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　 　 [摘　 要] 　 货币政策和银行治理是银行风险来源的重要外部和内部渠道ꎮ 选取 ２００２－２０１４ 年 １６ 家中国上市

银行的数据ꎬ以固定效应模型进行检验ꎬ结果表明银行风险承担与货币政策、股权集中度、股权制衡度、监事会规

模、高管薪酬、管理层持股负相关ꎬ与第一大股东为政府或国资背景正相关ꎬ而与独立董事比例不相关ꎮ 同时ꎬ货币

政策对银行风险承担与银行治理特征的关系具有正向调节效应ꎬ银行治理的异质性也影响银行的风险承担渠道ꎮ
为有效降低银行风险ꎬ实现金融发展的长期稳定ꎬ政策当局需要将货币政策纳入宏观审慎管理框架ꎬ加强宏观审慎

管理与微观审慎监管ꎬ完善银行公司治理ꎮ
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　 　 一、引言

２００８ 年全球金融危机爆发前ꎬ部分国家和地区

实施了长期宽松的低利率政策ꎬ导致金融机构贷款

数量大幅增加以及贷款风险不断积累ꎬ高风险的金

融衍生产品迅速扩张并刺激资产泡沫ꎬ再加上监管

不力ꎬ最后导致泡沫破裂ꎬ大量金融机构破产ꎬ波及

全球经济ꎮ 伴随金融全球化的加速发展ꎬ金融风险

成为影响银行发展的主要因素ꎬ因此ꎬ风险管理对银

行的发展至关重要ꎮ 在我国ꎬ金融体系以银行为主

导ꎬ银行的地位和功能尤为重要ꎬ并且政府的经济干

预政策也多是通过银行体系进行[１]ꎮ 那么ꎬ货币政

策的风险承担渠道在我国的银行业是否存在? 银行

公司治理机制如何影响银行风险承担? 银行公司治

理机制的差异又是否会影响货币政策的银行风险承

担渠道? 而货币政策的调整又是否对银行公司治理

影响银行风险的程度具有调节效应? 这是值得我们

探讨的问题ꎮ
在市场在资源配置中起决定作用的社会主义市

场经济格局下ꎬ作为金融体系的主体ꎬ银行必须充分

了解宏观货币政策导向ꎬ建立科学有效的公司治理

机制ꎬ才能应变客观存在的各类风险ꎮ 鉴于此ꎬ本文

将在已有研究成果的基础上ꎬ以 ２００２－２０１４ 年 １６ 家

中国上市银行的数据ꎬ探讨货币政策视角下银行公

司治理对银行风险承担的影响ꎮ 为检验独立董事比

例可能对银行风险承担水平产生的非线性影响ꎬ本
文进一步借助面板门槛模型进行分析ꎬ在此基础上

得出更具针对性的降低银行风险、维护金融稳定的

政策建议ꎮ
二、文献综述与研究假说

(一)货币政策与银行风险承担

作为独立的经营主体ꎬ银行对风险的偏好程度

也会随着货币政策的调整发生改变ꎮ 货币政策传导

的“风险承担渠道”(ｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ ｃｈａｎｎｅｌ)首次由 Ｂｏ￣
ｒｉｏ 和 Ｚｈｕ(２００８)提出ꎬ即货币政策的调整通过改变

金融机构的风险认知或风险容忍度影响其贷款组合

风险水平、资产定价以及融资的价格和非价格条
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款[２]ꎮ Ｄｅ Ｎｉｃｏｌò(２０１０)认为宽松货币政策下ꎬ资本

结构可调整的银行会提高杠杆率ꎬ从而承担更高风

险[３]ꎮ Ｖａｌｅｎｃｉａ(２０１４)则发现宽松货币政策下ꎬ银
行的融资成本降低ꎬ从而刺激银行的信贷冲动[４]ꎮ
同时ꎬＩｏａｎｎｉｄｏｕ、Ｏｎｇｅｎａ 和 Ｐｅｙｄｒó(２００７) [５]、Ｄｅｌｉ 和
Ｋｏｕｒｅｔａｓ(２０１１) [６]的实证研究结果均表明货币政策

的银行风险承担渠道的存在性ꎮ 关于上述问题ꎬ国
内学者以我国的银行业数据证实货币政策调控对银

行风险的影响显著为负ꎬ证明了货币政策的银行风

险承担渠道在我国的存在性 (张雪兰、何德旭ꎬ
２０１２[７]ꎻ刘生福、李成ꎬ２０１４[８] )ꎮ 基于此ꎬ本文提出

假设一:
假设一:宽松货币政策提高了银行风险承担ꎮ
(二)银行公司治理与银行风险承担

Ｍｅｒｔｏｎ(１９７７) [９]最早将公司治理与商业银行风

险控制结合起来ꎬ首次提出“道德风险假说”ꎬ即在

存款保险制度下ꎬ银行股东往往会为追求自身价值

的最大化而倾向于更高的风险ꎬ由此引发道德风险ꎮ
１.股权集中度与银行风险承担

国内外关于银行风险承担与股权集中度关系的

研究结论并不一致ꎮ Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(２００８)发现ꎬ
银行风险承担与股权集中度正相关ꎬ支持“道德风

险假说” [１０]ꎮ 李维安和曹廷求(２００４) [１１]、孔德兰和

董金(２００８) [１２]、孔爱国和卢嘉圆(２０１０) [１３]、梁洪波

和刘远亮(２０１２) [１４] 等基于中国银行业的数据研究

认为ꎬ银行大股东往往更倾向于从事高风险业务ꎬ通
过增加风险暴露来提高银行绩效ꎬ从而证实了 Ｌａｅ￣
ｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ(２００８)的研究结论ꎮ 但也有研究结论

与此相反ꎬ例如ꎬＩａｎｎｏｔｔꎬＮｏｃｅｒａ 和 Ｓｉｒｏｎｉ(２００７) [１５]、
Ｐａｌｉｇｏｒｏｖａ(２０１０) [１６] 以及 Ｂｒｕｎｅｒ(２０１１) [１７] 认为ꎬ大
股东为了自己的资产保值会主张保守的投资策略ꎬ
积极监督管理者ꎬ降低公司风险ꎮ 曹廷求和朱博文

(２０１２)基于中国商业银行数据的考察支持这一观

点[１８]ꎮ 此外ꎬＭａｇａｌｈａｅｓ、Ｕｒｔｉａｇａ 和 Ｔｒｉｂｏ ( ２００８) 认

为ꎬ股权集中度对银行风险承担的影响是非线性的ꎬ
当股权比较分散时ꎬ提高股权集中度可以减少监管

过程中的“搭便车”问题ꎬ增强股东控制力ꎬ缓解股

东与管理层之间的委托代理问题ꎬ从而增加银行风

险承担ꎻ但当股权集中度达到一定程度时ꎬ大股东的

力量足以控制私人收益ꎬ他们从事高风险业务的激

励下降ꎬ从而降低银行风险承担[１９]ꎮ 王涛和蒋再文

(２０１１) [２０]、庄宇和朱静等(２０１３) [２１] 对中国银行业

的研究也发现了股权集中度与银行风险水平之间的

非线性关系ꎮ
对于银行特殊的资本结构ꎬ如果其他股东对大

股东缺乏约束ꎬ则大股东可能为实现自身利益的最

大化而利用强大的控制力去投资高风险的项目ꎬ也
更容易通过关联贷款等“隧道”行为为自己谋取利

益ꎬ银行被迫承担过高风险ꎬ损害了其他股东等利益

相关者的利益ꎮ 合理的股权结构可以内生性地控制

银行风险承担ꎮ 因此ꎬ提出假设二:
假设二:第一大股东持股比例越高ꎬ银行风险承

担越高ꎮ
２.股权制衡度与银行风险承担

股权制衡是大股东相对控股能力的重要影响因

素ꎬ对大股东实施“隧道效应”产生了阻碍作用ꎬ股
权制衡的程度越高ꎬ第一大股东的相对控股能力则

越低ꎬ从而降低经营风险[２２]ꎮ 王涛和蒋再文(２０１１)
对中国上市银行的分析也发现提高股权制衡度可以

降低银行资产整体的风险水平[２０]ꎮ 因此ꎬ提出假设

三:
假设三:股权制衡度越高ꎬ银行风险承担越低ꎮ
３.股权性质与银行风险承担

股东的性质决定了其在持股动机、行为方式等

方面具有较大差异ꎬ因此大股东的性质会影响治理

的委托代理关系[２３]ꎮ Ｂｅｒｇｅｒ(２００５)认为ꎬ若银行第

一大股东为政府ꎬ其缺乏产权人、存款人和市场的有

效监督ꎬ较易产生内部人控制及腐败等问题ꎬ使得银

行风险承担增加[２４]ꎮ 但也有研究认为第一大股东

的政府性质并不会影响银行风险水平ꎬ例如李维安

和曹廷求(２００４) [１１]ꎮ 若第一大股东是国有性质ꎬ更
多体现的是“政府机关色彩”ꎬ为贯彻执行国家的宏

观调控政策ꎬ更多的是将国家责任和社会责任放在

首位ꎬ因此政府干预银行信贷ꎬ忽略了投资项目本身

的风险ꎮ 因此ꎬ提出假设四:
假设四:第一大股东性质为政府或国资背景提

高了银行风险承担ꎮ
４.董事会独立性与银行风险承担

独立董事作为独立的外部专业人士ꎬ承担着维

护中小股东利益的监督作用ꎬ要求在参与公司决策
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时做出独立客观的判断ꎬ提高决策的质量ꎬ防范和化

解经营风险ꎬ并且经营决策的实施结果也会影响其

声誉ꎬ所以他们会主张比较保守的风险应对策略

(于富生、张敏等ꎬ２００８[２５]ꎻＰａｔｈｅｎꎬ２００９[２６] )ꎮ 基于

此ꎬ提出假设五:
假设五:独立董事比例越高ꎬ银行风险承担越

低ꎮ
５.监事会规模与银行风险承担

监事会以董事会和经理人员为主要监督对象ꎬ
监督银行的经营活动和财务状况ꎬ是银行内部重要

的专门监督机构ꎮ 监事会的监督有利于降低银行风

险[１８]ꎮ 基于此ꎬ提出假设六:
假设六:监事会规模越大ꎬ银行风险承担越低ꎮ
６.高管激励与银行风险承担

根据委托代理理论ꎬ作为理性经济人的管理层

往往追求最大化个人利益而非股东利益或公司利

益ꎬ信息不对称给拥有剩余控制权的管理层谋取个

人利益创造了机会ꎮ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｉｎｇ ( １９７６) 认

为ꎬ对高管人员有效的激励是解决传统代理问题最

有效的方式[２７]ꎬ该观点也得到了周嘉南和黄登仕

(２００６) [２８]、彭中文和李力等(２０１４) [２９]研究的证实ꎮ
一方面ꎬ与资本金或资产监管相比ꎬ管理层薪酬控制

是降低银行风险的有效方式ꎬ但 Ｓｃｈｒｅｉｂｅｒ(１９９６)发
现ꎬ管理层风险行为在固定报酬与奖金制度下存在

差异:固定报酬制度下ꎬ银行资产的风险会被管理层

加以限制ꎬ而在奖金制度下银行资产的风险则会增

加[３０]ꎮ 另一方面ꎬ管理层持股使得管理层既是公司

所有者又是经营者ꎬ管理层利益与股东利益更加趋

于一致ꎬ能够抑制过度投资行为ꎬ而且股权激励对管

理层来说是一种长期激励ꎬ从而降低银行风险ꎮ 但

在管理层持股水平较低的情况下ꎬ管理层会选择更

加保守的态度对待风险ꎬ因为即使通过银行承担更

高风险取得优秀业绩ꎬ管理层所得回报甚少ꎻ而如果

风险失控银行破产ꎬ作为管理层将承担的责任和损

失则更大ꎮ 基于上述相关研究ꎬ提出假设七和假设

八:
假设七:高管薪酬越高ꎬ银行风险承担越高ꎮ
假设八:管理层持股降低了银行风险承担ꎮ
综合上述研究我们认为ꎬ一是需要研究不同货

币政策对银行风险承担的影响ꎬ以及货币政策在银

行风险承担与银行公司治理关系中的作用ꎻ二是需

要细化银行公司治理因素ꎬ全面考虑各因素对银行

风险承担的影响ꎻ三是需要检验银行风险承担与银

行公司治理之间的非线性关系ꎮ
三、实证分析

(一)模型设定与数据来源

风险承担是指商业银行承担风险的行为ꎬ包括

从事风险业务的目标、决策和执行[１４]ꎬ是对不同风

险程度的资产进行配置的过程ꎮ 对于银行风险承担

衡量 指 标 的 选 择ꎬ 本 文 参 照 Ｄｅｌｉｓ 和 Ｋｏｕｒｅｔａｓ
(２０１１) [６]的研究ꎬ以风险加权资产占比作为银行风

险承担的主要代理变量ꎮ
　 表 １ 变量定义

变量名称 符号 定义

风险加权资产占总资产比重 Ｒｗａ 风险加权资产占总资产比重①

货币政策 Ｄｒｒ 法定存款准备金率

股权集中度 Ｄｙｄｇｄ 第一大股东持股比例

股权制衡度 ＥＢＤ 第二至第五大股东持股之和与第一大股东持股之比

股权性质 Ｇｄｘｚ 第一大股东股权性质ꎬ政府或国企背景取 １ꎬ否则取 ０

董事会独立性 Ｄｌｄｓ 独立董事人数占董事会人数比例

监事会规模 Ｊｓｈｇｍ 监事会人数

高管薪酬 Ｇｇｘｃ 前三名高管平均薪酬取自然对数

管理层持股 Ｇｌｃｇ 虚拟变量ꎬ管理层持股取 １ꎬ否则取 ０

银行规模 Ｓｉｚｅ 银行总资产取自然对数

银行存贷比 Ｃｄｂ 期末贷款余额 / 期末存款余额

银行成长性 Ｇｒｏｗ (本期资产总额－上期资产总额) / 上期资产总额

经济增长率 ＧＤＰ 国内生产总值年增长率
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　 　 基于已有研究ꎬ本文建立的面板数据模型如下:
Ｒｗａｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｄｒｒｔ＋β２ＣＧｉꎬｔ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ＋∂ｉ＋εｉꎬｔ

(１)
其中ꎬＣＧ 为银行的公司治理变量ꎬ包括股权集

中度 ( Ｄｙｄｇｄ )、 股 权 制 衡 度 ( ＥＢＤ)、 股 权 性 质

(Ｇｄｘｚ)、董事会独立性 ( Ｄｌｄｓ)、监事会规模 ( Ｊｓｈ￣
ｇｍ)、高管薪酬(Ｇｇｘｃ)和管理层持股(Ｇｌｃｇ)ꎻＣｏｎｔｒｏｌ
为控制变量ꎬ包括银行规模 ( Ｓｉｚｅ)、银行存贷比

(Ｃｄｂ)、银行成长性(Ｇｒｏｗ)和经济增长率(ＧＤＰ)ꎻβ
为待估参数ꎻ∂ｉ 为个体效应ꎻεｉｔ为随机扰动项ꎮ

考虑到不同货币政策下银行公司治理的异质性

对银行风险承担的影响ꎬ在方程(１)的基础上增加

交叉项 Ｄｒｒｔ×ＣＧｉｔꎬ模型变为:
Ｒｗａｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｒｒｔ ＋ β２ＣＧｉꎬｔ ＋ β３Ｄｒｒｔ × ＣＧｉꎬｔ ＋

β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ＋∂ｉ＋εｉꎬｔ (２)
(二)描述性统计

本文以 ２００２－２０１４ 年 １６ 家上市商业银行的相

关数据建立计量模型进行分析ꎬ包括“中农工建交”
五大国有银行和平安银行、民生银行、兴业银行等

１１ 家全国性股份银行ꎮ 数据来源于国泰安数据库、
国家统计局网站、上市银行年度报表ꎮ

表 ２ 报告了各变量的描述性统计ꎮ 其中ꎬ风险

加权资产占总资产比重平均为 ０.５９％ꎬ表明中国上

市银行风险加权资产占总资产比重较低ꎬ风险控制

质量较高ꎻ最小值为 ０.４３％ꎬ最大值为 ０.７３％ꎬ标准

差为 ０.０７ꎬ意味着该变量在各银行间的分布差异较

小ꎮ 按时间加权的法定存款准备金率均值为

０􀆰 １６％ꎬ最小值为 ０.０６％ꎬ最大值为 ０.２１％ꎬ标准差

为 ０.０５ꎬ表明中国法定存款准备金率变动频率较小ꎮ
监事会规模均值为 ８.２２ꎬ最小值为 ３ꎬ最大值为 １３ꎬ
标准差为 １.８８ꎬ意味着各银行间的监事会规模存在

较大差异ꎮ 其他变量描述性统计结果见表 ２ꎮ
(三)实证分析

首先对模型进行 Ｆ 检验与 Ｈａｕｓｍａｎ 检验来确

定模型适用固定效应模型、随机效应模型还是混合

模型ꎬ检验结果显示应该采用固定效应模型ꎬ回归结

果如表 ３ 所示ꎮ
模型 １ 检验了货币政策对银行风险承担的影

响ꎮ 法定存款准备金率(Ｄｒｒ)符号为负ꎬ且在 １％的

水平下显著ꎬ验证了宽松货币政策提高了银行风险

　 表 ２ 变量描述性统计

变量 最小值 最大值 中位数 均值 标准差

Ｒｗａ ０.４３ ０.７３ ０.５９ ０.５９ ０.０７
Ｄｒｒ ０.０６ ０.２１ ０.１７ ０.１６ ０.０５

Ｄｙｄｇｄ ０.０６ ０.６８ ０.２０ ０.２８ ０.１９
ＥＢＤ ０.２４ ３.４１ １.３６ １.４４ ０.８２
Ｇｄｘｚ ０.００ １.００ １.００ ０.７４ ０.４４
Ｄｌｄｓ ０.１１ ０.５０ ０.３５ ０.３４ ０.０６
Ｊｓｈｇｍ ３.００ １３.００ ８.００ ８.２２ １.８８
Ｇｇｘｃ １２.４３ １６.１４ １４.５５ １４.４７ ０.７４
Ｇｌｃｇ ０.００ １.００ １.００ ０.５２ ０.５０
Ｓｉｚｅ ２５.０５ ３０.６６ ２８.１３ ２８.１２ １.３９
Ｃｄｂ ０.４８ ０.８０ ０.６９ ０.６７ ０.０６
Ｇｒｏｗ －０.０１ ０.７７ ０.２１ ０.２４ ０.１３
ＧＤＰ ０.０７ ０.１４ ０.０９ ０.１０ ０.０２

　 表 ３ 货币政策视角下银行公司治理对银行

风险承担影响的回归结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６
Ｒｗａ Ｒｗａ Ｒｗａ Ｒｗａ Ｒｗａ Ｂｌｄｋ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.２９３∗∗∗－１.６０４∗∗∗－１.４３２∗∗∗－１.５６０∗∗∗ －０.７１０ ０.２０８∗∗

(０.３９８) (０.３９８) (０.４０８) (０.４０３) (０.４４０) (０.０９２)
Ｓｉｚｅ ０.０６６∗∗∗ ０.０８１３∗∗∗ ０.０７６∗∗∗ ０.０７７∗∗∗ ０.０７９∗∗∗ ０.００６∗

(０.０１５) (０.０１５) (０.０１５) (０.０１５０) (０.０１４) (０.００３)
Ｃｄｂ ０.４０７∗∗∗ ０.３８５∗∗∗ ０.３９８∗∗∗ ０.３８７∗∗∗ ０.４０４∗∗∗ －０.０１６

(０.１００) (０.０９６) (０.１０３) (０.１０１) (０.０９４) (０.０２０)
Ｇｒｏｗ －０.１６６∗∗∗－０.１５０∗∗∗－０.１４６∗∗∗－０.１４５∗∗∗－０.１３９∗∗∗ －０.０１６∗∗

(０.０３３) (０.０３２) (０.０３３) (０.０３２) (０.０３０) (０.００６)
ＧＤＰ －０.７１８∗∗∗－０.７３３∗∗∗－０.７３６∗∗∗－０.９８５∗∗∗ －０.６８０∗∗ －０.０４２

(０.２５３) (０.２４６) (０.２４４) (０.２９２) (０.２７６) (０.０５８)
Ｄｒｒ －０.９０９∗∗∗－１.０２７∗∗∗－０.９５６∗∗∗－１.０８８∗∗∗－９.１１０∗∗∗ －１.４２１∗∗∗

(０.２４７) (０.２３８) (０.２３９) (０.２５０) (２.３１６) (０.４８５)
Ｄｙｄｇｄ －０.２７０∗∗∗－０.２６９∗∗∗－０.２７８∗∗∗－０.４８３∗∗∗ －０.１１１∗∗∗

(０.０９６) (０.０９９) (０.０９７) (０.１５２) (０.０３２)
ＥＢＤ －０.０３１∗∗∗－０.０３０∗∗∗－０.０２８∗∗∗－０.０９６∗∗∗ －０.０３５∗∗∗

(０.０１０) (０.０１０) (０.０１０) (０.０２２) (０.００５)
Ｇｄｘｚ ０.０５１７∗∗ ０.０５０∗∗ ０.０５３∗∗ ０.０７０∗∗∗ ０.００８∗

(０.０２１) (０.０２１) (０.０２１) (０.０２０) (０.００４)
Ｄｌｄｓ ０.０１８ ０.０１３ ０.０５６ －０.０２２

(０.０８５) (０.０８３) (０.０７９) (０.０１７)
Ｊｓｈｇｍ －０.００６∗ －０.００５∗ －０.００５∗ －０.０００

(０.００３) (０.００３) (０.００３) (０.００１)
Ｇｇｘｃ ０.０１１ －０.０４６∗∗ －０.０１５∗∗∗

(０.００９) (０.０２０) (０.００４)
Ｇｌｃｇ －０.０２８∗∗ －０.１０２∗∗∗ ０.０１６∗∗∗

(０.０１１) (０.０２６) (０.００５)
Ｄｒｒ∗Ｄｙｄｇｄ １.３１６∗ ０.４２４∗∗∗

(０.７７０) (０.１６１)
Ｄｒｒ∗ＥＢＤ ０.５７１∗∗∗ ０.２１３∗∗∗

(０.１７５) (０.０３７)
Ｄｒｒ∗Ｇｇｘｃ ０.４６３∗∗∗ ０.０５５∗

(０.１４７) (０.０３１)
Ｄｒｒ∗Ｇｌｃｇ ０.５０４∗∗∗ －０.０７７∗∗

(０.１５３) (０.０３２)
观测值 １４８ １４８ １４８ １４８ １４８ １４８

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.４９６ ０.５５７ ０.５７０ ０.５９５ ０.６７３ ０.７８６
Ｆ 值 ２５.００ １９.４６ １６.１５ １４.７０ １４.９５ ２６.６４

　 注:括号里的数字为标准差ꎻ∗∗∗、∗∗和∗分别代表在 １％、
５％和 １０％水平上的显著性ꎮ
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承担的观点ꎬ符合假设一ꎬ并与 Ｄｅ Ｎｉｃｏｌò(２０１０) [３]

的研究结论一致ꎮ 具体来讲ꎬ存款准备金率提高意

味着货币政策趋紧ꎬ调控市场信贷投放量的央行要

求银行严格审查贷款项目ꎬ银行贷款成本随之提高ꎬ
风险偏好相应降低ꎬ从而风险资产比重降低ꎬ银行承

担的风险随之降低ꎮ 反之ꎬ当存款准备金率降低时ꎬ
货币政策相对宽松ꎬ经济回暖ꎬ客观上提高了贷款项

目的质量ꎬ银行风险偏好上升ꎬ承担的风险提高ꎮ 因

此ꎬ宽松的货币政策ꎬ鼓励了银行的风险承担行为ꎬ
进而使银行资产组合中风险资产的比重上升ꎬ增加

了银行风险ꎮ
　 　 模型 ２ 检验了货币政策下股权结构特征对银行

风险承担的影响ꎮ 通过表 ３ 可以看出ꎬ第一大股东

持股比例(Ｄｙｄｇｄ)的符号为负ꎬ且在 １％的水平下显

著ꎬ表明提高股权集中度ꎬ有利于降低银行的风险承

担ꎬ与假设二不符ꎮ 本文认为ꎬ关键原因在于中国银

行业的特殊性ꎬ除了中国银行、建设银行和中信银行

三家银行大股东绝对控股ꎬ出现“一股独大”的局面

外ꎬ其他 １３ 家上市股份银行的股权集中在几个股东

手中ꎮ 在此ꎬ提高股权集中度意味着集中股权在多

人手中ꎬ在宏观调控政策频繁变动的市场环境下ꎬ提
高股权集中度有利于集中决策ꎬ避免一股独大ꎬ降低

银行风险承担ꎮ 在股权制衡度方面ꎬ第二至第五大

股东持股比例之和与第一大股东持股比例(ＥＢＤ)
在 １％的水平下显著为负ꎬ表明提高股权制衡度有

利于降低银行风险ꎬ与假设三相符ꎮ 在股权性质方

面ꎬ第一大股东为政府或国资背景(Ｇｄｘｚ)在 ５％的

水平下显著为正ꎬ说明国有股比例越高ꎬ银行风险越

高ꎬ与假设四相符ꎮ 本文认为银行国有股东更多地

是将银行作为国家宏观调控政策的贯彻执行者ꎬ而
不是“理性经济人”ꎮ 政府过多干预银行信贷ꎬ大量

信贷资源流向国有企业或其他高风险的产能过剩行

业ꎬ银行风险提高ꎮ
模型 ３ 是在模型 ２ 的基础上加入银行组织特征

变量ꎬ检验了货币政策下银行组织特征对其风险承

担的影响ꎮ 独立董事的比例(Ｄｌｄｓ)对银行风险承担

的影响不显著ꎬ与假设五不符ꎮ 本文认为ꎬ如果不存

在非线性关系ꎬ则可能是因为独立董事的比例在我

国上市银行董事会中比例偏低ꎬ独立董事的作用有

限ꎬ有待进一步提高董事会的独立性ꎬ改善独立董事

制度ꎻ如果存在非线性关系ꎬ则需进一步研究ꎮ 在监

事会规模方面ꎬ监事会规模( Ｊｓｈｇｍ)在 １０％的水平

下对银行风险承担的影响显著为负ꎬ表明监事会监

督在银行治理中发挥作用ꎬ有效防范了过高的银行

风险ꎬ与假设六相符ꎮ
模型 ４ 在模型 ３ 的基础上ꎬ加入高管激励变量ꎬ

检验了货币政策下高管激励对银行风险承担的影

响ꎬ高管薪酬(Ｇｇｘｃ)的系数不显著ꎬ与假设七不相

符ꎮ 管理层持股(Ｇｌｃｇ)的符号为负ꎬ且在 ５％的水

平下显著ꎬ说明管理层的持股有利于降低银行风险ꎬ
与假设八相符ꎮ 这主要是因为所有权与经营权的结

合ꎬ使得管理层以更加负责稳健的态度做出符合银

行长远利益的经营决策ꎬ合理配置风险资产ꎬ降低银

行风险承担ꎮ
模型 ５ 是在模型 ４ 的基础上加入交叉项ꎬ检验

了由于货币政策的异质性及银行公司治理的异质性

对银行风险承担的影响ꎮ 结果显示ꎬ股权集中度与

存款准备金率的交叉系数在 １０％的水平上显著为

正ꎬ股权制衡度与存款准备金率的交叉系数在 １％
的水平上显著为正ꎬ意味着货币政策具有正向调节

股权集中度和股权制衡度对银行风险承担影响的作

用ꎬ即当存款准备金率较低时ꎬ股权集中度和股权制

衡度对银行风险承担的影响也会增强ꎻ当存款准备

金率较高时ꎬ股权集中度和股权制衡度对银行风险

承担的影响也会减弱ꎮ 换言之ꎬ股权集中度和股权

制衡度的提高会降低货币政策对银行风险承担行为

的影响ꎮ 高管薪酬的符号为负ꎬ且在 ５％的水平上

显著ꎬ与假设七相反ꎮ 这主要是因为ꎬ随着银行风险

监管体系的不断完善ꎬ银行高管的薪酬水平越高ꎬ为
了保住现有职位ꎬ他们就越有动力减少银行风险资

产ꎬ降低银行的风险承担ꎮ 高管薪酬与存款准备金

率的交叉系数以及管理层持股与存款准备金率的交

叉系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ说明提高高管

薪酬和管理层持股会降低货币政策对银行风险承担

行为的影响ꎬ即高管薪酬和管理层持股较高的银行

在面对宽松货币政策时不会激进地扩大风险承担ꎮ
(四)稳健性检验

为了进一步验证上述结论的稳健性ꎬ本文采用

不良贷款率作为银行风险的又一代理变量ꎬ回归结

果见表 ３ 中的模型 ６ꎮ 结果显示ꎬ管理层持股对银
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行风险承担的影响显著为正ꎬ管理层持股与存款准

备金率的交叉系数显著为负ꎬ与之前的研究结论相

反ꎮ 产生这一差异的原因可能有:一是风险加权资

产占比是事前指标ꎬ衡量的是银行整体的风险水平ꎬ
而不良贷款率是事后指标ꎬ只衡量信用风险ꎻ二是管

理层持股相对于公司总股本而言通常较低ꎬ并且本

文将管理层持股作为虚拟变量考虑ꎬ可能在一定程

度上影响了其对银行风险程度作用的精确性ꎮ 其他

变量的符号和显著性与之前基本一致ꎬ因此总体上

结果是稳健的ꎮ
(五)面板门槛模型

根据上文的实证结果ꎬ独立董事的比例对银行

风险承担的影响不显著ꎬ可能存在非线性关系ꎮ 因

此ꎬ为了检验可能存在的非线性关系ꎬ本文选取

２００７－２０１４ 年 １４ 家上市商业银行的数据建立面板

门槛模型进行验证ꎮ 在方程(１)的基础上ꎬ基于法

定存款准备金率差异对单门槛和双门槛模型的基本

设定为:
Ｒｗａｉꎬｔ ＝ β０ ＋∂ｉ ＋β１Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ ( Ｄｒｒｔ <κ) ＋β２Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ

(Ｄｒｒｔ⩾κ)＋β３ＣＧｉꎬｔ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (３)
Ｒｗａｉꎬｔ ＝ β０ ＋∂ｉ ＋β１Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ(Ｄｒｒｔ <κ１) ＋β２Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ

(κ１ £Ｄｒｒｔ < κ２ ) ＋ β３Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ ( Ｄｒｒｔ ⩾κ２ ) ＋ β４ ＣＧｉꎬｔ ＋
β５Ｃｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (４)

其中ꎬ法定存款准备金率 Ｄｒｒ 为门槛变量ꎬＩ(.)
为示性函数ꎬ∂ｉ 反映个体效应ꎬεｉꎬｔ为随机扰动项ꎮ

依据面板门槛模型的检验步骤ꎬ对方程(３)和

(４)依次进行门槛效应的实证检验ꎬ采用 Ｂｏｏｋｓｔｒａｐ
方法反复抽样 ２６０ 次ꎬ对门槛效应的显著性和真实

性进行测度与判断ꎬ结果表明面板门槛模型中存在

两个显著的门槛值 κ１ ＝ ０.１６８ꎬκ２ ＝ ０.２０１ꎮ 对双门槛

模型(４)进行参数估计ꎬ回归结果如表 ４ 所示ꎮ
表 ４ 的参数估计结果表明ꎬ当法定存款准备金

率较低时ꎬ独立董事的比例对银行风险承担的影响

在 ５％的水平上显著ꎬ回归系数为－０.２１１ꎮ 随着法定

存款准备金率的提高ꎬ独立董事的比例对银行风险

承担的影响不显著ꎮ 当法定存款准备金率进一步提

高ꎬ并跨越第二个门槛值时ꎬ独立董事比例的回归系

数为－０.１７３ꎬ且通过了 １０％的显著性水平检验ꎮ 该

结果表明ꎬ由于独立董事一般会主张比较保守的风

险应对策略ꎬ当宏观货币政策相对宽松时ꎬ独立董事

制度有利于降低银行风险承担ꎻ当宏观货币政策趋

于稳健时ꎬ独立董事制度对银行风险承担的影响减

弱ꎻ当宏观货币政策紧缩时ꎬ独立董事制度对控制银

行风险的影响力增强ꎮ 因此ꎬ董事会独立性的提高

有利于银行风险的降低ꎮ
　 表 ４ 面板门槛模型的参数估计结果

被解释变量:Ｒｗａ

Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ(Ｄｒｒ<０.１６８)
－０.２１１∗∗

(－２.１２)

Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ(０.１６８≤Ｄｒｒ<０.２０１) －０.００１
(－０.０２)

Ｄｌｄｓｉꎬｔ Ｉ(Ｄｒｒ≥０.２０１) －０.１７３∗

(－１.８０)

Ｄｙｄｇｄ －０.２１５∗∗∗

(－２.７０)

ＥＢＤ
－０.００７
(－１.３５)

Ｇｄｘｚ
－０.０１５
(－１.０５)

Ｊｓｈｇｍ －０.００５∗

(－１.７９)

Ｇｇｘｃ ０.０４２∗∗∗

(３.７１)

Ｇｌｃｇ －０.０２６∗∗

(－２.２７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.７６５∗

(－１.７０)
控制变量 控制

Ｒ２ ０.７２５
Ｆ 值 １７.６８

　 注:括号里的数字为标准差ꎻ∗∗∗、∗∗和∗分别代表在 １％、
５％和 １０％水平上的显著性ꎮ

四、结论与启示

本文检验了货币政策视角下银行公司治理对银

行风险承担的影响ꎬ结果表明ꎬ在我国存在货币政策

的银行风险承担渠道ꎬ货币政策对我国银行的风险

容忍度和风险偏好的影响并非中性ꎮ 同时ꎬ基于货

币政策的差异ꎬ以面板门槛模型验证了董事会独立

性对银行风险承担水平的非线性影响ꎮ 从控制银行

风险的角度出发ꎬ良好的公司治理有助于控制银行

风险ꎮ 具体而言ꎬ股权集中度和制衡度、董事会独立

性和监事会规模以及高管薪酬的提高ꎬ国有股比例

的减少ꎬ以及对管理层持股的支持ꎬ不仅能降低银行

风险ꎬ而且能够降低银行风险对货币政策调整的敏

感性ꎮ 在此基础上ꎬ本文得出以下政策启示:
(一)将货币政策纳入宏观审慎管理框架ꎬ完善

银行业风险管理体系

一是在实现“一行三会”职能分工的基础上ꎬ重
􀅰９０１􀅰
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新定位货币政策在风险传导机制中的角色ꎬ将货币

政策纳入宏观审慎管理框架ꎬ加强宏观审慎管理和

微观审慎监管的分工协作、信息共享ꎬ才能在金融领

域中形成有效的防火墙ꎬ更好地防范和化解金融风

险ꎻ二是完善银行风险管理体系ꎬ随着金融市场的不

断创新和变革ꎬ金融产品的多样化复杂化ꎬ银行表外

资产不断扩大以及风险来源多元化ꎬ需要完善银行

风险管理体系ꎬ加强风险识别模型的开发和风险预

警模型的设计ꎬ建立风险数据库ꎬ及时了解和把握银

行风险水平ꎬ防范和化解风险ꎮ
(二)完善股权结构ꎬ深化混合所有制改革

一是提高银行的股权集中度ꎬ但这并不是“一
股独大”方式的集中ꎬ而是多个的集中但不分散ꎬ由
几个投资者共同持有银行控制权ꎬ即股权的相对集

中ꎬ形成寡头型股权结构ꎮ 这不仅有利于降低股权

结构本身对银行风险承担的不良影响ꎬ而且能够减

少银行风险水平对宏观货币政策调整的敏感性ꎮ 二

是应减少银行业的国有股比例ꎬ减少政府对银行信

贷干预ꎬ提高银行市场化程度ꎬ进一步深化银行业混

合所有制的改革ꎬ在不影响国家金融安全的前提下

引进战略投资者ꎬ引进先进的风险管理思路和方法ꎬ
避免“国有股一股独大”ꎮ

(三)完善组织结构ꎬ建立长效的管理层激励机

制

一是充分发挥董事会的监督管理职能ꎬ进一步

提高独立董事的比例ꎬ建立董事评价制度ꎬ维护银行

整体的安全和稳健ꎻ监事会作为商业银行的内部监

督机构ꎬ对银行经营决策、风险管理和内部控制等进

行监督检查并督促整改ꎬ及时发现和防范过度的风

险承担ꎮ 二是在短期薪酬激励中加入银行风险承担

的考核指标ꎬ如风险加权资产占总资产比重、不良贷

款率等指标ꎬ使其在重视业绩的同时关注银行风险ꎮ
三是鼓励实施管理层持股计划ꎬ让其在努力经营管

理好银行业绩和风险的同时ꎬ分享银行长远良好发

展态势带来的收益ꎬ避免银行过度风险承担ꎮ

【注】

①风险加权资产占总资产比重 ＝ 风险加权资产 / 总资

产ꎮ 根据银监会 ２００６ 年底颁布的«商业银行资本充足率管

理办法»及 ２０１２ 年颁布的 «商业银行资本管理办法 (试

行)»ꎬ资本充足率 ＝ (总资本－对应资本扣除项) / 风险加权

资资产ꎬ由于扣除项一般无法找到数据ꎬ根据之前学者的研

究惯例ꎬ所以采取简化公式:风险加权资产 ＝ (核心资本十附

属资本) / 资本充足率来计算风险加权资产ꎮ
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