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［摘　 要］货币政策对银行贷款有着重大影响，贷款续新是银行给予已获得贷款企业的再次贷款，其在监管、信
息不对称方面均优于新发贷款。因此，选用 ２００６ 年至 ２０１２ 年我国非金融类 Ａ 股上市公司的年度数据，实证分析
了货币政策与企业贷款续新、投资效率之间的关系。研究发现，货币政策的变动确实会影响企业贷款续新的获取

和企业的投资效率，且获得贷款续新的企业其投资效率更高。研究还表明，贷款续新能够提升企业的投资效率，因

此，在相同的条件下，相对于首次发放贷款，银行应该更倾向于发放贷款续新。
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一、引言

我国银行普遍采取先还后借的贷款发放制度，造成企业存在信贷断点，导致企业不得不从外部获

取过桥贷款来缓解这一时期的资金压力，从而形成我国特有的过桥贷款问题。过桥贷款不仅利率高

出银行贷款的三四倍，还会使得贷款企业的风险被掩盖，导致银行信贷风险加剧。虽然银行通过承担

风险和管理风险来获取利润，但银行仅仅在可操控范围内承担风险。贷款续新和银行新发贷款是有

所不同的，新发贷款是银行对新客户的审核，没有经过长期考验。而每获得一次贷款续新则意味着企

业又一次通过了银行的审核，获得贷款续新常常意味着借款人通过了银行的长期跟踪和评估，即获得

贷款续新的企业比获得首次贷款的企业接受了更严格的审核。也就是说企业贷款续新的风险更小，

更加难以获得。另外，考虑到我国银行和货币政策调控体系的特点，货币政策往往会通过影响银行的

贷款利率和风险识别来影响银行信贷数量和信贷质量，从而改变其信贷行为。贷款续新作为银行一

项重要的操作手段，有调节银行信贷风险的作用。针对具体的货币政策，银行会适当调整其贷款续新

政策，以获取更多的利润或降低风险。那么货币政策如何影响企业的贷款续新呢？

俞鸿琳和解陆一发现银行贷款是影响我国企业投资的一项重要因素［１ ２］，另外，我国的金融体制

决定了银行贷款是企业投资最主要的资金来源之一，因此，对于我国企业而言，获得银行贷款后其融

资约束状况得到减轻或改善，从而投资不足的情形得到改善或消除，企业的投资水平提升，投资效率

提高。再加上银行贷款对企业具有一定的监督作用，作为银行贷款一部分的贷款续新，在一定程度上

也会对企业的投资效率产生影响。获得贷款续新的企业在赢得合作人信任和对投资项目熟悉程度等

各个方面均占有优势，可见贷款续新具有提升企业投资效率的作用。货币政策也是微观企业面临的

重要宏观经济事件，它的波动对微观企业的投资行为和投资效率都会产生显著的影响。Ｂｅａｕｄｒｙ 等研
究英国上市公司的面板数据发现货币政策对企业投资行为具有显著影响［３］。那么在我国，货币政策

对企业的投资会产生何种影响？

·１１１·



黄新建，张　 余：货币政策、企业贷款续新与投资效率

为回答上述问题，本文以 ２００６ 年至 ２０１２ 年间我国 Ａ 股上市公司的年度数据为原数据，对货币政
策与“贷款续新”和投资效率之间的关系进行实证研究。研究发现，货币政策对我国企业获得银行

“贷款续新”的情况有着显著影响，获得贷款续新企业的投资效率也因货币政策不同而存在差异。

二、文献综述与研究假设

（一）货币政策与贷款续新

货币政策是影响企业债务结构的一个重要因素，近几年来为达到保持经济稳定增长、缓解金融危

机对我国经济的影响以及控制通货膨胀等目的，国家频繁对其进行调整。货币政策通过影响风险识

别等改变银行的信贷政策。在宽松的货币政策时期，资产价格上涨，抵押物资价格上升，企业财务服

务费用下降，现金流增加。而银行衡量企业违约的概率和企业违约后自身的损失率等主要基于上述

指标。相较于紧缩货币政策时期，在宽松的货币政策时期，银行所衡量的企业贷款风险下降，信贷政

策放宽。且在宽松的货币政策时期，贷款利率相对较低，银行面临更加激烈的竞争，银行边际利润和

存贷利率差下降，迫于同行业的竞争压力和达成目标收益率，银行很可能会降低借贷标准。也就是

说，在紧缩的货币政策时期，银行的放贷标准会更高。虽然贷款续新在一定程度上会减少银行承担的

风险，但是在紧缩的货币政策时期，不管是发放新的贷款还是贷款续新，银行所承担风险都会增加。

所以在紧缩的货币政策时期，银行会减少贷款（包括贷款续新）的发放。

Ｋａｓｈｙａｐ和 Ｓｔｅｉｎ通过对银行贷款和商业票据融资这两种企业外部融资方式的研究，发现随着紧
缩货币政策的冲击，商业票据融资增加而银行贷款减少［４］。他们还发现面临紧缩货币政策的冲击，

银行所持有的存款和证券资产都有所减少，为了缓解存款和证券持有量下降所带来的资金困境，银行

只能削减贷款。饶品贵和姜国华也发现相对于货币政策宽松时期在货币政策紧缩时期我国银行信贷

量有所下滑，说明紧缩的货币政策影响了银行信贷资金的供应量［５］。作为银行信贷一部分的贷款续

新，在银行信贷量下降的情况下，其发放量有所下降是非常合理的，也就是说在紧缩的货币政策时期

企业获得贷款续新的难度增加。货币政策还会对企业外部融资约束产生影响，Ｆａｚｚａｒｉ 等在研究货币
政策调整对企业融资约束产生影响时发现，货币政策越紧缩对企业产生的外部融资约束就越大［６］，

即货币政策越紧，企业获得外部融资越困难。对我国企业而言，银行贷款是企业外部融资的主要来

源。另外，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ和 Ｗｅｉｓｓ发现货币政策由宽松转向紧缩时，信贷配给现象变得严重，信贷资金变得
更稀缺，企业获取银行贷款的压力增加［７］。在紧缩的货币政策时期，企业面临更为不确定的经营环

境，其经营业绩受到很大影响。然而银行在对企业进行放贷时会考虑企业的经营状况，在紧缩的货币

政策时期银行会更加看中该因素，进一步提高放贷标准。另外，在货币政策紧缩时，银行收回已发放

贷款本金和利息的困难性增加，银行会减少贷款的发放。对企业而言，其面临的经营不确定性增加，

资金紧缩，会以选择向银行增加贷款的方式来度过所面临的困境，导致企业的贷款需求增加，银行贷

款供不应求，企业获取银行贷款（贷款续新）的难度增加。综上所述，本文提出假设 １。
Ｈ１：相较于宽松的货币政策时期，在紧缩的货币政策时期，企业更难获得贷款续新。
（二）贷款续新与投资效率

银行贷款主要通过三个途径影响企业的投资行为：一是通过提供企业资金来源，缓解企业因融资

约束所带来的压力，改善企业投资不足的情况，进而提高企业的投资水平；二是通过银行贷款利率的

高低影响企业的投资行为；三是增加企业的负债，该负债存在一定的相机治理作用，可以在一定程度

上约束企业的投资行为。

国外研究表明，大多数企业的内部资金并不足以支撑其完成投资，但由于金融市场的不完善，投

融资双方存在信息不对称，企业面临融资约束是一种十分普遍的现象。目前我国金融制度也并不完

善，且我国企业最主要的资金来源是银行贷款，所以企业在获得银行贷款后其融资约束程度下降，投
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资不足的情况得到改善。Ｊａｍｅｓ发现，银行信贷协议的签署在资本市场上对企业来说是好消息，能为
企业带来正向的超额回报［８］，然而 Ｌｕｍｍｅｒ和 Ｍｃｃｏｎｎｅｌｌ发现只有那些续借银行信贷协议的签署才能
产生正的超额回报［９］，Ｓｌｏｖｉｎ等也发现小企业的贷款续新公告也有显著正的市场反应［１０］，俞鸿琳发

现企业的银行贷款（增量）有提升企业投资效率的作用［１］。所以企业在获得贷款续新后其投资效率

会有所提升。另外，我国银行业市场化的进程并不完全，大银行因为其国有的产权性质，在一定程度

上受到政府的管制，所以银行贷款的利率一般低于市场利率。企业获取银行贷款所付出的代价相对

于其他融资方式更低，所以企业获得贷款续新后投资成本更低，有助于提高企业的投资效率。

胡奕明等发现，与贷款续新作用类似的贷款增量对企业财务状况反应敏感，且贷款续新与企业财

务状况存在相关性［１１］。胡奕明等还发现上市公司财务状况变得不佳时，更需要通过贷款来获得支

持，其获得贷款续新的可能性反而提高了。这主要是因为企业在财务状况不佳时，银行很可能会出现

坏账损失，为避免损失，银行很可能会和企业续约贷款，并进一步加强对该类企业的监督。另外，当公

司债务违约时，在公司中有大量债权的债权人与大股东的角色类似，能够起到积极的公司治理作用，

当企业可能债务违约时贷款续新的相机治理作用更加明显。该类企业也会因为自身存在的状况更加

慎重的进行投资，以使得企业的投资保持在一个合理的水平，进而提高投资效率。

上述表明，贷款续新不仅投资成本较低，可以为企业提供充足的资金来源，而且可以向市场传递

企业正向的信号，再加上负债的相机治理作用，企业投资效率得到提高。综上所述，本文提出假设 ２。
Ｈ２：相对于无贷款续新企业，有贷款续新的企业，其投资效率更高。
（三）货币政策、贷款续新与投资效率

Ｃｌｅａｒｙ从企业的融资约束角度对企业的投资行为进行分析，通过经验数据验证了融资约束是影
响企业投资决策行为的重要因素［１２］。Ｋａｓｈｙａｐ和 Ｓｔｅｉｎ也指出紧缩的货币政策会使得贷款供给减少，
进一步加剧企业的融资约束程度［４］，也就是说在货币政策紧缩期，企业普遍存在投资不足的情况，投

资效率下降。但陆正飞等发现新增长期负债作为企业资金的来源与企业的投资正相关，且在新增长

期负债中只有新增的银行贷款与投资显著相关［１３］。由于银行贷款增量与贷款续新作用类似，因此在

紧缩的货币政策时期，获得贷款续新的企业融资约束程度得到缓解，虽然其投资效率有所下降，但相

较于无贷款续新企业下降程度较轻，因此表现为投资效率较高。

刘星等发现货币政策可以影响固定投资的需求因素，如通过市场利率影响投资成本、投资收益

率，从而影响公司投资决策，并最终传导至企业投资效率［１４］。相对于宽松的货币政策时期，在货币政

策紧缩时，消费者支出减少，企业资产的未来收益受到影响，资产的未来现金流下降，同时市场利率上

升。获得银行贷款续新的企业，其投资成本相对更低，更能提升企业的投资效率。胡奕明和谢诗蕾发

现，我国银行对借款企业的财务状况和公司治理情况具有一定的监督能力［１５］；姜国华和饶品贵研究

发现，在货币政策紧缩期债权人更加关心企业信贷资金的安全，因此紧缩期债权人可能在债务契约中

更多地限制企业的投资行为，从而抑制由管理层随意行为而导致的非效率投资［１６］。在紧缩期企业债

务违约的可能性大大提高，银行作为大的贷款人更有动机发挥贷款续新的相机治理作用，从而抑制企

业的非效率投资行为。所以相对于货币政策宽松时期，在货币政策紧缩时，企业获得银行贷款续新的

企业将面临更大的压力，不得不谨慎投资，提升投资效率。综上所述，本文提出假设 ３。
Ｈ３：相较于宽松的货币政策时期，在货币政策紧缩时，有贷款续新企业的投资效率比无贷款续新

企业更明显。

三、研究设计

（一）数据和样本

为检验上述假设，本文以 ２００６—２０１２ 年间在沪深证券交易所上市公司的年度数据为原始样本，
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按以下标准进行筛选：①剔除样本期间被 ＳＴ、ＰＴ 的公司；②剔除金融行业以及数据异常和相关指标
缺失的公司；③对连续变量在 １％和 ９９％分位上进行缩尾处理（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ），以避免异常值对分析的影
响。经过筛选，本文最终确定了 ２００６—２０１２ 年间的 ７４３０ 个样本观测值。本文的主要数据都是来自
深圳市国泰安信息技术有限公司提供的公司研究数据库（ＣＳＭＡＲ数据库）和北京色诺芬信息服务公
司提供的资本市场数据库（ＣＣＥＲ数据库）。

（二）贷款续新模型和 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型设计
本文所研究的贷款续新是指企业从同一家银行再次获得的贷款，但是由于我国披露贷款银行和

贷款起止时间的上市公司很少，直接通过公司披露的该方面信息所得的样本量非常少，为保证研究意

义，本文借鉴胡奕明等的研究方法［１１］，该方法获取“贷款续新”的主要依据是公司财务报表中的“一

年内到期的长期借款”科目的变动，因为该科目余额的变动与贷款的增减有着十分密切的关系。

从上市公司的“长期借款”和“一年内到期的长期负债”两个会计报表项目的设置原理中我们可

以得到以下等式：

ＬＯＮＧｔ－１ ＋ ＮＥＷｔ ＋ ＩＮＳＥＲＴｔ － ＮＥＷＤＵＥｔ ＝ ＬＯＮＧｔ （１）
ＤＵＥｔ－１ ＋ ＮＥＷＤＵＥｔ － ＲＥＰＡＹＭＥＮＴｔ ＝ ＤＵＥｔ （２）
其中，ＬＯＮＧｔ－１ 和 ＬＯＮＧｔ 分别表示资产负债表中长期借款的期初和期末余额，ＮＥＷｔ 表示当年获

得贷款续新，ＩＮＴＥＲＥＳＴｔ 代表年末计提的长期借款利息，ＤＵＥｔ－１ 和 ＤＵＥｔ 分别表示一年内到期的长期
借款的期初和期末余额，ＮＥＷＤＵＥｔ 表示年末转入“一年内到期的长期借款”的长期借款金额，
ＲＥＰＡＹＭＥＮＴｔ 表示上市公司当年偿还的长期借款。经过整理我们可以得到：

ＮＥＷｔ ＝ （ＬＯＮＧｔ ＋ ＤＵＥｔ）－ （ＬＯＮＧｔ－１ ＋ ＤＵＥｔ－１）＋ ＲＥＰＡＹＭＥＮＴｔ － ＩＮＴＥＲＥＳＴｔ （３）
由于上市公司通常会在本年偿还全部年初的“一年内到期的长期借款”，则有 ＤＵＥｔ ＝

ＲＥＰＡＹＭＥＮＴｔ，我们得到：
ＮＥＷｔ ＝ （ＬＯＮＧｔ ＋ ＤＵＥｔ）－ ＬＯＮＧｔ－１ － ＩＮＴＥＲＥＳＴｔ （４）
根据模型（４），我们对贷款续新变量（ＮＥＷ）的定义如下：ＮＥＷ为银行长期借款续新的哑变量，如

果存在续新则为１，如果不存在续新则为０。其判断标准为ＮＥＷｔ的值是否大于０，若ＮＥＷｔ ＞ ０，则存在
贷款续新；若 ＮＥＷｔ ＜ ０，则不存在贷款续新。

在投资过程中，企业多存在投资过度或投资不足的情况，融资资金配置效率低下，理论上企业存

在一个理想投资点，企业实际投资越接近这个投资点其投资效率越高。我们采用模型估算企业的投资

效率（ＩＮＶ＿Ｅ），其值为 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型残差的绝对值，值越大则投资效率越低，反之投资效率越高。
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型如下：

ＩＮＶ ＝ β０ ＋ β１ × ＧＲＯＷＴＨｔ－１ ＋ β２ × ＬＥＶｔ－１ ＋ β３ × ＡＧＥｔ－１ ＋ β４ × ＳＩＺＥｔ－１ ＋ β５ × ＲＯＡｔ－１ ＋ β６ ×

ＲＥＴＵＲＮｔ－１ ＋ β７ ＩＮＶｔ－１ ＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑ＡＲＥＡ ＋ ε （５）

（三）模型设计和变量定义

根据前文分析，我们建立贷款续新与货币政策模型以及投资效率与贷款续新、货币政策的模型，

具体如下：

ＮＥＷ ＝ β０ ＋ β１ × ＭＣ ＋ β２ × ＬＮＴＯＡＴ ＋ β３ × ＩＮＴＯＡＴ ＋ β４ × ＣＡＴＯＡＴ ＋ β５ × ＥＸＦＵ ＋ β６ × ＬＥＶ ＋

β７ × ＲＥＣＵＡ ＋ β８ × ＲＥＬＩ ＋ β９ × ＲＯＡ ＋ β１０ × ＬＡＷＳ ＋ β１１ × ＣＯＬＬＡ ＋∑ＩＮＤｉ ＋∑ＡＲＥＡｊ ＋∑ＹＥＡＲｋ
（６）

ＩＮＶ＿Ｅ ＝ β０ ＋ β１ × ＮＥＷ ＋ β２ × ＭＣ ＋ β３ × ＳＩＺＥｔ－１ ＋ β４ × ＧＲＯＷＴＨｔ－１ ＋ β５ × ＬＥＶｔ－１ ＋ β６ × ＡＣｔ－１ ＋

β７ × ＡＧＥｔ－１ ＋ β８ × ＲＯＡｔ－１ ＋ β９ × ＲＥＣＵＡｔ－１ ＋∑ＩＮＤｉ ＋∑ＹＥＡＲｊ ＋∑ＡＲＥＡｋ （７）

模型（６）检验假设 １，模型（７）检验假设 ２、假设 ３。
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各变量的定义如表 １所示。其中因变量包括 ＩＮＶ、ＮＥＷ、ＩＮＶ＿Ｅ。ＩＮＶ 为 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 模型中的投资支
出，由于工业企业数据库披露信息的限制，我们无法获得现金流量表的“本期购建固定资产”、“无形资

产”及“其他长期资产的支出”的数据，于是采用“（本年固定资产净额 － 上年固定资产净额 ＋ 本期折
旧）／ 上年期末总资产”代替；贷款续新（ＮＥＷ）由贷款续新模型求得；投资效率（ＩＮＶ＿Ｅ）为 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
模型残差的绝对值，由于残差值离 ０越远，其投资效率越低，所以其值为残差的绝对值。国外文献在研究
货币政策环境对经济行为的影响时采用了设置虚拟变量的方法，例如 Ｒｏｍｅｒ和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ文章中定义了
美国货币政策 ６个区间为货币政策紧缩期的虚拟变量［１７］，后续相关研究基本参考了这种做法。国内研究

也多采用设置虚拟变量的做法，故本文基于我国特定的货币政策和宏观经济环境定义货币政策虚拟变

量ＭＣ，若为货币宽松阶段则ＭＣ ＝ ０，若为紧缩的货币政策阶段则ＭＣ ＝ １。由于货币政策感受指数非常
直观地展现了货币政策的实施情况，本文借鉴祝继高和陆正飞［１８］，曾海舰和苏冬蔚［１９］的方法，采用中国

人民银行和国家统计局共同合作完成的《银行家问卷调查》提供的货币政策感受指数作为货币政策的代

理变量。具体做法如下，本文计算出 ２００６—２０１２ 年的货币政策感受指数的均值，分别为（６７． ４７５，
５２． ７５０，４１． ０７５，５４． ９７５，６０． ０７５，３８． ３５０，６８． ７００），并将均值进行排序，其中 ２００７ 年、２００８ 年、２０１１ 年为货
币感受指数值最小的三年，即为货币政策紧缩的三年；２００６ 年、２０１０ 年、２０１２ 年为最大的三年，即为货币
政策宽松的三年；在回归过程中本文删掉货币感受指数均值处于第四位的年度（２００９ 年）的数据（由于
该年度的货币政策不好划分，且避免数据量的差异引起回归结果不准确）。

表 １　 变量定义表

变量 简写 定义

投资支出 ＩＮＶ （本年固定资产净额 － 上年固定资产净额 ＋ 本期折旧）／ 上年期末总资产
贷款续新 ＮＥＷ 虚拟变量，存在贷款续新为 １，否则为 ０
投资效率 ＩＮＶ＿Ｅ Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型的残差的绝对值，越小则投资效率越高
货币政策 ＭＣ 货币政策紧缩为 １，宽松为 ０

上年公司规模 ＳＩＺＥｔ－１ 上年总资产的自然对数

上年资产负债率 ＬＥＶｔ－１ 上年资产负债率

上年总资产收益率 ＲＯＡｔ－１ 企业上年资产收益率

上年主营业务收入增长 ＧＲＯＷＴＨｔ－１ （上年主营业务收入 － 上两年主营业务收入）／ 上两年主营业务收入
企业年龄 ＡＧＥｔ－１ 上市公司上市时到该数据上年的年数

上年投资支出 ＩＮＶｔ－１ （上年固定资产净额 － 上年度固定资产净额 ＋ 本期折旧）／ 上两年期末总资产
企业规模 ＬＮＴＯＡＴ 为虚拟变量，大于平均值为 １，否则为 ０
存货 ＩＮＴＯＡＴ 存货 ／ 总资产

固定资产 ＣＡＴＯＡＴ 固定资产 ／ 总资产
增发 ＥＸＦＵ 如果当年企业发行配股或增发新股、发行债

资产负债率 ＬＥＶ 企业资产负债率

大股东资金占用 ＲＥＣＵＡ 年末其他因收款余额 ／ 年末流动资产总额
外部公开融资 ＲＥＬＩ 年末其他应付款余额 ／ 年末流动负债总额
总资产收益率 ＲＯＡ 企业资产收益率

诉讼 ＬＡＷＳ 如果企业存在诉讼行为，则为 １，否则为 ０
担保 ＣＯＬＬＡ 如果企业存在对外担保行为，则为 １，否则为 ０

代理成本 ＡＣｔ－１ 上年管理费用 ／ 上年销售收入
上年大股东资金占用 ＲＥＣＵＡｔ－１ 上年年末其他因收款余额 ／ 上年年末流动资产总额

行业哑变量 ＩＮＤ 控制行业变量

年度哑变量 ＡＲＥＡ 控制年度变量

年度哑变量 ＹＥＡＲ 控制年度变量

模型（６）采用上市公司的资产规模（ＬＮＴＯＡＴ）进行控制，主要是防止银行因公司规模大小歧视
企业而影响对其进行贷款，若公司增发配股、新发行股票或者发行债券（ＥＸＦＵ）或者公司进行外部公
开融资（ＲＥＬＩ），则说明企业得到了市场的认可，那么银行也会认为该企业状况良好，从而该企业获得
贷款续新的可能性增加。资产负债率（ＬＥＶ）和资产总收益率（ＲＯＡ）表示企业的财务状况，对企业来
说，其资产负债率越高，表明其面临财务困难的风险越大，银行将越少对企业进行贷款。资产收益率越
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大，情况则刚好相反。大股东资金占用（ＲＥＣＵＡ）用年末其他因收款余额 ／ 年末流动资产总额来进行
衡量，大股东占用企业越多的资金说明企业的资源被掠夺越多，则企业面临越大的经营风险，那么银

行越会减少对企业的贷款续新。

公司规模（ＳＩＺＥｔ－１）越大，企业持有的投资资金也就越多，就越有存在过度投资的可能性，所以企
业规模是影响企业投资的一个重要因素，企业上市时间越久（ＡＧＥｔ－１ 越大）说明企业制度等各方面建
设越完善，企业内部管理越好，资金运作越有效，投资效率越高。用上年主营业务的增长

（ＧＲＯＷＴＨｔ－１）来衡量企业的成长性，成长性好的企业其投资效率越高的可能性越大。上年投资
（ＩＮＶｔ－１）对企业今年投资效率会有所影响，企业的资产负债率（ＬＥＶｔ－１）和总资产收益率（ＲＯＡｔ－１）在
一定程度上反映企业的财务状况，企业的财务状况能够反映公司的治理状况，公司的治理状况越好其

资金的管理越好、利用率越高，对企业的投资效率越存在影响。代理成本（ＡＣｔ－１）和大股东资金占用
（ＲＥＣＵＡｔ－１）在一定程度上反映了企业在管理方面的成本和风险，企业代理成本越高和大股东资金占
用率越高，其资金的利用效率就越低，在一定程度上越会影响企业的投资。

四、实证结果和回归分析

（一）描述性统计

本文数据的描述性统计如表 ２ 所示，限于文章篇幅只报告了主要变量和其中一部分控制变量。
ＮＥＷ（贷款续新）的平均值为 ０． ７３８，可见续新率较高，即有 ７３． ８％的企业获得了贷款续新。ＩＮＶ＿Ｅ
（投资效率，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型残差的绝对值）的最小值大于 ０，说明企业在投资过程中，存在投资过度
或投资不足的情况，与模型所预估的最佳投资点存在一定程度的差异，并不是“刚刚好”。ＭＣ（货币
政策）的均值为 ０． ４９６，这表明货币政策宽松与紧缩阶段的数据约各占一半，不存在数据选取的偏差。

表 ２　 各变量的描述性统计

变量 Ｎ Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ
ＩＮＶ ７４３０ － ０． ７９０９ ０． ９７１７５２ ０． ００４７７８ ０． ０５０２１１
ＮＥＷ ７４３０ ０ １ ０． ７３７７６７５ ０． ４３９８５８
ＩＮＶ＿Ｅ ７４３０ ０． ０００００３８９ ０． ５５３３６２ ０． １０５４８２ ０． ０５２００８
ＭＣ ７４３０ ０ １ ０． ４９５９６２ ０． ４９９９３５４

ＬＮＴＯＡＴ ７４３０ ０ １ ０． ４４９７８２ ０． ４９７４８３
ＲＯＡ ７４３０ － ０． １４２１０９ ０． １８０９１７ ０． ０２２６２４ ０． ０４２３３４
ＬＥＶ ７４３０ ０． ０７６７０３１ １． ８１８７２ ０． ５３９６９２６ ０． ２４８１８１６
ＳＩＺＥｔ－１ ７４３０ １３． ８４９１２ ２８． ２８２０６ ２１． ７４３１２ １． ３１５１２５
ＬＥＶｔ－１ ７４３０ ０． ０７６５８１ １． ７９３０２４ ０． ５３８２２２ ０． ２４６５８７
ＲＯＡｔ－１ ７４３０ － ０． １６８９９４ ０． １９０４５３５ ０． ０２４４３６４ ０． ０４７５９２７

本文对各变量进行了相关性分析，相关性分析的结果见表 ３、表 ４。从 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关
系数来看，模型中的自变量之间不存在严重的共线性问题。

表 ３　 货币政策与贷款续新主要变量的相关性分析

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＮＥＷ ＭＣ ＬＮＴＯＡＴ ＩＮＴＯＡＴ ＣＡＴＯＡＴ ＬＥＶ ＲＥＣＵＡ ＲＥＬＩ ＲＯＡ ＥＸＦＵ ＬＡＷＳ ＣＯＬＬＡ
ＮＥＷ １． ０００ － ０． ０１６ ０． １４７ ０． ０２６ ０． ０７７ ０． １１４ － ０． ０３３ － ０． ０４９ － ０． ００４ ０． ０１４ － ０． ０１８ － ０． ００３
ＭＣ － ０． ０１６ １． ０００ ０． ００３ ０． ０２６ － ０． ０５２ － ０． ００９ － ０． ０４４ ０． ０１２ ０． ０４８ ０． ０３６ － ０． ０３０ － ０． ０３９

ＬＮＴＯＡＴ ０． １４７ ０． ００３ １． ０００ ０． ０６０ ０． ０３９ ０． １１５ － ０． １５６ － ０． １６１ ０． １１６ ０． ０６９ － ０． ０５４ ０． ０５０
ＩＮＴＯＡＴ － ０． ００５ ０． ０２３ ０． ０１３ １． ０００ ０． ４８６ ０． １６８ － ０． １８６ ０． ０１５ － ０． ０５５ － ０． ００７ ０． ００１ － ０． ００５
ＣＡＴＯＡＴ ０． ０７２ － ０． ０５３ ０． ０１９ － ０． ４４６ １． ０００ ０． ０３２ ０． ０２０ － ０． ０５７ － ０． ０９７ － ０． ０１９ － ０． ００４ ０． ０２９
ＬＥＶ ０． １４８ － ０． ００５ ０． ２２２ ０． ２１６ － ０． ０１７ １． ０００ ０． ２３７ ０． ０５６ － ０． ３０４ － ０． ０１７ ０． １５６ ０． ０７２
ＲＥＣＵＡ － ０． ００９ － ０． ０４０ － ０． １１９ － ０． １５６ ０． ０２３ ０． １５１ １． ０００ ０． ２５３ － ０． １５７ － ０． ０３９ ０． １５８ ０． ０７７
ＲＥＬＩ － ０． ０３３ － ０． ００３ － ０． １２６ － ０． ０８９ － ０． ０８７ － ０． ０５３ ０． ３０１ １． ０００ － ０． ０５２ － ０． ０１１ ０． ０８３ － ０． ０１６
ＲＯＡ ０． ０２８ ０． ０５６ ０． １２８ － ０． ０５５ － ０． ０８２ － ０． ２８４ － ０． １９５ － ０． ０３８ １． ０００ ０． ０３５ － ０． ０９７ － ０． ０７７
ＥＸＦＵ ０． ０１４ ０． ０３６ ０． ０６９ － ０． ０１２ － ０． ０２１ － ０． ０１３ － ０． ０３７ － ０． ０１３ ０． ０４６ １． ０００ － ０． ０１２ － ０． ００６
ＬＡＷＳ － ０． ０１８ － ０． ０３０ － ０． ０５４ ０． ０１０ － ０． ００７ ０． １０４ ０． １１３ ０． ０７９ － ０． １０１ － ０． ０１２ １． ０００ ０． ０４８
ＣＯＬＬＡ － ０． ００３ － ０． ０３９ ０． ０５０ ０． ０００ ０． ０２５ ０． ０８１ ０． １０７ － ０． ００７ － ０． ０６９ － ０． ００６ ０． ０４８ １． ０００

　 　 注：表的右上方是 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，左下方是 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。其中：，，分别表示在 ０． １，０． ０５和 ０． ０１的水平上显著相关。
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表 ４　 货币政策、贷款续新与投资效率主要变量的相关性分析

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＩＮＶ＿Ｅ ＮＥＷ ＳＩＺＥｔ－１ ＧＲＯＷＴＨｔ－１ ＬＥＶｔ－１ ＡＣｔ－１ ＡＧＥｔ－１ ＲＯＡｔ－１ ＲＥＣＵＡｔ－１
ＩＮＶ＿Ｅ １． ０００ － ０． ００４ ０． ０２７ － ０． ０２３ ０． ００１ ０． ００２ － ０． ０４４ － ０． ０４５ ０． ０１８
ＮＥＷ ０． ００８ １． ０００ ０． １９１ ０． ０７８ ０． １０８ ０． ００４ ０． ０１３ － ０． ０１０ － ０． ０１３
ＳＩＺＥｔ－１ ０． １０４ ０． １９１ １． ０００ ０． ０４２ ０． ０６２ － ０． ００８ ０． ００３ ０． １８３ － ０． ０８３
ＧＲＯＷＴＨｔ－１ － ０． ０６７ ０． １０５ ０． ０５９ １． ０００ ０． ０３３ － ０． ００４ ０． ０５４ ０． １１３ ０． ０００
ＬＥＶｔ－１ － ０． ０７８ ０． １３９ ０． ２２６ ０． ０３３ １． ０００ ０． ０１４ ０． １４１ － ０． ３３１ ０． １７３
ＡＣｔ－１ － ０． ０４４ － ０． ０６１ ０． ３６３ － ０． １４５ － ０． １７６ １． ０００ － ０． ００４ － ０． ０２８ ０． ０００
ＡＧＥｔ－１ － ０． １４７ ０． ０１０ ０． ０３７ ０． ０３５ ０． １２９ ０． ０７６ １． ０００ － ０． ０５１ ０． ０２６
ＲＯＡｔ－１ － ０． ０１８ － ０． ０２１ ０． ２０８ ０． １８１ － ０． ２９７ － ０． １４１ － ０． ０５６ １． ０００ － ０． ０５０
ＲＥＣＵＡｔ－１ － ０． ０１６ ０． ０３６ － ０． ０９１ ０． ００８ ０． ２４９ ０． ２０１ ０． ２２８ － ０． １４５ １． ０００

　 　 注：表的右上方是 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，左下方是 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。其中：，，分别表示在 ０． １，０． ０５ 和 ０． ０１ 的水平上显
著相关。

表 ５　 货币政策与贷款续新

变量 贷款续新（假设 １）
（１） （２） （３）

ＭＣ － ０． １２０ － ０． １２０ － ０． １１４
（－ ８． ７５） （－ ８． ７２） （－ ８． ３４）

ＬＮＴＯＡＴ ０． １１６ ０． １０５ ０． １０３

（１９． ３６） （１６． ９８） （１６． ６２）
ＩＮＴＯＡＴ ０． ０７１６

（２． ８８）
ＣＡＴＯＡＴ ０． ２０８

（１０． ７２）
ＬＥＶ ０． １６５ ０． １７６ ０． １６１

（１３． ２０） （１３． ６７） （１２． ２０）
ＲＥＣＵＡ － ０． ０４６５ － ０． ０１７２

（－ １． ４１） （－ ０． ５０）
ＲＥＬＩ － ０． １４２ － ０． １３９

（－ ６． ７６） （－ ６． ６１）
ＲＯＡ － ０． ０９５０ － ０． １０４ － ０． ００４２８

（－ １． ２９） （－ １． ４１） （－ ０． ０６）
ＥＸＦＵ － ０． ００１５５ ０． ００３７１

（－ ０． ０８） （０． ２０）
ＬＡＷＳ － ０． ０３２４ － ０． ０２９６

（－ １． ８８） （－ １． ７２）
ＣＯＬＬＡ ０． ０２５０ ０． ０２６１

（２． ４５） （２． ５６）
行业 ／年度 ／地区 控制 控制 控制

Ｎ ７４３０ ７４３０ ７４３０
０． ５５５ ０． ５８０ ０． ６２８

　 　 注：，，分别表示在 ０． １，０． ０５ 和
０． ０１ 的水平上显著相关。

（二）回归结果

表 ５ 报告了货币政策与贷款续新的实证结果。表 ５ 第
（１）列是基础回归结果，ＭＣ（货币政策）的值为 － ０． １２０，且
在 １％ 的水平上显著。第（２）列是加入控制变量但不考虑存
货和固定资产进行回归的结果，ＭＣ 的值为 － ０． １２０，且在
１％ 的水平上显著。在第（３）列中考虑所有的控制变量，其回
归结果为 － ０． １１４，在 １％ 的水平上显著（ｔ值为 － ８． ３４）。所
有的实证结果的符号与我们所预期的一致，即相较于宽松的

货币政策时期，在紧缩的货币政策时期，企业更难获得贷款

续新，假设 １成立。从 ＬＮＴＯＡＴ（公司规模）的系数可以看出，
银行更愿意贷款给规模大的企业，因为规模大的企业相对于

规模小的企业实力更加雄厚，更有实力。ＥＸＦＵ（增发）与我
们预期的符号一致，说明增发股票或者配股的企业获得了资

本市场的认可，给银行传递积极的信息。然而 ＲＥＬＩ（外部公
开融资）的符号却与我们预期的相反，这可能是因为银行认

为公开进行外部融资的企业，会有大量的负债，很有可能会

超出其偿还能力范围，从而减少对其贷款。

表 ６ 的前 ３ 列报告了贷款续新对企业投资效率的影响。
其中，第（１）列是基础回归，我们发现ＮＥＷ（贷款续新）的系
数为 － ０． ０００２９７，符号与我们预期的一致，但并不显著，说明
还有一些影响因素我们没有加以考虑。第（２）列和第（３）列
是在第一列的基础上加入控制变量，在第（２）列中，ＮＥＷ（贷
款续新）的系数为 － ０． ０００５３６，在 １０％ 的水平上显著；在（３）列中，ＮＥＷ（贷款续新）的系数为 － ０．
０００５１９，也在 １０％ 的水平上显著（ｔ值为 － １． ６７）。表 ６前 ３列的回归结果表明，贷款续新（ＮＥＷ）与投
资效率（ＩＮＶ＿Ｅ）负相关，与预期一致，说明在相同的货币政策环境下，拥有贷款续新的企业，其投资
效率更高。

我们采用分组回归的方法检验货币政策和贷款续新对企业投资效率的影响，结果在表６的第（４）
和第（５）列。从中可见，在货币政策宽松期（ＭＣ ＝ ０）ＮＥＷ的系数为 － ０． ０００２９４，结果不显著，可以看
出在宽松的货币政策时期贷款续新对企业的投资效率没有明显的影响；但在货币政策紧缩期

（ＭＣ ＝ １）ＮＥＷ的系数为 － ０． ０００８４４，且在 ５％ 的水平上显著（ｔ值为 － １． ９７），说明在紧缩的货币政
策时期有贷款续新企业的相对于无贷款续新企业的投资效率更高，即贷款续新对投资效率的影响主

要表现在货币政策紧缩期。也就是说相较于宽松的货币政策时期，在货币政策紧缩时，有贷款续新企业
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表 ６　 货币政策、贷款续新与投资效率

变量
投资效率（假设 ２） 投资效率（假设 ３）

（１） （２） （３） （４） （５）
ＭＣ ＝１ ＭＣ ＝０

ＮＥＷ － ０． ０００２９７ － ０． ０００５３６ － ０． ０００５１９ － ０．０００８４４ － ０． ０００２９４
（－ ０． ９８） （－ １． ７３） （－ １． ６７） （－ １． ９７） （－ ０． ６５）

ＳＩＺＥｔ－１ ０． ０００４６２ ０． ０００５５４ ０． ０００８８６ ０． ０００２６７
（４． ０２） （４． ６４） （５． ３６） （１． ５４）

ＧＲＯＷＴＨｔ－１ ０． ０００１３３ ０． ０００５９５ － ０． ０００４０７
（０． ７５） （２． ４９） （－ １． ５５）

ＬＥＶｔ－１ － ０． ０００４１２ － ０． ０００７８５ － ０． ００１５６ － ０． ０００６９１
（－ ０． ７０） （－ １． ３０） （－ １． ８０） （－ ０． ８）

ＡＣｔ－１ ０． ００１２３ ０． ００２３４ － ０． ０００１８３
（２． １０） （２． ６９） （－ ０． ２３）

ＡＧＥｔ－１ － ０．００００６８２ － ０． ００００５８４ － ０． ００００７６９
（－ １． ９８） （－ １． ２６） （－ １． ９４）

ＲＯＡｔ－１ － ０． ０２３９ － ０． ０２３８ － ０． ０２１３ － ０． ０２８５

（－ ７． ８１） （－ ７． ７１） （－ ４． ８９） （－ ６． ４１）
ＲＥＣＵＡｔ－１ ０． ００００７６１ ０． ０００２４４ ０． ００００４９８

（３． ３１） （３． ５０） （２． ０１）
行业 ／年度 ／地区 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７４３０ ７４３０ ７４３０ ３６８５ ３７４５
Ｒ２ ０． ２８４ ０． ３１４ ０． ３２２ ０． ３３８ ０． ３１８

　 　 注：，，分别表示在 ０． １，０． ０５ 和 ０． ０１ 的水平上显著相关。

的投资效率比无贷款续新企业

更明显。

（三）稳健性测试

前文的货币政策，我们采用

的是货币感受指数来衡量货币

政策的状况，为提高结果的可靠

性，在这里本文参考陆正飞和杨

德明的方法［２０］，用广义货币 Ｍ２
供给量增长率减去 ＧＤＰ 增长率
减去 ＣＰＩ增长率所得的差值对
货币政策进行衡量，并用 ＭＰ 表
示，且对 ＭＰ进行与 ＭＣ 相同的
处理，区分出货币政策宽松与货

币政策紧缩时期。回归结果发

现，在宽松的货币政策时期企业

更易获得贷款续新，有贷款续新

的企业投资效率更高，且在紧缩

的货币政策时期企业的投资效

率更高，这和前文对 ＭＣ 进行回
归的结果一样。考虑篇幅原因，本文在此不展示回归结果［２１］。

五、结论

本文运用我国 Ａ股上市公司 ２００６ 年至 ２０１２ 年的年数据，对企业在不同货币政策时期贷款续新
的获得情况和企业投资效率进行研究后发现：在紧缩的货币政策时期企业更不易获得贷款续新；在相

同的环境下，有贷款续新企业其投资效率更高；对贷款续新而言，相较于宽松的货币政策时期，在紧缩

的货币政策时期有贷款续新企业投资效率增量更明显。这说明货币政策从融资和投资两方面影响着

企业的行为。

银行采取先还后借的贷款发放制度主要是为了保证银行资金的安全性和收益性，在紧缩的货币

政策时期银行信贷资金损失的可能性增加，其放贷要求提高，企业更难获得贷款续新。企业更应重视

其借贷信用的建设，按时还款，以增加其获得贷款续新的可能性。另外，银行贷款续新在一定程度上

对企业具有监管作用，能够提升企业投资效率。但在我国利率还未市场化的情况下，存在信息不对称

时，就会出现银行信贷配给现象，不能充分发挥银行对贷款企业的监管作用。政府部门应进一步完善

相应的政策法规，规范市场，加强对金融市场的监管，促进金融市场透明度的提高，防止信贷配给现

象，保证公平竞争，对银行实施监督和管理，提高银行信贷信息质量，加强银行贷款续新对企业投资效

率提升的促进的作用。利率管制放开、市场化以后，银行在信贷市场上不再具有支配地位，而是由市

场需求决定信贷资源的配置，商业银行之间的竞争加剧，银行可能采取更加激进的经营理念，信贷业

务风险偏好上升，发展风险系数更高的客户。银行贷款整体质量将下降，银行新发放的贷款相对于利

率市场化前很可能存在更高的风险，而贷款续新在一定程度上有降低银行风险的作用，银行会更倾向

于给予企业贷款续新，银行发放贷款续新的标准降低，企业获取贷款续新的难度下降。贷款续新企业

的质量下降，但在获取银行贷款企业整体质量都有所下降的情况下，获取贷款续新企业的投资效率是

否会更高，这有待我们进一步研究。
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