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央行言辞沟通与企业资本结构动态调整

韩　 珣　 封　 玥∗

　 　 摘要: 随着预期管理思潮的形成ꎬ央行沟通作为新型货币政策工具ꎬ在稳预

期、调结构和防风险等方面的作用逐渐凸显ꎮ 本文利用 ２００７ 年第一季度到 ２０２１
年第二季度数据ꎬ探究了央行言辞沟通对企业资本结构动态调整的影响ꎮ 结论显

示ꎬ央行宽松性言辞沟通会促进企业资本结构动态调整ꎬ且上述效应仅在言辞行动

方向一致和预期管理关注度较高时显著ꎻ异质性分析结果发现ꎬ央行言辞沟通对资

本结构的正向影响在信息透明度和分析师关注度较高、公司治理效率和股权制衡

度较高的企业中更为显著ꎻ机制分析表明ꎬ央行言辞沟通会通过稳定外部投资者情

绪、抑制“短贷长投”和缓解融资约束渠道作用于企业资本结构调整速度ꎮ 本文为

厘清央行沟通对微观企业投融资行为机制的影响提供了新的研究视角ꎬ对促进经

济高质量发展具有重要意义ꎮ
关键词: 央行言辞沟通ꎻ预期管理ꎻ货币政策ꎻ资本结构调整速度
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一、引言

近年来ꎬ随着预期管理思潮的发展ꎬ央行沟通作为新型货币政策调控工具ꎬ已然成为传

递货币政策意图和调控经济的重要手段ꎮ 值得关注的是ꎬ区别于传统货币政策工具ꎬ预期管

理强调央行通过向市场传递未来货币政策和宏观经济形势判断引导市场预期ꎬ以实现提高

货币政策有效性ꎬ提升货币政策调控效果的目标(郭豫媚等ꎬ２０１６)ꎮ 党的二十大报告提出

“建设现代中央银行制度”ꎬ为做好央行工作指明了方向ꎮ 新常态背景下建立现代化货币政

策沟通机制已成为建设现代央行制度的重要内容ꎮ
央行预期管理通过实际操作和言辞沟通两种方式向市场传递未来政策走向(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ

２００３)ꎮ 央行既可以采用传统货币政策工具ꎬ以实际行动对宏观经济进行调节ꎬ也可以通过

书面或口头的形式向公众传递货币政策决策ꎮ 相较于货币政策实际行动ꎬ言辞沟通的调整

成本更低ꎬ既可以与货币政策实际行动的调节方向保持一致ꎬ加速实现货币政策目标ꎬ也能

够在经济政策不确定性上升时期或全球金融市场出现巨幅波动的情况下ꎬ调整现行货币政
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策ꎬ进而起到逆周期调节的作用ꎮ 央行借助政策沟通能够实现管理公众预期ꎬ增强政策传导

效率的目的ꎮ 央行提出宽松或紧缩的货币政策指向后ꎬ各金融机构可能会提前放宽或收紧

信贷额度ꎬ积极调整存贷款利率ꎬ从而对企业融资成本造成影响(王宇伟等ꎬ２０１９)ꎮ 为了应

对可能出现的贷款利率高企的问题ꎬ企业会采取调整债务期限结构等方式降低融资成本ꎬ以
减弱流动性约束对企业生产经营活动的负面影响ꎮ 可见ꎬ央行沟通会引导公众改变预期ꎬ直
接或间接地改变企业融资ꎬ最终作用于微观企业资本结构ꎮ 因此ꎬ在融资环境不确定性增强

的背景下ꎬ探究央行言辞沟通对企业财务柔软性的影响ꎬ对于抑制非金融企业杠杆分化、促
进企业研发创新以及实体经济平稳发展等方面具有重要的理论和现实意义ꎮ

已有关于企业资本结构的研究较为丰富ꎬ相关研究主要从资本结构的决定因素及信贷

政策的影响等方面展开ꎮ 影响因素方面ꎬ经济政策不确定性和制度环境会作用于企业资本

结构动态调整速度ꎮ 一方面ꎬ企业资本结构存在反经济周期变化特征ꎬ即面对宏观经济环境

的负面冲击时公司资产负债率上升ꎬ调整速度放缓ꎬ调整幅度加大(Ｈａｃｋｂａｒｔｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００６)ꎮ
另一方面ꎬ宽松的信贷政策和融资融券制度能够加快企业资本结构调整速度ꎬ而政策不确定

性的上升使得企业投资决策趋于保守ꎬ阻碍资本结构的动态调整(顾研、周强龙ꎬ２０１８ꎻ黄俊

威、龚光明ꎬ２０１９ꎻ韩珣、马思超ꎬ２０２１)ꎮ 微观层面ꎬ企业特征、调整成本和代理成本等均会影

响企业资本结构调整(Ｄｒｏｂｅｔｚ ａｎｄ Ｗａｎｚｅｎｒｉｅｄꎬ２００６)ꎮ 银行授信额度、高管股权激励等因素

也会通过改变调整成本对企业资本调整速度产生影响(罗党论等ꎬ２０１２ꎻ盛明泉等ꎬ２０１６)ꎮ
关于央行沟通的研究ꎬ已有文献主要从沟通维度、指数测算方法及其对宏观经济的影响

等方面展开ꎮ 沟通形式上看ꎬ央行言辞沟通可以分为书面沟通和口头沟通ꎮ 央行言辞沟通

内容包括货币政策的前瞻性指引、经济形势研判、汇率沟通和金融稳定沟通等方面ꎮ 央行言

辞沟通克服了其他传统货币政策工具滞后性较强的问题ꎬ有助于提升经济周期内的政策调

控效果(林建浩等ꎬ２０１７)ꎬ央行言辞沟通也会对企业投资行为造成非对称性影响(王宇伟等ꎬ
２０１９)ꎮ 此外ꎬ央行言辞沟通还会作用于金融市场稳定性和股价表现等方面(王博、刘翀ꎬ
２０１６ꎻ肖争艳等ꎬ２０１９)ꎮ 综上所述ꎬ已有关于央行言辞沟通的研究大多集中于测度方法的构

建及其对货币政策有效性的影响等方面ꎬ较少文献关注到央行言辞沟通对企业资本结构调

整的作用ꎮ 有鉴于此ꎬ本文将弥补现有文献不足ꎬ试图厘清央行沟通对企业资本结构动态调

整的影响机理ꎮ
与已有研究相比ꎬ本文的主要贡献包括以下三个方面:第一ꎬ有别于已有文献从政策不

确定性和企业特征等视角分析企业资本结构调整速度ꎬ本研究从言辞沟通视角切入ꎬ探究央

行言辞沟通对企业资本结构动态调整的影响ꎮ 第二ꎬ本研究剖析了央行言辞沟通对企业资

本结构调整速度的影响机制ꎬ有助于厘清前瞻性货币政策对微观企业行为机制的作用渠道ꎮ
第三ꎬ深入探究央行言辞沟通对企业资本结构调整的传导机制ꎬ发挥央行沟通在防范系统性

金融风险ꎬ促进企业研发创新等方面的积极作用ꎬ为实现经济高质量发展提供政策启示ꎮ

二、理论分析与研究假设的提出

(一)央行言辞沟通与资本结构动态调整

预期管理思想最早由 Ｋｒｕｇｍａｎ 等(１９９８)提出ꎬ该理论在凯恩斯流动性陷阱理论的基础

上提出了财政政策无效论ꎬ强调通胀预期对长期货币创造的重要作用ꎮ 随着货币政策透明

化思潮的发展ꎬ如何有效引导和管理公众预期成为央行调控宏观经济的关键ꎮ 不同于借助
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实际行动引导市场预期的传统方式ꎬ现代预期管理强调通过政策承诺、央行言辞沟通和前瞻

性指引等方式管理预期(Ｗｏｏｄｆｏｒｄꎬ２００３)ꎮ 相较于目标盯住制ꎬ央行沟通的灵活性更强ꎬ能
够根据经济变动作出相应的调整ꎬ因而更加适用于多重目标制经济体ꎮ

央行沟通通过影响经济主体的预期提升企业对货币政策的感知并稳定投资者情绪ꎬ从
而对资本结构动态调整的速度和幅度产生影响ꎮ 可能的理论机制在于ꎬ中国人民银行通过

每季度公布的«中国货币政策执行报告»、召开的季度例会和政策解读等新闻发布会向市场

传达下一季度货币政策导向ꎬ从而降低了经济政策不确定性以及公众和货币当局之间的信

息不对称程度ꎮ 央行实施积极的货币政策使得企业对宏观经济的感知也更为乐观ꎬ促使其

投融资行为更加积极主动(张成思等ꎬ２０２１)ꎮ 前期投资成本高和投资不可逆等特点ꎬ使得企

业会根据未来信贷政策宽松情况和行业政策变动对现行投资决策作出合意的调整ꎮ 央行宽

松性言辞沟通有助于稳定企业对未来信贷政策的预期ꎬ促使企业更为积极地响应相关政策ꎬ
并增加其研发投资规模ꎮ 企业投资决策的变化也会导致管理层更加主动地对资本结构作出

调整ꎮ
央行言辞沟通也可能会通过影响银行贷款行为ꎬ缓解企业融资约束程度ꎬ促进资本结构

的动态调整ꎮ 以银行为代表的传统金融机构会根据央行的政策意图ꎬ对存贷款利率、信贷额

度和抵押品价值要求等方面作出调整ꎮ 央行宽松性言辞沟通能够向市场传递未来流动性宽

松的信号ꎬ减轻银行惜贷行为ꎬ促使企业借贷成本和融资难度的降低ꎬ即通过“融资约束缓解

效应”促使企业更加主动地进行资本结构的调整ꎮ 此外ꎬ央行宽松性言辞沟通也会向企业传

递流动性充足的信号ꎬ抑制“短债长用”行为ꎮ 具体地ꎬ央行宽松的言辞沟通促使银行放宽贷

款要求并降低贷款利率ꎬ使得企业长期贷款需求更容易得到满足ꎬ抑制企业“短贷长投”行
为ꎬ加快企业资本结构调整速度ꎮ 有鉴于此ꎬ本文提出:

Ｈ１:央行宽松性言辞沟通能够加快企业资本结构调整速度ꎮ
(二)央行言行一致性与资本结构动态调整

央行言辞沟通的效果也会受到央行沟通和实际操作是否一致的影响(王宇伟等ꎬ２０１９)ꎮ
央行言辞沟通和实际行动的一致性将会增加央行沟通的公信力ꎬ增强其引导公众预期的效

果ꎮ 如果央行未能按照其事先沟通的政策意图采取行动ꎬ公众会对其未来信息释放的真实

性存疑ꎬ那么央行在引导市场预期上的作用效果则会减弱ꎮ 因此ꎬ当央行保持言辞沟通与实

际行动方向一致时ꎬ言辞沟通的可信度上升ꎬ企业更倾向于根据央行货币政策目标的方向进

行合意性调整ꎬ有助于更好地发挥央行言辞沟通对企业资本结构动态调整的促进作用ꎮ
央行沟通是央行实现预期管理的重要手段ꎮ 如果央行沟通中包括引导预期管理、完善

预期管理等表述ꎬ则会向微观居民和企业部门传递央行重视预期管理在宏观调控中重要作

用的信号ꎮ 因此ꎬ如果央行通过改变用语措辞、增加言辞沟通频率和强度等方式强调预期管

理的作用ꎬ必然会影响央行言辞沟通效果ꎮ 央行言辞沟通中 “预期管理”“引导公众合理预

期”等预期管理相关表述词频的增加ꎬ将会向公众传达更为清晰、明确的货币政策执行方向ꎬ
引导微观经济主体形成更为合理的预期ꎬ并且影响微观经济主体行为ꎬ从而对企业内部资本

结构调整起到更强的促进作用ꎮ 有鉴于此ꎬ本文提出:
Ｈ２:言行一致性和预期管理关注度越高ꎬ央行言辞沟通对企业资本结构动态调整的促进

作用越强ꎮ
(三)央行言辞沟通对资本结构动态调整的异质性分析

信息透明度是企业信息披露程度的体现ꎬ一定程度上反映了股票价格能否体现公司的

０４１



　 ２０２３ 年第 ４ 期

发展前景和实际市场价值ꎮ 公司信息透明度越高ꎬ外部投资者和利益相关者获取企业真实

信息的成本越低ꎬ融资难度也相对越低(屈文洲等ꎬ２０１１)ꎮ 因此ꎬ信息披露度较高的公司ꎬ金
融中介和外部投资者更容易获取与企业经营投资相关的信息ꎬ从而为具有良好投资机会的

企业提供资金ꎮ 当央行发出宽松性货币政策信号时ꎬ企业能够更加容易地从资本市场和金

融中介融入资金ꎬ进而实现实际资本结构向目标资本结构的动态调整ꎮ
分析师作为提高资本市场定价效率的重要中介ꎬ能够及时准确地搜集、整理和解读与公

司基本面有关的增量信息ꎬ从而对股价波动产生作用(伊志宏等ꎬ２０１９)ꎮ 外部分析师对公司

的关注越多ꎬ企业信息透明度和股票市场活跃度越高ꎮ 外部分析师基于自身的专业素养和

私有信息ꎬ为外部投资者提供企业生产、经营和财务状况等方面的增量信息ꎬ有助于提高资

本市场定价效率ꎮ 因此ꎬ分析师关注程度的提高会抑制管理层盈余操作动机ꎬ提升股价特质

性信息含量ꎬ降低外部融资摩擦ꎬ使得企业更倾向于根据央行货币政策沟通意图对资本结构

进行调整ꎮ 有鉴于此ꎬ本文提出:
Ｈ３:在信息透明度和分析师关注程度较高的公司ꎬ央行言辞沟通对企业资本结构动态调

整的促进作用更强ꎮ
良好的公司治理有助于减轻管理层与股东之间的委托代理问题ꎬ抑制因管理层短视而

损害公司价值的行为ꎮ 企业可以通过加强外部监督、经理人股权激励、提高信息披露程度等

方式完善公司治理结构ꎬ缓解管理层和股东以及控股股东和小股东之间的利益冲突(雷光勇

等ꎬ２０１２)ꎮ 从外部机制的角度来看ꎬ良好的治理效率能够提高企业市场价值ꎬ增强投资者信

心ꎬ降低企业从资本市场获取资金的难度ꎬ加快资本结构的调整速度ꎮ 因此ꎬ在公司治理效率

较高的企业ꎬ经理人根据央行的政策沟通意图对现金持有比率和投融资结构进行调整的成本

更低ꎬ各部门之间协同效率更高、沟通摩擦成本也更低ꎬ有助于提升企业资本结构调整速度ꎮ
股权集中度体现了控股股东在企业内部决策时的话语权和控制权ꎮ 股权集中度越高的

企业ꎬ大股东在企业经营管理和投资决策中的主导作用越强ꎬ更容易导致控股股东利益侵占

和大股东掏空企业行为的发生ꎮ 对比来看ꎬ在股权制衡程度较高的企业ꎬ管理层机会主义倾

向较弱ꎬ关联方交易规模较小ꎬ公司价值也更高(陈德萍、曾智海ꎬ２０１２)ꎮ 股权制衡程度的提

高有助于防范大股东掏空企业行为的发生ꎬ并且外部投资者可以通过集体行动的方式促使

管理层在投资决策上与股东价值最大化目标保持一致ꎮ 因此ꎬ在股权制衡程度更高的企业

中ꎬ管理层会根据央行货币政策沟通意图对资产配置比例作出调整ꎬ促进资本结构的调整ꎮ
有鉴于此ꎬ本文提出:

Ｈ４:在公司治理效率和股权制衡度较高的企业ꎬ央行言辞沟通对企业资本结构动态调整

的促进作用更强ꎮ

三、实证模型设定

(一)样本选择与数据来源

本文以 ２００７ 年第一季度到 ２０２１ 年第二季度沪深两市上市企业数据为原始样本ꎬ对样

本进行以下处理:(１)剔除 ＳＴ、ＰＴ 类样本数据ꎻ(２)剔除相关变量存在缺失的样本数据ꎻ(３)
考虑到金融类企业存在较高资产负债率ꎬ可能会影响回归拟合结果ꎬ剔除金融类企业样本ꎮ
企业财务数据来源于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎬ央行言辞沟通指数和实际干预指数数据来源

于«中国货币政策执行报告»和中国人民银行官网ꎬ由作者手工搜集整理得到ꎮ
１４１



韩　 珣　 封　 玥:央行言辞沟通与企业资本结构动态调整

(二)变量定义

１.央行言辞沟通指数

本文借鉴 Ｈｅｉｎｅｍａｎｎ 和 Ｕｌｌｒｉｃｈ(２００７)、王宇伟等(２０１９)ꎬ运用主观赋值法从每季度«中
国货币政策执行报告»ꎬ中国人民银行官网上新闻发布、政策解读、图文直播等栏目与货币政

策密切相关的沟通内容中提取措辞ꎬ根据央行货币政策目标中的物价稳定、充分就业、经济

增长和国际收支平衡对相关措辞进行词频统计ꎮ 由于本文主要探讨的是央行言辞沟通对国

内经济环境的影响ꎬ因而剔除国际收支措辞ꎬ主要从货币政策基调、信贷环境情况、经济增长

和物价水平四个维度进行统计ꎬ具体统计赋值方法如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 货币政策措辞和赋值权重①

货币政策总基调 信贷环境情况 利率变化情况 经济增长 物价水平 权重
宽松 信贷增长过慢 下调利率 / 准备金 经济下行衰退 通货紧缩 １.０
适度宽松 信贷增长偏慢 引导利率平稳下行 经济增速放缓 价格存在下行压力 ０.５
稳健中性 信贷适度增长 利率维持稳定 经济平稳增长 物价稳定 ０.０
适度紧缩 信贷增长偏快 引导利率适度上行 经济增速偏快 价格存在上行风险 －０.５
紧缩 信贷增长过快 上调利率 / 准备金 经济增速过快 通货膨胀 －１.０

由于中文同一意思表示存在多重表达方式ꎬ本文也将与表 １ 措辞相近的表述纳入统计

中②ꎮ 央行言辞沟通指数具体构造公式如下所示:

Ａｉｔ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １

Ｘ ｊｔ － ｍｅａｎ(Ｘ ｊｔ)
ｓｄ(Ｘ ｊｔ)

× β ｊ (１)

Ｘ ｊｔ ＝
Ｏｃｕｒｅｊｔ
Ｗｏｒｄｔ

(２)

(１)式和(２)式中: Ｘ ｊｔ表示措辞 ｊ 在 ｔ 时期的出现频率ꎬｍｅａｎ(Ｘ ｊ)和 ｓｄ(Ｘ ｊ)分别表示措辞 ｊ 在
各时期的出现频率的均值和标准差ꎬβ ｊ 表示措辞 ｊ 的赋值权重ꎬＯｃｕｒｅｊｔ表示措辞 ｊ 在 ｔ 时期出

现次数ꎬＷｏｒｄｔ 表示 ｔ 时期文本总词数ꎮ 言辞沟通指数 Ａｉｔ 越大ꎬ该时期央行言辞沟通越趋向

宽松ꎮ
２.实际行动指数

在构建央行实际行动指数时ꎬ参考中国人民银行官网货币政策栏目下列出的常用货币

政策工具ꎬ即公开市场操作、存款准备金、央行贷款、利率政策、常备借贷便利(ＳＬＦ)、中期借
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①

②

以 ２０２１ 年第二季度«货币政策执行报告»为例ꎬ在货币政策总基调上共提及了 ６ 次“稳健”ꎻ在物价水

平上提及“大宗商品价格抬升”“ＣＰＩ 涨幅温和”“物价推升”ꎬ标记为 ３ 次“价格存在上行风险”ꎻ经济增长部

分提及“经济增速潜在下行”“经济下行” “经济增长动能面临可持续性挑战”ꎬ标记为 ３ 次“经济增速放

缓”ꎻ在信贷环境变化提及“信贷增长缓慢” “加大信贷支持力度” “保持流动性合理充裕”ꎬ均标记为 ３ 次

“信贷增长偏慢”ꎻ在利率变化提及“推动实际利率下降”ꎬ标记为 １ 次“下调利率”ꎮ
货币政策基调措辞下ꎬ常见的文本言辞为从紧、适度从紧、稳健、适度宽松ꎻ物价水平措辞下ꎬ常见的

文本言辞为通胀压力加大、价格总水平处于高位、控制物价上涨、抑制通货膨胀、物价水平整体走低、物价回

落ꎻ利率变化措辞下ꎬ常见的文本言辞为推动实际贷款利率降低、实际贷款利率稳中有降、利率维持稳定、利
率上升预期增强、上调存贷款基准利率、利率适度上行ꎻ经济增长措辞下ꎬ常见的文本言辞为经济增长动力

强劲、经济保持较快发展势头、经济增长偏快、经济面临下行压力、经济增长呈适度放缓态势、经济下行风险

增大ꎻ信贷环境措辞下ꎬ常见的文本言辞为信贷投放过多、流动性过多、流动性充裕、信贷平稳较快增长、货
币信贷扩张压力较大、控制货币信贷过快增长ꎮ
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贷便利(ＭＬＦ)和抵押补充贷款(ＰＳＬ)ꎮ 考虑到定向中期借贷便利主要针对特定企业发放贷

款ꎬ属于结构性货币政策工具ꎬ对经济总体影响小ꎬ故不将其纳入指数统计范围ꎮ 具体赋值

方法如表 ２ 所示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 实际行动指数权重赋值
公开市场操作 存款准备金率 利率政策 央行贷款、ＳＬＦ、ＭＬＦ、ＰＳＬ 赋值权重

逆回购 下调准备金率 下调利率 增发贷款　 　 １.０
正回购 上调准备金率 上调利率 减少贷款额度 －１.０

央行实际行动指数的构建方法如(３)式所示:

Ｃｉｔ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １

Ｒ ｊｔ

ａｂｓ ｊ
× δ ｊ (３)

(３)式中:Ｒ ｊｔ表示 ｔ 时期下第 ｊ 类货币政策工具的操作幅度大小ꎬａｂｓ ｊ 表示第 ｊ 类货币政策工

具在全部样本期内调整幅度绝对值的最大值ꎬδ ｊ 表示第 ｊ 类货币政策工具反映的货币政策基

调类型ꎬ宽松时取值为 １ꎬ紧缩时取值为－１ꎮ 实际行动指数 Ｃｉｔ为正ꎬ表明 ｔ 时期下实际行动

趋于宽松ꎻ相反ꎬ实际行动指数 Ｃｉｔ为负ꎬ表明 ｔ 时期下实际行动趋于紧缩ꎮ
(三)模型设定

１.资本结构动态调整模型

参考 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｒａｎｇａｎ(２００６)、Ｂｙｏｕｎ(２００８)的方法构建模型估计资本结构调整速度ꎬ
具体模型设定如下所示:

ｌｅｖｉꎬｔ－ｌｅｖｉꎬｔ－１ ＝ ｖｉꎬｔ×( ｌｅｖ∗ｉꎬｔ－ｌｅｖｉꎬｔ－１) (４)
(４)式中:ｌｅｖｉꎬｔ和 ｌｅｖｉꎬｔ－１分别表示公司 ｉ 在 ｔ 时期和 ｔ－１ 时期的实际资本结构ꎬ本文采用总负

债与总资产之比来表示ꎮ ｖｉꎬｔ表示 ｔ 时期公司 ｉ 向最优资本结构变化的调整速度ꎮ ｌｅｖ∗ｉꎬｔ表示 ｔ
时期公司 ｉ 的目标资本结构ꎮ

２.目标资本结构估计

由于企业的目标资本结构无法直接获得ꎬ本文借鉴 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 等(２０１２)的做法ꎬ构建如

下拟合模型ꎬ运用公司特征变量计算目标资本结构:
ｌｅｖ∗ｉꎬｔ ＝α＋μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ－１＋ε１ (５)

(５)式中:控制变量包括公司规模(Ｓｉｚｅ)、盈利能力(ＲＯＡ)、成长潜力(Ｔｏｂｉｎｑ)、有形资产占比

(Ｔａｎｇｉｂｌｅ)、行业杠杆中值(Ｍｅｄｌｅｖ)、财务杠杆( ｆｌｅｖ)、非债务性税盾(Ｍｄ)ꎮ 考虑到目标资本

结构调整存在时间滞后性ꎬ对特征变量取滞后一阶计算ꎮ
变量具体测度过程和描述性统计见表 ３ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 变量定义与描述性统计
变量符号 变量定义 变量测度 样本量 标准差 中位数 均值 最小值 最大值
Ｌｅｖ 实际资本结构 总负债与总资产之比 ８６ ８２５ ０.２０６４ ０.４１４０ ０.４２２２ ０.０４５９ １.００５０
Ａｉ 央行言辞沟通指数 计算方法详见正文 ５８ ４.６８４３ ０.７３７５ ０.００００ －１８.１４０２ ９.３３７１
Ｃｉ 实际行动指数 计算方法详见正文 ５８ １.８０７０ ０.９２２８ ０.５７３０ －３.１７５６ ４.８３０２

ｇａｐ 沟通行动偏离度 央行言辞沟通指数与
实际行动指数之差 ５８ ２.９７００ １.５１１８ ２.３７２３ ０.００２１ １５.３６９３

Ｓｉｚｅ 公司规模 总资产的自然对数值 ８６ ８２５ １.４４２１ ２１.８８０８ ２２.１０６９ １９.３７７８ ２７.１４９３
ＲＯＡ 盈利能力 净利润与总资产之比 ８５ ４７３ ０.０３５４ ０.０３１０ ０.０３８７ －０.１１８３ ０.１６１２
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　 　 续表 ３ 　 　 变量定义与描述性统计
变量符号 变量定义 变量测度 样本量 标准差 中位数 均值 最小值 最大值

Ｔｏｂｉｎｑ 成长潜力
企业市值与总资产之
比

８６ ８２５ １.２５０１ １.６０６８ ２.００５２ ０.８７１８ ８.７６３６

Ｔａｎｇｉｂｌｅ 有形资产占比
(固定资产 ＋存货) /
总资产

８４ ７３２ ０.０８６３ ０.９５８６ ０.９２９８ ０.５３８５ １.００００

ｆｌｅｖ 财务杠杆
(净利润 ＋所得税费
用＋财务费用) / (所
得税费用＋净利润)

８６ ８２５ ０.９６６３ １.０８０７ １.３４８２ ０.３６６２ ９.１４８４

Ｍｅｄｌｅｖ 行业杠杆中值 资本结构行业中位数 ８６ ８２４ ０.１２２４ ０.４０１７ ０.４２５９ ０.１８１８ ０.７１３０

Ｍｄ 非债务性税盾
(固定资产折旧＋油气
资产折耗＋生产性生
物资产折旧) / 总资产

８６ ８２５ ０.２３０９ ０.０１２１ ０.０７８６ ０.００００ １.６５４０

３.回归模型

考虑到央行言辞沟通会对资本结构调整速度产生影响ꎬ因而直接对(５)式拟合后得到的

目标资本结构与真实结果之间可能存在偏误ꎬ进而会影响资本结构调整速度的估计结果ꎮ
参考已有文献的做法(Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２ꎻ王朝阳等ꎬ２０１８)ꎬ本文将央行言辞沟通纳入资

本调整速度的模型设定中ꎬ并将调整速度设定为如下所示的线性函数:
ｖｉꎬｔ ＝γ０＋γ１Ａｉｔ (６)

(６)式中:Ａｉｔ 为 ｔ 时期的央行言辞沟通指数ꎮ 参照已有文献的方法ꎬ将(５)式和(６)式代入

(４)式中ꎬ联立化简后得到资本结构动态调整模型的复合一步式回归方程ꎬ并在此基础上构

建回归模型ꎮ 联立后的模型如下所示ꎮ
ｌｅｖｉꎬｔ ＝(１－γ０) ｌｅｖｉꎬｔ－１－γ１Ａｉｔ×ｌｅｖｉꎬｔ－１＋(γ１α＋γ１ε１)Ａｉｔ＋γ１ μＡｉｔＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ－１＋γ０ μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ－１＋

γ０(α＋ε１) (７)
(７)式中:Ａｉｔ×ｌｅｖｉꎬｔ－１回归系数的相反数大小表示央行言辞沟通对企业资本结构调整速度的

影响ꎮ 如果系数γ１显著大于 ０ꎬ则说明央行宽松性的言辞沟通会加快企业资本结构动态调

整ꎬ假设 Ｈ１ 成立ꎮ
此外ꎬ为了考虑央行言辞沟通对资本结构动态调整的影响机理ꎬ引入中介变量分析传导

机制ꎬ借鉴温忠麟等(２００４)的中介效应检验法ꎬ结合资本结构动态调整模型构建以下递归模

型ꎮ 首先ꎬ为了检验解释变量和中介变量之间的影响关系ꎬ建立如下解释变量与中介变量的

回归模型ꎮ
Ｍｉꎬｔ ＝φＡｉｔ＋ϑＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ε２ (８)

(８)式中:Ｍｉꎬｔ表示中介变量ꎬＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ表示控制变量ꎮ 同时ꎬ在前文所述的资本结构调整速

度的模型中加入中介变量来反映调整速度与解释变量和中介变量的线性关系ꎮ 模型如公式

(９)所示ꎮ
ｖｉꎬｔ ＝γ０＋γ１Ａｉｔ＋γ２Ｍｉ ｔ (９)

最后ꎬ将(９)式与(４)式和(５)式联立ꎬ得到结合资本结构动态调整模型并包含中介效应

检验的复合一步式回归方程:
ｌｅｖｉꎬｔ ＝(１－γ０) ｌｅｖｉꎬｔ－１－γ１Ａｉｔ×ｌｅｖｉꎬｔ－１－γ２Ｍｉꎬ ｔ×ｌｅｖｉꎬｔ－１＋(γ１α＋γ１ε１)Ａｉｔ＋(γ２α＋γ２ε１)Ｍｉꎬ ｔ＋

γ１μＡｉｔＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ－１＋γ２μＭｉ ꎬｔＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ－１＋γ０μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ－１＋ε３ (１０)
具体检验过程如下:首先ꎬ系数 γ１ 表示总效应下解释变量 Ａｉｔ 对被解释变量 ｖｉꎬｔ的作用

效果ꎮ 系数 γ１ 显著时ꎬ总效应显著ꎮ 随后ꎬ检验模型(８)中解释变量 Ａｉｔ 的系数 φ 和模型
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(１０)中 Ｍｉꎬ ｔ×ｌｅｖｉꎬｔ－１的系数 γ２ꎮ φ 和γ２都显著时ꎬ存在中介效应ꎮ

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

本文基于面板固定效应模型ꎬ对央行言辞沟通与企业资本结构动态调整之间的关系进

行了回归分析ꎬ结果如表 ４ 所示ꎮ 表中前两列和后两列分别给出了标准误聚类到企业层面

和行业层面的回归结果ꎮ 其中ꎬ第(１)列和第(３)列未控制季节固定效应ꎬ第(２)列和第(４)
列控制了季节固定效应ꎮ 回归结果显示ꎬ无论是否控制季节固定效应ꎬ央行言辞沟通与企业

杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)的系数均在 １％的统计水平上显著为负ꎮ 表 ４ 第(３)、
(４)列将标准误聚类到行业层面ꎬ央行言辞沟通与企业杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)
的系数仍然在 １％的显著水平上为负ꎮ 结果表明ꎬ央行言辞沟通能够促进企业资本结构动态

调整ꎬ即假设 Ｈ１ 成立ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基准回归结果:央行言辞沟通与企业资本结构动态调整
Ｌｅｖｉꎬｔ

(１) (２) (３) (４)
Ａｉｔ × Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.０００９∗∗∗ －０.００１１∗∗∗ －０.０００９∗∗∗ －０.００１１∗∗∗

(０.０００) (０.０００) (０.０００) (０.０００)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８９５５∗∗∗ ０.８９４８∗∗∗ ０.８９５５∗∗∗ ０.８９４８∗∗∗

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００４)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 ８６ ８２５ ８６ ８２５ ８６ ８２５ ８６ ８２５
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８２８ ０.８２９ ０.８２８ ０.８２９

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在 １％、５％、１０％的统计水平上显著ꎬ下同ꎮ 表 ４—表 ７ 已控制Ａｉｔꎮ

为了进一步验证央行言辞沟通和实际行动方向的一致性ꎬ以及央行对预期管理的关注

程度对上述关系的影响ꎬ本文将全样本划分为央行言行方向一致时期和不一致时期ꎬ以及预

期关注度较高时期和较低时期ꎮ 具体地ꎬ当央行言辞沟通指数和实际行动指数同为正或同

为负的情况下ꎬ将该时期划分为言行方向一致时期ꎻ反之ꎬ则属于言行方向不一致时期ꎮ 实

证结果如表 ５ 的第(１)列和第(２)列所示ꎮ 结果表明在央行言行方向一致时期ꎬ央行言辞沟

通与企业杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)的系数在 １％的水平上显著为负ꎬ而交乘项系

数在言辞行动方向不一致时期中则在 １％的水平上显著为正ꎮ 由此可见ꎬ央行言辞沟通对企

业资本结构调整速度的正向促进作用ꎬ仅在言行方向一致时期显著ꎮ 但是ꎬ在言行方向不一

致时期ꎬ央行宽松性言辞沟通反而可能会降低资本结构调整速度ꎮ
对于央行预期管理关注程度的衡量ꎬ本文采用与前文构建央行言辞沟通指数类似的方

法ꎬ从«中国货币政策执行报告»、中国人民银行官网的新闻报道等文本中提取包含管理预

期、稳定预期、引导预期等相关表述ꎬ计算预期管理词语出现的频率ꎬ形成预期管理关注指

数ꎮ 根据预期管理关注指数的大小ꎬ从时间层面将样本划分为预期管理关注度较高和预期

管理关注度较低两个时期ꎬ回归结果如表 ５ 第(３)、(４)列所示ꎮ 实证结果表明ꎬ在预期管理

关注度较高的地区ꎬ央行言辞沟通与企业杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)的系数为
－０.００４９ꎬ在 ５％的统计水平上显著ꎬ而在预期管理关注度较低的时期不显著ꎮ 可见ꎬ央行言

辞沟通对企业资本结构动态调整的正向影响仅在预期管理关注度更高的时期显著ꎮ 综上分
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析ꎬ假设 Ｈ２ 成立ꎮ

　 　 表 ５　 　 央行言辞沟通对资本结构动态调整的影响:言行一致和预期管理程度
Ｌｅｖｉꎬｔ

言行方向一致 言行方向不一致 预期管理程度较高 预期管理程度较低

(１) (２) (３) (４)
Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００１３∗∗∗ ０.００６３∗∗∗ －０.００４９∗∗ ０.００００

(０.０００) (０.００２) (０.００１) (０.０００)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８９７０∗∗∗ ０.８８８２∗∗∗ ０.９０１６∗∗∗ ０.８７９９∗∗∗

(０.００３) (０.００５) (０.００４) (０.００４)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 ６４ ３７９ ２２ ４４６ ４０ ０２６ ４６ ６６２
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８３４ ０.８００ ０.８３０ ０.７９４

表 ６ 报告了央行言辞沟通与企业资本结构动态调整之间的关系ꎬ在信息透明度和分析

师关注程度不同的企业中的异质性影响ꎮ 对于信息透明程度的衡量ꎬ本文根据上交所和深

交所公布的上市企业信息披露质量等级设置虚拟变量进行分样本回归ꎮ 回归结果如表 ６ 第

(１)列和第(２)列所示ꎮ 结果显示ꎬ在信息透明度较高的企业ꎬ央行言辞沟通与企业杠杆率

滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)的系数为－０.００３０ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎮ 但是上述影响在

信息透明度较低的企业中并不显著ꎮ
表 ６ 中第(３)列和第(４)列按照分析师关注程度高于和低于所在行业－年度中位数水

平ꎬ将全样本划分为分析师关注程度较高和较低企业ꎬ并检验了央行言辞沟通对企业资本结

构调整在分析师关注程度不同企业中的异质性影响ꎮ 回归结果表明ꎬ在分析师关注程度较

高的企业中ꎬ央行言辞沟通与企业杠杆率滞后一期的交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数在 １％显著水

平上为负ꎮ 但是ꎬ在分析师关注程度较低的企业中ꎬ交乘项系数并不显著ꎮ 可见ꎬ分析师关

注程度较高的企业股票流动性更强ꎬ资本市场定价效率也更高ꎬ导致央行言辞沟通对企业资

本结构动态调整的正向影响也越强ꎬ即假设 Ｈ３ 验证成立ꎮ

　 　 表 ６　 　 央行言辞沟通与企业资本结构动态调整:信息透明度和分析师关注程度
Ｌｅｖｉꎬｔ

信息透明度较高 信息透明度较低 分析师关注程度较高 分析师关注程度较低

(１) (２) (３) (４)
Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００３０∗∗∗ －０.００４７ －０.００１５∗∗∗ －０.０００７

(０.００２) (０.００６) (０.００１) (０.０２３)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８５６６∗∗∗ ０.８２３０∗∗∗ ０.８８６１∗∗∗ ０.８７１１∗∗∗

(０.００８) (０.０３５) (０.００４) (０.００６)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 １６ ９２０ ５ ４３３ ５１ １５３ ２７ ３４２
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.７４１ ０.６７９ ０.８１１ ０.７９０

为了进一步分析央行言辞沟通对企业资本结构动态调整的影响ꎬ在公司治理效率和股

权制衡度不同企业中的异质性ꎬ本文将进行分样本回归分析ꎮ 具体地ꎬ本文根据公司市净率

是否大于同行业同时期的中位数水平ꎬ将全样本划分为公司治理效率较高和公司治理效率
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较低的企业ꎬ回归结果如表 ７ 所示ꎮ 结果显示ꎬ在公司治理效率较高的企业中ꎬ央行言辞沟

通与企业杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)的系数为－０.００１９ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎬ
而交乘项系数在公司治理效率较低的企业中并不显著ꎮ 由此表明ꎬ在公司治理效率较高的

企业中ꎬ央行言辞沟通传递的信息能够更加快速地被公司感知并采取行动ꎮ 企业决策反应

速度更快ꎬ时滞较短ꎬ使得央行宽松性言辞沟通对企业资本结构调整速度的促进作用更强ꎮ
对于股权制衡程度的衡量ꎬ本文将第二大股东到第十大股东持股比例之和与第一大股

东持股比例的比值ꎬ作为公司股权制衡度的代理变量ꎬ并且按照高于和低于行业－年份中位

数水平进行分样本回归ꎮ 结果如表 ７ 中第(３)列和第(４)列所示ꎬ在股权制衡度较高的企

业ꎬ央行言辞沟通与杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)的系数在 １％的显著水平上为负ꎬ而
在股权制衡度较低的企业中并不显著ꎮ 这表明在股权制衡程度较高的企业中ꎬ大股东掏空

企业行为得以抑制ꎬ公司投资决策效率更高ꎬ从而导致央行言辞沟通对企业资本结构动态调

整的正向作用更强ꎬ假设 Ｈ４ 得以验证ꎮ

　 　 表 ７　 　 央行言辞沟通与企业资本结构动态调整:公司治理效率和股权制衡度
Ｌｅｖｉꎬｔ

公司治理效率较高 公司治理效率较低 股权制衡度较高 股权制衡度较低

(１) (２) (３) (４)
Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００１９∗∗∗ ０.０００６ －０.００１９∗∗∗ －０.０００９

(０.００１) (０.００１) (０.００２) (０.００１)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８８４８∗∗∗ ０.８７６９∗∗∗ ０.８６７０∗∗∗ ０.８７８３∗∗∗

(０.０３４) (０.００５) (０.００５) (０.００５)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 ４２ ５１５ ４２ ９９０ ４３ ７１６ ２９ ８６０
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８００ ０.８１９ ０.７８９ ０.８０４

(二)机制检验

１.投资者情绪稳定机制

行为金融下的投资者情绪波动会加剧外部投资者的非理性行为ꎬ并作用于公司投融资

行为决策ꎬ从而导致企业资本结构调整速度的变化(杨晓兰等ꎬ２０１６)ꎮ 具体来看ꎬ宽松性言

辞沟通意味着央行向公众传递未来流动性充裕、投资机会良好的信号ꎬ有助于引导微观经济

主体产生未来经济形势向好的预期ꎮ 在外部投资者对未来形势预期更为乐观的情况下ꎬ面
对股价的异常波动其将充分利用已有信息作出相应的判断ꎬ减少非理性行为的发生ꎮ 管理

层在预期信贷流动性充裕的情况下会优化企业资本结构ꎬ使得实际资本结构向最优资本结

构调整ꎮ 因此ꎬ央行宽松性言辞能够通过传递积极信号提振投资者信心ꎬ稳定投资者情绪ꎬ
降低企业外部融资成本ꎬ使得资本结构调整速度得以提高ꎮ

为了验证投资者情绪稳定机制的存在性ꎬ本文参考 Ｌｉｕ 等(２０１９)指标选取方式ꎬ运用股

票换手率来衡量投资者情绪ꎬ如果换手率越高ꎬ则说明资本市场活跃度越高ꎬ越有可能导致

非理性投资者出现“用脚投票”和集体抛售等盲目从众行为ꎮ 反之ꎬ当换手率水平较低时ꎬ投
资者情绪更加稳定ꎬ股价崩盘风险也更低ꎮ 因此ꎬ本文采用结合资本结构调整的中介效应模

型对投资者情绪稳定机制展开实证检验ꎬ回归结果如表 ８ 所示ꎮ
表 ８ 中第(２)列结果显示ꎬ央行言辞沟通系数(Ａｉｔ)为－０.０８４９ꎬ在 １％的统计水平上显
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著ꎮ 这表明央行宽松性言辞沟通会向市场传递未来流动性充裕的信号ꎬ有助于引导企业

对于货币政策的良性预期ꎬ稳定外部投资者情绪ꎬ进而提高企业资本结构调整速度ꎮ 表 ８
中第(３)列给出了同时加入中介变量和央行言辞沟通与企业杠杆率滞后一期交乘项的实

证结果ꎮ 结果显示ꎬ央行言辞沟通与杠杆率滞后一期的交乘项(Ａｉｉꎬｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数ꎬ以及投

资者情绪与杠杆率滞后一期的交乘项(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数分别为－０.０００９ 和 ０.００２８ꎬ
均在 １％的统计水平上显著ꎮ 可见ꎬ央行言辞沟通会通过稳定投资者情绪机制作用于资本

结构调整速度ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 中介效应检验:投资者情绪稳定机制
Ｌｅｖｉꎬｔ Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉꎬｔ Ｌｅｖｉꎬｔ
(１) (２) (３)

Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００１１∗∗∗ －０.０００９∗∗∗

(０.０００) (０.０００)
Ａｉｔ ０.００４５∗∗∗ －０.０８４９∗∗∗ ０.００３３∗∗

(０.００１) (０.００１) (０.００１)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.００２８∗∗∗

(０.００１)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８９４８∗∗∗ ０.８８３３∗∗∗

(０.００３) (０.００１)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 ８６ ８２５ １２０ ８３３ ８６ ４４１
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８２９ ０.２８０ ０.８２９

２.短贷长投机制

短贷长投作为一种资金期限错配现象ꎬ一方面ꎬ能够缓解企业融资约束ꎬ解决资金来源

受限的问题ꎻ另一方面ꎬ短贷长投会增加企业经营风险和财务困境成本ꎬ导致非效率投资行

为ꎬ不利于公司绩效水平的提升(钟凯等ꎬ２０１６)ꎮ 短贷长投现象产生的原因在于ꎬ传统金融

机构对长期贷款的抵押品价值和回报利率要求较高ꎬ企业无法获得低息的长期贷款只能选

择短期贷款作为替代性融资方式ꎬ融资的被动地位并不利于资本结构的调整ꎮ 当央行向市

场释放宽松的货币政策信号时ꎬ银行等传统金融机构会根据央行货币政策指向增加信贷流

动性供给ꎬ并采取降低抵押品要求和贷款利率等方式刺激贷款需求ꎬ以期为企业提供更多获

取长期贷款的机会ꎮ 在上述情况下ꎬ企业更倾向于从金融中介融入利率更低、投资期限更长

的长期贷款ꎬ从而有助于资本结构调整速度的提高ꎮ
为了验证短贷长投机制的存在ꎬ本文参考钟凯等(２０１６)的指标选取方法ꎬ利用资产负债

表和现金流量表计算企业短贷长投程度ꎮ 计算方法如下:采用购建固定资产、无形资产和企

业长期资产支付的现金支出之和ꎬ减去长期借款本期增加额、本期权益增加额、经营活动现

金流量、处置固定资产等收回的现金净额之和ꎬ再除以期初总资产来衡量企业短贷长投程

度ꎬ并且利用前文构建的中介效应模型进行回归ꎬ结果如表 ９ 所示ꎮ 表 ９ 中第(２)列结果显

示ꎬ央行言辞沟通系数(Ａｉｔ)为－０.０１３２ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎬ说明央行宽松性言辞沟通

会减弱短贷长投程度ꎮ 表中第(３)列结果表示ꎬ央行言辞沟通与杠杆率滞后一期交乘项

(Ａｉｉꎬｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数ꎬ短贷长投与杠杆率滞后一期交乘项(ＳＴＬＦ ｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数分别为－０.００１２
和－０.００６５ꎬ均在 １％的水平上显著ꎮ 由此说明ꎬ央行宽松性言辞会通过抑制企业短贷长投程

度影响企业资本结构动态调整速度ꎮ
８４１
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　 　 表 ９ 　 　 中介效应检验:短贷长投机制
Ｌｅｖｉꎬｔ ＳＴＬＦｉꎬｔ Ｌｅｖｉꎬｔ
(１) (２) (３)

Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００１１∗∗∗ －０.００１２∗∗∗

(０.０００) (０.０００)
Ａｉｔ ０.００４５∗∗∗ －０.０１３２∗∗∗ ０.００３４∗∗

(０.００１) (０.００５) (０.００１)
ＳＴＬＦｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００６５∗∗∗

(０.００１)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８９４８∗∗∗ ０.９９７１∗∗∗

(０.００３) (０.０１７)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 ８６ ８２５ ９２ ０５５ ８９ ２１３
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８２９ ０.２６６ ０.８１８

３.融资约束机制

融资优序理论提出在内部融资成本小于外部融资成本的情况下ꎬ企业会优先选择内源

融资ꎮ 然而ꎬ内源融资依赖程度的提高会导致企业投资规模不足ꎬ阻碍企业的可持续发展ꎮ
可见ꎬ融资约束程度的高低是决定企业投资能力的关键因素(沈红波等ꎬ２０１０)ꎮ 央行宽松性

言辞意味着未来信贷规模的增加ꎬ公众货币性收入和投资者闲置资金数量增加ꎮ 我国以金

融中介为主导的金融体系使得银行贷款成为企业长期贷款的主要资金来源ꎬ且商业银行能

够对央行沟通作出迅速的反应ꎮ 央行宽松性言辞意味着银行会通过降低贷款门槛和融资成本

等方式提高民营企业、中小企业的融资可得性ꎬ促进实际资本结构向目标资本结构的合意性调

整ꎮ 因此ꎬ央行宽松性言辞会通过缓解企业融资约束程度作用于企业资本结构调整速度ꎮ
为了证明融资约束机制的存在ꎬ参照鞠晓生等(２０１３)的指标构建方法ꎬ使用企业规模和

上市年龄构建 ＳＡｉꎬｔ指数度量融资约束程度ꎮ① 本文按照前文提出的中介效应模型进行回

归ꎬ回归结果如表 １０ 所示ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 中介效应检验:融资约束机制
Ｌｅｖｉꎬｔ ＳＡｉꎬｔ Ｌｅｖｉꎬｔ
(１) (２) (３)

Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００１１∗∗∗ －０.００１９∗∗∗

(０.０００) (０.００３)
Ａｉｔ ０.００４５∗∗∗ －０.０４０５∗∗∗ ０.００４１∗∗∗

(０.００１) (０.００１) (０.００１)
ＳＡｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１ －０.００３２∗

(０.００２)
Ｌｅｖｉꎬｔ－１ ０.８９４８∗∗∗ ０.９０５３∗∗∗

(０.００３) (０.００５)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ
季节固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ
个体固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ
观测样本数 ８６ ８２５ ９１ １２１ １００ １０５
Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０.８２９ ０.５７８ ０.８３１

９４１

①本文根据 ＳＡｉꎬｔ指数的高低ꎬ按同行业同季度 ０－２５％、２５％－５０％、５０％－７５％、７５％－１００％分位数将 ＳＡｉꎬｔ

分别定义为 １－４ꎮ 指标赋值权重越高ꎬ说明企业受融资约束程度越高ꎮ
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　 　 表 １０ 第(２)列的结果显示ꎬ央行言辞沟通指数系数(Ａｉｔ)为－０.０４０５ꎬ在 １％的统计水平

上显著ꎬ表明央行宽松性言辞能够缓解融资约束程度ꎮ 表 １０ 第(３)列结果表示ꎬ央行言辞沟

通与杠杆率滞后一期交乘项(Ａｉｔ×Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数ꎬＳＡｉꎬｔ指数与杠杆率滞后一期交乘项(ＳＡｉꎬｔ ×
Ｌｅｖｉꎬｔ－１)系数分别为－０.００１９ 和－０.００３２ꎬ分别在 １％和 １０％的水平上显著ꎮ 由此可见ꎬ央行言

辞沟通能够通过缓解融资约束程度作用于企业资本结构调整速度ꎮ
(三)稳健性检验

为了进一步验证实证结果的可信性ꎬ本文从如下几个方面进行了稳健性检验ꎮ①
１. 内生性问题

为了缓解模型中因遗漏变量或反向因果引致的内生性问题ꎬ采用 ＩＶ 工具变量法对基准

模型进行回归ꎮ 工具变量的选取上ꎬ考虑到制度完善情况可能会影响央行言辞沟通ꎬ但是不

会直接作用于企业资本结构调整速度ꎮ 因此ꎬ本文选取法律制度完善程度ꎬ作为工具变量进

行回归分析ꎮ Ａｎｄｅｒｓｏｎ 检验和 Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ 的检验结果表明模型不存在识别不足和

弱工具变量问题ꎬ前文的结论依然成立ꎮ
２. 改变模型设定方法

借鉴黄继承等(２０１６)、顾研和周强龙(２０１８)的做法ꎬ改变模型设定方法ꎮ 结果表明ꎬ复
合一步式回归模型回归结果依然稳健有效ꎬ前文结论没有发生改变ꎮ

３. 加入其他可能的影响因素

已有研究中指出高管薪酬水平、第一大股东持股比例和独立董事的人数占比等可能会

影响企业资本结构调整速度(盛明泉等ꎬ２０１６ꎻ王朝阳等ꎬ２０１８ꎻ黄继承等ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ本文

在基准模型中分别加入了高管薪酬、第一大股东持股比例和独立董事占比ꎬ结果表明ꎬ加入

其他可能的影响因素后ꎬ本文的实证结果依然成立ꎮ
４. 改变样本区间

考虑到不同时点下经济发展和政策的变动可能对央行言辞沟通和企业资本结构调整速

度之间的关系产生影响ꎬ本文采用改变样本区间的方式进行稳健性分析ꎮ 利率市场化改革

放开了银行存贷款利率ꎬ意味着银行能够更加自主地调节利率ꎬ企业融资成本趋于市场化ꎮ
因而ꎬ本文剔除 ２０１５ 年第 ２ 季度前的数据进行回归分析ꎮ ２００８ 年金融危机后ꎬ政府为了恢

复经济实行了宽松的货币政策和财政政策ꎬ这也可能会对企业财务结构产生影响ꎮ 为了消

除上述因素的影响ꎬ本文进一步剔除了 ２００８ 年的数据进行实证分析ꎮ 结果表明ꎬ改变样本

区间后ꎬ研究结论依然成立ꎮ

五、研究结论和政策启示

２００８ 年金融危机发生以来ꎬ世界各主要经济体逐步采用非常规的货币政策ꎬ通过向市场

注入大量流动性的方式提振经济ꎮ 然而ꎬ近年来ꎬ传统货币政策工具在调控经济方面的作用

逐渐减弱ꎬ甚至会导致经济“滞胀”和经济“脱实向虚”等问题ꎬ不利于实体经济的长期平稳

发展ꎮ 央行言辞沟通有助于引导公众预期ꎬ激发市场潜力和企业研发投资动力ꎬ达到促进经

济增长的目标ꎮ 本文从资本结构动态调整这一视角出发ꎬ利用文本分析法构建央行言辞沟

通指数和实际行动指数ꎬ分析央行言辞沟通对企业资本结构动态调整的影响ꎮ

０５１
①限于篇幅原因ꎬ 稳健性检验结果未在文中列示ꎬ 感兴趣的读者可向作者索取ꎮ
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本文研究发现ꎬ央行宽松性言辞沟通会加快企业资本结构调整速度ꎬ且上述效应仅在言

行方向一致和预期管理关注度高时显著ꎮ 异质性检验结果发现ꎬ央行宽松性言辞沟通对企

业资本结构调整速度的影响ꎬ在不同企业中存在异质性ꎮ 机制分析表明ꎬ央行言辞沟通能够

通过稳定投资者情绪、抑制短贷长投和缓解融资约束渠道作用于企业资本结构动态调整速

度ꎮ 政策建议在于:第一ꎬ加强央行言辞沟通的有效性ꎬ充分发挥央行言辞沟通引导市场预

期的作用ꎬ向市场传达货币政策意图的信号ꎬ降低货币当局与公众之间的信息不对称程度ꎮ
第二ꎬ发挥股权制衡作用ꎬ通过优化股权结构和加强分析师关注程度等措施强化企业内外部

监督管理机制ꎬ提升公司治理效率ꎮ 第三ꎬ完善资本市场信息披露制度ꎬ提高信息披露质量ꎬ
提振投资者信心ꎬ降低企业外部融资成本ꎬ实现提升融资效率和优化资本结构的目标ꎮ 第

四ꎬ改善实体投资环境ꎬ激发市场创新活力ꎬ提高企业投资效率和资金运用效率ꎬ促进企业经

营的可持续性和平稳性发展ꎮ
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