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货币政策、金融杠杆与商业银行绩效
———基于中国214家商业银行的非平衡面板数据

李雪 胡梦飞

  摘要:基于2005-2019年中国214家商业银行构成的非平衡面板数据,考察政策周期内货币政策变化对商业

银行绩效的影响,并重点分析杠杆率在货币政策影响商业银行绩效中的调节作用。研究发现:(1)货币政策会对商

业银行绩效产生逆周期影响,且商业银行绩效对价格型货币政策更为敏感;(2)宽松货币政策下商业银行资本充足

率和同业杠杆率都呈下降趋势;(3)杠杆率在货币政策影响商业银行绩效过程中充当中介变量。在分组研究中,低
杠杆、小规模和上市银行组中渠道效应更加显著。
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全球金融危机爆发后,世界各国迅速作出反应,动用大规模量化政策以刺激经济复苏。2008-2015年

美国连续启动三轮“QE”(QuantitativeEasing)政策以刺激经济,联邦基金利率维持在0-0.25%的低水平区

间。中国人民银行连续调整存贷款基准利率,2008年底1年、3年期存款利率分别低至2.25%和5.4%①。

2010-2012年,我国进入短暂的名义负利率时期。加之近期为应对新冠疫情引发的金融动荡,全球主要经

济体央行重启或加码量化宽松,在大规模降息潮的推动下,货币政策对金融市场的影响更加值得关注。银行

部门是货币政策调控金融市场的重要枢纽,货币政策的变化必然会影响其经营行为,尤其是商业银行的绩效

水平②。当货币政策的变动导致商业银行流动性降低、信贷配置倾向短期低风险贷款时,商业银行的绩效会

明显下降,且宽松的货币政策也埋下了高杠杆的风险隐患。2013年我国开启“金融去杠杆”进程,商业银行

虽然资本充足率稳定上升、资产负债率有所下降,但其通过同业业务、委外投资等渠道加杠杆,同业杠杆率迅

速攀升。这意味着“去杠杆”政策下商业银行正常运营愈发吃紧,影子银行业务的爆发大幅钳制了“去杠杆”
对银行风险的管控效果。2017年银保监会对我国影子银行业务进行集中整治,但商业银行为提高盈利水平

而逃避监管的情况仍然存在。陈卫东等提出,我国在利用货币政策调控银行风险的同时要重视稳定商业银
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行绩效,绩效损失越严重,货币政策对风险的控制能力越不显著①。
一般而言,货币政策通过改变银行杠杆率来影响商业银行流动性水平②、风险承担意愿和中长期信贷资

源配置③等经营因素,以达到控制风险的目的,学者们称之为杠杆率的中介效应④。那么此效应是否同样对

商业银行绩效产生影响呢? 我们能否通过控制商业银行杠杆率以降低货币政策对商业银行绩效的影响呢?
以上问题的解答,对完善我国金融监管目标、促进商业银行良性发展具有重要的现实意义。

本文基于2005-2019年中国214家商业银行构成的非平衡面板数据,考察政策周期内货币政策的变化

对商业银行绩效的影响,并重点分析杠杆率在货币政策影响商业银行绩效过程中的调节作用,从金融稳定视

角解读宏观货币政策到微观主体行为的影响机制。与现有文献相比,本文的边际贡献主要体现在以下两个

方面:(1)探讨货币政策变化对商业银行绩效的影响。有关货币政策对经济产生影响的文献较多,但关于货

币政策与商业银行绩效之间关系的证据却十分有限,且学术界对扩张性政策对金融机构绩效的有效性提出

了质疑,本文的研究发现能为该领域的研究提供经验支持。(2)检验了货币政策与商业银行绩效之间的关联

是否会因商业银行杠杆率的不同而有所不同。我们的研究为完善金融监管、促进商业银行良性发展提供意

见参考。
一 理论梳理与研究假设

货币政策对商业银行绩效的影响被视作货币政策有效性的重要体现。其中货币政策导致利差变化是影

响商业银行绩效的主要因素。早期研究中,“萨穆尔森效应”假说首次提出货币政策变动会通过影响银行利

差作用于利润收入。Samuelson认为,低利率水平下,商业银行“借短贷长”行为导致商业银行贷款收入降

低,而存款成本维持高位,从而对商业银行绩效产生消极影响⑤。Hancock也指出,由于商业银行贷款利率

弹性大于存款利率弹性,当市场利率降低时,贷款收入的下降将高于存款成本的下降,利差下降,从而会降低

商业银行绩效水平⑥。除利率工具外,也有学者分析其他政策工具对银行利差的作用。如Anginer指出,正
常经济运行中频繁使用非常规工具不仅不能降低银行风险,反而会拖累其绩效水平⑦。

现有文献并未给出货币政策与商业银行绩效之间关系的一致结论。有的学者认为紧缩货币政策会推高

银行绩效⑧,也有学者得出了相反结论⑨。为解决这种分歧,学者们尝试寻找不同货币政策对商业银行绩效

的影响渠道,如商业银行净利息收入渠道、非利息收入渠道和贷款损失渠道。在净利息收入渠道研究中,

Rogers等从利差角度阐释了货币政策对商业银行净利息收入的作用,即宽松货币政策通过扩大货币供给导

致短期内市场货币供大于求,银行利差下降,进而降低了商业银行的净利息收入;反之亦然。 非利息收入

渠道中,Bowman等总结了投资估值效应:宽松货币政策条件下,金融标的价格上升,因此市场利率水平越
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低,商业银行通过投资获得非利息收入的意愿越强,投资收益越高,但此时投资收益低于同等规模的借贷收

益①。王连军从套期保值角度探讨了该问题,他认为非预期政策利率上升将导致收益率曲线变陡,增加商业

银行非利息收入②。贷款损失渠道则指紧缩货币政策对应经济上升周期,此时金融市场繁荣,商业银行坏账

率较低,贷款损失成本下降,盈利能力上升;反之,宽松货币政策下商业银行盈利能力下降。基于以上三种影

响渠道的分析,本文提出第1个假设。

  假设1:货币政策对商业银行绩效的影响是负向的,即紧缩的货币政策会推高商业银行的绩效水

平。
现有文献已表明,商业银行风险与其绩效水平呈现出高度关联性。拥有较高绩效水平的商业银行在运

营中往往伴随着高风险。一方面,商业银行在面临较高信用风险时,会主动提高投放贷款利差以获得收益补

偿;另一方面,在面临较高的流动性风险时,商业银行也会降低主营业务比例,转而发展流动性更强的影子银

行业务,短时间内会提高商业银行绩效,但会进一步提升商业银行风险水平③。整体来看,货币政策通过影

响商业银行风险水平进而影响其绩效的传导逻辑为:当货币政策变动导致商业银行流动性降低、风险承担意

愿下降,信贷配置倾向短期低风险贷款,此时商业银行都会主动调整杠杆率来调整银行风险水平,最终对商

业银行绩效产生影响。
关于货币政策对杠杆率的影响,学术界也存在争议。项后军等认为,商业银行杠杆率具有显著的顺周期

性④,宽松的货币政策下,商业银行会利用高杠杆率和宽松的货币供给迅速扩张自身业务规模。紧缩周期

内,商业银行业务量明显下降,需降低杠杆经营以保证自身流动性。但黄宪和熊启跃则认为,国家政策压力

下,商业银行杠杆率受非常规货币政策工具影响而主要进行逆周期调节⑤。有学者认为实体经济部门将各

类负债率作为衡量杠杆率的基础,但这种方法并不完全适用于金融部门。为解决这种争议,陈卫东和熊启跃

分别从财务角度和监管角度对商业银行杠杆率进行了测度,发现在紧缩货币政策下,银行财务杠杆呈下降趋

势,而资本充足率呈上升趋势⑥。也有学者主张将影子银行业务纳入杠杆率考察范围。在紧缩货币政策下,
影子银行为商业银行带来更高收益,且游离于监管框架以外,也因现阶段同业业务占影子银行业务中的比重

较高,盛天翔和张勇采用同业杠杆率这一指标考察货币政策对杠杆率的影响,结果发现货币政策过度紧缩

时,商业银行同业杠杆将出现上升趋势⑦。基于以上分析,提出本文的第2个假设。

  假设2:货币政策对差异化商业银行杠杆率产生不同的影响。
目前,对杠杆率与商业银行绩效之间关系的探讨相对较少。整体而言,杠杆率管制会限制商业银行流动

性,业务量下滑和借贷结构改变会降低商业银行绩效。当经营风险下降时,市场机制迫使存贷款利差缩紧,
也会对绩效水平产生消极影响。另外,由于高资本充足率水平下总业务量受限,为创造更高价值,商业银行

需对业务进行更加严格的甄别选择,导致自身经营成本提高,间接降低绩效水平。刘信群等发现,当商业银

行资本充足率提高、财务杠杆降低时,商业银行绩效水平下降,这一效应在中小商业银行中尤为明显⑧。
当然,杠杆率对商业银行绩效也有一定的积极影响,资本充足率的提高导致商业银行坏账率降低,经营

效率提高,但这并不足以提高商业银行整体的盈利能力⑨。对于国有大型银行而言,其资金来源稳定且资金
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量庞大,并且拥有完善的风险管理体系,一定程度上可以抵御资本监管影响,但相比之下,以城商行为主的中

小型商业银行更依赖于地方经济发展,现金流不够充裕,因此其绩效水平受杠杆率变化影响更加剧烈,甚至

会导致商业银行破产。
在探讨同业杠杆率对商业银行绩效的影响中,陈诗一等认为,影子银行因规避金融监管,而使商业银行

扩张了金融风险敞口,对商业银行业影响弊大于利①。但也有学者坚持影子银行业务是商业银行在监管压

力下主动发展的金融创新产品,是对传统金融业务的有利补充,同业业务的快速发展则缓解了商业银行经营

绩效下滑的趋势②。综上所述,本文认为杠杆率在货币政策影响商业银行绩效中存在中介效应。据此提出

第3个假设。

  假设3:货币政策对商业银行绩效产生影响的过程中存在中介效应,杠杆率充当中介变量。
二 实证设计与变量讨论

(一)变量讨论

1.被解释变量

本文的被解释变量为商业银行绩效,关于商业银行绩效的衡量指标较多,本文借鉴王晋斌和李博的做

法,选用杜邦分析法中资产收益率(ROA)衡量商业银行绩效,采用这一指标可以避免商业银行总资产规模

变化对商业银行绩效产生影响③。

2.解释变量

在考虑市场机制对实际货币量的影响下,本文选取了市场中广义货币量 M2增长率(G_M2)作为数量

型货币政策工具的代理指标。也有学者认为,金融市场对价格型货币政策工具更加敏感④,因此,本文选取

七天质押回购利率(DR_7day)作为价格型货币政策工具测度变量。

3.中介变量

本文从监管角度和经营结构两个维度出发,选取资本充足率(CAR)和同业杠杆率(Inter_lev)作为杠杆

率的代理变量。CAR是商业银行业经营风险的杠杆率监管指标,被广泛运用在银行风险的相关研究中,再
考虑到我国影子银行业务快速发展,表外业务迅速增加,本文增加了Inter_lev指标。Inter_lev越高,商业银

行影子银行业务占业务总量比重越大⑤。

4.控制变量

为控制商业银行其他特征对绩效水平的影响,本文主要控制商业银行经营和宏观经济方面的变量。商

业银行坏账比率(LLGR)用于衡量商业银行投资风险,坏账比率越大商业银行投资风险越大,坏账损失会降

低商业银行绩效;贷存比(LDR)衡量商业银行流动性水平,流动性水平变化不仅会影响商业银行绩效,而且

会影响商业银行的经营风险;总资产的对数(Ln_asset)用于衡量商业银行规模,商业银行规模越大,其倾向

于更多地利用资产多元化分散风险,受短期政策刺激影响较小;GDP增长率(G_GDP)、通货膨胀率(Infla-
tion)衡量经济发展水平。

(二)数据来源与样本描述

本文基于2005-2019年中国214家商业银行⑥年度非平衡面板数据,样本商业银行每年业务总额占我

国商业银行业务总额90%以上,具有较好的代表性。银行相关变量的数据来源于Bankscope数据库、CS-
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①

②

③
④
⑤
⑥

陈诗一、汪莉、杨立《影子银行活动对银行效率的影响———来自中国商业银行的证据》,《武汉大学学报(哲学社会科学版)》2018第2期,第

115页。
胡东婉、朱安琪《商业银行非利息收入结构化差异与经营绩效关系研究———基于35家上市银行实证数据》,《经济学家》2018年第6期,第85
页。
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》,《世界经济》2017年第1期,第29页。
邓向荣、张嘉明《货币政策、银行风险承担与银行流动性创造》,《世界经济》2018年第4期,第37页。
定义同业杠杆率公式:Inter_lev=(Asset-Equity-Depositon)/Asset。
银行样本中包括6家全国性大型银行(中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行、中国邮政储蓄银行),12家全国性

股份制银行(招商银行、浦发银行、中信银行、中国光大银行、华夏银行、中国民生银行、广发银行、兴业银行、平安银行、浙商银行、恒丰银行、
渤海银行),170家城商行(包括农商行),26家外资银行(含港澳台资银行)。



MAR数据库以及各商业银行年报,宏观经济变量来源于国家统计局数据库。表1报告了被解释变量和其

他变量的主要描述性统计,所有连续性水平变量均经过了1%的缩尾处理,以防止离群值对估计结果的影

响。
表1 主要变量的描述性统计

Variable 变量名称 Obs Mean Std.Dev. Min Max

ROA 资产收益率(%) 1353 0.860 0.397 -0.210 2.170

DR_7day 七天质押回购利率(%) 1354 3.245 0.558 1.246 4.050

G_M2 广义货币增长率(%) 1354 16.90 0.065 10.40 28.90

CAR 资本充足率(%) 1354 12.00 4.111 6.200 31.99

Inter_lev 同业杠杆率(%) 1354 25.22 11.83 2.762 86.63

Ln_asset 总资产对数 1354 12.19 1.631 8.261 17.22

LLGR 坏账比率(%) 1266 3.102 1.022 1.030 6.640

LDR 存贷比率(%) 1353 44.10 9.769 18.12 71.78

G_GDP GDP增长率(%) 1354 7.156 1.178 6.100 14.23

Inflation 通货膨胀率(%) 1354 2.184 0.888 -0.68 5.90

  (三)模型设定

为验证假设1,在前述研究基础上,本文首先构建如下面板基准模型:
BPit=α0+α1BPit-1+γkMP(k)

t +Xitβ+μi+λt+εit (1)
  其中,BPit 表示商业银行绩效,MP(k)

t 表示第k种货币政策代理变量,Xit 为控制变量,表示商业银行经

济特征变量。β为控制变量参数矩阵。μi 为个体异质性,控制不可观测的商业银行差异;λt 表示时间固定效

应,控制与时间相关的变量;εit 为随机扰动项。
为检验假设2,即货币政策对差异化商业银行杠杆率产生不同的影响,本文建立如下计量模型:

LEVit=α0+ηkMP
(k)
t +Xitβ+μi+λi+εit (2)

  式(2)用于检验自变量货币政策和杠杆率之间的关系。其中,LEVit 表示商业银行的杠杆率。
为检验假设3,即货币政策通过杠杆率影响商业银行绩效的具体路径,我们借鉴董保宝的研究方法①,在

模型中加入调节变量,具体检验模型为:
BPit=α0+α1BPit-1+θkMP(k)

t +ζLEVit+φMP
(k)
t ×LEVit

 +ωLEVit×LEVit+Xitβ+μi+λt+εit (3)
式(3)中引入杠杆率与货币政策的交互项,综合检验杠杆率对货币政策影响商业银行绩效的中介效应路

径。
三 实证结果

(一)回归结果分析

考虑商业银行行为的惯性问题,引入被解释变量的滞后1期。为解决由此产生的内生性问题,对模型运

用系统广义矩估计法(SYS-GMM)进行估计。结果中,Sargan检验P值皆大于0.1,表明模型通过了过度识

别检验,工具变量选取恰当。序列相关检验结果也表明扰动项不存在二阶或更高阶的序列相关问题。

1.货币政策对商业银行绩效的影响

表2汇报了货币政策影响商业银行绩效的基准回归结果。其中,(1)列给出7天质押回购利率(DR_

7day)为货币政策指标的估计结果。(2)列给出广义货币增长率(G_M2)为货币政策指标的估计结果。结果

显示,紧缩的货币政策使得银行盈利能力有所提升,表现为7天质押回购利率的系数(0.0565)在1%的显著

性水平下显著为正,广义货币增长率的系数(-0.0042)在1%的显著性水平下显著为负。这意味着价格型与
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①董保宝《风险需要平衡吗:新企业风险承担与绩效倒U型关系及创业能力的中介作用》,《管理世界》2014年第1期,第126页。



数量型货币政策对商业银行绩效影响皆为负向①,支持本文假设1的结论,即紧缩的货币政策会推高商业银

行的绩效水平。
表2 货币政策影响商业银行绩效的回归结果

解释变量
(1)

被解释变量:ROA
解释变量

(2)

被解释变量:ROA

7天质押回购利(DR_7day)
0.0565***
(0.0138)

广义倾向增长率(G_M2) -0.0042***
(0.0791)

坏账比率(LLGR) -0.0994***
(0.0351)

坏账比率(LLGR) -0.0848**
(0.0368)

存贷比率(LDR) -0.0033
(0.0039)

存贷比率(LDR) -0.0035
(0.0022)

总资产规模(Ln_Asset) 0.0232*
(0.0135)

总资产规模(Ln_Asset) 0.0250**
(0.0117)

GDP增长率(G_GDP) 0.0284***
(0.0111) GDP增长率(G_GDP) 0.0525***

(0.0115)

通货膨胀率(Inflation) 0.0096
(0.0110)

通货膨胀率(Inflation) 0.0122
(0.0090)

资产收益率滞后期(ROAt-1) 0.3006***
(0.0742)

资产收益率滞后期(ROAt-1) 0.2858***
(0.0652)

样本数 1035 样本数 1035

Sargan 0.737 Sargan 0.637

AR(1) 0.003 AR(1) 0.002

AR(2) 0.511 AR(2) 0.398

  注:括号内为稳健标准差,*、**、***分别表示回归系数在10%、5%和1%的水平上显著。下同。

此外,DR_7day的系数绝对值(0.0565)大于G_M2的系数绝对值(0.0042),说明价格型货币政策对商业

银行绩效的影响程度较强于数量型货币政策。一个合理的解释是:当人民银行扩大货币供应量时,资金在传

导中存在损失,并非完全从银行层面释放到市场中,数量型货币政策对商业银行经营的影响被大幅削弱。而

在利率市场化改革进程中,人民银行通过构建利率通道干预市场利率,可以更为直接地影响商业银行的信贷

业务规模,并对信贷结构起到一定的引导作用,这使得利率传导渠道效率不断提高。
控制变量中,商业银行坏账比率的系数在1%的显著性水平下显著为负,这说明坏账比率对商业银行绩

效产生负向影响,即坏账率越高的商业银行绩效越差。商业银行总资产规模与绩效水平呈正相关关系,表现

为Ln_Asset的系数分别在10%和5%的显著性水平下显著为正,这说明大型商业银行的盈利能力更高,其
结果符合现实情况。此外,商业银行绩效会受到宏观经济水平影响,无论引入价格型货币政策,还是数量型

货币政策,GDP增长率的系数(0.0284和0.0525)均在1%显著性水平下显著,意味着稳健发展的宏观经济

是商业银行高绩效水平的重要保障。而贷存比率则不会对商业银行绩效产生显著影响。

2.货币政策对差异化商业银行杠杆率的影响

表3给出了不同货币政策影响不同类型商业银行杠杆率的证据。其中,(1)和(2)列为资本充足率

(CAR)的估计结果,(3)和(4)列为同业杠杆率(Inter_lev)的估计结果。回归结果显示,货币政策对商业银行

不同杠杆率均存在负向影响,表现为资产负债率(CAR)为商业银行杠杆率指标时,DR_7day的系数

(0.2006)在5%的显著性水平下显著为正,G_M2的系数(-0.0310)在5%的显著性水平下显著为负。同业

杠杆率(Inter_lev)为商业银行杠杆率时,也得到了同样的结果,意味着宽松货币政策下商业银行资本充足率
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①广义货币增长率越高代表货币政策越宽松,7天质押回购利率越高代表货币政策越趋紧。



有降低的趋势,而紧缩货币政策中,商业银行流动性受限、存贷款业务规模降低,进而推高了商业银行资本充

足率,充分体现其顺周期性特性;同时,流动性需求促使商业银行发展同业业务以拓展资金来源,商业银行同

业杠杆率从而上升。
表3 货币政策影响差异化商业银行杠杆的回归结果

解释变量
(1) (2) (3) (4)

被解释变量:CAR 解释变量:Inter_lev

7天质押回购利率(DR_7day)
0.2006**
(0.0968)

0.4909*
(0.2723)

广义货币增长率(G_M2) -0.0310**
(0.6576)

-0.0241***
(0.5725)

坏账比率(LLGR) 0.6161**
(0.2609)

0.5798**
(0.2899)

0.2459
(0.5092)

0.3490***
(0.1340)

存贷比率(LDR) 0.0150
(0.0276)

0.0583***
(0.0219)

-0.4222***
(0.0507)

-0.4321***
(0.0116)

总资产规模(Ln_Asset) -0.2610
(0.1780)

-0.2198
(0.1835)

1.1596**
(0.4567)

1.1534***
(0.0867)

GDP增长率(G_GDP) -0.0090
(0.1235)

0.0740
(0.1309)

0.0199*
(0.2295)

0.1076**
(0.0295)

通货膨胀率(Inflation) -0.0414
(0.0853)

-0.1352
(0.1110)

-0.4689*
(0.2457)

-0.4842*
(0.0199)

杠杆率滞后期(LEVt-1) 0.5227***
(0.0964)

0.5918***
(0.0849)

0.4064***
(0.0464)

0.3974***
(0.0085)

样本数 1036 1036 1036 1036

Sargan 0.125 0.980 0.266 0.290

AR(1) 0.023 0.029 0.000 0.000

AR(2) 0.485 0.461 0.992 0.941

  与CAR组中货币政策的系数结果进行对比,Inter_lev对货币政策更为敏感,Inter_lev对应的值分别为

0.4909(10%显著性水平)和-0.0241(1%显著性水平)。原因在于,当受到同样的紧缩货币政策冲击时,贷
款业务下降幅度低于同业业务上升幅度,这可能是由于同业业务是我国商业银行获得额外流动性的重要渠

道,而降低贷款总额不是唯一降低流动性需求的措施,降低投资额度等措施也可以达到类似效果。上述结果

证实了本文的假设2。在控制变量方面,CAR与LLGR呈正相关关系,而Inter_lev与LDR呈负相关关系,
商业银行总资产规模仅会对Inter_lev产生影响,大型商业银行的同业杠杆率更高。此外,宏观经济水平并

不会对商业银行杠杆率造成显著影响。由于货币政策的系数显著,继续检验式(3),考察商业银行杠杆率在

货币政策影响商业银行绩效中的作用。

3.杠杆率在货币政策影响银行绩效中的渠道作用

表4给出了假设3的回归结果。结果显示,在引入中介变量杠杆率LEV后,假设1的结论依然成立。
但我们发现,两种杠杆率对商业银行绩效的影响方向不同。其中,CAR的系数分别为0.1099和0.1517,且都

显著为正,这说明CAR与商业银行绩效正相关,支持了Gonzalez得到的杠杆率对商业银行绩效存在正向影

响的结论①。这主要与商业银行流动性和财务困境成本密切相关,财务杠杆率增加、资本充足率降低时,商
业银行流动性降低,经营风险增加,需计提更多贷款损失准备以对冲坏账风险,从而降低其账面的绩效指标

质量。而Inter_lev与商业银行绩效负相关,回归系数分别为-0.0286和-0.0881,表明同业业务虽然可以

在短时间内补充商业银行必要的流动性,但也意味着更高的资本成本和较低的利差收入,导致商业银行绩效
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①VíctorM.González,“Leverageandcorporateperformance:Internationalevidence”,InternationalReviewofEconomics&Finance25,no.
1(January2013):183-184.



降低。对比发现,CAR对商业银行绩效的促进作用要高于Inter_lev对商业银行绩效的抑制作用。此外,In-
ter_lev组中商业银行杠杆率与货币政策的交互项显著影响绩效,说明同业杠杆率的确起到调节作用,即紧

缩的货币政策对商业银行绩效的负向影响程度会随着同业杠杆率水平的提高而下降。但这种调节效应在

CAR组中并不显著。
表4 杠杆率发挥中介效应的回归结果

解释变量

(1) (2) (3) (4)

被解释变量:ROA

CAR Inter_lev

7天质押回购利(DR_7day)
0.1040**
(0.0479)

0.2256***
(0.0412)

广义货币增长率(G_M2) -0.0020*
(0.1110)

-0.0042***
(0.1047)

杠杆率(LEV) 0.1099***
(0.0306)

0.1517*
(0.0945)

-0.0286***
(0.0103)

-0.0881**
(0.0445)

货币政策与杠杆率交互项(MP×LEV) -0.0056
(0.0043)

-0.0031
(0.0079)

-0.0070***
(0.0016)

0.0033
(0.0036)

杠杆率平方项(LEV×LEV) -0.0028***
(0.0008)

-0.0032***
(0.0009)

0.0007***
(0.0002)

0.0008***
(0.0002)

坏账比率(LLGR) -0.0864***
(0.0322)

-0.0598
(0.0364)

-0.1000***
(0.0343)

-0.0789**
(0.0366)

存贷比率(LDR) 0.0043
(0.0031)

0.0013
(0.0023)

-0.0070*
(0.0036)

-0.0044
(0.0033)

总资产规模(Ln_Asset) 0.0243**
(0.0122)

0.0361***
(0.0126)

0.0573***
(0.0183)

0.0511***
(0.0147)

GDP增长率(G_GDP) 0.0434***
(0.0115)

0.0651***
(0.0184)

0.0160
(0.0119)

0.0410***
(0.0143)

通货膨胀率(Inflation) -0.0081
(0.0110)

-0.0052
(0.0116)

0.0019
(0.0106)

0.0121
(0.0109)

资产收益率滞后期(ROAt-1) 0.3114***
(0.0713)

0.3173***
(0.0715)

0.1829**
(0.0735)

0.3157***
(0.0596)

样本数 1035 1035 1035 1035

Sargan 0.101 0.128 0.115 0.937

AR(1) 0.002 0.002 0.003 0.002

AR(2) 0.290 0.284 0.704 0.243

  本文使用Bootstrap方法和Sobel检验方法检验本文所提出的中介效应,发现中介效应显著存在。CAR
组中,中介效应率分别为39.14%和47.05%。Inter_lev组中,由于异号,应以遮掩效应解释(见表5)。同业

杠杆的存在降低了货币政策对银行绩效影响的有效性,换言之,同业业务维持了银行盈利能力的稳定。
表5 中介效应检验及结果输出

组别 Sobel-Z P>|Z| Bootstrap置信
区间是否包含0

是否拒绝
原假设

中介效应/
遮掩效应

报告值

G_M2-CAR-ROA 0.849 0.064 否 是 中介效应 39.14%

DR_7day-CAR-ROA 1.803 0.071 否 是 中介效应 47.05%

G_M2-Inter_lev-ROA 2.828 0.000 否 是 遮掩效应 -24.81%

DR_7day-Inter_lev-ROA 2.319 0.020 否 是 遮掩效应 -31.23%

  (二)稳健性检验

出于稳健性的考虑,本文使用1年期贷款基准利率(Loan_rate)和7天期同业拆借利率(Chibor_7day)
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替换货币政策的代理变量。结果显示,无论哪一种货币政策代理变量,其检验结果均符合预期,表现稳健(见
表6)。

表6 稳健性检验的回归结果

解释变量

(1) (2) (3) (4)

被解释变量:ROA

CAR Inter_lev

贷款基准利率(Loan_rate) 0.1900***
(0.0435)

0.1610***
(0.0369)

7天期同业拆借利率(Chibor_7day)
0.1080***
(0.0267)

0.1160***
(0.0270)

杠杆率(LEV) 0.0972***
(0.0350)

0.0685***
(0.0255)

-0.0516***
(0.0103)

-0.0521***
(0.0113)

杠杆率平方项(LEV×LEV) -0.0031***
(0.0010)

-0.0024***
(0.0008)

0.0007***
(0.0001)

0.0006***
(0.0001)

货币政策与杠杆率交互项(MP×LEV) 0.0006
(0.0012)

0.0016**
(0.0007)

0.0004
(0.0005)

0.0008**
(0.0003)

资产收益率滞后期(ROAt-1) 0.2300***
(0.0751)

0.2880***
(0.0672)

0.1390*
(0.0746)

0.1800**
(0.0854)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

样本数 1035 1035 1035 1035

Sargan 0.111 0.406 0.722 0.160

AR(2) 0.447 0.804 0.984 0.705

  注:由于篇幅有限,未报告控制变量的估计结果,留存备索。下同。

(三)进一步分组检验

1.根据商业银行杠杆率高低分组

本文认为,除了不同类型的商业银行杠杆率会影响货币政策的效果,杠杆率水平的高低也是影响货币政

策的重要因素。本文利用LEV的中值将商业银行样本分为高低两个组,高杠杆率商业银行组中CAR组和

Inter_lev组分别包括496和557个观察值,低杠杆率商业银行组中分别包括539和478个观察值。表7的

分组回归结果显示,在低杠杆率商业银行中,无论是CAR,还是Inter_lev,G_M2的系数均显著为负,而在高

杠杆率商业银行中,G_M2的系数为负,但皆不显著,说明货币政策的逆周期影响更为显著,而高杠杆率商业

银行绩效则相对更加稳定。
表7 根据杠杆率进行分组的实证结果

解释变量

(1) (2) (3) (4)

被解释变量:ROA

CAR Inter_lev CAR Inter_lev

高杠杆率商业银行组 低杠杆率商业银行组

广义货币增长率(G_M2)
-0.0033
(0.2053)

-0.0026
(0.2073)

-0.0024*

(0.1015)
-0.0043***

(0.1499)

杠杆率(LEV) 0.1916
(0.1455)

-0.0627
(0.0512)

0.0578*

(0.1349)
-0.0014
(0.0792)

货币政策与杠杆率交互项(MP×LEV)
-0.0139
(0.0119)

0.0014
(0.0042)

0.0106
(0.0081)

-0.0035
(0.0064)

杠杆率平方项(LEV×LEV)
-0.0010
(0.0010)

0.0006**

(0.0002)
-0.0078*

(0.0047)
0.0007**

(0.0003)
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资产收益率滞后期(ROAt-1)
0.4247***

(0.0603)
0.2497***

(0.0823)
0.4516***

(0.0744)
0.4070***

(0.0623)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

样本数 496 557 539 478

Sargan 0.634 0.827 0.918 0.989

AR(2) 0.672 0.882 0.769 0.556

  注:由于篇幅有限,本文仅提供了数量型货币政策的分组结果,价格型货币政策等其它结果备索。下同。

2.根据商业银行是否上市进行分组

是否为上市银行也是影响商业银行绩效的重要因素。我们将商业银行是否上市分为两组,其中上市商

业银行28家,非上市商业银行186家。表8的分组回归结果显示,在上市商业银行中,G_M2的系数

(-0.0022和-0.0021)分别在1%和5%显著性水平下显著,而在非上市商业银行中,选取同业杠杆率作为

中介变量时,G_M2的系数才显著为负,这说明货币政策对商业银行绩效的影响在上市商业银行更加明显,
而非上市商业银行绩效则相对更加稳定。原因在于首次公开募股(InitialPublicOffering,IPO)显著提升了

商业银行知名度。高知名度不仅为商业银行提供稳定的业务来源,降低了商业银行成本,而且上市商业银行

与当地经济发展关系更为密切,与央行和当地政府沟通更为频繁且顺畅,较易获得政策倾斜的同时也更容易

受到政策的影响。此外,严格要求的披露机制降低了银行间的信息不对称性,使得货币政策在银行部门的传

导效率更为顺畅。
表8 根据是否上市进行分组的实证结果

解释变量

(1) (2) (3) (4)

被解释变量:ROA

CAR Inter_lev CAR Inter_lev

上市商业银行组 非上市商业银行组

广义货币增长率(G_M2) -0.0022***
(0.0735)

-0.0021**
(0.0870)

-0.0002
(0.1641)

-0.0052**
(0.2086)

杠杆率(LEV) 0.0287
(0.1408)

0.0062
(0.0379)

0.3207***
(0.1120)

-0.2022***
(0.0783)

货币政策与杠杆率交互项(MP×LEV) 0.0034
(0.0077)

-0.0003
(0.0028)

-0.0142
(0.0094)

0.0117*
(0.0066)

杠杆率平方项(LEV×LEV) -0.0029
(0.0035)

-0.0001
(0.0002)

-0.0043***
(0.0013)

0.0009***
(0.0002)

资产收益率滞后期(ROAt-1) 0.8123***
(0.0539)

0.7633***
(0.0485)

0.2443**
(0.1238)

0.0490
(0.0907)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

样本数 233 233 802 802

Sargan 1.000 1.000 0.340 0.305

AR(2) 0.277 0.269 0.611 0.389

  3.根据商业银行规模进行分组

我国商业银行规模两极分化,至2019年我国四大国有银行总资产均已超过20万亿元人民币,但仍有超

过50%的商业银行总资产不超过1千亿人民币。为考察不同规模商业银行绩效受货币政策的影响,本文利

用商业银行资产的中位数将其分为大规模组和小规模组。其中,大规模组包括115家商业银行,共585个观

察值,小规模银行包括129家商业银行,共450个观察值。
表9结果显示,无论是大规模还是小规模组商业银行,G_M2的系数皆在不同显著性水平下显著为负,

但小规模组中的系数绝对值(0.0023和0.0052)大于大规模组(0.0018和0.0030),说明小规模组中商业银行

绩效受到货币政策的影响更大。这种情况同样出现在杠杆率对商业银行绩效的影响结果中。这意味着在同
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样条件下,我国大型商业银行由于业务种类更加全面、资金来源充足,受货币供应量变化影响更小。而小规

模银行往往对存贷款业务依赖性更大,有更大的资金流动性压力,因此货币政策变化对其绩效有更加显著的

影响。
表9 根据商业银行规模进行分组的实证结果

解释变量

(1) (2) (3) (4)

被解释变量:ROA

CAR Inter_lev CAR Inter_lev

大规模商业银行组 小规模商业银行组

广义货币增长率(G_M2) -0.0018**
(0.0826)

-0.0030***
(0.0901)

-0.0023***
(0.0687)

-0.0052**
(0.2560)

杠杆率(LEV) -0.0053*
(0.0788)

-0.0712*
(0.0403)

0.2663***
(0.0273)

-0.0427
(0.1029)

货币政策与杠杆率交互项(MP×LEV) 0.0077
(0.0074)

0.0048
(0.0033)

-0.0164***
(0.0023

0.0003
(0.0086)

杠杆率平方项(LEV×LEV) -0.0053
(0.0788

0.0001
(0.0002)

-0.0021***
(0.0001)

0.0006***
(0.0002)

资产收益率滞后期(ROAt-1) 0.4355***
(0.0603)

0.3838***
(0.0588)

0.3547***
(0.0254)

0.2754***
(0.0799)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

样本数 585 585 450 450

Sargan 1.000 1.000 0.831 0.897

AR(2) 0.651 0.442 0.132 0.220

  四 结论与建议

(一)研究结论

本文基于2005-2019年中国214家商业银行的非平衡面板数据,考察政策周期内货币政策的变化对商

业银行绩效的影响,并重点分析杠杆率在货币政策影响商业银行绩效过程中的调节作用,从金融稳定视角解

读宏观货币政策到微观主体行为的影响机制。研究发现:
第一,货币政策会对商业银行绩效产生逆周期影响,宽松的货币政策下商业银行收益率下降,而紧缩货

币政策周期中商业银行盈利能力上升。同样条件下,商业银行绩效对价格型货币政策更为敏感。
第二,货币政策负向影响商业银行的杠杆率,宽松货币政策下银行资本充足率和同业杠杆率都有下降的

趋势。
第三,杠杆率在货币政策影响商业银行绩效过程中充当中介变量,其中,资本充足率为部分中介效应,同

业杠杆率则是遮掩效应。影子银行业务会降低货币政策对商业银行绩效的影响,维持商业银行盈利能力的

稳定。
第四,从分组研究可知,低杠杆率商业银行组、小规模商业银行组和上市商业银行组中渠道效应更加显

著。
(二)政策建议

保持商业银行盈利能力平稳是保证银行体系稳定的核心问题,本文的研究具有重要的启示意义:
第一,健全宏观审慎监管体系,优化金融杠杆监控标准。资本结构优化有利于银行业风险管控,杠杆率

监管是我国银行业监管体系的重要一环。金融去杠杆政策出台以来,我国金融监管机构利用紧缩货币政策

配合银行去杠杆进程。从资本充足率角度来看,在政策配合下,近年来我国商业银行业资本充足率普遍升

高,金融风险管控目标基本达成。但货币政策引起的杠杆率变化会导致商业银行绩效变化,去杠杆的过程反

而导致商业银行绩效出现波动。因此,对不同杠杆率水平的银行要采取结构性货币调控政策,以保持我国金

融市场的稳定性。首先,当银行业整体杠杆率水平较高时,要采取相对温和的货币政策,切勿急于求成,保证
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在稳定银行绩效的基础上有序降低杠杆;而当杠杆率水平较低时,可在保持低杠杆率运营的前提下适当提高

货币政策力度。其次,经济下行区间,不能一味地使用宽松货币政策刺激经济发展,要兼顾放宽货币政策敞

口对商业银行绩效产生的负效应,以保证银行业稳定。
第二,鼓励实施结构性货币政策,进行差别化精准调控。货币政策对不同分组的商业银行造成不同的影

响。当受到货币政策冲击时,低杠杆率的大型上市商业银行表现更为稳定,但从另一角度解释,也可看作传

统货币政策失效。我国金融市场发展迅速,货币政策改革正在进行。为进一步疏通货币政策传导渠道、向三

农和小微企业等金融薄弱环节和重要领域提供定向信贷支持、降低系统性金融风险、促进经济发展,我国需

要针对不同商业银行的特点,区别、定向施策,综合运用宏观调控工具,构建结构性货币政策组合,对市场进

行精准调控。
第三,推动数量型货币政策到价格型货币政策改革。“四万亿”经济刺激政策以来,数量型政策影响周期

长、作用效果有限,流动性积压于个别行业,政策支持难以进入底层市场,极易造成货币脱实向虚、市场虚假

繁荣等问题。而在利率市场化改革背景下,价格型货币政策运用更加灵活,调控效果直达实体经济,更适合

我国市场环境。要进一步推动利率市场化改革,健全利率通道,盯住市场利率,利用价格型货币政策进行调

控。要强调数量型政策对信贷的政策引导作用,充分运用政策撬动功能,避免大水漫灌,进行精准施策。
第四,适时推进中小商业银行重组合并,缩减挑战监管红线、经营较差的银行数量。由于涉及规模庞大

的资产负债重组和大量历史遗留问题,银行重组进展缓慢。银行重组离不开市场契机和相关政策的配合。
近年来,我国中小商业银行“报团取暖”现象凸显,2005年成立的徽商银行、2007年成立的江苏银行和2014
年成立的中原银行成为重要的案例参考,2020年银行间合并进程不断加快。中小商业银行兼并重组有助于

理顺中小商业银行股权混乱等历史遗留问题,有效提高风险承担能力、优化杠杆结构、丰富业务种类,有利于

商业银行绩效的长期稳定,进一步推动我国金融市场的稳定发展。
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