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　 　 摘　 要: 以银行风险承担为中介变量ꎬ 在货币政策与企业研发创新之间建立起联系ꎬ
进而基于中国 Ａ 股上市公司数据实证研究了货币政策冲击对企业研发创新的影响ꎬ 并检

验了银行风险承担在其中的中介作用ꎮ 研究结果显示: 第一ꎬ 货币政策冲击显著地影响了

我国企业研发创新活动ꎬ 货币政策越宽松ꎬ 企业研发创新就越活跃ꎬ 这种影响主要存在于

非国有企业ꎬ 在国有企业中并不显著ꎻ 第二ꎬ 银行风险承担在货币政策冲击影响我国企业

研发创新的过程中发挥了关键的中介作用ꎬ 在数量型货币政策调控下ꎬ 银行风险承担可能

只发挥部分中介作用ꎬ 而在价格型货币政策调控下ꎬ 银行风险承担则发挥完全中介作用ꎮ
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一、 文献回顾与问题的提出

本文关注货币政策冲击对企业研发创新的影响ꎮ 之所以选择从货币政策角度来研究企业研发创

新ꎬ 主要有两个原因ꎮ 第一ꎬ 货币政策如何影响企业研发创新的研究尚未引起足够的重视ꎮ 关于企

业研发创新的外部影响因素ꎬ 现有文献主要研究了以下三个方面的问题: (１)法律制度对企业研发

创新的影响[１][２][３][４][５]ꎻ (２)政府补贴和税收优惠对企业研发创新的影响[６][７][８][９]ꎻ (３)金融发展、
金融结构和银行业竞争对企业研发创新的影响[１０][１１][１２][１３]ꎮ 近年来ꎬ 金融因素对企业创新的影响

越来越受到社会各界的关注ꎮ 但是ꎬ 这方面的研究主要还仅限于缓解外部融资约束的金融制度安

排ꎬ 而对货币政策如何影响企业创新则鲜有关注ꎮ 第二ꎬ 探寻货币政策传导的微观基础ꎬ 是近年来

学术界为之不断努力的前沿方向ꎬ 研究货币政策对企业研发创新的影响符合这一方向ꎮ 按照传统的

观点ꎬ 货币政策作为总量调控手段ꎬ 影响的是经济增长速度ꎬ 而不是经济增长质量ꎮ 事实上ꎬ 作为

总量调控手段的货币政策也可能存在经济增长质量效应ꎬ 而这种效应的产生很有可能是源自于货币

政策变化会影响企业研发创新行为[１４][１５]ꎮ 基于以上两点认识ꎬ 我们认为探寻货币政策对企业研发

创新的影响不仅有迫切的现实意义ꎬ 也有重要的理论价值ꎮ
那么ꎬ 货币政策是如何影响企业研发创新的? 从货币政策到企业研发创新有怎样的传导机制?

要回答这个问题ꎬ 需要从企业研发创新的特征入手进行分析ꎮ 企业研发创新需要大量的、 持续的资

金投入ꎬ 不仅期限长ꎬ 而且风险高ꎬ 这使得企业研发创新比普通投资面临着更严重的融资约束[１６]ꎬ
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又因为中国是银行在金融体系占主导地位的国家ꎬ 所以能否获得银行授信以及银行授信额度的高

低ꎬ 就成为决定企业是否进行研发创新ꎬ 以及在多大程度上进行研发创新的重要因素[１７]ꎮ 由此可

以推论ꎬ 货币政策变化对企业研发创新的影响一定会通过银行体系传导ꎮ 那么货币政策变化是如何

通过银行体系传导至企业研发创新的呢? 首先ꎬ 货币政策变化可以通过影响银行体系可贷资金数量

进而改变企业获得银行授信的难度和额度ꎬ 最终影响企业研发创新活动ꎮ 但是ꎬ 这一传导机制不管

是对研发投资还是对普通投资都是存在的ꎬ 而且这种传导路径在有关货币政策传导机制的现有文献

中已经有大量研究ꎬ 所以不是本文关注的重点ꎮ
本文的目的是探索从货币政策到企业研发创新的传导过程中的新机制ꎮ 要分析可能存在的新机

制ꎬ 就需要回到企业研发创新 “高风险” 的这一特有属性上来ꎮ 正是因为企业研发创新具有高风

险特征ꎬ 所以其融资需求是否能得到满足就与银行是否愿意承担更高的风险有关ꎮ 如果银行风险承

担意愿和能力增强ꎬ 研发创新这种高风险的投资活动就更容易获得银行的贷款支持ꎬ 否则就难以获

得银行的贷款支持ꎮ 自 ２００８ 年金融危机以来的大量研究又表明ꎬ 货币政策变化又会影响银行体系

的风险承担意愿和能力———宽松的货币政策会提高银行风险承担意愿和能力ꎬ 而紧缩的货币政策则

会降低银行风险承担意愿和能力[１８][１９][２０][２１][２２][２３][２４][２５][２６][２７]ꎮ 所以ꎬ 从逻辑上来讲ꎬ 货币政策变

化会通过银行风险承担这个中间变量传导至企业研发创新ꎮ 这就是说ꎬ 可以以银行风险承担作为中

介变量在货币政策与企业研发创新之间建立起联系ꎮ 本文的目的正是要检验货币政策是否通过银行

风险承担这一中介变量对我国企业的研发创新产生影响ꎮ 接下来ꎬ 第二部分说明本文实证分析设

计ꎬ 第三部分报告了实证检验结果ꎬ 第四部分是结论与政策含义ꎮ

二、 变量指标与模型设计

(一)各类变量的代理指标

１􀆰 企业研发创新(ＩＮＮ)的代理指标ꎮ 对于企业研发创新ꎬ 现有文献一般用研发投入量的对数

值、 研发投入量与销售收入之比(即研发强度)、 企业注册专利数量等指标来衡量ꎮ 直接用研发投

入量的对数值实际上不是很适合ꎬ 因为不同规模企业研发投入存在差异ꎬ 大企业的研发投入量比小

企业研发投入量多并不意味着其更重视研发投入ꎮ 企业专利注册数量在理论上虽然代表了企业研发

的成果ꎬ 但是有关研究表明ꎬ 在我国不少企业注册专利多为非发明性专利ꎬ 这些非发明专利并不需

要投入多少资金进行研发ꎬ 申请注册非发明专利可能主要是为了获取政府补贴而采用的策略[２８]ꎬ
即便是发明专利ꎬ 大多可能也是研发投入量和难度较小的项目ꎬ 所以注册专利数量作为衡量企业研

发创新的指标并不是很适合ꎮ 相比而言ꎬ 研发投入量与销售收入之比(用 ＲＤ 表示)作为企业研发创

新的代理变量ꎬ 既可以避免企业规模差异的影响ꎬ 又比较客观地衡量了企业实际的研发创新活动ꎬ
是更适合的指标ꎮ 所以ꎬ 本文用该指标来衡量企业研发创新ꎮ

２􀆰 银行风险承担(ＢＲＴ)的测度ꎮ 现有文献主要用以下两类方法测度银行风险承担: 第一ꎬ 从

银行预期违约概率或破产风险来测度ꎬ 包括银行预期违约概率和 Ｚ 值(资产回报率的标准差除以资

产回报率与资本资产比率之和[２９])ꎻ 第二ꎬ 从银行资产的风险状况和质量来测度ꎬ 主要包括不良贷

款率、 风险加权资产在总资产中的占比、 贷款损失准备金与贷款总额之比等指标ꎮ 在第一类指标

中ꎬ 银行预期违约概率一般被认为是最能全面衡量银行风险承担的指标[２３]ꎬ 但是由于我国银行违

约数据不可得ꎬ 经验 ＥＤＦ 函数也还未建立ꎬ 很难采用银行预期违约概率来衡量银行风险承担[２１]ꎬ
所以本文采用 Ｚ 值来衡量银行风险承担水平ꎮ 在第二类指标中ꎬ 考虑到我国银行风险加权资产数

据难以获得[２２]ꎬ 所以本文用不良贷款率(ＮＰＬ)来衡量银行风险承担ꎮ 与不良贷款率相比ꎬ 刻画银
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行破产风险的 Ｚ 值更能衡量银行的风险承担行为ꎬ 所以本文以 Ｚ 值作为衡量银行风险承担最主要

的变量ꎬ 不良贷款率则用于稳健性检验ꎮ 对于银行破产风险 Ｚ 值ꎬ 参照 Ｌａｅｖｅｎ ＆ Ｌｅｖｉｎｅ(２００９) [２９]

的做法ꎬ 按照如下公式计算:

Ｚ ｉｔ ＝
σｉ(ＲＯＡｉｔ)

ＲＯＡｉｔ ＋ ＣＡＲ ｉｔ

上式中的ＲＯＡｉｔ是企业资产收益率ꎻ 而σｉ(ＲＯＡｉｔ)是企业资产收益率的标准差ꎬ 参照徐明东和陈

学彬(２０１２) [３０]的做法ꎬ 计算为ＲＯＡｉｔ连续三年的滚动标准差ꎻ ＣＡＲ ｉｔ是企业的权益资产比ꎮ 依此计算

出来的 Ｚ 值描述了银行的破产风险ꎬ Ｚ 值越大ꎬ 银行破产的概率越大ꎮ
３􀆰 货币政策变量(ＭＰ)的代理指标ꎮ 货币政策有数量型调控和价格型调控两种类型ꎬ 代表数量

型调控的代理变量主要是货币供应量ꎬ 价格型调控的代理变量主要是利率ꎮ 在货币供应量中ꎬ 近十

多年以来 Ｍ２ 相比于 Ｍ１ 更常用做我国货币政策代理变量ꎬ 本文也选择货币供应量 Ｍ２ 的增长率作为

数量型货币政策的代理指标ꎮ 作为我国价格型货币政策的代理指标有两种选择ꎬ 一是用存贷款基准

利率ꎬ 二是用银行同业市场利率ꎮ 但是ꎬ 因为存贷款基准利率调整的频率过低ꎬ 而且商业银行的实

际贷款利率可以在央行规定的基准利率基础上向上或向下浮动ꎬ 所以存贷款基准利率并不是一个好

的选择ꎮ 正因为如此ꎬ 近十来年ꎬ 有越来越多的研究选择上海银行间同业拆放利率(Ｓｈｉｂｏｒ)作为利

率的代理指标ꎮ 本文也是如此ꎬ 采用一个月期的 Ｓｈｉｂｏｒꎮ
４􀆰 其他变量的代理指标ꎮ 在各步的回归方程中ꎬ 除了被解释变量和本文关注的解释变量之外ꎬ

还需控制影响被解释变量的其他因素ꎬ 这些因素就构成了控制变量ꎮ 在以企业研发创新为被解释变

量的回归方程中ꎬ 控制变量包括企业和银行特征变量以及宏观经济状态变量ꎮ 根据现有文献ꎬ 企业

特征变量本文主要考虑了企业规模(用企业年末总资产对数值反映ꎬ 记为 Ｓｉｚｅ)、 所有权性质(用
Ｓｔａｔｅ 表示ꎬ 国有企业取 １ꎬ 非国有取 ０)、 杠杆率(用年末总资产与所有者权益之比表示ꎬ 记为 Ｌｅ￣
ｖｅｒａｇｅ)、 资产收益率(用 ＲＯＡ 表示)等指标ꎻ 银行特征变量主要考虑核心资本充足率(Ｃａｐｉｔａｌ)ꎮ 宏

观经济状态变量则主要包括国内生产总值增长率(ＧＤＰ)和通货膨胀率(ＣＰＩ)ꎬ 其中 ＧＤＰ 最能刻画

经济的周期性变化ꎮ
(二)实证模型设计

首先采用以下基本模型来考察货币政策冲击对企业创新的影响:
ＲＤ ＝ α０ ＋ α１ＲＤ －１ ＋ α２ＭＰ ＋ α３Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε (Ｉ)
被解释变量 ＲＤ 代表企业研发创新的研发强度ꎬ ＲＤ － １是 ＲＤ 的滞后项ꎬ 纳入滞后项是为了反映

企业研发创新的持续性特征ꎻ ＭＰ 是货币政策代理指标ꎬ 是本文关注的解释变量ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌ 是可能影

响企业创新的其他因素ꎬ 属于控制变量ꎮ 企业研发创新和货币政策代理变量前文已有说明ꎬ 这里的

控制变量包括微观层面的企业规模(Ｓｉｚｅ)、 企业所有权性质(Ｓｔａｔｅ)、 企业杠杆率(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、 资产

收益率(ＲＯＡ)ꎬ 和宏观层面的经济增长率(ＧＤＰ)、 通货膨胀率(ＣＰＩ)ꎮ
接下来采用以下基本模型来检验货币政策冲击对银行风险承担的影响:
ＢＲＴ ＝ ρ０ ＋ ρ１ＢＲＴ － １ ＋ ρ２ＭＰ ＋ ρ４Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε (ＩＩ)
这里ꎬ ＢＲＴ 是作为被解释变量的银行风险承担ꎬ ＢＲＴ － １是滞后的 ＢＲＴꎬ 引入该滞后项是考虑到

银行风险承担具有持续性特征ꎬ ＭＰ 是货币政策的代理指标ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌ 是影响银行风险承担行为的其

他因素ꎬ 属于控制变量ꎮ 控制变量包括银行特征变量和宏观经济状态变量ꎬ 银行特征变量有银行规

模(Ｓｉｚｅ)、 资本充足率(Ｃａｐｉｔａｌ)、 资产收益率(ＲＯＡ)和杠杆率(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)ꎬ 宏观经济状态变量与模

型(Ｉ)相同ꎮ
如果模型(Ｉ)和模型(ＩＩ)中货币政策代理变量在统计上都是显著的ꎬ 就说明货币政策对银行风

险承担和企业研发创新都有显著影响ꎮ 此时ꎬ 要检验银行风险承担在货币政策冲击向企业研发创新
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传导的过程中是否起到了中介作用ꎬ 只需在模型( Ｉ)的解释变量中加入银行风险承担的代理变量ꎬ
如果银行风险承担在此模型中是显著的ꎬ 那么就说明银行风险承担在货币政策影响企业创新的过程

中具有中介作用[３１]ꎮ 在模型(Ｉ)中加入银行风险承担代理变量得到如下模型:
ＲＤ ＝ β０ ＋ β１ＲＤ － １ ＋ β２ＭＰ ＋ β３ＢＲＴ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε (ＩＩＩ)
模型 ＩＩＩ 中所有变量指标均已在前面说明ꎬ 这里不再赘述ꎮ 不过值得说明的是ꎬ 在模型( ＩＩＩ)

中ꎬ 银行风险承担是整个银行业的数据ꎬ 因为被解释变量是企业研发投入ꎬ 企业和银行不是一一对

应的ꎬ 所以银行风险承担在该模型中使用银行业的数据ꎬ 而不是单个银行数据ꎮ
(三)估计方法

以上实证分析模型都是动态面板模型ꎮ 对于这类模型目前使用比较广泛的是 ＧＭＭ 方法进行估

计ꎮ ＧＭＭ 又包括差分广义矩(Ｄｉｆｆ￣ＧＭＭ)和系统广义矩(Ｓｙｓ￣ＧＭＭ)两种方法ꎮ 相比于 Ｄｉｆｆ￣ＧＭＭ 估

计ꎬ Ｓｙｓ￣ＧＭＭ 估计信息利用率更高ꎬ 在有限样本下估计的偏差更小[３２]ꎬ 所以本文采用 Ｓｙｓ￣ＧＭＭ 方

法来估计以上模型ꎮ Ｓｙｓ￣ＧＭＭ 有一步广义矩和二步广义矩之分ꎬ 考虑到二步广义矩在模型存在异

方差性和截面相关性问题时有更强的稳健性ꎬ 本文选择了二步广义矩ꎮ

三、 实证结果与分析

(一)样本数据与描述性统计

在估计模型(Ｉ)和模型( ＩＩＩ)时ꎬ 选择 ２００７ ~ ２０１７ 年中国 Ａ 股非金融上市公司作为企业样本ꎮ
因 ２００７ 年以前上市公司的研发费用数据缺失比较严重ꎬ 为了减少数据缺失对估计结果的影响ꎬ 本

文从 ２００７ 年开始取样ꎮ 之所以除去金融企业是因为金融企业的研发投入与其他行业存在较大差异ꎮ
另外ꎬ 由于 ＳＴ 和∗ＳＴ 企业多数处于非正常运营状态ꎬ 不适合作为样本ꎬ 因此也从样本中剔除ꎮ 最

后ꎬ 得到 １７８８ 家企业的数据ꎮ 估计模型(ＩＩ)的时候ꎬ 样本包括国有商业银行、 股份制商业银行和

城市商业银行ꎮ 为了得到稳健的结果ꎬ 样本中剔除数据缺失太多的商业银行(主要是城市商业银

行)和数据异常的商业银行ꎮ 最终选取了 ５４ 家商业银行在 ２００７ ~ ２０１７ 年间的年度数据ꎮ 另外需要

说明的是ꎬ 在模型(ＩＩＩ)中银行风险承担不能使用单个银行风险承担水平ꎬ 应该基于整个银行业数

据计算银行业整体风险承担ꎮ 本文所涉及到的企业和银行财务数据、 ＧＤＰ 和 ＣＰＩ 数据来自 Ｗｉｎｄ
数据库ꎬ 企业研发数据来自国泰安数据库ꎻ 货币供应量和 Ｓｈｉｂｏｒ 数据来自中国人民银行网ꎻ 计

算整个银行业风险承担所使用的数据则来自国家统计局ꎮ 表 １ 给出了各类变量代理指标的描述

性统计ꎮ

表 １　 变量的描述性统计

变量 指标 样本数 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

企业特征

ＲＤ １０２４８ ４􀆰 ５６ ３􀆰 ５０ ５􀆰 ３５ ０ １３７􀆰 ４５
Ｓｉｚｅ １０７３９ ２１􀆰 ８ ２１􀆰 ６５ １􀆰 ２５ １８􀆰 ６８ ２７􀆰 ９４
Ｓｔａｔｅ １０７３９ ０􀆰 ３０ ０ ０􀆰 ４６ ０ １
ＲＯＡ １０７３９ ６􀆰 ６５ ５􀆰 ８６ ６􀆰 ８１ － ６８􀆰 ０６ １１９􀆰 ８８

ｌｅｖｅｒａｇｅ １０７３９ ５􀆰 ５３ ５􀆰 ８０ ０􀆰 ７０ ４􀆰 ３５ ６􀆰 ９３

银行特征

Ｚ 值 ５８４ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ００ ０􀆰 ２０
ＮＰＬ ５３４ １􀆰 ４０ １􀆰 １９ １􀆰 ４７ ０􀆰 ０３ ２３􀆰 ５０
Ｓｉｚｅ ５８０ ２６􀆰 ２８ ２５􀆰 ８０ １􀆰 ９６ ２２􀆰 ３５ ３０􀆰 ８９

Ｃａｐｉｔａｌ ５７３ １２􀆰 ７０ １２􀆰 ２９ ３􀆰 ３４ ４􀆰 ０２ ５２􀆰 １５
ＲＯＡ ５８０ １􀆰 ０８ １􀆰 ０７ ０􀆰 ４１ － ０􀆰 １７ ３􀆰 ００

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ５８０ １６􀆰 ２２ １５􀆰 ７４ ４􀆰 ９２ ４􀆰 ５０ ４３􀆰 ９３

􀅰６５􀅰
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变量 指标 样本数 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

货币政策
Ｍ２ １１ １５􀆰 ２６ １３􀆰 ６０ ５􀆰 １５ ８􀆰 ２０ ２８􀆰 ５０

Ｓｈｉｂｏｒ １１ ３􀆰 ０８ ３􀆰 ０８ ０􀆰 ８１ １􀆰 ２８ ４􀆰 １８

宏观经济
ＧＤＰ １１ ８􀆰 ７１ ７􀆰 ９０ ２􀆰 ０５ ６􀆰 ７０ １４􀆰 ２０
ＣＰＩ １１ ３􀆰 ７５ ２􀆰 ６０ １􀆰 ８３ ９９􀆰 ３０ １０５􀆰 ９０

(二)货币政策冲击对企业研发创新的影响

模型(Ｉ)用来考察货币政策变化对企业研发投入的影响ꎬ 被解释变量是企业研发强度 ＲＤꎬ 本

文关注的解释变量则是货币政策代理变量 ＭＰꎬ 估计结果见表 ２ꎮ 表 ２ 中的方程 １ 和方程 ２ 是基于

总样本的估计结果ꎬ 方程 ３ 和方程 ４ 是以国有企业为样本的估计结果ꎬ 方程 ５ 和方程 ６ 是以非国有

企业为样本的估计结果ꎻ 方程 １、 方程 ３ 和方程 ５ 中货币政策代理变量是货币供应量 Ｍ２ 的增长率ꎻ
方程 ２、 方程 ４ 和方程 ６ 中货币政策代理变量是上海银行间同业拆放利率 Ｓｈｉｂｏｒꎮ

方程 １ 和方程 ２ 结果显示ꎬ 货币政策变量 Ｍ２ 和 Ｓｈｉｂｏｒ 都通过了 １％ 水平上的显著性检验ꎬ 企

业研发创新 ＲＤ 与 Ｍ２ 正相关ꎬ 与 Ｓｈｉｂｏｒ 负相关ꎮ 这一结果说明ꎬ 货币政策越宽松(即 Ｍ２ 越高ꎬ
Ｓｈｉｂｏｒ 越低)ꎬ 企业研发投入强度越高ꎻ 也就是说ꎬ 宽松的货币政策有助于推动企业创新ꎬ 紧缩的

货币政策则会抑制企业创新ꎮ 在以非国有企业为样本的方程 ５ 和方程 ６ 中ꎬ 货币政策变量的影响也

是一样的ꎮ 但是ꎬ 在以国有企业为样本的方程 ３ 和方程 ４ 中ꎬ 不管是 Ｍ２ 还是 Ｓｈｉｂｏｒꎬ 都没有通过

显著性检验ꎮ 这说明ꎬ 货币政策变化主要影响非国有企业的研发投入ꎬ 而对国有企业研发创新则没

有显著的影响ꎮ 其中的原因可能是ꎬ 我国银行体系发放贷款时可能存在向国有企业倾斜的 “所有

制歧视” [３３]ꎬ 特别是在信贷紧缩期ꎬ 银行体系一般会优先保证国有企业的贷款需求[３４][３５]ꎬ 从而导

致国有企业研发创新投资对货币政策变化并不敏感ꎮ 非国有企业则不然ꎬ 在货币政策宽松期ꎬ 银行

体系风险承担意愿增强ꎬ 非国有企业研发创新贷款需求容易得到满足ꎻ 但是一旦货币政策收缩ꎬ 银

行信贷总量必然减少ꎬ 银行风险承担意愿也下降ꎬ 此时银行体系会将有限的信贷资金优先分配给国

有企业ꎬ 非国有企业研发创新的融资需求就难以得到满足ꎬ 其研发投入强度就会下降ꎮ 从这个意义

上讲ꎬ 本文的实证结果也进一步证实了我国银行体系的贷款决策确实存在 “所有制歧视”ꎮ

表 ２　 货币政策冲击对企业研发强度的影响

变量

总样本

方程１ 方程２
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

国有企业

方程３ 方程４
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

非国有企业

方程５ 方程６
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

ＲＤ － １
０􀆰 ７６∗∗∗

(２７􀆰 ９４)
０􀆰 ７６∗∗∗

(２８􀆰 ３３)
０􀆰 ６０∗∗∗

(１２３􀆰 ２７)
０􀆰 ６０∗∗∗

(１２３􀆰 ５１)
０􀆰 ７９∗∗∗

(３２􀆰 ３２)
０􀆰 ７９∗∗∗

(３２􀆰 ０３)

ＭＰ ０􀆰 １０∗∗∗

(２􀆰 ８９)
－ ０􀆰 １２∗∗∗

( － ２􀆰 ９４)
０􀆰 ０１

(０􀆰 ２５)
－ ０􀆰 ０４

( － ０􀆰 ８７)
０􀆰 ０９∗∗∗

(２􀆰 ６３)
－ ０􀆰 １６∗∗∗

( － ３􀆰 ４７)

Ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 １６

( － １􀆰 ３８)
－ ０􀆰 ２５∗∗

( － ２􀆰 １７)
－ ０􀆰 ２７∗

( － １􀆰 ６６)
－ ０􀆰 ２４

( － １􀆰 ５２)
－ ０􀆰 ２０

( － １􀆰 ５５)
－ ０􀆰 ３２∗∗

( － ２􀆰 ３６)

ＲＯＡ －０􀆰 ０８∗∗∗

( － ４􀆰 ２７)
－ ０􀆰 ０７∗∗∗

( － ４􀆰 ０９)
－ ０􀆰 ３１∗

( － １􀆰 ９３)
－ ０􀆰 ０３∗

( － １􀆰 ９５)
－ ０􀆰 １０∗∗∗

( － ４􀆰 ６７)
－ ０􀆰 ０９∗∗∗

( － ４􀆰 ４１)

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０􀆰 ００２

( － ０􀆰 ２４)
－ ０􀆰 ００２

( － ０􀆰 ２３)
－ ０􀆰 ００４

( － ０􀆰 １３)
－ ０􀆰 ００３
( － ０􀆰 １)

－ ０􀆰 ００２
( － ０􀆰 ２１)

－ ０􀆰 ００１
( － ０􀆰 １８)

Ｓｔａｔｅ
－ ０􀆰 ３２

( － ０􀆰 １２)
－ ０􀆰 １２

( － ０􀆰 ０４)

ＧＤＰ － ０􀆰 ２９∗∗∗

( － ２􀆰 ６６)
０􀆰 ０１

(０􀆰 １３)
－ ０􀆰 １４

( － １􀆰 １２)
－ ０􀆰 ０９

( － １􀆰 ２５)
－ ０􀆰 ２３∗∗

( － ２􀆰 ０６)
０􀆰 ０２

(０􀆰 ０２)

ＣＰＩ ０􀆰 ２２∗∗∗

(２􀆰 ８５)
０􀆰 ０４

(１􀆰 ２９)
０􀆰 ０１

(０􀆰 ０９)
－ ０􀆰 ０７

( － ０􀆰 ２１)
０􀆰 ２１∗∗

(２􀆰 ５２)
０􀆰 ０７∗

(１􀆰 ９４)

􀅰７５􀅰
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变量

总样本

方程 １ 方程 ２
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

国有企业

方程 ３ 方程 ４
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

非国有企业

方程 ５ 方程 ６
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

常数项
－ １６􀆰 ６３∗

( － １􀆰 ８７)
３􀆰 ６９

(１􀆰 １１)
７􀆰 ５５

(０􀆰 ８２)
８􀆰 ３１∗

(１􀆰 ８５)
－ １４􀆰 ７２∗

( － １􀆰 ６６)
２􀆰 ０１

(０􀆰 ５６)
Ｎ ８３１３ ８３１３ ２３４２ ２３４２ ５９７１ ５９７１

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０􀆰 ４４ ０􀆰 ３４ ０􀆰 ６５ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ４３ ０􀆰 ２６
ＡＲ １( )Ｐ 值 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００
ＡＲ ２( )Ｐ 值 ０􀆰 ９５ ０􀆰 ９７ ０􀆰 ３２ ０􀆰 ３２ ０􀆰 ５６ ０􀆰 ５７
Ｗａｌｄ 值 １６６１∗∗∗ １６１７∗∗∗ １８６３８∗∗∗ １８１４１∗∗∗ １５８１∗∗∗ １５６６∗∗∗

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％ 、 ５％和 １０％的水平上显著ꎻ 括号的数值是 Ｚ 统计量ꎮ 下同ꎮ

(三)货币政策影响银行风险承担的实证检验

前面的结果表明ꎬ 货币政策冲击显著地影响了企业研发创新活动ꎮ 接下来要检验银行风险承担

在货币政策影响企业研发创新的过程中是否发挥了中介作用ꎬ 为此ꎬ 首先要验证货币政策对银行风

险承担是否有显著影响ꎮ 尽管已有文献证实了货币政策对我国银行体系的风险承担有显著影响ꎬ 但

是本文还是要对此进行再验证ꎬ 原因是: 首先ꎬ 本文要检验银行风险承担是否在货币政策影响企业

创新的过程中发挥了中介作用ꎬ 这一步必不可少ꎻ 其次ꎬ 本文样本期与现有文献存有差异ꎬ 现有文

献大多样本期只截至 ２０１０ 年或 ２０１２ 年ꎬ 本文样本则拓展到了 ２０１７ 年ꎮ
如前所述ꎬ 模型(ＩＩ)是用来考察货币政策对银行风险承担的影响的ꎬ 其估计结果报告在表 ３

中ꎮ 在表 ３ 中ꎬ 方程 ７ 和方程 ８ 是以衡量破产风险的 Ｚ 值作为银行风险承担代理变量的估计结果ꎬ
方程 ９ 和方程 １０ 是以不良贷款率为银行风险承担的估计结果ꎮ 方程 ７ 和方程 ９ 中的货币政策代理

变量是货币供应量 Ｍ２ 的增长率ꎬ 方程 ８ 和方程 １０ 中的货币政策代理变量则是上海银行间同业拆放

利率 Ｓｈｉｂｏｒꎮ 可以看到ꎬ 在方程 ７ 和方程 ９ 中ꎬ Ｍ２ 的系数显著为正ꎻ 而在方程 ８ 和方程 ９ 中ꎬ Ｓｈｉ￣
ｂｏｒ 的系数则显著为负ꎮ 这说明ꎬ 货币政策越宽松ꎬ 银行风险承担意愿会变得越强ꎻ 货币政策越紧

缩ꎬ 银行风险承担意愿会变得越弱ꎮ

表 ３　 货币政策冲击对银行风险承担的影响

变量

以 Ｚ 值为 ＢＲＴ 代理变量

方程７ 方程８
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

以不良贷款率为 ＢＲＴ 代理变量

方程９ 方程１０
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

ＢＲＴ － １ ０􀆰 ７２∗∗∗(１１􀆰 ２４) ０􀆰 ７１∗∗∗(２８􀆰 ２６) ０􀆰 ６１∗∗∗(３０􀆰 ０６) ０􀆰 ６１∗∗∗(２５􀆰 １９)
ＭＰ ０􀆰 ００１∗∗∗(４􀆰 ６１) － ０􀆰 ００２∗∗( － ２􀆰 ２３) ０􀆰 ０２∗∗∗(２􀆰 ７２) － ０􀆰 ０６∗∗( － ２􀆰 １４)
Ｓｉｚｅ － ０􀆰 ０００３( － ０􀆰 １８) － ０􀆰 ００３∗∗( － ２􀆰 ５１) ０􀆰 ０６８(１􀆰 ６０) ０􀆰 ０２６(０􀆰 ９８)
ＲＯＡ －０􀆰 ０２∗∗∗( － ９􀆰 ４３) － ０􀆰 ０１∗∗∗( － ４􀆰 ０６) － ０􀆰 ０１( － ０􀆰 １８) ０􀆰 ０６(０􀆰 ６９)
Ｃａｐｉｔａｌ － ０􀆰 ０００５( － ０􀆰 ９８) － ０􀆰 ００２∗∗∗( － ４􀆰 ５６) ０􀆰 ０６∗∗(６􀆰 ３６) ０􀆰 ０５∗∗∗(５􀆰 ４８)
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０􀆰 ０００５(１􀆰 ２６) ０􀆰 ０００８∗∗(２􀆰 ５０) ０􀆰 ０１１(１􀆰 ３２) ０􀆰 ００５(０􀆰 ４８)
ＧＤＰ ０􀆰 ０００４(０􀆰 ２) － ０􀆰 ００１( － １􀆰 ３７) ０􀆰 ０６∗∗(２􀆰 ３６) ０􀆰 ０５∗∗(２􀆰 ３６)
ＣＰＩ － ０􀆰 ０００９( － ０􀆰 ６５) ０􀆰 ０００２(０􀆰 ２４) ０􀆰 ０４∗∗(２􀆰 ３７) ０􀆰 ０２∗(１􀆰 ７２)

常数项 ０􀆰 １１(０􀆰 ６５) ０􀆰 １１(１􀆰 ３１) － ６􀆰 ８５∗∗∗( － ２􀆰 ８６) － ２􀆰 ９７∗∗( － ２􀆰 １７)
Ｎ ３６８ ４２２ ３９５ ４４０

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０􀆰 １８ ０􀆰 １１ ０􀆰 １１ ０􀆰 １１
ＡＲ １( )Ｐ 值 ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０１
ＡＲ ２( )Ｐ 值 ０􀆰 １４ ０􀆰 １４ ０􀆰 ４６ ０􀆰 ５５
Ｗａｌｄ 值 ５２６∗∗∗ １２６２∗∗∗ ２３２１∗∗∗ １３７６∗∗∗
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(四)银行风险承担对企业研发创新的影响及中介效应分析

前面的实证分析表明ꎬ 货币政策冲击对企业研发创新有显著影响ꎬ 对银行风险承担也有显著影

响ꎬ 如果能够证实银行风险承担又显著地影响了企业研发创新ꎬ 那就说明银行风险承担在货币政策

冲击向企业研发创新的传导过程中发挥了中介作用ꎮ 为此ꎬ 只需估计模型(ＩＩＩ)ꎮ 以 Ｚ 值为银行风

险承担代理变量的估计结果见表 ４ 方程 １１ 和方程 １２ꎬ 其中ꎬ 方程 １１ 以货币供应量 Ｍ２ 作为货币政

策的代理变量ꎬ 方程 １２ 以利率 Ｓｈｉｂｏｒ 作为货币政策的代理变量ꎮ 为了便于比较ꎬ 我们将表 ２ 中的

方程 １ 和方程 ２ꎬ 以及表 ３ 中方程 ７ 和方程 ８ 同时列入表 ４ꎮ
先看以 Ｍ２ 为货币政策 ＭＰ 的代理变量的结果ꎮ 如前所述ꎬ 方程 １ 表明 Ｍ２ 对企业研发创新有显

著的正向影响ꎬ 方程 ７ 则表明 Ｍ２ 对银行风险承担有显著的正向影响ꎬ 而这里的方程 １１ 又表明银行

风险承担对企业研发创新有显著的正向影响ꎬ 由此可以断定ꎬ 银行风险承担在 Ｍ２ 的冲击向企业研

发创新传导的过程中发挥了中介作用ꎮ 进一步比较方程 １１ 和方程 １ 中 ＭＰ(即 Ｍ２)的系数ꎬ 方程 １１
中 ＭＰ 的系数比方程 １ 中小ꎬ 但依然显著ꎬ 这说明银行风险承担发挥了部分中介作用ꎮ

再看以上海银行间同业拆放利率(Ｓｈｉｂｏｒ)为货币政策 ＭＰ 的代理变量的结果ꎮ 方程 ２ 表明ꎬ
Ｓｈｉｂｏｒ 对企业研发创新有显著的负向影响ꎬ 方程 ８ 则表明 Ｓｈｉｂｏｒ 对银行风险承担有显著的负向影

响ꎬ 而这里的方程 １２ 又表明 Ｚ 值对企业研发创新有显著正向影响ꎬ 所以银行风险承担在 Ｓｈｉｂｏｒ 向
企业研发创新传导的过程中发挥了中介作用ꎮ 另外ꎬ 相比于方程 ２ꎬ 在方程 １２ 中 Ｓｈｉｂｏｒ 已经变

得不再显著ꎬ 这说明 Ｓｈｉｂｏｒ 对企业研发创新的影响几乎都是通过银行风险承担这个中间变量传

导的ꎮ

表 ４　 银行风险承担的中介效应检验(全样本)

变量

以 Ｍ２为货币政策 ＭＰ 的代理变量

模型(Ｉ) 模型(ＩＩ) 模型(ＩＩＩ)
方程 １ 方程 ７ 方程 １１

以 Ｓｈｉｂｏｒ 为货币政策 ＭＰ 的代理变量

模型(Ｉ) 模型(ＩＩ) 模型(ＩＩＩ)
方程 ２ 方程 ８ 方程 １２

ＲＤ － １ ０􀆰 ７６∗∗∗(２７􀆰 ９４) ０􀆰 ７８∗∗∗(２８􀆰 １) ０􀆰 ７６∗∗∗(２８􀆰 ３３) ０􀆰 ７８∗∗∗(２７􀆰 ０３)
Ｚ 值 － １ ０􀆰 ７２∗∗∗(１１􀆰 ２４) ０􀆰 ７１∗∗∗(２８􀆰 ２６)
ＭＰ ０􀆰 １０∗∗∗(２􀆰 ８９) ０􀆰 ００１∗∗∗(４􀆰 ６１) ０􀆰 ０７∗(１􀆰 ６９) － ０􀆰 １２∗∗∗( － ２􀆰 ９４) － ０􀆰 ００２∗∗( － ２􀆰 ２３) ０􀆰 ０８(１􀆰 １５)
Ｚ 值 ２２􀆰 ９０∗∗∗(３􀆰 ２４) ３８􀆰 ３９∗∗∗(３􀆰 ４２)

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 － １６􀆰 ６３∗∗∗(２􀆰 ７５) ０􀆰 １１(０􀆰 ６５) － ４􀆰 ３５( － ０􀆰 ４２) ３􀆰 ６９(１􀆰 １１) ０􀆰 １１(１􀆰 ３１) １４􀆰 ３１∗∗∗(３􀆰 １６)
Ｎ ８３１３ ３６８ ８２９０ ８３１３ ４２２ ８２９１

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０􀆰 ４４ ０􀆰 １８ ０􀆰 ４４ ０􀆰 ３４ ０􀆰 １１ ０􀆰 ４０
ＡＲ １( )Ｐ 值 ０􀆰 ０２ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２
ＡＲ ２( )Ｐ 值 ０􀆰 ９５ ０􀆰 １４ ０􀆰 ９３ ０􀆰 ９７ ０􀆰 １３ ０􀆰 ９３
Ｗａｌｄ 值 １６６１∗∗∗ ５２６∗∗∗ １７１４∗∗∗ １６１７∗∗∗ １２６２∗∗∗ １６６７∗∗∗

如上所述ꎬ 对模型(Ｉ)的估计结果(见表 ２)显示ꎬ 不管是数量型货币政策还是价格型货币政策ꎬ
对企业研发创新的影响主要表现在非国有企业上ꎬ 而对国有企业没有显著影响ꎮ 有鉴于此ꎬ 我们不

妨再以非国有企业为样本进行中介效应检验ꎬ 结果报告在表 ５ 中ꎬ 即方程 １３ 和方程 １４ꎬ 这一结果

也可以看作变换样本的稳健性检验ꎮ 为了便于比较ꎬ 与前面一样ꎬ 我们将表 ２ 中的方程 ５ 和方程 ６
也列入表 ５ꎮ 从表 ５ 可以看出ꎬ 不管是以货币供应量 Ｍ２ 还是以利率 Ｓｈｉｂｏｒ 作为货币政策代理变量ꎬ
银行风险承担在货币政策冲击向非国有企业研发创新传导的过程中都发挥了中介作用ꎮ 与基于全样

本回归结果不同的是ꎬ 在以非国有企业为样本的回归结果中ꎬ 银行风险承担 Ｚ 值在 Ｍ２ 和 Ｓｈｉｂｏｒ 向
企业研发创新的传导过程中都发挥了完全中介效应ꎮ

􀅰９５􀅰

何运信等　 货币政策冲击、 银行风险承担与企业研发创新　



表 ５　 银行风险承担的中介效应检验(非国有企业样本)

变量

以 Ｍ２为货币政策 ＭＰ 的代理变量

模型(Ｉ) 模型(ＩＩ) 模型(ＩＩＩ)
方程 ５ 方程 ７ 方程 １３

以 Ｓｈｉｂｏｒ 为货币政策 ＭＰ 的代理变量

模型(Ｉ) 模型(ＩＩ) 模型(ＩＩＩ)
方程 ６ 方程 ８ 方程 １４

ＲＤ － １ ０􀆰 ７９∗∗∗(３２􀆰 ３２) ０􀆰 ８１∗∗∗(３２􀆰 ７８) ０􀆰 ７９∗∗∗(３２􀆰 ０３) ０􀆰 ８０∗∗∗(３２􀆰 ２９)
Ｚ 值 － １ ０􀆰 ７２∗∗∗(１１􀆰 ２４) ０􀆰 ７１∗∗∗(２８􀆰 ２６)
ＭＰ ０􀆰 ０９∗∗∗(２􀆰 ６２) ０􀆰 ００１∗∗∗(４􀆰 ６１) ０􀆰 ０３(０􀆰 ８０) － ０􀆰 １６∗∗∗( － ３􀆰 ４７) － ０􀆰 ００２∗∗( － ２􀆰 ２３) ０􀆰 ０１(０􀆰 １５)
Ｚ 值 ２６􀆰 ７５∗∗∗(３􀆰 ６８) ３１􀆰 ８６∗∗∗(３􀆰 ０１)

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 － １４􀆰 ７２∗( － １􀆰 ６６) ０􀆰 １１(０􀆰 ６５) ３􀆰 ３６(０􀆰 ３１) ２􀆰 ０１(０􀆰 ５６) ０􀆰 １０６(１􀆰 ３１) １１􀆰 １９∗∗(２􀆰 ２９)
Ｎ ５９７１ ３６８ ５９５７ ５９７１ ４２２ ５９５７

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０􀆰 ４３ ０􀆰 １８ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ２６ ０􀆰 １１３３ ０􀆰 ４８
ＡＲ １( )Ｐ 值 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０００
ＡＲ ２( )Ｐ 值 ０􀆰 ５６ ０􀆰 １４ ０􀆰 ５６ ０􀆰 ５７ ０􀆰 １３ ０􀆰 ５６
Ｗａｌｄ 值 １５８１∗∗∗ ５２６∗∗∗ １７２６∗∗∗ １５６６∗∗∗ １２６２∗∗∗ １７３０∗∗∗

(五)稳健性检验

前面的实证分析都是以企业研发强度为企业研发创新的代理变量ꎬ 这部分用注册专利数量(用
Ｐａｔ 表示)作为企业研发创新的代理变量进行相应的检验ꎮ 考虑到有些企业注册专利数据缺失ꎬ 因

而用各省公布的规模以上工业企业注册专利数量作为企业研发创新的代理变量ꎬ 其他企业特征数据

也用各省公布的规模以上工业企业数据ꎬ 建立省际面板模型进行银行风险承担中介效应的稳健性检

验ꎮ 也就是说ꎬ 将模型(Ｉ)和模型(ＩＩＩ)中企业层面和宏观经济层面数据改成相应的省级数据ꎬ 需要

特别说明的是: 第一ꎬ 因为企业注册专利是前几期研发投入的结果ꎬ 所以当期的注册专利数量反映

的可能是几期前的研发活动ꎬ 所以我们将注册专利数量前置了 ３ 期ꎻ 第二ꎬ 因为省际数据中没有企

业杠杆率数据ꎬ 所以我们用规模以上工业企业资产负责率(用 ＡＬＲ 表示)来替代ꎮ 基于专利注册数

量的省级面板模型的估计结果报告在表 ６ 中ꎮ
从表 ６ 可以看出ꎬ 方程 １５ 表明 Ｍ２ 对企业注册专利有显著的正向影响ꎬ 方程 １７ 则表明 Ｓｈｉｂｏｒ

对企业注册专利有显著负向影响ꎮ 这个结果再次表明ꎬ 货币政策越宽松ꎬ 企业研发创新越活跃ꎮ 银

行风险承担变量 Ｚ 值在以 Ｍ２ 为货币政策代理变量的方程 １６ 和以 Ｓｈｉｂｏｒ 为货币政策代理变量的方

程 １８ 中都显著为正ꎮ 这个结果再次说明ꎬ 银行风险承担在货币供应量冲击和利率冲击向企业研发

创新传导的过程中发挥了中介作用ꎮ

表 ６　 银行风险承担的中介效应: 基于企业注册专利的稳健性检验

变量

以 Ｍ２为货币政策 ＭＰ 的代理变量

模型(Ｉ) 模型(ＩＩＩ)
方程 １５ 方程 １６

以 Ｓｈｉｂｏｒ 为货币政策 ＭＰ 的代理变量

模型(Ｉ) 模型(ＩＩＩ)
方程 １７ 方程 １８

Ｐａｔ － １ ０􀆰 ６９∗∗∗(５􀆰 １４) ０􀆰 ６８∗∗∗(５􀆰 ７２) ０􀆰 ６５∗∗∗(５􀆰 ０１) ０􀆰 ６１∗∗∗(４􀆰 ４７)
ＭＰ ０􀆰 ０２∗∗∗(４􀆰 ２５) ０􀆰 ０１(１􀆰 ４４) － ０􀆰 ０７∗∗∗( － ４􀆰 ０５) － ０􀆰 １２( － ０􀆰 ５９)
Ｚ － １ ４􀆰 ４６∗(１􀆰 ７８) ５􀆰 ２７∗∗(２􀆰 ２２)

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制

常数项 － ６􀆰 １２∗∗∗( － ５􀆰 １６) － ２􀆰 ６１∗∗∗( － ２􀆰 ９５) － ４􀆰 ５７∗∗∗( － ４􀆰 ２７) － ２􀆰 ６２∗∗∗( － ３􀆰 １９)
Ｎ １７９ １４８ １７９ １４８

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０􀆰 １１ ０􀆰 ２３ ０􀆰 １０ ０􀆰 ０４
ＡＲ １( )Ｐ 值 ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ３９
ＡＲ ２( )Ｐ 值 ０􀆰 １２ ０􀆰 ３７ ０􀆰 １３ ０􀆰 １２
Ｗａｌｄ 值 ３７８９∗∗∗ ４８９５∗∗∗ ５１６６∗∗∗ ５２５２∗∗∗

前文研究结果显示ꎬ 货币政策放松有助于提高银行风险承担意愿ꎬ 从而对企业的冒险行为更为
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容忍(如周期更长、 复杂程度更高的研发创新)ꎮ 如果这样一个逻辑成立的话ꎬ 那么货币政策对于

高新技术企业与非高新技术企业研发创新投资可能也会有异质性影响ꎮ 如果能证实这一点ꎬ 会有助

于增强结论的稳健性ꎮ 为此ꎬ 我们根据国家统计局 «高技术产业(服务业)分类(２０１８)»ꎬ 结合中国

证监会 «上市公司分类指引(２０１８)»ꎬ 选取证监会行业分类中电气机械及器材、 计算机通信、 通用

设备、 专用设备、 仪器仪表、 医药、 航空航天、 软件和信息技术、 化学纤维、 废弃资源综合利用等

１０ 类制造业行业上市公司代表高新技术企业ꎬ 其余则为非高新技术企业ꎬ 将样本企业分为高新技

术企业和非高新技术企业两个子样本ꎬ 对这两个子样本分别进行模型(Ｉ)的估计ꎬ 结果报告于表 ７ꎮ
比较方程 １９ 和方程 ２１ꎬ 方程 ２０ 和方程 ２２ꎬ 可以看出ꎬ 货币政策对高新技术企业研发投资的影响

要显著高于对非高新技术企业的影响ꎮ 该结果进一步证实了前文的结论: 货币政策越宽松ꎬ 企业研

发创新越活跃ꎮ

表 ７　 货币政策对高新技术企业和非高新技术企业研发投入的影响比较

变量

高新技术企业

方程１９ 方程２０
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

非高新技术企业

方程２１ 方程２２
Ｍ２ Ｓｈｉｂｏｒ

ＲＤ － １ ０􀆰 ６５∗∗∗(３７􀆰 ４３) ０􀆰 ６７∗∗∗(２９􀆰 ３８) ０􀆰 ８５∗∗∗(１３１􀆰 ３) ０􀆰 ８４∗∗∗(１２９􀆰 ２５)
ＭＰ ０􀆰 １４∗∗∗(２􀆰 ７) － ０􀆰 １２∗∗( － ２􀆰 ０６) ０􀆰 ０５∗(１􀆰 ９２) － ０􀆰 ０４( － １􀆰 ２４)

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制

常数项 － ２６􀆰 ４１∗∗( － ２􀆰 ０９) ２􀆰 ３３(０􀆰 ４５) － ３􀆰 ５９( － ０􀆰 ４９) ８􀆰 ２５∗∗∗(２􀆰 ８９)
Ｎ ４０９５ ４０９５ ４２１７ ４２１７

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０􀆰 ２９ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ９０ ０􀆰 ７３
ＡＲ １( )Ｐ 值 ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０３ ０􀆰 ０３
ＡＲ ２( )Ｐ 值 ０􀆰 ８６ ０􀆰 ８５ ０􀆰 １２ ０􀆰 １３
Ｗａｌｄ 值 ２３１７􀆰 ０３∗∗∗ １９０２􀆰 ６９∗∗∗ ２０２７４∗∗∗ ２０３０４􀆰 ２５∗∗∗

四、 结论与政策含义

本文提出货币政策会以银行风险承担为中介变量影响企业研发创新的观点ꎬ 并实证检验了货币

政策对企业研发创新的影响ꎬ 以及银行风险承担在这一传导过程中的中介作用ꎮ 主要发现如下:
第一ꎬ 货币政策冲击对企业研发创新活动有显著的影响: 货币供应量增长越快ꎬ 企业研发创新

越活跃ꎻ 上海银行间同业拆借利率越低ꎬ 企业研发创新越活跃ꎮ 即货币政策越宽松ꎬ 企业研发创新

越活跃ꎮ
第二ꎬ 货币政策对研发创新的影响主要存在于非国有企业ꎬ 在国有企业中这种影响并不显著ꎬ

这间接说明我国银行信贷确实是偏向国有企业的ꎮ 正是因为银行信贷存在 “所有制歧视”ꎬ 不管货

币政策宽松还是紧缩ꎬ 银行体系都要优先满足国有企业的融资需求ꎬ 非国有企业则不一样ꎬ 在政策

宽松期其融资需求容易得到满足ꎬ 而在紧缩期其融资需求则得不到满足ꎮ 这就导致了国有企业研发

创新对货币政策变化不敏感ꎬ 非国有企业研发创新对货币政策变化则比较敏感ꎮ
第三ꎬ 银行风险承担在货币政策影响企业创新的过程中具有中介作用ꎮ 货币供应量和上海银行

间同业拆放利率都对银行风险承担有统计上的显著影响ꎬ 货币供应量增长率越高ꎬ 或上海银行间同

业拆放利率越低ꎬ 则银行风险承担水平就越高ꎻ 而银行风险承担又对企业研发创新有显著的正向影

响ꎬ 银行风险承担意愿越强ꎬ 企业研发创新就越活跃ꎮ 由此可以断定ꎬ 银行风险承担在货币政策冲

击向企业研发创新传导的过程中发挥了中介作用ꎮ

􀅰１６􀅰

何运信等　 货币政策冲击、 银行风险承担与企业研发创新　



第四ꎬ 在以货币供应量作为货币政策代理变量的模型中ꎬ 银行风险承担可能只是发挥了部分中

介效应ꎬ 说明我国央行数量型调控除了通过银行风险承担这一传导渠道影响企业创新之外ꎬ 还可能

有其他传导渠道ꎻ 而以利率作为货币政策代理变量的模型中ꎬ 银行风险承担则发挥了完全中介效

应ꎬ 说明我国央行价格型调控主要通过银行风险承担渠道影响企业研发创新ꎮ
以上结论有如下政策含义: (１)注意到总量货币政策冲击对国有企业和非国有企业研发创新有

不同的影响ꎬ 可考虑运用结构性货币政策来引导银行克服 “所有制歧视”ꎮ 比如ꎬ 可根据各银行民

营企业科技创新贷款占其贷款总额的比重不同ꎬ 设置差异化的法定存款准备金率和差异化的存贷比

限制ꎬ 或者要求各银行对民营企业科技创新的融资占其贷款总额达到规定的比重ꎮ (２)应该重视银

行风险承担在货币政策冲击向企业研发创新传导过程中的中介作用ꎮ 银行风险承担意愿上升有助于

推动企业创新ꎬ 有时候银行风险水平上升可能是因为银行将信贷资金配给了创新性的项目ꎬ 所以需

要客观评价银行风险承担行为ꎬ 分析其风险承担水平上升的具体原因ꎬ 监管部门甚至可要求商业银

行对用于支持企业科技创新的贷款实施单独的风险容忍政策、 审批流程和绩效考核等ꎮ (３)根据第

四个结论ꎬ 数量型货币政策除了通过银行风险承担影响企业研发创新之外ꎬ 还有其他传导渠道ꎬ 而

价格型调控则完全通过银行风险承担影响企业研发创新ꎬ 这说明货币政策调控需要注重数量型调控

政策和价格型调控政策的搭配使用ꎮ
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