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　　摘　要：采用中国１６家上市商业银行２００４－２０１３年的截面数据，从次级债发行利差、发行规模、

发行期限三个方面实证分析了次级债对我国商业银行风险承担行为的影响，并比较了次级债发行对

国有银行与非国有银行风险承担行为的不同影响。结果表明，次级债发行利差对银行风险承担影响

显著但符号与预期相反；次级债发行规模与银行风险承担行为正相关；次级债发行期限与银行风险承

担行为负相关；发行次级债对非国有银行风险承担行为的影响更加显著，而对国有银行风险承担行为

的影响不显著。
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一、引　言

次级债券（Ｓｕｂｏｒｄｉｎａｔｅｄｄｅｂｔ）是指偿还顺序优先于商业银行股权，落后于商业银行其他债务的一种债务

形式。２００３年１２月９日，我国银行业监督管理委员会发出《关于将次级定期债务计入附属资本的通知》，正

式将次级债券纳入商业银行附属资本的范畴，这为我国次级债券市场的蓬勃发展提供了更多契机。２００３年

底，兴业银行发行了第一只五年零一个月的浮动利率次级债券，自此次级债券开始登上我国的历史舞台。

２００９年之前，次级债的发行规模和发行次数均较少，但从２００９年开始，我国商业银行次级债蓬勃发展，发行

规模、数量大幅度上涨，其中仅２０１１年全年的发行规模就达到了３２４１亿元人民币，发行数量为３０只。截止

到２０１４年１２月３１日，２０１４年次级债的发行规模达到了３４４８．５亿元人民币，其中上市银行共发行了２６２５

亿，相当于２０１４年发行总量的７６．１２％。以票面利率为标准可以把次级债券分为固定利率和浮动利率次级

债，我国商业银行所发行的次级债９０％以上为固定利率。

《巴塞尔协议ＩＩＩ》规定，商业银行资本充足率不得低于８％，到２０１５年１月，全球各商业银行的一级资本
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充足率下限从４％上调至６％。２０１３年１月１日，我国《商业银行资本管理办法（试行）》开始实行，其中明确

提出了正常时期系统重要性银行的资本充足率要求是 １１．５％，非系统重要性银行的资本充足率要求是

１０．５％。在《巴塞尔协议ＩＩＩ》和《商业银行资本管理办法（试行）》的要求下，次级债发行前景广阔，商业银行

将会把发行次级债作为补充资本金、提高资本充足率的重要手段。另外，次级债发行成本、发行期限等都会对

商业银行的经营产生影响，加之我国银行间交叉持有次级债的现象较严重，次级债的发行可能在增加银行附

属资本的同时，也会对银行业的风险承担产生不利影响。

从理论逻辑上讲，次级债券同股权不同，股权拥有者可以获得公司的利润分红，而次级债券投资者只能根

据票面利率获得固定的收益，属于债权的一种。相比股权投资者高风险高收益的特点，次级债券投资者在获

得固定收益的同时却可能会承担着高风险，因此次级债券投资者对风险更加敏感，比股权投资者有更大的动

力来监督、分析商业银行的风险承担行为。然而，许友传和何佳［１］的研究发现，次级债能否发挥市场约束作

用，约束商业银行的风险承担行为，取决于商业银行自身所具有的资本充足率水平。银监局等监管机构在审

批商业银行发行次级债券时，需要考虑到次级债的市场约束作用与银行风险承担两者之间的内在关系。鉴于

该结论是从理论模型推导得出，并未基于中国的实际情况进行检验，本文拟利用最新数据实证研究次级债对

银行风险承担行为的影响，并从国有银行、非国有银行的角度分析次级债的影响有无不同，以期在实践中为银

行发行次级债券提供借鉴。此外，次级债作为一个日益重要的金融工具，如何引导我国次级债券市场的合理

发展，使次级债的作用真正有效的发挥，显得愈发重要。虽然关于次级债的研究也渐渐增多，但关于发行次级

债券对我国银行风险承担行为影响的实证研究现在还没有，加上现如今我国的经济增长速度放缓，不良贷款

率出现反弹，银行所承担的风险相应增大，这也为本文的写作提供了契机。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

１．银行风险承担行为的度量

对银行风险承担行为进行合适的度量不是件容易的事情，不同的文献资料采用了形式各样的评估安排。

Ｐａｒｋ等［２］以公开的已知数据为基础，采用 Ｌｏｇｉｔ回归技术建立了银行违约概率模型，对银行的总风险水平使

用银行的预期违约概率进行衡量，取得了较好的效果。与上述Ｌｏｇｉｔ回归建模度量银行风险承担水平的方法

类似，Ｉｍａｉ［３］度量银行风险承担行为时，使用穆迪和标准普尔等外部评级机构对银行偿付能力、财务状况等的

评级来进行测度。通过经济建模度量银行风险承担的研究中，Ｂｌｕｍ［４］对银行风险承担行为的度量采取以银

行所投资项目将来的预期收益作为代理变量，当投资项目的预期收益越高时，其项目成功的几率越低，银行的

风险承担越大。Ｎｉｖｏｒｏｚｈｋｉｎ［５］基于或有权估值理论研究银行风险承担，采用衡量银行资产波动性的指标来度

量银行的风险承担行为。

Ｒｏｙ［６］首次使用Ｚ指数作为公司破产风险的代理变量，此时破产的定义为公司的资本不足以弥补公司损

失的状态。Ｋｉｍ等［７］最早将 Ｚ指数用来分析银行风险，从理论上分析了银行业风险与资产监管的关系。

Ｎｉｃｏｌｏ等［８］沿用Ｒｏｙ的Ｚ指数对银行风险承担行为进行了实证研究。Ｃｕｂｉｌｌａｓ等［９］在研究金融自由化与银行

风险承担的关系时，同样使用Ｚ指数度量银行风险承担。

部分研究关注于投资者在股市风险投资视角下的银行风险承担的度量，即市场法度量银行风险承担。

Ｄｅｍｓｅｔｚ等 ［１０］将银行股票日收益的标准差作为银行风险承担的代理变量，Ａｎｄｅｒｓｏｎ等［１１］运用证券市场线的

公式分析银行风险承担，他们运用单个指标的ＣＡＰＭ模型分别计算了单个银行的总风险、系统性风险和非系

统风险。Ａｋｈｉｇｂｅ等［１２］认为市场法度量银行风险承担可能由于市场组合溢价项和利率风险项相关产生偏差，
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由于正交化会加重这一问题。

刘海明等［１３］综述了运用资本充足法度量银行风险承担的指标，这些指标可细分为分子指标和分母指标。

分子指标以资本缓冲指标作为银行风险承担的代理变量，分母指标以风险资产约束相关指标作为银行风险承

担的代理变量。分子法中，许友传［１４］认为资本充足率是在巴塞尔协议框架下从银行的视角体现出了银行的

风险承担倾向。他还引用了股权／储蓄和短期资金作为资本缓冲的另一个代理变量，该指标在度量银行短期

偿债能力上具有一定的科学性。分母法中，Ｓｈｒｉｅｖｅｓ等［１５］采用加权平均风险资产／总资产这一指标作为银行
风险承担的代理变量研究了银行风险与银行资本之间的关系。曹廷求等［１６］将不良贷款率作为银行风险承担

的代理指标。由于资本充足法从银行特殊性的角度反映监管层对于银行风险承担的态度，具有针对性，且数

据较易获得，因此采用资本充足法度量银行风险承担是一种简便易行且有针对性的方法。

２．次级债券与银行风险承担行为

早期的Ｆｒａｓｅｒ等［１７］主要采用利差模型来观察次级债券的收益率能否反映银行所承担的风险。对次级债

发行规模和银行风险承担之间的关系，Ｂｌｕｍ等［４］发现与充分的存款保险相比，只要银行能可靠地致力于把风

险稳定在某个特定的水平上，次级债就能降低银行的风险承担，否则次级债将会导致风险承担增加。Ｆｌａｎｎｅｒｙ

等［１８］对１９８３－１９８４年间发行的次级债研究发现，次级债的风险溢价不能由银行层面的风险承担所解释；但

样本期扩展到１９８９年以后，研究发现银行风险承担水平对次级债风险溢价有显著的正向影响。他们认为发

生这种变化的原因有两个：一是政府对结束银行业“大而不倒”的隐形担保政策的承诺；二是美国于１９９１年

开始实施《联邦存款保险改进法》，这两项政策的变化从根本上增强了次级债持有人对银行风险承担的敏感

性。Ｇｏｙａｌ［１９］在研究商业次级债市场约束作用时发现，在次级债合约中增加严格的限制性条款能降低银行的

风险承担行为。其他关于次级债的研究主要集中在次级债券能否发挥市场约束作用以及能否提高银行资本

充足率上。

有些学者认为次级债券确实会发挥市场约束作用，Ｆｌａｎｎｅｒｙ等［１８］在研究银行评级与次级债券价格之间的

关系时，采用了资本充足率、资产质量、管理能力、盈利能力和流动性指标这五个指标，即ＣＡＭＥＬ，最终通过实

证分析得出，政府监管能提供有效的信息，但是不能立刻反应到次级债券的价格中。日本学者 Ｉｍａｉ等［２０］运

用日本银行业的数据和相关的次级债利差，通过回归分析得出投资者对风险较大的弱小银行都要求较高的收

益率。龚永明［２１］对次级债市场约束作用在美国市场和新兴市场的发挥做了对比分析，结果显示即使在资本

市场更加成熟的美国，次级债券的市场约束作用也仍然只是部分有效，并且认为一个既有深度又有广度的成

熟完善的、能发挥投资者有效监督的资本市场是次级债市场约束作用完全发挥的基础和关键。余隆炯等［２２］

采用Ｍａｓａｍｉ等的研究方法，对２００４年到２００６年发行的次级债进行回归分析，结果是我国的次级债券市场约

束作用存在，只是比较微弱。范力志［２３］对２００４年到２０１２年数据完整的９６只次级债券进行了实证分析，得

出结论为我国的次级债券市场约束作用确实存在，并且在２００９年之后有较大提升。

另一些学者认为次级债市场约束作用在有些市场不存在。Ｋａｒａｅａｄａｇ等［２４］研究发现在新兴市场中次级

债的市场约束作用失效。他们认为这是新兴市场自身的条件所导致的，比如银行资产风险信息状况不能及时

充分地披露、政府隐性担保、落后的资产市场建设以及证券行业市场监督不利。许友传等［１］基于或有权估值

理论对次级债能否发挥市场约束作用进行了研究，发现次级债能否约束商业银行的风险承担行为，取决于商

业银行自身所具有的资本充足率水平。Ｂａｌａｓｕｂｒａｍｎｉａｎ等［２５］得出研究结论：市场约束作用对大银行而言没有

那么有效，为了增强次级债券的市场约束，应该提出表外项目的披露要求。

３．文献评述

度量银行风险承担方面，国外文献采取了比较多样的度量指标，包括预期的违约概率、银行投资项目的预

期收益、银行资产的波动性、Ｚ指数等，其中以Ｚ指数度量银行风险承担受到学术界普遍认可。国内文献受样

本数据及其他情况的限制，以资本充足率和不良贷款率等度量银行风险承担较多见。
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次级债与银行风险承担的关系方面，主要集中于次级债能否发挥市场约束作用。在大多文献中，次级债

券对银行风险承担的市场约束作用确实存在，其中我国的次级债券在２００９年前市场约束作用微弱，在２００９

年后有较大提升。有些文献认为在某些市场，由于信息披露及政府隐性担保等问题的存在，影响了次级债市

场约束作用的发挥。也有美国学者发现银行风险承担与次级债价差之间存在显著的正相关关系，这为进一步

研究次级债与银行风险承担两者的关系提供了借鉴。国内还没有文献对次级债如何影响商业银行的风险承

担做过研究，本文拟用最新数据对其进行实证研究以弥补该空白，并从国有银行和非国有银行的角度来分析

发行次级债对两者风险承担有无不同影响。

（二）研究假设

关于次级债如何影响银行风险承担行为，学术界没有得出一致结论，一般认为，次级债券的利差越大，说

明次级债券成本高于同期国债成本的程度越大，银行需付出的成本和所承担的风险也越高。发行次级债券的

银行，在次级债到期前的５年内，银行要按照每年２０％的比例进行摊销。发行规模越大，每年要摊销的金额

也越大，银行所承担的风险也会更高，当银行经营出现不利状况时，这种风险更加明显。另外，当银行发行较

长期限的次级债券时，商业银行会有更充裕的时间来运用发行次级债所获得的资金，以此获得更大的收益。

而且即使商业银行的经营一时出现问题，在次级债券到期前也会有充足的时间来应对次级债券的还本付息，

因此银行的风险承担更小。

基于上述分析，我们提出以下研究假设：

假设１：次级债利差越大，商业银行的风险承担越大，即次级债利差与银行风险承担呈正相关关系。

假设２：次级债发行规模越大，商业银行风险承担越大，即次级债发行规模与银行风险承担呈正相关关系。

假设３：次级债发行期限越长，商业银行风险承担越小，即次级债发行期限与银行风险承担呈负相关关系。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

截止到２０１３年底，发行过次级债券的银行有７２家，共发行了１２４只次级债券，总发行规模为８６７２．７亿

元。考虑到数据的可获得性，本文研究的是我国１６家上市银行的固定利率次级债券，样本期间为２００４年到

２０１３年。固定利率次级债券的发行期限以１０年与１５年期为主，仅有一只发行期限为２０年的次级债券，１２４

只次级债券剔除掉浮动利率、利差为负及该只２０年期的次级债券，最后共筛选得到４８只次级债券，累计发行

规模为７２３１．９亿元。该４８只次级债的发行规模占总发行规模的８３．３９％。

本文样本数据主要来源于ＷＩＮＤ数据库，其中数据缺失的部分通过 ＣＳＭＡＲ数据库和相应银行的年报数

据补齐。除次级债利差、发行规模和发行期限为发行当时数据外，其他数据均为年度数据。

（二）变量定义

１．被解释变量：银行风险承担（Ｚｓｃｏｒｅ）

本文被解释变量使用目前较为流行的衡量银行风险的代理变量———Ｚ指数（Ｚｓｃｏｒｅ），即用破产风险法来

度量银行的风险承担，此时破产的定义为银行的资本不足以弥补银行的损失的状态。其中Ｚｓｃｏｒｅ的定义为：

Ｚｓｃｏｒｅ＝（Ｒｏａ＋Ｃａｒ）／σ（Ｒｏａ）

其中，Ｒｏａ为资产收益率，Ｃａｒ为资本充足率，σ（Ｒｏａ）为资产收益率的标准差。Ｚｓｃｏｒｅ代表的是银行破产

风险的倒数，所以Ｚｓｃｏｒｅ的值越大，表示银行风险承担越小，银行运行状况越稳定。

２．解释变量

本文研究的是次级债对银行风险承担行为的影响，所以解释变量主要包括次级债的利差、发行规模、发行

７２
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期限。

（１）次级债利差（Ｓｐｒｅａｄ）。次级债利差为银行次级债发行时的票面利率与同期国债到期收益率的差值，

即用次级债的票面利率减去相同期限的国债到期收益率。一般而言，次级债利差越大，商业银行所承担的成

本越高。（２）发行规模（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）。发行规模是指银行所发行次级债的金额，单位以亿元表示，为避免变量的

异方差性，对发行规模进行对数化处理。（３）发行期限（Ｐｅｒｉｏｄ）。次级债的发行期限一般分为两种，一种为

１０年期，另一种为１５年期，由于其他期限的极少，本文已经予以剔除。所以在本文中设定的发行期限为虚拟

变量，当发行期限为１５年时，取值为１，否则取值为０。考虑到次级债对银行风险承担的影响可能有滞后性，

故次级债利差、发行规模、发行期限采用滞后一期的数据。

３．控制变量

在控制变量方面，本文选择资本充足率（Ｃａｒ）、特许权价值（Ｍｂ）、资产规模（ｌｎｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、贷款

集中度（Ｔｏｐ）、盈利能力（Ｒｏｅ）等变量来衡量银行自身的经营情况，用大股东控制力（Ｓｈ）来衡量银行的治理结

构。各变量的名称及定义如表１所示。

表１　变量名称、符号和定义

变量名称 变量符号 变量的定义

被解释变量 银行风险 Ｚｓｃｏｒｅ Ｚｓｃｏｒｅ＝（Ｒｏａ＋Ｃａｒ）／σ（Ｒｏａ）

解释变量

次级债利差 Ｓｐｒｅａｄ 次级债发行时的票面利率减去相同期限的国债到期收益率

次级债发行规模 Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ） 发行金额的对数

次级债发行期限 Ｐｅｒｉｏｄ 虚拟变量，设定次级债发行期限１５年的为１，否则为０

控制

变量

资本充足率 Ｃａｒ 银行自身资本／加权风险资产
特许权价值 Ｍｂ 市值／账面价值
资产规模 ｌｎｓｉｚｅ 总资产账面价值的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 用资产负债率作为替代变量，总负债／总资产
贷款集中度 Ｔｏｐ 最大十家客户贷款额／贷款总额
盈利能力 Ｒｏｅ 净资产收益率为替代变量，税后利润／所有者权益
大股东控制力 Ｓｈ 前十大股东所占股权比例的总和

（三）模型设定

由于每年发行次级债的商业银行基本不同，并且商业银行一般不会连续两年均发行次级债，本文很难使

用面板数据，只能将收集到的数据做截面数据使用。建立多元回归模型如下：

Ｚｓｃｏｒｅｔ＋１＝ｃ＋β１Ｓｐｒｅａｄｔ＋β２Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）ｔ＋β３Ｐｅｒｉｏｄｔ＋β４Ｃａｒｔ＋β５Ｍｂｔ
β６ｌｎｓｉｚｅｔ＋β７Ｌｅｖｔ＋β８Ｔｏｐｔ＋β９Ｒｏｅｔ＋β１０Ｓｈｔ （１）

四、实证结果与分析

（一）统计分析

１．我国商业银行次级债发行情况统计

从２００３年首次发行次级债开始，现在商业银发行次级债券愈加频繁。图１是２００４－２０１４年间我国１６

家上市商业银行次级债的发行情况。

从图１可以看出，在２００８年之前，次级债的发行次数较少，１６家上市银行共发行了８只次级债券。从

２００９年开始，次级债的发行只数明显增加，次级债券的发行进入了一个快速的发展阶段，一直到２０１２年均呈

现快速稳定的趋势。出现这种情形的一个很重要的原因是２００９年我国加入巴塞尔委员会，我国商业银行开
８２
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始面临最低资本充足率的强制性要求。为不断充实自己的资本金，提高银行的资本充足率，并不断提高盈利

能力和风控能力，我国商业银行开始通过发行次级债券的方式来补充资本金，以达到资本充足率要求。

图１　１６家上市银行次级债的发行情况

图２　国有银行与非国有银行次级债发行规模的对比

本文按照商业银行狭义上的分类把已经上市的１６家

银行分为国有银行①和非国有银行②，两者发行次级债的情

况统计如图２所示。

通过发行规模的对比，我们可以发现，从 ２００４年到

２０１４年，国有银行次级债的发行规模远远超过了非国有银

行，共发行了６８８４．３亿元，占比为７０％。由此可知，在次

级债发行方面，国有银行处于主导地位，我国次级债券市场能否健康有序、平稳向上的发展，很大程度上也取

决于国有银行。同时，非国有银行由于数量众多，盈利能力也较好，为追求自身规模的不断扩大，在未来次级

债的发行中会有更广泛的发挥空间。

图３　国有银行与非国有银行次级债发行利差的比较 图４国有银行与非国有银行次级债发行期限的比较

　　通过图３可以得出，国有银行的发行利差小于非国有银行，这表明国有银行发行次级债的成本低于非国

有银行，这是因为国有银行的信誉较好或有更明显的隐形保险，更受到投资者的认可。

由图４可以看出，１６家上市银行次级债的发行期限中，国有银行以１５年期为主，明显超过５０％，非国有

银行１５年期与１０年期的次级债发行数量水平相当。国有银行主要发行１５年期次级债的原因可能是，１５年

期次级债相比１０年期的更能减小商业银行的风险承担，对银行的发展更为有利，另外国有银行相比非国有银

行有更好的信誉担保，因此发行１５年期的次级债也更易于被市场接受。

９２

①

②

国有银行包括：中国银行、中国农业银行、中国工商银行、中国建设银行、交通银行。

非国有银行包括：中信银行、招商银行、浦发银行、华夏银行、民生银行、兴业银行、平安银行、中国光大银行、南京银行、北

京银行、宁波银行。
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２．各变量的描述性统计

由表２变量的描述性统计可知，银行风险指标Ｚｓｃｏｒｅ的平均值达到０．６９０４，由于Ｚｓｃｏｒｅ越大，表明银行

越稳定，因此这表明上市银行整体的风险承担较小。

Ｚｓｃｏｒｅ最小值为０．３２９７，最大值为 １．４１２８，标准差

０．２６０３，这说明１６家上市银行之间风险承担有一定

差别。次级债利差Ｓｐｒｅａｄ平均值为１％，表明银行发

行的次级债利差很小，最小值为０．０３％，其票面利率

几乎与同期的国债到期收益率相同，最大值为

２．１１％，标准差为０．５７３４，这说明次级债利差存在较

大差异。变量 Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）对应的真实发行规模

Ｑｕａｎｔｉｔｙ的最大值为５００亿，最小值为８亿，标准差为

１３５．０９１１，发行规模间有较大的差别。

（二）多元回归模型的估计与分析

表２　变量的描述性统计

变量 最小值 最大值 均值 标准差

Ｚｓｃｏｒｅ ０．３２９７ １．４１２８ ０．６９０４ ０．２６０３
Ｓｐｒｅａｄ ０．０００３ ０．０２１１ ０．０１００ ０．５７３４

Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ） ０．９０３１ ２．６９９０ １．９９０５ ０．４３７０
Ｑｕａｎｔｉｔｙ ８．００００５００．００００１５０．６６４６１３５．０９１１
Ｃａｒ ０．０７８３ １５．６５００ ０．４４３５ ２．２４１６
Ｍｂ ０．９９１２ １．１０９３ １．０１５８ ０．０２６１
ｌｎｓｉｚｅ ２４．５１１１ ３０．４９５６ ２８．７６１０ １．３４２３
Ｌｅｖ ０．９２２６ ０．９７０３ ０．９４４２ ０．００９８
Ｔｏｐ ０．１３９７ ０．５３７０ ０．２４７４ ０．０９２１
Ｒｏｅ ０．１２５２ ０．２８５８ ０．２０２１ ０．０３１９
Ｓｈ ０．４２１８ ０．９７５２ ０．７５３３ ０．２２１４

　　考虑到被解释变量、解释变量与控制变量之间可能存在多重共线性，故先对变量采取相关性分析，得到结

果如表３所示：
表３　各变量之间的相关系数

Ｚｓｃｏｒｅ Ｓｐｒｅａｄ
Ｌｏｇ

（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）
Ｐｅｒｉｏｄ Ｃａｒ Ｍｂ ｌｎｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｔｏｐ Ｒｏｅ Ｓｈ

Ｚｓｃｏｒｅ １．０００
Ｓｐｒｅａｄ ０．０４７ １．０００

Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）－０．０２７ ０．１４３ １．０００
Ｐｅｒｉｏｄ ０．１４５ ０．１４９ ０．４６０ １．０００
Ｃａｒ ０．４８０ ０．５０５ ０．２４７ ０．２３４ １．０００
Ｍｂ －０．０８５ －０．２３６ －０．３４６ －０．３５５ －０．０５５ １．０００
ｌｎｓｉｚｅ －０．２２３ －０．０９３ ０．６８７ ０．３９３ ０．０５４ －０．５０２ １．０００
Ｌｅｖ －０．３３７ －０．４３４ －０．３３９ －０．３０３ －０．７４２ ０．２７９ －０．３８９ １．０００
Ｔｏｐ －０．０７０ －０．４５１ －０．５２４ －０．３８６ －０．５６０ ０．５９２ －０．６１７ ０．６８３ １．０００
Ｒｏｅ －０．５０６ ０．３０７ ０．０８５ ０．０３２ －０．０８６ ０．１６２ ０．１２６ ０．０４９ －０．１０９ １．０００
Ｓｈ ０．３０９ －０．３３６ ０．５７５ ０．２５３ ０．２０２ －０．２６３ ０．６８３ －０．３１８ －０．３３６ －０．２９４ １．０００

　　 由于变量ｌｎｓｉｚｅ与 Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）、Ｔｏｐ之间的相

关系数分别为０．６６７，－０．６１７，Ｌｅｖ与Ｃａｒ、Ｔｏｐ之间的

相关系数为 －０．７４２，０．６８３，相关系数大于０．６，说明

这几个变量间相关性过高，故去掉其中的变量 ｌｎｓｉｚｅ、

Ｃａｒ、Ｔｏｐ，并作多元回归。回归方程为：

Ｚｓｃｏｒｅｔ＋１＝ｃ＋β１Ｓｐｒｅａｄｔ＋β２Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ）ｔ＋

β３Ｐｅｒｉｏｄｔ＋β４Ｍｂｔ＋β５Ｌｅｖｔ＋β６Ｒｏｅｔ＋β７Ｓｈｔ （２）

１．全样本回归模型估计结果

对国有银行和非国有银行未加分组的全部样本

模型估计结果见表４。

从表４可以看出，次级债发行利差、发行规模、发

行期限对银行风险承担影响显著。其中，次级债利差

表４　全样本的回归结果（因变量：Ｚｓｃｏｒｅ）

自变量 系数 ｔ ｐ
Ｓｐｒｅａｄ ０．１２５６ １．７２０９ ０．０９３０

Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ） －０．１５１４ －３．０７３３ ０．００３８
Ｐｅｒｉｏｄ ０．１８４５ ２．１４６９ ０．０３７９
Ｍｂ －５．９５１２ －１．５０８７ ０．１３９２
Ｌｅｖ ０．６５７６ ０．４８７９ ０．６２８３
Ｒｏｅ －３．４０２４ －３．２２７６ ０．００２５
Ｓｈ ０．５７６４ ２．８００９ ０．００７８
Ｃ ６．３２１４ １．５０７４ ０．１３９６

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．４３４０
Ｆ ６．１４９１

　　 注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显

著，ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２表示模型调整后的拟合系数。下同。

０３
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虽然显著，但其符号与预期不符，研究假设中次级债利差与银行风险承担呈正相关关系，但实证结果显示次级

债利差越大，越有利于银行的稳定性，与银行风险承担呈负相关关系，因此不符合研究假设１。产生该结果的

原因可能是次级债发行票面利率与国债收益率相差很小，即过去的十几年，在银行利润普遍较高的情况下，次

级债利息对银行总成本影响不大。另外，发行次级债券可能在提升银行资本充足率的同时，也给银行提供了

一个成本较低的融资渠道，在经济增速较快时，助其取得了比次级债利息更大的利润，增强了其经营的稳定

性，因此表现出次级债利差与银行的风险承担成负相关关系。次级债发行规模、发行期限的符号与预期相符，

符合研究假设２和３。这说明次级债的规模越大，越会增加银行的风险承担，回归结果显示每增大１％的发行

规模，银行的稳定性将减弱０．００１５１４，因为根据规定，银行在次级债到期前五年就需要计提负债，如果次级债

规模过大将会降低银行利润，增大经营风险，降低银行稳定性。发行期限方面，结果显示次级债的发行期限越

长，越有利于银行稳定性，即银行发行较长期限的次级债券，就可以有更充裕的时间运用发行次级债所获得的

资金，以此来完成经营投资等方面的任务，这会减小银行的风险承担，对其稳定性更加有利。

２．分组样本回归模型的估计与比较

为检验发行次级债对国有银行和非国有银行的风险承担有无不同影响，本文将样本数据按照银行性质的

不同分为两组，其中国有银行样本组包含２３只次级债券，非国有银行样本组包含２５只次级债券。与全样本

检验顺序相同，先分样本进行相关性分析，后分别作多元回归，得出回归结果如表５所示：

表５　国有银行与非国有银行样本回归模型估计结果

自变量
国有银行

系数 ｔ ｐ
非国有银行

系数 ｔ ｐ
Ｓｐｒｅａｄ －０．１５８ －１．６２８ ０．１２４ ０．０７３ １．０５９ ０．３０４

Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ） ０．００７ ０．０８１ ０．９３７ －０．０７９ －１．７６７ ０．０９５
Ｐｅｒｉｏｄ ０．１２２ ０．７２３ ０．４８１ ０．１５６ ２．６００ ０．０１９
Ｍｂ －５．３７４ －２．９９７ ０．００９ ２．０１９ １．９６５ ０．０６６
Ｌｅｖ －１６．１６０ －３．３３０ ０．００５ －６．７１０ －２．０５４ ０．０５６
Ｒｏｅ ０．３８４ ０．２９４ ０．７７２ －４．３８１ －５．４０２ ０．０００
Ｓｈ －０．９４８ －２．５２３ ０．０２３ １．０７２ ６．６８５ ０．０００
Ｃ ２２．０８７ ４．０４８ ０．００１ ５．３９０ １．５６０ ０．１３７

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．４１７６ ０．８７２２
Ｆ ３．２５３ ２４．３９７

表５的估计结果表明：国有银行样本组中，次级债利差、发行规模、发行期限三个解释变量均不显著，这说

明次级债发行对国有银行的风险承担行为影响不明显。这也从侧面说明了国有银行在我国金融市场上的特

殊性，其一方面可能存在近乎完全的、更明显的国家隐性担保；二是次级债投资者没有起到监督、约束国有银

行风险承担的作用。非国有银行样本组中，三个解释变量除次级债利差不显著之外，次级债发行规模、发行期

限均显著，且符号与全样本相同，符合研究假设２和３。这说明发行次级债对非国有银行的风险承担行为有

更明显的影响。原因可能有：一是国家对非国有银行的隐形保险相对国有银行要低一些；二是次级债投资者

对非国有银行的风险承担行为以及经营状况更加敏感，主动发挥了监督和市场约束的作用。相比现在次级债

市场中，以国有银行发行为主的情况，非国有银行以后可以在经营中适当增加发行规模适中、期限较长的次级

债券，这对降低非国有银行的风险承担以及增强其经营能力都有帮助。

五、稳健性检验

为了检验上述研究结论是否具有稳健性，我们又以银行风险承担的另一度量方法———资本充足法来对模
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型进行重新估计与检验。本文稳健性检验选择的是资本充足法中的分子指标———资本资产比率ＣＡＲ。

　　 运用ＣＡＲ做稳健性检验时，同样先对变量做相关性

分析以避免多重共线性问题，然后进行多元回归，得出结

果如表６和表７所示：

由以上结果可知，本次稳定性检验结果与初始检验

结论相同，均为解释变量次级债利差显著但符号与预期

相反，次级债发行规模、发行期限显著且符号与预期相

同，符合研究假设２、３。

从表７的统计结果可以看出，次级债券对国有银行

的风险承担行为没有显著影响，这与前述结论一致。次

级债发行利差、发行规模、发行期限对非国有银行有显著

影响，发行规模、发行期限对非国有银行风险承担的影响

表６　全样本的稳健性检验回归结果（因变量：ＣＡＲ）

自变量 系数 ｔ ｐ
Ｓｐｒｅａｄ １．４７４９ ４．３６９９ ０．０００１

Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ） －０．００５２ －２．０６２４ ０．０４５７
Ｐｅｒｉｏｄ ０．００７４ １．７６７５ ０．０８４８
Ｍｂ ０．３２２２ ４．５４４５ ０．００００
Ｔｏｐ －０．１１９２ －４．６２９７ ０．００００
Ｒｏｅ －０．１４６０ －２．８５９１ ０．００６７
Ｓｈ ０．０２４８ ２．５４４２ ０．０１４９
Ｃ －０．１６２７ －２．３１６８ ０．０２５７

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．６３８９
Ｆ １２．８８１７

与研究假设２和３相符，这与初始结论一致，表明结论有较好的稳健性。

表７　国有银行与非国有银行样本的稳健性检验回归结果（因变量：ＣＡＲ）

自变量
国有银行

系数 ｔ ｐ
非国有银行

系数 ｔ ｐ
Ｓｐｒｅａｄ ０．１１８５ ０．２６５１ ０．７９４６ １．３８２０ ２．１５６４ ０．０４６６

Ｌｏｇ（Ｑｕａｎｔｉｔｙ） ０．００１６ ０．３７４６ ０．７１３２ －０．００６５ －１．９１６７ ０．０７３３

Ｐｅｒｉｏｄ －０．００２７ －０．３４２４ ０．７３６８ ０．００９１ １．９１３９ ０．０７３７

Ｍｂ －０．０４７１ －０．５７０９ ０．５７６５ ０．３２２８ ３．４５９４ ０．００３２

Ｌｅｖ －１．２５７４ －５．６３３２ ０．００００ －０．４００５ －１．５２１９ ０．１４７５

Ｒｏｅ ０．０９２４ １．５４１５ ０．１４４０ －０．１９５４ －３．１２３３ ０．００６６

Ｓｈ －０．０４３２ －２．４９９７ ０．０２４５ ０．０１４６ １．１９００ ０．２５１４

Ｃ １．３６９６ ５．４５６４ ０．０００１ ０．２２５４ ０．７８４１ ０．４４４４

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．７６５９ ０．７７２１　　　

Ｆ １１．２８０５ １１．１６３０　　　

六、研究结论与对策建议

通过上文实证分析，本文得出如下结论：第一，次级债发行利差与银行风险承担行为负相关，即利差越大，

银行风险承担越小，该负相关关系可能在利率市场化的未来出现改变，次级债利差会真正反映银行的风险承

担情况；第二，次级债发行规模与银行风险承担行为正相关，发行规模越大，银行风险承担越大，这要求商业银

行在发行次级债时，既要考虑到大的发行规模会提高银行的资本充足率，也要考虑到发行规模较大的次级债

也会增加银行的风险承担；第三，次级债发行期限与银行风险承担行为负相关，发行期限越长，银行风险承担

越小，说明在保证市场投资者能接受的情况下可以考虑发行期限较长的次级债，这对商业银行降低风险承担

有一定帮助；第四，发行次级债对非国有银行风险承担行为的影响更加显著，而对国有银行风险承担行为的影

响不显著，表明国家对国有银行与非国有银行在隐形担保上的不同使次级债的作用发挥出现了不同。

商业银行发行次级债券越来越频繁，规模也越来越大，为了使次级债券在金融市场发挥更好的作用，针对

上述结论，提出以下建议：
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１．适当提高次级债券票面利率，加大与同期国债到期收益率的利差

国外成熟市场中，次级债利率比普通债券收益率高出３０～４０Ｂｐ，比国债到期收益率高出的幅度更大。但

在国内，有些银行发行的次级债票面利率比国债到期收益率高出的幅度还不足３０～４０Ｂｐ。适当提高次级债

票面利率，可能短期内会增加商业银行的经营成本，但由于互联网金融的兴起，传统银行业竞争日益激烈，在

考虑自身经营前提下，适当提高次级债票面利率会使银行发行的次级债券更受投资者青睐。长期来看，次级

债券利差大说明发行银行的风险承担水平高，这也会有利于发挥次级债券的市场约束作用，促使投资者对次

级债发行利差高的银行主动监督。

２．发行规模适中的次级债券

发达国家每家银行平均发行次级债的金额占到风险资产的３．６％，世界上发行次级债规模最大的５０家

银行，次级债总额占银行风险资产的平均比例达到５．３％，而我国商业银行该比率在０．４９％～３．２９％之间，绝

大部分在３％以下。结合有关规定“发行银行在次级债到期前五年就需要按照每年２０％的比例计提负债”，

如果次级债规模过大将会给银行的经营增加风险，在银行利润较低时尤其明显，以及国际上次级债总额与风

险资产的平均比例，发行过大规模的次级债不是一个合理选择。考虑到次级债的相关发行费用，太小规模的

次级债对银行也不是一个经济的选择，因此我国商业银行在控制好次级债总规模的前提下，发行规模适中的

次级债有利于降低银行的风险承担。

３．适度发行期限较长的次级债券

通过实证分析可以看出，次级债的期限越长，越能降低银行的风险承担。有研究指出国外次级债的发行

期限中５～１０年之间的占４３．９％，１０～１５年间的占３６．３％，而美国和英国的平均期限是１４年。我国商业银

行平均期限是１３．１年，其中国有银行平均期限是１３．９３年，与英美的经验相符合，非国有银行平均期限是

１２．３５年，相比还需要加长次级债发行期限的。在实际的经济生活中，次级债券期限较长说明，银行可以有更

充裕的时间运用次级债募集的资金完成经营等方面的任务，因此尤其非国有银行适度发行期限较长的次级债

券对经营的稳定性更加有利。

４．适度增加次级债券发行频率

国外银行业发行次级债券频率明显比我国银行业高许多，美洲银行每年平均发行次级债券１６次之多，而

我国发行频率最高的中国银行与工商银行２００４－２０１４年间平均每年发行０．６４次，频率最低的光大银行、华

夏银行只有平均０．１８次。因此适度增加次级债券发行频率也有利于商业银行在补充资本金的同时提高经营

能力。

５．加快存款保险制度在银行业的全面覆盖

次级债发行利差、发行规模、发行期限均对国有银行的风险承担没有显著影响，而发行规模、发行期限对

非国有银行的风险承担有较显著的影响。这其中比较大的原因可能是政府对不同类型的银行实行了不同的

隐形保险策略。政府隐性保险会对银行产生不利影响：一是隐性保险会导致银行在选择高风险的资产组合

时，无需支付较高的利率以补偿存款人的额外风险，从而鼓励了银行的风险承担行为。二是隐性保险降低了

次级债持有人对银行风险承担行为的监督激励，导致了次级债债权人市场约束的弱化，可能会鼓励银行更大

的风险承担行为。２０１４年１２月１日，国务院正式公布《存款保险条例（征求意见稿）》及相关通知，在酝酿了

２１年后，我国首项存款保险制度———《存款保险条例》于２０１５年５月１日开始实施。存款保险制度的推出可

能会改变次级债对国有银行与非国有银行风险承担行为的影响，加快存款保险制度在银行业的全面覆盖，最

终可能会使次级债对所有商业银行的风险承担行为均有显著影响。
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