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银行股对准备金率调整的市场反应

———对银行是否承担准备金税的回答
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摘　　　要：利用事件研究法，采用浮动窗口，将商业银行分为大型和中小型两大类，研究了金融

危机后这两类银行股票收益率对准 备 金 率 调 整 的 市 场 反 应，并 检 验 了 预 期 的 作 用、准 备 金 率 上 调

与下调的不对称性反应，据此判断 银 行 是 否 承 担 了 准 备 金 税。研 究 表 明：两 类 银 行 股 票 收 益 率 的

市场反应是显著的，商业银行承担了准备金税，而且大型商业银行更为显著；不仅如此，市场还 能

提前预期到准备金率调整政策，上调政策对银行的影响大于下调政策。
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一、问题的提出

近年来，我国开始频繁使用准备金率 工 具 对

冲银行体 系 的 流 动 性，尤 其 是２００８年 下 半 年 开

始，为了应对金融危机、全球金融动荡对中国经济

运行的负面影响，中国人民银行在２００８年７月到

２０１１年１２月期 间，共 调 整 大 型 金 融 机 构 存 款 准

备金率１６次，调整中小型金融机构存款准备金率

１４次，其 调 整 频 率 之 高，累 计 幅 度 之 大，世 界 罕

见①。一般来 说，由 于 货 币 当 局 对 金 融 机 构 准 备

金存款不支付利息或者只支付很低的利息，所以

法定准备金可以看做是对金融机构的一种潜在的

税收。理论上，这种“准备金税”的高低会影响商

业银行的信贷创造活动，进而影响商业银行的收

益。在我国，近年来，随着金融市场化改革的不断

推进，人民币理财产品业务、委托贷款业务、短期

外债业务、结构性存款业务、信用卡业务等的迅速

发展和壮大，从一个侧面反映了商业银行在积极

规避准备金税［１－２］。那么，在近年来的存款准备金

率调整中，我国的商业银行是否规避了准备金税？

对准备金税的规避又通过怎样的方式影响了货币

政策效果？这成为在货币当局频繁使用准备金工

具的前提下，我们不得不关注的问题。

将准备金看做是对商业银行的一种 税 收，在

学术界已达成共识，但对于“准备金税”的转嫁问

题，即究竟是银行存款者、银行借款者，还是银行

所有 者 承 担 了“准 备 金 税”，还 存 在 较 大 的 分

歧［１，３］。从现有的国外文献来看，关于准备金转嫁

方面的研究，大致可以分为两类：一是从准备金率

变化对利率的影响入手来研究；二是从准备金率变

化对商业银行股票收益率的影响入手来研究。

在第一类研究中，学者们主要通过分 析 准 备

金率变化是否对利率产生影响，进而判断准备金

税是由谁承担。Ｂｌａｃｋ等（１９７５）发现提取存款准

备金会使存款者的收益下降，得出了准备金税由

存款人承担的结论［４－５］。Ｆａｍａ（１９８５）则发现提取

存款准备金不会使大额可转让订单（ＣＤｓ）的利率



显著低于不提取准备金的存款的利率，说明存款

者（大额可转让订单的持有者）并没有承担准备金

税，由此推断出准备金税由借 款 者 承 担 了［６］。其

后，Ｊａｍｅｓ（１９８７）的实证分析结果验证了Ｆａｍａ的

推断［７］。他研究了１９７７年１１月至１９８４年１２月

期间美国大额可转让订单（ＣＤｓ）账户的利率①，得
出了与Ｆａｍａ类似的结论，认为存款者（大额可转

让订单的持有者）并没有承担准备金税。
在第二类研究中，目前国际上普遍采 用 事 件

研究法进行研究。Ｃｏｓｉｍａｎｏ　＆ Ｍｃｄｏｎａｌｄ（１９９８）
发现，假如商业银行具有一定的垄断势力，存款准

备金率的改变会影响银行利润，进而影响银行的

股票收益率，由此推断准备金税将由银行股东承

担［８］。另外，还有大量的文献研究表明，准备金率

改变 确 实 会 影 响 银 行 的 股 票 收 益 率。例 如，

Ｋｏｌａｒｉ等（１９８８）均发现未预期到的长期的准备金

率的变化会导致异常的股票收益率，即银行股东

会承担部分准备金税［９－１１］。Ｃａｒｖａｌｈｏ　＆ Ａｚｅｖｅｄｏ
（２００８）通过对巴西银行的实证研究，认为准备金

税是由股东、存款者、借款者共同承担，在有些情

况下只由股东承担［１２］。
与国外相比，国内学者对准备金税转 嫁 的 研

究还不多见，更缺少专门研究准备金政策对商业

银行影响的文献。在已知的国内文献中，学者们

主要 利 用 固 定 长 度 的 事 件 窗 对 事 件 进 行 分

析［１３－１４］，所得结果虽然可以判断准备金税是否 由

股东承担，却缺少对事件的深入剖析，忽略了对两

个问题的探究：一是银行股东能否对央行准备金

政策进行预期；二是准备金率上调和下调对银行

影响是 否 具 有 不 对 称 性。与 现 有 的 国 内 研 究 不

同，本文将利用浮动事件窗，对上述两个问题进行

深入研究，除了分析银行股东是否承担准备金税

外，还将分析银行股东的预期行为以及准备金率

调整的不对称性影响。

二、理论基础和研究假设

Ｋｏｌａｒｉ等认为，准备金率变化会显著地 影 响

银行的股票收益率，由此推断银行的股东将承担

准备金税［９］。当中央银行对准备金存款支付的利

息低于银行投资活动的收益时，提取准备金意味

着商业银行损失了此项准备金所能带来的利息收

入，这会降低银行的股票收益率，股东将被迫全部

或部分承担这类损失。在中国，中国人民银行对

商业银行的存款准备金所支付的利息低于银行贷

款基准利率②，一旦中央银行提高准备金率，就相

当于以间接税的方式增加了商业银行发放贷款的

成本。在我国，由于实行利率管制，银行不能自主

任意设定存贷款的利率，也就不能通过提高贷款

利率的方 式 规 避 准 备 金 率 上 调 所 带 来 的 负 面 影

响［１５－１６］。据此可以推断，准备金率上升 会 降 低 银

行的净资产价值，进而降低银行的股票收益率，使
得股东承担准备金税。

此外，从货币政策的银行信贷传导机制看，货
币政策会直接影响银行部门的贷款供给量，并通

过影响借款人的贷款可获得性，影响到银行的股

票收益 率［１７－１８］。当 中 央 银 行 上 调 存 款 准 备 金 率

时，信贷规模下降，导致市场利率趋于上涨，股票

价格指数趋于下降，银行的股票收益率趋于下降。
根据资产组合理论，当中央银行上调准备金率时，
投资者持有货币数量减少，使其安全资产比例过

低，于是投资者将减少风险资产投资，若风险资产

供给数量不变，则其价格将下降，最终投资者将负

担因准备 金 率 上 升 而 造 成 的 资 本 损 失［１９］。综 合

以上因素，本文提出了假设１：股东承担了准备金

税，在准备金率调整期间银行股票收益率将与准

备金率的变化方向相反。
预期因素 在 股 价 的 形 成 中 扮 演 着 重 要 的 作

用。根据有效市场理论，只有新信息才会影响股

票价格，如果存款准备金率的调整在宣告日对股

票价格产生了显著影响，这说明中央银行对存款

准备金率的调整在调整之前未被市场预期到［１３］。
此外，Ｍａｈｉｒ　Ｂｉｎｉｃｉ　＆Ｂüｌｅｎｔ　Ｋｋｓａｌ（２０１１）认 为

准备金率的变化对银行股票价格的影响也会因央

行政策被预期到的程度不同而存在差异。如果投

资者没有完全预期到存款准备金率调整的政策，
股票收益率会在宣告日和宣告日之后发生显著反

向变化，在宣告日前的部分时间也会发生显著反

向变化；反之，如果投资者完全预期到存款准备金

率调整政策，那么在政策宣布日前资本市场会出
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①
②

１９７８年１１月至１９８０年７月期间，美国曾经多次上调了本土ＣＤｓ的准备金率。
从１９９８年３月２１日起，金融机构准备金存款利率由一般存款利率７．５６％和备付金存款利率７．０２％统一下调到５．２２％，参见

中国人民银行网站（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂｌｉｓｈ／ｚｈｅｎｇｃｅｈｕｏｂｉｓｉ／６０９／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ）；我 国 银 行 贷 款 最 新 基 准 利 率 最 低 为

５．６０％，参见中国人民银行网站（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂｌｉｓｈ／ｚｈｅｎｇｃｅｈｕｏｂｉｓｉ／６２７／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ）。



现显著的反向反应，而在准备金政策宣告后市场

走势呈随机游走形态，即股票收益率只在准备金

政策宣布日前变动。为此，本文提出了假设２：准

备金率调整前股东会形成相应预期，商业银行股

价将在宣告日之前发生反向变化。
中国股票市场存在显著的“波动率不 对 称 反

应”，即“坏消息”比同样幅度的“好消息”更能加剧

市场的波动。朱钧钧和谢识予（２０１１）的研究表明，
中国的股市波动存在不对称性，其中高波 动 状 态

（股指上升期）的波动率对“好消息”的反应显著大

于“坏消息”，而低波动状态则刚好相反［２０］。陆 蓉

和徐龙炳（２００４）指出，牛市和熊市的非对称信息

效应表现不同，牛市阶段股票市场的非对称信息

效应体现为显著的收益正冲击效应，即“利好”消

息对股票市场的影响大于“利空”消息对股票市场

的影响；熊市阶段股票市场的非对称信息效应体

现为显著的收益负冲击效应，即“利空”消息对股

票市场的影响大于“利好”消息［２１］。由于２００８年

开始我国股市陷入“熊市”，且至今一直低迷，可以

推断这段时间“利空”消息对股市的影响要大于“利
好”消息。而准备金率上调对银行股票来说相当于

“利空”消息，下调则相当于“利好”消息，故提出假

设３：准备金率调整对银行股票收益率的影响具有

不对称性，准备金率上调的影响更为显著。

三、研究设计

１．样本选择与数据来源

本文选择２００８年７月１日至２０１１年１２月２
日共计８３６个交易日、沪深两市Ａ股上市的银行

１６家①，考察这些银行的股 票 收 益 率 对 央 行 准 备

金率调整政策的反应，以此推断银行是否承担了

准备金税。选择２００８年７月１日为时间起点，有
助于我们研究金融危机背景下准备金政策对商业

银行股票收益率的影响。目前，我国大型商业银

行和中小型商业银行适用的准备金率不同，为此，
本文将１６家上市银行按中国人民银行的标准分

为大型商业银行和中小型商业银行两类分别进行

研究②。本文所涉及到的所有数据均来源于国泰

安 数 据 库 以 及 巨 潮 网 上 各 银 行 年 度 财 务 报 表。

２００８年７月１日至２０１１年１２月２日，中国人民

银行共调整准备金率共计１６次，调整具体情况如

图１所示。

图１　２００８年７月１日—２０１１年１２月２日法定准备金率调控趋势

　　２．浮动事件窗

在事件研究法中使用浮动事件窗的优势在于

可以观察到市场预期的形成过程，本文将使用浮

动事件窗研究银行股票收益率的市场反应，并定

义浮动事件窗如图２所示。

Ｍａｈｉｒ　Ｂｉｎｉｃｉ　＆Ｂüｌｅｎｔ　Ｋｋｓａｌ（２０１１）认为定

义事件窗时，对事件窗长度的选择并没有严格要

求。Ｃａｒｖａｌｈｏ　＆Ａｚｅｖｅｄｏ（２００８）利用巴西银行业
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①

②

参见深圳 证 券 交 易 所 网 站（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ／ｍａｉｎ／ｍａｉｎｂｏａｒｄ／ｓｓｇｓｘｘ／ｓｓｇｓｌｂ／和ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ／ｍａｉｎ／ｓｍｅ／ｓｓｇｓ／
ｓｓｇｓｌｂ／）和上海证券交易所网站（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｓｅｐｏｒｔａｌ／ｐｓ／ｚｈｓ／ｈｏｍｅ＿ｃ１ｕｎ．ｈｔｍｌ）。
由于我国大型商业银行和中小型商业银行没有明确定义，故我们参照了２０１０年度１６家上市商业银行的年度财务报表找出了

每家上市银行缴纳法定存款准备金的比率，进而对１６家上市银行进行了分类。其中，大型上市银行５家，包括建设银行、农业

银行、中国银行、工商银行、交通银行；中小型上市银行１１家，有光大银行、华夏银行、民生银行、南京银行、宁波银行、浦发银行、
深圳发展银行、兴业银行、招商银行、中信银行、北京银行。



数据研 究 了 股 东 是 否 负 担 准 备 金 税［１２］。由 于

２００８年７月１日至２０１１年１２月２日期间，我国

对准备金率的调整十分频繁，事件日之间的间隔

时间较短，故本文选取从事件日前１６天开始设立

浮动窗口，以观察投资者对准备金率调整政策预

期的形成过程。

图２　浮动事件窗的定义

注：Ｔ０＝－１６，－１５，…，－１。

３．计量经济模型的构建

（１）检验假设１的模型

为检验 假 设１，构 建 了 如 下 两 个 多 元 回 归

模型：

Ｙｔ＝β０＋β１Ｒｔ＋β２Ｘｔ＋εｔ （１）

ｙｔ＝β０＋β１Ｒｔ＋β２Ｘｔ＋εｔ （２）

　　其中，被解释变量是银行股票的收益率，用未

考虑现 金 红 利 的 银 行 日 个 股 收 益 率 来 衡 量。Ｙｔ
代表５家大型银行股票收益率的日平均值，ｙｔ 代

表１１家中小型银行股票收益率的日平均值。为

了避免潜在的事件日聚类（ｅｖｅｎｔ－ｄａｔｅ　ｃｌｕｓｔｅｒ）现

象，我们使用了等权平均法对被解释变量的数据

进行了处理［２２］。解释变量Ｒ是 反 映 准 备 金 率 调

整的指示变量，具体来说：①若准备金率上调，当

ｔ∈［Ｔ０，１］时Ｒｔ＝１；②若 准 备 金 率 下 调，当ｔ∈
［Ｔ０，１］时Ｒｔ＝－１；③其他情况下，Ｒｔ＝０。

影响股票收益率的因素很多，本文参 考 国 外

关于三因素模型的实证研究来选择控制变量。借

鉴Ｃａｒｖａｌｈｏ　＆Ａｚｅｖｅｄｏ（２００８）的研究［１２］，我们将

市场收益率Ｘ作为控制变量，其取值为未考虑现

金红利的综 合 Ａ股 日 市 场 回 报 率，εｔ 代 表 残 差。
根据假设１，我们预期Ｒ的系数显著为负。

（２）检验假设２的模型

为了验证假 设２，构 建 了 如 下 两 个 多 元 回 归

模型：

Ｙｔ＝β０＋β１ＲＢｔ＋β２ＤＳｔ＋

β３ＲＡｔ＋β４Ｘｔ＋εｔ （３）

ｙｔ＝β０＋β１ＲＢｔ＋β２ＤＳｔ＋

β３ＲＡｔ＋β４Ｘｔ＋εｔ （４）

　　这里，本文设计了ＲＢｔ、ＤＳｔ、ＲＡｔ 共３个指示

变量，用于表示准备金率的调整方向。其中，ＲＢｔ
代表准备金 率 调 整 事 件 之 前 的 指 示 变 量，ＤＳｔ 代

表准备金率 调 整 事 件 的 宣 告 日 的 指 示 变 量，ＲＡｔ

代表准备金率调整事件之后的指示变量。具体来

说：①若准备金率上调，当ｔ∈［Ｔ０，－１］时ＲＢｔ＝
１，当ｔ＝０时ＤＳｔ＝１，当ｔ＝１时ＲＡｔ＝１；②若准

备金率下调，当ｔ∈［Ｔ０，－１］时ＲＢｔ＝－１，当ｔ＝０
时ＤＳｔ＝－１，当ｔ＝１时ＲＡｔ＝－１；③其 他 情 况

下，ＲＢｔ＝０，ＤＳｔ＝０，ＲＡｔ＝０。根 据 假 设２，我 们

预期在事件日 前 的 某 些 天 中，βｉ（ｉ＝１，２，３）将 显

著为负，即投资者会对准备金率调整政策有所预

期并提前作出反应。
（３）检验假设３的模型

为了验证假 设３，构 建 了 如 下 两 个 多 元 回 归

模型：

Ｙｔ＝β０＋β１ＲＢＩｔ＋β２ＤＳＩｔ＋β３ＲＡＩｔ＋

β４ＲＢＤｔ＋β５ＤＳＤｔ＋β６ＲＡＤｔ＋

β７Ｘｔ＋εｔ （５）

ｙｔ＝β０＋β１ＲＢＩｔ＋β２ＤＳＩｔ＋β３ＲＡＩｔ＋

β４ＲＢＤｔ＋β５ＤＳＤｔ＋β６ＲＡＤｔ＋

β７Ｘｔ＋εｔ （６）

　　本文设计了ＲＢＩ、ＤＳＩ、ＲＡＩ、ＲＢＤ、ＤＳＤ、ＲＡＤ
共６个指示变量，用于研究准备率上调和下调对

股票收 益 率 影 响 的 不 对 称 性。其 中，ＲＢＩｔ、ＤＳＩｔ
和ＲＡＩｔ 分别 代 表 准 备 金 率 上 调 事 件 之 前、上 调

事件 的 宣 告 日 和 上 调 事 件 之 后 的 指 示 变 量；

ＲＢＤｔ、ＤＳＤｔ、ＲＡＤｔ 分 别 代 表 准 备 金 率 下 调 事 件

之前、下调事件的宣告日和下调事件之后的指示

变量。具体来说：①若准备金率上调，当ｔ∈［Ｔ０，

－１］时ＲＢＩｔ＝１、ＲＢＤｔ＝０，当ｔ＝０时ＤＳＩｔ＝１、

ＤＳＤｔ＝０，当ｔ＝１时ＲＡＩｔ＝１、ＲＡＤｔ＝０；②若 准

备金 率 下 调，当ｔ∈ ［Ｔ０，－１］时 ＲＢＤｔ＝１、

ＲＢＩｔ＝０，当ｔ＝０时ＤＳＤｔ＝１、ＤＳＩｔ＝０，当ｔ＝１时

ＲＡＤｔ＝１、ＲＡＩｔ＝０；③其 他 情 况 下，各 指 标 变 量

均取值为零。
根据假设３，我们预期βｉ（ｉ＝１，２，３）将显著为

负，表明银行的股票收益率会在准备金率上调时

发生显著下降；βｊ（ｊ＝４，５，６）将显著为正，表明银

行的股票收益率会在准备金率下调时上升。考虑

到不对称性的影响，若结果均拒绝原假设，我们可

以推测 ＲＢＩ、ＤＳＩ、ＲＡＩ的 系 数 的 绝 对 值 将 大 于

ＲＢＤ、ＤＳＤ、ＲＡＤ的 系 数 的 绝 对 值，即βｉ 的 绝 对

值会大于βｊ 的绝对值。

四、实证结果与分析

本文采用了加权最小二乘法对模型（１）～（６）
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进行估计，权数为残差倒数的绝对值。
在表１中，回归结果表明，对大型商业银行来

说，在绝大多数事件窗上，１％显著性水平下Ｒ系

数小于零，即β１＜０，符号与预计相符。

表１　股东是否承担准备金税的回归结果

事件窗
大型商业银行（式１）

Ｒ系数（β１） ｒ２
中小型商业银行（式２）

Ｒ系数（β１） ｒ２

（－１６，１） ０．０００　０１　 ０．９９６ 　０．０００　６０＊＊＊ ０．９９８
（－１５，１） －０．０００　０６　 ０．９９５　 ０．０００　５０＊＊＊ １．０００
（－１４，１） －０．０００　１０＊＊＊０．９９７　 ０．０００　４０＊＊＊ １．０００
（－１３，１） －０．０００　６０＊＊＊０．９９９　 ０．０００　２０＊＊＊ ０．９９９
（－１２，１） －０．０００　４０＊＊＊１．０００　 ０．０００　５０＊＊＊ １．０００
（－１１，１） －０．０００　１０＊＊＊０．９９６　 ０．０００　５０＊＊＊ １．０００
（－１０，１） －０．０００　８０＊＊＊１．０００ －０．０００　１０＊ １．０００
（－９，１） －０．００１　００＊＊＊０．９９４ －０．０００　０８＊＊＊ ０．９９９
（－８，１） －０．０００　０７＊＊＊０．９９３　 ０．０００　０９＊＊ ０．９９９
（－７，１） －０．００１　２０＊＊＊０．９９４　 ０．０００　５０＊＊＊ ０．９９９
（－６，１） －０．０００　４０＊＊＊０．９９９　 ０．００１　６０＊＊＊ １．０００
（－５，１） －０．０００　０３　 １．０００　 ０．００１　８０＊＊＊ １．０００
（－４，１） －０．０００　４０＊＊＊０．９９９　 ０．００１　７０＊＊＊ １．０００
（－３，１） －０．０００　８０＊＊＊１．０００　 ０．００１　２０＊＊＊ ０．９９９
（－２，１） －０．００１　２０＊＊＊１．０００　 ０．００１　２０＊＊＊ １．０００
（－１，１） －０．００３　５０＊＊＊０．９９４　 ０．０００　１０＊＊＊ ０．９９９

注：＊＊＊、＊＊、＊分 别 表 示 在１％、５％、１０％水 平 下 显 著，
下同。

总的 来 说，回 归 结 果 支 持 了 假 设１。这 说 明

对大型商业银行来说，准备金税存在且由股东承

担。而对中小型 商 业 银 行 来 说，虽 然 在１％显 著

性水平下Ｒ系数显著不为零，但符号与预计不相

符。在１６个事件窗上，中小型商业银行股票收益

率与准备金调整方向总体呈正相关关系，仅在事

件窗（－９，１）、（－１０，１）时与准备金调整方向显著

负相关，这表明中小型商业银行的股东较成功地

规避了准备金税。一种可能的解释是，中小型商

业银行金融创新更为活跃，拓展了大量不需要交

纳准备金的资产负债表表外业务，使货币政策的

效果得以降低，规避了大部分准备金税。
如表２所示，回归结果表明，对大型商业银行

来说，在１％显 著 性 水 平 下 ＤＳ、ＲＡ的 系 数 都 显

著，ＲＢ的系 数 在 大 多 数 事 件 窗 上 显 著。在 整 个

事件窗中β２＜０、β３＜０，表明银行的股票收益率在

宣告日和宣告日之后发生了显著的负向变化；在

事件日前９天到前８天β１＜０，表明银行的股票收

益率在宣告日之前的第８天和第９天也发生了显

著负向变化，同样说明投资者预期到了准备金率

调整的政策，央行调整准备金率的信息可能被提

前９天预期到。对于中小型商业银行，回归结果

显示，在１％显 著 性 水 平 下 ＤＳ、ＲＡ的 系 数 都 显

著，ＲＢ的系 数 在 绝 大 多 数 事 件 窗 上 显 著。在 整

个事件 窗 中β３＜０，表 明 银 行 的 股 票 收 益 率 仅 在

宣告日之后发生了显著的负向变化；在事件日前

１０天到前８天β１＜０，表 明 银 行 的 股 票 收 益 率 在

宣告日之前的第８天、第９天、第１０天也发生了

显著负向变化，同样说明投资者预期到了准备金

率调整的政策。

表２　银行股东是否会对准备金率调整形成预期

事件窗

大型商业银行（式３）

ＲＢ系数

（β１）
ＤＳ系数

（β２）
ＲＡ系数

（β３）
ｒ２

中小型商业银行（式４）

ＲＢ系数

（β１）
ＤＳ系数

（β２）
ＲＡ系数

（β３）
ｒ２

（－１６，１） ０．０００　６０＊＊＊ －０．００２　０＊＊＊ －０．０１０　１＊＊＊ ０．９９８　 ０．０００　７０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００５　２＊＊＊ ０．９９８
（－１５，１） ０．０００　６０＊＊＊ －０．００２　０＊＊＊ －０．０１０　１＊＊＊ １．０００　 ０．０００　５０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００５　０＊＊＊ ０．９９８
（－１４，１） ０．０００　４０＊＊＊ －０．００１　９＊＊＊ －０．０１０　０＊＊＊ ０．９９８　 ０．０００　７０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００５　１＊＊＊ ０．９９８
（－１３，１） ０．０００　２０＊＊＊ －０．００１　９＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９９　 ０．０００　６０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００５　０＊＊＊ ０．９９９
（－１２，１） ０．０００　４０＊＊＊ －０．００１　９＊＊＊ －０．０１０　０＊＊＊ １．０００　 ０．０００　９０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００５　１＊＊＊ ０．９９７
（－１１，１） ０．０００　８０＊＊＊ －０．００１　９＊＊＊ －０．０１０　０＊＊＊ １．０００　 ０．００１　１０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００５　１＊＊＊ ０．９９８
（－１０，１）－０．０００　０２ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９６ －０．０００　３０＊＊＊ ０．００６　０＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ ０．９９９
（－９，１） －０．０００　２０＊＊＊ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９７ －０．０００　７０＊＊＊ ０．００６　０＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ １．０００
（－８，１） －０．０００　２０＊＊＊ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９４ －０．０００　６０＊＊＊ ０．００６　０＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ １．０００
（－７，１） －０．０００　１０ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９５　 ０．０００　３０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ ０．９９８
（－６，１） ０．００１　３０＊＊＊ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９９　 ０．００１　５０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ ０．９９９
（－５，１） ０．００２　３０＊＊＊ －０．００１　９＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９７　 ０．００１　８０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ ０．９９９
（－４，１） ０．００２　４０＊＊＊ －０．００１　９＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ １．０００　 ０．００２　８０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００４　８＊＊＊ １．０００
（－３，１） ０．００２　４０＊＊＊ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９６　 ０．００１　７０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ ０．９９８
（－２，１） ０．００３　３０＊＊＊ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９７　 ０．００２　５０＊＊＊ ０．００５　９＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ ０．９９９
（－１，１） ０．０００　６０＊＊＊ －０．００１　８＊＊＊ －０．００９　９＊＊＊ ０．９９６ －０．０００　０３　 ０．００６　０＊＊＊ －０．００４　９＊＊＊ １．０００

如表３所示，回归结果显示，对于大型商业银

行，在绝大多数事件窗上，在１％显著性水平下的

ＲＢＩ、ＤＳＩ、ＲＡＩ、ＲＢＤ、ＲＡＤ系 数 都 显 著，在１０％
显著性 水 平 下，ＤＳＤ的 系 数 在 所 有 事 件 窗 上 显
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著。在绝大多 数 事 件 窗 中，准 备 金 率 上 调 时，β１、

β２、β３ 小 于 零，而 在 准 备 金 率 下 调 时，β４、β５ 小 于

零，β６ 大于零。这表明银行的股票收益率在准备

金率上调时发生了显著的负向变化；在准备金率

下调时，仅在宣告日后股票收益率发生了正向变

化，而在宣告日之前与宣告日股票收益率均发生

了负向变化。因 为 准 备 金 率 下 调 时 仅 有β６ 的 符

号拒绝 原 假 设，因 此 我 们 仅 对 应 比 较β３ 与β６ 绝

对值，结果发现β３ 的绝对值大于β６ 的绝对值，这

验证了假设３，即 准 备 金 率 上 调 对 股 票 收 益 率 的

影响大于准备金率下调对股票收益率的影响。

表３　准备金率调整对银行股票收益率影响的不对称性：大型商业银行（式５）

事件窗
ＲＢＩ系数
（β１）

ＤＳＩ系数
（β２）

ＲＡＩ系数
（β３）

ＲＢＤ系数
（β４）

ＤＳＤ系数
（β５）

ＲＡＤ系数
（β６）

ｒ２

（－１６，１） －０．０００　８＊＊＊ －０．００４　４＊＊＊ －０．０１３　０＊＊＊ －０．００３　３＊＊＊ －０．００８　４＊ ０．００３　１＊＊＊ １．０００
（－１５，１） －０．０００　９＊＊＊ －０．００４　５＊＊＊ －０．０１３　１＊＊＊ －０．００３　７＊＊＊ －０．００８　４＊ ０．００３　１＊＊＊ ０．９９９
（－１４，１） －０．００１　０＊＊＊ －０．００４　６＊＊＊ －０．０１３　０＊＊＊ －０．００３　７＊＊＊ －０．００８　４＊ ０．００３　１＊＊＊ ０．９９９
（－１３，１） －０．００１　０＊＊＊ －０．００４　４＊＊＊ －０．０１３　１＊＊＊ －０．００２　７＊＊＊ －０．００８　３＊ ０．００３　２＊＊＊ １．０００
（－１２，１） －０．０００　８＊＊＊ －０．００４　４＊＊＊ －０．０１３　１＊＊＊ －０．００３　２＊＊＊ －０．００８　３＊ ０．００３　２＊＊＊ １．０００
（－１１，１） －０．０００　７＊＊＊ －０．００４　４＊＊＊ －０．０１３　１＊＊＊ －０．００４　０＊＊＊ －０．００８　３＊ ０．００３　２＊＊＊ １．０００
（－１０，１） －０．０００　５＊＊＊ －０．００４　３＊＊＊ －０．０１２　９＊＊＊ －０．００１　６＊＊＊ －０．００８　１＊ ０．００３　４＊＊＊ １．０００
（－９，１） －０．０００　２ －０．００４　２＊＊＊ －０．０１２　８＊＊＊ ０．０００　５＊＊＊ －０．００８　０＊ ０．００３　７＊＊＊ ０．９９８
（－８，１） －０．０００　４＊＊＊ －０．００４　２＊＊＊ －０．０１２　８＊＊＊ －０．０００　２ －０．００８　０＊ ０．００３　６＊＊＊ ０．９９８
（－７，１） －０．０００　７＊＊＊ －０．００４　４＊＊＊ －０．０１２　９＊＊＊ －０．００１　７＊＊＊ －０．００８　１＊ ０．００３　４＊＊＊ １．０００
（－６，１） ０．０００　５＊＊＊ －０．００４　３＊＊＊ －０．０１２　９＊＊＊ －０．００４　０＊＊＊ －０．００８　１＊ ０．００３　４＊＊＊ １．０００
（－５，１） ０．００１　５＊＊＊ －０．００４　２＊＊＊ －０．０１２　８＊＊＊ －０．００４　６＊＊＊ －０．００７　９＊ ０．００３　６＊＊＊ ０．９９８
（－４，１） ０．００１　４＊＊＊ －０．００４　２＊＊＊ －０．０１２　９＊＊＊ －０．００５　４＊＊＊ －０．００８　０＊ ０．００３　５＊＊＊ ０．９９８
（－３，１） ０．００１　９＊＊＊ －０．００４　２＊＊＊ －０．０１２　９＊＊＊ －０．００４　６＊＊＊ －０．００８　０＊ ０．００３　６＊＊＊ １．０００
（－２，１） ０．００３　１＊＊＊ －０．００４　１＊＊＊ －０．０１２　８＊＊＊ －０．００１　７ －０．００７　９＊ ０．００３　６＊＊＊ ０．９９９
（－１，１） ０．００２　２＊＊＊ －０．００４　２＊＊＊ －０．０１２　８＊＊＊ ０．００１　０ －０．００７　９＊ ０．００３　６＊＊＊ ０．９９９

如表４所示，回归结果显示，对于中小型商业

银行，在绝大多数事件窗上，在１％显著性水平下

的ＲＢＩ、ＤＳＩ、ＲＡＩ、ＲＢＤ、ＲＡＤ、ＤＳＤ的 系 数 在 所

有事件窗上显著。在全部事件窗中，准备金率上

调时，β１、β２、β３ 小于零；这表明银行的股票收益率

在准备金率上调时发生了显著的负向变化。在绝

大多数事件窗中，准备金率下调时，β４、β５、β６ 小于

零，股票收益率也发生了负向变化，结果与预期不

相符。准备金率下调时β４、β５、β６ 的 符 号 均 为 负，
这说明对于中小型金融机构，准备金率下调对股

票收益率的影响也为负向，故无法比较系数的绝

对值。

表４　准备金率调整对银行股票收益率影响的不对称性：中小型商业银行（式６）

事件窗
ＲＢＩ系数
（β１）

ＤＳＩ系数
（β２）

ＲＡＩ系数
（β３）

ＲＢＤ系数
（β４）

ＤＳＤ系数
（β５）

ＲＡＤ系数
（β６）

ｒ２

（－１６，１） －０．００１　１＊＊＊ －０．００７　７＊＊＊ －０．０１４　６＊＊＊ －０．００３　７＊＊＊ －０．０２５　８＊＊＊ －０．００６　８＊＊ ０．９９９
（－１５，１） －０．００１　１＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００３　２＊＊＊ －０．０２５　８＊＊＊ －０．００６　８＊＊ １．０００
（－１４，１） －０．００１　２＊＊＊ －０．００７　８＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００３　６＊＊＊ －０．０２５　８＊＊＊ －０．００６　７＊＊ １．０００
（－１３，１） －０．００１　５＊＊＊ －０．００７　７＊＊＊ －０．０１５　３＊＊＊ －０．００３　４＊＊＊ －０．０２５　７＊＊＊ －０．００６　７＊＊ １．０００
（－１２，１） －０．００１　４＊＊＊ －０．００７　８＊＊＊ －０．０１５　３＊＊＊ －０．００３　９＊＊＊ －０．０２５　７＊＊＊ －０．００６　５＊＊ ０．９９８
（－１１，１） －０．００２　０＊＊＊ －０．００７　８＊＊＊ －０．０１５　４＊＊＊ －０．００５　１＊＊＊ －０．０２５　７＊＊＊ －０．００６　３＊ １．０００
（－１０，１） －０．００２　９＊＊＊ －０．００７　７＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００３　７＊＊＊ －０．０２６　２＊＊＊ －０．００６　７＊＊ １．０００
（－９，１） －０．００２　６＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００２　４＊＊＊ －０．０２６　１＊＊＊ －０．００７　５＊＊＊ ０．９９４
（－８，１） －０．００３　０＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００４　０＊＊＊ －０．０２６　１＊＊＊ －０．００７　５＊＊＊ １．０００
（－７，１） －０．００２　８＊＊＊ －０．００７　９＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００５　３＊＊＊ －０．０２６　１＊＊＊ －０．００７　５＊＊＊ １．０００
（－６，１） －０．００１　２＊＊＊ －０．００７　７＊＊＊ －０．０１５　３＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０２６　０＊＊＊ －０．００７　４＊＊＊ １．０００
（－５，１） －０．０００　２＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０１５　１＊＊＊ －０．００６　８＊＊＊ －０．０２５　８＊＊＊ －０．００７　２＊＊＊ ０．９９６
（－４，１） －０．０００　５＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０１５　１＊＊＊ －０．００８　９＊＊＊ －０．０２５　８＊＊＊ －０．００７　２＊＊＊ ０．９９４
（－３，１） －０．００２　１＊＊＊ －０．００７　６＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．００９　１＊＊＊ －０．０２５　９＊＊＊ －０．００７　３＊＊＊ ０．９９６
（－２，１） －０．０００　８＊＊＊ －０．００７　５＊＊＊ －０．０１５　１＊＊＊ －０．００５　５＊＊ －０．０２５　８＊＊＊ －０．００７　２＊＊＊ ０．９９７
（－１，１） －０．００１　５＊＊＊ －０．００７　４＊＊＊ －０．０１５　０＊＊＊ －０．００３　２＊＊＊ －０．０２５　７＊＊＊ －０．００７　０＊＊＊ １．０００

９２第１期 　　　 任曙明等：银行股对准备金率调整的市场反应———对银行是否承担准备金税的回答



　　为了使结果更为可靠，我们尝试以（－５，１）的
固定事件窗对１６家商业银行分别进行了回归分

析，检 验 了 本 文 的３个 假 设，并 不 改 变 主 要 研 究

结论。

五、结论与政策启示

本文研究了准备金税对我国商业银行股票收

益率的影响，以及引入市场预期、考虑不对称性后

的市场反应，并对单家商业银行进行了验证。研

究表明：其一，大型商业银行的股东没有成功地规

避准备金税；相比较之下，中小型商业银行的股东

较成功地规避了大部分准备金税。其二，对于大

型商业银行，市场能提前９天预期准备金政策，而
对于中小商业银行，市场能提前１０天预期准备金

政策，表明市场具有一定的预见性，也说明信息有

“泄漏”倾向。其三，对于大型商业银行，法定存款

准备金率上调对商业银行的影响大于法定存款准

备金率下调对商业银行的影响；但对于中小型商

业银行，结果是不确定的。
上述结论所隐含的政策含义十分明 显，主 要

体现在三方面。首先，货币当局为了平抑宏观经

济波动，可以通过适当使用准备金率调整政策来

影响商业银行的信贷投入能力、回收或投放流动

性；然而，需要充分考虑银行规避准备金税的可能

性对政策效果的影响。当前，由于中小型商业银

行具有更灵活的运行机制，能够通过人民币理财

产品、信用卡业务等成功地规避准备金税，因此，
对这类银行而言，调整准备金率不意味着信贷规

模会发生变化。调整准备金率作为一种货币政策

工具，其政策效果是有限的。其次，市场预期的存

在挤压了 准 备 金 率 作 为 货 币 政 策 工 具 的 使 用 空

间。无论是大型商业银行和中小型商业银行，从

准备金率调整的市场反应来看，市场均能提前预

期到调整政策。从货币政策的银行信贷传导机制

看，这意味着银行能够提前采取规避措施，从而抵

消调整政策的效果。最后，随着利率市场化的不

断推进，拓展货币政策的可供选择工具显得越发

必要。２０１２年６月８日起，央行首度开启了存款

上限浮动，标志着向利率市场化进程又迈出了实

质 性 一 步①。可 以 预 期，利 率 市 场 化 后，银 行 间

“争存揽储”竞 争 加 剧 将 导 致 存 款 利 率 有 上 升 压

力，而贷款利率的浮动区间加大将降低银行在贷

款市场上的议价能力，存贷利差会逐步收窄，准备

金率工具的使用空间受到挤压，通过向商业银行

征收“准备金税”的方式来调节信贷规模，将变得

越来越困难。为此，央行需要开发出更多的货币

政策工具，来实现更多的政策目标，而不能仅依赖

于准备金率工具。
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