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［摘 要］运用 ２０００—２０１５ 年我国上市公司数据样本，实证研究了关系型借贷、债券融资对企业贷款成本的影
响，研究发现：（１）关系型借贷关系有助于企业获得成本较低的银行贷款；（２）债券融资使得企业贷款成本得到有
效降低。其中通过信息效应降低信息不对称并缓解逆向选择与道德风险是关系型借贷和债券融资影响企业贷款

成本的共同机制；竞争机制是债券融资影响贷款成本的另一重要机制，企业债券融资增加了企业直接债务融资渠

道，导致融资供给端的竞争加剧，降低了企业贷款成本。
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一、引言

融资问题是限制我国企业绩效的重要因素，对经济发展具有重要的影响。随着国民经济发展阶

段转换，在我国经济发展进入新常态的条件下，解决企业融资难、融资贵问题，已成为政府发展国民经

济的重要任务。信息不对称是企业融资问题产生的重要原因［１］，由于信息不对称导致的逆向选择和

道德风险问题，使得企业在申请银行贷款的过程中，面临着信贷配给的困境并增加了企业的贷款成

本［２］。作为信息沟通机制的关系型借贷和金融市场的发展为企业解决融资问题提供了重要的渠道。

关系型借贷作为银行与企业之间解决信息不对称的重要手段，是 ２０ 世纪 ９０ 年代以来国外金融
中介理论研究的前沿热点问题。Ｂｏｏｔ将关系型借贷定义为金融中介提供的金融服务，其目的是获取
客户的专有信息，并通过长期客户关系与范围经济获取收益［３］。通过银行与企业间的信息沟通，关系

型借贷降低了企业与银行间的信息不对称程度，从而帮助企业缓解所面临的融资难问题［４］。国内外

学者对关系型借贷能够缓解银行与企业之间信息不对称程度，降低企业获得银行贷款的难度已取得

共识。然而，对于关系型借贷能否降低企业贷款成本，缓解企业融资贵的问题，国内外学者尚未取得

一致的结论［５］。关系型借贷关系的持续增加了银行与企业间的信息沟通作用，理清关系型借贷影响

企业贷款成本的作用对解决企业融资问题具有重要的理论与现实意义。

在我国银行占主导地位的金融体系中，随着我国债券市场的发展，发行债券进行融资已经成为企

业债务融资的重要部分，债券市场的发展客观上降低了企业对银行信贷的依赖，对企业改善融资环

境、优化企业融资结构和降低融资成本具有重要作用［６］。国内学者就债券融资本身对企业融资的影

响关注较多，而对于企业债券融资的外部性作用，即企业的直接债权市场融资对银行信贷为主的企业

间接债务融资的影响还未有涉及。受国内经济发展现状和理论研究启发，本文在前人学术成果的基

础之上，研究关系型借贷和企业债券融资对企业银行贷款成本的影响，并分析关系型借贷和债券融资
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影响企业贷款的作用机制，从而为解决我国企业的融资成本问题提供一个新的视角。

二、文献综述

关系型借贷对于缓解银行与企业之间信息不对称程度具有重要作用。Ｂｏｏｔ 将关系型借贷定义
为金融中介提供的金融服务，其目的是获取客户的专有信息，并通过长期客户关系与范围经济获取收

益［３］。Ｂｅｒｇｅｒ认为关系型借贷需满足如下三个条件：第一，金融中介机构收集公开信息以外的企业其
他私有信息；第二，这一信息收集过程是在与企业多次互动与提供金融与服务的过程中完成的；第三，

收集的信息具有专有属性［７］。Ｈｏｓｈｉ 等的研究表明在日本的金融体系下，与银行的关系越紧密，企业
遭遇流动性问题的可能性越低［８］。Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ 基于美国中小企业的贷款数据实证研究发现与
贷款机构建立关系可以增加中小企业的贷款可得性，从而缓解了中小企业的融资约束［９］。

虽然国外学者对关系型借贷关系能够帮助企业缓解与银行之间信息不对称程度提高企业贷款可

得性达成了共识，但是对关系型借贷如何影响企业贷款成本，国外学者的理论认识与经验证据还存在

很大的分歧。Ｓｈａｒｐｅ、Ｂｒｉｃｋ 和 Ｐａｌｉａ 理论分析认为由于企业的信贷转移成本，随着关系型借贷时间的
持续，银行通过关系型借贷不断获取专有信息而导致收取信息租金［１０ － １１］。Ｂｏｏｔ和 Ｔｈａｋｏｒ则认为随着
关系型借贷关系的持续，银行掌握的信息的增加，由于信用风险的降低企业可以获得成本更低的贷

款［１２］。对关系型借贷与企业贷款成本的关系，国外学者的经验研究结果也不尽相同，有学者发现随

着关系型借贷关系的持续企业贷款成本将会下降［１３］；但也有学者发现随着关系型借贷的持续，企业

贷款成本将上升［１４］。由于使用不同的研究样本，国内学者研究我国关系型借贷对银行贷款成本的影

响，所得结果也不尽相同［５］。曹敏等使用国内中小企业关系型借贷数据发现关系型借贷关系的持续

能够降低企业贷款成本［１５］。虽然已有学者对于关系型借贷是否影响贷款成本进行了研究，但是对于

国内关系型借贷对贷款成本的影响机制还未有直接的经验证据［１６］。

在我国银行占主导的金融体系中，债券市场的发展为企业提供了重要的债权融资渠道。发展中

国家债券市场的发展对降低企业的债务融资成本有着重要的作用。金鹏辉研究发现公司债券市场越

发达，企业融资成本越低，公司债券市场发展能够降低企业债务融资成本［１７］。Ｒａｊａｎ 指出企业债券融
资对企业贷款成本具有重要的影响，在中期通过债券融资，外部银行能够获得企业更多的信息，有助

于降低企业与外部银行之间的信息不对称程度，从而降低银行对企业的贷款要价［１８］。郭斌指出由于

市场价格的信息传递、发行时中介机构信息生产和融资过程中和之后的信息披露规则要求，导致了证

券市场的信息生产与传播效应［１９］。Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ 等认为债券市场作为企业直接债务融资的重要来源，
在完善企业市场约束的同时，会激励企业披露更多信息［２０］。Ｓａｎｔｏｓ和 Ｗｉｎｔｏｎ 实证研究表明借助债券
融资，企业能够有效降低贷款成本［２１］。Ｈａｌｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ 指出债券市场影响企业的贷款成本，是借助债
券融资向市场披露了大量的内部信息所导致。在企业债券融资过程中，债券发行客观上降低了信息

不对称程度，为解决企业融资中遭受的信贷配给问题提供了一种解决途径［２２］。

总结前人的研究，国外学者在关系型借贷和债券融资研究中以信息为视角研究两者对银行贷款

的影响，关系型借贷和债券融资在解决企业与银行之间的信息不对称程度上都起到了重要的作用。

相较于国外学者的研究，国内学者就关系型借贷对企业贷款成本影响机制的研究还未有充分的经验

证据，尚未研究债券融资导致的信息效应及伴随债券融资而引致的竞争效应对企业银行贷款的影响。

本文希望在我国金融市场快速发展及企业存在融资难、融资贵的大背景下，从信息与竞争机制视角研

究关系型借贷与债券融资对企业贷款的影响。

三、研究假说与研究设计

（一）研究假说

信息作为交易双方的重要要素，对缓解银行与企业之间信息不对称程度具有重要的作用。在一
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国的金融体系中，关系型借贷作为沟通银行与企业间信息不对称的有效方法能够降低银行面临的逆

向选择与道德风险问题，从而降低企业的银行贷款成本［１８］。虽然当前国外对关系型借贷如何影响贷

款成本作用的结果存在不一致性［１３］，但是相关实证结果的差异很大程度上源于金融体系的不同，即

美国以金融市场为主导的金融体系，而欧洲以银行为主导的金融体系差异导致了银行定价能力的差

异，相对于美国以直接金融体系，欧洲金融系统中的企业对银行信贷需求的程度更高，银行能够收取

信息租金［３］。当前我国金融市场的发展，对银行业造成了显著的影响，关系型借贷逐渐成为银行获

取和维持优质客户的重要手段［１５］。而随着银行的贷款技术专业化，上市公司借助关系型借贷，在向

银行提供更多专有信息的同时，降低了逆向选择和道德风险，使得银行所面临的信用风险降低，有利

于企业降低贷款成本［４］。基于以上分析，我们提出本文的研究假说 １。
Ｈ１：企业通过与银行建立关系型借贷关系能够有效降低企业贷款成本。
我国从最初建立企业债券市场到当前形成了品种齐全、期限合理的债券市场，对丰富企业融资渠

道起到了重要的作用。债券市场的发展为企业提供了进行直接债务融资的渠道，而债券融资也使得

企业的信息为外部银行所获知，缓解了企业与外部银行的信息不对称程度，降低了银行所面临的逆向

选择与道德风险。由于债券市场作为中期债务市场的存在能够限制银行对企业收取信息租金，降低

企业的贷款成本［１８］。企业债券融资的信息效应有助于企业贷款成本下降，尤其当经济衰退企业获得

贷款难度增加时，企业的贷款成本相对更低［２１ ２２］。由于我国债券市场的不断发展，债券市场总体规

模不断扩大，债券融资已经成为我国上市公司融资的重要渠道，对银行贷款渠道的影响和替代作用也

日益显著［２３］。因此提出本文的研究假说 ２。
Ｈ２：债券融资能够显著降低企业的贷款成本。
如果企业债券融资对企业贷款成本有着积极的影响，那么企业的债券融资影响企业贷款成本的

机制是什么？基于前人的研究，本文分析认为债券市场作为融资渠道的竞争效应和债券融资的信息

效应可能是企业融资成本降低的潜在影响机制。首先，由于债券融资的成本优势，企业债务融资行为

为其向银行贷款时提供了议价能力，关系型银行作为内部银行由于同时来自债券市场和非关系型银

行（外部银行）的竞争，为了保证与上市公司的稳定客户关系必须提供有竞争力的贷款定价，这一定

价行为降低了企业的银行贷款成本，从而产生债券融资对银行贷款成本的竞争效应。此外，由于市场

价格的信息传递、发行时中介机构信息生产和融资过程中和之后的信息披露规则要求，导致了证券市

场的信息生产与传递［１９］。同时债券市场作为企业直接债务融资的重要来源，在完善企业市场约束的

同时，企业有激励披露更多信息，使得企业的信息为外部银行所获知，缓解了企业与外部银行的信息

不对称程度，降低了银行所面临的逆向选择与道德风险［２０］。企业债券融资的信息效应有助于企业贷

款成本下降［２２］。基于以上分析，本文提出研究假说 ３。
Ｈ３：企业债券融资具有竞争效应和信息效应，竞争机制与信息机制是债券融资促进企业贷款成

本降低的重要原因。

（二）研究设计

１． 样本选择与数据来源
本文选取 ２０００—２０１５ 年 Ａ股上市公司的数据作为研究样本。上市公司贷款公告、公司财务数据

来源于国泰安数据库；债券发行数据来自同花顺数据库；贷款基准利率数据来自中国人民银行。本文

对上市公司贷款公告数据的处理选取国泰安贷款公告数据库中已完成与银行签约且具有贷款利率条

款的上市公司贷款数据，其中共有 ２６５５ 笔上市公司已签约的贷款公告数据，包含贷款利率的贷款条
款合同有 ６５２ 笔，贷款公告数据中涉及的 ＳＴ与 ＳＴ上市公司样本予以剔除。
２． 模型设定
为了研究本文所提出的假说 １ 与假说 ２，在控制公司基本面与贷款特征控制变量后，本文构建

·４６·



戴国强，钱乐乐：关系型借贷、债券融资与企业贷款成本

以公司贷款成本为被解释变量，关系型借贷变量、债券融资变量为解释变量的计量模型，模型

如下：

Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄｊ ＝ β０ ＋ β１Ｒｅｌａｔｉｏｎｊ ＋ β２Ｂｏｎｄ ＋∑８

ｉ ＝ １
γｉＸｉｊ ＋∑４

ｉ ＝ １
φＶｉｊ ＋ Ｉｎｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε ｊ （１）

为了检验假说 ３ 债券市场对贷款成本的影响机制，本文使用如下模型，即以是否有过债券市场发
行记录为条件进行分样本回归，回归模型为：

Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄｊ ＝ β０ ＋ β１Ｂｏｎｄ ＋∑８

ｉ ＝ １
γｉＸｉｊ ＋∑４

ｉ ＝ １
φＶｉｊ ＋ Ｉｎｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε ｊ （２）

其中，企业贷款成本变量贷款价差（Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄ）为被解释变量，关系型借贷变量（Ｒｅｌａｔｉｏｎ）、企业
债券融资变量（Ｂｏｎｄ）为解释变量。Ｘ 是一组公司基本面控制变量，Ｖ 是一组贷款特征控制变量；Ｉｎｄ
和 Ｙｅａｒ分别是行业和年度效应变量。
３． 变量选取与定义
（１）被解释变量
企业贷款成本（Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄ）：本文借鉴曹敏等的变量设计方法，采用企业贷款利率与中国人民银

行贷款基准利率价差———贷款价差（Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄ）作为衡量企业贷款成本的变量［１５］。企业贷款成本变

量的数值即贷款价差越大，则企业的贷款成本越高。

（２）解释变量
关系型借贷变量：本文借鉴 Ｓａｎｔｏｓ 和 Ｗｉｎｔｏｎ、Ｈａｌｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ 的变量定义［２１ ２２］，采用关系型借贷

（Ｒｅｌａｔｉｏｎ）哑变量作为度量关系型借贷关系的变量，即企业在同一家银行有过借贷记录并再次与之签
订贷款合同视为关系型借贷。

关系型借贷关系强度变量（Ｌｎｒｅｌａｔｉｏｎ）：基于关系型借贷的信息沟通机制，随着关系型借贷关系
的持续，企业与银行之间信息不对称程度随之降低。因而本文参照 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ 的变量设计方
法［９］，采用关系型借贷关系的持续时间作为度量企业与银行关系型借贷关系强度的变量，以这一变

量作为关系型借贷稳健性检验的工具变量，计算方法为企业再次贷款距离首次向同一银行贷款的日

期的对数值（Ｌｎｒｅｌａｔｉｏｎ ＝ Ｌｎ（１ ＋ Ｌｅｎｇｔｈ））。何韧认为随着银企关系的持续，银行所掌握的企业信息越
来越多，银行与企业之间的信息不对称程度能够得到有效缓解，银行所面临的逆向选择与道德风险问

题也随之降低，从而降低了银行的贷款风险［５］。

债券融资变量（Ｂｏｎｄ）：为了研究债券融资对企业贷款成本的影响，本文借鉴 Ｓａｎｔｏｓ和 Ｗｉｎｔｏｎ 的
研究方法，以企业在贷款发生之前是否有过公开债券融资为标准定义债券融资变量，如果企业曾经有

过债券融资的则为 １，否则为 ０［２１］。
（３）控制变量
借鉴以往学者的相关研究，本文选取企业财务等基本面变量，贷款特征变量作为模型的控制变

量，同时纳入年度和行业变量控制年度和行业效应，控制变量定义如表 １ 所示。

四、实证结果与分析

（一）主要变量描述性统计分析与分组检验

表 ２ 是所选取样本的描述性统计结果，企业贷款成本（Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄ）均值为 ０ ２６１％，最大值
１０ １４％，最小值为 － ４ ０１０％，表明企业的成本大部分要高于中国人民银行所规定的基准贷款利
率，标准差为 １ ４２９％，表明贷款成本差异较大。企业关系型借贷变量均值为 ０ ３７７，在整体样本
中有 ２４６ 笔贷款为关系型借贷。债券融资变量为 ０ ２４７，关系型借贷样本中有 １６１ 笔贷款的企业
在之前发行过债券，表明样本数据中大部分企业还未进行债券融资，发行债券对上市公司而言还

有一定的门槛。

·５６·



表 １　 主要控制变量定义与说明

符号 变量名 定义

Ｌｎｓａｌｅｓ 销售收入 Ｌｎ（销售收入）
Ａｇｅ 企业年限 公司成立至贷款发生前一年的年限

Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ 有形资产偿债能力 有形资产 ／净债务
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ 企业属性 民营企业为 １，否则为 ０
Ｎｗｃｄｅｂｔ 营运资本偿债能力 （流动资产 －流动负债）／总负债
Ｌｅｖｅｒａｇｅ 企业杠杆 总资产 ／总负债
Ｉｎｃｏｖ 利润偿债能力 息税折旧摊销前利润 ／利息费用
Ｓｔｖｏｌ 企业风险 公司股票价格前一年的波动率

ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ 地区市场化指数 上市公司所在地的市场化指数值①

Ｌｎａｍｏｕｎｔ 贷款总额 Ｌｎ（贷款金额）
Ｔｅｒｍ 贷款期限 贷款合同约定的贷款期限

Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ 贷款抵押 贷款有抵押为 １，否则为 ０
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ 贷款担保 贷款有担保为 １，否则为 ０
Ｌｎａｓｓｅｔ 企业规模 Ｌｎ（企业总资产）
ＨＳ３００ 企业股票重要性 股票是 Ｈ３００ 指数成分股为 １，否则为 ０
Ｐｒｏｆｉｔ 企业盈利能力 净收入 ／总销售收入
Ａｄ 企业知名度 Ｌｎ（１ ＋广告支出）

Ｏｌｄｅｒｆｉｒｍ 成熟型企业 企业年限在中位数以上为 １，否则为 ０
Ｍｋｔｒａｔｉｏ 企业成长能力 公司市值 ／账面价值
Ｒａｔｉｏｉｎｄ 行业发债难度 所属行业中公司发债数量 ／行业公司总量

表 ２　 主要变量样本描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｄ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｐ２５ Ｐ７５
Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄ ６５２ ０ ２６１％ １ ４２９％ － ４ ０１０％ １０ １４０％ － ０ ３０３％ ０ ３４７％
Ｂｏｎｄ ６５２ ０ ２４７ ０ ４３２ ０ １ ０ ０
Ｒｅｌａｔｉｏｎ ６５２ ０ ３７７ ０ ４８５ ０ １ ０ １
Ｌｎｒｅｌａｔｉｏｎ ６５２ ２ ２５８ ２ ９７９ ０ ０００ ７ ９７０ ０ ０００ ５ ８１９
Ｌｎｓａｌｅｓ ６５２ ２０ ４６７ １ ３８０ １３ ５０７ ２４ ４５７ １９ ５１１ ２１ ２０５
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ６５２ ０ ３１７ ０ ４６６ ０ １ ０ １
Ａｇｅ ６５２ １１ １２１ ５ ３２８ ２ ０００ ３２ ０００ ７ ０００ １５ ０００

Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ６５２ ２ ５７２ １７ ０７１ － １ ２１２ ４２３ ４６２ ０ ５９８ １ ９１２
Ｎｗｃｄｅｂｔ ６５２ ０ ２９６ ０ ８７２ － ０ ７４７ １１ ９７３ － ０ １１５ ０ ４０７
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ６５２ ０ ５４５ ０ １７０ ０ ０８７ １ １５１ ０ ４２４ ０ ６４３
Ｉｎｃｏｖ ６５２ ０ ２４２ １ ３９４ － ２ ６２０ ３５ ０９９ ０ ０８７ ０ ２１６
Ｓｔｖｏｌ ６５２ ３９ ６１０ １１ ６１１ １２ ７０８ ８２ ５３８ ３２ １１１ ４４ ５８２

ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ ６５２ ７ ０５８ ２ ０９８ ２ ４５ １１ ８ ５ ３ ８ ６６
Ｔｅｒｍ ６５２ １ ５７１ １ ９０９ ０ ０８０ ３０ ０００ １ ０００ １ ０８４
Ｌｎａｍｏｕｎｔ ６５２ １７ ７８２ １ ２０８ １４ ６０４ ２２ ４３７ １７ ０３４ １８ ４２１
Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ ６５２ ０ ４１３ ０ ４９３ ０ ０００ １ ０００ ０ ０００ １ ０００
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ ６５２ ０ １８７ ０ ３９０ ０ ０００ １ ０００ ０ ０００ ０ ０００
Ｍｋｔｒａｔｉｏ ６５２ ４ ９５５ １５ ６９１ － １ ７３３ ３９１ ９４９ ２ １４８ ５ ０７５
Ｐｒｏｆｉｔ ６５２ ０ ０７８ ０ ２１５ － ０ ８９３ ３ ６７５ ０ ０３４ ０ １５６
Ｒａｔｉｏｉｎｄ ６５２ ０ ３５７ ０ １８５ ０ １１９ ０ ７５０ ０ ２４７ ０ ５８５
Ａｄ ６５２ ３ ３３４ ２６ ４９１ ０ ０００ ３５７ ２２２８ ０ ０００ ３４４ ６８５

Ｏｌｄｅｒｆｉｒｍ ６５２ ０ ２５２ ０ ４３４ ０ １ ０ １
ＨＳ３００ ６５２ ０ ０７５ ０ ２６４ ０ １ ０ ０

表 ３ 列出了以上市公司是否有过债券发行为标准进行分组 Ｔ检验的结果，结果表明两类企业之

·６６·

①参见樊纲、王小鲁、余静的《中国分省份市场化指数报告（２０１６）》［２４］。
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间的特征有着显著的区别。发行过债券的企业贷款成本要显著低于未发行过债券的企业；销售收入、

企业杠杆、营运资本、偿债能力、企业风险、企业成长性的情况要好于没有发行过债券的企业；企业属

性差异表明国有等非民营企业在债券市场融资要多于民营企业。企业发债难度与是否是沪深 ３００ 样
本股份样本间有显著的差异。而对贷款特征变量的检验则发现两者之间贷款金额、贷款抵押有显著

的差异，而贷款期限和贷款担保的差别并不显著。

表 ３　 基于债券市场融资标准的主要控制变量分组 Ｔ检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＮｏｎＢｏｎｄ Ｂｏｎｄ 均值差 Ｔ值 Ｐ值
公司相关变量

Ｌｏａｎｐｒｅａｄ ０ ３５６０ － ０ ０２９２ － ０ ３８５２ ４ ０８３４ ０ ０００
Ｌｎｓａｌｅｓ ２０ １０８ ２１ ５６１ １ ４５３ － １３ ００５ ０ ０００
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ０ ４０５ ０ ０５０ － ０ ３５６ ８ ８９５ ０ ０００
Ａｇｅ １１ １０４ １１ １７４ ０ ０７０ － ０ １４５ ０ ８８５

Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ２ ８１１ １ ８４３ － ０ ９６８ ０ ６２４ ０ ５３３
Ｎｗｃｄｅｂｔ ０ ４１６ － ０ ０７１ － ０ ４８７ ６ ３４２ ０ ０００
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０ ５３６ ０ ５７１ ０ ０３５ － ２ ２５９ ０ ０２４
Ｉｎｃｏｖ ０ ２６１ ０ １８４ － ０ ０７７ ０ ６１０ ０ ５４２
Ｓｔｖｏｌ ４０ ０７５ ３８ １９１ － １ ８８５ １ ７９０ ０ ０７４

ＭａｒｋｅＩｎｄｅｘ ６ ９９２ ７ ２６２ ０ ２７０ － １ ７６４ ０ ９６０８
Ｍｋｔｒａｔｉｏ ５ ８４０ ２ ２５６ － ３ ５８４ ２ ５２６ ０ ０１２
Ｐｒｏｆｉｔ ０ ０７２ ０ ０９７ ０ ０２５ － １ ３００ ０ １９４
Ｒａｔｉｏｉｎｄ ０ ２９７ ０ ５４１ ０ ２４４ － １７ ６６９ ０ ０００
Ａｄ ３ ９２６ １ ５３１ － ２ ３９４ ０ ９９５ ０ ３２０

Ｏｌｄｅｒｆｉｒｍ ０ ２４６ ０ ２６８ ０ ０２１ － ０ ５２９ ０ ５９７
ＨＳ３００ ０ ０３７ ０ １９３ ０ １５６ － ６ ７２３ ０ ０００

贷款特征相关变量

Ｔｅｒｍ １ ５２７ １ ７０８ ０ １８２ － １ ０４８ ０ ２９５
Ｌｎａｍｏｕｎｔ １７ ６００ １８ ３３５ ０ ７３５ － ６ ９４０ ０ ０００
Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ ０ ３８３ ０ ５０３ ０ １２０ － ２ ７００ ０ ００７
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ ０ １８７ ０ １８６ － ０ ００１ ０ ０２９ ０ ９７７

　 　 （二）检验假说 １：关系型借贷关系对企业贷款成本的影响
为了保证实证结果的稳健性，本文分别以控制公司基本面变量进行回归和控制公司基本面变量

与公司贷款特征变量对解释变量进行回归①，回归结果如表 ４ 所示，结果给出了不同控制变量条件下
研究假说 １ 和研究假说 ２ 的检验结果。

表 ４ 中的结果表明不论是单独控制公司基本面变量还是同时控制公司基本面变量和贷款特征变
量后关系型借贷变量（Ｒｅｌａｔｉｏｎ）系数的统计结果的 Ｐ值都在 １％水平上显著且系数估计结果为负，表
明关系型借贷关系能够使得企业获得成本更低的贷款，支持了本文的研究假说 １。从模型 ６ 关系型
借贷变量回归系数可知，相对于非关系型借贷，关系型借贷能够使得企业的贷款成本降低 ０ ３１５％，
这一经验结果说明关系型借贷对于降低企业贷款成本有着积极的意义。而对于关系型借贷影响贷款

成本的机制，本文将在前文的理论分析基础之上，在第四部分作进一步的影响机制分析。

（三）检验假说 ２：债券融资对企业贷款成本的影响
在控制不同变量的情况下，表 ４ 中债券融资变量（Ｂｏｎｄ）回归系数的 Ｐ 值在 ５％水平上显著且系

数为负，这一结果与 Ｈａｌｅ和 Ｓａｎｔｏｓ的实证结果一致。模型 ６ 中债券融资变量的系数表明相对于未发
行过债券的上市公司，曾经在债券市场发行过债券的上市公司的贷款成本要低 ０ ７２２％ ［２２］。

·７６·

①为了避免多重共线性问题，我们对回归模型进行了 ＶＩＦ和相关系数矩阵计算，所得结果表明解释变量之间没有多重共线性问
题。



表 ４ 债券融资变量的实证结果支持了本文的研究假说 ２，即债券融资有助于企业获得成本较低
的贷款。债券融资通过什么途径帮助企业降低贷款成本是本文希望获知的重要内容，一方面债券融

资增加了企业直接融资的渠道，增加了企业债务市场供给侧的竞争；另一方面债券融资又能够帮助外

部银行获得企业的信息，降低企业与外部银行的信息不对称程度。因此本文将在第四部分检验文章

所提出的假说 ３，并就债券融资对贷款成本的竞争效应与信息效应的作用进行实证研究。
表 ４　 关系型借贷与债券融资对企业银行贷款成本的影响

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６
Ｂｏｎｄ － ０ ７４９ － ０ ７５２ － ０ ７１９ － ０ ７３６

（－ ２ ７８） （－ ２ ７８） （－ ２ ６２） （－ ２ ６５）
Ｒｅｌａｔｉｏｎ － ０ ３２１ － ０ ３２４ － ０ ２８９ － ０ ３０４

（－ ２ ８８） （－ ２ ９２） （－ ２ ５３） （－ ２ ６５）
Ｌｎｓａｌｅｓ － ０ ０８１６ － ０ １３ － ０ ０９１８ － ０ ０９０４ － ０ １３４ － ０ ０９４１

（－ １ ０４） （－ １ ６５） （－ １ １８） （－ １ １０） （－ １ ６７） （－ １ １５）
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ０ ４６５ ０ ４８２ ０ ４３２ ０ ４５７ ０ ４７７ ０ ４２３

（－ ２ ６１） （－ ２ ７１） （－ ２ ４） （－ ２ ５９） （－ ２ ７） （－ ２ ３５）
Ａｇｅ － ０ ００７０９ － ０ ００４４７ － ０ ００８４３ － ０ ００８０５ － ０ ００４９４ － ０ ００９３２

（－ ０ ３５） （－ ０ ２２） （－ ０ ４１） （－ ０ ３８） （－ ０ ２３） （－ ０ ４４）
Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ０ ０００５７５ ０ ０００６１９ ０ ０００８５３ ０ ００１０７ ０ ００１１９ ０ ００１３１

（－ ０ ４１） （－ ０ ４２） （－ ０ ６１） （－ ０ ７５） （－ ０ ７９） － ０ ９２）
Ｎｗｃｄｅｂｔ － ０ ０３４２ － ０ ００７９ － ０ ０６０７ － ０ ０４１ － ０ ０１６１ － ０ ０６３１

（－ ０ ２９） （－ ０ ０７） （－ ０ ５１） （－ ０ ３４） （－ ０ １４） （－ ０ ５２）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０ １５５ ０ ２９１ ０ ２０３ ０ １６５ ０ ２８３ ０ ２２５

（－ ０ ２６） （－ ０ ４９） （－ ０ ３４） （－ ０ ２７） （－ ０ ４６） （－ ０ ３７）
Ｉｎｃｏｖ － ０ ０２１１ － ０ ０３０２ － ０ ０１９６ － ０ ０２７５ － ０ ０３５２ － ０ ０２５６

（－ ０ ４７） （－ ０ ６８） （－ ０ ４４） （－ ０ ５９） （－ ０ ７６） （－ ０ ５５）
Ｓｔｖｏｌ ０ ０３４９ ０ ０３７４ ０ ０３３８ ０ ０３５３ ０ ０３７８ ０ ０３４２

（－ ３ １９） （－ ３ ２３） （－ ３ １３） （－ ３ ２） （－ ３ ２６） （－ ３ １５）
ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ － ０ ０６６８ － ０ ０５４６ － ０ ０６０４ － ０ ０６７２ － ０ ０５５７ － ０ ０６１７

（－ １ ３８） （－ １ １０） （－ １ ２４） （－ １ ４１） （－ １ １４） （－ １ ２８）
Ｔｅｒｍ － ０ ０５５２ － ０ ０４７２ － ０ ０５７３

（－ １ ６４） （－ １ ４６） （－ １ ６９）
Ｌｎａｍｏｕｎｔ ０ ０４４８ ０ ０３４９ ０ ０２６９

（－ ０ ６） （－ ０ ４６） （－ ０ ３６）
Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ － ０ １９８ － ０ ２１３ － ０ １６４

（－ １ ８０） （－ １ ９１） （－ １ ４８）
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ － ０ １２３ － ０ １３９ － ０ １１４

（－ １ ０４） （－ １ １７） （－ ０ ９８）
Ｃｏｎｓ － ０ ７５６ － ０ １８５ － ０ ５４１ － ０ ８９９ － ０ ２８ － ０ ４８３

（－ ０ ４３） （－ ０ １０） （－ ０ ３１） （－ ０ ５０） （－ ０ １５） （－ ０ ２７）
Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６５２ ６５２ ６５２ ６５２ ６５２ ６５２
Ｒ２ ０ ２８６ ０ ２７７ ０ ２９５ ０ ２９６ ０ ２８７ ０ ３０４

　 　 注：、、，分别表示在 １％、５％与 １０％的水平显著。

　 　 （四）检验假说 ３：债券融资对企业贷款成本影响的作用机制分析
表 ３ 在以是否发行债券为标准对银行贷款成本变量（Ｌｏａｎｓｐｒｅａｄ）进行了分组 Ｔ值检验，结果表明

有债券发行记录的企业的贷款成本要显著低于无债券发行记录的企业。本文在此处对这一结果的影

响机制作进一步的研究。债券市场作为融资渠道的竞争效应和信息效应是企业融资成本降低的潜在

影响机制。为了对债券融资的竞争和信息效应进行分析，并对研究假说 ３ 进行检验，本文以是否是关
系型借贷为标准对债券融资分样本回归。

关系型借贷和非关系型借贷的信息特征差异在于较之于非关系型借贷，关系型借贷关系中银行

掌握的企业信息更多，而对于外部银行而言对企业掌握的信息较少，关系型借贷企业的债券发行有助

于外部银行掌握更多的企业信息，导致内部银行（关系型关系银行）将面临债券市场与外部银行的同
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时竞争，因而关系型借贷的成本降低受到了信息机制和竞争机制的双重作用。而非关系型借贷企业

发行债券则只有竞争效应，即企业因债券发行而导致的对外部银行的债务融资替代［１９］。从这一视角

出发，按是否为关系型借贷为标准分样本回归可以分离出债券融资所产生的影响贷款成本的竞争效

应和信息效应。

表 ５ 中模型 １ 和模型 ３ 是控制不同变量的关系型借贷样本下，对债券融资影响企业贷款成本的
检验结果，模型 ２ 和模型 ４ 是非关系型借贷样本下控制不同变量的检验结果。模型 ３ 的回归结果表
明曾经有债券融资记录的企业关系型借贷的贷款成本将降低 １ ６３７％。模型 ４ 的结果表明非关系型
借贷中，有过债券发行的企业贷款比未发行过债券的企业的贷款成本低 ０ ７０４％，这一影响源于债券
融资的竞争效应。分样本回归债券融资变量（Ｂｏｎｄ）的系数差额，即贷款成本下降的 ０ ９３３％要归因
于债券融资对企业贷款成本的信息效应。表 ５ 的实证结果支持了本文的研究假说 ３。

表 ５　 债券融资竞争与信息机制分析实证回归结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
Ｂｏｎｄ＿Ｅｓｔ － １ ４６８ － ０ ７２９ － １ ６３７ － ０ ７０４

（－ ４ ４３） （－ ２ ８５） （－ ４ ７４） （－ ２ ７２）
Ｌｎｓａｌｅｓ － ０ ４２２ － ０ ０７７ － ０ ４５２ － ０ ０６６

（－ ４ ２１） （－ １ ０１） （－ ４ ４２） （－ ０ ８２）
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ０ ６１５ ０ ３３２ ０ ６４４ ０ ３０６

（－ ３ ０７） （－ １ ７２） （－ ３ １７） （－ １ ５９）
Ａｇｅ － ０ ０８７ ０ ００７ － ０ ０９８ ０ ００７

（－ ４ １３） （－ ０ ３２） （－ ４ ４３） （－ ０ ３３）
Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ０ ００１ － ０ ００６ ０ ００２ － ０ ００５

（－ ０ ６１） （－ ０ ３５） （－ ０ ７３） （－ ０ ２９）
Ｎｗｃｄｅｂｔ ０ １７８ － ０ １０９ ０ １６３ － ０ １０７

（－ ０ ８７） （－ ０ ８８） （－ ０ ８） （－ ０ ８６）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ １ ４１５ ０ １４５ １ ４５４ ０ １９５

（－ １ ６） （－ ０ ２２） （－ １ ６４） （－ ０ ３）
Ｉｎｃｏｖ － １ １６８ ０ ００６ － １ ２４３ ０ ００１

（－ １ ３６） （－ ０ １） （－ １ ４４） （－ ０ ０２）
Ｓｔｖｏｌ ０ ０３５ ０ ０２６ ０ ０３３ ０ ０２６

（－ ２ ９１） （－ ２ ３５） （－ ２ ６９） － ２ ３６）
ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ － ０ ０５３ － ０ ０３４ － ０ ０６ － ０ ０２８

（－ １ ０３） （－ ０ ６４） （－ １ １５） （－ ０ ５３）
Ｔｅｒｍ － ０ ０７ － ０ ０６３

（－ １ ５９） （－ １ ６１）
Ｌｎａｍｏｕｎｔ ０ ０７ － ０ ０１６

（－ １ ０８） （－ ０ ２０）
Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ ０ ００８ － ０ ２２７

（－ ０ ０８） （－ １ ３７）
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ － ０ １７４ － ０ ２０７

（－ １ ３１） （－ ０ ９３）
Ｃｏｎｓ ６ ６５３ － ０ ５２ ６ ２２７ ０ １９６

（－ ３ ２２） （－ ０ ２８） （－ ２ ７８） （－ ０ ０９）
Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４６ ４０６ ２４６ ４０６
Ｒ２ ０ ４５２ ０ ３０２ ０ ４６５ ０ ３１４

　 　

五、稳健性检验

为了保证本文实证结果的稳健性，避免债券发行潜在的内生性导致回归结果稳健性的问题，本文

借鉴 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ和 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ解决企业债券融资行为内生性问题的方法，运用两阶段回归方法进行稳
健性检验［２５］。在第一阶段回归中，我们采用 Ｐｒｏｂｉｔ模型选取企业基本面变量及其他可能影响企业发
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行债券概率的变量，以回归结果的预测值（Ｂｏｎｄ＿Ｅｓｔ）作为企业债券融资变量的工具变量。表 ６ 为第
一阶段回归的结果。

表 ６　 企业债券市场工具变量一阶段回归

Ｂｏｎｄ Ｃｏｅｆ Ｓｔｄ． Ｚ Ｐ ＞ ｜Ｚ ｜
Ｌｎｓａｌｅｓ ０ ８３８ ０ １２５ ６ ７３０ ０
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ０ ０５２ ０ ２４８ ０ ２１０ ０ ８３３
Ａｇｅ － ０ ０６７ ０ ０２７ － ２ ４６０ ０ ０１４

Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ０ ００７ ０ ００４ １ ８００ ０ ０７２
Ｎｗｃｄｅｂｔ － ０ ５１８ ０ ２０２ － ２ ５７０ ０ ０１
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０ ５６６ ０ ８５０ － ０ ６７０ ０ ５０５
Ｉｎｃｏｖ － １ ４０４ ０ ７１１ － １ ９７０ ０ ０４８
Ｍｋｔｒａｔｉｏ － ０ ０４８ ０ ０５１ － ０ ９５０ ０ ３４３
Ｓｔｖｏｌ － ０ ００４ ０ ００８ － ０ ５２０ ６ ００Ｅ － ０１
Ｐｒｏｆｉｔ １ ２４６ ０ ８２６ １ ５１０ ０ １３１
Ｒａｔｉｏｉｎｄ ５ １５６ ０ ５６２ ９ １８０ ０ ０００
Ａｄ － ０ ０１０ ０ ００４ － ２ ６７０ ０ ００８

Ｏｌｄｅｒｆｉｒｍ ０ ８３１８４２ ０ ３１２７７９ ２ ６６ ０ ００８
ＨＳ３００ ０ ４２１０８２ ０ ３４８０４５ １ ２１ ０ ２２６
Ｃｏｎｓ － １８ ９６ ２ ５８２２６３ － ７ ３４ ０

表 ７　 假说 １ 与假说 ２ 的二阶段稳健性检验结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６
Ｂｏｎｄ＿Ｅｓｔ － ０ ８０２ － ０ ９１４ － ０ ８２１ － ０ ９３６

（－ ２ ３７） （－ ２ ６４） （－ ２ ４６） （－ ２ ７２）
Ｌｎｒｅｌａｔｉｏｎ － ０ ０５９ － ０ ０６９ － ０ ０５４ － ０ ０６６

（－ ３ ３９） （－ ３ ７２） （－ ２ ９８） （－ ３ ３９）
Ｌｎｓａｌｅｓ － ０ ０５１９ － ０ １３２ － ０ ０５５６ － ０ ０５９３ － ０ １３４ － ０ ０５４７

（－ ０ ６７） （－ １ ６６） （－ ０ ７３） （－ ０ ７２） （－ １ ６７） （－ ０ ６７）
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ０ ４５３ ０ ４６６ ０ ３８７ ０ ４４３ ０ ４６２ ０ ３７８

（－ ２ ５５） （－ ２ ６１） （－ ２ １４） （－ ２ ５３） （－ ２ ６） （－ ２ ０９）
Ａｇｅ － ０ ００３６５ － ０ ００４５６ － ０ ００５３８ － ０ ００４７２ － ０ ００５０２ － ０ ００６３２

（－ ０ １８） （－ ０ ２２） （－ ０ ２７） （－ ０ ２２） （－ ０ ２３） （－ ０ ３０）
Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ０ ０００４２６ ０ ０００６７９ ０ ０００８３１ ０ ００１０６ ０ ００１２４ ０ ００１４２

（－ ０ ２７） （－ ０ ４６） （－ ０ ５１） （－ ０ ６６） （－ ０ ８３） （－ ０ ８４）
Ｎｗｃｄｅｂｔ － ０ ０４７９ － ０ ０１３１ － ０ ０９３８ － ０ ０６２９ － ０ ０２０５ － ０ １０２

（－ ０ ４２） （－ ０ １１） （－ ０ ８２） （－ ０ ５３） （－ ０ １７） （－ ０ ８６）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０ １６９ ０ ３ ０ ２２７ ０ １５９ ０ ２９５ ０ ２３５

（－ ０ ２９） （－ ０ ５１） （－ ０ ３９） （－ ０ ２６） （－ ０ ４８） （－ ０ ３９）
Ｉｎｃｏｖ － ０ ０１１７ － ０ ０２９６ － ０ ００６５ － ０ ０１６９ － ０ ０３４５ － ０ ０１１４

（－ ０ ２７） （－ ０ ６７） （－ ０ １５） （－ ０ ３７） （－ ０ ７５） （－ ０ ２６）
Ｓｔｖｏｌ ０ ０３３９ ０ ０３７０ ０ ０３１６ ０ ０３４１ ０ ０３７５ ０ ０３１８

（－ ３ １３） （－ ３ ２３） （－ ３ ０１） （－ ３ １４） （－ ３ ２６） （－ ３ ０３）
ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ － ０ ０７０６ － ０ ０５６１ － ０ ０６６３ － ０ ０７０９ － ０ ０５７２ － ０ ０６７６

（－ １ ４７） （－ １ １４） （－ １ ３９） （－ １ ５０） （－ １ １８） （－ １ ４３）
Ｔｅｒｍ － ０ ０５２８ － ０ ０４７８ － ０ ０５６７

（－ １ ５３） （－ １ ４８） （－ １ ６２）
Ｌｎａｍｏｕｎｔ ０ ０４９２ ０ ０３１４ ０ ０２４

（－ ０ ６７） （－ ０ ４２） （－ ０ ３２）
Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ － ０ ２３０ － ０ ２０８ － ０ １８２

（－ ２ １１） （－ １ ８５） （－ １ ６９）
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ － ０ １６４ － ０ １３９ － ０ １５６

（－ １ ３６） （－ １ １７） （－ １ ３２）
Ｃｏｎｓ － １ ２６５ － ０ １４１ － １ ０８１ － １ ４７４ － ０ １９２ － ０ ９９２

（－ ０ ７１） （－ ０ ０８） （－ ０ ６１） （－ ０ ８３） （－ ０ １０） （－ ０ ５６）
Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６５２ ６５２ ６５２ ６５２ ６５２ ６５２
Ｒ２ ０ ２８２ ０ ２７９ ０ ２９６ ０ ２９４ ０ ２８９ ０ ３０７

·０７·



戴国强，钱乐乐：关系型借贷、债券融资与企业贷款成本

我们使用债券融资工具变量进行假说 １ 与假说 ２ 的二阶段稳健性检验，回归结果如表 ７ 所示。
与表 ４ 的回归结果一致，表 ７ 中关系型借贷变量的回归系数在 １％水平上显著，表明关系型借贷对降
低贷款成本的影响是稳健的。债券融资工具变量的回归结果也在 １％的水平上显著，表明前文对本
文研究假说 ２ 的检验结果具备稳健性。

本文关系型借贷稳健性检验中使用关系型借贷关系持续时间变量，验证了关系型借贷与企业贷

款成本呈负相关关系，这一结果表明信息在关系型借贷中对帮助企业获得较低成本贷款的积极作用，

即随着关系型借贷关系时间的持续，关系型借贷关系作为银行与企业信息沟通渠道起到重要的作用，

增加了银行对企业信息的掌握，缓解了银行与企业的信息不对称程度，从而降低银行面临的逆向选择

与道德风险，最终促进企业贷款成本的降低。

表 ８ 是使用债券融资的工具变量所做的假说 ３ 的稳健性检验，结果表明企业债券融资能够通过
竞争和信息效应降低企业的贷款成本。从模型 ３ 的回归来看，债券融资工具变量的系数在 ５％的水
平上显著，表明实证结果是稳健的。而模型 ４ 的结果显示债券融资工具变量在非关系型借贷企业贷
款样本组中的结果在 １％的水平上显著，说明实证结果也是稳健的。

表 ８　 分样本债券融资竞争与信息机制二阶段稳健回归

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
Ｂｏｎｄ － １ １２０ － ０ ９５５ － １ １３０ － １ ０２１

（－ ２ ６６） （－ ３ ０１） （－ ２ ６５） （－ ３ ２２）
Ｌｎｓａｌｅｓ － ０ ３３７ － ０ ０４６ － ０ ３６５ － ０ ０３２

（－ ３ ２３） （－ ０ ５８） （－ ３ ４１） （－ ０ ３９）
Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ０ ４９７ ０ ２９１ ０ ５３５ ０ ２５６

（－ ２ ４５） （－ １ ５） （－ ２ ５７） （－ １ ３２）
Ａｇｅ － ０ ０７３ ０ ００７ － ０ ０７８ ０ ００７

（－ ３ ３９） （－ ０ ３４） （－ ３ ４６） － ０ ３３
Ｔａｎｇｉｂｌｅｓ ０ ００１ － ０ ０１１ ０ ００１ － ０ ０１

（－ ０ ３３） （－ ０ ６８） （－ ０ ４３） （－ ０ ６４）
Ｎｗｃｄｅｂｔ ０ ２８２ － ０ １４９ ０ ２７９ － ０ １５９

－ １ ３３ （－ １ １９） （－ １ ３） （－ １ ２６）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０ ９６２ ０ １８ ０ ９６６ ０ ２０３

（－ １ ０６） （－ ０ ２８） （－ １ ０６） （－ ０ ３２）
Ｉｎｃｏｖ － １ ０７６ ０ ０２１ － １ ０５２ ０ ０１７

（－ １ ２２） （－ ０ ３３） （－ １ １８） （－ ０ ２８）
Ｓｔｖｏｌ ０ ０２８ ０ ０２４ ０ ０２８ ０ ０２４

（－ ２ １１） （－ ２ ２４） （－ ２ ０５） （－ ２ ２２）
ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘ － ０ ０６７ － ０ ０４ － ０ ０７２ － ０ ０３３

（－ １ ２４） （－ ０ ７６） （－ １ ３２） （－ ０ ６２）
Ｔｅｒｍ － ０ ０１６ － ０ ０６７

（－ ０ ３６） （－ １ ７０）
Ｌｎａｍｏｕｎｔ ０ ０６８ － ０ ００６

（－ ０ ３１） （－ ０ ０７）
Ｉｓｃａｕｔｉｏｎ － ０ ０３６ － ０ ２６１

（－ ０ ３４） （－ １ ５９）
Ｉｓｇｕｒａｎｔｅｅ － ０ １１７ － ０ ２９１

（－ ０ ８５） （－ １ ３２）
Ｃｏｎｓ ５ ３９６ － ０ ９５３ ４ ７９８ － ０ ３４４

（－ ２ ５４） （－ ０ ５１） － ２ ０７ （－ ０ １６）
Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４６ ４０６ ２４６ ４０６
Ｒ２ ０ ４２ ０ ３０４ ０ ４２５ ０ ３２

·１７·



六、结论和政策建议

本文运用 ２０００—２０１５ 年 Ａ股上市公司数据样本，研究关系型借贷和债券融资对上市公司贷款成
本的影响及其作用机制，研究发现：（１）关系型借贷有助于降低企业的贷款成本，其作用机制是通过
关系型借贷的信息沟通而缓解信息不对称程度，从而降低了企业的贷款成本。（２）企业的债券融资
有助于降低企业的贷款成本。近些年我国大力发展债券市场为企业债务融资拓宽了融资渠道，中小

企业也能够通过中小企业私募债发行债券，债券市场的发展有助于降低企业贷款成本，本文的这一研

究发现表明我国加快债券市场建设具有积极的意义。（３）企业的债券融资降低企业贷款成本源于竞
争与信息效应。一方面债券融资为企业提高了债务市场的竞争，有助于企业债务融资多元化，降低对

银行贷款的依赖；另一方面债券融资使得企业向市场提供了有效的信息，有助于外部银行掌握企业的

情况，缓解企业与银行间的信息不对称程度，降低逆向选择与道德风险。

本文的研究对政府发展金融市场、解决企业融资问题提供了建设性的解决思路。首先，在我国银

行占主导的金融体系中，关系型借贷对于缓解信息不对称程度，降低企业贷款成本具有重要作用，银

行与企业之间应当注重银企关系的培养，利用关系型借贷关系的信息优势，提高企业的银行贷款可得

性并降低企业贷款成本。其次，在当前经济新常态的宏观环境中，由于企业债务市场有效需求依然强

劲，推动企业债务融资渠道的建设，一方面利用债券市场本身的成本优势降低企业融资成本，另一方

面通过企业债券融资的竞争与信息效应，加强债券市场信息披露制度建设，增强企业信息透明度有助

于企业降低贷款成本，促进国民经济发展。最后，企业应当积极规范信息披露，利用债券市场，进行直

接债券融资优化债权结构，降低融资成本。
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