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量化宽松政策对我国企业债务

风险的差异性影响


张靖佳　刘澜飚　马雪卓

摘要：本文基于国际货币政策突变对我国微观企业债务风险的影响，探究了量化宽松政策对我

国非金融企业债务融资产生的减压器和助推器渠道及其有效性。本文首先从行业维度构建了我国

各行业外部融资依赖程度对量化宽松政策的反应系数矩阵，并利用中国工业企业数据库２０１０－

２０１３年的数据检验政策反应指标对微观企业债务融资水平的影响。结果表明：量化宽松政策对我

国企业的综合作用呈现债务风险减压器效应；从企业所有制差异来看，量化宽松政策对民营企业和

外资企业具有债务风险减压器的作用，而对国有企业却呈现债务风险助推器效应；从企业规模差异

来看，量化宽松政策通过资产价格上升渠道，对大企业产生更大的减压器作用，而小企业受到的减

压器作用略弱；从地区的金融发展程度差异来看，量化宽松政策对金融发展水平低的地区产生了较

大的减压器作用，而对金融发展水平较高的地区来说，助推器的作用一定程度上弱化了减压器作

用。本文有助于揭示在金融供给侧改革进程中企业债务风险变化的国际动因，并从差异性角度为

不同所有制、不同规模和地区企业的债务融资水平在国际政策冲击下的应对提供了相应的建议。
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一、引言

继结构性去杠杆之后，我国将结构性改革的目标转向了金融供给侧改革。目前，既有研究更多

地探讨了我国国内货币政策变化和融资结构性差异对债务风险的影响（陈创练、戴明晓，２０１８；金鹏

辉等，２０１７；陈卫东、熊启跃，２０１７）。但是，几乎没有文献探究突发性的国际货币政策变化对我国企

业债务风险的影响和机制。次贷危机之后，相比于常规的货币政策，发达国家量化宽松政策引起了

学者们广泛的关注。美国、欧元区、日本等发达国家或地区相继实施了大规模的量化宽松政策。以

美国为例，从２００８年１１月到２０１４年１１月，美联储共实施了四轮量化宽松政策。美联储在ＱＥ１实

施期间运用流动性工具购买多个层面市场中的资产（共计１．７２５万亿美元），尤其是机构债和抵押支

持债券（ＭＢＳ）。ＱＥ２实施期间，美联储通过购买长期国债来压低长期国债收益率，增加基础货币投

放，购买规模达到６０００亿美元。ＱＥ３实施期间，美联储主要是购买抵押贷款支持证券（ＭＢＳ），同时

进行扭曲操作，使美联储的长期证券持仓量每月增加８５０亿美元。ＱＥ４实施期间，美联储每月采购

４５０亿美元国债，替代扭曲操作①。

尽管美国在２０１４年宣布退出量化宽松政策，欧元区在２０１８年宣布退出量化宽松政策，但是，英

格兰银行和日本银行实施的量化宽松政策仍迟迟未见结束。发达国家量化宽松政策的实施和退出
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不仅影响了其国内经济，其溢出效应还影响了国际资本流动（Ｔｉｌｌｍａｎｎ，２０１６；Ｒａｍíｒｅｚ＆ Ｇｏｎｚｌｅｚ，

２０１７；Ｋｈａｔｉｗａｄａ，２０１７）以及企业的外部融资环境（Ｈａｎｓｅｎ＆ＪａｒａＢｅｒｔíｎ，２０１５；Ｋｏｆａｎｏｖａ，２０１５）。

发达国家实施量化宽松政策的溢出效应引起了我国货币供应量变化和资产价格变化（Ｌｉｍｅｔａｌ，

２０１４；刘兰芬、韩立岩，２０１４；Ｔｉｌｌｍａｎｎ，２０１６），进而对我国微观企业的债务融资选择产生了间接影

响。由此，系统考察量化宽松政策溢出效应对我国微观企业债务风险的影响，对于企业识别和抵御

国际资本流动及货币政策冲击有重要意义。

企业债务风险主要源于企业的债务融资。从融资结构差异来看，我国企业融资长期以银行信贷

等间接融资为主，股权融资等直接融资渠道发展不足，形成了主观上对债务融资的依赖。而民营企

业由于缺乏政府担保，其直接融资和间接融资便利程度很低，由此产生了“挤占效应”（金鹏辉等，

２０１７）。此外，经济增速的下滑使得ＧＤＰ增速与非金融企业债务增速的剪刀差不断拉大，债务水平／

ＧＤＰ的数值不断攀升（陈卫东、熊启跃，２０１７）。从国内货币政策变化层面来看，债务融资水平主要

受到数量型货币政策的影响，尤其是在考察房地产企业通过银行信贷进行债务融资的机制时，发现

数量型货币政策具有更好的调节作用（陈创练、戴明晓，２０１８）。然而，国内几乎没有文献探索国际货

币政策突变对我国微观企业债务融资的影响机制。

本文拟从量化宽松政策的溢出效应视角，运用宏观政策和微观框架相结合的方法，以美国量化

宽松政策为例，从理论和实证上揭示国际货币政策冲击对我国非金融企业债务融资水平的影响。从

行业维度构建了我国中观层面外部融资依赖程度对量化宽松政策的反应系数矩阵，并利用中国工业

企业数据库２０１０－２０１３年的数据考察政策反应指标对微观企业债务融资水平的影响。从企业层面

解析如何应对突发性的国际货币政策变化，以便防控重大风险。

二、文献评论与理论假说

自全球性金融危机以来，美联储采取的量化宽松政策引起了全球范围内的广泛关注。它在零利

率下限的约束下直接通过对央行资产负债表规模和组成的调整来影响货币供给和长期利率水平，采

用大规模资产购买方式（ＬＳＡＰ）将私人部门的资产转化为央行资产来释放流动性，从而矫正经济因

遭受系统性冲击而出现的危机。而在风险资产高额回报率的吸引下，产生的过剩流动性纷纷涌入了

中国等高利率水平的新兴市场国家（Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ，２０１２；Ｌｉｍｅｔａｌ，２０１４），并对其产生了溢出效应，具

体表现在资产价格、汇率和货币供应量等方面。

然而这种溢出效应的研究尚未延伸到企业债务融资水平的微观层面，即该政策对新兴市场国家

微观企业的资产配置行为的影响。为了研究这种国际宏观政策与微观个体的联系，本文参考

Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ（２０１２）、Ｓｕｎｅｔａｌ（２０１８）和张靖佳等（２０１７）对于量化宽松政策对微观企业出口影响的理论

框架构建方法，将量化宽松政策对企业债务融资水平的传导渠道拆分成两个层面的理论框架：（１）美

国量化宽松政策对我国资产价格、国际资本流入及货币政策环境的影响；（２）我国资产价格、国际资

本流入及货币政策环境对我国企业微观行为及债务融资水平的影响。

从第一个层面来看，目前研究表明，量化宽松政策可能通过资产组合再平衡渠道、信号渠道和风

险渠道来影响新兴市场国家的资产价格（ＭａｃＤｏｎａｌｄ，２０１７；马理等，２０１５）。其中，资产组合再平衡

渠道是指大规模资产购买计划（ＬＳＡＰ）在压缩期限溢价的情况下，投资者将资本投入到具有高回报

率的新兴市场国家，造成大量资本涌入新兴市场，带来投资组合再分配和全球金融市场风险重新定

价的过程。信号渠道是指美联储采取事先公示的方式实施量化宽松政策，以提供给公众可信承诺，

通过引导预期、改变利率期限结构而导致大规模的资本流动和资产价格变化的过程。这两种渠道效

应的强弱取决于不同国家自身的经济情况（Ｂａｕｅｒ＆Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ，２０１４）。风险渠道主要指投资者在

投资风险较高的新兴市场金融资产后，新兴市场国家资产价格进一步上升，拉大与本国资产价格价

差并提高投资者风险承担动力的过程。在最近的研究中，学者们发现量化宽松政策冲击可能会对金

融市场所需的风险补偿进行修订，相比于债券，股票价值在货币政策冲击下反应更加灵敏（ＭａｃＤｏｎ
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ａｌｄ，２０１７；Ｃｈａｒｉｅｔａｌ，２０１７）。Ｂｈａｔｔａｒａｉｅｔａｌ（２０１５）研究发现，与其他新兴市场经济体相比，“脆弱五

国”①（ＦｒａｇｉｌｅＦｉｖｅ）金融变量受到的影响更强烈。熊爱宗（２０１３）考察美国ＱＥ对东亚资本流动的影

响，指出前两轮量化宽松政策确实促进了国际资本流入东亚经济体，并带来货币升值、资产价格泡沫

等负面影响。刘兰芬、韩立岩（２０１４）研究发现，全球流动性扩张对中国和巴西的股市资产泡沫均有

溢出效应，且对巴西的影响大于中国，说明量化宽松政策溢出效应的资产价格渠道明显。

从量化宽松政策对新兴市场国家资产价格的溢出效应来看，大量既有研究采用了事件分析法来

研究发达国家量化宽松政策中的“资产购买宣告”这种政策引导行为对国外金融市场和资产价格的

影响。学者们发现，量化宽松等非传统货币政策对国外股票价格、汇率、债券等资产的影响大于传统

货币政策实施时期，政策公告降低了名义上的长期国债收益率，导致新兴市场货币升值和股票价格

上涨，当量化宽松政策退出公告宣布时外国资产价格会向相反的方向变化（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１４；陈虹、

马永健，２０１６）。

此外，既有文献证实了量化宽松政策对新兴市场国家国际资本流入的溢出效应。Ｒａｍíｒｅｚ＆

Ｇｏｎｚｌｅｚ（２０１７）对后危机时代１５个新兴经济体的国际资本流动驱动力进行了分析，发现美国的量化

宽松政策使新兴经济体的国际资本流入显著增加，尤其对亚洲和拉丁美洲新兴经济体具有显著的影

响。Ｋｈａｔｉｗａｄａ（２０１７）研究了美国量化宽松政策对新兴经济体和欧元区国家国际资本流入的影响，

发现量化宽松政策的实施显著增加了上述两大类国家的国际资本流入，而量化宽松政策的退出则引

发了上述两类国家的国际资本流出。Ｔｉｌｌｍａｎｎ（２０１６）运用ＱｕａｌＶＡＲ模型对美国量化宽松政策如

何影响新兴市场国家资本流入、股票价格和汇率进行了检验，发现美国量化宽松政策显著增加了新

兴市场国家的资本流入，提高了新兴市场国家的股票价格和汇率。

从量化宽松政策对外国货币供应量和货币政策环境的影响来看，量化宽松政策释放的流动性导

致美元贬值，使得盯住货币处于升值压力中，如果这些新兴经济体放弃汇率稳定，则会对进出口贸易

带来负面影响。此外，量化宽松政策伴随着利差倒挂，导致国际投资资本通过多种渠道流入新兴市

场国家以获取超额收益，使得新兴市场国家的币值存在较大的升值压力。根据现有文献，量化宽松

政策使得新兴市场国家的货币置于升值压力之下。为防止货币大幅升值，这些国家的中央银行不得

不频繁介入外汇市场，导致外汇储备的大幅增加，其货币供应量也随之被迫增加，呈现宽松的货币政

策环境（Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ＆Ｇｕｐｔａ，２０１５；Ｌａｖｉｇｎｅｅｔａｌ，２０１４）。

考虑到中国在新兴市场中庞大的经济体量，未完全开放的资本账户以及缺乏弹性的汇率制度

等因素，国内外学者就美国量化宽松政策是否对中国产生溢出效应影响以及溢出效应的传导渠道

进行了激烈讨论与广泛研究。尽管部分学者认为，考虑到冲销干预、宏观基本面情况及资本管制

等因素，中国可以在一定程度上“抵御”国际资本流动的冲击，由此受到的量化宽松政策溢出效应

的影响较小（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１４；Ｃｈａｎｇｅｔａｌ，２０１５），但大部分学者从研究中发现，发展中国家实施的

资本管制措施无法抑制美国货币政策的冲击（Ｍｉｎｉａｎｅ＆ Ｒｏｇｅｒｓ，２００７；Ｅｄｗａｒｄｓ，２０１２；ＭａｃＤｏｎ

ａｌｄ，２０１７）。

从第二个层面来看，一些学者发现境外资本的流入与我国国内资产价格之间存在螺旋式助涨的

相互影响关系（Ｇｕｏ＆ Ｈｕａｎｇ，２０１０；刘莉亚，２００８）。由于资产价格的上升，企业对债务融资的依赖

度降低，其债务融资需求下降。李志辉等（２０１６）通过有向无环图（ＤＡＧ）和脉冲响应方法来分析银行

信贷、资产价格和企业债务负担之间的动态关系，发现资产价格上涨会导致企业债务融资水平和债

务负担比率的下降，企业债务水平的高低内生于银行信贷与资产价格的波动之中。

一些国外学者充分探讨了国际资本流动和货币政策环境对微观企业行为的影响。从国际资本

流动对企业的融资行为影响来看，Ｍａｒｔｉｎ＆ Ｍｏｒｒｉｓｏｎ（２００８）调查发现，大部分短期国际资本在进入
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一国后先是通过存款的形式进入当地银行账户，进而增加当地银行的存款。根据既有研究，银行存

款和贷款之间存在协同效应，即银行存款的增加会显著提高银行的放贷意愿（Ａｒｔｈｕｒ＆Ｒａｂａｒｉｓｏｎ，

２０１８），进而通过信用渠道提高金融市场中的融资供给，降低企业的融资成本，促使企业更多地依赖

债务融资获得资金（韩乾等，２０１７），提高债务融资比例。国际货币基金组织２０１４年发布的《全球金

融稳定性报告》指出，发达国家量化宽松政策实施后的２００８－２０１３年期间，我国商业银行对非金融

机构的信贷规模与ＧＤＰ的比值提高了４２个百分点。

关于货币政策冲击的微观影响，Ｂｅｒｎａｎｋｅ＆ Ｇｅｒｔｌｅｒ（１９９５）发现货币政策会影响企业获得债务

融资的交易成本，从而影响融资约束及企业投资效率。相关研究还认为，货币政策既通过利率渠道

影响企业投资，又通过广义信贷渠道影响企业可用的净现金流（Ｂｉａｎｃｏｎｉ＆Ｙｏｓｈｉｎｏ，２０１５）。国内学

者普遍认为，宽松的货币政策会促进企业投资，缓解企业融资约束，同时相较于利率，货币供应量的

变化对企业资本结构调整的冲击更大（黄志忠、谢军，２０１３；宋献中等，２０１４）。进一步的研究中，学者

区分企业所有制类型，发现货币紧缩期间企业的债务融资比例下降，非国有企业的银行借贷等间接

融资比例比国有企业下降得更快（徐文舸、包群，２０１６），而企业的现金持有量会减弱这种不利影响

（Ｙａｎｇｅｔａｌ，２０１７）。部分学者还设立了引入“资产负债表衰退”和“金融摩擦”机制的小型开放经济

ＤＳＧＥ模型，考察紧缩货币政策环境对国有企业及民营企业债务融资水平的影响（汪勇等，２０１８；周

俊仰等，２０１８）。他们认为，紧缩货币政策会降低国有企业的债务融资水平，但民营企业债务融资水

平会上升。通过对相关文献的梳理，可知国际资本的流入和国内宽松的货币政策环境都有利于缓解

企业的融资约束，降低企业的融资成本。

结合现有文献两个层面的支撑，本文提出美国量化宽松政策对我国企业债务融资水平的两条传

导机制：（１）美国国家量化宽松政策→国际资本流入增加→我国资产价格提高→我国企业债务融资

依赖度降低→我国企业债务融资水平下降，这可以理解为企业债务的减压器作用；（２）发达国家量化

宽松政策→国际资本流入增加→我国货币政策环境被迫变得宽松→企业债务融资成本下降→企业

债务融资依赖度上升→企业债务融资水平上升，这可以理解为企业债务的助推器作用。具体如图１

所示。基于此，本文提出理论假说：

假说：量化宽松政策对我国企业债务风险的作用存在减压器和助推器两种作用，具体如下：

图１　美国量化宽松政策对我国非金融企业债务融资水平传导渠道

（１）减压器作用。量化宽松政策使国际资本大规模流入我国，通过资产价格渠道使我国资产价

格上升。企业可以更多通过资产投资获得收益，从而降低对债务融资的依赖度，进而降低企业的债

务风险。

（２）助推器作用。量化宽松政策使国际资本大规模流入我国，在冲销机制的作用下，货币政策环境

变得宽松，这使企业债务融资成本下降，企业对债务融资的依赖度提高，进而增加企业的债务风险。

三、数据说明与实证模型设定

（一）数据说明

为了检验美国量化宽松政策对我国非金融企业债务融资水平的溢出效应，本文采用２０１０－２０１３
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年中国工业企业数据库（ＮＢＳ）数据，以对应美国实施四轮量化宽松政策的年份。为了解决数据疏漏

和异常值问题，本文对中国工业企业数据库数据进行了如下处理：（１）根据企业法人代码、法人名称

和年份识别企业，剔除重复观测值；（２）剔除关键指标（例如，总资产、总负债、营业收入）缺失的观测

值；（３）删除非正常营业状态的企业，即剔除停业、筹建、撤销及其他营业状态的企业；（４）剔除明显不

符合会计准则的观测值，包括累计折旧大于本年折旧，流动资产大于资产，流动负债大于负债，实收

资本小于等于０的情况，并参考高宏、赵健江（２０１７）的处理方式，将满足条件“总资产－总负债－所

有者权益合计”的绝对值大于总资产１％的观测值删除；（５）剔除不满足“规模以上”标准的观测值，即

剔除固定资产净值小于１０００万元或从业人数小于８人或销售额低于２０００万元的工业企业。最终

获得有效样本１７７９４６家企业。

在美国量化宽松政策的指标设立方面，根据Ｅｓｅｒ＆Ｓｃｈｗａａｂ（２０１６）的研究，量化宽松政策改变

了中央银行资产负债表规模，美国量化宽松政策的规模可以用美联储资产负债表总资产规模（ＴＡ）

的年度平均数据作为代理变量。因此，本文采用美联储网站①公布的总资产规模周度数据，并将其

加总成年度数据，以有效消除周度数据的周期性波动。其描述性统计结果如图２所示。但需要考虑

的一点是，量化宽松政策规模（ＴＡ）属于宏观经济冲击，不能直接作为面板数据回归的解释变量，也

无法直接衡量其对我国微观企业债务融资水平的影响。为了解决这一问题，本文需要从行业维度构

建我国微观企业对量化宽松政策的反应系数矩阵。

图２　２０１０－２０１３年美联储资产负债表总资产规模的描述统计

除了以上的解释变量和被解释变量外，模型中涉及的省级控制变量均来自《中国统计年鉴》，包

含城镇单位就业人员工资总额（狑犪犵犲）、物价水平（犮狆犻）、产出（犵犱狆）、第二产业从业人员数（犲犿狆犾狅狔

犲犲）、居民消费支出（犮狅犿狊狌犿狆狋犻狅狀）、地方公共财政支出（犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲）。为了剔除企业层面因素对企

业债务融资水平的影响，本文参考夏晓辉（２００４）通过中国工业企业数据库提供的企业财务数据得到

企业级控制变量：（１）企业盈利能力（狉狅犪）；（２）企业规模（狊犮犪犾犲），用营业收入来表示；（３）资产有形性

（狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔），用固定资产／总资产表示；（４）非债务税盾（狀犱狋狊），用折旧／总资产来表示；（５）管理费用

（犿犪狀犪犵犲＿犮狅狊狋）。

拓展结果中的所有制类型和规模均来源于中国工业企业数据库。省级金融发展指数中的金融

机构营业网点资产总额年度数据来源于万德数据库。参考卢峰（２００４）的构建方法，本文通过金融机

构营业网点资产总额与省级ＧＤＰ的比值来测算省级金融发展指数（犳犻狀＿犱犲狏犲犾狅狆）。

（二）核心变量与指标的构建

１．债务融资水平（犾犲狏犲狉）。在企业债务融资水平指标的选取方面，根据Ｄｅｍｉｒｃｉｅｔａｌ（２０１９）的研

究，由于缺乏企业资产市值和应付账款等相关数据，本文采用账面债务融资水平＝账面负债／账面资

产构建方法来衡量企业债务融资水平（犾犲狏犲狉）。本文对企业债务融资水平进行分年份和分行业的描
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述性统计，如表１所示。由表１可知，除样本量较少的２０１０年数据外，２０１１－２０１３年的企业债务融

资水平均值及中位数整体呈现下降趋势。

表１　２０１０－２０１３年企业债务融资水平描述性统计

年份 均值 标准差 中位数 样本数

２０１０ ０．４８６０３８ ０．０８２５１５ ０．４８６５７１ １１１

２０１１ ０．５０２２０９ ０．２６１２３７ ０．５１３０８８ ２２０３１４

２０１２ ０．５０２８９３ ０．２６２２３３ ０．５１１９８３ ２３０５８０

２０１３ ０．４９２８８３ ０．２６３９５７ ０．４９８４８３ ２２１９５８

　　

在各行业平均债务融资水平方面，以烟草业，木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业，酒、饮料和

精制茶制造业，农副食品加工业等为首的轻工业行业和部分采矿业的债务融资水平较低。其中，

烟草业的债务融资水平最低，为０．３２左右。而债务融资水平最高的化学纤维制造业均值约为

０．６２，和最低的烟草业相差０．３。电力、热力生产和供应业以及与制造加工相关行业的债务融资水

平也较高。各行业债务融资水平前１０位如图３所示。由图３可见，我国非金融债务融资水平分布

存在明显的结构性失衡问题，大量负债集中在少数行业上。２００８年以来，我国加大基础设施投资

建设，扩大资本以稳增长，在这种背景下，基建投资和房地产投资成为经济发展的主体，使资本集

聚在中上游能源材料行业。因此，资本密集型的能源行业、房地产行业、国有企业等成为高杠杆企

业的主要组成部分。

图３　２０１０－２０１３年工业企业平均债务水平前１０位行业

２．各行业外部融资依赖对美国量化宽松的政策反应指标（狇犲犳）。由于量化宽松政策的规模属于

宏观经济冲击变量，不能直接作为面板回归分析的解释变量，也无法直接衡量其对微观企业债务融

资水平的影响。为了解决这一问题，本文参考Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒｅｔａｌ（２０１２）对量化宽松政策汇率溢出效应

的估计方法，试图从行业维度构建我国微观企业行业外部融资依赖程度对美国量化宽松政策的反应

系数矩阵。

构建这一矩阵的主要优点和贡献是：（１）基于微观企业数据，衡量我国不同行业的外部融资程度

对美国量化宽松政策的反应系数，使这一外部宏观政策对我国的影响具体到中观层面；（２）通过构建

我国行业层面的反应系数矩阵，通过面板数据分析方法，将中观层面的反应系数与微观层面的企业

进行对接，从而得到发达国家量化宽松政策对我国企业外部融资程度的边际影响系数。在此基础

上，通过企业差异性维度来区分不同地区、不同所有制企业。

本文进一步将量化宽松政策代理变量犜犃定义为美联储总资产规模与名义ＧＤＰ的比值。具体

计算方法为：将美联储中央银行资产负债表总资产的每月最后一次公开数据取季度平均值，以对应

名义ＧＤＰ的季度数据，进而求得年均值。根据量化宽松溢出效应的影响分析，外生的量化宽松政策

会使得大规模国际资本流入我国，而我国不同行业的自身性质、所有制结构和行业政策均有所差异，
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在国际资本进入的过程中会产生不同的反应，从而影响企业的投融资行为和资本结构选择。由此，

本文选取我国各行业的外部融资依赖度（犉犚）作为中介变量来测算反应系数矩阵。参考佟家栋、刘

竹青（２０１４）的做法，本文根据《中国固定资产投资统计年鉴》中“国民经济行业小类城镇投资资金来

源构成”的统计，用自筹资金以外的投资来源占本年资金总来源的比重表示行业外部融资依赖度指

标（犉犚）。由于犉犚指标对应的是二分位行业代码，因而本文需要将其与中国工业企业数据库中的四

分位行业代码进行匹配，最终得到了４７个行业对应的外部融资依赖程度指标。参考张靖佳等

（２０１７）的做法，本文设定的反应系数矩阵模型为：

犉犚犻，狋 ＝γ犻犐狀犱狌狊狋狉狔狋·犜犃狋＋犡狋＋ε犻，狋 （１）

其中，犉犚犻，狋为犻行业的外部融资依赖程度，犐狀犱狌狊狋狉狔狋为行业虚拟变量，犜犃狋为美国量化宽松政策规

模，犡狋为省级控制变量，ε犻，狋为残差项。为了避免出现共线性，这里仅选取省级ＧＤＰ作为省级控制变量。

根据式（１），本文逐个省份进行ＯＬＳ回归，得到不同省份狆对应的γ犻，进一步将３１个省份数据整合，从

而得到反应系数矩阵γ犻，狆。反应系数矩阵因行业和省份存在差异，说明在美国量化宽松政策的影响下，

某一省份的外部融资依赖程度随行业变化而不同。为了简便，本文将γ犻，狆定义为狇犲犳犻，狆，即为不同省份

不同行业对应的量化宽松政策反应系数矩阵。由ＯＬＳ回归得到的狇犲犳犻，狆值绝大部分为负，少部分为正，

各行业平均值为－１．８８７３。其原因可能是由于量化宽松政策的实施会导致大量国际资本流入我国，这

种突然的政策冲击反而会降低我国各行业以固定渠道进行外部融资的规模。同时，溢出效应造成的资

产价格上升、货币供应量增加等情形会使得企业同时面临债务需求减少和债务融资来源增加的情况。

因此，企业在权衡两种情况的好处后，会做出综合的反应，这就是狇犲犳指标的最终含义。本文将各个

行业不同省份的狇犲犳指标进行平均值计算。其中，开采辅助活动行业（二分位代码１１，下同）的狇犲犳

行业平均值最大，为－０．３３９５；仪器仪表制造行业（４０）的狇犲犳平均值最小，为－２．８４７１。

３．企业资本（犮犪狆犻狋犪犾）。为了研究量化宽松政策溢出效应对于微观企业资本结构选择的冲击，

本文引入与企业资本相关的变量。目前，中国工业企业数据库中不包含与企业融资规模相关的数

据，故本文采用企业资产负债表所有者权益项中的实收资本对数（犮犪狆犻狋犪犾）以及其与政策反应指标

（狇犲犳）的交乘项作为反映企业资本的解释变量。

（三）计量模型的设定

根据理论研究与相关指标的构建，本文采用面板固定效应模型来估计美国量化宽松政策对我国

工业企业债务融资水平的影响程度。计量模型的设定如下：

犾犲狏犲狉犳，狋，犻，狆 ＝β０＋β１狇犲犳犻，狆＋β２犮犪狆犻狋犪犾犳，狋＋β３犮犪狆犻狋犪犾犳，狋·狇犲犳犻，狆＋φ犡′犳，狋＋ω犢狆，狋＋δ犳，狋，犻，狆 （２）

其中，犾犲狏犲狉犳，狋，犻，狆为被解释变量，表示犻行业狆 省份的犳 企业在狋年的企业债务融资水平。β１ 表

示我国各行业债务融资水平对美国量化宽松政策反应系数狇犲犳犻，狆对我国工业企业债务融资水平犾犲

狏犲狉犳，狋，犻，狆的边际影响系数，即量化宽松政策对中国行业的溢出效应对我国微观企业债务融资水平的

影响。犮犪狆犻狋犪犾犳，狋表示企业犳在狋年的实收资本总额，犮犪狆犻狋犪犾犳，狋·狇犲犳犻，狆为资本与政策个体反应指标的

交乘项。为了排除企业内部因素的影响，引入企业盈利能力（狉狅犪犳，狋），企业规模（狊犮犪犾犲犳，狋），资产有形

性（狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔犳，狋），非债务税盾（狀犱狋狊犳，狋），管理费用（犿犪狀犪犵犲犮狅狊狋犳，狋）作为企业级别控制变量犡′犳，狋。为了

消除异方差，对企业规模及管理费用取对数处理。为了排除地理区位的影响，引入城镇单位就业人

员工资总额（狑犪犵犲狆，狋），物价水平（犮狆犻狆，狋），产出（犵犱狆狆，狋），第二产业从业人员数（犲犿狆犾狅狔犲犲狆，狋），居民消

费支出（犮狅犿狊狌犿狆狋犻狅狀狆，狋），地方公共财政支出（犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲狆，狋）的对数作为省份级别控制变量犢狆，狋。

此外，β０ 为常数项，δ犳，狋，犻，狆为残差项。

四、实证结果分析

（一）基础回归

为了研究在２０１０－２０１３年美国量化宽松政策冲击下我国企业债务融资变化的国际动因，本文
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运用年份及行业两个维度的固定效应对式（２）进行实证检验。先仅将各行业外部融资程度对美国量

化宽松政策的反应指标（狇犲犳）作为解释变量，再依次加入其他变量进行估计。表２给出了面板固定

效应的估计结果。

表２　美国量化宽松政策对中国非金融企业债务融资水平的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

狇犲犳
－０．１４８

（－４４．５８）

－０．８５７

（－４１．６０）

－０．３９８

（－２２．４１）

－０．６９８

（－３７．７７）

－０．２８４

（－１６．０４）

－０．５５０

（－２７．１２）

犮犪狆犻狋犪犾
－０．１２７

（－２５．９３）

－０．２０８

（－４１．８３）

－０．２２１

（－４４．０８）

－０．２５１

（－５０．７４）

－０．２５４

（－５０．９６）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳
０．３５０

（１８．２８）

０．２７１

（１４．６１）

０．４２１

（２２．５０）

０．２０４

（１１．１０）

０．３７８

（２０．３３）

狉狅犪
－０．０８０

（－１０７．２０）

－０．１０１

（－１３２．８６）

－０．０９２

（－１２２．３２）

－０．０９７

（－１２８．００）

－０．０８８

（－１１８．８１）

狊犮犪犾犲
－０．００７

（－２１．８３）

０．００８

（２３．０７）

０．００５

（１４．４０）

０．０１６

（４３．５０）

０．０１１

（２９．８０）

狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔
－０．２９９

（－２１０．７４）

－０．２９６

（－２１１．６８）

－０．３０２

（－２１１．３２）

－０．２６７

（－１８７．２２）

－０．２８３

（－１９６．８２）

狀犱狋狊
－０．０１４

（－７．７７）

－０．０２４

（－１２．９３）

－０．０２３

（－１２．５９）

－０．０２３

（－１２．７５）

－０．０２３

（－１２．７４）

犿犪狀犪犵犲·犮狅狊狋
０．００４

（１７．１１）

０．０１１

（４４．５６）

０．０１６

（６３．６９）

０．００９

（３５．０２）

０．０１５

（５７．４５）

犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲
０．０７０

（３１．９６）

０．０３０

（１３．３９）

０．０２７

（１２．２１）

犲犿狆犾狅狔犲犲
－０．０１８

（－４１．８９）

－０．０１５

（－３５．５５）

－０．０１２

（－２６．８９）

犮狆犻
７．２２４

（７１．２３）

６．６８１

（６６．２２）

５．５７８

（５３．９４）

犵犱狆
－０．１３９

（－７３．１５）

－０．０６６

（－３３．７１）

－０．０５９

（－３０．３６）

犮狅犿狊狌犿狆狋犻狅狀
－０．０３３

（－４２．２７）

－０．０３５

（－４３．２７）

－０．０３１

（－３９．３５）

狑犪犵犲
０．１１９

（６６．７１）

０．０８３

（５１．９８）

０．０６４

（３６．３６）

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

Ｎ ５７４０００ ６２６６００ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００

Ｒ２ ０．１１６ ０．０８５ ０．１３８ ０．１７１ ０．１５７ ０．１８５

　　注：括号中为ｔ统计量；、和分别代表在１０％、５％和１％水平上显著。下同。

由表２可知，第（１）列汇报了政策反应指标和企业控制变量对于企业债务融资的回归结果，第

（２）列汇报了在行业固定效应下加入企业资本、交乘项和省份控制变量回归结果。第（３）（４）列汇报

了在政策反应指标、企业资本及交乘项基础上新增企业控制变量，分别在时间固定效应和行业固定

效应下的回归结果，第（５）（６）列为在之前基础上新增省级控制变量的回归结果。实证结果显示，第

（１）～（６）列各变量系数均显著。各行业外部融资依赖程度对美国量化宽松的政策反应指标（狇犲犳）对

企业债务融资水平（犾犲狏犲狉）的回归系数均显著为负，说明根据行业外部融资依赖程度计算出的量化宽
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松政策反应指标对企业债务融资水平具有显著影响。由第（６）列可知，政策反应指标每增加１％，企

业债务融资水平下降０．５５％。这证明了我国企业在行业外部融资依赖不同情况下产生的量化宽松

政策反应指标显著影响了企业的资本结构选择。根据前文对于量化宽松政策对我国非金融企业债

务融资水平的溢出效应理论机制的分析，量化宽松政策通过资产价格和货币供应量的改变作用于我

国微观企业资本结构，负向冲击的结果说明量化宽松政策通过提高我国的国际资本流入，推高了我

国资产价格，这使企业能够更多地从资产投资层面获益，从而降低了对债务融资的需求。此时企

业受到资产价格渠道的作用效果较大，受货币供应量渠道的作用效果较小。量化宽松政策的综合

作用呈现债务风险减压器效应。此外，企业资本（犮犪狆犻狋犪犾）及交乘项的回归系数显著为正。以第

（６）列的估计结果为例，政策反应指标（狇犲犳）的估计系数为－０．５５０，考虑到交乘项的系数为０．３７８，

企业资本每额外增加一单位，政策反应指标（狇犲犳）对债务融资水平（犾犲狏犲狉）之边际效果为－０．１７２。

（二）异质性分析

１．所有制类型不同的企业。根据中国工业企业数据库中显示的企业所有制注册类别，本文将

企业分为国有企业、民营企业和外资企业三类，如表３所示。其中，国有企业的债务融资水平最高，

约为５７．４％；其次是民营企业，约为４９．９％；外资企业债务融资水平均值与民营企业相近，约为

４７．６％。从这三年的情况看，只有国有企业的债务融资水平在不断增加。

表３　中国工业企业数据库中不同所有制类型企业样本２０１０－２０１３年的债务融资水平均值

所有制类型 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年 总计

国有企业 ０．４８４０２９ ０．５６７７９２ ０．５６９２４４ ０．５７０２３２ ０．５７４４３６

民营企业 ０．４８６７３２ ０．５００８９３ ０．５０２７９８ ０．４８９７７９ ０．４９８６７９

外资企业 ０．４８５８０５ ０．４８０１２２ ０．４７６３４２ ０．４７１５６ ０．４７５６１７

　　

为了检验不同所有制企业债务融资对美国量化宽松政策的反应差异，本文设置了三个所有制虚拟

变量，以便对回归系数大小进行比较。其中，国有企业虚拟变量狊狅犲＝１，否则狊狅犲＝０；民营企业虚拟变量

狆狅犲＝１，否则狆狅犲＝０；外资企业虚拟变量犳狅犲＝１，否则犳狅犲＝０。具体的面板回归估计结果如表４所示。

表４　区分不同所有制企业债务融资水平受美国量化宽松政策影响的结果

（１） （２） （３） （４） （５）

狇犲犳
－０．９５６２

（－４５．９０）

－０．７８３１

（－３１．３５）

－０．９５８９

（－４３．８８）

－１．０９２８

（－２６．６６）

－１．１８６４

（－２８．５６）

犮犪狆犻狋犪犾
－０．２７０２

（－５１．１７）

－０．２４７８

（－４７．４０）

－０．２２３６

（－４０．３９）

－０．２０２１

（－２８．５９）

－０．２２４８

（－３２．０５）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳
０．３６８１

（１８．５１）

０．３２９１

（１４．７１）

０．３４４５

（１６．２２）

０．５６３２

（１２．４８）

０．６１０６

（１３．６３）

狇犲犳·狊狅犲
０．３５１４

（１０．５９）

０．５０８５

（１０．４３）

０．６０９２

（１２．５９）

犮犪狆犻狋犪犾·狊狅犲
０．１２７６

（３６．１４）

０．０７５８

（１３．３４）

０．０７１６

（１２．７１）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳·狊狅犲
－０．０８８９

（－２．７４）

－０．３１０５

（－６．０１）

－０．３６９５

（－７．２０）

狇犲犳·狆狅犲
－０．０６７１

（－４．００）

－０．２７８５

（－７．４７）

－０．３４４５

（－９．３１）

犮犪狆犻狋犪犾·狆狅犲
－０．０３６１

（－１８．１１）

－０．０７２５

（－１５．３０）

－０．０６６３

（－１４．１１）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳·狆狅犲
－０．０８６１

（－４．６８）

－０．４０８９

（－９．６１）

－０．４３０９

（－１０．２１）

狇犲犳·犳狅犲
－０．１１５０

（－５．７０）

－０．２５８５

（－６．３３）

－０．３１０３

（－７．６６）

犮犪狆犻狋犪犾·犳狅犲
－０．０２０２

（－９．８８）

－０．０７２１

（－１４．９０）

－０．０６１４

（－１２．８１）
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续表４

（１） （２） （３） （４） （５）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳·犳狅犲
０．１９１５

（９．０４）

－０．２４６７

（－５．４５）

－０．２６０６

（－５．８１）

狉狅犪
－０．１０４９

（－１３７．０３）

－０．１０６０

（－１３８．１５）

－０．１０６８

（－１３９．４８）

－０．１０８５

（－１４１．０１）

－０．１０５２

（－１３７．６２）

狊犮犪犾犲
０．００２８

（７．４１）

０．００４０

（１０．５１）

０．００３５

（９．２３）

－０．００３３

（－８．６１）

０．００２５

（６．６６）

狀犱狋狊
－０．０４１０

（－２２．２１）

－０．０４２０

（－２２．７３）

－０．０４０９

（－２２．１６）

－０．０４１１

（－２２．１６）

－０．０４０１

（－２１．７６）

犿犪狀犪犵犲·犮狅狊狋
０．０１９９

（７５．３８）

０．０２０５

（７７．２８）

０．０２１４

（８０．８５）

０．０２２９

（８６．１７）

０．０２０４

（７６．９２）

狑犪犵犲
０．０６６１

（３８．１９）

０．０７０９

（４０．９２）

０．０７０８

（４０．９１）

０．０６８１

（３９．３８）

犲犿狆犾狅狔犲犲
－０．０１０８

（－２５．０３）

－０．０１１２

（－２５．８２）

－０．０１２２

（－２８．０５）

－０．０１１４

（－２６．２８）

犮狅犿狊狌犿狆狋犻狅狀
－０．０４８１

（－６５．０１）

－０．０４８１

（－６４．７７）

－０．０４６６

（－６２．８３）

－０．０４６８

（－６３．２３）

犵犱狆
－０．０４８７

（－３１．３６）

－０．０５４４

（－３４．９９）

－０．０５３７

（－３４．６１）

－０．０５０２

（－３２．３１）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００

Ｒ２ ０．１２７ ０．１２３ ０．１２６ ０．１１６ ０．１３０

　　

由表４可知，国有企业、民营企业和外资企业中各行业债务融资水平对企业的量化宽松政策反

应指标（狇犲犳）的回归系数均显著，企业资本及交乘项的回归系数显著性也较好。其中，民营企业虚拟

变量和外资企业虚拟变量分别与狇犲犳的交乘项（狇犲犳·狆狅犲，狇犲犳·犳狅犲）回归系数均为负，而国有企业

的该项回归系数（狇犲犳·狊狅犲）为正。这说明，量化宽松政策对民营企业和外资企业具有债务风险减压

器的作用，而对国有企业却呈现债务风险助推器效应。对照图１的两种反向渠道来看，国有企业对

宽松货币政策带来的债务融资成本下降更加敏感。我国融资市场存在一定程度的非中性问题，尤其

是针对不同所有制企业来说，因为银行较为保守的经营作风以及政府的金融扶持政策具有偏向性，

国有企业相比于非国有企业更容易通过银行或金融机构贷款获取外部融资（谢军，２００８）。而且，胡

奕明、谢诗蕾（２００５）发现，国有企业能够以更低的利率获得银行贷款。因此，量化宽松政策对国有企

业的债务融资助推器效应一定程度上大于由于资产价格上升而产生的债务融资减压器作用。相反，

对民营企业和外资企业来说，由于其从金融机构获得融资的能力远远弱于国有企业，因此，在量化宽

松政策带来资产价格上升时，民营企业和外资企业更倾向于运用资产投资获得收益，而相应地减少

债务融资的需求。尤其在经济政策不确定性上升时，民营企业对内部融资的依赖度提高，从而降低

企业对债务融资的需求（罗丹、李志骞，２０１９）。上述结果还表明，国有企业面临的债务融资助推器作

用并没有影响表２总体结果中呈现的债务融资减压器作用，这是由于国有企业在样本中仅占５．１％。

因此，在美国量化宽松政策影响下，国有企业所获得的债务融资规模虽然有所增加，但与民营和外资

企业减少的债务融资规模相比，并不能改变总体结果中的减压器效果。从敏感性来看，民营企业对

应的狇犲犳与狆狅犲的交乘项的回归系数绝对值大于外资企业，证明其减少融资需求的程度较大，量化

宽松政策带来的债务风险减压器效果更为明显。

２．规模不同的企业。根据企业规模的大小，本文将每一年规模前５０％的企业设定为大企业，后

５０％的企业设定为小企业，并设置了企业规模虚拟变量狊犮犪犾犲。其中，大企业狊犮犪犾犲＝０，小企业狊犮犪犾犲＝１。

具体的分类回归估计结果如表５所示。
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表５　区分不同规模企业债务融资水平受美国量化宽松政策影响的结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

狇犲犳
－０．４２３

（－１９．４４）

－０．４２０

（－１９．３１）

－０．２６６

（－１２．５５）

－０．２６０

（－１２．２８）

－０．４１２

（－１８．３９）

－０．４０７

（－１８．１６）

犮犪狆犻狋犪犾
－０．０８１

（－１６．０７）

－０．０８１

（－１６．１１）

－０．２０１

（－３９．９２）

－０．２０２

（－４０．０７）

－０．２０３

（－４０．３２）

－０．２０４

（－４０．４７）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳
－０．１８８

（－８．９０）

－０．１９１

（－９．０５）

－０．００５

（－０．２４）

－０．００９

（－０．４５）

０．０２０

（１．００）

０．０１６

（０．７９）

狇犲犳·狊犮犪犾犲
－１．２９５

（－８７．９９）

－１．２９５

（－８７．９６）

－０．９６４

（－６７．３０）

－０．９６１

（－６７．１３）

－０．９４４

（－６６．０１）

－０．９４２

（－６５．８５）

犮犪狆犻狋犪犾·狊犮犪犾犲
０．０２７

（１４．０７）

０．０２７

（１４．１２）

０．０１７

（９．０６）

０．０１８

（９．２９）

０．０１４

（７．３２）

０．０１４

（７．５５）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳·狊犮犪犾犲
１．４４０

（８３．８５）

１．４４０

（８３．８３）

１．０９０

（６５．２５）

１．０８７

（６５．１０）

１．０７０

（６４．１８）

１．０６８

（６４．０４）

狉狅犪
－０．０８４

（－１１３．６６）

－０．０８４

（－１１３．３９）

－０．０８２

（－１１０．８９）

－０．０８２

（－１１０．６３）

狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔
－０．２９７

（－２０８．６５）

－０．２９７

（－２０８．６９）

－０．２８７

（－１９９．９６）

－０．２８７

（－２００．００）

狀犱狋狊
－０．０１６

（－９．１７）

－０．０１６

（－８．９５）

－０．０１７

（－９．３１）

－０．０１６

（－９．１０）

犿犪狀犪犵犲·犮狅狊狋
０．０１８

（７４．２７）

０．０１８

（７４．９６）

０．０１７

（７０．５９）

０．０１７

（７１．２８）

犵犱狆
－０．０４５

（－２４．３７）

－０．０４５

（－２４．２８）

犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲
－０．０１５

（－７．１３）

－０．０１５

（－７．１２）

狑犪犵犲
０．０３９

（２３．３８）

０．０３９

（２３．２１）

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６２６６００ ６２６６００ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００ ５７４０００

Ｒ２ ０．０６８ ０．０６８ ０．１７７ ０．１７７ ０．１８０ ０．１８１

　　

由表５的估计结果可以看出，无论企业规模大小，量化宽松政策对企业债务融资水平均有负向

作用，这说明量化宽松政策对我国债务风险具有减压器的作用。加入企业和省份控制变量后，狇犲犳与

狊犮犪犾犲的交乘项（狇犲犳·狊犮犪犾犲）均显著为负，这说明小企业的各行业外部融资依赖程度对美国量化宽松

的政策反应指标系数较小，从系数的绝对值来看，大企业的反映系数绝对值较大，说明其受到的减压

器作用较强。由此可见，相较于规模小的企业，在规模大的企业受量化宽松政策冲击进行调整资本

结构时，图１中资产价格上升的渠道会起到较大的减压器作用，大企业可以通过资产投资获得更多

的收益，进而使规模较大的企业对债务融资的需求减少。而小企业由于资产规模较小，因此其一定

程度上无法像大企业一样大幅减少对债务融资的需求。

３．所在省份金融发展水平不同的企业。我国地域辽阔，不同地区的金融发展环境、金融机构数

量及相关金融管理与监管政策存在显著差异。当企业面对国际货币政策冲击时，位于不同金融发展

水平地区的企业必然面对不同的冲击。根据上文提出的指标构建方法，本文得到３１个省份２０１０－

２０１３年的地区金融发展水平程度指标（犳犻狀·犱犲狏犲犾狅狆）。将每一年省级金融发展水平指数前５０％的
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省份设定为金融发展水平高的省份；后５０％的省份设定为金融发展水平低的省份。设定了地区金融

发展水平虚拟变量狉犳犾，其中，金融发展水平较高地区狉犳犾＝０；金融发展水平较低地区狉犳犾＝１。根据

企业所属省份金融发展水平的高低进行分类回归，估计结果如表６所示。

表６　区分地区金融发展水平不同的企业其债务融资水平受美国量化宽松政策影响的结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

狇犲犳
－０．１５７

（－７．４７）

－０．１５１

（－７．２１）

－０．１１３

（－５．５１）

－０．１０５

（－５．１３）

０．０４８

（２．３４）

０．０５７

（２．７５）

犮犪狆犻狋犪犾
－０．１９５

（－３８．７４）

－０．１９５

（－３８．８２）

－０．２６２

（－５１．４９）

－０．２６３

（－５１．７５）

－０．２７８

（－５４．８４）

－０．２７９

（－５５．１０）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳
－０．２９１

（－１３．４９）

－０．２９６

（－１３．７３）

－０．１３６

（－６．４５）

－０．１４３

（－６．７８）

－０．１５９

（－７．５９）

－０．１６６

（－７．９３）

狇犲犳·狉犳犾
－０．９６８

（－６９．６９）

－０．９６８

（－６９．６８）

－０．７６８

（－５６．８２）

－０．７６９

（－５６．９０）

－０．７７７

（－５７．４７）

－０．７７８

（－５７．５７）

犮犪狆犻狋犪犾·狉犳犾
０．１０７

（６０．０２）

０．１０８

（６０．２２）

０．０７６

（４２．８６）

０．０７６

（４３．０７）

０．０６５

（３６．６１）

０．０６５

（３６．８４）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳·狉犳犾
１．１２４

（６９．９６）

１．１２５

（７０．０２）

０．９１０

（５８．２５）

０．９１２

（５８．３８）

０．８５８

（５４．９４）

０．８６０

（５５．０８）

狉狅犪
－０．０９１

（－１２２．５３）

－０．０９１

（－１２２．５２）

－０．０９０

（－１２１．６４）

－０．０９０

（－１２１．６２）

狊犮犪犾犲
０．０１７

（５２．７７）

０．０１８

（５３．５０）

０．０１９

（５９．６１）

０．０２０

（６０．３６）

狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔
－０．２９５

（－２０６．７７）

－０．２９５

（－２０６．９０）

－０．２９１

（－２０４．３２）

－０．２９１

（－２０４．４７）

犮狆犻
０．０５６

（６１．３２）

０．０５６

（６１．３０）

犲犿狆犾狅狔犲犲
０．００４

（１１．４５）

０．００４

（１１．６６）

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６２６６００ ６２６６００ ５７６３３９ ５７６３３９ ５７６３３９ ５７６３３９

Ｒ２ ０．０８１ ０．０８１ ０．１７６ ０．１７６ ０．１８３ ０．１８４

　　

由表６的结果可以看到，所属地区金融发展水平不同的企业的债务融资水平均受量化宽松政策

反应指标的负向影响，说明美国量化宽松政策对我国企业的债务风险调整具有减压器的作用。但不

同地区企业受影响的程度有所差异。可以看到，狇犲犳与狉犳犾交乘项（狇犲犳·狉犳犾）显著为负，这说明所属

地区金融发展水平较低地区的企业，其受到政策反应指标的负向冲击系数较小，其系数绝对值偏大，

说明这些企业基于外部融资依赖程度在对量化宽松政策做出反应的过程中，从更大程度上降低企业

的债务融资水平。对照前文图１中的两种反向作用的渠道，其中减压器的影响更大，即量化宽松政

策增加了我国资本流入，使资产价格上升，从而使企业更少地依赖外部融资，转而从资产升值中获得

更多收益，进而使企业相应地降低债务融资的需求。而对于所属地区金融发展水平较高的企业，在

宽松货币政策环境下债务融资成本下降程度比金融发展水平较低的地区更多（李连发、辛晓岱，

２００９），因此对企业债务融资的助推器效应一定程度上降低了减压器效应的影响。但是，从上述结果

来说，在金融发展水平较高地区的企业资产价格上升的减压器渠道仍然发挥主要作用。

（三）传导渠道检验

１．对债务融资减压器作用传导渠道检验。为了检验研究命题中减压器的传导渠道，本文将传

导渠道中的主要变量作为交乘项，纳入计量模型中。根据研究命题中的减压器作用，量化宽松政策
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使国际资本大规模流入我国，通过资产价格渠道使我国资产价格上升。因此，本文分别将我国资本

净流入（犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑）和我国股票价格指数（犲狇狌犻狋狔）作为传导渠道的代理变量。其中，我国资本净

流入数据来源为我国外汇管理局网站公开数据，股票价格指数为上证综指中的月末平均收盘指数加

总平均为年度收盘指数，数据来源为网易财经股票网站公开数据。回归结果如表７所示。

表７　美国量化宽松政策对我国债务融资减压器效果的传导渠道检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

狇犲犳
－２．４３１

（－１６．４４）

－０．３７２

（－３．３２）

－２０．３１３

（－２．２３）

－２．２７３

（－１５．４６）

－０．５５７

（－４．９９）

－２９．６８０

（－３．２９）

狇犲犳·犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑
０．１７０

（１１．４３）

－１．０５８

（－２．１５）

０．１６８

（１１．３９）

－１．５５７

（－３．１９）

狇犲犳·犲狇狌犻狋狔
－０．１３７

（－９．６８）

－１．３６６

（－２．５０）

－０．１４２

（－１０．０８）

－１．９１９

（－３．５４）

犮犪狆犻狋犪犾
－０．１９７

（－３１．００）

－０．２２１

（－４４．１９）

－０．１９７

（－３１．０１）

－０．２３２

（－３６．６０）

－０．２５４

（－５１．０７）

－０．２３２

（－３６．６０）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳
０．４７３

（１９．８０）

０．４１８

（２２．３３）

０．４７３

（１９．８１）

０．４２８

（１８．０２）

０．３７４

（２０．１４）

０．４２８

（１８．０２）

狉狅犪
－０．０８０

（－９１．９５）

－０．０９２

（－１２２．２８）

－０．０８０

（－９１．９５）

－０．０７７

（－８９．１４）

－０．０８８

（－１１８．７８）

－０．０７７

（－８９．１４）

狊犮犪犾犲
０．００５

（１１．２５）

０．００５

（１４．５１）

０．００５

（１１．２７）

０．０１１

（２３．９７）

０．０１１

（２９．９１）

０．０１１

（２４．００）

狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔
－０．３１０

（－１７５．９５）

－０．３０２

（－２１１．４６）

－０．３１０

（－１７５．９７）

－０．２９０

（－１６３．５２）

－０．２８３

（－１９６．９７）

－０．２９０

（－１６３．５６）

狀犱狋狊
－０．０２７

（－１１．５５）

－０．０２２

（－１２．４６）

－０．０２７

（－１１．５５）

－０．０２７

（－１１．５６）

－０．０２３

（－１２．６１）

－０．０２７

（－１１．５６）

犿犪狀犪犵犲·犮狅狊狋
０．０１６

（５１．９５）

０．０１６

（６４．００）

０．０１６

（５１．９４）

０．０１５

（４６．８２）

０．０１５

（５７．７９）

０．０１５

（４６．８２）

犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲
０．０３４

（１２．３５）

０．０２７

（１２．２５）

０．０３４

（１２．３５）

犲犿狆犾狅狔犲犲
－０．０１２

（－２２．８４）

－０．０１２

（－２６．９７）

－０．０１２

（－２２．８５）

犮狆犻
５．６０９

（４３．７３）

５．５７７

（５３．９４）

５．６１３

（４３．７６）

犵犱狆
－０．０６２

（－２５．７２）

－０．０５９

（－３０．３３）

－０．０６２

（－２５．７２）

犮狅犿狊狌犿狆狋犻狅狀
－０．０３４

（－３３．８６）

－０．０３１

（－３９．４６）

－０．０３４

（－３３．８９）

狑犪犵犲
０．０６３

（２８．９９）

０．０６４

（３６．３８）

０．０６３

（２９．００）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３７２５３６ ５７４０００ ３７２５３６ ３７２５３６ ５７４０００ ３７２５３６

Ｒ２ ０．１７１ ０．１７１ ０．１７１ ０．１８６ ０．１８５ ０．１８６

　　

从表７结果可以看到，狇犲犳项的回归系数显著为负，证明了美国量化宽松政策对我国微观企业债

务融资具有减压器效果。同时，可以看到，在单独检验资本净流入（犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑）这一传导渠道时

（第（１）（４）列），狇犲犳与犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑 的交乘项（狇犲犳·犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑）回归系数显著为正，这说明我

国资本净流入增加会使美国量宽政策对我国微观企业债务融资的减压器效果增加。同理，在单独检

验资产价格（犲狇狌犻狋狔）这一传导渠道时（第（２）（５）列），狇犲犳与犲狇狌犻狋狔的交乘项（狇犲犳·犲狇狌犻狋狔）回归系数
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显著为负，这说明我国资产价格提高会使上述减压器效果减弱。当同时检验资本净流入和资产价格

渠道时，本文发现两个传导渠道都会使减压器效果减弱。这说明考虑单一传导渠道和同时考虑多个

传导渠道时的结果有所差异。

２．对债务融资助推器作用传导渠道检验。根据研究命题中的助推器作用，量化宽松政策使国

际资本大规模流入我国，在冲销机制的作用下，货币政策环境变得宽松。因此，本文分别将我国资本

净流入（犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑）和我国广义货币供应量（犿２）作为传导渠道的代理变量。其中，我国资本净

流入数据同样来源为我国外汇管理局网站公开数据，广义货币供应量数据来源为中国人民银行网站

公开数据。回归结果如表８所示。

表８　美国量化宽松政策对我国债务融资助推器效果的传导渠道检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

狇犲犳
２．４３１

（１６．４４）

２．４２９

（１６．９４）

２．３２７

（１５．１６）

２．２７３

（１５．４６）

２．２６５

（１５．９０）

２．１２７

（１３．９３）

狇犲犳·犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑
０．１７０

（１１．４３）

－０．８３２

（－２．０７）

０．１６８

（１１．３９）

－１．２４０

（－３．１２）

狇犲犳·犿２
０．１２７

（１２．１７）

０．７１４

（２．５０）

０．１２５

（１２．１７）

１．００２

（３．５４）

犮犪狆犻狋犪犾
－０．１９７

（－３１．００）

－０．２２１

（－４４．２６）

－０．１９７

（－３１．０１）

－０．２３２

（－３６．６０）

－０．２５５

（－５１．１３）

－０．２３２

（－３６．６０）

犮犪狆犻狋犪犾·狇犲犳
０．４７３

（１９．８０）

０．４１６

（２２．２４）

０．４７３

（１９．８１）

０．４２８

（１８．０２）

０．３７３

（２０．０７）

０．４２８

（１８．０２）

狉狅犪
－０．０８０

（－９１．９５）

－０．０９２

（－１２２．２８）

－０．０８０

（－９１．９５）

－０．０７７

（－８９．１４）

－０．０８８

（－１１８．７８）

－０．０７７

（－８９．１４）

狊犮犪犾犲
０．００５

（１１．２５）

０．００５

（１４．７２）

０．００５

（１１．２７）

０．０１１

（２３．９７）

０．０１１

（３０．１０）

０．０１１

（２４．００）

狋犪狀犵犻犫犻犾犻狋狔
－０．３１０

（－１７５．９５）

－０．３０２

（－２１１．４８）

－０．３１０

（－１７５．９７）

－０．２９０

（－１６３．５２）

－０．２８３

（－１９６．９８）

－０．２９０

（－１６３．５６）

狀犱狋狊
－０．０２７

（－１１．５５）

－０．０２２

（－１２．４２）

－０．０２７

（－１１．５５）

－０．０２７

（－１１．５６）

－０．０２２

（－１２．５７）

－０．０２７

（－１１．５６）

犿犪狀犪犵犲·犮狅狊狋
０．０１６

（５１．９５）

０．０１６

（６４．１４）

０．０１６

（５１．９４）

０．０１５

（４６．８２）

０．０１５

（５７．９１）

０．０１５

（４６．８２）

犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲
０．０３４

（１２．３５）

０．０２７

（１２．２５）

０．０３４

（１２．３５）

犲犿狆犾狅狔犲犲
－０．０１２

（－２２．８４）

－０．０１２

（－２６．８９）

－０．０１２

（－２２．８５）

犮狆犻
５．６０９

（４３．７３）

５．５７０

（５３．８６）

５．６１３

（４３．７６）

犵犱狆
－０．０６２

（－２５．７２）

－０．０５９

（－３０．３０）

－０．０６２

（－２５．７２）

犮狅犿狊狌犿狆狋犻狅狀
－０．０３４

（－３３．８６）

－０．０３１

（－３９．４５）

－０．０３４

（－３３．８９）

狑犪犵犲
０．０６３

（２８．９９）

０．０６４

（３６．２７）

０．０６３

（２９．００）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３７２５３６ ５７４０００ ３７２５３６ ３７２５３６ ５７４０００ ３７２５３６

Ｒ２ ０．１７１ ０．１７１ ０．１７１ ０．１８６ ０．１８５ ０．１８６

　　

从表８结果可以看到，狇犲犳项的回归系数显著为正，证明了美国量化宽松政策对我国微观企业债

务融资具有助推器效果。同时，在单独检验资本净流入（犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑）这一传导渠道时（第（１）（４）

列），狇犲犳与犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑 的交乘项（狇犲犳·犮犪狆犻狋犪犾犻狀犳犾狅狑）回归系数显著为正，这说明我国资本净流

入增加会使美国量宽政策对我国微观企业债务融资的助推器作用增强。同理，在单独检验宽松货币

环境（犿２）这一传导渠道时（第（２）（５）列），狇犲犳与犿２的交乘项（狇犲犳·犿２）回归系数显著为正，这说明
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张靖佳等：量化宽松政策对我国企业债务风险的差异性影响



　 　２０２０年第３期

我国货币环境变得宽松会使上述助推器作用增强。当同时检验资本净流入和货币环境渠道时，本文

发现资本净流入渠道会使助推器效果减弱，宽松货币环境传导渠道会使助推器作用增强。同样，这

也说明单一传导渠道和多传导渠道同时发挥作用下，对助推器作用的边际影响有所差异。

五、结论与建议

本文研究发现，量化宽松政策所产生的过剩的国际流动资本通过投资组合再平衡、风险、信号等

渠道影响我国的资产价格，并影响我国货币政策及货币供应量，从而间接影响企业的投融资行为和

资产配置。本文认为，量化宽松政策对我国企业债务融资风险的传导机制存在减压器和助推器两种

效应。在实证检验中，企业债务融资水平受到政策反应指标的负向冲击，说明量化宽松政策促进了

我国国际资本流入，进一步推高资产价格，这使企业更多地从资产投资层面获益，导致债务融资需求

下降，即此时企业受到资产价格渠道的作用效果大于宽松货币政策带来的债务融资成本下降效应。

量化宽松政策的综合作用呈现债务风险减压器效应。

从企业所有制差异性层面来看，国有企业的债务融资水平高于民营企业和外资企业约７％，并呈

逐年递增趋势。实证结果也证明，量化宽松政策对国有企业呈现债务风险助推器效应，对民营企业

和外资企业具有债务风险减压器作用。从企业规模差异性来看，量化宽松政策通过资产价格上升渠

道对大企业产生了较大的减压器作用，而小企业受到的减压器作用略弱。从地区的金融发展程度差

异性来看，量化宽松政策对金融发展水平较低的地区产生了较大的减压器作用。不同所有制、规模

和区位的微观企业受到国际货币政策突变冲击的差异性表现恰恰说明了我国工业企业债务融资水

平本身存在严重的结构性问题。因此，在金融供给侧改革的进程中，防范企业债务风险、维持金融稳

态一定要考虑到企业差异性因素，做到有的放矢。建议在采取债务风险防范的必要措施时，把握好

企业的所有制类型、规模和区位等差异性因素，重点处理国有企业的债务问题，通过探索国有企业混

合所有制经营、大力发展股权融资市场和提高直接融资效率等方式来降低国有企业债务风险。同

时，民营经济一直以来是我国经济发展的重要力量，在防范债务风险的同时需注意保证民营企业融

资渠道的通畅性与多样性，加速推动小微园区建设，通过政银企合作、创新金融产品等途径缓解中小

微企业融资难的现状。此外，本文还分别验证了减压器和助推器作用的传导渠道有效性。

长远来看，面对日益复杂的国际经济环境和潜在的外资进入，我国应在发展中不断加强经济实

力和偿债能力，做好各项预案措施并针对各种情况进行政策储备，帮助企业逐步增强抵御国际货币

政策及资本冲击的能力，防范债务风险。同时，稳步推进金融供给侧改革，全面加强多层次资本市场

体系建设，通过设立市场公平竞争与淘汰机制来让市场的定价作用得到充分发挥，为企业社会融资

创造良好的市场条件。
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