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货币政策的可预期性对公司资本成本的传

导——基于银行信贷渠道分析

李 宏，周新程

摘 要 在面对全球流动性环境变化、地缘政治紧张局势频现、经济转型期国内有效需求不足等

挑战时，我国央行不断适时演进货币政策框架，充实并灵活采用多种货币政策工具，着力营造良好的

货币金融环境，支持实体经济的稳定与发展。在央行推动货币政策框架日益完善并动态迭代的过程中，

货币政策对企业融资成本的影响程度与金融市场对货币政策的可预期性有关联。本文发现货币政策的

可预期性降低会减少银行金融机构信贷余额，增加金融机构人民币贷款加权平均利率，最终导致公司

债务成本和股权成本增加；同时还发现规模越小、投资水平越高、企业股权集中度越高的公司，货币

政策的可预期性对其资本成本的相关影响越小。央行可以通过进一步提高货币政策框架和具体措施制

定的透明度，提高央行和公众在信息理解上的一致性，增加市场对货币政策的可预期性。同时监管部

门应高度重视银行在货币政策可预期性向实体经济传导过程中的关键作用，尤其是在信贷渠道方面，

以更好地检测和应对货币政策可预期性带来的影响。
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一、引言

在面对全球流动性环境变化、地缘政

治紧张局势频现、经济转型期国内有效需

求不足等挑战时，我国央行不断适时演进

货币政策框架，充实货币政策工具，更多

采取逆周期及跨周期调节措施，综合运用

降准、降息、结构性货币政策工具等，着

力营造良好的货币金融环境，以支持实体

经济的稳定与发展。在央行推动货币政策

框架日益完善并动态迭代的过程中，货币

政策对企业融资成本的影响程度与金融市

场对货币政策的可预期性有一定关联，货

币政策的可预期性取决于金融市场对央行

货币政策框架及货币政策工具运用的理

解，一般认为可预期性的增加有利于货币

政策的传导和货币政策目标的达成。因此，

货币政策的可预期性对金融市场的潜在影

响不容忽视，而金融市场又和公司资本成

本密切相关，本文正是基于此背景，研究

国内货币政策的可预期性对公司资本成本

的影响与传导渠道。

之前较多文献主要聚焦于经济政策

可预期性对宏观经济以及微观企业层面的

影响。Chan & Saffar（2021）发现经济政

策不确定性较高时，会增加公司股权融资

成本，公司增发新股活动较少。Ashraf & 



  VOL.149 2024.10《金融市场研究》 43

李宏，周新程  |  货币政策的可预期性对公司资本成本的传导——基于银行信贷渠道分析

Shen（2019）发现经济货币政策不确定性

的增加会提高借款者的违约风险从而增加

银行贷款的价格。经济政策不确定性涉及

货币、财政、改革等多个领域，但其无法

衡量单个特定政策不确定性造成的影响，

而我国货币政策在宏观经济调控中处于核

心地位，商业银行作为企业融资的主要渠

道扮演着至关重要的角色，同时银行体系

的稳健性及其贷款策略在很大程度上受到

中央银行货币政策的直接影响。在大多数

文献以整体经济政策不确定性作为研究对

象的背景下，本文选择较少文献关注的货币

政策可预期性带来的经济效应进行研究。

货币政策的可预期性降低对应着货币

政策的不确定性升高，近年来有关货币政

策不确定性对经济影响的研究主要集中在

宏观层面，货币政策不确定性会导致国内

投资、GDP 和价格水平的下降（Chen & 
Tillmann，2021），影响长期和短期名义利

率（Jordà & Salyer，2003 ；Sinha，2016），
同时对央行最为关注的通胀、失业率等指标

也产生较大影响（Huang，2016 ；Mumtaz & 
Zanetti，2013），对外国直接投资以及相

关的投融资渠道同样有直接影响（Albulescu 
& Ionescu，2018）。可以说货币政策可预

期性对宏观层面的研究已较为全面和完

善，但是对微观层面影响的研究还较为 
欠缺。

早期货币政策可预期性对微观企业的

研究始于 2008 年金融危机期间，货币政策

不确定性急剧上升伴随着大量银行倒闭，

使得学者开始关注货币政策和银行杠杆的

问题。Angeloni et al.（2015）构建含有银行破

产风险和货币当局内生反应的模型，评估

货币政策对银行风险敞口的影响，发现银

行风险承担渠道的存在，货币政策不确定

性增加了银行的杠杆率。Ge et al.（2023）
则确认了国内货币政策不确定性同样会通

过银行风险承担渠道进行传递，利用中国

银行市场结构的区域异质性检验了风险承

担渠道的存在，发现货币政策不确定性会

使得银行资产负债表结构和盈利水平恶

化。Wu et al. （2022）在货币政策对银行风

险承担渠道确认的基础上研究这一渠道效

用的变化，发现在经济不确定性增加的情

况下，货币政策的风险承担渠道可能被削

弱。何德旭 等（2020）则在确定货币政策

不确定性影响银行信贷渠道的基础上，进

一步研究对企业资本结构的影响，发现货

币政策不确定性影响银行信贷决策进而阻

碍了企业资本结构的动态调整。

对已往货币政策可预期性作用于微观

层面的研究可以发现，大多文献重点为检

验银行的风险承担渠道，对微观企业的影

响研究较少，少部分聚焦于对企业资本结

构调整变化的研究。资本成本不仅决定了

公司的生存和发展，也决定了经济体的整

体发展潜力，所以本文将公司资本成本作

为货币政策可预期性作用于微观经济的重

要研究对象。与以往研究相比，本文的潜

在边际贡献主要有以下方面。

第一，本文研究了国内货币政策可预

期性对公司资本成本的影响，并分别研究

国内货币政策可预期性对权益资本成本和

债务资本成本的影响。研究宏观货币政策

可预期性对微观企业的影响相关文献数量

较少，大多聚焦于不同宏观因素相互作用

的影响，少部分文献研究对微观企业的投

资及风险承担的影响，但对决定微观企业

投融资决策关键因素的公司资本成本却没

有人研究，本文根据 2010—2021 年度面
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板数据 1，研究货币政策可预期性和公司资

本成本的关系，同时延伸到公司的权益资

本成本和债务资本成本，以此更精确地识别

货币政策可预期性对公司不同融资成本的影

响，不仅便于企业合理控制成本，更有助于

激发企业整体活力。

第二，本文还探究了货币政策可预期

性影响公司资本成本的渠道，并发现货币

政策可预期性是通过降低银行信贷数量和

提高贷款利率以传递到公司层面，从而导

致公司资本成本增加。金融危机以来就有

大量文献研究货币政策不确定性对银行的

影响，这些研究强调了货币政策不确定性

增加时，银行层面的信用风险增加（李力

和黄新飞，2022）、资产负债表恶化、盈利

能力下降（Ge et al，2023）、信贷质量降

低（Alessandri & Bottero，2020） 等 负 面

影响。但先前研究货币政策可预期性对微

观主体的影响大多仅停留在银行层面，并

没有将银行作为风险承担渠道进一步研究

对公司资本成本的影响。本文在此基础上

更进一步确认货币政策可预期性是通过银

行信贷的量和价两方面作用于微观企业资

本成本，确立了信贷余额和贷款利率为传

递不确定性的核心作用因素。这一发现不

仅识别了银行作为货币政策可预期性传导

到公司资本成本的风险承担渠道，也有助

于政府监管部门在货币政策可预期性变化

的情况下监测银行的核心指标，不仅能更

好控制风险，还可以优化现阶段货币政策

制定和实施的效果。

二、研究假设

货币政策可预期性会直接影响金融市

1　本文将Huang & Luk（2020）构建的货币政策不确定性指数作为解释变量，由于MPU最新到2022年5月，且本

文含有年度数据变量，因此本文选用数据截至2021年。

场，金融市场价格的变化会迅速反映可预

期性的变化。Chen & Tillmann（2021）发

现货币政策不确定性提高会导致股票价

格、投资等因素下降，Sekandary & Bask
（2023）认为货币政策不确定性不论高或

低，货币政策意外均会导致股票收益的

下降。王爱俭 等（2022）则基于境外主

体持有人民币资产的视角，发现经济政

策可预期性不仅会降低外汇市场的不确定

性，还会对境外主体持有的人民币资产造

成影响，增加境外主体持有的股票资产。

Shibamoto & Tachibana（2013）通过研究

日本量化宽松时期非常规货币政策对宏观

经济的影响，显示产出效应通过股市和实

体经济的传导机制发挥作用。目前，我国

股票市场的注册制改革不断推进，同时在

朝着投融资功能更加协调、强化上市公司

监管和退市制度，促进资本市场更加健康

稳定的方向努力，预计股票市场将为更多

的公司提供融资机会。而货币政策可预期

性的增加通过影响股票市场无疑会减少公

司的权益资本成本，进而影响总的公司资

本成本。

公司的债务资本成本同样可能会受

到货币政策可预期性的影响。顾海峰和于

家珺（2019）发现在经济政策不确定性较

高时，信贷机构会通过风险承担渠道降低

贷款意愿，或者增加贷款条款从而提高公

司的债务资本成本。Alessandri & Bottero
（2020）则从企业提交的贷款申请出发，发

现不确定性的增加不仅会降低银行接受新

贷款申请的可能性，同时延长了给企业发

放贷款的时间，由于企业不能及时得到贷

款，无形中提高了企业的债务资本成本。
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Husted et al.（2020）研究了债券市场的溢

价在货币政策不确定性下的表现，发现不

确定性的冲击会提高债券溢价。比如，公

司债利率和国债利率的差值，从而导致公

司在发行债券时的成本更高，提高公司的

债务资本成本。

公司资本成本由权益资本成本和债务资

本成本组成，综上本文提出以下假设：

H1a ：货币政策可预期性的降低会提

高公司资本成本。

H1b ：货币政策可预期性的降低会提

高公司权益资本成本。

H1c ：货币政策可预期性的降低会提

高公司债务资本成本。

不同于欧美等发达经济体，我国以银

行间接融资方式为主。在银行为主导的金

融体系中，企业外部资金融资需求主要通

过间接融资，但直接融资占比逐渐提升。

从增量角度看，我国金融结构已开始逐步

由“银行主导型”向“市场主导型”转变

（潘功胜，2013）。同时我国货币政策会对

商业银行的贷款利率和贷款导向产生直接

影响，并通过银行传导到实体经济。

实物期权理论认为（Myers，1977 ；

Bernanke，1983）企业或金融机构在面临

不确定性的情况下，可以根据特定的市场

情况选择是否执行该决策，相当于企业或

金融机构拥有类似金融期权的实物期权。

实物期权的关键概念为“延迟”，企业可以

在不确定性高的情况下推迟决策的制定以

获得最大的价值。期权价值会随着由于不

确定性增加导致的投资沉没成本增加而上

升（Dixit & Pindyck，1994）。Alessandri & 
Bottero（2020）发现银行贷款的期权价值

在货币政策不确定性较高的情况下增加，

银行会倾向减少贷款规模和提高贷款利率

以应对不确定性的增加，从而增加企业的

资本成本。

还有部分文献通过信息不对称渠道来

解释，Jiang et al.（2022）从银行表内业务

和表外业务考察货币政策不确定性对银行

的风险承担渠道，发现在银行表内业务，

货币政策不确定性的增加降低了银行信贷

规模，收紧了贷款标准；在表外业务方面，

降低了影子银行规模。同时货币政策调整

过于频繁还会影响资产市场的价格（Allen 
& Gale，1998 ；何德旭 等，2020），进一

步加大银行和企业之间的信息不对称，银

行会对抵押物资产评估更加谨慎，从而收

紧信贷规模和提高贷款利率以降低风险。

综上，货币政策的可预期性会通过

实物期权理论和信息不对称渠道影响银行

信贷的量和价，当货币政策可预期性降低

时，银行会收紧信贷规模同时提高贷款利

率，无形中提高了公司的融资成本和融资

难度，因此本文提出以下研究假设：

H2 ：货币政策可预期性的降低作用于

银行信贷渠道，通过减少银行金融机构信

贷余额和增加贷款利率导致公司资本成本

增加。

货币政策通过银行信贷传导到公司资

本成本的效果也会受到公司特征的影响，

由于银行信息不对称渠道的存在，银行可

能会根据公司特征进行筛选，而货币政策

可预期性会放大这一效果，因此本文探究

了不同公司特征下，公司资本成本受货币

政策可预期性的影响是否存在差异。已有

文献（Arellano et al.，2012 ；Beck et al.，2008）
表明，规模较小的企业和机构较少使用外

部融资，尤其是银行融资，同时规模较小

企业受到的融资约束和外部融资的联系并

不强，规模较大的公司可能更依赖于外部

融资，在货币政策可预期性较低情况下，

总的公司资本成本会相应增加。
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同时，根据实物期权理论，企业的投

资决定大多具有不可逆的性质，类似于看

涨期权，在不确定性升高的时期，公司可

以行使等待的权利从而推迟投资，徐亚平

和汪虹（2020）发现企业投资会因货币政

策不确定性增加而受到抑制，政策不确定

性加大了银行和企业的信息不对称，资金

融出方将难以判断企业是否有足够资金进

行还款，因此会提高相应的风险溢价，当

企业内部资金流不足以支撑公司正常运作

时，便会降低投资。同时企业投资活动较

大的公司拥有的期权价值更大，沉没成本

更高，在面对货币政策不确定性时的敏感

度也会更低。

最后，企业股权集中度也是可能影

响公司融资水平的重要因素。公司治理中

的“隧道效应”最早用来解释企业股权集

中度和企业信贷，隧道效应指的是控股股

东往往将利益向自己身上倾斜，从而损害

小股东利益，降低公司长期利益，影响公

司信誉从而导致公司在外部融资时面临困

难。Boubakri & Ghouma（2010）等研究表

明，股权集中度的提高会恶化企业资产负

债表，提高银行对其信贷的要求，从而最

终导致企业得到的外部融资数量减少。一

方面企业面临的外部融资条件恶化可能导

致总的资本成本上升，另一方面得到外部

融资数量的进一步减少可能会降低企业对

外部融资环境的敏感程度。所以根据上文，

提出以下假设：

H3a ：货币政策可预期性对小公司资

本成本的影响会更低。

H3b ：货币政策可预期性对投资活动

高的公司资本成本的影响会更低。

H3c ：货币政策可预期性对企业股权

集中度高的公司资本成本的影响会更低。

三、模型设计和数据

（一）涉及变量

资本成本作为被解释变量代表了公

司所有融资来源的平均税后成本，由权益

资本成本和债务资本成本加权平均计算得

来，根据以下公式计算：

wacc=(1-leverage)×Kequity+leverage×Kdebt× 
(1-tax)                                                         (1)
leverage=total debt÷total assets                (2)

Leverage 代表公司杠杆比率，为总债

务除以总资产，Kdebt 代表债务资本成本，

Kequity 代表权益资本成本，wacc 为总的公司

资本成本。tax 为公司的税率。

债务资本成本为公司在债务上所付出

的成本，一般为债券和借款等工具，债务

条款设置较为齐全，可以很容易确定利息

等的具体数值，因此公司债务资本成本相

较于公司权益资本成本较好确定，本文采

用公司付出的当年利息除以总债务水平确

定公司债务资本成本。衡量公司权益资本

成本相较于债务资本成本并没有得到较为

统一的标准，本文参考（Barth et al.，2013 ；

Chen et al.，2011 ；Drobetz et al.，2018 ；

Hail & Leuz，2006 ；Hou et al.，2012 ；Liu 
& Wang，2022）的做法，通过四种不同的

模型计算隐含资本成本（ICC）。本文将计

算出四种模型 ICC 值的算数平均得到公司

权益资本成本，使用不同模型 ICC 的计算

结果可以减少单个模型的误差。四种计算

ICC 的模型如下：

①戈登股利模型（Gordon & Gordon，
1997）

P0=
D1

r-g
                          (3)

P0 代表公司现在股票价格，D1 代表公
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司明年股利，g 是公司恒定增长率。

② PEG 模型（Easton，2004）

r=
EPS2-EPS1

P0

                (4)

EPS2 为分析师预测的第二年每股收

益，EPS1 为分析师预测的明年每股收益，

P0 代表公司现在股票价格。

③ MPEG模型（Easton & Monahan，2005）

r=
EPS2+rD1-EPS1

P0

             (5)

MPEG 模型为 PEG 模型的延伸，根据

此模型计算出结果含有两个实根，采取正

的实根。

④ OJ 模型 （Ohlson & Juettner-Nauroth，
2005）

r=A+ A2+
EPS1(g2-(r-1))

P0

         (6)

其中A=    [(r-1)+     ]
1

2

D1

P0

，g2=
EPS2-EPS1

EPS1

，

r-1 为长期增长率，本文用十年期国债收

益率替代。

本文选取货币政策不确定性来度量货

币政策的可预期性。现有文献对货币政策

不确定性进行度量的方式较多，主要可分

为三类。第一类采用波动率模型测量货币

政策不确定性。Jordà & Salyer（2003）运

用 GARCH 模型测量货币增长的波动率

代表货币政策不确定性，Apergis & Miller
（2007）将联邦利率、非借入准备金等指

标带入 MVGARCH 模型测量货币政策不

确定性。还有些学者选择随机波动（SV）

模型进行测量，相较于自回归条件异方差

（ARCH）模型，后者将波动率视为过去

信息的确定函数，而 SV 模型将波动率看

作由随机过程决定，在金融领域波动率的

测量上优于后者。Fernández-Villaverde et 

al.（2011）通过随机波动模型度量美国税

收和政府支出波动性得到财政政策不确定

性指数，发现财政波动会显著影响实体经

济活动。Mumtaz & Surico（2018）采用随

机波动模型描述利率变化从而度量评估货

币政策不确定性。

第二类利用货币政策的不可测量部分

度量货币政策的不确定性。Stulz（1986）
将模型中货币供应增长率均值的不可度

量部分作为货币政策不确定性。Herro & 
Murray（2011）将美国联邦基金利率的实

际值和预测值的均方根残差（RMSR）代

表货币政策不确定性。Jurado et al.（2015）
首先阐述了单一利用金融市场波动性来衡

量货币政策不确定性的缺点，认为如果经

济基本面在没有发生较大的变化下，仅仅

因为市场杠杆水平、避险情绪等情绪因素

变动也会导致市场波动率发生较大变化。

因此他提出剔除多种与政策相关的宏观经

济变量影响之后的部分作为政策不确定性。

第三类基于文本数据测量货币政策不

确定性。Baker et al.（2016）首先度量了

美国经济不确定性指数，该指数反映了 10
家主流美国媒体文章中出现特定关键词的

频率，同时将基于文本的不确定性研究方

法扩展到不同国家和不同政策类别。Ho et 
al.（2018）、Trung（2019）同样根据 Baker 
et al.（2016）的方法度量了美国货币政策

的不确定性，在此基础上构建了基于内地

报纸的中国经济政策不确定性指数，不同

于 Baker 采用中国香港南华早报的信息构

造指数，为了更真实反映中国内地的政策

不确定性，其采用 10 家内地报社信息构建

政策不确定性指数，同时根据关键词的不

同延伸出四类不确定性指数，分别为：财

政政策不确定性指数、货币政策不确定性

指数、贸易政策不确定性指数、汇率政策
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不确定性指数，进行多项稳健性检验之后

的结果表明该指数不受所选媒体的影响。

综合来看，已有文献在度量货币政策

不确定性方面采用文本方法较多，可以较

为准确地衡量微观主体对货币政策可预期

性的感知，准确程度则依靠媒介的数量和

信息质量。因此本文也采用第三类方法，

具体选用 Huang & Luk（2020） 构建的货币

政策不确定性指数作为解释变量。Huang 
& Luk（2020）构建了货币政策不确定性月

度指数，方法是统计主要中文日报中讨论

货币政策不确定性的文章关键词出现次数。

由于原始货币政策不确定性指数为月

频数据，为了和使用的自变量数据频率保

持一致，因此本文使用几何平均将货币政

策不确定性月度数据转化为年度数据。本

文所使用的定量及其定义如表 11 所示。

为更好探究货币政策可预期性影响微

观公司资本成本的渠道，本文根据 Baum 
et al.（2009）研究宏观经济不确定性作用

于银行信贷的风险渠道，由于更高的不确

定性将阻碍银行经理预测可贷资金的潜在

回报，影响投放信贷资金的利率并且导致

更加保守的信贷行为，信贷数量也会减少，

公司在接受银行经理的贷款后，由于信贷

数量和贷款利率的不同，资本成本也会不

同，因此贷款利率和信贷数量是两个最直

接影响公司资本成本的作用因素。本文在

考虑银行信贷渠道的时候从量和价两方面

考虑中介效应。从银行信贷量的角度出发

选取金融机构信贷余额（Dg）和金融机构

人民币贷款加权平均利率（Mr）为中介变

量，探究货币政策可预期性对公司资本成

本的潜在影响机制。

本文主要选取 cash（现金和现金等价

1　表1~8，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

物之和除以公司初始总资产）、Size（总资

产的自然对数）、PPE（固定资产净额除以

总资产）、leverage（债务除以总资产）、CF
（投资活动净流量除以总资产）、TobinQ（权

益市场价值除以公司重置成本）、BM（权

益账面价值除以权益的市场价值）、ROA
（净利润除以总资产）作为公司层面的控制

变量，同时还增加两个国家层面的控制变

量，GDP_growth（GDP 增长率）和 M2_
growth（M2 增长率）。

（二）样本和描述性统计

本文以 2010—2021 年的 A 股上市公

司为研究样本，并剔除了 ST 的上市公司

数据以及关键指标的缺失值及异常值。同

时为了减少离群值的影响，对关键变量进

行 1% 和 99% 分位数的 Winsorize 处理。

表 2 为本文所有变量的描述性统计，分别

列举了变量的均值、标准差、5% 分位数、

95% 分位数、偏度和峰度。WACC 的均值

为 0.076，标准差为 0.033，表明国内总体

资本成本水平保持在 7% 左右的适中水平。

从组成 WACC 的债务资本成本和权益资

本成本上看，债务资本成本和权益资本成

本较为持平，均值分别为 0.093 和 0.092，
但是债务资本成本的波动大于权益资本成

本，方差分别为 0.156 和 0.036，同时债务

成本符合右偏肥尾的分布。MPU 的几种不

同测量方法均值都在 1.26 附近，标准差都

在 0.4 左右。中国公司杠杆率均值在 0.432，
方差为 0.21，显示中国企业整体杠杆率不

高，债务风险偏低。

本文使用双向固定效应模型检验货币

政策可预期性对企业资本成本的影响，构

建基准模型如下：

Yi,t=αMPUt+βCi,t+γt+δj+εi,t         (7)
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其中 i 代表公司、j 代表行业、t 代表

时间。变量 Yi,t 分别代表公司 i 在时间 t 的
WACC（公司资本成本）、债务资本成本和

权益资本成本。变量 MPUt 代表的是时间 t
的货币政策不确定指数，Ci,t 为模型的控制

变量，γt、δj 分别代表时间和行业固定效应，

系数 α代表货币政策不确定性对公司资本

成本的影响程度，εi,t 为残差项。

由于货币政策可预期性可能因作用

于不同公司而导致影响资本成本的效果不

同，因此进行货币政策可预期性对公司资

本成本影响的异质性分析。考虑到分组回

归可能会存在个别样本组数量偏少，导致

回归结果出现误差的情况出现，因此本文

采用交乘项回归的方式进行异质性分析。

构建模型如下：

Yi,t=α1MPU t+α2M+α3MPU tM+βC i,t+γ t+δ j+ 
εi,t                                                                  (8)

其中 M分别代表 sizei,t、CFi,t、TCi,t。

本文选取公司规模大小、公司投资水

平及公司第一大持股比例作为异质性分析

的交乘变量，以此来更好解释货币政策可

预期性对公司资本成本的影响。

四、实证检验与结果分析

（一）基础回归结果

本文选用固定效应模型研究货币政策

可预期性对公司资本成本的影响，表 3 第

一列到第三列为控制年份效应和行业效应

后，货币政策可预期性分别对公司总的资

本成本、权益资本成本、债务资本成本的

影响。第四列到第六列为控制年份效应和

公司效应后，货币政策可预期性分别对公

司总的资本成本、权益资本成本、债务资

本成本的影响。

表 3 第一列到第三列的结果表明，货

币政策可预期性指数对公司资本成本的影

响系数为 0.0633，货币政策可预期性指数

增加 1 个单位标准差会导致总的公司资本

成本增加 2.78%，对权益资本成本的影响

系数为 0.0831，对债务资本成本的影响系

数为 0.0824，货币政策可预期性指数变动

一个单位标准差对权益资本成本的影响略

大于债务资本成本，且三者均在 1% 的水

平显著，存在显著的正相关关系。同时第

二列和第三列的结果表明货币政策可预期

性指数对公司资本成本的影响是通过同时

对债务资本成本和权益资本成本的上升造

成的，因此验证了假设 H1。
控制变量的结果显示，杠杆的增加减

少了公司资本成本和债务资本成本，同时

增加了权益资本成本，这种现象可能是由

于权益融资的成本高于债务融资导致。现

金的数量和公司总资本成本及权益和债务

资本成本呈负向关系，现金的增加可能和

外部融资环境的恶化有关及公司内部的风

险厌恶有关。

第四列到第六列为控制年份和公司固

定效应的回归结果，结果同样表明货币政

策可预期性通过同时对债务资本成本和权

益资本成本增加造成公司资本成本上升，

与第一列到第三列控制行业效应和年份效

应的回归结果一致。分析结果同样证明了

假设 H1。
（二）银行信贷渠道的中介作用检验

根据前文的理论分析，本文认为货

币政策可预期性可能会通过减少金融机构

信贷量以及提高贷款价格这一银行信贷渠

道，从而影响公司的资本成本。基于此，

本部分将对上述可能存在的影响渠道进行

检验。参考江艇（2022）等有关渠道检验

的论述，本文首先检验了核心解释变量

MPU 是否作用于相关中介变量。在此基础

上为了避免中介变量对公司资本成本的因
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果效应理论不充分的问题，本文进一步检

验了中介变量对公司资本成本的影响。

表 4 和表 5 报告了银行信贷渠道的中

介效应检验结果，表 4 第一列表明货币政

策可预期性指数对金融机构信贷余额的影

响系数为 -1.0941，且在 1% 的水平显著，

表明货币政策可预期性越低，银行由于利

率的干扰因素变多，从而导致信贷推迟，

进而导致金融机构信贷余额的减少，企业

无法得到足够的贷款额度，公司资本成本

从而上升。李力和黄新飞（2022）从微观

银行层面研究货币政策不确定性对中国商

业银行风险承担和信贷活动的影响，结果

同样表明，银行信贷货币政策不确定性增

加导致银行信贷规模短期收缩，资产价格

的恶化导致银行发放信贷违约的可能性增

加，银行从而主动收缩信贷规模。进而对

实体活动带来紧缩效应。

表 5 第一列表明货币政策可预期性

指数对贷款加权平均利率的影响系数为

0.0123，且在 1% 的水平显著。正的系数

表明货币政策可预期性的减少会导致银行

贷款利率增加，进而提高公司资本成本。

Alessandri & Bottero（2020）同样表明由

于不确定性带来的期权价值的提升，银行

不得不采取提高贷款利率、紧缩贷款规模

的方式应对货币政策不确定性的增加进而

造成实体经济紧缩，企业面临的成本增加。

上述结果支持了本文的推测，证明

货币政策可预期性通过银行信贷渠道的价

和量两方面来影响公司资本成本，分别通

过降低金融机构信贷余额并提高银行发放

贷款加权利率进而影响微观企业的资本成

本，验证了假设 H2。
（三）异质性分析

表 6 主要检验货币政策可预期性对公

司资本成本的传导是否会因为不同群体而

变化，首先检验了货币政策可预期性对大

公司和小公司资本成本造成的影响，结果

第一列显示货币政策可预期性和公司规模

大小的交乘项系数为 0.0016，且在 1% 的

水平上显著。资本成本影响比小公司的资

本成本影响更大，公司规模越大，其依赖

外部融资的程度越大，小公司依赖外部融

资的程度较低，从而导致在货币政策可预

期性低时，大公司从而承受更高的公司资

本成本。同时第二列和第三列分别检验了

货币政策可预期性对不同公司投资水平和

不同公司第一大股东所持股比例的影响程

度，由第二列可知，货币政策可预期性和

公司投资水平高低的交乘系数为 -0.0117，
且在 5% 的水平显著，投资水平越高的公

司货币政策可预期性对其影响越小，投资

水平越高的公司其内部对外的投资效率一

般也越好，投资效率越高的公司在货币

政策可预期性较低的时候受到的影响也越

小。第三列货币政策可预期性和第一大

股东持股比例的交乘系数为 -0.0001，且

在 5% 的水平显著，第一大股东持股比例

代表企业股权的集中程度，第一大股东持

股比例越大企业股权集中程度越大，为企

业治理的重要组成部分，当货币政策可预

期性较低的时候，第一大股东持股比例越

高的公司由于信息不对称现象的存在，获

得外部融资的数量较少，依赖外部融资的

程度较低，所以降低了对公司资本成本的

影响。由此，假设 H3a、H3b、H3c 均被 
验证。

（四）稳健性检验

为了进一步分析回归结果的稳定性，

本文不仅对货币政策可预期性可能存在的

内生性问题进行稳健性检验，还对从解释

变量和被解释变量是否因指标选择的特殊

性进行稳健性检验。
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1. 货币政策可预期性的内生性问题

为了减少货币政策可预期性与公司资

本成本可能带来的内生性问题，一种情况

是货币政策可预期性和公司资本成本可能

同时受到某些宏观变量的影响，导致宏观

政策不确定性和公司资本成本没有本质因

果关系而产生统计意义上正的相关关系，

为了解决可能同时受到某种宏观变量影响

的问题，将货币政策可预期性指数滞后一

期作为新的货币政策可预期性变量选入模

型，新的变量为 L.MPU1，表 7 第一列显

示了滞后一期货币政策可预期性指数和公

司资本成本的回归结果，结果显示，结果依

然是稳健的，系数为正且在 1% 的水平显著。

2. 替换货币政策可预期性指数

参考 Liu & Wang（2022）对货币政

策不确定性的另一种度量方式，由于货币

政策是为应对某些经济问题产生的应对措

施，所以货币政策可预期性或多或少和宏

观经济变量存在某些联系，为了确保货币

政策可预期性和资本成本的关系不由某些

宏观经济变量驱动，剔除货币政策可预期

性指数中宏观经济变量的影响，将 MPU
指数和宏观经济变量回归的残差作为新的

货币政策可预期性指数，记为 re.MPU1，
公式如下：

MPU t= α+ m 1s t o c k t+ m 2G D P g ro w t h t+ 
m3M2growtht+ε t                                       (9)

分别从三方面选取比较有代表性的宏

观经济变量，第一个宏观经济变量 stockt

为上证指数，代表二级融资股票市场的

情况，GDPgrowtht 代表真实经济情况，

M2growtht 代表货币政策情况，由于货币政

策可能根据以上三个宏观经济变量情况做

出决定，因此剔除可能存在的内生性因素

之后，将得到的残差作为新的货币政策不

确定指数做回归，表 7 的第四列描述了残

差的解释力度，结果显示依然稳健，系数

为 0.0661 为正且在 1% 的情况下显著，表

明在剔除宏观经济变量影响情况下的货币

政策不确定性指数依然对公司资本成本有

正的显著影响，和前文结论一致。

同时由于 MPU1 指数是根据月度货

币政策不确定性指数算术平均得来，为了

避免这种转换方式的偶然性，更换其他两

种 MPU 的转换方式，第一种当年数值由

每季度上一月的 MPU 值算术平均除以 100
得到 MPU2 指数，第二种当年数值由每月

MPU 数值几何平均除以 100 得到 MPU3
指数，MPU2 指数和 MPU3 指数的回归结

果分别在表 7 的第二列和第三列，结果显

示在更换 MPU 年度的计算方式之后结果

依然显著。

3. 替换公司资本成本指标

为了探究货币政策可预期性和公司资

本成本的关系是否因为公司资本成本不同

而导致结果不同，选取四种不同计算公司

资本成本的模型结果作为公司资本成本的

代替，表 8 展示了用四种模型计算出的公

司资本成本的回归结果，结果表示货币政

策可预期性指数依然对公司资本成本具有

显著正相关的影响，结果依旧显著。

五、结论

货币政策的可预期性不仅会对通胀

率、GDP、金融市场价格等宏观指标造成

影响，同时还会对企业资本结构、企业投

资效率、银行业务等微观主体产生影响。

本文基于此背景，从和企业经营最相关的

资本成本出发，同货币政策不确定性相关

理论基础结合，由于我国是以银行体系为

代表的间接融资模式为主，构建“货币政

策可预期性 - 银行信贷渠道 - 公司资本成

本”的传导路径，研究货币政策如何通过
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The Transmission from Predictability of Monetary Policy to the Cost of Capital of Firms: Based on 

the Analysis of Bank Credit Channels

LI Hong    ZHOU Xincheng
（School of Finance, Shanghai University of Finance and Economics）

Abstract  In the face of challenges such as the global liquidity environment, geopolitical tensions, and insufficient 
effective domestic demand during the economic transition period, China's central bank has continuously evolved its 
monetary policy framework in a timely manner, enriched and flexibly adopted a variety of monetary policy tools, and 
create a good monetary and financial environment to support the stability and development of the real economy. In 
the process of the central bank promoting the improvement and dynamic iteration of the monetary policy framework, 
the degree of monetary policy impacts on the financing cost of enterprises is related to the predictability of monetary 
policy. This paper finds that the decrease in the predictability of monetary policy will reduce the credit balance of 
banks and financial institutions, increase the weighted average interest rate of RMB loans of financial institutions, 
and ultimately lead to an increase in the cost of corporate debt and equity. At the same time, it is also found that 
the smaller the company, the higher the investment level, and the higher the concentration of corporate equity, the 
less the predictability of monetary policy will have a related impact on its cost of capital. By further improving 
the transparency of the monetary policy framework and the formulation of specific measures, the central bank can 
improve the consistency of information between the central bank and the public, and increase the predictability 
of monetary policy. At the same time, the regulator should attach great importance to the key role of banks in the 
transmission of monetary policy predictability to the real economy, especially in terms of credit channels, so as to 
better detect and respond to the impact of monetary policy predictability.
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