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I 

 

摘  要 

近年来实体经济波动加剧，2008 年的全球性金融危机的阴霾还未完全消散，

2011 年的欧债危机又再度来袭。为了应对全球性的金融不稳定，各国政府和央

行纷纷启动货币政策工具以稳定经济。面对大起大落的货币政策，作为微观主体

的企业必然会对自身资本结构进行调整，以最小化融资成本，实现股东价值最大

化的经营目标。以往的财务学和经济学研究均侧重于自身领域，较少关注宏观环

境与微观企业行为之间可能存在的联动关系。因此本文基于宏观金融政策视角，

结合我国特殊的制度环境背景，同时从静态和动态角度考察货币政策对企业资本

结构的影响，以帮助我们更好地理解宏微观之间的传导机制，提高政府的政策制

定效率和企业的管理能力。 

具体而言，本文以我国沪深 A 股 718 家上市公司为研究对象，选取其在

2004-2013 年间的相关财务数据，以及在此期间我国一年期贷款实际利率和狭义

货币供应量 M1 增速数据，分别应用静态分析模型和动态调整模型进行实证分析。

首先，本文采用普通最小二乘法（OLS）对静态分析模型进行回归，发现宽松的

货币政策会显著地降低企业的目标财务杠杆。接着，本文对资本结构动态调整模

型进行固定效应回归，实证结果表明企业的资本结构存在动态调整现象，调整速

度为 36.23%；且宽松的货币政策能够明显地提高企业的资本结构调整速度。另

外，本文的实证结果也证明了企业的资本结构决策会受到企业自身特征因素（包

括企业规模、资产有形性、盈利能力、非债务税盾和成长性）的影响。 

关键词：货币政策；资本结构；动态调整
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II 

 

Abstract 

In recent years, the monetary authorities from all over the world have begun to 

adjust their monetary policies in order to stabilize their economics due to the volatile 

macroeconomic. Facing the radical changes in the monetary policy, companies have 

to make appropriate capital structure adjustment to minimize the capital cost and 

maximize the shareholder’s value. 

Previous studies more focused on their own field, and there may be less 

concerned about the linkage relationship between the macro environment and micro 

enterprise behavior. So this paper focuses on how the monetary policies affect the 

capital structure decision of the companies from the static and dynamic perspective, 

respectively. It can help us to understand the transmission mechanism between macro 

and micro better, and improve the efficiency of policymakers and management 

capabilities of companies. 

Specifically, this paper choses 718 firms listing in Shanghai and Shenzhen Stock 

Exchanges that only have A-shares for sample, collects their relevant financial data 

between 2004 and 2013. It also gathers the data of one-year lending real rate and 

growth rate of money supply (narrow measure) during the same sample period. Then 

it uses these panel data to do empirical tests by applying them into the static analysis 

model and dynamic adjustment model of capital structure. Firstly, this paper regresses 

the static analysis model using OLS, and finds that loose monetary policies can lead 

to the decrease of corporates’ target financial leverage significantly. Then, this paper 

applies the fixed effects regression to the dynamic adjustment model of capital 

structure. The results show that firms’ capital structure does adjust dynamically and 

the adjustment speed is 36.23%. What is more, loose monetary policies can improve 

the  the adjustment speed of companies’ capital structure significantly 

In addition, the empirical tests also demonstrate that firm’s capital structure will 

be affected by firms’ size, asset tangibility, profitability, non-debt tax shields and 

growth potential. 
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Key Words: Monetary Policy; Capital Structure; Dynamic Adjustment
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第一章 绪论 

一、研究背景与意义 

近年来实体经济波动加剧，2008 年的全球性金融危机的阴霾还未完全消散，

2011 年的欧债危机又再度来袭，为了应对全球性的金融不稳定，各国政府和央

行纷纷启动货币政策，试图稳定经济，我国也不例外，例如 2008 年为了应对全

球性金融危机对我国实体经济造成的负面冲击，央行在当年第 4 季度进行了 5

次的密集降息。面对如此频繁和猛烈的货币政策调整，作为微观主体的企业必然

会根据自身发展战略调整其融资决策，以使融资成本最小化，企业价值最大化。 

从以往的国内外文献研究来看： 

财务学方面，自从 1958 年 MM 定理提出后，关于资本结构的研究一直是财

务研究领域长盛不衰的课题。然而以往国内外学者对企业资本结构的研究主要集

中在以下几个方面：①发展各种资本结构理论，包括 MM 定理、权衡理论、优

序融资理论等；②分析和实证检验资本结构的公司层面影响因素，如企业规模、

成长性、资产有形性、盈利能力等；③检验西方国家经典资本结构理论在其他国

家的适用性等，常常忽略了宏观经济因素对企业资本结构的选择也存在着根本性

的影响。 

经济学方面关于宏观经济政策的研究则更多地侧重其在宏观层面的传导机

制，而对于宏观经济政策波动如何影响企业行为与企业产出（即其微观传导机制）

的研究较少。 

姜国华和饶品贵（2011）[1]指出应将宏观经济政策变化与微观企业行为结合

起来分析两者间的互动关系，从而可以更好地理解微观企业财务行为的成因。目

前已有学者注意到外部宏观经济环境是影响企业资本结构的重要因素，并进行了

相关研究。例如，Korajczyk 和 Levy（2003）[2]研究发现非融资约束企业的目标

资本结构和融资约束企业的目标资本结构对经济周期的反应不相同，前者呈现出

逆周期现象，而后者则为顺周期。何靖（2010）[3]选取 1998 年至 2008 年我国沪

深两市 378 家上市公司为研究样本，采用 GMM 估计方法，发现企业资本结构动
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态调整速度受宏观经济景气程度的影响，经济上行时资本调整速度加快，反之亦

然。但这些研究更多得是集中于宏观经济形势对于企业资本结构的影响，如经济

增长、经济周期、通货膨胀等，鲜有学者会深入剖析宏观金融政策因素对企业资

本结构的影响。而且当前我国国内有关资本结构的研究主要集中在静态框架下展

开，有关动态调整的研究文献相对较少。因此，本文将着眼于货币政策，结合静

态分析模型和动态调整模型，应用我国上市公司的财务数据和量化的货币政策数

据，探究货币政策变动如何影响微观企业的融资决策行为，着重分析货币政策的

微观传导机制，并融合中国特殊的制度环境背景，深入探究宏微观之间的联动关

系。 

总而言之，本文的研究意义在于：第一，基于宏观金融政策（货币政策）的

研究视角丰富了我国上市公司资本结构静态影响因素和动态调整的理论研究；第

二，通过探究货币政策如何影响企业融资决策，丰富了从宏观到微观的传导机制

的研究，打开宏微观之间联动的黑匣子，既有利于我们更为深刻地理解企业融资

决策行为的选择，更好地预测企业未来的财务决策行为；也可以为货币当局的政

策制定提供微观层面理论支持。 

二、研究内容与框架 

本文基于资本结构基本理论和货币政策传导机制理论基础，使用一年期贷款

实际利率和狭义货币供应量 M1 为货币政策代理变量，研究货币政策对目标资本

结构的影响和货币政策与资本结构动态调整之间的关系。首先，本文对国内外有

关资本结构理论、货币政策传导机制、货币政策对资本结构影响的相关研究成果

进行回顾和梳理，为本文研究假说的构建奠定理论基础。在此基础上，本文分两

个方面进行研究。第一，选择行业年度资产负债率的均值作为目标资本结构的代

理变量，从静态角度探究货币政策对企业目标资本结构的影响；第二，构建资本

结构动态调整分析模型，先验证企业资本结构是否存在动态调整现象，而后着重

考察货币政策与企业资本结构动态调整速度之间的关系。 

本文结构安排如下： 

第一章为绪论，主要阐述本文的研究背景、研究意义、主要内容、研究框架、
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研究方法以及研究的创新点。 

第二章为文献综述，首先回顾了资本结构基本理论，然后重点回顾了关于货

币政策与企业资本结构关系的文献研究，最后对国内外已有的研究成果进行总结。 

第三章为理论分析，根据资本结构和货币政策传导机制的相关理论，对货币

政策与目标资本结构的关系，以及货币政策与资本结构动态调整速度的关系进行

理论分析，并提出本文的研究假说。 

第四章为研究设计，具体阐述了数据来源和样本选择、模型的构建以及变量

的定义。 

第五章为实证结果及分析，首先对样本数据进行描述性统计，在此基础上运

用普通最小二乘法（OLS）和固定效应回归对本文所构建的静态和动态的研究模

型分别进行回归分析。 

第六章为结论与建议，首先总结本文的主要研究结论，并据此提出相关政策

建议，接着指出本文存在的一些局限性以及未来可以继续深入探究的方向。 

本文的研究框架如图 1.1 所示： 
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 图 1.1：研究框架 
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三、研究方法与创新点 

（一）研究方法 

本文主要采用定性与定量相结合的方法对货币政策与企业资本结构的关系

进行研究。首先，本文通过文献梳理和理论分析的定性方法提出相关的研究假说。

接着，本文进一步运用定量分析的方法，以我国 A 股上市公司为样本，利用其

在 2004-2013 年间的年度财务数据，结合同样时间段内我国相应的货币政策指标

数据，分别从静态角度检验货币政策对企业目标资本结构的影响，并从动态角度

考察货币政策与上市公司资本结构动态调整速度的关系。其中，静态模型采用普

通最小二乘法进行估计，动态模型则采用固定效应回归。 

（二）本文创新点 

本文主要有以下 3 个创新点： 

（1）在研究内容上呈现逐步递进关系。首先从静态角度检验货币政策对目

标资本结构的影响，然后从动态角度考察货币政策与资本结构调整速度的关系，

从而保证研究内容的系统性、全面性。 

（2）关于货币政策对目标资本结构的静态影响，本文从货币政策的股市传

导机制这一新颖的角度，通过分析货币政策对股票市场的间接影响，结合资本结

构理论和中国上市公司特殊的股权融资偏好，探究货币政策对我国上市公司融资

选择可能产生的特殊影响。 

（3）在货币政策对资本结构的动态影响研究中，本文将目标资本结构直接

内化到资本结构部分调整模型中，只需“一步”即可估计出货币政策对企业资本

结构调整速度的影响。而之前的研究大多分“两步”进行估计，先采用行业平均

值、公司历史平均值或线性拟合值估计出目标资本结构，而后再将其代入动态调

整模型中进行后续估计。 
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