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利率市场化对我国商业银行风险承担的影响
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摘要:我国利率市场化进程近年来已有所突破。在这一进程中，我国商业银行受到利率市场化的影响，
其风险承担加重。这种加重是通过利率风险、信用风险和操作风险等来增加的。本文运用面板数据模型，选
取 13 家我国商业银行 2008 年至 2013 年的年度数据，实证分析了利率市场化对于我国银行业产生的影响，得
出利率市场化在存贷差方面对商业银行影响有限的结论，甚至于传导机制存在着部分相矛盾的地方。这种
影响的有限性与现象层的观点相违背，主要是源于我国利率传导机制本身的缺陷。从模型的分析结果得出，
我国应当适时稳步地推进利率市场化改革进程。同时在这一过程中，商业银行应该积极完善风险承担上升
的应对机制和转变银行传统的盈利模式，以此应对利率市场化中所面临的各种风险。
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一、引言
1993 年党的十四大关于金融体制改革的决
定中便提出要进行利率市场化改革，以期最终达

到以基准利率为基础，以反映资金供求关系的市

场利率为主导的利率市场化改革目标。此后，在
我国金融市场各方面改革条件不成熟的背景下，

一方面银行因为过低的利息而无法吸收到资金，

另一方面高息揽存的不良竞争现象存在，使得我

国利率市场化进程慢了下来。从 1996 年至 2003
年间，我国货币市场的同业拆借利率和债券市场

利率都有一定程度的开放，并且 2000 年至 2003
年间，外币存贷款也在逐步市场化。2004 至
2011 年，这期间只有 2004 年扩大了本币贷款利
率浮动区间，利率市场化进程较为缓慢。2012
年首次将存款利率上限扩大为基准利率的 1. 1
倍，2013 年实行金融机构贷款利率全面放开。
到目前，我国已经基本实现了银行间利率市场

化，国内存款利率有条件的浮动、贷款利率的全
面放开，以及外币存贷利率市场化。在这一利率
市场化改革进程中，我国商业银行风险承担所面

临的内外部环境都发生了变化。这也使得我国
商业银行未来面临着更多的不确定性因素。为
此，本文针对 2008 年到 2013 年六年间我国利率
改革变化，探讨利率市场化对我国商业银行风险

承担的影响。
二、文献综述
利率市场化对商业银行有着直接影响，商业

银行的稳定性对一国的金融发展有着举足轻重

的作用。近年来许多学者针对利率市场化和商
业银行之间的关系作了多方面的深入探析。巴
曙松、严敏、王月香 ( 2013 ) ［1］提出，与大型商业
银行相比较，中小银行由于资产规模小、传统业
务竞争力薄弱、利率风险管理能力相对较弱等原
因在利率市场化中将受到较大的冲击。李仲林
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( 2015) ［2］运用双边随机前沿模型实证分析了商
业银行的风险问题，并认为商业银行总体风险承

担低于最优风险承担，大型商业银行在利率市场

化过程中的风险不断减小，而股份制银行风险承

担在不断提升。
黄金老 ( 2001 ) ［3］提出利率市场化初期，商

业银行无法及时适应金融环境的变化而需承担

阶段性和系统性的风险，并且在长期内需要承担

具有恒久性和非系统性的利率风险。陈劲松
( 2003) ［4］进一步提出了恒久性风险包括了重新
定价风险、收益曲线风险、基差风险和期权性风
险，还提出利率风险量化的三种度量方法，即缺

口分析、持续期分析、和模拟分析法。最后运用
风险资产管理和套期保值来管理利率风险。而
陈耀辉、李雨泽( 2014 ) ［5］建立风险测度模型，结
果表明随着利率市场化进程的加快，企业的信用

风险有降低的趋势。
对于利率市场化的理论分析，国内学者已做

了众多讨论和分析。而在实证分析方面，Sharp
( 1964) ［6］的经典理论采用证券市场线公式将利
率风险纳入商业银行承担风险，考察市场中的系

统和非系统风险，来作为商业银行风险承担的度

量变量，也称为市场衡量法。Ｒoy( 1952 ) ［7］把商
业银行看成公司，提出破产衡量法，Z = ( ＲOA +
CAＲ) /σ( ＲOA) ，若 Z指数越大说明商业银行承
担破产风险越小。许有传( 2009 ) ［8］运用资本充
足法中的 CAＲ和 CAP( 银行治理因素股权 /储蓄
和短期资金) 来衡量银行的偿债能力。国内还有
较多学者如尹永鑫( 2014 ) ［9］和王森、王敬、刘佳
佳( 2014) ［10］等使用 NPL( 不良贷款率) 来衡量银
行承担的风险。

Berger、Klapper 和 Turk-Ariss( 2009) ［11］用标
准 Lerner指数作为市场竞争的测度来检验了市
场竞争和银行风险的 U型关系。曹廷求、张光利
( 2011) ［12］在实证研究中加入了宏观、中观、微观
控制变量，例如政府干预、高层管理、资产品质、
资本充足率、规模等，作为解释变量分析利率市
场化对于商业银行的风险承担有何影响。
综上所述，外国学者对于此利率市场化实证

分析较为前沿，但由于我国特殊的金融市场体

制，许多国外理论因前提条件不符，在我国并不

适用。因此，本文将利用 Panel Data 模型来实
证，我国的利率市场化对我国商业银行风险承担

的影响，并借助这一模型为我国商业银行在利率

市场化的改革过程中提出一些建议。
三、利率市场化对商业银行风险承担的影

响机制

一般而言，商业银行在经营过程中需要面对

八类风险，分别是信用风险、市场风险、利率风
险、流动性风险、操作风险、法律风险、声誉风险、
国家风险和其他风险。然而，根据商业银行实际
运营的表现，这些风险很多都是相互联系在一

起，并存在着联动性。在我国利率市场化的进程
下，由于利率风险和其他风险之间的关联性以及

商业银行自身盈利动机的需要，我国商业银行为

此而影响较为深刻的风险承担主要是集中在利

率风险、信用风险和操作风险上。有关于利率市
场化对我国商业银行风险承担的影响路径，详见

图 1。

图 1 利率市场化对商业银行风险承担传导机制图

( 一) 利率风险

在利率市场化进程的背景下，商业银行利率

风险的增加主要是通过两个渠道来增加的，即存

贷利差空间的缩小和利率敏感性缺口加大。其
中，存贷利差空间的缩小，是利率风险增加的直接

表现形式;而利率敏感性缺口的加大是我国商业

银行利率风险增加的间接重要渠道。我国利率市
场化就意味着短期内我国的利率预测难度将加

大。这种短期利率的预期和实际利率的不相一
致，会使得市场利率的波动变得更为捉摸不透。
一方面这会造成商业银行存款与贷款的周期性不

一致，将利率的敏感性缺口放大;另一方面会将利

率的期限结构复杂化，使得敏感性资产与负债结

构无法合理匹配，加大银行收益的不确定性。
在商业周期的快速扩张阶段中，当央行实行

紧缩货币政策时，会导致国库券收益曲线的斜率
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变负，银行的长短期利差下降，甚至变负，长短期

利率倒挂，商业银行预期的利差没有实现，这属

于收益曲线风险。
( 二) 信用风险

利率市场化进程也会使得商业银行在短期

内加剧其信用风险承担水平。银行信用风险承
担水平的提升，主要源自于银行本身的逐利动机

和市场融资成本的提升。首先，利率市场化后，
商业银行利润空间缩小，驱使商业银行从事风险

偏好程度更高的经营项目，资金更倾向于风险

高、收益高的项目而摒弃风险低、收益低的项目，
这就产生了逆向选择。这种主动降低安全性要
求，弥补盈利缺失，会使得银行潜在的信用风险

加剧。第二，利率市场化后，由于市场上信息的
不对称，利率上升导致市场融资成本增加，压缩

银行顾客的利润生存空间，有些甚至无法偿还贷

款，这就造成商业银行的不良贷款增加，资产风

险加大。业绩好的企业可以选择其他低成本融
资方式，而业绩一般的客户继续向银行贷款，商

业银行整体客户质量水平降低。商业银行信贷
资产成本上升，易发生信贷资产类型变异，进而

被动增加信用风险。
( 三) 操作风险

利率市场化也意味着，我国货币市场和资本

市场的资本定价机制，由政府移步到市场主体上

来。这种定价权利的转移和银行自身的利润追
逐动机结合在一起，将会加剧市场资金供求之间

的竞争程度。在高度竞争的情况下，部分商业银
行可能将原来不易引发的可能潜在风险牵引出

来，进而增加银行整体的风险水平。这里面的潜
在风险，主要指的是以操作风险和合规风险为主

的风险类型。这些风险的存在，是由于银行成员
( 尤其是银行的部分信贷人员) 的个体理性在高

度竞争的情况下偏离整体理性要求而触发的。
四、实证分析
( 一) 变量选取和模型设定

商业银行风险承担的影响因子，既包括了银

行自身的风险承担能力或抗风险能力，又涵盖了

外部环境给商业银行所带来的各种风险。这种
外部的最显著的力量，目前在我国便是利率市场

化。本文为了探讨利率市场化与商业银行风险
承担之间的关系，这一部分将选取利率市场化的

代表数据和银行自身能力方面的数据。尹永鑫

( 2014) 在《利率市场化对我国商业银行风险承
担的影响研究》中，强调了上市银行区别于一般
企业的特殊风险，因此将资本充足法中的不良贷

款率作为银行的风险承担指标。本文沿用这一
做法，将不良贷款率作为我国商业银行的风险承

担指标。由于在目前阶段，我国利率市场化的最
直接的结果就是，商业银行的存贷利差空间的缩

小，这样，商业银行的资产回报率也会下降。因
此本文将各家银行的净利息收益率作为利率市

场化的替代指标。同时为了考虑，银行其他因素
与风险承担之间的关系，本文还将资产回报率和

资本充足率引入到模型中来。
( 二) 数据选取和来源

本文选取工行( GS) 、农行( NY) 、建行( JS) 、
中行( ZG) 、交行( JT) 、招商( ZS) 、浦发( PF) 、中
信( ZX) 、民生( MS) 、光大( GD) 、华夏( HX) 、广
发( GF) 、平安 ( PA) 13 家商业银行作为截面对
象，数据时间为 2008 年至 2013 年，共六年。数
据来源于各家银行年度报告;同时还考察了部分

宏观金融数据和银行自身的数据，如利率市场化

虚拟变量( DＲit ) 、GDP 增长率( GDPGit ) 、货币增
长率( M2Git ) 、银行业竞争集中度( CONSit ) 、银行
资产规模( SIZEit ) 。通过对以上数据进行初步单
位根检验，其中 NPLit、NIMit、ＲOAit、CAＲit均为平

稳序列，而 DＲit、GDPGit、M2Git、CONSit、SIZEit均

为单阶或二阶不平稳序列，为保证面板模型建立

的真实性和正确性，剔除非平稳序列再建模。
( 三) 面板模型确立

运用 eviews软件将以上数据进行处理，初步
确立模型如下:

NPLit = α + βNIMit + θＲOAit + λCAＲit + μit

i = 1，2，3，…，n t = 1，2，3，…，T
上式中 NPLit为各家银行每年的不良贷款

率，用于衡量商业银行风险。NIMit为各家银行

每年的净利息收益率，最直观体现利率市场化对

商业银行存贷利差产生的影响，ＲOAit为各家银

行每年平均资产回报率，描述商业银行盈利能

力，CAＲit为各家银行每年资本充足率。
1． 单位根检验
对以上模型进行单位根检验，所得结果如表

1。解释变量和被解释变量均至少在 5%置信水
平下拒绝原假设，序列不存在单位根，即都为平

稳序列。
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表 1 自变量与因变量单位根检验结果

统计量名( P值)
LLC IPS Fisher-ADF Fisher-PP

不良贷款率( NPL) － 37. 1084( 0. 0000) ＊＊＊ － 15. 3934( 0. 0000) ＊＊＊ 107. 986( 0. 0000) ＊＊＊ 122. 595( 0. 0000) ＊＊＊

净利息收益率( NIM) － 16. 6399( 0. 0000) ＊＊＊ － 5. 21714( 0. 0000) ＊＊＊ 79. 9038( 0. 0000) ＊＊＊ 88. 7358( 0. 0000) ＊＊＊

资产回报率( ＲOA) － 20. 3910( 0. 0000) ＊＊＊ － 4. 38541( 0. 0000) ＊＊＊ 38. 2104( 0. 0579) ＊＊ 43. 9983( 0. 0151) ＊＊

资本充足率( CAＲ) － 10. 5382( 0. 0000) ＊＊＊ － 2. 39229( 0. 0084) ＊＊＊ 47. 2036( 0. 0067) ＊＊＊ 60. 1946( 0. 0002) ＊＊＊

注:加“＊＊＊”表示在 1%的显著性水平下拒绝原假设而接受备择假设。“＊＊”表示在 5%的显著性水平下拒绝原
假设而接受备择假设。

2． 模型确立
在确立解释变量与被解释变量均为平稳序

列后，进行模型估计，且不会出现伪回归现象。
( 1) 首先用最小二乘法建立变截距固定效

应模型，变换模型为

NPLit = α + α*
i + βNIMit + θＲOAit + λ CAＲit

+ μit

根据 Eviews6. 0 软件进行面板数据操作后，
模型结果如表 2 和表 3 所示。

表 2 变截距固定效应模型估计结果

变量名称 变量系数 标准差 变量 t值 P值
常数项: α 2. 005458＊＊＊ 0. 710893 2. 821042 0. 0064

净利息收益率( NIM) 0. 711404＊＊＊ 0. 181980 3. 909240 0. 0002
资产回报率( ＲOA) － 1. 386887＊＊＊ 0. 320154 － 4. 331937 0. 0001
资本充足率( CAＲ) － 0. 105425* 0. 058566 － 1. 800108 0. 0767

Ｒ2 = 0. 653694; F = 7. 802149; P = 0. 000000

注:加“＊＊＊”、“＊＊”、“* ”分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著。
表 3 变截距固定效应模型中 α* i估计值

银行名称 工商 GS 农业 NY 建设 JS 中国 ZG 交通 JT 招商 ZS 浦发 PF
α*

i 估计值 0. 658523 0. 885313 0. 660663 0. 702364 0. 275375 － 0. 267107 － 0. 578739
银行名称 中信 ZX 民生 MS 光大 GD 华夏 HX 广发 GF 平安 PA
α*

i 估计值 － 0. 229996 － 0. 496477 － 0. 125230 － 0. 619953 0. 151206 － 1. 015944

对上述结果进行冗余性检验，得到如下表 4
结果。似然比检验的结果表明，原假设固定效应
模型是冗余的，小概率事件发生，拒绝冗余，于是

摒弃混合模型，接受固定效应模型。
表 4 冗余性检验结果

Effects Test Statistic d． f． Prob．
Cross-section F 7. 851506 ( 12，62) 0. 0000

Cross-section Chi-square 72. 081245 12 0. 0000

( 2) 同理建立变截距随机效应模型，并进行
Hausman检验。原假设应当选择随机效应模型，
表 5 结果显示在 5%置信水平下小概率事件发
生，拒绝原假设，即选择固定效应模型。

表 5 Hausman检验结果

Test Summary Chi-Sq． Statistic Chi-Sq． d． f． Prob．
Cross-section random 8. 493902 3 0. 0368

最终模型方程确立为:

NPLit = 2. 0054 + α*
i + 0. 7114NIMit －

1. 3868ＲOAit － 0. 1054CAＲit + μit

( 四) 模型分析

变截距固定效应模型回归结果中 Ｒ2 拟合值

大于 0. 653694，说明方程拟合效果良好，在 65%
水平下，被解释变量可由解释变量来说明。方程
总体 F检验的 P值为 0，说明 F检验显著。并且
常数项 α，净利息收益率 NIM，资产回报率 ＲOA
的系数均在 1%的置信水平下显著。资本充足
率 CAＲ的系数在 10%的置信水平下显著。下面
对各变量对风险承担的实证影响效果进行分析:

以上 13 家银行在三个变量对于风险承担方
面的平均影响是比较一致的。
在利率市场化方面，净利息收益率 NIM 每

增加一个百分点，银行风险承担提高 0. 7 个百分
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点。净利息收益率代表着利率市场化程度，利率
市场化程度越低，银行风险承担反而越高，这与

前文的利率市场化传导机制有些许出入。笔者
初步分析造成与传导机制相矛盾现象的原因可

能有如下两点: 首先，对于利率市场化虽完全开

放在即，但从社会现实角度观察，利率市场化中

真实有效的市场定价机制尚未形成，诸多银行对

于贷款利率仍然采取“一浮到顶”策略，存款利
率虽根据各行具体情况做微小浮动，但也相差无

几。因此对 2008 年至 2013 年间的数据做模型
检验，无法彻底真实反映利率市场化带来的直观

效果。其次，间接的商业银行融资模式意味着将
全社会大部分资金集中于商业银行，形成相应程

度的风险集聚，如不良贷款风险、挤兑风险等风
险。模型拟合结果很大程度上体现了这一潜在
的风险，从这一角度来看，与原来理论预期的利

率市场化直接冲击商业银行的利息差收益并不

矛盾。另外从 NIM与 NPL之间的系数联系可得
出以下推断: 净利息收益率 NIM 每增加一个百
分点，而银行风险承担只提高 0. 7 个百分点，说
明利率市场化程度加深的速率高于银行风险承

担的增加速率，即利率市场化所带来的益处可能

高于银行所需承担的风险。
在商业银行盈利能力方面，资产回报率

ＲOA提高一个百分点，商业银行风险承担降低
1. 38 个百分点。毋庸置疑，商业银行盈利能力
提高将有效预防各类风险出现，符合商业银行三

性特征。
在资本充足率方面，资本充足率 CAＲ 提高

一个百分点，风险将降低 0. 1 个百分点。高资本
充足率体现商业银行高偿债能力，足以维护商业

银行资产安全。但较低数据表明资本充足率对
降低商业银行风险承担的作用有限，因此一般商

业银行不会运用此手段来降低所承担风险。
虽然三个变量对于商业银行风险承担的平

均影响较为一致，但由 α*
i 的估计值可以体现自

发影响效应对于平均影响效应偏离的估计，即利

率市场化对于各家商业银行风险承担的差异。
由数据显示，可将 13 家商业银行分为两类。第
一类为工农中建交五大国有商业银行，第二类为

剩下 8 家规模较小的商业银行。五大商业银行
的 α*

i 值均为正数，其余 8 家除广发银行外均为
负数。这一数据充分证实利率市场化程度高低

对于商业银行风险承担的影响。由平均影响可
知高利息差的盈利模式是利率市场化对于商业

银行影响的直接冲击点。五大国有商业银行相
比于其他商业银行而言，更加依赖于高利息差的

盈利模式。当利率市场化改革对整个金融市场
造成波动时，五大商业银行受到的风险承担水平

高于其他商业银行。
五、对策建议
( 一) 放缓利率市场化进程

由模型分析结果可知，利率的市场化并不

会因直接减少存贷利息差而增加商业银行风

险。这与利率市场对商业银行的风险影响的传
导机制相违背。这种相违背的原因可能在于，
利率市场化的效应体现在长期的发展过程中，

而前文的风险传导机制主要是基于商业银行短

期内无法适应利率市场化的过渡期间而形成

的。因此，长期看，高利息差的消失并不意味着
商业银行风险一定增加，而是要结合利率市场

化的进程来看。因此，在一直以来我国都是实
行利率管制政策的背景下，应循序渐进放开利

率管制，让商业银行可以有这个准备度过这段

风险上升的短时期，进而为长时期银行风险承

担水平降低做准备。
( 二) 完善应对利率波动机制

排除存贷利差对商业银行带来的剧烈影响

外，商业银行在应对利率波动风险方面需加强应

对措施。如传导机制中所述，利率波动将直接影
响商业银行利率敏感性缺口，需及时调整资产负

债的期限结构，来控制未来净利差收入。可以设
立利率敏感预警机制，及时提醒利率波动上下

限，自动评估资产负债期限结构安全性。另外，
应进一步完善商业银行利率期限结构等控制机

制，以及时应对利率波动对商业银行造成的

影响。
( 三) 提高商业银行盈利水平

提高平均资产收益率水平，能有效降低商业

银行风险承担，因此商业银行需提高自身盈利能

力，寻求可持续发展盈利模式。以利率市场化趋
势倒逼商业银行改革创新，拓展自身盈利方式，

增加创新性盈利渠道，例如重点扩展中间业务，

运用互联网金融模式结合线上线下业务开展新

型盈利方式等，以此来应对利率市场化导致的最

为直观的短期冲击。
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Impacts of Interest Ｒate Marketization on Ｒ isks
of Commercial Banks in China

———Empirical Analysis Based on Panel Data Model
ZHANG Yuting

( School of Economic，Fujian Normal University，Fuzhou 350108，China)

Abstract: The process of interest rate liberalization in China has taken a breakthrough in recent years． In this process，
there are some impacts and risks on commercial banks，and the risks are added up by interest risk，credit risk，operational risk
and so on． Using the panel model and annual datas of 13 commercial banks from the year 2008 to 2013，this article analyzes em-
pirically the influence of interest rate marketization on Chinese commercial banks． The conclusion is that，the marketization of
interest rate has a rather limited impact on commercial banks from the perspective of deposit-loan difference，and there are even
some contradictions in the conduction mechanism． The discordancy of this study and the phenomenon exposes defects of the in-
terest conduction mechanism of China． Therefore，our country should take interest rate marketization revolution steadily and
timely． At the same time，commercial banks should strengthen the corresponding mechanism and establish new earning model in
order to confront various risks in the interest rate marketization process．

Key words: interest rate marketization; commercial bank; risk taking; panel model
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