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　　【摘　　要】本文拓展了ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（２００８）的理论模型，证明存款保险差别化费率机制对银行风险
承担具有抑制作用，在此基础上选取我国农村银行为研究对象，运用２０１５－２０１９年某省１１９家法人投保机构
进行实证检验。研究发现：引入差别化费率设计显著降低了农村银行的风险承担；这一作用存在异质性，对于

自身风险承担水平较低、资产规模较大的农村银行来说，抑制作用更为明显。进一步研究发现，差别化费率机

制在一定程度上缓和了农信社改制短期内对农商行风险可能造成的不利影响。本文结论对加强存款保险制

度的早期纠正功能、防范化解金融风险以及深化农村金融机构改革具有一定的理论意义和参考价值。
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　　一、引言
近年来，中小银行风险受到广泛关注。特别是

当前及未来一段时期内，不确定性及不稳定性增加，

复杂多变的经济环境给我国银行业风险管理带来了

挑战。如何有效识别及防控问题银行的风险，以及

风险一旦暴露应该如何妥善处置成为不得不考虑的

现实问题（明雷等，２０１９ａ）。
存款保险制度作为金融安全网的重要一环，在

金融风险的事前预警、动态监管和事后处置当中均

可以发挥作用。现代存款保险制度自１９３３年于美
国推出以来，其应对银行挤兑、抵御金融危机、稳定

公众信心等作用有目共睹。由于各国的制度环境及

制度设计存在差异，存款保险制度产生的影响也不

尽相同。一方面，有研究表明，存款保险制度的推出

能够有效缓解银行系统的脆弱性（ＤｉａｍｏｎｄａｎｄＤｙｂ
ｖｉｇ，１９８３；Ａｎｇｉｎｅｒｅｔａｌ．，２０１４；Ｂｏｙｌｅｅｔａｌ．，２０１５）。
另一方面，也有学者认为其加大了银行的风险承担。

Ｄｅｍｉｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＤｅｔｒａｇｉａｃｈｅ（１９９９）最早发现，存
款保险制度对银行稳定有负面作用，尤其是在银行

利率管制宽松和制度环境薄弱的地区。Ｎｇａｌａｗａｅｔ
ａｌ．（２０１６）、ＣａｌｏｍｉｒｉｓａｎｄＪａｒｅｍｓｋｉ（２０１９）等也表明存
款保险制度会激励银行冒险行为的增加，导致风险

承担显著提升。

尽管争议不断，但比较一致的观点是存款保险

制度有效性受制度设计的影响。设计不良的存款保

险制度会加大银行危机发生的可能，而激励相容的

制度设计可以削弱道德风险带来的不良影响（姚志

勇和夏凡，２０１２）。就存款保险制度而言，防范道德
风险的有效途径是设定以风险为基础的存款保险费

率，提高银行对风险成本的承担，从而降低银行冒险

经营的动机。Ｃｈｉａｒａｍｏｎｔｅｅｔａｌ．（２０１９）、Ｃａｍａｒａｅｔ
ａｌ．（２０２０）指出目前在许多国家仍然采用统一的存
款保险费率，这导致相对稳健的银行补贴风险更高

的银行，必然存在高风险银行的逆向选择问题，加剧
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银行道德风险。Ｌｉｕｅｔａｌ．（２０１６）指出“风险最小化”
模式的存款保险制度对银行道德风险具有显著的防

范化解作用；而“风险最小化”模式的存款保险制度

设计中的重要设定是依据银行的风险状况收取差别

化费率。纪洋等（２０１８）对比差别化费率和统一费率
的制度设计，发现差别化费率更有利于危机化解。

赵静和郭晔（２０２１）、项后军和张清俊（２０２０ａ）及明雷
等（２０１９ｂ）也认为差别化的存款保险费率对于降低
银行的道德风险有重要作用。徐璐和叶光亮（２０２２）
更是明确提出，在存款市场竞争加剧的环境下，差别

化费率机制便利银行风险被有效定价，显著提升银

行经营稳健性，激励银行降低风险。而实施差别化

费率的困难在于费率如何确定。如果费率过低，则

存款保险基金不足以保障破产风险；如果费率过高，

则加大银行的风险承担，尤其是对中小银行（李敏

波，２０１５）。
２０１５年我国正式建立存款保险制度，国内学者

就存款保险制度的影响展开较多实证分析。姚东

等（２０１３）及王晓博等（２０１５）认为在我国引入存款保
险制度能起到金融稳定作用。赵静和郭晔（２０２１）发
现负面影响主要是通过影子银行的渠道进行传导，

增加了系统性风险。项后军和张清俊（２０２０ｂ）肯定
了其对我国银行体系的稳定作用，但同时发现，存款

保险在抑制高风险银行风险的同时，也激励了低风

险银行提高风险承担水平。刘莉亚等（２０２１）进一步
探讨我国存款保险制度在“隐性”转为“显性”的过

程中，如何从风险承担、资产流动性以及融资成本三

个路径降低银行流动性创造。此外，还有学者考虑

同时期的其他金融改革政策。王道平（２０１６）发现，
在利率市场化推进过程中，存款保险制度有利于抑

制银行危机的发生。尹雷和卞志村（２０１６）、田国强
等（２０１６）也表明，存款保险制度的设立有利于金融
体制改革平稳推进，抑制风险事件的发生。

本文所用样本为２０１５年下半年至２０１９年上半
年某省１１９家法人投保机构，主要为农商行，由原农
信社、农合行等改制而来。农信社改制不仅与我国

存款保险制度推行的节奏相近，改制过程当中也存

在道德风险和市场退出机制等问题，而且两项金融

改革举措对中小银行的业务经营与治理机制都意义

重大。尤其是农信社改制，对本文选用的银行样本

具有直接和重要的影响。有关存款保险制度与农信

社改制相互影响的内在逻辑，谢平（２００１）认为，改制
过程中部分农信社利用信息不对称将正常的市场风

险和因经营管理能力不足导致的坏账一并归到历史

包袱，借用资金补助进行剥离；而存款保险制度对这

一道德风险有很好的化解作用。高波（２０１７）提出，
农信社和农商行作为县域金融的主力军，既是金融

风险防控的重点对象，也是存款保险制度的重点考

察目标，二者协同配合有利于农商行强化内部约束，

有效发挥早期纠正和风险处置作用。

综上，本文与现有研究不同之处在于：首先，现

有的实证研究侧重探讨存款保险这一制度的引入与

否对银行风险承担的影响，而本文的研究视角有所

不同。我国存款保险制度推出后一直不断完善，设

立初期采用统一费率，逐渐过渡为现在的差别化费

率，这样的动态调整对银行的风险承担有何影响，以

及在不同银行之间是否存在异质性都是本文重点关

注的问题。其次，存款保险制度实证方面的文献大

多为跨国分析（Ｄｅｍｉｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＤｅｔｒａｇｉａｃｈｅ，
１９９９；郭晔和赵静，２０１７；尹雷和卞志村，２０１６；赵胜
民和陈?，２０１９），关于国内的实证研究成果相对较
少；同时本文聚焦我国农村银行，研究差别化费率机

制对化解我国中小银行风险的效果。此外，已有探

讨存款保险制度与其他金融改革综合影响的研究，

普遍将其与利率市场化进程相联系；而本文考虑研

究样本的特殊性，关注农信社改制与存款保险制度

差别化费率机制对银行风险承担带来的影响。

本文可能的主要贡献为：（１）理论上扩展了
ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（２００８）模型，证明差别化费率对银
行风险承担具有抑制作用。（２）探讨我国存款保险
制度建立后，从统一费率过渡到差别化费率的动态

过程对银行风险承担的影响及异质性。研究发现，

差别化费率机制显著抑制了我国农村银行风险承

担，并对风险水平较低、资产规模更大的银行抑制作

用更明显，但对村镇银行的作用相对不显著。（３）本
文除验证差别化费率机制对银行风险承担的影响，

还考虑相近时期农信社改制的政策影响。研究表

明，短期来看农信社改制一定程度上加剧了农商行

的风险承担，但差别化费率机制能缓和这一影响，在

实践层面对政策完善具有参考价值。
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余文安排如下：第二部分为政策背景，回顾我国

存款保险制度推出并不断完善的过程。第三部分为

影响机理分析，拓展 ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（２００８）模型。
第四部分至第五部分为本文的实证设计及实证结

果。第六部分进一步结合农信社改制考察对银行风

险承担的共同影响。最后是结论与政策建议。

二、政策背景

我国于２０１５年５月推出《存款保险条例》，正式
建立存款保险制度。存款保险制度自推出以来，对

我国金融系统的稳定发挥了重要作用。我国存款保

险制度采用“风险最小化”模式，要求存款保险机构

“事前介入、事中接管、事后处置”，并强调早期纠正

功能（潘功胜，２０１５①；陈雨露，２０１５②）。差别化存款
保险费率作为“风险最小化”模式的存款保险制度设

计中重要的一环，对发挥风险校正作用具有重要意

义（宣昌能，２０１６）。
２００９年６月，ＩＡＤＩ和巴塞尔银行监管委员会

（ＢＣＢＳ）联合发布《有效存款保险制度核心原则》，其
中明确说明存款保险制度的核心要素是差别化费率

机制，通过合理设计规避道德风险。截至 ２０２０年
底，实施存款保险制度的１４６个国家中有５２个国家
采取差别化费率③，呈现上升趋势。

与此同时，我国也陆续出台各项规定，不断探索

并完善存款保险制度。２０１５年我国存款保险制度设
立初期统一适用基准费率万分之１．６，每半年收取一
次，由法人投保机构缴纳。２０１６年８月，参考法人投
保机构的监管评级进行保费收取，将存款保险费率

划分多档，试行差别化费率机制。２０１７年７月，进一
步规定费率评级根据投保机构经营和风险情况进行

定量及定性考量，以此确定银行当年的风险评分确

定适用费率，由法人投保机构每半年上交一次。本

次调整使得存款保险费率变动范围扩大，且费率档

次扩大，充分体现差异化，标志着我国存款保险制度

更加成熟。仅以政策推出时间尚不能说明我国差别

化费率机制的演进，因此本文以 ２０１５年下半年至
２０１９年上半年某省１１９家法人投保机构的真实存款
保险费率波动趋势进行分析。通过分析费率标准差

曲线可以发现，２０１５年下半年我国推出存款保险制
度，采用统一费率的收取办法，因此在实施初期费率

变动并不明显，至２０１７年上半年费率标准差没有显

著变动。２０１７年下半年的标准差迅速扩大四倍左
右，最大最小值差也明显扩大，说明２０１７年７月的规
定使存款保险费率开始明显差异化，进一步佐证了

２０１７年下半年起，差别化率机制具有实质性改变。
结合政策文件的出台及对真实费率的分析，有理由

认为２０１７年下半年我国存款保险费率体现出明显
的风险差异化。

如前所述，仅考虑差别化费率机制可能难以精

确反映其政策效果，有必要联系本文所选样本的特

殊性，考虑其他重要金融改革举措的影响。２０１６至
２０１８年，中央一号文件先后提出“抓紧研究制订省联
社改革方案”“推动农村信用社省联社改革”，农信社

改制步伐加快。区域性银行经营的稳定性也值得

关注。

三、差别化费率机制影响银行风险承担的理论

框架

为考察差别化费率对银行风险承担的作用，本

文将结合模型推导、相关理论及实践，分析其对银行

风险承担的影响机理。

（一）抑制银行道德风险

１．两周期模型
首先，本文在 ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（２００８）模型基

础上构建差别化费率模型，分析差别化费率机制相

对固定费率对银行道德风险的抑制作用。与 Ｆｒｅｉｘａｓ
ａｎｄＲｏｃｈｅｔ（２００８）模型不同的是，本文将模型设定由
固定费率拓展为差别化费率。

假设在Ｔ＝０时，银行的所有者权益为 Ｅ④，银行
的存款是Ｄ０，银行的贷款是 Ｌ０。假定贷款回报珘Ｌ０服

从Ｂｅｒｎｏｕｌｌｉ分布：珘Ｌ０＝
Ｘ０，ｐ＝θ０
０，ｐ＝１－θ{

０

。一个合理的假

定是Ｘ０＞Ｄ０，如果 Ｘ０≤Ｄ０，银行的贷款投资在概率
意义下是亏损的。一个“理性”的银行当然不会做这

样的投资。当珘Ｌ０＝Ｘ０时，表明银行的贷款成功，对应
的概率是θ０；当珘Ｌ＝０时，表明银行的贷款无法收回，
投资失败，对应的概率是１－θ０。

为引入差别化费率，假定银行向存款保险机构支

付的保费 珘Ｐ＝
Ｐ１，ｉｆ珘Ｌ０＝０

Ｐ２，ｉｆ珘Ｌ０＝Ｘ{
０

，其中Ｐ１＞Ｐ＞Ｐ２，如果保

费取常数Ｐ，则对应ＦｒｅｉｘａｓａｎｄＲｏｃｈｅｔ（２００８）原模型。
在Ｔ＝１时，银行存款到期，获得贷款回报珘Ｌ０，此
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时银行的清算价值为 珘Ｖ１。存款人获得偿付，偿付资
金来自银行资产清算价值和存款保险基金。为简化

起见，假定银行只有贷款资产和存款负债，无风险利

率（包括存款利率和贷款利率）被规范化为０，如表１
所示。

　　表１ 两周期模型的资产负债表

Ｔ＝０ Ｔ＝１

资产 贷款 Ｌ０ 贷款回报 珘Ｌ０

保费 珘Ｐ 保险支付 珘Ｓ１

负债 存款 Ｄ０ 存款 Ｄ０

所有者权益 Ｅ 清算价值 珘Ｖ１

　　在Ｔ＝０时，根据资产负债表有 Ｄ０＝Ｌ０＋珘Ｐ－Ｅ；
在Ｔ＝１时，珘Ｖ１＝珘Ｌ０＋珘Ｓ１－Ｄ０。珘Ｓ１＝ｍａｘ（０，Ｄ０－珘Ｌ０），
所以银行清算价值珘Ｖ１满足公式（１）。

珘Ｖ１＝Ｅ＋（珘Ｌ０－Ｌ０）＋（ｍａｘ（０，Ｄ０－珘Ｌ０）－珘Ｐ）（１）
（１）式说明，银行的清算价值由三部分组成：一

部分是银行初始股权的价值，第二部分是贷款的增

加值，第三部分来自存款保险。

根据以上假定，银行股东的期望收益是

Ｅ（珘Ｖ１）＝Ｅ＋（θ０Ｘ０－Ｌ０）＋（１－θ０）（Ｄ０－Ｐ１）－

θ０Ｐ２ （２）
令ｕ１＝Ｐ１－Ｐ，ｕ２＝Ｐ－Ｐ２，重新整理（２）式，银

行股东的期望收益是

Ｅ（珘Ｖ１）＝Ｅ＋（θ０Ｘ０－Ｌ０）＋（１－θ０）Ｄ０－Ｐ－

ψ（ｕ１，ｕ２） （３）
其中，ψ（ｕ１，ｕ２）＝（１－θ０）ｕ１－θ０ｕ２，ψ（ｕ１，ｕ２）可

以看作银行的风险承担水平，也可以理解为监管机

构对银行不合理投资的约束。（３）式反映在差别化
费率机制下银行道德风险受到抑制。因为如果银行

依然铤而走险，选择那些投资成功概率较低（θ０较

小），投资回报较高（Ｘ０较大）的投资项目，银行的最
终收益会降低。

当然这一约束作用也具有一定的局限性。令

ψ（ｕ１，ｕ２）＝０，可以得到θ０ ＝
ｕ１
ｕ１＋ｕ２

。当 θ０＝θ０时，

约束作用消失。当０＜θ０＜θ０时，ψ（ｕ１，ｕ２）＞０，这时
银行如果进行投资，最终贷款投资收益会降低。当

θ０ ＜θ０≤１时，ψ（ｕ１，ｕ２）＜０，这也意味着，当投资成
功概率较高时，银行投资的积极性较高。同时也看

到，在差别化费率的框架下，银行不会仅仅为了追求

高收益而冒险投资，而会根据收益项目投资成功的

概率进行投资。可以看出，相对于固定费率，差别化

费率机制可以抑制银行的过度风险承担。

２．模型拓展———三周期模型
在两周期模型中，费率在 Ｔ＝０就已经确定。在

初始时刻，银行在未来经营的好坏事实上未知，因此

两周期模型存缺陷。为进一步说明差别化费率机制

对银行风险承担的抑制作用，接下来建立三周期模

型：假定已知在Ｔ＝０时缴纳的保费为Ｐ，在Ｔ＝１时，
根据Ｔ＝０时银行贷款的风险水平设定 Ｔ＝１时的费
率，即基于风险收取差别化费率。

如表２所示，假设在Ｔ＝０时银行的所有者权益
是Ｅ，向存款保险机构支付保费Ｐ。在Ｔ＝０和 Ｔ＝１
时，银行分别获得存款 Ｄ０和 Ｄ１，对外贷款分别为 Ｌ０
和Ｌ１；存款和贷款的期限假设只有１期。为简单起
见，假设珘Ｌｉ（ｉ＝０，１）仍然服从原 Ｂｅｒｎｏｕｌｌｉ分布。如
果Ｔ＝１和Ｔ＝２时，银行贷款失败，将需要存款保险
支付，假设为 珘Ｓｊ（ｊ＝１，２）。容易知道 珘Ｓｊ＝ｍａｘ（０，
Ｄｉ－珘Ｌｉ），其中ｉ和ｊ同上。假定在Ｔ＝１和Ｔ＝２时银
行的清算价值为珘Ｖｊ。

　　表２ 三周期模型的资产负债表

Ｔ＝０ Ｔ＝１ Ｔ＝２

资产 贷款 Ｌ０ 贷款回报 珘Ｌ０

保费 Ｐ 保险支付 珘Ｓ１

贷款 Ｌ１ 贷款回报 珘Ｌ１

保费 珘Ｐ 保险支付 珘Ｓ２

负债 存款 Ｄ０ 存款 Ｄ０

所有者权益 Ｅ 存款 Ｄ１ 存款 Ｄ１

清算价值 珘Ｖ１ 清算价值 珘Ｖ２
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　　在三周期模型中，经过一期的经营后，存款保险
机构根据上一期银行贷款的表现，动态调整费率。

具体来说，如果上一期银行的投资失败，那么这一期

就调高银行的存款保险费率；如果上一期银行的投

资成功回收，意味着银行的风险承担水平降低，对应

的费率也相应调低。因此，假定在 Ｔ＝１时，银行的

存款保险费率满足 珘Ｐ＝
Ｐ＋ｕ１，ｉｆ珘Ｌ０＝０

Ｐ－ｕ２，ｉｆ珘Ｌ０＝Ｘ{
１

。

在Ｔ＝０时，根据资产负债表依然有Ｌ０＋Ｐ＝Ｄ０＋
Ｅ。在Ｔ＝１时，有珘Ｌ０＋珘Ｓ１＋Ｌ１＋珘Ｐ＝Ｄ０＋Ｄ１＋珘Ｖ１。在
Ｔ＝２时，根据资产负债表有珘Ｌ１＋珘Ｓ２＝Ｄ１＋珘Ｖ２。

同两周期模型思想，根据资产负债间的关系，可

以得到银行在 Ｔ＝１期和 Ｔ＝２期的清算价值，对其
分别取期望可得式（４）和式（５）。

Ｅ（珘Ｖ１）＝Ｅ＋（Ｌ１＋θ０Ｘ０－Ｌ０）＋（（１－θ０）Ｄ０－
Ｐ）＋（ψ（ｕ１，ｕ２）－Ｄ１） （４）

Ｅ（珘Ｖ２）＝（Ｅ（珘Ｖ１）－Ｅ）＋（（θ１Ｘ１－Ｌ１）－（θ０Ｘ０－
Ｌ０））＋（（１－θ１）Ｄ１－（１－θ０）Ｄ０）－ψ （５）

由式（５）得，第２期银行的期望价值由四部分组
成：第１期去除所有者权益后的价值，第２期银行贷
款净增加的价值，第２期存款净增加的价值，以及银
行的风险收益。因此，银行要提高第２期的期望价
值，可增加贷款或吸收存款。加总银行两期的价值

得到：

Ｅ（珘Ｖ１）＋Ｅ（珘Ｖ２）＝Ｅ（珘Ｖ１）＋（Ｅ（珘Ｖ１）－Ｅ）＋（（θ１Ｘ１－
Ｌ１）－（θ０Ｘ０－Ｌ０））＋（（１－θ１）Ｄ１－（１－θ０）Ｄ０）－ψ　

（６）
（６）式说明，银行在决策投资项目时，需要考虑

风险因子ψ（ｕ１，ｕ２）的约束。这也说明在三周期模型
的差别化费率模型中，银行在进行投资时的道德风

险依然受到抑制。

（二）强化银行风险的早期纠正

除抑制银行的事前投资行为，主动降低道德风

险外，存款保险制度的特殊性还在于能在银行破产

成为既定事实前发挥早期纠正作用。早期纠正作用

的发挥与差别化费率机制相互关联，存款保险机构

通过风险监测、现场核查等方法确定银行的风险评

级，尽早识别出问题银行的指标异动及风险隐患。

同时根据资本充足率等明确的定量标准，及时对风

险进行不同程度的事前干预和早期纠正，及时化解

风险。在“金融监管理论”框架下，早期纠正作为有

效风险处置的“触发机制”，通过相关机构及时介入，

降低金融风险发生的概率，提升风险防控能力。

此外，差别化费率机制的评级结果不仅体现了

银行风险的动态变化，也通过监管部门之间的信息

共享成为微观调控的重要依据。

综上，差别化费率机制抑制在贷款行为发生前

可以抑制冒险经营动机；在贷款行为发生后、事后风

险积累甚至破产事件爆发前，有关部门可以及时纠

正风险隐患，有效规避风险恶化。据此提出本文研

究假设：我国存款保险制度差别化费率机制的实施，

有助于抑制银行风险承担水平。

四、实证研究设计

（一）样本选择及数据来源

基于既有文献、理论分析与制度背景，本文着重

考虑存款保险差别化费率机制对我国中小银行风险

承担的影响。结合数据的可得性，选取我国某省法

人投保机构作为研究样本。

我国的存款保险制度于２０１５年７月正式实施，
保费是每半年由法人投保机构上交一次，因此选取

的样本区间为２０１５年下半年至２０１９年上半年，总共
８个半年度的数据。根据数据统计情况，剔除指标数
据缺失和异常的样本，得到１１９家银行法人机构的
平衡面板数据，包括９０家农村商业银行，２９家村镇
银行。本文所用银行层面的数据由该省份监管部门

提供，宏观层面控制变量（Ｍ２规模、固定资产投资价
格指数）数据来源于国家统计局网站，市州层面 ＧＤＰ
数据来源于各市州网站公布的报告，由作者手工整

理得到。

（二）模型设定

本文实证部分主要研究存款保险制度从固定费

率过渡为差别化费率机制对银行风险承担的影响。

为检验这一影响，设计如下基础模型：

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α０＋α１ＤＹｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ （７）
其中，ｉ为银行，ｔ为半年度；被解释变量为银行

风险承担Ｒｉｓｋ；核心解释变量为虚拟变量ＤＹ，代表差
别化费率机制是否实施；α１刻画了存款保险制度差
别化费率机制对银行风险承担的影响；控制变量为

Ｃｏｎｔｒｏｌ；μ为法人银行机构的固定效应；ε为随机扰
动项。
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（三）变量选取及描述性统计

１．被解释变量：银行风险承担
本文借鉴以往文献研究思路（郭晔和赵静，２０１７），

选取Ｚ值作为银行风险承担的代理变量。为确保研究
结果的稳健性，参考潘敏和魏海瑞（２０１５）等，选取资产
收益率波动率对数值（３期窗口移动计算）、贷款拨备率
（１００×贷款损失准备计提余额／各项贷款余额）作为代
理变量进行辅助回归。Ｚ值综合考量了银行的资产收
益率、资本资产比等因素，能反映银行的破产风险，Ｚ
值越大代表银行承担风险越小，破产风险越低。定义

Ｚｉ，ｔ＝［ＲＯＡｉ，ｔ＋（Ｅ／Ａ）ｉ，ｔ］／σ（ＲＯＡｉ，ｔ）
⑤。

２．核心解释变量：是否实施差别化费率机制
本文主要解释变量为是否实施差别化费率这一

外生事件，设置虚拟变量 ＤＹ，将 ２０１５年下半年至
２０１７年上半年设为“０”，２０１７年下半年及以后设为
“１”，设置依据如前所述。此外，考虑到２０１６年出台
的差别化费率试行办法的影响，为体现政策效果的

动态变化过程，以及实证结果的稳健性，本文借鉴王

道平（２０１６）度量我国利率市场化进程渐进性的做
法，进一步将该虚拟变量进行划分，即将２０１５年下
半年至２０１６上半年设为“０”，２０１６年下半年至２０１７
年上半年设为“１”，２０１７年下半年至２０１９年上半年
设为“２”，并将其定义为ＤＹ２，用于稳健性检验。
３．控制变量
本文考虑了宏观经济状况、地区发展水平及银

行层面的控制变量。首先，考虑到银行经营情况会

受货币政策的影响，选取货币供应量对数值

（ＬＮＭ２）作为宏观层面的控制变量。其次，考虑到
选取的样本可能会受到宏观层面经济水平的影响，

选取各法人投保机构所在市州层面的 ＧＤＰ增速
（ＧＤＰ）作为地区经济水平的控制变量，同时还控制
了固定资产投资价格指数（ＩＰＲ）。在银行层面，参
考郭晔和赵静（２０１７）、汪莉（２０１７）及赵胜民和陈
?（２０１９）等研究，从规模、盈利性、流动性以及经
营效率等方面，分别选取资产规模对数值（ＬＮＡ）、
资产利润率（净利润 ×折年系数／资产平均余额）、
流动性比例（１００×流动性资产／流动性负债）和成
本收入比（１００×营业成本／营业收入）作为控制变
量。考虑到可能出现的离群值问题，本文对数据进

行了缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理，各变量的描述性统计如
表３所示。

五、实证结果及分析

（一）差别化存款保险费率和银行风险承担：基

本结果

根据表４所示的 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果，选用固定
效应模型。依据表４第（２）列固定效应模型的回归
结果，政策虚拟变量ＤＹ系数为２．０２且高度显著，说
明差别化费率机制有效抑制了银行的风险承担，这

也与Ｌｉｕｅｔａｌ．（２０１６）和 Ｂｅｒｇｂｒａｎｔｅｔａｌ．（２０１６）的研
究结论相契合，说明存款保险制度差别化费率机制

　　表３ 各变量描述性统计

变量 代表符号 均值 标准差 最小值 最大值

银行风险承担

Ｚ值 Ｚ ５．２９ ８．２３ －０．７２ ６１．７５

贷款拨备率 ＬＰＲ ５．４６ ２．１３ ２．５０ １５．１８

资产收益率波动率 ＬＮＲＯＡＶ －０．９１ ０．９３ －３．８５ ０．８３

核心解释变量 是否实施差别化费率机制
ＤＹ ０．５０ ０．５０ ０ １

ＤＹ２ １．２５ ０．８３ ０ ２

控制变量

资产利润率 ＲＯＡ １．２４ ０．８９ －０．７５ ４．０４

流动性比例 ＬＩＱＵＩＤＩＴＹ ５６．５４ ２６．９３ －１１．６０ １５０．４８

成本收入比 ＣＯＳＴ ３８．４２ １０．６９ １９．３５ ８２．４９

资产规模对数值 ＬＮＡ １２．９８ ０．９５ １０．９６ １５．０４

货币供应量对数值 ＬＮＭ２ ６．２２ ０．０５ ６．１４ ６．２８

市州层面ＧＤＰ增速 ＧＤＰ ７．９３ ０．７４ ５．１０ ９．９０

固定资产投资价格指数 ＩＰＲ １０２．５５ ２．８３ ９７．１０ １０５．２０
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　　表４ 差别化费率对银行风险承担的影响：基本结果

被解释变量：Ｚ

（１）ＲＥ （２）ＦＥ （３）ＤｉｆｆＧｍｍ （４）ＳｙｓＧｍｍ

Ｌ１．Ｚ － － ０．０６３０
（０．０３６９）

０．２２９１
（０．００６３）

ＤＹ １．９１２１
（０．４５２５）

２．０１９８
（０．４４９６）

１．２２７２
（０．５１０９）

０．４９００
（０．１０１９）

ＲＯＡ ２．７５２４
（０．４１２６）

２．７１７４
（０．４７３８）

１．５４３１

（１．０３９５）
２．１０６２
（０．１３１０）

ＣＯＳＴ
－０．００３４

（０．０２３５）

－０．０３１６

（０．０３１３）

０．０３０２

（０．０４８７）
－０．０４００
（０．００８２）

ＬＩＱＵＩＤＩＴＹ
０．０１０４

（０．００９４）

０．００２１

（０．０１１０）

０．００７９

（０．０２９１）
０．０４８２
（０．００４６）

ＬＮＡ
０．６４３４

（０．４０３０）

－２．３３２２

（１．８５３３）

０．５１２７

（４．９１０４）
０．５２６３
（０．０８５５）

ＬＮＭ２ １７．１０７３
（１０．２５８１）

２０．６９６７
（９．８５８２）

－５．８５３２

（１６．２２５８）
４．４３０９
（２．５２８２）

ＧＤＰ
－０．３５５９

（０．４２３５）

－０．６５９３

（０．４９０７）

－１．４４５３

（１．２２９３）
－０．９２８８
（０．１３８９）

ＩＰＲ
－０．１３３０

（０．１９２０）

－０．１０７７

（０．１８９９）
０．６４５０
（０．３２３３）

０．７５７２
（０．０４５０）

Ｒ２ ０．０７６１ ０．０７９２ － －

样本数 １１９ １１９ １１９ １１９

Ｆ检验 － ７．５４ － －

ＬＭ检验 ５０．２２ － － －

Ｈａｕｓｍａｎ检验 １４．６８［０．０４０２］ － － －

Ｗａｌｄ检验 ６７．３４ － ６６．３９ ３８７６．５７

Ｓａｒｇａｎ检验 － － ９６．２２０２［０．３００３］ ９６．１１０２［０．３１０３］

　　注：常数项结果略去；、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著；（）内为各系数的标准误；［］内为检验对应的 ｐ
值，下同。

一定程度上可以规避道德风险带来的不良影响。项

后军和张清俊（２０２０ｂ）利用我国推出存款保险制度
这一事件，基于全国银行样本进行实证检验，也得出

存款保险制度的推出有利于银行体系的稳定，与本

文相比虽然研究视角有所差异，但结论相似。

关于其他控制变量，资产收益率（ＲＯＡ）的回归
系数显著为正，说明银行的盈利水平越高，风险承担

水平越低。这说明农村银行的风险水平与自身的盈

利能力密切相关，尤其当前利率市场化不断推进、存

款市场竞争加剧，农村银行等中小银行更应拓宽业

务渠道，获取新的收入来源，压缩业务成本，提高经

营稳健性（徐璐和叶光亮，２０２２）。
（二）基于动态面板模型的进一步考察

考虑到银行层面的数据可能有内生性的问题，

前期被解释变量也可能影响当期被解释变量，本文

进一步设置动态面板模型进行两步法分析，并设定

·４９·
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回归方程（８）：
Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α０＋α１Ｒｉｓｋｉ，ｔ－１＋α２ＤＹｉ，ｔ＋α３Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋

μｉ＋εｉ，ｔ （８）
其中，将ＤＹ设置为外生解释变量，其他控制变

量视为内生解释变量，使用系统ＧＭＭ（Ｔｗｏｓｔｅｐ）进行
实证检验，回归结果列于表４的（３）（４）列。Ｓａｒｇａｎ
检验结果表明模型所用工具变量有效。根据表 ４
（４）所列系统 ＧＭＭ的回归结果，Ｚ值受滞后一期影
响，说明银行的经营状况具有一定的连续性；ＤＹ系
数为０．４９且高度显著，表明差别化费率对银行风险
承担具有显著的抑制影响，为研究假说提供了进一

步的证据支持。

（三）异质性分析

针对不同类型的银行，差别化费率机制发挥的

作用是否存在差异？接下来讨论对风险水平不同、

资产规模不同、自身类型不同的银行的异质性影响。

１．按风险水平分组
将样本银行按风险承担水平的均值进行排序，选取

风险承担最小的３０％样本及最大的３０％样本进行分组
讨论，分别为子样本１和子样本２，结果列示于表５。

固定效应模型的回归结果如表５的（１）列和（２）
列显示，低风险农村银行的 ＤＹ系数为６．０５且高度
显著，高风险农村银行的 ＤＹ系数明显更小且不显
著。说明对原本自身风险更小的银行来说，差别化

费率机制起到的风险承担抑制作用更明显；对自身

风险水平较高的银行来说，这一作用反而较弱。这

说明存款保险制度发挥的效应依银行自身差异而存

在异质性，对自身资产质量更好、经营状况更稳健的

　　表５ 差别化费率对银行风险承担的影响：异质性讨论

被解释变量：Ｚ

分风险大小 分资产规模 分银行类型

（１）子样本１：

风险低

（２）子样本２：

风险高

（３）子样本３：

资产规模大

（４）子样本４：

资产规模小

（５）子样本５：

农商行

（６）子样本６：

村镇银行

ＤＹ ６．０４６４
（１．１８１１）

０．０４９０

（０．２２５０）
２．６２０２
（０．９８４９）

１．０９４６

（０．８１０３）
２．４９９４
（０．５６７０）

０．４６６６

（０．８２７７）

ＲＯＡ ７．１２２９
（１．９１８６）

１．４８１２
（０．２７９９）

３．３９００
（１．２０１７）

２．６２９７
（０．６２８２）

３．１１７０
（０．６５２５）

２．４７９８
（０．５９３５）

ＣＯＳＴ
－０．０９０８

（０．１０８６）

－０．００７２

（０．０１００）
－０．１３１１
（０．０６４１）

０．０４０９

（０．０４３６）

－０．０４７７

（０．０４２７）

０．０４０１

（０．０４０１）

ＬＩＱＵＩＤＩＴＹ
－０．０１９６

（０．０３０９）
０．０１２１
（０．００５０）

０．００５４

（０．０１９５）

０．０３１５

（０．０１９２）

－０．００３８

（０．０１２９）

０．０３３２

（０．０２２１）

ＬＮＡ
－５．７７２３

（７．６７６７）

０．８２４５

（０．６０４９）

－６．１０５２

（８．７３４０）

０．２７４７

（２．１７５１）

－７．２２２９

（６．２０１３）

－０．７６３８

（２．３０６０）

ＬＮＭ２
４８．９２５０

（３２．３０００）
９．７６１７
（５．３６１１）

１１．８８３１

（２０．０６９０）

１９．８６９８

（１９．８１５８）
２９．５０５４
（１５．３９０３）

１２．７１３６

（２２．６１２５）

ＧＤＰ －３．０４６１
（１．４４５０）

０．４７７３
（０．２４５４）

－０．４６５７

（１．０９５５）

－０．０５１５

（０．７７０９）
－１．１９５６
（０．６７０７）

０．９６２５

（０．６９５７）

ＩＰＲ
－０．４６７５

（０．６２７５）

０．０２７４

（０．０８９７）

０．１８４０

（０．３６４０）

０．２４２９

（０．３４７９）

－０．１４７７

（０．２５２５）

０．５１７２

（０．３５９４）

Ｒ２ ０．１４０７ ０．３０９５ ０．１１７７ ０．１３３９ ０．０８３２ ０．１５９５

样本数 ３５ ３５ ３５ ３５ ９０ ２９

Ｆ检验 ８．６３ １３．５６ ２．２９ ６．１０ ５．５８ ７．０３
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银行来说，道德风险更能有效化解（ＬａｅｖｅｎａｎｄＬｅ
ｖｉｎｅ，２００９；Ｌｉｕｅｔａｌ．，２０１６）。

究其原因，对自身经营本就稳健、风险承担水平

本就较小的银行来说，好的政策起到的约束作用相

当于锦上添花。在受到风险评级和差别化费率调控

后，经营状况相对较好的机构有更多渠道和手段来

降低风险。对于自身经营状况存在问题的银行来

说，其累积的资产质量问题难以在短时间得到改善；

同时，监管部门对其管理和约束的可能成本本就更

高，政策效果的发挥也受更多干扰因素影响。

２．按银行资产规模分组
考虑银行经营行为和破产风险受资产规模影响

而存在差异，我们基于样本资产规模均值进行排序，

选取前３０％和后３０％，形成子样本３和子样本４，讨
论差别化费率机制对资产规模不同的银行风险承担

的异质性影响。固定效应模型的回归结果列示于

表５。
如表５的（３）列和（４）列所示，子样本３的 ＤＹ

系数为２．６２，子样本４的ＤＹ系数不显著。这说明对
资产规模相对较少的银行，差别化费率机制起到的

风险承担抑制作用不明显。本文的实证结果倾向于

资产规模更大的银行具备更强的风险抵抗能力，风

险承担水平相对较低。

３．按银行类型分组
本文所用样本主要涉及农村商业银行及村镇银

行，二者在服务定位上都主要是为当地提供“三农”

支持和小微支持，但在经营模式和资产规模等方面

存在诸多差异。农商行是由农村合作银行、农村信

用社改制组建而来，并可根据业务发展需要，设立分

行及分支机构。村镇银行注册资本低、控股权较集

中，且多设立在县域层面，辐射范围小。因此，基于

样本中银行类型的可分性及样本自身差异，将 １１９
个样本进行分组回归，两个子样本中分别有９０家农
商行和２９家村镇银行，即子样本５和子样本６，讨论
差别化存款保险费率对农商行和村镇银行风险承担

的异质性影响，结果列示于表５。
由表５的（５）列和（６）列可以看出，农商行样本

ＤＹ变量的系数为２．５０且高度显著；村镇银行样本
ＤＹ变量不显著。这说明，差别化费率机制对村镇银
行风险承担的抑制作用有限。郭妍和韩庆潇（２０１９）

也指出，农商行可以通过规模调整实现盈利水平、支

农效率和经营风险之间的最优平衡；比较而言，村镇

银行在经营规模上则相对受限。除此之外，在经营

模式方面，农商行的治理机制相对完善；在风险分散

方面，村镇银行分支机构较少，抗风险能力相对

较弱。

（四）稳健性检验

１．替换解释变量
为体现政策实施的渐变过程，本文将差别化费

率这一虚拟变量替换为ＤＹ２，结果与前文结论一致。
２．替换被解释变量
参考潘敏和魏海瑞（２０１５）等，采用资产收益率

波动率（ＬＮＲＯＡＶ）及贷款拨备率（ＬＰＲ）对银行风险
承担进行衡量，各控制变量的符号与显著性也基本

一致，结果较为稳健。

３．将政策时间滞后一期
考虑政策效果可能会受到实施时间的滞后影

响，以及为克服内生性问题，参照类似研究（王道平，

２０１６），在政策变量设置上将政策实施时间推后一期
作为时间虚拟变量的分割点进行稳健性检验，结果

基本一致。

４．进一步控制时间效应
本文在原有固定效应模型基础上，还尝试同时

控制个体效应和时间效应，同时使用替代变量贷款

拨备率（ＬＰＲ）作为进一步验证，结果基本一致。
六、农信社改制和存款保险制度对银行风险承

担的共同影响

（一）模型设计

考虑本文所用样本的实际情况，农信社改制与

存款保险制度的正式推出和不断完善的时间节奏相

近，为检验存款保险制度对银行风险承担的抑制作

用是否受农信社改制影响，本文将进一步探讨二者

的综合效应。截至２０１９年上半年，样本所含９０家农
商行中，有５３家农商行是自２０１５年下半年以来由农
信社改制而来。因此，为排除其他政策影响因素的

干扰，进一步验证实证结论的稳健性，即考察存款保

险差别化费率机制联合农信社改制对农商行风险承

担水平的综合影响，本文设置模型（９）和模型（１０）：
Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α０＋α１Ｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ

（９）
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Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝α０＋α１Ｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ＋α２ＤＹｉ，ｔ＋α３Ｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ×
ＤＹｉ，ｔ＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ （１０）

式（９）中，ｉ为银行，ｔ为半年度；被解释变量为银
行风险承担Ｒｉｓｋ；核心解释变量为虚拟变量 Ｒｅｆｏｒｍ，
代表样本银行是否实施了农信社改制；α１刻画的是
农信社改制对农商行风险承担的影响；控制变量为

Ｃｏｎｔｒｏｌ；μ为银行机构的固定效应；ε为随机扰动项。
式（１０）中引入交互项 Ｒｅｆｏｒｍ×ＤＹ，研究农信社改制
及存款保险制度差别化费率机制对银行风险承担的

共同作用。

（二）变量选取及定义

被解释变量依然为Ｚ值，控制变量的选取也保持
一致。关于虚拟变量Ｒｅｆｏｒｍ，设置依据为样本是否在
该半年度由农信社改制而来，是则设置为“１”，如果否
则设置为“０”。改制时间的判断以工商执照注册时间
为依据。考虑到改制事件对银行产生的影响存在滞

后，设置改制时间的虚拟变量时将其滞后一期。

（三）实证结果及分析

首先对模型（９）进行回归，简要分析农信社改制
单一外生事件对农商行风险承担的影响。从表 ６

（２）列中ＦＥ回归结果来看，Ｌ．Ｒｅｆｏｒｍ系数显著为负，
说明农信社改制在短期来看提高了银行的风险承

担。短期来看，银行化改制是农信社剥离不良资产、

完善治理机制的规范化改革，但改制过程中，不良资

产的清收可能会引致新的道德风险，埋下风险隐患，

不利于改制后的可持续发展。改制的另一重头戏即

完善股权结构、规范治理体系，从目前来看农商行的

法人治理也还没有完全将制衡机制及激励约束机制

融入日常经营，与有效公司治理机制还有差距。当

然，该结论也可能与只使用一省样本有关。

对应模型（１０），表６的（３）列考虑了农信社改制
以及存款保险制度差别化费率机制的交互作用。

Ｌ．Ｒｅｆｏｒｍ系数依然显著为负，但交互项系数显著为
正，说明农信社改制虽然提高了银行的风险承担，但

当同时考虑存款保险制度差别化费率机制的推出，

二者的综合影响是抑制银行的风险承担。这一方面

说明差别化费率机制对银行风险承担的抑制作用依

然显著存在，另一方面也说明农信社改制短期内加

大了银行体系风险，但基于风险评级的差别化费率

机制能够抑制这一影响，起到稳定金融体系的作用。

　　表６ 农信社改制为农商行与存款保险制度差别化费率的共同影响

被解释变量：Ｚ

农信社改制 农信社改制与存款保险制度差别化费率

（１）ＲＥ （２）ＦＥ （３）ＲＥ （４）ＦＥ

Ｌ．Ｒｅｆｏｒｍ －２．６６９７
（１．２５６１）

－３．１７３８
（１．０２３０）

－２．７５１６
（０．９６２８）

－３．１３９５
（１．０２９８）

ＤＹ － － －２．０６８５
（１．０４５９）

－１．３５４５

（１．０８３７）

Ｌ．Ｒｅｆｏｒｍ×ＤＹ － － ３．７６１２
（１．１８３２）

３．３８３９
（１．２７５６）

ＲＯＡ ２．２０１３
（０．５００６）

１．８５４５
（０．３８４４）

２．２３６１
（０．４３９８）

１．９２６１
（０．３８７８）

ＣＯＳＴ
－０．０４６１

（０．０３３７）

－０．０５８０

（０．０４７９）

－０．０４０２

（０．０３６５）

－０．０５１１

（０．０４６５）

ＬＩＱＵＩＤＩＴＹ
０．０１９４

（０．０１４５）

０．０２６３

（０．０１６３）

０．０２０２

（０．０１３４）

０．０２６９

（０．０１６３）

ＬＮＡ
０．９１４６

（０．８２４４）

－３．６７７８

（５．４６４１）

０．９６０２

（１．２０２０）

－５．５４２１

（５．６００６）
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　　续表６

被解释变量：Ｚ

农信社改制 农信社改制与存款保险制度差别化费率

（１）ＲＥ （２）ＦＥ （３）ＲＥ （４）ＦＥ

ＬＮＭ２ ２３．２９７５
（１１．８６１７）

２９．６２８７
（１３．９１１２）

４．２３８０

（１１．１０７２）

１０．８０１１

（１４．０６６６）

ＧＤＰ －１．４５３０
（０．４９４６）

－１．８７６０
（０．８８１７）

－１．６９３５
（０．６８１８）

－２．２５０９
（０．９１６７）

ＩＰＲ ０．５０３４
（０．２２５４）

０．６２４５
（０．２９３３）

０．５５３０
（０．２５４２）

０．６９９１
（０．３０４３）

Ｒ２ ０．１２０２ ０．１２３４ ０．１２６２ ０．１３０４

样本数 ９０ ９０ ９０ ９０

Ｆ检验 － ６．３７ － ５．５９

ＬＭ检验 １１８．１７ － １２０．２４ －

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ４５．２１［０．００００］ － １７．９９［０．０３５２］ －

Ｗａｌｄ检验 ８０．６４ － ４８．５５ －

　　（四）稳健性检验
本文替换解释变量和被解释变量，在考虑政策

变量滞后一期的同时用资产收益率波动率（ＬＮ
ＲＯＡＶ）刻画银行风险承担，回归结果一致。

七、结论与建议

本文以２０１５－２０１９年某省１１９家农村银行为研
究样本，考虑存款保险制度差别化费率对我国中小

银行风险承担的影响；然后进一步结合农信社改制，

考察两项金融改革举措对银行风险承担的综合影

响。研究发现：（１）存款保险制度差别化费率对银行
风险承担具有显著的抑制作用；（２）差别化存款保险
费率对银行风险承担的这一影响存在异质性，对于自

身风险承担水平较低、资产规模较大的银行来说，抑

制作用更为明显，对村镇银行作用有限；（３）差别化费
率机制对农信社改制中存在的某些负面影响有抑制

作用，二者的综合影响降低了银行的风险承担水平。

本文的研究结论具有一定的政策含义。首先，

通过完善存款保险制度设计，可以更大限度地发挥

其稳定银行体系的作用。建议充分发挥存款保险制

度早期纠正功能，提高存款保险制度在金融风险事

前处置中的有效性，降低风险处置成本，防范金融风

险传染与扩散。注重市场化处置机制，可要求机构

及时补充资本、控制风险业务扩张、如有重大违规行

为调高费率等，实现早识别、早预警、早发现、早处

置。其次，统筹发展与安全，注重防范区域性金融风

险。小型银行同质化高，区域性金融风险虽然破坏

性不强，但具有较强的传染性。建议加强对小型银

行、高风险银行的事前风险预警及动态监管，及时发

现问题并整改，避免风险积累。

注释：

①《存款保险：让银行更稳健》。

②《加强存款人保护，完善现代金融安全网》。

③数据来源于ＩＡＤＩ网站。

④所有者权益在这里可以理解为银行的禀赋。

⑤其中ＲＯＡ为资产收益率，Ｅ／Ａ为资本与总资产的比率，

σ（ＲＯＡ）为ＲＯＡ的标准差（用３个连续时期的滚动窗口计算）。
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