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摘要：本文运用手工搜集整理的委托贷款这一独特数据，从房地产视角切入实证考察了

货币政策对中国影子银行的影响。研究结果显示，不管是从广延边际维度还是集约边际维度

来看，与其它行业企业相比，紧缩的货币政策对上市公司向房地产企业发放委托贷款概率和

规模的推高作用力度相对更大。进一步研究发现，货币政策影响涉房委托贷款的作用机制在

于，货币政策紧缩促使股权关联型涉房委托贷款向非股权关联型涉房委托贷款转换：当货币

政策紧缩时，与借贷双方存在股权关联关系的涉房委托贷款相比，上市公司向非股权关联房

地产企业发放委托贷款的概率和规模都相对更大；而且，这使得在货币政策紧缩时期，涉房

委托贷款的违约率显著上升。本文利用整体数据的实证分析还揭示出，企业在利用委托贷款

这一典型影子银行机制融通资金的同时，显著削弱了货币政策信贷传导有效性：在货币政策

紧缩时期，伴随着银行信贷下滑，社会融资中委托贷款的规模显著增加。这表明，为了提高

货币政策信贷传导有效性，需要将影子银行纳入货币政策目标体系，同时还要密切关注货币

政策可能通过影子银行渠道加剧系统性金融风险。 
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一、引  言 

自 20 世纪 90 年代实施住房体制改革以来，房地产行业不断发展已成为助推中国经济

增长的重要动力。然而，近年来，为了调控房价过快增长，避免经济发展过热，中国人民银

行配合国务院出台了一系列政策以限制资金过度涌入房地产市场，这无疑使得以负债融资为

主的中国房地产企业陷入融资困境。为了获得资金以维持经营发展，房地产企业不得不积极

寻求创新性非正式金融渠道。与此同时，2011 年以来，中国影子银行持续快速增长，年均增

长率高达 27.6%，截至 2016 年我国影子银行资产规模达到 64.5 万亿元，相当于同期 GDP 的

87%1。以委托贷款、信托贷款等为代表的影子银行不仅为房地产企业绕开监管融通资金提供

渠道，而且还为企业进入房地产市场牟利提供机会。在此背景下，旨在调控银行信贷的货币

政策是否有效及其作用机理问题受到学术界、实业界和政府的广泛关注。特别地，近期我国

非金融企业杠杆率居高不下2，货币政策调控能否有效控制企业（特别是房地产企业）负债

融资规模并防控金融风险等问题也亟待解答。 

学术界对货币政策信贷传导机制的研究由来已久。自 Bernanke & Blinder（1988）从信

息不对称等金融摩擦因素切入强调货币政策信贷传导机制重要性以来，大量学者沿着该思

路，利用银行贷款数据（Kashyap & Stein，2000；Kishan & Opiela，2000；2006 等）和企业

投融资数据（Kashyap et al.，1993；Gertler & Gilchrist，1994；Nilsen，2002 等）的经验研究

表明，信贷传导渠道在货币政策传导中占据重要地位。特别地，2007 爆发的次贷危机让我

                                                   
1数据来源：迈克尔.泰勒（Michael Taylor）、李秀军、徐晶、王悦：《中国影子银行季度监测》，《中国经济

报告》，2017 年第 6 期。 
2根据国际清算银行（BIS）发布的季度数据显示，我国非金融部门信贷总额与 GDP 的比率已从 2008 年第

一季度的 144.7%持续上升至 2016 年第三季的 255.6%。 
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们进一步认识到金融中介和金融市场稳定对货币政策传导的决定性作用，这激发了学术界从

银行表外业务（Aysun & Hepp，2011；Perera et al.，2014 等）、金融中介异质性（Bhaumik et 

al.，2011；Amidu & Wolfe，2013 等）、经济政策不确定性（Bordo et al.，2016；Pellegrino，

2017 等）等视角出发考察货币政策信贷传导机制。 

改革开放以来，随着市场化改革不断深入，中国货币政策调控方式不断动态调整，这使

得中国货币政策信贷传导实践十分丰富，此背景下涌现了大量的理论和实证研究。改革开放

初期，中国金融市场信贷由中国人民银行严格控制，信贷传导是货币政策作用于实体经济的

主要渠道；然而，自 1998 年央行宣布取消对国有商业银行的贷款规模控制，货币政策开始

由直接调控向间接调控转变。此后，学术界对中国货币政策传导展开了丰富研究。一方面，

随着金融市场化改革的全面推进，央行近年来积极推动市场利率体系构建，加快货币政策工

具由数量型向价格型转变，货币政策利率传导渠道逐步疏通并发挥重要作用（姜再勇、钟正

生，2010；张辉、黄泽华，2011；钱雪松等，2015 等）；另一方面，长期以来央行以信贷规

模和货币供应量为实际中介目标，这决定了信贷传导是我国货币政策传导的主要渠道（周英

章、蒋振声，2002；盛朝晖，2006；Mehrotra，2007；盛松成、吴培新，2008），并且，我国

金融市场发展还不健全，价格管制导致的扭曲不得不通过数量工具予以纠正，这也使得货币

政策信贷传导仍占据重要地位（何东、王红林，2011；姚余栋、李宏瑾，2013；战明华、应

诚炜，2015 等）。 

值得强调的是，随着金融改革不断深入，金融机构创新行为日益活跃，除了传统的银行

信贷，以委托贷款、信托贷款、民间借贷等为代表的影子银行逐渐成为中国金融市场信贷活

动的重要支撑，这对中国货币政策信贷传导带来新的挑战。此背景下，有一些学者开始关注

中国式影子银行对货币政策有效性的影响。例如，李波、伍戈（2011）、周丽萍（2012）等

通过定性分析中国影子银行运作机制和特点，从经济直觉上强调影子银行会在一定程度上削

弱货币政策执行效果；裘翔、周强龙（2014）、胡志鹏（2016）等从中国影子银行信用传导

特点切入构造理论模型分析指出，引入“影子银行部门”后，不仅加剧了货币政策传导的复

杂程度，而且增加了货币当局调控经济的难度。 

这些基于中国影子银行实践的定性和理论分析初步表明，影子银行会对货币政策传导有

效性施加影响，这增进了我们对中国这一新兴转轨经济体货币政策传导机制的认识和理解。

但值得指出的是，作为规避金融管制的融资机制，影子银行往往具有一定的隐蔽性（李波、

伍戈，2011；王永钦等，2015 等），这使得我们在识别和获取其相关数据方面存在很大难度。

因而，有关货币政策如何影响企业参与中国式影子银行活动的规范实证研究仍不充分，特别

地，在中国房地产市场快速发展的背景下，从房地产视角切入考察货币政策对企业参与影子

银行活动的研究就更加稀缺了。 

庆幸的是，近十年来，我国出现了委托贷款3这一创新性融资机制，由于能满足借贷双

方和金融中介等经济主体各自的利益诉求，委托贷款在我国迅速发展。根据穆迪发布的《中

国影子银行季度监测报告》显示，在影子银行各个组成部分中，不仅委托贷款规模逐年增加，

而且，2011 年以来，委托贷款在广义影子银行中占比保持在 20%以上。这表明，委托贷款

已成为我国影子银行的重要组成部分。与此同时，在证监会信息披露的要求下，上市公司发

布公告披露了其涉及的委托贷款业务。委托贷款公告不仅明确了借贷双方主体，还涵括规模、

利率、期限等细致的借贷条款数据。这在很大程度上解决了数据可得性问题，为我们提供了

很好的研究素材4。 

                                                   
3委托贷款是指由政府部门、企业、事业单位等委托人提供资金，委托商业银行等金融机构根据委托人确

定的贷款对象、规模、利率、期限、用途等条件代为发放、监督使用并协助收回的贷款业务。 
4实际上，由于受到影子银行相关数据可得性问题的制约，学术界已有不少研究以上市公司披露的委托贷

款数据为例实证考察我国影子银行相关问题（例如，Allen et al.，2016；Zha et al.，2016 等）。 
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基于此，利用委托贷款这一独特影子银行数据，本文从房地产行业视角切入考察了货币

政策变动对企业参与委托贷款影响及其风险含义，并进一步揭示出委托贷款对货币政策信贷

传导有效性的影响。具体而言，本文将回答以下几个问题：第一，与其他行业企业相比，货

币政策变动如何影响房地产企业委托贷款？第二，货币政策是通过何种机制作用于房地产企

业委托贷款？第三，货币政策变动对涉房委托贷款的这一影响有什么风险含义？第四，委托

贷款这一典型影子银行的使用对货币政策信贷传导有效性产生何种影响？ 

本文利用上市公司委托贷款数据从广延边际和集约边际视角切入的实证研究表明，虽然

在货币政策紧缩时期，上市公司向其它行业企业和房地产企业发放的委托贷款均显著增加，

但是，与其它行业企业相比，紧缩的货币政策对上市公司向房地产企业发放委托贷款概率和

规模的推高作用力度相对更大。本文实证检验还揭示出，货币政策影响涉房委托贷款的作用

机制主要在于，货币政策紧缩促使股权关联型涉房委托贷款向非股权关联型涉房委托贷款转

换：当货币政策紧缩时，与借贷双方存在股权关联关系的涉房委托贷款相比，上市公司向非

股权关联房地产企业发放委托贷款的概率和规模都相对更大。从借贷风险视角的分析表明，

由于受到信息不对称等问题的影响，非股权关联型委托贷款违约风险相对更大，这使得在货

币政策紧缩时期，涉房委托贷款的违约率显著上升。 

进一步地，利用整体数据的实证分析表明，企业在利用委托贷款这一典型影子银行机制

融通资金的同时，显著削弱了货币政策信贷传导有效性。一方面，从央行发布的宏观数据来

看，在货币政策紧缩时期，伴随着银行信贷下滑，社会融资中委托贷款的规模显著增加；另

一方面，从企业层面的数据来看，与货币政策宽松时期相比，在货币政策紧缩时期，不仅上

市公司发放委托贷款的概率显著增加，而且企业发放委托贷款的规模也显著提高。 

本文研究的贡献在于，虽然中国影子银行的迅速发展引起了广泛关注，但囿于数据可得

性，运用规范实证研究方法考察影子银行如何影响中国货币政策传导有效性的文献还不多。

本文以委托贷款这一典型影子银行机制为对象的实证研究表明，与银行信贷规模伴随着货币

政策紧缩显著下降不同，从广延边际和集约边际视角来看，委托贷款均呈现明显的逆货币政

策周期特征。这意味着，我国货币政策虽然能有效调控银行信贷，但委托贷款这一影子银行

机制削弱了货币政策信贷传导有效性。 

特别地，现阶段房地产市场发展已成为决定中国经济快速平稳运行的关键因素，此背景

下，本文从房地产视角切入考察货币政策与影子银行的相互关系发现，与其它行业相比，货

币政策紧缩对企业发放涉房委托贷款的推高作用力度更大。这是由于紧缩的货币政策促使涉

房委托贷款发生“由股权关联型向非股权关联型”的转换，并且，这种转换加剧了涉房委托

贷款的违约风险。这些实证研究结果不仅在边际上拓展了有关中国货币政策信贷传导的相关

研究，还有助于我们认识和理解中国影子银行运作特点，对影子银行监管及风险防控问题具

有重要借鉴意义。 

货币政策变化对不同行业委托贷款的影响及其导致的贷款类型转换具有重要政策含义。

一方面，由于影子银行会削弱货币政策信贷传导有效性，因而，为了提高货币政策作用效果，

央行有必要将包含影子银行在内的社会融资规模纳入货币政策目标体系；另一方面，为了防

控货币政策紧缩导致涉房委托贷款类型转换而引发系统性金融风险，央行要积极引导影子银

行健康发展，并建立全面的数据监测和风险预警机制。 

本文结构如下：第二部分是制度背景分析和研究假说；第三部分是研究样本及变量定义；

第四部分是货币政策对不同行业委托贷款影响的实证分析；第五部分以委托贷款为例探讨了

影子银行对货币政策信贷传导的影响；第六部分是结论。 

二、制度背景分析与研究假设 

近十年来，中国房地产市场蓬勃发展，对企业、家庭等经济主体投融资决策的影响日益
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凸显，特别地，2008 年全球金融危机爆发后，以委托贷款、信托贷款、民间金融等为代表的

中国式影子银行业务为广大中小企业（特别是中小房地产企业）提供了新的融资渠道。一方

面，这为房地产市场的持续升温提供了可能；另一方面，房地产市场泡沫及其通过影子银行

体系可能引发的金融风险等问题成为各界关注的焦点。基于此，在提出本文研究假设之前，

本文将从中国房地产市场发展和委托贷款这一典型影子银行机制实践现状两个方面进行简

要的制度背景分析。 

（一）制度背景分析 

1. 中国房地产市场发展 

自 1998 年中国实施住房体制改革以来，房地产开发投资从无到有，蓬勃发展，中国房

地产行业市场化程度不断提高。值得指出的是，在中国由计划经济向市场经济转轨的大背景

下，房地产市场发展呈现出显著的中国特色。 

其一，中国房地产开发投资表现出高增长和不稳定的双重特点。图 1 展示了 1998 年以

来中国房地产开发投资规模和增速示意图，可以发现，一方面，房地产开发投资规模逐年递

增，从 1998 年的 3614.23 亿元人民币上升到 2015 年 95978.85 亿元人民币，增长率约 26 倍。

另一方面，房地产开发投资增长率的波动较大，2000 年至 2008 年间，房地产开发投资增长

率在 20%~30%之间波动；2008 年全球金融危机爆发后，房地产开发投资增长率的波动明显

加大，为刺激经济，中国政府于 2009 年推出了“四万亿”财政刺激政策，房地产开发投资

增长率由 2009 年的 16.15%飙升至 2010 年 33.16%，宏观经济出现过热，此后中国政府实施

了稳健的财政政策和货币政策，加之一系列房地产市场调控政策的出台，房地产开发投资增

长率逐年下降。 

 

 

图 1 房地产开发投资规模和增长速度（1998-2015 年） 

 

其二，与房地产开发投资增长率频繁波动不同的是，近几十年来，中国房价一直保持上

升趋势。虽然金融危机爆发后，房价上升速度有所放缓，但在刚性购房需求、改善性购房需

求和投资性购房需求的强劲推动下，全国房价仍保持快速增长。特别是北京、上海、广州、

深圳等一线城市的房价上涨幅度尤为明显，一线城市平均房价从 2010 年的 20799.5 元/平米

上升到 2015 年末的 32891.25 元/平米，年均增长率达到 15%。为了抑制房价增长过快，中

央政府连续出台了“国八条”（2005 年）、“国六条”（2006 年）、“国四条”（2009 年）、“国十

一条”（2010 年）、“国五条”（2013 年）等宏观调控政策，这些政策的调控对象涵盖了购房

者、银行、地方政府等房地产市场供需的各方面。 
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在此背景下，一方面，对房地产企业而言，不断出台的房地产调控措施，在一定程度上

限制了资金进入房地产市场，房地产企业通过正规金融融资的渠道受阻；另一方面，对非房

地产企业而言，房地产行业的高利润率促使它们想进入房地产市场。这样一来，具有中国特

色的影子银行机制被广泛应用于房地产市场，它既能有效规避监管，而且还能完成资金在不

同企业之间的再配置。 

2. 委托贷款实践现状 

在我国金融市场发展还不健全，融资歧视普遍存在的背景下，部分大型企业（国有企业）

享有融资优待、拥有富余资本的同时，广大中小企业（民营企业）的正常融资需求往往得不

到满足（林毅夫、李永军，2001；郑曙光，2012 等）。具体而言，其一，从间接融资视角来

看，以四大国有商业银行为主导的银行体系将扶持国有经济部门转型和发展当作首要任务

（La Porta et al.，2002；林毅夫、李志赟，2005），与此同时，为控制风险，商业银行更青睐

大型企业，这使得大量金融资源流向大型企业（国有企业），而中小民营企业却长期面临信

贷不足的困境（鲁晓东，2008）。其二，从直接融资视角来看，国家通过市场准入等机制把

股票、债券市场塑造成帮助国有企业解困的工具，这使得大型国有企业能以较低成本通过

IPO、增发、配股和企业债等直接融资渠道获得资金，与之不同的是，大多数民营中小企业

直接融资渠道不畅（祝继高、陆正飞，2012）。 

简言之，融资歧视导致企业掌握的资本与其投资机会不匹配，这为资本在企业间重新进

行配置提供可能。然而，金融管制限制了非金融企业之间的直接借贷。一方面，从间接融资

机制看，我国《贷款通则》第二十一条明确规定，只有经过中国人民银行批准经营贷款业务

的合法金融机构才允许发放贷款；另一方面，从直接融资机制看，企业债门槛很高，大量需

要资金的企业无法通过发行债券融通资金。这样一来，委托贷款这一具有中国特色的金融创

新工具应运而生。 

作为一种典型的影子银行机制，在规避金融管制的前提下，委托贷款为企业之间提供了

重新配置资本的渠道。其一，对那些受到融资歧视的借款企业而言，由于无法通过正规金融

机制获得资金，其正常融资需求往往得不到满足。这使得它们积极利用委托贷款机制向拥有

富余现金流的企业融通资金，以维持企业的经营发展。其二，对那些用于富余资金的贷款企

业而言，委托贷款有助于实现其多种目标。一方面，由于委托贷款借款方对资金需求弹性较

低，因而委托贷款价格一般高于同期银行贷款基准利率，这为拥有资金的企业提供了丰厚的

资本利得（Yu et al.，2015 等）；另一方面，为了降低企业集团整体的财务费用，拥有富余资

金的企业也可以利用委托贷款向其股权关联企业提供支持（钱雪松等，2017 等）。其三，对

商业银行等金融中介机构而言，参与委托贷款业务不仅不需要承担违约风险，而且还能获得

中间费，这使其乐于促成企业间的委托贷款交易。 

 

  

图 2 历年社会融资规模和委托贷款增量规模和增速（2004-2015 年） 

 

由于能满足借贷双方和金融中介等经济主体各自的利益诉求，委托贷款在我国蓬勃发展。
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如图 2 所示，我国委托贷款从无到有，规模已从 2002 年的 175 亿元人民币增长到 2015 年末

的 11.01 万亿元人民币，年平均增速达到 17%以上，在社会融资规模中的占比达到近 10%。

显然，作为一种典型的影子银行机制，委托贷款已成为我国正式金融制度安排之外的重要资

本配置方式。 

但是，可能是受到数据可得性问题的显示，学术界对委托贷款这一影子银行机制的规范

经验研究十分稀少。委托贷款这一典型影子银行机制的广泛使用是否对货币政策信贷传导有

效性产生影响？特别地，在我国房地产市场发展过热的背景下，房地产企业是否以及如何运

用委托贷款等影子银行机制应对货币政策冲击？紧缩的货币政策是否会增加涉房委托贷款

违约风险？这些问题都亟待解答。本文运用委托贷款数据考察货币政策是否以及如何影响上

市公司向房地产行业和其它行业企业发放委托贷款，并深入探讨了这一影响机制的风险含义

及其对货币政策信贷传导有效性的影响，这不仅在边际上拓展了对我国货币政策传导的相关

研究，还有助于加深我们对委托贷款这一典型影子银行机制的认识和理解。 

（二）研究假设 

房地产企业的运营发展需要大量资金投入。在中国资本市场发展还不完善，股权融资受

到政府管制的背景下，房地产企业以负债融资为主要资金来源，并表现出对银行贷款的高度

依赖（陈欢、马永强，2013）。近年来，由于许多地区出现房地产发展过热、房价增长过快

等问题，中央政府出台了限购、提高首付比例、推进房产税改革等一系列调控政策，这限制

了房地产市场的资金来源，导致许多房地产企业（特别是中小地产商）面临资金紧张的困境。

因此，房地产企业不得不积极寻求委托贷款这一典型影子银行机制向拥有富余资金的企业融

通资金，以保证正常的经营需求。这样一来。货币政策变动（货币政策趋紧）可能会对房地

产企业和其它行业企业参与委托贷款施加差异性的影响。 

具体而言，其一，从借款企业视角来看，与其他行业企业相比，房地产企业更依赖于委

托贷款为其提供融通资金的渠道。根据上述制度背景分析可知，当货币政策紧缩时，与其他

行业企业相比，房地产企业通过银行信贷等正规金融渠道获得资金的难度更大，它们不得不

进入委托贷款市场融通资金，这增加了房地产企业对委托贷款的需求。因而，当货币政策紧

缩时，与其他行业企业相比，有更多房地产企业通过委托贷款这一影子银行机制借入资金。 

其二，从贷款企业视角来看，与其他行业企业相比，向房地产企业发放委托贷款能有助

于最大化企业的利益诉求。一方面，对拥有股权关联型房地产企业的贷款方而言，委托贷款

为其提供了在企业集团内部进行资本再配置的渠道。实际上，当货币政策紧缩时，银行信贷

供给下降，会显著降低其关联型房地产企业的融资可得性，为了降低企业集团整体财务费用，

确保关联型房地产企业正常营运，拥有富余资金的上市公司会利用委托贷款这一影子银行机

制，向其受到融资约束的关联型房地产企业提供资金支持。 

另一方面，对想进入房地产市场牟取高额投资收益的贷款方而言，委托贷款为其提供了

在短期内获得高额投资收益的渠道。实际上，当货币政策紧缩时，企业对资金的需求价格弹

性普遍降低，但是，与其他行业企业相比，房地产企业对资金的需求价格弹性下降的更多。

这促使房地产企业愿意支付更高的利率以获得资金，这为用于富余现金流的上市公司提供了

丰厚的资本利得。因而，当货币政策趋紧时，与其他行业企业相比，拥有富余资金的上市公

司更乐于为房地产企业提供委托贷款。 

基于以上分析，我们提出研究假说 1： 

H1a：与其他行业相比，货币政策紧缩促使更多上市公司向房地产企业发放委托贷款。 

H1b：与其他行业相比，货币政策紧缩对涉房委托贷款规模的推高作用力度更大。 

三、研究样本及变量定义 

（一）研究样本和数据来源 
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本文使用的数据主要来自三个方面。第一部分的数据源自 2004-2015 年我国深沪交易所

A 股上市公司披露的委托贷款公告数据。其中不仅明确了借贷经济主体及其所在行业、股权

关联关系、所有制属性等企业特征信息，还披露了委托贷款金额、利率、期限等丰富的借贷

条款信息。这为我们细致考察货币政策如何影响企业参与委托贷款提供可能。 

第二部分的数据为上市公司财务数据，来自 Wind 数据库。为了分别从广延边际和集约

边际视角切入考察货币政策对企业发放委托贷款的影响，我们筛选得到第一部分中提供方为

上市公司的样本，并将其与上市公司财务进行匹配得到非平衡面板数据，在剔除所有金融类

企业和信息披露不全的样本后，最终得到 2816 家上市公司共 27083 个企业/年度观测值。 

第三部分是中国人民银行公布的 2007-2015 年金融机构人民币贷款余额月度数据和社

会融资规模中的委托贷款月度数据。这使得我们可以从宏观总量视角考察货币政策变动对委

托贷款、银行信贷的影响及其周期性特征。 

另外，M2 年增长率来源于中国人民银行网站（http://www.pbc.gov.cn/）；Shibor 相关数

据来源于上海银行间同业拆放利率网站（http://www.shibor.org/）；GDP 年增长率、消费者物

价指数（CPI）等来源于国家统计局网站（http://www.stats.gov.cn/）。 

（二）主要变量 

本文实证模型的主要被解释变量为是否发放委托贷款虚拟变量、委托贷款规模变量和委

托贷款是否存在违约。用𝐸𝑛𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑖,𝑡表示是否发放委托贷款，如果企业𝑖在𝑡年发放过

委托贷款，则取值为 1，否则为 0。用𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖,𝑡表示企业𝑖在𝑡年发放的委托贷款规模总额，

为了控制极端值的影响，我们对其进行了取对数处理。用 Default 表示委托贷款是否存在违

约，如果委托贷款存在违约取值为 1，否则为 0。 

货币政策变量是我们关注的主要解释变量。借鉴陆正飞、杨德明（2011）的方法，采用

MP=（M2 增长率-GDP 增长率-通货膨胀率）5估算货币政策松紧程度。该指标越大说明货币

政策越宽松，反之，则表示货币政策趋紧。进一步地，根据 MP 中位数我们将 2004 年、2006

年、2007 年、2008 年、2011 年和 2014 年定义为货币政策紧缩年，设置虚拟变量 MPD：当

该年度为货币政策紧缩年时，取值为 1，否则为 0。 

在其他控制变量方便，在借鉴 Yu et al.（2015）、钱雪松等（2015）等研究方法的基础上，

根据实证研究样本的不同，在回归中我们还控制了企业特征变量、借贷条款变量和宏观经济

变量，具体定义如表 1 所示。为保证回归结果不受奇异值的影响，所有上市公司财务指标均

进行了 1%的 winsorzie 处理。另外，在回归中我们还控制了年度（Year）和行业（Industry）
6效应。 

表 1 变量定义 

 变量符号 变量定义 

主要被解释变量 

Entrusted Loan 企业发放了委托贷款取值为 1，否则为 0 

Amount 委托贷款规模，取对数处理 

Default 委托贷款发生了违约行为取值为 1，否则为 0 

主要被解释变量 MPD 货币政策代理变量，货币政策紧缩时期取值为 1，否则为 0 

提供方特征变量 

P_Agei,t 上市公司年龄，Ln（1+上市公司年龄） 

P_Sizei,t-1 滞后一期的上市公司总资产，取对数处理 

P_CFOi,t-1 滞后一期的上市公司经营活动净现金流 

P_Profiti,t-1 滞后一期的上市公司营业利润销售收入比率 

P_DARi,t-1 滞后一期的上市公司资产负债率 

                                                   
5通货膨胀率由消费者物价指数（CPI）同比数据计算得到。 
6根据证监会 2012 年公布的《上市公司行业分类指引》，我们将行业分为公共事业、房地产、综合、工

业、金融业及商业等六类。 
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接收方特征变量 

Ownership 借款企业所有制属性，国有企业取值为 1，否则为 0 

B_Age 借款企业年龄，Ln（1+借款企业年龄） 

Risk 借款企业风险，如果贷款存在抵押担保取值为 1，否则为 0 

Same City 借贷双方如果位于同一省份，取值为 1，否则为 0 

Same Industry 借贷双方如果处于同一行业，取值为 1，否则为 0 

贷款条款变量 
Interest 委托贷款年利率，单位：% 

Maturity 委托贷款期限，单位：年 

宏观经济变量 GDP_Growth 年度 GDP 增长率 

 

（三）描述性统计 

表 2 汇报了主要变量的描述性统计。结果显示，其一，从货币政策实践看，有 45.17%

的观测值在货币政策紧缩年度。这表明，本文考察的 2004-2015 年期间内，货币政策变动较

大，这为我们考察货币政策对企业参与委托贷款的影响提供了可能。 

其二，从委托贷款实践来看，一方面，整体上，有 1.97%的观测值发放了委托贷款，其

发放委托贷款的平均规模为 667.9 万元，标准差为 117.255，最大值为 100 亿元，波动区间

较大；另一方面，从不同行业视角切入的描述性统计显示，有 0.49%的上市公司向房地产企

业发放委托贷款，平均规模有 90.63 万元；有 1.59%的上市公司向其它行业企业发放委托贷

款，平均规模有 575.2 万元。这为我们从行业视角切入考察货币政策如何影响企业发放委托

贷款提供了很好的研究素材。 

 

表 2 主要变量的描述性统计特征 

Name Obs. Unit Mean Std. Dev. Min Max  

Panel A. Data of Listed Companies 

Entrusted Loan 27083 - 0.0197  0.1390  0 1 

Entrusted Loan_Real Estate 27083 - 0.0049  0.0696  0 1 

Entrusted Loan_Other Industries 27083 - 0.0159  0.1251  0 1 

Amount 27083 millon 6.6789  117.2550  0 10000 

Amount_Real Estate 27083 million 0.9063  21.5595  0 2100 

Amount_Other Industries 27083 million 5.7517  114.8587  0 10000 

MPD 27083 - 0.4517 0.4977 0 1 

Ln_Age 27083 - 2.6052  0.4136  0 4.1897 

Size 27083 - 2.8471  1.3848  -0.2165 4.8676 

CFO 27083 100 millions 2.7353  9.1592  -12.5981 68.8251 

Profit 27083 % 7.7840  21.6972  -128.2769 57.1413 

DAR 27083 % 47.9350  22.4654  5.0828 129.8286 

GDP_Growth 27083 % 9.4038  2.0415 6.9 14.2 

Panel B. Data of Entrusted Loan for Real Estate 

Default_Real Estate 276 % 0.1739  0.3797  0 1 

Ownership 276 - 0.4384  0.4971  0 1 

Age_Borrower 276 - 2.1316  0.7879  0.1570  4.1040  

Risk 276 - 0.5797  0.4945  0 1 

Same City 276 - 0.6703  0.4710  0 1 

Same Industry 276 - 0.2283  0.4205  0 1 
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Interest  276 % 10.8433  4.3922  0 21.6 

Maturity 276 year 1.1842  0.6517  0.083 5 

 

其三，从涉房委托贷款来看，委托贷款一般为短期贷款，平均期限为 1.18 年，涉房委

托贷款利率均值为 10.84%，高于银行同期贷款基准利率，分布在 0%-21.6%的较大范围内。

在所有到期涉房委托贷款样本中，有 17.4%的样本出现违约。 

其四，从企业特征维度看，参与委托贷款的企业在年龄、所有制属性、规模、财务状况、

风险等方面均表现出丰富差异。这为我们从企业特征维度切入细致考察货币政策影响企业参

与委托贷款及其借贷风险的作用机制提供了可能。 

四、货币政策对不同行业委托贷款影响的实证分析 

本文实证检验的顺序是：首先，根据借款企业所处行业将样本划分为“投向房地产行业

的委托贷款”和“投向其它行业的委托贷款”，在此基础上，分别从广延边际和集约边际视

角切入考察货币政策如何影响投向不同行业的委托贷款；其次，从借贷双方是否存在股权关

联关系视角切入，进一步考察货币政策对涉房委托贷款影响的作用机理；最后，考察了货币

政策对涉房委托贷款影响的风险含义。 

（一）货币政策对企业发放委托贷款的影响：房地产行业 V.S.其他行业 

考虑到近年来中国房地产市场发展过热，政府部门不断出台相关政策限制房地产行业过

快发展，这使得与其它行业相比，货币政策对涉房委托贷款施加的影响可能存在差异。基于

此，根据借款企业所处行业，我们将样本划分为“流向房地产行业的委托贷款”和“流向其

它行业的委托贷款”，在此基础上，本文分别运用了差异性检验和回归分析等方法实证考察

了货币政策变动对上市公司向不同行业企业发放委托贷款的影响。 

1. 差异性 t 检验分析 

为了初步考察货币政策对流向不同行业委托贷款规模的影响，根据货币政策代理变量

MPD，我们将样本期划分为货币政策紧缩时期和货币政策宽松时期，基于此，表 3 汇报了不

同货币政策时期每笔委托贷款规模的平均规模及差异性检验。结果显示， 其一，对流向房

地产行业的委托贷款而言，在货币政策宽松时期，流向房地产企业的委托贷款平均每笔 2.55

亿元人民币；与之形成鲜明对比的是，在货币政策紧缩时期，流向房地产企业的委托贷款平

均规模显著增加（t 检验在 10%的水平上显著），上升约 25%达到 3.19 亿元人民币。其二，

对流向其它行业的委托贷款而言，与货币政策宽松时期委托贷款平均每笔 2.12 亿元人民币

相比，在货币政策紧缩时期，流向其它行业的委托贷款平均规模为 1.82 亿元人民币，下降

约 14%，并且 t 检验结果不显著，不同货币政策时期流向其它行业的委托贷款平均规模之间

不存在显著差异。这初步表明，紧缩的货币政策显著提高了流向房地产企业的委托贷款规模。 

 

表 3 不同货币政策时期委托贷款规模的描述性统计（单位：Million RMB） 

  

Loans to Real Estate Loans to Others 

Mean Std. Dev. Mean Std. Dev. 

tightening of monetary policy 318.7548  483.7467  182.0096  358.1767  

loosening of monetary policy 255.3288  486.7840  211.8693  857.3992  

t-stat (difference)  63.4261*  (0.1007)  -29.8597  (0.2287) 

Notes：P-values are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 

 

更为直观地，我们还给出了 2004-2015 年流向房地产行业和流向其它行业委托贷款年平

均规模的趋势图，其中，实线表示流向房地产行业的委托贷款平均规模，虚线表示流向其它
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行业的委托贷款平均规模。图 3 结果显示，一方面，在 2004 年、2006-2008 年、2011 年和

2014 年等货币政策紧缩年度，流向房地产行业的委托贷款平均规模呈现上升趋势；另一方

面，流向房地产的委托贷款（实线）和流向其它行业的委托贷款（虚线）呈现此消彼长的趋

势。这些结果表明，与流向其它行业的委托贷款相比，紧缩的货币政策提高了流向房地产行

业的委托贷款规模。 

 

 

Notes：The period of tightening monetary policy is 2004, 2006-2008, 2011 and 2014. 

图 3 不同行业委托贷款年度均值：房地产行业 V.S.其它行业（2004-2015） 

 

2. 广延边际视角的实证检验 

为了实证分析货币政策变动对企业是否发放委托贷款的影响，我们构造如下面板 Logit

模型7。其中Λ(∙)为逻辑分布的累积分布函数，𝑋𝑖𝑡为解释变量向量，𝛽为系数向量，𝜇𝑖为个体

效应。 

𝑃𝑟(𝐸𝑛𝑡𝑟𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐿𝑜𝑎𝑛 = 1|𝑋𝑖𝑡 , 𝛽, 𝜇𝑖) = Λ(𝜇𝑖 + 𝑋𝑖,𝑡
′ 𝛽)

=
𝑒𝜇𝑖+𝑋𝑖,𝑡

′ 𝛽

1 + 𝑒𝜇𝑖+𝑋𝑖,𝑡
′ 𝛽

                               （1） 

为了比较货币政策对流向不同行业委托贷款影响的差异性，我们在基准回归模型中分别

保留了“流向房地产行业的委托贷款”样本和“全部未发放委托贷款”样本（控制组）、“流

向其它行业的委托贷款”和“全部未发放委托贷款”样本（控制组）分别进行检验。表 4 Panel 

A 是保留了流向房地产行业的委托贷款和控制组的回归结果，表 4 Panel B 是保留了流向其

它行业的委托贷款和控制组的回归结果。为保证回归结果的稳健性，表 4 还同时汇报了随机

效应 Logit 和固定效应 Logit 回归结果。需要指出的是，面板 Logit 固定效应模型存在一个缺

陷，即如果某企业的被解释变量取值全部为 1 或 0，则该企业不能被包括在样本中，因而，

在使用固定效应模型进行估计时，会损失相当部分的样本量。 

表 4 Panel A 结果显示，对流向房地产行业的委托贷款而言，不论使用何种估计方法，

在控制上市公司企业特征、相关财务指标、宏观经济、行业、年度和个体效应等影响因素后，

MPD 的系数在 1%的水平上显著为正。这表明，货币政策紧缩显著提高了上市公司向房地产

行业发放委托贷款的概率。具体来说，在其他条件不变的情况下，货币政策紧缩时期上市公

司向房地产企业发放委托贷款的概率是货币政策宽松时期的 4.86 倍。 

                                                   
7对于被解释变量为虚拟变量的非平衡面板数据，可以使用面板 Logit 模型或面板 Probit 模型，但面板

Probit 模型无法估计固定效应模型，因而，本文选择面板 Loigit 模型。 
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类似地，表 4 Panel B 结果显示，对流向其它行业的委托贷款而言，不论使用何种估计

方法，在控制相关变量影响的基础上，MPD 与是否发放委托贷款显著正相关。然而，需要

指出的是，一方面，与 Panel A 结果相比，货币政策代理变量 MPD 的显著性由 1%提高到

5%；另一方面，Panel B 回归结果中 MPD 的系数值仅为 Panel A 回归结果中的 1/3。具体地，

在其他条件不变的情况下，货币政策紧缩时期上市公司向其它行业企业发放委托贷款的概率

是货币政策宽松时期的 1.73 倍。 

以上实证研究结果表明，虽然货币政策紧缩同时提高了上市公司向房地产行业和其它行

业企业发放委托贷款的概率，但是，与向其它行业发放的委托贷款相比，货币政策紧缩对上

市公司向房地产企业发放委托贷款概率的推高作用力度更大。这与本文的研究假说 H1a 一

致。 

 

表 4 货币政策对委托贷款影响的广延边际分析：房地产行业 V.S.其他行业8 

Dependent Variable: Entrusted Loani,t 

  

Panel A. Real Estate + 

Control Group 

Panel B. Other Industries + 

Control Group 

(1) (2) (3) (4) 

C -4.7225   -4.9877*   

 (4.0368)   (2.5528)  

MPD 1.5988*** 1.5646*** 0.5594** 0.5379** 

 (0.4207) (0.4318) (0.2231) (0.2347) 

Agei,t 0.6693 3.1046 0.7134** 1.5559 

 (0.5919) (2.6574) (0.3314) (1.3637) 

Sizei,t-1 0.4895*** 0.5731 0.8435*** 0.7401*** 

 (0.1581) (0.3776) (0.0893) (0.1966) 

CFOi,t-1 -0.0083 0.0120 -0.0079** -0.0022 

 (0.0096) (0.0207) (0.0039) (0.0069) 

Profiti,t-1 0.0001 0.0007 0.00002 0.0017 

 (0.0002) (0.0011) (0.0003) (0.0031) 

DARi,t-1 -0.0368*** -0.0480*** -0.0237*** -0.0317*** 

 (0.0088) (0.0137) (0.0047) (0.0071) 

GDP_Growtht -1.0551** -0.4494 -0.9550*** -0.7927* 

 (0.4170) (0.7743) (0.2805) (0.4437) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

Firm Yes Yes Yes Yes 

Obs. 26685 847 26983 2641 

Firm NO. 2816 80 2816 242 

  Random Effect Fix Effect Random Effect Fix Effect 

Notes：Standard errors are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 

 

3. 集约边际视角的实证检验 

为了从行业视角出发考察货币政策变动对上市公司委托贷款规模的影响，我们构造如下

                                                   
8Stata12 进行固定效应 Logit 回归时未报告常数项结果；进行随机效应 Logit 回归时未报告 Pusedo R2 值。 
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面板 Tobit 模型9。 

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑡 = {
𝐶 + 𝛼1𝑀𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡，若𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑡 > 0

0                                  ，若𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖𝑡 = 0
    （2） 

其中，𝑀𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑦𝑡为货币政策代理变量，𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙为企业特征变量和宏观经济变量等控

制变量，𝜀𝑖𝑡为随机扰动项，𝜇𝑖为个体效应。表 5 Panel A 汇报了保留“流向房地产行业的委

托贷款”和“全部未发放委托贷款”样本（控制组）的回归结果，表 5 Panel B 汇报了保留

“流向其它行业的委托贷款”和“全部未发放委托贷款”样本（控制组）的回归结果。为保

证回归结果的稳健性，表 5 还同时汇报了混合 Tobit 和随机效应 Tobit 回归结果。似然比检

验结果显示，强烈拒绝个体效应为零的原假设，即存在个体效应，使用随机效应面板 Tobit

模型更加合适。 

 

表 5 货币政策对委托贷款影响的集约边际分析：房地产行业 V.S.其他行业 

Dependent Variable: Ln_Amount 

  

Panel A. Real Estate + 

 Control Group 

Panel B. Other Industries + 

Control Group 

(1) (2) (3) (4) 

C -13.1627 -53.5123*** -14.8944** -20.3933*** 

 (11.6795) (19.5870) (7.0202) (7.7403) 

MPD 5.2547*** 6.7823*** 1.8421** 1.5688** 

 (1.7126) (1.8571) (0.8727) (0.7400) 

Agei,t 2.0190 1.3251 1.4484** 2.3769** 

 (1.3451) (3.3711) (0.7256) (1.1021) 

Sizei,t-1 1.2636*** 2.1633*** 2.7304*** 2.8658*** 

 (0.3885) (0.8241) (0.2353) (0.3201) 

CFOi,t-1 -0.0560* -0.0167 -0.0396*** -0.0260** 

 (0.0322) (0.0450) (0.0120) (0.0129) 

Profiti,t-1 0.0003 0.0010 0.0000 0.0000 

 (0.0006) (0.0008) (0.0000) (0.0011) 

DARi,t-1 -0.0964*** -0.1761*** -0.0619*** -0.0783*** 

 (0.0242) (0.0444) (0.0127) (0.0160) 

GDP_Growtht -3.5953** -4.5528*** -3.3524*** -2.9002*** 

 (1.4542) (1.6357) (0.8939) (0.7840) 

Industry Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

Firm No Yes No Yes 

Obs. 26685 26685 26685 26685 

Firm NO.  2861   2861 

Pseudo R2 0.0624   0.0741  

Likelihood-ratio test    208.36***   602.11*** 

  Pooled Random Effect Pooled Random Effect 

                                                   
9对于固定效应 Tobit 模型来说，由于找不到个体异质性𝜇𝑖的充分统计量，故无法进行条件最大似然估计，

因而我们不考虑固定效应 Tobit 模型。 
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Notes：Standard errors are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 

 

表 5 Panel A 回归结果显示，对流向房地产行业的委托贷款而言，不管使用混合回归还

是面板 Tobit 回归，在控制企业特征变量、宏观经济、行业、年度和个体效应等影响因素的

基础上，货币政策代理变量 MPD 与流向房地产行业的委托贷款规模在 1%的水平上显著正

相关。这表明，货币政策紧缩显著提高了上市公司向房地产行业企业提供委托贷款的规模。 

类似地，表 5 Panel B 回归结果显示，对流向其它行业的委托贷款而言，不管使用何种

回归方法，在控制相关因素的影响后，货币政策代理变量 MPD 与流向其它行业的委托贷款

规模也显著正相关。但是，值得指出的是，一方面，与 Panel A 结果相比，在 Panel B 中 MPD

回归系数的显著性由 1%提高到 5%；另一方面，Panel A 中货币政策紧缩对流向房地产行业

委托贷款规模影响的边际效应为 6.78，是 Panel B 中货币政策紧缩对流向其它行业委托贷款

规模影响边际效应（1.57）的 4 倍多。 

上述实证检验结果表明，虽然货币政策紧缩同时提高了上市公司向房地产行业和其它行

业企业发放委托贷款的规模，但是，与向其它行业发放的委托贷款规模相比，货币政策紧缩

对上市公司向房地产企业发放委托贷款规模的推高作用力度更大。 

综合来看，表 4 和表 5 的实证检验结果揭示出，一方面，从广延边际视角来看，货币政

策紧缩显著提高了上市公司向房地产行业和其它行业企业发放委托贷款的概率；从集约边际

视角来看，货币政策紧缩显著提高了上市公司向房地产行业和其它行业企业发放委托贷款的

规模。另一方面，不论是从广延边际，还是集约边际视角来看，与货币政策对流向其它行业

委托贷款的影响相比，货币政策紧缩对推高上市公司向房地产行业企业发放委托贷款概率和

规模的作用力度更大。这与本文的研究假说 H1b 一致。 

（二）货币政策影响涉房委托贷款的机制分析：基于股权关联视角 

上文研究表明，货币政策变动对流向不同行业的委托贷款施加了显著的差异性影响，虽

然从广延边际和集约边际视角来看，紧缩的货币政策同时提高了上市公司向房地产行业和其

它行业发放委托贷款的概率及规模，但是，与向其它行业发放的委托贷款相比，货币政策紧

缩对上市公司向房地产行业企业发放委托贷款的推高作用力度更大。那么，一个自然的疑问

是，当货币政策紧缩时，上市公司是通过何种机制向房地产行业输送资金？考虑到不同企业

间在贷款动机、利益诉求等方面各不相同，货币政策对不同关联关系企业间委托贷款施加的

影响可能存在差异。基于此，根据借贷双方是否存在股权关联关系，我们将“流向房地产行

业的委托贷款”样本进一步划分为“股权关联型涉房委托贷款”和“非股权关联型涉房委托

贷款”，在此基础上，深入考察货币政策对不同类型涉房委托贷款影响的差异性，以揭示出

货币政策影响涉房委托贷款的作用机理。 

为了从股权关联视角切入考察货币政策变动对不同类型涉房委托贷款影响的差异性，我

们在基准回归模型中分别保留了“股权关联型涉房委托贷款”样本和“全部未发放委托贷款”

样本（控制组）、“非股权关联型涉房委托贷款”样本和“全部未发放委托贷款”样本（控制

组）进行检验。表 6 Panel A 是保留了股权关联型涉房委托贷款和控制组的回归结果，表 6 

Panel B 是保留了非股权关联型涉房委托贷款和控制组的回归结果。 

从广延边际视角来看，表 6 第（1）、（2）列结果显示，不管使用固定效应模型还是随机

效应模型，在控制企业特征、财务状况、宏观经济、行业和年度等因素后，货币政策代理变

量 MPD 与股权关联型涉房委托贷款发放概率正相关，但结果不显著。与之形成鲜明对比的

是，表 6 第（5）、（6）列结果显示，不管使用何种估计方法，在控制其他因素影响的前提下，

MPD 的系数显著为正。具体地，与股权关联型涉房委托贷款样本相比，对非股权关联型涉

房委托贷款而言，不仅 MPD 的回归系数由不显著提高到在 1%的水平上显著，而且回归系

数值扩大一倍有余。这表明，与股权关联型涉房委托贷款相比，货币政策紧缩显著提高了上
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市公司向非股权关联型房地产企业发放委托贷款概率。 

从集约边际视角来看，表 6 第（3）、（4）列结果显示，在控制其他因素影响的前提下，

货币政策代理变量 MPD 的系数为正，但不显著。与之不同，表 6 第（7）、（8）列结果显示，

不论使用何种估计方法，在控制其他因素影响的基础上，货币政策代理变量 MPD 与非股权

关联型涉房委托贷款规模至少在 5%的水平上显著正相关，并且回归系数值增加约 62%。这

表明，与股权关联型涉房委托贷款相比，货币政策紧缩显著提高了上市公司向非股权关联型

房地产企业发放委托贷款的规模。 

 

表 6 货币政策对不同类型涉房委托贷款的影响：股权关联 V.S.非股权关联 

 

Panel A. Related Real Estate + Control Group Panel B. Unrelated Real Estate + Control Group 

Extensive Margin Intensive Margin Extensive Margin Intensive Margin 

(Logit) (Tobit) (Logit) (Tobit) 

Dependent Variable: Entrusted Loani,t Ln_Amount Entrusted Loani,t Ln_Amount 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

C -13.3002**  -55.3265*** -62.6063*** -5.0972  -15.6268 -52.2028*** 

 (5.3750)  (17.0012) (20.7352) (4.2985)  (12.8732) (19.6861) 

MPD 0.7297 0.7457 4.4652 3.8533 1.4949*** 1.5314*** 5.0089** 6.2329*** 

 (0.5236) (0.5469) (3.0948) (2.7039) (0.4825) (0.5096) (1.9817) (2.0648) 

Agei,t 1.8616* 6.0544 6.3910** 5.9125 0.3613 2.1049 0.5524 1.3425 

 (1.1308) (4.2354) (2.8416) (4.2248) (0.6353) (3.0336) (1.5585) (3.2579) 

Sizei,t-1 0.3227 0.2004 0.6686 1.1579 0.5621*** 0.6694 1.7322*** 1.9560** 

 (0.2452) (0.7375) (0.6045) (0.9590) (0.1802) (0.4520) (0.4914) (0.9392) 

CFOi,t-1 -0.0061 0.0051 -0.0427 -0.0271 -0.0089 0.0392 -0.0645 -0.0124 

 (0.0141) (0.0234) (0.0514) (0.0560) (0.0112) (0.0359) (0.0403) (0.0397) 

Profiti,t-1 0.0000 0.0064 0.0001 0.0000 0.0001 0.0005 0.0004 0.0009 

 (0.0004) (0.0116) (0.0007) (0.0011) (0.0002) (0.0011) (0.0006) (0.0012) 

DARi,t-1 -0.0032 -0.0179 -0.0007 -0.0225 -0.0479*** -0.0604*** -0.1566*** -0.2041*** 

 (0.0125) (0.0248) (0.0139) (0.0530) (0.0101) (0.0171) (0.0318) (0.0516) 

GDP_Growtht -0.7091** -0.2739 -0.6896 -0.4480 -0.9397** -0.5095 -3.2725** -3.8280** 

 (0.3442) (0.4707) (1.3752) (1.3306) (0.4286) (0.9038) (1.5363) (1.6607) 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm Yes Yes No Yes Yes Yes No Yes 

Obs. 26591 256 17974 17974 24853 622 26649 26649 

Firm NO. 2816 23  2814 2816 60  2816 

Pseudo R2  0.2818 0.0506     0.3030 0.0790  

Huasman test 1.17    5.22   

Likelihood-ratio test       97.94***       156.38*** 

  Random Fixed Pooled Random Random Fixed Pooled Random 

Notes：Standard errors are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 

 

这些实证检验结果表明，货币政策对不同类型涉房委托贷款施加了差异性影响。与货币

政策对股权关联型涉房委托贷款影响不显著相比，货币政策紧缩显著提高了上市公司向非股
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权关联房地产企业发放委托贷款的概率和规模。 

（三）货币政策对涉房委托贷款影响的风险含义分析 

上述经验分析揭示出，与流向其它行业的委托贷款相比，紧缩的货币政策对上市公司向

房地产行业企业发放委托贷款概率和规模的推高作用力度更大，其作用机理在于货币政策紧

缩促使上市公司向其股权关联房地产企业发放委托贷款。考虑到人们普遍担心影子银行可能

带来的金融风险问题，那么，货币政策变动对流向房地产行业委托贷款的影响机制具有怎样

的风险含义呢？ 

首先，我们界定了委托贷款违约的测度变量 Default。具体而言，如果委托贷款到期未

能按时偿还，我们将 Default 取值为 1，否则取值为 0。在本文涉及的样本期间 2004-2015 年

期间内，所有到期涉房委托贷款共 276笔，其中，出现违约的样本共 48 笔，占总体的 17.39%。

图 4 展示了 2004-2015 年涉房委托贷款的平均违约率，结果显示，其一，在本文样本期间内，

涉房委托贷款的年平均违约率为 18.41%，显著高于同期中国商业银行不良贷款率 2.0%10；

另一方面，在货币政策紧缩时期，涉房委托贷款的违约率呈现上升趋势。这初步表明，紧缩

的货币政策会导致涉房委托贷款的违约风险增加。 

 

 

Notes：The period of tightening monetary policy is 2004, 2006-2008, 2011 and 2014. 

图 4 涉房委托贷款平均违约率（2004-2015 年） 

 

进一步地，本文运用多元回归分析方法实证考察货币政策对涉房委托贷款违约概率的影

响，回归模型如（3）所示。其中，委托贷款是否出现违约 Default 为被解释变量；Λ(∙)为逻

辑分布的累积分布函数；𝛽为系数向量；𝜇𝑖为个体效应；𝑋𝑖𝑡为解释变量向量。 

𝑃𝑟(𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 = 1|𝑋𝑖𝑡, 𝛽, 𝜇𝑖) = Λ(𝜇𝑖 + 𝑋𝑖,𝑡
′ 𝛽) =

𝑒
𝜇𝑖+𝑋𝑖,𝑡

′ 𝛽

1+𝑒
𝜇𝑖+𝑋𝑖,𝑡

′ 𝛽
                （3） 

解释变量主要包括以下四类：其一，货币政策为主要解释变量 MPD；其二，借款企业

特征变量，主要有借贷双方是否存在股权关联关系（Relate）、借款企业所有制属性

（Ownership）、借款企业年龄（Age）、借款企业风险（Risk）、借贷双方是否处于同一省份

（Same City）和借贷双方是否处于同一行业（Same Industry）；其三，借贷条款特征，主要

有委托贷款利率（Interest）、委托贷款期限（Maturity）、委托贷款规模（Amount）；其四，宏

观经济变量，借款企业所在地 GDP 增长率（具体变量定义可参见表 1）；另外，在回归中我

们还控制了年度效应。 

回归结果如表 7所示。表 7 Panel A 运用全部已到期涉房委托贷款样本的回归结果显示，

不管使用 Logit 回归还是 Probit 回归，在控制借款企业特征、借贷条款特征和年度等影响因

                                                   
10数据来源：《中国银行业监督管理委员会 2014 年报》。 
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素的基础上，货币政策代理变量 MPD 的系数为正，但不显著。出现这一结果可能的解释有

两种：其一，在控制相关因素的影响后，货币政策并未对涉房委托贷款的违约率施加显著影

响；其二，货币政策对不同类型涉房委托贷款的违约率施加了相反的影响。 

 

表 7 货币政策对涉房委托贷款违约概率的影响 

Dependent Variables: Default 

  Panel A. Total Panel B. Related  Panel C. Unrelated 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

C -3.4218** -1.5584** -2.7708 -1.2870 -2.6080 -1.3405 

  (1.4854) (0.7867) (2.0776) (1.0916) (2.2169) (1.2363) 

MPD 0.5420 0.2617 -1.3363 -0.7062 1.2332* 0.6446* 

  (0.5184) (0.2835) (1.2490) (0.6250) (0.6933) (0.3752) 

Relate -0.5676 -0.2431         

  (0.5419) (0.2973)         

Ownership 0.2896 0.1277 1.0792 0.5389 -0.2579 -0.0622 

  (0.4200) (0.2290) (0.6966) (0.3557) (0.6898) (0.3776) 

Age 0.0231 -0.0073 0.0265 -0.0262 0.0144 0.0110 

  (0.2290) (0.1275) (0.3828) (0.2054) (0.3451) (0.1998) 

Risk -0.9053* -0.3652 -0.0273 -0.0259 -0.9797 -0.5728 

  (0.5209) (0.2739) (0.7715) (0.4058) (0.8251) (0.4878) 

Same City -0.4142 -0.2220 -1.0759* -0.5756* -0.0896 -0.0371 

  (0.3712) (0.2086) (0.6355) (0.3488) (0.5590) (0.3206) 

Same Industry -0.4277 -0.2170 -0.2374 -0.2064 0.0000 0.0000 

  (0.5359) (0.2996) (0.6677) (0.3725) (.) (.) 

Interest  0.1430** 0.0596** -0.0758 -0.0525 0.2210*** 0.1265*** 

  (0.0568) (0.0286) (0.1022) (0.0516) (0.0847) (0.0473) 

Maturity 0.0860 0.0457 -0.0258 -0.0324 0.2106 0.1336 

  (0.2660) (0.1587) (0.3513) (0.2114) (0.5934) (0.3411) 

Amount 0.1441 0.0305 0.3156 0.1663 -0.3263 -0.2244 

  (0.2114) (0.1154) (0.2820) (0.1599) (0.3734) (0.2090) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Obs. 276 276 130 130 126 126 

Pseudo R2 0.1031 0.0926 0.1764 0.1730 0.1864 0.1836 

  Logit Probit Logit Probit Logit Probit 

Notes：Standard errors are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 

 

实际上，与股权关联企业间委托贷款相比，由于缺乏有效的信息传递渠道和贷款监督机

制，非股权关联企业间委托贷款的违约风险相对较大，这可能导致货币政策对不同类型委托

贷款的违约率施加了差异性影响，进而导致货币政策对整体样本违约率的影响不显著。 

为了揭示出货币政策对不同类型涉房委托贷款施加的差异性影响，我们根据借贷双方是

否存在股权关联关系，将样本划分为“股权关联型涉房委托贷款”（Related）和“非股权关

联型涉房委托贷款”（Unrelated）进行分组回归。 

表 7 Panel B 以股权关联型涉房委托贷款为样本的检验结果显示，不管使用何种回归模

型，在控制相关因素影响的基础上，货币政策代理变量 MPD 的系数均为负，但不显著。与
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之不同的是，表 7 Panel C 以非股权关联型涉房委托贷款为样本的检验结果显示，在控制相

关影响因素的前提下，MPD 与委托贷款违约概率在 10%的水平上显著正相关。 

上述检验结果表明，货币政策对涉房委托贷款整体样本违约率影响不显著的原因在于，

货币政策对不同股权关联类型涉房委托贷款的违约率施加了差异性影响。与货币政策对股权

关联型涉房委托贷款违约率施加了负向影响不同，紧缩的货币政策显著增加了非股权关联型

涉房委托贷款的违约概率。 

事实上，正如上文指出的那样，股权关联型委托贷款和非股权关联型委托贷款在风险控

制层面存在显著差异。具体地，对股权关联型涉房委托贷款而言，股权关联关系不仅使得借

贷双方之间的信息沟通和传递更加有效，而且贷款方还能通过派遣高管、增加持股等方式加

强对房地产借款企业的监督，以有效防控可能出现的道德风险问题（李增泉等，2008；黎来

芳等，2009；钱雪松等，2017）。这样一来，股权关联关系通过丰富的信息和监督机制显著

降低了股权关联型涉房委托贷款的违约概率。 

与之不同的是，对非股权关联型涉房委托贷款而言，由于缺乏有效的信息甄别和监督机

制，贷款方不仅在事前难以全面评估非股权关联房地产借款企业的风险状况，而且对其贷后

风险管理的难度也相对较大，这使得非股权关联型涉房委托贷款的违约概率相对较高。另外，

需要指出的是，由于无法通过银行、证券等正规金融渠道融通资金，为了获得非股权关联上

市公司的资金，房地产借款企业不得不接受较高的利率、较严苛的抵押担保要求等，此时，

房地产借款企业有激励将贷款投入到回报率更高且风险更大的项目中，这进一步推高了非股

权关联型涉房委托贷款的违约概率。 

综合以上分析可知，与股权关联型委托贷款可以利用关联关系对贷款实施有效监督不同，

由于非股权关联型委托贷款信息不对称程度和监管难度相对更大，当货币政策紧缩促使上市

公司更多地向非股权关联房地产企业发放委托贷款时，涉房委托贷款的违约风险显著增加，

这会加剧影子银行系统性金融风险。 

五、影子银行对货币政策信贷传导有效性的影响：以委托贷款为例 

上文实证研究揭示出，货币政策对流向不同行业的委托贷款施加了差异性影响，虽然紧

缩的货币政策会同时增加流向房地产行业和其它行业的委托贷款，但是与流向其它行业的委

托贷款相比，货币政策紧缩对上市公司向房地产借款企业发放委托贷款概率和规模的推高最

用力度更大。进一步地研究表明，货币政策影响涉房委托贷款的作用机理在于，紧缩的货币

政策促使上市公司向非股权关联房地产企业发放委托贷款，而且这加剧了涉房委托贷款这一

影子银行机制的金融风险。那么，从整体上看，影子银行是如何影响中国货币政策信贷传导

有效性的呢？ 

为了全面考察影子银行对中国货币政策信贷传导有效性的影响，本文首先运用中国人民

银行公布的社会融资规模和金融机构人民币贷款余额等宏观数据，初步考察货币政策变动对

委托贷款规模和银行信贷的影响；然后，利用上市公司委托贷款公告数据分别从广延边际和

集约边际两个维度出发，实证检验货币政策变动对上市公司发放委托贷款的影响。 

（一）货币政策、委托贷款及银行信贷互动关系的宏观数据分析 

为了从宏观视角考察货币政策变动对委托贷款规模的影响，及其与银行信贷之间的互动

关系，我们首先计算得到 2007-2015 年法定存款准备金率（M_Rrr）和 6 个月上海银行间同

业拆放利率（M_Shibor）的月度数据；然后，以 M_Rrr 和 M_Shibor 的中位数为门槛值，将

样本期划分为货币政策宽松时期和货币政策紧缩时期11；在此基础上，运用中国人民银行公

                                                   
11大致来看，按照 M_Rrr 和 M_Shibor 进行划分的货币政策紧缩时期为：2007 年第 1 季度、2008 年、2011

年第 3 至第 4 季度、2012 年、2013 年、2014 年、2015 年第 1 季度；货币政策宽松时期为：2007 年第 2

至第 4 季度、2009 年、2010 年、2011 年第 1 季度、2015 年下半年。 
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布的宏观数据，我们将对数化处理后的委托贷款规模和去趋势处理后的金融机构人民币贷款

余额共同绘制在图 5 中。 

图 5 中，实线是对数化处理后的委托贷款规模，虚线是 HP 滤波去趋势处理后的金融机

构人民币贷款余额，阴影部分为货币政策紧缩时期。可以观察到，在货币政策紧缩时期，银

行信贷表现出显著的下降趋势，而与之不同的是，委托贷款规模呈现出明显的上升趋势。这

初步表明，紧缩的货币政策对委托贷款和银行信贷施加了相反的影响。 

 

 

Notes：The shadow part is the period of tightening monetary policy 

图 5  2007-2015 年委托贷款与金融机构贷款余额变化趋势图 

 

进一步地，表 8 给出了不同货币政策时期委托贷款和银行信贷的单变量对比分析。结果

显示：其一，对银行信贷而言，在货币政策紧缩时期，银行信贷增长率显著下降。具体地，

当央行提高法定准备金率，货币政策趋紧时，银行信贷增长率从宽松时期的 19.8%下降到紧

缩时期的 14.8%，下降幅度高达 25.3%，差异性 t 检验在 1%的水平上显著。以 M_Shibor 划

分货币政策松紧程度的结果与之一致。这说明，紧缩的货币政策会显著降低银行信贷供给，

这与赵振全等（2007）、李连发、辛晓岱（2012）、李成、高智贤（2014）等的研究结论一致。 

 

表 8 银行信贷和委托贷款在不同货币政策时期的单变量对比分析 

  
Entrusted Loans 

 (100 million RMB) 

Growth Rate of Loan 

Balance of Financial 

Institution (%) 

Entrusted Loans/ Loan 

Balance of Financial 

Institution 

  Mean Dev. Mean Dev. Mean Dev. 

Panel A. Group by M_Rrr  

loosening of monetary policy 594.087 590.885 19.799 6.065 0.139 0.088 

tightening of monetary policy 1543.161 810.669 14.766 0.912 0.230 0.107 

t-stat (difference) 
-949.074*** 

(0.0000) 

5.033*** 

(0.0000) 

-0.091*** 

(0.0000) 

Panel B. Group by M_Shibor 

loosening of monetary policy 865.344 703.503 19.866 6.006 0.162 0.089 

tightening of monetary policy 1271.905 941.316 14.700 0.925 0.208 0.120 

t-stat (difference) 
-406.561** 

(0.0125) 

5.166*** 

(0.0000) 

-0.046*** 

(0.0000) 

Notes：P-values are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 
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其二，对委托贷款而言，一方面，不管是以 M_Rrr 还是 M_Shibor 划分货币政策松紧程

度，与货币政策宽松时期相比，委托贷款规模在货币政策紧缩时期相对更大，t 检验结果在

至少 5%的水平上显著；另一方面，在货币政策紧缩时期委托贷款规模与金融机构人民币贷

款余额的比值显著高于其在货币政策宽松时期的比值。这说明，当货币政策趋紧时，对委托

贷款这一影子银行机制的运用大幅提高。 

上述结果初步表明，紧缩的货币政策对委托贷款和银行信贷施加了相反的影响。相较于

货币政策宽松时期，在货币政策紧缩时期，银行信贷下滑，企业的正常融资需求得不到满足，

这使得委托贷款这一影子银行机制作为替代性融资工具被广泛使用，因而委托贷款规模显著

增加。 

综合来看，图 5 和表 8 利用央行宏观数据的对比分析表明，紧缩的货币政策显著提高了

社会融资中的委托贷款规模，与银行信贷呈现出顺货币政策周期不同的是，委托贷款规模表

现出逆货币政策周期特征。 

（二）货币政策对委托贷款的影响：基于企业微观数据的实证分析 

利用宏观总量数据的分析表明，货币政策紧缩在降低银行信贷供给的同时，显著提高了

社会融资中委托贷款的规模。而在企业微观层面，货币政策变动将如何影响企业参与委托贷

款的行为决策呢？另外，哪些企业会积极参与委托贷款业务发挥其重新配置资本的作用以削

弱货币政策紧缩的影响？为了回答上述问题，我们以手工搜集整理的上市公司委托贷款非平

衡面板数据为研究对象，分别从广延边际和集约边际视角出发考察货币政策变动对企业参与

委托贷款的影响。 

表 9 Panel A 为从广延边际视角切入的货币政策对上市公司发放委托贷款概率影响的回

归。Panel A 同时汇报了混合 Logit、固定效应 Logit 和随机效应 Logit 回归结果。在估计方

法选择上，一方面，似然比检验结果表明，在混合 Logit 与随机效应 Logit 之间应选择使用

随机效应 Logit；另一方面，利用 Hausman 检验在随机效应 Logit 与固定效应 Logit 之间进

行选择，结果显示应选择固定效应 Logit。回归结果显示，在控制上市公司企业特征、相关

财务指标、宏观经济、行业、年度和个体效应等影响因素后，MPD 系数在 1%的水平上显著

为正。这表明，货币政策紧缩显著提高了上市公司发放委托贷款的概率。 

表 9 Panel B 是从集约边际视角切入的货币政策对上市公司发放委托贷款规模影响的回

归。Panel B 同时汇报了混合 Tobit 和随机效应 Tobit 回归结果。似然比检验结果表明，强烈

拒绝个体效应为零的原假设，即存在个体效应，使用随机效应面板 Tobit 模型更合理。回归

结果显示，在控制企业特征变量、宏观经济、行业、年度和个体效应等影响因素的基础上，

货币政策代理变量 MPD 与委托贷款规模在 1%的水平上显著正相关。这表明，货币政策紧

缩会显著提高上市公司发放委托贷款的规模。 

综合来看，表 9 实证结果揭示出，在货币政策紧缩时期，部分企业（特别是中小企业）

的正常融资需求得不到满足，促使它们积极寻求委托贷款这一影子银行机制弥补资金缺口。

因而，在企业微观层面我们可以观察到，从广延边际视角来看，货币政策紧缩显著提高了上

市公司发放委托贷款的概率；从集约边际视角来看，货币政策紧缩促使上市公司发放委托贷

款的规模显著增加。货币政策影响企业参与委托贷款业务的这一作用机制为其在宏观层面呈

现的逆货币政策周期特征提供了微观经验证据。这些经验结果不仅表明，从企业微观层面来

看，我国存在货币政策信贷传导机制；而且还揭示出，委托贷款这一影子银行机制的应用在

一定程度上削弱了货币政策紧缩对经济活动的影响。 

与此同时，表 9 回归结果还表明，那些拥有更多富余资金的上市公司更倾向于发放委托

贷款，并且放贷规模也更多。具体地，其一，企业年龄（Age）和规模（Size）系数在 1%的

水平上显著为正，这与我们的直觉一致。上市公司年龄越大，规模越大，货币政策紧缩对其
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影响越小，越有可能拥有富余资金，从而促使其在货币政策紧缩时期更多地发放委托贷款用

以缓解关联企业的融资约束或牟取高额投资收益。其二，企业的经营活动现金流（CFO）和

资产负债率（DAR）系数在 1%的水平上显著为负，这也符合经济直觉。一方面，企业在经

营活动方面的投入增加，可用于发放委托贷款的资金就会减少；另一方面，企业资产负债率

越高，对外部融资的需求越大，因而可供放贷的自由资金有限，这不仅会降低上市公司发放

委托贷款的概率，也减少了其发放委托贷款的规模。 

 

表 9 货币政策对上市公司发放委托贷款的影响 

Dependent Variable Entrusted Loani,t Ln_Amount 

  Panel A. Extensive Margin Panel B. Intensive Margin 

  (Logit) (Tobit) 

  (1) (2) (3) (4) (5) 

C -0.9341 -4.1854*   2.4714*** 1.8291*** 

 (1.6071) (2.2075)   (0.0969) (0.0720) 

MPD 0.5608*** 0.7039*** 0.6741*** 0.5419*** 0.6021*** 

 (0.1729) (0.1997) (0.2098) (0.1794) (0.1931) 

Agei,t 0.3674*** 0.7545** 1.5607 0.3897*** -0.1699 

 (0.1426) (0.3046) (1.2180) (0.1500) (0.3047) 

Sizei,t-1 0.4991*** 0.7666*** 0.6500*** 0.5802*** 0.5460*** 

 (0.0387) (0.0809) (0.1731) (0.0470) (0.0875) 

CFOi,t-1 -0.0078*** -0.0069* 0.0008 -0.0082*** -0.0021 

 (0.0022) (0.0035) (0.0065) (0.0025) (0.0039) 

Profiti,t-1 0.0000 0.0001 0.0012 0.0000 0.0002 

 (0.0001) (0.0001) (0.0009) (0.0001) (0.0001) 

DARi,t-1 
-0.0132*** -0.0238*** -0.0323*** -0.0137*** 

-

0.0218*** 

 (0.0025) (0.0043) (0.0063) (0.0026) (0.0042) 

GDP_Growtht 
-0.8272*** -0.9230*** -0.7788** -0.7420*** 

-

1.1177*** 

 (0.2117) (0.2338) (0.3891) (0.1735) (0.1881) 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

Firm No Yes No No Yes 

Obs. 27083 27083 3162 27083 27083 

Firm NO.  2816 287   2816 

Pseudo R2 0.0970  0.2505 0.0878  

Huasman test  43.04***    

Likelihood-ratio test   718.02***   144.20*** 

  Pooled Random Fixed Pooled Random 

Notes：Standard errors are reported in parentheses. ***, **, * indicates statistical significance at the 1%, 5%, and 10% level. 

 

六、结  论 

为了抑制房价过快上涨、房地产市场投资过热等问题，中国政府出台了一系列限制资金
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流入房地产行业的调控政策，这使得房地产企业（特别是中小地产商）陷入融资困境。然而，

近十年蓬勃发展的中国式影子银行业务，为其提供了融通资金的渠道以维持企业营运。这对

旨在控制银行信贷等正规金融机制的货币政策提出了新的挑战。遗憾的是，受到数据可得性

限制，学术界十分缺乏影子银行是否以及如何影响货币政策传导的规范实证研究。本文以委

托贷款这一典型影子银行为研究对象，将手工搜集整理的上市公司委托贷款公告数据与中国

人民银行公布的社会融资规模、银行信贷等宏观数据结合起来，从房地产视角切入实证考察

了货币政策变动对企业参与委托贷款的影响及其风险含义。 

本文研究发现，虽然在货币政策紧缩时期，上市公司向房地产行业和其它行业企业发放

的委托贷款均显著增加；但是，无论是从广延边际还是集约边际维度来看，与其它行业企业

相比，紧缩的货币政策对上市公司向房地产企业发放委托贷款概率和规模的推高作用力度相

对更大。货币政策影响涉房委托贷款的作用机制在于，货币政策紧缩促使委托贷款发生类型

转换：在货币政策紧缩时期，与借贷双方存在股权关联关系的涉房委托贷款相比，上市公司

向非股权关联房地产企业发放委托贷款的概率和规模都想多更大。由于贷款方缺乏有效机制

对非股权关联房地产企业实施监管，紧缩的货币政策加剧了涉房委托贷款的违约风险。进一

步地，利用整体数据的实证分析揭示出，企业在利用委托贷款这一典型影子银行机制融通资

金的同时，显著削弱了货币政策信贷传导有效性：在货币政策紧缩时期，伴随着银行信贷下

滑，社会融资中委托贷款的规模显著增加。 

本文运用委托贷款这一独特影子银行数据，从房地产视角切入实证考察了货币政策变动

对企业参与影子银行业务的影响及其风险含义，这不仅有助于厘清中国新兴转轨背景下货币

政策信贷传导渠道的作用机制，在边际上拓展货币政策相关研究文献；而且，还能加深我们

对以委托贷款为代表的中国式影子银行运作机理的认识和理解，从而对影子银行监管和风险

防控等问题具有重要启发意义。 
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