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内容摘要

为观察我国银行对借款企业是否具有监督作用，我们利用上市公司年报披露的银行贷款数据，分析了银行贷款政策（贷款数量、期限与保证方式）与企业财务状况之间的关系，发现两者之间存在一定联系，但不是很明确。两者之间要么不相关，要么相关但不合理，相关又合理的财务指标总体上偏少。也就是说，银行通过某些贷款政策的改变来传导监督压力其效力是有限的。此外，我们还发现，贷款政策与一些非财务指标之间存在合理相关关系，说明银行在贷款政策制定中对非财务指标给予了一定的重视。
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债权人监督：贷款政策与企业财务状况

――来自上市公司的一项经验研究

1、 引言

在我国，由于企业债券市场不够发达，银行贷款成为企业外部债务融资的一种重要途径。然而，银行债权在我国并没有得到很好的保护，企业逃废债事件时有发生。地方政府干预、过去政策性贷款遗留问题、银行内部管理不完善、外部法律环境相对缺乏等，都是导致银行债权约束弱化的原因（鲁新，2004；练胜祥，2003；陈新民和姚远，2002）。但是，按信息不对称理论的分析（Leland and Pyle,1977; Fama, 1985; Diamond,1984;Boyd and Prescott, 1986），由于银行在获取和处理借款人的私人信息上具有相对单个贷款人更低的成本，它们将比直接投资者能更有效地监管借款人，我国银行是否具有这种监督作用呢？

为研究银行的监督作用，我们将银行贷款政策与借款企业财务状况之间的关系作为观察点，因为银行监督具体表现为关注企业的经营活动、了解企业的财务状况、预测企业违约或破产的可能。银行通过对企业财务状况的分析做出相应的贷款决策，如决定贷款的期限、数额、保证方式、以及贷款利率等。如果银行存在有效的监督行为，就应当表现为其贷款决策对企业财务状况是敏感的，或者说，银行贷款决策与企业财务状况之间存在一种合理的关系。譬如，对长期贷款，银行可能更重视企业未来的发展，在财务上也就体现为重视其偿债能力、盈利能力和成长性；而对短期贷款，银行可能更重视企业的流动性，在财务上也即短期偿债能力、流动性等。因此，要观察银行对借款企业是否具有监督作用，就应当观察银行贷款政策与该企业财务状况之间是否有联系。

本文首先考察了银行贷款政策中“数量”和“期限”与企业财务状况之间的关系，其次考察了贷款政策中的“保证类型”――抵押、担保和信用与企业财务状况的关系。如果两者之间存在“相关且合理”的关系，则说明贷款政策对企业财务状况敏感。也就是说，银行可以通过贷款政策的改变向企业传导压力，从而达到对贷款有效监管的目的。但是，从研究结果看，我国银行通过贷款数量、期限和保证类型来监督企业的作用并不显著。

2、 相关理论与假设发展
1．贷款人监督与信息优势
许多证据表明，市场对公司银行贷款一类的融资公告呈积极反应。Lummer和McConnell(1989)的研究发现，市场对贷款续新公告有正的显著反应，但对新贷款公告没有显著反应。他们认为，这是因为银行与借款人之间的长期合作使得银行具有一定的信息优势，而新贷款的签订则没有这种信息优势。Billett等人(1995)也发现，银行贷款公告让该公司会有一个显著的正的超额收益。Preece和Mullineaux(1994)以辛迪加贷款为观测对象，发现市场对贷款公告的反应是辛迪加贷款中贷款银行数量的减函数，说明银行贷款对市场来说具有正的信号示意作用。

对这一现象的解释是，公司要贷款，首先需要通过银行贷款程序的审核。贷款获得后，公司就处在银行的日常监管视线中。银行可以通过走访调查、甚至进入其董事会来获取一般投资者所不能获得的信息。而且，相对众多的单个贷款人而言，银行贷款债权集中，这样对公司管理层就可以施加更大的压力，因而监控更有效。如此一来，银行就具有了一般投资者所没有的信息优势和监督优势。因此，公司是否获得银行贷款在市场上就具有“好”的信号示意作用。

Diamond(1984)最早发展了一个理论模型，以解释为什么在对借款人私人信息的监控方面像银行一类的金融机构具有比一般的个人贷款人具有更高的效率。由于金融机构在获取和处理借款人的私人信息上具有相对单个贷款人更低的成本，因而它们能更有效地监控信息不对称下产生的问题（Boyd and Prescott,1986; Williamson,1986）。对于这一问题，Fama（1985）则从两个方面探讨了银行的这种优势。首先，他将银行从金融机构中区分出来，将其划为特殊的一类，再将负债分为“内部”和“外部”，并把银行贷款划入“内部负债”。内部负债也就是一种契约，这一契约保证了银行可以获得其他投资者所不能获得的内部信息。其次，由于银行收益的保障通常排在其他固定收益要求人之后，银行的监督降低了因存在其它要求人而带来的代理成本，因此，获得信用“续新”就成了一个更可信的信号。

2．贷款政策

Jensen和Meckling(1976)在讨论企业最优资本结构的时候就已认识到，企业的资本结构不单是股权和债权的比率问题，还涉及到债务契约中众多的条款，包括期限、利率、保证方式、限制性条款等，这些都是贷款政策的具体内容。

关于债务长短的期限结构（maturity structure），Myers(1977)曾谈到，短期贷款因为有一个不断再融资、也即不断接受贷款人检查这样一个机制，使得贷款人收益来源更多地依赖于投资项目而不是债务人，这样债务融资下的投资不足问题就会有所减缓，因此他预测，有更多投资机会的企业为避免投资不足可能更倾向于使用短期贷款。这一预测与Barclay和Smith(1995)，Guedes和Opler(1996)的研究结论相一致，他们发现，在期限和投资机会之间的确存在负相关关系。Johnson(2003)对短期贷款能减少杠杆对成长机会的负作用这一假设做了进一步研究，发现这一假设得到很强的支持，但短期贷款也会带来很大的流动性问题，因此，他认为，企业对短期贷款的运用主要是在投资不足和流动性风险之间权衡。Hart和Moore（1995）则集中对长期债务进行了研究，发现长期债务特别是公开募集一类的“硬”债务对管理层未来融资能力有一定的限制作用，认为在长期债务上不仅要优化负债和权益比率，还要控制“高级”和“次级”债务之间的比率。

3．企业财务状况

企业财务状况与贷款政策之间是有一定联系的。Chung等人（1993）研究了银行对石油和天然气行业的贷款，专门考察了贷款人如何使用会计信息来确定借款人的信用额度和保证资产，发现对这一行业强制披露的储量信息对财务报表的使用者很有帮助。较早的一些文献对贷款决策质量与会计信息使用进行了研究（Abdel-Khalik, 1973），其结论与以前“信息越详细、对贷款决策越有用”的观点不完全一致，他们发现这一情形只在一定条件下存在，而且还发现，财务比率的预测能力在没有更详细信息的支持下不见得很强。此外，对于企业违约和失败的预测，也常常需要会计信息。Zimmer(1980)对银行信贷员预测企业失败的能力进行了研究，发现这些人员能够通过时间序列的财务比率的运用预测企业的失败。Casey（1980）考察了会计信息量的大小对银行信贷员预测企业破产能力的影响，发现配给了大量信息的信贷员并没有比配给少量信息的信贷员预测更准确，因此他认为，现有会计信息可能已“过量”了。Chen 和Wei（1993）的研究发现，贷款人对估计的破产可能性小、且杠杆率低的企业更有可能提供违约豁免。

4．关于贷款数量、期限与企业财务状况的假设

我国商业银行目前对贷款的管理大体分两部分：贷前分析和贷后监控。贷前分析包括信用评级和核定授信额度等，贷后监控包括贷后检查、贷款风险预警、不良贷款管理、贷款利息管理等。当银行发现贷款企业财务状况出现问题时，可能采取的措施有提前收贷、不再发放新贷款、提高利率、要求违约补偿、破产申请等。但在国内的实际操作中，“提前收贷”和“不再发放新贷款”是比较常见的手段。因此，从银行是否发放新贷款可以看出企业财务状况的好坏。

但是，并不是每家上市公司都会公告其贷款“续新”情况，因此我们也就无法直接进行观察。然而，上市公司年报附注中披露了短期和长期借款，这些借款基本上都是银行贷款。一方面，贷款有“余额”和“增量”两个衡量角度。如果考虑到国内贷款余额中仍有政策性贷款等遗留的问题，以及银行还有可能通过“借新还旧”来达到贷款质量考核要求，贷款增量应当比贷款余额对企业财务状况更为敏感，与贷款“续新”的作用类似。根据前面Diamond(1984)和Fama（1985）的观点，由于贷款契约保证了银行可以获得其他投资者所不能获得的内部信息，银行信用“续新”是一个好消息。另一方面，长期贷款大多是一年以上，且合同一旦签定后不能随便更改，因此长期贷款的存在是一个“长期监督”问题，甚至由此而产生企业投资不足（Myers,1977），也就是说，长期贷款应当比短期贷款对企业财务状况更敏感。两种效应综合作用的结果是：长期贷款增量最敏感、短期贷款余额最不敏感，其它两种情况居中（见表1）。以表1中“长期余额”一项为例，“（弱、强）”表示“余额”敏感性弱、而“长期”敏感性强。由此我们得到第一个假设。

假设1：对企业财务状况的敏感度应是长期贷款增量最强，其次是长期贷款余额和短期贷款增量，短期贷款余额最弱。
表1. 两种效应的综合作用分析

	贷款对财务状况的敏感性
	长期
	短期

	余额
	（弱、强）
	（弱、弱）

	增量
	（强、强）
	（强、弱）


5．关于贷款中保证类型与企业财务状况的假设

在贷款合约中银行还会要求企业提供各种保证，如抵押、担保等，以减少企业违约给银行带来的损失。Jensen和Meckling(1976)在讨论最优资本结构的时候，提到长期、短期、利率、保证条款以及限制性条款等契约条款的作用。在有关银行企业关系的研究文献中，也有不少学者注意到“保证”类型的作用，如Petersen 和Rajan（1993）、Boot 和Thakor（1994）就曾预言，银行与借款人关系越长久，贷款利率就可能越低，此外，对贷款的抵押要求也可能越低。
在我国的贷款实践中，银行的贷款保证形式有三种：抵押、担保和信用。从对债权人利益保障角度讲，“抵押”应强于“担保”、“担保”应强于“信用”，因为“抵押”直接表现为银行对企业部分财产的控制，而“担保”要取决于担保人的情况，比较间接，“信用”只能凭借企业自身的信用。三种保证形式对银行利益的保障力度不同，因而银行对企业的监管力度也不同，表现在三种不同贷款对企业财务状况的敏感性的差异上。可以推断，信用贷款的敏感度应最高，担保贷款次之，抵押贷款的敏感度最低。由此得到假设2。

假设2：银行的信用贷款对企业的财务状况较为敏感，担保贷款次之，抵押贷款最不敏感。

上述假设中的“敏感”一词包含两个方面的含义：相关且合理。所谓相关，是指贷款与财务指标之间有较强的相关性，合理则是指这种相关性符合财务学一般原理，也即贷款变动对企业财务状况指标之间具有一定的相关性，而且变动方向符合财务学一般原理的预测，如贷款数量与债务杠杆率应呈现负的相关关系。

三、研究设计

1．数据来源

我们的研究样本为1999－2002年在我国沪、深两市上市的有银行贷款的A股公司。其中长短期银行贷款数据为手工收集，来源为各公司年报及附注。数据主要来自巨灵信息数据库、和讯网（www.hexun.com）、中国证监会网站（www.csrc.gov.cn）等相关网站和数据库。财务比率数据通过CSMAR数据库中的上市公司会计报表数计算得出。

选取的研究样本：1）能在年报附注中获得有关长短期银行贷款的明细额，且上市公司前后两年的同一类贷款（指长期或短期贷款）在年报附注中都要有数据；2）能在年报附注中获得每笔贷款的获得方式（指上市公司是以抵押、担保、信用等哪种方式获得贷款）；3）能直接通过CSMAR数据库的年报数据而计算得出相关财务比率；4)能在年报附注中获得相应的有关控制变量信息。另外在动态模型的样本选择时。我们将属于“短期负债”中的“一年内到期的长期贷款”仍划归为“长期贷款”。

为了减少自变量中极端值对回归结果的影响，我们对自变量中的DEBTRT、CASHCD、ROS、 ROE 、GROWTA、TURNTA 、CURTRT等7个财务比率进行了极端值处理，如去掉了ROS、ROE特别低的几个样本，且剔除了平均值＋/－5个标准差范围之外的样本
。由于我国上市公司在1999年年报表附注中提供的有关长短期借款的信息不是很完善，故剔除了较多的1999年的数据。另外，由于一些上市公司在合并报表中的数据不等于报表附注中借款明细科目的合计数，本文也剔除了这些公司。

2．模型和变量定义

回归模型的基本形式如下：
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为检验假设1，我们建立了回归模型：短期贷款余额模型、长期贷款余额模型、短期贷款增量模型、以及长期贷款增量模型。Y在这几个模型中分别代表：短期贷款余额占总资产之比（shbank）、长期贷款余额占总资产之比(lobank)、短期贷款占比的增量(Δshbank哑变量。若当年数小于上年数为1，否则为0)、长期贷款占比的增量(Δlobank哑变量。若当年数小于上年数为1，否则为0)。当Y代表贷款余额时，用OLS方法进行回归。当Y代表贷款增量时，用LOGISTIC方法进行回归。

为检验假设2，我们针对不同贷款类别也分别建立了贷款余额和贷款增量模型。当Y代表贷款余额时，三种保证类型抵押、担保和信用的Y分别代表各类贷款余额占总资产的比（短期分别为shmort/shsecu/shcred；长期分别为lomort/losecu/locred），用OLS方法来进行回归。当Y代表贷款增量时，三种保证类型抵押、担保和信用的Y分别代表各类贷款增量哑变量（短期分别为Δshmort/Δshsecu/Δshcred；长期分别为Δlomort/Δlosecu/Δlocred）,当某类贷款数额本年数小于上年数，则为1，否则为0，用LOGISTIC方法进行回归。

在余额模型中，用当年的银行借款余额与上一年的财务比率及相关控制变量进行回归。在增量模型中，观察变量的变动也用哑变量表示，如ΔCURTRT，其含义是，当该变量本年数小于上年数时取1，否则取0，其他变量依此类推，但控制变量的含义保持不变。

表2为各模型观察变量及其定义，表3为各模型控制变量及其定义。

3．观察变量的选择
通过对我国目前银行信贷制度的调查，获知银行常用的财务比率主要有四类：偿债能力、财务效益状况、资金营运状况、发展能力。我们对每一类财务比率做了主成分分析，并扣除每一类中信息含量较低但与其他比率之间相关性较高，以及与因变量的相关性不高的那些变量，最终得到：资产负债率、流动比率、现金流动负债比率、净资产收益率、销售利润率、总资产增长率、总资产周转率等7个财务比率。

表2. 观察变量的定义及预期符号

	变量名
	变量含义
	预期符号(存量/增量模型)

	DEBTRT
	资产负债率＝负债总额/资产总额
	－

	CURTRT
	流动比率＝流动资产/流动负债
	＋

	CASHCD
	经营活动现金流量/流动负债
	＋

	ROE
	净资产收益率＝营业利润/[（年初净资产＋年末净资产）/2]
	＋

	ROS
	销售利润率=销售利润/销售收入净额
	＋

	TURNTA
	总资产周转率=销售收入净额/[（年初总资产＋年末总资产）/2]
	＋

	GROWTA
	总资产增长率＝（本年年末总资产－上年年末总资产）/上年年末总资产
	＋

	ΔDEBTRT
	当当年的资产负债率小于上年的实际值时，为1，反之为0
	－

	ΔCURTRT
	当当年的流动比率小于上年的实际值时，为1，反之为0
	＋

	ΔCASHCD
	当当年的经营活动现金流量/流动负债小于上年的实际值时，为1，反之为0
	＋

	ΔROE
	当当年的净资产收益率小于上年的实际值时，为1，反之为0
	＋

	ΔROS
	当当年的销售利润率小于上年的实际值时，为1，反之为0
	＋

	ΔTURNTA
	当当年的总资产周转率小于上年的实际值时，为1，反之为0
	＋

	ΔGROWTA
	当当年的总资产增长率小于上年的实际值时，为1，反之为0
	＋


4．控制变量的选择

为了减轻因上市公司自身的规模因素对结果的影响，我们把LNTOAT(总资产对数)作为对规模的一个控制变量。通常，企业规模越大，贷款风险越小。Houston和James(1996)研究结果发现，银行贷款将随企业规模增大、总杠杆率上升而呈下降趋势。

上市公司和政府之间存在千丝万缕关系。根据陈晓等人（2001）的研究，当上市公司处在配股和亏损边缘时，将明显存在获得政府的支持。因此，我们加入变量SUB以考察政府补贴对银行贷款是否有影响。我们对回归系数符号的预期是，对贷款余额模型是正，对贷款增量模型是负，即对有政府补贴的公司，银行更倾向于发放贷款，同时减少贷款的可能性小。

考虑到审计意见的类型可能会影响报表使用者对报表可信度的认识，进而影响对企业风险大小的判断，因此控制变量中加入了审计意见哑变量（AUDIT）。在许多银行的授信评级实践中，审计意见也是一个十分重要的参考指标。

表3.  控制变量的定义及预期符号

	控制因素
	变量名
	变量含义
	预期符号

	
	
	
	存量模型
	增量模型

	规模
	LNTOAT
	总资产/10000，再取对数
	＋
	－

	政府
	SUB
	补贴收入/净利润
	＋
	－

	财务信息质量
	AUDIT
	当上市公司的审计意见为非标准审计意见时，取1，反之则为0
	－
	＋

	行业
	各行业变量
	
	
	

	地区
	各地区变量
	
	
	

	年度
	各年度变量
	年度哑变量，以控制年度的影响
	
	

	企业自身融资能力
	POSIT
	(筹资活动现金流出-经营活动现金净流量-投资活动现金净流量）/总资产
	＋
	－

	
	EXFU
	哑变量，如果企业在当年发生发行配股、或者增发新股、或发行债券，则为1，反之则为0。
	－
	＋

	公司治理
股权性质
	RECUA
	(其他应收款-其他应收款坏帐准备)/流动资产
	－
	＋

	
	STPE
	管理层持股总数/流通股总额
	－
	＋

	
	STCH
	哑变量，如果该上市公司最终控股股东为国家股或国有股股东，则为1，反之则为0。
	＋
	－

	其它非财务指标
	COLLA
	哑变量，如果企业在当年年末存在对外担保行为，则为1，反之则为0。
	－
	＋

	
	LAWS
	哑变量，如果企业在当年年末存在诉讼行为，则为1，反之则为0。
	－
	＋


公司的治理状况对企业风险有一定影响。根据方军雄（2004）对企业持续经营风险大小的预警模型研究，非国有控股股东、大股东占款、高级管理人员持股比率较大的企业，风险恶化的可能性相对较大。因此，我们在模型中放入三个变量：国有控股股东（STCH）、大股东占款（RECUA）以及高级管理人员持股比例（STPE），以检验银行是否能利用这三个变量进行贷款决策。对上述变量的回归系数符号的预期是，大股东占款（RECUA）和高级管理人员持股（STPE）对余额模型为负，对增量模型为正；国有控股股东（STCH）与上述变量的符号相反。

考虑到一些银行在授信评级中对贷款企业是否存在对外担保和诉讼现象亦非常关注，当存在这类现象时，银行将可能提高其风险级别，因此在模型中我们也放入是否有对外担保和诉讼的两个变量COLLA和LAWS。在余额模型中预期符号为负，在增量模型则相反。

由于银行贷款减少可能是到期偿还的结果，而贷款增加则可能是出于企业自身对资金的需求，为了减轻上述两个因素对研究结果的影响，我们增加了控制企业自身融资能力的控制变量：1）(筹资活动现金流出-经营活动现金净流量-投资活动现金净流量）/总资产这指标（POSIT），这个值越大表明企业对现金的需求越高，其获得银行贷款也应该越多；2)当企业发生配股、增发新股、发行债券等行为时，也会对银行贷款的需求发生变化，为了控制这些情况的影响，我们设计了哑变量EXFU，如果企业在当年发生发行配股、或者增发新股、或发行债券，则为1，反之则为0。对余额模型，POSIT变量的预期符号为正，增量模型为负；EXFU变量的符合与此正好相反。

此外，我们还在各回归模型中使用了年度哑变量，并加入了15个行业和6个地区哑变量。以中国证券监督委员会2001年4月4日颁布的《上市公司行业分类指引》为基础，再考虑到上市公司借款的特征以及数据可获得的样本数，最终得到15个行业。另外，本文还以中国统计年鉴分类为标准，将我国分为六类地区。
四、短期和长期贷款数量与企业财务状况关系的分析

1. 对变量的描述性统计和相关分析

由表4可知，（1）从平均数看，短期余额模型中有的变量明显高于长期余额模型，如政府支持（SUB）、担保（COLLA）、诉讼（LAWS）、大股东占款（RECUA），说明短期贷款余额对这些指标的要求可能低于长期贷款要求；（2）从平均数看，长期贷款余额变量稍高于短期贷款的有：流动比（CURTRT）、经营活动现金流量/流动负债（CASHCD）、净资产收益率（ROE）、总资产周转率（TURNTA），说明长期贷款对财务比率的要求可能要高于短期贷款；（3）短期余额模型中大多数变量的标准差高于长期余额模型，除了流动比（CURTRT）、经营活动现金流量/流动负债（CASHCD）和总资产周转率（TURNTA）三个变量相反之外。这也说明银行对短期贷款余额的控制可能比较松。增量模型的描述性统计结果与余额模型有一定的类似性，但在财务比率的增量均值和标准差方面并无太大差别。

除了年度、行业、地区之外，我们还对贷款余额模型和增量模型各自变量进行了相关性分析，其中余额模型中采用Pearson 相关性检验，增量模型采用Spearman 相关性检验。从结果看，各自变量之间的相关性均不是很强，共线性问题不是很严重。

表4 长短期贷款余额模型中的变量描述性统计

	短期贷款
	SHBANK
	LNTOAT
	SUB
	COLLA
	LAWS
	AUDIT
	RECUA
	POSIT
	EXFU

	平均值
	0.174
	11.633
	0.162
	0.365
	0.138
	0.145
	0.195
	0.241
	0.146

	中位数
	0.157
	11.598
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.116
	0.204
	0.000

	标准差
	0.131
	0.836
	1.161
	0.481
	0.345
	0.352
	1.271
	0.214
	0.353

	最小值
	0.000
	8.934
	-0.490
	0.000
	0.000
	0.000
	-3.905
	-0.420
	0.000

	最大值
	0.897
	15.574
	34.493
	1.000
	1.000
	1.000
	63.812
	1.613
	1.000

	短期贷款
	STCH
	STPE
	CURTRT
	CASHCD
	ROE
	TURNTA
	ROS
	GROWTA

	平均值
	0.891
	0.001
	1.786
	0.168
	0.058
	0.433
	0.177
	0.180

	中位数
	1.000
	0.001
	1.478
	0.099
	0.082
	0.424
	0.169
	0.104

	标准差
	0.312
	0.004
	1.168
	0.353
	0.199
	0.183
	0.226
	0.344

	最小值
	0.000
	0.000
	0.027
	-1.991
	-2.295
	0.021
	-3.660
	-0.839

	最大值
	1.000
	0.125
	10.046
	2.281
	3.444
	1.733
	0.844
	3.281

	长期贷款
	LOBANK
	LOTOAT
	SUB
	COLLA
	LAWS
	AUDIT
	RECUA
	POSIT
	EXFU

	平均值
	0.039
	11.516
	0.119
	0.289
	0.094
	0.146
	0.174
	0.237
	0.138

	中位数
	0.000
	11.506
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.112
	0.203
	0.000

	标准差
	0.068
	0.799
	0.843
	0.453
	0.291
	0.354
	0.197
	0.216
	0.345

	最小值
	0.000
	9.346
	-0.267
	0.000
	0.000
	0.000
	-0.037
	-0.420
	0.000

	最大值
	0.547
	14.383
	25.704
	1.000
	1.000
	1.000
	2.654
	1.431
	1.000

	长期贷款
	STCH
	STPE
	CURTRT
	CASHCD
	ROE
	TURNTA
	ROS
	GROWTA
	DEBTRT

	平均值
	0.888
	0.002
	1.856
	0.182
	0.065
	0.550
	0.176
	0.170
	0.416

	中位数
	1.000
	0.001
	1.505
	0.100
	0.082
	0.452
	0.167
	0.100
	0.405

	标准差
	0.315
	0.011
	1.234
	0.382
	0.143
	0.395
	0.217
	0.327
	0.186

	最小值
	0.000
	0.000
	0.201
	-1.991
	-1.010
	0.002
	-1.872
	-0.804
	0.021

	最大值
	1.000
	0.460
	9.624
	3.626
	1.336
	2.693
	0.964
	2.954
	1.835


2．短期贷款余额模型的回归结果分析

从回归结果表5的A组数据看，该模型调整的R2为0.407，F值为47.339，且在1％水平显著，说明模型总体是有效的。
在反映财务状况的6个指标（资产负债率指标因与其它变量相关性太高而未考虑）中，2个指标有合理的显著相关关系，但有3个存在相关但不合理关系。合理相关的是：总资产周转率（TURNTA）与销售利润率（ROS）与银行贷款存在合理的相关关系。总资产周转率指标越高，表明企业运用资金越有效，银行越愿意贷款。销售利润率越高，表明了企业的盈利能力越高，银行也越愿意贷款。但是，反映流动性高低的CURTRT、反映现金流好坏的CASHCD和净资产收益率ROE则呈负的显著相关关系，也就是说，流动性不佳和当前收益率不好的企业，银行短期贷款较多。从另一个角度来解释，也许正是因为企业流动性不好、当前收益率不好才需要从银行贷款。一些资金充裕、收益好的企业就不一定需要贷款了。

从表5的A组数据中还可以看到，企业规模（LNTOAT）与银行贷款余额有显著负相关关系。说明较小的公司，银行更倾向于发放短期贷款，这可能是银行考虑到企业规模越小总的偿债能力就越有限，且抗风险能力较差，在市场竞争中易处于劣势，故对该类企业多考虑短期贷款。当大股东占用上市公司资金较多时（RECUA），其银行贷款较少，这一点与预期符号一样。反映企业资金需求强度的变量POSIT与短期贷款余额成正相关关系，说明越需要现金的上市公司，其获得银行贷款也越多。没有发现政府补贴对短期银行贷款余额有何关系。

但是，也有不少令人困惑的现象。审计意见（AUDIT）与短期贷款余额呈正的相关关系，这一结果意味着企业被出具非标准审计意见，银行发放短期贷款越多，而非标准意见通常意味着上市公司存在一些问题，且与审计师意见相左。当上市公司的控股股东为国有股东时（STCH）,其获得的短期银行贷款较少，这与预期符合相反。此外，当上市公司在年底具有对外担保（COLLA）、诉讼（LAWS）事项时，获得的银行贷款反而较多，这也与预期符号相反。

3．短期贷款增量模型的回归结果分析

该模型结果见表5的C组数据。由结果可知，模型在总体上也是有效的。

从财务状况个指标来看，虽然有6个财务指标与因变量与统计上的显著关系，但存在合理关系的只有ΔGROWTA这1个指标，符号为正，表明当上市公司的总资产增长率降低时，其短期银行贷款增加数额也随之降低，其他5个指标ΔCURTRT、ΔCASHCD、ΔROE、ΔTURNTA、ΔDEBTRT却表示出相反的关系，即上述流动性降低、现金流状况变差、净资产收益率下降、总资产收益率下降和资产负债率上升时，短期银行贷款却有上升趋势。

存在显著性的控制变量只有最终控股股东为国有股东（STCH）一个变量，但其符号与预期不合，这说明银行并不认为最终控股股东是国有股东时企业风险就会较小，因而贷款减少的可能性反而上升了。

4．长期贷款余额模型的回归结果分析

表5的B组数据即为该模型回归结果。该模型调整的R2为0.123，F值为7.587,且在1％水平显著。
从财务指标看，没有发现存在合理相关关系的指标。在表5的B组中，只有资产负债率（DEBTRT）、总资产周转率(TURNTA)与长期贷款余额表现出统计上显著，但其符号都不符合预期。资产负债率是正相关，表明该比率越高，企业长期贷款余额也越高。总资产周转率是负相关关系，表明周转越快的企业，其长期银行贷款数额越小。这都是不合常理的。因此可以说，长期贷款存量对企业的财务状况根本不敏感。

此外，总资产（LNTOAT）多、规模大的公司，银行倾向于多发放长期贷款。可能原因是：大的公司抗风险能力强，能够在较长期保持经营的稳定性，所以是银行长期贷款的选择对象。审计意见（AUDIT）表现出合理的关系，即当上市公司被出具了非标准审计意见时，其长期银行贷款余额较少。其它非财务变量均不显著。

5．长期贷款增量模型的回归结果分析

从表5的D组数据可知，长期贷款增量模型在总体上也是有效的，且在1％水平显著。
7个财务指标中，有2个变量显著相关且符合预期：ΔGROWTA和ΔCURTRT。这说明，当上市公司的总资产周转率变大、流动性提高时，其长期贷款数额增加的可能性会提高。另外，模型还有两个变量相关但不合理：ΔROS和ΔDEBTRT。

表5. 银行贷款余额及其变动四个模型的回归结果

	
	A组
	B组
	
	C组
	D组

	
	短期贷款余额
	长期贷款余额
	
	短期贷款增量
	长期贷款增量

	
	Y=SHBANK
	Y=LOBANK
	
	Y=ΔSHBANK
	Y=ΔLOBANK

	N
	2571
	1837
	N
	1684
	1168

	R-square
	0.415
	0.141
	－2log likelihood
	1899.509
	1212.376

	AdR-square
	0.407
	0.123
	
	
	

	F-value
	47.339***
	7.587***
	Modelchi-square
	264.030***
	90.138***

	
	BETA值
	T值
	BETA值
	T值
	
	BETA值
	WALD值
	BETA值
	WALD值

	(Constant)
	0.312***
	9.68
	-0.09***
	-3.72
	(Constant)
	-0.390
	0.066
	-7.306***
	12.662

	年份/行业/地区
	已控制
	
	
	
	年份/行业/地区
	已控制
	
	
	

	LNTOAT
	-0.022***
	-8.14
	0.01***
	3.01
	LNTOAT
	-0.021 
	0.087 
	0.266*** 
	7.486 

	SUB
	-0.003
	-1.61
	0.00
	0.67
	SUB
	-0.015 
	0.053 
	0.232* 
	3.356 

	COLLA
	0.032***
	7.10
	0.00
	-1.08
	COLLA
	0.058 
	0.217 
	0.218 
	1.789 

	LAWS
	0.011*
	1.80
	0.00
	0.59
	LAWS
	0.182 
	1.615 
	0.176 
	0.783 

	AUDIT
	0.026***
	4.16
	-0.01**
	-2.50
	AUDIT
	0.387 
	4.860 
	-0.317 
	1.689 

	RECUA
	-0.003*
	-1.65
	-0.01
	-0.65
	RECUA
	0.049 
	0.030 
	1.228*** 
	9.002 

	POSIT
	0.140***
	13.71
	0.01
	0.85
	POSIT
	-0.112 
	0.269 
	0.009 
	0.006 

	EXFU
	-0.004
	-0.62
	0.00
	-0.25
	EXFU
	0.253 
	1.676 
	0.392 
	2.414 

	STCH
	-0.025***
	-3.70
	0.00
	-0.15
	STCH
	0.529*** 
	8.374 
	0.128 
	0.330 

	STPE
	-0.520
	-0.98
	0.04
	0.27
	STPE
	-31.345 
	1.431 
	-62.577 
	2.303 

	CURTRT
	-0.011***
	-4.88
	0.00
	0.85
	ΔCURTRT
	-0.585*** 
	20.458 
	0.338* 
	3.729 

	CASHCD
	-0.016**
	-2.49
	0.00
	0.81
	ΔCASHCD
	-0.974*** 
	38.011 
	-0.075 
	0.139 

	ROE
	-0.038***
	-3.31
	0.01
	0.94
	ΔROE
	-0.256** 
	3.830 
	-0.057 
	0.110 

	TURNTA
	0.243***
	14.48
	-0.03***
	-5.89
	ΔTURNTA
	-0.203* 
	2.797 
	-0.133 
	0.720 

	ROS
	0.042***
	3.59
	-0.01
	-0.61
	ΔROS
	-0.212 
	1.044 
	-0.853*** 
	10.301 

	GROWTA
	0.001
	0.16
	0.01
	1.30
	ΔGROWTA
	0.603*** 
	24.791 
	0.331** 
	4.493 

	DEBTRT
	------
	----
	0.11***
	8.43
	ΔDEBTRT
	0.747*** 
	33.511 
	0.478*** 
	7.477 


注：1、具体变量定义请参见表2和表3；
2、表中括号内数字为t统计量的值。* 、**、*** 分别表示显著性水平为10％、5％、1％ (双尾)。

3.  资产负债率（DEBTRT）在短期银行贷款余额模型中因与其他自变量共线性太强，没有包括在短期贷款余额的回归模型中。

4、A组和B组用OLS方法进行回归，C组和D组用LOGISTIC方法进行回归。

从其他控制变量来看，规模变量(LNTOAT)表现出正相关关系，表示当上市公司资产规模越大，其长期贷款减少的也越多，与预期矛盾。与预期不符的还有政府补贴（SUB）变量。但大股东占用资金(RECUA)却与预期一致，呈现出正相关关系，即当上市公司被母公司占用的资金较多时，其长期贷款减少的也越多。其它非财务变量不显著。

综合上述分析，短期余额模型中存在合理相关关系的财务变量有2个，不合理但相关的有3个。长期余额模型中合理相关的财务变量为0，有2个相关但不合理。另外，短期增量模型存在合理相关关系的财务比率有1个，不合理但相关的有5个。长期增量模型有2个财务比率是合理且相关的，另有2个相关但不合理。这说明，长期增量对企业财务状况具有一定的敏感性，而短期增量和长期余额则不敏感，但短期余额并未如假设1所说的“敏感性最差”。若将四个模型按敏感性进行排序，除短期余额模型外，基本符合假设1的顺序。因此我们认为，假设1获得了部分支持。

五、银行贷款类型对企业财务状况的敏感性

上市公司的银行贷款分为抵押、担保、信用三类。在余额模型中，我们将每一类的贷款数额与相应的自变量进行OLS回归，以验证不同类型的银行贷款对企业财务状况的敏感性是否也不同。在增量模型中，同样也区分抵押、担保、信用三类，用LOGISTIC回归方法对控制变量与财务比率的变动值进行回归。当上市公司每一类贷款的数额低于上一年，取值为1，否则为0。

1．描述性统计结果和相关分析

从对因变量的描述性统计来看，在短期存量模型中，担保贷款在上市公司所占的比率最高，抵押次之，信用最少。短期担保贷款占上市公司的总资产的比重为11.04％，而短期抵押和短期信用所占的比率分别为：3.87％、2.51％。见表6。在长期存量模型中，虽然长期贷款在上市公司总资产中的比重要低于短期贷款的比率，但依然是担保方式在上市公司中的比率，抵押次之，信用贷款最低。长期抵押、担保、信用这三类贷款形式占上市公司中资产中的比重分别为：1.35％、2.77％、0.62％。可见，在我国上市公司主要是通过担保方式取得贷款，而用信用方式取得的贷款较少。另外，根据相关系数分析，我们发现各模型自变量之间的相关性不是很强。
表6 对因变量的描述性统计

	短期
	1999-2002年

	
	SHMORT
	SHSECU
	SHCRED

	平均值
	3.87%
	11.04%
	2.51%

	中位数
	0.37%
	8.22%
	0.00%

	标准差
	6.73%
	11.45%
	5.20%

	最小值
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	最大值
	47.70%
	89.67%
	44.92%

	长期
	1999-2002年

	
	LOMORT
	LOSECU
	LOCRED

	平均值
	1.35%
	2.77%
	0.62%

	中位数
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	标准差
	3.89%
	5.53%
	2.70%

	最小值
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	最大值
	52.25%
	38.63%
	64.82%


2. 三种贷款类型下的短期贷款余额模型回归分析

表7是各类银行贷款余额的六个回归结果。其中，A－C组为短期贷款余额模型，分别对应三种贷款形式：抵押、担保和信用，D－F组为长期贷款余额模型，对应抵押、担保和信用三种贷款类型。三个模型调整的R2分别为0.209、0.293和0.040，均在1％水平以上显著，说明均总体有效，见表7。

（1）抵押贷款。在抵押贷款模型中，有显著相关关系但不合理的财务指标有4个：流动比率（CURTRT）负相关、经营活动现金流量/流动负债（CASHCD）负相关、净资产收益率（ROE）负相关、总资产增长率（GROWTA）负相关。只有1项指标与预期相符，即总资产周转率（TURNTA）。这表明，上市公司的总资产周转率越快，其获得的抵押贷款也越多。而流动性下降、现金流状况变差、净资产收益率下降、以及总资产增长率下降，获得的短期抵押贷款不但不下降，反而有可能上升。

控制变量方面的情况是：上市公司对外担保（COLLA）正相关、对外诉讼（LAWS）正相关、被出具非标准审计意见（AUDIT）正相关，最终控股股东为国有（STCH）负相关，这些变量显著，但都不符合预期。也就是说，银行对存在对外担保、诉讼和非标准意见审计的上市公司仍有可能增加抵押贷款，对最终为国有控股股东的上市公司会减少抵押贷款。

（2）担保贷款。在担保贷款模型中，与短期贷款余额在统计上有显著关系的财务指标有5个：流动比率（CURTRT）负相关、经营活动现金流量/流动负债（CASHCD）负相关、ROE负相关、ROS正相关、总资产周转率（TURNTA）正相关，但只有2个符合预期：总资产周转率（TURNTA）和销售利润率（ROS）。

在担保贷款中，控制变量呈显著但不合理的有5个：上市公司资产规模（LNTOAT）负相关，上市公司对外担保（COLLA）正相关，审计意见（AUDIT）正相关，最终控股股东国有（STCH）负相关，大股东占用资金（RECUA）正相关但系数很小。有2个变量相关且合理，其一是资金需求（POSIT）正相关，表示上市公司资金需求度越高，越会积极筹资，获得的担保贷款也越多，其二是政府补助(SUB)，正相关，但系数较小。

（3）信用贷款。在信用贷款模型中，显著相关的财务指标只有1个即流动比率(CURTRT)，但系数小且关系为负，不合理。其它显著相关的控制变量有4个：规模（LNTOAT）正相关、诉讼（LAWS）负相关、资金需求强度（POSIT）正相关、国有最终控股（STCH）正相关，其余变量不显著。这4个变量均符合预期。

比较上述回归结果可知，担保贷款模型似乎比抵押贷款模型稍好一些，对企业财务状况更敏感一些，但信用贷款模型并没有显示出优越性，因此假设2没有得到完全的支持。

上述结果与各种贷款在上市公司贷款中所占比重有对应关系，即担保贷款最多，信用贷款最少。我们对这一结果的解释是，这可能与有信用贷款的观测点较少有关，因为我们将无信用贷款的情况置为零。我们之所以没有置为缺省，主要是为了可以将三种贷款进行横比。

但是，我们注意到，从非财务控制变量看，信用贷款模型合理相关变量最多，而抵押和担保则显得不合理。这体现出银行对信用贷款的发放还是比较看重非财务指标的，但在抵押和担保贷款中，这种理性没有被观察到。

（4）进一步检验。为观察信用模型观测点置零是否对结果会有影响，我们另外选择了所有有信用贷款的样本公司，并以此为基准，重新做了回归计算，发现信用模式下除了总资产增长率出现合理关系外，其它并无改善，而且仍然是担保形式对财务指标更敏感。

3．三种类型下的长期贷款余额模型回归分析

在抵押贷款模型中，有显著相关关系的财务指标有2个：资产负债率（DBRTRT）正相关、总资产周转率（TURNTA）负相关，但它们的符号都不符合预期。其他控制变量中只有大股东资金占用（RECUA）变量有合理相关关系。

在担保贷款模型中，有显著关系的财务指标有4个：流动比率(CURTRT)正相关、总资产周转率（TURNTA）负相关、总资产增长率（GROWTA）正相关、资产负债率（DBRTRT）正相关，但只有2个变量GROWTA与CURTRT的关系是合理的。其它有显著相关性的控制变量是：规模（LNTOAT）正相关、诉讼（LAWS）正相关、审计意见（AUDIT）负相关、资金需求程度（POSTI）正相关。除诉讼（LAWS）外，其他三个的符号均与预期的相符。

在信用贷款模型中，显著相关的财务变量只有2个：资产负债率（DBRTRT）正相关、资产周转率（TURNTA）负相关，但它们都不合理。显著相关的控制变量有：LNTOAT正相关（符合预期）、RECUA正相关（不符合预期）。

	表7. 贷款类型对财务状况的敏感性（余额结果）

	
	短期贷款余额
	长期贷款余额

	
	A组 抵押
	B组 担保
	C组 信用
	D组 抵押
	E组 担保
	F组 信用

	
	Y= Shmort
	Y= Shsecu
	Y= Shcred
	Y= Lomort
	Y= Losecu
	Y= Locred

	N
	2571
	2571
	2571
	1837
	1837
	1837

	R-SQUARE
	0.220
	0.303
	0.054
	0.083
	0.141
	0.042

	Ad Rsquare
	0.209
	0.293
	0.040
	0.063
	0.122
	0.021

	F-value
	18.834***
	29.004***
	3.817***
	4.180***
	7.565****
	2.011***

	
	BETA值
	T值
	BETA值
	T值
	BETA值
	T值
	BETA值
	T值
	BETA值
	T值
	BETA值
	T值

	Constant
	0.14***
	7.4
	0.21***
	6.72
	-0.03**
	-2.25
	0.017
	1.1
	-0.1***
	-5.2
	-0.03***
	-3.0

	年份/行业/地区
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	

	LNTOAT
	0.04
	-7.0
	-0.01***
	-5.44
	0.003**
	2.40
	-0.001
	-1
	0.01***
	3.6
	0.003**
	2.9

	SUB
	0.03
	0.5
	0.00**
	-1.71
	-0.001
	-0.57
	-0.001
	-1
	0.001
	0.4
	0.000
	0.7

	COLLA
	0.01***
	3.2
	0.02***
	5.31
	0.001
	0.23
	-0.002
	-11
	-0.001
	-0.5
	0.001
	0.7

	LAWS
	0.01**
	3.6
	0.00
	0.63
	-0.006*
	-1.92
	-0.001
	-1
	0.008*
	1.8
	-0.002
	-0.8

	AUDIT
	0.01**
	2.1
	0.02***
	3.67
	-0.004
	-1.13
	-0.003
	-1
	-0.01**
	-3.0
	0.001
	0.5

	RECUA
	0.02
	0.3
	0.001*
	-1.72
	0.000
	-0.33
	-0.01**
	-2
	-0.010
	-1.3
	0.008**
	2.0

	POSIT
	0.01
	1.2
	0.10***
	10.69
	0.03***
	5.56
	-0.003
	-1
	0.013**
	2.0
	-0.004
	-1.3

	EXFU
	0.01
	-0.5
	0.00
	0.22
	-0.003
	-1.08
	-0.004
	-1
	-0.001
	-0.4
	0.000
	0.1

	STCH
	-0.01**
	-2.4
	-0.03***
	-3.98
	0.01***
	3.00
	-0.004
	-1
	-0.002
	-0.6
	0.000
	0.2

	STPE
	-0.4
	-1.2
	-0.51
	-1.01
	0.360
	1.34
	-0.006
	-1
	-0.010
	-0.1
	0.051
	0.9

	CURTRT
	-0.01***
	-3.7
	-0.004*
	-1.81
	-0.002*
	-1.84
	-0.001
	-1
	0.01***
	3.7
	0.000
	-0.1

	CASHCD
	-0.01*
	-1.7
	-0.01*
	-1.74
	0.001
	0.31
	0.002
	0.8
	0.003
	0.7
	0.003
	1.5

	ROE
	-0.01***
	-3.0
	-0.02**
	-1.76
	0.002
	0.33
	-0.011
	-1
	0.008
	0.8
	0.005
	0.9

	TURNTA
	0.05***
	5.0
	0.19***
	11.76
	0.005
	0.54
	-0.01***
	-5
	-0.02***
	-4.6
	-0.003*
	-1.7

	ROS
	0.01
	0.8
	0.03***
	2.83
	0.005
	0.80
	-0.007
	-1
	0.008
	1.1
	0.001
	0.3

	GROWTA
	-0.01***
	-2.7
	0.01
	1.07
	0.005
	1.42
	0.001
	0.2
	0.015***
	3.5
	0.000
	-0.2

	DEBTRT
	----
	----
	----
	----
	----
	----
	0.022***
	3.0
	0.101***
	9.8
	0.016***
	3.1


注：1、具体变量定义请参见表2和表3；
2、表中括号内数字为t统计量的值。* 、**、*** 分别表示显著性水平为10％、5％、1％ (双尾)。

3.  资产负债率（DEBTRT）在短期银行贷款余额模型中因与其他自变量共线性太强，没有包括在短期贷款余额回归模型中。

综合上述两项分析我们发现：1）担保贷款无论长期还是短期，对企业财务状况的敏感度均高于抵押贷款，但没有发现信用贷款具有最强的敏感性。因此结果对假设2只是部分支持；2）长期贷款余额无论在哪种保证形式下都不比短期贷款余额有更强的敏感性，不支持假设1。

4．三种类型的短期和长期贷款增量模型回归分析

表8为用LOGISTIC对短期和长期贷款增量模型的回归结果。六个模型均为总体有效，并在1％水平显著。

	表8 贷款类型对财务状况的敏感性（增量结果）

	
	短期贷款增量
	长期贷款增量

	
	A组 抵押
	B组 担保
	C组 信用
	D组 抵押
	E组 担保
	F组 信用

	
	Y= Δshmort
	Y= Δshsecu
	Y=Δ shcred
	Y= Δlomort
	Y= Δlosecu
	Y=Δ locred

	N
	1684
	1684
	1684
	1168
	1168
	1168

	-2LOG LIKELIHOOD
	1773.635
	2011.891
	1846.994
	728.852
	1091.487
	644.540

	Model

chi-square
	118.109***
	173.132***
	85.484***
	65.950***
	84.076***
	79.986***

	
	BETA
	WALD
	BETA
	WALD
	BETA
	WALD
	BETA
	WALD
	BETA
	WALD
	BETA
	WALD

	行业/年份/地区
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控
	

	LNTOAT
	-0.033 
	0.183 
	-0.033 
	0.213 
	0.38*** 
	25.925 
	0.109 
	0.681 
	0.28*** 
	7.417 
	0.73*** 
	24.828 

	SUB
	0.041 
	0.418 
	-0.030 
	0.206 
	0.021 
	0.109 
	0.252** 
	4.185 
	0.177 
	2.194 
	0.246* 
	3.490 

	COLLA
	0.156 
	1.464 
	0.052 
	0.192 
	0.062 
	0.243 
	0.453** 
	4.151 
	0.300* 
	2.955 
	0.278 
	1.349 

	LAWS
	0.011 
	0.006 
	0.006 
	0.002 
	0.036 
	0.058 
	-0.249 
	0.845 
	0.395* 
	3.465 
	-0.147 
	0.218 

	AUDIT
	0.126 
	0.473 
	0.321* 
	3.458 
	0.402** 
	4.874 
	0.369 
	1.539 
	-0.584 
	4.421 
	-0.136 
	0.129 

	RECUA
	0.276 
	0.754 
	0.497 
	2.381 
	0.477 
	1.852 
	0.233 
	0.249 
	0.677 
	2.477 
	2.09*** 
	13.625 

	POSIT
	0.025 
	0.062 
	0.394 
	2.481 
	0.040 
	0.130 
	0.033 
	0.074 
	0.035 
	0.103 
	-0.004 
	0.000 

	EXFU
	0.093 
	0.207 
	0.009 
	0.002 
	0.128 
	0.442 
	-0.022 
	0.003 
	0.72*** 
	7.663 
	0.091 
	0.063 

	STCH
	-0.175 
	1.056 
	0.53*** 
	9.313 
	0.430** 
	4.843 
	-0.110 
	0.149 
	0.072 
	0.090 
	0.352 
	0.873 

	STPE
	-2.558 
	0.012 
	-18.74 
	0.615 
	-45.43 
	2.127 
	-117.1 
	2.547 
	-10.82 
	0.086 
	-8.250 
	0.025 

	ΔCURTRT
	-0.33** 
	5.807 
	-0.25** 
	4.019 
	-0.4*** 
	6.822 
	-0.310 
	1.712 
	0.417** 
	4.905 
	0.002 
	0.000 

	ΔCASHCD
	-0.219 
	1.886 
	-0.7*** 
	20.394 
	-0.145 
	0.857 
	-0.331 
	1.264 
	-0.170 
	0.596 
	-0.304 
	1.012 

	ΔROE
	-0.007 
	0.002 
	-0.142 
	1.253 
	-0.151 
	1.260 
	0.347 
	2.052 
	-0.060 
	0.109 
	-0.353 
	1.906 

	ΔTURNTA
	-0.205 
	2.571 
	-0.090 
	0.597 
	-0.029 
	0.055 
	-0.116 
	0.294 
	-0.28* 
	2.879 
	0.289 
	1.456 

	ΔROS
	-0.110 
	0.267 
	-0.040 
	0.039 
	-0.014 
	0.004 
	-0.81** 
	4.661 
	-0.304 
	1.154 
	-0.75* 
	3.375 

	ΔGROWTA
	0.251** 
	4.016 
	0.38*** 
	10.786 
	0.235* 
	3.708 
	0.441** 
	4.202 
	0.51*** 
	8.962 
	0.138 
	0.347 

	ΔDEBTRT
	0.065 
	0.217 
	0.65*** 
	26.285 
	0.058 
	0.186 
	0.044 
	0.033 
	0.466** 
	6.178 
	-0.013 
	0.002 

	Constant
	-0.261 
	0.026 
	-0.513 
	0.121 
	-9.4*** 
	35.015 
	-5.165 
	3.463 
	-8.0*** 
	13.090 
	-18*** 
	33.480 


注：1、具体变量定义请参见表2和表3；
2、表中括号内数字为t统计量的值。* 、**、*** 分别表示显著性水平为10％、5％、1％ (双尾)。

在短期抵押模型中，有显著相关关系的财务指标有2个：ΔCURTRT（负相关）、ΔGROWTA（正相关），但只有后者是合理的。其它控制变量都不存在显著相关性。在长期抵押模型中，显著相关的财务指标有2个：ΔROS(负相关)、ΔGROWTA(正相关)，但只有ΔGROWTA是合理的，即当上市公司的总资产增长率下降时，其短期抵押贷款也随之降低。在其它控制变量中，对外担保（COLLA）变量相关且合理，表明上市公司有对外担保事项，抵押贷款减少的可能性也越大。政府补贴（SUB）相关但不合理。

在短期担保模型中，显著相关的财务指标有4个：ΔCURTRT负相关、ΔCASHCD负相关、ΔGROWTA正相关、ΔDBRTRT正相关，但只有1个指标ΔGROWTA是合理的。控制变量方面的情况是： 审计意见（AUDIT）正相关、国有最终控股（STCH）正相关。这些变量意味着审计意见是非标准意见、公司资金需求度高，担保贷款可能会下降。显然，审计意见是合理的，但后一个则不然。

在长期担保模型中，相关且合理的财务指标有2个：ΔCURTRT正相关、ΔGROWTA正相关。相关但不合理的也有2个：ΔTURNTA负相关、ΔDBRTRT正相关。控制变量方面的情况是： 对外担保（COLLA）正相关、诉讼（LAWS）正相关、其它外部融资（EXFU）正相关。这些变量意味着企业存在对外担保、有诉讼事项以及有其它外部融资时，担保贷款可能会下降，符合预期。企业规模（LNTOAT）是正相关，不合理。

在短期信用模型中，ΔGROWTA有显著相关且合理的关系，ΔCURTRT相关但不合理。有相关性的控制变量还有：规模（LNTOAT）正相关但不合理，审计意见（AUDIT）正相关且合理，国有最终控股（STCH）正相关但不合理。在长期信用模型中，财务指标只有ΔROS有相关性，但不合理，三个相关性控制变量中有2个不合理，1个合理。
比较上述三类贷款增量模型的结果：1）没有发现信用贷款具有最强的敏感性，同时，担保模型也不比抵押模型有更好的敏感性。结果不支持假设2；2）长期贷款增量无论在哪种保证形式下都不比短期贷款增量对企业财务状况具有更强的敏感性，因此亦不支持假设1。

综合抵押、担保和信用三类贷款下余额和增量模型分析结果，我们认为，假设2只得到非常微弱的支持，即除了担保余额比抵押余额和信用余额更敏感外，增量情况下未发现信用最敏感、担保次之、抵押最不敏感这一顺序。另外，假设1在三类贷款形式下更找不到支持的证据，这可能与贷款形式之间可以相互转换而我们又无法对其加以“隔离”有关。

将上面两部分分析联系起来可知，银行贷款政策与企业财务状况之间的联系并不是十分明了。贷款政策与许多企业财务指标之间要么不相关，或者相关但不合理，相关又合理的变量总体上偏少。这也就是说，银行通过贷款政策的改变来传导监督压力作用是很有限的。

六、研究结论

根据上述研究，我们得到的结论如下：

（1）银行贷款数量与企业财务状况之间有一定联系，但关系不是很明确。在四种贷款数量中，长期贷款增量比长期贷款余额和短期贷款增量对企业财务状况稍敏感一些，但短期贷款余额并不是最不敏感的。

（2）银行贷款的保证形式与企业财务状况之间亦有一定联系，但同样关系不明确。三类贷款中，没有发现信用贷款最敏感、担保次之、抵押最不敏感这一顺序，只是担保贷款余额对企业财务状况较抵押贷款余额稍敏感一些。

（3）银行贷款与一些非财务指标之间存在合理且相关的关系，譬如，审计意见与银行长期贷款余额之间存在合理相关关系，大股东占款与长期贷款增量和短期贷款余额之间存在合理相关关系。此外，在银行短期余额模型中，信用贷款比其它两类贷款与较多的非财务指标之间存在合理的相关关系。这说明，银行在贷款政策制定中对非财务指标还是给予了一定的重视的。

上述结果给我们的启示是，目前国内银行在制定贷款政策的过程中，对财务指标和非财务指标都给予了一定的重视，但运用过程中大多以定性方法为主，定量分析较少。从实际调研中我们还发现，国内一些银行目前正在尝试建立信贷数据库和信用评级统计模型。银行若要真正提高信贷资产质量，就必须从加强对贷款企业经营状况的监督入手，建立数据库和数理统计模型，实施过程控制，不断跟踪和调整，随时掌握贷款资产的质量，才能未雨绸缪，防范风险，减少损失。
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�本项研究为2004年深圳证券交易所“公司治理：大贷款人监督及其经济后果”以及国家自然科学基金（批准号70472078）“债权管束与会计信息有效需求”的阶段性成果。


� 本文的样本特别是长期贷款样本与我们完成的深圳交易所研究课题工作论文中的有一些差别。
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