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摘要：金融监管制度的有效执行依赖于针对监管者行为的激励设计。在中国，与地方

官员类似，监管官员的职位升迁也往往由上级选拔决定，即面临政治激励，本文将代表中央
金融监管的省级银监局局长与代表地方银行的城商行特征数据进行匹配，考察监管官员的政
治激励是否通过影响其监管行为对城商行的信贷投放产生影响。实证分析发现：首先，在资
本、资产质量、流动性等监管指标中，资本监管绩效显著影响银监局局长的升迁；其次，银
监局局长在政治激励下的监管行为，促使城商行提高资本充足率，进而抑制了其信贷投放；
最后，地方政府信贷干预、经济周期、货币政策以及资本市场融资程度等外部环境的不同，
也使得银监局局长的监管产生差异化效应。 
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一、引言 
 

金融在经济发展和社会生活当中具有重要的地位和作用，金融监管则为金融市场的稳定

运行和金融行业的健康发展提供了必要保障。在“去杠杆、防风险”的大背景下，金融监管

的重要性进一步凸显。在 2017 年 7 月的全国金融工作会议上，习近平总书记强调要以强化

金融监管为重点，以防范系统性金融风险为底线，加快相关法律法规建设，加强宏观审慎管

理制度建设，加强功能监管和行为监管。本次会议上也宣布成立国务院金融稳定发展委员会，

增强金融监管协调的权威性、有效性。由此，考察金融监管在中国的实际效应及其产生作用

的微观机制，不仅具有一定的学术价值，也有相当的政策意义。 
随着社会主义市场经济体制的发展，中国的金融监管框架和组织架构逐步建立，并在实
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践中对防范和化解金融风险发挥了积极作用。虽然有研究显示，地方官员在晋升激励下，通

过干预与刺激地方银行（以城市商业银行最具代表）加大信贷投放来维持和提高地方流动性，

以促进辖区经济增长（钱先航等，2011；纪志宏等，2014），但以贷款资产比度量的城商行

信贷投放（钱先航等，2011）在 2003 年之后实际出现了明显的下降趋势，即使控制住银行

特征、区域特征与时间效应后，该趋势仍然存在（见图 1）。而中国银行业监督管理委员会

（以下简称“银监会”）成立于 2003 年，负责银行的监管工作①。特别是银监会于 2004 年发

布《商业银行资本充足率管理办法》，对商业银行加强了资本等方面的监管。有经验研究表

明，资本监管会迫使资本充足率较低的银行为了监管达标而减少信贷投放（黄宪等，2005；
温信祥，2006；赵锡军、王胜邦，2007；戴金平等，2008；张琳、廉永辉，2015）。因此，

本文想检验的问题是，中央的金融监管与地方银行资本充足水平以及信贷投放之间存在怎样

的关系。金融监管制度的有效执行依赖于针对监管者行为的激励设计，在中国，与地方官员

类似，监管官员的职位升迁也往往由上级选拔决定，即面临政治激励。作为地方银行主要监

管负责人的省级银监局局长，是中央金融监管力量在地方上的代表，同时也是有行政级别的

政府官员。由此，本文的研究可以具体化为：银监局局长在政治激励下是否会对属地银行施

加更加严格的监管，促使城商行提高资本充足率，进而导致其信贷投放的下降。 

 
图 1 城商行贷款资产比均值变动（2003-2013） 

注：图中贷款资产比是样本城商行相应数值的平均数，对应纵坐标的左侧；贷款资产比-残差则取城商

行贷款资产比对银行特征、区域特征与时间效应回归方程残差的平均值，对应纵坐标的右侧。 

如果把监管官员在政治激励下对银行信贷投放的影响放在政治经济背景下，还可以得到

更加丰富的结论。中央垂直管理的金融监管体制是与地方政府对金融的干预如影随形的。早

期国有银行地方分行仿照行政区划实行“条块管理，以块为主”的管理体制，方便了地方政

府进行信贷干预（巴曙松等，2005）。1990 年代后期，中央政府对国有商业银行进行了垂直

化管理体制改革，上收国有银行地方分行的信贷审批权，从而削弱了地方政府的干预能力。

此后，地方政府纷纷通过建立自己所能控制的地方银行来维持和提高地方流动性，以促进辖

区经济增长。因此，本文还将考察监管官员在政治激励下的监管行为如何与地方政府的金融

干预力量互动。此外，在不同的经济周期阶段，不同的货币政策、金融市场环境下，金融监

管对银行信贷的影响也不尽相同，因此监管官员的政治激励对银行信贷投放的影响，在上述

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
① 银监会主要监管职责是：审批银行业金融机构及其分支机构的设立、变更、终止及其业务范围；对银行

业金融机构实行现场和非现场监管，依法对违法违规行为进行查处；会同财政部、中国人民银行等部门提

出存款类金融机构紧急风险处置的意见和建议。 
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不同外部环境下所存在的异质性也是本文要探讨的问题。 
具体而言，本文以省级银监局局长作为中央金融监管的代表②，以城商行作为地方银行

的代表，将 2003-2013 年城商行面板数据与省级银监局局长特征进行匹配，研究发现银监局

局长任期内的资本监管业绩越优良，其任期结束后越可能晋升，这为监管者面临政治激励提

供了经验证据；同时，相关实证分析还发现银监局局长在政治激励下，会促使城商行提高资

本充足率，进而抑制其信贷投放。我们进一步以地级市市委书记代表地方干预，发现市委书

记对信贷投放的扩张效应受到了银监局局长监管的约束。并且，银监局局长对城商行信贷投

放的抑制作用，具有明显得顺周期性，在经济低迷时期，政治激励放大了信贷投放的顺周期

性，存在加剧经济波动的风险，因而施加逆周期资本监管要求显得更有必要；前述抑制作用

在货币政策宽松时期、资本市场融资程度较低的城市更强，前者有助于缓解宽松货币政策带

来的风险承担效应，后者则表明发展直接融资市场，降低企业对银行信贷的融资依赖，可以

部分平滑银行监管对宏观经济造成的冲击。 
本文的主要贡献在于：其一，通过实证研究发现，银行监管业绩影响监管官员的升迁，

证实了政治激励在监管官员的治理中发挥了重要作用，为完善监管官员考核体系提供了参考；

其二，将基于监管指标的金融监管研究深入到了对监管官员激励与行为的分析，拓展了金融

监管方面的文献。其三，考察了作为“条条”代表的银监局局长与作为“块块”代表的市委

书记在影响辖区城商行信贷投放中的相互作用，丰富了政府与银行关系的政治经济学文献③，

也为更深刻地理解中国金融体系运行提供了新视角。对金融管理体制上“央地关系”的考察，

在十八届三中全会提出“完善监管协调机制，界定中央和地方金融监管职责和风险处置责任”

之际显得更加重要。其四，分析了金融监管在不同的经济周期、货币政策、资本市场融资程

度等外部环境下的异质性影响，对施加逆周期资本监管，金融监管与货币政策的相互关系，

以及发展直接融资等进行了有益探讨。 
 本文按如下结构展开：第二部分是理论分析和研究假说，结合相关文献通过理论分析提

出待检验的假说；第三部分是研究设计，阐述主要的模型设定、主要变量和数据来源；第四

部分是实证分析；在第五部分的进一步讨论中，我们分析金融监管与地方干预在影响城商行

信贷投放上的互动关系，以及金融监管在不同经济周期、货币政策以及资本市场融资程度下

的异质性效应；最后一部分总结全文。 
 

二、理论分析与研究假说 
 

监管者的激励问题很早就受到文献的关注，Stigler（1971）就指出被监管部门经常通过

游说政客、监管部门，或是为监管部门雇员提供工作机会等手段，进而要求监管者修改监管

内容或是按照符合被监管部门利益的方式执行监管，这种现象被称为“监管俘获”（Regulatory 
Capture）。监管者基于私人利益到被监管部门任职在文献中则被称为“旋转门”（Revolving 
Door，如Shive and Forster（2013））。银行体系由于极具监管技术复杂度且存在严重的信息

不对称问题，外部核查极其困难，因而很容易发生监管俘获（Laffont and Tirole，1991）。1980
年代美国发生储蓄贷款协会危机，Kane（1990）研究发现，美国储蓄贷款协会由于成功游

说了监管部门，而在随后的危机处理中谋求到了有利条件。银行特许权价值（Franchise Value）

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
② 使用省级银监局局长代表中央金融监管力量主要基于以下几点考虑：一是相比地级市银监分局局长，省

级银监局局长对辖区银行承担的监管责任更大；二是在我国公务员级别分类中，地级市银监分局局长的行

政级别（正处级）比地级市市委书记（正厅级）要低，在后文研究局长监管对书记干预的约束效应时，使

用地级市银监分局局长，则存在书记干扰其监管行为的担忧，因而影响对实证结果的解读。  
③ 大量政治经济学的文献研究发现了政府与银行的关系，但没有取得明确的结论：有文献认为银行的政府

所有权不利于金融发展与经济增长（Beck and Levine，2002；La Porta et al.，2002），政府控股银行的绩效

也更差（Mian，2003），但也有文献得到了相反的结论（Detragiache et al.，2005；Shen et al.，2014)。 



	
  

第 4 页 
	
  

方面的文献也为监管俘获假说提供了支持，在位的银行有强烈的激励去维护其拥有的特许权

价值（Boyd and De Nicoló，2003），进而支持甚至游说监管部门提高进入壁垒。Che（1995）
的理论分析表明，由于监管者与被监管者存在共谋的可能，监管者的激励会受到扭曲。实证

研究也为监管者激励扭曲造成严重后果提供了支持，Agarwal 等（2014）研究发现在美国地

方（州）监管者相比中央（联邦）监管者监管更加宽松，倾向于给银行更高评级，原因在于

地方监管者除了监管目标外，还关心本地经济增长，担心调低银行评级造成信贷紧缩引起失

业。然而地方监管者高估本地银行评级的行为造成了严重的后果，由于银行评级未能反映实

际经营风险，导致对问题银行的纠正措施不及时，使得银行破产率更高。监管者的激励问题

通过影响其对商业银行的监管实践，不仅对银行本身的绩效、风险产生影响，最终还会影响

宏观经济运行和金融稳定，因而，合理设计监管者激励显得尤为重要。 
在中国的金融监管实践上，对监管俘获的防范主要是通过监管官员的人事管理来实现的。

省级银监局局长作为监管地方存款类金融机构的主要负责人，同时还是拥有政府职级的官员，

其任命和职业去向通常由中央负责，不受地方干预。并且银监会系统在内部制度设计上尽量

做到避免“监管俘获”与“旋转门”效应。银监会在2005年制订了领导干部定期交流轮岗的

制度安排，规定银监局局长原则上由异地交流产生，银监分局局长在一地工作4年以上，原

则上应进行异地任职交流④。银监会系统的干部交流体系可以概括为“纵横结合、内外互动”：

银监会机关与派出机构之间的纵向交流、派出机构之间的异地横向交流，以及银监会与被监

管机构之间的内外互动交流⑤。                                                       
从制度设计上规避“监管俘获”与“旋转门”效应带来激励扭曲，固然可以减弱监管者

行为中的负向激励，然而仍然需要正向激励的机制设计来鼓励监管者认真履责。对于中国政

府官员而言，政治晋升通常构成其努力工作的激励来源。自上世纪80年代初以来地方官员的

选拔和提升的标准由过去的政治指标变成经济绩效指标，尤其是地方GDP增长的绩效。处于

行政金字塔之中的政府官员关心其在官场上的升迁，地方官员围绕GDP增长而进行“晋升锦

标赛”（周黎安，2007）。已有经验研究为此提供了证据：省级官员的升迁概率与其管辖省区

GDP的增长率呈现显著的正相关性（Li and Zhou，2005）。这种政治激励理论也可以应用到

其他类似场景当中，有研究就发现政治晋升激励理论可以解释央企领导人这类“准官员”的

升迁：央企营业收入增长率的增加会提高央企领导人升迁的概率（杨瑞龙等，2013）。1989
年中央制订了《中央国家机关司处级领导干部年度工作考核方案》，考核官员的德、能、勤、

绩，重点是履行岗位责任的工作情况和实绩。银监会系统对监管官员考核也执行类似的原则。

2004年，银监会发布《银监会内部监管暂行办法》，规定银监会各级机构要健全对各部门及

其工作人员的绩效评估制度，科学合理地设立绩效评估标准。省级银监局局长作为金融监管

的技术官员，其任期内的监管绩效对其未来职业去向也会产生重要影响。 
 省级银监局局长作为中央下派到地方进行金融监管的主要负责人，主要职责是按照监管

法规对属地商业银行进行监管，其中资本监管是一项重要内容⑥。2004 年，银监会发布《商

业银行资本充足率管理办法》，规定商业银行资本充足率不低于 8%，核心资本充足率不低

于 4%。在该《办法》中还规定了对于资本不足的商业银行，银监会可以采取纠正措施，例

如要求商业银行限制资产增长速度，降低风险资产的规模，这使得提高银行资本要求可能会

降低银行信贷投放。该《办法》出台后，时任银监会主席刘明康撰文指出，监管机构要严格

按照该《办法》规定，督促商业银行落实资本充足率达标规划；对于不能及时实现达标规划

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
④ 参见和讯网：《任职 4 年，异地轮岗交流 银监会人事改革出新招》，2005 年 7 月 21 日。 
⑤ 参见凤凰网：《银监会中高层大轮岗启动：业务大交叉区域大腾挪》，2011 年 2 月 21 日。 
⑥ 省、自治区、直辖市银监局职责：根据中国银监会的授权，制定机关监管法规、制度方面的实施细则和

规定；负责对有关银行业金融机构及其分支机构的设立、变更、终止和业务活动的监督管理；依法对金融

违法、违规行为进行查处；审查和批准高级管理人员任职资格；统计有关数据和信息；负责局机关和系统

党的建设、纪检和干部管理工作。 
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的商业银行，应根据该《办法》，加大监督检查力度，采取必要措施，控制其资产扩张，确

保资本达标规划如期实现（刘明康，2004）。资本监管取得了显著成绩，根据银监会的数据

统计，2003 年中国商业银行资本充足率达到 8%监管要求的只有 8 家，2006 年上升到 100
家，2008 年达到 204 家，到 2010 年 281 家商业银行全部达标。 

商业银行资本水平的逐步提高，得益于各地监管者的努力工作。而且，在实践中，监管

官员还享有监管裁量权，倾向于按照有利于自身职业发展的方式来执行监管（Laffont and 
Tirole，1991；Beatty and Liao，2014）。如在银行未触及监管限制时就可能要求其进一步提

高资本充足率，根据《商业银行资本充足率监督检查指引》的规定，银监会有权对资本不能

充分覆盖风险的商业银行采取干预或纠正措施，督促其提高资本充足水平。银监会于 2004
年颁布《股份制商业银行风险评级体系（暂行）》，2005 年颁布《商业银行监管评级内部指

引（试行）》，要求监管部门对商业银行定期进行监管评级，资本充足状况在监管评级的评定

中占有重要的位置⑦，更高的监管评级有利于商业银行获准开展更多的业务。因此基于前述

分析，本文提出如下待检验假说： 
假说 1A：银监局局长任期内的资本监管绩效越好，晋升的概率越大。 
假说 1B：银监局局长政治激励越强，辖区内城商行资本充足率越高。 
当面临更强的资本监管，银行通常有两种选择：一是追加资本金，这种方式的成本较高；

另外就是减少风险资产规模，而降低信贷投放是有效的降低风险资产规模的方式。当银行资

本不足时，监管部门的纠正措施中就包括强制性地要求银行降低风险资产规模。既有研究也

发现资本监管会迫使资本充足率较低的银行为了监管达标而减少信贷投放（黄宪等，2005；
温信祥，2006；赵锡军、王胜邦，2007；戴金平等，2008）。而且，根据张琳和廉永辉（2015）
等文献的研究，在中国，国有及股份制银行资本补充能力强，城商行资本补充能力弱，当城

商行由于资本补充渠道狭窄无法从外部筹集充足资金，其资本补充速度慢于资产扩张速度，

提高城商行资本充足率要求，就会降低其信贷供给。基于此，我们提出以下假说： 
假说 1C：提高城商行资本充足率会抑制其信贷投放。 
假说1A-1C构成了本文关于银监局局长在政治激励下加强对银行的资本监管，进而抑制

信贷投放的逻辑链条。监管辖区银行是监管官员的主要责任，如果上述假说成立，资本监管

业绩越好，越有利于监管官员的晋升，因而监管官员在政治晋升激励下，就会加大对辖区银

行资本充足率的要求，而城商行提高资本充足率，根据假说1C，就会降低信贷投放。从而

监管官员在政治晋升激励下，会抑制城商行的信贷投放。基于此，我们提出以下假说，该假

说也是下文进一步分析的基准：  
假说2：银监局局长在政治激励下的监管行为会抑制城商行的信贷投放。 

 
三、研究设计 

 
（一）模型设定 

根据前文的分析，借鉴 Li 和 Zhou（2005）、杨瑞龙等（2013）等文献的做法，我们首

先设定模型检验资本监管等金融监管绩效指标对银监局局长晋升的影响。模型设定如下： 

+ipt pt p pttCAR XPromote ω β η δ ε= + + +                              （1） 

其中， i代表银监局局长截面单元， p代表省截面单元， t表示时间。我们用本文样本

中 p省 t年城商行资本充足率的平均值CAR来代表资本监管绩效。 X 是其他监管指标（如

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
⑦ 2005 年银监会颁布《商业银行监管评级内部指引（试行）》，借鉴国际通用的“骆驼（CAMEL）评级

体系”，综合评级为六个单项评级结果的加权汇总，包括资本充足状况（C）、资产质量状况（A）、管理

状况（M）、盈利状况（E）、流动性状况（L）、市场风险状况（S），其中资本充足状况权重占 20%。 
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不良贷款率等）、地区特征以及局长特征，其中不良贷款率等监管指标取 p省 t年城商行平

均值，地区、局长特征均取当期值。 pη 表示省份固定效应，反映了省级层面不随时间变化

的特征； tδ 为时间固定效应，反映全国性共同的宏观、政策环境在时间上的变化。 

Promote为银监局局长任期结束后是否晋升的虚拟变量，晋升为 1，反之为 0。如果估

计系数ω显著大于零，则表明局长任期内辖区城商行平均资本充足率越高，即资本监管绩

效越好，局长任期结束后更可能晋升，假说 1A 得到证实。当然，监管者对银行的监管并不

仅限于资本监管，资产质量、流动性、经营效率等也都是重要的监管指标。依据 1995 年《中

华人民共和国商业银行法》和 2006 年银监会发布的《商业银行风险监管核心指标（试行）》，

并且考虑到数据的可得性，除了本文所主要关注的资本充足率外，我们还考虑了反映资产质

量的不良贷款率、反映流动性的存贷比和反映经营效率的资产利润率等监管指标⑧，并检验

这些监管业绩指标是否也和资本充足率一样影响监管官员的晋升。 
在此基础上，我们还设定模型检验银监局局长在政治晋升激励下，对城商行资本充足率

的影响。我们选取官员任期度量局长面临的政治激励，随着局长任期的延长，预期到任期结

束后的去向问题，局长有激励加强对辖区银行的监管，以谋求更好的职业前景。因此，我们

通过如下的模型设定检验局长任期与资本监管之间的关系： 

1 _icpt icpt cpt i t icptCAR JZ T XCAR λ θ β η δ ε−= + + + + +                       （2） 

其中CAR表示 p省 c市 t年城商行 i的资本充足率， _JZ T代表银监局局长任期，如

果估计系数θ 显著大于零，则表明随着银监局局长任期的延长，对城商行的资本监管加强，

城商行资本充足率提高，假说 1B 得到证实。X 为城商行特征、地区特征、局长特征，为减

轻联立内生性，城商行特征、地区特征取一阶滞后值，局长特征取当期值。 
接下来进一步考察城商行资本充足率的提高如何影响其信贷投放，银行资本水平的提高

对信贷投放的影响存在正反两方面的效应（张琳、廉永辉，2015），一方面银行可以通过减

少信贷投放来满足更高的资本要求；另一方面更高的资本水平提升其吸收风险的能力，促使

银行未来投放更多信贷。因此，银行资本充足率提升对信贷的影响需要考虑时间动态上的加

总效应，借鉴张琳和廉永辉（2015）的做法，我们设定如下回归模型进行考察： 

1 1 12icpt icpt icpt icpt i t icptLA LA XCAR CARλ χ β η δ εχ− −= + + + + ++                （3） 

其中，LA为城商行信贷投放的度量，模型中同时控制资本充足率的当期值以及一阶滞

后项。如果估计系数 1χ 、 2χ 的加总效应为负，则表明总体而言提高资本充足率会降低城商

行信贷投放，假说 1C 得到验证。X 为城商行特征、地区特征，为减轻联立内生性，城商行

特征、地区特征取一阶滞后值。 
通过模型（1）-（3）为银监局局长在政治激励下加强城商行资本监管进而降低信贷投

放的逻辑链条寻求经验证据。接下来我们分析银监局局长在政治激励下的监管行为会如何影

响城商行信贷投放，设定回归模型如下： 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
⑧ 《中华人民共和国商业银行法》规定商业银行存贷比为贷款余额与存款余额之比，不得超过 75%；2003
年银监会设立后，存贷比作为监管指标，由银监会负责执行。2015 年国务院常务会议通过《中华人民共和

国商业银行法修正案（草案）》，删除了贷款余额与存款余额比例不得超过 75%的规定，将存贷比由法定

监管指标转为流动性监测指标。在本文研究样本期内，存贷比仍是法定监管指标。《商业银行风险监管核

心指标（试行）》规定商业银行资本充足率为核心资本加附属资本与风险加权资产之比，不应低于 8%；资

产利润率为税后净利润与平均资产总额之比，不得低于 0.6%；不良贷款率为不良贷款与贷款总额之比，不

得高于 5%。 
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   1 1 _ + +icpt icpt cpt i t icptLA LA JZ T Xλ α β η δ ε−= + + +                           （4） 

我们主要关注银监局局长的政治激励与城商行信贷投放是否负相关，如果估计系数 1α

为负，则假说 2 成立。 X 为城商行特征、地区特征、局长特征，为减轻联立内生性，城商

行特征、地区特征取一阶滞后值，局长特征取当期值。 
上述（1）-（4）式的回归是本文要验证的核心逻辑，在此基础上，我们还要分析金融

监管官员在政治激励下的监管效应在不同环境下的异质性，或言金融监管与其他因素在影响

银行信贷投放上的相互作用，具体而言，我们设置如下回归模型： 

1 1 2 3_ + * _ + +icpt icpt cpt cpt cpt cpt i t icptLA LA JZ T JZ T Xλ α α α β η δ ε−= + + + +Π Π       （5） 

其中，Π代表不同的环境，具体而言，在本文我们主要考察金融监管与地方政府信贷

干预、金融监管与经济周期、金融监管与货币政策，以及金融监管与资本市场融资程度等几

个情形。通过设置交互项，我们可以考察监管官员政治激励对银行信贷投放在不同环境下的

异质性效应。 
关于回归方法的选择，由于银行特征本身具有一定的惯性，前一期结果往往对后一期产

生影响，因此我们模型（2）-（5）中引入了被解释变量的一阶滞后项，形成了动态面板模

型。模型估计采用动态面板系统 GMM 方法，一方面可以处理滞后因变量引起的内生性问题，

另外考虑到局长任期可能存在的内生性问题，如辖区银行信贷投放可能影响局长任职时间，

使用系统 GMM 估计，将局长任期视为内生变量可以处理此类内生性问题。系统 GMM 又分

为一阶段估计与两阶段估计，本文采用两阶段估计，主要因为两阶段估计的标准误不容易受

到异方差的干扰⑨。 
（二）主要变量 
    信贷投放和资本充足率：借鉴钱先航等（2011）、钱先航（2012）等文献的做法，我们

以城商行贷款资产比（贷款/资产）来度量银行的信贷投放。并且将资本充足率作为银监局

局长影响城商行信贷投放的中介渠道，同时也考虑不良贷款率、存贷比等其他监管指标的影

响。 
局长晋升：根据本文样本中省级银监局局长的特征信息，在某地任期结束后，局长的职

业去向主要分为以下几类：调任银监会机关、调至其他省级银监局、调任金融机构、退休等。

为了求得稳健性的结论，我们定义了两个局长晋升的变量：晋升 1 和晋升 2。晋升 1 按照是

否调任银监会机关，以及从计划单列市局调任省级局（副厅升正厅）来定义，主要基于以下

考虑：根据政治晋升激励的相关文献（陶然等，2010），行政级别并不能完全真实反映官员

实际权力和掌控资源的多寡。即使是同一行政级别的不同职务，权力大小也往往存在着显著

差异。省级银监局局长调任银监会机关后，虽然大多行政级别未变但实际权力通常更大。例

如，银监会各机关负责制定相关的监管制度，而省级银监局则在银监会的授权下，制定监管

制度的实施细则。晋升 2 则进一步考虑到不同省级银监局掌握的资源存在差异，在晋升 1
的度量基础上，把银监局局长从经济欠发达地区调入经济发达地区（中西部调入东部），以

及调入大型国有金融机构担任高管也算作银监局局长的晋升。 
政治激励：借鉴已有文献，我们采用官员任期作为银监局局长政治激励的主要度量。任

期是官员治理的重要手段，官员的晋升激励与任期息息相关。具体到银监局局长，在刚上任

时，晋升的可能性较低，但随着任期的延长，晋升的窗口逐渐增大，银监局局长提升监管业

绩的激励增强。在现有文献中，任期常用于度量政治激励，例如官员任期与经济增长（张军

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
⑨ 在有限样本条件下，标准误会出现下偏（Arellano and Bond，1991），针对这种情况常见的做法是采用

Windmeijer （2005）提出的纠偏标准误来进行修正。 
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和高远，2007；王贤彬、徐现祥，2008）、官员任期与企业投资（曹春方等，2014）、官员任

期与地方信贷（谭之博、周黎安，2016）、官员任期与城商行信贷（钱先航等，2011；钱先

航，2012）。耿曙等（2016）从理论与实证上对任期作为官员政治激励进行了较为详细的讨

论，指出由于缺乏明确任期，官员随时可能被调整岗位，其职务类似“试用期”，因而会不

断加码拼搏，即随着任期的延长，官员政治激励不断增强。考虑到银监局局长的任期非常短，

如图 2 所示，92.3%的银监局局长任期年限在 5 年（一届）以内，即对大多数官员来说，任

期越长代表的政治激励也越强，因此我们在本文仅考虑了其线性影响⑩。同时，本文也通过

构造其他度量政治激励的指标，进行稳健性分析。 

 
图 2 银监局局长的任期分布 

注：这里任期是根据局长的任职起止时间计算，并精确到月，然后四舍五入到整数。 

控制变量：我们选择的控制变量主要包括以下几个方面，（1）银监局局长个人特征，包

括其年龄、性别和受教育程度等；（2）城商行特征，包括城商行规模（用总资产对数衡量）、

不良贷款率、存贷比、资产利润率等；（3）银行高管个人特征，主要包括城商行董事长、行

长的年龄，用来反映银行高管特征的影响，考虑到年龄可能存在非线性效应，我们还加入了

年龄的平方项。（4）宏观经济特征，主要是城商行所处地级市的宏观经济变量，主要为实际

GDP 总量、实际 GDP 增长率。此外，考虑到在政治激励之外，官员的“关系”也对其晋升

和行为有重要影响：在上级政府那里拥有更好网络关系的官员，可能被派到更容易出政绩的

地方，遗漏关系变量可能会导致政绩与晋升关系的估计出现估计偏误（陶然等，2010；Jia et 
al.，2015）。因此在部分回归方程中，我们还控制局长的“关系”。参照既有文献，我们基于

局长在任时与时任银监会主席是否校友、是否同乡构建关系变量，是校友或同乡则“关系”

变量为 1，反之“关系”变量为 0。由于城商行特征与信贷投放存在联立内生性问题，而城

商行信贷投放与地区经济增长也存在双向因果关系，因此在具体的回归中，城商行特征和宏

观经济特征均滞后一期。 
  
（三）数据来源与描述 

本文使用的样本数据主要包括四个部分：省级银监局局长个人特征、城商行微观数据、

城商行高管特征，以及地级市宏观经济特征等。各地银监局都是在 2003 年设立的，但由于

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
⑩ 我们也考察了银监局局长任期的非线性影响，发现二次项不显著，没有识别出非线性效应，相关结果可

向作者索取。 
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回归中滞后项的存在，其他数据时间覆盖范围为 2002-2013 年。我们搜集了城商行的年报或

年报摘要，然后再手工整理相关数据。城商行年报或年报摘要主要来源包括各城商行的官方

网站、中国货币网、《金融时报》等，部分城商行财务数据也来自上海财汇信息技术有限公

司。为了更好地与地区经济特征数据匹配，与钱先航等（2011）数据处理相同，对于重组为

省辖银行的样本，如江苏银行、徽商银行、吉林银行等，没有包括在样本中，被剔除的省辖

银行共计 18 家。经过筛选最终样本包括 101 家城商行共计约 800 个观测值。城商行董事长、

行长的年龄信息来源于城商行年报。从图 3 中我们可以看出，我们的样本量具有较好的代表

性，以最近几年为例，样本城商行总资产占到了所有城商行总资产的 90%以上。 

 
图 3 城商行样本个数及占全部城商行总资产比例 

官员特征方面，我们通过人民网、新华网、银监会等网站，并借助百度等搜索引擎搜集

局长的任职年限起止时间、出生日期以及任期结束后的去向等信息，并由此计算银监局局长

的任期与年龄。政府官员在不同时间点上可能担任不同的职务。例如，局长在离职后被平调

到其他地区继续任局长，这些官员一旦被平调，就被视作不同的个体。我们收集了 2003-2013
年全国 31 个省（自治区、直辖市）和 5 个计划单列市的省级银监局历任局长的信息。在任

期的计算上，我们参照张军和高远（2007）的方法，任期按月份计算。如果官员是上半年就

职，任期从当年计算，如果是下半年则从次年开始计算。这种方法的好处在于能够保证每一

位官员的任期都是整数，同时也能保证官员与城商行数据一一对应。地级市宏观经济数据来

自历年《中国城市统计年鉴》，并经所在省 CPI 调整为 2000 年基期的不变价格，CPI 数据来

自历年《中国统计年鉴》。表 1 给出了主要变量的描述性统计。从中可以看出，银监局局长

任期平均值 2.83 年，平均年龄 52 岁，约 20%拥有博士学位，87.2%为男性。 
表 1  主要变量描述性统计 
变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值 
局长晋升1 916 0.189 0.392 0 1 

局长晋升2 920 0.242 0.429 0 1 

银监局局长任期 1133 2.828 1.888 1 11 

局长剩余政治生命 937 -.021 4.619 -10 15 

局长年龄 948 51.96 4.434 38 60 

局长博士学历 958 0.197 0.398 0 1 

局长为男性 1075 0.872 0.335 0 1 
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关系 1224 0.041 0.198 0 1 

市委书记任期 1224 2.775 1.695 1 10 

书记年龄 1223 52.50 3.797 40 61 

书记本科及以上学历 1224 0.868 0.339 0 1 

书记为男性 1224 0.976 0.152 0 1 

行长年龄 549 47.37 4.97 33 64 

董事长年龄 547 50.66 5.11 35 64 

贷款/资产 880 50.33 11.14 14.53 78.80 

银行规模（对数） 916 14.41 1.085 11.60 17.41 

资本充足率 760 12.26 5.304 -29.56 59.61 

不良贷款率 753 2.230 3.401 0 43.86 

存贷比 672 59.89 10.57 20.62 86.36 

资产利润率（ROA） 840 0.951 0.571 -0.104 6.574 

实际GDP增长率 1227 13.26 3.312 -1.200 37 

产出缺口 1215 -1.561 6.811 -176.158 41.121 

实际GDP（对数） 1227 16.03 0.932 13.14 19.01 

资本市场融资程度高 1224           0.38 0.49 0 1 

  注：除任期、年龄、银行规模、GDP 外，其他变量均为百分数。 

 
四、实证分析 

 
（一）金融监管影响城商行信贷投放的政治逻辑 

首先，本小节考察监管业绩指标对银监局局长升迁的影响，资本监管绩效是否对银监局

局长晋升有显著的影响，这是下文进一步分析的立论基础。我们使用固定效应模型进行估计，

而且为了得到更可靠的结论，采用了两种度量银监局局长晋升的方法，相关的实证结果见表

2。其中，第（1）-（3）列晋升度量为银监局局长在一地任职结束后是否调入银监会机关或

者从计划单列市局调任省局。第（1）列仅控制了四个监管业绩指标、省份固定效应与时间

效应，结果表明银监局局长任期内城商行资本充足率越高，局长就越可能在任期结束后得到

晋升；第（2）列进一步控制银监局局长的个人特征以及地区特征，此时资本充足率的估计

系数依然显著为正；第（3）列则在第（2）列基础上控制了银监局局长的“关系”变量，发

现“关系”与局长晋升正相关，符合既有文献的推断，资本充足率的估计系数仍然显著为正。

表 2 第（4）列在前述局长晋升度量的基础上，将局长从经济欠发达地区调任经济发达地区

（中西部调入东部省份）继续担任局长，以及局长调任大型国有金融机构也算作晋升，其他

控制变量仍如第（3）列，此时资本充足率估计系数仍然显著为正。表 2 的回归验证了假说

1A，表明资本监管业绩影响银监局局长的晋升，这为我们下文进一步分析银监局局长在政

治激励下对银行经营造成的影响，提供了立论基础。 
在表 2 的回归中，除了资本监管之外，我们还考察了代表资产质量监管的不良贷款率，

代表流动性监管的存贷比，代表经营效率的资产利润率，结果表明不良贷款率在各列均不显

著。一个可能的原因是，在银监会创立初期，商业银行不良贷款率存在较大的地区差异，例

如河北省不良贷款率在 2004 年是 14.4%，而同期浙江省不良贷款率仅为 2.7%11，较大地区

差异使得不良贷款率变化在地区间的可比性较低。存贷比在控制更多因素后不显著，可能的

原因是银监会实际执行该项监管措施的时间较晚：虽然 1995 年《中华人民共和国商业银行

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
11 相关数据来源于 CEIC 数据库。 
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法》规定商业银行存贷比不得超过 75%，但银监会在 2009 年之后才开始严格执行该项监管

措施，由年末存贷比监管考核，升级为季末考核，2010 年变为月末考核，而到 2011 年进一

步升级为日均考核（Hackem and Song，2017）。作为银行经营效率指标的资产利润率，在控

制更多因素后显著为负。从银行经营者和政策制定者的角度而言，经营安全（如资本充足率）

和经营效率（如资产利润率）之间可能存在权衡。过度强调安全可能有损效率，过度追求效

率也可能损害安全。但表 2 的回归结果显示，银行越安全越有利于监管官员晋升，经营利润

越高（可能损害安全）越不利于晋升，表明在监管官员考核体系当中可能更看重银行安全。 
表 2  监管业绩与银监局局长晋升 
 (1) (2) (3) (4) 
 局长晋升1 局长晋升2 
资本充足率 0.0268*** 0.0239*** 0.0220*** 0.0203** 
 (0.0077) (0.0066) (0.0061) (0.0092) 
不良贷款率 0.0005 0.0299 0.0277 0.0251 
 (0.0169) (0.0236) (0.0230) (0.0160) 
存贷比 0.0101* 0.0078 0.0075 0.0081 
 (0.0056) (0.0049) (0.0050) (0.0054) 
资产利润率 -0.1535 -0.3498** -0.3320** -0.4387*** 
 (0.1701) (0.1313) (0.1288) (0.1356) 
局长年龄  0.2247 0.1927 -0.0672 
  (0.1428) (0.1384) (0.1968) 
局长年龄平方  -0.0025* -0.0021 0.0003 
  (0.0014) (0.0013) (0.0019) 
局长博士学历  0.2373 0.2410 0.1254 
  (0.1714) (0.1705) (0.1950) 
局长为男性  -0.2331* -0.2212* -0.1433 
  (0.1135) (0.1117) (0.1262) 
局长任期  0.0296 0.0261 0.0338 
  (0.0238) (0.0227) (0.0309) 
实际GDP增长率  0.0093 0.0082 0.0156 
  (0.0148) (0.0143) (0.0136) 
实际GDP（对数）  0.0162 0.0496 0.0229 
  (0.0489) (0.0529) (0.0558) 
关系   0.2271* 0.2183 
   (0.1216) (0.1537) 
常数项 -0.5802 -5.5049 -5.3420 2.1115 
 (0.3417) (4.0268) (3.8980) (5.1867) 
省份固定效应 控制 控制 控制 控制 
时间效应 控制 控制 控制 控制 
N 194 181 181 181 
R2-Within 0.1234 0.3479 0.3593 0.3342 
  注：①（）内数值为回归系数的异方差稳健标准误。②*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水

平。 
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表 2 是在整个辖区的层面讨论资本充足率等监管业绩对银监局局长晋升的影响，接下来

在银行层面讨论银监局局长政治激励与银行资本充足率的关系。我们首先使用银监局局长的

任期来度量其政治激励。回归结果见表 3，考虑到资本充足率滞后因素的影响，以下回归均

使用 GMM 方法进行动态面板估计。表 3 第（1）列控制了银监局局长个人特征、银行特征、

银行高管特征，以及地区经济特征，结果显示局长任期与城商行资本充足率显著正相关，表

明假说 1B 成立，银监局局长在政治激励下，会加强对城商行的资本监管。根据《商业银行

资本充足率管理办法》的规定，商业银行资本充足率不低于 8%，这就产生了一个疑问，即

当银行资本充足率超过 8%以后，监管官员政治激励是否仍对银行资本充足率有系统影响，

亦或只要银行的资本充足率达到此安全门槛，监管官员就不再对其施加额外的压力。因此，

在表 3 第（2）列和第（3）列，我们分别选取了城商行资本充足率大于等于 8%和 10%的样

本，进行子样本回归，此时的实证结果显示，银监局局长任期仍然对城商行资本充足率有显

著正向影响。换言之，即便银行资本充足率达到了基本的安全门槛，监管官员在政治激励下，

依然会对其施加额外的压力，进一步表明监管体系对银行安全的重视。 
此外，银行资本充足率水平具有明显的周期性变动特征，当经济处于上行周期，银行的

资本充足率可能相对更高。因此为了控制经济周期对资本充足率的影响12，表 3 第（4）列

在第（1）列基础上，对实际 GDP 进行了 HP 滤波分析，分离出了经济增长趋势和经济波动

部分，并以此计算出产出缺口，将地区经济增长率替换为产出缺口进行回归。结果显示产出

缺口对资本充足率有显著的正向影响，表明资本充足率水平具有周期性变化的特征。此时，

局长任期对资本充足率的影响仍然显著为正，说明在控制了经济周期对银行资本充足率的影

响后，我们关于银监局局长在政治激励下会促使城商行提高资本充足率的结论依然是成立的。 
表 3 银监局局长政治激励与资本充足率 

 (1) (2) 
资本充足率≥8% 

(3) 
资本充足率≥10% 

(4) 

L.资本充足率 0.4096*** 0.3914*** 0.3987*** 0.4180*** 
 (0.0102) (0.0092) (0.0086) (0.0098) 
局长任期 0.1918*** 0.2850*** 0.2773*** 0.2113*** 
 (0.0483) (0.0696) (0.0722) (0.0451) 
局长年龄 -0.2912 -0.0137 -0.2163 -0.1148 
 (0.3870) (0.2838) (0.3188) (0.3933) 
局长年龄平方 0.0024 -0.0003 0.0012 0.0006 
 (0.0037) (0.0028) (0.0031) (0.0038) 
局长博士学历 0.2421 0.5383** -0.1850 0.2064 
 (0.2215) (0.2134) (0.1986) (0.2052) 
局长为男性 -0.3410 -0.3215 -0.3138 -0.3532 
 (0.2302) (0.2128) (0.2408) (0.2287) 
L.银行规模 -0.7788*** -0.8790*** -0.9979*** -0.7924*** 
 (0.1167) (0.1353) (0.1444) (0.1228) 
L.不良贷款率 0.1748*** 0.1432*** 0.1020*** 0.1769*** 
 (0.0194) (0.0316) (0.0273) (0.0184) 
L.存贷比 -0.0027 -0.0077 -0.0030 -0.0037 
 (0.0061) (0.0085) (0.0059) (0.0066) 
L.资产利润率 0.5234*** 0.4524*** 0.3576*** 0.5087*** 

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
12 此处感谢审稿人的建设性意见。 
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 (0.1209) (0.1274) (0.0530) (0.1204) 
L.实际GDP增长率 0.0479 -0.0154 0.0377  
 (0.0300) (0.0384) (0.0376)  
L.产出缺口    0.0264* 
    (0.0158) 
L.实际GDP（对数） 0.3193*** 0.4251*** 0.2756* 0.3514*** 
 (0.0995) (0.1499) (0.1584) (0.0974) 
董事长年龄 -0.6710* -1.0637*** 0.0000 -0.4670 
 (0.3788) (0.2488) (0.0000) (0.3794) 
董事长年龄平方 0.0070* 0.0110*** 0.0004** 0.0050 
 (0.0037) (0.0024) (0.0002) (0.0037) 
行长年龄 0.0053 0.1226 0.0000 0.0960 
 (0.2893) (0.2474) (0.0000) (0.2665) 
行长年龄平方 -0.0001 -0.0014 -0.0001 -0.0010 
 (0.0030) (0.0026) (0.0002) (0.0028) 
常数项 0.0000 37.4841*** 0.0000 10.8113 
 (0.0000) (10.2727) (0.0000) (21.6389) 

N 387 378 350 387 
银行个体效应 控制 控制 控制 控制 
时间效应 控制 控制 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0004 0.0007 0.0007 0.0004 
AR(2)-p值 0.1386 0.2952 0.2723 0.1544 
Hansen-p值 0.5045 0.2821 0.0021 0.4910 

  注：①（）内数值为回归系数的标准误。②*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。③Hansen

检验的零假设为工具变量过度识别是可行的，若不能拒绝零假设则说明工具变量使用合理。④Arellano-Bond 

AR(1)和 AR(2)检验的零假设分别是模型残差项的一阶差分不存在一阶和二阶自相关。L 代表滞后一期。 下

同。 

前文分别验证了假说 1A 和假说 1B，即资本监管绩效越好越有利于银监局局长的晋升，

而政治激励越强的局长，其辖区银行资本充足率提升的也更多。接下来进一步检验假说 1C，
即资本充足率的提高抑制城商行的信贷投放。表 4 汇报了相关实证结果，第（1）列在资本

充足率的当期值与滞后一期值之外，我们还控制了不良贷款率、存贷比、资产利润率，以考

察这些监管指标对银行信贷投放的影响。研究发现当期资本充足率的提高会显著降低银行当

期的信贷投放，但会增加下一期的信贷投放。而且，资本充足率当期值的系数绝对者显著大

于滞后期系数，即资本充足率提高的加总效应降低了城商行的信贷投放，这与张琳和廉永辉

（2015）的结果一致。 
其他监管指标方面，不良贷款率、资产利润率对信贷投放的影响不显著，存贷比的估计

系数显著为正。这表明在资本监管之外，监管官员对城商行进行流动性监管也会抑制信贷投

放。根据前文的分析，存贷比作为主要的流动性监管指标，银监会在 2009 年之后开始严格

执行该项监管措施。因此我们在表 4 的第（2）、（3）列以 2009 年为界将样本划分为前后两

组，分别进行回归，发现在 2003-2009 年和 2010-2013 年两个时间段内，资本充足率对银行

信贷投放都有显著的抑制作用，而存贷比仅在 2010-2013 年时间段内对信贷投放有显著正向

影响，这与监管实践是一致的。由此表明，本文所关注的监管指标中，资本监管对城商行信

贷投放变化具有较好的解释力。 
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表 4 资本充足率与信贷投放 
 (1) 

2003-3013 
(2) 

2003-2009 
(3) 

2010-2013 
 贷款/资产 
L.贷款/资产 0.6489*** 0.8201*** 0.3630*** 
 (0.0342) (0.0761) (0.0556) 
资本充足率 -0.3733*** -0.1442*** -0.4466*** 
 (0.0381) (0.0531) (0.0490) 
L.资本充足率 0.1324*** 0.0309 0.1521*** 
 (0.0355) (0.0411) (0.0447) 
L.不良贷款率 -0.0462 -0.1414** 1.0279*** 
 (0.0442) (0.0618) (0.1298) 
L.存贷比 0.1660*** 0.0064 0.3918*** 
 (0.0267) (0.0581) (0.0464) 
L.银行规模 -1.5910*** -0.1854 -3.1792*** 
 (0.2055) (0.2521) (0.2460) 
L.资产利润率 0.1521 0.7320*** 0.7086 
 (0.1712) (0.2335) (0.4832) 
L.实际GDP增长率 -0.0056 -0.3951*** 0.1642*** 
 (0.0352) (0.0787) (0.0427) 
L实际.GDP（对数） 1.2744*** 0.2185 2.3023*** 
 (0.3584) (0.4192) (0.3047) 
常数项 0.0000 14.7106** 0.0000 
 (0.0000) (6.4459) (0.0000) 
N 550 229 321 
银行个体效应 控制 控制 控制 
时间效应 控制 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0001 0.0004 0.0002 
AR(2)-p值 0.1951 0.1809 0.1923 
Hansen-p值 0.9989 0.6902 0.4693 

 
（二）银监局局长政治激励与城商行信贷投放 

在前文基础上，本小节分析监管官员政治激励与银行信贷投放的关系。表 5 给出了相关

回归结果，第（1）列仅控制了银监局局长特征以及银行个体效应与时间效应，第（2）列进

一步控制了银行特征和地区特征，第（3）列在第（2）列基础上控制银行高管的特征。表 5
第（1）-（3）的回归结果均显示随着银监局局长任期的延长，城商行的信贷投放会下降。

根据前文的分析，银监局局长在位时间越长，政治晋升的激励越强，从而会加强对辖区银行

的资本监管，促使城商行提高资本充足率，而城商行资本充足率的增加又会降低其信贷投放，

从而得到监管官员的政治激励约束了银行信贷投放的结论。 
表 5  银监局局长政治激励与信贷投放 
 (1) (2) (3) 
                    贷款/资产 
L.贷款/资产 0.8013*** 0.4904*** 0.5658*** 
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 (0.0256) (0.0706) (0.0486) 
局长任期 -0.4301*** -0.4660*** -0.5323*** 
 (0.0865) (0.1190) (0.1806) 
局长年龄 -0.9619** -1.5714*** -1.5857* 
 (0.4409) (0.4783) (0.9072) 
局长年龄平方 0.0114*** 0.0178*** 0.0179** 
 (0.0044) (0.0048) (0.0086) 
局长博士学历 -0.0595 0.5660 -0.2227 
 (0.3501) (0.4418) (0.4904) 
局长为男性 1.1891*** 0.7100** 0.6570 
 (0.4564) (0.3380) (0.4028) 
L.银行规模  -1.1478*** -1.2102*** 
  (0.3273) (0.2566) 
L.资本充足率  0.0160 -0.0771* 
  (0.0468) (0.0397) 
L.不良贷款率  -0.0907 -0.3312*** 
  (0.0715) (0.0522) 
L.存贷比  0.2609*** 0.1774*** 
  (0.0526) (0.0343) 
L.资产利润率  0.1933 -0.1400 
  (0.2777) (0.2459) 
L.实际GDP增长率  -0.1897*** -0.1458** 
  (0.0631) (0.0732) 
L.实际GDP（对数）  0.4064 0.3151 
  (0.2917) (0.2609) 
董事长年龄   1.6719** 
   (0.7156) 
董事长年龄平方   -0.0150** 
   (0.0071) 
行长年龄   1.8833*** 
   (0.7185) 
行长年龄平方   -0.0192** 
   (0.0076) 
常数项 0.0000 57.9815*** -21.1387 
 (0.0000) (14.1377) (54.2486) 
N 678 510 389 
银行个体效应 控制 控制 控制 
时间效应 控制 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0000 0.0000 0.0000 
AR(2)-p值 0.2244  0.4722 0.7838 
Hansen-p值 0.2081 0.3994 0.1165 

 
（三）剩余政治生命作为政治激励的替代性度量 
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在前文的实证分析中，我们使用任期作为官员政治激励的度量，在本小节我们构造一个

替代性指标进行稳健性分析。在中国的官员选拔制度下，存在年龄门槛现象，如果官员在其

年龄到达某个年龄门槛之前未得到升迁，那么其后升迁的可能性会大大降低。对于厅局级官

员而言，这一年龄门槛约为 54 岁（纪志宏等，2014）。本文参考 Li（2011）的做法，构造

银监局局长的剩余政治生命（Remaining Political Life），来度量局长的政治激励。具体而言，

剩余政治生命等于 54 减去该局长在下一次党代会召开时的年龄。如果在下一次党代会召开

时官员年龄仍小于 54 岁，则仍有升迁的机会，反之，如果下一次党代会召开时，局长已经

超过 54 岁，升迁的机会大幅降低，政绩激励也随之减弱。使用局长剩余政治生命作为政治

激励的回归结果见表 6，第（1）-（3）列被解释变量为资本充足率，回归结果显示，局长

剩余政治生命对资本充足率有显著的正向影响，第（4）列的被解释变量为贷款/资产，结果

表明局长剩余政治生命越长，城商行信贷投放越低。稳健性分析与基准回归结果一致。 
表 6 政治激励度量的稳健性检验   
 (1) 

资本充足率 
(2) 

资本充足率
≥8% 

(3) 
资本充足率
≥10% 

(4) 
贷款/资产 

L.贷款/资产    0.7549*** 
    (0.0470) 
L.资本充足率 0.3915*** 0.3964*** 0.3855*** 0.0303 
 (0.0105) (0.0095) (0.0089) (0.0363) 
局长剩余政治生命 0.0576*** 0.0896*** 0.1334*** -0.3458*** 
 (0.0161) (0.0258) (0.0203) (0.0613) 
局长博士学历 -0.0683 -0.2272 -0.6883*** 0.3789 
 (0.2230) (0.1654) (0.1594) (0.4952) 
局长为男性 -0.3776*** -0.3656 -0.5504** 0.6957 
 (0.1384) (0.2308) (0.2186) (0.4283) 
L.银行规模 -0.8411*** -0.8007*** -0.8878*** -0.6900** 
 (0.0584) (0.1156) (0.1230) (0.3082) 
L.不良贷款率 0.1840*** 0.1132*** 0.1291*** -0.0944 
 (0.0260) (0.0330) (0.0315) (0.0853) 
L.存贷比 -0.0152*** -0.0139** -0.0018 0.0811** 
 (0.0049) (0.0067) (0.0059) (0.0347) 
L.资产利润率 0.3888*** 0.3886*** 0.4112*** -0.3043 
 (0.0743) (0.1094) (0.0550) (0.2781) 
L.实际GDP增长率 0.1438*** 0.0571* 0.1430*** -0.2696*** 
 (0.0306) (0.0303) (0.0360) (0.0828) 
L.实际GDP（对数） 0.2344*** 0.1306 0.1624 0.5720* 
 (0.0734) (0.1123) (0.1253) (0.2940) 
董事长年龄 -0.9101*** -0.7978*** -0.6839** 1.5813*** 
 (0.3488) (0.1938) (0.2689) (0.5858) 
董事长年龄平方 0.0095*** 0.0084*** 0.0073*** -0.0147** 
 (0.0034) (0.0019) (0.0027) (0.0058) 
行长年龄 0.2065 0.1050 0.0000 1.7973*** 
 (0.3428) (0.2066) (0.0000) (0.5428) 
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行长年龄平方 -0.0023 -0.0012 0.0000 -0.0185*** 
 (0.0036) (0.0022) (0.0002) (0.0057) 
常数项 0.0000 19.9251*** 0.0000 -70.4127*** 
 (0.0000) (6.6039) (0.0000) (20.8432) 
N 387 378 350 389 
银行个体效应 控制 控制 控制 控制 
时间效应 控制 控制 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0004 0.0007 0.0008 0.0000 
AR(2)-p值 0.1400 0.3091 0.2563 0.8591 
Hansen-p值 0.9991 0.3096 0.3088 0.3600 
 

五、进一步讨论 
 

前文的实证结果发现，银监局局长在政治激励下的金融监管行为会抑制辖区城商行的信

贷投放，资本监管是其中的一个中介渠道。在本部分，我们进一步考察在不同外部环境下，

银监局局长在政治激励下的金融监管行为对城商行信贷投放的异质性影响。 
（一）金融监管与地方干预 
     基于中国背景的研究发现在政治激励下，地方官员会围绕经济增长展开激烈竞争（周

黎安，2007；Li and Zhou，2005；Xu，2011），加大辖区内的投资是推动经济增长的有效手

段，在财政资源不足的背景下，银行往往是重要的投融资资金来源。地方政府或是要求银行

向辖区内的企业放贷，或是通过地方融资平台从银行大量借款（纪志宏等，2014），地方官

员对城商行的信贷干预，随着政治激励的增强而加大（钱先航等，2011；纪志宏等，2014）。
当银行不存在监管约束时，其发放贷款的能力受到吸收存款和利润最大化的制约，地方官员

的干预行为可能促使城商行在发放信贷时，放弃利润追求，因而仅受到存款的约束。当存在

资本监管的约束，即使地方官员进行强力干预，城商行信贷投放的扩张最多使得资本充足率

下降到监管底线。一旦低于监管底线，银监局就会采取纠正措施，因而地方官员信贷干预能

力受到监管约束。同是面临政治激励，监管官员和地方官员对城商行信贷的影响背道而驰，

那么银监局局长对城商行的监管是否约束了地方官员对信贷的干预呢？ 
本小节考察中央垂直金融监管与地方政府信贷干预之间的互动关系。通过在回归方程中

引入书记任期和局长任期的交互项，我们可以得到他们在影响城商行信贷投放上的相互作用。

表 7 中汇报了相关实证结果，第（1）列首先将市委书记与银监局局长的特征同时控制在一

个回归中，发现书记任期对银行信贷的扩张效应与局长任期对银行信贷的抑制效应均存在。

这表明城商行会受到两股相反力量的影响，最终的信贷投放取决于两股力量的相对强弱。我

们在表 7 第（2）列中进一步增加了书记任期与局长任期的交互项。回归结果显示书记任期

和局长任期的交互项系数显著为负，这表明银监局局长任期的延长抑制了市委书记任期对信

贷投放的正向影响，即银监局局长的监管对市委书记的干预有约束效应13。 
近年来，地方政府非常热衷于设立各类地方性金融机构，包括地方银行。地方政府积极

建立地方银行的动力来源于地方政府迫切希望通过地方银行获取信贷资源，促进辖区经济增

长。地方政府对地方银行的信贷干预是一种流动性创造方式，突破财政分权的约束，进一步

造成分权体制弊端的延续。地方官员对城商行的信贷干预随着政治激励的增强而加大。而上

述研究结论则表明，银监局局长在政治激励下对城商行监管的加强，构成了对地方政府信贷

干预的约束。 
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
   	
  
13由于省级银监局独立于地方政府，市委书记通常不能直接影响省级银监局局长的监管行为，因而我们对

交互项的理解是局长监管对书记干预行为的约束作用。 
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表 7  金融监管对地方干预的约束效应 
 (1) (2) 
 贷款/资产 
L. 贷款/资产 0.6268*** 0.4238*** 
 (0.0548) (0.0694) 
局长任期 -0.5047*** -0.4119** 
 (0.1614) (0.1782) 
书记任期 0.2388*** 0.7510*** 
 (0.0876) (0.1834) 
书记任期*局长任期  -0.1063** 
  (0.0489) 
N 389 389 
局长、书记和高管特征 控制 控制 
银行、地区特征 控制 控制 
银行个体效应、时间效应 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0000 0.0000 
AR(2)-p值 0.7363 0.7984 
Hansen-p值 0.1341 0.5629 
 
（二）金融监管与经济周期 

传统的微观审慎监管理念认为单家机构越稳健，金融体系越安全，然而这种理念在 2007
年至 2009 年的全球金融危机中被证明存在不足，仅仅保证单家机构资本充足，可能导致对

其他机构产生负外部性。例如单家机构为满足资本监管要求，降低金融杠杆，可能会降价抛

售金融资产，由此产生对其他机构的负外部性，加剧金融体系的不稳定性（方意，2016）。
针对单家金融机构监管存在的不足在资本监管引起信贷投放顺周期效应上，体现的尤为突出，

而本文的基本逻辑是银监局局长通过资本监管影响信贷投放，因此可以对此问题进行检验。

具体而言，资本监管对信贷投放的影响存在顺周期性，当经济处于上升期，贷款风险与损失

降低，资本监管对商业银行信贷投放的约束较弱；在经济下行时，贷款违约增加，银行信贷

投放意愿降低，资本监管约束进一步抑制银行信贷投放，加剧经济衰退（罗平，2009）。金

融危机过后，资本监管的顺周期性再度受到广泛关注，巴塞尔委员会颁布了《巴塞尔协议

III》，规定商业银行建立 2.5%的资本留存缓冲和 0-2.5%的“逆周期资本缓冲”，以缓解资本

监管引致的顺周期效应。对于本文所研究的城商行这类地方银行而言，其从外部获得资本补

充的能力更加不足（张琳、廉永辉，2015），如果监管官员对城商行施加较大的资本监管压

力，其就可能更多地依赖收缩信贷投放来提高资本充足率。因此，银监局局长在政治激励下

加强资本监管，可能进一步加剧前述顺周期性。 
通过构建交互项，我们研究不同经济周期时期，金融监管对信贷投放的影响，表 8 报告

了相关的实证分析结果。第（1）列控制了局长任期与城商行所在地区实际 GDP 增长率滞后

一期的交互项，局长任期的一次项显著为负，交互项则显著为正。第（2）列在第（1）列基

础上进一步控制了银行高管、银行和地区特征，结果仍然稳健。这表明经济增长低迷时，银

监局局长政治激励越强对信贷投放的抑制作用越大。银监局局长抑制城商行信贷投放是通过

资本监管实现的，而资本监管存在顺周期性，银监局局长的政治激励起到放大顺周期性的作

用，从而可能导致经济波动的加剧。银监会 2012 年颁布，并于 2013 年 1 月 1 日起正式施行

的《商业银行资本管理办法（试行）》，借鉴《巴塞尔协议 III》，要求商业银行应当在最低资
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本要求和储备资本要求之上计提逆周期资本，逆周期资本要求为风险加权资产的 0-2.5%。

该办法的出台旨在缓解资本监管的顺周期效应。本文的研究则表明，在该办法施行之前的阶

段，由于监管官员面临的政治激励，存在资本监管顺周期性自我强化的内在机制，因而施加

逆周期资本要求的必要性更为迫切。 
 

表 8  金融监管与经济周期 
 (1) (2) 
 贷款/资产 
L.贷款/资产 0.7766*** 0.6481*** 
 (0.0147) (0.0592) 
局长任期 -1.9013*** -1.3564*** 
 (0.3965) (0.4668) 
局长任期*L.实际GDP增长率 0.1080*** 0.0816** 
 (0.0251) (0.0340) 
N 678 389 
局长特征 控制 控制 
银行高管特征 未控制 控制 
银行、地区特征 未控制 控制 
银行个体效应、时间效应 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0000 0.0000 
AR(1)-p值 0.2392 0.6607 
Hansen-p值 0.5774 0.8380 
 
（三）金融监管与货币政策环境 

当经济过热，投资冲动强烈时，中央银行会通过紧缩性货币政策来调控经济以抑制投资

过热。而当经济低迷时，中央银行可能采取扩张性货币政策来刺激经济。货币政策通过影响

资产价值，融资成本和风险定价，而左右金融机构对风险的感知和容忍，以及金融机构的信

贷和投资决策，因而影响银行的风险承担激励，宽松的货币政策会鼓励银行承担更多风险（张

雪兰、何德旭，2012；方意等，2012；徐明东、陈学彬，2012；金鹏辉等，2014）。宽松货

币政策环境下，商业银行有更强的信贷投放冲动和风险承担意愿，此时银监局局长在政治激

励下加强资本监管，可能会促使商业银行降低风险偏好约束信贷冲动，进而减弱货币政策风

险承担效应；而在紧缩的货币环境下，商业银行信贷供给减少，资本缓冲相应提高，银监局

局长在政治激励下的资本监管对商业银行的约束效力降低，进而对信贷投放的抑制效应也可

能减弱。 
在回归方程中，通过加入货币政策与局长任期的交互项可以考察这一问题。本文参考

Shu 和 Ng（2010）的研究，将 2004、2007、2008、2010 年设定为货币政策紧缩期，通过

构建交互项来研究银监局局长对银行信贷的约束效应在不同货币政策下的异质性反应。表 9
报告了相关的实证结果，第（1）列控制了局长任期与货币政策紧缩期的交互项，局长任期

的一次项仍然显著为负，交互项显著为正。这表明银监局局长对城商行信贷投放的抑制作用

在货币政策宽松时期更强，有助于缓解宽松货币政策带来的风险承担效应。第（2）列在第

（1）列基础上进一步控制了高管、银行和地区特征，结果仍然稳健。 
 

表 9  金融监管与货币政策环境 
 (1) (2) 
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 贷款/资产 
L.贷款/资产 0.7844*** 0.5751*** 
 (0.0266) (0.0562) 
局长任期 -0.5040*** -0.5036*** 
 (0.0525) (0.0684) 
局长任期*货币政策紧缩期 0.3420* 0.7217*** 
 (0.1890) (0.1860) 
N 678 389 
局长特征 控制 控制 
高管特征 未控制 控制 
银行、地区特征 未控制 控制 
银行个体效应、时间效应 控制 控制 
AR(1) -p值 0.0000 0.0000 
AR(2) -p值 0.1711 0.6384 
Hansen-p值 0.2842 0.1915 
 
（四）金融监管与资本市场融资程度 

如果城商行所在城市的企业更多地通过资本市场，如股票、债券等来为投资融资，而对

银行融资的依赖相对较低，那么城商行的信贷投放可能更少，资本监管对其造成的约束可能

更松，因而局长监管对城商行信贷投放的抑制作用可能更轻。受限于数据的可得性，我们根

据城市社会固定资产投资总额与城市银行业金融机构贷款年度增量的比值，来粗略度量城市

层面的资本市场融资程度，该变量反映一个城市企业的融资更依赖于间接融资还是直接融资，

取值越大表明相比而言，越依赖资本市场。 
按该变量在不同城市的取值高于还是低于均值，把城市划分为资本市场融资程度高与低

两组，通过建立银监局局长任期与虚拟变量资本市场融资程度高的交互项来对前述分析进行

实证研究。相关的实证结果见表 10，第（1）列控制了局长任期与资本市场融资程度高的交

互项，局长任期的一次项仍然显著为负，交互项显著为正，虚拟变量资本市场融资程度高的

系数显著为负。银监局局长对城商行信贷投放的抑制作用在资本市场融资程度低的城市更强；

在资本市场融资程度高的城市运营的城商行，信贷投放显著更低，与前文分析一致。第（2）
列在第（1）列基础上进一步控制了高管、银行和地区特征，结果仍然稳健。本小节的研究

表明，银监局局长在政治激励下，加强监管引起城商行信贷投放收缩，在城市之间存在异质

性效应，对资本市场融资程度高的城市造成的影响更小。银行监管的目标在于维护金融安全，

与此同时也可能引起信贷波动，对宏观经济的平稳运行造成冲击，发展直接融资市场，降低

企业对银行信贷的融资依赖，可以部分平滑银行监管对宏观经济造成的冲击。 
 

表 10  金融监管与资本市场融资程度 
 (1) (2) 
 贷款/资产 
L.贷款/资产 0.7947*** 0.6300*** 
 (0.0187) (0.0426) 
局长任期 -0.5871*** -0.7629*** 
 (0.1043) (0.1656) 
局长任期*资本市场融资程度高 0.5524** 0.8493*** 
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 (0.2318) (0.2456) 
资本市场融资程度高 -1.6733** -3.9671*** 
 (0.8222) (0.9027) 
N 666 389 
局长特征 控制 控制 
高管特征 未控制 控制 
银行、地区特征 未控制 控制 
银行个体效应、时间效应 控制 控制 
AR(1)-p值 0.0000 0.0000 
AR(1)-p值 0.3680 0.9031 
Hansen-p值 0.3789 0.3673 
 

六、结论 
 

中国式分权是实现快速经济增长的重要经验。同时，中国经济发展的另一个成功经验是

在具有外部性或涉及宏观经济稳定、公正公平等问题的领域，中央政府设置垂直管理的“条

条”来约束地方政府“块块”各自为政、恶性竞争产生的负面影响。从国土资源管理、医疗

食品安全，再到银行、证券、保险等金融监管的垂直化管理，均遵循了这一逻辑。本文以省

级银监局局长作为中央金融监管的代表，将城商行作为地方银行代表，将 2003-2013 年省级

银监局局长特征与城商行面板数据进行匹配，研究发现银监局局长任内的资本监管业绩越优

良，其任期结束后晋升的概率越高，这为监管者面临政治激励提供了经验证据；而银监局局

长在政治激励下，会促使城商行提高资本充足率，进而抑制其信贷投放。我们进一步以地级

市市委书记代表地方干预，发现市委书记对信贷投放的扩张效应受到了银监局局长监管的约

束。王永钦等（2007）提出中国分权式改革下一步改革的成功，很大程度上要取决于对地方

政府的流动性创造功能的约束和限制。我们的研究发现中央的一些制度设计与安排已经在这

条道路上迈进，中央金融监管有效约束了地方政府的流动性创造，弱化了由财政分权和相对

绩效评估的体制带来的扭曲。同时，我们的实证分析还发现，监管官员的政治激励对地方银

行信贷投放的影响具有顺周期性；银监局局长对城商行信贷投放的抑制作用在货币政策宽松

时期更强；银监局局长对城商行信贷投放的抑制作用在资本市场融资程度较低的城市更强。 
近年来，中小型地方金融机构和准金融机构的快速发展，为地方经济的发展和创新，提

供了金融支持，但它们往往游离于金融监管的边缘，风险频发，侵害金融消费者权益，也对

地方金融经济乃至社会稳定带来挑战。十八届三中全会提出要“界定中央和地方金融监管职

责和风险处置责任”，地方政府在这类机构监管上要承担更多的责任。然而，发展与监管地

方金融之间存在权衡取舍，在晋升激励的驱使下，地方政府可能更有意愿促进地方金融发展，

以促进经济增长，而忽视对金融风险的监管。并且地方官员通常任期较短，可能存在将任内

的风险隐藏，留给继任者处理的不利后果。结合本文的研究，在缺乏合适的机制设计解决地

方政府在发展和监管地方金融上的激励不相容时，中央金融监管有利于金融体系的健康发展。

此外，最近一段时间商业银行通过同业业务、委托贷款以及理财产品等，从事一些表外的类

信贷的“影子银行”业务，表明现行金融监管体制也存在不适应金融发展新形势的问题，需

要进一步改革完善金融监管框架，以及对监管官员的考评体系，实现金融风险监管全覆盖。 
当然，本文的研究也表明，当纳入监管官员的政治激励后，基于资本监管的微观审慎监

管措施会进一步加剧信贷投放的顺周期性。类似的，2007 年至 2009 年的全球金融危机中，

单家机构为满足资本监管要求，降低金融杠杆，而降价抛售金融资产，由此产生了对其他机

构的负外部性（方意，2016），此类顺周期性行为会加剧金融体系的不稳定性，从而更有实
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施逆周期资本监管的必要性。同时，本文也发现，中央金融监管的实际效应与货币政策和多

层次资本市场发展等诸多因素存在密切关系，单兵突进的监管手段并不必然达到目标的最优

化。在进一步加强金融监管力度的过程中，应特别注意宏观审慎监管框架和跨部门政策协调

的重要性，从而使有限的监管资源发挥更高效能。 
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Political Incentive, Capital Regulation and Local Banks’ Credit 

Expansion  
Abstract: The effective implementation of the financial regulatory system relies on incentive 
design affecting the behavior of regulators. In China, similar to local officials, regulators are often 
promoted through selection processes conducted by their superior, which means regulators facing 
political incentives. This paper combines Provincial Bureau Chiefs of China Banking Regulatory 
Committee (BC), representing central financial regulation, and City Commercial Banks (CCB), 
representing local banks, to examine empirically whether the political incentive of regulators 
influences the credit generation of local banks. The empirical analysis finds that: firstly, for the 
capital, asset quality, liquidity and other regulatory indicators, capital regulation performance 
significantly affects the promotion of BCs; secondly, regulator behavior under the political 
incentives prompts the CCBs to improve capital adequacy ratio, thereby lowering their credit 
expansion; finally, under different external environment the political incentives of BCs also 
generates differential effects on local banks’ credit expansion, such as local government’s credit 
intervention, business cycle, monetary policy and capital market financing. 
Key Words: Political Incentive; Financial Regulation; Capital Regulation; Credit Expansion 
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