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基于理论视角研究宏观经济政策对企业

投融资行为的影响
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摘要!自从
SS

定理提出以来!对投融资行为的研究基本在此基础上展开
%

然而!近年来的一些研

究显示!考虑宏观经济政策与微观企业行为的互动具有重要意义
%

在全面梳理企业投融资研究文献

的基础上!重点分析了最近对宏观经济政策与微观企业行为互动的研究!进而提出未来应加强对宏

观经济政策影响下的企业投融资行为研究!并对其研究方向进行了展望
%

关键词!宏观经济'投融资行为'资本结构'预期
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投融资行为是企业日常运营中最重要的活动#

长期以来受到学界密切关注
%#@D<

年
S/6(

4

8(3'(

和

S(88*+

提出具有开创意义的
SS

定理#该定理指出$

在没有所得税(无破产成本(资本市场完善且无交易
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成本(证券无限可分(股利不影响企业价值等严格无

摩擦环境下#企业选择债务融资或股权融资不影响

企业的市场价值
%#@F?

年
S/6(

4

8(3'(

和
S(88*+

放松

了原
SS

定理假设#将公司税引入模型#指出企业

的总价值受到企业资本结构的影响#债务融资可以

帮助企业带来节税效应
%

此后#对于企业投融资的理

论和实证研究文献也越来越丰富
%

本文主要从文献综述角度进行分析#重新认识

宏观经济政策对企业投融资行为的影响
%

宏观经济

政策首先影响企业行为#而企业产出的加总又形成

宏观经济产出#因此#宏观经济政策是微观企业行为

的背景#微观企业行为是宏观经济政策目标实现的

途径*

#

+

%

然而#尽管对宏观经济政策与微观企业行为

互动的研究具有重要意义#但考虑到现实中预期的

影响#特别是政策制定者对企业反应的预期#这些内

生性问题使得这类研究比较困难
%

因此#本文首先综

述国内外对企业投融资研究的主要理论和最新进

展#然后特别对宏观经济政策影响微观企业行为的

文献进行述评#最后进行总结和展望
%

!

!

企业投资行为研究

尽管
#@D<

年的
SS

理论提出企业的投资行为

和融资行为无关#但也有学者指出#由于存在市场摩

擦#企业的投融资活动存在相关性#直到
R3aa3+(

等*

;

+提出重要的投资现金流敏感系数的概念#对企

业投资行为的研究才开始成为热点
%

而
b(523+6,/'

提出的度量投资效率的方法#使得学者们能够很好

地衡量投资过度和投资不足#进一步推动了企业投

资行为的研究
%

从已有的文献来看#目前对企业投资的研究主

要集中在
!

个方面$

3%

公司治理对投资行为的影响'

O%

会计信息对投资行为的影响'

5%

管理层激励对投

资行为的影响'

6%

企业融资对投资行为的影响
%

!"!

!

公司治理与企业投资

良好的公司治理能够有效约束经理人追求私利

的0败德1行为*

?

+

%

因此#公司治理的好坏对企业的投

资行为有重要影响#对于股权集中度高的企业#控股

股东会倾向借助企业的非效率投资获取私利#从而

损害中小股东的利益
%

很多研究发现#董事会规模对

企业的投资决策具有重要影响#规模越大#越容易产

生搭便车行为#从而降低企业的投资效率#而董事会

独立性的增加(机构投资者参与以及高质量的审计

则有助于约束管理层的过度投资行为
%

从国内学者的研究看#股权集中度高以及控股

股东的存在会导致企业过度投资#杨清香*

!

+对比国

有企业和民营企业的投资效率发现#控股股东持股

比例越高#企业非效率投资越严重#并且这一结论在

国有控股上市公司中更显著
%

然而#对于董事会结

构#特别是独立董事制度#已有研究并未显示其对我

国企业的投资行为具有很好的治理作用#这可能与

我国独立董事制度运作表面化有关
%

!""

!

会计信息与企业投资

企业的投资决策需要有效的信息支持#其中#会

计信息尤为重要
%ML,2C3'

等*

D

+研究发现#财务报

告的质量直接影响企业的资本分配效率#影响投资

决策
%M(668*

等*

F

+利用
?!

个国家的跨国数据研究发

现#高质量的会计信息降低了企业投资对于内部现

金的敏感性#从而提高了投资效率#高质量的会计信

息能够提高监督效率#降低逆向选择和道德风险#提

高企业投资效率
%S5:(52/8,

等*

=

+研究指出#企业的

盈余管理行为会影响内部的投资决策#即盈余管理

会导致过度投资
%

从国内学者的研究来看#企业盈余管理程度与

非效率投资正相关#因此#在我国目前投资者保护程

度较弱的环境下#提高企业的盈余质量有助于提高

企业的投资效率
%

张纯等*

<

+也在对信息披露和企业

投资研究时发现#信息披露水平的提高有助于减少

信息不对称程度#抑制企业过度投资#提高企业投资

效率
%

!"#

!

管理层激励与企业投资

控制权与经营权的分离是现代企业的重要特

征#由此产生的委托代理问题对于企业决策具有重

要影响
%$*',*'

等*

@

+指出企业经营的成果由股东和

管理者共同分享#但成本却由管理者独自承担#因

此#这种利益的不对称会导致管理者努力水平的降

低#并采用过度投资扩大非生产性消费#提升自身的

福利水平
%ZL'6,-+LC

*

#"

+对于美国企业的研究发现#

激励合同常常导致管理层决策短视#因此#企业的投

资策略也非最优
%

此外#基于行为科学和心理学的研

究#一些学者发现管理层的过度自信和过度乐观往

往造成企业的过度投资
%

从国内学者的研究看#罗富碧等*

##

+研究了我国

上市公司高管人员股权激励和投资决策之间的关

系#发现高管激励与企业投资存在相互显著的正影

响
%

吕长江等*

#;

+以股权激励方案推出为背景#分析

了股权激励对企业投资的影响#结果发现#股权激励

方案的推出不仅抑制了企业过度投资行为#也缓解

!?
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佳#等$基于理论视角研究宏观经济政策对企业投融资行为的影响
!

了投资不足的现象
%

而强国令*

#?

+基于股权分置改革

的研究发现#股改后管理层股权激励对企业过度投

资的抑制更显著了
%

!"$

!

企业融资与企业投资

尽管在
S/6(

4

8(3'(

和
S(88*+

的经典文献中#企

业融资与投资行为被认为是相互独立的#但是#在具

有摩擦的现实世界中企业投资与融资密切相关#

R3aa3+(

等*

;

+依据信息不对称理论#通过实证检验了

投资
>

现金流敏感性在信息成本不同的企业之间的

差异#指出企业融资约束程度与投资
>

现金流敏感

性之间存在着正相关关系#众多学者也从企业规模(

股利支付(集团关系等方面给予了经验支持*

#!>#D

+

%

尽管对融资约束的指标等还存在争议#但现实市场

中的不完美使得企业的融资在一定程度上影响着企

业的投资决策
%

从国内学者的研究看#负债比例与企业投资规

模之间呈现负相关关系#连玉君等*

#F

+研究发现#融

资约束程度轻的公司倾向于过度投资#而融资约束

重的公司会表现为投资不足
%

杨兴全等*

#=

+指出#财

务杠杆能够抑制我国上市公司的投资过度行为#具

有治理效应
%

"

!

企业融资行为研究

基于严格的假设#

S/6(

4

8(3'(

和
S(88*+

指出#选

择股权融资还是债务融资#对于企业价值没有影响
%

SS

定理为企业融资和资本结构研究提供了基准#

但证明哪些因素不影响企业融资方式选择等于证明

哪些因素影响企业资本结构的选择
%

因此#在此后半

个多世纪的历史中#众多学者在
SS

定理的基础上

对企业融资行为进行了大量理论和实证研究#从理

论上看#主要包括$权衡理论(代理成本理论和优序

融资理论
%

""!

!

权衡理论

相比股权融资#债务融资在税收上的优惠对企

业融资方式的选择具有重要影响#但过度的债务融

资也会提高企业出现财务危机的可能性#负债带来

的破产成本是制约企业追求完全债务融资和免税优

惠的主要因素
%

因此#权衡理论认为#企业融资方式

的选择是对税务收益和破产成本的权衡
%

权衡理论

相比
SS

定理更接近现实#也被认为是对
SS

定理

的修正
%

众多学者对权衡理论进行了实证检验
%

例如#从

研究企业所得税率变动对资本结构的影响方面#

X()/8

.

等*

#<

+以美国
#@<F

年的税法改革为背景#研

究发现#随着债务比例的增加#企业所得税率也增

加
%R355(/

等*

#@

+研究了欧盟成员国在
#@<#

2

;""@

年期间所发生的
;D"

次税率外生变化对资本结构的

影响#结果表明#在执行税法更为严格的国家#资本

结构受税率变动的影响较其他因素更大
%

从债务融

资角度#诸多研究发现#负债的变化与税率变动正相

关#企业税率每减少
#"i

#债务融资下降
?%Di%

我国学者也对此进行了研究和探索
%

例如#吴联

生等*

;"

+通过研究我国
;"";

年之后的税收政策#开

始取消 0先征后返1所得税优惠政策#研究发现#相

比
;"";

年之前#企业负债率在优惠取消后明显增

加
%

王素荣等*

;#

+的研究发现#随着上市公司资产负

债率(财务杠杆比率的提高#企业所得税税负减少
%

王跃堂等*

;;

+研究了
;""=

年推出的税法改革对上市

公司资本结构的影响#结果发现#企业资本结构的调

整与税率的变化显著正相关
%

"""

!

代理成本理论

代理成本理论是由
$*',*'

和
S*5Q8('

4

*

@

+最先

提出的#他们指出#由于经理与股东以及股东与债权

人之间的信息不对称#企业的外部融资会产生代理

成本
%

具体来说#由于经理一般只持有企业的小部分

股权#只能享受到提高企业经营效率的部分收益#却

要承担相应的全部成本
%

因此#外部股权融资的代理

成本将导致管理层懈怠(利益侵占等
%

不过也有研究

指出#目前在许多国家的企业中往往存在终极控股

股东#因此#在所有权集中普遍存在的情况下#企业

的代理问题主要不是管理者与外部股东之间#而更

多的存在于控股股东和小股东之间
%

因此#公司治理

问题的研究也要关注控股股东与小股东之间的代理

问题#这也被称作控制权理论
%

从实证上看#诸多研究发现企业的负债比例与

托宾
\

正相关
%

近期的文献开始关注控股股东对企

业经营(价值的作用#控制权和现金流量权分离度越

大的公司#越倾向使用银行贷款和商业信用#并且其

短期债务比例更高#受到债务供给的约束#控制权和

现金流量权分离度大的公司#负债水平相对较低#在

相对稳定的环境中#企业的资本结构与经营绩效呈

正相关关系
%

国内学者也就企业资产负债率与企业价值的关

系展开研究#沈洪涛*

;?

+以我国
17

上市公司为样本#

发现在考虑公司治理结构的情况下#大股东持股比

例是影响负债比例与企业价值的重要因素
%

曾德明

等*

;!

+基于我国上市公司的数据也发现#在稳定的环

D?
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境下#企业的资本结构与上市公司的业绩正相关
%

肖

作平*

;D

+实证检验了终极所有权结构与企业资本结

构的关系#表明终极控制权越强#终极控股股东与外

部投资者的代理冲突越大
%

""#

!

优序融资理论

优序融资理论由
S

.

*+,

和
S3

K

8L0

*

;F

+提出#基于

两个关键假设$一是内部人与外部投资者关于企业

价值存在信息不对称'二是股票发行以发行前股东

价值最大化为目标
%S

.

*+,

和
S3

K

8L0

*

;F

+提出企业融

资方式的选择具有一定顺序#即优先内源融资#其次

是债务融资#最后是股票融资
%

从实证上看#

S

.

*+,

和
S3

K

8L0

*

;F

+对
#@FD

2

#@<;

年的美国上市公司研究发现#企业内部融资占总资

金超过
F"i

#而股票融资仅占
;=i

#证明了优序融

资理论的核心结论
%b3

K

3'

等*

;=

+研究发现#高盈利的

企业相比债务融资#更倾向于采用内源融资
%

而

R+3'Q

等*

;<

+研究了企业面临财务困境时的融资决

策#发现相比权衡理论#优序融资理论能够更好地解

释企业资本结构的变化#无论企业的举债能力高低#

盈利的企业总是倾向于使用内部资金进行投资
%

国内学者谭健等*

;@

+指出#严重的内部人控制和

经理人持股比例偏低是我国上市公司普遍存在强烈

股权融资偏好的原因
%

马崇明*

?"

+研究认为#我国管

理层收入主要依靠控制权收益#与企业本身经营绩

效不直接相关#因此#上市公司的股权融资偏好严

重
%

总体上看#我国上市公司特殊的公司治理结构是

其融资偏好不同于优序理论的主要原因
%

以上内容是从微观角度归纳了企业投融资行为

的理论
%

下面将重点研究宏观经济政策对企业投融

资行为的影响
%

#

!

宏观经济政策与企业行为

正如姜国华等*

?#

+所述#目前国内外对宏观经济

政策的研究与微观企业行为研究之间存在割裂的现

象#现有文献对于宏观经济与企业行为互动的研究

不多#大致可以分为经济周期与企业决策(货币政策

与企业决策(通货膨胀与企业决策等几方面
%

#"!

!

经济周期与企业行为研究

基于宏观经济周期研究企业行为决策受到学者

的关注最早
%J8-C3'

*

?;

+研究发现#相比经济状况良

好时#经济衰退时期更容易使企业陷入困境#企业受

货币供应量(经济增长以及股市运行等宏观因素影

响
%M3*

等*

??

+以
#@@=

年亚洲金融危机为研究背景#

企业的财务状况受银行与企业信贷关系影响#而经

济衰退可以恶化之间关系使企业陷入财务困境
%

c/+3

K

5a

.

Q

等*

?!

+研究发现#非融资约束的企业能够

根据经济周期变化相应地调整资本结构#但融资约

束的企业却不能做到
%

从管理者利益的角度#在经济

紧缩时期管理层偏好使用债务代替股权融资以维护

自身利益#经济扩张时期则相反
%

国内学者王克敏等*

?D

+基于我国上市公司数据

研究发现#在货币政策紧缩时期企业会增加现金

持有#以应对可能面临的环境不确定性#宏观经济

环境影响企业陷入财务困境的可能性#特别是对

工业增加值和实际利率敏感的企业
%

吴华强等*

?F

+

研究经济发展的不同周期阶段与企业外部融资影

响发现#托宾
\

对债权融资的正向影响会随着经

济的扩张而增强#现金流对债权融资的负向影响

会随之减弱'而托宾
\

对股权融资的正向影响会

随着经济的扩张而减弱#现金流对股权融资的负

向影响会随之增强
%

#""

!

货币政策与财政政策对企业行为研究

基于货币政策与财政政策的宏观经济行为影响

微观企业行为的研究国内外均有不少
%M*3L6+

.

*

?=

+

针对
;"

世纪
<"

年代英国频繁变动的货币政策研究

发现#当面临高不确定性的货币政策时#企业投资行

为趋向于一致
%

利率政策变化可能通过改变企业折

现率#进而影响企业资产价格
%

此外#货币政策还会

通过银行信贷渠道影响企业融资环境#这对于利率

管制的市场尤为重要
%

王义中等*

?<

+研究发现#不同

的经济发展周期阶段和公司性质下#宏观经济对公

司投资行为产生影响存在异质性#但总体来说#宏观

经济的不确定性通过企业的外部需求(流动性资金

需求和长期资金需求这
?

个方面对企业融资需求起

作用#且这种作用会受预期因素影响
%

王昌荣等*

?@

+

采用基于宏观经济政策的指数变量作为重要的解释

变量对企业负债融资进行回归#实证结果表明#财政

政策的扩张和货币政策的紧缩都能促进国有企业负

债融资的增加
%

货币政策通过影响微观企业信贷资源配置和负

债结构而间接影响其融资行为的研究也较多
%

姜国

华等*

?#

+研究发现#在货币政策紧缩期#企业会采用

更加稳健的会计政策#从而更易获得银行贷款
%

从商

业信用和产权出发#饶品贵等*

#

+发现#在货币紧缩时

期#相比国有企业#非国有企业在银行信贷上受到的

冲击更大
%

喻坤等*

!"

+研究发现#融资约束是非国有

企业投资效率低于国有企业的重要原因#货币政策

F?
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佳#等$基于理论视角研究宏观经济政策对企业投融资行为的影响
!

冲击会影响这一差距#货币紧缩时差距扩大#而货币

宽松时差距缩小
%

基于以上两部分内容#经济周期与宏观经济

政策对企业投融资行为的研究#作者发现#在经济

发展的不同阶段#两者的关联性也可以影响企业

的投融资环境
%

贾俊雪等*

!#

+认为#经济波动频繁是

由宏观经济政策的频繁调整引起#通过研究新中

国从成立以来
@

轮经济周期波动发现#改革开放

以来#我国宏观经济稳定政策的发展使我国经济

波动明显趋缓(非线性特征明显减弱
%

很多学者从

经济周期角度考察货币政策对经济的影响#货币

政策和经济周期之间不存在直接因果关系#但货

币政策变动会对经济产生影响#剧烈的货币政策

波动将使得经济也产生同向的波动
%

孙瑾等*

!;

+结

合三期面板模型研究了欧元区各成员国在相同货

币政策下财政政策与经济周期协动性的关系#实

证结果表明#欧元区主要国家间0财政离散1与经

济周期的协动性显著负相关
%

虽然学者对经济周期与宏观经济政策关联性的

影响机制表述不一#但结果无外乎无论经济周期通

过宏观经济政策的调整#还是宏观经济政策通过对

经济波动产生的反向影响#均会影响企业的经营状

况和投融资行为
%

#"#

!

通货膨胀与企业行为研究

通货膨胀作为衡量宏观经济运行的重要指标#

其对微观企业行为也有重要影响
%

从理论上看#通货

膨胀影响着企业的预期回报率#随着通胀率提高和

通胀不确定性增大#企业更倾向于减少现金的持有

量
%

从实证上来看#

M*5Q

等*

!?

+以
!@

个国家的
D"""

多家企业为样本研究通货膨胀对企业外部融资的影

响#结果发现#随着通胀率的提高#银行不仅对信贷

配额进行控制#而且提高了对贷款担保的要求#企业

获得贷款的难度明显增大
%kL3

4

8(3+(*88/

*

!!

+通过对

意大利银行业的研究发现#通胀上升带来的不确定

性降低了银行持有贷款的类型#影响了企业的外部

融资
%

我国学者目前对基于通胀的企业行为的研究不

多#饶品贵等*

!D

+研究了预期通货膨胀对企业存货投

资的影响和经济后果#发现预期通胀率主要影响经

营性活动现金流量#尤其影响企业的经营性现金支

出
%

张明*

!F

+以我国
;""=

年企业所得税改革为背景#

检验了通货膨胀对企业投融资行为的影响#发现通

货膨胀上升时#企业的投资和融资行为均相应减少#

但企业的资产负债率水平提高
%

$

!

结
!

论

自从
SS

定理提出以来#对于企业投融资行

为#国内外学者已经从信息不对称(代理成本(管理

层激励(公司治理等方面展开了深入的理论分析和

实证研究
%

本文在全面梳理了企业投融资行为的基

础上#重点总结了国内外学者对宏观经济政策与微

观企业行为之间的关系#一些学者也已经从经济周

期(货币政策和通货膨胀等方面进行了探索和尝试
%

然而#正如姜国华等*

?#

+所言#目前国内外对于宏观

经济政策与企业投融资行为之间的研究仍然存在割

裂的现象#特别是考虑到现实中预期的影响#尤其政

策制定者对企业反应的预期#这些内生性问题使得

其研究较为困难#该领域存在以下几方面值得进一

步探讨$

!"

从理论上看#宏观经济政策通过改变企业的

前景预期影响企业的投融资行为#企业投融资行为

的变化影响企业产出#企业产出的加总形成整个经

济的产出
%

因此#宏观经济政策与微观企业行为的作

用形成了完整的闭环结构#只有对这一过程进行详

细(完整的理论阐述才能真正描绘出宏观经济对微

观企业行为的短期和长期影响
%

因此#如何构建基于

宏观经济与微观企业的完整传导机制的理论框架和

实证模型对后续研究是十分重要的
%

#"

前期文献对企业投融资行为的微观层面研

究较多#然而无论是理论分析还是实证检验#目前对

企业投融资行为的研究结果并不一致#有些甚至得

到完全相反的结果
%

在企业实际决策中#对于宏观经

济形势判断具有十分重要的影响#因此#将宏观经济

因素纳入企业投融资分析模型#能否得到比较一致

的结论#宏观经济对企业投融资决策影响力度有多

大#这显然有待进一步探索
%

$"

由于宏观经济与企业预期相互影响#其结果

是基于宏观经济冲击的企业行为往往面临很强的内

生性问题#一个可能的解决方案是以外生的制度冲

击为背景构建准自然实验进行研究
%

作为经济转型

国家#中国近年来的股权分置改革(利率市场化改

革(汇率改革(会计准则变化(企业所得税改革等一

系列制度变迁是开展研究的有利条件#但如何选择

合适的样本区间#构建有效的实证模型仍然是需要

重点解决的问题
%

1"

宏观经济对企业投融资行为的作用途径是

多样的#即使仅考虑货币政策#其传导途径就包括

=?
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利率作用(信贷作用(预期作用等方面
%

因此#如何

对宏观经济影响机制进行细分和检验#仍需进一

步探讨
%
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M[̂ ẐAXV

#

U[ZJbWX%J55/L'-('

4E

L38(-

.

3'60(+CB

8*)*853

N

(-38(')*,-C*'-

*

$

+

%72*J55/L'-('

4

b*)(*P

#

;""F

#

<#

!

D

"$

@F?>@<;%

*

=

+

!

SV:[VUIZ1SR

#

17&MMA: 1 b%̂ /*,*3+'('

4

,

C3'3

4

*C*'-300*5-0(+C,r(')*,-C*'-6*5(,(/',

5 *

$

+

%

72*J55/L'-('

4

b*)(*P

#

;""<

#

<?

!

F

"$

#D=#>#F"?%

*

<

+

!

张纯#吕伟
%

信息披露(信息中介与企业过度投资*

$

+

%

会计研究#

;""@

!

#

"$

F">FD%

*

@

+

!

$A:1A:SV%SAVcZ[:XYU%72*/+

.

/0-2*0(+C

$

C3'3

4

*+(38O*23)(/+

#

3

4

*'5

.

5/,-, 3'6 /P'*+,2(

N

,-+L5-L+*

*

$

+

%$/L+'38/0R('3'5(38A5/'/C(5,

#

#@=F

#

?

!

!

"$

?"D>?F"%

*

#"

+

!

Z&:̂ 17b&SZZ%V/+

N

/+3-*(')*,-C*'-C

.

/

N

(3

$

3

2/+,*+35*/0-2*-2*/+(*,

*

$

+

%$/L+'38/0V/+

N

/+3-*

R('3'5*

#

;"";

#

<

!

!

"$

?D?>?=#%

*

##

+

!

罗富碧#冉茂盛#杜家廷
%

高管人员股权激励与投资决

策关系的实证研究*

$

+

%

会计研究#

;""<

!

<

"$

F@>=F%

*

#;

+

!

吕长江#严明珠#郑慧莲#等
%

为什么上市公司选择股

权激励计划5*

$

+

%

会计研究#

;"##

!

#

"$

F<>=D%

*

#?

+

!

强国令
%

管理层股权激励是否降低了公司过度投

资222来自股权分置改革的经验证据*

$

+

%

投资研究#

;"#;

#

?#

!

;

"$

?#>!?%

*

#!

+

!
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