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摘要:防范与化解企业债务违约风险是维持资本市场稳定、防范系统性金融风险的重要途径之一.本文在

构建传统五部门一般均衡模型的基础上,将宏观审慎监管以及企业风险的行为方程纳入理论模型,研究宏观审

慎监管对企业风险的影响及传导路径.在此基础上,基于非金融上市公司的面板数据进行实证检验,并从信贷

收缩效应、损失规避效应、融资环境稳定效应三个角度分析了其影响机制并及探讨了企业异质性问题.研究发

现,宏观审慎监管抑制了企业的债务违约风险,且企业的融资约束越低,风险变化趋势对宏观审慎越敏感;宏观

审慎监管能够有效规范银行信贷行为和企业金融化,形成良好的融资环境,从而降低企业的债务违约风险.本

文丰富了宏观审慎监管和企业债务违约风险的相关研究,并从宏观监管的视角为进一步抑制企业违约风险提供

了新的思路和依据.
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一、引　言

近年来,上市公司在经济高质量发展过程中发挥着越来越重要的作用,成为经济发展的重要动

力.然而,随着数字经济的蓬勃兴起,金融产品层出不穷,越来越多的非金融企业过度投资于金融资

产,导致企业的杠杆率增高,企业债务违约风险敞口较大.根据企业预警通的数据显示,２０２１年债券

违约数为１４０只,违约金额高达１４６４．９７亿元.尤其是银行部门存在信贷供给不合理现象,过度信贷

供给会扩大企业的债务规模,增加企业的风险投资偏好,进一步导致企业债务违约水平上升,影响企

业的稳健经营与经济的高质量发展.２００８年国际金融危机之后,人们逐渐认识到单一的货币政策不

能同时发挥价格稳定和金融稳定的双重作用,因此宏观审慎监管应运而生.Beau等认为宏观审慎监

管政策是货币政策的有效补充,其能够有效缓解金融冲击对宏观经济的影响,降低市场中的价格波

动,提高监管的有效性[１].２０１６年,我国首次建立了宏观审慎评估体系(MPA);２０２０年１０月,国务

院发布«关于进一步提高上市公司质量的意见»(国发〔２０２０〕１４号),强调了上市公司监管的重要性.
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企业严重的违约行为会直接影响内部的生产经营和高质量发展,而短期内企业债务违约风险的积聚,
可能会引发严重的金融风险.为防范系统性金融风险,我国加强了金融的监管力度,完善了宏观审慎

监管的目标与体系.那么,宏观审慎监管能否抑制企业的债务违约风险? 本文拟对这一问题展开

研究.
本文着眼于企业债务违约风险的治理,研究宏观审慎监管对企业风险的影响.首先,本文构建了

企业债务违约的数理模型,推导出宏观审慎监管与企业债务违约风险之间的关系;其次,使用 KMV
模型测算上市公司债务违约风险,考察宏观审慎监管对企业债务违约风险的影响;再次,从信贷收缩

效应、损失规避效应、融资环境稳定效应探究宏观审慎监管对企业风险影响的传导机制,并考虑企业

异质性问题;最后,从融资约束角度分析了企业异质性问题.本文从企业债务违约风险的角度,考虑

宏观审慎监管的风险缓释效应.通过建立理论模型,研究宏观审慎监管对银行风险的影响以及传导

路径,并使用微观企业的数据进行实证分析,以期从微观企业的视角,为宏观审慎监管的合理使用以

及企业债务风险的防控提供相关对策建议.

二、文献回顾

监管部门实行宏观审慎监管,主要目的之一是降低市场参与者过度承担金融风险的动机,降低市

场上的风险水平.宏观审慎监管政策能够提高经济体系的弹性,维持经济体系的稳定,预防经济危机

的发生[２].部分学者研究了宏观审慎监管与系统性风险之间的联系,研究发现宏观审慎监管是通过

政策干预的方式,作用于整个经济市场,可以预估和识别系统性风险,且相比于货币政策,宏观审慎监

管的风险抑制效果更加明显[３][４].Laseen等通过构建动态随机一般均衡模型,研究发现单一的货币

政策的风险抑制效果不明显,宏观审慎政策能够补充货币政策的缺陷,提高风险抑制作用[５].从债务

规模的角度分析,动态准备金调控的逆周期宏观审慎监管的实施,有助于降低企业的债务规模和企业

杠杆率,原因可能是宏观审慎政策会直接影响到银行的信贷扩张程度以及资产的价格水平,从而影响

到企业的债务情况,降低企业的债务违约风险,提高经济稳定性和社会福利[６][７].
宏观审慎监管政策会影响银行信贷、外部经济环境等,从而影响企业的债务违约风险.而企业的

债务违约风险的大小会受到资本市场开放程度、股票流动性、银行信贷规模等多种因素的影响.首

先,从银行信贷的角度分析,宏观审慎监管能够控制银行的过度信贷供给,有利于将银行信贷规模控

制在一个合理的水平[８].其次,由于银行是企业部门外部融资的重要渠道,宏观审慎政策会直接约束

银行的信贷规模,从而对企业融资规模产生影响.因此,宏观审慎政策会降低企业信贷融资规模[９].
最后,企业在市场上主要通过间接融资的方式获取资金,资金投资于企业的日常经营、企业扩张、金融

投资等.企业的贷款大多来源于银行信贷,因此,银行的贷款供给会直接影响到企业的债务水平.企

业的债务量增大,会增加企业的债务违约风险,从而导致金融危机的发生[１０].当企业贷款规模增加

时,股东倾向于投资高风险的项目,从而会损害债权人利益[１１],银行贷款引起的债务可能会促使企业

承担更多的风险.郭瑾等认为银行借贷越多,公司承担的风险越大,且企业的注资时间会影响两者的

关系,当企业注资时间较长时,这种正向关系更紧密[１２].
宏观审慎监管会影响企业的金融化程度.随着金融市场的发展,非金融企业倾向于持有金融资

产[１３].企业获得的长期贷款越多,金融化趋势越明显[１４].部分学者研究发现,宏观审慎监管的实

施,会影响银行等金融机构的利差、资本金水平以及资产价格.赵向琴等研究发现以商业银行资本充

足率为核心目标的宏观审慎监管可以稳定金融系统[１５].宏观经济政策与企业行为联系紧密,宏观经

济政策会影响企业的融资、业绩、经营等方面[１６].因此,宏观审慎政策对银行部门产生影响,这种影

响会传导至企业部门,降低非金融企业的金融投资,从而弱化企业的金融化程度[１７][１８].综上所述,非
金融企业过度金融化会加重经济的脱实向虚,经济状况下行会增加企业的债务违约风险,从而导致金

融风险的积聚,而宏观审慎监管政策可以有效降低企业金融化程度,缓解企业风险.
宏观审慎监管会提高融资环境稳定性.融资环境越稳定,企业现金流动波动性越小.宏观审慎
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监管会通过降低企业现金流波动性的途径,降低企业的债务违约风险.信贷宽松时期,资产负债表会

过度扩张.金成晓和李梦嘉认为宏观审慎监管与货币政策叠加使用,可以降低信贷周期的波动,且这

种效果在短期内较为明显[１９].卞志村等提出宏观审慎监管是维持金融稳定的重要工具之一,是宏观

调控框架的重要内容之一,可以将宏观审慎监管作为防控金融风险的第一道防线[２０].金融主体的顺

周期行为是对经济和经济运转的正常反应,但是市场上的金融主体同时出现顺周期行为时,会增大外

部经济的不确定性,导致经济体系的失衡,从而带来金融风险.而宏观审慎政策可以有效针对金融主

体的顺周期现象,缓解外部经济的不确定性.因此,宏观审慎政策可以通过提高融资环境稳定性来缓

解企业风险.
相比之下,国内学者虽有探讨宏观审慎监管对风险的研究,但缺乏从微观企业的视角研究宏观审

慎监管的风险缓释效应.本文的边际贡献和研究意义如下:第一,通过理论建模与实证分析,从企业

的微观视角,研究了宏观审慎监管的风险缓释效应,以往研究鲜有文献指出宏观审慎监管对企业风险

的影响,本文在借鉴传统五部门均衡模型的基础上,将宏观审慎监管以及企业风险的行为方程纳入理

论模型,研究了宏观审慎监管对企业风险的影响及传导路径;第二,从信贷收缩效应、损失规避效应、
融资环境稳定效应三个方面,探究了宏观审慎监管对企业风险影响的传导机制;第三,从融资约束等

角度考虑了企业的异质性问题.本文的研究对于企业脱虚向实以及债务违约风险的防范具有重要的

学术价值和实际作用.

三、理论模型

本文构建了一个包含家庭、企业、商业银行、中央银行、政府部门的传统五部门均衡模型,分析宏

观审慎监管对企业债务违约风险的影响[２１][２２](P２４２—２５６).

１．家庭部门.在模型中,家庭部门持有存款、债券、现金和利润分红.家庭部门的效用函数为:
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家庭部门的预算约束为:

Kt＋１＝It＋(１ δ)Kt (２)

PtCt＋Bt＋１＋Mt Mt１＋PtDt Pt(１＋rd
t１)Dt１≤WtLt＋Πt PtTt＋(１＋it１)Bt＋RtKt (３)

在模型(１)、(２)、(３)中,P代表价格,C代表家庭消费,B是家庭持有的名义债券存量,M 代表货

币供给,D代表存款,rd 是存款利率,W 是名义工资,L代表家庭劳动,Π代表企业利润,T代表总付

税,i是债券利率,Rt是名义资本利率,K代表资本,I代表投资,δ是资本折旧率.σc 代表消费跨期替

代弹性的倒数,η代表劳动供给替代弹性的倒数,ψ代表劳动的负效应系数,θ代表家庭所持有的实际

货币余额在家庭效用函数中的权重,Z代表家庭消费的跨期替代弹性.家庭部门对存款的一阶条

件为:
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２．企业部门.企业部门的生产函数设定为C D生产函数:

Yt＝AtKα
tL１α

t (５)
式(５)中,Y是总收入,α是劳动力产出的弹性系数,At 代表全要素生产率,并且遵循下列 AR(１)

过程:

lnAt＝ρalnAt１＋εa,t (６)
式(６)中,εa,t是技术冲击.在产品需求的约束下,企业部门的利润最大化方程L１ 为:

L１＝AtKα
tL１α

t wtLt rtKt (７)
分别对Lt,Kt 求一阶偏导,可以得到一阶条件为:

wt＝mct(１ α)AtKα
tLα

t (８)
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rt＝mctαAtKα１
t L１α

t (９)
式(９)中,mct 是边际收益,w是实际工资,rt 是资本利率.

３．银行部门.为简化模型,本文假设银行的存款(Dt)与自有资本(nt)之和不超过银行的贷款总

额(St),银行预算约束为:

Dt＋nt＝St (１０)
银行的利润方程为:

πbank＝Dt (１＋rd
t１)Dt１＋(１＋rk

t)×St１×ctt St PN(Xt) (１１)
式(１１)中,πbank是银行利润,ct是贷款收回比例,PN是惩罚函数,X是资本缺口.其中,关于宏观

审慎监管的设定,本文参考瞿凌云的研究[２１],将惩罚函数设置为方程(１２),将银行资本充足率(ηt)设
置为信贷增速与 GDP增速的偏离程度,如模型(１４)所示:
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式(１４)中,Pa、Pb是惩罚函数系数,ρη 是资本充足率系数 ,eεηt 是资本充足率冲击,Loan是贷款

规模,GDP是国内生产总值.联立方程(１１)、(１２)、(１３)、(１４),分别对存款、企业贷款求导,一阶条

件为:
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式(１６)中,κt 是传统商业银行在追求利润最大化过程中的跨期贴现因子.参考瞿凌云的研

究[２１],将银行的跨期贴现因子设置为家庭的随机贴现因子,即:κt,t＋１＝β×
Ct

Ct＋１
.其中,β代表跨期贴

现因子,β∈(０,１).该参数表示个体效用相比于当期效用的比重,数值越小,说明未来效用相比于当

期效用的比值越高.参考马勇和付莉关于违约企业回偿率的设定[２３],本文假设企业的回偿率冲击在

[a,b]上服从均匀分布,当回偿率小于fm 时,企业发生违约,所以ctt的行为方程为:

ctt＝
(１＋rk

t)×(１ risk)＋∫fm
a (O×qt×fmx)×

１
b ad

(fmx)

１＋rk
t

(１７)

式(１７)中,当分子分母同时乘上银行贷款总额,分母部分表示贷款企业均不发生违约时,银行收

回的贷款总额.分子是由两部分构成,加号左侧表示未违约企业偿还的贷款的本金和利息之和,右侧

部分表示企业违约时抵押物价值.

fm＝
１＋rk

t

O×qt
(１８)

riskt＝
fm a
b a

(１９)

式(１８)和式(１９)中,O是抵押物覆盖率;q是抵押物整体回偿率,抵押物整体回偿率冲击服从一

阶自回归;fmx是特定厂商的回偿冲击;risk是企业的债务违约风险.

４．中央银行.假设中央银行采取数量型货币政策规则,且货币供给的增长率遵循下列 AR(１)
过程:

ΔlnMt＝(１ ρm)π＋ρmΔlnMt１＋εm,t (２０)
式(２０)中,ρm 为货币供给量增长率的平滑系数,π是通货膨胀率,εm,t代表货币供给量冲击.

５．政府部门.本文假设政府通过一次性的总付税(T)获得收入,政府的名义预算约束就为:
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０≤PtTt＋Mt Mt１ (２１)
一次性总付税就必须满足:

Tt＝
Mt Mt１

Pt
(２２)

基于以上模型,将以上模型进行推导,得到企业风险的表达式为① :

risk＝
∂π
∂St

∫fm
a (O×qt×fmx)１

b ad
(fmx)＋

(ηt １)PaPb

１＋Pb(nt ηtSt)
＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷ β×(１＋rk

t)＋１ (２３)

企业风险对银行贷款单位收益求导得:

risk＝ １/β×(１＋rk
t)＜０ (２４)

上述方程结果说明:贷款的边际收益降低,有利于控制信贷增速,规范银行的信贷行为,从而降低

企业承担的风险水平.因此,从银行信贷行为的角度分析,宏观审慎可以通过规范银行信贷行为来降

低企业债务违约的风险.其次,从企业金融化角度分析,宏观审慎监管能够降低非金融企业的金融投

资增长率,抑制企业的金融化程度[１３].最后,从融资环境稳定性看,宏观审慎监管会增加融资环境稳

定性.融资环境稳定性越强,企业现金流动波动性越小.宏观审慎监管会通过降低企业现金流波动

性的途径,形成良好的融资环境,降低企业的债务违约风险.除此之外,企业在经营过程中会受到融

资约束的限制,企业的投资资金主要来源于银行部门所提供的贷款.当监管部门实行宏观审慎监管

时,银行部门会受到监管的约束,缩小银行信贷规模,从而影响到企业的债务情况.因金融资源有限,
金融市场存在信贷配给不足情况[２４].李念研究发现,政治关联类公司更容易得到银行的借贷资金,
当银行贷款收缩时,政治关联类公司会受到影响[２５].相比于非国有企业,国有企业更容易从市场上

获得资金,融资约束较小.当银行受到监管压力时,会收缩信贷规模,一方面,国有企业与银行部门联

系紧密,信贷规模可能会受到较为直接的影响;另一方面,国有企业融资大多源于银行部门融资,银行

信贷缩减会抑制国有企业部门的投资行为.因此,国有企业对宏观审慎监管更为敏感.基于以上的

理论分析与理论模型研究,本文提出以下假设:
假设１:宏观审慎监管可以抑制企业风险.
假设２:宏观审慎可以通过规范银行信贷行为和企业金融化,形成良好的企业融资环境,来降低

企业债务违约的风险.
假设３:融资约束程度越低,企业风险对宏观审慎的变化趋势越明显.

四、研究设计

(一)变量的选取与变量说明

１．被解释变量.本文使用企业预期违约概率作为企业的债务违约风险的代理变量,用符号 RISK
表示.使用 Merton的 KMV 模型[２６]测算企业的债务违约概率,计算方法为:首先,计算企业的资产

价值 Va与资产价值波动率σa;其次计算违约点DP、违约距离 DD;最后计算违约概率 RISK,具体方

程如下所示:

S＝VaN(d１ )DertN(d２) (２５)

d１＝(ln(Va/D)＋(r＋０．５σ２
a)t)/σa t (２６)

d２＝d１ σa t (２７)

DP＝SD＋０．５LD (２８)

DD＝(E(Va)DP)/(E(Va)∗σa) (２９)

RISK＝[１ N(DD)]×１００％ (３０)
在方程(２５)中,S为企业股权价值,N()是正态分布累积概率函数,Va为资产的市场价值,D 为

负债的账面价值,r为一年期定期存款的平均利率,t为债务期限(t＝１).d１ 的表达式如方程(２６)
所示,其中σa 是股价波动率.d２ 的表达式如(２７)所示.在方程(２８)中,DP是违约点,SD是短期负
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债,LD为长期负债.违约距离(DD)的计算方法,如方程(２９)所示,其中E是均值.企业债务违约风

险(RISK)的表达式如方程(３０)所示.

２．主要解释变量.宏观审慎政策(MP):荆中博和方意指出,中国使用频率最高的是贷款价值比

上限和准备金率政策[２７],因此本文使用法定存款准备金率使用的情况以及贷款价值比作为宏观审慎

政策的代理变量.其中,当央行调低法定存款准备金时,设置为 １,未实施法定存款准备金率,设置

为０.提高法定存款准备金率时,设置为１;当贷款价值比上限改变时,该年份设置为１,未改变则设

置为０.
银行信贷规模(LOAN):参考童盼和陆正飞研究[２８],本文用长期借款和短期借款之和来衡量企

业从银行获得的信贷规模,本文对银行信贷规模取自然对数,银行信贷规模越大,说明企业从银行获

得的信贷支持越多.
融资约束 KZ指数(KZ):借鉴彭俞超等的研究[２９],使用以下步骤构造 KZ指数,首先,计算求出

企业的经营性现金流/上期总资产、现金股利/上期总资产、现金持有/上期总资产、资产负债率以及托

宾 Q;其次,对上述５个指标进行分类,若经营性现金流/上期总资产(X１)低于当期中位数,则取１,反
之取０,若现金股利/上期总资产(X２)低于当期中位数,则取１,反之取０,若现金持有/上期总资产

(X３)低于当期中位数,则取１,反之取０,若资产负债率大于当期中位数,则取１,反之取０,若托宾 Q
大于当期中位数,则取１,反之取０;再次,计算 KZ指数,KZ指数为X１、X２、X３、X４、X５的和;最后,将

KZ作为因变量,分别对企业的经营性现金流/上期总资产、现金股利/上期总资产、现金持有/上期总

资产、资产负债率以及托宾 Q进行逻辑排序回归,估计变量系数,计算出 KZ指数,KZ指数越高,说
明企业的融资约束越高.

金融化程度(FL):本文参考彭俞超等的研究[２９],使用上市企业金融资产的规模来衡量企业的金

融化水平,其中上市企业金融资产包含交易性和买入返售的金融资产、衍生品以及可供出售金融资

产、投资性房地产、长期股权投资等.
现金流波动率(CS):参考陈志斌和王诗雨的研究[３０],本文使用企业过去３年每股经营活动产生

的现金流净额的标准差,来计算企业的现金流波动率,以此衡量企业外部融资环境的稳定性.

３．控制变量.本文引入一系列的控制变量,主要目的是提高模型的准确性.本文的控制变量为

外部政策不确定性、总资产、净资产报酬率、托宾 Q、经营性现金占比、流动性错配、杠杆率水平,分别

用符号PN、ASSET、ROE、TBA、CASH、MM、LR表示.
(二)样本选取与描述性统计

本文主要研究宏观审慎与企业债务违约风险的关系,选取 A股上市非金融企业作为样本研究对

象,由于数据可得性问题,时间跨度选为２００９—２０１９年.由于数据有残缺项,本文删除样本缺失值较

多的企业,仅保留企业债务违约风险全的样本,最终使用的样本量为９２９６,数据为非平衡面板数据.
近年来,宏观审慎发展迅速,因此样本数据的时间跨度为最新的１１年.本文的数据来源于 Wind数

据库、国泰安数据库等.数据的描述性统计如下表１所示.
(三)模型的构建

１．宏观审慎与企业违约风险模型

RISKit＝Α１×MPt＋Α２×ASSETit＋Α３×ROEit＋Α４×TBAit＋Α５×CASHit＋
A６×MMit＋Ε７×LRit＋μi＋λt＋εit (３１)

式(３１)的被解释变量为企业债务违约风险,用符号 RISKit表示.模型核心解释变量 MPit分别

表示宏观审慎变量,其中宏观审慎变量为法定存款准备金使用情况、贷款价值比使用情况,用符号

ZBJ、LTV表示;银行信贷变量用符号 LOAN表示.控制变量为外部政策不确定性、总资产、净资

产报酬率、托宾 Q、经营性现金占比、流动性错配、资产负债比,分别用符号 PN、ASSET、ROE、

TBA、CASH、MM、LR表示.模型中的i代表上市企业,t代表年份,μi 是企业的固定效应,εit是随

机扰动项.
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　表１ 描述设计与描述性统计

变量类型 变量名称 符号 变量设计 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 企业债务违约风险 RISK
本文使用 matlab软件计算
所得 ０．３０００ ０．２９１５ ０．００００ １．００００

核心解释变量 宏观审慎工具
ZBJ

法定存款准备金情况(降低
为 １,增加１,未使用为０) ０．３６３６ ０．７７１４ １．００００ １．００００

LTV 贷款价值比使用情况 ０．４５４５ ０．４９８０ ０．００００ １．００００

中介变量

银行信贷 LOAN 银行信贷规模取对数 ２０．４９３１ １．９９０８ ７．１１３９ ２６．１７９１
金融化程度 FL 企业金融资产规模的对数 １９．４１１４ ２．２０８６ ６．９０７８ ２６．１１１３

现金流波动率 CS
过去三年每股经营现金净
额的标准差 ０．５１５５ ０．７５９９ ０．００００ １３．５３１４

控制变量

外部政策不确定性 PN 企业营业收入的标准差 ０．０２５０ ０．０５６２ ０．０００４ ０．４２６０
总资产 ASSET 总资产(千亿) ０．０２４６ ０．０９０８ ４．９６e ０６ ２．０３４５
净资产报酬率 ROE (净利润/净资产总额)/１０００ ０．００４０ ０．１０７６ ７．９８８８ ０．４１３７
托宾 Q TBA 托宾 Q值/１００ ０．０２２２ ０．０４９８ ０．００１５ ３．９３０１
经营性现金占比 CASH 经营性现金币/总资产 ０．１６４６ ０．１４９０ ０．０００４ ０．７７５８
流动性错配 MM 流动性错配 ０．２３９４ ０．２７６１ ５．６３８０ ０．９８４５
企业杠杆率 LR 资产负债比 ０．５４９８０ ０．９１０２ ０．００１７ ５５．４０８６

２．中介效应模型

Xit＝χ１MPt＋χ２ASSETit＋χ３ROEit＋χ４TBAit＋χ５CASHit＋χ６MMit＋
χ７LRit＋μi＋λt＋εit (３２)

RISKit＝δ１MPt＋δ２Xit＋δ３ASSETit＋δ４ROEit＋δ５TBAit＋δ６CASHit＋
δ７MMit＋δ８LRit＋μi＋λt＋εit (３３)

本文借鉴 Baron和 Kenny的中介效应模型[３１],研究银行信贷对宏观审慎与企业债务违约风

险的影响,其中 X是中介变量,分别为银行的信贷水平、金融化程度、现金流波动率,具体分析

如下:
第一,建立模型(３１),其中解释变量为宏观审慎变量,被解释变量为企业债务违约风险,模型主要

研究了宏观审慎对企业债务违约风险的影响,若模型中宏观审慎 MP的系数显著为负,说明宏观审慎

有利于降低企业的债务违约风险,反之则说明会增加.
第二,建立模型(３２),其中解释变量为宏观审慎变量,被解释变量为中介变量,模型主要研究了宏

观审慎对X的影响,若模型中宏观审慎 MP的系数显著为负,说明宏观审慎有利于降低中介变量 X,
反之则说明会增加.

第三,建立模型(３３),其中解释变量为宏观审慎变量、中介变量,被解释变量为企业债务违约风

险,主要研究了观审慎变量、中介变量与企业债务违约风险之间的关系,若 MP、X系数显著,说明存

在部分中介效应.
最后,为研究企业异质性对宏观审慎与企业债务违约风险的影响,本文将通过以下途径进行分

析:由于国有企业与银行之间的关联度更高[２４],国有企业较容易从市场上获得资金,融资约束较低.
本文将样本划分为国有企业与非国有企业,按此划分进行分组回归有助于检验融资约束在宏观审慎

监管与企业风险之间的作用.在稳健性检验部分,引入了 KZ指数与宏观审慎的交互项,KZ指数越

大,代表企业融资约束程度越大.

五、实证分析

(一)宏观审慎与企业违约风险

本文使用法定存款准备金率、贷款价值比的使用情况作为宏观审慎的代理变量,使用银行信贷规

模作为银行信贷情况的代理变量,使用固定效应对模型(３１)进行回归分析.

５７



从表２中回归结果所示,F值通过了１％的显著性水平的检验,意味着样本面板数的系数较为显

著,结论具有真实性.在(１)、(２)列的回归结果显示,法定存款准备金使用情况ZBJ的系数显著为

负,说明宏观审慎能够降低企业债务违约风险;在(３)、(４)列的回归结果显示,贷款价值比的系数显著

为负,说明贷款价值比增加会增加企业债务违约风险.回归结果证实了假设１.
　表２ 宏观审慎监管与企业违约风险

固定效应
(１)

固定效应
(２)

固定效应
(３)

固定效应
(４)

ZBJ ０．０３６６∗∗∗

(０．００２８)
０．０４０５∗∗∗

(０．００２７)

LTV ０．０５１０∗∗∗

(０．００９７)
０．０６５８∗∗∗

(０．００９２)

PN ０．０１６９∗∗

(０．００７６)
０．０１０５

(０．００７４)

ASSET ０．４９４４∗∗∗

(０．０５９２)
０．３９３３∗∗∗

(０．０５８１)

ROE ０．９３５６
(２．０７００)

０．３９１９
(１．９８４７)

TBA ０．３６７６∗∗∗

(０．０６９２)
０．４１７６∗∗∗

(０．０６７１)

CASH ０．７３５６
(１．４４２８)

０．７８２０
(１．３８３６)

MM ０．０７１９
(０．１０３６)

０．０６７４
(０．０９９３)

LR ０．０２３２∗∗∗

(０．００３９)
０．０２６２∗∗∗

(０．００３８)

Cons ０．２７３９∗∗∗

(０．００３９)
０．２８５２
(０．００２３)

０．２８２１∗∗∗

(０．００７５)
０．３０１９∗∗∗

(０．００６５)

N ８８４７ ９２９５ ８８４７ ９２９５
R２ ０．１１１６ ０．０１１５ ０．１３４５ ０．０４７５

F 检验 １０．１６００∗∗∗

(０．００００)
１３．４８００∗∗∗

(０．００００)
１１．０１００∗∗∗

(０．００００)
１４．７２００∗∗∗

(０．００００)

时间固定 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是

　　注:(１)各解释变量第一行为估计系数,第二行为稳健性标准差;(２)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％水平显著.下表同.

(二)中介效应模型

１．信贷收缩效应.宏观审慎对企业债务违约风险的影响存在信贷收缩效应,宏观审慎会降低银

行的信贷规模,从而会影响企业的信贷规模与债务违约风险.因此本文引入银行信贷作为中介变量,
使用固定效应模型分别对模型(３１)、模型(３２)、模型(３３)进行回归分析,实证结果如下:

在表３中,固定效应(１)、(４)主要研究了宏观审慎对企业债务违约风险的影响,从第一步的回归

结果中看,宏观审慎的系数均显著为负,说明宏观审慎能够降低企业的债务违约风险;固定效应(２)、
(５)主要研究了宏观审慎对银行信贷规模的影响,宏观审慎的系数均显著为负,说明宏观审慎能够约

束银行信贷规模;固定效应(３)、(６)主要研究了宏观审慎、银行信贷对企业债务违约风险的影响,宏观

审慎的系数与银行信贷的系数均显著,且(３)中宏观审慎的系数绝对值小于(１)中的宏观审慎系数

绝对值,且(６)中宏观审慎的系数绝对值小于(４)中的宏观审慎系数绝对值,说明模型存在部分中介效

应,即宏观审慎能够通过约束银行信贷规模和规范银行信贷行为降低企业的债务违约风险,验证了假

设２中的第一种传导途径,即“宏观审慎监管—银行信贷—企业风险”.

２．损失规避效应.宏观审慎对企业债务违约风险的影响存在损失规避效应,宏观审慎监管会促

进企业进行审慎经营,控制企业的金融投资规模,主动规避监管政策、信贷规模收缩等带来的预期

损失,因此本文引入企业金融化水平作为中介变量,使用固定效应模型分别对模型(３１)、模型(３２)、模
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　表３ 银行信贷中介效应模型

回归步骤

固定效应(１)

RISK

第一步

固定效应(２)

LOAN

第二步

固定效应(３)

RISK

第三步

固定效应(４)

RISK

第一步

固定效应(５)

LOAN

第二步

固定效应(６)

RISK

第三步

ZBJ ０．０３６６∗∗∗

(０．００２８)
０．１４２７∗∗∗

(０．０１４７)
０．０３００∗∗∗

(０．００３０)

LTV ０．０５１０∗∗∗

(０．００９７)
０．５００２∗∗∗

(０．０５２７)
０．０４２０∗∗∗

(０．０１０５)

LOAN ０．０３３２∗∗∗

(０．００２４)
０．０３１３∗∗∗

(０．００２４)

PN ０．０１６９∗∗

(０．００７６)
０．３５４５∗∗∗

(０．０６５３)
０．０３３０∗∗

(０．０１３３)
０．０１０５

(０．００７４)
０．３１４１∗∗∗

(０．０６４７)
０．０２９６∗∗

(０．０１２８)

ASSET ０．４９４４∗∗∗

(０．０５９２)
２．８５４６∗∗∗

(０．２９５０)
０．３５７８∗∗∗

(０．０６０３)
０．３９３３∗∗∗

(０．０５８１)
２．０５０５∗∗∗

(０．２９９０)
０．２９１９∗∗∗

(０．０５９３)

ROE ０．９３５６
(２．０７００)

１０．２９１５
(１０．３１４４)

０．８６０５
(２．０９５２)

０．３９１９
(１．９８４７)

８．９７８８
(１０．２０３０)

０．２３３４
(２．０１８１)

TBA ０．３６７６∗∗∗

(０．０６９２)
５．３９５４∗∗∗

(０．３９１８)
０．２１８９∗∗∗

(０．０８０７)
０．４１７６∗∗∗

(０．０６７１)
５．０５１５∗∗∗

(０．３９１４)
０．２４６０∗∗∗

(０．０７８３)

CASH ０．７３５６
(１．４４２８)

３．１９０４
(７．１１４３)

０．８２５２
(１．４４５０)

０．７８２０
(１．３８３６)

１．８６７３
(７．０３８８)

０．８２４４
(１．３９２１)

MM ０．０７１９
(０．１０３６)

０．５３３９
(０．５４１９)

０．０８３８
(０．１１０１)

０．０６７４
(０．０９９３)

０．４７８３
(０．５３６０)

０．０７３５
(０．１０６０)

LR ０．０２３２∗∗∗

(０．００３９)
０．２５５４∗∗∗

(０．０２１４)
０．０１５８∗∗∗

(０．００４４)
０．０２６２∗∗∗

(０．００３８)
０．２４５１∗∗∗

(０．０２１３)
０．０１７６∗∗∗

(０．００４３)

Cons ０．２７３９∗∗∗

(０．００３９)
２０．３７４４∗∗∗

(０．０２０６)
０．３８６４∗∗∗

(０．０４９９)
０．２８２１∗∗∗

(０．００７５)
２０．７２１６∗∗∗

(０．０４１６)
０．３４８２∗∗∗

(０．０５００)

N ８８４７ ７７６７ ７７６７ ８８４７ ７７６７ ７７６７
R２ ０．１１１６ ０．１５９５ ０．１７３２ ０．１３４５ ０．１５７０ ０．１９９１

F检验 １０．１６００∗∗∗

(０．００００)
２３．４３００∗∗∗

(０．００００)
８．５８００∗∗∗

(０．００００)
１１．０１００∗∗∗

(０．００００)
２４．４９００∗∗∗

(０．００００)
９．２２００∗∗∗

(０．００００)

时间固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

型(３３)进行回归分析,实证结果如下:
在表４中,固定效应(１)、(４)主要研究了宏观审慎对企业债务违约风险的影响,从第一步的回归

结果中看,宏观审慎的系数均显著为负,说明宏观审慎能够降低企业的债务违约风险;固定效应(２)、
(５)主要研究了宏观审慎对企业金融化的影响,宏观审慎的系数均显著为负,说明宏观审慎能够降低

企业金融化水平;固定效应(３)、(６)主要研究了宏观审慎、企业金融化对企业债务违约风险的影响,宏
观审慎的系数均为负,企业金融化系数均显著为正,说明模型存在部分中介效应,即宏观审慎能够通

过降低企业金融化水平,从而降低企业的债务违约风险,验证了假设２中的第二种传导途径,即“宏观

审慎监管—企业金融化—企业风险”.

３．融资环境稳定效应.宏观审慎监管政策会调整银行信贷规模、维持宏观经济稳定,从而改善信

贷环境.因此,本文引入企业现金流波动率变量,使用固定效应模型分别对模型(３１)、模型(３２)、模型

(３３)进行回归分析,分析结果如表４所示.
在表５中,固定效应(１)、(４)主要研究了宏观审慎对企业债务违约风险的影响,从第一步的回归

结果中看,宏观审慎的系数显著为负,说明宏观审慎能够降低企业的债务违约风险;固定效应(２)、(５)
主要研究了宏观审慎对企业现金流波动率的影响,宏观审慎的系数显著为负,说明宏观审慎能够降低

企业现金流波动率;固定效应(３)、(６)主要研究了宏观审慎、企业现金流波动率对企业债务违约风险

的影响,宏观审慎的系数为负,企业现金流波动率的系数显著为正,说明模型存在部分中介效应,即宏
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　表４ 企业金融化中介模型

回归步骤

固定效应(１)

RISK

第一步

固定效应(２)

FL

第二步

固定效应(３)

RISK

第三步

固定效应(４)

RISK

第一步

固定效应(５)

FL

第二步

固定效应(６)

RISK

第三步

ZBJ ０．０３６６∗∗∗

(０．００２８)
０．３２２７∗∗∗

(０．０１５７)
０．０３０１∗∗∗

(０．００２９)

LTV ０．０５１０∗∗∗

(０．００９７)
１．２８７９∗∗∗

(０．０５３７)
０．０４０１∗∗∗

(０．０１０４)

FL ０．０１９０∗∗∗

(０．００２１)
０．０１３９∗∗∗

(０．００２２)

PN ０．０１６９∗∗

(０．００７６)
０．３８８６∗∗∗

(０．０６２０)
０．０３８４∗∗∗

(０．０１１４)
０．０１０５

(０．００７４)
０．３１３０∗∗∗

(０．０５８４)
０．０３５１∗∗∗

(０．０１０９)

ASSET ０．４９４４∗∗∗

(０．０５９２)
５．４９８４∗∗∗

(０．３２５２)
０．３６２８∗∗∗

(０．０６０６)
０．３９３３∗∗∗

(０．０５８１)
３．３６５４∗∗∗

(０．３１２８)
０．３１４７∗∗∗

(０．０５９０)

ROE ０．９３５６
(２．０７００)

０．７７５７
(１１．３４８６)

１．０５５２
(２．０７４５)

０．３９１９
(１．９８４７)

３．５５９６
(１０．６５６２)

０．４９２６
(１．９９３３)

TBA ０．３６７６∗∗∗

(０．０６９２)
１．７３１６∗∗∗

(０．４２４０)
０．４７４３∗∗∗

(０．０７７６)
０．４１７６∗∗∗

(０．０６７１)
１．２１１８∗∗∗

(０．４０２０)
０．５３８３∗∗∗

(０．０７５３)

CASH ０．７３５６
(１．４４２８)

４．９３０５
(７．８９９６)

０．８５１６
(１．４４４１)

０．７８２０
(１．３８３６)

２．４４８０
(７．４１８５)

０．８３０４
(１．３８７７)

MM ０．０７１９
(０．１０３６)

０．９４７６
(０．５８１３)

０．０１７３
(０．１０６３)

０．０６７４
(０．０９９３)

０．６６６４
(０．５４５９)

０．０２３２
(０．１０２１)

LR ０．０２３２∗∗∗

(０．００３９)
０．０３５９

(０．０２５５)
０．０３４３∗∗∗

(０．００４７)
０．０２６２∗∗∗

(０．００３８)
０．０３７８

(０．０２４１)
０．０３７６∗∗∗

(０．００４５)

Cons ０．２７３９∗∗∗

(０．００３９)
１９．２６５５∗∗∗

(０．０２２３)
０．０８９３∗∗

(０．０４０８)
０．２８２１∗∗∗

(０．００７５)
２０．００５２∗∗∗

(０．０４１６)
０．０１０２
(０．０４３９)

N ８８４７ ８３６３ ８３６３ ８８４７ ８３６３ ８３６３
R２ ０．１１１６ ０．１７０９ ０．１６３２ ０．１３４５ ０．１５１４ ０．１８４４

F检验 １０．１６００∗∗∗

(０．００００)
２３．７９００∗∗∗

(０．００００)
８．９８００∗∗∗

(０．００００)
１１．０１００∗∗∗

(０．００００)
２７．４４００∗∗∗

(０．００００)
９．６９００∗∗∗

(０．００００)

时间固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

观审慎能够形成良好的融资环境,降低企业现金流波动率,从而降低企业的债务违约风险,验证了假

设２中的第三种传导途径,即“宏观审慎监管—融资环境稳定性—企业风险”.
(三)企业异质性

为研究宏观审慎对融资约束不同的企业的债务违约风险的影响,本文将样本划分为国有企业与

非国有企业,其中国有企业的融资约束小于非国有企业,分别对模型使用固定效应进行回归分析,回
归结果如表６所示.

当宏观审慎变量的代理变量为法定存款准备金率使用情况时,国有企业的宏观审慎的系数显著

为负,说明国有企业的债务违约风险对宏观审慎政策敏感;当宏观审慎变量的代理变量为贷款价值比

使用情况时,国有企业与非国有企业的宏观审慎的系数显著为负,国有企业的系数绝对值要大于非国

有企业,进一步说明国有企业的债务违约风险对宏观审慎政策敏感.相比于非国有企业,国有企业更

易从银行等金融机构获得贷款,国有企业的融资约束相对较低.融资约束更低的企业,具有信贷规模

大的特征,较多冗余的资金会被用于金融投资,现金流更依赖金融状况,而非实体经济状况.而宏观

审慎监管,会导致银行等金融机构收缩对这类企业的信贷规模,抑制企业金融化程度、形成良好的企

业融资环境,因此,宏观审慎监管对此类企业的风险缓释效应更强,即融资约束程度越低,企业风险变

化趋势对宏观审慎越敏感,验证了假设３.
(四)稳健性检验

１．宏观审慎与企业违约风险.本文使用以下两种方法进行稳健性检验:第一,引入企业违约风险
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　表５ 融资环境稳定效应

回归步骤

固定效应(１)

RISK

第一步

固定效应(２)

CS

第二步

固定效应(３)

RISK

第三步

固定效应(４)

RISK

第一步

固定效应(５)

CS

第二步

固定效应(６)

RISK

第三步

ZBJ ０．０３６６∗∗∗

(０．００２８)
０．０２３３∗∗∗

(０．００８７)
０．０３７２∗∗∗

(０．００２８)

LTV ０．０５１０∗∗∗

(０．００９７)
０．０２８４∗

(０．０１５３)
０．０５１３∗∗∗

(０．００９６)

CS ０．０５１１∗∗∗

(０．００７１)
０．０５１５∗∗∗

(０．００６８)

PN ０．０１６９∗∗

(０．００７６)
０．０４４０

(０．０４７３)
０．０１５７∗∗

(０．００７６)
０．０１０５

(０．００７４)
０．０１７９

(０．０１３１)
０．００９１

(０．００７３)

ASSET ０．４９４４∗∗∗

(０．０５９２)
０．２１２１
(０．１３０４)

０．４５３９∗∗∗

(０．０５９３)
０．３９３３∗∗∗

(０．０５８１)
０．６９９５∗∗∗

(０．１１０３)
０．３５３６∗∗∗

(０．０５８１)

ROE ０．９３５６
(２．０７００)

１０．８０８２∗∗

(５．４４７４)
０．９７４０

(２．０６３３)
０．３９１９

(１．９８４７)
９．５４２４∗∗∗

(３．２４９０)
０．４３２５

(１．９７７７)

TBA ０．３６７６∗∗∗

(０．０６９２)
０．１０３２

(０．２６３８)
０．３４８２∗∗∗

(０．０６９１)
０．４１７６∗∗∗

(０．０６７１)
０．１３７２

(０．１９３８)
０．３９９２∗∗∗

(０．０６６９)

CASH ０．７３５６
(１．４４２８)

１．２７４９
(３．４４６１)

０．４５５９
(１．４３８７)

０．７８２０
(１．３８３６)

４．３９４２∗∗∗

(２．４９８２)
０．５０２７
(１．３７９２)

MM ０．０７１９
(０．１０３６)

０．２４０７
(０．２０４６)

０．０７２５
(０．１０３２)

０．０６７４
(０．０９９３)

０．０６１３
(０．１８０８)

０．０６７９
(０．０９８９)

LR ０．０２３２∗∗∗

(０．００３９)
０．００９９
(０．０１１０)

０．０２２２∗∗∗

(０．００３９)
０．０２６２∗∗∗

(０．００３８)
０．００７０
(０．０１００)

０．０２５２∗∗∗

(０．００３７)

Cons ０．２７３９∗∗∗

(０．００３９)
０．４２８７∗∗∗

(０．０１１３)
０．２５１４∗∗∗

(０．００５０)
０．２８２１∗∗∗

(０．００７５)
０．４５１４∗∗∗

(０．０１３１)
０．２５９９∗∗∗

(０．００８０)

N ８８４７ ７２３８ ８８４７ ８８４７ ７２３８ ８８４７
R２ ０．１１１６ ０．０１３９ ０．１７７５ ０．１３４５ ０．０１６２ ０．１９２１

F检验 １０．１６００∗∗∗

(０．００００)
９．４１００∗∗∗

(０．００００)
８．５２００∗∗∗

(０．００００)
１１．０１００∗∗∗

(０．００００)
１０．５１００∗∗∗

(０．００００)
９．２３００∗∗∗

(０．００００)

时间固定 是 是 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是 是 是

的滞后变量,构建动态模型,使用系统 GMM 模型进行估计;第二,替换宏观审慎监管的代理变量,使
用系统 GMM 模型,进行稳健性检验分析.本文使用Cerutti中构造的宏观审慎指数(MPI)[３２],该指

数越大说明宏观审慎政策监管的力度越大.检验结果如表７所示.
从表７中回归结果可以看出,Sargan检验通过,意味着样本面板数的系数较为显著,结论具有真

实性.在(１)、(２)、(３)、(４)列的回归结果显示,宏观审慎监管系数显著为负,说明宏观审慎能够降低

企业债务违约风险,通过稳健性检验.

２．企业异质性检验.本文构建模型(３４),引入了 KZ指数与宏观审慎的交互项,研究企业异质性

对宏观审慎与企业债务违约风险的影响.其中,KZ指数越大,代表企业融资约束程度越高.通过对

KZ指数的描述性分析,可以发现 KZ指数的均值为 ０．６４９５,方差为９．４０８７,说明企业的融资约束程

度相差较大,可以进行企业异质性分析.模型如下:

RISKit＝ε１MPt＋ε２MPtKZit＋ε３LOANit＋ε４ASSETit＋ε５ROEit＋ε６TBAit＋
ε７CASHit＋ε８MMit＋ε９LRit＋μi＋λt＋εit (３４)

本文对模型(３４)使用固定效应模型进行回归,回归结果如表８所示.若宏观审慎变量与 KZ指

数的交互项显著为正,说明融资约束程度越低,企业风险变化趋势对宏观审慎越敏感.
如表８中回归结果所示,在(１)、(２)、(３)、(４)列的回归结果显示,宏观审慎监管系数显著为负,

说明宏观审慎能够降低企业债务违约风险;在(１)、(２)、(３)、(４)列的回归结果显示,宏观审慎监管与KZ
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　表６ 企业异质性与债务违约风险

企业性质

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

ZBJ ０．０８０２∗∗∗

(０．０１４９)
０．０１３６

(０．０１８９)

LTV ０．０８１６∗∗∗

(０．０１２２)
０．０３６０∗∗

(０．０１５０)

PN ０．５２７９∗∗∗

(０．０８２２)
０．０１３４∗

(０．００８１)
０．４６７６∗∗∗

(０．０９４５)
０．００５６

(０．００７１)

ASSET ０．４７７８∗∗∗

(０．０３３１)
０．９４２０∗∗∗

(０．０６０７)
０．３０２１∗∗∗

(０．０８２９)
０．３８１２∗∗∗

(０．０７６７)

ROE １．５９５１
(２．８１７０)

０．９３１４
(４．０３５２)

１．７９２８
(２．３６１８)

１．０３２４
(３．３７７５)

TBA １．７２７２∗∗∗

(０．１７７４)
０．８２３６∗∗∗

(０．０７８８)
０．２３８９

(０．１８７５)
０．３０２２∗∗∗

(０．０６９１)

CASH ０．３５７５
(０．７０８５)

２．３０７３∗∗

(１．０４５７)
０．２６３９
(６．０６４７)

１．０１１３
(１．３２２２)

MM ０．３４０３∗∗

(０．１４７８)
０．２２７１∗∗

(０．１１１８)
０．２９３３∗∗

(０．１３９８)
０．０７１７
(０．１３２７)

LR ０．８２４８∗∗∗

(０．０１５７)
０．０４５９∗∗∗

(０．００４３)
０．４８８１∗∗∗

(０．０２３７)
０．０１５６∗∗∗

(０．００３８)

Cons ０．１６０７∗∗∗

(０．０１４８)
０．２００７∗∗∗

(０．０１４０)
０．０３７３
(０．０６４６)

０．５５０６∗∗∗

(０．０７８９)

N ５５０９ ３３３８ ５５０９ ３０４８
R２ ０．４３２３ ０．１８０７ ０．６７５８ ０．６２３４
时间固定 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是

经验P值 ０．０４ ０．００５

　　注:“经验P值”用于检验组间宏观审慎政策系数差异的显

著性,通过自抽样(Bootstrap)１０００次得到.

　表７ 宏观审慎与企业违约风险

SＧGMM
(１)

SＧGMM
(２)

SＧGMM
(３)

SＧGMM
(４)

L．RISK ０．０２１８
(０．２２７０)

０．１３２５
(０．１０８５)

０．７５８７∗∗∗

(０．１７８２)
１．１８６９∗∗

(０．４８７１)

ZBJ ０．１２３７∗

(０．０７２８)

LTV ０．０８０７∗∗∗

(０．０１９７)

MPI ０．０２９２∗

(０．０１７６)
０．１０５０∗∗

(０．０４５６)

PN ０．３４２７
(０．３３６５)

０．６３１６∗∗

(０．３３８１)
０．１９３９

(０．２３２６)

ASSET ０．３８２５
(０．８７８８)

０．５２２２∗∗∗

(０．１３４２)
２．９２０７
(３．２１３４)

ROE １．３９００
(４．９６０３)

３．７１２３
(２．８５７４)

０．２０８８
(０．２４８７)

TBA １．９２６７
(２．０８７１)

２．１６２０∗

(１．１７２１)
４．６１５３
(５．９２７１)

CASH ０．２０７７
(０．２８００)

１．０５８１
(１．３２９５)

０．９５５１
(１．９８５９)

MM ４．４８５４∗∗

(２．２５２８)
１．２４７４

(２．６３７３)
３．４４３７

(６．３３３５)

LR ０．８８２１∗∗∗

(０．２７６２)
０．１０１３
(０．１２６８)

０．３４９５
(０．５１４５)

Cons ０．２３９３
(０．１８０８)

０．０３１６
(０．１１８９)

０．２５１８∗∗

(０．１２５５)
０．７５５４∗∗∗

(０．２９３２)

N ８０５８ ８０５８ ３３８４ ３２４４
AR(１)检验 ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
AR(２)检验 ０．３２５０ ０．２５９０ ０．３４００ ０．６１２０
Sargan检验 １．００００ ０．８９３０ ０．７４２００ ０．８７００

指数的交互项显著为正,说明 KZ越小,融资约束程度越低,企业风险变化趋势对宏观审慎越敏感,通
过稳健性检验.

六、结论与启示

本文以２００９—２０１９年 A股上市非金融公司为研究对象,从理论与实证两个方面分析了宏观审

慎监管与企业债务违约风险的影响,并从信贷收缩效应、损失规避效应、融资环境稳定效应等方面研

究了宏观审慎对企业债务违约风险的传导机制,进一步从融资约束角度分析了企业异质性问题.本

文的主要结论如下:第一,宏观审慎监管可以降低企业债务违约风险;第二,宏观审慎可以通过规范银

行信贷行为和企业金融化,形成良好的企业融资环境,来降低企业债务违约的风险;第三,企业的融资

约束越低,企业风险变化趋势对宏观审慎越敏感.
基于以上结论,本文提出如下政策建议:第一,货币当局可以灵活使用宏观审慎监管,可通过逆周

期管理、调整拨备水平等方式进行宏观审慎监管,降低经济系统的顺周期性,以此来控制市场上的信

贷规模、金融投资情况,从而达到降低企业债务违约风险的目的.在构建和完善宏观审慎监管体系方

面,应进一步加强对企业违约风险的异质性和企业的异质性的研究.监管部门应根据我国经济的发

展情况,增加与上市公司直接相联系的宏观审慎监管方式,扩展宏观审慎监管的监管范围,以更好地

达到预防系统性风险的目的.第二,从企业的角度分析,企业应当健全和完善风险预警体系,重点关

注宏观审慎政策的实施情况,把债务规模控制在合理的水平.一方面,企业应当及时检测自身的债务

规模,制定对应的量化监督政策;另一方面,企业应当关注宏观审慎政策,根据政策信号,主动调整自
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　表８ 融资约束与企业债务违约风险

KZ指数

ZBJ

(１) (２)

LTV

(３) (４)

MP ０．０３９６∗∗∗

(０．００２７)
０．０３５２∗∗∗

(０．００２８)
０．０５９３∗∗∗

(０．００９３)
０．０４３６∗∗∗

(０．００９８)

MP∗KZ ０．００１５∗∗

(０．０００７)
０．００２０∗∗∗

(０．０００７)
０．０２２６∗∗∗

(０．００５１)
０．０２１４∗∗∗

(０．００５３)

KZ ０．０００４∗

(０．０００２)
０．０００５∗∗

(０．０００２)
０．０００２
(０．０００２)

０．０００３
(０．０００２)

PN ０．０１８６∗∗

(０．００７７)
０．３０１７∗∗∗

(０．００６５)
０．０１０６

(０．００７４)

ASSET ０．４９３８∗∗∗

(０．０５９２)
０．４００３∗∗∗

(０．０５８１)

ROE ０．９１９５
(２．０６８７)

０．２４１７
(１．９８２９)

TBA ０．３６７５∗∗∗

(０．０６９４)
０．３８２８∗∗∗

(０．０６７５)

CASH ０．７３９５
(１．４４２０)

０．７９８５
(１．３８２１)

MM ０．０７１２
(０．１０３５)

０．０６４９
(０．０９９２)

LR ０．０２４６∗∗∗

(０．００３９)
０．０２５７∗∗∗

(０．００３８)

Cons ０．２８５７∗∗∗

(０．００２３)
０．２７３８∗∗∗

(０．００３９)
０．１７２９∗∗∗

(０．００７１)
０．２８１３∗∗∗

(０．００７５)

N ９２９５ ８８４７ ９２９５ ８８４７
R２ ０．０１１２ ０．１１１５ ０．１５２１ ０．１４７４

F 检验 １３．４５００
(０．００００)

１０．１６００
(０．００００)

１３．９２００
(０．００００)

１０．６６００
(０．００００)

时间固定 是 是 是 是

个体固定 是 是 是 是

身的债务规模,以降低企业的债务违约风险.第三,协调宏观审慎与微观审慎监管.微观审慎监管是

宏观审慎监管的基础.监管部门既要关注系统性风险,又要关注单个经济主体的风险情况,只有同时

提高微观与宏观审慎监管的能力和效率,才能避免风险的积聚.第四,加强宏观审慎方法的研究.完

善对宏观审慎工具的深入研究,拓展已有的宏观审慎监管工具,以提高监督管理以及预防风险的能

力,促进经济发展.

注释:

①因为篇幅限制,具体推导过程略,感兴趣读者可以联系作者索取.
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Abstract:Preventingandresolvingtheriskofcorporatedebtdefaultisoneoftheimportantwaysto
maintainthestabilityofcapitalmarketandpreventsystemicfinancialrisks．Basedonthetraditional
fiveＧsectorequilibriummodel,thispaperincorporatsthebehaviorequationofmacroＧprudentialreguＧ
lationandenterpriseriskintothetheoreticalmodelandstudiestheinfluenceandconductionpathof
macroＧprudentialregulationonenterpriserisk．BasedonthepaneldataofnonＧfinanciallistedcompaＧ
nies,thispaperanalyzesthetransmission mechanismfromthreeperspectives:creditcontraction
effect,creditcostconstrainteffectandlossaversioneffectanddiscussestheproblemoffirmheteroＧ
geneity．TheresultsshowthatmacroＧprudentialsupervisioneffectivelyinhibitstheincreaseofcorＧ
poratedebtdefaultrisk,andthestrongertheleveloffinancingrestrictions,themoresensitivethe
trendofcorporateriskchangetomacroＧprudential;MacroＧprudentialregulationcanreducetherisk
ofcorporatedebtdefaultbyreducingthescaleofbankcredit,increasingthecostofcreditandweakＧ
eningthedegreeofcorporatefinancing．ThispaperenrichesthestudyofmacroＧprudentialregulation
andcorporatedebtdefaultriskandprovidesnewcluesandbasisforfurtherrestrainingcorporatedeＧ
faultriskfromtheperspectiveofmacroＧregulation．
Keywords:MacroＧprudential;BankCredit;CostofCredit;CorporateFinancing;CorporateDebtDefault
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Abstract:UnderthebackgroundoffinancingdifficultiesforsmallandmediumＧsizedenterprises,can
honesttaxpaymentimprovethedebtfinancingabilityofenterprises?BasedonthequasiＧnaturalexＧ
perimentoftaxpaymentcreditrating,thispaperempiricallyexaminestheimpactoftaxpaymentin
goodfaithondebtfinancingofsmallandmediumＧsizedenterprisesanddiscussesitsmechanismby
adoptingthemultiＧpointdifferencemethodandtakinglistedcompaniesonsmallandmediumＧsized
boardfrom２０１１to２０１９．Theresultshowsthattaxpaymentingoodfaithplaysasignificantrolein
promotingcorporatedebtfinancing,anditsinternalinfluencemechanismistopromotecorporate
debtfinancingbyalleviatinginformationasymmetrybetweenbanksandenterprises,improvingcorＧ
poratereputationandstrengtheningcorporategovernance．Inaddition,theimpactoftaxintegrity
oncorporatedebtfinancingismoresignificantincitieswithlowtaxcollectionlevel,nonＧstateＧ
ownedenterprisesandsmallＧscaleenterprises．ThispaperenrichesthestudyoftaxcreditratingsysＧ
temandenterprisefinancingconstraints,andprovidespolicyenlightenmentforimprovingthecolＧ
lectionandmanagementsystemandalleviatingenterprisefinancingconstraints．
Keywords:TaxpayingHonesty;DebtFinancing;TaxPaymentCreditRating;SMEs
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