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摘要：本文从商业银行资本约束的视角，讨论资产价格波动和银行信贷之间相互

影 响的动态关系，并分别采用静态面板和动态面板数据模型对中国 2004-2007 年数

据进行实证 分析，得出结论：第一，中国资本市场中股票价格与商业银行信贷高度

相关，股票价格显著 影响银行信贷的增长规模；第二，商业银行不良贷款率与银行信

贷的增长规模有一定相关性， 这表示在中国资本监管对银行信贷具有一定约束力，

相对上世纪 90 年代，资本软约束现象 有所改善。本文结论对中国 2009 年上半

年银行信贷快速增长现象以及信贷资金流向问题具 有一定的政策意义。 

一、事实与问题 

中国金融机构 2009 年上半年各项贷款增额达 74,052 亿元，约为 2008 年全 年贷

款增额的两倍 
1
。于此同时，中国股票市场经历了一次超过 60%的价格上涨， 房地产

价格也一路上升。这引起了一场关于信贷资金是否流入股市和房市，从而 推高资产价

格的讨论。事实上不仅在中国，世界范围内对资产价格波动与银行信 贷的关系的研究

也一直是业界和学界关注的焦点。在这种背景下，探讨两者相互 影响的动态关系以及

其在中国的现实验证具有理论和现实的意义。 

                                                       

（一）资产价格泡沫与信贷扩张：典型事实与理论解释 

人们对资产价格泡沫的关注由来已久，从 1636  年“郁金香泡沫，”1720  年

“密西西比泡沫”，上世纪 80 年代日本的股市泡沫，90 年代末美国 IT 泡沫，直到 

2007 年引发美国次贷危机的房地产泡沫，历史中每一次重大的资产价格泡沫 都会引起

人们的反思，也因此产生了资产价格泡沫理论。基于传统资产定价理论 的“泡沫”模

型无法对资产价格整体波动做出解释，因此不具备操作意义，也不 能为政策提供有益的

指导。而且“大量证据显示，信贷扩张与泡沫之间存在高度 的相关性，这是‘典型事实”

(stylized facts)，理论必须对这些现象进行合理解释。”。 资产价格泡沫的信贷扩张理论恰

好可以弥补传统泡沫理论的不足，并且可以解释上述典型事实。关于信贷扩张影响资产

价格波动的文献大多与金融危机相联系，且倾向于历史案例研究与实证研究，少有理论

模型 
2 
。直到“艾伦和盖尔（Allen and Gale ,2000）提出了一个全新的、非凡的思

路，来解释资产价格泡沫 ”，从而 弥补了“资产定价理论脱离了信用货币的创造与扩

张 ”的缺陷（瞿强，2005a，b）。 具体来说，艾伦和盖尔将资产价格泡沫定义为“借款购买

资产，因为风险转移而 导致的价格超过基础价格的部分”，并建立了一个信贷扩张影响资

产价格波动的 理论模型（简称 AG 模型）。但 AG 模型的重点仍然是在于说明资产价格泡沫

与信 贷扩张在金融危机形成过程中的作用，瞿强（2005a）将焦点集中到信贷扩张与 资

产价格波动的关系，对 AG 模型做了进一步阐述。他指出征之于历史案例，AG 模型所阐述

 
1 数据来源：中国人民银行网站。 
2 桂荷发（2004）对信用扩张、资产价格与金融危机的问题做了详细的文献梳理。 
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的因果关系似乎被颠倒了，更多的情况是资产价格的上涨带动了信用的被动扩张。此次美国

房地产泡沫恰恰是典型的资产价格（房地产价格）上涨带动信贷被动扩张，进而推动资产价

格螺旋上涨的案例，这间接验证了瞿强的观点。 

（二）本文的问题意识 

资产价格泡沫与信贷扩张的事实与理论解释比较清晰，但也有一些问题没有解决。 

第一，假设上述资产价格波动影响银行信贷的过程存在，那么其影响途径是什么？该

过程在中国是否存在，可否用中国数据进行验证？ 

第二，资产价格泡沫至少包括两个阶段，泡沫形成期和泡沫破裂期。泡沫形 成阶

段与信贷扩张高度相关，同时泡沫破裂、资产价格暴跌的阶段往往也伴随着 信贷紧缩

（credit  crunch），这点在上世纪 80 年代以来的几次泡沫过程中有明显 体现。由此

看出，资产价格波动与银行信贷之间存在紧密的相关性。但问题在于， 目前研究往往

仅关注泡沫的一个阶段，对资产价格波动与银行信贷关系的完整表 述很少。 

第三，上世纪 80 年代以来资产价格泡沫发生的频率逐渐提高，泡沫破裂后 对

金融体系进而对实体经济的破坏程度也越来越高。目前比较普遍的解释认为这 一现

象是金融自由化和经济全球化等因素的综合结果。但该解释并不全面，本文 认为可

以从其它视角探寻原因。 

本文第二部分通过商业银行资本约束的视角，阐述资产价格在泡沫两阶段中 与银

行信贷的关系，并描述资产价格波动影响银行信贷的途径。对于资产价格泡 沫频发

以及破坏力增强的问题，第二部分从资本约束的视角给出了一个合理解 释。本文

第三部分为对中国数据的实证分析，验证资产价格波动影响银行信贷的 关系及影响

途径。第四部分为实证结果的现实分析。第五部分为结论。 

二、基于商业银行资本约束视角的解释 

对上述问题的解释首先需要强调信贷的授体即商业银行。以往的研究往往忽 视一

个事实，商业银行在上世纪 80 年代之后经历了一次意义深远的变革，那就 是巴塞

尔协议的实施。1988  年巴塞尔委员会颁布巴塞尔协议（BaselⅠ），目的 在于通过资

本要求实现对银行信贷行为的约束，从而达到稳定金融体系的目标。2007年已在国际

活跃银行（internationally-active  banks）普遍推行的巴塞 尔新资本

协议（BaselⅡ）是对 BaselⅠ的改良。BaselⅡ将商业银行资本要求与 信用评级挂

钩，大大增强了监管资本的风险敏感性，促使商业银行评级体系对于 借款者违约风险

做出更谨慎的评价，从而加强稳定金融体系的效果。 

然而从近 20 年频发的金融危机来看，巴塞尔协议的初衷似乎并没有实现， 反

而产生了一些“副作用”。资产价格泡沫爆发的过程中，正是对商业银行的资 本

约束，成为了资产价格波动影响银行信贷的中间路径，放大了资产价格波动与 银行信

贷相互推动的关系。瞿强（2005b，第 81-83 页）阐述了资产价格下降导 致信贷紧

缩的过程。他认为负的外部冲击导致资产价格下跌进而导致银行实际资 本下降，银行

为了满足监管机构设定的资本充足要求，不得已收缩信贷规模，信 贷紧缩对资产价格

的反馈作用进一步刺激资产价格下跌。金和莫瑞罗(Kim and Moreno,1994)，伊

藤和佐佐木(Ito and Sasaki,1998)的实证分析表明，上世纪80年代中后期，由于股市大

幅度下滑导致商业银行附属资本明显缩水，日本银 行业的资本充足率由1988 年的 
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11.14%下降到 1991年的8%
3

，由此对商业银行信 贷扩张能力产生了明显的影响，“形成

了股市下滑—资本充足率下降—贷款扩张受阻的影响链条”（赵锡军和王胜邦，

2007）。从资产价格泡沫的角度看，上述过程仅仅是泡沫破裂后资产价格下跌的部 

分，是“故事”的结尾。同样，在泡沫的开端，资本约束也参与了资产价格上涨 

导致信贷扩张，信贷扩张又反向推高资产价格的循环过程。起点仍然定位在一次 正向

的外部冲击。如果正向冲击的规模和影响足够大，能够给经济中一个或多个 部门带来

利润，从而改变了经济的整体预期。那么所对应的资产价格（如上市企 业股票价格和

房地产价格等）的上涨，必然会对商业银行的信用评级产生影响， 银行贷款质量提

高，资本充足率上升，银行因此有能力也有意愿扩张信贷 
4
，而 信贷上升对资产

价格反馈刺激资产价格进一步上涨。当上述推动过程超过某一 “临界

点”，出现了纯粹的“投机”活动（其判别标准是购买资产都是为了再出 

售），如果这种行为大多能够获利时，会吸引更多的人加入，于是出现  “资

产 价格泡沫”。当市场达到一定高度时，潜在的不安情绪增加，任何意外的事件均 

可能导致恐慌性抛售，使市场趋于崩溃。 

通过以上对资产价格波动与银行信贷关系及其影响途径的表述，针对资产价 格

泡沫频发以及破坏力加强的问题，这里给出一个基于商业银行资本约束视角的 理论

猜想。上世纪 80 年代末之后，监管当局对商业银行实施资本约束，放大了 资产价

格波动与银行信贷相互推动的关系，加快资产价格暴涨暴跌的频率，因此 导致资产

价格泡沫频发。也正是因为资本约束，商业银行在资产价格下跌时更倾 向于收缩信

贷；市场中流动性的骤减对经济造成的破坏必然更大。 

那么上述猜想是否成立？既有研究支持怎样的结论呢？资产价格波动通过资本约

束途径影响商业银行信贷行为的过程，可以分解为两个阶段。 

第一阶段，资产价格波动影响银行实际资本充足率；对这一阶段研究是基于 商

业银行资产负债表数据的分析，结果比较清晰：资产价格上涨（下跌）通常会 导致

商业银行资本充足率上升（下降）第二阶段，银行资本充足率变化或者变化预期导

致银行相应调整信贷规模。 对第二阶段的研究目前仍然是商业银行资本管理研究的

热点。一方面，当实际资 本充足率可能下降时，由于违背资本充足率要求会导致商业

银行或有费用（道德 风险或监管处罚，Barrios and Blanco, 2003；Elizalde 

and Repullo, 2006）增加， 银行倾向于收缩信贷以降低风险加权资产，从而提高资

本充足率。大量文献通过 实证 方 法 验 证 了 上 述 逻辑 。 伯 南克 和 洛恩 （ Bernanke  

and  Lown,1991) 认 为1989-1992 年间,  巴塞尔协议的实施导致美国商业银行资本

充足率下降，银行因 此增持政府债券,  减少贷款投放，造成了美国九十年代的经济

衰退。汉考克和威 尔考克斯(Hancock  and  Wilcox,1994)对美国银行数据的实证

研究也表明资本充足 要 求 会 导 致 银行 房 地 产 贷 款 供 给 的 下 降 。 博 格 和 昂

                                                        
3日本监管当局允许银行将持有股票的潜在利润的 45%计入附属资本，因此股票价格的波动对日本商业银行的实

际资本充足率影响相对较大。 
4
 对此存在如下质疑：在屡次发生资产价格泡沫的前提下，银行管理者在信贷决策失误之后应该吸取教

训。那么什么原因导致相同的失误一再发生？对该问题已有文献的解释包括：灾难近视（disaster 

myopia）、羊 群行为（herd behavior）、代理问题（agency）和制度记忆（institutional 

memory）。加布里埃尔和撒瑞娜对 导致商业银行一再发生信贷决策失误的上述原因做了综述（Gabriel 

and Saurina，2005）。 
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戴 尔 （ Berger  and Udell,1994)的实证分析结论却并不相同，他们认为导致上

世纪 90 年代初期美国 商业银行资产的重置现象的诸多原因中，基于风险资本充足要

求的信贷紧缩假说 结果最不显著，而其它原因如杠杆资本要求，贷款审查和自愿风

险调整相对具有 更强的解释力。对于中国的实证研究，郭友和莫倩（2006）用面板数

据模型考察 中国商业银行 2000-2002 年不良贷款率同贷款增长率的关系，得出结

论：中国商 业银行通过降低不良贷款比例以达到资本充足要求的努力，导致了本世纪

初的信贷紧缩。而赵锡军和王胜邦（2007）有不同的结论，其实证结果表明，1995-2003

年期间，监管当局的最低资本要求对商业银行信贷扩张的约束失效。国内外研究 结

论的相悖也许在于数据选取的时间区间不同，也许在于变量的选择不同。总体 而言，

资本约束导致信贷紧缩的结论并不清晰。另一方面，当实际资本充足率有 上升预期

时，出于对经济前景的乐观估计以及利润最大化的目标，银行会扩张信 贷，这方面

的实证分析不多。 

综上，从实证研究角度看，资产价格波动会导致银行实际资本充足率变动， 但

银行资本充足率的变动未必导致银行信贷规模的调整。因此推论，资产价格波 动未必

会导致银行信贷的调整。然而，已有研究并未将资产价格波动通过资本约 束途径影响

商业银行信贷行为的过程作为一个整体，并未充分体现各变量之间的 动态关系。本文

第三部分正是将上述过程作为一个整体，通过对中国 2004-2007 年数据的实证分

析，验证其存在性。 

三、中国的实证分析（2004-2007） 
 

本文期望通过对中国商业银行数据的实证，验证以下两个理论假设： 第一，资产

价格波动正向影响银行贷款增长规模。 第二，资本充足率的变动正向影响银行贷款增

长规模，该假设也可表述为不良贷款率的变动负向影响银行贷款增长规模 
5
。 

（一）研究样本、数据来源及变量说明 

本文选择的样本个体为中国境内的  17  家商业银行，包括中国工商银

行 (ICBC)、中国农业银行(ABC)、中国银行(BOC)、中国建设银行(CCB)四家国有 

商业银行，和交通银行(BOCom)、中信银行(CITIC)、光大银行(CEB)、招商银行 

(CMB)、深圳发展银行(SHDB)、广东发展银行(GDB)、浦东发展银行(PDB)、福 建兴业

银行(FIB)、民生银行（CMBC）、华夏银行（HXB）等十家全国性股份制 商业银行以及

北京银行（BBJ）、南京银行（BNJ）、宁波银行（BNB）等三家已 上市的城市商业银行。

这 17 家商业银行的存款余额和贷款余额占银行业存款余 额和贷款余额的比例分别

为 73.03%和 67.57% 
6 ，其中 14 家已经在 A 股市场上市， 其余三家中国农业银行、光

大银行和广东发展银行也正在筹备上市。 

本文使用年度的面板数据，资本市场数据来源于中国证券业监督管理委员会网站，银

                                                        
5 其逻辑在于：商业银行资本充足率通常与其不良贷款率高度负相关。由于短期内很难扩充自有资本，商业银

行如果想要提高资本充足率，通常需要通过降低其不良贷款率来实现。已有的实证研究中，研究者大多使用

不良贷款率作为资本充足率替代的变量，如西班牙银行的加布里埃尔和撒瑞娜（Gabriel and Saurina，

2005）和中国光大银行的郭友和莫倩（郭友和莫倩，2006）。中国商业银行资本充足率数据在 2003 年前后统

计标准有所变化，因此本文也使用不良贷款率作为替代变量。 
6 作者通过对 2007 年中国银行业数据计算所得，商业银行数据来自各银行年报，银行业整体数据来自中国人

民银行网站。 
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行存款余额、贷款余额、不良贷款率等数据来自各商业银行公布年报。 

从 2003 年底开始，我国政府逐步对四大国有商业银行注资以补充其资本充 足

率；2004  年 2  月，中国银行业监督管理委员会发布了《商业银行资本充足率 管

理办法》，对资本充足率的计算方法进行实质性修改，并提出了严格的资本监 管措施

和信息披露标准。为消除制度变迁的影响，且限于商业银行公布年报时间 的局限，

本文选择 2004-2007 年的时间跨度。 

本文计量模型所涉及的变量如表 1 和表 2 所示，其中表 1 给出了模型中涉及的变量

名称、标识及其含义。表 2 给出了各变量的描述性统计结果。如表 2 所示， 对各变量本文

选取了 17 家银行 4 年共 68 个观测值。 

表 1        模型中的变量及含义 

变量 标识 说明 

上证综合指数 

不良贷款率 

存款增长规模 

贷款增长规模 

银行经营规模 

Sindex 

Npl 

Dep 

Loan 

Size 

作为资产价格的替代变量 
7
，数据为上证综指年度增长率 

作为资本充足率的替代变量，为各商业银行年末不良贷款率 

数据为各商业银行年度存款余额增长率 

数据为各商业银行年度贷款余额增长率 

年末个体银行存贷余额与银行业存贷余额的比率，作者计算所得 

 
 

表 2            变量的描述性统计 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测值个数 

Sindex 

Npl 

Dep 

Loan 

Size 

0.51 

5.299559 

0.1776471 

0.1767647 

0.0423662 

0.641009 

6.297836 

0.0706921 

0.1027886 

0.0540298

-0.15 

0.33 

0.02 

-0.24 

0.001

1.

3 

26.73 

0.38 

0.43 

68 

68 

68 

68 

68 
 

注：结果由统计软件 STATA10.0 计算所得，下同。 
 

 

（二）计量模型及回归结果 
1．静态面板数据模型 静态面板数据模型可以有三种选择：固定效应模型、随机

效应模型及混合OLS 模型估计。由表 3 表示，对于非观测效应误差项的 Breusch & 

Pagan LM 检验表明，卡方统计量 χ1
2
=5.33，ρ=0.02，因此该误差项具有随机性，确

定随机效 应模型作为备选模型之一；同时固定效应模型的 F 检验给出 F=3.99，

ρ=0.01，表 明模型误差项不为 0，因此将固定效应模型作为另一备选模型。最后，豪斯曼

检 验（Hausman Test）结果表明卡方统计量值为 χ4
2=4.79，伴随概率 ρ=0.3097，说 

明模型的自变量序列与非观测效应误差项序列正交，因此最终检定模型为随机效 应模型： 
 

L oa nit   = θ1 S ind ext   + θ 2 L1.N p lit   + θ 3 D e pit   + θ 4 S izeit   + ν i   + ε it 
 
 

其中 vi 为非观测效应误差项，εit 为随机误差项。 

                                                        
7 用来代表资产价格的变量，通常使用证券价格或房地产价格，国内已有研究多以房地产价格作为替代变

量，如：平新乔和陈敏彦（2004）；李宏瑾（2005）。使用资本市场数据尤其是股票价格数据的研究不多。 
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式（1）的回归结果如表 3 所示： 

 

 

表 3        资产价格波动对银行贷款增长规模影响的静态效应模型回归结果 
 
（1） 

解释变量 固定效应模型 随机效应模型 AR(1)校正随机效应模型 

常数项 

Sindex 

L1.Npl 

Dep 

Size 

0.264（0.279） 

0.011（0.023） 

-0.014（0.005）***

0.473（0.359） 

-2.023（5.729） 

0.072（0.044）* 

0.034（0.019）* 

-0.005（0.002）***

0.721（0.185）*** 

-0.187（0.219） 

0.074（0.045）* 

0.034（0.019）* 

-0.005（0.002）*** 

0.715（0.188）*** 

-0.179（0.226） 

Breusch-Pagan 检验 

Hausman 检验 

— 

4.79 

5.33** 

4.79 

— 

— 

LBI 检验（ρ） — — 2.706（-0.031） 

修正的 D-W 值 — — 2.05

Wald chi2 — 46.79 *** 45.02**

F 统计量 3.99*** — — 

有效样本数 51 51 51 
 

注：*表示在 10%的置信度上显著，**表示在 5%的置信度上显著，***表示在 1%的置信度上显
著。LBI 检验后的小括号内为残差项的一阶自回归系数，其它小括号中的数值为标准差。L1 表示滞
后一期。 

 
 

由随机效应模型回归结果看，模型整体系数 wald 检验卡方值 χ4
2=46.79，远 

远大于置信度 1%下的临界值，因此整体模型具有较好的解释能力。且对于各个 参

数的 Z 检验大都显著（相对固定效应模型结果显著性表现更好）。 

影响贷款增长规模的因素中，作为资产价格波动水平的替代变量，上证综指 年增

长率 Sindex 和商业银行年不良贷款率的一期滞后 L1.Npl 是本模型选取的核 心解

释变量，另外选取年存款增长率 Dep 和银行规模 Size 作为控制变量。 

上证综指增长率与商业银行贷款增长规模正相关，但显著性水平一般。表明资产价格

波动的确会导致银行贷款规模的正向变动，符合理论假设。 

我们使用滞后一期的不良贷款率，原因在于：商业银行事实上总是基于上期 的不

良贷款率数据来调整当期信贷行为的，选择滞后一期更符合现实逻辑。结果 显示，滞

后一期的不良贷款率与贷款增长规模存在显著的负相关，但影响程度不 大。该结论

符合一般理论假设和国外的实证研究结果，郭友和莫倩（2006）使用2000-2002 年数

据得到近似结果，只是其研究结果显示该影响程度相对较大（系 数为-1.69）。不管

如何，通过静态面板模型得到的，不良贷款率对贷款规模负相 关的影响是存在共识

的。 

商业银行存款与贷款的紧密联系是选择存款增长率作为控制变量之一的重 

要原因。作为贷款资金的主要来源，存款增长率与贷款增长率之间的正相关是显 而

易见的，结果中 0.721 的系数与 1%置信度上的显著性足以证明。 

商业银行的规模扩张通常体现在贷款业务的扩张上，因此本模型通过考察 

Size 变量来测度银行规模变动对贷款增长率的影响程度。结果显示，商业银行规 模

变动与贷款增长呈负相关，但显著性很差，结论并不能被接受 
8
。 

                                                        
8 作者也尝试使用虚拟变量来刻画制度因素（是否国有）对贷款增长的影响，及与其它解释变量的交互作
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此外，鉴于可能存在的序列相关性问题，本文做了相应检验。LBI  统计量 

(Baltagi and  Wu，1991)为 2.706，虽然偏离标准值 2 较多，但残差项的一阶自回 

归系数仅为-0.031，而且 Bhargava 等修正的 D-W 值接近 2，显示该模型并不存 

在明显的序列相关。AR（1）校正后的模型参数与原随机效应模型相比基本没有 变

化，这也间接证明了不存在序列相关的结论。 

2．动态效应面板模型 

上述随机效应模型尽管很好的估计了模型参数，但该模型将所有解释变量均 视为严格

外生变量，忽视了一个事实：资产价格、不良贷款率、银行贷款增长率 三者之间是一个动

态的相互推动影响的关系。随机效应模型可能存在由此引发的 内生性问题，导致参数估计的

有偏和非一致性（Arellano and Bond，1991；Arellano and Bover，1995；Blundell and Bond，

1998；Bond，2002；贾俊雪和郭庆旺，2008）。 

因此我们进一步利用动态效应面板模型和系统广义矩估计考察资产价格波动银行
贷款规模的影响。动态效应面板模型构建如下： 

N 
 
Loanit   = ∑α j Loanit − j  +β1Sindext  + β2 Nplit  + β3 Depit  + β4 Sizeit  +ν i  + ε it   （2） 

 
 

在动态效应面板模型中，与静态面板模型不同的是，被解释变量贷款增长率 的滞

后项 Loanit-j  作为自变量影响当期值，N 为最大滞后阶数。另外，我们选取 上

证综指增长率 Sindex、不良贷款率 Npl、存款增长率 Dep 和银行规模 Size 作 为

前定解释变量（满足条件：解释变量 xit 和 εit 不相关，但是和 εis，s≤t-1 相

关） 或内生解释变量（满足条件：解释变量 xit 和 εis，s≤t 相关；而和 

εij，j≥t+1 无 关）
9⑨，vi 为非观测效应误差项，εit 为随机误差项。 

由于内生性问题，对式（2）的 OLS 回归结果会产生向上偏差，而组内估计则会产生

向下的估计偏差。差分广义矩估计可以有效解决上述问题（Arellano and Bond，1991），但

差分广义矩估计也有一个明显缺陷，即基于变量一阶差分滞后 项构造的工具变量有可能

存在弱工具变量和有限样本偏差问题。艾瑞罗诺和巴弗 (Arellano and Bover，1995)  以

及布朗戴尔和邦德(Blundell and Bond，1998)  提出 的系统广义矩估计较好地解决了弱

工具变量问题。他们在一阶差分方程的基础上 引入原始水平方程，构成一个方程系统，并将

水平变量作为其一阶差分滞后项的 工具变量。 

本文选择系统广义矩估计方法对式（2）进行估计，结果如表 4 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                               
用，但显著性表现不好。表明商业银行是否国有对其贷款增长率的影响作用结论并不清晰。 
9 由于资产价格、不良贷款率和贷款增长率三者之间相互影响的关系，可以确定资产价格、不良贷款率这两个

变量的性质为内生或者前定；存款和贷款两者之间有着紧密联系，存款是贷款的资金来源，贷款派生存 款同

时又是存款的重要组成部分，因此作为贷款增长率的解释变量，存款增长率应该设定为前定或者内生； 商业

银行的贷款增长率的大小一定程度上也会反之影响该银行在整个银行体系中的市场规模，因此本文将 规模变
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表 4        资产价格波动对银行贷款规模影响的动态效应模型回归结果 

解释变量 模型a 模型b 模型c 模型d 模型e 模型f 

常数项 

L1.Loan 

Sindex 

L1.Sindex 

Npl 

L1.Npl 

Dep 

L1. Dep 

Size 

L1. Size 

0.001（0.083） 

-0.232(0.085）*** 

0.04（0.022）** 

0.01（0.015） 

0.005（0.011） 

0.002（0.006） 

0.569（0.131）*** 

0.619（0.248）*** 

24..29（11.45）** 

-26.13（12.31）** 

0.093（0.032）*** 

-0.163（0.131）

0.016（0.013）

0.001（0.011）

0.003（0.007）

-0.007（0.005）

0.394(0.125)***

0.395（0.211）*

6.77（10.68）

-6.93（11.42）

0.081(0.036)**

-0.149(0.080) 

* 

0.035（0.012）*** 

0.007（0.009）

0.006(0.006)

-0.005（0.004）

0.411（0.224）*

0.476（0.117）*** 

18.32（8.871）**

-19.89（9.555）**

0.082（0.036）**

-0.151(0.079) 

* 

0.035（0.012）*** 

0.007（0.010）

0.006(0.006)

-0.005(0.004)

0.476(0.116)***

0.410（0.225）*

18.42(8.910)**

-20.00(9.595)**

0.195(0.075)*** 

-0.021(0.104) 

0.022(0.011)** 

0.003(0.009) 

0.014(0.007)* 

-0.014(0.006)*** 

-0.328(0.459) 

0.356（0.191）* 

-1.619（10.03） 

1.249（10.48） 

0.127（0.054）**

-0.224（0.127）*

0.025（0.009）*** 

0.005（0.012）

0.012（0.008）

-0.012(0.006）*

0.404（0.140）*** 

0.299（0.191）*

11.20（7.128）*

-12.23（7.553）*

Sargan检验 

AR(1)检验 

Wald  chi2 

有效样本 

5.952 

-1.652* 

145.79*** 

51 

6.421 

-1.763* 

476.59*** 

51 

6.084 

-1.963** 

1477.32*** 

51 

6.088 

-1.962** 

1421.91*** 

51 

5.650 

-7.409*** 

2036.25*** 

51 

9.673 

-1.150 

1216.19*** 

51 

注：*表示在 10 %的置信度上显著，**表示在 5 %的置信度上显著，***表示在 1 %的置信度 

上显著。小括号中的数值为标准差。L1 为 1  阶滞后算子。 

 
通过 Arellano-Bond 2 阶残差自相关检验，本文决定将被解释变量 Loan 的滞后一期

作为解释变量，其他解释变量的滞后阶数也为 1。 由于各解释变量的性质尚不明确，本文

首先将解释变量分别全部设定为内生变量和前定变量进行估计，结果分别由模型 a 和模

型 b 所示。随后，根据理论假 设，确定将不良贷款率设定为前定变量，规模和存款增长率

设定为内生变量。而 资产价格作为主要的研究对象，将其分别设定为内生变量和前定变量，

得到模型c 和 d 的估计结果。另外，本文还在模型 c 和 d 的基础上将存款增长率设定

为前 定变量，其它设定不变，得到模型 e 和 f，以作为比较。各模型中变量性质的选 

择组合如表 5 所示。 

表 5                模型中变量性质选择的组合 

 内生变 前定变

模型 a 

模型 b 

模型 c 

模型 d 

模型 e 

全部解释变量 

无 

资产价格、存款增长率、规模 

存款增长率、规模 

资产价格、规模 

无 

全部解释变量 

不良贷款率 

不良贷款率、资产价格 

不良贷款率、存款增长率 

 
 

由于内生性问题会导致 OLS 估算产生向上偏差，组内估算产生向下偏差，那么上

述模型中参数的真实值应该介于组内和 OLS  估算之间。由此判断模型 a、 e、f 估算结

                                                                                                                                                               
量也设定为内生或前定。 
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果相对较差（由 OLS 估计和组内估计结果可知，贷款增长率一阶滞 后的系数应介于-

0.2 和-0.1 之间），特别是对模型 f 的 Arellano-Bond AR(1)检验显 示模型并不存在 1 

阶自相关，这意味着模型 a、e、f 的变量设定均存在问题。而 模型 b 尽管参数数值符

合上述原则，但各参数显著性存在问题，且其它检验表现 较模型 c 和 d 也较差，因此认定

将全部变量设定为前定变量的模型 b 也并不合适。 相比而言，模型  c  和  d  的估计

结果可以接受。表  4  中对模型  c  和  d  的 Arellano-Bond AR(1)检验表明，模型

残差序列均存在显著的 1 阶自相关，而由于 数据时间长度，AR(2)检验没有显示。尽管

不能充分验证模型的设定合理性，但 Sargan 工具变量过度识别检验和模型 wald 检验

卡方值显示整体模型具有较好的 

解释力。各变量参数估计值的正负方向符合理论假设，具体总结如下： 第一，模

型c和d的参数估计结果基本相同，表明将资产价格设定为内生变量和前定变量对估计结

果没有影响。 

第二，与随机效应模型结果有出入的是，当期资产价格波动对商业银行贷款 增

长率的正向影响非常显著，这点更加符合理论假设。而滞后一期的资产价格波 动对

贷款增长的影响显著性不是很高。 

第三，当期不良贷款率对贷款增长率产生正向影响，而滞后一期的不良贷款 率

对贷款增长率的影响则为负；两者参数显著性表现均不够好，其中滞后一期的 显著

性略好。尽管与随机效应模型估计的显著性表现有一定区别，但参数值和参 数符号

均相同。这验证了商业银行根据上期不良贷款率来调整当期贷款增长规模 的理论假

设。 

第四，存款增长率和滞后一期的存款增长率显著的正向影响贷款增长率。 

第五，银行规模的变动正向影响贷款增长率，表明商业银行试图扩张规模的 目的确

实是通过增长贷款来实现的。而滞后一期的银行规模与贷款增长率负相 关，这体现了

银行在规模扩张中的谨慎态度，如果上期扩张过快，表现在当期的 就会是放缓贷款增

长。该结果符合现实逻辑，且显著性较好。 

四、实证结果的现实分析 

（一）中国的资产价格波动与银行信贷 

实证结果表明，2004-2007 年间，在中国资产价格波动与银行信贷增长之间 

显著相关。这段时间内，中国资本市场恰好经历了 2005 年底至 2007 年底的一次 

资产价格暴涨阶段。之后的 2008 年资产价格迅速下跌至年底，后重新上涨至今。 

如图二所示，宏观数据的对比可以直观的验证上述实证结论。图中做标注的 两个

阶段，充分表明信贷扩张与 A 股市场价格的紧密联系。首先，2005 年底至

2006 年底的资产价格暴涨阶段，上证综指上涨 130.43%，而同一时间段银行贷款 

增长 15.71%，远高于 2004 年和 2005 年的 11.55%和 9.77%。而近半年股票市

场 的反弹又伴随着  24.41%的半年信贷增幅。虽然从直观上很难判断资产价格

和银 行信贷在两者相互推动的过程中哪一个是最初的推动力，但两者之间的高度

相关 是显而易见的。 
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图二    资产价格波动与银行信贷增长 

数据来源：商业银行贷款 

余额数据来自中国人民银行网站，其中 2009 年为第二季度末数据。上证综合指

数数据来自 WIND 数据库，其中 2009 年为 6 月 30 日数据。增长率数据为作者计

算所得。左坐标轴代表商业银行贷款余额增长率，右坐标轴代表上证综合指数增长

率。相对应的是，在 2008 年资产价格大幅下跌 65.39%时，银行信贷增长率维持在

15.94%。似乎这段时间资产价格波动和银行信贷的相关性又打了折扣。对这 一现象我

们认为：第一，银行信贷增长并不完全由资产价格波动决定。本文实证 结果表明对银行

信贷增长起决定作用的是存款增长率，而资产价格下跌导致的资 金退出恰恰推高了储蓄

增长，从而保证了贷款余额一定比例的增长；第二，2008 年正是金融危机全球爆发的一

年，各国政府纷纷颁布刺激经济的货币政策，我国 政府在 2008  年 9  月至 12  月间

连续五次降低银行贷款基准利率，累计下降 189 个基点。宽松的货币政策对 2008 

年后半年的信贷增长起到了一定的刺激作用。 第三，2008 年信贷增长率相对 2007 年

下降了 0.22 个百分点，资产价格下跌对银 行信贷增长确实产生了一定影响。 

（二）中国的资本软约束现象 资本软约束是指资本监管制度对商业银行贷款增长

没有约束作用。赵锡军和王胜邦（2007）认为，上世纪 90 年代中国存在很明显的资本

软约束现象，这与 经典的理论分析和美日等国的实证结论形成鲜明对比。对此他们的解

释是：第一， 粗放的经济增长模式和特殊的融资结构客观上要求银行信贷的高速扩张；

第二， 国有银行体制决定了资本约束功能难以发挥；第三，资本监管制度本身的缺陷使 

得资本约束进一步弱化。 

本文实证结果显示：尽管显著性还存在问题，但 2004-2007 年间资本监管对 银

行信贷增长规模的影响作用还是比较明显的。这表明相对上世纪 90 年代，资 本软

约束现象正逐步改善。2004-2007 年，中国商业银行贷款余额增长 64.59%， 与此相

对应的是，各商业银行资本充足率也平均提高了约 2-3 个百分点。这与上 世纪 90 

年代高贷款增长伴随着资本充足率下降的现象是明显不同的。对于资本 软约束现象

的改善我们认为主要有以下两点原因。 

第一，体制改革使得国有商业银行信贷行为更加市场化。2003  年以来政府 

先后对四大国有商业银行注资补充其资本充足率，从而促进了以国有商业银行上 市
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为标志的国有银行体制改革。这使得商业银行有意愿也有能力以市场为标准对 信贷

行为进行决策，地方政府“绑架”商业银行的现象相应减少了。因此，商业 

银行可以在资本充足率出现变化时调整信贷，以满足自身的资本安全要求。 

第二，资本监管制度的改革使得商业银行信贷行为受到更严格的资本约束。 

2004 年 2 月，中国银监会颁布了《商业银行资本充足率管理办法》。首先，该办法大

幅提高表内风险资产权重。如中央政府投资的公共企业贷款权重由 20%提到50%；国家大型

企业保证贷款、土地房屋产权抵押、动产物业抵押等项目风险权 重均由 50%提高到 

100%；另外，该办法对计入资本的项目也做了较大的调整。 贷款专项准备、非信贷资产

准备、当年实现利润、长期普通债券等原本可以计入 资本的项目均不可计入。这两项重要

调整分别从资本充足率的分母项和分子项加 强了对商业银行的资本充足要求。在新旧口

径对比下，各商业银行资本充足率平 均下降约 2%。新办法增加了资本要求的风险敏感

性，对商业银行信贷行为的资本约束也更强了。 

五、结论 

本文从商业银行资本约束的视角，阐述了资产价格波动和银行信贷之间相互 影响

的动态关系，并分别采用静态面板和动态面板数据模型对中国 2004-2007 年 数据进

行实证分析，得出结论：第一，中国资本市场中股票价格与商业银行信贷 高度相关，

股票价格显著影响银行信贷的增长规模；第二，商业银行不良贷款率 与银行信贷的

增长规模有一定相关性，这表示在中国资本监管对银行信贷具有一 定的约束力，相对

上世纪 90 年代，资本软约束现象有所改善。 

本文结论对于中国现状具有一定的政策意义。尽管我国商业银行和资本市场之间存在

法律“防火墙”，商业银行资金不允许进入资本市场，但目前依然存在 各种违规

通道使得大量银行资金流入市场，资产价格波动和银行信贷相互推动的 关系在我国表现的

相当明显。2008 年以来我国宽松的货币政策导致 2009 年上半 年银行信贷快速增长。随

着资产价格的上涨，信贷资金流向引发的讨论已经引起 了监管部门的关注。事实上，中

国银行业监督管理委员会已于  2009  年 7  月 27 日和 30 日先后颁布了《固定资产

贷款管理暂行办法》和《流动资金贷款管理暂 行办法(征求意见稿)》，对信贷资金流向

加以约束。这充分表明监管部门对该问 题的重视。 

本文仅验证了资产价格波动对银行信贷的影响关系。考虑到在我国更多情况下银行信

用是政策外生的，通常是银行信贷首先推动资产价格，然后资产价格波 动才反馈带动信贷

的调整。通过更长时间维度的数据对这一关系进行现实验证是 值得进一步研究的问题。 
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