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银行竞争、融资约束与企业创新
———来自上市公司的经验证据

丁述军ꎬ邵素文

(山东财经大学 金融学院ꎬ山东 济南　 ２５００１４)

　 　 摘　 要:基于 ２００３－２００９ 年的上市公司样本数据ꎬ实证分析了银行竞争是否能够缓解企业的融

资约束ꎬ进而推动企业的创新行为ꎮ 研究结果发现ꎬ银行竞争能够促进企业的创新ꎬ并且对融资约束

程度高的企业的创新促进作用更大ꎻ银行竞争在国有企业和民营企业的缓解融资约束促进企业创新

的作用上存在差异性ꎮ 因此ꎬ我国应构建竞争性银行信贷市场ꎬ同时促进多层次资本市场的完善ꎬ缓
解企业在企业创新上存在的融资约束ꎬ激励企业的创新行为ꎮ
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０　 引　 言

新经济增长理论认为ꎬ技术进步能够使经济持续增长ꎬＲｏｍｅｒ[１] 认为技术进步率低是一些国家的经济增

长水平偏低的重要原因ꎮ Ｇｒｏｓｓｍａｎ[２]提出了包含以研发投入促进技术进步的内生增长理论ꎬ极大地完善了经

济增长理论ꎬ技术进步与劳动、资本一样作为生产要素投入ꎬ对产出起决定作用ꎬ因此企业创新投入在长期能

够影响经济增长ꎮ 我国在增强自主创新的道路上也取得了较快的发展ꎬ研发支出占国内生产总值比重由

１９９６ 年的 ０.５７％上升到 ２０１３ 年的 ２.０８％ꎮ 然而与发达国家相比ꎬ我国的创新能力存在明显不足ꎬ很多核心技

术依靠国外引进ꎬ因此提升自主创新能力是我国实现经济快速发展的关键目标ꎮ
２０１２ 年ꎬ中国企业研发支出占全社会研发支出的比例达到 ７４％ꎬ企业成为研发活动的主体ꎬ同时我国在

“十三五”规划纲要中明确提出强化企业创新主体地位和主导作用ꎬ因此应着力推进企业的自主创新ꎮ 风险

高、转化为成果的期限长、信息不对称、缺乏有形资产作为抵押物等问题是企业创新活动的典型特征ꎬ这些因

素使企业创新投资容易受到融资约束ꎬ马光荣等[３]认为银行授信可以成为企业的稳定持续的融资渠道ꎬ其能

够提高企业研发概率和研发强度ꎮ 可见ꎬ资金来源成为企业创新的影响因素之一ꎮ
我国银行业从 ２０ 世纪 ８０ 年代开始经历了以放松管制为特征的渐进式改革ꎬ形成了国有银行、股份制银

行、城市商业银行、村镇银行等多种产权性质并存的市场结构ꎬ提高了银行业的竞争程度ꎮ 在我国ꎬ银行在金

融体系中处于主导地位ꎬ是企业的重要融资渠道ꎬ也会影响企业创新活动的融资来源ꎮ 国外学者以发达国家
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的银行业为研究对象ꎬ研究了银行竞争、融资约束与企业创新的关系ꎬ取得了突出的研究成果ꎮ 由于我国特殊

的转轨经济制度背景ꎬ国外研究结论不一定适用于我国银行业ꎬ为了更好使银行服务于企业自主创新ꎬ有必要

研究我国银行影响企业创新的微观作用机制ꎬ并提出促进企业创新的政策建议ꎮ
本文以 ２００３－２００９ 年的上市企业为样本ꎬ从宏观角度衡量银行竞争ꎬ从微观角度衡量企业创新ꎬ跨层面研

究银行竞争影响企业创新的微观作用机制ꎮ 同时区分产权性质ꎬ分别对国有企业样本和民营企业样本进行实

证检验ꎬ以探究政府关系对企业创新的影响ꎮ 在实证检验部分ꎬ加入变量外部融资依赖度ꎬ以更好解释银行竞

争对企业融资约束的缓解作用ꎮ

１　 文献综述和研究假设

１.１　 文献综述

在研究企业创新影响因素的早期研究中ꎬＳｃｈｕｍｐｅｔｅｒ[４] 认为企业规模是影响企业创新的重要因素ꎬ
Ｖｏｎｏｒｔａｓ[５]、朱有为和徐康宁[６]也得出了类似结论ꎮ Ｆｒａｎｃｉｓ 和 Ｓｍｉｔｈ[７]、张宗益和张湄[８]从公司治理的角度研

究发现有效的公司治理可以缓解企业管理中的委托—代理问题ꎬ促进企业的研发投入ꎮ 除了对企业的内部因

素的研究ꎬ部分学者从企业的外部环境进行了研究ꎬ其中金融发展水平是学者们关注的热点ꎮ 解维敏和方红

星[９]发现金融发展以融资约束为传导中介提升企业研发投入强度ꎮ 赵伟等[１０]、周方召等[１１]发现外部融资的

便利程度对企业创新存在正向影响ꎮ
有关银行竞争影响企业融资的研究中ꎬ部分学者认为银行竞争使企业更容易获得融资ꎬ王明虎和郑兴

东[１２]认为银行业竞争对银行的贷款行为存在较大影响ꎬ由于对客户争夺现象的存在ꎬ银行会增大对经济不发

达地区的信贷投放ꎬ以弥补在经济发达地区因利率下降而导致的利润减少ꎮ 另外有观点认为银行竞争对上市

公司和小企业的信贷行为存在差异ꎬ如马君潞等[１３]采用 １９９８－２００７ 年上市公司数据ꎬ实证分析发现“代理成

本效应”和“客户争夺效应”左右着银行贷款的借款期限ꎬ盈利性强、公司规模大的上市公司的长期借款比例

较高ꎮ 秦捷和钟田丽[１４]认为商业银行竞争程度加强ꎬ银行风险也会上升ꎬ小企业更不容易获得贷款ꎮ
美国自 ２０ 世纪 ７０ 年代起开始逐步取消在州内及州外设立分支机构的限制ꎬ银行的分支机构数量开始扩

张ꎬ学者们普遍认为美国银行业竞争性提高ꎮ Ｒｉｃｅ 和 Ｓｔｒａｈａｎ[１５]研究了美国 １９９７ 年实施的«州际银行和支行

效率»ꎬ发现在允许银行跨州设立分支机构后ꎬ使银行竞争程度更高的州与其他竞争程度低的州对中小企业

贷款的利率低 ８０％以上ꎮ Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等[１６] 基于 １９７６－２００３ 年度数据ꎬ实证检验了银行竞争对企业创新的影

响ꎬ发现银行竞争对上市企业和私营企业的影响不同ꎬ银行竞争程度的增强对有银行融资依赖性的私营企业

的创新有促进作用ꎬ而减弱了上市企业的创新ꎬ主要是由于私营企业融资约束的减弱ꎬ减少了上市公司对私营

企业的收购ꎬ从而降低上市公司的创新ꎮ Ｌｅｏｎ[１７] 研究了 ６９ 个发展中国家的企业层面的数据ꎬ结果显示银行

竞争缓解了信贷约束ꎮ
上述研究为本文提供了实证研究的理论基础ꎬ国内外学者从理论和实证角度分析了银行竞争、融资约束

与企业创新的关系ꎬ较多的学者认同银行竞争对融资约束问题的缓解作用ꎬ部分学者还发现银行竞争对大规

模企业和小规模企业的作用存在差异性ꎮ

１.２　 研究假设

银行的风险决策选择决定其发放贷款行为ꎬ研究表明特许权价值能够影响银行的风险决策ꎬＭａｒｃｕｓ[１８] 发
现考虑到可能因经营失败而失去垄断租金ꎬ特许权价值高的银行偏向低风险行为ꎬ而特许权价值低的银行偏

向高风险行为ꎮ 放松管制加大银行竞争ꎬ降低了银行的特许权价值ꎬ银行的利润空间缩小ꎬ其对借款者的信息

背景甄别激励也相应降低ꎬ从而提高了企业的银行贷款的可获得性ꎮ
２２
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总体来看ꎬ我国贷款市场是以国有银行为主的卖方市场ꎬ在借款者的选择上偏向有“隐性政治担保”的国

有企业ꎬ造成对民营企业的信贷歧视ꎮ 随着各种产权性质的银行机构的进入ꎬ信贷供给增加ꎬ可以缓解民营企

业的融资约束ꎮ 企业的创新活动信息通常情况下不对外公开ꎬ投资者无法深入了解企业的研发信息ꎬ导致企

业不容易获得外部投资ꎬ阻碍企业创新活动ꎮ 已有文献研究表明ꎬ融资约束缓解能够提高企业创新ꎬ因此基于

以上分析提出第一个假设:
假设 １:银行竞争能够缓解企业的融资约束ꎬ并以融资约束为传导机制促进企业的创新活动ꎬ同时ꎬ银行

竞争对民营企业创新活动的促进作用大于国有企业ꎮ
刘淑贤和陈昆玉[１９]经实证分析认为内源融资与银行债务融资对企业创新有正向作用ꎮ 如果企业内部经

营现金流能够满足企业的融资需要ꎬ企业通常选择内源融资ꎬ其资金成本低ꎬ不需要对外界公开太多企业信

息ꎮ 然而企业在日常经营中需要大量资金周转ꎬ剩余现金流无法满足企业研发投入的需要ꎬ企业就会考虑债

务融资ꎮ 银行是企业债务融资的主要渠道ꎬ在银行竞争提升背景下ꎬ融资环境改善ꎬ企业外部融资难度降低ꎮ
企业在外部依赖度方面存在差异ꎬ外部融资依赖度高的企业可能面临更严重的融资约束ꎬ而外部融资环境改

善能够使企业进行研发投入ꎬ推动企业的创新ꎮ 因此基于以上分析提出第二个假设:
假设 ２:银行业竞争度的提高促进企业创新ꎬ对外部融资依赖度高的企业的促进作用要大于外部融资依

赖度低的企业ꎮ

２　 变量选择和数据来源

２.１　 变量选择

２.１.１　 被解释变量

文章的被解释变量为企业的创新( Ｉｎｎｏ)ꎮ 创新指标的衡量主要以研发投入、新产品产值、专利申请数量

为主ꎮ 上市公司的研发投入自 ２００７ 年开始在财务报表中披露ꎬ由于存在大量的缺失值ꎬ考虑到数据的完整

性ꎬ不适合作为创新指标ꎮ 利用上市公司的财务数据来进行实证分析ꎬ新产品产值和专利申请数量都不易获

得ꎮ 鞠晓生等[２０]以无形资产的增量来衡量创新ꎬ因此借用此方法来衡量创新ꎮ 无形资产增加额是创新成果

的综合衡量指标ꎬ包括研发、购入、重组等多种方式增加的创新ꎬ此指标更为全面估计企业的创新ꎮ
２.１.２　 解释变量

衡量银行竞争的变量和衡量企业融资约束的变量为本文的核心解释变量ꎮ 度量银行竞争的方法有多种ꎬ
其中使用较多的是反映市场集中率的赫芬达尔指数(ＨＨＩ)ꎮ 本文主要考察银行的贷款市场对企业创新的影

响ꎬ所以采用银行业规模最大的前 ８ 家银行的贷款市场的赫芬达尔指数来衡量银行业总体的竞争度

(Ｂａｎｋｃｏｍ)ꎮ 从表 １ 计算结果看ꎬ银行业的竞争程度呈逐渐增强的趋势ꎮ

表 １　 银行竞争指数

年份 ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９
Ｂａｎｋｃｏｍ １０２５.７ ９６９.９５ ８２０.７１ ７６７.６７ ７２８.６８ ５６５.１１ ５６２.２

　 　 注:Ｂａｎｋｃｏｍ 计算出来的数值较小ꎬ因此在计算出来的数值基础上乘以 １００００ꎮ

在文献中ꎬ部分学者以利息支出[２０]、企业现金流量[９]、ＳＡ 指数[２１] 等来测度企业的融资约束ꎮ 企业融资

约束度量的是企业融资缺口ꎬ文章中侧重的是推动企业创新的长期融资ꎬ在企业数据中可以反映这两方面特

征的是长期借款额ꎬ长期借款额度越大ꎬ企业的融资约束越小ꎬ而且长期借款期限较长ꎬ形成稳定的资金流入ꎮ
因此本文选择长期借款额度来测度企业的融资约束(Ｆｉｎｃｏｎ)ꎬ为避免内生性问题ꎬ在模型检验中将引入长期

借款的滞后项ꎮ
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２.１.３　 控制变量

企业的异质性也是影响企业创新的因素之一ꎬ引入企业层面的控制变量能够使实证结果更准确ꎮ 文章的

控制变量包括两个层面的数据:一是企业层面ꎬ包括企业资产负债率(Ｌｉａａｓｓｅｔ)、资产收益率(ＲＯＡ)、企业规模

(Ｓｉｚｅ)、企业年龄(Ａｇｅ)、职工工资收入(Ｗａｇｅ)等ꎻ二是宏观经济层面ꎬ包括金融发展水平(Ｄｅｖｆｉｎ)、金融从业

人员数(Ｆｉｎｐ)、人均 ＧＤＰ(Ｌｒｇｄｐ)等ꎮ Ｌｉａａｓｓｅｔ 表示企业的资产负债率ꎬ资产负债率高的企业存在较大的财务

风险ꎬ获得外部融资难度大ꎬ用此变量控制财务杠杆对企业创新的影响ꎻＲＯＡ 是用利润总额与总资产的比率

来衡量ꎬ反映了企业资产的盈利能力ꎬ盈利能力强的企业进行创新的可能性更大ꎬ以该变量控制企业内部融资

对创新的影响ꎻＳｉｚｅ 表示企业规模ꎬ一般认为规模大的企业对企业创新的投入会较多ꎻＡｇｅ 是企业的经营年限ꎬ
经营年限长的企业通常需要通过创新增强企业在市场上的竞争力ꎻＷａｇｅ 反映企业职工工资的收入水平ꎬ劳动

密集型企业的职工工资水平比资本密集型企业的职工工资水平低ꎬ资本密集型企业的创新的积极性要高于劳

动密集型企业ꎬ以此变量控制企业在创新积极性对创新的影响ꎻＤｅｖｆｉｎ 表示金融发展的总体水平ꎬ直接融资方

式与间接融资方式之间是替代关系ꎬ此变量可以控制直接融资方式对企业融资约束的影响ꎻＦｉｎｐ 表示金融行

业从业人员的数量ꎬ该变量的数值从一定程度上反映金融行业发展的水平ꎬ与 Ｄｅｖｆｉｎ 变量结合可以更准确衡

量金融发展水平ꎻＬｒｇｄｐ 是对整体宏观经济的反映ꎬ该变量可以反映经济发展状况ꎬ也会影响企业对未来经济

的预期ꎬ经济发展程度和未来预期都有可能影响企业创新投入ꎮ

２.２　 数据来源

文章以 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ涵盖了上市公司 ２００３－２００９ 年的年度数据ꎬ其中数据主要来源于国泰

安 ＣＳＭＡＲ 数据库、«中国统计年鉴»、«中国金融年鉴»ꎮ 所用到的上市公司财务数据来自国泰安 ＣＳＭＡＲ 数

据库ꎬ年度宏观经济数据来自中国统计年鉴ꎬ银行业年度数据来自于中国金融年鉴ꎮ 为了保证数据的完整性ꎬ
在数据处理方面剔除了缺失长期借款、无形资产等变量的企业数据ꎬ保留了记录所有变量数据的样本数据ꎬ得
到非平衡面板数据ꎬ样本数量达到 ５ １７５ꎮ 考虑到研究问题涉及融资和创新ꎬ金融业主要是为公司融资服务ꎬ
住宿服务行业较少存在产品上的创新ꎬ因此剔除了金融业和住宿服务业的上市公司ꎬ以及年度数据缺失的公

司样本ꎮ 为避免离群值对实证分析的影响ꎬ对数据中的主要变量进行上下各 ２.５％的双边缩尾ꎮ

３　 实证分析

３.１　 描述性统计

表 ２ 是变量数据的描述性统计结果ꎬ可以看出ꎬ上市公司的无形资产的增加额的标准差较大ꎬ表明公司的

创新能力相差较大ꎮ 上市公司均存在不同程度的长期借款ꎬ波动程度较无形资产增加额小ꎮ 选择的上市经营

年限在 ２~６６ 年之间ꎬ平均经营年限在 １１ 年ꎬ可以看出多数企业运营成熟ꎬ有更新产品进行创新的能力ꎮ 代

表公司规模的变量是公司资产的对数ꎬ平滑了公司之间的差异ꎮ 鉴于行业和公司治理差异ꎬ上市公司间的利

润率、资产负债情况差异明显ꎬ这有可能影响企业的创新决策ꎮ

表 ２　 数据描述性统计

变量名称 变量含义 变量单位 平均值 样本方差 最小值 最大值

Ｉｎｎｏ 企业创新 万元 １９８８.７０ ６７２２.５６ －５７００.００ ３２０００.００
Ｂａｎｋｃｏｍ 银行竞争 － ７６８.３４ １６５.４６ ５６２.２０ １０２５.７０
Ｆｉｎｃｏｎ 融资约束 十万元 ３５０１.３６ ８０９１.６２ ０.００ ４１０００.００
Ｅｘｔｆｉｎ 外部融资依赖度 － １.８８ ６.７６ ０.００ ３８.７４
ＲＯＡ 资产收益率 ％ ２.９１ ２１.５８ －９２.４０ ４３.０６

４２
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变量名称 变量含义 变量单位 平均值 样本方差 最小值 最大值

Ｓｉｚｅ 企业规模 亿元 ２１.４２ １.１８ １０.８４ ２７.４９
Ａｇｅ 企业经营年限 年 １１.４９ ５.８３ ２.００ ６６.００

Ｌｉａａｓｓｅｔ 资产负债率 ％ ５２.８１ ２２.２９ １２.００ １２７.５９
Ｗａｇｅ 职工工资收入水平 万元 １.９０ ２.２６ ０.０２ １０.７８
Ｆｉｎｐ 金融从业人员数 十万人 １６.７２ ８.１５ １.４０ ３７.５０
Ｌｒｇｄｐ 人均 ＧＤＰ 千元 ９.８０ ０.６０ ８.１８ １１.０８
Ｄｅｖｆｉｎ 金融发展水平 － １.１８ ０.５６ ０.１４ ２.６１

３.２　 实证结果

在实证检验部分ꎬ设定三个回归模型ꎬ并区分全样本回归、国有企业样本回归和民营企业样本回归ꎬ其回

归结果分别呈现在表格中ꎮ
３.２.１　 银行竞争与企业创新之间关系

为了检验银行竞争与企业创新之间的关系ꎬ设定模型(１)ꎬ其中 Ｂａｎｋｃｏｍ 代表银行竞争程度ꎬ其值越小ꎬ
表明银行竞争程度越大ꎬ反之越小ꎮ Ｚ 代表企业层面和宏观经济层面的控制变量ꎬ运用软件 Ｓｔａｔａ１３ 的面板回

归ꎬ实证结果如表 ３ 所示ꎮ
　 　 Ｉｎｎｏｉꎬｔ ＝αｉ＋βＢａｎｋｃｏｍｔ＋ηＺ ｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (１)

全部企业样本、国有企业样本和民营企业样本

的 Ｂａｎｋｃｏｍ 变量的系数均为负ꎬ银行竞争与企业创

新存在明显负相关关系ꎬ即银行竞争程度越高ꎬ越
能促进企业的创新ꎬ表明银行竞争对企业创新具有

推动作用ꎮ Ｂａｎｋｃｏｍ 变量系数在全部企业样本和

国有企业样本中为 １％统计水平上显著ꎬ在民营企

业样本中为 ５％统计水平上显著ꎮ 对于控制变量来

说ꎬ企业规模对全部企业样本、国有企业样本和民

营企业样本的企业创新均为显著正相关ꎬ企业规模

越大ꎬ 企业创新水平越高ꎬ 这与 Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ[４]、
Ｖｏｎｏｒｔａｓ[５]、朱有为和徐康宁[６]的研究结论一致ꎻ从
变量系数上来看ꎬ资产规模增加 １ 单位对国有企业

创新比对民营企业创新的作用要大ꎮ 企业经营年

限变量的系数在统计上不显著ꎬ并且为负ꎬ说明企

业经营年限对企业创新的作用不大ꎮ 资产收益率

对全样本数据为显著正相关ꎬ但对国有企业和民营

企业分别是不显著的负相关和正相关ꎬ可以看出企

业的经营利润较少用于创新活动ꎮ
３.２.２　 银行竞争、融资约束与企业创新之间的关系

表 ３　 银行竞争对企业创新的影响

变量
Ｉｎｎｏ

全部企业 国有企业 民营企业

Ｂａｎｋｃｏｍ －３.４８１∗∗∗

(－５.６２)
－４.１６５∗∗∗

(－５.１７)
－２.３１２∗∗

(－２.６１)

ＲＯＡ ０.００１∗∗

(２.６６)
－０.０００２１７
(－０.０２)

０.０００８９０
(１.９４)

Ｓｉｚｅ ２０４１.１００∗∗∗

(２４.１１)
２３９１.１００∗∗∗

(２０.６６)
１１７６.９００∗∗∗

(９.５７)

Ａｇｅ
－３.８２７
(－０.２１)

－６.６３１
(－０.２８)

－４３.０３０
(－１.６４)

Ｌｉａａｓｓｅｔ ０.１４５∗

(２.１０)
１.４４６∗∗

(２.５８)
０.０３８
(０.６８)

Ｗａｇｅ ０.０７７∗

(２.４７)
－０.０１１
(－０.０２)

－０.００４
(－０.０３)

Ｆｉｎｐ １４０.７２１∗∗∗

(４.０７)
１５７.６００∗∗∗

(３.４０)
１０３.８００∗
(２.２７)

Ｌｒｇｄｐ －８５７.０２７∗∗

(－３.０１)
－９７１.８００∗∗

(－２.５９)
－７５８.５００
(－１.９１)

Ｄｅｖｆｉｎ －１６０２.５１８∗∗∗

(－３.７０)
－１７４４.７００∗∗

(－２.９６)
－１１６９.４００∗

(－２.１３)

Ｃｏｎｓ －３１０８９.２９６∗∗∗

(－９.２５)
－３７２２２.９∗∗∗

(－８.４５)
－１４１０１.８７４∗∗

(－２.９１)
Ｎ ５１７５ ３４８４ １６９１

　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别对应 １％、５％、１０％的显著性水平ꎮ 下同ꎮ

　 　 为了检验银行竞争影响企业创新的作用机制ꎬ设定模型(２)ꎬ加入了融资约束变量ꎬ即 Ｆｉｎｃｏｎꎮ 变量

Ｆｉｎｃｏｎ 的值越小ꎬ代表企业的融资约束程度越大ꎬ反之则越小ꎮ 另外变量 Ｂａｎｋｃｏｍ×Ｆｉｎｃｏｎ 是银行竞争与融资

约束的交互项ꎬ该变量的系数能够反映二者是促进作用还是抑制作用ꎮ 该模型回归的实证结果如表 ３ 所示:
Ｉｎｎｏｉꎬｔ ＝αｉ＋βＢａｎｋｃｏｍｔ＋γＦｉｎｃｏｎｉꎬｔ＋λＢａｎｋｃｏｍｔ×Ｆｉｎｃｏｎｉꎬｔ＋ηＺ ｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (２)

５２



　 丁述军ꎬ邵素文:银行竞争、融资约束与企业创新

在表 ４ 中ꎬ变量 Ｆｉｎｃｏｎ 的系数为正ꎬ并且在全部样本企业和国有样本企业中均在 １％的显著性水平上显

著ꎬ表明融资约束程度越高的企业ꎬ企业创新的程度越低ꎮ 同时在民营企业样本中变量 Ｆｉｎｃｏｎ 的系数为正ꎬ
但是不显著ꎮ 可能的原因是银行在竞争的环境中ꎬ为了增加其利润ꎬ增加的贷款额度更倾向于选择国有企业ꎬ
国有企业因政府关系的天然优势ꎬ更容易获得贷款ꎬ而民营企业在增加的银行贷款中因风险高和信息不对称

等原因ꎬ不易获得贷款ꎮ 银行竞争和融资约束变量的交互项的系数显著为负ꎬ表明银行竞争能够促进融资约

束程度大的企业的创新ꎬ这同样在全部样本企业和国有企业样本中得到验证ꎬ而在民营企业样本中是不显著

的ꎮ 因此模型(１)和模型(２)的回归结果验证了研究假设 １ꎮ
３.２.３　 外部融资依赖度

本文为检验银行竞争是否对有较高外部融资依赖的企业的创新作用更大ꎬ设定模型(３)ꎮ 变量 Ｅｘｔｆｉｎ 的

值越高ꎬ表明企业越依赖外部融资ꎮ 外部融资依赖度和银行竞争的交互项的系数的符号表明二者的关系ꎮ 其

回归结果如表 ５ 所示:
Ｉｎｎｏｉꎬｔ ＝αｉ＋βＢａｎｋｃｏｍｔ＋γＥｘｔｆｉｎｉꎬｔ＋λＢａｎｋｃｏｍｔ×Ｅｘｔｆｉｎｉꎬｔ＋ηＺ ｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (３)

从实证结果中可以看出外部融资依赖度的系数不显著ꎬ但系数显示为负数ꎬ高外部融资依赖度不利于企

业创新ꎮ 银行竞争与外部融资依赖交互项的系数为正ꎬ且国有企业样本系数比民营企业样本系数要小ꎬ当企

业对外部依赖度提高时ꎬ银行竞争的提升可以缓解企业的融资约束ꎬ能够提高企业的创新水平ꎬ但是这一结论

在统计上并不显著ꎮ Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等[１６]认为银行竞争程度的增强对有银行融资依赖性的私营企业的创新有促进

作用ꎬ但本文没有得出可靠性结论ꎬ假设 ２ 没有得到可靠的验证ꎮ

表 ４　 银行竞争、融资约束对企业创新的影响

变量
Ｉｎｎｏ

全部企业 国有企业 民营企业

Ｂａｎｋｃｏｍ －３.４４９∗∗∗

(－５.６６)
－４.１４９∗∗∗

(－５.２２)
－１.８６９∗

(－２.００)

Ｆｉｎｃｏｎ ０.００６１０∗∗∗

(５.５９)
０.００５３６∗∗∗

(４.５０)
０.０２４２
(１.５５)

Ｂａｎｋｃｏｍ×Ｆｉｎｃｏｎ －０.０００００４１７∗∗

(－３.００)
－０.０００００３５５∗

(－２.３５)
－０.００００３１５
(－１.２７)

ＲＯＡ ０.００１１８∗

(２.０９)
－０.００１７３
(－０.１２)

０.０００８３７
(１.８０)

Ｓｉｚｅ １６０２.０∗∗∗

(１８.８３)
１８６８.３６２∗∗∗

(１５.８１)
１０９５.９６８∗∗∗

(７.３１)

Ａｇｅ
－１２.４０
(－０.７６)

－１１.５９７
(－０.５５)

－４７.７８６
(－１.８１)

Ｌｉａａｓｓｅｔ ０.０９６３
(１.４０)

１.０８４∗

(２.０２)
０.０３１
(０.５４)

Ｗａｇｅ ０.０５９
(１.９１)

－０.０８９６
(－０.１２)

－０.００５
(－０.０４)

Ｆｉｎｐ １２６.４３８∗∗∗

(３.８９)
１３９.９３６∗∗

(３.２０)
１０４.６３７∗

(２.２９)

Ｌｒｇｄｐ －８１７.４０６∗∗

(－３.０８)
－９０１.４７２∗∗

(－２.５８)
－７６３.４０７
(－１.９２)

Ｄｅｖｆｉｎ －１３６０.５６５∗∗∗

(－３.３６)
－１４６４.９２７∗∗

(－２.６４)
－１１６１.８７４∗

(－２.１２)

Ｃｏｎｓ －２２２３０.３３９∗∗∗

(－６.９３)
－２６８０６.２６８∗∗∗

(－６.３３)
－１２６９１.４３７∗

(－２.４４)
Ｎ ５１７５ ３４８４ １６９１

表 ５　 银行竞争、外部融资依赖度对企业创新的影响

变量
Ｉｎｎｏ

全部企业 国有企业 民营企业

Ｂａｎｋｃｏｍ －３.５０９∗∗∗

(－５.６６)
－４.１８３∗∗∗

(－５.２０)
－２.３３３∗∗

(－２.６２)

Ｅｘｔｆｉｎ
－０.５３８
(－１.２４)

－１.４１５
(－１.４５)

－０.１７１
(－０.４４)

Ｂａｎｋｃｏｍ×Ｅｘｔｆｉｎ ０.０００５５６
(１.２３)

０.００１４５
(１.４１)

０.０００１７１
(０.４２)

ＲＯＡ ０.００１∗∗

(２.６６)
－０.０００２３
(－０.０２)

０.０００８９１
(１.９４)

Ｓｉｚｅ ２０４３.６８３∗∗∗

(２４.１４)
２３９７.９４６∗∗∗

(２０.７２)
１１７８.８５３∗∗∗

(９.５７)

Ａｇｅ
－３.３９４
(－０.１９)

－６.２６０
(－０.２７)

－４２.６９９
(－１.６３)

Ｌｉａａｓｓｅｔ ０.１４３∗

(２.０７)
１.４５４∗∗

(２.５９)
０.０３８
(０.６８)

Ｗａｇｅ ０.０７７∗

(２.４７)
－０.０１２
(－０.０２)

－０.００４
(－０.０３)

Ｆｉｎｐ １４１.５７１∗∗∗

(４.０９)
１５８.８２８∗∗∗

(３.４２)
１０４.６００∗

(２.２９)

Ｌｒｇｄｐ －８６４.４３６∗∗

(－３.０４)
－９７６.４４１∗∗

(－２.６１)
－７６８.０６５
(－１.９３)

Ｄｅｖｆｉｎ －１６０７.６８７∗∗∗

(－３.７１)
－１７４６.９７５∗∗

(－２.９６)
－１１７７.９２６∗
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４　 结论和政策建议

研究发现银行竞争能够促进企业的创新活动ꎬ其作用机制是通过缓解企业的融资约束ꎬ增加银行贷款供

给ꎬ使企业获得更多的资金投入到创新活动ꎮ 从实证结果可以看出ꎬ银行竞争在缓解企业融资约束的作用上

表现出所有权的异质性ꎬ在市场化程度提高的银行业中ꎬ贷款的成本降低ꎬ因政治因素占优势的国有企业更易

获得价格低廉的贷款ꎬ即国有企业更容易获得关系型贷款ꎮ 而作为创新主力的民营企业的经营风险、创新风

险等较高的情况下ꎬ在增加的银行贷款中可以获得的份额较少ꎮ 为了激励企业创新ꎬ不仅需要在银行业发展

的政策制定方面减少政府干预ꎬ还需要在银行贷款政策上做到国有企业和民营企业的公平对待ꎬ防止银行贷

款在国有企业和民营企业的比例上失衡ꎮ 因此为促进企业的创新ꎬ需要营造良好的融资环境ꎬ对金融体制进

一步改革和完善ꎮ 减少银行与企业创新活动的信息不对称程度ꎬ建立有效的信息识别机制ꎬ以缓解企业的融

资约束问题ꎮ 加快利率市场化的改革进程ꎬ引导银行机构将资金投向能够获得更高收益的民营企业和中小企

业ꎬ充分发挥市场配置资源的效率ꎮ 发展多层次的资本市场ꎬ为投资者提供多样化和差异化的投资渠道ꎬ更容

易激励企业的创新行为ꎮ
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