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ABSTRACT 
Based on the unbalanced panel data of 141 commercial banks in China from 2008 to 2020, this paper uses difference‐
in‐differences models to study the impact of macroprudential policies on banks' risk-taking. The empirical results show 
that China's implementation of macro-prudential policies can effectively improve the effect of bank risk prevention. 
Further heterogeneity analysis found that, compared with banks with lower capital adequacy ratios, macro-prudential 
policies had a more significant impact on the risk-taking behavior of commercial banks with higher capital adequacy 
ratios. Commercial banks with higher operating efficiency implement macro-prudential policies based on higher capital 
regulatory requirements, which have a more significant effect on their risk-taking. Based on the research conclusions, 
this paper puts forward relevant policy recommendations to strengthen the supervision of bank capital in a differentiated 
way. 
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宏观审慎政策降低了银行风险承担吗？ 
—来自《商业银行资本管理办法（试行）》的准自然实验 
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摘要 
本文基于 2008—2020 年中国 141 家商业银行的非平衡面板数据，采用双重差分模型研究了宏观审慎政策对银

行风险承担的影响。实证结果表明，中国实施宏观审慎政策的确有提升银行风险防范的效果。机制检验表明，

宏观审慎政策通过优化盈利能力降低了银行风险承担。异质性分析表明，相较于非稳健型商业银行，宏观审慎

政策对稳健型商业银行的风险承担行为呈现更显著的影响；相较于经营效率较低的商业银行，宏观审慎政策对
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经营效率较高的商业银行风险承担的作用效果更显著。基于研究结论，本文提出应差异化加强银行资本监管的

相关政策建议。 

关键字：宏观审慎政策, 银行风险承担, 双重差分模型. 

1. 引言 

自 2008 年全球金融危机爆发之后，国际社会发

现个体稳健不代表系统稳健，价格稳定也无法确保金

融稳定，宏观审慎政策重新成为全球金融制度改革的

核心内容。然而中国的银行业仍面临着高杠杆率、高

违约率的巨大风险压力。我国于 2013 年正式实施《商

业银行资本管理办法（试行）》，进一步强化了对商业

银行资本监管的要求。因此，研究宏观审慎政策是否

真的降低银行风险承担，具有重要的现实意义。现有

研究多从政策目标、传导机制以及协调性 [1-2]等方面

对宏观审慎政策进行探讨。诸多学者发现宏观审慎政

策对银行风险承担将会产生不同程度的影响[3]。国内

学者主要采用 GMM 方法、博弈论角度等不同角度[4-

5]分析宏观审慎政策工具对银行风险承担的影响，众

多国外学者采取双重差分模型研究发达国家的宏观

审慎政策[6]。 

基于此，本文以 2008—2020 年的商业银行数据

为样本，运用双重差分模型（DID）进行实证检验。

本文的边际贡献有以下三个方面：第一，从银行风险

承担的视角考察宏观审慎政策的实施效果，对该政策

实施效果的相关文献进行有益补充。第二，本文引入

政策冲击，使用双重差分模型（DID）进行实证检验，

更好地识别了宏观审慎政策与银行风险承担之间的

因果效应。第三，对于引导金融机构稳健经营、防范

化解金融风险等具有政策参考作用。 

2. 理论基础与研究假说 

已有学者通过构建具有声誉外部性的模型发现，

一些无利可图的银行为了自己的声誉更愿意进行高

风险投资以博取高额利润 [7]，而宏观审慎政策对银行

资本的监管将会有效抑制这种行为，进而降低银行风

险 [2,4]。一方面，市场信息不对称的出现，导致我国

的银行风险不断加大。另一方面，由于更大收益的激

励，银行自身所采取的高风险行为将与宏观审慎政策

进行博弈。因此，加大宏观审慎政策的实施力度，才

能从容应对我国商业银行遭受的风险。因此，基于上

述理论分析，本文提出假说 1： 

H1：宏观审慎政策显著降低了银行风险承担。 

现有研究认为宏观审慎政策的实施可以增强银

行盈利能力。首先，宏观审慎政策促使商业银行对其

资本进行更加严格的监管，对资金的成本进行更加精

确的计算和严格的控制，从而提高商业银行的盈利能

力。其次，对于严格遵守宏观审慎政策的商业银行来

说，较高的资本充足率会为银行声誉带来正面影响，

投资者对银行的信心更高，银行进行融资的成本也会

相应降低，由此增强其盈利能力。最后，在宏观经济

环境较差的情况下，相比没有执行宏观审慎政策的商

业银行而言，执行宏观审慎政策的商业银行的资本更

稳定，盈利能力表现更强。 

银行盈利能力的增强可以进一步降低商业银行

的风险承担水平。一方面，更高的盈利能力可以给银

行带来更多的收益，商业银行的流动性风险就会更低，

从而降低商业银行的风险承担水平；另一方面，对盈

利能力更强的银行来说，其银行经理人具有较强的管

理水平，对风险的控制更加准确，可以使银行在较低

的风险环境中经营。基于以上的理论分析，本文提出

假说 2： 

H2：宏观审慎政策通过优化盈利能力降低银行

风险承担。 

宏观审慎政策的实施会因资本状况的不同而对

商业银行的风险承担影响有所差异。由于存在道德风

险假设，使得资本与风险呈负相关。我国银行资本水

平越高，其承担的风险越大，此时商业银行会进行更

加审慎的投资决策。同时我国稳健型银行因其规模庞

大而居于金融体系核心，为了有效维护金融体系稳定
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运行，国家积极明确政策导向，所出台的宏观审慎政

策对稳健型银行的针对性更强，稳健型银行受宏观审

慎政策的影响更大。一般而言，商业银行的经营效率

也是影响银行风险承担的重要因素。对于经营效率较

高的商业银行来说，银行经理人具有较强的管理能力

与较高的治理水平，对银行的监管要求更严格，从而

越能降低银行风险。基于以上的理论分析，本文提出

假说 3a、3b： 

H3a：在其他条件不变的情况下，资本状况愈稳

健，宏观审慎政策愈能降低银行风险承担。 

H3b：在其他条件不变的情况下，经营效率愈高，

宏观审慎政策愈能降低银行风险承担。 

3. 模型设计与变量选取 

3.1. 数据来源 

本文研究样本为 2008－2020 年中国 141 家商业

银行的非平衡面板数据，所用数据均来自 Wind 数据

库、Bank Focus 数据库以及商业银行年报。考虑到本

文的研究对象，剔除外资商业银行、政策性商业银行、

证券公司以及 80%以上指标数据缺失的商业银行，并

手动查阅各商业银行年报进行数据补缺。样本商业银

行的资产占银行业所有商业银行资产比值在样本期

间一直维持在 80%以上，能够较好地代表我国银行业

的整体情况。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量（RISK） 

现有研究中银行风险承担的指标有风险加权资

产占比、预期违约概率、不良贷款率和 Z-score 值等。

本文选取风险加权资产占总资产的比例作为银行风

险承担的指标，原因是银行选择资产时并不知道之后

这些资产是否违约，这个指标测度了银行的事前风险

承担行为，准确反映了商业银行当期的风险选择。 

3.2.2. 解释变量（treat×post） 

目前，在我国尚未有明确的设定和计算方法的情

况下，本文基于《商业银行资本管理办法（试行）》

（以下简称《新办法》）的准自然实验，采用 treat×post
作为宏观审慎政策的代理变量。具体而言，treat 表示

分组虚拟变量，国有大型商业银行取值为 1，剩余样

本商业银行取值为 0；post 表示政策实施的时间虚拟

变量，如果样本观测值发生在《新办法》实施之后

（2013 年及以后）取值为 1，否则取值为 0。 

3.2.3. 控制变量 

本文选取包括银行个体层面和宏观经济层面的

控制变量。其中，银行个体层面的变量有：①存贷比

（LDR），采用贷款总额与存款总额的比值表示；②

存款占比（POD）：采用存款总额与资产总额的比值

表示；③盈利能力（NIS）：采用净利差表示；④客户

贷款集中（CHI）：采用单一最大客户贷款比例表示；

宏观经济环境层面的变量有：⑤GDP 增速（GDPR）：

采用我国名义 GDP 增长率表示。 

3.3 模型设计 

我国《新办法》的实施具有相对外生性，可以视

为一次“准自然实验”。但该政策制定的实施对象是

所有的商业银行，本文将国有大型商业银行划分为处

理组，其他银行划分为对照组。本文的政策冲击时点

选择在《新办法》正式实施的 2013 年，采用 DID 模

型实证检验宏观审慎政策对银行风险承担的影响。具

体模型形式如下： 

RISKi,t = α0 + α1treat × posti,t + γcontroli,t + μi +

∅t + εi,t          (1) 

其中，i、t 分别代表商业银行和年份；risk 为被

解释变量，表示银行风险承担；treat × posti,t为核心

解释变量，表示宏观审慎政策的虚拟变量。controli,t
为控制变量， μi表示银行个体固定效应，以减小遗漏

变量影响；∅t表示年份固定效应，以减小遗漏变量影

响；εi,t表示随机扰动项。 

4.实证结果与分析 

4.1 基准回归 
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基准回归结果如表 1 所示。第（1）列是未加入

控制变量的回归结果，宏观审慎政策与银行风险承担

的回归系数显著为负，表明宏观审慎政策降低商业银

行的风险承担。第（2）列表明银行的盈利能力越强，

越倾向于持有较多的风险资产。第（3）列显示客户贷

款集中与银行风险承担成反比。第（4）列表明当经济

发展良好时，商业银行所出现的银行风险较低。第（5）

列表明存贷比越大，银行面临的流动性约束越大，其

风险承担水平越高。第（6）列说明商业银行的存款占

比越多，其银行风险承担能力越高。第（6）列也是纳

入本文的所有控制变量后的回归结果，宏观审慎政策

和银行风险承担在 1%的水平上显著为负，这说明了

基于资本监管的宏观审慎政策能有效防范相应的风

险。综上所述，假设 1 得以验证。 

4.2 平行趋势检验 

双重差分模型要求处理组和对照组在政策实施

之前具有共同趋势，即五大国有银行和其他商业银行

在实施政策之前风险加权资产占比（RISK）的趋势不

存在显著性差异。基于此，本文借鉴 Beck 等（2010）
[8]采用事件研究法（Event Study）进行平行趋势检验。

结果如图 1 所示，在 1%的显著性水平下风险加权资

产占比（RISK）在政策实施前四期系数均不显著，表

明在宏观审慎政策引入之前处理组与对照组的商业

银行风险承担水平不存在显著差别，满足双重差分模

型的平行趋势假设。此外，post_1-post_5 的系数均在

1%的显著性水平下显著且系数为负，表明政策实施

后确实降低了银行风险承担。 

4.3 安慰剂检验 

为了排除遗漏变量的干扰，本文借鉴刘畅等

（2020）[9]的做法，通过随机选择宏观审慎政策实施

的年份以及受到宏观审慎政策影响的银行个体，进行

安慰剂检验。基于随机选择的样本，本文重复进行了

500 次基准回归，结果显示 ①，基于随机样本估计得

到的系数分布在 0 附近，且绝大部分 p 值大于 0.1。

此外，实际估计系数（-0.847）在安慰剂检验的估计

系数中明显属于异常值，完全独立于该系数分布之外。

①
 鉴于篇幅有限，安慰剂检验图省略。 

综上，再次证实假说 1。 

 

图 1 宏观审慎政策对银行风险承担的平行趋势检验 

4.4 其他稳健性检验 

为了增强结论的有效性，本文进行如下稳健性检

验。①改变样本容量：将样本缩减为 2011—2020 年

的样本容量；②更换被解释变量：使用不良贷款率指

标替代风险加权资产占比重新进行测度；③滞后一期

解释变量：采用滞后一期的解释变量进行回归，以缓

解可能存在的内生性问题。从表 2 可知，其结果均与

基准回归结果一致。综上，假说 1 再次得以证实。 

5.机制检验 

本文选取净息差作为盈利水平层面的调节变量，

选取非利息收入占比作为盈利结构层面的调节变量

进行“盈利”渠道的调节效应检验。本文的机制检验

结果显示，宏观审慎政策与盈利水平的交互项系数为

-3.050，且通过了 1%水平的显著性检验，说明宏观审

慎政策有效提升了银行盈利水平，进而助力银行风险

承担的降低。宏观审慎政策与盈利结构的交互项系数

为-2.651，且通过了 5%水平的显著性检验，说明宏观

审慎政策优化了银行盈利结构，进而推动银行风险承

但的降低。因此，宏观审慎政策能够通过“盈利”。 

渠道来降低银行风险承担。综上，假说 2 成立。 

6.异质性分析 

本文按照商业银行资本充足率的中位数，将样本
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划分为稳健型和非稳健型银行进行异质性分析。表 3
（1）—（2）列表明稳健型银行在自身资本水平满足

监管部门要求的情况下，其风险承担水平越低，可能

的原因是更高的资本充足率意味着银行的行为更加

审慎可见，始终是监管重点；而宏观审慎政策对非稳

健型银行风险承担的影响不显著，原因可能是资本充

足率越低的银行由于道德风险的原因会更加冒险激

进。综上，假说 3a 成立。本文按照银行的成本收入

比的中位数，将样本划分为经营效率较高和经营效率

较低的银行进行异质性分析。表 3（3）—（4）列的

结果显示，相较于经营效率较低的商业银行，经营效

率较高的商业银行在宏观审慎政策下的系数为-0.938
且在 1%的水平下显著，风险承担的影响更明显。其

原因可能是，经营效率较高的商业银行业务经营广泛，

表 1 基准回归结果 

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
RISK 

treat×post -0.474*** -0.515*** -0.480*** -0.480*** -0.617*** -0.847***  
(0.133) (0.131) (0.133) (0.133) (0.146) (0.138) 

NIS 
 

0.156*** 0.157*** 0.157*** 0.121*** 0.107***   
(0.044) (0.044) (0.044) (0.038) (0.034) 

CHI 
  

-0.705** -0.705** -0.849** -0.752**    
(0.349) (0.349) (0.328) (0.307) 

GDPR 
   

-0.213*** -0.131*** -0.197***     
(0.023) (0.024) (0.023) 

LDR 
    

0.031*** 0.032***      
(0.004) (0.004) 

POD 
     

0.032***       
(0.003) 

_Cons 5.509*** 4.920*** 5.043*** 7.113*** 4.562*** 2.320***  
(0.129) (0.198) (0.210) (0.134) (0.346) (0.408) 

Bank FE YES YES YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES YES YES 
观测值 1,216 1,216 1,216 1,216 1,216 1,216 

注：***、**和*代表参数估计值在 1%、5%和 10%的置信水平上显著；括号内为聚类到银行个体层面的标准误。下同。 

表 2 其他稳健性检验 

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
更改样本容量 更换被解释变量 滞后一期解释变量 

treat×post -0.215* -0.663*** -0.485** -0.662*** 
  

 
(0.128) (0.144) (0.194) (0.237) 

  

L.treat×post 
    

-0.682*** -0.937***      
(0.150) (0.139) 

_Cons 5.521*** 5.657*** 2.035*** -0.679 5.417*** 2.417***  
(0.125) (0.529) (0.229) (1.163) (0.107) (0.487) 

控制变量 NO YES NO YES NO YES 
Bank FE YES YES YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES YES YES 
观测值 816 816 1,216 1,216 1,013 1,013 
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面对更严格的外部约束，执行宏观审慎政策的力度更

强，从而降低银行风险。综上，假说 3b 成立。 

7.结论及政策建议 

基于上述研究表明，宏观审慎政策的确降低了商

业银行的风险承担。进一步分析发现，宏观审慎政策

能够通过“盈利”渠道来降低银行风险承担，稳健型

与经营效率较高的商业银行受宏观审慎政策影响更

大，银行风险降低更为明显。由此提出以下建议：第

一，加强对银行资本的管理，继续完善实施有力的宏

观审慎政策体系。相关部门需要从宏观审慎政策的顶

层设计出发，确保宏观审慎政策落到实处。第二，在

宏观审慎政策的制定中，要加强中小银行的资本监管，

提高其资本充足率，防范中小银行风险的积聚演变成

系统性金融风险。第三，有关部门应通过运用数字化

手段，提高风险识别、风险评估以及风险处理的能力。 
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