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摘要：本文利用 2015-2020 年银行间债券市场中期票据债券数据，以“302”号文作为银行承销商投资

资金充足的外生冲击，分析承销商一级市场参与度对债券市场定价效率的影响。结果发现：承销商一级市

场参与度越小，债券一级市场发行信用利差越低，且存在显著的一二级市场正价差，经过一系列稳健性检

验后上述结论仍然成立。上述结论表明银行承销商一级市场参与扭曲了债券定价效率。其次，机制检验发

现，“302”号文颁布后，银行承销商的买断式回购交易量与交易额都有着显著的下降，同时这种债券定价

扭曲效应在质量差的企业与债券组中更加显著。最后，对银行承销商参与动机的扩展性分析表明，银行承

销商存在来自政治迎合与自身利益两方面的收益，可以弥补银行承销商一二级市场价差所带来的账面损失。

本文的结论为规范承销商投资行为与推动债券的市场化发行提供了一定的经验证据。 
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一、引言 

截止到 2021 年底，债券市场已有 727 支债券发生违约，涉及金额达到 6170 亿，并且还有持续扩大的

趋势。随着债券违约数量剧增，承销商屡次被推上风口浪尖，其在债券市场中的角色受到了社会公众的广

泛质疑，相关监管部门也加强了对承销商的关注。例如，作为五洋债承销商的德邦证券，因未按照规定对

发行人的情况进行详细说明，被相关部门惩罚并承担违约连带责任。从理论上来说，债券承销商在债券承

销发行过程中，主要起到了信息效应与担保效应两个方面的作用（林晚发等，2019）。信息效应是说承销商

会在事前对企业进行调研，通过发布债券募集说明书来减小投资者与企业之间的信息不对称（何志刚等，

2016），提高债券发行成功率；而担保效应主要体现为承销商事后的监督效应，即通过监督减小管理层的道

德风险，进而降低债券信用风险。然而，现有研究忽略了承销商作为债券市场投资者角色的功能。从微观

层面来说，债券只有合理定价，才能满足不同种类投资者的投资需要，从而实现资源的合理配置，进而在

一定程度上保护投资者利益（王永钦等，2016）。因此，银行作为债券市场的主要投资者，并且主要将其资

产配置于债券组合1，其在债券市场中的交易行为值得我们进行深入的研究。 

现有研究从银行信贷市场分析了银行投资者的角色，即主要研究了银行如何选择贷款企业对象、确定

贷款规模与利率。一方面，在信息优势假说下，随着银行掌握了更多的企业私有信息，银行与企业之间的

信息不对称有所减少，进而影响银行投资决策（Alessandrini et al., 2009; Knyazeva and Knyazeva, 2012）；另

一方面，在绑定效应假说下，拥有私有信息的银行在借贷中掌握了话语权，进而向借款者索取更高利率以

获得信息垄断租金（Hasan et al., 2019; 许和连等，2020）。与银行作为信贷市场中的投资者相比，银行在债

券市场中既是投资者也是承销商，投资者角色一方面是为了赚取更多的利差，同时这个角色也是债券承销

成功的必要保证措施2（王治国，2018；余峰燕等，2020；Ding et al., 2022）。换言之，承销商的投资角色与

 
1 根据中债登和上清所披露的债券投资者结构数据，截止到 2020 年 10 月末，商业银行合计持有债券投资超过 54 万亿元，

在银行间债券市场的托管量占比约为 55%。根据中国理财网提供的 2020 年中国银行业理财市场年度报告，截至 2020 年

底，银行理财投向债券类资产余额为 18.53 万亿元，占总投资资产的 64.26%。 
2 在相关债券发行条例要求中，如果债券认购额不足本次发行数量的 70%时，发行人及主承销商将协商采取中止发行措施。 
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承销角色可能存在天生的内在联系，即承销商投资角色可能会影响债券承销行为3。 

从理论与实践上来看，银行承销商及其关联方的购买力决定了银行承销商一级市场竞价策略，即银行

承销商一级市场的投资策略会受到银行资本是否充足的影响。资本充足的银行可以自己进行认购，或者要

求与自身关联的基金、信贷以及影子银行加大对债券一级市场的认购比例，进而保证债券成功发行（Ding 

et al., 2022）。然而，对于资本不足的银行来说，银行自身及其关联方的购买能力并不能保证债券发行成功，

因此需要更多的其他市场投资者参与到认购中。由于一级市场的薄记建档竞价机制的信息不公开以及推迟

结束时间的不规则，使得承销商有能力操纵债券价格。同时，相比于美国债券市场，中国债券市场投资者

异质性更加严重（吴晓求等，2018）。那么，信息劣势的投资者往往是债券价格的追寻者，他们越会购买价

格高（即票面利率低）的债券（Grossman and Stiglitz, 1976; Grossman, 1976; Wang, 1993）。换言之，低票面

利率债券往往被认为是一种“优质”资产。因此，投资资金不足的银行承销商采用压低票面利率的策略来

发行债券（王治国，2018；余峰燕等，2020）。然而，一旦这种操纵的低票面利率不被二级市场认可，将导

致债券一级市场价格存在高估现象（以下简称“溢价”）4。 

进一步地，在这种溢价现象下，当银行承销商与其关联方进入一级市场，且在二级市场以较低的价格

卖出债券，其损失是巨大的5。尽管在现实中，承销商损失可以通过承销费用，或者通过与企业签订一系列

抽屉协议获得综合收入来弥补6。然而，一方面，在承销商面临激烈市场竞争时，承销商通过较低承销费用

承销来获得他们更为在意的承销业务与份额；另一方面，事前的信息不对称较难确定具体的补偿金额，因

而银行在二级市场交易的损失可能得不到弥补7。那么银行承销商的利益相关方参与一级市场的动机何在？ 

基于上述分析，本文将重点研究以下两个问题：一是，承销商一级市场投资行为是否影响债券一级市场价

格，进而影响债券市场定价效率。二是，如果债券价格在一级市场存在高估，导致债券一级市场投资者账

面损失，那么银行承销商参与动机是什么。 

为了回答上述问题，本文借鉴王永钦和徐鸿恂（2019）的方法，利用央行“302”号文对债券市场中的

代持行为进行限制这一准自然实验，检验银行承销商一级市场参与度减小对于债券市场定价效率的影响。

使用该自然实验进行研究有着如下优势：（1）在 2016 年金融去杠杆的大背景下，2017 年底，央行等四部

委发布《关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知》（简称“302”号文），该文件是监管层推动金融去

杠杆的重要举措。一方面，“302”号文对债券代持行为的限制降低了银行代持链条中的信用风险；另一方

面，该文件通过改变对银行的监管约束条件从而影响银行的资金充足度。更为重要的是，这种金融去杠杆

政策并不会影响债券市场的总供给与总需求，只对银行的表外资本金有着重要影响。因此，将“302”号文

这一准自然实验作为一个外生冲击，可以帮助我们检验银行投资资金的减少如何影响债券市场定价效率，

 
3 除承销商角色外，银行也会以投资者角色参与到债券一级市场中。一方面，中国债券市场普遍采用余额包销的承销方式，

因此，除了承销角色外，银行承销商及其关联方也会以投资者的身份参与到债券一级市场认购之中，以确保债券的成功发行。

另一方面，债券投资一直是商业银行除贷款等以外的主要资产配置渠道，银行可以依靠自身所掌握的基金、信托以及理财产

品等资源，合理配置其所吸纳的资金，参与债券一级市场的认购，通过运作管理实现收益。坊间证据以及李田（2021）表明，

当前债券存在非市场化发行的现象，债券发行人以及承销商会通过关联交易以及资管产品等方式间接认购自己发行或承销

的债券，进而导致债券市场的异常交易现象，扭曲了价格信号，不利于投资者进行风险定价，给债券市场带来潜在风险。 
4 Ding et al.（2022）首次发现债券市场存在一二级市场价差的存在，即债券一级市场定价高估，其原因是银行承销商存在

迎合发债主体的需要，进而获得更多的承销业务。更为重要的是，Ding et al.（2022）认为债券二级市场价格比较真实，并

以此为基准进行分析，因此本文也认为二级市场价格比较真实客观。 
5 如果债券发行规模是 10 亿，将会损失大概 6000 万。计算如下：本文样本的发行票面利率均值为 5.44%，一二级价差的

均值为 0.34%。通过换算，一级市场价格 100 元，那么二级市场价格大概为 94 元，即损失 6%。 
6抽屉协议是指，银行承销商与企业私下对于承销商债券业务所达成的协议。尤其是当银行承销商与其关联方通过购买低利

率债券参与到一级市场中，承诺对这些参与者二级市场交易损失进行补偿，这种发行方式被定义未外部综收发行，银行获

得综合收入。2021 年 5 月，坊间盛传一家企业债券发行利率是 5.5%，然许诺保险公司投资者 6.3%利率，这 0.8%的价差的

损失则由发行企业购买该保险公司产品进行弥补。 
7 从理论上来说，银行承销商可以做出持有债券到期的决定，继而减小二级市场交易损失。然而，一方面，承销商银行中

的债券承销部与投资部是相对独立的两个部门，导致债券承销部门的资金有着一定的上限，在流动性约束下，银行承销商

需要快速回笼资金参与到其他债券的承销过程中，尤其是在财政分权与金融分权下，银行成为地方政府债券承销与购买的

主力，因此承销商需要在二级市场进行交易。 
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从而避免银行基本面以及货币政策所导致的内生性问题。（2）对于不同规模的银行来说，受到“302”号文

冲击的程度也有着一定的差异，其原因在于代持业务给银行提供了利润操纵的机会，帮助银行掩盖债券投

资的亏损。因此，中小银行进行代持业务的动机更大。基于此，“302”号文件出台后，与大型银行相比，

中小型银行可能受到的冲击更大。由于银行投资行为会受到资金是否充足的影响，因此，本文的自然实验

将使用资本充足率这一指标将样本划分为处理组和控制组，以考察银行承销商一级市场参与是否以及如何

影响债券发行定价效率。 

基于上述分析，本文利用 2015-2020 年银行间债券市场中期票据样本数据对上述问题进行了实证检验，

研究发现：（1）“302”号文颁布后，投资资金不足的银行承销商所承销的债券发行信用利差下降更多，这

个结果经过一系列稳健性检验（平行趋势检验、安慰剂检验、遗漏变量以及改变实验组度量）后，结论仍

然保持稳健。进一步研究发现，“302”号文颁布后，投资资金不足的银行承销商所承销的债券在二级市场

价格下降得更多，这说明债券市场二级投资者并不认可这种低票面利率债券，进而说明债券一级市场存在

定价扭曲。（2）在机制分析中，本文发现“302”号文颁布后，承销商银行买断式回购交易量与交易额有着

显著下降，这说明承销商银行在债券一级市场中的参与度的确存在下降；同时本文也发现上述定价扭曲现

象在风险高企业与债券组中更加显著。具体而言，以行业与地区特征度量企业事前风险分布，本文发现定

价扭曲在高污染行业、行业违约比例大、地区风险大、地区违约比例大组中更加显著；同时以企业与债券

特征度量企业事后风险，本文发现定价扭曲在企业杠杆率高、预警 Z 值小、利息保障倍数低的企业以及信

用评级低、无担保、期限长的债券组中更加显著。（3）扩展性分析表明，与地方政府存在显著关系的银行，

其承销债券的发行信用利差更大，以及银行压低票面利率能够提高其承销市场份额并减少贷款呆账比例。

这个结论从银行-政府关系以及银行自身利益驱动两个方面解释了银行在一级市场中压低票面利率行为的

动机。 

本文潜在的贡献可能在于以下三个方面：（1）现有文献主要从债券一级市场角度讨论银行承销商承销

角色（Yasuda, 2005; Gande et al., 1999）。王治国（2018）则从理论模型角度指出银行承销商也存在债券一

级市场投资者角色。本文在金融去杠杆大的背景下，首次利用“302”号文对债券代持业务进行限制这一外

生冲击，实证检验了银行承销商一级市场投资者角色对于债券定价效率的影响，从而在一定程度上丰富了

银行承销商在债券一级市场中投资行为的研究。（2）本文的研究有助于帮助理解债券一级市场的定价逻辑。

债券发行定价会受到发行方盈余管理水平（杨大楷和王鹏，2014）、公司治理状况（Bhojraj and Sengupta, 

2003）、政府隐性担保（钟辉勇等，2016）、政府审计（潘俊等，2019）、税收补贴（Landoni, 2018）以及信

息质量（方红星等，2013；Yu, 2005）等因素的影响，本文通过实证检验发现承销商的一级市场购买行为也

会影响债券定价，从而进一步丰富债券定价影响因素的研究。（3）本文进一步丰富了债券市场一二级价差

的研究。与股票一级市场“抑价”不同的是，债券一级市场存在显著的“溢价”现象8（王治国，2018；McKenzie 

and Takaoka, 2008; Ding et al., 2022）。比如，Ding et al.（2022）是第一篇分析中国债券市场溢价现象的文

章，发现中国债券市场溢价现象主要是由于承销商业务竞争所导致的，承销商为了获得企业的承销业务进

而采取压低票面利率发行，以此来迎合发行人。在此过程中，承销商对参与一级市场的投资者损失进行补

偿。然而，本文则直接从承销商一级市场投资参与视角对债券市场发行“溢价”现象进行了解释，相关结

论一方面支持了Ding et al.（2022）关于提高债券发行成功率的逻辑，另一方面也进一步分析了如何提高债

券发行成功率，尤其是当承销商资金不足的情况下。 

 

 
8 股票一级市场抑价是指新股发行价低于上市首日收盘价、投资者从中获得超额收益的现象，此现象在世界所有的股票市场

几乎都存在，但抑价的程度大不相同（刘煜辉和熊鹏，2005；Ibbotson, 1975），股票一级市场抑价的主要原因在于信息不对

称(Rock, 1986; Allen and Faulhaber, 1989)、投资者非理性(Welch, 1992; Amihud et al., 2003)以及承销商声誉(Baron, 1982; Carter 

and Manaster, 1990)等；而在债券市场中，由于地方政府干预债券发行市场等原因，可能出现“溢价”现象，即一级市场发行

价格高于二级市场交易价格。 
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二、政策背景、文献回顾与假设提出 

（一）政策背景 

近年来，我国经济发展高杠杆现象中所隐含的流动性和系统性风险受到了全社会的广泛关注。2015 年

年底，中央财经领导小组提出推进“供给侧结构性改革”，去杠杆作为改革五大经济政策任务的核心，逐渐

成为了我国宏观经济调控政策的重点。根据我国“去杠杆”的工作部署，金融去杠杆的一系列举措从 2016

年下半年就已开始实施，央行通过货币政策调控市场利率水平，提高资金链条成本从而倒逼金融机构去杠

杆，以降低整个金融体系的杠杆率以及减少期限错配情况。在实施货币政策的基础上，央行通过将表外理

财纳入信贷考核、控制银行信贷规模扩张等手段加强对金融机构的监管，与此同时，证监会、保监会以及

银监会配套落实相应的去杠杆文件，2017 年 3 月 23 日至 4 月 10 日，银监会连续下发八项文件，对银行业

的风险防控提出了相应的要求，引导金融行业支持实体经济的发展。2018 年 7 月 31 日召开的中共中央政

治局会议进一步强调要“把防范化解金融风险和服务实体经济更好结合起来，坚定做好去杠杆工作，把握

好力度和节奏，协调好各项政策出台时机”。 

作为金融领域最为核心的行业，银行长期以来受到严格的监管和限制，大多数政策的作用机制都会从

一定程度上影响银行主体的经营行为，金融去杠杆通过改变银行的监管约束条件必然会引起银行盈利模式

以及行为的改变，而银行在资本市场中最有可能参与的就是债券市场，其在债券的发行、投资和承销等环

节都处于主导地位，并且推动着债券市场的发展。2017 年底，央行等四部委发布《关于规范债券市场参与

者债券交易业务的通知》（简称“302”号文），该文件是监管层推动金融去杠杆的又一举措，对债券市场参

与者的债券交易业务进行了规范，全文包括十三项内容，明确指出债券代持属于买断式回购，应纳入表内

核算，并强调任何债券回购交易都需签订回购协议，严禁抽屉协议的存在，同时对各类债市参与机构的债

券回购余额设置最高限额，超过限额需要及时上报。“302”号文的正式下发，意味着债券代持业务被正式

纳入监管，机构债券交易的杠杆率受到了严格管控，限制了银行等债券市场参与者寻求债券代持的动机，

在短期内影响银行盈利能力，继而出现短期资金来源短缺的情况。总体而言，债券代持限制是金融去杠杆

政策在债券市场中的体现，对资本充足的大型银行影响较小，而中小型银行受到该政策的影响可能更大，

这为本文运用双重差分方法识别政策效应提供了很好的研究素材，从而帮助我们更好地研究银行一级市场

参与对债券市场定价效率的影响。 

在中国债券市场中，余额包销是普遍采用的承销方式，对于债券认购不足的部分，承销机构需要按照

事先约定的比例和协议价格承担对该债券余额的包销责任。因此，除了承销商角色外，银行承销商及其关

联方也会以投资者的身份参与到债券一级市场认购之中，然后在发行期内将承销债券向其他结算成员进行

分销，以确保债券的成功发行。同时，银行长期以来强调理财的高收益固收和类固收资产的配置，债券投

资一直是商业银行除贷款等以外的主要资产配置渠道，而银行也是债券市场中的主要买方力量，是债券市

场中最为重要的投资者，银行可以依靠自身上游的基金、信托以及理财产品等资源，利用客户渠道吸纳资

金，然后将资金合理配置，如参与债券一级市场的认购等，通过运作管理从而实现收益，因此，其在债券

一级市场中的交易行为值得我们进行深入的研究。 

（二）文献回顾与假设提出 

长期以来，银行在信贷市场中的作用受到了广泛的关注，现有研究主要分析了银行在信贷市场中的投

资决策，如银行如何选择贷款企业对象、贷款规模与利率。相关研究认为银行与企业之间的信息不对称是

影响银行投资最为重要的因素（Alessandrini et al., 2009; Knyazeva and Knyazeva, 2012）。具体地，随着银企

关系的日益密切，银行掌握并垄断了更多的企业私有信息，事前信息不对称会有所下降，银行将在企业借

贷过程中掌握绝对话语权，据此向借款者索取更高的贷款利率以获得信息垄断租金（Hasan et al., 2019; Rajan, 

1992; Boot, 2000），这即是所谓的“套牢”风险（许和连等，2020）。在 IPO 市场中，发行人与投资者之间

需要承销商来充当信息沟通中介，承销商不仅需要发挥其在发行程序方面的专业作用，也需要通过挖掘企

业信息来降低企业与投资者之间的信息不对称（Erhemjamts and Raman, 2012; Peng and Brucato, 2004; 何平
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等，2014）。由于承销商收入往往与债券发行价格挂钩，承销商在这种激励下，有可能故意吸引无信息投资

者以及情绪投资者参与询价过程，最终推高发行价格（Sherman, 2000; Derrien, 2005; Ljungqvist et al., 2006），

邵新建等（2013）通过进一步分析发现，拥有定价权的承销商由于其谈判能力较强，会选择利用投资者情

绪抬高发行价格，从而增加与融资金额成正比的承销保荐费用，所以 IPO 定价与承销商权力相关。 

在我国债券市场中，承销商一般采用余额包销方式承销，即银行在债券市场中既是承销商也是投资者

（吕怀立和杨聪慧，2019），因此承销商角色在债券市场中发挥着信息效应以及担保效应两个作用（林晚发

等，2019；Booth and Smith, 1986）。投资者角色一方面是为了赚取更多的利差，另一方面为了保证债券的

成功发行，承销商往往会购买自己所承销的债券，这成为了债券承销的必要保证措施（王治国，2018；余

峰燕等，2020；Ding et al., 2022）。换言之，在债券一级市场中，银行承销商的投资者角色更多的是为债券

成功发行服务。然而，鲜有文献讨论承销商一级市场购买行为如何影响债券发行定价。相关债券定价文献

结果表明，债券的发行定价受到无风险利率（Longstaff and Schwartz, 1995）、宏观政策（王雄元等，2015）、

信用评级（Ziebart and Reiter, 1992）、信息不对称（Yu, 2005；周宏等，2012）以及分析师预测（林晚发等，

2013）等各种宏微观因素的影响。另外，在承销商层面，Fang（2005）以及林晚发等（2019）研究了承销

商声誉对于债券定价的影响。 

与银行在信贷市场中的作用类似，银行承销商的购买力决定了其谈判能力，从而会影响债券发行定价。

一方面，对于投资资金充足的银行来说，可以要求与自身关联的各类投资者加大对债券一级市场的认购，

从而确保债券成功发行。而与关注发债成本相比，发债企业更加关注债券是否能够成功发行，因此投资资

金充足的银行有着强大的购买力，其在债券承销过程中有着更大的话语权。换言之，谈判能力更强的银行

可能会要求较高的发行利率来提高自身的投资收益9，尽管这种高利率会损害发行人利益，但对投资者利益

起到了一定的保护作用。另一方面，对于投资资金不足的银行，银行自身及其关联方的购买能力可能并不

能帮助债券成功发行，此时，银行承销商可能会压低票面利率，吸引其他投资者参与认购过程，帮助企业

成功发债（王治国，2018；余峰燕等，2020；Ding et al., 2022）。其原因主要在于两个方面：一是，一级市

场的薄记建档竞价机制。由于该竞价机制的信息不公开，承销商对债券价格操纵的空间较大。二是，尽管

债券市场投资者以机构投资者为主，但是由于债券市场信息披露规范不健全，投资者与企业之间的信息不

对称程度相比于股票市场更大。在债券发行时，风险规避的债券市场投资者事前无法判断债券质量的高低，

他们通常是债券价格的追随者，即根据知情交易者的报价来决定投资行为（Grossman and Stiglitz, 1976; 

Grossman, 1976; Wang, 1993）。因此，对于信息越不对称的投资者而言，他们越会购买价格高（即票面利率

低）的债券。基于上述分析，债券市场中承销商一级市场投资参与角色受到其购买力的影响。尤其是对投

资资金不足的银行来说，压低发行票面利率能够把企业粉饰为业绩优良的企业，释放出违约风险较低的信

息，通过提高一级市场投资者参与度从而提高债券发行成功率，同时也降低了债券融资成本。由于这种低

利率是银行承销商故意压低的结果，一旦二级市场中精明的投资者对此不认可，将会导致债券市场一二级

价差（Ding et al., 2022）。因此，在竞价机制信息不透明以及债券市场异质性投资者的存在，银行承销商为

了保承销，将会采用低利率发行策略，从而导致债券市场定价扭曲。 

由于代持业务给银行提供了利润操纵的机会，帮助银行掩盖债券投资的亏损。因此，中小银行进行代

持业务的动机更大。而大型的银行投资资金比中小型银行更加充足，可能并不在乎债券代持的有限利润，

并且业务流程相对规范、受到的监督和审查更加严格，债券代持业务对他们的吸引力较小，基于此，“302”

号文出台后，与大型银行相比，投资资金不充足的中小型银行可能受到的冲击更大。结合上述银行承销商

的购买力分析，我们认为“302”号文使得投资资金不充足的银行承销商购买力下降，从而减少在债券一级

市场中的购买，为了吸引其他投资者参与而压低票面利率，继而保证债券的成功发行。因此，本文提出了

以下研究假设： 

 
9 当然在承销商资金充足时，其存在两种竞价策略。一是一级市场高竞价，提高债券发行成功率，但是自己一级市场购买

收益将会降低；二是一级市场低竞价，债券发行成功率有所下降，但是自己一级市场购买收益将会提高。对于上述两种情

况，本文对此不进行展开分析。 
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H1：限制债券代持业务后，相比于投资资金充足的银行承销商而言，投资资金不充足的银行承销商所

承销的债券发行信用利差显著下降。 

三、实证研究设计 

（一）样本与数据来源 

为了验证银行承销商一级市场参与度与债券市场定价效率之间的关系，本文在金融去杠杆背景下，以

“302”号文发布对不同银行现金流的影响程度差异构建相应的实证模型进行检验分析。由于“302”号文

于 2017 年 12 月 29 日正式发布，故本文选择 2015-2020 年作为相应的时间区间。另外，一方面，银行是债

券市场的主要投资者，研究银行承销商的投资者角色意义重大，另一方面，“302”号文主要影响的对象是

银行，同时银行间短融券的发行目的、期限与中期票据有着明显差异，因此本文以银行承销的中期票据作

为实证研究样本。 

本文相关数据来源如下：发债企业特征与债券市场相关数据来源于 Wind 数据库，银行财务特征以及

买断式回购交易等相关数据来源于 CSMAR 数据库。同时，本文的样本也按照如下过程进行筛选：删除金

融行业公司、ST 公司以及财务数据存在缺失的样本，并且仅保留承销商为银行的样本，由于可能存在多个

银行承销同一债券的情况，我们将每个承销商承销的债券作为不同的观察值，最终得到了 75557 个承销商

-债券-年度观测值。最后，为了避免极端值的影响，本文对公司财务数据等连续变量进行了上下 1%的缩尾

处理。 

（二）变量定义 

为了衡量债券市场定价效率，本文使用中期票据发行时的票面利率与相同剩余期限的国债收益率的差

（CS）作为被解释变量。CS 越大，债券信用风险越大，即溢价越大。同时，为了检验二级市场对金融去杠

杆政策的反应，本文定义一二级价差（OP）变量，即发行票面利率与发行首日到期收益率的差，如果 OP<0，

则说明债券一级市场价格存在高估现象，即定价效率较低。 

解释变量为 Treat*Post 交乘项，对于 Treat 变量，本文按照承销商资本充足率进行分组。本文认为“302”

号文的颁布对资本充足率低的银行承销商影响更大。具体地，《商业银行资本管理办法（试行）》10对商业

银行资本充足率提出了相应的监管要求，我们将银行资本充足率与资本充足率监管要求作差得到资本充足

率差异，然后按照事前 2017 年的资本充足率差异的中位数把银行定义为资本充足率低与高两组（实验组

与对照组），即当资本充足率小于中位数时，Treat=1，反之 Treat=0。换言之，当“302”号文颁布后，资

本充足率低的银行受到金融去杠杆的影响更大，即这些银行的投资资金受到的影响更大。同时，以 2018 年

为时间节点，构建 Post 变量，即当时间大于等于 2018 时，Post=1，反之 Post=0。 

参照孟庆斌等（2018）与吴育辉等（2020）的研究，本文对企业层面与债券层面相关变量进行了控制。

首先，企业层面变量包括：企业规模（Size），企业期末总资产的对数；企业杠杆率（Lev），企业期末总负

债除以期末总资产；企业盈利能力（Roe），即净资产收益率，净利润除以净资产；企业成长能力（Growth），

企业营业收入增长率；流动资产比例（Cur_asset），企业期末流动资产除以期末总资产；产权性质（Soe），

发债主体为国有企业取 1，否则为 0。债券层面变量包括：债券发行规模（Fsize），债券计划发行规模（亿

元）的对数；债券担保（Guarantee），存在担保时取 1，否则为 0；城投债（Municipal），城投债取值为 1，

否则为 0；债券评级（Rating），当债券评级为 AA-时，Rating=1，依次向上赋值，当债券评级为 AAA 时，

Rating=4；债券特殊条款（Special），存在特殊条款时取 1，否则为 0。最后，为了控制行业以及地区等因

素的影响，本文也对年度固定效应（Year_FE）、行业固定效应（Industry_FE）以及城市固定效应（Country_FE）

 
10 2012 年 6 月 7 日颁布的《商业银行资本管理办法（试行）》对 2014-2018 年的资本充足率提出了监管要求。具体地，五

年间非系统重要性银行资本充足率不得低于 8.9%、9.3%、9.7%、10.1%以及 10.5%，系统重要性银行资本充足率则在非系

统重要性要求的基础上增加 1%。对于系统重要性银行的认定，我们参照 2021 年中国人民银行、中国银行保险监督管理委

员会发布的名单，共包括 19 家银行。基于本文的样本区间为 2015-2020 年，对于 2019-2020 年银行资本充足率的监管要

求，我们继续沿用 2018 年的数据。 
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进行了控制。具体的变量定义见表 1。 

表 1  变量定义表 

变量类型 变量名 含义 

被解释变量 

CS 债券发行时的票面利率与相同剩余期限的国债收益率的差 

OP 
债券一二级市场价差，即发行票面利率与发行首日到期收益率

的差 

解释变量 Treat*Post 

定义为实验组为资本充足率差异低于中位数组，对照组为资本

充足率高于中位数组，实验组 Treat=1，对照组 Treat=0；时间

大于等于 2018 年时，Post=1，反之 Post=0 

发债企业特征 

Size 企业规模，即企业期末总资产的对数 

Lev 企业杠杆率，企业期末总负债与期末总资产的比率 

Roe 企业盈利能力指标，净利润与净资产的比率 

Growth 
企业成长性指标，（本期营业收入-上期营业收入）/上期营业收

入 

Cur_asset 流动资产比例，即流动资产与总资产的比率 

Soe 当企业为国有企业时，取值为 1，否则为 0 

债券特征 

Fsize 债券发行规模，即债券计划发行规模的对数 

Guarantee 债券是否存在担保，存在担保时取值为 1，否则为 0 

Municipal 债券是否为城投债，城投债取值为 1，否则为 0 

Rating 
债券评级，当债券评级为 AA-时，Rating=1，依次向上赋值，

当债券评级为 AAA 时，Rating=4 

Special 当债券存在特殊条款时，取值为 1，否则为 0 

虚拟变量 

Year_FE 年度虚拟变量 

Industry_FE 行业虚拟变量，按照 2012 证监会行业代码构建 

Country_FE 城市虚拟变量 

（三）回归模型 

模型（1）检验了银行承销商一级市场参与对债券发行定价以及定价效率的影响。具体模型如下： 

𝐶𝑆/𝑂𝑃𝑖𝑗𝑝𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 + 𝛽2𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝛽3𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 ∗ 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛿𝑡 + 𝛾𝑗 + 𝜆𝑝 + 𝜀𝑖𝑗𝑝𝑡   (1) 

在模型（1）中，i 表示债券，j 表示行业，p 表示城市，t 表示年度，被解释变量𝐶𝑆/𝑂𝑃𝑖𝑗𝑝𝑡为债券发行

时的信用利差与一二级市场价差，𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 ∗ 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡是最为主要解释的变量，为了减少遗漏变量的影响，本文

在模型中控制了年度固定效应𝛿𝑡、行业固定效应𝛾𝑗以及城市固定效应𝜆𝑝。我们主要关注𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖 ∗ 𝑃𝑜𝑠𝑡𝑡变量

系数𝛽3的符号，当因变量为 CS 时，𝛽3系数为负，则说明假设 H1 成立。 

（四）变量描述性统计分析 

表 2 给出了变量的描述性统计分析结果。从结果中我们可以看出，债券发行信用利差变量（CS）的均

值为 3%，一二级价差（OP）变量的均值为 1.83%，并且债券发行信用利差和一二级价差的最大值与最小

值差异较大，这为我们的实证分析提供了差异性来源。Treat* Post 变量的均值是 0.232，这说明样本中，

2018 年以后债券承销银行资本充足率较低的观测值约有 17529 个。对于企业层面控制变量，企业规模变量

（Size）的均值为 26，资产负债率变量的均值为 63.3%，净资产收益率变量的均值为 4.18%，营业收入增长

率变量的均值为 14.8%，流动资产比例变量的均值为 46.6%，国有企业变量占比 88.4%。对于债券层面控

制变量，债券发行规模变量的均值为 2.29，大约为 10 亿元；债券担保变量的均值为 0.035，即 3.5%的债券

存在担保；城投债变量的均值为 0.38，即 38%的债券为城投债；债券评级变量的均值为 3.26，即集中在 AA+

级；特殊条款变量的均值为 0.42，即 42%的债券存在特殊条款。 
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表 2  变量描述性统计 

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值 

CS 75557 3.000 2.900 1.160 5.950 0.770 

OP 75557 1.830 0.990 14.10 48.40 -44.50 

Treat*Post 75557 0.232 0 0.422 1 0 

Treat 75557 0.476 0 0.499 1 0 

Post 75557 0.489 0 0.500 1 0 

Size 75557 26 25.70 1.600 31.70 23.40 

Lev 75557 0.633 0.649 0.126 0.880 0.191 

Roe 75557 4.180 2.760 6.950 32.90 -22.30 

Growth 75557 0.148 0.0813 0.389 3.710 -0.492 

Cur_asset 75557 0.466 0.443 0.245 0.978 0.0559 

Soe 75557 0.884 1 0.320 1 0 

Fsize 75557 2.290 2.300 0.772 4.610 0.693 

Guarantee 75557 0.0350 0 0.184 1 0 

Municipal 75557 0.380 0 0.485 1 0 

Rating 75557 3.260 3 0.825 4 1 

Special 75557 0.420 0 0.494 1 0 

四、主要回归结果 

（一）银行承销商一级市场参与度与债券发行信用利差 

为了检验银行承销商一级市场参与度与债券发行信用利差之间的关系，本文按照模型（1）进行回归分

析，相应结果如表 3 所示。具体地，表 3 第（1）列是加入企业层面控制变量的结果，第（2）列是加入企

业和债券层面控制变量的结果，第（3）列是在第（2）列的基础上加入年度、行业以及城市固定效应之后

的结果。在这三列结果中，Treat*Post 变量的系数都显著为负，这个结果说明在 2018 年“302”号文颁布

后，投资资金不足的银行承销商受到了更大的冲击，其所承销的债券发行信用利差有着显著下降。表 3 的

结果证实了我们的假设 H1，即金融去杠杆下，银行承销商债券一级市场投资资金受到限制，减小了债券一

级市场投资规模，进而降低了债券发行信用利差。 

表 3  银行承销商一级市场参与度与债券发行信用利差 

变量 
被解释变量：CS 

(1) (2) (3) 

Treat*Post -0.013** -0.014*** -0.009** 
 (-2.00) (-3.00) (-2.26) 

Treat 0.189*** 0.078*** 0.023 
 (6.66) (3.08) (1.00) 

Post -0.015** -0.007 -0.040*** 
 (-1.97) (-1.34) (-4.02) 

Size 0.012 0.010 0.020*** 
 (1.49) (1.40) (2.96) 

Lev 0.112 1.081*** 0.822*** 
 (0.63) (7.61) (6.51) 

Roe -0.023*** -0.010*** -0.002 
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 (-8.64) (-4.40) (-1.36) 

Growth 0.004 -0.034* -0.033** 
 (0.20) (-1.88) (-2.37) 

Cur_asset 0.739*** -0.072 -0.078 
 (8.43) (-0.94) (-0.90) 

Soe -0.973*** -0.619*** -0.680*** 
 (-11.19) (-9.25) (-9.64) 

Fsize  0.061*** 0.079*** 
  (2.68) (3.30) 

Guarantee  0.499*** 0.476*** 
  (6.03) (6.61) 

Municipal  0.050 0.093** 
  (1.38) (2.15) 

Rating  -0.704*** -0.681*** 
  (-28.97) (-26.38) 

Special  0.263*** 0.235*** 
  (8.60) (8.07) 

年度 不控制 不控制 控制 

行业 不控制 不控制 控制 

城市 不控制 不控制 控制 

Constant 3.142*** 4.665*** 4.129*** 

 (13.48) (23.75) (17.54) 

Observations 75,557 75,557 75,557 

Adj_R2 0.105 0.290 0.368 

注：***,**,*分别表示系数在 1%，5%与 10%水平上显著，且标准误在企业个体层面进行聚类调整，下同。 

（二）银行承销商一级市场参与度与债券市场一二级价差 

银行承销商一级市场投资参与度减小将会导致债券发行信用利差降低，由理论分析可知，这种低票面

利率是银行承销商投资故意压低的结果。因此，如果二级市场精明的投资者能够识别，那么他们将不认可

这个低利率，进而使得二级市场债券价格下降，造成债券市场一二级价差的存在。为此，本文使用债券市

场一二级价差（OP）为因变量，按照模型（1）进行回归，结果如表 4 所示。 

表 4 第（1）列加入了企业特征变量，第（2）列在第（1）列的基础上加入了债券层面控制变量，第

（3）列在第（2）列的基础上加入了行业、年度、城市以及承销商固定效应。从结果得到，第（1）与（2）

列中 Treat*Post 系数都在 5%水平上显著为负，而第（3）列中系数在 10%水平上显著为负。这些结果表明

银行承销商一级市场参与度下降将会提高一二级市场价差。由于二级市场价格比较真实客观（Ding et al., 

2022），所以银行承销商参与一级市场投资将会导致一级市场定价扭曲。 

表 4  银行承销商一级市场参与度与债券市场一二级价差 

变量 
被解释变量：OP 

(1) (2) (3) 

Treat*Post -0.138** -0.128** -0.079* 

 (-2.45) (-2.31) (-1.66) 

Treat 0.529* 0.393 -0.054 

 (1.74) (1.29) (-0.01) 
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Post 0.019 0.055 -0.008 

 (0.32) (0.97) (-0.13) 

Size -0.042 -0.049 -0.009 
 (-0.53) (-0.63) (-0.43) 

Lev 5.561*** 7.150*** 5.959*** 
 (3.77) (4.71) (4.12) 

Roe -0.100*** -0.075*** -0.024 
 (-3.87) (-2.81) (-1.12) 

Growth -0.257 -0.181 -0.138 
 (-0.99) (-0.70) (-0.66) 

Cur_asset 0.757 -0.700 -1.342 
 (1.00) (-0.87) (-1.28) 

Soe -0.192 1.126 1.432 
 (-0.25) (1.31) (1.60) 

Fsize  1.052*** 1.137*** 
  (3.56) (4.00) 

Guarantee  2.477*** 2.622*** 
  (2.94) (3.59) 

Municipal  -0.809* -0.163 
  (-1.75) (-0.30) 

Rating  -2.333*** -2.398*** 
  (-8.24) (-8.08) 

Special  0.407 0.597 
  (1.03) (1.51) 

年度 不控制 不控制 控制 

行业 不控制 不控制 控制 

城市 不控制 不控制 控制 

承销商 不控制 不控制 控制 

Constant -0.542 3.303 -0.421 

 (-0.23) (1.38) (-0.12) 

Observations 75,557 75,557 75,557 

Adj_R2 0.00532 0.0160 0.0808 

五、稳健性检验 

（一）平行趋势检验 

采用双重差分法需要满足政策外生性以及平行趋势假设的前提条件。本文进行平行趋势检验以验证双

重差分方法的适用性。在检验过程中，选取 2017 年底事件发生的前两年以及后三年作为考察周期。图 1 是

平行趋势检验图，结果显示，在“302”号文实施后，债券发行信用利差有着显著性的下降，这种下降趋势

平在 2019-2020 年也有所体现，说明该政策对债券发行信用利差存在一定的长期影响。 
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图 1  平行趋势检验                                        图 2  安慰剂检验 

（二）安慰剂检验 

对本文结果另外一种合理的质疑是，计量模型无法控制一些不可观测且随时间变化的其他特征。鉴于

此，本文将参照 Li et al.（2016）进行安慰剂检验，以间接检验是否存在这种遗漏变量问题。具体地，我们

随机选取个体作为实验组，重复随机实验 300 次。结果如图 2 所示，其服从正态分布并且均值接近为 0，

因而表明其他特征遗漏变量不对本文结论产生影响。 

在以上安慰剂检验的基础上，本文进一步利用反事实方法（范子英和田彬彬，2013），通过人为设定一

个金融去杠杆政策时间点，检验其对债券市场定价的影响。具体地，我们将政策颁布时间提前一年，即 2017

年。如果对应的系数不显著，则表明债券发行信用利差的降低是由“302”号文发布引起的，而不是其他因

素，反之，结论不稳健。如表 5 第（1）列所示，结果表明通过设置不同的政策时点，Treat*Year_2017 交乘

项系数不再显著, 表明发行信用利差的降低确实是由金融去杠杆“302”号文带来的，从而使得我们结果更

加稳健。 

（三）遗漏变量的考虑 

银行承销商层面的因素可能会对我们的主要结果产生影响，为了保证结果的稳健性，我们在模型（1）

的基础上进一步控制了银行财务特征变量。其中，Lev_Bank 变量代表了银行的资产负债率，用银行承销商

期末总负债除以期末总资产；Size_Bank 变量指的是银行规模，即银行期末总资产的对数；Roe_Bank 变量

指的是银行净资产收益率，即银行净利润除以期末净资产。考虑遗漏变量后的结果如表 5 后三列所示，第

（2）列是加入银行承销商财务特征变量的结果，第（3）列中未加入银行财务特征，但控制了银行承销商

固定效应，第（4）列是同时控制银行特征以及固定效应的结果。从结果中可知，Treat*Post 交乘项系数都

至少在 10%水平上显著为负，从而进一步地证明了我们结果的稳健性。 

表 5  考虑遗漏变量与安慰剂检验 

变量 

被解释变量：CS 

安慰剂（政策提前一年） 考虑遗漏变量  

(1) (2) (3) (4)  

Treat*Year_2017 -0.001     

 (-0.06)     

Treat*Post  -0.032*** -0.006* -0.008**  

  (-4.28) (-1.70) (-2.06)  

Treat 0.019 0.057** 0.557** 0.563**  

 (0.80) (2.16) (2.35) (2.34)  

Year_2017 -0.022***     

 (-2.63)     

-.
0
2

-.
0
1

0
.0

1
.0

2
信
用
利
差

2015 2016 2018 2019 2020
Year
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Post  -0.122*** -0.013** -0.019  

  (-4.86) (-2.44) (-1.53)  

Size 0.020*** 0.010 -0.001 0.001  

 (2.95) (1.29) (-0.17) (0.14)  

Lev 0.822*** 0.818*** 0.824*** 0.824***  

 (6.50) (6.47) (6.68) (6.68)  

Roe -0.002 -0.003 -0.002 -0.002  

 (-1.36) (-1.45) (-1.35) (-1.35)  

Growth -0.033** -0.033** -0.034** -0.033**  

 (-2.37) (-2.34) (-2.44) (-2.44)  

Cur_asset -0.078 -0.073 -0.087 -0.087  

 (-0.90) (-0.83) (-1.03) (-1.03)  

Soe -0.680*** -0.680*** -0.671*** -0.671***  

 (-9.64) (-9.67) (-9.88) (-9.88)  

Fsize 0.079*** 0.077*** 0.079*** 0.079***  

 (3.30) (3.22) (3.38) (3.38)  

Guarantee 0.476*** 0.480*** 0.467*** 0.467***  

 (6.61) (6.67) (6.64) (6.64)  

Municipal 0.093** 0.094** 0.089** 0.089**  

 (2.15) (2.16) (2.08) (2.08)  

Rating -0.681*** -0.681*** -0.677*** -0.677***  

 (-26.38) (-26.37) (-26.55) (-26.55)  

Special 0.236*** 0.241*** 0.246*** 0.246***  

 (8.07) (8.24) (8.53) (8.53)  

Lev_Bank  -3.602**  -0.284  

  (-2.14)  (-0.98)  

Size_Bank  0.002  -0.002  

  (0.10)  (-0.08)  

Roe_Bank  -1.339*  -0.069  

  (-1.96)  (-0.50)  

年度 控制 控制 控制 控制  

行业 控制 控制 控制 控制  

城市 控制 控制 控制 控制  

承销商 不控制 不控制 控制 控制  

Constant 4.132*** 7.875*** 4.580*** 4.887***  

 (17.58) (4.41) (25.09) (9.00)  

Observations 75,557 75,557 75,557 75,557  

Adj_R2 0.368 0.368 0.378 0.378  

（四）排除资管新规的影响 

2018 年 4 月 27 日，中国人民银行联合中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会以及

国家外汇管理局正式发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称资管新规），资管新规

在认定合格投资者、打破刚性兑付、去除资金池运作、解决多层嵌套、抑制通道业务等方面制定了明确要

求，这些要求加强了对银行理财业务等交易性金融负债的监管。该政策与“302”号文发布时间相近，因此，
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我们的主要结果也可能是资管新规政策而非“302”号文所导致的。 

为了排除资管新规政策的影响，我们在模型（1）中加入了银行交易性金融负债比例（TFL）变量11以

及 TFL*Post 交乘项。表 6 第（1）列结果显示，在加入了资管新规政策的影响后，Treat*Post 变量系数在

1%水平上显著为负，而 TFL*Post 交乘项系数不显著。另外，在第（2）列中，我们进一步构建虚拟变量

D_TFL12以及 D_TFL*Post 交乘项来进一步地检验资管新规对本文的主要结论是否有影响，与第（1）列结

果类似，Treat*Post 变量系数仍在 1%水平上显著为负，而 D_TFL*Post 交乘项系数不显著。上述两个结果

说明债券发行信用利差的下降的确是“302”号文发布所导致的。在第（3）列中，我们在模型（1）的基础

上加入了行业-年度交乘固定效应，加入该固定效应可以尽可能地减少行业层面逐年变化的不可观测因素

对债券信用利差的影响，可以有效地控制行业中包括资管新规在内的相关政策的影响，从结果中可知，

Treat*Post 变量系数在 10%水平上显著为负，这与主要结果一致，进一步说明了本文的主要结论不受行业

内其他相关政策的影响。 

表 6  资管新规的影响 

变量 
被解释变量：CS 

(1) (2) (3) 

Treat*Post -0.031*** -0.031*** -0.008* 
 (-2.90) (-3.63) (-1.91) 

Treat 0.032 0.038 0.022 
 (1.22) (1.52) (0.97) 

Post -0.034** -0.031** -0.037*** 
 (-2.23) (-2.12) (-3.14) 

TFL*Post 0.211   
 (0.18)   

D_ TFL*Post  -0.005  

  (-0.37)  

TFL 1.484   
 (1.06)   

D_ TFL  0.049**  

  (2.32)  

Size 0.026*** 0.027*** 0.020*** 
 (3.65) (3.81) (2.95) 

Lev 0.816*** 0.818*** 0.828*** 
 (6.34) (6.35) (6.52) 

Roe -0.003 -0.003 -0.003 
 (-1.35) (-1.36) (-1.44) 

Growth -0.034** -0.034** -0.034** 
 (-2.31) (-2.33) (-2.45) 

Cur_asset -0.054 -0.054 -0.080 
 (-0.61) (-0.61) (-0.92) 

 
11  资管新规明确指出资产管理业务是金融机构的表外业务，金融机构开展资产管理业务时不得承诺保本保收益，这一政策

实施后，银行业保本理财向存款转化，理财规模整体大幅下降，而银行卖出的理财产品计入交易性金融负债科目，因此，该

科目在资管新规后存在减少的趋势。本文使用银行交易性金融负债比例（即交易性金融负债÷总负债）这一指标来构建双重

差分模型，从而排除资管新规的影响。 
12 当银行交易性金融负债比例的值高于样本中位数时，D_ TFL 取值为 1，否则为 0。 
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Soe -0.689*** -0.689*** -0.681*** 
 (-9.68) (-9.69) (-9.65) 

Fsize 0.077*** 0.077*** 0.079*** 
 (3.19) (3.20) (3.29) 

Guarantee 0.478*** 0.477*** 0.476*** 
 (6.41) (6.40) (6.61) 

Municipal 0.097** 0.098** 0.093** 
 (2.20) (2.21) (2.13) 

Rating -0.677*** -0.677*** -0.681*** 
 (-25.83) (-25.84) (-26.36) 

Special 0.221*** 0.222*** 0.235*** 
 (7.47) (7.48) (8.06) 

年度 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 

城市 控制 控制 控制 

行业&年度 不控制 不控制 控制 

Constant 3.917*** 3.864*** 4.121*** 
 (15.65) (15.27) (17.32) 

Observations 67,411 67,411 75,557 

Adj_R2 0.369 0.369 0.367 

（五）改变实验组与对照组的检验 

本文需要考虑实验组与对照组之间在债券发行定价方面的差异完全是由于“302”号文的颁布所导致

的，而不是受其他因素的影响。尽管我们在模型中加入了一系列可能影响债券发行的企业层面和债券层面

的控制变量，但仍然无法排除其他因素的影响。为了检验本文实证结果的可靠性，本文从以下两个方面构

建实验组与对照组进行稳健性检验。 

（1）基于四大行的分析 

首先，使用银行承销商是否非四大国有商业银行以及是否城商行来替换现有的资本充足率指标将样本

分为实验组和控制组。与非四大银行相比，四大国有商业银行创造的净利润十分丰厚，不良贷款率亦处于

较低的良性水平。所以我们认为，非四大银行由于资产规模小、抗风险能力差等特点，受到“302”号文的

冲击可能更大。具体地，将 Treat1 变量定义为当银行承销商为非四大银行时，取值为 1，否则为 0。相应

的回归结果如表 7 第（1）列所示，结果显示，Treat1*Post 交乘项系数在 5%水平上显著为负，这与我们的

猜想一致，即“302”号文对债券代持行为进行限制后，原本资产规模小的非四大银行承销商投资资金减少，

从而减少了债券一级市场参与度。因此，非四大银行承销商为了吸引其他投资者购买，从而压低了债券发

行票面利率。 

（2）基于城商行的分析 

作为银行业新生力量的城商行，近几年发展迅猛。截止到 2020 年底，我国共有城市商业银行 133 家，

省份辖内的中小机构改革重组使得城商行整体经营指标得到了改善，但是大部分城商行被地方政府控制，

丧失了独立性和自主性，并且在追求规模扩张的过程中，内部管理较为混乱，风险意识较为薄弱，风险较

大（王秀丽等，2014）。因此，与非城商行相比，城商行受到“302”号文的影响可能更大，我们定义 Treat2

变量为承销商是否是城商行，当银行承销商为城商行时，Treat2 取值为 1，否则为 0。相应的回归结果如表

7 第（2）列所示，结果显示，Treat2*Post 交乘项系数在 5%水平上显著为负，这与我们的预测一致。 

表 7  非四大银行与城商行 
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变量 

被解释变量：CS 

以非四大为 treat 以城商行为 treat 

(1) (2) 

Treat1*Post -0.009**  
 (-2.02)  

Treat2*Post  -0.015** 

  (-1.99) 

Treat1 0.008  
 (0.32)  

Treat2  -0.104*** 

  (-2.76) 

Post -0.041*** -0.053*** 
 (-3.87) (-5.34) 

Size 0.022*** 0.027*** 
 (3.34) (4.18) 

Lev 0.822*** 0.819*** 
 (6.51) (6.49) 

Roe -0.002 -0.003 
 (-1.37) (-1.43) 

Growth -0.033** -0.033** 
 (-2.36) (-2.37) 

Cur_asset -0.077 -0.068 
 (-0.88) (-0.78) 

Soe -0.681*** -0.679*** 
 (-9.64) (-9.68) 

Fsize 0.079*** 0.075*** 
 (3.27) (3.11) 

Guarantee 0.476*** 0.483*** 
 (6.60) (6.69) 

Municipal 0.094** 0.097** 
 (2.17) (2.22) 

Rating -0.682*** -0.683*** 
 (-26.36) (-26.48) 

Special 0.236*** 0.241*** 
 (8.07) (8.22) 

年度 控制 控制 

行业 控制 控制 

城市 控制 控制 

Constant 4.093*** 3.969*** 
 (17.59) (17.02) 

Observations 75,557 75,557 

Adj_R2 0.368 0.368 
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六、机制分析 

（一）基于买断式回购交易量的分析 

“302”号文进一步规范回购及远期交易，从源头上禁止债券代持，并对金融机构和资管产品设定相应

的正回购和逆回购限额，意味着债券代持业务被正式纳入监管，监管门槛提高，债券市场参与者寻求代持

的动机受限，较难从中获利，因此我们认为限制债券代持后，银行承销商回购交易量会有所减少。为了更

加直观地反映出“302”号文对银行债券代持行为的影响，我们将买断式回购年度总成交额以及年度平均成

交额（年度总成交额/成交笔数）作为被解释变量进行回归，买断式回购交易数据来源于 CSMAR 数据库，

回归结果见表 8，第（1）列是以年度总成交额作为被解释变量的回归结果，第（2）列是以平均成交额为

被解释变量的回归结果，从结果中可知，Treat*Post 交乘项系数均在 1%水平下显著为负，说明对于投资资

金不充足的银行承销商来说，禁止债券代持使得买断式回购交易的规模有所减少。 

表 8  买断式回购交易 

变量 
被解释变量：年总成交额 被解释变量：平均成交额 

(1) (2) 

Treat*Post -0.547*** -0.547*** 

 (-7.79) (-7.79) 

Treat 0.837*** 0.838*** 

 (14.39) (14.40) 

Post -24.123*** -24.115*** 

 (-61.43) (-61.41) 

Size 0.951*** 0.952*** 

 (19.07) (19.11) 

Lev -0.704 -0.703 

 (-1.44) (-1.43) 

Roe 0.012 0.012 

 (1.33) (1.33) 

Growth -0.202* -0.203* 

 (-1.83) (-1.84) 

Cur_asset -0.907*** -0.907*** 

 (-3.06) (-3.06) 

Soe -0.188 -0.188 

 (-1.05) (-1.05) 

Fsize -0.004 -0.004 

 (-0.07) (-0.07) 

Guarantee 0.206 0.205 

 (0.83) (0.83) 

Municipal 0.096 0.096 

 (0.69) (0.70) 

Rating 0.070 0.070 

 (0.97) (0.97) 

Special 0.138 0.138 

 (1.52) (1.52) 
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年度 控制 控制 

行业 控制 控制 

城市 控制 控制 

Constant -1.960 -2.008 

 (-1.31) (-1.34) 

Observations 63,910 63,910 

Adj_R2 0.671 0.671 

（二）横截面检验 

1、基于企业质量事前分布的分析 

一旦先验企业质量较差，那么银行承销商更有可能会压低处于事前质量较差分布中的企业所发行债券

的票面利率，以此吸引更多的市场投资者。为此，本文将从行业和地区两个角度来定义事前企业质量分布。 

（1）基于行业特征的分析 

2014 年“超日债”违约以来，“刚性”兑付被打破，信用风险逐渐显露。为了防范市场风险，相较于

其他行业来说，产能过剩、高耗能和高污染的企业受到了更加严格的监管，发债难度更大，融资成本较高。

同时，在一般情况下，行业债券违约比例越高，这个行业中债券发行主体的质量越低。因此不同行业中企

业发行债券压低票面利率的动机也存在不同。基于此，本文以行业是否为高污染行业以及行业违约率高低

进行分组回归，相应的回归结果如表 9 所示。表 9 中第（1）列和第（2）列是高低污染行业分组的回归结

果，第（3）列和第（4）列是以行业违约比例中位数分组的回归结果，从结果中可知，第（1）列和第（3）

列中 Treat*Post 变量系数都在 5%水平下显著为负，该结果说明在高污染行业以及高违约比例的行业中，

承销商债券一级市场参与度与债券发行信用利差的关系更加显著。 

表 9  基于行业特征的分析 

变量 

被解释变量：CS 

高污染 低污染 行业违约比例大 行业违约比例小 

(1) (2) (3) (4) 

Treat*Post -0.012** 0.001 -0.011** -0.007 

 (-2.07) (0.05) (-1.98) (-1.20) 

Treat 0.021 0.040 0.021 0.014 

 (0.62) (1.32) (0.55) (0.49) 

Post -0.020 -0.079*** -0.024 -0.048*** 

 (-1.33) (-5.33) (-1.42) (-3.92) 

Size 0.017* 0.020** 0.013 0.024*** 

 (1.76) (2.36) (1.07) (2.87) 

Lev 0.804*** 0.543*** 0.694*** 0.737*** 

 (3.97) (3.41) (3.14) (4.91) 

Roe -0.005** -0.002 -0.001 -0.003 

 (-2.25) (-0.51) (-0.20) (-1.50) 

Growth -0.034 -0.059*** -0.076*** -0.015 

 (-1.49) (-3.63) (-3.19) (-0.91) 

Cur_asset 0.126 0.044 0.007 -0.185 

 (1.01) (0.47) (0.05) (-1.55) 

Soe -0.611*** -0.826*** -0.623*** -0.698*** 

 (-6.41) (-8.31) (-3.66) (-8.83) 
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Fsize 0.048 0.132*** 0.059 0.095*** 

 (1.37) (4.41) (1.48) (3.03) 

Guarantee 0.515*** 0.424*** 0.757*** 0.253*** 

 (5.75) (4.62) (6.96) (2.79) 

Municipal 0.001 0.068 0.074 0.116** 

 (0.01) (1.33) (0.86) (2.11) 

Rating -0.673*** -0.688*** -0.721*** -0.674*** 

 (-17.98) (-21.84) (-16.59) (-20.48) 

Special 0.194*** 0.259*** 0.181*** 0.255*** 

 (4.49) (6.79) (3.71) (6.83) 

年度 控制 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 控制 

城市 控制 控制 控制 控制 

Constant 4.529*** 4.643*** 4.848*** 4.135*** 
 (15.07) (18.35) (7.50) (14.85) 

Observations 38,251 42,984 26,612 48,347 

Adj_R2 0.394 0.375 0.398 0.380 

（2）基于地区特征的分析 

如果地方政府财政健康度较好，那么企业获得的财政补贴与银行贷款形式的输血则更多，自然会较少

地发行债券，换言之，对于财政健康度差的省份来说，企业可能更需要发行债券来进行融资。因此，在财

政健康度差的地区中，债券市场定价扭曲的现象可能更加严重。与行业特征分组检验类似，我们按照发债

企业所在省份的财政健康度以及省份违约比例中位数进行分组，回归结果见表 10。第（1）列和第（2）列

是财政健康度分组回归结果，第（3）列和第（4）列是地区违约比例分组回归结果，我们发现第（1）列和

第（3）列中 Treat*Post 变量系数都在 5%水平下显著为负，该结果说明在财政健康度低以及违约比例大的

地区中，承销商债券一级市场参与度与债券发行信用利差的关系更加显著。 

表 10  基于地区特征的分析 

变量 

被解释变量：CS 

财政健康度低 财政健康度高 地区违约比例大 地区违约比例小 

(1) (2) (3) (4) 

Treat*Post -0.014** -0.006 -0.017** 0.001 

 (-2.27) (-1.09) (-2.56) (0.11) 

Treat 0.027 0.022 0.025 0.022 

 (0.70) (0.80) (0.66) (0.76) 

Post -0.038*** -0.040*** -0.033** -0.043*** 

 (-2.62) (-2.92) (-2.12) (-3.08) 

Size 0.021** 0.019** 0.024** 0.017* 

 (2.00) (2.16) (2.33) (1.79) 

Lev 0.707*** 0.831*** 0.891*** 0.666*** 

 (4.01) (4.86) (4.60) (4.11) 

Roe -0.002 -0.004 -0.004 -0.002 

 (-0.82) (-1.45) (-1.44) (-0.75) 

Growth -0.028 -0.037** -0.048 -0.026* 
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 (-1.33) (-2.08) (-1.57) (-1.65) 

Cur_asset -0.180 -0.008 0.101 -0.136 

 (-1.30) (-0.07) (0.64) (-1.31) 

Soe -0.533*** -0.776*** -0.635*** -0.723*** 

 (-4.41) (-9.32) (-5.15) (-8.47) 

Fsize 0.066* 0.093*** 0.080** 0.091*** 

 (1.92) (2.87) (2.46) (2.64) 

Guarantee 0.662*** 0.363*** 0.488*** 0.489*** 

 (5.78) (3.93) (4.24) (5.10) 

Municipal 0.082 0.110* 0.118* 0.089* 

 (1.34) (1.76) (1.68) (1.65) 

Rating -0.684*** -0.688*** -0.634*** -0.718*** 

 (-17.08) (-20.79) (-14.78) (-21.91) 

Special 0.208*** 0.264*** 0.200*** 0.262*** 

 (4.69) (6.88) (4.30) (6.89) 

年度 控制 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 控制 

城市 控制 控制 控制 控制 

Constant 4.184*** 4.116*** 3.675*** 4.433*** 
 (11.76) (11.52) (10.23) (10.74) 

Observations 33,473 42,060 32,317 41,071 

Adj_R2 0.358 0.370 0.356 0.353 

2、基于企业事后风险的分析 

对于违约风险高以及债券质量差的企业来说，一旦这些企业发行债券，可能更加需要银行承销商压低

票面利率来帮助其成功发债。为此，本文将从企业特征和债券特征两个角度来定义企业事后风险水平，具

体分析如下： 

（1）基于企业未来风险指标的分析 

在金融去杠杆背景下，企业的融资环境偏紧、信用风险事件频发。因此，对于风险高的企业，他们更

需要债券融资机会。然而，对于违约风险大的企业而言，在银行承销商参与一级市场投资资金受限的情况

下，如果没有任何的包装，其发行成功率将会较低。因此，对于风险大的企业，金融去杠杆政策将会导致

债券票面利率压低更多。基于此，我们使用杠杆率、预警 Z 值以及利息保障倍数三个指标来度量企业风险，

用指标的中位数进行分组，相应的分组回归结果如表 11 所示，第（1）列和第（2）列是以杠杆率指标度量

企业风险的分组回归结果，第（3）列和第（4）列是以预警 Z 值指标度量企业风险的分组回归结果，第（5）

列和第（6）列是以利息保障倍数指标度量企业风险的分组回归结果，从结果中我们可知，在高杠杆、预警

Z 值小以及利息保障倍数低组中，Treat*Post 交乘项的系数至少在 5%水平下显著为负，而在其他组中，

Treat*Post 交乘项的系数都不显著。上述结论说明，相较于风险低的企业，风险高的企业更有可能要求投

资资金不足的承销商压低票面利率从而帮助自己成功发债。 

表 11  基于企业未来风险的分析 

变量 

被解释变量：CS 

高杠杆 低杠杆 Z 值小 Z 值大 利息保障倍数低 利息保障倍数高 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Treat*Post -0.025** 0.008 -0.029** 0.001 -0.042*** 0.007 
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 (-2.01) (0.60) (-2.10) (0.09) (-2.75) (0.42) 

Treat 0.009 0.030 0.024 0.026 0.060* -0.004 

 (0.28) (0.99) (0.78) (0.87) (1.89) (-0.12) 

Post 0.010 -0.071*** -0.006 -0.072*** 0.004 -0.029 

 (0.53) (-3.50) (-0.31) (-3.87) (0.22) (-1.32) 

Size 0.013 0.027*** 0.025*** 0.018** 0.021** 0.018* 

 (1.48) (2.93) (2.95) (2.04) (2.50) (1.87) 

Lev   0.639*** 1.035*** 1.003*** 0.648*** 

   (2.89) (6.40) (5.55) (4.09) 

Roe -0.002 -0.001 -0.002 -0.002 0.002 0.003 

 (-1.00) (-0.22) (-0.93) (-1.01) (1.09) (1.08) 

Growth -0.027 -0.036** -0.046** -0.012 -0.042** -0.010 

 (-1.14) (-2.29) (-2.30) (-0.65) (-2.02) (-0.45) 

Cur_asset 0.124 -0.215** -0.107 -0.143 -0.149 0.073 

 (1.01) (-1.98) (-0.85) (-1.18) (-1.27) (0.64) 

Soe -0.741*** -0.665*** -0.816*** -0.636*** -0.859*** -0.655*** 

 (-7.69) (-7.68) (-7.69) (-8.41) (-8.96) (-8.31) 

Fsize 0.098*** 0.064** 0.112*** 0.028 0.116*** 0.057** 

 (3.28) (2.08) (3.54) (0.94) (3.33) (1.98) 

Guarantee 0.428*** 0.520*** 0.448*** 0.484*** 0.340*** 0.516*** 

 (4.49) (4.92) (4.70) (5.17) (3.51) (5.53) 

Municipal 0.080 0.140** 0.150*** 0.060 0.157** 0.088 

 (1.34) (2.53) (2.59) (0.94) (2.42) (1.51) 

Rating -0.654*** -0.709*** -0.685*** -0.679*** -0.676*** -0.671*** 

 (-18.27) (-23.03) (-19.06) (-21.70) (-19.23) (-20.38) 

Special 0.327*** 0.140*** 0.232*** 0.237*** 0.247*** 0.211*** 

 (8.68) (3.58) (6.12) (6.19) (6.42) (5.26) 

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

城市 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant 4.760*** 4.518*** 4.159*** 4.075*** 4.168*** 4.135*** 

 (16.23) (12.80) (10.91) (14.04) (11.78) (13.64) 

Observations 38,314 37,243 37,628 37,827 34,604 34,030 

Adj_R2 0.375 0.394 0.360 0.397 0.378 0.389 

（2）基于债券违约风险指标的分析 

相似地，风险更高的债券更有可能压低票面利率，抬高价格从而吸引信息缺乏的投资者购买，为了证

实这一点，本文将检验金融去杠杆与债券发行定价的关系是否在债券更差的组中更显著。我们使用债券评

级、是否有担保以及债券期限作为分组的依据。低评级、无担保以及期限长的债券意味着债券违约风险更

大，相应的分组回归结果如表 12 所示，我们发现，在第（1）、（3）、（5）列中 Treat*Post 变量的系数显著

为负，而在第（2）、（4）、（6）列中 Treat*Post 变量的系数不显著，这与我们的预测一致，即与风险低的债

券相比，风险高的债券更有可能要求投资资金不足的承销商压低票面利率、抬高债券价格，吸引其他投资

者参与认购，这一结论也进一步验证了我们的假设。 

表 12  基于债券违约风险的分析 
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变量 

被解释变量：CS 

低评级 高评级 无担保 有担保 债券期限长 债券期限短 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Treat*Post -0.014* 0.001 -0.011*** -0.017 -0.015*** -0.004 

 (-1.80) (0.22) (-2.68) (-0.71) (-3.07) (-0.79) 

Treat 0.079** 0.036 0.013 0.250** 0.016 0.021 

 (2.08) (0.85) (0.58) (2.35) (0.51) (0.69) 

Post -0.087*** 0.010 -0.041*** 0.098** -0.062*** -0.012 

 (-4.86) (0.54) (-4.00) (2.25) (-4.98) (-0.84) 

Size 0.022* 0.005 0.022*** -0.069** 0.033*** 0.003 

 (1.82) (0.46) (3.18) (-2.32) (3.88) (0.30) 

Lev 0.700*** 1.095*** 0.848*** 0.112 0.601*** 0.873*** 

 (4.60) (4.84) (6.55) (0.27) (3.80) (4.89) 

Roe -0.006*** -0.012*** -0.003 0.010** -0.002 -0.003 

 (-2.86) (-3.44) (-1.62) (2.00) (-0.89) (-1.40) 

Growth -0.064*** -0.016 -0.033** -0.010 -0.050*** 0.003 

 (-3.03) (-0.54) (-2.29) (-0.23) (-3.26) (0.16) 

Cur_asset -0.154 0.027 -0.077 -0.227 -0.225** -0.002 

 (-1.53) (0.21) (-0.86) (-0.73) (-2.12) (-0.02) 

Soe -0.840*** -0.316** -0.687*** -0.507* -0.597*** -0.751*** 

 (-12.72) (-2.38) (-9.63) (-1.95) (-4.42) (-9.93) 

Fsize -0.142*** 0.040 0.090*** -0.135 0.102*** 0.022 

 (-4.26) (1.19) (3.65) (-1.31) (3.38) (0.61) 

Guarantee 0.209* 0.464***   0.523*** 0.363*** 

 (1.71) (5.04)   (5.21) (3.67) 

Municipal 0.076 0.131** 0.098** 0.450** 0.063 0.114* 

 (1.26) (2.16) (2.19) (1.99) (1.14) (1.71) 

Rating   -0.695*** -0.624*** -0.684*** -0.681*** 

   (-26.06) (-5.26) (-21.29) (-19.24) 

Special 0.156*** 0.220*** 0.246*** 0.117 0.021 0.462*** 

 (3.55) (5.17) (8.24) (0.85) (0.54) (11.53) 

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

城市 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Constant 3.102*** 1.408*** 4.139*** 7.770*** 4.372*** 4.641*** 
 (7.57) (3.78) (16.61) (6.79) (10.85) (14.65) 

Observations 38,526 37,031 72,909 2,648 36,982 38,575 

Adj_R2 0.108 0.118 0.376 0.520 0.336 0.463 

七、扩展性分析 

（一）基于银行承销商参与动机的分析 

债券一二级市场的价差将会导致一级市场投资者财富受损，那么作为主动压低票面利率的银行投资者
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将面临着一定的账面财富损失。因此，银行这样做的动机值得我们深入思考。 

1、基于银行与地方政府关系的分析 

现有研究已经对“承销商独立性”或“关系型承销”问题开展了广泛的研究（余峰燕等，2020；梁琪

和余峰燕，2014），与信息效应不同的是，他们发现承销商若利用私有信息谋求私利，将引致道德风险（Puri, 

1996）和逆向选择问题（Kang and Liu, 2007），损害市场效率，即产生利益冲突问题。中国地方政府以多重

身份介入市场，从而产生了一种特殊的关系承销形式——地方关系承销，地方政府的干预不可避免地影响

着银行的经营行为和经营绩效，为了促进本地区经济发展和社会稳定，地方政府需要控制一定的金融资源

来建设地方基础设施，往往会利用银行改革中的漏洞，不断改变对银行金融资源的争夺方式，创造地方经

济良好的发展环境（黄建军，2010；巴曙松等，2005）。所以，在《预算法》实施后，地方政府有较强的动

机进行债务置换来减少隐性债务与融资成本，发行债券是其中一个重要的方式。因此，与地方政府存在关

系的银行承销商会通过自身努力保证债券发行成功，继而导致这些银行会尽可能的压低票面利率。 

为此，本文以银行承销商与债券发行方是否属于同一城市政府管辖进行分组回归，当发行人和承销商

注册地位于同一地方政府管辖区内时，地方政府有很大的可能性会对债券的承销发行进行干预，增强地方

关系承销净效应，相应的回归结果见表 13。从结果中可以看出，第（1）列中 Treat*Post 系数显著为负，而

第（2）列中不显著，说明银行承销商与债券发行方属于同一地方政府辖区时，银行承销商更倾向于压低票

面利率。以上结论表明，在金融分权的大背景下，地方政府通过掌握大量的财政存款以及经济资源，形成

了与当地金融机构的关系型承销，从而影响债券的发行定价。同时，随着金融体制改革的推进以及金融体

系的不断完善，地方政府干预的成本显著上升，因此，地方政府往往会转向间接渠道进行干预，这种通过

“政银关联”来促进债券成功发行的方式可以有效地帮助解决地方政府债务的增量需求问题以及减少融资

成本。 

表 13  银行政府关联分组检验 

变量 

被解释变量：CS 

同一地方政府辖区 非同一地方政府辖区 

(1) (2) 

Treat*Post -0.017* -0.007 

 (-1.81) (-1.50) 

Treat -0.015 0.020 

 (-0.27) (0.82) 

Post -0.055** -0.042*** 

 (-2.30) (-3.84) 

Size 0.049*** 0.018** 

 (2.98) (2.43) 

Lev 0.830*** 0.722*** 

 (3.39) (5.66) 

Roe 0.002 -0.004* 

 (0.60) (-1.76) 

Growth -0.068* -0.029** 

 (-1.72) (-2.05) 

Cur_asset 0.058 -0.106 

 (0.28) (-1.15) 

Soe -0.742*** -0.680*** 

 (-4.76) (-9.43) 
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Fsize 0.062 0.088*** 

 (1.43) (3.36) 

Guarantee 0.232* 0.533*** 

 (1.68) (6.91) 

Municipal 0.130 0.080* 

 (1.44) (1.66) 

Rating -0.570*** -0.705*** 

 (-8.66) (-26.16) 

Special 0.175*** 0.249*** 

 (2.88) (7.88) 

年度 控制 控制 

行业 控制 控制 

城市 控制 控制 

Constant 2.863*** 4.268*** 
 (5.21) (15.34) 

Observations 12,673 62,884 

Adj_R2 0.252 0.364 

2、基于银行自身收益的考虑 

尽管承销商银行在一级投资市场可能存在一定的损失，然而银行承销商可能存在其他方面的收益。具

体地，本文使用银行承销商的市场份额以及贷款呆账准备比例作为因变量，定义 Average_ CS 变量为各个

承销商所承销债券的年度平均票面利率，并构建交乘项 Treat* Post* Average_ CS 进行检验。表 14 中第（1）

列是以银行承销商在承销市场中的份额作为因变量的回归结果，我们发现交乘项 Treat* Post* Average_ CS

的系数在 1%水平上显著为正，第（2）列是以贷款呆账准备比例作为因变量的回归结果，交乘项 Treat* Post* 

Average_ CS 的系数在 1%水平上显著为负，说明银行压低票面利率可以提高其承销市场份额并减少贷款呆

账比例，即政策冲击后，银行压低票面利率的行为能够获得其他方面的收益。 

表 14  银行自身利益驱动 

变量 
被解释变量：市场份额 被解释变量：贷款呆账准备比例 

（1） （2） 

Treat*Post -1.999*** 0.168*** 
 (-7.76) (21.36) 

Treat 4.008*** -0.088*** 

 (17.86) (-24.98) 

Post -0.951*** -0.156*** 

 (-9.94) (-21.59) 

Average_ CS -0.451*** -0.021*** 

 (-16.18) (-20.13) 

Treat* Average_ CS -1.326*** 0.026*** 

 (-18.20) (23.45) 

Post* Average_ CS 0.107*** 0.054*** 

 (3.34) (22.73) 

Treat* Post* Average_ CS 0.708*** -0.062*** 

 (8.52) (-22.51) 
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Lev_ Bank -40.823*** 0.883*** 
 (-40.43) (28.72) 

Size_ Bank 1.549*** 0.012*** 
 (157.48) (25.93) 

Roe_ Bank 15.896*** -0.255*** 
 (63.13) (-20.31) 

First_Share -0.005*** -0.001*** 
 (-23.06) (-19.13) 

NPL -0.049*** -0.002*** 
 (-2.93) (-4.70) 

Loan_Growth 0.253*** -0.077*** 

 (3.22) (-24.11) 

Deposit_Growth 1.169*** 0.117*** 

 (20.77) (28.46) 

Big4 0.996*** -0.018*** 

 (40.01) (-29.32) 

NIM -1.059*** -0.002*** 

 (-79.41) (-4.45) 

DLR -1.084*** 0.019*** 

 (-12.11) (10.80) 

年度 控制 控制 

Constant -1.715* -1.066*** 

 (-1.67) (-28.29) 

Observations 73,821 73,817 

Adj_R2 0.941 0.210 

注：Lev_ Bank 为银行资产负债率；Size_ Bank 为银行规模；Roe_ Bank 指的是银行净资产收益率；First_Share 是第一大

股东持股比例；NPL 为银行不良贷款率，Loan_Growth 为银行贷款增长率；Deposit_Growth 是银行存款增长率；Big4 定义为

四大银行，即当银行为工农建交行时，Big4 取值为 1，否则为 0；NIM 为净利差，即银行平均生息资产收益率与平均计息负

债成本率之差；DLR 为存贷比，即银行贷款总额与存款总额之比。 

 

（二）承销商类型的外延性分析 

本文主要以银行承销商作为研究对象，其原因是银行是债券市场最重要的投资者。为了验证结论的一

般性，本文使用 2015-2020 年券商承销商承销的公司债和企业债作为样本分析本文主要结论的外延性。具

体地，通过数据处理，总计得到 113954 个承销商-债券-年度观测值。同时，本文按照券商规模中位数进行

分组13，当券商规模小时，Treat3 变量取值为 1，否则为 0。在此基础上，构建 Treat3*Post 变量按照模型

（1）进行回归分析，结果见表 15，第（1）列未加入控制变量，第（2）列在第（1）列的基础上加入了企

业层面控制变量，第（3）列在第（2）列基础上加入了债券层面控制变量以及年度、行业和城市固定效应，

在这三列中 Treat3*Post 交乘项的系数都在 1%水平上显著为负，这与银行承销商样本的回归结果相一致。

 
13 根据 2017 年中报数据的测算，全部上市券商均符合监管要求，其中大券商正回购与净资产的比率较低，不到 20%，而对

于部分小券商来说比率相对较高，超过 70%。规模大的券商由于受到强监管以及不在乎从代持中获得的收益等原因，较少进

行债券代持业务，然而，小券商代持业务较多，正、逆回购比例较大，需要在过渡期逐步整改，业务需要调整，存在一定的

监管压力。基于上述分析，本文使用券商规模这一指标将样本划分为处理组和控制组，以考察券商承销商一级市场参与度是

否以及如何影响债券发行定价。 
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结论表明，在券商样本中，规模小的券商更易受到债券代持限制政策的冲击，其所承销的债券发行信用利

差也存在显著下降的趋势。 

表 15  券商样本的进一步分析 

变量 
被解释变量：CS 

(1) (2) (3) 

Treat3*Post -0.074*** -0.058*** -0.023*** 
 (-6.49) (-4.58) (-3.52) 

Treat 0.640*** 0.341*** 0.125*** 

 (14.62) (10.36) (4.76) 

Post -0.034*** 0.084*** -0.074*** 

 (-5.75) (4.15) (-4.81) 

Size  -0.277*** 0.083*** 
  (-7.69) (3.48) 

Lev  -0.133 0.337** 
  (-0.48) (2.07) 

Roe  -0.045*** -0.012*** 
  (-13.92) (-4.63) 

Growth  0.024 -0.001 
  (0.85) (-0.07) 

Cur_asset  1.066*** 0.206** 
  (10.69) (2.32) 

Soe  -1.104*** -0.895*** 
  (-13.63) (-11.89) 

Fsize   -0.039 
   (-1.48) 

Guarantee   0.691*** 
   (15.09) 

Municipal   0.120** 
   (2.48) 

Rating   -0.863*** 
   (-27.23) 

Special   0.358*** 
   (11.15) 

年度 不控制 不控制 控制 

行业 不控制 不控制 控制 

城市 不控制 不控制 控制 

Constant 2.847*** 10.621*** 4.678*** 

 (65.34) (13.99) (8.97) 

Observations 113,954 113,954 113,954 

Adj_R2 0.0432 0.303 0.568 
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八、研究结论与政策启示 

2017 年底，央行等四部委发布《关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知》（简称“302”号文）

通过限制债券代持业务来对债券市场进行规范，以此来提高债券市场定价效率，从而促进债券市场的高质

量发展。基于这一政策的重要性，本文利用 2015-2020 年银行间债券市场中期票据数据分析了“302”号文

对债券市场定价效率的影响，实证检验发现：第一，“302”号文颁布后，承销商银行代持业务限制导致投

资资金减少，从而引起其承销的债券信用利差下降，这个结果经过一系列稳健性检验（平行趋势检验、安

慰剂检验、遗漏变量以及改变实验组度量）后，结论仍然保持稳健。进一步研究发现，“302”号文颁布后，

债券市场二级市场价格下降得更多，从而说明债券市场二级投资者并不认可这种情况下的低票面利率。同

时，这种债券定价效应也存在于券商所承销的债券中。第二，在机制分析中，本文发现“302”号文颁布后，

承销商银行买断式回购交易量与交易额有着显著下降，这说明承销商银行参与一级市场的角色在下降；同

时我们进一步按照企业与债券特征进行分组回归检验发现，由于资金限制，银行承销商承销债券的发行信

用利差在质量差的企业与债券组（具体表现为：企业杠杆率高、预警 Z 值小、利息保障倍数低、债券评级

低、无担保以及期限长的组）中更低，这个结论侧面说明质量差的企业更需要银行承销商采用低票面利率

发债方式以保证债券发行成功。进一步地，本文也进一步从行业与省份层面度量企业与债券质量高低，发

现低票面利率发行现象在高污染行业、行业违约比例大、地区风险大以及地区违约比例大中更加显著。第

三，由于银行承销商参与一级市场将会损失一定的财富，扩展性分析表明，银行承销商存在来自政治迎合

与自身利益两方面收益，可以弥补银行承销商一二级市场价差所带来的账面损失。这个结论从金融分权和

政治迎合以及银行自身利益驱动两个方面分析了银行在一级市场中压低票面利率行为的动机。 

本文从银行承销商在债券一级市场中的购买行为作为出发点，研究“302”号文政策的影响，说明了承

销商在债券市场中的重要性，本文的研究结论也从市场中介角度为促进债券市场发展提供了一些政策启示：

（1）当下相关政策正在积极推行金融去杠杆，相关部门在看到金融去杠杆能够降低银行信贷风险，提高企

业资源配置积极效应的同时，也应该看到金融去杠杆可能会给债券市场定价效率带来一定的负面效应。具

体地，当银行承销商投资资金不足时，他们经常通过压低票面利率来提高企业发债成功率，极大地损害债

券市场定价效率、扰乱市场秩序、损害市场主体合法权益，影响承销机构执业质量，这一问题需要得到关

注。因此，监管者应该进一步规范银行间市场债券承销业务，限制承销商及其关联方的行为，推动银行间

债券市场主承销商成员多样化，完善主承销商的考核机制。通过对承销商行为的限制，减小金融去杠杆对

于债券市场的负面影响（2）从银行承销商参与动机与金融分权的角度来看，地方政府会以多重市场参与者

身份渗透到债券市场之中，加强对关系性承销债券的定价干预、削弱了地方承销商的独立性，这不但没有

限制承销商的行为，反而进一步扭曲了债券市场的定价效率，本文对上述问题的探讨有助于监管部门从市

场角度客观评估与正确疏导地方政府债务问题，减少政府干预，从而推动债券的市场化发行。（3）从投资

者保护视角来看，监管当局要激励承销商等金融中介生产信息的动机，不断完善信息披露制度，提高信息

披露质量，严格进行风险管控，以有效缓解债券市场中的信息不对称，从而保护投资者利益，同时也要致

力于营造良好的环境来提高市场中其他投资者的谈判能力以及投资素养。 
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