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内容提要：本文结合企业产权性质，研究货币政策变化对银行信贷与商业信用互动关 

系的影响，以提供我国货币政策信贷传导机制的微观证据。基于我国特定货币政策环境 

定义的货币政策紧缩年度虚拟变量和银行家信心指数，本文研究发现，在货币政策紧缩 

期，相对于国有企业，非国有企业在银行信贷方面受到的冲击更大，但企业以商业信用作 

为替代银行信贷的融资方式以弥补资金供给缺口。本文的研究证据表明货币政策的信贷 

传导微观机制在我国是存在的，同时也丰富了宏观经济政策与微观企业行为互动关系的 

研究。理解货币政策的信贷传导微观机制将有助于政策制定者确定更为合适的货币政策 

中介 目标 ，从而更好地发挥其调节经济发展速度的作用。 
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一

、 引 言 

本文的目的是结合企业产权性质，研究货币政策对银行信贷与商业信用互动关系的影响，以提 

供我国货币政策信贷传导机制的微观证据。本文研究的第一个问题是当货币政策紧缩、获取信贷 

资金困难时，企业会否通过使用商业信用的方式来满足资金需求；第二个问题是信贷资金和商业信 

用的这种互动关系在国有控股企业与非国有控股企业之间是否有差异。 

启发本文研究的首先是关于货币政策信贷传导机制方面的研究。上世纪 80、90年代以 

Bernanke、Gertler、Kashyap和Stein为代表的货币经济学家研究微观层面的企业在货币政策传导过 

程中发挥的作用，提出货币政策的信贷传导(credit transmission)理论。他们认为在银行的资产一 

方除了有货币和债券资产以外，还有一个非常重要的资产——银行对企业的贷款，因此货币政策不 

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。 

Kashyap et a1．(1993)、Kashyap and Stein(2000)和 Nilsen(1997)验证了货币政策信贷传导机制的 

存在。王振山、王志强(2000)、索彦峰、范从来(2007)发现，在我国货币政策信贷传导机制也是存 

在的。 

另一方面，企业与供应商之间的商业信用也可以作为企业银行信贷的替代融资渠道(Meltzer， 

1960；Nilsen，2002)，并因此构成货币政策信贷传导机制的有机组成部分。鉴于商业信用相对高昂 

的融资成本，一般来说非紧缩时期企业不会过多地使用商业信用进行融资；但在紧缩期，由于信贷 

配给现象(Stiglitz and Weiss，1981)的存在，很难或无法获得银行信贷的企业就可能使用商业信用 

作为替代方式融资，而有鉴于双方的合作关系(Cunat，2007)，供应商主动或被动地提供商业信用。 
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Mehzer(1960)观察到企业的商业信用与银行信贷存在替代关系，这种关系在货币政策紧缩期更加 

明显。石晓军、李杰(2009)发现在我国商业信用与银行信贷之间存在显著的替代关系。陆正飞、 

杨德龙(2011)发现在货币政策紧缩期商业信用与银行信贷之间的关系符合替代性融资理论。 

总之，已有文献表明了货币政策信贷传导机制的存在，但已有的研究更多地侧重于宏观层面， 

在微观层面提供的研究证据较少。但是货币政策的实施最终落脚点是微观企业，其实施效果取决 

于微观企业对货币政策的反应。本文研究企业在面临不同的货币政策环境时银行信贷和商业信用 

的互动关系，可以帮助我们更好地理解货币政策影响企业行为与产出的微观机制。 

本文还受到关于中国金融机构信贷歧视研究的启发。由于中国特殊的制度环境，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(Qian，1994)，而国有银行和国有企业之 

间存在天然的利益关系(Kornai，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(Allen et a1．，2005；Brandt and Li，2003； 

Cull et a1．，2006)。而这种情况在货币政策紧缩时期可能更加明显，并影响企业使用银行信贷和商 

业信用融资的互动关系。因此，我国企业的产权性质提供了一个货币政策信贷传导机制独特的研 

究视角，即在货币政策紧缩期非国有企业面临更为严重的信贷歧视，难以获得银行信贷转而使用商 

业信用等其他的融资方式。 

基于以上原因，本文主要采用上市公司的银行信贷和商业信用数据，按照 Romer and Romer 

(1990)的方法并基于我国特定的货币政策及宏观经济环境定义货币政策紧缩阶段的虚拟变量，研 

究我国的货币政策信贷传导机制，同时利用中国人民银行公布的银行家信心指数和国家统计局公 

布的工业数据库非上市公司数据进行稳健性检验。本文研究发现在央行实施紧缩货币政策阶段， 

上市企业的银行信贷受到负面影响，但是企业增加了对商业信用的使用来弥补融资缺口。同时，相 

对于国有企业，非国有企业在银行信贷方面受到的冲击更大，因而在更大程度上使用商业信用作为 

替代的融资方式。更进一步，我们对上市公司应付款项和应收款项的年限做了深入分析，发现在货 

币政策紧缩阶段上市公司的应收账款账龄缩短和应付账款账龄延长，尤其是非国有上市公司。 

本文的研究贡献在于：第一，以货币政策波动为切人点研究宏观经济政策与微观企业行为之间 

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；第二，从银行信贷与商业信用互动关系的角度，在微观层面验证了我国货币政策信 

贷传导机制，并且本文还分析了货币政策紧缩期的企业商业信用账龄，从更深层次上说明商业信用 

与银行信贷之间的互动关系；第三，将企业区分为国有和非国有，利用企业产权性质来研究货币政 

策信贷传导的微观机制，发现在我国特定的制度背景下企业的产权性质是企业融资能力更好的代 

理变量；第四，政府实施紧缩货币政策的目的是调控信贷以抑制经济过热，但是企业使用商业信用 

替代融资渠道抵消了紧缩货币政策的一部分作用，因此本文对政策制定有借鉴意义，对企业应对紧 

缩货币政策的财务管理活动也有借鉴意义。 

本文第二部分是文献回顾和问题的提出，第三部分是研究设计和研究样本，第四部分是实证结 

果与分析，第五部分是稳健性检验，最后是研究结论与研究局限。 

二、文献 回顾与问题的提出 

本文的目的是结合企业产权性质，研究货币政策对银行信贷与商业信用互动关系的影响，以提 

供我国货币政策信贷传导机制的微观证据，因此从货币政策信贷传导机制理论和非国有企业面临 

的信贷歧视两个方面进行文献回顾，并结合文献回顾提出本文的研究问题。 

(一)货币政策信贷传导机制 
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货币政策信贷传导机制理论①认为，在银行的资产一方除了有货币和债券资产以外，还有一个 

非常重要的资产——银行对企业的贷款。货币政策不仅通过债券影响利率水平和股权融资成本， 

而且可以通过影响银行对企业的贷款来实现对实体经济的调控。这个过程即为货币政策的信贷传 

导机制。 

自从货币政策信贷传导机制提出以后，有很多文献对此进行了研究，并将信贷传导机制与货币 

政策的利率传导机制进行比较。Romer and Romer(1990)选取美国经济中六个货币政策紧缩时期 

作为自然事件，②运用圣路易斯方程进行检验，发现对产出影响更大的是货币供应量而不是银行信 

贷，因此他们的研究结论没有支持信贷传导机制。 

但是 Kashyap et a1．(1993)利用银行信贷替代的融资方式——美国短期融资券数据进行实证 

研究，发现货币政策紧缩期企业的银行信贷出现明显下降，而同期的短期融资券发行量却出现显著 

的增长，同时他们还发现短期融资券与国库券之间的利差对宏观经济具有良好的预测作用。然而 

Oliner and Rudebusch(1996)试图验证 Kashyap et a1．(1993)的研究时，却得到了不尽相同的结论。 

一 个重要的事实是，在美国只有大企业才能发行短期融资券，而小企业却不能。如果将企业分为大 

企业和小企业，那么 Kashyap et a1．(1993)发现的信贷传导机制就不存在了。这些研究说明在文献 

中货币政策信贷传导机制还存在一些争议。 

之后，Kashyap and Stein(2000)提供了货币政策信贷传导机制更为直接的实证证据，他们利用 

美国银行 1976年至 1993年的数据研究货币政策的信贷传导机制，发现货币政策的紧缩对小银行 

和资产流动性差的银行影响更大，特别是当因变量是商业和工业贷款的时候。Asheraft(2006)通过 

与企业有关联关系的银行数据，检验说明有关联企业资源的银行更能经受货币政策紧缩的考验。 

这两篇文献从实证上比较好地验证了货币政策信贷传导机制。 

另一方面，企业与供应商之间的商业信用也可以作为银行信贷的替代融资方式，从而为研究货 

币政策信贷传导机制提供了一个新的视角。Mehzer(1960)观察到企业的商业信用与银行信贷存 

在替代关系，这种关系在美国1955--1957年货币政策紧缩时期更加明显，尤其对小企业和资产流 

动性差的企业更是如此。Nilsen(2002)通过建立模型验证了货币政策信贷传导机制，在货币政策 

紧缩时期企业正常的银行信贷出现下降时，可以通过商业信用方式增加融资，并在实证分析中得到 

了验证。石晓军、李杰(2009)运用 1998--2006年我国上市公司数据研究发现在商业信用与短期 

负债之间也存在显著的替代关系，并且这种替代关系具有反经济周期的特征。Ge and Qiu(2007) 

发现我国非国有企业更多地运用商业信用，但主要是作为融资方式的一种，因此他们认为非正式的 

融资渠道对非国有企业是非常重要的。 

Love et a1．(2007)提供了商业信用方面的最新证据。他们基于 1997年亚洲金融危机和 1994 

年墨西哥金融危机的背景，运用东南亚国家和墨西哥公司层面的数据，发现公司的应收账款、应付 

账款以及净商业信用(应付账款减应收账款)在危机后均出现大幅下降，特别是那些财务状况脆弱 

的公司。Love et a1．(2007)认为他们的研究结论与商业信用和银行信贷替代理论并不矛盾，因为 

金融危机是一种极端的情况，此时企业所有可利用的信用资源都已经枯竭，也没有足够的资源再分 

配至商业信用。 

但是货币政策紧缩期，银行对企业惜贷，为什么供应商还会提供商业信用给企业呢?Nilsen 

① 除了信贷传导机制以外，货币政策还有利率和资产价格等传导机制，饶品贵(2010)对货币政策各种传导机制进行了总 

结。 

② Romer and Romer(1990)定义的美国货币政策六个紧缩时期分别是 1947．10，1955．9，1968．12，1974．4，1978．8，1979．10， 

他们所设定对货币政策紧缩时期虚拟变量成为后续有关货币政策研究经常使用的变量。 
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(2002)认为在正常时期，企业使用商业信用作为银行信贷的替代融资方式成本高昂：首先商业信 

用总是与货物供应相联系，而银行信贷则不是；第二，供应商提供的商业信用一般期限都比较短，其 

隐含的资本成本往往很高；①第三，供应商不是专门的金融中介，企业如果延期付款，不仅会损害双 

方的合作关系，也将会面临隐性的资金成本。但到了货币政策紧缩期，因为资金的稀缺性，企业难 

以获得贷款或者贷款的成本非常高昂，此时使用商业信用作为融资方式反而具有成本上的优势，而 

供应商出于相互的合作关系(Cunat，2007)可能提供信用给企业。另一方面，信贷配给现象产生的 

重要原因就在于银行与企业双方存在信息不对称(Stiglitz and Weiss，1981)，而相对于银行，供应商 

在企业信息获取上更具有优势(Fishman and Love，2003)，这使得供应商可能在货币政策紧缩期提 

供商业信用给企业。陆正飞、杨德龙(2011)认为替代性融资理论可以解释资本市场上商业信用的 

大量存在。 

基于以上分析，本文的第一个问题是：相对于宽松期，货币政策紧缩期我国企业是否面临银行 

信贷下滑的情况，以及是否同时增加对商业信用的使用来弥补资金供给缺口。对这个问题的研究 

可以帮助我们理解我国货币政策的信贷传导机制在微观层面是否存在。 

(二)信贷歧视文献 

以往货币政策的研究文献认为企业规模是企业融资能力的较好的代理变量，货币政策紧缩期 

小企业因为融资渠道受限更易受到货币政策变化的冲击 (Kashyap et a1．，1993；Nilsen，2002； 

Oliner and Rudebusch，1996)。然而在我国相对特殊的制度环境中，产权性质是企业本身最为重要 

的特征之一，已有文献表明我国金融机构存在对非国有企业的信贷歧视(Allen et a1．，2005；Brandt 

and Li，2003；Cull et a1．，2006)。 

相对于非国有企业，国有企业在财务上能够得到政府更多的支持(Qian，1994)，国有银行和国 

有企业之间存在天然的利益关系(Kornai，1998；朱凯、俞伟峰，2009)，在国有银行 占据银行信贷市 

场主导地位的情况下，金融机构存在对非国有企业的信贷歧视，因此产权性质在我国特定的货币政 

策环境中可能是企业融资能力更好的代理变量。Allen et a1．(2005)对中国民营企业进行的调查发 

现民营企业在发展过程中较难获得银行提供的信贷。Brandt and 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，而无法获得银行信贷的私营企业转 

而使用商业信用等其他方式。Cull et a1．(2006)利用中国非上市公司的数据，发现国有企业尽管效 

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。但是，获 

得银行信贷而又业绩较差的国有企业会将部分的贷款通过商业信用的方式转移给民营企业。而到 

了货币政策紧缩期，非国有企业因为银行的惜贷而更难获得银行信贷，因而更多地通过商业信用的 

方式进行替代融资。② 因此我国企业的产权性质为研究货币政策信贷传导机制提供了独特视角， 

即在货币政策紧缩期，非国有企业更可能出现银行信贷下降而同时商业信用增加的情况。 

因此，本文研究的第二个问题是货币政策紧缩期银行信贷与商业信用的互动关系是否在非国 

有企业当中表现得更加强烈。具体来说，当货币政策紧缩时，相较于国有企业，非国有企业是否面 

临更大程度的信贷资金下滑，因此是否更大程度上使用商业信用来弥补银行信贷下滑所造成的资 

金供给缺 口。 

① 供应商提供商业信用一般都有时间的限制，比如“2／10，30”的还款，就是在 10天之内付款企业可以享受 2％的优惠，在 

30天内需要付款，此时放弃现金折扣的资本成本是T_ × =37．24％。 

② 我国的短期融资券市场发展较晚，民营企业的融资报批也较难获得批准。而债券市场民营企业也较难介入，这就从客观 

上限制了民营企业的融资渠道。 
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为了更好地概括本文的研究问题与逻辑关系，我们绘制以下路线图：① 

货币政策信贷传导机制理论，即不同货币政 

策时期银行信贷与其他融资渠道的互动关系 

I 货币政策对银行信贷与商业信用互动关系的影响 I 

图 1 本文的逻辑关 系框架 

三、研究样本与研究设计 

(一 )研究样本与数据 

本文所有的财务数据和市场数据均来自于 CSMAR，企业产权性质数据来源于 SINOFIN。 

本文主要研究样本的区间是 1998—2011年。商业信用(包括应收账款和应付账款)账龄数据 

来 自于CSMAR财务报表附注数据库，数据区间是2003年至2010年，我们把 2003年的年初数记为 

2002年的年末数，因此本文研究的商业信用账龄数据区间是 2002年至2010年。 

在样本选择过程中，我们按研究惯例删除了金融类上市公司，同时删除股东权益小于零的公 

司。为了研究结果的稳健性，我们在 1％水平下对公司层面的所有连续变量进行缩尾处理。由于 

本文同时采用货币政策紧缩阶段虚拟变量和银行家信心指数计量货币政策波动，因此本文的样本 

分为季度与年度两个部分，年度样本最终的观测数是 16486公司／年度，季度样本最终的观测数是 

43938公司／季度 。 

(二)主要变量定义 

本文研究我国不同货币政策期间银行信贷与商业信用之间的互动关系，以及这个关系在不同 

产权性质企业之间的差异，所以首先需要确定货币政策紧缩期间。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置紧缩时期虚拟变量的方法，例如，Romer and Romer(1990)定义了 

六个区间为美国货币政策紧缩阶段的虚拟变量，后续相关研究基本参考了这种做法。 

参考 Romer and Romer(1990)的做法，本文首先基于我国特定的货币政策与宏观经济环境定义 

货币政策紧缩阶段的虚拟变量(MP)。 

首先从央行执行的货币政策看，亚洲金融危机后中国开始了长达 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，央行开始执行稳健的货币政策，具体表现为：4月 25日上调金融机构存款准备金率、央 

行对金融机构的再贷款利率和再贴现利率，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，2005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，总体上 2005年是货币政策相对平稳的一 

年。2006年央行三次上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，这些证 

据表明2006年是货币政策从紧的一年。2007年央行四次上调金融机构存款准备金率，并先后五 
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次上调金融机构存贷款基准利率，因此 2007年也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，实行适度宽松的货币政策，五次下调 

存贷款基准利率，四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。金融危机之后，我国实施了4万亿的财政刺激政策，同时辅之以宽松的货币政 

策，因此 2009年出现了9万多亿的信贷增长。但过大的货币投放量引发了2010年以来的通货膨 

胀，因此从2010年 1月 12日至2011年6月 14日央行前后 12次调高了金融机构的存款准备金率、 

4次调整存贷款基准利率，2011年 6月 14日之后存款准备金率更是达到 21．5％的历史高位。 

同时，我们考察两个重要的市场化利率水平——一年期国库券和银行间7日拆借利率。2002 

年初一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年末一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 1．77％。2009年末为 

1．78％，2010年末升至2．59％，2011年末升至 3．22％。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年末下降至 1．55％，然后到2006年末又升高至 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％。2009年末升至 

1．57％，而2010年末和2011年末分别为6．39％和6．33％。一年期国库券和银行间拆借利率高低 

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和紧缩基本和央行直接执行的货币 

政策同步。 

鉴于上述理由，本文将 2004、2006、2007和2010年定义为货币政策紧缩年度。① 

在稳健性检验中，本文还以银行家问卷调查中银行家信心指数(INDEX)作为货币政策的指标 

来重复检验。银行家问卷调查是由中国人民银行和国家统计局共同合作完成的一项制度性季度统 

计调查，调查结果反映了调查当季相对于上季的变化情况。叶康涛、祝继高(2009)也使用了这个 

指数。 

关于如何最准确地确定货币政策松紧区间，学术界尚缺乏共识。② 一个重要原因是以此为基 

础的企业行为研究尚属少见，本文是对这个问题的一个尝试。 

货币政策作为经济调控的主要工具之一，目的是通过调节经济体当中的资金供需，达到调节经 

济发展速度的目的。但是，微观企业面临货币政策环境的变化，不一定主动顺应经济调控的目标， 

而可能通过融资手段的调整，达到降低货币政策调控影响的目的。本文即是通过研究企业在货币 

政策宽松和紧缩期间融资方式的差异，来理解现实中货币政策变化如何传导到企业行为上。本文 

检验的替代融资方式为企业对商业信用的使用。 

具体来说，货币政策紧缩期信贷资金变得稀缺，企业获得银行信贷的难度增大。这时，商业信 

用作为一种替代融资方式变得更有吸引力。这时，一方面企业银行信贷相对下降，另一方面商业信 

用的使用可能相对增加。对企业来说商业信用包括两个方面：一方面是应收款项，企业在紧缩期为 

了获得更多的资金可能减少提供给客户的应收款项；另一方面是应付款项，紧缩期企业可能增加占 

用供应商的货款，应付账款将出现增加。考虑这两个方面的因素，本文采用净商业信用(NCR，即以 

应付款项减去应收款项然后除以当期收入标准化；Love et a1．，2007)来衡量融资替代现象。 

① 有鉴于2005年介于 2004与2006年之间，同时 2005年是中国货币政策相对平稳的一年，我们在稳健性检验中也将 2005 

年作为货币政策紧缩时期，我们的研究结论不受这种改变的影响。本文货币政策紧缩年度定义方式与饶品贵和姜国华(2011)相 

同。 

② 靳庆鲁等(2012)使用 M2的变化率作为货币政策松紧的指标。 

73 



饶品贵、姜国华：货币政策对银行信贷与商业信用互动关系影响研究 

为了考察银行信贷和净商业信用之问的互动关系，定义银行信贷为银行借款除以当期收入 

(LOAN)，同时定义企业总的负债类融资为净商业信用和银行借款之和(NCR+LOAN)。使用当期 

收入而不是当期资产总额来标准化商业信用和银行信贷是因为商业信用和银行信贷的变化即期就 

影响资产总额，同时作为流量指标，收入比资产总额更能反映该期内企业的经济活动，从而更好地 

反映经营活动对资金的需求。 

(三)回归模型 

为了研究货币政策宽松期与紧缩期企业银行信贷与商业信用之间的互动关系以及它们在不同 

产权性质企业之间的差别，使用货币政策紧缩期年度哑变量 (MP)在年度层面建立如下回归模 

型 ： 

Dependentvariable= 0+ 1 J)I JP+ 2NSTATE + 3 P X NSTATEl_f+ 

∑ C。ntro nriables+8 (1) 

回归模型的因变量分别为银行信贷(LOAN)、净商业信用(NCR)以及净商业信用和银行信贷 

之和(NCR+LOAN)。①MP是本文设定的货币政策紧缩阶段虚拟变量，如果年份为 2004、2006、 

2007和 2010，则 MP=1，否则 MP为 0。NSTATE是非国有控股企业 的虚拟变量 ，如果上市公 司最 

终控制人是非国有单位则 NSTATE：1，否则 NSTATE=0。 

本文选取的控制变量包括：上年末对数化的总资产(SIZE)、上年末经营性现金流(CFO)、上年 

末股票市值与账面价值 比率 (MB)、上年末固定资产 占总资产 比重 (PPE)、当年 GDP增长率 

(GDPGROWTH)、上年末营业利润销售收入比率(PROFIT)。此外考虑到财务数据的均值反转特 

性，在方程(1)中控制了因变量上年末的水平值(均以LEVEL 表示)，并且在回归中控制了行业 

因素。由于本文加入了货币政策紧缩年度的虚拟变量 MP，因此方程(1)没有加入年度虚拟变量。 

本文的所有回归均在公司层面进行聚类分析。 

紧缩的货币政策使得企业的银行信贷变得困难，本文预期 LOAN方程中 MP系数显著为负，而 

这种情况在非国有企业上体现得更为明显，因此预期 MP×NSTATE显著为负。企业面对紧缩货币 

政策时可能转而使用更多的商业信用，同时减少对客户的商业信用，因此在 NCR方程中，我们预期 

MP系数显著为正。因为非国有企业银行信贷下滑更加严重，因此需要通过使用更多的商业信用 

来弥补资金缺口，所以预期 NCR方程中MP×NSTATE系数显著为正。LOAN和 NCR方程中的MP 

×NSTATE系数可以说明非国有企业一方面银行信贷出现更大程度下降，同时净商业信用出现更 

大程度增加。而银行信贷与商业信用这种互动关系使得在货币政策紧缩期企业总体获得的资金总 

额可能不一定会 出现显著的变化，因此 NCR+LOAN方程 中对 MP和 MP×NSTATE的系数没有方 

向性的预期。 

四、实证结果与分析 

(一)主要数据描述性统计 

表 1汇报了主要变量的描述性统计。上市公司净商业信用 NCR的均值(中位数)为 一0．166 

(一0．054)，表明平均来讲企业从供应商处获得的商业信用小于提供给客户的商业信用，使企业处 

于向外提供商业信用的地位。但是 NCR的标准差很大(0．672)，说明上市公司在商业信用的使用 

上有很大差异，为我们的分析提供了前提。银行信贷 LOAN的均值(中位数)为0．676(0．396)。相 

比银行信贷，净商业信用的额度较小，说明商业信用只能在企业融资活动中起到一个补充作用。 

① 我们还采用了银行信贷、净商业信用以及两者之和的年度、季度变化值进行回归分析，由于结果类似，为节约篇幅本文未 

予汇报。 
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此外，样本有42．4％的观察值在货币政策紧缩年度，32．3％的观察值最终控制人为非国有部 

门。 

(二)单变量对比分析 

表 2首先给出银行信贷和商业信用在货币政策宽松期与紧缩期、国有企业与非国有企业之间 

的单变量对比分析。 

表 1 主要变量描述性统计 

变量名称 观测值 均值 标准差 第一分位 中位 数 第三分位 

NCR l6486 一O．166 0．672 —0．246 —0．054 0．071 

L0AN 16486 0．676 0．969 O．144 0．396 0．816 

NCR +L0AN 16486 0．510 0．862 0．084 0．306 0．679 

MP 16486 0．424 0．494 O 0 1 

NSTATE 16486 0．323 0．468 0 0 1 

INDEX 43938 3．932 0．362 3．747 4．015 4．200 

注：公司层面所有连续变量均在 1％水平下进行截尾处理，INDEX是对数化的银行信心指数，在后文稳健性检验部分作为货币 

政策指标的另一种计量方式。 

表 2 单变量对比分析 

NSTATE =0 NSTATE ：1 

Difference in 变量 MP
= 0 MP =1 Difference MP=0 MP =1 D

ifference difference 

(6983) (418O) (2519) (2804) 

L0AN 0．707 0．577 0．130⋯ 0．908 0．540 0．368⋯ 一0．238⋯ 

NCR —O．231 —0．O0l 一0．230⋯ 一0．351 —0．082 —0．269⋯ 0．038 

NCR +LOAN 0．475 0．577 —0．102⋯ 0．541 0．469 0．072⋯ 一0．175⋯ 

注 ：括号 内是样本量。⋯ 、一、 分别代表在 1％ 、5％ 、10％水平上显著 。 

本文关心的重点是货币政策宽松期和紧缩期之间上市公司银行信贷和商业信用的相对变化， 

以及这个变化在不同产权性质企业之间的差异。在货币政策紧缩期，国有企业的银行信贷相对其 

经济活动出现了大幅度下降：银行信贷占收入的比例从宽松期的 70．7％下降到紧缩期的57．7％， 

下降幅度达 18．4％；非国有企业的银行信贷占收入的比例则从宽松期的90．8％下降到54．0％，下 

降幅度达 40．5％。这说明紧缩的货币政策对非国有企业获得银行信贷的影响远远大于对国有企 

业的影响(difference in difference检验显示其差异为23．8％，在 1％水平显著)。事实上，在货币政 

策宽松期，非国有企业利用银行信贷的幅度大于国有企业(差异为收入的20．1％)，而在紧缩期，则 

逆转为小于国有企业(差异为收入的 一3．7％)。 

和以往一般认为银行对非国有企业贷款歧视不同的是，这种情况仅存在于货币政策紧缩期，且 

幅度不是很大。而在货币政策宽松期，相对于企业的经济活动体量(销售收入)，非同有企业实际 

获得的贷款是高于国有企业的。一种可能的解释是非国有企业规模平均小于国有企业，且成长性 

较高，因此货币政策宽松时期相对能够获得更多的银行信贷。 

表 1中的描述性统计已经表明我国上市公司平均来讲是商业信用的提供方，但表 2说明这种 

情况主要体现在货币政策宽松的时期。在货币政策宽松期，国有企业向外提供的商业信用占收入 

的23．1％，而非国有企业则占35．1％，说明非国有企业主动或被动地给客户提供了更多的商业信 

用。 

然而在货币政策紧缩期，伴随着银行信贷的减少，国有企业和非国有企业均大幅度提高了对商 

业信用的利用，或增加对供应商资金的占用，或收紧客户对企业资金的占用。国有企业净商业信用 

从占收入的一23．1％提高到 一0．1％，非国有企业则从 一35．1％提高到了 一8．2％，提升幅度略大于 
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国有企业(difference in difference检验显示其差异为3．8％，在 10％水平显著)。 

更有意思的是，把银行信贷和商业信用统一来看(NCR+LOAN)，国有企业的负债类融资反而 

是在紧缩期(占收人的57．7％)高于宽松期(占收入的47．5％)，主要原因是紧缩期取消了对商业 

信用的提供。虽然非国有企业也大幅度降低了商业信用的提供，但还是不足以弥补银行信贷的降 

低，负债类融资在货币政策紧缩期(占收入的46．9％)低于宽松期(占收入的54．1％)，主要原因在 

于银行信贷的大幅度下滑。Difference in difference的检验显示国有与非国有企业的差异为占收入 

的17．5％，说明非国有企业的总体负债融资在货币政策紧缩期呈现下滑趋势。 

综合来讲，表2的比较分析表明在货币政策紧缩期，上市公司面临着银行信贷相对下滑的情 

况，银行信贷受到很大限制，因此需要替代渠道来获得资金，而商业信用则是取得替代资金的重要 

渠道之一。同时，货币政策的紧缩对非国有企业的影响远大于国有企业。更重要的是，通过对商业 

信用的使用，国有企业相对于其经济活动体量来讲完全抵消了货币政策紧缩的影响，非国有企业也 

很大程度上抵消了这种影响。这些结果为货币政策传导机制提供了新颖的证据，并可能是我国宏 

观调控往往不能达到预期效果的重要原因之一。 

(三)多元回归结果与分析 

表 3汇报了模型(1)的回归结果，因变量分别是银行信贷(LOAN)、净商业信用(NCR)、和两者 

之和(NCR+LOAN)。 

表3 年度样本回归结果 

因变量 

LOAN 
． 

NCR 
， 

NCR 
， 

+LOAN 
， 

MP 一0．061⋯  0．003 一0．060⋯  

(一5．36) (0．26) (一5．11) 

NSTATE 
， 

0．097⋯ 一0．049⋯ 0．037 

(5．34) (一3．19) (2．16) 

MP ×NSTATE 
， 

一 0．074⋯ 0．047⋯ 一0．Ol6 

(一3．66) (2．72) (一0．81) 

SIZE 
． 

一 l 0．062⋯ 0．042⋯ 0．086⋯ 

(9．8O) (7．51) (12．83) 

CFO 
， 一
l 一1．057⋯ 0．730⋯ 一0．279⋯ 

(一10．76) (8．63) (一3．O0) 

MB 
， 一 l 0．004 0．006 0．008⋯ 

(1．52) (2．56) (3．46) 

PPE 
． 

一 l 一0．066 0．066 一0．018 

(一1．50) (1．95) (一0．44) 

PRoFIT 。 一1．324⋯ 0．565⋯ 一0．642⋯ 

(一16．05) (6．77) (一9．22) 

GDPGROWTH 一2
． 905⋯ 3．812⋯ 0．649 

(一7．61) (8．91) (1．81) 

LEVEL 
一 1 

0．638⋯  0．595⋯  0．680⋯ 

(32．50) (18．96) (39．64) 

CoNsTANT 一0．616⋯ 一1．434⋯ 一1．626⋯ 

(一4．41) (一9．12) (～10．78) 

Industry dummies yes yes yes 

0bservations 16486 16486 l6486 

Adjusted R O．66 0．49 0．56 
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注：回归在公司层面进行聚类，⋯ 、”、 分别代表在 1％、5％、1O％水平上显著，下同。 
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在 LOAN的回归方程中，货币政策紧缩期哑变量 MP的系数是 一0．061(1％水平下显著)，说明 

货币政策紧缩期上市公司获得的银行贷款显著少于宽松期，符合紧缩货币政策调控资金供给的目 

的；NSTATE的系数是 0．097(1％水平下显著)，和表 2中非国有企业平均来讲相对于其经济活动 

(销售收入)获得更多银行信贷的结果是吻合的。MP×NSTATE系数为 一0．074(1％水平下显著)， 

这说明货币政策紧缩时非国有企业银行信贷减少的幅度要显著大于国有企业。在上市公司样本 

中，银行对非国有企业的信贷歧视主要体现在货币政策紧缩阶段。 

在 NCR的回归方程中，MP的系数是 0．003且不显著，说明相对于货币政策宽松期，上市公司 

在紧缩期并没有提供更多的净商业信用，这和表 2中的单变量分析有差异。表 2中上市公司在紧 

缩期显著地收缩了商业信用的提供，差异的原因可能在于回归分析中控制了企业规模等公司特征。 

NSTATE系数是 一0．049(1％水平下显著)，表明平均而言非国有企业获得的商业信用融资更少，和 

表 2中的结果是一致的。MP X NSTATE的系数为0．047(1％水平下显著)，表明货币政策紧缩时期 

相对于国有企业，非国有企业显著提高了对商业信用的利用以弥补银行信贷减少而导致的资金供 

给缺 口。 

以上回归结果说明在货币政策紧缩期，上市公司银行信贷融资显著下滑，符合紧缩货币政策的 

目的。同时，非国有企业银行信贷的下滑更严重。上市公司使用商业信用作为替代融资渠道整体 

来说不明显，但是非国有企业在货币政策紧缩期更大幅度地使用了商业信用作为替代融资手段，主 

要体现为提高对供应商的资金占用和大幅压缩对外提供商业信用。 

最后在表 3中，当银行信贷和商业信用之和(NCR+LOAN)作为因变量时，货币政策紧缩期上 

市公司融资总量下滑显著(MP系数为 一0．060，1％水平下显著)，非国有企业相对于其经济活动融 

资量更大(NSTATE系数为 0．037，5％水平下显著)，但在货币政策紧缩期，非国有企业的融资总量 

和国有企业没有重大差异(MP×NSTATE的系数为 一0．016，但不显著)。这和表 2中的单变量分 

析结果是一致的，说明在货币政策紧缩期非国有企业银行信贷下降，而商业信用融资额上升，从而 

总融资额在紧缩期与宽松期没有显著差异。 

表 2的单变量分析和表 3的多元回归结果总体上支持了我们的预期：在货币政策紧缩期，上市 

公司的银行信贷下滑，其中非国有企业下滑更加严重。两类企业都通过增加商业信用的方式增加 

融资，但非国有企业使用这种方式的程度更大。这些结果说明货币政策信贷传导机制在微观层面 

在我国是存在的，符合本文的预期。 

五 、稳健性检验 

(一)采用其他分析方法 

本文表 3的回归分析中是以行业虚拟变量控制行业因素，但是不同的行业在融资上差别可能 

非常大，仅仅在回归中控制行业虚拟变量可能不够，因此我们对模型(1)的因变量与自变量均进行 

行业均值(虚拟变量除外)的调整，然后重新运行模型(1)，未报告的结果显示 MP×NSTATE在 

LOAN、NCR和 NCR+LOAN方程中的系数(t值)分别是 一0．08(一4．00)、0．056(3．20)和 一0．016 

(一0．080)，和表3的回归结果一致，而这正是说明货币政策对银行信贷与商业信用互动关系影响 

的关键变量。 

表3中的回归分析采用的是混合 OLS回归，但是本文涉及的上市公司数据是非平衡的面板数 

据，因此我们也分别采用面板数据的随机效应和固定效应重新运行模型(1)。从未汇报的结果来 

看，随机效应分析与混合 OLS的结果非常相似。在面板数据固定效应分析中，LOAN方程中MP系 

数(t值)是 一0．087(一7．69)，MP×NSTATE系数(t值)是 一0．032(一1．69)，这与表 3的结果是一 

致的，但是 NCR方程中的 MP×NSTATE系数(t值)是0．020(1．22)，这个系数虽为正但不显著，说 
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明公司层面的固定效应会对 回归结果产生一定影响。 

综合行业均值调整、面板随机效应和固定效应的结果来看，本文表 3的回归分析是比较稳健 

的，说明货币政策波动确实对银行信贷与商业信用互动关系会产生重要影响，即说明货币政策信贷 

传导的微观机制在我国是存在的。 

(二)使用银行家信心指数衡量货币政策 

为了保证结果的稳健性使用银 行家问卷调查中银行家信心指数 (INDEX)作为货 币政策波动 

的指标进行检验。在季度层面建立如下回归模型： 

Dependentvariable=／30+卢lINDEX+卢2NSTATE +卢3INDEX×NSTATE + 

∑6iCon￡FOz nrinbles+8 (2) 

与模型(1)相似，模型(2)的因变量也是 LOAN、NCR和 NCR+LOAN(均是以本季度末的销售 

收入标准化)，不同之处在于这些变量是在2004年之后每个季度的值。模型(2)控制了上年度末 

的SIZE、CFO、MB、PPE和 PROFIT、上季度分析变量的水平值以及季度 GDP增长率(与上年同李度 

相比较)，并且控制行业因素、年度因素和季度因素。 

与本文定义的货币政策紧缩阶段年度哑变量 MP不同的是，INDEX低表示银行家感受到货币 

政策紧缩，因此我们预期 INDEX NSTATE系数在银行信贷(LOAN)方程中显著为正、净商业信用 

(NCR)方程中显著为负 ，而在总的资金方程 中 INDEX NSTATE系数不一定显著 。 

银行家信心指数反映银行家对整体宏观经济信心的扩散指数，计算方法是在全部接受调查的 

银行家中，先分别计算认为本季经济“正常”和下季“正常”的占比，再将两个占比相加后除以2得 

出。这个指数越大，我们认为货币政策越宽松，反之则表明货币政策越从紧。显然，这个指标和我 

们希望衡量的货币政策宽松还是紧缩并不完全一致，同时它带有预期成分，和央行使用的存款准备 

金率和利率工具不一定在时间上匹配，因此可能与年度回归分析结果存在一定差异。表4汇报了 

使用银行家信心指数根据模型(2)进行回归的结果。注意这里 INDEX和前文中MP预期的系数符 

号相反。 

当银行信贷(LOAN)、商业信用(NCR)、两者之和(LOAN+NCR)分别是因变量时，INDEX的 

系数分别是 一0．139、0．185和0．100(分别在 1％、5％、10％水平下显著)，说明货币政策越紧缩(银 

行家信心指数越低)，上市公司银行信贷越多，而商业信用的使用越少。这和 MP的回归结果相反， 

原因可能是银行家信心指数是含有预测成分而不是当期实际值。 

企业产权性质哑变量 NSTATE在三个回归中的系数分别是 一0．802、0．481、一0．338(前两者在 

1％水平下显著 ，而后者不显著 )，和 MP的回归结果也缺乏一致性。 

但是，银行家信心指数和企业产权性质的交互项 INDEX×NSTATE的系数分别是 0．244、一 

0．137、0．112(前两者在 1％水平下显著，而后者不显著)，和表 3的回归结果完全一致。当银行家 

信心指数低落，货币政策可能处于紧缩期，非国有企业获得的银行信贷小于国有企业，但是使用商 

业信用来对冲银行信贷减少的影响，符合本文的预期。 

(三)使用非上市公司数据① 

本文主要基于上市公司数据研究货币政策对银行信贷与商业信用互动关系的影响，但实际上 

受货币政策影响更大的可能是大量的非上市公司。为了最大程度上保证本文研究结论的稳健性， 

我们从国家统计局获取工业数据库的非上市公司数据。这个数据区间是从 1998--2009年，但是 

2003年之前的数据中缺少应付账款这个变量，因此只选取 2003--2009年的研究样本。模型的设 
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表4 季度样本水平值的回y-3结果 

因变量 

LOAN 
， ，9 

NCR 
， ，g 

NCR 
， ， 

+LOAN 
， ，口 

INDEX 
， ， 

一 0．139⋯ 0．185⋯ 0．100 

(一3．10) (8．08) (1．88) 

NSTATE 
， 

一 0．802 0．481⋯ 一O．338 

(一2．55) (2．86) (一0．98) 

INDEX ×NSTATE 0
．
244⋯ 一O．137⋯ O．112 

(2．95) (一3．14) (1．29) 

SIZE 
． 

一 l 
0．097⋯ 0．055⋯ O．136⋯ 

(5．81) (5．51) (8．26) 

CFO 
， 一 l 一

2．214⋯ 0．641⋯ 一1．414⋯ 

(一7．13) (3．78) (一5．O0) 

MB 
， 一

l 一 0．001 0．006 0．009 

(一0．09) (1．52) (0．84) 

PPE _1 —0．220 一0．027 一0
． 305 

(一1．58) (一0．41) (一2．14) 

PROFlT L_1 一1
． 395⋯ 0．241 一0．997⋯ 

(一4．30) (1．64) (一4．75) 

QGDPGROWTH ． ， 一10．669⋯ 一3．319⋯ 一14．400⋯ 

(一10．02) (一6．03) (一10．36) 

LEVEL 
． 

一 l 0．678⋯ 0．652⋯ 0．704⋯ 

(30．91) (31．08) (30．16) 

CoNsTANT 一0．097 一1．555⋯ 一1．541⋯ 

(一0．23) (一6．61) (一3．47) 

Industry，year and 
quarter dummies yes yes yes 

0bservations 43937 43937 43937 

Adjusted R 0．54 0．45 O．53 

定方式与模型(1)是相同的，但是工业数据库中2008年缺失了经营性现金流(CFO)变量，因此回 

归中不控制 CFO变量。同时，因为是非上市公司数据，以销售收入增长率(SG)替代市账比变量 

(MB)。在删除总资产、销售收入、负债总额小于0与其他财务数据缺失的数据后，最终的样本量 

为945291，回归分析的年度是2004--2009年。 

未报告的描述性统计中显示 NSTATE均值为 0．268，这个比上市公司数据值更低，原因是工业 

企业数据库的统计是基于国家统计局进行的“规模以上工业统计报表统计”取得的资料整理而成。 

数据库的统计对象为规模以上工业法人企业，包括全部国有和年度主营业务收入 500万元及以上 

的非国有工业法人企业。因此相对于上市公司数据，其中的国有企业比例会高一些。 

具体的回归分析结果显示(未汇报)，在 LOAN方程中MP×NSTATE的系数是 一0．0088(t值是 
一 8．78)，在 NCR方程中MP×NSTATE的系数是0．0035(t值是4．80)，这个结果与表 3的结果一 

致。LOAN方程中的MP系数是0．0012(t值是 12．72)，这与表3的结果不一致，可能的原因在于工 

① 由于工业数据库中2008年缺少了经营性现金流变量(CFO)，因此我们也进行了2004--2008年的回归分析以控制经营性 

现金流(CFO)的影响，结果与 2004--2009年的回归结果非常相似，因此不再单独汇报。工业数据库样本中定义的货币政策紧缩 

年度是2004、2006和 2007年。 
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业数据库中国有企业的比例更高一些，而它们受货币政策的影响更小。另外，需要注意的是，样本 

期间工业数据库中流动负债只提供了应付账款的数额，而未提供短期借款、应付票据和预收账款的 

数额，因此只能按照负债总额减去应付账款计算 LOAN，这与上市公司数据的计算有些许偏差，从 

而可能对 回归结果产生一定影响。 

(四)辅助检验：商业信用账龄分析 

通过上文的对比分析和回归分析，我们发现货币政策紧缩期商业信用融资呈增加的趋势，而在 

非国有企业体现得更为明显。但是前文分析的是金额变化，那么这种趋势是否也体现在商业信用 

的期限变化上呢?这里我们对商业信用的账龄进行分析以提供进一步证据。 

按照常规的分类方法，本文将商业信用账龄分为 1年以内、①l一2年、2—3年和3年以上。由 

于CSMAR提供的商业信用账龄数据是从2003年开始，以2003年的年初数调整为2002的年末数， 

因此本文的实际数据区间是 2002--2010年。 

表 5显示了分析结果，其中5一A是应收账款账龄的情况。② 不论是国有企业(NSTATE=0)还 

是非国有企业，在货币政策紧缩期(MP=1)，一年以内的应收账款占应收账款总额的比例都有所上 

升，国有企业上升 了 0．021，非 国有企业上升 了 0．030，两者之 间的差异 (difference in difference= 

0．009)统计上不显著，说明货币政策紧缩期内，上市公司客户支付货款的速度一定程度减缓。同 

时，一年以上应收账款占比显著下降，其中国有企业在 1—2年账龄中下降幅度显著大于非国有企 

业，但是在 3年以上账龄中显著小于非国有企业。具体来讲，这些证据说明应收账款账龄在货币政 

策紧缩期有缩短的趋势，上市公司加大了对一年以上应收账款回收的速度，而回收速度的加快在非 

国有企业表现得更为明显 ，这与本文的预期是一致的。 

表 5 商业信用账龄分析 

5一A应收账款账龄分析结果 

应 收账款 NSTATE=0 NSTATE：1 difference 

账龄 MP=0 MP=1 difference MP=0 MP=l difference in difference 

1年 以内 0．772 0．793 一O．021⋯ 0．763 0．793 —0．030⋯ 0．009 

1—2年 O．100 0．078 0．022⋯ 0．095 0．083 0．012⋯ O．OlO 

2—3年 0．054 0．042 0．012⋯ 0．055 0．048 0．007 0．005 

3年 以上 O．146 0．129 0．017⋯ 0．160 0．125 0．035⋯ 一0．O18 

5-B应付账款账龄分析结果 

应收账 款 NSTATE=0 NSTATE=1 diffefence 

账 龄 MP=0 MP=1 diffeFence MP=0 MP=1 difference in difierenec 

1年 以内 0．877 0．883 —0．006 0．868 0．875 —0．007 0．001 

1— 2年 0．079 0．067 0．011⋯ 0．087 0．072 0．015” 0．004 

2— 3年 0．031 0．024 0．007⋯ 0．032 0．029 0．002 0．005 

3年 以上 0．055 0．047 0．009 0．066 0．070 —0．004 0．013 

注：⋯ 、”、 分别代表在 1％、5％、10％水平上显著。表5是按应收(应付)账款类别取每个公司的平均数，因此不同类别的 

合计数不一定等于 1。 

① 由于超过一年应收票据自动转为应收账款，因此本文将应收票据计入一年以内的应收账款。对应付票据和应付账款采 

用 同样 的处理方法。 

② 这里应收账款账龄按照总额计算，如果按照应收账款净额进行计算，结果相似，但是一年以内的比例有很大提高，原因在 

于一年以上的应收账款企业可能计提较多的坏账准备，使得一年以上的应收账款比例出现下降。 
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5一B是应付账款账龄的情况。从中可以看出，不论国有企业还是非国有企业，一年以内应付账 

款占应付账款总额比例在货币政策紧缩期略有增加但不显著。另外，国有企业 1—2年，2—3年的 

应付账款占比在货币政策紧缩期显著减少，非国有企业 1—2年应付账款占比显著减少，说明货币 

政策紧缩期，应付账款账龄有一定程度的延长。同时，各个类比应付账款占比变化在国有企业和非 

国有企业之间没有显著差异(difference in difference检验不显著)。 

综合表 5一A和5一B的结果，可以看出，在货币政策紧缩期，不论国有企业还是非国有企业，对商 

业信用的使用主要体现在减少商业信用的提供(应收账款账龄变短)，而占用供应商的货款来获取 

商业信用融资的幅度较小(应付账款账龄一定程度延长)，这和之前讨论的结果是基本一致的。 

六、研究结论与局限 

本文从企业银行信贷与商业信用的互动与货币政策波动之间的关系出发，结合企业的产权性 

质，研究我国货币政策信贷传导的微观机制。基于我国特定的宏观经济环境和货币政策，通过定义 

货币政策紧缩年度虚拟变量的方式，研究发现货币政策紧缩期企业，尤其非国有企业，因为银行信 

贷难以取得，会使用商业信用作为替代的融资方式以弥补资金供给缺 口。在季度层面以银行家信 

心指数计量货币政策波动也得到相似的结果。我们还对企业商业信用账龄进行了分析，发现总体 

上企业在货币政策紧缩时期对商业信用的使用主要体现在减少对客户商业信用的提供。这些证据 

表明货币政策信贷传导的微观机制在我国是存在的。 

货币政策信贷传导机制的研究能够对货币政策与宏观经济产出的关系、货币政策对微观企业 

行为的影响有更为深入的理解。理解货币政策的传导机制还将有助于货币政策制定者了解在金融 

市场上哪些因素影响货币政策的实施效果，同样有助于政策制定者们寻找更为切合的货币政策中 

介 目标和确定货币政策调整的幅度。在实践意义上，货币政策变化时期银行信贷与商业信用之间 

的互动关系表明紧缩的货币政策降低了企业能够获得的银行信贷(尤其是非国有企业)，而企业会 

通过增加商业信用降低货币政策紧缩对企业总资金运转产生的影响，因此货币政策的制定与实施 

不仅应着力于银行信贷的调整，同时也应对银行体系以外的融资渠道(比如商业信用、债券发行 

等)进行有效的调控与监管，这样才能保证货币政策的总体调控效果。 

本文的研究局限在于：首先由于我国金融体系的基本特点仍然是以银行为基础，资本市场，包 

括股票市场和债券市场，还只是处于初步发展阶段；利率体系还未实现完全自由化，国内各区域经 

济和金融发展水平并不均衡，不同地区的企业对货币政策波动反应有所不同，这种市场基础决定了 

我国货币政策的制定与实施可能较发达经济体更为复杂，更加难以把握，因此货币政策的信贷传导 

机制比本文研究的内容更丰富、更复杂，也值得和需要未来进一步深入研究。其次，我国货币政策 

真正发挥作用的时间尚短，体现在学术研究上，不管是在宏观层面还是在微观层面，可供研究的时 

间序列数据都比较短，增加了研究的难度，本文同样也面临这样的问题。最后，本文研究区间内，我 

国的宏观经济形势发生了复杂变化，其中的影响因素是多方面的，除了货币政策外，还可能有财政 

政策、国家的产业政策等，这些在我们的研究中没有进行更多的控制，可能对本文的结果产生一定 

影响，如何控制其他宏观经济因素还有待进一步研究。 
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