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摘　要：随着我国利率衍生品市场的快速发展，其对银行信贷的影响日益凸现。对我国１６家上市银行
２００６—２０１１年的数据进行分析，结果表明，利率衍生品的使用对传统信贷活动产生了显著的替代效应，银行
持有利率衍生品名义本金占总资产比重提高１％会导致信贷下降０．４％，而持有利率衍生品名义本金占信贷
总额的比重提高１％则使信贷下降０．２６％。利率衍生品对银行传统信贷业务的替代效应有利于优化我国的
金融结构，进而推进金融体系的健康发展。因此，应积极发展我国利率衍生品市场，并可以运用利率衍生品

来完善货币政策。
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　　一、引言

１．问题的提出
２０世纪７０年代以来，西方各国纷纷推行金融

自由化政策，放松甚至取消了对利率的管制，导致

利率波动日益频繁而剧烈。面对日趋加重的利率

风险，各国金融机构尤其是商业银行迫切需要一种

既简便可行、又切实有效的利率风险管理工具。在

这样的历史背景下，１９７５年１０月芝加哥期货交易
所首先推出了政府国民抵押贷款协会（ＧＮＭＡ）抵押
凭证期货合约，标志着利率衍生品这一崭新的金融

工具正式登上历史舞台。此后，利率互换、远期利

率协议、利率期权等衍生品合约相继推出，利率衍

生品市场得到了空前的发展。根据国际清算银行

（ＢＩＳ，２０１２）统计，２０１１年末全球利率衍生品合约名

义本金为５５７．４万亿美元，比２０００年底增长了７．２１
倍，占全部衍生品的比重高达７８．９４％。

与发达国家相比，我国利率衍生品市场起步时

间较晚、发展时间较短，而且也经历了巨大的波折。

２０世纪９０年代，我国开始建立利率衍生品市场，
１９９２年１２月上海证券交易所最先试点国债期货交
易，随后北京、广州、武汉等地的交易所也纷纷推出

国债期货业务。然而由于当时期货交易规则、政府

监管、风险防范都很不健全，市场中内幕交易、恶意

操纵等违规现象屡禁不止。在接连发生“３２７”
“３１９”国债期货等严重恶意违规事件以后，１９９５年
５月中国证监会宣布暂停国债期货交易，历时两年
半的国债期货试点最终以失败告终。十年之后，中

国人民银行于２００５年６月在银行间债券市场正式
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推出了债券远期①，这标志着我国重新开启了建立

利率衍生品市场进程。随后，银行间债券市场于

２００６年２月推出利率互换②，又于２００７年１１月推

出远期利率协议③，合约品种日趋丰富，市场交易增

长迅速（见表１），其中利率互换合约逐步成为了市
场的主导。

表１　我国利率衍生品市场各类合约交易情况

日期

债券远期 利率互换 远期利率协议 合计

交易笔数

／笔
交易量

／亿元
交易笔数

／笔
交易量

／亿元
交易笔数

／笔
交易量

／亿元
交易笔数

／笔
交易量

／亿元

２００５年 １０８ １７８ — — — — １０８ １７８

２００６年 ３９８ ６６４．５ １０３ ３５５．７ — — ５０１ １０２０．２

２００７年 １２３８ ２５１８．１ １９７８ ２１８６．９ ｌ４ １０．５ ３２３０ ４７１５．５

２００８年 １３２７ ５００５．５ ４０４０ ４１２１．５ １３７ １１３．６ ５５０４ ９２４０．６

２００９年 １５９９ ６５５６．４ ４０４４ ４６１６．４ ２７ ６０．０ ５６７０ １１２３２．８

２０１０年 ９６７ ３１８３．４ １１６１３ １５００３．１ ２０ ３３．５ １２６００ １８２２０．０

２０１１年 ４３６ １０３０．１ ２０２０２ ２６７５９．６ ３ ３．０ ２０６４１ ２７７９２．７

２０１２年 ５６ １６６．１ ２０９４５ ２９０２１．４ ３ ２．０ ２１００４ ２９１８９．５

　数据来源：中国外汇交易中心暨全国银行间同业拆借中心。

　　商业银行作为利率衍生品市场的主要参与者，
运用衍生品合约能有效对冲利率风险，改善资产与

负债的久期错配，更好地发挥金融中介功能，同时

也可在一定程度上提升金融市场运行效率，完善金

融资产定价机制。而目前我国企业融资以银行贷

款为主，中央银行货币政策效应主要通过银行信贷

渠道进行传导④，那么，利率衍生品市场的发展是否

对银行信贷行为产生影响？这种影响是正效应还

是负效应？效应的具体规模会有多大、显著性水平

如何？这些问题正是本文试图回答的。

２．文献回顾
国外研究表明，利率风险是商业银行业绩波动

的主要驱动因素，进而会对商业银行的市值和股票

收益率带来负面冲击（Ｓｃｏｔｔｅｔａｌ，１９８６；Ｋａｎｅｅｔａｌ，
１９９０）。自２０世纪８０年代中期以来，伴随着发达国
家金融创新的不断深化，衍生产品逐渐成为商业银

行管理包括利率风险在内的各类金融风险的主要

工具和普遍手段。衍生品对银行信贷行为的影响

也逐步受到国外理论界和监管层的关注，相关的研

究讨论从理论研究和实证检验两个层面展开。

在传统的金融中介理论中，银行的委托人是存

款人和股东，而银行则是负有监督借款人职责的代

理人（Ｌｅｌａｎｄｅｔａｌ，１９７７）。Ｄｉａｍｏｎｄ（１９８４）通过在
金融机构委托—代理模型中引入风险分散化（Ｒｉｓｋ
ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ），发现风险分散化能有效提升金融中
介功能，改善对代理人的激励和约束；同时，这一拓

展的模型也显示当商业银行通过金融衍生工具对

冲利率风险时，将弱化资本对信贷行为的制约，提

高对信贷风险的容忍度，最终增强信贷的供给能

力。Ｓｍｉｔｈ等（１９８５）通过建立企业价值最大化的套
期保值行为模型，发现利用衍生品管理风险可以有

效降低企业盈利的波动并增强偿债能力，进而提升

节税收益，发挥税盾效应；通过模型还可以推测出

运用衍生品对冲利率风险的商业银行存在更强烈
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①

②

③

④

债券远期是指交易双方约定在未来某一日期，以约定价格和数量买卖标的债券的金融合约。

利率互换是指交易双方约定在未来一定期限内，根据约定的本金和利率计算利息并进行利息交换的金融合约。

远期利率协议是指交易双方约定在未来某一日期，在一定名义本金基础上分别以合同利率和参考利率计算利息的金融

合约。

Ｋａｓｈｙａｐ等（２０００）的研究表明，即使在发达国家，货币政策的信贷传导渠道依然发挥着重要作用。



的信贷扩张冲动。Ｓｔｕｌｚ（１９９６）则从公司财务的角
度出发，分析认为通过衍生品套期保值能明显降低

财务困境和破产发生的概率，减少破产的直接和间

接成本①，提高最优资本结构中的债务比例，这也会

诱使商业银行扩大信贷规模。Ｂｒｅｗｅｒ等（２００１）则
以资产组合为视角，指出银行参与金融衍生品活动

也可能会取代部分传统的信贷业务，衍生品业务会

加快推进银行业务和发展模式的调整，在这种情况

下衍生工具的使用和贷款之间就是一种替代关系。

国外关于衍生品对银行信贷行为影响的实证

研究是按照衍生品的不同类型展开的：一是利率衍

生品。Ｂｒｅｗｅｒ等（２０００）通过面板数据模型对资产
规模超过３亿美元的７３４家美国商业银行１９８５—
１９９２年的数据进行分析后发现，与未使用利率衍生
品的银行相比，利用衍生品的银行在工商信贷业务

中存在更高的增长率，利率衍生品对银行信贷扩张

产生了显著的正效应。此后，Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ（２００７）
和Ｚｈａｏ等（２００９）通过研究美国银行业的相关数据
也得出了相似的结论。然而，Ｃｅｂｅｎｏｙａｎａ等（２００４）
以７４０４５家美国商业银行作为研究对象，通过分析
１９８８—１９９３年的财务数据后却发现，利率衍生品业
务对银行从事高风险的信贷活动产生了显著的抑

制作用。二是信用衍生品及其他衍生品。Ｈｉｒｔｌｅ
（２００９）通过对２７０家美国商业银行１９９７—２００６年
的季度数据的分析，得出了与利率衍生品相似的结

论，即信用衍生品的运用也会对银行贷款增长产生

正的影响。Ｆｒａｎｋｅ等（２００５）对担保债务凭证
（ＣＤＯ）和Ｇｏｄｅｒｉｓ等（２００６）对担保贷款凭证（ＣＬＯ）
的实证研究也均表明，商业银行信贷资产证券化与

贷款增长之间存在正相关。

伴随着利率衍生品市场的发展，我国学术界也

开始关注这一市场，并且主要围绕四个方面展开研

究：一是从全球的金融市场视野出发，研究发达国

家利率衍生品市场及监管改革，并对我国市场的发

展提出政策建议（王吉 等，２０１１）；二是从微观的金
融机构视角出发，分析商业银行的期限错配、资产

规模和资本水平对利率衍生品需求的影响（王敬，

２０１０）；三是从合约的风险管理功能出发，分析利率
衍生品如何有效地管理市场参与者面临的利率风

险（康志勇 等，２００９）；四是从定价的影响因素角度
出发，分析我国利率衍生品，尤其是利率互换的现

有定价机制所存在的缺陷，进而提出改进的相关建

议（陈可 等，２０１１）。
从上述文献回顾可以看出，国外的研究是以发

达国家的银行业作为考察对象，而国内尚未对利率

衍生品与银行信贷关系展开系统性的研究。而本

文的贡献在于尝试以我国上市商业银行为研究对

象，运用面板数据模型来分析利率衍生工具对商业

银行信贷行为的具体影响，在为我国利率衍生品市

场发展提供经验证据的同时，也为政策制定者和实

践操作者带来一些政策启示。

二、研究设计

１．变量与研究假设
本文是考察利率衍生品对银行信贷活动的影

响，根据目前实证研究中的普遍做法，用商业银行

的贷款增长率来代表信贷扩张速度，并将其作为被

解释变量。这里主要对解释变量和控制变量的选

择及计算进行说明。

（１）解释变量
按照我国《企业会计准则第 ２２号———金融工

具确认和计量》等相关要求，计量和披露利率衍生

工具的使用信息包括名义本金和公允价值。

Ｐａｎｔｚａｌｉｓ等（２００１）和Ｚｈａｏ等（２００９）指出名义本金
是衡量衍生品交易的一个理想指标，Ｔｒｉｋｉ（２００６）认
为由于衍生品的公允价值易受被对冲资产价值波

动和时间的影响，因而公允价值不适合作为实证研

究的指标。据此，本文借鉴了 Ｂｒｅｗｅｒ等（２０００）和
Ｈｉｒｔｌｅ（２００９）的研究思路，使用对冲比率来代表银行
对利率衍生品的运用程度，并且设计了两种指标：

一是利率衍生品名义本金占资产总额的比重；二是

利率衍生品名义本金占贷款总额的比重。

此外，由于我国利率衍生品分为债券远期、利

率互换以及远期利率协议三种，而商业银行主要运

用利率互换和远期利率协议来对冲信贷业务中的

利率风险，因此，实证研究中涉及的利率衍生品名

义本金是利率互换与远期利率协议名义本金的合

计数。同时，根据国外多数实证研究的结论，提出
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①Ｊａｍｅｓ（１９９１）的研究发现，当银行破产时总损失平均约占银行总资产的３０％，其中包括管理费、诉讼费在内的直接成本
占银行总资产的１０％。



研究假设１：利率衍生品使用程度对银行信贷扩张
产生正效应。

（２）控制变量
为了更加精确地检验利率衍生品对信贷的影

响，在已有实证文献的基础上并结合银行信贷决定

因素方面的研究，本文实证研究的控制变量设定

如下：

一是存款增长率。存款是商业银行贷款资金

的主要来源，会对银行的信贷行为产生影响

（Ｂｅｒｎａｎｋｅｅｔａｌ，１９９１），而我国的商业银行也素有
“以存定贷”的借贷特征。一般而言当存款增长越

快时，银行放贷的冲动也将越大，因此将存款增长

率作为影响信贷扩张的控制变量，同时提出研究假

设２：存款增长率对信贷扩张产生正效应。
二是货币供应量。作为央行调控宏观经济的

手段，货币政策的变化将直接影响银行信贷扩张速

度。目前，度量我国货币政策的指标通常是货币供

应量，并且广义货币供应量 Ｍ２的变动更能反映我
国货币政策的意向（赵文胜 等，２０１２）。本文选择
Ｍ２的变化率作为衡量央行货币政策的控制变量，
同时用狭义货币供应量Ｍ１的变化率作为检验模型
稳健性的替代变量。依据经济理论，提出研究假设

３：扩大货币供应量对信贷扩张产生正向拉动作用。
三是资本充足水平。Ｂｅｒｇｅｒ等（１９９４）在分析

美国银行业时发现资本充足水平对信贷变化会产

生显著的正影响，赵锡军等（２００７）和徐明东
（２０１１）对我国银行业的实证研究也得到了相似的
结论。根据现有国内外的实证结论，本文用资本

充足率和核心资本充足率①两个指标衡量商业银行

资本充足水平，并提出研究假设４：资本充足水平对
信贷增长产生正向影响。

四是贷款质量。Ｓｈａｒｐｅ等（１９９２）通过研究发
现信贷扩张与贷款质量相关，戴金平等（２００８）对我
国银行业的分析表明衡量信贷质量的不良贷款率

对信贷增速存在负效应。本文用不良贷款率衡量

贷款质量，用拨备覆盖率作为模型稳健性检验的替

代变量，并提出研究假设５：不良贷款率对信贷增长
带来负效应。

五是流动性水平。商业银行的流动性水平是

影响信贷扩张的重要因素之一，流动性水平越高，

信贷扩张速度可能也就越快。目前衡量我国商业

银行流动性水平的指标主要包括存贷款比率、流动

性比例等指标。本文用存贷款比率表示商业银行

流动性水平，用流动性比率作为模型稳健性检验的

替代变量，并提出研究假设６：存贷款比率对贷款增
速产生负向作用。

六是存贷利差。目前我国商业银行利润的主

要来源是存贷款之间的利差，存贷利差越大，银行

管理层就越倾向于通过加大信贷投放以保持较高

的盈利水平。本文用净息差②来表示存贷利差水

平，并提出研究假设７：存贷利差与贷款扩张速度正
相关。

七是银行规模。由于银行规模代表了可以利

用的资源数量，在有关实证研究中通常也对银行规

模的影响进行控制。参考国内外的普遍做法，本文

用银行总资产的自然对数衡量银行规模，用银行营

业收入的自然对数作为检验模型稳健性的替代变

量，并提出研究假设８：银行规模对信贷增速产生负
效应。

最后，需要补充说明的是，本文参考了王擎等

（２０１２）的研究思路，用反映资本充足、贷款质量和
流动性水平各自的一阶滞后变量作为相应的控制

变量。

２．模型的构建及说明
依据上述变量的选择，并且考虑到利率衍生品

使用程序这一解释变量由两个指标代表，资本充足

水平也由两个指标表示，因此构建如下四个实证分

析模型：

Ｌｏａｎｉｔ＝αｉ＋β１ＩＤＴＡｉｔ＋β２Ｄｅｐｉｔ＋β３Ｍ２ｔ＋

β４Ｃａｐｉｔ－１＋β５ＮＰＬｉｔ－１＋β６ＬＤＲｉｔ－１＋

β７Ｓｐｒｅａｄｉｔ＋β８Ｓｉｚｅｉｔ＋εｉｔ （１）
Ｌｏａｎｉｔ＝αｉ＋β１ＩＤＴＡｉｔ＋β２Ｄｅｐｉｔ＋β３Ｍ２ｔ＋

β４Ｃｏｒｅｉｔ－１＋β５ＮＰＬｉｔ－１＋β６ＬＤＲｉｔ－１＋

β７Ｓｐｒｅａｄｉｔ＋β８Ｓｉｚｅｉｔ＋εｉｔ （２）
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①

②

根据中国银监会２０１２年６月颁布的《商业银行资本管理办法（试行）》，２０１３年开始将原有的“核心资本充足率”“资本
充足率”两个指标调整为“核心一级资本充足率”“一级资本充足率”和“资本充足率”三个指标。

净息差＝（利息收入－利息支出）／盈利资产平均值。



Ｌｏａｎｉｔ＝αｉ＋β１ＩＤＴＬｉｔ＋β２Ｄｅｐｉｔ＋β３Ｍ２ｔ＋
β４Ｃａｐｉｔ－１＋β５ＮＰＬｉｔ－１＋β６ＬＤＲｉｔ－１＋
β７Ｓｐｒｅａｄｉｔ＋β８Ｓｉｚｅｉｔ＋εｉｔ （３）

Ｌｏａｎｉｔ＝αｉ＋β１ＩＤＴＬｉｔ＋β２Ｄｅｐｉｔ＋β３Ｍ２ｔ＋

β４Ｃｏｒｅｉｔ－１＋β５ＮＰＬｉｔ－１＋β６ＬＤＲｉｔ－１＋
β７Ｓｐｒｅａｄｉｔ＋β８Ｓｉｚｅｉｔ＋εｉｔ （４）

针对上述模型（１）至（４）中变量的说明以及被
解释变量产生的预期效应见表２。

表２　模型（１）至模型（４）中变量的说明

类型 名称 含义 实证假设 数据来源

被解释变量 Ｌｏａｎｉｔ 第ｉ家样本银行第ｔ期贷款增长率 相关银行年报

解释

变量

控制

变量

ＩＤＡＴｉｔ
第ｉ家样本银行第ｔ期利率衍生品名义本金

占总资产的比重

ＩＤＴＬｉｔ
第ｉ家样本银行第ｔ期利率衍生品名义本金

占贷款总额的比重。

Ｄｅｐｉｔ 第ｉ家样本银行第ｔ期存款增长率

Ｍ２ｔ 第ｔ期我国广义货币供应量的增长率

Ｃａｐｉｔ－１ 第ｉ家样本银行第ｔ－１期资本充足率

Ｃｏｒｅｉｔ－１ 第ｉ家样本银行第ｔ－１期核心资本充足率

ＮＰＬｉｔ－１ 第ｉ家样本银行第ｔ－１期不良贷款比率

ＬＤＲｉｔ－１ 第ｉ家样本银行第ｔ－１期存贷款比率

Ｓｐｒｅａｄｉｔ 第ｉ家样本银行第ｔ期净息差

Ｓｉｚｅｉｔ 第ｉ家样本银行第ｔ期总资产取自然对数

正效应

正效应

正效应

正效应

负效应

负效应

正效应

负效应

相关银行年报

相关银行年报

中国人民银行

相关银行年报

３．样本选择
考虑到样本的可获性和客观性，本文选择了在

我国沪深Ａ股市场上市的１６家商业银行作为实证
样本，这１６家银行包括中国工商银行、中国农业银
行、中国银行、中国建设银行、交通银行、中信银行、

中国光大银行、华夏银行、深圳发展银行、招商银

行、上海浦东发展银行、兴业银行、中国民生银行、

北京银行、南京银行和宁波银行。

本文实证研究中涉及的利率衍生品名义本金

是利率互换与远期利率协议名义本金的合计数，而

利率互换业务于２００６年２月在市场上推出，因此，
本文选择２００６年至２０１１年作为样本观测的期间，
并且以年度数据作为观测数据。同时，剔除了相关

变量数据缺损的样本，最终得到９２组观测值，其中
２００６年为１４组、２００７年为１５组、２００８年为１５组、
２００９年为１６组、２０１０年为１６组、２０１１年为１６组。
由于每个时期的样本银行数量并不完全一样，因此

属于非平衡面板。

三、实证分析

１．描述性统计结果
从表３可以看出，由于我国各上市银行在业务

发展重点、从业人员素质、风险管理水平等方面存

在一定差异，其在运用利率衍生品方面的差异性也

比较明显。同时，样本银行在存款增长率、资本充

足水平、信贷资产质量、流动性水平、存贷利差、资

产规模等方面均存在着比较大的差距，反映出样本

银行之间具有明显的异质性，也说明实证研究的样

本具有广泛性和代表性。

２．变量的相关性
从表４可知，代表解释变量的两个指标之间和

表示资本充足水平的两个指标之间存在高度相关

性，因而建立了上文中四个不同的实证模型；而在

每个模型中，解释变量与控制变量之间、控制变量

内部之间的相关系数较低。因此可以认为这四个

实证模型均不存在明显的多元共线性问题，模型设

定是恰当的。

５９

斯　文：利率衍生品对银行信贷的影响实证研究



３．实证结果
本文实证研究利用计量软件 Ｅｖｉｅｗｓ７．０进行，

并且按照实证模型（１）至（４）分别进行回归分析，相
应的回归结果见表５。

４．稳健性检验
为了检验研究结果的稳定性和可靠性，本文将

原有解释变量中的Ｍ２变化率、不良贷款率、存贷款

比率和总资产自然对数同时替换为 Ｍ１变化率、拨
备覆盖率、流动性比例和营业收入自然对数，检验

结果见表 ６（仅列出解释变量的系数、显著性水平以
及整体评价模型的相关统计量），与上文得到的结

论未发生明显改变。因此，可以认为本文实证结果

是稳健和可靠的。

表３　变量的描述性统计量

类型 变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

被解释变量 Ｌｏａｎｉｔ ２３．４１％ ２０．９４％ ６６．８２％ ８．８０％ １１．０１％

解释变量
ＩＤＴＡｉｔ ３．７８％ １．９２％ １６．１８％ ０．００ ４．５０％

ＩＤＴＬｉｔ ７．３９％ ３．６５％ ３９．６３％ ０．００ ９．２２％

控制变量

Ｄｅｐｉｔ ２１．５１％ １９．４１％ ６２．８０％ ４．３０％ ９．７０％

Ｍ２ｔ １９．０３％ １７．５５％ ２６．６２％ １５．６２％ ３．８５％

Ｃａｐｉｔ－１ １１．５３％ １１．２３％ ３０．６７％ －０．３９％ ３．９１％

Ｃｏｒｅｉｔ－１ ８．８７％ ８．６４％ ２７．３８％ －０．３９％ ３．８５％

ＮＰＬｉｔ－１ ２．０７％ １．５４％ ９．３３％ ０．３３％ １．６４％

ＬＤＲｉｔ－１ ６６．２７％ ６６．３５％ ８３．７８％ ４８．０５％ ７．９２％

Ｓｐｒｅａｄｉｔ ２．６８％ ２．６４％ ３．４７％ １．８８％ ０．３７％

Ｓｉｚｅｉｔ ９．５３ ９．４８ １１．９５ ６．３４ １．３９

　　注：针对总资产取对数时，总资产的单位是亿元。

表４　变量的相关系数矩阵

Ｌｏａｎｉｔ ＩＤＴＡｉｔ ＩＤＴＬｉｔ Ｄｅｐｉｔ Ｍ２ｔ Ｃａｐｉｔ－１ Ｃｏｒｅｉｔ－１ ＮＰＬｉｔ－１ ＬＤＲｉｔ－１ Ｓｐｒｅａｄｉｔ Ｓｉｚｅｉｔ

Ｌｏａｎｉｔ １．００

ＩＤＴＡｉｔ ０．０７ １．００

ＩＤＴＬｉｔ ０．０４ ０．９８ １．００

Ｄｅｐｉｔ ０．７８ ０．１０ ０．１０ １．００

Ｍ２ｔ ０．６７ ０．００－０．０１ ０．６４ １．００

Ｃａｐｉｔ－１ ０．３１ ０．００ ０．０１ ０．３１ ０．１１ １．００

Ｃｏｒｅｉｔ－１ ０．３１ ０．０３ ０．０５ ０．３０ ０．０９ ０．９６ １．００

ＮＰＬｉｔ－１ －０．１５ －０．１３ －０．１５ －０．２７－０．１３ －０．３９－０．２８ １．００

ＬＤＲｉｔ－１ －０．０２ ０．２９ ０．２５ ０．２４ ０．０８ －０．３１－０．３６－０．３０ １．００

Ｓｐｒｅａｄｉｔ －０．０１ ０．１０ ０．０９ ０．０２ －０．４５ ０．１８ ０．２４ －０．０１ ０．０８ １．００

Ｓｉｚｅｉｔ －０．３６ ０．１０ ０．０９ －０．３５ ０．０８ －０．１２ －０．１１ －０．０１ ０．０２ －０．２８ １．００

　 　注：、和分别代表在１％、５％和１０％的水平下显著。
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表５　模型（１）至（４）的回归模型结果

变量及统计量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 研究假设

αｉ
１８．９１７４６
（２７．４９８４７）

２３．３２６５１
（２８．２７４９１）

１１．２６４８８
（２６．６２６９４）

１５．９６６８１
（２７．６２６８０）

ＩＤＴＡｉｔ
－０．４２０５０１

（０．１７８８５６）
－０．３９８１９０

（０．１７９５３３）
正效应

ＩＤＴＬｉｔ
０．２６５９１７

（０．０８６７６８）
－０．２５４３１３

（０．０８６４２７）
正效应

Ｄｅｐｉｔ
０．４８４７５９

（０．１３４０３３）
０．４８５１２９

（０．１３７２６８）
０．４７９８９７

（０．１３３５１４）
０．４８１５７７

（０．１３６８９６）
正效应

Ｍ２ｔ
１．３５１８０２

（０．２８６７６７）
１．３６４６１９

（０．２８９５３２）
１．３４１８３９

（０．２８３９８７）
１．３５６１２４

（０．２８７１９０）
正效应

Ｃａｐｉｔ－１
０．３０４１８３
（０．４３２４５３）

０．３２２０８１
（０．４２７６０７）

正效应

Ｃｏｒｅｉｔ－１
０．２５０９６３
（０．４５９５６３）

０．２５６８０９
（０．４５６２５０）

正效应

ＮＰＬｉｔ－１
０．１１６７３４
（０．７８２７６７）

－０．０５４９４１
（０．７０２６３０）

０．２６８４６８
（０．７５５２３７）

０．０７８９３９
（０．６７２９０８）

负效应

ＬＤＲｉｔ－１
－０．５０２８７２

（０．２８２３５７）
－０．４９９５４７

（０．２８９６５０）
－０．４９２１７６

（０．２７５０６３）
－０．４８９４５６

（０．２８３０４３）
负效应

Ｓｐｒｅａｄｉｔ
２．７５３０３８
（３．１９５３６０）

２．８４７９０１
（３．３７８１８１）

２．７３９８３５
（３．２２２３４０）

２．８８３２１３
（３．４１０７８６）

正效应

Ｓｉｚｅｉｔ
－０．８２５２９３
（２．７５１５６８）

－１．２０１３９７
（２．９０４３９４）

－０．０７６８８１
（２．７５３４４０）

－０．４７９１０５
（２．９２４４５４）

负效应

Ｒ２ ０．８００３１９ ０．７９９１３０ ０．８０６０２１ ０．８０４５３４

校正Ｒ２ ０．７３２７８０ ０．７３１１８８ ０．７４０４１１ ０．７３８４２０

Ｆ统计量
（Ｐ值）

１１．８４９６９
（０．００００００）

１１．７６２０４
（０．００００００）

１２．２８４９６
（０．００００００）

１２．１６８９７
（０．００００００）

Ｄ－Ｗ统计量 ２．６３３４１２ ２．６５５９１２ ２．６５４０８８ ２．６７５８４２

固定效应 是 是 是 是

注：（１）、和分别代表在１％、５％和１０％的水平下显著，括号中的数字是标准误。
（２）由于模型残差存在截面成员之间的异方差性和同期相关性，因此选择用截面似不相关回归（ＣｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎＳＵＲ）
对标准误和协方差进行稳健性估计。

（３）依据最大似然比检验的结果，上述实证模型在固定效应模型和混合回归模型之间选择固定效应模型，又根据豪
斯曼检验的结果在固定效应模型与随机效应模型之间选择固定效应模型。
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表６　模型（１）至（４）的稳健性检验结果

变量及统计量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 实证假设

ＩＤＴＡｉｔ
－０．４６９８８３

（０．２７３０７９）
－０．４６２４６０

（０．２７６０９２）
正效应

ＩＤＴＬｉｔ
－０．３０２２４１

（０．１２８４８１）
－０．２９９７０４

（０．１２９８９３）
正效应

Ｒ２ ０．７３５９３３ ０．７３３５２９ ０．７４２３７５ ０．７３９９６８

校正Ｒ２ ０．６４３９１０ ０．６４０６６８ ０．６５２５９７ ０．６４９３５１

Ｆ统计量
（Ｐ值）

７．９９７２５１
（０．００００００）

７．８９９１９７
（０．００００００）

８．２６８９７８
（０．００００００）

８．１６５８６９
（０．００００００）

Ｄ－Ｗ统计量 ３．０２３０８３ ３．０１９９７９ ３．０４０２８３ ３．０３７２５２

固定效应 是 是 是 是

５．实证结果分析
从表５中不难发现，我国上市银行运用利率衍

生品的行为对信贷扩张产生了显著的负效应，这与

国外 多 数 实 证 研 究 的 结 果 完 全 相 反，但 与

Ｃｅｂｅｎｏｙａｎａ等（２００４）的研究结论一致。具体而言，
利率衍生品名义本金占总资产的比重提高１％，将
导致银行信贷下降约０．４％，显著性水平达到５％；
而利率衍生品名义本金占信贷总额的比重提高

１％，银行信贷下降约 ０．２６％，显著性水平提高至
１％。这充分说明我国利率衍生品市场的发展对银
行传统信贷业务产生了替代效应。究其原因，笔者

认为可以从以下三个方面进行解释：

首先，利率衍生品降低了资金使用成本，提高

了资本利用效率。伴随着我国利率市场化改革的

不断推进，商业银行面临的利率风险也日益增加，

利率衍生品为银行管理利率风险提供了便捷、有效

的工具和手段，同时，利率衍生品还能综合反映各

种市场信息和未来预期，具备独特的预测未来货币

政策走向的优势。因此，通过利率互换、利率远期

协议等衍生金融工具，银行可以在不改变已有资产

和负债的前提下，短期内完成对利率敞口的管理，

更好地实现与客户现金流的匹配，锁定相应的融资

成本和信贷收益，促进信贷资源配置的帕累托改

善。而这些在一定程度上约束了银行盲目扩大信

贷规模的冲动。

其次，利率衍生品提高了产品竞争优势，扩大

了中间业务范围。银行服务的核心竞争力在于能

为客户提供稳定、可信的金融服务模式，帮助客户

增加资金使用效率、降低资金交易成本、满足特定

交易需求。而商业银行通过利率衍生工具在有效

提升自身利率风险管理水平的同时，也使其有能力

提供更具定价优势的金融产品与服务。此外，银行

在资产管理产品中引入利率衍生品，可以进一步满

足客户多元化的风险偏好和多样化的收益要求。

因此，使用利率衍生品有利于提升银行产品和服务

的市场竞争力，有助于改变商业银行以信贷规模扩

张的外延式发展模式。

最后，利率衍生品拓展了商业银行营业收入来

源，改变了单一盈利模式。通过参与利率衍生品市

场的交易，银行的收入和盈利有了两个全新的来

源：一是在市场中扮演做市商的角色，通过买卖报

价的差价来获取收入；二是通过以套利、投机为目

的交易，并借助自身的专业优势，获取可观的投资

收益。同时，利率衍生产品具备灵活性、便利性和

低成本优势，运用杠杆交易、净额结算等方式节省

了大量资金占用，这对商业银行而言也具有很强的

吸引力。截止到２０１２年６月末，我国上市银行利率
衍生品名义本金占总资产的比重已达３．７％，其中
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股份制商业银行的比重更是达到５．５％①，利率衍生
品对传统信贷业务的挑战已经有所显现。

此外，本文得出的实证结论与国外大多数的实

证检验结果不同，笔者认为其原因主要在于我国的

金融体系与发达国家之间存在着巨大的差异。具

体而言，我国商业银行存贷利率长期处于政府管制

之下，商业银行尤其是上市商业银行的营业主要收

入来源于存贷利差，２０１１年我国上市银行利息净收
入占营业收入的比重高达７８．４％②。相比之下，欧
美等发达国家从２０世纪７０年代开始逐步放松了利
率管制，尤其是美国在１９８６年彻底废除了管制利率
的Ｑ条例，利率实现了真正的市场化，商业银行存
贷利差不断收窄，信贷业务比重逐步下降，２０１１年
美国银行业利息净收入占营业收入的比重仅为

６４．３％③；而商业银行通过利率衍生工具对冲利率
风险则可以有效锁定信贷成本和收益，降低资本约

束，提升中介功能，进而在一定程度上促进了信贷

规模的扩张。

从表５也可以看出，除了不良贷款率以外，其余
控制变量与研究假设是一致的。而不良贷款率对

信贷扩张的影响为正，可能的原因是通过前些年集

中处置不良金融资产，我国上市银行不良贷款率大

幅下降并保持在较低的水平（表３显示观测期内均
值和中位数分别为２．０７％和１．５４％），这诱使管理
层为加快银行经营扩张而提高了对不良贷款率的

容忍度。同时，不良贷款率的影响在统计上不显

著，这暗示了信贷资产质量不是影响上市银行信贷

增长的一个重要因素。

四、结论和政策建议

根据本文的实证研究结果，我国利率衍生品市

场的发展对银行传统信贷业务产生了显著的替代

效应，这将有利于优化国内的金融结构，进而推进

金融的发展。而金融结构的优化将突出表现在以

下两个方面：一是优化社会融资结构。长期以来，

我国形成了以商业银行信贷为主导的社会融资结

构。根据中国人民银行的统计，２００６—２０１２年新增
人民币贷款占社会融资总规模的比重已从７３．８％

下降至５３．２％④，社会融资结构不断改善和优化，笔
者认为其中的原因之一就是我国利率衍生品市场

的快速发展所形成的替代效应。二是优化银行的

信贷结构，由于信贷规模受到银行资本充足率、存

贷比例和存款准备金率等多重制约，银行信贷在一

定程度上属于稀缺资源，尤其在货币政策紧缩的情

况下，这种稀缺性则更显突出。然而，随着利率衍

生品市场的发展，银行信贷的粗放式增长模式得到

了调整，银行的信贷资金可以更多地用于国内产业

结构调整与升级、扶持“三农”、支持中小企业、推进

城镇化建设，从而有效改善银行的信贷结构。鉴于

此，结合我国利率衍生品市场发展的现状，笔者提

出如下政策建议。

１．积极发展我国利率衍生品市场
目前我国金融体系中仍然以间接融资为主，商

业银行体系积累了大量风险，而利率衍生品市场则

提供了转移和释放商业银行利率风险的一种有效

机制，同时也对银行放贷冲动形成了明显的制约作

用。党的“十八大”报告明确提出了“推进金融创

新”，因此我国应当积极推进利率衍生品市场的建

设。在国外成熟的金融市场中，利率衍生品体系应

当涵盖利率互换、利率期权、利率期货（国债期货）、

远期利率协议以及基于这四种合约的复合产品。

相比之下，我国利率衍生品种类较少，这也在一定

程度上限制了衍生品功能的发挥。建议我国监管

机构尽快推出国债期货、利率期权等国外已经成熟

的利率衍生工具。除了更好地满足金融机构和工

商企业利率风险管理的需求，国债期货的功能还体

现在远期利率发现等方面，而利率期权的隐含波动

率则具有显著预测未来市场利率波动的能力，这些

新的利率衍生品的推出在完善我国利率衍生品序

列、推动利率市场化的同时，也能够为商业银行优

化业务结构、加快业务转型提供更好的金融生态

环境。

２．合理确定衍生品业务战略定位
“十八大”报告提出“提高银行、证券、保险等行
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②
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笔者通过对我国上市银行对外披露的２０１２年半年报中相关数据计算得出。
依据我国１６家上市银行２０１１年度对外披露的年报计算得出。
根据美国联邦存款保险公司的银行与统计数据库（ｗｗｗ．ｆｄｉｃ．ｇｏｖ／ｂａｎｋ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ）的相关数据计算。
数据来源于中国人民银行官方网站ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ。



业竞争力”，而商业银行运用利率衍生品能够降低

资金使用成本、提高产品竞争能力、拓展营业收入

来源、形成盈利新增长点，同时对传统信贷业务的

替代作用也已经显现。对此，我国商业银行应抓住

当前金融业发展的重要战略机遇，结合自身情况，

合理确定衍生品等创新业务的战略定位，加快业务

发展模型的转型。具体建议包括：对于大型国有商

业银行而言，应当努力发挥在衍生品业务中的人才

优势和成本优势，积极树立在衍生品交易中的良好

品牌形象，切实提升在金融市场中的国际竞争力和

全球影响力；对于中小商业银行而言，应当根据自

身的市场定位和业务专长，有针对性地运用衍生工

具，提升创新发展能力，实现金融服务专业化、特色

化和精细化，提高可持续发展能力和核心竞争能

力。同时，商业银行也应当健全自身参与衍生品市

场的风险管控机制并切实提升内控水平，有效防范

重大风险事件的发生。

３．运用利率衍生品完善货币政策
国际清算银行（ＢＩＳ，１９９４）就曾指出“衍生品市

场为各国央行实现货币政策目标提供了更多的备

选工具”，越来越多的国家已经重视并积极运用利

率衍生品来完善本国的货币政策。本文的研究表

明利率衍生品对银行信贷行为产生了负效应，这一

结论为央行调控银行信贷活动提供了一个新的思

路：在原有存款准备金率、再贴现率、公开市场操作

等传统货币政策工具基础上，建议中国人民银行将

利率衍生品纳入到我国货币政策的工具箱，发挥其

在利率、信贷等方面的调节作用，改善并健全货币

政策信贷传导渠道的运行机制，增强货币政策调控

的针对性、灵活性和前瞻性。

４．加强政府对场外市场监管力度
目前，我国利率衍生品属于典型的场外衍生

品①和表外业务，合约的日常交易缺乏透明度。

２０１３年国务院政府工作报告中明确提出“引导金融
机构稳健经营，加强对局部和区域性风险以及金融

机构表外业务风险的监管”。因此，我国金融监管

机构应当加快建立一个具有充分透明度的市场框

架并强化政府监管，以防范市场的系统性风险。斯

文（２０１２）通过对美国１９９８—２０１１年季度数据进行
实证分析后发现，政府加强监管对场外衍生品市场

的发展产生了正效应。建议从三个方面着手：一是

完善监管的法律体系，尽快制定一部全面规范场外

衍生品交易的法律，将包括利率衍生品在内的场外

市场统一纳入监管框架；二是健全监管协调机制，

改进不同监管机构之间的信息交流与共享机制，加

强对利率衍生品市场监管的合作协调，充分发挥监

管的协同效应；三是完善上海清算所作为场外市场

中央对手方的功能，授权其负责对利率衍生品的交

易、结算、风险控制、信息披露等重点环节进行统一

规范管理。
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声　明
本刊已许可中国学术期刊（光盘版）电子杂志社在中国知网及其系列数据库产品中以数字化

方式复制、汇编、发行、信息网络传播本刊全文；同时，本刊为《国家哲学社会科学学术期刊数据库》

《万方———数字化期刊群》《中文科技期刊数据库》《科技论文在线》《国研网》《龙源期刊网》《教育

阅读网》《中文电子期刊服务数据库》（ＣＥＰＳ，华艺数据库）等数据库全文收录期刊（其中《国研网》
为选择性收录），论文在本刊发表后将通过上述数据库传播。

文章凡经本刊选用，即视为作者同意本刊代理该作品电子版的信息网络传播权，并且本刊有

权授权其他机构进行该作品电子版信息的网络传播。

作者向本刊提交文章发表的行为即视为同意本刊上述声明。若作者不同意其作品收录入上

述数据库，请在来稿时说明，我们可做相应处理。
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