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摘要:本文以２０１４~２０１９年中国的信用债为样本,研究经济政策不确定性对债券违约的影响.研究发现,

经济政策不确定性越高,信用债违约的可能性越大,并且上述效应在风险承担能力弱的发行主体中以及外部融

资市场不发达时更为显著.进一步研究发现,经济政策不确定性高时,公司外部融资能力和经营业绩均显著下

降,从而债券违约的可能性增加.本文从宏观外部环境的角度出发,发现经济政策不确定性是影响债券违约的

重要因素,这有助于投资者理解近年来愈发频繁的债券违约现象.
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一、引言

随着多层次资本市场建设的推进,我国债券市场发展迅速,债券融资在公司直接融资来源中的地

位日益重要.自２０１４年以来,我国债券发行规模呈爆发式增长,２０１９年债券发行规模已超过２０万

亿元.然而,伴随着债券市场规模的增长,债券违约事件频频发生① ,引起了业界和学者的普遍关注.
据 Wind数据库显示,２０１９年我国债券市场有１８７只债券发生违约,违约规模达到１４４７亿元.债券

违约不仅使债券投资者的财富大幅受损,同时也会产生大量破产成本,直接影响经济发展.目前,关
于债券违约的研究重点关注债券违约的后果[１][２],对影响债券违约的因素研究较少[３].在我国市场

转型过程中,政府在经济发展中扮演着重要角色,经济政策不确定性会显著改变企业的外部经营环境

和风险[４][５],进而可能影响企业的偿债能力.因此,一个值得关注的问题是:经济政策不确定性是否

会影响企业的债券违约?
理论上,经济政策不确定性可能会增加企业面临的外部环境风险,降低企业的外部融资能力,并

增加企业的应对成本,从而对企业的偿债能力和经营业绩产生负向影响,加剧债券违约的可能.第

一,经济政策不确定性的上升会加剧宏观经济和金融市场的波动,从而影响微观企业运行的外部环

境[４][６],增加企业的外部环境风险;第二,经济政策不确定性上升会降低信贷机构为企业提供的融资
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规模,增加企业通过新发行债券融资的难度,从而直接影响企业的融资约束[７][８];第三,经济政策不确

定性所带来的外部经营环境和融资约束的变化,会促使企业调整其创新投入、现金持有和经营战略等

决策,而这些调整所带来的应对成本会影响企业的偿债能力和经营绩效,最终影响企业债券的违约

风险[９][１０].
基于此,本文以２０１４~２０１９年我国信用债为样本,实证分析经济政策不确定性对债券违约的影

响.本文的研究可能有如下贡献:第一,本文拓展了我国债券违约影响因素的相关研究.以往关于债

券违约的研究着重关注债券违约的后果,鲜有研究分析影响债券违约的因素;而关于公司债务违约的

研究则重点关注银行贷款违约的影响因素[８][１１],对债券违约较少涉及.本文从宏观外部环境的视角

出发,研究发现经济政策不确定性是影响债券违约的重要因素,从而拓展了债券违约原因的相关研

究.鉴于我国债券市场日益壮大的规模以及在公司融资来源中日益重要的地位,再加上近年来愈加

频繁的债券违约事件,这使得本文的研究具有较强的理论和现实意义.第二,本文丰富了经济政策不

确定性领域的相关研究.已有文献对经济政策不确定性的讨论多围绕宏观经济波动[１２]、企业微观决

策[１３][１４]及银行信贷配置[７][８]等展开,鲜有研究涉及其对债券市场的影响.本文将经济政策不确定性

的影响拓展到债券违约领域,丰富了经济政策不确定性方面的研究,为全面理解经济政策不确定性的

经济后果提供进一步的证据.

二、文献综述和假设提出

(一)文献综述

１．经济政策不确定性的经济后果以及经济政策不确定性对企业融资的影响.经济政策不确定

性,是指经济主体无法确切预知政府是否、何时以及如何改变现行经济政策[１５][１６].经济政策不确定

性的经济后果相关研究主要关注其对宏观经济运行和微观经济主体行为两方面的影响.在对宏观经

济运行的影响方面,研究发现经济政策不确定性会对经济产出和就业产生负面影响,阻碍经济复

苏[１２],甚至造成滞涨[１７].在对微观经济主体行为的影响方面,研究逻辑主要基于经济政策不确定性

的提高会导致企业面临的外部经营风险上升,企业为应对这种外部风险会做出一系列调整,而这些调

整在一定程度上会增加企业的成本.Gulen和Ion(２０１６)从实物期权理论出发,认为在存在调整成本

(投资不可逆)的情况下,投资机会可以被视为企业的一项期权,经济政策不确定性的上升可能会提高

期权价值,增加企业的边际投资成本,从而抑制企业的投资[１５].王红建等(２０１４)发现经济政策不确

定性升高时,企业出于预防性动机会增加现金持有量,并且现金持有的边际价值下降[１８].褚剑等

(２０１８)则发现经济政策不确定性上升导致公司审计费用上升[１６].巩雪(２０２１)发现政策不确定性对

企业绩效产生显著的负面影响[１０].但也有研究发现经济政策不确定性对企业经营有正面影响,如饶

品贵和徐子慧(２０１７)发现经济政策不确定性可以提高公司投资效率[６],顾夏铭等(２０１８)则发现经济

政策不确定性可以激励企业进行创新[１３].总体而言,目前关于经济政策不确定性对微观企业行为影

响的研究尚未得到一致结论.
具体到经济政策不确定性对企业融资的影响,已有研究较为一致地发现经济政策不确定性会增

加企业的融资约束,提高企业的融资成本[７][１９].Chi和Li(２０１７)、宋全云等(２０１９)发现经济政策不确

定性升高时,银行的信贷风险会增加,银行会及时收紧信贷规模,进而提高企业的贷款成本[７][８].杨

媛杰等(２０２０)则发现经济政策不确定性会显著提高公司债的发行价差,从而提高发债企业的融资

成本[１９].

２．影响公司债务违约的因素.在影响公司债务违约的因素方面,以往研究着重关注公司银行债

务的违约,大多基于会计信息质量的视角讨论影响公司贷款违约的因素[２０][２１],而分析外部环境因素

影响债务违约的研究相对较少.陈德球等(２０１３)讨论了社会破产成本对企业承担的银行债务违约的

影响[１１].Chen等(２０２０)发现我国强制去杠杆政策使银行减少了信贷供给,提高了企业融资成本,从
而增加了企业债务违约的风险[５].宋全云等(２０１９)则发现经济政策不确定性升高时,银行变得更为
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谨慎,选择风险更小的企业进行放贷,导致银行贷款违约风险反而降低[８].
具体到债券违约的相关研究,Giesecke等(２０１１)基于美国１５０多年的债券发展历史,研究发现股

票市场回报、股票市场波动率和 GDP增长率会影响债券违约[３].而在国内研究中,关于债券违约的

研究较多在讨论债券违约的经济后果.王叙果等(２０１９)发现地方国企信用债违约存在省内传染效

应,违约会降低省内其他国企债券的发行评级[２２];张春强等(２０１９)则发现同行业内其他公司若出现

债券违约事件,则公司新发行债券的定价水平会显著提高[１].宁博等(２０２０)发现在市场出现一家企

业的信用债违约后,同城市没有违约的民营企业会进行更多正向的真实盈余管理[２].黄小琳等

(２０１７)发现评级机构在其评级的信用债违约后,并没有收紧信用评级标准,反而更可能高估所评其他

企业的信用评级[２３].
由上面的文献评述可以看到,目前关于经济政策不确定性对微观经济主体影响的研究结论并不

一致,需要补充更多维度的经验证据以加强更全面的理解;而有关债务违约的研究较多关注影响银行

债务违约的因素和债券违约的经济后果,对影响债券违约因素的研究极其匮乏,鲜有研究关注经济政

策不确定性对债券违约的影响.

Chi和Li(２０１７)以及宋全云等(２０１９)研究了经济政策不确定性对银行债务违约的影响[７][８],并
且宋全云等(２０１９)发现经济政策不确定性升高会降低银行贷款的违约率[８].但与银行相比,普通债

券投资者处于信息劣势,在与企业的关系中处于较为弱势的地位,在违约风险的识别和防控能力方面

不如银行;并且目前我国债券发行、定价与评级体系尚不成熟,所以当经济政策不确定性升高对企业

形成负面冲击时,企业债券违约的可能性很可能会高于银行贷款.因此,经济政策不确定性对公司债

券违约的影响可能与其对公司其他债务违约的影响有所不同,需要进一步研究.
(二)假设提出

债券违约的直接原因是企业无法按时偿还利息或无法到期归还本金,经济政策不确定性可能通

过如下途径影响企业的偿债能力.
从宏观层面来看,经济政策不确定性上升会降低经济增长速度、就业率和投资规模,同时也会加

剧资本市场的波动[４][１２].经济政策不确定性对宏观经济的影响会直接导致微观经济主体所面临的

外部环境风险上升,对企业的融资和经营等环节都会产生负面冲击,进而直接或间接地影响企业的偿

债能力.
第一,经济政策不确定性升高时,银行贷款和新发行债券等融资来源都会面临紧缩,这会导致企

业替代性融资来源减少、融资成本上升和融资活动现金流下降,从而影响企业的偿债能力,增加其已

发行债券的违约风险.一方面,当经济政策不确定性升高时,由于银行具有信息优势[１２],比较容易获

取公司的私有信息,所以更容易监测到企业偿债能力的下降;同时由于我国银行在银企关系中一般处

于较强势地位,因此银行有能力根据企业偿债能力的变化及时调整其信贷规模和信贷投放对象[１１],
甚至提高贷款利率或宣布贷款提前到期,这都会增加企业的负债成本和还款压力,影响企业现金流的

周转,甚至可能直接导致债券违约.另一方面,经济政策不确定性升高时,债券投资者要求的回报率

上升,新发行债券的规模也会相应下降,所以企业通过发行新债券进行融资的可能性也随之降低,这
同样会影响企业的现金流,使得企业因无法及时补充流动资金而不能按期偿还已发行债券的本金和

利息,导致债券违约[２１].
第二,经济政策不确定性升高会增加企业的应对成本,导致企业经营业绩下降、经营现金流短缺.

经济政策不确定性越高,企业面临的经营环境风险越大,原有的战略执行会受到很大影响,企业经营

可能会偏离预设的目标,从而导致企业的成本增加,影响企业的经营绩效和偿债能力.例如,企业可

能会为了应对经济政策不确定性而持有大量现金,导致现金的边际价值下降;企业可能会降低研发支

出和投资来应对风险,这会对企业的长期发展产生负面影响;经济政策不确定性升高时,会计师事务

所可能出于对客户审计风险上升的顾虑而提高审计费用,这也会增加企业负担,减少企业经营现金

流.总之,经济政策不确定性升高引发的企业应对成本会使得企业经营业绩下降[１０],偿债能力变弱,
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从而增加公司债券的违约风险.
综上所述,经济政策不确定性升高可能会减少公司的替代性融资来源,直接降低公司偿债能力;

也可能会增加企业为应对经济政策不确定性升高而发生的成本,从而降低企业的业绩.这些因素均

会导致企业偿债能力下降,债券违约风险上升.由此本文提出假设１:

H１:在其他因素不变的情况下,经济政策不确定性越高,债券违约的可能性越大.
接下来本文探讨可以调节经济政策不确定性与债券违约关系的公司特征因素.本文认为企业自

身的风险承担能力可能是影响经济政策不确定性与债券违约关系的重要因素.对于风险承担能力较

弱的企业,较小的外部冲击都有可能给企业造成严重的影响.当经济政策不确定性升高时,相比于风

险承担能力强的企业,风险承担能力弱的企业面对银行信贷的突然收紧和融资成本的突然上升,更难

从其他渠道筹措到偿付债券利息和本金的资金.同时,经济政策不确定性升高意味着企业所面临的

外部环境风险增加,风险承担能力较弱的企业其应对成本可能更高,绩效下降更多,从而更容易发生

债券违约.反之,如果企业有比较强的风险承担能力,即便经济政策不确定性升高,该类企业也可以

从容应对外部环境波动带来的风险,维持已有的经营决策.由此本文提出假设２:

H２:相对于风险承担能力强的企业,经济政策不确定性对债券违约的影响在风险承担能力弱的

企业中更为明显.
接下来本文探讨可以调节经济政策不确定性与债券违约关系的外部环境因素.本文认为企业所

处外部融资市场的发达程度可能会影响经济政策不确定性与债券违约的关系.按照上文分析,经济

政策不确定性升高时,企业其他债务融资的规模下降、成本上升,使得企业偿债能力减弱,从而导致债

券违约风险上升.但如果企业处于外部融资市场较为发达的地区,则企业能获得融资的渠道相对较

多,经济政策不确定性导致的融资规模下降较小,融资成本上升较少,企业的偿债能力削弱较少,由此

债券违约风险不会上升太多.反之,若企业处于外部融资市场不发达的地区,则其对经济政策不确定

性上升带来的企业偿付能力下降的风险更为敏感,由此债券违约的可能性更高.由此本文提出假

设３:

H３:相对于外部融资市场发达地区的企业,经济政策不确定性对债券违约的影响在外部融资市

场不发达地区的企业中更为明显.

三、研究设计

(一)样本选取

本文选取２０１４~２０１９年我国所有发行上市且尚未到期的信用债为研究样本,具体债券种类包括

企业债、公司债、中期票据、短期融资券和定向工具.研究样本始于２０１４年,是因为我国自２０１４年开

始打破刚性兑付,才有第一只违约债券.债券基本信息及相应财务指标来自中国研究数据服务平台

(CNRDS),债券违约信息来自 Wind数据库.
本文采用季度数据进行研究,以研究期间所有未到期债券—季度观测为样本,共计３５６８３９个观

测值,然后剔除城投债观测值② ,再剔除金融行业样本和财务数据缺失的观测值,最终得到１１２２２４个

观测值③ .
(二)变量定义

１．债券违约

债券违约为本文的主要因变量,本文用虚拟变量BondDefault度量债券违约,若债券在该期发生

违约,则BondDefault取值为１,否则为０.

２．主要解释变量

(１)经济政策不确定性(EPU).参照饶品贵和徐子慧(２０１７)、马宁和靳光辉(２０２１)等的研

究[６][１４],本文选用Baker等(２０１６)基于«南华早报»上与中国经济政策相关的文章数量编制的指数衡

量经济政策不确定性[１２],数据来源于http://www．policyuncertainty．com/china_monthly．html.该
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经济政策不确定性指数从１９９５年１月起计算,并逐月更新.由于本文的主要分析为季度分析且自变

量滞后一期,因此本文的经济政策不确定性变量 EPU 为中国经济政策不确定性月度指数按季取平

均数后再取自然对数的值,实际使用的数据区间为２０１３年第四季度到２０１９年第三季度④ ,这一方法

也广为现有文献所采用[２４][２５].
(２)风险承担能力(LowRiskTolerance).参照饶品贵和徐子慧(２０１７)的研究[６],本文采用产权

性质(NSOE)、公司规模(SmallFirm)和公司各期现金流波动程度(OCFVolatility)来衡量企业风险承

担能力.具体地,相对国有企业而言,民营企业获得的政府和银行信贷方面的支持较少,所以其对外

部经济政策不确定性风险的承受能力较弱.因此本文定义虚拟变量 NSOE,若公司最终实际控制人

为非国有性质或公司没有实际控制人,则取值为１,否则为０.相对大公司而言,小公司的风险管理机

制一般比较薄弱,应对外部环境风险变化的能力较弱.因此本文定义虚拟变量SmallFirm,将公司按

销售收入的中位数分组,低组取值为１,高组为０.相对经营净现金流比较平稳的公司而言,经营净现

金流波动程度高的公司本身风险较大,所以它们应对外部环境风险变化的能力较弱.因此本文定义

虚拟变量 OCFVolatility,将公司按各期经营活动净现金流标准差的中位数分组,高组取值为１,低组

为０.
(３)外部融资市场发达程度(LMKT).参考已有研究[２６][２７],本文分别以企业所在地区的金融市

场化指数和新增的银行网点数量度量外部融资市场发达程度.具体地,本文基于王晓鲁等(２０１６)提
供的各地区２０１４年“金融市场化程度”指数定义虚拟变量 LFinMarketization[２８],若公司所处地区

２０１４年“金融市场化程度”指数低于样本中位数,则取值为１(表明公司所处外部融资市场的发达程度

较低),否则取０.同时,汪昌云等(２０１４)和蔡庆丰等(２０２０)发现地区的银行网点数量与该地区内的

信贷资源可得性正相关,可反映外部融资市场的发达程度[２６][２７],所以本文根据债券发行主体所在地

区当期新增的银行网点数量定义虚拟变量LNewBankNum,若公司总部所在地区新增银行网点数量

低于样本中位数,则取值为１(表明公司所处外部融资市场的发达程度较低),否则取０.

３．控制变量

参考已有相关研究[２][１１],本文还控制了如下债券特征变量和债券发行主体特征变量:债券规模

(BondScale)、债券期限(Duration)、债券评级(BondRate)、发行公司是否为上市公司(Listed)、公司规

模(Size)、公司资产负债率(Leverage)、公司盈利能力(ROE)、公司流动比率(CurrentRatio).此外,
在回归中,本文还控制了债券类型、行业和年度哑变量,主要变量的具体定义见表１.

(三)检验模型

为了检验假设１,本文采用如下Logit模型进行分析:

Logit(BondDefaulti,t)＝α０＋β１EPUi,t１＋γControlsi,t１＋εi,t (１)
模型(１)中因变量为BondDefault,若债券i在t期发生违约,则BondDefault取１,否则为０.主

要自变量为上一期的经济政策不确定性变量EPU,即t１期的经济政策不确定性.模型中控制了债

券特征 变 量 BondScale、Duration、BondRate和 债 券 发 行 公 司 上 一 期 的 特 征 变 量 Listed、Size、

Leverage、ROE、CurrentRatio.此外,本文还控制了债券类型、行业和年度哑变量.若模型(１)中

EPU的系数β１ 显著为正,说明在其他因素不变的情况下,经济政策不确定性(EPU)越大,债券违约

的概率越高,从而验证了假设１.
为了检验假设２,本文采用如下模型:

Logit(BondDefaulti,t)＝α０＋β１EPUi,t１＋β２LowRiskTolerancei,t１＋

β３EPUi,t１×LowRiskTolerancei,t１＋γControlsi,t１＋εi,t (２)
模型(２)中企业风险承担能力(LowRiskTolerance)分别用产权性质(NSOE)、公司规模(SmallＧ

Firm)和公司现金流波动程度(OCFVolatility)度量,其余变量同模型(１).若模型(２)中EPU×LowＧ
RiskTolerance的系数β３显著为正,则说明相比于风险承担能力强的企业,经济政策不确定性对债券

违约的正向影响在风险承担能力弱的企业中更为明显,从而验证了假设２.
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　表１ 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

债券违约 BondDefault 若债券在当期发生违约,则取值为１,否则为０

经济政策不确定性 EPU
基于Baker等 (２０１６)的 中 国 经 济 政 策 不 确 定 性 指 数 月 度 数 据 计
算[１２],按季度取平均后再取自然对数

非国有企业 NSOE
若该公司最终实际控制人为非国有性质或该公司没有实际控制人,则
取值为１,否则为０

小规模企业 SmallFirm 按公司销售收入的中位数分组,低组取值为１,否则为０

经营活动净现金流波动程度 OCFVolatility
按公司各期经营活动净现金流标准差的中位数分组,高组取值为１,
否则为０

地区金融市场化程度 LFinMarketization
若公司所处地区的２０１４年“金融市场化程度”指数低于样本中位数,
则取值为１,否则为０

新增银行网点数量 LNewBankNum
若公司所处地区新增银行网点数量低于样本中位数,则取值为１,否
则为０

银行贷款规模 BankLoan 公司长期贷款与短期贷款之和与销售收入之比

新发行债券规模 NewBond 公司当期新发行的债券金额(单位:元)取自然对数

融资活动净现金流 FCF 公司融资活动产生的净现金流与销售收入之比

总资产收益率 ROA 公司净利润与总资产之比

公司盈利能力 ROE 公司净利润与净资产之比

债券金额 BondAmount 债券发行总额(单位:亿元)

债券规模 BondScale 债券发行总额(单位:元)取自然对数

债券期限 Duration 债券期限(年)

债券评级 BondRate 依据债券的信用评级赋值１~１９,债券信用评级越高,数值越大

上市公司 Listed 债券发行主体是否为上市公司,若是则取１,否则取０
公司规模 Size 公司当期销售收入取自然对数

资产负债率 Leverage 公司期末资产负债率

流动比率 CurrentRatio 公司期末流动资产占总资产比率

为了检验假设３,本文采用如下模型:

Logit(BondDefaulti,t)＝α０＋β１EPUi,t１＋β２LMKTi,t１＋β３EPUi,t１×LMKTi,t１＋
γControlsi,t１＋εi,t (３)

模型(３)中公司所处地区外部融资市场发达程度(LMKT)分别用地区金融市场化程度(LFinＧ
Marketization)和新增银行网点数量(LNewBankNum)度量,其余变量同模型(１).若模型(３)中

EPU×LMKT的系数β３显著为正,则说明相比于处于外部融资市场发达程度高地区的企业,经济政

策不确定性对债券违约的正向影响对处于外部融资市场发达程度低的地区的企业更为明显,从而验

证了假设３.

四、实证结果

(一)描述性统计

表２为变量描述性统计表.BondDefault的均值为０．００１,说明约有０．１％的样本发生了违约.虽

然这一比例不算高,但考虑到债券规模动辄以亿或者十亿计(债券金额变量BondAmount的均值为

１４．８７４,表明债券的规模平均为１４．８７４亿元),债券违约对投资者的影响不容小觑.EPU 的均值为

４．０５７,标准差为２．２２４,这说明我国经济政策不确定性指数的季度波动非常明显,自变量分布较为分

散,有利于开展后续的回归分析.另外,由表２可知,我国信用债的期限为４年左右,约３３％的信用

债发行主体为上市公司.
此外,相关性分析结果显示⑤ ,债券违约变量BondDefault和经济政策不确定性变量EPU的相关

系数为０．０２４,且在１％水平上显著,这说明在不控制其他因素的情形下,经济政策不确定性与债券违

约呈正相关关系,与本文假设１一致.
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　表２ 变量描述性统计表

变量 样本量 平均值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数 标准差

BondDefault １１２２２４ ０．００１ ０ ０ ０ ０．０３３
EPU １１２２２４ ４．０５７ ２．４７３ ３．６７６ ５．６４２ ２．２２４
NSOE １１２２２４ ０．３１８ ０ ０ １ ０．４６６
SmallFirm １１２２２４ ０．５００ ０ ０ １ ０．５００
OCFVolatility １１２２２４ ０．５００ ０ ０ １ ０．５００
LFinMarketization １１２２２４ ０．５００ ０ ０ １ ０．５００
LNewBankNum １１２２２４ ０．５００ ０ ０ １ ０．５００
BondAmount １１２２２４ １４．８７４ ５ １０ ２０ １７．６７２
BondScale １１２２２４ ２０．７２０ ２０．０３０ ２０．７２３ ２１．４１６ ０．８６１
Duration １１２２２４ ４．２７１ ３ ５ ５ ３．０８７
BondRate １１２２２４ １８．２３６ １７ １９ １９ ０．８７８
Listed １１２２２４ ０．３２８ ０ ０ １ ０．４７０
Size １１２２２４ ２３．９１８ ２２．９６４ ２３．８６８ ２４．８４６ ２３．９１８
Leverage １１２２２４ ０．６５０ ０．５９６ ０．６５４ ０．７２９ ０．１２１
ROE １１２２２４ ０．０５６ ０．０３０ ０．０５９ ０．０９５ ０．０６９
CurrentRatio １１２２２４ ０．４５２ ０．２７８ ０．４５４ ０．５９９ ０．２２４

(二)基本回归结果

本文首先检验了经济政策不确定性对债券违约的影响,回归结果见表３.由表３可知,在不控制

其他因素的情况下,EPU的系数为０．２９４且在１％的水平上显著.这说明在不考虑其他因素的情况

下,经济政策不确定性越大,企业信用债违约的可能性也越高.在加入其他控制变量后,EPU 的系数

为０．４８７且仍在１％的水平上显著.这一结果说明在控制了其他因素后,若经济政策不确定性相比原

来增加１％⑥ ,则企业信用债违约的胜率(Odds)相比原来增加约０．４８７％,因此经济政策不确定性对

债券违约的影响在经济意义上也较为显著.表３的结果说明当经济政策不确定性升高时,企业面临

的外部环境风险加大,从而导致企业的偿债能力下降,债券违约的可能性增加.总之,上述发现验证

了本文的假设１,即经济政策不确定性越高,企业债券违约的可能性越高.
　表３ 经济政策不确定性与债券违约

(１)

BondDefault

(２)

BondDefault

(３)

BondDefault

(４)

BondDefault

EPU
０．２９４∗∗∗ ０．４１３∗∗∗ ０．３１７∗∗∗ ０．４８７∗∗∗

(５．０６) (３．８３) (４．７０) (４．３１)

Constant
８．２４０∗∗∗ １０．２５４∗∗∗ ２．８９４ ２．３６３

( １７．２７) ( ９．６４) (１．１３) (０．５７)

Controls No No Yes Yes
Bondtypedummies No Yes No Yes
Industrydummies No Yes No Yes
Yeardummies No Yes No Yes
Observations １１２２２４ １１２２２４ １１２２２４ １１２２２４
PesudoR squared ０．０３０ ０．１０３ ０．１７８ ０．２５５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内数字为t值,标准差按债券和季度层面聚类调整.

随后,我们检验了企业风险承担能力对经济政策不确定性与债券违约关系的影响,回归结果见表

４.可以看到,在表４列(１)中,当我们采用产权性质作为企业风险承担能力的代理变量时,EPU×
LowRiskTolerance的系数为０．３４６且在１０％的水平上显著,说明经济政策不确定性对债券违约的影

响在非国有企业中更为显著.在表４列(２)中,当我们采用公司规模作为企业风险承担能力的代理变

量时,EPU×LowRiskTolerance的系数为０．９１６且在１％的水平上显著,说明经济政策不确定性对债

券违约的影响在规模小的企业中更为显著.在表４列(３)中,当我们采用公司经营净现金流波动程度

作为企业风险承担能力的代理变量时,EPU×LowRiskTolerance的系数为０．３４７且在１％的水平上
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显著,说明经济政策不确定性对债券违约的影响在经营净现金流波动较大的企业中更为显著.上述

实证结果表明,经济政策不确定性对债券违约的影响存在截面差异.对于非国有企业、规模较小的企

业和经营现金流波动较大的企业,它们的风险承担能力较弱,在面对经济政策不确定性升高导致的银

行信贷收紧和融资成本上升时,它们更难从其他渠道筹措到偿付债券利息和本金的资金;这些企业为

应对经济政策不确定性升高产生的调整成本也更高,经营绩效下降更多,从而债券违约的可能性也更

大.总之,表４的结果验证了本文的假设２,即经济政策不确定性对债券违约的影响在风险承担能力

弱的企业中更为显著.
　表４ 经济政策不确定性、企业风险承担能力与债券违约

(１)

BondDefault

LowRiskTolerance＝NSOE

(２)

BondDefault

LowRiskTolerance＝SmallFirm

(３)

BondDefault

LowRiskTolerance＝OCFVolatility

EPU
０．２４０ ０．４２０∗ ０．４１５∗∗∗

(１．５３) ( １．７９) (３．４５)

LowRiskTolerance
０．８４７ １．５２５ ２．３５７∗∗∗

(０．９０) (１．１９) ( ３．７８)

EPU×LowRiskTolerance
０．３４６∗ ０．９１６∗∗∗ ０．３４７∗∗∗

(１．９０) (４．１９) (２．８９)

Constant
５．５３３ １５．８９９∗∗∗ ０．７４５

( １．２８) ( ２．６２) (０．１９)

Controls Yes Yes Yes
Bondtypedummies Yes Yes Yes
Industrydummies Yes Yes Yes
Yeardummies Yes Yes Yes
Observations １１２２２４ １１２２２４ １１２２２４
PesudoRＧsquared ０．３１８ ０．３０８ ０．２６２

　　　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内数字为t值,标准差按债券和季度层面聚类调整.

上文我们已经验证了经济政策不确定性对债券违约可能性的正向影响,并且发现公司自身的风

险承担能力对上述关系有一定的调节作用.接下来,我们检验外部环境对经济政策不确定性与债券

违约关系的影响.具体地,我们检验了外部融资市场的发达程度对经济政策不确定性与债券违约关

系的影响,回归结果见表５.可以看到,在表５列(２)中,当我们采用地区金融市场化程度刻画外部融

　表５ 经济政策不确定性、外部融资市场发达程度与债券违约

(１)

BondDefault

(２)

BondDefault

LMKT＝LFinMarketization

(３)

BondDefault

(４)

BondDefault

LMKT＝LNewBankNum

EPU
０．２１１∗∗∗ ０．４０７∗∗∗ ０．２１５∗∗∗ ０．４２８∗∗∗

(２．６８) (３．２４) (３．１７) (３．７７)

LMKT
０．７２０ ０．７５４ １．２５４∗∗ １．１９３∗∗

( １．４１) ( １．３３) ( ２．４５) ( ２．２９)

EPU×LMKT
０．１５１∗∗ ０．１６６∗∗ ０．１８１∗∗ ０．１７４∗

(２．０１) (２．０４) (２．２９) (１．８８)

Constant ２．７８８ ０．８５９ ２．４６７ ０．７５３
(０．９７) (０．１８) (０．８１) (０．１６)

Controls Yes Yes Yes Yes
Bondtypedummies No Yes No Yes
Industrydummies No Yes No Yes
Yeardummies No Yes No Yes
Observations １１２２２４ １１２２２４ １１２２２４ １１２２２４
PesudoRＧsquared ０．２２４ ０．３２５ ０．２２６ ０．３２６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内数字为t值,标准差按债券和季度层面聚类调整.
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资市场发达程度时,在控制其他因素的情况下,EPU×LMKT的系数为０．１６６且在５％水平上显著;
在列(４)中,当我们以新增银行网点数量度量外部融资市场发达程度时,在控制了其他因素的情况下,

EPU×LMKT的系数为０．１７４且在１０％水平上显著.也就是说,无论是以地区金融市场化程度还是

新增银行网点数量度量外部金融市场发达程度,经济政策不确定性对债券违约的影响都在公司处于

外部融资市场不发达地区时更为显著.上述实证结果说明,经济政策不确定性对债券违约的影响受

到公司所处外部融资环境的影响,当经济政策不确定性升高时,位于外部融资市场不发达地区的企业

通过其他渠道获得融资的可能性相对较低,企业融资规模下降更大,融资成本上升更多,从而企业的

偿债能力下降更多,债券的违约风险更高.总之,表５的结果验证了本文的假设３,即经济政策不确

定性对债券违约的影响在处于外部融资市场不发达地区的企业中更为显著.
(三)进一步分析

本部分我们进一步分析经济政策不确定性影响债券违约的可能路径,回归结果见表６.按照上

文的逻辑,经济政策不确定性对债券违约风险的加剧作用主要源于两个方面:其一是减少公司其他融

资来源从而直接降低公司偿债能力;其二是增加企业应对经济政策不确定性升高的成本进而降低企

业的经营业绩.因此在本部分中,我们分析经济政策不确定性对企业外部融资能力和经营业绩的

影响.
本文主要采用企业银行贷款(BankLoan)、新发行债券规模(NewBond)和公司融资活动产生的净

现金流(FCF)度量公司的外部融资能力⑦ ,用 ROA 和 ROE度量公司的经营业绩.表６为公司层面

的分析而非债券层面的分析,因此回归样本降低至４２６７６个.从表６的结果可以看出,在第(１)列中,
当被解释变量为企业的银行贷款规模BankLoan(公司长期贷款与短期贷款之和与公司销售收入之

比)时,EPU的系数为 ０．００３且在１％的水平上显著.这说明当经济政策不确定性程度较高时,公司

所能获得的银行贷款规模较小,这会影响公司对已发行债券的偿付能力.在第(２)列中,当被解释变

量为企业的新发行债券规模 NewBond(公司当期新发行的债券规模取自然对数)时,EPU 的系数为

０．４３２且在１％的水平上显著.这说明当经济政策不确定性程度较高时,公司通过新发行债券取得的

融资规模较小,这也会直接影响公司对已发行债券的偿付能力.第(３)列中,当被解释变量为企业的

融资活动净现金流FCF(公司融资活动产生的净现金流与销售收入之比)时,EPU 的系数为 ０．００５
且在１％的水平上显著.这说明当经济政策不确定性程度较高时,公司通过融资活动获得的净现金

流降低,从而影响公司的债券偿付能力,导致债券违约可能性提高.在第(４)列和第(５)列中,当被解

释变量分别为ROA和ROE时,EPU的系数均在１％的水平上显著为负.这说明当经济政策不确定

性程度较高时,公司的经营业绩下降,这也会影响公司的偿付能力,导致债券违约可能性提高.总之,
表６的结果表明,经济政策不确定性升高会显著降低企业的外部融资能力和经营业绩,加剧债券违约

的风险,从而更进一步地验证了本文的逻辑.
　表６ 经济政策不确定性对外部融资能力和经营业绩的影响

外部融资能力

(１)

BankLoan

(２)

NewBond

(３)

FCF

公司经营业绩

(４)

ROA

(５)

ROE

EPU
０．００３∗∗∗ ０．４３２∗∗∗ ０．００５∗∗∗ ０．００１∗∗∗ ０．０４６∗∗∗

( ４．３９) ( ４．２３) ( １０．０３) ( ２．８０) ( ２．６５)

Constant
０．０７６∗ ４１．２８８∗∗∗ ０．１６６∗∗∗ ０．０６６ ０．２１９
(１．７３) ( １３．７２) (６．２４) ( １．４３) ( ０．８３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Industrydummies Yes Yes Yes Yes Yes
Observations ４２６７６ ４２６７６ ４２６７６ ４２６７６ ４２６７６
RＧsquared ０．０９７ ０．０８５ ０．１０３ ０．０４１ ０．００２

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内数字为t值,标准差按公司和季度层面聚类调整.
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(四)稳健性检验

为了保证本文实证结果的稳健性,我们还进行了如下稳健性检验⑧ :
第一,内生性影响的排除.经济政策属于国家宏观层面的政策,而债券违约属于微观经济主体的

行为和现象,一般来说,企业的债券违约很难直接影响经济政策的不确定性,因此本文所讨论的经济

政策不确定性对债券违约的影响几乎不存在反向因果关系.同时,在本文实证模型中,主要的解释变

量都采取了滞后一期的做法,这一做法也能较好地避免可能存在的反向因果关系.另外,本文在实证

模型中,控制了年度、行业和债券类型等固定效应,也在一定程度上缓解了遗漏变量所带来的内生性

问题.进一步地,考虑到我国宏观经济发展状况可能同时影响经济政策不确定性和债券违约,宏观经

济因素可能是影响本文结论的遗漏变量.因此,参考彭俞超等(２０１８)和宫汝凯等(２０１９)等研

究[２９][３０],在基准回归的基础上,本文加入 GDP增长率、货币供应量增长率和通货膨胀率等三个宏观

经济变量作为控制变量,以进一步缓解遗漏变量对研究结论的干扰.回归结果显示,在考虑了宏观经

济发展状况对债券违约的影响后,本文的研究结论依然成立.
此外,参考顾夏铭等(２０１８)的研究[１３],本文采用Baker等(２０１６)构建的美国经济政策不确定性

指标作为中国经济政策不确定性指标的工具变量[１２],采用标准的两阶段回归法来控制内生性.由于

美国在世界经济中扮演重要角色,其经济政策的波动往往会波及其他国家,但相比之下美国经济政策

不确定性受其他国家经济政策的影响不大,因此采用美国经济政策不确定性指标作为工具变量具有

一定的合理性.回归结果显示,在利用工具变量方法控制内生性因素的影响后,本文的研究结论依然

成立.
第二,债券—年度观测回归.为了使自变量的相对变动较大,本文的基准回归检验采用的是债

券—季度观测,稳健性检验中我们采用年度指标来度量经济政策的不确定性.年度观测回归结果显

示,EPU的系数依然显著为正,这说明在使用年度指标度量经济政策的不确定性时,本文的假设依然

成立,这表明本文的研究发现具有稳健性⑨ .
第三,不同的经济政策不确定性指标度量方法.上文中我们对经济政策不确定性程度的度量主

要采用Baker等(２０１６)基于我国香港报刊«南华早报»上与中国经济政策相关的文章数量计算的指

数[１２],这一方法也被大量研究所采用[６][３１].为了保证经济政策不确定性度量方法的稳健性,参考已

有研究[３２][３３],本文也采用Davis等(２０１９)基于我国内地报刊«人民日报»和«光明日报»的经济政策不

确定性指数进行稳健性检验[３４].回归结果显示,在新的经济政策不确定性指标度量方式下,本文的

假设依然成立 .

五、研究结论与启示

基于我国资本市场上日益频繁的债券违约现象,本文从宏观经济政策不确定性的角度出发,研究

了影响债券违约的因素,研究发现:经济政策不确定性越高,我国信用债违约的可能性越大;进一步研

究发现,上述效应在风险承担能力弱的发行主体中以及在外部融资市场不发达时更为显著;路径检验

表明,当经济政策不确定性升高时,公司获得的银行贷款规模、新发行债券规模和融资活动产生的净

现金流均显著下降,并且公司的经营业绩也显著下降,这导致企业偿债能力下降,从而债券违约可能

性增加.
本文的发现有如下启示:(１)从政府的角度来说,一方面政府应尽力维持经济政策的平稳,从而保

持企业外部环境的稳定,降低债券违约的可能性;另一方面政府应建设更为发达的外部融资市场,为
企业提供更多的融资渠道和资金来源.(２)从企业决策者的角度来说,一方面企业应增强感知和应对

经济政策不确定性的能力,在经济政策不确定性升高时应该持有更多的现金以应对可能到来的偿债

压力;另一方面企业平时也要做好风险管理制度建设,增强自身的风险抵御能力.(３)从投资者的角

度来说,当经济政策不确定性升高时,应当对信用债的潜在违约可能予以重视,特别是对风险承受能

力弱的企业和外部融资环境差的企业,更加要予以重点关注,合理调整自己的投资组合.
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鉴于我国资本市场上债券违约现象近几年才出现,目前关于影响债券违约的因素研究相对较少.
本文基于宏观经济政策影响微观企业行为的研究范式,探讨了经济政策不确定性对债券违约的影响.
后续研究可以更加深入地剖析宏观外部环境和微观企业特征对债券违约的影响,以加深对我国资本

市场上债券违约现象的理解.另外,债券违约可按照不同的标准进行分类,比如按债券类型可以分为

企业债违约、公司债违约、中期票据违约和短期融资券违约等,宏观外部环境和微观企业特征对不同

类型债券违约的影响可能会有所区别,未来研究也可以对此进一步探讨.

注释:

①本文的债券违约是指债券发行主体不能按照事先达成的债券协议履行其义务的行为.具体而言,Wind数据库以发债主体发
布的债券违约公告为基础进行了数据统计,本文据此定义和度量债券违约.

②城投债是“准市政债”,通常被视为地方政府发债,有地方政府背书,因此与本文探讨的以企业为发行主体的信用债违约机制存
在差异,且本文研究区间内仅２０１９年有极个别城投债违约,因此本文剔除了城投债样本.

③相比初始样本,最终回归样本的观测数量减少较多,这主要是由于剔除了城投债样本(１６４９０３个)、金融行业样本(６３４０个)和
公司财务数据缺失样本(７３３７２个).相比上市公司样本,发债公司的财务信息披露相对不够完善,因此财务数据缺失样本较多.

④之所以采用季度数据,是因为本研究年限较短,若采用年度样本,则主要自变量EPU的变化较少,可能会影响本文主要实证检
验的功效.同时,我国经济政策不确定性的季度差异较大,一般来说,第一季度由于是一年的开端,经济政策相对较为宽松,后续季度
经济政策则视当年宏观经济发展情况而定,因此经济政策不确定性的季度差异对债券违约的影响也较大.

⑤由于篇幅所限,相关性分析的结果留存待索.
⑥因自变量EPU在计算时取了自然对数,故EPU值增加０．０１,意味着经济政策不确定性相比原来增加１％.
⑦银行信贷市场规模巨大,是我国企业主要的融资来源[３５],因此我们采用企业从银行获得的贷款规模来度量公司的外部融资

水平.
⑧由于篇幅所限,稳健性检验的回归结果留存待索.
⑨我们也使用EPU年度指标检验了假设２和假设３,回归结果与季度指标的结果整体一致.
我们也使用新的度量方式检验了假设２和假设３,回归结果与上文保持一致.
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EconomicPolicyUncertaintyandCorporateBondDefault
HUANGHaijie１　CHENYunjia２

(１．FacultyofEconomicsandManagement,EastChinaNormalUniversity,Shanghai２００２４１,China;

２．SchoolofEconomicsandFinance,ShanghaiInternationalStudiesUniversity,Shanghai２１０６２０,China)

Abstract:BasedonChina＇screditbondsfrom２０１４to２０１９,thispaperstudiestheimpactofeconomic
policyuncertaintyoncreditbonddefault．Thisstudyshowsthateconomicpolicyuncertaintyhasa
positiveeffectonbonddefault;andthiseffectismorepronouncedamongfirmswithlowerrisktolＧ
eranceandfirmslocatedinareaswithlessdevelopedexternalfinancingmarket．Furtheranalyses
showthatwhentheeconomicpolicyuncertaintyincreases,thefinancingabilityandoperatingperＧ
formanceofthefirmsdecreasesignificantly,andhencethepossibilityofbonddefaultincreases．This
paperfindsthateconomicpolicyuncertaintyisanimportantfactoraffectingcreditbonddefault,
whichhelpsinvestorsunderstandtheincreasingoccurrenceofbonddefaultinrecentyears．
Keywords:EconomicPolicyUncertainty;BondDefault;RiskTolerance;ExternalFinancingMarket
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