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内容概要

国际金融危机席卷全球，各国的经济发展都不同程度地受到国际金融危机的冲击。
为了挽救经济发展，防止经济大幅衰退，各国纷纷采取宽松的货币政策刺激经济发展。
在此背景下，从微观公司财务行为的视角观察货币政策如何影响公司投资，对我国货币政策制定和实
施具有非常重要的现实价值。
《货币政策、融资约束与公司投资决策研究》首先对货币政策影响公司融资约束和融资约束影响公司
投资进行了理论分析，然后从现金流的角度对货币政策通过融资约束影响公司投资的机理进行了研究
，最后分别使用离散型和连续型货币政策变量，实证检验了货币政策对不同融资约束下公司投资的影
响，同时检验了货币政策对公司融资约束影响和货币政策对公司投资影响效力的非对称性。

检验结果都充分说明，货币政策调整会改变公司外部融资约束程度，而公司的外部融资约束又影响了
公司的投资行为。
这一研究结论不但为货币政策影响公司投资提供了微观经济基础，也扩展了货币政策对公司投资影响
的理论，同时也表明公司投融资之间不是孤立的，融资会制约投资，投资反过来影响公司外部融资能
力。

《货币政策、融资约束与公司投资决策研究》由张西征编写。
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分别于1996、2004、2010年获工学学士、管理学硕士和管理学博士学位。
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章节摘录

　　2.2.1.2 融资约束对公司投资的影响研究　　国内学者对于融资约束对公司投资影响的研究也取得
了有意义的进展。
（1）大量文献研究表明，我国上市公司普遍存在融资约束，冯巍（1999）考察了沪深两市的135家制
造业上市公司1995-1997年的样本数据，研究发现投资需求对于现金流量有很强的正向关系，其他学者
也获得同样的发现（全林，2003；何金耿、丁加华，2001;魏峰、刘星，2004等）；（2）关于融资约束
与投资／现金流敏感性之间的变化关系，国内学者也得出矛盾性结论。
全林等（2003）研究发现大规模公司投资对现金流量的敏感性要高于小规模公司，他们认为大公司的
投资／现金流敏感性源自信息不对称，小公司投资／现金流敏感性来自自由现金流的代理成本；冯巍
（1999）根据每年现金股利派发预案情况，将样本公司分为存在融资约束和不存在融资约束两组，研
究发现融资约束组企业投资／现金流敏感性高于不存在融资约束组；魏峰、刘星（2004）以我国制造
业上市公司1998-2002年的数据对融资约束与公司投资／现金流敏感性之间的关系进行全面研究发现，
使用股利支付率分类确定公司融资约束程度，得到与冯巍（1999）和何金耿、丁加华（2001）相同的
结论，使用综合分析分类却得出融资约束与投资／现金流负相关的结果，使用公司规模得出两者之间
呈倒U型关系变化；连玉君、程建（2007）在控制托宾Q衡量偏误的前提下研究，结果表明融资约束程
度轻的公司反而表现出更强的投资／现金流敏感性，他们对此“反常”现象的解释为融资约束程度轻
的公司倾向于过度投资，而融资约束较为严重的公司则表现为投资不足；梅丹（2005）分析了我国上
市公司固定资产投资规模的决定因素，发现经典投资理论对于公司投资规模的确定具有适用性，我国
上市公司投资规模取决于投资机会、内部现金流和负债程度，不同行业、不同规模公司的投资规模确
定还有自身特点。
（3）也有学者从公司外部融资角度研究融资因素对投资的影响。
童盼、陆正飞（2005）利用1999年深沪两市的非金融行业上市公司数据检验了负债融资及负债来源对
企业投资的影响，研究表明，负债比例越高的企业投资规模越小，两者之间的相关程度受新增投资项
目风险与投资新项目前企业风险大小关系的影响，并且不同来源负债对企业投资规模的影响程度不尽
相同，商业信用与投资规模之间的相关程度和银行借款与投资规模之间的相关程度存在显著差异，商
业信用的影响更大。
（4）也有学者根据国内的特殊制度背景，分析股权结构对融资约束的影响。
郑江淮等（2001）从股权结构的角度，对上市公司后续投资的融资约束进行了实证研究，发现国家股
比重较低的上市公司没有受到明显的外源融资约束，而国家股比重较高的上市公司却受到了外源融资
约束。
　　⋯⋯
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