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一、引言

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十

四个五年规划和二○三五年远景目标的建议》提出

要“完善宏观经济治理，加强金融服务实体经济”。

作为在金融市场竞争日趋激烈的环境里，商业银行

传统的盈利模式受到冲击，商业银行纷纷通过金融

创新，调整自身经营结构、加强多元化经营，寻求多

元化的收入模式，以此提高商业银行经营绩效。所

谓多元化，即银行营业空间的扩张和收入来源的增

加 [1]。因此，学界在对银行多元化经营的研究过程

中一般都是基于收入结构变化的角度来衡量银行

多元化经营 [2]。
在 2009—2019年间，商业银行的非利息收入

逐年增加，非利息收入占比剧增，由 15%发展至近

27%，且有继续高涨的趋势。与此同时，我国商业

银行虽然利息净收入额逐年上升，但银行的净利差

却不断收紧，商业银行整体经营绩效呈下降趋势。

究其原因，商业银行依靠存贷利息盈利的能力不断

下降，而利差缩窄的负效应比起非利息收入等收多

元化的增加而言，其影响作用更为显著。

从实践来看，非利息收入占比显著提高①，但非

利息收入占比对总资产收益率的影响并不明显。

由于净利差缩紧的局限，提高非利息收入已然成为

商业银行愈发重视的创收形式。对于非利息收入

是否能有效促进商业银行盈利能力提升，在理论界

尚难有定论。虽然，多元化有助于提高银行盈利能

力和经营绩效[3]，但非利息收入的不稳定在一定程

度上会降低商业银行的经营绩效[4]，增加商业银行

的风险[5]。
十九大报告中指出，健全金融监管体系，守住

不发生系统性金融风险的底线。当前在面对复杂

多变的市场竞争的同时，商业银行风险产生了新的

变化，呈现新的特点，风险的关联度提高，同业市场

及金融衍生品市场将更加活跃，而风险具有传递

性，容易形成系统性或区域性风险。“十四五”规划

①数据来自中国银保监会《中国银行业年报》。
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中提到，要完善“宏观审慎+微观监管”，其是对2020
年 5月国务院出台的《中共中央国务院关于新时代

加快完善社会主义市场经济体制的意见》中强化货

币政策、宏观审慎政策和金融监管协调政策的进一

步深化。加强货币政策与金融监管的协调成为新

时代的关键词。中央银行在货币政策的制定中，应

充分考虑金融机构受到的监管约束；在金融监管政

策的制定中，必须结合当前的货币政策及宏观流动

性状况。因此，商业银行的经营同样要考虑来自于

货币政策、宏观流动性状况以及金融监管政策的

影响。

当前银行业之间的竞争激烈，商业银行开展多

元化经营以谋求转型发展成为一项重要的内容，研

究商业银行的多元化经营对银行经营绩效的影响

具有很重要的现实意义，银行经营绩效的提升关乎

着金融体系服务实体经济的质效。因此，在金融监

管逐渐加强的影响下，并且考虑宏观经济环境货币

政策宽松与否，多元化经营的背景，我国商业银行

的风险会呈现明显的下降趋势，还是会受此影响降

低商业银行的经营绩效，增加商业银行的风险水

平，是亟需探讨的一个问题。本文立足宏观经济治

理的视角，以切实提高商业银行经营能力为目的，

探析多元化经营如何对商业银行经营盈利能力与

风险产生影响。新时代多元化经营的提质增效，离

不开对金融风险的防范。优化收入多元化，多举并

措是商业银行在纷繁复杂的环境里得以生存发展

并有效竞争的重要砝码。

二、文献综述

国内外大多数关于多元化经营与商业银行经

营绩效与风险相关的研究文献，尚未达成一致

结论。

（一）关于多元化与银行经营绩效相关研究

部分学者主张收入多元化对银行经营绩效起

促进作用。正如早期多元化经营被视为可以产生

规模经济效应，获得协同效应，提升银行经营绩

效 [6]，也能实现范围经济[7]，可以分散风险[8]。尤其

在我国利息差逐步收窄的发展背景下，多元化经营

的发展对于商业银行的重要性日益凸显，对商业银

行绩效具有显著促进作用 [9]。其中，非利息收入占

比的增加能够提高我国商业银行的盈利能力[10]。
收入的多样化对商业银行平均资产收益率有显著

的正向影响[11]。当然，也有学者认为，虽然二者存

在正向作用的趋势，但多元化经营对商业银行收益

水平没有显著影响[12]。此外，部分学者也认为多元

化经营会降低银行绩效。原因在于，多元化经营

后，非利息收入带来的盈利远不如被开展其业务的

高成本、高波动性抵消部分[13]，代理成本和监管成

本增大，监管效率低下[14]。其他学者指出非利息收

入业务与上市国有控股商业银行综合经营绩效显

著负相关，与上市股份制商业银行综合经营绩效显

著正相关[15]。而且，多元化程度提升速度超出非利

息业务收入增长速度时，多元化对平均资产收益率

的提升相对缓慢，反之，当多元化程度提升速度低

于非利息业务收入增长速度时，多元化可大幅提升

平均资产收益率[16]。
（二）关于多元化与银行经营风险的相关研究

在多元化经营对银行经营绩效没有显著影响

的研究上，但关于其与风险的问题，也有不同的认

识。有的认为多元化经营可以有效降低风险。当

商业银行业务收入波动较大时，商业银行业务结构

多元化程度提高可能会增加商业银行的风险，农商

行能够通过规模调整实现盈利水平最大化和经营

风险最小化，适度规模更有利于盈利水平的提升和

经营风险的降低 [17]。也有的认为，非利息业务发展

对于收益和经风险调整后的收益有显著正向影响，

但对银行业整体风险影响不显著 [18]。还有学者认

为，收入多元化不仅对收益无明显影响，反而显著

地影响了银行的经营风险 [19]，加大了银行的破产风

险 [20]，因此，既要丰富收入来源，同时也要保持各个

收入来源的比例处于最优状态。当然，不同的银行

表现不一。具体来说，对于国有银行而言，收入多

元化正向影响其平均资产收益率的同时，也增加了

其平均资产收益率的波动 [21]，城市商业银行提高多

元化水平将提高面临的系统风险，中小型股份制商

业银行提高多元化水平将降低面临的系统风险[22]。
多元化经营和银行绩效之间的关系不能简单

概括，银行收益的决定因素很多，所处环境不同，比

如银行规模、股权结构、发展阶段等，多元化经营与

银行绩效的关系也会不同。以银行规模为例，银行

业务多元化的收益、风险与资产规模高度相关，规

模较小的商业银行拓展非利息业务会相应带来更

高风险 [23]。存在规模差异的商业银行过度地依赖

非利息收入非但不能分散风险，反而分散了资

源 [24]。
（三）货币政策、金融监管与多元化经营风险的

相关研究
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受国际金融监管改革的影响，2010年之后，为

达到巴塞尔协议 III的监管要求，我国银行业监管

部门结合实践运行情况，针对银行资本、杠杆率和

流动性风险等颁布了新的管理办法。2012年我国

发布了《商业银行资本管理办法（试行）》，于 2013
年 1月 1日起正式施行。作为微观审慎的核心，资

本监管是巴塞尔协议 I、II、III加强个体金融机构监

管重心，资本监管规则的实施在一定程度上表明我

国金融监管程度在不断加强，可以说 2013年后整

体金融监管更加规范、监管程度也更加严格。

对单个金融机构的监管是以资本监管为核心

的，资本监管可以有效抑制银行风险承担[25]，因为，

较高资本充足率的银行倾向于承担更多的风险，具

有兼顾杠杆率约束的资本监管指标可以促进我国

商业银行资本水平的不断提高和风险水平的逐步

下降；尤其是收入多元化程度越大，资本监管的压

力对银行稳健性的影响就越强[26]。
随着金融监管措施的改进，对单个金融机构的

监管逐渐发展到对系统性风险的监管，将逆周期监

管纳入到宏观审慎框架里来。因此，宏观审慎政策

的实施能有效防范金融风险，使金融调控政策更为

有效 [27]，已经成为共识。货币政策与逆周期资本监

管的协调机制的加强，会增强银行体系的稳定性。

一方面，从金融稳定角度看，货币政策周期都是非

中性的，宽松的货币政策促进了商业银行的风险承

担行为，货币政策与资本监管具有互补性，当资本

监管压力提高时，货币政策对商业银行的风险承担

行为的敏感性就会增加，紧缩性的货币政策可以抑

制风险 [28]。而且，宏观审慎政策作为对货币政策的

补充，对金融机构资产扩张具有显著的负向影响，

宏观审慎政策进一步提高了货币政策的调控效

果 [29]。另一方面，当金融风险通过金融机构市场间

扩大到金融体系，并经进一步传递和放大时，对金

融机构实施的资本监管带来的顺周期性就会蔓延

至整个实体经济，不同水平的资本充足率的要求表

现在影响商业银行及宏观经济的程度上显著差异。

故而，监管当局规定即使在银行业资本充足状况

时，也要考虑宏观经济环境，通过搭配使用货币政

策与宏观审慎管理工具，以此避免银行体系风险的

过度积聚。一定程度上经济政策的不确定性有利

于银行提高经营谨慎性以规避风险 [30]。
收入多元化作为商业银行盈利的主要新增长

点，多元化经营发展迅速，银行间金融风险的传染

性增强，对金融系统稳定性的影响不言而喻。银行

非利息收入业务的发展会导致系统性风险的提升，

而非利息收入的不同组成部分对系统性风险的影

响不尽相同 [31]。而且，我国商业银行收入结构多元

化，会减弱资本充足率对银行风险的约束力度，加

剧银行经营风险和信贷风险 [32]。因此，面对新型商

业银行经营模式，有必要改进监管指标，配合货币

政策防范系统性金融风险。

上述研究表明，货币政策与金融监管或者宏观

审慎政策的协调在防范金融风险方面起到重要的

作用，已达成了共识。但在有关多元化经营方面，

仅局限于多元化经营对商业银行绩效的作用以及

经营风险的影响；而关于监管约束与多元化经营对

商业银行经营绩效及风险的影响分析较少。已有

的研究只有个别关注资本监管约束、收入多元化对

银行稳健性的影响，鲜有研究在货币政策、监管约

束同时作用下，收入多元化对商业银行经营的影

响。当下，金融监管与货币政策的协同性不断增

强，商业银行通过多元化经营谋求转型发展迫在眉

睫，本文通过研究这种复杂情况下商业银行经营绩

效的影响，既可以补充相关研究领域的空白，又对

政策部门加强宏观指导、商业银行改善经营具有重

要的现实意义。

三、研究设计

基于本文的研究目的，首先，从风险端和盈利

端考量商业银行多元化经营的各种因素；其次，考

虑到 2013年 1月 1日起实施的《商业银行资本管理

办法（试行）》在商业银行监管中的重要性，此后金

融监管程度不断加强，设置金融监管虚拟变量，探

究金融监管加强后对多元化经营对商业银行的经

营绩效的影响；最后，引入货币政策和金融监管的

交互项，拟用数量型货币政策工具和价格型货币政

策工具，分别与监管约束指标做交互项，考量货币

政策和金融监管的协同性，对反映银行经营绩效的

不良贷款率和净资产收益率做回归分析。通过上

述不断递进和前后变量系数对比，探究复杂环境下

的多元化经营对商业银行绩效、风险的影响。

（一）指标选取与模型设定

1.指标选取

（1）被解释变量。借鉴大多数学者研究，反映

商业银行绩效应该从盈利性和风险性两方面度量，

故而盈利性指标方面选用净资产收益率（ROE）来

反映银行的盈利状况；风险性指标方面选用不良贷
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款（BLR）来衡量商业银行的风险性。

（2）解释变量。在监管约束指标方面，借鉴张

晓燕等的研究[33]，本文设置金融监管的虚拟变量

（h），以 2013为界，2013年以前为金融监管宽松，该

变量为 0，2013后《资本管理办法》实施，其他监管

办法相继出台，金融监管从严，该变量为 1。同时，

考虑到已实施的各项监管办法，选取资本充足率

（CAR）、流动性比率（LR）、杠杆率（LEV）作为具体的

监管约束代理变量指标。在多元化经营方面，根据

现有文献中主要有三种方法来衡量商业银行的多

元化经营状况，即非利息收入占营业收入的比重、

赫芬达尔指数、熵方法。本文采用非利息收入占比

（NIIR）作为商业银行的多元化经营指标。在货币

政策方面，考虑到本文是从盈利性和风险性来衡量

商业银行经营绩效，而信贷业务作为商业银行重要

资产业务，故在价格型方面选择一年期贷款基准利

率（LPR）作为货币政策工具代理变量，法定存款准

备金率（R）作为数量型货币政策工具代理变量。

（3）控制变量。包括两类，一类是银行微观特

征：净利差（NIS）、成本收入比（CIR）、运营成本

（COST）和资产规模（TA）；另一类是宏观经济变量：

GDP增长率（GDP）和通货膨胀率（CPI）。具体变量

见表1。
表 1 变量及符号公式说明

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

名称

银行经
营绩效
货币政
策工具

监管约
束指标

多元化
经营

银行微
观特征

宏观经济
变量

指标名称

净资产收益率
不良贷款率

法定存款准备金率
一年期贷款基准利率

监管虚拟变量变量

资本充足率

流动性比率
杠杆率

非利息收入占比

净利差

资产规模
成本收入比
运营成本
GDP增长率
通货膨胀率

变量
符号
ROE
BLR
R
LPR

h

CAR

LR
LEV

NIIR

NIS

TA
CIR
COST
GDP
CPI

公式定义

净利润/净资产总额
不良贷款/贷款总额

2012年前（包括2012
年）：0；2012年后：1

资本总额/加权风险资
产总额

流动资产/流动负债
所有者权益/总资产

（营业收入-净利息收
入）/营业收入

利息净收入/资产总额

资产总额取自然对数
营业成本/营业收入
营业成本/总资产
以上一年为基期

2.数据来源

在样本的选择上，本文选用 36家上市商业银

行作为主要样本②，所选样本规模较大、数据披露相

对完整，包含国有商业银行、股份制商业银行、城市

商业银行和农村商业银行，可以有效反映我国商业

银行整体经营状况。数据采集期为 2009年到 2018

年的相关财务数据，相关变量数据均源于各商业银

行的官网所披露的年度报告，部分数据是在所披露

指标的基础上计算而得。表 2是对各变量进行描

述性统计。

表 2 变量描述性统计

变量
ROE
BLR
CAR
LR
LEV
NIS
NIIR
CIR
COST
TA
LPR
R
CPI
GDP

平均值16.323752.4136812.996348.246726.269592.4674417.9021354.071.1139212.535335.08398516.64342.29090913.23573

标准差4.068597.659611.5860216.116692.421770.5231710.61188.620.642343.4878960.87303233.8071011.4053130.4956505

最小值7.590.0368.1215.206120.421.32-5.3429.890.000001245.7838349-0.712.1177

最大值27.458917.64158.0238.14.4362.4878.62.4526530.75786.56215.413.80633

样本数312342327295341316308342340354394394396394
数据来源：作者计算。

由表 3可知，2009—2018年间，36家银行的平

均净资产收益率（ROE）为 16.32375%，平均不良贷

款率（BLR）为 2.41368%，但标准差和极差都很大，

说明不同银行的经营绩效和风险的差别很大。同

样，非利息收入占比（NIIR）平均值达到了近 18%，

说明现阶段各个银行的非利息收入占比较低，多元

化经营程度不高，而且标准差达到 10.6%，说明不

同类型银行在多元化业务开展上差异明显。银行

间净利差（NIS）水平接近，平均净利差水平约为

2.467%，说明各银行的利息净收入占比相差不大，

且占比都较小。

（二）模型设定

为全面考量在货币政策与金融监管协同性加

强的背景下，多元化经营对商业银行经营绩效的影

响，对 36家上市商业银行在内的面板数据进行回

归分析。以净资产收益率（ROE）和不良贷款率

（BLR）分别作为被解释变量，考虑到之后需引入监

管的虚拟变量，采用随机效应模型进行估计，具体

模型构建如下：

模型一：
Y = α0 + β11NIIR it + β12LRit + β13LEVit +

β14CARit +∑control + εit （1）
②包括北京银行、常熟农商银行、成都银行、中国工商银行、中国光

大银行、广州农商银行、贵阳银行、杭州银行、华夏银行、中国建

设银行、江苏银行、江阴农商银行、交通银行、九台农商银行、中

国民生银行、南京银行、宁波银行、中国农业银行、浦发银行、青

岛银行、青岛农商银行、上海银行、苏州农商银行、苏州银行、无

锡农商银行、西安银行、兴业银行、中国邮政储蓄银行、重庆农商

银行、张家港农商银行、长沙银行、招商银行、郑州银行、中国银

行、中信银行、紫金农商银行。
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模型二：
Y = α1 + β21NIIR it + β22LRit + β23LEVit +

β24CARit +β24hit +∑control + εit （2）
模型三：
Y = α2 + β31NIIRit + β32LRit + β33LEVit +

β34CARit + β35hit + β36LPRit × FRit +∑control + εit
（3）

模型四：
Y = α3 + β41NIIRit + β42LRit + β43LEVit +

β44CARit + β45hit + β36Rit × FRit +∑control + εit（4）
模型五：
Y = α4 + β51NIIRit + β52LRit + β53LEVit +

β54CARit + β55hit + β36Rit × LPRit × FRit +∑control +
εit （5）

式（1）主要考察多元化经营以及包含资本充足

率、流动性比例、杠杆率指标在内的各项监管指标

对商业银行盈利能力与风险能力的影响。

式（2）在式（1）的基础上根据《商业银行资本管

理办法（试行）》的实施时间，引入了金融监管虚拟

变量（h），以便更好地反映在金融监管程度加强后，

多元化经营对商业银行盈利能力和风险的影响。

式（3）在式（2）的基础上引入了价格型货币政

策代理变量一年期贷款基准年利率（LPR），考虑到

货币政策和金融监管的协同性，所以将一年期贷款

基 准 利 率 与 监 管 指 标 相 乘 ，产 生 交 互 项

LPRt × FRit，这里的FR为资本充足率、流动性比例

以及杠杆率的乘积，探究在实施价格型货币政策时

与金融监管的协调机制下，商业银行的多元化经营

对其风险性和盈利性的影响。

式（4）在式（2）的基础上引入了数量型货币政

策代理变量法定存款准备金率（R）与金融监管代理

变量的交互项 R × FRit，考量在实施数量型货币政

策下与金融监管的协调机制时，多元化经营对商业

银行绩效的影响。

式（5）则在式（2）的基础上引入了价格型和数

量型两种货币政策代理变量及其与监管约束指标

代理变量的交互项 LPR × R × FRit，综合考量货币政

策时与金融监管协调下，多元化经营对商业银行绩

效的影响。

其中，αi代表常数项，βit代表自变量回归系数，i
代 表 不 同 上 市 商 业 银 行 ，t 代 表 不 同 年 份 ，

∑control代表宏观经济和银行微观的各项控制变

量，包括净利差（NIS），资产规模（TA），成本收入比

（CIR），运营成本（COST），GDP增长率（GDP），通货

膨胀率（CPI），εit表示随机误差项。

四、实证分析

本文借助 Stata 16.0 对 36 家上市商业银行

2009—2018的面板数据进行实证分析，方程整体拟

合度良好。

（一）多元化经营对银行经营绩效的影响

在不考虑金融监管程度的加强以及货币政策，

单独探讨银行的微观特征变量对不良贷款率和净

资产收益率的影响，回归结果见表3。
表 3 多元化经营对银行绩效的影响

NIIR

LEV

CAR

LR

NIS

TA

CIR

COST

CPI

GDP

_cons
R2

模型一
BLR

0.0058309
（0.1）

-0.6492879
（-1.57）
0.4205995
（1.22）

0.0136363***
（31.19）
0.744793
（0.81）
0.0007052
（0.45）
0.0265327
（0.49）
-0.8456587
（-1.28）
-0.0001768
（-0.06）
0.04982***
（3.46）
-0.7076808
（-3.86）
0.8334

ROE
-0.0269926
（-0.95）

-0.5401806***
（-2.9）

-0.394222***
（-2.78）
0.0001362
（1.03）

2.398267***
（5.02）
0.0014584

（1）
-0.3058496***

（-11.11）
1.651375***

（3）
0.0000866
（0.08）

0.0109821**
（2.12）
0.1788211
（2.67）
0.7048

注：括号内的为Z值，***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性

水平。

由表 3可知，商业银行非利息收入系数为

0.00583，P值为 0.923，说明商业银行的多元化经营

对经营风险影响不显著但存在正向的趋势；从银行

的盈利性指标来看，同样影响不显著但是存在负向

影响的趋势。这可能是因为在多元化业务开展初

期，监管环境以及商业银行自身处于“摸着石头过

河”状态，一味地进行业务种类的扩展，缺少系统地

进行业务绩效评估，多元化经营为银行带来了经营

风险的略微上升和盈利能力的略微下降。除此之

外，杠杆率、资本充足率对商业银行的盈利能力产

生更显著的负向影响，这可能是因为资本充足率和

杠杆率同样表示的是商业银行的偿债能力，通过计

提这两部分资金，主要影响银行自身的经营建设，
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从而对商业银行的盈利能力产生负向作用；而流动

性比例对商业银行的不良贷款率影响显著为正，也

即提高流动性比例会增加商业银行的风险。对于

银行的微观特征变量，商业银行的成本收入比显著

降低了其盈利能力，而净利差显著提升了银行的盈

利能力。

（二）金融监管加强、多元化经营对银行绩效的

影响

在模型一的基础上引入金融监管虚拟变量 h，
对商业银行绩效的相关指标进行回归，回归结果见

表4。
表 4 金融监管程度、多元化经营对银行绩效的影响

NIIR

LEV

CAR

LR

h

NIS

TA

CIR

COST

CPI

GDP

_cons
R2

模型二
BLR

0.0052452
（0.09）
-0.5335333
（-1.24）
0.3760603
（1.08）

0.0136894***
（31.06）
-0.0101179
（-0.97）
0.5939393
（0.63）
0.0007242
（0.46）
0.0361511
（0.65）
-0.841428
（-1.28）
-0.0008106
（-0.26）

0.0547197***
（3.58）
-0.7683261
（-3.97）
0.8338

ROE
-0.0205703
（-0.71）

-0.4700979**
（-2.4）

-0.4060752***
（-2.83）
0.0001766
（1.31）
-0.0056046
（-1.45）
2.423666***

（5.1）
0.0015373
（1.12）

-0.2973107***
（-10.93）
1.703256***

（3.25）
-0.000194
（-0.18）
0.0131965**

（2.46）
0.1431394
（2.06）
0.7059

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。

由表 4可知，引入反映《商业银行资本管理办

法（试行）》实施的虚拟变量之后，银行的多元化经

营对银行经营的风险性和盈利能力同样不显著，但

是对比表 3，可以发现在该办法实施后，多元化经营

对不良贷款率的促进作用以及对银行盈利能力的

抑制作用均有所减弱。此时，流动性比例对商业银

行不良贷款率贡献仍是显著正向影响，影响程度对

比表 3无明显变化；资本充足率和杠杆率对商业银

行的盈利性影响显著为负，但是对比表 3，资本充足

率对商业银行的盈利能力的抑制作用明显增强，而

杠杆率对银行盈利能力的抑制作用明显降低。

（三）货币政策与金融监管协同下，商业银行多

元经营对银行经营绩效影响

考虑货币政策和金融监管的协同，在模型二的

基础上引入不同货币政策工具与金融监管的交互

项，模型三、模型四、模型五回归结果见表5。
表 5 货币政策与金融监管协调、

多元化经营对银行绩效影响

NIIR

LEV

CAR

LR

h

LPRt × FRit
R × FRit

LPR × R ×FRit

NIS

TA

CIR

COST

CPI

GDP

_cons
R2

模型三

BLR
-0.0586*
（-1.88）
0.0079
（0.04）
-0.1861
（-1.03）
-0.005***
（-5.78）
0.0063
（1.17）
0.5598***
（23.49）

-0.3643
（-0.75）
0.0015*
（1.79）
0.0067
（0.24）
-0.2685
（-0.79）
-0.0003
（-0.16）
0.0010
（0.12）
0.0116
（0.11）
0.9565

ROE
-0.0209
（-0.72）
-0.4735**
（-2.41）
-0.405***
（-2.81）
0.0004
（0.82）
-0.0058
（-1.49）
-0.0058
（-0.44）

2.4165***
（5.07）
0.0015
（1.11）
-0.299***
（-10.92）
1.7127***
（3.24）
-0.0002
（-0.21）
0.0141**
（2.44）
0.1326
（1.77）
0.7061

模型四

BLR
-0.0525*
（-1.75）
0.0590029
（0.28）
-0.1619048
（-0.93）
0.0001256
（0.21）
0.0061612
（1.19）

0.1439***
（24.81）

-0.3343025
（-0.72）
0.0014813*
（1.89）
0.01179
（0.43）
-0.2782294
（-0.85）
-0.00008
（-0.05）
-0.0047582
（-0.6）
0.0761112
（0.75）
0.9603

ROE
-0.0209361
（-0.72）
-0.474**
（-2.41）
-0.4053***
（-2.82）
0.0002956
（0.91）
-0.0057978
（-1.48）

-0.0013805
（-0.41）

2.4159***
（5.07）
0.0015456
（1.11）
-0.2987***
（-10.92）
1.7123***
（3.24）
-0.0002251
（-0.21）
0.01405**
（2.41）
0.1328844
（1.76）
0.7061

模型五

BLR
-0.0533*
（-1.78）
0.0677683
（0.32）
-0.170367
（-0.98）
0.0010*
（1.71）
0.009*
（1.73）

0.0316***
（24.87）
-0.3592***
（-0.77）
0.0015**
（1.97）
0.0158682
（0.58）
-0.275781
（-0.84）
0.00000877
（0.01）
-0.0049588
（-0.63）
0.0738647
（0.73）
0.9605

ROE
-0.0209297
（-0.72）
-0.4743**
（-2.41）
-0.4052***
（-2.82）
0.000291
（0.95）
-0.0058314
（-1.49）

-0.0003124
（-0.42）
2.4163***
（5.07）
0.0015449
（1.11）
-0.2988***
（-10.92）
-0.2988***
（3.24）
-0.0002271
（-0.21）
0.0141**
（2.41）
0.1325395
（1.76）
0.7061

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。

从货币政策来看，由表 5中的模型三回归结果

可得，价格型货币政策工具与金融监管的协调下，

商业银行的多元化经营指标的系数为-0.0586，P值
为 0.06，在 10%的水平下，多元化经营对商业银行

不良贷款率产生显著的负向影响；模型四可知，在

数量型货币政策工具与金融监管的协调下，商业银

行的多元化经营指标的系数为-0.0525，P值为

0.08，相比模型三，数量型的货币政策使得多元化

经营对银行不良贷款率的抑制作用显著减弱。模

型五考虑价格型与数量型同时作用下，结果同上，

表明了价格型货币政策在多元化经营中对银行风

险的抑制作用更强。

从具体监管指标来看，随着货币政策与金融监

管协同性的增强，资本充足率和杠杆率对商业银行

的盈利能力仍然显著影响，对不良贷款率影响不显

著，表 3结果相比，影响程度无明显变化；相比模型

一、二，模型三表明流动性比例对商业银行的不良

贷款由正向转为负向影响，也就是说，在货币政策
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与金融的协调下，提高银行的流动性比例可以降低

银行经营风险，在一定程度上有利于商业银行经营

绩效的提升。原因可能是因为，相比资本充足率与

杠杆率，流动性比例作为流动性风险衡量的主要指

标，更直接作用于银行风险端，使得商业银行资产

在不发生损失的情况下迅速变现，降低银行产生不

良贷款的风险。

从盈利性的角度来看，无论是监管程度加强还

是在货币政策与金融监管协同性的背景下，商业银

行的多元化经营对银行盈利能力的提高影响均不

显著且有负向的趋势，这说明现阶段商业银行的多

元化经营并不能提升其盈利能力。原因可能是因

为目前商业银行正处于转型发展期，多元化经营尚

未大面积展开，非利息收入占比较低，对商业银行

盈利能力的提升影响较小；其次，多元化经营前期

需要进行大量的调研，成本的投入，正因如此，多元

化经营尚未形成规模，所以商业银行的多元经营甚

至对其盈利能力产生负向影响。

五、研究结论及政策建议

（一）研究结论

基于 2009—2018年 36家上市商业银行的面板

数据，分析货币政策与金融监管协同下，多元化经

营对商业经营绩效的影响。结合实证结果，得出以

下结论：

一是未强调货币政策与金融监管的协同性时，

多元化经营对银行的风险及盈利性影响均不显著，

加强货币政策和金融监管的协调，多元化经营可以

显著降低银行经营的风险，以此提升商业银行的经

营绩效。二是多元化经营下，不同的监管约束指标

对商业银行绩效影响机理不同，杠杆率和资本充足

率对商业银行的盈利能力产生显著的负向作用，但

在货币政策与金融监管协调下，流动性比例的增加

可以降低商业银行经营风险。三是在货币政策工

具的选择上，相较于数量型货币政策工具，价格型

货币政策工具与金融监管的协调使得多元化经营

对商业银行的风险具有更强的抑制作用。因此，我

国货币政策应加快由数量向价格型货币政策工具

的转变。

（二）政策建议

针对以上结论，提出以下建议：在商业银行多

元化经营的过程中，政策当局应注重货币政策与金

融监管的协调使用，统筹发展和安全的关系，有效

促进商业银行在调整自身经营结构、加强金融创新

过程中的绩效，从而提高其盈利能力，增强其应对

风险能力。一方面，货币当局要充分发挥价格型货

币政策在商业银行多元化经营过程中的作用。在

完善货币供应调控机制、疏通价格型货币政策传导

渠道、健全利率走廊机制、不断丰富货币政策工具

箱过程中，通过优化货币政策引导资源配置、通过

货币政策的跨周期设计助推金融稳定，从而以现代

化的货币管理促进经济高质量发展。另一方面，监

管当局要注重不同监管指标对银行经营风险及盈

利能力的影响。监管当局要注重监管指标之间的

互相作用，搭配使用，防止监管过度对商业盈利能

力产生的抑制作用，降低商业银行经营效率；或监

管不当对商业银行风险防范不足，引发新的风险。
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Absrtact: Under the new situation，the traditional profit model is impacted，and the improvement of the quali⁃
ty and efficiency of diversified management is inseparable from the prevention of financial risks.Virtual variables
in this paper，through the introduction of financial regulation，the design of monetary policy and financial regula⁃
tion constraint index of interaction，contrast different regression results，analysis the influence of diversified busi⁃
ness of commercial Banks operating performance，found that：To strengthen monetary policy and financial regula⁃
tion coordination，diversification can significantly reduce the risk of bank management，to improve their business
performance.Under the coordination of monetary policy and financial supervision，increasing the liquidity ratio can
reduce the operational risks of commercial banks.Compared with quantitative monetary policy tools，the coordina⁃
tion of price-based monetary policy tools and financial supervision makes diversification have a stronger inhibitory
effect on the risks of commercial banks.
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