
·国情研究·
第２５卷第２期　２０１５年３月
　Ｖｏｌ．２５　Ｎｏ．２　Ｍａｒ．２０１５

ＤＯＩ：１０．３９６９／ｊ．ｉｓｓｎ．１６７４８１３１．２０１５．０２．１１

我国商业银行资本充足率顺周期行为研究


张敏锋

（闽南师范大学 经济学院，福建 漳州 ３６３０００）

摘　要：次贷危机引发国际金融危机后，金融体系的顺周期问题受到国际社会高度关注，并成为巴塞尔
协议Ⅲ要解决的核心问题之一。采用３７家商业银行２００４—２０１２年的非平衡面板数据，运用动态面板模型
分析我国商业银行的资本充足率顺周期行为，结果表明：我国商业银行与西方发达国家商业银行一样存在

顺周期行为；国际金融危机对我国商业银行顺周期行为产生了一定的抑制作用，但是总体上并没有改变其

顺周期行为的性质；我国商业银行更加重视在经济下行期对资产充足率的调整，即其顺周期行为在经济上

行期和下行期存在非对称效应。我国政府和金融监管部门应积极参与国际社会关于宏观审慎政策的研究

和设计，并努力解决我国金融体系的顺周期问题。
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一、引言

自１９８８年ＢＣＢＳ发布《统一资本计量与资本标
准的国际协议》（即巴塞尔协议Ⅰ）以来，“资本充足
率”这一核心监管指标的提出与推行，无论是对各

国商业银行的经营行为，还是对政府部门的金融监

管活动，或是在协调银行业与宏观经济之间的关系

上，都发挥了巨大且积极的影响。然而随着现代经

济中金融发挥的作用越来越大以及金融业针对巴

塞尔协议不断产生的监管套利行为，即使巴塞尔协

议经过２００４年的修改（《关于统一资本计量与资本
标准的国际协议：修订框架》，即巴塞尔协议Ⅱ），
２００７年美国次贷危机的爆发还是彻底暴露出以“资
本充足率”为核心的资本监管规则的弊端：它不仅

没能解决银行业经营行为本身具有的内在顺周期

行为，还由于巴塞尔协议Ⅱ允许商业银行采用内部
计量的违约概率（ＰＤ）、违约风险暴露（ＥＡＤ）、违约
损失率（ＬＧＤ）和期限（Ｍ）等风险参数计算资本充
足率，大幅提高了资本监管的风险敏感度，使得规

则自身也具有顺周期性，即“资本充足率”在经济上

行期自动增加，在经济下行期自动减少，也就是造

成了银行信贷和经济周期更大的波动及其危害。

本轮国际金融危机爆发后，国际社会普遍意识到金

融系统的顺周期行为，特别是金融监管指标设计的

缺陷，是影响金融稳定、引发系统性风险的主要因

素之一。

面对银行业经营和金融监管规则暴露出的上

述问题，国际经济金融界充分认识到单纯依靠货币
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政策和微观金融监管已不足以维护金融稳定。２００８
年后国际社会对现行的宏观经济调控方式和金融

监管模式进行了一系列重大改革，以维护金融稳定

为目标的宏观审慎政策被正式引入，其中最具代表

性的事件就是全球主要经济体的中央银行行长和

监管当局负责人，就银行业监管的新协议达成一

致，于２０１０年１２月正式发布了《巴塞尔协议Ⅲ：更
加稳健的银行和银行体系的全球监管框架》和《巴

塞尔协议Ⅲ：流动性风险计量、标准和监测的国际
框架》（以下简称为巴塞尔协议Ⅲ），并决定于２０１３
年至２０１９年之间陆续开始执行新的协议要求。
２０１３年１月１日，我国商业银行业也开始执行基于
巴塞尔协议Ⅲ标准的新的《商业银行资本管理办
法》。

我国商业银行在本轮国际金融危机中遭受的

冲击和损失较小，而作为我国金融系统“主力军”的

商业银行对“资本充足率”的周期性调整行为，是否

会表现出有别于西方发达国家的特殊规律？本轮

国际金融危机后其行为是否有改变？在经济上行

期和经济下行期其行为是否存在非对称效应？本

文针对这些问题进行的实证分析，将有助于我国宏

观审慎政策管理部门和银行业正确把握巴塞尔协

议Ⅲ的新要求，进而优化资本充足率的调节机制，
合理设置逆周期资本缓冲等逆周期宏观审慎政策

工具，以提高宏观经济调控效率，维护金融稳定。

二、有关文献综述

对商业银行顺周期行为的认识最早可以追溯

到Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）的研究，他通过观察美国经济“大萧
条”时期的经济运行情况，提出了著名的“金融加速

器”（ｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｅｌｅｒａｔｏｒ）理论：企业过度负债会产
生经济的恶性循环机制，其中很重要的机制就是因

为企业资产和抵押品价格与经济周期具有正相关

性，从而使商业银行的信贷活动与宏观经济周期保

持同步，加剧了宏观经济自身的周期性波动。随着

金融在现代经济中的作用越来越大，“金融加速器

理论”从２０世纪８０年代开始得到了快速发展，尤其
是 Ｂｅｒｎａｎｋｅｅｔａｌ（１９８３，１９８９，１９９４，１９９５，１９９９）、
Ｋｉｙｏｔａｋｉａｅｔａｌ（１９９７）等学者构建了信贷市场中的金
融加速器理论，并利用 ＤＳＧＥ等理论模型将其引入
宏观经济的一般分析框架中。与此同时，与商业银

行顺周期行为相关的实证研究也大量出现，Ａｕｙｓｏｅｔ

ａｌ（２００４）通过对西班牙商业银行面板数据的分析发
现，银行资本充足率与经济周期存在正向关系，资

本缓冲与资本充足率之间存在反向关系；Ｃｒａｉｇｅｔａｌ
（２００６）采用东亚１１个国家的商业银行面板数据研
究发现，这些国家的商业银行存在较强的顺周期行

为，而房地产价格变化是其中重要的因素之一。此

外，Ｔａｙｌｏｒ和 Ｇｏｏｄｈａｒｔ（２００５）、Ｃｈａｍｉｅｔａｌ（２０１０）、
Ｒｅｐｕｌｌｏｅｔａｌ（２０１２）等也结合商业银行资本充足率
要求，对商业银行周期性行为进行了深入研究。

我国是以间接融资为主的国家，国内学者也较

早关注到了商业银行的顺周期问题，并对此进行了

理论和实证研究。刘斌（２００５）利用我国１６家商业
银行的数据分析发现，资本约束对不同银行的影响

是不同的，其对资本不足的银行影响程度较大。周

小川（２００９）结合国际金融危机和金融监管改革的
背景，深入分析了我国金融体系中的顺周期因素以

及应对措施。李文泓等（２０１０）运用最小二乘法和
广义矩分析方法，对我国 １６家商业银行 １９９８—
２００８年的实际资本充足率与经济周期的关系进行
了实证分析，发现我国的商业银行具有顺周期行

为。王向等（２０１３）使用 ２００６—２０１０年 １０家银行
的面板数据，对银行资本充足率与信贷增长的关系

进行了检验，结果显示资本充足率监管会对信贷产

生紧缩效应。

综上所述，国内外学者无论是基于理论研究还

是实证分析，对商业银行顺周期行为的结论是基本

一致的。然而，目前大多学者对我国商业银行资本

充足率顺周期行为的研究基本都是使用上市银行

的数据，忽视了在我国金融体系中还存在大量的非

上市银行、外资银行和区域性银行等金融机构，也

没有考察本轮国际金融危机对我国商业银行顺周

期行为的影响（比如是否改变了其行为），而且也没

有分析顺周期行为在经济上行期和下行期是否具

有不同的特征。因此，本文扩大了研究的样本范

围，使用国内资产排名靠前的３７家商业银行的年度
数据（包括上市银行和非上市银行，国有银行和非

国有银行，内资银行和外资银行，全国性银行和区

域性银行），使得研究结论更具有代表性；同时，本

文在动态面板模型中设计了金融危机虚拟变量、经

济上行期虚拟变量和经济下行期虚拟变量，以考察

本轮国际金融危机对我国商业银行顺周期行为的

影响，并检验在不同的经济周期商业银行顺周期行
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为是否存在非对称效应。

三、商业银行顺周期行为的机理分析

宏观经济活动往往具有一定的周期性，随着现

代经济中金融所发挥的作用越来越大，经济周期与

金融周期的波动也呈现出越来越明显的正相关关

系，正是这种相互依存的关系扩大了经济的周期性

波动，并造成金融体系的不稳定性加强，形成了金

融体系时间维度的系统性风险，即顺周期行为。商

业银行资本充足率的周期性调整行为，是指商业银

行在满足监管要求的前提下，通过主动调节资本充

足率的高低，以达到提高利润或者降低风险的目

的。这种调整行为可以是顺周期的，也可以是逆周

期的，主要取决于商业银行的自身决策。现实中，

商业银行往往容易产生顺周期行为的原因主要有：

一是顺周期经营是市场经济的自然规律。商

业银行与普通企业一样，往往希望在经济向好的时

候扩大贷款规模以增加利润，而在经济不景气的时

候缩减贷款以控制风险。从客观因素上看，企业从

商业银行获得融资的两个核心因素———抵押品价

格和违约率也具有天然的顺周期性：在经济上行期

企业的抵押品价格上升，违约率下降，提高了借款

人的举债能力，推动信贷能力的进一步扩张；而在

经济下行（衰退）期，企业的抵押品价格下降，违约

率上升，导致信贷大幅缩水。

二是金融领域存在严重的信息不对称问题。

商业银行在金融活动中起信用中介的作用，由于无

法获得企业经济的全部信息，商业银行在经济向好

的时候往往预期企业违约率较低，信贷评审标准可

能有所降低，因此企业更容易从银行获得贷款；而

经济不景气时，商业银行往往紧缩银根，提高信贷

标准。

三是金融监管规则的内在顺周期性加剧了商

业银行的顺周期行为。资本监管的目的，本来应该

是通过监管指标降低商业银行的顺周期行为，也就

是在经济过热时提高商业银行资本充足率以降低

银行资产扩张的速度，而在经济出现下滑时降低商

业银行的资本充足率以缓冲贷款的减少速度。然

而以巴塞尔协议Ⅱ为代表的金融监管指标，在计算
资本充足率时采用内部评级法，具有很强的风险敏

感性，使得在经济过热时，计算出来的借款人违约

风险下降，抵押品价格上升，银行加权风险资产变

少，同时计提的拨备和减值准备减少，银行资本充

足率因此变高，从而支持了银行更大规模的信贷扩

张；反之则相反。

四是信用评级的垄断和顺周期性。由于金融

市场充斥着大量信息，评估起来十分困难，因此金

融机构、投资者，甚至是金融监管部门，在进行决策

时高度依赖外部评价机构。标准普尔、穆迪和惠誉

等国际评级机构基本上垄断了投资领域重要的评

级服务，众多使用者同时使用评级机构的评级结

果，其叠加效应使得金融市场不可避免地产生羊群

效应。同时，越来越多的研究发现评级机构的评级

本身也具有很强的顺周期性，即经济向好时给予较

高的评级，经济衰退时又大幅降低评级。

五是会计准则的顺周期性。当前国际会计准

则普遍采用公允价值计量方式，因此计算资产价值

时是以当前市场价值为准。这种公允价值计量方

式除了在经济繁荣期会虚增资产价值外，更大的缺

陷是在发生金融危机时，随着资产价格的下降，很

容易形成“资产价格下降———资产减计———恐慌性

抛售———价格进一步大幅下跌”的恶性循环，最终

导致灾难性的后果。

六是商业银行存在“大而不倒问题”问题。系

统重要性商业银行往往容易产生道德风险，引发股

东和高级经理人的逆向选择行为，即在经济景气时

热衷于从事高风险的经营业务，一旦成功获得巨大

的私人利益，如果失败也有政府兜底。虽然欧美国

家普遍建立了存款保险制度，但是对金融危机中经

营出现问题的系统重要性金融机构“救或者不救”，

还是让政府和金融监管部门陷入两难的境地。

　　四、我国商业银行顺周期行为实证分析

１．模型估计方法

　　经济变量的调整行为，往往不仅受到当前因素
的影响，而且与过去的行为密切相关。为了细致考

察我国商业银行资本充足率与宏观经济波动的动

态关系，本文在模型中引入资本充足率的一阶滞后

项作为解释变量，构建我国商业银行资本充足率的

动态面板模型，并利用系统 ＧＭＭ方法进行估计。
系统ＧＭＭ将差分 ＧＭＭ和水平 ＧＭＭ结合在一起，
其优点是可以提高估计的效率，而且可以估计不随

时间变化变量的系数，模型形式为：

ｙｉ，ｔ＝α＋ρｙｉ，ｔ－１＋βｘ′ｉ，ｔ＋ｕｉ＋εｉ，ｔ
４８
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其中ｙｉｔ是被解释变量，ｘ′ｉ，ｔ是解释变量，ｕｉ是个
体效应，εｉ，ｔ表示随机误差项。

２．样本数据及变量选择

为使研究样本更具代表性，本文选取了国内资

产规模排名靠前的３７家商业银行，涵盖了资产规模
排名靠前的国有商业银行、股份制商业银行、城市

商业银行、农村商业银行和外资银行。由于我国

２００４年才开始正式实施《商业银行资本充足率管理
办法》，故样本的时间区间为 ２００４—２０１２年。商业
银行年度面板数据主要来自 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库，并
利用各家商业银行公布的年报数据对缺失数据进

行补充；ＧＤＰ数据来自中经网统计数据库。模型所
使用变量的经济含义及描述性统计见表１。

表１　变量含义及描述性统计

变量 经济含义 均值 标准差 最小值 最大值

ＣＡＲ 资本充足率 １１．８２ ４．３９６ －１．４７ ６２．６２

ＮＰＬ 不良资产率 ２．７１５ ４．４５４ ０．０１ ３８．２２

ＲＯＥ 净资产收益率 １５．１７ １５．５０ －１９３．９ ４１．１３

ＤＬＯＡＤ 贷款增长率 ２０．７６ １２．３９ －２７．７９ ９７．８３

ＳＩＺＥ 资产规模的对数 １２．９０ １．７１４ ７．１５６ １６．６８

ＨＰＧＤＰ 实际ＧＤＰ增速周期性成分 ０．１５７６ １．４６５ －１．２４６ ３．３９５

　　注：表中除ＳＩＺＥ外，其余指标的单位均为％；ＣＡＲ最小值出现负值，是因为极少数商业银行股改前经营不善，出现资产少
于负债的情况。

　　从经济周期性波动来看，２００４—２０１２年正好涵
盖了我国一个较完整的经济周期，既有经济上行期

也有下行期，中间还经历了一次国际金融危机，因

此有利于观察我国商业银行在经济周期的不同阶

段对资本充足率的调整行为。图１给出了 ２００４年

至２０１２年我国商业银行资本充足率和ＧＤＰ的变动
趋势，从图中可以直观地观察到，两者的变动趋势

并不一致，特别是在２００６—２００９年以及２０１０—２０１１
年，它们两者的走势出现了背离。

图１　２００４年至２０１２年我国商业银行资本充足率与宏观经济走势图

　　３．宏观经济波动下商业银行资本充足率
的周期性调整行为

　　根据上述变量建立动态面板模型，表２为商业
银行资本充足率周期性调整行为的估计结果，可以

看出资本充足率的滞后一期变量 ＣＡＲ（－１）系数显
著为正而且系数较大，说明使用动态面板模型研究

商业银行资本充足率周期性调整行为是合适的，模

型通过了“所有工具变量均有效”的 Ｓａｒｇａｎ检验和
残差的一阶和二阶自相关检验。变量 ＨＰＧＤＰ系数
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为负，并在１％置信水平上显著，说明我国商业银行
资本充足率调整行为具有顺周期特征，也就是在经

济上行期商业银行通过增加风险资产或者减少总

资产来降低资本充足率，而在经济下行期则通过反

向操作增加资本充足率。ＲＯＥ和商业银行上市虚
拟变量ＩＰＯ（该变量设置方法为：商业银行上市之前
的年份均设为０，上市之后的年份均设为１）的系数
为正，说明我国商业银行盈利水平的提高和上市融

资都能提高资本充足率，特别是 ＩＰＯ的系数非常
大，表明“上市”对提高我国商业银行资本充足率的

作用很大。而ＤＬＯＡＤ的系数为负，符合商业银行经
营的基本规律，贷款增速越高，风险资产往往会更

快地增加，从而降低了资本充足率。ＮＰＬ的系数为
负，但不显著，原因是不良资产率提高，为核销不良

资产会降低资本充足率，但是不良资产率高的时期

往往是经济下行期，银行又会通过其他方式提高资

本充足率，双重影响叠加导致该变量的影响不显

著。变量ＳＩＺＥ的系数为负，说明我国商业银行存在
“大而不倒”的问题，即资产规模越大的银行越倾向

于减少持有收益较低的资本。因此，从表２来看，我
国商业银行对资本充足率的调整存在顺周期行为，

与西方发达国家相比，并没有表现出明显的差异性。

表２　我国商业银行资本充足率周期性调整行为估计结果

变量 系数 标准差 ｔ统计量 Ｐ值

ＣＡＲ（－１） ０．３６８８ ０．０７９９ ４．６１ ０．０００

ＲＯＥ ０．０２５６ ０．００７５ ３．３９ ０．００１

ＤＬＯＡＤ －０．０７７４ ０．０２１８ －３．５５ ０．０００

ＮＰＬ －０．１００４ ０．０８３６ －１．２０ ０．２３０

ＳＩＺＥ －０．００６１ ０．００２２ －２．７２ ０．００６

ＨＰＧＤＰ －０．１７０６ ０．０６１５ －２．７７ ０．００６

ＩＰＯ ４．１３３８ ０．４４４２ ９．３０ ０．０００

　　４．国际金融危机对我国商业银行资本充
足率顺周期行为的影响

　　２００７年美国次贷危机全面爆发，发达经济体中
出现了数量众多的商业银行倒闭或被国有化，很多

批评者认为这是商业银行的过度冒险行为导致的

结果。金融危机的发生必然给广大商业银行带来

一定的警示作用，特别是促使银行高级管理层反思

其经营模式，减轻顺周期行为。我国商业银行在金

融危机中遭受的损失总体比较有限，损失最大的中

国银行为３１亿美元，由于准备金充足且本身资产规
模巨大，并没有造成实质性的影响。但是，本轮国

际金融危机也可能对我国商业银行的经营行为生

产影响，包括资本充足率顺周期行为。为考察国际

金融危机对我国商业银行资本充足率顺周期行为

的影响，本文引入金融危机虚拟变量 ＣＲＩＳＩＳ，２００８
年之前设为０，２００８年及之后设为１。

表３为金融危机对商业银行资本充足率顺周期
行为影响的估计结果，可以看出资本充足率的滞后

一期变量ＣＡＲ（－１）系数显著为正，说明使用动态面
板模型是合适的，模型也通过了 Ｓａｒｇａｎ检验和残差
自相关检验。从变量ＣＲＩＳＩＳ的系数为正且在５％置
信水平上显著来看，金融危机的发生改变了我国商

业银行顺周期行为，产生了逆周期的效果。从周期

性变量ＨＰＧＤＰ和 ＣＲＩＳＩＳ的交叉项估计结果来看，
其系数为负而且显著，说明虽然金融危机提高了我

国商业银行的风险意识，但与其经营活动所固有的

顺周期性相比，金融危机对资本充足率的影响较

小，因此两者综合起来还是表现为顺周期行为。由

于２０１１年我国经济开始出现下行趋势，为使本结果
更稳健，本文还检验了金融危机虚拟变量ＣＲＩＳＩＳ在
２０１０年之前设为 ０、２０１１年及之后设为 １的情况，
估计结果显示该系数不显著，这说明变量ＣＲＩＳＩＳ的
系数为正并不是由于经济下行的作用，而是由于国

际金融危机对我国商业银行经营行为产生了影响。

表３　国际金融危机对我国商业银行资本充足率

顺周期行为的影响估计结果

变量 系数 标准差 ｔ统计量 Ｐ值

ＣＡＲ（－１） ０．３４６３ ０．０７７８ ４．４５ ０．０００

ＲＯＥ ０．０２１４ ０．００８６ ２．４８ ０．０１３

ＤＬＯＡＤ －０．０８４８ ０．０１６１ －５．２８ ０．０００

ＮＰＬ －０．０５９１ ０．０４９３ －１．２０ ０．２３０

ＳＩＺＥ －０．００８６ ０．００２６ －３．３３ ０．００１

ＨＰＧＤＰ ０．２１７２ ０．１５３１ １．４２ ０．１５６

ＩＰＯ ３．７６３９ ０．５８８７ ６．３９ ０．０００

ＣＲＩＳＩＳ １．４９４６ ０．５９３６ ２．５２ ０．０１２

ＨＰＧＤＰ×

ＣＲＩＳＩＳ
－０．４５９４ ０．１９５１ －２．３５ ０．０１９
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　　５．宏观经济波动下商业银行资本充足率
顺周期行为的非对称效应

　　为检验在不同的经济周期我国商业银行顺周
期行为是否存在非对称效应，借鉴 Ｓｔｏｌｔｚｅｔａｌ
（２０１１）、党宇锋等（２０１２）的方法，在动态面板模型
中引入虚拟变量 Ｕｐ和 Ｄｏｗｎ。当经济周期变量
ＨＰＧＤＰ大于零时，变量Ｕｐ的值为１，代表经济处于
扩张状态，反之为 ０；当 ＨＰＧＤＰ小于零时，变量
Ｄｏｗｎ的值为１，代表经济处于下滑状态，反之为０。
表４为我国商业银行资本充足率顺周期行为非对称
效应的估计结果。交叉变量 ＨＰＧＤＰ×Ｕｐ和 ＨＰＧＤＰ
×Ｄｏｗｎ的系数均为负，说明我国商业银行的资本充
足率调整行为无论在经济上行期，还是下行期都是

顺周期调整的；但是上行期的系数不显著，而下行

期显著，表明商业银行在不同经济周期的调整行为

存在差异，主要表现为下行期提高资本充足率。从

经营的角度来看，这十分合理。商业银行往往可以

容忍在经济上行期没有大幅降低资本充足率而导

致利润增加较慢，但无法承担在经济下行期由于没

有充足的资本储备导致的破产风险。因此，商业银

行资本充足率调整行为的差异主要在于对破产风

险的重视程度要远远高于对盈利机会的重视程度，

表明我国商业银行具有较高的风险意识。

表４　我国商业银行资本充足率顺周期行为

非对称效应估计结果

变量 系数 标准差 ｔ统计量 Ｐ值

ＣＡＲ（－１） ０．３５７７ ０．０９３６ ３．８２ ０．０００

ＲＯＥ ０．０２５６ ０．００７４ ３．４８ ０．００１

ＤＬＯＡＤ －０．０８３０ ０．０２２８ －３．６４ ０．０００

ＮＰＬ －０．０８５５ ０．０７７３ －１．１１ ０．２６９

ＳＩＺＥ －０．００６２ ０．００２６ －２．４３ ０．０１５

ＨＰＧＤＰ×Ｕｐ －０．０７４５ ０．０８６５ －０．８６ ０．３８９

ＨＰＧＤＰ×Ｄｏｗｎ－０．４９５３ ０．１６０４ －３．０９ ０．００２

ＩＰＯ ３．９１４８ ０．５８１６ ６．７３ ０．０００

６．稳健性检验

本文变量之间的关系是基于动态面板模型使

用ＧＭＭ方法进行估计的，也可用混合最小二乘法
和固定效应静态面板模型进行估计。当使用混合

最小二乘法估计时，由于被解释变量的一阶滞后和

误差项中的非观测个体固定效应存在正相关关系，

因此ＣＡＲ（－１）的系数估计会向上偏倚；而利用静态
固定效应模型估计时，由于滞后项和随机扰动项负

相关，ＣＡＲ（－１）的系数估计则会向下偏倚。所以利
用ＧＭＭ方法使用动态面板模型的估计结果应该处
于混合最小二乘法与固定效应静态面板模型的估

计结果之间。对上述三个部分的估计结果进行稳

健性检验，结果如表５所示，表明上述估计结果是稳
健的。

表５　动态面板模型估计结果稳健性检验

ＣＡＲ（－１）
动态面

板模型

固定效应静

态面板模型

混合最小

二乘法

表２ ０．３６８８ ０．３３８８ ０．４３５５

表３ ０．３４６３ ０．３２２６ ０．４０８９

表４ ０．３５７７ ０．３３６９ ０．４３４３

　　注：“表２”表示利用上述表２中的变量，使用三种不用

的估计方法估计ＣＡＲ（－１）的系数，以此判断动态面板模型

估计结果的稳健性，“表３”“表４”含义以此类推。

五、结论及政策建议

本轮国际金融危机发生后，金融机构的顺周期

行为受到国际社会前所未有的高度关注，并成为巴

塞尔协议Ⅲ和宏观审慎政策主要想解决的两大系
统性风险来源之一。本文基于动态面板模型，根据

２００４—２０１２年３７家商业银行的年度非平衡面板数
据，对我国商业银行的周期调整行为进行实证分

析。分析结果表明：我国商业银行资本充足率与宏

观经济波动存在负相关关系，说明商业银行对资本

充足率存在顺周期调整行为，即商业银行在经济上

行期通过扩张信贷规模主动降低资本充足率来增

加利润，而在经济下行期则缩减贷款规模提高资本

充足率以抵御风险；此外，盈利能力提高和银行上

市融资能够提高资本充足率，而贷款增加会导致资
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本充足率下降；我国商业银行同样存在“大而不倒”

的道德风险，资产规模越大的商业银行的资本充足

率越低。本轮国际金融危机的发生，促使我国商业

银行部分减弱了顺周期调整资本充足率的行为，但

是并未导致其顺周期行为发生根本性改变。我国

商业银行对资本充足率的调整行为在宏观经济下

行期和上行期的表现是非对称的，由于担心经营出

现问题，商业银行更加重视在经济下行期对资产充

足率的调整。

我国商业银行体系在本轮国际金融危机中经

受了考验，令世界刮目相看。然而无论是我国金融

监管部门还是学术界，都清楚其主要原因在于我国

是以间接融资为主的国家。目前，我国金融市场无

论是发育程度还是金融创新水平以及金融市场开

放程度，都与欧美发达经济体有较大差距。我国金

融系统中同样存在着严重的顺周期行为、影子银行

监管套利、系统重要性金融机构监管缺失等问题，

防范和化解系统性风险仍是当前中国在经济转型

时期面临的一项复杂而艰巨的任务。我国金融资

产主要集中在商业银行，系统性风险也主要集中于

商业银行系统，而资本充足率又是监管部门化解商

业银行系统性风险最重要的一个监管工具和方法。

面对后金融危机时代国际社会宏观经济调控和金

融监管模式改革浪潮，我国政府和金融监管部门应

积极参与国际社会关于宏观审慎政策的研究和设

计，并着重解决我国商业银行的资本充足率顺周期

调整问题。

上述研究结论具有一定的政策意义。首先，与

其他国家商业银行相比，我国商业银行的资本充足

率处于较高水平，这主要得益于近些年我国商业银

行通过上市获得了大量优质资本，以及通过良好经

营累积了大量的未分配利润。随着未来上市给资

本充足率带来的红利效应的消失和经营竞争的日

趋激烈，我国商业银行资本充足率压力将不断增

大，因此金融监管部门应该尽早允许商业银行发行

优先股补充一级资本，以提高资产充足率。其次，

对于我国资产规模较大的，特别是系统重要性商业

银行，金融监管部门一定要建立逆周期资本缓冲机

制，并提出附加资本要求，防范和监管它们过度的

风险承担行为。再次，对于我国商业银行来说，金

融危机虽然有一定的警示作用，但是利润最大化的

经营目标和高级管理层对自身利益的追求导致商

业银行的顺周期行为很难改变，因此有必要对商业

银行管理层的薪酬制度进行监督并优化设计方案。

最后，在目前我国面临经济下行压力的阶段，金融

监管部门要合理引导商业银行对某些行业缩减贷

款以提高自身抗风险能力的行为，防止整个经济体

贷款增量减速过快对宏观经济的二次伤害。
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