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摘要:货币政策是各国政府调控宏观经济的主要手段之一 ,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行为会产生显著的影响 。货币政策由宽松转向紧缩 ,资金变

得稀缺 ,而负债融资边际效用这时可能最大 ,因此更能观察到负债与业绩之间的关系。本文

以我国上市公司1998~200 8 年数据为样本 ,研究货币政策紧缩期信货资源配置及其经济后

果 ,发现货币政策紧缩期信贷资金的边际增加将导致企业业绩下一年度有更好的表现和更

高的增长 。同时 ,这种关系主要体现在非国有企业上 ,表明非国有企业整体的经济效益更好

却没有获得足够的信货资金 ,说明我国银行体系的信货资金配置没有达到最优 。本文的研

究为负债与企业业绩之间的关系提供了新的证据 ,同时提供了我国信货资源配置及经济后

果直接的实证证据 。
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一 、引言
本文研究 1998~2008 年期间内 ,不同货币政策环境下(紧缩期相对于宽松期)我国信贷资

源在国有控股上市公司和非国有控股上市公司之间配置的差异 ,以及信贷资源配置差异对

上市公司未来业绩的影响 。

本文的研究受以下三方面研究的启发 。

首先是负债融资的公司治理作用 。理论上讲 ,负债融资的企业需要定期向债权人支付

利息 ,从而减少管理层支配的自由现金流 ,降低股东与管理层之间的代理成本 (Jens en ,

1986 ) 。同时 ,主要债权人(如银行)在获取企业信息时具有比较成本优势(Diam ond , 1984 ) ,

债务契约一定程度上约束企业的经营行为 ,进而更为有效地监督管理层 (Har riS and Rav i、 ,

1990 ) 。当公司债务违约时 ,在公司中有大量投资的债权人与大股东的角色类似 ,因此能够

起到积极的公司治理作用(Shleife r and V ishny , 1997) 。

基于负债的公司治理作用 ,一些实证研究发现企业公告银行借款时资本市场给予正向

的反应 。例如 ,Ja m es (1987) 发现 ,银行信贷协议的达成向市场传递了借款企业的信用状况 ,

因此借款公告在资本市场上产生正向反应 。Lu m m e:和M cC on ne ll(1989 )拓展以上的研究 ,发

现只有在企业签订续借信贷协议时市场才有正向的反应 。汪辉(2003 )发现总体上我国上市

公司的负债融资能增加公司市场价值 。姜付秀和黄继承(2011) 的三阶段回归分析中资产负

债率对企业价值有显著正向作用 。这些研究主要基于资本市场的股票回报 ,还较少涉及负

债与会计业绩之间的关系 。
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时我们感谢陆正飞 、陈磊 、伍利娜 、李怡宗 、罗炜 、陈冬华 、陈宋生提出意见和建议 ,并感谢北大台大会计学术交流
研讨会 、武汉大学路伽青年学者经济与管理论坛参与者对本文的帮助 。本文的研究得到国家自然科学基金(批
准号 :71272213 、71032006和711320以) 、教育部人文社科一般项目(一IYJe63o166)和暨南大学科研培育与创新基

金项目(l2JN KY0() 3)的支持
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然而 ,也有实证研究得出与之前不一致的结

论 。Lang等(1996)发现在企业 Tobin 'Q 小的情况下

负债对企业增长是负向的影响 ,而 Cam pello(2006)

进一步发现负债对企业未来业绩的影响呈现的不

是线性关系 ,过高的负债将导致低的业绩增长 。

Bi net t等(2006) 发现负债融资对企业未来业绩和未

来3年的持有超额回报均有负向的影响 。因此负债

的公司治理作用在实证研究方面还远未达成一致

的结论 。负债融资是怎样发挥治理效应以及在何

种环境下发挥作用可能是非常复杂的过程 ,已有的

研究对这方面还没有一致的认识 。

启发我们思考本文问题的第二个方面是结合

宏观经济政策的微观企业行为研究 。宏观经济学

研究注重宏观经济政策与波动和经济总体产出之

间的关系 ,而微观企业行为研究(如会计学 、公司财

务学 )着重研究企业行为与企业产出之间的关系 ,

两者之间存在着一定程度上的割裂 。但是 ,微观企

业行为是宏观经济政策达成目标的途径和渠道 ,而

宏观经济政策是微观企业行为的大背景 ,两者结合

研究可能产生出更好的成果 。因此姜国华和饶品

贵(2011) 试图建立一个分析框架 ①,倡导将宏观经

济政策与微观企业行为之间的互动关系有机结合

起来研究 。

在负债融资与企业业绩之间的关系上 ,已经有

一些证据表明宏观经济环境对之有重大的影响 。
例如 Cam pello(2003)发现 ,在经济衰退时负债对业

绩是负向的影响 ,但这种影响只出现在竞争对手负

债水平较低的情况下 。K oraj ezyk 和 Levy(2003)发

现 ,宏观经济环境会对企业的资本结构产生重大影

响 ,非融资约束的企业会根据经济周期调整企业的

资本结构 。李科和徐龙炳(2011) 发现 ,在我国 ,当

短期融资券成为企业潜在的融资工具后 ,能够利用

这一金融工具的企业在负债能力和投资能力方面

有了大幅提高 ,其经营业绩也出现大幅增长 。这些

研究更多地侧重于经济周期对这两者关系的影响 ,

而本文关注的是货币政策对企业融资行为与企业

业绩关系的影响 。

货币政策是各国政府调控宏观经济的主要手段

之一 ,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和融资决策产生显著的影响

(H u , 1999 ;Kashyap et al. , 1993 :Nilsen , 2002 ) 。货
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币政策的调控中介目标之一就是银行对工商企业

的贷款 ,企业的负债在紧缩期将出现显著减少 ,因

此研究负债融资的作用机制时有必要对此加以考

虑 。换句话说 ,货币政策由宽松转向紧缩 ,信贷配

给现象(stiglitz and w eiss , 1981)变得严重 ,信贷资

金变得稀缺 ,而这时恰恰可能是负债融资边际效用

最大之时 ,此时更能观察到负债与业绩之间的关

系 。

启发我们思考本文问题的第三个方面是文献

表明我国金融机构存在对非国有企业的信贷歧

视 。由于我国特殊的制度环境 ,相对于非国有企

业 ,国有企业在财务和政治上能得到政府更多的支

持 (Qi an , 19 94 ) ,而国有银行和国有企业之间存在

天然 的利益关系 (K ornai , 1998 ;朱凯 、俞伟峰 ,

2009 ) ,因此在国有银行占据银行信贷市场主要份

额的情况下 ,金融机构存在对非国有企业的信贷歧

视 (A llen et al. , 2005 :B randt and Li , 2003 ; C ull et

al. ,2006;江伟 、李斌 ,2006) ,而这种情况在货币政
策紧缩期体现得尤为明显 (叶康涛 、祝继高 ,2009 ;

饶品贵 、姜国华 ,201 3 ) 。因此 ,货币政策对负债与

企业业绩之间的关系的影响在国有企业和非国有

企业之间可能存在差异 。

基于上述原因 ,本文以我国1998~2008 年上市

公司为研究样本 ,通过央行 《货币政策执行报告 》考

察货币政策变动 ,定义2004 年 、2006 年 、2007 年为

我国货币政策紧缩期 ,首先以企业的会计业绩 ②为

因变量 ,以信贷资金的变化额为自变量 ,对货币政

策紧缩期银行信贷资源配置的经济后果进行研究 ,

发现在货币政策紧缩期企业信贷资金的增量能显

著地提高未来一年的企业业绩 ;其次我们对信贷资

金配置与业绩之间的关系在不同产权性质企业的

表现进行研究 ,发现货币政策紧缩期对非国有企业

的信贷歧视更为严重 ,非国有企业获得的信贷资金

显著下降 ,但相对于国有企业 ,它们却有更好的会

计业绩和更高的业绩增长 ,表明货币政策紧缩期我

国银行信贷资源配置没有体现应有的效率 。

本文的研究贡献在于:首先本文以货币政策为

切人点研究宏观经济政策与微观企业行为的互动

关系 ,对这一有待拓展的研究领域进行探索性研

究 ,丰富了宏观经济政策与微观企业行为互动关系

的研究 。其次本文对货币政策紧缩期企业负债融
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资与业绩之间关系进行了研究 ,这为负债融资与企

业业绩之间的关系提供了新的证据 ,有利于加深我

们对不同宏观经济环境下这两者关系差异的认

识 。第三 ,以前研究文献表明我国金融机构存在信

贷歧视 ,但是少有文献研究信贷歧视的经济后果

(对会计业绩的影响) 。本文发现我国银行的信贷

歧视主要表现在货币政策紧缩期 ,而恰恰在货币政

策紧缩期非国有企业信贷资金和未来业绩正相关

的幅度更大 ,说明非国有企业信贷资金使用效率更

高 ,表明货币政策紧缩期我国银行信贷资源配置没

有充分考虑投资效率 。因此 ,本文的研究证据有助

于我们更好地理解我国经济体制改革中金融体系

资源配置的效率并为政策监管方面提高信贷资源

配置效率提供直接的决策依据 。

本文以下安排如下:第二部分是文献回顾和研

究假设 ,第三部分研究设计和研究样本 ,第四部分

是实证结果与分析 ,第五部分是研究结论 。

二 、文献回顾与研究假设

理论文献认为 ,债权人具有比较信息优势 ,负债

融资具有公司治理作用 。Jen se n( 198 6) 认为 ,负债

融资需要定期支付利息 ,能减少公司的自由现金

流 ,从而有效约束管理层的过度投资行为 ,降低委

托代理成本 ,因此负债融资能够提高企业业绩 。

H arr is 和Raviv(1990 )基于他们建立的理论模型 ,认

为负债可能产生一些企业信息 ,比如流动性信息 ,

使投资者可以更好地评价管理层的经营决策 ,因此

负债是一种约束管理层的机制 。Sh lei fe r和 Vi shny

(1997) 研究综述中认为 ,大的债权人与大股东的角

色类似 ,他们在公司中有大量债权性投资 ,在公司

债务违约的情况下 ,他们将获得企业的控制权 ,因

此债权人会起到积极的公司治理作用 。基于这些理

论研究 ,实证研究对企业获得银行信贷的市场反应

进行了分析 。Ja m es(1987 )发现 ,银行信贷协议签署

在资本市场上对企业是利好消息 ,能为企业带来正

向的超额回报 ,而发行债券用以偿还银行信贷却带

来负向的超额回报 。Lum m e:和M eConnell(1989)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 。在我国 ,汪辉(2003 )发现总体上负债融

资具有加强公司治理和增加公司市场价值的作用 。

姜付秀和黄继承(2011) 在研究经理激励和负债对
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企业价值的替代关系时 ,文章的三阶段回归分析中

显示资产负债率对企业价值有显著正向作用 。

但是负债融资的作用机制和过程可能是复杂

的 ,就负债融资与企业业绩以及回报之间的关系 ,

学术领域还存在一些争议 。比如 Lang等(1996)发

现在企业 Tob in 'Q 小的情况下负债对企业增长是负

向的影响 。eam pell。(2006)发现 ,负债对企业未来

业绩的影响呈现的不是线性关系 ,过高的负债将导

致低的业绩增长 。Billett等(2006)发现 ,负债融资

对企业业绩是负面的影响 ,那些获得银行信贷资金

的企业在未来 3年持有的超额回报显著为负 ,这和

企业进行IP O 或SEO 之后的股票价格长期低迷现象

非常相似 ,遗憾的是他们并没有对这种现象提供一

个相对合理的解释 ,同时他们在研究中也没有控制

企业股份发行对股票长期回报产生的影响 。于东智

(200 3) 认为我国上市公司的资本结构存在诸多不

合理的特征 ,债权治理表现出无效性 。这些实证证

据与理论上的观点不一致 ,表明我们对负债融资与

企业业绩以及回报之间关系的认识还远没有清晰 。

以上这些不一致的实证结果可能和这些研究

没有考虑企业所处的宏观经济背景有关 ,因为不同

宏观经济环境背景下企业投融资决策 、负债融资与

业绩相互之间的关系可能表现出一定的差异 。例

如eam pel一。(2003)发现 ,在经济衰退时负债对业绩

是负向的影响 ,而这种影响只是出现在竞争对手负

债水平较低的情况下 。Koraj ezyk 和 Levy (2003)提

供了宏观经济环境对企业的资本结构产生重大影

响的实证证据 ,他们发现非融资约束的企业会根据

宏观形势调整企业的资本结构 ,而融资约束型企业

由于受到融资的约束却不能够自由地调整资本结

构 。D uehin等(2000 )研究发现 ,2008年金融危机中

持有大量现金的企业投资受到影响更小 ,而持有大

量现金在正常情况下却表明公司代理成本较高

(D ittm a: and M ahrt一Sm ith , 2007 ) 。李科和徐龙炳

(2011) 利用我国短期融资券的推出作为自然实验

研究金融创新引起的公司融资约束变化对公司经

营业绩的影响 ,发现在我国当短期融资券成为企业

潜在的融资工具后 ,能够利用这一金融工具的企业

在负债能力和投资能力方面有了大幅提高 ,其经营

业绩也出现大幅增长 。这些研究表明当前公司财

务研究越来越多地关注宏观经济变化对企业财务



行为产生的深刻影响 。

基于此 ,本文考虑重要的宏观经济政策之一 ,

货币政策 ,对企业债务融资的影响以及其对企业会

计业绩的影响 。货币政策是各国政府调控宏观经

济运行的主要手段之一 ,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融资决策都

将产生显著的影响(H u , 1999:K ashyap etal·, 1993 :

Ni lsen ,2002) 。货币政策的作用机制是先设定最终

目标 ,比如宏观经济平稳运行 、适当的通货膨胀率

和充分就业 ,然后中央银行调节诸如货币供应量 、

利率等中介目标变量对微观企业主体行为进行调

控以实现最终 目标 ,并最终影响宏观经济的总产

出 。货币政策中介目标之一就是银行对工商企业

的贷款 ,货币政策不仅能够通过影响债券利率水

平 ,而且可以通过影响银行对企业的贷款直接实现

对实体经济的调控 ,以前文献将这一关系称为货币

政策的信贷传导机制③。K ashyap等(1993)和N ilsen

(2002) 验证了货币政策信贷传导机制的存在 ,而饶

品贵和姜国华(201 3) 在微观层面上发现货币政策

信贷传导机制在我国同样存在 。在货币政策的信

贷传导机制下 ,企业的负债在货币政策由松转紧的

过程中将出现显著变化 ,因此研究负债融资的作用

机制 、负债与企业业绩之间的关系有必要对这一重

要宏观经济事件进行考虑 。

货币政策的波动将对企业的投资和融资决策

都产生重大的影响 。货币政策由宽松转向紧缩 ,信

贷配给现象(Stiglitz and W eiss , 1981)将更为严重 ,

资金变得稀缺 ,此时恰恰可能是负债融资边际效用

最大之时 ,我们更能观察到负债与业绩之间的关

系 。首先 ,此时企业需要通过获得大量资金缓解自

身流动性的压力 ,为补充存货和偿还借款提供资

金 。K ashyap等(1994 )发现 , 1981一1982年美国实施

紧缩的货币政策同时经济处于严重下滑时期 ,这段

时间没有信用评级 (穆迪和标准普尔给予的评级)

的公司存货出现明显的下降 。Gertler和 G ilehri sr

(1994 )发现货币政策可能通过影响企业的财务状

况进而影响销售收入 、存货水平和债务水平 。因而

在货币政策紧缩期获得可贵的信贷资金可能更好

地缓解流动性压力 ,从而在未来实现更高的业绩增

长 。

其次 ,企业需要获得资金以延续已有的投资并
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可能寻找新的投资机会以开拓新的市场 。M oj on 等

(20 02 )用欧洲四国(德 、法 、意 、西)的工业数据研究

货币政策与企业投资之间的关系 ,他们认为货币政

策的改变会影响利率水平和企业的资本成本进而

影响企业的投资支出 。因此如果能在货币政策紧

缩期获得可贵的信贷资金 ,企业已有的投资项目能

得以延续 ,同时也能把握新的投资机会借以开拓新

的市场 。

第三 ,货币政策紧缩期企业债务违约可能性加

大 ,银行作为债权人将更加关心企业质量 ,更有动

机发挥公司治理作用抑制企业的过度投资行为 ,从

而提高投资的质量 。H u( 1999 )发现 ,在美国货币政

策紧缩期 ,负债多的企业投资呈现下滑态势 ,说明

紧缩期负债能更好地抑制企业过度投资行为 。饶

品贵和姜国华 (201 1) 研究发现在货币政策紧缩期

债权人更加关心企业的会计信息质量(会计稳健

性)和信贷资金的安全 。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过度投资 ,而这有利于

企业未来的业绩增长 。

基于以上的理论分析 ,我们提出研究假设 1 。

假设 1:货币政策紧缩期的银行信贷资金增量

和企业未来会计业绩正相关 。

已有文献表明在我国的金融机构存在对非国

有企业的信贷歧视 ,其原因在于国有企业在财务和

政治上能得到政府更多的支持(Qi an , 1994 ) ,国有

银行和国有企业之间存在天然的利益关系(Kom ai ,

19 98; 朱凯 、俞伟峰 ,2009) 。在国有银行还占据我

国银行信贷市场主要份额的背景下 ,国有企业自然

得到更多的照顾与扶持 ,他们获得的银行信贷资金

要显著多于非国有企业 。Al len 等(2005 )对中国民

营企业进行的调查问卷发现民营企业在发展过程

很难获得银行提供的信贷 。Br an dt 和Li (2003 )进行

的调查发现 ,在中国乡镇一级 ,相比较私营企业 ,国

有企业能获得更多的银行信贷资金 。Cul l等(2006 )

发现 ,在中国国有企业尽管效率低下却仍然能获得

银行提供的贷款 ,而民营企业急需发展资金却总是

受到银行的歧视 ,只有通过非正常机制获得融资 。

而这种情况在货币政策紧缩期体现得尤为明显 (叶

康涛 、祝继高 ,2009) 。

然而由于组织中雇员和所有者的成本收益函
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数不同 ,国有企业和私有企业的经营者行为存在差

异 ,并且国有企业过多的委托代理环节以及所有者

缺位等缺陷 ,使得国有企业具有不同于非国有企业

的激励 、监督和约束机制 ,因而国有企业经营者相

比民营企业可能具有更低的努力水平和较差的经

营激励(方军雄 ,2007 ) 。国有企业私有化进程能一

定程度提升企业的业绩就说明了这一点 ,例如Ji an g

等 (2009)利用 1995一2003 年 国有企业私有化样本 ,

采用配对方法 ,发现部分私有化之后的企业盈利能

力出现下滑 ,但相对于同期纯国有企业业绩下滑要

显著少 。

综上所述 ,相对于非国有企业而言 ,国有企业

整体的经营效率较低 ,因此它们在货币政策紧缩期

得到的信贷资金可能发挥不了最佳的使用效率 。

由此我们提出研究假设2 。

假设2 :货币政策紧缩期信贷资金增量与企业

未来会计业绩的正向关系在非国有企业样本中更

强 。

三 、研究样本与研究设计

(一)研究样本与数据

本文所使用的财务数据和市场数据全部来自

于 CSM A R 数据库 ,每个年度的企业产权性质数据

来源于 SI NO FI N 数据库 。在样本选择过程中 ,我们

按照研究惯例删除了金融类公司 、财务数据缺失和

所有者权益为负的观测 。为了研究结果的稳健性 ,

我们在 5% 水平下④对公司层面的连续变量进行缩

尾 (win so riz e) 处理 。通过以上研究样本的处理 ,我

们得到的最终研究样本是 10 278 公司 ,年度区间是

199 8~2007 年 ,由于我们需要考虑企业未来一年的

业绩 ,因此 2008 年并没有在本文的样本区间内 。

(二)主要变量定义

本文要考察的是产权性质 、信贷资源配置与企

业业绩的关系在不同货币政策环境下的差异 ,所以

我们需要确定货币政策紧缩年度 。国际文献在研

究货币政策环境对经济行为的影响时采用了设立

紧缩年度虚拟变量的方法 ,例如 Romer 和 R om er

(1990 )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 ,后续相关研究基本参考了

这种做法 。

参考 R om e:和 R om er(1990)的做法 ,本文首先
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基于我国特定的货币政策与宏观经济环境定义我

国的货币政策紧缩期的虚拟变量(M 尸) 。

首先从央行执行的货币政策看 ,亚洲金融危机

后中国开始长达7年的通货紧缩 ,为了治理通货紧

缩 ,央行在2004年之前一直实施相对宽松的货币政

策 。2004年为了抑制前期投资增长过快的势头 ,央

行执行稳健的货币政策 ,具体表现为 :2004 年4 月

25 日提高存款金融机构准备金率 、央行对金融机构

的再贷款利率和再贴现利率 ,2004 年 10 月29 日上

调金融机构存贷款基准利率 。2005年3月 17 日央

行下调金融机构的超额存款准备金率 , 20 05 年7月

21 日央行开始实行以市场供求为基础的 、参考一篮

子货币进行调节 、有管理的浮动汇率制度 。2005 年

是货币政策相对平稳的一年 。2006 年央行 3次_[

调金融机构存款准备金率 ,同时两次上调金融机构

贷款基准利率 ,这些表明2006 年是货币政策从紧的

一年 。20 07 年央行 4次上调金融机构存款准备金
率 ,并先后5次上调金融机构存贷款基准利率 ,2007

年是我国货币政策从紧的一年 。2008年美国次贷

危机蔓延加深 ,央行及时调整了货币政策的方向 、

重点和力度 ,实行了适度宽松的货币政策 ,5次下调

存贷基准利率 ,4次下调存款准备金率 ,明确取消对

金融机构信贷规划的硬约束 ,加大了金融支持经济

发展的力度 。

同时 ,我们考察两个重要的市场化利率水平

— l年期国库券和银行间7 日拆借利率 , 2002 年
初 1年期国库券的利率是 1 87 % , 2003 年末则是

1.98% ,而2004年末的利率是 2. 92% ,出现了明显的

上升 ,而到2005 年末 1年期国库券的利率则下降为

1.78% ,到2006 年末这个利率又上升至 2.11 % ,至

2007 年末这个利率再次上升到 3.75 % 。2008年末

下降至 1.11% 。国库券利率是完全市场化的利率 ,

这从一个侧面也反映了银行信贷资金的成本变

化 。从银行间7 日拆借利率来看 ,2002 年该拆借利

率是2. 21 % ,2003年末7 日拆借利率水平是 2.19 % ,

至 2004年 9月底这个利率上升至2. 42% ,之后出现

下降 ,到2005 年末它下降至 1.55 % ,然后到 20 06 年

末它升高至 2. 88 % , 2007 年虽然没有出现大的上

升 ,但一直维持在 2. 5% 左右 。2008年末再次下降至

1.01% 。1年期国库券和银行间拆借利率是市场资

本成本和资金供给的重要标志 ,以上分析表明其宽



松或紧缩基本和央行直接执行的货币政策同步 。

基于上述理由 ,我们将 2004 年 、2006 年 、2007

年定义为货币政策紧缩期⑤。

会计业绩方面 ,本文首先使用销售收入标准化

的营业利润率(R口s) 及这个指标的变化值(CR OS)

来衡量企业会计业绩 。之所以以销售收人标准化

营业利润而没有以总资产标准化 ,其原因在于信贷

资金的增减可能影响到总资产的变化 ,而对盈利的

影响则有滞后效应 ,所以传统的总资产利润率会扭

曲企业盈利能力的变化 ,但是负债的增加基本上不

会立刻影响销售收人的变化 (Jiang et al., 2009) 。

由于银行信贷资金的增减将改变企业本年度的利

息支出 ,因此我们将财务费用加回营业利润 。此

外 ,以营业利润率计量企业业绩 ,能够避免企业运

用线下项目进行盈余管理的问题 。其次 ,本文还考

虑销售收人增长率(S `) ,它们能反映销售收人的增

长情况 , cam Pe ll 。(2006 )也通过销售收人增长率对

企业业绩进行计量 。

(三)研究设计

本文的研究假设 1要检验的是货币政策紧缩期

信贷资金增量和企业未来年度会计业绩的关系 ,因

此我们首先建立如下的回归模型 。

R O S ,川 = 尸。+ 刀IR OS ;、,+ 召25女e2., +刀3M B ;.,

+ 召4Iss ue:, , +刀56 1〕凡了口w th ,+ 夕6八了I〕

+ 口7Cl oan .̀, +夕8八寸1〕X C loan;., + 。,, , (1)

ROS 川 是企业下一年度的销售收人营业利润

率 厂U尸是本文定义的货币政策紧缩期虚拟变量 ,

Cl oa n 是̀企业本年度短期借款与长期借款总和与

上年度值的差异(以资产标准化) ,即本年度银行信

贷资金的增量指标 。模型(l) 中我们关心的是交互

项M 尸xa oa n .̀的系数及其显著性 ,本文的假设 1预

期这个交互项的系数显著为正 ,即货币政策紧缩期

信贷资源增量显著地和企业下一年度营业利润率

正相关 。

模型(1) 中的控制变量包括 :销售收人营业利

润率(R OS ) ,企业业绩具有持续性特征 (Fam a an d

Freneh ,2000 );对数化的总资产(S括。) ,行业内规模

大的企业可能获得更多的投资机会因而实现更大

的增长 , Cam pello(2006)和 Billett等(2006)做了相

同的控制 ;市值账面价值比(M B) ,我们以材刀代表

企业增长机会 ,有更多投资机会的企业可能会实现
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更高的业绩增长 ,Bi lle tt等(2006 )做了相同的控制;

企业发行股份获得的资金⑥(lss “。) ,包括增发和配

股 。我国上市公司具有股权融资的偏好(陆正飞 、

叶康涛 ,2004) ,获得更多股权融资的企业未来可能

有更好的业绩表现 ;年度G DP增长率(GD 掩ro 二th ) ,

不同的宏观经济周期中负债对会计业绩的影响机

制有所差异(Cam pello ,2006) ,因此模型(l)我们以

年度G DP增长控制宏观经济环境 。

Cam pello(2006 )认为研究负债对业绩的影响时

需要考虑行业因素对负债和业绩的影响 ,因此他对

负债与业绩等变量进行了行业均值调整 ,因为不同

的行业中负债水平和业绩指标可能存在非常显著

的差别 ,仅仅在回归方程控制行业因素可能是不够

的 。有鉴于此 ,我们对回归模型中的因变量和公司

层面的自变量均进行行业均值调整 ⑦。由于模型

(1)对因变量和自变量同时进行了行业均值调整 ,

因此在回归模型中不加人行业虚拟变量 ,同时由于

本文在回归中加入代表货币政策紧缩年度的虚拟

变量 ,因此在模型中也不加人年度虚拟变量 ,后文

的回归模型处理方式与此相同 。此外 ,本文的回归

分析均在公司层面进行聚类 (clus ter ) ,同时采用稳

健方差估计 。

其次 ,我们以CROS为因变量建立如下回归模

型 。

CR OS ;.,十:= 月〔〕+ 刀ISiz e;.,+ 刀ZM B ,̀ , + 夕3Iss ue .̀,

+ 尽G刀掩ro二th ,+ 房业珑尸+尽C Z口an ,.,

+夕7M I〕X Cl oan ,.,+ 。: , (2 )

模型(2) 中CR口S t,十,是下一年度的销售收人营

业利润率减上年同期值⑧,控制变量的选取与模型

(1) 是相同的 ,区别只在于模型(2) 中不加人本年度

的销售收人营业利润率 ,原因在于 CR 口S本身是变

化值 。本文的假设 l预期z树尸xClo an :.:这个交互项的

系数显著为正 ,即货币政策紧缩期信贷资源增量显

著地和企业下一年度营业利润率变化值正相关 。

Cam pello(2006 )运用美国数据研究负债与业绩

之间的关系时 ,考察的主要因变量是销售收人增长

率 ,因此本文也参照他的方法 ,建立以销售收入增

长率(S `)为因变量的回归模型 。

sG *.,+ , =口。+ 刀lsiz e; , +月ZEB ITS ,̀ ,+ 月3CA p X .,

+刀4Sfe e才, ,+ 夕Slss ue;., +夕6G D 只犷。w th ,+ 夕7几炉

+夕8〔7l() an;., +肠几刃〕X CI口an ,., + ::, ` (3)
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企业债务水平在两个时期没有明显变化 ,而非国有

企业紧缩期的债 务水平 (0. 244) 要低于宽松期

(0. 267) ,两者的差异(0. 023 )在 1% 水平下显著异于

0 ,说明在货币政策紧缩期银行提供给非国有企业

的信贷资金出现显著下降 ,但国有企业却没有 。这

个结果说明银行对非国有企业的信贷歧视主要表

现在货币政策紧缩期 。

Pan el B 我们比较银行信贷的变化值(Clo an ) 。

货币政策紧缩期企业债务水平的变化值出现下降 ,

表明货币政策的紧缩会对企业信贷造成重大影响 ,

这说明我国信贷传导机制也是存在的 ,而这在非国

有企业体现得更加明显(非国有企业宽松与紧缩期

的差异为0. 024 ,在 l% 水平下显著) 。事实上 ,通过

纵向对比分析 ,我们能发现宽松期非国有企业的信

贷水平值和变化值均高于国有企业 ,而到紧缩期却

出现根本性变化 ,非国有企业能获得的信贷增量要

显著少于国有企业 。a oa n 的比较分析再次说明银

行对非国有企业的信贷歧视主要表现在货币政策

紧缩期 。

(三)信贷资源与企业业绩关系初步分析

为了对信贷资源配置与企业未来业绩之间关

系有个直观的认识 ,我们首先以行业均值调整后的

银行信贷变化值 (a oa n) 作为分组依据 ,将样本分

为5组 ,然后按照货币政策宽松期 、紧缩期 ,并在紧

缩期区分国有企业和非国有企业来对未来一年业

绩表现进行描述性分析 。分析变量是行业均值调

整后的下一年度ROS 、CROS 和SG ,分组结果汇报于

表3中。。

Pan el A 是货币政策宽松期的情况 ,总体而言本

表3 以行业均值调整后的a oa n 分组的未来业绩分析
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年度信贷资金增量越多的企业在未来一年的企业

业绩并没有表现更好 ,甚至更差 。例如 ,最高组

R OS的值显著低于最低组的值(一0. 022 ,在 1% 水平

下显著) ,而且基本呈现单调下降趋势 ,即当年银行

信贷增量越大 ,下一年销售收人营业利润率越低 。

Pan e1 B 是货币政策紧缩期的情况 ,结果则正好

相反 ,总体而言本年度信贷资金增量越多的企业在

未来一年的业绩表现也更好 。具体表现在信贷增

量最高组和最低组相比 ,下一年的ROS 高出0. 006

(统计上不显著) 、营业利润率变化CR OS 高出0. 016

(1% 水平下显著) 、销售收人增长率 5 `高出0. 06 6

(l% 水平下显著 ) ,同时 ,这些指标随着 a oa n 的增

加基本呈递增的状况 。Pan el A 和 B 的结果初步验

证了本文所提出的研究假设 1 ,即紧缩期信贷资金

的增量与未来业绩正相关 。

在Pan el C 和Pan elD 中 ,我们分别汇报了国有

企业和非国有企业在货币政策紧缩期银行信贷资

金增量和未来会计业绩之间的关系 。首先 ,不论国

有企业还是非国有企业 ,在货币政策紧缩期内银行

信贷资金增量都与未来一年的销售收人营业利润

率及其变化 、销售收人增长率正相关 ,和Pan el B 的

结果一致 。其次 ,和本文的研究假设 2一致 ,这种正

相关关系在非国有企业中比在国有企业中更强 。

例如 ,信贷增量最高组和最低组相比 ,在国有企业 ,

CR O S高0. 011 ,而在非国有企业 ,这个值高0. 022 ;在

国有企业 , S `高 0. 055 ,而在非国有企业 , SC 高

0. 087 。这些结果初步验证了本文研究假设2 ,即货

币政策紧缩期信贷资金的增量与未来业绩的正相

关关系在非国有企业中更强 。

(四)回归结果与分析

PPPane1AAA } 货币政策宽松{{{期期 Pane】BBB 货币政策紧缩期期
aaa oa 丙丙 RO SSS C R O 及 , 一一 S “ l+++ Cl o逆zn `̀ R O凡凡 CR O S 卜̀卜 S ““

最最低组组 欣00 888 。.00 222 0.0 1333 最低组组 。《X 旧旧 一0.00 555 一0.02222

22222 住(X 旧旧 一0.〔洲只只 一0 .0 2000 222 一0.0 1000 一0.00 555 一住0333

33333 。.《拟 ))) 住以X ))) 一0 .0 1222 333 一0.00 222 住 《X刃刃 一0 .00 777

44444 一0 .0 1555 以00 222 一0 .0 】666 444 一O (X) 999 a oo lll 一0 ,00 888

最最高组组 一0.0 1444 以00 333 0.0 1222 最高组组 0 ,00555 0刀1111 。.04444

最最高组减减 一0.022***** 几仪1111 一0.00 111 最高组减减 a oo 666 0刀16***** 住0肠*****

最最低组组 (一44 ))) (U.l艺))) (一0刀8))) 最低组组 (l (j6 ))) (4.15))) (3月5)))

PPPallelCCC 货币政策紧奎奎宿期且是}}}国有企业一一PanelDDD 货币政策紧缩期且是二二1卜国有企业业
CCC 亡。a氏氏 R O. S ::: `W 亡大军军 S叹l+lll 乙肠an 。。 R O. 夕闲闲 〔火口555 S哎哎

最最低组组 一O 《洲】333 一0.00 111 一0.02555 最低组组 。《瓦川川 一0.01111 -0 .0 1666

22222 一0 .00 999 几(洲X 〕〕 戒〕0 1444 222 一0.0 1333 一0.0 1777 一0 0̀7 000

33333 一0 .00 333 住00 111 一0 .0 1111 333 0 .00 222 一0.(X拼拼 0 .朋 555

44444 一0 0 1888 。.00 111 一0 .(】】777 444 0刀1333 0 .00 222 一0 .0 1000

最最高组组 0.00 111 0.01111 0.03000 最高组组 0.01333 0.01111 0刀7111

最最高组减减 0.《X科科 0.011*****0.055**串串最高组减减 住呷呷 0 ,022***** 0.087*****
最最低组组 (07 0))) (2.84))) 〔2名3))) 最低组组 (0 87))) 〔3 0() ))) (27 7)))

注:分组变量(a oa n) 和分析变量(R OS ,C RO S ,SC) 均经过行业均值调整 。

首先我们进行以营业利润率ROS ,̀ ,̀.为因

变量的模型(l) 回归分析 ,回归结果汇报于表

4 。我们分全样本 、国有企业样本 、非国有企

业样本及非国有企业与国有企业差异样本

(以下称为差异样本)进行回归和汇报 。

研究假设 1关注的是回归中货币政策紧

缩期虚拟变量和银行信贷资金增量的交互项

肠尸xCloan 的系数 。如果假设 l成立 ,即货币

政策紧缩期银行信贷资金增量和未来业绩正

相关 ,材尸xCl oa 几的系数预期为正 。研究假设

2 关注的是该系数在国有企业样本和非国有
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企业样本之间的差异 。如果假设2成立 ,

即货币政策紧缩期银行信贷资金增量与

表4 因变量为R OS .,.的回归结果
MMMMM O D E L III M O D E L ZZZ M O D E L 333 M O D E L444

FFFFFull sam p leee N S T A T E 刃刃 N S T A T E 二111 D iffe re neeee

RRR O S ,̀, 0 万59 * **** 住60 7 ** *** 0.45 6 ** *** 一0 .15 1 ** ***

SSS以 、、 (44 .12))) (4 1.24))) (18刀7))) (一5.17)))

MMM B ,̀, 欣侧拓* **** 0 00 6 ** *** 0.以)8 ** *** 0.(X)222

11155讹讹 (43 2))) (3.80))) (2石l))) (0 ,69)))

`̀Z)Pg r。翻Jt凡凡 住(X)5***** 欣(兀吟***** 仓以刀**... 0.(刃3*水水

月月尸尸 (8.57))) (6.04 ))) (63 1))) (2.14)))

CCC loa 氏氏 0 刀3 666 0 .0 2333 0 .(欠1111 0 刀3888

材材尸xCloa氏氏 (1.32))) (07 7))) (0 名8))) (0乃l)))

QQQ 〕ns ta心心 0 187 **** 0 .12777 0 .2 9999 0.17 222

(((((2.14))) (1.42))) (140))) (0.75)))

一一一0 .砚X 〕333 一0.《X)lll 一0一0 1000 一0 .0 1000
(((((一1.11))) (刁.22))) 〔一1 49 ))) (一1.26)))

一一一0.04 6 **** 一0.0 2 111 一0 .1 15* *** 一0 .09 444

(((((一2一04 ))) (一0名8))) (一2刀8))) (一1.57)))
00000 .120 * **** 0 .0 63 *** 0.24 8* * *** 0 .186 * ***

(((((39 9))) (1.95))) (3 ,68))) (2.48)))

一一一0 一0 23 ** *** 一0 .0 19 * 率率 一0.02 666 一0 .仪)888

fffff一2.76))) f一2.22))) f一1.27))) f一0.34)))

OOObSSS l哭7888 77四四 256999 l卿 888
AAA diu s*ed R ,, 0 .3 222 0 .3777 0.2444 U乃333

注:回归均在公司层面进行聚类并采用稳健方差估

计 ,本表涉及的公司层面连续变量均进行了行业均值调
整 ,下同。

表5 因变量为CR O三+、的回归结果
MMMMM O D E L III M O D E 1222 M O D E L 333 M O D E 1444

FFFFF ull sam P leee N sT A TE 刃刃 N ST A T E 二lll D iff 七re neeee

SSS 以 `̀ 0.《刃2 *** 住以X 】】 。.00 333 。.00 333

肠肠召召 (1.70))) (03 4))) (1.52))) (l ,22)))

IIIss ue 、... 。.0 03 * **** 0.(X 〕3 ** *** 住(减抖* **** 仓00 111

CCCD 冷 r。二̀hhh (6刀3))) (4月2))) (4 ,80))) (1.40)))

几几宁尸尸 一0 .0 86 ** *** 一0.08 4 ** *** 一0 .0 8 222 。̀00 222

CCC肠口氏氏 (一3 ,67))) (一3.28))) (一1.48))) (0刀3)))

对对尸x C lo a彻彻 一0 .0 1111 一O 一《拓888 0 .26 111 0 3 28 ***

CCCo 舫君anttt (一0.14))) (一07 9))) (148))) (l ,68)))

一一一0 .(n 〕〕 0 .{) 〕222 一0 .《洲)666 一0 .00 888

(((((一0 .08))) (0 .65))) (一0月9))) (一1.18)))

刁刁刁 加 555 0 .(l 〕222 一0 .0 1333 一0 0 1555

(((((一02 3))) (0 、08))) (一0 31))) (刁 3 1)))

。。。.0 80 ** *** 0 .0 5 3*** 0.12 9 **** 0.07 777

(((((2乡7))) (1.71))) (2.29))) (1.18)))

00000 .〔幻222 0 .创〕888 一0 .0 2 8*** 一0 .0 37 ****

(((((0.27))) (1.07))) (一1.70))) (一2 00 )))

ooo b sss 10 27 888 7 70999 25 6999 10 27 888

AAA d lu ste d R ,, 0 刀lll 0 一U III U ,0 111 0 .0 111

表 6 因变量为SG +̀,的回归结果
MMMMM O D E LLL eee M O D E L ZZZ M O D E L333 M O D E L 444

FFFFF ull sam ppppp N S飞,A 飞,E 二000 N S T A T E 二111 D ift ere neeee

SSS 以 `̀ 一0 ,(兀旧旧 a oo lll 一O一(X 娜娜 一0 .00 555

EEE刀了Tŝ̂̂ (一0.11))) (02 2))) (一0.41))) (一0滩6)))

CCCA P XXX 0 .234 * **** 0 .24 3 * **** 0 ,2 14 * **** 一0 .0 2999

sssfe `̀ (7 43))) (6 名3))) (3 乃4))) (一0.42)))

IIIs sueee 0 .26 5* **** 0 ,2 93 * **** 0 .190 *** 一0 .10 333

`̀口甩ro“t人人 (5.59))) (5.44 ))) (].91))) (一0夕0)))

jjj刀〕〕 一0 .2 58 * *** 一02 7 8 **** 一0 .20 222 0 .0 7666

CCC山,an `̀ (一2.17))) (一1.99))) (一O名8))) (0.28)))

几几甲止】, 尸In六”” 0 .304 * **** 02 7 1**** 0 .4 12 *** 0 .14000

(((((((((((((((((((((((((((((((((3.08))) (24 8))) (]9 1))) (0一59)))

JJJ ,Jl 沪、 ,J 吸̀产.̀声“了了 一0 .16 888 一0 .2 0222 一0 一0 7 666 0.12666

肠肠玛tanttt (一0 63))) (一0 68))) (一0 、13))) (0.19)))

。。。.(X )555 0 .以 〕999 一0 .(洲〕888 一0 .0 1777

(((((0.55))) (0 .98))) (一0.42))) (一0一80)))
00000 .0 4 555 0 .0 7666 一0 .0 5 666 一0 .13222

(((((0 石8))) (0 刃2))) (一0.30))) (一0.65)))
00000 .3 37 * **** 0 .17999 0 ,6 70 * **** 0 .4 92 ***

(((((3刀2))) (1.45))) (2刀9))) (l ,83)))
00000 一0 1000 0 .0 1000 0 .《洲)999 一O ,(卫〕lll

(((((0 3 8、、 (0 .38、、 犷0.17 、、 (一0.02 、、
ooo bsss 102 7 888 77 0999 2 56999 10 27 888

AAA d iusted R ,, 0 .0 222 0 .0 222 0 .0 222 U.0777

未来业绩的正相关关系在非国有企业样本中更强 ,表4中第4

个回归(差异样本回归)中材尸xa oa n的系数预期为正 。同样

的预期适用于表 5和表6 中以销售收人营业利润率变化和销

售收人增长率为因变量的回归分析 。

表4 中的结果支持了本文的假设 1和假设 2 。在全样本 、

国有企业样本和非国有企业样本中 ,材尸xa oa n的系数分别在

1% 或 10% 的水平下显著为正 ,说明银行信贷在货币政策紧缩

期对企业下一年度的会计业绩有显著的正向贡献 ,符合假设 1

的预期 。对尸xa oa n 的系数在国有企业样本中为0. 063 ,在非国

有企业样本中为 0. 248 ,两者的差异体现在差异样本中对尸x

a oa n的系数0.186 ,在5% 的水平下显著 ,符合假设 2的预期 。

在控制变量方面 ,R口S 显著为正且 :值很大 ,说明业绩具

有很强的持续性 ;5讼。在 1% 水平下显著为正 ,表明在我国大企

业的表现要显著好 ,这可能与大企业的垄断性质有关;M B 也

非常显著为正 ,说明成长机会多的企业在未来一年的业绩表

现更好 ;Iss u。为正但不显著 。银行信贷增量 a oa n本身的系数

在前 3个回归中都是负数 ,并有部分显著 ,说明在货币政策宽

松期内 ,银行信贷的增加对企业下一年的业绩没有正向贡

献 。货币政策紧缩期虚拟变量材尸的系数都不显著 ,应当是由

于其效果主要体现在了银行信贷的变化上 。

表 5给出了因变量为销售收人营业利润率变化值(CRO s)

的回归分析结果 ,考虑到文章的篇幅 ,在下面的回归结果解释

中我们更多地关注感兴趣的变量 。全样本回归中M尸xCl oa n

系数为 0. 080 ,并在 1% 水平下显著为正 ,表明货币政策紧缩期

获得更多信贷资金增量的企业在未来一年将实现更高的营业

利润率增长 。而这个变量的系数在国有样本中是位053 (10 %

水平下显著 ) ,在非国有样本中则是0.129 (5% 水平下显著) 。

差异样本回归表明两者的系数之差为 0. 077 (缺乏统计显著

性 ) ,说明非国有企业在货币政策紧缩期如果获得信贷资金将

实现更高的利润率增长 ,但这个差异增长率统计上不显著 。

表 6给出的是因变量为销售收入增长率 (SC) 的回归结

果 。全样本中脚尸xa oa n 的系数0. 377 (1% 水平下显著) ,表明

货币政策紧缩期信贷资金的增加有助于下一年度销售收人的

增长 。分组回归中 ,国有样本材尸xa oa n的系数为 0.179 但不

显著 ,而非国有样本这个变量的系数为0.67 (在 1% 水平下显

著) ,两者的差异是0. 492( 在 10% 水平下显著) 。

在控制变量方面 ,EBI Ts 显著为正 ,表明本年度业绩好的

企业在未来一年的S `更高;CA PX 显著为正 ,说明本年度资本

投资额越大的企业未来一年的 S `更高一些 ;这些结果与

Cam pello(2006)是一致的 。Sfe 。显著为负 ,可能的原因是销售

费用的过大支出(比如广告费用)对销售收人产生影响的周期
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比较长 ;Iss u 。显著为正 ,表明股份发行融资额越多

企业销售收人增长越快 。

表4 、表5 、表6 中的结果均支持了本文的假设 1

和假设2 。综合来讲 ,在货币政策紧缩期 ,银行信贷

资金增量和下一年企业未来的销售收人营业利润

率及其变化 、销售收人增长率呈现正相关关系 ,并

且这个关系不论在国有样本还是非国有样本中都

基本成立 ,符合本文假设 1的预期 。在货币政策紧

缩期内银行信贷资金增量和企业未来的销售收入

营业利润率及其变化 、销售收人增长率正相关关系

在非国有企业样本中显著地强于国有企业样本 ,符

合本文假设2的预期 。

(五)稳健性检验

饶品贵和姜国华(2013) 研究发现 ,货币政策紧

缩期上市公司因为银行信贷获得更为困难 ,因此会

转而通过商业信用作为替代的融资方式以缓解资

金压力 。有鉴于此 ,我们以当年行业均值调整后的

信贷资金变化值加上商业信用⑧变化值之和代替本

文中使用的银行信贷增量重做上述检验 ,本文主要

研究结果基本不变 。然后 ,我们同样以当年行业均

值调整后的资产负债率及其变化值作为分析变量

重做上述检验 ,本文主要研究结果也未发生实质性

变化 。

因变量方面 ,我们以下一年度行业均值调整后

的销售收人息税前利润率及其变化值 、人均营业利

润及其变化值⑩为因变量 ,本文的研究结论依然成

立 。由于银行信贷资金的增减会直接影响到企业

总资产的变化 ,因此本文没有给出总资产增长率的

回归分析 ,但是我们在稳健性检验中进行了因变量

为总资产增长率的回归分析 ,得到的结果与销售收

入增长率的回归结果是非常相似的 。

以上稳健性检验表明我们通过分组和回归分

析得到的研究结论是稳定的 。

五 、研究结论与研究局限

本文以上市公司 1998~2008 年数据为研究样

本 ,通过定义 20 04年 、2006年和 2007 年为货币政策

紧缩期 ,研究不同货币政策环境下(紧缩期相对于

宽松期)我国银行信贷资源在国有企业和非国有企

业之间配置的差异 ,以及信贷资源配置差异对上市

公司未来业绩的影响 。我们研究发现 ,货币政策紧
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缩期信贷资金的增加将导致企业下一年度有更为

良好的业绩表现和更高的收人增长 ,其原因可能在

于紧缩期企业获得信贷资金能缓解企业流动性的

资金压力 、延续以后投资项目和开展新的投资项

目 、抑制企业过度投资行为 。然而由于国有企业缺

乏适当的监督和激励机制 ,国有企业的经营总体上

是低效率的 ,信贷资金的增加与业绩的正向关系主

要体现在非国有企业上 ,说明货币政策紧缩期非国

有企业整体的经济效益更好却没有获得足够的信

贷资金用以发展 ,从而说明我国银行体系的信贷资

金配置没有达到帕累托最优 。

本文以货币政策为切人点研究宏观经济政策

与微观企业行为的互动关系 ,对这一有待拓展的研

究领域进行探索性研究 ,丰富了宏观经济政策与微

观企业行为互动关系的研究 。其次我们认为研究

负债与业绩之间的关系需要考虑宏观经济环境 ,本

文的研究为负债融资与企业业绩之间的关系提供

了新的证据 ,也有利于加深对不同宏观经济环境这

两者关系的理解 。最后本文发现 ,我国金融机构对

非国有企业的信贷歧视主要是在货币政策紧缩期 ,

而其经济后果是非国有企业信贷资金使用效率更

高 ,未来的业绩表现更优 ,但是在紧缩期内非国有

企业获得的信贷资金却少于国有企业 ,银行体系的

信贷资源配置还有待提高 。本文的研究证据有助

于更好地理解我国经济体制改革中金融体系资源

配置的效率并为政策监管方面提高信贷资源配置

效率提供直接的决策依据 。

本文的研究还存在一定的局限性 ,需要未来更

进一步的研究加以补充和延伸 。首先我国金融市

场和整个金融体系尚处在转轨时期 ,金融体系还未

完全实现自由化 。因为本身的经济发展速度相对

较快 ,货币供应高增长且难以预测 ,而利率政策实

行双轨制 ,既有市场化利率也有官方利率 ,所以我

们对货币政策的理解可能不够充分 。其次 ,我国资

本市场发展的历程还比较短 ,因此可供研究的数据

时间序列比较短 ,数据的限制可能使得本文的研究

结论的广泛性受到一定程度的影响 。最后 ,企业业

绩与负债融资之间可能存在一定内生性 ,尽管本文

使用的未来一年的业绩对这一问题有所缓解 ,但无

法完全解决内生性问题 。

本文只是对负债与业绩之间关系在货币政策
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货币政策 、信资资源配置与企业业绩
. - - . - - . - -

中国宏观经济论坛

波动前提下的一个探索性研究 ,后续还有一些值得

研究的问题 :第一 ,本文研究的主要是负债总额 ,但

实际上我国金融机构对非国有企业的信贷歧视更

多体现在长期借款上 (江伟和李斌 ,2006 ) ,因此后

续研究要对负债总额进行分解 ,分别考察短期借款

和长期借款对业绩的作用机制 。第二 ,本文考虑的

主要是会计业绩 ,而没有考虑股票价格变化作为业

绩指标的情况 。这些问题的解答有待我们更为深

人的研究 。

(作者单位 :饶品贵 ,暨南大学管理学院会计

系;姜国华 ,北京大学光华管理学院会计系;责任编

辑:蒋东生)

注释

①有关宏观经济政策与微观企业行为之间的互动关系方
面的更为详细的论述请参见姜国华和饶品贵(201 1)。

②我们使用的企业业绩变量包括销售收人营业利润率及

其变化和销售收人增长率 ,并在稳健性检验中使用了人均营
业利润及其变化 、销售收人召引T利润率及其变化 。 200 7年上
市公司实行新会计准则 ,营业利润的构成与之前存在比较大

的差异 ,我们这里进行了相应的调整以保持一致的口径 。具

体的调整为加上资产减值损失 、减去投资收益和公允价值变
动损益。

③关于货币政策传导机制的综述请参阅饶品贵(2010)。
④如果在 l% 水平下进行缩尾处理 ,本文的研究结论不发

生实质性变化 。

⑤关于我国货币政策20 世纪90 年代以来的演变请参见饶

品贵 (201 0) 。饶品贵和姜国华 (20 13 ) 、饶品贵和姜国华

(201 1) 采用了相同的货币政策紧缩期定义。
⑥Is su 。的数据来自现金流量表 ,因此其本身就是个流量

值 ,实际上Iss u。表示的是当年企业从股票市场上获得的融资

额。

⑦行业调整即以截尾处理后的原始值减去行业均值 ,如果
以行业中位数进行调整 ,本文的研究结论不发生实质性改变。

⑧CR 口S是企业每个年度的销售收人营业利润率减去上年

度同期值 ,然后进行截尾处理 ,最后在方程中进行行业均值调
整。

⑨由于股份发行主要集中在30 % 左右的公司 ,我们在多元

回归分析中除了使用股票融资额做控制变量外 (汇报的结

果 ) ,还使用是否有股票融资的虚拟变量重新运行模型(1)-

(3) ,结果类似(结果未汇报)。

⑩表3的分组方法是所有年份的同一组放在一起然后求
平均值 ,而没有按照 Fa ma一M ac Bet h 方法进行 ,原因是本文的样

本区间内货币政策紧缩期只有3年 ,时间序列比较短 ,无法计
算 t值 ;但实际上 ,我们按照Fa ma一M ac Be th 方法进行分组所得

到的数据特征与表3基本一致 。

⑩商业信用包括应付票据 、应付账款和预收账款 , 3个科
目汇总以后以总资产标准化 。

⑩CSM A R 从 199 9 年开始提供上市公司的职工人数 ,因此

以人均营业利润及其变化值为因变量的回归分析观测数分别

缩减至9672 和8816 个公司年度 。
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fo u n d tha t, 111 rh e p eriod of th e tig h re n in g M P , th e m a rg in al ine rease o f th e ered it fu n d s w ill lea d to th e fa er tha r th e

p e rfo rn一an ee 、一1 flrm s w ill be still be tte r a nd ine rea se in rh e n ex t yea r. A t th e sam e tim e , th is relation sh ip m ain ly gives

e xp ression in no n一sta te一ow n ed en te印rises , an d in d ie ates th at rh e ee on om ie effe et , as a w ho le , of th e n on一state一o w n ed

e n te印ri、es 15 still b ette r b u t the y h av e n ot ob tain ed en o ug h ere d it fi n d s , w h ieh sh ow s *h at th e A O T L R of C h in a ' 5 ba n k -

in g sy 、*e m h as n ot reao he d rhe l)est leve l. In t}115 art iele , w e , in ou r resea rc h has offe red new ev id en ee s fo r sh ow in g th e

relatlo ns b etw ee n b ein g in d e bt an d fi rm ' 5 p erfo rm a n ee , an d , at rh e sa m e tin一e , pu t fo rw ard d ire e t a nd eo ne rete p ro o f

fo r the C h in a ' 5 A O T L R a nd its eeon o m ie eo nseq u en ee s.

T h e L in ea g e N etw o rkS a n d th e M ig ra ti o n of th e L a b o r F o rce s

G u o Yu n n a n a n d Ya o Ya ng

B ased o n the inv estiga tion m ad e b y th e N ation al F ixe d一p oint S u rv ey an d on th e su P Ple m e n ta叮 su rv ey da ta eo lleet-

ed by C hina C enter fo r Eeonom ie R esear eh , w e have , fr om the aspeer of lineage netw orks (L N ) , probed the m oving of

the ru ra l labor fo rc es during the period of eeonom ie transition .T he re sults of our study indieate that (l) the L N seope

nleas一re (1 b y th e pro p ort ion of the fa m ily一na m e p op u lation h as n o g eat im p aet , an d th e re al role h as b een p la yed b y

the d e gree o f rh e L N . In oth e r w ord s , e om P are d w ith th e fa m ilie s w itho u t th e a n eestra l h吐1 or th e gen ealogy , the fa m i-

lies w ith the an 、:estral hall or the genealogy have m ore eapability to 90 out fo r w ork: (2) the gift s assoeiated w ith the

IN ha; provide、1a soeial insuranee fo r labor m igra tion , thus pro pelling the m igration fo r w ork: (3) the L N w ith the eon-

sa ng u in ity as a lin ka ge 15 a typ ieal eh ara ete ristie in trad ition a l villag es , an d th e fu n e tio n of th e L N ten d s to w e ak en in g

w ith rhe e eo no m ie gro w rh an d th e soe ia l tra nsitio n . O u r d ise ove叮 in th is P aP e r h elPs u s to u n de rstan d th e interaetio n

!)etw eer、the traditional organization (e.g. lineages) and the m odern institution (e.g. the eom m erc ial ization) and thus to
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