
法律·经济研究 DOI:10.3969/j.issn.1003-0964.2022.02.006

宏观审慎监管与商业银行系统性风险
———基于16家上市商业银行的实证分析
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摘 要:本文基于2009—2018年我国16家商业银行的相关数据,通过建立动态面板模型,实证分析了

宏观审慎监管对商业银行系统性风险的影响。研究结果表明:实施宏观审慎监管能在一定程度上降低商业

银行系统性风险,但不同政策工具对商业银行系统性风险的影响存在差异;更高的资本充足率、拨备覆盖率

和贷款损失准备充足率对商业银行系统性风险有明显的遏制作用,而流动性比例对商业银行系统性风险的

影响效应不明显;宏观审慎监管工具对国有商业银行系统性风险的遏制作用明显大于其他银行。
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  一、引言
近年来,银 行 信 贷 规 模 的 快 速 扩 张 使 得 金

融风险呈现出向金融机构尤其是银行部门集中

的趋势[1]。加强商业银行风险管理以防范商业

银行系统性风险是新发展阶段不可回避的重要

任务。现有研究对商业银行系统性风险进行了

多角度的 分 析。在 量 化 评 估 方 面,冯 超 等 认 为

商业银行系统性风险的测量方法主要有:宏观

经济分析法、网络结构化方法、前瞻性风险测量

法、压力测 试 和 横 截 面 测 量 法[2]。在 影 响 因 素

方面,赵胜民和何玉洁认为宏观金融风险的上

升会促 进 商 业 银 行 信 贷 风 险 和 流 动 性 风 险 上

升[3]。邵梦竹基于2000—2013年53个国家主

要银行的面板数据,从借款人工具、资产负债工

具、缓冲型工具3个方面研究了宏观审慎政策

工具对银行风险的影响[4]。高嘉璘等构建面板

分位数模型和中介效应模型,研究了不同银行

系统性风险水平下杠杆率对商业银行系统性风

险影响的异质性,并揭示了杠杆率对商业银行

系统性风险的内在传导机制[5]。顾海峰和卞雨

晨通过实证研究发现跨境资本流动会加大商业

银行系统性风险[6]。
通过梳理 相 关 文 献 可 以 发 现,针 对 商 业 银

行系统性风险的相关研究成果较为丰富,但是

从实证角度探讨宏观审慎监管对商业银行系统

性风险影响的相关研究还相对较少。区别于微

观审慎监管,宏观审慎监管从金融体系稳定性

角度出发,不仅强调从时间维度解决金融体系

的顺周期性问题,而且从横截面角度重视系统

性风 险 在 各 金 融 机 构 间 的 传 导 和 扩 散 等 问

题[7,8]。基于此,本文 基 于 我 国2009—2018年

16家商业银行的相关数据,通过建立动态面板

模型,实证分析宏观审慎监管对商业银行系统

性风险的影响效应。

二、商业银行系统性风险的度量
本研究参考 Acharya等[9]的方法,采用边际

期望损失(MES)法来度量我国商业银行系统性

风险水平。
在1-α置 信 水 平 下 整 个 银 行 业 的 期 望 损

失为:

收稿日期:2021-11-12
基金项目:国家社科基金重大项目(21ZDA062);国家社科基金重点项目(20AZD080);中央高校基本科研业

务费专项资金重点项目(SWU2009215)
作者简介:张 林(1986—),男,重庆巫山人,博士,副教授,西南大学普惠金融与农业农村发展研究中心常务

副主任、智能金融与数字经济研究院智能风控研究所副所长,研究方向为农村金融与普惠金融。

·83·

信阳师范学院学报(哲学社会科学版)            JournalofXinyangNormalUniversity
第42卷 第2期 2022年3月            (Philos.&Soc.Sci.Edit.)Vol.42No.2Mar.2022



  ESα=-∑
i
yiEri|rm,t£-VaRα( ) (1)

单个银行对整个银行业的风险边际贡献为:

MESiα≡
∂ESα

∂yi
=-Eri,t|rm,t£-VaRα( ) (2)

其中,ri,t表示商业银行i 在t日的日收益率;

rm,t表示市场在t日的日收益率,此收益率用沪深

300指数收益率代表;α依照惯例取5%;MESiα表示

未发生金融危机时的一段时间内市场日收益率处于

最坏的α%状况下,i银行对整个银行业系统性风险

的边际贡献。本文选取在沪深A股上市的16家商

业银行代表整个银行业。样本银行可分为3类:工
商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行5
家国有商业银行;招商银行、兴业银行、浦发银行、民
生银行、中信银行、光大银行、平安银行、华夏银行8
家股份制商业银行;北京银行、南京银行、宁波银行

3家城市商业银行。本研究的时间跨度为2009—

2018年。样本银行的日收益率数据以及沪深300
日收益率数据均来源于国泰安数据库,个别缺失数

据采用线性插值法进行补全。

三、宏观审慎监管与商业银行系统性风

险关系的实证研究

(一)研究设计:变量、数据及模型

1.变量选择

本文的被解释变量为商业银行系统性风险

(SRISK),其度量方式已在前文介绍,不再赘述。
解释变量是宏观审慎监管。当前宏观审慎监管

工具大致可以分为两类:一类是应对时间维度风险

的工具,诸如贷款价值比率上限、贷款损失拨备、资
本充足率等。另一类是应对跨部门维度风险的工

具,诸如针对特定部门的风险权重、流动性调节工具

等。考虑到宏观审慎监管的逆周期和跨部门、跨区

域监管特性,并遵循指标重要性和数据可得性标准,
本文 拟 选 取 资 本 充 足 率 (CAR)、拨 备 覆 盖 率

(PCR)、贷款损失准备充足率(LLPR)和流动性比

例(LR)共4个定量指标作为核心解释变量。本文

选取的变量如表1所示。

表1 变量说明

变量属性 变量名称 符号 度量方式

被解释变量 系统性风险 SRISK 采用边际期望损失法度量

解释变量

资本充足率 CAR 资本总额占风险加权资产的比重

拨备覆盖率 PCR 实际计提贷款损失准备占不良贷款的比重

贷款损失准备充足率 LLPR 贷款实际计提占应提准备的比重

流动性比例 LR 流动资产占流动负债的比重

控制变量

经济增长情况 GDP 银行所在市辖区的GDP实际增速

通货膨胀情况 INF 银行所在市辖区的通货膨胀率

资本市场情况 STOCK 上证综指年收益率

资产负债率 ALR 总负债占总资产的比重

资产收益率 ROA 净利润占平均总资产的比重

资产周转率 ATR 营业收入占总资产的比重

  2.数据说明

本文研究的数据主要来源于国泰安数据库、中
国经济信息网、Choice金融终端、Wind数据库及历

年《中国金融年鉴》等。

3.模型设定

考虑到系统性风险具有持续性特征,本文将利

用商业银行面板数据构建如下动态面板回归模型,
并采用广义矩估计方法(GMM)进行估计。

SRISKit=α+SRISKi,t-1+β1CARit+β2PCRit

+β3LLPRit+β4LRit+ρXit+μi+εit(3)

其中,下标i表示第i家商业银行;下标t表示

第t年;SRISKit表示商业银行系统性风险;CAR、

PCR、LLPR、LR表示资本充足率、拨备覆盖率、贷
款损失准备充足率和流动性比例;Xit表示一系列控

制变量;μi表示个体效应;εit表示随机误差项。
(二)宏观审慎监管对系统性风险影响的

实证检验

1.基于总样本的实证分析

本文首先在动态面板的基础上,采用广义矩估

计方法进行估计,结果如表2所示。由表2可知,被
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解释变量滞后一期的回归系数虽然为正,但在绝大

多数模型中并不显著,这表明商业银行系统性风险

虽具有一定黏性,但系统性风险的本质是众多因素

长期积累下的内生性行为,其对均衡状态的偏离往

往取决于长期影响。模型(1)—(4)给出了单一宏观

审慎监管工具对系统性风险的影响效应。模型

(5)—(7)给出了两个及以上的宏观审慎监管工具对

系统性风险的混合作用。资本充足率的回归系数在

模型(1)中为负但不显著,在模型(5)—(7)中都显著

为负,拨备覆盖率和贷款损失准备充足率的回归系

数在所有模型中都显著为负。该结果说明资本充足

率、拨备覆盖率和贷款损失准备充足率对商业银行

系统性风险有显著的负向影响。资本充足率监管能

够对商业银行的信贷行为进行有效约束。恰当提高

拨备覆盖率能够有效防范银行顺周期性风险。贷款

损失准备充足率是贷款实际计提占应提准备的比

重,提高贷款损失准备充足率能够提高银行的抗风

险能力。而流动性比例的回归系数在所有模型中都

为正且没有通过显著性检验,这说明流动性监管对

商业银行系统性风险的影响不显著。该结果启示监

管当局要积极建立健全市场流动性管理机制,对商

业银行流动性管理引入新的监管指标,并不断完善

宏观审慎评估体系。综上说明,宏观审慎监管工具

的应用和实施能够在一定程度上缓解商业银行系统

性风险的积累,且不同监管工具的作用效果存在差

异。整体而言,我国宏观审慎监管工具对商业银行

系统性风险的遏制效应还存在一定的提升空间。

表2 全样本商业银行的GMM回归结果

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 模型(6) 模型(7)

LSRISK.
0.165***

(0.050)

0.033

(0.066)

0.164***

(0.060)

0.061

(0.061)

0.011

(0.058)

0.008

(0.062)

0.012

(0.060)

CAR
-0.119

(0.137)

-0.216**

(0.095)

-0.265**

(0.106)

-0.254*

(0.136)

LLPR
-0.005***

(0.001)

-0.006***

(0.001)

-0.006***

(0.001)

-0.005**

(0.002)

LR
0.012

(0.025)

0.002

(0.026)

0.019

(0.022)

PCR
-0.010***

(0.002)

-0.005**

(0.002)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons
-0.051

(0.038)

-0.138***

(0.040)

-0.112**

(0.051)

-0.091**

(0.038)

-0.082

(0.052)

-0.079

(0.059)

-0.126**

(0.063)

Wald值 810.97*** 2075.50*** 7993.23*** 1094.36*** 592.24*** 5853.18*** 2694.85***

AR(2)检验 -1.439[0.149] -1.471[0.141] -1.515[0.129] -1.232[0.218] -1.228[0.219] -1.586[0.113] -1.067[0.286]

Sargan检验 14.727[0.471] 14.258[0.506] 15.314[0.429] 13.843[0.537] 13.354[0.575] 14.054[0.521] 14.503[0.883]

  注:()内为稳健标准差;[]内为p 值;*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。下同

  在控制变量中(限于篇幅具体结果未列出),经
济增长情况(GDP)和资产周转率(ATR)的回归系

数在所有模型中都显著为正。说明在经济增长情况

较好的年份,商业银行会倾向于提高风险资产占比,
对收益的追逐远大于对风险的规避,风险水平随之

提高,同时资产周转率较高的商业银行系统性风险

也较高。通货膨胀情况(INF)和 资 本 市 场 情 况

(STOCK)的回归系数在所有模型中都显著为负,说

明通货膨胀率越高和资本市场情况越好的年份往往

伴随着较低的市场实际利率、过热的经济整体环境,
而监管当局则可能针对市场流动性过剩进行更为严

格的 管 控。资 产 负 债 率 (ALR)和 资 产 收 益 率

(ROA)的回归系数在绝大多数模型中为负但不

显著。

2.基于分样本的实证分析

为全面考察宏观审慎监管对商业银行系统性风
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险的影响作用,本文基于不同性质商业银行展开进

一步研究,实证结果如表3所示。在国有商业银行

中,资本充足率、拨备覆盖率和贷款损失准备充足率

的回归系数都显著为负,说明提高资本充足率、拨备

覆盖率和资本充足率能够有效遏制国有商业银行系

统性风险。在股份制商业银行中,仅资本充足率的

系数显著为负。在城市商业银行中,仅贷款损失准

备充足率的系数显著为负。进一步比较模型(1)—
(3)中系数大小,可知资本充足率监管、拨备覆盖率

监管及贷款损失准备充足率监管对国有商业银行系

统性风险影响系数的绝对值均较大,当资本充足率、
拨备覆盖率和贷款损失准备充足率均变化1个百分

点时,其系统性风险将分别变化0.854个百分点、

0.005个百分点和0.010个百分点。而流动性比例

监管则对城市商业银行系统性风险影响系数的绝对

值最大,当流动性比例变化1个百分点时,城市商业

银行的系统性风险将变化0.065个百分点。结合前

文流动性比例对商业银行系统性风险的作用效果并

不显著可知,宏观审慎监管工具的实施对国有商业

银行系统性风险的遏制效应最强。这可能是因为

“工、农、中、建、交”5家国有商业银行作为重要银行

在银行体系中占据绝对主导地位,其受到的信贷管

控和监管往往更为严格。这启示监管当局要针对不

同性质商业银行实施差异化宏观审慎监管,宏观审

慎监管体系指标构成可以一致,但在具体实施过程

中要杜绝“目的一刀切”“指标一刀切”及“工具一刀

切”等现象。

表3 不同性质商业银行的GMM回归结果

变量
模型(1) 模型(2) 模型(3)

国有商业银行 股份制商业银行 城市商业银行

LSRISK.
-0.016
(0.054)

0.043
(0.080)

-0.252***

(0.069)

CAR
-0.854*

(0.514)
-0.317**

(0.152)
-0.151
(0.393)

PCR
-0.005***

(0.001)
-0.004
(0.003)

0.002*

(0.0013)

LLPR
-0.010***

(0.003)
0.001
(0.003)

-0.005***

(0.001)

LR
-0.003
(0.057)

0.005
(0.019)

-0.065
(0.077)

控制变量 控制 控制 控制

Wald值 193.43*** 49.87*** 33.40***

AR(2)检验 -1.230[0.2189] -1.830[0.067] -1.707[0.088]

Sargan检验 30.617[0.202] 65.010[0.090] 14.614[0.332]

  3.稳健性检验

为确保实证研究结果具备稳健性,本文变换被

解释变量的衡量方式并在此基础上检验宏观审慎监

管对商业银行系统性风险的影响效应。鉴于宏观审

慎监管对系统性风险的影响可以分解为对顺周期风

险的影响和对传染性风险的影响,本文参照徐长生

和艾希[10]等人的研究,分别从顺周期风险和传染性

风险层面选取银行信贷增速(CGR)和风险资产比

率(RAR)作为商业银行系统性风险的替代衡量指

标。考虑到数据的可行性,风险资产比率用贷款净

值与总资产的比例来度量。通过实证研究后发现,
尽管解释变量的回归系数和显著性略有变化,但宏

观审慎监管工具有效性的实证结果并未发生明显改

变,即资本充足率、拨备覆盖率和贷款损失准备充足

率与商业银行系统性风险具有较为显著的负相关关

系,而流动性比例与商业银行系统性风险的关系并

不显著。
四、研究结论与启示
当前阶段,中国金融风险明显呈现出向银行类

金融机构集中的趋势,加强商业银行风险管理以防

范金融系统性风险成为“稳增长、促改革、调结构、惠
民生、防风险”的重要抓手。宏观审慎监管有效弥补

了微观审慎监管体系下的监管盲点,并采用自上而

下的方法防范了系统性风险,维护了金融体系稳定。
本文基于2009—2018年间我国16家商业银行的面

板数据,通过构建动态面板模型,实证检验了宏观审

慎监管对商业银行系统性风险的影响。研究结果表

明:第一,实施宏观审慎监管能够在一定程度上降低
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商业银行系统性风险;第二,更高的资本充足率、拨
备覆盖率和贷款损失准备充足率对商业银行系统性

风险有明显的遏制作用,而流动性比例对商业银行

系统性风险的影响作用并不显著;第三,宏观审慎监

管工具对国有商业银行系统性风险的遏制作用要明

显大于其他银行。
本研究有以下启示:一是要加强对商业银行系

统性风险的监测,科学防范商业银行系统性风险的

顺周期和跨区域传染。考虑到通货膨胀等宏观层面

因素都会对风险产生影响,因此还应定期对商业银

行开展压力测试。二是要不断完善宏观审慎监管体

系。合理增加监管指标,及时对金融市场变化和金

融创新业务进行动态监测,加大对影子银行、互联网

金融、房地产金融的关注力度。加强监管工具间的

协调配合,对不同性质商业银行实施差异化宏观审

慎监管。三是要保持宏观审慎监管政策的连贯性。
我国宏观审慎监管对商业银行系统性风险的管理效

果还存在较大的提升空间,这就应在最大限度地减

少外在因素对宏观审慎监管政策的干扰,保持政策

的连续性和稳定性。四是商业银行要主动顺应宏观

审慎监管要求,积极转变经营方式并调整资产结构。
股份制商业银行和城市商业银行在寻求发展的过程

中要提高应对重大风险事件的能力,减少风险资产

投资占比。国有商业银行要实行更为稳健的经营

方式。
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Macro-PrudentialRegulationandSystemicRiskofCommercialBanks
ZHANGLin1a,1b,LUOXinyu2

(1.a.InstituteofIntelligentFinanceandDigitalEconomy,b.SchoolofEconomicsandManagement,

SouthwestUniversity,Chongqing400715,China;2.SchoolofEconomicsandFinance,

SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu611130,China)

Abstract:Basedonthedataof16commercialbanksinChinafrom2009to2018,thispaperempiricallyanalyzestheinfluenceof
macro-prudentialsupervisiononthesystemicriskofcommercialbanksbyestablishingadynamicpanelmodel.Theresults
showthattheimplementationofmacro-prudentialregulationcanalleviatetheaccumulationofsystemicriskstoacertainex-
tent,anddifferentpolicytoolshavedifferentimpactsontherisk,suchashighercapitaladequacyratio,provisioncoveragerati-
oandloanlossreserveadequacyratiohaveadeterrenteffectontherisk,buttheimpactofliquidityratioontheriskisnotsig-
nificant.Atthesametime,macro-prudentialpolicytoolshaveagreatereffectoncontainingstate-ownedcommercialbanks'sys-
temicrisksthanotherbanks.
Keywords:macro-prudentialregulation;commercialbanksystemicrisk;marginalexpectationloss
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