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同业存单扩张对我国企业债务融资成本的影响

王相宁,汪志浩

(中国科学技术大学管理学院,安徽合肥230026)

摘要:自2013年底央行放开同业存单以来,我国同业存单市场发展迅猛,同业存单一跃成为货币

市场上最主要的工具.但目前国内对于同业存单以及它对我国金融市场影响的系统性研究仍较少,
并缺乏充分的定量研究.与此同时,当下我国广大中小企业普遍都面临融资难、融资贵的困境.对
此,从宏观以及微观两个角度研究同业存单对我国企业债务融资成本的影响.宏观层面采用2015
年8月至2017年7月两年间的同业存单及各信用债发行的日度数据,梳理了同业存单的扩张过程

以及同业存单发行对于债券市场的影响机制;微观层面则采用了865家非ST非金融行业上市中

小企业2014年10月至2017年9月三年间的季度数据.实证结果表明,同业存单扩张确实会在一

定程度上显著提高中小上市企业的债务融资成本.进一步分行业和规模验证后发现,该实证结果并

不受企业所处行业的影响;但会受到企业规模(以营业收入作为指标)的显著影响.
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Abstract:Sincethereleaseattheendof2013,thedevelopmentofthedomesticinter-bankcertificatesof
deposit(CDs)markethasbeenrapid,andinter-bankCDshasbecomethemostimportantcurrencymarket
tool.However,atpresent,therearestillfewsystematicstudiesoninter-bankCDsanditsimpacton
China’sfinancialmarkets,andthereisalackofquantitativeresearch.Atthesametime,themajorityof
smallandmedium-sizedenterprisesinChinanowfacetheproblemsoffinancingdifficultiesandexpensive
financing.Inthisregard,itwasstudiedthathowinter-bankCDseffectthecostofcorporatedebtfinancing
inChinafrombothmacroandmicroperspectives.Atthemacrolevel,dailydataofinter-bankCDsand
varioustypesofbondsinthebondmarketofChinafromAugust2015toJuly2017wereusedtostudythe
processofexpansionofinter-bankCDsandthemechanismofinfluenceofittobondmarket.Atthemicro
level,quarterlyunbalancedpaneldataof865non-STandnon-financiallistedSMEsfromOctober2014to



September2017 wereused.Theempiricalresultsshowthattheexpansionofinter-bank CDscan
significantlyincreasethedebtfinancingcostofsmallandmedium-sizedlistedenterprisestoacertain
extent.Afterfurtherverificationbyindustryandscale,itwasfoundthattheresultsarenotaffectedby
theindustryinwhichtheenterpriseislocated,butwillbesignificantlyaffectedbytheenterprisescale
(usingoperatingincomeasanindicator).
Keywords:inter-bankcertificatesofdeposit;costofdebtfinancing;smalland mediumenterprises;

manufacturing;non-manufacturing

0 引言

2013年12月中国人民银行公布了《同业存单

管理暂行办法》,以完善货币市场利率期限结构,进
一步推进利率市场化改革.在此之前,货币市场业务

品种多以1个月以内的同业拆借、债券回购为主,3
个月以上的资金多以借贷双方私下签订合同,不公

开的方式来完成交易,出现了货币市场中长端参考

利率缺失的问题.同业存单的重启正好填补了中长

端货币市场工具的缺位,使得较为长期的Shibor利

率的参考作用更强,因此央行重启同业存单对于完

善Shibor利率报价的长、中、短期利率曲线具有一

定的积极作用.此外,从同业存单重启后的发展看,
同业存单由于其一方面既丰富了商业银行流动性管

理手段,也迎合了银行天生的套利冲动[1];另一方面

其虽具有类同业负债属性,但暂不纳入同业负债范

围计算,没有金融监管压力的问题[2],因而逐渐代替

同业存款成了商业银行尤其是股份制银行和城商行

拓展资产负债表的重要工具.
然而,相较银行间同业市场流动性工具的增加,

融资难、融资贵却是普遍困扰我国广大企业尤其是

中小企业的问题.从某种意义上讲,发行方便、具有

良好的市场流动性等特点的同业存单作为各中小银

行调控自身流动性水平的重要工具,其快速发展应

对缓解广大中小企业融资难现状以及确保整个金融

市场体系稳定运行有较大帮助.在这方面,相关的理

论依据有两点:一是流动性总量不变时的同业货币

市场利率变动方向取决于行业内银行的流动性分

布:流动性分布若偏向于融出主体,则降低货币市场

利率,反之则提高货币市场利率[3],而企业债务融资

量通常与货币市场利率的运动方向呈负向关系;二
是基于可贷资金利率理论,该理论认为借贷市场上

的利率取决于可贷资金的供求平衡点,因此在假设

预期通货膨胀不变框架下,若银行可贷资金增加,则
放贷利率下降,企业融资增加;反之是银行放贷利率

上升,企业融资减少.
再者,中共十九大对深化金融体制改革提出了

要增强金融服务实体经济的能力.但是,比较2014
年至2017年3月银行业整体发行的178297亿元同

业存 单(欧 立 信 报 告,http//:www.olxoz.com/

index.php),对 应 期 间 的 企 业 债 券 融 资 额 只 有

89465亿元(来自中国人民银行数据库).而且,企业

债券融资的累积增长率也远远低于同期的同业存单

的累积增长率(304.29%),为-34.61%.归纳其原

因,不少业界人士指出,同业存单重启后的金融生态

环境欠佳,例如房地产、地方融资平台、产能过剩行

业等资金黑洞挤占了大量的金融资源[4],而服务于

中小企业的融资方式萎缩了[5].其次,2014年后国

内经济增长速度的明显放缓导致中国人民银行通过

公开市场逆回购的方式向市场投入大量资金,利率

也被拉至历史低位,银行等金融机构对债券资产的

需求提升了[6],但中小银行因投资债券市场能力相

对较弱而更偏好通过循环投资或通道加杠杆的方式

投资同业理财或者委外投资来赚取利差收益[7],而
这使得资金链条延长,中间环节费用增加,导致资金

成本节节攀升,不利于金融机构更好地支持实体经

济稳定发展.
国外也有不少学者研究同业拆借市场的系统性

风险与金融泡沫问题[17-19].其中,Bluhm等[17]使用

2002~2014年的德国银行同业拆借面板数据分析

了银行间风险敞口,发现该风险敞口的平均期限至

少为1年,而且这些风险敞口分别记录在客户帐簿

和银行间账簿上,因此他们认为银行间的中介是银

行为了应付对非银行客户而衍生的业务.但是,

Sun[18]在研究银行同业拆借和系统风险的关系时却

发现银行间流动性的增加会随着存款利率的下降增

加银行同业拆借的违约风险,不利于银行储备金的

积累.Langfield等[19]构建了一个基于灵活多周期

支付制度的银行同业支付模型,并使用2013年182
家银行22天流动性压力情境下的无担保贷款和回
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购债务数据做实证分析.他们的研究结果显示,如果

银行的短期融资不能展期或者债务到期不能偿还,
就会出现系统性流动性不足的风险.另一方面,

Corrado和Schuler[20]在研究应对银行同业拆借中

的金融泡沫时构建了一个既有市场对资产价值的预

期又有银行间交易的宏观经济模型.在这个模型中,
经济泡沫展示为:先是银行部门的泡沫缓解融资约

束,增加银行资产负债表中的资产价值;其后是金融

部门的泡沫通过对家庭的贷款增加产生短期收入效

应,因此他们认为制定应对信贷/GDP缺口的宏观

审慎规则是防止泡沫扩大的有效措施.
立足于此,本文从宏、微观两个角度出发,研究

同业存单对我国企业债务融资成本的影响作用与过

程机制.相较已有的文献研究,本文的主要贡献如

下:①微观层面选取上市中小企业数据,针对性地看

待同业存单的野蛮扩张与中小企业融资成本高的关

系;②创新性地从同业存单角度出发,丰富了对于我

国企业债务融资成本影响因素的定量研究;③在技

术上,采用非平衡面板数据回归模型以克服将非平

衡面板数据转化为平衡面板数据时出现的样本损失

以及估计偏误.
本文剩余部分结构如下:节1为宏观研究设计;

节2为微观研究设计,包括研究假设、研究设计、实
证结果及分析、稳健性分析四个小节;节3为结论.

1 宏观研究设计

本节主要对同业存单与债券市场上企业发行的

各类信用债进行统计意义上的相关性分析,研究同

业存单发行量、收益率与债券发行量、收益率之间的

变化关系以及背后隐含的内在逻辑.具体想要弄清

以下几个问题:

①同业存单市场“量价齐升”的现象时有发生,
产生这种反常现象的原因是什么? 同业存单的发行

量与发行收益率之间是否存在长期稳定的关系?

②同业存单的出现与迅速扩张对债券市场的影

响有哪些? 同业存单发行量与债市其他品种的信用

债发行量之间是否存在长期稳定的关系?

③同业存单收益率与各品种债券的收益率之间

是否存在相互影响的关系? 如果有,究竟是哪个利

率的变化引起其他利率发生相应改变?
要附带说明的是,本章下面所涉及的同业存单

以及各债券数据均摘录自中国货币网———全国银行

间同业拆借中心以及国泰安债券市场数据库.

1.1 同业存单的发行量与发行收益率之间的关系

为了说明同业存单发行量与其发行收益率之间

的关系,我们通过中国货币网调查了2017年各期限

同业存单的年发行单数、年发行量与年平均发行收

益率.由于9月期、2年期及3年期的同业存单占所

有同 业 存 单 发 行 规 模 的 比 例 极 少,比 例 分 别 为

4.68%、0.09%及0.25%,故在此不将它们纳入统

计范畴,统计结果如表1所示.
表1 2017年各期限同业存单统计概况

Tab.1 SummaryofstatisticsonCDsofvariousperiodsin2017

年发行

单数

年发行量

/亿元

年均

收益率/%

规模

占比/%

1月期 6457 42757.3 4.350 22.31

3月期 7728 81849.4 4.617 42.71

6月期 6089 42627.6 4.704 22.25

1年期 4539 24384.4 4.754 12.73

总计 24813 191618.7 — 100

 [注]数据来源:中国货币网.

图1刻画了2016年1月至2017年12月期间3
月期同业存单月发行量与月发行收益率的变化趋

势.从图1可以看到,伴随着3月期同业存单的月发

行量不断上升(从2016年1月的835.5亿元猛增至

2017年12月的7966.4亿元,其中2017年9月甚

至达到9596.4亿元高峰),3月期同业存单的月平

均收益率大体上也处在一个快速上升的通道之中,
由2016年1月的3.05%攀升至2017年12月的

5.14%.

图1 2016~2017年3月期同业存单的发行量与收益率

Fig.1 Theissuanceyieldof3-monthCDsin2016~2017

具体来看,表2展示了2016~2017不同期限同

业存单月发行量与月平均收益率之间的相关系数以

及月发行量对月平均收益率的一元回归结果,其中

计算月平均收益率时以每单发行量作为权重与发行

收益率相乘.分析表2数据可以发现,同业存单总

体、1月期同业存单以及3月期同业存单均呈现出
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明显的“量价齐升”现象;而6月期同业存单的月发

行量与月平均收益率之间只有较弱的正相关性,相
关系数为0.474,一元回归结果的p值为0.0192;同
时可以看到对于1年期同业存单,存单的月发行量

与月平均收益率之间呈现负相关性(相关系数为

-0.173),但不显著,p值为0.4198.
表2 不同期限同业存单发行量对发行收益率的一元回归结果

Tab.2 Thesimpleregressionresultsofissuanceamount
toissuanceyieldofCDsfordifferentterms

相关系数 回归系数 p值

总体 0.797 0.00015 0.0000

1月期 0.750 0.00049 0.0000

3月期 0.773 0.00026 0.0000

6月期 0.474 0.00033 0.0192

1年期 -0.173 -0.00018 0.4198

  对于发行同业存单的银行来说,发行收益率体

现负债端真实的资金成本.一般来说,价格的上升往

往导致需求的减少.然而事实的情况是,在发行收益

率不断上行的背景下,银行普遍没有收缩存单发行

规模的迹象,反而愈演愈烈加速扩张.熊启跃和张依

茹[8]通过研究1964~2012年美国大额定期存单发

行量增速与3月期定期存单和国债的利差之间的关

系,发现了在存单和国债之间的利差较高的年份,存
单发行量增速水平也相对较高.对此,我们认为可能

有以下两个原因:
第一,存在“同业存单→同业理财→委外投资”

的套利链条,利差的存在使得资金获取渠道狭窄的

各中小银行不断发行同业存单,从那些国有银行以

及大型股份制银行中获取资金,而国有银行由于规

模较大,信用等级更高,所以获取资金的成本相对低

廉,在购买同业存单的过程中也能赚取一定的息差.
各中小银行通过发行同业存单获取的资金,除了满

足有限的信贷需求之外,将会参与配置债券等资

产[21],但是由于专业能力有限,购买同业理财等同

业资产是最为简单便捷的方式.据公开市场数据统

计,截至2017年6月,银行理财的平均预期收益率

要比同业存单平均收益率高70bp左右,说明上述

第一个箭头步骤的套利空间确实存在.此外,不同期

限与主体评级的同业存单之间也存在利差,例如

2018年4月4日由大连农商行发行的3个月期AA
级同业存单发行收益率为4.35%,而同一天由宁夏

银行发行的1年期 AA级同业存单发行收益率为

4.85%,利差为50bp;又如同一天由盛京银行发行

的3个月期 AAA 级同业存单发行收益率为4.
40%,利差为5bp.因此,一种典型的增大同业存单

套利空间的办法是通过无风险套取信用利差———假

设评级高的A银行发行某一利率较低的同业存单,
然后利用发行存单融入的资金购买市场上同期限但

是评级低的B银行发行的利率较高的同业存单;另
一种增大套利空间的方法则是利用期限错配赚取流

动性利差,发行短期同业存单之后将资金投资于中

长期同业存单或同业理财产品,但此时必须面临到

期时的流动性压力.同业存单与同业理财之间的利

差使得各中小银行有动力购买符合监管指标要求且

适量的同业理财产品.最后,发行同业理财的各银行

又通过自持或委外(找寻券商、基金甚至是私募进行

托管)转而投向股市、楼市以及债市,寻找具有更高

回报率的最终标的.可以看到链条中的每一环节中

都存在正利差,只要能寻找到拥有足够高收益率的

最终标的,这个套利链条就不会消失.并且,链条中

的每一步都是一个加杠杆、加错配的过程,正是由于

这一步步加杠杆的过程,推高金融市场的整体系统

性风险.
第二,同业存单对于传统的同业负债业务具有

一定程度的替代性.受制于2014年发布的第127号

文中 关 于 宏 观 审 慎 评 估 体 系(macroprudential
assessment,MPA)考核的规定:单家商业银行同业

负债余额不得超过该银行负债总额的三分之一,商
业银行以往开展同业存款、同业拆借或回购等同业

业务时规模较为局限,而同业存单暂时还未计入同

业负债范畴,所以自然不会纳入考核范围.因此,自

2013年底政策放开以来,同业存单发行规模激增,
不断刷新历史新高.套利链条的存在使得银行出于

业绩的考虑不断增加同业存单的发行规模,由于同

业存单不计入存款范畴,无需缴纳存款准备金,加之

不受 MPA考核关于同业负债比例的约束,因此同

业存单的发行规模逐渐替代了原本属于同业负债的

那一部分规模.
1.2 同业存单的发行量与各债券发行量之间的

关系

在此,我们选取银行间债券市场上交易较为活

跃的四个债券品种:超短期融资券、短期融资券、中
期票据以及公司债.其他债市主要品种,如企业债的

发行主体一般为中央政府部门所属机构以及国有独

资或控股的企业,其发行收益率受政策影响较大,因
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此不纳入本文的研究范畴.此外,央行发行的用于公

开市场操作、调控宏观经济运行的国债也不纳入研

究的范围.
表3展示了同业存单月发行量对各债券月发行

量的一元回归结果.从回归的结果中可以看到,同业

存单月发行量与超短期融资券、短期融资券的月发

行量总体上在10%水平下呈显著的负相关关系,同
业存单月发行量与中期票据、公司债的月发行量呈

现较弱的负相关关系.这意味着商业银行发行同业

存单获取流动性之后并没有真正将资金导入那些实

体企业,企业发行的债券规模反而缩量下行.2015
年8月至2016年7月,超短期融资券、短期融资券、
中期票据以及公司债分别累计发行27334、7833、

12779和15118亿元;2016年8月至2017年7月,
四者对应数据分别为21348、4780、9678和9777亿

元,均呈现一定幅度的下降趋势,而同时期同业存单

发行规模却由89813亿元增至158347亿元,发行量

几乎翻了一倍.
表3 同业存单月发行量对各债券月发行量的一元回归结果

Tab.3 Thesimpleregressionresultsofmonthlyissuance

amountofCDstomonthlyissuanceamountofbonds

相关系数 回归系数 p值

超短期融资券 -0.3724 -0.0496 0.0732

短期融资券 -0.4998 -0.0350 0.0129

中期票据 -0.3379 -0.0336 0.1063

公司债 -0.3053 -0.0375 0.1469

  上述观察分析的结果与张永民[9]的研究结论一

致.他认为同业存单作为我国新出现的货币市场投

资工具,将在短期内给债券市场带来负面效应,主要

体现为同业存单能够分流银行间市场上投资债券的

资金,同时竞争的加剧在短期内将会推升市场资金

价格;而从长期角度来看,同业存单能够丰富债券市

场的投资品种,完善利率传导机制,对整个债券市场

有正面效应.业内普遍认为货币政策与市场流动性

是影响同业存单发行量的重要因素.伊冯[10]通过研

究一季度五大国有银行发行同业存单的情况发现,
经济基本面转好导致企业和个人贷款需求增长强

劲,并且货币政策由宽松逐渐转向中性,两个因素同

时作用使得市场流动性趋紧,银行负债端压力隐现,
五大行在同业市场上的角色逐渐由投资者变为需求

方,同业存单发行量创下历史新高.
央行放开同业存单的初衷是希望商业银行可以

拥有一种有效调控短期流动性水平的货币市场工

具,对于稳定金融市场稳定性具有一定的帮助,但现

实市场的发展如此之快超出了预期,违背了其初衷.
可以猜想,同业存单发行与企业信用债的发行甚至

构成了竞争关系,商业银行不再有足够的资金支撑

新债券的发行,不断走高的同业存单利率使得以套

利为天性的资本更多涌向了同业存单市场.大量资

金从债市不断抽离,通过层层加杠杆的过程推高了

金融市场利率的同时也使得企业通过发行债券进行

融资变得越来越困难.
但也有不少分析认为,同业存单市场正在经历

“最后的疯狂”.随着近期我国对于同业套利的监管

力度不断加大与金融去杠杆的持续推进,许多银行

都希望抢在新的 MPA考核政策落地之前继续做大

存量规模.实际上,面对流动性愈发趋紧的情况和市

场利率不断上行的压力,不少同业链条的资产端与

负债端甚至出现了利差倒挂的现象.银行通过发行

同业存单,短期负债配置了长期资产,同时市场流动

性趋紧又使得存款失速,收入增长低于预期水平,因
此在负债到期时不得不通过继续发行同业存单以维

持短期流动性.

图2 2016~2017年期间同业存单与各债券的发行收益率

Fig.2 TheissuanceyieldofCDsandbondsin2016~2017

1.3 同业存单的发行收益率与各债券发行收益率

之间的关系

图2刻画了2016~2017年期间同业存单与各

债券发行收益率的走势.从图2可以看到包括同业

存单在内的五种债券发行收益率的走势基本趋于一

致,具有很高的正相关性.从长期看,同业存单收益

率相较其他债券收益率更低.一方面是因为同业存

单的期限大多在一年以内,而公司债、中期票据等信

用债的期限一般都在三年以上;另一方面,由于发行

同业债券的主体都为各商业银行,相较发行信用债

的企业违约概率要小得多.在信用溢价叠加期限溢

价的共同作用下,产生了存单与债券收益率的高利

差.这也从侧面佐证了上述同业存单到同业理财再
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到委外投资债券等最终标的资产的套利空间的

存在.
表4展示了同业存单月平均收益率对各债券月

均收益率的一元回归结果.分析结果显示各回归系

数均显著为正,且相关系数均较高,说明同业存单与

各债券发行收益率之间确实存在显著的正相关关

系,两种发行收益率之间并没有产生明显的背离.而
中信证券[22]的研究则发现,在短期内,同业存单收

益率与国债收益率以及质押式回购利率可能产生大

幅程度的背离.同业存单发行收益率不断走高主要

还是由于市场流动性不充裕,债市配置资金的稀缺

性上升,银行层面出于抢占存款的考虑不断通过发

行同业存单来主动提升负债.而回购资金由于具有

低成本和短期限的特点,经常作为各金融机构投资

债券的杠杆资金.在央行偏稳健中性的货币政策与

其“去杠杆”意图不断显现的影响下,债券市场对于

杠杆资金的需求较为缓和,因此回购利率没有出现

明显的上升.
表4 同业存单(总体)利率对各债券利率的一元回归结果

Tab.4 Thesimpleregressionresultsofrateof

CDs(overall)torateofbonds

相关系数 回归系数 p值

超短期融资券 0.9776 0.9065 0.0000

短期融资券 0.9355 0.9687 0.0000

中期票据 0.9272 0.8766 0.0000

公司债 0.7945 0.5751 0.0000

  进一步,为了探究两种发行收益率之间是否存

在引导关系,即是同业存单的收益率引导债券的收

益率还是相反的情形,需要分别对它们的时间序列

进 行 格 兰 杰 因 果 关 系 检 验,这 一 检 验 可 以 用

Eviews6.0软件实现.首先建立VAR模型,然后根

据AIC准则选取最佳滞后期,发现四组样本的最佳

滞后期选择均为1,再分别对同业存单发行收益率

与各债券发行收益率进行格兰杰因果检验(滞后阶

数为1),结果如表5所示.从检验结果中可以看到,
在5%显著性水平下,对于短期融资券、中期票据以

及公司债,均拒绝了同业存单利率不是它们发行收

益率的格兰杰原因的原假设,而对于超短期融资券,
原假设在10%水平下被拒绝.因此,我们可以得出

以下结论:同业存单发行收益率引导各债券发行收

益率的变化.
至此,我们从宏观层面梳理出了同业存单扩张

对于信用债发行收益率的影响机制,即:上述同业存

单到同业理财,再从同业理财到委外投资的套利链

条存在→同业存单加速扩张,发行量激增→同业存

单市场竞争日趋激烈,同业存单利率不断上升,引起

各债券利率上升→同业存单的大量发行导致银行间

市场的资金面趋于紧张,同业存单与各信用债相互

竞争,市场大量资金寻求套利机会从债市涌向同业

存单市场→套利链条中的利差未完全消失,套利空

间仍存在,同业存单继续扩张→各信用债发行量持

续萎缩,发行收益率继续被迫上扬.
表5 同业存单利率与各债券利率的格兰杰因果检验结果

Tab.5 ResultsofGrangercausalitytestofrateof
CDsandrateofbonds

原假设 F统计量 p值

同业存单不是超短期融资券的

格兰杰原因
4.0239 0.0586

超短期融资券不是同业存单的

格兰杰原因
0.1326 0.7196

同业存单不是短期融资券的

格兰杰原因
7.5791 0.0123

短期融资券不是同业存单的

格兰杰原因
1.2893 0.2696

同业存单不是中期票据的格兰杰原因 6.3502 0.0203

中期票据不是同业存单的格兰杰原因 0.3864 0.5412

同业存单不是公司债的格兰杰原因 9.4402 0.0060

公司债不是同业存单的格兰杰原因 2.7224 0.1146

2 微观研究设计

2.1 研究假设

本节我们将关注微观经济个体,研究商业银行

同业存单的扩张是否会对企业的债务融资成本产生

显著影响,以及这种影响是否会受到其他因素的作

用而呈现出差异性.
由于我国商业银行同业存单资金流向同业理

财,银行通过发行同业理财汇集的资金大部分又通

过委外投资加杠杆后流向债券等资产,依据这一条

利率传导路径本文提出以下假设:

H1:同业存单扩张会导致企业债务融资成本显

著上升.
2.2 研究设计

本研究涉及的企业微观数据均来自于国泰安数
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据库A股上市企业中的中小企业板企业季度财务

报表(包括资产负债表、利润表与现金流量表-直接

法),共选取了865家非ST、非金融业中小企业.宏
观层面数据均来自于国家统计局网站.下面,对所选

取的变量或它们的代理变量进行逐一说明.
2.2.1 企业债务融资成本的代理变量

一般而言,企业贷款利率计算公式为

贷款利率=利息支出/(长期借款+
短期借款+应付债券) (1)

式中,括号里的三项均可直接从企业的资产负债表

中摘取,而利息支出这一项在我国企业的资产负债

表中由于会计处理的原因被包含在财务费用项中,
而要想得到利息支出细分项必须一一查阅每一家上

市企业审计报告的报表附注.另一种计算利息支出

的方法则是将企业的资产负债表与现金流量表结

合,计算公式如下:
偿付利息支付的现金=

分配股利、利润或偿付利息支付的现金-
(净利润-盈余公积-未分配利润-应付股利)

(2)
需要注意的是,报表上的数据均为本年累计数或滚

动累计数,与我们研究所需要的各项变量应取当期

发生额(即期末额减期初额)不一致.为了保证分析

过程的严谨性,我们也尝试采用该方法进行实证检

验,但在具体实际处理数据的过程中会出现较多的

缺失值.再者,由于会计处理的原因,许多企业频繁

调整报表的科目,影响统计分析结果的准确度或导

致回归结果显示不显著(详细的结果报告在此不予

展开),故而在此不考虑采用该计算方法.
一般来说,财务费用包括利息支出、汇兑损失、

手续费及其他财务费用,由于后面三项数值相对普

遍较小,且从广义上来说手续费中如发行债券支付

的手续费以及一些其他财务费用也纳入企业债务融

资成本当中,故本文参考文献[11-12]的方法,将财

务费用作为利息支出的代理变量.
2.2.2 企业层面控制变量

本章参考现有研究企业债务融资成本影响因素

的文献[13-14],选取如下企业层面控制变量:
(一)固定资产净额(FIXA):固定资产是企业赖

以生产经营的最主要非货币性资产;固定资产净额

高的企业说明资产雄厚,抵御风险的能力也较强,因
此在议价过程中相对有优势,可能获得较低的贷款

利率.

(二)现金比率(XJBL):由于不包含存货及应收

账款,现金比率一般作为企业资产流动性的一个重

要衡量指标,最能反映一个企业即时兑付现金的能

力.但是现金比率也并非越高越好,比率过高说明现

金结余过量,无法投入生产经营或投资转化为利润,
造成盈利能力下降.因此现金比率对企业债务融资

成本的影响是不确定的.
(三)长期资本负债率(LTCDR):长期资本负债

率主要用于刻画一个企业的长期资本结构.由于一

个企业的流动负债数值可能经常变动,长期资本负

债率往往更能反映企业一种长期的偿债能力.一般

而言,长期资本负债率过高说明企业的财务风险较

高,在未来可能面临现金流不足导致无法及时偿债

的情况;但一定的长期资本负债率又可使企业合理

运用债务杠杆以提高股东收益.因此长期资本负债

率对企业债务融资成本的影响效应也是不确定的.
(四)利息保障倍数(ICR):利息保障倍数是用

来衡量一个企业偿付借款利息能力的指标,其数值

越大说明企业利润越高,经营效益越好或者借款越

少,自有资金充足.无论哪种情形都说明企业支付利

息的能力强,债权相对更加安全,因此有可能导致贷

款利率下降.
2.2.3 宏观层面控制变量

我们将 M2/GDP以及采购经理指数PMI作为

宏观经济的控制变量,其中 M2、GDP均令上年同期

值=100作为基准.考虑到同业存单的发行对于货

币市场上资金状况的影响具有滞后效应,也就是说

这种影响效应并不能及时从金融市场传导到实体经

济从而反映到企业贷款利率上去,因此选取滞后一

阶的同业存单发行量作为解释变量.为确保分析过

程的严谨性,我们也将当期同业存单发行量对贷款

利率进行回归,结果显示回归系数的正负号并没有

发生变化,但是各变量的显著性发生了改变(在此同

样省略具体结果).详细的变量描述如表6所示.
2.2.4 模型筛选与设定

本文认为每个企业都有其特色,应考虑个体效

应,因而在模型中反映企业自身特征的截矩项是不

同的;而且,考虑到截面数据缺失值较多,且运用非

平衡面板数据计算离差形式的组内估计量时并不会

对结果造成任何影响,固定效应模型此时仍可使用.
但是首先需要对个体固定效应的适用性进行验证,
具体步骤如下.
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表6 所有变量的符号、定义及公式说明

Tab.6 Symbol,definitionandformula
descriptionofallvariables

变量符号 变量定义及计算公式

被解释变量 RATE 企业债务融资成本

解释变量 CDS 同业存单当期发行量

企业层面

控制变量

FIXA 固定资产净额

XJBL
(货币资金+交易性金融资产)/

流动负债

LTCDR
非流动性资产/(非流动性资产+

股东权益)

ICR (利润总额+利息支出)/利息支出

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

宏观层面

控制变量

MS M2/GDP

PMI 采购经理指数,反映经济活动情况

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

第一步采用固定效应模型进行参数估计,所利用的

软件为STATA8.0,软件自带的xtreg命令能够帮

助我们实现固定效应模型与随机效应模型的估计.
结果显 示 F 统 计 量 为 175.38,检 验 的 p 值 为

0.0000,说明对于所研究的样本,个体固定效应十分

显著.第二步进行Hausman检验,这需要利用xtreg
命令分别估计固定效应模型与随机效应模型之后,
再利用 Hausman命令检验是否存在随机效应.结
果显示p值为0.0000,拒绝个体效应与解释变量不

相关的原假设,说明个体效应与解释变量是相关的,
因此使用随机效应模型的前提假设不能被满足.

综合以上两个步骤,本文将采用个体固定效应

模型进行回归分析,模型设定如下:

RATEi,t=αi+βCDSi,t-1+γXi,t+εi,t (3)
式中,α为截距项,代表个体效应;X 表示所有控制

变量组成的向量;ε为随机扰动项.
2.3 实证结果及分析

2.3.1 描述性统计分析

我们选取的观测期为2014年9月30日至

2017年9月30日的三年时间,但对同业存单数据

的截取时间向前推一个季度,选取2014年6月30
日至2017年6月30日的三年时间.数据的选取方

法具体如下:
第一步,考虑到异常值对结果的影响,剔除了单

期利率大于25%的那些企业数据.因为我们认为单

期利率大于25%有可能是本文采用的利息计算方

法与企业当期会计处理原则存在偏差导致.

第二步,对所有的其他变量采取winsorize双侧

缩尾处理.这是一种有效处理离群值影响的方法,在
金融领域应用十分广泛.具体方法是将指定分位数

两侧 的 数 据 用 相 应 分 位 点 上 的 数 据 值 替 代,如

winsorize1%双侧缩尾即指将变量中小于其1百分

位的数值替换为其1百分位数值,将变量中大于其

99百分位的数值替换为其99百分位数值.在SAS
软件中利用 winsor命令即能方便实现这个操作

过程.
基于上述数据选取方法,我们共计得到4887个

包含十二个时期的中小企业季度面板数据.表7展

示了各变量的描述性统计分析结果.从表7可以看

到总体样本单期利率最小值为0.0006%,最大值为

24.7903%,说明各企业债务融资成本水平参差不

齐,差异较大.同业存单季度发行量在观测期间内最

小值为1846.8亿元,最大值为19452.3亿元,标准

差为3612.4,同样差异巨大.其他各解释变量除了

宏观解释变量PMI及 MS之外,均存在个体差异较

大的情况,这就给本文随后进行的回归分析提供了

很好的样本.
表7 关于中小企业板上市企业所有变量的描述性统计

Tab.7 Descriptivestatisticsonallvariables
oflistedcompaniesinSMEs

变量 均值 最小值 最大值 标准差

RATE 3.0782 0.0006 24.7903 2.7225

FIXA 1.36×109 0 3.97×10102.80×109

XJBL 0.5033 0 36.4150 0.9808

LTCDR 14.0703 0.2478 99.573 14.4139

ICR 69.193 -6287.32 50213.55 1333.38

PMI 50.1993 49.7 51.8 0.4911

MS 105.03 102.34 106.28 0.933

CDS 5395.14 1846.8 19452.3 3612.4

 [注]该表中所有统计数据除了利率外均未经剔除,而剔除了单期

利率大于25%的所有数据,实际检验过程中用到的其他变量数据均

经过winsorize1%水平缩尾处理,其中CDS表示观察期上一期的同

业存单发行量.数据来源:同业存单数据摘录自中国货币网,其余均

来自国泰安数据库及国家统计局网站.

为了避免多重共线性问题给回归结果带来的严

重影响,在正式估计之前首先要验证所选的样本变

量之间是否存在多重共线性的问题.计算除了被解

释变量以外所有变量的Pearson相关系数矩阵,结
果如表8所示.除了宏观层面的两个控制变量PMI
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与 MS存在较高的相关性(相关系数为-0.681)以
外,其余变量之间的相关系数均较小(绝对值小于

0.8),因此我们认为变量不存在多重共线性的问题.
2.3.2 实证结果及分析

对中小企业板上市企业总体的模型回归结果如

表9中的模型1所示.从表中可以看到,在5%显著

性水平下,各解释变量除了固定资产净额(FIXA)外
均显著(但固定资产净额在10%水平下显著),修正

的可决系数R2 为0.3449,F统计量非常显著,这说

明我们选用的回归模型拟合效果较好.我们所关心

的上一期同业存单发行量对企业融资利率的回归系

数显著为正,值为0.000219,说明同业存单发行确

实在一定程度上使得企业债务融资成本上升.
表8 解释变量与控制变量的相关系数矩阵

Tab.8 Correlationcoefficientmatrixofexplanatory
variableandcontrolvariables

FIXA XJBLLTCDR ICR PMI MS CDS

FIXA 1

XJBL -0.068 1

LTCDR0.329 -0.065 1

ICR -0.0140.108 -0.027 1
PMI 0.171 -0.0030.223 -0.018 1

MS -0.107-0.0010.146 0.021 -0.681 1

CDS 0.126 -0.0060.155 0.010 0.598 -0.469 1

表9 同业存单发行量对不同行业中小上市企业债务融资成本影响的实证结果

Tab.9 TheempiricalresultsoftheinfluenceofissuanceamountofCDs
ondebtfinancingcostsoflistedSMEsindifferentindustries

变量
总体

模型1

制造业

模型2

非制造业

模型3

大型企业

模型4

中小型企业

模型5

CDS
0.000219*** 0.00022*** 0.00022*** 0.00017*** 0.00026***

(17.07) (13.76) (10.57) (16.16) (14.11)

FIXA
1.06×10-10* 1.22×10-10 9.63×10-11 1.12×10-10** 1.03×10-10*

(1.70) (1.42) (1.14) (1.98) (1.64)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

XJBL
0.107** 0.1381** 0.0361 0.1222** 0.0797*

(2.17) (2.20) (0.47) (2.46) (1.57)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

LTCDR
-0.0169*** -0.0316*** 0.0086 -0.0306*** -0.0117**

(-2.91) (-4.06) (1.05) (-3.18) (-1.94)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

ICR
-0.000104*** -6.14×10-5 -0.0001*** -1.65×10-4*** -6.38×10-5***

(-2.48) (-0.95) (-2.66) (-3.37) (-2.99)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

PMI
-1.370*** -1.4961*** -1.0642*** -0.8331*** -1.7493***

(-11.59) (-10.02) (-5.73) (-18.19) (-15.55)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

MS
0.326*** 0.330*** 0.321*** 0.3177*** 0.3298***

(6.07) (5.01) (3.60) (10.33) (13.62)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

C
36.514*** 42.590*** 21.044 32.779*** 41.628*

(3.59) (3.36) (1.28) (3.36) (1.67)

􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

F统计量 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

修正可决系数R2 0.3449 0.3453 0.3414 0.3675 0.3358

 [注]括号内为相应的t统计量,***,**,*分别表示在1%,5%,10%水平下显著.

  此外,考虑到被解释变量也可能会对各解释变

量产生影响,即可能存在逆向因果关系,我们还将滞

后一阶的被解释变量(由于一阶滞后项最为常见,在
此不考虑被解释变量的其他滞后阶数项,下同)加入

模型进行验证.但此时用一般的OLS估计方法将会

使得解释变量与随机误差项相关,导致参数无法有

效估计的情况.因此我们利用GMM(广义矩估计)
方法对数据进行动态非平衡面板模型回归,并且因
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缺失数据较多而采用正交离差变换法而非差分法

(参考文献[16]),具体使用的回归模型如下:

RATEi,t=αi+β1RATEi,t-1+

β2CDSi,t-1+γXi,t+εi,t (4)
各变量的符号均同上所述.遗憾的是,J统计量不显

著(结果显示工具变量的秩为36,P-Sargen值为

4.55×10-5<0.05,能够拒绝工具变量即被解释变

量一阶滞后项不存在过度识别的假设,证明存在过

度识别的问题),这说明该模型设定有偏差,因此不

宜采用动态面板模型进行回归(具体结果在此省

略).
2.4 稳健性分析

考虑到处于不同行业的企业获取资金的成本与

难易程度可能存在显著不同[15],同时在十九大报告

中也明确提出要“加快发展先进制造业”,而我国制

造业也正处于由低端向高端转型阶段.据此,本文提

出另一个假设:

H2:同业存单扩张对不同行业(制造业与非制

造业)企业的债务融资成本影响不同.
在此,我们将依据是否为制造业企业将中小企

业板上市企业总体分为两个子样本,分别包含制造

业企业3292个企业季度面板数据与非制造业企业

1595个企业季度面板数据,并对子样本的计量回归

采取同样的估计方法和 Hausman检验.即,先用固

定效应模型进行估计,判断个体固定效应是否显著,
然后利用Hausman检验验证随机效应模型的前提

条件是否满足.检验结果显示,固定效应模型显著,
对于两个子样本均分别拒绝 Hausman检验的原假

设,说明随机效应模型不适用,因此采用固定效应模

型.具体回归结果见表9中的模型2和模型3.
模型2结果显示,F统计量显著,修正的可决系

数R2 为0.3453,说明模型拟合效果较好.上一期同

业存单发行量对利率的回归系数显著为正,值为

0.00022,与总体样本的回归系数几乎一致.对于其

他控制变量,固定资产净额的回归系数正负号不变,
但在5%水平下仍不显著;利息保障倍数系数的正

负号不变,但在5%水平下变得不再显著;其余控制

变量的回归系数正负号与显著性水平均未发生大的

改变.
模型3结果显示,F统计量显著,修正的可决系

数R2 为0.3414,说明模型拟合效果较好.上一期同

业存单发行量对利率的回归系数显著为正,值为

0.00022,与总体样本及制造业子样本的回归结果几

乎一致.对于其他控制变量,固定资产净额的回归系

数正负号不变,但在5%水平下也不显著;现金比率

的系数正负号不变,但在5%水平下变得不再显著;
长期资本负债率系数的正负号发生改变且变得不再

显著.
此外,考虑到除了处于不同行业的上市企业在

融资手段上存在差异之外,企业的规模也可能会影

响它们所受到的融资约束.因此,接下来以企业

2016年度的营业收入作为判定条件,提出假设3:

H3:同业存单扩张对不同规模(大型与中小型)
企业的债务融资成本影响不同.

参照工信部、国家统计局、发改委以及财政部四

部门在2011年联合发行的第300号《关于印发中小

企业划型标准规定的通知》(以下略称“通知”),工业

企业规定大型企业标准为营业收入大于40000万

元,建筑业企业规定大型企业标准为营业收入大于

80000万元.基于“通知”规定,本文采取折中的办

法,依据上市企业2016年度的营业收入大于60000
万元以及小于等于60000万元,将中小企业板上市

企业总体分为两个子样本,分别包含2658个大型企

业季度面板数据和2229个中小型企业季度面板数

据,并对子样本采取以上一致的估计方法进行计量

回归.同理,在对子样本进行回归分析时,也必须对

原模型的适用性进行检验,步骤与之前一致,不再赘

述.检验结果显示,个体固定效应模型显著,两个子

样本均拒绝 Hausman检验的原假设,因此固定效

应模型也仍适用于该样本,具体回归结果见表9中

的模型4和模型5.
模型4结果显示,F统计量显著,修正的可决系

数R2 为0.3675,说明模型拟合效果较好.上一期同

业存单发行量对利率的回归系数显著为正,值为

0.00017,与总体样本的回归结果差异较大.对于其

他控制变量,系数的正负号及显著性水平与以总体

为样本的模型1显示的回归结果基本一致,并且固

定资产净额项系数在5%水平下变得显著(原模型

的回归系数在10%水平下显著).
模型5结果显示,F统计量显著,修正的可决系

数R2 为0.3358,说明模型拟合效果较好.上一期同

业存单发行量对利率的回归系数显著为正,值为

0.00026,与总体样本及大型企业子样本的回归结果

差异较大.对于其他控制变量,系数的正负号及显著

性水平与以总体为样本的模型1显示的回归结果基

本一致,只是现金比率项的系数在5%水平下变得
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不再显著(但在10%水平下显著).

3 结论

3.1 研究结论

本文从宏观和微观两个层面研究了同业存单扩

张对企业债务融资成本的影响及其作用机制.微观

层面采用了865家上市中小企业(剔除ST及金融

业企业)过去三年间的企业数据,运用非平衡面板数

据进行回归分析,还按是否为制造业和企业营业收

入规模分别对总体样本进行划分,对子样本进行同

样的估计方法,得出的结论如下:
(Ⅰ)同业存单扩张在一定程度上确实会显著提

高企业的债务融资成本;
(Ⅱ)同业存单对制造业企业与非制造业企业债

务融资成本的影响方向一致且影响效果几乎相同;
(Ⅲ)同业存单对大型企业与中小型企业债务融

资成本的影响方向一致但影响效果显著不同,可能

是因为大型企业与中小型企业在面临债务融资问题

时所处环境不同,导致它们的融资成本受到同业存

单市场的影响也大为不同.
3.2 政策建议

第一,监管机构加强规范有效的管理监督,将同

业存单纳入同业负债范畴进行 MPA考核是正确

的.深化供给侧结构性调整的一项重要任务就是“去
杠杆”,而重中之重就是金融机构与金融市场必须加

大力度降低杠杆.监管机构应加大对同业存单资金

来源及运用情况的监管力度,对于那些扩张意愿较

强的银行给予重点关注,合理引导金融机构降低对

于同业存单的依赖度,防止系统性金融风险发生.
第二,参照同业存单发行收益率的引导效应,监

管机构对于同业存单的发行收益率在必要时也应加

以管制.目前我国对于同业存单发行收益率完全没

有任何限制,导致每当季末、年末等业绩考核压力比

较大的时期个别银行非理性报价,加剧了市场的恶

意竞争.监管机构应遵循市场化规律,沿着逐步放开

的过程,尽可能地避免整体性野蛮式扩张行为的发

生.同时,对价格进行系统、有效的监管也有助于解

决定价过程中的信息不对称问题,完善市场定价机

制,防范市场出现局部割裂行为.
第三,各金融机构也应加强实时监测,防范流动

性风险集中爆发.短期负债对接长期资产的一个可

能后果就是在资产到期之前,面临不断飙升的货币

市场利率,银行仍需不计成本地续发同业存单以维

持流动性水平充裕,一旦资产端利率达不到预期就

有可能导致利差收缩甚至倒挂.商业银行应在开展

各项业务的同时,在流动性管理框架之下针对表内

外各项资产负债,包括同业存单及面向个人投资者

的大额存单在内,进行定期的现金流测算,加强内部

管控,从根源上减少期限错配的发生.
总之,规范商业银行同业存单制度并从市场监

督和银行内控的两个角度防范市场的非理性扩张是

我国商业银行健康发展的前提,但本文的结论是基

于中小企业板块数据得到的,对一般企业有失偏颇

性;而且,对企业债务融资成本使用了代理变量—企

业财务费用指标,与真实意义上的融资成本并不完

全一致.在进一步的研究中,我们拟选取中长期银行

贷款基准利率,并考虑增加企业股权融资成本,这将

使得企业的融资成本更贴近实际情况.
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