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摘 � 要:本文采用 2004� 2007 年沪深两市上市公司的季度数据,从地区经济发展水平和政治影响力等角度

考察了货币政策对不同地区上市公司银行贷款的影响。实证研究发现货币政策越紧缩,企业获得的信贷

融资额越少。货币政策宽松时,企业所属地区经济越发达或政治地位越高, 企业获得信贷融资额也越多;

相反,货币政策紧缩时, 经济发达地区或政治地位高的地区的企业信贷融资额减少更多。
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� � 融资作为公司的最重要财务决策之一, 历来是

学术界研究的热点, 自 MM 定理!提出后[ 1]
, 大量

学者提出了各种资本结构理论以解释不同的融资决

策。已有研究表明公司的融资决策会受到企业内部

特性、治理机制和企业外部制度环境的影响。然而

这些研究只考虑了微观因素, 没有考虑到国家的宏

观经济政策环境对企业融资的影响。企业的运行无

时无刻不处于宏观经济环境的大背景下, 货币政策

作为系统性因素必然会影响到企业财务决策。在我

国,作为企业主要贷款来源的 4 大银行均为国家所

有,当局制定的货币政策要得到落实,政府必定会对

银行的贷款加以干预, 银行贷款的变化又直接影响

到企业的融资规模和成本。那么货币政策对企业银

行贷款的影响究竟如何, 对不同地区经济发展水平

的企业融资影响又有什么差异? 地区政治影响力是

否也会影响企业的融资决策? 本文利用中国人民银

行和国家统计局共同发布的货币政策感受指数, 对

此进行实证检验。本文的研究不仅可以丰富国家宏

观经济政策和企业财务方面的研究,还可以为国家

以后的宏观经济调控提供理论依据。

1 � 文献综述

货币政策对经济活动产生影响有货币渠道和信

贷渠道两种途径。以往多数研究都认为信贷渠道比

货币渠道传导速度更快
[2- 3]
。Bernanke 和 Gertler

[ 4]

通过对美国联邦基金利率的实证研究证明,政府在

实施紧缩的货币政策之后, 银行收到的存款(负债来

源)的减少, 使得银行将被迫减少贷款供给。而且由

于信贷渠道具有 金融加速器!的作用, 因此能够迅
速把政策变化带来的冲击放大和传播到整个国家的

经济活动中。国外大量研究都表明货币政策通过货

币渠道和信贷渠道影响企业融资行为, 并且对不同

特征、不同区域的企业影响不一样。Allen 等
[ 5]
指

出中国的银行业在经济中发挥的作用远大于证券市

场,而我国的银行一直处于政府干预状态下,因此政

府的货币政策会通过对银行贷款供给的影响而影响

企业的融资行为。H ayo 和 Uhlenbro ck
[ 6]
运用

VAR模型研究了德国 28个行业对货币政策的不同

反应,发现重工业比非耐用消费品更具有利率敏感

性,并发现不同的资本生产率(资本与行业产值比

率)、要素密集程度(资本与劳动比率)的企业对利率

的反应程度不一样。Mundell[ 7] 指出对于内部经济

不完全同质的国家实行单一的货币政策, 必然存在

区域差异效应,我国地区发展差距极大,货币政策区

域效应更加明显。

国内已有大量学者研究过企业融资影响因素。

102



陆正飞和辛宇
[ 8]
发现不同行业企业的融资具有显著

差异,公司的获利能力与债务融资比例正相关,而规

模、资产担保价值、成长性等因素对企业融资行为影

响不显著。洪锡熙和沈艺锋[ 9] 研究表明, 企业规模

和盈利能力对企业的融资决策具有显著影响, 而公

司成长性和行业因素对企业融资没有显著影响。肖

作平
[ 10]
利用双向效应动态模型证明了资产有形性、

规模、独特性与债务融资正相关, 成长性、资产流动

性与债务融资负相关, 非债务税盾与企业的债务融

资关系不显著。肖泽忠和邹宏[ 11] 也得到了同样的

结论。江伟和李斌[ 12] 发现法制环境越好,投资者保

护水平越强,金融市场越发达,公司的债务融资比例

越高。有政府关系的企业能获得更多的银行贷款,

而且金融发展越落后、法制水平越低、政府干预越

多,政府关系的这种贷款效应越显著
[ 13]
。有少量研

究从宏观经济政策方面来研究企业的投资和融资,

祝继高和陆正飞 [ 14] 采用季度数据探讨货币政策与

企业的现金持有水平时发现货币政策对企业融资的

影响主要体现在影响企业的融资成本和融资规模。

叶康涛和祝继高 [ 15] 考察了银根紧缩和信贷资源配

置的关系,认为银根紧缩会导致企业融资困难,并且

发现银根紧缩阶段,信贷资金会向国有企业和劳动

密集型企业倾斜。

以往对企业融资影响因素的研究主要从企业自

身特征和外部制度环境出发, 很少有学者从货币政

策方面来研究企业的融资行为。本文从宏观角度来

研究货币政策对企业信贷融资的影响, 在一定程度

上弥补了这方面研究的空缺。

2 � 研究设计

2� 1 � 研究假设
货币政策无论是通过货币渠道, 还是信贷渠道

对企业经济活动所产生的影响, 都主要体现在影响

企业的融资成本和融资规模上[ 14]。根据前面的分

析,国内外大量研究已经证明了货币政策会对银行

贷款供给量产生影响, 而银行贷款作为我国企业主

要的融资来源, 对企业的融资决策具有重要影响。

货币政策对企业信贷的影响主要体现在: 货币政策

宽松时,银行信贷量增加, 企业的外部融资能力更

强,融资规模更大;货币政策紧缩时,银根紧缩,企业

的外部融资能力和规模将受到限制。因此, 我们提

出假设 1。

假设 1: 当货币政策趋于从紧时, 企业的银行信

贷融资额将减少。

关于货币政策区域效应的研究表明,我国货币

政策效应存在显著的区域不对称性差异, 对最发达

的东部地区的经济影响最大, 中部次之,西部最弱。

宋旺和钟正生
[ 16]
模拟了货币供应量冲击对东中西 3

大地区实际产出的作用, 结果证明了我国的货币政

策存在明显的区域差异效应,货币政策对东部冲击

作用强于中西部, 而东部地区比西部地区金融市场

也更发达。因此, 货币政策宽松,发达地区的企业融

资比不发达地区的企业能够获得更多的贷款资源;

相反,货币政策紧缩时,发达地区的企业获得的贷款

减少更多。由此提出假设 2。

假设 2:与不发达地区的企业相比,发达地区的

企业贷款量对货币政策变化更敏感。

各地政府一般会对商业银行的信贷进行干预,

并且地区政府的政治影响力越大, 政府干预的效果

也越明显,陈冬华等[ 17]也观察到地区的政治影响力

会对地区的 IPO 资源分配和丑闻企业的处罚产生

影响。我们认为, 企业所属的地区政治影响力的差

异影响企业融资。货币政策宽松时, 银行信贷资源

充足,高政治影响力地区的企业更容易得到银行借

款,一是上市公司作为各地区的稀缺资源,其所在地

的政府为了实现地区经济快速发展、稳定就业、提高

声誉等目标一般会对上市公司扮演保护人的角色,

使银行多贷款给上市公司; 二是,在高政治影响力地

区,其领导人对国家宏观经济政策的执行意愿更强,

执行力度更高,从而为企业融资带来便利。同理,当

货币政策紧缩时, 高政治影响力地区的政府会更严

格执行国家紧缩政策, 当地企业融资额减少得更多。

由此提出假设 3。

假设 3:与低政治影响力地区的企业相比,高政

治影响力地区的企业获得的贷款量对货币政策变化

更敏感。

2� 2 � 模型与变量的选择
基于前文的理论分析, 建立如下模型:

Loan = �0 + �1 MC + �2GDP + �3 MC ∀ GDP +

�4Poli ti c + �5MC ∀ Pol it i c + �6 Siz e + �7 Lev +

�8ROA + �9TA + �10CFO + �11Ind ust ry + �12 Year +

�13Season + �。

1)企业信贷融资的变量选择。

由于融资差额能更直观地反映货币政策对企业

债务融资的影响, 因此企业信贷融资变化采用银行

融资的差额来刻画。Loan为银行借款所收到现金

差额的变化, Lo an = (本季度银行借款所收到的现

金/期初总资产) - (上季度银行借款所收到的现金/

期初总资产)。

2)货币政策的刻画。

MC为货币紧缩指数, 用来刻画货币政策的紧

缩程度。本文参考祝继高和陆正飞的方法
[ 14]
,采用
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中国人民银行公布的#银行家问卷调查∃ %中的货币

政策感受指数作为货币政策的度量工具。该调查报

告了被调查银行家中认为当前货币政策 过紧!、 偏
紧!、 适度!、 偏松!、 过松!、 看不准!的人数比例。
本文选择 偏紧!比例来刻画货币政策变化,  偏紧!
的比例越高, 货币政策越紧缩, 反之则越宽松。当

MC大于 2004年第 1季度至 2007年第 4季度货币

紧缩指数的中位数时, MC 取 1, 表示货币政策趋于

紧缩;否则 M C 取 0, 表示货币政策宽松, 如图 1 所

示。由于货币政策对银行贷款滞后一期影响更大,

因此本文的货币政策指数均滞后一季度 [ 15]。

3)地区经济发展水平和政治影响力的变量选

择。

GDP 为上市公司所在地区的经济发展程度, 等

于人均地区生产总值。M C ∀ GDP 用来衡量货币政

策对地区不同发展程度的企业影响的差异。预测符

号为负。

图 1 � 货币政策紧缩指数
数据来源:中国人民银行网站。

� � Polit ic表示上市公司所在地区的政治影响力。
我们参考陈冬华

[ 17]
的方法,以上市公司所在地区的

领导人是否为中央政治局委员来衡量。如果是中央

政治局委员,意味着政治影响力强, Polit ic取 1, 否

则取 0。M C ∀ P oli t ic用来检验不同政治影响力的

地区对货币政策的反应情况。我们预测其符号为

负。主要变量的定义如表 1所示。

表 1 � 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 信贷融资 L oan 本季度与上季度的银行借款收到的现金/总资产的差额

自变量

货币政策 M C 货币政策紧缩取 1,反之取 0

地区经济发展水平 G DP 等于人均地区生产总值

地区政治影响力 P oli t ic 以当上市公司所在地区是否有中央政治局委员衡量,如果有,取 1,否则取 0

控制变量

企业规模 Si z e 等于期初总资产的自然对数

资产负债率 L ev 等于期初负债总额/总资产

企业盈利性 ROA 等于本季度净利润/期初总资产

可抵押资产 T A 可抵押资产= (本季度固定资产+ 存货) /期初总资产

企业现金流 CFO 等于本季度经营现金流净额/期初总资产

行业 I ndu st ry 当处于该行业时取 1,反之取 0

年份 Ye ar 当处于该年度时取 1,反之取 0

季度 Se ason 当处于该季度时取 1,反之取 0

2� 3 � 数据和样本的选择
本文选择 2004年第 1季度至 2007年第 4季度

沪深两市 A 股上市公司的季度数据作为本文的研

究对象。对样本公司做如下筛选: % 剔除银行等金
融类上市公司; &剔除总资产小于或等于 0的公司;

∋剔除相关数据缺失的公司。最后得到 1150家公

司 15452个季度观测值。采用 w insor izat ion 的方

法对部分变量两端的异常值进行处理, 对所有小于

1%分位数的变量, 令其值等于 1% 分位数变量的

值;对所有大于 99%分位数的变量, 令其等于 99%

分位数的值。财务数据来源于色诺芬一般上市公司

财务数据库,上市公司所属地的人均GDP 来自国家

统计局网站,其他数据来自网络的手工收集。

3 � 实证检验结果

3� 1 � 描述性统计和相关性分析
表 2 为主要变量的描述性统计结果。L oan的

均值为 0� 015, 即公司每个季度的银行借款平均增
长为 1� 5%, 但是最小值为- 2� 035, 说明在某些季
度,企业的贷款下降了两倍多。结合图 1和表 2可

以发现, MC 的最小值为 9� 4% , 即当季度货币政策

最为宽松( 2006 年第 1 季度) , MC 最大值为 54% ,

即当季度最为紧缩(2007年第 4季度) ,这也与我们

的直观感受相吻合。地区人均 GDP 的统计结果表
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明我国地区经济发展不平衡, 地区市场发展水平差

距较大。篇幅所限本文没有展示各变量的相关性分

析结果。从 Pear son和 Spearman 相关系数来看, 各

变量的关系符合预期,并且显著,初步证实了前面的

假设,地区经济发展水平 GDP 和地区政治影响力

Pol it i c 之间显著正相关, 回归不放在同一个模型

中。模型中的其他自变量之间不存在共线性。
表 2 � 主要变量的描述性统计

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

L oan 0� 015 0� 037 - 2� 035 1� 834 0� 162

M C 0� 300 0� 270 0� 094 0� 540 0� 145

GDP 2� 500 2� 010 0� 432 7� 312 1� 596

Pol it i c 0� 487 0� 000 0� 000 1� 000 0� 500

S iz e 21� 416 21� 348 19� 280 24�350 0� 963

L ev 0� 532 0� 537 0� 117 1� 099 0� 178

ROA 0� 017 0� 013 - 0� 148 0� 138 0� 037

TA 0� 414 0� 425 0� 005 0� 882 0� 215

CF O 0� 025 0� 020 - 0� 168 0� 234 0� 067

3� 2 � 回归分析
表 3是假设 1~ 假设 3的实证检验的结果。从

模型( 1) ~ 模型( 3) 的回归结果看, 货币政策指数

MC 的符号与预期相同, 说明货币政策紧缩程度与

银行贷款显著负相关, 总体上符合假设 1。就模型

( 1)而言,M C 的符号为负, 表明上一季度的货币政

策越宽松,本季度企业获得的银行信贷融资越多; 上

季度的货币政策越紧缩, 本季度企业的银行贷款越

少,从而证实了假设 1。模型( 2)中, GDP 的回归系

数显著为正,说明货币政策宽松,经济发达地区的上

市公司获得的信贷融资更多,企业的。虽然 MC 的

回归结果不显著, 但是 M C ∀ GDP 的系数在 1%水

平下显著为负,还是证明了经济发达地区的企业信

贷融资下降更多, 对货币紧缩政策反应更为灵敏。

因此假设 2得到证明。模型( 3)里的 P ol i ti c的回归

系数显著为正,说明在货币政策宽松时期,高政治影

响力地区的政府对政策的执行力度更强, 可以为当

地的企业融资带来便利, 使当地企业获得更多信贷

融资。MC ∀ Pol it i c的回归结果显著为负, 说明紧

缩的货币政策在政治影响力强的地区执行得更好,

企业额信贷融资减少更多。因而假设 3得到证实。

模型( 1) ~ 模型( 3)的回归结果, 企业规模 Size

与本季度新增信贷融资额负相关, 部分原因是因为

大型企业融资渠道相对较多,上季度贷款过多时,本

季度可以采用其他融资方式融资。资产负债率 Lev

与本季度银行借款增加额显著负相关, 这主要是银

行考虑到资金的安全性,对负债率高的企业 惜贷!。
总资产收益率 ROA、可抵押资产 T A 与企业的银行

借款显著正相关, 说明企业赢利性越强、可供抵押的

资产越多,企业越容易获得信贷融资。企业的现金

流 CFO与银行借款显著负相关,说明企业内部资源

充裕时,企业对外源融资的依赖性减弱,这与其他学

者的研究结论也相同。

表 3 � 回归结果

自变量
模型( 1) 模型( 2) 模型( 3)

系数 t 值 系数 t值 系数 t 值

M C - 0� 020* * * - 5� 921 - 0�004 - 1� 019 - 0�015* * * - 3� 935

G DP 0� 004* * * 4� 432
M C ∀ G DP - 0� 007* * * - 5� 820

P ol i ti c 0� 005* * 2� 306

M C ∀ P ol i ti c - 0�010* * * - 2� 908

S i z e - 0� 003* * * - 2� 717 - 0� 003* * * - 2� 962 - 0�003* * * - 2� 789

L ev - 0� 009* - 1� 697 - 0�009* - 1� 646 - 0� 009* - 1� 680

R OA 0� 059* * 2� 113 0� 058* * 2� 089 0� 058* * 2� 087

T A 0� 038* * * 7� 028 0� 040* * * 7� 340 0�039* * * 7� 107

CFO - 0� 065* * * - 4� 304 - 0� 064* * * - 4� 230 - 0�064* * * - 4� 273

控制行业效应、年度效应、季度效应

A dj�R 2 0� 538 0� 539 0� 539

F值 530� 9* * * 503� 5* * * 501� 9* * *

样本量 15452 15452 15452

� � 注:  * !、 * * !、 * * * !分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。

4 � 结论与研究启示

本文从企业特征和企业所在地区的差异等角度

研究了上市公司债务融资与货币政策的关系。通过

实证研究,本文发现货币政策越紧缩,企业的外部融

资约束越强,获得的信贷融资额越少,经济发达地区

和高政治影响力地区的企业信贷融资额对货币政策

变化更加敏感。本文的研究结果表明, 货币政策对

不同地区企业的信贷融资行为产生的影响不一样。

中央银行应当针对不同情况制定不同的货币政策。
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对货币政策反应比较强烈的发达地区和政治影响力

高的地区,采取审慎的政策手段;针对那些对货币政

策反应不明显的地区,加大政策力度,这样才能发挥

充分货币政策的作用。
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pol it ical status� And u sing th e quarter data ab ou t listed companies in Shanghai and Shenzhen stock market f rom 2004 to 2007, i t makes the em�

pi rical analysis� The empirical result s show that the more t ighten ing of monetary policy, the less of company(s b ank f inancing� In th e meant ime,

i t s how s that th e ban k loans are more sen sit ive to m on etary policy changes in econ omically develop ed areas or high social capi tal di st rict s� When
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Abstract: T he exis tin g research on therm al pow er project risk s almost does not focus on examining th e cash f low risk� From th e perspect ive of

th ermal pow er project f inancing, this paper fin ds ou t the im portance of cash flow risk , and t ries to apply the complex scient if ic managemen t(s

system s th inking tool , the explorin g grap h for th e thermal pow er project in the const ruction period, t rial pr odu ct ion period and produ ct ion period

to respectively es tablis h risk assessment indicator s ystems� And w ith dyn amic fuzzy evaluat ion m ethod, this paper evaluates the degree of every

proces s and w hole pr ocess( cash f low risk, and provides s om e basis for decision making to the thermal pow er project f inan cing�
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