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【摘　 要】 利用 ２０１５—２０２１ 年上市公司发债数据ꎬ 本文分析了债券票面利率是否影响

企业银行贷款成本以及相应的机制ꎮ 结果发现: 发行票面利率较低的债券会显著降低企业

的银行贷款成本ꎬ 经过一系列稳健性检验之后上述结论依然成立ꎮ 其次ꎬ 机制分析表明ꎬ
在银行主导力量小以及融资约束程度低的企业中ꎬ 低债券票面利率降低贷款成本的作用更

显著ꎮ 换言之ꎬ 当企业对银行贷款的依赖性越小、 获取其他融资的能力越强时ꎬ 发行票面

利率较低的债券越能增强企业的议价能力ꎬ 进而更能降低贷款成本ꎬ 体现出“替代性融资”
机制ꎮ 然而ꎬ 债券票面利率对贷款成本的影响在信息不对称程度和财务健康程度不同的企

业中没有显著差异ꎬ 这说明“信号机制”并不能有效地解释票面利率与银行贷款成本之间的

关系ꎮ 最后ꎬ 进一步分析发现ꎬ 当财务健康程度较差的企业发行票面利率较低的债券时ꎬ
债券的一二级市场价差增大ꎬ 说明财务状况差的企业存在压低票面利率的倾向ꎮ 本文的结

论为提高债券市场直接融资比重、 改善债券市场信息环境、 规范企业的债券市场行为以及

加强对债券市场一二级异常价差的监管提供了相应的经验证据ꎮ
【关键词】 票面利率　 贷款成本　 替代性融资　 议价能力　 信号传递

中图分类号: Ｆ８３０　 　 　 文献标识码: Ａ

１􀆰 引言

据图 １ 数据统计ꎬ 中国债券市场存量余额逐年扩大ꎬ 截至 ２０２２ 年底ꎬ 中国债券市场余额已达到

１４２ 万亿元人民币ꎬ 在 ＧＤＰ 中所占的比重突破 １１０％ꎬ 已成为全球第二大债券市场ꎮ 债券市场的发

２９

∗ 基金项目: 教育部人文社科青年基金项目“僵尸企业与债券定价扭曲: 基于金融分权的解释研究”(项目批准
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展ꎬ 为企业获得外部融资提供了更多的选择ꎮ 尽管如此ꎬ 银行贷款仍然是企业债务融资的主要来源

(周开国等ꎬ ２０２２ꎻ 刘贯春等ꎬ ２０２２ꎻ 梁若冰和王群群ꎬ ２０２１)ꎬ 那么发行债券与银行贷款作为企业

债务融资的重要来源ꎬ 两者之间是否存在一定的关系是一个值得研究的话题ꎮ
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图 １　 中国债券市场发展情况

由于资本市场信息互通的特性(王茵田和文志瑛ꎬ ２０１０ꎻ Ｂａｔｔａ ａｎｄ Ｍｕｓｌｕꎬ ２０１７)ꎬ 企业在债券市

场中的行为和信息的确会影响企业的银行贷款成本ꎮ Ｈａｌｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ(２００９)基于美国上市公司的研究

表明ꎬ 企业公开发行债券的行为可以向市场参与者(比如银行、 投资者与监管者等)公开企业信用评

级和债券定价等信息ꎬ 打破在位银行的信息垄断优势ꎬ 从而降低企业的贷款成本ꎮ 另外ꎬ 黄继承等

(２０２２)利用中国上市公司数据发现ꎬ 企业首次发行融资便利性较高的债券会对银行贷款构成替代效

应ꎬ 显著降低贷款成本ꎮ 然而ꎬ 鲜有文献讨论我国债券市场的发行定价信息对企业银行贷款成本的

影响ꎬ 即低票面利率发行债券是否能够降低企业贷款成本ꎮ 值得注意的是ꎬ 我国债券市场存在债券

发行利率过低的现象(王治国ꎬ ２０１８ꎻ 王剑锋与吴京ꎬ ２０２０ꎻ 李田ꎬ ２０２１ꎻ 孙天琦ꎬ ２０２１)ꎬ 企业出

于减少利息支出、 提高发行成功率等考虑存在压低债券票面利率的动机①ꎮ 那么什么样的企业存在

这种压低票面利率的行为呢?
基于上述分析ꎬ 本文将从银行信贷市场视角分析债券票面利率对企业贷款成本的影响ꎬ 具体研

究如下三个问题: (１)企业发行票面利率较低的债券是否会影响企业的银行贷款成本? 从理论上来

说ꎬ 一方面ꎬ 债券市场的价格信息会传导至银行业(方意等ꎬ ２０１８)ꎬ 债券票面利率的高低通常被认

为反映了发行人的潜在风险(王伟同等ꎬ ２０２２)ꎬ 银行可能会根据债券市场中的价格信号对其贷款决

策进行相应的调整ꎻ 另一方面ꎬ 债券票面利率也为发行人的其他债务融资(后续发债、 信托贷款等)
提供了一个公开可观察的基准(Ｄｉｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎬ 较低的票面利率意味着企业拥有更多其他便宜的

融资渠道ꎬ 在银行信贷协议中的议价能力随之提高ꎬ 进而影响信贷资金的成本ꎮ (２)如果存在上述影

响ꎬ 可能的作用机制是什么? 相关研究发现债券市场评级信息会通过信号作用影响企业的股票市场
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① 在一个信息不充分的市场中ꎬ 风险厌恶型投资者往往是债券价格的追随者ꎬ 将较高价格即较低票面利率的

债券视为优质资产(Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｓｔｉｇｌｉｔｚꎬ １９７６ꎻ Ｗａｎｇꎬ １９９３)ꎬ 对于信息越不对称的投资者而言ꎬ 他们越会购买价格

高即票面利率低的债券ꎮ



回报(Ｐｏｏｎ ａｎｄ Ｃｈａｎꎬ ２００８ꎻ 林晚发和陈晓雨ꎬ ２０１８)ꎬ 黄继承等(２０２２)研究发现债券市场信息对银

行信贷市场的影响存在替代性融资机制ꎬ 那么债券票面利率对企业银行信贷成本的影响ꎬ 信号机制

与替代性融资机制都能发挥作用么? (３)我国债券市场“溢价”①的现象较为突出ꎬ 即债券的一级市场

价格显著大于二级市场价格ꎬ 根据图 ２ 的数据统计ꎬ ２０１６ 年溢价债券在当年发行债券中所占的比例

高达 ５３％ꎬ 近三年溢价债券比例虽有所下降ꎬ 但均维持在 ２０％以上ꎬ 在 ２０１４—２０２２ 年发行债券总数

中有 ２９％的债券均为溢价发行ꎬ 即在我国债券市场有相当比例债券的票面利率存在压低现象ꎮ 因此ꎬ
如果发行低票面利率债券能增加企业在银行信贷市场的收益ꎬ 那么什么样的企业存在压低票面利率

的动机?

���

���

���

���

���

���

��#���!�
���������#���!�

��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��
��

图 ２　 债券市场发行溢价情况

为了回答上述问题ꎬ 本文使用 ２０１５—２０２１ 年发行过企业债、 公司债或中期票据中至少一类债券

的 ６４６ 家上市公司的 ２１３１ 个年度观测值作为研究样本进行实证检验ꎮ 实证检验发现: 首先ꎬ 在控制

了企业、 债券和宏观特征因素之后ꎬ 低票面利率债券发行主体ꎬ 相应的银行贷款成本也较低ꎬ 且在

经过一系列稳健性检验之后ꎬ 上述结论依然成立ꎮ 其次ꎬ 机制分析结果表明替代性融资机制能够很

好地解释上述关系ꎮ 具体而言ꎬ 在银行控制层面ꎬ 低债券票面利率对贷款成本的影响在贷款占比小

的企业以及贷款占比小的行业中更显著ꎻ 在企业融资约束方面ꎬ 低债券票面利率对贷款成本的影响

在拥有债券品种多、 信用评级高、 融资约束程度小的企业中更加显著ꎮ 上述结果一致说明ꎬ 当企业

对银行贷款的依赖性越小、 获取其他融资的能力越强时ꎬ 发行票面利率较低的债券增强企业的议价

能力进而降低贷款成本的作用越大ꎬ 这为替代性融资机制提供了相应的证据ꎮ 另外ꎬ 按照企业信息

不对称程度和财务状况进行分组检验ꎬ 债券票面利率对贷款成本的影响在不同组别中没有显著差异ꎬ
该结果说明信号机制并不能完全有效解释低票面利率债券降低银行贷款成本的关系ꎮ 最后ꎬ 本文分

别用预警 Ｚ 值、 资产负债率、 利率保障倍数三个指标衡量企业的财务状况ꎬ 发现当低票面利率债券

的发行主体财务状况较差时ꎬ 债券的一二级市场价差增大ꎬ 说明票面利率未能反映出债券的真实风
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① 溢价的定义为债券市场一二级市场价差ꎬ 使用一级市场票面利率与二级市场一段时间(１ 天、 １ 个星期或者 ２
个星期)平均到期收益率的差进行描述ꎬ 若差值小于 ０ꎬ 表明存在溢价ꎬ 反之则是抑价ꎻ 也可以使用债券发行价格与

上市价格之差描述一二级市场价差ꎬ 若差值大于 ０ꎬ 表明存在溢价ꎬ 反之则是抑价ꎮ



险ꎬ 不被二级市场认可ꎬ 即财务状况差的企业存在压低票面利率的倾向ꎮ
本文的潜在贡献可能体现在以下三个方面: (１)本文首次分析了债券市场价格信息对于企业银行

借贷成本的影响ꎮ 已有文献主要从财政货币政策(Ｇｅｒｔｌｅｒ ａｎｄ Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔꎬ １９９４)、 企业财务和治理特征

(Ｚｉｍｍｅｒꎬ １９８０ꎻ 余峰燕和朱婧知ꎬ ２０２０)、 信息披露和透明度(王雄元和曾敬ꎬ ２０１９)以及银企之间

的关系(Ｂｅｒｇｅｒ ａｎｄ Ｕｄｅｌｌꎬ １９９５)等角度讨论影响信贷成本的因素ꎬ 但尚未有文献分析债券市场价格

信息对信贷成本的影响ꎮ 本文较早通过实证研究检验发现ꎬ 发行低票面利率债券会使得企业贷款成

本显著下降ꎬ 从而拓展了企业的债券市场行为对银行信贷市场影响的相关研究ꎮ (２)本文丰富了债券

市场信息跨市场溢出机制的研究ꎮ 已有文献从信号角度解释了债券市场信息对于其他资本市场的影

响ꎬ 例如ꎬ 发行人信用评级高低及其调整会传递有关基本面好坏的信号ꎬ 影响企业在股票市场的表

现(Ｐｏｏｎ ａｎｄ Ｃｈａｎꎬ ２００８ꎻ 林晚发和陈晓雨ꎬ ２０１８)ꎮ 然而ꎬ 本文发现低债券票面利率对于企业贷款

成本的降低作用在融资机会较多、 对银行贷款依赖性小的组别中更加显著ꎬ 从而说明低票面利率是

通过增加企业的谈判筹码进而对贷款成本产生影响ꎬ 即债券市场信息可以通过融资替代机制影响银

行信贷市场ꎬ 丰富了黄继承等(２０２２)关于债券市场信息影响其他资本市场的机制研究ꎮ (３)本文扩

展了债券市场溢价经济后果的有关研究(Ｄｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 从银行信贷市场收益角度对企业压低债

券票面利率的动机进行了补充ꎬ 即较差的债券发行主体通过压低票面利率能够获得银行信贷收益ꎮ

２􀆰 文献回顾、 理论分析与假设提出

２􀆰 １　 文献回顾

２􀆰 １􀆰 １　 企业银行贷款成本的影响因素

银行信贷是企业主要的融资渠道之一ꎬ 银行贷款成本长期以来受到了广泛的关注ꎬ 已有研究讨

论了信贷资金的供求关系对于贷款利率高低的决定性作用ꎮ Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ(１９９４)分析了央行的货

币政策对于信贷成本的影响ꎬ 指出货币政策通过改变信贷资金的供需状况来影响贷款利率ꎮ 在资金

总需求稳定的情况下ꎬ 央行采取紧缩性货币政策会减少信贷市场中的资金供给ꎬ 导致贷款利率提高ꎬ
相反采取扩张性货币政策则会使贷款利率下降ꎮ 邓伟等(２０２１)利用 ２００９—２０１７ 年的中国银行业年报

数据ꎬ 以合格担保品在资产中的占比规模衡量商业银行获得的借贷便利ꎬ 研究中期借贷便利等货币

政策创新工具对银行贷款利率的影响ꎬ 发现借贷便利工具使商业银行获得更多资金并加大信贷投放

的规模ꎬ 通过增加信贷资金供给显著降低贷款利率ꎮ
在微观层面上ꎬ 贷款主体特征会对银行贷款利率产生影响ꎬ 包括企业的违约风险、 公司治理能

力、 产权性质等ꎮ 银行信贷人员会根据企业的会计信息和财务指标对其违约风险进行评估ꎬ 进而调

整他们的贷款决策(Ｚｉｍｍｅｒꎬ １９８０ꎻ Ｃｈｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９９３)ꎬ 例如: 企业规模越大、 净资产收益率越高、
经营活动产生的现金流量越多ꎬ 说明企业的获利能力越强ꎬ 违约风险较小ꎬ 因此企业的贷款利率较

低(Ｐｅｔｅｒｓｏｎ ａｎｄ Ｒａｊａｎꎬ １９９４ꎻ 胡奕明和谢诗蕾ꎬ ２００５)ꎻ 企业的财务杠杆越大ꎬ 财务风险和破产可能
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性越大ꎬ 其贷款利率将会显著提高(Ｂａｘｔｅｒ ａｎｄ Ｇｒａｇｇꎬ １９７０ꎻ 王静和张天西ꎬ ２０１７)ꎻ 企业的信用评

级高低、 所处产品市场的竞争程度(Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３ꎻ Ｖａｌｔａꎬ ２０１２)ꎬ 都会影响银行对企业的风险

感知ꎬ 从而影响银行收取的贷款利率ꎮ 其次ꎬ 公司治理能力也是银行在决定贷款利率时所考虑的因

素之一ꎮ 翟胜宝等(２０２０)发现控股股东股权质押行为增大了控股股东“掏空”的动机和控制权转移的

风险ꎬ 使得企业的银行贷款利率显著提高ꎬ 而股权分散程度和董事会规模的提高能够形成控股股东

制衡机制ꎬ 改善公司治理ꎬ 缓解这种负面效应(余峰燕和朱婧知ꎬ ２０２０)ꎮ 同时ꎬ 相关研究发现相较

于民营企业ꎬ 国有企业在向银行借款时往往更具优势ꎮ 政府对国企的税收补贴、 财政拨款等优惠政

策被认为是为国有企业的偿债和发展提供了一种“隐性担保”ꎬ 使得国企更容易并且能够以较低的利

率获得银行的信贷支持(靳庆鲁等ꎬ ２０１２ꎻ 赵平和孙志峰ꎬ ２０２２)ꎮ
相关文献指出ꎬ 信息不对称也是影响银行信贷决策的一个重要因素(Ｓｔｉｇｌｉｔｚ ａｎｄ Ｗｅｉｓｓꎬ １９８１ꎻ 毛锦

等ꎬ ２００６)ꎮ 银企之间存在一定的信息不对称ꎬ 企业在寻求贷款时可能会掩盖自身的真实财务状况、 阻

止负面信息的外泄(Ｐａｒｋ ａｎｄ Ｗｕꎬ ２００９)ꎬ 并且银行需要在放贷之后对企业的经营管理行为进行监督ꎬ
信息不对称程度的提高会加大银行搜集信息评估企业风险以及进行事后监督的难度ꎬ 增加了交易成本和

风险溢价ꎬ 从而提高企业的银行贷款利率(王雄元和曾敬ꎬ ２０１９)ꎬ 而企业信息披露质量的提高有助于降

低贷款成本(李志军和王善平ꎬ ２０１１ꎻ ＤｅＢｏｓｋｅｙ ａｎｄ Ｇｉｌｌｅｔｔꎬ ２０１３)ꎮ 进一步ꎬ 来自外部审计机构的监督

以及企业盈余管理程度的降低通过提升企业的信息披露质量ꎬ 降低银行贷款利率(胡奕明和唐松莲ꎬ
２００７ꎻ 于静霞ꎬ ２０１１)ꎮ 银企关系也是重要的影响因素之一ꎬ Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｕｄｅｌｌ(１９９５)、 Ｄｅｇｒｙｓｅ 和 Ｏｎｇｅｎａ
(２００５)发现ꎬ 随着银企关系的逐渐加深、 企业与贷款银行之间距离的缩短ꎬ 银企之间的信息不对称得到

有效改善ꎬ 从而显著降低了企业的信贷成本ꎻ 另一种观点则认为ꎬ 银企关系的加深反而会提高贷款成

本ꎬ 关系型借贷使得其他潜在贷款银行无法获得企业的私有信息ꎬ 因此在位贷款银行可以借助信息优势

提高贷款利率以攫取信息垄断租金(Ｓｈａｒｐｅꎬ １９９０ꎻ 尹志超等ꎬ ２０１５)ꎮ
此外ꎬ 部分研究发现企业的议价能力也会在贷款定价时发挥一定作用ꎬ 即使在相同的贷款项目

中ꎬ 交易双方的议价能力的不同也会导致贷款利率出现较大的差异(Ｇｒｕｎｅｒｔ ａｎｄ Ｎｏｒｄｅｎꎬ ２０１２)ꎮ 陈

胜蓝和马慧(２０１８)指出ꎬ 贷款利率下限的放开增加了银行业的竞争程度和企业在贷款融资时的可选

择权ꎬ 这在一定程度上提高了企业在贷款协议签订时的谈判能力(吴静桦等ꎬ ２０２１)ꎮ 金陈飞等

(２０１７)通过实证研究发现银企双方的议价能力直接决定了融资价格ꎬ 且银行的优势相对更大ꎬ 而企

业由于融资渠道较少故议价能力相对较低ꎬ 最终使得贷款利率高于公允价格ꎮ
２􀆰 １􀆰 ２　 债券市场信息对其他资本市场的影响

资本市场之间的信息是相互流通的(王茵田和文志瑛ꎬ ２０１０ꎻ Ｂａｔｔａ ａｎｄ Ｍｕｓｌｕꎬ ２０１７)ꎬ 债券市场中

的特征信息会溢出到其他资本市场(股票市场、 银行信贷市场等)并产生相应影响ꎮ 潘越(２０１９)利用首

次获得信用评级的上市公司数据发现ꎬ 评级信息为资本市场带来了增量信息并显著提高了分析师的盈余

预测准确度ꎬ 且部分公司会在信用评级的激励下提高信息披露质量ꎬ 从而起到改善股票市场信息环境的

作用ꎮ 但与此同时ꎬ 在“发行人付费”的模式下ꎬ 评级机构竞争加剧导致的信用评级质量降低会对股票

市场产生负面的信息溢出效应ꎬ 显著提高股票市场的错误定价程度、 股价同步性和分析师的预测偏差

(林晚发等ꎬ ２０２２)ꎮ 由于债券市场存在信用评级虚高的现象(马榕和石晓军ꎬ ２０１６ꎻ 杨国超和刘琪ꎬ
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２０２２)ꎬ 主体信用评级的下调将会更加体现出企业基本面的恶化以及信用风险的大幅增加ꎬ 而这一信息

含量也会为股票市场的投资者所利用ꎬ 进而影响股票收益率ꎬ 使得股票超额累计回报显著为负ꎬ 而信用

评级上调的股票市场反映相对不足ꎬ 不会产生显著影响(Ｐｏｏｎ ａｎｄ Ｃｈａｎꎬ ２００８)ꎮ
此外ꎬ 企业的债券市场行为也会对银行信贷市场的定价产生一定影响(Ｓａｎｔｏｓ ａｎｄ Ｗｉｎｔｏｎꎬ ２００８ꎻ

Ｈａｌｅ ａｎｄ Ｓａｎｔｏｓꎬ ２００９)ꎮ 戴国强和钱乐乐(２０１７)指出企业在债券市场的发债过程向外界披露了更多

信息ꎬ 降低了企业与外部银行之间的信息不对称ꎬ 限制了在位贷款银行收取信息租金的行为ꎻ 同时

企业发行债券这一行为也加剧了资金供给方之间的竞争ꎬ 因此ꎬ 相较于没有发行过债券的企业ꎬ 有

过债券发行记录的企业的银行贷款成本会显著降低ꎮ 黄继承等(２０２２)发现ꎬ 企业首次发行短期融资

券和中期票据后ꎬ 其贷款成本显著下降ꎬ 原因是短期融资券和中期票据具有较高的融资便利性ꎬ 能

够对银行贷款融资方式形成一种替代ꎬ 且在债券发行规模增大时降低贷款成本的作用更大ꎮ
已有文献主要从资金供求关系、 贷款主体违约风险相关特征、 公司治理机制、 隐性担保机制、

信息不对称机制等方面讨论了企业贷款成本的影响因素和机制ꎬ 由于中国债券市场起步较晚ꎬ 我国

银行业在较长一段时期内处于卖方市场地位ꎬ 从债券融资视角讨论企业银行信贷成本的相关文献相

对较少ꎮ 随着我国直接融资平台的发展和融资方式的创新ꎬ 可供企业选择的融资渠道越来越丰富ꎮ
作为银行贷款重要的替代性融资渠道ꎬ 债券市场的发展给予企业更多的融资方式选择ꎮ 因此ꎬ 债券

市场相关信息势必会影响银行信贷市场行为ꎮ 现有文献分析了债券市场中的评级信息以及企业是否

发行债券这一行为对股票和银行信贷市场所产生的效应ꎮ 值得注意的是ꎬ 债券发行利率的高低体现

了企业获取其他债务融资的能力ꎬ 进而影响企业在签订贷款契约时的议价力量ꎬ 因此本文将在实证

部分针对债券发行利率是否对企业的贷款成本产生影响进行分析ꎮ 本文的研究丰富了企业贷款成本

的影响因素ꎬ 同时拓展了债券价格信息对银行信贷市场溢出效应的相关研究ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析与假设提出

中国债券市场整体起步较晚ꎬ 长期以来ꎬ 企业的债务融资方式较为匮乏ꎬ 因此银行业在信贷业

务中能够利用其所具有的卖方市场优势提高贷款成本ꎬ 获取超额利润(张敦力和李四海ꎬ ２０１２ꎻ 易

纲ꎬ ２０２０)ꎬ 而企业融资渠道的拓宽例如发行债券等可以增强企业的议价能力ꎬ 从而缓解高昂的贷款

成本(金陈飞等ꎬ ２０１７ꎻ 黄继承等ꎬ ２０２２)ꎮ 出于融资成本和提高发行成功率等考虑ꎬ 企业在发行债

券时会倾向于压低债券的票面利率ꎮ 而在实际承销过程中ꎬ 承销商会参考发行主体已发行债券的定

价ꎬ 换言之ꎬ 发行票面利率较低的债券不仅降低了本次的债券融资成本ꎬ 也有助于降低后续的债券

利率ꎬ 由于发行债券是银行贷款的一种替代性债务融资方式(Ｐｅｔｅｒｓｏｎ ａｎｄ Ｒａｊａｎꎬ １９９５)ꎬ 这将提高

企业在签订信贷协议时的议价能力ꎮ 同时ꎬ 债券票面利率也为发行人的其他融资例如信托贷款等提

供了一个公开可观察的基准(Ｄｉｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎬ 相关金融中介会锚定这个利率对其信贷合同进行调

整ꎮ 因此ꎬ 发行票面利率较低的债券降低了银行贷款的替代性融资方式的价格ꎬ 使得企业拥有了更

多便宜的融资渠道和选择权ꎬ 从而能够增加企业在和银行的贷款定价谈判过程中的话语权ꎬ 削弱银

行的垄断力量ꎬ 为自己争取更有利的条件ꎬ 表现为贷款成本的降低ꎮ
在债券市场中ꎬ 票面利率通常也被认为反映了发行主体的潜在违约风险(王伟同等ꎬ ２０２２)ꎬ 发
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行低票面利率债券会释放出企业经营业绩良好、 违约风险较低的“优质”信号ꎬ 且债券市场中的价格

信息会传导至其他资本市场以及银行等金融机构(方意等ꎬ ２０１８)ꎮ 银行作为外部人ꎬ 与企业之间存

在一定程度的信息不对称(李志赟ꎬ ２００２ꎻ 姜付秀等ꎬ ２０１９)ꎬ 可能会根据债券市场中的价格信号对

其贷款决策进行相应的调整ꎮ 企业发行票面利率较低的债券提供了增量信息ꎬ 向银行传递了“优质企

业”的信号ꎬ 从而影响银行信贷人员对于企业信贷风险的评估ꎬ 进而降低企业获得信贷的成本ꎮ 尤其

是在信息不对称程度较大、 银行不了解企业的真实情况时ꎬ 这种效应将会更大ꎮ
基于以上分析ꎬ 无论是增加企业在贷款定价时的谈判筹码还是释放违约风险较低的信号ꎬ 债券

票面利率的下降将降低企业的银行贷款成本ꎮ 因此ꎬ 针对企业发行票面利率较低的债券是否会影响

银行贷款成本这一问题ꎬ 本文提出研究假设:
Ｈ１: 债券票面利率的下降会降低企业的银行贷款成本ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本与数据来源

为了检验债券发行利率与企业贷款成本之间的关系ꎬ 本文选取 ２０１５—２０２１ 年发行过企业债、 公司

债或中期票据中至少一类债券的 Ａ 股上市公司进行实证检验ꎮ 之所以选择 ２０１５ 年作为样本区间的起点ꎬ
是因为 ２０１５ 年实施改革后ꎬ 公司债发行主体由原来的上市公司扩大到所有公司制企业ꎬ 债券发行规模

自此迅速扩大ꎬ 公司债发行出现了井喷式增长ꎮ 据数据统计发现ꎬ ２０１５ 年债券发行总额是 ２０１４ 年的

１􀆰 ９ 倍ꎬ 其中公司债增长率高达 ５８４％ꎮ 与此同时ꎬ 债券溢价发行比例也出现了大幅上升(见图 ２)ꎬ 这为

研究低债券票面利率的经济后果提供了较好的数据基础与动机ꎮ 此外ꎬ Ｈａｌｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ(２００９)以及黄继承

等(２０２２)的研究表明ꎬ 企业公开发行债券后其贷款成本会出现显著下降ꎮ 然而ꎬ 企业是否发行债券受到

较多因素的影响ꎬ 这将导致样本存在自选择问题ꎬ 以及模型存在较大的遗漏变量ꎬ 从而造成结果估计偏

误ꎮ 与之不同的是ꎬ 本文使用已发行债券样本数据进行实证检验ꎬ 从而减小企业是否发债的自选择问

题ꎬ 以及能够很好地控制企业发债这一行为本身给贷款成本带来的影响ꎮ
本文相关数据的来源如下: 公司财务数据、 公司信用特征数据、 债券发行数据及宏观数据来源

于同花顺数据库ꎬ 公司治理特征数据来源于国泰安数据库ꎮ 同时ꎬ 参考翟胜宝等(２０２０)、 黄继承等

(２０２２)等已有文献的做法ꎬ 本文剔除了金融行业公司和数据存在缺失值的样本ꎬ 最终得到 ６４６ 家上

市公司共 ２１３１ 个公司—年度观测值ꎮ 为了降低极端值对结果的影响ꎬ 本文对所有连续变量均进行上

下 １％的缩尾处理ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 因变量

本研究考察债券票面利率对企业贷款成本的影响ꎬ 因变量为企业平均银行贷款成本(Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ)ꎮ
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由于难以根据公开信息获取真实完整的企业银行贷款的相关数据ꎬ 本文借鉴江轩宇等(２０２１)与黄继

承等(２０２２)的做法ꎬ 通过以下方法间接测算企业平均银行贷款成本: 首先ꎬ 根据债券的发行期限、
起息时间、 发行规模以及票面利率等数据计算出企业每年需要负担的债券利息ꎻ 其次ꎬ 由于中国上

市公司的债务融资方式主要为发行债券与银行贷款ꎬ 将企业当年利息支出与债券利息的差额作为近

似的银行贷款利息ꎬ 将企业的带息债务与应付债券余额的差额作为近似的银行贷款总额ꎻ 最后ꎬ 将

银行贷款利息除以银行贷款总额ꎬ 得到的结果即为企业当年的平均银行贷款成本ꎬ 若计算得到的平

均贷款成本为负值ꎬ 则用 ０ 进行替代ꎮ 具体计算公式为: Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ ＝(利息支出－债券利息) / (带息债

务－应付债券)ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 自变量

本文的自变量为企业当年新发行债券的平均票面利率(Ｃｏｕｐｏｎ)ꎮ 具体以发行规模为权重对企业

当年新发行债券的票面利率进行加权平均ꎬ 得到企业当年新发行债券的平均票面利率ꎮ 若企业当年

并未发行债券ꎬ 则用上一个有债券发行记录年份的平均票面利率进行替代ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参照已有研究(王静和张天西ꎬ ２０１７ꎻ 宋全云等ꎬ ２０１９ꎻ 黄继承等ꎬ ２０２２)ꎬ 本文对企业层面、
债券层面以及宏观层面可能影响企业贷款成本的因素进行控制ꎬ 其中企业层面的控制变量又可分为

企业财务层面、 企业治理层面、 企业信用层面的控制变量ꎮ
首先ꎬ 企业财务层面的控制变量包括公司规模(Ｓｉｚｅ)、 抵押能力(ＰＰＥ)、 盈利能力(Ｅａｒｎ)、 财

务杠杆(Ｌｅｖ)、 总资产周转率(Ｔａｔ)、 流动比率(Ｃｕｒ)以及成长机会(Ｔｂｑ)①ꎮ 企业治理层面的控制变

量包括股权集中度(Ｔｏｐ１)、 董事会独立性(Ｉｎｄ)、 董事会规模(Ｂｏｄ)以及机构投资者持股比例(Ｉｎｓ)ꎮ
企业信用层面的控制变量选取公司当年年末的信用评级ꎬ 样本数据的主体信用评级范围包括 ＣＣ、 Ｂ、
Ａ－、 Ａ＋、 ＡＡ－、 ＡＡ、 ＡＡ＋、 ＡＡＡ 共八个等级ꎬ 本文将上述八个等级转换为 １ ~ ５ 五个整数值ꎬ 具体

为: 当信用评级为 ＣＣ 时取值为 １ꎬ 为 Ｂ 时取值为 ２ꎬ 为 Ａ－或 Ａ＋时取值为 ３ꎬ 为 ＡＡ－、 ＡＡ 或 ＡＡ＋
时取值为 ４ꎬ 为 ＡＡＡ 时取值为 ５ꎬ 数值越大代表评级越高ꎮ

其次ꎬ 关于债券层面的控制变量ꎬ 本文控制了债券发行规模、 债券平均发行期限、 有担保债券

的比例、 有特殊条款债券的比例ꎮ 由于企业当年可能发行多只债券ꎬ 对于债券发行规模(Ｉｓｓ)ꎬ 定义

为企业当年发行债券的总规模(亿元)ꎻ 对于债券平均发行期限(Ｔｉｍ)ꎬ 定义为企业当年发行债券的

平均期限ꎻ 对于有担保债券的比例(Ｇｕａ)ꎬ 定义为有担保债券在企业当年发行债券总数中所占的比

例ꎻ 对于有特殊条款债券的比例(Ｓｐｔ)ꎬ 定义为有特殊条款债券在企业当年发行债券总数中所占的比

例ꎮ 若企业当年并未发行债券ꎬ 则用上一个有债券发行记录年份的相关数据进行替代ꎮ
最后ꎬ 关于宏观层面的控制变量ꎬ 本文控制了企业所在省份的人均 ＧＤＰ 增长率(Ｒｇｄｐ)ꎮ 为了控

制年度以及公司个体特征等因素的影响ꎬ 本文也对年度固定效应(Ｙｅａｒ＿ＦＥ)、 公司固定效应(Ｆｉｒｍ＿
ＦＥ)进行了控制ꎮ 变量的具体定义如表 １ 所示ꎮ
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表 １ 变 量 定 义

变量类型 变量名称 变 量 含 义

因变量 Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ 平均银行贷款成本

自变量 Ｃｏｕｐｏｎ 公司当年发行债券的平均票面利率

公司财务特征

Ｓｉｚｅ 公司规模ꎬ 总资产的自然对数

ＰＰＥ 抵押能力ꎬ 固定资产与总资产之比

Ｅａｒｎ 盈利能力ꎬ 息税前利润与总资产之比

Ｌｅｖ 财务杠杆ꎬ 带息债务与总资产之比

Ｔａｔ 总资产周转率ꎬ 营业收入与平均资产总额之比

Ｃｕｒ 流动比率ꎬ 流动资产与流动负债之比

Ｔｂｑ 成长机会ꎬ 市场价值与总资产之比

公司治理特征

Ｔｏｐ１ 股权集中度ꎬ 第一大股东持股比例

Ｂｏｄ 董事会规模ꎬ 公司董事会人数的自然对数

Ｉｎｄ 董事会独立性ꎬ 独立董事人数与董事总人数之比

Ｉｎｓ 机构投资者持股比例

公司信用特征 Ｒａｔｉｎｇ 公司信用评级ꎬ 当信用评级为 ＣＣ 时取值为 １ꎬ 为 Ｂ 时取值为 ２ꎬ 为 Ａ－或 Ａ＋时
取值为 ３ꎬ 为 ＡＡ－、 ＡＡ 或 ＡＡ＋时取值为 ４ꎬ 为 ＡＡＡ 时取值为 ５

债券特征

Ｉｓｓ 公司当年发行债券的规模

Ｔｉｍ 公司当年发行债券的平均期限

Ｇｕａ 有担保债券在企业当年发行债券总数中所占的比例

Ｓｐｔ 有特殊条款债券在企业当年发行债券总数中所占的比例

宏观特征 Ｒｇｄｐ 公司所在省份的人均 ＧＤＰ 增长率

固定效应
Ｙｅａｒ＿ＦＥ 年度固定效应ꎬ 按照年度构建虚拟变量

Ｆｉｒｍ＿ＦＥ 公司固定效应ꎬ 按照公司构建虚拟变量

３􀆰 ３　 模型设计

本文构建如下模型来检验发行债券票面利率对于企业贷款成本的影响ꎮ
Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｃｏｕｐｏｎｉꎬ ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ δｔ ＋ γｉ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

在模型(１)中ꎬ 被解释变量 Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ 为企业平均银行贷款成本ꎬ 解释变量 Ｃｏｕｐｏｎ 表示发行债券

的平均票面利率ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为相应的控制变量ꎬ 下标 ｉ 表示企业ꎬ 下标 ｔ 表示时间ꎮ 为了减小遗漏变

量的影响ꎬ 本文在模型(１)中控制了年度固定效应 δ ｔ和公司固定效应 γ ｉꎮ 另外ꎬ 为了减小行业层面

误差项的自相关ꎬ 我们对于模型变量的标准误在行业层面进行聚类调整ꎮ 最后ꎬ 我们预计系数 α１显

著为正ꎬ 即发行债券的票面利率越低ꎬ 企业贷款成本越低ꎬ 即假设 Ｈ１ 得证ꎮ
００１
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４􀆰 实证结果

４􀆰 １　 变量描述性统计分析

各变量的描述性统计分析结果如表 ２ 所示ꎮ 由表 ２ 可知ꎬ 样本期内曾发行过企业债、 公司债或

中期票据的 Ａ 股上市公司银行贷款成本的均值为 ４􀆰 １９９％ꎬ 并且从极值和标准差来看ꎬ 企业之间的贷

款成本差异较大ꎮ 另外ꎬ 债券票面利率的均值为 ５􀆰 ２０７％ꎬ 其最小值和最大值分别为 ３􀆰 ００９％和

１０􀆰 ０００％ꎬ 说明不同企业的债券发行利率也存在较大差异ꎬ 这为后续的实证分析提供了相应基础ꎮ
在企业财务特征方面ꎬ 企业平均总资产约为 ２９０ 亿元人民币ꎬ 固定资产占总资产比例的均值为

２２􀆰 ７％ꎬ 息税前利润占总资产比例的均值为 ４􀆰 ６％ꎬ 带息负债率的均值为 ３２􀆰 ２％ꎬ 总资产周转率的均

值为 ０􀆰 ５４９ 次ꎬ 流动比率的均值为 １􀆰 ３７９ꎬ 托宾 Ｑ 比率的均值为 １􀆰 ４１５ꎮ 在公司治理特征方面ꎬ 平均

第一大股东持股比例为 ３７􀆰 ４２％ꎬ 平均公司董事会人数约为 ９ 人ꎬ 独立董事占董事总人数比例的均值

为 ３７􀆰 ９％ꎬ 平均机构持股比例为 ５６􀆰 ８８％ꎮ 在信用特征方面ꎬ 公司信用评级的等级都比较高ꎬ 集中在

ＡＡ－、 ＡＡ 或 ＡＡ＋级ꎮ 在债券层面ꎬ 公司每年债券平均发行规模约为 ２０􀆰 ５４ 亿元人民币ꎬ 债券平均发

行期限约为 ４􀆰 ３７４ 年ꎬ 存在担保条款的债券比例约为 ２２􀆰 ２％ꎬ 含有特殊条款的债券比例约为 ６５􀆰 ６％ꎮ
在宏观层面ꎬ 样本企业所在省份人均 ＧＤＰ 增长率的均值为 ７􀆰 ９％ꎮ

表 ２ 描述性统计分析结果

变量名称 观测值 平均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ(％) ２１３１ ４􀆰 １９９ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ５２６ ２７􀆰 ６６０ ３􀆰 ９９６
Ｃｏｕｐｏｎ (％) ２１３１ ５􀆰 ２０７ ３􀆰 ００９ ５􀆰 １２０ １０􀆰 ０００ １􀆰 ３３７

Ｓｉｚｅ ２１３１ ２４􀆰 ０９０ ２０􀆰 ８５０ ２３􀆰 ９３０ ２６􀆰 ７３０ １􀆰 ３４２
ＰＰＥ ２１３１ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 １７０ ０􀆰 ７８１ ０􀆰 ２０６
Ｅａｒｎ ２１３１ ０􀆰 ０４６ －０􀆰 １６２ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ２９８ ０􀆰 ０４４
Ｌｅｖ ２１３１ ０􀆰 ３２２ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ３１３ ０􀆰 ７２６ ０􀆰 １３７
Ｔａｔ ２１３１ ０􀆰 ５４９ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ４１７ ２􀆰 ８０７ ０􀆰 ４６１
Ｃｕｒ ２１３１ １􀆰 ３７９ ０􀆰 ２２１ １􀆰 ２２３ ８􀆰 ８４３ ０􀆰 ８３６
Ｔｂｑ ２１３１ １􀆰 ４１５ ０􀆰 ８００ １􀆰 １９４ ６􀆰 １４３ ０􀆰 ６９２

Ｔｏｐ１(％) ２１３１ ３７􀆰 ４２０ ８􀆰 ７７０ ３６􀆰 ５６０ ７６􀆰 ９５０ １５􀆰 ７１０
Ｂｏｄ ２１３１ ２􀆰 １８５ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８ ０􀆰 ２１１
Ｉｎｄ ２１３１ ０􀆰 ３７９ ０􀆰 ２３１ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ０６０

Ｉｎｓ(％) ２１３１ ５６􀆰 ８８０ ０􀆰 ５７０ ５９􀆰 ４８０ ９３􀆰 ７５０ ２２􀆰 ６５０
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续表

变量名称 观测值 平均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Ｒａｔｉｎｇ ２１３１ ４􀆰 ２９３ １􀆰 ０００ ４􀆰 ０００ ５􀆰 ０００ ０􀆰 ４９８
Ｉｓｓ ２１３１ ２０􀆰 ５４０ ０􀆰 ５００ １０􀆰 ０００ １３１􀆰 ７００ ２６􀆰 ３８０
Ｔｉｍ ２１３１ ４􀆰 ３７４ １􀆰 ４４４ ５􀆰 ０００ １０􀆰 ０００ １􀆰 ３７８
Ｇｕａ ２１３１ ０􀆰 ２２２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４１０
Ｓｐｔ ２１３１ ０􀆰 ６５６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４５３
Ｒｇｄｐ ２１３１ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ０３３

４􀆰 ２　 基本结果分析

本文按模型(１)检验发行债券的票面利率对于企业贷款成本的影响ꎬ 回归结果如表 ３ 所示ꎮ 其

中ꎬ 第(１)列是加入了企业层面、 债券层面以及宏观层面控制变量的回归结果ꎬ 第(２)列在第(１)列
的基础上控制了年度固定效应和公司固定效应ꎮ 回归结果显示ꎬ 在未控制年度、 公司固定效应时ꎬ
Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数在 １０％的水平上显著为正ꎻ 当控制了年度、 公司固定效应之后ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数在

１％的水平上显著为正ꎬ 表明低债券票面利率显著降低了企业的贷款成本ꎬ 从而证实了 Ｈ１ꎮ 从经济意

义上看ꎬ 债券票面利率每降低一个标准差ꎬ 企业贷款成本相对于均值降低了 １１􀆰 ０８％(０􀆰 ３４８×１􀆰 ３３７ /
４􀆰 １９９)ꎮ 这一结果与信号机制以及替代性融资机制的预期相一致ꎬ 较低的票面利率可能增加了企业

在签订信贷协议时的议价能力或通过释放“优质”信号降低了银行对企业信贷风险的评估ꎬ 从而降低

了企业向银行借贷的成本ꎮ

表 ３ 公司发行债券的票面利率对贷款成本的影响

变　 　 量
Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ

(１) (２)
Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ２１４∗

(１􀆰 ７８)
０􀆰 ３４８∗∗∗

(３􀆰 ７２)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 １９４
(－１􀆰 ３０)

－０􀆰 ５０３
(－０􀆰 ８８)

ＰＰＥ ２􀆰 ７０９∗∗∗

(３􀆰 １９)
０􀆰 ７７５
(０􀆰 ２４)

Ｅａｒｎ １􀆰 ８７６
(１􀆰 １２)

－４􀆰 ５６１
(－１􀆰 ２４)

Ｌｅｖ －５􀆰 ５５５∗∗∗

(－４􀆰 ５５)
－８􀆰 ３２９∗∗

(－２􀆰 １５)
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续表

变　 　 量
Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ

(１) (２)
Ｔａｔ １􀆰 ０３０∗∗

(２􀆰 ６７)
－０􀆰 ００５
(－０􀆰 ０１)

Ｃｕｒ ０􀆰 ０５３
(０􀆰 １４)

０􀆰 ４１９
(０􀆰 ６１)

Ｔｂｑ １􀆰 ０５６∗∗∗

(５􀆰 ８８)
０􀆰 ２８４
(１􀆰 ４５)

Ｔｏｐ１ －０􀆰 ００５
(－０􀆰 ５７)

－０􀆰 ０２０
(－０􀆰 ５２)

Ｂｏｄ ０􀆰 ４２３
(１􀆰 ２８)

－１􀆰 ２２２
(－１􀆰 １１)

Ｉｎｄ ０􀆰 ０２６
(０􀆰 ０３)

－１􀆰 ６２０
(－０􀆰 ９４)

Ｉｎｓ ０􀆰 ００８
(０􀆰 ８０)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ４０)

Ｒａｔｉｎｇ ０􀆰 ２４１
(０􀆰 ７７)

－０􀆰 ６６１
(－１􀆰 ６２)

Ｉｓｓ －０􀆰 ００３
(－０􀆰 ８４)

－０􀆰 ００１
(－０􀆰 １５)

Ｔｉｍ ０􀆰 １２８
(１􀆰 ４２)

０􀆰 １１２
(０􀆰 ７３)

Ｇｕａ ０􀆰 ７００∗∗

(２􀆰 ３３)
－０􀆰 １２３
(－０􀆰 ３７)

Ｓｐｔ －０􀆰 ４８７∗∗

(－２􀆰 ３９)
－０􀆰 １８９
(－０􀆰 ９９)

Ｒｇｄｐ －３􀆰 ８００∗∗∗

(－３􀆰 ２６)
－１􀆰 ０９８
(－０􀆰 ３９)

常数项
４􀆰 ４２０
(１􀆰 ２３)

２３􀆰 ６０７
(１􀆰 ７５)

年度固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ

观测值 ２１３１ ２１３１
调整 Ｒ２ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ５４５

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗与∗分别表示系数在 １％、 ５％与 １０％上显著ꎻ 括号内为系数的 ｔ 值ꎬ 且经过行业层面聚类调整ꎬ
下同ꎮ
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４􀆰 ３　 内生性问题

４􀆰 ３􀆰 １　 遗漏变量的考虑

(１)控制企业层面遗漏变量ꎮ 企业的信息披露质量和透明度将会影响企业和债权人之间的信息不

对称程度ꎬ 进而影响企业的债务融资成本(ＤｅＢｏｓｋｅｙ ａｎｄ Ｇｉｌｌｅｔｔꎬ ２０１３)ꎮ 而证券分析师作为沟通企业

和外部投资者的桥梁ꎬ 能够借助丰富的信息获取渠道和专业分析能力帮助投资者理解企业的经营状

况和发展趋势ꎬ 提高企业的信息质量 (刘星和陈西婵ꎬ ２０１８)ꎮ 因此ꎬ 本文将分析师跟踪人数

(Ａｎａｌｙｓｔ)作为衡量企业与外部投资者之间信息不对称程度的代理变量ꎬ 通过在基本回归模型中进一

步控制分析师跟踪人数来验证结论的稳健性ꎬ 相应的回归结果见表 ４ 第(１)列ꎮ 结果显示ꎬ 在加入信

息不对称程度变量之后ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数仍然在 １％的水平上显著为正ꎬ 与主回归结果一致ꎮ

表 ４ 考虑遗漏变量的影响

变　 　 量

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
企业层面 行业层面 地区层面

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ３９０∗∗∗

(４􀆰 ２８)
０􀆰 ３８２∗∗∗

(４􀆰 ３３)
０􀆰 ３５５∗∗∗

(４􀆰 ５１)
０􀆰 ４２５∗∗

(２􀆰 ８６)
０􀆰 ４１１∗∗∗

(３􀆰 １８)
０􀆰 ４４８∗∗∗

(２􀆰 ９５)
Ａｎａｌｙｓｔ －０􀆰 １５０

(－１􀆰 ３８)
－０􀆰 １４３
(－１􀆰 ２６)

－０􀆰 １２０
(－０􀆰 ８３)

－０􀆰 ０７１
(－０􀆰 ３７)

－０􀆰 ０４６
(－０􀆰 ２２)

０􀆰 ００７
(０􀆰 ０４)

ＨＨＩ －２􀆰 ８２９
(－０􀆰 ６７)

ＢａｎｋＮｕｍ －０􀆰 ４７８
(－０􀆰 ２６)

－０􀆰 １８６
(－０􀆰 １０)

ＬｏａｎＢａｌａｎｃｅ －３􀆰 ３８９∗

(－１􀆰 ９５)
－１６􀆰 ３５９
(－１􀆰 ６７)

常数项
１９􀆰 ０８８
(１􀆰 ０７)

１８􀆰 ５５２
(１􀆰 １０)

１７􀆰 ８２０
(０􀆰 ９０)

２３􀆰 ７１０
(０􀆰 ８７)

２６􀆰 ３８７
(１􀆰 ０３)

４５􀆰 ５１９
(１􀆰 ４６)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业年度交乘固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份年度交乘固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

观测值 １７８９ １７８９ １７８９ １５９６ １５９６ １５９６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ５５９ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ５４６

　 　 注: 第(３)列加入行业年度交乘固定效应之后ꎬ 行业竞争度变量 ＨＨＩ 被吸收ꎮ 第(６)列加入省份年度交乘固定效

应之后ꎬ 地区商业银行分支机构数量 ＢａｎｋＮｕｍ 和地区人均 ＧＤＰ 增长率 Ｒｇｄｐ 被吸收ꎮ
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(２)控制行业层面遗漏变量ꎮ 在本文的模型中ꎬ 尽管对公司固定效应进行了控制ꎬ 但是也可能存

在遗漏行业层面时变变量的影响ꎮ 因此ꎬ 有必要对此类遗漏变量进行控制ꎮ 首先ꎬ 采用赫芬达尔指

数(ＨＨＩ)来衡量行业竞争程度ꎬ 赫芬达尔指数越大ꎬ 代表行业集中度越高ꎬ 行业竞争程度越低ꎮ 理

论上来说ꎬ 行业竞争越激烈ꎬ 银行在决定贷款对象和贷款利率时的自主权越大ꎬ 且企业未来的经营

业绩以及发展状况与其所面临的竞争压力强度密切相关ꎬ 企业的债务风险会随着行业竞争激烈程度

的增加而增大(陈汉文与周中胜ꎬ ２０１４)ꎬ 债务成本也会随之相应提高ꎬ 从而影响本文结论ꎬ 因此有

必要对企业所在行业的竞争程度进行控制ꎮ 其次ꎬ 为了控制其他可能遗漏的行业层面时变变量的影

响ꎬ 本文在模型中进一步控制了行业年度交乘固定效应ꎮ
相应的回归结果如表 ４ 所示ꎬ 其中第(２)列是在第(１)列控制了企业信息不对称程度的基础上ꎬ

在模型中进一步加入赫芬达尔指数(ＨＨＩ)的回归结果ꎮ 从结果可知ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数仍然在 １％的水

平上显著为正ꎬ 与主回归结果相一致ꎮ 第(３)列在第(２)列的基础上进一步控制了行业年度交乘固定

效应ꎮ 由回归结果可知ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数也在 １％的水平上显著为正ꎮ 因此ꎬ 在控制了行业层面的遗

漏变量后ꎬ 本文的结论依然是稳健的ꎬ 进一步证实了假设 Ｈ１ꎮ
(３)控制地区层面遗漏变量ꎮ 地区的金融市场发展水平可能会影响金融中介获取借款企业信息的

能力以及企业的债务融资成本(解维敏和桑凌ꎬ ２０２０)ꎬ 从而对本文的回归结果产生影响ꎮ 为了验证

结论的稳健性ꎬ 本文在模型中进一步控制地区金融发展水平ꎮ 参考刘畅等(２０２０)、 张建鹏和陈诗一

(２０２１)的研究ꎬ 本文分别用地区商业银行分支机构的数量(ＢａｎｋＮｕｍ)和地区金融机构贷款余额占

ＧＤＰ 的比重(ＬｏａｎＢａｌａｎｃｅ)来衡量地区的金融市场发展水平ꎮ 此外ꎬ 本文也在模型中进一步引入省份

年度交叉变量ꎬ 来控制其他可能遗漏的地区层面时变变量的影响ꎮ
相应的回归结果如表 ４ 所示ꎬ 其中第(４)列是在第(３)列控制了企业和行业层面遗漏变量的基础

上ꎬ 引入地区商业银行分支机构数量(ＢａｎｋＮｕｍ)的回归结果ꎮ 由结果可知ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数在 ５％
的水平上显著为正ꎬ 与主回归结果一致ꎮ 第(５)列在第(４)列的基础上进一步引入地区贷款余额占比

(ＬｏａｎＢａｌａｎｃｅ)ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数在 １％的水平上显著为正ꎮ 此外ꎬ 第(６)列在前述基础上进一步控制

省份年度交乘固定效应ꎬ 结果显示ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数仍然在 １％的水平上显著为正ꎮ 因此ꎬ 由回归结

果可知ꎬ 在控制了地区层面的遗漏变量后ꎬ 发行债券的票面利率与企业贷款成本的关系依然显著ꎬ
从而进一步证明了研究结论的稳健性ꎮ

４􀆰 ３􀆰 ２　 反向因果的考虑

尽管前文已考虑了遗漏变量的问题ꎬ 但是自变量与因变量之间的互为因果也会对结论造成影响ꎬ
贷款成本较低的企业也更可能发行低票面利率的债券ꎮ 因此ꎬ 本文采用行业年度发行债券的票面利

率均值(ＩＶ＿Ｃｏｕｐｏｎ)作为工具变量来进行回归ꎮ 理论上来说ꎬ 行业年度债券票面利率的均值与行业内

企业发行债券的票面利率存在正相关关系ꎬ 满足工具变量的相关性ꎻ 且目前并没有研究表明在控制

了模型(１)中的控制变量以及固定效应之后ꎬ 行业年度债券票面利率的均值会影响行业中单独个体的

贷款成本ꎬ 故而本文选择的工具变量存在一定的合理性ꎮ 相应的回归结果如表 ５ 所示ꎬ 其中第(１)、
(２)列分别为第一、 二阶段的回归结果ꎮ 由结果可知ꎬ 在第一阶段ꎬ 工具变量(ＩＶ＿Ｃｏｕｐｏｎ)的系数在

１％的水平上显著为正ꎻ 第二阶段当被解释变量为企业平均银行贷款 Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ 时ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量的系
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数在 １％的水平上显著为正ꎬ 与基本回归结果一致ꎬ 且由 Ｆ 值可知ꎬ 该工具变量通过了弱工具变量检

验和不可识别检验ꎮ 假设 Ｈ１ 在经过内生性检验之后依然成立ꎬ 进一步证实了本文结论的稳健性ꎮ

表 ５ 反向因果的考虑

变　 　 量
第一阶段 第二阶段

Ｃｏｕｐｏｎ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
Ｃｏｕｐｏｎ １􀆰 １４６∗∗∗

(２􀆰 ８３)
ＩＶ＿Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ７１０∗∗∗

(８􀆰 ５９)
常数项

０􀆰 １６０
(０􀆰 ０３)

１８􀆰 ０５５∗

(１􀆰 ９０)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２１３１ ２１３１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５２９ ０􀆰 ５２９

弱工具变量检验
(Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ)

７３􀆰 ７４３
(Ｐ￣ｖａｌｕｅ＝ ０􀆰 ０００)

不可识别检验
(Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ￣Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ)

１０􀆰 ０２２
(Ｐ￣ｖａｌｕｅ＝ ０􀆰 ００２)

４􀆰 ４　 稳健性检验

４􀆰 ４􀆰 １　 改变计量模型

由于本文对计算结果为负值的企业平均贷款成本用 ０ 进行替代ꎬ 即回归因变量为左截断数据ꎬ
本文采用 Ｔｏｂｉｔ 模型重新回归以控制左侧截取样本的偏误ꎬ 回归结果如表 ６ 第(１)列所示ꎮ 采用左归

并为 ０ 的 Ｔｏｂｉｔ 估计命令ꎬ 得到 Ｃｏｕｐｏｎ 变量的系数值为 ０􀆰 ３４８ꎬ 也在 １％的水平上显著为正ꎮ Ｔｏｂｉｔ 估
计结果与 ＯＬＳ 较为接近ꎬ 因此 ＯＬＳ 模型的估计结果是稳健的ꎮ

４􀆰 ４􀆰 ２　 控制股权再融资行为的影响

已有研究表明ꎬ 企业的权益融资行为会对其债务融资能力产生影响(胡奕明和谢诗蕾ꎬ ２００５ꎻ 姚

立杰等ꎬ ２０１８)ꎬ 作为债务融资的替代性筹资渠道ꎬ 当企业存在增发、 配股等权益性融资行为时ꎬ 借

贷契约中的债务融资规模会相应增大ꎬ 同时债务融资成本也会相应降低ꎬ 从而对本文的结论造成一
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定的影响ꎮ 为排除企业权益性融资行为的干扰ꎬ 本文构建了股权再融资变量(Ｅｑｕｉｔｙ)ꎬ 若企业当年存

在配股或增发行为ꎬ 则 Ｅｑｕｉｔｙ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 在基本回归模型的基础上加入股权再融资变量

(Ｅｑｕｉｔｙ)进行回归ꎬ 结果如表 ６ 第(２)列所示ꎮ 此外ꎬ 我们也剔除了存在股权再融资行为的样本之后

进行回归ꎬ 结果见表 ６ 第(３)列ꎮ 由结果可知ꎬ 在排除了股权再融资行为的干扰后ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系

数依然显著为正ꎬ 证明了结论的稳健性ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ３　 考虑衡量误差的影响

考虑到衡量误差可能带来的影响ꎬ 本文采用了另一种方法重新估算企业平均银行贷款成本: 将

企业的短期借款、 长期借款与一年内到期的长期借款之和代替带息债务与应付债券余额之差ꎬ 作为

近似的银行贷款总额ꎬ 并将银行贷款利息除以银行贷款总额ꎬ 得到的结果即为企业当年平均银行贷

款成本的替代性衡量指标(Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ＿１)ꎮ 若计算得到的结果为负值ꎬ 则用 ０ 进行替代ꎮ 计算公式为:
Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ＿１ ＝(利息支出－债券利息)÷(短期借款＋长期借款＋一年内到期的长期借款)ꎮ

在模型(１)中将 Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ＿１ 替换作因变量进行回归ꎬ 相应的结果如表 ６ 第(４)列所示ꎮ Ｃｏｕｐｏｎ
变量系数仍然在 １％的水平上显著为正ꎬ 表明低债券票面利率会显著降低企业的银行贷款成本ꎬ 从而

进一步证明了研究结论的稳健性ꎮ
此外ꎬ 由于企业财务报表中披露的利息支出不包含已经资本化处理的利息ꎬ 本文估算出的企业

银行贷款成本理论上低于企业的真实贷款成本ꎮ 根据上述回归结果ꎬ 低债券票面利率对相较于真实

值偏低的贷款成本指标有着显著的降低作用ꎬ 那么低债券票面利率也应能显著降低企业的实际贷款

成本ꎬ 因此本文的结论是稳健的ꎮ
４􀆰 ４􀆰 ４　 删除平均贷款成本为负值的样本

由于难以获取真实完整的企业银行贷款数据ꎬ 我们通过计算的方法间接测算企业的平均银行贷

款成本ꎬ 并对计算结果为负值的数据用 ０ 进行替代ꎬ 这可能会造成估计结果偏误ꎮ 为了排除这一因

素的干扰ꎬ 本文删除了平均贷款成本计算结果为负值的样本并重新进行回归ꎬ 结果如表 ６ 第(５)列所

示ꎮ 由回归结果可知ꎬ 在删除负值样本后ꎬ Ｃｏｕｐｏｎ 变量系数依然显著为正ꎬ 表明低债券票面利率会

显著降低企业的银行贷款成本ꎬ 与前述回归结果一致ꎬ 从而进一步证明了研究结论的稳健性ꎮ

表 ６ 稳健性检验

变量

Ｔｏｂｉｔ 模型回归 控制股权再融资的影响 衡量误差 删除负值样本

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ＿１ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ３４８∗∗∗

(４􀆰 ４９)
０􀆰 ３４９∗∗∗

(３􀆰 ７４)
０􀆰 ３０１∗

(２􀆰 ０６)
０􀆰 ００４∗∗∗

(３􀆰 ５１)
０􀆰 ２５６∗

(１􀆰 ７８)
Ｅｑｕｉｔｙ －０􀆰 ０５３

(－０􀆰 ３６)
常数项

２２􀆰 ３１４∗

(１􀆰 ９５)
２３􀆰 ４３９
(１􀆰 ７４)

２０􀆰 ３７７
(１􀆰 ５１)

０􀆰 ２１８
(１􀆰 ２１)

１８􀆰 ８３７∗

(１􀆰 ８９)
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续表

变量

Ｔｏｂｉｔ 模型回归 控制股权再融资的影响 衡量误差 删除负值样本

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ＿１ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
(１) (２) (３) (４) (５)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本 Ａｌｌ Ａｌｌ Ｅｘｃｌｕｄｅ ＳＥＯ Ａｌｌ Ｅｘｃｌｕｄｅ Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ<０
观测值 ２１３１ ２１３１ １７７９ ２４２３ １９６３
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２０８ (Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２) ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５６５ ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ５９８

５􀆰 机制分析

根据前述理论分析ꎬ 债券票面利率对企业贷款成本的影响可能存在两种机制ꎮ 其一ꎬ 企业发行

低票面利率债券ꎬ 降低了银行贷款的替代性融资渠道的成本ꎬ 从而增加了企业在签订贷款协议时的

议价能力ꎬ 进而降低贷款成本ꎮ 其二ꎬ 较低的票面利率释放出“优质企业”的信号ꎬ 向外界传递企业

违约概率较低的信息ꎬ 减小银行对企业信贷风险的评估ꎬ 进而降低企业的贷款成本ꎮ 上述两个机制

有待实证检验ꎮ

５􀆰 １　 替代性融资机制的检验

本文主要从银行对企业的控制能力、 企业获取银行贷款替代性融资的能力两个角度来检验替代

性融资机制是否债券票面利率影响企业贷款成本的传导渠道ꎮ
５􀆰 １􀆰 １　 基于企业对银行依赖程度的分析

当企业严重依赖银行贷款进行融资时ꎬ 银行对企业的主导力量较强ꎬ 在借贷协议中将占据绝对

的话语权ꎬ 因此企业发行低票面利率债券降低贷款成本的作用有限ꎻ 相反ꎬ 当企业的银行贷款占负

债的比重较低时ꎬ 由于企业对银行贷款的依赖性较小ꎬ 银行在信贷协议中的主导力量较弱ꎬ 发行低

票面利率债券使企业具备了更强的议价能力ꎬ 降低企业贷款成本的作用将会更大ꎮ 因此ꎬ 本文根据

企业银行贷款占带息债务比重的高低进行分组来检验替代性融资机制ꎮ 具体而言ꎬ 定义变量 Ｂａｒｇａｉｎꎬ
当企业银行贷款总额占负债总额的比例低于样本中位数时取 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 在模型中控制变量

Ｂａｒｇａｉｎ、 变量 Ｂａｒｇａｉｎ 和 Ｃｏｕｐｏｎ 的交乘项进行回归ꎮ 结果如表 ７ 第(１)列所示ꎬ 变量 Ｃｏｕｐｏｎ 的系数

显著为正ꎬ 且交乘项的系数也显著为正ꎬ 说明当企业对银行的依赖程度较弱时ꎬ 低债券票面利率降

低企业贷款成本的作用更大ꎬ 与替代性融资机制相符合ꎮ
８０１
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为验证结论的稳健性ꎬ 表 ７ 第(２)列根据银行贷款占带息债务比例的行业均值高低来分组ꎮ 在一

般情况下ꎬ 行业银行贷款在带息债务中所占的比例越高ꎬ 这个行业的企业对银行贷款的依赖性往往

越大ꎬ 银行的主导力量更强ꎬ 低债券票面利率降低企业贷款成本的作用将会较小ꎬ 反之则作用更大ꎮ
回归结果显示ꎬ 变量 Ｃｏｕｐｏｎ 和交乘项的系数均显著为正ꎬ 说明在银行主导力量较小的行业中ꎬ 低债

券票面利率对企业贷款成本的降低作用更大ꎬ 进一步验证了替代性融资机制ꎮ

表 ７ 基于企业对银行依赖程度的分析

变　 　 量

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
企业层面 行业层面

(１) (２)
Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ２１３∗∗

(２􀆰 ３６)
０􀆰 ２８０∗∗∗

(３􀆰 １６)
Ｃｏｎｐｏｎ×Ｂａｒｇａｉｎ ０􀆰 ２６８∗

(１􀆰 ７６)
０􀆰 ２６６∗

(１􀆰 ７８)

常数项 ２３􀆰 ８４０∗

(１􀆰 ８６)
２１􀆰 ４１９∗∗

(２􀆰 １６)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２１３１ ２１３１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ５４１

　 　 注: 由于模型控制了公司固定效应ꎬ 基于对银行依赖程度的公司分组变量 Ｂａｒｇａｉｎ 被吸收ꎮ

５􀆰 １􀆰 ２　 基于企业获取替代性融资能力的分析

如果替代性融资机制成立ꎬ 低票面利率是通过降低其他融资方式的成本来增加企业的议价能力

进而降低贷款成本的ꎬ 那么在企业获取其他融资的能力较强ꎬ 即获取银行贷款的替代性融资更便利

时ꎬ 企业的谈判筹码将会更大ꎬ 此时票面利率对贷款成本的影响应该表现出更强的效果ꎮ 因此ꎬ 本

文将基于企业获取替代性融资的能力来检验替代性融资机制ꎮ
本文分别从企业能够发行的债券品种数量、 信用评级以及融资约束程度三个方面来衡量企业获

取替代性融资的能力ꎮ 从理论上来说ꎬ 三种债券均能够发行的企业ꎬ 相较于只发行过一种或两种债

券的企业ꎬ 其债券融资能力更强ꎻ 信用评级较高的企业ꎬ 获取替代性融资的便利性更高ꎻ 融资约束

程度较小的企业获取替代性融资的能力也更强ꎬ 参照鞠晓生(２０１３)的研究ꎬ 本文选取 ＳＡ 指数作为度

量企业融资约束程度的指标①ꎬ 由于样本中 Ｓｉｚｅ 的均值为 １０􀆰 ２７ꎬ ＳＡ 指数越大ꎬ 意味着企业规模越
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大ꎬ 融资约束程度越小ꎮ
类似地ꎬ 定义变量 Ｂａｒｇａｉｎꎬ 当企业获取替代性融资的能力较强(能够发行三种债券、 信用评级高

于样本中位数、 ＳＡ 指数大于样本中位数)时取 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 在模型中控制变量 Ｂａｒｇａｉｎ、 变量 Ｂａｒｇａｉｎ
和 Ｃｏｕｐｏｎ 的交乘项进行回归ꎬ 结果如表 ８ 所示ꎮ 结果显示ꎬ 第(１)至(３)列ꎬ 变量 Ｃｏｕｐｏｎ 的系数均

显著为正ꎬ 且交乘项的系数也显著为正ꎬ 说明当企业获取替代性融资能力较强ꎬ 面对银行的谈判能

力较大时ꎬ 低债券票面利率对于贷款成本的影响更大ꎬ 这一结论进一步验证了替代性融资机制的

作用ꎮ

表 ８ 基于企业获取替代性融资能力的分析

变　 　 量

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
债券品种数量 企业信用评级 融资约束程度

(１) (２) (３)

Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ３３８∗∗∗

(３􀆰 ５２)
０􀆰 ２９６∗∗∗

(３􀆰 １７)
０􀆰 ３３９∗∗

(２􀆰 ６５)

Ｃｏｎｐｏｎ×Ｂａｒｇａｉｎ ０􀆰 ５７８∗∗

(２􀆰 ８７)
１􀆰 ４５６∗

(１􀆰 ８２)
０􀆰 ２３７∗

(１􀆰 ７６)

常数项
２２􀆰 ７９９
(１􀆰 ７４)

２５􀆰 １４３∗

(１􀆰 ８９)
２２􀆰 ５３３∗

(１􀆰 ７８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２１３１ ２１３１ ２１３１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５４５

　 　 注: 由于模型控制了公司固定效应ꎬ 基于获取替代性融资能力的公司分组变量 Ｂａｒｇａｉｎ 被吸收ꎮ

５􀆰 ２　 信号机制的排除

５􀆰 ２􀆰 １　 基于信息不对称程度的分析

如果信号机制成立ꎬ 即债券票面利率通过释放违约风险较低的信号来影响企业的贷款成本ꎬ 那

么在信息不对称程度较大的情况下ꎬ 低债券票面利率降低企业银行贷款成本的净效应将会显著增大ꎮ
因此ꎬ 本文根据企业信息不对称程度高低分组ꎬ 对信号机制进行检验ꎮ 具体而言ꎬ 定义变量 Ｉｎｆｏｒｍꎬ
当企业信息不对称程度大于样本中位数时取 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 在模型中加入变量 Ｉｎｆｏｒｍ、 变量 Ｉｎｆｏｒｍ 和

Ｃｏｕｐｏｎ 的交乘项进行回归ꎮ 具体衡量信息不对称程度的指标包括: 企业的审计师是否来自国际四大、
０１１
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企业的审计师是否来自国内十大、 企业的真实盈余管理程度、 企业的操控性应计盈余管理程度以及

分析师跟踪数量ꎮ 从理论上来说ꎬ 当企业的审计师并非来自国际四大或国内十大、 真实盈余管理程

度或操控性应计盈余管理程度越大、 分析师跟踪数量越少时ꎬ 信息不对称越严重ꎬ 银行对企业信息

的掌握越不充分ꎬ 低债券票面利率降低企业贷款成本的作用将会更大ꎮ
相应的回归结果如表 ９ 所示ꎬ 第(１)至(５)列变量 Ｃｏｕｐｏｎ 的系数均显著为正ꎬ 同时交乘项系数均

不显著ꎬ 说明低债券票面利率对贷款成本的降低作用并未受企业信息不对称程度高低的影响ꎮ 因此ꎬ
信号机制并不能充分有效地解释债券票面利率影响企业贷款成本的原因ꎬ 其可能的原因是银行具有

较为丰富的信息获取渠道以及较强的分析能力ꎬ 对于贷款客户信贷风险的评估体系较为规范和完善ꎬ
债券市场价格信号的影响力有限ꎮ

表 ９ 信号机制的排除

变　 　 量

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
是否国际四大 是否国内十大 真实盈余管理 应计盈余管理 分析师跟踪数

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ２９２∗∗

(２􀆰 ５８)
０􀆰 ４２８∗∗∗

(３􀆰 ７２)
０􀆰 ３０３∗∗

(２􀆰 ２６)
０􀆰 ３１２∗∗

(２􀆰 ６４)
０􀆰 ２３８∗∗

(２􀆰 ５６)

Ｃｏｕｐｏｎ×Ｉｎｆｏｒｍ ０􀆰 ２８１
(１􀆰 ０３)

－０􀆰 １８７
(－０􀆰 ８６)

０􀆰 ０９５
(０􀆰 ４０)

０􀆰 ０７４
(０􀆰 ６６)

０􀆰 １７９
(１􀆰 ０７)

常数项
２４􀆰 ２４４∗

(１􀆰 ８２)
２２􀆰 ９５５∗

(１􀆰 ７８)
２３􀆰 ３６０∗

(１􀆰 ７６)
２３􀆰 ２５６∗

(１􀆰 ７８)
２３􀆰 ３３２∗

(１􀆰 ７９)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本观测值 ２１３１ ２１３１ ２１３１ ２１３１ ２１３１

调整 Ｒ２ ０􀆰 ５４５ ０􀆰 ５４５ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５４４
　 　 注: 由于模型控制了公司固定效应ꎬ 基于信息不对称程度的公司分组变量 Ｉｎｆｏｒｍ 被吸收ꎮ

５􀆰 ２􀆰 ２　 基于企业财务状况的分析

此外ꎬ 本文也根据企业财务状况的不同进行异质性分析ꎮ 若低债券票面利率降低贷款成本的作

用在财务风险低的企业中表现出更强的效果ꎬ 那么则说明低票面利率起到了“信号”提示的作用ꎬ 帮

助优质企业获得了更便宜的银行贷款ꎮ 因此ꎬ 本文根据企业财务状况进行分组ꎬ 具体而言ꎬ 定义变

量 Ｔｒｏｕｂｌｅꎬ 当企业为财务困难企业时取 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 为增加结果的稳健性ꎬ 本文采取三种不同的方

法来刻画企业的财务状况: 一是将预警 Ｚ 值小于临界值 １􀆰 ８ 的企业界定为财务困难企业ꎻ 二是将资

１１１

林晚发ꎬ 等

低债券票面利率会降低企业贷款成本吗



产负债率大于样本中位数的企业界定为财务困难企业ꎻ 三是将利息保障倍数小于样本中位数的企业

界定为财务困难企业ꎮ 在模型中加入变量 Ｔｒｏｕｂｌｅ、 变量 Ｔｒｏｕｂｌｅ 和 Ｃｏｕｐｏｎ 的交乘项进行回归ꎬ 回归

结果如表 １０ 所示ꎮ
结果显示ꎬ 变量 Ｃｏｕｐｏｎ 的系数均显著为正ꎬ 而交乘项的系数均不显著ꎬ 说明低债券票面利率降

低贷款成本的作用在财务状况不同的企业中并没有显著差异ꎬ 这进一步支持了本文的结论ꎬ 即低票

面利率是通过增加企业的谈判筹码和议价能力来发挥作用的ꎬ 而非通过传递优质信号来降低贷款

成本ꎮ

表 １０ 基于企业财务状况的异质性分析

变　 　 量

Ｌｏａｎ＿ｒａｔｅ
预警 Ｚ 值<１􀆰 ８ 资产负债率>中位数 利息保障倍数<中位数

(１) (２) (３)
Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ３１５∗∗

(２􀆰 ９３)
０􀆰 ２８７∗∗∗

(３􀆰 ２８)
０􀆰 ３０３∗∗

(２􀆰 ６６)
Ｃｏｎｐｏｎ×Ｔｒｏｕｂｌｅ ０􀆰 ０５７

(０􀆰 ２８)
０􀆰 １１８
(０􀆰 ５７)

０􀆰 １０７
(０􀆰 ４５)

常数项
２３􀆰 ４３９
(１􀆰 ７４)

２３􀆰 ０４４∗

(１􀆰 ８０)
２３􀆰 ２００∗

(１􀆰 ７８)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２１３１ ２１３１ ２１３１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５４４ ０􀆰 ５４４

　 　 注: 由于模型控制了公司固定效应ꎬ 基于财务状况的公司分组变量 Ｔｒｏｕｂｌｅ 被吸收ꎮ

６􀆰 企业类型与债券低票面利率发行

基于上述分析ꎬ 发行低票面利率债券不仅可以节省企业的利息支出、 提高债券成功发行率ꎬ 还

有助于企业获得更便宜的银行贷款ꎮ 由于较低的票面利率能够降低企业的债券融资成本和贷款成本ꎬ
带来更多金融资源ꎬ 并且我们发现这种效应在财务状况不同的企业中没有表现出显著差异ꎬ 从理论

上来说ꎬ 财务困难的企业在发行债券时压低票面利率的动机会更加强烈ꎬ 以期以更便宜的成本获取

资金ꎬ 改善企业的财务状况ꎮ
如果财务困难的企业存在压低票面利率的行为ꎬ 那么这种“操纵性”的低票面利率不被二级市场

所认可ꎬ 将导致债券的市场价格下跌ꎬ 出现较大的一二级市场价差ꎮ 为此ꎬ 本节将通过债券的一二
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级市场价差来检验财务困境企业是否存在压低发行票面利率ꎬ 以此来进行市场操作的行为ꎮ 具体而

言ꎬ 我们利用企业 ２０１５—２０２１ 年发行债券数据检验财务困难企业的债券票面利率与一二级市场价差

的关系ꎬ 相应回归模型如下:
Ｏｖｅｒｐｒｉｃｅ ｊ ＝β０ ＋ β１Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ ｊ ＋ β２ Ｔｒｏｕｂｌｅ ｊ ＋ β３Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ ｊ × Ｔｒｏｕｂｌｅ ｊ

＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｊꎬ ｔ ＋ δｔ ＋ γｊ ＋ εｊꎬ ｔ
(２)

在模型(２)中ꎬ 变量 Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ 为债券的票面利率ꎬ 被解释变量 Ｏｖｅｒｐｒｉｃｅ 为债券的一二级市

场价差ꎬ 由债券的发行价格减去上市首日收盘结算价得到ꎮ 虚拟变量 Ｔｒｏｕｂｌｅ 代表企业的财务状况ꎬ
当债券发行主体为财务困难企业时ꎬ Ｔｒｏｕｂｌｅ 变量取值为 １ꎬ 否则取 ０ꎬ 根据预警 Ｚ 值、 资产负债率、
利息保障倍数三个指标的大小来界定财务困难企业ꎬ 在模型中控制变量 Ｔｒｏｕｂｌｅ 以及 Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ×
Ｔｒｏｕｂｌｅ 交乘项进行回归ꎮ 同时ꎬ 参考杨国超和刘琪(２０２２)、 黄继承等(２０２２)的研究ꎬ 模型(２)中控

制了债券发行规模(Ｂｏｎｄ＿Ｉｓｓ)、 发行期限(Ｂｏｎｄ＿Ｔｉｍ)、 是否存在担保(Ｂｏｎｄ＿Ｇｕａ)、 是否含有特殊条

款(Ｂｏｎｄ＿Ｓｐｔ)以及债券信用评级(Ｂｏｎｄ＿Ｒａｔｉｎｇ)ꎬ 其余控制变量与主回归模型一致ꎮ 回归结果如表 １１
所示ꎮ

一般而言ꎬ 优质企业的债券票面利率较低ꎬ 一二级市场价差较小ꎬ 票面利率与一二级市场价差

正相关ꎮ 表 １１ 的回归结果显示ꎬ 第(１)、 (２)、 (３)列 Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ 和 Ｔｒｏｕｂｌｅ 变量的交乘项系数均

显著为负ꎬ 即相较于财务健康的企业ꎬ 财务困难企业发行债券的票面利率越低ꎬ 一二级市场价差反

而越大ꎮ 这意味着ꎬ 财务困难企业存在压低票面利率发行的倾向ꎬ 利用低票面利率进行相应的市场

操作ꎮ

表 １１ 企业财务状况与债券低票面利率发行

变　 　 量

Ｏｖｅｒｐｒｉｃｅ
预警 Ｚ 值<１􀆰 ８ 资产负债率>中位数 利息保障倍数<中位数

(１) (２) (３)

Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ ０􀆰 ０５５
(１􀆰 ４１)

０􀆰 ０４７
(１􀆰 ３７)

０􀆰 ００７
(０􀆰 ４２)

Ｂｏｎｄ＿Ｃｏｕｐｏｎ×Ｔｒｏｕｂｌｅ －０􀆰 ０７２∗

(－１􀆰 ８７)
－０􀆰 ０６２∗

(－２􀆰 ０３)
－０􀆰 ０２８∗

(－１􀆰 ９２)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０４２
(－１􀆰 ３２)

－０􀆰 ０７０∗

(－１􀆰 ９０)
－０􀆰 ０１３
(－０􀆰 ３６)

ＰＰＥ ０􀆰 １００
(１􀆰 ５０)

０􀆰 １１８
(１􀆰 ３６)

０􀆰 １３３
(１􀆰 ０４)

Ｅａｒｎ －０􀆰 ３８８
(－１􀆰 ４２)

－０􀆰 ４９８∗

(－１􀆰 ９２)
－０􀆰 ４３９
(－１􀆰 ３３)

Ｌｅｖ －０􀆰 １０８
(－１􀆰 ６３)

－０􀆰 １３４
(－１􀆰 ２９)

－０􀆰 ０６５
(－１􀆰 １３)
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续表

变　 　 量

Ｏｖｅｒｐｒｉｃｅ
预警 Ｚ 值<１􀆰 ８ 资产负债率>中位数 利息保障倍数<中位数

(１) (２) (３)

Ｔａｔ －０􀆰 ００５
(－０􀆰 ０６)

－０􀆰 ０１９
(－０􀆰 ２３)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 １０)

ＣＲ －０􀆰 ０２０
(－０􀆰 ５９)

－０􀆰 ００８
(－０􀆰 ２８)

－０􀆰 ０２２
(－０􀆰 ６０)

Ｔｂｑ ０􀆰 １３５
(１􀆰 ３９)

０􀆰 １２３
(１􀆰 ３９)

０􀆰 １０８
(１􀆰 １７)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ５６)

０􀆰 ００１
(０􀆰 ６３)

０􀆰 ００１
(０􀆰 ４５)

Ｂｏｄ ０􀆰 ０６０
(１􀆰 ０５)

０􀆰 ０５５
(０􀆰 ９３)

０􀆰 ０２１
(０􀆰 ５０)

Ｉｎｄ －０􀆰 ０６５
(－０􀆰 ５８)

－０􀆰 ０９６
(－０􀆰 ８５)

－０􀆰 １３８
(－１􀆰 ３１)

Ｉｎｓ －０􀆰 ００１
(－１􀆰 １４)

－０􀆰 ０００
(－０􀆰 ３３)

－０􀆰 ００１
(－１􀆰 ０１)

Ｂｏｎｄ＿Ｉｓｓ －０􀆰 ０００
(－０􀆰 ０４)

０􀆰 ０００
(０􀆰 ００)

－０􀆰 ００１
(－０􀆰 ０８)

Ｂｏｎｄ＿Ｔｉｍ －０􀆰 ００７
(－０􀆰 ２７)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ４３)

－０􀆰 ００９
(－０􀆰 ３４)

Ｂｏｎｄ＿Ｇｕａ －０􀆰 １６４
(－１􀆰 ５０)

－０􀆰 １７１
(－１􀆰 ７４)

－０􀆰 １６９
(－１􀆰 ６０)

Ｂｏｎｄ＿Ｓｐｔ －０􀆰 ０３７∗

(－２􀆰 ００)
－０􀆰 ０３７∗

(－１􀆰 ９９)
－０􀆰 ０３２∗

(－１􀆰 ７７)

Ｂｏｎｄ＿Ｒａｔｉｎｇ ０􀆰 ０２７∗

(１􀆰 ９５)
０􀆰 ０３５∗∗∗

(４􀆰 ４２)
０􀆰 ０３５∗∗∗

(３􀆰 ０５)

Ｒｇｄｐ －０􀆰 ０１２
(－０􀆰 ０９)

０􀆰 ０１７
(０􀆰 ０７)

－０􀆰 ０４１
(－０􀆰 １９)

常数项
０􀆰 ８４２
(０􀆰 ７８)

１􀆰 ４７８
(１􀆰 ４９)

０􀆰 ２４２
(０􀆰 １９)

年度固定效应 是 是 是

公司固定效应 是 是 是
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续表

变　 　 量

Ｏｖｅｒｐｒｉｃｅ
预警 Ｚ 值<１􀆰 ８ 资产负债率>中位数 利息保障倍数<中位数

(１) (２) (３)
样本观测值 ６０４ ６０４ ６０４

调整 Ｒ２ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ６２２ ０􀆰 ６１６
　 　 注: 由于模型控制了公司固定效应ꎬ 基于财务状况的公司分组变量 Ｔｒｏｕｂｌｅ 被吸收ꎮ

７􀆰 结论与政策启示

本文利用 ２０１５—２０２１ 年发行过企业债、 公司债或中期票据中至少一类债券的 Ａ 股上市公司数据

分析了低债券票面利率对于企业银行贷款成本的影响ꎬ 并讨论其中的影响机制ꎮ 实证研究发现: 第

一ꎬ 在控制了企业、 债券和宏观特征因素之后ꎬ 低债券票面利率会显著降低企业的银行贷款成本ꎬ
并且在经过一系列稳健性检验之后ꎬ 上述结论依然保持稳健ꎮ 第二ꎬ 机制分析表明ꎬ 替代性融资机

制能够很好地解释上述影响ꎮ 一方面ꎬ 低债券票面利率对于贷款成本的降低作用在对银行依赖性较

小的企业和行业(具体表现为: 银行贷款占带息债务的比重较低)ꎬ 以及融资约束程度低的企业(具体

表现为: 企业拥有的债券品种多、 信用评级高、 ＳＡ 指数大)中更大ꎮ 该结果说明ꎬ 当企业对银行贷

款的依赖性越小、 获取替代性融资的能力越强时ꎬ 发行票面利率较低的债券增强企业的议价能力进

而降低贷款成本的作用越大ꎬ 这为替代性融资机制提供了相应的证据ꎮ 另一方面ꎬ 债券票面利率对

贷款成本的影响在信息不对称程度和财务健康程度不同的企业中没有显著差异ꎬ 说明信号机制并不

能有效地解释低债券票面利率降低企业贷款成本的机理ꎮ 上述结果表明ꎬ 债券票面利率对企业银行

贷款成本的影响更可能是通过“替代性融资机制”发挥作用的ꎬ 而非“信号机制”ꎮ 最后ꎬ 本文进一步

发现ꎬ 财务状况较差的企业发行票面利率较低的债券时ꎬ 债券的一二级市场价差增大ꎬ 说明票面利

率未能反映出债券的真实风险ꎬ 不被二级市场所认可ꎬ 财务状况差的企业存在压低票面利率的动机ꎮ
本文的研究具有一定的启示意义: (１)本文的实证结果显示企业银行贷款成本较高的原因之一可

能是企业缺乏其他便宜的融资渠道ꎬ 因此在我国金融市场改革中ꎬ 应注重健全企业的融资机制ꎬ 大

力推动直接融资市场尤其是成本较低的债券市场的发展ꎬ 建立多元融资体系ꎬ 提高融资供给端的竞

争程度ꎬ 从而有助于降低企业的融资成本ꎬ 支持企业投资和创新活动ꎬ 促进企业价值提升和未来发

展ꎮ (２)本文发现债券市场信息会产生一定的溢出效应ꎬ 影响银行信贷市场的定价ꎬ 因此改善债券市

场的信息环境对于资本市场功能实现具有重要意义ꎬ 相关部门应不断完善债券市场的信息披露制度ꎬ
提高信息披露质量ꎬ 保证信息含量的准确性和有效性ꎬ 从而提高资源配置效率ꎬ 保障资本市场功能

实现ꎮ (３)监管当局应加强对债券一二级市场异常价差现象的识别和管控ꎬ 通过防堵结构化发行、 严

管簿记建档延时流程、 强化发行主体信息披露、 提升债券信用评级质量等措施减小操纵债券发行利

率的空间ꎬ 规范企业和承销商在债券市场中的行为ꎬ 提高债券市场的定价功能ꎬ 保护投资者的利益ꎬ
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同时减少对其他资本市场例如银行信贷市场的负面影响ꎬ 更好地发挥资本市场功能ꎬ 推动我国经济

高质量发展ꎮ
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[１３]靳庆鲁ꎬ 孔祥ꎬ 侯青川 􀆰 货币政策、 民营企业投资效率与公司期权价值[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０１２ꎬ ４７

(５) .
[１４]鞠晓生ꎬ 卢荻ꎬ 虞义华 􀆰 融资约束、 营运资本管理与企业创新可持续性[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０１３ꎬ ４８

(１) .
[１５]李田 􀆰 信用债一、 二级市场价差分析及对策建议[Ｊ] . 债券ꎬ ２０２１(７) .
[１６]林晚发ꎬ 钟辉勇ꎬ 赵仲匡ꎬ 等 􀆰 金融中介机构竞争的市场反应———来自信用评级机构的证据[ Ｊ] .

金融研究ꎬ ２０２２(４) .
[１７]刘畅ꎬ 曹光宇ꎬ 马光荣 􀆰 地方政府融资平台挤出了中小企业贷款吗? [ Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２０ꎬ ５５

(３) .
[１８]刘星ꎬ 陈西婵 􀆰 证监会处罚、 分析师跟踪与公司银行债务融资———来自信息披露违规的经验证

据[Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０１８(１) .
[１９]毛锦ꎬ 肖泉ꎬ 蔡淑琴 􀆰 基于信息不对称的银行贷款合约分析与设计[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２００６(１０) .
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[２０]潘越 􀆰 信用评级信息效应对证券分析师盈余预测的影响[Ｊ] . 征信ꎬ ２０１９ꎬ ３７(６) .
[２１]宋全云ꎬ 李晓ꎬ 钱龙 􀆰 经济政策不确定性与企业贷款成本[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１９(７) .
[２２]王静ꎬ 张天西 􀆰 税收规避、 公司治理与债务契约定价[Ｊ] . 经济管理ꎬ ２０１７ꎬ ３９(４) .
[２３]王伟同ꎬ 辛格ꎬ 周佳音 􀆰 债务违约、 属地信用与风险外溢[Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０２２ꎬ ４５(１２) .
[２４]王雄元ꎬ 曾敬 􀆰 年报风险信息披露与银行贷款利率[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１９(１) .
[２５]王治国 􀆰 政府干预与地方政府债券发行中的“利率倒挂”[Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０１８ꎬ ３４(１１) .
[２６]吴静桦ꎬ 王靖茹ꎬ 刘建秋ꎬ 等 􀆰 贷款利率市场化改革与企业全要素生产率———来自贷款利率上下

限放开的微观证据[Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０２１(４) .
[２７]杨国超ꎬ 刘琪 􀆰 中国债券市场信用评级制度有效性研究[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２２ꎬ ５７(１０) .
[２８]易纲 􀆰 再论中国金融资产结构及政策含义[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２０ꎬ ５５(３) .
[２９]尹志超ꎬ 钱龙ꎬ 吴雨 􀆰 银企关系、 银行业竞争与中小企业借贷成本[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１５(１) .
[３０]余峰燕ꎬ 朱婧知 􀆰 股权质押ꎬ 控股股东制衡与银行信贷定价[ Ｊ] . 南开学报(哲学社会科学版)ꎬ

２０２０(５) .
[３１]翟胜宝ꎬ 童丽静ꎬ 伍彬 􀆰 控股股东股权质押与企业银行贷款———基于我国上市公司的实证研究

[Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０２０(６) .
[３２]张建鹏ꎬ 陈诗一 􀆰 金融发展、 环境规制与经济绿色转型[Ｊ] . 财经研究ꎬ ２０２１ꎬ ４７(１１) .
[３３]周开国ꎬ 邢子煜ꎬ 杨海生 􀆰 银行负债结构与企业信贷获取[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２２ꎬ ５７(８) .
[３４] Ｂａｔｔａꎬ Ｇ.ꎬ Ｍｕｓｌｕꎬ Ｖ. Ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｙ ａｎｄ ｅｑｕｉｔｙ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ ｔｏ ＧＡＡＰ ｅａｒｎｉｎｇｓ[ Ｊ] .

Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１７ꎬ ３４(２) .
[３５]Ｂｅｒｇｅｒꎬ Ａ. Ｎ.ꎬ Ｕｄｅｌｌꎬ Ｇ. Ｆ. Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｌｅｎｄｉｎｇ ａｎｄ ｌｉｎｅｓ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｉｎ ｓｍａｌｌ ｆｉｒｍ ｆｉｎａｎｃｅ[ Ｊ] . Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ １９９５ꎬ ６８(３) .
[３６]ＤｅＢｏｓｋｅｙꎬ Ｄ. Ｇ.ꎬ Ｇｉｌｌｅｔｔꎬ Ｐ. Ｒ. Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍｕｌｔｉ￣ｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ｏｎ ＵＳ ｆｉｒｍｓ􀆳

ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ａｎｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ[Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ ２０１３ꎬ ４０(１) .
[３７]Ｄｉｎｇꎬ Ｙ.ꎬ Ｘｉｏｎｇꎬ Ｗ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｊ. Ｉｓｓｕａｎｃｅ ｏｖｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｂｔ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２２ꎬ １４４(１) .
[３８]Ｇｅｒｔｌｅｒꎬ Ｍ.ꎬ Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔꎬ Ｓ. Ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙꎬ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｓｍａｌｌ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ

ｆｉｒｍｓ[Ｊ] . Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９９４ꎬ １０９(２) .
[３９]Ｇｒｕｎｅｒｔꎬ Ｊ.ꎬ Ｎｏｒｄｅｎꎬ Ｌ. Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ＳＭＥ ｌｅｎｄｉｎｇ [ Ｊ] . Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１２ꎬ ３９(２) .
[４０]Ｈａｌｅꎬ Ｇ.ꎬ Ｓａｎｔｏｓꎬ Ｊ. Ｄｏ ｂａｎｋｓ ｐｒｉｃｅ ｔｈｅｉｒ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ｍｏｎｏｐｏｌｙ? [ Ｊ ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００９ꎬ ９３(２) .
[４１]Ｈｕａｎｇꎬ Ｈ. Ｈ.ꎬ Ｌｅｅꎬ Ｈ. Ｈ. Ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒｉｓｋ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆

Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１３ꎬ ３７(２) .
[４２]Ｐａｒｋꎬ Ｊ. Ｃ.ꎬ Ｗｕꎬ Ｑ. Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔｓꎬ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｌｏａｎ ｍａｒｋｅｔ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ ２００９ꎬ ３６(９￣１０) .
[４３]Ｐｅｔｅｒｓｏｎꎬ Ｍ. Ａ.ꎬ Ｒａｊａｎꎬ Ｒ. Ｇ. Ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔ ｏｆ ｆｉｒｍ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｓｍａｌｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ
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ｄａｔａ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ １９９４ꎬ ４９(１) .
[４４]Ｐｏｏｎꎬ Ｗ.ꎬ Ｃｈａｎꎬ Ｋ.Ｃ. Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ｃｏｎｔｅｎｔ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２００８ꎬ ６１(７) .
[４５]Ｚｉｍｍｅｒꎬ Ｉ. Ａ ｌｅｎｓ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆａｉｌｕｒｅ ｂｙ ｂａｎｋ ｌｏａｎ ｏｆｆｉｃｅｒｓ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １９８０ꎬ １８(２) .

Ｄｏ Ｌｏｗ Ｂｏｎｄ Ｃｏｕｐｏｎ Ｒａｔｅｓ Ｒｅｄｕｃｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌｏａｎ Ｃｏｓｔｓ?
—Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ

Ｌｉｎ Ｗａｎｆａ　 Ｃｈｅｎｇ Ｍｅｎｇｂｉｎｇ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｕｓｉｎｇ ｄａｔａ ｏｎ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２０１５ ｔｏ ２０２１ꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ
ｂｏｎｄ ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅｓ ａｆｆｅｃｔ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｂａｎｋ ｌｏａｎ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ
ｉｓｓｕｉｎｇ ｂｏｎｄｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｈｏｌｄ
ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ. Ｓｅｃｏｎｄꎬ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｌｏｗ ｂｏｎｄ ｃｏｕｐｏｎ
ｒａｔｅｓ ｏｎ ｌｏａｎ ｃｏｓｔｓ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｌｅｓｓ ｂａｎｋ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｌｅｓｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ. Ｉｎ ｏｔｈｅｒ
ｗｏｒｄｓꎬ ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ｌｅｓｓ ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｏｎ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｃａｐａｂｌｅ ｏｆ ｏｂｔａｉｎｉｎｇ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ
ｉｓｓｕｉｎｇ ｂｏｎｄｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅｓ ｗｉｌｌ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅｉｒ ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｔｈｕｓ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｌｏａｎｓꎬ
ｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ “ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ” ｍｅｃｈａｎｉｓｍ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｂｏｎｄ ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅｓ ｏｎ ｌｏａｎ ｃｏｓｔｓ ａｍｏｎｇ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｓｔａｔｕｓꎬ ｓｕｇｇｅｓｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｔｈｅ “ ｓｉｇｎａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ” ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｕｐｏｎ
ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｂａｎｋ ｌｏａｎ ｃｏｓｔｓ. Ｆｉｎａｌｌｙꎬ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｄｅｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ￣ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｍａｒｋｅｔ ｓｐｒｅａｄ ｏｆ
ｂｏｎｄｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｉｓｓｕｅ ｂｏｎｄｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗｅｒ ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅｓꎬ ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈａｔ
ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｔｕｓ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｔｅｎｄｅｎｃｙ ｔｏ ｄｅｐｒｅｓｓ ｔｈｅｉｒ ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅｓ. Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｐｒｏｖｉｄｅ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔꎬ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ｒｅｇｕｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ
ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ａｂｎｏｒｍａｌ ｓｐｒｅａｄｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｍａｒｙ ａｎｄ ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｏｕｐｏｎ ｒａｔｅꎻ Ｌｏａｎ ｃｏｓｔꎻ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎻ Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒꎻ Ｓｉｇｎａｌ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ
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