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资本监管与流动性监管能降低 

中国商业银行传染风险吗? 

刘志洋 马亚娜
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(东北师范大学 经济与管理学院,吉林 长春 130117) 

【摘 要】：在使用条件在险价值(ΔCoVaR)计算中国上市商业银行系统性风险贡献度基础上，运用格兰杰因果

检验和 PageRank 算法测度每家商业银行的传染风险权重，并研究资本监管与流动性监管对传染风险权重的影响。

结果表明：第一，资本充足率、杠杆率和流动性覆盖率有助于降低商业银行的传染风险；第二，资本充足率与流动

性覆盖率、杠杆率与流动性覆盖率在同一监管框架下发挥了降低传染风险的作用；第三，资本充足率与流动性覆盖

率、杠杆率与流动性覆盖率的运用表现出较差的协同效应。中国金融监管当局需要开发偿付能力监管与流动性监管

的协同机制。 
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一、引言 

2008 年爆发于美国的金融危机以及随后的欧洲主权债务危机真正使全球金融监管当局意识到金融机构之间的关联度在扩散

风险方面所起到的放大作用。虽然从理论上讲，关联度有助于在金融体系内有效地分担风险，然而一旦金融体系面临冲击，冲

击也会沿着关联度迅速扩散[1]。冲击所引发的系统性金融风险威胁了金融体系的稳定。金融监管当局意识到，单家金融机构爆发

的微观层面的负面事件所产生的风险会迅速传染至其他金融机构。这种传染机制包括道德风险、存款挤兑、资产价格下跌导致

的抵押品不足等
[2]
。为了有效地抵御系统性金融风险，加强对银行业的监管势在必行。 

为了管理系统性金融风险，巴塞尔委员会发布了 BaselⅢ,其核心思想就是通过加强偿付能力监管和流动性监管两个维度来

增加金融机构的损失吸收能力和抵御冲击的能力。金融体系之间错综复杂的关联度使得冲击很容易在金融机构之间扩散，因此

从某种意义来讲，BaselⅢ提出了以偿付能力监管和流动性监管为核心工具的审慎监管理念的主要目的就是增强金融机构的抗传

染冲击能力。冲击是不可避免的，传染也不可避免，但监管当局可以要求金融机构增加抵御冲击和传染的能力，这也是 BaselⅢ

的初衷。 

中国银监会积极推动 BaselⅢ的实施。在 2010年发布 BaselⅢ之后，2012年 6月初，《商业银行资本管理办法》即“中国版

BaselⅢ”发布，标准比巴塞尔委员会发布的 BaselⅢ更为严格。之后，2013年，中国银监会发布《商业银行流动性风险管理办

法(试行)》,2015年中国银监会发布《商业银行流动性覆盖率信息披露办法》和《商业银行杠杆率管理办法(修订)》,2018年发
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布《商业银行流动性风险管理办法》要求商业银行披露流动性覆盖率、流动性比率和杠杆率等数据。总体而言，中国银监会要

求商业银行持有更多的资本，并对杠杆率进行限制，同时要求商业银行持有足够的流动性储备。在 BaselⅢ评估系统重要性金融

机构的指标中，关联度占据重要位置，而之所以关注关联度就是因为其会引发传染风险。传染风险是引发系统性风险的主要机

制，但每家商业银行引发传染风险的能力不尽相同，即每家商业银行在银行体系中传染风险权重并不是一样的。实施 BaselⅢ的

目的是增加金融机构抵御风险的能力，因此我们不禁要问，实施 BaselⅢ是否有助于降低银行业的传染风险?解答这个问题，有

助于中国银行业进一步推进 BaselⅢ的实施，为管理系统性金融风险提供重要参考。 

二、相关文献综述 

金融机构之间的传染风险会引发系统性金融风险的爆发。对于传染风险的研究，大多数学者均建立在Eisenberg和Noe(2001)

基础之上[3-5]。然而对传染风险的研究，学者们得出了一些不同的结论。一些学者认为，金融机构之间的传染风险非常低[6]。基

于银行间融资融券数据进行实证分析的结果也表明银行间传染风险较低[7,8]。由于银行间融资融券业务在银行业务中占比较低，

因此可能存在低估商业银行之间的传染风险的可能性。 

更多的学者认为，金融机构由共同风险敞口暴露导致的传染风险非常高。正如对于传染风险的研究，区分实现损失(Realized 

Loss)和期望损失(Expected Loss)会得出不同的结论[9]。DebtRank 模型结合 Eisenberg 和 Noe(2001)的思想[3],其特点是依赖金

融机构之间的网络结构，评估一家金融机构与其他金融机构经营风险的相关性[10]。Diebold 和 Yilmaz(2014)构建了金融体系网

络的拓扑结构，研究了金融体系方差的传染效应(Variance Spillover)[11]。其实，金融机构之间的传染风险的大小与违约损失

率和估值方法有很大关系[12]。一般来讲，如果仅仅关注实现了的损失，银行间的传染风险会非常低，即使假设违约损失率为 100%。

然而，一旦采用了期望损失的概念，银行间的传染风险会非常高。 

在 2008年金融危机爆发前，对金融机构之间传染风险的研究往往集中于银行间无抵押贷款，而金融危机爆发后，大量实证

分析关注金融机构之间签订的各种类型的合约，比如债务合约、衍生品合约等[13-17]。在有关金融机构网络结构的实证分析中，高

精度数据非常必要[18]。然而，在这种情况下，数据要么是碎片化的，要么是高度汇总的。面对这种数据困境，Anand 等(2017)

仅仅使用了监管当局的数据，分析了欧盟、巴西、加拿大、丹麦、德国、匈牙利、意大利、墨西哥、荷兰、英国和美国由不同

类型金融工具(银行间贷款、支付、回购、外汇、衍生品、股权持有等)所构成的交易网络结构，进而研究传染风险[13]。 

金融机构之间的传染风险之所以产生是因为各个金融机构所持有的金融工具造成的间接风险敞口。Aldasoro和 Alves(2016)

根据监管当局提供的数据，分析了欧洲大型银行之间表外业务所导致的共同风险敞口[14]。Berndsen 等(2018)通过研究哥伦比亚

大型支付系统、主权债务清算系统、外汇现货交易系统研究金融机构之间的传染风险，结论表明哥伦比亚金融机构之间的网络

结果是多元网络结果，因此传染风险非常高[15]。 

使用信用违约互换(CDS)数据也可以研究金融机构之间的传染风险[16,17]。Halaj等(2018)研究 2012年 3月希腊主权债务危机

对 CDS 市场的影响，结论表明，虽然金融市场已经对希腊违约存在预期，但其影响也改变了金融机构之间的网络结构[19]。在传

染风险产生的原因的研究方面，Ahnert 和 Georg(2018)关注信息对传染风险的影响，发现一家银行的坏信息对其他银行是有价

值的，会触发信息传染，进而导致系统性风险爆发[20]。Ramos-Francia 和 Garcia-Verdu(2018)发现传染风险能够通过风险承担

渠道进行[21]。Martinez 和 Tsomocos(2018)使用 DSGE 模型，分析违约传染和流动性冲击对资产价格的影响，认为流动性风险和

违约应该放在一个框架下研究
[22]
。 

中国金融体系传染风险巨大。李方方等(2020)从传染风险视角提出了系统重要性政府的概念[23]。中国银行业仍旧存在巨大

的传染风险。李宗怡和李玉海(2005)模拟分析 2003 年底我国 17 家商业银行之间的传染风险，结论表明我国银行业爆发传染风

险的概率很低[24]。马君潞等(2007)模拟 130 家商业银行的双边风险敞口，研究表明中国银行和中国建设银行具有较高的风险传

染性，传染风险一旦爆发，城市商业银行会大量倒闭
[25]

。随着 2008年金融危机爆发，更多的学者从系统重要性视角分析商业银
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行引发传染风险的概率。王占浩等(2016)研究表明，我国国有四大行具有一定的风险传染性，工商银行倒闭会引发大规模的传

染风险[26]。隋聪等(2017)从三种网络结构和四种情景出发，对银行间债务网络进行模拟实验，研究银行间借贷比率、资本充足

率等银行特征变量对传染风险的影响
[27]

。隋聪等(2017)的研究表明银行间网络连接倾向具有异质性
[28]

。吴念鲁等(2017)发现中

国银行、工商银行、兴业银行和农业银行是中心节点，违约倒闭后果严重[29]。顾海峰和闫君(2020)认为资本监管会约束商业银

行风险承担[30]。基于此考虑，中国商业银行应实施以逆周期资本监管为核心的宏观审慎监管框架[31]。 

总体来讲，学者们对传染风险的研究主要关注于模拟分析层面，考察传染风险和金融监管工具之间的关系的研究相对较少。

然而金融监管的目的之一就是增加商业银行的损失吸收能力，降低传染风险爆发的可能性，尤其是以 BaselⅢ为核心的金融审慎

监管规则，其终极目的是管理系统性金融风险。随着中国银保监会大力推行 BaselⅢ在中国的实施，我们需要检验 BaselⅢ是否

有助于降低商业银行的传染风险。而对此问题的研究首要条件是测度每家商业银行在多大程度上会导致传染风险的爆发。本文

使用 PageRank 算法来尝试解决该问题，计算出每家商业银行的传染风险权重，进而研究推行 BaselⅢ对中国银行业传染风险的

影响。 

三、传染风险权重测度 

传染风险可以被认为一家金融机构陷入困境导致其他金融机构陷入困境，进而使银行业陷入困境的可能性[32]。在银行体系

中，由于每家商业银行在银行业中的地位不同，因此每家商业银行引发传染风险的能力也不尽相同。当一家商业银行引发传染

风险时，就有很大可能性陷入困境。这意味着，在研究陷入困境的商业银行将风险传染至银行体系时，应以每家商业银行系统

性风险贡献度指标ΔCoVaR[33]作为计算传染风险权重的基础数据。 

(一)商业银行系统性风险贡献度测度 

2008 年金融危机爆发后，测度一家金融机构的系统性风险贡献度成为系统性风险管理主要的方法。系统性风险贡献度主要

强调一家商业银行经营风险上升对银行体系整体风险的影响。商业银行通过银行间市场产生密切关联，商业银行 A 经营风险上

升会通过流动性渠道、银行间债务违约渠道等导致商业银行 B经营风险的上升，进一步会增加商业银行 B的系统性风险贡献度[33]。

一旦每家商业银行系统性风险贡献度都上升，则意味着银行业整体系统性风险的增加。 

在系统性风险贡献度的测度指标中，最为常用的是ΔCoVaR[33]。ΔCoVaR 一方面可以通过分位数回归方法考虑极端情况，另

一方面也可以使用多元 Garch 模型测度金融体系平稳运行时期单家商业银行的系统性风险贡献度[34]。考虑到中国银行业最近 10

年内尚未爆发大规模的银行业危机，本文使用多元 Garch模型测算单家商业银行的ΔCoVaR。根据 Kreis等(2018),对于ΔCoVaR

的测算需要使用股票交易数据，且需要求解股票收益率的波动率和计算单只股票与银行业指数的相关系数[34]。根据陈忠阳和刘

志洋(2013),首先假设银行业整体状况可以使用银行业指数来表示[35],且假设单家商业银行股票收益率 Ri和银行业指数收益率 Rsys

服从二元正态分布： 

 

其中，i表示商业银行，t表示时间，μ表示收益率期望值，ε表示残差项，N表示正态分布，σi,t表示 Ri的标准差，σsys,t
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表示 Rsys的标准差，ρt表示相关系数。根据正态分布的性质可以得到银行业指数关于单家商业银行股票收益率的条件分布： 

 

根据 CoVaR指标的定义[34],可以得到： 

 

其中，q和 p分别表示分位点，P表示概率，即式(4)为当商业银行处在 p分位点的在险价值(VaR)时，银行业处在 q分位点

的 VaR。根据巴塞尔资本协议框架，取 p和 q的值为 0.01. 

对式(4)运用式(3)进行标准化得到 CoVaR和ΔCoVaR 的估计值： 

 

ΔCoVaR 测算需要使用股票收益率数据，因此样本必须满足具有股票交易数据这一先决条件。综合考虑数据可得性情况，样

本期间选择 2008 年 1 月 1 日-2019 年 12 月 31 日。根据中国银保监会的相关分类惯例，样本商业银行包括：5 家国有大型商业

银行(农业银行、工商银行、建设银行、中国银行、交通银行)、8 家股份制商业银行(光大银行、华夏银行、民生银行、平安银

行、浦发银行、兴业银行、招商银行、中信银行)以及 15家城市商业银行(北京银行、南京银行、宁波银行、常熟银行、江阴银

行、贵阳银行、杭州银行、上海银行、江苏银行、无锡银行、苏农银行、张家港行、郑州银行、长沙银行、成都银行)。计算结

果表明，在 2008年金融危机期间，以及在 2014-2015年，商业银行系统性风险贡献度较高，表明银行业系统性风险相对处在高

位，在其余时间段，中国银行业整体比较稳定。 

需要说明的是，本文计算传染风险权重的基础数据是商业银行股票收益率数据，使用股票数据测度商业银行系统性风险贡

献度成为 2008年金融危机爆发后国际学术研究的主流方法。借鉴测算系统性风险贡献度的方法测算商业银行引发传染风险的权

重，符合 2008年之后国际主流趋势。但使用股票收益率数据意味着商业银行必须上市，因此这决定了研究样本只能为上市商业

银行。虽如此，发现在样本期内，上市商业银行个数虽然相对有限，但是样本量却包含了中国主要的国有大型商业银行和大型

股份制商业银行，资产规模总计占整体银行业的 50%以上，在许多年份甚至接近 60%;且从个体系统重要性来讲，上市商业银行

的系统重要性程度明显高于其他中小城市商业银行，因此可以认为以上市商业银行为主要研究对象是能够代表整体中国银行业

的。 

(二)商业银行传染风险权重测算 

使用 PageRank 算法计算传染风险权重[36]。PageRank 算法需要构造邻接矩阵，A 的位置确定行位置，B 的位置确定列位置。

假设由 A指向(影响)B,即如果 A对 B有传染风险，那么矩阵的第一行第二列是 1。以此类推，即可构造邻接矩阵。 
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在测度所有样本内商业银行 ΔCoVaR 时间序列基础上，将这些时间序列数据纳入向量自回归分析框架，并运用格兰杰因果

检验方法研究每家商业银行的风险对其他商业银行风险的影响。在格兰杰因果检验方法中，表示每一个变量对其他变量影响的

显著程度的 p值将会作为参数输入到 PageRank算法中的邻接矩阵中。具体来讲，在运用格兰杰因果检验的方法中，对 PageRank

算法中的邻接矩阵的输入进行了调整。在格兰杰因果检验中，p值的水平说明影响的显著性，因此使用 1减去 p值所得到的数值

代表一家商业银行对另一家商业银行影响的显著程度，并将该值代入邻接矩阵中。在矩阵中该值越高，检验结果越显著，影响

就越大。由于商业银行对自身不存在传染风险，因此将邻接矩阵的对角元素设置为零。在得到格兰杰因果检验 p 值基础上，通

过使用 PageRank算法，得到每家商业银行在整个银行业中的传染风险权重，即引发传染风险可能性的大小。 

本文以年度为单位使用 PageRank算法计算商业银行传染风险权重过程。一方面使用向量自回归模型并配合格兰杰因果检验

来进行，鉴于中国没有爆发银行业倒闭潮，缺少极值数据进行验证，因此以年度为单位可以保证向量自回归模型的估计中具有

充足的样本量。另一方面，文章宗旨是研究资本监管与流动性监管对商业银行传染风险权重的影响。商业银行资本充足率变化

的主要渠道来自资产风险变化和资本增发。从资产风险变化来讲，鉴于中国上市商业银行的资产以贷款为主，且长期贷款占多

数，因此资产风险调整速度相对比较缓慢；从补充资本渠道来讲，对于上市公司来讲，资本增发需要经历一个相对繁琐的过程，

包括董事会批准、股东大会通过、证监会通过，最后根据中国证监会的要求，上市公司需要在 6 个月之内完成增发行为，此过

程也非常漫长。从流动性监管来看，商业银行实施流动性风险管理战略和调整流动性头寸同时涉及资产方与负债方，还会涉及

表外业务，因此调整过程也需要时间。基于以上原因，在研究银行业监管的影响问题上，以年度为单位具有一定的实践指导意

义，也充分考虑到实践的具体情况。 

在商业银行向量自回归模型的估计过程中，使用 AIC和 SC准则确定滞后阶数。经过测算发现，中国上市商业银行的传染风

险权重具有以下几个特征：第一，没有哪家商业银行传染风险权重的数值显著大于其他商业银行，各个商业银行风险传染权重

相差不是很大。第二，规模并不是决定传染风险的主要因素。第三，不能忽视中小城市商业银行的传染风险。需要说明的是，

毕竟中国自改革开放至今，没有爆发过大规模的银行业危机，因此严格意义来讲，所有对系统性风险的测度都具有不可验证性。

这意味着对传染风险权重的测算也是“导向性”的，即显示某一年度哪家商业银行可能引发传染风险的概率高，监管当局应该

关注哪家商业银行，从而实现提前预警的作用。 

四、资本监管与流动性监管对商业银行传染风险权重的影响 

2010年，巴塞尔委员会发布了 BaselⅢ,在增加资本充足率要求的同时，对商业银行进一步施加流动性监管和杠杆率监管，

至此形成了以偿付能力监管和流动性监管为支柱的新的监管工具体系。 

(一)研究方法 

本研究使用非平衡面板数据进行实证分析，具体回归模型如下： 

 

其中，i表示商业银行，t表示时间，εi,t为残差项。使用 Hausman检验来确定模型是固定效应还是随机效应。 

Contagioni,t 为求解的各个商业银行的传染风险权重。由于 Contagion 为年度数值，因此式(7)的样本频率为年度，时间从

2008-2019年。Sol为表示商业银行偿付能力风险的变量。 
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在 BaselⅢ框架中，偿付能力监管包括两个方面：资本充足率监管(Cap)和杠杆率监管(Lev),因此对于 Sol 的选择包括了商

业银行资本充足率和杠杆率。Liquid表示流动性监管指标。在 BaselⅢ框架中，流动性监管指标主要包括流动性覆盖率(Lcr)和

净稳定资金率，但中国银监会仅在 2015年要求商业银行披露流动性覆盖率，在 2018年发布的《商业银行流动性风险管理办法》

才要求商业银行披露净稳定资金率，考虑样本可得性，选择流动性覆盖率和流动性比率(Liq)作为商业银行流动性监管的主要变

量之一。此外，虽然中国银监会取消了存贷比监管指标，但鉴于存贷比(Ltd)在中国银行业流动性监管中曾经占有重要位置，因

此也将存贷比指标纳入实证分析中。由于流动性风险与偿付能力风险之间存在协同效应，进一步将二者交叉项引入模型，研究

偿付能力监管和流动性监管的协同是否能够有效降低银行业传染风险。 

Xi,t表示控制变量，主要包括商业银行不良贷款率(Npl)、商业银行取自然对数的规模(Size)、商业银行净息差(Jingxi)、商

业银行贷款增长率(Gloan)。此外，为了控制宏观经济的影响，同时将 Gdp 年度增长率纳入控制变量中
[37,38]

。所有样本数据均来

自 Wind数据库。 

(二)样本数据与实证结果 

表 1为样本数据统计性质。从表 1可以看出，我国商业银行传染风险权重具有较高的分散性，均值仅为 5%,最大值也没有超

过 10%,最小值为 3%。从资本充足率来看，我国商业银行资本充足率较高，平均达到了 12%以上。从杠杆率监管指标来看，我国

商业银行平均杠杆率为 6.35%,最小值也达到了 4.56%,均满足监管要求。流动性风险监管方面，整理来讲，流动性覆盖率平均值

大于 100%,存贷比指标平均值为 69.28%,整体满足监管要求。流动性比率平均为 46.90%,流动性水平整体良好。同时，从表 1 可

以看出，样本内商业银行平均不良贷款率为 1.30%,净息差平均值为 2.59%,平均贷款年度增长率为 18%。 

表 1样本数据统计性质 

 
Contagion Cap/% Lev/% Lcr/% Ltd/% Liq/% Npl/% Size Jingxi/% Gloan Gdp/% 

均值 0.05 12.82 6.35 139.88 69.28 46.90 1.30 27.72 2.59 0.18 7.93 

中值 0.06 12.64 6.37 124.32 69.93 45.82 1.22 27.90 2.53 0.17 7.34 

最大值 0.09 24.12 8.83 390.40 113.05 94.10 9.81 31.04 5.36 0.67 11.20 

最小值 0.03 8.58 4.56 75.54 38.97 27.60 0.38 24.01 1.25 -0.11 6.10 

标准差 0.02 1.79 1.07 59.45 12.25 10.57 0.73 1.81 0.59 0.09 1.65 

偏度 0.09 1.10 -1.54 2.02 -0.09 1.10 5.74 -0.10 0.51 1.80 1.06 

峰度 2.27 7.90 12.50 7.99 6.66 5.56 63.11 1.94 5.14 8.90 2.62 

样本量 220 300 115 114 333 242 314 316 334 324 12 

 

表 2 为式(7)的回归结果。经 Hausman 检验，模型均为固定效应模型。从表 2中的模型 7、模型 8和模型 9可以看出，资本

充足率监管和杠杆率监管的估计系数均显著为负值，但流动性覆盖率的估计系数不显著，说明单独施加偿付能力监管均有助于

降低商业银行传染风险。这是因为资本充足率和杠杆率越高的商业银行资本充足，资本吸收损失能力强，有助于增加商业银行

抵御风险的能力。 

然而在现实中，商业银行同时面临着流动性监管与偿付能力监管。因此进一步将流动性监管指标与偿付能力监管指标同时
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纳入实证分析框架进行回归分析。模型 1、模型 2和模型 3主要研究资本充足率与流动性监管的协同。在资本充足率与流动性覆

盖率的协同研究中，模型 1 显示，流动性覆盖率与资本充足率的估计系数显著为负值，说明二者均能够显著的降低商业银行传

染风险。但是模型 1 又显示，二者的协同效应的估计系数显著为正值，说明当商业银行资本充足率和流动性覆盖率均很高时，

具有增加传染风险的倾向。模型 2 显示，资本充足率与存贷比监管的协同效果比较差，估计系数显著为负值，说明资本充足率

高、存贷比低的商业银行易引发传染风险。其原因为，流动性充裕和资本充足率均很高会导致商业银行有更多的资金来开展高

风险业务，自然就会增加传染风险。在资本充足率与流动性比率的协同方面，模型 3 显示虽然流动性比率与资本充足率的协同

估计系数不显著，且流动性比率自身估计系数也不显著；但资本充足率估计系数显著为负值，说明其发挥出了降低传染风险的

作用。总之，研究结果显示，商业银行资本监管与流动性监管没有有效地发挥协同效应来降低银行业传染风险。 

模型 4、模型 5和模型 6主要关注杠杆率与流动性监管指标的协同效果。与资本充足率类似，杠杆率与流动性覆盖率的协同

效果最好，二者的估计系数均显著为负值，说明加强流动性覆盖率和杠杆率的监管有助于降低传染风险。但流动性覆盖率和杠

杆率的协同效应估计系数显著为正，说明当商业银行持有更高的资本和流动性资金时，会倾向于开展更高风险的业务，进而增

加传染风险。模型 4与模型 5显示，杠杆率与存贷比和流动性比率的协同效应较差。 

表 2非平衡面板回归结果 

 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 

常数项 

3.103*** 0.459*** 0.629*** 2.604*** 2.540*** 2.859*** 3.338*** 2.873*** 0.604*** 

(6.8242) (4.7449) (6.0605) (5.3996) (6.1562) (6.7882) (6.6561) (6.8306) (6.7256) 

Lcr 

-0.0010*** 
    

-0.0007*** -0.00004 
  

(-3.4060) 
    

(-2.7466) (-0.8747) 
  

Liq   
-0.0005 0.0003 

     

  
(-0.7364) (0.1814) 

     

Ltd  
0.0005 

  
-0.0001 

    

 
(0.8716) 

       

Cap 

-0.0126*** 0.0028 -0.0046* 
     

-0.0035*** 

(-4.2365) (0.9471) (-1.8529) 
     

(-7.3142) 

Lev    
-0.0089 -0.0010 -0.0287

***
 

 
-0.0103

***
 

 

   
(-0.6997) (-0.0927) (-4.9233) 

 
(-4.3380) 

 

Lcr×Cap 0.0001*** 
        

Liq×Cap   
0.00003 

      

  
(0.5534) 

      

Ltd×Cap  
-0.0001* 

       

 
(-1.8708) 
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Lcr×Lev      
0.0001*** 

   

     
(2.8426) 

   

Liq×Lev    
-0.0001 

     

   
(-0.3670) 

     

Ltd×Lev     
-0.0001 

    

    
(-0.5841) 

    

Npl 

-0.0006 0.0018 0.0008 -0.0084 0.0047 0.0011 -0.0002 -0.0011 -0.0005 

(-0.0895) (0.9439) (0.3043) (-1.1048) (0.8045) (0.1957) (-0.0346) (-0.1915) (-0.2691) 

Size 

-0.0951*** -0.0140*** -0.0176*** -0.0817*** -0.0809*** -0.0867*** -0.1090*** -0.0920*** -0.0176*** 

(-6.4877) (-5.2418) (-5.3887) (-5.1795) (-5.9962) (-6.3882) (-6.8799) (-6.7519) (-6.2035) 

Jingxi 

-0.0051 0.0060
**
 0.0071

**
 -0.0003 -0.0063 -0.0080 -0.0061 -0.0057 0.0071

***
 

(-0.8837) (2.4879) (2.3091) (-0.0439) (-1.2359) (-1.4786) (-0.9646) (-1.0797) (2.7017) 

Gloan 

0.0501** -0.0131 -0.0345*** 0.0292 0.0613*** 0.0768*** 0.0504* 0.0656*** -0.0196* 

(2.1944) (-1.3400) (-2.6168) (0.8926) (2.7499) (3.4686) (1.9828) (2.8779) (-1.8406) 

Gdp 

-0.0194*** -0.0022*** -0.0019** -0.0196*** -0.0204*** -0.0187*** -0.0188*** -0.0189*** -0.0018** 

(-3.6339) (-3.2884) (-2.4523) (-3.0780) (-4.3882) (-3.7516) (-3.1694) (-3.8920) (-2.4674) 

是否包含固定效

应 
是 是 是 是 是 是 是 是 是 

Hausman检验p值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Adj R
2
 0.624 0.624 0.405 0.653 0.660 0.708 0.532 0.621 0.504 

P(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

样本量 97 219 161 64 102 89 97 102 219 

 

五、结论及政策建议 

传染风险引致的系统性金融风险是中国银行业系统性风险管理的主要关注点之一。2010 年巴塞尔委员会发布 BaselⅢ后，

中国银行业一直积极推进巴塞尔资本协议的实施。BaselⅢ对我国商业银行提出了更高的资本充足率要求，并要求商业银行披露

杠杆率和流动性覆盖率。以资本充足率、杠杆率为代表的偿付能力监管和以流动性覆盖率为代表的流动性监管均能降低商业银

行的传染风险；资本充足率与流动性覆盖率、杠杆率与流动性覆盖率同时运用可以起到降低传染风险的作用；但同时实证结果

也显示，资本充足率与流动性覆盖率、杠杆率与流动性覆盖率没有发挥协同效应。 



 

 9 

上述研究可以为中国金融监管当局管理银行业系统性风险提供政策建议：(1)中国金融监管当局应将传染风险纳入银行业宏

观审慎评估框架，并发挥偿付能力监管与流动性监管的协同效应，降低监管成本。(2)中国金融监管当局要特别关注资本金充足

和流动性充裕的商业银行，防止此类商业银行出现资金过度充足导致风险承担增加的经营行为。(3)对于中小商业银行来讲，中

国金融监管当局应依据中小商业银行的金融业务风险及其引发传染风险的可能性施加金融监管工具；地方金融监管当局也要关

注本地区中小商业银行的经营风险及其引发传染风险的可能性，施行严格的资本监管和流动性监管，防止中小商业银行由于过

度风险承担而导致区域性系统性风险的爆发。 
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