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股市波动对上市银行资本缓冲的影响分析
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［摘　要］运用ＧＭＭ方法对我国２０００—２０１２年上市银行资本缓冲与股市周期波动的关系进行实
证分析，结果表明：上市银行资本缓冲具有显著的逆股市周期效应；股市会通过银行信贷影响银行

资本缓冲；大型国有控股银行和中小型股份制银行的资本缓冲均具有逆股市周期效应，但中小型股

份制银行资本缓冲与股市周期的同向变动关系更为紧密也更显著。
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　　２００８年国际金融危机波及到全球主要金融市
场，造成资产价格大幅缩水，全球经济普遍衰退，从

而引发了关于改革和创新金融监管的广泛讨论。新

出台的《巴塞尔协议Ⅲ》要求建立银行业逆周期资
本缓冲的政策框架，得到了各国监管部门的广泛

认同。

目前，学术界关于银行资本缓冲的研究均是分

析其与经济周期的关系［１－６］，即资本缓冲到底具有

顺经济周期性还是逆经济周期性。然而，目前我国

大量银行资金通过合规或违规的渠道进入股

市［７－８］，一旦出现金融危机则必然会通过股市提前

反映在资产的价格上，使得银行资金出现巨额损失，

给银行业的稳定造成巨大的负面影响。另一方面，

传统理论认为，股市是经济的晴雨表，股市的运行状

况提前反映了经济运行的状况，若股市运行出现危

机则预示着经济也将出现紊乱。股市的运行和经济

的发展二者紧密关联但又并非同步，这给逆周期监

管政策的制定带来了困难。显然仅依赖逆经济周期

资本缓冲还很难应对股市危机给银行资本带来的不

利影响。因此，逆股市周期的资本缓冲策略值得

关注。

迄今为止，关于股市与商业银行资本约束之间

关系的研究并不多。ＩｔｏＴ等［９］对１９９０—１９９３年日

本８３家主要银行的面板数据进行实证分析后发现，
日本监管当局允许银行将其所持股票４５％的潜在
资本收益计入二级资本，因此日本银行业资本充足

率对股票价格波动的敏感度较高。当股票价格下降

时，银行潜在的资本收益将迅速减少，进而导致银行

资本充足率下降。瞿强［１０］认为资产价格的下跌导

致银行信贷萎缩是通过资本约束实现的，资产价格

的下跌首先会导致银行资本的下降，而资本约束的

存在使得银行不得不收缩信贷规模。郭伟［１１］在理

论上也认为资产价格上涨／下跌通常会使得商业银
行资本充足率上升／下降。上述研究均认为银行资
本充足率具有逆股市周期性［６］，即在股市上升时，

银行资本充足率增加；股市下跌时，银行资本充足率

减少。由此推论，银行资本缓冲也具有逆股市周期

性，银行在股市繁荣时提高其资本缓冲来应对股市

萧条时给银行资本带来的损失。本文拟以２０００—
２０１２年我国上市银行数据为样本，运用 ＧＭＭ方法
进行分析，从而探究我国商业银行资本缓冲是否具

有逆周期性。

　　一、研究设计、变量选取和样本数据

１．研究设计与变量选取
Ｊｏｋｉｐｉｉ［１］，ＳｔｏｌｚＳ等［５］认为银行资本缓冲依赖
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于经济周期，因为经济周期会影响银行信贷风险以

及特定的银行变量，如净资产收益率、不良贷款率、

贷款增长率等。因此他们提出了一个资本缓冲的动

态模型

ＢＵＦｉ，ｔ＝α０＋α１ＢＵＦｉ，ｔ－１＋α２ＣＹＣＬＥｔ＋
α·Ｘ＋μｉ，ｔ ①

其中，ＢＵＦｉ，ｔ为ｔ期银行 ｉ的资本缓冲；ＣＹＣＬＥ为经
济周期；Ｘ为一组银行控制变量，包括净资产收益
率、不良贷款率、贷款增长率等；μｉ，ｔ是随机误差项。

但仅考虑经济周期对资本缓冲的影响是不全面

的，股市的波动同样会影响通过各种渠道进入股市

的银行信贷资金；而且传统理论认为股市与经济的

运行并不同步，股市将提前反映经济的运行状况。

因此，经济周期对银行资本缓冲的影响并不能囊括

股市对银行资本缓冲的影响，银行资本缓冲必然会

提前受到股市波动的影响。同时我国股市会对特定

的银行变量产生影响。段军山［１２］通过资产价格波

动与银行信贷关联性研究认为，我国股市的波动将

不可避免地影响商业银行的利润和经营稳定。郭

伟［１１］基于２００４—２００７年中国１７家银行的面板数
据的实证分析发现，我国股市与商业银行信贷高度

相关，股票价格显著影响银行贷款增长规模。

基于上述分析，得出本文的理论模型

ＢＵＦｉ，ｔ＝β０＋β１ＢＵＦｉ，ｔ－１＋β２ＳＴＯＣＫｔ＋
β·Ｘ＋ηｉ＋μｉ，ｔ ②

其中，ＳＴＯＣＫｔ表示股市的周期波动，ηｉ用来捕捉不
随时间变化的变量对资本缓冲的影响。模型②关注
的重点是ＳＴＯＣＫｔ的系数，若系数大于０，则表明银
行资本缓冲具有逆股市周期效应；若系数小于０，则
表明银行资本缓冲具有顺经济周期效应。

除了分析股市周期波动对银行资本缓冲的影

响，本文还要检验这种影响路径是否真实存在，即检

验股市是否会通过银行信贷给银行资本缓冲带来

影响：

ＢＵＦｉ，ｔ＝β０＋β１ＢＵＦｉ，ｔ－１＋β２ＳＴＯＣＫｔ＋
β３ＳＴＯＣＫｔ·ＬＯＡＮＧｉ，ｔ＋β·Ｘ＋ηｉ＋μｉ，ｔ ③

　　模型③引入了股市周期与贷款增长率的交互
项，通过考察该交互项系数的估计结果判断股市是

否会通过银行信贷给银行资本缓冲带来影响，进而

确定我国股市对银行资本的影响是否由大量银行信

贷资金偏离实体经济而进入股市所导致。

２００９年后，我国银行业监管要求的最低资本充
足率有所提高，２００９年后大银行要求为１１％，２０１１
年提高至１１．５％；中小银行２００９年后要求为１０％。

根据上述变化，本文的资本缓冲数据更符合我国银

行业实际情况。

根据研究设计，本文变量选取见表１。

表１　研究变量

变量定义和取值方法

被解释变量
ＢＵＦｉ，ｔ

银行资本缓冲 ＝当期资本充足率 －
最低资本监管要求

ＢＵＦｉ，ｔ－１ 银行资本缓冲滞后一期值

ＳＴＯＣＫｔ
股市的波动 ＝上证指数年末收盘价

的对数［１３］

解释变量 ＲＯＥ
银行净资产收益率 ＝净利润／股东
权益

ＮＰＬ 不良贷款率＝不良贷款／贷款总额
ＬＯＡＮＧｉ，ｔ贷款增长率

２．样本数据选择及描述性统计
本文以２０００—２０１２年我国１６家上市银行的年

度数据以及上证综合指数为研究样本，研究期间基

本涵盖了一个股市周期。上市银行数据来源于各银

行官方网站所披露的年报，股市指数数据来自上海

证券交易所网站。变量的描述性统计见表２。

表２　主要研究变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＢＵＦｉ，ｔ ２．４９ ３．４０ －５．７０ ２２．１４
ＳＴＯＣＫｔ ７．７０ ０．４３ ７．０６ ８．５７
ＲＯＥ １６．８７ ５．１０ ２．００ ４０．００
ＮＰＬ ２．６１ ３．００ ０．３３ ２１．７６
ＬＯＡＮＧｉ，ｔ ２５．１４ １８．２８ －１１．２８ １２９．８０

为了考察银行资本缓冲与股市周期的关系，我

们首先可以观察图１所示的银行资本缓冲与上证综
合指数的走势图（为便于观察，对图１中的上证综
合指数数据进行了相应的线性处理），可以发现二

者在２００４年后基本呈现同向变动趋势，体现出银行
资本缓冲的逆股市周期性，在股市繁荣时银行提高

其资本缓冲来应对股市萧条时给银行资本带来的损

失，避免股市的萧条影响银行经营稳定。

　　二、实证结果与分析

考虑到模型②③为动态面板数据模型，根据相
关的计量经济学理论可知，模型中被解释变量的滞

后一期 ＢＵＦｉ，ｔ－１是严格内生变量，由此而导致上述
模型的ＯＬＳ估计量有偏且不一致。同样，在动态面
板数据模型中，固定效应的混合ＯＬＳ估计量、组内估

·４９·
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图１　资本缓冲与上证综合指数的变动趋势

计量和随机效应的 ＧＬＳ估计量均是有偏且非一致
的。为了得到参数的无偏一致估计值且由于本文样

本容量较小（截面 Ｎ＝１６，时间 Ｔ＝１３），本文采用
ＡｒｅｌｌａｎｏＭ等［１４］提出的一阶差分 ＧＭＭ方法来对上
述动态面板数据模型中的参数进行估计。

１．银行资本缓冲的逆股市周期效应
由表３可知，从上市银行整体回归结果来看，我

国上市银行资本缓冲具有显著的逆股市周期效应，

即在股市上升时，银行资本缓冲增加；股市下跌时，

银行资本缓冲减少。二者同向变动。ＳＴＯＣＫｔ系数
的ｔ统计量在５％的水平上显著，控制其他变量，股
市上升 １个百分点，则银行资本缓冲水平增长
１３１８１个百分点。

表３　模型②③的ＧＭＭ估计结果

解释变量
全部银行

系数 ｔ值
贷款增长率

系数 ｔ值
ＢＵＦｉ，ｔ－１ ０．４９８２ ７．９２ ０．５３６５ ７．９１
ＳＴＯＣＫｔ １．３１８１ ２．００ ５．７６５５ ３．７６

ＳＴＯＣＫｔ×ＬＯＡＮＧｉ，ｔ －０．１９３８ －４．７５
ＲＯＥ －０．２５９９ －２．３２ －０．２５０２ －２．４９
ＮＰＬ －０．０８８１ －０．３９ －０．２３９１ －１．４１

ＬＯＡＮＧｉ，ｔ －０．０７０３ －１．８６ １．３９３９ ４．４３
ＡＲ（１） －２．４９２７（０．０１２７） — －２．１０６４（０．０３５２） —

ＡＲ（２） －１．４１３６（０．１５７５） — －１．２１５１（０．２２４３） —

　　注：、、分别表示各系数的估计值在１％、
５％和１０％的置信水平上显著；ＡＲ（１）、ＡＲ（２）分别表示一
阶、二阶序列相关检验（因为即使 μｉ，ｔ不存在序列相关，其差
分项Δμｉ，ｔ也必然存在一阶序列相关，因此我们重点关注

Δμｉ，ｔ是否存在二阶序列相关，即ＡＲ（２）是否显著），前者为检
验值，后者为ｐ值。表４、５同此。

正是由于这种逆股市周期效应，在股市出现危

机进而资产价格大幅下降时，银行有足够的缓冲资

本来抵御这种外部冲击，从而避免银行倒闭风险。

其他控制变量，资本缓冲的滞后一阶项系数为

正且显著，说明了银行资本缓冲具有显著的动态连

续性，前期资本缓冲是当期资本缓冲重要来源之一，

也验证了使用动态面板数据模型的合理性。不良贷

款率和贷款增长率与资本缓冲负向变动，这是符合

理论预期的。而净资产收益率与资本缓冲负向变

动，对此，ＭｉｌｎｅＡ［１５］认为高水平的净资产收益可以
代替资本抵御银行收到的外部冲击，净资产收益率

越高，则资本缓冲可相应减少，故二者方向相反。

２．股市通过银行信贷对银行资本缓冲的影响
表３中ＳＴＯＣＫｔ×ＬＯＡＮＧｉ，ｔ的系数为负且在１％

水平上显著，而ＳＴＯＣＫｔ系数为正且在１％水平上显
著，表明银行资本缓冲确实存在逆股市周期效应，但

该效应受 ＬＯＡＮＧｉ，ｔ影响，ＬＯＡＮＧｉ，ｔ越大就越会减弱
资本缓冲的逆股市周期效应。这也验证了股市确实

会通过银行信贷对银行资本缓冲造成影响。我国银

行信贷资金已有相当一部分通过各种渠道流入股

市，银行信贷增加则流入股市的资金也必然增加，这

使得银行背负了额外的风险加权资产，从而降低了

自身的资本充足率。

３．在不同所有制结构及规模下，银行资本缓冲
的股市周期效应

在表４中，通过模型②的计算结果比较可以发
现，工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通

银行这些大型国有控股银行，以及其余上市银行即

中小型股份制银行的资本缓冲均具有逆股市周期效

应，但中小型股份制银行资本缓冲与股市周期的同

向变动关系更为紧密也更为显著。从净资产收益率

估计结果来看，大型国有控股银行系数并不显著，而

中小型股份制银行系数显著。这表明相对于大型国

有控股银行而言，中小型股份制银行的资本缓冲更

加重视留存收益等内源资本调整途径。

４．稳健性检验
基于稳健性考虑，本文所有系数估计值的标准

误均经过怀特异方差修正，从而使估计结果更加稳

健。同时所有模型的序列相关检验表明，随机误差

项不存在序列相关。在文中，动态面板数据模型中

的被解释变量的滞后一期项ＢＵＦｉ，ｔ－１系数β１的混合
ＯＬＳ估计量和固定效应组内估计量相对于其真实值
分别存在向上偏误和向下偏误，而 ＲｏｏｄｍａｎＤ［１６］认
为上偏误和下偏误构成了该滞后项估计值的上限和

下限。因此，我们可以用 ＢＵＦｉ，ｔ－１系数 β１的混合
ＯＬＳ估计值和固定效应组内估计值来判断本文
ＧＭＭ估计的有效性。检验结果（见表５）表明本文
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ＢＵＦｉ，ｔ－１系数β１的ＧＭＭ估计值位于其混合 ＯＬＳ估
计值和固定效应组内估计值之间，ＧＭＭ估计结果是
有效的。

表４　不同所有制结构及规模银行的ＧＭＭ估计结果

解释变量
大型国有控股银行

系数 ｔ值
中小型股份制银行

系数 ｔ值
ＢＵＦｉ，ｔ－１ ０．４４８１ ３．５０ ０．３９８１ ４．１９
ＳＴＯＣＫｔ ０．８７７０ １．９７ １．７２２８ ２．７２
ＲＯＥ －０．０４１９ －０．３０ －０．２３４８ －３．４２
ＮＰＬ ０．５８５３ １．４１ －０．１０８７ －０．６７

ＬＯＡＮＧｉ，ｔ －０．１３９２ －１０．８０ －０．０４８４ －２．５４
ＡＲ（１） －２．００７９（０．０４４７） — －２．２８５９（０．０２２３） —

ＡＲ（２） １．４９６４（０．１３４６） — －１．５３４６（０．１２４９） —

表５　稳健性检验结果

分类
β１混合ＯＬＳ估计
系数 ｔ值

β１固定效应估计
系数 ｔ值

全部银行 ０．５８２７ ８．８４ ０．３２９６ ４．２２
贷款增长率 ０．６２２３ ９．６６ ０．３６２５ ５．１１

大型国有控股银行 ０．５６７５ ４．７６ ０．４４７４ ３．０３
中小型股份制银行 ０．５７９８ ７．４３ ０．３０３６ ３．３６

　　三、结论

本文基于２０００—２０１２年我国上市银行的非平
衡面板数据，建立动态面板数据模型并采用一阶差

分ＧＭＭ估计法，对上市银行资本缓冲的周期效应
进行研究，得出如下结论：

（１）上市银行资本缓冲具有显著的逆股市周期
性，表明即使股市出现大幅波动，上市银行也能够有

足够的资本来应对。银行资本缓冲具有显著动态连

续性，前期资本缓冲是当期资本缓冲重要来源之一。

银行贷款增长率和不良贷款率均与资本缓冲负向变

动，在一定程度上制约了银行资本缓冲的逆股市周

期效应。

（２）股市会通过银行信贷对银行资本缓冲造成
影响。我国银行信贷资金已有相当部分偏离实体经

济转而进入虚拟经济，一方面助推了虚拟经济的泡

沫化，另一方面又使得银行资金面临巨大风险。

（３）股市周期对大型国有控股银行和中小型股
份制银行的资本缓冲影响基本一致，二者均具有逆

股市周期效应，但中小型股份制银行资本缓冲与股

市周期的同向变动关系更为紧密也更为显著。同

时，相对于大型国有控股银行，中小型股份制银行的

资本缓冲更加重视留存收益等内源资本调整途径。
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