
114

科研管理
2022年4卷4期

1　引言 1

金融危机以后，有学者将货币政策的独立目标视为

金融市场的稳定，通过主动的方式来防范与化解系统性

风险 [1]。但是保持金融市场的稳定单单依赖央行的货币

政策，则显得力有不逮。在宽松的货币政策情况下，市场

利率较低，货币的供应量增加，银行主动降低其对风险的

敏感程度，商业银行的风险承担能力也随之增强 [5][6]。而

当采取紧缩的货币政策时，商业银行感知到风险的潜在

可能，减少高风险的投资。此外，货币政策可以为其提

供一个风险认知，商业银行认为在较大的下行风险时，

央行会及时提供帮助 [7]。因此探寻适合货币政策对我国

商业银行风险承担影响的测度方法，并且更好的将货币

政策运用到银行风险承担能力上，对于我国商业银行的

未来的发展十分重要。

2　货币政策对商业银行风险承担存在性测度

2.1 商业银行风险承担测度方法

资产总值在很大程度上可以体现银行的整体状况，

因此本文从资产总值的角度出发来对银行的风险进行测

度。当银行的资产总值较上一年是增加的，表明银行的

业务变多，所需要承担的风险减少；当银行的资产总值

较上一年是减少的，表明业务开展的不乐观，风险很难
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分散，银行该年所需要承担的风险变大 [2]。

2.2 我国商业银行风险承担测度结果

本 文 选 取 了 2005-2017 年 10 家 具 有 代 表 性 的 银 行

（中国工商银行，中国农业银行，中国建设银行，中国

银行，交通银行，招商银行，平安银行，上海浦东发展

银行，中信银行，广发银行）

图2-1　我国各类商业银行资产总值趋势图

由上面图 2-1 可以得出，在这 13 年间，不管是国

有控股商业银行还是样本性股份制商业银行，他们的

资产总值基本上呈现逐年递增的趋势，增长率共达到

483.9%，这意味着随着经济的增长，国家实行宽松的货

币政策以来，银行的资产总额逐年增多。从各类商业银

行的资产总额的角度来分析，国有控股商业银行资产总

额占据着商业银行资产总值的大部分份额，这是因为国

有控股商业银行早期成立有良好的基础，业务熟练度和

业务种类相对较高，自己所需要承受的风险相对较小 [9]，

所以资产总额更高。

2.3 商业银行风险承担指标

根据早期研究，大多数学者采用 Z 值（Z-Score）表

示商业银行的偿付能力和破产风险，以此衡量银行风险。

具体公式如下：
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Zit=σit（ROA）/（ROAit+AERit） （1）

其中，ROA 表示总资产报酬率，σ（ROA）表示总

资产报酬率的标准差，AER 表示资产权益比率。Z 值越

大，意味着银行破产的可能性越大。

3　货币政策工具对我国商业银行风险承担影响的

实证分析

3.1 变量选择

基于数据的可获得性，本文选取 2005— 2017 年期间

10 家商业银行（中国工商银行，中国农业银行，中国建

设银行，中国银行，交通银行，招商银行，平安银行，

上海浦东发展银行，中信银行，广发银行）的年度数据

作为研究样本，样本包括 5 个国有控股商业银行，5 个样

本性股份商业银行。数据来源于 wind 数据库和各银行年

度报表。表 3-1 为统计结果：

表3-1　相关变量的主要数值

均值 标准差 最小值 最大值

Z 值 0.179 0.064 0.112 0.28

SIZE 30219630 18513201 2420517 58564531

△ M2 16.139 4.437 8.11 27.58

Interest 2.911 0.848 1.275 4.179

CAR 11.748 1.158 8.979 13.322

ROA 1.006 0.135 0.804 1.192

GDP 3.014 5.379 0.067 14.231

3.2 模型建立

将银行风险承担的指标即 Z 值作为因变量，广义

货 币 供 应（M2） 增 长 率、 银 行 间 同 业 拆 借 加 权 利 率

（Interest），资本充足率（CAR）、总资产（SIZE）以及

资产收益率（ROA），还有宏观经济环境的国内生产总

值（GDP） 增 长 率 为 自 变 量 文 章 根 据 Delis 和 Kouretas

（2011）的研究，建立如下的模型，来检测货币政策对商

业银行的风险承担的影响。

RISK=β0RISK+β1M2+β2Interest+β3CAR+β4SIZ

E+β5ROA+β6GDP+ε （2）

3.3 实证结果概述

对于上述变量，建立了线性回归模型，以此检验货

币政策对商业银行风险承担的影响，结果如表 3-2：

由于原始数据的不稳定性，为了减少异方差和平滑

数据的波动，所有样本数据都采取对数形式。由上表可

以得到如下的公式：

Z=5.89577-1.70916Size+0.01914M2+0.27820Interest+ 

1.77138CAR-1.79613ROA-1.25826GDP （3）

表3-2　回归模型结果

coefficients

Estimate Std.Error tvalue Pr（>|t|）

Intercept 5.89577 5.86614 1.005 0.3537

log（X1） -1.70916 0.37218 -4.016 0.0107*

log（X2） 0.01914 0.31245 1.0616 0.9531

log（X3） 0.27820 0.20388 1.365 0.2214

log（X4） 1.77138 0.67816 2.612 0.0400*

log（X5） -1.79643 0.56979 -3.153 0.0197*

log（X6） -1.25826 0.16187 -2.596 0.0319*

注：X1：SIZE，X2：M2，X3：Interest，X4：

CAR，X5：ROA，X6：GDP

‘***’0.001　‘**’0.01　‘*’0.05　‘.’0.1　‘’1

由（3）得出其他条件不变时，通过 P 值可以得到

Size、CAR、ROA、GDP 这四个变量与银行风险的线性

关系比较显著，剩下的变量对银行风险的影响则不显著。

例如总资产每增加一个单位时，银行的风险减少 1.71 个

单位，他们之间存在显著负相关影响。

3.4 实证结果分析

总资产与样本之间存在显著负影响，说明当银行资

产规模越大，意味着银行所拥有的往来客户越多，银行

的各种存贷款及其他业务也更广泛，银行的风险变小。

从实证结果来看，银行间同业拆借加权利率与总样

本之间的关系并不显著。说明同业拆借加权利率对银行

风险承担没有显著的正向或负向影响。

资本充足率与总样本之间呈正向关系。因为资本充

足率日渐成为银行监管的核心，同样也会引起商业银行

信贷风险。通过实证分析的结果，当银行的资本充足率

越高时，意味着资本规模大或者是银行风险加权资产少，

如果银行资本规模大，则其吸收损失的能力强，银行承

担的风险小。

资产收益率与总样本之间呈负向关系。资本收益率

反映的是获利能力，当资产收益率越高时，说明银行的

经济效益较好 [9]，所面临的风险相也会更小。

宏观经济环境的国内生产总值增长率与总样本之间

呈负相关。GDP 的变化，会对整个经济形势造成影响。

根据实证结果，GDP 增长率的上升，意味着经济的蓬勃

发展，银行的业务比以往更加广泛。风险将分摊到广泛

的业务上，银行的风险承担变小。

4　结论与启示

根据实证分析可以看出，采取股份制和国有制银行

分别分析所得到的结果是异质性的。央行应该找到一个

最适合当下经济发展的货币政策来实施。不同类型的商
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业银行也要制定不同的风险应对措施，因为当前的经济

环境，变量的相互关系可能会发生变化。只有制定好自

己独有的应对措施，才能更好地应对央行实行的货币政

策对自己本行的影响。另外，我国商业银行在当前的经

济环境下，也要不断开发新的业务和扩大客户源，将自

己的资产规模扩大，达到分散风险的目的。银行始终要

将风险摆在首位，注重内部隐患，增强防范意识。
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