
 

 

安全资产供给与企业融资分化
−来自债券市场的证据

胡    悦，吴文锋，李呈昊
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海 200030）

摘　要：近年来，我国金融市场实现高速发展，但非金融企业的融资仍呈现明显分化特征，尤其

是高风险企业在债券市场上的融资相较于低风险企业表现出“量降价升”的现象。为理解这一现

象，文章从安全资产供给视角进行了分析。宏观与微观层面的研究均发现，安全资产供给减少会使

非金融企业的融资环境出现分化，导致高风险企业的融资成本相较于低风险企业显著上升、融资规

模显著下降。这表明在资本市场重要性不断提升的背景下，安全资产供给不足可能是部分高风险企

业仍面临严峻融资环境的重要原因之一，未来需要进一步加强财政与金融政策协调，以保障安全资

产供给相对稳定并改善企业融资环境。
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一、引　言

党的二十大报告提出，健全资本市场功能，提高直接融资比重，充分发挥市场在资源配置

中的决定性作用。近年来，我国资本市场发展迅速。截至 2022年末，资本市场中规模最大的债

券市场存量规模已达 141.2 万亿元，占 GDP 的比重为 116.8%。而在市场规模快速扩张的同时，

高风险企业的市场融资环境并未得到明显改善，反而可能出现恶化趋势。从量的维度看，主体

评级为 AA及以下的高风险债券占信用债存量的比重由 2017年末的 20.7%降至 2022年末的 9.5%；

从价的维度看，高风险企业债券融资成本相较于低风险企业（以 AA 与 AAA 的利差衡量）由

2017 年末的 127.4 个 bp 上升至 2022 年末的 218.5 个 bp。高风险企业融资环境的恶化不利于不

确定性较高项目的融资，容易对中小企业和民营企业的投资形成挤出效应，阻碍金融有效支持

实体经济。一个亟待解答的问题是：在我国金融市场快速发展的背景下，为何仍有部分高风险

企业面临融资难、融资贵困境？换言之，哪些政策有助于改善债券市场对实体经济的支持，从而

扭转过度偏向低风险企业的资源配置格局？
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针对这一问题，大量文献从商业银行视角出发，考察其在信贷资源配置中的风险承担意

愿。这些研究分别从货币政策（方意等，2012；蒋海等，2021）、金融监管（刘孟儒和沈若萌，

2022）、金融科技（邱晗等，2018；吕之安等，2022）、政府行为（Cong 等，2019；李双建和田国强，

2022）以及气候风险（潘敏等，2022）等角度探讨商业银行的风险承担问题。然而，金融市场与商

业银行在金融资源配置方面存在根本性差异，这使我们无法直接将上述研究的逻辑与结论应用

于债券市场。具体而言，银行作为储户的代理监督人，可通过监督企业的生产经营来决定信贷

资源配置。因此，金融监管、货币政策以及金融科技等因素能通过改变银行的监督意愿与信用

派生能力，直接影响其风险承担意愿与资源配置结构（张嘉明，2022）。相比之下，市场是在信息

披露的背景下由投资者“用脚投票”所形成的资产需求与企业、政府共同决定的资产供给相匹

配，并借助由此产生的价格信号与“看不见的手”配置资源。由于资产需求往往取决于投资者风

险偏好与财富水平等短期比较稳定的因素，因此在市场情境下，政府主要通过改变和影响资产

供给来影响市场价格（即企业融资成本）。要理解市场情境下高风险企业的融资难题，需从资产

供给角度进行分析。

安全资产供给短缺已成为全球性问题。这种短缺是否会影响企业部门融资？本文认为，由

于短期内投资者对安全资产与风险资产的需求相对稳定，安全资产供给的相对不足会引发两类

资产价格的此消彼长，即风险资产价格相对下降。在此过程中，低风险企业因兼具安全资产与

风险资产的双重属性，其债券价格（即企业融资成本）受影响较小；而高风险企业主要呈现风险

资产特征，更易受安全资产供给减少（风险资产供给增加）的冲击，融资成本将显著上升。这一

变化会使更多高风险企业退出债券市场，使更多金融资源流向低风险企业。

图 1展示了我国高低风险企业信用利差

差异与安全资产比重的走势。①从中可以看

到，二者走势呈现比较明显的负相关关系，初

步印证了本文的猜想。进一步地，本文从理

论与实证两个方面考察了安全资产供给对不

同风险特征企业融资的影响。本文首先借助

简单的资产选择框架，从理论上说明安全资

产供给减少会推高风险溢价（即高风险企业

的融资成本）。然后，结合 Gorton等（2012）对

安全资产的定义与我国国情，测度了我国安全资产供给的时间序列变化情况，证实其近年来呈

现下行趋势。在此基础上，本文从实证层面考察了安全资产供给对债券利差的影响。结果表明，

安全资产供给下降会显著推高企业债券风险溢价（即融资成本），且该影响主要体现在高风险企

业。最后，本文借助资管新规这一准自然实验，发现安全资产供给下降显著抬高了高风险企业

相较于低风险企业的债券融资成本，并压低了其融资规模，这表明安全资产供给减少是近年来

债券市场资源配置更倾向低风险企业的重要原因。②

本文的贡献在于从安全资产供给这一新的角度入手，解释了资本市场迅猛发展背景下高风

险企业仍存在融资难、融资贵问题的原因，并从提高安全资产比重的视角提出了改善企业融资

环境的政策建议，为金融结构转型背景下破解企业融资难题、提升金融服务实体经济的有效性
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图 1    我国高低风险企业信用利差差异与安全

资产比重

  2026 年第 2 期

 ① 安全资产的定义详见下文。

 ② 资管新规在打破资管产品刚性兑付的同时，将投资风险转移至终端投资者，他们所面对的资产供给结构发生了外生突变，即原本属于

安全资产的资管产品（如银行理财）因净值化改革变成了风险资产。这导致资产供给结构中的安全资产比重显著下降，风险资产比重相应上升。
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提供了参考。现有研究大多基于美国情境与定价视角探讨安全资产问题，本文则立足我国实际

与企业融资视角测度中国安全资产供给，并将其直接关联企业融资与分化问题，拓展了安全资

产领域文献的研究范畴（Gorton等，2012；Krishnamurthy和 Vissing-Jorgensen，2012；Caballero等，
2016，2017；He等，2019）。同时，本文从债券市场视角考察了企业融资问题，从而丰富了债券市

场相关研究（胡悦和吴文锋，2022；徐思等，2022；邓伟等，2023）。此外，现有研究大多从需求侧

切入探讨不同风险特征企业的融资分化问题，涵盖政府隐性担保与刚性兑付（陈道富，2015；王
茹婷等，2022）、信息不对称（陈彪等，2021）以及债务估值体系（许友传，2018）。本文则提出安全

资产比重下降是我国企业融资分化加剧的重要原因，从供给侧安全资产短缺视角为融资分化提

供了新解释，也为缓解融资分化、改善高风险企业融资拓展了新思路（柳永明和殷越，2024），为
解决企业（尤其是高风险企业）融资贵、融资难问题提供了参考。

二、文献回顾与理论分析

（一）文献回顾

关于安全资产供给的研究可追溯至 Caballero（2006），他发现安全资产供给难以满足持续增

长的价值储藏需求时，可能引发资产供给的系统性不足和市场的剧烈波动。2007年美国次贷危

机则是安全资产供给冲击的典型案例。当时投资者发现原本被视为安全资产的证券化资产实际

上并不安全，大量安全资产需求者（如保险公司、养老金等）随即折价抛售这类资产，最终引发

资产价格剧烈波动、金融机构巨额亏损以及严重的经济危机（Gennaioli等，2013）。
实证层面对安全资产供给的度量始于 Gorton 等（2012）。他们提出，可从政府部门负债（狭

义）和金融部门负债（广义）两个维度理解和测度安全资产供给。狭义的安全资产主要指政府部

门负债对应的资产（Krishnamurthy和 Vissing- Jorgensen，2012），这是因为政府债务以国内税收为

偿债来源，其现金流保障较高且存量较大，最契合“安全”定义。广义的安全资产除了政府部门

负债外，还涵盖金融部门负债所形成的资产（Gorton等，2012）。在金融负债观下，金融部门负债

（如存款）能够满足投资者的流动性需求，可在负债端创造额外价值。这不仅使传统MM定理不

再适用于金融部门，也往往让投资者认为金融部门债务隐含政府担保（Gorton等，2012），因而投

资者缺乏足够的动力监督现金流的安全性，最终使金融部门负债成为信息不敏感的准安全资产

（Gorton，2017）。
从上述定义可见，尽管政府部门和金融部门的负债通常都被视为安全资产，但前者依赖政

府未来税收能力，后者则主要依赖投资者对其安全性的信心。这种差异使得拆借、回购和存单

等基于金融部门负债形成的广义安全资产的安全性更显脆弱，且对投资者预期变化更加敏感。

无论是次贷危机中的回购及资产支持票据市场的挤兑（Gorton和Metrick，2012）、包商银行接管

后我国货币市场的流动性分层（胡悦等，2022）、国企债券永煤违约引发的高评级国企债券隐性

担保预期下降（柳永明和殷越，2024），还是 2022年第四季度净值化改革后理财破净引发的大额

赎回，本质上均是投资者对资产安全性变化的反应。

国内学者对这一问题的研究相对较少，且主要以构建指数的方法展开。例如，范从来等（2013）
构建 C-I指数进行研究，发现金融发展滞后和经济快速增长是我国面临资产短缺的重要影响因

素。邢天才等（2018）在资产短缺 C-I 指数的基础上构建 SAR 指数，进一步考察了金融发展程

度、房地产景气程度和实际利率等因素在长短期的不同影响。杨胜刚和阳旸（2018）指出我国存

在金融资产短缺问题，其根源在于金融体系对金融资产低效、不充分、不平衡的供给，导致实体

经济遇冷而金融趋热的背离现象。邢军峰和范从来（2021）从无风险资产角度分析认为，国债收

益率长期持续走低最可能的解释是安全资产短缺推高了国债价格，引发资产泡沫变大。
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（二）理论分析

t

W

1−ρ V r ρ V s

本文采用简单的资产选择框架，描述安全资产供给对企业融资成本的影响。假设在 时刻，

所有投资者用于投资的财富总价值为 。在资产供给方面，经济中存在两类资产：一类是占比

为 的风险资产，其总价值为 ；另一类是占比为 的安全资产，其总价值为 。由于投资者

总需求等于资产总供给，可将两者关系表示如下：

W = V s+V r （1）
假设投资者风险厌恶，其效用函数为常数绝对风险厌恶（CARA）型，表示如下：

u (x,L) =
−e−A(W+L)

A
（2）

W L

A

其中，投资者效用由两部分构成：一部分取决于其拥有的财富 ，另一部分 表示流动性偏好；

表示风险厌恶系数。

1−β β

rs x̃ ∼ N(µ,σ2) W

为得到投资者的最优资产配置，假设其将 比例的总财富投资于安全资产， 比例投资于

风险资产； 表示安全资产的收益率， 表示风险溢价。则投资者财富 可表示为：

W =Ws+τx̃ （3）

τ = βW0 Ws =W0 (1+ rs)其中， 表示投资于风险资产的财富总额， 表示投资总额中无风险部分的收益。

L持有资产组合带来的流动性效用 定义如下：

L = as (W0−τ)+arτ （4）

as ar

as

ar ar as

其中， 和 分别表示持有安全资产和风险资产为投资者带来的流动性效用。由于安全资产总

能以极低成本转换为流动性， 为常数；而风险资产的流动性相对较低，其提供的流动性效用

取决于代表性投资者对风险资产提供流动性的依赖程度。
①
因此， 不仅小于 ，而且是风险

资产供给占比的单调递减凸函数。

ar ≡ ar

(
qr

qs+qr

)
（5）

qs qr W L其中， 和 分别表示安全资产和风险资产的供给数量。明确 和 的定义后，将投资者目标函

数代入效用函数，并利用 Jensen不等式取期望可得：

max
τ

W1 (τ) = −exp
{
−A

[
Ws+τµ+as (W0−τ)+arτ

]
+

A2τ2σ2

2

}
（6）

µ σ2 W1

′
(τ) = 0 W1

′′
(τ) < 0其中， 表示风险溢价的期望， 表示其方差。令 ， ，对式（6）求一阶条件；均

衡时市场出清，投资于风险资产的总财富等于风险资产的总价值，投资于安全资产的总财富等

于安全资产的总价值，由此可得：

pr
0q

r
0 =
µ+ar −as

Aσ2
（7）

ps
0q

s
0 =W0−

µ+ar −as

Aσ2
（8）

pr
0 ps

0 qr
0

qs
0

其中， 表示第 0期风险资产的价格， 表示第 0期安全资产的价格， 表示第 0期风险厌恶主

体持有的风险资产数量， 表示第 0 期风险厌恶主体持有的安全资产数量。联立式（1）、式（7）

和式（8），并以到期收益率表示价格如下：

  2026 年第 2 期

ar

 ① 若代表性投资者高度依赖风险资产提供流动性，则在某些情形下，所有投资者可能同时抛售风险资产以获取流动性，这将引发风险资

产价格骤降（或者说交易成本急剧攀升），从而使投资者获得的流动性效用 非线性下降。
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1
1+ yr

=
µ+ar −as

Aσ2
· 1

(1−ρ)q
（9）

1
1+ ys

=

(
W − µ+ar −as

Aσ2

)
· 1
ρq

（10）

q µ σ2 W A

ρ yr ys yr − ys

其中， 表示总产出中的资产数量；由于 、 、 和 均为外生给定，随着安全资产在总资产中

占比 的下降，风险资产收益率 会上升，安全资产收益率 会下降，风险溢价（ ）则将扩大。

本文提出假说 1：安全资产供给减少会推升风险资产的融资成本（风险溢价）。

ρl V l

ρh V h 1−ρl−ρh V s

W V = V s+V l+V h β

γ 1−β−γ rs

x̃l ∼ N(µl,σ2
l ) x̃h ∼ N(µh,σ2

h)

0 < µl < µh 0 < σ2
l < σ

2
h

为深入探讨安全资产短缺对不同类型风险资产的异质性影响，本文对模型进行拓展，将风

险资产分为低风险与高风险两类，即考虑三类资产供给：占比为 的低风险资产（总价值为 ）、

占比为 的高风险资产（总价值为 ）以及占比为 的安全资产（总价值为 ）。此时，从

资产需求端看，总财富为 ；从供给端看，总产品为 。假设投资者将 比例的总财

富投资于低风险资产， 比例投资于高风险资产， 比例投资于安全资产。 表示安全资产

的持有期回报率， 表示低风险资产的风险溢价， 表示高风险资产的风险

溢价，其中 ， ，且假定风险资产间收益率相关性为 0。

W0 (1+ rs) Ws βW0 τl γW0 τh al ah

ah al

与上文类似，本文将 简记为 ， 简记为 ， 简记为 ； 和 分别对应低风

险与高风险资产的流动性折价，与式（5）类似，两者均为风险资产供给占比的单调递减凸函数，

且 较 凸性更大。投资者最大化未来财富与流动性偏好的过程表示为：

max
τl ,τh

W1

(
τl, τh) = E

{
−e−A[Ws+τ

l x̃l+τh x̃h+as(W0−τl−τh)+alτ
l+ahτ

h]
}

（11）

对式（11）求一阶条件可得：

τl =
µl+al−as

Aσ2
l

（12）

τh =
µh+ah−as

Aσ2
h

（13）

W0−
µl+al−as

Aσ2
l

− µ
h+ah−as

Aσ2
h

式（12）和式（13）表明，风险厌恶主体会将特定数量的总财富分别配置于安全资产、低风险

资产与高风险资产，且安全资产的投资量为  。

1−ρl−ρh 1−ρl
′ −ρh

′

接下来，本文分析安全资产短缺的影响。在供给侧，假设安全资产供给因外生冲击而出现

短缺（如财政政策收缩导致国债供给减少，或金融监管加强导致金融部门负债减少），其在总资

产供给中的比重由 降至 。由于投资者风险偏好未发生改变，假设投资组合的

风险水平保持不变，即：

ρl2
σ2

l +ρ
h2
σ2

h = ρ
l
′ 2
σ2

l +ρ
h
′ 2
σ2

h （14）

ρl
′
ρh
′

ρl+ρh < ρl
′
+ρh

′

0 < σ2
l < σ

2
h ρh

′
< ρh ρl

′
> ρl

∆ω ∆ω > 0 W − µ
l+al−as

Aσ2
l

− µ
h+ah−as

Aσ2
h

−∆ω

∆ω τl∗

τh∗

其中， 和 分别表示安全资产短缺后两类风险资产的占比。显然， 。又由于

，式（14）成立的前提是 ， ，即安全资产供给下降时，低风险资产供给（或

者说从家庭部门获得的融资比重）上升，高风险资产供给下降。在需求侧，由于正利率区间内安

全资产价格存在上限（如国债价格），其供给减少必然对应投资者投资金额的减少，设减少额为

（ ），此时投资安全资产的金额为 。在此设定下，投资者

会将 在低风险与高风险资产间分配以最大化效用。当安全资产投资受限时，低风险（ ）和

高风险（ ）资产的财富分配分别为：
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τl∗ =
µl

Aσ2
l

+
al−as

Aσ2
l

+
∆ωσ2

h

σ2
l +σ

2
h

（15）

τh∗ =
µh

Aσ2
h

+
ah−as

Aσ2
h

+
∆ωσ2

l

σ2
l +σ

2
h

（16）

ah ah τh∗

τh∗ τl al τl∗ > τl

由于 为资产供给的单调递减凸函数，随着风险资产供给的增加， 的加速下降会使 的

惩罚（等式右边第二项）超过安全资产减少带来的风险资产配置增量（等式右边第三项），最终导

致 相对 下降。而 凸性较弱，其下降幅度也较小，最终使 。此时，投资者对低风险资产

的需求上升，而对高风险资产的需求下降。用到期收益率表示价格如下：

1
1+ yl′

=
τl∗

ρl′q
（17）

1
1+ yh′

=
τh∗

ρh′q
（18）

1
1+ ys′

=
Wt −τl∗−τh∗

ρh′q
（19）

ρl
′

ρh
′

yl
′ − ys

′
yh
′ − ys

′

当安全资产供给短缺时，低风险资产供给 上升，高风险资产供给 下降；同时，低风险资

产的风险溢价 下降，高风险资产的风险溢价 上升。

该模型具有较强的现实意义，即安全资产需求在无法从有限的安全资产供给中获得满足

时，会转向寻求安全资产的替代品。高评级风险资产因兼具风险性和安全性，很可能优先被投

资者用作安全资产短缺的补充，使其价格更多体现安全性特征，风险溢价相对于高风险资产不

会明显上升。相比而言，高风险企业债券不具有安全属性，难以获得缺乏足够安全资产投资者

的青睐，导致其需求下降，风险溢价扩大。从融资量角度看，低风险资产因兼具风险性和安全

性，其融资数量未必减少，甚至可能增加；而高风险资产更易受安全资产供给减少的冲击，融资

占比随之下降。整体而言，融资成本的相对变化将进一步传导至企业融资需求，最终促使债券

市场上的金融资源向低风险企业倾斜。

本文提出假说 2：在结构上，安全资产供给下降会引致高风险企业的债券融资成本相对于

低风险企业显著上升，融资水平显著下降。

三、研究设计

（一）样本选择

本文的研究数据主要包括三个部分：中国宏观经济数据、债券一级市场的债券特征与发行

量数据以及二级市场的债券估值与交易数据。其中，宏观经济数据来自国家统计局和《中国金

融年鉴》，具体包括：（1）用于计算安全资产存量的数据，包括质押式债券回购、买断式债券回

购、同业拆借等 14项资产余额；（2）用于标准化处理的社会融资规模和 GDP数据。债券一级市

场数据包括 2006—2020 年发行的全部信用债（含超短期融资券、一般短期融资券、一般企业债、

一般公司债以及一般中期票据等具有明显信用风险的债务工具）的特征与发行量；二级市场数

据包括 2006—2020 年信用债（中期票据、企业债、公司债、短期融资券等，剔除缺少信用评级的

样本）的估值收益率及基于日收盘价计算的到期收益率，数据来自Wind数据库。

（二）安全资产的度量

为准确度量我国安全资产，本文参照 Gorton 等（2012）的研究，结合我国实际国情，采用安

全资产与社会融资规模（或 GDP）的比值来衡量安全资产供给，其构成如表 1所示。安全资产由
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政府部门负债和金融部门负债两部分构成，其中，政府部门负债包括国债、地方政府债、铁道

债、政策性银行债以及城投债（仅含江浙沪粤地区），①金融部门负债包括质押式回购、买断式回

购、同业拆借、金融机构各项存款余额、金融债、短期融资券（仅含金融业）、货币市场基金、中

期票据以及非净值理财。本文以社会融资规模存量对安全资产进行标准化处理，其原因在于：

从社会整体层面看，一方的资产必然为另一方的负债，社会融资规模存量既是存量负债的加总，

也是存量金融资产的加总，因而与 Gorton等（2012）选择的总金融资产相吻合。
 
 

表 1    安全资产定义与中美对比

本文选择（中国） Gorton等（2012）（美国）

金融部门

质押式、买断式债券回购余额 Federal funds and security repurchase agreements

同业拆借市场拆借余额 Net interbank transactions

存款余额 Total time and savings deposits

金融债余额
Finance companies；Corporate and foreign bonds

金融机构发行的中期票据余额

货币市场基金余额 Money market mutual funds

金融机构发行的短期融资券余额 Commercial paper

非净值理财余额 None

无 Government-sponsored enterprises；Securitized issues

政府部门

国债余额
U.S. savings bonds；Treasury securities

政策性银行债余额

地方政府债余额
Municipal securities and loans；Budget agency securities

城投债余额

铁道债余额 Postal savings system deposits
 

（三）模型设定与变量定义

1. 安全资产供给与企业融资成本

（1）宏观维度

本文采用以下模型考察安全资产供给对总体融资成本的影响：

Yt = αt +β1lnRatiot +β2EDF t +β3Volatilityt +β4Slopet +εt （20）

t Yt lnRatiot

EDF t Volatilityt Slopet

εt

其中， 表示月度时间，被解释变量 表示信用债融资成本（风险溢价），解释变量 表示安

全资产比例。本文参考 Krishnamurthy 和 Vissing-Jorgensen（2012）的研究，控制了预期违约率

（ ）、股市波动性（ ）以及长短期国债斜率（ ）等影响融资成本的其他因素。

表示随机扰动项。为克服时间序列回归中可能存在的自相关与异方差问题，本文采用 Newey-

West稳健回归估计。

（2）微观维度

为进一步确认安全资产供给对不同风险债券融资成本的结构性影响，本文还利用监管政策

变化带来的安全资产供给外生冲击，采用双重差分法考察安全资产供给变化对融资成本的影

响。2017 年 11 月《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（征求意见稿）》发布，2018 年

4月正式稿落地，市场称之为“资管新规”。“资管新规”不仅对资管业务提出诸多明确细化的规

胡    悦、吴文锋、李呈昊：安全资产供给与企业融资分化
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范要求（包括禁止资金池、应对期限错配、规范“非标”业务等），更受市场关注的核心在于其打

破资管业务长期存在的“保本保收益”安排（即刚性兑付），向投资者传递“卖者尽责、买者自

负”理念。由于刚兑产品转变为净值化产品，购买理财的终端投资者在“资管新规”后需开始承

担投资风险，理财产品也由安全资产变为风险资产，导致安全资产供给在 2018年后显著下降。

Treati

Postt

本文利用这一监管政策，使用债券层面的面板数据，采用双重差分模型检验安全资产供给

下降对企业融资成本（风险溢价）的影响。如上文分析，安全资产供给减少会对高风险企业的债

券融资成本产生显著的负面影响，对低风险企业债券的影响则相对较小。据此，本文将低风险

债券作为控制组，将高风险债券作为处理组，设置虚拟变量 ，高风险债券取值为 1，低风险

债券取值为 0。由于“资管新规”在 2018年 4月落地，本文设置时间虚拟变量 ，2018年 4月
之后取值为 1。回归模型设定如下：

Spreadi,t+1 = α+β1×Treati×Postt +µi+λt +γi+εi,t （21）

i t Spreadi,t+1 t+1 µi

λt γi εi,t β1

β1

其中， 表示债券， 表示季度时间， 表示 期债券的信用利差， 表示债券固定效应，

表示时间固定效应， 表示发债主体评级固定效应， 表示随机扰动项。 是本文主要关注的

回归系数，反映“资管新规”后高风险企业债券相对低风险企业债券融资成本差异的变化；本文

预期 显著为正，体现安全资产供给下降对高风险企业债券融资成本更强的负面冲击。此外，

回归中采用债券与时间层面的聚类稳健标准误，以排除序列相关的影响。

2. 安全资产供给与企业融资水平

（1）宏观维度

宏观层面的回归模型如下：

Yt = αt +β1lnRatiot +β2EDF t +β3Volatilityt +β4Slopet +εt （22）

t Yt

lnRatiot EDF t Volatilityt

Slopet εt

其中， 表示月度时间，被解释变量 表示特定评级信用债融资占信用债融资总量的比例，解释

变量 表示安全资产比例，控制变量包括预期违约率（ ）、股市波动性（ ）以

及长短期国债斜率（ ）等， 表示随机扰动项。为克服时间序列回归中可能存在的自相关与

异方差问题，本文采用 Newey-West稳健回归估计。

（2）微观维度

本文采用以下模型考察风险资产供给对金融资源配置的影响：

Scalei,t+1 = α+β1×Treati×Postt +µi+λt +γi+εi,t （23）
i t Scalei,t+1 i t+1 µi

λt γi εi,t

β1

其中， 表示企业， 表示季度时间， 表示企业 在 期的信用债存量与总负债之比， 表

示企业固定效应， 表示时间固定效应， 表示企业主体评级固定效应， 表示随机扰动项。

是本文主要关注的回归系数，反映“资管新规”冲击下安全资产供给减少对不同评级信用债融

资量的影响。此外，回归中采用企业与时间层面的聚类稳健标准误，以排除序列相关的影响。

本文变量定义见表 2。
 

表 2    变量定义

变量符号 变量定义 变量符号 变量定义

lnRatio 安全资产存量与社会融资规模的比值 Slope 10年期国债与3月期国债的到期收益率之差

lnRatio2 安全资产存量与前一年末GDP的比值 CreditAAAr AAA级信用债融资量占总融资量比例

CreditAAA AAA级信用债与国债的到期收益率之差 CreditAA+r AA+级信用债融资量占总融资量比例

CreditAA+ AA+级信用债与国债的到期收益率之差 CreditAAr AA级信用债融资量占总融资量比例

CreditAA AA级信用债与国债的到期收益率之差 IndustryAAAr AAA级产业债融资量占总融资量比例

CreditBond 全部信用债与国债的到期收益率之差 IndustryAA+r AA+级产业债融资量占总融资量比例

  2026 年第 2 期

•  146  •



四、实证结果分析

（一） 描述性统计

根据上文定义，我国安全资产比重的时

间序列变化情况如图 2 所示。长期以来，我

国安全资产占社会融资规模的比重在总体上

较为稳定。从结构上看，存款占比最大，但近

年来逐渐下降，而美国次贷危机后，非存款金

融负债比重则在“资管新规”出台前呈现不

断上升的趋势。这与商业银行负债多元化

（如回购和拆借）、影子银行发展（如银行理

财）以及非银体系发展（如货币基金）密切相

关。在“资管新规”实施后，随着严监管下影子银行规模的收缩，金融部门提供的（准）安全资产

明显减少，且非存款部分的降幅大于存款部分，这在很大程度上是保本理财减少的结果。

变量描述性统计结果如表 3 所示。经社会融资规模标准化处理后的安全资产比例 lnRatio
均值为 9.520，标准差为 0.105；经 GDP标准化处理后的安全资产比例 lnRatio2均值为 0.940，标准

差为 0.190。均值差异不影响变量在经济意义上的相似性。由上清所或兴业研究度量的信用利

差均值大多在 1%至 3%之间，标准差较小，符合实际情况。

续表 2    变量定义

变量符号 变量定义 变量符号 变量定义

IndustryAAA AAA级产业债与国债的到期收益率之差 IndustryAAr AA级产业债融资量占总融资量比例

IndustryAA+ AA+级产业债与国债的到期收益率之差 CityAAAr AAA级城投债融资量占总融资量比例

IndustryAA AA级产业债与国债的到期收益率之差 CityAA+r AA+级城投债融资量占总融资量比例

CityAAA AAA级城投债与国债的到期收益率之差 CityAAr AA级城投债融资量占总融资量比例

CityAA+ AA+级城投债与国债的到期收益率之差 Spread 日收盘YTM减去对应期限国债YTM

CityAA AA级城投债与国债的到期收益率之差 Scale 一级市场发行公司债融资存量除以公司总负债

EDF KMV模型计算的金融业外的公司债预期违约率 Treat AAA级信用债取值为0，其他信用债取值为1

Volatility 沪深300指数周度对数回报率的年化标准差 Post 2018年4月之前取值为0，之后取值为1
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图 2    我国安全资产比重

 

表 3    变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

lnRatio 204 9.520 0.105 9.317 9.654

lnRatio2 204 0.940 0.190 0.588 1.260

CreditAAA 84 1.357 0.283 0.880 2.286

CreditAA+ 84 2.118 0.332 1.454 2.794

CreditAA 84 2.663 0.379 1.899 3.391

CreditBond 84 1.828 0.329 1.187 2.620

IndustryAAA 84 1.352 0.283 0.875 2.278

IndustryAA+ 84 2.271 0.422 1.456 2.880

IndustryAA 84 2.892 0.462 1.970 3.772

CityAAA 84 1.444 0.328 0.885 2.51

CityAA+ 84 1.908 0.363 1.052 2.967

CityAA 84 2.475 0.485 1.286 3.407

EDF 204 0.002 0.003 0.000 0.030
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（二） 安全资产供给与融资成本

1. 宏观维度

式（20）的回归结果如表 4 和表 5 所示。表 4 列（1）的被解释变量为不区分评级的全部信用

债的信用利差，列（2）至列（4）的被解释变量分别为 AAA级、AA+级和 AA级全部信用债的信用

利差。表 5 则进一步将信用债分为产业债和城投债，其中列（1）至列（3）的被解释变量分别为

AAA级、AA+级和 AA级产业债的信用利差，列（4）至列（6）的被解释变量分别为 AAA级、AA+级

和 AA级城投债的信用利差。

表 4 结果显示，在其他条件不变的情况下，安全资产比例下降会显著提高信用债的信用利

差。在结构上，安全资产比例对 AA级信用债信用利差的影响最大，对 AAA级信用债信用利差

没有显著影响，对 AA+级信用债信用利差的影响介于二者之间；列（2）与列（3）的系数差异为

1.868（p 值为 0.000），列（3）与列（4）的系数差异为 0.484（p 值为 0.002）。
 
 

表 4    宏观维度下安全资产供给与融资成本

（1） （2） （3） （4）

CreditBond CreditAAA CreditAA+ CreditAA

lnRatio −1.705*** −0.493 −2.361*** −2.845***

（0.565） （0.578） （0.368） （0.366）

Constant 17.928*** 5.972 24.335*** 29.362***

（5.378） （5.500） （3.513） （3.475）

Controls 控制 控制 控制 控制

Obs. 84 84 84 84

R2 0.350 0.097 0.612 0.668

lnRatio系数差异及p值 列（2）与列（3）的系数差异=1.868（p值=0.000），列（3）与列（4）的系数差异=0.484（p值=0.002）

　　注：括号内为经Newey-West调整后的稳健标准误，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
 

续表 3    变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

Volatility 204 1.502 0.738 0.274 3.933

Slope 204 0.994 0.551 −0.259 2.366

CreditAAAr 84 0.655 0.084 0.495 0.795

CreditAA+r 84 0.201 0.032 0.128 0.317

CreditAAr 84 0.144 0.063 0.053 0.262

IndustryAAAr 84 0.765 0.103 0.538 0.910

IndustryAA+r 84 0.148 0.050 0.065 0.333

IndustryAAr 84 0.080 0.058 0.016 0.206

CityAAAr 84 0.299 0.106 0.060 0.515

CityAA+r 84 0.342 0.063 0.193 0.502

CityAAr 84 0.333 0.118 0.152 0.627

Spread 67 419 0.023 0.015 −0.002 0.106

Treat 67 419 0.630 0.483 0.000 1.000

Post 67 419 0.266 0.442 0.000 1.000

Scale 17 674 0.165 0.136 0.000 0.630

Treat2 17 674 0.743 0.437 0.000 1.000

Post2 17 674 0.286 0.452 0.000 1.000

  2026 年第 2 期

•  148  •



表 5 结果显示，在其他条件不变的情况下，安全资产比例下降显著提高了 AA 级产业债和

城投债的信用利差，对 AAA级产业债和城投债的信用利差没有显著影响，对 AA+级产业债和城

投债信用利差的影响介于二者之间；列（1）与列（2）的系数差异为 3.120（p 值为 0.000），列（2）与
列（3）的系数差异为 0.322（p 值为 0.003）。此外，安全资产供给对产业债信用利差的影响相对于

城投债更加明显，这可能是因为城投债的隐性担保更强。因此，AA+级城投债具有较强的安全

属性，而 AA+级产业债的安全性较弱，所以其信用利差会表现出更明显的变化。列（4）与列（5）
的系数差异为 1.298（p 值为 0.000），列（5）和列（6）的系数差异为 2.275（p 值为 0.000）。
  

表 5    宏观维度下安全资产供给与融资成本——区分产业债与城投债

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

IndustryAAA IndustryAA+ IndustryAA CityAAA CityAA+ CityAA

lnRatio −0.483 −3.603*** −3.925*** −0.227 −1.525** −3.800***

（0.579） （0.294） （0.336） （0.718） （0.725） （0.565）

Constant 5.874 36.233*** 39.847*** 3.514 16.180** 38.184***

（5.504） （2.780） （3.170） （6.802） （6.854） （5.347）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 84 84 84 84 84 84

R2 0.100 0.792 0.809 0.024 0.256 0.675
lnRatio

系数差异及p值

列（1）与列（2）的系数差异=3.120 （p值=0.000）
列（2）与列（3）的系数差异=0.322 （p值=0.003）

列（4）与列（5）的系数差异=1.298 （p值=0.000）
列（5）与列（6）的系数差异=2.275 （p值=0.000）

　　注：括号内为经Newey-West调整后的稳健标准误，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
 

2. 微观维度

基于式（21）的回归结果如表 6 所示，其

中列（1）为全样本回归，列（2）为国企子样本

回归，列（3）为非国企子样本回归，三列回归

均控制了债券、时间以及发债主体评级固定

效应。表 6结果显示，在全样本及国企、非国

企子样本中，交互项的系数均在 1% 的水平

上显著为正。这表明“资管新规”实施后安全

资产供给的减少会扩大低评级与高评级信用

债的利差，即高风险企业的融资成本相对于

低风险企业显著上升，而且国企隐性担保的

减弱无法解释低评级与高评级信用债利差扩

大的现象。

平行趋势结果（见附录）显示，在“资管

新规”实施前，处理组与对照组的信用利差无显著差异，估计系数与零无显著差异；而在“资管

新规”落地后，安全资产供给的减少导致不同评级信用债的利差差异显著增加，全样本及国企、

非国企子样本均满足平行趋势假设。

（三）安全资产供给与金融资源配置

1. 宏观维度

式（22）的回归结果如表 7 和表 8 所示。表 7 列（1）至列（3）的被解释变量分别为 AAA 级、

AA+级和 AA 级全部信用债的融资量占比。表 8 列（1）至列（3）的被解释变量分别为 AAA 级、

 

表 6    微观维度下安全资产供给与融资成本

（1） （2） （3）

全样本 国企 非国企

Spreadi,t+1

Treati ×Postt 0.010*** 0.004*** 0.016***

（0.001） （0.001） （0.003）

Constant 0.022*** 0.020*** 0.031***

（0.000） （0.000） （0.001）

债券固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

评级固定效应 控制 控制 控制

Obs. 67 419 55 298 12 121

R2 0.711 0.717 0.672

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
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AA+级和 AA 级产业债的融资量占比，列（4）至列（6）的被解释变量分别为 AAA 级、AA+级和

AA级城投债的融资量占比。

表 7 结果显示，在其他条件不变的情况

下，安全资产比例下降会显著提高 AAA级信

用债的融资量占比，并降低 AA 级信用债的

融资量占比，AA+级信用债的融资量占比变

化则介于 AAA级与 AA级之间；列（1）与列（2）
的系数差异为−0.639（p 值=0.000），列（2）与
列（3）的系数差异为−0.388（p 值=0.000）。这

与融资成本的分析结果类似，表明安全资产

供给的下降不仅会影响不同评级债券的利差

（融资成本），也会对其发行量（即金融资源配

置）产生结构性影响，导致金融资源向高评级

信用债倾斜。

进一步区分信用债类型来看，如表 8所示，在其他条件不变的情况下，产业债和城投债的回

归结果均表现出相似的规律。安全资产比例下降会显著提高 AAA级产业债（城投债）的融资量

占比，并降低 AA 级产业债（城投债）的融资量占比，AA+级产业债（城投债）的融资量占比变化

则介于 AAA级与 AA级之间；列（1）与列（2）的系数差异为−1.112（p 值=0.000），列（2）与列（3）的

系数差异为−0.141（p 值=0.000），列（4）与列（5）的系数差异为−0.244（p 值=0.017），列（5）与列（6）

的系数差异为−1.212（p 值=0.000）。
  

表 8    宏观维度下安全资产供给与金融资源配置——区分产业债与城投债

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

IndustryAAAr IndustryAA+r IndustryAAr CityAAAr CityAA+r CityAAr

lnRatio −0.794*** 0.318*** 0.459*** −0.619*** −0.375*** 0.837***

（0.094） （0.056） （0.042） （0.075） （0.043） （0.074）

Constant 8.253*** −2.838*** −4.260*** 6.090*** 3.850*** −7.511***

（0.882） （0.527） （0.397） （0.699） （0.403） （0.696）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 84 84 84 84 84 84

R2 0.757 0.505 0.836 0.503 0.430 0.628
lnRatio

系数差异及p值

列（1）与列（2）的系数差异=−1.112（p值=0.000）
列（2）与列（3）的系数差异=−0.141 （p值=0.000）

列（4）与列（5）的系数差异=−0.244（p值=0.017）
列（5）与列（6）的系数差异=−1.212（p值=0.000）

　　注：括号内为经Newey-West调整后的稳健标准误，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
 

2. 微观维度

式（23）的回归结果如表 9所示，其中，列（1）为全样本回归，列（2）为国企子样本回归，列（3）

为非国企子样本回归，三列均控制了企业、时间以及企业主体评级固定效应。表 9结果显示，在

全样本及国企、非国企分样本中，交互项的系数均在 1% 的水平上显著为负，符合上文关于“资

管新规”落地对 AAA级和非 AAA级信用债融资量影响的分析，即安全资产供给的减少会对金

融资源的配置产生结构性影响，且在国企与非国企子样本中均存在显著影响，表明国企隐性担

保的减弱无法解释中低评级信用债融资量相对于高评级信用债融资量下降的现象。

 

表 7    宏观维度下安全资产供给与金融资源配置

（1） （2） （3）

CreditAAAr CreditAA+r CreditAAr

lnRatio −0.555*** 0.084** 0.472***

（0.079） （0.041） （0.045）

Constant 5.869*** −0.578 −4.291***

（0.739） （0.388） （0.424）

Controls 控制 控制 控制

Obs. 84 84 84

R2 0.595 0.116 0.734
lnRatio

系数差异及p值

列（1）与列（2）的系数差异=−0.639 （p值=0.000）
列（2）与列（3）的系数差异=−0.388 （p值=0.000）

　　注：括号内为经Newey-West调整后的稳健标准误，***、**和*

分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
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平行趋势结果（见附录）显示，在“资管

新规”落地前，控制组与处理组的融资量基

本不存在显著差异（置信区间包含零，说明系

数不显著异于零）；而在“资管新规”落地后，

处理组的融资量显著低于控制组，全样本及

国企、非国企子样本均满足平行趋势假设。

（四）稳健性检验

为保证回归结果的稳健性，本文采用以

下稳健性检验方法：（1）采用兴业研究的信用

利差数据替代上清所信用利差数据，对表 5
进行回归；（2）采用前一年年末 GDP 作为总

资产的代理变量，替代社会融资规模存量，对

表 5进行回归；（3）采用不同类型各评级信用

债融资量的水平值（取自然对数）替代其比值，对表 8进行回归。上述检验结果的系数显著性及

符号方向与上文一致，结论保持稳健。

五、结　论

传统观点认为，银行信贷并非高风险企业的最佳融资方式，但近年来我国资本市场的快速

发展并未从根本上解决高风险企业融资难与融资贵问题。基于此，本文试图从安全资产供给角

度解释这一现象，并提出相应政策建议，以提升金融服务实体经济的有效性。具体来说，本文首

先构建一个简单的资产选择框架，从理论上分析了安全资产供给对风险溢价的影响，然后结合

我国国情与安全资产定义，测度了我国安全资产供给的比重及其时间序列变化情况，并利用“资

管新规”后理财产品净值化导致安全资产供给下降这一外生冲击，从宏观与微观两个层面考察

了安全资产供给对融资成本与金融资源配置的影响。研究表明，安全资产供给下降会降低风险

资产价格，导致高风险企业融资成本相对于低风险企业显著上升，融资水平则相对下降。

在提高直接融资比重与推动金融结构转型的时代背景下，本文的研究对于增强金融支持实

体经济有效性、防范系统性金融风险具有重要的现实意义。由于传统金融体系中金融资源的配

置主要通过商业银行的信贷决策实现，金融政策更多局限于金融部门内部，例如针对商业银行

融资成本与信用派生能力的货币政策，以及针对其信息生产、道德风险与公司治理等问题的监

管政策。然而，在以市场与价格机制为核心的金融体系下，由于金融部门与财政部门均可通过

影响安全资产供给来直接影响企业融资成本，金融对实体经济的有效支持依赖于金融政策与财

政政策的统筹协调和通力配合。例如，当安全资产供给相对不足时，中央政府需要及时协调金

融与财政部门，统筹增加安全资产供给，以稳定企业融资环境。

在市场通过价格机制配置资源的过程中，投资者决定资产需求，政府部门则能影响资产供

给。由于在短期内，无论投资项目的风险收益特征还是投资者的资产需求都较为稳定，因此大

幅改变安全资产供给可能导致价格（企业融资成本）剧烈变动，并产生适得其反的效果。换言

之，中央政府需要密切关注投资者的风险偏好与资产需求，以减少资产供给结构变化对实体企

业融资环境产生的负面影响。在制定和出台影响资产安全性的政策与监管措施时，也需要考虑

相应的对冲政策，以避免安全资产供给波动对金融市场及企业部门融资产生影响，防止陷入防

风险与促实体的二元对立。

 

表 9    微观维度下安全资产供给与金融资源配置

（1） （2） （3）

全样本 国企 非国企

Scalei,t+1 Scalei,t+1 Scalei,t+1

Treat2i ×Post2t −0.069*** −0.051*** −0.090***

（0.011） （0.011） （0.015）

Constant 0.179*** 0.166*** 0.205***

（0.002） （0.002） （0.004）

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

评级固定效应 控制 控制 控制

Obs. 17 674 11 652 6 022

R2 0.654 0.644 0.688

　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
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Supply of Safe Assets and Differentiation of Corporate
Financing: Evidence from the Bond Market

Hu Yue,  Wu Wenfeng,  Li Chenghao
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Summary:  In recent years, China’s capital market has experienced rapid growth. However, the market

financing environment for high-risk enterprises has not seen significant improvement and may even be trend-

ing towards deterioration. The deterioration can lead to a crowding-out effect on investments in small and me-

dium-sized enterprises and fails to effectively support the real economy with finance.

　　A substantial body of literature, from the perspective of commercial banks, has examined their willing-

ness to take risks in the allocation of credit resources. However, there are fundamental differences between fin-

ancial markets and commercial banks in the allocation of financial resources, because it is about matching in-

vestors’ asset demands with the asset supplies of enterprises and governments for financial markets. Therefore,

to understand the financing difficulties of high-risk enterprises in the market context, it is necessary to analyze

from the perspective of asset supply.

　　This paper analyzes the impact of safe-asset supply on the financing of enterprises with different risk

characteristics from both theoretical and empirical perspectives. Evidence from both macro and micro aspects

reveals that a decrease in the supply of safe assets will lead to differentiation in the financing environment for

non-financial enterprises, leading to higher financing costs and a lower financing scale for high-risk enter-

prises relative to low-risk ones.

　　This paper starts from China’s reality and the perspective of corporate financing, measuring for the first

time the supply of safe assets in China and directly linking the supply of safe assets to corporate financing and

differentiation issues, thus expanding the research scope of literature in the safe-asset field. In the future, it will

be essential to enhance policy coordination between finance and fiscal authorities to ensure a relatively steady

supply of safe assets and improve the financing environment for enterprises.

Key words:  supply of safe assets； differentiation of financing； bond market； risk premium
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