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　 　 摘　 要: 商业银行监管的核心是资本监管, 监管资本调整既影响资本数量也影响资本

质量。 金融危机暴露出欧美银行业普遍存在监管资本质量较低的问题, 有学者发现这是银

行通过监管资本调整虚增资本所致。 本文聚焦我国商业银行监管资本调整的数据, 目的是

考察我国银行业是否也存在上述问题, 实证检验发现, 不同资本结构的商业银行会做出不

同的监管资本调整: 杠杆高的银行向上监管资本调整的概率相对较高, 杠杆低的银行向下

监管资本调整的概率相对较高。 这说明我国银行业也存在利用监管资本调整虚增资本的问

题, 本文认为增加针对性的信息披露会抑制这一问题。
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一、 引　 言

十九大报告和中央金融工作会议(2018、 2019)把金融监管提升为国家战略。 金融监管的关键

是商业银行监管, 商业银行监管的核心是资本监管。 “监管资本调整” 是指商业银行根据 《商业银

行资本管理办法(试行)》 (以下简称 《资本办法》)调整财务报表的账面权益金额以计算资本充足

水平的过程。 2008 全球金融危机暴露出欧美银行业资本监管的一个漏洞: 部分银行虽有较高资本

水平但在风险来临时没有足够能力弥补损失, 诱发银行倒闭事件并因此触发了系统性风险[1], 说

明这些银行的监管资本质量较低, 它们可能通过监管资本调整虚增了监管资本的数量。 锦州银行暴

雷事件(2019)发生并更换会计师后一次性确认资产减值损失 236. 84 亿元, 同比增长 587. 6% , 导

致其资本充足指标迅速降至监管红线之下, 这是通过推迟确认资产减值损失虚增资本的后果, 说明

我国银行业资本监管方面也存在一些类似漏洞和短板。
2013 年我国开始实施 《资本办法》, 提高了监管资本数量和质量要求。 现有文献大多关注提高

资本数量的迫切性, 但忽略提高资本质量的意义, 事实上资本质量与数量同等重要, 它是确保风险

发生时具备充足损失吸收能力至关重要的一环。 商业银行的资本质量与其财务报告的资本结构有直

接关系, 但监管资本并非完全依据财务报告数据确定, 而是按照 《资本办法》 对其进行必要调整

后确定的, 那么商业银行资本结构的差异是否会影响其监管资本调整行为? 本文实证研究发现, 不

同资本结构的商业银行会做出不同的监管资本调整: 杠杆高的银行向上监管资本调整的概率相对较

高, 它们通过监管资本调整来提高一级资本充足率, 具体做法是避免扣除操作并利用会计方法虚增
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一级资本; 杠杆低的银行向下监管资本调整的概率相对较高。 本文建议监管机构关注资本充足率较

低银行的监管资本调整过程, 及时纠正违规调整行为, 确保监管资本质量; 另外, 要完善银行监管

资本调整的信息披露制度, 引导市场关注这些信息的信号价值, 让市场约束发挥其应有的作用。

二、 监管资本调整类型和监管资本调整制度

(一)监管资本调整类型

本文的研究对象是商业银行针对一级资本的监管资本调整, 即银行根据 《资本办法》 以账面

资本中的普通股股东权益(股本、 资本公积、 盈余公积、 一般准备、 未分配利润和外币报表折算差

额)为起点进行调整以计算一级资本的过程, 该调整可细分为三种类型: (1)向上监管资本调整,
指银行根据监管制度以普通股股东权益为起点增加监管资本的行为; (2)向下监管资本调整, 指银

行根据监管制度以普通股股东权益为起点减少监管资本的行为; (3)对称监管资本调整, 指银行根

据监管制度以普通股股东权益为起点, 根据情况的不同向上或向下对监管资本进行调整的行为。
(二)监管资本调整制度

2004 年原中国银监会发布 《商业银行资本充足率管理办法》 (以下简称 《管理办法》), 它在

2006 年被修正、 2012 年底被废止。 依据该制度, 银行主要一级资本监管资本调整过程见表 1。 依

据 《资本办法》, 商业银行主要一级资本监管资本调整见表 2。

表1　 《管理办法》针对一级资本的监管资本调整

监管资本调整项目 监管资本调整计入说明

向上监管资本调整 少数股东权益

在合并报表中,核心资本的非全资子公司的少数股权,
是指子公司净资产和净利润中不以任何直接或间接方

式归属于母银行的部分。

向下监管资本调整

商誉 扣除100%
未并表金融机构资本投资 扣除其50%

对非自用不动产、非银行金融机构和企业的资本投资 扣除其50%

对称监管资本调整 留存收益、累计其他综合收益和公开储备

财务并表口径与监管口径下盈余公积、一般风险准备、
未分配利润、资本公积、外币报表折算差额的金额差

异,若为正计入向上监管资本调整,若为负则计入向下

监管资本调整。

表2　 《资本办法》针对一级资本的监管资本调整

监管资本调整项目 监管资本调整计入说明

向上监管

资本调整

少数股东权益可计入核心一级资本部分

附属公司核心一级资本中少数股东资本用于满足核心一级

资本最低要求和储备资本要求的部分,可计入并表核心一

级资本。最低要求和储备资本要求为以下两项中较低者:
(1)附属公司核心一级资本最低要求加储备资本要求;(2)
母公司并表核心一级资本最低要求与储备资本要求归属于

附属公司的部分。

少数股东权益可计入其他一级资本部分

附属公司一级资本中少数股东资本用于满足一级资本最低

要求和储备资本要求的部分,扣除已计入并表核心一级资

本的部分后,剩余部分可以计入并表其它一级资本。

其它一级资本工具及其溢价
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续表　

监管资本调整项目 监管资本调整计入说明

向下监管

资本调整

审慎估值调整

商誉

其它无形资产(土地使用权除外) 扣除递延税项负债

依赖未来盈利的由经营亏损引起的净递延税资产

贷款损失准备缺口

资产证券化销售利得

直接或间接持有本银行的股票

自身信用风险变化导致其负债公允价值变化带来的未

实现损益

确定受益类的养老金资产净额 扣除递延税项负债

直接或间接持有本银行的普通股与其他一级资本

银行与银行间,或与其他金融机构间通过协议相互持有

的一级资本

对未并表金融机构小额少数资本投资中的一级资本中

应扣除金额

对未并表金融机构大额少数资本投资中的一级资本中

应扣除金额

抵押贷款服务权

其他依赖于银行未来盈利的净递延税资产中应扣除金额

对未并表金融机构大额少数资本投资中的核心一级资

本和其他依赖于银行未来盈利的净递延税资产的未扣

除部分超过核心一级资本15%的应扣除金额

其中包含抵押贷款服务权、对金融机构大额少数资本投资、
其他依赖于银行未来盈利的净递延税资产这三者中应扣除

金额。

对有控制权但不并表的金融机构的一级资本投资

对有控制权但不并表的金融机构的一级资本缺口

其他应在一级资本中扣除的项目合计

应从二级资本中扣除的未扣缺口

对称监管

资本调整

留存收益、累计其他综合收益和公开储备

财务并表口径与监管口径下盈余公积、一般风险准备、未分

配利润、资本公积、外币报表折算差额的金额差异。若为正计

入向上监管资本调整,若为负则计入向下监管资本调整。

对资产负债表中未按公允价值计量的项目进行套期形

成的现金流储备
若为正值,应予以扣除;若为负值,应予以加回。

三、 文献综述和研究假设

(一)文献综述

1. 针对贷款减值准备的调整。 Beatty 等(1995)较早发现银行为降低资本压力减少计提贷款减

值准备或者在没有资本压力的时期较多计提的证据[2], 该调整的隐蔽操作方式包括调节核销额度

或推迟确认不良贷款[3][4]。 巴塞尔协议出台之前, 银行可将贷款减值准备作为一级资本, 在该阶段

商业银行会加大贷款减值准备金的计提力度来虚增资本[3]; 1990 年之后, 贷款减值准备可计入监

管资本的部分受限, 最高为风险加权资产的 1. 25% , 对资本充足率的影响也下降, 因此银行利用

贷款减值准备进行资本管理从而提升资本充足率的动机减弱了[3]。 但 Kim 和 Kross(1998)研究发现

资本充足率较低的银行依旧会利用贷款减值会计虚增二级资本[5]。 国内学者亦通过实证研究发现,
我国商业银行利用贷款减值准备进行资本管理的动机显著[6][7]。 银行利用贷款减值准备进行资本管

理的行为还与经济周期相关。 Laeven 和 Majnoni(2003)发现银行会将贷款减值推迟到经济周期下行

时才计提, 进而放大了经济周期对银行效益和资本的影响[8]。 Shrieves 等(2003)发现, 日本商业银
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行在二十世纪经济衰退期间在承担纳税压力情况下仍运用贷款减值准备进行资本管理[9]。 Vyas
(2011)发现, 在经济下行期间银行面临较大的监管约束时倾向于推迟计提贷款减值[10]。 Huizinga
等(2012)分析了美国商业银行 2001—2008 年数据, 发现银行在 2007—2008 年金融危机期间为了减

缓资产贬值速度倾向于少计提贷款减值准备[11]。 袁鲲等(2014)发现我国商业银行有强烈资本管理

动机, 认为利用贷款损失准备进行资本操纵具有顺周期性[12]。
2. 针对其他项目的调整。 依据资本充足率的计算公式, 银行可以从分子或分母两个方面入手

调整其资本充足水平。 从分子入手即通过增加一级资本或附属资本的方式提高资本充足率, 从分母

入手则是通过降低资产风险来提高资本充足率。 杨新兰(2015)发现, 在其资本水平不足时银行会

通过增加监管资本及减少各类风险资产的方式来提高资本充足率, 资本达标银行利用分子、 分母策

略进行向上资本管理的行为则并不明显, 它们反而会增加高风险高收益的业务并通过降低资本占用

的方式来维持一定的资本充足水平[13]。 范小云等(2016)以我国 88 家不同所有权性质的银行为对象

进行研究发现, 银行资本充足率调整策略受资本补充能力影响, 资本补充能力较弱的银行会着重选

择分母策略, 资本补充能力较强的银行会倾向选择分子策略[14]。 有部分学者研究发现, 当银行面

临较大监管压力时其调整手段主要是以降低分母为主[15]; 还有部分学者发现, 银行面临较大监管

压力时采取了许多调高分子的策略[16][17[18]。
上述研究监管资本调整文献大多聚焦于二级资本中的贷款减值准备以及整体资本水平和风险资

产。 多数研究发现银行较多地利用贷款减值准备虚增二级资本。 虽有文献研究涉及监管资本调整

的, 但没有对一级资本监管资本调整进行系统研究的文献, 也没有文献关注资本结构与一级资本监

管资本调整之间的关系。 一级资本是监管资本中质量最优的部分, 研究银行资本结构对一级资本监

管资本调整的影响, 可以考察杠杆率较高银行是否会通过监管资本调整虚增资本, 进而确定金融危

机暴露的欧美银行业问题在我国银行业是否存在, 帮助监管机构查找我国银行业监管漏洞, 为金融

系统性风险防控贡献一份力量。
(二)研究假设

资本结构理论认为企业的资本结构偏好会倾向于高杠杆。 商业银行多数资金通过债务融资渠道

获得, 只有少部分权益资金, 资本结构的高杠杆倾向更显著。 银行对高杠杆的偏好是银行对政府通

过隐性担保来补贴高杠杆的政策所作出的反应[19]。 政府担保会促使银行扩大负债比率, 进一步推

高杠杆倍数。 在我国, 政府担保这一隐性优待会让商业银行的经济行为中夹杂着道德风险并会削弱

对商业银行股东的约束, 使得银行更偏向于持有较少的自有资本[20], 换言之, 银行的最优资本结

构很大程度上会受到政府隐性担保行为的影响[21]。 信息不对称带来的逆向选择会增加银行股权筹

集资本的成本, 促使银行进一步降低权益资本比例。 Becht 等(2011)验证了关于银行净值的不对称

信息会增加外部股权资本成本的结论[22]。 代理冲突问题亦会增加权益融资成本。 造成经理人与股

东之间代理冲突问题的根本原因是经理人与股东之间的信息不对称, 这种代理问题会增加发行外部

股权的成本。 此外银行业务具有流动强、 风险高以及不透明等特点, 很难通过契约或其他监督手段

来确保资金安全, 当这些特征与金融市场上出现的泡沫结合在一起时, 很容易导致过度冒险的决

策, 增加筹集股本的成本[23][22]。
综上所述, 政府隐性担保、 债务补贴以及由信息不对称所带来的逆向选择和代理冲突等因素推

高了银行股权资本成本。 但在监管资本核算时普通股资本与债务性一级资本等额计入监管资本之

中, 且债务性一级资本的利息抵税功能使其成本进一步降低, 成为普通股资本的低成本替代品, 因

而发行合格的债务性资本是银行向上监管资本调整的重要工具。 由于会计制度与监管制度之间存在

差异, 银行可以利用会计自由裁量权避免某些监管资本项目的扣除, 降低向下的监管资本调整, 如

推迟确认资产减值损失, 使银行在没有实际成本的情况下提升资本充足水平。 《资本办法》 明确规
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定了银行的最低资本充足率, 资本不足银行将面临监管干预或遭受惩罚甚至被接管, 因而为迎合监

管要求, 在杠杆化程度较高时银行有动机利用监管资本调整来应对去杠杆的成本。 根据上述理论和

文献分析, 本文提出以下假设:
H1: 银行普通股股东权益占比低时会更积极地利用监管资本调整调增一级资本;
H2: 银行普通股股东权益占比低时会更积极地对一级资本向上监管资本调整;
H3: 银行普通股股东权益占比低时会避免对一级资本向下监管资本调整。

四、 实证研究设计

(一)样本选取和数据来源

本文选取 16 家 A 股上市商业银行为样本, 收集整理 2009—2018 年年报和半年报相关数据。 数

据收集和选取逻辑如下: (1)我国上市商业银行在会计口径和监管口径的报表数据计量上有统一标

准且公开披露, 相关数据具有权威性和可比性; (2)选取的样本银行为非单一股权性质银行且总资

产占银行业总资产 50%以上会使研究结果具有代表性; (3)采集数据的期间是 2009—2018 年, 16
家商业银行上市时间大多早于 2009 年, 能确保每个银行的样本组完整; (4)为了使实证结果更具

统计意义, 收集年报与半年报数据进行实证研究。 本文数据均来自 Wind 数据库、 上海交易证券所

或深圳交易证券所等权威数据库及网站, 其中监管资本调整数据和部分缺失数据从年报和半年报中

手工整理获得。
(二) 变量选取和模型构建

被解释变量为一级资本调整水平, 分为三个层次: (1)一级资本调整相对于普通股股东权益的总

体监管资本调整; (2)一级资本调整相对于普通股股东权益向上监管资本调整部分; (3)一级资本调

整相对于普通股股东权益向下监管资本调整部分。 解释变量用普通股股东权益占总资产比例作为资本

结构的指标, 取其倒数作为解释变量进行回归。 本文还选取了相关控制变量, 具体变量定义见表 3。

表3　 变量定义

类型 名称 符号 说明

被解释

变量

总体监管资本调整 YJUST 表5与表6中监管资本调整总额 /平均总资产

向上监管资本调整 YADD 表5与表6中向上监管资本调整总额 /平均总资产

向下监管资本调整 YDeduct 表5与表6中向下监管资本调整总额 /平均总资产

解释变量 资本结构 1 / S 平均总资产 /普通控股股东权益

控制变量

风险 Risk 加权风险资产净额 /总资产

规模 Size Log(总资产)
贷款损失准备 Tier2lla 贷款损失准备 /平均总资产

融资缺口 Fundinggap (贷款总额 - 存款总额) /平均总资产

资产回报率 ROA 净利润 /总资产

流动资产 LiquidAsset (现金及存放中央银行款项 + 存放同业和其他金融机构款项) /平均总资产

信贷周期 Credit (样本银行贷款总额 - 样本银行上期贷款总额) /样本银行总资产

(三)模型构建

依据 Martien(2014)的研究构建以下模型[24], 对我国商业银行资本结构与监管资本调整的关系

进行实证检验:

YJUSTi,t = β0 + β1
1
Si,t

+ β2Riski,t + β3Sizei,t + β4Tier2llai,t + β5Fundinggapi,t

+ β6ROAi,t + β7LiquidAsseti,t + β8Creditt + ∑Year + εi,t (1)
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YADDi,t = β0 + β1
1
Si,t

+ β2Riski,t + β3Sizei,t + β4Tier2llai,t + β5Fundinggapi,t

+ β6ROAi,t + β7LiquidAsseti,t + β8Creditt + ∑Year + εi,t (2)

YDeducti,t = β0 + β1
1
Si,t

+ β2Riski,t + β3Sizei,t + β4Tier2llai,t + β5Fundinggapi,t

+ β6ROAi,t + β7LiquidAsseti,t + β8Creditt + ∑Year + εi,t (3)

五、 实证检验与结果分析

(一)描述性统计

1. 主要变量描述性统计。 表 4 为主要变量的描述性统计结果。 总体监管资本调整分布在

- 102. 1—145. 7 个基点, 均值为 5. 619 个基点。 向上监管资本调整最大达到 148. 054 个基点(宁波

银行 2018 年末), 均值为 25. 4 个基点。 向下监管资本调整最多达到 - 107. 867 个基点(南京银行

2012 上半年), 均值为 - 20. 2 个基点。 普通股股东权益占平均总资产的比例为 3. 6%—9. 0% , 均

值为 6. 3% 。 加权风险资产净额占总资产的比例为 47. 3%—78. 1% , 均值为 62. 4% 。 贷款减值准备

占平均总资产比例为 0. 6%—2. 9% , 均值为 1. 3% 。 融资缺口占比为 - 19. 4%—5. 2% , 均值为

- 19. 1% 。 资产回报率为 0. 337%—1. 475% , 均值为 0. 852% 。 流动资产占比为 7. 3%—30. 8% ,
均值为 16. 6% 。 信贷周期为 3. 1%—11. 1% , 均值为 6. 2% 。

表 4　 主要变量的描述性统计

变量 样本 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

YJUST(bp) 298 5. 619 - 102. 100 0. 813 145. 700 42. 300
YADD(bp) 290 25. 400 0. 000 8. 493 148. 054 30. 300
YDeduct(bp) 290 - 20. 200 - 107. 867 - 7. 691 - 4. 350e - 03 23. 864

1 / S 298 15. 250 11. 088 16. 060 27. 918 2. 413
S 298 0. 063 0. 036 0. 062 0. 090 0. 008

Risk 298 0. 624 0. 473 0. 618 0. 781 0. 061
Size 298 28. 878 25. 662 28. 891 30. 945 1. 196

Tier2lla 298 0. 013 0. 006 0. 013 0. 029 0. 003
FundingGap 298 - 0. 191 - 0. 194 - 0. 417 0. 052 0. 085
ROA(% ) 298 0. 852 0. 337 0. 810 1. 475 0. 286
LiquidAsset 298 0. 166 0. 073 0. 165 0. 308 0. 044
Credit 298 0. 062 0. 031 0. 068 0. 111 0. 021

　 　 注: 表中 YJUST、 YADD 和 YDeduct 以基点 (bp) 为计量单位, 1 个基点等于 0. 01% 。 后面表格亦有相同情况, 不再赘述。

2. 随着时间推移的描述性统计。 表 5 可以看出在 2009—2018 年间, 随着时间的推移普通股股

东权益占比总体趋势是上升的, 从 4. 40% 上升到了 6. 89% 。 一级资本的数量也在稳步提升, 其占

总资产的比率从 5. 05%上升到了 7. 39% 。 这与近年来我国银行业加强资本监管是分不开的。 同时

可以发现, 2013 年前监管资本调整主要以扣除为主, 2013 年 《资本办法》 实施后银行其他一级资

本工具在监管资本中占比逐步增加。 《资本办法》 带来的监管压力也让银行的扣除幅度较前几年大

大减少。 商业银行的经营业绩表现出了先上升后下降的趋势, 总体上还是较为平稳。 2013 年资本

监管政策的调整促使该年加权风险资产净额占比明显上升, 随后几年虽有回落但于 2018 年又有回

升。 商业银行规模这几年随着时间推移持续扩张, 银行平均资产上升到了十年前的三倍。
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表 5　 部分变量随着时间推移的描述性统计

年份
Equity / A
(% )

Tier1 / A
(% )

YJUST
(bp)

YADD
(bp)

YDeduct
(bp)

ROA
(% )

Risk
(% )

Total Asset

2009 4. 396 5. 050 - 35. 112 5. 154 - 42. 266 1. 036 57. 286 3. 140e + 12
2010 5. 692 5. 412 - 28. 962 4. 842 - 35. 366 1. 084 57. 686 3. 990e + 12
2011 5. 969 5. 612 - 37. 381 5. 042 - 42. 423 1. 208 59. 147 4. 660e + 12
2012 5. 989 5. 661 - 33. 370 4. 945 - 38. 315 1. 224 57. 469 4. 370e + 12
2013 5. 116 6. 065 - 4. 216 5. 096 - 11. 190 1. 200 65. 598 5. 950e + 12
2014 5. 364 5. 417 5. 528 13. 198 - 10. 055 1. 170 65. 765 6. 610e + 12
2015 5. 434 6. 698 27. 320 35. 363 - 9. 042 1. 066 64. 655 7. 430e + 12
2016 5. 128 6. 599 48. 422 58. 330 - 9. 909 0. 961 63. 174 8. 40e + 12
2017 5. 478 6. 961 48. 907 60. 420 - 11. 513 0. 917 65. 691 8. 910e + 12
2018 6. 887 7. 387 50. 777 62. 739 - 11. 962 0. 923 67. 523 9. 470e + 12

　 　 注: Equity / A 为以总资产为标准的普通股股东权益; Tier1 / A 为以总资产为标准的一级资本。 YJUST 为总体监管资本调整;
YADD 为向上监管资本调整; YDeduct 为向下监管资本调整; Risk 为加权风险资产。 以上 4 项以平均总资产为标准做描述性统计。
以上均为样本银行的均值。

《资本办法》 (2013 年实施)将优先股、 永续债等符合条件的一级资本工具计入其他一级资本。
由表 6 可见, 自 2014 年起商业银行开始发行优先股作为普通股的替代资本工具来补充资本。 在

2014—2018 年间优先股发行的数额占比提升幅度较大, 从占平均总资产的 9. 77 个基点上升到了

57. 22 个基点。 自 2014 年以来优先股成为商业银行资本补充的一个重要工具。 对比表 5 数据可以

看出, 商业银行对一级资本的向上调整有八九成依赖于优先股的发行。 由于 2013 年监管资本压力加

大, 少数股东权益计入一级资本部分占比在当年有所上升。 由于 《资本办法》 对可计入核心一级资本

以及核心一级资本的少数股东权益做了限制, 随着时间的推移少数股东权益计入一级资本部分占比有

所下降, 但降幅较小。 商誉、 未合并权益投资、 储备差异等扣除均因 2013 年资本压力的加大而有明

显下降。 无形资产的具体扣除数额在 2013 年前的财报并无具体披露, 故此处也未能统计。 但可以看

出, 2013 年前储备差异在扣除中占较大比例。 《资本办法》 实施后, 商誉、 无形资产、 对有控制权但

不并表的金融机构的一级资本投资以及储备差异成为了主要的扣除, 且商誉占了较高比例。

表 6　 部分监管资本调整变量随着时间推移的描述性统计

年份 Preferred(bp)
Mini in Core

(bp)
Mini in Other

(bp)
Good WIll

(bp)
Intangible

(bp)
UEI
(bp)

UFI
(bp)

Reserve(bp)

2009 0 5. 154 0 - 4. 192 - - 17. 177 - - 27. 569
2010 0 4. 539 0 - 4. 062 - - 9. 392 - - 22. 202
2011 0 5. 042 0 - 8. 380 - - 7. 778 - - 30. 602
2012 0 4. 945 0 - 5. 327 - - 7. 972 - - 27. 602
2013 0 4. 292 0. 798 - 5. 029 - 3. 342 - - 2. 535 - 2. 206
2014 9. 772 4. 579 0. 416 - 4. 32 - 2. 932 - - 2. 616 - 2. 592
2015 31. 939 3. 645 0. 492 - 3. 788 - 2. 551 - - 2. 54 - 2. 663
2016 53. 78 3. 413 0. 873 - 4. 217 - 2. 68 - - 2. 506 - 3. 171
2017 54. 882 3. 432 0. 615 - 3. 881 - 2. 825 - - 2. 437 - 3. 044
2018 57. 22 3. 587 0. 855 - 3. 683 - 2. 986 - - 3. 086 - 3. 257

　 　 注: Preferred 为增发的优先股, 为正值; Mini in Core 为核心一级资本内的少数股权部分, 其中 2013 年前为计入核心资本部

分, 为正值; Mini in Other 为其他一级资本内的少数股权部分, 为正值; Good Will 为扣除的商誉部分, 为负值; Intangible 为扣除

的无形资产(土地使用权除外, 扣除递延所得税负债), 为负值; UEI 为核心资本扣除的未合并权益投资部分, 为负值; UFI 为一

级资本扣除的对有控制权但不并表的金融机构的一级资本投资部分, 为负值; Reserve 为监管并表与财务并表差异所产生的储备数

额差异(包含留存收益、 累计其他综合收益和公开储备), 正值为差异导致监管并表数据增加部分, 负值为差异导致监管并表下降

部分。 以上所有变量均以平均总资产为标准进行描述性统计, 且均为样本银行的均值。
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(二)实证结果分析

1. 资本结构与总体监管资本调整关系分析。 表 7 列示了总体监管资本调整和资本结构之间关

系的实证结果。 列(1)为单变量回归结果, 列(2)为多元回归结果, 即模型(1)的实证结果。 1 / S 的

系数均在 1%的统计水平上显著为正, 验证了本文的假设 1。 多变量回归中 1 / S 的系数意义为, 在

普通股股东权益占比为 5%的情况下, 应将 5 个基点(1 个基点等于 0. 01% , 即 0. 0005∗10000)除
以 5% , 以计算一级资本相对于平均总资产增加的基点数量(100 个基点, 5 / 0. 05 = 100)。 在普通

股股东权益比率为 10%的情况下, 增加了 50 个基点。

表 7　 总体监管资本调整情况 (N =298)

变量 (1)YJUST (2)YJUST
1 / S 0. 0004∗∗∗(5. 16) 0. 0005∗∗∗(5. 47)
Risk 0. 0160∗∗∗(4. 11)
Size - 0. 0003∗∗( - 2. 16)

Tier2lla - 0. 0684( - 1. 28)
FundingGap 0. 0002(0. 06)

ROA 0. 0022(1. 48)
Liquidasset 0. 0218∗∗∗(3. 92)
Credit - 0. 3740∗∗∗( - 10. 08)

Constant - 0. 0117∗∗∗( - 7. 89) 0. 0071(1. 29)
Year Yes Yes

Adjust R-squared 0. 6247 0. 6821

　 　 注: ∗表示 p < 0. 05, ∗∗表示 p < 0. 01, ∗∗∗表示 p < 0. 001。 下同。

2. 资本结构与向上监管资本调整关系分析。 表 8 列示了向上监管资本调整和资本结构之间关

系的实证回归结果。 向上监管资本调整是根据表 5 与表 6 所列示的项目进行计量。 同时, 向上监管

资本调整包括对称调整增加一级资本数额的部分。 列(1)为单变量回归结果, 列(2)为多元回归结

果, 即模型(2)的实证结果, 其 1 / S 的系数均显著为正, 验证了本文的假设 H2, 即在普通股股东

权益比率较低时商业银行会更积极地利用向上监管资本调整来调增一级资本。

表 8　 向上监管调整的实证结果 (N =290)

变量 (1)YADD (2)YADD
1 / S 0. 0001∗∗( 2. 33) 0. 0002∗∗∗(2. 62)
Risk 0. 0109∗∗∗(4. 48)
Size - 0. 0001( - 0. 17)

Tier2lla - 0. 0655( - 1. 58)
FundingGap - 0. 0027( - 1. 37)

ROA 0. 0007(0. 61)
Liquidasset 0. 0086∗∗(1. 99)
Credit - 0. 2110∗∗∗( - 7. 38)

Constant - 0. 0016( - 1. 50) 0. 0044(1. 03)
Year Yes Yes

Adjust R-squared 0. 6009 0. 6316

3. 资本结构与向下监管资本调整关系分析。 表 9 列示了向下监管资本调整和资本结构之间关

系的实证回归结果。 向下监管资本调整是根据表 5 与表 6 所列示的项目进行计量。 同时, 向下监管资

本调整包括对称调整扣除一级资本数额的部分。 列(1)为单变量回归结果, 列(2)为多元回归结果,
即模型(3)的实证结果, 其 1 / S 的系数均在 1%的统计水平上显著为正, 验证了本文的假设 H3, 即在

普通股股东权益比率较低时, 商业银行会避免向下的监管资本调整以此来减少一级资本的扣除。
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表 9　 向下监管调整的实证结果 (N =290)

变量 (1)YDeduct (2)YDeduct
1 / S 0. 0003∗∗∗(5. 60) 0. 0004∗∗∗(5. 40)
Risk 0. 0048∗(1. 89)
Size - 0. 0003∗∗( - 2. 47)

Tier2lla - 0. 0094( - 0. 22)
FundingGap 0. 0028(1. 37)

ROA 0. 0015(1. 21)
Liquidasset 0. 0142∗∗∗(3. 14)
Credit - 0. 1664∗∗∗( - 5. 55)

Constant - 0. 0099∗∗∗( - 8. 67) 0. 0031(0. 68)
Year Yes Yes

Adjust R-squared 0. 3096 0. 3514

(三)稳健性检验

本文选择以下方法进行稳健性检验: (1)替换变量, 将总资产 /普通股股东权益作为 1 / S 的替

代变量放入方程重新回归; (2)更换样本, 普通股股东权益占比较低的商业银行受到的监管压力较

大, 利用监管资本调整进行监管资本水平提升的动机更强, 因此本文选取普通股股东权益占比较低

的 8 家商业银行样本再次检验商业银行是否会利用监管资本调整进行资本管理; (3)固定效应检

验, 为保证实证回归结果的稳健性使用固定效应对原模型进行检验; (4)采用倾向匹配得分(PSM)
对本文假设进行检验, 解决部分内生性问题。 在上述稳健性检验方法中本文的三个假设均得到验证

(限于篇幅, 稳健性检验结果略, 作者备索)。
(四)进一步分析

前文的分析和检验发现, 银行在普通股股东权益占比较低时会利用监管资本调整来积极地调增

一级监管资本, 主要表现为积极增加向上监管资本调整并避免扣除。 那么银行主要通过什么方式来

进行监管资本调整? 依据表 6 描述性统计分析可得, 商业银行在向上监管资本调整的比例中, 优先

股占据了大部分; 在向下监管资本调整的比例中, 商誉占近三分之一。 据此提出假设:
H4a: 商业银行在普通股股东权益占比较低时, 主要通过增发优先股的方式进行向上监管资本

调整;
H4b: 商业银行在普通股股东权益占比较低时, 主要通过降低商誉的金额来避免向下监管资本

调整。
本文依据 Martien(2014)的研究构建以下模型[24], 对假设 H4a 和 H4b 进行实证检验。

Preferredi,t = β0 + β1
1
Si,t

+ β2Riski,t + β3Sizei,t + β4Tier2llai,t + β5Fundinggapi,t (4)

YADDi,t = β0 + β1
1
S i,t

+ β2Preferredi,t + β3Riski,t + β4Sizei,t + β5Tier2llai,t + β6Fundinggapi,t

　 　 　 　 + β7ROAi,t + β8LiquidAsseti,t + β9Creditt + ∑Year + εi,t

(5)

Goodwilli,t = β0 + β1
1
Si,t

+ β2Riski,t + β3Sizei,t + β4Tier2llai,t + β5Fundinggapi,t

　 　 　 　 　 + β6ROAi,t + β7LiquidAsseti,t + β8Creditt + ∑Year + εi,t (6)

YDeducti,t = β0 + β1
1
Si,t

+ β2Goodwilli,t + β3Riski,t + β4Sizei,t + β5Tier2llai,t

　 　 　 　 　 + β6Fundinggapi,t + β7ROAi,t + β8LiquidAsseti,t + β9Creditt + ∑Year + εi,t (7)

其中,Preferred 为一级资本向上监管调整所增发的优先股占平均总资产的比率,为正值;Goodwill
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为一级资本向下监管调整而扣除的商誉部分占平均总资产的比率,为负值。实证结果如表 10 所示。列
(1) 为模型(4) 的回归结果,列(2) 为模型(5) 的回归结果。依据前文表 8 的回归结果,银行资本结构

对向上监管资本调整的影响在1% 水平上显著。依据表10,银行资本结构对通过增发优先股方式的向

上监管资本调整的影响在 1% 的水平上显著;在控制银行资本结构的情况下,增发优先股的调整方式

对总体向上监管资本调整的影响也在 1% 水平上显著。由此可知,银行在普通股股东权益占比较低时

主要通过增发优先股的方式进行向上监管资本调整,增加一级资本,验证了假设 H4a。
表 11 中, 列(1)为模型(6)的回归结果, 列(2)为模型(7)的回归结果。 依据前文表 9 的回归

结果, 商业银行资本结构对向下监管资本调整的影响在 1%水平上显著。 依据表 11, 商业银行资本

结构对通过减少商誉金额方式的向下监管资本调整的影响在 1%的水平上显著; 在控制银行资本结

构的情况下, 减少商誉金额的方式对总体向下监管资本调整的影响也在 1% 水平上显著。 由此可

知, 银行在普通股股东权益占比较低时, 会通过减少商誉的金额来避免一级资本的扣除, 验证了假

设 H4b。

表10　 向上监管资本调整进一步分析实证回归结果

变量 (1)Preferred (2)YADD
1 / S 0. 0002∗∗∗(3. 12) - 7. 9900e - 06( - 0. 33)

Preferred 1. 0230∗∗∗(39. 38)
Risk 0. 0062∗∗∗(2. 81) 0. 0049∗∗∗(4. 25)
Size - 0. 0002∗∗( - 2. 15) 0. 0002∗∗∗(4. 74)

Tier2lla 0. 0064(0. 17) - 0. 0668∗∗∗( - 4. 24)
FundingGap - 0. 0021( - 1. 18) - 0. 0006( - 0. 79)

ROA 0. 0002(0. 22) 0. 0006(1. 28)
Liquidasset 0. 0058(1. 48) 0. 0021(1. 28)
Credit - 0. 2160∗∗∗( - 8. 34) 0. 0117(0. 95)

Constant 0. 0127∗∗∗(3. 29) - 0. 0091∗∗∗( - 5. 45)
Observations 298 290

Year Yes Yes
Adjust R-squared 0. 6701 0. 9464

表11　 向下监管资本调整进一步分析实证回归结果

变量 (1)Goodwill (2)YDeduct
1 / S 0. 0001∗(1. 86) 0. 0003∗∗∗(5. 44)

Goodwill 1. 1300∗∗∗(13. 27)
Risk 0. 0026∗(1. 87) 0. 0018(0. 93)
Size - 0. 0001( - 0. 64) - 0. 0003∗∗∗( - 2. 74)

Tier2lla - 0. 0230( - 0. 96) 0. 0185(0. 55)
FundingGap - 0. 0006( - 0. 53) 0. 0034∗∗(2. 19)

ROA 0. 0012∗(1. 81) 0. 0001(0. 11)
Liquidasset 0. 0103∗∗∗(4. 11) 0. 0026(0. 71)
Credit - 0. 0383∗∗( - 2. 30) - 0. 1230∗∗∗( - 4. 24)

Constant - 0. 0023( - 0. 92) 0. 0058∗(1. 66)
Observations 297 289

Year Yes Yes
Adjust R-squared 0. 0963 0. 6101

·66·

　 财经论丛　 2022 年第 7 期



六、 结论与建议

本文以我国 16 家 A 股上市银行 2009—2018 年年报与半年报数据为样本, 实证检验了商业银行

资本结构与监管资本调整的关系, 研究结果表明, 监管资本调整程度在样本银行中分布不均; 与普

通股股东权益相比, 监管资本调整使一级资本增加(减少)至总资产的 145 个基点(102 个基点)。
高杠杆、 低权益的银行受益于监管资本调整, 它们报告的一级监管资本数额超过普通股股东权益,
说明它们会依靠监管资本调整来提高一级资本充足率; 相对于杠杆较低的银行, 它们会更积极地管

理监管资本的结构; 它们避免扣除, 同时发行其他一级资本工具来代替成本高昂的普通股股票; 这

些银行还会倾向于利用会计处理来增加一级资本。 这也验证了 Admati 等(2018)的研究结论[19], 即

去杠杆化成本高昂, 发行普通股股票对低偿债能力的银行是没有吸引力的, 因此这些银行会依赖监

管资本调整来增加一级资本。 低杠杆、 高权益的银行利用监管资本调整来增加资本的现象就不那么

普遍了, 这些银行使用向下监管资本调整的概率相对较高。 本文还发现, 在向上监管资本调整的手

段中, 商业银行主要是通过增发优先股来调增一级资本; 在向下监管资本调整的手段中, 商业银行

主要通过减少商誉的计量来避免一级资本的扣除。 本文研究结果表明, 在一些情况下监管资本调整

不利于银行体系的安全与稳健, 因为资本实力较弱的银行可以因此得到 “帮助”, 它们通过发行低

成本的普通股股票替代品或会计操纵方法来增加一级监管资本。
基于上述研究结论, 本文从监管机构的角度提出如下政策建议: (1)关注资本充足率较低银行

的监管资本调整。 本文研究发现, 在普通股股东权益占比较低时商业银行会更依赖监管资本调整来

调增一级资本。 为了迎合监管要求以及向外传达经营良好的信息, 资本水平较低的商业银行虚增资

本的动机会更强烈。 因此监管机构应关注资本充足率较低银行的监管资本调整情况, 及时发现其中

的虚增资本行为并采取监管措施。 (2)完善银行资本信息披露制度。 本文研究发现商业银行会利用

监管资本调整来虚增一级资本, 这是一种监管套利行为。 由于会计制度与监管制度的差异, 导致银

行发布的财务报表与监管口径下的报表数据大多存有差异, 监管机构应当要求银行进一步披露具体

产生差异的科目及原因。 如果银行与投资者以及储户之间的信息不对称问题能够缓解, 则可以引导

外部监督力量发挥更大作用, 迫使银行优化资本管理、 提升风险抵御能力。
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Impacts of Bank Capital Structure on Regulatory Capital Adjustments

YU Yongsheng, CHEN Tingting
(School of Accounting, Zhejiang University of Finance and Economics, Hangzhou 310018)

　 　 Abstract: The core of commercial bank regulation is capital regulation, and regulatory capital adjustments will affect both
the quality and the quantity of the regulatory capital. The global financial crisis reveals that many EU and US commercial
banks maintain low-quality capital, and research shows this is because they improve their capital level artificially by regulatory
capital adjustments. Based on the data of commercial banks, this paper explores whether there is such scenario within our
commercial bank industry. It is found that the commercial banks will use different regulatory capital to make adjustment re-
spond in the different capital structure: High-leverage banks benefit more from regulatory capital adjustments, so they rely on
regulatory capital adjustments to improve their capital level and tend to use accounting standards to artificially increase the cap-
ital level. This scenario is less common in low-leverage banks. This paper concludes that commercial banks in China also tend
to improve the capital level artificially by capital adjustments.

Key words: Commercial Banks; Capital Structure; Regulatory Capital Adjustments
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