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摘要：利用东盟六国与中国在经济、贸易和货币等方面较强的同步性和联动性特征，选取２０００
年至２０１５年东盟六国主要商业银行的数据作为样本，使用银行净息差３年移动标准差作为利
率风险的代理变量，实证检验建立存款保险制度对银行利率风险水平的影响，以及这种影响是

否因银行规模、银行业集中度和国家法制水平的差异而产生变化．研究表明，存款保险制度的
建立能够显著减少银行净息差的波动，对利率风险具有稳定作用，且这种稳定作用受到银行规

模、银行业集中度和国家法制水平的影响．无论在短期或长期，存款保险制度对银行利率风险
的稳定作用都十分显著，银行业集中度降低使得存款保险制度对银行利率风险的稳定作用增

强．虽然提升国家法制水平在短期减弱存款保险制度对银行利率风险的稳定作用，但在长期则
相反．此外，相比样本中高收入国家的商业银行，存款保险制度对于中高收入和中低收入国家
的银行利率风险稳定作用更为显著．
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０　引　言

利率市场化是中国金融体制改革中十分重要

的一环，市场供求决定存贷利率能够减少政府干

预可能带来的效率损失
［１－３］．但是，由于商业银行

利率敏感性资产与利率敏感性负债不匹配，放松

利率管制后，就会对银行净息差（ｎｅｔｉｎｔｅｒｅｓｔｍａｒ
ｇｉｎ，ＮＩＭ）收入产生影响，市场利率波动在幅度和
方向上更加难以预测，利率风险逐渐成为银行面

临最重要的风险之一，关系到其盈利能力和金融

体系整体稳定性
［４－６］．

王宗润等
［７］
和李敏波

［８］
认为建立显性存款

保险制度以替代中国以往的政府隐性担保是保护

存款人利益、缓解银行业风险的重要举措．虽然实
施存款保险制度能够营造更加稳定的金融环境，

减少恐慌性挤兑对银行业短期流动性的影响，赋

予银行存贷款利率选择与资产负债结构调配空

间，能够更大限度地发挥银行利率风险管理能

力
［６－８］；但是，Ａｎｇｉｎｅｒ等［９］

和陈彦斌等
［１０］
发现利

率市场化影响下存贷款利差波动加大，银行通过

净息差获利能力下降且行业竞争加剧，存款保险

制度下的道德风险可能弱化银行风险管理意愿并

诱发银行“高息揽储”和过度放贷等行为，加重银

行资产负债期限和收益率不匹配现象，扭曲银行

风险管理行为，承担过度利率风险．伴随中国存款
保险制度建立和利率市场化改革进程，存款保险

制度究竟能否有效抑制银行利率风险、缓解金融

市场波动值得关注．
为了深入理解存款保险制度对银行利率风险

水平的影响以及这种影响是否因某些关键影响因

素的差异而产生变化，有别于既有文献，本文从银

行利率风险视角，使用银行净息差３年移动标准
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差作为利率风险的代理变量，实证检验存款保险

制度实施是否对银行利率风险水平有显著的稳定

作用．这弥补了以往存款保险制度的影响研究在
利率风险领域的缺失，能够更为准确直观地体现

存款保险制度实施前后由于银行利率风险管理能

力与意愿的变化而产生的净利息收入波动，凸显

银行利率风险水平在存款保险制度作用前后的变

化，揭示了存款保险制度对银行利率风险管理行

为的微观效果．在此基础上，本文引入银行规模特
征、银行业集中度、宏观经济和法制水平等关键变

量，进一步考察了存款保险制度对银行利率风险

的影响是否因银行规模、银行业集中度和国家法

制水平的差异而产生变化．研究这些问题可以为
中国明晰利率市场化改革进程中存款保险制度对

银行利率风险的影响程度、制定更具针对性的风

险管理策略提供依据．为便于表述，如无特殊说
明，本文所述存款保险（制度）均指显性存款保险

制度，银行泛指各类投保的存款性金融机构．

１　相关研究评述

Ｈｅｌｌｍａｎｎ等［１１］
认为金融约束的本质是政府

通过一系列政策，在私人部门创造竞争性市场所

能产生的收益，但不会直接向私人部门提供补贴；

银行特许权的提高能够弱化银行过度承担风险的

动机，而金融约束能够通过控制存款利率等方式

降低银行成本，进而增加了银行特许权的价值．
１９７３年，Ｍｃｋｉｎｎｏｎ［１２］和 Ｓｈａｗ［１３］提出使发展中国
家通过金融自由化改革打破金融抑制从而获得经

济增长动力的“金融深化”理论，他们认为放松利

率管制让市场进行自发调节能够促进金融行业的

发展．但是，作为金融自由化的重要内容，利率市
场化主要通过两种途径加重银行风险，一是由于

长期利率压抑，利率市场化使得利率水平显著升

高影响了宏观金融稳定，这对于发展中国家尤为

明显；二是利率市场化后的利率水平变动不定，利

差不可预见性加剧，使得高负债经营的银行净利

息收入受到影响，长期在管制状态下生存的银行

还来不及发展金融工具来规避利率风险
［１１，１４－１５］．

实际上，由金融自由化引发的银行体系脆弱性主

要来自利率上限取消以及壁垒降低导致的银行特

许权价值降低，扭曲了对银行风险管理的激励，使

得银行利率风险不断累积从而加大金融体系的脆

弱性
［１１］．
目前学术界尚缺乏针对存款保险制度与银行

利率风险关系的研究成果．Ｃｕｂｉｌｌａｓ和Ｇｏｎｚáｌｅｚ［１４］

论证了金融自由化对银行风险的影响渠道在发达

国家和发展中国家之间存在差异，对发展中国家

而言，金融自由化增加了银行风险承担；进一步

地，Ｄａｎｉｅｌ和Ｊｏｎｅｓ［１５］建立动态模型论证了无论是
金融自由化本身还是银行业结构的不合理都会加

大银行风险，其作用程度与银行业市场集中度和

银行监管息息相关．中国的部分学者侧重于利率
市场化视角，认为金融深化实际效果受到银行业

竞争和社会经济状况等多种因素影响，取消利率

管制后银行业过度竞争和道德风险问题会更加严

重
［１６－１７］．然而，上述结论往往是基于金融自由化

以及利率市场化对银行风险承担影响得出的，随

着金融环境的不断变化以及存款保险制度的建立

完善，其对现实情况解释力不足愈加明显．
近年来，随着存款保险制度在世界范围内广

泛建立以及利率市场化进程推进，众多国内外学

者结合新的经济环境，针对存款保险制度与银行

风险承担的关系进行了更为细致的检验．Ｑｕｉｊａ
ｎｏ［１９］、Ｃｏｏｐｅｒ和Ｋｅｍｐｆ［２０］通过拓展并改进Ｄｉａｍｏｎｄ
和Ｄｙｂｖｉｇ［１８］的银行挤兑模型，论证建立存款保险制
度能够减少银行挤兑、稳定金融波动．一部分学者
以世界或区域范围内进行的实证研究证实，在特

定条件下如政府隐性担保或金融危机时期，存款

保险制度能够减少银行业整体风险
［９，２０－２１］．但

是，存款保险制度在提高公众对银行体系信心的

同时，可能在一定程度上会激励商业银行持有高

风险资产组合，加剧银行系统性危机发生的概率，

使得存款保险制度仍饱受质疑
［２２－２４］．由此，另一

部分学者则试图着眼于银行道德风险，对存款保

险制度可能引发的市场约束削弱从而加剧银行风

险进行考察．ＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔ和Ｄｅｔｒａｇｉａｃｈｅ［２５］通过
建立世界存款保险制度数据库，指出存款保险存

在诱发银行业危机的倾向；Ｎｇａｌａｗａ等［２６］
从银行

道德风险作用的视角，发现存款保险与私人部门

信贷同时增加时，更可能产生银行体系的不稳定；

Ｆｕｎｇáｃˇｏｖá等［２７］
以俄罗斯为样本验证存款保险制

度下银行资本金、流动性创造与银行风险承担的
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相关性；Ｓａｈｅｒｕｄｄｉｎ［２８］就印度尼西亚存款保险实
证研究发现存款保险限额与银行稳定性之间存在

Ｕ形关系；王宗润等［７］
认为政府信息披露程度越

高，无法得到政府完全担保的银行风险承担倾向

越小，反之则更高．可以看出，道德风险除了可能
造成银行过度承担风险的倾向，也可能对存款保

险制度的稳定作用产生影响，其净效果受到“稳

定作用”和“道德风险效应”两个相反作用的共同

影响
［９，２０］．总的来说，上述研究指出了存款保险制

度对于银行风险承担行为的影响，但尚未能揭示

存款保险制度对银行利率风险的影响，更难以指

出哪些影响因素的差异使得存款保险制度对银行

利率风险的影响产生变化，而且市场约束或银行

危机发生概率的变动并不能够作为存款保险制度

对银行微观风险产生影响的直接证据．
从利率风险的度量方法看，学者们已运用利

率敏感性缺口（ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｇａｐ，ＩＲＳＧ）、
持续期缺口（ｄｕｒａｔｉｏｎｇａｐ，ＤＧ）和在险价值（ｖａｌｕｅ
ａｔｒｉｓｋ，ＶａＲ）等模型对银行利率风险管理展开了
研究

［２９－３１］．虽有较好的效果，但是，利率敏感性缺
口模型缺乏精确度且只涵盖银行的重定价风险；

持续期缺口模型过分强调利率变化的长期影响而

忽略了短期作用，且由于持续期只能够模拟线性

变化，利率变化时必须重新计算新基点上的持续

期；在险价值模型则依赖大量历史数据构建，在中

国及样本发展中国家目前的银行业监管水平下难

以成为可取的风险度量方法
［３２－３３］．有鉴于此，在

利率风险的代理变量选取上，本文试图从利率风

险表现形式的视角考察被解释变量．Ａｒｉｅｆｉａｎｔｏ和
Ｓｏｅｐｏｍｏ［３４］在研究印度尼西亚存款保险制度对银
行市场风险的影响时使用存贷比作为利率风险的

代理变量．林茂等［３５］
根据巴塞尔委员会对利率风

险的定义，认为净利息收入波动体现短期的利率

风险，经济价值的变动体现长期利率风险．钟伟和
沈闻一

［３６］
主张中国净利息收入波动是银行业的

利率风险主要形式．但是，存贷比只能够粗略衡量
银行的重定价风险，缺乏准确性．银行经济价值除
利率风险之外还可能受到银行资本价值、股权结

构、技术创新以及经济周期等多种因素影响．而考
虑到银行规模等因素，净利息收入波动所含有的

信息相较于净息差波动明显不足．既往文献多使
用银行危机虚拟变量或财务比率作为风险代理变

量，尚未发现将净息差波动作为利率风险的代理

变量直接运用在实证研究或是模型设计中．净息
差波动指标能够消除基数影响，并且体现净利息

收入和生息资产两个维度的变化．净息差水平能
够反映银行利率风险管理能力，相对稳定的净息

差是银行业赖以生存与发展的必要条件．
除前述金融自由化与存款保险制度之外，银

行风险承担行为还受到其他变量因素的影响．
Ａｎｇｉｎｅｒ等［９］

发现利率市场化影响下存贷款利差

波动加大，银行通过净息差获利能力下降且行业

竞争加剧，而银行规模对银行系统性风险存在抑

制作用；Ｍａｕｄｏｓ和 Ｇｕｅｖａｒａ［３７］证实不同市场结构
对银行净息差的水平和变化存在影响，但其方向

存在不确定性．Ａｎｇｉｎｅｒ等［９］、Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ等［３８］
和王

道平
［３９］
考察了国家法制水平对银行风险承担行

为的影响，认为法制水平的提高有助于减少银行

风险承担．上述研究虽然在不同程度上证实了银
行规模、市场结构和国家法制水平等关键变量对

银行风险承担及银行净息差水平分别产生影响，

但是，随着金融环境不断变化以及实施存款保险

制度，这些文献均未涉及到银行净息差波动在存

款保险制度与上述关键变量交互影响下的作用效

果与变化．
从以上研究不难发现，既有研究的重点是存

款保险制度对银行风险承担的影响，尚缺乏针对

存款保险制度与银行利率风险关系的研究成果，

更未指明哪些影响因素的差异使得存款保险制度

对银行利率风险产生变化．实证研究中亦缺乏对
银行利率风险的准确度量．相较于既有文献，本文
的边际贡献在于，首先，弥补了以往存款保险制度

影响的研究在利率风险领域的缺失，实证检验建

立存款保险制度是否对银行利率风险水平有显著

的稳定作用，凸显了银行利率风险水平在存款保

险制度作用前后的变化．并在此基础上，本文引入
银行规模、银行业集中度、宏观经济和法制水平等

关键变量，进一步考察存款保险制度对银行利率

风险的影响是否因银行规模、银行业集中度和国

家法制水平的差异而产生变化．其次，考虑到中国
银行业发展实际以及利率风险表现形式，从银行

利率风险视角，择选净息差３年移动标准差描述
银行净利息收入波动情况，以银行净息差波动作

为利率风险的代理变量，相较于传统利率风险度
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量方法，能够更为准确直观地体现存款保险制度

实施前后由于银行利率风险管理能力与意愿的变

化而产生的净利息收入波动，揭示存款保险制度

对银行利率风险管理行为的微观效果．

２　研究设计

２．１　样本、数据与变量
２．１．１　样本选择与数据来源

由于目前中国尚处于存款保险制度建立初

期，实证数据有待完善，既有的文献样本多选择为

发达国家
［１４，１８－２０］，其宏观经济环境、存款保险设

计、政府担保以及利率市场化程度等诸多因素与

我国的实际情况相去甚远，可比性较差，无法为明

晰中国利率市场化改革进程中存款保险制度对银

行利率风险的影响程度，制定更具针对性的风险

管理策略提供依据．
东盟和中国同属发展中国家，其经济增长对

外部市场依赖度高．为应对经济全球化负面影响
与区域经济一体化快速发展，近年来，随着中国－

东盟自由贸易区（ＣｈｉｎａＡＳＥＡＮｆｒｅｅｔｒａｄｅａｒｅａ，
ＣＡＦＴＡ）全面建成，东盟与中国的经济金融和贸
易投资融合日益紧密．白鹤祥［４０］

认为，中国 －东
盟自由贸易区的建立加强了双方金融业之间的

资金流动和投资活动；资金与信贷流动量增加

又进一步推动了双方经济的关联性和一致性；

政府间金融监督和救助的关联性增强使微观经

济波动的联动性上升．周元元［４１］
认为货币合作

促进双方经济结构调整，增强区域金融稳定性，

进一步促进经济与贸易一致性．东盟与中国在
经济、贸易、货币等方面日益加深的合作关系不

只是引发宏观经济趋同性变化，也增强了微观

经济主体的联动性．
考虑了经济波动的同步性和联动性

［４０－４１］
以

及数据的可得性等因素的基础上，选取东盟国家

中在存款保险制度建立期间利率市场化程度和隐

性担保特点与中国更为相似的６个国家，即新加
坡、马来西亚、泰国、印度尼西亚、越南和菲律宾

（以下简称东盟六国）的主要商业银行作为研究

对象，如表１所示．
表１　样本银行数和国家的年度统计

Ｔａｂｌｅ１Ａｎｎｕａｌｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｏｆｓａｍｐｌｅｂａｎｋｓａｎｄｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

国家
年份

２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

新加坡 － － － － ２ ３ ４ ５ ６ ６ ６ ６ ６ ６

马来西亚 － － － － ５ ６ ６ ６ ７ ７ ８ ９ ９ ９

印度尼西亚 １４ １７ １８ １８ １８ １８ １８ １８ １８ １８ １８ １８ １８ １４

泰国 ６ ７ ９ ９ ９ ９ ９ ９ ９ ９ ９ ９ ９ ９

菲律宾 － － － － － － ９ １２ １２ １２ １２ １２ １２ ６

越南 ２ ３ ３ ３ ４ ４ ４ ５ ８ ８ ８ ８ ８ ４

合计 ２２ ２７ ３０ ３０ ３８ ４０ ５０ ５５ ６０ ６０ ６１ ６２ ６２ ４８

　　资料来源：数据来源于Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库，笔者基于各国家商业银行样本的年度分布情况对数据进行了整理与汇总，其中“－”表示

相应国家银行当年未披露．为了减少未披露年度对回归模型的影响，后文稳健性检验将对数据进一步处理至平衡面板．

　　这样的安排主要是基于以下两点考虑：
１）东盟六国与中国经济金融一体化的不断

发展　图１给出２０００年至２０１５年东盟六国与中
国ＧＤＰ增长率和ＣＰＩ的变化趋势对比，从图１可
以看出，近年来东盟六国与中国无论是在经济增

长还是物价水平均保持着较为一致的变化趋势，

尤其是二者在面对外生冲击时有着更为相近的反

应，这种宏观经济波动的同步性和联动性为可比

性研究提供了可能．
２）东盟六国与中国相似的利率市场化程度

与隐性担保特点　东盟六国在２０００年至２０１５年
期间金融自由化与利率市场化程度不断提

升
［１５，２８］，与中国存款保险制度实施前后有着相似

的宏观经济环境以及银行业面临利率风险暴露、

不良贷款率增加和竞争加剧等微观经营环

境
［１４－１５］．并且，在存款保险制度实施前这一段时
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间，东盟六国并没有真正有效的存款保险，在出现

银行风险时依靠政府出手救援，可以说是处于一

个过渡时期，存在一定程度上政府的隐性担保特

点
［３４，４２］．这种隐性担保的存在增强了东盟六国与

中国的可比性，使得研究结论针对中国的银行的

适用性与借鉴价值进一步增强．

数据来源：ＥＩＵＣｏｕｎｔｒｙｄａｔａ数据库．

图１　东盟六国与中国的ＧＤＰ增长率和ＣＰＩ对比
Ｆｉｇ．１ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＧＤＰｇｒｏｗｔｈｒａｔｅ＆ＣＰＩｂｅｔｗｅｅｎ６ｃｏｕｎｔｒｉｅｓｏｆＡＳＥＡＮａｎｄＣｈｉｎａ

　　因此，在对环境因素及银行异质性进行合理
控制的基础上，本文选取２０００年至２０１５年东盟
六国主要商业银行数据作为样本构建非平衡面

板；根据世界货币基金组织（ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｍｏｎｅｔａｒｙ
ｆｕｎｄ，ＩＭＦ）按收入国家分类定义，新加坡为高收
入（ＨＩ）国家，马来西亚、泰国为中高收入（ＵＭＩ）

国家，印度尼西亚、越南和菲律宾为中低收入

（ＬＭＩ）国家．本文使用的银行层面数据主要来自
Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ银行财务数据库和相关国家各商业银
行年报，宏观数据来源于 ＥＩＵＣｏｕｎｔｒｙｄａｔａ数据
库、世界银行全球金融发展数据库（ＧＦＤＤ）和
ＰＲＳＧｒｏｕｐ国际国家风险指南（ＩＣＲＧ）．
２．１．２　关键变量说明

１）存款保险制度
本文借鉴以往文献

［９，２１］
的方法，考虑到通过

虚拟变量对同一个体实施存款保险制度前后和不

同个体之间进行比较，能够较为准确地揭示存款

保险制度的实施效果，故定义“ＤＩ”为存款保险制
度的虚拟变量，若某一年度某国实施存款保险制

度，则取值１，否则为０，数据源自Ｄｅｍｉｒｇü－Ｋｕｎｔ

等
［４２］
全球存款保险数据库．考虑到存款保险制度

与利率市场化导致的利率风险之间可能存在的内

生性问题，选取滞后１期的存款保险制度虚拟变
量．此外，为了进一步考察存款保险制度对银行利
率风险的影响是否因银行规模、银行业集中度和

国家法制水平的差异而产生变化，引入存款保险

制度滞后项与银行规模、银行业集中度、国家法制

水平的交互项．
２）银行利率风险
作为不确定性的度量，标准差是衡量一定时

期内数据波动状况的重要方法．借鉴 Ａｎｇｉｎｅｒ
等
［９］、Ｓｔｉｒｏｈ［４３］、周开国和李琳［４４］

的研究，在前述

针对既往文献中利率风险形式及风险波动度量方

法的比较分析基础上，择选净息差３年移动标准
差描述银行净利息收入波动情况，定义为

“ＳＤＮＩＭ”．选择移动３年数据进行平滑主要是为
了消除个别年份极端变动使得波动效应过度放

大的问题，因此更能体现银行面临的真实利率

风险．
银行净息差的计算方法为

ＮＩＭｉ＝
ＮＩＩｉ
ＡＶＧＥＡｉ

（１）

ＡＶＧＥＡｉ＝
ＥＡｉ－１＋ＥＡｉ

２ （２）

式中 ＮＩＭ为银行净息差；ＮＩＩ为净利息收入；
ＡＶＧＥＡ为平均盈利生息资产．

净息差３年移动标准差的计算方法为

ＳＤＮＩＭｉ＝
１
３∑
ｉ＋２

ｉ
（ＮＩＭｔ－ＮＩＭｉ）槡

２ （３）

ＮＩＭｉ＝
１
３∑
ｉ＋２

ｉ
ＮＩＭｔ （４）

式中ＳＤＮＩＭ为净息差３年移动标准差；ＮＩＭ为净
息差３年移动平均值．
３）交互项变量
关键变量的交互项可以凸显银行利率风险水
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平在存款保险制度作用前后的变化．首先，为了进
一步研究存款保险制度对银行利率风险的影响是

否因银行规模的差异而产生变化，本文引入

“ＬＮＡＳＳＥＴ”作为银行规模的代理变量，数据源自
各样本银行以美元计价的银行总资产，并取自然

对数对数据进行平滑处理．

其次，Ｍａｕｄｏｓ和 Ｇｕｅｖａｒａ［３７］以及其他后续研

究
［３４］
在对银行净息差影响因素研究过程中发现

市场结构对净息差有显著影响．为了考察存款保
险制度对银行利率风险的影响是否因银行业集中

度的差异而产生变化，采用世界银行全球金融发

展数据库（ＧＦＤＤ）中ＢａｎｋＣｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ一项代指
各国银行业集中度情况，此处集中度计算方法为

全国最大的３家银行资产合计占银行业总资产的
比例，定义为“ＣＯＮＣＴＲ”．

第三，Ａｎｇｉｎｅｒ等［９］、Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ等［３８］
和王道

平
［３９］
的研究中对国家法制水平和银行业监管情

况进行了控制，发现国家法制水平在存款保险制

度实施前后有不同影响．为了考察存款保险制度
对银行利率风险的影响是否因国家法制水平的差

异而产生变化，定义“ＬＡＷ”为国家法制水平的代
理变量，变量借鉴 Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ等［３８］

中“ｌａｗａｎｄｏｒ
ｄｅｒ”的涵义，数据源自 ＰＲＳＧｒｏｕｐ国际国家风险
指南（ＩＣＲＧ）．
４）其他控制变量
银行净息差波动还受到宏观经济状况与银行

经营特征的影响．根据 Ａｎｇｉｎｅｒ［９］、Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ

等
［３８］、王道平

［３９］
以及 Ｋｈａｎｈ和 Ｔｒａ［４５］的研究，主

要控制变量可以分为银行特征变量和国家特征变

量．其中银行层面的变量能够控制个体特征，银行
特征变量包括，反映银行盈利能力的资产收益率

（ＲＯＡ）；反映银行风险偏好倾向的资本比率
（ＣＡＰ）；反映银行信用风险的坏账准备金比例
（ＲＥＳＥＲＶＥＳ）；反映银行运营管理能力的运营支
出比例（ＯＰＥＸＰ）；反映银行经营多元化的非利息
收入比例（ＮＯＮＩＩ）．

国家特征变量包括，反映国家宏观经济发展

状况的实际 ＧＤＰ增长率（ＧＤＰＧＲＯＷＴＨ）；反映通
货膨胀的居民消费价格指数（ＣＰＩ）；反映货币供

应量变化的广义货币增长率（Ｍ２）；再进一步研究
拓展中反映东盟六国经济发展水平的３个虚拟变
量，分别为高收入国家（ＨＩ）、中高收入国家
（ＨＭＩ）和中低收入国家（ＬＭＩ）；以及反映市场利
率水平的１年期存贷款利率，由二者计算得出的
利差（ＤＩＦＦＲＡＴＥ）能够体现市场利率配置效率．

在此基础上，本文在基础模型中未引入其他代表

利率市场化程度的变量，主要是基于所选实验样

本在回归期内的金融改革具有相似性，且参照世

界银行全球金融发展数据库（ＧＦＤＤ）的统计显示
已达到相对深入的程度，故选择以“ＤＩＦＦＲＡＴＥ”

衡量利率的市场化水平．为避免对实验结果产生
影响，在稳健性检验部分解释了引入利率市场化

程度衡量指标的结果．

此外，本文选取２０００年至２０１５年作为研究
年份范围．为了避免２００８年全球金融危机对银行
净息差波动可能产生的冲击，定义“ＣＲＩＳＩＳ”为金
融危机虚拟变量，若研究数据所处年份为 ２００８
年，则取１，否则取０．
２．２　模型构建

参照 Ａｎｇｉｎｅｒ等［９］
和王道平

［３９］
的方法，本研

究改进并建立以净息差波动作为被解释变量的银

行层面非平衡面板模型．模型设第ｉ个银行在ｔ年
份的净息差波动率为 ＮＩＭｉ，ｔ，计算方式为银行净
息差的３年移动标准差；ＤＩｉ，ｔ为主要研究的解释
变量，代表ｉ银行在ｔ时是否受到存款保险制度的
影响，本文采用滞后１期的解释变量以克服内生
性问题．基础的混合ＯＬＳ面板模型如下

ＳＤＮＩＭｉ，ｔ＝β０＋β１×ＤＩｉ，ｔ－１＋

δ×ｂａｎｋａｎｄｃｏｕｎｔｒｙｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

εｉ，ｔ （５）

考虑到存款保险制度与其他关键变量的交互项

后，将面板数据拓展为

ＳＤＮＩＭｉ，ｔ＝β０＋β１×ＤＩｉ，ｔ－１＋

β２×Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｉ，ｔ＋

δ×ｂａｎｋａｎｄｃｏｕｎｔｒｙｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋

εｉ，ｔ （６）

式中Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ指存款保险制度与文中其他关键
研究变量的交互项，特指银行规模（ＬＮＡＳＳＥＴ）、
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银行业集中度（ＣＯＮＣＴＲ）和国家法制水平（ＬＡＷ）
３项．Ｂａｎｋａｎｄｃｏｕｎｔｒｙｃｏｎｔｒｏｌｓ指其他银行和国家
层面的控制变量．

由于数据获取方面的限制，本文样本的选择

并非随机，而银行个体可能存在一些难以观测且

不随时间变动的异质性．所以，在式（５）、式（６）混
合回归的基础上继续使用固定效应模型和随机效

应模型消除干扰，并利用Ｆ检验、ＬＭ检验和Ｈａｕｓ
ｍａｎ检验确定最优的实证模型．

引入银行固定效应的基础面板模型和交互项

面板模型分别如下

　ＳＤＮＩＭｉ，ｔ＝β０＋β１×ＤＩｉ，ｔ－１＋
δ×ｂａｎｋａｎｄｃｏｕｎｔｒｙｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
γＺｉ＋εｉ，ｔ （７）

　ＳＤＮＩＭｉ，ｔ＝β０＋β１×ＤＩｉ，ｔ－１＋β２×Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｉ，ｔ＋
δ×ｂａｎｋａｎｄｃｏｕｎｔｒｙｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋
γＺｉ＋εｉ，ｔ （８）

式中Ｚｉ代表与各银行自身特点相关但难以观测
到的异质性．

此外，为了保证结论的稳健性，将通过异方差

稳健标准差和引入年度固定效应对银行可能出现

的其他异质性问题以及随时间变动的干扰因素加

以控制；样本可能存在的内生性问题将在稳健性

检验中通过工具变量两阶段回归模型加以完善．
所有回归分析采用Ｓｔａｔａ１２．０软件．

３　实证检验与结果分析

３．１　描述性统计
在考虑了经济波动的同步性和联动性

［４０－４１］

以及数据可得性等因素的基础上，剔除样本中未

开展存款业务及数据严重缺失的银行，选取东盟

国家中在存款保险制度建立期间利率市场化程度

和隐性担保特点与中国更为相似的东盟六国的主

要商业银行作为研究对象．由于被解释变量使用
银行净息差的３年移动标准差，故除净息差采用
２０００年至２０１５年数据外，其他关键变量和控制
变量的样本期均为２０００年至２０１３年．由此，最终
选取东盟六国６２家存款类金融机构共计６３４个
样本，构建非平衡面板进行回归分析（见表２）．首
先，以存款保险制度实施前后作为划分界限，对关

键变量进行描述性统计和单变量检验．
表２　样本的描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｈｅｓａｍｐｌｅ

变量
平均值

总体 ＤＩ＝０ ＤＩ＝１
标准差 最小值 最大值 差值

ｐ值

差值≠０
ＳＤＮＩＭ ０．３６２ ０．５２６ ０．２９７ ０．３２９ ４．４４ｅ－１６ ２．２７７ ０．２２９ ０．０００
ＬＮＡＳＳＥＴ ８．７６７ ８．４３６ ８．８９８ １．８４８ ３．６３３ １２．６６７ －０．４６２ ０．００４
ＲＯＡ １．２４０ ０．９６３ １．３５０ １．３３４ －１２．１３０ ９．１００ －０．３８８ ０．００１
ＣＡＰ １０．１８５ ９．１０６ １０．６１２ ４．８２２ －７．１５０ ３４．３３０ －１．５０６ ０．０００
ＮＯＮＩＩ ２８．９１３ ３２．０４８ ２７．６７２ ２６．４６８ －２３０．９２０ ３８８．７８０ ４．３７７ ０．０５８
ＲＥＳＥＲＶＥＳ ４．７３８ ７．８８４ ３．４８６ ４．８７５ ０．０１０ ４７．３７０ ４．３９８ ０．０００
ＯＰＥＸＰ １．４５９ １．５０７ １．４３９９ ０．８４７３ ０．１１８ ５．９３２ ０．０６７ ０．３６８
ＧＤＰＧ ５．３２３ ５．００４ ５．４４９ ２．１７７ －１．５１４ １５．２４０ －０．４４４ ０．０１９
ＣＰＩ ５．５９９ ５．１４３ ５．７７９ ４．０９４ －１．７１０ ２３．１１４ －０．６３６ ０．０７６
Ｍ２ １３．２４８ ９．１１２ １４．９０４ ７．３０９ １．３０６ ４９．１０６ －５．７９２ ０．０００

ＤＥＰＯＳＩＴ ５．８０２ ６．８３１ ５．４０７ ４．１６６ ０．１３６ １５．５０３ １．４２４ ０．０００
ＬＥＮＤＩＮＧ １０．２５１ １１．５６８ ９．７５４ ４．４１８ ４．５６０ １８．９４５ １．８１４ ０．０００
ＤＩＦＦＲＡＴＥ ４．４４９ ４．７３７ ４．３４７ １．３７６ １．５９０ ７．６８１ ０．３９０ ０．００１
ＣＯＮＣＴＲ ５９．８０３ ６８．３４４ ５６．６６２ ２６．４４７ ４．０００ １００．０００ １１．６８２ ０．０００
ＬＡＷ ３．１９６ ２．８８８ ３．３１９ ０．９０１ ２．０００ ５．０００ －０．４３２ ０．０００

　　由表２初步分析可知，存款保险制度实施前
后样本的净息差波动具有统计上显著的差异性．
此外，对关键变量进行相关性检验，各变量间的相

关系数基本在０．５以下，可以认为不存在严重的

多重共线性问题．
３．２　实证结果分析
３．２．１　存款保险与银行利率风险

本文分别使用混合 ＯＬＳ模型、年度固定效应
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模型和年度随机效应模型进行回归分析，通过 Ｆ
检验、ＬＭ检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验确定主要使用固
定效应模型，而部分随机效应模型亦能够提供一

定参考．对于个体固定效应模型，在其中使用能够
刻画银行主要特征的代理变量进行控制．由表３
可以看出建立存款保险制度减少了银行净息差波

动，对利率风险具有显著的稳定作用．相较于未考

虑存款保险制度变量的情况，拟合优度明显提升．
为了解决银行可能存在的异质性问题，在模型２
基础上，使用异方差稳健标准差以银行个体分组

进行回归，通过引入年度固定效应对银行可能出

现的异质性以及随时间变动的干扰因素加以控

制，结果与前文基本一致，表明存款保险制度的实

施能够有效缓解银行利率风险水平．
表３　存款保险交互项与银行利率风险

Ｔａｂｌｅ３Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓｏｆｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅｓｙｓｔｅｍａｎｄｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｒｉｓｋｏｆｂａｎｋｓ

解释变量
模型

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７

ＤＩ
－０．１５６

（０．０３５）
－０．４４１

（０．１２２）
－０．４３７

（０．１５９）
－０．１８３
（０．１２２）

－０．４２７

（０．０６７３）
－０．４６４

（０．１２６）

ＤＩ×ＬＮＡＳＳＥ
－０．０３５

（０．０１５）
－０．０４１

（０．０１５）
０．０００
（０．０１３）

ＬＮＡＳＳＥＴ
－．００１
（０．００８）

－０．０１７
（０．０２５）

－０．００２
（０．０１４）

０．０３２
（０．０２７）

－０．０２１
（０．０２４）

ＤＩ×ＣＯＮＣＴＲ
０．００３

（０．００１）
０．００５

（０．００１）
０．００４

（０．００１）

ＣＯＮＣＴＲ
－０．００３

（０．００１）
０．００２
（０．００１）

－０．００６

（０．００１）
－０．００１
（０．００２）

－０．０００
（０．００２）

ＤＩ×ＬＡＷ
０．１０２

（０．０２９）
０．０９０

（０．０４０）
０．０８７

（０．０３９）

ＬＡＷ
－０．０３８

（０．０１６）
－０．０５４

（０．０２１）
－０．０６７

（０．０２２）
－０．０１１
（０．０２６）

－０．０６０

（０．０２１）

ＣＲＩＳＩＳ
０．１４２
（０．２０７）

－０．０６６

（０．０４０）
－０．０５６
（０．０３９）

－０．０６６

（０．０４０）
－０．０５１
（０．０３９）

－０．０６２
（０．０３９）

ＲＯＡ
－０．０３１

（０．０１０）
－０．０３９

（０．０１１）
－０．０４０

（０．０１１）
－０．０３９

（０．０１１）
－０．０４３

（０．０１１）
－０．０４０

（０．０１１）

ＣＡＰ
０．００６

（０．００３）
－０．００６
（０．００４）

０．００１
（０．００４）

０．００１
（０．００５）

－０．００３
（０．００４）

－０．００４
（０．００４）

ＮＯＮＩＩ
０．００１

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００２

（０．０００）

ＲＥＳＥＲＶＥＳ
－０．００１
（０．００３）

－０．０００
（０．００３）

０．００１
（０．００３）

０．００１
（０．００３）

－０．００１
（０．００３）

０．０００
（０．００３）

ＯＰＥＸＰ
０．０１７
（０．０１７）

０．０１０
（０．０２６）

０．０２６
（０．０２６）

０．００１
（０．０２６）

０．０２８
（０．０２６）

０．００７
（０．０２６）

ＧＤＰＧ
０．００１
（０．００７）

－０．０００
（０．００５）

０．００３
（０．００５）

－０．００１
（０．００５）

０．００３
（０．００５）

０．００１
（０．００５）

ＣＰＩ
０．０１６

（０．００４）
０．００４
（０．００４）

０．００３
（０．００４）

０．００５
（０．００４）

０．００４
（０．００４）

０．００３
（０．００４）

ＤＩＦＦＲＡＴＥ
－０．０１２
（０．０１０）

－０．０３８

（０．０１２）
－０．０５２

（０．０１３）
－０．０４１

（０．０１２）
－０．０５２

（０．０１２）
－０．０３３

（０．０１２）

Ｍ２
－０．００１
（０．００２）

－０．００２
（０．００２）

－０．００１
（０．００２）

－０．００２
（０．００２）

０．０００
（０．００２）

－０．００１
（０．００２）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
０．５３８

（０．１４６）
０．８７１

（０．２９５）
１．１２０

（０．１０５）
０．４９１
（０．３０６）

０．９０７

（０．２３６）
０．６９２

（０．１３０）
０．８３７

（０．１０３）
观察值数 ６３４ ６３４ ６３４ ６３４ ６３４ ６３４ ６３４
拟合优度 ０．１４１ ０．２８５ ０．１７２ ０．３１１ ０．２７４ ０．２９８ ０．２８７
Ｈａｕｓｍａｎ检验 － ０．０００ ０．０２１ ０．０００ ０．０００ ０．００２ ０．０００
模型类型 固定效应 固定效应 随机效应 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应

　　　　注：括号中数据为标准误；、、分别表示回归项在１％、５％和１０％的水平下统计显著；固定效应和随机效应分别
指代年度固定效应及年度随机效应．
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　　从回归结果来看，除存款保险制度对银行利
率风险具有显著稳定作用外，金融危机对银行利

率风险影响的系数为负．参照钟伟和沈闻一［３６］
对

于净息差影响因素的分析可知，金融危机时银行

净利润收入与盈利资产价值同向变动而净息差波

动不明显可能是其主要原因．美国、欧洲等国家和
地区的经验数据已证实经济周期对净息差波动的

影响不明显
［１４，３０－３１］．并且，２００８年金融危机主要

涉及次级贷款和其他衍生金融产品，对东南亚区

域的银行传统存贷款业务影响不大．实际上，世界
银行全球金融发展数据库（ＧＦＤＤ）显示东盟六国
在２００８年不存在系统性银行风险．

除此之外，银行资产收益率（ＲＯＡ）和市场存
贷利差（ＤＩＦＦＲＡＴＥ）与银行利率风险负相关．表
明银行盈利能力不一定与利率风险承担情况成正

比，且随着银行存贷款利差缩小，银行确实面临着

更为剧烈的净息差波动．非利息收入比（ＮＯＮＩＩ）
在模型中符号为正，这一结果与王瑞雪和张桥

云
［４６］
的研究结论类似，说明非利息收入比例上升

反而加剧银行利率风险，银行业务多元化发展不

一定缓解利率市场化下的利率风险．
３．２．２　存款保险、交互项与银行利率风险

本文分别使用年度固定效应模型和年度随机

效应模型对银行规模、银行业集中度和国家法制水

平３个关键交互项进行实证检验，并根据Ｈａｕｓｍａｎ
检验对结果进行判定，模型３选择随机效应，其余
为固定效应．由表３可知，在无存款保险制度的情
况下，国家法制水平上升能够显著减少银行净息

差波动，这与 Ａｎｇｉｎｅｒ等［９］、Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ等［３８］
和王

道平
［３９］
的观点一致．表明健全法制并加强银行业

监管能够有效减少银行利率风险．银行规模和银
行业集中度的系数为负，表明银行规模越大，其抵

御利率风险的能力更强．银行业集中度越高则显
示其行业垄断性越强，银行利率风险更低．这主要
是因为垄断地位给予银行更大的存贷款利率选择

空间，银行能够充分考虑其资产负债期限和收益

率的配置，进而减少其利率风险暴露．
引入存款保险与银行规模交互项后，在有存

款保险制度的情况下，规模较大银行相较于中小

银行能够更有效地抵御利率风险，这一点与无存

款保险时相同．这可能是中小银行受到存款保险

显性担保作用，更倾向于采取“高息揽储”等道德

风险较高行为，忽视了资产负债匹配管理，致使其

风险管理行为扭曲而承担过度利率风险；而规模

较大银行由于原本受政府隐性担保援助的可能性

较高，相对来说受到存款保险道德风险的影响

较少．
存款保险与银行业集中度交互项的实证结果

表明，在银行业集中度较低的国家实施存款保险

制度能够更有效地减少银行利率风险．东盟六国
金融自由化改革与利率市场化程度不断提升的情

境下，银行业集中度历经由高逐渐降低的过程．而
银行业集中度降低也是其金融自由化改革程度不

断深化的表现之一．同时，实施存款保险制度通过
保护存款人利益、减少存款人在利率波动加剧情

况下的挤兑动机，进一步增强了银行对风险识别

及处理的理性预期，并给予银行更多的管理利率

市场风险的空间，能够更大限度地发挥管理银行

利率风险的能力，使得银行净息差波动减少，最终

表现为对利率风险具有稳定作用．这种“稳定作
用”是通过影响管理银行利率风险能力与意愿而

产生作用的．因此，伴随利率市场化改革不断深
化，进一步放松对银行业的管制、降低准入门槛来

降低银行业集中度，能够促进存款保险制度对银

行利率风险的稳定作用．
存款保险与国家法制水平交互项的实证结果

表明，存款保险制度对法制水平较低国家的银行

稳定利率风险的作用更为明显．这可能是因为法
制水平较低国家的银行原本净息差波动水平较

高，存款保险制度实施后对其净息差波动缓解效

果更为明显，而对法制水平较高国家反而没有显

著作用．此结论在后文关于存款保险制度的长短
期影响研究中作进一步考察．

在引入异方差稳健标准差控制银行异质性后，

模型３中存款保险与银行业集中度以及存款保险
与国家法制水平的交互项依然显著，而存款保险与

银行规模的交互项显著性明显下降．使用异方差稳
健标准差单独考虑存款保险与三者的交互项时，结

论与同时包含３个交互项的模型并无多大差别．
３．３　模型的进一步拓展
３．３．１　存款保险、国家收入水平与银行利率风险

针对东盟六国经济发展水平存在差异，为了进
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一步考察建立存款保险制度是否因国家经济发展水

平差异而产生不同的实施效果，对存款保险制度与

世界银行对国家收入分类的交互项进行回归分析，

实证结果见表４，为避免多重共线性剔除ＬＭＩ．
表４　存款保险、国家收入水平与银行利率风险

Ｔａｂｌｅ４Ｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅ、ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ’ｉｎｃｏｍｅｌｅｖｅｌａｎｄｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｒｉｓｋｏｆｂａｎｋｓ

解释变量
模型

８ ９ １０ １１ １２

ＤＩ
－０．２１９

（０．０３０）

ＤＩ×ＨＩ
－０．０３０

（０．０９９）

－０．００６

（０．０９５）

－０．０１０

（０．１０１）

－０．０１７

（０．０９５）

ＤＩ×ＵＭＩ
－０．１２５

（０．０４２）

０．０６６

（０．０４７）

－０．１４９

（０．０４５）

－０．１２７

（０．０４３）

ＤＩ×ＬＭＩ
－０．３６１

（０．０３４）

－０．３１４

（０．０５４）

－０．３７５

（０．０００）

－０．３４０

（０．０００）

ＨＩ
０．０６５

（０．０９３）

－０．２７８

（０．１３１）

－０．２９６

（０．１３７）

ＵＭＩ
－０．０４５

（０．０５９）

－０．１８４

（０．０７２）

－０．２４４

（０．０８０）

ＣＲＩＳＩＳ
－０．０８６

（０．０４０）

－０．０５０

（０．０３９）

－０．０７７

（０．０４３）

－０．０６９

（０．０４０）

ＬＮＡＳＳＥＴ
－０．０２９

（０．０１０）

０．０１０

（０．０２６）

－０．０１５

（０．００８）

－０．０１９

（０．０１１）

ＣＯＮＣＴＲ
－０．００３

（０．００１）

０．００３

（０．００１）

－０．００３

（０．００１）

－０．００２

（０．００１）

ＬＡＷ
－０．０３７

（０．０１８）

－０．０００

（０．０２６）

－０．００１

（０．０１９）

－０．００９

（０．０２０）

ＲＯＡ
－０．０３４

（０．０１０）

－０．０４３

（０．０１１）

－０．０２４

（０．０１０）

－０．０３６

（０．０１０）

ＣＡＰ
－０．００２

（０．００４）

－０．００２

（０．００４）

０．００２

（０．００３）

－０．０００

（０．００４）

ＮＯＮＩＩ
０．００２

（０．０００）

０．００２

（０．０００）

０．００２

（０．０００）

０．００２

（０．０００）

ＲＥＳＥＲＶＥＳ
０．００１

（０．００３）

－０．００２

（０．００３）

０．００２

（０．００３）

０．０００

（０．００３）

ＯＰＥＸＰ
０．００６

（０．０１９）

０．０３４

（０．０２６）

０．０３９

（０．０１８）

０．０２５

（０．０２０）

ＧＤＰＧ
－０．０００

（０．００５）

０．００４

（０．００５）

０．００４

（０．００５）

０．００４

（０．００５）

ＣＰＩ
０．０１１

（０．００４）

０．００４

（０．００４）

０．０１３

（０．００４）

０．０１０

（０．００４）

ＤＩＦＦＲＡＴＥ
－０．０２２

（０．０１０）

－０．０４８

（０．０１２）

－０．０１８

（０．０１０）

－０．０２３

（０．０１０）

Ｍ２
－０．００１

（０．００２）

０．０００

（０．００２）

０．００１

（０．００２）

－０．０００

（０．００２）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１．１３３

（０．１５６）

０．５６１

（０．０２１）

０．３８６

（０．３２０）

０．８６５

（０．１４９）

０．９５７

（０．１６４）
观察值数 ６３４ ６３４ ６３４ ６３４ ６３４

拟合优度 ０．２５８ ０．１７６ ０．３０４ ０．３５３ ０．２７７

模型类型 随机效应 固定效应 固定效应 混合回归 随机效应

　　　　注：括号中数据为标准误；、、分别表示回归项在１％、５％和１０％的水平下统计显著；固定效应和随机效应分别

指代年度固定效应及年度随机效应．

—９１１—第５期 王晓博等：存款保险制度对银行利率风险影响的实证研究



　　根据 ＬＭ检验，模型１１和模型１２的比较中

应采用随机效应模型．从表４中的回归结果可以

看出，在无存款保险制度的情况下，中低收入国家

的银行净息差波动性更大，利率风险暴露更严重；

实施存款保险制度后，中低收入国家和中高收入

国家的银行净息差波动的缓解程度超过高收入国

家，表明存款保险制度对发展中国家的银行利率

风险稳定作用更为显著．

３．３．２　存款保险、宏观交互项与长短期影响

考虑到东盟六国中既有在２０００年至２０１５年

内建立存款保险制度的国家，也有２０００年之前就

已实施存款保险制度的国家，为了体现不同国家

实施存款保险制度的时间差异以及存款保险制度

的长期和短期影响，借鉴 Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ等［３８］
的研究

方法，将存款保险虚拟变量（ＤＩ）分解为４个阶段

性变量，分别代表实施存款保险制度 １至 ５年
（ＤＩ１）、６至１０年（ＤＩ２）、１１至１５年（ＤＩ３）和１６

年及以上（ＤＩ４），并对其与关键变量交互项进行

回归，实证结果见表５．由于菲律宾实施存款保险

制度时间在１６年以上，使用固定效应模型会剔除

个别变量．为防止多重共线性对交互项的影响，模型
１６和模型１７剔除变量ＤＩ３与ＤＩ４．

上述回归结果表明，无论实施时间长短，存款

保险制度对银行利率风险都呈负相关关系，存款

保险制度对银行净息差波动的稳定作用十分显

著．在考虑存款保险虚拟变量与银行业集中度及

国家法制水平的交互项后，可以得出如下结论：

１）无论是短期或长期，银行业集中度较低的国家

实施存款保险制度减少净息差波动效应都比较显

著；２）仅是短期，法制水平较低的国家实施存款

保险制度减少净息差波动效应比较显著，长期则

相反．

３．４　稳健性检验

为避免选取样本中存在银行异质性与自相关

问题，使用ＤｒｉｓｃｏｌｌＫｒａａｙ标准差对主要结论进行

回归检验，结果与前文基本一致．为了进一步验证

本文结论的可靠性，在如下几方面进行稳健性

检验．

３．４．１　子样本稳健性检验

由于选择非平衡面板，数据存在年份缺失现

象，且菲律宾建立存款保险制度的年份早于样本

期，可能对研究结论产生影响．因此，剔除菲律宾

样本和其他因数据缺失而无法获得实施存款保险

制度前后对比数据的所有样本，再进行检验．同

时，为了控制异方差性，回归使用异方差稳健标准

差．子样本检验结果与本文主要结论一致，表明结

果具有稳健性．

３．４．２　内生性稳健性检验

虽然采用存款保险滞后１期的变量能够在

一定程度上缓解存款保险制度实施与银行利率

风险之间的内生性问题，但是，为了使结论更加

稳健，参考 Ｂｅｒｇｂｒａｎｔ等［３８］
和王道平

［３９］
的方法，

本文构建工具变量建立两阶段模型，第一阶段

采用区域内实施存款保险制度的国家比例作为

工具变量，此处区域内国家划分使用 Ｄｅｍｉｒｇü

Ｋｕｎｔ等［４２］
存款保险数据库中的划分标准；用此

工具变量作为第二阶段估计银行利率风险时存

款保险制度的代理变量（ＤＩ），检验结果见表６．

Ａｎｇｒｉｓｔ［４７］的研究证实，标准两阶段回归使用工

具变量两阶段回归可以作为两阶段 Ｐｒｏｂｉｔ回归

的有效替代．由此，本文使用标准两阶段模型进

行回归．因为 Ｓｔａｔａ面板数据工具变量两阶段回

归需使用平衡面板，故此处选择２００２年 ～２０１２

年子样本进行检验．

在使用工具变量进行两阶段回归的情况

下，存款保险变量对银行利率风险同样呈现出

显著的负相关．进一步对其他关键变量进行内

生性检验，实证结果并未发生明显变化．为防止

样本中存在随年份变化的效应，利用附带年份

效应的工具变量两阶段模型进行回归，表 ６结

果显示也未有明显变化．综上，本文主要结论是

可靠的．
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表５　存款保险、宏观交互项与长短期影响

Ｔａｂｌｅ５Ｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅ，ｍａｃｒｏｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓａｎｄｓｈｏｒｔａｎｄｌｏｎｇｔｅｒｍｅｆｆｅｃｔｓ

解释变量
模型

１３ １４ １５ １６ １７

ＤＩ１ －０．１９４
（０．０３０）

－０．４７４
（０．０６９）

－０．４２６
（０．０７３）

－０．４７９
（０．１０３）

－０．４７０
（０．１２８）

ＤＩ２ －０．２１０
（０．０３６）

－０．４７０
（０．０７９）

－０．４５７
（０．０８４）

－０．３１０
（０．１５７）

－０．５４１
（０．１８６）

ＤＩ３ －０．２５７
（０．０７３）

－２．４８８
（２．２３７）

－２．９０５
（２．２０７）

ＤＩ４ －０．３１８
（０．０４９）

－０．９４１
（０．１９７）

ＤＩ１×ＣＯＮＣＴＲ ０．００４
（０．００１）

０．００４
（０．００１）

ＤＩ２×ＣＯＮＣＴＲ ０．００３
（０．００１）

０．００４
（０．００１）

ＤＩ３×ＣＯＮＣＴＲ ０．０４６
（０．０４８）

０．０５８
（０．０４７）

ＤＩ４×ＣＯＮＣＴＲ ０．００９
（０．００３）

０．００４
（０．００３）

ＣＯＮＣＴＲ －０．００７
（０．００１）

－０．０００
（０．００２）

ＤＩ１×ＬＡＷ ０．０９５
（０．０３１）

０．０９３
（０．０４０）

ＤＩ２×ＬＡＷ ０．０４４
（０．０４５）

０．１００
（０．０５４）

ＤＩ３×ＬＡＷ －０．０３５
（０．０１９）

－０．０３４
（０．０２１）

ＤＩ４×ＬＡＷ －０．１４５
（０．０２０）

ＬＡＷ －０．０９６
（０．２９）

－０．５６
（０．０２１）

ＣＲＩＳＩＳ －０．１６２
（０．０４１）

－０．０７５
（０．０４２）

－０．０３８
（０．０４１）

－０．１４０
（０．０４１）

－０．０６６
（０．０４０）

ＲＯＡ －０．０３
（０．０１０）

－０．０３６
（０．０１０）

－０．０４２
（０．０１１）

－０．０３３
（０．０１０）

－０．０４０
（０．０１１）

ＣＡＰ ０．００２
（０．００３）

０．００３
（０．００３）

－０．００２
（０．００４）

－０．００２
（０．００３）

－０．００３
（０．００４）

ＮＯＮＩＩ ０．００２
（０．０００）

０．００２
（０．０００）

０．００２
（０．０００）

０．００２
（０．０００）

０．００２
（０．０００）

ＲＥＳＥＲＶＥＳ ０．００３
（０．００３）

０．００２
（０．００３）

０．００２
（０．００３）

０．００１
（０．００３）

－０．００１
（０．００３）

ＯＰＥＸＰ ０．０６０
（０．０１８）

０．０４５
（０．０１９）

０．０２８
（０．０２７）

０．０５２
（０．０１９）

０．００５
（０．０２６）

ＧＤＰＧ －０．００２
（０．００５）

０．００３
（０．００５）

０．００３
（０．００５）

０．００１
（０．００５）

０．００１
（０．００５）

ＣＰＩ ０．０２４
（０．００３）

０．００９
（０．００４）

０．００１
（０．００５）

０．０２０
（０．００３）

０．００３
（０．００４）

ＤＩＦＦＲＡＴＥ ０．００１
（０．０１０）

－０．０３３
（０．０１１）

－０．０５７
（０．０１４）

０．００５
（０．０１０）

－０．０３５
（０．０１２）

Ｍ２ ０．００２
（０．００２）

０．０００
（０．００２）

０．００１
（０．００２）

０．００２
（０．００２）

０．００１
（０．００２）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ０．２５８
（０．０７１）

０．９５０
（０．１２４）

０．６５５
（０．１４６）

０．５５６
（０．０９４）

０．８０９
（０．１０４）

观察值数 ６３４ ６３４ ６３４ ６３４ ６３４
拟合优度 ０．２２１ ０．２６２ ０．３０１ ０．２４７ ０．２９１
模型类型 随机效应 随机效应 固定效应 随机效应 固定效应

　　　　注：括号中数据为标准误；、、分别表示回归项在１％、５％和１０％的水平下统计显著；固定效应和随机效应分别
指代年度固定效应及年度随机效应．
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表６　存款保险、内生性与银行利率风险
Ｔａｂｌｅ６Ｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅ，ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙａｎｄｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｒｉｓｋｏｆｂａｎｋｓ

解释变量

模型

１８ １９
２０

ＤＩ ＳＤＮＩＭ

ＤＩ
－０．１９８

（０．０５３）

－０．１７７

（０．０５８）

－０．５１２

（０．１４５）

ＣＲＩＳＩＳ
－０．０３１

（０．０５８）

－０．０５０

（０．０５４）
－０．１２９

（０．０５５）

－０．０３２

（０．０５７）

ＬＮＡＳＳＥＴ
－０．０２８

（０．０１２）

０．０４８

（０．０３５）
－０．１９７

（０．０４８）

０．０７５
（０．０３９）

ＣＯＮＣＴＲ
－０．００６

（０．００１）

０．００１

（０．００３）
－０．０１５

（０．００３）

－０．００８

（０．００５）

ＬＡＷ
－０．０１８

（０．０３２）

－０．０３２

（０．０３３）
０．１９１

（０．０２８）

０．０３８

（０．０４４）

ＲＯＡ
０．０２０

（０．０１９）
－０．０４６

（０．０２３）

－０．０４８

（０．０２１）

－０．０６１

（０．０２５）

ＣＡＰ
－０．００６

（０．００５）

－０．００２

（０．００７）

－０．００３

（０．００７）

０．００４

（０．００８）

ＮＯＮＩＩ
０．００３

（０．００１）

０．００４

（０．００１）

０．００１

（０．００１）
０．００４

（０．００１）

ＲＥＳＥＲＶＥＳ
０．００９

（０．００５）

０．００９
（０．００６）

－０．０１０

（０．００５）

０．００３

（０．００６）

ＯＰＥＸＰ
０．０５７

（０．０２７）

０．０２５

（０．０３６）

－０．０５９
（０．０３３）

－０．０４２

（０．０３９）

ＧＤＰＧ
－０．００３

（０．０１０）

－０．００４

（０．００９）

－０．００８

（０．００８）

－０．０１０

（０．０１０）

ＣＰＩ
－０．００１

（０．００６）

０．００４

（０．００６）

－０．００２

（０．００６）

－０．００１

（０．００７）

ＤＩＦＦＲＡＴＥ
－０．０７３

（０．０２０）

－０．０４１

（０．０２１）

－０．０６０

（０．０１９）

－０．０７２

（０．０２５）

Ｍ２
－０．００３

（０．００３）

－０．００３

（０．００４）
０．０２６

（０．００３）

０．００７

（０．００６）

ＣＯＮＴＡＧＩＯＮ
３．３２１

（０．４２３）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１．４１８

（０．２４３）

０．３９１

（０．５０４）
１．５０

（０．４６９）

０．７３２

（０．５４９）
观察值数 ３２９ ３２９ ３２９ ３２９

拟合优度 ０．２８７ ０．２８２ ０．７６０ ０．１９７

模型类型 混合回归 固定效应 两阶段回归模型

　　　　注：括号中数据为标准误；、、分别表示回归项在１％、５％和１０％的水平下统计显著；固定效应和随机效应分别指

代年度固定效应及年度随机效应．

３．４．３　引入非上市银行样本稳健性检验
由于选取上市银行数据作为样本，可能存在

无法全面代表东盟六国银行业整体的情况，故收

集整理Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库中非上市银行数据，剔
除非存款类金融机构和数据缺失严重的样本，最

终选取９１家存款类金融机构２０００年 ～２０１５年
共９１７组数据，与上市银行数据合并进行回归检
验．结果显示主要结论在引入东盟六国非上市银
行数据后仍未有明显变化，使用异方差稳健性标

准差后主要结论也基本没有变化．这表明前文所

论述的主要结论在扩大样本范围、引入非上市银

行样本的情况下同样是可靠的．
此外，为了进一步检验结论的稳健性并剔除

其他未知宏观变量的影响，分别选择东盟六国的

存款保险制度实施前后两年时间数据作为样本构

建存款保险制度虚拟变量，利用本文的基本模型

进行考察分析，最终结论基本无异．并且，在净息
差３年移动平滑标准差的选择上，稳健性分析中
亦使用过１年净息差等不同指标进行实证检验，
对最终结果亦无影响．最后，在基本模型中引入国
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家利率市场化的控制变量，对实验结果未有显著

影响．表明本文结论具有稳健性．

４　结束语

本文利用东盟六国与中国在经济、贸易和货

币等方面较强的同步性和联动性特征，运用２０００
年至２０１５年东盟六国主要商业银行的面板数据，
使用银行净息差３年移动标准差作为利率风险的
代理变量，在控制了银行异质性和外部环境因素

的基础上，实证检验存款保险制度的建立对于银

行利率风险的影响，以及这种影响是否因银行规

模、银行业集中度和国家法制水平的差异而产生

变化．研究结果表明，存款保险制度的建立能够显
著减少银行净息差的波动，对利率风险具有稳定

作用，且这种稳定作用受到银行规模、银行业集中

度和国家法制水平的影响．无论在短期或长期，存
款保险制度对银行利率风险的稳定作用都十分显

著．银行规模增大或银行业集中度降低均使得存
款保险制度对银行利率风险的稳定作用增强，但

在考虑异方差情况下银行规模效应的显著性下

降．虽然国家法制水平的上升在短期减弱存款保
险制度对银行利率风险的稳定作用，但在长期则

相反．此外，相比样本中高收入国家银行，存款保
险制度对于中高收入和中低收入国家银行的利率

风险稳定作用更为显著．
本文结论具有明显的实践意义与政策启示．

首先，存款保险制度的建立有助于稳定利率风险，

减少银行净息差的波动．并且，长期来看，提升国
家法制水平将会增强这种稳定作用．在目前中国
存款保险制度的初创时期，应建立长效机制提高

市场约束力，使完善存款保险制度与建设国家金

融安全法制相协调，更好地发挥存款保险制度金

融稳定器作用．其次，银行业集中度的降低有助于
增强存款保险制度对银行利率风险的稳定作用．
目前中国可以通过进一步放松银行业管制、降低

准入门槛来降低银行业集中度，更多地允许具有

区域关系借贷优势并符合条件的民间金融机构进

入银行业，从而更好地缓解银行利率风险．最后，
在存款利率上浮区间放开之后，利率形成和调控

机制成为中国深化利率市场化改革的核心．因此，
须充分发挥银行利率定价自律机制作用，增强自

主合理定价能力和健全内控制度；采取差别存款

准备金率等方式激励约束利率定价行为，加强对

非理性定价行为的监督管理，强化行业自律和利

率风险防范．
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