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　　一、引论
货币作为一种重要的金融资产，作用于实体经

济的机制可以概括为数量机制和价格机制两大类。

所谓“数量机制”主要基于货币交换手段或支付手

段的职能，其作用机制为：货币供给增加，产生多余

的货币余额，刺激市场主体购买消费品和资本品，导

致产出增加。所谓“价格机制”主要基于货币价值

储藏和延期支付的职能，其作用机制为：一方面，货

币的价格（利率）是家庭推迟消费的收益和企业投

资的成本，是影响投资和消费的重要变量；另一方

面，利率通过影响汇率，会对进出口产生重要影响。

如果把货币政策比喻成一个水龙头，对于水量调节

同样存在两种方式：一种方式是调供给，在经济过

热、通胀预期上升时拧紧水龙头，而在经济下行、通

胀紧缩时向经济系统注水，也就是我们通常所说的

“数量型调控方式”；还有一种方式是调需求，在经

济过热、通胀预期上升时提高水价，抑制用水需求，

而在经济下行、通胀紧缩时降低水价，刺激用水需

求，也就是我们通常所说的“价格型调控方式”。

在金融市场不甚发达的条件下，中央银行主要

采取数量型调控方式，其具体操作过程是，中央银行

使用货币政策工具作用于商业银行流动性影响银行

信用供给，从而对实体经济活动发挥作用。例如，中

央银行提高存款准备金率，或者对信贷总量做出限

制，都会促使银行减少企业和个人的贷款，从而影响

投资与消费需求。在金融市场发达的条件下，中央

银行主要采取价格型调控方式，其具体操作过程是，

中央银行调整政策利率，影响货币市场利率，再通过

所谓的托宾 Ｑ、财富效应和利率平价等机制，对投
资、消费和出口等产生影响，最终对实体经济发生作

用。这是因为，基准（政策）利率可以近似看作一种

无风险利率，是资产市场定价的重要基准，如果基准

利率调整，资产价格会相应调整。根据托宾 Ｑ理
论，当资产价格受到货币政策影响上升时，相对于重

置成本，企业的市场价值上升，新投资项目吸引力提

高，从而促进企业投资。另一方面根据财富效应，当

资产价格受到货币政策影响上升，消费者财富增值，

如果这种财富的增加被认为是永久性的，消费者就

可能增加消费，反之则可能减少消费。此外，对于开

放经济体而言，在浮动汇率制度下，中央银行提高利

率会导致资本流入从而使名义汇率升值，在存在价

格黏性的情况下，会导致实际汇率升值，并使贸易品
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价格相对于非贸易品价格上升，从而刺激进口、抑制

出口，反之则抑制进口，刺激出口。

国际经验表明，实现利率市场化的市场经济国

家普遍使用的是价格型调控方式，我国《金融业改

革和发展十二五规划》亦提出，“逐步增强利率、汇

率等价格杠杆的作用，推进货币政策从以数量型调

控为主向以价格型调控为主转型”。但是，货币政

策从数量型调控转向价格型调控的一个重要前提

是：微观主体的行为需要对利率变动做出灵敏的反

应，从而在宏观上表现为产出和价格具有充分的利

率弹性。由于目前我国金融市场还不发达，间接融

资占绝对比重，银行贷款是非金融企业的主要融资

来源。更为重要的是，目前我国的利率市场化改革

尚未完成，利率在金融资源配置中的基础性作用未

得到充分发挥，企业融资获得性与融资成本对企业

投资行为的约束作用同时存在，这些因素决定了数

量机制在我国货币政策的传导中仍占据非常重要的

地位。因此，我国货币政策框架转型需要首先回答

的问题是，目前我国货币政策传导的价格机制是否

顺畅有效，我国是否已经具备价格型调控的微观基

础，本文试图通过基于微观层面的实证研究回答上

述问题。由于家庭没有系统、规范的资产负债统计，

利率变动对家庭消费、储蓄行为影响的计量比较困

难；相反，由于企业有系统、规范的财报制度，融资成

本变动对企业投资行为的影响可以比较容易计量出

来，因此，投资的利率弹性问题成为研究货币政策传

导微观基础的重要领域。

二、文献回顾

梳理已有文献，对于货币政策传导机制的实证

研究主要从宏观和微观两个维度展开：

（一）宏观维度的研究

所谓宏观维度的研究是指，从货币政策对实际

产出、物价水平等诸多宏观经济变量的作用效果与

时滞，来探讨货币政策的传导机制问题。如 Ｂａｒｒｏｎ
＆Ｒｕｓｈ（１９７２）［１３］，刘斌（２００１）［５］等的研究。宏观

维度研究的一个主要缺陷是，无法考察货币政策传

导的微观机制和微观效应；并且由于宏观数据样本

点较少，使得研究结果的可信度存在很大争议，往往

得出大相径庭的结论。孙明华（２００４）［１０］通过对宏

观总量数据的协整检验研究，认为我国货币政策的

价格传导机制是有效的，而信贷渠道对实体经济的

影响不明显；但是周英章、蒋振声（２００２）［１２］的类似
研究却表明，我国的货币政策是通过信贷渠道和价

格渠道共同传导而发挥作用。

（二）微观维度的研究

所谓微观维度的研究是，使用微观主体的数据

（银行或企业数据）来研究货币政策的传导机制，从

微观视角分析数量机制和价格机制对企业行为的影

响。对于数量机制和价格机制孰强孰弱，不同学者

们对不同国家和时期的研究往往得出不同的结论。

最早对数量传导机制进行系统研究的西方学者

是Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９８８）［１４］，他们从微观角度
解释了信贷渠道为什么存在。由于货币政策能影响

和改变商业银行的贷款供给，从而影响企业的投资

行为，进而对实际产出产生影响。Ｂｈａｕｍｉｋ等
（２００７）［１５］对印度上市公司数据研究后发现利率的

上升会减少总债务及短期债务占总债务的比重，这

与Ｈａｎｎ＆Ｓｔｅｒｋｅｎ（２００２）［２１］利用欧元区国家和英

国企业面板数据得出的结论一致，证明了信贷渠道

的存在。Ｖａｌｖｅｒｄｅ＆Ｐａｓｏ（２００９）［２７］通过对西班牙
企业资产负债表的研究发现，当利率上升时，企业会

保持高流动性资产从而减少对银行贷款的依赖，并

且企业会增加对利率变化不敏感的非银行债务。

还有一些研究发现，信贷配给的存在使得企业

投资更易受信贷渠道的影响。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ＆ Ｗｅｉｓｓ

（１９８１）［２６］将信贷配给描述为两种情况：一是在同一
类借款申请人中，有些获得了贷款，而另一些没有获

得贷款，这些申请人即使愿意支付更高的利率，也无

法获得贷款；二是存在某些相同类型的借款人，相对

于给定的信贷供给，在任何利率水平下，都无法获得

贷款，除非银行可贷资金增加。信贷配给可以表现

在企业资产规模、信用等级、偿债能力等指标影响其

银行贷款的可获得性。Ｍｉｚｅｎ＆Ｙａｌｃｉｎ（２００２）［２２］对
英国的货币政策和企业融资进行研究，结果表明规

模小、负债率高的成长性公司的贷款获得性更易受

货币政策紧缩的影响，特别是那些实物资产少的中

小企业。Ｃｈａｔｅｌａｉｎ等（２００３）［１６］认为恶化的融资条
件会使公司投资表现出较强的现金流敏感性，从而

更易 受 到 货 币 紧 缩 的 影 响。但 Ｃｈａｔｅｌａｉｎ等

（２００３）［１７］对德国、法国、意大利和西班牙不同规模
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公司的投资行为进行研究后发现，四个国家中只有

意大利在利率变动时小公司投资现金流敏感性比大

公司强，从而指出规模大小的差别并不是影响信贷

渠道的唯一因素。

当然，也有学者对信贷渠道持不同观点。如，

Ｎａｇａｈａｔａ＆Ｓｅｋｉｎｅ（２００２）［２４］将泡沫经济时期的日
本作为研究对象，研究发现宽松的货币政策通过利

率渠道传导是有效的，但是因为公司资产负债表的

恶化，信贷渠道堵塞，货币政策无法通过信贷渠道进

行传导。

近年来，对于投资利率弹性的微观研究逐渐成

为国内学者关注的热点。冯巍（１９９９）［３］认为企业

投资行为主要受内部现金流的制约，尤其是那些外

部融资受到限制的公司对自有现金流的敏感度更

高。彭少方和王少平（２００７）［６］运用非线性光滑转
换面板数据模型研究我国企业投资对货币政策的效

应，结果显示我国货币政策对公司的投资传导有显

著的非线性效应，信用渠道和利率渠道的效应和企

业的利润率有关，他们认为用利率对投资进行调控

比运用信贷调控效果更好。宋立（２００２）［８］的研究
认为由于我国国有企业改革尚未完成，各种软约束

导致国有企业对利率调整反应不敏感，加之资本市

场发展处于初级阶段，利率和资产价格在货币政策

传导中作用比较有限，因此我国货币政策传导仍然

以信贷渠道为主。盛朝晖（２００６）［９］通过对１９９４－
２００６年中国货币政策主要传导渠道效应的分析比

较，认为信贷渠道在货币政策传导机制中发挥主要

作用。徐明东、陈学彬（２０１２）［１１］使用１９９９－２００７

年中国全部国有及规模以上工业企业数据研究后认

为，中国工业企业投资受资本成本影响较小，其中私

营和外资企业的投资对资本成本较为敏感，而国有

和集体企业的投资对资本成本不敏感。

同西方国家相比，我国金融市场发展不够完善，

银企双方信息不对称现象较普遍，许多发展前景不

错的中小企业，由于缺少足够的抵押担保品，无法从

银行获得融资。因此从理论上看，融资可得性与融

资成本对我国企业投资行为的影响是同时存在的，

而且对于不同所有制企业和在不同的经济环境下，

融资获得性与融资成本对企业投资的影响效果是不

同的，本文研究的创新之处在于分离两者的边际效

果，从而为中央银行选择货币政策的调控方式提出

有针对性的政策建议。

三、模型构建

我们的研究思路是，首先建立企业投资决策的

理论模型，然后用实证研究来分离融资约束（数量

机制）和融资成本（价格机制）对企业投资决策的边

际影响，从而回答我国是否具备价格型调控微观基

础的问题。

根据新古典资本需求理论，企业的投资达到最

优时，企业ｉ第ｔ期的资本边际收益等于资本的边际

成本。设企业的生产函数为：

Ｆ（Ｋｉｔ）＝ＡｔＫｉｔα （１）
Ａｔ代表全要素生产率，Ｋｉｔ为企业的生产资本，α代
表规模报酬，若边际成本表示为ＵＣｉｔ，则有

Ｆｋ＝ＵＣｉｔ （２）
设企业ｉ第ｔ期的投资为Ｉｉｔ，总融资额为Ｄｉｔ，加

权融资成本为 ｒｄｉｔ，产品的名义价格为 Ｐ
ｗ
ｔ，总体价格

水平为Ｐｔ，则企业利润为

Πｉｔ＝Ｆ（Ｋｉｔ）
Ｐｗｔ
Ｐｔ
－Ｉｉｔ＋Ｄｉｔ＋１－（１＋ｒ

ｄ
ｉｔ）Ｄｉｔ （３）

企业资本积累满足

Ｋｉｔ＋１＝（１－δｉｔ）Ｋｉｔ＋Ｉｉｔ （４）
式中δｉｔ是资本的折旧率。现在分两种情况讨论：一
是银行信贷可以满足企业资金需求（没有融资约

束）；二是银行信贷不能满足企业资金需求（存在融

资约束）。

（一）银行信贷可满足资金需求

若企业的资金需求完全可以通过银行信贷得到

满足，且信贷额为Ｂｉｔ，信贷利率为ｒ
ｂ
ｉｔ，则有

Ｂｉｔ＝Ｄｉｔ
ｒｂｉｔ＝ｒ

ｄ
ｉｔ

企业追求利润最大化，其效用函数为

Ｅ０∑
∞

ｊ＝０
βｊΠｉｔ＋ｊ

其中β为贴现因子。企业调整资本与融资需
求，使利润最大化，其拉格朗日函数式为

Ｌ＝Ｆ（Ｋｉｔ）
Ｐｗｔ
Ｐｔ
－Ｋｉｔ＋１（１－δｉｔ）Ｋｉｔ＋Ｄｉｔ＋１－（１＋

ｒｄｉｔ）Ｄｉｔ＋βｔ

Ｆ（Ｋｉｔ＋１）
Ｐｗｔ＋１
Ｐｔ＋１

－Ｋｉｔ＋２＋（１－δｉｔ）Ｋｉｔ＋１＋Ｄｉｔ＋２－（１＋ｒ
ｄ
ｉｔ＋１）Ｄ[ ]ｉｔ＋１
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最优化的一阶条件为：

Ｌ
Ｂｉｔ＋１

＝１－βｔ（１＋ｒ
ｂ
ｉｔ＋１）＝０

Ｌ
Ｋｉｔ＋１

＝－１＋βｔ Ｆｋ（Ｋｉｔ＋１）
Ｐｗｔ＋１
Ｐｔ＋１
＋（１－δｉｔ[ ]） ＝０

整理后得

ＵＣｉｔ＝Ｆｋ（Ｋｉｔ）＝
１
ｘｔ
［（１＋ｒｂｉｔ）－（１－δｉｔ）］ （５）

其中ｘｔ＝
Ｐｗｔ
Ｐｔ
。

不考虑所得税影响，企业资本成本主要和产品

价格、贷款利率以及资本折旧率有关。其中，产品价

格与资本成本负相关，而贷款利率以及折旧率与资

本成本正相关。对（１）式两边求导并取对数有：

ｌｎ（Ｋｉｔ）＝μｌｎ（Ｙｉｔ）－σｌｎ（ＵＣｉｔ）＋ｌｎ（Ａｔ） （６）

考虑资本的动态调整，将模型扩展为自回归分

布滞后模型

ｌｎ（Ｋｉｔ）＝∑
ｐ

ｎ＝１
ｗｎｌｎ（Ｋｉｔ－ｎ）＋∑

ｑ

ｎ＝０
μｎｌｎ（Ｙｉｔ－ｎ）－∑

ｑ

ｎ＝０

σｎｌｎ（ＵＣｉｔ）＋∑
ｑ

ｎ＝０
ξｎｌｎ（Ａｔ－ｎ） （７）

利用下列近似等式：

Δｌｎ（Ｋｉｔ）＝ｌｎ
Ｋｉｔ
Ｋ[ ]
ｉｔ－１

＝ｌｎ１＋
ΔＫｉｔ
Ｋ[ ]
ｉｔ－１

ΔＫｉｔ
Ｋｉｔ－１

＝

Ｉｉｔ
Ｋｉｔ－１

－δｉｔ （８）

可知公司 ｉ第 ｔ期投资率为该期净资本存量变化与

折旧率之和。对（７）式作差分，同时将（８）式代入

有：

Ｉｉｔ
Ｋｉｔ－１

＝∑
ｐ

ｎ＝１
αｎｌｎ

Ｉｉｔ－ｎ
Ｋ( )
ｉｔ－ｎ－１

＋∑
ｑ

ｎ＝０
βｎΔｌｎ（ｙｉｔ－ｎ）＋∑

ｑ

ｎ＝０

γｎΔｌｎ（ＵＣｉｔ－ｎ）＋λｉ＋ｖｉｔ （９）

其中λｉ为生产率增长等不可观测效应，ｖｉｔ服从

均值为０、方差为σ２、独立同分布的随机扰动项。

从式（９）可以看出，第ｔ期的投资率和投资率滞

后值、销售增长率以及资本成本变动率有关。

（二）银行信贷无法满足融资需求

由于信息不对称（Ｍｙｅｒｓ＆Ｍａｊｌｕｆ，１９８４）［２３］、委

托代理问题（Ｇｅｒｔｌｅｒ，１９９２）［１９］和外部交易成本问题

（Ｓｔｉｇｌｉｔｚ＆Ｗｅｉｓｓ，１９８１）［２６］，使得现实生活中融资约

束问题普遍存在。Ｆａｚｚａｒｉ＆Ａｔｈｅｙ（１９８７）［１８］等研究

发现，在信息不对称的条件下，在新古典模型中加入

金融变量（如现金流量、利息费用等）可以有效地增

强对 投 资 模 型 的 解 释 能 力。Ｇｕａｒｉｇｌｉａｅｔａｌ．

（２０１１）［２０］将净现金流比率的系数所代表的投资 －

现金流敏感性解释为企业外部融资约束强弱和信贷

渠道是否存在的标志。彭方平、王少平（２００６）［６］和

徐明东、陈学彬（２０１２）［１１］在模型中也直接加入企业

现金流等变量来表征融资约束对企业投资的影响。

现在讨论融资约束和融资成本对企业投资行为

的影响。假设企业的融资渠道分为银行信贷和其他

融资渠道（包括直接融资、民间借贷等），融资额分

别为Ｂｉｔ和Ｅｉｔ，融资利率分别为ｒ
ｂ
ｉｔ和ｒ

ｅ
ｉｔ，则有

Ｄｉｔ＝Ｂｉｔ＋Ｅｉｔ

（１＋ｒｄｉｔ）＝
（１＋ｒｂｉｔ）Ｂ

ｉｔ＋Ｅｉｔ（１＋ｒ
ｅ
ｉｔ）

Ｂｉｔ＋Ｅｉｔ
现在假定银行愿意对企业的贷款数额仅限于企

业的资本净值：

（１＋ｒｂｉｔ）Ｂｉｔ≤θｉｔＥｔ（πｔ＋１Ｋｉｔ）（１－δｉｔ） （１０）

式中θｉｔ表示ｔ期对企业ｉ的融资约束。

企业的利润函数为：

Ｅ０∑
∞

ｊ＝０
βｊΠｉｔ＋ｊ

企业利润最大化的一阶条件为：

Ｌ
Ｄｉ，ｔ＋１

＝１－βｔ（１＋ｒ
ｄ
ｉ，ｔ＋１）＝０

Ｌ
Ｋｉ，ｔ＋１

＝ － １ ＋
θｉ，ｔ＋１（１－δｉｔ）πｔ＋２
（１＋ｒｂｉ，ｔ＋１）

＋ β

Ｆｋ（Ｋｉ，ｔ＋１）
ＰＷｔ＋１
Ｐｔ＋１
＋（１－δｉｔ）－θｉ，ｔ＋１（１－δｉｔ）π[ ]ｔ＋２ ＝０

整理后得

ＵＣｉｔ＝Ｆｋ（Ｋｉｔ）＝
１
ｘｔ

（１＋ｒｄｉｔ）－（１－δｉｔ）

＋ １－
（１＋ｒｄｉｔ）
（１＋ｒｂｉｔ( )）（１－δｉｔ）θ









ｉｔ

（１１）

考虑到目前企业从非银行渠道（如民间借贷）

获得的资金成本一般要高于同期贷款利率，因此有：

１－
（１＋ｒｄｔ）
（１＋ｒｂｔ( )） ＜０

从公式（１１）可以看出，融资约束对于企业资本

成本有正向影响。融资约束提高会增加企业的资本

成本。为了方便处理，我们采用简化的线性化模型

替代公式（９）和公式（１１）：
·１２·
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Ｉｉｔ
Ｋｉｔ－１

＝∑
ｐ

ｎ＝１
αｎ

Ｉｉｔ－ｎ
Ｋ( )
ｉｔ－ｎ－１

＋∑
ｑ

ｎ＝０
βｎΔｌｎ（Ｙｉｔ－ｎ）＋∑

ｑ

ｎ＝０

γｎΔｌｎ（
１
ｘｔ
ｒｄｉｔ）＋∑

ｑ

ｎ＝０
χｎΔｌｎ（

１
ｘｔ
δｉｔ）＋∑

ｑ

ｎ＝０
κｎΔｌｎ（

１
ｘｔ
θｉｔ）＋

λｉ＋ｖｉｔ （１２）

四、模型估计

为了从微观层面上研究我国货币政策传导的数

量机制和价格机制，我们以我国上市公司的财报信

息为样本，对模型（９）和（１２）进行估计。

（一）变量选取和数据来源

参考已有文献，我们选取上市公司财务报表中固

定资产年末净值度量公司的资本存量（Ｋ），企业固定

资产的经济折旧率采用会计折旧率替代，具体采用财

务报表中的折旧费用替代。各指标计算如下：

折旧率（δｉｔ）＝固定资产折旧额／资本存量（Ｋ）；

投资（Ｉ）＝当期固定资产年末净值 －期初固定

资产净值＋固定资产折旧额；

投资率（Ｉ／Ｋ）＝投资（Ｉ）／资本存量（Ｋ）；

企业的实际产出（Ｙ）包含了实际销售和存货投

资，我们采用财务报表中的主营业务收入作为替代

变量，忽略存货投资。

根据会计准则，企业只能将支付给金融机构的

利息计入财务报表中的应付利息，企业间相互拆借

资金或从事民间借贷的，支付的利息只能计入其他

会计科目。我们使用“应付利息／借款额”来近似计

算综合融资利率：

借款总额＝短期借款＋长期借款；

融资利率（ｒ）＝应付利息／借款总额；

对于融资约束，已有文献主要使用两类指标加

以刻画：一类是单变量指标（比如直接采用净现金

流、股利支付率、公司规模、利息保障倍数等）；一类

是多元变量指数（多个与融资约束程度相关的变量

构建而成）。我们采用净现金流比率来刻画企业受

到的融资约束（θ），具体为：

净现金流比率 ＝营业产生的净现金流／当期固

定资产年末净值

产品的名义价格Ｐｗｔ和物价Ｐｔ采用上市公司主

要经营地所在省（市、自治区）的零售物价指数

（ＲＰＩ）和消费者价格指数（ＣＰＩ）。

由于我国上市公司从２００７年１月１日起实行

新会计准则，对企业固定资产的计算进行了调整。

为了避免因统计口径变化对模型估计结果的影响，

我们选取２００７－２０１２年年度沪深两市上市公司（Ａ

股）财务报告作为研究样本。为保证数据的有效性

和连续性，消除异常样本对研究结论的影响，我们还

对样本数据做如下处理：

（１）由于金融企业的特殊性，剔除所有金融类

上市公司（根据《中国证监会上市公司行业分类指

引》（２００１）中的分类）。

（２）剔除ＳＴ和ＳＴ公司，这些公司连年亏损，

财务指标异常可能性极大。

（３）删除每个变量首尾各１％的观测值。

经过上述处理，本文样本企业共有１０９０家，共

计６５４０个观测点。我们依据企业实际控制人的性

质（数据来源于国泰安数据库），将企业划分为国有

和集体企业、民营企业两大类。

（二）估计结果与分析

由于估计方程中含有被解释变量的滞后项，因

此先对模型的滞后阶数进行选取。考虑到我们的样

本时序较短，且折旧率的计算会损失两期数据（折

旧率需用到上一期固定资产的数据，且需差分），参

考彭方平（２００７）［７］的研究，投资率的滞后系数 ｐ取

１。对于解释变量的滞后阶数ｑ，采用ｓｔａｔａ计算赤池

信息准则（ＡｋａｉｋｅＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＣｒｉｔｅｒｉｏｎ）和施瓦茨信

息准则（ＳｃｈｗａｒｚＣｒｉｔｅｒｉｏｎ），结果如表１所示。
　表１ ＡＩＣ和ＳＣ的计算结果

无融资约束 有融资约束

ＡＩＣ ＳＣ ＡＩＣ ＳＣ
ｐ＝１，ｑ＝０ ４０３８．５ ４０４３．４ ３１８６．８ ３１９２．３
ｐ＝１，ｑ＝１ ４０２６．１ ４０３１．６ ３１７７．２ ３１８３．３

　资料来源：作者计算获得。
可以看到，解释变量是否存在滞后项对 ＡＩＣ和

ＳＣ的值影响并不大，因此我们采用ｐ＝１、ｑ＝０建立

回归模型：

Ｉｉｔ
Ｋｉｔ－１

＝α
Ｉｉｔ－１
Ｋｉｔ－２

＋βΔｌｎ（Ｙｉｔ）＋γΔｌｎ（
１
ｘｔ
ｒｄｉｔ）＋

χΔｌｎ（１ｘｔ
δｉｔ）＋κΔｌｎ（

１
ｘｔ
θｉｔ）＋ｃ （１３）

１．按所有制分组估算

依据企业实际控制人不同，将上市公司分为国

有和集体企业、民营企业两类，分年分别进行回归。

表２为无融资约束时，不同所有制企业的分组回归
·２２·
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结果，表３为存在融资约束时，不同所有制企业的分 组回归结果。

　表２ 无融资约束的估计结果

解释变量

投资率滞后 营业收入 融资利率 折旧率 截距项

２００９
国有 －０．０７７０（０．０５１８） ０．７７７２（０．１０４５） －０．１００９（０．０４５９）０．９６３０（０．１０９１） ２．４５６０（０．２５１６）
民营 ０．０８３３（０．０６６０） ０．０２４（０．０１７６９） －０．１２５９（０．０５３３）０．５７５３（０．０５６０） １．５５０６（０．１３３６）

２０１０
国有 －０．１００２（０．０５０３） １．０４０４（０．１３８７） －０．０１３６（０．０４８５） ０．７２４４（０．１２０６） １．７３６７（０．２９６１）
民营 －１．７３６３（０．６１９４）２．５４６６（０．５４７７） －０．９６４４（０．４０９０） ２．７９７８（０．４２７２） ６．０７９３（０．８６４７）

２０１１
国有 －０．００２１（０．０００５）０．４７１４（０．１２４６） ０．０１８９（０．０５１９） ０．９７（０．１１１７） ２．４５０９（０．２６２３）
民营 ０．０４４１（０．０５１４） ０．３６２５（０．０８２２） －０．２１３６（０．０５８６）０．９０４３（０．０８２３） ２．２８９１（０．１９３５）

２０１２
国有 －０．４２０５（０．２２５１） １．１２６１（０．１２１２） －０．０２４６（０．０４２３） ０．４２５４（０．０８４６） １．３０３５（０．２１４１）
民营 ０．１８７０（０．０５９７） ０．４２２８（０．０８９６） －０．１００６（０．０８２２） ０．７４３４（０．０８８０） １．９２７４（０．２０７２）

　注：括号内的数据为方差，、、分别代表１０％、５％和１％显著性水平上显著。
　资料来源：作者计算获得。
　表３ 存在融资约束的估计结果

解释变量

投资率滞后 营业收入 融资利率 折旧率 融资约束 截距项

２００９
国有

－０．０８５２

（０．０５１９）
０．７７７８

（０．１０４１）
－０．１００５

（０．０４５７）
０．９８４６

（０．１０９５）
－０．００２１
（０．００１３）

２．５１５

（０．２５３２）

民营
０．０６２５
（０．０６６７）

０．０２２９
（０．０１７６）

－０．１２５９

（０．０５３１）
０．５８７

（０．０５６１）
０．００７８

（０．００４２）
１．５８４４

（０．１３４３）

２０１０
国有

－０．０８１６
（０．０６５９）

１．４３１４

（０．１７６３）
－０．０３９１
（０．０６３７）

０．９４１４

（０．１５８０）
０．３３０９

（０．１１２９）
２．０９７８

（０．３９３２）

民营
－１．７４８

（０．６００２）
２．４７５８

（０．５３１２）
－０．９００７

（０．３９６８）
１．８４４９

（０．５０５１）
０．５２６４

（０．１５９８）
３．８５０４

（１．０７７１）

２０１１
国有

－０．００２１

（０．００５）
０．４７０４

（０．１２４１）
０．０１７１
（０．０５１７）

０．８８２７

（０．１２２８）
０．０４２４

（０．０２５２）
２．２２７１

（０．２９３２）

民营
０．０４７９
（０．０５１２）

０．３３６

（０．０８３２）
－０．２１８７

（０．０５８５）
０．９２４７

（０．０８２８）
０．０６７４

（０．０３８２）
２．３１４５

（０．１９３３）

２０１２
国有

－０．０２３９
（０．０３３４）

０．４９０５

（０．０６２１）
－０．０１２６
（０．０３０５）

０．２６９７

（０．０３８４）
０．０８５１

（０．０４２８）
０．８１８３

（０．０９７７）

民营
０．１９０７

（０．０５９２）
０．３６０８

（０．０９３０）
－０．０９６７
（０．０８１６）

０．７０８９

（０．０８８６）
０．２２３５

（０．０９８９）
１．７７１５

（０．２１６８）

　注：括号内的数据为方差，、、分别代表１０％、５％和１％显著性水平上显著。
　资料来源：作者计算获得。
　　对照表２和３可以看出，融资成本在两个方程

中的符号及显著性没有太大变化，说明模型是比较

稳健的。为了便于观察融资成本对于企业投资的影

响，将表２和３的重要结果整理后得到表４。
　表４　企业投资对融资成本和融资约束的敏感性分析

融资成本敏感性 融资约束敏感性

国有 民营 国有 民营

２００９
－０．１００５
［０．０２９］

－０．１２５９
［０．０１８］

－０．００２１
［０．１０３］

０．００７８
［０．０６４］

２０１０
－０．０３９１
［０．５４］

－０．９００７
［０．０２５］

０．３３０９
［０．００４］

０．５２６４
［０．００１］

２０１１
０．０１７１
［０．７４］

－０．２１８７
［０］

０．０４２４
［０．０９５］

０．０６７４
［０．０７９］

２０１２
－０．０１２６
［０．６７１］

－０．０９６７
［０．２３７］

０．０８５１
［０］

０．２２３５
［０．０２５］

　注：括号内的数据为Ｐ值，阴影部分代表１０％以内的显著
性水平，非阴影部分为不显著。

　资料来源：根据表２和３整理获得。
从表４可以看出，国有和集体上市公司对融资

成本的敏感性基本不显著，近４年中只有２００９年对

融资成本敏感，而民营企业２００９年至２０１１年对融

资成本敏感性很高；对于融资约束，国有和集体上市

公司和民营上市公司都显示出一定的敏感性，但是

国有和集体企业对融资约束的敏感性显著低于民营

企业（低约５０％以上）；比较民营上市企业对融资成

本和融资约束的敏感性，其融资成本的敏感性显著

高于融资约束的敏感性。

国有和集体企业融资约束明显低于民营企业，

这是因为国有和集体企业拥有更多的抵押资产、更

长的信贷历史，并且拥有政府的隐性信用保证，被银

行视为风险较低的优质客户，在融资过程中受到政

府和商业银行的优待。国有和集体企业投资对融资

成本不敏感，表明目前资金成本仍不是影响国有和

集体企业投资的重要因素，这是因为国有企业除了
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实现经济目标外，还需要实现政治目标和社会目标。

此外，国有企业的市场化改革使企业普遍受到绩效

考核的压力，这些因素促使国有企业存在扩张规模

的冲动，弱化了国有企业对资金成本的敏感性。

而且从时序上看，近年来上市企业尤其是国有

上市公司的资金成本敏感性并没有随市场化改革而

显著增强。笔者认为，其主要原因可能在于我国利

率市场化改革相对滞后。贺聪、项燕彪、陈一稀

（２０１２）［４］的研究显示，目前我国存款利率上限管理

仍是紧约束，也就是说存款利率上限是低于市场均

衡利率水平的。由于资金成本被人为压低，刺激了

企业的投资扩张行为，特别是对于那些融资几乎不

受约束的国有企业，更是会出现企业越市场化、利润

追求动机越强、投资扩张冲动越强烈的倾向。

对于民营上市企业，其投资对融资成本的敏感

性远高于对融资约束的敏感性。一方面，这说明目

前价格传导机制对于民营企业来说是畅通的，我国

货币政策框架转向价格型调控具有一定的微观基

础。另一方面，由于国有企业对于融资价格的敏感

性还有待提高，若完全采用价格型调控方式，不仅不

能实现金融资源的优化配置，反而可能导致金融资

源向国有企业集中，挤压民营企业生存空间的问题

出现。

２．按行业分组估算

下面关注不同行业对于融资成本和融资约束的

敏感性。按照《中国证监会上市公司行业分类指

引》（２００１）的分类，估算结果如表５所示：

　表５ 按行业分类的估计结果

解释变量

投资率滞后 营业收入 融资成本 折旧率 融资约束 截距项

Ａ：农、林、牧、渔
－０．００１６
（０．００２８）

０．０８６８
（０．０８７０）

０．０２５９
（０．０２２２）

０．３６９４

（０．０９５９）
０．０８７７
（０．０８７９）

１．０４１６

（０．２３９１）

Ｂ：采掘业
０．０１８１
（０．０１４６）

０．６２１５

（０．１０６８）
－０．０８１１

（０．０３５９）
０．５３７

（０．０８８６）
－０．０２６４

（０．００３９）
１．３５６０

（０．１９３２）

Ｃ：制造业
－０．０００１
（０．００００）

０．１６６５

（０．０２９２）
－０．０３２１

（０．０２３０）
０．５１８８

（０．０２７９）
０．１１９８

（０．０３５０）
１．３７１

（０．０６７２）
Ｄ：电力、煤气及水的生产
和供应业

－０．００２９

（０．００１５）
０．９９０７

（０．１６００）
－０．０６７６
（０．０４９７）

１．００５４

（０．１４９８）
１．５４０２

（０．２９１３）
２．５１５７

（０．４２４３）

Ｅ：建筑业
０．０７７７
（０．１０５４）

０．２６０３

（０．１５６３）
－０．０１０１
（０．０６４１）

０．４９２７

（０．１２２０）
０．０８４２

（０．０３６４）
１．２６２９

（０．２７３２）

Ｆ：交通运输、仓储业
０．０２４８
（０．０８７４）

０．５７１１

（０．１２３６）
－０．１５１８

（０．０５８１）
０．３７６６

（０．１１０９）
－０．１５７７
（０．１１４９）

１．２５０５

（０．３１３７）

Ｇ：信息技术产业
－０．０７５１
（０．０５８５）

３．３９０４

（０．４２６６）
－０．１０１

（０．２３５９）
１．９４７

（０．３００８）
０．００６４

（０．００１７）
４．０２２１

（０．６５３９）

Ｈ：批发和零售贸易 ０．０９９２

（０．０３５６）
０．３３７１

（０．０６８１）
－０．０７５９

（０．０３０３）
０．３３８２

（０．０５２９）
０．０５９９

（０．０２６１）
０．９４５７

（０．１４５１）

Ｊ：房地产业 ０．０４６８

（０．００７２）
０．０４４８

（０．０１４１）
－０．０６６３

（０．０３５５）
０．５４７４

（０．０４９９）
－０．０００８
（０．００２３）

１．４３１９

（０．１１１９）

Ｋ：社会服务业
－０．００２４
（０．０２３６）

０．２６

（０．１３４４）
－０．０３６
（０．０５９８）

０．４７７７

（０．１５２３）
０．２９６

（０．０６９２）
１．２７７８

（０．３８１０）

Ｌ：传播和文化产业
－０．００５４
（０．０１１３）

０．５１

（０．１４２５）
－０．０４５９
（０．０４９７）

０．２７４

（０．１０３４）
０．０２８４
（０．０５１２）

０．７０１６

（０．２３９０）

Ｍ：综合 ０．０６７１

（０．０２０３））
０．３６６３

（０．１３４５）
－０．０４５６
（０．０６５８）

０．４９２８

（０．１２９７）
０．２５２

（０．１６４４）
１．２０８８

（０．３５４７）

　注：括号内的数据为方差，、、分别代表在１０％、５％和１％显著性水平上显著。其中第一产业为 Ａ类，第二产业为
Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ，第三产业为Ｆ、Ｇ、Ｈ、Ｊ、Ｋ、Ｌ、Ｍ。
　资料来源：作者计算获得。
　　从结果可以看出，作为第一产业的农、林、牧、渔

业对融资价格和融资约束均不敏感。其中原因可能

在于：首先，中国农业仍属于劳动密集型行业，对于

资金的饥渴程度远不及二、三产业，很多时候第一产

业是银行的资金供给者，而非资金需求者，因此对融

资获得性的敏感性较弱。其次，相比于二、三产业，

第一产业的收益率较低，由于资金的逐利性，当货币

政策调整时，资金进出的主要是收益率高的二、三产

业，产生所谓货币政策的“产业非对称性效应”（曹

永琴，２０１０；２０１１）［１］［２］。此外，由于第一产业受到
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较多的政策扶持，因此对于融资成本的敏感性也较

弱。

从第二产业内部看，对融资成本较为敏感的是

采掘业和制造业，对融资约束敏感的是制造业、电力

煤气及水的供应以及建筑业。由于制造业是目前中

国市场化程度最高、竞争最为充分的行业，因此制造

业对融资成本和融资约束均较为敏感。一般认为，

电力、煤气和供水是中国垄断程度最高的产业之一，

因此对融资约束的敏感程度应较低。但是从实证研

究的结果看，电力、煤气及水的生产和供应却是所有

行业中融资约束系数最高的，其中可能的原因在于，

近年来电网、水电及水利设施投资巨大：２００８年，为

了抵御全球金融危机的冲击，中国政府推出了“四

万亿投资计划”，其中包括加大农村饮水安全工程、

完善农村电网、加快重大水利工程建设等措施；２０１２

年《水利十二五规划》又推出了五年１．８万亿元的
投资规划。大量投资产生大量的融资需求，增加其

对融资约束的敏感性。

在第三产业中，对融资成本敏感的是交通运输

仓储业、信息技术产业、批发和零售贸易以及房地产

业；对融资约束敏感的是信息技术产业、批发和零售

贸易、社会服务业和综合类企业；传播和文化产业对

融资成本和融资约束均不敏感。在对融资成本敏感

的四个行业中，房地产业是一个资金密集型行业，但

是其对融资成本的敏感系数是最低的，其可能的原

因在于，中国的土地市场是一个垄断市场，房地产业

仍是一个卖方市场，能够攫取远超过其融资成本的

超额利润率，因此其对于融资成本的敏感性较低。

五、小结与政策建议

我们使用２００７－２０１２年上市公司财务报表数

据，实证研究了企业投资率对融资成本和融资约束

的敏感性，结果发现：

首先，从所有制性质看，２００９－２０１２年间，国有

和集体上市公司投资率对融资成本变化不敏感，考

虑到国有企业在我国经济体系中仍占有较大比重，

其对资金价格信号不敏感，是目前阻碍我国货币政

策转向价格型调控的重要原因。虽然人民银行于

２０１２年６月８日将存款利率浮动区间的上限调整

为基准利率的１．１倍，在利率市场化改革的道路上

又向前迈出了一大步，但是长期以来，由于我国存款

利率上限管理仍是一个紧约束，资金成本被人为低

估，扭曲和割裂了企业投融资决策，加剧了资金市场

的二元结构特征。因此，为了畅通货币政策的价格

传导机制，一方面要继续深化国有企业改革，提高国

有企业对资金成本的敏感性，同时进一步放宽民间

资本的投资领域，扩大民营经济的市场份额；另一方

面，应加快利率市场化的改革步伐，充分发挥利率的

价格信号作用。

其次，从时间的角度来看，近几年无论是国有企

业还是民营企业，对融资成本和融资约束的敏感性

均无明显提升。从表４的结果看，２０１０年我国上市
企业对融资成本和融资约束的敏感性达到了近几年

的高峰。我们认为，这可能是由于２０１０年中央银行

连续的紧缩政策和经济主体不断加强的紧缩预期引

起的。在持续的紧缩预期下，商业银行加强了流动

性管理、收缩了信贷规模，企业对于投资决策更为谨

慎，对资金价格的敏感性有所增强。

再次，从行业角度看，我国货币政策对不同经济

部门的影响存在很大差异，货币政策表现出了比较

强的行业非对称性特征。这同 Ｒａｄｄａｔｚ＆Ｒｉｇｏｂｏｎ
（２００３）［２５］对美国企业进行研究后得出的结论类似。
由于中国经济发展中的存在许多结构性的问题和矛

盾，特别是经济结构调整的任务比较艰巨。这就需

要人民银行在实施宏观金融调控过程中，加强研究

和分析货币政策的行业非对称性特征，在货币政策

的实施过程中，应根据不同行业对货币政策反应程

度的差异，针对敏感性较强的行业，采取相对审慎的

政策手段，针对敏感性较弱的行业，加大政策实施力

度，以实现宏观经济长期、稳定、均衡的发展。
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