
33

经济与法律·Economics and Law

【作者简介】陈永欣（2000-），女，中国安徽芜湖人，本科，从事投资学研究。

1 引言
自 2014 年“11 超日债违约”事件爆发以来，中国债券

市场中的违约现象愈演愈烈。据 Wind 数据库显示，2014—

2019 年间，中国信用债违约共发生 547 起。其中，2018 年、

2019 年为违约高峰年度，每年的债券违约数量在 100 起以上，

违约金额达 1000 亿元。上市公司的债券违约意味着当前资

金周转不畅，经营情况恶化。其违约不仅会对自身股价造成

极大冲击，而且由于信用风险传染还可能会对同行业、同地

区其他未违约企业的经营管理产生不利影响，提高股价崩盘

风险。

目前对公司债券违约的研究大都集中在债券违约的影响

因素上，对于债券违约后果的研究相对较少，主要有信用债

违约提高了市场感知到的信用风险水平（张春强，2019）[1]。

那么，作为企业又一融资渠道的股票市场是否也会受到债券

违约的影响呢？刘志成（2016）在研究中国债券市场违约

影响时，发现中国债市具有“蝴蝶效应”，债市风险会通过
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预期和资金两个渠道 , 与其他市场形成共振 , 导致风险向外

扩散 [2]。李成等（2010）基于四元 VAR-GARCH(1,1)-BEKK

模型研究中国金融市场发现，中国股票市场与债券市场间具

有显著的溢出效应 [3]。所以，债券市场中的违约事件可能会

对股票市场表现产生不利影响。

债券违约向市场中释放出信用风险信号，在信息外部性

的作用下提高了市场感知到的信用风险水平，形成信用风险

传染效应。张春强等（2019）研究发现，债券违约具有行业

传染效应，行业内公司债券违约显著提高了同行业其他未违

约公司的发债定价水平 [1]。宁博等（2020）研究认为信用债

违约具有地区传染效应，地区内未违约企业在融资约束的作

用下会提高自身的盈余管理水平 [4]。信用风险传染使得单个

企业的债券违约风险能够影响到其他公司，对其财务状况、

经营表现产生不利影响。基于公司内部人的自利倾向，此

时采用的策略性信息披露与盈余管理等手段会降低其他未

违约公司的信息透明度，股价崩盘风险上升（Kothari 等，

2009）[5]。

论文以 2014—2019 年中国 A 股上市公司为样本，研究

上市公司信用债违约导致的信用风险传染效应对同行业、

同地区未违约企业股价崩盘风险产生的影响 [6]。论文的研

究意义与学术贡献主要体现在以下两个方面：①现有文献

研究信用风险传染主要有信用风险建模（Davis 等，2001；

Giesecke 等，2003）[7,8]，行业、地区信用风险传染（张春强等，

2019；王叙果等，2019）[1,9] 以及信用风险传染的市场表现

（焦健等，2021；张玮倩等，2019；陈庭强等，2019）[10-12]

等。论文从信用债违约角度出发，研究信用风险传染对未违

约企业股价崩盘风险的影响，进一步拓展了信用风险传染的

研究内容。②已有文献对股价崩盘风险的研究主要从信息不

透明角度，分析了公司内部人（Kothari 等，2009；李增泉等，

2004；许年行等，2012）[5,6,13] 以及企业的治理监管（王冲等，

2013；罗进辉等，2014）[14,15] 等对公司股价崩盘风险的影响。

论文基于上市公司信用债违约事件，实证检验了信用风险传

染对同行业、同地区未违约企业股价崩盘风险的影响，丰富

了股价崩盘风险研究的视角与内容。

2 理论构建与假设提出
2.1 文献综述

信用风险传染是金融市场上的常见现象，也是一种典型

的社会行为。对信用风险传染的研究起于 Davis 等 (2001) 提

出的基于债券组合的信用风险传染模型 [7]。后来，Martin 等

（2007）的研究指出信用风险在相关企业间具有传染效应 [16]。

即当一个企业发生信用风险事件，与之关联的公司也会出现

连锁反应。信用风险在相关企业间传染的一个重要因素是信

息的外部性（Le 等，2018）[17]。公司债券违约释放的信用

风险信号，经信息传播在一级市场形成定价效应，提高了

未违约公司的发债定价水平（张春强等，2019）[1]。在同地

区，债券违约的风险传染效应会耗尽该地的信用资本，降低

未违约企业的信用评级（王叙果等，2019）[9]。除此之外，

信用风险传染还表现为债券违约导致的公司流动性下降、企

业创新投资减少以及信用网络下的银企风险传染（焦健等，

2021；张玮倩等，2019；陈庭强等，2019）[10-12] 等。近来，

有研究指出违约企业的信用风险会提高本企业的股价崩盘

风险（李诗瑶，2019）[18]，但尚未有对信用风险传染与其他

企业股价崩盘风险的作用机制研究。

从现有研究来看，多数文献对股价崩盘风险的研究都集

中在企业信息透明度层面。从这一视角理解股价崩盘，就是

指公司隐瞒的负面信息累积到一定程度，突然在某个时点集

中释放，导致公司股价极度左偏或者出现真的崩盘。Hutton

等（2009）的研究认为，公司信息透明度与股价崩盘风险负

相关，公司财务信息越透明，股价崩盘风险就越低 [19]。从

公司内部人角度来看，高管出于薪酬、声誉等一己私利，可

能会策略性披露公司信息，使得股价崩盘风险上升（Kothari

等，2009）[5]。而公司大股东为侵占小股东利益进行的关联

交易、资源占用等行为也会恶化公司信息透明度，增加股价

崩盘风险（李增泉等，2004）[6]。有效的内外部治理与监管

将抑制坏消息隐藏导致的股价崩盘风险。王冲等（2013）的

研究表明，会计稳健性与公司内部对信息的控制可以显著降

低股价崩盘风险 [14]。媒体报道、分析师关注通过有效的外

部监督治理，也显著降低了公司股价崩盘风险（罗进辉等，

2014）[15]。

信用风险传染会降低未违约企业评级水平，提高融资成

本，减少公司流动性。基于股价崩盘的内部人角度分析，此

时公司高管和大股东会进行一系列降低企业信息透明度的

行为，增加未违约企业的股价崩盘风险。

2.2 信用风险传染与股价崩盘风险理论分析
信用债违约往往是发债主体盈利能力恶化、流动性枯竭

的表现，这将给公司债权人与其他利益相关者造成严重损

失。由于中国特殊的金融体系——银行是企业最大的债权

人，使得债券违约风险进一步扩散到银行系统，放大了违约

事件的负面影响（陈庭强等，2019）[12]。所以，当市场中出

现信用债违约事件，债权人与投资者会表现出巨大恐慌，从

而引发局部市场的流动性枯竭（焦健等，2021）[10]。相关未

违约企业出现融资困难，资金周转不畅，经营受阻的困境。

出于对个人薪酬与职业发展等因素的考虑，企业管理层倾向

于通过报表粉饰、策略性信息披露等手段，营造良好的市场

表现以度过眼下危机。但最终结果可能是降低了企业信息透

明度，放大了股价崩盘风险 [20-22]。

对于同行业公司而言，信用债违约风险极易在同行业未

违约公司间形成传染，增大股价崩盘风险。首先，就财务决

策而言，由于信息获取性模仿以及竞争性模仿机制的存在，

同行业公司间在股票发行、公司并购等财务决策上表现出明

显的“同群效应”，这将造成彼此之间财务风险变化的同步
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性（Kaustia 等，2015；万良勇等，2016）[23,24]。其次，就融

资偏好与资本结构而言，Ngo 等（2015）以及陆蓉等（2017）

的研究都表明同行业公司的融资偏好与资本结构调整具有

一致性，都倾向于朝行业平均水平调整，这就使得行业内公

司的信用风险变化趋于同步 [25,26]。最后，在经营管理方面，

同行业公司的经营管理政策也表现出高度相似性（Leary 等，

2014）[27]。基于上述特征，当行业内出现信用债违约事件，

由于风险变化的高同步性，投资者会对行业内未违约企业的

经营抱有疑虑。未违约企业融资受阻，促使管理层采取报表

粉饰、策略性信息披露等手段向外传递公司经营良好的积极

信号。但这些手段降低了公司信息透明度，提高了股价崩盘

风险（Kothari 等，2009）[5]。据此，提出论文的第一个假设：

假设 1：信用风险在行业间的传染导致行业内未违约企

业股价崩盘风险上升。

对于同地区公司，信用债违约事件造成的巨大市场冲击

会使得未违约公司受到不利影响，诱发股价崩盘。一方面，

由于产业集群效应，同地区公司多为合作伙伴关系，彼此之

间多有资金往来。根据 Giesecke 等（2003）的研究，一个

企业陷入财务危机的可能性与其合作伙伴的财务状况密切

相关，当合作伙伴的经营出现困难，自身财务状况也会受到

负面影响 [8]。因此，当地区内有公司发生债券违约，其合作

伙伴公司可能由于应收账款的增加，资金周转不畅，经营陷

入困境。另一方面，能够发行大额信用债的企业往往是地方

的龙头企业或是政府支持的国有企业。这些企业涉及的利益

主体众多，违约造成的市场冲击巨大。例如，2017 年的中

国东北特钢违约事件，连续 9 只债券违约，极大地打击了投

资者信心，对地区信用资本的消耗严重恶化了中国东北三省

的经营环境。所以，若地区内发生信用债违约，其他未违约

企业在融资约束增大、资金周转困难，业绩表现不佳的情况

下，会倾向于通过盈余管理等手段隐瞒公司坏消息、粉饰经

营业绩（宁博等，2020）[4]。最终降低了企业信息透明度，

增大了股价崩盘风险（Hutton 等，2009）[19]。据此，提出论

文的第二个假设：

假设 2：信用风险在地区间的传染导致地区间未违约企

业股价崩盘风险上升。

3 数据说明与方案设计
3.1 数据说明

论文信用债违约数据来自 Wind 数据库，公司特征、财

务数据数据来自 CSMAR 数据库。以 2014—2019 年中国 A

股上市公司作为研究样本。并做如下筛选：①剔除金融类上

市公司样本数据；②计算股价崩盘指标时，剔除年度周收益

率数据不足 30 个的样本数据；③对连续变量在 1% 和 99%

分位上进行缩尾处理以降低极端值的影响；④剔除观测期内

数值缺失的样本；⑤剔除观测期内发生了信用债违约的公司

数据；⑥采用 2012 证监会行业分类对公司所属行业进行划

分；⑦以省、直辖市、自治区为单位对公司所属地区进行划

分。经过筛选，最终得到 12967 个企业的一年的观测值。

3.2 变量定义与模型设计
3.2.1 变量定义

论文主要把变量解释为股价崩盘风险，借鉴 Kim 等

（2011）、 许 年 行 等（2012） 的 方 法 加 以 计 算。 得 到 的

股价崩盘风险度量指标有两个，分别是负收益偏态系数

NCSKEW 和收益上下波动比例 DUVOL，指标数值越大，

股价崩盘风险越大。其中，以指标 NCSKEW 作为此次主

回归研究的被解释变量，指标 DUVOL 用于后面的稳健性 

检验。

论文主要把变量解释为上市公司信用债违约情况，记

为哑变量 Default。变量 Default_indusi,t 为行业信用债违约情

况，当该年度同行业其他公司出现信用债违约，则 Default_

indusi,t=1，否则为 0。考虑到上市公司的注册地与主体的经

营地可能分属不同地区，但公司注册地一般不涉及实际的生

产经营活动，因此，对地区信用债违约情况使用经营地所属

进行定义，为 Default_officei,t。当该年度同地区其他公司出

现信用债违约，则 Default_officei,t=1，否则为 0。

控制变量设置方面，论文参考 Kim 等（2011）以及许

年行等（2012）的文献，在回归中控制了如下变量：①市值

账面比：年末企业的市值除以账面价值；②财务杠杆：年末

企业的负债总额除以资产总额；③股权集中度：企业前十大

股东持股比例之和；④账面绩效：企业净利润除以企业资产

年初年末平均额；⑤企业规模：年末企业总资产的自然对数；

⑥企业信息透明度：用修正 Jones 模型估计的企业可操纵应

计利润的绝对值；⑦股票的波动率：考虑现金红利再投资的

周个股回报率年度标准差；⑧回报率：考虑现金红利再投资

的周个股回报率年度均值。借鉴宁博等（2020）的模型设计

思想，在研究行业信用债违约与股价崩盘风险的关系时，加

入了地区与年份的交互项以控制未观测到的地区因素的影

响；研究地区信用债违约与股价崩盘风险的关系时，加入了

行业与年份的交互项以控制未观测到的行业因素的影响。为

缓解一定的变量内生性问题，在回归中将解释变量和控制变

量均滞后一期。

3.2.2 模型设计

论文借鉴谢德仁等（2016）、易志高等（2019）的模型

设计思想，设计了如下模型验证本文的研究假说。

, 0 1 , 1 , 1ra i t i t i i t tC shRisk Default Controlsβ β β γ ε− −= + + + +  （1）

其中，Crashriski,t 为公司 i 在第 t 期由 NCSKEW 度量的公

司股票崩盘风险。Defaulti,t-1 为公司 i上一期的信用债违约情况，

分别由 Default_indusi,t-1 和 Default_officei,t-1 表示。Controlsi,t-1 为

上述控制变量滞后一期的数值，γ 表示行业（地区）与年份

的交互项。为了控制个体效应对结果的影响，在 Hausman 检

验显著拒绝原假设后，采用固定效应模型进行回归。
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4 实证结果分析
4.1 描述性分析

对上述主要变量进行描述性分析，被解释变量负收益偏

态系数和收益波动比例的均值分别为 -0.291、-0.192。而从

两者的最值来看，发现不同公司的股价崩盘风险具有较大差

异。不同维度的信用债违约哑变量均值为 0.141 和 0.293。

其中，以经营地所在定义的信用债违约变量的均值最大，

这说明信用债违约在公司经营地发生的频率相对行业更高。

公司的前十大股东持股比例的均值为 57.599%，表明在观测

期间上市公司的股权较为集中。公司市值账面比的均值为

2.311，从最值和分位数来看，总体保持在均值左右的水平，

但仍有小部分公司市值账面比过高的现象。观测期内，公司

规模的对数均值为 22.313，并保持在 25 左右。样本公司的

财务杠杆均值为 0.439，但最值相差很大，说明有部分公司

的杠杆率过高。观测期内，公司的资产报酬率均值为 0.037，

最小值为 -1.872，最大值为 1.56；企业信息透明度的均值为

0.082，两个最值分别为 0 和 3.204；股票波动率与收益率的

均值分别为 0.067 和 0.005（见表 1）。

4.2 主回归结果
表 2 列示了论文主要研究假设的回归结果。列①为同行

业信用风险传染效应的结果，可以看到，Default_indus 的系

数为负，并且不显著；列②为同一经营地的信用风险传染效

应检验结果，Default_office的系数在 5% 的水平上显著为正。

基于上述分析，只有假设 2 得到验证，即上市公司信用债违

约形成的风险传染会使得同地区未违约企业的股价崩盘风

险上升。就上述回归结果来看，论文的假设 1 并未得到支持，

假设 2 表明同一经营地企业存在信用风险传染效应，使得公

司股价崩盘风险升高。行业违约变量不显著的原因可能是，

负面事件在行业间的溢出效应具有传染性和竞争性两个不

同方向的作用。在监管良好的市场中，行业负面事件会更易

出现竞争效应；而在监管较差的市场中，传染效应则占据主

体（王永钦等，2014；汤泰劼等，2017）[22,28]。因此，在两

种效应的共同作用下，债券违约对行业内未违约企业的股价

崩盘风险不存在显著影响。

表 1 描述性统计分析

Variable n Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max

NCSKEW 12967 -0.291 0.774 -5.17 -0.687 -0.256 0.134 5.037

DUVOL 12967 -0.192 0.502 -2.469 -0.513 -0.195 0.122 2.505

Default_indus 12967 0.141 0.348 0 0 0 0 1

Default_office 12967 0.293 0.455 0 0 0 1 1

size 12967 22.313 1.322 17.641 21.411 22.143 23.044 28.52

fl 12967 0.439 0.217 0.008 0.270 0.428 0.594 4.543

roa 12967 0.037 0.079 -1.872 0.013 0.035 0.067 1.56

mb 12967 2.311 2.774 0.699 1.337 1.764 2.536 122.19

abacc 12967 0.082 0.158 0 0.023  0.050 0.094 3.204

topten 12967 57.599 15.233 1.32 46.690 58.270 68.940 101.16

std 12967 0.067 0.036 0.014 0.045 0.058 0.078 1.947

me 12967 0.005 0.012 -0.029 -0.002 0.004 0.011 0.282

表 2 主回归与稳健性检验回归结果

主回归结果 调整被解释变量 调整解释变量

① ② ③ ④ ⑤ ⑥

NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL NCSKEW NCSKEW

Default_indus -0.0458 -0.0194

(0.0296) (0.0182)

Default_office 0.0475** 0.0279**

0.0208 (0.0135)

DNUM_indus -0.00907

(0.0143)

DNUM_office 0.0179**

(0.00868)

N 12967 12967 12967 12967 12905 12905

R2 0.079 0.113 0.085 0.121 0.077 0.113

注：各回归解释变量均滞后一期，并且均加入了控制变量的滞后一期，公司固定效应。行业回归时，控制了经营地与年份的交互项影响；

地区回归时，控制了行业与年份的交互项影响。
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表 3 调节效应与经济环境回归结果

调节效应 融资融券 股权性质

① ② ③ ④ ⑤ ⑥

NCSKEW NCSKEW NCSKEW NCSKEW NCSKEW NCSKEW

Default_officet-1 0.0374* 0.0450** 0.0193 0.0635** 0.0295 0.0547*

(0.0219) (0.0218) (0.0323) (0.0285) (0.0331) (0.0289)

Default_officet-1×DAt-1 0.433***

(0.160)

DAt-1 0.197**

(0.0844)

Default_officet-1×TREMt-1 0.0132

(0.0865)

TREMt-1 0.00810

(0.0599)

N 11785 11785 4864 8103 5050 7444

R2 0.122 0.119 0.183 0.130 0.167 0.134

4.3 稳健性检验
考虑到论文结果的可靠性，接下来将从两个角度对主回

归结果进行稳健性检验。

4.3.1 替换被解释变量指标为 DUVOL

股价崩盘指标有两个，使用另一指标 DUVOL 进行稳健

性检验。据表 2 列③和列④的回归结果，可以看到，只有经

营地违约变量 Default_office 的回归系数在 5% 的水平上显

著为正，行业违约变量的系数为负且不显著。与主回归结果

类似，说明先前的研究结果具有一定的稳健性。

4.3.2 改变自变量的定义方式

考虑到信用债违约事件发生的次数越多，市场感知到的

信用风险水平越高，公司股价波动就越剧烈。因此，借鉴曹

廷求等（2020）的变量设定方式，以年度内信用债违约事

件数 DNUM 作为解释变量，重复上述回归。其中 DNUM_

indus、DNUM_office 分别表示行业、地区年度内信用债违

约数量。根据表 2 列⑤和列⑥的回归结果，经营地违约事件

数变量 DNUM_office 的系数在 5% 的水平上显著为正，行

业违约事件数变量系数为负且不显著。从这一角度来说，主

回归结果具有较好的稳健性。

5 拓展性研究
5.1 盈余管理的调节效应

信用债违约事件产生的最直接影响就是信用风险溢价水

平上升，违约企业融资成本上升。而由于信用风险的传染

效应，与违约公司相关的未违约企业融资成本也会升高。

Bernet 等（2008）研究就发现，当一家企业破产时，相关的

未破产企业新债的发行成本会显著上升 [29]。王叙果等（2019）

通过研究 2014—2017 年国企信用债违约数据，发现债券违

约具有省内传染效应，违约事件降低了省内其他未违约国企

的评级水平 [9]。因此，在巨大的融资压力下，未违约企业可能

会通过向上的盈余管理缓解眼前的窘境（宁博等，2021）[4]。

而向上的盈余管理通常会加剧企业与投资者之间的信息不

完全程度，形成企业内部负面消息的积聚，加剧了公司股价

崩盘风险。因此，若地区内发生信用债违约事件，未违约公

司进行的盈余管理活动将增强违约事件对公司股价崩盘风

险的影响程度。

为了验证上述猜想，论文选取了盈余管理指标 EM，并

细分为应计盈余管理和真实盈余管理两部分。其中，应计盈

余管理是借助会计政策与估计的选择实现的盈余管理方式，

由总应计利润和非操纵性应计利润计算合成企业的应计盈

余管理指标 DA。接着，通过计算经营现金净流量、企业的

生产成本和操纵性费用的异常值，得到真实盈余管理指标

TREM。

为了更好地得到盈余管理对信用债违约与股价崩盘风险

的影响，借鉴温忠麟等（2005）以及王高义（2017）的研究，

设计了如下调节效应模型：

, 0 1 , 1 2 , 1 , 1 3 , 1 , 1ra i t i t i t i t i t i i t tC shRisk Default EM Default EM Controlsβ β β β β γ ε− − − − −= + + × + + + + 

, 0 1 , 1 2 , 1 , 1 3 , 1 , 1ra i t i t i t i t i t i i t tC shRisk Default EM Default EM Controlsβ β β β β γ ε− − − − −= + + × + + + +  
（2）

其 中，Crashriski,t 为 公 司 i 第 t 期 的 股 价 崩 盘 风 险

NCSKEW。Defaulti,t-1 为公司 i 上一期的信用债违约情况，

由 Default_officei,t-1 表 示。EMi,t-1 为 由 DAi,t-1 和 TREMi,t-1 表

示的公司 i 上一期的应计盈余管理和真实盈余管理情况。

Controlsi,t-1 为控制变量滞后一期的数值，γ 表示行业与年份

交互项。

回归结果见表 3，列①显示应计盈余管理与信用债违约

变量的交叉项 Default_officet-1×DAt-1 系数为正，且在 1% 的

水平上显著，说明信用债违约时，公司向上的应计盈余管理

程度越高，股价崩盘风险越大。列②的回归结果显示真实盈

余管理与信用债违约风险的交叉项系数不显著，说明就此次

回归结果来看，真实盈余管理并未对信用风险传染与股价崩

盘风险之间的正相关关系产生显著影响。造成上述结果的原
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因可能是：一方面，从受影响的未违约企业的资源来看，危

机在市场传染时，企业面临的较大融资约束会加剧企业内部

资源的耗费。因此，相较于需要占用企业部分资源加以实施

的真实盈余管理，低操作成本和低资源占用的应计盈余管理

更易被采用（袁知柱等，2014）[30]。另一方面，从管理层薪

酬角度出发，目前大多数企业高管薪酬多基于会计表现，因

此，为了获得较高薪酬，管理层也更愿意进行应计盈余管理。

因此，企业的应计盈余管理活动会放大信用风险传染与股价

崩盘风险的正向关系。

5.2 基于企业内外部环境研究
5.2.1 融资融券视角

2010 年 3 月 21 日，中国股票市场推出了融资融券制度。

这一制度的施行，表明中国股票市场终于结束了长期以来的

单边市局面。在中国推行此制度之前，陈国进等（2009）认

为市场的卖空限制通过投资者的异质信念加剧了股价崩盘

风险 [31]。李志生等（2015）研究表明，融资融券制度的推

出的确改善了中国股市的定价机制，尤其是融券卖空交易更

是显著降低了股价崩盘风险 [32]。据此可以认为，相较于非

融资融券标的公司，作为标的股票的公司可以凭借这一制度

优势，在面临信用违约风险事件时，公司股价仍能较好地反

映基本面信息，崩盘风险较低。

基于上述分析，论文将全样本分为融资融券标的公司和

非标的公司两个子样本。考虑到每年都会有企业调入或调出

标的名单，以每年年末的名单数据为依据进行划分。回归结

果为表 3 列③和列④。其中列③为融资融券标的公司回归结

果，其违约变量系数为正但不显著。列④为非标的公司回归

结果，其违约变量的系数在 5% 的水平上显著为正。这一结

果说明，相较于非标的公司，标的公司的股价受到信用违约

风险事件的负面影响不显著，中国的融资融券制度在一定程

度上确实发挥了应有的成效。

5.2.2 企业股权性质视角

自企业能够发行债券之后，相较于非国有企业，中国国

有企业因其特殊的股权性质，使得中国政府常常为其债务进

行各种显性或隐性的担保。韩鹏飞等（2015）的研究指出，

中国政府隐形担保的确降低了中国国企债券的信用风险 [33]。

虽然近年来，这种“刚性兑付”机制逐渐被打破，但投资者

抱有的固有观念却已根深蒂固。因此，当市场上出现债券违

约事件时，国有企业可能会较少受到波及，股价崩盘风险小。

而非国有企业，仅凭自有资金抵御违约事件的负面冲击，公

司股价波动大，崩盘风险高。

根据上述推测，论文将全样本按股权性质的不同分为国

有企业和非国有企业两个子样本。其中，国有企业样本中剔

除了集体性质、国有和民营股权交叉性质的企业；非国有企

业样本同样剔除了这两类企业，主要为民营和外资企业。回

归结果为表 3 列⑤和列⑥。列⑤为国有企业子样本的结果，

违约变量的系数为正但不显著。列⑥为非国有企业子样本的

结果，违约变量的系数在 10% 的水平上显著为正。这样的

结果验证了此部分的猜想，即相较于非国有企业，国有企业

受到信用债违约事件的影响不显著，“刚性兑付”在中国市

场上仍留有影响。

6 结语
近年来，越发频繁的信用债违约事件给投资者造成了重

大损失，其释放出的信用风险信号还会对同地区未违约企业

产生不利影响。论文从上市公司信用债违约角度切入，实证

检验了违约导致的信用风险传染与公司股价崩盘风险的关

系。结果表明，上市公司信用债违约的确会使得同一经营地

其他未违约企业的股价崩盘风险上升，并且此时公司采取的

应计盈余管理活动还会加强两者之间的正向关系。不过，类

似结论在同行业企业并不成立。进一步来说，对于融资融券

标的公司与国有企业，信用风险传染对这两类公司的股价崩

盘风险影响并不显著。

基于上述结论，可以得到如下启示：首先，应更加重视

债券市场的违约风险，防止风险的跨市场联动。论文的研究

结果表明，信用债违约事件会提高同地区企业的股价崩盘风

险，特别是公司内部采用的降低信息透明度的做法更会放大

不利影响。因此，监管部门在做好自身应有的监管工作的同

时，还应加快评级体系建设，缓解信用债违约的“蝴蝶效应”。

其次，持续推进融资融券制度建设，打造更有效率的股票市

场。论文研究发现，融资融券标的公司的崩盘风险受信用债

违约的影响并不显著，说明这一制度更好地吸收了悲观投资

者的预期，发挥了负面冲击时的“市场稳定剂”作用。最后，

要引导债券市场良性发展，帮助投资者树立正确投资观念。

上述结果表明，债券市场的“刚性兑付”影响犹在，使得非

国有企业受债市违约影响更显著，影响经济的整体发展。因

此，要加强对信用债违约的市场化引导，使投资者充分认识

风险与收益的匹配性。
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