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中国银行首单永续债融资的动因及
资本市场反应研究

刘雪妮,彭正辉,吴英

摘 要:中国非金融企业发行永续债由来已久,但商业银行发行永续债融资是2019年

才出现的。因此,商业银行发行永续债的动因和经济后果成了理论和实务界关注的问

题。以中国银行发行首单永续债为例,探究银行发行永续债的内部动因;运用事件研究

法,统计事件前后超额收益率的变化,分析中国银行永续债融资的信息披露行为对股票

价格产生的影响,以考察发行前后的资本市场反应。研究发现:中国银行发行永续债融

资的动因是充实资本、提升风险抵御能力、监管层鼓励;中国银行发行永续债对股价会

产生短暂的负效应,总体上投资者对中国银行永续债持积极态度。
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自2012年银监会颁布 《商业银行资本管理办法 (试行)》以来,商业银行业内资本充足率

均维持在规定的最低要求之上,这不能排除未来商业银行面临更高要求的可能性。事实上,不少

商业银行的一级资本充足率或核心一级资本充足率剩余空间不足1%。从2018年起,财政部和央

行等部门连续出台监管文件,抑制通道、控制杠杆,并在一定规模下提高商业银行的资本要求。

商业银行的资本补充压力增大,快速补充银行资本、加速银行资本工具创新迫在眉睫。

永续债是一种没有确定到期日或期限较长、发行人定期付息无须返还本金、可附有赎回条款

的混合资本证券。永续债是国际上商业银行补充其他一级资本的主要手段。目前,银保监会及央

行为缓解商业银行资本补充压力出台相关支持政策,商业银行尤其是非上市商业银行发行永续债

是一种可行且相对有效的资本运用手段。商业银行发行永续债能充实资本、优化资本结构,扩大

信贷投放空间、提升风险抵御能力;还能丰富债券市场投资品种,满足投资者多样化需求。

2019年1月25日,中国银行获批发行不超过400亿元无固定期限的资本债券,这是我国商

业银行获批发行的首单银行永续债。在银行业整体寻求拓宽融资渠道的背景下,中国银行推出首
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单无固定期限资本债券,为其他商业银行后续发行此类债券提供了范本。以中国银行发行首单商

业银行永续债这一事件为研究对象,分析其发行的动因及其市场反应,为其他商业银行发行永续

债、优化资本结构提供决策参考,有助于进一步疏通货币政策传导机制、防范和化解金融风险、

提升商业银行服务实体经济的能力。

一、文献综述

(一)国外对永续债融资的研究

尽管在国外永续债融资历史悠久,却未被广泛使用。Spence[1]结合永续债期限长、偿还顺序

靠后的特点指出,不少发行者为符合监管要求而在永续债赎回条款中注明不按时支付利息并不会

违约的规定,永续债的信用等级普遍比发行人自身的信用等级更低;永续债可以不评级,导致永

续债券中无评级的部分占据了很大的比重。Sarkar等[2]构建包含违约风险、赎回风险的或有索赔

模型计算出可赎回公司债券的有效期限。Song等[3]从发行人角度阐述了永续债的优点,包括降

低资产负债率、增加融资渠道、税前扣除票息等。Repull等[4]指出,在股权融资成本较高、债券

市场利率水平较低时,发行人更有动机选择永续债融资。Sokhi等[5]研究指出,银行发行永续债

的主要目的是通过此类金融工具来补充资本并拓宽银行融资渠道,也可能是解除信用评级调降风

险、避免触及贷款或其他债务违规条款而利用永续债这种金融工具。

(二)国内对永续债融资的研究

永续债在国内发行的历史较短,算是一种创新性金融工具。章颖薇等[6]对具有负债和权益双

重属性的创新型金融工具的会计确认问题进行了分析并认为,地产永续债是房地产企业重要的融

资方式。上官鸣等[7]以恒大地产2013年年报为例,分析了发行永续债对其财务报表的具体影响。

任明等[8]分析了企业发行永续债对企业财务和税务的影响。王仕宏等[9]指出,利率市场化环境倒

逼商业银行向大资管转型,国企改革进程中的并购、上市、PPP项目融资等要求商业银行的经营

模式与之相适应,发行永续债就是其中的一种。宗文娟[10]利用案例分析了企业发行永续债券的

财务效应,得出永续债融资比普通债和股权融资在成本、风险、收益等方面更有优势的结论。吴

辉[11]研究发现,中国华能集团公司发行的永续债具有负债的属性,并指出应该进一步明确我国

金融工具确认和计量准则对金融负债与权益工具的界定标准。赖萌超[12]介绍了金地集团第一期

永续债的发行过程及条款,分析了发行的动因及发行效果。

综上所述,国内外关于永续债的研究侧重于发行条件、发行定价、会计确认、财务效果等,

较少关注永续债发行的动因和经济后果;研究对象以非金融企业为主,如王志仁[13]以非金融企

业为研究对象研究发现,该类企业发行永续债会产生显著为负的股价效应。商业银行以经营货币

为主业,债务资金是其主要的资金来源,利用永续债融资的目的与非金融企业存在较大差异。商

业银行发行的永续债不得包含利率跳升机制及其他赎回激励,在赎回期和风险吸收条款设置上也

与非金融企业存在较大差异。因此,研究金融企业永续债融资,考察资本市场对此类事件的反应

是理论和实务界值得关注的问题。本文以中国银行发行首单商业银行永续债事件为研究对象,对

中国银行发行永续债引发的市场反应进行统计分析,以期为拟发行永续债的其他商业银行提供参

考依据和决策帮助。
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二、中国银行发行首单永续债的案情背景及其动因

(一)基本案情简介

中国银行是国有四大商业银行之一,业务范围广泛。作为国内首家 “A+H”发行上市的商

业银行,中国银行于2018年再次入选全球系统重要性银行,成为新兴市场经济体中唯一连续五

年入选的金融机构。2019年1月25日,中国银行发行了第一期无固定期限资本债券,融资规模

人民币400亿元,该永续债的存续期与中国银行持续经营存续期一致。中国银行永续债发行的具

体条款见表1。

表1 中国银行首单永续债条款

条款 基本内容

1.期限 本期债券的存续期与发行人持续经营存续期一致

2.利率确定方式

采用附息式浮动利率

自发行缴款截止日起每5年为一个票面利率调整期,在一个票面利率调整期内以约定

的相同票面利率支付利息

票面利率=基准利率+固定利差

3.发行对象 机构投资者 (公众无参与权)

4.偿付顺序 债权之后,股权之前;与其他一级资本工具同顺位受偿

5.赎回条款

自发行之日起5年后,发行人有权于每年付息日 (含发行之日后第5年付息日)全部或

部分赎回。但发行人须在得到银保监会批准并满足一定条件的前提下行使赎回权:其

一,发行新的资本工具替换被赎回债券,同时有一定的资金能力;其二,赎回后的资

本水平仍显著高于监管资本要求

6.会计计量 未明确说明

从央行公布的信息来看,中国银行此次债券的票面利率比同期的普通债券利率高157个基

点,债券吸引了境内外的140余家投资者认购。认购方涵盖央行、保险公司、证券公司、财务公

司、证券投资基金、理财产品等境内债券市场主要投资人,以及保险公司、资产管理公司等境外

机构,认购倍数超过2倍。中国银行本次发行的永续债可以提高其一级资本充足率约0.3个百

分点。

(二)中国银行发行永续债前的资本结构

1.发行永续债前中国银行连续五年年末权属结构

中国银行2014—2018年的权属结构见表2,从中可以看出中国银行发行永续债融资前的资本

结构。

中国银行的债务资本和股权资本持续增加。2014—2018年中国银行债务资本上涨了5151647
亿元,增长幅度为38.22%;股权资本上涨了5536539亿元,增幅为38.25%。2014—2018年,
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中国银行年末债务资本与总资本的比例均超过90%,债务资本与股权资本的比值分别为13.54、

12.82、12.91、12.74、13.50。由此,作为金融性企业,中国银行经营性资金大多来自债务性资

金,股权资本微乎其微。

表2 2014—2018年中国银行权属结构

分类 项目
权属结构

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

债务

资本

向中央银行借款/106元 348271 415709 867094 1035797 907521

同业及其他金融机构存放款/106元 1780247 1764320 1420527 1425262 1731209

拆入资金/106元 188269 264446 186417 241692 327249

吸收存款/106元 10885223 11729171 12939748 13657924 14883596

应付债券/106元 278045 282929 362318 499128 782127

债务资本合计/106元 13480055 14456575 15776104 16859803 18631702

债务资本占总资本比例/% 93.12 92.76 92.81 92.72 93.10

股权

资本

股本/106元 360476 394102 394102 394102 394102

普通股/106元 288731 294388 294388 294388 294388

优先股/106元 71745 99714 99714 99714 99714

资本公积/106元 130797 140098 141972 141880 142135

留用利润/106元 503941 593692 686053 787892 843869

盈余公积/106元 96105 111511 125714 141334 157464

未分配利润/106元 407836 482181 560339 646558 686405

股权资本合计/106元 995214 1127892 1222127 1323874 1380106

股权资本占总资本比例/% 6.88 7.24 7.19 7.28 6.90

合计 13.54 12.82 12.91 12.74 13.50

                           
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                           

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表3 2014—2018年中国银行核心资本结构 亿元

项目
核心资本结构

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

股本 36.22 34.94 32.25 29.77 28.56

资本公积 13.14 12.42 11.61 10.72 11.00

盈余公积 9.66 9.89 10.29 10.67 11.41

未分配利润 40.98 42.75 45.85 48.84 49.73

2.中国银行发行永续债前资本充足率

资本充足率是银行的资本总额与其风险加权资产的比率。资本充足率衡量银行在遇到信贷风险

时自身的偿还能力,是分析银行资本结构的重要指标。银行资本充足率越高,其资金安全程度就越

高,也就越有能力规避风险。发行永续债前,中国银行连续五年的核心资本情况见表3。

由表3可知,未分配利润是中国银行股权资本的主要构成部分,2014—2018年年末未分配利

润在总资本中的占比均在40%以上。由于分

配股利的比例受银行投资人限制,投资人会

从自身利益出发,对股利支付率提出一定要

求,这个要求影响银行内部资本积累。在宽

松的资本市场环境下,适当的股权融资能够

稳定控制权,但近年来中国银行的股本比例

却持续逐年下降,而且这一现象在我国其他

商业银行中也较普遍。
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(三)中国银行发行永续债的动因

1.为非标回表创造条件、充实资本

2012年银监会颁布的新条例规定,截至2018年年末,系统性重要银行资本充足率、一级资

本充足率、核心一级资本充足率的下限分别为11.5%、9.5%、8.5%,其他银行可再降低1%。

2014—2018年中国银行资本充足率分别为13.87%、14.06%、14.28%、14.19%、14.97%,高

于 “巴塞尔协议Ⅲ”中设定的最低标准8%,但是附属资本占比极小,一级资本不足,资本充足

率很低。在发行永续债之前,中国银行系统性资本充足率仅维持在监管部门提出的最低要求之

上。发行永续债,能增加中国银行一级资本,为中国银行非标回表创造条件。

2.扩大信贷投放空间,提升风险抵御能力

银行对小微企业的信贷投放力度增大这一事实,对银行资本金提出了更高的要求[14]。2018
年,商业银行发放的人民币贷款总额为134.69万亿元,同比增长13.2%。发行永续债能够扩充

银行资本,增大银行信贷投放空间。且由于银行永续债的损失吸收方式包括减记条款,以及在触

发事件发生时不会被强制性地转换为普通股而引发股权结构变更风险等特征,因此,发行永续债

能够提升银行风险抵御能力。

3.监管层鼓励银行发行永续债

商业银行发行永续债融资,源于监管层一系列政策的鼓励。2019年,中国人民银行创设央

行票据互换工具 (CBS),允许使用持有合格银行发行的永续债从央行换入央票,这一举措有助

于商业银行发行永续债。央行创设CBS的同时,银保监会也发出公告以支持商业银行充实资本、

丰富保险资金配置,明确保险机构可以投资永续债,为永续债的发行引入了长期资本。

三、中国银行发行首单银行永续债的资本市场反应

中国银行利用永续债方式融资目的之一在于优化资本结构,资本结构会影响公司的治理绩效

和价值成长。一方面,在不稀释股东权益的情况下,永续债融资不仅能充实资本,还可以通过债

务抵税效应降低企业财务风险。宗文娟[10]研究发现,发行永续债融资的企业的每股收益显著高

于未发行永续债融资的企业。另一方面,利用永续债融资可能向市场传达一种负面信息,即企业

内生性增长差,不能靠利润留存补充资本金。中国银行发行永续债融资,投资人如何看待? 这成

了一个需要探究的问题。

事件研究法由Brown[15]、Fama等[16]提出,是运用一套有效的数理模型,在资本市场某一特

定事件发生时,统计分析股价是否会产生波动、是否产生 “异常收益率”,以确定资本市场对该

事件的反应的统计方法。本文运用事件研究法 (eventstudy),结合研究公告效应的相关文献,

以中国银行首次发布永续债公告为事件日,考察永续债融资对中国银行股价异常波动的影响。

(一)事件窗口和模型选择

1.确定事件窗口

事件日:2019年1月25日。

事件窗口:中国银行永续债发行后5天,全国股市进入春节休市期,因此,选择事件日前后

5个交易日,即2019年1月18日至2019年2月1日为事件观察期;以事件发生之前的110个交
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易日,即2018年7月31日至2019年1月17日为事前估计期。最终,事件窗为 (-5,5),估计

窗 (-115,-6)。

2.模型选择

本文采用市场模型法,即以事件日为原点,提取估计窗 (-115,-6)每个交易日收盘价和

市场指数收盘价,计算个股实际收益率和市场指数收益率;运用最小二乘法 (OLS)估算系数,

并代入事件期内求出正常收益率E (Rit);用个股实际收益减去正常收益率,并根据差额计算异

常收益率。这种方法会受估计区间选择的影响,为避免估计误差,运用市场调整法对模型进行调

整。调整公式如下:

ARit=Rit- (αi+βiRmt);Rit= [Pit-Pi(t-1)]/Pi(t-1)

Rmt= [Pmt-Pm(t-1)]/Pm(t-1);CARi (t1,t2)=∑
t2

i=t1
ARit

式中:ARit为股票异常收益率,Rit为个股实际收益率,Rmt为市场指数收益率,Pit为公司当日收

盘价,Pmt为市场当日收盘价,αl^,βl
^为待估计的回归系数,CARi 为事件窗 (t1,t2)的累积异

常收益率。

(二)模型估计及结果分析

1.模型估计

                          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表4 异常收益率 (AR)与累积异常收益率 (CAR)

事件期 日期 ARi CARi

-5 2019/01/18 0.003059 0.003059

-4 2019/01/21 0.000440 0.003499

-3 2019/01/22 0.001008 0.004507

-2 2019/01/23 0.002261 0.006768

-1 2019/01/24 0.003747 0.010515

0 2019/01/25 0.006598 0.017113

1 2019/01/28 -0.002494 0.014619

2 2019/01/29 0.008304 0.022923

3 2019/01/30 -0.000566 0.022357

4 2019/01/31 0.012151 0.034508

5 2019/02/01 -0.005017 0.029491

通过巨潮资讯网获取中国银行永续债发行公告日前115个交易日到公告日后5个交易日的股

票收盘价格和大盘指数收盘价格,选取上证综合指数作为市场参考,运用stata12.0软件对数据

进行统计处理。

首先,计算个股实际收益率Rit和市场指数收益率Rmt;

其次,以Rmt为解释变量,Rit为被解释变量,进行回归分析,得到预测方程:

E (Rit)=0.0003807+0.356028×Rmt

最后,将事件窗口期内的每个交易日市场收益率作为自变量代入预测方程,计算个股预期收益

率。用窗口期的个股实际收益率扣减个股预期的市场收益率,计算个股异常收益率ARi,进而计算

个股累积异常收益率CARi,计算结果见表4。

为了更加直观地体现异常收益率和累积异

常收益率之间的关系,便于观察永续债发行对

股票收益率的影响,根据以上数据绘制折线图

(如图1)。

2.数据分析

中国银行公告发行的前后五个交易日中,

其超额收益率都维持在正数水平且上下波动。

公告日前四个交易日异常收益率呈现持续上升

状态并在事件发生当天增加到0.006598,表明

中国银行发行永续债的消息使投资者认为事件

本身有助于提升其未来的预期收益。公告日后

一个交易日出现短暂负效应,异常收益率为

-0.002494,随后第二个交易日又迅速反弹,
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图1 异常超额收益率与累计超额收益率对比图

表明存在投资者情绪波动影响。后续三个交

易日异常收益率在零效应附近波动。从整体

变化趋势来看,累计超额收益率呈不断上升

趋势,预计永续债融资公告在后期对中国银

行股价上涨会起助推作用。

3.异常收益的显著性检验

短窗口期每个交易日的累计超额收益率

都大于零,说明事件对股价有正向影响。要确定永续债发行的正影响反应是否足够显著,还要对

短窗口的股票平均异常收益率和累计平均异常收益率进行显著性检验。显著性检验的原假设 H0:

Rt=0;备择假设为H1:Rt≠0。如果显著异于零,就说明有正的市场反应;反之,则说明不存

在正的市场效应。平均异常收益率 (AARt)的计算公式为:

AARt=
1
n∑

n

i-1
ARit

事件期内的累计平均异常收益率 (ACARt)的计算公式为:

ACARt=AARt+CARt-1

                          
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 表5 各事件期平均异常收益率 (AAR)和

累积平均异常收益率 (ACAR)

窗口 AARt T 值 ACARt T 值

(-5,5) 0.002681 3.31661) 0.015396 1.89373)

(-4,4) 0.011076 3.00001) 0.015201 2.36282)

(-3,3) 0.013678 2.64581) 0.014115 2.00572)

(-2,2) 0.025092 2.23612) 0.014388 2.20052)

(-1,1) 0.039630 1.73213) 0.014082 1.19373)

(-1,0) 0.058725 1.41423) 0.013814 5.13141)

(0,1) 0.002052 1.41423) 0.015866 0.6382

注:1)表示1%的显著性水平,2)表示5%的显著性水平,3)

表示10%的显著性水平。

根据以上公式分别计算AARt、ACARt 及其显著性,结果见表5。

由表5可知,各事件期短窗口的平均异常

收益率均为正,且都显著。其中,(-1,0)事

件期产生的平均异常收益率为0.052%,正效

应最大,说明资本市场视中国银行发行永续债

是一件 “好消息”,并且在事件日之前就把这一

信息反应到股价上。各事件期累积平均异常收

益率维持1.5%左右,除 (0,1)事件期外,

正效应也都显著。因此,可以结合表4的异常

收益率数据分析得出:事件期内,虽然单个交

易日会偶尔呈现一定程度的负效应;但总体来

看,中国银行发行永续债融资产生了正的市场

效应。

四、结论及建议

中国银行推出第一例无固定期限的永续债券,为其他商业银行发行永续债提供了参考范本。

永续债为商业银行拓展了补充其他一级资本的新渠道,永续债的发行有利于进一步疏通货币政策

传导机制,对于防范金融体系风险、提升商业银行服务实体经济能力均起积极作用[17-18]。本文从

中国银行发行永续债券这一事件入手,探讨中国银行永续债融资的发行背景及动因,运用事件研

究法统计事件前后超额收益率变化,分析中国银行永续债融资的信息披露行为对股价产生的影

响,以考察发行前后的资本市场反应。研究发现:中国银行发行永续债融资的动因是充实资本、

提升风险抵御能力、监管层鼓励。中国银行发行永续债总体上对股价会产生正效应,投资者对中
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国银行发行永续债持积极态度。

中国银行成功发行永续债,给其他商业银行提供了有益的启示:

第一,永续债发行主体涵盖上市与非上市主体。国内众多中小银行没有其他资本工具补充一

级资本,永续债融资恰好能解决这一问题[19]。近年来银行非标业务发展迅速,利润增加。预计

多数银行即将承受数以十万亿计的非标回表重担,发行永续债能增加一级资本,为商业银行非标

回表创造条件。

第二,政策鼓励发行永久性债券补充资本金。央行和银保监会出台相关政策,鼓励符合条件

的商业银行和公司发行永久性债券补充资本金。商业银行应充分运用永续债这一创新金融工具,

加强行业竞争力,提升自身融资能力,从而为社会经济发展服务。

第三,合理规划资本结构与偿债能力。《中国人民银行公告 〔2018〕第3号》要求,商业银

行发行永续债融资,需要满足偿债能力良好等方面的要求。中国银行在发行永续债融资之前,对

自身资本状况和偿债能力进行了详细评估,并在此基础上设计出了合理的永续债发行条款。在永

续债融资实践中,商业银行有必要对当前的资本结构和偿债能力进行分析,以合理安排发行

计划。

第四,合理把握发行时机。本案例中,投资者对中国银行永续债持积极态度。与多数企业发

行永续债产生负的市场效应相比,中国银行正的市场效应与发行时机选择有关。中国银行首单永

续债发行后五天,全国股市进入春节休市期,这在一定程度上利用了临近春节投资者情绪倾向于

积极这一有利条件。发行时机影响永续债定价以及发行利率,继而影响投资者利益,直接决定了

永续债发行能否成功。
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OntheMotivationandCapitalMarketReactionofBanktoChina􀆳s
FirstPerpetualBondFinancing
LiuXueni,PengZhenghui,WuYing

Abstract:IthasbeenalongtimesincetheissuanceofperpetualbondsbyChinesenon-financial

enterprises,butChinesecommercialbanksdidn􀆳tissueperpetualbondsuntil2019.Thus,its

motivationandeconomicoutcomehaveattractedtheattentionofboththetheoryandpractice

fields.TakingthefirstperpetualbondissuedbytheBankofChina(BOC)asanexample,the

internalcausefortheissuanceisexplored.Byusingtheeventstudymethod,thechangeofexcess

returnratebeforeandaftertheeventisanalyzedandtheimpactoftheinformationdisclosure

behaviorofBOC􀆳sperpetualbondfinancingonthestockpriceisstudiedinordertoinvestigatethe

capitalmarketreactionbeforeandaftertheissuance.Itisfoundthatthemotivationforthe

issuanceistoenrichcapital,enhancetheriskresistanceabilityandencouragedbyregulators.The

issuanceofperpetualbondsbyBOCwillhaveashort-termnegativeeffectonthestockprice,but

overall,investorsholdapositiveattitudetowardstheperpetualbondsofBOC.

Keywords:perpetualbonds;commercialbanks;motivation;marketreaction
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