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［摘　 要］基于货币政策传导机制理论，采用 ２０００ 年至 ２０１０ 年季度总量数据，运用向量自回归技术，对货币政
策与企业债务融资的关系进行考察，研究结果显示：货币总量变化对银行信贷、企业财务状况、债务融资的时间序

列变化具有显著的解释力；债务融资的动态调整因企业规模不同而存在差异。这表明，货币总量可以作为货币政

策的有效代理变量，同时，企业可以依据货币总量的变化、银行资产的调整，权变地选择债务结构，应对自身财务状

况的变化。
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一、引言

作为一项重要的经济政策，货币政策早已成为研究者重点关注的领域之一。围绕“货币供给是

内生还是外生”“货币是否中性”“货币政策传导机制究竟如何”等问题，国内外经济学者进行了广泛

的研究。货币政策影响决策的具体方式得到学者们不同程度的论证。研究者一致认为货币政策可以

通过货币渠道和信用渠道影响实体经济。

已有的考察企业融资决策影响因素的研究将货币政策变化纳入分析的内容，但是相关内容并未

得到充分而有效的论证。例如，在国内针对上市公司融资决策的研究中，政策代理变量的选择缺乏一

致性，关键解释变量滞后期的确定仍然处于探索阶段。再如，对货币传导理论的验证，国外对企业融

资决策变化的考察更多是服务于对产出总量的解释，而国内部分研究集中在与公司融资决策相关的

分析上。因此，进一步系统而深入地考察货币政策对企业债务融资的影响具有重要理论价值和实践

意义。

２０００ 年至 ２０１０ 年包含我国新近的一个商业周期，这一期间金融市场化进程逐步加快。在金融
深化过程中市场摩擦的变化、货币政策的效应，均需持续的事实观察或检验。本文试图通过总量时间

序列（２０００—２０１０）的 ＶＡＲ 分析，研究货币政策变化与融资总量间的动态关系。

二、文献回顾与理论分析

（一）文献回顾

主流资本结构研究者认为，企业的资本结构调整依据成本与收益的权衡而定，税盾收益、财务困

境、代理成本等因素是考虑的主要因素。另一竞争性的假说是融资优序理论，支持这一理论的学者认
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为企业内外信息差异引起不同融资方式的成本不同，从内源融资到债务融资再到权益融资，融资成本

将逐步增大。相关理论对实务的解释依赖于一些基本的假定，例如，存在代理成本，存在信息不对称

等。而且，理论解释从微观视角展开，并假定各类资金的供给是不受限制的。然而，当存在外部市场

摩擦，资金的获取受到限制时，我们就需要新的理论框架提供有效的解释。

近年来将宏观背景与微观决策相结合的财务研究对我们具有重要的启发意义。借鉴国外金融危

机研究领域的文献，财务界学者介绍了净资产随宏观经济条件变化而变化的机理及企业融资决策的

变化情况［１ ２］。此外，早期的研究者指出企业财务契约的结构现状源于“最小化该契约的成本”，在资

本结构的选择中，股东、债权人作为两类最直接的利益相关者必然会从自身利益出发，影响公司对股

权与债权的配置［３］。因此，企业资本结构调整的另一个基本逻辑是：外部冲击发生变化，企业的净资

产、现金流量将随之变动，利益相关者将会调整原有的财务契约，导致企业资本结构的变化。

毋庸置疑，货币政策变化是对实体经济运行的重大冲击。然而，货币供给影响经济运行的具体方

式存在争论。早期学者的争议在于货币供给的内生性与外生性［４］。内生性供给理论认为，货币供给

是由社会经济活动本身决定的，取决于货币需求。在早期内生性供给理论中，缪尔达尔认为物价水平

决定着支付手段的数量；马克思认为金属货币时代商品和黄金的内在价值决定了商品的价格，进而决

定了社会的“必要的货币量”；托宾认为各经济主体根据收入、利息率、风险等选择资产结构的结果是

货币需求增加，同时利率增加，银行便会供给更多的货币；格利与肖认为经济主体发行“初级证券”，

引起金融中介机构提供类似通货的“间接证券”，同时货币当局会通过购买初级证券增加货币投放，

最终的货币供给将取决于商业银行、其他金融机构和社会公众的共同行为；后凯恩斯主义的内生性理

论家从名义工资的增长、中央银行“最后贷款人”的角色出发论述了信用货币供给的非独立性，例如

温特劳布、卡尔多、莫尔等认为中央银行不得不迁就市场的需要而使货币有所增加。显然，内生性供

给理论认为通过供给型货币政策模式来调节宏观经济将是无效的，此时，货币政策的中介目标只能是

利率，通过利率来影响货币需求，进而影响货币供给。外生性供给理论认为货币供应量为中介目标的

货币政策模式是有效的。凯恩斯是典型的货币外生论者，他认为中央银行通过公开市场操作影响货

币供给，进而影响利率水平，同时可以影响人们对政策的预期；费里德曼则通过假定“存款准备金率”

和“存款通货比率”的稳定变化，强调了基础货币变化对货币供应量的影响。显然，外生性供给理论

认为一国的中央银行可以通过调整货币供应量以使之适应货币需求，从而调控经济活动［４］。之后的

争议则体现于对货币中性和政策传导机制的不同认识。然而学者们一致的看法是：在货币政策变化

时，各种市场摩擦使市场无法出清，导致政策具有非中性效用，对实体经济产生影响。

货币学派、新古典增长模型的推崇者及新凯恩斯主义者均认为短期内货币是非中性的。财富、资

产收益及人口等因素对货币的需求将引起货币供给对产出的影响；再如，货币供应量的增加会提高人

们的财产水平，相应储蓄水平的提升会引起投资的增加；此外，由于价格和工资黏性的存在，货币供给

变化并不能够使价格迅速调整，无法实现市场出清，最终影响到经济主体的决策。与费雪方程和剑桥

方程所解释的货币中性不同，这些观点表明货币并非中性，一定量的货币供应变动并非只引起相同水

平的一般物价水平变动，相对价格和实际利率水平会发生改变，实际经济变量将发生调整。

对于政策传导机制的不同认识则集中体现在货币渠道与信贷渠道的差异［５］。凯恩斯、希克斯、弗

里德曼、莫迪格里尼、托宾等人认为，货币供应量的改变会引起利率、收入、个人财富、企业价值的变

化，进一步导致投资、消费的变化；然而 Ｒｏｏｓａ、Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ、Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ 等人从市场摩擦角
度考察了银行资产业务对实体经济的影响，例如银行贷款渠道对信用供给量的强调，资产负债表渠道

对信用风险的分析，均体现了货币供给量对银行和企业的资产与流动性的影响所导致的企业信贷的

可得性变化［６ ８］。

Ｒｏｍｅｒ等人提供了有关货币渠道的证据。他们通过阅读联邦公开市场委员会的纪要识别了政策
的紧缩期，并考察了 Ｍ１、银行信贷、ＧＮＰ 之间的变动次序，发现货币政策紧缩时 Ｍ１ 的下降速度快于
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银行信贷，其中，银行信贷增长率最快至 ６ 个月后才下降，同期 ＧＮＰ 增长下降，他们认为银行信贷的
变化是由需求引起，并非是货币政策变化的后果［９］。Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｂｌｉｎｄｅｒ对类似证据给出了信用渠道
的解释。他们采用联邦基金利率变动来定义外生的货币政策变化，取得了与 Ｒｏｍｅｒ 一样的证据，他
们认为银行信贷相对货币供给的滞后变化反而表明了银行信贷的特殊性，由于存货、防范企业破产等

融资需要，银行不会立即减少信贷，且银行会通过证券销售以应对部分存款的下降；借款人从银行债

务转向公共市场债务时存在着成本，会产生对银行的依赖［１０］。Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 认为区分前述两种
论点的困难在于货币和信贷变动的供求分析，如果信贷增长由信贷需求引起，且信贷变动滞后于产

出，则表明信贷观不成立，如果信贷变动并不滞后于产出，也不能否定货币观［１１］。显然，他们认同

Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｂｌｉｎｄｅｒ对证据的解释。
Ｋａｓｈｙａｐ、Ｓｔｅｉｎ 和 Ｗｉｌｃｏｘ 通过分析信贷的构成变化证明了货币政策对银行信贷流的影响。他

们认为如果是投资需求影响了信用活动，那么短期商业贷款中银行信贷与商业票据的总变动应该

同步，如果是货币供给影响了信用活动，那么两者的比例将发生变化，于是银行贷款占比的下降可

能反映了银行信贷供给的紧缩。同时，他们分析了企业投资随融资结构变化而变化的情况。他们

认为，在控制利率等因素时，如果货币政策影响下的企业投资受到融资结构影响，则表明企业所面

对的信贷市场摩擦在发挥作用。最后，通过变量滞后回归模型，他们考察了融资结构与票据利差

对总量业务预测的有效性，发现随着金融深化票据利差的预测能力下降而融资结构的预测能力

增强［１２］。

Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 考察了政策变化与企业融资方式调整之间的关系，他们采用向量自回归技术
分析总量数据后发现，大、小企业制造业针对政策紧缩会采用不同的信用调整方式，证据表明信贷市

场摩擦会扩大货币政策的效应［１１］。之后，Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 进一步分析了小制造企业相对大制造业
存货非对称调整的原因，他们认为信贷市场的摩擦造成了紧缩货币政策下小企业在不同商业周期的

不同表现，经验证据表明经济形势较差时小企业的反应更加强烈，财务状况会显著影响小企业的存货

需求，而对大企业影响较小［１３］。

依据上述经验研究文献，我们可以将货币政策变化时企业信贷选择变动的理论解释概括为三个

方面：一是关注央行政策工具变量、商业银行业务变量与产出变量变动的次序和时滞，如 Ｒｏｍｅｒ、Ｂｅｒ
ｎａｎｋｅｒ和 Ｂｌｉｎｄｅｒ提供的证据；二是分析货币政策变化时银行信贷的变化，如 Ｋａｓｈｙａｐ、Ｓｔｅｉｎ 和 Ｗｉｌｃｏｘ
提供的证据；三是考察货币政策变化时市场摩擦对不同企业融资决策的影响，如 Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ提
供的证据。

在考察货币政策影响企业融资决策的国内研究中①，陆正飞等采用银行家紧缩指数作为紧缩政

策的代理变量，重点考察了紧缩期（２００４ 年度）信贷资金在国有企业与民营企业间的配置，经验证据
表明民营企业受到信贷歧视，成长性较高但获取的信贷资金较少［１４ １５］。曾海舰和苏冬蔚采用双重差

分估计法考察 １９９８ 年信贷扩张与 ２００４ 年信贷紧缩对中国上市公司资本结构的影响，他们发现，１９９８
年信贷扩张后，规模小、民营化程度高及担保能力弱的公司获得了较多的银行资金，其负债水平显著

上升；而 ２００４ 年信贷紧缩后，上述三类公司的有息负债率显著下降，同时，为弥补信贷资金的减少，公
司应付款项显著增加［１６］。

以上证据表明，货币政策影响着融资决策，而且呈现为不同方式。然而，比较国内外研究我们发

现，国外早期经验研究的目的在于对货币政策传导效应的检验，关注融资环节对实体经济产出的影

响，而国内研究似乎存在先入为主的假定，认为不同产权属性的企业应该存在不同的授信待遇，且缺

乏对不同样本财务特征的系统分析。此外，国内针对上市公司的研究对于货币政策代理变量及其滞

后期的选择值得商榷，例如，与国外采用总量数据进行时间序列分析不同，国内大多数相关研究静态
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地选取政策变量，研究方法上的差异可能会导致经验结论偏误。这些正是本文重点关注的问题，我们

将借鉴国外研究以总量数据为基础采用结构方程模型进行基本面分析。

（二）理论分析

企业在不同商业周期下存在不同的资金需求，然而相关的需求并未得以满足，根本的原因在于资

金供给不足。叶康涛和祝继高提供的经验证据显示，高成长性企业在信贷紧缩时获得的资金反而较

少［１５］；陆正飞等的研究表明，较有活力的民营企业同样面临信贷的歧视［１４］。这些证据表明，企业的融

资决策不仅基于自身的资金需求，还依赖于外部的资金供给。

按照国外理论分析，货币政策变化与企业债务水平或结构变化的关联缘于货币政策传导渠道

的存在。依据早期凯恩斯等的分析，当存在价格刚性时货币供给变化会引起短期利率的变动，而

短期真实利率变化将进一步影响总需求。然而，Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｂｌｉｎｄｅｒ 的研究提供了许多异常的事实
观察。例如，市场利率变动较小时，存货调整反应滞后，而对长期真实利率反应敏感的住宅投资却

较早变化［１０］。基于我国的现实情况，学者们对利率管制背景下货币政策传导机制的研究表明，货

币渠道运转并不顺畅［１７ ２３］。以上事实表明，传统的货币渠道理论难以完整地解释与投资相伴的融

资现象。

依据 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等人的分析，市场摩擦的存在会导致外部融资成本与内部资金的机会成本出现差
异。这一差额源于贷款者与借款者委托代理问题引起的两类成本：一是贷款者评估借款者信用度、监

督合约执行、清收贷款等预期要支付的成本；二是由于存在借款者的道德风险，贷款者为了保护自身

利益就需要设计各种限制性合约条款，例如，违反合约后如何诉讼、要求抵押或担保，这些都需要付出

成本。于是，理论上便存在由市场摩擦引起的外部融资额外成本。

国外经验研究提供了在货币政策变化时市场摩擦存在的证据，而且存在两种解释市场摩擦的货

币政策传导机制理论，即银行贷款渠道理论和资产负债表渠道理论。在银行贷款渠道理论中银行处

于中心地位，银行不能完全弹性地管理资产与债务［１２］；而资产负债表渠道理论强调企业抵押价值的

作用［１１，１３］。在我国，近期的经验研究表明，货币政策变化时企业确实会因对银行的依赖程度不同而发

生不同的债务或资本调整行为［１６］①。

银行贷款渠道理论指出，货币政策对企业的债务融资具有普遍性的直接影响。在央行动用调整

存款准备金率、公开市场操作等货币政策工具之后，金融体系内的货币量变化不仅如传统理论所言会

引起短期利率的变动，而且会对银行业的资产、负债业务产生冲击。因为银行体系中存在摩擦，即银

行不能完全弹性地管理资产与债务———不能及时地通过发行新的债务或回收已有的投资去满足现有

合约中的企业信贷资金需求，在货币政策发生变化进而银行体系内资金出现余缺时，银行只能调整其

资产业务———企业贷款，即调整贷款利率或贷款数量。这便导致货币政策变化之后，企业获得的银行

债务资金将出现变动。但是，由于银企合约的刚性，这一变动将存在一定的时滞。

同时，货币政策将通过资产负债表渠道扩大不同类型企业外部融资额外成本的差异，引起货币政

策变化后企业融资决策的新一轮变化。一方面，利率上升，现有债务的成本上升，企业现金流下降，同

时，货币紧缩引起的购买支出减少将导致企业的收入下降，而固定成本短期无法调整，于是企业将出

现“财务缺口”；另一方面，利率上升，资产价格下降，企业抵押价值下降。因此，当货币政策变化时，

企业的财务状况和被授信可能性将随之变化。在此，若将财务状况和被授信可能性视作决定融资约

束水平的关键变量，对于融资约束水平不同的企业，当它需要寻找新的贷款者并建立信用关系时，支

付的额外成本将存在差异。最终，这些额外成本的差异将导致在货币政策变化时不同的企业具有不

同的债务融资结构。

·６５·

①国内关于货币政策影响银行资产与负债调整的考察，主要存在于宏观金融研究文献，如周英章等人的研究［１７］，而对于企业资
本结构调整的考察主要存在于公司财务研究文献，如陆正飞、叶康涛、曾海舰等人的研究［１４ １６］。



基于以上证据和分析，我们进一步做出货币政策与融资决策相关联的如下假设。

假设 １：货币政策发生变化时，银行贷款将同向变动，而且随着政策影响的持续，银行贷款将替代
银行组合投资。

假设 ２：货币政策发生变化时，企业的财务状况将较早出现变动，随后银行短期债务融资将同向
变动。

假设 ３：货币政策发生变化时，融资约束水平不同企业的债务结构将存在差异。

三、模型设定与样本选择

（一）模型设定及变量选择

考察货币突然变化之后宏观经济总量的动态变化过程，采用的计算方法是向量自回归技术

（ＶＡＲ）。向量自回归包括一组回归计算的联立方程组，其中每个变量的回归计算，皆同时以该变量
和其他所有变量的滞后值（滞后期的数值）作为自变量。初始的两变量 ＶＡＲ 模型如下：

Ｘｔ ＝ ａ１ｘｔ － １ ＋ ａ２ｘｔ － ２ ＋ ｂ１ ｚｔ － １ ＋ ｂ２ ｚｔ － ２ ＋ ε１ｔ
Ｚｔ ＝ ｃ１ｘｔ － １ ＋ ｃ２ｘｔ － ２ ＋ ｄ１ ｚｔ － １ ＋ ｄ２ ｚｔ － ２ ＋ ε２ｔ
其中，ａｉ、ｂｉ、ｃｉ、ｄｉ 是参数，扰动项为 ｖｔ ＝（ε１ｔ，ε２ｔ）。参照戈特勒和吉尔克力斯特的模型设定，本文

扩展后的模型将包含四个变量：经济的增长（ＧＤＰ对数值）、通货膨胀水平（ＣＰＩ 同比增幅）、与企业债
务融资决策相关的财务变量、货币政策代理变量。基于估算出的联立回归方程组，我们模拟其中变量

随时间动态变化的过程。在估算联立回归方程组时，考察各个变量的平稳性采用单位根（ＡＤＦ）检
验，并针对非平稳的水平值进行协整（Ｊｏｈａｎｓｅｎ）检验。由于发现变量间存在长期均衡关系，我们将直
接使用变量的水平值进行 ＶＡＲ 模型估计①。参照前期研究，本文将 ＶＡＲ 模型的滞后阶数确定
为 ２［２１］。

参照 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等人的研究，我们拟将 Ｍ１ 或利率变化视为货币政策变化的代理变量，当联立方程
组中 Ｍ１ 或利率方程出现扰动时，我们就认为货币政策发生改变，那么方程组中其他变量跟随 Ｍ１ 或
利率出现的变化，就是各个被观察变量在货币政策紧缩之后随之而来的结构性动态变化。

本文最终确定将 Ｍ１ 作为货币政策变化的代理变量。这是因为基于已经建立的 ＶＡＲ 模型，使用
Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验和脉冲响应函数来分析货币供应量与经济增长的动态关系，结果显示，ＧＤＰ 是 Ｍ１
的格兰杰原因（ｐ ＝ ０． ０４），且 Ｍ１ 在较高的弃真可能性下是 ＧＤＰ 的格兰杰原因（ｐ ＝ ０． １１）②。这表明
了我国货币具有内生性特点，同时我国货币一定程度上是非中性的，货币供给量这一中介变量有助于

解释 ＧＤＰ的变动③。我们考察了一年期存款利率和一年期贷款利率与 ＧＤＰ之间的关系，结果显示利
率与 ＧＤＰ并不存在格兰杰因果关系，表明利率无法解释 ＧＤＰ的变动，这也与我国利率管制现状相一
致。改革开放之前，我国利率几乎不具有资源配置的调节功能，基本是一种成本核算工具，加上为了

鼓励生产、促进投资，我国一直人为压低利率。如果综合考虑显性和隐性的通货膨胀，当时长期实际

负利率是一个常态。１９９３ 年中共中央和国务院提出利率市场化的基本设想，２００３ 年利率市场化改革
的总体思路形成，即先放开货币市场利率和债券市场利率，再逐步推进存贷款利率的市场化。中央银

行的宏观调控机制是利率市场化的配套机制，１９９８ 年之后央行停止信贷规模控制，采用准备金率、再
贴现和公开市场操作作为调控手段，２０００ 年之后公开市场操作的重要性也日益凸显。但是，货币当
局目前仍然关注货币供给和信贷总量，除人民币协议存款、外币大额存款与贷款利率、货币市场利率、

·７５·

①
②

③

本文的协整检验显示关键变量间均存在长期的均衡关系。结果报告省略，如需具体信息可向笔者索取。

脉冲响应函数分析表明，在货币供给变动之后的第一个季度内，ＧＤＰ的变动与其显著正相关，第二季度至第四季度 ＧＤＰ 的受
影响程度逐渐增加至最大，达到最大后逐步递减。

近年来，外汇占款造成庞大的基础货币投放，我国存在流动性过剩问题，中央银行的货币政策目标将以调控流动性为主，即综

合运用各种货币政策工具来调控货币供应量［２４］５４ ５５。
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企业债之外的债券利率，或多或少地存在利率管制［２４］７３ ７４。因此，下文考察货币政策与信贷决策时将

重点关注 Ｍ１ 变化带来的影响。
根据理论分析部分和模型的讨论，结合我国货币政策变量的效应，本文主要变量界定如表 １

所示。

表 １　 主要变量设计

变量名称 变量定义

货币政策

与产出

货币供应量（Ｍ１） 各个季度 Ｍ１（狭义货币供应量）的累计额

利率水平（Ｒｒ） 一年期存款利率、一年期贷款利率，具体采用当季首次调整前或以

前季度最近一次调整后的利率

通货膨胀水平（ＣＰＩ） 取各季度末月 ＣＰＩ的同比增幅
经济的增长（ＧＤＰ） 各季度的真实 ＧＤＰ水平

商业银行

资产与负债

银行存款（Ｄｅｐｏｓｉｔｓ） 各季度金融机构人民币信贷收支表中各项存款总计

银行贷款（Ｌｏａｎｓ） 各季度金融机构人民币信贷收支表中各项贷款总计

银行组合投资（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ） 各季度金融机构人民币信贷收支表中有价证券及投资总计

企业总体财务状

况及债务融资

覆盖比率（ｃｏｖｅｒ ｒａｔｅ） 当期财务费用合计 ／（当期财务费用合计 ＋当期利润总额合计）
营业利润（Ｒｅｔｕｒｎ） 当期营业利润合计

短期借款 （Ｓｄｅｂｔ） 当期短期借款合计 ＋当期一年内到期的长期负债合计
利息费用（Ｆｅｅ） 当期财务费用合计

贸易应付款（ＴＣ） 当期应付账款、应付票据、预收账款三者加总之后的合计

长期借款 （Ｌｄｅｂｔ） 当期长期借款加总之后的合计

发债收现（Ｃａｓｈ＿ｂｏｎｄ） 当期发行债券收到的现金合计

企业规模 （Ｓｉｚｅ） 依据期初样本企业总资产排序，将小于 ３０ 分位、大于 ７０ 分位的企
业分别定义为小企业、大企业。

　 　 注：表中“企业财务”类各个变量的计算按照财务报表列报的要求进行。选择 Ｍ１ 作为货币政策状态指标的另一
理由是参照索彦峰等的分析。考虑到我国企业债券融资业务数量较少，下文实证部分采用“发债收现”指标进行

分析。

需要特别指出，我们将规模作为融资约束水平变量的基本理由在于两点：第一，规模虽然不是影

响企业融资的直接因素，但是它与那些发挥作用的初始因素相关。与信息摩擦相关的外部融资成本、

企业特定的财务风险水平、企业的抵押价值，这些影响融资程度的变量均与企业的规模相关。第二，

规模大小也与外部融资的方式相关。证据表明小企业主要依赖间接融资，而大企业则倾向于股权、公

司债、商业票据等直接融资［１３］。此外，选择规模作为融资约束水平变量可以将我们的研究与前期的

研究结论进行有效比较。

其他非财务因素同样可以解释两类企业的融资差异。以销售为例，大企业可以在经济繁荣时通

过向小企业外包以满足增长的需求，在紧缩时通过内部生产来满足需要，而小企业则无法通过此类方

式实现资金余缺的调剂，于是，在下文分类考察时将对销售规模的影响进行控制。此外，行业因素也

可能会导致规模不同的企业融资存在差异，然而，经验证据表明行业差异并不能有效解释大小企业的

周期性融资差异［１３］。

（二）样本选择及数据说明

１９９７ 年以后，中国人民银行进一步扩大了货币供给量的统计范围，各商业银行所属的房地产信
贷部、国际业务部和信用卡部等部门与机构数据也计算在货币供应量中，由此导致 １９９７ 年前后的货
币供应量涵盖范围不同。在此之后，１９９９ 年至 ２００９ 年为我国第一个市场化的商业周期，经济制度已
由计划体制转向市场体制［２５］，同时，货币政策执行已经从利用“综合信贷计划”、“贷款规模限额”、

·８５·



“现金发行计划”等直接调控手段转向“票据再贴现”、“公开市场操作”、“再贷款”、“调整储备比率”

等间接手段。对这一期间进行的研究中，有分析表明：在 １９９８ 年至 ２００２ 年间，中央银行的货币政策
操作似乎更多是扩展货币供应量，而在 ２００３ 年以来的投资高增长和潜在物价水平上升的压力下，货
币当局似乎更依赖于控制金融体系的信贷供给量［２６］。考虑到银行资产、负债数据获取的可行性，下

文实证第一部分的样本区间为 ２０００ 年第一季度至 ２０１０ 年第四季度。鉴于季度财务数据的可获得
性，涉及公司债务融资决策的样本观测起止时间确定为 ２００２ 年第一季度至 ２０１０ 年第四季度。

本文研究所使用的数据，ＧＤＰ 来自中国国家统计局网站，Ｍ１、利率、银行存款、银行证券组合投
资、银行贷款来自中国人民银行（调查统计司）网站。鉴于国家统计局、财政部企业司等部门发布的

企业总量数据，要么仅为国有大中型企业，要么缺少本文所关注的指标，我们采用深圳和上海证券交

易所 Ａ股非金融类上市公司数据进行公司层面指标的总量分析，数据来自 ＷＩＮＤ 数据库。具体数据
处理中，为了避免公司样本极值对统计分析的影响，本文采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ 方法对离群值进行处理，
对所有小于 １％分位数（大于 ９９％分位数）的变量，令其值分别等于 １％分位数（９９％分位数）。为了
消除季节变动的影响，我们使用“Ｘ －１１”法对总量数据进行季节调整，所谓季节调整，就是一个从时
间序列中估计和剔除季节影响的过程，目的是更好地揭示季度的特征或基本趋势。部分调整后的数

据取自然对数，以消除时间序列存在的异方差。笔者对 Ａ股非金融类上市公司的债务结构数据进行
分类比较，结果如表 ２ 所示。

表 ２　 基于规模（ｓｉｚｅ）的企业债务融资结构年度比较

各类债务占比
所有企业 小企业 大企业

２００２ 年 ２０１０ 年 ２００２ 年 ２００２ 年 ２０１０ 年 ２００２ 年

短期债务（Ｓｄｅｂｔ） ３６． ０８７１ ２３． ６０２５ ３７． ７１９６ ３０． ７５０１ ３６． ０３４６ ２３． ５１１０
贸易应付款（ＴＣ） ３０． ４２０５ ３０． ４３４８ ３４． ２６４３ ５２． ９５８５ ３０． ２１２４ ３０． ２５０８
长期借款（Ｌｄｅｂｔ） ３２． ２１００ ２６． ７０８１ ２７． ９８７３ １６． １５１６ ３２． ４１５４ ２６． ８０２５
应付债券（Ｂｏｎｄ） １． ２７５０ １９． ２５４７ ０． ０４０３ ０． １４３３ １． ３４２３ １９． ４３５７
　 　 合计 １００ １００ １００ １００ １００ １００

　 　 注：由于公司债务融资变量的样本观测起止时间为 ２００２ 年第一季度至 ２０１０ 年第四季度，本表统计 ２００２ 年度和
２０１０ 年度数据进行比较分析。

我们发现，近 ８ 年来样本公司的贸易应付款占比并未明显变化，而应付债券占比大幅上升，由
１％增加至 １９％，同时长期借款和短期债务占比大幅下降，其中短期债务下降近 １３ 个百分点，这表明
我国债券市场的发展取得了一定的成果，企业融资方式的多样化程度加大。按规模分组进行债务结

构比较，我们发现小企业的短期债务和长期借款占比均下降，特别是长期借款下降近 １２ 个百分点，同
时贸易应付款占比大幅上升，接近 １９ 个百分点；大企业的短期债务和长期借款占比同样下降，但是短
期债务大幅下降的同时应付债券占比大幅上升。这一状况表明，随着债券市场的发展，大企业更多地

采用了替代性债务融资方式，而小企业只能通过商业信用方式替代银行债务资金（特别是针对长期

借款），即大企业享受到了更多的金融创新的好处，受到的流动性约束较小。这与本文假设 ３ 的预测
基本一致。

四、实证结果与分析

（一）货币政策与商业银行贷款供给

在我国，银行是金融中介机构的主体，货币政策变化引起银行信用（货币）总量变化时，银行的资

产结构是否会发生相应的调整？依据模型设定，本部分重点关注的变量分别为银行资产中的贷款及

组合投资、银行负债中的存款。

·９５·
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图 １　 银行资产、负债指标对Ｍ１ 一个信息冲击的反应

图 １ 是银行资产、负债指标对货币政策变
量 Ｍ１ 一个标准差偏离的脉冲响应函数，它描
述了货币政策对银行资产与负债的动态影响。

图中的实线表示相应的脉冲响应函数，虚线则

表示正负两倍标准差的偏离带，下文同此。

图 １ 表明，Ｌｏａｎｓ、Ｄｅｐｏｓｉｔｓ 和 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ
三者共同决定了 Ｍ１ 的供给。第二列的三幅图
显示了我国货币派生的基本路径：贷款对货币

的影响滞后于存款 ２ 个季度，存款与贷款的同
向变化对 Ｍ１ 产生正向影响，且滞后至第 ４ 季
度时达到最大，同时银行的投资组合对 Ｍ１ 的
影响呈负相关，且滞后至第 ５ 个季度时才发挥
作用。此系列的变化说明，我国货币供给的短

期变化，如 ２ 个季度或 １ 年，更多地与银行的
存贷业务相关联。

至于 Ｌｏａｎｓ、Ｄｅｐｏｓｉｔｓ和 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ受到的
影响，第一列的三幅图显示：在 Ｍ１ 变动后银行
投资组合变动在第 １ 个季度内并不显著，贷款
与存款的变动在 １ 年内同步达到最大，且在第 ２ 季度至第 ５ 个季度内投资组合的金额下降到最小。
这表明货币政策变化时，银行的资产负债呈现出一致性的正向变化，一年内所受到的影响达到最大，

且在后半期贷款会对组合投资产生替代效应，这一结果与假设 １ 相一致。
Ｋａｓｈｙａｐ，Ｓｔｅｉｎ和 Ｗｉｌｃｏｘ对商业票据与基准利率之差和商业票据在债务中的占比进行了分析，认

为银行贷款下降和银行票据发行的增加是政策紧缩时银行贷款渠道存在的证据，发现银行贷款增速

在紧缩期之后两年明显下降，同时信贷占比在之后第一个年度内显著下降［１２］，显然，我们的证据与国

外学者的这一结论相一致。该结论也与索彦峰等人早期的研究结果一致。本文的观察一定程度上证

实了银行贷款渠道发挥作用的条件之一，即银行的资产、负债会受到货币政策变化的影响。在货币政

策发生变化时银行的放贷会受银行自身状况变化的影响，这预示着，银行贷款渠道可能会对企业的银

行债务融资产生影响。

（二）货币政策与企业债务融资变动

在我国，银行是金融中介的主体①，当货币政策变化时，与银行信贷相关的企业的财务状况及债

务结构是否随之发生变化？参照 Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ以及 Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ的研究［８，１３］，本文进一步

考察企业利润、短期借款及利息的变动。关于货币政策与企业财务状况、短期借款之间的关系，实证

结果如图 ２ 所示。
图 ２ 中，Ｃｏｖｅｒ ｒａｔｅ与 Ｍ１ 之间的关系意味着：在货币政策宽松时，企业的财务状况迅速好转。结

合 Ｒｅｔｕｒｎ、Ｓｄｅｂｔ和 Ｆｅｅ 的变化，笔者发现，利润 １ 个季度后的大幅上升，短期借款和财务费用 ２ 个季
度之后的同向变动，共同导致了货币政策宽松时 ２ 个季度内企业财务状况达到最佳，２ 个季度之后随
着债务和财务费用的增大企业的财务状况出现反转。这一状况表明，货币政策变化导致的最终需求

·０６·

①由于我国银行业整体产品单一、同质性强、中间业务很不发达，因此高额储蓄加上资产供给的相对不足导致大量货币以储蓄的
形式停留在银行体系中。更由于受到金融体制的限制，除了贷款以外，商业银行将沉淀在自身体系中巨额储蓄主要用于购买国债、金

融债和中央银行票据，但这些资产相对贷款来说收益较低，在一定程度上影响到商业银行的盈利水平，因此银行更愿意通过发放贷款

的形式谋取相对较高的利润［２４］４７。
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图 ２　 企业财务状况及现金流指标对Ｍ１ 一个信息冲击的反应

上升，可能引起利润上升；同时，为了增加存货，

短期借款上升，利息增加，但存在滞后性；加之，

利率下降，利息支出一定程度减少，这些共同导

致了覆盖比率的下降。反之，货币政策紧缩将会

在短期内恶化财务状况。图 ２ 的证据与假设 ２
（当货币政策发生变化时，企业的财务状况将较

早出现变动，随后银行短期债务融资将同向变

动）相符。该证据也与 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ 的结
论一致，他们研究表明：利率上升，利息支付增

加、利润下降，引起现金流下降；利率上升，毛收

入下降快于员工收入的下降，利润自然下降，影

响到现金流，这些因素共同导致财务状况恶化。

为进一步关注信贷市场摩擦对货币政策传导的影响，我们以下主要考察不同类别借款人债务融

资结构上的差异。按照企业规模分类，我们具体分析大、小企业的银行债（定义为长短期借款）与非

银行债（定义为发行债券收到的现金与贸易应付款）变化。
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图 ３　 大企业、小企业长（短）期债务、债券融资
现金流和贸易应付款对Ｍ１ 一个信息冲击的反应

如图 ３①，笔者对大企业、小企业的 Ｌｄｅｂｔ、
Ｓｄｅｂｔ 和 Ｔｃ 进行分类比较。结果是大企业的长、
短期债在政策变化后相对小企业均有较快的同向

变化。对融资结构中的贸易应付款项进行考察，

证据显示，与大企业不同，小企业的 ＴＣ随 Ｍ１ 在前
两个季度反向而动，这表明小企业在政策紧缩时

可以通过贸易应付款弥补短期的资金缺口。该结

论与 Ｋａｓｈｙａｐ等的研究结果不一致，他们认为货币
政策紧缩时期是商业票据而不是贸易应付款替代

了银行贷款［１２］，显然，由于企业商业票据业务的有

限，在我国真正产生替代的是贸易应付款。对于

Ｃａｓｈ＿ｂｏｎｄ的变动，图 ３ 中的证据显示，在货币政
策变化之后，小企业会在短期内（之后两个季度）

出现对债券发行的正向依赖，但大企业受到的影

响则相对平稳。这表明，在紧缩时期小企业将不

能通过债券发行持续性地替代银行债务融资②。

这一结论与 Ｋａｓｈｙａｐ等的研究结果相一致。
对以上证据的判断是在货币政策发生变化

时，因为抵押价值和财务风险的不同，不同企业来

自银行的债务融资存在差异，而且贸易应付款占

用和债券融资水平对银行债务融资的替代存在差

异，这与假设 ３（货币政策发生变化时，融资约束水

·１６·

①

②

在 Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ的研究中，他们依据真实 ＧＤＰ的对数、通货膨胀率、名义联邦基金利率、财务总量数据的对数，在 ＶＡＲｓ的
估计中使用季度数据，并采用每个变量的 ４ 期滞后值。同前文所述，我们应用同样的方法，但是采用 ２ 期滞后值进行计算。

本文的描述性统计显示小企业相对大企业的债券发行额几乎为零。总体而言，企业债是一种主要的债券品种，但在相对规模结构

上几乎微不足道，截至 ２００７年 ８月末，在相关债券品种中，企业债仅占 ２ ９％，而国债、央票和金融债分别为 ３７ ３％、３２％和 ２５ ３％［２４］６７。
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平不同的企业其债务结构将存在差异）一致。

五、结论

　 　 我们主要考察了两个方面的关系，即货币政策与银行资产负债的调整、货币政策与企业财务状况
及债务资金来源的调整。研究的基本结论是：货币供应量变化、信贷总量变化通过信用渠道（银行贷

款渠道和资产负债表渠道）影响企业的决策，进而导致各类债务融资的调整方式出现差异，而且这种

调整对于融资约束不同（规模不同）的企业存在差异。与已有公司财务角度的研究不同，本文采用宏

观金融研究的基本方法（ＶＡＲ），关注货币政策中介变量变化之后金融中介（商业银行）业务、企业财
务状况和融资决策的动态变化。除了得到支持信用渠道理论的基本证据，我们发现货币总量指标相

对利率指标更有助于揭示政策的变化，企业债务融资决策受货币政策的影响在 ２ 个季度至 １ 年后达
到最大，而且短期银行债与长期银行债的变动并不同步。

本文研究的理论意义在于：对于基于公司样本的微观融资决策研究，考虑到货币政策效应的时

滞，基于年度公司数据的分析一定程度上可能会遗漏政策信息，采用相同的季度滞后期去观察短期银

行债与长期银行债数据可能会存在观测偏误，于是在考察政策效应时研究人员权变地选择观测样本

显得尤为重要；以往公司融资研究中的货币政策代理变量选择也值得反思，虽然从信贷总额的确定与

信贷紧缩期的甄别可以对信贷政策的松紧形成初步判断，但是总体的流动性过剩或紧缺会通过多个

渠道影响到企业的融资决策，因此在信贷政策分析中关注货币总量指标将具有重要的补充作用。本

文的现实价值在于：企业应该密切关注特定的货币政策工具操作，注重对银行资产类业务调整的分

析，积极应对企业资金流转中的问题，通过及时调整债务结构，保证资本的持续而有效地供给；就国家

逆周期调整的政策实践而言，由于政策的时滞性和不同规模企业对政策反应的差异，在货币政策的制

定与实施中，央行除了关注国有企业与非国有企业表现在债务融资上的异质性，还应该关注不同规模

企业之间的异质性，正如 ２０１１ 年 １０ 月 １２ 日“新国九条”的出台对“小微企业”财务扶持计划所体现
的原则，央行应基于企业自生能力和纾解市场摩擦能力的不同而区别对待。

正如 Ｂｅｒｎａｎｋｅ所述，从实证研究角度区分资产负债表效应和银行贷款渠道效应极其困难，而且
随着金融管制的不断放松和金融创新的不断深化，银行贷款渠道的重要性将随时间下降，关于其存在

性的证明也将更加困难。本文只能通过观察银行资产负债结构的变化来证实银行贷款渠道发挥作用

的条件，而不能预测在货币政策变化时银行债务资金成本的变化是否由信贷总量的变化所引起。因

为，本文提供的证据———企业债务结构的变化，虽然是由资金成本的变化所致，但是这一变化更一般

的意义上是由资产负债表渠道下企业抵押价值和财务风险变动所引起。于是，清晰界定相关证据的

理论解释还需做进一步的研究。
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