有抑制作用。二是围绕金融市场

对外开放程度对企业创新的影响进行相

关研究。如 Moshirian et al.（2015）针对

1980—2008 年的 51 个国家进行研究发现，

金融自由化改革，包括放松对外资的金融

管制、放松和加快引进国外技术等金融改

革方式对依赖于股权融资的企业发展创新

具有积极影响；而 Coelli et al.（2022）围

绕 20 世纪 90 年代的自由化浪潮对 60 个国

家进行跟踪研究发现，除了自由化的贸易

政策外，企业融资渠道的改善对创新具有

积极作用。三是关于金融市场化影响企业

融资和治理等微观因素对企业创新的影响

展开研究。如 Fang et al.（2014）针对股票

流动性对企业创新的影响研究发现，企业

股票的流动性越高，创新产出的数量和质

量反而越低。而 Brown & Martinsson（2019）

研究表明，增加企业会计信息披露对于企

业创新的质量有密切影响，信息透明度更

高的环境有利于促进企业提高研发投入和

产出，特别是对于外源融资依赖较强的企

业而言影响更为显著。

从以上研究中可以看出，不同国家由

于经济制度和产业结构不同，何种融资市

场发展更有利于企业创新并无定论，但研

究普遍认为金融市场化改革将通过优化企

业治理，提高信息识别水平等方式提高企

业创新质量。而且，以上研究主要是针对

金融市场化比较完善的国家为对象展开。

在这些国家中，利率是完全市场化的，但

就我国金融市场发展情况而言，市场化

水平依然较低，国内直接融资市场发展不

足。近年来，一系列以市场化为导向的改

革措施为经济增长提供了更好的环境和制

度保障（戴魁早和刘友金，2013），这些改

革措施通过增强金融体系的竞争效应，丰

富了企业的融资渠道，提高了金融资源配

置的市场化水平，逐步缓解企业面临的融

资约束，对企业开展技术创新活动，提高

创新效率产生了积极的影响（周彬蕊 等，



12 《金融市场研究》2024.02 VOL.141

宏观经济 Macroeconomics

2017）。而面对目前我国直接融资市场与

间接融资市场的发展情况，国内大部分学

者认为信贷融资更有利于对企业创新发挥

积极作用（齐兰和王业斌，2013 ；李春

涛 等，2015 ；李后建和刘思亚，2015），

但也有不少学者持相反意见，认为银行信

贷的业务特点会抑制企业开展创新活动

（Williamson，1991 ；Morris，2011 ；张宗

益 等，2012 ；徐飞，2019）。虽然研究显

示利率市场化改革将提高银行的自主定价

能力，加剧银行竞争，银行的风险承担水

平将随之上升（Ahn & Breton，2014 ；黄

晓薇 等，2016 ；郜栋玺和项后军，2020），

但最终对于高风险创新型企业的具体影响

机理如何，相关研究却存在很大空白。因

此，本文将基于银行信贷行为变化的视角，

分析利率市场化改革对企业创新活动的影

响效应，为引导我国更有针对性地为推进

实体经济高质量发展，深化金融市场改革

做出边际贡献。

为更好评价我国利率市场化改革对中

国实体经济高质量发展的影响效应，本文

采用因果中介效应模型分析利率市场化通

过银行信贷决策对企业创新活动产生的影

响。这一样本区间的选择包含了 2015 年

利率市场化改革前后的两个区间段，通过

银行信贷决策在这两个不同时间段内的比

较，我们可以对利率市场化如何影响银行

与企业创新的关系给出评估。与通常所用

的 DID 模型相比，本文所用的中介效应模

型可以独立地识别出银行信贷行为因素的

影响，从而更好地识别利率市场化通过银

行贷款行为对企业创新活动影响的具体过

程。另外，这一技术也包含了银行贷款影

响企业创新方面更多的非线性形式，且利

用联立方程组有限信息极大似然估计考虑

了不同变量扰动项分布的联立性，提高了

估计的有效性。

与目前一些研究的结论不同，我们发

现，利率市场化虽然可以产生竞争效应，

提高银行的信息识别能力从而降低银行的

潜在的信用风险，但利率市场化后也出现

贷款人总体质量变差引起银行风险上升，

导致信贷配给效应，造成银行对创新型企

业的贷款规模下降。可是，尽管银行的信

贷配给行为将导致银行贷款规模下降，但

由于资金溢出效应，企业的创新投入却并

没有下降。而进一步的研究发现，并不彻

底的利率市场化改革也是导致银行对创新

型企业的信贷配给行为的原因所在，表现

在利率期限结构方面，则是利率市场化改

革后，长期贷款的下降相对于短期贷款更

为显著，说明不完全的利率市场化下贷款

者结构变差对银行造成的风险提高效应超

过了信息不对称程度改善导致的风险降低

效应。最后，本文通过企业分组检验发现，

不同的所有制类型以及不同的产业类型，

银行信贷行为对企业创新的影响效应存在

异质性。以上研究结果有助于更好地理

解我国金融市场发展与企业创新发展的关

系，为更好地立足于经济高质量发展而深

化金融市场化改革提供政策路径与建议。

二、理论分析与假说提出

（一）利率市场化的双重效应与企业创新

自 Makinnon（1973）和 Shaw（1973）
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提出金融深化理论以来，实施金融自由

化，解除金融抑制，加快金融深化进程

对于经济增长的意义已成为普遍共识。金

融深化理论分析框架建议取消利率管制的

金融自由化政策，提高金融体系的运行效

率，通过取消存款利率管制提高储蓄率进

而扩大投资资金来源，增强投资效率，提

高经济增长的动力。从市场信息不对称角

度看，金融市场化可以降低信息获取的成

本，从而减轻市场信息的不对称性，改善

金融市场资源配置效率（Boyd & Prescott，

1986）。Bencivenga & Smith（1998）认为

金融市场化的成熟和发展，可以节省市场

投资者与被投资者之间的监督成本，改

善公司治理结构，进而降低市场信贷配给

渠道所占的比重，加快企业资本积累速

度。此外，他们进一步的研究也认为金融

市场化可以通过金融体系的深化分散单个

项目与企业的风险积聚性，即通过提供多

样化的风险投资产品分散风险，改变传统

资金聚敛以及配置的方式，从而有效地分

散投资企业创新项目的高风险。从制度优

化的角度看，金融深化的纵向发展也带动

了金融制度安排的优化，例如信息披露制

度等既可以对公司治理结构的改进起到促

进作用，也可以通过公司治理结构的优化

使得委托-代理关系得以有效监督，进而

促进企业经营者致力于实现企业价值最大

化，最终提高金融市场对企业融资的积极

性（Stiglitiz & Weiss，1992）。从金融功能

观的视角看，根据 Levine（1997）的研究，

金融市场由于具有提高信息集散、资金配

置、风险化解等功能，因此金融市场化可

以起到减少创新资源障碍、降低创新的门

槛，提高企业创新投入、促进创新活动的

开展等作用。

利率市场化改革作为金融市场化改革

的核心，其主要目的是逐步建立由市场供

求决定的金融机构存贷款利率形成机制，

使市场机制在金融资源配置中发挥主导作

用（张宗益 等，2012）。利率市场化一方

面可以降低信息不对称程度，促进创新型

企业的公司治理；另一方面由于利率定价

机制的改善，激励金融机构参与竞争，激

发竞争效应，为企业创新资金融资创造更

丰富的融资渠道。综上所述，作为金融市

场化的改革措施之一，利率市场化改革可

以提高公司治理水平，为创新型企业提供

更多的资金来源渠道，提升了金融市场发

挥风险分散功能，进而促进企业创新活动

的开展。

利率市场化可以激发竞争效应，改善

信息不对称等，进而深化金融市场化改革，

更好地发挥金融市场的功能，提高资源配

置效率等，但利率市场化主要是针对存贷

款利率定价机制的改革措施，从商业银行

的角度来看，虽然利率市场化改革会对银

行的治理结构、风险评价体系和贷款技术

等产生重要影响（巴曙松，2013），但依据

现有研究，利率市场化对金融市场的改革

对银行信贷行为造成的影响主要包括两个

方面。

第一，从正面效应来看，由于利率市

场化赋予了银行自主定价的权力，从而加

剧银行的价格竞争行为，导致双重效应的

产生。一是竞争会减弱银行的垄断能力，
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减少银行所获取的超额利润，为了获得

收益补偿，银行的风险偏好会提高，倾向

于高风险高收益项目的贷款，即“飞向收

益”；二是“飞向质量”，由于利率市场化

后资金的定价机制得以反映贷款的成本与

风险，而竞争提高了银行处理信息的动机

和能力，减弱银行可能面临的道德风险和

逆向选择，进而增强银行对贷款项目的风

险识别能力，从而改善贷款的质量。综合

以上两种效应，竞争效应和信息不对称程

度的下降都将提高银行对高风险项目的贷

款。从利率市场化对银行竞争行为的影响

来看，“飞向收益”效应显然会促使银行增

加对企业创新项目的贷款；类似的，由于

竞争会迫使银行提高对贷款项目的风险识

别能力，因此在信息识别能力提高后，“飞

向质量”的效应也会提高银行为企业创新

项目提供贷款的能力。

第二，根据信贷配给理论（Stiglitiz & 

Weiss，1981、1992），利率市场化也会导

致两种效应。一是逆向选择效应，由于不

同借款者的还款概率不同，愿意支付高利

率的借款人往往具有更高的风险程度，利

率上升的情况下，借款者将变得更为“复

杂”，借款者平均风险上升，即出现借款

者结构变差的趋势。二是激励效应，由于

存款竞争，导致银行资金成本上升，在一

个更高的利率水平下，利率会产生激励效

应，即借款者为了获得更多的预期收益，

更愿意投资于风险更大的项目，而“安全”

项目的借款申请者将避免申请贷款。因

此，即使金融市场实现利率市场化，但银

行基于风险和利润的边际决策，并不能完

全依靠利率机制决定贷款供给，而是附加

额外的贷款条件，或根据合同条款使部分

借款人受到非价格因素的影响而遭到市场 

出清。

综上所述，利率市场化作为金融市场

化的一个重要组成部分，可以通过提高金

融中介信息识别能力、激发竞争效应、丰

富融资渠道以及改善公司治理结构等方式

促进企业开展创新活动，但利率市场化是

否能通过信贷渠道改善银行对企业创新的

资金供给，提高企业创新投入，却依然存

在不确定性。根据以上分析，我们提出假

说 1 ：

H1 ：利率市场化改革作为金融市场化

改革的重要措施，可以通过减少信息不对

称，激发竞争效应，增加融资渠道，促进

企业开展创新活动；但银行则可能在产生

“飞向收益”和“飞向质量”效应的同时，

由于借款者结构变差出现风险提高效应，

出现信贷配给行为，而这两个效应方向相

反。因此银行是否能通过信贷渠道促进企

业创新具有不确定性。

（二）银行信贷配给的替代效应与企业

创新

利率市场化提高了银行的信息识别能

力，降低了信息不对称水平。但由于我国

的利率市场化改革并不彻底，在信息不对

称情况依然存在的情况下，由于可能出现

逆向选择和道德风险，利率的高低使得银

行可以通过选择效应和激励效应判断不同

借款人的风险行为、风险态度以及还款概

率，所以，银行基于风险和利润的考虑，

不能完全依靠利率机制决定信贷决策。
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借鉴 Stiglitz & Weiss（1981）的设定，

存在信息不对称的情况下，假设所有投资

项目都可以产生相同的市场预期收益 RM，

但各项目风险不同。创新型企业正在进行

一个研发投资项目 i，如果成功可以获得

的收益为 Rs
i，成功的概率为 pi，m(pi) 为银

行所面对的各企业成功概率分布的密度函

数。各企业都在最大限度使用内源融资的

情况下，向银行申请贷款数量为 Bi。在贷

款得以正常偿付的情况下，企业需要支付

的本息和为 Ri=(1+r)Bi，如果项目失败，银

行至少得到的收益为 R f
i，则银行的利息收

益和企业投资收益的关系为：

 Rs
i >(1+r)Bi >R f

i （1）

在银行与企业都是风险中性的情况

下，企业的预期收益为：

 E(πi)=[Rs
i -(1+r)Bi]×pi （2）

银行的预期收益 πb 为：

 E(πb)=(1+r)Bi×ʃ q
0 pim(pi)dpi

                      +Rf
i×ʃ q

0 
(1-pi)m(pi)dpi （3）

其中 q 为企业去银行申请贷款的最大

概率。

将企业正常偿付情况下需要支付的利

息 Ri 代入公式（2）可得企业在获得贷款

后的收益情况为：

 E(πi)=RM-R f
i -[(1+r)Bi-R f

i ]×pi （4）

由于风险越高的项目，利率 r 越高，

但成功的概率 pi 越小，即 
dpi

dr
<0。因此，

由（4）式可见，当 R f
i 不变的情况下，风

险越高的企业 pi 越小，此类企业将向银行

申请更多的借款 Bi。

将式（3）对利率 r 取微分可得贷款利

率增加对提供贷款的银行预期收益的影响

效应为：

 
dpi

dr
=B×ʃ q

0 pim(pi)dpi （5）

由于
dpi

dr
<0，因此

dE(πb)
dr

的符号取决

于密度函数 m(pi)，根据成本与收益边际决

策原则，当
dE(πb)

dr
=0，银行利润最大化；

同时根据信贷配给理论，在存在信息不对

称情况下，贷款利率上升将造成大量“安

全”的借款者离开信贷市场，导致借款者

结构变差，密度函数发生改变，因此银行

收取的利率 r 与预期收益之间存在一个转

折点（图 2），当利率的上升超过转折点，

银行的利润将随着利率的上升而下降。当

到达 D 点时，银行利润最大化，此时到达

信贷配给的均衡点，但均衡点上的贷款需

求大于贷款供给。C 点为一个非配给的均

衡点，由于银行可以通过减少利率提高利

润，当存在信息不对称时，银行为了获取

更高的利润将由 C 点回到配给均衡点 D。

随着我国利率市场化的推进，信息不

对称程度降低，但利率市场化改革并不彻

底。不完全的利率市场化存在两方面的影

图 2 非完全利率市场化下的信贷配给
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响。一是银行与企业之间依然存在信息识

别不足的情况，此时信息识别能力的改善

将使得利率由向移动，到达 B 点，虽然信

贷供需之间的缺口收窄，但依然存在贷款

需求大于贷款供给的情况。二是由于我国

依然存在利率自律定价制度，以及市场利

率与政策利率“双轨制”等非完全市场化

制度，银行并不能根据企业创新可能存在

的高风险制定与之相适应的利率水平，从

而导致贷款利率无法达到 C 点，造成信贷

供需无法在非配给的状态下平衡。

综上所述，在信贷市场不完备的条件

下，随着利率的提高，如果贷款风险独立

于利率，在贷款需求大于贷款供给时，银

行高利率可以增加预期利润，信贷配给不

会出现；但当风险与利率不独立时，提高

利率反而会使低风险者退出信贷市场，从

而使银行贷款的平均风险上升，预期收益

降低。而企业创新被普遍认为是一种高风

险和需要持续资金投入的投资活动（Beck 

et al.，2000 ；Freel，2007 ；Rajan，2012），

其资金需求具有期限长，风险高和规模大

的特点，除了通过竞争改变银行信贷配给

行为外，利率市场化改革还会通过银行信

贷配给对象的结构效应，产生企业增加直

接市场融资的溢出效应。利率市场化改革

后，银行可以在非限制条件下进行贷款的

利率收益和风险损失权衡决策，但随着利

率市场化影响下特许经营权价值的降低

1　与信贷市场的贷款利率显性成本不同，通过股票市场融资的成本有显性与隐性两种。显性成本是放弃部分最

后剩余索取权的成本；隐性成本则是如何通过审核的成本。

（孙犇和黄河，2010），均衡贷款量却可能

减少（图 2），反而企业会增加直接融资

的比重，从而产生融资选择“替代效应”。

Hellmann & Stiglitz（2000）也发现，信贷

市场与股票市场之间的竞争有可能导致企

业的逆向选择行为，从而产生信贷配给。

据工信部数据，截至 2022 年底，全国中小

微企业数量达 5 200 万家，贡献 70% 以上

的技术创新。创新项目具有风险高、收益

高、抵押能力低的特点，因此，在利率市

场化改革后，银行的信贷配给行为会把一

部分企业创新项目排除，即产生内生性的

信贷资金供给不足，导致信贷配给的情况

出现，而这一部分企业就会寻求通过股票

市场的融资支持 1。据此，我们提出假说 2 ：

H2 ：非完全利率市场化导致银行依然

存在隐性的贷款利率“上限”，导致“飞向

收益”受限，降低了银行对企业风险识别

的动机；此外，非完全市场化也导致信息

识别能力不足，风险降低效应不足，借款

者结构变差，银行贷款“飞向质量”受限，

进而产生信贷配给的情况，并进一步导致

资金溢出效应，引发直接融资市场对间接

融资市场的“替代效应”。

图 3    论文逻辑框架

非完全利率

市场化

银
行
信
贷
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三、研究设计

（一）主要模型设定

首先，为考察利率市场化是否对企业

创新投入产生影响，基础模型设定如下：

RDit=α0+α1IRLt+∑αk•Controlsit+μi+εi          （6）1

为识别利率市场化是否通过银行信贷

渠道对创新投入施加影响，本文采用银行

贷款总量作为中介变量。由于不同的中介

效应检验方法各有优劣，本文将乘积系数

Sobel 检验方法结合 Sobel（1981），Cheng 

et al.（2016），温忠麟 等（2004）和钱雪

松 等（2015）的做法，构建中介效应模型

方程组如下：

RDit=α0+α1IRLt+∑αk•Controlsit+μi+εit      （7-1）

TBit=β0+β1IRLt+∑βk•Controlsit+μi+εit       （7-2）

RDit=γ0+γ1IRLt+γ2TBit+∑γk•Controlsit+μi+εi      

                    （7-3）

其中，TBit 为企业 i 在 t 年的贷款总量，

其余变量的定义与方程（1）一致。如果估

计系数 β1 和 γ2 均显著，则表明存在中介效

应，中介效应由 β1×γ2=α1-γ1 来衡量。反之，

如果任何一个系数不显著，则通过 Sobel
检验来确定是否存在中介效应，若显著则

1　式（6）中，RDi t为企业i在t年的创新投入，并针对企业衡量创新投入的方式不同设置两个指标，研发支出

（RD1）和研发密度（RD2）。IRLt为t年的利率市场化指数，其作为关键解释变量，Controls为参照既有文献的

做法，选取的一组可能影响企业创新投入的控制变量，包括企业规模（Size）、企业年龄（Age）、企业所获政

府补助（Subsidy）、大股东类型（Nature）、资产收益率（ROA）、企业市值（Tobin）、现金持有水平（FCR）、
企业成长性（Growth）等微观控制变量，以及企业所在地区的人均GDP和反映企业所在地级市银行竞争性的

赫芬达尔指数HHI两个宏观控制变量。此外，考虑到企业的研发投入可能存在个体不可观测的影响因素，加入

个体固定效应μi；考虑到企业随年份变化可能受到的不可观测因素影响，对每年企业层面数据均采用了组内去

中心化处理。

2　据王舒军和彭建刚（2014）的研究，此利率市场化指数为保证合理性，降低认为主观因素，评分专家均来自具

备实践经验的银行管理人员和从事金融理论研究的专业人士，近来张伟华（2018），蒋海 等（2018）的研究都

采用了此利率市场化指数。

存在中介效应。最后，在存在中介效应的

情况下，若系数 γ1 显著，则为部分中介效 
应，若不显著，则为完全中介效应。

（二）变量定义

表 1 为主要变量描述和计算公式说明。

其中包括 2 个主要被解释变量，2 个主要

解释变量，以及基于相关研究成果和企业

个体特征选取的 10 个控制变量。

①创新投入变量（RD）。参照现有文

献的普遍做法，本文选取研发支出（RD1）

来衡量企业的研发支出量，考虑到异常值

的影响，对企业的研发支出加 1 再取自然

对数处理。另外，考虑到不同的经济意义，

同时选取企业当年研发密度（RD2）即研

发支出与总资产的比值作为另一创新投入

的代理变量。

②利率市场化（IRL）。为了获得对利

率市场化水平客观和全面的评价，借鉴王

舒军和彭建刚（2014）的做法 2，本文通过

货币市场利率、债券市场利率、存款市场

利率和理财产品收益率 4 项一级指标里，

选取 12 个二级指标，通过 7 级指标赋值并

确定各指标权重构建利率市场化进程综合
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指数以此来衡量利率市场化的进程。假设

二级指标的权重为 β，4 项一级指标分值分

别为 K1、K2、K3、K4，则此利率市场化指

数的计算公式如下：

 IRTt=K1t×β1+K2t×β2+K3t×β3+K4t×β4

③银行贷款总量（TB）。企业从银行

获得的贷款总量。为了减少异常值的影响，

各类贷款总量都加 1 并取自然对数处理。

④借款企业特征变量。参照既有文献

的普遍做法，控制变量选取对企业创新投

入具有显著影响的变量，主要包括：企业

规模（Size），因为不同的企业资产总额可

以获得的借款额不同，可以承担的研发资

金量也将存在较大差异；企业年龄（Age），

因为企业年龄越大，战略和管理更为成

熟，对企业研发投入的衡量也更有经验；

企业所获得的政府补助（Subsidy），大量

的文献都证实企业所获得的政府补助越

多，企业的研发投入也将越多；大股东类

型（Nature），大股东的性质对企业是否能

够拥有更多的研发资金具有重要影响；资

产收益率（ROA）、企业市值（TobinQ）、

现金持有水平（FCR）、成长性（Growth），

此四个特征均能对企业的创新实力和获得

研发资金的能力造成影响。

⑤为控制所在年度宏观环境可能对企

业当年的创新投入造成的影响，选取两个

宏观控制变量：一为企业所在地级市的人

均 GDP（PGDP），人均 GDP 的高低既可

以反映企业所在地的经济水平，又可以反

映出当年宏观经济环境的变化对地方经济

体造成的影响；二为反映企业所在地级市

表 1    变量定义及说明

变量类型 符号 名称 说明

被解释变量
RD1 研发支出 研发支出加 1 的自然对数

RD2 研发密度 研发支出 / 总资产

解释变量
IRL 利率市场化 利率市场化指数

TB 银行贷款总量 贷款总量加 1 的自然对数

控制变量

Size 企业规模 总资产的自然对数

Age 企业年龄 企业年龄加 1 的自然对数

Subsidy 政府补助 政府补助 / 总资产

Holder 机构持股 机构持股比例

ROA 资产收益率 净利润 / 总资产

TobinQ 企业市值 总资产的市场价值 / 总资产

FCR 现金持有水平 经营活动现金流净额 / 总资产

Growth 企业成长性 主营业务收入增长率

HHI 银行竞争性 企业所在地银行网点的赫芬达尔指数

PGDP 人均 GDP 企业所在地人均 GDP 的对数

资料来源：作者整理。
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银行网点竞争性的赫芬达尔指数（HHI），

相关研究显示银行结构性竞争指数越高，

越有利于企业获得银行贷款，从而提高企

业的研发支出（张杰 等，2017）。
（三）研究样本和数据来源

因中国A股上市企业为信息透明度高，

管理更为完善的代表性企业群体，其融资

渠道最广、受到的金融约束更小，具有代

表性意义，因此选取中国 A 股非金融上市

企业为研究样本。此外，为更准确地考察

利率市场化改革进程的影响 1，鉴于 2008年

起利率市场化进程加快，到 2015 年底基本

放开存款利率浮动上限，考虑到利率市场

化影响的滞后性，选取 2009—2017 年作

为考察时间段。为了尽量减少数据缺失和

错漏，本文将多个数据库手动收集的原始

数据进行整合 2，剔除 ST 企业，排除在主

要变量上存在缺失值的个体，最终得到的

样本包含了 2 755 家企业、21 652 个观测 

值。为了减少离群值的影响，计算过程中

针对连续变量进行了上下 1% 的缩尾处理。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计及相关性检验

表 23 为主要变量的描述性统计。从表

中可以发现，企业研发支出的标准差较大，

说明企业之间的研发支出差距很大，中位

1　2007年美国次贷危机后，中国利率市场化进程一度停滞，2008年起放宽住房贷款利率下浮区间，至2015年10月
放开存款利率上限。因此，本文选取2008—2016年作为政策效应的观察区间。

2　数据来源包括Bankscope全球银行与金融机构分析库、Wind数据库、CSMAR数据库、CNRDS中国创新专利

研究数据库、中国城市统计年鉴、金融监管总局数据库等。

3　表2至表14、稳健性检验以及基于企业异质性的分组分析，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

数为 0.252，小于平均值 0.443，表明上市

企业中一部分企业的研发支出超过了其他

企业，但观察企业的研发密度却发现平均

值与中位数非常接近，说明企业的研发支

出很大程度上是由其资产规模决定的。贷

款总量的标准差较大，说明各企业可获得

的银行贷款总量差距较大。其余控制变量

与已有研究文献的数据分布基本相同，没

有出现异常分布。

表 3 为主要变量的相关系数矩阵，从

中可以看出，大部分变量均在 1% 水平上

显著相关，其中利率市场化与创新投入两

个变量的相关性均为正相关关系，银行贷

款总量 TB 与研发支出不显著，但与研发

密度的相关性系数为负，说明银行贷款总

量对企业创新投入可能存在负相关关系，

因此探讨银行信贷决策如何在利率市场化

与创新投入之间起传导作用很有必要。

（二）利率市场化对企业创新的影响效

应检验

为了考察利率市场化对企业创新投

入产生的影响，我们对企业创新投入设置

两个指标，采用两种模型分别考察利率市

场化对企业研发支出总量和比例的影响效

应。表 4 第 1 列和第 3 列为利用 OLS 对模

型进行线性回归的结果，利率市场化指数

与企业研发支出和研发密度均在 1% 的水
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平上显著正相关；第 2 列和第 4 列为固定

效应模型的回归结果，利率市场化依然保

持在 1% 的水平上显著正相关，说明利率

市场化改革的不断推进促进了金融深化，

对企业创新投入产生了正面影响，因此验

证了假说 1，即利率市场化改革进程完善

金融市场环境，对企业增加创新投入具有

积极作用。

表 4 检验结果显示了利率市场化对于

企业创新的影响效应，说明利率市场化改

善了整个市场融资环境，完善了市场的价

格发现功能，通过竞争效应促进了金融市

场化，激励企业提高公司治理能力等，从

而增加了企业的研发资金来源，提高了企

业的研发投入。但利率市场化的直接目标

是完善银行自主定价机制，鼓励银行更好

地发挥利率的调节功能，为不同风险溢价

的企业提供更为丰富的资金来源，促进实

体经济的发展。而且，由于利率市场化并

不彻底，银行是否能通过增加创新企业贷

款实现“飞向收益”与“飞向质量”依然

存在不确定性。因此，以下将进一步采用

中介效应模型对利率市场化对企业创新的

传导机理进行分析识别。

（三）利率市场化通过银行信贷渠道对

企业创新的影响效应检验

为考察利率市场化进程导致的企业贷

款额度的变化对企业创新投入产生的影响

效应，论文进一步采用中介效应模型，选

取企业贷款规模作为中介变量对利率市

场化与企业创新投入的影响机理进行分析

（表 5）。

表 5 中的回归结果显示，在利率市场

化改革进程中，银行贷款总量的变化无论

对企业研发支出还是研发密度都起到了显

著的中介效应。其中，对于企业创新支出

而言，Sobel 检验的 Z 统计量为 9.595，在 

5% 的水平上显著，贷款规模的中介效应

在总体效应中占比为 18.84% ；对于企业

研发强度，Sobel 检验中的 Z 统计量为

10.53，同样在 5% 的水平上显著，贷款总

量起到的中介效应在利率市场化影响的总

体效应中占比为 19.62%。以上结果表明，

利率市场化通过银行贷款规模的变化对企

业创新投入产生了显著的间接影响。

从系数符号看，表 5 第 1 列和第 4 列

的回归结果中利率市场化（IRL）的系数

在 1% 的水平上显著为正，但第 2 列和第

5 列的回归系数均在 1% 的水平上显著为

负，说明随着利率市场化的不断推进，银

行反而缩减了对创新企业的信贷融资规

模。而纳入中介因子后，表 5 第 3 列和

第 6 列检验结果显示，无论对于企业的研

发支出（RD1）还是研发密度（RD2），贷

款规模的回归系数均在 1% 的水平上显著

为负，说明银行信贷与企业创新投入呈负

相关关系，即利率市场化进程中，银行对

创新型企业贷款额度下降，但企业创新投

入却反而上升。同时，利率市场化（IRL）

的回归系数在 1% 的水平上显著为正，但

系数绝对值相对于第 1 列和第 4 列有所减

小，以上结果说明随着利率市场化的推进，

银行并没有增加创新企业的贷款，但企业

创新投入反而上升。

结合上文中假说 2 的理论分析，由于

我国目前仍是非完全的利率市场化，银企
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之间依然存在信息不对称问题，一方面银

行对创新型企业的风险识别不足，导致“飞

向质量”受到限制，借款者结构变差导致

银行出现信贷配给；另一方面，非完全利

率市场化下银行依然存在贷款利率定价约

束，银行“飞向收益”受到限制。因此，

为了预防出现逆向选择的情况，根据边际

决策原则，银行缩减了对高风险企业创新

项目的贷款。

表 6 为去掉股权融资控制变量后，对

利率市场化可能导致的资金溢出效应做出

的进一步检验。相较于表 5 的检验结果，

可以发现，在不控制企业直接融资的情况

下，利率市场化对企业创新的影响系数明

显上升，且利率市场化对企业贷款的影响

系数绝对值也明显上升。最后，与表 5相反，

表 6 中第（3）列和第（6）列的结果显示，

银行信贷对企业创新投入的影响系数符号

为正，且控制银行信贷因子后，利率市场

化对企业创新投入的影响系数反而上升，

说明利率市场化对企业创新投入的正向影

响更多是通过企业直接融资来实现的。

可见，是否加入股权融资作为控制变

量，对于检验利率市场化对企业创新的影

响机制起到重要影响，说明利率市场化产

生了资金溢出效应，创新型公司在不能获

得充分的银行信贷支持情况下，更多地通

过直接融资市场获得创新资金。进一步说

明了利率市场化改革作为一种金融市场化

措施，促使了直接融资工具的发展，拓宽

了企业的高风险项目融资渠道，在市场无

法套利的情况下，企业通过非信贷渠道获

取研发资金，降低了企业的创新融资约束，

假说 2 得证。

五、结论与启示

作为中国金融领域深化改革的重要举

措，目前利率市场化改革的影响机制却难

以得到准确的识别。本文基于信贷配给理

论，以高风险的企业创新作为视角，从“利

率市场化改革→银行贷款决策变化→企业

创新投入变化”这一传导路径入手，对利

率市场化改革通过银行信贷渠道影响企业

创新的机理进行理论分析和实证检验。

通过对利率市场化改革的关键时期

2009—2017 年中国 A 股上市企业相关数

据进行实证检验，研究结果显示利率市场

化对企业研发投入产生了正向影响，但对

银行贷款传导渠道进行机制识别分析后发

现，一方面，利率市场化改革后，由于借

款者结构变差，面对高风险的企业贷款，

银行依然存在信贷配给行为，高风险贷款

规模下降，创新型企业的融资需求无法在

更高的利率水平上获得满足，但受资金溢

出效应的影响，企业的直接融资渠道更加

多元化。另一方面，由于我国目前的利率

市场化改革并不彻底，利率并不能完全反 

映企业创新的风险水平，银行的信息识别

能力不足，导致“飞向收益”和“飞向质

量”受阻，即向优质资产转移和向高收益

资产转移受阻。在成本和风险的边际决策

下，银行减少向高风险企业提供信贷供给。

进一步的异质性分析显示，受中国市场体

制环境影响，利率市场化对不同属性的企

业创新的影响不同，其中对国有企业产生

的中介效应小于民营企业，对高科技企业
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产生的中介效应小于非高科技企业。

本文的研究是对利率市场化传导效

应相关文献的有益补充，不仅考察了现有

的利率市场化进程对企业创新投入的积极

效应，也深入探析了银行贷款是否在利率

市场化与企业创新投入之间起到良好的传

导作用。本文还考察了银行信贷期限结构

变化在其中起到的传导作用，以及利率市

场化影响效应的异质性，从信贷歧视和行

业发展的视角拓宽了对非完全利率市场化

下间接融资市场发展对企业创新影响的 

认识。

研究结果具有明显的政策含义。其一，

研究发现信贷识别能力不足是导致非完全

利率市场化下银行减少对高风险信贷融资

的主要原因，这表明“利率市场化改革→

银行贷款决策调整→企业创新投入变化”

已发挥作用，但这个作用效果却与理论上

完全的利率市场化改革应该产生的政策效

应不同。因此，完善利率市场化的传导机

制，提高银行对于风险识别的能力，对于

充分发挥市场的价格发现功能，缓解银行

贷款定价的“隐形约束”，疏通货币政策的

利率传导机制，切实降低企业创新融资成

本具有重要意义。

其二，我们基于企业微观借贷数据实

证检验后发现利率市场化改革后，银行鉴

于成本和收益的边际决策，对高风险企业

贷款实行信贷配给，降低了企业创新的信

贷资金来源。因此，需要重新审视利率市

场化下银行可能面临的风险承担问题，防

止过度竞争，同时政府相关部门可以通

过搭建信息平台、增加走访次数等方式积

极引导贷款企业经营，克服信息不对称可

能造成的市场失灵现象，也可通过相应的

风险补偿措施鼓励银行为高风险企业提供 

贷款。

其三，利率市场化对民营企业的中介

效应占比要明显大于国有企业，这说明受

中国经济转轨期特殊的体制环境影响，国

有企业相对于民营企业拥有更多的非价格

条件优势，因此要切实缓解民营企业融资

贵融资难的问题，需要减少政府对国有企

业的“隐形保护”，加快国企体制改革，尊

重市场选择，尽快建立系统性的风险防控

机制。此外，重视利率市场化带来的资金

溢出效应，在利率市场化推进过程中注重

发展多层次融资市场，降低“科创板”准

入门槛，进一步拓宽各行业的创新融资资

金来源。

学术编辑：韦燕春
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Abstract  The market-oriented reform of interest rates may have two opposite effects on financing in support 
of enterprise innovation. Empirical studies have shown that interest rate marketization has a positive impact on 
investment in innovation, but it also leads high-risk borrowers to reduce bank credits and move away from indirect 
financing. The intermediary effect of interest rate marketization on innovation investment in state-owned enterprises 
through bank credits is smaller than that on private enterprises, and the intermediary effect on high-tech enterprises 
is weaker than that of non high-tech enterprises. Short-term loans have a greater proportion of the intermediary effect 
on enterprise innovation. We should loosen the "hidden constraints" on deposit and lending interest rates, strengthen 
supervision of enterprise innovation, and build a new type of political business relationship.
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