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资本约束、非利息业务收入与银行风险承担

———基于犌犕犕方法的实证研究

孙英隽，　苗鑫民
（上海理工大学 管理学院，上海　２０００９３）

摘要：利率市场化的推进使存贷利差逐渐缩小，由此导致国内银行的业务结构发生重要的改变，而

自身风险结构的改变也进一步影响货币政策的实施效果．基于２００４—２０１４年４６家国内商业银行

的经营数据，采用系统性广义矩估计方法（犌犕犕），对货币政策、银行风险承担及银行特征进行了实

证研究．结果发现，不同经营结构的商业银行对风险承担机制的影响具有显著的差异，尤其是非利

息业务收入占比对该机制的影响是不可忽视的．由此提出，在利率市场化的背景下，为了保证政策

的有效性，货币当局应该基于银行自身的收入结构和其它一些特征变量制定差异化货币政策．
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　　自２０世纪末，尤其是次贷危机以来，世界各国

的经济波动呈现出逐渐加剧之势．各国央行频繁运

用货币政策进行宏观调控来对抗经济波动，较高的

使用频率导致越来越多的人开始质疑政策的有效

性．一般而言，传统的货币政策主要通过利率、资产

价格、信用３个途径影响相关的投资或消费，进而作

用到一国的经济发展．但对于我国来讲，利率市场化

并未完全实现，主要的融资渠道还是以间接融资（即

银行渠道）为主．因此，货币政策的信用传导机制，尤

其是以银行信贷为主的传导途径，在我国的宏观调

控手段中仍扮演着重要的角色．但这种传导机制往

往忽略了银行的能动性，比如银行可以针对不同的

货币政策调整自身的风险结构，进而影响货币政策

的传导效果．

针对此种状况，学者们提出一种新的货币政策

传导机制———风险承担机制．该机制指出，货币政策

可以通过一系列微观因素作用于银行的风险承担，

进而影响银行资产组合、信用风险定价及相关信贷

决策（信贷质量），并最终作用于金融稳定和实体经

济［１］．而自《巴塞尔协议犐犐犐》提出至今，新的资本约

束框架已经在全世界范围内成形；利率市场化即将

告罄，也预示我国存贷利差将会缩小，银行业务结构

多元化加剧已是必然，逐年递增的非利息业务收入

比也证实了这一点．在资本约束的监管下，银行业非

利息收入占比及其它特质会对其风险承担产生不同

程度的影响，并最终改变货币政策的传导效果．而本

文研究的主要目的，正是基于资本约束逐渐增强的

背景下，实证研究非利息业务收入对银行风险承担

机制的影响．

１　货币政策的银行风险承担机制

银行风险承担渠道理论最早由犅狅狉犻狅等
［１］提

出．该理论指出，货币政策会通过影响银行等金融机

构的风险识别与测度以及风险偏好两条路径来影响

其资产组合、资产定价和其它非价格条款．该渠道强

调银行在经济周期和货币政策传导中的内生性作

用，将传统的信贷渠道进一步放大．具体而言，货币

政策可通过以下机制作用于银行的风险承担：

犪．现金流效应
［１］．宽松的货币政策会使资产价

格提高，同时降低企业的财务费用（如债务利息降

低），使其净现金流提高．这一“货币幻觉”的出现，让

以在险价值等方法衡量风险的金融机构降低了对违

约率以及违约损失的估计，导致风险定价偏低、信贷

标准放松、高风险贷款增加，致使其风险承担

上升［２］．

犫．逐利效应．基于“货币幻觉”或长期债务合约

的收益保证等原因，投资者或银行追求名义利率具

有一定的粘性．宽松的货币政策下，由于利率的降

低，导致无风险债券的收益下降，进而降低了马柯维

茨资产组合的收益（由无风险资产和风险资产组

成）．因此，银行等金融机构为了追求固有的名义收

入会更加偏好高风险资产．粘性的目标收益与实际

收益利率之间的差异越大、持续时间越长，金融机构

的风险承担激励越强［３］．

犮．预期效应．有关研究证实，宽松的货币政策

会通过增加实际的经济活动而降低投资者的风险厌

恶程度［４－５］．因为扩张政策下，个人或机构对未来的

经济发展有比较好的预期，其当前的风险厌恶程度

会随之降低，进而维持较高的风险承担水平．

犱．央行的反馈效应．如果央行未来政策的透明

度或可预见性提高，市场的不确定性降低，相应地会

有较低的风险溢价，导致银行在现期承担更多的风

险．而银行等金融机构如果认为央行会实施宽松政

策，阻止经济下行或给予相关机构政策补助，其自身

的风险偏好也会上升，即道德风险问题也会增加银

行的风险承担［１，６－７］．

犲．竞争机制．宽松的货币政策（如降低存款利

率）将使银行业竞争更加激烈，特许权价值的降低将

会导致银行存贷利差缩小，进而降低自身的收益．对

于收益粘性的执着或许会迫使银行降低信贷标准，追

求高风险资产，最终增加银行破产风险［４］．而盯住绝

对收益率目标的管理者报酬激励机制和金融监管的

失效也将会加剧银行业竞争对风险承担的影响［８］．

鉴于银行业在我国金融体系中的重要影响作

用，货币政策和银行风险之间的关系应该受到足够

的重视．加之资本约束和利率化的推进，银行之间的

激烈竞争不可避免地会导致自身的经营结构发生转

变，这些可能在非利息业务占比和贷存比等指标上

都有所体现．非利息业务收入的波动则又可能进一

步影响到银行自身的收益或者风险水平［９］（见图

１）．因此，对此进行相关研究十分必要．

４０４
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图１　非利息业务水平对银行的影响
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２　实证研究

２．１　实证模型构建

参照徐明东等［１０］的研究方法，建立一阶滞后动

态面板模型对问题进行研究，分别建立如下

模型［１１］：

犚犐犛犓犻狋 ＝α０犚犐犛犓犻，狋－１＋α１犕犘狋＋α２犆犃犘犻，狋－１＋

　α３犔犜犇犻，狋－１＋α４犖犐犐犻，狋－１＋α５犛犐犣犈犻，狋－１＋

　α６犎犗犝犛犈犌狋＋α７犌犇犘犌狋＋ν犻＋μ犻狋 （１）

犚犐犛犓犻狋 ＝α０犚犐犛犓犻，狋－１＋α１犕犘狋＋α２犆犃犘犻，狋－１＋

　α３犔犜犇犻，狋－１＋α４犖犐犐犻，狋－１＋α５犛犐犣犈犻，狋－１＋

　α６犎犗犝犛犈犌狋＋α７犌犇犘犌狋＋α７犕犘狋犖犐犐犻，狋－１＋

　α８犕犘狋犆犃犘犻，狋－１＋α９犕犘狋犔犜犇犻，狋－１＋ν犻＋μ犻狋 （２）

式（１）对各变量单独进行分析，式（２）加入了银行控

制变量与货币政策代理变量的交叉项．式中，被解释

变量犚犐犛犓犻狋为第犻家银行第狋期的风险承担，犻＝１，

２，３，…，犖；主要解释变量为犕犘（货币政策变量）和

犖犐犐（非利息业务收入占比）；犆犃犘（资本充足率）、

犛犐犣犈（银行总资产规模）、犔犜犇（贷存比）作为银行自

身特征控制变量．考虑到以上控制变量以及犖犐犐的

当期状况与同期银行风险承担之间的交互影响，为

减少模型内生性，取以上变量的一阶滞后作为解释

变量．而犎犗犝犛犈犌（房地产价格增速）、犌犇犘犌（犌犇犘

增速）作为宏观经济控制变量，其中加入房地产价格

增速是基于房地产对我国经济发展有重要的影响作

用．另外，加入货币政策变量与银行特征变量（一阶

滞后）的交叉项是为了研究银行的特征变量（尤其是

犖犐犐）对货币政策的银行风险承担机制的影响．α犻为

各解释变量系数；ν犻是个体异质性的截距项；μ犻狋为

随机扰动项．

模型中主要变量选择如下：

犪．银行风险承担的代理变量．

基于信用风险在银行风险控制中的重要地位，

本文选取不良贷款率（犖犘犔）作为银行风险承担的

代理变量，并用贷款损失准备金率（犔犔犚）作稳健性

检验．

犫．货币政策的代理变量．

央行调控一国经济的货币政策手段总体上可分

为两大类：数量型和价格型．本文选取法定存款准备

金率（犕犘犚）和７犱银行间拆借利率年均值（犕犘犐）分

别作为以上两类工具的代理变量．

２．２　实证方法选择

本文采取系统性广义矩估计（犌犕犕）对以上方

程进行估计．为确保模型的有效性，还分别作了以

下检验：犪．犛犪狉犵犪狀检验．即过度识别检验，该检验是

对工具变量选取的有效性进行检验，原假设是模

型所选取的工具变量是正确的．犫．干扰项自相关

检验．广义矩估计要求原始模型中的干扰项不存

在自相关性．因此，本文对差分后的扰动项是否存

在二阶的自相关性进行了相关检验，其原假设不

存在自相关性．

２．３　样本选择及描述

本文的研究样本为２００４—２０１４年期间４６家中

资商业银行的年度非平衡面板数据．其中包括１７家

上市银行（５家国有大型银行和１２家全国性股份银

行），２４家城市商业银行和５家农村商业银行．样本

银行的数据来自于狑犻狀犱数据库和银行年报，宏观控

制变量及货币政策变量来自中经网、统计年鉴及

犛犎犐犅犗犚官网等．

表１（见下页）给出了主要变量的描述性统计结

果．从样本的统计数据来看，相比于贷款损失准备金

率，不良贷款率的波动较大，其最大值为０．２６７３（中

国农业银行２００４年），最小值为０．００１８（鄂尔多斯

商业银行２００８年）．从表中数据也可知，银行的非利

息收入占比波动是相当大的，最大值为０．６２３８０８

（包商银行２０１１年），最小值为－０．０５３４４（贵阳银

行２０１３年）．另外数据也显示，犌犇犘增速和全国性

房地产均价增速的均值相当，大致也可看出房地产

对我国经济发展的重要性．

另外，从图２和图３（见下页）的数据拟合中可

以看出，非利息业务占比和资本充足率有逐年递增

之势，这也与之前提及的观点相吻合．
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表１　变量描述性统计

犜犪犫．１　犇犲狊犮狉犻狆狋犻狏犲狊狋犪狋犻狊狋犻犮狊狅犳狏犪狉犻犪犫犾犲狊

变量 观察量 均值 标准差 最小值 最大值

犖犘犔 ４２０ ０．０２８５０３６ ０．０４７１２９１ 　０．００１８ ０．２６７３

犔犔犚 ４１９ ０．０２７７５３８ ０．０１１６８５２ 　０．００６３１４ ０．０８５８２７

犕犘犚 ５０６ ０．１３６５５０５９ ０．０３９１１４７ 　０．０７５ ０．２０３６

犕犘犐 ５０６ ０．０２８７６６９ ０．００８２１０４ 　０．０１２３４７９ ０．０４０８３２７

犆犃犘 ４１７ ０．１１７１３５４ ０．０４２７７７６ －０．１５７２ ０．３０３６７２

犛犐犣犈 ４０９ １８．９３４２１ ２．３１２２１２３ 　１２．０１９８ ２２．４３８２

犔犜犇 ５０６ ０．６４１９９３６ ０．０８０７５６２ 　０．３７１４ ０．８８４１２３

犖犐犐 ４２９ ０．１５９３３２ ０．１１１０８６４ －０．０５３４４ ０．６２３８０８

犌犇犘犌 ５０６ ０．０９５８３８５ ０．０１４２８１６ 　０．０７４１３４２ ０．１１８７５５４

犎犗犝犛犈犌 ５０６ ０．０９５４１７２ ０．０６１７３６９ －０．０１６５４２３ ０．２３１８４２１

注：表中犛犐犣犈为银行总资产对数

图２　非利息业务收入占比趋势拟合图

犉犻犵．２　犜狉犲狀犱犳犻狋狋犻狀犵犳犻犵狌狉犲狅犳狋犺犲狅犮犮狌狆狔犻狀犵狉犪狋犻狅狅犳

狀狅狀犻狀狋犲狉犲狊狋犫狌狊犻狀犲狊狊犻狀犮狅犿犲

图３　资本充足率趋势拟合图

犉犻犵．３　犜狉犲狀犱犳犻狋狋犻狀犵犳犻犵狌狉犲狅犳犮犪狆犻狋犪犾犪犱犲狇狌犪犮狔狉犪狋犻狅

３　计量结果与分析

犛犪狉犵犪狀检验和扰动项差分项的二阶相关性检

验的结果均较好，因此，可以认为两个模型估计的结

果是较为有效和稳健的．表２和表３为模型实证检

验结果，从表中数据可看出，由于两者单因素变量结

果类似，而模型（２）丰富了其变量的交叉项，因此以

下结论主要依据表３得出．

表２　模型（１）的实证检验结果

犜犪犫．２　犈犿狆犻狉犻犮犪犾狉犲狊狌犾狋狊狅犳狋犺犲犿狅犱犲犾１

被解释变量犖犘犔 犕犘犚 犕犘犐

犖犘犔犻，狋－１
０．４３９ ０．４４７

（３．４６） （３０２）

犕犘犚狋
－０．５３６

（－２．３２）

犆犃犘犻，狋－１
－０．２４４ －０．３３７

（－２．５３） （－２．７３）

犔犜犇犻，狋－１
０．１４５ ０．１０９

（１．９７） （１．６２）

犛犐犣犈犻，狋－１
－０．１２７ －０．１３３

（－１．８９） （－１．８３）

犌犇犘犌狋
０．３４５ ０．３３３

（１．８２） （１．５２）

犎犗犝犛犈犌狋
０．００８６８ ０．０１８

（－１．８０） （０．８２）

犖犐犐犻，狋－１
－０．０１３ －０．０１８３

（－２．９８） （－３．３４）

犕犘犐狋
－０．９７３

（－３．００）

犆犗犖犛犜犃犖犜
０．０６２１ －０．０６１７

－０．０６３８ －０．０６１３

观察值 ３２０ ３２０

犛犪狉犵犪狀（狆值） ０．１７２２ ０．２０３２

犃犚（２）（狆值） ０．７８８３ ０．８６３３

注：括号内为犣值，，，分别代表１０％，５％和１％的显著性

水平；犛犪狉犵犪狀为过度识别检验；犃犚（２）是二阶序列相关性检验．

　　犪．货币政策的商业银行风险承担机制．

从表３的数据中可以看出，货币政策变量

（犕犘犚狋和犕犘犐狋）的显著性均较好，且两者系数均为

负．这说明，在控制了其它因素的条件下，宽松的货

币政策将导致银行更高的不良贷款率，表明我国存
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表３　模型（２）的实证检验结果

犜犪犫．３　犈犿狆犻狉犻犮犪犾狉犲狊狌犾狋狊狅犳狋犺犲犿狅犱犲犾２

被解释变量犖犘犔 犕犘犚 犕犘犐

犖犘犔犻，狋－１
０．４３６ ０．４５５

（３．０８） （３．０９）

犕犘犚狋
－１．５１９

（－２．０２）

犆犃犘犻，狋－１
－０．２４４ －０．３４３

（－２．１３） （－１．９３）

犔犜犇犻，狋－１
０．５６１ ０．０３５５

（０．９１） （０．５６）

犛犐犣犈犻，狋－１
－０．１０９ －０．１２１

（－２．８９） （－１．８３）

犌犇犘犌狋
－０．００８３４ ０．０２９４

（－０．４１） （１．７９）

犎犗犝犛犈犌狋
０．００９６８ ０．０２０８

（０．８１） （１．８２）

犖犐犐犻，狋－１
－０．１４３ －０．９８４

（－１．９８） （－３．１４）

犕犘犚狋犖犐犐犻，狋－１
６．９８４

（２．４９）

犕犘犚狋犆犃犘犻，狋－１
０．８２７

（１．７９）

犕犘犚狋犔犜犇犻，狋－１
－０．０４５２

（－０．４３）

犕犘犚狋犛犐犣犈犻，狋－１
０．５１１

（２．０４）

犕犘犐狋
－１．３６３

（－２．３１）

犕犘犐狋犖犐犐犻，狋－１
２．２７１

（２．０８）

犕犘犐狋犆犃犘犻，狋－１
０．９１２

（２．００）

犕犘犐狋犔犜犇犻，狋－１
－０．９３２

（－１．４２）

犕犘犐狋犛犐犣犈犻，狋－１
０．３５３

（１．７７）

犆犗犖犛犜犃犖犜
０．１７８ －０．００６０７

（１．７９） （－０．０９）

犖 ３２０ ３２０

犛犪狉犵犪狀（狆值） ０．１９４３ ０．１７９６

犃犚（２）（狆值） ０．７８１２ ０．８５３９

注：括号内为犣值，，，分别代表１０％，５％和１％的显著性

水平；犛犪狉犵犪狀为过度识别检验；犃犚（２）是二阶序列相关性检验．

在银行风险承担渠道．这也和徐明东等
［１０］、代军勋

等［１２］的研究结果类似．

从银 行 的 特 征 性 变 量 来 看，犆犃犘犻，狋－１ 和

犛犐犣犈犻，狋－１检验结果为一般显著，而犔犜犇犻，狋－１不显

著．其中犆犃犘犻，狋－１的系数为负，即银行的资本充足

率越高，相应的不良贷款率就越低．这可能是由于资

本充足率高的银行其风险厌恶程度较高，资产组合

的方式更加保守和稳健．而犛犐犣犈犻，狋－１的系数为负，

这说明资产规模越大的银行其风险控制能力可能越

强，不良贷款率越低．而宏观控制变量犌犇犘犌狋 和

犎犗犝犛犈犌狋的检验结果仅在货币政策代理变量为

犕犘犐狋时一般显著，且为正．这表明经济发展越快，银

行的不良贷款违约率越高．这可能是由于经济在高

速发展的繁荣期，银行会根据宏观经济环境而降低

对贷款质量的审核，其风险识别能力相应下降，进而

导致不良贷款违约率增加．

另外，从犆犃犘犻，狋－１和犛犐犣犈犻，狋－１与犕犘狋 的交叉

项来看，其检验结果一般显著，且系数为正，表明资

本充足率越高，资产规模越大的银行对货币政策影

响的抵消作用越强，其风险承担对货币环境的反应

越迟钝．比如，货币紧缩的环境下，高资本充足率银

行有更多的信贷资本，基于逐利的本质，银行为保持

固有利润，可能会进行风险投资，进而增加银行的风

险承担［１３］．

犫．非利息业务收入水平与货币政策传导机制．

从检验结果可以看出，犖犐犐犻，狋－１的系数为负，显

著性较强，与李明辉等［１４］的研究结果类似，即非利

息业务收入占比越高，其不良贷款率越低．即在样本

期内，我国银行大多属于风险厌恶型，倾向于低风险

资产，而非利息业务水平的提高则有助于降低银行

的不良贷款率．

另外，更重要的是对货币政策变量和非利息收

入占比交叉项的研究，从表中数据看出其系数为正

且较大，并且结果较为显著．由此表明，非利息业务

收入占比也是对货币政策的风险承担机制存在较强

的抵消作用，甚至可能改变货币政策的风险承担机

制．比如，在宽松的货币政策下（其它变量一定），则

会存在一个临界值犖犐犐（可通过计量模型一阶条件

求出）．当犖犐犐＜犖犐犐时，宽松货币政策对银行风险

承担的增加仍是正向的．但当犖犐犐＞犖犐犐时，宽松货

币政策对银行风险承担的影响则会改变，即宽松会

降低银行的风险承担．同理，紧缩的货币宽松政策下

也有同样的效用．

另外，本文还采取了差分广义矩估计和以贷款

损失准备金率为被解释变量，对模型作了稳健性检

验，其结果与上述结果较为一致（除犔犜犇犻，狋－１及

犔犜犇犻，狋－１与犕犘狋的交叉项变得非显著外），结果不

再赘述．
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４　结论与政策建议

本文通过系统性广义矩估计方法，将货币政策、

银行特征（尤其是犖犐犐）与风险承担有机结合，以法

定存款准备金率、７犱银行拆借利率和不良贷款率

作为货币政策和风险承担的代理变量，进行实证分

析研究得出结论和政策建议如下：

犪．货币政策与银行风险承担呈负相关关系，即

宽松的货币政策更容易导致银行风险承担的增加．

但这些仍依赖于银行资本充足率和贷存比等一些银

行自身特征和宏观经济环境的影响．传统的货币政

策传导机制往往忽略了银行类金融机构的能动性，

导致传导机制在运行过程中出现了偏差．随着资本

约束的不断增强，银行对风险的敏感程度也发生转

变，因此为更有效地实施货币政策，货币当局应充分

考虑资本充足率等约束条件对货币政策传导机制的

影响．

犫．非利息业务收入占比对风险承担机制的影

响是显著的，且对原影响具有强烈的负面作用．利率

市场化逐步放开后，商业银行的存贷息差可能会进

一步地缩小，进而影响银行的传统业务收入，非利息

业务势必会在利率市场化下逐步发展繁荣．基于这

样的背景，本文的结果表明，相关货币政策制定时需

要考虑不同银行的收入结构，尤其是非利息业务收

入的比重，制定差异化的定向宽松或紧缩政策，使政

策目标能够更有效地达到．
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