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　 　 摘　 要　 基于信贷供应方视角,本文系统考察了经济政策不确定

性对中国企业债务期限结构的影响。 利用中国沪深 A 股上市企业的

面板数据研究发现,伴随着经济政策不确定性上升,企业的债务期限

结构呈现出短化趋势,并且这一效应在信息不对称严重的企业中更

为突出。 作用机制检验发现,对于财务风险较大以及无政府隐性担

保的企业,金融机构提供长期负债的意愿较小,从而经济政策不确

定性对企业债务期限结构短化的加剧作用更强,这表明金融机构对

短期债务的供给偏好是经济政策不确定性导致企业债务期限结构短

化的核心作用机制。 进一步地,本文还发现经济政策不确定性引致

的债务期限结构短化会造成企业长期资金出现缺口,加剧企业的投

融资期限错配现象。 本文的研究揭示了现阶段中国企业债务期限结

构变动的背后逻辑,对于科学制定和有效实施“稳金融”政策具有一

定现实意义。
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0　 引言

近年来,中国经济政策不确定性指数一直居高不下,特别是在中美贸易摩

擦、新冠肺炎疫情等外部因素的冲击下,更是呈现出急剧上升的态势。 与此同

时,企业的资产负债率快速下降(宫汝凯等,2019),债务期限结构也呈现向下调

整的趋势。 以中国非金融类上市企业为例,企业的资产负债率由 2010 年的

52%降至 2019 年的 42%,同时短期债务占比呈现上升趋势,到 2019 年这一比例

上升至 80%左右。 据此,部分学者对两者的联系进行了关注。 宫汝凯等(2019)
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认为经济政策不确定性一方面减少了企业的信贷融资需求,另一方面则削弱了

金融机构的信贷供给意愿,最终致使企业的资产负债率大幅下降,即企业资产

负债率大幅下降是信贷供求两端共同作用的结果。 而才国伟等(2018)则从信

贷供给方的视角讨论了企业资产负债率下降的原因,认为政策不确定性引致的

融资成本提高才是企业资产负债率下降的根源。 尽管上述文献深入分析了经

济政策不确定性对企业整体负债率的影响,但对于经济政策不确定性是否会导

致企业债务期限结构短化及其背后的作用逻辑是什么,上述文献鲜有讨论。 进

一步地,结合当前中国企业投融资期限错配加剧的背景(刘晓光和刘元春,
2019),企业的债务期限结构变动是否与其投融资期限错配存在关联? 上述文

献也并未作出回答。 而厘清这些问题不仅有助于理解企业债务期限结构变动

的背后逻辑,而且对于相关部门如何科学制定“稳金融”政策也具有重要的启示

意义。 基于此,本文试图从经济政策不确定性影响金融机构信贷决策的视角来

考察现阶段中国企业债务期限结构变动的背后原因。
传统的企业资本结构理论认为,企业会通过计算税收优惠、信贷融资成本、

定价错误以及债务的监督激励效应,来确定其偏好的债务比率(Modigliani
 

and
 

Miller,1958;Graham,1996;Guedes
 

and
 

Opler,1996)。 例如,Jensen
 

and
 

Meckling
(1976)、Kahl

 

et
 

al. (2015)认为短期债务一方面因其利率较低而有助于企业节

约融资成本,另一方面由于融资再谈判的存在还能发挥监督治理作用,所以出

于节约成本或加强公司治理的目的,企业会自主选择更多的短期债务。 然而,
近年来有关金融危机的相关研究表明,除了自主需求因素之外,信贷供应方的

冲击也是企业债务期限结构变动的重要影响因素 ( Campello
 

et
 

al. , 2010;
Carvalho

 

et
 

al. ,2015;Shikimi,2020)。 由此,不少学者开始从信贷供应方视角探

究企业债务期限结构变动的原因。 如 Fan
 

et
 

al. (2012)指出,在发展相对滞后

的金融体系中,法律体系不完备、产权保护不足等制度因素会影响金融机构的

信息揭示能力,导致金融机构面临着严重的信息不对称,因而出于谨慎原则金

融机构往往更倾向于提供短期债务。 概言之,研究企业债务期限结构决定因素

的文献大致可归为两类:第一类文献认为债务期限结构是企业自主选择结果的

反映,第二类文献则认为企业的债务期限结构更多的是供应方信贷调整结果的

体现。 然而,中国的金融市场长期处于金融抑制状况,信贷融资市场由“卖方”
主导已是不争的客观现实 (钟凯等,2016;白云霞等,2016)。 例如,钟凯等

(2016)指出,受制于金融管制、信息不对称等原因,金融机构出于风险控制考

虑,长期信贷意愿普遍较低,这迫使企业不得不以短期信贷支持长期投资。 因

此,从信贷供应方视角入手探究中国企业债务期限结构变动的背后原因理应更

为合理。
结合上述客观现实,本文认为经济政策不确定性可能会通过影响金融机构
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的信贷决策,进而促使企业债务期限结构短化。 首先,从事前的信息搜索成本

来看,经济政策不确定性不仅会对分析师的信息揭示能力带来负面影响,而且

还会促使企业在财务报表中使用更加含糊其辞的表达,降低企业信息披露的质

量(Boone
 

et
 

al. ,2017;Jiang
 

et
 

al. ,2019;顾海峰和于家珺,2019),这会导致金融

机构信贷审批过程中的信息搜索难度加大。 相对于短期融资项目而言,长期融

资项目由于资金回收周期较长,更易滋生由信息不对称引致的逆向选择,金融

机构对长期贷款的审查周期将更长,即长期融资项目将面临更高的信息搜索成

本。 因此,信息搜索成本相对较低的短期债务理应得到较多的配置。 其次,从
事后的违约风险控制视角来看,经济政策不确定性导致产品需求不确定性升

高,一定程度上降低了企业的盈利能力(Bachmann
 

et
 

al. ,2013),经营状况的恶

化导致企业发生信贷违约的可能性加大。 因此,出于对信贷违约风险的控制,
金融机构更偏好于提供短期信贷资金,因为短期债务合约的再谈判可以对企业

形成有效的监督和审查(Rajan,1992;Rajan
 

and
 

Zingales,1995;戴静等,2020),
定期对企业的还款能力做出有效评估。

基于上述理论分析,本文将 Baker
 

et
 

al. (2016)构建的中国经济政策不确定

性指数与中国上市企业的财务数据相匹配,对经济政策不确定性与企业债务期

限结构之间的关系展开了一系列的实证检验,并从多个维度验证了经济政策不

确定性背景下企业债务期限结构变动更多是信贷供给方意愿的体现。 随后,本
文对经济政策不确定性与企业债务期限结构之间的关系进行了异质性分析。
再次,从多个维度对基准回归结果进行了稳健性测试。 特别地,本文还对经济

政策不确定性背景下债务期限结构与企业投融资期限错配之间的关系进行了

讨论。 整体而言,研究发现:第一,伴随着经济政策不确定性的上升,企业的债

务期限结构呈现短化趋势,并且这一效应在信息不对称严重的企业中更为凸

显。 第二,金融机构对短期债务的供给偏好是经济政策不确定性导致企业债务

期限结构短化的核心作用机制,具体表现为企业无政府隐性担保以及财务风险

越大,经济政策不确定性的债务期限结构短化效应越明显。 第三,经济政策不

确定性引致的债务期限结构短化会造成企业长期资金出现缺口,迫使企业不得

不依靠短期负债支持其长期投资。
较之以往文献,本文的边际贡献集中体现在以下几个方面:第一,有助于丰

富和拓展关于企业资本结构的研究文献。 事实上,已有文献考察了经济政策不

确定性与企业资产负债率的关系(才国伟等,2018;纪洋等,2018;宫汝凯等,
2019),但这些文献侧重于从整体层面讨论企业的资产负债率,并未进一步对债

务期限结构变动的背后逻辑进行考察。 本文基于金融机构视角考察了经济政

策不确定性对企业债务期限结构的影响,并提供了一系列证据,这些工作有助

于丰富和拓展这一领域的研究文献。 第二,阐明了经济政策不确定性背景下企
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业债务期限结构短化的背后逻辑。 从需求侧来看,经济政策不确定性会导致企

业固定资产投资下降①(谭小芬和张文婧,2017;刘贯春等 2019)。 固定资产投

资周期较长,根据投融资期限匹配原则可知,固定资产投资下降将会造成企业

的长期债务需求减少,即债务期限结构短化。 从供给侧来看,金融机构长期信

贷供给意愿②的下降也会导致企业债务期限结构的短化。 本文发现后者占据主

导作用,有助于理解现阶段中国企业债务期限结构的变动逻辑。 第三,研究结

论具有明确的政策含义。 本文研究发现,经济政策不确定性导致企业债务期限

结构短化的一个重要原因是金融机构与贷款企业之间的信息不对称性。 据此,
应当构建透明的信贷市场信息公开制度、拓宽信贷供求主体的沟通渠道,这既

有利于缓解企业长期资金不足的问题,也有利于减少资金期限错配引致的系统

性金融风险。 此外,本文的研究对于科学制定和有效实施“稳金融”政策也具有

很强的现实意义。
余文结构安排如下:第 1 部分为研究假说提出。 在前期文献的基础上,从

信贷供给方视角分析经济政策不确定性影响企业债务期限结构的作用逻辑,并
提出待检验假说。 第 2 部分为研究设计。 对样本数据、实证模型以及相关变量

的定义方式进行介绍。 第 3 部分为结果分析。 汇报基准回归结果,重点考察经

济政策不确定性影响企业债务期限结构的根本原因,并基于信息不对称视角对

经济政策不确定性与企业债务期限结构之间的关系进行异质性分析。 第 4 部

分为稳健性检验。 从解决内生性问题、排除竞争性解释和调整核心变量定义方

式等多个维度进行稳健性测试。 第 5 部分为进一步讨论。 深入探讨经济政策

不确定性对企业投融资期限错配的影响。 第 6 部分为研究结论。 总结全文工

作并提出政策建议。

1　 研究假说

关于企业债务期限结构背后的形成逻辑,目前学界主要基于企业自主选择

的信贷需求视角和基于企业被动接受的信贷供给视角进行诠释。 从信贷需求

视角来看,在经济政策不确定性上升时期,由于经济政策调整相对频繁,企业难

以准确判断未来的经济形势,因而在风险规避动机的驱动下,会减少固定资产

投资(Gulen
 

and
 

Ion,2016;谭小芬和张文婧,2017)。 一般而言,固定资产投资的

资本回收周期较长,据此不难推断,固定资产投资下降会导致企业对长期债务

融资的自主需求减少,继而造成债务期限结构短化。 然而,正如前文所述,由于

53

①
②

 

根据国家统计局数据显示,全国固定资产投资增速从 2012 年的 20. 9%下降到 2020 年的 2. 9%。

 

在本文中,主要采用企业的长期债务占比来反映金融机构提供长期信贷的意愿,企业获得的长期

债务减少说明金融机构提供长期信贷的意愿下降。
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中国金融市场长期处于金融抑制状态、信贷市场由“卖方”主导的客观现实,企
业债务期限结构短化的根源可能不在信贷需求方,即从信贷供应方视角入手探

究中国企业债务期限结构变动的背后逻辑更为合理。 因此,接下来本文将重点

剖析经济政策不确定性背景下金融机构的信贷决策对企业债务期限结构的

影响。
一方面,从事前的信息搜索成本视角来看,长期融资项目较高的信息搜索

成本将导致金融机构长期信贷供给意愿减弱,进而导致企业债务期限结构短

化。 伴随着经济政策不确定性的上升,金融系统的信息揭示功能将下降。 彭俞

超等(2018)指出,在经济政策不确定性上升时期,金融机构信贷决策会更大程

度面临资金需求主体羊群效应以及经济政策噪音信号的双重干扰。 同时,经济

政策不确定性不仅会对分析师的信息揭示能力带来负面冲击,而且会促使企业

在财务报表中使用更加含糊其辞的表达,降低企业信息披露的质量(Boone
 

et
 

al. ,2017;Jiang
 

et
 

al. ,2019;顾海峰和于家珺,2019)。 上述原因将导致金融

机构在信贷审批过程中,出于对企业的真实还款能力和实际借贷风险进行准确

识别,将付出更高的信息搜索成本。 相对于短期融资项目而言,长期融资项目

由于资金回收周期较长,更易滋生信息不对称引致的逆向选择,企业对长期贷

款的审查周期理应更长,即长期融资项目将面临相对较高的信息搜索成本。 因

此,在经济政策不确定性上升时期,减少长期信贷资金的提供是金融机构应对

信息搜索成本上升的一个次优选择,进而将导致企业的债务期限结构趋于

短化。
另一方面,从控制事后违约风险和道德风险的视角来看,当经济政策不确

定性上升时,提供短期债务成为金融机构应对企业事后违约风险的有效手段。
伴随着经济政策不确定性上升,企业产品市场的不确定性也随之升高,产品需

求的不确定性一定程度上降低了企业的盈利能力(Bachmann
 

et
 

al. ,2013),致使

企业的实际还款能力下降(P􀅡stor
 

and
 

Veronesi,2013;Pan
 

et
 

al,2019)。 据此不

难理解,经济政策不确定性会导致企业事后发生信贷违约的可能性增大。 而根

据债务期限结构的信息不对称理论可知,提供短期债务是金融机构应对企业信

贷违约行为的重要手段之一(Flannery,1986;Park,2000;Custódio
 

et
 

al. ,2013)。
由于短期债务合约期限较短,这一特征决定着其需要频繁签订,因而在融资再

谈判中金融机构可以仔细审查企业的财务状况以及投资项目的现金流情况

(Rajan,1992;Rajan
 

and
 

Zingales,1995;戴静等,2020),对企业现期的实际还款

能力做出重新评估以决定是否进行再融资,从而能够有效控制信贷违约发生的

可能性。 更为重要的是,伴随着经济政策不确定性上升,金融机构与企业间信

息不对称程度加大,企业发生道德风险(如隐瞒信息甚至主动违约等)的可能性

也随之增加,而短期债务的融资再谈判有助于减少企业的事后道德风险
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(Flannery,1986;Park,2000;Custódio
 

et
 

al. ,2013)。 因此,在经济政策不确定性

上升时期,金融机构出于风险控制的考虑会优先减少长期信贷的提供,从而导

致企业的债务期限结构趋于短化。
由上述分析可知,在经济政策不确定性上升时期,长期融资项目一方面面

临着更高的事前信息搜索成本,另一方面面临着更大的事后违约风险,进而导致

金融机构更偏好与企业签订短期债务合约。 基于此,本文提出如下待检验假说:
假说 1:

 

伴随着经济政策不确定性上升,企业的债务期限结构趋于短化。
考虑到金融机构之所以具有提供短期债务的偏好,其根本原因在于提供短

期债务能够在一定程度上规避信息不对称引发的事前信息搜索成本以及事后

违约风险。 由此,经济政策不确定性对企业债务期限结构短化的加剧作用理应

与信息不对称程度紧密相关。 理论上,企业财务信息的披露越不透明,金融机

构面临的信息不对称问题就越严重,不仅事前需要花费更多的成本去收集信

息,而且事后也需要进行更加密集或高强度的监管活动(Park,2000),以尽可能

减少由信息不对称引致的道德风险。 因此,对于信息不对称较为严重的企业,
金融机构将具有更强的短期信贷供给偏好,这就意味着企业债务期限结构短化

趋势将更明显。 换言之,企业信息不对称程度越高,经济政策不确定性对企业

债务期限结构短化的加剧作用将越凸显。 基于上述分析,本文提出如下待检验

的研究假说:
假说 2:

 

相对于信息不对称程度较低的企业,经济政策不确定性对企业债

务期限结构短化的加剧作用在信息不对称程度较高的企业中更为凸显。

2　 研究设计

2.1　 样本选择及数据来源

　 　 鉴于 2007 年企业会计准则变革致使部分会计科目在变革前后不可比,本
文选取 2007—2019 年中国 A 股上市企业作为研究对象。 回归过程中所使用的

企业财务数据均来源于国泰安数据库(CSMAR),经济不确定性指数的数据来

自 Baker
 

et
 

al. (2016)基于《南华早报》构建的指数①。 在获得初始研究样本之

后,本文对样本数据进行了如下处理:(1)删除了金融类企业的样本;(2)删除

了所有 ST 类企业的样本;(3)删除了资不抵债的企业样本;(4)删除了主要变

量数据缺失的样本。 此外,为避免数据中存在的离群值对回归结果造成干扰,
本文参考前期文献的方法(钟凯等,2016;刘晓光和刘元春,2019;刘贯春等,
2019),对所有连续型变量在 1%和 99%水平上进行了缩尾(Winsorize)处理。

73

①

 

数据来源:www. policyuncertainty. com
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2.2　 回归模型设定

为了检验经济政策不确定性与企业债务期限结构之间的关系,本文借鉴

Gulen
 

and
 

Ion
 

(2016)、顾海峰和于家珺(2019)的思路,构建了如下的回归模型:
Levmi,t = β0 +β1EPUt +β2Roai,t +β3Sizei,t +β4Agei,t +β5Cfoi,t +

β6Growthi,t +β7Cashi,t +β8Gdpi,t +β9M2i,t +δi +εi,t (1)
在上述回归模型中,i 和 t 分别表示时间、企业。 Levm 代表企业的债务期限结

构;EPU 表示经济政策不确定性。 企业层面的一系列控制变量包括:盈利能力

Roa、企业规模 Size、企业年龄 Age、现金流量 Cfo、企业成长性 Growth 以及现金

持有 Cash。 宏观层面的控制变量包括:经济增长情况 Gdp 和货币增长情况 M2。
此外,δi 表示个体固定效应,εi,t 为干扰项,用以表示除控制变量之外的其他因

素对企业债务期限结构的综合影响。 在参数估计过程中,β1 是需要重点关注的

估计系数,它刻画了经济政策不确定性对企业债务期限结构的影响。 结合研究

假说,本文有如下预期:β1 显著为正,即伴随着经济政策不确定性的上升,企业

长期债务占比下降,即债务期限结构短化。 这里需要特别说明的是,本文构建

的经济政策不确定性指数是一个国家层面的时间序列,即不同企业在同一年度

的经济政策不确定性指数不存在任何差异,这就意味着如果在模型(1)中加入

时间固定效应,EPU 将与时间虚拟变量存在严重的共线性,因而在参数估计过

程中并未控制时间固定效应。

2.3　 变量的定义及说明

遵照以往研究(Leary,2009;Gulen
 

and
 

Ion,2016;顾海峰和于家珺,2019),
本文对回归模型(1)中涉及的变量度量方式进行界定。 第一,对于企业债务期

限结构 Levm,本文采用长期债务合计占企业总负债的比重来度量。 第二,对于

经济政策不确定性 EPU 的度量,本文使用 Baker
 

et
 

al. (2016)构建的中国经济

政策不确定性指数(Economic
 

Policy
 

Uncertainty
 

Index)作为代理变量。 该指数

是 Baker 的团队对中国香港最大的英文报纸《南华早报》进行文本分析,在新闻

报道中搜寻有关经济政策波动的词条,识别每月刊发文章中与中国经济政策不

确定性有关的文章占比,从而构建出该指数并每月对外公布。 由于回归中使用

的财务数据是年度数据,因此本文对当年每月的指数加总后取算术平均数并除

以 100,得到的中国经济政策不确定性指数的年度数据,然后与中国 A 股上市企

业的财务数据相匹配。 最后,回归中涉及的控制变量的度量方式分别为:企业

年龄 Age,采用企业的成立年限来度量;盈利能力 Roa,采用净利润与企业总资

产比值来度量;现金流量 Cfo,采用经营活动产生的现金流净额与企业总资产比
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值来度量;企业规模 Size,采用企业总资产的自然对数值来度量;企业成长性

Growth,采用营业收入增长率来度量;现金持有 Cash,采用企业持有现与企业总

资产的比值来度量;经济增长情况 Gdp,以 GDP 增长率来度量;货币增长情况

M2,以 M2 增长率来度量。 详细度量方法可见表 1。

表 1　 变量的定义及说明

变量名称 变量符号 变量定义与计算

债务期限结构 Levm 长期债务合计除以总负债

经济政策不确定性 EPU 由 Baker
 

et
 

al. (2016)发布的中国经济政策不确定性指数计算而得

现金持有 Cash 现金持有除以企业总资产

盈利能力 Roa 净利润除以企业总资产

企业规模 Size 企业总资产取自然对数

企业年龄 Age 企业成立年限

现金流量 Cfo 经营活动产生的现金流净额除以企业总资产

企业成长性 Growth 营业收入增长率

经济增长情况 Gdp GDP 增长率

货币增长情况 M2 M2 增长率

2.4　 描述性统计结果

表 2 报告了本文主要变量的描述性统计结果。 容易发现,Levm 的均值为

0. 1774,这意味着,平均而言样本企业的长期债务占比为 17. 74%。 经济政策不

确定性 EPU 的均值为 2. 4394,标准差 1. 2540,表明不同年份间的经济政策不确

定性波动较大,这为本文研究经济政策不确定性与企业债务期限结构的关系提

供了良好的研究环境。 其余指标未见异常,可以排除异常值对本文参数估计的

影响。

表 2　 变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 25 分位数 中位数 75 分位数

Levm 25547 0. 1774 0. 1827 0. 0323 0. 1157 0. 2698

EPU 25547 2. 4394 1. 2540 1. 2363 1. 8129 3. 6387

Roa 25547 0. 0343 0. 0658 0. 0123 0. 0343 0. 0637

Size 25547 22. 0116 1. 3131 21. 0883 21. 8608 22. 7720

Age 25547 17. 8718 5. 3527 14. 0000 17. 0000 21. 0000

Cfo 25547 0. 6207 0. 4811 0. 3106 0. 4945 0. 7688

Growth 25547 0. 2134 0. 5932 -0. 0249 0. 1145 0. 2868

Cash 25547 0. 1817 0. 1370 0. 0881 0. 1440 0. 2349

Gdp 25547 0. 0781 0. 0128 0. 0690 0. 0730 0. 0940

M2 25547 0. 1340 0. 0526 0. 0811 0. 1334 0. 1732
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3　 实证结果分析

3.1　 基准回归结果

　 　 为了说明结果的可靠性,本文采用逐步加入控制变量的方式进行回归估

计。 表 3 报告了基准回归结果。 从第(1)列和第(4)列回归结果容易看出,经济

政策不确定性 EPU 对债务期限结构 Levm 的估计系数均为负值,且在 1%水平上

的显著性检验。 这些结果表明伴随着经济政策不确定性的上升,企业长期债务占

比随之下降,即企业债务期限结构呈现出短期化趋势。 由此,本文的研究假说 1
得到验证。 进一步地,为提供更多证据,本文还检验了经济政策不确定性与短期

债务 Slev、长期债务 Llev 的关系①。 观察第(3) ~(4)列及第(5) ~(6)列回归结果

可知,经济政策不确定性对短期债务的估计系数显著为正,而对长期债务的估计

系数则显著为负,表明随着经济政策不确定性上升,企业短期债务增加而长期债

务减少,从而一定程度上也可以说明企业债务期限结构的短期化趋势。

表 3　 经济政策不确定性与企业债务期限结构

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Levm Slev Llev Levm Slev Llev

EPU
-0. 0062∗∗∗ 0. 0031∗∗∗ -0. 0017∗∗∗ -0. 0058∗∗∗ 0. 0022∗∗ -0. 0019∗∗∗

(0. 0011) (0. 0010) (0. 0006) (0. 0011) (0. 0010) (0. 0006)

Roa
-0. 0987∗∗∗ -0. 5584∗∗∗ -0. 1529∗∗∗ -0. 0983∗∗∗ -0. 5604∗∗∗ -0. 1537∗∗∗

(0. 0231) (0. 0277) (0. 0291) (0. 0231) (0. 0276) (0. 0291)

Size
0. 0492∗∗∗ 0. 0086 0. 0353∗∗∗ 0. 0493∗∗∗ 0. 0087 0. 0353∗∗∗

(0. 0036) (0. 0053) (0. 0033) (0. 0036) (0. 0053) (0. 0033)

Age
-0. 0001 -0. 0058∗∗∗ -0. 0031∗∗∗ 0. 0005 -0. 0020∗∗ -0. 0013∗

(0. 0008) (0. 0008) (0. 0006) (0. 0010) (0. 0010) (0. 0007)

Cfo
-0. 0601∗∗∗ 0. 0661∗∗∗ -0. 0214∗∗∗ -0. 0592∗∗∗ 0. 0658∗∗∗ -0. 0212∗∗∗

(0. 0058) (0. 0084) (0. 0059) (0. 0058) (0. 0084) (0. 0060)

Growth
-0. 0007 0. 0087∗∗∗ 0. 0007 -0. 0005 0. 0082∗∗∗ 0. 0006

(0. 0017) (0. 0018) (0. 0011) (0. 0017) (0. 0018) (0. 0011)

Cash
-0. 0531∗∗∗ -0. 2076∗∗∗ -0. 0312∗ -0. 0526∗∗∗ -0. 2103∗∗∗ -0. 0325∗

(0. 0121) (0. 0151) (0. 0182) (0. 0122) (0. 0152) (0. 0182)

Gdp
-0. 2116 0. 8126∗∗∗ 0. 2667∗∗∗

(0. 1421) (0. 1352) (0. 0782)

04
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长期债务和短期债务分别采用长期债务与总资产比值、流动性负债与总资产比值来表示。
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续表

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Levm Slev Llev Levm Slev Llev

M2
0. 0331 0. 0490∗∗∗ 0. 0952∗∗∗

(0. 0230) (0. 0164) (0. 0268)

常数项
0. 2848∗∗∗ -0. 6199∗∗∗ -0. 8402∗∗∗ 0. 1485 -0. 6798∗∗∗ -0. 8479∗∗∗

(0. 1093) (0. 0605) (0. 0711) (0. 1077) (0. 0591) (0. 0750)

个体效应 是 是 是 是 是 是

调整 R2 0. 0821 0. 0753 0. 0897 0. 0890 0. 1423 0. 0962
观测值 25547 25547 25547 25547 25547 25547

　 　 注:括号内的标准误为经企业层面聚类调整的稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别代表 1%、5%和 10%的显

著性水平(下同)。

一方面,由金融摩擦理论可知,不确定性冲击下会导致金融机构主动承担

风险意愿的下降 (顾海峰和于家珺,2019),进而造成金融机构的惜贷行为

(Christiano
 

et
 

al. ,2014;Bordo
 

et
 

al. ,2016)。 因此,在经济政策不确定性上升时

期,金融机构会更倾向于减少发放违约风险更大的长期债务,从而导致企业的

债务期限结构的短期化趋势(本文将这一机制称之为信贷供给效应)。 但另一

方面,经济政策不确定性会导致固定资产投资减少,进而促使企业对长期债务

的需求减少(本文将这一机制称之为自主需求效应)。 换言之,上述结果并不能

直接说明经济政策不确定性导致企业债务期限结构短化的根本原因是金融机

构长期信贷供给意愿下降,而非企业对长期债务的自主需求减少,即验证前文

的理论推断需要提供进一步的经验证据。

3.2　 机制检验

本文的理论分析强调,金融机构出于事前搜索成本和事后道德风险控制的

考虑会更偏好与企业签订短期债务合约。 具体而言,第一,本文强调在经济政

策不确定性背景下,企业债务期限结构短化的根源在于信贷供给方;第二,无论

是事前的信息搜索还是事后的道德风险控制,其最终目的都是金融机构对违约

风险的控制,即金融机构的风险控制是经济政策不确定性导致企业债务期限结

构短化的核心作用渠道。 因此,接下来本文试图对信贷供给效应予以证明。
第一,本文提供了经济政策不确定性上升时,金融机构信贷资金供给短期

化的证据。 由于中国的银行部门并未披露每家银行关于贷款期限结构的数据,
限于数据的可得性,本文无法直接检验经济政策不确定性与银行部门贷款期限

结构的关系。 但庆幸的是,中国人民银行公布了各个月份有关金融机构短期贷

款、中长期贷款及总贷款的全国层面数据①。 有鉴于此,本文利用经济政策不确

14

①

 

由于该份月度数据在 2016 年之前并未公布,限于数据可得性,绘制关系图时未使用 2016 年之前数据。
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定性的月度数据与全国金融机构短期贷款占比的数据绘制了两者的相关关系

图。 由图 1 可以看出,随着中国经济政策不确定性的上升,金融机构提供的短

期贷款占比随之增加。 由此,结合中国金融体系以银行为主导的制度背景可

知,经济政策不确定性下企业债务期限结构短化的根本原因在于金融机构倾向

于提供短期信贷资金。

图 1　 经济政策不确定性与金融机构短期信贷供给关系图

第二,本文提供了关于金融机构风险控制渠道的经验证据。 前文的理论分

析强调,经济政策不确定性下金融机构对于违约风险的控制是影响企业债务期

限结构的核心作用渠道。 因此,如果金融机构风险控制的渠道成立,经济政策

不确定性对企业债务期限结构短化的加剧作用理应在违约风险更大的企业中

更为凸显。 基于此,本文分别从盈利能力波动、现金流波动、产权性质和政治关

联的视角刻画了企业的违约风险。 这一做法的内在逻辑在于:盈利能力波动和

现金流波动越大意味着企业内部现金流越不稳定,此时企业陷入财务困境进而

发生信贷违约的可能性越大;而产权性质为国有或者具有政治关联则意味着企

业的信贷融资具有政府的隐性担保(Beck
 

and
 

Levine,2002;纪洋等,2018),这一

定程度上可以缓解金融机构对信贷违约的担忧。
具体工作包括:(1)借鉴前期文献的做法(Han

 

and
 

Qiu,2007;John
 

et
 

al. ,
2008),本文分别计算了三年内经行业调整后的盈利能力 Roa 标准差(Roasd)和
三年内经行业调整后的企业现金流 Cfo 标准差(Cfosd),用以衡量企业内部财务

风险,随后将其与经济政策不确定性的交互项纳入回归模型;(2)本文构建了两

个虚拟变量用以刻画企业的政府隐性担保。 具体而言,当产权性质为非国有

时,NSOE 赋值为 1,即企业没有政府隐性担保;反之,NSOE 赋值为 0。 另外,当

24
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企业不具有政治关联①时,NPC 赋值为 1,即企业没有政府隐性担保;反之,NPC
赋值为 0。 随后,将它们与经济政策不确定性的交互项纳入回归模型。 表 4 报

告了上述回归的结果。 从第(1) ~ (2)列结果可以发现,Roasd×EPU、Cfosd×EPU
的估计系数均显著为负,这表明对于内部财务风险较大的企业而言,其违约风

险较大,金融机构对这类企业具有更强的短期信贷供给偏好,从而经济政策不

确定性对债务期限结构短化的加剧作用更凸显。 从第(3) ~ (4)列结果可以看

出,NSOE×EPU、NPC×EPU 的估计系数显著为负,这说明相对于具有政府隐性

担保的国有企业和政治关联企业来说,金融机构对于非国有企业和非政治关联

企业的违约风险担忧更强,进而导致金融机构对这类企业具有更强的短期信贷

供给偏好。 总体而言,上述回归结果充分证实了金融机构风险控制的作用渠

道,即企业债务期限结构短化的根源在于信贷供给方。

表 4　 机制检验Ⅰ

变量名称
(1) (2) (3) (4)

Levm Levm Levm Levm

Roasd×EPU
-0. 0528∗∗∗

(0. 0169)

Cfosd×EPU
-0. 0155∗∗

(0. 0062)

NSOE×EPU
-0. 0074∗∗∗

(0. 0020)

NPC×EPU
-0. 0085∗∗∗

(0. 0019)

控制变量 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是

调整 R2 0. 0896 0. 0763 0. 0779 0. 0904

样本量 25547 25547 23469 22097

第三,本文通过控制自主需求效应的方式,提供了信贷需求效应占主导作

用的经验证据。 诸多文献指出,当经济政策不确定性上升时,企业进行固定资

产投资面临的风险加大,因而为规避风险,企业会更倾向于延迟投资(Gulen
 

and
 

Ion,2016;谭小芬和张文婧,2017;才国伟等,2018)。 一般而言,固定资产投资的

资本回收周期较长,意味着此时企业对长期债务的自主需求将减少。 换言之,
经济政策不确定性背景下企业债务期限结构短化的根本原因还可能是企业对

长期债务的自主需求减少。 然而,结合中国的实际情况可知,中国的金融市场

长期处于金融抑制状况,信贷融资市场由“卖方”主导已是不争的客观现实(白

34
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云霞等,2016;钟凯等,2016)。 据此可以推断,自主需求效应不占主导作用。 接

下来,本文将提供一系列的经验证据,以验证这一推断。
理论上,如果经济政策不确定性导致企业债务期限结构短化的根本原因在

于企业为匹配固定资产规模而自主减少长期债务融资,那么企业固定资产投资

的资金需求与长期债务融资规模理应是相匹配的。 基于这一思路,本文以(当
期新增长期债务-当期新增固定资产投资) / 企业总资产度量企业的长期资金缺

口 QK,该指标数值越小,说明企业长期资金缺口越大。 随后,分别绘制了经济

政策不确定性与企业长期资金缺口年度均值的趋势图(如图 2 所示),以反映在

经济政策不确定性时期企业长期资金缺口变化的客观事实。 可以发现,经济政

策不确定性指数与企业长期资金缺口指标之间大致呈现出反方向的变动趋势。
在 2015 年之前经济政策不确定性呈现波浪式变动趋势,2015 年之后则呈现急

剧上升的趋势,而企业的长期资金缺口指标在 2015 年之后则呈现骤降趋势(即
资金缺口加大)。 由此可知,随之经济政策不确定性上升,固定资产投资的资金

需求与长期债务融资规模之间的不匹配程度逐渐加大,这初步可以证明自主需

求效应不占主导作用。

图 2　 经济政策不确定性与企业长期资金缺口的关系

为进一步证实经济政策不确定性上升背景下,企业固定资产投资的资金需

求与长期债务融资规模之间的不匹配性,本文直接考察了经济政策不确定性与长

期资金缺口 QK 之间的关系。 表 5 第(1) ~ (2)列汇报了上述回归的结果。 从第
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(1) ~ (2)列结果可以看出,经济政策不确定性的估计系数均为负值,且均通过

了 1%水平的显著性检验,这说明伴随着经济政策不确定性的上升,企业固定资

产投资的资金需求与长期债务融资规模之间的不匹配度在加大,即自主需求效

应不占主导作用。 此外,借鉴 Gulen
 

and
 

Ion(2016)、谭小芬和张文婧(2017)的
做法,本文采用企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金之

和与企业总资产的比值来度量固定资产投资 Inv,并将其纳入回归模型作为控

制变量以控制固定资产投资变化对企业自主需求的影响。 从表 5 第(3)列回归

结果容易看出,在控制了企业的固定资产投资之后,回归结果仍然成立,这表明

在经济政策不确定性影响企业债务期限结构的渠道中,存在信贷供给效应。

表 5　 机制检验Ⅱ

变量

(1) (2) (3) (4) (5)

长期资金缺口 控制企业投资 控制融资能力 控制融资成本

QK QK Levm Levm Levm

EPU
-0. 0139∗∗∗ -0. 0125∗∗∗ -0. 0051∗∗∗ -0. 0049∗∗∗ -0. 0063∗∗∗

(0. 0036) (0. 0041) (0. 0013) (0. 0020) (0. 0023)

Inv
0. 0102∗∗

(0. 0045)

Str
-0. 0024

(0. 0016)

Cost
-0. 0207

(0. 0167)

控制变量 否 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是

调整 R2 0. 0713 0. 1468 0. 1118 0. 1069 0. 0996

观测值 25547 25547 25547 25547 25547

第四,本文从融资能力和融资成本两个维度对自主需求效应进行控制,提
供了信贷供给效应占据主导作用的经验证据。 就理论而言,企业债务期限结构

短化还可能是企业自身长期债务融资能力下降的结果,因而要证明信贷供给效

应占主导作用,需要对企业的长期债务融资能力进行控制。 借鉴 Denis
 

and
 

Mckeon(2012)估计目标资本结构然后提取残差的方法,本文计算了企业的长期

债务融资能力。 具体而言,使用如下回归模型估计企业的目标长期资产负

债率:

Llevi,t = α + ∑β jControli,t -1 + μi + λ t + εi,t (2)

上述模型中,Control 是一组决定长期资产负债率的公司特征变量,包括产权性

质、总资产净利润率、固定资产占比、企业规模、股权集中度及长期资产负债率
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的行业均值。 另外还加入了企业个体 μi 和年份时间 λ t 的固定效应。 利用上述

模型得到估计残差,当残差大于 0 意味着企业长期负债过度;小于 0 则表示长

期负债不足。 因此,根据残差构建企业长期债务融资能力的代理变量( Str)。
Str 取值越大,表示企业的长期债务融资能力较强,反之则长期债务融资能力较

弱。 从表 5 第(4)列回归结果可以看出,控制了长期债务融资能力之后,EPU 的

估计系数仍显著为负,这在一定程度证实了经济政策不确定性影响企业债务期

限结构的主导机制为信贷供给效应,而非自主需求效应。 特别地,Kahl
 

et
 

al.
(2015)认为相对于长期债务,短期债务利率较低,因而短期债务融资有助于企

业节约融资成本。 由此,企业债务期限结构短化还可能是债务融资成本变动的

结果。 有鉴于此,本文采用利息支出与债务总额的比值来度量企业债务融资成

本,并作为控制变量以对自主需求效应进行控制。 观察表 5 第(5)列结果可知,
在控制了债务融资成本之后,EPU 的估计系数仍显著为负,再次证实了经济政

策不确定性影响企业债务期限结构的主导机制为信贷供给效应。
至此,结合图 1 ~ 2 以及表 4 ~ 5 的回归结果,可以说明经济政策不确定性影

响企业债务期限结构的主导机制为信贷供给效应,而非自主需求效应。 换言

之,企业债务期限结构短化的主要根源在于信贷供给方,即金融机构长期信贷

供给意愿下降。 上述工作有助于阐释在外部不确定性剧增的现阶段,中国企业

债务期限结构变动的背后逻辑。

3.3　 异质性分析

尽管表 3 为经济政策不确定性与企业债务期限结构之间的关系提供了诸

多经验证据,但是更多的是在整体层面的讨论,而忽略了不同类型企业之间的

异质性。 结合研究假说 2,本文从信息不对称的角度展开异质性分析。
一方面,本文基于企业内部特征,分别从融资约束、企业规模和银企关系的

视角刻画了企业的信息不对称。 首先,由融资约束理论可知,企业存在融资约

束的根本原因在于企业信息不透明且缺乏足够的抵押物(Gregory
 

and
 

Tenev,
2001;钱雪松和方胜,2017),即金融机构与这类企业之间存在严重的信息不对

称问题。 因此,借鉴前期文献的做法(Hadlock
 

and
 

Pierce,2010),本文采用 SA
指数来衡量企业的融资约束。 依据 SA 指数,本文将 50%分位数以下的企业视

为低融资约束企业,反之则视为高融资约束企业,并进行分组估计。 其次,考虑

到大企业能够凭借着自身规模优势和充裕的抵押物缓解自身的信息不对称,而
小企业则通常会因为缺乏足够的抵押物而加剧了银行对信息不对称的担忧

(Laeven,2003)。 基于此,本文采用企业规模刻画信息不对称程度,根据企业规

模,本文将 50%分位数以下的企业视为小规模企业,反之则视为大规模企业,随
后进行分组估计。 最后,何韧等(2012)指出,银企关系有助于缓解银企间的信
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息不对称性,从而增加企业的贷款可得性。 由此,本文以银企关系①刻画了企业

的信息不对称程度,依据有无企业关系进行分组回归。 表 6 汇报了基于企业内

部特征的分组估计结果。 不难发现,经济政策不确定性的估计系数在融资约束

严重、规模较小和无银企关系的企业中显著为负,而在融资约束较轻、规模较大

和有银企关系的企业中显著降低且系数的绝对值明显更小。 这些结果表明,在
信息不对称严重的企业中,经济政策不确定性对企业债务期限结构短期化的加

剧作用更凸显,从而验证了本文的研究假说 2。

表 6　 异质性分析Ⅰ:基于企业内部特征的分组检验

变量

融资约束 企业规模 银企关系

较高 较低 较小 较大 无 有

Levm Levm Levm Levm Levm Levm

EPU
-0. 0087∗∗∗ -0. 0041∗∗ -0. 0062∗∗∗ -0. 0030∗∗ -0. 0064∗∗∗ -0. 0021

(0. 0022) (0. 0017) (0. 0021) (0. 0015) (0. 0012) (0. 0027)

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

调整 R2 0. 0675 0. 0758 0. 0471 0. 0523 0. 0617 0. 0424

样本量 12734 12774 12773 12801 19749 5798

　 　 注:经邹检验(Chowtest)发现,上述每组系数均存在显著差异。

另一方面,本文基于企业外部环境特征,分别从金融业竞争程度、分析师追

踪和研报关注的视角刻画了企业的信息不对称程度。 首先,理论上而言,金融

市场化水平较高的地区,金融机构与企业之间的信息不对称程度相对较低(刘
莉亚等,2017)。 因此,本文采用各省金融市场化指数②来度量信息不对称程度,
根据金融市场化指数,将低于 50%分位的地区归为低金融市场化地区,否则归

为高金融市场化地区,然后进行分组估计。 其次,根据信息环境理论,分析师追

踪和研报关注有助于挖掘企业私有信息,提高企业信息透明度 (Cheng
 

and
 

Subramanyam,2008;Chen
 

et
 

al. ,2015),尤其是在企业信用评级较低的情况下,
分析师的重要性更加突出。 因此,本文还根据企业是否有分析师追踪、研报关

注进行了分组估计。 表 7 汇报了基于企业外部环境特征的分组估计结果。 不

难发现,经济政策不确定性的估计系数在金融市场化程度较低的地区、没有分

析师追踪和无研报关注的企业中显著为负,并且估计系数的绝对值明显更大。
这些结果充分说明,在信息不对称严重的企业中,经济政策不确定性对企业债

务期限结构短期化的加剧作用更凸显,从而再次验证了本文的研究假说 2。
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如果企业高管现在或曾在银行任职,则认为拥有银企关系。
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表 7　 异质性分析Ⅱ:基于企业外部环境的分组检验

变量

金融市场化程度 分析师追踪 研报关注

较低 较高 无 有 无 有

Levm Levm Levm Levm Levm Levm

EPU
-0. 0068∗∗∗ -0. 0028 -0. 0097∗∗∗ -0. 0040 -0. 0089∗∗∗ -0. 0051∗∗∗

(0. 0022) (0. 0023) (0. 0025) (0. 0028) (0. 0016) (0. 0017)

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

调整 R2 0. 0976 0. 0841 0. 0753 0. 0889 0. 0667 0. 0490

样本量 8995 16552 5776 19771 7840 17707

　 　 注:经邹检验(Chowtest)发现,前两组系数均存在显著差异,而最后一组未通过组间系数差异检验。
但从经济意义上来讲,0. 0089 要大于 0. 0051,因此本文保留这一组结果。

4　 稳健性测试

为了进一步验证基准回归结果的可靠性,提高研究结论的说服力,本文接

下来将从解决内生性问题、排除竞争性解释和调整核心变量定义方式等多个维

度进行稳健性测试。
首先,解决内生性问题。 本文的实证模型无法控制年份固定效应,尽管控

制了 GDP 增长率和 M2 增长率等宏观经济变量,但仍然不可避免地存在遗漏变

量导致的内生性问题。 因此,为了解决基准回归中可能存在的内生性问题,本
文做了以下几方面工作:第一,进行工具变量回归。 具体而言,借鉴 Wang

 

et
 

al.
(2014)、Gulen

 

and
 

Ion(2016)和刘贯春等(2019)的方法,采用美国的经济政策

不确定性指数作为中国经济政策不确定性的外生工具变量。 这一做法的逻辑

在于:美国和中国是世界上最大的两个经济体,两者间贸易活动频繁,因此美国的

经济政策不确定性会对中国的经济政策不确定产生影响,结果见表 8 第(1) ~(2)
列。 从第(1)列结果可知,美国经济政策不确定性指数 EPU_us 与中国经济政

策不确定性指数 EPU 存在显著的正相关关系(β = 0. 1517)。 第(2)列结果显

示,EPU 的估计系数依然显著为负,与基准结果相比并未发生根本性改变,这说

明在使用工具变量缓解可能的内生性问题之后,本文结论依然成立。 第二,对
EPU 进行滞后一期处理以避免反向因果问题,结果见表 8 第(3)列。 第三,将被

解释变量的滞后一期纳入回归方程用以构建动态面板模型,并将经济政策不确

定性视为内生变量,采用滞后 1 期作为工具变量进行 GMM 估计,结果见表 8 第

(4)列。 观察表 8 第(3) ~ (4)列的回归结果可知,无论是对自变量进行滞后一

期处理还是进行 GMM 估计,经济政策不确定性的估计系数都为负值,且均在

1%水平上显著。 由此可见,在尽可能解决了潜在的内生性问题之后,经济政策
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不确定性加剧企业债务期限结构短化的结果依旧存在。 此外,考虑到内生性问

题的重要性,本文还借鉴 Liu
 

and
 

Zhang(2020)的方法,将 2015 年年末开始的供

给侧结构性改革视为经济政策不确定性的外生冲击①,并构建政策冲击变量

Post2015(2015 年之后赋值为 1,否则为 0),然后以企业资产可逆性 Rev 作为处

理变量②进行 DID 估计。 理论上,资产可逆性较低的企业,其风险抵御能力较

差,因而金融机构对其违约风险的担忧相对更大,即低资产可逆性企业的债务

期限结构短化现象理应更为凸显。 观察表 8 第(5)列结果可知,交互项 Rev×
Post2015 的估计系数显著为负,表明相对于高资产可逆性企业,经济政策不确

定性对低资产可逆性企业的债务期限结构的短化作用更为明显,在一定程度上

验证了前文结论。

表 8　 稳健性测试Ⅰ:克服内生性问题

变量

(1) (2) (3) (4) (5)

IV 估计 自变量滞后 1 期 GMM 估计 DID 估计

EPU Levm Levm Levm Levm

EPU
-0. 0036∗∗∗ -0. 0041∗ -0. 0053∗∗∗

(0. 0013) (0. 0022) (0. 0009)

L. Levm
0. 7328∗∗∗

(0. 0062)

Rev×Post2015
-0. 0094∗∗

(0. 0048)

EPU_us
0. 1517∗∗∗

(0. 0226)

控制变量 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是

时间效应 否 否 否 否 是

调整 R2 0. 1132 0. 0973 0. 1034 0. 6322 0. 2312

AR(2) 0. 3740

样本量 25167 25167 23957 23539 15476

　 　 注:L 代表滞后一期;GMM 估计中,Hansen 检验的 p 值为 0. 621。 DID 估计中控制了时间固定效应,
因而控制变量中不再纳入 Gdp 和 M2。

其次,排除其他可能解释:(1)排除金融危机影响。 本文的基准回归结果可
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①

②

 

伴随着供给侧结构性改革,一系列的政策调整致使中国的经济政策不确定性急剧上升,前文的图 2
也反映了这一典型现实。

 

资产可逆性采用固定资产占比来度量,比值越大说明资产可逆性越低。 以资产可逆性作为处理

变量的原因在于,资产可逆性越低,企业风险抵御能力越差,受经济政策不确定性的影响越大(Liu 和

Zhang,2020)。
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能是金融危机的遗留影响,2008 年全球范围内爆发金融危机,这也会对金融机

构的长期信贷供给意愿造成负面冲击,因而有必要排除这一潜在干扰。 借鉴

Cui 等(2018)的做法,本文以当年是否受金融危机影响构建虚拟变量 Fc,即当

样本期间处于 2008—2011 年时,Fc 赋值为 1,否则赋值为 0。 随后,将其作为控

制变量纳入回归模型进行再估计,回归结果如表 9 第(1)列所示。 (2)排除经济

自身波动的影响。 经济本身的不确定性也会影响金融机构的长期信贷供给意

愿,尤其是经济波动剧烈时期,金融机构慎贷、惜贷情绪更为明显。 基于此,本
文参考 Baker 等(2016)、纪洋等(2018)的做法,以三年内 GDP 增速标准差 Egv
作为经济自身不确定性的度量指标,将其作为控制变量纳入回归模型,重新回

归的结果如表 9 第(2)列所示。 (3)排除信贷紧缩的影响。 理论上来说,本文的

基准回归结果也可能是信贷紧缩政策导致的。 因此,本文参考饶品贵和姜国华

(2013)、杨玉龙等(2020)的做法,以信贷紧缩年份构建虚拟变量 JS。 在本文研

究区间内,若年份为 2010
 

年、2011
 

年和
 

2016
 

年,则 JS 赋值为 1,表示当年发生

信贷紧缩,否则 JS 赋值为 0。 然后将构建的虚拟变量纳入回归模型以控制信贷

紧缩政策的影响,回归结果如表 9 第(3)列所示。 由表 9 的三列结果可以看出,
在控制了金融危机、经济波动和信贷紧缩政策的影响之后,经济政策不确定性

的估计系数仍然显著为负,这些结果充分表明本文基准回归结果的稳健性。

表 9　 稳健性测试Ⅱ:排除其他可能解释

变量

(1) (2) (3)

排除金融危机 排除经济波动 排除信贷紧缩

Levm Levm Levm

EPU
-0. 0077∗∗∗ -0. 0045∗∗∗ -0. 0061∗∗∗

(0. 0021) (0. 0012) (0. 0012)

控制变量 是 是 是

个体效应 是 是 是

调整 R2 0. 1002 0. 0987 0. 0989

样本量 25547 22349 25547

最后,进行了多个维度的敏感性测试。 第一,本文改变了 EPU 的定义方

式。 中国的经济政策不确定性指数在 2015 年前后明显呈现出不同的变动趋

势,在 2015 年之前中国经济政策不确定性指数呈现波浪式变化,总体上较为平

稳,而在 2015 年之后则呈现出急剧上升的趋势。 其主要原因在于:2015 年供给

侧结构性改革拉开序幕,一系列改革措施造成中国经济政策不确定性持续上

升。 基于此,本文借鉴 Liu
 

and
 

Zhang(2020)的方法,以年份是否大于 2015 年对

EPU 进行 0 ~ 1 赋值,构建虚拟变量,并重新回归。 第二,本文改变了债务期限

结构的定义方式,基准回归中采用长期负债合计与总负债比值度量企业债务期
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限结构,本部分采用长期贷款与总贷款比值来度量。 该指标大致上可以反映企

业的债务期限结构情况,因为中国的金融体系以银行为主导,银行贷款占据企

业债务的绝对主体。 第三,本文改变了回归样本,分别采用制造业子样本和平

衡面板样本进行重新回归。 第四,本文在回归模型(1)的基础上加入了更多控

制变量,随后进行重新回归,依次包括:①股权集中度,采用第一大股东持股比

例来表示;②管理层持股,采用管理层持股比例来表示;③两职合一,采用董事

长和总经理是否为同一人来表示;④托宾 Q;⑤采购经理人指数 PMI。 第五,本
文对估计系数的标准误在企业和时间层面进行聚类调整。 表 10 汇报了上述回

归的结果。 不难看出,经济政策不确定性的估计系数在所有回归中均显著为

负,与基准回归结果相比未发生根本性改变。

表 10　 稳健性测试Ⅲ:敏感性测试

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

改变 EPU
定义

改变 Levm
定义

制造业

子样本
平衡面板

增加控制

变量

双聚类

调整

Levm Levm Levm Levm Levm Levm

EPU
-0. 0117∗∗∗ -0. 0044∗∗∗ -0. 0055∗∗∗ -0. 0066∗∗∗ -0. 0071∗∗∗ -0. 0058∗∗∗

(0. 0031) (0. 0013) (0. 0014) (0. 0017) (0. 0021) (0. 0020)

控制变量 是 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

调整 R2 0. 0868 0. 0987 0. 0895 0. 1001 0. 1203 0. 0890

样本量 25547 18165 15763 22582 23932 25547

5　 进一步讨论

前文通过研究发现,经济政策不确定性上升导致了企业债务期限结构短

化,那么这一融资结构会对企业的固定资产投资产生怎样的影响? 这一问题值

得深入探究。 一般而言,固定资产投资的资本回收周期较长,因而企业债务期

限结构的短化,可能会引致企业长期资金出现缺口,进而导致企业不得不依靠

滚动短期负债的方式支持固定资产投资,即引发企业投融资期限错配的现象。
事实上,前期诸多研究也表明,迄今为止投融资期限错配的现象仍然普遍存在

于中国实体企业之中(白云霞等,2016;钟凯等,2016:刘晓光和刘元春,2019)。
有鉴于此,本文进一步讨论了经济政策不确定性引致的企业债务期限结构短化

对企业投融资期限错配的影响。
为了考察经济政策不确定性引致的企业债务期限结构短化对企业投融资

期限错配的影响,本文做了两方面工作:首先,借鉴刘晓光和刘元春(2019)的做
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法,度量了企业的短债长用程度 SFLI,具体计算公式为:SFLI = (短期债务 / 总债

务)-(短期资产 / 总资产),其中短期资产是指企业的流动资产。 随后,检验了

经济政策不确定性与企业短债长用之间的关系,结果如表 11 第(1) ~ (3)列所

示。 可以发现,经济政策不确定性的估计系数均为正值,且均通过了 1%水平的

显著性检验,这意味着伴随着经济政策不确定性的上升,企业的短债长用程度

不断加大。 其次,本文借鉴 Mclean
 

and
 

Zhao(2014)的方法,构建了“投资-短期

负债”的敏感性框架以剖析企业的投融资期限错配现象。 具体而言,本文将经

济政策不确定性与短期负债 Slev(变量定义与前文保持一致)的交互项纳入回

归模型,检验其与固定资产投资 Inv 的关系。 其中,对于企业固定资产投资 Inv,
本文采用企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金之和与企

业总资产的比值来度量。 表 11 汇报了上述回归的结果。 观察第(4) ~ (6)列结

果可知,经济政策不确定性与短期负债交互项的估计系数均显著为正,且均通

过了 1%水平的显著性检验,这表明随着经济政策不确定性的上升,固定资产

投资-短期负债的敏感性趋于加强,即短期负债被用于固定资产投资的现象逐

渐加剧。

表 11　 经济政策不确定性、债务期限结构与企业投融资期限错配

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

SFLI SFLI SFLI Inv Inv Inv

EPU
0. 0280∗∗ 0. 0551∗∗∗ 0. 0719∗∗∗ -0. 0588∗∗∗ -0. 0538∗∗∗ -0. 0742∗∗∗

(0. 0132) (0. 0132) (0. 0199) (0. 0045) (0. 0046) (0. 0053)

EPU×Slev
0. 0069∗∗∗ 0. 0069∗∗∗ 0. 0107∗∗∗

(0. 0012) (0. 0012) (0. 0013)

控制变量 否 部分 是 否 部分 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

调整 R2 0. 0801 0. 1532 0. 1668 0. 1015 0. 1091 0. 1290

观测值 25547 25547 25547 25547 25547 25547

上述的回归结果充分证明了经济政策不确定性引致的企业债务期限结构

短化会加剧企业投融资期限错配的现象。 同时,这些结果可以为现阶段中国企

业投融资期限错配的现象提供一个新解释。 前期学者大多把中国企业的投融

资期限错配归咎于金融市场结构不完备、利率期限结构不合理、货币政策不稳

定等制度缺陷(白云霞等,2016;钟凯等,2016)。 基于这一逻辑,金融发展将有

助于改善这一现象。 然而,在中国金融体系已经有了较大发展的现阶段,中国

企业投融资期限错配的现象仍然屡见不鲜,这意味着金融发展滞后可能并不足

以完全解释现阶段中国企业投融资期限错配的现象。 本文的发现恰好为此提供

了一个新的可行性解释,即经济政策不确定性引致的企业债务期限结构短化。

25



　
第 9 卷第 3 期

　
　 　 　 　 叶永卫,李佳轩,陶云清:

 

经济政策不确定性与企业债务期限结构

　
　

6　 研究结论与政策建议

传统的企业资本结构理论认为,企业的债务期限结构完全取决于企业的自主

需求(Modigliani
 

and
 

Miller,1958)。 然而,近年来有关金融危机的相关研究表明,
信贷供应方的冲击也是企业债务期限结构变动的重要影响因素(Campello

 

et
 

al. ,
2010;Carvalho

 

et
 

al. ,2015;Shikimi,2020)。 自 2012 年起,中国的经济发展步入

“新常态”阶段,政府接连出台的宏观经济调控政策导致经济政策不确定性居高

不下,可能会对金融机构的信贷决策造成影响,进而作用于企业的债务期限结

构。 有鉴于此,本文基于信贷供应方视角,系统考察了经济政策不确定性与企

业债务期限结构之间的关系。
利用中国 A 股上市企业的财务数据和中国经济不确定性指数的数据,本文

展开一系列实证检验。 研究发现,第一,伴随着经济政策不确定性的上升,企业

的债务期限结构呈现出短化趋势,并且这一效应在信息不对称严重的企业中更

为突出。 第二,金融机构对短期债务的供给偏好是经济政策不确定性导致企业

债务期限结构短化的核心作用机制,具体表现为对于财务风险较大以及无政府

隐性担保的企业,金融机构提供长期负债的意愿较小,从而经济政策不确定性

对企业债务期限结构短化的加剧作用更强。 第三,经济政策不确定性引致的债

务期限结构短化造成企业长期资金出现缺口,进而加剧了企业的投融资期限错

配现象。 此外,还从排除竞争性假说、克服模型内生性问题和变换指标定义方

式等多个维度进行了稳健性测试,研究结论依然成立。
结合上述研究结论,本文提出以下的政策建议:第一,本文研究发现,经济

政策不确定性的上升会导致企业债务期限结构短化,加大企业长期资金缺口。
由此,政府部门在实施经济干预政策时应提供更为可信的政策执行承诺,注重

保持政策调整方向的一致性和稳定性,以减少经济政策不确定性的噪音信号,
从而提高金融机构的长期信贷供给意愿。 此外,在实施结构性去杠杆政策时,
需要厘清经济政策不确定性背景下企业债务期限结构变动的逻辑,避免“一刀

切”政策。 第二,本文另一个重要结论是,信息不对称是影响金融机构长期信贷

供给意愿的重要因素之一。 据此,应当构建透明的信贷市场信息公开制度、拓
宽信贷供求主体的沟通渠道,这既有利于缓解企业长期资金不足的问题,也有

利于减少资金期限错配引致的系统性金融风险。
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Abstract　 Theoretically,
 

under
 

the
 

background
 

of
 

rising
 

economic
 

policy
 

uncertainty,
 

the
 

reduction
 

in
 

long-term
 

capital
 

demand
 

caused
 

by
 

the
 

decline
 

in
 

corporate
 

fixed
 

asset
 

investment
 

and
 

the
 

weakening
 

of
 

long-term
 

credit
 

supply
 

willingness
 

of
 

financial
 

institutions
 

will
 

both
 

lead
 

to
 

the
 

shortening
 

of
 

corporate
 

debt
 

maturity
 

structure.
 

Based
 

on
 

the
 

panel
 

data
 

of
 

China􀆳s
 

A-share
 

listed
 

companies,
 

this
 

paper
 

finds
 

that
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

will
 

lead
 

to
 

the
 

shortening
 

of
 

corporate
 

debt
 

maturity
 

structure.
 

The
 

root
 

cause
 

is
 

not
 

at
 

the
 

credit
 

demand
 

side,
 

but
 

at
 

the
 

credit
 

supply
 

side.
 

In
 

other
 

words,
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

leads
 

to
 

the
 

weakening
 

of
 

the
 

willingness
 

of
 

financial
 

institutions
 

to
 

supply
 

long-term
 

credit.
 

Specifically,
 

on
 

the
 

one
 

hand,
 

it
 

is
 

manifested
 

that
 

in
 

companies
 

that
 

do
 

not
 

have
 

government
 

guarantees
 

and
 

have
 

greater
 

financial
 

risks,
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

has
 

a
 

stronger
 

effect
 

on
 

shortening
 

the
 

corporate
 

debt
 

maturity
 

structure;
 

on
 

the
 

other
 

hand,
 

it
 

is
 

manifested
 

that
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

leads
 

to
 

a
 

larger
 

long-
term

 

funding
 

gap
 

for
 

companies,
 

which
 

forces
 

companies
 

to
 

use
 

short-term
 

liabilities
 

to
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support
 

long-term
 

investment.
 

Further
 

research
 

finds
 

that
 

in
 

companies
 

with
 

serious
 

information
 

asymmetry,
 

the
 

effect
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

the
 

shortening
 

of
 

the
 

debt
 

maturity
 

structure
 

is
 

stronger,
 

which
 

indicates
 

that
 

information
 

asymmetry
 

is
 

one
 

of
 

the
 

important
 

factors
 

that
 

affect
 

the
 

willingness
 

of
 

financial
 

institutions
 

to
 

supply
 

long-term
 

credit.
 

The
 

research
 

in
 

this
 

article
 

reveals
 

the
 

logic
 

behind
 

the
 

changes
 

in
 

the
 

maturity
 

structure
 

of
 

Chinese
 

corporate
 

debt
 

at
 

this
 

stage,
 

which
 

has
 

certain
 

significance
 

for
 

the
 

effective
 

implementation
 

of
 

structural
 

deleveraging
 

policies.
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