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不确定性、信用利差与宏观经济

张　鑫
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摘要:基于公司层面的经验数据,将发行债券上市公司的股票价格波动信息与债券价格波动信息分别作为

经济不确定性与信用利差的表征变量,利用面板数据模型研究经济不确定性对信用利差及宏观经济的影响.结

果显示,经济不确定性提高,导致企业资产负债表恶化,融资能力受限,信用利差上升.研究发现:企业资产的波

动性及非流动性,通过企业违约率的提高及资产质押率的降低,显著影响了企业的债务融资能力;与股票市场相

同,基于债券市场的价格信号,对宏观经济也具备较强的预测作用.研究结果说明,除了实物期权效应和观望效

应,金融摩擦也是不确定性影响宏观经济的重要作用机制.
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一、引言和文献回顾

金融危机以来,世界经济复苏态势分化,发达经济体呈现温和增长,新兴经济体增长动能减弱.
全球经济面临流动性收缩、贸易争端和新兴经济体金融动荡等多重考验,经济不确定性加大.近年

来,关于经济不确定性影响金融市场、经济波动的理论和实证研究不断增多.早期研究将实物期权作

为不确定性向实体经济的传递渠道.Bernanke说明了在不可撤销投资中,不确定性在实物期权渠道

中的作用;在高度不确定性环境中,实物期权价值提高,企业将会推迟存在沉没成本的不可撤销投资,
实体经济投资率下降[１].Bloom 发现不确定性使生产者投资和雇佣决策出现观望效应,高不确定性

促使产出快速下降、反弹和超调,加大了产出的波动[２].
金融摩擦作为不确定性影响宏观经济的传导机制,在近年理论和实证研究中越来越受到重视.

Gilchrist和Zakrajšek基于股票收益率预测残差标准差度量不确定性,发现不确定性影响企业投资

决策,但当同时考虑不确定性和信用利差时,不确定性不再是企业投资决策的显著影响因素;同时,独
立于不确定性水平,信用利差对企业投资一直存在较强的影响[３].研究表明,不确定性是通过信用利

差渠道影响企业投资决策的,金融摩擦才是不确定性影响宏观经济的主要作用机制,这对不确定性的

实物期权效应和观望效应等理论提出了挑战.
作为金融摩擦的表征变量之一,基于信息不对称的信用利差波动,成为不确定性影响宏观经济金

融摩擦作用机制的一个重要方面.首先,不确定性影响信用利差.不确定性引致企业经营风险,在非

７９



完全竞争条件下,企业违约的概率升高,融资成本上升,信用利差扩大.在资金供给端,金融市场的不

确定性导致金融机构等市场主体风险偏好变化、资产价格波动,引致信用利差波动.其次,金融摩擦

条件下,信用利差波动反映金融机构信贷供给的变化,对宏观经济具有较强的预测作用.Mian等研

究发现,家庭债务长时间的大幅度增长往往与抵押贷款和无风险利率之间的信用利差相关度较低,信
贷供给驱动的家庭债务增长带来宏观经济衰退[４].

国内相关文献中,梁权熙等利用广义自回归条件异方差模型度量宏观经济景气领先指数、居民消

费价格指数、工业增加值增长率３个指标的条件方差,作为宏观经济不确定性的度量指标,考察不同

融资约束条件下宏观经济不确定性对企业现金持有行为的影响[５].王义中和宋敏通过利用广义自回

归条件异方差模型度量中国季度实际 GDP变化率的条件方差,作为宏观经济不确定性的度量指标,
研究不确定性通过企业资金需求渠道影响投资决策的作用机制[６].上述文献利用各自不同的不确定

性度量指标,探索了不确定性对我国企业投资决策的影响,但基于信用利差角度研究不确定性对企业

投资和实体经济的影响的文献相对缺乏.同时,多数文献基于宏观数据,少数文献基于上市公司季度

披露数据,数据频度较低.本文基于公司层面的经验数据,将发行债券上市公司的股票价格波动信息

与债券价格波动信息分别作为经济不确定性与信用利差的表征变量,研究经济不确定性对信用利差

及宏观经济的影响.

二、理论分析与研究假设

(一)经济不确定性影响信用利差

Bloom 研究发现,不确定性提高了破产损失和信用风险溢价,信用利差提高,债务融资成本上

升[２].Christiano等利用委托代理理论解释不确定性引起的金融摩擦影响信用利差,由于债务存在

违约风险,企业资产波动利于股东但有损于债券投资者,因此当企业面临不确定性时,债券价格下降,
信用利差提高以补偿债券投资者面临的风险溢价[７].Gilchrist和Zakrajšek利用资本的流动性价值

冲击解释不确定性对信用利差的影响.当企业流动性价值受到逆向冲击,资产负债表恶化,资本资产

抵押价值降低,企业负债融资能力削弱,企业转向内部融资,风险溢价上升[３].Caldara和 Herbst认

为,货币政策的不确定性对信用利差具有直接和显著的影响,成为导致美国经济波动的主要原因[８].
由此提出假设１:

假设１:经济不确定性提高,导致企业资产负债表恶化,融资能力受限,信用利差上升.
(二)经济不确定性、信用利差影响企业投资

Tobin定义 Q为企业市场价值相对重置价值的比值,当 Q 值大于１时,企业扩大投资[９].Q 理

论将资产价格与企业投资联系起来.根据经典资本资产定价理论,资产价格由资产未来现金流与折

现因子决定.折现因子包括无风险收益率与风险溢价,风险溢价反映了金融市场信用利差.因此,部
分学者将研究重心转向信用利差对企业投资的作用机制.其中,有学者从经济波动中“金融加速器”
的角度分析,强调非金融企业部门的信贷抵押品在危机中价格波动的迭代影响:生产函数负的冲击削

弱了企业现金流和资产负债表,提高了企业外部融资难度和信用风险溢价,信用利差提高,企业降低

资本支出、减少投资,从而进一步弱化企业资产负债表,形成恶性循环.“金融加速器”理论是从借贷

者的资产负债表变化角度,考察影响企业外部融资的机制.
金融危机后,信用利差对企业投资的影响研究,开始重视有关金融摩擦这一方向.金融摩擦强调

通过融资供给方面影响信用利差.融资供给影响信用利差主要有３条渠道:银行信贷渠道、银行资本

和杠杆渠道、流动性渠道.对于信贷渠道,银行提供期限转换和流动性支持的职能,货币政策、监管政

策变化,技术或偏好冲击,均能影响银行的信贷供给,从而通过影响企业资金的可获得性影响企业资

本积累;对于银行资本和杠杆渠道、流动性渠道,He和 Krishnamurthy指出,当金融机构资本受限,
或者金融市场资金流动性和风险偏好波动,均会带来资产价格波动,信用利差上升[１０].可见,这３条

渠道均可以通过企业融资可获得性影响企业投资决策.
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因此,如果假设１成立,经济不确定性引起金融市场的不稳定.由于存在信息不对称等金融摩

擦,金融市场不稳定进一步通过“金融加速器”和金融摩擦作用机制影响企业融资需求和供给,间接通

过影响金融市场信用利差,降低企业投资.由此提出假设２:
假设２:由于存在信息不对称等金融摩擦,经济不确定性上升,金融市场信用利差提升,从而导致

企业投资降低.
(三)不确定性与信用利差对宏观经济的预测作用

Tobin提出 Q理论后,有学者开始质疑通过股票市场构建 Q值的有效性.如,Philippon提出通

过债券市场价格来度量 Q值,其有效性优于传统的股票市值方法.并且进一步发现通过债券市场计

算的 Q值为公司债与国债信用利差的函数,系数取决于风险中性违约率,从而通过这种方法建立了

信用利差和投资的关系[１１].Gilchrist和Zakrajšek也发现基于债券合同的内在不对称性,公司债券

价格相较股票价格更能反映宏观经济的下行风险.由于信用风险存在左尾风险,在实际经济周期研

究框架中,极端风险概率的提升能引起投资的大幅下滑,风险溢价和资本成本显著提升[１２].由此提

出假设３:
假设３:相较股票市场,基于债券市场的价格信号,对宏观经济也具备较强的预测作用.
同时,如果假设１和２成立,金融摩擦通过影响信贷供给放大了不确定性对企业投资的冲击.资

本使用成本的上升导致企业削减资本支出,从而成为不确定性影响经济产出重要的数量渠道[１２].由

此,假设１和２成为假设３的传递机制之一.

三、数据和变量

(一)样本债券的选择

本文债券样本选择须满足以下条件:(１)属于银行间债券市场交易的中期票据和沪深交易所交易

的公司债券;(２)发债主体为上市公司;(３)浮动利率债券无法计算信用利差,选取固定利息债券,计息

方式为单利,每年付息１次;(４)赎回条款影响信用利差且方向不确定,剔除可赎回债券;(５)抵押和担

保债券不能准确反映发行主体的信用信息,剔除有资产抵押或担保的债券;(６)为避免债券剩余期限

较短受流动性等因素影响,选取截至２０１７年底剩余期限大于１年的债券.经筛选,本文选取债券发

行期为截至２０１４年底,在２０１５年初至２０１７年底区间交易的中期票据和公司债样本,共５３只债券,

７３２个交易日、３８７９６个债券到期收益率数据.其中,５３只债券共对应４１家上市公司发行主体,债券

到期收益率为中债估值收益率,数据来源于万德数据库.
(二)信用利差的度量

债券信用利差一般用债券到期收益率减去相同期限的无风险收益率表示.国内研究多用国债收

益率代表无风险收益率,但考虑到我国公司债按２０％缴纳利息税,国债免税,为剔除税收对信用利差

的影响,本文无风险收益率采用国开债收益率数据.Kwan以到期日为基准,通过计算与公司债最接

近的前后两只国债的插值,使插值国债与公司债到期日相同[１３].冯宗宪等也采用插值法构造相同期

限的国债[１４].但公司债到期日匹配并不等于现金流匹配,更精确的匹配应以债券久期为标准而非到

期日[１５].因此,本文利用与样本公司债券久期匹配的国开债插值匹配方法来计算样本债券的信用利

差面板数据:CSitd[k].其中,k为对应样本债券,i为样本债券对应发行主体上市公司,td 以月为频

度,d为每个月度内的交易日.同时,借鉴 Gilchrist等的做法将信用利差面板数据按月内交易日d和

债券k取算术平均,得到信用利差月度时间序列(GZcreditspread).

CSGZ
t ＝

１
NkdCSitd[k] (１)

图１为不同方法度量的信用利差比较,可以看出,２０１６年１０月份之前,GZ信用利差走势和期限

利差走势相仿① ;２０１６年１０月份之后,GZ信用利差与票据国债信用利差、同期限不同评级公司债利

差走势相近,相关系数分别高达０．７５、０．５２,期限利差与信用利差走势相悖,相关系数为－０．６８.究其
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原因,２０１６年下半年之前,我国债券市场普遍存在刚性兑付的问题,债券信用利差并不能完全反映企

业的信用风险,受流动性影响较大,故而与期限利差相关性较高;２０１６年下半年开始,金融去杠杆成

为监管部门的重点任务之一.在此期间,债券信用利差不断扩大,更加真实反映企业信用风险.可

见,GZ信用利差较为准确地刻画了信用利差主导影响因子的变化.
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图１　信用利差各度量方法比较②

　　(三)不确定性的度量

对于不确定性,国内文献多采用宏观经济增长率的移动标准差或广义自回归条件异方差来度量,
如韩国高和胡文明[１６].但是,经济增长数据属于低频数据,敏感性不高,而金融市场中,股票市场具

备高流动性和高敏感性的特性.Bloom 证实时间序列上的股票波动率指数与各种形式的截面离差测

度的不确定性高度相关,股票市场能较好测度不确定性[２].Gilchrist等利用FamaＧFrench三因子模

型加总动量因子的四因子模型,预测股票超额收益,然后利用回归得到的残差标准差来测度不确定

性[３].这种利用基于股票市场的经典资产定价模型来度量不确定性的方法可以较为准确地反映不确

定性波动的外生性,优于其他与经济周期波动具有内在关联性的方法.本文将借鉴此度量方法.
赵胜民等研究发现,与美国股市的经验相反,三因子模型相较增加了赢利能力和投资水平因子的

五因子模型,更适合我国.我国股市市值效应和价值效应明显,而赢利能力和投资水平两因子解释组

合超额回报并不明显[１７].因此,本文利用FamaＧFrench三因子模型回归得到的残差标准差来度量不

确定性.选取沪深３００为市场组合并采用２∗３分组法分组:将沪深３００指数对应上市公司按市值大

小平均分成２组,小市值组S和大市值组B;按账面市值比大小以３０％、４０％、３０％的比例分为３组,
高账面市值比 H、中账面市值比 M 和低账面市值比L;并且每年按最新数据更新分组.计算市值因

子SMB＝[(SH＋SM＋SL)－(BH－BM＋BL)]/３和价值因子 HML＝[(SH＋BH)－(SL＋BL)]/

２,并做FamaＧFrench三因子模型回归:

ri－rf＝αi＋βi,１(rm－rf)＋βi,２SMB＋βi,３HML＋μitd (２)
式(２)中,ri 为样本债券对应的４１家上市公司日涨跌幅,rf 为无风险收益率,rm 为沪深３００日涨

跌幅.由于上市公司按季度披露财务数据,因此对回归残差μ̂itd求季度的标准差:

uncit＝ [
１

Dt
∑Dt

d＝１(μ̂itd－μ~it)２] (３)

式(３)中,μ~it为FamaＧFrench三因子回归残差的季度平均值,μ~it＝D－１
t ∑Dt

d＝１μ̂itd,uncit为上市公

司i在t季度对应的度量不确定性的面板数据.

四、不确定性和信用利差的关系

Merton认为公司债为看跌期权空头和无风险债券的组合,其信用风险取决于公司资产价值波动

率和杠杆率[１８].然而实证研究发现,债券违约损失仅能解释信用利差的一部分.随后学者将公司债

超额收益影响因子扩展到税收、流动性风险、跳跃风险、市场系统性风险.本文借鉴经典债券定价模
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型的做法,控制变量加入了发行主体上市公司层面的变量firm 和债券层面变量bond.上市公司层

面变量包括:上市公司股票市场表现季度涨跌幅(return)、上市公司总资产(ass)、收入增长率

(income)、总资产收益率(roa)和杠杆变量资产负债率(lev);债券层面变量包括:债券剩余期限(resiＧ
sual)、债券久期(duration)、债券发行规模(bondsize)、债券票面利率(bondrate)和债券期限(bondtＧ
erm).另外,由于我国债券市场刚性兑付的现象,信用利差受期限利差影响较大,因此加入收益率曲

线的斜率期限利差变量term,同时控制了个体变量ρi.回归方程如下:

CSit[k]＝α＋β１uncit[k]＋β２termit[k]＋β３firmit[k]＋β４bondit[k]＋ρi＋εit[k] (４)
式(４)中,k为样本债券,i为样本债券对应上市公司,t为季度数据.信用利差、不确定性、总资

产、债券发行规模、票面利率、债券期限、剩余期限、久期、期限利差变量取对数形式.为防止虚假回

归,本文对相关变量采用不同单位根检验的Fisher．ADF检验和相同单位根检验的LLC检验,发现各

变量均平稳.在此条件下,对模型回归,结果如下:
　表１ 不确定性对信用利差的影响③

变量 模型(１) 模型(２) 模型(３)

unc ０．１２４７∗∗∗(１１．３２７６) ０．１２４０∗∗∗(１０．８２３８) ０．０９１７∗∗∗(９．２４９５)

term －０．１７７８∗∗∗(－２１．７９４５) －０．１３９４∗∗∗(－１２．３３１３) －０．１５１２∗∗∗(－１５．１００９)

return ０．０００１(０．２６２２) ０．０００１(０．２５４３)

ass ０．０１０４(０．４２３８) －０．００１０(－０．１７４５)

income ０．０００４∗(１．８５３７) ０．０００４∗(１．７６６１)

roa －０．００５８∗∗(－２．１３３５) －０．００２２(－０．９８３７)

lev －０．０１６０(－０．５８８３) －０．００４５(－０．３２６５)

residual １．０２９４∗∗∗(４．１７３３) １．３５９０∗∗∗(６．１０５０)

duration －１．２３３３∗∗∗(－４．６１０２) －１．５２９３∗∗∗(－６．２３１８)

bondsize ０．０００２(０．０３９０)

bondrate －０．１９７９∗∗∗(－４．４２６３)

bondterm ０．１０１７∗∗∗(３．５１７２)
调整后的 R方 ０．４３００ ０．４４４１ ０．４５１９

　　注:未显示常数项结果;括号内为t统计值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％水平上显著.下表同.

　　由表１的回归结果可知,信用利差对不确定性的弹性系数在０．０９~０．１３区间内,在１％水平上显

著为正,说明经济不确定性程度越高,信用利差越大,有效支持了假设１.同时,作为控制变量的随时

间变化的宏观因素,收益率曲线的斜率期限利差在１％水平上显著为负,说明期限利差越大,信用利

差越小.这可能是因为我国信用利差同时受市场流动性水平的影响较大,当市场流动性水平较高时,
期限利差扩大是因为市场短端利率变低,债券市场资金供给较多,金融机构市场风险偏好较高,从而

信用利差变低.当控制了上市公司层面和剩余期限、债券久期变量后,我们发现上市公司收入增长率

和总资产收益率弹性系数在５％水平上显著,但系数绝对值较小.同时,信用利差对上市公司杠杆率

的弹性系数并不显著.这可能与我国债券市场一直存在的刚性兑付有关,信用利差对上市公司利润

表和资产负债表敏感性钝化.相反,在完全控制债券层面变量后,债券期限、剩余期限、票面利率的显

著性水平表现较好,说明债券市场的流动性指标对债券信用利差具备较好的解释力.在三个回归模

型下,信用利差对不确定性的弹性系数一直在１％水平上显著为正,说明回归结果具有稳定性.

五、不确定性、信用利差和宏观经济的关系

(一)不确定性、信用利差与企业投资的关系

经济运行过程中,经济不确定性对信用利差产生影响,那么企业投资对不确定性与信用利差敏感

吗? 借鉴王义中等、倪婷婷和王跃堂等文献中有关企业投资的实证研究[１９][２０],建立如下模型:
invit＝β１invi,t－１＋β２uncit＋β３csit＋β４unccsit＋β５controlit＋ρi＋ωt＋εit (５)
式(５)中,inv为样本债券对应的上市公司投资变量面板数据,用上市公司季度财务报表中投资

活动现金流出表征,并用总资产标准化;unc为经济不确定性面板数据;cs为信用利差面板数据;
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unccs为不确定性和信用利差的交叉项.控制变量(control)方面,选取上市公司总资产(ass)、托宾 Q
值、固定资产周转率(fixed)、资产负债率(lev)、企业经营活动产生的现金流净额比营业收入(cashＧ
flow)、营业收入同比增长率(income)、企业管理费用比营业收入(mangement)等变量,以及控制了个

体变量ρi 和时间变量ωt.同时,为控制内生性影响及检验结果的稳健性,回归过程中加入了因变量

投资(inv)的滞后项作为比较分析.
数据源自万德数据库.其中,总资产、托宾q值、资产负债率、管理费用变量取对数值.为防止虚

假回归,本文对相应变量采用不同单位根检验的Fisher．ADF检验和相同单位根检验的LLC检验,发
现各变量均平稳的条件下,对模型回归,结果如表２所示.
　表２ 不确定性、信用利差对企业投资的影响④

变量 模型(１) 模型(２) 模型(３)

inv(－１) ０．０７４３∗∗∗(３．１３９０)

unc －０．０１９１∗∗∗(－３．４６６７) ０．０５４３∗(１．９６４６) －０．０８５３∗∗∗(－３．６４５３)

cs ０．３２１２∗∗∗(３．５７８９) －０．０１４７∗∗(－２．０９２９)

unccs －０．０５０４∗∗(－２．２４８９) ０．０６３８∗∗∗(３．７０９３)

ass －０．０００３(－０．２０３９) ０．０４６６∗∗(２．２５１７) ０．３２５４∗∗∗(１５．０８７３)

q(－１) ０．０８４２∗∗∗(７．７４３８) ０．０３５９(１．３７７７) ０．１１８８∗∗∗(１３．３６３２)

fixed －０．０００４∗(－１．９０２２) ０．０００１(０．４６７０) ０．００２１∗∗∗(３．４８６３)

lev －０．０４４３∗∗∗(－４．４１５８) ０．０１４８(０．３８９６) ０．０２１４(０．９７１０)

cashflow ０．０２０１∗∗(２．１５６０) ０．００４９(０．６１９０) ０．０２２０∗∗∗(５．９８２３)

income －０．００２９(－０．４９４０) －０．００３１(－０．６３０２) ０．００３５(０．７３０１)

mangement －０．０１１３∗∗∗(－３．９５１７) －０．００３５(－０．７３８９) －０．００７３∗∗∗(－３．４０２１)
调整后的 R方值/
J统计量对应P值 ０．３４３１ ０．７２２２ ０．５２３３

　　由模型１的结果可知,不确定性的回归系数在１％水平上显著为负,即当经济不确定性增大,企
业减少投资支出.同时,托宾 Q 值的相关系数显著为正,说明资本市场溢价对企业投资具有一定的

正向促进作用;企业杠杆资产负债率、管理费用支出的相关系数显著为负,说明企业流动性约束,以及

财务和管理费用等成本支出,对企业投资的负面效应较为显著.
模型２中加入信用利差、不确定性和信用利差的交叉项后,不确定性回归系数的显著性水平降

低.相反,信用利差、不确定性和信用利差的交叉项回归系数较为显著.可见,信用利差为经济不确

定性对企业投资决策施加影响的传递机制.另外,在模型３的动态面板回归中,本文采用了广义矩估

计法进行估计,实证结果仍然证实不确定性、信用利差的回归系数是显著的.总体来看,经济不确定

性越高,金融市场信用利差提升,带来企业投资降低.研究假设２得到验证.
(二)不确定性、信用利差对宏观经济的预测作用

为评估宏观层面上,信用利差与宏观经济变量的关系,本节引入固定资产投资完成额的单变量预

测回归方程:

∇hYt＋h＝α＋∑p
i＝１βi∇Yt－i＋γ１termt＋γ２rft＋γ３cst＋εt＋h,∇hYt＋h＝

c
h＋１ln

Yt＋h

Yt－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ (６)

式(６)中,h≥０为预测期数,c为依据数据频度而定的度量常数⑤ .term 变量为期限利差,代表利

率期限结构的斜率因子,用１０年期国债到期收益率减３个月期国债到期收益率表示;rf变量为实际

利率,用１年期国债到期收益率减居民消费价格指数表示;CS为信用利差,分别选取 GZ信用利差、

CPＧBill信用利差代入预测方程进行比较分析.样本区间为２０１５年１月至２０１７年１２月,数据频度

为月,数据来源于万德数据库.宏观变量 Y取固定资产投资完成额,预测期数为３个月.

∇３Yt＋３＝
１２００
３＋１

(lnYt＋３＋lnYt－１)＝３００∑３
i＝０(ΔlnYt＋i) (７)

式(７)中,ΔlnYt＋i取固定资产投资完成额的季调环比数据.预测回归方程滞后项根据 AIC信息

准则比较得出.回归结果如表３所示.
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　表３ 信用利差对固定资产投资完成额的预测作用⑥

变量 模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４) 模型(５)

∇Yt－１ ０．０２４２(０．２１５１) －０．０８０３(－２．００３５) ０．１３８５(１．０７９１) ０．０２４８(０．２２４８) ０．１４００(１．１９０７)

∇Yt－２ ０．１７７８(１．５１９５) －０．０６３７(－１．７２９９) ０．０６８２(０．４９５５) ０．１５１７(１．３１１０) ０．０６６１(０．５２３６)

∇Yt－３ ０．１３７８(１．１８８２) ０．２９３６∗∗∗(６．５７４５) ０．０９３１(０．６６６２) ０．１０５６(０．９１５５) ０．１４８２(１．１７４５)

∇Yt－４ ０．３３９０∗∗∗(２．８３８９) －０．５４５５∗∗∗(－１５．５４８０) ０．２７２１∗(１．９５１０) ０．３５３４∗∗∗(３．０１７８) ０．１５５７(１．２２０８)

∇Yt－５ ０．２８４９∗∗(２．６９６５) －０．１５４５∗∗∗(－４．７６２８) ０．２０１７(１．６３１６) ０．２７１５∗∗(２．６１８７) ０．１５０６(１．３１２９)

term １．７４９５∗∗∗(４．５５８４) －０．７２６８∗∗∗(－７．７６７３) １．３０５１∗∗(２．５１６７) １．４３５６∗∗∗(３．３４５３) １．３７４８∗∗∗(３．０８７３)

rf －０．１４６９(－０．５７２９) ０．３３６０∗∗∗(９．９３９３) ０．６２１７∗∗∗(３．１７７３) －０．０９７７(－０．３８６７) ０．５２９４∗∗∗(２．８７０６)

GZCS １．６４６６∗∗∗(４．４３８６) －１．６２３４∗∗∗(－１７．２４７８) １．４３７１∗∗∗(３．７００６)

unc ０．６２４５∗∗(２．５０１１) ０．３３２１(１．５０５４)

CPＧBillCS －０．６３９１∗∗∗(－３．５２０６)
调整后的R方 ０．９０９３ ０．９８５７ ０．８７２６ ０．９１３３ ０．８９２４

　　由表３中模型(１)的结果可知,信用利差的回归系数在１％水平上显著,但系数为正.究其原因,
一个可能的解释是,我国２０１５年股票市场的牛市环境所致.Bloom论述了不确定性的“增长期权”效
应,即如果不确定性提高了产出的潜在收益规模,则不确定性可能会鼓励企业投资[２].例如,美国科技

股泡沫时期不确定性的“增长期权”效应.企业成立网站最差的后果是网站建设成本损失,但是如果最

终成功,则获利颇丰.由于建设网站需要时间,则可以看作为投资一个关于互联网成功的“看涨期权”.
我国２０１５年股票市场处于牛市环境,其中,创业板指数在上半年和下半年均有较高的涨幅.基

于“增长期权”效应的假设,不确定性是有可能促进企业投资的.相反,我国２０１６年下半年启动金融

去杠杆,股市波动性减弱,金融市场收紧、信用利差扩大,为本文研究提供了较好的“自然实验”场景.
表３中的模型(２)为金融去杠杆区间(２０１６年１２月至２０１７年１２月)内的预测方程回归结果.结果

证实,信用利差的回归系数变为１％水平上显著为负,与假说３相符.模型５作为比较分析,由票据

国债利差作为GZ信用利差的替代变量,回归结果在１％水平上显著为负,说明结果是稳健的.同时,
根据模型３和４的回归结果,在同时引入信用利差后,不确定性回归系数不再显著.相反,信用利差

的回归系数则较为显著.本回归结果在宏观层面上验证了假设２.

六、结论与政策建议

基于公司层面的经验数据,研究经济不确定性对信用利差及宏观经济的影响,实证研究后发现,
不确定性影响企业投资.同时,由于金融市场参与者之间存在着信息不对称等非完美市场因素,由信

用利差表征的金融摩擦,成为经济不确定性对企业投资等宏观经济变量影响的重要作用机制.这说

明,同于股票市场,基于债券市场的价格信号,对宏观经济也具备较强的预测作用.基于发行债券上

市公司股票价格波动信息的不确定性变量,通过信用利差因素对企业投资的影响作用显著为负,说明

企业资本资产的波动性及非流动性,通过企业违约成本率的提高及资产质押率的降低,显著影响了企

业的债券融资能力.最后,本文研究结果说明,除了实物期权效应和观望效应,金融摩擦也是不确定

性影响宏观经济的重要作用机制.
本文的政策建议有:第一,本文发现基于股票价格波动信息的不确定性变量与基于债券市场的信

用利差变量对宏观经济具备较好的信号作用,充分说明资本市场关联度高、对市场预期影响较大,资
本市场对稳经济、稳金融、稳预期发挥着关键作用,建议主管部门加强资本市场基本制度建设,完善资

本市场法律体系,确保资本市场长期稳定、健康发展.第二,我国股票市场运行长期体现“牛短熊长”
的趋势性特征,波动性大,降低了企业投资决策效率.建议主管部门提高政策制定的连贯性与透明

度,减少政府对市场的行政干预及政策变动带来的不确定性,为企业营造良好的经营环境.同时,加
强上市公司信息披露管理,有效减少信息不对称带来的金融摩擦.第三,我国债券市场长期存在刚性

兑付,债券定价未能充分体现企业的违约风险,债券市场不能确定合理的风险溢价水平,不能有效发

挥资产价格在资源配置中的作用.建议政府部门从债券市场长期稳定、健康的角度出发,减少对企业
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债券违约的风险兜底及隐形担保,以更市场化的方式维护债券市场投融资主体行为准则,允许市场建

立出清机制,形成优胜劣汰、风险收益匹配的有效机制,实现资源优化配置.

注释:

①２０１５年６月股灾,政府救市导致期限利差短暂上升.
②CPＧBillspread为中债１个月中短期票据到期收益率减１个月国债到期收益率;AＧAAAspread为５年期 A级公司债到期收益

率减５年期 AAA级公司债到期收益率;Termspread为１０年国债到期收益率减３个月国债到期收益率.
③模型１为控制了随时间变化的宏观因素期限利差变量、非观测效应项,没有控制上市公司和债券层面变量的个体固定效应模

型回归结果;模型２为控制了上市公司层面变量和剩余期限、债券久期变量后,使用个体固定效应模型回归结果;模型３为控制了全
部上市公司和债券层面变量后的混合回归模型结果.

④模型１为控制了随时间变化的宏观变量等因素后,不确定性对企业投资的回归结果;模型２为存在不确定性和信用利差交互
项后,使用个体和时间固定效应模型回归结果;模型３为添加投资滞后项后,使用广义矩估计法的回归结果.模型１和模型２最后１
行为调整后的 R方值;模型３最后１行为 GMM 估计所得J统计量对应的P值.

⑤当数据频度为季度时,c取值４００;当数据频度为月度时,c取值为１２００.
⑥模型１为全样本区间(２０１１年５月至２０１７年１２月),预测方程回归结果;模型２为金融去杠杆区间(２０１６年１２月２０１７年１２

月)内,预测方程回归结果;模型３为全样本区间内,用不确定性变量替换信用利差后的回归结果;模型４为全样本区间内,不确定性
变量和信用利差变量均存在时的回归结果;模型５为全样本区间内,用CP－Bill利差替代 GZ利差后的回归结果.
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