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　 　 【摘　 　 要】文章构建理论模型,分析在开放经济条件下跨境资本双向流动对银行风险承担行为的影响以

及宏观审慎政策的调控作用,运用 PSTR 模型检验跨境资本流动对中国 137 家商业银行风险承担的非线性影

响,基于 SVAR 模型和反事实分析检验跨境资本流动对银行业整体风险承担的动态效应,并检验了宏观审慎

政策的作用效果。 理论分析和实证检验均表明:(1)跨境资本流入会对银行风险承担产生促进作用,而跨境资

本流出会抑制银行风险承担水平;(2)跨境资本双向流动对银行风险承担行为的影响具有显著的非线性转换

特征,随着银行资本充足率的提高,跨境资本流入对银行风险承担的正向影响逐渐减弱,而跨境资本流出的负

向效应逐渐加强;(3)宏观审慎政策收紧显著抑制了银行风险承担,逆周期的宏观审慎政策能够有效维护金融

体系稳定。
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　 　 一、引言与文献综述

随着中国金融开放进程的不断推进,跨境资本

双向流动愈加活跃,大量跨境资本流动对金融系统

产生了深远影响。 银行是金融系统最为关键的枢

纽,商业银行的风险态度和行为变化直接关系到金

融体系的稳健运行,因此,把握跨境资本流动冲击下

银行的风险承担行为对于防范金融风险和维护金融

稳定至关重要。 《中国金融稳定报告 2021》强调,跨
境资本大幅流入会刺激金融机构过度承担风险,助
推金融风险顺周期积累,加剧金融体系脆弱性。 当

前国际经济环境日益动荡,美联储加速开启加息进

程,由此导致跨境资本流动的冲击力度和方向变幻

莫测,在此背景下,洞悉跨境资本流动的银行风险承

担效应具有重要的理论和现实意义。
Minsky(1992)的金融不稳定假说认为,宽松的

货币环境令市场主体倾向于过度偏好风险、提升风

险承担意愿。 在此基础上,Bruno 和 Shin(2015)的研

究结论表明,国外利率下降会通过货币升值等渠道

提高银行部门杠杆,放大金融风险,据此他们对封闭

条件下的风险承担渠道进行拓展,提出国际风险承

担渠道,将跨境资本流动与金融中介的风险承担行

为联系起来,但遗憾的是,他们并没有细致讨论跨境

资本流动在国际风险承担中的作用。 Bourgain 等

(2012)为新兴市场国家跨境资本流出对本国银行风

险承担行为的影响进行理论建模,得出更加开放的

金融环境会导致竞争加剧从而引致银行过度承担风

险的结论,但他们主要强调的是银行竞争在其中发

挥的作用。 部分文献还发现跨境资本流入会引起国

内银行信贷供给激增 ( Samarina 和 Bezemer,2016;
Baskaya 等,2017),由于优质借款者有限,银行只能

主动降低信贷标准来向次级借款者发放贷款以消化

过量的信贷供应,导致冒险行为滋长。 Dinger 和

Marcelte Kaat(2020)基于跨国数据发现,由于经济主

体可直接向国外筹集资金,加剧了国内银行对贷款

资源的竞争,同时也抑制了银行的收益水平,而银行

往往具有黏性收益率目标,为了保持盈利水平,银行

倾向于采取更低的信贷标准,并放松对贷款的筛选

和监控,从而承担更高风险。
国内研究方面,何国华和李洁(2018)在开放经

济的视角下构建 DSGE 模型,从理论上进一步明晰

了跨境资本流动在国际风险承担渠道中的作用,结
果表明跨境资本流入会导致金融中介风险容忍度增
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加,道德风险上升,从而推升金融系统总风险。 该研

究不仅为跨境资本流动如何影响金融中介行为提供

了理性预期均衡的分析框架,还为 2015 年股市波动

事件的宏观机理提供解释。 张礼卿和钟茜(2020)基
于两国动态随机一般均衡模型的研究发现,由美国

货币政策变动带来的外国资本流入降低了本国平均

贷款成本,本国银行利润空间被压缩,只能通过提高

自身风险承担、加大杠杆等方式弥补利润损失。 更

多国内学者尝试为跨境资本流动的银行风险承担效

应提供经验证据。 顾海峰和于家珺(2020)分析指

出,跨境资本流入通过降低市场均衡利率、推动资产

价格上涨等途径促使银行风险容忍度上升;跨境资

本流出则通过银行资产端和负债端传递风险,最终

推升银行的信贷风险。 马理等(2020)基于中国商业

银行的数据,讨论了银行业双向开放对商业银行风

险承担行为的非线性影响。 陈旺等(2020)的研究结

果显示,长期来看金融开放显著地降低了银行风险

承担水平,而金融开放在短期则会加剧银行风险,即
金融开放短期存在“风险效应”,长期则具有“稳定

效应”。 然而,一些文献从公司治理的角度认为外资

流入具有“鲶鱼效应”,能够提高中国银行监管质量

和效率,倒逼银行改善风险管理水平,促进多元竞

争,从而有助于降低银行风险容忍度,抑制风险承担

水平(李振等,2020)。 可见,现有研究结论仍存在分

歧,有必要对此展开进一步的探究。
随着资本监管框架的不断完善,资本充足率要

求已经成为银行行为的主要约束力(梅冬州和宋佳

馨,2021),也是重要的宏观审慎政策工具,充足的资

本能够缓解道德风险,是提升银行稳健性的关键手

段(张旭和方显仓,2020)。 由于各家银行的资本充

足率具有较大差异,所以银行的风险承担可能会因

此呈现异质性。 徐明东和陈学彬(2012)在检验货币

政策风险承担渠道时就指出,货币政策对银行风险

承担的影响依赖于银行的资本充足率。 蒋海等

(2021)的实证结果显示,由于风险共担效应,资本越

充足的银行,对货币政策的敏感性越低,越不容易采

取过度风险承担的行为。 然而,现有研究对于银行

资本充足率在跨境资本流动的风险承担效应中所起

的作用缺乏足够的关注,虽然张碧琼和吴美萱

(2019)、Dinger 和 Marcelte Kaat(2020)考虑了跨境资

本流动对银行风险承担的影响因资本充足率不同而

有所差异,但是这两篇文献均基于多国数据进行定

量分析,并且缺少理论层面的解析。 各国的经济发

展状况与金融制度环境存在巨大差异,金融开放可

能诱发的金融风险也具有较强的异质性(马理等,
2020),基于中国国情和金融发展状况的研究更具有

现实意义。
通过对文献的梳理可以看到,现有关于跨境资

本流动影响中国银行风险承担行为的研究还处在起

步阶段。 鉴于此,在金融双向开放进程加快的背景

下,本文聚焦于探讨中国商业银行在跨境资本流动

冲击下的风险承担行为。 与现有文献相比,本文的

边际贡献在于:(1)既有文献侧重于实证研究,理论

层面的分析较为匮乏,本文在 Challe 等(2013)的模

型基础上,将银行风险承担的研究扩展至开放经济

条件下,将跨境资本流动纳入银行的决策过程中,通
过对有限责任制下的银行风险承担行为进行理论建

模,揭示跨境资本双向流动对银行风险承担的作用

机理,丰富了相关领域的研究,同时为防范资本流动

风险、维护金融系统稳定提供理论依据;(2)银行资

本充足率的差异可能使得跨境资本流动的银行风险

承担效应呈现非线性特征,而既有研究对银行资本

充足率所起的作用不够重视,本文将银行资本充足

率水平作为门槛变量,考察跨境资本流动对银行风

险承担的非线性效应,深化了关于跨境资本流动作

用于银行风险承担的认知,有助于监管当局制定更

加合理有效的监管规则;(3)现有文献通常基于个体

银行的面板数据进行研究,本文的实证检验与理论

模型相呼应,从银行个体和银行系统整体两个视角

进行实证考察,为跨境资本流动在银行风险积累和

释放过程中所起的作用提供一个从个体到总体、从
静态到动态的完整逻辑解答,为科学实施宏观审慎

政策维护金融稳定提供经验证据和决策参考。
二、跨境资本流动影响银行风险承担的理论

分析

本文参照 Challe 等(2013)的模型设定,基于有

限责任制的假定,在银行的资产负债表中纳入跨境

资本流动项,构建开放经济下的理论模型剖析跨境

资本流动对银行风险承担行为的作用机理。
1. 包含跨境资本流动情形下的银行风险资产

选择

经济中存在两种状态 s = { s1,s2},发生的概率分

别为 p( s1)= p 和 p( s2)= 1-p。 市场上也同时存在两

类(本国)风险资产 a={a1,a2},a1 为高风险资产,a2

为低风险资产。 假定银行是风险中性的,银行风险

承担行为由银行对风险资产的选择来刻画。 期初银

行选择如何持有风险资产,期末经济状态确定,银行

实现相应收益,在每种经济状态下两种风险资产的
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投资收益率分别为:

R1 =
Rh

1,s= s1
0,s= s2,

{ 　 　 R2 =
R l

2,s= s1
Rh

2,s= s2
{ (1)

式(1)中 Rh
1 >R

l
2。 假设这两类风险资产具有相

同的预期收益:
pRh

1 = pR
l
2+(1-p)R

h
2 (2)

银行的资金来源为银行自有资本( e)、从家庭部

门获得的存款(b)和从外国部门获得的资金( f in),银
行将所有资金投资于两类风险资产和外国资产,数
量分别为(x1,x2)和( fout),其中资本金(e)、跨境资本

流入( f in)和跨境资本流出( fout)
①均为外生变量。 假

定跨境资本流入和跨境资本流出均以外币计价,λ
为直接标价法下的汇率,因此银行的资产负债表可

表示为②:
λfout+x1+x2 = e+b+λf in (3)
根据 Allen 和 Gale(2000)、Acharya(2009)的研

究,假设银行面临与贷款启动、监督和管理相关的成

本 c(∑x i),i=1,2,成本函数为递增的凸函数。 参照

Challe 等(2013)的做法设定成本为二次函数形式:
c(∑x i)= (∑x i)

2 / 2φ,φ>0。
假设银行从国内居民处获得存款需要支付利息

rb,对外国资本支付的利息为 r f,且 r f<rb;购买外国资

产以 q 的概率获得回报 R f,并且也需要对投资外国

资产 付 出 相 应 的 成 本。 同 样 假 定 为: c ( fout ) =
(λfout)

2 / 2φ',φ'<φ③。
因此,银行从国内外获得资金并投资于国内风

险资产的资金成本为:

r∗ = rbb
+λ·r f f in

b+λf in-λfout
= rbb

+λ·r f f in
∑x i-e

(4)

给定银行的自有资本、跨境资本流入和流出以

及资金成本等,期初在有限责任下银行选择投资组

合∑x i 的规模以实现预期收益最大化。 假设银行可

以选择审慎经营或非审慎经营。
审慎经营意味着不论在何种经济状态下银行均

不会违约,此时银行的目标函数可写为:
L(e)= max

x i≥0
∑
j=1,2

p( s j)(∑x iR i-rbb-λ·r f f in) +qλ·

R f fout-c(∑x i)-c( fout)

= max
x i≥0

∑
j=1,2

p( s j )∑ x i(R i - r∗) + r∗ e+ qλ·R f fout-

c(∑x i)-c( fout) (5)
有限责任约束是模型中影响银行投资组合选择

的唯一摩擦,有限责任下的利润最大化可能导致部

分银行选择非审慎经营(高风险)策略,从而在成功

的情况下实现自身收益最大化,同时在失败的情况

下将损失转嫁给存款人,即银行会选择在一种状态

下违约,从而最大化另一种状态下的期望收益。 根

据 Challe 等(2013)的研究,非审慎经营银行只会选

择在状态 2 下违约,过度投资资产 a1 以最大化状态

1 下的期望收益,状态 2 下的利润为零。 此时,非审

慎银行的预期利润可以表示为:
L̂(e)= max

x i≥0
p(∑x iR i - rbb-λ· r f f in) +qλ·R f fout-

c(∑x i)-c( fout)
= max

x i≥0
p[x1(R

h
1 - r∗) +x2(R

l
2 - r∗)] +pr∗ e+qλ·

R f fout-c(∑x i)-c( fout) (6)
由于 Rh

1>R
l
2,因此,银行选择非审慎经营时为了

最大化状态 1 下的收益会选择全部投资于高风险资

产 a1。
自有资本能够增强银行抵御冲击的能力,并约

束银行股东对待风险的态度,假定经济中的银行具

有不同的资本水平,使其风险资产选择行为具有异

质性,进而可以分析跨境资本流动的风险承担效应

如何伴随银行资本水平的取值而发生改变。 理性的

银行股东会根据在其自有资本水平下能够获得的最

大利润来决定审慎经营还是非审慎经营。 令 L( e)=

L̂(e),得到银行自有资本水平的临界值 􀭴e,当股权水

平 e<􀭴e 时,银行会采取非审慎经营策略,此时非审慎

经营的预期利润更大;反之,当股权水平 e>􀭴e 时,银
行选择审慎经营,积极避免高风险投资行为,持有较

少的风险资产。

根据式(2)可知,∑
j=1,2

p( s j)∑x i(R i -r∗)= (∑x i)

(pRh
1-r∗),代入式(5)中审慎经营银行的目标函数

可化简为:

L(e)= max
x i≥0

(∑x i ) ( pRh
1 - r∗) + r∗ e+qλ·R f fout-

c(∑x i)-c( fout) (7)
将(7)式对∑x i 求导可以得到审慎银行对风险

资产的选择:

∑x∗i =φ(pRh
1-r∗) (8)

倘若某家银行选择非审慎经营,将式(6)对∑x i

求导得到非审慎银行的最优风险资产选择:

∑x∗∗i = x∗∗1 =φp(Rh
1-r∗) (9)

对比式(8)和式(9),对于给定的银行资本水平

和借贷利率,银行选择非审慎经营时将持有更高规

模的风险资产(∑x∗∗i >∑x∗i ),从而在投资成功的情

况下能够获得更大回报,使得其事前效用增加;然
而,非审慎银行也面临失去自有资本的风险(1-p 的

概率),从而降低了自有资本的预期效用。
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式(8)和式(9)不仅代表银行的风险资产选择

情况,同时还体现了银行的风险承担行为,当银行选

择持有更高规模的风险资产时,意味着银行的风险

决策行为更加激进,相应的风险承担水平也更高。
由此可知,相比于审慎经营,非审慎经营时银行的风

险承担水平更高。
2. 跨境资本流动对个体银行风险承担行为的

影响

由式(4)可知,当跨境资本流动发生变动时,银
行投资于风险资产的资金成本会发生改变,进而影

响到银行的最优风险资产规模选择,改变银行的风

险承担水平。 将式(8)和式(9)对跨境资本流入和

流出分别求导④,可以得到面临跨境资本流动冲击

时,审慎经营和非审慎经营的银行风险承担水平将

如何变化。
∂∑x∗i
∂f in

= φ·λ( rb-r f)

φ(pRh
1-r∗)-e-φ( r∗-rb)

>0 (10)

∂∑x∗∗i
∂f in

= φλ·p( rb-r f)

φp(Rh
1-r∗)-e-φp( r∗-rb)

>0 (11)

式(10)和式(11)表明,不论是审慎银行还是非

审慎银行,跨境资本流入的增加使得最优风险资产

配置增加,银行风险承担水平随之提高。 由式(8)和
式(9)可知,审慎银行选择同时持有两种风险资产,
而非审慎银行仅持有高风险资产,因此,审慎银行会

同时增加对低风险和高风险资产的持有,而非审慎

银行增加的风险资产全部为高风险资产。 但是,审

慎银行对风险资产的增量大于非审慎银行(∂∑x∗i /

∂f in>∂∑x∗∗i / ∂f in),所以跨境资本流入上升时,审慎

银行和非审慎银行风险承担上升的幅度可能有所不

同,但相对大小并不明确。 由于银行选择审慎经营

还是非审慎经营取决于其自有资本水平,因此跨境

资本流入对银行风险承担的影响会因银行资本水平

而呈现非线性特征。
考虑跨境资本流出的影响:
∂∑x∗i
∂fout

=
-φ·λrb

φ(pRh
1-r∗)-e-φ( r∗-rb)

<0 (12)

∂∑x∗∗i
∂fout

=
-φλ·prb

φp(Rh
1-r∗)-e-φp( r∗-rb)

<0 (13)

与跨境资本流入相反,跨境资本流出的增加会

导致两类银行减少对风险资产的持有,因而两类银

行的风险承担都将下降。 虽然审慎银行对低风险和

高风险资产的持有均减少,非审慎银行减少的风险

资产全部为高风险资产,但是审慎银行对风险资产

的减少量大于非审慎银行。 因此,当跨境资本流出

上升时,审慎银行和非审慎银行风险承担下降的幅

度不同,即跨境资本流出对银行风险承担具有非线

性效应。
以上分析表明,跨境资本流动会改变银行的风

险承担行为,马勇和王芳(2018)、方意等(2019)都曾

呼吁采取宏观审慎政策抑制商业银行的过度风险承

担,以维护金融系统稳定。 借鉴马勇和姚弛(2021)
的分析,资本充足率和杠杆率监管等宏观审慎监管

措施会约束银行的投资决策与资产规模,自有资本

水平较低的银行无法实现其原本最优的风险资产选

择,意味着宏观审慎监管迫使自有资本水平较低的

银行缩减风险资产的持有规模,抑制了其风险承担

行为。 这表明宏观审慎监管能够有效抑制银行过度

持有风险资产,从而规避银行风险过度积累,有利于

维护金融稳定。
3. 跨境资本流动对银行业整体风险承担水平的

影响

接下来从银行业整体视角厘清跨境资本流动冲

击的风险承担效应。 假设经济中各家银行的初始自

有资本 e 存在差异,在[0,emax]上银行自有资本服从

密度函数为 h(e;ξ)的分布,相应的累计分布函数为

H(e;ξ)= ∫e
0
h(δ;ξ)dδ。 其中,ξ 为密度函数的位置参

数,满足 H′ξ( e;ξ) <0;将银行数量 H( emax;ξ)标准化

为 1。 因此,银行业中非审慎经营银行所占的比重可

简化为:

g(􀭴e;ξ)≡ ∫􀭴e

0
h(δ;ξ)dδ=H(􀭴e;ξ) (14)

对于整个银行业来说,跨境资本流入将从两方

面提高银行业的风险承担水平。 一方面,由上述分

析可知,跨境资本流入的上升使得每个银行对风险

资产的需求增加,因而银行业整体的风险承担水平

有所上升。 当跨境资本流入增加时,银行资金成本

降低,自有资本的预期效用下降,投资于风险资产的

预期效用上升,从而刺激所有银行增持风险资产。
另一方面,将审慎银行和非审慎银行的最优风险资

产选择代入其利润函数,并求得临界值 􀭴e:

􀭴e= φ
2
[2pRh

1-(1+p) r∗] (15)

将式(15)对跨境资本流入( f in)和流出( fout)分

别求偏导,可得:
∂􀭴e
∂f in

= φλ·(1+p)( rb-r f)

2[φ(pRh
1-r∗)-e-φ( r∗-rb)]

> 0, ∂g(
􀭴e;ξ)

∂f in
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= h(􀭴e;ξ) ∂􀭴e
∂f in

>0 (16)

∂􀭴e
∂fout

=
-φλ·(1+p) rb

2[φ(pRh
1-r∗)-e-φ( r∗-rb)]

<0,∂g(
􀭴e;ξ)

∂fout

= h(􀭴e;ξ) ∂􀭴e
∂fout

<0 (17)

跨境资本流入上升会提高银行自有资本水平的

临界值,从而使得整个银行系统中选择非审慎经营

的银行比例增加,最终推高了银行业总体的风险承

担水平。 而跨境资本流出的影响与此相反,降低了

银行业的风险承担水平。
由前文的分析可知,宏观审慎监管使得部分自

有资本水平较低的银行不得不缩减对风险资产的持

有,减少这部分银行的利润,预期收益受损使得部分

银行转向审慎经营,因此整个银行业中选择非审慎

经营的银行减少,银行业整体的风险有所收敛。 此

外,在监管部门的要求和引导下,不仅是受到资本充

足率约束的银行需要补足自有资本以满足监管要

求,其他银行也会拓展渠道补充资本金(马勇和姚

弛,2021),因而银行系统的资本金分布整体右移,即
ξ 增大,将式(14)对 ξ 求导可得:

∂g(􀭴e;ξ)
∂ξ

= ∂H(􀭴e;ξ)
∂ξ

<0 (18)

式(18)表明,宏观审慎监管使得非审慎经营银

行的比重下降,银行部门总体风险承担水平降低。
上述分析显示,宏观审慎政策能够缓解银行系统的

风险积聚。
三、微观个体层面的实证设计与变量选取

前文理论推导表明,跨境资本流入(流出)对银

行风险承担具有正向(负向)影响,并且跨境资本流

动对银行风险承担的影响与银行自有资本水平密切

相关,跨境资本流动对银行风险承担具有非线性效

应。 为了确认理论分析结论在现实中的经验有效

性,本文基于面板平滑转换回归(PSTR)模型,验证

银行资本水平的高低是否显著影响跨境资本流动的

银行风险承担效应。 PSTR 模型不仅能够捕捉面板

数据中截面单位的异质性特征,并且假定参数在不

同区制间平滑渐变,解决了面板门槛回归模型中回

归系数在门槛值前后跳跃式变化的问题。
1. 计量模型设定

本文构造的包含 ω 个转换函数的 PSTR 模型的

具体表达式为:

RISK it = α + β0FLOW t +∑
ω

t=1
β1FLOW tg l(CAP it,γ

( l),

c( l))+ηX it+μ i+ε it (19)

其中,RISK it 为 t 时刻第 i 家银行的风险承担;
FLOW t =( INFLOW t,OUTFLOW t)表示跨境资本流动,
包含跨境资本流入和流出;X it 为一系列控制变量,u i

表示个体效应⑤。 当模型中只包含一个转换函数,即
ω=1 时,模型(19)简化为:

RISK it = α + β0FLOW t + β1FLOW tg ( CAP it, γ, c) +
ηX it+μ i+ε it (20)

其中,g(CAP it,γ,c)为刻画非线性平滑演变的

转换函数,是以银行资本水平 CAP it 为转换变量的连

续有界函数,假定转换函数遵循常规的 logistic 函数

形式:

g(CAP it,γ,c) = 1

1+exp(-γ∏
m

j=1
(CAP it-c j))

,γ>0,

c1≤…≤cm (21)
其中,γ 为平滑参数,决定系数在不同区制间的

转换速度;c 为转换函数的位置参数;m 为位置参数

个数。 转换函数 g(CAP it,γ,c)的取值区间为[0,1],
取值为 1 时代表高区制,取值为 0 时表示低区制。

遵循 PSTR 模型的一般做法,构造辅助回归方程

对模型进行“线性检验(H0:ω = 0)”,将式(20)的转

换函数 g(CAP it,γ,c)在 γ=0 处进行泰勒展开:
RISK it = α + ηX it + θ0FLOW t + θ1FLOW t × CAP it +

θ2FLOW t×CAP
2
it+…+θmFLOW t×CAP

m
it +μ i+ε∗it (22)

其中,ε∗it =ε it+Rmθ1FLOW t 是扰动项,Rm 为泰勒

展开的余项。 “线性检验”即检验模型(20)中 H0:γ =

0 等价于检验模型(22)中 H∗0 :θ1 = θ2 = … = θm = 0。
构造 LM、LMF 和 pseudo-LRT 三个检验统计量以检验

原假设 H∗0 是否成立:

LM=TN(SSR0-SSR1)
SSR0

~ χ2mk (23)

LMF =
(SSR0-SSR1) / mk
SSR0 / (TN-N-mk)

~ F(mk,TN-N-mk)

(24)
pseudo-LRT= -21og(SSR1 / SSR0) ~ χ2mk (25)
式中,SSR0 和 SSR1 分别代表在原假设和备择假

设下的残差平方和,k、T 和 N 分别为非线性部分解

释变量个数、样本时间长度和面板单位数目。 在“线
性检验”中,若拒绝原假设,则说明模型存在非线性

转换特征,即模型至少存在一个转换函数,需要进一

步进行“剩余非线性检验(H0:ω≥1)”,以甄别转换

函数的最优个数,检验方式与上述过程相同。 然后,
基于 AIC 和 BIC 准则,确定转换函数的最优位置参

数个数。
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2. 变量选择和数据来源

以往研究中多采用不良贷款率(徐蕾,2021)、Z
值(王晋斌和李博,2017)等指标作为银行风险承担

的代理变量。 然而,不良贷款率是具有违约风险的

贷款比重,体现的是已发放贷款的违约风险,并非银

行风险承担意愿,更适合刻画银行的事后风险承担;
Z 值是对银行破产概率的度量,也没有体现出银行

风险容忍度的变化。 本文关注的是银行事前风险承

担,事前风险承担加剧意味着银行对风险的容忍度

上升,是银行风险承担意愿的体现,其与金融风险的

积累和释放紧密相关。 参考方意 (2015)、蒋为等

(2021)的研究,本文采用风险加权资产占比刻画银

行的风险承担水平(RISK),以各家银行披露的风险

加权资产总额⑥ 与银行资产总额做比值计算得到。
该指标反映了银行风险资产的比重,能够体现银行

调整资产结构的意愿和行为,度量的是银行事前风

险承担,该比重越高表示银行投资高风险资产的意

愿愈强,这也是与上文理论分析中最为贴近的风险

承担指标。
依据既有文献,不仅是直接流向和流经银行的

跨境资金会改变银行的可贷资金,而且流向资本市

场的外资也会影响各种金融工具的收益率,进而传

导至银行的放贷和投资决策,并作用于银行风险承

担行为。 任何类型的大规模跨境资本流动如果超过

一国银行系统的吸收能力,都将加剧金融脆弱性。
所以,本文对跨境资本流动类型作区分,立足于金融

双向开放,刻画跨境资本总流入和总流出对银行风

险承担的影响,分别以国际收支平衡表非储备金融

账户的负债项和资产项占 GDP 的比重度量跨境资

本流入( INFLOW)和流出(OUTFLOW)。
关于门槛变量,参考已有文献(江曙霞和陈玉

婵,2012;马勇和姚弛,2021),选择银行资本充足率

作为资本水平(CAP)的代理变量。 控制变量包括宏

观审慎政策 (MPP)、货币政策 (MP)、金融环境

(FIN)、汇率(NEER)和国内外利差( ID)等宏观经济

变量,以及银行集中度(HHI)、贷存比(LOAN)、资产

收益率(ROA)和银行规模(SIZE)等银行特征变量两

大类。 选择 IMF 的 iMaPP 数据库⑦提供的中国宏观

审慎政策工具的变动情况度量中国宏观审慎政策强

度;选取上证综指的对数值用于控制金融环境对银

行风险承担行为的影响;采用银行间同业拆借加权

平均利率(7 天期)作为货币政策的代理变量,鉴于

中国经济政策具有一定的滞后性,本文中货币政策

和宏观审慎政策的代理变量均以滞后一阶形式进入

模型;选取名义有效汇率指数作为汇率的代理变量;
选择中美利差(银行间同业拆借加权平均利率与美

国联邦基金利率之差)来刻画国内外利差。 银行业

集中度采用赫芬达尔指数计算得到,计算公式为

HHI=∑n
i=1(X i / X) 2,即各银行资产占银行业总资产

比重的平方和,其中 X i 表示第 i 个银行的资产,X 表

示样本银行的总资产。 一般来说,HHI 指数的取值

范围在 0 到 1 之间,值越大,表示银行业的垄断程度

越高,竞争程度越低。 贷存比为银行贷款与存款的

比值。 资产收益率为净利润与总资产之比,体现银

行的盈利能力;银行规模采用银行总资产的对数值

表示。
本文实证分析所使用的银行微观数据来自

BankFocus 数据库、Wind 数据库和 CSMAR 数据库,
宏观层面变量来自中经网数据库,样本区间为

2010—2020 年,样本包括 5 家国有商业银行(剔除中

国邮政储蓄银行)、12 家股份制商业银行、87 家城市

商业银行和 33 家农村商业银行,共计 1507 个观测

值。 经检验各变量均为平稳序列,对各变量采用 1%
分位数的双边缩尾处理以消除异常值的影响。 变量

的描述性统计结果如表 1 所示。
表 1 变量描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值

RISK(% ) 63. 916 9. 529 40. 116 87. 043

INVFLOW(% ) 3. 724 2. 238 -0. 936 7. 613

OUTFLOW(% ) 3. 284 1. 163 1. 533 6. 035

CAP(% ) 13. 486 2. 130 9. 960 22. 870

MPP 4. 182 3. 737 0 12

MP(% ) 3. 124 0. 818 1. 269 4. 194

FIN 7. 934 0. 163 7. 692 8222

NEER 113. 081 7. 558 100. 000 124. 805

ID(% ) 1. 985 0. 985 0. 121 3398

HHI 0. 119 0. 023 0. 088 0165

LOAN(% ) 66. 496 11. 885 34. 550 98. 783

ROA(% ) 1. 003 0. 412 0. 063 2. 215

SIZE 25. 931 1. 603 22. 844 30. 688

　 　 四、模型估计与结果分析

1. 跨境资本流动对银行风险承担的非线性效应

在估计 PSTR 模型之前,需要对模型进行“线性

检验”和“剩余非线性检验”,以判断模型是否存在非

线性机制转换效应,并确定转换函数个数。 表 2 中

“线性检验”结果显示, 检验统计量均在 1% 显著性
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　 　 表 2 “线性检验”和“剩余非线性检验”

检验类型
LM LMF Pseudo-LRT

m=1 m=2 m=1 m=2 m=1 m=2

线性检验 22. 804 26. 130 10. 510 6. 026 22. 979 26. 359

H0:ω=0;H1:ω=1 (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

剩余非线性检验 3. 982 0. 004 1. 807 0. 001 3. 987 0. 004

H0:ω=1;H1:ω=2 (0. 137) (1. 000) (0. 165) (1. 000) (0. 136) (1. 000)

　 　 注:统计量下方括号内的数值为相应的 p 值。
水平上拒绝 ω=0 的原假设,说明随着资本充足率的

变动,跨境资本流入和流出与银行风险承担间均存

在着非线性关系,可以采用 PSTR 模型进行建模分

析。 所有“剩余非线性检验”结果均无法拒绝原假

设,因此本文设定仅存在 1 个转换函数的 PSTR 模型

形式。 进一步,基于 AIC 和 BIC 准则,确定了模型最

优位置参数个数为 1。
在上述检验的基础上,本文采用非线性最小二

乘法进行回归,估计结果如表 3 所示。 其中模型(1)
仅包含跨境资本流动,模型(2)在模型(1)的基础上

加入了宏观层面控制变量,模型(3)在模型(2)的基

础上又加入银行层面的控制变量。 各个模型估计结

果中非线性部分系数均显著,表明跨境资本流入和

流出对银行风险承担的影响表现出非线性转换

特征。
在不同的银行资本充足率水平下,跨境资本流

入对银行风险承担的回归系数显著为正,表示跨境

资本流入对银行风险承担存在显著的正向效应,这
与理论分析相契合,即跨境资本流入导致流动性充

裕,推升了金融资产和抵押品价值,激励具有逐利动

机的银行从事高风险投资活动。 表 3 中模型(3)的
估计结果表明,跨境资本流入在线性部分的系数为

0. 585, 而 当 银 行 的 资 本 充 足 率 高 于 门 槛 值

(12. 833)⑧时,跨境资本流入的系数由 0. 585 下降为

0. 416( =0. 585-0. 169)。 这表明,跨境资本流入对

银行风险承担的影响效应会随着银行资本充足率的

变化呈现非线性转换特征,当资本充足率由低区制

越过门槛值转到高区制后,跨境资本流入对银行风

险承担的总效应下降。 资本缓冲理论表明,资本充

足的银行拥有更多的自有资本来吸收风险损失,风
险抵御能力更强。 因而,在面临跨境资本流入冲击

时,银行风险承担水平上升的幅度较小。 因此,提高

资本充足率能够显著削弱跨境资本流入对银行风险

承担的激励作用。
跨境资本流出的影响系数显著为负,说明跨境

资本流出有助于降低银行风险承担。 跨境资本流出

对银行风险承担的影响随着资本充足率的变动也呈

现出显著的非线性特征。 非线性部分的系数显著小

于零,意味着当资本充足率超过门槛值时,跨境资本

流出对银行风险承担的负向作用更强。 表 3 模型

(3)结果显示,当资本充足率由低区制越过门槛值转

向高区制后,资本流出估计系数由-0. 449 下降为

-0. 804( = -0. 449-0. 355)。 与跨境资本流入的作用

机制相反,跨境资本流出使得银行体系流动性缩减,
银行对投资损失的容忍度降低,投资行为愈发谨慎,
风险承担水平显著降低。 此外,银行还可以通过投资

国外高回报资产获得更高的特许权价值,特许权价值

的上升也提高了风险承担的机会成本,故而银行将自

发抑制道德风险问题,严格约束自身可能存在的过度

风险承担行为,风险选择趋于保守。 因此,跨境资本

流出在一定程度上有利于个体银行收敛风险。
跨境资本流入和流出对银行风险承担均存在双

区制影响,证实了本文以资本充足率作为门槛变量

构造 PSTR 模型的合理性,印证了理论部分的推导结

果。 表 3 模型(3)中平滑参数的估计值为 20. 07,表
明模型在两个区制之间转换的速度较快。 为了更直

观地体现随着资本充足率的提升,跨境资本流动对

银行风险承担影响系数的变化,本文还绘制了不同

资本充足率下跨境资本流动与银行风险承担的关系

参数图(图 1 和图 2),图像呈现出“倒 S 形”。 此外,
本文还依据各家银行在样本期间的平均资本充足

率,在图中标注了系统重要性商业银行所处的位置。
尽管这些银行均为系统重要性银行,但是不同银行

在风险承担与跨境资本流动关系上的表现迥然各

异:有 7 家系统重要性银行的资本充足率超过门槛

值,其中,建设银行在样本期间的平均资本充足率最

高,受到跨境资本流入的影响最小,但跨境资本流出

却会对其产生较大的冲击;而广发银行的平均资本

充足率最低,表明其会受到较小的跨境资本流出冲

击,但会对跨境资本流入冲击做出更大的反应。
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　 　 表 3 模型参数估计结果

参数类型 变量 (1) (2) (3)

线性部分

INFLOW 0. 612∗∗∗
(0. 134)

0. 832∗∗∗
(0. 174)

0. 585∗∗∗
(0. 179)

OUTFLOW -0. 541∗∗∗
(0. 139)

-0. 506∗∗∗
(0. 161)

-0. 449∗∗∗
(0. 164)

MMP -0. 113∗∗
(0. 046)

-0. 149∗∗∗
(0. 048)

MP -2. 712∗∗∗
(0. 580)

-1. 947∗∗∗
(0. 542)

FIN 7. 504∗∗∗
(2. 328)

4. 960∗∗
(2. 215)

NEER 0. 240∗∗∗
(0. 066)

0. 331∗∗∗
(0. 093)

ID
0. 188

(0. 270)
0. 136

(0. 311)

HHI -144. 100∗∗∗
(41. 830)

LOAN 0. 220∗∗∗
(0. 035)

ROA
1. 976

(1. 412)

SIZE
-2. 231
(1. 673)

个体效应 控制 控制 控制

非线性部分

INVFLOW×g(·) -0. 204∗∗∗
(0. 077)

-0. 174∗∗
(0. 075)

-0. 169∗∗
(0. 071)

OUTFLOW×g(·) -0. 333∗∗
(0. 170)

-0. 223∗
(0. 119)

-0. 355∗∗
(0. 165)

非线性特征

平滑参数 γ 15. 970∗∗∗
(5. 672)

18. 730∗∗
(7. 762)

20. 070∗∗∗
(5. 215)

位置参数 c -0. 601∗∗∗
(0. 111)

-0. 610∗∗∗
(0. 104)

-0. 653∗∗∗
(0. 057)

　 　 注:括号内的值为对应系数的标准误,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1% 、5%和 10%显著性水平上系数显著。
　 　 综合跨境资本流入和流出对银行风险承担的影

响可以看出,银行在金融开放过程中易受到跨境资

本流动冲击。 但是正常时期跨境资本流入和流出对

银行风险承担的影响在一定程度上可以相互抵消,
而且提高银行资本充足率能够弱化跨境资本流入对

风险承担的激励作用,有助于遏制风险积累。 可见,
夯实资本对于提高银行风险防控能力具有重要意

义。 2021 年底中国人民银行颁布的《宏观审慎政策

指引(试行)》在《巴塞尔协议Ⅲ》的基础之上对银行

资本充足率做了进一步要求,中国非系统重要性银行
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图 1　 跨境资本流入与银行风险承担的非线性关系　 　 　 图 2　 跨境资本流出与银行风险承担的非线性关系

资本充足率的最低监管标准为 10. 5% 。 本文样本银
行的资本充足率在近期出现下滑迹象,应继续加强
对银行资本充足率的监管,推动银行多渠道补充资
本金,提升抗风险能力。 目前国内银行补充资本的
渠道主要包括盈余公积、优先股、永续债等,与发达
国家相比中国商业银行所使用的工具不够丰富,需
进一步推动资本补充工具创新,以便激励商业银行
审慎稳健经营。

从控制变量上看,所有方程中宏观审慎政策的
系数均显著为负,表明收紧宏观审慎政策能够显著
遏制银行风险承担。 正如理论分析所指出的,当宏
观审慎监管要求趋紧时,银行为达到监管要求不得
不控制自身风险资产的规模,从而有效约束了风险
承担行为。 货币政策系数也显著为负,说明宽松的
货币政策会激励银行过度放贷、承担更多风险,验证
了货币政策风险承担渠道的存在。 金融环境的系数
显著为正,表示金融上行期银行会增持更高规模风
险资产,风险承担水平随之上升。 汇率的系数也显
著为正,意味着人民币升值将刺激银行承担更多风
险。 国内外利差的系数为正,但并不显著,表明利差
变动并不能对银行风险承担水平产生显著的影响。
银行集中度对银行风险承担具有显著的负向冲击作
用,银行的集中程度越低意味着银行业的竞争程度
越高,激烈的竞争弱化了银行的盈利能力和特许权
价值,银行被迫采取更加冒险的投资决策行为
(Cordella 和 Yeyati,2002),放松信贷标准以获得更
多市场份额来弥补利润损失。 银行的贷存比高意味
着银行存在增加风险承担的动机(Khan 等,2017),
实证结果也证实了这一点。 银行规模的影响系数不
显著,虽然存在“太大而不能倒”的心理,大型银行更
有激励过度承担风险,但规模越大的银行受到的监
管也更加严格。 例如,2021 年央行同银监会发布了
《系统重要性银行附加监管规定(试行)》,对国内系
统重要性银行实施更严格的监管标准,这使得规模
大的银行经营行为可能会更加保守,因而银行规模

对银行风险承担的影响并不显著。
2. 稳健性检验

本文从 4 个方面对上文结果进行稳健性检验。
(1)替换核心解释变量。 现有研究表明,跨境直

接投资大多定向流入实体经济,对金融稳定的影响较
小,因此本文在跨境资本流动总量中剔除了直接投
资,重新估计 PSTR 模型。 此外,由于跨境资本流动中
的其他投资与银行可贷资金的关系比跨境直接投资
和证券投资更密切(Dinger 和 Marcelte Kaat,2020),本
文还将其他投资作为核心解释变量重新估计 PSTR 模
型,以上模型结果均与前文结论保持一致。

(2)替换门槛变量。 将核心资本充足率作为银
行资本水平的代理变量,替换资本充足率作为门槛
变量重新估计模型,估计结果与原模型结论一致。

(3)包含更多样本。 在样本中包含外资银行重
新估计模型,估计结果与原模型结论一致。

(4)内生性问题。 本文通过在模型中添加更多
银行特征变量作为控制变量,以避免遗漏变量引发
的内生性问题。 在 PSTR 模型中,由于核心解释变量
为总量层面的变量,被解释变量为微观个体变量,可
以认为不存在由反向因果导致的内生性问题。 即便
如此,本文仍然采用跨境资本流动滞后一阶形式进
行回归以避免出现内生性问题,结果依然稳健。

综上,多方面稳健性检验结果均表明,本文基准
模型的回归结果是稳健的,篇幅所限,相关估计结果
省略。

五、基于银行业总量视角的再检验
根据前文理论模型的阐释,跨境资本流动不仅

会作用于个体银行的风险承担行为,同样也会改变
市场中非审慎经营银行的比重,进而影响银行业整
体的风险承担水平。 同时,宏观审慎政策能够抑制
银行业整体的风险承担水平,缓解银行业风险的积
聚。 为了进一步检验跨境资本双向流动的风险承担
效应,本文通过 SVAR 模型和反事实分析,从银行系
统总量视角揭示跨境资本双向流动与风险承担之间
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的内在联系,以及宏观审慎政策在维护金融稳定中
的作用,以验证理论模型结果。

1. SVAR 模型及其实证结果

考虑以下滞后 p 阶的结构 VAR 模型:
C0Yt = a+Γ1Yt-1+…+ΓpYt-p+u t,t=1,2,…,T

(26)
其中,p 是滞后阶数;T 为样本长度;Yt 是 k×1 维

内生变量列向量;a 是截距项;C0 是主对角元素为 1
的 k×k 维矩阵,也是内生变量的同期相关矩阵;Γi 是
k×k 维的内生变量滞后项系数矩阵;u t 为 k×1 维结
构冲击向量,满足 E(u t)= 0,E(u tu't)= Ik。

本文的 SVAR 模型中包括 4 个内生变量,即跨
境资本流入、跨境资本流出、银行业风险承担和宏观
审慎政策。 其中,银行业风险承担为本文选取的 137
家样本银行风险承担的加权平均值,权重为每家银
行的资产占银行业资产总值的比重,其他变量与前
文一致。 此外,我们还将代表货币政策的银行间同
业拆借利率作为外生变量纳入模型中,以期控制货
币政策对银行业风险承担行为的影响。 数据样本区
间为 2010 年第 1 季度至 2020 年第 4 季度,对变量进
行单位根检验,所有变量均为平稳过程。 AIC、SC、
HQ 准则显示模型最优滞后阶数为 2 阶。

图 3 为跨境资本流入、跨境资本流出和宏观审
慎政策冲击下银行业风险承担的脉冲响应结果。 可
以看出,银行业风险承担对跨境资本流入冲击产生
了即时响应,脉冲响应函数在第二期达到极大值且
显著为正,随后逐渐收敛至零,说明跨境资本流入冲
击在短期内对银行业风险承担产生了显著正向影
响,能够迅速推动银行业风险积聚。 这与前文的结
论是一致的,跨境资本流入通过充盈银行体系资金
激励了银行过度冒险;而且,在外资持续流入的情况
下,资产与抵押品价格的上涨会导致银行对收入、利
润产生乐观预期,进一步促使其风险容忍度上升。
跨境资本流出对银行业风险承担的冲击仅在短期显
著,并且在冲击发生第三期脉冲响应值达到极小值,
之后逐渐震荡收敛至零,说明短期内跨境资本流出
对银行业风险承担具有显著约束作用,但该作用不
具有持续性。 因此,跨境资本流入和流出对银行业

风险承担的冲击只在短期显著,长期中该冲击被银
行体系消化吸收,说明中国银行体系具有风险吸收
能力,能够抵御部分外部冲击。

在宏观审慎政策的正向冲击下,银行风险承担
出现下降,因此,宏观审慎政策收紧有助于减缓银行
的冒险行为,对于维护金融稳定大有裨益,增强了金
融系统抵御冲击的韧性。 但是,冲击发生后的响应
值并非立即显著,前两期脉冲响应的置信区间中包
含零值,从冲击发生后第三期才开始显著为负,并于
第四期达到极小值,这意味着宏观审慎政策的传导
机制不够畅通,需要提升宏观审慎政策的前瞻性,为
政策效果发挥预留时间。

2. 反事实分析

本文还在 SVAR 模型的基础上运用反事实分析
方法考察倘若某一段时期不存在跨境资本流动冲击
银行业风险承担水平将如何变动。 反事实分析的具
体步骤为:(1)假设某段时期不存在跨境资本流动冲
击,即设定此时段的跨境资本流动冲击序列值为 0,
同时保持其他结构冲击序列值不变;(2)将设定的冲
击序列带入模型,得到模拟的银行风险承担水平序
列;(3)对比模拟和真实的风险承担序列。 由于 QFII
与 RQFII 的投资额度限制取消,中国跨境资本流入
自 2019 年第 4 季度起逆势反弹,甚至在 2020 年跨境
资本流入总额创历史新高,因此本文假定 2019 年第
4 季度至 2020 年第 4 季度不存在跨境资本流入冲
击。 而受 “8·11” 汇改的影响,2014 年下半年至
2016 年中国出现大规模资本外逃,非储备性质金融
账户持续出现较大逆差,因此假定 2014 年第 1 季度
至 2016 年第 4 季度不存在跨境资本流出冲击。

图 4 呈现了反事实分析的结果。 可以看出,如
果不存在跨境资本流入(流出)冲击,则相应时期中
国银行业风险承担水平将比实际值有所下降(提
升),且风险承担序列的变化更大。 反事实模拟结果
与脉冲响应结果一致,理论推演的结论得到进一步
佐证,即从银行体系整体视角看,跨境资本流入会激
励银行发放更多贷款,承担更多风险,助推银行业风
险积累,而跨境资本流出则阻碍了银行业风险承担
上升。 影响机制与上文分析相同,此处不再赘述。

图 3　 脉冲响应函数图
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图 4　 银行业风险承担序列反事实分析
注:左图不存在资本流入冲击,右图不存在资本流出冲击。

　 　 六、结论与政策建议
在金融开放不断深化的背景下,跨境资本流动

规模的不断扩大和波动幅度的持续上升将对国内金

融中介、金融体系产生愈发广泛而深刻的影响。 银

行作为金融系统的核心组成部分,其风险承担行为

关乎金融体系的稳定。 因此,深入考察跨境资本流

动对银行风险承担的影响机理,系统认知扩大金融

开放过程中可能引发的风险,对于防范化解外部风

险、正确处理好开放与稳定的关系、扎实推进“稳金

融”等工作具有重要的理论和实践意义。
本文基于有限责任制的假定构建理论分析框架,

剖析了跨境资本双向流动如何作用于银行风险承担

行为,然后从银行个体和银行业整体两个视角,分别

采用 PSTR 和 SVAR 模型定量检验跨境资本双向流动

对银行风险承担的具体影响,并评估了宏观审慎政策

的有效性,得到以下结论:(1)跨境资本流动与银行风

险承担之间的关系存在非线性转换特征。 具体而言,
跨境资本流入与银行风险承担之间存在显著的正向

关联,当资本充足率超过门槛值时,这种正向促进效

应逐渐减弱;跨境资本流出则对银行风险承担产生显

著负向影响,并且这种负向效应随着资本充足率超过

门槛值而逐步加强。 (2)从银行业整体来看,跨境资

本流入能够在短期内助推银行业风险承担行为,跨境

资本流出短期则会削弱银行业的风险承担动机,而长

期中影响不再显著。 (3)在不同视角下,宏观审慎政

策都有助于降低银行风险承担水平,意味着宏观审慎

监管不仅直接化解了银行业风险,而且能够有效抑制

个体银行的过度风险承担。
本文的研究结果表明,跨境资本流出会对银行

风险承担产生抑制作用,由理论分析可知,这是银行

为了最大化其预期利润做出理性选择的结果。 从银

行体系整体视角来看,在金融扩张期,跨境资本流出

对风险承担具有约束作用,能够吸收、化解部分风

险,有利于金融稳定;然而,当处于金融收缩期时,大

规模跨境资本流出则容易引发银行过度收缩信用,
从而放大负面冲击,甚至成为金融风险爆发的导火

索和催化剂,形成实体经济下滑、信贷供给收缩的恶

性循环,并可能引发金融危机。 这说明微观个体的
理性选择行为有时可能带来金融体系的大幅度波

动,因而,需要借助逆周期的宏观审慎政策来维持金

融稳定。 当前中国正处于经济金融双收缩阶段,与
此同时,美联储逐步加息收紧货币政策,跨境资本流
出必然出现大幅波动,此时应该重视并警惕跨境资

本流出对金融系统的负面冲击。
本文的理论研究和实证分析具有以下政策启

示:(1)加强跨境资本流动逆周期监管,在正常时期

促进跨境资金双向均衡流动;在上行期积极推进“走
出去”,缓解国内风险积聚;在下行期注重稳外资,加
大力度“引进来”,并且必要时可采取更严格的跨境
资本流动管制,避免经济金融下行与资本外流共振

而导致风险集中爆发。 (2)注重强化逆周期资本缓

冲机制,加强资本充足率监管,并进一步完善银行补

充资本的市场环境和配套政策,积极推动资本补充
工具创新,切实发挥银行自有资本在缓冲风险中的

作用,促进商业银行审慎稳健经营。 (3)将跨境资本

流动纳入调整逆周期资本缓冲的参考指标中,提升
宏观审慎的前瞻性、主动性和靶向性,守住不发生系

统性金融风险的底线。

注释:
①由于商业银行在为境内外企业、机构和个人办理各类

跨境结算业务以及与其海外分支机构发生资金调拨时,跨境

资金流经银行系统,改变了银行的可贷资金,所以为不失一般

性,直接在银行资产负债表中设定跨境资本流动项。
②假设不存在存款准备金,存款准备金的有无不影响模

型的主要结论。
③由于国内银行对国外环境较为陌生,信息不对称程度

更高,投资外国资产可能会面临东道国的系列风险,因此投资
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外国资产的单位成本要高于投资国内资产。
④由于篇幅所限,推导过程未予给出,备索。
⑤参照阙澄宇等(2019)的做法,本文对各变量进行组内

去中心化处理来控制微观银行的个体效应。
⑥银行需要根据银监会发布的《商业银行资本充足率管

理办法》中的规定,将所有资产进行分类并确定不同资产的风

险系数,然后以风险系数为权重得到风险加权资产总值并进

行披露。 风险加权资产包括信用风险资产、市场风险资产和

操作风险资产,能够较为全面地反映银行承担的风险。
⑦该数据库是根据 Alam 等(2019)的研究基于文本信息

编制的,总共包含了 17 项宏观审慎政策工具,当对应时期内

某个政策工具收紧时,变量值则+1:当某个政策工具放松时则

-1,本文采用的数据是 17 项政策工具加总的结果。
⑧由于资本充足率变量经过组内均值处理,因此门槛值

由 137 家银行样本期间内的资本充足率均值(13. 486)与模型

中估计出的位置参数(-0. 653)求和得到。

参考文献:
[1]Acharya V . V. A Theory of Systemic Risk and Design of

Prudential Bank Regulation [ J]. Journal of Financial Stability,
2009,5(3):224-255.

[2]Alam Z. ,Alter M. A. ,Eiseman J. ,et al. Digging Deeper-
Evidence on the Effects of Macroprudential Policies from a New
Database[R]. IMF Working Paper,No. 66,2019.

[3]Allen F. ,Gale D. Bubbles and Crises[J]. The Economic
Journal,2000,110(460):236-255.

[4]Baskaya Y. S. ,Di Giovanni J. ,Kalemli-Özcan S. ,et al.
Capital Flows and the International Credit Channel[J]. Journal of
International Economics,2017(108):15-22.

[5]Bourgain A. ,Pieretti P. ,Zanaj S. Financial Openness,
Disclosure and Bank Risk - taking in MENA Countries [ J ].
Emerging Markets Review,2012,13(3):283-300.

[6]Bruno V. ,Shin H. S. Capital Flows and the Risk-taking
Channel of Monetary Policy[ J]. Journal of Monetary Economics.
2015(71):119-132.

[7]Challe E. ,Mojon B. ,Ragot X. Equilibrium Risk Shifting
and Interest Rate in an Opaque Financial System[J]. European E-
conomic Review,2013(63):117-133.

[8]Cordella T. . Yeyati E. L. Financial Opening,Deposit In-
surance, and Risk in a Model of Banking Competition [ J ].
European Economic Review. 2002,46(3):471-485.

[9]Dinger V. ,te Kaat D. M. Cross-border Capital Flows and
Bank Risk - taking [ J ]. Journal of Banking & Finance, 2020
(117):105842.

[10]Khan M. S. ,Scheule H. ,Wu E. Funding Liquidity and
Bank Risk taking[J]. Journal of Banking & Finance,2017(82):
203-216.

[11]Minsky H. P. The Financial Instability Hypothesis[R].
The Jerome Levy Economics Institute Working Paper, No.
74,1992.

[12]Samarina A. . Bezemer D. Do Capital Flows Change Do-
mestic Credit Allocation? [J]. Journal of International Money and
Finance,2016(62):98-121.

[13]陈旺,黄家炜,汪澜. 金融开放与银行风险承担的异

质性研究———基于 98 个国家的实证分析[J]. 国际金融研究,
2020(1):33-43.

[14]方意. 货币政策与房地产价格冲击下的银行风险承

担分析[J]. 世界经济,2015,38(7):73-98.
[15]方意,王晏如,黄丽灵,和文佳. 宏观审慎与货币政策

双支柱框架研究———基于系统性风险视角 [ J]. 金融研究,
2019(12):106-124.

[16]顾海峰,于家珺. 跨境资本流动加剧了银行信贷风险

吗———基于资本流入、流出与总量的考察[J]. 国际贸易问题,
2020(9):144-159.

[17]何国华,李洁. 跨境资本流动的国际风险承担渠道效

应[J]. 经济研究,2018,53(5):146-160.
[18]蒋海,张小林,唐绅峰,陈创练. 货币政策、流动性与

银行风险承担[J]. 经济研究,2021,56(8):56-73.
[19]江曙霞,陈玉婵. 货币政策、银行资本与风险承担

[J]. 金融研究,2012(4):1-16.
[20]蒋为,张明月,陈星达. 银行国际化、海外监管套利与

风险资产持有[J]. 中国工业经济,2021(5):76-94.
[21]李振,宋科,杨家文. 银行业开放、外资持股与银行风

险承担[J]. 财贸经济,2020,41(10):96-110.
[22]马理,何云,牛慕鸿. 对外开放是否导致银行业的风

险上升? ———基于外资持股比例与海外资产占比的实证检验

[J]. 金融研究. 2020,478(4):91-111.
[23]马勇,王芳. 金融开放、经济波动与金融波动[ J]. 世

界经济,2018,41(2):20-44.
[24]马勇,姚驰. 双支柱下的货币政策与宏观审慎政策效

应———基于银行风险承担的视角[J]. 管理世界,2021. 37(6):
51-69+3.

[25]梅冬州,宋佳馨. 金融业开放与宏观经济去杠杆[J].
中国工业经济,2021(10):78-97.

[26]阙澄宇,李金凯,程立燕. 高质量发展下如何推进汇

率市场化与资本账户开放? ———来自 134 个经济体的经验证

据[J]. 财经研究,2019,45(5):4-15+43.
[27]王晋斌,李博. 中国货币政策对商业银行风险承担行

为的影响研究[J]. 世界经济,2017,40(1):25-43.
[28]徐蕾. 全球流动性动态与新兴市场国家银行风险承

担[J]. 世界经济研究,2021(11):64-76+136.
[29]徐明东,陈学彬. 货币环境、资本充足率与商业银行

风险承担[J]. 金融研究,2012(7):489+50-62.
[30]张碧琼. 吴美萱. 国际资本流入对银行风险承担的结

构性影响———基于银行复合异质性视角[J]. 中央财经大学学

报,2019(12):118-133.
[31]张礼卿,钟茜. 全球金融周期、美国货币政策与“三元

悖论”[J]. 金融研究,2020(2):15-33.
[32]张旭,方显仓. 资本账户开放对商业银行风险的影响

研究———来自新兴经济体的经验证据 [ J]. 南方经济,2020
(9):39-53.

·861·

China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/


