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信贷中介链条拉长是否会显著提高 

实体经济部门融资成本？ ！

郭 强 张 明 刘 砀

〔摘 要 〕本文旨在测算中国的信贷中介链条长度与融资成本，并在此基础上，考察 

信贷中介链条对融资成本的影响。我们首先运用社会融资规模的数据，基于社会融资规 

模构成指标的信贷中介链条长度，自下而上地进行加总，测算中国的信贷中介链条的长 

度。然后，基于中国金融业的行业数据，运用金融业增加值与金融中介资产的比值测算出 

融资成本。结果显示:2 0 0 8 年到 2 0 1 6 年期间，信贷中介链条都被快速拉长，而到 2 0 1 7 年 

急剧回落;从 2 0 0 7 年起，融资成本却在波动中上升。运用 T V P - V A R 实证检验信贷中介链 

条拉长对实体经济部门融资成本的影响，结果显示：信贷中介链条对融资成本产生显著影 

响，表现为短期影响不太明显，但是，中期产生相对显著的正向影响，而长期产生最为显著 

的正向影响。
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一 、引

近年来，中国金融体系的规模和复杂性持续上升导致实体经济部门的融资成本上升。虽然中 

国的金融体系仍是银行主导型，但是，银行与银行、银行与其他金融机构以及各金融子市场之间的 

关联度显著上升，它们之间的信用联系日益密切（潘宏胜，2 0 1 7 %。一 些关联性和结构化的金融产 

品容易通过多层结构嵌套的通道业务或刻意模糊真实信用状况来满足不同监管部门的要求，甚至 

专以满足盈利激励而“空转”和内部循环，在金融中介之间以及金融中介和实体经济部门之间建立 

更加隐蔽、复杂的债权债务关系，实体经济部门则为此付出更高的融资成本。

信贷中介链条拉长与企业融资成本过高引起中国学术界的高度关注。信贷中介链条拉长导致 

对实体经济出现疏远化迹象$李扬，2 0 1 7 %，造成的交易成本过高是企业融资成本过高的重要原因 

(余永定，2 0 1 4 %。而金融中介单位成本对企业财务成本和整个经济产生巨大影响，一 旦金融中介 

单位成本提高，在企业杠杆率普遍较高的背景下，会立即增加企业财务成本，对国民经济产生显著 

影响（周小川，2 0 0 4 %。与较低的金融中介单位成本相伴的是较高的金融发展水平和金融服务使用 

的渗透率，因此，了解金融中介单位成本的决定因素对于提高政策的整体效率及中介作用和实现金 

融深化具有重要意义（C a l ic e  a n d  Z h o u ，2 0 1 8 )。

为了抑制金融对实体经济出现疏远化迹象，并降低融资成本，中国政府采取一系列措施。例
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如，2 0 1 4 年出台的《国务院办公厅关于多措并举着力缓解企业融资成本高 问 题的指导意见（国办发 

〔2 0 1 4 〕3 9 号）》，提出由中国人民银行、银监会、证监会、保监会、外汇局负责加强对影子银行、同业 

业务、理财业务等方面的管理，清理不必要的资金“通道”和“过桥”环节，各类理财产品的资金来源 

或运用原则上应当与实体经济直接对接，从而缩短企业融资链条。2 0 1 7 年 3 月，时任银监会主席 

郭树清表示，银行将帮助企业缩短融资链条，降低融资成本。在 2 0 1 7 年的全国金融工作会议上，习 

近平总书记要求清理规范金融机构中间业务环节，避免变相抬高 实体经济融资成本。

在此背景之下，我们探讨的问题是:信贷中介链条拉长是否会显著增加实体经济部门的融资成 

本？与以往的定性描述不同，我们侧重定量分析信贷中介链条拉长对融资成本的影响。本文的主 

要贡献是:基于行业的角度，我们运用社会融资规模的数据，基于社会融资规模构成指标的信贷中 

介链条长度，自下而上地进行加总，测算中国的信贷中介链条的长度;基于中国金融业的行业数据， 

运用金融业增加值与金融中介资产的比值来测算实体经济部门融资成本;在测算出信贷中介链条 

长度与融资成本的基础之上，运用 T V P - V A R 实证检验信贷中介链条拉长对融资成本短期、中期与 

长期的影响。结果显示，信贷中介链条对融资成本产生显著影响，表现为短期影响不太明显，但是， 

中期产生相对显著的正向影响，而长期产生最为显著的正向影响。

本文的其他部分安排如下:第二部分是文献综述;第三部分勾勒出中国以银行为中心的社会融 

资渠道;第四部分基于社会融资规模与社会融资规模构成指标的规模测算出信贷中介链条的长度- 

第五部分运用金融业总增加值与国内生产总值测算出实体经济部门融资成本;第六部分实证检验 

信贷中介链条对融资成本的影响;第七部分是结论及其政策含义。

二 、文 献 综 述

从定性角度来看，现有文献对信贷中介链条拉长的模式及其演进进行了一些研究，例如，张明 

$2 0 1 3  %主要探讨了银行理财和银信合作为代表的影子银行模式，高 海红和高 蓓 $2 0 1 4  %重点对银证 

合作进行分析，王喆等$2 0 1 7  %分析信贷中介链条拉长的发展动因和演进逻辑，全面梳理 2 0 0 8 年以 

来的信贷中介链条拉长的模式演变。E h l e rs  e t  a l .(2 0 1 8 )采用了以业务活动为基础的方法，绘制出典 

型的影子银行结构图，特别关注了商业银行的核心作用以及由影子银行业务引发的金融系统联系。

从定量的角度来看，信贷中介链条长度刻画的是资金从最初的提供方到最终使用者所经历的 

环节，G r e e n w o o d  a n d  S c h a r f s t e in $2 0 1 3  %把所有部门的负债与最终用户的负债之比作为信贷中介指 

数，用于测算美国的信贷中介链条的长度。借用 G r e e n w o o d  a n d  S c h a r f s t e in (2 0 1 3 )的研究方法，张文 

朗和黄文静$2 0 1 7 %的估算表明，在金融周期加速上行阶段，中国的信用介链指数由2 陡升至2 .  7 左 

右。也就是说，一笔资金从最初的提供方到最终使用平均大概要经过2 .  7 个环节，高 过美国金融周 

期高 点时的 2 个环节和日本 2 0 世纪 9 0 年 代末的 2 .  2 个环节。

银行通过吸收存款取得的资金首先进入影子银行体系，经过反复交易和层层加价之后，最后才 

以银行贷款的形式转化为投资者（最终借款者％的购买力（余永定，2 0 1 6  %。关于融资成本的测算， 

有四种方法:第一种是基于微观视角，加权平均各种融资方式的成本来估算;第二种是基于行业视 

角，运用金融业增加值与金融中介资产的比值来估算;第三种是基于抽取样本的方法进行测算;第 

四种是在参数校准的基准上，进行数值模拟得到。

基于微观数据视角，融资成本是债务成本、优先股成本与股票发行成本等各种融资来源的加权 

平均值。在实际研究中，由于缺少各种融资方式的价格数据，没有一种令人满意的方式将特定收入 

与特定活动联系起来，尤其是在很长一段时间的序列数据，因此，排除直接估计融资成本的方法。 

国内的经济学者主要是基于抽取样本的方法，测算特定类型的融资成本，余永定$2 0 1 4 %引用国家
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统 计 局 的 调 查 数 据 发 现 ，2 0 1 4 年 第 2 季 度 小 微 工 业 企 业 民 间 借 款 的 年 化 利 率 约 为 2 5 .  1 % 。 温 信 祥  

$ 2 0 1 4 ) 粗 略 估 算 2 0 1 1 年 以 来 首 次 公 开 发 行 费 用 占 实 际 融 资 额 比 率 在 5 .  5 % - 1 1 .  6 8 % ，个 别 的 融 资  

成 本 高 达 1 3 . 9 % ，而 民 间 金 融 借 贷 利 率 大 部 分 在 2 0 > 以 上 ，有 的 甚 至 高 达 3 0 % 以 上 。 杨 凯 生  

$ 2 0 1 6 ) 的 调 查 发 现 ，截 至 2 0 1 3 年 1 0 月 末 ，工 农 中 建 交 等 大 银 行 贷 款 利 率 平 均 为 6 .  3 5 % ，1 2 家 全 国  

性 的 股 份 制 商 业 银 行 、城 市 商 业 银 行 、农 村 合 作 银 行 、村 镇 银 行 与 小 贷 公 司 的 平 均 贷 款 利 率 分 别 为  

6 .  4 5 % 、7 .  1 7 % 、7 .  9 5 % 、8 .  4 7 % 与 1 5 . 9 6 % 。 陈 霄 和 叶 德 珠 $ 2 0 1 6 ) 收 集 整 理 网 贷 之 家 7 9 7 个 交 易  

日 的 数 据 发 现 ，P 2 P 网 络 借 贷 利 率 平 均 值 为 1 8 .  2 % 。 范 小 云 等 ( 2 0 1 7 ) 以 全 部 A 股 上 市 公 司 作 为 研  

究 样 本 ，发 现 我 国 上 市 公 司 的 债 务 成 本 平 均 在 5 .  7 9 % 左 右 ，而 最 高 的 可 以 达 到 2 0 .  6 % ，如 果 考 虑 到  

手 续 费 、担 保 费 以 及 中 介 费 用 等 可 能 发 生 的 非 利 息 成 本 支 出 ，则 我 国 企 业 平 均 的 债 务 融 资 成 本 更 是  

可 以 达 到 6 .  3 5 % ，最 高 的 可 以 达 到 近 3 0 % 。 中 国 财 政 科 学 研 究 院 “ 降 成 本 ”课 题 组 的 调 查 数 据 显  

示 融 资 规 模 和 融 资 成 本 方 面 ，国 有 企 业 处 于 优 势 地 位 ，融 资 规 模 大 ，融 资 成 本 低 ; 而 民 营 企 业 处 于 劣  

势 地 位 。 在 样 本 企 业 中 ，2 0 1 4 年 到 2 0 1 6 年 期 间 ，国 有 企 业 的 银 行 贷 款 加 权 平 均 利 率 明 显 低 于 民 营  

企 业 ，分 别 为 6 .  1 3 % 、5 .  9 1 % 和 5 .  2 6 % ，而 民 营 企 业 则 为 7 .  6 5 % 、7 .  4 1 % 和 6 .  7 9 % 。 纪 洋 等 $ 2 0 1 5 )  

在 参 数 校 准 的 基 准 上 ，进 行 数 值 模 拟 ，得 到 中 国 的 贷 款 利 率 为 6 .  8 7 % 。

基 于 行 业 的 视 角 ，P h i l i p p o n ( 2 0 1 5  ) 认 为 金 融 业 提 供 三 种 服 务 : 提 供 流 动 性 （支 付 中 介 ，现 金 管  

理 ） - 资 金 转 换 $ 储 户 汇 入 资 金 ，筛 选 和 监 测 借 款 人 ） - 提 供 信 息 （价 格 信 号 ，并 购 咨 询 ）。 运 用 这 三 种  

服 务 的 金 融 业 增 加 值 与 相 应 金 融 中 介 资 产 的 比 值 ，然 后 加 权 平 均 ，P h i l i p p 〇n ( 2 0 1 5  ) 估 算 美 国 的 社 会  

融 资 成 本 发 现 ，美 国 的 金 融 中 介 具 有 恒 定 的 规 模 收 益 ，金 融 中 介 资 产 的 年 均 成 本 是 1. 5 % - 2 % 。

尽 管 采 用 G r e e n w o o d  a n d  S c h a r f s t e in ( 2 0 1 3 ) 的 研 究 方 法 可 以 测 算 出 中 国 金 融 中 介 的 整 体 走  

势 ，但 是 由 于 中 国 相 当 一 些 创 新 产 品 是 通 过 “通 道 类 ”业 务 而 造 成 信 贷 中 介 链 条 拉 长 ，而 这 些 金 融  

产 品 并 不 反 映 在 银 行 的 资 产 负 债 表 中 ，因 此 ，所 有 经 济 部 门 的 负 债 会 被 低 估 。 有 鉴 于 此 ，我 们 运  

用 社 会 融 资 规 模 的 数 据 ，基 于 社 会 融 资 规 模 构 成 指 标 的 信 贷 中 介 链 条 长 度 ， 自 下 而 上 地 进 行 加  

总 ，测 算 中 国 的 信 贷 中 介 链 条 的 长 度 。 在 基 于 微 观 数 据 视 角 加 权 平 均 各 种 融 资 方 式 的 成 本 来 估  

算 融 资 成 本 并 不 可 行 的 情 况 下 ，基 于 调 查 数 据 固 然 可 以 部 分 反 映 出 融 资 成 本 的 高 低 ，但 是 ，存 在  

两 个 方 面 的 问 题 : 一 是 由 于 抽 取 样 本 的 偏 差 ，调 查 的 结 果 差 别 较 大 ; 二 是 抽 取 样 本 调 查 的 时 间 不  

具 连 续 性 ，因 而 调 查 结 果 并 不 能 反 映 出 金 融 中 介 融 资 成 本 的 走 势 ，进 而 不 能 反 映 出 金 融 创 新 、金  

融 监 管 与 深 化 金 融 改 革 对 降 低 融 资 成 本 的 效 果 。 在 参 数 校 准 的 基 础 上 进 行 数 值 模 拟 依 赖 于 特 定  

模 型 ，模 拟 出 的 融 资 成 本 与 现 实 中 的 融 资 成 本 不 一 定 吻 合 。 有 鉴 于 此 ，我 们 借 鉴 P h i l i p p e  $ 2 0 1 5 ) 

的 研 究 思 路 ，基 于 中 国 金 融 业 的 行 业 数 据 ，运 用 金 融 业 增 加 值 与 社 会 融 资 规 模 的 比 值 来 测 算 融 资  

成 本 ，在 测 算 出 信 贷 中 介 链 条 与 融 资 成 本 的 基 础 之 上 ，考 察 信 贷 中 介 链 条 对 实 体 经 济 部 门 融 资 成  

本 的 影 响 。

三 、以银行为中心的社会融资渠道

非 金 融 企 业 与 住 户 从 金 融 体 系 获 得 的 资 金 可 以 由 社 会 融 资 规 模 来 衡 量 。 社 会 融 资 规 模 统 计 指  

标 主 要 由 四 个 部 分 构 成 : 一 是 金 融 中 介 机 构 通 过 表 内 业 务 向 实 体 经 济 提 供 的 资 金 支 持 ; 二 是 金 融 中  

介 机 构 通 过 表 外 业 务 向 实 体 经 济 提 供 的 资 金 支 持 ; 三 是 实 体 经 济 利 用 规 范 的 金 融 工 具 ，在 正 规 金 融  

市 场 上 获 得 的 直 接 融 资 ；四 是 其 他 方 式 向 实 体 经 济 提 供 的 资 金 支 持 （盛 松 成 等 ，2 0 1 6  ) 。 从 中 国 人  

民 银 行 发 布 的 指 标 数 据 来 看 ，社 会 融 资 规 模 主 要 包 括 人 民 币 贷 款 、外 币 贷 款 、委 托 贷 款 、信 托 贷 款 、 

未 贴 现 的 银 行 承 兑 汇 票 、企 业 债 券 、非 金 融 企 业 境 内 股 票 等 七 个 指 标 数 据 ，除 了 非 金 融 企 业 境 内 股  

票 是 当 前 非 金 融 企 业 重 要 的 直 接 融 资 方 式 之 外 ，其 他 六 种 融 资 渠 道 与 金 融 中 介 的 关 系 都 比 较 密 切 ，
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委托贷款

图 1 以银行为中心的社会融资渠道示意图 

资 料 来 源 : 作 者 绘 制 。

( 一 ）  民 币 贷

民 币 贷 款 是  期 内 金 融 机 构 向 境 内 非 金 融 ’ 、机 关 团 体 以 贷 款 、 现 、垫

等 方 式 提 供 的 人 民 币 贷 款 余 额 ，金 融 机 构 和  获 得 的 资 金 支 持 不  在 内 。 为 实 体 经 济 提 供

贷 ，是  的 传  务 。 但 是 ， 出 现 两 种 值 得 关 注 的  ：一 方 面 ，当  的  不

，在 批 发 融 资 （ 拆 借  ％上 拆 借 资 金 ，再 向  的  供 信 贷 （郭 强

等 ，2 0 1 3 ) 。 另 方 面 ，2 0 0 2 以 来 ， 贷  在  社 会 融 资  的 份 额 不  降 ，从 2 0 0 2

到 2 0 1 7  期 ， 新 增 人 民 币 贷 款 社 会 融 资  中 的 份  2 0 0 2  的 9 1 .  9 % 下 降 到 2 0 1 7 年

的 7 1 .  2 > ，其 中 在 2 0 1 3  到 5 1 .  4 % 的 历 史 最 低 水 平 。

( 二 )  外 币 贷

币 贷 款 是  期 内 金 融 机 构 向 境 内 非 金 融  、 、 关 团 体 以 贷 款 、 现 、垫

、押 、福 费 廷 等 方 式 提 供 的 外 币 贷 款 余 额 ，金 融 机 构 和  获 得 的 资 金 支 持 不  在 内 。 外 币

贷 款 余  期  民 币  社 会 融 资 。 新 增 外 币 贷 款 在  社 会 融 资  的 份

比 不 高 ，从 2 0 0 2  到 2 0 1 7 年 ，新 增 外 币 贷 款 在  社 会 融 资  的 份 额 平 均 值 是 3 .  2 2 % 。

( 三 ） 委 托 贷

委 托 贷  期 内  单 位 及  等 委 托  供 资 金 ，由 金 融 机 构 （ 即 贷 款 人

托 人 ） 委 托  的 贷 款 对 象 、 、金 、期 、利 等 向 境 内 实 体 经 济 代 为 发 放 、监

并  回 的 贷 款 余 额 。 在 目 前 的 体  ， 政 府  背 书 的 存 在 ，大 型  特 别 是 国 有

往 往 被  视  质 客 户 资 源 ，能  到 低 成 本 的 资 金 ，然  委 托 贷 款 、信 托 贷 款 等 渠
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对 而 言 ，可 贷 资 金 有 三 个 重 要 来 源 ：自 有 资 金 、在  融 资  吸 收 社 会 存  者 理

财 资 金 、从 批 发 融 资 （ 拆 借  ）上 拆 借 资 金 。 在  融 资  ， 吸 社 会

存 者  发 行 理 财  获 得 资 金 ，然 ，向  的  供 信 贷 ；当  的  不 足

，在 发 融 资 （ 拆 借 ）上 拆 借 资 金 ，再 向  的  供 信 贷 。 在 中

以 银 行 主 导 型 的 金 融 体 系 中 ，以  中 心 的 社 会 融 资  1 所 示 。

非银行金融机构

资
金
拆
出
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道 ，将 资 金 转 贷 出 去 ，获 得 较 高 的 套 利 收 益 （张 晓 晶 和 常 欣 ，2 0 1 6 ) 。 委 托 贷 款 主 要 有 三 种 形 式 : 一  

是 企 业 或 个 人 委 托 银 行 将 资 金 贷 给 其 他 企 业 或 个 人 ，二 是 集 团 企 业 委 托 所 属 财 务 公 司 将 资 金 贷  

给 集 团 内 其 他 法 人 机 构 ，三 是 金 融 机 构 委 托 银 行 将 资 金 贷 给 企 业 或 个 人 （盛 松 成 等 ，2 0 1 6 ) 。 一 些  

企 业 以 委 托 贷 款 的 形 式 再 贷 款 ，从 而 加 长 信 贷 的 链 条 。 在 委 托 贷 款 的 关 系 中 ，国 有 企 业 充 当 了 类  

似 金 融 中 介 的 角 色 : 它 们 一 方 面 从 银 行 贷 款 ，增 加 金 融 负 债 ，另 一 方 面 ，向 受 信 贷 约 束 的 企 业 借  

款 ，增 加 金 融 资 产 （S h in  a n d  Z h a 〇 , 2 0 1 3 ) 。 从 2 0 0 2 年 到 2 0 1 7 年 ，新 增 委 托 贷 款 在 整 个 社 会 融 资 规  

模 中 的 份 额 变 化 较 大 ，从 2 0 0 2 年 的 1 > 上 升 到 2 0 1 7 年 的 4 % ，其 中 在 2 0 1 4 年 达 到 1 5 .  2 3 % 的 历  

史 新 高 。

( 四 ） 信 托 贷 款

信 托 贷 款 指 一 定 时 期 内 ，信 托 投 资 公 司 在 国 家 规 定 的 范 围 内 ，运 用 信 托 投 资 计 划 吸 收 的 资 金 ， 

对 信 托 投 资 计 划 规 定 的 单 位 和 项 目 发 放 的 贷 款 余 额 。 信 托 投 资 计 划 包 括 资 金 信 托 计 划 与 管 理 财 产  

信 托 计 划 ，其 中 ，资 金 信 托 计 划 一 直 以 来 占 据 了 信 托 投 资 计 划 的 主 导 性 地 位 。 资 金 信 托 又 可 分 为 单  

一 资 金 信 托 与 集 合 资 金 信 托 ，其 主 要 区 别 首 先 在 于 委 托 人 的 数 量 。 单 一 资 金 信 托 在 很 大 程 度 上 可  

以 看 作 是 一 种 以 银 行 、政 府 投 融 资 平 台 等 金 融 机 构 为 主 导 ，并 通 过 银 信 合 作 、政 信 合 作 等 信 托 业 务  

形 式 实 现 的 一 种 金 融 中 介 方 式 ，因 而 是 传 统 银 行 信 贷 业 务 的 一 种 延 伸 （陈 思 卿 ，2 0 1 3  ) 。 从 2 0 0 6 年  

到 2 0 1 7 年 ，新 增 信 托 贷 款 在 整 个 社 会 融 资 规 模 中 的 份 额 变 化 较 大 ，从 2 0 0 2 年 的 1. 9 > 在 剧 烈 波 动  

中 上 升 到 2 0 1 7 年 的 1 1 . 6 % 。

( 五 ） 未 贴 现 的 银 行 承 兑 汇 票

未 贴 现 的 银 行 承 兑 汇 票 指 一 定 时 期 内 企 业 签 发 的 银 行 承 兑 汇 票 未 到 金 融 机 构 进 行 贴 现 融 资 的  

余 额 ，即 金 融 机 构 表 内 表 外 并 表 后 的 银 行 承 兑 汇 票 余 额 ，统 计 上 体 现 为 企 业 签 发 的 全 部 银 行 承 兑 汇  

票 扣 减 已 在 银 行 表 内 贴 现 的 部 分 ，其 目 的 是 为 了 保 证 在 社 会 融 资 规 模 中 不 重 复 计 算 。 未 贴 现 的 银  

行 承 兑 汇 票 在 整 个 社 会 融 资 规 模 的 份 额 占 比 变 化 剧 烈 ，从 2 0 0 2 年 到 2 0 1 7 年 ，未 贴 现 的 银 行 承 兑 汇  

票 在 整 个 社 会 融 资 规 模 的 份 额 平 均 值 是 2 .  6 0 % 。

( 六 ） 企 业 债 券

企 业 债 券 指 一 定 时 期 由 非 金 融 企 业 发 行 的 各 类 债 券 余 额 ，包 括 企 业 债 、中 期 票 据 、短 期 融 资 券 、 

非 公 开 定 向 融 资 工 具 、中 小 企 业 集 合 票 据 、公 司 债 、可 转 债 和 可 分 离 可 转 债 等 。 中 国 债 券 市 场 的 发  

展 似 乎 与 银 行 部 门 的 发 展 存 在 着 较 强 的 互 补 性 。 例 如 ，在 2 0 1 6 年 第 三 季 度 3 5 万 亿 元 非 金 融 债 券  

余 额 中 ，银 行 持 有 的 非 金 融 债 券 余 额 达 到 2 2 万 亿 元 。 由 此 可 见 ，中 国 的 债 券 市 场 并 非 直 接 融 资 场  

所 ，它 依 然 是 银 行 的 间 接 融 资 渠 道 （殷 剑 峰 ，2 0 1 7  ) 。 企 业 债 券 在 整 个 社 会 融 资 规 模 的 份 额 占 比 变  

化 剧 烈 ，从 2 0 0 2 年 到 2 0 1 6 年 ，企 业 在 债 券 在 整 个 社 会 融 资 规 模 的 份 额 从 1. 8 5 稳 步 上 升 至 2 0 1 6 年  

的 1 6 .  8 5 % ，但 是 ，在 2 0 1 7 年 急 剧 回 落 至 2 .  3 0 % 。

四 、中 国 信 贷 中 介 指 数 的 测 算

( 一 ）中 国 信 贷 中 介 指 数 的 构 建

中 国 的 金 融 中 介 为 企 业 与 家 庭 的 融 资 途 径 ，构 成 以 银 行 为 中 心 的 企 业 融 资 网 络 ，我 们 构 建  

信 贷 中 介 指 数 （C r e d i t  I n t e r m e d ia t io n  I n d e x ，C C I ) ! 旨 在 估 算 平 均 一 单 位 货 币 从 社 会 传 导 到 最 终 使

① Greenwood and Scharfstein( 2 0 1 3 ) 把 所 有 部 门 的 负 债 与 最 终 用 户 的 负 债 之 比 作 为 信 贷 中 介 指 数 ，但 是 ，中 国 的 金 融 中 介 的  

一 些 创 新 产 品 是 通 过 “通 道 类 ”业 务 而 进 行 的 ，造 成 信 贷 中 介 链 条 拉 长 ，但 是 这 些 产 品 并 不 反 映 在 银 行 的 资 产 负 债 表 中 ，因 此 ，我 们  

没 有 采 用 这 种 方 法 。
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用者所需要的步骤数量。例如，当一个家庭直接向一家企业提供贷款时，这种直接融资只有一 

步。如果一个家庭在银行存款，然后银行用此存款直接向一个企业提供贷款，那么这种间接融 

资需要两步。照此类推，委托贷款、银信合作等需要三步才能从资金的提供者到达最终用户 

手中。

我们用社会融资规模构成指标的规模作为最终用户新增信贷的权重，用社会融资规模减去非 

金融企业境内股票融资再减去保险公司赔偿之差表示最终用户的新增信贷，加权社会融资规模构 

成指标到最终用户时所需要的步骤数量，得出信贷中介指数。因此，我们将信贷中介指数（CCI)定 

义为：

CCI = "  1=1 N； ■ W； (1)

_ ___________ 社会融资规模构成指标的规模____________  (()

~  _ 社会融资规模％非金融企业境内股票融资-保险公司赔偿 $ %

等式（2)的 w；表示社会融资规模构成指标的规模，即人民币贷款量、外币贷款量、委托贷款量、 

信托贷款量、未贴现的银行承兑汇票量、企业债券量等在最终用户的新增信贷中的权重。式 

(2)中 N；表示通过人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款、未贴现的银行承兑汇票、企业 

债券等方式为最终用户提供新增信贷时的步骤数量。其中，人民币贷款、外币贷款、未贴现的银 

行承兑汇票为最终用户提供新增信贷需要两个环节，委托贷款为最终用户提供新增信贷需要三 

。

信托贷款与企业债券是利润驱动和规避监管导致商业银行进行的一些“表面的创新”①，从实 

质上来看，中国的商业银行同非银行金融机构合作创新的金融产品大多数是“伪装下的银行贷款” 

(E llO t W I ，2015)。如银行与信托公司合作向企业提供贷款，信托贷款一部分是通过集合信托计 

划而提供，一部分是银行与信托公司合作通过单一信托计划而提供，在前者，信托贷款为最终用户 

提供新增信贷需要两个环节，而后者至少需要三个环节。因此，通过商业银行持有的非金融企业债 

券为最终用户提供新增资金需要三步，家庭持有的非金融企业债券为最终用户提供新增资金需要

。

但是，测算信贷中介链条时比较复杂的是，银信合作在信托贷款的比重与商业银行购买的新发 

行债券的规模等数据并不透明，因此，我们只能采用窄口径与宽口径，来分别测算中国的信贷中介 

指数。基于窄口径的测算，完全不考虑金融产品的层层嵌套，假定信托贷款的提供者就是信托公 

司，而不是由银信合作提供的信托贷款，以及企业债券都是家庭或者企业直接购买的;基于宽口径 

测算，考虑金融产品的层层嵌套，假定信托贷款是银行通过银信合作提供的，企业债券完全是由商 

买的。

(二) 数据来源

社会融资规模构成指标的规模、社会融资规模、人民币贷款、外币贷款、委托贷款、信托贷款、未 

贴现的银行承兑汇票、企业债券、非金融企业境内股票融资与保险公司赔偿等数据均来自W ind资 

讯数据库。

(三） 中国信贷中介指数的测算结果

如图2 所示，即使不考虑银信证之类产品的层层嵌套，采用最保守的窄口径测算来看，中国信 

贷中介指数从2002年的2. 0 8上升至2016年的2. 45，其中，从 2002年到2007年，信贷中介指数从

① 根 据 创 新 的 深 度 ，可 以 把 创 新 分 为 三 个 层 次 : 表 面 的 创 新 （Surface O n c I c ) 不 改 变 金 融 产 品 或 服 务 的 基 本 性 质 ，只 是 一  

个 肤 浅 的 变 化 ; 真 正 的 创 新 （Genuine innovation) 改 变 产 品 的 基 本 特 性 ，从 而 引 人 真 正 的 新 产 品 或 新 服 务 ; 基 本 的 创 新 （Foundational 

innovation) 对 金 融 基 础 设 施 和 其 他 基 础 性 金 融 体 系 产 生 影 响 的 重 大 创 新 （Sch ind ler，2 0 1 7 ) 。
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (年份）

图 2 中 国 信 贷 中 介 指 数 ：窄 口 径

3 示，考虑 等之类 的层层嵌套， 口 测 算 来 看 ，中 贷中 数

从 2 0 0 2 年的 2 .1 0  升 2 0 1 6  的 2 . 6 9 ，其中，从 2 0 0 2  到 2 0 0 7 年， 贷中 2 . 1 0  慢

升到 2 . 1 4 ,但是，从 2 0 0 8 年到 2 0 1 6 年， 贷中 2 .  2 0 急 升到 2 . 7 0 ，而到 2 0 1 7  贷

中 骤降到 2 . 1 9 。

3.0 r

2 . 0 8  慢 降 到 2 . 0 7 ,但是，从 2 0 0 8 年到 2 0 1 6 年， 贷中介指数从 2 . 0 7 急剧上升到 2 . 4 5 ，而到

2 0 1 7  贷中 骤降到 2 .0 4 。

3.0 r

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (年份）

图 3 中 国 信 贷 中 介 指 数 : 宽 口 径

无论是 口 是窄口径测算，2 0 0 8  到 2 0 1 6 年 期 ，信贷中 升，信贷中

被 长，而到 2 0 1 7  急 回 落 。这表明，在 2 0 0 8 到 2 0 1 6 期 ， 中 金 融 中

体系的演变，金融中 构 表 务向实体经济提供的资金支持在 户新增资金中的

比重越来越大，信贷中 被不 长。在此过程中，一部分金融 发生在金融机构 ，在

借 和 户 存在着许多中 ， 到分配，这增加了信贷中介的复杂

性和不 度， 借 很难理解投资的真实成本 担的 。
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五 、融 资 成 本 的 测 算

(一)融资成本的测算方法

金融中介把借入资金和自有资金结合起来，然后向最终借款人提供融资。贯穿金融中介提供 

融资过程的是金融中介生产、交易和结算金融合同，以用于汇集资金、分担风险、转移资源、生产信 

息与提供激励，金融中介机构因为提供这些服务而得到的补偿，即构成金融中介的总收入，表现为 

金融中介利差收入与非金融机构支付给金融中介机构各种费用的总和，在国民收入核算的统计数 

据上，就是金融业增加值。融资成本影响资金使用者发行债务和股票的外源融资成本，以及家庭借 

入或使用资产管理服务的成本。从微观的角度来看，外源融资的使用者成本，即融资成本是资金提 

供者与金融中介单位成本（unit cost of financial intermediation,UCFI)之和。艮P

c = r  *  2  (1)

2 # 金融中介收入 (4)
> _ 金融中介资介资产数量 （4)

其中，c 表示资金使用者成本，「表示储蓄利率！，2表示金融中介单位成本是资金提供者的收益与 

资金使用者成本之间的价差（+楔子”），H all(2011)用它衡量金融摩擦程度。

根据对单位融资成本的界定，测算金融中介单位成本需要两个环节:一是测算金融中介机构的 

金融收入;二是界定和构造中间资产数量。如果不考虑金融中介工具的异质性，可以从行业角度来 

看，融资成本是金融业增加值与社会融资规模存量的比值，即

(5)

F 、f 分别表示金融业增加值、金融中介资产存量。金融业增加值核算采用总增加值法，有生产法 

和收入法两种方式来核算。生产法是通过金融各行业总产出减去中间投入得到增加值，例如，投资 

银行在从事并购咨询时向客户明码标价，在开展承销或做市业务时也会向客户收取一定费用或佣 

金，但这些直接费用只占金融体系总收入的一部分。金融部门一 尤其是商业银行，依赖利率作为 

其服务收费和费用制订的标准。银行靠赚取利差来提供中介服务，为衡量通过利差而产生的金融 

服务价值，全球普遍采用了“间接测算的金融中介服务（FIBIM)”概念。该概念是&993年联合国国 

民账户体系（BYA)更新时被引入的，间接测算的金融中介服务只测算贷款和存款。测算基于有效 

利率(应付和应收）和参考利率的差值，乘以存贷款的余额。但是，由于不能确定风险承担的功能 

在多大程度上被视为银行体系提供的生产性服务，因此难以评估银行为经济体提供服务的真正价 

值，不能准确用生产法测算金融部门对经济的贡献(Haldane，2010 )。

收入法是基于增长核算基本框架的一种核算方法。增长核算框架将经济增长分解为所投入的 

各类生产要素（资本和劳动力）的贡献，这将国内生产总值增长与劳动力投入增长和各种资本服务 

(建筑、运输、计算机和其他来源）增长结合起来。将这些要素都考虑在内，剩余的经济增长是由技 

术变动引起的，即所谓的索洛余值。收入法是根据生产要素在生产过程中应得的收入份额反映最 

终成果的一种核算方法。金融业增加值年度核算以收入法为准，其计算公式为：

金融业增加值= 劳动者报酬* 生产税净额* 固定资产折旧* 营业盈余 （*)

其中，劳动者报酬指劳动者从事生产活动所应得的全部报酬;生产税净额指企业因从事生产活动 

向政府支付的税金（不包括所得税）与政府对企业的政策性亏损补贴的差额；固定资产折旧指生

① 在 中 国 , 储 蓄 利 率 应 该 等 于 存 款 利 率 ' 理 财 产 品 预 期 收 益 率 等 的 加 权 利 率 , 为 了 便 于 测 算 ，我 们 选 择 存 款 利 率 代 表 储 蓄 利 率 。
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产中使用的房屋和机器设备等固定资产在核算期的磨损价值，反映了固定资产在当期生产中的转 

移价值;营业盈余指企业从事经营活动所获得的经营利润。银行业、证券业、保险业、其他金融活 

动的分项计算方法有所差异。收入法金融业增加值核算得到的是现价金融业增加值，其不变价采 

用平减计算，平减指数为居民消费价格指数与固定资产投资价格指数的加权平均数（何德旭和王 

朝阳，2 0 1 7  %。

社会融资规模衡量非金融企业与住户从金融体系获得的资金，可以用来衡量金融中介资产数 

量。社会融资规模统计指标主要由四个部分构成:一是金融中介机构通过表内业务向实体经济提 

供的资金支持;二是金融中介机构通过表外业务向实体经济提供的资金支持;三是实体经济利用规 

范的金融工具，在正规金融市场上获得的直接融资；四是其他方式向实体经济提供的资金支持（盛 

松成等，2 0 1 6 )。社会融资规模统计数据包括增量指标与存量指标。社会融资规模增量指标是指 

一定时期内获得的资金额。社会融资规模存量是指一定时期末，境内非金融企业和个人从金融体 

系获 的资金余 。

(二)融资成本的测算

1 .  测算区间及测算指标

2 0 1 1 年起，中国人民银行正式编制并公布社会融资规模增量统计数据，从 2 0 1 4 年 2 月正式发 

布 2 0 0 2 - 2 0 1 4 年的社会融资规模存量历史数据，并于 2 0 1 5 年按季度发布社会融资规模存量指标数

。

从最新一 轮银行业改革的历程来看，1 9 9 8 年发行 2 7 0 0 亿元特别国债补充 4 家国有独资商业 

银行资本金，1 9 9 9 年剥离四家银行不良贷款 1 3 9 3 9 亿元，交由专门成立的 4 家金融资产管理公司 

处置(刘明康，2 0 0 7 )，将不良资产部分进行剥离，动用准备金、拨备前利润和原有的资本金等资源 

核销不良资产，动用部分外汇储备和黄金储备，注资商业银行，之后，通过财务重组、股份制改造、引 

入战略投资者与公开发行上市推进商业银行的股份制改造，完善商业银行公司治理结构和加强风 

险防范能力建设。与此同时，推进以深化农村信用社改革为重点的农村金融改革，不断提高银行业 

对外开放水平，加强多层次资本市场的建设。

基于上述两点考虑，我们把测算区间选择为2 0 0 2 - 2 0 1 7 年。由于金融合约（尤其是债务合约） 

的特殊性质，社会融资规模是按照名义值计算的，不会因为物价的调整而调整（余永定，2 0 1 6 )。而 

金融业增加值是根据不变价格计算得来的，为了保持统计口径的统一性，我们根据 G D P 平减指数 

得出不因物价调整而变动的金融业增加值，基期选择定在 2 0 0 2 年。

金融业增加值、社会融资规模存量与 3 D P 平减指数等三个变量的时间序列数据均来自于 

W i n d 资讯数据库。

2 . 测算结果

如图 4 所示，从 2 0 0 3 年起，融资成本从 2 0 0 3 年的 5 .  6 5 > 在波动中上升到2 0 1 7 年的 8 .  4 8 > ，上 

涨 5 0 > ，在此期间，于 2 0 0 8 年达到历史高点 1 0 .  6 9 > 。需要指出的是，2 0 0 3 年讨论国有商业银行改 

革方案时，把维持存贷款利差作为改革的经济基础，主要原因是:多年来挤压银行，应给银行体系几 

年休养生息的机会;扭转亏损和资本充足率走下坡路的趋势;使股份制改造前的银行事先多核销一 

些不良贷款;使股份制改造后的银行保持向上的势头，不走回头路。基于这些考虑，当时确定的利 

率市场化方针是:两头放活，保住中段（利差）。目前，鉴于这一轮银行改革成本已在很大比例上被 

收回，继续维持高利率差是不合适的(谢平和邹传伟，2 0 1 3  )，因此，存贷款利差不断收窄。

在 2 0 0 3 年，一年期贷款利率是5 .  3 1 > ，而测算的融资成本是5 .  6 5 > ，二者相差无几。其后，与 

2 0 0 3 年相比，从 2 0 0 4 年到 2 0 0 6 年，一年期贷款利率从 5 .  3 1 > 上升到 6 .  1 2 > ，在此期间，融资成本 

也有所上涨。但是，从 2 0 0 7 年起，随着利率市场化改革的推行，存贷款利率不断收窄，而融资成本
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图4 融资成本

却在波动中上升到2008年的10. 6 9 % ，比期的贷款利率高出3. 2 2个百分点，之后有所回落，在 

2017 到 8. 4 8 % ，但是比同期的贷款利 出4. 13 百分点。

值得注意的是，存贷款利差稳中有降的 ，金融中介单位成本稳中有升。从 2003年起，中

国金融中介单位成本从2003年的3. 4 个百分点在波动中上升到2017年 的 7 >，几乎上涨一倍，在 

此期间，于 2015 到历史 7 . 1 %， 的 1.5-2%。需要指出的是，在 2003年，

期存贷款利差是较高的3. 3 > ，而测算的金融中介单位成本是3. 4 % ，二者基本 的。其 ，从

2004-2006 ， 期存贷款利差从3 . 3 % 升到3. 6 > ，金融中介单位成本也 。但是，从

2007年起， 利 改革的推行，存贷款利率不 窄，而金融中介单位成本却在波动中上

升到2 0 1 7 的 7 >。这种现象的出现，可能是 金融中 构把利息成本转 非利息成本，

而抬高金融中介单位成本。 融资的中介成本 既 利息成本，又 多的非利

息成本①，举例来说，对 户的 贷款， 原本可以将利 到某 平，如 7 . 2 %，但

了体现自己中 务发展的 ，就 利 6 > ，另 1.2% 谓的财务咨询费，

融资顾问费，变成了中 务 （杨凯生，2016)。更 杂的是， 的 并不明显

分这些业务 获得的 ， 我 很 难 理  的业务 务

，不过，可以 的是，存贷款利差会低 贷款获得资金的成本。

六 、信 贷 中 介 链 条 对 融 资 成 本 影响 的 实 证 检 验

(一）实证模型选择

了考察信贷中 对实体经济部门融资成本的影响， 考 虑 到 通 货 、无 利率、

违约 等是融资成本的影响因素，本 构 建 了  含 贷中 、融资成本、无 利率、通

货 平和违约 五个变量的 波动性变 向量自回归模型（7\3 - \ 2 ) ，借以讨论在

不 变量对融资成本的响效果。 模型较传统SK4 2模型最大的特点及优势在

于，能针对不同时期考察各变量 的相互影响关系， 贷中 对融资成本影响

① 非 利 息 成 本 主 要  担 保 费 、抵 押 物  费 、抵 押 物 登 记 费 、财 务 顾 问 费 、咨 询 费 、资  费 、 费 、 费 、 查 询

费 、 费 、 费 以 及 招 待 费 等 。 此 外 ，还 可 能 存 在 其 他 隐 含 的 费 用 成 本 ， 要 求 融 资  存 款 、购 买  理 财 、工 资 开

户 等 。 有 调 查 显 示 ，这 些 第 三 方 收 费 达 到 利 息 3 0 > 以 上 的 比 例 。
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的时变特征。此外，该模型还能够进一步讨论各变量对融资成本影响的短期、中期和长期效应，有 

助于判断和解释信贷中介链条对融资成本的影响是否具有时滞性。首先构建一个包含五变量的 

模型：

Yt = c t + J ; Yt- i *  … + J k，tYt%  +  ,  (7)

其中，Yt = ct，ccit，：t，rft，dr/ 。其中，'表示融资成本，cc; 表示用以信贷中介链条长度的信贷中介 

指数，3 表示通货膨胀水平，= 表示无风险利率， 表示违约风险，，表示协方差矩阵为4 的异方 

差不可观测外生冲击，'和分别为时变参数与时变系数矩阵，且 "= 1，2，…，4 -; = 1，2，…，7 。基 

于 Primiceri(2005)提出的方法，将(7)式进行合并简化可以得到(8)式：

@  = T j + L 1" &  (8)t
其中，T  = / 5 * [1，@_1，…，@_6]，/3为五阶单位矩阵，&表示方差为 1、均值为0 的结构式冲击向 

量。L 表示为一个含有时变参数的下三角矩阵，且将该矩阵中的时变参数设置为+ ，" 表示对 

角元素为#的对角矩阵，L 与 "满 足 条 件 L 4 L  = 为克罗内克积。时变参数满足条

：

J  --= J  -1 * 5 (9)

+  := + - 1 + - (10)

# log# %  *  6 (11)

其中5 、- 和 6 均表示为随机误差项，它们的方差一协方差矩阵为:

，且 /、0、4均为正定矩阵。

依据Primicer i(2005)的方法，对模型参数的先验分布进行正态分布估计假设，其均值与方差可 

通过一个固定参数的向量自回归模型结果进行估计，其中均值由固定参数向量自回归模型的最小 

二乘估计求得，方差由向量自回归模型最小二乘估计四倍求得， 由向量自回归最小二乘法估 

计求得，方差为单位矩阵。/ 、0、4的先验分布满足W ohart分布。所有数据经标准化处理后，对具 

有时变特征的三个变量(J )，通过马尔科夫链蒙特卡洛算法（MCMC)算法过程与贝叶斯 

估计，分析主要变量的脉冲响应对被解释变量的影响情况。

需要说明的是，由于变量的数量级不同，为保证结果的稳定性，本文对相关数据进行标准化处 

理，采用min-max标准化方法：

At =  100 x (At - Auin) / (Amax -  Au i n ) (12)

其中，L 表示观测值序列，L o,表示序列L 中的最小值，L olt表示序列L 中的最大值。利用该标准 

化方法所求得的新时间序列进行TVP-VAR模型的构建。

(二)样本选取与模型稳健型检验

鉴于2007年 1 月4 日，中国人民银行正式推出上海银行间同业拆放利率（Shibor)，我们把样本 

2007 1 +2017 12 。

无风险利率的选择，我们用基准利率来衡量。需要说明的是，在中国，目前存在多重基准利 

率，即货币市场基准利率也就是上海银行间同业拆放利率、中央银行公布的存贷款基准利率和国 

债收益率，这三种利率是金融机构参照的主要基准利率，作用于金融机构不同的资金来源和运用 

过程中。在利率市场化进程中，上海银行间同业拆放利率在中国货币市场的基准利率地位逐步确 

立，上海银行间同业拆放利率体现了报价行对资金成本、市场资金供求及货币政策预期等因素的
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综合考虑，对货币市场具有较强的影响力，为金融市场产品定价提供了基准，在商业银行内外部定 

价中发挥重要作用（郭强等，2015)。因此，我们选月底的隔夜上海银行间同业拆放利率作为当月 

的无风险利率。借鉴 CalOe and Zh〇u(2018)，我们用贷款损失准备充足率作为违约风险的代理变 

量。我们用居民消费价格指数的同比上涨幅度衡量通货膨胀水平。信贷中介链条用我们测算的 

信贷中介指数来衡量，由于测算出的信贷中介指数与融资成本是年度数据，我们通过三次样条插 

值进行数据扩频，把它们转换为月度数据。对所有变量进行对数差分处理，表示为各变量的环比 

变化情况®。

首先对变量进行平稳性检验。表 1 结果显示，除信贷中介链条长度（DCCI)在10>显著性水平 

上拒绝原假设外，其余变量均在1>显著性水平上拒绝原假设，因此可以认为所有变量均为平稳数 

据，可进一步构建TVP-VAR模型。

表 1 各 变 量 平 稳 性 检 验

变量 A D F 值 P 值 结果判定

DC -4. 0689!! 0. 0015 平稳

DCCI -2. 7328 ! 0.0711 平稳

D 3 -5. 1189^ 0.0000 平稳

D RF -12.8776, 0.0000 平稳

DDR -4. 8849!! 0.0000 平稳

注：！ ~分别表示在10>和1 > 显著性水平上拒绝原假设。

进一步对模型的相关参数估计结果进行分析。由于等式(8 )中的待估计参数（J ，+ ， )具 

有时变属性，因此只能测算出相关变量的均值与方差，并对马尔科夫链蒙特卡洛算法的抽样效果进 

行判定。表 2 结果显示，所有参数均值都在9 5 %置信区间内，且 Geweke值都低于5>置信水平上 

1.96的临界值，说明参数收敛于后验分布。无效因子反映出马尔科夫链蒙特卡洛算法过程中抽到 

的无关因子数量，该数值越低表明抽样结果可信度越高。所有变量的无效因子中，最高值为 

128. 77，在抽样次数为10000次基数上无效比率不超过2>，说明最终的估计结果稳定，可进一步 

分析模型的时变脉冲相应结果。

表 2 相 关 参 数 估 计 结 果

参数 均值 标准差 95%置信区间 G ew eke 值 无效因子

P 1 0.0025 0.0001 (0.0020,0.0032) 0.032 1.36

P 2 0.0011 0.0004 (0.0024,0.0040) 0.000 4.81

sa1 0.1810 0.7117 (0.0037,1.6331) 0.143 44.20

sa2 0.0114 0.0211 (0.0035,0.0867) 0.193 100.15

P 1 0.0688 0.1411 (0.0036,0.4818) 0.134 133.63

P 2 0.0167 0.0708 (0.0036,0.2613) 0.136 128.77

①对于存在负值的变量数据，取其绝对值对数,再乘以-1即可。 
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( 三 ）实 证 检 验 结 果

由 于 不 同 时 间 点 下 宏 观 经 济 环 境 可 能 会 出 现 实 质 性 变 化 ，本 文 特 选 取 了 三 个 不 同 时 期 环 境 ，即  

国 际 金 融 危 机 前 后 、国 内 2 0 1 3 年 的 “钱 荒 ”事 件 前 后 和 美 联 储 加 息 前 后 三 个 特 殊 时 点 ，以 此 来 考 察  

信 贷 中 介 链 条 长 短 、无 风 险 实 际 利 率 、违 约 风 险 及 通 货 膨 胀 水 平 在 不 同 环 境 下 对 融 资 成 本 影 响 的 差

异 性 ！ 。

首 先 考 察 信 贷 中 介 链 条 长 短 变 化 对 融 资 成 本 的 影 响 。 图 5 显 示 ，总 体 来 看 信 贷 中 介 链 条 增 长  

将 会 提 升 融 资 成 本 ，但 不 同 时 期 这 一 正 向 效 应 的 表 现 形 式 存 在 差 异 ：国 际 金 融 危 机 期 间 ，信 贷 中 介  

链 条 拉 长 将 会 迅 速 提 升 融 资 成 本 ，且 与 原 均 衡 状 态 偏 离 显 著 。 这 是 因 为 ，在 2 0 0 8 年 ，中 国 政 府 以 放  

宽 银 行 信 贷 的 方 式 推 出 了  4 万 亿 经 济 刺 激 政 策 ，避 免 了 中 国 经 济 在 国 际 金 融 危 机 冲 击 时 硬 着 陆 的  

风 险 。 当 2 0 1 0 年 经 济 恢 复 时 ，为 了 抑 制 快 速 上 升 的 通 货 膨 胀 ，中 国 人 民 银 行 实 施 紧 缩 性 的 货 币 政  

策 。 这 种 情 况 下 ，很 多 在 经 济 刺 激 期 间 推 出 的 长 期 项 目 以 及 后 续 项 目 即 使 有 政 府 支 持 ，在 银 行 快 速  

回 收 贷 款 后 也 无 法 获 得 融 资 。 面 临 着 因 银 行 信 贷 的 急 剧 减 少 而 引 发 大 规 模 企 业 破 产 及 不 良 贷 款 增  

加 的 风 险 ，银 行 在 政 府 或 明 或 暗 的 许 可 下 ，与 其 他 非 银 行 金 融 机 构 合 作 进 行 金 融 产 品 创 新 以 缓 冲 风  

险 （W a n g e t  I ，2 0 1 6 ) 。 融 资 需 求 旺 盛 表 现 为 非 银 行 金 融 机 构 通 过 与 其 他 金 融 机 构 合 作 ，拉 长 信 贷  

中 介 链 条 ，在 获 得 包 括 银 行 资 金 在 内 的 融 资 之 后 ，相 当 部 分 的 资 金 进 入 地 方 政 府 的 基 础 设 施 建 设 项  

目 与 房 地 产 项 目 。 大 致 估 算 ，在 非 银 行 金 融 机 构 向 实 体 部 门 提 供 的 2 5 万 亿 元 的 资 金 中 ，有 8 万 亿  

元 左 右 与 地 方 政 府 基 础 设 施 建 设 和 房 地 产 项 目 相 关 。 传 统 的 银 行 信 贷 也 是 如 此 ，银 行 信 贷 中 约 有  

6 0 万 亿 元 与 房 地 产 项 目 和 地 方 政 府 基 础 设 施 建 设 项 目 相 关 ，再 加 上 银 行 持 有 的 约 1 0 万 亿 元 的 地  

方 政 府 债 券 、约 1. 2 万 亿 元 的 城 投 债 以 及 银 行 通 过 非 银 行 金 融 机 构 间 接 投 向 约 8 万 亿 元 的 地 方 政  

府 基 础 设 施 建 设 项 目 和 房 地 产 资 金 ，总 的 敞 口 近 8 0 万 亿 元 ，占 银 行 资 产 规 模 的 4 0 >  ( 殷 剑 峰 等 ， 

2 0 1 7 ) 。

“钱 荒 ”期 间 信 贷 中 介 链 条 增 长 在 短 期 会 形 成 融 资 成 本 提 升 ，但 随 着 时 间 推 移 该 趋 势 呈 收 窄 态  

势 ，甚 至 在 第 1 3 期 后 出 现 融 资 成 本 下 降 的 情 况 。 导 致 这 一 结 果 的 主 要 原 因 是 * “钱 荒 ”是 批 发 融 资  

市 场 上 外 生 性 冲 击 、季 节 性 因 素 、结 构 性 因 素 与 政 策 导 向 因 素 等 共 同 作 用 的 结 果 （张 明 等 ，2 0 1 6 ) ， 

对 零 售 融 资 市 场 的 影 响 比 较 有 限 。

美 联 储 加 息 期 间 ，尽 管 信 贷 中 介 链 条 拉 长 提 升 融 资 成 本 ，但 总 体 趋 势 较 国 际 金 融 危 机 期 间 要 更  

为 平 缓 。 在 此 期 间 ，相 对 国 际 金 融 危 机 期 间 ，信 贷 中 介 链 条 的 增 长 比 较 温 和 ，对 融 资 成 本 的 影 响 也  

相 对 较 小 。

综 上 所 述 ，信 贷 中 介 链 条 的 增 长 对 融 资 成 本 有 显 著 的 正 向 引 导 效 应 。 由 于 融 资 渠 道 的 不 顺 畅 ， 

企 业 在 融 资 过 程 中 不 得 不 寻 求 更 多 的 金 融 中 介 机 构 参 与 其 中 ，以 提 升 自 身 获 取 融 资 的 可 能 性 ，表 现  

为 信 贷 中 介 链 条 的 拉 长 ，而 这 需 要 企 业 牺 牲 部 分 收 益 用 于 补 充 这 些 金 融 机 构 的 收 益 ，从 而 最 终 提 升  

了 整 体 融 资 成 本 。

进 一 步 考 察 无 风 险 利 率 变 化 对 融 资 成 本 的 影 响 效 果 。 图 6 显 示 ，无 风 险 利 率 的 提 升 总 体 来 看  

对 融 资 成 本 产 生 了 负 向 影 响 作 用 。 国 际 金 融 危 机 期 间 ，1 单 位 无 风 险 利 率 的 正 向 冲 击 将 会 使 融 资  

成 本 出 现 迅 速 下 降 ，且 随 着 时 间 推 移 融 资 成 本 负 向 缺 口 会 迅 速 扩 大 并 在 最 终 维 持 在 一 个 相 对 稳 定  

的 下 降 区 间 内 。 “钱 荒 ”期 间 无 风 险 利 率 的 提 升 同 样 会 降 低 融 资 成 本 ，但 无 论 是 缺 口 变 化 幅 度 还 是  

趋 势 都 较 次 贷 危 机 期 间 要 小 很 多 。 最 后 ，在 美 联 储 进 入 加 息 周 期 时 ，无 风 险 利 率 的 正 向 冲 击 对 融 资  

成 本 的 影 响 并 不 明 显 ，从 微 弱 趋 势 中 可 以 看 出 融 资 成 本 出 现 了 先 正 后 负 的 情 况 ，但 由 于 缺 口 太 小 可

① 为 保 证 模 型 的 稳 定 性 , 本 文 分 别 使 用 MCMC =  1 0 0 0 0 次 , MCMC = 2 0 0 0 0 次 和 MCMC = 5 0 0 0 0 次 进 行 模 拟 估 计 ，结 果 显 示 基

本 一 致 。
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忽 略 不 计 ，这  联 储 加 息 周 期 对 中 国 实 体 经 济 部 门 的 溢 出  并 不 显 著 。 无  利  融 资

成 本  出 现 的 这 种 显 著 背 离 现 象 充 分  来 我  实 面 临 着 货 币 政 策 利 率 传  不 够 顺

畅 的 问 题 。

0.02「 -----国 际 金 融 危 机 -----钱 荒 事 件 ----- 美联储加息

-0.14 L 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

图 6 无风险利率对融资成本影响的脉冲分析

最 后 讨 论 两 个 控 制 变 量 ，即 违 约 风 险 与 通 货 膨 胀 水 平 对 融 资 成 本 的 影 响 。 如 图 7 显 示 ，市 场 违  

约  的 提 升 会 引 致 融 资 成 本 的  升 ，且 在 “钱 ” 前 这  向  更 加 显 著 。 违 约 风

险 的 正 向  在 第 5 期 对 融 资 成 本 的 影 响  扩 大 ，这  际 金 融  期 间 和 美 联 储  息

期 期 间 的 表 现  不 同 ，主 要 原 因 可 能 是 “钱 ”前  发 融 资  恐 慌  出 现 放 大 ，商

更 加 关 注 自 身 的  ，致  ，因 此 融 资 成 本 提 升 程 度 自 然 更

显 。 另 ，图 8 显 示 ，通 货  平 的 提 升  X对 名 义 利 率 的 正 向 预 期 从 而 调 整 资 金 供 需

情 况 ，致 融 资 成 本  升 ，这 传 统 金 融 理 论  本 一 致 。 当 然 ，三 不  期 通 货  变

对 融 资 成 本 的 影 响 程 度  不 同 ，其 中 国 际 金 融  期  响 程 度  显 著 ，其 是 “钱 ”期

，而 联 储 加 息 周 期 下 这  果 较 前  期 显 著 程 度 不 足 。

在  贷 中  、无  利 率 、违 约  货  平 对 融 资 成 本 的 影 响 效 果 后 ，本

还 需  探 讨 各 变 量 冲 击 对 融 资 成 本 产 生 影 响 的  ，以  变 量 对 融 资 成 本 的 短 期 、中

期 和 长 期 影 响 。

9  1 2 显 示 了 信 贷 成 本 在 信 贷 中  、无  利 率 、违 约  和 通 货  平  下

的 短 、中 、长 期 变 化 。 结 果 显 示 ， 变 量 对 融 资 成 本  的 影 响 都 显 著 地 表 现  期 影 响 不 太 明
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…… 国际金融危机 —— 钱荒事件

—— 美联储加息
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图 7 违 约 风 险 对 融 资 成 本 影 响  图 . 通 货 膨 胀 对 融 资 成 本 影 响

显，中期影响相对显著!而长期影响波动最大。这充分说明各关键变量的变化对融资成本带来正向 

显著的时滞性。

图 9 信 贷 中 介 链 条 冲 击 对 融 资 成 本 的 影 响  图 1 0 违 约 风 险 冲 击 对 融 资 成 本 的 影 响

21 41 61 81 101 121

0.5 ̂  …… 短期影响 —— 中期影响

—— 长期影响 

0.4

0.3

0.2

0.1

0

- 0.1 -
21 41 61 81 101 121

图 1 1 无 风 险 利 率 冲 击 对 融 资 成 本 的 影 响  图 1 2 通 货 膨 胀 冲 击 对 融 资 成 本 的 影 响

(四）稳健性检验

实 果的真实性和 ，本文在不改变原有经济意义的 些新变量作

原有变量的替代，利 方法 实证比较。具体来看，用金融中介单位成本替换融资成本，

利 值法 扩频， 新的融资成本 ；用1 R O c 替代 R O c ,形成新的

无 利 。新变量 需要经 准化处理 型估计，并 对 M C M C = 10000和
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M C M C = 50000进行反复检验。最终，替代新变量后最终的脉冲响应结果与原变量模拟结果基本一 

致，表明上述实证结果是稳健的。

七 、结论与政策含义

鉴于金融部门对非金融部门既有促进又有阻碍的作用，准确衡量融资成本非常重要。我们基 

于社会融资规模构成指标的规模作为最终用户新增信贷的权重，用社会融资规模减去非金融企业 

境内股票融资再减去保险公司赔偿之差表示最终用户的新增信贷，加权社会融资规模构成指标到 

最终用户时所需要的步骤数量，得出信贷中介指数，以此来测算信贷中介链条，结果表明，在 2008 

年到2016年期间，随着中国金融中介体系的演变，金融中介机构通过表外业务向实体经济提供的 

资金支持在最终用户新增资金中的比重越来越大，信贷中介链条被不断地拉长。

基于金融行业的数据，运用金融业增加值与社会融资存量之比来衡量金融中介单位成本，伴随 

着存贷款利差下降与金融规模膨胀，从2003年到2017年，金融中介单位成本上涨100%还要多，造 

成融资成本上涨了约50>。实证结果表明，金融中介单位成本与融资成本受到金融中介融资链条 

较为显著的正向影响。

融资成本来源于非金融部门的收入，在金融深化，即实体经济拥有越来越多金融资产和负债的 

同时，金融体系内部金融机构之间相互拥有的资产与负债急剧增长。一种金融产品在不同金融机 

构之间反复倒卖，每次倒卖都会给金融机构带来收入，加大非金融部门的成本，金融中介单位成本 

的高企增加金融摩擦程度，会削弱企业参与市场竞争，损害资本投资，阻碍企业采用先进技术，扭曲 

资本的有效配置（H e i l，2017)，并弱化货币政策调控实体经济的效果。

为了降低信贷中介拉长对融资成本的影响，需要对金融产品实施穿透式监管，加强对银行同业 

业务、委外业务、通道业务的监管，打破刚性兑付现象，提高投资者的风险意识;完善地方政府的隐 

性债务与显性债务的综合统计数据，给地方政府债务“画像”，提高地方政府债务限额，提高国债和 

地方政府债在政府总债务中的占比，拓宽和规范基础设施建设融资渠道，尽可能地使用低成本的国 

债和地方政府债满足这些融资需求，避免地方政府利用复杂的通道业务获取高成本、期限错配的资 

金;动员全社会力量，共同构建覆盖小微企业全生命周期的融资服务体系深化小微企业金融服务， 

通过货币政策工具运用、财税优惠激励，着力引导金融机构增加正规金融渠道的融资供给，替代通 

过影子银行等获得价格偏高的资金，推动小微企业整体综合融资成本下降;强化多层次资本市场支 

持，持续提升新三板市场功能，规范发展区域股权市场，稳妥推动资产证券化，有序拓宽小微企业在 

的融资 。
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A lib a b a ’s p a rtn e rs h ip  and  T e n c e n t’ s c o n tro ll in g  sh are h o ld e r end o rse m en t m o de l are a lso p ra c t ic a l ly  the  fo rm  o f u n e q u a l

v o tin g  r ig h ts  s tru c tu re  u n d e r the  “one -s to c k -o n e -v o te ” schem e. In  a d d it io n  to the  o w n e rsh ip  s tru c tu re  s h if t in g  fro m  * o n e -

s h a re -o ne -vo te  3 to * u n e q u a l v o tin g  r ig h ts’，the  boa rd  o f d ire c to rs’ s y s te m h a s  changed  f r o m th e  fu l l- t im e  in te rn a l d ire c to r to 

th e  p a r t- t im e  in d e p e n d e n t d ire c to r , w h ile  the  e x te rn a l ta ke o ve r has b een  rega rded  as fro m  e x te rn a l governance  m e cha n ism

in to  th e  re s tr ic tio n s  in  a n t i-m e rg e r te rm s . T h e  re fo rm  o f co rpo ra te  gove rnance  system  has th e re fo re  evo lve d  in to  th e  g lo b a l 

tre n d  o f co rpo ra te  governance  fro m  s h a re h o ld e r-ce n te re d  to  e n tre p re n e u r-c e n te re d  p a ra d ig m . Base on  the  a na lys is  o f the  

th e o re tic a l a nd  p ra c t ic a l b ac k g ro u n d  o f corjDorate gove rnance  p a ra d ig m  fro m  th e  s h a re h o ld e r-ce n te re d  in to  the  e n tre p re n e u r-

ce n te red  ，th is  p a p e r sum m arizes the  re fo rm  fe a tu re  o f e n tre p re n e u r-c e n te re d  corjDorate governance  p a ra d ig m  on  the  fo llo w in g  

a s p e c ts : th e  o w n e rsh ip  s tru c tu re，the  boa rd  o f d ire c to rs’ system  and  a n ti-m e rg e r te rm s，a nd  f in a l ly  revea ls th e  e conom ic  

lo g ic  b e h in d  th is  g lo b a l tre n d . T h is  p ap e r has bo th  th e o re tic a l and  p ra c t ic a l im p lic a t io n s  on  how  to re fo rm  co rpo ra te  

governance  s tru c tu re  in  o rd e r to fo llo w  the  g lo b a l tre n d  fro m  sh a re h o ld e r-ce n te re d  to e n tre p re n e u r-c e n te re d  p a ra d ig m .

Key Words：E n tre p re n e u r-c e n te re d； S h a re h o ld e r-c e n te re d ; D u a l-c la s s  S to c k； C orpora te  G overnance  
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AResearch onthe Impact of Independent Directors’ Participation 
on CEO Excess Return: Based on the Perspective of Width and Depth

L I U  X i n  Z H A N G  W e n y u

$ School of Ecopnomics and Management, Hebei University of Technology, T ia n jin , 3 0 0 4 0 1 ,  C hina；

Business School, University of International Business and Economics, B e ijin g , 1 0 0 0 2 9 ,  C hina)

Abstract: W e  exam in e  th e  im p a c t o f in d e p e n d e n t d ire c to rs’ p a r t ic ip a t io n  on  C E O e x c e s s  re tu rn  fro m  the  p e rs p e c tiv e  o f 

w id th  and  d e p th  w ith  C h in a ’s s p e c ific  re g u la tio n s  and  p o lic ie s  on  in d e p e n d e n t d ire c to rs  in  C hinese  l is te d  co m pa n ies . W ith

th e  sam ple  o f 2 2 7 4  C hinese  l is te d  com pa n ies o f S henzhen and  S hangha i s to ck m a rk e t f r o m th e  p e r io d  2 0 0 8  to 2 0 1 5 , we f in d

th a t th e  in d e p e n d e n ts’ te n u re  re f le c t in g  d ep th  o f th e ir  p a r t ic ip a t io n  has a neg a tive  e ffe c t on  C E O  excess r e tu r n , and  the

in d e p e n d e n ts’ in te r lo c k s  re f le c t in g  w id th  o f th e ir  p a r t ic ip a t io n  has a p o s itiv e  e ffe c t on  C E O  excess re tu rn . O u r f in d in g s  are

ro b u s t to a b a tte ry  〇f  te s ts , in c lu d in g  e nd o g en e ity  ch ecks  u s in g  in s tru m e n ta l v a r ia b le s , H e c k m a n  tw o-s tage  reg ress ion . O u r

f in d in g s  d o cu m e n t th a t u n d e r the  re s tr ic t io n  o f C h in a ’s re g u la tio n s  and  p o lic ie s  on  in d e p e n d e n t d ire c to rs , lo n g e r in d e p e n d e n t 

d ire c to rs’ te n u re  m eans m ore  e ffe c tiv e  boa rd  m o n ito r in g  fu n c tio n  w h ile  m ore  in te r lo c k s  u n d e rta k e n  b y  in d e p e n d e n t d ire c to rs

w o u ld  h in d e r th e ir  m o n ito r in g  ro le  in  the  b o a rd .

Key Words:In d e p e n d e n t D ire c to r； C E O E x c e s s  R e tu rn； P a rtic ip a tio n  D e p th； P a rtic ip a tio n  W id th  
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Abstract:T h e  p a p e r a im s a t m e a su rin g  the  le n g th  o f C h in a ’ s c re d it in te rm e d ia ry  c h a in  and  f in a n c in g  c o s t, and  on  the

bas is o f th e s e , to in ve s tig a te  th e  im p a c t o f c re d it in te rm e d ia ry  c h a in  on  f in a n c in g  cos t. F ir s t ly , we use the  data  o f aggregate
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f in a n c in g  to  the  re a l e c o n o m y, based on  the  le n g tli o f  c o m p o s itio n  in d e x  o f aggregate fin a n c in g  to  th e  re a l e c o n o m y, to

c a lc u la te  the  le n g th  o f C h in a ’ s c re d it in te rm e d ia ry  c h a in，w h ic h  is  added  fro m  b o tto m  to top. T h e n , based on  the  in d u s try

d a ta  o f  C h in a ’ s f in a n c ia l in d u s tr y , we use the  ra tio  o f va lu e  added  o f the  f in a n c ia l in d u s try  and  f in a n c ia l in te rm e d ia ry  assets

to  c a lc u la te  th e  fin a n c in g  cost. T h e  re s u lts  show  th a t th e  c h a in  o f c re d it in te rm e d ia r ie s  was ra p id ly  e x tended  fro m  2 00 8  to 

2 0 1 6 ，and  d rop p e d  s h a rp ly  in  2 01 7 . S ince  2 0 0 7 ，the  cost o f  f in a n c in g  has r is e n  in  v o la t i l ity .  T h e n  we use T V P -V A R  to  test 

th e  e ffe c t o f  e x te n d in g  the  c re d it  in te rm e d ia ry  c h a in  on  the  f in a n c in g  cost o f the  re a l e con o m ic  sector. T h e  re s u lts  show  th a t 

th e  c re d it in te rm e d ia ry  c h a in  has a s ig n if ic a n t im p a c t on  the  f in a n c in g  cos t o f the  re a l econom y. T h e  s h o rt- te rm  im p a c t is  no t 

o b v io u s，b u t th e  m e d iu m -te rm  is  re la t iv e ly  s ig n if ic a n t p o s it iv e，and  the  lo n g -te rm  is  the  m ost s ig n if ic a n t p os itive .

Key Words * C re d it In te rm e d ia ry  C h a in ; F in a n c in g  C o s t； A ggrega te  F in a n c in g  to  th e  R ea l E co n om y
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Threshold Effect of Macro Leverage Ratio and Systematic Financial Risk * 
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Abstract: M a cro  leve rage  has becom e one o f the  im p o r ta n t in d ic a to rs  to  m easure  the  s u s ta in a b ility  o f a c o u n try ’ s d e b t，

w h ic h  m a y  lea d  to  inc re a se d  f in a n c ia l f r a g il i ty  a nd  sys tem ic  f in a n c ia l r is k s . W e  in tro d u c e  the  c u rre n t g lo b a l m acro  leve rage

ra tio  and  its  sys tem ic  f in a n c ia l r is k s  f ir s t ly .  T h e n  we c o n s tru c t a th e o re tic a l m o de l u s in g  d y n a m ic  e c o n o m ic s，and  tests  the

th re s h o ld  e ffe c t o f m acro  leve rage  and  sys tem ic  f in a n c ia l r is k  u s in g  c ro s s -b o rd e r p an e l da ta  f r o m 4 0  co u n tr ie s  o r reg ions. In

th e  e m p ir ic a l s tu d y，we use b o rro w in g  in te re s t ra te  and  f in a n c ia l s ta b il i ty  in d e x  lag  as th re s h o ld  v a r ia b le s，and  use f ix e d

e f fe c t，system  G M M  m o de l and  robustness tes t to  e s tim a te  th e  m o de l param ete rs. T h e  re su lts  show  t h a t： T h e  le n d in g  ra te

a nd  th e  f in a n c ia l s ta b il i ty  in d e x  have  a s ig n if ic a n t d o u b le  th re s h o ld  e ffec t. T h e  c o rre sp o n d in g  in f le c t io n  p o in t va lues o f

m acro  leve rage  are  1 8 2 >  and  1 8 8 >  re s p e c t iv e ly; W h e n  th e  m acro  leve rage  ra tio  is  less th a n  1 8 2 > ，i t  can  suppress the  

o ccu rre n ce  o f sys tem ic  f in a n c ia l r is k s ; W h e n  th e  m acro  leve rage  ra tio  is  be tw een  1 8 2 >  and  1 8 8 > ，the  p o s itiv e  and 

n eg a tive  re la t io n s h ip  be tw een  th e  tw o does n o t n e c e s s a rily  c h a n g e，b u t th e  s lope o r in te rc e p t o f th e  l in e  has c h a n g e d; W h e n

th e  m acro  leve rage  ra tio  i  g rea te r th a n  1 8 8 > ，i t  ca n  p rom o te  the  p ro b a b il i ty  o f  sys te m ic  f in a n c ia l r is k . F in a l ly，based on

fu r th e r  a na lys is  o f  C h in a ’ s a c tu a l s itu a t io n，we g ive  th e  in s p ira t io n  to  C hina .

Key Words:M a cro  Leverage  R a t io ; S ys tem ic  F in a n c ia l R is k ; T h re s h o ld  E ffe c t 
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