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摘  要 

为了探究杠杆率对商业银行系统性风险的影响并分析杠杆率影响的传导路径，本文以11个上市商业银行

从2010年初至2019年末的数据为样本，选择SRISK指标作为本文系统性风险度量指标，运用固定效应的

面板数据分位数回归模型和中介效应模型，分析在不同风险水平下杠杆率对系统性风险的影响程度，以

及杠杆率对系统性风险的影响链路。研究结果显示，杠杆率的提高会降低银行系统性风险，尤其在较高

的风险水平下；杠杆率通过不良贷款比率和存贷款比率来对银行系统性风险产生激励效应。因此，提出

建议如下：不可简单地直接放松或限制银行杠杆率；对杠杆率的监管力度需视情况而定；关注不良贷款

比率和存贷款比率。 
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Abstract 
To explore the influence of leverage ratio on systemic risk of commercial banks and analyze the 
transmission path of influence of leverage ratio, with data of 11 listed commercial banks from 
2010 to 2019 as research samples in this paper, SRISK index is selected as the systematic risk 
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measurement, both the quantile regression model and mediating effect model of fixed-effect panel 
data were used to analyze the influencing degrees of leverage ratio on systemic risk at different 
risk levels, and the link of leverage ratio on systemic risk was studied. The results show that the 
increase of leverage ratio will reduce the systemic risk of banks, especially under a higher risk 
level; leverage ratio has incentive effect on systemic risk of banks through NPL ratio and loan-deposit 
ratio. Therefore, some suggestions are put forward: It couldn’t to simply and directly relax or limit 
bank leverage ratio; the regulatory intensity of leverage ratio depends on the circumstances; pay 
attention to non-performing loan ratio and deposit and loan ratio. 
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1. 引言 

2008 年爆发的全球性金融危机涉及众多银行业，给世界各国的经济和金融系统带来的巨大的灾难，

世界金融市场发生极端波动，对我国的发展产生了深远的影响。针对此次金融危机出现的原因并对下一

次危机做出防范，各国共同签署了《巴塞尔协议》，重点关注了银行业的杠杆率，对杠杆率的计算方式、

监管要求做出了明确规定。此后，杠杆率便一直处于重点监管名单当中。然而，从 2010 年开始，我国规

模较大、市场地位较高的银行杠杆率都大于 4%的监管要求，并且有波动上升的趋势。在 2019 年，我国

许多商业银行的杠杆率已经达到 7%甚至 8%，大大高于监管要求。近十几年来，我国经济迅猛发展，这

些经济发展的背后是杠杆的累加。杠杆累加越高，风险爆发的可能性及危害也就越大。另外，鉴于我国

商业银行在国民经济体系中的重要地位，比如包商银行破产事件带来的影响，研究杠杆率对商业银行的

作用，有利于正确地对商业银行进行监管并控制其系统性风险，以达到维持经济繁荣稳定的目的。 

2. 文献综述 

2.1. 银行杠杆率 

目前，银行杠杆率问题有着众多的研究方向，总的来说分为两大类：第一类是宏观视角下的杠杆率

的结构性问题，进行各部门下的杠杆率对比研究和政策效果分析；第二类是杠杆率对银行的影响作用研

究，可分为杠杆率对系统性风险的影响和杠杆率监管对银行的作用。其中杠杆率监管对银行作用影响的

相关研究包括杠杆率监管对银行的有效性、对银行风险和对银行各项日常经营活动绩效的影响研究。 
在第一类杠杆率结构性问题方面的研究中，主要聚焦于以下四个部门：居民、政府、金融业和非金

融业，对比四个部门的杠杆率，选择一个或多个部门，对比细分各部门的杠杆率结构。王桂虎(2018)建立

的模型表明，虽然国家宏观杠杆率较低，但是金融企业的杠杆率较大，且增速越来越大[1]。娄飞鹏(2017)
的研究说明：虽然我国金融业与非金融业的杠杆率差距较大，但是二者间关系较为密切，去杠杆需要从

两方面同时发力[2]。李丰团等(2020)以部门、行业、债务类型为分类标准，认为非金融业、产能过剩的

行业、银行信贷是各自的去杠杆关键点[3]。陈丽萍等(2019)从影子银行的角度出发，探讨企业部门内部

的杠杆率结构性问题，结果显示高风险企业杠杆率增幅远远大于低风险企业，同时建议在去杠杆时，区

别对待“好杠杆”与“坏杠杆”[4]。 
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在第二类杠杆率对银行影响作用的研究中，在对银行系统性金融风险影响方面，一般的做法如下：

选择一个系统性风险度量方法作为被解释变量，杠杆率作为解释变量，再增加一些控制变量等，最后分

析回归系数。银行绩效方面，人们常用经营绩效作为综合性指标，体现银行各项业务活动并衡量银行的

竞争力。众多研究发现，杠杆率与绩效正相关。Alexander Bleck (2018)的研究表明在资本充足率的基础之

上，增加杠杆率监管可以显著提高商业银行的绩效[5]。Samuel Gameli Gadzo 等(2018)构建模型研究未上

市银行杠杆率与经营绩效之间的关系，模型结果表明未上市银行杠杆率水平过高，虽然这会给银行带来

较好的绩效事实，但其风险过高，需要监管部门重视[6]。万光彩等(2019)利用盈利性、稳定性、成长性、

营运性等指标构建新的经营绩效指标，探究其与杠杆率的关系，结果显示两者呈负向关系[7]。刘锦妹等

(2020)通过构建可持续性盈利指标，证明了杠杆率对商业银行可持续性盈利能力有着积极的促进作用[8]。 

2.2. 系统性风险 

现有的对银行系统性风险的研究主要聚焦于三个方面：一是从系统性风险的成因与影响因素层面出

发，商业银行拥有非常强的盈利动机，它们总会利用金融创新给自己创造盈利机会，而这些机会往往伴

随着风险，所以保持从源头探究系统性风险有一定的必要性；二是从风险传导、外溢机制出发，研究风

险传导的链条；三是从监管者的角度出发，分析如何通过监管来有效控制风险。 
系统性风险的成因与影响因素方面，目前的研究大体上已经成熟，主要的成因有：各机构间的溢出

效应、金融活动的过度创新、信息不对称、机构的高杠杆性。对于影响因素的研究，该研究方向的文献

差异较大，涉及机构的自有资本、资产、规模性、盈利能力等方向的指标都会成为研究对象。 
系统性风险的传导机制方面，主要分为两方面：同部门间与跨部门间的风险传染研究。在同部门间

传染研究中，Kwon 等(2019)在前人研究的基础上，认为同部门内机构的倒闭风险与其他机构倒闭风险构

成正相关的关系。在跨部门间传染研究中，主要观点是：随着各个金融机构之间的业务越发紧密、金融

活动越发活跃，金融风险在各部门间传播[9]。李政等(2019)对非对称性的风险传染效应进行研究，发现

银行、证券和保险部门在风险传播的过程中担任的角色不尽相同，系统性风险的主要传送者是银行部门、

主要接收者是证券部门[10]。 
系统性风险的监管方面，宏观审慎监管的研究占据主导地位，学者们在各种背景下探究宏观审慎监

管的效果。王道平等(2021)的研究发现加强宏观审慎监管可以有效抑制系统性风险的溢出效果[11]。张林、

罗新雨(2022)通过建立实证模型，得出宏观审慎监管能够降低系统性风险，且对国有商业银行的作用远大

于其他商业银行[12]。 

2.3. 银行杠杆率对系统性风险的影响 

国外有研究发现，对杠杆率的约束并不像人们想象中的那样简单直接地抑制系统性风险，杠杆率监

管也可能带来负面效果。Barth, Christian (2018)研究发现，商业银行资产质量水平会受杠杆率监管政策实

施效果的影响，存在一定的不确定性[13]。Federico 等(2018)研究资产质量对杠杆率与系统性风险关系的

影响时发现，资产质量和杠杆率的组合效应显著影响系统性风险，同时还强调简单的杠杆率对衡量银行

金融风险没有意义[14]。但也有众多国外学者的研究表明，杠杆率监管有利于控制银行系统性风险。Pfeifer
等(2017)研究认为，资本和杠杆率相关关系较大，杠杆率监管的引入目的是控制银行的资本水平[15]。
Jonathan 等(2020)认为杠杆率监管可以有效降低银行陷入危机的概率，尤其对于高杠杆率银行而言[16]。
Cincinelli 等(2021)发现，在中国金融系统中，尤其是在全球金融危机和严格货币政策中，杠杆率在顺周

期性主要影响商业银行，同时系统性风险也与机构规模有关，因此杠杆率在顺周期性与系统性风险相关。

[17]。Barth, Matteo (2018)从杠杆率的收益和成本出发，当最低杠杆率监管要求从 4%提升到 15%时，银

行降低贷款数量而提升成本，但同时能够降低银行陷入危机的概率，降低银行风险[18]。 
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同样地，国内有众多研究者们的结论支持实施杠杆率监管。陈伟平、张娜(2018)的研究表明，杠杆率

监管的风险吸收能力超过风险激励能力，有助于抑制商业银行过度增加资产规模的现象，提升银行的风

险厌恶[19]。郭桂霞、于丽洁、张尧(2021)从研究或有资本债券角度出发发现，中小规模银行发行或有资

本债券后，杠杆率作为一个中介变量，通过减小杠杆率而降低了银行系统性风险[20]。程小庆、葛璐澜

(2020)研究了在宏观审慎评估体系下，能有效降低杠杆率，继而降低银行系统性风险[21]。张庆君、马红

亮、岳媛(2020)研究表明无论常规货币政策还是非常规货币政策都与银行杠杆之间存在正相关关系，银行

系统性风险将随杠杆的减小而降低[22]。另外，国内杠杆率与系统性风险负相关的研究值得关注。洪振木、

李悦(2021)从微观和宏观两个层面研究发现，杠杆率对银行系统性风险显著负相关[23]。郭晨等(2021)发
现银行去杠杆的行为会产生系统性风险，危机时刻的资产减值抛售对系统性风险影响较大[24]。陆静、胡

晓红(2014)引入状态变量模拟尾部风险的时变特性得出结论，杠杆率越大，系统性风险越小[25]。 
面对两种截然不同的结论，许多学者进行了更加深入细致地研究。靳玉英和贾松波(2016)分析发现银

行之间资产种类和风险资产持有比例不同时，本身存在差异的银行引入杠杆率监管会产生差异性效果

[26]。张庆君、陈思(2019)认为，引入杠杆率监管，将增加银行对自有资本的持有比例，降低了银行风险

承担程度，提高了银行的稳定性。在银行资产质量越差时，引入杠杆率监管对银行产生的风险缓释作用

越明显[27]。卢露、杨文华(2020)将经济背景分为正常时期和危机时期，在正常时期时，杠杆率监管会使

增加一些银行的风险资产比重，而在危机时期，杠杆率监管会减少倒闭银行的数量，降低整个金融系统

的风险[28]。戴金甫(2019)分析银行资产质量如何影响杠杆率与系统性风险的关系时发现，资本充足率要

求能有效降低系统性风险，而简单的杠杆率无法展示银行的系统性风险水平[29]。罗萍和周刚(2018)发现

杠杆率的增加会显著增加银行的系统性风险，同时该影响表现出顺周期性，另外，在融资流动性降低的

情况下，影响强度会进一步增加[30]。 
综上所述，杠杆率对系统性风险的影响机制可以从以下方面解释：1) 自有资本方面。从杠杆率的计

算公式中可以看到，资本处于分子的位置。杠杆率的提高说明银行自有资本得到增加，而银行自有资本

的提高可以从两个渠道来降低风险。一是从流动性渠道，银行盈利的本质上是借短贷长，属于是高杠杆

经营，除了自有资金外，绝大部分资金来源是储户存款。自有资金使得流动性加强，在危机时刻可以帮

助银行创造生存空间。二是从脆弱性渠道，银行在盈利的同时需要保证储户日常提款需求，但是银行的

盈利动机极为强大，不会预留过多的资金，一旦发生意外，极易发生银行挤兑现象，银行因此也将破产。

2) 银行规模方面。根据杠杆率的计算公式，银行资产处于分母的位置，杠杆率的提升将意味着银行资产

减少。这也意味着为了符合监管要求，银行必须控制自身规模，不能盲目扩张，只求盈利性而不求安全

性。从安全性方面考虑，因为银行自身规模有限，所以贷款对象必须要经过严格筛选，继而减少不良贷

款比率，提高银行资产质量，降低系统性风险。 

2.4. 简要述评 

杠杆率以及杠杆率监管的初衷是为了衡量经营情况、限制风险，很多研究者的结论也与此对应。但

是，无论国内还是国外的学者，都发现杠杆率对银行或者银行系统性风险的影响不是绝对的。从研究结

果来看，总是会因为种种原因使得杠杆率的作用存在一定的差异，也就是存在异质性。总之，在各种条

件下，学者们对杠杆率在这方面发挥的作用没有形成统一的观点。 
综合国内外研究现状来看，杠杆率对银行系统性风险的影响效果受政策实施力度、资产质量、是否

是危机时期、与资本充足率的配合效果、使用数据和模型的差异等各方面因素有关。杠杆率的作用存在

一定的异质性，这一点在各研究领域均成立，为此，希望通过本文的研究能提供一定的参考价值，为后

续的理论发展、监管创新贡献力量。 
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3. 实证分析 

3.1. 样本选择和数据来源 

本文从 Wind 数据库中选取我国 11 家上市银行 2010 年 1 月 5 日至 2019 年 12 月 31 日的收盘价数据，

所选银行均为 Wind 行业分类中的多元化商业银行。样本银行如表 1 所示。同时，选取上证金融指数的

每日收盘价作为银行系统的整体数据。 
 
Table 1. Selected bank and code 
表 1. 所选银行及代码 

分类 银行 代码 

国有商业银行 

工商银行 601398.SH 

中国银行 601988.SH 

交通银行 601328.SH 

建设银行 601939.SH 

股份制商业银行 

中信银行 601998.SH 

招商银行 600036.SH 

民生银行 600016.SH 

兴业银行 601166.SH 

浦发银行 600000.SH 

平安银行 000001.SZ 

华夏银行 600015.SH 

3.2. 变量选取 

1) 被解释变量：银行系统性风险。 
系统性风险尚没有统一的定义，学者们对系统性风险的定义大多包含危害性和传染性。即某一金融

机构的风险可以通过各机构间的金融活动传播，且爆发后对社会的各层面造成巨大危害。 
目前系统性风险较为优越的度量方法是 SRISK，此方法的关注点是金融机构的资本是否充足。在经

济衰退时，金融机构很有可能会出现资本不足的情况，当一家金融机构资本不足时，可能会将风险传递

给其他机构，使其同样陷入危机。SRISK 的含义是金融系统处于长期危机时，金融机构的资本缺口。SRISK
的计算方法为： 

( ) ( )1 1SRISK k E LRMES D E LRMES= − + − −                        (1) 

其中，LRMES 为长期边际预期损失，D 是银行的总负债，E 是银行的总资本，用市值表示，k 是各国监

管要求的资本充足率，一般设置为 8%。 
长期边际预期损失(LRMES)的计算是 SRISK 指标的关键点。LRMES 代表 6 个月内股指下跌 40%以上

时，金融机构市值的预期损失率，则 1 − LRMES 代表着危机时刻银行市值留存率，从而 E(1 − LRMES)
就能代表着危机时刻银行预期市值。进一步地， ( )1E LRMES D− + 代表危机时金融机构的总资产，那么

( )1k E LRMES D− +   就代表着危急时刻监管部门要求金融机构必须拥有的权益资本，而要求的权益资

本与实际拥有的权益资本的差值就是金融的机构的资本缺口，也就是 SRISK 的值。 
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本文选择 SRISK 指标作为被解释变量，即以发生危机时银行的资本缺口来度量银行系统性风险。 
2) 解释变量：杠杆率。采用我国 2015 年颁布的《商业银行资本管理办法》规定的计算方法，计算

公式如下： 

−
=
一级资本 一级资本扣减项

杠杆率
调整后的表内外总资产

                          (2) 

其中，一级资本包括普通股、优先股、未分配利润、可转换成股票的债券以及其他资本储备组成；一级

资本扣减项包括商誉、递延所得税、递延所得税资产、资产证券化销售利得、贷款损失准备缺口和其无

形资产等。 
3) 控制变量：包括资本充足率和净资产收益率。资本充足率(CAR)，计算方法是银行资本总额除以

风险加权资产。代表每单位风险资产有多少资本作为保障，作为保障的资本越少，金融机构面临的风险

就会越大。同时，资本充足率在各国银行监管中占据重要地位，限制该指标的目的是抑制银行风险资产

快速扩张，保护存款人和债权人的利益。各国监管部门都会对资本充足率做出要求，所以，资本充足率

是在对金融机构风险研究中常用的控制变量。净资产收益率(ROE)是净利润与股东权益的比值。表现股东

权益的盈利能力，股东权益的盈利能力越大，则金融机构的风险就越小。即使金融机构处于一个资本充

足率较小的阶段，凭借强大的盈利能力，可以降低风险。 
4) 中介变量：不良贷款比率和存贷款比率。不良贷款比率(NPL)，等于不良贷款额度和贷款总额的

比率，从理论上分析，不良贷款比率越高，说明银行资产的质量越差，盈利能力也就越差，会将银行置

于高风险的困境之中。存贷款比率(LD)，计算方法为银行贷款总额除以银行存款总额。存贷款比率在一

定程度上，可以大致体现出银行资产和负债的比值。对于银行来说，存款是负债，贷款是资产，当存贷

款比率偏高时，说明放贷规模较大，流动性有较大限制，此时，银行面临着较高的风险。另外，这两者

也是各国监管部门对银行机构的重要关注点，对银行风险有着重要影响。 

3.3. 模型构建 

3.3.1. 基本回归模型 
为验证杠杆率对银行系统性风险的影响，首先构造基本的回归模型，研究各个变量对系统性风险的

影响大小、方向等。另外，考虑到可影响系统性风险的因素众多，本文的基础回归模型使用了固定效应

模型，该模型认为解释变量与误差项有关，可以对那些没有或无法被观测到的变量进行控制，同时将未

考虑的变量算入解释变量而不是算入随机误差项。本文建立的基本回归模型如下： 

0 1 2it it j it i t i
k

tjSRISK lev controlβ β β α µ
=

= + + + + +∑                     (3) 

其中， itSRISK 代表银行系统性风险， itlev 代表杠杆率， itcontrol 代表控制变量， iα 代表个体固定效应，

tµ 代表时间固定效应， it 代表误差项。 

3.3.2. 面板数据分位数回归模型 
基本回归模型的系数使用最小二乘法(OLS)得到，基本回归模型的系数 1β 的意义是解释变量增加 1

单位时，被解释变量平均增加 1β 个单位，该结果是建立在条件均值上的。这样的方法有不足之处：无法

准确、完备地体现变量之间关系。此时，考虑使用分位数回归模型，其回归结果是一簇曲线，不同的曲

线对应被解释变量不同的分位数。分位数模型可以计算被解释变量在不同水平下与各变量之间的回归系

数，相比于普通回归模型，可以更加全面、完备地表现它们之间的关系。同时，面板数据分位数回归也

使用固定效应模型。模型形式如下： 
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( ) 1 2|
it

k
SRISK it i q it jq itjQ q x lev controlα β β

=
= + +∑                         (4) 

其中，q 表示不同的分位数， iα 表示个体固定效应， itcontrol 代表控制变量。 

3.3.3. 中介效应模型 
由于系统性风险的成因错综复杂，杠杆率可能通过其他因素来对系统性风险产生影响，简单地衡量

杠杆率对系统性风险的影响并不合适。，中介效应模型非常适合用于系统性风险的影响研究，同时还能

探讨核心解释变量对系统性风险的影响链路，提高研究价值。以下是中介效应模型： 

0 1 2it it j it itj
kSRISK lev controlβ β β
=

= + + +∑                            (5) 

0 1 2it it j it tj
k

iM lev controlγ γ γ
=

= + + +∑                              (6) 

0 1 2 3it it it j it
k

itjSRISK lev M controlη η η η
=

= + + + +∑                        (7) 

其中， itM 为中介变量， itcontrol 为控制变量。 
公式(5)表示一般情况下解释变量与被解释变量之间的关系，公式(6)和(7)表示加入中介变量后各变量

之间的关系。其中， 1β 为解释变量杠杆率(lev)对被解释变量 SRISK 的总效应，总效应包含直接效应和间

接效应， 1η 为直接效应，指的是解释变量对被解释变量的直接影响， 1 2γ η× 为间接效应，代表解释变量

通过中介变量对被解释变量造成的间接影响。 
中介效应为间接效应与总效应的比值，表明解释变量的影响作用有多少是通过中介变量实现的。同

时依据其正负号来判断其中的相关性方向。 

3.4. 实证结果 

获取样本银行的数据后先计算对数收益率，并对每家银行的收益率序列进行 ADF 检验，结果显示各

序列都通过 ADF 检验，数据都具有平稳性。之后，使用拉格拉朗日乘子法检验 ARCH 效应，结果表明

数据均具有 ARCH 效应，检验完毕后，进行 DCC-GARCH 建模计算 SRISK。 

3.4.1. 回归模型结果 
使用 Stata 构建基本回归模型和面板数据分位数回归模型，选取的分位点有：0.1、0.25、0.5、0.75、

0.9，这五个分位点具有代表性，可以更完备地探讨变量之间的关系结果如下表 2 所示。 
 
Table 2. Basic regression model and panel data quantile regression model results 
表 2. 基本回归模型与面板数据分位数回归模型结果 

变量 基本模型 q = 0.1 q = 0.25 q = 0.5 q = 0.75 q = 0.9 

lev −2.16** 16.79 33.53 −1.69*** −2.19* −2.99** 

CAR 31.80 4.69 20.55 23.32 30.63 43.79 

ROE −5.68 −23.29 −37.26 −3.50 7.84 13.66** 

注：***代表 P < 0.01，**代表 P < 0.05，*代表 P < 0.1，下同。 
 
1) 基本回归模型结果 
表 2 中“基本模型”列代表着基本回归模型的结果，解释变量杠杆率(lev)、控制变量资本充足率(CAR)

和净资产收益率(ROE)的系数分别为−2.16、31.80 和−5.68。只有杠杆率的系数在 5%置信水平上显著，说

明杠杆率的提高一定程度上可以降低系统性风险。 
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根据本文杠杆率的计算方法，杠杆率的提高，可以认为是银行资本的提高，银行资本的提高增加了

银行面对不利情况时的保障，自然可以降低风险。其他两个控制变量在此次分析中，对系统性风险的影

响不显著。 
2) 面板数据分位数回归模型结果 
对于杠杆率而言，当系统性风险处在 0.1 分位点和 0.25 分位点时，杠杆率对系统性风险没有显著性

影响；而在 0.5 分位点、0.75 分位点和 0.9 分位点的回归系数显著，说明在银行处于较高风险水平时，提

高杠杆率可以显著降低系统性风险。同时，还可以观察到，在回归系数显著时，随着分位数的增加，回

归系数不断增大，也说明随着系统性风险水平的上升，杠杆率对其的影响也越来越强。 
当银行处于低风险时，其经营活动稳健性较高，资本较为充足，可以参与较高风险的盈利活动，此

时银行乐意增加杠杆率，因为虽然增加了大量的风险，但增强自身盈利能力的同时还能确保自己不处于

陷入危机的边缘。当银行处于较高风险时，盈利成为了次要目的，首要目的是降低风险，确保安全稳定。

此时增加杠杆率，增强的盈利能力边际递减，杠杆率增加带来的权益资本的增加，可以提高银行流动性，

是处于高风险情况下银行迫切希望的，风险水平越高，权益资本增加带来是益处也就越大。所以，高风

险水平时，增加杠杆率可以降低系统性风险。杠杆率影响的异质性得到验证。其他两个控制变量在此次

分析中，对系统性风险的影响不显著。 

3.4.2. 中介效应模型结果 
表 3 为中介效应模型回归结果。 

 
Table 3. Mediating effect model results 
表 3. 中介效应模型结果 

变量 
不良贷款比率(NPL) 存贷款比率(LD) 

① ② ③ ④ 

lev 0.0034*** −0.193** 0.037*** −0.146** 

NPL  24.73***   

LD    0.99*** 

CAR 0.082*** 40.17*** 1.59*** 40.63*** 

ROE −0.037*** −5.45*** −0.643*** −5.71*** 

c 0.58*** −366.97*** 64.46*** −416.69*** 

Sobel 检验 P = 1.296e−12 P = 1.75e−11 

中介效应 −0.763 −0.335 

 
表 3 中的 c 代表着各回归方程的常数项，表中①列代表的模型如下： 

0 1 2 3it it it it itNPL lev CAR ROEγ γ γ γ= + + + +                             (8) 

表中②列代表的模型为： 

0 1 2 3 4it it it it it itSRISK lev NPL CAR ROEη η η η η= + + + + +                        (9) 

表中③、④列同理。Sobel 检验的原假设为： 1 2 0γ η× = ，两个中介变量 Sobel 检验的 P 值均小于 0.01，
说明中介效应存在。 
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解释变量杠杆率(lev)对被解释变量 SRISK 影响的总效应已经在基本回归模型和面板数据分位数回归

模型分析过。由表中数据可以得出直接效应、间接效应及中介效应情况。 
对于中介变量不良贷款比率(NPL)， 1γ 和 2η 分别为 0.0034 和 24.73，两者都在 1%的水平 1%显著，

计算得间接效应为 0.084。 1η 为−0.193，说明直接效应为−0.193，并在 5%的水平下显著。由此可得，总

效应为−0.11，中介效应为−0.763。另外， 1 2γ η× 与 1η 异号，不良贷款比率对系统性风险的影响与杠杆率

的直接影响相反，杠杆率的总影响由二者相抵消得到。 
直接效应为负数，此结论与面板数据分位数回归模型相同。但间接效应为 0.084，是正数，与直接效

应方向相反。杠杆率的增加，说明银行权益资本有所提升，银行就有更多的底气去提高盈利能力，以盈

利为第一目的时，难免会提高不良贷款金额并提高不良贷款比率。不良贷款比率的提高，说明无法收回

的资产数量增加，严重影响银行的流动性，显著增加银行系统性风险。 
对于中介变量存贷款比率(LD)， 1γ 和 2η 的值为 0.037 和 0.99，两者同样在 1%的水平下显著， 1η 为

−0.146，在 5%的水平下显著。经计算得，总效应为−0.11，中介效应为−0.335。同样的，存贷款比率的 1 2γ η×

与 1η 异号，存贷款比率对系统性风险的影响与杠杆率的直接影响相反。 
直接效应为负数，此结论与面板数据分位数回归模型相同。中介效应为 0.036，与直接效应异号。杠

杆率的增加带来了银行资本的增加，类似地，银行的盈利动机显著加强，所以会增加对外放贷数量，由

此导致存贷款比率的增加。在强烈的盈利动机下，贷款总量的增加势必会给银行的流动性带来负担，同

时还会增加不良资产的数目，恶化资产质量，最终导致银行系统性风险上升。 

3.5. 内生性检验 

使用固定效应模型的原因之一是影响系统性风险的因素众多，而本文的研究变量有限，存在遗漏变

量的可能。另外，也可能存在双向因果的可能，例如，杠杆率影响系统性风险，系统性风险的大小又促

使对杠杆率的监管。这两个问题都会导致模型的内生性问题，虽然已使用固定效应模型，但固定效应在

缓解内生性问题上效果有限。为解决内生性问题对模型估计结果的不良影响，本文使用工具变量法，选

定杠杆率(lev)的一阶滞后项作为工具变量，回归原理选择二阶最小二乘法(2SLS)。回归结果如表 4 所示。 
 
Table 4. Endogeneity test results 
表 4. 内生性检验结果 

变量 2SLS 基本模型 

lev −0.80*** −2.16** 

CAR 16.22*** 31.80 

ROE −0.47** −5.68 

 
由表 4 数据可知，2SLS 回归结果与基本模型结果的估计系数符号与大小并未发生明显变化，所以认

为具有一定的稳定性。 

4. 结论与建议 

本文利用 11 个上市商业银行从 2010 年初至 2019 年末的数据，使用固定效应的面板数据分位数回归

模型，分析了在不同系统性风险水平之下，解释变量杠杆率和其他控制变量对银行系统性风险的影响。

之后，利用中介效应模型探究杠杆率与系统性风险之间的影响路径。由实证模型结果可知，杠杆率与银

行系统性风险呈负相关关系，尤其是在中高水平的系统性风险下，风险抑制效果更强；选取的两个控制
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变量与系统性风险没有显著影响关系。在中介效应模型方面，杠杆率与不良贷款比率和存贷款比率存在

中介效应，并通过二者对系统性风险产生激励作用。 
研究结果显示杠杆率的提升可以降低银行系统性风险，银行风险水平越高其作用越大。不良贷款率

和存贷款比率对银行系统性风险影响较大，需要给予足够的重视。因此，本文建议可以让银行适当提升

杠杆率，以降低银行系统性风险。但是，应当根据银行不同风险水平来制定不同的监管标准，同时监管

层应关注不良贷款率和存贷款利率。 
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