
【摘   要 】 本文基于中国银行业和企业的数据，对双支柱调控的微观稳定效应进行

了研究。实证结果表明：一方面，宏观审慎政策能够减弱货币政策的

银行风险承担渠道传导效应，有效抑制银行在宽松货币政策下的过度

风险承担；另一方面，在宽松货币政策下，企业有提高负债率的激励，

而宏观审慎政策能够有效抑制企业过度负债的动机；同时，宏观审慎

政策能够降低企业对银行贷款的依赖程度、促进企业优化债务结构，

而货币政策与宏观审慎政策的配合强化了这一作用。上述实证结果说

明双支柱调控政策对银行和企业两个微观层面主体都具有更好的稳定

效应。此外，本文的实证分析还发现，双支柱调控对银行风险承担和

企业负债行为的影响在不同经济周期阶段具有显著的差异性，同时，

双支柱调控的政策效果在不同性质的银行和企业中也有所不同，这意

味着在制定双支柱调控政策时需考虑经济周期以及银行和企业异质性，

以进一步提高政策的针对性和有效性。本文的相关研究结论丰富了双

支柱调控在微观层面的传导效应等方面的文献，并为中国实施双支柱

调控的科学性和有效性提供了一定的经验证据。
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2008年金融危机后，宏观审慎政策受到了前所未有的关注。在货币政策难以有效应对金融失

衡的背景下，世界各国先后推出了一系列的宏观审慎政策工具，中国也提出要健全货币政策和宏

观审慎政策的双支柱调控框架，并在实践方面进行了较早探索。2017 年 10 月，党的“十九大”

报告明确指出，要“健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，…守住不发生系统性金融风

险的底线。”由此可见，双支柱调控政策在维护金融稳定上被寄予了厚望。然而，货币政策与宏观

审慎政策在双支柱调控框架下如何配合才能更好地发挥金融稳定效应？面对不同的经济状况、对

于不同性质的微观主体，双支柱政策应当如何协调配合？尽管已有文献就上述问题进行了理论上

的探讨，但相关实证研究特别是微观层面的实证研究仍然非常匮乏。有鉴于此，本文尝试基于中

国银行业和上市企业两个方面的微观数据，对双支柱调控的微观稳定效应进行实证研究。 
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从已有文献来看，就货币政策对银行行为的影响而言，自 Borio and Zhu（2008）提出货币政

策的银行风险承担渠道以来，学者们在不同层面对这一影响进行了研究，如 Dell' Ariccia et al.

（2010）、Farhi and Tirole（2012）等分别基于不同角度构建理论模型，研究了货币政策对银行风

险承担的影响；Angeloni and Faia（2013）、Cociuba et al.（2016）等基于包含银行部门的 DSGE模

型开展了相关研究。而 Schularick and Taylor（2012）、Paligorova and Santos（2017）等则通过实证

研究，为货币政策的银行风险承担渠道效应提供了经验数据上的支持。基于中国银行业的数据，

张雪兰和何德旭（2012）、张强等（2013）、金鹏辉等（2014）等研究也得到了类似结论。 

在货币政策对企业的影响方面，Bernanke and Blinder（1992）、Bernanke and Gertler（1995）

指出，货币政策会通过货币渠道和信贷渠道对企业产生影响。具体而言，货币渠道是指货币政策

通过利率、汇率等影响企业的资本成本，进而对企业的投资行为产生影响。而信贷渠道则是指货

币政策通过对信贷和资产负债表的影响，使得企业贷款可得性和借贷能力都有所下降。紧缩的货

币政策会降低银行的贷款供给，导致企业贷款可得性下降，迫使企业更多地通过发行商业票据等

其他债务进行融资，从而使得银行贷款在负债中的比重下降（Kashyap et al.，1993）。紧缩的货币

政策甚至会降低企业外部融资的可得性，导致企业总负债率与货币政策利率之间呈现负相关关系

（Bougheas et al.，2006）。此外，货币政策对信贷约束较强的小公司影响更大（Karim and 

Azman-Saini，2013）。基于中国企业的实证研究表明，宽松的货币政策能够缓解企业的融资约束

（谢军和黄志忠，2014），但同时也导致了企业的过度风险承担（周彬蕊等，2017），而货币政策

适度水平的提高能够抑制企业的“短贷长投”现象（钟凯等，2016）。 

金融危机后，宏观审慎政策工具及其有效性成为了学者们研究的热点。例如，Valencia（2014）

通过构建理论模型研究得到，在有限责任制下，宏观审慎政策能够减少银行的过度风险承担。Lim 

et al.（2011）、Claessens et al.（2013）、邹传伟（2013）、马勇和姚驰（2017）等则通过实证研究对

不同宏观审慎工具的有效性进行了分析，发现逆周期资本缓冲、贷款价值比上限、动态拨备率等

大多数宏观审慎工具在抑制信贷和杠杆率的顺周期性上发挥了作用。此外，学者们还比较了货币

政策和宏观审慎政策实施效果的差异。比如，Zdzienicka et al.（2015）研究发现，货币政策的影

响更为持久，能够降低长期的金融不稳定性；相反，宏观审慎工具的作用通常更为直接有效，但

是持续时间也更短。而 Mester（2017）指出宏观审慎政策应被视为防止金融失衡的首要措施，但

是在宏观审慎政策不足以抑制金融风险时，货币政策仍应被视为可能的防御措施。 

最近的一些文献开始关注货币政策和宏观审慎政策的协调配合对金融稳定的影响。Tayler and 

Zilberman（2016）通过构建 DSGE模型对宏观审慎工具进行研究，发现在信贷冲击下，逆周期监

管在维护价格稳定、金融稳定和宏观稳定方面比货币政策更为有效；而在供给冲击下，将宏观审
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慎监管与防通胀政策结合起来是最优的选择。同样是利用 DSGE模型，马勇和陈雨露（2013）研

究了货币政策和宏观审慎政策的协调与搭配问题，指出政策的合理搭配使用可以降低单一政策的

多目标困境，有利于实现金融稳定。Agur and Demertzis（2019）基于理论模型研究表明，由于监

管机构在使用资本监管维护金融稳定性的同时，需要权衡对金融机构信贷的影响，从而使得宏观

审慎监管无法完全抵消货币政策的银行风险承担渠道，因此即使存在宏观审慎监管，货币政策也

会影响金融稳定。Klingelhöfer and Sun（2019）基于中国的宏观经济数据，利用 VAR模型的实证

研究表明，作为货币政策的补充，宏观审慎政策能够抵消因宽松货币政策而造成的金融脆弱性的

累积，在避免导致经济放缓的情况下，有利于维护金融稳定，这从宏观层面为货币政策和宏观审

慎政策协调配合的金融稳定效应提供了证据支持。 

就目前已有文献情况不难看出，虽然针对单方面的货币政策或宏观审慎政策的微观稳定效应

已经产生了大量研究，但关于双支柱调控框架下两者的协调配合和实施效果的研究仍然严重不足，

为数不多的相关研究也仅从理论上进行了宏观层面的探讨，比较缺乏微观数据的经验分析与证据

支持。鉴于此，本文以中国银行业和上市公司数据为基础，从微观层面研究了双支柱调控政策对

银行和企业的稳定效应。 

本文的实证结果表明，双支柱调控框架下货币政策和宏观审慎政策的协调配合，既能够有效

降低货币政策的银行风险承担渠道效应、抑制银行过度风险承担，又能够有效抑制企业过度负债

的动机，促使企业降低负债率并优化债务结构，这证实了不同于单方面的货币政策或者宏观审慎

政策，双支柱调控框架下的政策协调配合对银行和企业两个微观层面主体都具有更好的稳定效应。

本文还发现，双支柱调控对银行风险承担和企业负债行为的影响在不同经济环境下具有明显的差

异性，在不同性质的银行和企业中也有所不同。 

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：（1）不同于已有单方面研究货币政策或宏观审慎

政策影响金融稳定的文献，本文在双支柱调控框架下，以银行和企业层面数据为基础，实证研究

了货币政策和宏观审慎政策如何协调配合才能更好地发挥金融稳定效应，从而丰富了双支柱调控

领域的文献。（2）本文从银行和企业两个维度，研究了双支柱调控在微观层面的稳定效应，并讨

论了在不同经济周期阶段以及在不同性质银行和企业中的差异性，既从微观层面为双支柱调控的

实施效果提供了补充性证据，又有利于分析双支柱调控政策的微观传导机制，从而对相关领域的

文献提供了有益补充。（3）本文的研究发现为我国实施双支柱调控框架的科学性和有效性提供了

直接的经验证据支持，并为提高双支柱调控政策的针对性和有效性提供了一定的启示。 
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1．模型设定与变量选取 

为了从银行层面考察双支柱调控的微观稳定效应，我们设定如下形式的回归模型：  

              （1） 

其中，下标 i表示银行，t表示年份；银行风险承担 为被解释变量；存款基准利率

和宏观审慎政策指数 以及两者的交叉项为主要解释变量； 表示其它可能影响银行风

险承担的控制变量向量组。 

在银行风险承担的代理变量选取上，文献中常用的有预期违约率（Altunbas et al.，2012）、风

险加权资产比率（De Nicolo et al.，2011）、Z score（Laeven and Levine，2009）等。然而，由于我

国对银行的信用评级相对落后，导致预期违约率这一数据难以获得。Z score更多的是反映银行的

破产风险，而非银行主动的风险承担。同时，在过去一段时间银行的中间业务和表外业务逐渐扩

大的背景下，风险加权资产更加贴切地刻画了银行的风险承担。因此，参考已有文献的做法（De 

Nicolo, et al.，2011；Delis and Kouretas，2011），本文采用银行风险加权资产与总资产之比作为银

行风险承担的度量。 

关于货币政策的代理变量选取，在现有讨论货币政策对银行风险影响的文献中，较为常用的

是存贷款基准利率。因此，与已有文献（邓向荣和张嘉明，2018）一致，本文在基于银行的研究

中，采用一年期存款基准利率（RATE）作为货币政策的代理变量。在宏观审慎政策代理变量的选

取上，大量实证文献采用单一的宏观审慎政策工具（如资本充足率、贷款价值比上限等）来检验

宏观审慎政策的有效性。然而，相比于使用单一的宏观审慎政策工具作为解释变量，使用综合性

的宏观审慎政策指数能够更加全面地反映宏观审慎政策的实施效果。Cerutti et al.（2017）基于 12

种宏观审慎政策工具，构建了宏观审慎政策指数，这一方法也得到了许多学者的认可，逐渐成为

构建宏观审慎政策综合指数的标准做法（Kim and Mehrotra，2018；Klingelhöfer and Sun，2019）。

因此，本文也参照这一方法，结合我国宏观审慎政策的实施情况，构建宏观审慎政策指数

（Macro-prudential Policy Index, MPI）。具体的构建方法为：首先，设定一个宏观审慎政策工具虚

拟变量。然后，当某种宏观审慎政策工具开始生效或者收紧时，将虚拟变量记为+1；当宏观审慎

政策工具没有发生变化时，记为 0；当某种宏观审慎政策工具失效或者放松时，将虚拟变量记为-1。

最后，考虑到宏观审慎政策工具的持续性，将样本起始时期至当期的宏观审慎政策工具虚拟变量

进行加总，得到累计值，即为最终构建得到的宏观审慎政策指数 MPI。进一步地，我们在模型中

1 2 3it t t t t it itRISK RATE MPI RATE MPI Controlsa b b b g e= + + + ´ + +

itRISK tRATE

tMPI Controls
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引入货币政策变量和宏观审慎政策变量的交叉项，用以考察双支柱调控框架下两种政策之间的协

调配合作用。 

最后，我们参考已有研究（Delis and Kouretas，2011；马勇和姚驰，2017），控制了可能影响

银行风险承担的银行特征变量：银行规模（银行总资产取自然对数，SIZE），资本充足率（CAR），

银行效率（成本收入比，CTR），银行盈利能力（净息差，NIM）。 

2．研究样本与描述性统计 

基于数据的可获得性和样本的完整性，本文选取我国 73 家银行（包括 5 家国有银行、11 家

股份制商业银行、49 家城市商业银行和 8 家农村商业银行）2009-2018 年的面板数据进行回归分

析。本文用以构建宏观审慎政策指数所使用的数据和资料来源于中国人民银行和银保监会网站；

货币政策代理变量和银行特征变量的数据主要来源于 Wind 数据库。表 1 给出了相关变量的描述

性统计结果。 

 
! "#$%&'()*+,-./012345#

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值 

RISK 730 63.3077 9.6618 5.1846 91.2400 

RATE 730 2.3625 0.6868 1.5000 3.2917 

MPI 730 11.4000 5.7694 0.0000 19.0000 

CAR 730 12.8653 1.8611 3.2400 26.0900 

NIM 730 2.6410 0.7777 0.2107 6.6081 

CTR 730 33.5053 6.7257 16.4471 67.8332 

SIZE 730 16.9852 1.7042 13.8737 21.5148 
 

!0#$%&'()12345 

1．模型设定与变量选取 

 为了从企业层面考察双支柱调控的微观稳定效应，我们设定如下形式的回归模型： 

                     （2） 

其中，下标 i表示企业，t表示年份。结合双支柱调控对企业可能的影响机制，本文选取企业

负债率和债务结构作为企业风险的代理变量。企业负债率（Lev）以企业总负债与总资产之比来度

量，企业负债率越高，即企业杠杆率越高，意味着企业的财务风险越高。在债务结构的代理变量

选取上，采用银行借款与带息负债之比（BL_TD）来度量，银行借款占企业带息债务的比重越高，

说明企业对银行贷款的依赖性越高，债务结构越单一，因此其财务稳定性受到经济波动和政策冲

击的影响更大。 

在解释变量的选取上，较为常用的有作为价格型货币政策代理变量的贷款基准利率和作为数

量型货币政策代理变量的M2增速。考虑到我国在 2013年开始放松贷款利率管制，推动利率市场

1 2 32 2it t t t t it itY M MPI M MPI Controlsa b b b g e= + + + ´ + +
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化改革，而且贷款基准利率在 2015年 10月之后不再调整，使得贷款基准利率对金融机构贷款利

率的影响下降，而市场利率对金融机构贷款利率的传导作用加强（郭豫媚等，2018），因而贷款基

准利率对国有和民营企业的影响逐渐减小（林仁文和杨熠，2014）。因此，本文在基于企业的研究

中采用 M2 增速作为货币政策的代理变量，以考察货币政策对企业负债率和债务结构的影响。同

时，采用前文所述方法构建得到的宏观审慎政策指数作为宏观审慎政策的代理变量。进一步地，

本文在模型中引入货币政策和宏观审慎政策的交叉项以考察两者在双支柱调控框架下的协调作

用。 

参考已有研究（Saunders and Steffen，2011；周彬蕊等，2017）并结合中国上市公司实际情况，

我们对可能影响企业负债率和债务结构的其它因素加以控制。具体而言，选取企业总资产（取对

数，Ln(TA)）、固定资产与总资产之比（FA_TA）、托宾 Q 值（Tobin’s Q）、息税前利润与总资产

之比（EBIT_TA）以控制企业规模、抵押能力、成长性和盈利能力对企业负债率和债务结构的影

响，此外，还控制了行业固定效应。 

2．研究样本与描述性统计 

为了研究双支柱调控对企业的稳定效应，本文选取我国上市公司 2009-2018 年的数据作为研

究样本。参考文献的一般做法，剔除金融业和当年为 ST的公司，同时剔除主要变量缺失的样本，

最终得到 3542 家上市公司共计 24299 个“公司-年份”观测值。此外，考虑到异常值对实证结果

可能产生的影响，对所有连续变量在 1%和 99%的水平上进行 winsorize处理。在数据来源方面，

构建宏观审慎政策指数所参考的数据和资料来源于中国人民银行和银保监会网站，M2 增速的数

据来源于 Wind 数据库，企业特征变量的数据主要来源于 CSMAR 数据库。表 2 给出了本文基于

企业层面研究所使用的主要变量的描述性统计结果。 

 

! 6#$%78()*+,-./012345#

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值 

Lev 24299 0.4256 0.2131 0.0474 0.9599 

BL_TD 20113 0.9264 0.1844 0.0487 1.0000 

M2 24299 13.1377 5.0386 8.1000 28.5000 

MPI 24299 11.5013 5.3574 0.0000 19.0000 

Ln(TA) 24299 21.8908 1.2775 19.2293 25.8042 

FA_TA 24299 0.2173 0.1654 0.0019 0.7192 

Tobin’s Q 24299 2.0924 1.3819 0.9031 10.1589 

EBIT_TA 24299 0.0565 0.0586 -0.2167 0.2358 

注：由于部分企业的带息债务为 0或者数据缺失，导致变量银行借款与带息债务比例 BL_TD的观测值小于其

它变量。 
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在本部分，我们就双支柱调控对银行风险承担的影响进行实证考察。首先，我们基于回归方

程（1）的实证模型进行回归分析，得到基准回归的结果。在此基础上，通过对经济周期和银行性

质进行划分，分别考察在不同经济环境下和不同性质银行中，双支柱调控对银行风险承担的影响

是否存在差异。 

1．基准回归结果 

利用回归方程（1），我们首先从总体上考察双支柱调控对银行风险的影响，模型（1）和（2）

采用 OLS 回归，模型（3）采用固定效应估计方法，回归结果如表 3 所示。在货币政策有效性方

面，存款基准利率 RATE的回归系数在三个模型中均为正，且在 1%的水平上显著，表明存款基准

利率与银行风险存在显著的负相关关系，这支持了货币政策的风险承担渠道的存在。当央行实行

降息政策时，在估值效应、资产替代效应、利益追逐效应、杠杆效应的作用下，银行有增加风险

承担的激励，表现为对风险资产的需求增加，最终导致银行风险加权资产的上升。在宏观审慎政

策有效性方面，宏观审慎政策指数 MPI 的系数在 1%的水平上显著为负，表明宏观审慎监管显著

降低了银行风险，证明了宏观审慎政策的有效性。《巴塞尔协议Ⅲ》出台以来，我国结合银行业发

展情况实施了以逆周期资本缓冲、杠杆率监管为代表的一系列宏观审慎监管政策，对银行的风险

加以控制，在监管压力下，银行根据监管要求，主动调整自身行为以达到考核标准。从本文的结

果来看，宏观审慎监管实现了预期目标，显著降低了银行风险，因此宏观审慎政策是有效的。 

本文关注的主要解释变量是货币政策与宏观审慎政策指数的交叉项，其回归系数显著为正。

这意味着，在央行实行降息政策、货币政策趋于宽松时，宏观审慎监管能够部分抵消由于降息带

来的银行过度风险承担的激励，从而遏制了宽松货币政策下银行风险的过度累积，起到防范系统

性金融风险的作用。而在货币政策收紧时，银行增加风险承担的动机降低，此时宏观审慎监管与

货币政策在降低银行风险承担的作用上则存在一定程度的相互抵消。以上结果说明，双支柱调控

框架下货币政策与宏观审慎政策的协调配合在银行层面具有更好的稳定效应。 

 
! 9#:;<=>?&'@ABCD$EFGHI#

 (1) 

OLS 

(2) 

OLS 

(3) 

FE 

 RISK RISK RISK 

RATE -17.6213*** -21.9941*** -17.8280*** 

 (1.9192) (2.0176) (2.6580) 

MPI -1.2717*** -1.8392*** -1.5783*** 
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 (0.3035) (0.3232) (0.3040) 

RATE´MPI 0.8183*** 1.0578*** 0.8737*** 

 (0.1269) (0.1317) (0.1359) 

CAR  -0.8975*** -0.5898*** 

  (0.2125) (0.1960) 

NIM  2.7964*** 3.4939*** 

  (0.8147) (0.7825) 

CTR  0.1215 0.1883** 

  (0.0881) (0.0755) 

SIZE  -0.6598* 2.1757 

  (0.381) (1.664) 

_cons 95.1428*** 116.1304*** 52.5775* 

 (3.9089) (11.2010) (30.7347) 

N 730 730 730 

R2 / within R2 0.1884 0.2776 0.3963 

注：括号内为回归系数的标准误；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。以下相同。 

 

为了提高基准回归结果的可靠性，我们从以下 3个方面进行了稳健性检验1：1、考虑到可能

的内生性问题以及滞后效应，我们将解释变量均滞后一期进行了回归分析；2、为了缓解遗漏变量

问题，我们在原模型的基础上，进一步增加存贷比和非利息收入占比，以控制银行流动性和收益

结构对银行风险承担的影响；3、考虑到银行风险承担可能存在的惯性或者持续性，我们进一步基

于动态面板模型，采用系统 GMM方法对模型进行估计。基于上述 3个方面的稳健性检验得到的

结果与基准回归的结果完全一致（为节约篇幅，未在正文中报告），说明本文基准回归结果具有较

强的可靠性。 

2．区分不同经济环境的回归结果 

已有文献（如 Claessens et al.，2013）表明，宏观审慎政策的有效性与经济周期有关，因此，

本文通过构建经济周期变量，进一步考察了不同经济环境下，双支柱调控对银行风险承担的影响。

在经济周期变量的构建上，参考马勇和姚驰（2017）的方法，首先，我们对样本期内 GDP增速进

行 HP滤波处理，得到 GDP增速的周期项。在此基础上，分别构建经济上行（UP）和经济下行虚

拟变量（DOWN），具体方法为：若 GDP增速的周期项大于 0，则 UP取值为 1，DOWN取值为 0；

若 GDP增速的周期项小于 0，则 UP取值为 0，DOWN取值为 1。在构建得到经济周期虚拟变量

后，为了保持样本的完整性，在原有解释变量的基础上，结合经济周期虚拟变量，构建一组新的

解 释 变 量 ， 具 体 方 法 ： ； ；

； 。表 4 给出了不同经济环境下，

 
1 关于稳健性检验，非常感谢审稿人的宝贵意见。 

_RATE UP RATE UP= ´ _MPI UP MPI UP= ´

_RATE DOWN RATE DOWN= ´ _MPI DOWN MPI DOWN= ´
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双支柱调控对银行风险承担影响的 OLS估计结果。 

从表 4的结果可以看到，首先，在经济上行时期和经济下行时期，存款基准利率的系数均显

著为负，宏观审慎政策指数的系数也均显著为负，并且两者交叉项的系数均显著为正，这一结果

与基准回归一致，支持了前文结果的稳健性。其次，在系数的数值差异上，存款基准利率的系数

绝对值在经济上行时期要显著高于经济下行时期，说明银行风险承担对存款利率的敏感性在经济

上行时期表现得更加明显，意味着在经济上行时期采用适度收紧的货币政策能够更加有效地降低

银行风险。而宏观审慎政策指数的系数绝对值在经济下行期要高于经济上行时期。更重要的是，

存款基准利率与宏观审慎政策指数交叉项的系数绝对值，在经济上行时期更大，这说明宏观审慎

政策抑制银行由于降息而导致的过度风险承担的作用在经济上行时期更为有效。结合现实情况，

在经济上行时期，在乐观预期的作用下，银行对贷款的审批标准有所放松，审慎经营程度较低，

信贷增速较高，此时，对其收紧宏观审慎监管，能够产生较强的政策边际效应。而在经济下行时

期，银行的风险偏好程度较低，信贷投放较为谨慎，此时通过宏观审慎监管降低其风险的效果较

弱。因此，相比于经济下行时期，宏观审慎政策减弱货币政策的银行风险承担传导效应的政策效

果在经济上行时期更为明显。 

 
! J#:;<=>?&'@ABCDKLMNOPQ,FGHI#

 (1) (2) 

 RISK RISK 

RATE_UP -20.9610*** -26.9283*** 

 (2.6753) (2.8154) 

MPI_UP -1.2479*** -1.8173*** 

 (0.2700) (0.2773) 

RATE_UP´MPI_UP 0.9845*** 1.3149*** 

 (0.1584) (0.1629) 

RATE_DOWN -18.2427*** -23.6172*** 

 (2.0535) (2.1939) 

MPI_DOWN -1.3256*** -2.1224*** 

 (0.3385) (0.3674) 

RATE_DOWN´MPI_DOWN 0.8325*** 1.1618*** 

 (0.1367) (0.1449) 

_cons 97.4018*** 120.9520*** 

 (4.3358) (11.7418) 

Controls No Yes 

N 730 730 

R2 0.1959 0.2840 

 

3．区分不同性质银行的回归结果 
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本文进一步将样本分为国有和股份制商业银行、城市和农村商业银行两个子样本分别进行回

归，以考察双支柱调控对银行风险承担的影响在不同性质的银行中的差异性，表 5 给出了相应的

OLS 估计结果。其中，模型（1）和模型（2）是基于国有和股份制商业银行子样本；模型（3）

和模型（4）是基于城市和农村商业银行子样本；模型（5）和模型（6）分别是在基准回归的基础

上，加入主要解释变量和银行性质虚拟变量 S交叉项。其中，银行性质虚拟变量（S）的设定方法

为：若银行为国有或股份制商业银行，则 S取 1；反之，若银行为城商行或农商行，则 S取 0。 

从表 5的结果可以看到，在两个子样本的回归中，存款基准利率的系数均显著为负，宏观审

慎政策指数的系数也显著为负，同时两者交叉项的系数显著为正，这一结果与基准回归完全一致，

支持了前文基准回归结果的稳健性。然而，在系数大小上，基于城市和农村商业银行子样本回归

得到的存款基准利率、宏观审慎政策指数以及两者交叉项的系数，其绝对值均要高于基于国有和

股份制商业银行子样本回归得到的系数。进一步地，对两者系数差异的显著性检验结果（模型 3）

也表明，基于城市和农村商业银行子样本得到的存款基准利率及其与宏观审慎政策指数交叉项的

系数，其绝对值均要显著高于从国有和股份制商业银行子样本得到的系数。以上结果意味着，城

市和农村商业银行的风险承担对于货币政策更加敏感。在以降息为代表的宽松货币政策下，相比

于国有和股份制商业银行，城市和农村商业银行具有更为强烈的增加风险资产的动机。与此同时，

宏观审慎监管抑制银行由于降息带来的过度风险承担的作用，在城市和农村商业银行中也表现得

更为有效，这表明宏观审慎政策很好地弥补了货币政策的不足，实现了抑制银行过度风险承担的

目标，提升了金融系统的稳定性。 

 
! R#:;<=>?&'@ABCDSTKL3U&',FGHI#

 (1) 

国有和股份制商业银行 

(2) 

城市和农村商业银行 

(3) 

全样本 

 RISK RISK RISK 

RATE -12.7815*** -25.9493*** -24.6922*** 

 (3.1891) (2.6556) (2.5549) 

MPI -1.1130** -2.1401*** -2.0478*** 

 (0.4055) (0.3881) (0.3876) 

RATE´MPI 0.6453*** 1.2359*** 1.1781*** 

 (0.1779) (0.1634) (0.1611) 

RATE´S   8.3066** 

   (3.6078) 

MPI´S   0.7818 

   (0.5734) 

RATE´MPI´S   -0.4047* 

   (0.2329) 

S   -13.4000* 
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   (7.4797) 

_cons 109.4875*** 146.5858*** 132.3854*** 

 (23.1464) (19.7782) (16.5174) 

Controls Yes Yes Yes 

N 160 570 730 

R2 0.2405 0.3069 0.2880 

 

!0#$%&'(612345:4;<=789 

在本部分，我们实证考察双支柱调控对企业负债率及债务结构的影响。与前文类似，首先，

我们利用回归方程（2）的实证模型进行回归分析，得到基准回归结果。然后，对经济周期和企业

性质进行划分，进一步考察在不同经济环境下和不同性质企业中，双支柱调控对企业风险的影响

是否存在差异。 

1．双支柱调控对企业负债率的影响：基准回归结果 

利用方程（2），我们考察了双支柱调控对企业负债率的影响，回归结果如表 6所示。不难看

出，M2增速的系数在各个模型中均为正，且在 1%的水平上显著，表明企业负债率与M2增速存

在显著的正相关关系，意味着企业负债率具有顺周期性。很明显，这与现实中企业的负债行为是

一致的。在“宽货币”的政策背景下，一方面，企业更加容易从银行获得贷款；另一方面，企业

通过发债进行融资的成功率也更高，从而使得企业负债率上升。对于宏观审慎政策指数，其系数

显著为正，与此同时，其与 M2 增速的交叉项系数显著为负。这一结果说明，宏观审慎政策更多

的通过货币政策而对企业的负债行为产生影响，这与现实情况也比较吻合。在现有宏观审慎框架

下，直接以企业为作用对象的政策工具几乎没有，大多是通过对银行行为的约束间接传导到对企

业的影响。M2 增速与宏观审慎政策指数交叉项系数显著为负，表明宏观审慎监管能够起到抑制

企业在宽松货币政策下过度负债的作用。在货币政策宽松的情况下，银行的信贷规模随之扩大，

此时，加强宏观审慎监管能够促使银行提高对贷款的审批标准，包括对企业贷款抵押品价值的严

格审查等，从而抑制了企业的过度负债。 

为了进一步验证在宽松货币政策环境下宏观审慎监管抑制企业过度负债的作用，本文对企业

负债水平的高低进行了区分1，重新进行了以上检验。具体而言，我们用两种方法对企业负债水平

高低加以区分：一是以企业负债率是否高于同行业 80%（以及 90%）分位数作为判别企业是否处

于高负债的依据；二是以企业负债率是否高于目标负债率作为判别企业是否过度负债的依据。实

证结果表明，相比于较低负债水平（以及负债率低于目标负债率）的企业，高负债（以及负债率

超过目标负债率）的企业在货币政策宽松时有更强的提高负债率的动机，并且倾向于更多的提高

 
1 此处十分感谢审稿人的建设性意见。 
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负债率水平，这将导致企业财务风险进一步上升；与此同时，对于高负债（以及负债率超过目标

负债率）的企业，宏观审慎监管的加强能够有效抑制其在宽松货币政策刺激下的过度负债行为（为

节约篇幅，相关结果未在正文中报告）。这一结果支持了宏观审慎政策与货币政策的协调配合能够

起到抑制企业过度负债、降低企业财务风险、提高金融稳定性的作用。 

 
! V#:;<=>?78WXYD$EFGHI#

 (1) 

OLS 

(2) 

FE 

(3) 

OLS 

(4) 

FE 

 Lev Lev Lev Lev 

M2 0.4226*** 0.3524*** 0.4666*** 0.3589*** 

 (0.0218) (0.0319) (0.0322) (0.0295) 

MPI 0.0961*** 0.2036*** 0.2606*** 0.2303*** 

 (0.0200) (0.0203) (0.0898) (0.0403) 

M2´MPI   -0.0108* -0.0018 

   (0.0058) (0.0027) 

Ln(TA) 8.0318*** 8.9111*** 8.0320*** 8.9023*** 

 (0.0912) (0.4115) (0.0912) (0.4145) 

FA_TA 0.1072*** 0.1517*** 0.1069*** 0.1514*** 

 (0.0086) (0.0194) (0.0086) (0.0194) 

Tobin’s Q 0.5978*** 0.9268*** 0.6026*** 0.9278*** 

 (0.1180) (0.1259) (0.1181) (0.1264) 

EBIT_TA -1.0014*** -0.5776*** -1.0009*** -0.5773*** 

 (0.0222) (0.0279) (0.0222) (0.0279) 

_cons -138.7043*** -161.4490*** -139.6161*** -161.3915*** 

 (2.2754) (9.4344) (2.3379) (9.4541) 

Ind. Dummies Yes No Yes No 

N 24299 24299 24299 24299 

R2/ within R2 0.4446 0.1910 0.4447 0.1910 

注：括号内为回归系数的标准误；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著；行业虚拟变量根据

证监会《上市公司行业分类指引》（2012版）的行业分类中制造业 2级行业和其他 1级行业进行设定。以下相同。 

 

同时，为了提高基准回归结果的可靠性，我们进行了以下 3 个方面的稳健性检验：1、参考

Chen et al.（2018）的方法，分解得到外生的M2增速冲击作为货币政策的代理变量进行回归；2、

将所有解释变量均滞后一期进行回归，以对可能的内生性问题以及滞后效应加以控制；3、进一步

加入第一大股东持股比例作为控制变量进行回归分析，以减轻可能的遗漏变量问题。总体而言，

基于上述 3个方面的稳健性检验得到的结果与基准回归基本一致（为节约篇幅，未在正文中报告），

增强了基准回归结果的可靠性。 

2．双支柱调控对企业债务结构的影响：基准回归结果 

企业负债率体现企业总体财务风险，而债务结构则刻画企业债务融资的多元化程度，体现了
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企业融资渠道的稳定性。我们进一步考察了双支柱调控对企业债务结构的影响，从表 7 的结果可

以看到，M2增速的系数在模型（1）中均显著为正，表明 M2增速越高，银行借款占企业带息负

债的比例越高。一般而言，在货币政策较为宽松的环境下，企业的贷款可得性较高，从而使得其

银行借款的占比上升。对于宏观审慎政策指数，其系数在各模型中均显著为负，说明宏观审慎政

策趋于收紧时，企业银行借款占带息债务的比例有所下降。当宏观审慎政策收紧时，银行对贷款

的审批更为严格，从而使得企业获得贷款的难度上升，迫使企业通过其它债务融资渠道（如发现

债券等）募集资金，从而促使其债务结构更加多元化。M2 增速与宏观审慎政策指数交叉项系数

显著为正，这表明当货币政策和宏观审慎政策同时趋于收紧，两者之间的协调配合能够产生协同

作用，进一步降低企业对银行借款的依赖度，加强了政策的有效性。以上负债率和债务结构两方

面的实证结果都一致性地表明，双支柱调控框架下货币政策与宏观审慎政策的协调配合在微观企

业层面具有更好的稳定效应。 

 
! Z#:;<=>?78X[H\D$EFGHI#

 (1) 

OLS 

(2) 

FE 

(3) 

OLS 

(4) 

FE 

 BL_TD BL_TD BL_TD BL_TD 

M2 0.1142*** 0.0642 0.0026 -0.0346 

 (0.0213) (0.0393) (0.0291) (0.0379) 

MPI -0.2021*** -0.2097*** -0.6321*** -0.6291*** 

 (0.0241) (0.0352) (0.0893) (0.0699) 

M2´MPI   0.0283*** 0.0279*** 

   (0.0054) (0.0039) 

Ln(TA) -4.5703*** -5.3781*** -4.5724*** -5.2453*** 

 (0.1207) (0.4300) (0.1207) (0.4296) 

FA_TA 0.0228** -0.0070 0.0231** -0.0037 

 (0.0100) (0.0196) (0.0100) (0.0196) 

Tobin’s Q -0.5305*** -0.4101*** -0.5519*** -0.4428*** 

 (0.0982) (0.1385) (0.0985) (0.1395) 

EBIT_TA -0.0297 0.1351*** -0.0312 0.1310*** 

 (0.0207) (0.0307) (0.0207) (0.0306) 

_cons 195.8547*** 213.1740*** 198.2567*** 212.3514*** 

 (2.8822) (10.0932) (2.9350) (10.0747) 

Ind. Dummies Yes No Yes No 

N 20113 20113 20113 20113 

R2/ within R2 0.1177 0.0440 0.1185 0.0454 

 

与表 6类似，我们也从 3个方面对双支柱调控对企业债务结构的影响进行了稳健性检验，实

证结果表明，稳健性检验的结果与基准回归结果基本一致（为节约篇幅，未在正文中报告），表明
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基准回归结果具有较强的可靠性。 

3．区分不同经济环境的回归结果 

考虑到双支柱调控的政策目标在不同经济状况下有所区别，最终的实施效果自然也有所差异。

我们进一步考察了在不同经济环境下，双支柱调控对企业负债行为的影响。从表 8 的结果可以看

到，在以企业负债率作为被解释变量的回归结果中，在经济上行时期，宏观审慎政策指数的系数

显著为负，其与 M2 增速的交叉项系数显著为正；而在经济下行时期 M2 增速的系数显著为正，

其与宏观审慎政策指数的交叉项系数显著为负。以上结果与不同经济环境下的不同政策目标相一

致。在经济上行时期，为了抑制企业负债率的顺周期性，防止企业过度负债，往往施加逆周期的

宏观审慎监管政策。宏观审慎政策指数在经济上行时期显著为负的结果说明，宏观审慎政策实现

了其政策目标，抑制了企业的过度负债，支持了宏观审慎政策的有效性。同时宏观审慎政策指数

与 M2 增速交叉项的系数显著为正的结果也表明，在经济上行时期，货币政策和宏观审慎政策同

时趋于收紧能够产生协同作用，进一步降低企业负债率。而在经济下行时期，迫于经济下行压力，

央行往往采取宽松的货币政策以刺激经济，而此时，为了防止企业负债率在宽松货币政策刺激下

的过度提高，需要宏观审慎监管加以配合，以抑制企业过度负债的动机。宏观审慎监管政策与

M2 增速交叉项系数显著为负的结果也表明，宏观审慎政策在经济下行时期实现了其政策目标，

抑制了企业在“宽货币”下的过度负债，支持了宏观审慎政策的有效性。 

在以企业债务结构作为被解释变量的回归结果中，在经济上行时期，宏观审慎政策指数的系

数显著为负，其与 M2 增速交叉项的系数显著为正。结合现实经济情况，在经济上行时期，政策

目标主要关注点于防风险，而企业债务结构过于单一会使得企业对经济波动的应对能力不足，不

利于其可持续发展。因此，需要降低银行借款在企业带息负债中的比重，促使企业债务结构多元

化。模型（3）的回归结果也表明，宏观审慎政策显著降低了银行借款占企业带息负债的比例，起

到了促进企业债务结构多元化的效果，特别是当宏观审慎与货币政策同时趋紧时，两者的协调配

合能够产生协同效应，强化了这一作用。而在经济下行时期，M2 增速的系数显著为正，表明由

于经济下行压力，政策的主要目标在于刺激经济增长，因此在宽松货币政策的刺激下，企业更多

的借助于银行借款以筹集资金用于生产，从而使得银行借款占企业带息负债的比例有所上升。 

 
! ]#:;<=>?78WXDKLMNOPQ,FGHI#

 (1) 

经济上行 

(2) 

经济下行 

(3) 

经济上行 

(4) 

经济下行 

 Lev Lev BL_TD BL_TD 

M2 -0.2338 0.7348*** -0.2203 0.2305*** 

 (0.2129) (0.0453) (0.2353) (0.0527) 

MPI -0.6505** 0.7833*** -0.7830** -0.0557 
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 (0.2724) (0.2116) (0.3274) (0.2762) 

M2´MPI 0.0664*** -0.0344** 0.0579** -0.0019 

 (0.0231) (0.0144) (0.0268) (0.0189) 

_cons -134.3413*** -151.5667*** 182.9653*** 197.8465*** 

 (3.9531) (3.4295) (4.5216) (4.5591) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Ind. Dummies Yes Yes Yes Yes 

N 10376 13923 8492 11621 

R2 0.4500 0.4471 0.1256 0.1234 

 

4．区分不同性质企业的回归结果 

鉴于国有和非国有企业在负债行为等方面存在较大差异，我们将企业划分为国有和非国有企

业，考察双支柱政策对企业负债率和债务结构的影响在不同性质企业中的差异性，表 9 给出了相

应的回归结果。可以看到，在以企业负债率作为被解释变量的回归结果中（模型 1 和模型 2），

M2 增速的系数均显著为正，支持了前文基准回归结果的稳健性。同时，其系数在非国有企业子

样本中要大于国有企业子样本，说明相对于国有企业，非国有企业的负债率对货币政策的敏感性

更强。由于国有企业与国有控股的银行关系更加密切，使得国有企业相对更容易获得稳定的贷款，

当货币政策变化时，国有企业受到的冲击要明显弱于非国有企业，特别是在货币政策收紧时，由

于“信贷歧视”的存在（陆正飞等，2009），非国有企业往往较难获得充足的贷款，也面临着更高

的贷款成本。值得注意的是，M2 增速与宏观审慎政策指数交叉项的系数在国有企业子样本中为

正，而在非国有企业子样本中为负。这一结果意味着，当宽松货币政策配合宏观审慎监管加强时，

虽然银行贷款可得性提高，但在监管要求下银行对贷款的审批也加强，这时，贷款给国有企业的

风险更低，银行贷款对于国有企业更加具有倾向性。同时，这一结果也支持了宏观审慎政策在宽

松货币政策时能够起到抑制非国有企业过度增加负债的动机，降低了非国有企业的风险。 

在以企业债务结构为被解释变量的回归结果中，宏观审慎政策指数的系数均显著为负，说明

宏观审慎政策有利于促进企业债务结构多元化的作用，在国有和非国有企业中都显著成立，支持

了前文结果的稳健性。同时，M2 增速与宏观审慎政策指数交叉项的系数也均显著为正，且在国

有企业子样本中系数数值更大，表明货币政策和宏观审慎政策同时趋于收紧的情况下，国有企业

和非国有企业的带息负债中，银行借款的比重均有所下降，且这一政策效应在国有企业中表现得

更为明显。可能的原因是，随着我国多层次资本市场尤其是债券市场的快速发展，从整体上拓宽

了上市公司的债务融资渠道，但是相比于国有企业，非国有企业仍旧面临着较强的约束。国有企

业由于自身良好的信用和政府隐性担保等原因，通过发行债券等其它融资渠道成功募集资金的可

能性，要明显高于非国有企业。因此，在货币政策和宏观审慎均收紧时，相比于非国有企业，国

有企业更加容易通过其它融资渠道获得资金，从而债务多元化程度提升更高。 
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! ^#:;<=>?78WXDTKL3U78,FGHI#

 

 

(1) 

国有企业 

(2) 

非国有企业 

(3) 

国有企业 

(4) 

非国有企业 

 Lev Lev BL_TD BL_TD 

M2 0.4162*** 0.4586*** 0.0628 -0.0910** 

 (0.0459) (0.0452) (0.0473) (0.0374) 

MPI -0.1030 0.5893*** -0.6489*** -0.6132*** 

 (0.1313) (0.1178) (0.1420) (0.1134) 

M2´MPI 0.0260*** -0.0417*** 0.0339*** 0.0235*** 

 (0.0083) (0.0077) (0.0086) (0.0069) 

_cons -82.8648*** -162.1754*** 192.3246*** 217.6250*** 

 (3.8923) (3.1004) (4.7440) (4.3711) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Ind. Dummies Yes Yes Yes Yes 

N 9372 14927 8407 11706 

R2 0.4023 0.4186 0.1373 0.1162 

 

6"27*89:; 

本文以中国银行业和上市公司 2009-2018 年的数据为基础，从微观层面研究了双支柱调控政

策对银行和企业的稳定效应。实证结果表明：一方面，货币政策的银行风险承担渠道传导效应得

到了经验数据的支持，而宏观审慎政策能够有效抑制宽松货币政策下银行过度风险承担的动机，

削弱了货币政策的银行风险承担渠道的传导效应；另一方面，在宽松货币政策下，企业有提高负

债率的激励，而宏观审慎政策能够有效抑制企业过度负债的动机；同时，宏观审慎政策能够降低

企业对银行贷款的依赖程度，促进企业优化债务结构，而货币政策与宏观审慎政策的协调配合能

够强化这一作用。上述实证结果说明双支柱调控政策对银行和企业两个微观主体层面都具有更好

的稳定效应。 

同时，双支柱调控在不同经济周期下以及不同性质银行和企业中的政策效果存在差异。银行

行为方面，在经济上行时期，以及对于城市和农村商业银行，银行风险承担对货币政策的调整更

为敏感，而且，宏观审慎政策抑制银行在宽松货币政策下的过度风险承担的作用也更强。企业负

债行为方面，在经济上行时期，宏观审慎政策能够有效降低企业负债率和企业对银行贷款的依赖

度，并且，货币政策与宏观审慎政策的配合能够强化这一作用；而在经济下行时期，宏观审慎政

策抑制企业过度负债的作用也有所体现。区分企业性质来看，宏观审慎监管抑制企业过度负债的

作用在非国有企业中更为明显；而宏观审慎政策促进企业优化债务结构的作用及其与货币政策的
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协调作用在国有企业中影响更大。 

根据以上结论，我们提出以下几个方面的政策启示：（1）健全双支柱调控下宏观审慎政策与

货币政策的协调配合，充分发挥政策间的协调作用，有利于抑制银行的过度风险承担，实现政策

效果的最优化，达到防范系统性金融风险的目标；（2）为了实现降杆杆的政策目标，一方面，可

以通过收紧货币政策以降低企业负债率，另一方面，在货币政策宽松时，应及时加强宏观审慎监

管，以抑制企业负债率的过度提高；（3）充分发挥宏观审慎政策与货币政策的协调作用，合理引

导企业降低对银行贷款的依赖性，促使企业多元化债务融资渠道、降低财务风险，同时也有利于

推动多层次资本市场的发展；（4）在双支柱调控政策制定和实施过程中，应根据经济运行状况以

及调控对象的异质性，选择合理的政策工具组合，从而提高政策的前瞻性、针对性和有效性。 
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The Micro-stabilization Effect of Two-pillar Adjustment 

Framework 
 

HUANG Jicheng  YAO Chi  JIANG Yiqing 

Abstract: After the severe global financial crisis in 2008, macro-prudential policies have resurged while 

the deficiency of monetary policy in preventing financial imbalance and systemic risks has been widely 

criticized. As a result, a series of macro-prudential policies are introduced in many countries, among 

which China also decided to set up the two-pillar adjustment framework underpinning the monetary and 

macro-prudential policy. In October 2017, the report of the 19th CPC National Congress further pointed 

out that “improve the framework of regulation underpinned by monetary policy and macro-prudential 

policy… to forestall systemic financial risks.” So it can be seen that two-pillar adjustment framework is 

highly expected to maintain financial stability. However, how can monetary policy and macro-prudential 

policy cooperate under two-pillar adjustment framework to better preserve financial stability? Also, in 

case of different economic environment as well as different types of policy objects, in which way can 

monetary policy and macro-prudential policy cooperate better? While there are much studies 

investigating the isolate effect of monetary policy or macro-prudential policy, few researches focus on 

the coordination of these two types of policies. Even if several researches tried to illustrate those 

questions above theoretically, there is still no consensus and a lack of empirical evidence, especially in 

micro-level. Therefore, in order to shed some insights into the questions above, we empirically 

investigate the micro-stabilization effect of monetary policy and macro-prudential policy under the 

two-pillar adjustment framework in both bank level and firm level. 

The empirical results based on the data of China’s banks and firms during the period of 2009-2018 show 

that, on the one hand, while monetary policy rate is negatively related to bank risk taking, 

macro-prudential policy can weaken the transmission effect of monetary policy's bank risk taking 

channel, consequently restrict excessive risk taking of banks under easy monetary policy. On the other 

hand, firms have incentive to improve debt ratio under easy monetary policy, however, this effect can be 

effectively restrained by macro-prudential policy. Meanwhile, macro-prudential policy can reduce the 

dependence of firms on bank loans, so as to force firms to optimize their debt structure. And it worth 

noting that the cooperation of monetary policy and macro-prudential policy can strengthen this effect. So 

it can be concluded from these findings that, compared with single monetary policy or macro-prudential 
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policy, the coordination of these two types of policies under two-pillar adjustment framework has a 

better stabilizing effect on banks and firms. Besides, by taking business cycle and the nature of banks 

and firms into account, we further investigate the different effect of two-pillar adjustment in different 

business cycles and in different nature of banks and firms. The implementation effect of two-pillar 

adjustment is related to the business cycle because of the different policy objections in different 

economic environments. As a result, the impact of two-pillar adjustment on banks’ risk exposure and 

firms’ debt behavior also differs in boom and bust periods. Moreover, in case of banks and firms of 

different natures, the effect of two-pillar adjustment framework also differs. These conclusions give an 

obvious policy implication that sufficient attention should be paid to the economic environment as well 

as the heterogeneity of regulatory targets in the process of policy formulation and implementation, so as 

to strengthen the pertinence and effectiveness of two-pillar adjustment framework. 

The main contribution of this paper can be concluded as follows: first, unlike existing studies which 

mostly focus on the isolate effect of monetary policy or macro-prudential policy, we pay more attention 

to the coordination of these two types of policies under two-pillar adjustment framework through a 

well-designed empirical study based on the data of banks and firms. Thus, our paper provides some new 

thinking about the coordination between monetary policy and macro-prudential policy and enriches 

literatures in the field of two-pillar adjustment framework. Second, we not only investigate the 

micro-stabilization effect of two-pillar adjustment framework in both bank level and firm level, but also 

discuss the difference of this micro-stabilization effect by distinguishing business cycles and nature of 

banks and firms. These findings provide complementary evidence for the effectiveness of two-pillar 

adjustment framework and further shed insights in the analysis of micro-transmission mechanism of 

two-pillar adjustment framework, which extends the literatures in related field. At last, the results in our 

research provide exactly empirical evidence for the reasonability and validity of two-pillar adjustment 

framework in China, as well as corresponding policy implication for the improvement of two-pillar 

adjustment framework. 

Key words: Two-pillar Adjustment Framework; Monetary Policy; Macro-prudential Policy; 

Micro-stabilization Effect 
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