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摘要：压力测试作为一种重要的宏观审慎政策工具，日益成为金融监管讨论的重要议题，然而

目前仍不清楚压力测试是否达到了增强我国金融稳定的目的．本研究以２０１２年—２０１９年参
与央行压力测试的银行为研究样本，基于《中国金融稳定报告》披露的压力测试结果，构建银

行“压力测试敞口”指标，实证考察上述宏观审慎政策对参试银行风险承担的影响及作用渠

道．结果表明：“压力测试敞口”的上升促使参试银行承担更少的风险，表现为降低其被动风险
承担水平而非主动风险承担意愿，并且上述效应在国有（大规模）银行中更加显著．随着压力
程度增加，参试银行减少了传统信贷资产风险敞口，同时增加了影子银行业务敞口．风险资产
组合的调整在不同类型的银行中存在差异，随着“压力测试敞口”的增加，非国有（中小规模）

银行显著调低了高风险行业贷款，但通过增加影子银行资产以规避监管，而国有（大规模）银

行则倾向于主动减少影子银行业务．本研究有助于加深对监管行动和宏观审慎政策有效性的
理解，对于政策层完善和调控监管规则具有重要价值．
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０　引　言

当前阶段，防范化解重大风险特别是金融风

险已经成为我国金融监管工作的根本任务．党的
二十大报告强调，要“加强和完善现代金融监管，

守住不发生系统性风险的底线”．历史经验表明，
纯粹的微观审慎监管不足以维持金融稳定，有必

要采取更有效的监管行动和宏观审慎政策，这种

观点在２００８年次贷危机后得到强化．随着我国金
融领域不稳定因素的日益凸显，近年来监管当局

已致力于实施宏观审慎政策以切实应对系统风

险．其中，针对银行体系的审慎监管成为防范金融
风险爆发的关键所在．在此背景下，如何正确评估
宏观审慎政策在防范化解银行业风险中的效果，

完善政府监督与引导，是我国现阶段经济发展中

迫切需要解决的重大问题．

在宏观审慎政策框架中，监管压力测试作为

管理极端风险的重要手段，越来越受到各国银行

业监管机构的关注．压力测试的目的是使监管机
构了解银行资本是否充足，以抵御严重负面经济

冲击的影响．２０１１年底，中国人民银行成立金融
稳定压力测试小组，此后连续多年组织银行体系

中具有代表性的商业银行开展压力测试，旨在识

别和评估金融体系潜在风险．２０２１年底，人民银
行发布《宏观审慎政策指引》，再次强调要实施宏

观审慎压力测试，完善系统性风险的监测与评估．

当前我国金融领域仍处于风险易发期，在这种情

况下，厘清监管压力测试对银行风险承担影响的

方向、程度及传导渠道，对宏观审慎当局预警风
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险、合理制定和调控监管规则具有重要的理论和

现实意义．然而，从以往研究来看，国内学者对压
力测试的考察仍然主要停留在理论分析和实践应

用层面
［１－３］，关于监管压力测试如何影响银行风

险承担的实证研究鲜有出现．本研究则尝试突破
以往研究的局限，系统探讨监管压力测试这一宏

观审慎政策工具是否以及如何影响我国商业银行

的风险承担行为．
与西方发达国家不同，我国银行业发展体现

出明显的制度差异，表现为国有（大型）银行与非

国有（中小型）银行在资金成本、风险控制、政策

职能等方面的显著分层
［４，５］，这种特殊市场结构

使得两类银行的风险状况和行为逻辑存在本质区

别，从而面临监管压力测试可能采取不对称的反

应．从实际风险暴露来看，近年来我国银行业风险
分化较为明显，国有（大型）银行运行总体稳健，

非国有（中小）银行风险事件却接连出现，对整个

银行系统的潜在影响不容忽视．因此，为提高对银
行风险承担行为背后驱动力的理解，有必要针对

两类银行的监管反应和风险演化机制进行系统

考察．
鉴于此，本研究从异质性银行视角出发，系统

考察人民银行压力测试对商业银行风险承担的影

响及其作用渠道．与已有研究相比，本研究的贡献
主要体现在：第一，基于中国背景分析监管压力测

试的风险治理效应，为政策层评估监管行动的有

效性提供了新的见解．关于压力测试是否有助于
维护银行业稳定，以往针对国外压力测试情景的

研究并未得出一致结论．本研究基于中国情境的
研究发现，压力测试表现为“风险约束效应”，丰

富了对压力测试监管有效性的讨论．第二，从实证
视角揭示了监管压力测试影响银行风险承担的微

观传导机制．以往国内关于央行压力测试的研究
主要以国际经验梳理或理论分析为主，本研究从

表内外资产结构出发，实证考察参试银行的风险

资产调整行为，加深了对参试银行风险传导机制

的理解．第三，结合中国银行业制度特征，考察了
不同类型银行对压力测试的异质性响应．本研究
将参试银行划分为国有、非国有以及大规模、中小

规模商业银行，发现不同类别银行的风险决策行

为存在结构性差异，相关研究结论为监管部门完

善和调控监管规则提供了理论依据和实践参考．

１　制度背景、文献综述与研究假说

１．１　制度背景
根据国际货币基金组织（ＩＭＦ）的定义，压力

测试是指利用一系列方法评估金融体系承受罕见

但是仍可能发生的宏观经济冲击或重大事件的过

程．为响应国际银行业监管要求，中国人民银行自
２０１２年起，每年组织国内主要商业银行实施金融
稳定压力测试．前三个年度压力测试（２０１２年—
２０１４年）的测试范围涵盖１７家大型商业银行和
股份制商业银行．参试银行在 ２０１５年进行了扩
展，以涵盖规模较小的银行机构，主要涉及大型、

中型和小型商业银行共 ２８家．此后，人民银行
每年根据现实状况不断完善和调整参试银行范

围．除２０１７年受ＩＭＦ与世界银行共同实施的“金
融部门评估规划”（ＦＳＡＰ）项目的影响，央行未单
独开展统一的压力测试外，其余年份的压力测试

结果均在年度《中国金融稳定报告》中进行适当

披露．
从测试方法来看，压力测试一般分为宏观情

景测试和敏感性测试两类．敏感性测试主要考察
单个风险因子变化对承压对象产生的影响．宏观
情景测试则用于评估多个宏观风险因子同时经历

某些极端情景时对银行资本充足水平的影响．相
对于敏感性分析，宏观情景分析对风险的把握更

为全面
［１］，因此在识别金融系统整体稳定性以及

危机预防中的作用越来越受到监管部门的重

视
［６］．鉴于此，本研究在后续实证部分主要选取

压力测试中的宏观情景压力测试结果进行指标构

建，考察压力测试的风险治理效应．为更好地理解
本研究的具体发现，以下介绍宏观情景压力测试

的部分实施细节．
宏观情景压力测试的测试对象主要为参试银

行的整体信贷资产，测试过程基于上一年底参试

银行的资产负债表数据展开，并且指定轻度冲击

和重度冲击等压力情景，这些情景代表总体经济

风险驱动因素的可能状况．央行采用专有的宏观
经济计量模型模拟参试银行在假定的不利冲击下

监管资本比率的变化情况．若一家银行受到冲击
后的监管资本比率低于设定的最低标准，则该银
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行测试失败．针对压力测试中发现的风险和问题，
监管部门会通过高管约谈、风险提示等多种方式

向参试银行反馈和施压，督促银行加强风险监测

与排查，促使其通过增加利润留存等多种渠道补

充资本，以提升风险抵御能力．
１．２　文献综述

国际金融危机后，随着压力测试越来越受到

各国监管机构的关注，学术界针对这种审慎监管

工具的有效性展开了广泛讨论，但是目前仍然存

在较大争议．Ｈｉｒｔｌｅ②基于美国银行业压力测试的
分析认为，压力测试稳定了银行体系，是宏观审慎

监管的重要手段．Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ和Ｓａｐｒａ［７］对压力测试
的收益和成本进行全面概述，认为压力测试是有

效的，其收益大于成本．但是，也有学者认为压力
测试没有达到预期的监管效果．Ｓｃｈｕｅｒｍａｎｎ［８］发
现，压力测试可能适得其反，因为它们迫使银行在

通过测试时使用类似的模型，这可能会建立随后

的危机体系．Ｆｒａｍｅ等③分析认为，压力测试在防
止房利美和房地美在金融危机前的破产方面是失

败的．
近年来，越来越多的国外文献开始关注压力

测试对参试银行行为的实证影响．其中的大多数
研究侧重于分析压力测试对银行信贷供给的影

响．例如，Ａｃｈａｒｙａ等［９］
针对美联储压力测试的研

究发现，参与测试的银行减少了企业贷款供应，并

提高了贷款价格．Ｃｏｒｔéｓ等［１０］
基于美联储压力测

试的公开数据构建压力测试敞口指标，研究发现

压力敞口更大的银行降低了对小企业的信贷供

应．此外，亦有少数文献基于欧央行或美联储压力
测试数据，研究了压力测试对商业银行风险状况

的影响．如 Ｌｕｕ和 Ｖｏ［１１］将美联储压力测试作为
准自然实验，发现接受压力测试的银行降低了其

总体风险．Ｋｏｋ等［１２］
通过量化欧盟范围内压力测

试中监管互动的频率和强度，实证分析了压力测

试中监督审查的效果，发现更严格的监督审查有

助于降低银行风险．
目前国内学者关于压力测试的研究则主要集

中在理论分析与实践应用层面．一些学者从压力

测试的内涵、实践经验、模型构建等角度对压力测

试的方法和实施规范问题进行理论分析
［１，１３，１４］．

此外，亦有部分学者基于商业银行内部数据，通过

开发或改进压力测试模型与测试情景，对信用风

险、操作风险等银行风险状况进行识别和预测，以

加强银行风险管理能力
［２，３，１５］．

综上，国内外相关研究存在如下特征：一是关

于压力测试监管有效性的讨论仍然存在争议，尚

未形成较为一致的结论．二是从风险承担视角直
接评估压力测试实证效果的文献尚不多见，仅有

的少数研究也主要基于美联储或欧央行压力测试

展开．三是由于起步较晚，我国压力测试研究多集
中在定性研究和压力测试模型的构建与应用领

域，关于央行压力测试如何影响我国商业银行的

风险承担仍然缺乏相应的经验证据．由于银行业
发展程度、市场结构和监管环境的差异，国外研究

结论不一定适用于我国的监管实践，因此有必要

基于中国背景，对监管压力测试的实施效果展开

实证考察．
１．３　理论分析和研究假说
１．３．１　监管压力测试与商业银行风险承担

理论而言，监管压力测试可能通过不同的渠

道对银行风险承担产生截然相反的影响．一方面，
监管压力测试可能促使参试银行承担更少的风

险，表现为“风险约束效应”．压力测试通过分析
极端不利情景对银行整体或资产组合的冲击情

况，帮助监管部门识别出普通的资本监管难以捕

捉到的银行风险与薄弱环节
［１２］．监管部门针对压

力测试中发现的问题，会通过多样化的手段提醒

和督促银行强化风险管控
［１６］，这种监管部门与银

行之间的监督互动有助于减轻银行的委托代理问

题和由政府安全网导致的道德风险激励
［１７］，促使

参试银行尤其是受压力测试影响较大的银行对风

险敞口进行更加谨慎的管理，从而减少风险承担．
此外，压力测试还可能通过潜在的资本约束降低

参试银行风险承担．压力测试将参试银行遭受负
面冲击后的损失转化为各种压力情景下对监管资

本比率的预测，只有在遭受冲击后资本比率保持
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在最低监管水平以上的银行才能通过测试，这给

参试银行施加了潜在的更大资本负担
［１０］．因此，

为增加测试成功的概率，受压力测试影响较大的

银行可能会减少对高风险资产的投资，以此达到

压力下的较高资本比率要求．
另一方面，监管压力测试也可能促使参试银

行增加风险承担，本研究称之为“风险激励效

应”．首先，被央行选定参与压力测试的银行，通
常是规模较大或被视为具有重要影响的银行机

构，通过将注意力集中在这些特定的银行上，监管

部门可能潜在地将其认定为具有系统重要性的机

构，这可能产生增强的“大而不能倒”效应，促使

参试银行得到加强的保护，从而引发额外的道德

风险激励，增加银行的冒险动机
［９］．其次，压力测

试对参试银行市场重要性的暗示，可能促使参试

银行获得更多的议价能力，从而承担更多风

险
［１１］．此外，压力测试可能迫使参试银行相对其

风险敞口持有更多的资本，以满足监管资本比率

要求，更高的资本成本会降低参试银行的资产回

报率，从而激励其从事高收益业务来建立资本或

弥补资本负担所造成的损失
［１８］，而高收益往往伴

随着更高的风险．
基于以上分析，提出如下对立假说．
假说１ａ　监管压力测试表现为“风险约束效

应”，受压力测试影响越大，参试银行的风险承担

水平越低；

假说１ｂ　监管压力测试表现为“风险激励效
应”，受压力测试影响越大，参试银行的风险承担

水平越高．
１．３．２　压力测试、银行异质性与商业银行风险

承担

我国银行体系的特殊性在于存在国有（大

型）银行与非国有（中小型）银行的显著分层
［４］，

这种由异质性银行代表的市场结构可能使得两类

银行在面对监管压力测试时产生不对称的反应．
国有（大型）银行的资产规模占据我国银行

业半壁江山，而监管压力测试特别强调对系统重

要性银行的监管，其目的之一是通过加强对大型

银行的监管，防范系统性金融风险的发生．因此，
基于监管的公共利益观点，最大的银行应该面临

最严峻的考验，因为其风险的发生会给金融体系

带来较大的外部成本
［１９］．因此，与其他银行相比，

国有（大型）银行可能在压力测试中经历更严格

的测试，促使其更加谨慎地管理风险．其次，我国
的国有（大型）商业银行结合了商业经营与行政

管理双重职能
［２０，２１］，在监管过程中需要全力配合

央行实现政策目标，实际上承担了防范系统性风

险累积的责任
［２２］，因此面临监管压力测试，国有

（大型）银行的风险承担行为可能更加审慎，并选

择主动降低风险．与大银行不同，中小银行受限于
规模约束，对“市场化业务模式”较为依赖，从而

对周期性波动更为敏感，并且面临融资成本和资

本补充难度较高的困境，导致其为了生存发展，对

风险的事后追逐和监管套利动机更加强烈
［２３］．最

后，由于银行投资组合的复杂性和不透明性，监管

者和银行之间的信息不对称相对严重
［２４，２５］．相关

研究表明，银行有动机利用信息缺口与监管裁量

权的结合，选择策略性地低报风险
［２６］．而国有（大

型）商业银行与监管部门具有天然的联系，这有

助于降低两者之间的信息不对称，使得监管机构

更准确地获取银行财务状况和内部风险管理信

息，从而更有效地指导监管决策．综上，压力测试
的风险抑制效应在国有（大型）银行中将更加

显著．
基于以上分析，提出如下假说．
假说２　若压力测试表现为“风险约束效

应”，则该效应在国有（大型）银行中较强；若压力

测试表现为“风险激励效应”，则该效应在国有

（大型）银行中较弱．

２　研究设计

２．１　对基准问题的识别
为了识别监管压力测试对商业银行风险承担

水平的影响，本研究首先参考 Ｃｏｒｔéｓ等［１０］
的识别

方法，构建参试银行的“压力测试敞口”指标，该

指标可以衡量单家参试银行压力下的资本比率保

持在监管阈值以上的程度，从而反映参试银行面

临的监管压力大小．然后以参与央行压力测试的
银行为研究样本，采用 ＯＬＳ的估计方法识别参试
银行的风险水平是否会随着“压力测试敞口”的

变化而变化．为了进一步解决可能存在的相关遗
漏变量问题，以及确保实证发现不是由自变量指

标构建和模型规范所导致，本研究亦采用安慰剂
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检验和 ＤＩＤ的识别方法进一步对基准问题中的
因果关系进行补充分析．
２．１．１　基准实证模型设定：检验假说１

１）关键变量的度量
①解释变量：“压力测试敞口”
人民银行第ｔ年度的压力测试是基于参试银

行ｔ－１年底的资产负债表数据进行，考察参试银
行在第ｔ年受到宏观经济不利冲击时资本充足率
的变化情况．从２０１２年起，人民银行在每年的《中
国金融稳定报告》中披露每个年度压力测试周期

内参试银行的整体测试结果．为衡量压力测试对
参试银行的影响程度，本研究参考 Ｃｏｒｔéｓ等［１０］，

按照式（１）构建参试银行的年度“压力测试敞
口”．由于压力测试中的宏观情景分别设置了轻
度冲击与重度冲击，因此本研究基于两种情景分

别构建了轻度冲击下的“压力测试敞口”指标

（ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌｂ，ｔ）和重度冲击下的“压力测试敞
口”指标（ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓｂ，ｔ）．
ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌｂ，ｔ／Ｓｂ，ｔ＝－（Ｓｔｒｅｓｓｅｄｃａｒ＿Ｌｂ，ｔ／Ｓｂ，ｔ－

　ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｂ）
＝－（ｃａｒｂ，ｔ－１－ｄｃａｒ＿ｌｂ，ｔ／ｓｂ，ｔ－
ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｂ） （１）

其中等式右边的Ｓｔｒｅｓｓｅｄｃａｒ＿Ｌｂ，ｔ（Ｓｔｒｅｓｓｅｄｃａｒ＿Ｓｂ，ｔ）为
轻度（重度）冲击下参试银行ｂ的“压力资本比率”，
其计算方法为：银行ｂ参与测试时的初始资本充足率
ｃａｒｂ，ｔ－１减去其受到轻度（重度）不利冲击后资本充足
率的下降幅度ｄｃａｒ＿ｌｂ，ｔ（ｄｃａｒ＿ｓｂ，ｔ）．

“压力资本比率”减去银行ｂ的资本监管阈值
（ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｂ）④反映了不利冲击下参试银行的资本
水平与其监管最低要求之间的距离．该差值越小，说
明参试银行在压力测试中面临的资本约束越大，则

其受到的监管压力越大．为了简化对回归结果的解
释，本研究进一步对上述差值取负号，得到本研究的

核心解释变量———轻度（重度）冲击下的“压力测试

敞口”指标ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌｂ，ｔ（ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓｂ，ｔ）．因此，
“压力测试敞口”增加即代表参试银行面临的监管

压力增加，亦反映了压力测试对参试银行影响的

增加．
需要说明的是，人民银行在年度《中国金融稳定

报告》中并未详细披露每家参试银行受到不利冲击

后资本充足率的下降幅度，而是仅披露了参试银行

整体的资本充足率下降幅度．鉴于此，本研究采用均
值近似的处理方法，在指标构建时分别使用轻度（重

度）冲击下参试银行的整体资本充足率下降幅度近

似替代每家银行的资本充足率下降幅度

ｄｃａｒ＿ｌｂ，ｔ（ｄｃａｒ＿ｓｂ，ｔ）．因此，“压力测试敞口”指标主要
捕捉了压力测试冲击在时间序列维度对参试银行的

影响．
②被解释变量：银行风险承担
参考以往文献，本研究选用Ｚ值（ＺＳＣｂ，ｔ）和风

险加权资产规模（ＲＷＡｂ，ｔ）作为银行风险承担的代理
变量．Ｚ值主要反映银行的被动风险承担，而风险加
权资产规模度量银行的主动风险承担．被动风险承
担是银行风险承担行为的客观后果，银行风险识别

水平下降所导致的风险承担增大，或不利宏观经济

因素所导致的信贷违约风险加大，均会加剧银行的

被动风险承担水平．主动风险承担则反映了银行风
险承担行为的事前选择，发生于风险投资之时，主要

表现为银行风险承担意愿的提高
［２７］．

Ｚ值的计算方法为ＺＳＣｂ，ｔ＝（ＲＯＡｂ，ｔ＋ＥＡＲｂ，ｔ）／
σ（ＲＯＡｂ，ｔ）⑤其中，σ（ＲＯＡ）ｂ，ｔ为银行资产收益率
的标准差（使用３年滚动窗口），ＥＡＲｂ，ｔ表示银行
的权益资产比．Ｚ值综合考虑了银行盈利能力、经
营稳定性及财务杠杆状况，是一个较好的银行总

风险指标，反映银行的破产概率，其值越高表示银

行整体风险水平越低．风险加权资产规模
（ＲＷＡｂ，ｔ）则定义为银行风险加权资产总额的对
数值，规模越大，说明银行投资高风险资产的意愿

越强．同时基于以上两个风险水平指标对基准问
题进行考察，有助于全面理解监管压力测试对参

试银行风险偏好的影响逻辑．
２）基准模型设定
本研究使用模型（２）作为基准回归模型，以

估计参试银行“压力测试敞口”对其风险承担水

平的整体影响，对假说１进行检验．
Ｒｉｓｋｂ，ｔ＝α＋β１ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （２）
其中下标ｂ和下标ｔ分别表示银行、年份．被解释
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④

⑤

其中，五家大型国有银行（中、农、工、建、交）的资本监管阈值为１１．５％，其它参试银行的资本监管阈值为１０．５％．
为缩小数量级的差异，将计算出的ＺＳＣ值按照１００倍进行缩放处理．



变量Ｒｉｓｋｂ，ｔ表示银行风险承担水平，包含 Ｚ值和
风险加权资产规模两个指标．

主要解释变量ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ包含两个指标：
ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌｂ，ｔ和ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓｂ，ｔ，分别代表参试
银行ｂ第ｔ年的轻度和重度冲击“压力测试敞口”，
本研究使用同一年份ｔ的“压力测试敞口”变量，
是因为ｔ年度压力测试主要在第 ｔ年年初或 ｔ－
１年年底进行，然后在第ｔ年的后续时间影响参试
银行的行为．

ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１为相应的控制变量，包括
银行层面的特征变量：银行规模（Ｓｉｚｅ）、盈利能力
（ＲＯＡ）、成长能力（Ｇｒｏｗｔｈ）、流动性水平（Ｌｉｑ）、
净利差（Ｎｉｍ）、成本收入比（Ｃｉｒ）、存贷款比例
（Ｌｄｒ）、拨备覆盖率（ＰＣ）以及宏观经济变量：经
济增长率（ｒＧＤＰ）、广义货币供应量增长率
（ｒＭ２）、消费者物价指数（ＣＰＩ）．为避免可能的反
向因果问题，所有控制变量均滞后一期．μｂ为不
随时间变化的银行固定效应．
３）补充分析：安慰剂检验
为确保压力测试与参试银行风险之间的因果

关系并非由指标构建所导致，本研究进一步仅将

样本限制在未参与过压力测试的商业银行，检验

当基于同样的方法进行指标构建时，在未参与压

力测试的银行中是否存在类似的关系．
若一家银行在某年度开始参与压力测试，则

将该银行当年及之后年份的样本剔除．为了进行
更清晰地比较，从样本中排除掉２０１１年底资产规
模小于１０００亿元的规模较小的银行机构．在新样
本中，采用和式（１）相同的方法构建安慰剂“压力
测试敞口”指标，即假设没有参与压力测试的银

行亦面临压力测试不利冲击，并导致整体资本充

足率下降了相同的幅度，进而构建未参试银行的

“压力测试敞口”指标．然后，检验该指标是否对
未参试银行的风险水平产生影响．若“压力测试
敞口”指标仅对参试银行产生影响，而对未参试

银行没有影响，则能够证明基准模型（２）中的“压
力测试敞口”指标的确在一定程度上捕捉了参试

银行在压力测试中的受压程度．除样本银行的选
取不同以外，安慰剂测试的模型设定和时间区间

与基准模型（２）保持一致．
２．１．２　基准问题的进一步识别：ＤＩＤ分析

为了进一步解决相关遗漏变量的担忧，并确

保压力测试与参试银行风险之间的因果关系并非

由指标构建和模型规范所导致，下面本研究参照

Ａｃｈａｒｙａ等［９］
的识别策略，选取第一次监管压力

测试作为外生冲击，通过 ＤＩＤ估计方法补充对基
准问题的分析．
２０１２年—２０１４年的前三个年度压力测试中，

参试银行涉及１７家大型商业银行和股份制商业
银行．自２０１５年开始，参试银行进行了扩展和不
断地调整以涵盖规模较小和类型更多的银行机

构．为了便于对参试银行和不参试银行进行清晰
比较，本研究参照Ａｃｈａｒｙａ等［９］，将研究对象限制在

前三个压力测试周期，重点研究２０１２年—２０１４年的
监管压力测试对１７家参试银行的影响．其中，处
置组为参与前三个年度压力测试的１７家银行，控
制组为未接受监管压力测试的银行．为了尽可能
干净的识别，从样本中排除掉２０１１年底资产规模
小于１０００亿元的规模较小的银行机构．基于此，
设置模型（３）．

Ｒｉｓｋｂ，ｔ＝α＋β１Ｐｏｓｔｔ×ＴｅｓｔｅｄＢａｎｋｂ＋β２Ｐｏｓｔｔ＋
γＣｏｎｔｒｏｌｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （３）

其中Ｐｏｓｔｔ是一个时间虚拟变量，在２０１２年—２０１４年
（即第一次压力测试实施后的时间）取值为 １，
２００７年—２０１１年取为０．ＴｅｓｔｅｄＢａｎｋｂ是一个虚拟
变量，如果银行ｂ接受监管压力测试则取１，否则
取０．差分项的系数 β１反映压力测试实施之后的
处置效应．相比于模型（２）中的控制变量，模型
（３）中进一步控制了参试银行ｔ－１年的资本充足
率（Ｃａｒｂ，ｔ－１），以排除银行初始资本水平可能对因
果关系造成的干扰．此外，在后续分析中还会增加
时间固定效应，以完全吸收潜在的宏观加总变量

的影响．
２．２　考虑银行异质性的拓展模型设定：检验假说２

为检验监管压力测试对参试银行风险承担的

影响在不同属性（规模）的银行中是否存在差异，

即对假说２进行验证，本研究在基准模型（２）的
基础上进一步构建了拓展模型（４）．

Ｒｉｓｋｂ，ｔ＝α＋β１ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ×ＢａｎｋＴｙｐｅｂ，ｔ＋
β２ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ＋β３ＢａｎｋＴｙｐｅｂ，ｔ＋
γＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （４）

其中 ＢａｎｋＴｙｐｅｂ，ｔ表示银行属性（Ｐｒｏｐｅｒｔｙ）或银行
规模大小（ＳｉｚｅＴｙｐｅ），两者均为虚拟变量．若参试
银行为国有五大行（中、农、工、建、交）则Ｐｒｏｐｅｒｔｙ
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取１，否则取０；若参试银行规模大于年度样本值
的中位数，则ＳｉｚｅＴｙｐｅ取１，否则取０．
２．３　数据说明与描述性统计

本研究的基准回归聚焦于参与测试的商业银

行，选取的样本区间为２０１１年 —２０１９年⑥，最终
使用的银行样本为包括５家国有大型银行、１２家
全国性股份制银行、１０家城商行和５家农商行的
非平衡面板数据．安慰剂检验的样本区间亦为
２０１１年—２０１９年，但聚焦于未参与压力测试的银

行机构，共包括３７家商业银行．ＤＩＤ分析中需要
政策实施前后的样本，考虑到新会计准则从

２００７年开始实施，为保证变量衡量的一致性，样
本区间设置为２００７年—２０１４年，共包括１７家处
理组银行⑦和３０家对照组银行．本研究的银行财
务指标数据来自ＷＩＮＤ数据库和银行年报，宏观
经济数据来自国家统计局，压力测试结果数据来

自《中国金融稳定报告》．表１是基准模型样本中
主要变量的描述性统计结果．

表１　主要变量描述性统计
Ｔａｂｌｅ１Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 变量含义 样本数 均值 标准差 最小值 中位值 最大值

ＺＳＣ Ｚ值 １４８ ２．１２０ ２．４３０ ０．０６０ １．２６０ １５．２６０

ＲＷＡ 风险加权资产规模（对数） １４９ ２８．２３０ １．１６０ ２６．０４０ ２８．２７０ ３０．５６０

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ 轻度冲击“压力测试敞口” １４９ －０．０１０ ０．０２０ －０．０５０ －０．０１０ ０．２３０

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ 重度冲击“压力测试敞口” １４９ ０．０１０ ０．０２０ －０．０３０ ０．０１０ ０．２４０

Ｎｉｍ 净利差 １４９ ０．０２０ ０ ０．０１０ ０．０２０ ０．０４０

Ｓｉｚｅ 资产总额（对数） １４９ ２８．７００ １．１４０ ２６．７００ ２８．６４０ ３１．０４０

Ｇｒｏｗｔｈ 总资产同比增长率 １４９ ０．１５０ ０．１００ －０．１２０ ０．１３０ ０．５４０

ＲＯＡ 资产收益率 １４９ ０．０１０ ０ ０ ０．０１０ ０．０１０

Ｃｉｒ 成本收入比 １４９ ０．３１０ ０．０７０ ０．１５０ ０．３００ ０．６６０

Ｌｄｒ 存贷款比例 １４９ ０．７２０ ０．１４０ ０．３９０ ０．７２０ １．２３０

Ｌｉｑ 现金及存放央行款项 ／总资产 １４９ ０．１１０ ０．０３０ ０．０６０ ０．１１０ ０．２００

ＰＣ 拨备覆盖率 １４９ ２．６４０ １．５１０ １．１５０ ２．２５０ １３．０４０

Ｃａｒ 资本充足率 １４９ ０．１３０ ０．０２０ ０．０８０ ０．１２０ ０．１８０

ｒＧＤＰ 经济增长率 ／％ １４９ ６．９７０ ０．５９０ ６．１００ ６．８００ ７．９００

ｒｍ２ 广义货币供应量增长率 ／％ １４９ １１．３４０ ２．１３０ ８．１００ １１．３００ １３．８００

ＣＰＩ 消费者物价指数 １４９ １０２．２３０ ０．４９０ １０１．４４０ １０２．１００ １０２．９００

３　实证结果与分析

３．１　监管压力测试与商业银行风险承担
３．１．１　基准实证结果与分析

表２是基准模型（２）的回归结果，其中第（１）列、
第（２）列分别为轻度和重度冲击下 Ｚ值回归结
果，第（３）列、第（４）列分别为轻度和重度冲击下
风险加权资产回归结果．研究发现，不论是轻度冲
击还是重度冲击下，“压力测试敞口”变量与Ｚ值
显著正相关，即随着“压力测试敞口”的增加，参

试银行的整体风险水平显著下降．与 Ｚ值反映的
整体经营风险或被动风险承担水平不同，“压力

测试敞口”并未对参试银行的主动风险承担水平

（ＲＷＡ）产生显著影响．
如何理解参试银行整体风险水平（由 Ｚ值反

映）下降的同时，主动风险承担意愿（ＲＷＡ）未出
现显著下降？本研究认为可能的原因如下：一方

面，监管压力测试通常涉及监管机构与银行之间

的监督互动
［１２］，可以通过发现参试银行的隐含风

险而产生新的信息，提升银行风险识别水平，促使

其采取纠正措施以弥补经营过程中的风险漏洞，
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⑥

⑦

考虑到２０２０年宏观情景压力测试方法发生了较大变化，从之前的静态压力测试转变为动态压力测试，测试窗口由１年延长至３年，为
保证变量衡量的一致性，本研究将研究样本截止到２０１９年．
１７家银行分别是：中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行、招商银行、浦发银行、中信银行、兴业银行、中国
民生银行、中国光大银行、华夏银行、广东发展银行、平安银行、恒丰银行、浙商银行、渤海银行．



进而降低其整体违约风险和被动风险承担水平．
另一方面，人民银行压力测试主要基于参试银行

的资产负债表数据展开，其测试对象为参试银行

的整体信贷资产．这种基于表内信贷资产的测
试规则可能促使参试银行直接通过调整其表内

信用风险以应对监管压力，而银行Ｚ值中的两个
关键指标 ——— 资产收益率和所有者权益，极易

受信贷风险事件处置的影响
［２８］．因此，受压程度

的增加会通过信用风险的减少而导致 Ｚ值的显
著变化．

而就风险加权资产而言，由于表内信贷资产

仅为银行整体风险资产组合的一部分，当面临表

内压力测试冲击时，银行可能有动机通过转移和

调整表内信用风险资产，在保持总体风险加权资

产不变的情况下，满足压力测试下的监管资本比

率要求．已有研究指出，银行可以通过将风险转移
到风险债券或表外资产中，而不影响资本充足率

水平，在应对监管的同时，保持风险资产投资以获

取额外收益
［２９］．为了验证上述可能的影响逻辑，

本研究会在后文中进一步将银行资产分解为表内

信贷资产及影子银行资产，对压力测试下参试银

行的风险分配策略进行深入考察．
表２　基准模型回归结果

Ｔａｂｌｅ２Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｂａｓｅｌｉｎｅｍｏｄｅｌ

变量名称
（１） （２） （３） （４）

ＺＳＣ ＺＳＣ ＲＷＡ ＲＷＡ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
２６．８８３*** －０．４１３

（７．５１２） （０．５１２）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
３２．５９２***

（９．９８６）

－０．３８５

（０．５３１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １４８ １４８ １４９ １４９

调整Ｒ２ ０．４２９ ０．４４０ ０．９７１ ０．９７１

　　注：括号内为稳健标准误，***、**、*分别代表１％、５％、１０％的显著性水平，下同．

３．１．２　安慰剂检验结果与分析
表３报告了基准问题补充分析安慰剂检验

的结果．其中第（１）列、第（２）列分别为轻度和
重度冲击下 Ｚ值回归结果，第（３）列、第（４）列
分别为轻度和重度冲击下风险加权资产回归结

果．研究发现，不论是轻度冲击还是重度冲击

下，“压力测试敞口”指标对未参试银行的风险

承担均没有显著影响．以上结果证明，前文发现
的压力测试与参试银行风险承担之间的因果关

系并非因指标构建导致，参试银行的“压力测试

敞口”指标的确在一定程度上反映了监管压力

测试的影响．
表３　安慰剂检验回归结果

Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔ

变量名称
（１） （２） （３） （４）

ＺＳＣ ＺＳＣ ＲＷＡ ＲＷＡ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
８．１１９ －０．５８７

（２４．５０４） （０．９８１）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
９．１０８

（２５．１４９）

－１．６１４

（０．９６８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １６８ １６８ １５５ １５５

调整Ｒ２ ０．１６６ ０．１６６ ０．９４７ ０．９４９
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３．１．３　基准问题的进一步识别：ＤＩＤ结果与分析
为了进一步解决相关遗漏变量的担忧以及确

保基准模型中压力测试与Ｚ值之间的因果关系并
非由指标构建和模型规范导致，本研究通过 ＤＩＤ
估计方法进行补充分析，回归结果见表４．其中，
第（１）列仅控制了核心解释变量，第（２）列加入

了所有控制变量以及银行固定效应，第（３）列则
进一步控制了年度固定效应，此时所有宏观变量自

动去除．结果显示，核心解释变量Ｐｏｓｔ×ＴｅｓｔｅｄＢａｎｋ
的估计系数均显著为正，表明监管压力测试和银行

被动风险承担之间存在因果解释，基准模型的识别

结果不受模型规范或遗漏变量等因素的影响．
表４　ＤＩＤ分析回归结果

Ｔａｂｌｅ４ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅＤＩＤａｎａｌｙｓｉｓ

变量名称
（１） （２） （３）

ＺＳＣ ＺＳＣ ＺＳＣ

Ｐｏｓｔ×ＴｅｓｔｅｄＢａｎｋ
０．８１４**

（０．３２８）

０．８８０***

（０．３１８）

０．８２６**

（０．３２１）

Ｔｒｅａｔ
－０．１９８**

（０．０９９）

Ｐｏｓｔ
０．３９２***

（０．１２６）

－０．６４６*

（０．３７９）

控制变量 未控制 控制 控制

银行固定效应 未控制 控制 控制

年度固定效应 未控制 未控制 控制

样本量 ３５６ ２８３ ２８３

调整Ｒ２ ０．１１０ ０．３４１ ０．３４８

　　为了检验参试银行与其他银行在政策实

施前是否满足平行趋势假设，确保 ＤＩＤ分析的

有效性，本研究借助事件研究法构建以下

模型．

Ｒｉｓｋｂ，ｔ＝α＋ ∑
ｔ＝２

ｔ＝－４，ｔ≠－１
βτＴｅｓｔｅｄＢａｎｋｂ×Ｐｏｓｔｔ＋

ηＰｏｓｔｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （５）

将模型（３）的交互项分解为一组二值虚拟

变量 ∑
ｔ＝２

ｔ＝－４，ｔ≠－１
βτＴｅｓｔｅｄＢａｎｋｂ×Ｐｏｓｔｔ，该组变量在银

行ｂ参与测试（前）后第（－ｔ）ｔ期取值为 １，否

则取０．以政策实施前１期（即 －１期）作为对

照组，若估计系数在政策实施前不显著异于０，

则说明参试银行在监管压力测试实施之前，其

风险水平的变化与对照组银行的风险水平变

化没有显著差异，满足平行趋势．图１呈现了βτ
估计值及对应的９５％置信区间，验证了平行趋

势假设．

图１　平行趋势检验的估计系数

Ｆｉｇ．１Ｅｓｔｉｍａｔｅｄｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓｏｆｔｈｅｐａｒａｌｌｅｌｔｒｅｎｄｔｅｓｔ

注：空心点为估计系数大小，虚线为上下９５％置信区间．

３．２　银行异质性与监管压力测试的影响

表５给出了不同属性（规模）的银行中监管

压力测试对参试银行风险承担（Ｚ值）的影响结

果，检验假说２．其中，第（１）列、第（２）列分别为

轻度和重度冲击下不同属性银行的回归结果，第

（３）列、第（４）列分别为轻度和重度冲击下不同
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规模银行的回归结果．结果显示，不论是在轻度冲
击还是重度冲击下，交乘项系数均显著为正，即随

着“压力测试敞口”的增加，国有（大规模）银行

的整体风险水平下降幅度超过非国有（中小规

模）银行，说明在国有（大规模）银行中，压力测试的

“风险约束效应”更强，研究假说２得到验证．
表５　银行异质性与监管压力测试的影响

Ｔａｂｌｅ５Ｂａｎｋｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎｄｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓ

变量名称

（１） （２） （３） （４）

ＺＳＣ ＺＳＣ ＺＳＣ ＺＳＣ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×Ｐｒｏｐｅｒｔｙ
１２５．６３０**

（５５．７９０）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×Ｐｒｏｐｅｒｔｙ
１８１．０２７**

（８７．６３９）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×ＳｉｚｅＴｙｐｅ
８２．８３２**

（３２．１７４）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×ＳｉｚｅＴｙｐｅ
１２７．５４７**

（４８．４６８）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
１８．１６５***

（６．２８３）

１８．４１２***

（６．４８１）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
１８．６１６**

（７．３３８）

１６．９９２**

（７．４１０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １４８ １４８ １４８ １４８

调整Ｒ２ ０．４５５ ０．５０３ ０．４６２ ０．５０７

　

４　进一步研究：压力测试与银行风
险资产调整

前文分析发现，压力测试作为宏观审慎监管

政策的一部分，的确有助于降低参试银行的总体

风险，并且不同类别的银行具有不对称的反应．那
么，面对监管压力，参试银行具体通过怎样的途径

调整其风险敞口？这种风险业务调整又是否存在

结构性差异？为了提高对银行风险承担背后驱动

力的理解，本研究进一步将银行资产组合分为传

统信贷资产和影子银行资产，考察压力测试对参

试银行风险分配策略的影响．
４．１　监管压力测试与商业银行信贷配置
４．１．１　压力测试与参试银行整体信贷供给

压力测试要求参试银行相对于其信用风险敞

口持有更多的资本，而通过限制信贷供应来降低

信用风险敞口可能最容易和最迅速地达到这些较

高的资本比率．为检验压力测试对参试银行信贷
供给的影响，构建了模型（６）．

ｌｇＬｂ，ｔ＝α＋β１ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （６）

其中因变量为银行ｂ第ｔ年的贷款金额对数值，主要
解释变量ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ包含两个指标：ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌｂ，ｔ
和ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓｂ，ｔ．

表６的回归结果显示，不论是轻度还是重度
冲击下，“压力测试敞口”的系数均显著为负，即

随着“压力测试敞口”的增加，参试银行显著减少

了信贷供给，这一结果与 Ａｃｈａｒｙａ等［９］
的发现一

致，表明商业银行会通过削减信贷来应对压力测

试中的监管资本压力．

为检验信贷供给的调整是否也在不同类型的
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银行中存在结构性差异，进一步在模型（６）中引
入银行属性（规模）类别变量与“压力测试敞口”

的交乘项．结果发现⑧，不论是在轻度还是重度冲
击下，交乘项系数均不显著，说明在压力测试冲击

下，信贷供给的减少在不同属性（规模）的银行中

没有显著差异，两类银行的总体信贷供应均发生

了相应的下降．
表６　监管压力测试与商业银行贷款供给

Ｔａｂｌｅ６Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓａｎｄｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｂａｎｋｓ’ｌｏａｎｓｕｐｐｌｙ

变量名称
（１） （２）

ｌｇＬ ｌｇＬ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
－１．３９１***

（０．３８０）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
－１．３６９***

（０．３８８）
控制变量 控制 控制

银行固定效应 控制 控制

样本量 １４９ １４９

调整Ｒ２ ０．９８０ ０．９８０

４．１．２　压力测试与参试银行分行业信贷配置
压力测试通过影响信贷供给对银行的风险承

担产生影响，那么，参试银行主要减少了哪类借款

人的贷款？根据“风险约束”假说，参试银行有动

机通过削减风险更高借款人的信贷来降低信用风

险敞口．考虑到信贷的行业分配是银行信贷风险
偏好的重要体现，为检验压力测试是否会促使银

行转向更安全的信贷资产，进一步构建模型（７）．
Ｌｏａｎ＿ｒｉ，ｂ，ｔ＝α＋β１ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ×ＮＰＬｓｉ，ｂ，ｔ－１＋

β２ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ＋β３ＮＰＬｓｉ，ｂ，ｔ－１＋
γＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （７）

其中因变量Ｌｏａｎ＿ｒｉ，ｂ，ｔ表示第 ｔ年银行 ｂ在行业 ｉ
的贷款余额占贷款总额的百分比，核心解释变量

中ＮＰＬｓｉ，ｂ，ｔ表示第ｔ年银行ｂ对行业ｉ的不良贷款
率⑨，作为银行ｂ分行业贷款风险的度量指标．

表７第（１）列、第（２）列为轻度冲击下分行业
信贷配置的回归结果，第（３）列、第（４）列为重度
冲击下的回归结果．其中第（１）列、第（３）列仅控
制了核心解释变量，第（２）列、第（４）列加入所有
控制变量，并控制了银行和行业固定效应．结果发
现，交乘项系数均显著为负，即随着“压力测试敞

口”的增加，参试银行显著降低了高风险行业的

贷款供应，与“风险约束”假说一致．
表７　监管压力测试与银行分行业信贷配置

Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓａｎｄｂａｎｋｓ’ｃｒｅｄｉｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｂｙｉｎｄｕｓｔｒｙ

变量名称
（１） （２） （３） （４）

Ｌｏａｎ＿ｒ Ｌｏａｎ＿ｒ Ｌｏａｎ＿ｒ Ｌｏａｎ＿ｒ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×ＮＰＬｓ
－４８．５３１***

（１６．２０１）

－３０．１１７**

（１１．９２５）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×ＮＰＬｓ
－４１．７５９**

（１７．５０６）

－２５．２３９**

（１２．０５８）

ＮＰＬｓ
１．５９８***

（０．２５１）

－１．４６１***

（０．２０２）

２．２７０***

（０．３１４）

－１．０６１***

（０．２８９）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
７．６１６

（３４．０１２）

－３７．０５５

（３３．５２４）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
１１．２６５

（３３．１２１）

－３０．８１２

（３３．７１４）
控制变量 未控制 控制 未控制 控制

银行固定效应 未控制 控制 未控制 控制

行业固定效应 未控制 控制 未控制 控制

样本量 ７０９ ７０９ ７０９ ７０９

调整Ｒ２ ０．１１１ ０．６５７ ０．１０４ ０．６５５
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⑧

⑨

因篇幅所限，回归结果备索．
基于银行年报手工整理了各样本银行的分行业贷款余额与分行业不良贷款率数据．剔除缺失值严重的行业，最终筛选出１２个行业：
“交通运输、仓储和邮政业”、“住宿和餐饮业”、“信息传输、软件和信息技术服务业”、“制造业”、“建筑业”、“房地产业”、“批发和零售

业”、“水利、环境和公共设施管理业”、“电力、热力、燃气及水生产和供应业”、“租赁和商务服务业”、“采矿业”、“金融业”．



　　为了研究分行业信贷供给的变动在不同类
别的参试银行中是否存在结构性差异，本研究进

一步按照参试银行属性（规模）进行分组检验，结

果见表８和表９．结果显示，随着“压力测试敞口”
的增加，非国有（中小规模）银行显著削减了高风

险行业的贷款供应，而国有（大规模）银行的高风

险行业信贷供应变化不显著．这一结果可以用我
国不同类别银行的制度性差异来解释．

不同于国有（大规模）银行主要服务大型与

国有企业，我国的非国有（中小规模）银行主要服

务于中小企业，因此承受的信贷风险更大
［３０］．从

现实来看，中小银行的贷款利率和信贷违约率均

高于大规模银行
［２３］．对市场型资产业务的过度依

赖，使得中小银行对周期性波动更为敏感．因此，
面对宏观情景不利冲击，中小银行的表内信贷风

险敞口将承受更大的资本压力，从而导致其对高

风险行业贷款的削减程度显著高于国有（大规

模）银行．
表８　压力测试与银行分行业信贷配置（按银行属性分组）

Ｔａｂｌｅ８Ｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓａｎｄｂａｎｋｓ’ｃｒｅｄｉｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｂｙｉｎｄｕｓｔｒｙ（ｇｒｏｕｐｅｄｂｙｂａｎｋｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ）

因变量：Ｌｏａｎ＿ｒ
（１） （２） （３） （４）

国有银行 非国有银行 国有银行 非国有银行

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×ＮＰＬｓ
３２．９２８

（３７．５３１）

－３６．９１９***

（１２．６５８）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×ＮＰＬｓ
３９．５８２

（３６．８９４）

－２９．２１２**

（１２．４０６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １７２ ５３７ １７２ ５３７

调整Ｒ２ ０．７６６ ０．７４４ ０．７６７ ０．７４３

表９　压力测试与银行分行业信贷配置（按银行规模分组）

Ｔａｂｌｅ９Ｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓａｎｄｂａｎｋｓ’ｃｒｅｄｉｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｂｙｉｎｄｕｓｔｒｙ（ｇｒｏｕｐｅｄｂｙｂａｎｋｓｉｚｅｓ）

因变量：Ｌｏａｎ＿ｒ
（１） （２） （３） （４）

大规模银行 中小规模银行 大规模银行 中小规模银行

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×ＮＰＬｓ
－６．８９５

（２２．４３７）

－６６．６２５***

（２０．４３４）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×ＮＰＬｓ
－０．０４０

（２３．１１６）

－５５．２３１***

（１９．２１３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３５２ ３５７ ３５２ ３５７

调整Ｒ２ ０．６７４ ０．７４８ ０．６７５ ０．７４５

４．２　监管压力测试与影子银行资产配置
鉴于金融危机和银行倒闭主要是由高风险的

非传统银行活动造成的
［３１］，仅仅关注银行贷款而

忽视其他银行业务可能导致对银行冒险行为的不

完全和误导性推断．现实中银行为了满足资本监
管要求，有动机将高风险业务转移至表外，影子银

行业务便是银行高风险业务的一种
［３２］．因此，为

提高对银行风险承担决策的全面理解，进一步构

建模型（８），检验压力测试对参试银行影子银行
信贷的影响．
ｌｇＡＲＩＸｂ，ｔ＝α＋β１ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （８）
其中因变量中ＡＲＩＸｂ，ｔ为银行ｂ第ｔ年的影子银行
业务代理指标，参照 Ｃｈｅｎ等［３３］，具体计算方法

为：应收账款投资－政府债券－中央银行票据－政
策性银行债券，该指标主要反映银行的委托贷
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款收益权、信托贷款收益权以及理财产品投资等资

产．由于参试银行先后于２０１８年１月和２０１９年１月
起分步实施了新金融工具准则，因此模型（８）的样本
区间选取为２０１１年—２０１８年．

表１０的回归结果发现，随着“压力测试敞口”
的增加，参试银行显著增加了影子银行信贷规模．
说明整体而言，参试银行通过提高影子银行业务

敞口进行监管套利，以弥补压力测试对表内信贷

带来的负面冲击．
表１０　压力测试与影子银行信贷规模

Ｔａｂｌｅ１０Ｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓａｎｄｔｈｅｓｉｚｅｏｆｓｈａｄｏｗｂａｎｋｉｎｇｃｒｅｄｉｔ

变量名称
（１） （２）

ｌｇＡＲＩＸ ｌｇＡＲＩＸ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
３１．９２８***

（９．６７１）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
２０．２６２**

（７．９１４）

控制变量 控制 控制

银行固定效应 控制 控制

样本量 ９８ ９８

调整Ｒ２ ０．６１２ ０．５８０

　　为了考察影子银行资产调整在不同类别的
参试银行中是否存在结构性差异，进一步构建模

型（９），引入银行属性（规模）类别变量与“压力
测试敞口”的交乘项，实证结果见表１１．
ｌｇＡＲＩＸｂ，ｔ＝α＋β１ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ＋β２ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘｂ，ｔ×

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ（ＳｉｚｅＴｙｐｅ）ｂ，ｔ＋β３Ｐｒｏｐｅｒｔｙ（ＳｉｚｅＴｙｐｅ）ｂ，ｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｂ，ｔ－１＋μｂ＋εｂ，ｔ （９）

表１１中第（１）列、第（２）列分别为轻度和重
度冲击下不同属性银行的回归结果，第（３）列、第
（４）列分别为轻度和重度冲击下不同规模银行的
回归结果．其中，系数β１反映“压力测试敞口”对
非国有（中小规模）银行影子银行资产规模的影

响，结果显示系数在１％的水平上显著为正，表明
随着“压力测试敞口”的增加，非国有（中小规模）

银行显著增加了影子银行信贷规模．而系数（β１＋

β２）表示“压力测试敞口”对国有（大规模）银行
影子银行资产规模的总效应．可以发现，不论是在
轻度还是重度冲击下，总效应（β１＋β２）均显著为
负，说明随着“压力测试敞口”的增加，国有（大规

模）银行显著降低了影子银行信贷规模．

表１１　压力测试与不同属性（规模）银行的影子银行资产配置

Ｔａｂｌｅ１１Ｓｔｒｅｓｓｔｅｓｔｓａｎｄｓｈａｄｏｗｂａｎｋｉｎｇａｓｓｅｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｆｏｒｂａｎｋｓｏｆｄｉｆｆｅｒｅｎｔｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ（ｓｉｚｅｓ）

变量名称
（１） （２） （３） （４）

ｌｇＡＲＩＸ ｌｇＡＲＩＸ ｌｇＡＲＩＸ ｌｇＡＲＩＸ

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ
４０．３０８***

（１１．５１２）

４７．８７２***

（１２．６６０）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ
３１．３２５***

（８．０５０）

３７．４１２***

（８．３５２）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×Ｐｒｏｐｅｒｔｙ
－５４．０８０**

（２５．９１０）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×Ｐｒｏｐｅｒｔｙ
－５８．７７３***

（１３．１９０）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｌ×ＳｉｚｅＴｙｐｅ
－６２．５４１**

（２３．３３３）

ＳｔｒｅｓｓＩｎｄｅｘ＿Ｓ×ＳｉｚｅＴｙｐｅ
－５９．６４０***

（１３．４７４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ９８ ９８ ９８ ９８

调整Ｒ２ ０．６２９ ０．６１５ ０．６４６ ０．６３１
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　　以上结果表明，两类银行在应对压力测试
时，采取了不同的风险调整策略．产生这一差异的
可能原因是：在我国现行体制下，国有（大型）银

行实际上承担了商业经营与行政管理双重职

能
［２０］，在监管过程中需要全力配合央行实现政策

目标，实际上承担了防范系统性风险累积的责

任
［３４］．在这一职能的驱使下，其有动机通过主动

减少透明度较低的影子银行业务来降低风险敞

口，从而满足监管压力测试的调控意图．而受限于
规模约束和资金成本约束，中小银行需要开展以

盈利为目的的市场化业务模式，其对风险的事后

追逐和监管套利动机更加强烈
［２３］．压力测试中的

隐含资本压力迫使银行通过降低表内信用风险或

增加利润留存等方式提高资本比率，这会降低中

小银行的资产回报率，从而激励其从事影子信贷

等高风险业务以规避监管，弥补监管压力可能带

来的损失．
４．３　稳健性检验

本研究综合运用以下方法进行稳健性检验，

所得结论与前文保持一致�10．
１）多时点ＤＩＤ估计．前文的标准ＤＩＤ方法仅

考虑了压力测试对第一批参试银行的影响，为进

一步确保压力测试与 Ｚ值之间因果关系的稳健
性，尽可能涵盖更多的测试周期和更多类型的参

试银行，本研究进一步利用参试银行交错引入的

特点，构建多时点ＤＩＤ模型进行检验．其中，若银
行ｂ在第ｔ年参与了测试，则核心解释变量Ｄｂ，ｔ在
该年及以后年份取１，否则取０．研究样本选取为
２００７年—２０１８年�11，并从样本中排除掉２０１１年底
（第一次压力测试时）资产规模小于１０００亿元的
银行机构．多时点ＤＩＤ模型满足平行趋势假设，并
且回归结果支持基准回归结论．
２）排除反向因果担忧．随着参与压力测试时

间的推移，参试银行可能总结以往的测试经验，通

过操控资产负债表科目更容易地应对压力测试．
银行为应对测试而进行的风险资产的策略性调整

可能反过来影响其“压力测试敞口”的大小，从而

产生估计偏差．一方面，ｔ年度的“压力测试敞口”
指标是基于第ｔ年年初或ｔ－１年年末实施的压力
测试进行构建，因此该指标实际上滞后于银行第ｔ
期的风险承担水平，在一定程度上排除了反向因

果的担忧．另一方面，若参试银行存在“应试”行
为，则随着时间的推移，压力测试将变得更可预

测，从而使得参试银行更容易和更成功地通过测

试，因此应该能够观察到测试失败银行的显著减

少．然而，从图２可以看出，随着时间的推移，不论
是在轻度冲击还是重度冲击下，未通过测试的银

行数目占总参试银行的比例没有出现明显下降的

趋势．相反，其变化呈现波动态势，一定程度上排
除了银行“应试”行为可能对结果产生的影响．

图２　测试失败银行数目占总参试银行的比例
Ｆｉｇ．２Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｏｆｆａｉｌｅｄｂａｎｋｓｉｎｔｈｅｔｏｔａｌｔｅｓｔｅｄｂａｎｋｓ
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�10

�11

因篇幅所限，回归结果备索．
由于从２０１９年开始，央行大幅扩展了敏感性压力测试的参试银行，使得参与压力测试的银行总数扩大至一千多家，难以对处理组和对
照组进行准确比较，因此本部分研究样本截止到２０１８年．



　　３）排除银行业务模式的可能影响．不同业务
模式的银行对压力测试的反应可能存在差异，即

业务模式可能同时影响银行的压力程度和风险承

担水平．鉴于此，参照刘冲等［３５］
的做法，在基准模

型的基础上进一步控制非利息收入占总收入的比

重，该变量值越大说明银行越依赖信贷以外的收

入来源．
４）控制不同类型银行的时间趋势差异．由于

制度性差异的影响，我国国有（大规模）银行和非

国有（中小）银行在样本期间的风险承担可能存

在较为明显的时间趋势差异，从而在分析压力测

试对不同类别银行风险承担的影响时，产生内生

性估计偏差．为消除以上可能的影响，借鉴 Ｃｈｅｎ
等
［３６］
的做法，在分析银行异质性反应的拓展模型

（４）的基础上，进一步控制银行类别变量与时间
趋势（ｔ）三阶多项式Ｆ（ｔ）的交互项．
５）调整样本范围．考虑到样本选择带来的潜

在偏误，在基准回归的基础上进行样本调整，仅保

留参与年度压力测试大于３次的银行样本．另外，
２０１２年以来，相关部门先后强调要严控“两高一
剩”行业的信贷投放，以及推动银行业服务去产

能、去库存与去杠杆（即“三去”）政策．为排除上
述政策对银行信贷结构调整的可能影响，参考刘

冲等
［３７］
的做法，剔除受该政策影响的制造业、采

矿业、电力、热力、燃气及水的生产和供应业、房地

产业和金融业的样本，对参试银行的分行业信贷

配置重新检验．
６）排除极端值的可能影响．将所有银行财务

指标在０．０１水平上进行缩尾处理，重新进行实证
检验．

５　结束语

本研究以参与２０１２年至２０１９年人民银行压
力测试的银行为研究样本，基于历年《中国金融

稳定报告》中披露的中国银行业宏观情景压力测

试结果，构建银行“压力测试敞口”指标，系统考

察了监管压力测试是否以及如何影响参试银行的

风险承担．研究发现，较高的“压力测试敞口”促
使参试银行承担更少的风险，表现为降低其被动

风险承担水平而非主动风险承担意愿，并且对风

险的抑制作用在国有（大规模）银行中更加显著．
随着“压力测试敞口”的增加，参试银行显著调低

了表内信贷供应，尤其是对风险较高行业的贷款

供应，但与此同时增加了透明度较低的影子银行

业务．此外，投资组合的调整在不同类型的银行中
存在结构性差异．随着压力程度的增加，非国有
（中小规模）银行显著减少了表内高风险行业信

贷敞口，同时增加了对影子银行资产的持有以规

避监管，而国有（大规模）银行则倾向于主动减少

影子银行业务．
本研究的实践和政策启示体现在三个方面：

第一，正确认识压力测试在宏观审慎决策中的作

用，为银行业资本补充和风险预警管理提供指导．
将压力测试与资本补充相结合有助于稳定银行体

系，减轻危机发生的可能性．监管部门应稳妥推进
和完善压力测试框架，根据压力测试结果指导和

帮助商业银行强化内外源资本补充，推动商业银

行前瞻性防范化解金融风险．第二，提升压力测试
的风险覆盖范围，将表内外风险同时纳入监管框

架．本研究表明，部分银行有动机将风险转移至
透明度较低的表外资产以规避监管，表外风险

的增加会进一步加剧防范化解金融风险的难度

和复杂性．监管部门应结合银行业发展状况，持
续优化压力测试模型和方法，充分考虑到商业

银行不同种类风险资产之间的关联和相互转

换，扩大测试覆盖范围，对各类风险业务实施穿

透式监管，抑制可能出现的道德风险和监管套

利行为．第三，根据测试主体规模和业务特征差
异实施分类监管．本研究发现，面对监管压力，
中小银行的风险追逐和监管套利动机更加强

烈．因此，应落实分层监管理念，构建多层次、多
体系的压力测试系统，对不同类型的商业银行

实施差别化指导，强化城商行、农商行等中小银

行压力测试结果运用，防止其风险扩大而导致

系统性风险事件的发生．
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