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〔摘 要 〕2008年国际金融危机爆发之后，流动性约束被国际金融监管组织纳入金融 

监管的框架，与资本约束成为银行监管的双重要求，也对货币政策的传导机制产生了新的 

影响。本文通过引入流动性危机情况下的存款赎回函数，构建理论模型验证了不同的流 

动性赎回假设下银行风险承担与货币政策的非线性关系，并基于2009-2014年我国上市 

银行的年度数据，采用面板门限回归模型验证了流动性约束对货币政策的银行风险承担 

渠道的门限效应。研究发现，在流动性约束下，货币政策对银行风险承担的影响存在门限 

效应，货币政策传导的敏感性随着银行流动性风险的上升而提高。
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货币政策目标的实现需要通过银行等金融机构进行传导，货币政策的有效性很大程度上取决 

于其传导渠道的有效性。然而，银行等金融机构的理性行为是在金融监管的约束下，以追求利润最 

大化为目标的，这可能导致银行在货币政策传导中的行为与货币政策调控的初衷有所背离，从而导 

致货币政策效果减弱或失效，甚至还会导致金融体系的系统性风险，影响金融稳定。近年来，将金 

融稳定纳入货币政策目标的讨论也再次步入经济学领域的主流。因此，在金融监管的约束下讨论 

货币政策的有效性不仅对货币政策的制定具有较大的指导意义，同时也利于从金融监管与货币政 

策相协调的角度控制金融体系的系统性风险。

2008年国际金融危机爆发后，各国监管当局和国际金融组织纷纷提出了一系列金融改革的规 

则，在资本约束之外，流动性约束首次被正式提出，并成为与资本约束平行的双重监管体系。然而， 

目前从流动性约束的视角考察货币政策传导有效性的文章还不多见。基于此，本文分别从理论分 

析和实证检验的角度验证流动性约束下我国货币政策的银行风险承担渠道的有效性。本文的内容 

安排如下:第一部分为国内外文献回顾，分析了货币政策的银行风险承担渠道理论及本源性实证研 

究探讨;第二部分从金融理论的角度分析流动性约束对银行风险承担渠道的影响;第三部分建立了 

理论模型，从数理推导的角度讨论在流动性约束下，货币政策与银行风险承担行为的关系;第四部 

分建立实证模型，首次运用门限面板模型捕捉流动性约束下货币政策对银行风险承担的门限效应; 

第五部分，对所得实证结果进行分析并得出结论;第六部分，对全文进行总结并给出相应的政策建 

议。

* 姚舜达，天津财经大学经济学院,硕士研究生;朱元倩，中国银监会审慎规制局，副研究员，管理学博士。基金项目：国际 
自然科学基金青年科学基金项目“货币政策与流动性监管的协调机制研究—— 基于流动性传导的视角”（项目批准号-71403251 )。
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一、文献综述

在市场经济中，货币政策传导渠道是指货币政策的变动影响实体经济所通过的途径。西方各 

经济学派对于货币政策传导渠道的争论源自2 0世纪 3 0年代。在凯恩斯宏观经济理论下，该争论 

逐渐集中到货币渠道和信贷渠道上（Stiglitz and WeiSS，1981)。货币渠道认为，当货币供应量增加 

时，利率水平降低，人们所持货币的收益随之减少。在这种情况下，人们会加大利益的搜寻，主要 

途径是购买企业债券。此时企业意识到在利率水平降低时自身投资收益为正值，则会扩大债券的 

发行规模，投资水平也随之增加。信贷渠道自 2 0世 纪 8 0年代起受到普遍关注，一般认为有两种 

作用路径。一种是货币政策的变动会导致利率变化，直接影响企业的融资成本，从而决定投资规 

模的大小（Bemanke and Gertie,  1990);另一种是由于中小企业过度依赖银行信贷资金供应，此时 

货币政策的变动会对实体经济造成直接冲击。两种传统货币政策传导渠道基于一个共同的假设， 

即银行等金融中介是风险中立的。然而，B< 〇 a d  Zhu(2008)提出，由于信息不对称和政府隐性 

保险制度，银行表现出非风险中立性，此时货币政策的传导存在银行风险承担渠道，具体描述为 

“银行风险认知或风险容忍度对政策利率变化的影响，同时也影响着资产组合定价、价格与非价格 

条款扩展资金的风险”。关于货币政策的银行风险承担渠道，学者们主要从以下三个方面对其开 

展了研究。

一是银行风险承担渠道的识别与效应分析。银行风险承担渠道提出之后，学者们纷纷对各国 

货币政策是否存在银行风险承担渠道进行验证，Altunbas ?  al. (2014)将证券化业务及监管力度等 

要素考虑在内，引入宏观经济特征变量和银行微观变量对信贷渠道进行控制，从而验证了美国和欧 

元区银行风险承担渠道的存在性;Zamayandi ?  al.(2014)采用四种不同度量银行风险承担的方法， 

分另>J验证了亚洲主要经济体中银行风险承担渠道的存在性。Bonfim and Soams(2014)使用葡萄牙 

的银行贷款数据，认为银行的风险承担与货币政策负相关;Jim6nez ?  al. (2014 )则使用西班牙的银 

行贷款数据，通过模型分离出银行信贷供给成分的变化，以识别银行风险承担渠道。国内学者张雪 

兰和何德旭(2012 )、张强等(2013 )、刘晓欣和王飞(2013)以及金鹏辉和张翔（2014)分别通过系统 

GMM、差分 GMM和 SVAR模型，对我国货币政策的银行风险承担渠道进行了验证。在此基础上， 

学者们分别对影响银行风险承担渠道的因素进行了研究，部分学者认为银行风险容忍度与委托- 

代理问题的严重程度呈正相关，即 委 托 - 代理问题越严重，越能激发银行的风险承担（Fmixas 
et al.，2009;Adrian and Shin，2010;Acharya and Naqvi，2012;Dell’ Ariccia et al.，2013)。部分学者认 

为银行风险承担程度与市场约束（许友传，2009;谭中和粟芳，2011)、银行资本水平（宋琴和郑振 

龙 ，2011;徐明东和陈学彬，2012;张敬思和曹国华，2016)、利率市场化水平（李仲林，2015;项后军 

等 ，2016)相关。此外，还有部分学者对银行风险承担的异质性进行了检验。潘敏和张依茹（2012) 

发现股权结构不同的商业银行对于宏观经济波动的敏感性存在差异;张中元(2014)指出银行监管 

与经济体监管的交互会导致银行风险承担的异质性;刘生福(2014)对系统重要性银行与一般银行 

加以区分，发现系统重要性银行在面对货币政策变动时风险态度更为审慎。

二是资本约束下的银行风险承担分析。银行的理性行为应是在监管约束的条件下追求利润 

最大化，因此在仅有资本约束的时代，探讨资本约束对银行风险承担渠道的扭曲是一个主要的研 

究方向。综合已有国内外成果来看，大致存在两种对立观点。第一种观点认为，资本约束会增强 

银行风险承担。在资本约束下，银行会不断调整其资产配置，并且随着资本价格的提高银行可能 

会选择风险更高的业务（Koehn and Santomem，1980;Iwatsubo,2007)。第二种观点则正好相反，认 

为资本约束会减弱银行风险承担。Furlong and Keeley(1989)指出在资本约束下，银行将降低风险
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资产比例，风险承担随之减弱。国内学者宋琴和郑振龙(2011)从反向入手，建立银行资本水平与 

风险承担的数理模型，发现在无资本监管的情况下，银行的破产概率会提高。田娇和王擎（2015) 

将资本充足率与核心资本充足率作为资本监管的代理变量，发现两者对银行风险承担具有抑制作 

用。更进一步地，近年来不少研究聚焦于资本约束对银行风险承担的非线性影响，江曙霞和陈玉 

婵 (2012)在 Dell’ Ari; ia (2010)的模型中引入法定存款准备金，发现资本约束对于货币政策下的 

银行风险承担渠道具有门限效应。郭丽丽和李勇（2014)首先构建在法定存款准备金率和资本充 

足率双重约束下的商业银行利润函数，随后通过面板门限回归模型检验资本约束与银行风险承担 

之间存在的门限效应。张敬思和曹国华（2016)参考宋琴和郑振龙（2011)的模型，并加入资本约 

束条件，先通过数理推导得出资本水平对银行风险承担的非线性影响，再利用动态面板门限回归 

模型进行了验证。

三是流动性约束对银行风险承担的影响。近年来，流动性约束已经逐渐被提升至资本约束相 

同的地位，但是从流动性约束的角度分析银行风险承担的研究仍旧很少，仅 Acharya and Naqvi 
(2012)提出若银行流动性泛滥，银行风险容忍度将提高，在宽松的货币政策下可能会带来金融体 

系的风险隐患。李沂(2014)则认为货币政策的流动性传导离不开流动性调整、银行风险预期、资 

金使用成本和价格之间的交互作用。现有关于流动性约束和银行风险承担的研究大多没有考察货 

币政策的风险承担渠道，而仅仅分析了流动性约束和银行风险的关系。但关于流动性约束对银行 

风险承担的影响仍存在争议。一些学者认为，适当的流动性约束能提高银行风险承担的灵活性 

(Povel and Raith，2004;Fonseca et al.，2010)。Viral and Hassan(2012)从委托 - 代理问题的角度出 

发 ，认为在信息不对称的情况下，银行的流动性水平与其风险承担成正比。另一些学者认为，银行 

流动性水平的提高可能会引起“流动性困境”（My?S a d  Rajan，1998)，即如果银行流动性水平超过 

一定界限，则会对其风险承担造成影响。贾丽平(2015)认为，流动性波动削弱了货币政策的灵活 

性 ，商业银行应重视现金流的预测和分析以降低短、长期流动性风险。流动性波动带来的显、隐性 

风险会改变银行的风险认知，即影响银行的风险承担。当前，国内尚没有学者专注于流动性约束对 

货币政策风险承担渠道的影响进行研究，本文将对这一问题进行拓展。

二、流动性约束下的银行风险承担渠道

本文构建了货币政策传导渠道作用机理如图1 所示。从政策工具来看，一方面，中央银行根据 

货币政策目标选择货币政策工具，对基础货币和基准利率进行调整;另一方面，金融监管部门根据 

金融稳定等目标选择金融监管工具，防范银行体系的风险。但不论对于货币政策还是金融监管而 

言，其政策传导都要通过金融机构和金融市场来实现。在以银行主导的间接融资为主的金融体系 

下 ，银行不仅是货币政策传导渠道的主要载体，更是金融监管工具的实施对象，同时银行又是以实 

现利润最大化为理性目标的经营主体。因此，在金融监管的约束下，银行在自身经营中如何进行风 

险承担，将成为影响货币政策传导有效性的重要因素，进而对货币政策最终目标实现的有效性产生 

影响。

货币政策的传导与银行风险承担的交互过程遵循如下的路径：当货币政策的中介目标发生改 

变后，一方面，市场通过宏观流动性的变化释放了更多的流动性，同时促使银行调整流动性风险预 

期 ，进而改变银行资产配置，对信贷供给产生影响;另一方面，市场通过引导利率变动，改变资金的 

使用成本和价格，同时对银行信贷供给产生影响，而银行信贷供给的变化也会进一步影响银行的流 

动性风险承担。基于交互过程的信贷供给，将对国民经济增长产生影响，从而实现货币政策的最终

。
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金融监管
A

图1 货币政策传导渠道作用机理

根据Borio and Zhu(2008 ,2012)的观点，银行风险承担渠道的作用机理主要有四个，即估值、收 

和现金流效应、利 益 寻 效 应 、 沟与反应函数效应以及习惯 路径。在 ，我们

下 道的作用机理。

先， 对估值、 和现金流效应存在扭曲。 道的估值、 和现

金流效应（8<〇 +-21!2,2008)指  的 高了资 格、抵押 ，从而

，使 感知能力 忍度增加。然而，在 下， 时， 资

格的上升可能 资 格泡沫的 期，对未来资产泡沫破灭的预期，即未来是否能满

的要求 影响 的 忍度;而 升时，资 格和抵押 可能

会出现螺旋式下降，从而极 的 忍度，这 金融危机中金融市场的实际表

现。

， 对益搜寻效应  生调整。 道的利益搜寻效应（Rajan，
2 0 0 6 ) 指松的货币 无 资 益率， 资无 资产的补偿 ，以激励

寻 高的资产。同时， 贷款 减小，使 ，进 一 刺 激 “利益

寻”。这一现象可以归因于短期 和 益率“粘 ” 的 互 作 用 。在

下，高 的资产往往伴随着 ，这 “粘 ”的强弱可能会发生转变，影响 的 知

和行为导向。例如， 的 水 时， 可能在搜寻更高 资产的过程中表现得有

无力。此外， 在信息不对称、 驱 的 逆  题，也可能会在 的

影响下进一步放大。

再次， 对 沟通与反应函数效应的干扰。 道的 沟通与反应

函数（B<〇 + d  Zhu ，2012)效应可 两方面说明 :一“透明度效应”， 指 货币 透明度

的提升将减少市场的不确定性，压 溢价，进 而 放  的 ，增强 。二是

“保险效应”，如 采 松的货币 来应对负面冲击成为了一致 期，那

会增强。对于上述两种效应， 的存在 为影响 的重要因素，对

该效应的实现 干扰。

后， 强化习惯形成路径（含一部分预期效应）。该机理源于资产定价模型在长

货币渠道

信贷渠道

银行风险 
承担渠道

-基础货币 
-基准利率

_̂_______ ^

-法定存款 
准备金率 
-公开市场 

操作 
-其他

^_________^

货币政策 操作目标 传导渠道

信贷
供给银行

风险

-经济增长 
- 物 定

-国际收支 
平衡

V--------- /
f  \

-资本充足率 
-流动性监管

V---------J

戀

A
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期低利率时期预测高信用利差（L ongstaff an d S ch w artz,1995;D u f r e s n e e t a l.,2001;A ltunH as e t a l., 
2010),强调历史习惯对于投资者（银行）风险承担的影响。C am pell an d C o ch ran e(1999)指出，在经 

济扩张时期，若消费水平恢复到相对正常水平，投资者（银行）会产生风险厌恶。因此，宽松的货币 

政策配合实体经济的发展，可能会降低投资者（银行）的风险厌恶。同理，当经济经历了长期的低 

风险、低利率环境，投资者(银行)对未来的预期可能保持乐观。然而，在低利率环境下宏观流动性 

的充裕可能会进一步加剧投资者的过分乐观，从而对该预期形成强化。

综合上述，流动性约束的存在，对货币政策的风险承担渠道产生了一定的影响。下文将分别从 

理论模型和实证分析的角度对该影响进行验证。

三、理论模型

本文参考A ch aryae t a l.(2012)的模型，引入与货币政策相关的存款赎回函数，构建了考虑流动 

性危机情况下的理论模型。假设货币政策变量为存款利率, ，则银行存款为利率, 的函数D (, )， 

满足 D ( , ) > 0 ，即利率越高，存款越多;假设银行贷款利率为, ，银行贷款为贷款利率的函数L 
(, )，满足 $ (, ) < 0。假设银行存款的流失率与货币政策相关B (x ，r )，其中 X 是描述存款流失 

的随机变量，满足 0 < B (x ，r ) < 1，则存款流失的数量为B (] , )_ (, )，可使用的现金为D (r ) - 

l (, )，如果 B (x ，, ）D (r D) > d (, ) - l (, )，银行将面临流动性危机，银行将不得不花费高额成 

本弥补流动性缺口，假设该成本是缺口的, 倍，满足 , > , > 1。

基于以上假设，银行利润由三个部分组成:银行贷款的收益、银行存款的利息支出、流动性缺口 

的成本。银行将基于货币政策的变化，基于对存款流失率的预测，进行贷款定价从而实现利润的最 

大化，即：

m a x i i = & i (& ) - & : (& )(1 - ; (< (= & )))
&

- rp; [? a =(< ( =  & ): (& ) - [: (& ) - 7 (& )]，0 )]

根据极值定理，可得：

" &  = 7 ( rL ) + rL L  ( rL ) - rpP ( B ( x ，rD) D ( rD ) #  D ( rD ) - L ( rL ) )  L  ( rL ) =  Q

即有-

» rpp (< ( =  rD)D (& ) #  D (& ) - L (& )) L (& ) - L (& )

rL =  L ( &

= rpp (< ( =  rD)D (& ) #  D (& ) - L ( &  )) - l ，((& ))

所以-

=  & " p (< ( =  rD)D (rD) #  D (& ) - L (& ))

情形 1 -存款流失率与货币政策不相关

先考虑简单情况，假设 < ( =，& ) = < (= ，即存款流失率与货币政策不相关，则

" P (< (= D (& ) # D (& ) - L (& ))

J &d ' ^  dD " U d)
因为 D '(& ) > 0 ，所以有《+,(" & ) = + , ( d P ( B ( =  D ( & )  # : ( & )  - L ( r& ) ) ) < 0 ,意味

" &  \ " D  !

着随着存款利率的上升，即在紧缩货币政策的情况下，贷款利率上升，贷款减少，紧缩货币政策有效。
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情形2 :存款流失率与货币政策相关

此时，考虑存款流失率与货币政策变量&相关，则 的 符 号 依 赖 存 款 流 失 率 函 数 <(=，&)

的设计。假设随机变量X的概率函数为F ( = ) ，则有：

"0(<( =，&) #  1 - 7 ( & )/：(&)) d P ( =  #  B ~l (1 .L ( & ) / D ( & ) ) )

d ( F ( B -- (1 - L ( & ) / D ( & ) ) ) )

-/( = ) < - • D  • d  ( & )

因为 D (& ) > 0 ,所以 2+,(t &) = - 2 + , (B _1 )

(1)存款流失率与货币政策正相关（>  > 〇)
" &

货币政策紧缩时，存款流失严重，随着存款利率的上升，银行最优的贷款利率也随即上升，贷款 

减少，紧缩货币有效。

货币政策宽松时，存款流失减少，随着存款利率的下降，银行最优的贷款利率也随即下降，贷款 

增加，宽松货币有效。

(2)存款流失率与货币政策正相关（¥ & <  0 )
" &

货币政策紧缩时，存款流失减少，存款增多，随着存款利率的上升，银行最优的贷款利率相反会 

下降，贷款也随着存款的增多而增多，紧缩货币政策失效。

货币政策宽松时，存款流失增加，存款减少，随着存款利率的下降，银行最优的贷款利率相反会 

上升，贷款也随着存款的减少而减少，宽松货币政策失效。

四、实证模型

上述理论模型显示，货币政策对银行风险承担的影响在流动性约束下呈现出非线性特征，即不 

同的流动性水平可能对货币政策的银行风险承担渠道产生不同程度的影响。下文将构建实证模型 

对该影响进行分析。

(一)模型设计

从国内对资本约束下银行风险承担渠道进行研究的实证模型来看，动态面板模型最为常用，其 

中可分为系统GMM(张雪兰和何德旭，2012*代军勋和李俐璇，2016)和差分GMM(徐明东和陈学 

彬，2012*沈沛龙和王晓婷，2015);静态面板模型集中在固定效应模型（方意等，2012*牛丽娟， 

2015)和随机效应模型（韩博和霍强，2016 *刘青云，2017)的选择上。此外，还有由VAR模型衍生 

出的各类子模型（金鹏辉等，2014;孙建雅等，2014)。近年来出现的面板门限回归模型（江曙霞和 

陈玉婵，2012*郭丽丽和李勇，2014*张敬思和曹国华，2016)为银行风险承担渠道带来了全新研究视 

角。从模型功能来看，动、静态面板模型和VAR模型及其衍生子模型大多研究银行风险承担渠道 

的存在性及其与货币政策的相关性问题，而难以进一步验证非对称效应与最优区间等问题。鉴于 

此，本文借鉴Hansen(1999)提出的面板门限回归模型（Panel Threshold Regression Model)的研究思 

路，试图捕捉流动性约束对货币政策银行风险承担渠道的非线性影响。

面板门限回归模型的关键在于对门限值的估计，H+ sen ( 1999)的做法是将门限变量的每个数 

值分别代入模型进行回归，得到残差平方和最小的即为门限值。所以，门限值的估计值为！ =
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S& (A) ,残差方差为" = ! & # (A) # (A) = ! & S& (A) , S& (A) 为残差平方和。我们将面 

板门限回归模型应用于验证流动性约束下货币政策的银行风险承担渠道的门限效应。鉴于此，本 

文的面板门限回归模型可描述为：

- F G + = $  H+ + M+/(7F  $  A) + % 2 M+/(7F  > A) + #

其中，7F 为门限变量，反映银行的流动性约束。A 为流动性约束的门限值，F 7F  $  A) 表示当 

7F  $  A 时，值为 1;当 7F  > A 时，值为 0。- F G +为被解释变量，代表银行风险承担；5 + 为核心解 

释变量，代表货币政策代理变量；H 为控制变量，代表影响银行风险承担的其他变量；# 为残差项。

(二)变量设计

1. 被解释变量

从银行风险承担的本质来看，预期违约概率EPD应是首选指标，但考虑到 EPD数据基本不可 

得 ，仅有牛晓健和裘翔(2013)通过手工计算得出。Z-@ < e 值仅反映银行破产风险而非风险承担 

(Agoraki ?  + ，2011)，贷款损失准备金是银行预留以应对坏账，但央行在危机来临时出手救助可能 

性很大(王周伟和王衡，2014)，使得该指标不够准确。不良贷款率（NPL)作为银行风险承担的代 

理变量时，资产负债表渠道会产生干扰，存在被动稀释现象。鉴于此，本文选择加权风险资产比率 

RRWA作为银行风险承担的主要代理变量，反映银行对事前风险的主动风险承担;不良贷款率 

NPL作为稳健性检验的辅助代理变量，反映银行对事后风险的被动风险承担。

2. 变量

为增强模型的可行性与解释力，并考虑数据可得性，本文自行计算流动性比率L Ig来模拟银行 

受到的流动性约束;参考江曙霞和陈玉婵(2012)的研究，货币政策的代理变量选取法定存款准备 

金 率 RR、一年期贷款基准利率RATE。
3. 变量

本文主要从宏观经济特征和影子银行发展角度选取控制变量。宏观经济特征代理变量包括 

GDP年增长率GW和房地产投资年增长率H〇use ;同时考虑影子银行的发展所带来的影响，选取影 

子银行规模Shadow①作为代理变量。

表 1 指标选取和数据来源

代理变量 数据来源

被解释变量
加权风险资产比率 RRWA Bankscope

不 良 贷 款 率 NPL Bankscope
门限变量 流 动 性 比 率 LIg Bankscope

核心解释变量
法定存款准备金率 RR 国家统计局网站

一年期贷款基准利率 RATE 国家统计局网站

GDP年 增 长 率 GW 中国人民银行网站

控制变量 房地产投资年增长率 H< @ 国泰安数据库

影子银行规模 Shadow W ind数据库

(三)样本与数据

基于数据可得性，本文数据来自我国2 0 家上市银行2009-2014年的年度平衡面板数据，共

①借鉴国际上的有关定义，结合中国的实际情况，中国的影子银行可以概括为:正规银行体系之外，由具有流动性和信用转 

换功能，存在引发系统性风险或监管套利可能的机构和业务构成的信用中介体系。
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960个数据。其中样本银行为数据相对完整的上市银行，包括中国工商银行、中国银行、中国建设 

银行、交通银行、中信银行、华夏银行、民生银行、兴业银行、平安银行、上海浦东发展银行、浙商银 

行、北京银行、锦州银行、上海银行、江苏银行、南京银行、宁波银行、徽商银行、重庆银行和郑州银 

行。考虑到本文主要讨论金融危机之后流动性约束加强后我国银行体系的风险承担，以及自2009 

年起影子银行的发展所带来的影响，因此数据期限选在2009年。本文银行数据主要来源于 

Banksc〇p e数据库、国泰安数据库以及各家银行公开披露的年报。宏观经济特征数据和影子银行规 

模数据来源于中国人民银行网站、国家统计局网站和W ind数据库。个别缺失数据采用线性插值法 

予以补充。本文基于Stata13.1MP完成实证分析过程。具体指标的描述性统计结果如下表所示。

表2 描述性统计结果

代理变量名 均值 标准差 最小值 最 值

RRWA 0.6056 0.0620 0.4728 0.686

MPL 0.0086 0.0031 0.0020 0.0159

LIQ 0.1454 0.0231 0.0923 0.2162

RR 0.1665 0.0186 0.135 0.205

RATE 0.0588 0.0039 0.0531 0.0656

GW 0.0861 0.0112 0.0740 0.1045

a〇use 0.1817 0.0605 0.1050 0.2810

Shadow 30.1677 0.9711 28.7399 31.4366

注 :上表中影子银行规模 Shadow为对数化后数据；流 动 性 比 率 LIQ含义为现金及存放中央银行存款项、存放 

同业和交易性金融资产等流动性资产总和与总资产的比值。

五、实证分析

(一）门限效应检验

门限效应检验与传统假设检验的不同在于，原假设成立时无法得到门限估计值，使得传统检验 

的 F 统计量在大样本情况下不符合标准“卡方分布#(江曙霞和陈玉婵，20&2)。a+nsen + K gS)提出 

自助抽样法（Bootstrap)得到渐近P 值，从而实现对零假设的统计检验。只+4@?( ）进一步提出

LR(极大似然率)统计量来构造原假设成立的渐近有效置信区间“接收域”。对于单门限、双门限 

和三面板门限回归模型，检验的原假设分别为J  (不存在门限值 ） 、 J  (只存在一个门限值 ） 、 J  
(存在两个门限值）。本文先进行门限效应检验，并将门限检验值设为三个，判断门限效应的存在 

性。门限效应检验结果如表3、表 4 所示，门限值极大似然估计（LR)检验图如图2 所示。

表 3 门限效应检验结果&一）

核心解释变量:RR 
门限变量:LIQ F 值 P 值

10%显著性水平 

F 值临界值

5% 显著 水平 

F 值临界值

1% 显著 水平 

F 值临界值

单门限检验 32.46 0.0000 10.8688 14.0199 18.3991

双门限检验 6.4 0.4466 12.4959 15.4265 24.1862

三门限检验 8.5 0.5600 22.4849 25.2465 32.2695

注:F 统 计 量 的 P 值 是 通 过 次 数 为 10000的 Bootstrap获得的（下 同 )
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如表 3 所示，以法定存款准备金率R R为货币政策代理变量、流动性比率LIQ为门限变量的模 

型中，单门限检验下由自 （Bootstrap) 的与 F 值相对应的P 值为 0. 0000，在 1 % 的显著性水

平下显著； 和 检验下该P 值分别为0. 4467和 0. 5700,在 1 0 %的显著性水平下均不显

著。 可知，在 1 % 的 水平下，该模型存在门限效应，且只有一 ％

表 4 门限效应检验结果&二:)

核心解释变量 :RR 
门限变量:LIg F 值 P 值

1 0 % 显 著 水 平  

F 值临界值

5 % 显 著 水 平  

F 值临界值

1 % 显 著 水 平  

F 值临界值

单门限检验 31.56 0.0000 11.2300 13.8304 19.8214

双门限检验 4. 14 0.7233 11.1882 13.7409 18.7168

门限检 7.64 0.4600 17.9704 23.7758 35.8266

如表 4 所示，以一年期贷款基准利率RATE为货币政策代理变量、流动性比率LIQ为门限变量 

的模型中，单 检验下由自 （B〇〇t@ap) 的与 F 值相对应的P 值为 0. 0000,在 1 % 的显著

水平下显著； 和 检验下该P 值分别为0.7233和 0.4600,在 1 0 %的显著性水平下均

不显著。 可知，在 1 % 的 水平下，该模型存在门限效应，且只有一 。

图2 门限值极大似然估计检验图

在图 2 中，横轴为 变量 LIQ， 为 LR值 ，虚线为9 5 %的显著 考线。左图

定存款 金率 R R为货币 代理变量的模型的 检验图，右 图 一 年 期 贷 款

RATE为货币 代理变量的模型的 检验图。图中曲线 考线以下的部分说明

显著存在，且均为单 。

( ) 模型估 及分

为 一 步 分  对货币 的 道的影响，根据以上门限效应的检

验 ，本 文 建 单 面  归模型 估计，回归 如表 5、表 6 所示。

过表 5、表 6 可以发现， 来看，在 定存款 金 率 RR、一年期贷款基准利率RATE
分别为货币 代理变量的模型中，法 定 款  金率和一年期贷款 的变动对

的影响均显著为负， 松货币 可能提高 的 ，这一结论也与大多数研究相符

( 意等，2012; Dell’A rric iaet+ ，2013)。 变量来看，GDP年增长率和 资年增长率

对 表现出显著正相关，这与郭丽丽和李勇（2014) 的 论 一 致 。影子 的发展

对 同样具有显著正效应，也与胡利琴等(2016) 的 论 一 致 。
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表 5 以法定存款准备金率为货币政策代理变量的回归结果

以流动性比率L IQ作为门限变量

解释变量 回归系数 稳健标准误

GW 2.0504

(3. 85广
0.5330

House 0.1760 

(2. 98广
0.0590

Shadow 0.0712 

(7. 99广
0.0089

(LIQ $  14.47%)
-2.5871 

(-6.25) !
0.4142

(LIQ > 14.47%)
-2.3243 

(-5.85) !
0.3973

注：！代表显著性水平为1% * 表显著性水平为5% *! # 表显著性水平为10% (下同)

表6 以1 年期贷款基准利率为货币政策代理变量的回归结果

以流动性比率L IQ作为门限变量

解释变量 回归系数 稳健标准误

GW 2.4745
0.5394

House

(4.59) !  

0.3595
0.0729

Shadow

(4.93广  

0.0636
0.0074

R A T E ! (LIQ $  14. 69%)

(8. 63广  

-8.5087
1.2305

R A T E ! (LIQ > 14.69%)

(-6.92) !

-7.8119 

( -6.53) !!!
1.1954

进一步分析可以发现，流动性约束对于货币政策的银行风险承担渠道确实存在门限效应，且银 

行的货币政策传导的敏感性随着流动性水平的提高而减小。以法定存款准备金率为货币政策代理 

变量时，当流动性比率低于14. 4 7 %时，法定存款准备金率的系数为- 2. 5871*而流动性比率高于 

14. 4 7 %时，法定存款准备金率的系数为- 2. 3243。以一年期贷款基准利率为货币政策代理变量 

时，当流动性比率低于14.6 9 % 时，一年期贷款基准利率的系数为- 8. 5087 *流动性比率高于 14. 

6 9 %时，一年期贷款基准利率的系数为- 7. 8119。

(三）稳健性检验

为了保证结果的可靠性，本文从三个方面对实证结果进行稳健性检验®:首先，为避免内生性 

问题，本文采用内生解释变量的滞后1 期作为工具变量，并运用 GMM方法进行估计，在 1 0 %的显

① 囿于篇幅，稳健性检验结果不再具体列示。
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著性水平上通过H + sen 的过度识别检验。其次，我们从样本中剔除国有银行（中国工商银行、

中国银行、中国建设银行和交通银行），对剩下的上市银行重新进行估计，发现与原样本回归结果 

相似，门限值略有提高，两个货币政策代理变量的回归系数的绝对值均略有增大，这也与江曙霞和 

陈玉婵(2012)所得的实证结果一致。我们认为该结果可归因于规模差异，即中小型股份制银行、 

城商行和农商行的资金来源相对匮乏，对于货币政策的变动更为敏感。最后，采用不良贷款率NPL 
作为银行风险承担代理变量重新进行门限估计，也印证了以上大部分结论。

六、结论与政策建议

本文基于面板门限回归模型，对流动性约束下货币政策对银行风险承担的门限效应进行了检 

验，得到了如下结论。一是货币政策对银行风险承担的影响显著为负相关，但流动性约束对该影响 

存在门限效应。具体来看，当银行流动性较为充裕，即流动性风险较低时，货币政策敏感性较低，此 

时多采用紧缩的货币政策，但银行风险承担上升较慢；当银行流动性水平较低，即流动性风险较高 

时，货币政策敏感性较高，即实施宽松的货币政策时，银行风险承担上升较快。二是宏观经济环境、 

房地产市场状况及影子银行的发展都会对货币政策的银行风险承担渠道产生影响。其中，良好的 

宏观经济形势会激发银行风险承担，可以认为这是“习惯形成路径”机理作用的结果;房地产业的 

快速发展同样会扩大银行的风险承担，当前银行信贷向房地产市场过度集中正是形成这一风险承 

担的主要来源;同时，影子银行的爆发式增长，将放大商业银行的风险承担，影响货币政策的有效性。

中国银监会于2015年 9 月发布了修改后的《商业银行流动性风险管理办法（试行）'，这标志 

着我国银行业进入流动性约束的新阶段，流动性约束将对货币政策的银行风险承担渠道产生实质 

性的影响，影响货币政策的有效性。为了提高货币政策传导的有效性，基于本文面板门限回归模型

的检验 ， 下 建议。

一是识别和监测影子银行，防范影子银行对货币政策的过度传导。在正规金融体系受到较为 

严格监管的情况下，我国影子银行体系一度呈现爆发式增长的局面，在替代正规金融体系提供融资 

需求的同时，也为金融体系埋下了巨大的风险隐患。模型结果也显示，影子银行与正规金融体系是 

相互交织的，在货币政策传导渠道中，影子银行的规模对银行的风险承担存在正向作用。也即，当 

经济下行，实施宽松的货币政策时，大规模影子银行体系会加大银行体系的风险承担，从而进一步 

推升整个金融体系的风险。因此，有效地识别和监测影子银行，分析影子银行对正规金融体系所产 

生的影响，将影子银行体系阳光化，是制定行之有效的货币政策的前提条件，有利于调节货币政策 

使其在实现货币政策目标的同时有效控制金融风险。

二是结合银行的微观流动性状况，防范流动性约束对货币政策的稀释作用。保持充足的流动 

性水平，既是银行满足流动性约束的监管外在要求，也是银行实现可持续经营的内在基础。然而， 

模型结果显示，银行的微观流动性状况，决定了银行风险承担的程度，从而影响了银行作为金融中 

介对货币政策的传导效力。因此，在制定行之有效的货币政策时，不仅要关注M2 等宏观流动性指 

标，也应将流动性比例、流动性覆盖率等表征银行微观流动性状况的金融监管指标纳入考量中，如 

果银行微观流动性水平较低，在制定宽松货币政策时就不宜释放过多的宏观流动性，防止银行承担 

的风险提升过快，从而推动资产价格的迅速上涨，进而带来更多的金融风险隐患。

三是制定逆周期调整的金融监管政策，在维护金融稳定中充分考虑经济周期的波动。银行业 

的经营自身就带有顺周期效应，一刀切的金融监管标准将进一步加剧这一顺周期效应。从资本约 

束的视角来看，经济状况下行时，银行的惜贷行为将加剧经济的下行，而资本约束将导致银行更加 

惜贷，这也是在货币政策传导中存在门限效应的重要原因之一。因此，在建立金融监管规则时，也

22



金 " 评 论 2017年第2 期

应充分考虑金融周期的波动，在经济周期上行阶段实施更加严格的金融监管，防范风险的集聚，在 

经济周期下行阶段实施更加宽松的金融监管，给银行释放更多的调整空间。
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