
【摘要】本文使用我国上市公司数据，从信贷人员行为视角出发，实证检验了在银行短期信贷决策中，信贷人员对企

业流动比率的使用方式是否受货币政策及所有权性质因素的影响。研究结果表明：在货币政策宽松时期，信贷人员对企业

流动比率的要求较低，而在货币政策紧缩时期，则对企业流动比率的要求较高；考虑企业所有权性质影响时，与国有企业

相比，信贷人员更加关注民营企业的流动比率且要求更高。信贷人员在短期信贷决策中对会计信息的使用方式不同，会给

银行带来很大的信贷风险，银行应采取相关措施对信贷人员的行为予以监督规范。
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一、引言

近年来我国商业银行不良贷款率与不良贷款余额持续

上升，特别是2015年出现大幅攀升。截至2015年9月末，16家

上市银行的不良贷款余额约 9000亿元，比 2014年末增加近

2300亿元，增幅超过30%，创金融危机后增幅新高。银行不良

贷款的激增，虽然与我国整体经济增速放缓有关，但也应看

到银行自身存在的一些问题。在此轮经济下行周期中，城商

行的资产质量表现较好，很大原因就是城商行对地方企业的

了解情况优于全国性银行，风险控制更为严格。因此，要想控

制不良贷款的增加，银行应该加大对信贷风险的管控力度，

优化银行信贷决策。

银行信贷决策的质量主要受银行信息获取和处理能力

的影响。会计信息作为一种交易型融资行为赖以发生的重要

信息，对银行信贷决策具有重要的价值。银行能否客观、合理

地使用企业会计信息，进行企业偿债能力评价，对于银行信

贷决策的正确与否具有重要影响。然而银行信贷决策是由信

贷人员做出的，会计信息是否使用以及如何使用，在很大程

度上取决于信贷人员。银行信贷人员作为一个行为人，其行

为会受到诸多因素的影响，那么信贷人员在进行信贷决策

时，是否会被其他因素影响其对会计信息的使用呢？了解清

楚这一点对于规避由信贷人员行为带来的信贷风险、优化信

贷决策具有积极意义。

本文从信贷人员行为视角出发，研究在银行短期信贷决

策中，信贷人员对反映企业短期偿债能力的会计指标——流

动比率的使用方式，是否受货币政策及所有权性质因素的影

响。本文使用我国上市公司的数据，运用回归分析方法进行

实证检验，研究结果表明：在银行短期贷款决策中，信贷人员

对流动比率的使用方式会受货币政策及所有权性质因素的

影响。具体来说：在货币政策宽松时期，信贷人员对流动比率

的要求较低且关注不多，而在货币政策紧缩时期，则对流动

比率较为关注且要求较高；考虑企业所有权性质的影响时，

与国有企业相比，信贷人员更加关注民营企业的流动比率且

要求较高。这也就说明，在银行短期信贷决策中，信贷人员因

受其他因素的影响而对反映企业偿债能力的会计信息的使

用存在一定差异，这种情况的存在在一定程度上增加了银行

信贷风险，我们应该对此现象予以重视，并采取相应措施进

行防范。

二、文献回顾与研究假设

从现有文献来看，已有不少学者研究证明了会计信息在

信贷决策中的有用性。饶艳超、胡奕明（2005）通过对银行信

贷中会计信息的使用情况进行问卷调查，发现银行信贷人员

对资产负债表、利润表、现金流量表、财务比率以及报表附注

等绝大多数会计信息比较重视。孙铮、刘凤委等（2005）从会

计信息在不同期限贷款中的作用角度，阐明了会计信息在信
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贷决策中的有用性，他们的研究表明在短期借款中，债权人

更关注企业的偿债能力。廖秀梅（2007）以两阶 Logit回归模

型考察了我国会计信息的信贷决策有用性，结果表明会计信

息的确减少了信贷决策中的信息不对称，提高了信贷决策的

正确率。然而很少有学者考察信贷人员行为对会计信息在贷

款决策中有用性的影响。

赫伯特·西蒙（1989）认为，现实生活中决策者是介于完

全理性与非理性之间的“有限理性”。Kahnenman和Tvershy

（1979）也指出，投资者存在诸多的认知偏差和有限理性现

象，其行为和心理感受等主观因素对投资决策影响重大，人

们并不是按照理性预期理论的方式开展其活动。信贷人员在

利用会计信息做出信贷决策时，也会受到许多因素的影响。

已有研究显示，由于内、外在因素的影响，银行信贷人员在工

作过程中会产生认知偏差，进而这些认知偏差的存在对银行

信贷行为产生显著影响（王娜，2010）。投资者的有限理性特

征使得信贷人员不会严格依据会计指标去评价企业未来的

现金流，而是会考虑其他因素，通过一个“捷径”，寻找更为快

捷的降低信贷风险的方式（边泓，2007）。这种现象的存在会

对决策正确性产生很大影响。

从已有研究来看，货币政策和产权性质是最为广泛被认

为会对会计信息在债务契约有用性方面产生影响的两个因

素，因此，本文也主要研究这两个因素是否会对银行信贷人

员的行为产生影响，进而影响信贷人员在短期信贷决策中对

流动比率的使用方式。

在我国，货币政策传导机制中信贷传导机制占主导地

位。货币政策信贷传导机制的存在使得我国商业银行的信贷

决策必然受到国家货币政策的影响。投资者的目标是实现其

自身价值最大化，而投资者在有限理性的情况下，其心理状

态会对决策行为产生重要影响（边泓，2009），信贷人员也不

例外。在货币政策宽松时期，存款准备金率下调，货币供应量

上升，银行拥有更多的信贷资金。此时，信贷人员对市场的预

期普遍较好，从而偏好发放较多贷款，为银行获得更多的收

益，尤其是短期贷款。因为短期贷款期限短，而货币政策效应

会在较长一段时间发挥作用，不会在短期内发生变化，此时

信贷人员会主观地认为对企业发放短期贷款的整体风险下

降，在这种心理的驱使下，信贷人员在进行短期信贷决策时

可能对反映企业短期偿债能力的流动比率指标的要求下降，

甚至不太关注。相反，在货币政策紧缩时期，存款准备金率上

调，货币供应量下降，银行的信贷资金减少。此时，银行信贷

人员心理上趋于谨慎，希望将有限的信贷资金投放给偿债能

力较强的企业，以降低信贷风险，保障银行收益。因此，在货

币政策紧缩时期，银行信贷人员在进行短期信贷决策时，会

对反映企业短期偿债能力的会计指标进行较为严格的审查，

这时信贷人员对流动比率较为关注且要求较高。

通过以上分析，本文提出如下研究假设：

H1：在银行短期信贷决策中，信贷人员会受货币政策因

素的影响，从而影响其对流动比率的使用方式。具体表现为：

在货币政策宽松时期对流动比率不太关注且要求较低，而在

货币政策紧缩时期则相反。

我国银行体系长期为国有大型商业银行所主导（苟琴，

2014），国有银行受其性质影响，决策常常受到政府干预（方

军雄，2010）。与民营企业相比，国有企业拥有更多的政治关

系，承担着更多的政策性负担，在其陷入财务困境时更容易

获得政府的支持，这相当于政府为国有企业提供了一种隐性

担保（孙铮、李增泉、王景斌，2006）。因此银行信贷人员会认

为，将资金贷给国有企业将承担较低的信贷风险，因而更愿

意为其提供贷款。由此，银行信贷人员在进行短期贷款决策

时，可能会受企业所有权性质的影响，对反映企业短期偿债

能力的会计指标——流动比率的使用方式出现不同。具体来

说，银行信贷人员会对国有企业的流动比率不太关注且要求

较低，而对民营企业的流动比率较为关注且要求较高。

通过以上分析，本文提出如下研究假设：

H2：在银行短期信贷决策中，信贷人员会受企业所有权

性质的影响，从而对流动比率的使用方式产生不同。具体表

现为：信贷人员对国有企业的流动比率不太关注且要求较

低，而对民营企业的流动比率较为关注且要求较高。

三、研究设计

1. 数据来源与样本选择。本文以2004 ~ 2013年中国A股

上市公司作为研究对象，主要的财务数据来自于CSMAR数

据库，最终控制人数据来自于CCER数据库，并对数据进行

如下筛选：①剔除金融行业数据；②剔除研究期间相关数据

缺失的公司。最终的研究总样本是18590个。

出于研究需要，我们对货币政策宽松与紧缩时期进行划

分。参考饶品贵、姜国华的研究成果，将 2004、2006、2007、

2010年划分为货币政策紧缩时期，将2005、2008、2009年划分

为货币政策宽松时期。由于 2011年我国三次上调基本利率，

并六次上调存款准备金率，因此，我们将 2011年划分为货币

政策紧缩的一年。根据中国人民银行发布的《2012年货币政

策执行报告》，中国人民银行将继续实施稳健的货币政策，因

此我们将2012年定义为货币政策紧缩的一年。2013年，中国

人民银行决定全面放开金融机构贷款利率管制，并取消票据

贴现利率管制，因此，我们将 2013年定义为货币政策较宽松

的一年。综上，本文将 2004、2006、2007、2010、2011和 2012年

定义为货币政策紧缩年度，将 2005、2008、2009和 2013年定

义为货币政策宽松年度。

2. 模型与变量说明。本文使用以下模型来检验研究假设：

CASH=α+β1CURRENT+β2GROWTH+β3INTCOV+

β4LEV+β5ROA+β6SIZE+ε
其中：CASH 用来衡量企业取得的银行贷款数量；

CURRENT为流动比率。参考孙铮、刘凤委、陆正飞、祝继高
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等人的研究结论，将总资产增长率（GROWTH）、利息保障

倍数（INTCOV）、资产负债率（LEV）、资产报酬率（ROA）、企

业规模（SIZE）作为控制变量。

四、实证分析

1. 描述性统计与相关性分析。为了检验在短期信贷决策

中流动比率的使用方式是否受货币政策及所有权性质因素

的影响，我们对数据进行分组检验。表2为分组检验的描述性

统计结果。

从表2中我们可以看到，在全部样本组中，货币政策宽松

时期，企业的流动比率均值为 2.50，中位数为 1.66；在货币政

策紧缩时期，企业的流动比率均值为 2.93，中位数为 1.75。由

此可见，货币政策宽松时期贷款企业的流动比率小于货币政

策紧缩时期，这与我们的预期相吻合，说明在货币政策紧缩

时期，银行信贷人员对流动比率的要求更高。在国有企业组

与民营企业组的对比中，无论是在货币政策宽松时期还是在

货币政策紧缩时期，国有企业的流动比率都比民营企业低。

在货币政策宽松时期，国有企业的流动比率均值为 1.99，而

民营企业的流动比率均值为 3.16；在货币政策紧缩时期，国

有企业的流动比率均值为2.13，而民营企业的流动比率均值

为3.88。这说明银行信贷人员对国有企业的流动比率要求较

低，而对民营企业要求较高。以上结果在一定程度上证明了

货币政策及企业所有权性质影响了信贷人员对流动比率的

使用方式，H1和H2得到了部分验证。

表3是各主要变量之间的pearson 相关系数检验结果。从

表 3中可以看出，自变量之间的相关系数较小。同时可以看

到，一方面，货币政策紧缩时期企业获得的银行贷款数量与

流动比率的相关系数（0.017）大于货币政策宽松时期

（0.010），且这一相关系数在货币政策紧缩时期在10%的水平

上显著，而在货币政策宽松时期不显著；另一方面，国有企业

获得的银行贷款数量与流动比率的相关系数（0.007）小于民

营企业（0.023），且国有企业这一相关系数不显著，而民营企

业这两个指标在 5%的水平上显著正相关。以上结果使得H1

与H2得到了进一步的验证。

2. 多元回归结果分析。表4为货币政策宽松年度组与货

币政策紧缩年度组的分组回归结果。可以看到：在货币政策

宽松年度，流动比率的系数为0.0035，且不显著，这说明在货

币政策宽松年度，流动比率对于企业获得短期贷款没有显著

影响，进而说明信贷人员并没有充分使用流动比率对企业进

行贷款评价；而在货币政策紧缩年度，流动比率的系数为

0.0009，在1%的水平上显著，这说明在货币政策紧缩年度，流

动比率对于企业获得短期贷款产生了影响，进而说明在银行

短期信贷决策过程中信贷人员使用了流动比率指标进行贷

款决策。综上分析，货币政策因素对信贷人员使用企业流动

比率的方式产生了影响，H1得到验证。

表 5为在货币政策紧缩年度，国有企业组与民营企业组

流动比率对银行贷款数量进行回归的分组回归结果。本文只

列示了货币政策紧缩年度国有企业组与民营企业组的对比

分析结果，是因为在货币政策宽松年度，无论国有企业还是

民营企业其流动比率对银行贷款数量的回归结果均不显著。

从表5可以看到，在货币政策紧缩年度，国有企业组的流动比

率系数为 0.0013，但在统计上不显著，而民营企业流动比率

的系数为 0.0006，且在 5%的水平上显著。这说明国有企业的

流动比率对企业获得短期贷款没有显著影响，而民营企业的

表 2 变量描述性统计

全部样本

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

国有企业组

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

民营企业组

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

货币政策宽松时期

Mean

2.50

0.43

2.76

0.60

3.13

21.52

Mean

1.99

0.15

5.67

0.54

0.39

21.92

Mean

3.16

0.78

-0.98

0.68

21.02

6.66

Median

1.66

0.09

1.01

0.50

0.08

21.39

Median

1.51

0.08

1.01

0.53

0.11

21.73

Median

2.00

0.11

1.02

0.46

20.96

0.07

Std.

3.81

18.98

247.96

2.84

222.72

1.30

Std.

2.64

1.39

220.57

0.27

0.61

1.32

Std.

4.84

28.67

279.33

4.29

1.07

336.97

货币政策紧缩时期

Mean

2.93

0.82

6.21

0.64

0.24

21.36

Mean

2.13

0.45

0.84

0.74

0.27

21.70

Mean

3.88

1.26

12.53

0.52

0.20

20.96

Median

1.75

0.16

1.35

0.49

0.06

21.23

Median

1.55

0.15

1.23

0.53

0.05

21.56

Median

2.07

0.17

1.65

0.44

0.06

20.89

Std.

4.93

38.78

810.38

10.12

0.59

1.30

Std.

2.86

11.00

421.58

13.70

0.51

1.35

Std.

6.46

55.99

1105.12

1.36

0.68

1.11

变量名称

银行贷款

流动比率

总资产增长率

利息保障倍数

资产负债率

资产报酬率

企业规模

变量符号

CASH

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

变量说明

t 年取得借款收到的现金流量
净额/总资产

t年初的流动资产/t年初的流动
负债

t 年主营业务收入/t-1 年主营
业务收入

t年息税前利润/t年利息支出

t年初的总负债/t年初的总资产

t年利润总额/t年总资产

t年初资产的自然对数

表 1 变量定义
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流动比率对于企业获得短期贷款具有显著影响，进而说明在

银行短期信贷决策中，信贷人员没有使用流动比率指标对国

有企业进行信贷评价，而使用了流动比率指标对民营企业进

行信贷评价，这就说明所有权性质影响了信贷人员对流动比

率的使用方式。由此，H2得到验证。

3. 稳健性检验。为进一步增强研究结论的可靠性，证明

上述结果是由信贷人员行为引起的，我们对企业获得的银行

贷款数量进行了均值单变量差异检验，检验中对极端值作了

删除处理。将流动比率以1为界限进行分组，比较流动比率小

于1与大于1的企业组在获得银行贷款数额方面是否存在显

著差异。表6为均值单变量差异检验结果。

CASH

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

CASH

1

0.007

0.002

-0.001

-0.002

-0.005

0.041∗

CURRENT

0.023∗∗

1

-0.001

-0.005

-0.019∗

-0.103∗∗∗

-0.083∗∗∗

GROWTH

0.007

-0.008

1

0.001

-0.002

-0.004

0.038∗∗∗

INTCOV

0.011

-0.005

0.01

1

0.001

-0.004

0.003

LEV

-0.042∗∗∗

-0.071∗∗∗

0.003

-0.002

1

-0.007

-0.076∗∗∗

ROA

0.001

-0.007

0.001

0.001

0.584∗∗∗

1

-0.11∗∗∗

SIZE

0.101∗∗∗

-0.091∗∗∗

-0.008

-0.018

-0.179∗∗∗

-0.102∗∗∗

1

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同。

表 3 变量的pearson相关系数

Variable

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

Pred.
Sign

+

+

+

-

+

+

国有企业组

Coeff

0.0013

-0.0001

-0.0001

0.0001

0.0069

0.0119

t value

1.4908

-0.2097

-0.6014

0.4007

1.3932

6.3943∗∗∗

民营企业组

Coeff

0.0006

0.0000

0.0000

-0.0044

0.0009

0.0121

t value

2.4501∗∗

0.7343

0.2784

-4.0433∗∗∗

0.4365

9.1093∗∗∗

Variable

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

Pred.
Sign

+

+

+

-

+

+

货币政策宽松
年度组

Coeff

0.0035

0.0002

0.0001

-0.0039

0.0001

0.0330

t value

1.2320

0.3871

0.8885

-0.8036

0.8405

3.9679∗∗∗

货币政策紧缩
年度组

Coeff

0.0009

0.0001

-0.0001

0.0001

0.0033

0.0114

t value

2.9430∗∗∗

0.4363

-0.0306

0.1756

1.2909

9.7797∗∗∗

表 4 货币政策宽松年度组与货币政策紧缩年度组
的分组回归结果

表 5 企业所有权性质对信贷人员
使用流动比率的影响的分组回归结果

货币政策
宽松时期

货币政策
紧缩时期

民营企业组

国有企业组

货币政
策宽松
年度组

货币政
策紧缩
年度组

国有
企业组

民营
企业组

流动比率小于1的组

N

1103

1580

1623

930

Mean

0.0225

-0.0255

-0.0568

-0.0550

STD

3.0952

0.0091

1.6208

0.4449

流动比率大于1的组

N

5649

8683

8378

7657

Mean

0.0211

0.0089

0.0056

0.0033

STD

0.2117

0.0007

0.1076

0.1432

DF

Mean

0.0014

0.0344∗∗∗

0.0624

0.0583∗∗∗

P

0.9882

0.0000

0.1216

0.0000

表6 单变量差异检验

CASH

CURRENT

GROWTH

INTCOV

LEV

ROA

SIZE

CASH

1

0.017∗

0.005

-0.003

-0.007

0.008

0.094∗∗∗

CURRENT

0.010

1

-0.004

-0.006

-0.020∗∗

-0.088∗∗∗

-0.119∗∗∗

GROWTH

0.003

-0.008

1

0.01

0.001

0.004

0.006

INTCOV

0.012

0.003

0

1

0.001

-0.062∗∗∗

-0.014

LEV

-0.012

-0.060∗∗∗

0.005

-0.003

1

-0.008

-0.079∗∗∗

ROA

0.001

-0.009

-0.001

0.001

0.630∗∗∗

1

-0.024∗∗∗

SIZ

0.049∗

-0.134∗∗∗

-0.029∗∗

0.008

-0.134∗∗∗

-0.099∗∗∗

1
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从表 6中我们可以看到，在货币政策宽松年度组与货币

政策紧缩年度组的对比中，在货币政策宽松年度，流动比率

小于1的企业组与流动比率大于1的企业组在获得银行贷款

数额方面仅相差0.14%，且在统计上不显著，而在货币政策紧

缩年度，流动比率大于 1的企业组比流动比率小于 1的企业

组多获得 3.44%的银行贷款，且这一差异在 1%的水平上显

著。这说明在货币政策宽松年度，信贷人员没有充分使用流

动比率进行短期信贷决策，而在货币政策紧缩年度则对流动

比率使用得较为充分。在国有企业组与民营企业组的对比

中，虽然国有企业流动比率大于 1的企业组比流动比率小于

1的企业组多获得了6.24%的银行贷款，但这一差异在统计上

并不显著，而民营企业流动比率大于 1的企业组比流动比率

小于 1的企业组多获得了 5.83%的银行贷款，且这一差异在

1%的水平上显著。以上结果与我们的研究假设一致，进一步

验证了研究结论。

五、研究结论及展望

本文从信贷人员行为视角出发，实证检验了在银行短期

信贷决策中，信贷人员是否受货币政策及企业所有权性质因

素的影响而对流动比率的使用方式存在不同。研究结果表

明：在货币政策宽松时期，信贷人员对流动比率的要求较低

且关注不多，而在货币政策紧缩时期，则对流动比率要求较

高；考虑企业所有权性质的影响时，与国有企业相比，信贷人

员更加关注民营企业的流动比率且要求较高。本文在一定程

度上刻画了信贷人员在短期信贷决策中对企业会计信息的

使用方式，为银行监督信贷人员的授信行为、控制信贷风险

提供了经验证据。

信贷人员在评价贷款企业时，对反映企业偿债能力的会

计指标使用方式出现不同，这会给银行带来很大的信贷风

险，甚至引发不良贷款的产生。据中国人民银行近期发布的

金融数据显示，2015年全年我国人民币贷款增加 11.72万亿

元，同比增长 1.81万亿元。银行信贷仍然是企业融资的主要

渠道。但 2015年我国银行业不良贷款指标双升，9月末不良

贷款率已达1.59%，逼近“红线”2%。银行作为大债权人，需要

通过更多的信息优势来减少贷款管理中的信息不对称、降低

代理成本，从而保证作为债权人的利益。会计信息作为综合

反映企业财务状况和经营成果的信息，对于判断企业的偿债

能力具有重要意义，在信贷决策中发挥主导作用。在银行信

贷决策中，作为信息使用者的信贷人员，如果对反映企业偿

债能力的会计信息使用不合理，将会对信贷决策的正确性产

生重大影响，从而导致信贷风险。因此，银行在控制不良贷

款、优化银行信贷决策的过程中，应关注信贷人员行为对信

贷决策带来的影响，并采取相应措施予以监督防范。

本文虽然做了一些开拓性的工作，但是对信贷人员行为

产生影响的因素以及信用等级评价所使用的财务指标并不

仅仅局限于本文所列举的内容。因此，未来的研究可以引入

其他因素与财务指标，运用科学方法将人的行为因素引入银

行信贷决策研究中，并将西方关于会计信息与信贷决策方面

的研究成果与我国国情相结合，根据我国特有的制度环境，

研究出符合我国实际情况的学术成果。
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