安全资产供给与企业融资分化
——来自债券市场的证据
胡悦1，吴文锋1，李呈昊1
（1. 上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海 200030）
表3 回归变量的描述性统计
	变量
	观测值数量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	lnRatio
	204
	9.520
	0.105
	9.317
	9.654

	lnRatio2
	204
	0.940
	0.190
	0.588
	1.260

	CreditAAA
	84
	1.357
	0.283
	0.880
	2.286

	CreditAA+
	84
	2.118
	0.332
	1.454
	2.794

	CreditAA
	84
	2.663
	0.379
	1.899
	3.391

	CreditBond
	84
	1.828
	0.329
	1.187
	2.620

	IndustryAAA
	84
	1.352
	0.283
	0.875
	2.278

	IndustryAA+
	84
	2.271
	0.422
	1.456
	2.880

	IndustryAA
	84
	2.892
	0.462
	1.970
	3.772

	CityAAA
	84
	1.444
	0.328
	0.885
	2.51

	CityAA+
	84
	1.908
	0.363
	1.052
	2.967

	CityAA
	84
	2.475
	0.485
	1.286
	3.407

	EDF
	204
	0.002
	0.003
	0.000
	0.030

	Volatility
	204
	1.502
	0.738
	0.274
	3.933

	Slope
	204
	0.994
	0.551
	-0.259
	2.366

	CreditAAAr
	84
	0.655
	0.084
	0.495
	0.795

	CreditAA+r
	84
	0.201
	0.032
	0.128
	0.317

	CreditAAr
	84
	0.144
	0.063
	0.053
	0.262

	IndustryAAAr
	84
	0.765
	0.103
	0.538
	0.910

	IndustryAA+r
	84
	0.148
	0.050
	0.065
	0.333

	IndustryAAr
	84
	0.080
	0.058
	0.016
	0.206

	CityAAAr
	84
	0.299
	0.106
	0.060
	0.515

	CityAA+r
	84
	0.342
	0.063
	0.193
	0.502

	CityAAr
	84
	0.333
	0.118
	0.152
	0.627

	Spread
	67,419
	0.023
	0.015
	-0.002
	0.106

	Treat
	67,419
	0.630
	0.483
	[bookmark: OLE_LINK169][bookmark: OLE_LINK170]0.000
	1.000

	Post
	67,419
	0.266
	0.442
	0.000
	1.000

	Scale
	17,674
	0.165
	0.136
	0.000
	0.630

	Treat2
	17,674
	0.743
	0.437
	0.000
	1.000

	Post2
	17,674
	0.286
	0.452
	0.000
	1.000


表4 宏观维度下的安全资产供给与信用利差
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	 CreditBond
	 CreditAAA
	 CreditAA+
	  CreditAA

	lnRatio
	-1.705***
	-0.493
	-2.361***
	-2.845***

	
	(0.565)
	(0.578)
	(0.368)
	(0.366)

	Slope
	0.202
	0.198
	0.313**
	0.384**

	
	(0.216)
	(0.253)
	(0.143)
	(0.156)

	EDF
	-7.124
	-6.698
	-1.226
	0.377

	
	(11.706)
	(12.873)
	(7.181)
	(6.821)

	Volatility
	-0.068
	-0.054
	-0.065
	-0.031

	
	(0.066)
	(0.072)
	(0.051)
	(0.061)

	Constant
	17.928***
	5.972
	24.335***
	29.362***

	
	(5.378)
	(5.500)
	(3.513)
	(3.475)

	Obs
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.350
	0.097
	0.612
	0.668

	lnRatio
系数差异及P值
	[bookmark: OLE_LINK33][bookmark: OLE_LINK34]第(2) - (3)列系数差异 = 1.868（p值 = 0.000）
第(3) - (4)列系数差异 = 0.484（p值 = 0.002）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
表5 宏观维度下的安全资产供给与信用利差——区分产业债与城投债
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAA
	IndustryAA+
	IndustryAA
	CityAAA
	CityAA+
	CityAA

	lnRatio
	-0.483
	-3.603***
	-3.925***
	-0.227
	-1.525**
	-3.800***

	
	(0.579)
	(0.294)
	(0.336)
	(0.718)
	(0.725)
	(0.565)

	Slope
	0.201
	0.330***
	0.417***
	0.143
	0.303
	0.398*

	
	(0.252)
	(0.097)
	(0.086)
	(0.308)
	(0.274)
	(0.228)

	EDF
	-7.199
	1.411
	-2.421
	-3.207
	-5.075
	-6.488

	
	(12.979)
	(5.160)
	(5.476)
	(14.853)
	(13.059)
	(9.543)

	Volatility
	-0.056
	-0.073*
	-0.065
	-0.011
	-0.030
	0.004

	
	(0.071)
	(0.042)
	(0.049)
	(0.094)
	(0.085)
	(0.073)

	Constant
	5.874
	36.233***
	39.847***
	3.514
	16.180**
	38.184***

	
	(5.504)
	(2.780)
	(3.170)
	(6.802)
	(6.854)
	(5.347)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.100
	0.792
	0.809
	0.024
	0.256
	0.675

	lnRatio
系数差异P值
	[bookmark: OLE_LINK39][bookmark: OLE_LINK40]第(1) - (2)列系数差异 = 3.120 （p值 = 0.000）
第(2) - (3)列系数差异 = 0.322 （p值 = 0.003）
	[bookmark: OLE_LINK139][bookmark: OLE_LINK140]第(4) - (5)列系数差异 = 1.298 （p值 = 0.000）
第(5) - (6)列系数差异 = 2.275 （p值 = 0.000）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
表6 安全资产供给与融资成本——微观维度
	   
	(1)
	(2)
	(3)

	
	全样本
	国企
	非国企

	   
	
	
	

	
	0.010***
	0.004***
	0.016***

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.003)

	
	0.022***
	0.020***
	0.031***

	
	(0.000)
	(0.000)
	(0.001)

	债券 
	是
	是
	是

	时间 
	是
	是
	是

	控制评级
	是
	是
	是

	
	67,419
	55,298
	12,121

	
	0.711
	0.717
	0.672


注：***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
[image: 图表

中度可信度描述已自动生成]
图3 安全资产供给与融资成本——平行趋势检验

表7 安全资产供给与金融资源配置——宏观维度
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	CreditAAAr
	CreditAA+r
	CreditAAr

	lnRatio
	-0.555***
	0.084**
	0.472***

	
	(0.079)
	(0.041)
	(0.045)

	Slope
	0.060**
	-0.018
	-0.042**

	
	(0.026)
	(0.016)
	(0.016)

	EDF
	-1.630
	0.352
	1.278*

	
	(1.121)
	(0.613)
	(0.740)

	Volatility
	-0.006
	0.000
	0.006

	
	(0.011)
	(0.006)
	(0.007)

	Constant
	5.869***
	-0.578
	-4.291***

	
	(0.739)
	(0.388)
	(0.424)

	Obs
	84
	84
	84

	R2
	0.595
	0.116
	0.734

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列差异 = -0.639 （p值 = 0.000）
第(2) - (3)列差异 = -0.388 （p值 = 0.000）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
表8 安全资产供给与金融资源配置——宏观维度（区分产业债与城投债）
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAAr
	IndustryAA+r
	IndustryAAr
	CityAAAr
	CityAA+r
	CityAAr

	lnRatio
	-0.794***
	0.318***
	0.459***
	-0.619***
	-0.375***
	0.837***

	
	(0.094)
	(0.056)
	(0.042)
	(0.075)
	(0.043)
	(0.074)

	Slope
	0.042
	-0.011
	-0.025**
	0.098**
	-0.005
	-0.064

	
	(0.027)
	(0.019)
	(0.012)
	(0.039)
	(0.019)
	(0.044)

	EDF
	0.482
	-1.538
	0.654
	-2.879*
	2.485*
	0.616

	
	(1.611)
	(1.167)
	(0.695)
	(1.488)
	(1.253)
	(1.619)

	Volatility
	-0.017
	-0.002
	0.015**
	-0.001
	0.017**
	-0.012

	
	(0.013)
	(0.007)
	(0.006)
	(0.015)
	(0.007)
	(0.015)

	Constant
	8.253***
	-2.838***
	-4.260***
	6.090***
	3.850***
	-7.511***

	
	(0.882)
	(0.527)
	(0.397)
	(0.699)
	(0.403)
	(0.696)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.757
	0.505
	0.836
	0.503
	0.430
	0.628

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = -1.112（p值 = 0.000）
第(2) - (3)列系数差异 = -0.141 （p值 = 0.000）
	[bookmark: OLE_LINK51][bookmark: OLE_LINK52]第(4) - (5)列系数差异 = -0.244（p值 = 0.017）
第(5) - (6)列系数差异 = -1.212（p值 = 0.000）


[bookmark: OLE_LINK43][bookmark: OLE_LINK44]注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
表9 安全资产供给与金融资源配置微观回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	全样本
	国企
	非国企

	
	
	
	

	
	-0.069***
	-0.051***
	-0.090***

	
	(0.011)
	(0.011)
	(0.015)

	
	0.179***
	0.166***
	0.205***

	
	(0.002)
	(0.002)
	(0.004)

	公司 
	是
	是
	是

	时间 
	是
	是
	是

	评级 FE
	是
	是
	是

	
	17,674
	11,652
	6,022

	
	0.654
	0.644
	0.688


注：***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
[image: 图表

描述已自动生成]
图4 安全资产供给与金融资源配置——平行趋势检验
表10 用兴业研究替代上清所估值的融资成本回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAA_2
	IndustryAA+_2
	IndustryAA_2
	CityAAA_2
	CityAA+_2
	CityAA_2

	lnRatio
	-0.037
	-1.637***
	-4.397***
	-0.329
	-0.783*
	[bookmark: OLE_LINK151][bookmark: OLE_LINK152]-4.963***

	
	(0.303)
	(0.386)
	(0.350)
	(0.368)
	(0.468)
	(0.384)

	Slope
	-0.055
	0.196
	0.702***
	-0.033
	0.003
	0.353*

	
	(0.101)
	(0.140)
	(0.128)
	(0.126)
	(0.157)
	(0.180)

	EDF
	-0.174
	-18.763
	-25.516***
	-1.854
	-5.673
	3.919

	
	(9.224)
	(13.678)
	(8.410)
	(11.272)
	(13.147)
	(8.400)

	Volatility
	0.096**
	0.091*
	0.070
	0.106**
	0.156**
	0.142**

	
	(0.039)
	(0.049)
	(0.065)
	(0.049)
	(0.062)
	(0.061)

	Constant
	0.992
	16.576***
	43.288***
	3.823
	8.283*
	48.347***

	
	(2.867)
	(3.678)
	(3.319)
	(3.484)
	(4.432)
	(3.661)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.140
	0.397
	0.784
	0.121
	0.188
	0.784

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = 1.600 （p值 =0.000）
第(2) - (3)列系数差异 = 2.760 （p值 =0.000）
	第(4) - (5)列系数差异 = 0.454（p值 =0.000）
第(5) - (6)列系数差异 = 4.180（p值 =0.000）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
表11  GDP替代社会融资规模的融资成本回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAA
	IndustryAA+
	IndustryAA
	CityAAA
	 CityAA+
	CityAA

	lnRatio2
	-0.480
	-0.876
	-2.934**
	-0.899*
	-1.262**
	-5.201***

	
	(0.420)
	(0.532)
	(1.164)
	(0.491)
	(0.535)
	(1.103)

	Slope
	-0.066
	0.365***
	1.137***
	-0.022
	0.058
	0.786***

	
	(0.074)
	(0.118)
	(0.197)
	(0.089)
	(0.119)
	(0.192)

	EDF
	-1.214
	-23.936***
	-40.571***
	-4.343
	-9.836
	-16.861

	
	(6.295)
	(7.510)
	(10.485)
	(7.402)
	(7.923)
	(12.560)

	Volatility
	0.081***
	-0.016
	-0.233**
	0.065*
	0.081*
	-0.252***

	
	(0.029)
	(0.056)
	(0.090)
	(0.037)
	(0.047)
	(0.078)

	Constant
	1.218**
	2.156***
	5.260***
	1.796***
	2.402***
	7.689***

	
	(0.522)
	(0.638)
	(1.407)
	(0.610)
	(0.651)
	(1.315)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.159
	0.152
	0.308
	0.143
	0.160
	0.323

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = 0.396 （p值 =0.431）
第(2) - (3)列系数差异 = 2.058 （p值 =0.026）
	第(4) - (5)列系数差异 = 0.363（p值 =0.077）
第(5) - (6)列系数差异 = 3.939（p值 =0.001）


注： ***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
表12 融资总量替换融资比例的安全资产供给与金融资源配置结果（产业债与城投债）
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAAs
	IndustryAA+s
	IndustryAAs
	CityAAAs
	CityAA+s
	CityAAs

	lnRatio
	-1.944***
	1.444***
	5.48***
	-5.27***
	-4.087***
	-0.433

	
	(0.578)
	(0.341)
	(0.557)
	(0.836)
	(0.762)
	(0.685)

	Slope
	0.502**
	0.374**
	0.113
	0.788*
	0.327
	0.197

	
	(0.216)
	(0.142)
	(0.196)
	(0.414)
	(0.322)
	(0.277)

	EDF
	-0.487
	-13.618**
	0.824
	6.877
	22.324
	15.92

	
	(12.608)
	(6.698)
	(10.175)
	(17.313)
	(19.074)
	(14.735)

	Volatility
	-.032
	0.000
	0.076
	-0.134
	-0.040
	-.141

	
	(0.088)
	(0.052)
	(0.071)
	(0.181)
	(0.139)
	(0.116)

	Constant
	26.159***
	-7.415**
	-46.331***
	55.316***
	44.49***
	10.175

	　
	(5.45)
	(3.184)
	(5.203)
	(7.851)
	(7.172)
	(6.431)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	
	0.346
	0.181
	0.680
	0.492
	0.414
	0.052

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = -3.388（p值 = 0.000）
第(2) - (3)列系数差异 = -4.036 （p值 = 0.000）
	第(4) - (5)列系数差异 = -1.183（p值 =  0.004）
第(5) - (6)列系数差异 = -3.654（p值 = 0.000）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
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