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摘要: 基于对商业银行资本与风险行为的理论阐释，本文将经济周期、市场结构等外部冲击，
引入 S-D的微观研究框架，并加入贷款拨备、管理效率等银行特征变量，采用 2004 － 2010 年我
国 15 家主要商业银行动态面板数据构建实证检验的联立方程模型，运用 SYS-GMM 方法，从
周期性特征的视角对我国商业银行资本和风险调整的内生互动行为及其影响因素进行实证分
析．结果显示，我国商业银行资本和风险调整之间存在显著的负相关关系，并呈现明显的逆周
期特征;市场集中度的降低对银行提升资本和降低风险有积极作用;严格的资本监管有效地提
高银行资本充足水平，但对其风险调整行为没有显著的影响．
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0 引 言

资本监管作为银行审慎监管的核心一直都是

人们关注的焦点． 道德风险理论认为在信息不对

称的情况下，存款保险制度可能对银行风险行为

产生逆向激励作用． Koehn 和 Santomero［1］、Keelye
和 Furlong［2］分别利用均值 － 方差模型和期权模

型对银行过度风险偏好进行了分析，但无法解释

银行持有超额资本的动机． 特许权价值理论则认

为银行持续经营中资产的价值大于破产清算时的

价值，银行为避免倒闭而保持一个合适的目标资

本水平． 当资本要求高于银行的目标水平时，特许

权价值的作用会降低，影响银行的风险偏好［3］．
虽然对单个银行而言，风险的提高导致破产概率

增加，进而迫使其提高资本，但当系统风险提高

时，特许权价值将减少，又会迫使银行降低资本．
因此，该理论在银行风险和资本调整关系问题上

无法给出统一的结论［4］． 资本缓冲理论认为，由

于存在调整成本，为了避免由于资本水平低于监

管要求而损害特许权价值，银行会保持比资本要

去更高的资本水平，形成缓冲资本． 该理论进一步

区分了银行资本和风险行为关系在短期和长期的

不同． 虽然从长期来看，无法明确资本与风险的关

系． 但从短期看，资本和风险的关系取决于银行的

资本水平． 资本水平高的银行，资本和风险有正向

关系． 资本水平低的银行则负相关［5］．
巴塞尔资本协议( Basel I) 推出后，人们尝试

从实证角度研究资本充足率监管对银行微观行为

的影响． Shrieves 和 Dahl［6］开创性的利用局部联

立调整模型( partial adjustment framework，以下简

称 S-D 模型) 识别了银行在资本管理和风险管理

之间的相互联系． 后续对金融机构资本管理的研

究大多延续了这一思路［7 － 8］． 其中 Heid 等［9］的研

究发现，缓冲资本较少的银行会提高资本，降低风

险． 而缓冲资本较多的银行则会同时增加资本和

风险． 随着巴塞尔新资本协议( Basel II) 的广泛实

施，资本监管的风险敏感性大幅提高，学者开始更

多从宏观角度关注资本监管的顺周期问题( pro-
cyclical) ． Blum 和 Hellwig［10］较早指出，强制的资

本监管会僵化银行资本与信贷之间的关系，鼓励

① 收稿日期: 2012 － 10 － 22; 修订日期: 2014 － 04 － 08．
作者简介: 张宗益( 1964—) ，男，贵州松桃人，博士，教授，博士生导师． Email: zhangzy@ vip． sina． com



银行在经济繁荣期大举放贷，而在经济衰退期过

分惜贷． Bliss 和 Kaufman［11］也认为在银行资本市

场并不完备的情况下，提高资本要求的风险敏感

度可能加强银行业的顺周期倾向，对宏观经济造

成冲击． Ayuso 等［12］考察资本周期性后发现，经济

周期与银行资本缓冲之间存在很明显的负相关

关系．
2008 年国际金融危机使人们意识到微观审

慎性的总和并不足以保证宏观的稳定性，新资本

协议等外部规则和金融机构内部因素交互作用形

成的顺周期性对经济波动造成了极大影响［13］． 为

了改革现有监管制度，巴塞尔银行监管委员会于

2010 年 11 月发布了《资本协议 III》( Basel III) ，

引入了宏观审慎监管的概念，明确资本充足率管

理不仅限于防范单家商业银行的风险，更着眼于

通过逆周期手段调控系统性风险． 与 BaselⅡ相

比，新协议提高了资本充足率监管标准，建立了流

动性监管框架，加强了对具有系统性影响的银行

的监管．
学者首先关注了 Basel III 提高资本要求对银

行信贷和宏观经济的影响． Cosimano 和 Hakura［14］

利用跨国数据分析后发现，BIII 提升资本要求使

银行资本的边际成本上升，会导致大型银行贷款

利率提高 16 个基点，长期来看将减少 1． 3% 的贷

款． 他们也指出，由于不同国家银行市场筹资成本

和贷款需求对利率敏感程度不同，这种影响在不

同国家差异很大． Angelini 等［15］对利用欧盟和美

国数据测算了 BIII 改革对经济波动的影响后发

现，资本要求的提高和新增的流动性监管都会使

经济产出下降． 与提高资本要求和增加流动性监

管相比，逆周期资本要求对缓冲经济产出的波动

的作用最为明显，但经济负面冲击的起因，货币政

策度量，以及谨慎监管的规则都会影响缓冲效果．
Locarno［16］对意大利、Yan 等［17］ 对 英 国 和 Slovik
和 Cournède［18］ 对 OECD 国家的测算也都认为，

BIII 对经济增长有负面的影响． 但 Allen 等［19］也

指出，虽然 BIII 的改革可能限制信贷供给，进而

减少实体经济活力，但这并不是 BIII 制度本身造

成的． 如果监管部门不能协调各个金融部门实施

改革，那 BIII 将很难成功． Angelini 和 Gerali［20］利

用动态一般均衡模型分析了欧洲经济对 BIII 的

反应后发现，微观银行主体应对监管改革的策略

选择同样影响了 BIII 对经济产出的影响． BIII 缓

解顺周期问题的措施则引发了很大争议． Ｒepullo
和 Saurina［21］指出，仅仅通过设定逆周期缓冲资本

不足以改善资本监管的顺周期性问题． 无论是通

过固定设定，例如按照信贷与 GDP 差值，或者由

监管当局判断，都无法设定合适的逆周期缓冲资

本． Hanson 等［22］，Shleifer 和 Vishny［23］ 都认为使

用动态调整的资本要求能更好的解决顺周期问

题． Ｒepullo 等［24］利用西班牙银行业数据比较了

基于动态调整资本要求的各种方法后发现，基于

GDP 增长率的经济周期乘数的方法能最为有效

平滑资本要求的顺周期性． 针对 BIII 第一次给出

了国 际 流 动 性 风 险 监 管 框 架，Bindseil 和 La-
moot［25］指出，其能否有效很大程度上取决于能否

与中央银行货币政策有效协调． Georg［26］指出金

融危机证明，常见的外部冲击导致多个金融机构

同时违约或者由于信息不对称导致银行融资成本

激增，都会引发系统性风险． 在对关于系统性风险

研究的文献进行梳理后，他认为 BIII 对系统性风

险监管改革仍然需要在逆周期的风险权重、动态

资产转换系数，和增加系统性重要银行监管透明

度等三方面进行改进．
国内研究从理论上分析了我国引入巴塞尔协

议资本监管制度对银行资本水平、风险偏好以及

存款保险定价的影响［27 － 28］． 实证研究主要在微观

层面，运用联立方程模型考察我国商业银行在监

管压力下资本和风险调整行为的相互关系． 吴栋

和周建平［29］对我国 1998 － 2004 年商业银行资本

和风险的行为进行实证分析后发现，资本要求对

银行资本的提高没有显著影响． 吴俊等［30］将市场

化指数作为我国 1991 － 2005 年转型经济制度背

景引入 S-D 模型后发现，我国商业银行资本和风

险变得存在正相关，资本监管和市场化指数对银

行资本都没有显著影响，但市场化程度提高将强

化银行风险追逐行为． 李文泓和罗猛［31］借鉴 Ayu-
so 等［12］方法，对 1998 － 2008 年商业银行资本充

足率与经济增长进行回归分析后也发现，我国商

业 银 行 资 本 水 平 与 经 济 周 期 之 间 具 有 负 相 关

关系．
虽然现有国内研究对银行资本监管问题进行
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了积极的探讨，但将银行微观资本和风险行为与

外部环境相结合的系统性研究尚显不足． 一方面，

现有实证研究大多从微观角度考察资本监管对银

行行为的影响，忽视了经济环境、市场结构等外部

冲击对银行微观行为的影响． 另一方面，虽然已经

有文献关注了资本监管的周期性特征，但只考察

了银行资本与经济周期的关系，缺少对银行资本

和风险调整行为内生互动问题的考虑，忽略了风

险集聚受外部环境影响． 此外，多数文献只针对

2004 年银监会发布《商业银行资本充足率管理办

法》( 以下简称《办法》) 以前进行了研究，期间我

国资本监管并未严格执行，且绝大多数银行未公

布资本充足率数据，不同文献采用不同的估算方

法或指标加以替代，与各银行实际资本水平相差

较大，得出的研究结论也不完全相同． 为了顺应危

机后国际金融改革的浪潮，我国监管部门正在积

极采取措施构建有效的宏观审慎监管框架． 此时

急需对诸多问题深入研究． 例如，我国现有资本监

管制度、经济周期、市场结构等外部环境是否影响

了银行资本和风险调整的微观行为，放大其内在

顺周期性? 2008 年金融危机后，欧美银行系统暴

露的顺周期效应是否在我国银行业出现? 要解答

上述问题，就必须将微观的银行资本和风险内生互

动行为与宏观的经济周期相结合进行系统研究．
鉴于此，本文将经济周期、市场结构等外部冲

击，引入 Shrieves 和 Dahl［6］的微观研究框架，并结

合我国银行业发展特点，加入贷款拨备、管理效率

等微观银行特征变量，构建实证检验的联立方程

模型，运用系统 GMM 方法，利用 2004 － 2010 年

我国 15 家主要商业银行数据，对资本监管制度建

立以来商业银行资本和风险行为影响因素以及周

期性进行了实证研究，为系统分析银行微观行为

与外部环境的关系问题提供了新的研究思路．

1 商业银行资本和风险行为实证模

型设定

1． 1 资本和风险行为互动关系

银行拥有特许权价值，使其在持续经营中的

资产价值大于破产清算时的价值，因此，银行不会

无限制的放大杠杆比例，提高资产风险水平，而会

保持一个合适的目标资本水平． 与此同时，由于改

变资本和风险水平都会产生调整成本，银行无法

对负向资本冲击立即做出反应，为了避免由于资

本水平低于监管要求而损害特许权价值，银行会

保持比资本要求更高的资本水平，形成缓冲资

本［5］． 除了最低资本要求的门槛限制，银行风险

水平是衡量其资本水平是否合适的主要因素，资

本监管制度也强化了银行资本的风险敏感性． 因

此，尽管理论分析在资本充足率监管能否有效降

低银行资产风险的问题上存在分歧，但研究结果

都表明商业银行对资本和风险的调整存在内生相

关性［4 － 7］．
Shrieves 和 Dahl［6］创新性的构建局部联立调

整模型识别了银行在资本管理和风险管理之间的

相互联系． 他们认为银行会同时决定资本和风险

水平，通过一个渐进调整的过程使其接近其长期

的最佳目标资本水平( long run equilibrium) ，而当

期的资本和风险水平也受到外部环境的影响．
Shrieves 和 Dahl［6］认为从实证角度研究银行

行为，应该分析银行资本变动与风险变动之间的

关系，而不是分析资本水平与风险水平之间的关

系． 设定银行 j 在第 t 期资本和风险总的变动分别

表示为 ΔCAPj，t 和 ΔＲISKj，t

ΔCAPj，t = CAPj，t － CAPj，t －1 ( 1)

ΔＲISKj，t = ＲISKj，t － ＲISKj，t －1 ( 2)

其中 CAPj，t 和 ＲISKj，t 分别代表银行在 t 期实际的

资本和风险水平． 假定调整变动过程是银行自身

经营和外生冲击因素共同影响的结果． 对资本调

整而言，外部冲击可能来自监管当局对最低资本

要求的压力，也可能来自贷款价值波动导致收益

的非预期波动等． 对风险调整而言，外部冲击则可

能是宏观经济波动引发的贷款需求变化和抵押物

价值变化等．
ΔCAPj，t = ΔdCAPj，t + Φ j，t ( 3)

ΔＲISKj，t = ΔdＲISKj，t + Ψ j，t ( 4)

其中ΔdCAPj，t 和ΔdＲISKj，t 是银行自身的意愿调整

( discretionary adjustment) ，Φ j，t 和 Ψ j，t 则是由外

部因素引起的变动． Marcus［32］ 认为，信息不充分、
筹资成本高、制度惯性等问题都可能使调整无法

及时完成，而成为一个长期的渐进过程． 因此，银
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行资本( 风险) 的意愿调整可以看成是其资本( 风

险) 目标水平和上一期实际水平之间差额的一部

分 ( partial adjustment) ．
ΔdCAPj，t = α( CAP*

j，t － CAPj，t －1 ) ( 5)

ΔdＲISKj，t = β( ＲISK*
j，t － ＲISKj，t －1 ) ( 6)

其中 CAP*
j，t 和 ＲISK*

j，t分别为银行 j 在第 t 期的资

本和风险的目标水平． 系数 α 和 β 在［0，1］间取

值，描述了银行的调整成本． 当 α = 1 且 β = 1
时，CAPj，t = CAP*

j，t，ＲISKj，t = ＲISK*
j，t，此时银行

不存在 调 整 成 本，可 以 自 动 达 到 目 标 水 平． 当

α = 0 且 β = 0 时，CAPj，t = CAPj，t －1，ＲISKj，t =
ＲISKj，t －1，此时由于成本过高，银行不调整资本

和风险水平．
虽然银行资本和风险的目标水平 CAP*

j，t 和

ＲISK*
j，t 无法直接观测，但理论分析认为不同银行

的资本调整和风险承担行为会受自身特征的影响

而产生差异． Flannery和Ｒangan［33］ 假定单个银行

资产和风险的目标水平是其盈利能力、规模、资产

质量等个体特征 Ωj，t 的函数，即

CAP*
j，t = ηΩj，t ( 7)

ＲISK*
j，t = ξΩj，t ( 8)

将方程( 7) 和( 8) 分别代入方程( 5) 和( 6) ，

再将所得的方程( 5) 和( 6) 分别代入方程( 3) 和

( 4) 可得

ΔCAPj，t = ( αη) Ωj，t － αCAPj，t －1 + Φ j，t ( 9)

ΔＲISKj，t = ( βξ) Ωj，t － βＲISKj，t －1 + Ψ j，t ( 10)

正是因为 S-D 模型框架能较好的描述银行对

资本和风险的决策过程，而没有约束银行所处的

外部经济和制度环境，因此在后续针对不同国家

的银行微观行为研究中得到广泛的应用． 例如

Bichsela 和Bluma［34］ 对瑞士，Kleff和Weber［35］ 对

德国，Ahmad等［36］ 和Parinduria和Ｒiyantob［37］ 对

亚洲国家，以及 Jokipii 和 Milne［4］ 对美国的研究

等． 这些跨国研究都表明 S-D 研究框架在不同经

济环境下有较好的适应性． 此外，S-D 研究框架认

为，银行对资本的调整是基于上一期实际资本水

平，向其目标水平渐进调整的过程． 不同资本水

平、不同筹资渠道的银行，其资本和风险变动过程

都可 以 描 述 为 一 个 渐 进 过 程． 例 如 Kleff 和

Weber［35］ 应用 S-D 模型框架对德国储蓄银行、合
作银行和普通商业银行等三类不同的银行进行了

研究． 三类银行外部融资渠道存在差异，有上市银

行，也有不被允许从外部筹资的银行． Jokipii 和

Milne［4］ 利用 S-D 模型对美国银行业 1986 － 2008
年数据进行了分析，样本中也包含了上市和非上

市银行． 这些研究说明银行是否上市等筹资渠道

的差异对 S-D 理论模型的研究框架合理性和正确

性没有影响． 近年来，还有研究开始将 S-D 模型框

架拓展到其他非银行金融机构的资本和风险决策

过程的分析［38］．
因此，S-D 模型的研究思路对分析我国银行

资本和风险调整行为有较好的适应性． 本文从资

本缓冲 理 论 出 发，在 借 鉴 Shrieves 和 Dahl［6］、
Jacques和Nigro［7］ 和Heid等［9］ 研究的基础上，构

建了一个联立方程模型，将银行微观行为与经济

增长、市场结构等外部冲击相结合，考察资本充足

率监管下银行资本和风险调整的周期性特征． 具

体变量选择和度量如下．
1． 2 资本和风险行为度量

银行资本度量主要有两种． 较早实证研究中

采用的账面权益资本与总资产比例［6］． 更多的后

续研究［8－9］ 则遵循巴塞尔资本协议的标准，采用

风险 加 权 资 产 的 资 本 充 足 率 ( risk weighted
capital ratio) 衡量银行资本． 以往国内研究主要

集中在 2004 年《办法》实施以前，期间我国资本

监管制度尚不完善，绝大多数银行未公布资本

充足率数据，多数研究采用账面权益资本与总

资产比例或者不同的估算方法来替代银行资本

指标，与各银行实际资本水平相差较大． 本文用

各商业银行按《办法》计算的资本充足率 CAP 度

量银行资本，用其一阶差分 ΔCAP 表示资本变动

行为．
银行风险度量则因考察角度不同而争议较

大． 例如从贷款质量角度用不良贷款率［4］，或从

盈利角度计算资产回报率波动的 Z-score［39］ 等事

后测度指标来代表银行风险． 更多的研究则利用

风险加权资产( risk-weighted assets) 占总资产的

比率作为事前指标来定义银行风险［7－9］． 这更符

合巴塞尔资本协议的监管理念，体现了银行对风

险的追求行为． 本文用各商业银行按《办法》计算

的加权风险占比 ＲISK 来度量银行风险，用其一阶

差分 ΔＲISK 表示风险变动行为．
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1． 3 银行特征变量

S-D 理论模型认为，虽然银行对资本和风险

的调整目标无法直接观察，其调整意愿受其不同

特征有明显差异． Jokipii 和 Milne［4］，Flannery 和

Ｒangan［33］，Manthos 等［40］ 的研究表明，银行在资

产规模、资产质量、盈利能力等方面的异质性，直

接影 响 了 银 行 资 本 和 风 险 行 为． 本 文 沿 用

Shrieves 和 Dahl［6］、Jacques 和 Nigro［7］、Jokipii 和

Milne［4］、吴栋和周建平［29］、吴俊等［30］ 等研究，选

择银行资产规模、盈利能力、资产质量和股权结构

等特征变量分别作为资本和风险调整方程的解释

变量． 此外，考虑到近年来我国银行业改革取得了

显著成效，本文尝试在资本调整方程中加入管理

效率变量，考察银行在经营管理效率的提升是否

有助于保持较好的资本水平． 为了考察近年来我

国商业银行拨备覆盖率提升，是否有效影响了银

行风险控制行为，在风险调整方程中引入了贷款

拨备变量．
1) 资产规模． 银行规模会影响银行资本和风

险的目标水平． 特许价值假设认为，规模的扩大会

能使银行业务多元化，增加投资机会，提升盈利能

力，降低资本成本，使其倾向于增加资本以抵御风

险． 但 Titman 和 Wessels［41］ 认为规模较大的公司

更倾向保持较低的资本水平． 银行可以通过扩大

业务范围来增加贷款和存款多样性来减少风险，

降低资本使用． 而“大而不倒”的情况又会使大银

行期望在倒闭前受到政府支持，进而不必持有充

足的资本． 同时，小规模银行在资本市场筹资能力

较弱，使其比大银行持有更多的资本． 银行资本和

规模之间也可能存在负相关关系． 本文以银行总

资产的自然对数 SIZE 来考察银行资产和风险调

整行为中是否存在规模效益．
2) 资产质量． 银行资产质量是其风险行为的

结果，同时又反过来影响其风险行为的调整． 不良

贷款率作为银行监管的重要指标，是银行风险行

为在其资产质量上的事后反映． 不良贷款余额和

不良贷款率的“双降”，是近年来我国国有商业银

行改革的主要成果之一． 本文中以不良贷款率

NPL 代表银行资产质量作为风险调整方程的解释

变量．
3) 盈利能力． 银行补充资本主要有内部利润

留存和外部股权或债券融资两个渠道． 融资优序

理论( the pecking order) 认为，在宏观经济、金融

市场波动等对资本产生负面冲击时，较高的外部

融资成本使内部利润留存成为银行增加资本金的

首选． 银行盈利能力的好坏直接决定了留存利润

的大小，进而很大程度上影响其资本水平，因此盈

利能力强的银行倾向于保持较高的资本水平［42］．
本文以平均资产收益率 ＲOAA 代表银行盈利能

力，作为资本调整方程的解释变量．
4) 管理效率． 在特许权价值假设下，管理效

率较高的银行更愿意保持较高的资本水平以确保

银行的持续经营． 银行对成本的有效管理同样会

影响到其资本调整能力． 银行在不断拓展业务范

围，增加业务收入的同时，将面临管理成本的上升

压力． 成本管理效率的提升将直接影响银行的盈

利状况． 在既定的收入状况下，更好的成本控制意

味着更多的利润可用于资本扩充． Pasiouras 等［43］

认为，较低的成本收入比反应了银行较高的管理

效率． 他们对 71 个国家 857 家银行信誉评级影响

因素进行分析后发现，银行成本收入比的降低有

助于银行保持较高资本水平，进而有效提升银行

评级等级． 本文在资本调整方程中引入成本收入

比 COSTIN 反映银行成本管理的效率对银行资本

调整的影响．
5) 贷款拨备． 贷款损失准备可以视为银行控

制风险的事前指标，用以弥补银行资产的预期损

失． 银行出于短期业绩压力和资本充足率的考虑，

更愿意增加利润和资本而减少损失准备的计提．
特别在经济上行期，银行倾向于低估贷款预期损

失，造成贷款损失准备严重不足． 当经济面临下行

压力时，损失准备金不足以覆盖银行激增的贷款

损失，将对银行资本造成较大的负面冲击． 巴塞尔

委员会建议将贷款准备金纳入资本监管的框架，

西班牙等国的监管当局已经实施动态准备金政

策，要求银行逆周期的计提贷款损失准备． 银监会

在新监管标准中，引入贷款拨备率监管要求，增强

了贷款损失准备计提的前瞻性，以期商业银行在

信贷扩张时期积累充足的经济资源，用于经济下

行期吸收损失，平滑由于低估或高估贷款损失导

致整个信贷周期内银行业金融机构的收益波动．
本文在风险调整方程中引入贷款损失准备占贷款
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总额的比例 LLＲL 反映其对银行风险行为的影响．
6) 股权结构． 为了识别不同性质的银行在调

整资本和风险行为上的差异，本文引入反映国有

商业银行和股份制商业银行股权结构差异的虚拟

变量 STATE 作为公司治理变量． 当银行为国有商

业银行②时 STATE 取值为 1，否则为 0．
1． 4 外生变量

虽然 S-D 模型认为银行微观行为会受到外部

冲击的影响，但以往多数实证研究只考虑了资本

监管的外部冲击． 2008 年国际金融危机已经证

实，以往文献忽略了外部经济和市场状态对银行

微观行为的影响． Allen 等［44］ 和 Tabak 等［45］ 的实

证研究表明，市场竞争上升所体现的市场监督，作

为外部冲击对银行资本和风险的决策产生显著影

响． 因此，考察经济环境、市场结构和监管压力等

三方面外生变量对银行资本和风险调整行为影响

是本文研究的另一项重要内容．
1) 宏观经济． 银行风险在经济扩张期因资产

价格的上升而降低，在经济紧缩期又因信用风险

的增加而上升，表现出明显的逆周期性特征． 但

是，对于银行资本与宏观经济周期性之间的关系

则存在两种不同的观点． 一种观点认为银行资本

是逆周期的． 在经济上行期，银行因贷款需求增加

而扩张投资组合，进而快速消耗资本，降低资本水

平． 而在经济下行期，银行贷款供给的减少又会释

放资本占用，反而提高资本充足率水平［12，46］． 另

一种观点则相反． 在经济繁荣期，银行通过盈利增

加和资产估值上升来筹措资本，提高资本水平． 经

济衰退会使贷款损失可能性增加，银行利润的下

滑和 外 部 融 资 难 度 的 增 加 会 使 资 本 水 平 降

低［4，47］． 本文沿用 Jokipii 和 Milne［4］、Ayuso 等［12］

的研究，采用 GDP 年度增长率 GDPG 代表宏观经

济环境．
2) 市场结构． 不同的市场环境会影响银行

的资本和风险决策． 从银行资本来看，在集中度

高的银行系统中，少数拥有市场控制力的大银

行将通过提高进入门槛来提升其特许权价值．
因此银行缺少保持资本的动机． 由于大银行的

破产对整个银行系统影响过大，政府政策制定

也将更倾向于维护大银行利益，形成了事实上

对大银行隐性的保护［49］． 从银行风险来看，虽然

从 SCP( structure-conduct-performance) 过 程 来

看，较高的市场集中使银行可能通过合谋来实现高

利润并降低风险． 但合谋的不稳定性，增加了银行获

得高利润的不确定，进而增加了银行系统性风险． 市

场竞争上升所体现的市场监督，作为外部冲击对银

行资本和风险的决策产生显著影响［44－45］．
近年来通过引入新的市场主体，我国打破了

国有银行长期垄断的市场格局，市场竞争有了明

显提升． 本文沿用 Berger 等［48］ 和 Beck 等［49］ 的研

究，将 CＲ4DEP 定义为规模最大的 4 家银行存款

总和与全部 15 家银行存款总和的比值． 该指标代

表了 4 家最大银行对存款市场的控制力度，指标

为 0 代表市场属于完全竞争，1 代表 市 场 处 于

垄断．
3) 监管压力． 稍早的研究采用概率方法［6］，

以银行资本是否达到监管要求的虚拟变量说明银

行是否受到资本约束，银行资本比率低于最低资

本监管要求时监管压力设为 1，否则为 0． 为了反

映不同资本水平所受到的不同监管压力，后续研

究多采用纠偏行动法 ( prompt corrective action，

PCA) ，以银行资本比率与最低监管要求之差值衡

量银行受到监管压力的大小［8－9］． 本文沿用 PCA
法，设定CAPLOW和CAPHIGH来反映监管压力对

银行的影响． 当银行资本水平 CAP ＜ 8% 时，

CAPLOW = 1 /CAP － 1 /8%，否则 CAPLOW = 0．
当 CAP≥ 8% 时，CAPHIGH = 1 /8% － 1 /CAP，否

则 CAPHIGH = 0．
4) 宏观冲击． 为应对2008 年全球金融危机对

我国经济带来的影响，我国实施了扩张性的财政

政策和扩张性的货币政策，推出了一系列的经济

刺激计划，有效地拉动了我国经济持续增长，同时

也影响了商业银行资本和风险行为． 本文引入虚

拟变量 YEAＲ08，将 2008 年设定为 1，其余年份为

0，以考察金融危机带来的宏观冲击对银行资本和

风险调整行为造成的影响．
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1． 5 经验研究模型

除了上述银行特征变量和外生变量 而 外，

ΔCAPj，t 和 ΔＲISKj，t 分别作为相互的解释变量，以

考察资本变动与风险变动之间的相关关系． 由于资

产和风险调整都是基于前一期水平进行的，CAPj，t－1

和 ＲISKj，t－1 也分别包含在资本和风险方程中．
综上分析，建立本文研究的联立方程组( 11)

和( 12) ． 考虑到国有控股商业银行与股份制商业

银行资产规模上差距明显，银行资产规模与股权

存在显著地正相关关系，为避免规模与股权变量

共线性问题，在实证过程中分别考虑 SIZEj，t 和

STATEj，t，形成两个模型． 除其它变量外，模型 1 只

包含 SIZEj，t，模型 2 只包含 STATEj，t ．
ΔCAPj，t=α0 +α1ΔＲISKj，t +α2SIZEj，t ( STATEj，t ) +

α3ＲOAAj，t +α4COSTINj，t +α5CAPLOWj，t +
α6CAPHIGHj，t +α7CAPj，t－1 +α8GDPGj，t +
α9CＲ4DEPj，t + α10YEAＲ08j，t + μj，t ( 11)

ΔＲISKj，t = β0 +β1ΔCAPj，t+β2SIZEj，t ( STATEj，t ) +
β3NPLj，t +β4LLＲLj，t+β5CAPLOWj，t +
β6CAPHIGHj，t +β7ＲISKj，t－1 +β8GDPGj，t +
β9CＲ4DEPj，t +β10YEAＲ08j，t +vj，t ( 12)

2 数据、方法与结果分析

2． 1 数据

人民银行在 1994 年发布的《关于对商业银行

实行资产负债比例管理的通知》中虽然明确了资

本充足率计算方法和最低要求，但计算方法对风

险权重设计的放宽和担保抵押范围的扩大，使

2003 年以前商业银行资本充足率被大幅高估［50］．
且由于没有建立完整的监管制度，资本充足率的

监管要求对银行约束作用有限． 银监会于 2004 年

发布的《办法》重新确定了风险覆盖范围和资产

风险权重，修改了资本充足率计算方法，实现了与

1988 年巴塞尔协议的实质性接轨． 在强制的信息

披露要求下，多家商业银行定期公布资本充足率

水平． 本研究选取《办法》发布后 2004 年 － 2010
年国内 15 家商业银行数据进行实证研究，包括 4
家国有控股商业银行和 11 家全国性股份制商业

银行③． 文中银行数据均整理自各银行年报，GDP
增速数据来源于《中国统计年鉴》．

表 1 样本数据描述性统计

Table 1 Description statistic of the data

变量名称 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ΔCAPj，t 0． 76 0． 38 7． 58 － 4． 18 1． 98

ΔＲISKj，t － 0． 49 － 0． 58 13． 06 － 22． 73 5． 16

SIZEj，t 14． 13 13． 86 16． 28 11． 34 1． 07

ＲOAAj，t 0． 85 0． 88 1． 45 0． 15 0． 29

COSTINj，t 39． 12 39． 11 49． 28 29． 54 4． 42

NPLj，t 2． 34 1． 7 9． 33 0． 39 1． 75

LLＲLj，t 2． 46 2． 40 5． 08 0． 71 0． 84

CAPLOWj，t 0． 22 0 8 0 1． 04

CAPHIGHj，t 3． 92 3． 48 13． 87 0 3． 35

CAPj，t－1 9． 42 9． 48 15． 27 － 1． 47④ 3． 36

ＲISKj，t－1 57． 35 57． 02 72． 83 42． 95 6． 04

GDPGj，t 10． 56 10． 35 13 8． 9 1． 52

CＲ4DEPj，t 73． 50 73． 34 75． 87 71． 24 1． 49
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③

④

选取的 15 家银行分别为中国工商银行、中国银行、中国建设银行、交通银行、中信银行、中国光大银行、中国民生银行、招商银行、上海

浦东发展银行、深圳发展银行、华夏银行、兴业银行、广东发展银行、浙商银行和恒丰银行． 中国农业银行由于资本充足率数据缺失较

多、政策性银行因无须接受资本约束、城市商业银行因规模和经营范围有限均不在本文研究范围． 15 家样本银行 2010 年末资产总和占

到我国银行业总资产的 78． 89% ，能较好代表我国银行业资产和风险行为特征．
光大银行 2005、2006 年报公布资本充足率分别为 － 1． 47% 和 － 0． 39% ．



2． 2 研究方法与实证结果

广 义 矩 估 计 方 法 ( generalized method of
moments，GMM) 是基于模型实际参数满足的一

些矩条件而形成的一种参数估计方法，允许随机

误差项存在异方差和序列相关，所得到的参数估

计量比其它参数估计方法更合乎实际． 特别是在

分析动态面板数据时，GMM 方法通过差分或工具

变量来控制未观察到的时间或个体效应，同时还

使用前期的解释变量和滞后的被解释变量作为工

具变量克服双向因果关系引起的内生性问题［51］．
动态面板数据的 GMM 估计一般有差分广义

矩 ( Difference-GMM) 和 系 统 广 义 矩 估 计

( System-GMM) 两种． 通常情况下，DIF-GMM 估

计存在弱工具变量和小样本所导致的估计偏差问

题，SYS-GMM 估计把滞后的水平变量代理一阶差

分变量的方程与滞后的一阶差分变量代理水平变

量的方程结合起来进行估计，增强了工具变量的

有效 性， 具 有 更 好 的 有 限 样 本 性 质［52－53］．

SYS-GMM 有效性依赖于解释变量滞后项值作为

工具变量是否有效． 为此，Blundell 和 Bond［53］ 建

议使用萨甘差分统计量 ( Difference Sargan) 检

验，其原假设是新增工具有效，如果不能拒绝原假

设则表明系统估计方法是有效的． 此外，GMM 估

计要求原模型一阶差分后残差不存在二阶自相

关，Arellano 和 Bond［51］ 提出用 AＲ( 2) 统计值检

验原模型一阶差分后的残差项是否存在二阶自相

关． 根据对权重矩阵的不同选择，GMM 估计可分

为 一 步 ( one-step) 和 两 步 ( two-step) 估 计．
Bond［54］ 认为在有限样本条件下，两步 GMM 估计

量的标准误会严重向下偏误，从而影响统计推断．
本文采用一步 SYS-GMM 估计，对动态联立

方程组( 11 ) 和( 12 ) 进行了分析． 模型 1 和 2 中

Sargan 检验对应的 p 值均表明系统广义矩估计

新增工具是有效的，AＲ( 2 ) 检验结果也表明残

差并不存在显著的二阶自相关． 实证结果如表 2
所示．

表 2 估计结果

Table 2 Ｒegression results

模型 1 模型 2

ΔCAPj，t ΔＲISKj，t ΔCAPj，t ΔＲISKj，t

系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值

C 2． 829 1 ( 0． 885 7) 0． 377 9 － 53． 055 3＊＊( － 2． 296 2) 0． 023 7 － 0． 053 7 ( － 0． 016 8) 0． 986 6 － 71． 955 2＊＊＊( － 2． 972 6) 0． 003 7

ΔCAPj，t － 0． 569 3* ( － 1． 847 6) 0． 067 6 － 0． 663 4＊＊( － 2． 272 5) 0． 025 2

ΔＲISKj，t － 0． 047 2* ( － 1． 754 9) 0． 082 3 － 0． 050 8* ( － 1． 804 7) 0． 074 1

CAPj，t－1 － 0． 908 3＊＊＊( － 34． 604 5) ＜ 0． 000 1 － 0． 899 1＊＊＊( － 32． 206 9) ＜ 0． 000 1

ＲISKj，t－1 － 0． 155 3＊＊( － 2． 171 0) 0． 032 2 － 0． 143 8* ( － 1． 971 5) 0． 051 4

SIZEj，t － 0． 134 8* ( － 1． 935 0) 0． 055 8 － 0． 950 1* ( － 1． 860 6) 0． 065 7

STATEj，t － 0． 366 8＊＊＊( － 2． 763 6) 0． 006 8 － 3． 009 2＊＊＊( － 2． 839 9) 0． 005 4

ＲOAAj，t 0． 365 6＊＊( 2． 625 4) 0． 010 0 0． 262 8* ( 1． 861 1) 0． 065 6

COSTINj，t － 0． 014 6* ( － 1． 660 9) 0． 099 8 － 0． 010 4( － 1． 385 5) 0． 168 9

NPLj，t － 0． 170 3( － 0． 555 3) 0． 579 9 0． 233 6( 0． 805 2) 0． 422 6

LLＲLj，t － 0． 165 7( － 0． 466 0) 0． 642 2 － 0． 299 8( － 0． 849 1) 0． 397 8

CAPLOWj，t － 1． 081 8＊＊＊( 13． 335 9) ＜ 0． 000 1 － 0． 492 0* ( － 1． 947 5) 0． 054 2 － 1． 056 8＊＊＊( － 13． 365 9) ＜ 0． 000 1 － 0． 724 7＊＊＊( － 3． 110 2) 0． 002 4

CAPHIGHj，t 0． 519 4＊＊＊( 24． 374 1) ＜ 0． 000 1 0． 196 6( 0． 897 6) 0． 371 5 0． 531 9＊＊＊( 22． 823 9) ＜ 0． 000 1 0． 257( 1． 450 2) 0． 150 1

GDPGj，t － 0． 182 9＊＊＊( － 3． 491 9) 0． 000 7 － 1． 676 1＊＊＊( － 5． 207 5) ＜ 0． 000 1 － 0． 18＊＊＊( － 3． 553 2) ＜ 0． 000 1 － 1． 673 5＊＊＊( － 5． 145 8) ＜ 0． 000 1

CＲ4DEPj，t 0． 124 5＊＊＊( 2． 676 4) 0． 008 7 1． 294 7＊＊＊( 3． 578 6) 0． 000 5 0． 135 6＊＊＊( 2． 991 9) 0． 003 5 1． 361 9＊＊＊( 3． 798 4) 0． 000 2

YEAＲ08 j，t － 0． 527 0＊＊＊( － 3． 836 6) 0． 000 2 － 3． 879 2＊＊＊( － 3． 288 2) 0． 001 4 － 0． 431 9＊＊＊( － 3． 254 2) 0． 001 5 － 3． 417 4＊＊＊( － 3． 114 4) 0． 002 4

Ｒ2 0． 957 8 0． 276 6 0． 958 1 0． 280 0

AＲ( 2) test( P) 0． 213 4 0． 194 7 0． 192 5 0． 257 3

Sargan test( P) 1． 000 0 1． 000 0

注: * ，＊＊，＊＊＊ 分别代表 10% ，5%，1% 的显著性水平; 表中括号内为系数对应的 T 统计量．
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2． 3 实证结果分析

2． 3． 1 银行资本调整与风险调整存在显著的负
相关关系，并表现内生的稳定趋势

在两个模型中，资本调整方程中 ΔＲISKj，t 和

风险调整方程中ΔCAPj，t 的系数均为负，且分别在

10% 和 5% 的置信水平下显著． 这与吴栋和周建

平［29］ 针对 2004 年以前的研究结论不同，而与吴

俊等［55］ 针对 2004 年以后研究结论一致． 这表明

2004 年《办法》实施后，资本监管约束力得以增

强，降低了商业银行在有效边界较高点选择高风

险投资的激励，使其在充实资本的同时，积极采取

措施降低风险资产占比． 在两个模型中，CAPj，t －1

和 ＲISKj，t －1 分别与资本变动和风险变动呈现负相

关关系． 这与多数实证研究一致，说明银行根据前

一期状态反向调整其资本与风险水平，存在内生

的稳定趋势．
2． 3． 2 商业银行自身特质对资本和风险调整的

影响
1) 国有商业银行与股份制商业银行的资产

和风险调整行为存在差异，并通过规模效应体现．
在模型1 中，SIZEj，t 系数均为负，且均在10% 的置

信水平下显著． 在模型 2 中，STATEj，t 系数均为

负，且均在 1% 的置信水平下显著． 资产规模和股

权结构对银行资产和风险调整产生类似影响，也

验证了资产规模的悬殊是区别国有商业银行和股

份制商业银行关键因素之一． 由于股权结构的不

同，国有商业银行和股份制商业银行在公司治理

方面存在诸多差异． Lin 和 Zhang［56］ 研究表明，相

比对于具有较大规模的国有商业银行，股份制银

行经营管理更加谨慎． 国有商业银行凭借资产规

模的绝对优势，通过扩张业务范围来增加贷款和

存款多样性，进而减少资产风险［57］． 相较之下，股

份制商业银行的规模有限，筹集资本能力也更弱，

更倾斜保持较高的资本水平． 这就使资产规模和

股权结构与银行资本和风险调整之间都出现负相

关关系［33，46］． 显著地规模效应体现了国有商业银

行与股份制商业银行对资本调整和风险承担策略

的差异，两者的对比分析也解释了吴栋和周建

平［29］ 研究同时考虑规模和股权结构而出现矛盾

结论的问题．
2) 银行盈利能力与其资本调整行为存在正

相关关系． 在两个模型的资本调整方程中，银行平

均资产收益率 ＲOAAj，t 的系数均显著为正． 这说明

近年来商业银行盈利能力持续增强，经营利润大

幅度上升使银行的内部资本积累能力显著增强，

有利于银行资本水平，特别是核心资本充足水平

提升⑤． 需要指出的是，盈利能力有利于银行资本

水平提升的结论虽然验证了吴栋和周建平［29］ 的

部分推断，但无法证明内部经营收益已经成为我

国商业银行补充资本金的最根本路径⑥． 一方面，

我国银行业盈利能力相差较大，盈利方式相对单

一． 国有商业银行 ＲOAA 只有 0． 264%，股份制商

业银行和城市商业银行则达到 0． 611%［60］． 国有

商业银行营业收入中 80% － 90% 是利息收入，而

这些利息收入的来源 80% 集中在 10% 的优质客

户［61－62］． 另一方面，规模较大的国有商业银行在

外部筹资能力上有明显优势，可以通过政府注资、
引进战略投资者、境内外上市、发行债券等多种渠

道补充资本金． 因此，仍然不能断言盈利上升是近

年 来 我 国 商 业 银 行 资 本 充 足 率 的 提 升 的 主 要

途径．
3) 银行成本收入比与其资本调整行为存在

负相关关系． 在模型 1 的资本调整方程中，银行成

本 收 入 比 COSTINj，t 的 系 数 显 著 为 负． 这 与

Pasiouras 和 Gaganis［43］ 的研究结论一致． 市场化

改革后，我国商业银行内部管理效率得到有效提

升． 特别是经历“注资—财务重组—股份制改造

—引进战略投资者 — 境内外上市”等一系列改

革后，国有商业银行粗放型经营模式得到改变，对

其提升资本水平起到了积极作用． 但必须注意到，

COSTINj，t 系数在模型 2 中的系数虽然也为负，但

P 值为 0． 168%，没有通过显著性检验． 这也说明

现阶段我国商业银行内部管理效率的提升对资本

调整的正向影响还有限．
4) 银行贷款损失准备对其风险调整行为影
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⑤

⑥

盈利提升与银行资本扩充之间也可能存在反向因果关系，即资本提高带来盈利提升． Berger［37］ 对美国银行业研究表明，银行注资能降

低未保险债务的利息支出，进而提高盈利． 但Wu和Bowe［38］ 认为这在我国金融市场不成立． 因为，政府对利率的控制，以及政府隐性担

保都会减弱资本水平对盈利能力的影响．
Brown 和 Davis［39］ 认为，S-D 模型无法区别银行资本提升是基于内部利润留存还是外部融资．



响不 显 著． 在 两 个 模 型 的 风 险 调 整 方 程 中，

LLＲLj，t 系数均为负，但均未通过显著性检验． 虽然

商业银行拨备覆盖率( 贷款减值准备与不良贷款

比率) 由 2003 年底 19% 大幅提升到 2009 年底

155． 02%，但 LLＲLj，t 系数不显著则说明损失拨备

对降低银行风险的影响还不明显，这可能是由于

拨备覆盖率实际计算标准混乱造成的． 新会计准

则与银监会 2004 年发布《银行贷款损失准备计提

指引》对银行计提贷款损失准备存在较大差异．
不同银行采用不同计算技术上的差异性降低了贷

款损失准备的可比性．
5) 银行不良贷款率与其风险调整行为关系

不明确． 在模型1 中，NPLj，t 系数为负，与吴栋和周

建平［29］ 的结论一致． 而模型 2 中，NPLj，t 系数为

正，与吴俊等［55］ 的结论一致． 但两个模型中系数

均未通过显著性检验． 银行不良贷款率与风险行

为之间不明确的关系可能有两方面解释: 首先，国

有商业银行不良贷款余额和不良贷款率的大幅

“双降”很大程度上是通过不良资产大规模剥离

实现的; 其次，2008 年以来银行贷款规模的超常

扩张促使了不良贷款率因分母快速增大而保持较

低水平． 因此，银行不良贷款率的降低可能更多的

是受到外部因素影响而非银行内部风险控制能力

的提升．
2． 3． 3 外部环境对商业银行资本和风险调整的

影响
1) 经济增长与银行资本和风险调整行为存

在显著的负相关关系． 在两个模型中，年度 GDP
增长率 GDPGj，t 系数均为负，且都在 1% 水平下显

著． 这表明银行资本和风险调整与经济增长之间

为负相关关系，呈现逆周期性特点． 对银行风险而

言，经济紧缩带来贷款损失可能性的增加，必然导

致银行风险的上升． 对银行资本而言，经济扩张或

衰退将带来贷款需求的增加和减少． 相应的银行

资产投资组合将在经济上行时扩张而快速消耗资

本，在下行时紧缩进而减少资本使用，这会使银行

资本水平与经济周期之间呈现相反的波动． 这与

李文泓和罗猛［31］ 的研究结论基本一致． 他们忽视

了资本和风险行为的内生互动关系，只对银行资

本与 GDP 增长进行了回归分析后发现，两者存在

一定程度负相关关系，但其显著性水平较低，且有

个别拟合结果不支持负相关结论．

我国银行资本调整所表现的逆周期性特征与

国际金融危机中西方国家银行业资本充足率表现

出的顺周期不同，主要可能有两方面解释: 首先，

我国目前实施的是 Basel I 协议． 而西方国家现行

的Basel II协议由于对风险敏感性的大幅提高，使

其顺周期效应比 Basel I 协议明显增强; 其次，我

国的资本监管制度与货币政策合理搭配，有效抑

制了银行业内在的顺周期趋势，使得我国商业银

行资本变动与宏观经济增长之间呈现逆周期特

征． 2008 年金融危机以来，我国扩张性的货币政

策降低了银行在经济下行时利用外部筹资的难

度，仅 2010 年银行业就有 4 200 亿元的外部融资

补充资本．
2) 市场集中度与银行资本和风险调整行为

存在显著的正相关关系． 在两个模型中，市场集中

度 CＲ4DEPj，t 系数均为正，且都在 1% 水平下显

著． 这说明，市场集中度的降低，促进了银行间竞

争，有利于银行降低风险，保持较高资本充足率水

平［63］． 近年来通过引入新的市场主体，我国国有

银行垄断地位被逐渐打破，国有商业银行银行存

款市场份额从 1992 年的 78% 下降到 2009 年的

50． 99%［64］，市场竞争的扩大有效影响了银行资

本和风险的调整行为．
3) 监管压力对不同资本水平的银行政策影

响不同． 在两个模型中，CAPLOWj，t 系数均为负，

且 分 别 在 1% 和 10% 置 信 水 平 下 显 著．
CAPHIGHj，t 系数虽然都为正，但只有在资产调整

方程中通过 1% 的显著性检验，而在风险调整方

程中均不显著． 这说明，加强银行资本监管对资本

不足的银行产生显著的负的影响，而对资本充足

的银行产生显著的正向影响． 这 与 Jacques 和

Nigro［7］ 的结论一致． 考虑到 2006 年以后，多数商

业银行都满足了 8% 的最低资本要求，因此，资本

监管对银行风险行为的约束机制并未产生预期

效果．
2． 4 模型稳健性分析

在分析动态面板数据时，GMM 方法允许随机

误差项存在异方差和序列相关，其参数估计量比

其他估计方法更为有效． 而 GMM 方法不需要知

道扰动项的确切分布，保证了很好的稳健性． 但当

样本量较小或者使用的工具较弱时，动态面板

GMM 估计量也可 能 产 生 偏 倚． Bond［54］ 提 出 将
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GMM 估计量和OLS估计量、固定效应模型估计量

对比，来判断 GMM 估计是否发生较大程度偏倚．
OLS 估计时，由于因变量的滞后项和不可观察的

截面效应正相关，OLS 估计通常严重高估滞后项

的系数，使估计量向上偏倚( biased upwards) ． 固

定效应模型估计时，由于因变量的滞后项和随机

扰动项负相关，其估计量一般会低估滞后项的系

数，发生向下偏倚( biased downwards) ． 因此，如

果因变量滞后项的 GMM 估计量介于 OLS 和固定

效应模型 估 计 量 之 间，则 GMM 估 计 是 可 靠 有

效的．
本文分别对动态面板模型 1 和 2 进行了 OLS

和固定效应EF模型估计，并将相应的滞后因变量

估计值列于表 3⑦． 比较表 3 中不同估计方法的

CAPj，t －1 和ＲISKj，t －1 系数后发现，GMM的估计值确

实处于其他两个估计值之间． 这说明本文的 GMM
估计结果没有出现因样本量或工具选择而产生较

大偏倚，估计值是稳健可靠的．
表 3 稳健性检验结果

Table 3 Ｒobustness check

模型 1 模型 2

CAPj，t－1 ＲISKj，t－1 CAPj，t－1 ＲISKj，t－1

OLS － 0． 893 7＊＊＊ － 0． 136 7＊＊＊ － 0． 886 5＊＊ － 0． 134 9*

SYS-GMM － 0． 908 3＊＊＊ － 0． 155 3＊＊ － 0． 899 1＊＊＊ － 0． 143 8*

EF － 0． 913 9＊＊＊ － 0． 159 1＊＊ － 0． 907 2＊＊＊ － 0． 158 2＊＊

注: * ，＊＊，＊＊＊分别代表 10% ，5%，1% 的显著性水平．

3 结束语

2008 年国际金融危机人们意识到，金融体系

自身的资本和风险决策，与外部环境之间的联系

越发紧密，将微观层面的监管机制与宏观审慎监

管有机结合成为国际金融改革的主要方向． 危机

爆发前，国内研究主要延续传统思路，从微观视角

考察资本监管对银行行为的影响，没有从外部冲

击的角度考虑其可能的顺周期． 危机后，学者对我

国金融体系顺周期问题的研究多以理论分析为

主． 虽然李文泓和罗猛［31］较早对银行资本水平的

顺周期性进行了实证分析，但其沿用 Ayuso 等［12］

只分析资本顺周期性的思路，缺乏对资本与风险

决策内生互动关系的考虑，忽略了风险集聚受外

部环境影响，影响了其实证结果的稳定性．
本文主要贡献在于，将经济周期、市场结构等

外部冲击，引入 Shrieves 和 Dahl［6］的微观研究框

架，同时考察了银行资本调整和风险控制行为的

周期性特征，为系统分析银行微观行为与外部冲

击的关系问题提供了新的研究思路． 经过实证分

析，本文得到如下主要结论: 1 ) 我国商业银行资

本和风险调整之间存在显著的负相关关系，并呈

现明显的逆周期特征; 2) 市场集中度的降低有利

于银行提升资本和降低风险; 3) 严格的资本监管

有效地提高银行资本充足水平，但对其风险调整

行为没有显著的影响; 4) 国有商业银行与股份制

商业银行的资产和风险调整行为存在显著差异，

并通过规模效应体现．
上述结论对于我国银行业发展具有明确的政

策启示: 首先，随着我国银行业改革的不断深入，

特别是 2003 年新一轮银行改革后，国有银行垄断

地位被逐渐打破，市场竞争不断扩大． 我国商业银

行经营效益的好转、经营利润的提高和成本管理

的提升，显著增强了内部资本积累能力; 其次，

2004 年《办法》实施后，我国构建了相对完善的资

本监管框架，严格的资本监管措施显著提升了商

业银行资本充足率水平． 但从本文对银行风险行

为分析看，资本充足率监管并未有效影响银行风

险调整行为． 监管机构应当进一步强化贷款分类

管理、损失拨备制度和资本监管制度的内在统一，

促进银行体系的稳定发展． 最后，我国商业银行资

本和风险调整显著逆周期特征表明，我国的资本

监管制度与货币政策合理搭配，有效抑制了银行

业内在的顺周期趋势，保证了宏观经济的平稳

运行．
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需要指出的是，本文银行资本和风险调整逆

周期的结论是在我国 2004 年以后实施的 Basel I
框架下得出的． 2011 年 5 月银监会发布的《关于

中国银行业实施新监管标准的指导意见》明确指

出，将根据 Basel III 要求，全面提升资本充足率、
杠杆率、流动性、贷款损失准备等监管标准． 新的

监管制度和宏观环境下，我国银行业如何建立以

资本和风险管理为核心的长效机制，增强国内银

行业的风险抵御能力? 如何积极配合包括逆周期

政策在内的货币政策，将单个金融机构的审慎监

管与整个金融体系的宏观审慎监管相结合等问题

都需要持续关注和深入研究．
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Banking capitalization and risk-taking under capital adequacy regulation:
Empirical evidence based on cyclicality hypothesis

ZHANG Zong-yi1，LIU Yin1，TANG Xian-ming 1，2
，WU Jun1

1． School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400044，China;

2． National Natural Science Foundation of China，Beijing 100085，China

Abstract: Based on the theory of bank capitalization and risk-taking ，this paper tests the cyclicality hypothe-
sis and examines relationship between banking capital and risk endogenous adjusting behaviors under the cap-
ital adequacy requirement by constructing simultaneous equations model with economic cycle，market structure
as macro environment variables and loan provision，expenses management as bank specific variables． System-
Generalized Method of Moments is employed to estimate the model with annual data of the 15 major commercial
banks in China over the period between 2004 and 2010． The results show that the association between the
change in capital and risk is negative; the bank capitalization and risk-taking behaviors are countercyclical;
the reduction of bank concentration has significant positive impacts on capital increases and risk reduction; the
capital adequacy is effective in increasing the capital adequacy ratio，but not in reducing the portfolio risk．
Key words: capital regulation; bank capital; portfolio risk; cyclicality; endogenous
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