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基于银行系统风险视角的银行资本充足监管
———来自中国上市银行的经验数据＊

郑长军 ，王光俊
（华中科技大学 管理学院，湖北 武汉　４３００７４）

　　［摘　要］国际金融危机以及欧债危机等再一次引发了人们对金融监管尤其是银行资本充足监管的全面反思。

采集中国银行业主体的１６家商业银行的数据，应用联立方程模型，对资本强制约束下的资本与系统风险贡献度进

行研究，结论表明：资本充足监管对银 行 系 统 风 险 贡 献 度 有 一 定 的 正 向 作 用；而 杠 杆 率 监 管 对 其 无 显 著 影 响。此

外，四大国有银行的分析结果提醒银行业监管者应密切关注居于主导地位银行的资本和风险监管。
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一　引　言

由于具有潜在的巨大破坏性以及传染性，银行系统风险

逐步受到官方报告和学术研究 高 度 重 视。尤 其 是２００７年８
月以来席卷全球的“次贷危机”、２００９年１０月 开 始 浮 出 水 面

的欧债危机等再一次 引 发 了 人 们 对 金 融 监 管 尤 其 是 资 本 监

管的全面反思。

银行监管的重要内容是资本充足监管，银行监管机构一

直试图确定适当的最 低 资 本 充 足 率 水 平。在 巴 塞 尔Ⅲ对 银

行提出了更高资本要求的背景下，２０１１年，中 国 银 监 会 发 布

《中国银行业实施新监管标准的指导意见》，形成了我国银行

业的新监管 框 架。杠 杆 率 的 引 入，与 资 本 充 足 率 要 求 相 结

合，进一步控制风险，促进银行业的稳定。

本文应用联立方程模型，分析了我国商业银行资本与系

统风险贡献度间的关系，站在银行业的角度检验资本监管是

否有效。本文的结构安 排 如 下：第 二 部 分 为 文 献 综 述，从 理

论上介绍了目前国内 外 关 于 资 本 充 足 监 管 和 银 行 系 统 风 险

的研究现状，第三部分 是 模 型 设 定 与 研 究 假 设，第 四 部 分 根
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据我国１６家上市银行 的 数 据 进 行 实 证 分 析，第 五 部 分 为 结

论及政策建议。

二　相关研究评述

（一）银行资本充足监管的相关研究

关于资本充足监管是否能够有效改变银行的风险偏好，

既有文献的研究结果存在较大差异。一些学者的观点是，资

本要求的提高迫使银行以自有资本承担风险损失，投资行为

更为谨 慎，银 行 的 资 产 风 险 降 低［１］［２］。与 之 相 对 立 的 是，

Ｓｈｒｉｅｖｅｓ和Ｄａｈｌ［３］、Ｊｏｋｉｐｉｉ和 Ｍｉｌｎｅｂ［４］认为统一的最低资本

要求会限制银行的风 险 收 益 边 界，为 了 弥 补 损 失，银 行 将 提

高投资资产的风险。还 有 一 些 研 究 认 为 银 行 资 本 与 风 险 之

间并没有存在显著的相关关系，Ｇｏｄｌｅｗｓｋｉ［５］通过对３０个 新

兴经济体的研究表明，资本充足率要求提高了银行体系的稳

定性，但银行资本与风险之间的关系具有模糊性。

对于资本 监 管 的 效 果，Ｋａｈａｎｅ［６］分 析 认 为 单 一 的 资 本

监管不能有效阻止银行的高风险承担行为，只有将资本监管

和投资组合限制联合 运 用，才 能 有 效 遏 制 银 行 的 风 险 承 担。

在金融深化的背景下，资产证券化等金融创新使银行绕过了

资本监管，但其基础资 产 的 绝 大 部 分 风 险 却 保 留 了 下 来（宋

永明［７］）。杨婧［８］对比以２００８年 为 分 界 点 的 资 本 监 管 对 银

行风险影响的差异后认为，资本监管在某种程度上能降低银

行风险偏好行为。Ｂｅｒｇｅｒ等［９］从我国１９９４－２００３年的银行

数据发现，在资本充足监管上外资银行比四大国有商业银行

更有效。曹艳华［１０］认 为，监 管 惩 罚 压 力 会 显 著 降 低 没 有 达

到资本要求的 股 份 制 银 行 的 资 产 风 险，而 在 任 何 资 本 水 平

下，城市商业银行的资 产 风 险 都 会 降 低，所 以 最 好 对 不 同 的

银行有不同的 资 本 要 求。张 惠［１１］研 究 表 明，银 行 监 管 的 独

立性与银行系统风险负相关，提高监管独立性有利于银行系

统的健全发展。翟光宇，陈剑［１２］对我国１４家 银 行 的 财 务 数

据分析后认为，商业银 行 的 资 本 充 足 率 高，并 不 意 味 着 资 本

充足的真实和有效，建议我国监管当局采用更审慎的资本监

管原则。

（二）银行系统风险的相关研究

学者们通常 从 金 融 不 稳 定 方 面 来 定 义 银 行 系 统 风 险：

Ｓｃｈｏｅｎｍａｋｅｒ［１３］理解为银行业的传染 风 险，强 调 风 险 的 外 部

性及溢出 效 应；Ｎｅｎｏｖｓｋｙ和 Ｈｒｉｓｔｏｖ［１４］认 为 是 银 行 系 统 危

机发生的可能性，强 调 破 坏 性；朱 宝 宪［１５］介 绍 得 较 全 面，将

银行以外的因素，特别是宏观经济环境恶化使整个银行业坏

帐大量增加、盈利下降、亏 损 甚 至 导 致 一 些 银 行 破 产 的 风 险

称作系统风险。

朱宝宪、唐淑晖［１６］通 过 对 美、日、韩 商 业 银 行 近 年 来 的

经管业绩与各自国家宏观经济指标的相关关系，说明商业银

行的业务在经济衰退期间可能存在着系统风险。韩立岩，谢

飞［１７］研究认为对冲 基 金 在 美 国 银 行 业 间 传 导 了 系 统 风 险，

促成了金融风 暴 的 发 生。陈 耀 辉［１８］利 用 模 糊 综 合 评 价 法、

李红梅［１９］运用连接函数（Ｃｏｐｕｌａ函数）法对我国银行系统风

险进行了量化。宋琴［２０］研究发现非国有股份制银行 所 面 临

的系统风险明显高于国有股份制银行。

关于金融机构 系 统 风 险 的 分 析 有 两 类：一 类 是 将 金 融

系统视为一种复杂的 系 统，先 计 量 单 个 风 险，再 以 某 种 方 式

将其加总后即为系统 风 险；另 一 类 是 先 度 量 系 统 风 险，再 根

据单个金融机构的风 险 分 配 状 况 和 风 险 监 管 资 本 等 计 量 个

体风险。关 于 第 一 类 风 险 度 量，Ａｄｒｉａｎ和Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［２１］

提出用ＣｏＶａＲ来测量当 银 行 陷 入 危 机 时，整 个 银 行 系 统 的

在险价值（ＶａＲ）。我们 用ΔＣｏＶａＲ作 为 银 行 系 统 风 险 贡 献

衡量指标，银行ｊ对系统风险的边际贡献（ＳＹＳＲｊ）为当银行ｊ
发生最大可能损失时，银行体系的条件风险与无条件风险之

差，表示为

ＳＹＳＲｊ＝ΔＣｏＶａＲｓｙｓｊｑ ＝ＣｏＶａＲｓｙｓｊｑ －ＶａＲｓｙｓｑ （１）

其中ＣｏＶａＲｓｙｓｊｑ 表 示 整 个 银 行 系 统 的 条 件 在 险 价 值，

ΔＣｏＶａＲｓｙｓｊｑ 表示风 险 增 加 值，即 银 行ｊ对 系 统 风 险 的 贡 献

度。高国华、潘英丽［２２］以ＣｏＶａＲ模 型 为 基 础，应 用 我 国１４
家上市银行的股价数据测算分析后认为：银行系统风险贡献

度与其自身ＶａＲ之间的关系并不显著。关于第二类风险的

研究，Ｈｕａｎｇ，Ｚｈｏｕ和Ｚｈｕ［２３］提出了基于大额损失 事 件 发 生

时的保险价格来衡量系统风险，将宏观经济数据与微观市场

数据相结合，提高了估计的准确性。

由于ＣｏＶａＲ模型测试银行风险贡献度的关键点是把握好

杠杆率、规模和期限错配程度等，存在一定的局限性，即其不具

有可加性，使得单个银行的系统贡献度并不能加总为总体上的

系统风险。因此，本文采用第二类研究方法，选取单个银行的风

险加权资产占总资产的比率与其资产总额占１６家上市银行总

的资产额的比率的乘积来表示其系统风险贡献度。因为单个银

行风险加权资产在一定程度上反应了该银行的资产质量，其总

体的风险水平，而资产额的占比相当于单个银行在整个银行体

系中的权重，所以我们用两者的乘积来表示单个银行的系统风

险贡献度。通过建立联立方程模型，对资本强制约束下的银行

资本与风险行为进行实证分析。并在此基础上，对我国银行资

本监管制度的完善提出建议。

三　模型设定和研究假设

（一）模型设定

由Ｓｈｒｉｅｖｅｓ和Ｄａｈｌ［３］构建、Ａｇｇａｒｗａｌ和Ｊａｃｑｕｅｓ［２４］完善

的联立方程模型成为 实 证 研 究 商 业 银 行 资 本 与 风 险 行 为 关

系的一个广泛应用工具，本文据此建立资本与系统风险贡献

度变化的如下模型：

ΔＣＡＰｊ，ｔ＝ΔＣＡＰｂａｎｋｊ，ｔ ＋ｊ，ｔ （２）

ΔＳＹＳＲｊ，ｔ＝ΔＳＹＳＲｂａｎｋｊ，ｔ ＋φｊ，ｔ （３）

ΔＣＡＰｊ，ｔ和ΔＳＹＳＲｊ，ｔ为银行ｊ在第ｔ期资本和系统风险

贡献度的变动。ΔＣＡＰｂａｎｋｊ，ｔ 和ΔＳＹＳＲｂａｎｋｊ，ｔ 分别是基于银行内部

管理的资本变动和系统风险贡献度的变动，ｊ，ｔ和φｊ，ｔ分别代

表由所有宏观环境等外生条件决定的变动，这部分不能随管

理者的意愿而进行调整。

在此基础上，考虑到可测量性，我们将银行规模、监管压

力、宏观变量ＧＤＰ的增 长 率、盈 利 水 平、资 产 质 量 等 作 为 银

９５
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行的特定变量，决定着 资 本 和 系 统 风 险 贡 献 度 的 目 标 水 平。

因而建立的本文研究的联立方程模型：

ΔＣＡＰｊ，ｔ＝α０＋α１ΔＳＹＳＲｊ，ｔ＋α２ΔＣＡＰｊ，ｔ－１＋

α３ｌｎＡＳＳＥＴｊ，ｔ＋α４ｇＧＤＰｊ，ｔ＋α５ＣＡＲＬｊ，ｔ＋

α６ＣＡＲＨｊ，ｔ＋α７ＬＥＶｊ，ｔ＋α８ＲＯＥｊ，ｔ＋φｊ，ｔ （４）

ΔＳＹＳＲｊ，ｔ＝β０＋β１ΔＣＡＰｊ，ｔ＋β２ＳＹＳＲｊ，ｔ－１＋

β３ｌｎＡＳＳＥＴｊ，ｔ＋β４ｇＧＤＰｊ，ｔ＋β５ＣＡＲＬｊ，ｔ＋

β６ＣＡＲＨｊ，ｔ＋β７ＬＥＶｊ，ｔ＋β８ＮＰＬｊ，ｔ＋ωｊ，ｔ （５）

（二）研究假设

在上文 分 析 的 基 础 上，提 出 了 本 文 的 零 假 设 和 备 择

假设：

Ｈ０：资本和银行系统风险贡献度之间没有显著影响。

Ｈ１Ａ：α１ 和β１ 取值为正，即 资 本 变 动 和 银 行 系 统 风 险 贡

献度的变动正相关。这 一 假 设 的 观 点 是 资 本 要 求 的 增 加 会

限制银行的风险收益边界，促使银行提高资产的风险来弥补

损失，因此提高资本金率会增加银行系统风险贡献度。

Ｈ１Ｂ：α１ 和β１ 取值为负，资本变动和银行系统风险 贡 献

度的变动呈负相关关系。这一假设的观点为，提高商业银行

资本要求，迫使银行以 自 有 资 本 承 担 风 险 损 失，抑 制 银 行 承

担过多风险的动机，从 而 降 低 风 险 偏 好，银 行 系 统 风 险 贡 献

度相应减少。

四　实证分析

考虑到联立方程各个变量的可获得性以及内生性，本文

设计了资本和系统风险贡献度的变动、资本与风险的滞后项

等变量对１６家银行的数据进行了实证分析。

（一）变量选择

我们选取资本充足率作为银行资本的指标，其一阶差分

ΔＣＡＰ表示资本变动。单 个 银 行 的 风 险 加 权 资 产 占 总 资 产

的比率与其资产总额占１６家上市银行总的资产额的比率的

乘积作为其系 统 风 险 贡 献 度 的 衡 量 指 标，并 用 其 一 阶 差 分

（ΔＳＹＳＲ）表示此银 行 对 系 统 风 险 贡 献 度 的 变 动。ＣＡＰｊ，ｔ－１
和ＳＹＳＲｊ，ｔ－１分别表示ｔ－１年 银 行 的 资 本 充 足 率 和 其 系 统

风险贡献度。

在监管 压 力 方 面，参 照Ｊａｃｑｕｅｓ和 Ｎｉｇｒｏ［２５］以 及 吴 俊 和

徐磊等［２］的方法，引 入 两 个 虚 拟 变 量（ＣＡＲＬ，ＣＡＲＨ），作 为

最低监管要求对银行 资 本 充 足 率 和 系 统 风 险 贡 献 度 的 代 理

变量。若资本充 足 率 低 于８％，则ＣＡＲＬｊ＝１／ＣＡＰｊ－１／８，

否则ＣＡＲＬｊ＝０；若高于８％，则ＣＡＲＨｊ＝１／８－１／ＣＡＰｊ，否

则ＣＡＲＨｊ＝０。同时，作为 资 本 充 足 率 监 管 的 补 充 性 指 标，

杠杆率监管标准也引入方程组中，ＬＥＶ为资产权 益 比，反 映

了杠杆率监管的影响。

此外，ＩｎＡＳＳＥＴ为总资产对数值，反 映 了 银 行 的 资 产 规

模，规模更大的 银 行 具 有 信 贷 选 择、风 险 分 散 等 竞 争 优 势；

ｇＧＤＰ为ＧＤＰ增长率 指 标，纳 入 这 个 宏 观 经 济 活 动 的 主 要

影响变量，反映了 宏 观 经 济 的 影 响；ＮＰＬ为 不 良 贷 款 率，反

映了贷款违约风险，代表了银行资产的质量；ＲＯＥ为净 资 产

收益率，代表银行盈利 水 平，其 对 银 行 资 本 的 目 标 水 平 有 一

定影响。

（二）数据选取

考虑到数据搜集的可得性和获取口径的一致性，本文选

取了我国的１６家上市商业银行作为研究样本。研究期限为

２００６－２０１１年，样 本 数 据 来 源 于 各 商 业 银 行 年 报。数 据 处

理及实证均使用ｓｔａｔａ软件。

（三）实证结果分析

根据上述的理论模 型 和 研 究 假 设，以 及１６家 银 行 的 数

据基础，我们进行了实证分析。此外，考虑到北京银行、宁波

银行、南京银行属城市商业银行，其总体规模较小，发展程度

受当地经济影响 较 大；中 国 农 业 银 行 和 光 大 银 行 均 在２０１０
年７月上市，之前并不受国际通行的巴塞尔协议约束其资本

充足率等原因，我们把这５家银行剔除，并用剩下的１１家银

行的数据进行了回归，回归结果如下：

表１　银行联立模型实证结果

变量
１６家银行 １１家银行

ΔＣＡＰ ΔＳＹＳＲ ΔＣＡＰ ΔＳＹＳＲ

ΔＣＡＰ －０．０１７
（０．００９）

０．０４３＊
（０．０２４）

ＳＹＳＲ －１．５３９
（０．０８９）

－０．１６９
（０．４４９）

ＣＡＰ（ｊ，ｔ－１） －０．９７６＊＊＊
（０．０５８）

－０．９８５＊＊＊
（０．０４３）

ＳＹＳＲ（ｊ，ｔ－１） －０．０５９＊＊＊
（０．０１６）

－０．１１１＊＊＊
（０．０２９）

ｌｎ　ＡＳＳＥＴ －０．００５＊＊＊
（０．００１）

０．００１＊＊
（０．０００）

－０．００１＊
（０．００１）

０．００４＊＊＊
（０．００１）

ｇＧＤＰ ０．１３０
（０．０８９）

０．０１３
（０．０１８）

０．０５８＊
（０．２９５）

０．００４
（０．０２２）

ＣＡＲＬ －０．２１７＊＊
（０．１０２）

－０．００７
（０．０２３）

－０．２８１＊＊＊
（０．０３６）

－０．０４６
（０．０３１）

ＣＡＲＨ １．５７９＊＊＊
（０．１２６）

－０．００７
（０．０１７）

０．９３９＊＊＊
（０．０６７）

－０．０７５＊
（０．０４４）

ＬＥＶ －０．０１９
（０．０８１）

０．０１３
（０．０１４）

０．１３１＊
（０．０７４）

０．０３０
（０．０４１）

ＲＯＥ －０．０２７
（０．０３６）

－０．００８
（０．０１３）

ＮＰＬ ０．０１３
（０．０３７）

０．１１２＊
（０．６１９）

　　注：＊ ＊ ＊ 、＊ ＊ 、＊ 分别表示在１％、５％、１０％置信度水平

下显著，括号内表示Ｒ２ 值

我们从中可以发现：

（１）１６家银行的数据回归结果显示，资 本 的 变 动 与 系 统

风险贡献度的 变 动 并 不 存 在 显 著 的 相 关 关 系，支 持 了 原 假

设。而剔除后的１１家银 行 的 数 据 回 归 结 果 显 示，系 统 风 险

贡献度方程中ΔＣＡＰ的系数为０．０４３并显著，即单个银行的

资本变动与其系统风险贡献度变动呈显著的正相关。

（２）两个回归的结果均显示：ＣＡＲＬ与资本变动负相关，

而ＣＡＲＨ则与资本变动有正相关关系。由于银行在我国上

市必须达到８％的资本充足率监管要求，所以ＣＡＲＨ对我国

上市银行的影响更有 说 服 力。说 明 了 高 于 最 低 资 本 金 率 的

银行可能出于预防性 动 机，为 了 向 市 场 传 递 良 好 的 信 息，取

得竞争优势，会进一 步 提 高 资 本，扩 大 资 本 缓 冲。而 系 统 风

０６
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险贡献度方程中，１１家银 行 的 回 归 结 果 显 示ＣＡＲＨ的 系 数

显著为负，表明最低资本金率要求对银行系统风险贡献度有

一定的积极影响。在两个回归中，杠杆率监管对资本和系统

风险贡献度的影响并不明显。

（３）银行规模与资本变动显著负相关。大银行由于市场

竞争优势等，而将更多的资本拿出来进行运营。在系统风险

贡献度方程中，ｌｎＡＳＳＥＴ系数为 正 并 显 著，表 明 资 产 规 模 大

的银行投资机会更多，有利于分散资产风险。

（４）银行盈利水平与资本提高间的关系具有模糊性。这

可能是由于当前政府注资和 资 本 市 场ＩＰＯ成 为 银 行 资 本 水

平的大幅度提 高 的 重 要 原 因，从 而 较 少 受 到 盈 利 水 平 的 影

响。不良贷款率与银行系统风险贡献度显著正相关，提醒监

管者要严格控制商业 银 行 的 不 良 贷 款。资 本 水 平 滞 后 项 与

系统风险贡献度滞后 项 均 与 相 应 变 动 负 相 关。表 明 银 行 会

根据前一期与当期目标水平的差距做出 调 整。１１家 银 行 的

回归结果显示ＧＤＰ增长 率 与 资 本 变 动 呈 显 著 正 相 关，说 明

经济的快速增长有利于资本补充，资本充足率上升。

考虑到我国银行业的实际情况，四大国有银行在整个银

行业体系中占有主导作用，因而用四大国有银行的数据进行

了回归，回归结果显示，资 本 变 动 与 系 统 风 险 贡 献 度 变 动 之

间呈显著正相关，而对 四 大 国 有 银 行 之 外 的１２家 银 行 回 归

结果却显示资本变动 与 系 统 风 险 贡 献 度 变 动 并 无 显 著 的 相

关关系。这表明，我国银行系统风险跟四大国有银行密切相

关，这一结论应当受到银行监管者的关注。

五　结论及政策建议

以上分析表明，单个银行的资本变动与其系统风险贡献

度变动呈显著正相关，资本充足监管对银行资本提高的政策

影响明显，对银行系统 风 险 贡 献 度 也 有 一 定 的 正 向 影 响，而

杠杆率监管对 资 本 和 系 统 风 险 贡 献 度 变 动 均 无 显 著 影 响。

资产规模有利于银行在最低资本要求下持有较少的资本金，

不良贷款率与 银 行 系 统 风 险 贡 献 度 变 动 显 著 正 相 关；ＧＤＰ
增长率与资本变动呈显著正相关。此外，四大国有银行的数

据分析显示其资本变 动 与 系 统 风 险 贡 献 度 变 动 有 明 显 的 正

相关关系，提醒银行业监管者应密切关注系统重要性银行的

资本监管。值得注意的 是，由 于 我 国 经 济 仍 处 于 转 型 阶 段，

市场化程度还不高，数据杂音较多，同时，表示系统风险贡献

度的替代指标比较 狭 义 等，使 结 果 有 一 定 的 局 限 性。因 此，

本文实证分析的结论 可 能 还 需 要 通 过 其 他 方 式 做 进 一 步 的

改进和验证。

基于以上分析，我们 可 以 发 现，银 行 是 配 置 资 源 的 重 要

环节，银行体系的稳定 关 系 到 总 体 经 济 的 稳 定，金 融 危 机 发

生使得研究银行系统风险的问题更有现实意义。一方面，各

银行要深入了解其自身的风险特征，建立合适的内部评估程

序，完善内部风险控 制 系 统。另 一 方 面，银 行 系 统 的 脆 弱 可

能是因为银行系统本身的虚弱，也可能是源于宏观经济所给

予的压力。银监会应密切关注银行业金融机构的公司治理、

资本充足水平、大额集中度风险管理、资产准确分类、拨备充

足率和透明度建设，从 源 头 上 夯 实 风 险 监 管 的 基 础。当 前，

巴塞尔协议Ⅲ的公布和实施，昭示了我国银行业的资本充足

监管既需要考虑国情特殊性，也要对国际资本监管方面有充

分的预期，尤其是在监管资本战略方面需要做更长远的研究

和思考。
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