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　 　 【摘　 　 要】银行监管与市场约束是维持银行审慎经营的重要条件,二者不同方式组合的有效性如何? 基

于这一问题,本文选取 2007-2021 年 248 家商业银行数据,实证检验银行监管与市场约束的不同组合对银行

风险承担的影响。 研究发现:资本监管与数量型市场约束、流动性监管与价格型市场约束的组合产生相互削

弱的作用;资本监管与价格型市场约束、流动性监管与数量型市场约束的组合产生相互支撑的作用,能够更好

地抑制银行风险承担。 相较于非存款债权人,存款人的市场约束与银行监管组合的效果更明显。 银行监管与

市场约束的组合通过促进银行信息披露、降低银行杠杆风险发挥作用。 在不同的监管压力与市场约束压力

下,高监管压力与市场约束的组合对银行风险承担的影响更显著,高数量型市场约束压力和低价格型市场约

束压力与资本监管的组合对银行风险承担的影响更显著。
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　 　 自《巴塞尔协议Ⅱ》确立了最低资本要求、外部

监管与市场约束作为银行监管体系的三大支柱以

来,监管部门不断出台各项政策措施以应对各种金

融风险。 《健全银行业保险业公司治理三年行动方

案(2020-2022 年)》指出强化外部市场约束是现代

公司治理的重要内容。 银行的经营活动不仅需要合

理的审慎监督机制予以规范,也需要有效的市场约

束体系加以监督,严格的市场准入和有效的市场约

束是防范和化解金融风险的重要补充[1]。 优化银行

监管与市场约束的协调组合,彰显“有为政府”与

“有效市场”的制度优势,对构建全面的系统金融风

险防控体系具有重要意义。
随着金融创新深入影响金融体系各层面,传统

的银行监管方式和方法已难以跟上新时代银行发展

的步伐。 市场约束作为一种外部力量对银行进行制

约,其本质是由银行的利益相关者通过金融市场对

该银行的经营活动产生约束作用,最终把管理落后

或不稳健的银行逐出市场,促使银行安全稳健经营,
达到银行监管的帕累托改进[2]。 因此,利用市场约

束实现现代银行业的高效监管成为银行治理的惯

例。 考虑到银行监管与市场约束在银行风险运营治

理方面各有利弊,仅单方面依赖银行监管或市场约

束已无法满足治理需求[3]。 因此,针对银行监管的侧

重点与市场约束的具体方式进行合理搭配,提升银行

风险约束效率,成为当下银行业稳健经营的关键。
“有为政府”是指政府监管部门实施的一系列措

施,能够限制银行的违规行为,抑制银行风险承担,
体现银行监管措施的有效性。 “有效市场”是指银行

市场的参与者能够及时利用银行披露的信息监督银

行,从而约束银行的风险承担,反映市场约束行为的

有效性。 一定程度上,银行监管与市场约束需要相

互支撑相互作用。 由于银行监管要求的侧重点不
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同,而且市场约束存在着方式上的差异,如何将银行

监管与市场约束进行最优组合搭配以弥补银行风险

治理的缺陷,具有重要的现实意义。 诚然,银行监管

与市场约束在独立性、力度以及着力点等方面不尽

相同,但通过两者之间的相互协调、协同运用对方的

相关信息可以弥补各自的不足,能起到事半功倍的

作用。 已有文献证实了不当的金融制度安排会对市

场约束产生“钝化效应”,例如存款保险制度、危机救

助安排[4]等。 因此,政府监管力量的重构一旦影响

到了金融机构的风险承担行为,或者影响到了市场

参与者的风险暴露程度,那么市场监督激励也势必

会受到影响。 在此情形下,银行监管与市场约束相

互作用如何,二者的组合对银行的风险约束效力如

何变化,对于优化银行风险运营治理具有重要的现

实意义。 基于此,本文结合不同层面的银行监管要

求(资本监管与流动性监管)与不同债权人(存款人

与非存款债权人)的不同市场约束方式(数量型与价

格型市场约束),研究银行监管与市场约束组合的有

效性,从而为监管体系与市场约束的优化协调提供

理论依据。
一、理论分析与研究假设

(一)银行监管的有效性研究

银行监管是为了弥补金融市场失灵,由政府提

供的一种公共产品[5]。 资本监管与流动性监管是当

前政府最常用的银行监管方式。 资本监管要求股东

以自有资本弥补损失,促使股东自发监督银行,以此

减少银行风险[6]。 《巴塞尔协议Ⅲ》中的资本充足率

要求提高了银行风险防范能力,充足的资本可以帮

助银行抵御风险,降低银行风险承担[7]。 理论研究

主要基于期权定价模型、均值—方差模型以及监管

套利理论就资本监管与银行风险承担的关系进行探

讨,多数结论认为资本监管与风险承担之间存在负

向关系[8]。 从股东与银行风险之间的联系角度来

看,资本充足率要求的提高会迫使股东以自有资本

弥补损失,从而激励股东监督银行的风险行为,有效

防范银行的过度冒险[7]。 资本监管的效力集中在促

进资本储备、激励股东自发监督银行,从而有效抑制

银行风险[9]。 也 有 学 者 进 一 步 细 化 相 关 研 究,
Shrieves 和 Dahl(1992)区分内生和外生风险承担,使

用联立方程模型识别资本监管的影响[10]。 Jacques
和 Nigro(1997)通过三阶段最小二乘法对比资本监

管对不同资本水平银行的影响[8]。 此外,逆周期资

本监管还能有效预防经济周期可能产生的风险泡

沫,提升银行风险防范效力[11],从而使得资本监管的

效果在危机时期更加显著[12]。
《巴尔塞尔协议Ⅲ》确立了流动性监管在银行稳

健性经营中的重要地位后,流动性监管成为与资本

监管同等重要的监管构成部分。 流动性监管是针对

银行的最低流动性要求,根据流动性比例、流动性覆

盖率和净稳定融资比例等指标对银行进行监管。 流

动性要求的提高有助于预防银行流动性不足带来的

挤兑风险,从而有效降低银行风险承担。 在银行负

债端方面,流动性监管通过减少银行短期负债融

资[13],控制活期存款比率,缓解同业市场融资约束,
从而降低银行风险;在银行资产端方面,流动性监管

可以促使银行持有更多的流动性资产,进而提升银

行的稳定性[14]。 已有研究表明资本监管与流动性监

管能够相辅相成,共同促进银行稳健性的提升[15]。
基于上述分析,本文提出假设 H1:资本监管与流动

性监管均能有效降低银行风险承担。
(二)债权人数量型市场约束与价格型市场约束

的有效性

Berger(1991)将市场约束定义为银行的利益相

关者为维护自身利益,会关注其存款的经营状况并

采取措施,促使银行降低风险[16]。 具体而言,根据现

代资本结构理论,银行股东和债权人之间存在代理

成本,银行股东具有将风险转嫁给债权人的动机[17]。
为了防止银行损害自身利益,债权人需要制定一系

列的监督、约束和激励措施来限制银行的冒险投资

行为[18]。 当银行风险转移给债权人时,债权人可以

通过强化其市场约束使银行承担更高的资本成本,
从而降低银行的风险承担。

债权人的市场约束包括数量型约束和价格型约

束。 当债权人察觉到银行的经营行为提高了风险,
其资金可能面临损失时,会向银行索求更高的利率,
用于惩罚银行的高风险行为,即价格型约束[19]。 债

权人也可以撤回他们的债权资金,或将资金从高风

险银行转移至低风险银行,即数量型约束。 银行市
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场约束主体主要由存款人和非存款债权人构成。 存

款人主要为公司存款人和个人存款人,存款人能够

对银行风险行为作出反应,并通过存款数量型与存

款价格型两种渠道对银行风险承担进行监督[20],并
且存款数量型与存款价格型能够分别显著影响银行

信用风险与流动性风险[21]。 非存款债权人多为银行

债券的持有人、同业对手等。 存款保险制度的限额

保障使得不受保护的非存款债权人倾向于把资金存

入大银行,存款由小银行流向大银行,从而增强非存

款债权人的市场约束,所以未保险的非存款债权人

是银行风险的有效监督者[19]。 基于上述分析,本文

提出假设 H2:债权人的数量型和价格型市场约束能

够有效降低银行风险承担。
(三)银行监管与市场约束组合的有效性

银行监管与市场约束组合对银行风险承担的影

响主要有两种观点:一种观点认为市场约束与银行

监管削弱了彼此的有效性,这在上世纪 80 年代以前

获广泛认同。 银行监管与市场约束被理解成一种平

行替代的关系,即政府审慎监管会减弱市场主体评

估及制约银行行为的激励。 首先,银行监管会通过

信息披露来减弱市场约束的效果。 信息披露是否充

分取决于相应的制度基础和市场环境,市场化程度

较高的金融体系才能发挥信息披露的市场约束功

能。 而市场约束的有效性在于信息披露,因此过度

管制的监管体系会抑制金融体系市场化,不利于市

场约束的有效性[22]。 其次,央行过度干预和金融监

管也会削弱存款人的市场约束激励,导致存款人降

低对银行不良资产的敏感性。 具体而言,在银行监

管较强的环境下,债权人的利益能够得到保障,从而

放松对银行风险行为的监督,银行监管因此对市场

约束产生替代效应[23]。 基于中国国情,管制性的监

管安排会削弱市场约束对银行风险承担的抑制作

用,市场缺陷和银行自身约束能力的缺失会进一步

加剧这种影响[24]。 基于上述分析,本文提出假设

H3a:银行监管与市场约束会削弱彼此的有效性。
另一种观点认为市场约束与银行监管之间表现

为相互支撑。 完全依赖银行监管并不能有效防范金

融风险,在原有政府监管中吸收一些市场所提供的

信息可以提高监管效率,同时可以通过银行发行次

级债券来增强市场约束力,因为次级债券的持有人

与银行监管者面临同样的风险敞口,从而形成两者

在银行监管中的激励相容。 在相关研究中,Decamps
等(2004)使用连续时间模型分析发现市场记录的约

束可 以 降 低 资 本 金 监 管 的 最 小 阈 值[25]。 黄 蕙

(2006)就市场约束与银行监管之间如何权衡以发挥

对彼此的积极影响进行了理论分析,认为银行监管

与市场约束的最优选择可以提升整个系统的稳定

性[26]。 部分实证研究也发现市场约束和银行监管在

防范银行风险、提高银行效率过程中发挥协调作

用[27],特别是对于市场势力较强的银行,银行监管与

市场约束会提升对银行风险承担的抑制作用[28]。 此

外,也有学者强调,银行监管与市场约束协同发挥作

用是有特定条件的,需要根据彼此的最优调整作出

组合的选择[1]。 基于上述分析,本文提出假设 H3b:
银行监管与市场约束会增强彼此的有效性。

二、研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文使用的银行数据主要来源于 Wind 数据库、
Orbis Bank Focus 数据库与 CSMAR 数据库,针对部分

缺失数据通过查询银行年报进行补充,选取的样本

为 2007-2021 年 248 家商业银行的非平衡面板数

据。 为了控制离群样本值对估计结果造成的偏差,
对所有连续型变量在 1% 和 99% 水平上进行缩尾

处理。
(二)模型设计和变量定义

1. 模型设计

为了检验银行监管与市场约束组合的有效性,
本文在模型中分别加入银行监管与市场约束变量,
并加入二者的交互项反映其相互影响,构建如下

模型:

Risk it =α0+α1Bank_Sup it+α2Market_Dis it+α3Bank_

Sup it×Market_Dis it+∑
K

k=1
αkControl

k
it+φt+μ i+ε it (1)

其中,i 表示银行个体,t 表示时间,Risk 为银行风险

承担。 Bank_Sup 为银行监管变量,以资本监管 CAPR
和流动性监管 LIQR 表示。 Market_Dis 为债权人市场

约束,按照约束主体及市场约束方式划分为存款数

量型约束 DQD、存款价格型约束 DPD、非存款债权数
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量型约束 CQD、非存款债权价格型约束 CPD。 Bank_
Sup×Market_Dis 为银行监管与市场约束的交互项。
Control 为控制变量,φ 和 μ 分别为时间和个体固定

效应,ε 为随机扰动项。
2. 变量定义

(1)被解释变量:银行风险承担。 本文采用破产

风险 Z-score 反映银行风险承担。 由于该指标越大

反映银行风险承担越小,为了直观体现银行监管与

市场约束对风险承担的影响,并缓解指标的偏态分

布, 对 该 指 标 的 倒 数 取 对 数, 即 Z - score =

Ln σ(ROA)
ROA+EQUITY

é

ë
êê

ù

û
úú ,其 中 ROA 为 总 资 产 收 益 率,

σ(ROA)为总资产收益率的标准差,EQUITY 为银行

资本资产比率。 稳健性检验中则以资本充足率替代

资本资产比率重新计算银行风险承担。
(2)解释变量。 一是银行监管。 本文采用的银

行监管变量主要为资本监管与流动性监管。 资本监

管以银行资本充足率减去最低资本充足率要求的差

额(即资本缓冲)表示。 根据《商业银行资本充足率

管理办法》和留存资本缓冲的过渡区安排,针对全部

银行 2009-2012 年间监管要求的最低资本充足率为

8. 0% ,2013 年系统性银行(五大国有银行)监管指

标为 9. 5% ,非系统性银行为 8. 5% ,并且全都逐年

增加 0. 4% 。 流动性监管以银行实际流动性比例减

去最低流动性比例要求的差额(即流动性缓冲)表

示,根据《商业银行流动性风险管理办法》,对流动性

比例的最低监管要求为 25% 。 二是市场约束。 价格

和数量要求是实现银行市场约束的主要手段,可以

从资金流动和利率变化两个角度度量债权人的市场

约束。 本文采用银行债权人各自的资金占银行总资

产的比重表示数量型市场约束,存款数量型约束用

银行存款总额占总资产之比表示,非存款债权数量

型约束用银行非存款负债总额占总资产之比表示。
采用银行向债权人支付的利率表示价格型市场约

束,存款价格型约束用银行存款利息支出占存款总

额的百分比表示,非存款债权价格型约束用银行非

存款负债利息支出占非存款负债总额的百分比

表示。
(3)控制变量。 参考已有文献,本文选取了一系

列影响银行风险承担的控制变量。 选取总资产

lnSize 控制银行的资产规模,选取成本收入比 CIR 控

制银行经营水平,选取存贷比 LTD 控制银行流动性

水平,选取净资产收益率 ROE 控制银行收益水平,选
取风险加权资产占比 RWAR 控制银行的资产质量,
选取贷款占比 LOAN 控制银行的贷款规模。 各变量

定义及描述性统计见表 1。
　 　 表 1 变量定义及描述性统计

符号 名称 定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Risk 银行风险承担 Ln[σ(ROA) / (ROA+EQUITY)] 2236 -3. 25 0. 51 -4. 92 -0. 74

CAPR 资本监管 资本充足率-最低资本充足率要求 2236 0. 04 0. 10 -0. 09 4. 38

LIQR 流动性监管 流动性比例-最低流动性比例要求 1386 0. 40 1. 74 0. 00 52. 05

DQD 存款数量型约束 银行存款总额 /银行总资产 2236 0. 72 0. 11 0. 29 1. 01

DPD 存款价格型约束 银行存款利息支出 /银行存款总额 1309 0. 02 0. 01 0. 00 0. 11

CQD 非存款债权数量型约束 银行非存款负债总额 /银行总资产 2109 0. 18 0. 11 0. 00 0. 54

CPD 非存款债权价格型约束 银行非存款负债利息支出 /银行非存款负债总额 1153 0. 05 0. 07 0. 01 0. 59

lnSize 总资产 银行总资产的自然对数 2236 11. 91 1. 63 7. 52 17. 38

CIR 成本收入比(% ) 银行业务及管理费用 /营业收入 2236 34. 29 7. 78 18. 79 71. 05

LTD 存贷比(% ) 银行贷款总额 /银行存款总额 2236 66. 86 12. 01 36. 57 97. 71

ROE 净资产收益率(% ) 银行净利润 /权益总额 2236 13. 95 6. 59 0. 09 35. 77

RWAR 风险加权资产占比(% ) 银行风险加权资产总额 /资产总额 2236 63. 16 10. 57 34. 70 89. 33

LOAN 贷款占比(% ) 银行贷款总额 /资产总额 2236 48. 69 10. 37 20. 81 71. 28

·101·



　 　 三、实证结果

(一)银行监管与市场约束组合的有效性

表 2 第(1)—(4)列为资本监管与市场约束组合

的有效性检验结果,第(5)—(8)列为流动性监管与

市场约束组合的有效性检验结果。 从银行监管的效

果来看,资本监管与流动性监管的系数均显著为负,
　 　 表 2 银行监管与市场约束组合的有效性

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CAPR
-6. 579∗∗∗

(-5. 04)

-3. 791∗∗∗

(-4. 80)

-0. 315∗∗

(-2. 36)

-4. 328∗∗∗

(-6. 56)

LIQR
-0. 010∗

(-1. 82)

-0. 069∗

(-1. 66)

-0. 009∗∗∗

(-7. 23)

-0. 004∗∗∗

(-4. 68)

DQD
1. 089∗∗∗

(5. 19)

0. 615∗∗

(2. 33)

DPD
3. 411∗∗∗

(2. 62)

2. 873∗

(1. 88)

CQD
1. 140∗∗∗

(3. 66)

0. 287

(0. 64)

CPD
0. 019

(0. 27)

0. 218

(1. 42)

CAPR×DQD
-13. 117∗∗∗

(-5. 73)

CAPR×DPD
-52. 035∗

(-1. 85)

CAPR×CQD
-14. 340∗∗∗

(-5. 58)

CAPR×CPD
-0. 003∗∗∗

(-3. 97)

LIQR×DQD
0. 019∗∗∗

(2. 70)

LIQR×DPD
6. 141∗

(1. 78)

LIQR×CQD
0. 026∗∗∗

(4. 42)

LIQR×CPD
0. 001∗∗∗

(2. 73)

观测值 2236 1309 2109 1153 1386 926 1367 863

R2 0. 530 0. 712 0. 552 0. 709 0. 408 0. 469 0. 387 0. 462

控制变量 /

银行 / 时间
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　 　 注:括号内为估计系数聚类稳健标准误对应的 t 值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1% 、5%和 10%的置信水平上显著。 下同。
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说明银行监管的不同方式均能有效抑制银行风险承

担;从市场约束的效果来看,不同约束主体(存款人

和非存款债权人)、不同约束方式(数量型和价格

型)下,市场约束的系数大部分显著为正,表明数量

型约束能够有效抑制银行风险承担,但价格型约束

未能有效抑制银行风险承担。 银行的资本成本反映

了其风险溢价,资本成本较高的银行通常会投资风

险更高的项目,以追求高利润弥补高资本成本,表现

为债权人会要求更高的风险溢价,因此价格型约束

与银行风险承担正相关。
从资本监管与市场约束的组合来看,不同方式

的市场约束与资本监管的交互项系数均显著为负,
说明资本监管一定程度上削弱了数量型市场约束的

有效性,同时也能够缓解价格型市场约束对银行风

险的激化效果。 对比存款人和非存款债权人的市场

约束,资本监管对存款人和非存款债权人数量型市

场约束的影响差异不大,对存款人价格型市场约束

的弥补效果更好。 当债权人数量型市场约束增强

时,银行负债资金来源减少,银行为了弥补资金应用

的缺口会减少资本计提,从而使资本监管的有效性

降低。 当债权人价格型市场约束增强时,银行风险

溢价增大,资本监管能够针对高风险银行更好地抑

制其风险行为,提高资本监管的有效性。 对比存款

人和非存款债权人的市场约束,银行主要的负债资

金为存款,因此存款人价格型约束对资本监管的影

响更大,在数量型市场约束方面则差异不大。
从流动性监管与市场约束的组合来看,不同方

式的市场约束与流动性监管的交互项系数均显著为

正,说明流动性监管一定程度上增强了数量型市场

约束的有效性,同时也会放大价格型市场约束对银

行风险的激化效果。 对比存款人和非存款债权人的

市场约束,流动性监管对存款人和非存款债权人数

量型市场约束的影响差异不大,对存款人价格型市

场约束的削弱作用更强。 当债权人数量型市场约束

增强时,银行流动性资金来源减少,流动性风险增

大,为了弥补流动性资金的缺口,银行会提升流动性

储备,从而使流动性监管的有效性增强。 当债权人

价格型市场约束增强时,银行风险溢价增大,流动性

监管仅能缓解由流动性短缺造成的银行风险承担,

却无法抑制银行的高风险投资行为,因此债权人价

格型市场约束的增强削弱了流动性监管的有效性。
(二)稳健性检验①

(1)更改银行风险承担衡量。 以资本充足率替

代资本资产比率重新计算银行风险承担 Z-score。
(2)解释变量滞后一期。 银行监管与市场约束会根

据银行风险承担的变化进行调整,可能造成反向因

果的干扰,为了缓解这一问题,本文将银行监管、市
场约束以及它们组合的交互项均滞后一期回归。
(3)考虑遗漏变量。 由于本文采用资本缓冲与流动

性缓冲衡量银行的资本监管与流动性监管,为了避

免多重共线性的干扰,没有在控制变量中加入资本

充足率和流动性比例。 为了排除资本充足与流动性

水平的遗漏可能造成的内生性问题,在采用资本监

管的回归中加入流动性比例以控制银行流动性,在
流动性监管的回归中加入资本充足率以控制银行资

本充足水平,同时在所有的回归中加入不良贷款率

控制银行贷款质量。 (4)动态 GMM 模型估计。 考虑

到银行风险承担的连续性,本文构建动态面板模型,
采用系统 GMM 进行估计,以消除遗漏风险滞后项所

导致的内生性问题。 经过上述检验发现,资本监管

与市场约束组合的有效性依然稳健,与基准回归结

果一致。
四、进一步分析

(一)银行监管与市场约束组合对银行信息披露

的影响

从监管操作角度看,市场约束的具体表现形式

之一是强化信息披露,市场约束需要有效的银行信

息披露制度为支撑,银行监管也需要借助银行信息

披露调整监管要求。 本文通过检验银行监管与市场

约束的组合对信息披露的影响,以反映二者组合发

挥有效性的作用机制。 信息披露借鉴王宗润等

(2015)的研究方法[29],选取 Bankfocus 数据库中 20
个项目的披露情况构建银行信息披露指数②。 表 3
结果显示,资本监管与流动性监管的系数均显著为

正,说明银行监管能够有效提升银行的信息披露水

平;债权人数量型市场约束系数显著为负,债权人价

格型市场约束系数显著为正,说明不同方式的市场

约束均能够提升银行信息披露水平。 资本监管与市
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　 　 表 3 银行监管与市场约束组合对信息披露的影响

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CAPR
3. 676∗∗∗

(2. 79)

0. 165∗

(1. 88)

0. 126∗∗

(2. 25)

0. 002∗∗

(2. 02)

LIQR
0. 008∗∗

(1. 96)

0. 059∗∗

(2. 55)

0. 005∗∗∗

(4. 52)

0. 001∗∗∗

(3. 10)

DQD
-0. 057∗∗

(-2. 24)

-0. 370∗

(-1. 86)

DPD
1. 350∗∗

(2. 26)

3. 105∗

(1. 80)

CQD
-0. 380∗∗

(-2. 36)

-0. 372∗

(-1. 75)

CPD
0. 018∗∗

(2. 39)

0. 066∗∗

(2. 18)

CAPR×DQD
5. 014∗∗

(2. 40)

CAPR×DPD
20. 649∗∗∗

(3. 83)

CAPR×CQD
5. 353∗∗∗

(3. 19)

CAPR×CPD
0. 000∗∗

(2. 24)

LIQR×DQD
-0. 015∗∗∗

(-2. 70)

LIQR×DPD
4. 785∗∗

(2. 50)

LIQR×CQD
-0. 015∗∗∗

(-2. 66)

LIQR×CPD
0. 000∗∗

(2. 29)

观测值 1641 1210 1562 1138 1025 863 1014 850

R2 0. 457 0. 229 0. 456 0. 304 0. 250 0. 196 0. 244 0. 284

控制变量 /

银行 /时间
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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场约束的交互项系数显著为正,说明资本监管与数

量型市场约束相互削弱了对信息披露的促进作用,

资本监管与价格型市场约束相互增强了对信息披露

的促进作用。 流动性监管与数量型市场约束的交互

项系数显著为负,与价格型市场约束的交互项系数

显著为正,说明流动性监管与不同方式市场约束组

合均相互增强了对信息披露的促进作用。 上述检验

结果发现,银行监管与市场约束组合对信息披露的

促进作用反映了二者的有效性,监管部门与债权人

通过促使银行信息披露实现对其风险行为的监督

约束。

(二)基于银行风险承担分解的有效性检验

按照银行风险承担 Z-score 的构成,可将其划分

为资 产 组 合 风 险 σ ( ROA ) / ROA 和 杠 杆 风 险

σ(ROA) / Equity,资产组合风险反映银行投资组合收

益波动和收益水平的变化,杠杆风险反映银行资本

结构下的盈利波动水平。 基于此,本文对 Z-score 进

行分解,分别检验银行监管与市场约束组合对资产

组合风险和杠杆风险的影响,以剖析银行监管与市

场约束组合的有效性的作用机制。 表 4 和表 5 结果

显示,银行监管与市场约束组合对资产组合风险的

影响不显著,而对杠杆风险的影响较为显著,表明银

行监管与市场约束主要通过调整银行资本结构抑制

银行风险承担,银行监管与市场约束的作用渠道主

要为降低银行杠杆风险。

(三)监管压力的异质性分析

监管压力的变化会导致银行监管的有效性发生

改变,进而影响银行监管与市场约束组合的有效性。

为检验不同监管压力与市场约束组合有效性的差

异,本文按照银行监管压力的中位数,将银行监管划

分为高监管压力 H_Bank_Sup 与低监管压力 L_Bank_

Sup,并构建模型(2):

Risk it = γ0 + γ1H _Bank _ Sup it + γ2L _Bank _ Sup it +

γ3Market_Dis it +γ4H_Bank_Sup it ×Market _Dis it +γ5L _

Bank_Sup it×Market_Dis it+∑
K

k=1
γkControl

k
it+φt+μ i+ε it (2)

H_Bank_Supit =
0　 　 　 　 　 　 if Bank_Supit<Kt

Bank_Supit-Kt 　 if Bank_Supit≥Kt
{

L_Bank_Sup it =
Bank_Sup it 　 　 if Bank_Sup it<K t

K t 　 if Bank_Sup it≥K t
{

对 K 的压力阈值设定为 50% ,为了简化,用

Market_Dis 表示各种类型的市场约束。 依据表 6 结

果,对比不同压力银行监管的有效性发现,低资本监

管和高流动性监管的有效性更强;在不同压力的银

行监管与市场约束的组合中,高监管压力与市场约

束的组合的交互项系数更显著,说明监管压力越大,
银行监管与市场约束的相互作用越明显。 不同资本

监管压力阈值下,当资本监管压力较大时,资本监管

与价格型市场约束的相互作用表现为增强,与数量

型市场约束的相互作用表现为削弱。 不同流动性监

管压力下,高流动性监管压力与市场约束的相互促

进作用进一步增强,表明流动性监管压力越大,流动

性监管与市场约束组合的有效性越强。
(四)市场约束压力的异质性分析

本文进一步考虑不同市场约束压力与银行监管

组合有效性的变化。 将存款市场约束划分为高约束

压力(H_DQD、H_DPD)与低约束压力( L_DQD、L_
DPD),将非存款债权市场约束划分为高约束压力

(H_CQD、H_CPD)与低约束压力(L_CQD、L_CPD),
将模型(2)中的监管压力替换为市场约束压力③。

对 K 的压力阈值设定为 50% ,为了简化,用 H_
Market_Dis 表示每一种类型的高市场约束压力,L_
Market_Dis 表示每一种类型的低市场约束压力。 依

据表 7 结果,对比不同压力市场约束的有效性,高数

量型约束与低价格型约束的有效性更加显著。 不同

压力市场约束与银行监管的组合中,高数量型约束

与资本监管组合的有效性更加明显,低价格型约束

与资本监管组合的有效性更显著。 而对于流动性监

管,不同市场约束压力与流动性监管组合的有效性

无显著差异。
五、结论与启示

银行监管与市场约束是当下维护银行业稳健经

营的主要支柱,也是防范与化解重大金融风险的重

要保障。 研究不同层面的监管政策与不同方式下的

债权人市场约束组合的有效性,对于维护银行体系

的稳定性具有重要意义。 本文选取 2007 -2021 年

248 家商业银行的非平衡面板数据,检验银行监管与
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　 　 表 4 基于资产组合风险的有效性检验

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CAPR
-1. 787∗∗∗

(-2. 85)

-1. 943∗∗∗

(-2. 70)

-0. 088

(-0. 16)

-0. 542

(-0. 07)

LIQR
-0. 036

(-0. 85)

-0. 021

(-0. 02)
-0. 029∗∗

(-2. 43)

-0. 034∗∗

(-2. 35)

DQD
1. 385

(0. 51)

2. 651

(0. 69)

DPD
10. 136∗∗

(2. 27)

52. 201

(1. 20)

CQD
0. 154

(0. 08)

-2. 785

(-1. 48)

CPD
0. 876

(0. 85)
2. 666∗

(1. 75)

CAPR×DQD
-3. 295∗∗∗

(-2. 81)

CAPR×DPD
-12. 906∗∗∗

(-3. 15)

CAPR×CQD
-5. 783

(-0. 50)

CAPR×CPD
-0. 002

(-0. 24)

LIQR×DQD
0. 071

(1. 22)

LIQR×DPD
1. 055

(0. 01)

LIQR×CQD
0. 073∗

(1. 74)

LIQR×CPD
0. 000

(0. 54)

观测值 2247 1309 2110 1153 1387 926 1368 863

R2 0. 086 0. 108 0. 074 0. 089 0. 112 0. 109 0. 107 0. 105

控制变量 /

银行 /时间
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

市场约束的不同组合对银行风险承担的影响,得出

以下结论:资本监管与债权人价格型市场约束的组

合效果较好,流动性监管与债权人数量型市场约束

的组合效果较好;银行监管与市场约束的组合的有

效性主要通过促进信息披露、降低银行杠杆风险影

响银行风险承担。 银行监管压力较大时与市场约束
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　 　 表 5 基于杠杆风险的有效性检验

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CAPR
-0. 271∗∗∗

(-3. 90)

-0. 137∗∗∗

(-2. 65)

-0. 037∗∗∗

(-4. 85)

-0. 180∗∗∗

(-3. 84)

LIQR
-0. 000∗∗

(-2. 16)

-0. 006∗

(-1. 70)

-0. 001∗∗∗

(-4. 22)

-0. 000∗∗∗

(-6. 01)

DQD
0. 037

(1. 33)
0. 020∗∗

(2. 41)

DPD
0. 202∗

(1. 79)

0. 045

(0. 20)

CQD
0. 031∗

(1. 94)

0. 013∗∗

(2. 35)

CPD
0. 001

(0. 12)

0. 013

(1. 37)

CAPR×DQD
-0. 581∗∗∗

(-4. 64)

CAPR×DPD
-3. 755∗∗

(-2. 14)

CAPR×CQD
-0. 252∗∗

(-2. 48)

CAPR×CPD
-0. 000∗∗

(-2. 10)

LIQR×DQD
0. 001∗∗

(2. 09)

LIQR×DPD
0. 541∗

(1. 80)

LIQR×CQD
0. 001∗∗

(2. 41)

LIQR×CPD
0. 000∗∗

(2. 56)

观测值 2237 1309 2110 1153 1387 926 1368 863

R2 0. 339 0. 565 0. 290 0. 536 0. 210 0. 424 0. 202 0. 415

控制变量 /

银行 / 时间
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

组合的有效性更加显著,而市场约束压力的异质性

表现为高数量型市场约束压力与资本监管组合的有

效性更加显著,低价格型市场约束压力与资本监管

组合的有效性更加显著。
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　 　 表 6 监管压力的异质性

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

H_CAPR
-6. 434∗∗∗

(-3. 92)

-3. 128∗∗∗

(-5. 82)

-0. 284∗∗∗

(-2. 85)

-3. 646∗∗∗

(-6. 22)

L_CAPR
-15. 315∗∗∗

(-3. 73)

-11. 152∗∗∗

(-6. 07)

-8. 140∗∗∗

(-4. 39)

-6. 634∗∗∗

(-10. 85)

H_LIQR
-0. 007∗∗

(-2. 07)

-0. 104∗∗

(-2. 21)

0. 010∗∗∗

(7. 22)

-0. 045∗∗∗

(-4. 55)

L_LIQR
-0. 565

(-0. 82)

-0. 421

(-1. 12)

-0. 088

(-0. 44)

-0. 044

(-0. 34)

DQD
0. 313

(1. 19)

0. 491

(0. 99)

DPD
-2. 838

(-1. 38)

0. 813

(0. 15)

CQD
0. 403

(1. 06)

0. 385

(0. 80)

CPD
-0. 050

(-0. 46)

0. 840

(1. 09)

H_CAPR×

Market_Dis
-12. 822∗∗∗

(-4. 35)

-94. 399∗∗∗

(-3. 57)

-13. 863∗∗∗

(-5. 06)

-15. 819∗∗∗

(-2. 86)

L_CAPR×

Market_Dis
11. 994∗∗

(1. 98)

23. 126∗∗∗

(2. 73)

9. 855

(1. 47)
9. 120∗∗∗

(5. 33)

H_LIQR×

Market_Dis
0. 016∗∗∗

(3. 28)

9. 126∗∗

(2. 31)

0. 025∗∗∗

(5. 03)

0. 705∗∗∗

(5. 09)

L_LIQR×

Market_Dis

0. 548

(0. 56)

11. 135

(0. 65)

-0. 428

(-0. 54)

-2. 668

(-1. 02)

观测值 2236 1309 2109 1153 1386 926 1367 863

R2 0. 567 0. 729 0. 604 0. 733 0. 412 0. 477 0. 391 0. 472

控制变量 /

银行 / 时间
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　 　 基于研究结论,结合我国银行监管体系与债权

人市场约束的现实情况,得到三点政策启示:第一,
优化银行监管与市场约束的组合以提升银行经营

的稳健性。 在监管政策的具体实施过程中,应结合

银行债权人市场约束的具体情况进行组合,充分发

挥银行监管与市场约束的有效性。 第二,银行资本

结构的调整需与监管水平和市场约束强度匹配,并
充分及时地进行信息披露。 银行实际经营过程中

对资本结构的调整应及时配合监管政策和市场约

束的要求,提高信息披露质量,从而有利于资本监

管与市场约束的组合有效抑制银行风险。 第三,根
据银行面临的监管压力与市场约束的实际水平,充
分利用不同压力下银行监管与市场约束进行组合

优化协调,根据银行面临的监管压力与市场约束的

实际变化情况动态协调银行监管与市场约束的

组合。
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　 　 表 7 市场约束压力的异质性

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

CAPR
-7. 164∗∗

(-2. 23)

-2. 972∗∗∗

(-10. 36)

-0. 105

(-1. 25)
-2. 744∗∗∗

(-9. 55)

LIQR
-0. 253

(-1. 34)

-0. 088

(-0. 57)

-0. 010

(-0. 39)

-0. 360

(-1. 27)

H_DQD
1. 038∗∗∗

(4. 17)

0. 516

(1. 16)

L_DQD
1. 065∗∗

(2. 07)

0. 682

(1. 28)

H_DPD
1. 180

(0. 98)

2. 144

(0. 34)

L_DPD
5. 448∗∗

(2. 10)

3. 664

(0. 89)

H_CQD
1. 910∗∗∗

(6. 01)

0. 241

(0. 41)

L_CQD
0. 013

(0. 04)

0. 327

(0. 78)

H_CPD
-0. 155∗

(-1. 80)

-0. 224∗

(-1. 81)

L_CPD
4. 651∗∗∗

(5. 56)

0. 945

(0. 36)

CAPR×H_

Market_Dis
-14. 196∗∗

(-2. 42)

12. 994

(0. 85)
-31. 202∗∗∗

(-7. 99)

3. 224∗

(1. 89)

CAPR×L_

Market_Dis

-9. 601

(-0. 96)
-13. 730∗∗∗

(-7. 31)

6. 345∗∗

(2. 55)

-80. 898∗∗∗

(-7. 81)

LIQR×H_

Market_Dis

0. 462

(1. 35)

5. 257

(0. 43)

0. 373

(0. 69)
0. 602∗∗∗

(3. 46)

LIQR×L_

Market_Dis

-0. 590

(-1. 26)

7. 672

(0. 60)

-0. 253

(-0. 83)

9. 548

(1. 21)

观测值 2236 1309 2109 1153 1386 926 1367 863

R2 0. 531 0. 723 0. 610 0. 736 0. 410 0. 469 0. 388 0. 490

控制变量 /

银行 / 时间
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

注释:
①限于篇幅,未报告具体结果,作者备索。

②具体包括资产负债表(非赢利资产、表外项目、同业拆借

比、净贷款 / 储蓄和借款、流动资产 / 储蓄和短期资金、股权 / 净贷

款、股权 / 负债)、收入表(净收入、净利息收益率、ROA、ROE、成

本收入比)、信用风险状况(贷款损失准备、呆账准备金、不良贷

款率、拨备覆盖率等)和资本充足状况(总资本、核心资本、资本
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充足率、核心资本率)。 若银行披露了这些指标中的某一项,则

该项指标取值为 1,否则取值为 0,然后将银行该年份的所有指

标得分加总求平均值,即为每家银行每年度的信息披露指数。

③由于本文采用数量型市场约束,其数值越大,代表市场

约束越弱,因此数量型市场约束高低压力的定义与价格型市

场约束相反。
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