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中国银行业高盈利研究 

——————基于与实体经济行业比较的证据

彭　钦，周鸿卫

（湖南大学 金融与统计学院，湖南 长沙 ４１００７９）

［摘　要］基于行业差异分析的视角，以１６家上市银行和九大行业２００６－２０１２年的面板数据为研究对象，通过对比分析影响两
者盈利的因素来考察我国银行业高盈利的真实原因。实证结果显示：实体行业盈利对规模指标的敏感程度甚于银行业，风险

因素对两者的影响刚好相反；市场集中度与银行盈利显著正相关，而与实体行业负相关，但作用并不明显；宏观环境中存贷款

利差显著负作用于实体经济盈利，而对于银行业则不显著；证券化率与银行利润负相关，而与实体行业正相关。这表明，放宽民

间金融准入，推进利率市场化，提高风险管理水平，完善资本市场发展是实现金融服务实体经济目的的必然举措。
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　　近年来，中国商业银行“高利润”已成为一个高
频词汇，尽管不少银行业人士和政府官员站出来辟

谣，如杨凯生表示，“中国银行业的利差水平在

２．５％左右，在世界范围来看，中国银行的利差是不
高的，是偏低的”；李若谷认为，“不要以偏概全，要

全面地看问题。银行这几年的发展也是与经济发
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展相适应的，他们给国家做了很多贡献”［１］，但却掩

盖不了银行业利润持续增长的事实，据 Ｗｉｎｄ资讯
数据统计：２０１２年上半年，１６家上市银行净利润总
和达５４５２亿元，同比增长１８．２％，占整个Ａ股上市
公司利润的５３．５７％；２０１３年上半年，１６家上市银
行上半年净利润６１９１．７亿元，占全部上市公司净
利润总和的５４．３５％，相当于日赚３４亿元左右。在
中国实体经济利润普遍收窄、国际金融业深陷泥潭

的情况下，中国银行业依然逆势而上，表现出骄人

的业绩。

中国的银行业获得了丰厚的利润并保持着相

对较低的不良贷款率，但是，良好的业绩表现并不

能确保银行在配置金融资源上扮演着有效的角色，

这种高额的利润反而有可能反应经济中的某种扭

曲（ＴａｒｈａｎＦｅｙｚｉｏｇｌｕ，２００９）［２］。在商业银行的理论
中，存在这样一个公理：０＜利率＜社会平均利润率
（黄隽，２０１２）［３］，商业银行本应该为实体经济服务
的，但如今我国银行业的盈利远远高于实体经济，

社会资金存在“避实就虚”的倾向。实体经济利润

通过高额的贷款成本转移到金融行业，导致大量的

社会资金逃离实体经济并涌入金融业，造成国内消

费低迷、产业空心化，形成“金融热、实体冷”的怪

像，这严重背离了银行业的初衷。李克强总理也说

一个国家强大要靠实体经济，金融行业要支持实体

经济的发展。诚然，一个理想的和盈利状况良好的

银行业能更好地抵御外部负面冲击，有利于整个金

融系统的稳定 （ＰａｎａｙｉｏｔｉｓＰ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ等，
２００８）［４］，但是如果银行业这种超过实体经济行业
的高利润持续下去，会严重侵蚀一国经济发展，反

过来也会影响银行业自身的健康。

在此背景下，本文选取１６家上市银行和九大
行业２００６～２０１２年的面板数据对影响银行业和实
体经济行业盈利的因素进行了分析，实证考察了中

国银行业的高利润现象。通过以１６家上市银行组
成的银行业与九大行业组成的实体经济行业的对

比分析，我们可以对银行高利润现象背后的原因有

一个初步的了解并对上述所提到的关于未来我国

银行业与实体经济行业的可持续发展问题提出可

行性的建议。

本文余下部分的结构安排如下：第二部分回顾

了关于银行盈利国内外理论与实证方面的文献；第

三部分是变量选取和模型设计；第四部分是是 １６
家样本银行与九大行业数据的实证分析；第五部分

是结论与政策建议。

　　一　文献综述

国内外一系列文献对银行盈利能力和高利润

进行了研究（Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎｇａ，１９９９；
ＭａｕｄｏｓＪ．，１９９８；ＬｈａｃｅｒａｎｄＮａｋａｎｅ，２００２；Ｓａｍｙ
Ｂｅｎｎａｃｅｕｒ，２００８；ＰａｎａｙｉｏｔｉｓＰ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ等，
２００８；ＴａｒｈａｎＦｅｙｚｉｏｇｌｕ，２００９；黄金秋等，２００６；黄隽，
张春林，２０１２；高玮，２０１０；姜琪，李占一，２０１２；陆静
等，２０１３等等），大部分文献都是从两个方面来考
察的：内部因素即银行层面因素；外部因素，包括行

业层面和宏观层面。由于数据和外部环境的不同，

实证结果也会变化很大。

国外较早对银行盈利能力分析比较著名的要

数Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎｇａ（１９９９）［５］。他综
合考量各种影响因素，在对多达８０个国家银行数
据研究的基础上提出，较高的资产对 ＧＤＰ的比值
和较低的市场集中度将会导致较低的银行利润，通

货膨胀率与银行利润有着积极的正向关系，但人均

ＧＤＰ增长率对银行盈利并没有显著的作用。Ｍａｕ
ｄｏｓＪ．（１９９８）［６］运用随机前沿法分析了西班牙银
行业市场结构与银行绩效的关系，他认为不仅市场

势力对利润率有显著影响，而且营运效率才是决定

银行盈利能力的主要因素。效率高的企业运用先

进的管理和生产技术降低了成本，从而获得较高的

利润。在此之后，一些学者开始着重从宏观角度来

考量，Ａｆａｎａｓｉｅｆｆ，Ｌｈａｃｅｒ和 Ｎａｋａｎｅ（２００２）［７］在对巴
西银行业的实证分析上，发现宏观经济变量是最能

解释巴西银行业利差的因素，但我们发现其所采取

的宏观变量并不够充分。而与此相反，ＳａｍｙＢｅｎｎａ
ｃｅｕｒ等（２００８）［８］对突尼斯银行业的研究发现宏观
经济变量（通货膨胀率和经济增长率）对银行盈利

能力作用不显著，银行规模与银行利润负相关，这

与大多数研究结果不一致，我们推测这可能与一国

经济环境的不同有关。ＰａｎａｙｉｏｔｉｓＰ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ
等（２００８）［４］从银行层面、行业层面和宏观层面三个
方面出发，运用 ＳＣＰ范式，采用 ＧＭＭ方法对希腊
银行业盈利能力的决定因素进行分析，发现除了规

模以外的其他银行层面因素都对银行盈利能力影

响显著，但并没有证据支持 ＳＣＰ假说。另外，他们
认为通货膨胀率与银行利润的关系取决于通货膨

胀率在何种程度上被预测，即如果银行可以准确预

测到通货膨胀率，那么银行就可以调整存贷款利率

以获得更高的利润。在考察中国银行业环境的基

础上，ＴａｒｈａｎＦｅｙｚｉｏｇｌｕ（２００９）［２］认为导致中国银行
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业高额利润的可能因素包括三个方面：金融压抑、

垄断的市场结构和所处的经济周期位置，并通过实

证分析得出由金融压抑带来的低存款利率、高利差

和由垄断的市场结构所导致的高市场集中度才是

导致银行高利润的真正原因。

伴随着我国银行业的股份制改革和上市，国内

学者也进行了一系列研究。黄金秋等（２００６）［９］归
纳了影响银行盈利的自身五个方面特征：资产质

量、资本充足率、流动性状况、营运效率和银行规

模，研究发现，资本充足率与银行 ＲＯＡ显著正相
关，银行规模和流动性指标与 ＲＯＡ显著负相关，营
运效率则与银行盈利性关系不显著。在此之后，高

玮（２０１０）［１０］选取１４家商业银行７个年度数据从
三个方面来分析对银行利润率的影响，结果发现银

行盈利能力主要由个体变量决定，宏观变量和市场

结构变量总体上对银行盈利不显著。相反，陆静等

（２０１３）［１１］采用 ＧＭＭ方法对 １９９７～２０１０年中国
１４４家商业银行进行了实证分析，研究发现银行规
模、市场集中度与银行盈利显著正相关，ＧＤＰ增长
率、通货膨胀率和存贷款基准利差等宏观环境也会

显著影响银行盈利能力。与上述不同，张坤

（２０１３）［１２］以竞争战略理论为基础，添加金融市场
结构变量（非金融企业直接融资占比），研究发现银

行贷款占社会融资总量的比例越高，银行的资产收

益率越高，而非金融企业直接融资占比与银行资产

收益率显著负相关，这又为以后的研究提供了一个

方向。陆珉峰，陶瑞（２０１２）［１３］从银行业发展与经
济增长理论入手分析出我国商业银行高利润现象

主要是以高息差收入为主、缺乏与实体经济风险共

担机制、金融市场结构长期以间接融资为主和处于

经济 上 升 期 等 原 因 造 成 的。姜 琪，李 占 一

（２０１２）［１４］通过对银行业市场势力和经营效率测度
的发现，银行业高利润主要来自于行政垄断造成的

行业市场势力，而非经营效率的提高。但其摒弃了

宏观经济环境的考量。而黄隽，张春林（２０１２）［３］则
分别从银行和省际两个层面探讨了中国商业银行

高盈利的原因，发现宏观环境和银行业市场结构是

银行利润持续走高的最主要原因，但这并不能说明

我国实体经济处于同样的宏观环境中却没有实现

相应的高利润。

以上均是关于银行盈利能力方面的文献，而关

于银行利润持续性方面的证据却比较少，能被认可

的观点要数ＡｌｌｅｎＮ．Ｂｅｒｇｅｒ（２０００）［１５］和ＪｏｈｎＧｏｄ
ｄａｒｄ（２００４）［１７］了。ＡｌｌｅｎＮ．Ｂｅｒｇｅｒ等（２０００）［１５］认

为：银行利润的持续性对区域或宏观经济的振动敏

感，并且利润的持续性不能单一通过公司层面的因

素来分析。ＪｏｈｎＧｏｄｄａｒｄ等（２００４）［１７］选取欧洲六
个国家的银行数据对影响银行利润持续性的微观

因素做了分析，其中包括规模、业务多元化、风险和

所有者形式，发现储蓄或合作制银行利润持续性强

于商业银行。之后，他在２０１１年通过考察６５个国
家银行业的竞争程度，把银行业利润的持续性视为

竞争程度的反映，得出银行利润的持续性与人均

ＧＤＰ增速负相关，与银行业准入障碍程度正相关。
竞争越激烈，银行利润就越不易持久。他把银行获

得的高于平均利润的那部分利润称为非正常利润

或垄断利润，他认为只要存在充分的竞争，这种非

正常利润就会快速消失。

纵观上述文献，我们认为存在以下几个方面的

不足：（１）已有的关于银行盈利能力研究的文献大
多从银行单一行业角度出发而没有综合对比其他

行业，这样得出的结论并不能有效解释银行业的利

润高低现象。本文从对比银行业和实体经济行业

出发来研究银行的利润决定，这样更能解释银行业

与其他行业利润的高低现象。（２）银行是一个经营
风险的行业，因此，银行业与其他行业最大的差别

在于其对风险的管理和承受。本文参考 Ｄｅｍｉｒｇｕｃ
－ｋｕｎｔ和Ｈｕｉｚｉｎｇａ（２０１０）［５］，在对比其他行业的研
究中加入反映公司破产概率的指标———Ｚ－Ｓｃｏｒｅ
（银行用不良贷款率代替）来衡量其风险，以期为银

行业高利润现象找到根据。

　　二　模型和变量说明

（一）变量说明

１．被解释变量的选择。反映银行业和实体经
济行业盈利能力的一个直观指标就是净利润，然而

根据行业组织学，净利润只是一个规模性指标，我

们应考虑银行的杠杆作用，而主要是资产收益率

（ＲＯＡ）和净资产收益率（ＲＯＥ）两个效率性指标。
资产收益率反映的是企业总资产的回报率，净资产

收益率反映的是企业权益资本的回报率。从而，我

们就能够比较全面的比较银行业和实体经济行业

的盈利表现。

２．解释变量的选择。根据国内外相关研究，可
以将影响银行业和实体经济行业利润的因素分为

两大类：内部因素和外部因素。其中，内部因素主

要是指银行或实体行业个体自身特征变量；外部因

素包括行业因素和宏观经济因素，是个体不能掌控

５３
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的因素。为了使影响银行业和实体经济行业盈利

的指标保持一致，本文选取了以下指标（见表１）：
（１）个体自身变量。规模指标：总资产的自然

对数（ＳＩＺＥ）。按照规模经济理论，在适度范围内，
企业规模的扩张能够带来生产效率的提高和生产

成本的降低，但超过适度范围就会存在规模不经济

现象。Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎｇａ（１９９９）［５］研究
认为较高的银行规模会导致较低的利润，Ｐａｎａｙｉｏｔｉｓ
Ｐ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ等（２００８）［４］发现银行规模与银行
利润关系不显著，可能的原因是大部分银行以牺牲

利润为代价进行扩张。而陆静等（２０１３）［１１］发现银
行规模与银行利润显著正相关，。本文采用与大部

分文献一致的做法，取总资产的自然对数来表示企

业规模。

管理效率指标：成本收入比（ＣＩ）。即营业费用
比上营业收入，反映的是企业每单位收入所要支出

的成本，是衡量企业盈利能力的重要指标。Ｐａｎａｙｉ
ｏｔｉｓＰ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ等（２００８）［４］发现营业费用很大
程度上能够解释银行利润的变化，有效的成本管理

能显著提高银行的利润。本文采用此指标以期反

映银行业与实体经济行业成本与收益的对比。

杠杆指标：权益比率（ＥＡ）。即股东权益与资
产总额的比率，衡量企业的财务杠杆作用。银行业

是高负债行业，这是其与实体经济行业很大的一个

区别点，其行业属性决定了银行天生是高负债经

营，但同时也是高风险经营。高风险下追求高利

润，这或许就是行业差异造成利润不同的原因。权

益比率越高，风险厌恶程度就越高，企业的财务杠

杆作用就越低。

风险程度指标：风险概率（ＲＩＳＫ）。Ｄｅｍｉｒｇｕｃ－
ｋｕｎｔ和Ｈｕｉｚｉｎｇａ（２０１０）［５］把它加入考察银行盈利
因素范围内，并定义其计算公式：Ｚ－ＳＣＯＲＥ＝
（ＲＯＡ＋Ｅ／Ａ）／ＲＯＡ的标准差。相比于杠杆率，该
指标更能反映企业经营的稳定性。Ｚ值越大意味
着企业经营的稳定性越高，企业破产的概率就越

小。由于我国银行业鲜有破产风险，因此我们用不

良贷款率代替Ｚ指标。而在计算实体行业Ｚ值时，
根据以往研究，为增大其分母的变动幅度，我们以

近３年的数据来计算ＲＯＡ的标准差。
（２）行业特征变量。行业结构指标：市场集中

度（ＣＲ５）。根据产业组织理论经典范式 ＳＣＰ，反映
行业结构主要有市场份额和市场集中度，而衡量市

场集中度主要有ＨＨＩ和 ＣＲｎ两个指标。ＳＣＰ范式
认为，市场集中度越高，市场竞争程度就越低，企业

的利润就越高。黄隽，张春林（２０１２）［３］、陆静等
（２０１３）［１３］、Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎｇａ（１９９９）［５］

等研究认为市场集中度越高，银行利润就越多。而

ＰａｎａｙｉｏｔｉｓＰ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ等（２００８）［４］分析认为市
场集中度与银行利润相关性不显著，否定了ＳＣＰ假
说。本文考虑到银行业和实体经济行业数据的可

比性，我们采用 ＣＲ５指标，即行业前五大企业总资
产占行业总资产的比重来反映市场集中程度。

（３）宏观经济变量。经济环境指标：ＧＤＰ增长
率（ＧＤＰ）和通货膨胀率（ＣＰＩ）。根据经济增长与金
融发展理论，一国经济增长能促进其金融发展，反

过来金融发展会带动经济增长，两者是相互促进、

相辅相成的关系。和黄隽，张春林（２０１２）［３］一样，
我们采用人均 ＧＤＰ的自然对数值来考察经济增长
对企业利润的贡献程度。通货膨胀率一般认为与

银行利润息息相关，在Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎ
ｇａ（１９９９）［５］、ＪｏｈｎＧｏｄｄａｒｄ（２０１１）［１７］和陆静等
（２０１３）［１３］中都表现为与银行利润很强的正向关
系，因为银行总是设法将通胀成本转移到客户身上

以保持其利润［２］。

融资成本：存贷款基准利差（ＳＰＲＥＡＤ）。银行
存贷款利率管制保证了银行的高息差，进而保证了

银行的高利润，但银行业的高利差意味着实体行业

的高融资成本，这就意味着银行业的高利润是以牺

牲实体经济行业利润为代价的。本文参考陆静等

（２０１３）［１３］在计算基准利差时，以一年中执行利率
的时间为权重算出每年的存贷款利率之后再相减

得出。

表１　变量的选取与定义

变量 变量名 变量定义

资产收益率 ＲＯＡ 净利润／平均资产总额

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／平均净资产

总资产（自然对数）ＳＩＺＥ 总资产的自然对数值

成本收入比 ＣＩ 营业费用／营业收入

权益比率 ＥＡ 股东权益总额／资产总额

企业风险程度 ＲＩＳＫ 银行业：不良贷款率 实体行业：Ｚ值

市场集中度 ＣＲ５ 前五大企业总资产／行业总资产

ＧＤＰ增长率 ＧＤＰ 人均国内生产总值的自然对数值

通货膨胀率 ＣＰＩ 居民消费价格指数年变动率

存贷款基准利差ＳＰＲＥＡＤ年度加权贷款利率－年度加权存款利率

证券化率 ＳＲ 股票总市值／国内生产总值

资本市场结构：证券化率（ＳＲ）。ＪｏｈｎＧｏｄｄａｒｄ
（２０１１）［１７］在其研究中首次使用证券化率，即用股
票总市值比上 ＧＤＰ总值来衡量资本市场的发展程
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度。证券化率越高，表明一国证券市场的发展程度

越高。直接融资一直被视为银行贷款的替代品，直

接融资与银行贷款是此消彼长的关系。而在我国

目前情况是融资方式比较单一，资本市场发展缓

慢，银行贷款一直占主要部分。因此，直接融资的

进一步发展能有效降低金融中介成本，促进实体经

济行业利润的增长，同时也会制约银行业利润的

增长。

２．模型设定。我们参考关于研究银行盈利能
力方面的文献以及根据上述影响因素的描述，具体

建立的多元线性回归模型如下：

Ｙｉｔ＝β０＋β１ＳＩＺＥｉｔ＋β２ＣＩｉｔ＋β３ＥＡｉｔ＋
β４ＲＩＳＫｉｔ＋β５ＣＲｉｔ＋β６ＧＤＰｔ＋
β７ＳＰＲＥＡＤｔ＋β８ＣＰＩｔ＋β９ＳＲｔ＋εｉｔ。

其中Ｙｉｔ为解释变量ＲＯＡ、ＲＯＥ；ｉ表示各样本银
行；ｔ为时间；β０为截距项；β１～β９为待估系数；εｉｔ为
随机扰动项。

３．数据来源。我们以２００６～２０１２年Ａ股１６家
上市银行和Ｗｉｎｄ数据库所划分的一级行业下的九
大行业（剔除金融业）作为研究样本。１６家上市银
行依次为中国工商银行、中国建设银行、中国银行、

中国农业银行、交通银行、民生银行、招商银行、浦发

银行、兴业银行、平安银行、南京银行、宁波银行、中

信银行、光大银行、北京银行、华夏银行。九大行业

依次是材料、电信、工业、公共事业、可选消费、能源、

日常消费、信息技术、医疗保健。银行特征数据来自

于Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ数据库和各银行年报，行业数据取自于
Ｗｉｎｄ数据库，宏观经济数据则取自《中国统计年鉴》
和国家统计局。由于中国农业银行２００７年和中国
光大银行２００６年ＲＯＥ数据缺失，因此本文银行数据
为非平衡面板数据，总的观察值为１１０。行业数据为
平衡面板数据，总的观察值为６３。

　　三　实证分析

（一）样本描述性统计

如表２、表３所示，１６家上市银行的平均 ＲＯＡ
是１．０５％，远低于九大行业的５．０８９％；而平均净
资产收益率ＲＯＥ上市银行的１９．３４３％却远高于行
业的１０．６４％。这主要是因为银行业是高负债经
营，且规模很大，其行业属性决定了其较高的净资

产收益率和较低的资产收益率。这一点也可以从

规模指标中看出：１６家上市银行单个样本的平均
规模与单个行业的平均规模相差无几，可见银行规

模之大。因此，我们单纯从盈利指标的高低来判别

银行业与实体行业利润的高低并不严谨。

从权益比率来看，银行的财务杠杆作用则显露

无疑。１６家上市银行Ｅ／Ａ的平均值为５．７％，远远
低于行业的４６．５％，说明与实体行业相比，银行等
金融行业既是高利润行业，同时也是高风险行业。

成本支出方面，可能由于银行业是劳动密集型、资

本密集型行业，或是由于银行规模扩张造成人力成

本和固定成本的增加，银行成本收入比略高于行

业，但这并不能由此判断银行成本高侵蚀了利润，

因为这其中还包括风险控制等因素。从市场集中

度来看，银行业的７７．８％明显高于实体经济行业的
４４．３％。如果回归结果支持ＳＣＰ假说，那么市场结
构就是造成银行业与实体行业利润差异的重要原

因之一。在宏观经济环境指标方面，银行业与实体

行业面临的都是一样的，以此来考察两者对经济坏

境敏感程度的差异。

表２　变量的描述性统计（银行业）

变量 均值 最大值 最小值 标准差 观测数

ＲＯＡ １．０５０ １．７３０ ０．１５０ ０．２８７ １１０

ＲＯＥ １９．３４３ ３１．１７０ ４．１８０ ４．４５８ １１０

ＳＩＺＥ ９．６７３ １２．０７０ ６．３４０ １．３８７ １１０

ＣＩ ３５．９２０ ５０．４４０ ２３．４９０ ５．５５１ １１０

ＥＡ ５．７２３ １３．０７０ １．５７０ １．８２０ １１０

ＲＩＳＫ １．６２４ ２３．４３０ ０．３３０ ２．３３９ １１０

ＣＲ５ ７７．７６４ ８２．５５０ ７２．９９０ ２．９５５ １１０

ＧＤＰ １０．１７５ １０．５６０ ９．７１０ ０．２８０ １１０

ＣＰＩ ３．２５７ ５．９００ －０．７００ ２．１９３ １１０

ＳＰＲＥＡＤ ３．２２６ ３．４７０ ３．０３０ ０．１８１ １１０

ＳＲ ６１．４９４ １２３．０７０ ３８．６５０ ２７．９８６ １１０

表３　变量的描述性统计（实体行业）

变量 均值 最大值 最小值 标准差 观测数

ＲＯＡ ５．０８９ １３．６３０ －０．３３０ ２．９９６ ６３

ＲＯＥ １０．６４０ ３０．８００ －１．６５０ ５．６３５ ６３

ＳＩＺＥ ９．１８０ １１．２７０ ７．２６０ １．０４４ ６３

ＣＩ １３．２７３ ２５．６３０ ６．２２０ ５．５５０ ６３

ＥＡ ４６．４８６ ６４．６４０ ２７．９３０ ８．６４６ ６３

ＲＩＳＫ ３８．８０５ １３０．７３０ ７．０２０ ２４．８０８ ６３

ＣＲ５ ４４．３０５ ９９．７９０ １５．７７０ ２８．６０３ ６３

ＧＤＰ １０．１７５ １０．５６０ ９．７１０ ０．２８０ ６３

ＣＰＩ ３．２５７ ５．９００ －０．７００ ２．１９３ ６３

ＳＰＲＥＡＤ ３．２２６ ３．４７０ ３．０３０ ０．１８１ ６３

ＳＲ ６１．４９４ １２３．０７０ ３８．６５０ ２７．９８６ ６３

（二）回归结果分析

１．平稳性检验。为防止虚假回归或伪回归，我
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们使用单位根检验对面板数据的平稳性进行判断。

面板数据的单位根和平稳性结果如表４所示。
表４　单位根和平稳性检验结果

银行业 实体经济行业

变量名 Ｌｅｖｉｎ，Ｌｉｎ＆Ｃｈｕｔ Ｌｅｖｉｎ，Ｌｉｎ＆Ｃｈｕｔ 检验模式

ＲＯＡ ０．００００ ０．００００ 截距项

ＲＯＥ ０．００００ ０．００００ 截距项

ＳＩＺＥ ０．００００ ０．００００ 截距项

ＣＩ ０．００００ ０．００００ 截距项

ＥＡ ０．００００ ０．０００６ 截距项

Ｚ－ＳＣＯＲＥ ０．００００ ０．０２９７ 截距项和趋势项

ＣＲ５ ０．００００ ０．００１１ 不包括确定性项

ＧＤＰ ０．０００５ ０．００６４ 截距项

ＣＰＩ ０．００００ ０．００００ 截距项

ＳＰＲＥＡＤ ０．０００３ ０．００４９ 截距项

ＳＲ ０．００００ ０．００００ 截距项

　　检验结果显示，变量均拒绝了存在单位根的原假设，可以认为是平稳数
据。因此，不需要再进行协整检验。

２．Ｆ检验。我们用Ｆ统计量检验应该建立混合
回归模型还是个体固定效应模型。首先对银行业进

行检验，原假设与备择假设分别是：

Ｈ０：αｉ＝α，模型中不同个体的截距相同，应建
立混合回归模型。

Ｈ１：模型中不同个体的截距项 αｉ不同，应建立
个体固定效应回归模型。

Ｆ统计量定义为：

Ｆ＝（ＳＳＥｒ－ＳＳＥｕ）／（Ｎ－１）ＳＳＥｕ／（ＮＴ－Ｎ－ｋ）
其中ＳＳＥｒ表示混合模型的残差平方和，ＳＳＥｕ

表示个体固定效应回归模型的残差平方和。个体固

定效应模型比混合模型多Ｎ－１个被估参数。
运用 Ｅｖｉｅｗｓ６．０操作显示，ＳＳＥｒ ＝３．１９６，

ＳＳＥｕ ＝１．５４１，Ｎ＝１６，ｋ＝９。

Ｆ＝（３．１９６－１．５４１）／（１６－１）１．５４１／（１１２－１６－９） ＝

０．１８５２＜Ｆ０．０５（１５，８７） ＝１．６１
因此，接受原假设，应建立混合回归模型。

同理，实体行业的Ｆ检验结果也显示应建立混
合回归模型。（限于篇幅，不再赘述）

３．回归结果。面板数据的回归结果如表 ５
所示。

表５　银行业与实体行业的回归结果

银行业 实体经济行业

变量 ＲＯＡ ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＥ

ＳＩＺＥ ０．０１５（０．２６９） －０．１９３（０．６９４） ０．８５５（０．００５） １．７７０（０．００９）

ＣＩ －０．０１６（０．０００） －０．２５２（０．００４） －０．１８４（０．０５０） －０．２７８（０．０９２）

ＥＡ ０．０７６（０．０００） －１．１３０（０．０００） ０．２５２（０．０００） ０．３３８（０．０００）

ＲＩＳＫ －０．０１７（０．０４６） －０．７５１（０．０００） ０．００６（０．６２２） ０．０１０（０．７４２）

ＣＲ５ ０．０２８（０．０２６） ０．０３３（０．０３１） －０．００５（０．６１３） －０．００７（０．７５６）

ＧＤＰ ０．１８０（０．０００） ３．８６８（０．０００） ０．６４４（０．０３７） １．０７０（０．１２０）

ＣＰＩ ０．００８（０．０５８） ０．０９８（０．０９６） ０．１６１（０．２３６） ０．２９４（０．３３５）

ＳＰＲＥＡＤ －０．２３２（０．４３１） －０．６１９（０．９２６） －６．６３５（０．０００） －１０．３７０（０．００８）

ＳＲ －０．０００（０．８４９） －０．０２５（０．１１６） ０．０１７（０．０９５） ０．０３８（０．１１７）

观测数 １１０ １１０ ６３ ６３

Ｒ２ ０．６４４ ０．３３０ ０．５７０ ０．３５０

　　注：括号内为Ｐ值；、、分别表示回归系数在１０％，５％，１％的水平上显著。

　　为了使结果具有可比性，我们采用相同的解释
变量来考察银行业与实体经济行业的盈利因素。

从上表可以对比看出：

（１）从个体因素来看，首先，规模指标对银行业
的影响不显著，但对实体行业影响则非常显著而且

作用很大。银行规模虽然与银行 ＲＯＡ存在正向关
系，但在解释ＲＯＥ上却存在相反关系，总的来说并
没有通过检验，这与黄隽，张春林（２０１２）［３］和 Ｐａｎ
ａｙｉｏｔｉｓＰ．Ａｔｈａｎａｓｏｇｌｏｕ等（２００８）［４］的研究结论是一

致的。这说明银行规模的扩张虽然一定程度上有

利于提升银行盈利，但这种影响随着规模慢慢接近

最佳经营点和管理效率的不跟进而不断减弱。相

反，实体经济行业由于存在众多的中小企业，规模

小、业务分散，可以凭借规模的扩张来节约成本、提

高管理效率，最终表现为盈利能力的大幅提升。因

此，规模的扩张在银行业已经不是发展的主旋律，

反而在实体经济行业能起到明显的促进作用。其

次，成本因素的影响对银行业和实体行业都是负向
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的，但在银行业更为显著，说明有效的成本控制和

提高管理效率对盈利的提升在两者之中都是比较

重要的。杠杆作用在两者之间都是非常显著的，在

实体行业是正向作用于企业盈利，但在银行业这种

作用却并不明朗。这可能是因为：一方面，权益比

率越低，银行的杠杆作用越大，由此银行获得的利

润也就越高；另一方面，权益比率又不能太低，否则

银行将面临着高风险经营，后果难以估计。但对于

实体行业来说，一个权益资本充足的企业能更好的

追求商业机会和抵御不良意外事件所造成的损失，

从而获得更多的利润。最后，风险因素在两者之间

的影响是截然相反的，与银行盈利水平是显著负相

关而与实体经济是正相关，这与陆静等（２０１３）［１３］

和Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎｇａ（２０１０）［５］的结论
一致。不良贷款率越高，银行面临的坏账风险越

大，银行盈利就降低。而由于行业差异，实体经济

行业并不是靠风险管理获得利润，而是 Ｚ值越大，
企业的破产概率越小，企业经营的稳健性越高，从

而企业获得的利润也相对较高，但并没有通过显著

性检验。

（２）从市场结构来看，银行业的市场集中度与
银行利润显著正相关，这和黄隽，张春林（２０１２）［３］、
陆静等（２０１３）［１３］、Ｄｅｍｅｒｇｕｃ－ＫｕｎｔａｎｄＨｕｉｚｉｎｇａ
（１９９９）［５］结论相符，说明我国银行业支持结构－行
为－绩效假说，银行业的利润很大程度上是由国家
管制、市场竞争程度不够造成的。与此相反，实体

行业的市场集中度与其利润却是负相关，但并不显

著。总体上而言，由于包括的实体行业众多，每个

行业的集中度不尽相同，造成这种关系没能通过检

验，但不可否认这是造成银行业与实体经济行业盈

利差异的重要原因之一。

（３）从宏观经济环境来看，ＧＤＰ增长率与银行
盈利显著正相关，这与大多数研究结论是一致的，

与实体经济关系也是正向的，但显著性相对较低，

表明良好的宏观经济环境能给银行业和实体行业

都能带来红利；通货膨胀率对两者的作用都是正向

的，说明企业都是把通货膨胀成本转移到消费者身

上以维持利润；存贷款基准利差与实体行业利润显

著负相关，而与银行利润的关系不显著，这说明利

差越大，企业的融资成本越高，企业的利润就越低。

虽然我国从２００６年正式开始实施利率市场化，并
取得了一些成果，但银行业“剥削”实体经济行业利

润的现象却并未得到缓解，实体行业仍然遭受着高

昂的资金成本，利润被严重侵蚀。证券化率与银行

利润负相关，而与实体行业正相关，这与预期的结

果一致，在一定程度上印证了 ＪｏｈｎＧｏｄｄａｒｄ
（２０１１）［１７］的研究结果。说明我国资本市场发展很
不完善，资本市场机制不够健全，竞争程度不足。

因此，提高直接融资比重、完善资本市场发展有助

于提升实体行业的盈利和平衡银行业的金融中介

作用。

４．整体性检验。为了说明银行业与实体经济
行业在宏观整体性框架下的共融性，我们把１６家
银行的样本数据求得平均值后添加到行业数据里，

共同构成宏观经济的十大行业数据。研究结论显

示，除了规模效应显著性降低（由１％降到１０％）、
市场集中度的负向效应变成正向效应、存贷款基准

利差对实体行业盈利影响显著性降低（由１％降到
５％）外，其他结论都无明显变化。这更加印证了银
行业规模过大和实体行业规模扩张不足、银行业市

场垄断程度大于实体行业、银行业利润很大部分是

通过利差从实体行业“剥削”过来的结论。

　　四　结论与建议

银行业与实体经济行业利润的背离现象隐含

着我国经济运行中的巨大的风险。本文从行业差

异分析的视角，以我国１６家上市银行和九大行业
２００６－２０１２年的面板数据为研究对象，通过建立面
板模型来对比分析影响两者盈利的因素，以此来考

察我国银行业高利润的真实原因。从研究结论来

看，我们发现：

首先，规模扩张已不再是银行业提升利润的主

要手段，而实体经济行业恰恰可以通过整合资源、

兼并等扩张方式获得规模效应。成本管理在任何

行业、任何阶段都是显得尤为重要，有效的成本管

理和效率的提升也是现代化企业经营的一大特点。

银行是经营风险的行业，其利润的获得也必然与其

对风险的管理水平息息相关，而风险管理并不是实

体行业最重要的内容，决定实体行业盈利的重要因

素则是销售量，这是由于行业差异造成两者的一大

区别。

其次，市场集中度具备很强的区分效果，相对

垄断、缺乏竞争的市场环境是我国银行业持续获得

高利润的主要原因。由于国家长期对于金融准入
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门槛的限制和对国有银行的保护，国内银行业长期

以来一直是国有银行独大，使得我国银行业缺乏强

有力的竞争机制，导致许多企业信贷成本高昂甚至

融资无门。而对于实体行业而言，整体上市场结构

并不是影响盈利的主要因素，

最后，ＧＤＰ增长率和通货膨胀率整体上对银行
业和实体行业都有比较明显的正向影响，说明我国

经济的良好发展是各行各业实现盈利和长期发展

的保障。存贷款基准利差具备很强的区分效应，存

贷款利差对实体行业具有很强的负作用，高利差严

重侵蚀着实体经济的利润，而银行利润很大一部分

是企业利益的让渡。因此进行利率市场化有利于

降低企业融资成本、有利于金融业支持实体经济的

发展。证券化率在银行业和实体行业的相反影响

表明，资本市场的全面发展有利于平衡银行对于企

业贷款的控制程度，有利于金融中介成本的降低和

整个实体行业利润的提升。

总之，相比实体经济行业，我国银行业的高盈

利现象主要是依靠高度集中的市场结构、国家管制

的利差和资本市场发展的不完善实现的。我国银

行业，尤其是一些国有银行，仍然享受着制度保护，

这种制度性因素只要存在，银行高利润就不合理，

就会与实体经济脱节。２０１２年中国政府发布了
《金融业发展和改革“十二五”规划》，明确提出金

融行业要支持实体经济的发展。金融准入门槛越

高，存贷款利率管制越重，资本市场发展越慢，银行

获得的不正常利润就越持久。因此，放宽民间金融

准入条件，增加市场竞争程度，推进利率市场化，完

善资本市场发展是实现金融业与实体行业协调发

展、达到金融服务实体经济目的的必然举措。
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