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一、 引 言

随着中国经济进入“新常态”，资源优势、资本积累效应、人口与出口红利逐渐消失或弱化，传统粗

放式发展方式不足以支撑中国经济增长，以技术要素替代资源要素、通过提升全要素生产率（TFP）推

动经济增长成为中国经济可持续发展的关键所在。然而，利率管制作为一种典型的金融抑制政策以

及由此引发的信贷干预，严重制约了市场主体活力释放和要素优化配置，使信贷资源不能按边际产出

均等原则在企业间配置，导致更多资源流向生产率较低的部门而非生产率更高的部门，从而带来资源

错配或资源配置效率低下，阻碍企业TFP提升（孙元元和张建清，2015；谭语嫣等，2017）[1][2]。利率市场
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化通过逐步放松直至解除对利率水平及其变动的管制或限制，形成以市场供求为基础的利率决定和

调节机制（陶雄华，2013）[1]，促进资本自由流动，提高资本配置效率。1996年，我国利率市场化改革正

式起步。2015年，金融机构存款利率放开，利率管制基本取消，基本实现了利率市场化。与此同时，

2001—2015年中国上市公司的平均全要素生产率呈现显著增长趋势。随之而来的一个问题是，利率

市场化是否对企业TFP存在提升作用？利率市场化通过何种途径促进企业TFP提升？利率市场化对

企业TFP的影响是否存在异质性？在我国经济发展方式转型、利率市场化愈演愈烈的背景下，对这些

问题的解答，不仅有助于获知利率市场化对企业TFP提升的真实效应，还可以了解利率市场化对不同

类型企业的影响效果，进而促进利率市场化对企业TFP提升效应的发挥。

利率市场化对消除利率管制、缓解金融抑制、促进TFP提升的作用不容小觑，引起国内外学者广

泛关注。早期关于利率市场化研究主要集中在金融自由化对企业生产率的影响（McKinnon，1973；

Shaw，1973）[2][3]。McKinnon（1973）和Shaw（1973）就利率管制引致信用分配扭曲和企业研发投入受限，

进而抑制企业技术进步等问题进行系统分析和综述，并提出金融压抑和金融深化理论。基于此，

Opler（1994）[4]梳理了金融自由化通过改善风险分担，增加风险项目信贷，进而增加企业研发力度，推

动企业生产率提升的影响机制。我国利率市场化改革起步较晚，关于利率市场化的研究主要从宏观

经济发展与稳定、国内基准利率体系建设、配套制度改革（巴曙松等，2012）[5]等方面进行探讨论证。虽

然宏观考察利率市场化有益于整体性把握其对经济的影响，但脱离微观层面会造成样本选择偏差的

问题，也有学者从微观企业层面考察了利率市场化的影响。王东静等（2007）[6]利用协方差分析模型肯

定了贷款利率上限取消对缓解企业融资约束、提高金融机构运行效率的积极意义。进一步地，针对现

有研究将利率市场化等同于减少价格管制、融资成本上升所可能带来的研究结果的偏颇（金中夏，

2013；陈彦斌，2014）[7][8]，纪洋等（2016）[9]将非正规金融市场纳入模型，构建了包含“金融双轨制”的一般

均衡模型，肯定了利率市场化通过价格与数量改革对改善资源配置效率、缓解企业融资约束的积极作

用。也有学者从企业异质性视角分析了利率市场化对缓解企业融资约束的作用效果。胡晖和张璐

（2015）[10]选取230家中小板企业2004—2012
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对企业资金运用方面的影响。企业生产率提升作为资金运用的重要结果，是中国实现内涵式增长的

关键环节，目前还鲜有文献从企业TFP的角度评估利率市场化的经济效果。

在已有研究的基础上，从研究视角和方法上进行拓展：首先，在研究视角上，从利率市场化这一视

角进行深入评估，丰富了有关企业TFP提升路径的研究文献。Hsieh和Klenow（2009）[1]指出，资源配置

效率低下严重阻碍TFP提升。利率市场化作为改善资本错配的重要举措，对TFP具有重要影响。然

而，鲜有文章从企业层面对其进行考察。其次，结合资源配置情况，在金融市场分割的现实背景下考

虑利率市场化通过信贷资源配置的集约效应和扩展效应对企业TFP的影响。最后，在研究方法上，运

用OP法和LP法来纠正估算企业TFP中经常产生的同步偏差和因欠考虑企业退出行为而产生的选择

偏差，使估算结果更为可靠。

基于此，第二部分首先梳理利率市场化影响企业TFP的相关机制，第三部分对实证模型、变量和

数据进行说明；第四部分利用中国上市公司面板数据进行实证分析，考察利率市场化对中国企业TFP
的影响，并进一步从企业异质性角度具体展开利率市场化对企业TFP的影响效果；最后是结论。

二、理论分析

金融抑制源自赶超战略的配套制度残余与偏重国有部门的经济结构（张建武等，2014）[2]，在信贷

市场则主要体现为利率管制和信贷配给。这导致资本不能自动顺利地流向资本利润率高的部门或资

本流动在多个金融市场出现梗阻，信贷资源配置效率低下（McKinnon，1973、1993；Shaw，1973）[3][4]。利

率市场化作为金融改革的核心，通过消除利率管制和信贷干预改善信贷资源配置效率，释放下一轮提

高资源配置效率的制度红利（陈光磊和孙海琳，2013）[5]，推动企业TFP提升。信贷资源的重新配置表

现为“集约边际”和“扩展边际”两方面（盛丹和王永进，2013）[6]。其中，集约边际下资源的优化配置是

指资源向边际产出更高的企业流动（Restuccia和Rogerson，2008）[7]；扩展边际下资源的优化配置指潜

在厂商随资本的重新分配进入市场，即资源配置分配至新企业。基于此，本文将利率市场化对企业生

产率的影响机制概括为信贷资源配置的集约边际效应和扩展边际效应。

1.

利率市场化通过逐步消除利率管制和信贷干预使信贷资源向高效企业流动，实现信贷资源在已

有企业间的重新配置。

利率管制使部分低效企业能够以低于市场均衡水平的利率获得贷款，由此引发的信贷供求不平

衡，迫使政府通过干预信贷使信贷市场处于分割状态：一部分低效落后企业仍能在正规信贷市场以低

利率获得融资，而其它被挤出低息信贷市场的企业，以高市场利率争夺剩余信贷资源（Cho，1988；张勇

[1]Hsieh, C. T., Klenow, P. J.,“Misallocation and Manufacturing TFP in China and India”, The Quarterly Journal of Eco⁃

nomics, 2009, 124(4), pp.1403-1448.
[2]张建武、王茜、林志帆：《金融抑制与劳动收入份额关系研究》，〔北京〕《中国人口科学》2014年第5期。

[3]McKinnon, R. I., Money and Capital in Ecnomic Development, Washington D.C.: The Brooking Institution, 1973.
[4]Shaw, E. S., Financial Deepening in Economic Development, New York: Oxford University Press, 1973.
[5]陈光磊、孙海琳：《评论：利率市场化将释放制度红利》，2013年 7月 22日，http://finance.sina.com.cn/review/hgds/

20130722/072616196563.shtml，2017年6月10日。

[6]盛丹、王永进：《产业集聚，信贷资源配置效率与企业的融资成本——来自世界银行调查数据和中国工业企业数

据的证据》，〔北京〕《管理世界》2013年第6期。

[7]Restuccia, D., Rogerson, R.,“Policy distortions and aggregate productivity with heterogeneous establishments”, Review

of Economic dynamics, 2008, 11(4), pp.707-720.
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场的同时，也为潜在厂商随资本的重新分配进入市场带来机遇，提高了信贷资源在存活企业、进入企

业以及退出企业间的配置效率。

最后，对占有更多信贷资源的企业而言，在追求利润最大化的过程中，比之创新的“高成本、高风

险”特征，游说政府、贿赂官员等寻租行为更易为其带来丰厚利润，分散了该类企业对技术创新的重视

程度，造成企业创新效率损失（董晓庆等，2014）[1]。利率市场化通过引入市场竞争机制，逐渐摈除政府

干预，切断寻租者的寻租路径，迫使企业意识到生存威胁，自觉关注市场，提高创新效率，使占有更多

信贷资源企业的生产率提升更加显著。

三、计量模型、变量与数据

1.

本文主要研究目的是考察利率市场化对上市公司生产率的影响，在既有理论和经验研究的基础

上，构建以下回归模型考察利率市场化对企业生产率的影响：

TFPikt=α0+α1Libralkt+βXikt+νk+νt+εikt （1）
其中，下标 i、k和 t分别表示企业、地区和年份。TFPikt表示企业全要素生产率；Libralkt表示利率市

场化，控制变量 Xikt具体包括：企业年龄（ageikt）及其平方项，人力资本（ln humanikt），盈利水平（ROAikt），

企业管理水平（Managementikt），企业规模（sizeikt），投资水平（inνikt）。νk和νt分别表示地区和年份特定效

应，εikt表示随机扰动项。

为具体考察利率市场化对企业生产率影响的具体作用机制，在模型（1）的基础上引入利率市场化

指数和扩展边际效应（Daratikt）、集约边际效应（Cadebtikt）的交互项，构建模型（2）以考察利率市场化通

过扩展边际效应和集约边际效应对上市公司生产率所产生的影响：

TFPikt=α0+α1Libralkt+α2Libralkt×Cadebtikt+α3Libralkt×Daratikt+βXikt+νk+νt+εikt （2）
2.

（1）全要素生产率的度量

主要是用三种方法来计算企业层面的生产率：OLS法、Olley-Pakes 法（以下简称 OP法）以及

Levinsohn-Petrin法（以下简称LP法），具体借鉴鲁晓东等（2012）[2]以及袁堂军（2009）[3]的方法进行，以

Cobb-Douglas生产函数来估算全要素生产率，即：

Yikt = AiktL
α
iktK

β

ikt （3）
Yikt、Likt和Kikt分别表示上市公司产出、劳动力投入和资本投入，Aikt即驱动经济增长的非劳动和资本

要素之外的全要素生产率（TFP），取对数之后将模型（3）转化为线性形式为：

yikt=αlikt+βkikt+μikt （4）
yikt指 k地区企业 i在第 t年的产出，使用主营业务收入的自然对数衡量，并用分地区的居民消费价

格指数进行平减；投入变量 likt等于 k 地区企业 i 第 t 年员工数量的自然对数；kikt代表 k 地区企业 i 第 t 年

的资本投入，用固定资产原值的自然对数做资本存量代理变量，并使用分地区的固定资产投资价格指

数进行平减。对模型（4）进行OLS估计，所得残差即全要素生产率（TFP_OLS）。

常规通过OLS回归获得全要素生产率的指标可能存在同时性偏差问题和选择性偏差问题：同时

性偏差指由于部分企业效率在当期可以被观测到，依据最大化原则，决策者就会调整要素投入组合，

[1]董晓庆、赵坚、袁朋伟：《国有企业创新效率损失研究》，〔北京〕《中国工业经济》2014年第2期。

[2]鲁晓东、连玉君：《中国工业企业全要素生产率估计：1999-2007》，〔北京〕《经济学》（季刊）2012年第2期。

[3]袁堂军：《中国企业全要素生产率水平研究》，〔北京〕《经济研究》2009年第6期。
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回归结果显示利率市场化的系数显著为正。在

此基础上第（2）-（3）列逐步加入利率市场化与

信贷资源配置的集约边际（Cadebt）和扩展边际

（Darat）指标的交互项，以分别考察利率市场化

通过集约边际效应和扩展边际效应对企业TFP
的影响。回归结果显示，交互项的系数全部为

正，并且通过 1%的显著性水平检验，这也验证

了本文理论分析的结论。考虑到因遗漏变量导

致的内生性问题，使用利率市场化指标滞后一

期值和滞后两期值为工具变量，采用两阶段最

[1]张一林、樊纲治：《信贷紧缩，企业价值与最优贷款利率》，〔北京〕《经济研究》2016年第6期。

表1 相关变量的统计描述

לּ
TFP_OP
TFP_LP
Libral
Cadebt
Darat
age

ln human
ROA

Management
size
inν

24620
24620
24622
24622
24622
24622
24622
24622
24622
24622
24622

ᵉ
6.172
7.131
2.377
0.211
45.342
13.523
1.804
4.054
0.712
12.460
0.060

Ἇ
0.988
1.055
0.443
0.656
21.161
5.6037
0.831
7.036
0.618
1.238
0.060

ᵉ
-0.941
-0.460
0.000
-49.638
0.708
0.000
-4.863
-168.061
-0.013
8.178
0.000

ᵉ
10.585
11.694
3.000
34.757
266.882
65.000
7.843
119.051
22.236
19.298
0.749

表2 利率市场化对企业TFP影响的基准回归结果

לּ
Libral

Libral×Cadebt

Libral×Darat

age

age2

human

ROA

Management

size

investment

_cons

Sargan(p)
Hansen(p)

obs
R2

1
FE

0.044***
0.008

-0.048***
0.007
0.019
0.016

0.386***
0.012

0.011***
0.001

0.643***
0.095

0.470***
0.013

-0.327***
0.064

-0.443***
0.153

24617
0.680

2
FE

0.043***
0.008

0.005***
0.002

-0.047***
0.007
0.018
0.016

0.386***
0.012

0.011***
0.001

0.643***
0.095

0.470***
0.012

-0.325***
0.064

-0.451***
0.154

24617
0.680

3
FE

0.0051
0.010

0.006***
0.002

0.001***
0.000

-0.044***
0.007
0.013
0.012

0.386***
0.012

0.013***
0.001

0.637***
0.095

0.456***
0.014

-0.329***
0.064
-0.273
0.166

24617
0.681

4
2SLS

0.926***
0.106
0.003
0.004

0.005***
0.000

0.024***
0.005

-0.144***
0.015

0.338***
0.008

0.021***
0.001

0.700***
0.008

0.343***
0.007

-1.874***
0.087

-1.355***
0.217
0.038
19239
0.593

5
GMM

0.848***
0.170
0.004**
0.002

0.005***
0.001

0.023***
0.005

-0.139***
0.016

0.344***
0.012

0.022***
0.002

0.686***
0.037

0.337***
0.011

-1.853***
0.095

-1.159***
0.383
0.180
19239

6
TFP_LP
0.472***
0.170

0.006***
0.002

0.004***
0.001

0.0185***
0.004

-0.104***
0.015

0.197***
0.012

0.022***
0.002

0.755***
0.043

0.478***
0.012

-1.746***
0.083

-0.888**
0.393
0.633
19239

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10% 的显著性水平下著。

小二乘（2SLS）和广义矩估计（GMM）进行进一步检验，结果报告于表2第（4）-（5）列。

GMM结果显示，利率市场化系数为0.848，通过1%的显著性水平检验，即利率市场化显著促进了

企业TFP提升，主要原因在于利率市场化通过消除利率管制和信贷干预，既帮助企业以“最低”的融资

成本获得“最具包容性”的金融支持（张一林等，2016）[1]，又提高了信贷资源配置效率，有助于企业TFP
提升。利率市场化与Cadebt的交互项系数为0.004，在1%水平上显著，表明利率市场化通过提高信贷

资源配置的集约边际效应推动企业TFP提升。这是因为利率市场化后，优质企业议价能力得到提升，

有利于信贷资源向边际产出更高的企业流动，改善信贷资源错配。利率市场化与Darat的交互项系数
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为0.005，通过1%的显著性水平检验，即利率市场化通过提高信贷资源配置的扩展边际效应促进企业

TFP提升。主要原因在于，一方面利率市场化通过提高储蓄、拓宽居民投资渠道等方式增加信贷资金

来源，使其配置到更多企业；另一方，利率市场化提高市场选择机制的有效性，有利于潜在厂商随资本

的重新分配进入市场，提高资源配置效率。age及其平方项age2估计系数分别为0.023和-0.139，均在

1%水平上显著，说明企业年龄与TFP呈“倒U型”关系，其原因在于企业发展要经历成长、成熟、衰退

三个阶段，在成长阶段，由于“干中学”和研发创新等原因，生产率逐渐提高，达到成熟阶段后，企业“因

循守旧”导致生产率下降（周黎安，2007）[1]。human 的估计系数为0.344，通过1%的显著性水平检验，

表明人力资本水平越高，越有利于企业吸收和应用现有技术或创造新技术的能力，从而促进生产率增

长。ROA的估计系数为0.022，在1%水平上显著，可能的原因在于盈利水平较高的企业往往较易获得

贷款，使企业有充足资金进行研发投入，提升企业TFP。Management 的估计系数为0.686，通过1%的

显著性水平检验，即高管理水平企业具有较高的TFP水平，这或许与高管理水平企业往往拥有丰富的

管理经验、雄厚的资本和较强的科研实力有关。size的估计系数为0.337，在1%水平上显著，可能的原

因是“熊彼特假说”认为规模较小的企业创新动机不强，在技术创新中处于劣势，企业规模越大，越有

利于技术创新，生产率相对越高。investment的估计系数为-1.853，通过1%的显著性水平检验，其原因

在于我国企业以国有企业居多，且大多存在过度投资现象，造成企业资金配置效率低下，抑制企业生

产率提升。进一步地，由第（5）列结果可见，利率市场化对企业生产率的净效应为1.076[2]，表明利率市

场化进程每推进1%，将导致企业生产率提高1.076%。

此外，为保证本文结论的可靠性，采用LP法重新测算了上市公司TFP，得到TFP_LP，并以此来替

换基准回归中的OP法测算的上市公司TFP（TFP_OP）重新进行估计，回归结果报告于表 2第（6）列。

结果显示，利率市场化、利率市场化与信贷资源配置集约边际和扩展边际指标的交互项系数为正，且

均在1%水平上显著，此外各控制变量的估计系数符号和显著性水平也未发生根本性变化，这也再次

说明利率市场化有利于企业TFP提升，这与前文的基准分析结果吻合。由此可见，本文的基本结论具

有很好的稳健性。

2.ὗ

为进一步考察利率市场化对企业TFP的影响是否因企业类型、生产率水平的差异而有所不同。

本文进一步对样本进行分组回归，运用工具变量法GMM进行回归，结果报告于表3。

（1）不同企业类型估计结果

将样本划分为国有企业和民营企业两类子样本，以考察利率市场化对企业TFP的影响是否会受

到企业类型的影响，结果分别报告于表3的前两列。从中可以看出，利率市场化与国有企业信贷资源

配置的集约边际效应交互项的估计系数为0，且不显著，说明利率市场化并不能通过提升国有企业信

贷资源配置的集约边际效应有效促进国有企业TFP提升。原因在于中央银行通过“窗口指导”干预信

贷配置、地方政府以行政手段低息借贷国企和政府融资平台等信贷歧视的现象广泛存在（Anzoategui，
2015）[3]，限制了利率市场化对国有企业信贷资源配置的集约边际效应。与民营企业信贷资源配置的

集约边际效应交互项的估计系数为0.005，在1%水平上显著，即利率市场化对民营企业信贷资源配置

的边际效应作用更为显著，作用幅度也相对较大。对此可能的解释是长期以来民营企业融资时遭受

[1]周黎安、张维迎、顾全林：《企业生产率的代际效应和年龄效应》，〔北京〕《经济学》2007年第4期。

[2]其计算方法为0.848+0.004*0.211+0.005*45.342=1.076。

[3]Anzoategui, D., Chivakul, M., Maliszewski, W. S.,“Financial Distortions in China: A General Equilibrium Approach”,
IMF Staff Papers, 2015, 15(274), p.274.
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到所有制歧视和规模歧视，利率市场化通过消除信贷歧视更有利于信贷资源向民营企业流动，促进民

营企业TFP提升。

利率市场化与国有企业信贷资源配置的扩展边际效应交互项的估计系数为0.003，对民营企业信

贷资源配置的扩展边际效应交互项的估计系数为0.004，均通过1%的显著性水平检验，但是利率市场

化通过提高企业信贷资源配置的扩展边际效应对民营企业TFP提升的正面影响相对较强。主要原因

在于国有企业受国家政策、经营体制以及管理机制等因素制约，企业经营决策变动程序繁琐，民营企

业管理模式相对灵活，便于企业及时进入或退出市场，更有利于潜在民营企业随信贷资源优化配置进

入市场，提高民营企业TFP。

利率市场化对国有和民营企业TFP的净效应分别为1.300和0.787，表明利率市场化促进了企业

TFP提升，但是对国有企业的正面影响相对更强，这是因为除信贷资源配置的集约边际效应和扩展边

际效应外，利率市场化通过其它效应使其对国有企业TFP提升的正面影响相对较强。

（2）不同生产率水平估计结果

按照企业生产率水平的高低将考察期内所有企业分为低、中、高三组，表3第（3）-（5）列汇报了三

组企业的检验结果。利率市场化对低、中、高三组企业TFP提升的净效应和二元边际效应的系数大小

均呈两端高、中间低的“U”形态势。可能的解释是低生产率水平企业的技术以吸收模仿为主，具有低

成本、低风险特征。多数企业融资期限相对较短，加之银行能够有效收集“标准化”的企业内部信息，具

有弥补信息不对称、降低交易成本的比较优势，是低生产率水平企业适宜的融资渠道（Allen，2000）[1]。

国有商业银行寡占信贷份额导致信贷配给失衡，不能根据市场资金供求和贷款主体风险特征配置资

金，企业资金配置效率扭曲（Guariglia和Poncet，2006）[2]。利率市场化通过提高信贷资源配置效率有

利于低生产率企业提高生产效率。高生产率企业往往具有较强的议价能力，有利于信贷资源向其流

动，以提高信贷资源配置效率，推动企业TFP提升。而对于生产率介于中间水平的企业而言，生产技

术跨越到世界前沿需投入大量的资金和人力资本，且研发创新活动失败的概率往往较大，利率市场化

通过改善资源配置效率提升TFP的难度较大，作用较小。

[1]Allen, F., Gale, D.,“Bubbles and Crises”, The Economic Journal, 2000, 110(460), pp.236-255.
[2]Guariglia, A., Poncet, S.,“Are Financial Distortions an Impediment to Economic Growth? Evidence from China”, Work⁃

ing Papers, 2006, 167(7), pp.795-798.

表3 利率市场化对企业TFP影响的分组回归结果（GMM）

לּ
Libral

Libral×Cadebt

Libral×Darat

age

age2

human

ROA

Management

size

investment

_cons

Sargan(p)
Hansen(p)

obs

ѽΔ
1.162***
0.144
0.000
0.003

0.003***
0.000
0.020**
0.008

-0.144***
0.022

0.377***
0.011

0.016***
0.002

0.720***
0.066

0.335***
0.008

-2.158***
0.135

-1.571***
0.259
0.140
9685

ѽΔ
0.605***
0.129

0.005***
0.002

0.004***
0.000

0.020***
0.005

-0.106***
0.012

0.299***
0.015

0.020***
0.002

0.701***
0.035

0.399***
0.011

-1.405***
0.130

-1.301***
0.273
0.330
7669

ӊ
0.305*
0.174
0.002
0.007
0.002
0.001
0.002
0.007

-0.050***
0.019

0.216***
0.038

0.010***
0.003

1.426***
0.044

0.299***
0.0180

-0.340***
0.093
0.185
0.411
0.442
5676

Ψ
0.226***
0.042
0.001
0.002

0.001***
0.000

0.010***
0.003

-0.047***
0.009

0.073***
0.006

0.004***
0.001

0.343***
0.0120
0.112***
0.005

-0.455***
0.051

3.896***
0.084
0.572
6403

1.347***
0.233

0.003***
0.001

0.003***
0.000

0.047***
0.010

-0.217***
0.032

0.296***
0.012
0.005**
0.002

0.417***
0.030

0.203***
0.012

-2.254***
0.188
0.652*
0.388
0.230
7160

ѽΔ У

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10% 的显著性水平下著。

表3 利率市场化对企业TFP影响的分组回归结果（GMM）

לּ
Libral

Libral×Cadebt
Libral×Darat

age
age2

human
ROA

Management
size

investment
_cons

Sargan(p)
Hansen(p)

obs

ѽΔ
1.162*** 0.144
0.000 0.003

0.003*** 0.000
0.020** 0.008
-0.144*** 0.022
0.377*** 0.011
0.016*** 0.002
0.720*** 0.066
0.335*** 0.008
-2.158*** 0.135
-1.571*** 0.259

0.140
9685

ѽΔ
0.605*** 0.129
0.005*** 0.002
0.004*** 0.000
0.020*** 0.005
-0.106*** 0.012
0.299*** 0.015
0.020*** 0.002
0.701*** 0.035
0.399*** 0.011
-1.405*** 0.130
-1.301*** 0.273

0.330
7669

ӊ
0.305* 0.174
0.002 0.007
0.002 0.001
0.002 0.007

-0.050*** 0.019
0.216*** 0.038
0.010*** 0.003
1.426*** 0.044
0.299*** 0.0180
-0.340*** 0.093
0.185 0.411

0.442
5676

Ψ
0.226*** 0.042
0.001 0.002

0.001*** 0.000
0.010*** 0.003
-0.047*** 0.009
0.073*** 0.006
0.004*** 0.001
0.343*** 0.0120
0.112*** 0.005
-0.455*** 0.051
3.896*** 0.084

0.572
6403

1.347*** 0.233
0.003*** 0.001
0.003*** 0.000
0.047*** 0.010
-0.217*** 0.032
0.296*** 0.012
0.005** 0.002
0.417*** 0.030
0.203*** 0.012
-2.254*** 0.188
0.652* 0.388

0.230
7160

ѽΔ У

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10% 的显著性水平下著。
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进一步地，通过2SLS回归检验上述结果的稳健性并汇报与表4。2SLS回归结果同GMM回归结果

基本一致：利率市场化对不同类型、生产率水平的企业TFP提升均具有促进作用。利率市场化通过提

高企业信贷资源配置的二元边际效应对民营企业TFP提升的正面影响相对较强，但对国有企业TFP
提升的净效应相对较强；利率市场化对高生产率企业的净效应和二元边际效应显著大于中、低生产率

企业。

五、 结 论

使用 2001—2015年高度细化的企业层面微观数据，解读利率市场化对上市公司 TFP的影响机

制。具体考察了利率市场化分别通过信贷资源配置的集约边际和扩展边际对企业TFP的影响，得出

以下结论：1. 利率市场化对企业TFP提升的净效应为1.076，即利率市场化进程每推进1%，将导致企

业生产率提高 1.076%。利率市场化通过信贷资源配置的集约边际效应和扩展边际效应对企业TFP
提升产生了积极影响，并且上述结论在控制了利率市场化的内生性问题之后依然稳健。2. 利率市场

化对企业TFP的影响，因企业类型、生产率水平的不同而具有显著的异质性：利率市场化通过提高企

业信贷资源配置的二元边际效应对民营企业TFP提升的正面影响相对较强，但从净效应来看，对国有

企业TFP提升的作用相对较强；对高生产率企业的净效应和二元边际效应均显著大于中、低生产率企

业。3.“新常态”下，TFP作为经济增长的新动力，随着资源优势、资本积累效应、人口与出口红利逐渐

消失或弱化的背景下，稳步推进利率市场化改革，提高资源配置效率，有利于促进企业TFP提升。

与此同时，决策部门应妥善处理金融改革与国企改革、与地方政府改革的关系，改变国企的预算

软约束问题，为利率市场化的发挥提供制度保障。

〔责任编辑：如 新〕

表4 利率市场化对企业TFP影响的分组回归结果（2SLS）

לּ

Libral

Libral×Cadebt

Libral×Darat

age

age2

human

ROA

Management

size

investment

_cons

Sargan(p)

Hansen(p)

obs

R2

ѽΔ

1.200*** 0.132
0.000 0.013

0.0027*** 0.000
0.019** 0.008
-0.145*** 0.023
0.376*** 0.010
0.015*** 0.0012
0.712*** 0.011
0.335*** 0.008
-2.160*** 0.134
-1.631*** 0.242

9685
0.520

ѽΔ

0.588*** 0.096
0.003 0.004

0.003*** 0.000
0.021*** 0.006
-0.107*** 0.018
0.299*** 0.011
0.019*** 0.001
0.715*** 0.011
0.404*** 0.008
-1.414*** 0.116
-1.311*** 0.197

7669
0.673

ӊ

0.588*** 0.096
0.003 0.004

0.003*** 0.000
0.021*** 0.006
-0.107*** 0.018
0.299*** 0.011
0.019*** 0.001
0.715*** 0.011
0.404*** 0.009
-1.414*** 0.116
-1.311*** 0.197

7669
0.673

Ψ

0.226*** 0.041
0.002 0.005

0.001*** 0.000
0.010*** 0.003
-0.047*** 0.008
0.073*** 0.006
0.004*** 0.001
0.343*** 0.011
0.112*** 0.004
-0.456*** 0.049
3.895*** 0.082

6403
0.049

1.385*** 0.223
0.002 0.005

0.003*** 0.000
0.047*** 0.010
-0.220*** 0.032
0.298*** 0.011
0.005*** 0.002
0.422*** 0.010
0.202*** 0.011
-2.282*** 0.169
0.564 0.376

7160

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10% 的显著性水平下著。

ѽΔ У
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