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Abstract: In the past few years, monetary policies have been adjusted abnormally, but failed to make role to 
iron economic growth path. Using a sample of A-share listed corporate in China from 2006 to 2010, this 
paper studies the effect of monetary policy on capital structure adjustment, and tests the excess value changes 
under the capital structure adjustment in this period, we find that firms with small scale suffered greater 
losses than that of large scale, highly competitive firms suffered greater losses than that of less competitive, 
highly financing distressed firms suffered greater losses than that of less financing distress, and 
private-owned firms suffered greater losses than that of state-owned. Investigating its reason, the current 
monetary policy featured by total control deviates from the market requirements, therefore China is in urgent 
need of monetary policy characterized by interest rate leverage. 
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摘  要：近年来货币政策放松容易收缩困难，在平抑经济的波动性方面效果不甚理想。我们以 A 股市

场的上市公司(2006~2010)为样本实证研究货币政策对这些公司资本结构以及由此对公司超额价值所

产生的影响。研究发现，货币政策显著影响不同类别公司的资本结构，而公司资本结构的调整导致小

公司的超额价值损失比大公司大、市场竞争强的公司超额价值损失比竞争弱的公司大、融资约束大的

公司的超额价值损失比融资约束小的公司大、民营控股公司超额价值的损失比国有控股公司大。究其原因，

以总量控制为手段的货币政策调整偏离了市场的要求，中国需要发挥利率杠杆作用机制的货币政策。 
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1. 引言 

货币政策的有效性体现在对企业微观主体行为 

的影响上，微观企业的异质性响应使宏观经济处在稳

定增长的轨道上。而充当货币政策传导的银行服务体

系又是以国有银行与国有资本为主导，具有特定的服

务偏好，因此近年来货币政策的频繁调节产生了宏观 *资助信息：本文得到国家社科基金(01BJL004)支持。 
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上的结构性偏差，即对不同特质的企业产生了显著性

的差异影响，影响的结果就是强化了经济的不平衡

性。 

货币政策对企业的影响是通过两个主要管道来

实现的，一是通过影响企业的融资决策。对外部融资

有依赖的企业，其融资结构必然受到货币政策的影

响。一旦货币供给变化，企业要稳定地将财务结构控

制在最优水平以期达到财务成本最低是相当困难的。

二是通过影响企业的产品市场，即影响公司现金流的

回收。资金的回收模式又从另一个角度影响企业的融

资结构。因此，货币政策对企业的影响是从两个方向

上来夹挤的。当然，由于充当货币政策传导的银行体

系的特点，决定了现实中不同特质的企业受货币政策

的影响程度不同，越是规模小的企业，越是处在市场

竞争中心的企业，越是受融资约束大的企业，越是远

离国有的企业，其受到的影响越大。 

不同的市场环境决定了货币政策工具的选择。以

美国为例，其货币政策以利率杠杆调节为主要的政策

手段，联邦基金利率从 2006 年年初的 4.29%下调至

2010年年末的 0.18%，利率杠杆发挥良好的调节作用。

而中国的银行体系及其服务对象绝大部分还没有真

正市场化，国有银行服务的重点仍然是国企与政府项

目，对民营经济关注较少。从 2006 年开始~2008 年上

半年，一方面，央行连续收缩 26 次货币政策，随后

放松 11 次货币政策，到 2010 年又开始进入新的收缩

期。货币政策出现宽松容易收缩比较难的现象。另一

方面，政策工具是利率调整少，银行存款准备金率调

整多，原因在于国企与政府项目为主导的投资对利率

不敏感，政策工具只能依赖于货币的总量控制。总量

控制的方法对不同企业产生不同实质性的影响，国有

银行有贷款给国企的冲动，货币扩张时这些企业得

益；在货币政策收缩时，由于国有企业在市场中具有

较强的垄断力量，货币收缩对他们经营的影响不大，

而且银行上一时期贷款越多，下一期就很难对他们进

行收缩；相反对民营企业，在货币放松时有可能获得

银行贷款，但随着总量收缩，他们将首先被收缩，因

为他们绝大部分在市场中是竞争性的，收缩政策对他

们的经营影响大，银行怕他们产生坏账。货币政策的

连续调整过程给市场化程度高的公司的资本结构调

整带来较大的困难，陷入极端的财务困境中，从而影

响其公司的价值。 

为了验证这一状况，我们利用 A 股市场上市公司

所披露的财务与市场信息来检验货币政策对公司资

本结构以及公司超额价值产生的影响。本文采用工具

变量估计方法，利用 2006 年第一季度~2010 年第四季

度间在 A 股市场上市的公司为样本，采用季度数据，

从微观公司层面，通过研究货币政策对不同类型企业

资本结构的影响来检验货币政策发挥作用的微观机

理。具体的分析是基于我们对样本按规模、市场竞争

程度、融资约束程度和实际控股类型的分类展开的。

对全样本的研究结果发现，货币政策显著性地影响这

些上市公司的资本结构调整，公司资本结构的调整给

公司超额价值造成的是一种显著性的损失。在根据公

司特质分类后发现：公司规模越小其超额价值损失越

大、竞争性越强的公司其超额价值损失越大、受融资

约束越高的公司其超额价值损失越大、民营控股公司

其超额价值损失较大。 

2. 文献回顾 

首先，货币政策通过影响企业的融资渠道，直接

影响到企业的资本结构，进而影响企业的经营行为。

Mishkin(1995)[1]将货币政策传导机制总结为货币渠道

(Money Channel)和信贷渠道(Credit Channel)。货币渠

道的观点认为利率是货币政策传导机制的核心，当利

率变化时，企业的资本成本变化，边际投资条件变化

导致投资变化，产出也随之变化。信贷渠道的观点由

Bernanke 和 Blinder(1988)[2]提出，包括银行贷款渠道

和资产负债表渠道。前者主要关注货币政策对信贷供

给的影响，当采取紧缩性货币政策时，对银行贷款依

赖程度较高的企业受到的影响较大 (Bernanke 和

Gertler(1995)[3])。后者主要关注货币政策对企业获得

信贷能力的影响。以紧缩性货币政策为例，当利率上

升，较高的利息支付不仅会导致自有现金流的减少而

且会降低公司资产的市值，从而获得信贷的能力下

降。上面的研究都隐含了公司价值在货币政策影响下

的变化。 

许多学者实证研究了货币政策冲击对企业融资

的影响。Kashyap 等(1993)[4]采用 1964 年~1989 年的

数据，发现采用紧缩的货币政策后，企业外部融资构

成比例发生了变化，企业更多地依赖商业票据融资，

而银行贷款降低。Gertler 和 Gilchrist(1994)[5]采用 1960

年 1 季度~1991 年 4 季度的季度数据，实证研究了货 
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币政策冲击对不同类型企业融资的影响，发现在经济

衰退货币紧缩时，大公司净债务发行增加且银行贷款

与销售收入之比显著上升，而小公司则相对稳定，这

说明货币紧缩时，大公司通过贷款来平滑销售收入的

减少，信贷市场摩擦阻碍了小公司获得流动性资金。

Dedola 和 Lippi(2000)[6]研究了 4 个欧洲国家以及美国

不同产业产出与货币政策之间的弹性，发现小公司数

目较多的产业其企业的杠杆率较低，在企业数目较多

且资本密集程度较高的产业，在面临财务困境时，企

业受到紧缩性货币政策的影响最大。Ehrmann(2000)[7]

采用德国制造类企业的调研数据，发现在控制了需求

差异后，小公司相比大公司，更容易受到货币政策的

冲击，这种效应在经济衰退时更为显著。 

Leary(2009)[8]进一步研究了信贷供给变化对不同

规模企业杠杆率的影响。他以 1961 年大额定期存单

市场的出现和 1966 年利率 Q 条款的颁布分别作为信

贷扩张和信贷收缩的标志，研究信贷供给变化之后小

公司相对于大公司杠杆率的变化。当信贷供给增加

时，相对于大公司，小公司的杠杆率较低，反之则反

是。他认为，大公司受到的影响之所以较小，是由于

风险较高的小公司的贷款对信贷供给的敏感度较高，

并且大公司相对较为容易找到非银行公共债务作为

替代。进一步的检验表明，贷款供给增加后，相对于

具有公共市场可进入性的公司，对银行依赖性强的小

公司的银行长期贷款占总长期贷款的比例所上升，反

之则反是；小公司对权益资本的使用与贷款供给变化

呈负相关，这说明银行贷款供给变化是公司资本结构

差异的一个重要决定因素，相对于大公司而言，小公

司债务来源的构成对贷款供给的变化更为敏感，信贷

紧缩时大公司转向公共债务，能够解释杠杆效应的持

续性。实证的结果隐含了不同特质的公司受到货币政

策冲击的差异。 

其次，货币政策影响企业的产品市场，而产品市

场竞争程度又会对企业资本结构产生影响，从这一点

出发，货币政策从另一方向影响企业的资本结构，对

公司资本结构调整形成一种挤压。 

企业资本结构和产品市场竞争的研究最早可以

追溯到 Telser(1966)[9]提出的战略破产效应，他认为资

本市场是不完美的，因而在产品市场上相对于已经存

在的企业而言，新进入企业的资本结构较为脆弱， 

而资金丰富的现有企业就可以通过掠夺性定价策略，

逼迫新进入企业进行价格战和营销战，降低产品的净

收益和经营现金流入，使新进入企业陷入财务困境，

不得不削减资本投资甚至退出市场。产品市场和资本

结构还通过有限责任效应联系在一起 (Brander 和

Lewis(1986)[10])。一方面，企业债务的增加使其在产

品市场上相对于竞争企业来说更具有进攻性，这种进

攻性的存在使其在产品市场竞争中处于一种战略优

势。另一方面，有预见性的公司能够预料到采取特定

融资决策带来的产品市场的竞争结果，从而产品市场

也会影响公司的融资决策。 

许多学者提供了有关资本结构和产品市场竞争

互动的实证证据。Showalter(1999)[11]选择了 1641 家制

造企业进行实证分析来检验有限责任效应理论，发现

经历过成本不确定波动的企业，其负债率往往比较

低；经历过需求不确定波动的企业，其负债率往往比

较高。他认为这是制造企业把债务作为一个战略变量

进行考虑的实证支持。Schargrodsky(2002)[12]以 1957

年~1995 年间 22 家报业公司为样本，研究了市场结构

和债务比率之间的关系。在控制了一系列资本结构决

定因素之后，发现垄断竞争企业的债务比率要高于垄

断企业，与垄断条件下战略债务的存在以及完全竞争

市场中的企业出于战略考虑不会增加债务水平是一

致的。Istaitieh 和 Rodríguez(2003)[13]采用 1993~1999

年间 2112 家西班牙制造业上市公司的数据，采用

3SLS 估计了联立方程组，检验了价格竞争条件下掠

夺性定价的理论，发现产品市场竞争度和杠杆率之间

存在双向影响作用：较高的负债水平导致行业集中度

提高，而在高集中度行业中的企业也倾向于选择高杠

杆。Lyandres(2004)[14]以 1950~2003 年间非垄断行业

中 148,946 家企业的年度观察报告为样本，采用

Fame-MacBeth 回归、混合式回归和横截面回归等方

法，研究企业间竞争程度与最优资本结构之间的关

系，发现无论是价格竞争、产量竞争还是其他形式的

竞争，企业间竞争强度与资本结构之间均存在着正相

关关系。 

货币政策对企业资本结构和产品市场的影响最

终会从公司超额价值中反映出来。产品市场的影响是

显而易见的，政策改变市场的繁荣程度，影响企业的

营收，而资本结构与公司超额价值的关系从 MM 定理

开始，就一直是公司财务关注和研究的重点。Masulis 
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(1983)[15]提出了有关资本结构变化对公司超额价值影

响的理论框架，认为资本结构变化主要通过以下因素

来影响公司超额价值：1) 债务税盾的变化；2) 期望

财务成本的变化；3) 信息披露以及公司收益预期修

正。他进一步采用 1963~1978 年间美国市场的数据，

采用 OLS 检验了长期债务面值的变化、债券发行和赎

回、优先股非自愿清算价值的变化等方式所导致的资

本结构变化对公司超额价值(普通股收益)的影响，发

现公司超额价值与资本结构变化成正相关。 

从现有成果来看，绝大多数国外的研究是基于发

达市场中公司的数据对经典公司资本结构理论的检

验。近年来，中国学者对影响中国企业资本结构的因

素展开了大量的实证研究，一些研究从企业层面研究

影响企业资本结构的因素(肖泽忠和邹宏(2008)[16])，另

一些研究从宏观层面展开了研究，张太原等(2007)[17]

对资本结构与利率关系进行了实证分析，发现利率是

资本结构的重要决定因素，并且利率的变动也会对资

本结构的调整产生显著影响。其中，短期利率与负债

比率显著正相关，而长期利率与负债比率显著负相

关。黄辉(2009)[18]考虑了不同类型的制度导向和不同

时期的宏观经济环境对企业的资本结构选择及其调

整速度呈现的时空性差异。曾海舰和苏冬蔚(2010)[19]

采用双重差分估计法，利用年度数据进行估计，考察

了 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，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，且公司

应付款项显著增加用以弥补信贷资金的减少。他们认

为，资本市场供给方因素对公司资本结构具有统计和

经济意义上的重要影响，并且中国货币政策松紧对不

同类型的公司具有不同的信贷渠道传导效应。 

目前国内还缺少对货币政策作用的微观基础所

展开的深入研究，核心问题是中国微观企业是国有企

业、民营企业等并存，而为企业服务的金融体系是以

国有为主导的，存在相当程度的服务不对称，由此产

生货币放松容易收缩比较困难的特点。也正是由于货

币收缩政策效果不理想，其高频率的使用不断强化了

国有部门主体的力量，削弱了市场化主体的力量。考

虑到货币政策与微观基础的实际情况，从货币政策的

角度出发来研究其对不同特质微观企业所产生的影

响，对现有理论提供一些有益的补充。 

3. 公司所有制特质与资本结构的调整 

从前面的文献回顾中，我们发现不同特质的公

司，比如规模与市场竞争度这两个维度，在不同的货

币政策条件下，其公司财务杠杆或资本结构所表现出

来的差异性。规模越小的公司，市场竞争越激烈的公

司，其财务杠杆或资本结构都表现出相对的不稳定

性，也就是说资本结构调整随着货币政策变化而变

化。大量的实证还发现公司在调整资本结构时，很多

情况下强化了市场的竞争，增加了公司的价值。文献

中隐含了若干个事实，即发达经济体中的公司对资本

结构的调整大部分是从容的，即举债的增加更多是用

来拓展市场的重要手段，这种债务调整一定会给公司

带来超额价值。 

由于金融市场环境的差异，我们观察资本结构的

调整就会发现一些差异。在相对完善的金融市场环境

中，公司对资本结构的调整往往是根据公司的市场环

境与内在特性相结合，即寻求公司成长与发展的调

整。而我们所处的现实中，往往是由于公司现金流快

出现断裂时，为了平滑生产需要增加负债，公司一旦

面临财务困境，就不能顾及企业的短期利润来追求负

债平滑其现金流的需求。财务困境下的资本结构调整

的关键往往是成本高昂，因为突破其财务状况的额外

负债都是要付出额外成本的，这种资本结构的调整是

以降低公司当前的价值为代价的。 

为什么在我们的现实中有些企业很容易陷入财

务困境？其中重要的原因是中国金融市场的市场化

程度较低，无论是短期为主的银行信贷市场，还是长

期的资本市场，他们对市场参与者的进入都存在不同

的制约，而这是发达经济体中所见不到的现象。因此，

在我们的研究中，除了关注文献中已有的一些认识，

即考虑公司规模、市场竞争程度和融资约束等特质因

素外，我们更重要的是考虑所有制特性，即国有与民

营的差别。所有制的特质差异往往决定了不被国有银

行支持的民营公司在货币政策的调节过程中，其资本

结构的调整空间相对有限。只有在货币政策比较宽松

时，这些公司才有增加负债杠杆的可能，即在银行愿

意贷的必要条件下方可进行调整。一旦货币政策处在

收缩阶段，这些公司资本结构的调整往往是陷入财务

困境之后的调整。一方面银行收缩贷款，另一方面产
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品市场也会在货币收缩中走下坡路，公司为了平滑现

金流不得不寻求增加负债的方法来度过所谓的冬天。

这种财务困境下增加的负债，其成本必然远高于正常

情况下的水平，这对公司价值而言一定是负面的影

响。而与此相对应的国有公司状况会大不相同，无论

是宽松货币政策条件下，还是收缩货币政策条件下，

其资本结构的调整空间都比较大，因为银行自身国有

的特性在信用对等水平上与这些公司相当，另一方面

国有公司在很多领域都具有不可比的市场垄断力量，

因此银行在货币政策宽松条件下的信贷冲动不会因

为后面的收缩政策而大规模减少对国有公司的贷款，

国有公司的优势自然也就显露出来，即其资本结构调

整的空间较大，其公司价值不大会因为货币政策的过

度变化而产生太大的损失。也正是由于所有制不同的

特质差异，在过去的几年货币政策放松期比较短收缩

期比较长的经历中，国有公司的负面影响有限，成长

性相对不受大的冲击，而民营公司相对受损严重。 

综合文献并补充现实中的情况，我们要将理论研

究落到实处，即寻找实证的证据来支持我们的发现。

我们需要从可获得的研究样本中来区分不同企业的

特质来研究货币政策对其资本结构调整所产生的影

响，并进一步研究其对公司价值产生的影响，研究样

本的可获得性决定了我们的可行性。我们认为从公开

上市的公司样本入手，如果在上市公司中按照不同特

质标准分类来检验货币政策对其资本结构调整与价

值的影响就会得到有说服力的效果。上市公司不是绝

对的国有，也不是绝对的私有，它们是公众公司，只

是由于股东构成的差异而决定了其投融资中资本结

构调整以及经营过程中的差异。 

如果从研究的样本中找到规律，我们一定可以将

我们的研究扩展到所有的公司与企业。因为对非上市

企业而言，正好分布在上市公司的两边，即一边是完

全的国有企业，另一边是纯粹的私人企业，在上市公

司的股权分类的分析中得出的结构性差异结论，即货

币政策对不同控股股东的企业产生的影响就是一个

自然的扩展，无需进一步论证。 

4. 货币政策对公司资本结构的影响 

4.1. 研究方法 

为了研究货币政策对企业资本结构的影响，我们

将借鉴 Leary(2009)中的公司层面控制变量和宏观层

面控制变量，并引入货币政策变量。考虑到杠杆率在

时间上存在一定程度的持续性，前一期的杠杆率会影

响当期的杠杆率，我们还加入了杠杆率的一阶滞后项。 

货币政策可能存在内生性，一方面，货币政策影

响企业的融资渠道，进而影响企业的资本结构；另一

方面，货币政策影响到企业的产品市场，而产品市场

的竞争状况又会对企业的资本结构产生影响，从而货

币政策可能与随机误差项相关，为此我们将采用工具

变量法估计如下的模型： 

, 0 1 , 1 2 , ,

3 4 ,

Lev Lev

LogGDP
i t i t t i t t i i t

t t i t

a a a MP φ M θ f ε

MP a a η
        

  

X

,vi t

, 1Levi t

(1) 

其中，Le 为 i 公司 t 时的杠杆率，我们采用账面和

市场两种形式度量公司的资本结构，其中账面资本结

构(BLev) = 账面负债/(账面负债 + 账面股东权益)；

市场资本结构(MLev) = 账面负债/(账面负债 + 流通

股市值 + 非流通股 * 每股净资产)；此外，我们同时

设计账面与市场的流动负债率(BSTLev、MSTLev)这

两个指标来考察短期债务的结构，账面与市场的长期

负债率(BLTLev、MLTLev)来考察长期债务的结构；

 为 i 公司 t – 1 时的杠杆率； M tP

LogLoan t

Log Loan tS Log Loan tML

2,Log t

为 t 时的货币

政策代理变量，我们依次考虑 (总贷款取对

数)、 (短期贷款取对数)、 (中

长期贷款取对数)、 M (货币供给量 M2 取对数)、

I 6 tR m 5 t(6 个月贷款利率)和 IR yr

,i t

(5 年贷款利率)作为

货币政策代理变量； X 为公司特征变量向量，包括

盈利性(Prof.)、资产有形性(AT)、市值账面值比(MB)

和公司规模(资产账面值取对数，Size)； tM 为宏观经

济状况代理变量，包括股票市场回报率(SMR)和非金

融公司利润增长率(NFPG)； if 为固定效应； 为随

机误差项；L 为工具变量，为 t 时 GDP 取对数；

为随机误差项。 

,i tε

ogGDPt

,i tη

tM我们主要关注 P 2a前的系数 ，该系数度量了货

币政策对公司杠杆率的影响。 

4.2. 实证分析 

4.2.1. 描述性统计分析 

我们选取 2006年第一季度~2010年第四季度在A

股市场上市的公司作为研究对象，剔除了公共事业和

金融类上市公司，以及 ST、ST*、S 类公司，最后纳
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入统计的样本总共是 1448 家公司。我们采用季度数

据进行分析，所有数据均经过标准化处理。上市公司

数据来源于 Wind 数据库，宏观数据来源于中国人民

银行网站。 

表 1 给出了变量的描述性统计。其中，Panel A 给

出了货币政策代理变量描述性统计；Panel B 给出了全

样本公司层面上的描述性统计；Panel C 是根据公司的

规模来划分样本的描述性统计，表中 Size1~Size5 代

表规模从小到大的五分位法；Panel D 是根据公司在

产品市场中的竞争程度来划分样本的，表中 PMC1 到

PMC5 代表竞争度越来越低的五分位法；Panel E 是根

据公司融资约束来划分样本的，表中 KZ1~KZ5 代表

融资约束从低到高的五分位法；Panel F 是根据公司实

际控制人类型来划分样本的。 
 

Table 1. Summary statistics 
表 1. 描述性统计分析 

Panel A. Summary statistics of monetary policy proxy variables 
Panel A. 货币政策代理变量描述性统计分析 

时间 LogLoan LogSLoan LogMLLoan LogM2 IR6m IR5yr 

2006Q1 0.973 0.980 0.963 0.973 0.795 0.756 

2006Q2 0.975 0.982 0.965 0.975 0.795 0.756 

2006Q3 0.975 0.983 0.967 0.975 0.849 0.837 

2006Q4 0.976 0.983 0.968 0.977 0.849 0.837 

2007Q1 0.978 0.985 0.970 0.978 0.863 0.872 

2007Q2 0.979 0.986 0.972 0.980 0.890 0.895 

2007Q3 0.980 0.987 0.973 0.981 0.986 0.988 

2007Q4 0.981 0.988 0.975 0.982 1.000 1.000 

2008Q1 0.982 0.989 0.977 0.983 1.000 1.000 

2008Q2 0.984 0.990 0.978 0.985 1.000 1.000 

2008Q3 0.985 0.991 0.979 0.985 0.945 0.977 

2008Q4 0.985 0.991 0.980 0.987 0.740 0.744 

2009Q1 0.990 0.994 0.984 0.990 0.740 0.744 

2009Q2 0.992 0.995 0.987 0.992 0.740 0.744 

2009Q3 0.993 0.996 0.990 0.993 0.740 0.744 

2009Q4 0.994 0.996 0.992 0.995 0.740 0.744 

2010Q1 0.996 0.996 0.996 0.997 0.740 0.744 

2010Q2 0.998 0.998 0.997 0.998 0.740 0.744 

2010Q3 0.999 0.999 0.999 0.999 0.740 0.744 

2010Q4 1.000 1.000 1.000 1.000 0.814 0.804 

 
Panel B. Summary statistics of firm-level variables of the whole samplea 

Panel B. 全样本公司内部变量描述性统计分析 a 

全样本 
变量 样本数 

均值 标准差 

BLev 20,295 0.479 0.193 

BSTLev 20,295 0.429 0.190 

BLTLev 20,295 0.102 0.132 

MLev 20,295 0.294 0.198 

MSTLev 20,295 0.266 0.184 

MLTLev 20,295 0.079 0.122 

MB 20,295 0.121 0.077 

Size 20,295 0.769 0.041 

AT 20,295 0.449 0.174 

Prof. 20,295 0.025 0.043 

ER 19,754 0.009 0.125 

Cash 19,754 0.036 0.036 

ΔCash 19,754 0.003 0.036 

ΔE 19,754 0.001 0.032 

ΔNA 19,754 0.003 0.018 

ΔD 19,754 –0.0009 0.061 

NF 19,754 0.005 0.052 
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Panel C. Summary statistics of size-sorted sub-samplesb 
Panel C. 不同规模公司描述性统计分析 b 

Size1 Size2 Size3 Size4 Size5 
变量 

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 
BLev 0.357 0.178 0.433 0.177 0.478 0.174 0.544 0.178 0.585 0.169 

BSTLev 0.342 0.180 0.410 0.175 0.442 0.181 0.478 0.191 0.473 0.191 
BLTLev 0.046 0.075 0.063 0.096 0.082 0.103 0.127 0.143 0.190 0.166 
MLev 0.159 0.125 0.238 0.155 0.289 0.172 0.361 0.198 0.421 0.211 

MSTLev 0.157 0.127 0.231 0.154 0.273 0.171 0.322 0.192 0.346 0.202 
MLTLev 0.024 0.044 0.041 0.069 0.060 0.084 0.105 0.134 0.167 0.173 

MB 0.165 0.093 0.128 0.073 0.115 0.069 0.102 0.062 0.095 0.062 
Size 0.721 0.012 0.745 0.005 0.763 0.006 0.785 0.007 0.831 0.032 
AT 0.408 0.168 0.445 0.170 0.441 0.168 0.470 0.178 0.482 0.179 

Prof. 0.019 0.039 0.020 0.041 0.024 0.039 0.028 0.048 0.035 0.047 
ER 0.008 0.137 0.009 0.128 0.009 0.127 0.011 0.123 0.007 0.111 

Cash 0.025 0.019 0.032 0.026 0.036 0.029 0.041 0.038 0.049 0.053 
ΔCash –0.001 0.019 0.002 0.026 0.003 0.030 0.004 0.041 0.008 0.052 
ΔE 0.0003 0.021 0.0006 0.028 0.001 0.027 0.002 0.037 0.003 0.041 
ΔNA 0.0008 0.007 0.001 0.009 0.002 0.011 0.004 0.016 0.007 0.033 
ΔD –0.0009 0.046 –0.0006 0.050 –0.0005 0.052 –0.002 0.066 –0.001 0.082 
NF –0.001 0.030 0.001 0.038 0.003 0.051 0.007 0.063 0.014 0.068 

 
Panel D. Summary statistics of product market competition-sorted sub-samplesc 

Panel D. 不同产品市场竞争度公司描述性统计分析 c 

PMC1 PMC2 PMC3 PMC4 PMC5 
变量 

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 
BLev 0.425 0.180 0.495 0.192 0.532 0.202 0.515 0.186 0.415 0.176 

BSTLev 0.388 0.175 0.445 0.194 0.475 0.202 0.460 0.187 0.369 0.170 
BLTLev 0.081 0.110 0.102 0.132 0.114 0.143 0.110 0.139 0.091 0.118 
MLev 0.221 0.159 0.285 0.190 0.337 0.216 0.345 0.208 0.264 0.180 

MSTLev 0.205 0.151 0.259 0.180 0.305 0.202 0.313 0.196 0.237 0.165 
MLTLev 0.052 0.084 0.075 0.118 0.092 0.137 0.093 0.136 0.073 0.114 

MB 0.146 0.093 0.126 0.075 0.115 0.071 0.107 0.067 0.115 0.072 
Size 0.762 0.036 0.771 0.039 0.776 0.043 0.774 0.040 0.769 0.043 
AT 0.437 0.170 0.441 0.171 0.447 0.172 0.461 0.170 0.436 0.177 

Prof. 0.029 0.031 0.030 0.029 0.030 0.034 0.027 0.035 0.033 0.040 
ER 0.128 0.148 0.022 0.099 –0.018 0.103 –0.040 0.097 –0.050 0.071 

Cash 0.042 0.038 0.041 0.043 0.041 0.042 0.035 0.031 0.025 0.021 
ΔCash 0.007 0.048 0.004 0.041 0.003 0.034 0.003 0.028 0.001 0.023 
ΔE 0.004 0.031 0.002 0.028 0.001 0.022 0.0003 0.025 0.002 0.027 
ΔNA 0.005 0.024 0.003 0.012 0.003 0.012 0.003 0.013 0.003 0.021 
ΔD 0.004 0.060 0.001 0.063 –0.003 0.064 –0.008 0.062 0.002 0.061 
NF 0.011 0.060 0.005 0.060 0.003 0.051 0.003 0.045 0.003 0.043 

 
Panel E. Summary statistics of financial constraint-sorted sub-samplesd 

Panel E. 不同融资约束公司描述性统计 d 

KZ1 KZ2 KZ3 KZ4 KZ5 
变量 

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 
BLev 0.244 0.136 0.384 0.106 0.492 0.098 0.589 0.096 0.691 0.127 

BSTLev 0.229 0.132 0.352 0.118 0.442 0.123 0.522 0.136 0.605 0.172 
BLTLev 0.039 0.065 0.071 0.093 0.103 0.118 0.132 0.143 0.164 0.174 
MLev 0.127 0.106 0.227 0.131 0.307 0.160 0.383 0.187 0.427 0.219 

MSTLev 0.121 0.102 0.211 0.128 0.279 0.155 0.344 0.182 0.378 0.208 
MLTLev 0.025 0.051 0.053 0.082 0.081 0.111 0.108 0.139 0.129 0.164 

MB 0.143 0.081 0.118 0.067 0.112 0.065 0.107 0.065 0.124 0.096 
Size 0.754 0.038 0.764 0.039 0.770 0.039 0.776 0.039 0.782 0.042 
AT 0.365 0.185 0.440 0.167 0.463 0.158 0.485 0.162 0.489 0.164 

Prof. 0.028 0.027 0.025 0.032 0.024 0.037 0.024 0.041 0.025 0.068 
ER –0.017 0.116 0.003 0.122 0.009 0.123 0.017 0.127 0.034 0.133 

Cash 0.038 0.026 0.032 0.029 0.034 0.034 0.039 0.043 0.039 0.045 
ΔCash –0.001 0.023 0.003 0.032 0.004 0.034 0.005 0.039 0.005 0.046 
ΔE 0.001 0.016 0.001 0.024 0.0004 0.029 0.002 0.037 0.002 0.045 
ΔNA 0.001 0.008 0.002 0.018 0.003 0.015 0.004 0.022 0.006 0.023 
ΔD 0.025 0.088 –0.003 0.057 –0.009 0.056 –0.010 0.045 –0.008 0.037 
NF –0.004 0.032 0.003 0.046 0.007 0.049 0.006 0.059 0.012 0.068 
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Panel F. Summary statistics of actual holding type-sorted sub-samplese 
Panel F. 不同实际控股类型公司描述性统计 e 

国有控股公司 民营控股公司 
变量 

均值 标准差 均值 标准差 
差异 t 值 

BLev 0.496 0.195 0.447 0.184 17.4729 

BSTLev 0.435 0.193 0.418 0.183 5.8615 

BLTLev 0.118 0.144 0.071 0.097 24.2796 

MLev 0.319 0.205 0.246 0.174 25.2491 

MSTLev 0.282 0.190 0.234 0.168 17.7214 

MLTLev 0.095 0.137 0.049 0.077 26.2499 

MB 0.113 0.071 0.137 0.085 –20.9397 

Size 0.777 0.042 0.753 0.032 41.4534 

AT 0.458 0.177 0.432 0.168 10.0373 

Prof. 0.024 0.044 0.027 0.041 –4.1048 

ER 0.009 0.129 0.009 0.129 –0.2702 

Cash 0.038 0.039 0.033 0.030 9.1560 

ΔCash 0.003 0.036 0.003 0.034 1.2667 

ΔE 0.001 0.033 0.001 0.030 –0.1857 

ΔNA 0.003 0.018 0.003 0.018 2.2256 

ΔD –0.001 0.063 –0.001 0.056 0.3104 

NF 0.005 0.055 0.004 0.046 1.5907 

a 全样本包括 1448 家公司；b 根据规模对全样本分类，根据企业账面总资产的对数从小到大将样本平均分为 5 份，Size1~Size5 依次代表规模从小到大

的 5 个子样本。括号中代表样本数，适用于以下各个 Panel；c 根据产品市场竞争度对全样本分类，PMC1~PMC5 依次代表产品市场竞争度从高到低

的 5 个子样本。我们采用李青原等(2007)[20]在 Nickell(1996)[21]的基础上结合我国会计准则适度修正得到的租金(Rent)来度量产品市场竞争程度，租金 
= 税前利润 + 当年折旧额+财务费用 – 加权平均资本成本 * 资本总额，租金是指企业利用其市场支配地位，产品销售价格超过其边际成本的差额。

租金指标越高，表明该企业垄断地位越强，获得的垄断租金越多，其产品市场竞争程度越低；d 根据 Lamont 和 Saa-Requejo(2001)[22]在 Kaplan 和

Zingales(1997)[23]的基础上提出了合成 KZ 指数来测度融资约束，KZ1~KZ5 依次代表受融资约束从低到高的 5 个子样本；e 根据宋芳秀等(2010)[24]提出

的实际控股类型对全样本分类。 

 
4.2.2. 货币政策与资本结构的关系检验 

我们首先要来看货币政策对公司资本结构是否

存在影响。根据(1)式，我们利用工具变量方法对全样

本估计货币政策与资本结构之间的关系，结果在表 2

中。其中，Panel A 给出了货币数量(贷款)与资本结构

之间的关系。表 2 中的列是分别代表用不同方法测度

的公司资本结构比率。具体的估计结果表明，滞后一

期的比率前的系数都显著为正，且都在 0.711~0.787

之间，说明公司的资本结构在时间上存在依赖性(即惯

性)；贷款供给与资本结构呈显著负相关，即贷款规模

放大，公司财务杠杆下降，反之则反是。 

按常理，资本结构与货币供给量之间应当是正相

关才有道理，货币供给宽松，公司负债融资增加，反

之则反是。为什么出现负相关呢？是否是由于在货币

宽松期资本结构中的分母中权益增加更快，导致数值

的下降呢？我们选取典型的货币政策紧缩期(07Q2- 

08Q2)与放松期(08Q3-09Q4)来直观考察其资本结构

变量的平均变化情况，如表 3 所示。 

从表 3 中发现，货币放松期公司资本结构比紧缩 

期大一些，从这一点上我们可以否定由于权益价值增

长过快而带来的资本结构下降。为了清楚总量控制型

的货币政策下公司资本结构的变化，我们选择全样本

区间内的数据，见表 4。 

我们从表 4 中发现，在典型的货币政策放松期

(08Q3-09Q4)内，公司平均的资本结构出现了一个短

期的跳跃，然后也就慢慢下降了。在计算资本结构与

货币总量的相关性时，很少的点的跳跃不能改变两者

之间的负的相关性。当然，从现实经济当中的货币政

策来分析，很容易理解出现跳跃的情况，因为我们的

货币政策放松没有太大的提前量，特别是在 2008 年

金融危机之后引起的政策性恐慌，货币政策产生一个

跳跃。货币的过度增长对经济来说产生慢性问题，随

后如何去收缩货币成为一件很困难的事情，因此，总

体上货币数量仍然在增长。在整个考察期内，跳跃的

点只有有限的几次。 

也正是由于中国货币政策的特点，导致货币政策

在放松时(主要是跳跃阶段)公司增加负债，随后在政

策层面上产生内在的收缩要求，落实到公司层面上就

产生不同公司带来不同的后果，有些公司是想收缩也

收缩不了的，特别是前期货币政策跳跃时投放太多的 
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Table 2. Relationship between monetary policy and capital structure 

表 2. 货币政策与资本结构之间的关系 

Panel A. Relationship between log total loan and capital structure 
Panel A. 各项贷款取对数与资本结构之间的关系 

全样本 (样本数为 20,295) 
杠杆变量 

BLev BSTLev BLTLev MLev MSTLev MLTLev 

LogLoan –1.078*** (0.076) –0.648*** (0.088) –0.655*** (0.073) –1.538*** (0.098) –1.229*** (0.099) –0.659*** (0.069) 

Lev(–1) 0.734*** (0.005) 0.734*** (0.005) 0.787*** (0.005) 0.755*** (0.005) 0.711*** (0.005) 0.766*** (0.004) 

Size 1.323*** (0.049) 0.618*** (0.055) 0.914*** (0.046) 1.425*** (0.061) 0.867*** (0.060) 0.867*** (0.043) 

Prof. –0.135*** (0.008) –0.100*** (0.009) –0.055*** (0.008) –0.081*** (0.010) –0.051*** (0.010) –0.043*** (0.007) 

AT 0.034*** (0.004) 0.046*** (0.004) –0.015*** (0.004) 0.018*** (0.005) 0.025*** (0.005)  –0.011*** (0.003) 

MB –0.014*** (0.007) –0.018** (0.008) 0.006*** (0.007) –0.392*** (0.009) –0.370*** (0.009) –0.064*** (0.006) 

SMG 0.003*** (0.001) 0.001 (0.001) 0.003*** (0.001) –0.052*** (0.001) –0.049*** (0.001) –0.014*** (0.001) 

NFPG 0.008*** (0.001) 0.007*** (0.001) 0.001 (0.001) 0.006*** (0.002) 0.005*** (0.002) 0.002 (0.001) 

Cons 0.166*** (0.052) 0.263*** (0.061) –0.025 (0.051) 0.568*** (0.067) 0.676*** (0.069) 0.019 (0.048) 

R- 
Squared 

0.8796 0.9043 0.8459 0.8670 0.8678 0.8419 

 
Panel B. Relationship between other monetary policy proxy variables and capital structure 

Panel B. 其它货币政策代理变量与资本结构之间的关系 

全样本 (样本数为 20,295) 
杠杆变量 

BLev BSTLev BLTLev MLev MSTLev MLTLev 

LogSLoan –1.626*** (0.115) –0.977*** (0.132) –0.988*** (0.110) –2.342*** (0.149) –1.871*** (0.150) –0.994*** (0.104) 

R-Squared 0.8803 0.9048 0.8463 0.8664 0.8676 0.8421 

LogMLLoan –0.795*** (0.056) –0.478*** (0.065) –0.483*** (0.054) –1.136*** (0.072) –0.908*** (0.073) –0.486*** (0.051) 

R-Squared 0.8802 0.9045 0.8464 0.8671 0.8679 0.8422 

LogM2 –1.075*** (0.076) –0.646*** (0.087) –0.653*** (0.072) –1.533*** (0.098) –1.225*** (0.099) –0.657*** (0.068) 

R-Squared 0.8810 0.9049 0.8470 0.8682 0.8689 0.8429 

IR6m 0.137*** (0.010) 0.082*** (0.011) 0.083*** (0.009) 0.173*** (0.011) 0.138*** (0.011) 0.083*** (0.009) 

R-Squared 0.8806 0.9037 0.8459 0.8808 0.8772 0.8448 

IR5yr 0.139*** (0.010) 0.084*** (0.011) 0.084*** (0.009) 0.174*** (0.011) 0.138*** (0.011) 0.084*** (0.009) 

R-Squared 0.8814 0.9039 0.8469 0.8822 0.8781 0.8459 

 
Table 3. Capital structure and its change during different periods 

表 3. 不同时期资本结构及其变化 

 MLev ΔMLev* MSTLev ΔMSTLev* MSTLev ΔMSTLev* 

紧缩期 0.252 0.048 0.233 0.060 0.061 0.020 

放松期 0.320 0.048 0.289 0.061 0.088 0.026 

差异 t 值 –19.4753 0.0655 –16.9319 –1.0940 –12.4965 –6.8639 

*Δ值代表变化，为了防止平均之后正负项相抵，我们计算其绝对值的平均值。 
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Table 4. Contrast between capital structure and logM2 

表 4. 公司资本结构 M2 对比 

时间 MLev MSTLev MLTLev LogM2 

2006Q2 0.415 0.388 0.093 0.975 

2006Q3 0.412 0.382 0.099 0.975 

2006Q4 0.398 0.372 0.090 0.977 

2007Q1 0.283 0.261 0.069 0.978 

2007Q2 0.261 0.241 0.064 0.980 

2007Q3 0.209 0.193 0.052 0.981 

2007Q4 0.211 0.195 0.050 0.982 

2008Q1 0.248 0.229 0.060 0.983 

2008Q2 0.327 0.303 0.078 0.985 

2008Q3 0.382 0.352 0.094 0.985 

2008Q4 0.390 0.359 0.096 0.987 

2009Q1 0.312 0.282 0.084 0.990 

2009Q2 0.289 0.258 0.084 0.992 

2009Q3 0.299 0.264 0.091 0.993 

2009Q4 0.250 0.219 0.079 0.995 

2010Q1 0.241 0.209 0.079 0.997 

2010Q2 0.282 0.245 0.091 0.998 

2010Q3 0.238 0.205 0.079 0.999 

2010Q4 0.226 0.197 0.072 1.000 

 

国有大公司，他们的贷款有些成为了投资，这时还必

须继续增加对其的后续性贷款，而对于绝大多数中小

的民营公司，获得贷款的可能性会下降。因此，尽管

在货币的放松期，公司的资本结构仍然具有向下的特

征。这就是为什么要出现与理论不同资本结构与货币

供给量负相关的结论。 

从 Panel A 中分析发现，用公司权益市场值测度

的资本结构对货币信贷的敏感性较大，敏感系数在

–0.659~–1.538 之间，而用公司权益账面值测度的资本

结构对贷款变化的系数只有–0.648~–1.078。用公司权

益市场值测度资本结构时，短期债务比率(MSTLev)

对货币政策的敏感性要比长期债务比率(MLTLev)对

应的敏感性大，前者的系数为–1.229，后者的系数为

–0.659，这也在一定程度上说明信贷对企业短期经营

的影响。短期贷款供给相比中长期贷款供给对资本结

构的影响大，用 MLev 测度资本结构时，前者的系数

为–2.342，后者的系数为–1.136。这也从另外一个角

度说明银行信贷发放很大程度上更看重公司的短期

经营状况。 

我们进一步观察其它一些控制变量，其显著性也

都比较好。公司规模与资本结构呈显著正相关，大公

司具有资产经营雄厚和多样性的优势，整体效益水平

和抗风险能力较强，更为稳定，期望破产成本较低，

因此具有更强的信贷能力；盈利性与资本结构呈显著

负相关，当企业盈利能力较强时，企业就可能拥有较

多的保留盈余，在融资时就可以内部融资为主，并可

更少使用债权融资；资产有形性与资产负债率、流动

负债率呈显著正相关，与长期负债率呈显著负相关，

有更多实物资产的公司有能力为债务融资提供更多

的担保物，从而能够获得更多的流动债务融资，当然

有更多有形资产的公司经营风险大，因此有更强的股

权融资倾向，从而减少长期债务的使用；市值账面值

之比基本与资本结构呈显著负相关，根据静态权衡理

论，有更多成长机会的公司倾向于使用更多的权益资

金为其投资机会融资，以缓解与风险性债务融资有关

的投资不足问题(Smith 和 Watts(1992)[25])。股票市场

回报率与账面资本结构呈显著正相关，而与市场资本

结构呈显著负相关。公司采取何种方式融资主要取决

于融资工具的收益和成本，当股票市场指数普遍上扬

时，公司通过股票融资能够获得较高的溢价，从而相

对于发行债券来说为公司股东带来更大的收益，公司

的负债率相对较低，从而这两种资本结构度量方式的

差异能够解释平均股票回报。非金融公司利润增长率

基本与账面资本结构呈显著正相关。 

由于货币政策有六个代理变量，我们分别用其它

五个代理变量进行处理，结果得到的各控制变量前的

系数是类似的，在 Panel B 中仅列出了我们所关心的

系数 a2。同前面一样，不同期限的贷款供给与资本结

构呈显著负相关，用公司权益账面值测度的资本结构

对货币政策的敏感性明显比用公司权益市场值测度

的资本结构对应的敏感性小，不同期限的贷款利率与

资本结构呈正相关，结果都比较一致。 

4.2.3. 货币政策对不同类型公司资本结构影响的检验 

前面是对全样本进行的实证，发现货币供给对资

本结构产生显著的影响，下面我们要对不同特质的公

司来进行实证研究。根据规模、产品市场竞争度、融

资约束程度及实际控股类型对样本进行分类与比较，

研究货币政策对不同特质公司资本结构影响的差异

性。在全样本的估计结果当中，用权益市场值测度的

资本结构对货币政策较为敏感，因此我们主要关注货

币政策对用权益市场值测度的资本结构的影响。根据

方程(1)，利用工具变量方法对各个子样本分别估计得

到的货币政策与资本结构之间的关系。估计结果见表 
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5。这里我们仅给出了系数 a2的有关信息。 

 货币政策与资本结构关系：规模效应 

我们按规模变量 Size 将样本等分成五部分，重复

表2中Panel A后三列的回归，估计结果在表5的Panel 

A 中。回归的结果显示，与全样本结果一致，短期负

债率(MSTLev)要比长期负债率(MLTLev)对货币政策

敏感，短期贷款供给(logSLoan)相比中长期贷款供给

(logMLLoan)对资本结构的影响大。 

从这部分结果分析来看，货币存量对大公司的影

响比对小公司的影响大。如前所说，公司规模越大，

往往市场占有率也较高，当货币供给增加时，大公司

在市场中现金流回收往往也增加，无需通过持有较多

贷款来平滑现金流，从而公司资本结构开始下降。而

小公司这一现象不如大公司，他们融资的空间有限；

当货币供给减少时，大公司倾向于增加负债比率，而

小公司增加负债的空间已经消失了，货币供给减少时

银行也会降低对小公司的贷款支持，小公司实际上已

经差不多被排除在银行服务之外了。货币政策主要由

国有商业银行来传导，这些银行的服务具有大公司的

倾向特征，符合银行的一般信贷特征。 

大公司往往占有市场的比率较大，市场竞争性较

强，因此，我们接下来根据市场的竞争程度对样本进

行分类研究。 

 货币政策与资本结构关系：竞争效应 

我们根据样本在产品市场竞争度的差异对公司

进行分类，以此研究货币政策对不同产品市场竞争度

的公司资本结构影响的差异。我们按产品市场竞争度

的大小将样本五等分，重复上述回归，估计结果在表

5 的 Panel B 中。回归的结果显示，与全样本结果一致，

短期负债率要比长期负债率敏感，短期贷款供给相比

中长期贷款供给对资本结构的影响大。 

从竞争程度来看，前四组的表现具有一定的一致

性，第五组代表的是最不竞争的，货币政策对这一组

的影响相对比较小，其系数要比前四组小一个量级。 

市场竞争往往决定了公司现金流回收的能力，而

现金流回收又决定公司是否容易陷入融资约束的状

态，我们进一步从融资约束的角度来进行分析。 

 货币政策与资本结构关系：融资约束效应 

我们根据样本公司对应融资约束的差异对样本进

行分类，以此研究货币政策对不同融资约束的公司资本

重复上述回归得到的结果列示于表 5 的 Panel C。 

与全样本结果一致，短期负债率要比长期负债率

敏感，短期贷款供给相比中长期贷款供给对资本结构

的影响大。各个货币政策代理变量对 KZ5 的影响最

大，即对高融资约束公司的影响较大，这是因为，受

融资约束高的公司，往往会通过贷款来解决融资问

题，导致这些公司对银行贷款的依赖性较大，从而不

可避免地受到来自货币政策的影响。 

融资约束不仅来自市场层面，也可能来自担保层

面，比如国有控股公司往往有政府背书，其获得融资

的可能性大，因此我们从所有权的角度来分类进行研

究。 

 货币政策与资本结构关系：控股股东性质效应 

我们将所有的样本按控股股东是国有还是民营

来分类，然后重复上述的研究，将回归的结果列于表

5 的 Panel D 中。 

与全样本结果一致，公司短期负债率要比长期负

债率对货币供给敏感，短期贷款供给相比中长期贷款

供给对资本结构的影响大。各个货币政策代理变量对

民营控股公司的影响较大。 

从前面的描述性统计的结果来看，国有与民营控

股公司的资本结构相比，前者较后大一点，但是从我

们实证估计的结果来看，国有控股公司的资本结构受

到货币政策的影响反而较小，这是因为，国有控股公

司与国有银行有共同的政府背景，货币收缩时，出于

安全性的需要，银行越是愿意将贷款发放给有政府背

景的国有控股公司，因此，国有控股公司资本结构受

货币政策冲击的影响较小，资本结构的稳定性较高。

对于民营控股的公司来说，他们经营的市场化程度要

高，相对的稳定性要差一些。他们对货币政策的敏感

性要大得多，因此，货币政策对这些公司资本结构的

影响要大。 

5. 资本结构调整对公司超额价值的影响 

货币供给对公司资本结构影响显著，但是这还不能做

出价值的判断，来说明货币政策是否适当，我们需要

进一步研究，货币政策变化所带来的公司资本结构调

整到底有多大程度促进公司的成长，有多大程度让公

司陷入财务困境造成价值的损失。因此，这一部分我

们设法来实证特定时期货币政策条件下公司资本结

构调整对其超额价值的影响。 
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5.1. 研究方法 

对于任何一个公司来说，目标是利润最大化，对

上市公司来说就是公司市场价值最大化，进一步追求

公司超额价值最大化(比市场当中的一般公司增长得

快)。因而，我们需要进一步评估货币政策的变化对公

司资本结构影响进而对超额价值产生何种影响。 

我们采用超额回报来度量公司超额价值，检验资

本结构变化对公司超额价值的影响，在 Faulkender 和

Wang(2006)[26]模型的基础之上我们设计了如下的面

板数据模型： 
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其中， 为 i 公司 t 时的超额股票回报，
B

i t R i t tR ,i tER ，R 为 i 公司 t 时的股票回报， B
t

Δ

R 为

t 时的标杆回报，我们选取沪深 300 指数回报作为标

杆。这里需要说明的是，我们缺少行业方面的数据，

粗略地采用沪深 300 指数回报来代替行业； X 代表

变量 X 的变化；C 为 i 公司 t 时持有的货币现金与交

易性金融资产之和；E 为 i公司 t时息税前收入，NA

为 i 公司 t 时总资产减去公司持有的货币现金与交易

性金融资产； 为 i 公司 t 时股利； 为 i 公司 t

时的净融资；为了避免公司规模对回归结果的影响，

我们将公司层面的变量(除债务比率)都除以上一期的

权益总市值

,i t

,i t ,i t

,i tD ,i tNF

,i tM ，由于  , ,i t , 1 , 1i tM i tR M i tM  ，经

过上述标准化处理，所得到的估计系数即为 1 单位公

司超额价值变化相应的自变量变化； 

, 1C M

iν δ

, 1i t 

, ,i

, ,*Δ i t i tC M 1i t

i t

的交叉项是为了控制不同现

金持有水平上现金变化的影响； 为随机误差项，,i tν

tμ  。 

我们主要关注 ，它度量了资本结构调整对公司

超额价值的影响。 
1b

2R

5.2. 实证分析 

根据方程(2)估计得到的资本结构变化对公司超

额价值的影响，估计结果见表 6。可以看出，资本结

构的变化对公司价值存在显著负面影响，即边际负债

变化对公司超额价值存在负面影响，这一现象在采用

权益市场值测度的资本结构时尤其明显，不仅系数上

升了一个量级， 也大大提高。 

为什么说公司资本结构调整，或者说负债比例变

化会使公司超额价值受损呢？究其原因，不难发现，

在过去的几年中，宽松性政策的周期较紧缩性政策的

周期要短得多，短期内快速扩张货币政策会导致很多

公司获得贷款。信贷扩张之后面临长长的货币紧缩

性，这时公司面临前期贷款的偿还。在货币政策收缩

的时间区间内，公司平滑现金流的能力受到冲击，这

在一定程度上严重影响公司在货币扩张时所制定的

经营策略。特别是 08 年底的货币扩张，政府支持银

行信贷进入许多产业投资，货币政策扩张过度之后就

是收紧银根，很多国有公司贷款成为固定资产投资，

在没有产生现金流回收的情况下，公司面临紧缩，这

时公司从追求成长的战略变成维持生存的战略，公司

价值一定受损。 

其他的控制变量也基本对公司超额价值产生显

著影响。C(–1)/M(–1)与超额价值呈正相关，ΔC/M(–1)

与超额价值同样呈显著正相关，说明公司现金水平以

及 公 司 现 金 的 增 加 直 接 影 响 到 公 司 价 值 ；

C(–1)/M(–1)*ΔC/M(–1)的交叉项是为了估计在一定的

现金的水平上，现金变化的价值效应，两者的交叉项

为负，说明在一定的现金持有水平上继续增持现金对

公司价值创造是不利的，即过多持有现金是不利的。 

采用公司权益账面值测度资本结构时，ΔE/M(–1)与超

额价值呈显著正相关，说明短期内息税前收入的增长

为公司带来额外的价值，但采用公司权益市场值测度

资本结构时，两者呈负相关，这在很大程度上是

ΔE/M(–1)与 ΔMLev 之间的相关性造成的。ΔNA/M(–1)

与超额价值呈正相关，但只有在采用公司权益账面值

测度资本结构时才显著，说明投资的增加能够为公司

创造额外价值。ΔD/M(–1)与超额价值呈显著负相关，

首先，短期内红利增长较快，并不能说明在竞争性市

场上能持续性上涨，其次，我国投资者以个人投资者

为主，投机较为严重，往往只是希望从股价的上升中

获得回报，而非获得现金股利。在股利公告发布之后，

股价会下跌，从而超额价值受损。NF/M(–1)与超额价

值呈显著正相关，即净融资的增加使得公司有能力为

更多的投资项目融资，利润上升，从而公司价值提高。

我们进一步再继续前面的方法，将样本进行分类 
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Table 6. The impact of capital structure adjustment on excess corporate value 

表 6. 资本结构变化对公司超额价值的影响 

因变量为公司超额价值(样本数为 19,754) 
杠杆变量 

ΔBLev ΔBSTLev ΔBLTLev ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev 

ΔLev 
–0.066*** 
(0.012) 

–0.050*** 
(0.011) 

–0.007 
(0.015) 

–0.573*** 
(0.007) 

–0.585*** 
(0.008) 

–0.495*** 
(0.018) 

C(–1)/M(–1) 
0.172*** 
(0.017) 

0.174*** 
(0.017) 

0.177*** 
(0.017) 

0.058*** 
(0.031) 

0.036** 

(0.016) 
0.145*** 
(0.017) 

ΔC/M(–1) 
0.105*** 
(0.035) 

0.103*** 
(0.035) 

0.092** 
(0.035) 

0.259*** 
(0.031) 

0.253*** 
(0.031) 

0.104*** 
(0.034) 

ΔE/M(–1) 
0.097*** 
(0.030) 

0.100*** 
(0.030) 

0.113*** 
(0.030) 

–0.113*** 
(0.026) 

–0.092*** 
(0.027) 

0.082*** 
(0.029) 

ΔNA/M(–1) 
–0.022 
(0.054) 

–0.054 
(0.053) 

–0.081 
(0.053) 

0.739*** 
(0.048) 

0.539*** 
(0.048) 

0.157*** 
(0.053) 

ΔD/M(–1) 
–0.187*** 
(0.015) 

–0.188*** 
(0.015) 

–0.191*** 
(0.015) 

–0.200*** 
(0.013) 

–0.197*** 
(0.013) 

–0.195*** 
(0.014) 

NF/M(–1) 
0.084*** 
(0.020) 

0.077*** 
(0.020) 

0.080*** 
(0.020) 

0.087*** 
(0.017) 

0.049*** 
(0.017) 

0.119*** 
(0.019) 

C(–1)/M(–1)*ΔC/M(–1) 
–0.432*** 
(0.117) 

–0.423*** 
(0.117) 

–0.427*** 
(0.118) 

–0.410*** 
(0.103) 

–0.326*** 
(0.105) 

–0.514*** 
(0.115) 

Cons 
–0.001 
(0.001) 

–0.001 
(0.001) 

–0.001 
(0.001) 

–0.002* 
(0.001) 

0.001 
(0.001) 

–0.0004 
(0.001) 

R-Squared 0.0175 0.0171 0.0160 0.2439 0.2187 0.0514 

 

分别考虑其资本结构调整对公司超额价值的影

响，表 7 给出了不同样本分类标准下根据方程(2)对各

个子样本分别估计得到的资本结构变化与公司超额

价值之间的关系。这里我们仅给出了系数 的相关信

息，而且给出了同一标准下两个差异最大组别的结

果。 

1b

表 7 的 Panel A 中。我们选出了两个规模相差较

大的组别 Size1 和 Size5 来进行比较，发现小规模组

Size1 敏感性大于全样本，而大规模组 Size5 敏感性小

于全样本，即小公司的价值损失比大公司大。 

表 7 的 Panel B 中。我们选出了两个竞争度相差

较大的组别 PMC1 和 PMC5 来进行比较，发现高竞争

组 PMC1 和低竞争组 PMC5 敏感性都小于全样本，且

高竞争度公司的价值损失比低竞争度公司大。 

表 7 的 Panel C 中。我们选出了两个融资约束相差

较大的组别 KZ1 和 KZ5 来进行比较，发现低融资约束

组 KZ1 敏感性小于全样本，而高融资约束组 KZ5 敏感

性大于全样本，即高融资约束公司的价值损失比较大。 

表 7 的 Panel D 中。发现民营控股公司敏感性大 

于全样本，而国有控股公司敏感性小于全样本，即民

营控股公司的价值损失比国有控股公司大。 

从 Panel A 到 Panel D，无论哪一个组别，公司资

本结构的变化都直接导致公司超额价值的损失，并且

公司行为越是接近市场的越是有较大的损失，这在一

定程度上说明现行货币政策的政策选择出现了问题。 

6. 结论 

本文利用上市公司的数据将货币政策、公司资本

结构结合在一起寻找到它们之间存在显著的相关性。

货币政策的变化直接导致公司资本结构调整，调整的

结果是公司超额价值的损失。 

我们的分析是在将研究对象——A 股上市公司按

不同标准进行分类的基础之上的。在现实当中，货币

政策放松时间短收缩时间长的过程中，货币政策的总

量控制结果是使小公司受到的损失大于大公司，产品

市场竞争强的公司受到的损失大于竞争弱的公司，融

资约束大的公司受到的损失大于融资约束小的公司，

民营控股公司受到的损失大于国有控股公司。 

我们在特定的时间区间对特定的研究对象的实

证分析结果表明，目前货币政策工具依赖于总量控制

的方法对市场形成的冲击较大，一旦货币政策放松，

需要很长时间来让经济体消化与吸收过多的货币量，

消化与吸收的过程实质上是对市场化的公司形成不

必要的压力。因此，货币政策需要呼唤利率机制，发

挥利率的杠杆调节功能，这样才能真正培育市场化的

主体，从根本上推进市场经济的建设。 
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Table 7. The impact of capital structure adjustment on excess corporate value of different types of firms 

表 7. 资本结构变化对不同类型上市公司超额价值的影响 

Panel A. The impact of capital structure adjustment on excess corporate value of size-sorted sub-samples 
Panel A. 资本结构变化对不同规模公司超额价值的影响 

因变量为公司超额价值 

Size1 Size5 杠杆变量 

ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev 

ΔLev 
–0.788*** 
(0.025) 

–0.800*** 
(0.026) 

–0.718*** 
(0.087) 

–0.474*** 
(0.013) 

–0.476*** 
(0.015) 

–0.452*** 
(0.025) 

R-Squared 0.2119 0.2030 0.0310 0.2840 0.2254 0.0986 

 
Panel B. The impact of capital structure adjustment on excess corporate value of product market competition-sorted sub-samples 

Panel B. 资本结构变化对不同产品市场竞争度公司超额价值的影响 

因变量为公司超额价值 

PMC1 PMC1 杠杆变量 

ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev 

ΔLev 
–0.692*** 
(0.023) 

–0.681*** 
(0.026) 

–0.541*** 
(0.050) 

–0.184*** 
(0.014) 

–0.184*** 
(0.015) 

–0.099*** 
(0.026) 

R-Squared 0.2183 0.1871 0.0593 0.0559 0.0507 0.0155 

 
Panel C. The impact of capital structure adjustment on excess corporate value of financial constraint-sorted sub-samples 

Panel C. 资本结构变化对不同融资约束公司超额价值的影响 

因变量为公司超额价值 

KZ1 KZ1 杠杆变量 

ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev 

ΔLev 
–0.513*** 
(0.026) 

–0.533*** 
(0.027) 

–0.331*** 
(0.060) 

–0.606*** 
(0.015) 

–0.605*** 
(0.017) 

–0.501*** 
(0.035) 

R-Squared 0.1486 0.1438 0.0657 0.2934 0.2497 0.0544 

 
Panel D. The impact of capital structure adjustment on excess corporate value of actual holding type-sorted sub-samples 

Panel D. 资本结构变化对不同实际控股类型公司超额价值的影响 

因变量为公司超额价值 

国有控股公司 国有控股公司 杠杆变量 

ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev ΔMLev ΔMSTLev ΔMLTLev 

ΔLev 
–0.556*** 
(0.009) 

–0.556*** 
(0.009) 

–0.556*** 
(0.009) 

–0.556*** 
(0.009) 

–0.556*** 
(0.009) 

–0.556*** 
(0.009) 

R-Squared 0.2502 0.2502 0.2502 0.2502 0.2502 0.2502 

 

常具有价值。作者也真诚地感谢编辑部老师的认真负

责的工作，文章虽然尽力修改了，但这毕竟是这一领

域内的相对难度较大的研究，如何将宏观政策与公司

这一微观基础的行为紧密结合在一起，是未来相当一

段的时间内需要努力的地方。当然，文责自负。 
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