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摘要:本文探讨了转型经济背景下货币政策、资产可抵押性对上市公司资本结构的影响。研究发现，固
定资产、存货和应收账款是通过抵押担保渠道影响公司资本结构的重要因素。进一步的经验研究表明，货币
政策变化对融资约束程度不同的公司的影响存在差异:融资约束强的公司，融资能力受到信贷政策的制约，

更容易受抵押担保渠道的影响，对货币政策的反应更明显;融资约束弱的公司债务融资的途径较多，其对货

币政策的反应更弱。本文的发现有助于加深我们对货币政策有效性的认识，决策者应关注不同企业主体对
政策效果的差异性。
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一、引言
债务融资是公司重要的财务决策行为。公

司可以通过多种形式进行债务融资，如发行债

券、银行贷款和商业信用等。公司特征、宏观因
素以及公司和债权人之间的信息不对称性等是

影响公司债务融资的重要因素。在我国，金融体
系以银行为主导，这决定了银行信贷是我国公司

融资的主要形式。根据 2013 年货币政策执行报
告统计，截止 2013 年底，我国社会融资规模达到
17． 29 万亿元，其中银行信贷就达到了 8． 9 万亿
元，足见银行信贷在我国社会融资中占据的重要

地位。目前，抵押信贷、票据贴现、信用信贷以及
委托信贷是我国商业银行信贷的主要形式，除委

托信贷以外，贷款银行为了保证借款人的偿还能

力，都要对抵押物、出质物的价值和权属以及出
质权、抵押权的可行性进行检查。我国正处于转
轨经济背景下，法律对债权人的权利保护较弱，

以资产为抵押进行贷款将更有利于保护债权人

利益，进而缓解银企冲突，因此，公司的资产抵押

能力是影响公司融资的重要因素。
本文将研究公司的资产结构与资本结构的

关系，从而为资产抵押担保渠道提供新的证据。
资产可抵押性是资产的一个重要特征，在银行贷

款合同中已得到广泛应用。理论研究和实证结
果已经证明特定形式的债务融资，如抵押借款，

可以缓解贷款合同不完全性带来的信息不对称

问题如逆向选择和道德风险［1］［2］［3］。如果公司
破产或违约，则债权人可获得抵押资产的所有

权，从而债权人利益得到了保障。Khieu 等［4］指
出资产抵押可以降低借款人预期的违约损失率。
Ｒampini等［5］和 Campello等［6］发现，当公司受到
融资约束时，通过资产抵押可以提高其债务融资

能力，降低违约风险，从而增加公司投资。
公司的资产期限结构可能影响公司的债务

期限结构，我们有理由相信公司的短期资产可以

作为公司短期负债 ( 商业信用、短期借款) 的抵
押品，长期资产可以作为公司长期负债( 长期借

款、商业房地产抵押贷款) 的抵押品。尽管从理
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论上说资产抵押渠道有利于所有公司的融资，但

对那些受到融资约束的公司其作用应更明显。
大型的、信息透明的和不受融资约束的公司不仅
可以更容易地获得银行贷款，而且可以在资本市

场上发行债券进行融资。而小型的、信息不透明
的和受到融资约束的公司只能通过银行贷款和

商业信用进行外部融资。鉴于银行信贷需要抵
押，我们认为抵押贷款渠道对那些只能依靠银行

贷款的公司来说更为重要。
企业的资本结构还会受到经济体系中的宏

观因素的影响。Becker 等［7］的研究表明当经济
下滑时，可以进入债券市场的公司将会发行债券

来抵销银行贷款的减少，而那些只能依靠银行贷

款的公司却不能这样做。Korajczyk 等［8］依据融
资优序理论分析和验证了公司顺周期债务的发

行，结果发现公司的资本结构受宏观经济的显著

影响，受融资约束的公司其资本结构呈顺周期变

化，不受约束的公司呈反周期变化。在国内，也
有学者对宏观经济的作用进行研究，分析经济周

期、货币政策对资本结构的影响［9］［10］［11］，但是对
货币政策是否和怎样影响抵押贷款渠道进而影

响资本结构却鲜有人研究。货币政策是微观企
业面临的重要宏观经济事件，作为政府调控宏观

经济的重要方式，它的波动会影响微观企业的投

融资决策［12］［13］［14］。因此，根据我国近十年的金
融市场化，分析货币政策对企业抵押担保渠道的

影响，对我国公司融资环境和货币政策的微观传

导机制研究具有重要的理论和实践意义。
二、理论分析与研究假设的提出
信息不对称与不完全合同理论指出，相对于

债权人来说，债务人具有信息优势，这样，债务人

就有可能利用信息优势产生机会主义，做出危害

债权人的行为。在银行贷款合同中，公司作为债
务人其比银行等债权人更了解公司的实际经营

状况，它就有可能利用银行等债权人不能掌握的

信息而谋利，损害债权人的利益。但通过资产抵
押可以减少债权人信息不对称的劣势，更好的保

障债权人利益，这样，公司就可以从银行获得更

多的贷款，缓解融资约束。相关研究已证实了抵
押贷款作用的发挥依赖于资产的可抵押

性［15］［16］。显而易见的是，公司很容易用来作为
抵押的资产是房地产、存货和应收账款。房地
产、存货是有形资产，应收账款是无形资产。应

收账款是公司在生产经营过程中因提供劳务、销
售产品而应向购买单位收取的款项，它是由于公

司销售行为的发生而产生的一项债权。应收账
款虽然是无形资产，但它具有较好的流动性，因

为它可以直接归属于银行或出售给代理融通公

司。具有特殊用途的机器设备和许多无形资产
( 如专利权、商标权) 的可抵押性较弱。资产的
可抵押性取决于资产的专门用途和其价值的透

明度。据此，我们提出研究假设 H1。
H1:公司的可抵押资产 ( 固定资产、存货和

应收账款) 的比例与财务杠杆正相关。
传统观点认为公司的资产结构与负债结构

是相匹配的，也就是说短期资产( 存货和应收账

款等营运资本) 应来自于短期融资( 商业信用或

短期借款) ，长期资产 ( 厂房、机器和设备) 应来
自于长期融资 ( 股权、长期债券或长期借款 ) 。
这点已在很多研究中得到证实。然而，这种推理
在担保债务融资中可能就不成立。借款人的违
约风险和贷款者的抵押要求可能会弱化资产和

债务的期限匹配，强化抵押担保效应。换句话
说，拥有较高比例可抵押资产的公司其杠杆可能

更高，而与资产负债期限结构相匹配无关。为了
考察这点，我们将检验高比例的短期资产( 长期

资产) 是否与高比例的短期 ( 长期) 杠杆对应。
据此，我们提出如下假说:

H2a:短期资产 ( 存货、应收账款) 与短期财
务杠杆( 流动负债 /总资产) 正相关;

H2b:长期资产( 固定资产) 与长期财务杠杆
( 非流动负债 /总资产) 呈正相关关系。
在我国，金融体系还不健全，金融市场的发

展时间还比较短，这导致我国上市公司普遍存在

着融资难的问题，表现为融资约束现象在我国上

市公司中普遍存在，尤其是非国有公司更为明

显［17］［18］。国内学者对公司融资约束理论展开了
比较广泛的研究，马君潞等［19］、吴宗法等［20］以
及黄志忠等［14］的研究结果表明: 融资约束较强

的公司投资支出更多的依赖内部现金流，与国有

企业相比，非国有企业融资约束现象更为显著。
虽然我国资本市场发展迅速并取得了巨大成就，

但与银行信贷相比，其融资规模还比较小，我国

非金融公司仍然是以银行贷款为主要融资渠道。
贷款合同的不完全性会导致有限执行力和信息

不对称等金融摩擦，随着我国金融改革的深化，
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商业银行的自主性逐步增强，其为了防范信贷风

险，对贷款条件的规定非常严格，进而使得公司

面临的融资约束程度更为严重。资产抵押作为
一种担保机制，可以缓解公司与银行之间的信息

不对称，减少公司的机会主义行为，有利于减少

金融摩擦，增加公司获得银行贷款的机会。因
此，可抵押能力是公司获得银行贷款融资的关键

因素。不同的公司其面临的融资约束程度不同，
融资约束较弱的公司可以采取除银行贷款之外

的其它债务融资方式，如债券发行、外部权益融
资等，而融资约束较强的公司其对银行贷款的需

求更强烈。据此，本文提出如下假说:
H3:与融资约束弱的上市公司相比，抵押担

保渠道效应在融资约束强的上市公司中更为

明显。
货币政策通过调节货币供应量、利率以及贴

现率等政策工具对经济产生影响，进而调节微观

主体行为，是宏观调控的主要手段。货币政策的
变化直接体现为货币存量的变化，货币政策的变

化将影响公司所面临的外部融资环境。货币政
策的微小变动，将通过信贷渠道、利率渠道和抵
押担保渠道，在公司和金融机构之间产生相互作

用，使得公司财务状况、借款能力及资产价值发
生连锁变化。在货币政策紧缩时期，抵押担保渠
道效应可能减弱，其原因可能如下。首先，货币
政策一旦紧缩，商业银行将会减少它的新增贷

款，这将使公司的杠杆水平和可抵押资产的关系

减弱，对那些融资约束强的公司这种效应将更为

明显。其次，Campello 等［15］的调查证据表明受
到融资约束的公司当不能获得外部融资时，其现

金流量将会大幅减少，公司就会出售资产来满足

业务发展对资金的需求。因此，当货币政策紧缩
时，受到融资约束的公司就很有可能出售抵押能

力强的资产，这将进一步降低资产结构与杠杆的

关系。第三，货币政策的紧缩有可能引起公司资
产价值的减少 ( 如房地产) ，这将降低公司资产

的抵押能力。而且，有证据表明融资约束弱的公
司在遭受金融危机期间，会到资本市场上发行债

券进行融资以弥补银行贷款的减少。据此，我们
提出如下假说:

H4:在货币政策紧缩时期，抵押担保渠道效
应将减弱，融资约束强的公司受影响的程度

更大。

三、研究设计
( 一) 样本选择与数据来源

本文选择了我国深沪两市 2003 年至 2012
年的 A股非金融类上市公司，并按以下条件对样
本公司进行了筛选: ( 1 ) 在样本期间未被 ST 或
PT; ( 2) 样本公司没有发行 B股; ( 3) 剔除了数据
不全的公司。最后得到 699 家上市公司 2003—
2012 年间的 27960 个平行面板数据季度观测值，
涉及除金融业外 12 个行业门类。为了减少异常
值对实证结果的影响，我们对所有连续变量的

1%和 99%极端值进行了 winsorize 处理。数据
来源于 CCEＲ、CSMAＲ 和 WIND，并进行了数据
的对比填补。
( 二) 研究模型与变量定义

为了考察抵押担保渠道效应，我们使用以下

三个变量来衡量公司的债务融资: ( 1 ) 财务杠
杆，定义为公司总负债与总资产的比值; ( 2 ) 短
期财务杠杆，定义为公司流动负债与总资产的比

值; ( 3) 长期财务杠杆，定义为公司非流动负债
与总资产的比值。我们使用固定资产净值、存货
净额和应收账款净额来衡量公司的资产结构，并

将它们除以当期资产价值进行标准化( 见表 1) 。
关于融资约束的衡量，目前在公司金融领域

尚无定论。Hennessy 和 White［21］的研究结果显
示，传统上基于公司规模的融资约束度量策略具

有合理性。相比小规模的公司而言，规模大的公
司信息不对称程度更低，更容易在市场中获得资

金。因此，我们选择公司规模来衡量公司的融资
约束程度，以其均值为标准来定义融资约束代理

哑变量( Access) ，将公司规模大于均值的定义为
1，表示融资约束弱的公司，小于其均值则取 0，
表示融资约束强的公司。在稳健性检验中，我们
使用公司的产权性质来衡量公司的融资约束程

度。我们以广义货币供给量的季度同比增长率
来衡量货币政策状况，以其中位数为标准来定义

紧缩货币政策代理哑变量 ( Tight) ，将货币供给
季度同比增长率小于中位数定义为 1，表示货币
政策处于紧缩状况，大于其中位数则取 0，表示
货币政策处于宽松状况，货币政策均使用即期数

据以考察货币政策的即时作用。
为了控制其他因素对公司杠杆的影响，我们

还控制了成长性、投资机会和获利能力等因素的
影响。其中，托宾 Q值为公司市场价值与账面价
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值之比，反映了公司的成长性与投资机会; Ｒoe
为净资产报酬率，反映了公司潜在的投资机会与

获利能力，同时还包括行业哑变量和季度哑变量

等，以控制行业因素、时间因素对公司资本结构
的影响。各变量的详细定义见表 1。

表 1 主要变量设计

变量名称 变量定义

被解释变量

财务杠杆( Lev) 负债总额 /资产总额
短期财务杠杆( SLev) 流动负债总额 /资产总额
长期财务杠杆( LLev) 非流动负债总额 /资产总额
解释变量

固定资产净值( Fasset) 固定资产净额 /资产总额
存货净额( Inv) 固定资产净额 /资产总额
应收账款净额( Ｒec) 应收账款净额 /资产总额
货币资金( Money) 货币资金 /资产总额

融资约束程度哑变量( Access) 将公司规模大于均值的定义为 1，小于其均值则取 0

紧缩货币政策代理哑变量( Tight) 将货币供给季度同比增长率小于中位数定义为
1，表示货币政策处于紧缩状况，

大于其中位数则取 0

控制变量

托宾 Q值( Q) 公司市场价值 /账面价值
净资产报酬率( Ｒoe) 净利润 /净资产
行业( Industry) 行业哑变量，用来控制行业因素的影响

季度( Quarter) 季度哑变量，用来控制不同时间的宏观经济影响

为了检验假设 H1、H2，我们建立以下面板数
据模型

Levit = α0 + α1* Fasseti，t －1 + α2* Invi，t －1 +
α3* Ｒeci，t －1 + α4* Qi，t －1 + α5* Ｒoei，t －1 +

α6* ∑Industryit + α7* ∑Quarterit + ε

( 1)
为了检验假设 H3，我们将融资约束哑变量

与固定资产、存货和应收账款相乘，建立如下面
板数据模型:

Levit = β0 + β1* Fasseti，t －1 + β2* Invi，t －1 +
β3* Ｒeci，t －1 + β4 ( Fasseti，t －1* Access) +
β5 ( Invi，t －1* Access) + β6 ( Ｒeci，t －1* Access) +

β7* Access + β8* ∑Industryit + β9* ∑Quarterit
+ ε ( 2)
为了检验假设 H4，我们将紧缩货币政策代

理哑变量与固定资产、存货和应收账款相乘，
建立如下面板数据模型:

Levit = γ0 + γ1* Fasseti，t －1 + γ2* invi，t －1 +
γ3* Ｒeci，t －1 + γ4 ( Fasseti，t －1* Tight) +
γ5 ( Invi，t －1* Tight) + γ6 ( Ｒeci，t －1* Tight) +

γ7* Tight + β8* ∑Industryit + β9* ∑Quarterit

+ ε ( 3)
四、实证结果和分析
( 一) 描述性统计

表 2 报告了样本观察值的描述性统计。数
据显示，样本公司财务杠杆 ( Lev ) 的均值为
0． 5065，短期财务杠杆( SLev) 的均值为 0． 4279，
长期财务杠杆 ( LLev) 的均值为 0． 0781，这表明
我国上市公司债务融资以短期为主。固定资产
净值的均值为 0． 2582，存货净额的均值为
0． 1920，应收账款净额的均值为 0． 1114。
( 二) 回归结果与分析

本文分别使用普通最小二乘法和固定效应

模型对模型( 1) 进行估计，估计过程中将被解释
变量分别换成财务杠杆 ( Lev ) 、短期财务杠杆
( SLev) 和长期财务杠杆 ( LLev) ，回归结果见表
3。在估计过程中，我们对模型进行了多重共线
性检验，结果显示所有模型回归变量的方差膨胀

因子( VIF) 值均小于 3，这表明模型不存在多重
共线性问题。本文在进行混合普通最小二乘估
计时，对所有模型均使用怀特修正异方差计算标

准误等;在进行固定效应回归时，考虑到特异性

误差可能存在组内序列相关和异方差性，对所有
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模型进行显著性检验时均采用面板稳健标准误

( panel-robust standard error) 。本文也对模型( 1)
用随机效应模型进行了估计，所得结果与固定效

应模型没有显著差异，限于篇幅没有报告。
表 2 主要变量的描述性统计结果

变量 N 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Lev 27960 0． 5065 0． 5161 0． 0891 0． 8651 0． 1746
SLev 27960 0． 4279 0． 4273 0． 0780 0． 8225 0． 1661
LLev 27960 0． 0781 0． 0409 0． 0000 0． 3948 0． 0927
Fasset 27960 0． 2582 0． 2335 0． 0026 0． 7030 0． 1663
Inv 27960 0． 1920 0． 1504 0． 0019 0． 7491 0． 1555
Ｒec 27960 0． 1114 0． 0870 0． 0000 0． 4403 0． 0994
Q 27960 1． 6044 1． 2966 0． 7904 5． 8677 0． 8864
Ｒoe 27960 0． 0400 0． 0310 － 0． 2941 0． 2621 0． 0730

Money 27960 0． 1499 0． 1279 0． 0051 0． 5178 0． 1022
Access 27960 0． 2303 0． 0000 0． 0000 1． 0000 0． 4210
Tight 27960 0． 5000 0． 5000 0． 0000 1． 0000 0． 5000

表 3 财务杠杆与资产结构

变量
Lev SLev LLev

最小二乘 固定效应 最小二乘 固定效应 最小二乘 固定效应

Fassett－1
0． 1138＊＊＊

( 14． 18)
0． 0638＊＊＊

( 9． 08)
0． 0299＊＊＊

( 3． 90)
0． 0725＊＊＊

( 10． 59)
0． 0846＊＊＊

( 17． 87)
－ 0． 0073
( － 1． 56)

Invt－1
0． 3271＊＊＊

( 38． 69)
0． 2717＊＊＊

( 38． 10)
0． 3554＊＊＊

( 43． 26)
0． 2787＊＊＊

( 40． 09)
－ 0． 0259＊＊＊

( － 5． 32)
－ 0． 0031
( － 0． 65)

Ｒect－1
0． 2733＊＊＊

( 23． 45)
0． 1903＊＊＊

( 17． 87)
0． 4337＊＊＊

( 39． 55)
0． 3033＊＊＊

( 29． 20)
－ 0． 1571＊＊＊

( － 27． 65)
－ 0． 1104＊＊＊

( － 15． 69)

Qt－1
－ 0． 0605＊＊＊

( － 43． 51)
－ 0． 0274＊＊＊

( － 27． 99)
－ 0． 0352＊＊＊

( － 14． 04)
－ 0． 0106＊＊＊

( － 11． 06)
－ 0． 0250＊＊＊

( － 41． 26)
－ 0． 0165＊＊＊

( － 25． 50)

Ｒoet－1
0． 1410＊＊＊

( － 8． 54)
－ 0． 1762＊＊＊

( － 18． 35)
－ 0． 2203＊＊＊

( － 14． 04)
－ 0． 1707＊＊＊

( － 18． 22)
0． 0790＊＊＊

( 9． 56)
－ 0． 0068
( － 1． 08)

截距
0． 5358＊＊＊

( 57． 65)
0． 5077＊＊＊

( 101． 84)
0． 3865＊＊＊

( 41． 98)
0． 3556＊＊＊

( 73． 15)
0． 1470＊＊＊

( 24． 60)
0． 1490＊＊＊

( 45． 24)
行业 控制 控制 控制

时间( 季度) 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本 27261 27261 27261 27261 27261 27261
Adj Ｒ2 0． 2040 0． 2087 0． 1826

Within Ｒ2 0． 1519 0． 1180 0． 0892
Overall Ｒ2 0． 1639 0． 1486 0． 1140

F值 136． 00 110． 42 139． 27 82． 48 118． 13 60． 39
注:括号内数值为 t值; * 表示结果在 10%水平上显著，＊＊表示结果在 5%水平上显著，＊＊＊表示结果在 1%水平

上显著。

表 3 中回归结果的第 ( 1 ) 列和第 ( 2 ) 列显
示，固定资产、存货和应收账款与财务杠杆存在
着显著的正相关关系，而且在最小二乘和固定效

应模型中均通过了 1%水平下的显著性检验，这
说明假设 H1 成立，公司的可抵押资产与资本结
构正相关。根据表 3 第( 3) 列和第( 4) 列的回归
结果，我们可以发现存货和应收账款与短期财务

杠杆之间存在着显著的正相关关系，而且在最小

二乘和固定效应模型中均通过了 1%水平下的

显著性检验，这表明假设 H2a 成立，公司的短期
资产与短期财务杠杆正相关。从表 3 第( 5) 列和
第( 6) 列可以看出，在最小二乘法回归中，公司
的固定资产与长期财务杠杆正相关且通过了

1%水平下的显著性检验，但在固定效应回归中，
公司的固定资产与长期财务杠杆呈不显著负相

关，表明假设 H2b部分成立，这可能是由于我国
上市公司负债以短期负债为主。另外，在表 3 所
有回归中，托宾 Q值均与财务杠杆呈显著负相关
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性，这说明成长性强的公司财务杠杆较低，这点

与以往的研究成果相一致。
前文已经证实了固定资产、存货和应收账款

会影响公司的抵押担保渠道效应，在下一步分析

中，本文将研究公司债务融资的能力与抵押担保

渠道效应的关系。为此，我们以样本公司总资产
的均值为界限，将公司分为两类: 一类是融资约

束弱的公司( 公司资产大于所有样本公司总资产

的均值) ; 另一类是融资约束强的公司 ( 公司资

产小于所有样本公司总资产的均值) 。为了检验
融资约束的效应，我们将融资约束代理变量与三

个资产结构变量相乘( 见模型( 2) ) ，使用普通最
小二乘法和固定效应模型对模型( 2 ) 进行估计，
估计结果见表 4。

表 4 财务杠杆、资产结构和融资约束

Dep． Var: Leveraget
最小二乘 固定效应

系数 T值 系数 T值
Fassett－1 0． 1733＊＊＊ 18． 71 0． 1009＊＊＊ 13． 29
Invt－1 0． 3750＊＊＊ 37． 42 0． 2908＊＊＊ 37． 03
Ｒect－1 0． 3501＊＊＊ 26． 98 0． 2407＊＊＊ 21． 77

Fassett－1 * Access － 0． 0992＊＊＊ － 6． 06 － 0． 0989＊＊＊ － 7． 79
Invt－1 * Access － 0． 0525＊＊＊ － 3． 29 － 0． 0274＊＊ － 2． 14
Ｒect－1 * Access － 0． 0478＊＊ － 1． 97 － 0． 2191＊＊＊ － 10． 48

Access 0． 1361＊＊＊ 15． 94 0． 0965＊＊＊ 15． 49
截距 0． 3300＊＊＊ 35． 25 0． 4012＊＊＊ 85． 73
行业 控制
时间( 季度) 控制 控制
样本 27261 27261
Adj Ｒ2 0． 1792

Within Ｒ2 0． 1319
Overall Ｒ2 0． 1415

F值 144． 23 89． 55
注: * 表示结果在 10%水平上显著，＊＊表示结果在 5%水平上显著，＊＊＊表示结果在 1%水平上显著。

从表 4 可以看出，融资约束代理变量与三个
资产结构变量的交乘项的系数显著为负，在融资

约束强的公司中，固定资产对资本结构影响的系

数是 0． 1733，而在融资约束弱的公司中系数显
著下降( 0． 0781 = 0． 1773 － 0． 0992) ，存货和应收
账款对资本结构影响的系数在融资约束弱的公

司中也显著下降。这证明了假设 H3 成立，抵押
担保渠道效应在融资约束强的上市公司中更为

明显。我们也使用了随机效应模型对模型 ( 2 )
进行估计，估计结果与固定效应模型没有显著

差异。

表 5 财务杠杆、资产结构和货币政策状况

Dep Var: Levraget
全样本 融资约束弱的公司 融资约束强的公司

系数 T值 系数 T值 系数 T值
Fassett－1 0． 1363＊＊＊ 12． 58 0． 0761＊＊＊ 3． 88 0． 1821＊＊＊ 14． 54
Invt－1 0． 3834＊＊＊ 33． 56 0． 3061＊＊＊ 17． 47 0． 3807＊＊＊ 28． 00
Ｒect－1 0． 2061＊＊＊ 13． 30 0． 2567＊＊＊ 8． 79 0． 3807 28． 00

Fassett－1 * Tight － 0． 0350＊＊＊ － 2． 32 － 0． 0358 － 1． 25 － 0． 0498＊＊＊ － 2． 89
Invt－1 * Tight － 0． 0115 － 0． 72 － 0． 0432＊＊ － 1． 57 － 0． 0008 － 0． 04
Ｒect－1 * Tight － 0． 0282* － 1． 32 0． 0545 1． 28 － 0． 0612＊＊＊ － 2． 58

Tight 0． 0041 0． 52 0． 0035 0． 23 0． 0171＊＊ 1． 92
截距 0． 3545＊＊＊ 45． 00 0． 4515 24． 73 0． 3231＊＊＊ 37． 20
行业 控制 控制 控制

样本 27261 6388 20873
Adj Ｒ2 0． 1125 0． 1191 0． 1042
F值 222． 86 137． 65 145． 04
注: * 表示结果在 10%水平上显著，＊＊表示结果在 5%水平上显著，＊＊＊表示结果在 1%水平上显著。
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表 5 是模型( 3) 的回归结果，我们使用混合
普通最小二乘法进行估计。从表 5 中我们可以
得到两个重要结果。首先，在全样本回归结果
中，固定资产与紧缩货币政策代理哑变量交乘项

的系数以及应收账款与紧缩货币政策代理哑变

量交乘项的系数显著为负，存货与紧缩货币政策

代理哑变量交乘项的系数为负但不显著，这表明

在货币政策紧缩时期，抵押担保渠道效应减弱。
其次，对比融资约束弱的公司和融资约束强的公

司的回归结果，我们可以发现，与融资约束弱的

公司相比，融资约束强的公司固定资产、存货和
应收账款的系数大，而且，固定资产与紧缩货币

政策代理哑变量交乘项的系数以及应收账款与

紧缩货币政策代理哑变量交乘项的系数显著为

负，这表明货币政策的紧缩对融资约束强的公司

冲击更大。因此，表 5 的回归结果证明了假设
H4 成立。
( 三) 稳健性检验

为了检验结果的稳健性，我们进行了如下敏

感性检验分析: 首先，为了规避变量可能存在的

一阶自相关问题，我们对模型( 1 ) 中的变量进行
了一阶差分回归; 其次，我们使用公司是否国有

控股来衡量公司的融资约束程度，将国有公司定

义为融资约束弱的公司，非国有公司定义为融资

约束强的公司; 第三，我们使用总资产收益率

( Ｒoa) 来代替净资产收益率进行回归; 最后，我
们使用制造业的样本对所有模型进行了回归。
结果表明这些稳定性检验除个别指标的显著性

水平和回归系数略有变化外，各指标之间关系与

本文的研究结果没有实质性差异，主要结论

不变。
五、结论
本文利用 2003—2012 年我国上市公司的季

度数据，从抵押担保渠道角度研究了资产结构、
融资约束、货币政策与资本结构的关系。结果发
现: ( 1) 固定资产、存货和应收账款是通过抵押
担保渠道影响公司资本结构的重要因素; ( 2 ) 与
融资约束弱的公司相比，融资约束强的公司融资

更容易受抵押担保渠道的影响; ( 3 ) 货币政策会
通过抵押担保渠道影响公司的融资，而且对融资

约束强的公司影响更明显。
本文的研究结果表明固定资产、存货和应收

账款的价值变动对我国上市公司资本结构的影

响较大，宏观经济政策的改变会影响公司资产的

可抵押性进而影响公司的资本结构，抵押担保渠

道对公司融资的影响具有经济上的显著性。融
资约束程度不同的公司在面对相同的宏观冲击

时，其资本结构的调整存在差异。具体而言，银
根紧缩时，融资约束强的公司融资能力受到信贷

政策的制约，获得贷款的难度急剧加大，而融资

约束弱的公司债务融资的途径较多，较少受到信

贷配额的约束。
本研究有助于加深我们对货币政策有效性

的认识，对中央银行制定货币政策具有参考价

值。融资约束较严重的中小企业和民营企业受
货币政策的影响比较大，而融资约束较轻的大型

企业和国有企业受货币政策的影响较小，因此，

现行的偏重于总量调节的货币政策往往难以达

到预期效果。决策者应关注不同企业主体对政
策效果的差异性，尤其是要关注货币政策传导机

制的微观基础。
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Monetary Policy，the Collateral Channel and the Capital Structure
Hu Jie

( School of Finance，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210046，China)

Abstract: The paper discusses the impact of the monetary policy and the collateral channel on the listed company's lever-
age under the background of the transition economies． The study finds that fixed assets，inventory and accounts receivable are
important factors affecting the company's capital structure through the collateral channel． Further empirical studies show that the
changes of monetary policy have different effects on the company according to the different financing constraints: the financing
ability of the companies which face strong financing constraints is constrained by the credit policy，they are more susceptible to
the monetary policy and the collateral channel; while the debt finance way of the companies which face weak financing con-
straints is various，their responses are weaker． The article will help to deepen our understanding of the effectiveness of the mo-
netary policy and the policymakers should focus on the different effects of the policy on the different enterprises．
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