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［摘　 要］以 ２００４—２０１１ 年沪深 Ａ股上市公司为研究对象，采用现金 现金流敏感性模型研究了货币政策、会

计稳健性对企业融资约束的影响效应，并从产权性质分析了二者作用机制的差别。研究发现：首先，货币紧缩政策

加剧了企业面临的融资约束，稳健的会计政策有助于缓解企业的融资约束；其次，稳健的会计政策可以削弱货币紧

缩政策对企业融资约束的不利影响；进一步的研究发现，货币紧缩政策对非国有企业融资约束的影响更显著，会计

稳健性对货币政策不利影响的缓解效应在非国有企业中也更加显著。
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一、引言

姜国华和饶品贵首先在会计学界提出宏观经济政策与微观企业行为的研究范式。他们认为已有

的学术研究中宏观经济政策和微观企业行为存在相分离现象，逻辑分析存在缺环，无法探索宏观经济

政策的微观传导机制，会计学研究应该打破这种局限，拓展会计研究的新领域［１］。本文正是基于从宏

观经济政策到微观企业行为的研究范式，探索宏观货币政策如何影响微观企业的融资约束以及会计

信息质量在此过程中的作用。

我国从 ２００７ 年金融危机以来，为了应对复杂多变的经济环境，央行频繁利用存款准备金率、再贴
现率、存贷款基准利率等工具调整货币政策。频繁的货币政策变动给本文研究宏观经济政策变动与

企业微观行为提供了非常难得的研究契机。货币政策变动能够影响企业管理者的经济预期，进而调

整财务策略和会计政策来应对经济环境变化以及货币政策冲击［１］。饶品贵和姜国华研究发现，企业

在货币政策紧缩阶段的会计稳健性提高，而会计稳健性的提高有助于企业获得更多的银行信贷［２］。

他们是从债务融资角度实证得出了会计稳健性的提高有助于企业在银根紧缩时期获得贷款的结论。

张西征指出货币政策不仅通过金融中介部门对公司债务融资约束产生影响，而且通过资本市场对公

司股权融资约束产生影响［３］。不同于已有的研究，本文从融资约束的角度，采用现金 现金流敏感性

模型研究了会计稳健性在货币政策紧缩时期的融资效用，首次考察货币政策和会计稳健性对融资约

束的交互效应以及这种效应在不同产权制度下的差异。

二、文献回顾

（一）货币政策对企业融资的影响

已有研究表明货币政策主要通过货币渠道和信贷渠道对企业经济活动产生影响，而且信贷渠道
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在国内占据主导地位［４］。Ｋａｓｈｙａｐ等认为当存在货币政策冲击时，公司明显增加商业票据融资行为
以及减少银行贷款量，即紧缩的货币政策减少了银行信贷的供应量［５］。叶康涛和祝继高研究发现当

货币政策趋紧时，货币政策效应会通过银行信贷传导给实体经济，企业可获得的信贷融资额大幅度减

少［６］。张西征研究发现货币政策变动不仅带来了公司的债务融资约束也带来了公司的股权融资

约束［３］。

（二）会计稳健性与企业融资

学术界关于会计稳健性与外部融资关系的研究主要集中在会计稳健性与债务成本、权益成本的

关系方面。在债务融资方面，Ｗａｔｔｓ认为会计稳健性是管理层与债权人利益冲突及协调的产物，它的
存在有利于降低债务契约双方的代理成本［７］；Ｂｅａｔｔｙ 等的研究发现会计稳健性在完善企业债务契约
方面具有积极作用，能够降低融资成本［８］；Ｚｈａｎｇ研究发现会计稳健性能使贷款人更加及时地获得违
约信号而降低了其承担的风险，从而给稳健性较高的贷款人以较低的贷款利率［９］。

在权益融资方面，Ｂａｇｎｏｌｉ和 Ｗａｔｔｓ认为稳健会计政策具有信号传递的作用，缓解管理层与外部投
资者信息不对称，从而降低权益资本成本［１０］。张金鑫和王逸研究发现会计稳健性的提高降低了管理

层与股东、债权人的代理冲突，缓解了企业融资约束［１１］。

（三）货币政策、会计稳健性与企业融资的交互影响

关于货币政策、会计稳健性与企业融资约束三者之间关系研究的文献非常少。饶品贵和姜国华

的研究认为货币政策紧缩时，会计稳健性高的企业更容易获得银行贷款［２］，这篇文献是从债务融资

角度考察，本文首次结合产权性质从融资约束角度研究了货币政策、会计稳健性与企业整体融资三者

间的关系。

三、理论分析与研究假设

信贷配给理论认为，紧缩的货币政策会使银行减少信贷发放额度，即通过信贷配给的方式对公司

融资行为产生约束。具体地，紧缩的货币政策下，减少的货币发行量可能会从两个方面影响信贷投

放：一是商业银行提供给企业的贷款额度减少，二是贷款利息会上浮。无论哪个方面，这都意味着紧

缩的货币政策会提高企业的融资成本，从而加剧企业融资约束。Ａｌｌｅｎ等研究发现中国的银行业在实
体经济中所起的作用远大于证券市场，企业的融资渠道主要来自银行贷款［１２］。众所周知，银行业是

受政府管制的行业，中国四大国有银行的大股东是国资委，承担着稳定经济发展的重任。当中国政府

预计经济过热时，会通过货币政策，比如提高利率、提高存款准备金率等手段来给经济降温；反之，当

中国政府预计经济陷入衰退时，则通过降低利率、降低存款准备金率等货币手段来刺激经济。因此货

币政策的变动对企业融资规模以及融资成本都产生了严重约束。我们可以预期当货币政策紧缩时，

银行贷款额减少，融资成本增加，加剧了企业面临的融资约束。

如果信贷配给降低，在额度有限的情况下，银行会对不同类型企业放贷进行选择，面临融资约束

的企业获得银行贷款的可能性会有所下降。大量研究表明我国信贷市场存在着“所有制歧视”现象。

一方面由于政府干预，相比非国有企业，国有企业更易获得银行贷款、享受更低贷款利率，从而使得融

资成本低于非国有企业。另一方面，由于非国有企业缺少信息优势、违约风险高，经营作风较为保守

的商业银行对非国有企业存在“惜贷”行为［１３］。那么在紧缩的货币政策下，这两类企业之间存在的

融资约束差异是更明显还是有所减少呢？

前面的分析表明，紧缩的货币政策会提高企业的融资成本，从而加剧企业融资约束。在所有企业

融资约束普遍增加的情况下，当商业银行发放贷款时，可能会更倾向于向更具信息优势的国有企业贷

款，而不是非国有企业。并且对于国有企业而言，即使货币政策紧缩，由于信贷配给的存在，它还是可

以有效获取银行融资，因此其融资约束受货币政策的影响应该小于非国有企业。因此可以预期在货
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币政策紧缩时，非国有企业获得贷款的难度增加更明显，进一步加剧了非国有企业的融资约束。因此

我们提出以下研究假设。

Ｈ１：同样条件下，货币紧缩政策加剧了企业面临的融资约束，其中在非国有企业中的表现更加
明显。

现实世界中信息不对称的存在导致企业面临融资约束。信息不对称问题在融资契约中同样存

在，企业相比于债权人和投资者来说对自身的经营状况和财务状况更加了解，处于信息优势地位。契

约签订前，为了获得资金，那些财务状况较差的企业可能粉饰报表以达到融资要求；契约签订后，债权

人和股东处于信息弱势地位，对企业的资金使用行为无法进行有效监督，企业很容易产生道德风险，

如过度发放股利、投资高风险项目等。预期到以上情况的发生，债权人可能会缩短债务期限、提高贷

款利率，而投资者在资本市场中不愿意对企业进行直接投资。因此在其他条件相同的情况下，融资契

约双方的信息不对称程度越高，企业面临的融资约束越大。

既然信息不对称的程度能够影响企业的融资难度，那么任何能够降低契约双方信息不对称程度

的因素必然能够缓解企业的融资约束。会计稳健性作为一种信号传递机制能够有效缓解管理层与债

权人、股东之间的信息不对称，降低契约双方的代理成本，一定程度上避免了管理层与外部投资者之

间由于信息不对称造成的道德风险和逆向选择行为，对于缓解企业融资约束起到了积极的作用。因

此我们预期会计稳健性能够缓解融资约束。基于此，本文提出如下假设 ２。
Ｈ２：同样条件下，会计稳健性的提高缓解了企业面临的融资约束，其中在非国有企业的表现更加

显著。

由于我国的特殊国情，国有企业在社会主义市场经济中仍然占据主导地位，产权属性不同，企业

微观行为也存在显著差异。国有企业比民营企业有更多的资源优势和政策照顾以及政府提供的“隐

形担保”，使得银行在对国有企业进行信贷决策时较少地关注会计信息质量，会计稳健性信息对缓解

国有企业融资约束的作用不明显。相比国有企业，非国有企业的会计信息质量在获取融资方面是外

部投资者考虑的关键因素，会计稳健性的提高有助于其从银行和资本市场获取资金。

在货币紧缩政策下，非国有企业面临的融资约束更严重。因此作为迫切需要从外部市场获得资

金的非国有企业，需要通过自身努力如提高会计稳健性释放信号，从而缓解其融资约束加重的情况。

一方面通过提高会计稳健性，可以降低企业与银行等债权人之间的信息不对称，从而获得更多的银行

贷款。另一方面，从银行角度来看，由于国有企业原有的信贷配额的存在以及政府的隐形担保，即便

是在紧缩的货币政策下，给国有企业分配的资金其减少程度有限。因此货币紧缩带来的资金紧张的

效应会更多地会体现在给非国有企业贷款方面。若此时部分非国有企业通过提高会计稳健性，从而

降低信息不对称，很可能会削弱货币紧缩政策对其融资的冲击。基于以上理论分析，本文提出以下研

究假设。

Ｈ３：同样条件下，会计稳健性的提高削弱了货币紧缩政策对企业整体融资约束的负面影响，而且
这一联合效应在非国有企业中表现得更加显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 ２００４—２０１１ 年沪深两市 Ａ股上市公司为研究样本①，按照以下顺序剔除了：（１）金融保险
行业公司；（２）净资产为负的公司；（３）样本期间内被 ＳＴ、ＰＴ 的公司；（４）当年上市公司的样本数据；
（５）财务数据缺失的公司，最终得到了 ７８０８ 个观测值，这些样本公司的财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据
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库，部分数据来自于 Ｗｉｎｄ数据库。为了剔除极端值对实证结果的影响，本文对回归模型中的主要连
续变量上下 １％的样本观测值进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文使用统计软件 ＳＴＡＴＡ １２． ０ 做数据整理和
统计回归分析。

（二）模型设定与变量说明

关于融资约束的研究模型，Ａｌｍｅｉｄａ的现金 现金流敏感性模型受到了众多学者的认可［１９］。该模

型认为如果企业面临更高的融资约束，将会从企业的现金流中提取更多的现金为投资准备，企业的现

金 现金流敏感度就会更高。为了验证提出的三个研究假设，本文?用了 Ａｌｍｅｉｄａ 的现金 现金流敏

感性模型的扩展模型并结合自己研究问题的需要建立以下三个模型［１４］①：

Ｄｃａｓｈ ＝ α０ ＋ α１Ｃｆｏ ＋ α２ＭＰ ＋ α３ＭＰ × Ｃｆｏ ＋ α４Ｎｗｃ ＋ α５Ｓｔｄ ＋ α６Ｅｘｐ ＋ α７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α８Ｓｉｚｅ ＋

∑Ｙｅａｒ＿ｄｕｍ ＋∑Ｉｎｄ＿ｄｕｍ ＋ ε （１）

Ｄｃａｓｈ ＝ α０ ＋ α１Ｃｆｏ ＋ α２Ｃｏｎｓ ＋ α３Ｃｏｎｓ × Ｃｆｏ ＋ α４Ｎｗｃ ＋ α５Ｓｔｄ ＋ α６Ｅｘｐ ＋ α７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α８Ｓｉｚｅ ＋

∑Ｙｅａｒ＿ｄｕｍ ＋∑Ｉｎｄ＿ｄｕｍ ＋ ε （２）

Ｄｃａｓｈ ＝ α０ ＋ α１Ｃｆｏ ＋ α２ＭＰ ＋ α３Ｃｏｎｓ ＋ α４ＭＰ × Ｃｆｏ ＋ α５ＭＰ × Ｃｆｏ × Ｃｏｎｓ ＋ α６Ｎｗｃ ＋ α７Ｓｔｄ ＋

α８Ｅｘｐ ＋ α９Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α１０Ｓｉｚｅ ＋∑Ｙｅａｒ＿ｄｕｍ ＋∑Ｉｎｄ＿ｄｕｍ ＋ ε （３）

其中 Ｄｃａｓｈ代表现金及现金等价物的净增加额与期初总资产的比例；Ｃｆｏ指经营活动现金流与期
初总资产的比例，它的系数 α１ 代表企业面临的融资约束程度，当 α１ ＞ ０ 且该参数值越大时表明融资
约束越大；Ｓｔｄ代表短期流动负债增加量，Ａｌｍｅｉｄａ 等认为短期债务可能被用于替代现金或者企业借
入的短期债来当作现金持有，符号可能为正，也可能为负［１４］；Ｎｗｃ代表非现金营运资本增加量，与短
期流动负债类似，符号可能为正也可能为负；Ｅｘｐ为样本公司当年的资本支出，预期符号为负；Ｇｒｏｗｔｈ
代表企业成长性，高成长性的公司投资机会多，倾向于留存更多的现金，预期符号为正；Ｓｉｚｅ代表企业
规模，规模越大，企业持有现金越多，预期符号为正；ＭＰ为货币政策虚拟变量，模型中 ＭＰ × Ｃｆｏ 的系
数显著为正，表明货币政策加剧了融资约束；Ｃｏｎｓ代表会计稳健性，Ｃｏｎｓ × Ｃｆｏ 为稳健性与现金流的
交叉变量；ＭＰ × Ｃｆｏ × Ｃｏｎｓ为货币政策、稳健性与现金流的交叉变量；此外我们在模型中还控制了行
业（Ｉｎｄ＿ｄｕｍ）和时间（Ｙｅａｒ＿ｄｕｍ）两个因素。主要研究变量衡量方法设计如下。
１． 产权性质（Ｓｏｅ）：本文根据Ｗｉｎｄ数据库中的公司性质这一指标将地方国有和中央国有的公司

归类为国有公司，其他的归类为非国有公司。

２． 货币政策（ＭＰ）：陆正飞和杨德明研究１９９７—２０１１年的样本，依据Ｍ２增长率 － ＧＤＰ增长率 －
ＣＰＩ增长率后数值的大小为衡量标准，得出 ２００４—２００８ 年为紧缩年份［１５］；饶品贵和姜国华依据央行

要求的金融机构存款准备金率、对金融机构的再贷款利率和再贴现利率的变化等因素定义 ２００４ 年、
２００６年、２００７年为紧缩年份［２］。借鉴饶品贵和姜国华的做法［２］，根据央行要求的金融机构存款准备金

率、对金融机构的再贷款利率和再贴现利率的变化，本文定义 ２００５ 年、２００８ 年、２００９ 年为货币宽松阶
段，２００４ 年、２００６ 年、２００７ 年、２０１０ 年、２０１１ 年为货币紧缩阶段。
３． 会计稳健性（Ｃｏｎｓ）：张长海等实证研究发现在中国制度背景下，会计稳健性的经济后果研究

中应采取Ｋｈａｎ和Ｗａｔｔｓ的Ｃ － ＳＣＯＲＥ方法来度量会计稳健性［１６］，该指标可以作为条件稳健性的替代

变量。因此本文采取 Ｃ － ＳＣＯＲＥ模型获取公司年度会计稳健性，具体计算过程如下：
ＥＰＳｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＝ γ１ ｔ ＋ γ２ ｔＤｉｔ ＋ γ３ ｔＲＴｉｔ ＋ γ４ ｔＤｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ σｉｔ （４）
Ｇ － ＳＣＯＲＥ ＝ γ３ｔ ＝ β１ｔ ＋ β２ｔＳＩＺＥｉｔ ＋ β３ｔＭＴＢｉｔ ＋ β４ｔＬＥＶｉｔ （５）
Ｃ － ＳＣＯＲＥ ＝ γ４ｔ ＝ α１ｔ ＋ α２ｔＳＩＺＥｉｔ ＋ α３ｔＭＴＢｉｔ ＋ α４ｔＬＥＶｉｔ （６）

·８７·

①考虑多数学者采用季度数据滞后一期处理货币政策变量，本文采用年度数据并未滞后一期处理。



其中：ＥＰＳｉｔ代表公司年度每股收益；Ｐｉｔ－１代表公司年初股票价格；ＲＴｉｔ指股票持有期到期收益率；
Ｄｉｔ是虚拟变量，当ＲＴｉｔ ＜ ０时，Ｄｉｔ ＝ １，否则为０；ＳＩＺＥｉｔ代表资产的自然对数；ＭＴＢｉｔ代表市净率；ＬＥＶｉｔ
代表资产负债率；Ｇ － ＳＣＯＲＥ是每个年度公司层面对好消息反应及时性的衡量变量；Ｃ － ＳＣＯＲＥ是每
个年度公司层面的会计稳健性变量。

将式（５）、式（６）代入式（４）式整理得：
ＥＰＳｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＝ γ１ｔ ＋ γ２ｔＤｉｔ ＋ β１ｔＲＴｉｔ ＋ β２ｔＳＩＺＥｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ β３ｔＭＴＢｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ β４ｔＬＥＶｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ α１ｔＤｉｔ ×

ＲＴｉｔ ＋ α２ｔＳＩＺＥｉｔ × Ｄｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ α３ｔＭＴＢｉｔ × Ｄｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ α４ｔＬＥＶｉｔ × Ｄｉｔ × ＲＴｉｔ ＋ σｉｔ （７）
将回归模型（７）分年度回归计算出的系数代入式（６）中，得出 Ｃ － ＳＣＯＲＥ值，该值越大表明会计

稳健性水平越高。

五、实证分析

（一）描述性统计

表 １　 描述性统计分析结果

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｄｃａｓｈ ７８０８ ０． ０１３２ ０． １０１３ － ０． ２４４０ ０． ４２５８
Ｃｆｏ ７８０８ ０． ０６３５ ０． ０９５４ － ０． ２２７４ ０． ３６４５
Ｃｏｎｓ ７８０８ ０． ００３１ ２． １９２３ － ５． ７７００ ５． ０４７５
ＭＰ ７８０８ ０． ６４０５ ０． ４７９８ ０ １
Ｓｏｅ ７８０８ ０． ５８４４ ０． ４９２８ ０ １
Ｎｗｃ ７８０８ ０． ００７２ ０． １３９７ － ０． ４１７５ ０． ５４４５
Ｓｔｄ ７８０８ ０． ０８０５ ０． １６１５ － ０． ２５０６ ０． ８２７１
Ｅｘｐ ７８０８ ０． ０８２７ ０． ０８２８ ０． ０００６ ０． ４２４７
Ｓｉｚｅ ７８０８ ２１． ７４００ １． １８９７ １８． ６７００ ２８． ２８００
Ｇｒｏｗｔｈ ７８０８ ２． ２１９０ １． ４３３０ ０． ８３１８ ８． ４１０７

表 １ 是主要变量的描述性统计结果。
Ｄｃａｓｈ的均值为 ０． ０１３２，表明上市公司总体
上持有一定水平的现金；Ｃｏｎｓ 的均值为
０． ００３１，最大值与最小值差距较大，表明我国
上市公司会计稳健性水平差异较大；ＭＰ 的
均值为 ０． ６４０５，表明有 ６４％ 的样本处于紧缩
阶段；Ｓｏｅ均值为０． ５８４４，表明大约５８． ４％ 的
样本为国有企业；企业成长性指标（Ｇｒｏｗｔｈ）
均值为正，表明我国企业的成长性较好，最小

值与最大值差异较大，不同企业的成长性存在一定差异。

表 ２　 模型（１）回归结果

变量 全样本 国有 非国有

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ００１ ０． ０５２ － ０． ０５８
（－ ０． ０６） （２． ４２） （－ １． ４７）

Ｃｆｏ ０． ３５９ ０． ３３３ ０． ３９７
（２５． ２１） （２０． １２） （１５． ７５）

ＭＰ － ０． ０２８ － ０． ０１２ － ０． ０３９
（－ ９． ０８） （－ ３． ０９） （－ ７． ７１）

ＭＰ × Ｃｆｏ ０． ０４６ ０． ０１２ ０． ０６７
（２． ６５） （０． ５７） （２． ２３）

Ｎｗｃ ０． ４６８ ０． ４１１ ０． ５２７
（７４． ９４） （５２． １６） （５２． ９７）

Ｅｘｐ － ０． ０８３ － ０． ０７０ － ０． ０７８
（－ ７． ８１） （－ ５． ５１） （－ ４． ２７）

Ｓｔｄ ０． ２１９ ０． ２２４ ０． ２１１
（４１． ２８） （３５． ４２） （２３． ２４）

Ｓｉｚｅ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００３
（１． ０３） （－ ２． ０５） （２． ０５）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ００９
（－ ９． ８８） （－ ５． ０９） （－ ７． ５２）

Ｎ ７８０８ ４５９５ ３２１３
Ｒ２ ０． ５４２ ０． ５１２ ０． ５８８
　 　 注：、、分别表示相应统计量在 １％、
５％、１０％水平上具有显著性，括号内数值为 ｔ 值，取
两位小数，回归系数取三位小数。本文对每个回归

方程进行了 ＶＩＦ 检验和 Ｗｈｉｔｅ 检验，发现并不存在
严重的多重共线性和异方差性。

（二）回归结果及分析

１． 货币政策与融资约束
模型（１）的回归结果如表 ２ 所示，无论是全样本回

归，还是分国有、非国有样本回归，Ｃｆｏ的系数均在 １％ 水
平显著为正，说明上市公司都存在着融资约束问题，并且

非国有样本组 Ｃｆｏ 系数大于国有样本组，说明非国有企
业面临的融资约束比国有企业大。Ｎｗｃ和 Ｓｔｄ系数都显著
为正，说明非现金营运资本和短期负债的增加都作为企

业现金的一个来源，资本支出 Ｅｘｐ 的系数符号显著为负
与预期相符，资产规模 Ｓｉｚｅ显著性不稳定，此外企业成长
性指标系数符号与预期不符。再分析ＭＰ与 Ｃｆｏ的交叉项
目系数，该系数都为正，且非国有样本组回归系数最大，

为 ０． ０６７，全样本次之，国有样本为０． ０１２，但国有企业没
有通过显著性检验，表明货币政策紧缩时加剧了整体上

市公司面临的融资约束，在非国有企业中更加明显，假设

１ 得到验证。
２． 会计稳健性与融资约束
模型（２）的回归结果如表３所示，表３中控制变量的

·９７·
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表 ３　 模型（２）回归结果

变量 全样本 国有 非国有

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ０２５ ０． ０４４ － ０． ０９２
（－ １． ３４） （２． ０２） （－ ２． ３５）

Ｃｆｏ ０． ３８６ ０． ３３９ ０． ４４０
（４３． １２） （３１． ０９） （２９． ４０）

Ｃｏｎｓ ０． ００１ － ０． ０００ ０． ００３
（１． ２３） （－ ０． ４８） （２． ５２）

Ｃｏｎｓ × Ｃｆｏ － ０． ０２１ － ０． ０１１ － ０． ０３５
（－ ４． ４１） （－ ２． ０５） （－ ４． ４１）

Ｎｗｃ ０． ４６８ ０． ４１１ ０． ５２９
（７５． ０５） （５２． １６） （５３． ３２）

Ｅｘｐ － ０． ０８２ － ０． ０６９ － ０． ０７７
（－ ７． ７８） （－ ５． ４７） （－ ４． ２５）

Ｓｔｄ ０． ２１９ ０． ２２４ ０． ２１３
（４１． ３５） （３５． ４２） （２３． ４９）

Ｓｉｚｅ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００３
（０． ９１） （－ ２． １７） （１． ９８）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ００９
（－ ９． ８７） （－ ５． １２） （－ ７． ４６）

Ｎ ７８０８ ４５９５ ３２１３
Ｒ２ ０． ５４３ ０． ５１２ ０． ５９０
　 　 注：、、分别表示相应统计量在 １％、
５％、１０％水平上具有显著性，括号内数值为 ｔ 值，取
两位小数，回归系数取三位小数。本文对每个回归

方程进行了 ＶＩＦ 检验和 Ｗｈｉｔｅ 检验，发现并不存在
严重的多重共线性和异方差性。

显著性水平、正负号与模型（１）基本相符。主要关注的
交叉项 Ｃｏｎｓ × Ｃｆｏ系数在三次回归中都显著为负，表明
会计稳健性水平的提高缓解了企业面临的融资约束，其

中在非国有企业中显著性水平为０． ０１，系数为 － ０． ０３５，
在国有企业中显著性水平为 ０． ０５，系数为 － ０． ０１１，无
论是从显著性程度看还是从系数绝对值大小来看，非国

有企业的会计稳健性水平对融资约束的影响程度均更

大，假设 ２ 得到了检验。
３． 货币政策、会计稳健性与融资约束
模型（３）的回归结果如表４所示，同样地，表４中控

制变量的显著性水平、正负号与模型（１）基本相符。主
要关注的交叉变量ＭＰ × Ｃｆｏ × Ｃｏｎｓ的系数在三次回归
结果中都显著为负，表明会计稳健性的提高弱化了货币

政策对融资约束的作用，即会计稳健性高的企业有利于

在紧缩时期获得外部融资，降低了货币政策冲击的不利

影响。而非国有企业的系数在 ０． ０１ 水平上显著，系数为
－ ０． ０３９；国有企业的系数在 ０． ０５ 水平上显著，系数
为 － ０． ０１２，表明货币政策紧缩时在非国有企业中，会
计稳健性对企业所受的融资约束程度影响更大，即假设 ３ 得到检验。

表 ４　 模型（３）的回归结果

变量 全样本 国有 非国有

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ００１ ０． ０５５ － ０． ０５８
（０． ０４） （２． ５４） （－ １． ４６）

Ｃｆｏ ０． ３６０ ０． ３３３ ０． ４０１
（２５． ２９） （２０． ０９） （１５． ９２）

ＭＰ － ０． ０２７ － ０． ０１２ － ０． ０３７
（－ ８． ８５） （－ ３． ０７） （－ ７． ３５）

Ｃｏｎｓ ０． ００１ － ０． ０００ ０． ００３
（１． １５） （－ ０． ４９） （２． ４７）

ＭＰ × Ｃｆｏ ０． ０３９ ０． ００８ ０． ０５５
（２． ２３） （０． ４１） （１． ８２）

ＭＰ × Ｃｆｏ × Ｃｏｎｓ － ０． ０２２ － ０． ０１２ － ０． ０３９
（－ ４． ７０） （－ ２． ２０） （－ ４． ７９）

Ｎｗｃ ０． ４６９ ０． ４１１ ０． ５２９
（７５． １１） （５２． １８） （５３． ３４）

Ｅｘｐ － ０． ０８３ － ０． ０６９ － ０． ０７８
（－ ７． ８０） （－ ５． ４６） （－ ４． ３０）

Ｓｔｄ ０． ２２０ ０． ２２４ ０． ２１４
（４１． ４３） （３５． ４３） （２３． ５５）

Ｓｉｚｅ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００３
（０． ９６） （－ ２． １５） （２． ０４）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ００９
（－ ９． ９３） （－ ５． １２） （－ ７． ５１）

Ｎ ７８０８ ４５９５ ３２１３
Ｒ２ ０． ５４４ ０． ５１２ ０． ５９１

　 　 注：、、分别表示相应统计量在 １％、５％、
１０％水平上具有显著性，括号内数值为 ｔ 值，取两位小
数，回归系数取三位小数。本文对每个回归方程进行了

ＶＩＦ检验和 Ｗｈｉｔｅ 检验，发现并不存在严重的多重共线
性和异方差性。

（三）稳健性检验

１． 关于会计稳健性的研究，多数学者基于稳健
性检验的考虑，采用多种计量方法来计算稳健性的

代理指标，本文进一步采用 Ｇｉｖｏｌｙ和 Ｈａｙｎ的应计项
目模型来进行稳健性检验［１７］，具体计算如下：

总应计项目 ＝净利润 ＋累计折旧和摊销 －经营
活动现金净流量

经营性应计项目 ＝应收账款变动 ＋存货变动 ＋
应收票据变动 ＋预付账款变动 ＋其他应收款变动 －
应付票据变动 －预收账款变动 －应付职工薪酬变动
－应付税金变动 －应付账款变动 －其他应付款变动
非经营性应计项目 ＝总应计项目 －经营性应计

项目

会计稳健性代理指标 ＮＡｃｃｐ ＝ （最近三年非经
营性应计项目之和）× （－ １）／ 总资产

将 ＮＡｃｃｐ 代入模型（２）、模型（３），回归结果如
表 ５ 所示。

从表 ５ 中回归结果可以看出模型（２）回归结果
中全样本组的 Ｃｆｏ × ＮＡｃｃｐ交叉项系数显著为负，但
是非国有样本组没有通过显著性检验，这与前文结

果不一致，研究假设 ２ 前半部分得到了稳健性检验，其他主要变量的回归结果与前面基本一致。从模
型（３）的回归结果可以看出ＭＰ × Ｃｆｏ × ＮＡｃｐｐ在全样本组的回归系数在１％ 水平上显著为负，在国有
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样本组的系数显著性水平低于非国有样本组，系数大小绝对值也低于非国有样本组的系数，能进一步

证明研究假设 ３。
２． ２００８ 年国家前三季度实行偏紧的货币政策，第四季度为应对金融危机采取宽松的货币政策，

国内学者关于货币政策的研究中，有人将 ２００８ 年定义为宽松阶段，有人定义为紧缩阶段。此外在
２００８ 年，国家出台四万亿元的救市政策，基于以上两点，本文将 ２００８ 年样本删除后进行回归分析发
现，主要结论不变（篇幅所限在此并未列出回归结果），此外将货币政策变量滞后一期处理回归主要

结论也没发生实质性变化。遗憾的是，本文也采用陆正飞和杨德明的衡量货币政策的方法进行了稳

健性检验［１５］，本文假设 １ 和假设 ２ 得到了验证，但是本文假设 ３ 没有通过进一步验证，需要进行后续
研究。

３． 企业会计准则于 ２００７ 年 ７ 月在上市公司实施，而准则的发布和执行会对企业会计信息质量
产生重要影响，因此本文将 ２００７ 年样本删除后分别验证假设。回归结果发现主要结论不变。

表 ５　 稳健性回归结果

变量
模型（２） 模型（３）

全样本 国有 非国有 全样本 国有 非国有

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０５４ ０． ０５９ ０． ０１７ ０． ０６０ ０． ０６４ ０． ０２６
（３． ３１） （３． １６） （０． ５１） （３． ６７） （３． ４２） （０． ７５）

ＭＰ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ０１１

（－ ２． ５８） （－ １． ４９） （－ ２． ６０）
Ｃｆｏ ０． ４３６ ０． ４３２ ０． ４６１ ０． ４２１ ０． ４２８ ０． ４２９

（５６． ４４） （４４． １５） （３５． ７８） （３４． ３９） （２９． ５１） （１９． ８４）
ＮＡｃｃｐ ０． ２１２ ０． ２５６ ０． １８７ ０． ２１２ ０． ２５２ ０． １８８

（５０． ３１） （３６． ２０） （３２． ８９） （５２． ２４） （３８． １１） （３３． ６４）
Ｃｆｏ × ＮＡｃｃｐ － ０． ０５４ － ０． １０５ － ０． ０８０

（－ １． ７６） （－ ２． ５７） （－ １． ６３）
ＭＰ × Ｃｆｏ ０． ０２５ ０． ００５ ０． ０４８

（１． ７１） （０． ３０） （１． ８６）
ＭＰ × Ｃｆｏ × ＮＡｃｃｐ － ０． １１０ － ０． １０７ － ０． １５６

（－ ３． ０４） （－ ２． ２６） （－ ２． ７４）
Ｎｗｃ ０． ５２６ ０． ５２５ ０． ５４６ ０． ５２６ ０． ５２６ ０． ５４６

（９５． ８０） （７０． ４２） （６３． ８３） （９６． ３５） （７０． ９３） （６３． ８９）
Ｅｘｐ － ０． ０８９ － ０． ０９６ － ０． ０７７ － ０． ０８８ － ０． ０９７ － ０． ０７７

（－ ９． ７４） （－ ８． ７７） （－ ４． ９２） （－ ９． ６７） （－ ８． ７９） （－ ４． ９０）
Ｓｔｄ ０． １５２ ０． １４９ ０． １４７ ０． １５２ ０． １５０ ０． １４６

（３２． １０） （２５． ３６） （１８． ２８） （３２． １７） （２５． ９０） （１８． ２４）
Ｓｉｚｅ － ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００１ － ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００１

（－ ３． ６５） （－ ３． ６９） （－ ０． ５８） （－ ３． ６５） （－ ３． ７０） （－ ０． ５２）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００５ － ０． ００４ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ００４ － ０． ００７

（－ ８． ６２） （－ ５． ３０） （－ ６． ８３） （－ ８． ７５） （－ ５． ３１） （－ ６． ９０）
Ｎ ７８０８ ４５９５ ３２１３ ７８０８ ４５９５ ３２１３
Ｒ２ ０． ６６５ ０． ６３６ ０． ６９７ ０． ６６６ ０． ６３６ ０． ６９８

　 　 注：、、分别表示相应统计量在 １％、５％、１０％水平上具有显著性，括号内数值为 ｔ 值，取两位小数，回归系数取三位小
数。本文对每个回归方程进行了 ＶＩＦ检验和 Ｗｈｉｔｅ检验，发现并不存在严重的多重共线性和异方差性。

六、研究结论与政策建议

基于产权性质，本文以 ２００４—２０１１ 年上市公司为样本，考察了货币政策变动与会计稳健性对企
业融资约束的影响。研究发现：货币紧缩政策加剧了企业的融资约束，并在非国有企业中表现得更加

严重；会计稳健性的提高有助于缓解企业面临的融资约束，其中在非国有企业中更加显著；会计稳健

性水平较高的企业，货币紧缩政策对其融资约束的影响程度较小，这种影响在非国有企业中更加明

显，从而表明会计稳健性水平的提高有助于降低企业与其资金提供者的信息不对称程度，缓解货币政

策变动带来的不利影响。

·１８·



李连军，戴经纬：货币政策、会计稳健性与融资约束

本文结合宏观货币政策与微观企业行为考察了微观企业在面临货币政策冲击时的能动反应，微

观企业通过提高会计稳健性水平，弱化了宏观货币紧缩政策的不利影响，这有助于理解宏观货币政策

的微观传导机制，也利于企业提高资本使用效率。

本文研究具有以下政策含义：会计稳健性较高的公司，融资约束水平较低，能够弱化货币政策冲

击带来的不利影响，说明会计稳健性水平对企业融资具有一定影响，显示我国商业银行和股权投资者

在进行投融资决策时考虑了企业稳健性水平，因此企业可以通过提高会计稳健性水平，从根本上提高

自身的财务报告信息质量来解决融资约束问题。此外相关政府部门也需要制定一系列有利于企业采

取更加稳健的会计政策措施，来提高我国的资本配置效率。
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