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资本约束下的银行资本调整与风险行为

许友传
*

� � 摘要: 本文研究了监管资本约束下的中国银行业的风险行为与资本调整策略,发现

监管压力并不影响我国银行业的风险行为, 但对其资本调整策略却产生了一定的影响。

当银行逼近法定最低资本要求时,主要通过调增附属资本的方式来提高其资本充足水平;

而当银行违背监管资本要求时, 监管压力对其资本调整则没有显著的影响, 这表明资本监

管不一定能达到降低银行风险行为的目的。鉴于统一的监管制裁对不同类型和规模的银

行有着不同程度的影响,当局有必要对其实施分类的资本监管,并研究分类监管制裁行动

和手段的可行性与适当性。

关键词: 资本监管 � 监管约束 � 市场约束 � 次级债

一、引 言

监管当局对银行业实施资本监管,并对之提出明确的资本要求和纠正措施, 将对银行的资本调整策略和

风险行为产生一定的影响。这就衍生出如下问题:当银行的资本水平低于或逼近监管门限 (或法定最低资

本要求 )时, 为规避来自监管当局的或有制裁, 银行是如何对此做出反应的? 更具体地说, 当银行的资本比

率低于或逼近监管门限时,银行如何改进其资本充足水平? 是通过调整资产组合、降低风险资产的比例, 还

是积极地利用和管理资本工具来提高其资本充足水平? 既有文献通过研究监管资本约束下的银行资产组合

调整来推断其风险行为的变化, 进而推演资本约束对银行资本充足水平的长期影响 ( Shrieves and Dah,l

1992; Jacques andN igro, 1997; A ggarw a l and Jacques, 2001) ,而对资本约束下的银行资本结构调整和资本工具

管理的研究寥寥。近年来, Ito和 Sasak i( 2002)对日本银行业的研究发现,当银行处于监管资本的约束状态

时,银行会在调整资产组合和降低风险资产规模的同时,倾向于发行更多的次级债、混合资本债等资本工具,

同时从两个方面来管理其资本充足水平, 这无疑对 �资本监管能约束银行风险行为 的监管理念提出了挑

战。那么,我国银行业在其资本充足水平低于或逼近监管门限时, 又是怎样管理其资本充足水平的呢? 它们

在调整资产组合构成和风险的同时, 是否也在利用和管理资本工具?

带此疑问,本文将以我国 57家商业银行在 2000- 2008年间的相关数据为基础, 研究监管压力对我国银

行业资本调整和风险行为的影响,发现监管压力并不影响样本银行的风险行为, 但对其资本调整策略却产生

了一定的影响。当银行违背监管资本要求时, 监管压力对其资本调整没有显著的影响;而当银行逼近法定最

低资本要求时 (即银行尚未违背监管资本要求, 但其实际资本水平正在逼近法定最低资本要求时 ) , 其主要

通过调增附属资本的方式来管理资本充足水平。其政策启示是: ( 1)资本监管不一定能达到降低银行风险

行为的目的。因为在资本监管压力下,银行不一定非要通过缩减风险资产规模来提高其资本充足水平,它还

可以通过使用和管理资本工具的方式来满足监管要求。 ( 2)监管当局应对不同类型和规模的银行实行分类

的资本监管。因为监管当局对资本不足银行的资产扩展、业务或机构的准入限制等, 对不同类型和规模的银

行有着不同程度的影响,如对地方性城市商业银行而言,这种监管压力就明显小于全国性银行, 进而有可能
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导致其对监管压力的低弹性反应。

以下的行文结构是这样安排的: 第二部分是相关文献综述; 第三部分首先给出了计量模型的构建与设

计,接着是模型估计、解释和推理,最后是延伸性讨论;第四部分是结论与政策启示。

二、文献综述

当政府对银行提供储蓄保险时, 未受到监管资本约束的银行将倾向于利用储蓄保险的卖权 (或看跌期

权 )价值 ! ,并不惜以牺牲储蓄保险为代价, 承担过度的组合与杠杆风险, 以最大化其股东价值 ( K ee ley and

Furlong, 1990)。该类银行行为的一个重要表现是,它们总是倾向于持有少于社会最优的资本水平, 从而其

违约的负外部性没有反映在市场资本要求 ( market cap ita l requ irement)之中,因此, 监管当局需要对其实施资

本监管。

通常的观点认为,资本监管能在一定程度上降低银行的风险行为, 因为资本监管强迫银行股东承担了较

大部分的 (银行 )违约损失,提高了银行股东的偿付责任;同时,资本监管还 �诱导  银行将资本配置到更加安

全的资产组合中去。但问题是,资本监管在提高银行资本的同时, 也降低了银行的经营杠杆。当资本较为昂

贵时, 强制性地降低银行杠杆, 将减少银行的预期回报, 从而限制了银行创造利润的能力 ( Roche,t 1992), 因

此,被监管银行有可能会选择一个高风险、高回报的有效前沿 ( effect ive front ier), 从而导致其违约概率的提

高。如 Koehn和 San tomero( 1980)的均值 -方差组合模型揭示,监管当局的监管资本要求约束了银行的有效

前沿, 银行将通过改变组合中的资产构成 ( asset composition)来对此做出响应,他们证明当银行是充分非风险

规避 ( sufficiently non- risk- averse)时,银行将选择一个更大风险的资产组合来应对较高的资本要求, 以补

偿由于杠杆降低引致的效用损失,因此,监管资本要求也可能引致银行破产概率增加的不利后果。∀

与前述静态模型结果相似, B lum ( 1999)在一个两期的动态模型中揭示, 在资本要求紧约束的情形下, 将

来一个单位的股权资本对银行将更有价值,当股权资本的筹资成本较高时, 银行有激励通过增加即期风险的

方式来提高其股权价值。 Iw atsubo( 2007)也证明未来可预期的资本提高将激励银行增加即期的风险 # ,因为

在将来的资本约束期间,资本是更加昂贵的,银行有激励在当前承担更大的风险以提高将来的资本水平。但

是,该类模型没有考虑储蓄保险的潜在行为扭曲效应 ( behav ior- distort ing effects)。当银行的决策函数中包

括储蓄保险的卖权价值时,提高资本要求将降低储蓄保险的卖权价值, 并因此降低了银行提高组合风险的激

励 ( K eeley and Furlong, 1990)。

可见,理论模型的结果受到了特定研究方法、银行决策规则等不确定性的影响, 不同理论文献就资本监

管能否降低银行的风险行为未能形成一致意见, 但实证文献更倾向于认为 �在一个适当的市场环境中,当监
管资本要求是紧约束时, 它能在某种程度上降低银行的风险承担激励  。如 Aggarw al和 Jacques( 2001)对

∃联邦储蓄存款保险公司改进法案 % ( Federa lDeposit Insurance Company Improvement Ac,t简称 FDIC IA )的实

施对美国银行业资本调整和风险行为的影响的研究发现, FD IC IA赋予监管当局的早期干预和迅速校正行动

( P rompt CorrectiveA ction, 简称 PCA ), 对资本不足银行的风险行为起到了一定的约束作用, 当银行认为监管

当局能可置信地采取校正行动,且制裁行动的预期成本超过其保留门限时,银行就会调整其资产组合,以确

保遵守监管准则。R ime( 2001)对瑞士银行的研究也发现, 当银行的实际资本水平逼近法定最低资本要求

时,它们倾向于通过管理核心资本 (如保留盈余、发行新股等 ) ,而非降低组合风险 (如降低风险资产的比例

或规模等 )的方式来提高其资本充足水平,监管压力对其风险行为并无显著影响。

特别注意的是,实证文献在研究资本监管对银行风险行为的影响时,主要考察了监管资本约束下的银行

资产构成及其调整,如银行是否降低了风险资产的持有规模或投放速度,是否增加了对无风险或低风险资产

80

!

∀

#

银行参加储蓄保险相当于储蓄保险机构向银行发行一个 �以银行资产为标的, 到期执行价格为银行债务的看跌期权 。

Koehn和 San tom ero ( 1980)在一个均值 -方差组合模型中研究了资本约束对银行组合行为的影响, 他们假定银行是风

险规避的预期效用最大化者,且在资产市场和储蓄市场均是价格接受者, 银行的目标效用函数 U是关于其股权资本 (或股权 )

的预期回报 E和标准差 �的函数。在一定的股权回报约束下, 针对组合中各种资产的配置比例对股权回报的方差求最小化,

能得到一条在 (E, � )空间中的最优投资曲线或有效前沿, 该曲线上的每一点所对应的资产组合配置都是最佳的回报与风险之

间的权衡点。

这里的 �资本提高 是指监管当局对银行资本比率要求的提高,它是一种外生的要求。



的持有等。! 诚然,监管资本约束的短期后果可能是风险资产规模或构成的调整,而长期后果则是资本比率

的上升 ( Vanhoose, 2007)。当银行面临资本约束时, 它还可以通过增加或补充资本 (包括核心资本、附属资

本 )的方式来提高资本比率,以达到规避或有监管制裁的目的。如 Ito和 Sasaki( 2002)的研究发现,拥有较低

资本比率的日本银行倾向于减少信贷和发行更多的次级债。也就是说,日本银行在面临资本约束时,同时对

其风险结构和资本结构进行了调整, 它们完全可以通过发行更多次级债等资本工具的方式来满足监管要求,

这无疑对 �资本监管能预防或降低资本不足银行的风险承担激励 提出了挑战。那么, 我国银行业在面临资

本监管压力时,是否也对其资产的风险结构和资本结构进行了相应的调整呢? 这是一个有待检验的重要问

题。

三、实证研究

(一 )计量模型

本文拟使用联立方程模型来考察监管约束对我国银行资本调整和风险行为的影响,模型假定资本调整

与风险决策是同时进行的, 且银行资本和风险的可观测变化由两个成分构成: 自由裁量的调整成分

( discretionary ad justment)和外生的随机成分,即:

�CAP i, t = �
d

CAP i, t + ei, t ( 1)

�RISK i, t = �
d

RISK i, t +  i, t ( 2)

其中, �CAP i, t和 �R ISK i, t分别是可观测的资本和风险变化, �
d
CAP i, t和 �

d
R ISK i, t分别使用偏调整 ( part ia l

ad justment)框架进行建模,它承认银行不能及时地调整其预期的资本和风险水平。在这个框架中, 银行资本

和风险水平的可控变化与其目标水平和上期水平之差成比例,即有:

�
d
CAP i, t = !(CAP

*
i, t - CAP i, t- 1 ) ( 3)

�
d
RISK i, t = ∀(R ISK

*
i, t - RISK i, t- 1 ) ( 4)

其中, CAP
*
i, t和 R ISK

*
i, t分别表示银行 i在 t时的目标资本和风险水平。将式 (1)和式 ( 2)分别代入式 ( 3)

和式 ( 4)有:

�CAP i, t = !(CAP
*
i, t - CAP i, t- 1 ) + ei, t ( 5)

�R ISK i, t = ∀(RISK
*
i, t - R ISK i, t- 1 ) +  i, t ( 6)

与 Shrieves和 Dah l( 1992)、Jacques和 N igro( 1997)以及 A ggarw a l和 Jacques( 2001)相似,模型假定银行

的目标资本和风险水平受到了银行规模 (SIZE )、盈利状况 (ROA )、资产质量 ( LLPROV, 或贷款损失准备 /总

资产 )、监管压力 (PCA )、资本和风险的变化、以及监管压力与资本和风险的交叉项的影响。∀ 将相关变量代

入联立方程式 (5)和 (6)可得:

�CAP i, t = !1SIZE i, t + !2�R ISK i, t + !3ROA i, t + !4LLPROVi, t + &
i= 5, 6

!iPCA

- ( !7 + &
i= 8, 9

!iPCA )CAP i, t- 1 + ei, t ( 7)

�R ISK i, t = #1SIZE i, t + #2�CAP i, t + #3LLPROVi, t - #4R ISK i, t- 1 + &
i= 5, 6

#iPCA +  i, t ( 8)

其中,资本的测度变量为 �资本充足率  ( Jacques and N igro, 1997; Aggarw al and Jacques, 2001), 同时, 为
考察监管压力对银行资本结构调整的可能影响,我们还使用 �核心资本率  来测度资本。然而, 适当测度与

定义银行的风险是件困难的事情,不同文献曾使用多种方法进行了大量替代性的测度安排。与 Shrieves和

Dahl( 1992)、Jacques和 N igro( 1997)、A ggarw a l和 Jacques( 2001)等文献一致,本文将使用 �风险加权资产 /总

资产 来测度银行的风险, 其逻辑基础是: ( 1)银行组合风险主要由不同风险类别的资产配置活动决定; ( 2)

风险加权资产能及时、恰当地反映银行的风险承担决策; ( 3)银行对风险加权资产总量和结构的调整体现了

监管压力的要求 ( R im e, 2001)。
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与此相关的一个重要研究脉络是:考察监管资本要求是否降低了银行的信贷供给,从而导致社会信贷供给总量的降低。

资本方程中包含 ROA是为了体现盈利银行能通过保留盈余的方式来增加资本的事实。另外, LLPROV与银行的信用风

险有关, 银行的 LLPROV越大,其信用风险通常也越大, 从而应有越高的资本要求。



Aggarw a l和 Jacques( 2001)曾根据美联储对银行的 PCA ( Prompt Correct ive A ction)分类进行监管压力的

定义, 对美国银行而言,这种定义方式是可行与适当的, 因为美联储确实设立这样的资本门限等级,并对不同

资本门限下的违背情形设定了相应的惩罚机制。从形式上来看,似乎也能按照 PCA准则对我国银行业进行

相应的分类,但问题是,我国监管当局并未对不同门限等级下的违背情形施加相应的制裁和约束行动。为

此,本文将结合 Aggarw al和 Jacques( 2001)的特征,在 PCA分类准则的框架内对监管压力进行如下设定: 当

银行的资本充足率小于 8%时, PCAU取值 1,否则 PCAU取值 0;当银行的资本充足率在 8% ~ 10%之间时,

PCAA取值 1,否则 PCAA取值 0。其中, PCAU表示银行已经违背监管资本要求, PCAA表示银行尚未违背监

管资本要求,但其实际资本水平正在逼近法定最低资本要求 ! , 将之作为监管资本约束的测度安排无疑有一

定的现实性和可操作性。同时,为了考察不同 PCA区间 (即分别落在 PCAU和 PCAA区间 )银行的目标资本

调整速度的可能差异,模型还引入了 PCA与资本的交互项等信息。

尽管规模越大的银行有着更强的风险分散化能力、投资机会和获得股权资本的机会, 但大型银行更易受

到政府隐性保险的保护,而这种隐性保险预期能弱化银行债权人的市场约束 (M arket D iscipline)动机 (许友

传、何佳, 2008a) ;同时,还可能鼓励银行自身更大的风险承担激励 (许友传、何佳, 2008b) , 因此,规模对银行

风险行为的影响似乎是不确定的。而规模对银行目标资本水平的影响则体现在以下两个方面: 一是大型银

行更容易进入资本市场获得股权资本和其他资本, 从而需要持有的资本较少;二是大型银行通常在其控股公

司 ( Bank ing Ho ld ing Companies)层面建立了内部资本市场,而银行控股公司能在其组织结构内部进行更有效

的资本配置,降低了银行对自身资本的依赖程度 (Houston and Jam es, 1998)。因此, 银行的规模越大, 预期其

持有的资本水平越低。

(二 )数据与特征描述

本文的研究对象为我国的 57家商业银行,包括 4家国有商业银行, 10家全国性股份制商业银行和 43

家城市商业银行,样本区间为 2000- 2008年,相关数据均来自于 BANKSCOPE数据库。

表 1给出了主要变量的描述统计。表 1揭示样本银行的平均资本充足率 ( CAP )高于法定最低资本要求

1. 45个百分点,但样本银行的资本充足水平差异较大, 其中最小值为 - 1. 5% (光大银行 2005年的水平 ), 最

大值为 30. 10% (南京银行 2007年的水平 )。另外, 图 1还给出了样本银行在时间刻度上的资本充足率分

布,从中可大致辨析样本银行的资本充足水平及其变化趋势。

样本银行平均的风险加权资产占比 (RISK )为 59. 45% ,标准差为 13. 44, 最小风险加权资产占比仅为

28. 00% (长沙市商业银行 2003年的水平 ) ,而最大值却高达 154. 00% (南昌市商业银行 2004年的水平 )。

总体来看,城市商业银行的风险分布差异大于其他类型的商业银行。同理, 图 2给出了样本银行在时间刻度

上的风险分布,从中可大致辨析样本银行的风险水平及其变化趋势。

从监管压力指标来看,资本充足水平低于法定最低资本要求的样本点占 22. 12% ,资本充足水平介于

8% ~ 10%的样本点占 38. 05%。同时,图 3和图 4还分别给出了两类银行的资本与风险之间的散点分布, 从

中可大致辨析有监管压力的银行对象。

表 1 � � 主要变量的描述统计
变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测值 (个 )

CAP (% ) 9. 45 3. 84 - 1. 50 30. 10 226

�CAP (% ) 0. 73 3. 40 - 13. 00 18. 40 170

RISK (% ) 59. 45 13. 44 28. 00 154. 00 161

�RISK (% ) - 1. 93 11. 35 - 79. 00 34. 00 115

SIZE 10. 9288 2. 0540 4. 5678 15. 8378 340

ROA (% ) 0. 60 0. 40 - 0. 20 2. 03 333

LLPROV (% ) 00. 41 0. 53 0. 00 2. 00 291

PCAU 0. 2212 0. 4160 0. 0000 1. 0000 226

PCAA 0. 3805 0. 4866 0. 0000 1. 0000 226

� � 注: SIZE是总资产的对数, 单位为 �百万元 。
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! 本文将这种情形简称为 �银行逼近法定最低资本要求 ,它表示 �银行尚未违背监管资本要求, 但其实际资本水平正在
逼近法定最低资本要求 。



� � (三 )模型估计与分析

表 2分别给出了使用 �资本充足率 和 �核心资本率 来测度银行资本水平的模型的 3SLS估计。! 从模

型估计结果发现,监管压力并不显著影响银行的风险行为,但其对银行的资本调整策略却产生了一定的影

响,只是在 �违背监管资本要求  和 �逼近法定最低资本要求 的两种情形下, 银行的资本调整策略有一定的

差异。当银行已经违背监管资本要求时 ( PCAU = 1), 监管压力对其资本调整没有显著的影响;而当银行逼

近法定最低资本要求时 (PCAA = 1), 银行有压力调增其资本比率, 且较之其他未违背监管资本要求的银行有

更快的资本调整速度。∀

与理论推测不同的是,规模越大的银行有着更大的风险行为,且持有越高的资本水平。这种 �异象 可

能与我国银行业特定的资本监管和隐性保险体制有关。我国政府对银行业机构实行了普遍的隐性保险政

策,这种强烈的隐性保险预期在弱化 (银行的 )债权人对银行风险行为采取市场约束行动的同时, 也可能增

强银行道德风险激励, 因为银行预期到 �其承担高风险获得的收益是自己的,而由此引致的潜在损失却由国

家来埋单或代为清偿  。此外, 政府对银行业实施的循序渐进的分类改革与分类监管,也是导致更大风险银

行持有更高资本水平的可能原因。对于大型的上市国有银行,监管当局曾要求其逐步适应和接轨 ∃巴塞尔

新资本协议 %的有关要求, 并设定了过渡性安排和具体的达标计划; 对于中小型的上市股份制商业银行, 则

可根据其自身的实际情况和管理需要, 自主决定是否向监管当局申请适用新资本协议的有关要求 (即监管

当局尚未对其有强制性要求 ); 而对广大的城市商业银行而言, 监管当局对其资本的监管尚停留在 �相关信
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3SLS估计能利用模型系统所有先决变量和结构方程相关性的信息, 在通常情况下,它与完全信息最大似然估计具有相

同的渐进有效性, 它较之仅利用模型系统先决变量信息的 2SLS估计更有效。

因为当上期的资本比率较低时,本期的资本变化是增加的 ( - CAP t- 1的系数显著为正 )。由 - PCAA ∋ CAP t- 1前的系数

知, 当 PCAA = 1时, - CAP t- 1的系数显著为 1. 1179( 0. 4261+ 0. 6918 = 1. 1179) ; 当 PCAA = 0时, - CAP t- 1的系数显著为

0. 4261,即有监管压力的银行调增其资本的速度更快。



息披露的规范,以及资本不达标情形下的市场、业务和机构等方面的准入限制等  。由于城市商业银行一般

�立足于地方、服务于地方  ,仅有极少数城市商业银行能做大做强, 实现跨区域经营和发展, 所以违背监管

资本要求下的市场、业务和机构的准入限制对其影响相对较小, 有可能导致其对监管资本约束的低弹性反

应。与理论推测一致的是,模型估计表明样本银行的盈利能力越强,其资本水平越高, 表明它们曾使用保留

盈余来补充资本;尽管贷款损失准备计提越高的银行有越高的风险和资本水平, 但两者在统计上并不显著。

当使用 �核心资本率 来测度银行的资本水平时,发现监管压力对样本银行的核心资本调整和风险行为

均没有显著的影响。结合前述前论可知, 当银行逼近法定最低资本要求时, 监管压力对其资本充足率变化有

显著的影响,而对其核心资本率变化并无显著影响, 由于总资本是由核心资本和附属资本 (如贷款损失准

备、次级债、混合资本债、可转换债券等 )构成, 所以可推知 �当银行逼近法定最低资本要求时, 它主要通过调

增附属资本的方式来提高其资本充足水平  。

表 2 � � 基于不同资本测度的模型的 3SLS估计

资本测度 资本充足率 核心资本率

内生变量 �CAP �R ISK �CAP �RISK

SIZE 0. 2897*** 0. 0186*** 0. 1769*** 0. 0100***

�RISK 0. 3223 1. 5338

�CAP - 0. 0057 0. 0037

ROA 2. 9009*** 3. 3838***

LLPROV 78. 6148 1. 9354 141. 2798*** 1. 0446

PCAU - 1. 2973 0. 0233 - 1. 5934 - 0. 0120

PCAA 4. 1196** 0. 0072 - 0. 8231 0. 0206

- CAP t- 1 0. 4261*** 0. 4944***

- RISK t- 1 0. 4171*** 0. 2504***

- PCAU ∋ CAP t- 1 0. 2952 0. 0317

- RCAA ∋CAP t- 1 0. 6918*** 0. 1493

R 2 0. 4862 0. 4864 0. 3519 0. 2454

Chi2统计量 110. 96*** 109. 18*** 54. 71*** 35. 65***

观测值 114 114 100 100

� � 注: *** 、** 分别表示估计值或统计量在 1%和 5%的显著性水平下显著。

(四 )进一步讨论

尽管中国人民银行早在 1996年就制定了∃商业银行资本充足率管理办法 %,并在 1998年实施了以资本

充足率为基础的资产负债比例管理, 但监管当局并未采取有力措施保证该办法的实施,只是监督商业银行努

力达到法定最低资本要求。直到 2004年 3月,银监会修订后的∃商业银行资本充足率管理办法 % (银监会

2004年第 2号 )要求 �中国境内的所有商业银行应制定和实施切实可行的资本充足率分步达标计划, 最迟于
2007年 1月 1日达到最低资本要求 ! , 否则将面临本办法第四十条和第四十一条规定的纠正措施  。无疑,

新办法的颁布与实施对我国商业银行的资本充足管理提出了一定的约束条件。

同年,银监会还就城市商业银行的资本充足问题进行了规划, 并明确提出了城市商业银行资本达标的时

间安排。∃城市商业银行监管与发展纲要 % (银监办发 [ 2004] 291号 )要求 �截至 2006年底, 各城市商业银

行应基本满足 8的资本充足要求,对于资本充足率偏低, 拨备严重不足,内控机制不健全的城市商业银行, 将

通过强化各项监管指标落实等手段, 限制其机构和业务发展上的盲目扩张, 甚至市场退出  。因此, 我们有

理由相信,监管压力在 2004年前后可能发生了实质性变化。在此前后, 商业银行的资本管理、以及由此诱导

的银行风险行为可能会表现出不同的特征。∀

有鉴于此,表 3进一步给出了 2004年之后, 对样本银行资本调整和风险行为的联立方程模型的 3SLS估

计,发现结果与表 2是一致的。主要原因是,在 2004年之前,样本银行中仅有少量的样本点参与了模型的估

计。从表 3可知, 当使用 �资本充足率  来测度银行的资本水平时,在 2000- 2008年间, 共有 114个数据对参
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∃商业银行资本充足率管理办法% (银监会 2004年第 2号 )的第 38条规定: 资本充足率不足 8% , 或核心资本充足率不

足 4%的银行为资本不足的银行。

本文与吴栋和周建平 ( 2006)、王晓龙和周好文 ( 2006)、朱建武 ( 2006)这几篇相似的论文有所不同, 主要表现在以下几

个方面: ( 1)他们的研究对象限于四大国有商业银行和主要的股份制商业银行; ( 2)他们仅考察了资本监管软约束期间 (在

2004或 2005年之前 )的银行风险行为和资本水平; ( 3)他们没有研究监管资本约束对银行资本调整策略的影响。



与了模型估计;而在 2004- 2008年间,有 109个数据对参与了模型估计, 仅损失了 5个数据对。当使用 �核

心资本率 来测度银行的资本水平时,在 2000- 2008年间,共有 100个数据对参与了模型估计;而在 2004-

2008年间, 有 97个数据对参与了模型估计,仅损失了 3个数据对。这是因为在 2004年之前, 城市商业银行

的相关数据本身就较少,在模型差分和数据计算匹配的要求下,实际参与计算的城市商业银行样本较少。!

表 3的模型估计结果表明 �本文对样本银行在 2000- 2008年间的研究结论适用于 2004- 2008年间 。

表 3 � � 2004年之后的模型的 3SLS估计

资本测度 资本充足率 核心资本率

内生变量 �CAP �R ISK �CAP �RISK

SIZE 0. 2842*** 0. 0186*** 0. 1659** 0. 0095***

�RISK 0. 3971 1. 2107

�CAP - 0. 0061 0. 0038

ROA 3. 0155*** 3. 4155***

LLPROV 83. 1205* 1. 9909 141. 7666*** 1. 0464

PCAU - 1. 2930 0. 0252 - 1. 4980 - 0. 0155

PCAA 4. 4625** 0. 0076 - 0. 6501 0. 0198

- CAP t- 1 0. 4330*** 0. 4864***

- RISK t- 1 0. 4159*** 0. 2417***

- PCAU ∋ CAP t- 1 0. 2924 0. 0269

- PCAA ∋CAP t- 1 0. 7371*** 0. 1677

R 2 0. 4799 0. 4842 0. 3430 0. 2405

Chi2统计量 103. 68*** 103. 75*** 50. 89*** 34. 21***

观测值 109 109 97 97

� � 注: *** 、** 、* 分别表示估计值或统计量在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著。

四、结论与启示

通常的观点认为:监管资本约束能引导银行调整其杠杆和资产组合结构,如降低风险资产的持有规模和

形成速度,增加对安全资产的持有等,通过调低风险加权资产来提高其资本充足水平。这种观点对监管资本

约束下的银行风险行为给予了较多关注, 它们强调银行对资本充足率的分母 ( ( ( 风险加权资产的管理,而忽

视了对其分子 ( ( ( 资本的研究。事实上, 伴随着附属资本构成的丰富和相关市场的发展, 监管资本约束下的

银行已越来越多地使用和管理 (附属 )资本工具。

本文基于这种考虑,以我国 57家商业银行在 2000- 2008年间的相关数据为基础,实证研究了监管压力

对我国银行业资本调整和风险行为的影响,发现监管压力并不能显著改变样本银行的风险行为,但对其资本

调整策略却产生了一定的影响。当银行已经违背监管资本要求时,监管压力对其资本调整没有显著的影响;

而当银行逼近法定最低资本要求时, 它们有压力调增其资本比率, 且较之其他未违背监管资本要求的银行有

更快的资本调整速度。尽管监管压力对银行的资本充足率变化有显著的影响,但对其核心资本率变化并无

显著的影响,由于总资本是由核心资本和附属资本构成的,因此可推断 �当银行逼近法定最低资本要求时,
主要通过调增附属资本的方式来提高其资本充足水平 ∀。
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2004年的∃城市商业银行监管与发展纲要%要求城市商业银行应建立年度报告信息披露制度, 并计划用 3年的时间逐

步推动城市商业银行的信息披露工作,其中 2004年初步选择 30家左右的城市商业银行按照年度报告的要求公开披露有关信

息, 2005年应有 50家左右的城市商业银行公开披露信息, 2006年则争取所有的城市商业银行向社会公开披露信息。从城市

商业银行信息披露的实际执行情况来看,与监管当局的推动和预期是基本吻合的。

这种推测也能获得现实的某种印证。自∃关于将次级定期债务计入附属资本的通知% (银监发 [ 2003] 25号 )和∃商业银

行次级债券发行管理办法% (中国人民银行、银监会公告 [ 2004]第 4号 )允许 �符合条件的次级定期债务按规定计入附属资
本 之后,商业银行发行次级债补充附属资本、提高资本充足率的热情高涨。作者对 BANKSCOPE相关数据的统计表明, 我国

15家商业银行 (包括中行、交行、建行、工行、招商、民生、华夏、兴业、浦发、深发展、浙商银行、北京银行、杭州城商行、南京银

行、温州城商行 )在 2004- 2008年间,分别发行了 744. 82亿、992. 09亿、54. 11亿、262. 81亿和 664. 86亿的次级债。另据∃中

国货币政策执行报告 ( 2009年第 4季度 ) %披露, 我国商业银行在 2009年共发行了 2 746亿的次级债和混合资本债, 次级债发

行呈现爆发式增长的趋势。随着次级债发行规模的扩大,次级债在银行资本构成中所占的比例也在迅速提高,如截至 2008年

末, 光大、深发展、招商、浦发、交行、华夏的次级债占资本金的比例已分别达到 35. 82%、32. 69%、29. 54%、28. 27%、21. 04%和

16. 51%。



本文的政策含义有:第一, 在资本监管压力下, 银行不一定非要通过 �调整资产组合构成、缩减风险资产

规模 的传统方式来管理其资本充足水平, 它还可以通过管理资本工具的方式来满足监管当局的监管要求。

伴随着银行附属资本构成的丰富和相关资本工具市场的发展, 有监管压力的银行已越来越多地通过发行资

本工具、管理附属资本的方式来提高其资本充足水平。因此,资本监管不一定能达到降低银行风险行为的目

的。若要使资本监管能更好地发挥对银行风险承担激励的降低作用, 监管当局应对监管资本的构成以及特

定资本工具计入附属资本的比例进行限制,尽可能地降低银行的资本套利空间。第二,监管当局应对不同类

型和规模的银行实施分类的资本监管。因为统一的监管制裁对不同类型和规模的银行有着不同程度的影

响,如对地方性城市商业银行而言,限制其机构、业务和市场的准入压力要明显小于全国性银行,有可能导致

其对资本监管约束的低弹性反应,因此,对不同类型和规模的银行实行分类的资本监管是必要的, 并应尽早

研究分类监管制裁行动和手段的可行性与适当性。
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CapitalAdjustm ent and R isk Behavior of
Comm ercial Banks under Regulatory CapitalD iscip line

Xu Youchuan

( Institute for F inanc ial Stud ies, FudanUn iversity)

Abstrac t: The paper stud ies the risk behav io r and capita l adjustm ent stra tegy of China) s comm ercial banks under regu latory capita l
d iscipline. W e find tha t the regulatory pressure doesn) t s ignificantly a ffect the r isk behav io r of comm ercia l banks. The regu la tory

pressure doesn) t a ffect the cap ital adjustm ent of the comm erc ia l banks wh ich have already v io lated regulatory cap ital requ irem ent.

W hereas, the commerc ial banks w hich don) t v io late the regu la to ry requ irem ent but approach the regulatory thresho ld w ill reac t to the

regulatory pressure by them eans of fine- tun ing a ffiliated cap ital to increase cap ital adequacy ratios. Our find ing s have tw o follow ing

im plica tions. F irstly, cap ita l regulatory does no t a lw ays p lay the ro le of reduc ing the r isk - taking behav ior o f comm ercial banks,

because comm ercia l banks wh ich face the regu lato ry pressure don) t necessar ily reduce risk assets to increase capita l adequacy ratio s,
they a lso can utilize and m anage cap ital instrum ents to m eet the regu latory requ irem ent. Second ly, the autho rities shou ld push and

im plem ent c lassified capita l regu la to ry for banks w ith different sty les and sizes, and study the feasib ility and rationa lity o f the actions

and m eans o f c lassified regulato ry sanctions.

K eyW ords: C ap ital Regu latory; Regu latory D iscipline; M arket D isc ip line; Subo rd inated Debts

JEL C lassif ication: C33, G21

(责任编辑: 陈永清 )

86


