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摘要:本文以２００８年金融危机为例,运用我国地级市银行发展信息,在微观企业层面考察地方银行业结构

性竞争与危机后经济恢复的关系.本文研究表明,城市银行业结构性竞争提升显著增加了企业危机后恢复的概

率.银行业结构性竞争加剧通过满足企业外部流动性需求,保证企业现金流安全来促进企业危机后恢复.进一

步分析发现,银行业结构性竞争对企业危机后恢复的促进作用在城市商业银行数量较多的城市有所减弱;而在

股份制商业银行和外资银行分支机构数量较多的城市则得到加强.本文研究表明,推动现代银行体系的建立和

完善,进一步提升银行业结构性竞争水平是我国应对外部负面冲击,增强国内经济体系韧性和活力,促进经济危

机后恢复的重要金融保障.
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一、引言

２１世纪以来,中国经济经历了加入 WTO扩大对外开放的高速增长期,以及２００８年全球金融危

机后增速放缓期两大重要阶段[１],２００８年后各类“危机”引致的外部负面冲击对中国经济的发展带来

的影响日益增加.这些危机可能来自经济系统,如２００８年全球金融危机、２０１０年“欧债危机”;或来

自公共卫生事件,如“新冠肺炎”疫情全球流行;或是源自自然灾害,如２００８年汶川地震.在开放的经

济环境下,我国面临来自世界经济不确定性的外部负面冲击,这是我国经济运行面临的重要风险.

２０２０年度中央经济工作会议明确指出“疫情变化和外部环境存在诸多不确定性,我国经济恢复基础

尚不牢固”,积极应对外部负面冲击的挑战,促进危机后恢复是我国经济发展坚持“稳中求进”总基调

的题中应有之意.２０２０年以来的“新冠肺炎”疫情及其连锁反应不仅是公共卫生层面的重要冲击,更
是对我国经济体系危机应对能力的一次大考.我国金融体系以银行机构为主,银行业发展对企业融
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资、社会资本的优化配置都具有决定性的影响.经历金融危机等外部负面冲击影响后,企业现金流压

力增大,银行业发展水平对经济危机后资金链这一企业生命线的恢复具有至关重要的作用.
从应用的角度来说,相对于外部负面冲击引致的破坏性影响,危机后微观主体的恢复机制更值得

我们关注.现有关于经济危机后恢复的理论大多缺乏微观基础,也就难以解释微观主体间危机后恢

复的异质性[２].以 Mian和Sufi的研究为代表,现有研究主要尝试在微观层面寻找金融危机发生和

传导的机制[３][４],却鲜少在微观层面针对危机后经济复苏即企业恢复展开讨论.现有研究发现危机

后金融摩擦加剧导致资源错配,这是危机后企业表现疲软和商业活力下降的重要原因[５][６].现实中,

２００８年金融危机后,我国大量企业外部融资需求增加,企业面临流动性不足、资金链断裂的风险.因

此,如何减少金融摩擦、满足企业外部融资需求是保证企业资金链安全、促进企业危机后恢复的关键

环节.本文将尝试建立金融发展与经济复苏的联系,在微观层面对企业危机后恢复进行补充研究.
金融发展与经济运行之间的关系非常密切.金融发展可以通过投资效应和资源配置效应影响企

业发展[７][８][９].在中国金融体系中,银行业占据着主体性和主导性的特殊地位,银行体系的进一步完

善对金融发展具有决定性作用[１０].改革开放以来,为了提升金融效率、促进金融业竞争,中国政府一

直致力于推进金融体制改革.积极发展除国有大型商业银行以外的其他类型银行,推动银行业结构

性竞争是金融体制改革的重要环节.那么,金融结构性改革对经济危机后恢复是否存在影响? 我们

注意到,虽然银行业发展的微观效应已有比较丰富的文献,但涉及危机后恢复的问题在学界尚未形成

一致意见,尤其缺乏银行业发展介入经济危机后恢复的微观机理与经验证据,这显然不利于我们充分

理解金融发展与实体经济抵御负面冲击之间的关系.研究的缺乏导致我们难以在短期为当前疫情冲

击下的经济恢复开出对症的金融良方,同时也难以从长期对进一步深化金融业结构性改革提供政策

性的思考.
综上,本文以２００８年全球性金融危机为例,在银行业结构性改革进程下,探讨我国银行业结构性

竞争加剧对微观企业危机后恢复的影响.研究表明,银行业结构性竞争增加是推进企业危机后恢复

的重要动力,通过满足企业外部流动性需求,保证企业现金流安全从而促进企业危机后恢复.在既有

研究的基础上,本文主要在如下三个方面做出边际贡献:第一,本文是在微观企业层面论述中国银行

业结构性改革对经济危机后恢复影响的有益系统性尝试.金融发展与危机后恢复的既有文献多数集

中在宏观领域,本文则转向企业微观层面,着重刻画微观机理,并提供了可信的经验证据,为既有研究

补充了微观基础.第二,已有研究主要关注中国银行业结构性改革在非危机时期对我国企业表现的

影响,本文则重点关注了危机时期银行业的作用,对于中国银行业结构性改革的微观效应也是一个有

益的拓展.第三,在实践意义上,当前我国经济正遭受着“新冠肺炎”疫情带来的巨大冲击,“六稳”与
“稳中求进”既是今明两年经济工作的核心内容,也是主要目标,这需要进一步激发微观经济主体活

力,促进经济快速恢复与稳定增长.本文研究有助于为我国银行业如何更好地介入疫情冲击后的经

济恢复提供可类比的政策性思考方向.

二、文献回顾与研究假设

企业恢复是危机后宏观经济恢复的基础.宏观调控政策具有相机抉择的作用,对企业危机后恢

复的影响受到较多关注[１１][１２].但考虑到企业危机后面临外部流动性需求增加、现金流断裂风险增加

等问题,我们认为从金融服务实体经济角度出发,在微观层面对金融发展与企业危机后恢复的关系加

以研究是有必要的.现有研究主要从国际比较的角度研究金融发展对企业危机后恢复的影响[１３].
这类研究可能存在两方面的问题:一是跨国数据涵盖了大量国家间差异性信息,它会对相关估计产生

较大的干扰;二是跨国企业面板数据存在一定的样本选择问题,被收入记录的企业大都是规模较大、
表现较好的企业,但当外部负面冲击发生时,往往中小企业更容易遭受冲击,跨国面板数据因此倾向

于高估企业危机后恢复的概率.目前,围绕这一问题缺少针对中国的研究.中国作为全球最大的发

展中国家,金融体系正处于发展的关键阶段,中国经济运行的独特性难以被跨国研究所覆盖.因此,
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我们有必要围绕中国企业危机后恢复展开针对性研究,为危机后经济复苏提供来自中国企业层面的

经验证据.
(一)金融发展与企业危机后恢复

金融发展可以通过投资效应和资源配置效应影响企业发展[７][８][９].具体而言,金融发展可以缓

解融资约束,促进企业投资、研发和出口并以此改进企业效率[１４][１５].危机后,企业面临外部流动性需

求上升、融资困难等问题,金融发展和金融体系效率的提升有助于更有针对性、更高效地解决企业面

临的此类问题.
银行体系是我国金融体系的重要组成部分,也是企业外部融资的重要来源.自１９８４年人民银行

商业银行业务分离后,中国逐步形成银行主导型金融体系,对于经济体内的大多数企业,银行都是外

部资金的最重要来源.Allen等发现行政命令产生的非市场性干预是我国银行体系效率低下的主要

原因[１６].为克服现有的金融低效,我国尝试构建现代银行体系,放宽银行主体准入限制、推进银行业

结构性竞争正是我国银行业结构性改革的重要内容[１０].Pagano及 Guzman根据产业组织理论的研

究指出,银行业结构性竞争加剧会增加信贷资金供给、降低信贷资金价格和社会融资成本[１７][１８],PeＧ
tersen和Rajan则指出银行业结构性竞争提升可有效提高银行的运营效率、降低“关系型信贷”比例、
增加信贷可得性[１９].相关实证研究也指出,银行业结构性竞争加剧有助于企业自主研发、创新及生

产效率的提升,最终促进企业成长[２０][２１].
金融危机后,企业面临较大资金压力.研究证实银行业结构性改革推动的银行业主体多元化、银

行业结构性竞争加剧对企业日常生产、经营活动等存在积极影响[２２].受外部负面冲击影响,企业可

能面临市场需求减少、上游供应断裂等多方压力,进而导致生产成本上升、存货积压等问题.迅速、有
效的资金支持是减轻企业现金流压力、促进企业危机后恢复的关键.银行业结构性竞争加剧倒逼银

行提升服务效率,以银行为主体的金融体系的投资效应和资源配置效应均得到优化[１８][１９][２３].银行

可以更高效服务于实体经济,企业获取银行资金支持的成本普遍下降,亟需资金支持的企业可以更快

获得相关支持.综上,我们提出本文待检验的假设１.
假设１:我国银行业结构性竞争加剧,有助于企业危机后恢复.
(二)满足企业外部流动性需求与促进企业危机后恢复

作为金融发展的重要表现之一,银行业结构性竞争加剧如何作用于企业危机后恢复? 当企业外

部流动性需求难以满足时会形成融资约束,进而影响企业的投融资策略,最终作用于企业绩效[２４].
一般来说,外部流动性需求高的企业往往面临更高的流动性风险,企业将放弃回收周期长的基础性技

术项目,这将制约企业生产率的提升[２５].同时,外部流动性需求无法满足带来的融资约束还会限制

企业的出口活动,对企业绩效带来负面影响[２６].更值得注意的是,梁琪和余峰燕发现金融危机造成

企业外部融资需求增加、企业融资约束收紧,对企业出口等经营活动产生负面影响,并且对高外部流

动性需求企业出口的影响更大[２７].因此,企业外部流动性需求能否获得满足对企业日常生产乃至危

机后恢复均有重要影响.
金融发展提升了金融体系资金蓄积能力,优化了金融体系资源配置效率,金融体系对企业外部流

动性需求的支持因此提升.金融发展可以降低外部融资成本,更高效更大范围满足企业外部流动性

需求.这可以有效缓解企业融资约束,实现对企业投资、研发和出口等活动的支持[２８][２９],最终提升企

业生产经营效率[１４][１５].
中国金融体系以银行为主体,银行管制放松、银行业主体多元化是我国金融发展的重要内容[１０].

危机后,企业(特别是高外部流动性需求的企业)现金流压力增加,银行业结构性竞争加剧倒逼银行提

升效率,最终通过满足企业外部流动性需求以促进企业危机后恢复.同时,金融发展水平提升,有助

于金融体系更好发挥优化资源配置的作用.在企业危机后恢复过程中,外部流动性需求更强的企业

将会更多受益于银行业结构性竞争,恢复概率提升.因此,结合企业危机后面临的现金流压力,本文

认为地方银行业结构性竞争加剧通过满足企业外部流动性需求以保证企业现金流安全,从而提升企
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业危机后恢复概率.据此,本文提出待检验的假设２.
假设２:银行业结构性竞争加剧通过满足企业的外部流动性需求促进企业危机后恢复.

三、数据与变量

(一)数据介绍及处理

本文的经验研究基于２００６~２００９年中国工业企业数据库(下文简称工企库)进行.研究中以

２００６年为初始年,删除２００８年金融危机后破产、退出市场的企业,保留２００６年至２００９年持续经营

的企业.以这些企业组成研究样本主要基于如下三方面考虑:第一,工企库是当前我国涵盖制造业企

业数量最多、范围最广的微观企业数据库,具有很强的代表性;第二,相比上市公司,工企库企业多以

银行贷款作为主要甚至是唯一的融资来源,更加契合本文对银行业结构性竞争影响的研究;第三,

２００８年全球金融危机虽起源于金融业,但其所衍生的外部负面冲击集中表现在国际贸易领域的“逆
全球化”和贸易保护,对我国制造业企业的影响更大.综上所述,本文选择以工企库为核心数据库进

行研究.
工业企业数据库的处理主要参照Cai和 Liu的做法[３０],具体的处理细节学界已比较成熟,不再

进行详细说明.对企业所在城市的识别则是根据企业的省市县码和邮政编码找到对应的地级市,如
果二者有一方缺失,则以未缺失的匹配为准;如果二者对应不一致,以省市县码为准.

本文城市层面的变量主要来源２００９年«中国城市统计年鉴»(下文简称城市库).本文选择样本

期内持续汇报的变量、相关指标均以不变价计.城市库只汇报地级市的信息而不汇报少数民族自治

州等的信息,因此本文相应剔除了工企库与城市库无法匹配的地区样本.
研究使用的金融发展数据来自银监会网站的金融许可证查询系统.我们获取各地级市各个银行

的分支机构信息后进一步整合获取本文的核心解释变量.金融许可证查询系统提供了每个银行分支

机构的机构类型、机构名、批准成立日期、所在省市及代码、所属银行及代码.本文以某机构的批准成

立日期所在年为该机构的进入年,之后每年记为１,而后每年在地级市层面按照所属银行代码进行加

总,获得对应年度该类银行在相应地级市的分支机构数量.
(二)企业危机后恢复指标:识别与构建方法

借鉴Jin等已有研究[１３],本文通过对比企业危机前后盈利能力来识别企业是否实现了危机后恢

复(Recovery).具体来说,本文将２００９年工业企业的总资产收益率(ROA)与２００８年进行对比,如
果２００９年企业ROA大于２００８年水平,则企业恢复Recovery记为１;反之则为０.此外,本文也测算

了总资产回报率(RTA)作为企业盈利能力的补充指标① ,并采用相似的方法测算了企业危机后的恢

复情况并构造０ １变量,对企业危机后恢复进行稳健性分析.
(三)城市银行业结构性竞争:指标构建

银行业结构可以由不同类型银行分支机构数量考察[２３].银行体系构成的多元化有助于加剧银

行业结构性竞争.结合我国银行业深化结构改革的背景,本文主要关注银行类型多元化对银行业结

构性竞争的影响.本文运用中国银监会网站提供的城市金融发展数据,以各地级市国有大型商业银

行、股份制商业银行、城市商业银行、外资银行等各类银行支行数量为基础测算相关指标② .受制于

数据,学界通常以银行分支机构数量代理市场份额.因此,本文基于地级市内各类型银行的分支机构

数量测算了赫芬达尔指数(HHI)表征地方银行业结构性竞争程度,具体测算方法如式(１)所示:

HHI＝∑b
Bank_Branchb

Total_Bank
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

(１)

式(１)中,下标b表示不同类型银行,依次包括五家国有大型商业银行、城市商业银行、股份制商

业银行、外资银行、邮政储蓄银行和农村商业银行.分母为地级市当年所有类型银行分支机构总和,
分子为地级市各类商业银行分支机构数.

本文采用了２００９年当期数据测算银行业结构竞争指标.选择当期数据构建指标主要基于以下
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两方面考虑:一方面,银行业结构性竞争加剧倒逼银行业效率提升,当年就能影响企业流动性需求的

获取.因此银行业结构性竞争程度变化当期即企业危机后恢复产生影响.另一方面,相关研究也表

明２００８年全球金融危机对我国经济的影响主要集中在需求侧[３１],对银行业冲击较小,银行业结构性

竞争受金融危机影响有限.综合以上几点,使用当期银行业结构性竞争水平作为核心解释变量参与回

归是恰当的.下文我们也使用滞后期银行业结构性竞争水平进行稳健性分析,保证回归结果稳健有效.
图１展示了２００９年全国各地级市银行业赫芬达尔指数(HHI)的核密度图.可以看到,２００９年

全国各地区的银行业结构竞争程度存在较大差异.虽然大部分地区银行业结构性竞争加剧,HHI指

数集中于０．４这一水平,但是仍有不少地区银行业缺乏竞争,HHI指数接近于１.
此外,我们进一步测算并展示了２００８年金融危机后全国各地级市企业危机后恢复平均时间的概

率分布,如图２.可以看出,企业危机后恢复所需时间分布与地级市银行业结构性竞争的分布相似.
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图１　２００９年全国各地级市银行业

赫芬达尔指数(HHI)核密度图
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图２　２００８年金融危机后全国各地级市

企业危机后恢复平均时间

　　随着我国银行业结构性竞争加剧,各地区银行业结构性竞争差异较大,国有大型银行所占比重较

高,因此企业危机后恢复平均时间也呈现显著的地方差异.这为我们后续的实证分析提供了重要的

事实特征.
(四)企业外部流动性需求的考察

以企业生产经营对流动性需求为切入,本文测算了一系列企业会计指标以表征企业的外部流动

性需求.参考Rajan和Zingales及 Raddatz的研究[３２][３３],我们测算了企业短期负债占销售额比值

(SSD)、企业劳动力成本(以工资计)占销售额比重(LS)、企业劳动力总成本(以工资和其他福利支出

计)占销售额比重(LWS)及企业存货与销售额之比(IS)共四个指标,分别从企业短期偿债需求、企业

劳动力成本和企业销售周期等角度综合考察企业生产中的外部流动性需求.具体我们选用来自工企

库的２００６年相关数据进行指标测算,以２００６年为测算期可以有效避免危机冲击造成企业流动性需求

的短期剧增,降低回归中出现严重内生性的风险.考虑到危机后企业面临的现金流压力多为短期、新增

需求,研究采用短期流动性需求指标进行考察可以更好地匹配企业危机后恢复期的融资需求特征.
(五)具体变量说明与统计性描述

本文实证分析涉及主要变量的名称、含义、数据来源以及指标构造方式的简单说明等详见表１.
同时,本文给出主要变量的统计性描述,如表２所示.

观察表２可以看到:首先,企业危机后恢复(Recovery)均值接近０．５,这意味着危机后仅有约一半

的企业恢复,这种差异正是本文研究关注的.而作为本文核心解释变量的银行业结构性竞争表现出

较大的地区差异性.其次,全国范围内赫芬达尔指数(HHI)均值较小,这意味着经历了一段时间的

改革后我国银行业主体趋于多元化,银行业结构性竞争水平提升.该指标分布较为集中(标准差较

小)但离差较大,这意味着少部分城市银行业结构性竞争水平仍然较低.地区银行业结构性竞争水平

差异与企业危机后恢复的关系值得关注.最后观察不同类型银行分支机构数量,我们发现五大国有

商业银行行分支机构数量(Five)均值更高,标准差更小.这意味着国有大型商业银行在全国各城市
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　表１ 变量说明

变量名 变量含义 数据来源及指标构建

Recoveryi,２００９ 企业危机后恢复指标
工业企业数据库,计算企业２００９年 ROA(或 RTA),与危机
前(２００８年)相比,若大于２００８年水平记为１,反之记为０

HHIc,２００９ 城市银行业结构性竞争程度
银监会网站,使用各类银行分支机构数作为市场份额的代理
变量,得到赫芬达尔指数表示竞争情况,赫芬达尔指数越小表
示竞争越激烈

log(Ccbc,２００９) 城市商业银行分支机构数量(对数) 银监会网站手工整理得到,log(城市商业银行分支机构数量

＋１)

log(Fivec,２００９) 五家国有大型商业银行分支机构数量
(对数)

银监会网站手工整理得到,log(五家国有大型商业银行分支
机构数量＋１)

log(Stockc,２００９) 股份制商业银行分支机构数量(对数) 银监会网站手工整理得到,log(股份制商业银行分支机构数
量＋１)

log(Forc,２００９) 外资银行分支机构数量(对数) 银监会网站手工整理得到,log(外资银行分支机构数量＋１)
企业层面控制变量

　TFPi,２００６ 企业初始全要素生产率 按 GB２行业分类,基于 ACF法测算得到

　log(Labori,２００６) 企业初始劳动雇佣规模 工企库,企业初始从业人员数(取对数)

　log(Sizei,２００６) 企业初始规模 工企库,企业初始固定资产净值(取对数)

　Dummy(SOEi,２００６) 企业所有制
国家和集体资本占实收资本比重大于５０％记为国有企业,
Dummy(SOE)取１,其他情况取值为０

城市层面控制变量

　log(Popc,２００９) 城市总人口 城市统计年鉴,城市总人口取对数

　log(Ind_Outputc,２００９) 城市工业总产值 城市统计年鉴,城市工业总产值取对数

　log(Fin_Expc,２００９) 城市财政支出 城市统计年鉴,城市政府财政支出取对数

　log(Total_Bankc,２００９) 地方金融发展水平
银监会网站手工整理得到,城市各类银行分支机构数量之和
取对数

企业外部流动性需求

　SSDi,２００６ 企业短期负债占销额比值 工企库,初始年份企业短期负债占销额比值

　LSi,２００６ 企业用工成本占销售额比重 工企库,初始年份企业以工资计算的用工成本占销售额比重

　LWSi,２００６ 企业用工总成本占销售额比重
工企库,初始年份企业以工资及其他福利支出计算用工成本
占销售额比重

　ISi,２００６ 企业存货与销售额比例 工企库,初始年份企业存货与销售比例

　　注:下标c表示城市,i表示企业,数字表示所对应的年份.

　表２ 主要变量的描述性统计

观测值 平均数 标准差 最小值 最大值 上四分位数 下四分位数

Recoveryi,２００９(以ROA计) １２３３６７ ０．４９７２ ０．５０００ ０．００００ １．００００ ０．００００ １．００００
Recoveryi,２００９(以RTA计) １２３３６７ ０．４７２６ ０．４９９３ ０．００００ １．００００ ０．００００ １．００００
HHIc,２００９ １２３３６７ ０．３６５３ ０．０８６６ ０．２５１８ ０．７１４２ ０．３１３１ ０．３９８８
log(Ccbc,２００９) １２３３６７ ３．２１７９ １．６６０７ ０．００００ ５．３７５３ ２．６３９１ ４．４６５９
log(Fivec,２００９) １２３３６７ ５．８３１４ ０．７５６８ ３．４９６５ ７．３９９４ ５．２９３３ ６．３１３５
log(Stockc,２００９) １２３３６７ ３．０１６３ １．９３１２ ０．００００ ６．０１８６ １．３８６３ ４．５６４３
log(Forc,２００９) １２３３６７ １．１９４２ １．６０７５ ０．００００ ４．９４８８ ０．００００ ２．４８４９
TFPi,２００６ １２３３６７ ４．５１２０ ０．８６９８ －３．０９６２ ９．８６４５ ３．９７６８ ５．０４４０
log(Labori,２００６) １２３３６７ ４．７９８２ １．０６６４ ２．１９７２ １１．５１２９ ４．０６０４ ５．４３８１
log(Sizei,２００６) １２３３６７ ８．５４４９ １．５９０４ ０．００００ １７．９７２５ ７．５２６２ ９．５０１３
Dummy(SOEi,２００６) １２３３６７ ０．０６２４ ０．２４１９ ０．００００ １．００００ ０．００００ ０．００００
log(Popc,２００９) １２３３６７ ６．２６７８ ０．５７８２ ３．６７２５ ８．０９４３ ５．９０７１ ６．６３６８
log(Ind_Outputc,２００９) １２３３６７ ８．２５８３ １．０６２３ ２．４３５２ １０．０８９６ ７．６１２９ ９．０２０７
log(Fin_Expc,２００９) １２３３６７ ５．５４０２ ０．９３８３ ３．０６２８ ８．００２９ ４．８５２６ ６．１６５２
log(Total_Bankc,２００９) １２３３６７ ６．６０７９ ０．７３６２ ４．０９４３ ８．１４１５ ６．１３３４ ７．１３３３
SSDi,２００６ １２３３５５ ０．６４７０ ６３．８０８７ ０．００００ ２．９５６３ ０．１３３１ ０．５５８９
LSi,２００６ １２３３５５ ０．１４２９ ２０．８８８０ ０．００４２ ０．４１１０ ０．０３００ ０．１０６２
LWSi,２００６ １２３３５５ ０．１５９９ ２３．８０９０ ０．００４７ ０．４４４４ ０．０３３５ ０．１１８１
ISi,２００６ １２３３５５ ０．２３７３ ２６．６９６２ ０．００１５ １．０９４３ ０．０２９１ ０．１８９１
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分布较为平均,且在各地均占有一定的数量优势.这种不同类型银行业结构的差异提示我们研究中

有必要关注地区银行业结构差异可能带来的影响.

四、实证研究

(一)基准方程设定

本文在理论分析的基础上,构建如式(２)的实证研究方程.

P(Recoveryi＝１)＝Φ(β０＋β１HHIc＋γ１Firm_Controli＋γ２City_Controlc＋θk＋θj) (２)
式(２)中,下标i表示企业,c表示城市,j表示 GB２位码行业,k表示省级行政区划.企业危机后

恢复(Recovery)是本文的被解释变量,为哑变量,Recovery取值１表示企业危机后已恢复.
银行业结构性竞争(HHI)是本文的核心解释变量,研究中测算各地级市银行业的赫芬达尔指数

以考察当地银行业结构性竞争程度.银行业结构性竞争指标是一个反向指标,其取值越大意味着当

地银行业竞争程度越低(市场份额越集中);反之则意味着当地银行业市场份额分散,银行业结构性竞

争激烈.基准研究主要对本文假设１进行检验,因此回归中参数β１是我们所关心的,若β１＜０则说明

银行业结构性竞争水平越高(HHI指数越小),企业危机后恢复的概率越大,假设１得到证明,银行业

结构性竞争加剧会影响企业危机后恢复.
控制变量方面,本文参考已有研究的做法,同时加入了城市层面(City_Control)和企业层面

(Firm_Control)的控制变量.在城市层面控制了城市总人口(Pop)、城市工业总产值(Ind_Output)、
城市财政支出(Fin_Exp)和地方金融发展规模(Total_Bank).在企业层面则控制了分行业基于 ACF
法测算得到的企业初始年的全要素生产率(TFP)、以企业初始固定资产净额计的企业初始规模

(Size)、以企业雇佣人数计的企业初始劳动雇佣规模(Labor)以及区分是否为国有企业的企业所有制

特征(Dummy(SOE))等变量.
式(２)中θ为固定效应,本文分别控制了 GB２位码行业固定效应(θj)和省份固定效应(θk).行业

固定效应可以帮助控制不同行业的技术、生产环节以及对外部融资依赖度等固有差异,省份固定效应

则有助于控制省份之间包括自然地理条件、历史传承等固有差异.
(二)基准回归结果

我们运用Logit方法对式(２)进行了估计,得到本文的基准研究结果.如表３所示,列(１)~(４)
我们逐步加入了企业和城市层面的控制变量,可以看到银行业结构性竞争(HHI)对企业危机后恢复

的影响系数β１始终显著为负,表明银行业结构性竞争程度越高,企业危机后恢复的概率就越大,与我

们的理论预期相符,证实了假设１.
基准研究结果表明,银行业结构性竞争加剧倒逼银行业效率提升,降低企业融资成本,促进企业危

机后恢复.中国金融体系以银行业为主,各地金融发展也主要是由银行业发展推动实现的.我国银行

业的发展经历了从数量到种类的变迁.随着开放外资银行进入、允许城市商业银行跨地区设立分支机

构等一系列举措的实施,各地区银行类型逐步丰富,银行业结构性竞争加剧,有助于金融体系充分发挥

吸纳社会闲散资金(投资效应)和优化资源配置(资源配置效应)的双重作用.这一方面意味着银行可以

尽可能为企业危机后恢复进程提供资金支持,另一方面竞争加剧提升银行市场化程度,银行持有的资金也

得到了更有效率的配置,同一城市中表现更优质的企业能够优先获得贷款支持,从而大大缩短其恢复进程.
各控制变量表征指标对企业危机后恢复的影响也与预期基本一致.在企业层面,以固定资本存

量(Size)和雇佣规模(Labor)分别衡量的企业初始规模对危机后恢复影响存在差异.以固定资本存

量考察的企业初始规模对企业危机后恢复存在显著的正向影响.固定资产更多的企业更容易获得贷

款等融资支持,面对危机后可能出现的资金链断裂风险,这类企业通过抵押贷款方式进行融资获得支

持的概率更高,因此危机后恢复概率更高.相反,企业雇佣规模越大,受制于雇佣成本投入,企业在危

机后恢复难度可能较大、概率更低.另外,控制企业所有制的研究表明,国有企业(SOE)在危机后恢

复的概率更高,可能因为国有企业的特殊地位使其更容易获得资金和政策的支持.
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　表３ 基准回归

被解释变量:Recoveryi,２００９ (１) (２) (３) (４)

HHIc,２００９ ０．３４０５∗∗ ０．３３８２∗∗∗ ０．６７９１∗∗∗ ０．６７０８∗∗∗

(０．１３８２) (０．０７９１) (０．１０２４) (０．１０２６)

TFPi,２００６ ０．０３８９∗∗∗ ０．０３８０∗∗∗

(０．００８０) (０．００８１)

log(Sizei,２００６) ０．０２２８∗∗∗ ０．０２２５∗∗∗

(０．００４８) (０．００４８)

log(Labori,２００６) ０．０１１７ ０．００９１

(０．００７４) (０．００７４)

Dummy(SOEi,２００６) ０．００７１ ０．００４８

(０．０２４１) (０．０２４１)

log(Popc,２００９) ０．０８１４∗∗∗ ０．０８１２∗∗∗

(０．０１９５) (０．０１９５)

log(Ind_Outputc,２００９) ０．０４６１∗∗ ０．０４９７∗∗∗

(０．０１８７) (０．０１８８)

log(Fin_Expc,２００９) ０．１０１７∗∗∗ ０．１０７２∗∗∗

(０．０２４０) (０．０２４１)

log(Total_Bankc,２００９) ０．０６９６∗∗ ０．０６６６∗∗

(０．０２８６) (０．０２８６)

Constant ０．０８０２ ０．０８３４ ０．３５３９ ０．３２４３

(０．４３９０) (０．４８４７) (０．４９３７) (０．４９８７)

Province FE Yes Yes Yes Yes

GB２ FE Yes Yes Yes Yes

Observations １２３３６７ １２３３６７ １２３３６７ １２３３６７

　　注:括号内为异方差稳健标准误.∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,下表同.

　　值得注意的是,研究发现企业初始全要素生产率(TFP)越高,企业危机后恢复难度越大.这一发

现可能与以下几个因素有关:第一,如陈波和荆然的研究所言[３４],２００８年金融危机后,我国许多企业

受到外部需求冲击而出现经营困难,销售额难以实现导致企业效益受损.而高全要素生产率的企业,
其产品技术附加值较高、价值更高,受到的需求冲击更大.因此企业恢复更加困难.第二,企业高全

要素生产率意味更多管理和技术的投入,其经历危机后恢复不仅涉及现金流安全等普遍问题,更涉及

对既有管理方式、技术投入方式的调整,企业危机后恢复所需时间更长.第三,全要素生产率更高的

企业资金利用率更高,对主营业务的投入更高[３５].这意味着企业无法依靠内部闲散、低利用率的资

金快速应对危机,帮助企业恢复.这类企业需要更长时间调整生产安排、资源配置方式等.
城市层面相关因素的影响结果也符合预期.值得一提的是,表征财政政策的地方财政支出(Fin_

Exp)对企业危机后恢复影响显著为负,这在一定程度上说明财政政策的实施可能存在对私人投资的

挤出,财政政策对危机后企业恢复的影响与预期存在差距.这一发现意味着,更为细致和有针对性的

政策设计与执行是危机后宏观政策相机抉择作用得以发挥的重要保障.
(三)稳健性检验

为保证回归结果稳健有效,本文主要通过改变被解释变量测算方法、考虑核心解释变量滞后的影

响、改变估计方法等不同方式进行稳健性分析.具体估计结果见表４.
表４第(１)列展示了改变被解释变量测算方法的稳健性分析结果.我们用企业 RTA 计算企业

收益率,以RTA是否超过危机前水平为标准重新定义了企业危机后恢复.改变企业危机后恢复测

算方式的研究结果与基准回归一致,核心解释变量———银行业结构性竞争程度(HHI)的回归系数估

计结果显著小于０,表明银行业结构性竞争加剧有助于企业危机后恢复.
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　表４ 稳健性分析

被解释变量:Recoveryi,２００９ (１) (２) (３) (４)

HHIc,２００９ ０．７３５２∗∗∗ ０．４１９８∗∗∗

(０．１０２７) (０．０６４２)

HHIc,２００８ ０．６５０９∗∗∗

(０．０７９０)

HHIc,２００７ ０．１９８６∗∗∗

(０．０５７９)
企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
Province FE Yes Yes Yes Yes
GB２ FE Yes Yes Yes Yes
Observations １２３３６７ １２３３６７ １２３３６７ １２３３６７

　　注:表４所列示的回归结果控制了常数项和式(２)所示的所有控制变量,囿于篇幅不再列示,备索.本文余下各表列示结果采用

相同处理方式,不再赘述.

　　银行业结构性竞争加剧的影响可能存在时滞效应,故我们以银行业结构性竞争水平滞后一期

(HHIc,２００８)和滞后两期值(HHIc,２００７)分别作为核心解释变量参与回归,以考察可能存在的滞后性.
具体结果如表４第(２)和第(３)列所示,结果表明地方银行业结构性竞争加剧对企业危机后恢复的影

响不存在显著时滞性.我们发现滞后一期的银行业结构性竞争程度(HHIc,２００８)对企业危机后恢复的

影响效果与当期竞争程度的影响接近(见表４列(２)),但滞后两期(HHIc,２００７)的影响效果远低于当期

(见表４列(３)).这一发现意味着银行业结构性竞争加剧当期对企业危机后恢复产生影响,且随着时

间推移这一积极影响逐渐减弱,银行业结构性竞争加剧对企业危机后恢复的影响不存在显著的时

滞性.
在表４第(４)列,我们改变估计方法进行稳健性分析,并展示了Probit方法的估计结果.与基准

研究中使用Logit方进行估计的结论一致,该列研究结果依然支持银行业结构性竞争加剧有助于企

业危机后恢复这一基准研究结论.
综上,本文从不同角度进行的稳健性分析均支持我们的基准研究结论,银行业结构性竞争加剧确

实有助于企业危机后恢复.

五、基于企业外部流动性需求的机制检验

金融体系通过提供外部流动性支持,减小企业危机后现金流压力从而促进企业危机后恢复.我

国金融体系以银行类金融机构为主,银行融资是企业获得外部流动性支持,保证现金流安全的重要环

节.银行业结构性竞争加剧提升了银行业服务效率,企业通过银行获取融资支持难度降低,企业外部

流动性需求得到满足,最终促进企业危机后恢复.为检验上述渠道的有效性,本文设计了如式(３)所
示回归方程进行检验,考察地区银行业结构性竞争加剧通过满足企业外部流动性需求(Fin_Dep)促
进企业危机后恢复这一渠道的有效性.

P(Recoveryi＝１)＝Φ(β０＋β１HHIc＋β２HHIc×Fin_Depi＋γ１Firm_Controli＋
γ２City_Controlc＋θk＋θj) (３)

本文以企业初始年份短期负债占销售额比重(SSD)、企业员工工资支出占销售额比重(LS)、企
业员工工资及其他福利占销售额比重(LWS)和企业存货与企业销售额之比(IS)四个指标多角度考

查企业外部流动性需求.上述指标水平越高,表明企业外部流动性需求越大,危机后企业现金流压力

增大,更迫切需要来自银行的资金支持以满足流动性需求,促进企业危机后恢复.因此若回归系数

β２ 符号显著为负,则意味着地区银行业结构性竞争越激烈,银行越能够有效提供外部资金支持以满

足企业融资需求,促使企业危机后恢复概率上升.式(３)中其他指标含义与式(２)相同,即实证分析中

也分别控制了企业和城市层面控制变量.基于式(３)的研究结果见下表５.
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　表５ 基于企业外部流动性需求的机制检验

Fin_Depi,２００６指标
(１) (２) (３) (４)

SSD LS LWS IS

HHIc,２００９ ０．６７１０∗∗∗ ０．６６８６∗∗∗ ０．６６８９∗∗∗ ０．６７０７∗∗∗

(０．１０２６) (０．１０２６) (０．１０２６) (０．１０２６)

Fin_Depi,２００６×HHIc,２００９ ０．０００５∗∗∗ ０．０３２１∗ ０．０２６８ ０．００５０

(０．０００２) (０．０１８３) (０．０１７９) (０．００５４)

企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes

城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes

Province FE Yes Yes Yes Yes

GB２ FE Yes Yes Yes Yes

Observations １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５

　　由表５的研究结果可知,银行业结构性竞争加剧通过满足企业外部流动性需求促进企业危机

后恢复,验证了本文的假设２.外部流动性需求更高的企业更多受益于地区银行业结构性竞争加

剧,企业危机后恢复概率提升.这主要是因为银行业结构性竞争倒逼银行业服务效率提升,带来

银行资金吸收和配置效率的提升.危机后,企业现金流压力较大,员工工资发放、厂房与设备租金

等短期融资需求是威胁企业现金流安全的主要因素.因此,对于存在这类短期、新增融资需求的

企业,地方银行业结构性竞争加剧有利于企业更好获得外部融资支持,保障企业现金流安全并促

进企业危机后恢复.

六、不同类型银行发展的异质性影响:对银行业结构变化的再考察

(一)不同类型银行发展的异质性影响

近年来,我国银行类型日趋多样,但各类银行以分支机构数量考察的市场份额相差很大,国有大

型商业银行仍然占有绝对的优势.２００９年数据显示,国有大型商业银行分支机构数量在全体银行分

支机构数量中占比为４４．３６％.在既有研究中被认为经营效率最高的城市商业银行分支机构占比仅

为４．９１％,股份制商业银行占比为３．３５％.各类商业银行中,外资银行的分支机构数量最少,占比不

足１％.
各类银行分支机构数量与当地的银行业结构密切相关,银行业结构性竞争对企业危机后恢复的

支持作用可能因地区银行业结构不同而存在差异.为详细考察银行业结构对企业危机后恢复的调节

效应,我们构造了如式(４)所示方程以展开实证研究.

P(Recoveryi＝１)＝Φ(β０＋β１HHIc＋β２Bank_Branchc＋β３HHIc×Bank_Branchc＋
γ１Firm_Controli＋γ２City_Controlc＋θk＋θj) (４)

本文关注各类型银行分支机构数量(Bank_Branch)表征的银行业结构在企业危机后恢复中

作用,具体关注城市商业银行(Ccb)、五家国有大型商业银行(简称国有五大行)(Five)、股份制

商业银行(Stock)和外资银行(For)这四类主要的商业银行分支机构的调节作用.实证研究中,
这一调节作用由交互项的系数β３ 反映.除交互项外,研究还控制了地方银行业结构性竞争水

平(HHI)和各类银行分支机构数量(Bank_Branch)两项水平项,及企业层面(Firm_Control)和城

市层面(City_Control)的控制变量,同时分别控制了省份(θk)和行业(θj)固定效应.具体结果如

表６所示.
表６列示结果表明,不同银行业结构地区,银行业结构性竞争对企业危机后恢复的影响存在异质

性表现.在城商行较多的城市,银行业结构性竞争的危机恢复效应会有所削弱;在股份制商业银行和

外资银行较多的城市,这一效应会有所加强;而国有商业银行分支机构数量则没有表现出显著的调节

效应.
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　表６ 基于银行类型的异质性分析

Bank_Branchc,２００９指标:
(１) (２) (３) (４)

城商行分支数 国有五大行分支数 股份制商业银行分支数 外资银行分支数

HHIc,２００９ ０．９７０２∗∗∗ １．１３９２ ０．１１０７ ０．３６５２∗

(０．２０７０) (１．２４３６) (０．３０９８) (０．２０５３)

Bank_Branchc,２００９ ０．０８９９∗∗∗ ０．０３８０ ０．０３９１ ０．１２８３∗∗∗

(０．０３３３) (０．１１４５) (０．０３３３) (０．０３６６)

Bank_Branchc,２００９×HHIc,２００９ ０．２４７８∗∗∗ ０．２９６１ ０．１６６５∗∗ ０．２７４０∗∗∗

(０．０８１２) (０．２１８７) (０．０８４５) (０．０９０１)
企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
Province FE Yes Yes Yes Yes
GB２ FE Yes Yes Yes Yes
Observations １２３３６７ １２３３６７ １２３３６７ １２３３６７

　　城商行分支机构更多的地区,其银行业结构对企业危机后恢复存在负向调节效应,这可能与银行

效率的扭曲有关.首先,本文研究关注的２００９年距离城商行跨域经营改革(２００６年)仅有三年,这一

时期城商行分支机构较多的城市,其银行体系往往更高效、透明.这类城市银行业结构性竞争加剧对

银行服务效率的提升有限,对企业危机后恢复的影响也有限.其次,２００３年后我国各地方政府倾向

于参股或控股城市商业银行,以实现对地区金融资源的控制,并将金融资源转移到政府青睐的项

目[３６].受制于此,城商行出现效率扭曲,难以高效率对企业危机后恢复提供支持.因此,虽然银行业

结构性竞争加剧有利于企业危机后恢复,但在城商行分支机构更多的地区,这一积极影响因为城商行

效率扭曲而被削弱.
国有大型商业银行分支机构数量对企业危机后恢复不存在显著的调节效应.这主要是因为国有

大型商业银行分支机构数量在较长时间内保持稳定,对地区银行业结构影响有限,因此不存在显著的

调节效应.但这并不意味着国有大型商业银行不重要.恰恰相反,我们注意到国有大型商业银行的

占比是压倒性的,我国金融业结构性改革是否成功根本仍然取决于国有大型商业银行.国有大型商

业银行对企业危机后恢复具有一定的潜力.如何更好地发挥国有大型商业银行的支柱性作用,特别

是如何基于银行业结构性竞争给予外部刺激以提升效率至关重要.
股份制商业银行分支机构数量增加存在正向调节作用.股份制商业银行发展历史更长,经营活

动与组织形式更为成熟,股份制商业银行对资源配置效率改善作用明显[３７].此外,相较于城商行,股
份制商业银行全国性特征更为突出,受制于地方政府的情况更少.因此,股份制商业银行数量的提升

对优化银行业结构、提升金融体系市场化程度有益,最终产生了正向的调节效应.
外资银行数量上升同样也存在显著的正向调节作用.虽然外资银行在中国的分支机构更少,且

经营业务范围严格受限.但外资银行存在正面溢出效应[３８],外资参与也能提升银行的经营表现[３９];
同时外资银行的发展和我国金融开放息息相关,具有很强的指示性和代表性.故而研究中我们同样

捕捉到了正面的调节效应.
(二)银行业结构差异与企业外部流动性需求:基于影响机制的拓展分析

上文证实了银行业结构性竞争通过满足企业外部流动性需求有效促进了企业危机后恢复.但我

们也发现在银行业结构不同的地区,银行业结构性竞争加剧提升企业危机后恢复概率的具体效果存

在差异.据此,我们预期不同类型银行对企业外部融资需求的支持存在差异,最终表现为不同银行业

结构的调节作用存在差异.本文设计了如式(５)所示回归方程,通过构造三重交互项,对这一问题进

行深入分析.

P(Recoveryi＝１)＝Φ(β０＋β１HHIc＋β２Bank_Branchc＋β３HHIc×Bank_Branchc＋β４HHIc×
Fin_Depi×Bank_Branchc＋γ１Firm_Controli＋γ２City_Controlc＋θk＋θj)(５)

下文运用式(５)考察不同类型银行业结构对企业危机后恢复调节作用与企业外部流动性需求间
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关系,结果见表７至表１０.
首先关注城商行对企业危机后恢复调节作用与企业外部流动性资需求间的关系,回归结果如表

７所示.银行业结构性竞争加剧通过提供外部融资缓解企业危机后流动性不足,促进企业危机后恢

复.但在城商行分支机构更多的城市,银行业结构性竞争加剧仅能有效缓解由短期债务问题引致的

企业流动性不足(SSD),对其他原因导致的企业外部流动性需求满足程度较低.这一发现在一定程

度上解释了城商行在危机后企业恢复中带来的负向调节效应.
　表７ 地区银行业结构调节作用的深入分析:城商行

Fin_Depi,２００６指标
(１)
SSD

(２)
LS

(３)
LWS

(４)
IS

HHIc,２００９ ０．９７１０∗∗∗ ０．９７１３∗∗∗ ０．９７１１∗∗∗ ０．９７１２∗∗∗

(０．１２７８) (０．１２７８) (０．１２７８) (０．１２７８)

Bank_Branchc,２００９ ０．０８９９∗∗∗ ０．０８９５∗∗∗ ０．０８９６∗∗∗ ０．０９００∗∗∗

(０．０２００) (０．０２００) (０．０２００) (０．０２００)

Bank_Branchc,２００９×HHIc,２００９ ０．２４７９∗∗∗ ０．２５５４∗∗∗ ０．２５４９∗∗∗ ０．２４８１∗∗∗

(０．０５００) (０．０５０３) (０．０５０３) (０．０５００)

Fin_Depi,２００６×HHIc,２００９×Bank_Branchc,２００９ ０．０００１∗∗∗ ０．０９５９ ０．０８１７ ０．００１５
(０．００００) (０．０６９５) (０．０６３７) (０．００１５)

企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
Province FE Yes Yes Yes Yes
GB２ FE Yes Yes Yes Yes
Observations １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５

　　表８展现了国有大型商业银行调节作用与企业外部流动性需求间的关系.银行业结构性竞争加

剧在一定程度上提升了国有大型商业银行服务效率.但是具体考察国有大型商业银行对企业不同维

度外部流动性需求的支持时,发现国有大型商业银行仅对有限企业类型的外部流动性需求提供支持,
总体调节效应不显著.这与国有大型商业银行自身服务效率仍然有上升空间、存在“所有制歧视”等
有关.
　表８ 地区银行业结构调节作用的深入分析:国有五大行

Fin_Depi,２００６指标
(１)

SSD

(２)

LS

(３)

LWS

(４)

IS

HHIc,２００９ １．１３４３ １．１３３４ １．１３３４ １．１３３３
(０．８２８８) (０．８２８８) (０．８２８８) (０．８２８８)

Bank_Branchc,２００９ ０．０３７８ ０．０３７８ ０．０３７８ ０．０３７７
(０．０７５４) (０．０７５４) (０．０７５４) (０．０７５４)

Bank_Branchc,２００９×HHIc,２００９ ０．２９５３∗∗ ０．２９４７∗∗ ０．２９４７∗∗ ０．２９５１∗∗

(０．１４６５) (０．１４６５) (０．１４６５) (０．１４６５)

Fin_Depi,２００６×HHIc,２００９×Bank_Branchc,２００９ ０．０００１∗∗∗ ０．００６７ ０．００５６ ０．０００７
(０．００００) (０．００４１) (０．００３９) (０．００１３)

企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
Province FE Yes Yes Yes Yes
GB２ FE Yes Yes Yes Yes
Observations １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５

　　通过满足企业外部流动性需求,股份制商业银行数量较多的银行业结构调节作用较为显著,表９
展示了这一回归结果.与城商行或国有大型商业银行分支机构更多的地区相比,在股份制商业银行

分支机构数量更多的地区,银行业结构性竞争加剧可以有效满足企业多类型外部流动性需求,促进企

业危机后恢复.因此,股份制商业银行数量更多的银行业结构对企业危机后恢复存在积极的调节

作用.
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　表９ 地区银行业结构调节作用的深入分析:股份制商业银行

Fin_Depi,２００６指标
(１)
SSD

(２)
LS

(３)
LWS

(４)
IS

HHIc,２００９ ０．１１１９ ０．１１１９ ０．１１１９ ０．１１１９
(０．１９２２) (０．１９２２) (０．１９２２) (０．１９２２)

Bank_Branchc,２００９ ０．０３８８∗ ０．０３８８∗ ０．０３８８∗ ０．０３８８∗

(０．０２０９) (０．０２０９) (０．０２０９) (０．０２０９)

Bank_Branchc,２００９×HHIc,２００９ ０．１６６１∗∗∗ ０．１６６１∗∗∗ ０．１６６１∗∗∗ ０．１６６１∗∗∗

(０．０５３０) (０．０５３０) (０．０５３０) (０．０５３０)

Fin_Depi,２００６×HHIc,２００９×Bank_Branchc,２００９ ０．０００２∗∗∗ ０．００１１∗∗ ０．０００９∗∗∗ ０．０００４∗∗∗

(０．０００１) (０．０００５) (０．０００３) (０．０００１)
企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
Province FE Yes Yes Yes Yes
GB２ FE Yes Yes Yes Yes
Observations １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５

　　表１０的研究表明,外资银行数量上升有效提升了银行业结构性竞争对企业外部流动性需求的满

足度,促进了企业危机后恢复.外资银行对满足企业流动性需求这一渠道的夯实作用主要通过示范

效应实现.外资银行在我国银行业中所占比重较低、分支机构较少且主要服务于外资企业.危机后

外资银行同样更多服务于外资企业,但是其较高的服务效率带来了示范效应,提升了银行体系总体服

务效率以更好地满足企业外部融资需求.因此,外资银行分支机构数量上升带来了显著的正向调节

效应.
　表１０ 地区银行业结构调节作用的深入分析:外资银行

Fin_Dep指标
(１)

SSD

(２)

LS

(３)

LWS

(４)

IS

HHIc,２００９ ０．３６５７∗∗∗ ０．３６５９∗∗∗ ０．３６５９∗∗∗ ０．３６５９∗∗∗

(０．１２３３) (０．１２３３) (０．１２３３) (０．１２３３)

Bank_Branchc,２００９ ０．１２８５∗∗∗ ０．１２８４∗∗∗ ０．１２８４∗∗∗ ０．１２８５∗∗∗

(０．０２４１) (０．０２４１) (０．０２４１) (０．０２４１)

Bank_Branchc,２００９×HHIc,２００９ ０．２７３８∗∗∗ ０．２７３６∗∗∗ ０．２７３６∗∗∗ ０．２７３８∗∗∗

(０．０５７２) (０．０５７２) (０．０５７２) (０．０５７２)

Fin_Depi,２００６×HHIc,２００９×Bank_Branchc,２００９ ０．０００６∗∗ ０．００３３∗∗∗ ０．００２９∗∗∗ ０．００１７∗∗∗

(０．０００２) (０．０００９) (０．０００８) (０．０００６)
企业层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
城市层面控制变量 Yes Yes Yes Yes
Province FE Yes Yes Yes Yes
GB２ FE Yes Yes Yes Yes
Observations １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５ １２３３５５

　　综合分析银行业结构调节效应的研究表明,调节效应的差异来源于不同类型银行对企业外部流

动性需求满足的差异.股份制商业银行数量较多的地区,受益于股份制商业银行较为全面的经营能

力,银行业结构性竞争加剧能满足企业多方面的外部流动性需求,放大了银行业结构性竞争加剧对企

业危机后恢复的积极影响.外资银行数量增加则通过示范效应激发银行业总体效率,同样强化了银

行业结构性竞争加剧带来的积极影响.受制于城商行效率扭曲,城市商业银行数量更多的地区,银行

业结构性竞争加强带来的积极影响被削弱了.国有大型商业银行服务效率仍有较大提升空间,故国

有大型商业银行分支数量较多的银行业结构带来的调节效应有限.

七、研究结论与启示

本文利用银监会网站汇报的银行分支机构情况与工业企业数据库所提供的微观企业数据,研究
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了我国银行业结构性竞争与微观企业危机后恢复的关系.研究表明,银行业结构性竞争加剧有利于

我国企业危机后恢复,这一促进作用主要通过满足企业危机后外部流动性需求,保障企业危机后现金

流安全实现.进一步研究发现,城市商业银行数量增加会削弱银行业结构性竞争对企业危机后恢复

的促进作用;股份制商业银行和外资银行数量增加带来的结构变化则存在显著的正向调节作用.本

文的研究发现能为促进受“新冠肺炎”疫情影响的我国企业恢复、提升我国经济未来“双循环”发展动

力提供有益的启示.
第一,应当进一步深化银行业结构性改革,拓宽准入,鼓励多种类型银行发展.银行业准入放宽、

银行业主体多元化有助于提升银行业结构性竞争.这既有助于银行业更好发挥资金“蓄水池”作用,为
危机后企业恢复提供资金支持,也能有效提高资金分配效率,使表现更优异企业更快获得资金支持.

第二,重视不同地区银行业结构差异,有针对性鼓励不同类型银行发展,最大化银行业结构性竞

争加剧对企业危机后恢复的支持.在进一步深化金融体系改革以服务实体经济、增强经济总体抗风

险能力的过程中,各地应重视既有银行业结构,在鼓励银行类型多样化的同时鼓励国有商业银行内部

优化、支持金融科技应用;吸引外资银行、股份制商业银行进入的同时,鼓励城商行进一步严格内部风

险管理,提升城商行服务效率.只有在各地区既有银行业结构差异的基础上优化银行业结构、提升银

行业结构性竞争程度,才能真正实现金融业服务实体经济,同时也才能最大化银行业对企业危机后恢

复的支持作用.
第三,在鼓励其他类型商业银行发挥作用之外,更关键的是深化国有大型商业银行改革,以提升

其资源配置效率.我国金融体系以银行业为主,实现金融体系对实体经济支持作用的过程中,不仅需

要依靠中小银行,更离不开占据数量和规模优势的国有大型商业银行.以金融发展应对突发事件对

实体经济产生的负面冲击、实现对危机后企业恢复的支持过程中,更需要充分发挥国有大型银行分布

广、资金规模雄厚的优势.国有大型银行在利用金融科技改善贷款效率、增强信息获取能力方面也更

具比较优势.因此,国有大型商业银行应坚持深化改革,进一步提升服务效率,同时更要主动利用金

融科技,提升服务效率以及对实体经济的服务能力.

注释:

①总资产收益率(ROA)和总资产报酬率(RTA)均可测算企业盈利能力,ROA＝企业净利润/企业总资产;RTA＝(企业净利润

＋利息收入)/企业总资产.
②在２０１０年中国银监会年报中,中国银行层级定义为:我国现有１家中央银行(中国人民银行)、３家政策性银行(国家开发银行、

中国进出口银行、中国农业发展银行)、５家大型商业银行(中、农、工、建、交,简称“五大行”)、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家农村商业银行和３４９家村镇银行.

参考文献:

[１]江小涓．新中国对外开放７０年:赋能增长与改革[J]．管理世界,２０１９,(１２):７—２２．
[２]姚东旻,许艺煊,张鹏远．灾难经历、时间偏好与家庭储蓄行为[J]．世界经济,２０１９,(１):１４５—１６９．
[３]Mian,A．,Sufi,A．TheConsequencesofMortgageCreditExpansion:EvidencefromtheUSMortgageDeＧ

faultCrisis[J]．TheQuarterlyJournalofEconomics,２００９,１２４(４):１４４９—１４９６．
[４]Mian,A．,Sufi,A．TheEffectsofFiscalStimulus:Evidencefromthe２００９CashforClunkersProgram[J]．

TheQuarterlyJournalofEconomics,２０１２,１２７(３):１１０７—１１４２．
[５]Akcigit,U．,Ates,S．WhatHappenedtoBusinessDynamism? [R]．NBERWorkingPaper,No．２５７５６,２０１９．
[６]Buera,F．J．,Shin,Y．ProductivityGrowthandCapitalFlows:TheDynamicsofReforms[J]．AmericanEcoＧ

nomicJournal:Macroeconomics,２０１７,９(３):１４７—８５．
[７]Fafchamps,M．,Schündeln,M．LocalFinancialDevelopmentandFirmPerformance:Evidencefrom Morocco

[J]．JournalofDevelopmentEconomics,２０１３,１０３(７):１５—２８．
[８]Almeida,H．,Wolfenzon,D．TheEffectofExternalFinanceontheEquilibrium AllocationofCapital[J]．

JournalofFinancialEconomics,２００５,７５(１):１３３—１６４．
[９]李青原,李江冰,江春,Kevin,X．D．H．金融发展与地区实体经济资本配置效率———来自省级工业行业数据的

证据[J]．经济学(季刊),２０１３,(２):５２７—５４８．
[１０]王国刚．中国银行业７０年:简要历程、主要特点和历史经验[J]．管理世界,２０１９,(７):１５—２５．

４２１



[１１]谢里,张斐．“四万亿”经济刺激计划与企业杠杆率———来自中国双套样本数据的经验检验[J]．财经研究,

２０１８,(３):６８—８３．
[１２]李志生,金凌,张知宸．危机时期政府直接干预与尾部系统风险———来自２０１５年股灾期间“国家队”持股的

证据[J]．经济研究,２０１９,(４):６７—８３．
[１３]Jin,Y．,Luo,M．,Wan,C．FinancialConstraints,MacroＧFinancingEnvironmentandPostＧCrisisRecovery

ofFirms[J]．InternationalReviewofEconomics&Finance,２０１８,５５(５):５４—６７．
[１４]Ayyagari,M．,DemirgüçＧKunt,A．,Maksimovic,V．FormalversusInformalFinance:EvidencefromChina

[J]．TheReviewofFinancialStudies,２０１０,２３(８):３０４８—３０９７．
[１５]Chan,J．M．L．,Manova,K．FinancialDevelopmentandtheChoiceofTradePartners[J]．JournalofDevelopＧ

mentEconomics,２０１５,１１６(９):１２２—１４５．
[１６]Allen,F．,Qian,J．,Qian,M．Law,FinanceandEconomicGrowthinChina[J]．JournalofFinancialEcoＧ

nomics,２００５,７７(１):５７—１１６．
[１７]Pagano,M．FinancialMarketsandGrowth:AnOverview[J]．EuropeanEconomicReview,１９９３,３７(２Ｇ３):

６１３—６２２．
[１８]Guzman,M．G．BankStructure,CapitalAccumulationandGrowth:ASimpleMacroeconomicModel[J]．EＧ

conomicTheory,２０００,１６(２):４２１—４５５．
[１９]Petersen,M．A．,Rajan,R．G．TheEffectofCreditMarketCompetitiononLendingRelationships[J]．The

QuarterlyJournalofEconomics,１９９５,１１０(２):４０７—４４３．
[２０]蔡竞,董艳．银行业竞争与企业创新———来自中国工业企业的经验证据[J]．金融研究,２０１６,(１１):９６—１１１．
[２１]方芳,蔡卫星．银行业竞争与企业成长:来自工业企业的经验证据[J]．管理世界,２０１６,(７):６３—７５．
[２２]余超,杨云红．银行竞争、所有制歧视和企业生产率改善[J]．经济科学,２０１６,(２):８１—９２．
[２３]蔡卫星．银行业市场结构对企业生产率的影响———来自工业企业的经验证据[J]．金融研究,２０１９,(４):

３９—５５．
[２４]张成思,刘贯春．中国实业部门投融资决策机制研究———基于经济政策不确定性和融资约束异质性视角[J]．

经济研究,２０１８,(１２):５１—６７．
[２５]张杰,郑文平,新夫．中国的银行管制放松、结构性竞争和企业创新[J]．中国工业经济,２０１７,(１０):１１８—１３６．
[２６]文东伟,冼国明．企业异质性、融资约束与中国制造业企业的出口[J]．金融研究,２０１４,(４):９８—１１３．
[２７]梁琪,余峰燕．金融危机、国有股权与资本投资[J]．经济研究,２０１４,(４):４７—６１．
[２８]Manganelli,S．,Popov,A．FinancialDevelopment,SectoralReallocation,andVolatility:InternationalEviＧ

dence[J]．JournalofInternationalEconomics,２０１５,９６(２):３２３—３３７．
[２９]诸竹君,黄先海,余骁．金融业开放与中国制造业竞争力提升[J]．数量经济技术经济研究,２０１８,(３):

１１４—１３１．
[３０]Cai,H．,Liu,Q．CompetitionandCorporateTaxAvoidance:EvidencefromChineseIndustrialFirms[J]．

TheEconomicJournal,２００９,１１９(５３７):７６４—７９５．
[３１]茅锐,张斌．中国的出口竞争力:事实、原因与变化趋势[J]．世界经济,２０１３,(１２):３—２８．
[３２]Rajan,R．G．,Zingales,L．FinancialDependenceandGrowth[J]．TheAmericanEconomicReview,１９９８,８８

(３):５５９—５８６．
[３３]Raddatz,C．LiquidityNeedsandVulnerabilitytoFinancialUnderdevelopment[J]．JournalofFinancialEcoＧ

nomics,２００６,８０(３):６７７—７２２．
[３４]陈波,荆然．金融危机、融资成本与我国出口贸易变动[J]．经济研究,２０１３,(２):３０—４１．
[３５]公衍磊,邓辛,杨金强．全要素生产率、产能利用率与企业金融资源配置———基于中国上市企业委托贷款公

告数据的经验分析[J]．金融研究,２０２０,(７):５７—７４．
[３６]毛捷,刘潘,吕冰洋．地方公共债务增长的制度基础———兼顾财政和金融的视角[J]．中国社会科学,２０１９,

(９):４５—６７．
[３７]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? [J]．财经研究,２０１９,(４):８３—９５．
[３８]铁瑛,何欢浪．“雪中送炭”抑或“锦上添花”:地方金融发展、金融脆弱度与出口关系稳定度[J]．统计研究,

２０２０,(７):４２—５３．
[３９]Lin,X．,Zhang,Y．BankOwnershipReformandBankPerformanceinChina[J]．JournalofBanking & FiＧ

nance,２００９,３３(１):２０—２９．

(责任编辑:姜晶晶)

５２１


