
* 2023年第3期 ·31·

汇率政策不确定性与企业信贷融资：
基于外币贷款视角

孟 为 姜国华*

内容提要 汇率政策调整、微观主体对汇率政策执行的不准确预期形成汇

率政策不确定性，本文站在外币贷款视角，探索其对企业信贷融资的影响。研究

发现，相对本币债务，汇率政策不确定性使企业外币贷款增加，在控制外币信贷

环境利好和同期汇率波动后，这一影响依然存在。汇率政策不确定性与企业外

币贷款的相关性，在财务与汇兑风险越高、汇率感知越强的样本中表现越明显，

人民币贬值预期和本外币贷款利差分别负向、正向调节两者关系，证实中国企业

借入外币贷款的风险对冲与成本节约动机。进一步，汇率政策不确定性抑制企

业有息负债和整体财务杠杆，企业持有外币贷款有利于价值增值。本文为开放

型经济建设下实体企业拓宽融资渠道与汇率风险应对提供启示。
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一 引言

在国内外形势发生深刻复杂变化的背景下，二十大报告强调，中国需主动参与

和推动经济全球化进程，发展更高层次的开放型经济。“十四五”规划指出，实施金

融安全战略，提高开放条件下的风险防控和应对能力。特别地，汇率作为国际价

格，其变动影响资源配置与经济发展，汇率问题涉及国家金融系统和国际贸易关系
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稳定（Fornaro，2015；Calderón and Kubota，2018）。伴随着中国各类市场开放，国家

间实体经济联系下的资本流动与跨境信贷成为金融风险传导渠道，有效防范和应

对汇率风险是各类经济主体稳健经营的内在要求（丁剑平等，2020；杨子晖等，

2022）。

汇率波动体现在汇率水平、波动程度等维度，受宏观经济基本面、政府制度性安

排、外汇市场供求关系等因素影响，相对汇率波动，汇率政策对企业活动与经济增长

的影响更具根本性（Calderón and Kubota，2018；张夏等，2020）。汇率政策工具包括通

过外汇占款调节的数量型管理与以中间价为引导的价格型管理，央行外汇干预、汇率

波动区间管理、资本项目逐步开放、跨境融资审慎监管等均是防范汇率泡沫的重要工

具（朱孟楠等，2015；恩格尔，2019；Takáts and Temesvary，2021）。在经济发展过程中，

常伴随着汇率政策调整，近年来，人民币面临的如美联储调息、其他国家利率决议、国

际贸易摩擦等外部风险因素增多，汇率政策工具的有效应用尤为关键。现有研究认

为汇率政策具有状态依存特征，不同政策工具的实施效果具有期间异质性、条件性和

不确定性（王道平等，2017；Chang，2018；Adler and Mano，2021；路继业和张娆，2021）。

汇率政策的调整可能无法达到初始目标。由此，汇率政策调整带来的政策环境不持

续以及微观主体对政策执行的不准确预期将形成汇率政策不确定性，影响企业行为

与价值。

通常地，经济政策不确定性在宏观层面影响经济复苏和金融风险，在行业层面影

响股价波动和资源配置，在微观层面约束企业各类决策（Baker et al.，2016；Altig et al.，

2020；杨子晖等，2020）。聚焦至微观视角，企业生存于宏观环境下，受到政策调控和

政府监管（Kaviani et al.，2020）。相比其他政策，汇率政策主要以引导国际资本流动、

调节外汇储备和市场流动性、将汇率控制在适度水平等为目标，汇率政策调整影响短

期内汇率走势，外汇市场投资者形成不同汇率预期（肖立晟等，2021），而涉及资本项

目和国际收支的调控也促使企业重新评估涉外业务的边际效益（恩格尔，2019）。现

有文献证实汇率政策调整会影响企业债务融资决策（Tong and Wei，2021），那么，汇率

政策不确定性是否影响与汇率因素密切相关的外币债务？

除融资功能外，外币债务有助于企业对冲外币收入或持有外币资产带来的汇率

风险敞口（Mora et al.，2013；郭飞等，2018；Bae et al.，2020），企业利用不同币种债务利

差，在权衡通货膨胀与实际汇率后承担外币债务以实现保值或套利。同时，外币债务

可能因无法完全对冲资产端风险而产生新的货币错配（Bruno and Shin，2020；

Niepmann and Schmidt-Eisenlohr，2022）。近年来，中国人民银行（下文简称央行）数次
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调整跨境融资宏观审慎调节参数以便利企业跨境融资，境内金融机构为服务企业涉

外业务也形成了较为完备的外汇贷款体系，境外发债和外币贷款①成为中国企业融资

的常用途径，也是企业资本结构决策的重要组成。基于数据可得性以及银行贷款相

对债券更高的灵活度，本文研究汇率政策不确定性对企业外币贷款的影响及其作用

机制。

针对汇率政策不确定性，本文使用Huang and Luk（2020）基于 114家中文报纸新

闻报道构建的“汇率与资本项目政策不确定性指数”衡量；同时，参考 Jurado et al.

（2015）、Altig et al.（2020）等基于经济变量计算预测误差条件偏离度的方法，选择外汇

市场、外汇管理、金融机构外汇业务等尽可能广泛的宏观指标，计算替代性汇率政策

不确定性指数。本文对A股非金融业上市公司样本进行研究发现，汇率政策不确定

性促使企业借入外币贷款；结合企业风险特征、融资约束与套利环境的异质性检验表

明，中国企业在汇率政策不确定性加剧时借入外币贷款具有风险对冲与套利动机；在

汇率政策不确定性较高时期，企业持有外币贷款有利于价值增值。

本文可能的创新主要体现在以下三个方面。第一，聚焦汇率政策不确定性，拓展

了经济政策不确定性与微观企业行为关系领域文献。现有经济政策不确定性研究覆

盖财政、信贷、利率、汇率、贸易、产业等各政策领域（Baker et al.，2016；Altig et al.，

2020；Kaviani et al.，2020），而不同政策调控目标和工具不同，整体分析忽略了某类政

策的单独作用。目前，各国政策不确定和国家间金融风险传染对实体企业风险应对

提出新的挑战，汇率作为国际价格，与其相关的宏观调控在开放型经济新体制建设中

发挥重要作用。本文聚焦汇率政策不确定性对企业行为的影响，以期为未来外汇市

场监管、金融服务实体经济等政策决策提供参考。

第二，补充了汇率变量微观后果相关研究，溯源汇率波动的制度性原因——汇率

政策调整，从根本上解释汇率因素的微观作用机制。现有研究发现汇率波动通过交

易成本、市场竞争、利润转移等渠道作用于企业行为（Deng，2020；Dao et al.，2021），相

对不同种类汇率（如双边或有效汇率）波动，汇率政策对企业决策与经济增长的影响

更具根本性（张夏等，2020）。但现有汇率政策研究大多关注政策本身（Fornaro，2015；

Kuersteiner et al.，2018；Tong and Wei，2021），具有较为明确的方向性。本文从汇率政

① 中国“境外发债”指财政部、人民银行、金融机构、地方政府、优质企业等主体在中国大陆之外地区发行

本外币债券。“外币贷款”包括企业从境外取得的非本币贷款或从境内金融机构获得的外汇贷款（现汇贷款、境

外筹资转贷款等）。本文对外币贷款的研究以币种分类，不以债权人属地为境内或境外分类。
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策调整视角定义汇率政策不确定性，引导监管层重视汇率政策可信性与持续性，厘清

资本市场与外汇市场互动关系。

第三，拓展了企业债务融资影响因素和外币债务融资动机的研究范畴。现有文

献发现汇率不利冲击将对企业外部融资造成负面影响（Huang et al.，2019；Deng，

2020；Caballero，2021；Dao et al.，2021；Niepmann and Schmidt-Eisenlohr，2022），但本文

发现在汇率政策不确定性加剧时，企业将通过调整债务币种结构来对冲汇率风险、提

升整体价值。特别地，2015年以来，中国实施“去杠杆”政策，重视金融服务实体经济

的功能，本文在债务币种维度的研究为分部门和分债务类型的结构性去杠杆提供了

新的思路。在控制整体杠杆的前提下，企业寻求外币贷款在一定程度上体现了在复

杂的国内外经济形势下对国内和国外两个市场资源的利用，这一现象也契合近年来

鼓励实体企业拓宽融资渠道的时代背景。

二 文献综述与研究假设

（一）宏观汇率因素的经济后果

1.汇率波动的经济后果。汇率波动主要表现为汇率升贬值、波动程度等维度。

2015年“811汇改”后，央行逐步退出常态化干预，外汇市场供求成为人民币汇率波动

的主要因素，但目前央行仍有意识地管理人民币汇率波动区间（肖立晟等，2021）。现

有文献证实汇率波动影响经济发展与金融稳定（Calderón and Kubota，2018；Dao et al.，

2021）；在微观层面，汇率波动通过要素或商品价格传导、要素重新配置、跨境资金流

动、市场竞争等途径影响企业进出口、投融资、兼并重组、生产效率等（邓贵川和谢丹

阳，2020；毛日昇和陈瑶雯，2021；曹伟等，2022）。在企业融资方面，丁剑平等（2020）

发现行业层面的汇率升值将通过提升中国制造业企业盈利水平进一步负向影响杠杆

率。Bruno and Shin（2020）认为汇率波动影响新兴国家企业的美元融资与整体价值，

本币相对美元的贬值将导致持有现金越多的企业股价跌幅越大。Niepmann and

Schmidt-Eisenlohr（2022）采用来自 79个国家的企业获得美国银行的跨境贷款数据，

从资产负债表效应角度研究发现，企业所在国家货币贬值导致外币贷款逾期概率增

加，债务人的汇率风险最终转化为银行信贷风险。

汇率波动是企业财务决策的重要影响因素，但这一分支文献多采用国家、行业、

企业层面双边或有效汇率作为计量基础，从汇率升贬值或波动幅度等维度探索汇率

波动影响机制，但不同种类汇率在同一时期可能呈现不同趋势，且其各自作用渠道存
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在差异，使用单一汇率指标进行研究具有片面性。此外，在各经济发展阶段，多样化

的汇率政策工具使企业在涉外交易结算、跨境投融资中面临着新的风险，局限于汇率

波动研究忽略了其背后的制度性原因。

2.汇率政策及其调整的经济后果。汇率政策是针对国际收支、汇率走势等方面

的调控，除 2005年“721汇改”、2015年“811汇改”等价格型调节外，近年来，贸易收支

便利化、资本项目开放、外汇风险准备金调整、跨境融资宏观审慎等政策工具的实施

在支撑人民币汇率稳定、改善外汇供求关系、促进外汇市场服务实体经济等方面起到

重要作用。

经济政策频繁调整将造成经济政策不确定性（Baker et al.，2016；Altig et al.，

2020），在汇率政策方面，汇率政策不连续或新政策执行效果不及预期可能导致汇率

过度波动和跨境资本流动（朱孟楠等，2015；Kuersteiner et al.，2018；肖立晟等，2021；

缪延亮等，2021）。现有文献多基于国家间双边名义汇率制度安排、国家外汇储备、央

行外汇干预等调“价”或调“量”的角度探讨汇率政策的经济后果（Fornaro et al.，2015；

Tong and Wei，2021；张夏等，2020）。王道平等（2017）认为许多经济体实际与名义汇

率制度不一致，实际执行的汇率政策可能不遵循事先宣布的制度安排，公众与市场对

汇率政策存在一定程度的不可置信性，而国家汇率政策的可置信水平越低，越容易引

发国际投机资本对本国汇率的冲击。缪延亮等（2021）认为一国汇率的稳定取决于外

汇储备的充足程度和使用意愿，当储备干预逆周期性不足时，外汇储备越充足的国家

货币反而越易受全球流动性冲击。肖立晟等（2021）发现央行干预在人民币汇率升值

或贬值时期均会强化汇率预期，经济基本面目前对汇率预期的引导有限。由此，汇率

市场化等政策推进过程中也不能忽略央行暂时性干预和国家外汇储备起落对实体经

济与金融系统风险的影响。

与本文最为相关的文献主要是央行外汇占款、外汇储备调整、汇率市场化改革、

资本项目开放等汇率政策调整对企业融资的影响。Takáts and Temesvary（2021）发

现，债权人所在国家宏观审慎政策宽松将会放大货币发行国的货币政策对跨境贷款

的影响，如英国宏观审慎政策宽松放大了美国货币政策收紧对英国银行体系中美元

跨境贷款外流的负面影响。Tong and Wei（2021）使用 2000-2006年 23个新兴国家企

业样本研究发现，国家外汇储备有利于降低经济基本面和经济政策的不确定性，外汇

储备占GDP比例与企业杠杆率显著正相关，美国和欧洲的低利率促使资本流入新兴

经济体，进一步提升了新兴国家企业杠杆率。

目前，较多文献从浮动或固定汇率制度、外汇干预等视角探索汇率政策本身的经
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济效应，着眼于汇率政策调整与企业行为关系的研究较少。本文对汇率政策不确定

性的研究有助于认识政策执行中的潜在政治成本，从微观层面厘清汇率政策动态调

整下的企业行为变化。

（二）企业外币债务相关研究

现有文献从企业持有外币债务的动机与经济后果等方面进行研究，除支持涉外

经营、对冲资产端汇率风险外（郭飞等，2018；Galvez et al.，2021），无外币现金流或无

涉外经营的企业也可能承担外币债务，企业借入外币债务存在套利动机（McBrady

and Schill，2007；Bruno and Shin，2017；Acharya and Vij，2020）。聚焦至外币贷款，

Mora et al.（2013）认为境内外银行在面临资本限制时倾向使用外币贷款来匹配外币

存款，缓解货币价值不确定性和债务人违约风险；企业将权衡外币贷款利差收益与货

币错配成本，并在宏观政策引导与企业释放质量信号或对冲风险的需求等因素联合

作用下做出外币贷款决策。

从企业涉外特征角度，Houston et al.（2017）采用 35个国家企业跨境贷款样本，研

究发现企业持有境外资产将“拉近”跨境借贷双方的地理边界、缓解信息不对称，拥有

境外资产的企业更倾向于选择该资产所在国家的银行获取债务融资，此时贷款也将

获得更有利的定价。Bae et al.（2020）使用韩国企业通过发行债券和在境内外银行取

得外币贷款的数据，发现具有低违约概率和高抵押品价值特征的出口企业更倾向于

承担外币债务，但银行审慎监管限制了外币债务可得性。郭飞等（2018）发现风险对

冲是中国企业获取外币债务的重要影响因素，国际化水平较高的公司使用外币债务

的可能性更大。

从套利角度，Bruno and Shin（2017）发现新兴国家企业更有可能发行美元债券，尤

其是在本币相对美元升值、利差较大等套利交易更有利的时期表现得更为明显。

Harasztosi and Kátay（2020）对匈牙利企业获得境内银行贷款样本的研究发现，风险对

冲并非企业选择外币贷款的主要动机，套利、币种多样化策略以及本币信贷约束是主

导因素。Acharya and Vij（2020）对印度企业外币贷款与外币债券发行的研究也证实

套利动机的存在。Galvez et al.（2021）发现发达国家企业尤其是高评级企业在境内外

利差扩大时更易发行外币债券，节约融资成本。

在经济后果角度，一方面，汇率未预期变化通过资产负债表效应作用于持有外币

债务企业的借贷能力，负面影响银行外币放贷（Dao et al.，2021；Salomao and Varela，

2022）。例如，本币贬值促使外币债务偿付压力增加，债务人的汇率风险和违约风险

最终转化为银行信用风险（Niepmann and Schmidt-Eisenlohr，2022）。除债务清算价值
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不确定外，企业取得外币债务融资后若以现金和短期金融资产形式留存储备，又引发

资产端风险（Bruno and Shin，2020）。Caballero（2021）发现新兴经济体企业持有外币

债券促使汇率贬值时期的企业资本支出降低，发行外币债券的风险与出口收入未得

到良好匹配，非出口商反而持有大规模外币债务。另一方面，企业获取外币债务主要

应用于生产性投资，有助于缓解融资约束，降低资本成本（Mora et al.，2013；郭飞等，

2018），同时起到对冲外币资产、收入、现金流等汇率风险的作用（Allayannis et al.，

2003）。Brown et al.（2011）采用 25个发展中国家企业样本研究发现，相对利差驱动的

套利动机，企业借入外币贷款主要用以对冲涉外收入汇率风险。Salomao and Varela

（2022）使用匈牙利企业样本研究发现，银行将筛选生产效率高与受融资约束的公司

给予外币债务支持，外币债务有利于企业减少违约，并取得快速成长与资本积累。以

中国企业为研究对象，Frank and Shen（2016）发现企业通过外币债券募集的资金主要

用于资本支出以及股利支付。郭飞等（2018）证实中国企业使用外币债务有利于降低

债务资本成本。

综上，不同国家企业承担外币债务的动机存在差异，汇率因素将影响企业外币贷

款及其价值效应，但现有文献大多关注汇率升贬值对外币债务的作用，忽略了资本项

目管制等汇率政策调整的影响。另外，针对中国企业外币债务的研究相对较少，本文

将对其进行补充。

（三）理论分析与研究假设

经济政策不确定性通过影响风险与信息环境等作用于银行流动性创造与企业外

部融资（Kaviani et al.，2020；田国强和李双建，2020；邓伟等，2022）。近年来，中国汇

率政策总体以“稳汇率”、资本项目逐步开放为改革方向，但美联储调息等外部风险可

能致使人民币汇率走势偏离调控目标，引发的不确定性影响宏观经济运行与微观企

业决策。

在宏观层面，汇率政策调整及其实施效果受国际政治、经济等多因素影响，促使

汇率、物价、利率、股价等资产价格发生条件性变化（肖立晟等，2021），不可避免地引

发汇率过度波动与汇率预期恶化，未达预期的汇率政策调控将负向冲击实体部门，影

响跨境资本流动和国家金融市场稳定（朱孟楠等，2015；缪延亮等，2021）。在微观层

面，汇率政策不确定性对企业决策的影响机制不局限于短期内的汇率波动或外汇市

场对资本市场的溢出，还影响到企业对未来利润或现金流的预期稳定性，而涉及资本

项目的政策调控也促使企业重新评估当前和潜在涉外业务的边际效益（恩格尔，

2019）。此外，汇率政策执行过程中面临制度性汇率风险和央行隐性干预（张勇等，
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2021），企业决策受政策调控和汇率预期影响的程度可能高于暂时性的汇率波动（邓

贵川和谢丹阳，2020）。本文聚焦企业外币贷款，分别从风险对冲、外部融资、节约成

本等角度探索汇率政策不确定性的微观作用机制。

1.企业的汇率风险对冲需求。中国企业融资长期以来以间接融资为主，信贷资

源可获得性对企业发展有重要影响。一个经济体的信贷资金供需不免受到汇率因素

的作用（Bocola and Lorenzoni，2020），尤其在国家层面以外币计价的净资产或净债务

较多时，汇率风险将通过金融加速器传染至实体经济（陈雷和范小云，2017）。从企业

来看，汇率政策调整下的潜在汇率波动作用于涉外交易成本与外币货币性项目折算

成本，企业未来业绩呈不确定变化（Dao et al.，2021；曹伟等，2022）；加之中国资本管

制力度时紧时松（恩格尔，2019），企业还面临着不确定的国际结算和外汇买卖条件，

而央行外汇干预、热钱流动等也将通过信贷或资产价格渠道刺激实体企业需求（杨子

晖等，2022；苟琴等，2022）。即使无涉外交易的企业也可能因名义价格黏性、要素资

源配置、境内外市场竞争等受到汇率间接影响，或作为涉外企业的供应商、客户、债权

人等利益相关者而面临汇率风险（丁剑平等，2020）。

外币债务是一种金融对冲手段，可与企业持有的外币资产或获取的外币收入

及现金流形成自然对冲（Allayannis et al.，2003；Brown et al.，2011；郭飞等，2018；

Galvez et al.，2021）。随着经济开放程度的加深，中国企业倾向于使用外币贷款缓

解资产负债表货币错配，尤其在汇率不确定变化致使系统性风险较高时，企业为避

免业绩受损和价值低估，将主动管理汇率风险敞口。在汇率政策不确定性加剧时，

企业将评估政策变化对其当前与未来业绩的影响，适时调整经营战略，积极应对汇

率风险与政策风险。相比多国化分散经营等经营性对冲，外币贷款有利于在短期

内从资产负债表层面缓解货币错配，并储备外币融资用于贸易或投资中的货款支

付，缓解不确定性的长期影响（Bruno and Shin，2020）。

2.企业的外部融资需求。金融摩擦是宏观不确定性影响实体经济的主要机制，

外部不确定性会约束企业借贷能力，进一步限制投资活动，企业将尽可能在外部融资

限制放松时借入更多资金，以备未来使用（葛劲峰等，2022），尤其在不确定的环境下，

企业借入并储蓄现金有利于缓冲外部影响（Favara et al.，2021）。相对其他政策，针对

国际收支和外汇市场的汇率政策调控对实体经济的作用主要以银行间市场为媒介，

跨境资本流动和汇率冲击直接影响银行信贷投放（Delis et al.，2022；苟琴等，2022；邓

伟等，2022），而汇率冲击往往使实体企业面临恶化的信贷融资与股权融资环境

（Huang et al.，2019；Deng，2020；Caballero，2021；Niepmann and Schmidt-Eisenlohr，
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2022）。若本币债务市场的规模和深度不足以满足企业需求时，能够获得外币贷款的

企业就会积极寻找这种融资渠道（Allayannis et al.，2003）。由此，当汇率政策不确定

性加剧时，企业将有动机拓宽融资渠道、从币种维度调整债务融资，多样化的贷款和

资金结构也有利于缓解融资约束、降低经营风险。近年来，受益于制度环境优化和中

国金融业的迅速发展，企业获得外币贷款的可能性提升，银行多元化贷款服务与跨境

融资便利化试点等为企业涉外经济活动提供了保障。

3.企业的成本节约（套利）动机。在中国，央行于 2000年起改变外币利率管理体

制，放开外币贷款利率，相对本币债务，外币债务利率市场化程度更高。企业获得的

境内银行外汇贷款或境外银行的跨境贷款利息通常低于本币贷款，本外币利差和汇

率政策调整下的汇率短暂波动为企业利用汇率和利率优势、抓住套利机遇提供可能

（Harasztosi and Kátay，2020；Acharya and Vij，2020；葛劲峰等，2022）。从境内外汇贷

款来看，本国政策不确定性往往降低各部门投资意愿、提升储蓄动机，境内银行吸收

存款能力增强（Favara et al.，2021），新兴国家的“存款美元化”①促使私人部门外币存

款通过商业银行途径进入金融市场，银行发展外汇业务可实现其内部资产与负债的

币种匹配（Bocola and Lorenzoni，2020），而在政策不确定性较高时，货币政策通常更为

宽松（邓伟等，2022）。因外币贷款利率往往低于人民币贷款，外币贷款满足中国企业

低成本融资需求。从跨境贷款来看，跨境贷款发放与偿还时的货币通常一致，即借外

汇还外汇，债务名义价值不会受到汇率因素直接影响，即使债务人面临汇率不确定

性，对境外债权人来讲，债权资金的跨境流动在短期内也有利可图（Delis et al.，

2022）。那么，无论是境内银行提供的外汇贷款还是来自境外银行的跨境贷款，汇率

政策不确定性将促使企业进行债务币种管理。

综上，在汇率政策不确定性加剧时，企业有对冲汇率风险、拓宽融资渠道、降低资

本成本的需求，倾向于借入外币贷款。本文提出：

假设1a：其他条件不变时，汇率政策不确定性促使企业借入外币贷款。

外币债务也是新兴国家市场中金融不稳定的一个重要来源（陈雷和范小云，

2017；Bocola and Lorenzoni，2020）。未预期的汇率波动和资本项目管制致使外币债务

成为一把双刃剑，宏观经济与实体企业在货币冲击下呈金融脆弱特征（Tong and Wei，

① 由于美元在国际金融体系的特殊作用，新兴国家银行系统的外币存款以美元为主。世界范围内“去美

元化”一定程度上降低了中国外汇储备中美元资产比例，但中国与世界各国密切的贸易关系支撑各类外汇收

入，跨境交易的资产估值、支付时滞等问题促使银行仍关注本外币流动性短缺中的汇率因素影响。
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2021）。因政策不确定性下信息不对称加剧、系统性风险增加，银行倾向于减少流动

性创造，并将债务人风险纳入定价范畴，以抵消未来客户贷款违约造成的损失（田国

强和李双建，2020；Delis et al.，2022）。那么，债务人面临的汇率政策不确定性致使其

履约可靠性降低，境内外银行向企业发放外币贷款都会趋于谨慎。特别地，若企业不

存在或只有少量涉外业务或外币资产，外币债务未与外币资产形成匹配对冲，企业资

产负债表会呈外币净债务状态，未来可能的本币贬值致使企业面临着较大的偿付压

力和投资收缩（Caballero，2021），债务人违约风险最终将传递至银行系统（Niepmann

and Schmidt-Eisenlohr，2022）。由此推断，当汇率政策不确定性加剧时，企业关注潜

在本币贬值对其未来偿债能力的不利影响，权衡外币贷款的偿付压力与对冲或套利

收益，对外币贷款持审慎态度。基于此，本文提出竞争性假设：

假设1b：其他条件不变时，汇率政策不确定性阻碍企业借入外币贷款。

三 研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取 2010-2019年沪深A股上市公司为初始样本，剔除数据缺失、资不抵

债、金融行业企业。企业外币现金与贷款规模、境外业务收入、汇兑损益明细数据

来自万得（Wind）数据库；境外分支机构以及财务和治理数据等均来自国泰安

（CSMAR）数据库；外汇衍生品数据搜集自公司财务报告原文、Wind上市公司公告数

据库、文构（Wingo）上市公司财务报告文本分析库。汇率数据来自国际清算银行，

其他宏观变量数据来源于中国人民银行、国家外汇管理局、国家统计局等官方网站

与Wind数据库。

（二）变量设计

1.企业外币贷款。本文从企业获得的外币贷款规模及其占负债的比例两个角度

进行衡量：①外币贷款规模（FDebtScale），以公司年末外币贷款余额加 1取自然对数

表示，②期末外币贷款占总负债比例（FDebtRatio1）和期末外币贷款占总银行贷款比

例（FDebtRatio2）。

2.汇率政策不确定性。现有文献对政策不确定性的度量常选用典型政策实施背

景进行DID分析，但在部分年度，各类汇率政策工具的变更较为密集，选取某些外生

冲击无法衡量汇率政策变更的连续性效果。本文使用以下两种方法衡量“汇率政策

不确定性”：
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首先，Huang and Luk（2020）基于《人民日报》《光明日报》《北京日报》《北京青年

报》《南方都市报》等 114家包括政府官方报纸、地方性报纸、财经类报纸在内的媒体

报道，采用关键词筛选和频率计算构建了月度“汇率与资本项目政策不确定性指数”。

本文取其年度均值作为汇率政策不确定性的第 1个指标（FEPU1）。考虑到地方性和

财经类报纸可能多为对官方政策的评价与转述，导致相关新闻频率存在一定高估，稳

健性检验中重新构建基于政府媒体《人民日报》《人民日报海外版》《光明日报》的替代

指标（FEPU_adj）。

其次，参考 Jurado et al.（2015）使用宏观变量测度不确定性的方法，本文选取外汇

市场、外汇储备、外汇管理、金融机构外汇业务等类别共 55个指标①刻画汇率政策不

确定性（FEPU2）。如公式（1），It为截至时间 t所有可用信息集，每个指标 yt∈Yt在未来

h期的不确定性定义为 yt在未来 h期以历史数据回归得出的预测误差的条件波动率，

即uyt ( )

h ，取算数平均值用以度量h期的汇率政策不确定性。具体过程如下。

uyt ( )

h = E é

ë

ù

û

( )

yt+h - E [ ]

yt+h|It
2
|It （1）

第一，搜集 55个指标的月度值。为缓解不同指标量纲差异，对每个指标都以均

值为0、标准差为1进行标准化。第二，对55个标准化后的指标进行主成分分析，提取

共同因子Ft。通过主成分分析共确定 10个主成分，每个主成分的特征值均大于 1，全

部解释力度达到 90%。第三，定义每个标准化后的指标 yt未来 h期的预测误差为实际

值与预测值之间的差异，即 vyt+h = yt+h - E [ ]

yt+h|It ，利用主成分分析提取的共同因子Ft

建立因变量 yt的 4阶自回归动态方程以计算预测误差 vyt 的条件波动率。在 yt的 4阶自

回归方程中加入共同因子Ft的 1阶滞后项，同时控制Ft各平方项的 1阶滞后项以控制

非线性效应，回归后得到每一个指标 yt在各月度的条件期望E
[ ]

yt|It 与预测误差 vyt（回

归残差）。第四，参考Altig et al.（2020），使用GARCH（1，1）模型计算每个指标 yt在各

月度预测误差 vyt 的条件波动率，对 55个 yt的预测误差条件波动率取算数平均得到月

度汇率政策不确定性指数，取年度均值为第2个指标（FEPU2）。

图 1为两种方法计算的月度频率汇率政策不确定性指数。在月度层面，两者

① 考虑到变量数据的可获得性与时间序列的完整性，本文选定 55个宏观月度指标，包括人民币兑主要货

币和一特别提款权单位的名义汇率，人民币有效汇率、美元指数增速，外汇储备、进出口总额、贸易差额、外商直

接投资的同比增速，中国大陆购买、出售美国国债总额，银行代客结汇、售汇额，金融机构外汇存贷款余额增速，

金融机构中央银行外汇占款增速等。指标选取详见《世界经济》网站（www.jweonline.cn）2023年第 3期在线期刊

本文的补充材料，后文类似情况，简称见网站。
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Pearson系数为 0.37，在 1%水平显著。在汇率政策调整以及涉及外汇市场重要变化

的重要时间节点，该指数相对高于邻近时期①。

图1 月度汇率政策不确定性指数（2005-2019）

（三）模型构建

本文使用模型（2）检验汇率政策不确定性对企业外币贷款的影响。因变量

FDebt分别为外币贷款规模（FDebtScale）或比例变量（FDebtRatio1、FDebtRatio2），主

要关注 α2的经济学与统计学意义。参考张成思和刘贯春（2018）、田国强和李双建

（2020）、Bae et al.（2020）、Tong and Wei（2021）等，控制滞后期资产规模（SIZE）、财务

杠杆（LEV）、盈利能力（ROA）、成长性（TobinQ）、有形资产（PPE）、经营活动现金流

（FCF）、上市年龄（LISTAGE）、产权性质（SOE）、股权集中度（TOP1）、高管薪酬

（COMP）等公司特征变量。特别地，外币债务可获得性与企业涉外业务或外币资产

等因素相关（Houston et al.，2017；郭飞等，2018），进一步控制境外业务收入

（OUTSALE）、外币资产（FAsset）、境外分支机构（OFDI）、外汇衍生品投资（FinHedge）

等变量。在宏观层面，控制同期GDP增长率（ΔGDP）、货币政策（ΔM2）和基准利率

波动（ΔShibor）。考虑到国际系统性风险传染及企业外币贷款受主权债务危机负面

影响（De Marco，2019；杨子晖等，2020；杨子晖等，2022），模型加入Baker et al.（2016）

构建的基于美国报纸报道的主权债务和货币危机不确定性（SCPU），该指数考虑了

① 年度层面的汇率政策不确定性指数趋势与分析，见网站本文附录二。
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包括欧债、欧元、俄罗斯与亚洲金融危机等世界范围内的货币风险。因 FEPU和各

宏观变量为年度变量，不再控制年度固定效应。本文对所有连续性变量进行［1，

99］的缩尾处理。除特别说明外，模型（2）控制公司固定效应（δi），所有回归均使用

公司层面聚类稳健标准差。

FDebti，t = α1 + α2FEPUt + βControlsi，t-1 + γMacro Controlst + δi + εi，t （2）

表 1为变量定义与描述性统计（描述性统计详细结果见网站附录三）。外币贷

款规模（FDebtScale）均值为 4.04，样本差异较大，为使回归系数更为清晰，回归时对

FDebtScale 进 行 标 准 化 处 理 。 FDebtRatio1 均 值 为 1.67%，最 大 值 为 33.20%；

FDebtRatio2均值为 6.45%，个别样本银行贷款中全部为外币贷款，最大值为 1。多数

企业在研究年度未持有外币贷款使FDebtScale、FDebtRatio1、FDebtRatio2呈右偏分

布（偏态系数大于 0，超过半数样本取值 0）。为缓解因变量右偏影响，后文定义企业

外币贷款相关哑变量进行稳健性检验。

表1 变量名称与定义

外币贷款

汇率政策

不确定性

资产规模

资本结构

盈利水平

成长能力

有形资产

现金流量

FDebtScalei，t

FDebtRatio1i，t

FDebtRatio2i，t

FEPU1t

FEPU2t

SIZEi，t
LEVi，t
ROAi，t

TobinQi，t

PPEi，t

FCFi，t

外币贷款（转换为人民币）加1取
对数

外币贷款占总负债的比例

外币贷款占银行贷款的比例（无

银行贷款的样本不取值，回归时

删除）

Huang and Luk（2020）构建的月

度汇率与资本项目政策不确定

性指数在 t年内的均值，回归时

加1取对数

基于外汇市场、外汇管理等月度

指标计算预测误差条件波动率，
取 t年度均值

总资产加1取对数

总负债/总资产

总资产收益率

（权益市值+负债账面价值）/总
资产

存货与固定资产占总资产比例

经营活动现金净流量/年末总

资产

24 641

24 641

20 543

10

10

24 641

24 641

24 641

24 641

24 641

24 641

4.0378

0.0167

0.0645

4.8838

0.3183

22.0241

0.4295

0.0447

2.7131

0.3720

0.0411

7.7685

0.0532

0.1840

0.3595

0.1715

1.2952

0.2139

0.0599

1.9808

0.1834

0.0738

0

0

0

4.3836

0.2208

19.3487

0.0473

-0.1932

0.8852

0.0180

-0.1973

22.7378

0.3320

1

5.3243

0.7953

25.9687

0.9047

0.2324

12.1490

0.8122

0.2512

变量 名称 定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
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公司年龄

产权性质

股权集中度

高管薪酬

境外收入

外币资产

境外分支

外汇衍生品

经济增长

货币政策

基准利率

波动

货币危机

不确定性

LISTAGEi，t
SOEi，t
TOP1i，t
COMPi，t

OUTSALEi，t

FAsseti，t

OFDIi，t

FinHedgei，t

ΔGDPt
ΔM2 t

ΔShibort

SCPUt

公司上市年限加1取对数

公司为国有控股时取1，否则为0

第一大股东持股比例

高管年薪总额加1取对数

境外业务收入占总营业收入的

比例

外币现金占货币资金的比例

哑变量，若企业在中国大陆以外

设有子公司、合营或联营企业取

1，否则为0

哑变量，当持有外汇远期、期权、
套期、掉期等外汇衍生品时取1，
否则为0

GDP不变价的年度同比增速

货币供应量M2的年度增速

日度银行间同业拆借加权利率

（7天）的年度标准差

Baker et al.（2016）构建的主权债

务和货币危机不确定性月度指

数在 t年内的均值，加1取对数

24 641

24 641

24 641

24 641

24 641

24 641

24 641

24 641

10

10

10

10

2.1985

0.3887

0.3519

1.5986

0.1215

0.0684

0.4240

0.1382

0.0768

0.1272

0.1319

4.5169

0.7530

0.4875

0.1505

0.5793

0.2045

0.1301

0.4942

0.3451

0.0140

0.0372

1.0624

0.9278

0.6931

0.0000

0.0873

0.4234

0

0

0

0

0.0600

0.0828

-0.9893

3.4761

3.2581

1.0000

0.7552

3.3243

0.8883

0.6631

1

1

0.1064

0.2077

1.9633

5.9683

（续表）

变量 名称 定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

四 研究结果

（一）基本检验

表2为模型（2）的回归检验结果，FEPU1或FEPU2系数均显著为正，汇率政策不确

定性促使企业获取外币贷款融资，不仅体现在贷款规模，也体现在总负债（或银行贷

款）中的外币贷款比例。以对FDebtRatio1的回归为例，FEPU1系数为 0.0102，FEPU1

每增加1标准差（0.3595），将导致企业外币贷款占总负债比例提升0.37%，相当于其均

值（0.0167）的 21.96%；FEPU2系数为 0.0061，FEPU2每增加 1标准差（0.1715），企业外

币贷款占总负债比例提升0.11%，相当于其均值（0.0167）的6.26%。控制变量回归系数

表明①，有涉外业务收入、持有外币资产比例较高、设有境外分支机构的企业更倾向于

借入外币债务以对冲汇率风险，涉外程度和金融对冲工具可能是境内外银行审批企业

① 详细结果见网站附录四。
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外币贷款申请的评估因素，一定的涉外业务将保障企业的外币偿还能力。在宏观变量

层面，世界范围内的主权债务和货币危机不确定性显著抑制了企业外币贷款决策。

表2 基本检验：汇率政策不确定性与企业外币贷款

因变量

FEPU1t

FEPU2t

控制变量

公司固定效应

调整后的R2

样本量

（1）

FDebtScalei，t
0.2755***

（0.0000）

控制

控制

0.5224
24 641

（2）

0.2280***

（0.0000）
控制

控制

0.5200
24 641

（3）

FDebtRatio1i，t
0.0102***

（0.0000）

控制

控制

0.4478
24 641

（4）

0.0061***

（0.0072）
控制

控制

0.4465
24 641

（5）

FDebtRatio2i，t
0.0422***

（0.0000）

控制

控制

0.4492
20 543

（6）

0.0320***

（0.0003）
控制

控制

0.4475
20 543

说明：*、**、***表示系数在10%、5%、1%水平显著，括号中为p值。除特别说明外，后表同。

（二）异质性检验与影响机制分析

1.外币贷款的风险对冲：企业风险特征。前文证实境外业务收入、外币资产、境

外分支机构等影响企业外币贷款，体现了外币债务可能存在业务与风险匹配特征。

那么，在汇率政策不确定性加剧时，企业通过外币贷款对冲汇率风险的决策可能因自

身固有风险水平而异。为厘清此问题，本文以 Altman Z-Score衡量财务风险，其值越

小，表明财务风险越高；使用汇兑损益占营业收入比例取绝对值（FXRisk）衡量企业面

临的汇兑风险（即汇率折算风险）。在各行业-年度内将Z-Score、FXRisk排序分为 3

组，取最低和最高组进行分组分析，结果见表 3。系数组间差异Chow检验显示，汇率

政策不确定性对企业外币贷款的正向激励在财务风险和汇兑风险更高的样本中表现

更明显，证实Houston et al.（2017）、郭飞等（2018）的结论：高风险企业出于风险管理需

要使用外币贷款反而可起到对冲汇率风险等功能。

鉴于宏观层面的汇率政策调整会造成企业层面的异质性感知，企业对外部冲击

的反应无法被年度固定效应、行业-年度固定效应等完全解释（Hassan et al.，2019），而

这种感知将影响企业对政策调整的反应程度（张成思等，2021）。参考刘贯春等

（2022）的研究，本文基于A股上市公司财务报告“管理层讨论与分析”章节，使用“汇

率”相关关键词数量除以删除数字和字母后的章节总词数计算企业层面的汇率感知

指数，衡量无论是政策原因、政治原因、市场原因等造成的企业对宏观汇率因素的异
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质性判断。为缓解反向因果问题，本部分将滞后 1期的企业层面的汇率感知指数在

各行业-年度内排序分为 3组，取最低和最高组进行分析，结果见表 3最右两列，汇率

感知越强的企业在汇率政策不确定性加剧时越倾向于借入外币贷款。

表3 异质性检验：企业的财务风险、汇兑风险与汇率感知

分组变量

Panel A：因变量FDebtScalei，t

FEPU1t

系数组间差异

Panel B：因变量FDebtRatio1i，t

FEPU1t

系数组间差异

Panel C：因变量FDebtRatio2i，t

FEPU1t

系数组间差异

财务风险

高

0.4828***

（0.0000）
Chi2=7.2664，p=0.0070

0.0145***

（0.0000）
Chi2=4.1335，p=0.0420

0.0432***

（0.0000）
Chi2=2.9525，p=0.0857

低

0.1112**

（0.0138）

0.0039
（0.2009）

0.0401**

（0.0325）

汇兑风险

高

0.5850***

（0.0000）
Chi2=14.8382，p=0.0001

0.0200***

（0.0000）
Chi2=3.4227，p=0.0643

0.0863***

（0.0000）
Chi2=5.3209，p=0.0211

低

0.0819***

（0.0021）

0.0022**

（0.0310）

0.0095*

（0.0681）

汇率感知

强

0.4915***

（0.0000）
Chi2=4.8718，p=0.0273

0.0198***

（0.0000）
Chi2=3.8950，p=0.0484

0.0718***

（0.0000）
Chi2=2.9864，p=0.0840

弱

0.1980***

（0.0000）

0.0055***

（0.0000）

0.0259***

（0.0000）

说明：为节省篇幅，分组检验仅列出解释变量（FEPU1）回归系数及系数组间差异检验结果，控

制变量等回归结果以及调整后的R2等统计量均不再列出。后表同。

除汇兑损益这种呈现在企业财务报表中的“事后”汇率风险外，现有文献常以境

外业务收入、国际化程度、离岸经济活动等表征企业“事前”汇率风险（ex ante or pre-

hedging exchange rate exposure），涉外程度较高的企业在面临汇率环境变化时有较强

的汇率避险动机，经营或金融对冲工具可有效缓解汇率风险（Huang et al.，2019；

Deng，2020）。本文预期在汇率政策不确定性较高时，企业将因其事前汇率风险不同

而表现出差异化的外币贷款策略。

第一，使用境外业务收入（OUTSALE）衡量企业涉外程度，包括出口收入、境外提

供劳务收入、纳入合并报表的境外分支机构收入等，将OUTSALE在各行业-年度内排

序分为 3组，取最低和最高组进行回归分析。第二，以企业是否有境外分支机构进行

分组，有境外分支的企业将更为关注汇率政策调整对其境外经营业务和跨境资金汇

转的潜在影响。第三，由于多国分散化经营是降低对单一货币依赖性、缓解汇率交易

风险的对冲手段，本部分在有境外分支的子样本中进一步定义多国化程度，以境外分



* 2023年第3期 ·47·

孟 为 姜国华

支涉及国家数量占境外分支总数比例①的中位数为界，分为境外分支分布集中（经营

对冲弱）和分散（经营对冲强）的子样本。分组回归结果见表4。汇率政策不确定性与

企业外币贷款（FDebtScale和FDebtRatio1）的正相关关系在境外业务收入占比更高的

样本更为明显，系数组间差异在统计上显著；有境外分支机构的企业其外币贷款决策

受汇率政策不确定性的正向影响更强，跨国经营企业风险对冲动机更强；境外分支分

散在多个国家在一定程度上缓解了企业使用外币债务进行金融对冲的压力，而境外

集中经营的企业其外币贷款决策对汇率政策不确定性更为敏感。此外，本文基于

Fama-French定价模型定义的上市公司所处行业汇率政策敏感性异质性分析发现，当

汇率政策不确定性加剧时，对汇率政策更为敏感行业的上市公司倾向于借入外币贷

款②，汇率风险更大的企业通过外币贷款实现风险对冲的动机更强。

表4 异质性检验：企业的事前汇率风险敞口

分组变量

Panel A：因变量FDebtScalei，t

FEPU1t

系数组间差异

Panel B：因变量FDebtRatio1i，t

FEPU1t

系数组间差异

Panel C：因变量FDebtRatio2i，t

FEPU1t

系数组间差异

境外业务收入

高

0.4834***

（0.0000）
Chi2=6.5609，p=0.0104

0.0185***

（0.0000）
Chi2=2.8918，p=0.0890

0.0748***

（0.0000）
Chi2=2.3768，p=0.1232

低

0.1529***

（0.0000）

0.0065***

（0.0000）

0.0212***

（0.0003）

境外分支机构

有

0.4669***

（0.0000）
Chi2=10.0417，p=0.0015

0.0174***

（0.0000）
Chi2=4.2523，p=0.0392

0.0680***

（0.0000）
Chi2=4.2705，p=0.0388

无

0.1471***

（0.0000）

0.0050***

（0.0000）

0.0208***

（0.0000）

多国化经营

集中

0.7053***

（0.0000）
Chi2=4.3244，p=0.0376

0.0259***

（0.0001）
Chi2=6.9978，p=0.0082

0.0988***

（0.0000）
Chi2=4.1810，p=0.0409

分散

0.2927***

（0.0000）

0.0134***

（0.0002）

0.0593***

（0.0001）

2.外币贷款的融资功能：企业融资特征。现有文献认为发展中国家企业会因面

临本国信贷或债券市场限制等原因寻找外币融资（Galvez et al.，2021），中国目前正通

过取消外债审批、推动跨境融资便利化试点等措施以拓宽企业融资渠道，由此不能忽

略外币贷款的融资功能。若企业在面临汇率政策不确定性时因本币信贷约束而寻求

① 境外分支涉及国家数量占境外分支总数比例越大，多国化程度越高。例如，若 1家上市公司有 5家境外

子公司，但均集中在 1个国家，企业分散经营程度较低；若 1家上市公司的 5家子公司分布在 5个国家。无论从

境外产品市场布局还是对某一货币结算的依赖性角度，分散化将使其实现较好的经营风险对冲。

② 有关企业所处行业汇率政策敏感程度的异质性分析结果，详见网站附录五。
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外币贷款，那么，汇率政策不确定性与企业外币贷款的正相关关系将在融资约束更强

的样本中更为明显。

参考张成思和刘贯春（2018），本部分使用资产规模、SA指数、产权性质作为分组

变量，将规模较小、SA指数较低、民营企业定义为高融资约束组。第一，企业规模为

总资产自然对数，规模是金融部门自由信贷配置的关键考察因素，可衡量企业在信贷

融资时的可抵押价值。第二，SA指数=-0.737×Size+0.043×Size2-0.04×Age（Size为期末

资产（百万）取对数，Age为成立年数），SA指数越小（绝对值越大）即融资约束程度越

高。本文将企业规模和 SA指数绝对值在行业-年度内排序分为 3组，取最低和最高

组进行回归。第三，将样本按照国有和民营企业分组进行分析。分组回归结果见表

5。大规模企业在汇率政策不确定性加剧时外币贷款的规模和比例更大，企业取得外

币贷款与可抵押价值正相关；SA指数和产权性质衡量的融资约束程度没有显著调节

效果。综上，汇率政策不确定性未对高融资约束组（资产规模较小、SA指数绝对值较

大、民营控股）企业外币贷款起到更强的促进作用，企业在汇率政策不确定性背景下

寻求外币贷款的主要驱动因素可能并不是资金短缺①，这与Bruno and Shin（2017）、葛

劲峰等（2022）结论类似，新兴国家企业承担外币债务的预防性动机较弱。

① 本文也对房地产行业与重污染行业企业给予特别关注，这两类企业在一定时期内具有较强的本币融资

限制。结果显示，本币信贷限制行业的上市公司获得的外币贷款较少，在汇率政策不确定性加剧时，也未显示

出高于其他行业企业的外币贷款动机。可能的原因在于中国企业寻求外币贷款融资的主要动机不是储备更多

资金、缓解融资约束，佐证了本部分异质性检验结果。检验过程详见网站附录六。

表5 异质性检验：企业本身的融资特征

分组变量

Panel A：因变量FDebtScalei，t

FEPU1t

系数组间差异

Panel B：因变量FDebtRatio1i，t

FEPU1t

系数组间差异

Panel C：因变量FDebtRatio2i，t

FEPU1t

系数组间差异

企业规模

大

0.4824***

（0.0000）
Chi2=13.0168，p=0.0003

0.0185***

（0.0000）
Chi2=4.6611，p=0.0309

0.0594***

（0.0000）
Chi2=6.5903，p=0.0103

小

0.0643*

（0.0934）

0.0029
（0.3004）

0.0184
（0.1137）

SA指数绝对值

小

0.3569***

（0.0000）
Chi2=0.8083，p=0.3686

0.0101***

（0.0010）
Chi2=0.4724，p=0.4919

0.0379***

（0.0012）
Chi2=0.4851，p=0.4861

大

0.2346***

（0.0000）

0.0090***

（0.0000）

0.0436***

（0.0000）

产权性质

国有控股

0.2883***

（0.0000）
Chi2=0.0903，p=0.7638

0.0080***

（0.0001）
Chi2=0.4037，p=0.5252

0.0352***

（0.0000）
Chi2=0.1927，p=0.6607

民营控股

0.2587***

（0.0000）

0.0120***

（0.0000）

0.0451***

（0.0000）
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本文还从资金供给方角度，研究了省份金融发展对汇率政策不确定性与企业外

币贷款之间关系的调节作用，以探索区域层面融资约束程度的影响。以各省金融市

场化程度得分、净出口占GDP比例、期初外币贷款余额占外币存贷款余额之和的比例

分别衡量区域金融发展、贸易依存程度和外币信贷供给，分组检验结果表明①，三者均

正向调节汇率政策不确定性与企业外币贷款之间的关系，即受到区域层面融资约束

的企业未显示出更强的外币贷款倾向，相反，区域金融发展和优质的融资环境为企业

外币贷款决策提供支撑。

3.外币贷款的套利动机：人民币汇率贬值预期与本外币贷款利差。不同于企业

在国际贸易与跨境投融资中产生的外币融资需求，套利主要由本外币利差以及汇率

走势驱动。首先，因支付和结算的时滞性，相对汇率当期变化，汇率预期对企业出口

产品定价、国际贸易等影响更为明显（邓贵川和谢丹阳，2020），也显著作用于各国投

资者的非本币资产和负债配置（Caballero，2021）。本国货币贬值预期将增加外币债

务的清偿负担，导致资产负债表恶化和外部融资成本增加（Niepmann and Schmidt-

Eisenlohr，2022）；相反，外币贬值预期将刺激企业的外币贷款倾向（McBrady and

Schill，2007）。本文预期，汇率政策不确定性与企业外币贷款的正相关关系在人民币

贬值预期较强时期将受到抑制。其次，企业进行外币贷款决策时，将权衡外币贷款利

差收益与货币错配成本，在预期本币升值、利差较大等利好时期更倾向于承担外币债

务（Bruno and Shin，2017；Harasztosi and Kátay，2020）。在未来汇率走势不确定时，利

差收益对企业外币贷款起到更大的刺激作用（Delis et al.，2022）。本文预期汇率政策

不确定与企业外币贷款的正相关关系在本外币贷款利差较大时期表现更为明显。

本文以直接标价法下香港离岸市场人民币 1年期NDF汇率（人民币兑美元无本

金交割远期汇率）与在岸市场人民币即期汇率之差占后者的比例来衡量市场对人民

币的汇率预期，其值越大表示人民币兑美元汇率的贬值预期相对越强。在研究期间

（2010-2019）内按中位数分组，贬值预期较强组DepExpt取 1，否则为 0。将DepExpt与

FEPU1t或FEPU2t交乘项加入回归，结果见表 6。可以发现，本国货币贬值预期抑制

企业外币贷款，FEPU1×DepExp和FEPU2×DepExp系数均显著为负。为稳健性考虑，

本部分也直接使用 1年期NDF汇率作为人民币贬值预期指标，其余设计不变，结论依

然成立。综上，在人民币贬值预期相对较强的年度，汇率政策不确定性与企业外币贷

款之间的正相关关系减弱。

① 分组检验结果，详见网站附录七。
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表6 人民币汇率贬值预期与企业外币贷款

因变量

自变量

FEPUt

FEPUt×DepExpt

控制变量

公司固定效应

调整后的R2

样本量

（1）
FDebtScalei，t

FEPU1t
0.4154***

（0.0000）
-0.0288***

（0.0000）
控制

控制

0.5253
24 641

（2）

FEPU2t
1.2123***

（0.0000）
-0.6570***

（0.0000）
控制

控制

0.5227
24 641

（3）
FDebtRatio1i，t

FEPU1t
0.0175***

（0.0000）
-0.0015***

（0.0000）
控制

控制

0.4505
24 641

（4）

FEPU2t
0.0542***

（0.0000）
-0.0321***

（0.0000）
控制

控制

0.4487
24 641

（5）
FDebtRatio2i，t

FEPU1t
0.0653***

（0.0000）
-0.0048***

（0.0000）
控制

控制

0.4516
20 543

（6）

FEPU2t
0.1873***

（0.0000）
-0.1037***

（0.0000）
控制

控制

0.4495
20 543

在利差方面，首先，参考 Salomao and Varela（2022）的研究，本文使用 1年期和 5年

期的中国国债到期收益率与美国国债收益率之差衡量中美利差，在研究期间内按中

位数分组，2种期限的国债利差分组后结果一致，统一定义中美利差较高组 IntMrgt取

1，否则为 0。其次，除跨境贷款外，企业外币贷款也来源于境内的外汇贷款。本文选

取 1年期人民币贷款与美元贷款利率差异衡量境内金融机构的本外币贷款利率差

异，在研究期间内按中位数分组后定义境内本外币贷款利差较高组 LFCt取 1，否则为

0。再次，分别将 IntMrgt、LFCt与FEPU1t或FEPU2t交乘项加入回归模型，结果见表 7，

交乘项系数均在 1%水平显著为正，中美利差或境内本外币贷款利差扩大将促使中国

企业借入外币贷款，体现了一定程度的套利动机。因上述人民币汇率预期和利差变

量 均 针 对 美 元 ，将 因 变 量 替 换 为 美 元 贷 款 指 标（USDebtScale、USDebtRatio1、

USDebtRatio2，衡量方式同外币贷款指标），上述结论稳健。

表7 中美利差、本外币贷款利差与企业外币贷款

Panel A：IntMrg

FEPUt

FEPUt×
IntMrgt

调整后的R2

0.2689***

（0.0000）

0.0498***

（0.0000）

0.5246

0.3209***

（0.0000）

1.0832***

（0.0000）

0.5233

0.0097***

（0.0000）

0.0036***

（0.0000）

0.4519

0.0118***

（0.0000）

0.0665***

（0.0000）

0.4507

0.0404***

（0.0000）

0.0117***

（0.0000）

0.4528

0.0511***

（0.0000）

0.2294***

（0.0000）

0.4517

因变量

自变量

（1）
FDebtScalei，t

FEPU1t

（2）

FEPU2t

（3）
FDebtRatio1i，t

FEPU1t

（4）

FEPU2t

（5）
FDebtRatio2i，t

FEPU1t

（6）

FEPU2t
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Panel B：LFC

FEPUt

FEPUt×LFCt

调整后的R2

控制变量

公司固定效应

样本量

0.3418***

（0.0000）
0.0268***

（0.0000）
0.5234
控制

控制

24 641

0.4349***

（0.0000）
0.5672***

（0.0000）
0.5213
控制

控制

24 641

0.0149***

（0.0000）
0.0019***

（0.0000）
0.4496
控制

控制

24 641

0.0181***

（0.0000）
0.0328***

（0.0000）
0.4479
控制

控制

24 641

0.0576***

（0.0000）
0.0063***

（0.0000）
0.4509
控制

控制

20 543

0.0758***

（0.0000）
0.1205***

（0.0000）
0.4491
控制

控制

20 543

（续表）

因变量

自变量

（1）
FDebtScalei，t

FEPU1t

（2）

FEPU2t

（3）
FDebtRatio1i，t

FEPU1t

（4）

FEPU2t

（5）
FDebtRatio2i，t

FEPU1t

（6）

FEPU2t

（三）稳健性检验

1.内生性问题。汇率政策调整与微观企业融资反向因果关系较弱，但可能存在

同时影响汇率政策不确定性和企业外币贷款的遗漏变量带来的内生性问题。现有研

究常用美国经济政策不确定性、以贸易额或GDP等加权的主要国家的政策不确定性

均值等作为工具变量进行两阶段估计（张成思和刘贯春，2018；田国强和李双建，

2020）。聚焦至汇率政策，美国调整货币政策将影响其他国家尤其是新兴市场国家的

汇率政策甚至货币政策应对（Lakdawala et al.，2021）和投资者风险认知（陈雷和范小

云，2017），如中国可能调整外汇储备资产构成或对资本项目进行特殊监管以应对美

联储调息或缩表可能带来的流动性风险。此外，美国或其他国家的金融机构发起的

以美元计价的债务资本受到美国货币政策调整的影响（Takáts and Temesvary，2021），

美国货币政策也将通过全球金融周期作用于跨境资本流动（谭小芬和虞梦微，2021）。

综上，美国货币政策不确定性可能通过影响中国汇率政策调整并进一步作用于企业

外币贷款。本部分选取滞后 1年的美国货币政策不确定性（USMPU）为工具变量。考

虑到企业外币贷款决策可能存在连续性（惯性）和自相关性，将滞后一期的被解释变

量纳入模型中，进行工具变量的动态面板 GMM估计，IV-GMM结果如表 8所示。

Anderson canon. corr. LM统计量的 P值均小于 0.1，拒绝工具变量识别不足的原假设；

Cragg-Donald Wald F统计量均大于相应的 Stock-Yogo临界值 16.38，拒绝弱工具变量

的原假设，即工具变量的选取是适宜的。采用 IV-GMM估计后，汇率政策不确定性对

中国企业外币贷款正向影响的结论稳健。
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此外，VIX（标普 500指数波动率）是常见的衡量全球金融周期（或全球风险规避

程度）或美国股票市场波动程度指标，全球金融周期影响跨境资本流动（谭小芬和虞

梦微，2021），而跨国家或跨市场风险传染中股票市场往往是风险输出方（杨子晖等，

2020）。中国外汇市场调控可能受到美国股票市场波动风险的影响，为避免工具变量

主观选择偏差，使用滞后期标准普尔 500波动率指数作为替代工具变量，IV-GMM估

计结果稳健①。

表8 稳健性检验：工具变量法

因变量

自变量

FEPUt

Yi，t-1

控制变量

公司固定效应

Anderson canon. corr. LM
统计量P值

Cragg-Donald Wald F统计量
［Stock-Yogo临界值］

（1）
FDebtScalei，t

FEPU1t
0.3112***

（0.0000）
0.0354***

（0.0000）
控制

控制

0.0000

3.0e+04
［16.38］

（2）

FEPU2t
0.6640***

（0.0000）
0.0354***

（0.0000）
控制

控制

0.0000

1.8e+04
［16.38］

（3）
FDebtRatio1i，t

FEPU1t
0.0108***

（0.0000）
0.2410***

（0.0000）
控制

控制

0.0000

3.0e+04
［16.38］

（4）

FEPU2t
0.0229***

（0.0000）
0.2418***

（0.0000）
控制

控制

0.0000

1.8e+04
［16.38］

（5）
FDebtRatio2i，t

FEPU1t
0.0438***

（0.0000）
0.2408***

（0.0000）
控制

控制

0.0000

2.4e+04
［16.38］

（6）

FEPU2t
0.0930***

（0.0000）
0.2417***

（0.0000）
控制

控制

0.0000

1.4e+04
［16.38］

2.其他稳健性检验。第一，扩展样本区间。前文使用 2010-2019年数据以缓解

金融危机等外部冲击下可能存在的异常值问题，因外币债务等变量详细数据最早可

追溯至 2007年，将样本扩展至 2007-2021年后结果稳健。第二，替换因变量衡量方

式。前文外币贷款变量是针对已获得的外币贷款存量，忽视了企业未达成的外币贷

款初始需求和外币贷款增量，且连续性指标存在右偏特征。本部分分别定义哑变量

FDebtDum1i，t即当公司发布公告有意申请外币贷款时取 1，否则取 0；FDebtDum2i，t即当

公司外币贷款规模较上年有新增时取 1，否则取 0。替换因变量后，Logit回归结果稳

健。第三，替换自变量衡量方式。为缓解Huang and Luk（2020）基于广泛媒体报道构

建的汇率政策不确定性指标中非政策性因素影响，本文基于政府官方报纸《人民日

报》《人民日报海外版》《光明日报》重新构建相应指数作为替换，结果稳健。第四，分

① 使用VIX作为工具变量的 IV-GMM估计结果和其他稳健性检验结果，详见网站附录八。
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离企业异质性感知和宏观冲击。本文将企业层面汇率感知分解为宏观层面汇率政策

不确定性的贡献和企业个体因素引起的汇率感知，在考虑企业异质性感知后，前者仍

显著作用于外币贷款。第五，控制行业-年度和城市-年度固定效应。企业投融资往

往受所处行业周期性及区域特征影响，控制行业-时间固定效应和城市-年度固定效

应后，结果稳健。第六，控制其他政策不确定性。为分离汇率政策不确定性的增量作

用，进一步控制财政、贸易、货币等政策不确定性与宏观审慎政策指标，结果稳健。

五 进一步研究与拓展性检验

（一）汇率政策不确定性与企业外币贷款关系的替代性解释

1.企业外币贷款的政策环境利好。企业外币贷款包括境内外汇贷款以及跨境贷

款，前者包含国内现汇贷款、境外筹资转贷款等。近年来，中国逐步简化企业使用国

内外汇贷款的审批环节和管理手续，便利银行向国内企业发放外汇贷款，同时积极调

整外债管理方式；2016年央行进一步扩大企业及金融机构的融资渠道，建立了宏观审

慎规则下基于微观主体资本或净资产的跨境融资约束机制，企业和金融机构均可按

规定自主开展本外币跨境融资；2018年起，分层次开展外债便利化试点。这些措施均

以扩大企业融资渠道为方向，企业外币贷款将受外币政策环境利好的积极影响。本

部分将国家层面的跨境融资限制和金融机构外汇贷款水平纳入考虑，避免汇率政策

不确定性对企业外币贷款的影响存在替代性解释。

首先，中国对资本管制的调控是逐步实施的，跨境银行的债权资本流动受到各国

政策不确定性的影响（谭小芬和左振颖，2020）。参考谭小芬和虞梦微（2021）、苟琴等

（2022）等，本文采用国际收支平衡表中资本和金融项目负债端的“其他投资”金额

（MacroFDebt）替代衡量跨境信贷融资政策环境，该指标在一定程度上表明国家层面的

跨境银行贷款形式的资本流入（其他形式还包括FDI、债务类证券投资、股票类证券投

资）。其次，使用中国人民银行统计的“金融机构外汇贷款余额增速”（MacroIFDebt）衡

量企业面临的境内金融机构提供的外汇贷款环境①。参考Kaviani et al.（2020）的研

究，在基础模型中加入上述两个变量的滞后期值②，回归结果见表9。中国逐渐放开跨

① 本部分也使用金融机构外汇信贷收支中的境内外汇贷款总计、境内外汇贷款与金融机构全部外汇资金

来源的比值（即金融机构外汇贷存比）作为境内外汇贷款供给情况的替换指标，结果未发生实质变化。

② MacroFDebt、MacroIFDebt和同期GDP增速、M2增速等宏观控制变量相关性较强（经济增长快的年份，

跨境贷款形式资本流入规模大，金融机构外汇贷款余额增速快），因此做滞后期处理。
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境信贷融资限制和国内金融行业涉外业务发展均积极作用于企业外币贷款，汇率政策

不确定性与企业外币贷款之间的正相关关系仍然成立。

表9 排除替代性解释：利好的外币贷款环境

因变量

自变量

FEPUt

MacroFDebtt-1

MacroIFDebtt-1

控制变量

公司固定效应

调整后的R2

样本量

（1）

FDebtScalei，t
FEPU1t
0.4923***

（0.0000）
0.0572***

（0.0000）
0.3830***

（0.0000）
控制

控制

0.5266
24 641

（2）

FEPU2t
1.7573***

（0.0000）
0.1983***

（0.0000）
0.4398***

（0.0000）
控制

控制

0.5257
24 641

（3）

FDebtRatio1i，t
FEPU1t
0.0226***

（0.0000）
0.0032***

（0.0000）
0.0240***

（0.0000）
控制

控制

0.4529
24 641

（4）

FEPU2t
0.0882***

（0.0000）
0.0106***

（0.0000）
0.0184***

（0.0002）
控制

控制

0.4529
24 641

（5）

FDebtRatio2i，t
FEPU1t
0.0831***

（0.0000）
0.0108***

（0.0000）
0.0733***

（0.0000）
控制

控制

0.4537
20 543

（6）

FEPU2t
0.3231***

（0.0000）
0.0378***

（0.0000）
0.0817***

（0.0000）
控制

控制

0.4537
20 543

2.同期汇率波动的影响。本文解释变量为宏观层面汇率政策不确定性，汇率政

策因对外汇市场、国际收支等方面的调控作用于汇率波动（朱孟楠等，2015；

Kuersteiner et al.，2018），但同时，汇率波动还受到经济基本面、通货膨胀、投资者情绪

等多因素影响（Calderón and Kubota，2018）。那么，汇率政策不确定性与企业外币贷

款之间的正相关关系可部分由同期汇率波动或非政策性的汇率波动来解释。为厘清

汇率政策不确定性的增量作用，本部分进一步控制汇率波动变量。现有文献多使用

企业或行业层面有效汇率来衡量中国工业企业面临的实际汇率波动（毛日昇和陈瑶

雯，2021），但A股上市公司进出口明细数据可获得性受限，而企业投融资可能因影响

中间品或产成品进出口进而再作用于企业层面有效汇率，带来反向因果关系。基于

此，本部分控制了行业层面基于增加值的有效汇率水平变化及其波动程度，数据来自

中国社会科学院世界经济与政治研究所异质性有效汇率数据库（IWEP-HEER

Database），按照公司所处证监会行业代码精确匹配后，计算各行业在各年度内有效汇

率均值的增加值（ΔIND_ER）与标准差（σIND_ER），加入模型（2）进行回归。表 10的

回归结果显示，行业层面有效汇率升值与波幅增加均显著正向作用于企业外币贷款，

汇率政策不确定性的积极作用依然稳健。这在一定程度上可以说明，除汇率波动外，
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汇率政策不确定性对企业外币贷款的边际效应部分来源于汇率政策对资本项目、金

融机构外汇业务等方面的调控，实体企业面临国际结算和外汇买卖条件不确定性加

剧时，倾向于使用外币贷款对冲汇率风险。

表10 排除替代性解释：同期汇率波动

因变量

自变量

FEPUt

ΔIND_ERt

σIND_ERt

控制变量

公司固定效应

调整后的R2

样本量

（1）

FDebtScalei，t
FEPU1t
0.2853***

（0.0000）
1.0484***

（0.0000）
0.0480***

（0.0000）
控制

控制

0.5215
23 922

（2）

FEPU2t
0.2636***

（0.0000）
1.1062***

（0.0000）
0.0430***

（0.0000）
控制

控制

0.5191
23 922

（3）

FDebtRatio1i，t
FEPU1t
0.0114***

（0.0000）
0.0746***

（0.0000）
0.0029***

（0.0000）
控制

控制

0.4501
23 922

（4）

FEPU2t
0.0095***

（0.0003）
0.0756***

（0.0000）
0.0028***

（0.0000）
控制

控制

0.4487
23 922

（5）

FDebtRatio2i，t
FEPU1t
0.0469***

（0.0000）
0.2310***

（0.0000）
0.0087***

（0.0000）
控制

控制

0.4525
19 931

（6）

FEPU2t
0.0458***

（0.0000）
0.2442***

（0.0000）
0.0078***

（0.0000）
控制

控制

0.4506
19 931

（二）汇率政策不确定性与企业外币贷款期限

企业面临的汇率风险环境使其对不同期限外币贷款的需求存在差异（郭飞等，

2018），外币债务期限影响企业投资决策（Caballero，2021）。企业从境内外金融机构

取得外币贷款与境外发行债券均属外债管理范畴，根据《外债管理暂行办法》（2003年

3月实施）和《外债登记管理办法》（汇发［2013］19号），境内企业中长期外债应当按批

准用途合理使用，短期外债主要用作流动资金，不得用于固定资产投资等中长期用

途。在银行层面，因无法任意对长期贷款予以停贷，而短期贷款到期后可不予展期，

银行出于控制风险和管理效率等原因倾向于短期贷款。表 11的Panel A报告了将模

型（2）中因变量替换为外币短期和长期贷款规模（ShortFDebt和 LongFDebt，分别为外

币短期和长期贷款期末余额加 1取对数，并标准化处理）以及外币短期贷款占全部外

币贷款的比例（ShortFRatio，外币短期贷款占外币贷款比例）的回归结果。汇率政策

不确定性促使外币短期与长期贷款不同程度增加；在有外币贷款的子样本中，汇率政

策不确定性促使外币短期贷款占比增加。综上，汇率政策不确定性促使企业借入更

多外币短期贷款，企业对短期负债的调整动机强于长期负债。
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表11 汇率政策不确定性与企业债务融资结构

自变量

Panel A因变量

FEPUt

调整后的R2

样本量

Panel B因变量

FEPUt

调整后的R2

样本量

Panel C因变量

FEPUt

调整后的R2

样本量

控制变量

公司固定效应

（1）

FEPU1t
ShortFDebti，t

0.2912***

（0.0000）
0.4777
24 641

LoanLev1i，t
-0.0141***

（0.0000）
0.7425
24 616

Leveragei，t
-0.0195***

（0.0000）
0.8610
24 146
控制

控制

（2）

FEPU2t

0.2335***

（0.0000）
0.4750
24 641

-0.0212***

（0.0000）
0.7425
24 616

-0.0272***

（0.0000）
0.8609
24 146
控制

控制

（3）

FEPU1t
LongFDebti，t

0.1296***

（0.0000）
0.4397
24 641

LoanLev2i，t
-0.0210***

（0.0000）
0.7808
24 616

Deleveragingi，t
-0.0502***

（0.0000）
0.1986
24 146
控制

控制

（4）

FEPU2t

0.1081**

（0.0219）
0.4392
24 641

-0.0297***

（0.0000）
0.7807
24 616

-0.0771***

（0.0000）
0.1984
24 146
控制

控制

（5）

FEPU1t
ShortFRatioi，t

0.1583***

（0.0000）
0.5117
5700

LoanLev3，t
-0.0083***

（0.0035）
0.7560
24 616

TradeCrediti，t
0.0450***

（0.0000）
0.5523
24 607
控制

控制

（6）

FEPU2t

0.1444***

（0.0004）
0.5081
5700

-0.0110**

（0.0147）
0.7560
24 616

0.0509***

（0.0001）
0.5519
24 607
控制

控制

（三）汇率政策不确定性与企业整体债务融资

已有文献发现经济政策不确定性或汇率不利冲击将约束银行信贷供给与企业信

贷融资（张成思和刘贯春，2018；Huang et al.，2019；Kaviani et al.，2020；Deng，2020；田

国强和李双建，2020；Caballero，2021；邓伟等，2022）。前文发现汇率政策不确定性提

升了企业外币贷款规模及其在总负债中的占比，这是否偏离“去杠杆”政策？为厘清

此问题，本部分对企业有息负债杠杆率和整体财务杠杆率进行研究，以期从债务币种

维度为“结构性去杠杆”提供解答。本文使用 3个指标衡量有息负债率：①企业长短

期贷款总额占总资产比例（LoanLev1）；②从 LoanLev1分母即总资产中剔除应付账款、

应付职工薪酬等与银行融资无关的应付项，使用长短期贷款总额占长短期贷款与所

有者权益之和的比例作为第 2个指标（LoanLev2）；③将发行债券纳入考虑，使用（短期

借款+长期借款+应付短期债券+应付债券）/总资产的比例作为第 3个有息负债率指

标（LoanLev3）。将模型（2）因变量替换为以上指标，回归结果见表 11的Panel B，汇率

政策不确定性对企业整体有息负债有显著抑制作用，与现有文献有关政策不确定性
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约束银行信贷的结论一致①。

将有息债务拓宽至企业整体财务杠杆，本文使用账面杠杆率（Leverage=账面负

债/账面资产）②进行衡量；同时，采用财务杠杆率变化（Deleveraging=本期账面资产负

债率增量/上期末账面资产负债率）作为去杠杆程度的衡量指标，Deleveraging越小说

明去杠杆的程度越高。替换因变量后的回归结果如表 11的 Panel C第（1）-（4）列所

示，汇率政策不确定性对企业整体财务杠杆起到约束作用。此外，商业信用常被看作

银行信贷融资的替代或补充，本文对企业商业信用融资③进行检验，回归结果如表 11

的 Panel C第（5）-（6）列所示，汇率政策不确定性积极作用于企业商业信用融资。综

上，不持续的汇率政策环境在整体上会约束企业财务杠杆和有息负债率，但促使企业

积极调整信贷币种结构、寻找替代性融资。

（四）汇率政策不确定性与企业外币贷款的价值效应

企业持有外币债务显著影响其股价表现（Bruno and Shin，2017；Bruno and Shin，

2020），若企业在面临汇率政策不确定性加剧时借入外币贷款表现为风险对冲和成本节约

动机，那么，在汇率政策不确定性较高或较低的时期，企业持有外币贷款对企业价值有何

影响？为回答此问题，本文按照FEPU1相对较高和较低的年度进行分组④，对不同年度样

本的外币贷款与企业价值的关系进行检验。本部分使用基于股价计算的TobinQ和购买-

持有收益率（BHAR）作为企业价值的替代指标。其中，TobinQ=（权益市值+负债账面价

值）/资产账面价值；BHAR=∏
p=1

t

(1 + Ri，p )/∏
p=1

t

(1 + Rm，p )，Ri，p为公司 i在p月度的考虑现金红

利再投资的个股回报率，Rm，p为公司 i所在分市场在p月度的考虑现金红利再投资的市场

回报率（流通市值加权平均），其中 t为年度标识，p为月度标识。企业价值变量取未来1期

值；自变量分别选取 t年末有无外币贷款哑变量（FDebti，t）、外币贷款规模（FDebtScalei，t）、外

币贷款占总负债比例（FDebtRatio1i，t），旨在分层次探索外币贷款决策对企业价值的影响，

回归结果见表12。回归结果显示，外币贷款变量的系数均仅在汇率政策不确定性较高的

① 进一步从银行信贷资金供给角度进行研究发现，当汇率政策不确定性加剧时，银行流动性创造水平减

弱，吸收存款增加，但贷存比显著降低，银行整体呈“惜贷”状态，从信贷资金供给角度支撑企业整体有息负债降

低的结论。银行角度的检验过程和结论见网站附录九。

② 替换分母为权益市值与账面负债之和计算市值杠杆率，替换账面杠杆率后，结论稳健。

③ 本文采用（应付账款+应付票据-预付款项净额）/营业成本作为商业信用融资衡量指标，或将分母中的

营业成本替换为账面负债作为稳健性指标，回归结果未发生实质变化。

④ 将样本以FEPU1和FEPU2中位数分组结果略有不一致，但 2010、2015和 2016年同属两个指标下汇率

政策不确定性较高的年度，分组检验结论类似。
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年度样本中显著为正，企业通过承担低成本的外币债务来应对汇率风险有利于价值增值；

在汇率政策不确定相对较低时，企业借入外币贷款对价值增值没有明显影响。这一结果

可能来源于在汇率政策环境较为稳定时，企业的汇率风险对冲和套利动机均降低，此时企

业持有的外币债务相对较少，低利息成本的外币贷款对企业价值影响不大。

表12 企业外币贷款的经济后果

分组

自变量

Panel A因变量

外币贷款

样本量

Panel B因变量

外币贷款

样本量
控制变量

公司固定效应

（1）
FEPU1高（>中位数）

FDebti，t
TobinQi，t+1

0.1153***

（0.0083）
10 075

BHARi，t+1
0.0442***

（0.0019）
10 409
控制
控制

（2）

FDebtScalei，t

0.0525***

（0.0055）
10 075

0.0195***

（0.0018）
10 409
控制
控制

（3）

FDebRatio1i，t

1.0552***

（0.0049）
10 075

0.2396**

（0.0324）
10 409
控制
控制

（4）
FEPU1低（<中位数）

FDebti，t

0.0340
（0.1793）
13 650

0.0095
（0.3638）
13 977
控制
控制

（5）

FDebtScalei，t

0.0180
（0.1016）
13 650

0.0044
（0.3359）
13 977
控制
控制

（6）

FDebRatio1i，t

-0.2988
（0.2526）
13 650

-0.0769
（0.4117）
13 977
控制
控制

六 结论与启示

基于媒体新闻报道关键词频率和宏观经济指标预测误差条件偏离度计算汇率政

策不确定性指数，本文研究发现：汇率政策不确定性与企业外币贷款之间显著正相

关，且在财务风险和汇率风险敞口更大、企业层面的汇率感知更强的样本中表现更为

明显，人民币贬值预期、本外币利差分别负向、正向调节两者关系。中国企业借入外

币贷款存在风险对冲与套利动机。进一步，对外币贷款期限的研究表明，汇率政策不

确定性促使外币短期与长期贷款不同程度的增加，外币短期贷款上升程度相对更高；

对贷款币种结构的研究表明，汇率政策不确定性约束了整体财务杠杆和有息负债，企

业相对本币债务倾向于借入外币；对外币贷款经济后果的研究表明，在汇率政策不确

定性较高时期，企业借入外币贷款更有利于价值增值。本文关注调控国际收支与外

汇市场的汇率政策，扩充了汇率波动经济后果的研究范畴；以外币贷款为研究对象，

补充了企业信贷融资影响因素和债务币种管理的文献，有助于引导“大循环+双循环”

新发展格局下企业充分利用国内国际两个市场资源，在不确定性中寻找确定性。

本文的政策含义在于：首先，监管层应明确汇率政策调整对企业财务决策的潜在影
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响，在宏观和微观层面厘清增长与风险的关系。近年来，国际关系复杂程度增加，美联

储调息、其他国家利率决议等外部风险性因素增加，人民币汇率双向波幅增大，在汇率

政策调整时，监管部门需预估外汇市场和实体企业可能的反应，引导金融机构提供多样

化服务，如提供外汇贷款、外汇衍生品等支持企业涉外业务发展，逐步提升外汇市场服

务实体经济的能力。其次，企业应积极探索利用国内国外两个市场资源，在风险可控前

提下开展外币融资。目前A股上市公司外币贷款水平整体不高，除境内金融机构提供

的外汇贷款外，跨境融资是企业未来充分利用国外市场资源的途径。2022年5月，国务

院《关于印发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》（国发［2022］12号）明确拓宽企业跨

境融资渠道，支持符合条件的高新技术和“专精特新”企业开展外债便利化额度试点。

在系统性风险防范的前提下，企业境外发债、跨境借款不仅可以募集低成本资金，也有

利于深度参与全球价值链。最后，企业需树立风险中性意识，灵活使用各类对冲工具。

涉外业务较多的企业可使用外币债务对冲资产端汇率风险敞口、实现自然匹配，但同时

需注意外币债务隐含的偿债风险和负债端汇率风险，如未预期的本币贬值可能给持有

大规模外币债务的企业带来损失。由此，企业应遵循“保值”而非“增值”为核心的汇率

风险管理原则，聚焦主业、套保避险，减少投机性套利行为。
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Foreign Exchange Policy Uncertainty and Corporate Credit

Financing from the Foreign Currency Loan Perspective

Meng Wei; Jiang Guohua

Abstract: The adjustments of foreign exchange policy and uncertain expectations of micro entities on

the policy implementation, both form Foreign Exchange Policy Uncertainty (FEPU). From the perspective

of foreign currency loan, this paper explores the effect of FEPU on firm credit financing. The results show

that compared to local currency debt, FEPU contributes to a significant increase in firm foreign currency

loans. The relation still holds after controlling for favorable credit policy and exchange rate fluctuations

during the same period. Besides, the positive effect is more obvious in the sample with higher financial or

exchange risk and stronger perception of foreign exchange. The RMB depreciation expectation and interest

rate differential between local and foreign currency loan respectively moderate the relation between FEPU

and firm foreign currency loans negatively and positively. The results confirm the risk hedging and cost

saving incentives of firm foreign currency loans. Additional tests show that FEPU has a significant

restraining effect on firm interest-bearing debt or total leverage ratio, while borrowing foreign currency

loans is more conducive to firm value enhancement. This paper has implications for firms to expand

financing channels and deal with exchange rate risks under the background of open economy construction.

Key words: foreign exchange policy, uncertainty, foreign currency loan, risk hedging, carry trade

JEL codes: G32, G38, O24

（截稿：2022年11月 责任编辑：郭若楠 曹永福）


