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内容提要:本文基于银行间质押式债券回购 7 天加权平均利率的日度数据，采用随机
波动模型刻画了中国 2000—2017 年的货币政策不确定性指数的变动，在厘清货币政策不
确定性经由银行信贷影响企业资本结构动态调整机制的基础上，采用 PVAＲ 脉冲响应分
析描述了中国经济与之相对应的典型事实，并以非金融类上市公司为样本加以检验。研
究表明:高货币政策不确定性影响银行信贷决策，继而阻碍企业资本结构动态调整，因而
重视货币政策二阶矩对实体经济的影响，提高货币政策的透明度和前瞻性指引能力、降低
货币政策的不确定性势在必行。

关键词:货币政策不确定性 银行信贷 资本结构动态调整 随机波动
中图分类号: F822. 1 文献标志码: A 文章编号: 1002—5766( 2020) 07—0005—18

收稿日期: 2019 － 12 － 12

* 基金项目:国家社会科学基金重大研究专项项目“降低发生债务危机风险研究”( 18VFH006 ) ; 国家社会科学基金青年项目
“货币政策、资本结构与促进产业向中高端升级研究”( 15BJY161) 。

作者简介:何德旭，男，研究员，博士生导师，研究领域是金融改革与发展，电子邮箱: hedexu@ vip． sina． com; 张雪兰，女，教

授，博士生导师，研究领域是金融结构与金融发展，电子邮箱: cresta@ 126． com; 王朝阳，男，研究员，硕士生导师，研究领域是货币政

策，电子邮箱: wangcy@ aliyun． com;包慧娜，女，研究员，研究领域是公司金融，电子邮箱: 401212661@ qq． com。通讯作者: 张雪兰。

①来源: https: / /www． federalreserve． gov /boarddocs / speeches /2003 /20030829 /default． htm。

②来源:《华尔街日报》( The Wall Street Journal) 2016 年 8 月 9 日援引摩根士丹利首席跨资产策略师 Andrew Sheets的观点，

人们只会在对未来有信心时才增加借贷和支出，“但是引入负利率，进入未知的领域，政策实际上打击了信心”。

无论中央银行沟通如何清晰高效，不确定性始终与货币政策如影随形 ( Kurov 和 Stan，
2018) ［1］。正如美联储前主席 Greenspan( 2003) ［2］所强调的，“不确定性不仅仅是货币版图的一个
重要特征，而且是这一版图的决定性特征”①。2008 年全球金融危机爆发以后，这一特征更是展现
得淋漓尽致———为有效应对世界经济深度调整和再平衡的新常态，大量“非常规”的货币政策不断
涌现。同期，面对全球经济金融局势的骤变，中国坚持“有效市场”与“有为政府”相结合，开启“非
常规货币政策”调节，创新流动性管理工具，并有机搭配多种短中长期货币政策工具“削峰填谷”，
指导金融机构扩大信贷总量，支持宏观经济平稳较快发展。实践证明，非常规货币政策有助于抑制
实体经济衰退( Shibamoto和 Tachibana，2013) ［3］，但与之相伴的货币政策不确定性所带来的潜在影
响不容忽视。以欧洲央行为例，其本意是刺激资金流向实体经济、提振经济增长，结果反而打击了
市场信心，导致银行放贷动力不足，企业和居民囤积现金( Talk，2016) ［4］② ; 马骏和管涛( 2018 ) ［5］

在回顾中国货币政策框架转型时认为，中国货币政策的决策机制倾向于频繁使用短期经济刺激手
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段，忽视经济的长期可持续性和稳定性，最终体现为中国货币发行量的持续高速增长、宏观杠杆率
持续大幅上升、房地产泡沫的反复出现。那么，货币政策的不确定性是否使资金淤积在银行体系，
继而导致其传导效果出现偏差?

近年来，对货币政策传导实际效果偏离预期的关注引发了部分学者对货币政策不确定性问
题的探讨，但研究大多集中在宏观层面，如发现货币政策不确定性可能会引起名义利率和经济
增长率的下降( Jordà 和 Salyer，2003［6］; Sinha，2016［7］ ) ，影响失业率以及产出水平 ( Herro 和
Murray，2011［8］; Huang，2016［9］) ，抑制外国直接投资流入 ( Albulescu 和 Ionescu，2018 ) ［10］，影响
货币政策的金融市场传导( De Pooter 等，2020 ) ［11］。对于货币政策的频繁调整如何影响微观企
业的财务决策，特别是决定企业获利能力甚至生存能力的资本结构动态调整问题，学界鲜有探
讨。有鉴于此，在“必须更加重视打通货币政策传导机制”①的背景下，本文拟以货币政策不确
定性为研究对象，刻画并考察其是否及如何影响银行信贷决策进而作用于微观企业资本结构动
态调整，以期为落实党中央提出的“坚定执行稳健的货币政策”、提高金融服务实体经济的效率提
供借鉴。

本文可能的边际贡献在于:其一，长期以来，经济政策不确定性( EPU) 在很大程度上被视为匀
质的( Bordo等，2016［12］; Creal和 Wu，2017［13］) ，鲜有对于不同类型的政策不确定性如何影响微观
企业，以及这一过程和结果是否存在差异的探究。本文以银行间质押式债券回购利率为基础，采用
随机波动模型刻画中国货币政策的二阶矩特征，并结合中国政策实践加以回溯验证，有助于进一步
把握中国货币政策波动的特征，对当前政策不确定性作用于经济波动的研究形成有益补充。其二，
立足间接融资占据金融体系主导地位这一实际，从银行信贷决策的视角分析货币政策不确定性变
化对于微观企业资本结构动态调整的影响，试图解释货币金融与实体经济割裂程度加剧的宏观政
策成因，拓展了现有宏观经济与微观企业行为问题的研究框架，对于进一步打通货币政策传导机
制、促进金融与实体经济的良性循环具有参考意义。

一、中国货币政策不确定性的刻画( 2000—2017 年)

1．测算方法与指标选取
由于大部分的政策利率变化是货币政策的系统组成部分，内在地反映了经济发展以及政策制

定者对未来期望的变化，估测货币政策对宏观经济变量的因果效应成为一大研究挑战。对此，一个
可能的解决方案是使用 Ｒomer 和 Ｒomer( 2004) ［14］提出的描述性方法( narrative approach) ; 另一种
解决方案则是使用高频的方法来捕捉货币政策的变化，其优点在于不仅可以讨论货币政策变化对
资产价格等经济变量的影响，也可探讨前瞻性指引的成效( Gerko 和 Ｒey，2017 ) ［15］。更重要的是，
后者并不要求对央行的反应函数做出假设，也不要求金融市场参与者拥有央行真实反应函数的全
部信息，而是基于经济状况合理地预期主要政策工具的变化，并通过市场利率加以体现，金融市场
的高频信息可以有效地把不确定的成分与预期的成分相分离，继而识别出货币政策的不确定性
( Kamber和 Mohanty，2018) ［16］。相较于 AＲCH类模型，随机波动模型在捕捉金融时间序列波动及
变量预测方面表现更为优异( 张世英等，2014［17］; Huang，2016［9］) ，故本文采用标准随机波动模型
识别货币政策的不确定性。

对于指标的选择，一般认为，短期利率未来走势的不确定性代表了货币当局政策预期路径的不
确定性，因而能够代表货币政策的立场，短期基准利率的时变波动性也因此用于衡量货币政策不确
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① 2018 年 8 月 2 日，国务院金融稳定发展委员会召开第二次会议，明确提出要“面对实体经济融资难、融资贵的问题，必须
更加重视打通货币政策传导机制，提高服务实体经济的能力和水平”( 李丹丹，2018)［18］。



定性( Huang，2016) ［9］①。综合考量市场化程度、市场参与主体、成交量、交易工具期限、政策传导
性等因素，可用于测度中国货币政策不确定性的短期基准利率指标主要有上海银行间同业拆借利
率( Shibor) 、中国同业拆借利率( Chibor) 以及债券质押式回购利率( Ｒepo) 。为避免 Shibor 因成立
时间尚短②引起小样本误差，加之考虑到 Chibor 交易量及成交活跃程度有限、市场代表性不强，本
文在 Ｒepo中选择传导效率高且最有市场均衡意义的七天加权平均利率 ( Ｒ007 ) ( 马骏和管涛，
2018) ［5］作为货币政策立场的衡量指标，采用 SV 模型对其波动性加以测算，以刻画货币政策不确
定性。数据来源为万得( Wind) 数据库。

2．估计方法的选择与实现
如前所述，本文采用标准 SV模型模拟货币政策的波动过程。其表达式如下:

rt = exp θt( )2
εt，εt ～ N( 0，1) ( 1)

θt = μ + ( θt －1 － μ) + ηt，ηt ～ N( 0，σ2 ) ( 2)
潜在波动 θt 的分布为:

θt ～ N( μ，σ2 ) ，σ －2 = σ2 / ( 1 － 2 ) ( 3)
yt | θt 的分布为:

yt | θt ～ N( 0，expθt ) ，t = 1，2，L，n ( 4)
其中，rt 为 t时刻的对数收益率; θt 服从一个 AＲ( 1 ) 过程，是潜在波动的对数形式; εt 与 ηt 均

服从正态分布，且为互不相关的白噪声过程; σ 是度量波动扰动的标准差;  反映的是当前波动对
未来波动的影响，为波动的持续性参数，令 | | ＜ 1，即 SV模型的方差是平稳的。

设定贝叶斯模型所有未知变量 ε、、σ2 以及未知状态 θ0: n的联合先验分布 p( θ) ，得到未知变
量联合后验分布为:

p( μ，，σ2，θ1: n ) = p( μ，，σ2 ) p( θ0 | μ，σ
2 )∏ t = 1

p( θt | θt －1，μ，，σ
2 ) ( 5)

假设参数 ε、、σ2 先验独立，令  = 2* － 1，先验分布联合密度函数为:
 ～ B( 20，1. 5) ，σ2 ～ Ga ( 2. 5，0. 025) ，μ ～ N( 0，10) ，θ0 ～ N( μ，σ2 ) ( 6)

根据贝叶斯定理，未知变量的联合后验分布为:
p( μ，，σ2，θ1: n | y1: n ) ∝ p( μ) p( ) p( σ2 ) p( θ0 | μ，σ

2 )

∏
t = 1

p( θt | θt －1，μ，，σ
2 ) * ∏

t = 1
p( yt | θt ) ( 7)

鉴于用马尔可夫链蒙特卡洛法估计出来的参数的精度要优于其他估计方法 ( Jacquier 等，
1994) ［20］，以及 Gibbs抽样算法的显著优势③，本文选择基于 Gibbs 抽样的马尔可夫链蒙特卡洛法，
使用 WINBUGS14. 0 对 SV模型进行估计。参照 Meyer 和 Yu( 2000 ) ［21］，首先对 Ｒ007 日度数据进
行取对，作为 r0: n引入模型，利用软件自动生成初始值。为保证马尔科夫链达到一个平稳态，先对参
数进行 5000 次迭代退火，再舍弃原来的迭代，进行 50000 次迭代运算，最终得到对数波动性指标 θt
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①

②
③

货币的供给和需求变动也是货币政策不确定性的重要成因和来源( Kaminska和 Ｒoberts-Sklar，2018)［19］，货币政策的立场
同样也可以用货币供应的波动来描述( Huang，2016)［9］，因此货币供应量增长的时变波动指标也可以用来衡量货币政策不确定性
程度。但是中国的货币供应量指标只有年月季度的低频数据，用于 SV模型的参数估计样本量太小，不能保证指标估计结果的准
确性。基于对测算结果稳健性的考虑，本文同样基于数量型货币政策对中国货币政策不确定性指标进行了测算和实证，并作为本
文实证的稳健性检验结果。

Shibor正式运行始于 2007 年 1 月 4 日。
尽管 Gibbs抽样方法是 Metropolis-Hastings算法的特例，但由于其更加简单方便，应用更加广泛，被认为是一种特殊的模

拟技术而区别于抽样算法。Gibbs抽样算法的一个显著优势是在每一迭代步骤中，随机值必须从相同维数的分布中所产生，通常
这些条件分布有确切的形式，随机数可以容易地通过使用统计与计算机软件中的标准函数进行模拟。



的平均值，其指数①即可表征货币政策不确定性。
3．测算结果与分析
货币政策不确定性指标数据的走势如图 1 所示，其波动反映了货币政策调整的节奏与力

度，如果货币政策微调或调整频度较低，则货币政策不确定性下降或处于较低水平; 反之，货币
政策调整频度较高、幅度较大，则货币政策不确定性上升或处于较高水平。例如，2011—2015
年，面对复杂多变的内外经济形势，中国密集出台和实施了一系列货币政策措施，包括搭配央行
票据、正回购和逆回购操作，相继创设短期流动性调节工具 ( SLO ) 、常备借贷便利 ( SLF ) 、中期
借贷便利( MLF) 、抵押补充贷款( PSL ) 等多种创新性货币政策工具，引入差别准备金动态调整
机制，实施定向降准，多次调整存款准备金率、人民币存贷款基准利率及存贷款利率浮动区间
等，因而中国这一时期的货币政策不确定性一直维持在 1 ～ 3 的较高水平，直到 2015 年下半年
才开始回落②。这说明本文所测算的货币政策不确定性指数能够在一定程度上反映中国货币政策
的波动程度。

图 1 货币政策不确定性走势
资料来源: 本文绘制

二、逻辑推断与典型事实

1．逻辑分析与研究假设
中国货币政策主要通过银行信贷渠道作用于实体经济。而在改善货币政策传导机制方面，建

立对银行的激励机制，缓解银行信贷供给端的约束，也一直是我国货币政策着力点 ( 陈果静和易
纲，2019) ［22］。据此推断，银行信贷渠道应当是中国货币政策不确定性影响企业资本结构动态调整
不可或缺的作用路径。
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②

前文已经提到，θt 是潜在波动的对数值，所以这里要先进行指数化处理。

篇幅所限，此处仅对 2011—2015 年货币政策不确定性指数略加说明。结合历年货币政策执行报告所做的更详细说明备
索。



( 1) 货币政策不确定性与银行信贷。主要有两条影响渠道:
1 ) 真实期权及不作为渠道。一方面，根据真实期权 ( real option ) 文献，在高度不确定的政

策环境下，若存在固定的不可逆成本，拖延的价值就会上升( Dixit 和 Pindyck，1994 ) ［23］。由于
银行贷款的等待期权价值随货币政策不确定性的上升而增加，银行往往更倾向于推迟放贷或
收紧信贷规模、提高贷款利率( Alessandri 和 Bottero，2017 ) ［24］。另一方面，“不作为经济学”认
为，不确定性导致一个中央不作为区，随着不确定性的增大，由于非凸性调整成本增加，这一
不作为区不断扩大( Stokey，2008 ) ［25］。Nakamura 和 Steinsson ( 2018 ) ［26］对美国金融市场的研
究提供了经验证据，研究发现，当货币政策不确定性处于较低水平时，给定一个货币政策冲
击，一级交易商及其他投资者会更积极地调整利率头寸。据此推断，随着货币政策不确定性
的上升，银行对未来的流动性需求难以形成稳定的预期，银行管理者的不作为区将不断扩大，
其信贷决策则表现为推迟放贷、缩减贷款规模。在早期的研究中，Baum 等 ( 2009 ) ［27］以美国
1986—2000 年数据为样本，证实了银行信贷决策受金融部门不确定性( 以日利率的季度波动
为衡量指标) 的影响。

2 ) 信息不对称渠道。货币政策从量、价两个方面影响银行信贷，是银行信贷期望收益预测
的重要参数( Baum 等，2009 ) ［27］。货币政策调整频度越高，估测贷款真实收益的准确度将因噪
音信号波动方差加大而下降( 邱兆祥和刘远亮，2010 ) ［28］，银行将被迫调整资产负债结构，降低
贷款占资产的比重。而货币政策的频繁调整导致资产的市场价格波动剧烈 ( Allen 和 Gale，
1998 ) ［29］，更进一步加剧银企之间的信息不对称。尤其在银行普遍倚重以抵押物作为第二还款
来源的情况下，资产价格的频繁波动更易引发信贷管理人员的决策偏差。另一方面，在货币政
策变动频繁的背景下，企业经营管理决策失误概率加大，继而提高了银行贷款违约概率 ( 张琳
等，2015 ) ［30］，加之货币政策变动频繁可能造成银行负债成本上升或加剧银行资产负债结构的
不匹配，从而促使银行提高信审标准、审慎放贷，并提高贷款利率以平衡收益与风险，继而使得
企业融资成本增加。

( 2) 银行信贷与企业资本结构动态调整。受制于外部宏观经济环境、公司内部各利益主体之
间对控制权和利益的博弈，加之信息不对称与交易成本的存在，企业实际的资本结构不可避免地会
偏离其目标水平①，即最优资本结构( Frydenberg 等，2011) ［31］。企业通常视经营环境变化，以最优
资本结构为锚，对资本结构进行动态调整，以最大化其价值( 姜付秀和黄继承，2011 ) ［32］。而作为
重要的外部资金供给来源，银行贷款的可得性及成本无疑对企业资本结构调整起着决定性影响
( Graham和 Leary，2011) ［33］。Kahle 和 Stulz ( 2013 ) ［34］发现，金融危机期间，由于信贷供给压缩，
依赖于银行贷款的公司不得不减少举债及资本支出。Shen 等 ( 2015 ) ［35］证实，中国 2009—2010
年的信贷放量增长期间，银行信贷可得性的差异导致了企业杠杆率变动的差异。近期以美国为
背景的研究甚至证实了银行信贷供给总量波动对新的股权资本供给的影响 ( Bergbrant 等，
2017) ［36］，进而作用于企业杠杆率，从另一方面为银行信贷与企业资本结构调整的关联提供了经
验证据支持。

综合已有文献研究结论，货币政策频繁变动所致的不确定性增加会影响银行的信贷决策，导致
银行信贷规模下降、银行信贷利率上升，继而增加企业的融资难度和融资成本。企业外部融资未能
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① 造成实际资本结构偏离目标资本结构的主要原因是市场摩擦引致的资本调整成本，后者负向影响资本调整速度。具体
而言，调整成本是一系列影响企业价值的成本，如包含各种费用的固定成本以及由于资本市场不完善导致的制度成本，前者指的
是企业进行资本结构调整所需要的各种成本和费用，后者则源于资本市场中的摩擦和效率低下。企业在资本结构出现偏离时，会
在资本调整收益和资本调整成本之间进行权衡———如果调整成本高于调整所带来的收益，资本结构的偏离就不会得到纠正; 反
之，实际资本结构就会更快地接近目标资本结构。



按预期落实提高了企业调整资本结构的制度成本，融资成本增加则加大了资本结构调整的固定成
本，最终阻碍了企业资本结构向最优资本结构的复归，资本结构的调整速度也因而随之下降①。理
论框架如图 2 所示。

图 2 货币政策不确定性影响企业资本结构调整的银行信贷渠道
资料来源: 本文绘制

因此，本文提出如下研究假设:
H1 : 货币政策不确定性阻碍企业资本结构动态调整，货币政策不确定性越高，企业资本结构调

整速度越慢。
H2 : 货币政策不确定性通过银行信贷这一中介渠道影响企业资本结构调整速度。
H2a : 货币政策不确定性上升导致银行信贷规模下降，继而引起企业资本结构调整速度下

降，即银行信贷规模是货币政策不确定性与企业资本结构调整速度这一因果关系的中介变
量。

H2b : 货币政策不确定性上升导致银行信贷利率上升，继而引起企业资本结构调整速度下
降，即银行信贷利率是货币政策不确定性与企业资本结构调整速度这一因果关系的中介变
量。

2．货币政策不确定性、银行信贷与企业资本结构调整:基于 PVAＲ模型的脉冲响应分析
由于企业资本结构调整速度通过部分调整模型加以描述②，故此处通过建立两个三变量面板

向量自回归模型 PVAＲ( m － cr － l) 与 PVAＲ( m － lr － l) ，采用 2000—2017 年年度数据探究货币政
策不确定性( m) 通过银行信贷规模( cr) 以及银行信贷利率( lr) 对企业资本结构( l) 的影响。其中，
m使用前文计算所得的货币政策不确定性指数年度平均值; cr为金融机构信贷余额年度增长比率，
原始数据来源于中国人民银行网站; lr以金融机构加权平均贷款利率为代理变量，数据来源为万得
( Wind) 数据库③。

( 1) 格兰杰因果检验。结果如表 1 所示: 货币政策不确定性( m) 是企业资本结构的因( 原假设
( 7) ) ，且为银行信贷规模和银行信贷利率的因( 原假设( 4 ) ) ; 银行信贷规模( cr) 和银行信贷利率
( lr) 能够影响企业资本结构( l) ( 原假设( 8) ) ;且货币政策不确定性( m) 与银行信贷规模( cr) /利率
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①

②
③

已有文献证实了资本结构调整成本对资本结构调整速度的负向影响。例如，Faulkender等( 2012)［37］的研究表明，大量现
金流变现将降低杠杆调整成本并加快调整速度; Lockhart( 2009)［38］亦指出，再次获得信贷额度与更快的资本结构调整速度相关，

这也是由于调整成本较低; ztekin和 Flannery( 2012)［39］所做的跨国研究亦表明，更好的制度意味着更低的资本结构调整成本，继
而加快了资本结构调整速度。

详见本文第三部分。
受数据可得性限制，因 wind数据库中金融机构加权平均贷款利率数据起始于 2008 年，故 lr 的数据区间为 2008—2017

年。



( lr) 均可同时影响企业资本结构( l) ( 原假设( 9) ) 。以上检验结果①为前文提出的研究假设提供了
初步支撑。

( 2) 脉冲响应分析。对 m—cr—l和 m—lr—l两组 PVAＲ模型所作的正交化脉冲响应结果如图
3 所示，基于 BIC准则确定的滞后阶数为 2，置信区间为 5% ～95%。
表 1 格兰杰因果检验

原假设编号及描述
PVAＲ( m － cr － l) PVAＲ( m － lr － l)

chi2 df Prob ＞ chi2 chi2 df Prob ＞ chi2

( 1) cr / lr不是 m的格兰杰因 3640. 9 5 0. 000 5411. 1 2 0. 000

( 2) l不是 m的格兰杰因 8. 9 5 0. 114 10. 6 0. 005

( 3) cr / lr、l不能同时是 m的格兰杰因 3818. 1 10 0. 000 5479. 2 3 0. 000

( 4) m不是 cr / lr的格兰杰因 1407. 3 5 0. 000 9496. 6 2 0. 000

( 5) l不是 cr / lr的格兰杰因 11. 2 5 0. 048 11. 8 2 0. 003

( 6) m、l不能同时是 cr / lr的格兰杰因 1421. 3 10 0. 000 9576. 3 4 0. 000

( 7) m不是 l的格兰杰因 12. 8 5 0. 026 23. 4 2 0. 000

( 8) cr / lr不是 l的格兰杰因 9. 5 5 0. 090 14. 9 2 0. 001

( 9) m、cr / lr不能同时是 l的格兰杰因 35. 0 10 0. 000 27. 3 4 0. 000

资料来源: 本文整理

在 m—cr—l的 PVAＲ模型中:①图 3( a) 显示，货币政策不确定性( m) 的一个标准差的冲击，对
企业资本结构( l) 带来显著的负向影响，初步验证研究假设 H1 ; ②图 3 ( b) 表示货币政策不确定性
( m) 的一个标准差冲击会给银行信贷规模( cr) 带来长期的负向影响; ③图 3 ( c) 显示，在给银行信
贷规模( cr) 一个标准差冲击后，企业资本结构( l) 会受到长期的正向影响，即银行信贷规模的上升
会对企业资本结构产生正向影响，初步验证了研究假设 H2a。在 m—lr—l 的 PVAＲ 模型中:①图 3
( d) 表明，在给货币政策不确定性( m) 一个标准差的冲击之后，企业资本结构( l) 会受到短期的负
向影响②，初步支持了研究假设 H1 ;②图 3( e) 显示，货币政策不确定性( m) 一个标准差的冲击会对
贷款利率( lr) 产生长期的正向影响，表明货币政策不确定性增加促使银行提高信贷利率水平;③图
3( f) 显示，在给贷款利率( lr) 一个单位的冲击后，企业资本结构( l) 在短期内受到负向影响③，表明
银行信贷利率的上升会在短期内对企业资本结构产生负向影响，初步验证了研究假设 H2b。
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①

②

③

与此同时，本文注意到，表 1 显示出这样两个结果: ( 1) “cr / lr 不是 m 的格兰杰因”的原假设显著被拒绝，表明 cr / lr 是 m
的格兰杰因，这说明银行信贷规模和银行贷款利率也能在一定程度上反向影响货币政策不确定性，其可能原因是，银行信贷规模
以及银行贷款利率的过高或过低都会引起货币政策制定者更多的关注，继而通过调整货币政策来加以调控引导; ( 2) “l不是 cr的
格兰杰因”的原假设在 5%的水平上被拒绝，和“l不是 lr的格兰杰因”的原假设在 1%的水平上被拒绝，表明 l是 cr / lr的格兰杰因，
说明企业资本结构也能在一定程度上影响银行信贷规模 /银行贷款利率，其原因可能在于资本结构影响企业偿债能力和偿债风
险，是银行信贷决策所考量的重要财务指标。本文致力于为货币政策不确定性影响银行信贷继而企业资本结构动态调整提供一
种逻辑解释，对于上述双向因果关系所致的内生性问题，本文在后续的实证分析部分采用广义矩估计加以处理。

在第 2 期以后的长期范围内，0 轴几乎全都被包括在 5% ～95%的置信区间之内，表明 m对 l的长期影响较小，在结论分
析中可以忽略。更重要的是，根据 Friedman( 1968)［43］，货币政策的局限性决定了对其效用的考察应着眼于短期。

在第 2 期以后的长期范围内，0 轴几乎全都被包括在 5% ～95%的置信区间之内，表明 lr 对 l 的长期影响较小，在结论分
析中可以忽略。况且，货币政策的效果一般从短期内加以考察。



图 3 正交化脉冲响应图
注:执行 200 次迭代的蒙特卡洛模拟每一侧误差为 5%

资料来源: 本文绘制

综上，基于 2000—2017 年中国经济金融现实的刻画表明，货币政策不确定性程度的上升会
引起银行信贷规模相对紧缩及银行信贷利率的相对上扬，进而影响企业的资本结构及其调整行
为。接下来，本文将运用 Baron 和 Kenny( 1986 ) ［40］提出的因果步骤法①，对研究假设做进一步检
验。

三、研究设计与实证检验

1．模型设定与数据来源
参照 Flannery和 Ｒangan( 2006) ［41］、Huang 和 Ｒiter( 2009) ［42］等的做法，本文采用部分调整模

型②描述资本结构的动态调整过程。
li，t － li，t －1 = vi，t ( l

*
i，t － li，t －1 ) ( 8)

其中，li，t、l
*
i，t、vi，t分别为企业 i在 t期的资本结构、目标资本结构和资本结构调整速度。li，t以企

业总负债占总资产之比③为代理变量; l*i，t通过线性函数拟合得到。具体如式( 9) 所示:
l*i，t = αCi，t + βMt + εi，t ( 9)

其中，Ci，t为涵盖企业 i在 t 期的有形资产率( f) 、资产流动性( li) 、总资产收益率( pr) 、融资约
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①

②

③

因果步骤法的原理是:①将自变量对因变量回归，回归系数显著则证明主效应存在;②将自变量对中介变量回归，回归系
数显著即证明存在自变量对中介变量的影响;③将自变量、中介变量同时对因变量进行回归，中介变量系数应当显著，自变量系数
不显著或者变小。同时满足上述三个条件即存在中介效应。

由于调整成本的存在，企业的实际资本结构和最优水平之间的偏离不能立刻消除，可能需要一个较长的时期，这
个时期内企业资本结构的偏离只能部分被纠正，因此这个期间资本结构的调整只能是部分调整，实际资本结构不能迅速
完全地达到最优水平。部分调整模型能够全面真实地反映企业资本结构动态调整的基本原理，在研究中得到了广泛的应
用。

关于资本结构的测度，已有文献主要采用有息负债和负债总额占总资产的比例两种形式来表示，前者主要衡量了公司有
息债务增加而产生的主动负债，而后者还考虑了因公司应付账款增加而带来的被动负债( 刘贯春等，2019)［45］。故参照姜付秀和
黄继承( 2011)［32］、王朝阳等( 2018)［46］的做法，采用总负债占总资产的比例作为资本结构的代理变量。



束程度( fc) 等财务特征及行业杠杆中值( me) 、按年度行业测算的 ＲOA 的标准差( sd) 等行业特征
指标; Mt 为企业家信心指数( ee) ，作为第 t期的宏观代理变量。

将式( 9) 代入式( 8) ，整理可得:
li，t = ( 1 － vi，t ) li，t －1 + αCi，t + βMt + εi，t ( 10)

根据图 2 所示之作用路径图，本文基于银行信贷规模( cr) 和信贷利率( lr) 两个观察视角，分别
建立两组资本结构动态调整的扩展模型，对研究假设进行验证。

( 1) 扩展模型①———银行信贷规模视角( m － cr － v) 。参照盛明泉等( 2012) ［44］，为考察货币政
策不确定性( m) 对企业资本结构调整速度的影响，本文将调整速度 v'表示为 v' = v － δm，代入式
( 10) ，得到式( 11) 。

li，t = ( 1 － vi，t ) li，t －1 + δm × li，t －1 + αCi，t + βMt + εi，t ( 11)
其中，m × li，t － 1系数的相反数 － δ即可表征货币政策不确定性对企业资本结构调整速度的影响

及其在中介效应因果步骤检验中的总效应。同理，将调整速度 v'表示为 v' = v － λcr，代入式( 10 ) ，
得到式( 12) ，探索银行信贷规模( cr) 对资本结构调整速度( v) 的影响。

li，t = ( 1 － vi，t ) li，t －1 + λcr × li，t －1 + αCi，t + βMt + εi，t ( 12)
其中，cr × li，t － 1系数的相反数 － λ，反映的是企业资本结构调整速度所受到的银行信贷规模的

影响。
进一步地，将调整速度 v'表示为 v' = v － δm － λcr，代入式( 10 ) ，得到式( 13 ) ，用以检验中介变

量 cr对因变量 v的作用。
li，t = ( 1 － vi，t ) li，t －1 + δm × li，t －1 + λcr × li，t －1 + αCi，t + βMt + εi，t ( 13)

根据 Baron和 Kenny( 1986) ［40］，测算出式( 13) 中的系数 δ及 λ，即可得到自变量 m对因变量 v
的作用系数 － δ、中介变量 cr对因变量 v的作用系数 － λ，从而能够检验银行信贷规模( cr) 在货币政
策不确定性影响资本结构调整速度过程中的中介效应。

( 2) 扩展模型②———银行信贷利率视角( m － lr － v) 。同前述步骤，将调整速度 v'表示为 v' = v －
γlr，代入式( 10) ，得到式( 14) ，可考察银行信贷利率( lr) 对企业资本结构调整速度的影响。

li，t = ( 1 － vi，t ) li，t －1 + γlr × li，t －1 + αCi，t + βMt + εi，t ( 14)
为进一步检验中介变量 lr对因变量 v的效应，本文将调整速度 v'表示为 v' = v － δm － γlr，代入

式( 10) ，得到式( 15) 。
li，t = ( 1 － vi，t ) li，t －1 + δm × li，t －1 + γlr × li，t －1 + αCi，t + βMt + εi，t ( 15)

其中，lr × li，t － 1系数的相反数 － γ表征的是企业资本结构调整速度所受到的银行信贷利率的影
响。测算出式( 15) 中的系数 δ及 γ，即可得到自变量 m对因变量 v的作用系数 － δ、中介变量 lr 对
因变量 v的作用系数 － γ，从而能够检验银行信贷利率( lr) 在货币政策不确定性影响资本结构调整
速度过程中的中介效应。

本文以 2000—2017 年非金融类 A股上市公司为研究样本，数据类型为年度数据。关键变量货
币政策不确定性( m) 、银行信贷规模( cr) 与银行信贷利率( lr) ①的数据来源前文均已交待，此处不
再赘述，其他变量数据均来源于万得( wind) 数据库中上市公司的历年合并财务报表。为了保证实
证分析的可行性和有效性，参考 Faulkender等( 2012) ［37］，本文剔除了关键变量缺失、关键指标值异
常、观测值个数少于 5 的样本及* ST公司样本，为减少离群值的影响，本文还剔除了关键指标极端
值，并使用 winsorize对变量进行 1%分位和 99%分位的缩尾处理。
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① 由于 wind数据库中金融机构贷款加权平均利率只有8 年数据，因此本文选用剔除通货膨胀( 贷款加权平均利率 －通货膨
胀率) 的 3 ～ 5 年贷款基准利率作为此处实证的 lr指标。



2．实证分析
( 1) 描述性统计与相关分析。描述性统计分析结果如表 2 所示，其中，货币政策不确定性、银

行信贷规模与银行信贷利率为宏观层面的年度数据，故均只有 18 个样本量。
表 2 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

企业杠杆( l) 41637 0. 458 0. 208 0. 055 1. 017

货币政策不确定性( m) 18 1. 129 0. 589 0. 081 1. 968

银行信贷规模( cr) 18 0. 156 0. 049 0. 060 0. 317

银行信贷利率( lr) 18 0. 034 0. 014 0. 012 0. 065

有形资产率( f) 40691 0. 242 0. 172 0. 003 0. 744

盈利能力( pr) 41637 0. 056 0. 072 － 0. 216 0. 298

流动性( li) 41636 0. 580 0. 212 0. 089 0. 972

融资约束( fc) 41637 3. 408 1. 533 － 0. 342 9. 179

行业杠杆中值( me) 41637 0. 457 0. 107 0. 250 0. 694

收益波动率( sd) 41532 0. 098 0. 113 0. 024 0. 847

企业家信心指数( ee) 41637 0. 994 0. 028 0. 943 1. 033

资料来源: 本文整理

总体而言，除有形资产( f) 以及流动性( li) 因存在互补关系而相关系数较高外，其余变量相关
系数( 如表 3 所示) 均小于 0. 5，加之方差膨胀因子( 如表 4 所示) 均值非常小，故可排除多重共线性
的影响。
表 3 变量相关系数

变量 m cr lr f pr li fc me sd ee

m 1. 000

cr － 0. 460 1. 000

lr 0. 234 － 0. 379 1. 000

f － 0. 134 0. 012 0. 045 1. 000

pr 0. 062 0. 079 － 0. 034 － 0. 146 1. 000

li 0. 074 0. 020 － 0. 016 － 0. 745 0. 223 1. 000

fc 0. 082 － 0. 069 － 0. 062 0. 107 － 0. 236 － 0. 223 1. 000

me － 0. 248 0. 116 0. 015 0. 072 － 0. 197 － 0. 052 0. 192 1. 000

sd － 0. 130 0. 079 0. 093 － 0. 047 0. 000 0. 071 － 0. 105 0. 071 1. 000

ee － 0. 040 － 0. 145 － 0. 218 － 0. 002 0. 029 0. 017 0. 000 0. 088 0. 012 1. 000

资料来源: 本文整理
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表 4 方差膨胀因子检验

变量 lr li f cr ee fc me pr sd Mean VIF

VIF 2. 41 2. 29 1. 35 1. 34 1. 16 1. 16 1. 14 1. 13 1. 05

1 /VIF 0. 415 0. 437 0. 742 0. 747 0. 860 0. 866 0. 879 0. 886 0. 957
1. 450

资料来源: 本文整理

( 2 ) 回归分析。扩展模型( m － cr － v 和 m － lr － v ) 中均包含被解释变量 l 的一阶滞后项，
加之本文采用的数据是 n 大 T 小的短面板，因其大样本性质建立在给定时间维度 T 的情况
下，让横截面维度 n 趋于无穷，且模型可能因遗漏变量等问题导致内生性问题，故参考张卫东
( 2007 ) ［47］、龚朴和张兆芹( 2014 ) ［48］的做法，采用广义矩估计 ( GMM ) 进行实证检验，且将除
公司特征以外的控制变量的二阶滞后项作为工具变量加入回归 ( Drobetz 等，2007 ) ［49］。结果
如表 5 所示 :
表 5 扩展的资本结构动态调整 m － cr － v /m － lr － v模型的参数估计

变量

m － v m － cr － v m － lr － v

( 1)
l

( 2)
l

( 3)
l

( 4)
l

( 5)
l

l － 1
0. 785＊＊＊

( 191. 382)
0. 805＊＊＊

( 180. 805)
0. 803＊＊＊

( 151. 000)
0. 786＊＊＊

( 197. 284)
0. 784＊＊＊

( 189. 283)

m × l － 1
0. 011＊＊＊

( 8. 187)
0. 009＊＊＊

( 5. 835)
0. 008＊＊＊

( 5. 221)

cr × l － 1
－ 0. 093＊＊＊

( － 6. 154)
－ 0. 054＊＊＊

( － 3. 262)

lr × l － 1
0. 429＊＊＊

( 7. 447)
0. 321＊＊＊

( 5. 332)

f
－ 0. 033＊＊＊

( － 4. 159)
－ 0. 040＊＊＊

( － 4. 948)
－ 0. 036＊＊＊

( － 4. 533)
－ 0. 044＊＊＊

( － 5. 601)
－ 0. 037＊＊＊

( － 4. 735)

pr
－ 0. 320＊＊＊

( － 27. 640)
－ 0. 304＊＊＊

( － 25. 550)
－ 0. 319＊＊＊

( － 27. 599)
－ 0. 309＊＊＊

( － 26. 397)
－ 0. 320＊＊＊

( － 27. 954)

li
－ 0. 125＊＊＊

( － 16. 885)
－ 0. 126＊＊＊

( － 16. 882)
－ 0. 125＊＊＊

( － 17. 115)
－ 0. 128＊＊＊

( － 17. 777)
－ 0. 125＊＊＊

( － 17. 101)

fc
－ 0. 002＊＊＊

( － 3. 438)
－ 0. 002＊＊＊

( － 2. 844)
－ 0. 002＊＊＊

( － 3. 246)
－ 0. 000
( － 0. 389)

－ 0. 001＊＊

( － 2. 043)

me
0. 229＊＊＊

( 26. 081)
0. 220＊＊＊

( 25. 659)
0. 227＊＊＊

( 26. 432)
0. 211＊＊＊

( 25. 217)
0. 223＊＊＊

( 25. 567)

sd
0. 010＊＊

( 2. 459)
0. 009＊＊

( 2. 264)
0. 009＊＊

( 2. 180)
0. 003
( 0. 810)

0. 005
( 1. 237)
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续表 5

变量

m － v m － cr － v m － lr － v

( 1)
l

( 2)
l

( 3)
l

( 4)
l

( 5)
l

ee
－ 0. 051＊＊＊

( － 3. 844)
－ 0. 069＊＊＊

( － 5. 122)
－ 0. 063＊＊＊

( － 4. 623)
－ 0. 043＊＊＊

( － 3. 177)
－ 0. 040＊＊＊

( － 3. 012)

_cons
0. 139＊＊＊

( 9. 629)
0. 164＊＊＊

( 11. 186)
0. 149＊＊＊

( 10. 150)
0. 134＊＊＊

( 9. 154)
0. 126＊＊＊

( 8. 777)

AＲ( 1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

AＲ( 2) 0. 829 0. 833 0. 819 0. 723 0. 741

N 38149 38149 38149 38149 38149

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示参数的估计值在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内的数值为 t统计值
资料来源: 本文整理。

由表 5 可知:①货币政策不确定性越高，越不利于企业资本结构动态调整。模型( 1 ) 表明，货
币政策不确定性负向影响资本结构调整速度( 系数为 － 0. 011 ) ，说明货币政策不确定性程度上升
会阻碍企业资本结构动态调整，支持了研究假设 H1，表明货币政策作为“预期管理的艺术”
( Woodford，2003) ［50］，其前瞻性指引的有效发挥依赖于公众对央行政策的理解和信任程度，而这显
然受到货币政策不确定性上升的负面影响。货币政策传导的预期效应已经证实，公众往往根据货
币政策工具的变化来研判经济形势，货币政策不确定性的上升所导致的企业预期不稳定会直接影
响到企业经营管理行为，阻碍其资本结构动态调整。

②银行信贷规模越大，越有利于企业资本结构动态调整。模型( 2 ) 显示，cr × l － 1的系数在 1%
的水平上显著为负，值为 － 0. 093，即银行信贷规模对资本结构调整速度的影响系数为 0. 093，说明
银行信贷规模越大，企业的资本结构调整速度越快，进一步支持了研究假设 H2a。这不仅与长期以
来银行信贷作为企业最重要的资金来源①、多层次资本市场的发展亟待推进有关，也印证了 Shen
等( 2015) ［35］对中国企业资本结构的观察———正是信贷可得性的差异，导致了企业杠杆率变化的差
异。模型( 3) 中，m × l － 1的系数 δ与 cr × l － 1的系数 λ 分别为 0. 009 和 － 0. 054，即货币政策不确定
性、银行信贷规模对资本结构调整速度的影响系数为 － 0. 009 与 0. 054，表明货币政策不确定性的
上升削弱了银行提供信贷的意愿，企业的资本结构调整成本因此增大，从而导致企业资本结构调整
速度放缓。

③银行信贷利率越高，企业资本结构调整速度越慢。模型( 4 ) 中，lr × l － 1的系数为 0. 429，在
1%的水平上显著为正，即银行信贷利率对资本结构调整速度的影响系数为 － 0. 429，支持研究假设
H2b。与模型( 3) 相比，信贷利率对企业资本结构调整速度的影响大于信贷规模的影响，其可能原
因是贷款利率在很大程度上决定了企业向银行贷款的融资成本，而企业负债是为了扩大再生产及
持续经营，若贷款项目收益率低于银行贷款利率，则企业将缺乏举债的动机;另一方面，在经济转型
过程中，随着企业经营成本上升、利润率下降，也势必提高企业对贷款利率的敏感度②。模型( 5 )
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①

②

尽管由于数据可得性的限制，本文选取的样本企业为上市公司，然而，Shen 等( 2015 )［35］发现，中国大型企业更依赖于银
行融资，银行贷款是其最重要的外部融资来源。

时任工业和信息化部规划司司长罗文在 2017 年 4 月接受《学习时报》采访时指出，“工业行业平均利润率在 6%左右”，

且“中国劳动力、原材料、土地等要素成本快速攀升，在很大程度上增加了制造企业的生产成本”［55］。



中，m × l － 1的系数 δ与 lr × l － 1的系数 γ分别为 0. 008 和 0. 321，说明在考虑银行信贷规模中介效应
的作用下，货币政策不确定性以及银行信贷利率对资本结构调整速度的影响系数分别为 － 0. 008
与 － 0. 321。

④货币政策不确定性经由银行信贷渠道影响企业资本结构动态调整，具体表现为两个方面:
第一，银行信贷规模是货币政策不确定性影响企业资本结构动态调整的中介变量。根据 Baron 和
Kenny( 1986) ［40］，引入中介变量银行信贷规模( cr) 后，货币政策不确定性( m) 对资本结构调整速
度( v) 的影响系数绝对值由 0. 011 下降为 0. 009 ;引入自变量货币政策不确定性( m) 后，中介变量
银行信贷规模( cr) 系数绝对值从 0. 093 下降至 0. 054。结合前文脉冲响应分析中货币政策不确
定性( m) 负向影响银行信贷规模( cr) 的结论①，可确认银行信贷规模在货币政策不确定性 －企业资
本结构调整速度这一因果关系中发挥中介作用。第二，银行信贷利率是货币政策不确定性影响企业
资本结构动态调整的中介变量，其依据是:引入银行信贷利率( lr) 作为中介变量之后，m对资本结构
调整速度( v) 的影响系数绝对值从 0. 011下降为 0. 008;引入自变量货币政策不确定性( m) 后，中介变
量银行信贷利率( lr) 的系数绝对值从 0. 429下降为 0. 321。由此可知，银行信贷利率在货币政策波动
引致的不确定性与企业资本结构调整速度之间扮演着中介的角色。因此，本文的研究假设 H2 得到证
明。

上述研究发现与 Taylor( 2017) ［51］、Cochrane( 2018) ［52］对非常规货币政策的质疑是契合的，全
球金融危机之后“大衰退”很大程度上与各国央行表现出越来越明显的相机抉择倾向相关，呼应了
徐忠等( 2018) ［53］关于“只有明显降低短期利率的波动性，商业银行才有意愿使用某种短期利率作
为定价基础”的论断。换言之，货币政策不确定性的下降，可在一定程度上增强投资、消费对利率
的敏感性，有助于畅通货币政策传导。

3．稳健性检验
( 1 ) 将基于价格型货币政策计算的货币政策不确定性指数替换为基于数量型货币政策计

算的货币政策不确定性指数。货币政策不确定性来源于货币供给和需求的变动( Kaminska 和
Ｒoberts-Sklar，2018 ) ［19］，货币供应波动可用于描述货币政策立场 ( Huang，2016 ) ［9］，加之中国
货币政策中介目标框架正处于由数量型向价格型转变的过程中，所以本文在稳健性检验中采
用货币供应量增长的时变波动指标衡量货币政策不确定性程度。以 M2 增长率衡量货币政策
立场( Jordà 和 Salyer，2003［6］; 苏梽芳和胡日东，2010［54］) ，并使用 SV 模型基于月度数据测算
货币政策不确定性指标 mm2，再纳入回归。检验结果( 如表 6 所示) 支持了此前的实证研究结
论。
表 6 资本结构调整速度回归:基于 M2 增长率测算 m

变量
( 1)
l

( 2)
l

( 3)
l

( 4)
l

( 5)
l

l － 1
0. 967＊＊＊

( 34. 156)
0. 805＊＊＊

( 180. 805)
0. 957＊＊＊

( 25. 228)
0. 786＊＊＊

( 197. 284)
0. 940＊＊＊

( 32. 429)

mm2 × l － 1
－ 0. 024＊＊＊

( － 6. 307)
－ 0. 019＊＊＊

( － 3. 568)
－ 0. 020＊＊＊

( － 5. 170)
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① 前文格兰杰因果检验及脉冲响应分析已得到 m能够负向影响 cr的结论，验证了因果步骤法的“自变量影响中介变量”的
条件，故此处不再用回归分析进行验证，下同。



续表 6

变量
( 1)
l

( 2)
l

( 3)
l

( 4)
l

( 5)
l

cr × l － 1
－ 0. 093＊＊＊

( － 6. 154)
－ 0. 039*

( － 1. 717)

lr × l － 1
0. 429＊＊＊

( 7. 447)
0. 364＊＊＊

( 6. 238)

control YES YES YES YES YES

AＲ( 1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

AＲ( 2) 0. 834 0. 833 0. 795 0. 723 0. 740

N 38149 38149 38149 38149 38149

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示参数的估计值在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内的数值为 t统计值

资料来源: 本文整理

( 2) 考虑到货币政策传导过程中可能存在时滞效应，本文取滞后一期的货币政策不确定性 lm，
替换当期的货币政策不确定性，重新进行拟合回归，结果如表 7 所示。自变量与中介变量的显著性
并没有发生改变，说明即便在商业银行将政策利率向贷款利率传导的机制尚不通畅的情况下( 陈
周阳，2018) ［56］，货币政策不确定性经由银行信贷渠道影响企业资本结构调整的因果关系仍然稳健
有效。

以上稳健性检验结果支持了本文所提出的研究假设，呼应了 Mishkin ( 2009 ) ［57］、Bindseil
( 2014) ［58］提出的观点，即平稳可控是货币政策工具和操作目标选择的重要标准之一。正如弗里德
曼( 2016) ［59］所说，“核心问题不是要去构建一个高度灵敏的工具用以不断抵消由其他因素所引致
的不稳定，而是要去防止货币安排自身成为导致不稳定的首要源头”“消除货币政策的不稳定性和
不确定性的风险远比保持货币政策的灵活性要紧迫得多”。
表 7 资本结构调整速度回归:取 m滞后一期值

变量
( 1)
l

( 2)
l

( 3)
l

( 4)
l

( 5)
l

l － 1
0. 783＊＊＊

( 175. 690)
0. 805＊＊＊

( 180. 805)
0. 800＊＊＊

( 155. 112)
0. 786＊＊＊

( 197. 284)
0. 783＊＊＊

( 178. 857)

lm × l － 1
0. 016＊＊＊

( 7. 846)
0. 014＊＊＊

( 7. 707)
0. 011＊＊＊

( 5. 638)

cr × l － 1
－ 0. 093＊＊＊

( － 6. 154)
－ 0. 068＊＊＊

( － 4. 390)

lr × l － 1
0. 429＊＊＊

( 7. 447)
0. 302＊＊＊

( 5. 071)

control YES YES YES YES YES

AＲ( 1) 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

AＲ( 2) 0. 764 0. 833 0. 766 0. 723 0. 730

N 38149 38149 38149 38149 38149

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示参数的估计值在 1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内的数值为 t统计值

资料来源: 本文整理
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四、结论与启示

中国经济步入以高质量发展为诉求的新时代，洞悉货币政策赖以运行的微观基础，是进一步疏
通货币政策传导机制、增强服务实体经济能力的关键。在此背景下，本文运用随机波动模型刻画十
余年来中国货币政策不确定性的发展，建构了货币政策不确定性经由银行信贷渠道作用于微观企
业资本结构动态调整的逻辑分析框架，并应用面板向量自回归模型描绘了中国经济金融对应的典
型事实，在此基础上，以 2000—2017 年中国沪深两市非金融类上市公司的年度数据为实证研究样
本加以检验。研究结果表明，货币政策不确定性通过真实期权及不作为渠道、信息不对称渠道影响
银行信贷利率及信贷规模，继而影响微观企业资本结构动态调整。当货币政策不确定性上升时，银
行往往倾向于推迟或者谨慎放贷，提高审贷标准及利率水平，从而加大了企业资本结构调整成本，
降低了其资本结构调整速度。

上述研究结论响应了 Friedman( 1968) ［43］对货币政策应当如何操作所提出的第二个要求———
货币当局要避免货币政策的急剧变动，因为稳定的货币政策“有利于进取心、独创精神、创造力、克
勤克俭等基本要素的有效运转，而这些基本要素正是经济增长的真正源泉”。因而，保持货币政策
的稳健性，对于进一步疏通货币政策传导机制、增强服务实体经济能力具有重要意义:第一，充分重
视货币政策的不确定性经由银行信贷渠道传导对实体经济产生的负面影响，切实做到“坚定执行
稳健的货币政策”。本文的研究结果显示，货币政策波动的加剧往往伴随着银行信贷增长的相对
减弱及企业贷款成本的相对增加，继而对企业资本结构的动态调整构成了负面阻滞。因而，货币政
策当局应避免在贯彻“货币匹配经济”这一稳健中性货币政策的核心逻辑的同时，因政策变动过频
而使货币政策陷入“推绳子( push on a string) ”①的境地。第二，注重货币政策的稳定性和连贯性，
提高货币政策的透明度和前瞻性指引能力，充分发挥降低货币政策的不确定性在缓解银行信贷
供给端的约束、促进“稳杠杆”中的积极作用。当下迫切任务之一，是在推动市场利率和贷款基准
利率( LPＲ) “两轨合一轨”的进程中，进一步完善利率走廊操作框架，提升其透明度、可信度，结合
日常的公开市场操作，有效开展利率引导、稳定市场预期，为宏观经济的转型升级营造平稳政策
环境。

本文主要不足之处在于:尽管近期越来越多的研究证实了中国货币政策利率传导渠道的有效
性( Chen等，2017) ［60］，使用高频数据描绘货币政策波动亦可有效分离货币政策的预期与不确定成
分( Kamber和 Mohanty，2018) ［16］，但使用 Ｒ007 测算的货币政策不确定性指数显然难以概括货币政
策不确定性的全貌，加之囿于数据可得性，本文考察区间相对较短，未来仍有必要在完善货币政策
不确定性刻画方法及拓延分析区间的基础上将研究做更为深入的推进。
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Abstract: No matter how clear and efficient the central bank's communication is，uncertainty always goes hand in hand with
monetary policy． However，little is known and also rarely discussed on whether and how the monetary policy fluctuation
affects the financing behavior as well as the decisions of micro-enterprises，especially the dynamic adjustment of the capital
structure which determines the profitability and even the survivability of enterprises． In view of this，this paper takes the
uncertainty caused by frequent monetary policy adjustment as the research object，and describes and examines whether and
how it affects bank loan decision-making and then the dynamic adjustment of the micro-enterprise capital structure，with a
view to further unblocking monetary policy transmission channels and improving the efficiency of financial system to serve
the real economy．

This paper first uses a stochastic volatility model，based on the 7-day weighted average interest rate of the inter-bank
repurchase agreement，to calculate China's monetary policy uncertainty index from 2000 to 2017． Secondly，based on the
literature review，it clarifies the role of monetary policy uncertainty in affecting bank credit scale and interest rate and the
speed of corporate capital structure adjustment，and outlines typical facts with panel data pulse response． And then，a
framework is proposed that the uncertainty of monetary policy affects the loan rate and credit scale through real options，
inaction channels，and information asymmetry channels，which in turn affects the dynamic adjustment of micro-enterprise
capital structure． Specifically，the increased uncertainty caused by frequent changes in monetary policy will affect the bank's
cr decisions，resulting in a decline in bank credit scale and an increase in bank loan rates，which in turn will increase the
difficulty and cost of financing for enterprises． The inability of corporate financing to increase the cost of capital structure
adjustment in a timely manner increases the fixed cost of capital structure adjustment，which in turn hinders the rebalancing
of corporate capital structure and the speed of capital structure adjustment decreases accordingly． Then，based on the annual
data of non-financial listed companies in Shanghai and Shenzhen，China，from 2000 to 2017，this paper uses a partial
adjustment model to describe the dynamic adjustment process of the capital structure． Based on this，it empirically tests the
above research hypothesis． The research results support the research hypothesis that the uncertainty of monetary policy
affects the bank credit scale and interest rate and then the dynamic adjustment speed of corporate capital structure．

The research conclusions of this paper respond to Friedman ( 1968 ) 's second requirement on how monetary policy
should operate-monetary authorities should always avoid sharp changes in monetary policy． Therefore，maintaining the
stability of monetary policy is of great significance to further unblock the transmission mechanism of monetary policy and
enhance the ability to serve the real economy: First，pay full attention to the negative impact of monetary policy uncertainty
on the real economy through the transmission of bank credit channels to effectively implement the prudent monetary policy．
Second，pay attention to the stability and coherence of monetary policy，improve the transparency and forward-looking
guidance of monetary policy，and give full play to the positive role of reducing the uncertainty of monetary policy in easing
the constraints on the credit supply side of the bank and promoting“stabilization of leverage”．

The main disadvantage of this paper is that the monetary policy uncertainty index measured using the 7-day weighted
average interest rate of the inter-bank repurchase agreement is difficult to summarize the full picture of the uncertainty of
monetary policy，coupled with the limited availability of data． It is still necessary to further advance the research on the basis
of improving the method of characterizing the uncertainty of monetary policy and extending the analysis interval．
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