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双支柱调控与银行风险承担
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摘要：双支柱政策是危机后金融稳定治理框架的顶层设计，深入考察其对银行风险承担的影

响对于完善双支柱调控框架及防控银行业风险具有重大意义．本文分析了双支柱政策对银行
风险承担的微观影响机制，在此基础上选取２００７年—２０２０年中国２６２家银行的面板数据进
行实证检验．研究表明：紧缩性货币政策与宏观审慎监管均能抑制银行风险；宽松货币政策对
银行产生风险溢出，宏观审慎监管则能削弱这一风险溢出，由此发挥双支柱政策的协同治理效

应．机制检验表明，宏观审慎监管通过减弱宽松货币政策对银行特许权价值的负向冲击及减弱
银行顺周期杠杆，削弱了宽松货币政策的风险溢出，由此形成政策互补．在结构维度，同业关联
对双支柱政策的协同治理效应具有非对称影响，其弱化了宏观审慎监管对宽松货币政策风险

溢出的抑制作用，放大了宏观审慎监管对紧缩性货币政策风险治理效果的削弱作用．此外，双
支柱政策对规模更大、非利息业务占比更低的银行具有更好的协同治理效应．在时间维度，利
率市场化推进与货币政策不确定性上升对双支柱政策的协同治理效应分别具有积极与消极的

影响．
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０　引　言

全球金融危机后，建立货币政策与宏观审慎

政策双支柱调控框架成为国家及国际层面的普遍

共识；十九大报告将之作为中国金融改革发展顶

层设计的重要部分予以提出．理论层面，丁伯根法
则与政策比较优势学说均表明，有必要引入宏观

审慎政策作为新的政策支柱，充分发挥其针对金

融部门的结构性调整能力，从而修正基于总量调

控的货币政策对实体部门和金融部门产生的“一

刀切”式影响、对货币政策的风险溢出及时纠偏．
实践层面，随着新冠疫情的爆发，政策当局实施极

宽松的货币政策以刺激经济，长期社会融资攀升

至十年新高；在此背景下，宏观审慎政策有必要及

时跟进，以防范局部性失衡发展为系统性风险．综
上，理论与实践层面的事实均表明，完善双支柱调

控框架对于统筹协调“稳增长”和“防风险”目标

具有重大意义．
在中国金融系统中，银行部门占据核心地位，

其资金体量庞大、业务关联广泛，是联系实体部门

与金融部门的关键枢纽．为此，深入考察双支柱调
控对银行风险承担的作用规律与影响机制，并以

之为基础探讨合理的政策协调模式，具有重要的

理论与现实意义．在此背景下，本文基于微观视
角、针对双支柱调控对银行风险承担的影响效果

与作用机制展开系统深入的考察，以期为完善双
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支柱调控框架和防控银行业风险提供重要的理论

指导与决策参考．
既有文献大多在包含金融摩擦的ＤＳＧＥ模型

中引入双支柱政策规则，通过数值模拟分析，考察

双支柱政策效果并提出政策搭配模式．在政策的
总体协调模式及调控效果方面，苏嘉胜和王曦

［１］

指出，货币政策与宏观审慎部门协调施政可减少

福利损失．马勇和付莉［２］
指出，双支柱调控比单

一货币政策具有更好的稳定效应．李天宇等［３］
发

现，双支柱调控框架能够缓解抵押约束机制对经

济周期的放大效应，但难以解决异质性企业对经

济结构的扭曲．在具体政策工具的搭配方式方面，
Ａｎｇｅｌｏｎｉ和Ｆａｉａ［４］发现，应将盯住银行杠杆或资
产价格的货币政策与力度温和的逆周期资本监管

协调搭配．刘子禹和杨艳琳［５］
发现，盯住资本价

格偏离的宏观审慎监管能降低货币宽松时银行风

险偏好的上升幅度．此外，部分文献关注了面临特
定类型冲击时政策工具的有效性．Ｑｕｉｎｔ和 Ｒａｂａ-
ｎａｌ［６］发现，面临技术冲击时，货币政策与宏观审
慎政策会发生冲突．Ｔａｙｌｅｒ和Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ［７］发现，面
临信贷冲击时，应使用宏观审慎政策，面临供给冲

击时，应协调使用反通胀的货币政策和宏观审慎

政策．王爱俭和王璟怡［８］
发现，面临金融冲击时，

宏观审慎工具有利于提升货币政策有效性．范从
来和高洁超

［９］
构建引入异质性金融冲击的 ＤＳＧＥ

模型，发现，外源性金融冲击下货币政策力度与资

本监管强度应高低搭配，内源性金融冲击下应考

虑采用从紧的资本监管与灵活的货币政策．徐海
霞和吕守军

［１０］
发现，面临需求冲击时，双支柱政

策能够形成合力，而面临供给冲击时，两政策存在

冲突．部分文献重点关注了开放经济环境下的双
支柱政策搭配问题．芦东等［１１］

构建考虑银行部门

与货币错配的开放宏观经济模型，发现，对跨境融

资进行双支柱调控能抑制外部加息和本币贬值冲

击下产出、通胀与资产价格的波动．张泽华和周
闯
［１２］
构建开放 ＤＳＧＥ模型，发现，将传统泰勒规

则与基于外资总产出比的宏观审慎政策搭配，能

有效缓解由资本账户开放引发的经济金融波动．
黄益平等

［１３］
构建包含非对称效应的两国 ＤＳＧＥ

模型，发现，货币政策与以跨境资本流入税为代表

的宏观审慎政策搭配，可有效缓解金融顺周期性．
新近研究进一步区分不同冲击类型、不同政策工

具、不同政策目标，对双支柱政策搭配的效果展开

了更细粒度的比较研究
［１４，１５］．

基于真实数据展开经验研究并据之分析双支

柱调控效果的文献相对较少．宏观层面，Ｂｅａｕ
等
［１６］
基于美欧数据发现，在应对资产价格泡沫时

双支柱政策存在冲突．Ｈｉｍｉｎｏ［１７］基于美日两国数
据发现，在货币政策遏制信贷过快增长的基础上

引入贷款价值比工具可有效稳定资产价格．Ｇｅ-
ｌａｉｎ和Ｉｌｂａｓ［１８］基于美国数据发现，双支柱政策协
调的潜在效益取决于宏观审慎政策对产出缺口的

重视程度．Ｋｌｉｎｇｅｌｈöｆｅｒ和 Ｓｕｎ［１９］基于中国宏观经
济数据构建 ＶＡＲ模型，发现，宏观审慎政策能
降低宽松货币政策引致的金融脆弱性累积．
Ｖｏｌｌｍｅｒ［２０］以及 Ｔａｋáｔｓ和 Ｔｅｍｅｓｖａｒｙ［２１］基于跨境
借贷数据考察了双支柱政策的跨国溢出效应，发

现跨境资本流入国的宏观审慎政策会削弱跨境资

本流出国货币政策的实施效果及跨国溢出效应．
马勇和黄辉煌

［２２］
基于全球４２个主要经济体１９９１

年—２０１６年的面板数据发现，双支柱调控能缓解
金融风险顺周期性，且对于发达国家，政策合力在

上行期更强．微观层面，少数学者基于中国银行业
微观面板数据展开经验研究．黄继承等［２３］、马勇

和姚弛
［２４］、陈国进等

［２５］
检验了双支柱政策对银

行风险承担的协同影响效果．祁敬宇和刘莹［２６］、

赵胜民和张博超
［２７］
探讨了协同影响效果是否因

宏观审慎工具类型不同而存在差异．
由文献梳理可知，既有研究尚存在如下几方

面可改进之处：首先，大多数研究均基于ＤＳＧＥ框
架构建宏观经济模型，或基于宏观加总层面的样

本数据识别双支柱政策对经济金融稳定性的影

响．而基于中国银行业微观层面真实数据，对双支
柱政策影响银行风险承担行为的微观作用机制进

行分析、识别与检验的研究尚较匮缺．其次，在为
数不多的微观经验研究中，结论分歧较为明显．黄
继承等

［２３］、马勇和姚弛
［２４］、祁敬宇和刘莹

［２６］
发

现，宏观审慎政策能减弱宽松货币政策对银行的

风险溢出，但会削弱紧缩货币政策的边际稳定效

应；而陈国进等
［２５］、赵胜民和张博超

［２７］
基于上市

银行的检验则得到相反结论，因而有必要基于更

为完备的样本数据对影响效应进行再检验．第三，
既有的“双支柱—中国商业银行风险承担”微观

经验研究对双支柱政策与银行风险承担之间的潜
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在内生性问题重视不足，绝大多数文献未对内生

性问题进行处理，这为研究结果的可靠性带来疑

虑．第四，针对中国银行业的微观实证研究中，
对于影响传导机制的检验尚较匮缺．马勇和姚
弛
［２４］、黄继承等

［２３］
以及赵胜民和张博超

［２７］
分别

检验了双支柱政策对银行单体风险及系统性风险

的影响效应，但他们并未对其中的作用机制进行

检验．陈国进等［２５］
利用中介效应模型检验了“货

币政策→杠杆率→银行系统性风险”这一传导路
径，但并未对双支柱调控协同影响银行风险承担

的传导路径进行检验；祁敬宇和刘莹
［２６］
则仅基于

指标拆解思想，依据计算公式直接将 ｚ-ｓｃｏｒｅ拆分
为资产回报率、权益比率、资产回报率的标准差三

个部分，检验了双支柱调控如何通过影响这三个

部分对ｚ-ｓｃｏｒｅ产生影响，但他们的研究并未提供
理论逻辑推演与数理模型推导，使得这一机制检

验缺乏理论基础．最后，对于双支柱政策调控效果
对时间及结构维度重要异质性因素的条件依赖

性，尚缺乏细致探讨．黄继承等［２３］、祁敬宇和刘

莹
［２６］
考察了银行产权性质及经济周期异质性的

影响；赵胜民和张博超
［２７］
考察了银行产权性质、

房地产周期及经济波动特征异质性的影响；马勇

和姚弛
［２４］
考察了银行产权性质异质性的影响．而

对于以利率市场化水平与货币政策不确定性为代

表的货币政策实施环境（属于时间维度异质性因

素）、及以银行同业关联特征与业务结构差异为

代表的结构维度异质性因素则鲜有考察．
鉴此，本文做出如下几方面有针对性的改进，

以此形成文章的边际贡献：１）聚焦于双支柱政策
影响银行风险承担的微观作用机制，基于理论逻

辑推演与数理模型推导，深入剖析了双支柱政策

对银行风险承担行为的边际治理机制与协同治理

机制．在此基础上，利用２００７年—２０２０年２６２家
中国商业银行这一更为全面的样本数据进行了实

证检验；２）区别于以往有关双支柱政策对银行
风险承担影响的微观实证研究，本文使用多种

方法对回归中的内生性问题进行了细致处理，

增强了研究结果的可靠性；３）系统检验了宏观
审慎监管影响货币政策风险效应的具体传导渠

道，从微观层面识别了宏观审慎监管调节效应

的作用靶向及双支柱政策的协同机制；４）深入
考察了时间维度与结构维度的关键异质性因素

对双支柱政策效果的影响，为全面理解政策效

果的结构性差异及优化双支柱政策运行环境提

供了重要启示．

１　理论模型与机制分析

本文在Ｄｅｌｌ’Ａｒｒｉｃｉａ等［２８］
研究的基础上引入

货币政策与宏观审慎监管双支柱政策，分析其对

银行风险承担行为的微观影响机制；同时进一步

引入银行同业关联水平这一结构维度特征，考察

其对双支柱政策协调配合的影响．与既有文献类
似，模型以四个基本假定为基础

［２８，３３，４２］：１）银行
及投资者均为风险中性．银行受有限责任保护，仅
在非破产状态下对债权人进行偿付．不存在全额
存款保险制度，故存款投资者在选择存款资金保

留价格时，会考虑银行的风险承担水平；２）银行
通过对贷款进行监督以提高贷款获得偿付的概

率，因此银行选择的监督水平即反映其实际风险

承担水平；３）根据不对称信息理论，银行资本可
视作银行对全体债权人的抵押品，更高的资本水

平意味着银行具有更高的风险内部化程度，以此

对银行形成更强的内部纪律约束，使得银行进行

高风险承担的激励降低，也即使其风险承担意愿

降低
［２９］．因此，可以认为银行通过持有更高的自

有资本向市场传递更不愿进行高风险承担的信

号
［２８，３６，４２］．理性的客户存款投资者虽然无法直接

观测银行的风险承担水平，但可通过观测银行的

自有资本水平对银行的均衡监督水平形成准确预

期；同业资金供给者则具有信息生产优势，其能够

观测到银行选择的风险水平，并据之进行风险定

价；４）政策利率为无风险利率，其变动可影响银
行负债成本．
１．１　模型设定
１．１．１　企业部门

企业部门向银行部门借款以获取项目融资，

设其具有线性的贷款需求函数 Ｌ＝ｌ０－ｌ１ｒＬ（ｌ０，
ｌ１ ＞０），其中ｒＬ为贷款利率，ｌ１为利率敏感系数，
反映企业的信贷需求弹性，ｌ１越大，表明银行面对
的贷款市场竞争水平越高

［３０，３１］；ｌ０为常数，主要
用以保证Ｌ＞０［３２，３３］．企业投资的项目存在失败
的可能性，也即企业存在违约风险．
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１．１．２　银行部门
银行以最大化预期利润为目标．银行资产仅

包含贷款．贷款资金来源由两部分构成．一是投资
者部门的债务资金，二是银行的自有资金（即银

行资本）．每单位贷款由１－ｋ单位债务资金和 ｋ
单位自有资金提供支持，ｋ∈ （０，１）．设贷款风险
权重为１，则ｋ即为银行资本充足率．单位贷款对
应的资本成本为ｒＥｋ，其中ｒＥ ＝ｒ＋ｅ，ｒ为无风险
利率，ｅ为股权风险溢价．进一步将债务资金区分
为客户存款与同业负债，设 θ∈ （０，１）为同业负
债占总负债比重，也即银行对同业负债的依赖程

度，以此刻画代表性银行的同业关联水平②．
单位存款资金成本为 ｒＤ，因此，单位贷款所

产生的存贷利差收益为 ε≡ ｒＬ －（１－ｋ）（１－
θ）ｒＤ，表征银行在存贷款市场开展主营业务时的
实际价格加成能力．银行在存贷款市场具有特许
经营权，银行凭借特许经营权在不完全竞争市场

获取的经济租金即为银行特许权价值
［３４］，出于简

化考虑，采用银行在存贷款市场的价格加成能

力
［３５］，即存贷利差 ε，来反映其特许权价值，即有

ｄε／ｄｃｖ＞０．
银行发放贷款存在违约风险，故通过对贷款

进行监督来提高贷款获得偿付的概率．设银行监
督水平为ｑ∈（０，１），银行以概率ｑ收回贷款并取
得收益，以概率１－ｑ无法收回贷款，银行监督水
平越高，贷款如期收回的概率越高，也即意味着银

行风险承担水平越低．由于贷款是银行的唯一资
产，无法收回贷款即表明银行破产，故可将监督水

平ｑ等价于银行生存概率，将１－ｑ等价于银行破
产概率．银行的监督技术使单位贷款具有边际递
增的监督成本Ｃ（ｑ）＝ｃｑ２／２（ｃ＞０）．
１．１．３　投资者部门

客户存款供给者为居民及非金融企业构成的

实体部门，该类投资者风险敏感度相对较低、不具

备专业化的信息生产技术、且分散度较高因而难

以进行集中化的信息共享，故无法直接观测到银

行风险水平．但由于银行通过更高的自有资本持
有水平向市场传递更不愿进行风险承担的信号

（且银行最优资本水平决策发生在客户存款投资

者决策之前），理性的客户存款投资者能够通过

观测银行自有资本水平对银行均衡监督水平形成

准确预期Ｅ（ｑ｜ｋ），并据之选择存款资金的保留
价格ｒＤ．当且仅当预期收益率不小于无风险收益
率时，客户存款投资者才愿意提供存款资金，故其

参与约束为ｒＤＥ（ｑ｜ｋ）≥ｒ．
同业资金供给者为金融机构，该类投资者风

险敏感度较高、在信息生产及监督技术方面相对

于客户存款供给者具有比较优势．机构投资者不
仅可基于互联网技术以极低的成本以及更高的频

度与及时性获取银行财务、信用评级、交易数据等

硬信息③，还可基于机构间通讯网络及面对面交

流获取关于银行风险的软信息．故假设其能直接
观测到银行风险水平，从而能够依据银行的实际

监督水平ｑ选择资金的保留价格ｒ０Ｄ，其参与约束
为ｒ０Ｄｑ≥ｒ．

两类投资者保留定价的区别在于，客户存款

投资者的保留定价无法随银行实际风险选择的改

变而改变，仅为一个依据资本水平信号生成的固

定期望值；而同业资金供给者的保留定价能够随

银行实际风险选择的改变而改变，也即能够在边

际上对银行风险进行保留定价．
１．１．４　双支柱政策

１）货币政策：以央行设定的政策利率ｒ刻画货
币政策干预．与既有文献一致，假设其等于无风险
利率．
２）宏观审慎监管：宏观审慎评估体系（ＭＰＡ）

构成了我国现行宏观审慎监管的核心框架，其

通过七大类十六项指标约束银行经营行为、以

期提高银行安全性及系统稳定性．依据其评分
方法，在七类指标中，“资本和杠杆情况”与“定

价行为”两类指标为“一票否决项”，这两类指标

任一类不合格者即被视作未达标机构并予以惩

罚．而其余五大类指标任两类及以上不合格者
才被视作未达标机构．据此，现行宏观审慎监管
体系的硬约束集中表现为该两类指标，故在理
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②

③

本文考虑一种前定的银行同业负债结构特征，其由同业市场发达程度、银行物理网点分布特征等因素决定，即该特征外生于双支柱政

策调控下银行的主动负债结构选择，以便考察这种同业关联特征对双支柱政策效果的潜在影响．
例如：银行间市场数据接口、全国银行间同业拆借中心提供的机构信息披露数据等．这些数据通常仅对机构投资者公开，而对实体部门
可得性较差（且后者对于该类信息通常缺乏信息搜集动机与信息加工技术）．



论推导中以这两类指标为代表刻画宏观审慎监

管的影响效应．
“资本和杠杆情况”包含“资本充足率”与“杠

杆率”两项指标，均是对银行资本水平进行约束，

故引入资本监管约束 ｋ≥ ｋ－．“定价行为”通过行
业自律机制对银行存贷款定价行为进行约束，以

规避由银行恶性竞争引致的系统性风险；此外，

“资本充足率”和“广义信贷增速”指标分别对银

行广义信贷扩张施加了间接和直接的限制，从而

协同约束了银行在信贷市场的竞争行为．考虑到
贷款需求函数中的参数ｌ１刻画了银行面临的贷款
市场竞争水平，据此，引入ｈ表征广义信贷增速约束
与定价行为监管的强度，其直接效果为ｄｌ１／ｄｈ＜０．
１．１．５　决策时序

第一阶段，给定政策利率ｒ及同业关联水平，
银行选择最优资本水平ｋ．第二阶段，客户存款投
资者观测到银行自有资本水平 ｋ，基于这一信号
形成风险预期Ｅ（ｑ｜ｋ）并据之选择存款资金的保
留价格ｒＤ．第三阶段，给定最优资本水平ｋ与客户
存款投资者选择的存款资金保留价格 ｒＤ，银行选
择最优贷款利率ｒＬ．第四阶段，给定最优决策ｋ、ｒＬ
及ｒＤ，银行选择最优监督水平ｑ．
１．２　模型求解

基于上述设定，银行的最大化问题为

ｍａｘ
ｋ，ｒＬ，ｑ
π＝π０Ｌ（ｒＬ）

π０≡ｑ［ｒＬ－（１－ｋ）（１－θ）ｒＤ－
（１－ｋ）θｒ０Ｄ］－ｒＥｋ－ｃｑ

２／２ （１）
根据逆向归纳法，在第四阶段，银行在给定自

有资本水平ｋ、贷款利率ｒＬ、存款利率ｒＤ及其他外
生变量的前提下，选择最优监督水平 ｑ以实现预
期利润最大化，其一阶条件为

∂π／∂ｑ＝［ｒＬ－（１－ｋ）（１－θ）ｒＤ－ｃｑ］×
Ｌ（ｒＬ）＝０ （２）

由于总可以找到一个 ｃ使内点解存在，求解
上述一阶条件可得

ｑ^＝［ｒＬ－（１－ｋ）（１－θ）ｒＤ］／ｃ＝ε／ｃ （３）
由于ｄε／ｄｃｖ＞０，结合式（３）可得定理１．
定理１　在最优资本水平 ｋ^及最优贷款利率

ｒ^Ｌ附近，最优监督水平 ｑ^随银行特许权价值 ｃｖ的

增加而增加ｄｑ^／ｄｃｖ｜ｋ^，ｒ^Ｌ ＞０．
定理１的经济含义为：银行特许权价值上升

使得银行选择冒险所面临的机会成本上升，由此

导致银行风险内部化程度上升，使其更有动机降

低道德风险、提高监督水平，最终使自身破产风险

下降．因此，特许权价值是风险治理型外部政策的
重要作用靶向．

在第三阶段，银行在给定自有资本水平 ｋ、存
款利率ｒＤ及其他外生变量的前提下，选择最优贷
款利率ｒＬ，其一阶条件为

Ｆ≡ｄπ／ｄｒＬ ＝∂π／∂ｒＬ＋（∂π／∂ｑ^）×

（∂ｑ^／∂ｒＬ）＝０ （４）

由包络定理知∂π／∂ｑ^＝０，因此
Ｆ≡ｄπ／ｄｒＬ＝ｑ^Ｌ（ｒＬ）＋Ｌ

′（ｒＬ）π０＝０ （５）
在第二阶段，客户存款投资者选择存款资金

的保留价格ｒＤ ＝ｒ／Ｅ（ｑ｜ｋ）．由于理性投资者总
能通过观测银行自有资本水平对银行均衡监督水

平形成准确预期，故均衡时Ｅ（ｑ｜ｋ）＝ｑ^成立．将
之代入式（４）可解得

ｑ^＝（ｒＬ＋λ）／２ｃ，λ＝ ｒＬ
２－４ｃｒ（１－ｋ）（１－θ■ ）

（６）
基于式（６）可得

∂ｑ^／∂ｒ＝－（１－ｋ）（１－θ）／λ （７）
∂ｑ^／∂ｒＬ ＝（１＋ｒＬ／λ）／２ｃ （８）

∂ｑ^／∂ｋ＝ｒ（１－θ）／λ （９）
∂ｑ^／∂θ＝ｒ（１－ｋ）／λ （１０）

将Ｆ对ｒＬ求导得
Ｆ′ｒＬ＝Ｌ（ｒＬ）×∂ｑ^／∂ｒＬ＋ｑ^Ｌ

′（ｒＬ）＋

Ｌ′（ｒＬ）［ｑ^＋（∂π０／∂ｑ）×（∂ｑ^／∂ｒＬ）］＋Ｌ
′′（ｒＬ）π０

（１１）
由包络定理知 ∂π０／∂ｑ＝０，将式（５）及

Ｌ′′（ｒＬ）＝０代入得
Ｆ′ｒＬ＝－ｌ１［３ｑ^

２／２＋（（１－ｋ）θｒ＋ｒＥｋ）／ｃ］／
ｑ^＜０ （１２）

将Ｆ对ｒ求导并将式（６）～式（８）代入得

Ｆ′ｒ＝
ｌ１
４λｒ
×［（ｒＬ＋λ）ｒ（１＋θ）＋

（ｒＬ＋λ）ｋｒ（１－θ）＋２ｅｋ（ｒＬ－λ）］＞０
（１３）

结合式（７）、式（８）、式（１２）、式（１３）及隐函
数求导法则可得

ｄｃｖ／ｄｒｋ^ ＝
１

ｄε／ｄｃｖ
×

[　　 （∂ε／∂ｒＬ）×（ｄｒＬ／ｄｒ｜ｋ^■ ■ ■| | | | | | | |

）

＞０

＋（∂ε／∂ｒ{ ）
＜

]
０

（１４）
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式（１４）表明：宽松货币政策对银行特许权价
值的影响至少包含两个部分，一是在给定贷款利

率下通过直接影响存款端利率，提高银行利差收

益；二是在给定存款利率下，基于利率传导效应降

低银行单位贷款收入，压缩利差收益
［３７］；后者侵

蚀了银行特许权价值，从而导致银行监督激励

下降．

将Ｆ对ｈ求导，结合包络定理并将式（５）、式
（６）及Ｌ＝ｌ０－ｌ１ｒＬ代入可得

Ｆ′ｈ ＝［－ｑｒＬ＋Ｌ（ｒＬ）×（∂ｑ^／∂ｌ１）－π０－

　ｌ１（∂π０／∂ｑ）×（∂ｑ^／∂ｌ１）］×（ｄｌ１／ｄｈ）

＝－（ｌ０／ｌ１）ｑ^（ｄｌ１／ｄｈ）＞０ （１５）

结合式（１２）及式（１５）可得式（１６），据之可得
定理２．

ｄｃｖ／ｄｈ｜ｋ^ ＝
１

ｄε／ｄｃｖ
×（∂ε／∂ｒＬ）×

（ｄｒＬ／ｄｈ｜ｋ^）＞０ （１６）

定理２　给定银行最优资本水平，广义信贷
增速约束与定价行为监管的强度上升有助于提高

银行特许权价值ｄｃｖ／ｄｈ｜ｋ^ ＞０．
结合定理２及式（１４）可知：货币政策趋于宽

松时，广义信贷增速约束与定价行为监管的强度

上升有助于减弱宽松货币政策对银行特许权价值

的侵蚀作用，从而降低宽松货币政策对银行监督

激励的负向影响，由此抑制宽松货币政策对银行

的风险溢出．

将Ｆ对ｋ求导得
Ｆ′ｋ ＝Ｌ（ｒＬ）∂ｑ^／∂ｋ＋Ｌ

′（ｒＬ）×

　［－ｅ＋（∂π０／∂ｑ）（∂ｑ^／∂ｋ）］
＝Ｌ（ｒＬ）×ｒ（１－θ）／λ＋ｌ１ｅ＞０ （１７）

结合式（１２）及式（１７），由隐函数求导法则
可得

ｄｒＬ／ｄｋ＝－Ｆ
′
ｋ／Ｆ

′
ｒＬ ＞０ （１８）

式（１８）表明：由于权益资本相对于负债具有
更高的资金成本，给定其他条件不变时提高自有

资本水平将增加综合资金成本并传导至贷款端，

从而推升贷款利率．

结合式（８）、式（９）、式（１８）可得式（１９）．据

之可得定理３．

ｄｑ^／ｄｋ＝∂ｑ^／∂ｋ＋（∂ｑ^／∂ｒＬ）（ｄｒＬ／ｄｋ）＞０ （１９）

定理３　银行最优监督水平 ｑ^随自有资本水

平ｋ的增加而增加ｄｑ^／ｄｋ＞０

定理３及式（１９）的经济含义为：提高自有资

本水平将增加银行监督激励、降低其风险承担．首

先，自有资本水平上升将通过风险共担效应直接

降低银行道德风险（∂ｑ^／∂ｋ＞０）．其次，资本水平

上升将推升银行综合资金成本并传导至贷款利

率、使得单位贷款收入上升（ｄｒＬ／ｄｋ＞０），间接增

加银行监督激励（∂ｑ^／∂ｒＬ ＞０）．此外，资本水平 ｋ

确有显示银行风险的信号作用；结合ｒＤ＝ｒ／Ｅ（ｑ｜

ｋ）可知，对于自有资本水平更高的银行，客户存
款投资者根据观测到的 ｋ而选择的保留价格更

低，这意味着银行可以通过提高资本水平释放低

道德风险的积极信号，从而降低外部融资成本，使

得银行特许权价值及监督激励随之上升．据此，收

紧宏观审慎监管约束、尤其是资本监管约束有助

于抑制银行风险承担、提高银行稳定性．

继续考虑第一阶段，银行选择最优资本水平

ｋ，其最大化问题为
ｍａｘ
ｋ
π（ｑ^，ｒ^Ｌ）＝ ｑ^ｒ^Ｌ－ｒ－ｅｋ－ｃｑ^

２／( )２Ｌ（ｒ^Ｌ） （２０）

对ｋ求导得到一阶条件并记为Ｇ

Ｇ≡ｄπ／ｄｋ＝（∂π／∂ｋ）ｑ^＋（∂π／∂ｒＬ）×

（ｄｒＬ／ｄｋ）＝０ （２１）

由包络定理知∂π／∂ｒＬ ＝０，因此

Ｇ≡ｄπ／ｄｋ＝［（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）×∂ｑ^／∂ｋ－ｅ］×

Ｌ（ｒ^Ｌ）＝０ （２２）

由式（２２）知
（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）×∂ｑ^／∂ｋ－ｅ＝０ （２３）

ｒ^Ｌ－ｃｑ^＞０ （２４）

将Ｇ对ｋ求导得

Ｇ′ｋ＝
∂
∂ｋ
∂ｑ^
∂( )ｋ（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）＋∂

ｑ^
∂ｋ
ｄｒ^Ｌ
ｄｋ－ｃ

ｄｑ^
ｄ( )[ ]ｋ ×

Ｌ（ｒ^Ｌ）＋Ｌ
′（ｒ^Ｌ）

ｄｒ^Ｌ
ｄｋ（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）×

∂ｑ^
∂ｋ[ ]－ｅ （２５）

其中根据式（９）可得
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∂
∂ｋ
∂ｑ^
∂( )ｋ＝∂∂ｋｒ（１－θ）( )λ

＝－２ｃｒ
２（１－θ）２

λ３
＜０

（２６）

根据式（６）、式（１８）可得
ｄｒ^Ｌ
ｄｋ－ｃ

ｄｑ^
ｄｋ＝

ｄｒ^Ｌ
ｄｋ－

１
２×

ｄｒ^Ｌ
ｄｋ＋

２ｃｒ（１－θ）
λ

＋
ｒ^Ｌ
λ
×
ｄｒ^Ｌ
ｄ( )ｋ

＝１２×
ｄｒ^Ｌ
ｄｋ１－

ｒ^Ｌ( )λ －ｃｒ（１－θ）
λ

＜０ （２７）

结合式（９）、式（２３）、式（２４）、式（２６）、式
（２７）可知

Ｇ′ｋ ＜０ （２８）

将Ｇ对ｒ求导得

Ｇ′ｒ＝
∂
∂ｒ
∂ｑ^
∂( )ｋ（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）＋∂

ｑ^
∂ｋ
∂ｒ^Ｌ
∂ｒ｜ｋ^－ｃ∂

ｑ^
∂ｒ｜ｋ( )[ ]＾ Ｌ（ｒ^Ｌ）＋

Ｌ′（ｒ^Ｌ）
∂ｒ^Ｌ
∂ｒ｜ｋ^ （ｒ^Ｌ－ｃｑ^）×∂ｑ^∂ｋ[ ]－ｅ （２９）

其中根据式（９）可得
∂
∂ｒ
∂ｑ^
∂( )ｋ＝∂∂ｒｒ（１－θ）( )λ

＝（１－θ）×
ｒＬ
２－２ｃｒ（１－θ）（１－ｋ）

λ３
＞０（３０）

结合式（７）、式（９）、式（１４）、式（２３）、式（２４）、式
（３０）可知

Ｇ′ｒ＞０ （３１）

由式（２８）、式（３１）可得式（３２），据之可得定
理４．

ｄｋ／ｄｒ＝－Ｇ′ｒ／Ｇ
′
ｋ ＞０ （３２）

定理４　银行最优资本水平随政策利率上升
而上升ｄｋ／ｄｒ＞０．

定理４表明：银行存在内生的顺金融周期杠
杆调整行为．具体而言，政策利率下降将导致银行
资产价值及净值上升，进而导致负债不变时，银行

杠杆下降、资本充足率上升、资产负债表改善，致

使银行有动机扩大杠杆、扩张资产规模．此外，政
策利率下调降低了银行资金成本，使得银行通过

增持自有资本、释放信号以降低外部融资成本的

动机下降
［３６］．

结合式（１４）、式（１８）、式（３２）可知
ｄｒＬ／ｄｒ＝∂ｒＬ／∂ｒ｜ｋ^＋（∂ｒＬ／∂ｋ）×

（ｄｋ／ｄｒ）＞０ （３３）

式（３３）表明：政策利率上升不仅能通过利率
传导效应推升贷款利率，还能通过顺周期杠杆调

整效应推升资本水平、增加综合资金成本，从而传

导至贷款端、间接推升贷款利率．

由式（２３）知
Ｓ≡（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）×∂ｑ^／∂ｋ－ｅ｜ｋ^≡０ （３４）

因而有

ｄＳ
ｄ( )ｒｋ^

＝∂ｑ^
∂ｋ
ｄｒ^Ｌ
ｄｒ－ｃ

ｄｑ^
ｄ( )ｒ＋∂∂ｒ∂ｑ^∂( )ｋ×

（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）＝０ （３５）

结合式（９）、式（２４）、式（３０）、式（３３）、式
（３５）可得式（３６），据之可得定理５．

ｄｑ^
ｄｒ＝

∂ｑ^
∂ｒ
＋∂ｑ^
∂ｒＬ
∂ｒＬ
∂ｒｋ^

＋
∂ｒＬ
∂ｋ
ｄｋ
ｄ( )ｒ＋

∂ｑ^
∂ｋ
ｄｋ
ｄｒ＞０ （３６）

定理５　具有内生资本结构的银行，其监督

水平随政策利率的上升而上升ｄｑ^／ｄｒ＞０．

定理５表明：货币政策趋于宽松将导致银行
监督水平下降、破产风险上升，也即宽松货币政策

具有风险溢出效应．因此，若实体经济稳定目标要
求货币宽松，则需配合引入其他政策工具以克服

宽松货币政策对金融稳定性的负面影响．

进一步结合定理４及式（３６）可知：银行顺周
期杠杆调整这一内生机制从直接与间接两大渠道

引发宽松货币政策的风险溢出，且这一机制足够

强，能够逆转宽松货币政策下风险转移效应的风

险抑制作用．具体而言，由于存在内生的顺周期杠
杆调整行为，货币政策趋于宽松将促使银行下调

资本水平．直接渠道方面，资本水平下降通过弱化
风险共担引致银行监督激励下降（（∂ｑ／∂ｋ）×
（ｄｋ／ｄｒ）＞０）．间接渠道方面，更低的自有资本
水平带来更低的综合资金成本，并基于信贷扩

张动机传导至银行贷款端，使得贷款利率下降，

给定存款利率下单位贷款收益下降通过特许权价

值效应间接引致银行监督激励下降（（∂ｑ^／∂ｒＬ）×

（∂ｒＬ／∂ｋ）×（ｄｋ／ｄｒ）＞０）．

定理６　引入资本监管约束ｋ≥ｋ
－
，则
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ｄｋ
ｄｒ
＝０，ｋ∈（０，ｋ］

＞０，ｋ∈（ｋ，１{ ］
（３７）

定理６表明：收紧资本监管约束能够收窄存
在顺周期杠杆调整机制的区制，抑制银行顺周期

杠杆调整行为，从而降低宽松货币政策通过这一

机制产生风险溢出的可能性．然而，顺周期杠杆调
整受到抑制也意味着紧缩性货币政策的传导渠道

受阻．因此，资本监管对宽松货币政策风险溢出的
抑制作用是以牺牲紧缩性货币政策的部分风险治

理效果为代价的．总体而言，宏观审慎监管对货币
政策对银行体系的影响具有平抑效果．

进一步考虑银行同业关联特征的影响．将 Ｆ

对同业负债占比θ求导得
Ｆ′θ＝Ｌ（ｒＬ）∂ｑ^／∂θ＋Ｌ

′（ｒＬ）（∂π０／∂ｑ）×（∂ｑ／∂θ）
＝Ｌ（ｒＬ）ｒ（１－ｋ）／λ＞０ （３８）

由式（１１）、式（３８）得

ｄｒＬ／ｄθ｜ｋ^ ＝－Ｆ′θ／Ｆ′ｒＬ ＞０ （３９）

将Ｇ对θ求导得

Ｇ′θ＝
∂
∂θ
∂ｑ^
∂( )ｋ（ｒ^Ｌ－ｃｑ^）＋∂

ｑ^
∂ｋ
∂ｒ^Ｌ
∂θ｜ｋ^－ｃ∂

ｑ^
∂θ｜ｋ( )[ ]＾ ×

　Ｌ（ｒ^Ｌ）＋Ｌ
′（ｒ^Ｌ）

∂ｒ^Ｌ
∂θ｜ｋ^ （ｒ^Ｌ－ｃｑ^）∂ｑ^∂ｋ[ ]－ｅ （４０）

其中根据式（９）可得
∂
∂θ
∂ｑ^
∂( )ｋ＝∂∂θｒ（１－θ）( )λ

＝－ｒ
λ３
［ｒＬ

２－２ｃｒ（１－ｋ）（１－θ）］＜０ （４１）

根据式（６）、式（３９）可得
∂ｒ^Ｌ
∂θ
－ｃ∂ｑ^
∂θ
＝
∂ｒ^Ｌ
∂θ
－ １
２
∂ｒ^Ｌ
∂θ
＋
２ｃｒ（１－ｋ）＋ｒ^Ｌ×∂ｒ^Ｌ／∂θ

２[ ]λ

＝１２×
∂ｒ^Ｌ
∂θ１－

ｒ^Ｌ( )λ －ｃｒ（１－ｋ）
λ

＜０ （４２）

结合式（９）、式（２３）、式（２４）、式（４１）、式
（４２）可知

Ｇ′θ＜０ （４３）

结合式（２８）、式（４３）及隐函数求导法则可得
定理７．

定理７　银行最优资本水平随同业关联水平
的上升而下降ｄｋ／ｄθ＜０．

定理７表明：同业负债对银行资本具有挤出
效应．根据定理４，货币政策紧缩将导致银行上调
资本水平，此时，同业关联水平上升将削弱顺周期

杠杆调整效应，由此放大宏观审慎监管对紧缩货

币政策风险治理效果的削弱作用．货币政策宽松
导致银行下调资本水平；此时，同业关联水平上升

将加剧顺周期杠杆调整效应，由此削弱宏观审慎

监管对宽松货币政策风险溢出的抑制作用．因此，
同业关联水平对宏观审慎监管调节效果的影响在

货币政策紧缩与宽松立场下具有非对称性；总体

而言，其对宏观审慎监管的风险治理效应具有负

面影响．
基于定理１～定理７以及前文分析，得出如

下推论．

推论１　紧缩性货币政策与宏观审慎监管对
银行风险承担均具有边际治理作用．

推论２　宏观审慎监管能够抑制宽松货币政
策的风险溢出，以此发挥双支柱政策对银行风险

承担的协同治理效应．

推论３　宏观审慎监管通过减弱宽松货币政
策对银行特许权价值的负向冲击降低宽松货币政

策的风险溢出．

推论４　宏观审慎监管通过减弱银行顺周期
杠杆调整行为降低宽松货币政策的风险溢出．

推论５　宽松货币政策立场下，同业关联水
平上升将削弱宏观审慎监管对宽松货币政策风险

溢出的抑制作用；紧缩货币政策立场下，同业关联

水平上升将放大宏观审慎监管对紧缩货币政策风

险治理效果的削弱作用．

２　研究设计与数据变量

２．１　数据来源
本文所使用的微观银行数据整合自国泰安银

行研究数据库及Ｂａｎｋｆｏｃｕｓ数据库；宏观及区域经
济数据整合自国泰安经济研究数据库、ＥＩＵＣｏｕｎ-
ｔｒｙｄａｔａ数据库以及ＥＰＳ数据平台；宏观审慎监管
变量则采用ＩＭＦ发布的中国宏观审慎政策指数．

对样本按如下程序进行筛选：１）剔除政策性
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银行及外资银行；２）剔除资产总额、权益总额、净
利润、存贷款总额等主要变量缺失的样本，其余变

量前推一期补漏；３）剔除存续期小于三年的样本．

经上述处理，最终得到２００７年—２０２０年２６２家银
行的非平衡面板数据，包括５家国有银行、１２家大
型股份制银行、１０７家城商行及１３８家农商行（含
农信社、农合行），共计１８８９个年度观测值．与既
有文献相比，该样本所覆盖的银行范围与类型更

广，因而能在更大程度上降低样本选择偏误．
２．２　实证模型
２．２．１　基准回归

为检验推论１～推论２，设定如下基准回归方
程，考察双支柱政策对银行风险承担的影响效应

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔ＋β２ＭＰＩｔ＋β３ＭＰｔ×
ＭＰＩｔ＋β４Ｘｉｔ＋β５Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （４４）

其中被解释变量Ｒｉｓｋｉｔ为银行风险承担水平．核心
解释变量为货币政策ＭＰｔ、宏观审慎监管ＭＰＩｔ以
及二者的交互项ＭＰｔ×ＭＰＩｔ；交互项系数β３代表
宏观审慎监管对货币政策风险效应的调节效果，

也即双支柱协调配合对银行风险承担的影响，是

本文关心的系数．Ｘｉｔ代表时变的银行层面控制变
量；ａｉ是银行固定效应，用以控制不随时间变化
的个体层面特征，以缓解遗漏变量问题．由于核心
解释变量为时间序列数据，故无法控制时间固定

效应，为此进一步控制一系列宏观层面因素（Ｍｔ）

以期尽可能减少内生性问题．ｕｉｔ为随机误差项，

β０为截距项．为控制扰动项异方差或自相关对检
验统计量产生的干扰，本文对所有回归系数均进

行银行层面的聚类稳健标准误调整．
２．２．２　机制检验

为检验推论３～推论４，建立回归方程（４５）～回
归方程（４６），考察宏观审慎监管是否通过“减弱宽
松货币政策对银行特许权价值的负向冲击”与

“减弱银行顺周期杠杆”两大渠道削弱宽松货币

政策的风险溢出效应

ｃｖｉｔ＝α０＋α１ＭＰｔ＋α２ＭＰＩｔ＋α３ＭＰｔ×
ＭＰＩｔ＋α４Ｘｉｔ＋α５Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （４５）

ｌｅｖｉｔ＝α０＋α１ＭＰｔ＋α２ＭＰＩｔ＋α３ＭＰｔ×
ＭＰＩｔ＋α４Ｘｉｔ＋α５Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （４６）

方程（４５）用于检验“宏观审慎监管 ×货币
政策→特许权价值→银行风险承担”这一传导路
径．其中ｃｖｉｔ代表银行特许权价值．方程（４６）用于
检验“宏观审慎监管 ×货币政策 →顺周期杠杆
调整→银行风险承担”这一传导路径．其中ｌｅｖｉｔ代
表银行杠杆．若交互项系数 α３显著，则可为传导
路径的存在性提供佐证．
２．２．３　同业关联水平的非对称性影响检验

为检验推论５，在估计双支柱调控对银行风
险承担影响的基础上，进一步设定如下扩展回归

方程，以考察银行同业关联水平这一结构维度特

征的非对称性调节效应

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｌｏｏｓｅｔ×ＭＰＩｌｏｏｓｅｔ×ｌｂｂｌｂｉｔ＋

β２ＣＸｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ
Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔｉgｈｔｔ×ＭＰＩｔｉgｈｔｔ×ｌｂｂｌｂｉｔ＋

β２ＣＸｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （４７）

参考黄继承等
［２３］，为保持样本完整性，结合

货币政策松紧立场虚拟变量，在原有解释变量的

基础上构建一组新的解释变量 ＭＰｌｏｏｓｅ＝ＭＰ×
ｌｏｏｓｅ，ＭＰｔｉgｈｔ＝ＭＰ×ｔｉgｈｔ；ＭＰＩｌｏｏｓｅ＝ＭＰＩ×
ｌｏｏｓｅ，ＭＰＩｔｉgｈｔ＝ＭＰＩ×ｔｉgｈｔ．ｌｂｂｌｂｉｔ代表同业关
联水平；将之分别与 ＭＰｌｏｏｓｅｔ ×ＭＰＩｌｏｏｓｅｔ和
ＭＰｔｉgｈｔｔ×ＭＰＩｔｉgｈｔｔ交互，以分别考察宽松与紧
缩货币政策立场下，同业关联水平对宏观审慎监

管调节效果的非对称性影响．三次交互项系数 β１
反映了ｌｂｂｌｂｉｔ每变化一个单位，宏观审慎监管对
货币政策风险效应调节效果的改变幅度；β１是本
文关心的系数．各回归方程中，ＣＸｉｔ控制了三次
交互项的全部低次项，以期得到三次交互项系数

的一致估计．计量方法上，继续使用基准回归中的
固定效应法，以控制个体固有特征的影响．
２．３　变量设计
２．３．１　被解释变量：银行风险承担水平

在理论模型中，本文参照Ｄｅｌｌ′Ａｒｒｉｃｉａ等［２８］
的

简化做法，将银行监督水平与银行生存概率相关

联，以此反映银行风险承担水平；其中，生存概率

的反面即为破产概率．对此，选取ｚ-ｓｃｏｒｅ度量银行
风险承担水平．该指标表征银行破产概率，是银行
风险承担后果的综合反映

［２９］．在考虑数据可得性
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的前提下，尽管难以找到指标直接测度银行的监

督努力水平或风险承担意愿，但这些因素均综合

反映于表征银行风险承担后果的破产概率 ｚ-ｓｃｏｒｅ
之中．该指标的计算公式如下

ｚ-ｓｃｏｒｅ＝
σｉ（ＲＯＡｉｔ）
ＲＯＡｉｔ＋ＣＡＲｉｔ

（４８）

其中 ＲＯＡｉｔ为资产回报率，ＣＡＲｉｔ为资本资产比，
σｉ（ＲＯＡｉｔ）为ＲＯＡ的标准差．ｚ-ｓｃｏｒｅ越大，银行生存
概率越低、破产风险越高．该指标的核密度分布图显
示其尖峰厚尾、高度有偏，故对之取自然对数（ｌｎｚ）．
２．３．２　核心解释变量

１）货币政策．依据理论模型与既有文献［２９，３７］，

选取一年期存款基准利率（ｒａｔｅｄ）作为货币政策
的代理变量，并选取一年期贷款基准利率（ｒａｔｅｌ）
作为稳健性检验．
２）宏观审慎监管．参考陈国进等［２５］，选取

ＩＭＦ发布的中国宏观审慎政策指数（ｍｐｉ）［３８］进行
度量．该指标将宏观审慎工具划分为１２类，通过
虚拟变量累计加总法得到综合指数④，能够更为

全面地反映宏观审慎政策运行状况．
２．３．３　银行层面控制变量

参考银行风险领域的微观实证研究，设定如

下控制变量：

１）盈利能力．以“营业利润／总资产”（ｐｒｏ-
ｐａｓｔ）反映剔除财务杠杆和税制框架的影响后，银
行从事主营业务获取利润的能力．
２）经营效率．以成本收入比（ｏｐｃｏｐｒ）度量，是

经营效率的反向指标．
３）流动性．以贷存比（ｌｏａｎｄｐ）度量，是银行流

动性水平的反向指标，该指标越大，表明单位存款

对应的贷款资产越多、银行流动性水平越低、流动

性风险越大．
４）分别以总资产的自然对数（ｌｎａｓｔ）、“存款总

额／负债总额”（ｄｐｌｂ）来控制银行规模与负债结构．
２．３．４　宏观层面控制变量

１）宏观经济发展水平．以实际人均ＧＤＰ增速

（ｒgｄｐｅｒg）与宏观经济景气指数（ｍａｃｄｅｘ）进行刻画．
２）金融市场发展水平．以上证综指的自然对

数值（ｌｎｓｔｋｄｅｘ）度量．
３）地区银行体系发展水平（ｄｂａｎｋ）．对于城

农商行，以“银行所在省份贷款总额／该省 ＧＤＰ”
来度量；对于国有银行及股份制银行，考虑到其业

务范围遍及全国，以“全国年度贷款总额／全国
ＧＤＰ”来度量．
４）物价水平．以通货膨胀率（ｉｎｆｌ）进行刻画．

２．３．５　机制变量
１）特许权价值．特许权价值指银行拥有的金

融特许经营牌照的价值，反映了银行的市场势力

与风险内部化程度．较高的特许权价值将增加银
行由于破产而失去特许经营权的机会成本，因而

与银行风险承担具有反向关系．考虑到数据可得
性，基于理论模型及李艳

［３９］
提出的超额利润法，

剔除银行杠杆行为的影响，构建如下指标进行

度量

ｃｖ＝ｐｒｅｘ／（１＋δ） （４９）
其中ｐｒｅｘ代表超额利润率，以银行税前总资产收
益率与无风险利率之差度量；δ代表贴现率，以一
年期贷款基准利率度量．
２）杠杆率．以“总资产／总权益”（ｌｅｖ）度量．

２．３．６　调节变量：同业关联水平
依据理论模型，以“同业负债 ／总负债”（ｌｂ-

ｂｌｂ）度量，表征银行间直接借贷关系的密切程度，
反映了银行体系的结构维度特征．

进一步构建货币政策松紧立场虚拟变量，以

分析其在不同货币政策立场下的非对称影响．参
照徐明东和陈学彬

［２９］，对样本期内 Ｍ２增长率进
行 ＨＰ滤波，得到周期项；分别构建宽松立场
（ｌｏｏｓｅ）和紧缩立场（ｔｉgｈｔ）虚拟变量，若周期项 ＞
０，则ｌｏｏｓｅ取值为１，ｔｉgｈｔ取值为０；若周期项＜０，
则ｌｏｏｓｅ取值为０，ｔｉgｈｔ取值为１．

基于上述说明，将主要变量及含义总结如下．
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④ 具体构造方法为：对各宏观审慎工具设置虚拟变量，工具生效或收紧记为＋１，未发生变化记为０，失效或放松记为 －１；将样本起始期
至当期的虚拟变量取值进行加总，得到累计值；加总每期全部工具的累计值，得到综合指数．１２类宏观审慎工具分别为：贷款价值比、
债务收入比、信贷增长率约束、杠杆率、广义逆周期资本要求、动态贷款损失准备、准备金要求、系统重要性机构额外资本要求、同业交

易限制、集中度限制、对金融机构征税、外汇贷款限制．结合我国的宏观审慎评估体系（ＭＰＡ）及理论模型中的设定与分析，本文在指标
构建时进一步加入了“定价行为”类工具．



表１　主要变量名称及定义

Ｔａｂｌｅ１Ｎｏｔａｔｉｏｎａｎｄｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量

银行风险承担 ｌｎｚ 破产风险ｚ-ｓｃｏｒｅ的自然对数值

核心解释变量

货币政策
ｒａｔｅｄ 一年期存款基准利率

ｒａｔｅｌ 一年期贷款基准利率

宏观审慎监管 ｍｐｉ ＩＭＦ发布的中国宏观审慎政策指数

银行层面控制变量

银行规模 ｌｎａｓｔ 总资产的自然对数值

流动性 ｌｏａｎｄｐ 贷存比 ＝贷款总额／存款总额

负债结构 ｄｐｌｂ 存款总额／负债总额

盈利能力 ｐｒｏｐａｓｔ 营业利润／总资产

经营效率 ｏｐｃｏｐｒ 成本收入比＝营业成本／营业收入

宏观层面控制变量

经济发展水平
ｒgｄｐｅｒg 实际人均ＧＤＰ增速

ｍａｃｄｅｘ 宏观经济景气指数

金融市场发展水平 ｌｎｓｔｋｄｅｘ 上证综指的自然对数值

地区银行体系发展水平 ｄｂａｎｋ 银行业务所在地贷款总额／该地区ＧＤＰ

物价水平 ｉｎｆｌ 通货膨胀率

机制变量

特许权价值 ｃｖ （税前总资产收益率－无风险利率）／（１＋一年期贷款基准利率）

杠杆率 ｌｅｖ 总资产 ／总权益

调节变量

同业关联水平 ｌｂｂｌｂ 同业负债 ／负债总额

非对称性分析

货币政策立场
ｌｏｏｓｅ 宽松的货币政策立场

ｔｉgｈｔ 紧缩的货币政策立场

２．４　变量描述性统计
表２列示了主要变量的描述性统计结果．图

１显示了２００７年—２０２０年中国银行业特许权价
值的变化情况．既有研究表明，银行业特许权价值
下跌通常与经济发展滞缓、金融危机爆发等外部

不利因素相关
［３５］．图１表明，２００８年全球金融危

机、２０１１年欧债危机与２０１４年国内经济增速持
续放缓所引致的银行体系不景气分别对应着特许

权价值下跌的三个重要拐点，与文献观点相吻合，

佐证了度量指标的合理性．
表２　主要变量描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 定义 均值 标准差 最小值 最大值

ｚ-ｓｃｏｒｅ ｚ-ｓｃｏｒｅ ０．０３４ ０．０１９ ０．０１０ ０．３３２

ｒａｔｅｄ 一年期存款基准利率／％ ２．０１３ ０．７１９ １．５００ ４．１４０

ｒａｔｅｌ 一年期贷款基准利率／％ ４．９１４ ０．７９４ ４．３５０ ７．４７０

ｍｐｉ 宏观审慎政策指数 ９．３５３ ２．２９６ ５．０００ １１．０００

ｌｎａｓｔ ｌｎ总资产 ２５．０１０ １．９４９ １９．０６０ ３１．１４０

ｌｏａｎｄｐ 贷存比 ０．６９２ ０．１９４ ０．１８２ ３．６８９

ｄｐｌｂ 存款总额／负债总额／％ ８０．５２０ １２．９３０ ２８．６２０ ９９．５００

ｐｒｏｐａｓｔ 营业利润／总资产／％ ３．２７０ ０．８３２ －２．７７０ ９．４９０
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续表２

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量 定义 均值 标准差 最小值 最大值

ｏｐｃｏｐｒ 成本收入比 ０．５２２ ０．２０６ ０．００４ ２．０２６

ｒgｄｐｅｒg 实际人均ＧＤＰ增速／％ ６．５５１ １．８０３ ２．１９０ １３．６４

ｍａｃｄｅｘ 宏观经济景气指数／１００ ０．９９５ ０．０４６ ０．９２５ １．１０６

ｌｎｓｔｋｄｅｘ ｌｎ股票市场综合指数 ８．０２６ ０．１８９ ７．５６２ ８．６１６

ｄｂａｎｋ 地区银行体系发展水平 １．２５６ ０．３２５ ０．４１４ ３．００１

ｉｎｆｌ 通货膨胀率／％ ２．３２９ １．０９２ －０．７２９ ５．９０９

ｃｖ 特许权价值／％ ２．８２８ １．３０２ －０．９６５ １０．１８

ｌｅｖ 杠杆率 １３．５１０ ３．６８７ ２．１５６ ４５．１５

ｌｂｂｌｂ 同业关联水平 ０．１２１ ０．１０２ ０．０００ ０．９１２

ｉｍｋｔ 利率市场化水平 ０．５２８ ０．０８７ ０．２１３ ０．６８７

ｍｐｕ 货币政策不确定性 １．２４１ ０．３９５ ０．８０９ ２．２７９

ｎｉｒｐｃ 非利息收入／营业收入 ０．１９９ ０．１８３ －０．２１５ ２．０２７

图１　中国银行业特许权价值变动情况

Ｆｉｇ．１ＤｙｎａｍｉｃｓｏｆｂａｎｋｃｈａｒｔｅｒｖａｌｕｅｏｆＣｈｉｎｅｓｅｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｂａｎｋｓ

３　经验结果分析

３．１　基准回归结果
基于回归方程（４４），运用固定效应法（Ｆｉｘｅｄ

Ｅｆｆｅｃｔｓ，ＦＥ），考察双支柱政策对银行风险承担的

影响．表３第（１）列显示，ｒａｔｅｄ的系数为 －０．０６５，

且在１％的水平上显著；由于被解释变量为对数
形式，该系数表示给定其他条件不变时，一年期存

款基准利率每上升１个百分点，银行破产概率下
降６．５％．ｍｐｉ的系数为－０．０４９，表明宏观审慎政
策指数每上升 １个单位，银行破产概率下降
４.９％．表３第（２）列显示ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ交互项系数
为０．０１３，且在５％的水平上显著；其符号与 ｒａｔｅｄ

系数符号相异，表明宏观审慎政策指数每上升１

个单位，一年期存款基准利率下降１个百分点对
银行破产风险产生的加剧作用下降１．３％．表 ３

第（３）列～第（４）列各关键变量系数方向与前述
结果一致且均显著，表明基准回归结果稳健．采用
个体效应Ｗａｌｄ检验与 Ｈａｕｓｍａｎ检验判别模型优
劣；前者表明基准回归中个体效应显著；后者拒绝

原假设，表明ＦＥ优于随机效应方法．
表３　双支柱调控对银行风险承担的影响

Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｗｏ-ｐｉｌｌａｒｐｏｌｉｃｉｅｓｏｎｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇ

变量
（１） （２） （３） （４）
ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｄ
－０．０６５*** －０．１６３***

（０．０２） （０．０６）

ｒａｔｅｌ
－０．０５８*** －０．１２８**

（０．０２） （０．０５）

ｍｐｉ
－０．０４９*** －０．０７７*** －０．０４８*** －０．０９４***

（０．０１） （０．０２） （０．０１） （０．０３）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．０１３**

（０．０１）
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续表３

Ｔａｂｌｅ３Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ
０．００９*

（０．００）

ｌｎａｓｔ
０．１１９** ０．１３１** ０．１１５** ０．１２３**

（０．０５） （０．０５） （０．０５） （０．０５）

ｌｏａｎｄｐ
－０．２７８*** －０．２７５*** －０．２７６*** －０．２７３***

（０．０９） （０．０９） （０．０９） （０．０９）

ｄｐｌｂ
－０．００６*** －０．００６*** －０．００６*** －０．００６***

（０．００） （０．００） （０．００） （０．００）

ｐｒｏｐａｓｔ
－０．０４９*** －０．０５０*** －０．０５１*** －０．０５２***

（０．０２） （０．０２） （０．０２） （０．０２）

ｏｐｃｏｐｒ
０．０８０*** ０．０８６*** ０．０７７** ０．０８０***

（０．０３） （０．０３） （０．０３） （０．０３）

ｒgｄｐｅｒg
０．０２０*** ０．０２４*** ０．０２１*** ０．０２５***

（０．０１） （０．０１） （０．０１） （０．０１）

ｌｎｓｔｋｄｅｘ
０．１０３*** ０．１２７*** ０．１００*** ０．１２０***

（０．０３） （０．０４） （０．０３） （０．０３）

ｉｎｆｌ
０．０００２ ０．００８ ５．５８ｅ－０５ ０．００６

（０．０１） （０．０１） （０．０１） （０．０１）

ｄｂａｎｋ
－０．０５２ －０．０５３ －０．０５０ －０．０５０

（０．０６） （０．０６） （０．０６） （０．０６）

ｍａｃｄｅｘ
０．２１９* ０．３１１** ０．２５２** ０．３３１**

（０．１２） （０．１３） （０．１３） （０．１４）

常数项
－６．２９４*** －６．６７８*** －６．０６３*** －６．１５７***

（１．５５） （１．６４） （１．５２） （１．５４）

样本容量 １８８９ １８８９ １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２ ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２５７ ０．２６１ ０．２５４ ０．２５６

Ｗａｌｄ检验 ７１．２８*** ７１．６６*** ７１．０６*** ７１．２５***

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ６６．９８*** ８４．２２*** ６０．４２*** ７２．３２***

　　注：*、**、***分别表示估计值在１０％、５％、１％的水平上显著；括号内为经银行层面聚类调整的稳健标准误．下表同．

　　由基准回归结果可知：边际影响方面，紧缩性

货币政策与宏观审慎监管均能降低银行破产风

险，故二者对银行风险承担均具有边际治理效应，

推论１得到支持．协同影响方面，宏观审慎监管能

够削弱货币政策对银行体系的风险溢出，由此发

挥双支柱政策对银行风险的协同治理效应：宽松

货币政策在刺激实体经济增长的同时，将通过特

许权价值效应与顺周期杠杆调整效应增加银行风

险承担，从而对银行体系稳定性构成负外部性．旨

在实现实体经济稳定目标的货币政策难以同时兼

顾金融稳定，而宏观审慎监管则能削弱前述负外

部性，有效抑制宽松货币政策对银行体系的风险

溢出，从而对宽松货币政策形成有益补充，推论２

由此得到支持．注意到，交互项系数与货币政策系

数符号相异也意味着紧缩性货币政策的部分风险

治理效果将被宏观审慎监管抵消；然而，宏观审慎

监管自身的风险治理作用有助于弥补上述不利影

响，以此协同维护金融稳定．综上可知，宏观审慎
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监管在实现金融稳定目标方面具有比较优势，其

与货币政策协调配合能够平抑货币政策对银行风

险的影响，有利于货币当局专注实体经济稳定目

标，从而缓解货币当局的政策负担．此外，上述经
验结果也表明，在我国，宏观审慎监管与货币政策

“双紧”叠加导致政策超调的可能性较低，因而能

规避不必要的经济金融波动
⑤．

⑤　一方面，回归结果显示宏观审慎政策和货币政策交互项的系数与货币政策系数相异，表明紧缩性货币政策的部分风险治理效果将被宏

观审慎政策抵消，使得紧缩性货币政策叠加收紧的宏观审慎监管时，政策效应相互强化从而引致过度调控的可能性较低．另一方面，早

期的利差保护与国际收支顺差所形成的原始资本积累以及市场改革诱发的逐利动机使得国内银行具有普遍而持续的信贷扩张冲动；

信贷扩张冲动与扩张性货币政策激励相容，与紧缩性货币政策以及通过资本监管对广义信贷增速施加间接约束的宏观审慎监管激励

不相容，由此使得紧缩性政策的效果往往弱于扩张性政策［２９］．这一基本事实同样佐证了“宏观审慎监管与货币政策‘双紧’叠加导致

政策超调的可能性较低”这一观点．

此外，回归结果显示，ｌｎａｓｔ与ｚ-ｓｃｏｒｅ正相关，
这与大型银行因“大而不倒”隐性担保而存在更

高道德风险的基本直觉相一致．ｏｐｃｏｐｒ与 ｚ-ｓｃｏｒｅ
显著正相关、ｐｒｏｐａｓｔ与ｚ-ｓｃｏｒｅ显著负相关，这与经
营效率更高、盈利能力更强的银行通常具有更完

善的公司治理架构、运营管理体系与风险识别技

术以及更快的资本积累速度，因而内部操作风险

更低、贷款回收率更高、风险内部化程度更高、风

险抵御能力更强的基本直觉相一致．ｄｐｌｂ与 ｚ-
ｓｃｏｒｅ负相关，表明银行负债结构中存款占比越
高，银行资金稳定性越强，破产风险越低．ｌｏａｎｄｐ
与ｚ-ｓｃｏｒｅ负相关，表明贷存比监管压力越大的银
行，承担更高风险的激励越低．
３．２　稳健性检验
３．２．１　被解释变量的不同度量方式

在基准回归中，本文采用综合反映银行风

险承担后果的破产概率 ｚ-ｓｃｏｒｅ度量银行风险承
担水平．进一步引入表征银行加权平均风险评
级状况的风险加权资产比率（ｒｗａｒ）作为被解释
变量的替代性指标进行稳健性检验．参照马勇
和姚弛

［２４］，引入规模（总资产的自然对数）、盈

利能力（总资产收益率）、银行效率（成本收入

比）、收益结构（非利息收入占比）作为银行层面

控制变量，宏观层面控制变量与基准回归保持

一致．结果报告于表４．其中，核心解释变量系数
方向与基准回归一致且均显著，表明结果稳健

性良好．

表４　稳健性检验：被解释变量的不同度量方式
Ｔａｂｌｅ４Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｃｈｅｃｋｗｉｔｈａｄｉｆｆｅｒｅｎｔｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ

变量
（１）

ｒｗａｒ

（２）

ｒｗａｒ

ｒａｔｅｄ
－５．９２３***

（１．４６３）

ｍｐｉ
－１．６３３*** －３．７８５***

（０．５９１） （０．９１８）

ｒａｔｅｌ
－５．５０９***

（１．３１２）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．８４３***

（０．１６５）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ
０．７７９***

（０．１５０）

ｌｎａｓｔ
－６．７５１*** －６．８２７***

（１．９４９） （１．９５２）

ｒｏａ
２．５２８** ２．４８３**

（１．０７９） （１．０７５）

ｏｐｃｏｐｒ
４．５２４*** ４．４３１***

（１．６０２） （１．５９９）

ｎｉｒｐｃ
－８．７５８*** －８．７６９***

（１．９４７） （１．９４８）

ｒgｄｐｅｒg
１．０２３*** １．０４８***

（０．２５０） （０．２５２）

ｌｎｓｔｋｄｅｘ
２．３２０* ２．５０４**

（１．２１５） （１．１９２）

ｉｎｆｌ
１．１３１*** １．１３１***

（０．１９３） （０．１９１）

ｄｂａｎｋ
６．２３８** ６．２６８**

（２．６３８） （２．６３１）

ｍａｃｄｅｘ
－１６．５３３*** －１６．２３６***

（４．６８４） （４．７４４）

常数项
１２２．５６１*** １３７．９７６***

（４０．８２１） （４０．５６３）

样本容量 １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．１８７ ０．１８７

Ｗａｌｄ检验 ９．９３*** ９．９４***

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ４９９．２７*** ９４．２０***
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３．２．２　内生性问题
在基准回归中，本文在银行层面及宏观层面

添加了较多控制变量，且控制了个体固定效应，尽

可能缓解了遗漏变量带来的内生性干扰；此外，由

于本文的核心解释变量为加总层面的货币政策及

宏观审慎政策，单家银行的经营及风险承担行为

将很难对之产生系统且重要的影响，因此，银行层

面变量成为混淆因素或产生反向因果的可能性较

为有限．在此基础上，本文进一步采用多种方法来
缓解潜在内生性问题．
１）引入被解释变量滞后项．参考田国强和李

双建
［４０］
的做法，在基准回归方程中引入被解释变

量的滞后项，以控制上期单体银行风险承担行为

对当期加总层面双支柱政策变量的影响，从而缓

解潜在反向因果偏误．这一做法在缓解内生性偏
误的同时也考虑了银行风险承担的动态持续性特

征．分别采用差分ＧＭＭ方法与系统ＧＭＭ方法估
计这一动态面板模型，回归结果列示于表５．各回
归模型的 Ｗａｌｄ检验值均显著，表明回归结果总
体显著；Ｓａｒｇａｎ检验值显示所有回归模型均未能
在１０％的显著性水平上拒绝“工具变量有效”这
一原假设，表明工具变量选取合理；ＡＲ（１）和 ＡＲ
（２）检验分别拒绝和接受了“模型不存在序列相
关”的原假设，表明模型不存在二阶序列相关．各
列中，核心解释变量估计系数的方向与显著性与

基准回归一致，表明结果稳健性良好．

表５　引入被解释变量滞后项
Ｔａｂｌｅ５Ｔｅｓｔｓｗｉｔｈｌａｇｇｅｄｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ

变量

ＦＤ-ＧＭＭ ＳＹＳ-ＧＭＭ ＦＤ-ＧＭＭ ＳＹＳ-ＧＭＭ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｒｗａｒ ｒｗａｒ ｒｗａｒ ｒｗａｒ

Ｌ．ｌｎｚ
０．４０９** ０．４１５** ０．７１７*** ０．６８８***

（０．１９６） （０．２０５） （０．０８６） （０．１２２）

Ｌ．ｒｗａｒ
０．１７７ ０．１８１ ０．５７０*** ０．５７２***

（０．１６１） （０．１６０） （０．０８５） （０．０８５）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．０３３*** ０．０５２*** ０．９２５*** ０．８７３***

（０．０１１） （０．０１４） （０．３２３） （０．２８１）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ
０．０２７** ０．０６３*** ０．８３５*** ０．８００***

（０．０１１） （０．０１６） （０．２９５） （０．２６４）

ｒａｔｅｄ
－０．３７６*** －０．６２１*** －５．８２０* －５．５８５*

（０．１２９） （０．１６３） （３．４９２） （２．９４１）

ｒａｔｅｌ
－０．３１６** －０．７８０*** －４．９６８ －５．０４７*

（０．１３６） （０．１９８） （３．３１６） （２．８１６）

ｍｐｉ
－０．０９８*** －０．１６１** －０．１５４*** －０．３７９*** －１．８８４* －４．１１７** －１．９４９* －４．１６６**

（０．０３５） （０．０６８） （０．０４２） （０．１００） （１．１２３） （１．８８６） （１．００８） （１．６８２）

ｌｎａｓｔ
－０．０７２*** －０．０６９*** －０．０３２* －０．０２０ ０．９７６*** ０．９４１*** ０．８４６*** ０．８２８***

（０．０２４） （０．０２５） （０．０１７） （０．０２３） （０．２９１） （０．２９４） （０．２６６） （０．２６４）

ｌｏａｎｄｐ
－０．５１５*** －０．４７９** －０．７３４*** －０．６４１***

（０．１９７） （０．１９６） （０．１６１） （０．２１３）

ｄｐｌｂ
－０．００８** －０．００７** －０．００６* －０．００２

（０．００３） （０．００３） （０．００３） （０．００５）

ｐｒｏｐａｓｔ
－０．０２５ －０．０３９ ０．０６２ ０．０９９

（０．０３９） （０．０４１） （０．０４７） （０．０６１）

ｏｐｃｏｐｒ
－０．０５１ －０．０７０ ０．０１７ ０．１７２ ５．６４１* ６．１２１** ６．５０９** ６．８０８**

（０．０５２） （０．０５３） （０．０７９） （０．１３４） （３．００３） （３．０３７） （３．３１０） （３．２５６）

ｒｏａ
－１．１８３ －１．２６４ １．９２４ １．７９６

（４．４７９） （４．４９２） （３．２５９） （３．２４０）
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续表５

Ｔａｂｌｅ５Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

ＦＤ-ＧＭＭ ＳＹＳ-ＧＭＭ ＦＤ-ＧＭＭ ＳＹＳ-ＧＭＭ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｒｗａｒ ｒｗａｒ ｒｗａｒ ｒｗａｒ

ｎｉｒｐｃ
－６．８９８** －７．１９１** －３．６１９* －３．６９４*

（２．９９１） （２．９７５） （１．９９９） （１．９９７）

ｒgｄｐｅｒg
－０．００７ －０．００７ －０．０１６* －０．０１６ ０．９６４* ０．８９４* １．２８３*** １．２６８***

（０．０１０） （０．０１１） （０．００９） （０．０１１） （０．５１８） （０．５４１） （０．３８３） （０．３８６）

ｌｎｓｔｋｄｅｘ
－０．０２１ －０．０２８ －０．０３５ －０．０７０ －０．９７０ －０．６９２ －２．１７５ －１．８９０

（０．０２６） （０．０３０） （０．０４１） （０．０５２） （１．５２２） （１．４７０） （１．８１８） （１．７６６）

ｉｎｆｌ
０．０３７** ０．０３１* ０．０７３*** ０．１０４*** ０．７８０** ０．７３１** ０．７９１*** ０．７７９***

（０．０１７） （０．０１８） （０．０２１） （０．０２９） （０．３６８） （０．３６３） （０．２９７） （０．２８８）

ｄｂａｎｋ
－０．１８９ －０．２２７* －０．１７２* －０．２０６ －６．０４０ －３．６７１ －５．６３１ －４．７８８

（０．１１８） （０．１２７） （０．１０４） （０．１５２） （１３．３８２） （１３．８１４） （８．３４０） （８．４５４）

ｍａｃｄｅｘ
０．０７７ ０．０７０ ０．２８４ ０．５７１ －１７．０２０* －１７．１６２* －６．３５０ －６．５４５

（０．２３６） （０．２５４） （０．２９７） （０．３９０） （９．２９５） （９．１０７） （７．０４５） （７．０４４）

常数项
２．２５１** ３．０２７** ２．４５４*** ４．１９８*** －５．９４１ ７．０７８ －３４．４１８ －２２．０１１

（１．０６９） （１．３４４） （０．９５１） （１．４８８） （２９．７１９） （２７．６６９） （３１．３３７） （２９．２１６）

样本容量 １５３３ １５３３ １５３３ １５３３ １５３３ １５３３ １５３３ １５３３

银行数 ２４５ ２４５ ２４５ ２４５ ２４５ ２４５ ２４５ ２４５

Ｗａｌｄ检验值 ２７３．１６*** ２７５．７７*** ５５７．２０*** ５５６．０３*** １７８．１４*** １７８．４１*** ３２４．７９*** ３２３．９３***

Ｓａｒgａｎ １９．２２５７ ２０．４６１５ ３２．８７９４ １６．６０７２ ３３．０６０５ ３３．１１９５ ４５．７７２３ ４６．１４６５

Ｓａｒgａｎｐ ０．２０３７ ０．１５４９ ０．１３４１ ０．４１１４ ０．２７５３ ０．２７２９ ０．２４５０ ０．２３３１

ＡＲ（１） ０．００２６*** ０．００３２*** ０．００００*** ０．００００*** ０．００５２*** ０．００４７*** ０．００００*** ０．００００***

ＡＲ（２） ０．４２９５ ０．３２７９ ０．８２９８ ０．７１６２ ０．０６４６ ０．０５８６ ０．４８２４ ０．４６８３

　　注：ＧＭＭ估计过程均采用“两步法”（ｔｗｏ-ｓｔｅｐ），且均采用Ｗｉｎｄｍｅｉｊｅｒ（２００５）纠偏估计量计算标准误．

　　２）样本切分法检验．参考Ｄｅｌｌ’Ａｒｉｃｃｉａ等［４１］、

李双建和田国强
［４２］
的研究，采用样本切分方法

进一步缓解反向因果困扰，回归结果列示于

表６．首先，考虑到系统重要性银行具有业务规
模大、系统关联性强等特点，其风险承担行为能

够反映全国层面银行风险承担的变化
［４３］，故双

支柱政策的制定可能受系统重要性银行风险承

担行为的反向影响．为此，从样本中剔除系统重
要性银行并重新进行回归⑥，结果列示于表６第
（１）列和第（３）列．其次，考虑到货币政策主要

对全国宏观经济状况做出反应，因此在与全国

经济状况相关性更低的地区，货币政策的外生

性相对更强
［４１－４３］．为此，仅保留银行业务所在

城市与全国经济运行状况相关性更低的样本并

重新进行回归⑦，结果列示于表６第（２）列和第
（４）列．可以看出，在基于样本切分法的回归中，
货币政策与宏观审慎监管交互项系数仍保持显

著为正，表明双支柱政策对银行风险承担的协

同治理效应由反向因果导致的可能性较为

有限．
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⑥

⑦

参考李双建和田国强［４２］，将“工农中建交”五大国有银行划分为系统重要性银行．

在Ｄｅｌｌ’Ａｒｉｃｃｉａ等［４１］及李双建和田国强［４２］做法的基础上，构建如下更为细化的指标以刻画银行业务所在城市与全国经济运行状
况的相关性：首先，采用城市 ＧＤＰ增速与全国 ＧＤＰ增速的相关系数表征该城市与全国经济运行状况的相关性；其次，以银行在各城
市的分支机构分布比例为权重计算其加权平均值，得到银行业务所在城市与全国经济状况的平均相关性．保留该指标取值低于中
位数的样本并重新进行回归．



表６　样本切分法检验
Ｔａｂｌｅ６Ｔｅｓｔｓｗｉｔｈｔｈｅｍｅｔｈｏｄｏｆｓａｍｐｌｅｓｅｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｒｗａｒ ｒｗａｒ

ｒａｔｅｄ
－０．１５３** －０．１７２*** －６．２９６*** －６．７２３***

（０．０６２） （０．０６２） （１．５８１） （１．８４３）

ｍｐｉ
－０．０７２*** －０．０９１*** －１．６７４*** －２．０７０***

（０．０２２） （０．０２２） （０．６３５） （０．７９１）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．０１２* ０．０１４** ０．８６５*** １．０６６***

（０．００６） （０．００７） （０．１７６） （０．２３４）

ｌｎａｓｔ
０．１２５** ０．１０７* －７．５３６*** －７．３４４***

（０．０５７） （０．０５５） （２．０６７） （２．２９３）

ｌｏａｎｄｐ
－０．２７２*** －０．２０９**

（０．０９３） （０．０８３）

ｄｐｌｂ
－０．００６*** －０．００９***

（０．００１） （０．００１）

ｐｒｏｐａｓｔ
－０．０５０*** －０．０７１***

（０．０１７） （０．０１７）

ｏｐｃｏｐｒ
０．０８２*** ０．０８６* ４．５５６*** ３．７８６

（０．０３１） （０．０４８） （１．６２８） （２．６０７）

ｒｏａ
２．６５７** １．９１８

（１．０９７） （１．３５６）

ｎｉｒｐｃ
－８．８５４*** －８．８０７***

（１．９６３） （３．０２９）

ｒgｄｐｅｒg
０．０２４*** ０．０２３*** １．０４３*** １．１０９***

（０．００８） （０．００８） （０．２５６） （０．３９２）

ｌｎｓｔｋｄｅｘ
０．１２８*** ０．１１８*** ２．１６４* ２．６９９*

（０．０３８） （０．０３８） （１．２６７） （１．６１７）

ｉｎｆｌ
０．００８ ０．０１２ １．２１２*** １．２６２***

（０．００６） （０．００７） （０．２０１） （０．２５７）

ｄｂａｎｋ
－０．０４７ ０．００６ ６．１７２** ６．０６８*

（０．０５７） （０．０６３） （２．６５４） （３．１９２）

ｍａｃｄｅｘ
０．３３７** ０．２１３ －１７．２０５*** －２１．８４２***

（０．１３７） （０．１７７） （４．８６８） （７．８１２）

常数项
－６．５７８*** －５．６１１*** １３６．１４４*** １３２．７３５**

（１．６８６） （１．４６９） （４２．５３４） （５２．８７４）

调整后的Ｒ２ ０．２４９ ０．３２８ ０．１８７ ０．２５４

样本容量 １８２１ ９３３ １８２１ ９３３

银行数 ２１９ ２１５ ２１９ ２１５

　　３）工具变量法检验．参考黄继承等［２３］
的做

法，采用政策变量的滞后项作为工具变量，在基准

回归的基础上进行两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）估
计，以期进一步缓解内生性困扰．检验结果如表７

所示，识别不足与弱工具变量检验统计量均显示

工具变量有效；各列中，核心解释变量估计系数的

方向与基准回归一致且均显著，表明结果稳健性

良好．
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表７　稳健性检验：工具变量法检验
Ｔａｂｌｅ７Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ：Ｔｅｓｔｓｗｉｔｈｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量

（１） （２） （３） （４）

ｌｎｚ

（２ＳＬＳ）

ｌｎｚ

（２ＳＬＳ）

ｒｗａｒ

（２ＳＬＳ）

ｒｗａｒ

（２ＳＬＳ）

ｒａｔｅｄ
－０．５９７*** －９．００４*

（０．１１６） （５．０６０）

ｒａｔｅｌ
－０．６９４*** －８．６８９*

（０．１２６） （４．８６８）

ｍｐｉ
－０．２１３*** －０．４４３*** －２．２２９ －５．２５７

（０．０３４） （０．０７４） （１．６１４） （３．２０３）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．０６２*** １．１３７*

（０．０１１） （０．６３０）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ
０．０６９*** １．０５０*

（０．０１２） （０．５７５）

ｌｎａｓｔ
０．１２０*** ０．１０２** －６．０７４*** －６．１０７***

（０．０４１） （０．０４０） （２．３３４） （２．３４０）

ｌｏａｎｄｐ
－０．４７１*** －０．４８０***

（０．０７９） （０．０７９）

ｄｐｌｂ
－０．００８*** －０．００８***

（０．００１） （０．００１）

ｐｒｏｐａｓｔ
－０．０４６*** －０．０４４***

（０．０１４） （０．０１４）

ｏｐｃｏｐｒ
０．１４５*** ０．１５０*** ３．２８０* ３．２８９*

（０．０３４） （０．０３５） （１．８５８） （１．８３２）

ｒｏａ
３．８７７** ３．９１７**

（１．７０４） （１．６７３）

ｎｉｒｐｃ
－６．９７４*** －６．９８１***

（２．１４２） （２．１４４）

ｒgｄｐｅｒg
０．００２ ０．００４ ０．８３０* ０．８２８*

（０．００５） （０．００６） （０．４５４） （０．４４１）

ｌｎｓｔｋｄｅｘ
０．０５２* ０．０３２ ０．３５５ ０．３８２

（０．０２７） （０．０２７） （１．４１２） （１．４０４）

ｉｎｆｌ
０．０３８*** ０．０５１*** １．１６９*** １．１７４***

（０．０１１） （０．０１２） （０．２５６） （０．２５６）

ｄｂａｎｋ
－０．００７ －０．０１８ ３．４９２ ３．４３８

（０．０６３） （０．０６３） （３．０５３） （３．０４０）

ｍａｃｄｅｘ
０．０６０ ０．１５５ －１６．１５９** －１６．４３８**

（０．１０９） （０．１１４） （８．１６８） （７．７３３）

常数项
－４．０７９*** －１．２２１ １３０．０７９*** １５６．５９２***

（１．１５７） （１．１９２） （４８．５１６） （５０．７７３）

调整后的Ｒ２ ０．１２９ ０．１０３ ０．０８７ ０．０８６

样本容量 １２５６ １２５６ １２５６ １２５６

银行数 ２２４ ２２４ ２２４ ２２４

识别不足检验 １１２．７７４*** １２０．９８８*** １０７．４９４*** １０９．５９４***

弱工具变量检验 ３３２．４５７*** ３２３．５５６*** １３０．１４４*** １４７．３３９***

　注：识别不足检验报告Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ-ＰａａｐｒｋＬＭ统计量，弱工具变量检验报告Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ-ＰａａｐｒｋＷａｌｄＦ统计量．在独立同分布假设不成

立的情况下，ＡｎｄｅｒｓｏｎＬＭ统计量与Ｃｒａｇｇ-Ｄｏｎａｌｄ统计量不再有效，故汇报ＫＰ统计量．
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　　４）安慰剂检验．参考Ｂｅｒｇｅｒ等［４４］
的做法构造安

慰剂检验，以判断双支柱政策对银行风险承担的协

同影响效应是否由其他随机性因素引致．具体而言，
在货币政策与宏观审慎政策的样本分布中随机抽取

１０００个伪样本并进行１０００次回归，汇总各次回
归中货币政策与宏观审慎政策的交互项系数，据

之绘制概率密度图，并与真实样本回归得到的交

互项系数进行比较（如图２至图５所示）．结果显
示，随机模拟得出的回归系数分布在０值附近，而
表３及表５中的真实回归系数基本独立于该系数
分布之外．这表明，双支柱政策对银行风险承担的
协同治理效应是稳健的，并非由随机性因素引致．

图２　对ｒａｔｅｄ和ｍｐｉ随机抽样（被解释变量：ｌｎｚ）

Ｆｉｇ．２Ｒａｎｄｏｍｓａｍｐｌｉｎｇｏｎｒａｔｅｄａｎｄｍｐｉ（ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ：ｌｎｚ）

图４　对ｒａｔｅｄ和ｍｐｉ随机抽样（被解释变量：ｒｗａｒ）

Ｆｉｇ．４Ｒａｎｄｏｍｓａｍｐｌｉｎｇｏｎｒａｔｅｄａｎｄｍｐｉ（ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ：ｒｗａｒ）

图３　对ｒａｔｅｌ和ｍｐｉ随机抽样（被解释变量：ｌｎｚ）

Ｆｉｇ．３Ｒａｎｄｏｍｓａｍｐｌｉｎｇｏｎｒａｔｅｌａｎｄｍｐｉ（ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ：ｌｎｚ）

图５　对ｒａｔｅｌ和ｍｐｉ随机抽样（被解释变量：ｒｗａｒ）

Ｆｉｇ．５Ｒａｎｄｏｍｓａｍｐｌｉｎｇｏｎｒａｔｅｌａｎｄｍｐｉ（ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅ：ｒｗａｒ）

３．３　机制检验
３．３．１　特许权价值渠道

表８报告了方程（４５）的检验结果．其中第
（２）列显示ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ的系数显著为负，而 ｒａｔｅｄ

的系数显著为正，二者异号，表明宏观审慎监管能

够减弱宽松货币政策对银行特许权价值的负向冲

击，这一结果为传导路径“宏观审慎监管 ×货币
政策→特许权价值→银行风险承担”的存在性提
供了佐证．进一步地，参考Ａｌｅｓｉｎａ和Ｚｈｕｒａｖｓｋａｙａ［４５］

的识别思路，若银行特许权价值是宏观审慎监管

影响货币政策风险效应的传导渠道，则 ｃｖ不仅应
与宏观审慎监管与货币政策的交互项相关，还应

与银行风险承担水平相关，且在基准回归中纳入

特许权价值变量后，宏观审慎监管与货币政策交

互项的估计系数绝对值应出现下降．为此，在基准
回归方程中纳入ｃｖ进行回归，表８第（３）列显示
ｃｖ的系数显著为负，表明特许权价值上升显著降
低了银行风险承担；ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ的系数绝对值相
较于表８第（１）列中未纳入ｃｖ时的系数出现了一
定程度的下降，表明ｃｖ对银行风险承担行为具有
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较好的解释力，这一结果为传导路径的存在性提供

了辅助性的佐证．表８第（４）列 ～第（６）列显示了
使用ｒａｔｅｌ的回归结果，各关键变量系数在显著性

与方向上与第（１）列 ～第（３）列相同，且ｒａｔｅｌ×
ｍｐｉ系数绝对值在第（６）列中较第（４）列更小，表
明结果稳健性良好．

表８　传导机制检验：特许权价值

Ｔａｂｌｅ８Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｂａｎｋｃｈａｒｔｅｒｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎｚ ｃｖ ｌｎｚ ｌｎｚ ｃｖ ｌｎｚ

ｃｖ
－０．０３４*** －０．０３４***

（０．０１） （０．０１）

ｒａｔｅｄ
－０．１６３*** ０．４７５*** －０．１４７**

（０．０６） （０．１３） （０．０６）

ｒａｔｅｌ
－０．１２８** ０．４６２*** －０．１１４**

（０．０５） （０．１０） （０．０５）

ｍｐｉ
－０．０７７*** －０．０１０ －０．０７８*** －０．０９４*** ０．０８９ －０．０９３***

（０．０２） （０．０５） （０．０２） （０．０３） （０．０７） （０．０３）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．０１３** －０．０３２* ０．０１２**

（０．０１） （０．０２） （０．０１）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ
０．００９* －０．０３０** ０．００８*

（０．００） （０．０１） （０．００）

常数项
－６．６７８*** ３．３８３ －６．５６４*** －６．１５７*** ３．３１４ －６．０９４***

（１．６４） （３．２９） （１．６５） （１．５４） （２．９８） （１．５５）

样本容量 １８８９ １８８９ １８８９ １８８９ １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２ ２６２ ２６２ ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２６１ ０．４３４ ０．２７８ ０．２５６ ０．４３４ ０．２７４

　　注：所有回归均包括基准回归中的其他控制变量，下表同．

　　上述结果表明，宏观审慎监管能够通过减弱
宽松货币政策对银行特许权价值的负向冲击削弱

宽松货币政策的风险溢出．推论３由此得到支持．
首先，根据理论分析提出的定理２，货币宽松条件
下，宏观审慎监管对银行广义信贷扩张与定价行

为约束强度的上升有助于抑制流动性宽松条件下

银行的激进信贷扩张与无序竞争行为，由此弱化

宽松货币政策对银行特许权价值的削减作用．其
次，根据理论分析提出的定理 ３，货币宽松条件
下，宏观审慎监管趋严将促使银行增加自有资本

水平、提升风险抵御能力，释放出低道德风险的积

极信号；这将降低债权人对流动性宽松条件下银

行进行过度信贷扩张与过度风险承担的担忧，降

低债权人与银行之间的信息不对称、提高债权人

对银行监督水平的估计，从而降低银行外部融资

成本、对冲宽松货币政策通过利率传导效应对贷

款利率形成的负向冲击，从外源层面弱化了宽松

货币政策对银行特许权价值的削减作用．最后，在
实践层面，构建完善宏观审慎考核体系将倒逼商

业银行改善内部治理结构、提高银行经理人的努

力水平与管理效率、降低管理成本，从而提高银行

对宽松货币政策对银行特许权价值不利冲击的抵

御能力、从内源层面弱化了宽松货币政策对银行

特许权价值的削减作用
［３５］．综上，加强宏观审慎

监管将从内源与外源两大层面减弱宽松货币政策

对银行特许权价值的负向冲击，进而抑制宽松货

币政策对银行体系的风险溢出．
３．３．２　顺周期杠杆调整渠道

表９报告了方程（４６）的检验结果．其中第
（２）列显示 ｒａｔｅｄ的系数为负，表明政策利率下降
在助推银行净值上升、资产负债表改善的同时，也

将引发银行杠杆率上调，也即银行存在顺周期杠

杆调整行为；ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ的系数显著为正，与 ｒａ-
ｔｅｄ系数异号，表明宏观审慎监管能够抑制宽松货
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币政策对银行杠杆的助推作用，也即抑制银行顺周

期杠杆调整行为，这一结果为传导路径“宏观审慎

监管 ×货币政策→顺周期杠杆调整→银行风险承
担”的存在性提供了证据．进一步地，若顺周期杠杆
调整是宏观审慎监管影响货币政策风险效应的传导

渠道，则ｌｅｖ不仅应与宏观审慎监管与货币政策的交
互项相关，还应与银行风险承担水平相关，且在基准

回归中纳入ｌｅｖ后，宏观审慎监管与货币政策交互项
的估计系数绝对值应出现下降．为此，在基准方程中
纳入ｌｅｖ进行回归，表９第（３）列显示ｌｅｖ的系数显著
为正，表明杠杆上升显著加剧了银行风险承担；

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ的系数绝对值相较于第（１）列中未纳入
ｌｅｖ时的系数出现了一定程度的下降，表明ｌｅｖ对银
行风险承担行为具有较好的解释力，这一结果为传

导路径的存在性提供了辅助性的佐证．表９第（４）
列～第（６）列显示了使用 ｒａｔｅｌ的回归结果，各关
键变量系数方向及显著性与第（１）列 ～第（３）列
一致，且第（６）列中ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ系数绝对值同样较
第（４）列中ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ系数更低，这表明稳健性良
好．上述结果表明，宏观审慎监管能够通过抑制银
行顺周期杠杆调整来削弱宽松货币政策的风险溢

出效应．推论４由此得到支持．
表９　传导机制检验：顺周期杠杆调整

Ｔａｂｌｅ９Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｓｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｐｒｏｃｙｃｌｉｃａｌｌｅｖｅｒａｇｅａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎｚ ｌｅｖ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｅｖ ｌｎｚ

ｌｅｖ
０．０６０*** ０．０６０***

（０．００） （０．００）

ｒａｔｅｄ
－０．１６３*** －２．３２３*** －０．０２４

（０．０６） （０．７９） （０．０２）

ｒａｔｅｌ
－０．１２８** －１．８３２** －０．０１８

（０．０５） （０．７１） （０．０２）

ｍｐｉ
－０．０７７*** －１．１８１*** －０．００６ －０．０９４*** －１．４４４*** －０．００７

（０．０２） （０．２９） （０．０１） （０．０３） （０．４６） （０．０１）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ
０．０１３** ０．１８５** ０．００２

（０．０１） （０．０８） （０．００）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ
０．００９* ０．１３４** ０．００１

（０．００） （０．０７） （０．００）

常数项
－６．６７８*** －２４．９７０ －５．１８１*** －６．１５７*** －１７．６３０ －５．０９９***

（１．６４） （２１．２２） （０．４９） （１．５４） （２０．０６） （０．４５）

样本容量 １８８９ １８８９ １８８９ １８８９ １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２ ２６２ ２６２ ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２６１ ０．２３９ ０．９２１ ０．２５６ ０．２３５ ０．９２０

　　注意到，低利率环境下银行杠杆率上调引发
的综合资金成本下降将基于信贷扩张动机传导至

贷款端、导致单位贷款收益下降，由此，宏观审慎

监管通过抑制银行顺周期杠杆调整弱化了低利率

环境下单位贷款收益受到的负向影响，从而通过

特许权价值渠道削弱了宽松货币政策下银行降低

监督水平、提高风险承担的激励．因此，顺周期杠
杆调整渠道与特许权价值渠道间存在串联式动态

传导关系．

３．４　同业关联水平的非对称性影响检验
３．４．１　基准检验

基于回归方程（４７），检验同业关联水平这一
结构维度特征的非对称性影响．表１０第（１）列显
示ｒａｔｅｄｌｏｏｓｅ×ｍｐｉｌｏｏｓｅ×ｌｂｂｌｂ系数显著为负，与
基准回归方程中ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ系数符号相异，表明
货币政策趋松时，同业关联水平上升弱化了宏观

审慎监管对宽松货币政策风险溢出的抑制作用．
表１０第（２）列显示ｒａｔｅｄｔｉgｈｔ×ｍｐｉｔｉgｈｔ×ｌｂｂｌｂ系
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数显著为正，与基准回归方程中ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ系数
符号相同，表明货币政策趋紧时，同业关联水平上

升放大了宏观审慎监管对紧缩性货币政策风险治

理效果的削弱作用．
表１０第（３）列 ～第（４）列报告了使用替代

性指标ｒａｔｅｌ的回归结果，各关键变量系数方向与
第（１）列～第（２）列一致且均显著，表明稳健性良
好，推论５由此得到支持．依据理论分析，同业关
联水平上升会挤出银行资本，在货币政策趋松与

趋紧时分别加剧和减弱银行顺周期杠杆调整，从

而削弱了利率宽松时宏观审慎监管的稳定效应、

加剧了利率收紧时宏观审慎监管的政策冲突问

题．此外，在实践层面，同业负债在高资金成本驱
动下往往基于逐利动机通过表内通道展开具有高

风险高收益特征的影子银行业务．该类通道业务
虽本质为信贷业务，但却具有更低的风险权

重
［４６－４８］，从而客观上减少了资本消耗、名义上提高

了银行资本充足率、弱化了资本监管约束，但实质上

却增加了银行的隐性加杠杆空间，由此促使银行增

加隐性杠杆、降低真实资本充足水平，致使其风险共

担效应减弱、风险承担激励上升
［４９］．因此，在货币政

策趋于宽松时，以同业负债占比刻画的同业关联水

平上升引致影子银行业务规模上升，使得银行的隐

性杠杆增大，实质上放大了银行隐性杠杆的顺周期

调整，由此削弱了宏观审慎监管对宽松货币政策风

险溢出的治理效果．综上，同业关联水平上升客观上
增加了宏观审慎监管难度、降低了微观金融稳定性，

从而削弱了宏观审慎监管的风险治理效果．
表１０　同业关联水平的非对称调节效应

Ｔａｂｌｅ１０Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｍｏｄｅｒａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｔｅｒｂａｎｋｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｄｌｏｏｓｅ×ｍｐｉｌｏｏｓｅ×ｌｂｂｌｂ
－０．９５５*

（０．５３）

ｒａｔｅｄｔｉgｈｔ×ｍｐｉｔｉgｈｔ×ｌｂｂｌｂ
０．１１４***

（０．０３）

ｒａｔｅｌｌｏｏｓｅ×ｍｐｉｌｏｏｓｅ×ｌｂｂｌｂ
－０．６２３*

（０．３６）

ｒａｔｅｌｔｉgｈｔ×ｍｐｉｔｉgｈｔ×ｌｂｂｌｂ
０．０９４５***

（０．０３）

常数项
－５．８８８*** －４．８８２*** －５．８８８*** －５．１１３***

（１．４８） （１．４２） （１．４８） （１．４３）

样本容量 １８４７ １８４７ １８４７ １８４７

银行数 ２５３ ２５３ ２５３ ２５３

调整后的Ｒ２ ０．２５２ ０．２４９ ０．２５２ ０．２５０

　　说明：所有回归均包括基准回归中的控制变量与三次交互项的全部低次项，下表同．

３．４．２　工具变量法检验
进一步使用工具变量法，以期尽可能分离出

银行同业关联特征中的外生性成分，减少交互项

的内生性困扰．参考陈云松［５０］、Ｓｈｉｎ和 Ｓｈｉｎ［５１］的
思路，本文基于银保监会公开的金融许可证信

息爬取银行物理网点分布数据，并采用银行物

理网点的空间分散度及同业负债占比的滞后项

作为工具变量进行回归⑧．相关性方面，物理网
点空间分散度更高的银行通常在吸收存款方面

具有更高的先天资源禀赋，其存款资金对贷款

发放与资产扩张的支撑力度较强，因而对同业

资金的依赖度相对更低．外生性方面，银行物理
网点分散度上升主要由准入管制放松政策驱

动，在短期视阈内受双支柱政策调控下银行主

动负债结构选择行为及风险承担行为影响的可

能性较低．工具变量法的检验结果如表 １１所
示，识别不足与弱工具变量检验统计量均拒绝

原假设，Ｓａｒgａｎ检验值显示所有回归方程均未
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⑧ 银行物理网点的空间分散度＝１－银行在各城市开设分支机构比例的平方和．



能在１０％的显著性水平上拒绝“工具变量有效”
这一原假设，表明工具变量选取具有一定的合

理性；各列估计系数方向均与表 １０一致，表明
结果稳健．

表１１　同业关联水平的非对称调节效应：工具变量法

Ｔａｂｌｅ１１Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｍｏｄｅｒａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｔｅｒｂａｎｋｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ：Ｔｅｓｔｓｗｉｔｈｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｄｌｏｏｓｅ×ｍｐｉｌｏｏｓｅ×ｌｂｂｌｂ
－２．６１７*

（１．４７０）

ｒａｔｅｄｔｉgｈｔ×ｍｐｉｔｉgｈｔ×ｌｂｂｌｂ
０．１１９***

（０．０２９）

ｒａｔｅｌｌｏｏｓｅ×ｍｐｉｌｏｏｓｅ×ｌｂｂｌｂ
－１．７３１*

（１．０１１）

ｒａｔｅｌｔｉgｈｔ×ｍｐｉｔｉgｈｔ×ｌｂｂｌｂ
０．１０４***

（０．０２４）

常数项
－４．１１０*** －４．３４７*** －４．１０５*** －４．８１４***

（１．３２２） （１．３８９） （１．３２４） （１．４００）

样本容量 １５０１ １５０１ １５０１ １５０１

银行数 ２３５ ２３５ ２３５ ２３５

调整后的Ｒ２ ０．２９８ ０．２９４ ０．２９８ ０．２９７

识别不足检验 ２７．８７５*** ３９．２８３*** ２７．５４５*** ３７．３６５***

弱工具变量检验 ６．７４９*** １０．４８０*** ６．６５７*** １０．６０２***

Ｓａｒgａｎ ５．４０９ ３．９６１ ５．４９６ ３．５２６

Ｓａｒgａｎｐ ０．１４４２ ０．４１１４ ０．１３８９ ０．４７４０

４　进一步研究与发现

理论模型及扩展回归方程分析并检验了双支

柱政策对银行风险承担的协同治理机制及同业关

联水平的非对称调节效应．在此基础上，进一步设
定如下回归方程，针对双支柱政策调控效果对结

构维度及时间维度关键异质性因素的条件依赖性

展开考察，以识别政策效果的结构性差异并为优

化双支柱政策运行环境提供启示．
建立回归方程（５０）～回归方程（５１），考察结

构维度、也即银行个体层面的异质性因素对双支

柱政策效果的影响

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔ×ＭＰＩｔ×ｓｉｚｅｉｔ＋
β２ＣＸｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （５０）

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔ×ＭＰＩｔ×ｎｉｒｐｃｉｔ＋
β２ＣＸｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （５１）

方程（５０）和方程（５１）分别考察了双支柱政
策效果是否会因银行规模及业务结构异质性而产

生结构性差异．其中 ｓｉｚｅｉｔ为银行规模虚拟变量；

参照申创和赵胜民
［５２］，将５家国有银行与１２家

大型股份制银行划分为大型银行，将城农商行划

分为中小型银行，以中小型银行为参照组构建虚

拟变量．ｎｉｒｐｃｉｔ表示非利息业务占比（非利息收入
／营业收入），反映银行业务结构差异；非利息收
入占比越高，表明银行业务多元化程度越高，对传

统存贷业务的依赖程度越低．将 ｓｉｚｅｉｔ、ｎｉｒｐｃｉｔ分
别与ＭＰｔ×ＭＰＩｔ交互，分别考察不同银行规模与
不同业务结构下，双支柱调控效果是否存在差异．
各方程中，ＣＸｉｔ控制了三次交互项的其他全部低
次项；β１是本文关心的系数．

建立回归方程（５２）～回归方程（５３），考察时
间维度、也即货币政策实施环境层面的异质性因

素对双支柱政策效果的影响

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔ×ＭＰＩｔ×ｉｍｋｔｔ＋
β２ＣＸｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （５２）

Ｒｉｓｋｉｔ＝β０＋β１ＭＰｔ×ＭＰＩｔ×ｍｐｕｔ＋
β２ＣＸｉｔ＋β３Ｘｉｔ＋β４Ｍｔ＋ａｉ＋ｕｉｔ （５３）

方程（５２）和方程（５３）分别考察了利率市场
化推进的不同阶段与货币政策不确定性的不同水
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平对双支柱政策效果具有何种影响．方程（５２）
中，ｉｍｋｔｔ表示利率市场化水平；参考黄晓薇
等
［５３］，基于三项子指标的极差标准化值构建利率

市场化综合指数．子指标１（ｉｍｋｔ１ｔ）为实际利率，
由“名义利率（一年期存款基准利率）－通胀率”
计算得到；实际利率越大，表明金融抑制程度越

低，因而是利率市场化水平的正向指标．子指标２
（ｉｍｋｔ２ｔ）为ｓｈｉｂｏｒ７ｄ利率月度数据的年度标准
差；该指标越大，表明利率波动性越强，因而是利

率市场化水平的正向指标．子指标３（ｉｍｋｔ３ｔ）为
中国利率市场化实践的直接反映．具体而言，参照
蒋海等

［５４］，依据层次分析法确定各利率指标权

重；依据中国利率市场化进程中的重要政策与改

革实践，对各利率指标按 ７级赋值标准进行赋
值⑨；最终对１２个利率指标进行加权平均�10．该
指标为利率市场化水平的正向指标．对上述三个
子指标进行极差标准化，并取算术平均，即得到利

率市场化综合指数．该指数综合考虑了利率市场

化的多个维度，是对中国利率市场化进程不同演

化阶段的客观反映．方程（５３）中，ｍｐｕｔ表示货币
政策不确定性；选取Ｈｕａｎｇ和 Ｌｕｋ［５５］基于中国十
大主流报刊、采用文本分析法构建的货币政策不

确定性指数进行度量�11．报刊文本不仅涵盖了主
要货币政策操作工具的调整信息与货币政策中介

目标变量的变化信息，而且能够通过带有倾向性

的表述反映公众对货币政策不确定性的感知，因

而能够同时刻画货币政策操作层面的不确定性与

预期层面的不确定性，是合理的综合性度量指标．
由于该指数为月度数据，对之取算术平均得到年

度数据．将ｉｍｋｔｔ、ｍｐｕｔ分别与ＭＰｔ×ＭＰＩｔ交互，
分别考察利率市场化推进的不同阶段以及货币政

策不确定性的不同水平下，宏观审慎监管对货币

政策风险效应的影响是否存在差异．各回归方程
中，ＣＸｉｔ控制了三次交互项的全部低次项；β１是
本文关心的系数．

异质性变量的描述性统计结果列示于表１２．
表１２　异质性变量描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ１２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 定义 均值 标准差 最小值 最大值

ｉｍｋｔ 利率市场化水平 ０．５２８ ０．０８７ ０．２１３ ０．６８７

ｍｐｕ 货币政策不确定性 １．２４１ ０．３９５ ０．８０９ ２．２７９

ｎｉｒｐｃ 非利息收入／营业收入 ０．１９９ ０．１８３ －０．２１５ ２．０２７

４．１　结构维度异质性分析
４．１．１　银行规模异质性

基于回归方程（５０），检验双支柱调控效果是
否因银行规模异质性而产生结构性差异．表１３第
（１）列显示ｒａｔｅｄ×ｓｉｚｅ系数显著为负，与基准回归
中ｒａｔｅｄ系数同号，表明对于规模更大的银行，紧
缩性货币政策具有更强的风险治理效果．大型银
行、特别是国有银行的高管层通常由行政任命，有

更强的动机与能力领会并贯彻货币当局的政策意

图，从而具有更强的政策敏感性．
ｍｐｉ×ｓｉｚｅ系数显著为负、ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｓｉｚｅ系

数显著为正，分别与基准回归中 ｍｐｉ及 ｒａｔｅｄ×
ｍｐｉ系数符号相同，表明对于规模更大的银行，
宏观审慎监管的边际治理效应及其对宽松货币

政策风险溢出的削弱作用均更强．我国大型银
行所受监管更为严格、监管密度与监管指标要

求通常高于中小型银行，因而宏观审慎监管对

其具有更强的风险治理效果．此外，大型银行有
条件采用风险权重的内部评级法以节省资本占

用；而小型银行鲜少具备该条件，因而更有动机

进行监管套利以节省资本占用
［５６］，从而削弱了

宏观审慎监管对其风险承担的边际治理效果与
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⑨

�10

�11

７级赋值标准为：完全管制［０］、极弱（０，０．２５）、较弱［０．２５，０．５）、半市场化［０．５］、较强（０．５，０．７５］、极强（０．７５，１）、完全市场化
［１］．
１２个利率指标为：存贷款利率：人民币贷款、人民币存款、外币贷款、外币存款；货币市场利率：同业拆借、票据贴现；债券市场利率：债
券发行、债券回购、现券交易；理财产品收益利率：理财产品、货币基金、信托产品．
数据公示于如下网站并定期更新：ｈｔｔｐｓ：／／ｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎｃｈｉｎａ．ｗｅｅｂｌｙ．ｃｏｍ／．



协同治理效果．表１３第（２）列显示前述变量系
数符号在使用 ｒａｔｅｌ的回归结果中保持不变、且
均显著；表１３第（３）列进一步使用“总资产的自
然对数”这一连续变量替代虚拟变量 ｓｉｚｅ进行回

归，各关键变量系数符号保持不变、且均显著，

表明结果稳健性良好．综上，对于规模更大的银
行，双支柱政策对银行风险承担的边际治理效

应与协同治理效应更强．
表１３　结构维度异质性：银行规模异质性

Ｔａｂｌｅ１３Ｃｒｏｓｓ-ｓｅｃｔｉｏｎａｌｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ：Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｂａｎｋｓｉｚｅｓ

变量
（１） （２） （３）

ｌｎｚ ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｄ×ｓｉｚｅ
－０．２６４***

（０．０８）

ｒａｔｅｌ×ｓｉｚｅ
－０．２４７***

（０．０８）

ｍｐｉ×ｓｉｚｅ
－０．１０７*** －０．２０７***

（０．０２） （０．０５）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｓｉｚｅ
０．０３８***

（０．０１）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ×ｓｉｚｅ
０．０３５***

（０．０１）

ｒａｔｅｄ×ｌｎａｓｔ
－０．０４６***

（０．０２）

ｍｐｉ×ｌｎａｓｔ
－０．０１９***

（０．０１）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｌｎａｓｔ
０．００８***

（０．００）

常数项
－６．３７２*** －６．０１３*** －９．７７１***

（１．６４） （１．５３） （１．８７）

样本容量 １８８９ １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２８４ ０．２８２ ０．２８７

４．１．２　银行业务结构异质性
基于回归方程（５１），检验双支柱政策效果是

否会因银行业务结构异质性而产生结构性差异．
表１４第（１）列显示 ｒａｔｅｄ×ｎｉｒｐｃ系数显著为正，
与基准回归中ｒａｔｅｄ系数异号，表明对于非利息业
务占比更高的银行，紧缩性货币政策的风险治理

效果更弱．非利息业务对传统存贷利差业务具有
“挤出效应”，降低了利差收益对银行利润的贡献

权重
［５７］，使得银行特许权价值及其带来的监督激

励对政策利率变化的敏感性降低．
ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｎｉｒｐｃ系数显著为负，与基准回

归中ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ系数符号相异，表明对于非利息

业务占比更高的银行，宏观审慎监管对宽松货币

政策风险溢出的抑制效果更弱．非利息收入占比
更高意味着业务结构中手续费及佣金业务以及与

信贷衍生品、理财产品交易相关的其他非利息业

务占比更高；后者所受市场纪律约束更少、信息披

露程度更低，从而增加了宏观审慎监管难度．表
１４第（２）列显示，前述变量系数符号在使用 ｒａｔｅｌ
的回归结果中保持不变、且均显著，表明结果稳健

性良好．综上，银行业务多元化程度上升对于发挥
紧缩性货币政策的风险治理效果与宏观审慎监管

对货币政策风险效应的平抑效果均具有不利

影响．
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表１４　结构维度异质性：业务结构异质性

Ｔａｂｌｅ１４Ｃｒｏｓｓ-ｓｅｃｔｉｏｎａｌｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ：Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｂｕｓｉｎｅｓｓｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ

变量
（１） （２）

ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｄ×ｎｉｒｐｃ
０．７０５*

（０．４２）

ｒａｔｅｌ×ｎｉｒｐｃ
０．７３２*

（０．４０）

ｍｐｉ×ｎｉｒｐｃ
０．１７９ ０．４３８*

（０．１２） （０．２４）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｎｉｒｐｃ
－０．０８４２*

（０．０５）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ×ｎｉｒｐｃ
－０．０８３６*

（０．０４）

常数项
－６．４０２*** －５．５５５***

（１．６０） （１．５０）

样本容量 １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２６７ ０．２６４

４．２　时间维度异质性分析
４．２．１　利率市场化推进的不同阶段

基于回归方程（５２），检验利率市场化推进的
不同阶段对双支柱政策效果具有何种影响．表１５
第（１）列显示ｒａｔｅｄ×ｉｍｋｔ系数显著为负，与基准
回归中ｒａｔｅｄ系数同号，表明利率市场化推进能够
加强紧缩性货币政策的风险治理效应．具体而言，
利率市场化水平上升有助于提高政策利率传导效

率，使得政策利率上升能够更加有效地传导至银

行贷款利率，从而增强银行基于特许权价值效应

提高监督激励的反应敏感度．
ｍｐｉ×ｉｍｋｔ系数显著为负、ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｉｍｋｔ

系数显著为正，分别与基准回归中ｍｐｉ及 ｒａｔｅｄ×
ｍｐｉ的系数符号相同，表明利率市场化推进有助
于加强宏观审慎监管对银行风险的边际治理效应

及其对宽松货币政策风险溢出的削弱作用．一方
面，利率市场化推进加剧了市场利率的波动性，这

不仅通过降低银行参与金融市场短期资金借贷的

“安全感”削弱了银行借短贷长的加杠杆动机，也

弱化了银行的困境救助预期
［２９］，增强了外部监管

政策与银行自身风险管理政策的激励相容性，使

得旨在增强银行风险抵御能力的宏观审慎考核体

系得以更好落实，从而发挥出更强的政策效应．另
一方面，利率市场化推进有助于改善资金市场信

息结构，强化信号传递效率
［５８］，使宏观审慎监管

通过促进银行资本增持强化低道德风险信号传

递、进而降低银行资金成本、并由此减弱宽松货币

政策对银行特许权价值负向冲击的效应传导机制

得到更好发挥．
表１５第（２）列报告了使用替代性指标 ｒａｔｅｌ

的回归结果，前述变量系数符号保持不变、且均显

著，表明结果稳健性良好．综上，利率市场化推进
有助于发挥双支柱政策对银行风险承担的边际治

理效应及协同治理效应．
表１５　时间维度异质性：利率市场化的不同阶段

Ｔａｂｌｅ１５Ｔｉｍｅｄｉｍｅｎｓｉｏｎｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ：Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｅｖｅｌｓｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔ

ｒａｔｅｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ

变量
（１） （２）

ｌｎｚ ｌｎｚ

ｒａｔｅｄ×ｉｍｋｔ
－１．７３２**

（０．８１）

ｒａｔｅｌ×ｉｍｋｔ
－１．４４１*

（０．７５）

ｍｐｉ×ｉｍｋｔ
－０．４３１* －１．１７６**

（０．２５） （０．５８）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｉｍｋｔ
０．３２６**

（０．１４）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ×ｉｍｋｔ
０．２９１**

（０．１２）

常数项
－８．４６０*** －１０．２７０***

（１．９５） （２．５４）

样本容量 １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２７９ ０．２７８

４．２．２　货币政策不确定性的不同水平
基于回归方程（５３），检验货币政策不确定性

的不同水平对双支柱政策效果具有何种影响．表
１６第（１）列显示ｒａｔｅｄ×ｍｐｕ系数显著为正，与基
准回归中ｒａｔｅｄ系数异号，表明货币政策不确定性
上升会削弱紧缩性货币政策的风险治理效果．具
体而言，货币政策不确定性上升会弱化政策预期、

降低政策利率传导效率，使得政策利率上升难以

有效传导至银行贷款利率，从而降低了货币政策

收紧时单位贷款收益的上升幅度，由此减弱银行
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基于特许权价值效应提高监督水平的激励．
ｍｐｉ×ｍｐｕ系数显著为正，ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｍｐｕ

系数显著为负，分别与基准回归中 ｍｐｉ及 ｒａｔｅｄ×
ｍｐｉ系数符号相异，表明货币政策不确定性上升
将削弱宏观审慎监管对银行风险的边际治理效应

及其对宽松货币政策风险溢出的削弱作用．一方
面，货币政策不确定性带来的政策噪音信号会对

银行决策产生干扰，同时降低企业信息披露意愿

与信息披露易读性，加剧信息不对称水平
［５９，６０］，

由此削弱银行的风险识别能力，弱化宏观审慎

考核体系对银行风险管理能力的倒逼改善效

应，从而削弱宏观审慎监管的风险治理效果．另
一方面，货币政策不确定性上升会加剧政策噪

音信号对资金市场的干扰，降低信号传递效率，

弱化宏观审慎监管基于信号传递机制对银行资

金成本产生的节省效应，由此减弱宏观审慎监

管对宽松货币政策对银行特许权价值负向冲击

的削弱作用．
表１６第（２）列报告了使用替代性指标 ｒａｔｅｌ

的回归结果，各关键变量系数符号保持不变、且均

显著，表明稳健性良好．综上，货币政策不确定性
上升对于发挥双支柱政策对银行风险承担的边际

治理效应及协同治理效应均具有不利影响．
表１６　时间维度异质性：货币政策不确定性的不同水平

Ｔａｂｌｅ１６Ｔｉｍｅｄｉｍｅｎｓｉｏｎｈｅｔｅｒｅｇｅｎｅｉｔｙ：Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｌｅｖｅｌｓｏｆｍｏｎｅｔａｒｙ

ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ

变量
（１） （２）
ｌｎｚ ｌｎｚ

ｍｐｕ
－０．７７１** －１．２３４*

（０．３４） （０．６９）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｕ
０．３３８**

（０．１７）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｕ
０．１１４**

（０．０５）

ｍｐｉ×ｍｐｕ
０．１７８** ０．４２６**

（０．０８） （０．１９）

ｒａｔｅｄ×ｍｐｉ×ｍｐｕ
－０．０９５*

（０．０５）

ｒａｔｅｌ×ｍｐｉ×ｍｐｕ
－０．０９５**

（０．０５）

常数项
－５．９６８*** －５．２３５***

（１．７５） （１．８８）

样本容量 １８８９ １８８９

银行数 ２６２ ２６２

调整后的Ｒ２ ０．２７５ ０．２７３

５　结束语

本文基于２００７年—２０２０年２６２家银行的非
平衡面板数据，考察了双支柱调控对银行风险承

担的影响效应及作用机制．研究发现：１）政策的
边际影响方面，紧缩性货币政策与宏观审慎监管

均能抑制银行风险承担；政策的协同影响方面，宏

观审慎监管通过“减弱宽松货币政策对银行特许

权价值的负向冲击”以及“减弱银行顺周期杠杆”

两大渠道，削弱了货币政策对银行体系的风险溢

出，虽然这一削弱作用以牺牲紧缩性货币政策的

部分风险治理效应为代价，但宏观审慎监管自身

的风险治理效应有助于弥补上述不利影响，由此

发挥出双支柱政策对银行风险的协同治理效应；

２）在结构维度：考察同业关联对双支柱政策效应
的影响发现，同业关联水平上升弱化了宏观审慎

监管对宽松货币政策风险溢出的抑制作用，加剧

了宏观审慎监管对紧缩性货币政策风险治理效果

的削弱作用．考察银行规模对双支柱政策效应的
影响发现，对于规模更大的银行，紧缩性货币政策

与宏观审慎监管均具有更好的风险治理效果，且

宏观审慎监管对宽松货币政策风险溢出的削弱作

用也更强．考察业务结构对双支柱政策效应的影
响发现，对于非利息业务占比更高的银行，紧缩性

货币政策的风险治理效果更弱，且宏观审慎监管

对宽松货币政策风险溢出的削弱作用也更弱；３）
在时间维度：利率市场化加强了紧缩性货币政策

与宏观审慎监管对银行风险的边际治理效应，同

时也加强了宏观审慎监管对宽松货币政策风险溢

出的削弱作用．而货币政策不确定性则减弱了紧
缩性货币政策与宏观审慎监管的边际治理效应，

同时也减弱了宏观审慎监管对宽松货币政策风险

溢出的削弱作用．
本文的结论具有如下三方面启示：１）旨在维

护产出稳定的货币政策难以同时兼顾金融稳定，

在货币政策调控的基础上引入宏观审慎监管协调

配合，有利于缓解货币当局政策负担、破解二元目

标困境．总体而言，货币政策与宏观审慎监管应分
别侧重产出稳定与金融稳定，发挥各自的政策比

较优势，以此构建完善双支柱调控框架；２）双支
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柱政策效果具有截面分配效应，这为基于政策效

果的结构性差异有针对性地完善调控框架提供了

启示：首先，同业关联对双支柱政策的协同影响效

应具有不利影响．对此，可考虑提高同业业务的操
作成本及其面临的监管成本、扩大对同业负债项

目的监管范围、增加宏观审慎考核体系中同业负

债指标所占权重，以期将银行同业负债占比控制

在合理范围．其次，对于规模更大的银行，双支柱
政策具有更好的协同治理效应，这与重点关注系

统重要性金融机构以防范系统性风险的要求相一

致．但与此同时，也不应忽视“小广散”型机构的
系统脆弱性所引发的风险累积与关联传染．对此，
可考虑通过科学设计考核指标以倒逼中小型银行

优化内部治理制度、信息披露质量及风险管理技

术；同时，应针对中小型银行制定更为明确的政策

目标、加强政策沟通传达，以使其做出更好的政策

响应．最后，银行业务多元化对于发挥双支柱政策

的协同治理效应具有消极影响．对此，监管当局可
考虑引导银行关注主营业务、注重传统存贷利差

业务与非利息业务协调发展；３）双支柱政策效果
对时间维度异质性因素具有条件依赖性，这为优

化双支柱政策的运行环境提供了启示：首先，利率

市场化推进有助于发挥双支柱政策对银行风险承

担的边际治理效应及协同治理效应．对此，应进一
步深化落实利率市场化的阶段性成果，提高政策

利率向市场利率传导的效率，完善金融市场机制，

合理引导存贷款市场良性竞争．其次，货币政策不
确定性上升对于发挥双支柱政策对银行风险承担

的边际治理效应与协同治理效应均具有不利影

响．对此，应加强央行沟通、强化政策预期、健全货
币政策传导机制，以提高货币政策传导效率、降低

不确定性噪音对银行风险识别能力的削弱程度．
同时，也应弱化银行对货币当局的救助预期，提高

其自身的风险抵御能力．
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ｎａ，２０２２，２５（６）：１－２１．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［５０］陈云松．逻辑、想象和诠释：工具变量在社会科学因果推断中的应用［Ｊ］．社会学研究，２０１２，２７（６）：１９２－２１６，
２４５－２４６．
ＣｈｅｎＹｕｎｓｏｎｇ．Ｌｏｇｉｃ，ｉｍａｇｉｎａｔｉｏｎａｎｄｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ：Ｔｈｅａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌｖａｒｉａｂｌｅｓｆｏｒｃａｕｓａｌｉｎｆｅｒｅｎｃｅｉｎｔｈｅ
ｓｏｃｉａｌｓｃｉｅｎｃｅｓ［Ｊ］．ＳｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２０１２，２７（６）：１９２－２１６，２４５－２４６．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［５１］ＳｈｉｎＨＳ，ＳｈｉｎＫ．ＰｒｏｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙａｎｄＭｏｎｅｔａｒｙＡｇｇｒｅｇａｔｅｓ［Ｒ］．ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，Ｂｏｓｔｏｎ：ＮａｔｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅ-
ｓｅａｒｃｈ，２０１１．

［５２］申　创，赵胜民．市场竞争度、非利息收入对银行收益的影响研究［Ｊ］．南开经济研究，２０１８，（１）：５０－６６．
ＳｈｅｎＣｈｕａｎｇ，ＺｈａｏＳｈｅｎｇｍｉｎｇ．Ｔｈｅｓｔｕｄｙｏｎｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｄｅｇｒｅｅａｎｄｎｏｎ-ｉｎｔｅｒｅｓｔｉｎｃｏｍｅｏｎｂａｎｋｒｅ-
ｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＮａｎｋａｉＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｕｄｉｅｓ，２０１８，（１）：５０－６６．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［５３］黄晓薇，郭　敏，李莹华．利率市场化进程中银行业竞争与风险的动态相关性研究［Ｊ］．数量经济技术经济研究，
２０１６，３３（１）：７５－９１．
ＨｕａｎｇＸｉａｏｗｅｉ，ＧｕｏＭｉｎ，ＬｉＹｉｎｇｈｕａ．Ｓｔｕｄｙｏｆｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｉｎｄｕｓｔｒｙｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇｃｏｎｓｉｄ-
ｅｒｉｎｇｔｈｅｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ＆ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６，３３（１）：７５－９１．（ｉｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５４］蒋　海，张小林，陈创练．利率市场化进程中商业银行的资本缓冲行为［Ｊ］．中国工业经济，２０１８，（１１）：６１－７８．
ＪｉａｎｇＨａｉ，ＺｈａｎｇＸｉａｏｌｉｎ，ＣｈｅｎＣｈｕａｎｇｌｉａｎ．Ｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｂａｎｋ’ｓｃａｐｉｔａｌｂｕｆｆｅｒｕｎｄｅｒｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ［Ｊ］．

—６４１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月



ＣｈｉｎａＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１８，（１１）：６１－７８．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）
［５５］ＨｕａｎｇＹ，ＬｕｋＰ．ＭｅａｓｕｒｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎＣｈｉｎａ［Ｊ］．ＣｈｉｎａＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，２０２０，（５９）：１０１３６７．
［５６］ＨａｋｅｎｅｓＨ，ＳｃｈｎａｂｅｌＩ．Ｂａｎｋｓｉｚｅａｎｄｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇｕｎｄｅｒＢａｓｅｌＩＩ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１１，３５（６）：

１４３６－１４４９．
［５７］ＤｅＹｏｕｎｇＲ，ＴｏｒｎａＧ．Ｎｏｎｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌｂａｎｋｉｎｇａｃｔｉｖｉｔｉｅｓａｎｄｂａｎｋｆａｉｌｕｒｅｓｄｕｒｉｎｇｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｒｉｓｉｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎ-

ｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，２０１３，２２（３）：３９７－４２１．
［５８］田国强，赵禹朴，宫汝凯．利率市场化、存款保险制度与银行挤兑［Ｊ］．经济研究，２０１６，５１（３）：９６－１０９．

ＴｉａｎＧｕｏｑｉａｎｇ，ＺｈａｏＹｕｐｕ，ＧｏｎｇＲｕｋａｉ．Ｍａｒｋｅｔ-ｏｒｉｅｎｔｅｄｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ，ｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅｓｙｓｔｅｍａｎｄｂａｎｋｒｕｎｓ［Ｊ］．Ｅｃｏ-
ｎｏｍｉｃＲｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ，２０１６，５１（３）：９６－１０９．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［５９］ＪｉａｎｇＬ，ＰｉｔｔｍａｎＪＡ，ＳａｆｆａｒＷ．Ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄｔｅｘｔｕａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ［Ｊ］．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＨｏｒｉｚｏｎｓ，２０２２，３６（４）：１１３－
１３１．

［６０］ＮａｇａｒＶ，ＳｃｈｏｅｎｆｅｌｄＪ，ＷｅｌｌｍａｎＬ．Ｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ［ＥＢ／ＯＬ］．ＲｏｓｓＳｃｈｏｏｌｏｆ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＰａｐｅｒ，２０１７：１３３３．ｈｔｔｐｓ：／／ｓｓｍ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２８４１４４２．

Ｔｗｏ-ｐｉｌｌａｒｒｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇ：Ｍｉｃｒｏｍｅｃｈａｎｉｓｍｓａｎｄｃｒｏｓｓ-
ｓｅｃｔｉｏｎａｌ-ａｎｄ-ｔｉｍｅｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ

ＧＵＨａｉ-ｆｅｎg，ＹＵＪｉａ-ｊｕｎ
ＧｌｏｒｉｏｕｓＳｕｎＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＤｏｎｇｈｕａＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ２０００５１，Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｗｏ-ｐｉｌｌａｒｐｏｌｉｃｉｅｓｃｏｎｓｔｉｔｕｔｅａｃｒｕｃｉａｌｐａｒｔｏｆｔｈｅｐｏｓｔ-ｃｒｉｓｉｓｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎｆｒａｍｅｗｏｒｋ．Ａｓ
ｒｅｇａｒｄｓａｍｅｌｉｏｒａｔｉｎｇｔｈｅｔｗｏ-ｐｉｌｌａｒｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｆｒａｍｅｗｏｒｋａｎｄｍｉｔｉｇａｔｉｎｇｂａｎｋｉｎｇｓｅｃｔｏｒｒｉｓｋｓ，ｉｔｉｓｃｒｕｃｉａｌｔｏｅｘ-
ａｍｉｎｅｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｗｏ-ｐｉｌｌａｒｐｏｌｉｃｉｅｓｏｎｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇｉｎａｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｗａｙ．Ｈｅｎｃｅ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒａｎａｌｙｚｅｓ
ｔｈｅｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｔｗｏ-ｐｉｌｌａｒｐｏｌｉｃｉｅｓａｎｄｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇｆｒｏｍａｍｉｃｒｏｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ．
Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｉｓ，ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｉｓｃｏｎｄｕｃｔｅｄｕｓｉｎｇｂａｎｋ-ｌｅｖｅｌｐａｎｅｌｄａｔａｆｒｏｍ２６２ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｂａｎｋｓｉｎＣｈｉ-
ｎａｆｒｏｍ２００７ｔｏ２０２０，ｔｏｔｅｓｔｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓ．Ｔｈｅｆｉｎｄｉｎｇｓａｒｅａｓｆｏｌｌｏｗｓ：Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎａｒｙｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙａｎｄ
ｍａｃｒｏ-ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｂｏｔｈｅｘｅｒｔａｍａｒｇｉｎａｌｒｅｄｕｃｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｎｂａｎｋｒｉｓｋ-ｔａｋｉｎｇ，ｗｈｉｌｅｌｏｏｓｅｍｏｎｅｔａｒｙ
ｐｏｌｉｃｙｅｘｅｒｔｓａｒｉｓｋｓｐｉｌｌｏｖｅｒｅｆｆｅｃｔｏｎｂａｎｋｓ，ｗｈｉｃｈｃａｎｂｅｍｉｔｉｇａｔｅｄｂｙｍａｃｒｏ-ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ．Ｍｅｃｈａ-
ｎｉｓｍａｎａｌｙｓｉｓｓｈｏｗｓｔｈａｔｍａｃｒｏ-ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｍｉｔｉｇａｔｅｓｔｈｅｓｐｉｌｌｏｖｅｒｅｆｆｅｃｔｏｆｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙｂｙａｌｌｅｖｉａ-
ｔｉｎｇｔｈｅｎｅｇａｔｉｖｅｉｍｐａｃｔｏｆｌｏｗ-ｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙｏｎｂａｎｋｃｈａｒｔｅｒｖａｌｕｅａｎｄｂｙａｔｔｅｎｕａｔｉｎｇｔｈｅｐｒｏ-
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ｗｅａｋｅｎｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｍａｃｒｏ-ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｎｔｈｅｒｉｓｋ-ｒｅｄｕｃｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆｃｏｎｔｒａｃｔｉｏｎａｒｙｍｏｎｅｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ．
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—７４１—第３期 顾海峰等：双支柱调控与银行风险承担———微观机制及结构－时序异质性


