
   

 

资本金补充的双刃剑 
——评商业银行发行次级债 

文/王春燕 谭中明 

   自银监会发布《关于将次级定期债务计入附属资本的通知》以来，兴业银行等共12家商业银
行共累计发行次级债1850.5亿元。次级债的大规模发行有效缓解了我国商业银行资本不足、筹资渠
道单一的情况。目前，发行次级债的这12家商业银行资本充足率都已达到甚至超过了8%的监管标
准。 
   一、次级债的效应分析 
   1、财务效应 
   发行次级债筹资规模大，较之发行股票成本低、时间短且可以避免股权的稀释，具有一定的
财务效应。就目前发行次级债的12家商业银行而言，发行规模最小的是上海银行30亿元，最大的是
中国银行共发行四次总额达530.7亿元。次级债属于债权性资本，利息可以在税前扣除，而且其持
有者无权参与银行的经营决策，避免了股权的稀释。因此，发行次级债是国际银行界广泛采用的一
种筹资方式。 
   2、外部约束效应 
   次级债具有无担保、后偿性、收益固定等特性，若发债银行选择高风险业务，其持有人的收
益不会相应增长，但承担的风险却增长了。一旦银行破产，其持有人将遭受极大的损失。因此，次
级债持有人对银行的经营管理具有极强的监督积极性。他们对银行的风险行为高度敏感，他们的动
机和金融监管当局的动机十分一致，从而对银行风险行为产生外部约束效应。 
   3、管理效应 
   商业银行通过发行次级债主动负债，优化资产负债结构，提高了资产负债管理水平。在银行
负债业务中，存款是一种被动负债，银行无法决定存款的数量和期限，这样负债业务就很难与资产
业务在规模、期限和结构上有效匹配起来。而次级债可以主动根据业务需要确定其发行的规模和期
限，解决了短存长贷的期限匹配失调问题。次级债从资产负债平衡的角度去协调银行安全性、流动
性和盈利性之间的矛盾，使银行的经营管理更为科学。 
   二、次级债的风险分析 
   1、系统风险 
   从已经发行的次级债来看，其认购者主要是商业银行和保险公司，而两者同属于金融系统，
极有可能引发系统性风险。特别是商业银行间互持次级债，实质上是将银行的部分存款转成了银行
的附属资本，虽提升了资本充足率，但实际资本并没有增加。一旦过度持有，只要任何一家银行出
现偿付危机，将会迅速波及多家，导致“多米诺骨牌”现象，诱发系统性金融风险，这在日本金融
业中已有先例。 
   2、 财务风险 
   银行发行次级债所承担的财务风险主要体现在两个方面。一方面，由于次级债具有无担保、
后偿性的特性，其筹资成本要高于存款负债。就目前已发行的次级债而言，私募的5年期次级债固
定利率一般在4.6%左右，公开发行的10年期次级债固定利率一般在4.9%左右，比同期的5年期存款
利率分别高出100和130个基点，按目前1850.5亿元的发行总量计算，银行业每年要多支出18.5亿元
以上的利息。另一方面，次级债在最后5年的存续期内，每年需按20%的比例进行资本摊销，已摊销
的部分不再作为银行的资本，只相当于高级负债，而高级负债的融资成本要低于次级债，这就使次
级债产生一笔额外的利差支出，加重了银行的财务负担。 
   3、认识偏误风险 
   次级债在我国是一个新生事物，从目前情况来看，发行者对其认识最多的就是它的资本补充
作用。这一点主要体现在次级债的期限上：一部分为5年零1月，这正好满足了计入附属资本的要
求；另一部分是10年期但在第5年末可赎回的债券，避开了次级债在最后5年需摊销的规定，最大限
度的利用次级债来提高资本充足率。 
   三、几点建议 
   发行次级债对于商业银行而言是一把双刃剑，为了更好的发挥其效应，控制其风险，可以采
取以下措施： 
   1、壮大机构投资者队伍，分散系统风险 
   为分散系统风险，就需银行以外的投资者参与次级债的认购。因此可以发展信托投资公司、

 



证券公司、基金管理公司等具有长期闲置资金的机构成为商业银行次级债的投资者。除了大力发展
国内投资者外，也可积极引进国外机构投资者，不断壮大次级债市场的投资队伍。 
   2、 改善盈利模式，优化银行资本结构 
   国际上领先的大银行无不是以内部融资作为其最重要的资本补充手段,依靠银行自身积累是补
充资本金最经济的手段,也是银行实力的反映。目前，我国商业银行盈利水平普遍较低，应改善传
统的以存贷利差为主的盈利模式，大力发展中间业务，从根本上优化银行资本结构，减少其对次级
债的依赖。监管部门有必要强化盈利指标对发行次级债券的约束作用,从制度上引导银行重视自身
内在素质的提高。 
   3、弱化政府救助承诺，加强信息披露，充分发挥市场约束作用 
   由于我国商业银行存在隐性担保，投资者在确定和衡量次级债的利率时极少考虑到它的后偿
性，极大的削弱了投资者对银行风险监督的积极性，必须从制度和法律上逐步弱化政府救助承诺。
另外，为了充分发挥次级债的市场约束作用，各发债银行应在原披露基础上，增加对次级债存续期
内的资本结构、风险敞口、资本充足率、对资本的内部评价机制以及风险管理战略等信息的披露，
让投资者获得更多信息，激励其对银行的监督。 
（作者单位：江苏大学工商管理学院会计系） 
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