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银行外源增资、资产负债表调整与风险承担行为* 
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内容提要：本文在一个简洁的资本动态核算框架下，对中国 542 家商业银行各年外源增

资规模进行了系统测算。在此基础上，本文通过考察银行外源资本补充后的资产负债表的动

态调整过程，发现银行增资后的扩张过程是在调整成本约束下的价值最大化过程。由于贷款

业务调整成本的存在，银行增资所带来的资产负债空间，短期内难以由新增贷款完全填补，

金融与同业业务则可以发挥“资金蓄水池”功能，在中长期逐步释放出资金以支持银行扩张

贷款业务，支持其主动风险承担。本文的分析提供了如下政策启示：银行资本补充后，金融

及同业业务自然扮演了流动性蓄积的角色，短期内其规模的增加并不单纯意味着“资金空

转”，银行资产负债表的扩张，最终会反映到贷款业务及主动风险承担的增加上，政策着力

点应定位于缩短银行调整时滞上。 

关键词：银行外源增资；资产负债表；风险承担；局部投影法

一、引言 

2013 年实施的新资本管理办法与近年来资管新规、商业银行股权管理暂行办法等监管

改革，对银行资本提出了更高要求。然而近年来中国经济增速下滑，银行盈利能力下降导致

其内源融资不畅。银行不良资产上升、表外资产回归表内加剧了银行资本金消耗。宏观环境

与监管政策多重压力下，银行业资本补充压力不断加大。 

金融支持实体经济要求银行资本持续增加，资本补充渠道不畅制约了银行业支持实体

经济的能力，同时也增加了银行业风险。在内源资本补充能力受限的背景下，银行寻求外源

多渠道补充资本，是目前备受行业与监管部门关注的突出问题。2019 年后，（原）国务院金

融稳定发展委员会历次会议连续强调了中小银行资本补充问题，提出了“支持中小银行多渠

道补充资本”“采取多种有效方式加大中小银行资本补充力度，增强抵御风险和信贷投放能

力”（中国金融编辑部，2020）。2020 上半年，六部委联合印发了《中小银行深化改革和补充

资本工作方案》⑤。

 
*  本研究获得国家自然科学基金面上项目（项目号 72173091）与国家社科基金重大项目（项目号
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⑤ 2020 年 5 月 27 日，金融委办公室发布 11 条金融改革措施（http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/ 

113456/113469/4029293/index.html）。其中，第二条，出台《中小银行深化改革和补充资本工作方案》，进一
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步推动中小银行深化改革，加快中小银行补充资本，坚持市场化法治化原则，多渠道筹措资金，把补资本

与优化公司治理有机结合起来。 
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商业银行资本补充包含内源融资和外源融资两种途径。内源融资为留存收益增加权益

资本。外源融资共有三类途径：①上市银行的 IPO、增发、配股等；②非上市银行面向已有

股东增发、引入战略投资者等来补充核心一级资本；③发行优先股、永续债补充其他一级资

本，发行二级资本债用于补充二级资本①。IPO、增发、优先股以及可转债的发行都要求银行

上市，然而中国上市机制尚未完全从核准制变为注册制，上市审批周期长、发行门槛高，通

过上市获得资本补充难度较大。大量非上市银行主要依赖于发行二级资本债、永续债等形

式，补充非核心一级资本②。二级资本债优势在于发行门槛较低，融资效率高，发行成本相

对可控。其劣势在于二级资本债只能补充二级资本，在多层级监管要求下，核心一级资本的

监管要求可能无法满足。核心一级资本的补充是商业银行提高抗风险能力最根本的手段，核

心一级资本充足率越高，也更利于发挥其他资本工具对银行整体资本补充的作用。 

在日益紧迫的银行资本补充背景下，内源资本受制于经济下行压力难以内生增加。为防

范银行在日益加速的资本消耗中出现重大风险，银行业迫切需要寻求外源资本补充。但外源

资本补充对银行有何影响？具体而言，银行补充外源资本后资产负债表如何进行动态调整？

其风险承担行为又有何变化？这是本文所要研究的两方面问题。本文的研究指出商业银行

增资后，资产负债表的动态变化过程，会受到各项业务调整成本的影响。由于信贷业务的短

期扩张调整成本较高，而金融和同业业务的扩张与收缩调整成本较低，因此，商业银行增资

后倾向于优先选择扩张金融和同业业务。但金融和同业业务的扩张并非银行的最终目的，该

类业务仅在短期充当流动性蓄积的角色，在中长期金融和同业业务会逐步收缩，释放资金以

支持商业银行信贷扩张。本文将这种扩张模式总结为外源增资后的“理性扩张”。商业银行

增资后有明显的主动风险承担倾向：短期表现在金融和同业业务，中长期表现在信贷业务，

并促使银行主动风险承担（如风险加权资产占比）呈现上升趋势。与此不同，银行外源增资

后，其被动风险承担（如不良贷款率）并不一定出现显著变化。 

本文的潜在贡献主要在如下三个方面：第一，本文提出了一个简洁的银行动态资本核算

框架，并对中国 542 家商业银行各年外源增资规模进行了系统测算，获得了银行外源增资的

一系列特征事实。第二，本文运用近年来新发展出的面板局部投影法，对银行外源资本补充

后的资产负债表动态调整过程进行了完整刻画，揭示出银行在不同业务调整成本存在差异

的条件下，短期内会优先扩张金融与同业业务，但在中长期会扩张信贷业务，服务于实体经

济。第三，银行外源增资最终能提高其主动风险承担水平，但对其被动风险承担行为的影响

可能有限。本文的结论提供了如下政策启示。金融及同业业务自然扮演了流动性蓄积的角

色，短期内其规模的增加并不单纯意味着“资金空转”，而是统筹盈利性和安全性的优化选

择。银行资产负债表的扩张，最终会反映到贷款业务增加上。相应地，政策着力点可定位于

缩短银行资产负债表调整时滞上。 

本文的结构安排如下：第二节梳理相关文献并进行相应的理论分析。第三节讨论了数据

来源及变量选择与构造，特别对商业银行资本补充做了详细分解。第四节进行实证检验。第

五节报告稳健性检验。第六节总结全文并提出政策启示。 

 
① 可转债不属于资本补充工具，但在银行股价表现好的情况下可以转化为股本，也是增加一级资本的

一种途径。 

② 永续债与二级资本债总体评级要求较高，中小银行受限于评级标准难以达到发行要求。从 2019 年的

发行数据看，两类债券主要由全国性的国有和大型股份制商业银行发行。 
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二、文献综述与理论分析 

银行作为金融体系的核心，通过信贷投放的方式支持实体经济发展。学界对于银行资本

如何影响其资产负债表的研究核心，集中在银行资本如何影响信贷资产的调整上。由于巴塞

尔协议聚焦于资本充足率监管，大部分文献沿袭巴塞尔协议对于资本的定义，研究资本充足

率对银行行为的影响。不少学者关注到在资本充足率监管实施的初期，银行由于资本充足率

约束被迫进行资产负债表调整，进而出现了信贷收缩的现象（Peek and Rosengren, 1995; 刘

斌, 2005; 郭友和莫倩, 2006）。更进一步，资本充足和资本不足的银行行为也存在差异。资

本不足的银行往往会发生“信贷收缩”来满足监管要求，而资本较为充足的银行则会通过风

险权重调整或者扩张风险加权资产的方式，将其资本充足率调整到合适水平（黄宪和吴克保, 

2009; 杨新兰, 2015; Kok and Schepens, 2013; 吴玮, 2011; 彭继增和吴玮, 2014）。此外，资本

质量也是重要的影响因素。低质量资本不利于信贷投放，如江曙霞和刘忠璐（2016）的研究

显示，商业银行核心资本充足率为商业银行信贷投放提供激励，而二级资本中由于包含次级

债等项目，使银行面临额外展期风险，不利于银行信贷投放。 

研究资本补充与信贷投放之间的关系的研究相对较少，并且其中相当一部分研究的是

金融危机期间的注资行为（Giannetti and Simonov, 2013; Berrospide and Edge, 2010; Michael et 

al., 2020; Košak et al., 2015）。但危机期间整体经济低迷，经济严重衰退导致借款人信用普遍

恶化，银行信贷投放受限（Nakashima, 2016），银行资本补充与信贷投放的关系可能不具备

一般性规律。范小云和廉永辉（2016）较早关注到银行资本补充能力，但未构造银行补充资

本的代理变量，而是简单将国有和股份制商业银行划分为资本补充能力强的银行，城市、农

村商业银行归类为资本补充能力弱的银行进行研究。实证研究中与本文最相关的是，Beccalli 

et al.（2018），其研究了上市银行增发股票对其资产扩张以及杠杆的影响，发现银行首先将

补充的资本用于增加贷款准备金和冲销不良贷款，导致短期内贷款投放力度下降，但在增发

后一年以后贷款增加。但对于中国银行业而言，存在大量未上市的城市、农村商业银行，本

文直接研究权益增资则纳入了更多的样本。理论模型方面，Mendicino et al.（2020）在银行

内源补充资本的设定下，外生的提高资本要求会引发银行短期的收缩效应，而长期来看确实

提高了银行抗风险能力，有利于缓解过度杠杆和风险承担导致的资源错配。  

目前大多数文献集中关注银行资本充足率与信贷投放的关系，而研究银行资本补充的

文献多聚焦于危机期间，这一类资本补充发生在银行非正常的经营状态，难以提供一般性的

经验。整体而言，国内仍缺乏关注银行资本补充行为及其后资产负债表调整动态特征的文

献。本文关注银行权益资本，而权益资本又是核心一级资本的主要组成部分①，是银行抵御

风险最根本的保障。本文的工作填补了国内相应研究领域的缺失。 

为了更好地理解银行资本补充对其资产负债表的动态影响，本文提出一个简化的银行

资产负债表模型，并通过图 1 进行直观展示。本文的理论框架强调银行资产负债表各项目所

对应的业务规模，具有不同的调整成本。银行需要在各项业务调整成本的约束下，动态选择

其资产负债表结构，统筹盈利性与安全性，从而最大化其折现价值。本文重点关注银行贷款

以及金融与同业业务，并指出贷款规模调整成本大于金融与同业业务（下文详述）。在此基

 
① 中国大多数中小银行的核心一级资本几乎完全等同于权益资本。 
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础上，本文通过图 1 的三个子图，区分了银行外源增资的三个阶段，从而刻画其对银行资产

负债表的动态影响。具体如下。 

商业银行增资后账面相应收到一笔现金，同时由于权益资本扩张，在给定资本充足率约

束的条件下，商业银行资产负债表的可用杠杆空间同步扩大，如图 1a 所示。但银行贷款业

务短期扩张相较于金融和同业业务有较大的调整成本。贷款人和潜在借款人之间的信息不

对称可能会阻碍信贷流向盈利企业（Stiglitz and Weiss, 1981），银行需要在与企业的互动中

进行信息生产，从而做出信贷决策（Manove et al., 2001）。关系型信贷理论（Sharpe, 1990; 

Petersen and Rajan, 1994; Cole, 1998; Boot, 2000; Berger and Udell, 2006）指出，无处不在的借

款人软信息问题，需要银行投入资源与时间，同借款人形成长期信贷关系才能有效地予以克

服。上述经典理论与实证证据，都说明银行在贷款业务中，开拓、培养新客户需要较多成本

与较长时间。在本文的理论框架中，这对应了贷款业务较高的调整成本。 

由于信息不对称，贷款的扩张前提是银行有足够的信息生产以识别优质企业，而这个过

程需要一定的时间，盲目扩张则会导致未来的信贷风险上升（Dell’Ariccia and Marquez, 

2006）。由于贷款业务调整成本的存在，银行增资后，贷款规模短期难以扩张。相较于贷款

业务，金融与同业业务规模调整所需支付的成本却明显更小①。新增的资产负债表空间可以

投放至金融与同业市场业务，以获取必要资金回报，如图 1b 所示。在中长期，银行通过与

企业等借款人建立信贷关系，并从互动中获得软信息，进而做出更好的贷款决策。此时，蓄

积在金融和同业业务的流动性会逐渐释放以支持贷款扩张，如图 1c 所示。最后，由于盈利

性原则，银行倾向于充分利用杠杠空间进行主动风险承担，具体体现为风险加权资产占比上

升（葛新宇等, 2021）；考虑到调整成本约束，出于安全性原则，短期主动风险体现为金融和

同业业务扩张，中长期转而体现为信贷业务扩张②。 

 

图 1 机制分析 

基于以上分析，本文提出如下假设： 

H1：商业银行外源增资后，短期内，金融和同业业务占比上升，信贷业务占比下降。 

H2：商业银行外源增资后，中长期，金融和同业业务占比收缩，信贷业务占比上升。 

 
① 银行的金融业务主要包括债券及其他固定收益类证券的买卖，同业业务包括同业拆借与买入返售、

卖出回购等，且上述业务主要集中于银行间市场。中国的商业银行几乎都直接参与银行间市场的交易，因

此短期内增加金融与同业业务规模，难度极低。这说明银行在金融与同业业务方面的调整成本较小。 

② 银行的被动风险承担行为（如不良贷款率等）未必会出现明确的上升、下降或其他变化。Hellmann 

et al.（2000）指出资本增加（杠杆率下降）后，一方面银行风险转移动机下降，信贷等资产配置偏好低风

险资产，被动风险承担下降；但另一方面，权益资本成本更高，侵蚀了部分特许经营权价值，这又可能促

使银行配置高风险资产，被动风险承担上升。两个方向作用的净效果，是一个实证问题。 

资产 负债 资产 负债 资产 负债

金融、同业负债 金融、同业负债 新增存款

权益

现金 增资

新增金融、同业

负债
金融、同业负债

贷款

新增贷款

存款贷款 存款

a.银行增资

金融、同业资产

贷款 存款

金融、同业资产

增资后权益

新增金融、同业

资产

b.短期扩张金融、同业业务 c.中长期扩张存贷款

增资后权益

金融、同业资产

新增杠杆空间
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H3：商业银行外源增资后，在动态调整过程中，主动风险承担水平上升。 

银行外源资本补充后，资产负债表存在一个动态调整过程，只关注短期效果所得认识不

完整①。当贷款等核心业务存在较高调整成本时，商业银行无法一步到位地调整其资产负债

表，而必须借助金融与同业业务的资金蓄水池功能，实现资产负债表的最优动态调整。 

三、数据及变量 

1. 数据来源和样本 

本文数据来源于中国银行业数据库（China Banking Database，CBD），构造了长度为 16

年（2005-2020）、截面为 542 家银行的年度非平衡面板数据集。由于政策性银行受到国家政

策影响较大，故不考虑在样本内②。表 1 反映了样本银行在不同银行类型的分布情况，各类

型银行的平均年度观测数达到 11 年。 

表 1 样本银行分布 

银行类型 银行样本数量 银行-年度观测数 年度观测数均值 

国有大型商业银行 5 80 16.00 

股份制商业银行 12 191 15.92 

城市商业银行 133 1873 14.08 

农村商业银行 392 3863 9.85 

总计 542 6007 11.08 

2. 变量构造 

本文主要关注的是外源资本补充，𝐼𝑡用于代表外源资本对银行注入新资本的幅度，为了

计算该变量，首先需要对银行资本变动过程进行建模。银行资本基本变动方程： 

𝐸𝑡−1 + 𝐼𝑡 + 𝑅𝑡 − 𝑃𝑡 = 𝐸𝑡 , (1) 

其中𝐸𝑡为𝑡期末的权益资本（equity capital），𝐼𝑡为𝑡期外源资本投资（增资扩股，计入股

本及资本公积两个科目；external capital investment），𝑅𝑡为𝑡期产生的盈利（利润及其他综合

收益）总额（earnings），𝑃𝑡为𝑡期向股东分配的利润（payout）。外源资本投资可正可负，当 

𝐼𝑡 ≥ 0时代表资本投入，反之𝐼𝑡 < 0代表资本撤出。 

上式可以改写为： 

Δ𝐸𝑡 = 𝐼𝑡 + 𝑅𝑡 − 𝑃𝑡⏟    
𝑅𝐸𝑡

, (2)
 

故权益资本的增加额来自两个部分，外源资本投资𝐼𝑡与（新增）留存收益（retained 

earnings）𝑅𝐸𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝑃𝑡。按照上述说明，从来源看，留存收益当年增加净额，为利润及其

他综合收益总额，除去向股东分配的利润；从去处看，留存收益（新增）一般以盈余公积（计

 
① Beccalli et al.（2018）基于欧洲上市银行股票增发的样本的检验表明商业银行短期将增发的资本用于

冲销不良贷款以及增加贷款准备金，中长期才表现出信贷扩张，进而印证了本文理论模型的上述判断。 

② 样本期始于 2005 年，因为当年国有银行（除中国农业银行外）均完成改制。国有大行改制过程中，

各银行均大幅增加了注册资本，同时进行了大量不良资产剥离，具有较为明显的一次性冲击特征，故在实

证分析中舍去。中国农业银行 2007 年完成改制，对应的样本数据起始年份亦为该年。样本结束于 2020 年，

原因是本文数据构建于 2022 年初完成，而各银行 2021 年年报于当年 3-6 月份方陆续披露，故未纳入样本。 
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提）、一般风险准备（计提）、未分配利润（新增）等形式存在，在部分年度也会结转为股本

或资本公积。一般情况下，留存收益为正值，根据（2）式，向所有者权益变动产生正的贡

献。但当出现向股东分配的利润大于盈利，即𝑅𝐸𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝑃𝑡 < 0的情况时，根据（2）式有 

0 < −𝑅𝐸𝑡 = 𝐼𝑡 − Δ𝐸𝑡, (3) 

说明利润分配赤字（𝑅𝐸𝑡 < 0的情形），或者通过外源资本补充 𝐼𝑡 来弥补，或者通过所

有者权益下降（Δ𝐸𝑡 < 0）来弥补。对于银行的资本变动而言，通常不会出现所有者权益下

降的情况（可能的例外是大额损失计提，如齐鲁银行 2010 年），因此利润分配赤字通常伴随

了银行的增资扩股。 

当银行利用一部分外源资本投入的资金来弥补利润分配赤字时，银行的所有者权益变

动实际上等于外源资本投入金额与利润分配赤字的净额。此时，应当认为银行实际有效的外

源资本投入金额为弥补利润分配赤字之后的净额，即 

𝐼𝑡
𝑒 = 𝐼𝑡 + 𝑅𝐸𝑡⏟

<0

= Δ𝐸𝑡, 

上式也说明此时银行所有者权益的增加，完全来自外源资本投入。 

根据上述讨论，可将银行有效外源资本投资额（effective external capital investment）𝐼𝑡
𝑒 

定义为账面外源资本投资额𝐼𝑡的函数： 

𝐼𝑡
𝑒 = {

𝐼𝑡 , 若 𝑅𝐸𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝑃𝑡 ≥ 0;

𝐼𝑡 + 𝑅𝐸𝑡 , 若 𝑅𝐸𝑡 < 0.
(4) 

对应的，有效外源资本补充占所有者权益变动的比例满足 

𝐼𝑡
𝑒

Δ𝐸𝑡
=

{
 

 
𝐼𝑡
Δ𝐸𝑡

≤ 100%, 若 𝑅𝐸𝑡 = 𝑅𝑡 − 𝑃𝑡 ≥ 0;

𝐼𝑡 + 𝑅𝐸𝑡
Δ𝐸𝑡

= 100%, 若 𝑅𝐸𝑡 < 0.

(5) 

本文的主要解释变量构造方式如下： 

𝐸𝐼𝑅𝑡 =
𝐼𝑡
𝑒

𝐸𝑡−1
× 100 (6) 

𝑅𝐸𝑅𝑡 =
𝑅𝐸𝑡
𝐸𝑡−1

× 100 (7) 

上式中的𝐸𝐼𝑅𝑡、𝑅𝐸𝑅𝑡分别表示外源资本补充、留存收益增资比例。 

3. 增资样本 

以前一节的核算框架为指引，本文取商业银行年报中权益变动表的所有者投入与减少

资本一项为外源增资𝐼𝑡。首先，图 2.a 表明，每年有 30%左右的银行会进行外源增资，表明

增资并非稀有事件，为本文的估计提供了足够的变异。图 2.b 显示了历年样本银行加总权益

资本增资的分解结果。如图可见，自 2007 年国有四大行完成股份化改制后，银行体系整体

主要依靠留存收益实现资本增资，多数年份银行外源增资仅为内源增资的 1/4 左右。2005 年

至今商业银行的留存收益增加较为稳定，2019 年留存收益达到最高点 18,196 亿元。而外源

增资呈现较大的波动性，2005 年由于商业银行股改上市，银行迎来一波外源增资高潮，随
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后由于 2009 年金融危机的冲击，外源增资大幅缩减①。图 2.c 展示了外源增资在不同类型银

行间的分布。可以发现工农中建交五家银行占据了大量的外源增资，股份制商业银行每年的

外源增资数量都保持在比较稳定的状态。而规模中下的城商行由于数量众多，加总层面勉强

能在一些年份和国有五大行持平，农商行则几乎得不到外源增资。图 2.d 报告了留存收益增

资在不同银行的分布。可以发现留存收益增资是商业银行稳定的资本来源，在 2015 年之前，

受益于利率双轨制，整个银行体系的留存收益增资都在稳步增加，2015 年之后则呈现出一

定的波动性，但总体仍在上涨。 

  

  

图 2 增资样本特征 

4. 变量与描述性统计 

本文的被解释变量主要为表征银行资产负债表结构的各种比率②。贷款特征选取了总贷

款占比（𝑙𝑡𝑎）与贷款增速（𝐺𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛）；存款特征选取存款占比总存款占比（𝑑𝑡𝑙）与存款增

速（𝐺𝑅𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡）；金融与同业业务选取了金融与同业资产占比（𝑓𝑢𝑛𝑑𝑝𝑜𝑜𝑙）、金融与同业负

债占比（𝑛𝑜𝑛𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡）、金融与同业资产增速（𝐺𝑅𝑓𝑢𝑛𝑑𝑝𝑜𝑜𝑙）、金融与同业负债增速

（𝐺𝑅𝑛𝑜𝑛𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡）；风险承担的衡量分为两类，主动风险承担选取了风险加权资产资产占比

（𝑟𝑤𝑎𝑡𝑎）、风险加权资产资产增速（𝐺𝑅𝑟𝑤𝑎）、总资产增速（𝐺𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡），被动风险承担选取

不良贷款率（𝑁𝑃𝐿）③。值得一提的是，同业资产是存放同业款项、拆出资金与买入返售金

 
① 2005 年到 2020 年，样本银行权益资本增资总额累计为 19.14 万亿，其中累计外源增资为 5.49 万亿，

占比为 28.66%。由此可见，银行体系权益资本主要部分仍然来自留存收益，但外源增资不可忽略。 

② 本文对银行资产负债表结构变量的处理一致，资产类项目统一使用总资产作为分母计算占比，类似

的，负债类项目统一使用总负债，且所有占比类变量的单位取%。 

③ 对变量进行统一命名，如贷款占比命名为 𝑙𝑡𝑎，全称 loan to asset ratio，增速变量 𝐺𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛，全称 growth 

rate of loan，以增进读者阅读体验。 
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a.外源增资样本分布
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b.权益资本增资来源
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c.不同类型银行外源增资变化

工农中建交 股份制商业银行 城商行 农商行
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d.不同类型银行留存收益变化
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融资产的合计，同业负债是同业存放款项、拆入资金与卖出回购金融资产的合计。金融资产

指在新会计准则下的公允价值资产、可供出售资产、持有至到期投资、应收款项类资产和长

期股权投资的合计，旧准则下则是债券投资等项目的期末余额。金融负债指新会计准则下为

应付债券与公允价值负债期末余额的总和，旧会计准则下为金融债券等项目期末余额合计。

所有的比率变量单位均为%。 

控制变量的选取基本参照葛新宇等（2021）以及 Ge et al.（2023）。银行个体特征变量如

下：银行资产规模对数（𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸）、杠杆率（𝐿𝐸𝑉，权益资本/总资产）、资产回报率（𝑅𝑂𝐴）、

资产赫芬达指数（𝐻𝐻𝐼𝐴）①、流动比率（𝐿𝐼𝑄）、资本充足率（𝐶𝐴𝑅）、不良贷款率（𝑁𝑃𝐿）、

国有股权占比（𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸）。此外，本文还控制了银行所处地区 GDP 增速（𝐺𝐷𝑃），用于控制

经济形势对银行信贷需求的影响②。下文回归模型中，同时包括了银行个体固定效应和时间

固定效应，用于控制银行个体层面无法观测的非时变特征因素以及各类可能影响银行经营

的宏观因素。 

表 2 是变量的描述性统计。上述银行层面变量，除国有股权占比数据均在 1%和 99%分

位数上缩尾。本文选取的变量有效代理了银行资产负债表的整体，存款负债比的均值达到

82.77%，金融负债与同业负债合计占商业银行负债 12.6%。贷款、同业资产、金融资产三类

资产合计占比 82.88%。这说明本文选取的变量已覆盖商业银行负债 90%以上、资产的 80%

以上，具备代表性。外源增资率（𝐸𝐼𝑅）的均值为 8.284%，留存收益转增（𝑅𝐸𝑅）的平均值

为 11.07%，商业银行的主要增资途径仍是内源融资，但是外源资本补充的标准差是留存收

益的两倍，说明样本银行中存在着较多大额外源资本补充，不同银行资本补充幅度差别较

大，最高可达 149.2%。 

表 2 描述性统计 

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值 

𝑙𝑡𝑎 5,904 50.56 10.07 22.63 71.77 

𝐺𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛 5,371 16.89 11.15 -10.19 62.08 

𝑑𝑡𝑙 5,875 82.77 13.63 40.01 98.57 

𝐺𝑅𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 5,337 16.57 12.68 -14.80 68.83 

𝑓𝑢𝑛𝑑𝑝𝑜𝑜𝑙 4,813 32.32 12.49 4.712 64.65 

𝐺𝑅𝑓𝑢𝑛𝑑𝑝𝑜𝑜𝑙 4,286 20.21 40.50 -116.0 166.6 

𝑁𝑜𝑛𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 4,705 12.62 12.11 0 47.28 

𝐺𝑅𝑁𝑜𝑛𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 4,274 24.53 132.5 -466.4 587.2 

𝑁𝑃𝐿 5,062 2.112 1.642 0.108 11.25 

𝑟𝑤𝑎𝑡𝑎 4,376 61.84 12.59 10.85 91.24 

𝐺𝑅𝑟𝑤𝑎 3,794 18.20 16.49 -22.89 87.50 

𝐺𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 5,448 16.86 13.59 -15.45 69.37 

 
① 该指标是在银行层面测算的资产集中度。首先利用银行分支机构数据库，测算各地级市层面银行市

场结构（资产占比 HHI），再按照各银行在各个地级市的规模占比，将地级市层面 HHI 加总到银行层面。

详见 Ge et al.（2023）。 

② 对 17 家全国性银行，以全国的年度 GDP 增速作为控制变量；对农商行和城商行等，选取相应省份

的省际年度 GDP 增速作为控制变量。 
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𝐸𝐼𝑅 5,438 8.248 23.78 -13.36 149.2 

𝑅𝐸𝑅 5,438 11.07 11.01 -17.52 59.38 

𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸 6,007 10.35 1.622 7.510 15.83 

𝐿𝐸𝑉 5,992 7.593 2.397 2.276 16.20 

𝑅𝑂𝐴 5,755 0.936 0.483 0.00815 2.314 

𝐻𝐻𝐼𝐴 6,020 0.0947 0.0402 0 0.243 

𝐿𝐼𝑄 4,739 57.81 20.93 27.71 136.2 

𝐶𝐴𝑅 5,219 13.59 2.980 5.010 25.46 

𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸 4,608 18.80 22.27 0 100 

𝐿𝐺𝐷𝑃 6,065 10.31 0.998 6.298 13.83 

 

四、实证检验 

本节首先通过面板固定效应回归，检验银行外源增资的短期（即期）作用。其次，利用

近年来新兴的面板局部投影法，详细考察银行外源增资的动态影响。接下来通过一系列异质

性检验，进一步佐证基础理论框架的逻辑结论。最后，通过对银行分支机构数量、固定资产

及员工人数的检验，为银行业务调整成本提供一系列间接证据。 

1. 外源增资与银行资产负债表短期调整 

本文首先通过固定效应模型探索银行外源增资的即时效应，以反映其短期作用。回归模

型如下： 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝐸𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝑿𝑖,𝑡−1
⊤ 𝜸 + 𝛼𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 (8) 

其中，𝑖 = 1,…𝑁表示银行，这里的𝑦𝑖𝑡表示银行资产负债表结构的变量，𝐸𝐼𝑅𝑖𝑡表示外源资本

补充，控制变量𝑿𝑖,𝑡−1包括银行资产规模（𝐿𝑆𝐼𝑍𝐸）、杠杆率（𝐿𝐸𝑉）、赫芬达指数（𝐻𝐻𝐼𝐴）、

资产回报率（𝑅𝑂𝐴）、流动比率（𝐿𝐼𝑄）、资本充足率（𝐶𝐴𝑅）、不良贷款率（𝑁𝑃𝐿）、国有股权

占比（𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸）、对数 GDP（𝐿𝐺𝐷𝑃），这些变量与留存收益𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−1都取滞后期作为控制变

量。𝛼𝑡, 𝛼𝑖为固定效应，𝜉𝑖𝑡取面板稳健标准误。 

首先，考察增资对于资本充足率的影响。表 3 显示，外源资本补充对当期的资本充足率

有显著正向影响，每 1%的外源增资带来资本充足率 0.052%的上升。注意，外源增资的分母

为上一期权益值，如果考虑银行平均意义上的十倍杠杆，将分母粗略的转换为资产值或者风

险资产值（将转换后的解释变量简单等价于资本充足率增加率），那么可以粗略的认为 1%资

本充足率对应的资本增加会带来 0.5%的资本充足率上升，这意味着外源增资后，商业银行

资本充足率有显著上升，但并非 1:1 上升。商业银行增资后表现出明显的风险承担倾向，风

险加权资产的占比和增速都显著增加，每 1%的外源增资可以显著提升风险资产占比

0.029%，提高风险资产增速 0.164%。甚至，银行风险加权资产的增速提升比银行资产的增

速提升更大，体现为风险密度显著上升。而被动风险承担则没有显著的上升。 

相反，内源增资则没有带来显著的资本充足率上升，主动和被动风险承担也没有发生改

变，这也说明通过留存收益增资的方式是被银行完全预期到的。银行在当前的“稳态”经营
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模式与风险承担水平下会获得什么水平的留存收益，将被完全纳入银行当期的经营决策，所

有的业务的稳定扩张吸收了留存收益增资的影响。而外源增资则更类似于外部冲击，这种冲

击不仅仅是简单改变了银行的资本水平，更打破了原有的稳态增长模式，这会在相当长的一

段时间对银行产生影响，这也是考察银行增资动态效应的重要理论基础。 

表 3 增资与风险承担 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

VARIABLES CAR rwata GRrwa GRasset NPL 

EIR 0.052*** 0.029*** 0.164*** 0.109*** -0.000 

 (17.22) (3.17) (8.99) (8.22) (-0.18) 

L.RER 0.002 -0.012 0.068 -0.034 -0.003 

 (0.34) (-0.50) (1.51) (-1.04) (-1.09) 

Observations 3,426 3,083 2,989 3,473 3,392 

R-squared 0.462 0.271 0.362 0.424 0.374 

银行数 500 454 446 503 497 

控制变量 YES YES YES YES YES 

Bank FE YES YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES YES 

银行增加的风险承担将表现在哪些地方？是否会出现以往文献讨论的情况，如资本紧

缺时银行会优先发展轻资本业务，当外源资本补充后，会不会补偿性发展风险权重大的贷款

业务？表 4 的 1-2 列汇报了增资如何影响贷款调整，发现并没有出现这种风险权重上的调

整，在银行总体风险承担水平上升的同时，贷款资产占总资产的比重反而下降。从增速上，

总贷款表现出显著的上升，贷款增速上升而贷款业务占比却下降，结合表 3，贷款扩张速度

小于总资产以及风险加权资产扩张的速率，由于扩张不足造成了贷款业务的相对收缩，这一

结果也说明商业银行增资后优先扩张了其他风险业务。从表 5 来看，商业银行短期优先扩张

了金融和同业业务，增资后，金融和同业资产占比显著扩张，并且其增速的提升也快于信贷

资产与总资产，说明商业银行增资后的杠杆空间主要由金融和同业业务填补。 

表 4 增资与存贷款调整 

 (1) (2) (3) (4) 

VARIABLES lta GRloan dtl GRdeposit 

EIR -0.015** 0.066*** 0.001 0.060*** 

 (-2.09) (5.69) (0.14) (4.24) 

L.RER -0.017 0.019 -0.011 0.025 

 (-1.02) (0.72) (-0.57) (0.85) 

Observations 3,442 3,424 3,437 3,416 

R-squared 0.335 0.202 0.383 0.311 

银行数 499 498 499 498 

控制变量 YES YES YES YES 

Bank FE YES YES YES YES 
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Year FE YES YES YES YES 

表 5 增资与金融、同业业务扩张 

 (1) (2) (3) (4) 

 fundpool GRfundpool Nondeposit GRNondeposit 

EIR 0.026*** 0.185*** 0.000 0.221 

 (2.81) (4.21) (0.05) (1.55) 

L.RER 0.012 -0.070 -0.006 0.024 

 (0.44) (-0.69) (-0.32) (0.06) 

Observations 3,176 3,085 3,126 3,039 

R-squared 0.332 0.212 0.417 0.084 

银行数 460 456 449 444 

控制变量 YES YES YES YES 

Bank FE YES YES YES YES 

Year FE YES YES YES YES 

总的来看，银行在补充资本后资产端变动较为活跃，而负债结构则基本不变。由于外源

资本补充即刻放松了银行的资本约束，银行相应大幅增加了风险加权资产以保证单位资本

的盈利性。在风险资产的配置上，银行表现出金融和同业业务的扩张，贷款由于扩张不足相

对收缩。如果仅从增资的即时效应看，很容易得出商业银行增资后虽然有风险承担倾向，但

其资金主要投向金融和同业市场，有“资金空转”的嫌疑。而在进一步的动态效应的分析中

可以看到，金融和同业业务的短期扩张并不意味着“资金空转”，反而是统筹盈利性与安全

性的理性行为。 

2. 资本补充的动态效应 

资本补充的影响是动态的、长期的，使用单纯的面板模型无法捕捉这种动态特点，容易

形成片面的、静态的有偏认识。Jordà（2005）开发的局部投影法十分适合本文的研究。局部

投影法允许在不建立多元动态系统的情况下，通过每个相关时期的局部预测来计算脉冲响

应。在实证分析中，参考文献中对于面板数据局部投影法的运用（Alpanda et al., 2021; Auer 

et al., 2021），本文使用局部投影法如下： 

𝑦𝑖,𝑡+ℎ = 𝛼ℎ + 𝛽0,ℎ𝐸𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽1,ℎ𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝑿𝑖,𝑡−1
⊤ 𝜸𝒉 + 𝛼𝑡+ℎ + 𝛼𝑖,ℎ + 𝜀𝑖,𝑡+ℎ (9) 

其中，𝑖 = 1,…𝑁 表示银行，这里的𝑦𝑖𝑡表示差分的银行资产负债表结构变量，包括资本充足

率（CAR）、风险承担变量（𝑁𝑃𝐿、𝑟𝑤𝑎𝑡𝑎、𝐺𝑅𝑟𝑤𝑎、𝐺𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡）、贷款特征（𝑙𝑡𝑎、𝐺𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛）、

存款特征（𝑑𝑡𝑙、𝐺𝑅𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡）、金融与同业（𝑓𝑢𝑛𝑑𝑝𝑜𝑜𝑙、𝑁𝑜𝑛𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡）。ℎ = 0,… , 𝐻表示脉冲

响应的窗口，本文选取的窗口长度为 4①。控制变量包含了前文固定效应模型所选取的变量，

额外控制了𝑦𝑖,𝑡−1
②。其他与前文模型设定一致。局部投影方法的思想在于使用多个线性方程

回归来估计脉冲响应函数，{𝛽0,ℎ}, {𝛽1,ℎ}分别表示外源增资与内源增资对银行结构变量𝑦的脉

 
① 本文所使用的样本，平均每家银行有 11 年的数据。窗口过长的话，会急遽减少最终能用于模型估计

的样本量。 

② 局部投影法通常需要控制𝑦𝑖,𝑡−𝑝，作者所参考的多篇文献都使用了类似设定。此时可能存在动态面板

偏误（Arellano and Bond, 1991）的可能性，在稳健性检验中选择不控制因变量滞后项，基本结论未改变。 
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冲响应①。值得强调的是，面板局部投影法关注焦点在于解释变量未预期变动所带来的动态

影响，其模型设定本身充分控制了解释变量已预期变动（冲击）所带来的结果变量变动。以

外源资本增资的动态影响系数{𝛽0,ℎ}为例，其含义是当期外部增资𝐸𝐼𝑅𝑖,𝑡的非预期变化在未来

𝑡 + 1,… , 𝑡 + ℎ期所带来的影响。这一组估计系数较少受到标准（单期）回归方程解释变量内

生性偏误的困扰，原因就在于其动态回归的设定方式能够有效控制残差项与解释变量间的

相关性。 

如图 3 所示，外源增资的冲击下在当期大幅提升了资本充足率，而这种冲击一旦被银行

捕捉，在之后几期将持续被银行吸收，这表现为资本充足率在之后几期持续下调。而反观图

4 所示，被充分预期留存收益增资在短期以及中长期没有对银行经营状态产生影响。风险加

权资产在外源资本补充的当期就会发生扩张，整体的风险态度是风险承担。一旦资本充足率

约束放松，基于盈利性原则，银行不会闲置资本，风险加权资产随之扩张。与固定效应模型

估计的增资即时效应一致，银行优先扩张了金融和同业业务，而贷款业务由于扩张不足，表

现出占比的相对收缩。但动态效应提供了增资后资产负债表调整的完整刻画，商业银行的贷

款在中长期会扩张，伴随金融和同业业务逐步收缩释放资金。 

 

图 3 外源增资动态效应 

注：阴影区域为 90%置信区间，下同。 

 
① 对于单一个体的多元时间序列数据，Jordà（2005）证明了局部投影法的估计结果完全等价于 VAR 建

模下所得到的脉冲响应函数，即核心变量未预期变动（冲击）所带来的结果变量变化。Montiel Olea and 

Plagborg-Møller（2021）进一步证明了局部投影法所估计的脉冲响应函数具有良好的稳健性。将局部投影法

应用于多截面个体的面板数据，所得估计结果等同于面板 VAR 建模所得的脉冲响应，但却由于估计方法简

单直接，因此较面板 VAR 建模的稳健性更好。Alpanda et al.（2021）与 Auer et al.（2021）使用面板局部投

影法，检验了未预期货币政策冲击对企业的异质性影响。 
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图 4 留存收益增资动态效应 

这种短期向长期的过渡过程也揭示了银行金融和同业业务规模的短期扩张并非银行的

全局最优决策，而是基于盈利性原则的局部最优决策。由于存在某些短期约束，导致银行无

法一步到达全局最优点，退而求其次，选择优先扩张金融和同业业务。本文认为这种短期约

束是贷款业务扩张的调整成本。首先，贷款作为关系型业务，寻找新的优质贷款项目需要商

业银行与企业建立银企关系，商业银行在与企业的长期账户关系中生产关于企业的软信息，

以便识别其信贷资质。并且，由于商业银行积累的软信息是私有信息，银行对其掌控的私有

信息形成垄断势力，企业更换银行时将产生转换成本，使得两者的关系形成锁定，这意味着

增资都银行短期难以从其他银行争抢优质客源（Santos and Winton, 2008）。因此，贷款获客

往往需要商业银行配备更多的网点及客户经理。即使，商业银行对已有的客户的贷款规模进

行追加扩张，也需要重新进行贷前审查，而如果盲目扩张贷款，由于信息不对称，新增贷款

的信贷质量难以评估，容易造成长期信贷风险的上升。总体来看，短期信贷业务扩张的显式

以及隐式的调整成本巨大，反观金融和同业市场的进入退出几乎没有调整成本。银行基于安

全性的考虑，信贷扩张的调整成本分摊到中长期是更有利的，短期账面的流动性则投放到金

融和同业市场以赚取利差。增资过后，银行不良贷款率的水平未产生显著变化，说明银行的

“理性扩张”过程有效防范了信贷风险。 

从脉冲响应的结果来看，外源增资后银行完成信贷扩张的时滞为 2 年，在这期间信贷摩

擦被逐渐克服。2 年后，银行有充分的自由度决定最优的经营决策，此时，银行充分发挥其

信贷配置的职能，积极支持实体，承担信贷风险。金融与同业业务作为扩张成本极低的业务

在短期内充当了“资金蓄水池”，而在长期（同样是 2 年后）金融和同业业务占比与增速由

正转负，配合贷款业务的扩张，逐渐释放资金与所占用的资本以支持贷款业务的扩张。 
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从局部投影法估计的脉冲响应，本文对银行增资后的动态调整特点进行完整刻画。银行

的增资具有时滞性。兼顾盈利性与安全性的需求，增资后银行选择了易于调整的金融和同业

业务，以实现短期最优化目标，调整成本的短期约束下银行信贷业务扩张不足，极易被误解

为银行外源增资后反而减小了对实体经济的支持力度。在中长期，银行决策自由度更大，此

时银行的风险承担行为更反映了银行的风险态度，金融与同业业务发挥资金蓄水池的作用，

逐步释放资金以支持银行服务实体经济。 

3. 异质性检验 

根据本文的基本理论框架，银行外源增资后，其新增资产负债表空间的利用与调整，存

在一个动态过程。由于金融与同业业务面临的调整成本小于信贷业务，因此新增资产负债表

空间会优先配置于金融与同业业务，在一定的动态滞后期后，资金才会转移到信贷业务中。

银行增资规模或自身特征的差异，很有可能会导致资产负债表调整特征的差异。本小节将考

察外部增资规模、银行资本缓冲与银行类型三方面的异质性。 

（1）大额增资的异质性。考虑如下面板局部投影模型设定： 

𝑦𝑖,𝑡+ℎ = 𝛼ℎ + 𝛽ℎ
𝑙𝑎𝑟𝑔𝑒(1 − 𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙) × 𝐸𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽ℎ

𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙 × 𝐸𝐼𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽1,ℎ𝑅𝐸𝑅𝑖,𝑡−1

+𝑿𝑖,𝑡−1
⊤ 𝜸𝒉 + 𝛼𝑡+ℎ + 𝛼𝑖,ℎ + 𝜀𝑖,𝑡+ℎ (10)

 

将资本补充后，商业银行优先扩张调整成本低的金融与同业业务，中长期则退出这两类

业务，扩张信贷的扩张过程称为商业银行增资的“理性扩张”过程。本文强调了调整成本在

其中发挥的作用。为了验证“理性扩张”确实由调整成本驱动，考虑到全样本的 EIR 均值为

8.25%，上一年权益值 5%的增资可视为大额增资。面临大额增资时，由于大量的资本增加，

大幅度扩张贷款业务存在困难，“理性扩张”现象才会出现。由于每年仅有 30%的银行增资，

附录提供了以分年度 75%分位点作为大额增资分界点的稳健性检验。在上式统一的回归方

程中，𝛽ℎ
𝑙𝑎𝑟𝑔𝑒

表示大额增资的脉冲响应，𝛽ℎ
𝑠𝑚𝑎𝑙𝑙表示小额增资的脉冲响应。图 5 和图 6 分别

汇报了大额增资和小额增资后的动态效应。大额增资的脉冲响应与全样本的脉冲响应基本

一致，而小额增资后资产负债表的调整则较为顺畅，没有出现贷款占比先收缩后扩张的情

况，符合调整成本作为理性扩张驱动机制的解释。 



14 

 

图 5 大额增资 

 

图 6 小额增资 

（2）资本缓冲的异质性。诸多文献也讨论到资本充足的银行和资本不足的银行会有异

质性的行为特征。如果银行本身的资本充足率较低，则其补充资本的动机很大程度上是为了

增加资本充足率而非扩张，这会导致银行扩张幅度较小，那么调整成本也会较小。并且商业
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银行资本充足率本身较低，则在外源补充资本其资本约束是紧约束，将存在许多符合贷款标

准的项目并未被批准的情况，相应补充资本后获客的调整成本也会较小。因此在资本充足和

资本不足的银行之间，资本补充后两者的调整成本不同，其扩张也有不同的特点。同样，定

义资本充足的银行为当年资本缓冲排序前 50%的银行，资本缓冲使用资本充足率与监管资

本充足率的差值定义。使用前文同样的设定，图 7、8 显示了不同资本充足情况的银行增资

后的动态调整过程。资本充足的银行确实出现了理性扩张的情况，而资本不足的银行短期内

则没有出现信贷相对收缩的情况。 

 

图 7 资本充足银行 
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图 8 资本不足银行 

（3）银行类型的异质性。考虑到银行类型异质性的影响，将商业银行按照其类型分为

两组。其中，工农中建交和全国性的大型股份制商业银行分为一组，剩下的城商行、农商行

分为另一组。原因有以下两点：第一，大型银行在全国铺设网点，信贷客户的广度与深度远

超中小银行，在获客与信息生产方面具备优势，导致其调整过程的成本更小；第二，大型银

行面临日益严峻的资本监管，资本补充可能优先用于满足资本监管。图 9、10 的结果显示，

大银行虽然占据了大量外源资本补充，但是增资对于其资产与风险加权资产的扩张作用不

如中小银行明显，同时由于大银行在获客与信息生产方面的优势，信贷业务的扩张也较为平

滑。而中小银行补充资本后，则在积极的扩张，并且其扩张过程也符合调整成本约束下的理

性扩张过程。  
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图 9 大型银行 

 

图 10 中小银行 

4. 调整成本的间接机制检验 

以上的讨论基于异质性可能引发的调整成本差异，但并未对调整成本机制进行直接的

检验，本节进一步将调整成本具体化。对于信贷业务的调整成本，可以具体化为短期银行员
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工的扩张摩擦、分支机构增加的现实约束以及包含在固定资产项目中的银行操作系统升级、

设备购置等。图 11 显示，商业银行外源增资后这些项目的扩张都显著落后于银行规模的扩

张，银行员工、网点都在短期（一年内）相对于规模扩张不足，中长期才有显著的扩张，固

定资产占比也呈现类似的模式。需要说明的是，扩张不足是现实结果，对应的反事实结果是

如果商业银行需要短期扩张人员、网点以及固定资产，将面临巨大的成本。以员工举例，如

果不在春、秋招期间，商业银行往往无法大量获取优质的信贷经理，这意味着员工的扩张面

临在劳动力市场搜寻、匹配以及培训的成本。图 11 的结果佐证了本文对增资后银行的调整

过程的总结，正是由于员工、网点、固定资产等扩张不足，商业银行在信贷业务中所需要进

行的广泛获客、信息生产、项目质量识别、操作风险防范等面临约束，因此在贷款业务上表

现出扩张乏力，转而扩张金融与同业业务。 

 

图 11 信贷业务调整成本 

注：第一行为员工、分支机构数量以及固定资产（使用银行资产标准化）对于外源增资的脉冲响应，第二

行是对于内源增资的脉冲响应。置信区间为 90%。 

五、稳健性检验 

为保障结果的稳健性，本文进行了系列稳健性检验。根据前人文献的做法，在面板回归

中加入了因变量滞后项，但动态面板使用固定效应模型估计存在偏误。基于这种担忧，删除

因变量滞后项，重新估计脉冲响应，结果如图 12 所示，与前文基本一致，说明本文的结论

具有稳健性。 
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图 12 普通面板回归 

本文参照 Beccalli et al.（2018）进一步采用倾向得分匹配的方式估计外源增资的处置效

应。PSM 估计的参与者平均处理效应（𝐴𝑇𝑇）如表 6 所示，其估计结果与局部投影法所得系

数符号一致，个别年份显著行水平有差异。其结果同样是短期内贷款出现收缩，金融与同业

业务暂时充当资金的蓄水池，在短期内扩张，长期逐渐收缩，过渡向新的经营稳态，PSM 的

结果说明了基准结果的稳健性。 

表 6 倾向得分匹配 

 当期 1 year 2 year 3 year 

𝐶𝐴𝑅 0.843*** -0.425*** -0.190** -0.169** 

资本充足率 (0.0720) (0.0762) (0.0804) (0.0841) 

𝑁𝑃𝐿 -0.00731 -0.0490 0.00471 0.0326 

不良贷款率 (0.0459) (0.0563) (0.0648) (0.0602) 

𝑟𝑤𝑎𝑡𝑎 0.723** -0.376 -0.122 0.358 

风险加权资产占比 (0.301) (0.301) (0.337) (0.396) 

𝐺𝑅𝑟𝑤𝑎 3.016*** -3.022*** -0.401 -0.334 

风险加权资产增速 (0.645) (0.676) (0.693) (0.811) 

𝐺𝑅𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 1.880*** -1.479*** -0.618 -1.311** 

总资产增速 (0.535) (0.510) (0.545) (0.573) 

𝑙𝑡𝑎 -0.436*** -0.224 0.0220 0.131 

贷款占比 (0.169) (0.169) (0.177) (0.187) 

𝐺𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛 1.228*** -0.568 0.454 -1.082** 

贷款增速 (0.396) (0.387) (0.421) (0.452) 

𝑑𝑡𝑙 -0.829*** -0.740*** -0.0620 -0.0383 

存款占比 (0.272) (0.257) (0.279) (0.309) 
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𝐺𝑅𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 -0.0150 -0.308 0.109 -1.402*** 

存款增速 (0.515) (0.529) (0.516) (0.543) 

𝑓𝑢𝑛𝑑𝑝𝑜𝑜𝑙 0.482* 0.451 -0.371 -0.367 

资金池 (0.283) (0.309) (0.332) (0.354) 

𝑁𝑜𝑛𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡 0.697*** 0.501* -0.110 -0.230 

非存款资金 (0.260) (0.257) (0.271) (0.292) 

六、结论 

本文使用局部投影法完整刻画了银行权益资本补充后资产负债表动态调整特征。商业

银行的外源资本补充确实会提高商业银行的信贷投放增速，但是贷款资产短期扩张不足，占

比相对下降，并且还会伴随金融与同业业务扩张的现象。这些现象本质上是银行在调整成本

约束下的短期最优决策，金融与同业业务的扩张是增资的过渡手段，而非银行真实的经营目

的。基于盈利性原则，银行增资后将充分利用杠杆空间扩张资产负债表。银行权衡贷款业务

与金融、同业业务之间的调整成本，短期内选择金融与同业业务优先扩张是一种理性行为。

在增资的短期内，金融和同业业务的规模扩张并非“资金空转”，而是作为流动性的蓄水池，

中长期将持续释放资金用于支持信贷扩张。银行“脱实向虚”再“脱虚向实”的理性扩张，

有效防止信贷风险，不良贷款率水平保持稳定。从脉冲响应的结果来看，增资传导至信贷业

务完成扩张的时滞为 2 年。本文进一步从异质性角度检验了调整成本作为“理性扩张”的核

心机制。从大额增资、资本充足以及规模异质性三个方面，验证了当扩张的调整成本更大时，

会出现短期优先扩张金融和同业业务，中长期金融和同业业务收缩支持信贷扩张的特征。 

基于以上结论，本文提出如下政策启示。首先，银行资本补充下资产负债表及存贷款业

务的调整存在内生时滞，由于信贷调整成本的存在，资本补充的效果不会立竿见影，大致需

要 2-3 年时间进行调整。在此过程中，银行信贷仍有扩张空间，但存在调整成本，可以充分

利用增资的调整期引导银行信贷向产业政策着力的产业扩张；其次，银行资本补充过程中，

资金及同业业务提供的流动性空间具有必要性，短期内其规模的增加并不意味着“资金空

转”，监管部门需要客观看待银行的经营约束，从长期、动态的视角，银行有主动承担风险

的倾向，银行增资的最终目的是信贷扩张以支持实体经济；最后，银行资本补充带来的资产

负债表扩张，最终会反映到存贷款业务的增加上，政策着力点应定为在引导银行缩短调整时

滞上。 
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附录：分年度 75 分位数分组的大额增资冲击 

 

附图 1 大额冲击-分年度 75 分位数分组 

 

附图 2 小额冲击-分年度 75 分位数分组 
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英文标题与摘要 

Bank External Recapitalization, Balance Sheet Adjustment and Risk-

taking 

 

Abstract 

This paper systematically calculates the annual external equity financing of 542 

commercial banks in China using a simple accounting framework. Based on the data of 

recapitalization, this paper finds that the expansion process after the bank's external 

equity financing is a value maximization process under the constraints of adjustment 

costs, by examining the dynamic adjustment process of the bank's balance sheet after 

the bank's external capital is replenished. Due to the adjustment costs of loan business, 

the balance sheet space increased by the bank's recapitalization will be difficult to be 

completely filled by new loans in the short term. Financial and interbank business can 

play the role of "funding reservoir" and gradually release funds in the medium and long 

term, in order to support banks in expanding their loan business and supporting their 

active risk taking. The findings of this paper provides the following policy inspiration: 

following bank recapitalization, financial and interbank business naturally play the role 

of liquidity reserve capacity. The increase in its scale in the short term does not simply 

mean "idle funds". The expansion of bank balance sheets will eventually be reflected 

in the increase in loan business and active risk taking, and the policy focus should be 

on shortening the time lag in balance sheet adjustments. 

 

Keywords: Bank external equity financing; balance sheet adjustment; risk-taking; panel 

local projection method 
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