
【摘   要 】   本文基于国内 122 家商业银行 2009-2018 年财务与经营数据为基础，

实证验证了宏观审慎政策实施是否会对商业银行盈利能力产生影

响，结果表明宏观审慎政策实施对商业银行盈利能力会产生负向影

响，且对大型银行和股份制商业银行的影响程度相对更大 ; 进一步

的影响机制分析显示，商业银行盈利能力下降是其对宏观审慎政策

做出反应，提高资本占用较低但收益也相对较低的资产比重，调

整风险偏好，在风险与盈利决策之间形成了新的权衡关系的结果。

此外，研究发现只有资本实力较强的银行能较为有效利用货币政策

扩张机会，一定程度上抵消宏观审慎政策收紧对盈利造成的负向影

响。
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2008 年全球金融危机爆发，针对危机中“大而不能倒”、顺周期性、监管不足、标准不高等

问题（周小川，2011），各国金融当局认识到在货币政策体系外构建一套宏观审慎调控体系的重要

性。2010年 9月第三版巴塞尔协议框架纳入了宏观审慎和逆周期调节的政策要求，并在随后召开

的二十国集团（G20）峰会上获批实施，拉开全球宏观审慎政策体系建设序幕。全球金融危机殷

鉴不远，2020年随着新型冠状肺炎疫情的全球大流行，多个主要经济体为应对疫情冲击，再次采

取激进的货币信贷刺激政策，导致私人部门风险承担增加（Bernanke，2020）。特殊历史时期，经

济稳定与金融稳定的矛盾再次尖锐起来，使得加强宏观审慎调控的迫切性和重要性进一步突显。

宏观审慎政策体系旨在防止金融体系顺周期波动和跨部门系统风险积累传染（Borio et al.，2001），

从全局高度、宏观层面为金融机构确立行为指引与规范约束。对于中国而言，进一步完善和强化

宏观审慎政策既是应对疫情考验，维护金融运行稳定，支持“六稳”“六保”目标实现的必要举措，

从长远看，也是提高金融治理能力，深化金融改革的内在要求。 

2011 年中国央行推出差别存款准备金动态调整机制。2012 年银监会4出台《商业银行资本管

理办法（试行）》，纳入宏观审慎资本要求，实现宏观审慎政策与微观审慎监管要求的有机结合。
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2016 年央行将差别存款准备金动态调整机制升级为宏观审慎评估体系（Macro-prudential 

Assessment，MPA），标志着更为全面、更有弹性的宏观审慎政策框架形成。宏观审慎政策逐步发

展成为与货币政策并重的调控“新支柱”。宏观审慎政策体系构建与实施进程中，传导机制与效应

是各界普遍关注的议题。国内外学者主要关注宏观审慎政策传导对商业银行信贷投放决策行为

（Cerutti et al.，2015；梁琪等，2015）和风险承担（黄继承等，2020；宋科等，2019）的影响，

但较少探讨政策对商业银行盈利性的影响。而值得注意的是，在宏观审慎政策体系构建阶段，中

国银行业盈利增速中枢明显下移，根据银保监会披露数据，中国银行业金融机构盈利增速由

2005-2012年间的年均 29.07%下降至 2013-2014年的 12.93%，2015年起进一步降至个位数，平均

资产收益率、平均权益回报率则分别自 2013、2012年进入下降通道5。对于银行业盈利增长放缓，

理论与实务层面多将其归因于经济周期转换与银行自身经营不适配所产生的风险多发与结构调整

阵痛（邢天才等，2013；陆岷峰和汪祖刚，2015），而对于宏观审慎政策体系影响及机制的关注则

湮没其中。笔者认为，尽管引起这一时期商业银行盈利变化的因素是多元的，但从完善政策研究

目的出发，补齐宏观审慎政策实施对商业银行盈利影响的研究视角十分必要。若宏观审慎政策对

商业银行盈利产生影响，那么制定实施宏观审慎政策就需要统筹考虑这一要素，以便更为全面地

认识与把握宏观审慎政策在商业银行层面的传导与效应，以及更好理解商业银行进行相应决策行

为的逻辑，为进一步改进完善宏观审慎政策提供依据与参考。 

基于以上考虑，本文以国内 122 家商业银行 2009-2018 年经营数据为基础，实证分析宏观审

慎政策对商业银行盈利性的影响，并探讨影响机制。研究结果表明，宏观审慎政策实施对商业银

行盈利形成了负向影响，原因在于商业银行适应宏观审慎政策要求，重新权衡风险与收益关系。

本文的贡献在于：一是提供了研究分析宏观审慎政策传导机制及效用的一个新视角；二是提供了

宏观审慎政策实施对商业银行盈利性影响的实证证据，在此基础上对完善宏观审慎政策传导，改

进宏观审慎政策设计提出了针对性建议；三是对影响机制的分析印证了宏观审慎政策有效性，合

理解释了政策实施后商业银行资产结构变动的原因。 

本文后续部分安排如下：第二部分对相关文献观点进行梳理；第三部分提出实证设计思路；

第四部分是实证分析结果；第五部分给出研究结论与政策建议。 
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本文主要关注宏观审慎政策是否会对商业银行盈利产生影响，但现有文献较少直接探讨二者

 
5 根据银保监会披露数据计算。 
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关系。宋科等（2019）研究发现宏观审慎政策变量与银行盈利能力之间存在显著正相关关系，宏

观审慎政策促使银行更加关注主营业务，并且通过降低信息不对称性以减少筹资成本，改善盈利

能力。但在其实证设计中，宏观审慎政策变量未纳入宏观审慎资本要求。事实上，从国内监管导

向和商业银行经营实践来看，资本充足率在宏观审慎各项政策工具中始终占据核心地位。另有文

献关注到资本与银行盈利的关系。Berger（1995）研究认为，银行盈利能力与资本比率（资本/资

产）之间呈现倒 U型关系，即存在一个最优资本比率。王曼舒和张斌（2013）借鉴 Berger的研究，

以资本充足率替代资本比率并采用国内 11家上市商业银行数据进行实证分析，得到不同结论：国

内银行资本充足率与盈利能力之间存在正相关关系。马瑾（2013）的研究则表明资本充足率对上

市银行盈利性影响不显著，杠杆率、附属资本比重和股权特征与盈利性之间则存在更紧密的关联。 

梳理相关文献发现，由于研究视角不同、宏观审慎政策代表变量（政策工具）选择不同、研

究对象所处市场环境和发展阶段不同等因素，研究结论存在明显差异。更多有关商业银行盈利性

问题的研究显示，至少还存在以下三方面影响因素：一是宏观要素，包括经济增长水平、通胀水

平、货币政策等（Pasiouras & Kosmidon，2007；杨海珍等，2019）。二是金融市场结构要素，特

别是竞争状况，如市场集中度（徐忠等，2009）。三是银行个体经营特征要素（侯晓辉等，2012；

刘信群和刘江涛，2013）。上述文献表明：一方面，现有研究并未就宏观审慎政策对商业银行盈利

性的影响给出明确和令人信服的结论，本文的研究有助于弥补相关领域研究的不足；另一方面，

影响商业银行盈利性的因素是多元的，评价衡量宏观审慎政策影响，需要对其他可能显著影响银

行盈利性的因素进行必要控制。 
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本文另一项任务是讨论宏观审慎政策影响商业银行盈利性的可能机制。国内外关于宏观审慎

政策对商业银行影响机制的研究，主要着眼于政策如何影响商业银行的风险偏好与行为，目的在

于评估检验宏观审慎政策在降低系统性风险和稳定金融方面的效应。由于风险与收益作为矛盾对

立面，始终同时影响银行的权衡决策，因而宏观审慎政策影响商业银行风险的机理，实际也能从

另一方面解释盈利变动的原因。 

笔者就宏观审慎政策对银行风险影响机制的有关文献观点进行梳理。研究显示，随着宏观审

慎政策体系建立与实施，对此问题的认识大致可划分为两个阶段：第一阶段，自第三版巴塞尔协

议出台到各国正式付诸实施期间。各方主要关心宏观审慎政策从时间和空间维度上防范系统性风

险的效果。这一阶段有关宏观审慎政策对商业银行影响机制的研究，偏重于从理论或实证角度分

析检验各种宏观审慎政策工具在抑制银行信贷扩张冲动、降低风险承担或引导银行进行逆周期资

产配置方面的实际效用。已有研究基本支持宏观审慎政策与银行风险之间存在负相关关系。如

Dell’Ariccia et al.（2012）、Claessens et al.（2013）等研究发现，宏观审慎政策工具能够抑制银行
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信贷冲动，降低信贷泡沫破裂对金融稳定的影响。 

第二阶段，从各国宏观审慎政策体系正式运作至今。这一时期，由于各国实施路径选择不尽

一致，同时实际运作过程中出现的情况问题也不同，相关研究更加注重与本国实践的结合，并聚

焦影响政策效果的具体因素。从国内研究情况看，从实施差别存款准备金动态调整机制到宏观审

慎评估（MPA）体系建立前，由于宏观审慎政策目标在于引导商业银行实现信贷“合意”增长，

有关宏观审慎政策对银行影响机制的研究聚焦于对银行信贷投放的影响，其中陈旭和王昊（2016），

马勇和姚驰（2017）的研究均显示宏观审慎资本要求等强化了商业银行的放贷约束；梁琪等（2015）

较早一些的研究也证实差别准备金动态调整和可变 LTV 上限工具能够抑制银行扩张信贷和加杠

杆，同时政策影响存在异质性，两类工具对大型银行和全国股份制银行的影响效果更为显著。此

后，随着国内宏观审慎监管实践进一步深化完善，有关宏观审慎政策对商业银行风险影响机制的

分析也进一步拓展和细化，更加关注导致差异化影响效果的因素（方意和黄丽灵，2019；黄继承

等，2020）。 

从以上关于宏观审慎政策对商业银行风险影响机制的文献观点中，可以形成政策影响银行盈

利机制的两方面推断：一是宏观审慎政策通过改变银行风险承担水平，降低风险溢价，影响银行

盈利性；二是宏观审慎政策对银行盈利的作用机制受政策工具、银行个体特征和货币政策等因素

的影响。 
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本文使用国内 122 家商业银行 2009-2018 年非平衡面板数据进行回归分析，银行财务数据来

源于国泰安 CSMAR 数据库，资本充足率数据来源于 Wind 数据库和各行年报，货币供应量、国

内生产总值数据分别来源于中国人民银行、国家统计局。此外，本文对选用数据均按照上下 1%

分位点进行缩尾处理，以消除个别极端值对回归结果的影响。122 家样本银行包括 5 家国有控股

大型商业银行，13家股份制商业银行，63家城市商业银行，40家农村商业银行和 1家外资银行。 

!8#FGHI 

从国内宏观审慎政策体系构建过程看，资本充足率始终是最重要的政策工具：2011年推出的

差别存款准备金动态调整机制，核心评价参数为银行实际资本充足率与宏观审慎资本充足率要求

的缺口；2013 年《商业银行资本管理办法（试行）》正式实施，通过法规形式，将宏观审慎资本

要求纳入到微观监管实践之中；2016 年 MPA 评价体系中，资本达标程度具有“一票否决”力。

基于上述事实，并参考已有文献（Jiménez et al.，2014；Dell’Ariccia et al.，2017）本文选取银行
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资本充足率（Capital Adequacy Ratio，CAR）作为解释变量，以反映宏观审慎政策的直接作用。需

要指出的是，商业银行资本管理办法正式实施后，大部分银行只披露按照新口径计算的资本充足

率，因此本文 2013年及以后年度 CAR均采用新口径数据。此外，参考已有文献，本文选取银行

的权益回报率（ROE）刻画银行盈利能力（刘信群和刘江涛，2013；杨海珍等，2019）。 

根据现有文献，本文从三个层面设定控制变量：一是银行内部经营要素。借鉴杨海珍等（2019）

对影响银行盈利的内部因子的选择，本文选取总资产对数（SIZE）、资产生息率（INTA）、手续费

佣金收入占比（NFCR），分别控制规模、资产生息能力和综合化经营程度对盈利的影响。参考侯

晓辉等（2012）、刘信群和刘江涛（2013）的分析，选取贷存比（LTD）控制银行流动性状况。二

是市场结构与银行地位。基于徐忠等（2009），侯晓辉等（2012）的研究，本文选取贷款市场份额

（LR），控制银行竞争地位的影响。三是经营环境要素。考虑到银行盈利能力可能受到市场需求

和宏观调控政策的影响，本文参考杨海珍等（2019）、宋科等（2019）的研究，选择国内实际生产

总值对数（GDP）和M2 季节调整后的对数值（M2S），分别控制经济状况和货币供应状况的影响

（表 1）。 

 
! "##$%&'()*#

变量名称 变量定义 
ROE 权益回报率，净利润/所有者权益 
CAR 银行资本充足率 
Treat 虚拟变量，五大国有商业银行取 1，其余取 0 
Post 虚拟变量，2013年及以后年度取 1，否则取 0 
INTA 资产生息率，利息净收入/总资产 
SIZE 资产规模，总资产对数值 
LTD 贷存比，贷款余额/存款余额 

NFCR 手续费佣金收入占比，手续费及佣金净收入/营业收入 
LR 贷款市场份额，贷款/银行业金融机构贷款总额 

GDP 国内生产总值实际值的对数值（2000年为基期） 
M2S 货币供应量（季调M2）的对数值 
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为探究宏观审慎政策实施是否对商业银行盈利能力产生影响，以及货币政策在此影响中的作

用机制，本文构建实证模型如下所示： 

   （1）!

其中， 为 i银行在 t期的权益回报率， 为资本充足率。模型中也进一步控制了银

行个体层面的固定效应和年份固定效应，即模型中的 和 ， 为控制变量矩阵， 为随机误

, 0 1 , , ,i t i t i t i t i tROE CAR X ub b g d e= + + + + +

itROE ,i tCAR

iu td ,i tX ite
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差项。若式（1）中 的回归系数 系数小于 0，即表明宏观审慎政策实施对商业银行盈利能

力会产生负向影响，反之则表示正相关。 

!P#QRSTU 

各变量的描述性统计结果如表 2所示。控制变量中，除 NFCR、LR外，其他指标均值与中位

数差异不大，表明国内商业银行相关指标分布总体较为均匀，控制变量选择具有较好区分性。NFCR

和 LR均值分别为 0.0704和 0.0047，明显大于对应的中位数，反映出国内银行业务多元化程度差

异较大和相对集中的市场结构特征。 

! +##$%,'-./#

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 样本数 
ROE 0.1258 0.0615 0.1262 -0.1101 0.3866 1747 
CAR 13.1523 1.9504 12.8800 3.2400 24.3200 905 
INTA 0.0235 0.0097 0.0225 0.0038 0.0601 1747 
SIZE 25.2918 1.7936 25.0963 21.1484 30.4956 1751 
LTD 0.7179 0.6061 0.6593 0.3008 6.2392 1752 

NFCR 0.0704 0.0715 0.0466 -0.0266 0.3323 1748 
LR 0.0047 0.0167 0.0004 0.0000 0.1090 1752 

GDP 12.8188 0.1952 12.8318 12.4168 13.0968 1752 
M2S 13.9453 0.3327 13.9845 13.2351 14.3796 1752 

4"+,56/78 

!"#&'()*+9/012:;4VWXY 

基准回归结果如表 3所示。在回归（1）中，未纳入任何控制变量，仅控制个体固定效应与年

份固定效应。回归（2）则纳入全部银行个体层面的控制变量，以及 GDP和M2S 两项宏观层面的

控制变量，但未控制年份固定效应6。回归（3）中更加严格地剔除了所有共性时间趋势特征。三

种回归设定下，CAR系数均为负数且均在 5%或 10%统计水平上显著，表明宏观审慎政策实施带

来的监管约束加强会对商业银行盈利能力产生负向影响。 

! 0##123456#

 (1) (2) (3) 
变量 ROE ROE ROE 
CAR -0.003** -0.003* -0.003** 

 (0.001) (0.001) (0.001) 
INTA  2.422*** 1.673*** 

  (0.391) (0.436) 

 
6 宏观因素是时间序列变量，与年份固定效应共线，故被自动剔除。后续实证结果均以表 3 第（3）列为基准，

即同时控制个体固定效应与年份固定效应。 

,i tCAR 1b
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SIZE  0.019 0.016 
  (0.014) (0.013) 

LTD  -0.061** -0.057** 
  (0.029) (0.027) 

NFCR  0.088* 0.100** 
  (0.045) (0.045) 

LR  -1.071 -1.393** 
  (0.738) (0.692) 

GDP  -0.443***  
  (0.120)  

M2S  0.188**  
  (0.075)  

常数项 0.183*** 2.710*** -0.212 
 (0.021) (0.546) (0.335) 

样本量 905 905 905 
R² 0.419 0.415 0.470 

银行数 122 122 122 
年份固定效应 YES NO YES 
个体固定效应 YES YES YES 

注：括号内为标准差；*，**，***分别表示在 10%，5%和 1%的统计水平上显著，下同。篇幅限制后续表格

仅报告主要变量的回归系数。 

 

!8#Z[S,\]S^_ 

首先，商业银行资本构成中包含附属资本，主要来源于发行的资本债务工具，因此从市场获

得资金融通能力与成本不同的银行对宏观审慎政策的敏感性可能存在差异，并影响基准实证结果

的稳健性。鉴于此，本文剔除附属资本影响，分别采用核心一级资本充足率（CCAR2013）、一级

资本充足率（FCCAR2013）和核心资本充足率（CCAR）替换 CAR 作为解释变量运行回归。其中，

CCAR2013和 FCCAR2013依据《商业银行资本管理规定（试行）》三分类口径核算披露，CCAR

是按照传统两分类口径核算的核心资本充足率。回归结果如表 4 所示。三项回归中，解释变量回

归系数均为负值，且在 5%或 1%水平上显著，表明外部筹资能力差异不会影响结论，回归结果是

稳健的。 

! 7##89-:;#

 (1) (2) (3) 
变量 ROE ROE ROE 

CCAR2013 -0.004**   
 (0.002)   

FCCAR2013  -0.004**  
  (0.002)  

CCAR   -0.008*** 
   (0.002) 

样本量 598 571 430 
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R² 0.605 0.610 0.386 
银行数 116 112 101 

其他控制变量 YES YES YES 
年份固定效应 YES YES YES 
个体固定效应 YES YES YES 

`

其次，考虑到商业银行盈利能力变化存在一定趋势性，为防止因忽略盈利波动“惯性”导致

的基准回归结果偏误，本文参考Wintoki et al.（2012）方法，采用系统广义矩估计（System GMM）

的方法处理可能出现的内生性问题。回归结果如表 5（1）所示，CAR回归系数为负且在 1%水平

上显著。这表明盈利惯性并非导致宏观审慎政策实施后商业银行盈利变化的原因，CAR 与 ROE

之间的变化关系是稳健的。 

最后，为进一步验证宏观审慎政策对商业银行盈利能力的影响的稳健性，本文还采用双重差

分方法（Difference-in-Differences，DID）以评估政策效应。政策冲击时点选择在《商业银行资本

管理办法（试行）》正式实施的 2013年7。考虑到 2011年资本管理办法征求意见稿中对宏观审慎

资本要求做出了分步达标规定，而在 2012年 12月银监会出台的补充通知中，又进一步明确了资

本管理办法实施的过渡期安排，并区分资本达标与非达标银行，提出了差异化的监管要求。上述

事实意味着政策并非采取“一刀切”和全面推开的实施方式，为通过双重差分模型对比检验宏观

审慎政策制定实施对不同组别商业银行盈利的影响效应提供了前提条件。参考 Beck et al.（2010）

对于双重差分模型的设定方式，本文构建如下回归模型： 

   （2） 

式（2）中，处理期设定为 2013年，当样本期间为 2013年以前时，虚拟变量 Post取值为 0，

反之则取值为 1。在实验组银行（Treat）选择上，考虑到工农中建交五家国有大型商业银行是国

内系统重要性银行和重点监管对象，在落实宏观审慎政策上发挥着先行表率作用；此外，资本管

理办法中也对系统重要性银行提出了更高的资本达标要求，因此本文选择五家大型商业银行作为

实验组（Treat变量取 1），其他商业银行归入对照组（Treat变量取 0）。结果见表 5（2）（3）列。

回归（2）中，未控制银行个体固定效应与年份固定效应，而是采用标准 DID的方式将 Post与 Treat

变量纳入方程，结果显示 Post与 Treat的交乘项回归系数为-0.014，且在 1%的水平上显著；回归

（3）中，则同时控制了银行个体固定效应与年份固定效应，Post与 Treat的交乘项回归系数仍显

著为负。实证结果再次表明，宏观审慎政策实施对商业银行盈利能力会产生负向影响。 

 
7 本文未选择差别存款准备金动态调整机制实施的 2011 年，原因在于：虽然一般将差别存款准备金动态调整

机制实施视为国内宏观审慎政策的开端，但无论是银行业对政策的理解把握还是政策本身运行完善都需要一段时

间，同时政策传导也需要一系列具体制度和措施相配套。2011 年 8 月银监会面向社会就《商业银行资本管理办法

（征求意见稿）》公开征求意见，明确了宏观审慎资本要求，并要求系统重要性商业银行原则上于 2013 年底以前、

其他商业银行原则上于 2016 年底以前达标。在此基础上，2012 年 6 月正式发布的《商业银行资本管理办法（试

行）》，规定自 2013 年初实施。2013 年是宏观审慎政策要求与微观监管实践充分结合的时点。 

, 0 1 , ,i t i t tt i t iiTreat PoROE X ustb b g d e= + + + + +´
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! <##=>-?@#

 (1) (2) (3) 
变量 GMM DID DID 
CAR -0.0133***   

 (0.00228)   
Treat×Post  -0.014*** -0.026* 

  (0.005) (0.013) 
Treat  -0.008  

  (0.028)  
Post  -0.027***  

  (0.004)  
样本量 905 1,746 1,746 

R²   0.365 
银行数 122 275 275 

AR1 0.0179 - - 
AR2 0.990 - - 

Hansen Test 0.132 - - 
其他控制变量 YES YES YES 
年份固定效应 YES NO YES 
个体固定效应 YES NO YES 

`

!J#&'()*+9abS/0124:; 

基准回归显示了政策冲击对银行盈利性的总体影响。根据前述文献研究推断，由于国内商业

银行间较大的个体特征差异，政策对不同银行盈利的影响程度可能不同。为验证这一推测，本文

借鉴侯晓辉等（2012）、梁琪等（2015）的做法，将样本银行分别按照银行类型和是否上市进行分

类，分别依据式（1）进行回归。其中，银行类型划分标准为：大型银行和股份制银行等全国性大

中型银行归为一类，城商行和农商行等地方性中小银行归为另一类8，根据样本行数据完备情况，

两类银行分别包括 18家和 103家9。回归结果如表 6所示。可以看到，两类银行盈利与宏观审慎

资本要求间均显著负相关，但大型银行与股份制商业银行一组的 CAR的回归系数更大，表明宏观

审慎政策对前一组银行盈利的影响程度相对更大。表 6（3）、（4）两列分别为上市与非上市银行

的分组回归结果，说明宏观审慎政策对上市银行盈利的影响程度较高。导致上述差异的原因可能

包括两方面：一是与银行市场地位和治理完备程度有关。大型银行和股份制银行总体资产规模较

大，系统重要性程度较高，始终是监管重点；上市银行需要按现代公司治理要求建立较为规范的

内部治理体系和流程，并更充分披露信息。上述银行面对更严格的外部监督约束，执行宏观审慎

政策的力度更强。二是根据《商业银行资本管理办法（试行）》和《关于实施<资本办法>过渡期

安排相关事项的通知》相关规定，过渡期内对非系统重要性银行设定了相对较低的最低资本充足

 
8 这里，大中型和中小型银行是依据各组银行平均规模做出的相对表述，而非严格界定。 
9 剔除了 1家外资银行样本。 
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率要求，同时对未达标银行（主要为部分中小银行）允许分年度达标，因此宏观审慎资本要求对

这部分银行的影响效果存在一定滞后性。 

! A##BC-DEFGHI#

 (1) (2) (3) (4) 
变量 ROE ROE ROE ROE 

 大型&股份制银行 城商&农商行 上市 非上市 
CAR -0.006** -0.003** -0.006*** -0.003** 

 (0.003) (0.001) (0.002) (0.001) 
样本量 166 729 199 706 

R² 0.750 0.434 0.775 0.413 
银行数 18 103 40 105 

其他控制变量 YES YES YES YES 
年份固定效应 YES YES YES YES 
个体固定效应 YES YES YES YES 

 

!P#cd*+9&'()*+ef4:; 

考虑到 2011年后中国货币政策改革与宏观审慎政策体系构建同步推进，二者之间关系发展无

论对于宏观审慎政策传导还是对于商业银行经营都会产生影响。在基准回归中，本文将货币政策

代表变量M2S 作为外生变量，而没有考虑货币政策与宏观审慎政策之间可能的相互关系。为此，

本文对基准回归模型进行调整，将M2S、CAR及交乘项（CAR×M2S）纳入回归方程，以表征货

币政策、宏观审慎政策和二者相互作用形成的效应。 

回归结果如表 7所示。回归（1）中包含了全样本银行，交乘项回归系数为正，表明扩张型货

币政策能一定程度抵消宏观审慎政策收严对银行盈利造成的负向影响，但该系数不显著，说明抵

消效应并不稳定。笔者推测，导致不确定性的原因与国内银行资本实力与规模调整能力分化有关：

资本底子较好的银行，在放宽货币信贷政策时具有较充分余量扩大规模和提高盈利；反之，资本

实力较弱的银行则缺乏调整弹性。由于国内中小银行资本基础总体有待夯实，因此在宏观审慎监

管不断强化趋势下，数量占绝对比重的中小银行对货币政策变化做出的反应速度也相对放缓。基

于以上判断，本文进一步将样本银行分为大型与股份制银行、城商行与农商行两组，分别进行检

验。表 7（2）、（3）列示了针对两组银行的回归结果。从回归（2）可以看到，大型和股份制银行

一组交乘项（CAR×M2S）回归系数正，且在 10%水平上显著；城商行和农商行分组中的回归系

数均不显著。结果证实了前述推测，即只有资本实力较强的银行能够较好利用政策间的互补效应。 

! J##KLMNOPQRFG#

 (1) (2) (3) 
变量 ROE ROE ROE 

 全样本 大型&股份制银行 城商&农商行 
CAR -0.061 -0.235* -0.059 
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 (0.042) (0.121) (0.047) 
CAR×M2S 0.004 0.016* 0.004 

 (0.003) (0.009) (0.003) 
M2S -0.112** -0.288** -0.100* 

 (0.044) (0.109) (0.053) 
样本量 905 166 729 

R² 0.473 0.772 0.437 
银行数 122 18 103 

其他控制变量 YES YES YES 
年份固定效应 YES YES YES 
个体固定效应 YES YES YES 

`

!g#h"ijkl&'()*+9/012m]no:;4<= 

宏观审慎政策实施核心目标在于通过加强对金融机构的引导规范而防范系统性金融风险。如

果商业银行盈利能力下降源于为落实政策要求而调整风险偏好，使得风险溢价降低，那么盈利负

向变动反映的是宏观审慎政策实施后商业银行对风险与盈利关系新的权衡，由此可以判断政策传

导发挥了积极效用；反之，则说明政策传导一定程度存在阻滞。因此，有必要就宏观审慎政策实

施对商业银行盈利影响机制做进一步的探讨。 

参考现有文献，本文将从两方面探讨影响机制：一是检验宏观审慎政策是否会引导银行进行

资产配置结构调整（Giordana & Schumacher，2011；Claessens et al.，2013）；二是检验政策实施是

否会引起实验组银行风险承担机制改变（宋科等，2019）。资产配置与风险承担具有内在逻辑因果

关系，前者提供资产结构调整的具体信息，后者从风险度量指标角度提供更为直接的影响机制解

释。 

1.资产配置结构调整机制检验 

探讨资产配置结构调整机制的理论逻辑在于，国内宏观审慎资本监管不断趋严对商业银行资

本管理提出更高标准和更紧迫的时间表要求，但从资本充足率分子端入手，即扩大资本量面对两

方面的制约：一是依靠利润留成实现资本内部积累是一个渐进过程；二是外部融资既受到商业银

行自身资信水平影响，也受到资本市场条件影响。两项约束均难以通过商业银行的决策行为迅速

解决。因此，为尽可能达到宏观审慎政策要求，商业银行可控、有效的策略之一就是从分母端着

手，压降或转换高风险资产比重以降低风险资产总量，减少资本占用。而降低高风险资产比重、

扩大低风险资产比重将导致资产风险溢价的降低，对银行收益形成压力。 

资产配置调整机制存在的实践表现是：2013年商业银行资本管理办法正式实施后，国内银行

业同业资产快速增长。根据资本管理办法，同业资产适用于较低的风险权重10，符合调整的理论

 
10 《商业银行资本管理办法（试行）》规定，使用权重法计量信用风险时，3 个月以内对商业银行的金融债权
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逻辑。有鉴于此，为验证资产配置结构调整影响机制，本文选择同业往来资产的对数值（IBA_ln）、

同业往来资产占总资产比重（IBA）代表较低风险（即较低资本占用型）资产及其份额，并将其

作为被解释变量，根据式（1）进行回归。实证结果如表 8 所示，CAR 的回归系数分别为 0.004

和 0.058，且均在 1%的水平上显著，证实资产配置结构调整影响机制存在，商业银行加大较低风

险资产的配置比重，拉低了整体资产生息率，导致盈利能力降低。 

! S##OPFGRTU5VWXYZ:;#

 (1) (2) 
变量 IBA IBA_ln 
CAR 0.004*** 0.058*** 

 (0.001) (0.018) 
样本量 905 905 

R² 0.280 0.322 
银行数 122 122 

其他控制变量 YES YES 
年份固定效应 YES YES 
个体固定效应 YES YES 

 

2. 风险承担机制检验 

有关银行风险承担机制的研究表明，银行承担更高风险的动机在于获取更高盈利，即风险溢

价（Altunbas et al.，2009）。由此可以推断，从风险承担角度看，宏观审慎政策实施对银行盈利能

力负向影响的可能原因是银行风险承担下降，换言之，舍弃一定的风险收益以追求收益的相对稳

定和保持偿付能力。 

为验证上述机制，本文首先考察宏观审慎政策实施对商业银行贷款质量的影响。2011年以来，

国内商业银行贷款占总资产的比重总体保持在 50%以上，表外资产中相当一部分也与贷款高度相

关，因此，贷款质量能比较清晰反映商业银行的风险态度与风险水平。本文按质量分类标准，将

贷款划分为正常类（包含正常和关注类贷款，NS）和问题类（包含次级、可疑、损失类贷款，SDL）

贷款，作为衡量银行贷款风险偏好的被解释变量，检验宏观审慎政策对商业银行贷款质量的影响。

回归结果如表 9 所示，回归（2）中 CAR 的回归系数为负，且在 5%水平上显著，表明宏观审慎

资本要求促使商业银行加强了贷款风险管控意识，降低风险承担，改善贷款质量。 

! [##\]^_YZ:;`abC%$c#

 (1) (2) 
变量 NS SDL 

 正常&关注 次级、可疑、损

失 
CAR -0.005 -0.052** 

 

风险权重为 20%，3 个月以上的为 25%。 
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 (0.012) (0.024) 
样本量 768 801 

R² 0.465 0.607 
银行数 113 116 

其他控制变量 YES YES 
年份固定效应 YES YES 
个体固定效应 YES YES 

 

其次，本文参考 Laeven & Levine（2009）、宋科等（2019）做法，选择以 Z-score 作为银行偿

付能力代表变量，检验宏观审慎政策是否促使商业银行更重视偿付能力，从而降低追求风险收益

的冲动。Z-score计算公式为： 

       （3） 

其中，sd（ROA）是 ROA 的移动标准差；ETA 为权益资产比。基于稳健性考虑，本文分别

采用 t期、t-1期、t+1期；t期、t-1期；t期、t-1期、t-2期三种方式计算 ROA的滚动标准差，生

成 Z-score，分别记为 Zscore1、Zscore2、Zscore3，作为被解释变量并依据方程（1）进行回归，

结果如表 10 所示。三项回归中，CAR 的回归系数均显著为正，这表明宏观审慎政策驱动商业银

行更加重视偿付能力的提升。换言之，在安全性与收益性的权衡上，宏观审慎政策促使商业银行

更关注于安全性目标。此外，Zscore3回归系数值和显著程度在三项回归中均最高，表明宏观审慎

政策对于帮助商业银行形成中长期可持续发展观方面效果更为明显。 

! "d##\]^_YZ:;`efghijk#

 (1) (2) (3) 
变量 Zscore1 Zscore2 Zscore3 
CAR 0.057** 0.068* 0.094*** 

 (0.024) (0.036) (0.028) 
样本量 880 757 789 

R² 0.236 0.137 0.168 
银行数 118 116 118 

其他控制变量 YES YES YES 
年份固定效应 YES YES YES 
个体固定效应 YES YES YES 

9":;7</=>?@ 

本文基于国内 122 家商业银行 2009-2018 年财务与经营数据，实证分析宏观审慎政策实施对

商业银行盈利性产生的影响，并从资产配置结构和风险承担两个维度探讨影响机制。研究结果表

明：宏观审慎政策实施降低了商业银行盈利能力，原因在于宏观审慎政策实施后商业银行主动调

整风险偏好，调整资产配置结构，减少高资本占用资产比例，更加重视风险抵补能力，商业银行

- ( ) / ( )Z score ROA ETA sd ROA= +
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在风险与盈利决策之间形成新的权衡。 

实证结果说明宏观审慎政策实施对于引导规范商业银行经营，防范化解金融风险和维护金融

稳定具有积极实效，但需要在政策推进中统筹考虑对商业银行盈利负向影响可能导致的连锁效应。

此外，异质性影响检验和纳入货币政策后的检验结果说明，资本实力和治理完备程度不同的银行

消化宏观审慎政策的能力、统筹货币政策与宏观审慎政策关系的能力存在明显差异，且只有资本

实力较强的银行能较有效利用货币政策与宏观审慎政策之间的互补效应。 

基于本文结论及分析过程，提出以下政策建议： 

第一，要坚持推进和不断完善宏观审慎政策体系建设。宏观审慎政策有利于商业银行形成科

学和平衡的发展观念，在世界处于百年未有之大变局的特殊历史时期，必须坚持将防范风险作为

金融机构的首要任务，坚定不移推进完善宏观审慎政策体系，驱动商业银行进一步增强风险防控

的自觉性与主动性，强化对调控规则的遵循与内在约束。 

第二，宏观审慎政策体系建设要与商业银行改革配套并坚持分类渐进的原则。国内银行个体

差异较大，部分银行尚未完全摆脱对粗放式发展路径的依赖，加上内部治理体系还不完善，若不

是主动调整风险偏好，而只是通过做大同业资产等“低资本占用”资产规模、加大期限错配或发

展表外信贷等方式满足“形式上合规”，实质上着力弥补政策收严对盈利的影响，则不利于在中长

期内防范化解风险。另一方面，需要考虑商业银行集中式、大规模的调整资产配置的影响，防范

短期内可能过度追逐低风险资产（大部分为流动性资产）导致的供求失衡和市场流动性风险。因

此建议：一是构建完善宏观审慎政策体系应坚持双向发力，与商业银行转型改革同步推进，加快

行业发展模式的深层次转换，推动商业银行化治理体系改造和治理能力提升；二是制定实施宏观

审慎政策要坚持分类施策、稳步推进的原则，同时做好前瞻性评估、压力测试和市场监测配套工

作，减小对金融整体运行秩序的冲击。国内宏观审慎政策出台实施实践中所采取的分类对待和过

渡期安排等做法，体现了审慎稳健性。 

第三，要进一步深化宏观审慎政策与货币政策协调配合机制的研究。在构建宏观审慎政策与

货币政策“双支柱”调控框架的进程中，有必要重视政策在商业银行层面传导存在的异质性特征。

应进一步细化分类研究，探索完善“双支柱”政策协同配合机制，以利于更好发挥调控政策的组

合效用。 
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Does the Macro-Prudential Policy Reduce the Commercial 

Banks’ Profitability? 

Wang Qi   Ma Sichao   Peng Yuchao 
Abstract: Macro-prudential policy is one side of the "two pillar" regulatory framework and plays 

an important role in maintaining the financial stability. To study and improve the macro-prudential 

policy system is the inherent requirement of deepening financial reform and improving financial 

governance ability. However, the existing literature on the transmission mechanism of macro-prudential 

policy is less involved in the analysis of the impact on the profitability of commercial banks and the 

impact mechanism.   

In order to fully understand the impact and logic of macro-prudential policy on the operation of 

commercial banks, and further improve the macro-prudential policy system, this paper empirically 

analyzes the impact of macro-prudential policy on the profitability of commercial banks based on the 

financial and operating data of 122 domestic commercial banks from 2009 to 2018, and discusses the 

impact mechanism. The result shows that the implementation of macro-prudential policy will have a 

negative impact on the profitability of commercial banks, and the impact on large state-owned banks and 

national joint-stock commercial banks is relatively greater. Further analysis of the impact mechanism 

shows that the decline of commercial banks' profitability is the result of their reaction to 

macro-prudential policies, increasing the proportion of assets with low capital occupation but relatively 

low return, adjusting risk preference, and forming a new trade-off relationship between risk and profit 

decision-making. In addition, the study finds that only the banks with strong capital strength can make 

more effective use of the opportunities of monetary policy expansion and partly offset the negative 

impact of macro-prudential policy tightening on profitability.  

This paper suggests that the policy authorities should unswervingly promote and improve the 

macro-prudential policy system so as to drive commercial banks to further enhance the 

self-consciousness and initiative of risk control, match the reform of commercial banks and adhere to the 

principle of classification and gradual progress, and further deepen the research on the coordination 

mechanism of macro-prudential policy and monetary policy.  

Key words: Macro-prudential Policy, Commercial Banks, Profitability, Monetary Policy 
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