
 

 

商业银行股权治理与系统脆弱性*
 

 

周颖刚†  潘  骏‡  刘  岩§ 

2023 年 12 月 

 

摘要：基于包商银行等事件的现实背景，本文深入剖析我国商业银行风险背后的股权治

理问题。本文使用中国银行业数据库（CBD）2008-2019 年的数据，构建银行同业资产负债

网络关联并测算在外部冲击下的银行体系内各银行的违约概率，以此衡量银行层面的系统脆

弱性。主要实证结果表明，国有股东持股比例以及股权制衡度提升有利于降低银行的系统脆

弱性水平，而股权集中度与脆弱性呈显著的 U 型关系。进一步构造银行股东关联网络发现，

银行的股权网络中心度的提高对于脆弱性具有显著抑制作用，且该抑制效果在国有股权网络

中更为明显。文章主要实证结果具有良好稳健性，且在缓解内生性问题后仍然成立。在机制

检验方面，本文验证了良好的股权治理特征可以通过降低财务杠杆与银行风险承担进而减缓

脆弱性。本文的实证发现对于防范银行业系统性金融风险，识别潜在的系统脆弱性银行，进

一步提升银行股权治理效能等方面，具有重要现实意义。 
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Abstract：Based on the risk event of Baoshang Bank, the paper deeply analyzes the governance 

problems of China's commercial banks. We use the data from Chinese Banking Database (CBD) 

between 2008 and 2019, and calculate Banks` probability of default caused by external shocks and 

interbank connection, and denoted as bank-level systemic vulnerability. The main empirical results 

show that state-owned shareholders' ownership and the increase of balance of shareholder power 

are conducive to reducing the level of vulnerability of banks, and there is a significant U-shaped 

relationship between the ownership concentration and vulnerability. Further, we construct bank-

shareholder networks and find that the increase of network centrality has a significant negative effect 

on vulnerability, and this effect is more obvious in state ownership network. The main empirical 

results are stable after alleviating endogeneity problem. Finally, we argue that the characteristics of 

good equity governance may reduce the vulnerability by reducing financial leverage and risk taking. 

The empirical findings of this paper have important practical meaning for preventing systemic 

financial risks in the banking industry, evaluating potential vulnerable banks, and further enhancing 

the governance efficiency of banks. 
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一、引言 

近年来，包括包商银行在内的多家中小银行接连发生不同程度的风险事件，其中所暴露

出的银行治理问题受到广泛关注。周小川（2020）在《公司治理与金融稳定》一文中特别提

到部分中小银行公司治理存在较大问题，而银行治理的好坏直接或间接影响其经营行为，进

而影响银行的风险承担①。2018 年 1 月 5 日及 2020 年 8 月 17 日，原银监会相继发布《商业

银行股权管理暂行办法》与《健全银行业保险业公司治理三年行动方案（2020—2022 年）》，

表明了金融监管部门深入推进金融业公司治理改革，切实提升公司治理质效，坚决打赢防范

化解金融风险攻坚战的决心。 

从现实中发生的商业银行风险事件来看，部分商业银行股权治理存在诸多薄弱环节，例

如股权结构不透明，大股东违规占用银行大量资金等行为屡屡发生。以包商银行为例，“明

天系”资本作为其最终控股人，直接或间接持股比例合计超过 89%。由于“明天系”一股独

大，有权合法地操纵股东大会，导致股东大会的实际监督作用难以得到落实。包商银行在多

年的违规利益输送中被“掏空”，股东监督机制沦为摆设（周学东，2020）。一股独大叠加监

管失效致使公司治理失灵，大股东违规占用银行资金超 1500 亿且逾期无法归还，直接导致

了包商银行的破产。 

我国以商业银行为主体的间接融资体系仍占据主导地位，其中众多中小银行的份额不断

上升，从 2010 年的约 25%增长至 2021 年的近 50%②。由于银行业务具有高度关联、高杠杆

经营等特点，若个体银行无法及时偿付到期债务，极易造成储户恐慌心理从而引发银行挤兑，

甚至可能传导至其他银行，造成金融体系大面积波动。从这个角度来说，虽然包商银行不具

备传统意义上“系统重要性银行”特征，但由于银行内部存在治理隐患的同时具有广泛的同

业关联而成为“系统脆弱性银行”（李政等，2019；Duarte et al.，2021）③。 

本文结合近几年来包商银行、恒丰银行等风险事件的现实特点，从银行的股权治理视角

出发，探究商业银行风险频发背后的深层次原因。中国商业银行的股权结构具有哪些特点，

股权治理又将如何影响其系统脆弱性？这是本文想要重点回答的问题。因此，本文系统地研

究了商业银行股权治理结构与其系统脆弱性之间的关系，为完善银行公司治理、防范化解银

行业系统性风险提供参考。 

相比于已有研究，本文的边际贡献体现为以下三个方面： 

第一，基于中国商业银行体系的制度特点，本文认为股权治理是中国商业银行治理的基

石，进而从更为本质的股权治理因素探究系统性风险与脆弱性的成因，这与基于发达国家经

验的主流文献专注于董事会治理形成显著区别。④已有研究极少关注银行股权治理特征与系

统脆弱性之间的潜在关联，而系统脆弱性往往是理解银行风险事件的关键。本文认为，具有

较高系统脆弱性特征的银行，更有可能发生违约，而股权治理结构的缺陷则是导致商业银行

系统脆弱性风险上升的重要因素。在此基础上，本文创新性地构造了银行层面的系统脆弱性

指标，并系统探究银行股权治理与系统脆弱性之间的关系。在中小银行风险事件时有发生的

 
① 类似地，张雪春与钟震（2020）也认为中小银行的风险源头在公司治理的缺失，因此主张要优化中

小银行股权结构，提高信息透明度等。 
②数据来源于中国银行业数据库。 
③Duarte et al.（2021）将系统脆弱性定义为整个系统遭受冲击时，单一银行面临的风险溢出损失。如果

一家银行的杠杆越高，或者持有大量关联性较高的资产，且流动性资产不足，则其系统脆弱性更高。 
④ Jiang et al（2020）开展的一项关于中国企业公司治理的综述认为，中国企业的主导代理问题是较为

集中的所有权结构导致的控股股东与少数股东之间的横向代理冲突。在西方国家，企业内部人士可能会被

董事会有效地监控（Dyck et al，2010），而在中国，这些机制似乎在监督控股股东方面发挥的作用相当有限。

Jiang et al（2020）论证了在中国的一般性企业中，公司治理的核心机制是股权治理，而非董事会治理。 
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背景下，识别潜在的系统脆弱性银行，进一步挖掘可能影响风险的深层次股权治理因素，具

有重要的理论和现实意义。 

第二，本文从股东性质、股权集中度、股权制衡、银行股东网络等多个维度，对银行股

权治理特征如何影响其系统脆弱性进行了全面分析。相比于已有研究，本文在股权特征指标

构建的多样性、银行样本的代表性等方面具有较大突破，基于标准化大样本数据的实证检验

可信度更高。实证结果表明，国有股东持股以及股权制衡度提升有利于降低银行的系统脆弱

性水平，而股权集中度与脆弱性呈显著的 U 型关系；进一步构造银行股东关联网络发现，

银行的网络中心度的提高对于其脆弱性具有显著抑制作用，且该抑制效果在国有股东关联中

更为明显。为了缓解可能导致的内生性问题，本文以 2015 年《关于深化国有企业改革的指

导意见》的发布作为外生政策冲击，进一步探究在政策发布前后，银行国有股权差异对其系

统脆弱性的影响，主要实证结果保持稳健。最后，机制检验表明，良好的股权治理特征可以

通过降低财务杠杆与银行风险承担进而减缓其脆弱性。 

第三，中小银行治理是一个重难点问题，但相关领域研究得出结论存在差异，并没有一

个统一的共识，一个重要因素是具有代表性的中国商业银行标准化大样本数据的缺失。由于

目前多数中小商业银行并未上市，数据采集存在较大难度，导致以往研究所使用的样本银行、

数据区间的差异较大、样本代表性不足。鉴于中国商业银行体系的构成特点，本文使用更为

全面、详实的中国银行业数据库，银行样本覆盖面广，包括国有大型银行、股份制银行，以

及 95%以上的城商行以及 30 家资产规模最大的农商行，最大程度克服样本选择偏误的问题。
①本文所使用的银行数据，指标设计贴合中国银行业特点，为实证分析提供扎实可靠的数据

支撑，以此填补了银行股权治理对系统脆弱性特征研究的不足。 

 

二、文献综述 

（一）商业银行股权治理研究 

商业银行治理可分为股权治理和董事会治理两大类（Haan and Vlahu，2016）。从 Haan 

and Vlahu（2016）对银行公司治理的综述来看，已有基于发达国家经验的银行治理研究主要

关注董事会治理因素对绩效与风险承担的影响。董事会规模、独立董事比例、董事会会议频

率、女性董事比例以及董事会成员的专业背景等特征与银行风险承担之间存在显著关联

（Faleye and Krishnan，2017；Battaglia and Gallo，2017；Addo et al.，2021）。Harkin et al

（2020）利用 2003-2012 年期间英国银行的数据集，发现 CEO 和董事长角色的分离增加了

银行的风险，而绩效保持不变，此外薪酬委员会和非执行董事的监督降低了银行破产的概率。

有少量文献关注股权治理因素在银行公司治理中的作用，比如 Laeven and Levine（2009）发

现股东更强健的银行往往会承担更大的风险，Battaglia and Gallo（2017）则发现当市场处于

危机状态时，银行所有权集中度与风险承担具有负相关关系。 

中国的商业银行治理模式与机制与国外银行存在诸多差异。Jiang et al.（2020）关于中

国企业公司治理的综述认为，中国企业的主导代理问题是较为集中的所有权结构导致的控股

股东与少数股东之间的横向代理冲突。在西方国家，企业内部人士会被董事会有效地监控

（Dyck et al.，2010），而在中国，这些机制在监督控股股东方面发挥的作用相当有限。正

如 Jiang and Kim（2017）所指出的，中国公司的董事会很难成为积极有效的监督者，首要原

因在于董事会的提名和任命主要是由控股股东决定；其次，独立董事在中国企业的监督作用

 
① 在系统脆弱性指标构造过程中，需要考虑到各银行两两之间的同业关联，而国有大型商业银行与股

份行由于其规模与业务范围大，在银行同业关联网络中处于重要节点位置，因此包含这两类银行是必要的。 
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同样受到大股东的显著影响。因此本文将研究视角聚焦于商业银行股权治理，重点研究银行

股权治理特征对系统脆弱性风险的潜在影响。 

国内已有文献主要围绕商业银行股权结构如何影响经营绩效与个体风险承担，但得出的

结论缺乏一致性。比如李维安和曹廷求（2004）发现集中型股权结构对银行绩效有明显的积

极影响，而另一些研究则发现第一股东的持股比例与银行绩效显著负相关（杨德勇和曹永霞，

2007）或者关系并不显著（王朝弟，2007）。以上研究囿于数据限制，银行覆盖少，样本代

表性不足。在股权治理与风险承担相关研究方面，潘敏（2006）认为银行业具有资本结构特

殊性、资产交易非透明性、严格的行业管制特点，这些特点降低了外部治理的有效性，需要

依靠银行内部治理机制。庄宇等（2013）认为股权集中度与银行个体风险承担呈显著的倒 U

型关系，第一大股东的政府性质能够约束商业银行的冒险行为。此外，蒋海等（2010）研究

认为我国上市银行普遍建立起的薪酬激励制度只与银行业绩相挂钩，而与风险控制相联系的

双向激励约束机制仍未建立，容易导致银行管理者只关心经营业绩的提升，而忽略风险控制，

不利于银行的长期健康发展。 

国外学者研究了发达国家上市商业银行的治理特征对系统性风险的影响，但主要关注董

事会，而关于股权治理的很少。鉴于银行业务低不透明度和复杂性，Addo et al.（2021）认

为大型董事会在决策的及时性、有效的协调各方利益等方面提供更大价值，从而降低银行整

体风险；但 Battaglia and Gallo（2017）则认为当个体银行和金融市场处于危机状态时，决策

的灵活性更有价值，因此较小的董事会规模反而会有较低的尾部风险。国外商业银行的独立

董事为了建立和保持良好的声誉，会提供严格的外部监督，从而与银行系统性风险负相关

（Battaglia and Gallo，2017；Addo et al，2021）。银行董事会会议频率与系统性风险之间的

关系尚不确定：一方面，董事会会议被认为是董事会积极主动的一个信号，频繁的会议可以

帮助董事会成员更勤勉地执行监督和咨询职能，从而降低银行风险（Battaglia and Gallo，

2017）；另一方面，更多的董事会会议，将促使管理层的风险偏好与银行股东的风险偏好保

持一致，而这与更高的系统性风险相关（Addo et al.，2021）。Diez-Esteban et al.（2022）以

欧洲 17 个国家的 87 家上市银行为样本，发现银行第一大股东持股比例与银行的系统性风

险之间呈倒 U 型关系；董事会规模、独立董事和女性董事的比例只在小规模银行（样本中

位数以下）中才会影响银行的系统性风险。 

以上基于国外商业银行的研究与中国现实有很大差异。一方面，中国商业银行的董事会

受到股东的干预较大，董事会的提名和任命主要是由控股股东决定，独立董事也很难成为有

效的治理监督者（Jiang and Kim，2017；Jiang et al，2020）；另一方面，中国的商业银行，

特别是中小银行，有着独特的股权特征及潜在的重大影响（陈卫东等，2021）。然而，关于

中国商业银行股权治理与系统性风险间联系的研究十分缺乏。本文立足于中国商业银行体系

的特色，从更为本质的股权治理特征着手，重点研究银行股东性质、股权集中度、股权制衡

等方面的特征对系统脆弱性的影响，这是本文相较于已有文献的创新之一。  

综上所述，已有研究尚未涉及到中国商业银行股权治理特征与系统脆弱性风险这一重

要问题的分析，而包商银行事件则让我们深刻认识到银行内部治理缺陷对于潜在系统性金

融风险的影响不容忽视。为此，本文使用来自中国银行业数据库的更为全面详实的大样本银

行数据，从股东属性、股权集中度、股权制衡与股东关联网络等多个视角入手，系统全面地

探究商业银行股权治理特征对其系统脆弱性的影响，力求填补已有研究的不足。 

 

（二）银行的系统脆弱性风险研究 

广义的系统性风险包含系统重要性与系统脆弱性两个方面（李政等，2019；Duarte et al.，
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2021）。狭义的系统性风险主要指系统重要性，体现为个体对系统的风险贡献，即单一机构

违约会对整个系统造成的损失大小；系统脆弱性侧重于衡量单个金融机构在系统中的风险敞

口，体现为抗风险能力。金融稳定理事会（FSB）对于系统重要性银行的测度主要关注四个

维度的特征：规模、关联度、业务复杂度、可替代性。从这些维度来看，国有大型银行很自

然地具备“系统重要性银行”的属性，而中小规模银行易被忽略。但从近几年发生的银行风

险事件来看，出险银行几乎都为中小银行，因此如果只研究商业银行的系统重要性特征，将

会忽略潜在的风险源。 

关于狭义系统性风险（即系统重要性）的研究成果较为丰富，代表性的方法有主要有网

络分析法、尾部风险度量法、压力测试等。网络分析法在研究系统性风险时较为直观，网络

结构反映了金融风险在机构之间的传染路径（杨子晖和周颖刚，2018；贾彦东，2011）。范

小云等（2013）结合或有权益分析（CCA）与有向无环图（DAG）方法，分析了我国银行业

系统性风险的动态特征。从资产负债关联角度出发构造银行间同业借贷网络是考察银行间风

险传染的一种常见方式（马君潞等，2007；范小云等，2012；李政等，2016；Gofman et al.，

2017），但由于银行两两之间的同业资产或负债数据不可得，因此上述研究多采用最大熵法

（Upper et al.，2004）和最小密度法（Anand et al.，2014）来估计银行间同业借贷网络。不

同的网络结构或密度所具有的风险传染能力不同，对银行系统稳定性的影响也不同（Elliott 

et al.，2014; Jackson et al.，2019）。尾部风险度量法的原理是通过金融机构资产收益在统计

上的尾部特征来测度系统性风险，常用的尾部风险度量有 Acharya et al.（2010）提出的边际

期望损失（Marginal Expected Shortfall，MES）和系统期望损失（Systemic Expected Shortfall，

SES），以及 Adrian and Brunnermeier（2016）提出的条件在险值（CoVaR）和条件在险值之

差（∆CoVaR）等。①国内外学者基于尾部风险度量法研究金融市场系统性风险的实证分析成

果同样较为丰富（Giglio et al.，2016；杨子晖等，2018；宫晓莉等，2020；王辉等，2020；

方意，2021）。尾部风险度量法依赖于较高质量的金融市场数据，虽然具有时效性较强等优

势，但受市场波动影响较大，指标准确性受制于金融市场有效性程度，且该方法不适用于众

多非上市银行。为了解决这个问题，Zedda et al.（2020）和杨子晖等（2018）采用 Lisa et al.

（2011）提出的 Symbol 模型，并使用“去一法”计算出单家银行的系统性风险大小，该方

法仅依赖资产负债表数据，适用范围较广。基于以上方法，一部分文献进一步研究了系统性

风险的影响因素，比如资产规模、机构之间关联性（同业关联、共同资产关联等）、个体风

险承担等（刘晓东和欧阳红兵，2019；范小云等，2021；方意等，2021；杨子晖和周颖刚，

2018）。 

少部分研究开始关注金融机构与金融系统的脆弱性特征及其影响因素。Greenwood et al.

（2015）基于资产相似性，从银行资产结构角度去测度商业银行的脆弱性水平，并计算单一

银行的风险敞口，以及单一银行去杠杆化对其他银行的溢出效应。Egan et al.（2017）构建理

论模型并使用美国银行业数据证明了存款竞争会加剧金融系统的脆弱性，Duarte et al.（2021）

认为，由于银行之间的资产关联密切且相似度高，一旦发生资产抛售则会导致风险溢出，以

此测度银行系统整体脆弱性和单一机构脆弱性，并估计了单一机构在面对抛售时的杠杆调整

速度。李政等（2019）基于∆CoVaR 的统一分析框架采用 Exposure-∆CoVaR 测度了单个机构

的系统脆弱性，不过该方法也只适用于上市银行样本。与上述研究相比，本文的工作在于探

究商业银行股权治理因素对系统脆弱性风险的影响。 

 
① 需要说明的是，ΔCoVaR 的内涵与 MES、SRISK 不同，ΔCoVaR 是单个机构风险事件条件下系统的

风险，而 MES、SRISK 是系统风险事件条件下单个机构的风险。本文所重点关注的系统脆弱性风险在概念

上更接近后者。系统脆弱性是基于同业关联网络来测算，而 MES、SRISK 这两个指标是通过股票收益率的

联动性来估计得到。 
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综上可知，已有研究尚未考虑系统脆弱性风险与商业银行股权治理的潜在关系，这一重

要问题仍是理论空白。因此，本文利用标准化大样本数据，深入探究银行股权治理与系统脆

弱性之间的关系，是对已有文献的有益补充。更为重要的是，在中小银行风险事件时有发生

的背景下，识别潜在的系统脆弱性银行，进一步挖掘影响风险的深层次治理因素，对于防范

系统性金融风险与推动商业银行治理改革具有重要的理论和现实意义。 

 

三、理论分析与研究假说 

（一）银行股东属性对系统脆弱性的影响 

企业股东属性通常会影响股东行为与风险偏好，李文贵和余明桂（2012）以沪深 A 股

非金融类上市公司作为研究样本，发现国有企业普遍具有显著更低的风险承担水平。在我国

商业银行股权结构分布中，国有大型银行是由国家直接控股，财政部具有绝对控股权，而在

众多的中小银行群体内（股份行、城商行、农商行等），股东类型较为多元。为简单起见，

本文划分国有股东和非国有股东两大类。其中，国有性质股东主要包括财政部门持股（中央

财政、地方财政）、国资委持股、国有企业持股等形式；非国有性质股东主要包括私营企业

持股、个人持股、集体持股、混合所有制企业持股等形式。 

从近期银行风险事件来看，包商银行是一家民营控股银行，截至 2018 年末，包商银行

国有股比例为 5.51%，而民营资本“明天系”则持股高达 89%；锦州银行在 2019 年以前国

有股东持股比例最高为 14.03%（2009 年），恒丰银行 2018 年末国有持股比例为 20.61%，上

述三家银行的国有持股比例均较低。值得一提的是，2017 年第三季度末，包商银行的同业

资产与同业负债占总资产或总负债的比例分别为 42.7%与 50.8%。①股权治理可通过银行的

业务关联网络，从而影响其系统脆弱性。国有股东相对较为谨慎，对行内业务决策监督也比

较规范甚至“保守”，限制了同业等复杂业务关联及风险敞口。 

鉴于我国不同类型商业银行股东具有较大差异，本文首先探究银行股东类型与脆弱性风

险之间的关系。不同类型股东持有银行股权的目标侧重有所不同，其对于风险与收益的权衡

也存在差异。商业银行作为特殊的市场主体，与普通公司相比具有特殊的风险（周小川，

2015），银行产品或服务一旦发生风险，其影响力和传染性可能具有一定的社会影响，因而

作为投资者的股东应承担公司经营失败所产生的剩余风险。首先，政府部门或国企作为银行

股东，所要承担的责任与普通公司中股东承担的“有限责任”存在着区别，即理论上通常所

说的银行股东的“加重责任”（郭金良和于骁骁，2021），政府对商业银行的“隐性担保”意

味着国有股东需要为潜在风险兜底，因而更倾向于减少高风险经营行为，对于风险的容忍程

度相对非国有股东较低（高蓓等，2020）。其次，政府入股商业银行时，能为银行带来资源

与信息等优势，使银行具有较强的风险抵御能力。一方面，国有性质股东能缓解外部投资者

对于中小银行信任度不足的问题，使得银行补充资本（永续债、次级资本债等）的渠道相对

可行。另一方面，从信用的可信赖角度分析，在银行风险治理规则一致的条件下，社会公众

会更加信赖有国家信用保障的传统商业银行，从而降低挤兑风险发生可能性。此外，国有资

本受到来自政府有关部门更为严格的监督与约束，其股东行为相对更加审慎规范（庄宇等，

2013）。比如 Dupire et al.（2019）基于欧洲金融机构的实证研究发现，国有控股机构和具有

 
① 包商银行 2018 年与 2019 年的财务报告未公布，据 2017 年三季报的数据显示，不良贷款率为 3.25%，

显著高于同期全国城商行不良率 1.5%的水平，而拨备覆盖率也低于监管要求，这反映了包商银行的信贷类

资产质量堪忧。此处同业资产类科目包括存放同业款项、拆出资金、买入返售资产、应收款项类投资这四

项。此处同业负债类科目包括同业存放款项、拆入资金、卖出回购类负债、应付债券这四项。 
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更加独立董事会的机构也会设立更多独立的风险委员会，更好地防范机构经营风险。 

然而，民营性质股东持有银行股权更多是为了投资收益及融资便利，以缓解民营企业相

对国有企业而言所面对的融资难融资贵问题（王志峰和谭昕，2021）。Lu et al.（2012）发现，

与中国的国有企业相比，非国有企业更容易因政治原因遭受银行歧视，它们往往倾向于通过

在商业银行中拥有所有权来缓解其融资劣势。此外，由于银行业具有较强的外部性，当银行

发生危机，政府、公众都会为其承担部分后果（Egan et al.，2017），收益与责任的不匹配也

使得非国有股东更倾向去冒险经营。本文认为，作为以盈利为首要目标的投资者，非国有性

质股东在面临风险收益权衡时倾向于追求更高收益从而忽视对风险的把控。据此，本文提出

第一个假说： 

假说 1：国有性质股东持股有利于降低银行系统脆弱性，非国有性质股东持股可能加剧

自身系统脆弱性。 

  

（二）银行股权集中度与股权制衡度对系统脆弱性的影响 

如前文所述，中国商业银行治理与欧美地区银行的最大区别在于，中国商业银行治理的

核心因素源于股权结构（Jiang et al，2020；Jiang and Kim，2017），因此银行股权治理在推

动中国商业银行治理机制建设中起关键作用。商业银行股权结构过度集中，或者过于分散，

都不利于形成完善的公司治理结构（周学东，2020）。 

诸多文献关注商业银行股权结构与风险承担之间的关系，但得出的结论并不一致，主要

有“大股东掏空假说”与“利益协调假说”这两种观点（祝继高等，2012；Shleifer and Vishny，

1997）。首先，股权集中度过高，可能造成“一股独大”，大股东更有机会和动机使用关联交

易等手段进行资金套现，侵占中小股东利益（周学东，2020）。在缺乏股权制衡的前提下，

大股东直接或间接控制重大决策，中小股东权益难以得到保障，同时管理层也可能成为大股

东意志的主要执行者，而怠于履行相应职责，这两方面的代理问题不利于银行风险控制（张

博等，2018）。此外，银行的高杠杆资本结构使得银行大股东有强烈的意愿进行激进经营，

因为股东在项目成功时可获得大部分收益，却可以将失败成本分摊给债权人，只承担一部分

甚至是一小部分失败成本（De et al.，2016）。另一种观点“利益协调假说”则认为集中的

股权结构能够有效监督管理层，提高资产质量，从而降低银行风险承担。Shleifer and Vishny

（1997）认为，大股东由于在乎其股东利益而具有更强烈的监督动机，可在一定程度上减少

经营过程中的搭便车行为，起到良好的治理作用。李维安和曹廷求（2004）发现集中型股权

结构对银行绩效有明显的积极影响。Huang（2020）也发现银行股权集中度与盈利能力呈正

相关关系。另一方面，股权过于分散也可能会造成内部人控制。我国许多中小银行（以城商

行、农商行为主）股东持股仍较为分散，大股东持股比例偏低。股权过于分散可能滋生“搭

便车”现象，各股东监督激励不足，造成内部监督缺位（赵昌文等，2009；杨德勇等，2007），

也难以对银行高管进行有效监督，造成内部人控制问题。综合上述分析可知，过于集中或过

于分散的股权结构都不利于充分发挥股权治理效能，本文在此基础上进一步探究银行股权集

中度与风险承担之间的非线性特征。我们推测两者之间可能存在一种“U”型关系，随着股

权集中度从较低水平不断上升的过程中，股权治理效果先下降后上升，即存在一个适中的股

权集中度水平，使得银行的风险治理效果最优。 

股权制衡度是反映公司股权治理水平的另一个重要方面。股权制衡是指通过各大股东的

内部利益牵制，达到互相监督、约束控股股东掠夺行为的股权安排模式。在对投资者保护不

完善的情况下，通过由少数几个大股东分享控制权，使得任何一个大股东都无法单独控制企

业决策。已有研究发现股权制衡度较大的银行其风险承担较低（戴国强和刘兵勇，2016；张



 

- 7 - 

博等，2018）。反之，当股权内部缺乏相互制衡与监督时，银行业务的复杂性和不透明性使

得大股东更容易从银行攫取不正当利益。一方面，大股东可能会利用对公司的控制，牺牲其

他股东利益，相对合法地为自身谋取利益（Johnson et al.，2000）；另一方面，控股股东在某

些法律和监管环境下，可能通过转移资产、利润等方式攫取个人收益。比如包商银行的大股

东“明天系”一股独大，缺乏有效制衡与监督，导致长期违规占用银行巨额资金，属于恶意

“掏空”银行的行为，从而加剧了包商银行自身的脆弱性。根据以上分析，本文分别提出假

说 2.1 与假说 2.2： 

假说 2.1：适当的股权集中度有利于发挥公司治理职能，降低银行的系统脆弱性风

险，股权集中度与系统脆弱性存在 U 型关系。 

假说 2.2：股权制衡度较高可降低银行自身的系统脆弱性风险，二者之间存在负向关

系。 

 

（三）银行股东网络中心度对系统脆弱性的影响 

商业银行的股权集中度与股权制衡度主要衡量银行内部股权结构特点，但作为一类特殊

的金融企业，其不仅在业务开展上与其他银行之间关系密切，而且多个银行之间可能存在共

同股东或者交叉持股行为。 

股东网络作为一种非制度视角下的关联，可以在资源共享、风险共担等方面发挥潜在作

用。关于网络效应在提高声誉、缓解信息不对称以及提升治理效果等方面的研究较为常见。

比如网络中心度较高的商业银行通过长期积累形成了更高的声望，其带来的社会地位提升以

及潜在的声誉受损风险均使其有更大的积极性进行公司治理（汪莉等，2021），也更有动力

在决策制定和经营管理上抑制高风险行为，以巩固自身在网络中的地位。陈运森和谢德仁

（2011）利用社会网络分析方法考察独立董事在上市公司董事网络中的位置差别对独立董事

治理行为的影响，结果表明，网络中心度越高，独立董事治理作用越高，表现为所在公司的

投资效率更高。强皓凡等（2022）研究认为股权关联网络可以帮助金融机构加强对管理层监

督、抑制大股东掏空行为和发挥信息流动效应来提升治理水平与信息优势，进而降低崩盘风

险。马连福和杜博（2019）研究发现股东网络对信息资源具有配置效应，并为网络中的各节

点提供信息沟通渠道，处于网络中不同位置的节点，具有不同的信息获取与控制能力，非控

股股东的网络位置中心度上升对控股股东私利行为具有显著的抑制效应。此外，股权关联网

络还存在类似“商誉”效应，处于网络中心位置的机构具有较高的地位与声望，但也面临更

大的潜在声誉成本，若其发生违约，声誉损失会通过网络传导至不同的股权关联方，导致多

种社会资本的损失（Kang et al.，2018），这一潜在成本会促使处于网络中心位置的机构有动

机去维护自身形象，降低脆弱性风险。 

在我国，以五大国有行为代表的国有商业银行往往拥有更完善的治理结构、更大的同业

竞争优势、更审慎的经营风格；而非国有银行则在经营竞争、内部治理、人才储备等方面具

有明显弱势，且获得来自政府的政策支持相对较少，客户资源有限，往往需要通过寻求业务

创新、提高风险容忍度以谋求发展，因而更可能开展高风险业务。国有商业银行的大股东由

于具备雄厚的资金实力和资源优势，更有能力与其他银行建立更多股权关联，因此在股东网

络中处于更加中心的地位，所带来的网络治理效应也更为明显。而拥有民营性质大股东的非

国有银行与网络中其他节点的关联较少，从股东关联网络所能获取的治理效能增量也相对较

少，大多处于网络的边缘位置。综合上述分析，本文认为国有股东关联能带来更多的网络治

理效应，而非国有股东关联网络的治理效应相对较弱；且国有银行相对于非国有银行而言更

能发挥股东关联所带来的网络治理效应，进而降低银行的系统脆弱性。因此，文本提出假说
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3： 

假说 3：银行在股东关联网络中的中心度越高，系统脆弱性越低，且对于不同性质的股

东关联及不同产权性质的银行具有异质性。 

 

四、样本与实证设计 

（一）基准模型设定 

为检验商业银行股东属性对其系统脆弱性的影响（假说 1），设置以下固定效应模型（1）： 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝜇𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾𝑖 + 𝜃𝑡+1 + 𝑒𝑖,𝑡+1 (1) 

其中，被解释变量𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖,𝑡+1为单一银行在整个银行体系中的系统脆弱性水平，并提前一

期；𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖𝑡表示不同类型股东持股比例，包括国有股权占比𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡、财政持股占比𝑔𝑜𝑣𝑖𝑡、

国企持股占比𝑠𝑜𝑒𝑖𝑡、民营股权占比𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡、外资股权占比𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑡；𝛾𝑖为个体固定效应；

𝜃𝑡+1为年度固定效应；𝑒𝑖,𝑡+1为误差项；𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡为模型中加入的控制变量，包括总资产对

数值、资产收益率、杠杆率、第一大股东持股比例（郭晔和赵静，2017；祝继高等，2016）、

风险加权资产占比（杨子晖和李东承，2018）、外部董事比例（孔爱国和卢嘉圆，2010），

控制了商业银行经营、风险、治理三个方面的影响因素。同时，考虑到地区的经济发展与商

业银行的经营风险关联度较高，本文加入各省的年度 GDP 增长率作为宏观层面的控制变量

（郭晔和赵静，2017）。 

为检验银行股权集中度对系统脆弱性的影响（假说 2.1），设置固定效应模型（2）。考虑

到银行股权集中度与系统脆弱性之间可能存在的非线性关系，在回归方程（2）中添加核心

解释变量ℎℎ𝑖𝑖𝑡的二次项： 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1ℎℎ𝑖𝑖𝑡 + 𝛽2ℎℎ𝑖𝑖𝑡
2 + 𝜇𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾𝑖 + 𝜃𝑡+1 + 𝑒𝑖,𝑡+1 (2) 

其中，核心解释变量ℎℎ𝑖𝑖𝑡表示银行股权集中度，其余设定与模型（1）相同。 

为检验银行股权制衡度对系统脆弱性的影响（假说 2.2），设置固定效应模型（3）： 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑏𝑜𝑠𝑝𝑖𝑡 + 𝜇𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾𝑖 + 𝜃𝑡+1 + 𝑒𝑖,𝑡+1 (3) 

其中，核心解释变量为银行股权制衡度𝑏𝑜𝑠𝑝𝑖𝑡，其余设定与模型（1）相同。 

为检验银行股东网络中心度与系统脆弱性之间的关系（假说 3），设置固定效应模型（4）： 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝜇𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾𝑖 + 𝜃𝑡+1 + 𝑒𝑖,𝑡+1 (4) 

其中，𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡定义为一家银行在股东关联网络中的中心度，其余设定与模型（1）

相同。 

（二）主要变量构造 

本文实证部分所用数据主要来源于中国银行业数据库（China Banking Database，简称

CBD 数据库）①。银行样本涵盖 5 家国有大行、12 家股份制商业银行、133 家城商行以及 30

家规模最大的农商行（银行样本列表见附录 A3），数据期间为 2008 年~2019 年，数据频率

为年度。数据内容涵盖银行经营、风险、治理三个方面，其中关于商业银行的前十大股东数

据包括各股东名称、股东性质以及持股比例。所有连续型变量进行上下 1%的缩尾处理以剔

 
① CBD 数据库是由武汉大学 CBD 项目组创建，致力于建立完善的中国银行业微观数据体系，包括银

行经营、风险和治理三大模块，具备涵盖范围广，贴近中国银行体系特点等优势。 
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除异常值对回归结果的影响。 

本文所指银行层面的系统脆弱性特征与已有文献中常用的银行个体风险承担指标及常

见的系统性风险指标有所不同。银行的个体风险承担未考虑与外部机构之间的风险关联（交

叉风险敞口）。常用的系统性风险指标多用于衡量个体对银行部门整体的系统性风险贡献（即

上文第二节所述狭义系统性风险指标），而非银行个体的系统性风险敞口，且前者的测度几

乎局限于上市银行，无法衡量我国众多非上市中小银行的系统脆弱性风险。 

本文构建的系统脆弱性指标弥补了这一不足。该指标包含两方面风险来源，一是由系统

中其他银行违约后通过风险传染使得自身破产所代表的脆弱性，二是自身遭受资产损失后，

又通过银行同业网络风险传染至其他银行后返回该银行叠加而导致的资不抵债脆弱性。银行

的系统脆弱性指标构建方法参见 Zedda et al（2020）和杨子晖等（2018），本文附录 A1 给出

具体计算方式。由于该指标构建过程中仅依赖银行资产负债表数据，故适用于非上市中小银

行，因此可以更全面地刻画我国商业银行体系的整体特征。由于银行极端风险事件在现实生

活中较少发生，所以本文采用模拟方法测算单一银行的系统脆弱性。具体而言，假定银行体

系遭受外部随机冲击，若该冲击导致系统内部分银行违约，则通过同业关联网络将风险传染

到其他银行，可能进一步导致系统内更多银行违约；若不再有新的银行违约时，则该次传染

过程终止。本文对每一年的数据都进行 10 万次模拟以增加结果稳健性，统计每一次模拟中

每家银行违约的次数，以各银行的模拟违约率作为系统脆弱性的代理变量，记为𝐹𝑟𝑎𝑔。 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖𝑡 =
∑ 𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒𝑖𝑗𝑡

𝑛
𝑗=1

𝑛
, 𝑛为总模拟次数. (5) 

式（5）中，若在第𝑗次模拟中，银行𝑖出现违约，则𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒𝑖𝑗𝑡=1，否则为 0。 

其中用于构造系统脆弱性指标的变量有：总资产、总资本、风险加权资产、同业资产、

同业负债（Zedda et al.，2020；杨子晖等，2018）。同业资产负债网络的估计使用最大熵法

（范小云等，2012；李政等，2016）来估计。本文所用的同业资产为期末存放同业款项、同

业拆出资金、买入返售类资产三者之和；同业负债为期末同业存放款项、同业拆入资金、卖

出回购类负债三者之和。 

本文的主要解释变量主要包括银行股权结构和银行股东关联等反映银行股权治理特征

的变量。 

（1）股东属性方面，包括国有股东（state）、国企股东（soe）、财政部门（gov），民营

性质股东（private）与外资股东（foreign）这五大类股东的持股比例。其中，国有股东持股

为财政持股与国企持股比例之和，民营性质股东持股比例为前十大股东中私营企业、个人、

集体、混合所有制企业持股比例之和。 

（2）股权结构方面，分别构造股权集中度和股权制衡度两类指标。反映股权集中度的

指标有：前十大股东持股平方和（孔东民等，2017），另计算前三大股东持股比例平方和、

国有股东持股比例平方和作为稳健性检验变量。股权制衡度（balance of shareholder power）

方面，定义股权制衡度（bosp1）为前三大股东持股之和与第一大股东持股的比率（焦健等，

2017），用以衡量其他股东与第一大股东之间的制衡关系，另将分子替换成前五大股东持股

之和（bosp2）与前十大股东持股之和（bosp3）用作稳健性检验。 

（3）网络中心度指标。根据详细的各银行股东列表数据，我们可以构造银行之间的股

东关联网络。具体来说，在同一年中，给定两家银行，它们之间存在共同股东的数目，作为

该年度这两家银行之间的股东关联程度。①根据银行之间的股东关联特征，可计算邻接矩阵，

 
① 以 2019 年为例，农业银行和工商银行的前十大股东中，都有中央汇金投资有限责任公司和财政部，

那农业银行和工商银行之间的共同股东数量是 2。 



 

- 10 - 

在此基础上可进一步计算各银行的网络中心度指标，以衡量一家银行在该年度股东关联网络

中的重要程度。 

根据社会网络理论和已有文献的做法（汪莉等，2021；Peralta et al.，2016），本文分别

构造以下网络中心度指标①。①度中心度（degree centrality）：银行𝑖在第𝑡年的股权网络中邻

边的数目，表示与该银行拥有共同股东的银行数量。该指标值越大，说明银行𝑖在网络中所

处的局部广度越大，也意味着“圈层”效应越强，资源优势相对更大。②中介中心度

（betweenness centrality）：指的是一个节点担任其它两个节点之间最短路径的“桥梁”的次

数。网络中的节点充当“中介”的次数越多，它的中介程度就越大。③特征向量中心度

（eigenvector centrality）：该指标考虑相邻节点的重要性，来自重要节点的连接（通过 degree 

centrality 来衡量）比不重要节点的连接更有价值，反映该节点在网络中的邻接强度。 

本文所构建的股东关联网络是基于每家商业银行的前十大股东列表信息来构造的。具体

来说，每家银行都是网络中的一个节点，假设有 100 家银行，那么我们可以构造一个 100*100

的对称邻接矩阵𝐴，根据各银行的前十大股东名称进行匹配，比如𝑖银行和𝑗银行拥有一个共

同的股东𝑆，那么𝐴𝑖𝑗与𝐴𝑗𝑖的值就取 1，若𝑖银行与𝑗银行拥有三个共同股东，则𝐴𝑖𝑗与𝐴𝑗𝑖的值就

取 3，以此类推。从这个角度来说，本文构造的股东关联网络属于加权网络，所拥有的共同

股东数量是网络边的权重值。此外，本文构造的邻接矩阵具有对称性，属于无向图，而且对

角线上的值为 0。具体计算方法见附录 A2。 

本文选取的控制变量包含银行层面与宏观层面的指标。银行层面的控制变量包括总资产

对数值、资产收益率（郭晔等，2017）、同业资产占比、杠杆率、风险加权资产占比（杨子

晖等，2018）、第一大股东持股比例（祝继高等，2016）、外部董事比例（孔爱国和卢嘉圆，

2010），控制了商业银行经营、风险、治理三个方面的影响因素。由于商业银行的经营绩效

及风险水平与所在地区的经济形势息息相关，且本文的商业银行样本中既有全国性的商业银

行（比如 5 大行及 12 家全国性股份制商业银行），也有区域性的城商行、农商行，我们加入

全国及各省的年度 GDP 增长率（郭晔等，2017）作为区域层面的控制变量。 

 

（三）数据描述 

1. 主要变量描述性统计 

表 1 为主要变量的描述性统计。本文所构造的银行系统脆弱性指标表示在外部随机冲

击下银行的模拟违约率，一般来说，只有在极端尾部风险事件下才会发生银行违约，故将指

标单位换算为万分之一（bps）。系统脆弱性指标值均值为 9.274，说明在 10 万次模拟中，平

均每家银行违约 92 次，即平均违约率为 0.092%。而模拟违约率中位数为 8.2，低于平均值，

具有明显的右偏特征，即长尾在右侧，说明部分银行的违约率在某些年度具有较大值。 

在构造系统脆弱性指标时，同业业务是衡量银行间业务关联的一个重要渠道，本文同时

考虑外部随机冲击的直接风险效应和同业关联网络的风险传染效应。平均来看，商业银行同

业资产占比低于同业负债占比，分别为 11.8%与 13.6%。 

在所有银行样本中，国有性质股东持股比例均值为 30.7%，其中财政持股和国企持股分

别占比 7.7%和 22.9%，接近 1:3，说明商业银行的国有股权主要通过国有企业进行间接持股，

 
① 此外，由于接近中心度（closeness centrality）指标对网络图形要求很高，必须是完全相连图形（陈运

森和谢德仁，2011），而据我们统计，我国商业银行股东关联网络并非完全相连，而且这个指标与度中心度

相关性较高，也就是度中心度高的节点往往接近中心度也高，所以接近中心度（closeness centrality）通常很

少用，因此我们在修改稿中只考虑前三个网络中心度指标。具体操作方法层面，我们使用 R 软件的 igraph

包来进行网络指标的计算。 
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而非由财政部门或国资委等国有部门直接持有银行股份。民营性质股东持股占比均值为

27.5%，远高于外资持股均值 2.7%，说明外资股东进入我国银行业的程度很低。第一大股东

持股比例平均值为 18.6%，与 75%分位数值 20%相近，说明只有约 25%的样本其第一大股

东持股比例远高于平均水平。 

从股权集中度来看，前十大股东持股比例平方和 HHI 的均值与 75%分位数值相近，分

别为 9.1 和 9.8，说明只有不到 1/4 的样本股权较为集中，而大多数银行股权较为分散。前三

大股东 HHI 和国有股东 HHI 也呈现类似特征。股权制衡度方面，平均来看，第二与第三大

股东的持股比例之和是第一大股东的 1.2 倍，且第一大股东平均持股比例为 18.6%，说明样

本中大多数银行的单个大股东无法单独控制银行内部决策，而是由多个股东共同分享控制

权。 

通过各银行股东列表的信息，本文构建了银行股权关联网络，并计算了网络中各节点的

中心度指标，包括度中心度（degree centrality）、中介中心度（betweenness centrality）和特征

向量中心度（eigenvector centrality），并对网络节点中心度指标进行了标准化处理（位于 0~1

之间），如表 1 所示。可以看出，75%以上的银行在网络中的中心度均小于均值，说明只有

少数银行与其他银行产生较多的股权关联，而大部分银行之间的股权关联较少。 

 

表 1 主要变量描述性统计 

变量名 var_name n mean q5 q25 median q75 q95 

模拟违约率 fragility 1977 9.274 0.500 3.600 8.200 14.200 19.900 

同业资产占比 ibasset_pct 1977 11.768 1.399 4.898 9.206 16.469 29.712 

同业负债占比 ibliability_pct 1977 13.620 0.074 5.406 11.862 20.133 31.968 

风险加权资产占比 rwa_pct 1977 61.329 40.213 54.314 62.052 69.274 80.866 

国有股占比 state 1962 30.709 0.000 12.435 27.270 44.218 72.650 

财政股占比 gov 1962 7.712 0.000 0.000 0.000 12.080 27.715 

国企股占比 soe 1962 22.926 0.000 4.289 18.510 34.380 66.740 

民营股占比 private 1962 27.496 0.000 10.503 26.663 41.810 61.195 

外资股占比 foreign 1962 2.738 0.000 0.000 0.000 0.000 19.990 

前十大股东 HHI sharehhi 1960 9.087 1.305 3.564 6.385 9.786 31.095 

前三大股东 HHI threehhi 1962 7.674 0.704 2.260 4.614 7.953 31.093 

国有股东 HHI shhi 1962 5.956 0.000 0.975 2.872 5.558 29.300 

股权制衡度 1 bosp1 1953 2.254 1.315 1.942 2.311 2.635 3.000 

股权制衡度 2 bosp2 1952 3.062 1.440 2.478 3.017 3.678 4.810 

股权制衡度 3 bosp3 1951 4.366 1.518 3.241 4.135 5.352 7.908 

第一大股东持股 bigshare 1953 18.633 5.742 9.950 16.350 20.040 50.236 

资产报酬率 roa 1977 0.980 0.292 0.683 0.912 1.152 1.666 

杠杆率 lev 1977 14.772 9.387 12.237 14.250 16.708 21.713 

总资产对数 lnasset 1977 11.672 9.371 10.584 11.528 12.432 15.018 

外部董事比例 exdirct_pct 1883 24.046 0.000 16.667 25.000 33.333 40.000 

年度 GDP 增长 gdp 1861 4.180 0.240 3.044 3.965 5.513 8.576 

度中心度 degree_centrality 1861 0.088 0.000 0.000 0.034 0.071 0.564 

特征向量中心度 eigenvector_centrality 1861 0.033 0.000 0.000 0.000 0.001 0.200 

中介中心度 betweenness_centrality 1861 0.062 0.000 0.000 0.000 0.001 0.567 
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注：本表所用数据来源于 CBD 数据库，表中的比率型指标均为百分比。 

 

2. 系统脆弱性银行排序 

表 2 列出了 2018 年与 2019 年银行脆弱性最高的前 20 家银行，以 2018 年为例，脆弱

性最高的前 20 家银行基本都是中小银行，这些银行并不是传统意义上的系统重要性银行，

但其系统脆弱性风险较高。  

从 2018 年的模拟结果来看，恒丰银行、包商银行分别位于脆弱性最高的前 2 名。以包

商银行为例，2018 年包商银行的模拟违约概率为 0.295%，即在 10 万次模拟冲击中，包商银

行违约了 295 次。根据本文所构造的衡量单家银行系统脆弱性的指标含义，脆弱性来源主要

有两类，第一类是银行自身高负债经营导致杠杆率较高、资本充足率较低，在面临自身资产

损失时的直接风险影响；第二类是指一家银行与其他银行之间的同业关联所导致的脆弱性，

即若同业对手方发生违约，则该银行的相应同业头寸也会遭受损失。具体而言，2017 年三

季末，包商银行的同业资产规模合计 2463.00 亿元，占资产总额的 42.7%；同业负债规模达

到 2762.48亿元，占负债总额的 50.8%。2016年末，恒丰银行同业票据业务规模增长至 3028.78

亿元，占银行总资产比重约 25%。上述银行同业业务占比远高于行业平均水平，一定程度反

映出银行经营比较激进，是内部治理不足的表现。 

 

表 2 模拟违约概率最高的前 20 家银行 

panel A  2018 年模拟结果 

排序 银行 模拟违约率（bps） 排序 银行 模拟违约率（bps） 

1 恒丰银行 10000 11 晋中银行 8.7 

2 包商银行 29.5 12 天府银行 8.1 

3 本溪商行 23.9 13 营口银行 7.9 

4 阜新银行 15.7 14 葫芦岛银行 7.9 

5 锦州银行 10.4 15 邯郸银行 7.6 

6 三峡银行 10.1 16 天津滨海农商行 7.6 

7 盛京银行 9.8 17 广州农商行 7.5 

8 辽阳银行 9.7 18 大连银行 7.4 

9 渤海银行 9.2 19 张家口银行 7.3 

10 温州银行 9.2 20 九江银行 7.2 

panel B  2019 年模拟结果 

排序 银行 模拟违约率（bps） 排序 银行 模拟违约率（bps） 

1 本溪商行 21.2 11 绵阳商行 6.1 

2 锦州银行 10 12 石嘴山银行 5.7 

3 营口银行 8.7 13 莱商银行 5.7 

4 鞍山银行 8.6 14 桂林银行 5.5 

5 温州银行 7.9 15 九江银行 5.5 

6 张家口银行 7 16 泉州银行 5.3 

7 大连银行 7 17 华融银行 5.3 

8 绍兴银行 6.6 18 抚顺银行 4.9 

9 辽阳银行 6.5 19 烟台银行 4.9 
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10 葫芦岛银行 6.3 20 东莞银行 4.8 

注：2018 年恒丰银行年报显示资不抵债，因此在每次模拟时，恒丰银行率先违约并成为风险传染源；

2019 年包商银行因发生严重信用风险被接管，数据缺失。 

 

3. 银行股东关联网络特征 

通过构造银行之间的共同股东网络，我们初步观察网络层面特征的变化趋势。网络密度

（density）定义为网络中实际存在的边数与可容纳的边数上限的比值，刻画网络中节点间相

互连接的密集程度。网络聚类系数（cluster）定义为一个图中的某节点与其相连节点之间聚

集成团的程度。网络密度、网络聚类系数与中心度指标并无直接可观察的关系，前者是刻画

股东关联网络的整体特征，而中心度指标则主要用于描述网络中每个节点的重要程度。 

如图 1 所示，中国商业银行体系的股东关联在逐渐加深且各银行之间的股东关联逐渐

变得相对均衡。2012 年之后，银行股东网络的密度与聚类系数呈现明显上升趋势，说明银

行之间拥有的共同股东数量逐渐增加。从 2015 年后，网络聚集成团的程度有所减缓，表明

网络中有更多节点间建立股东关联，且分布更均衡。作为一种非制度视角下的关联，银行股

东关联网络可以在资源共享、风险共担等方面发挥潜在作用。 

 

 

图 1 银行股东关联网络特征 

 

五、实证结果 

（一）基本实证结果 

1. 国有股权有利于降低银行系统脆弱性 

表 3 给出了假说 1 的回归结果。表 3 的回归结果包含国有大行、股份行、城商行和农商

行在内的所有银行样本，分别考察了在控制银行经营、治理、风险及银行所在地区经济增长

率等方面的因素后，国有股、财政股、国企股、民营股、外资股比例与银行系统脆弱性之间

的关系。模型（1）-（3）中的回归系数为负，都在 5%置信水平以上显著，说明国有性质股

东持股有利于减缓银行的系统脆弱性。与之相对的是，民营性质股东持股比例与系统脆弱性

具有正相关关系，但回归系数在统计上并不显著。因此实证结果表明国有股东持股显著降低

了银行层面的系统脆弱性，与假说 1 预期相符。如前文理论分析所述，国有股东经营通常更

审慎，监管力度更强，提升了公司治理水平，使得银行抗风险能力较高，而非国有股东在面

临风险收益权衡时倾向于追求更高收益而忽视对风险的把控。此外，外资股东持股与系统脆
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弱性之间呈正相关关系。由于中资银行的外资持股比例存在上限限制①，同时叠加外资股东

自身遭遇的经营困境战略布局调整等因素②，外资持股一直处于极低水平。如表 1 所示，样

本银行中外资持股平均为 2.7%，且超过八成银行的外资持股为 0。外资持股的主要问题在于

过度追求业务多元化与差异化竞争，经营方式偏于激进，同业业务参与程度高，而这往往与

较高的系统脆弱性相关。 

控制变量方面，同业资产占比、风险加权资产占比、杠杆率等反映银行风险承担的变量

都与系统脆弱性显著正相关。2010~2016 年间，同业业务占比高是中小银行（特别是城商行

与股份行）的普遍特点，同业风险敞口越大，商业银行在面对银行体系流动性压力时更容易

受到对手方的风险外溢进而加剧自身的系统脆弱性风险。风险加权资产比重与杠杆率体现商

业银行的主动风险承担水平，与同业业务类似，都在一定程度上反映银行经营的风险偏好。 

 

表 3 银行股东属性与系统脆弱性 

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

state -0.053***         

 (0.017)     

gov  -0.067**    

  (0.032)  
 

 

soe   -0.035**   

   (0.015)   

private    0.021  

    (0.017)  

foreign     0.198*** 

     (0.052) 

ibasset_pct 0.145*** 0.147*** 0.148*** 0.149*** 0.147*** 

 (0.019) (0.019) (0.019) (0.019) (0.019) 

rwa_pct 0.075*** 0.078*** 0.076*** 0.078*** 0.075*** 

 (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) 

roa -0.104* -0.107* -0.104* -0.106* -0.104* 

 (0.059) (0.059) (0.059) (0.059) (0.059) 

lev 0.309*** 0.327*** 0.311*** 0.321*** 0.313*** 

 (0.043) (0.043) (0.043) (0.043) (0.043) 

bigshare 0.009 -0.018 -0.015 -0.028 -0.025 

  (0.028) (0.025) (0.026) (0.024) (0.024) 

exdirct 0.106 0.097 0.102 0.096 0.066 

 (0.097) (0.097) (0.097) (0.097) (0.097) 

lnasset 0.096 0.185 0.242 0.304 0.201 

 
① 2018 年 8 月，银保监会发布《中国银行保险监督管理委员会关于废止和修改部分规章的决定》，取

消中资银行和金融资产管理公司外资持股比例限制。在此之前，单一外资股东及其关联方对中资银行的合

计持股比例不得超过 20%，多个外资股东及其控制的关联方作为发起人或战略投资者投资入股比例合计不

得超过 25%。 
② 在 2008 年金融危机之后，由于全球经济未能复苏，加上监管要求提高，外资银行流动性进一步告急，

不得不回笼资金提升自身的核心资本充足率，以满足监管要求。在这样的背景下，不少外资股东陆续选择

撤出对中资银行的投资，减持对象也从最初的国有大行，渐进至股份行以及其他中小银行。 
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 (0.540) (0.542) (0.538) (0.538) (0.536) 

gdp -0.096 -0.094 -0.101  -0.144*  -0.086 

 (0.062) (0.062) (0.062) (0.062) (0.062) 

银行固定效应 YES YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES 

Observations 1,711 1,711 1,711 1,711 1,711 

Adjusted R2 0.372 0.369 0.365 0.361 0.374 

F Statistic 63.306*** 62.720*** 62.786*** 62.573*** 63.814*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

2. 适当的股权集中度能提高银行抗风险能力 

表 4 给出了假说 2.1 的回归结果。模型（1）结果显示股权集中度（前十大股东持股比

例平方和）的回归系数为-0.126，在 10%水平上显著，说明股权集中度越高，银行抗风险能

力倾向于上升。为进一步考察股权集中度与银行系统脆弱性之间的非线性关系，模型（2）

中加入股权集中度的平方项，二次项系数为 0.004，一次项系数为-0.379，且均在 5%置信水

平上显著，说明股权集中度与银行系统脆弱性存在 U 型关系，随着股权集中度上升，系统

脆弱性先下降后上升，即适当的股权集中度有利于充分发挥股权治理效能，进而降低系统脆

弱性水平，与假说 2.1 预期相符。商业银行股权结构过度集中，易造成“一股独大”，侵占

中小股东利益；而股权过于分散，可能滋生“搭便车”现象，各股东监督激励不足。适当集

中的股权结构一方面能缓解内部人控制问题，还可有效抑制大股东的“掏空行为”，有利于

充分发挥银行治理效能。 

表 4 模型（2）中的 U 型关系拐点值约为 47，由于前十大股东 HHI 的 95%分位数为 33.9，

说明大部分银行的股权集中度对脆弱性的影响处于 U 型曲线的下降阶段。实际上，相对于

国有大行而言，大多数城商行与农商行的股权相对分散，股东构成也更加多元化。但也有少

数银行例外，以 2019 年为例，前十大股东持股比例平方和高于拐点值的银行①主要包括华润

银行（52.31）、昆仑银行（59.99）、及中信银行（48.56）。此外，包商银行的接管报告指出，

其背后的“明天系”资本直接或间接持股比例高达 89%，明显处于 U 型曲线的右端上升部

分。 

鉴于国有 5 大行在我国银行业中的特殊地位，我们在模型（3）将其剔除，只保留股份

制银行、城商行和农商行样本，回归结果未发生变化。此外，我们将主要解释变量替换为前

三大股东的持股平方和以及国有性质股东的持股平方和，见第（4）-（7）列，回归结果依旧

稳健。 

 

表 4 股权集中度与系统脆弱性 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

sharehhi -0.126* -0.379*** -0.384***         

 (0.073) (0.118) (0.120)     

sharehhi_sq  0.004*** 0.004**     

 
① 需要说明的是，五大国有行（工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行）的股权集中

度较高，基于位于样本的 95%分位数水平以上，但是由于五大国有行直接由国家控股，与中小银行在股权

结构特征上具有明显的差异。由于中小银行更可能具有系统脆弱性，因此主要考虑股份制银行、城商行和

农商行的股权集中度分布特征。 
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  (0.002) (0.002)     

threehhi    -0.492*** -0.509***   

    (0.142) (0.145)   

threehhi_sq    0.005*** 0.005***   

    (0.002) (0.002)   

shhi      -0.251** -0.250** 

      (0.107) (0.109) 

shhi_sq      0.004** 0.004** 

      (0.002) (0.002) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES 

银行固定效应 YES YES YES YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES YES YES 

Observations 1,710 1,710 1,655 1,712 1,657 1,712 1,657 

Adjusted R2 0.37 0.372 0.366 0.374 0.368 0.371 0.365 

F Statistic 62.837*** 60.317*** 57.042*** 60.702*** 57.468*** 60.146*** 56.864*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

3. 股权制衡能降低银行系统脆弱性 

表 5 列出了商业银行股权制衡度与系统脆弱性之间的回归结果。考虑到样本异质性，将

全样本分为两个子样本，第（1）列仅包含国有大行和股份行，该子样本回归系数虽然为负，

但不显著，即股权制衡度与银行系统脆弱性无显著关联。而在第（2）列的城商行与农商行

样本中，回归系数为-1.229，在 1%水平上显著，随着股权制衡度的提高，系统脆弱性水平显

著下降。此外，我们替换主要解释变量，再分别进行回归，见（3）-（6）列，结果依旧稳健，

与假说 2.2 一致。城商行与农商行的各股东相互牵制，可约束单个大股东侵占中小股东利益

的行为，有利于更好地发挥股权治理质效。 

实际上，表 4 与表 5 的实证结果互为补充，一方面，银行股权集中度与系统脆弱性之间

表现为U型关系，即过于集中或过度分散的股权结构都不利于降低银行的系统脆弱性风险；

与此同时，其余股东与第一大股东之间的相互约束与制衡也能显著降低脆弱性风险。两类回

归结果相互印证，共同说明适度集中、有效制衡的银行股权结构更能提升商业银行股权治理

效能。 

 

表 5  股权制衡度与系统脆弱性 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

bosp1 -3.529 -1.229***         

 (3.136) (0.416)     

bosp2   -0.86 -0.820***   

   (2.024) (0.257)   

bosp3     -1.173 -0.411*** 

     (1.283) (0.141) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

银行固定效应 YES YES YES YES YES YES 
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年度固定效应 YES YES YES YES YES YES 

Observations 187 1,525 187 1,524 187 1,523 

Adjusted R2 0.418 0.356 0.413 0.356 0.416 0.355 

F Statistic 9.784*** 56.372*** 9.652*** 56.405*** 9.732*** 56.070*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

4. 网络中心度降低了银行系统脆弱性水平 

基于股东关联网络，我们可计算出衡量银行网络中心度的指标，此处分别以银行在网络

中的度中心度、中介中心度和特征向量中心度作为主要解释变量，考察其与银行系统脆弱性

的关系。表 6 的回归结果显示，网络中心度与银行脆弱性均为负相关关系，估计系数都在 5%

置信水平下显著，说明银行在股东关联网络中的局部广度、中介程度和邻接强度的提升，可

显著降低银行的系统脆弱性风险，与假说 3 一致。表 6 第（2）、（4）、（6）列为不含国有大

行的子样本回归，结果依旧稳健。 

银行的度中心度越大说明其与更多的银行具有共同股东关联，意味着其能够获取来自更

广范围内有价值的信息和资源，同时可以与其他网络成员建立起更广泛的风险分担机制来提

高自身抗风险能力；银行中介中心度越大意味着其在网络中发挥了更多的“桥梁”作用，这

一中介地位有助于缓解信息不对称，降低经营风险；银行的特征向量中心度越高，说明其与

重要节点的关联越密切，有利于获得重要节点银行在经营、治理、风险控制等方面的溢出效

应。总而言之，网络效应在提高声誉、缓解信息不对称及获取资源优势等方面会形成一定的

激励，促使商业银行加强治理并抑制非审慎行为。 

 

表 6 网络中心度与银行系统脆弱性 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

degree_centrality -0.938*** -1.022***         

 (0.251) (0.266)     

eigenvector_centrality   -1.407*** -1.538***   

   (0.349) (0.374)   

betweenness_centrality     -0.446** -0.314** 

     (0.227) (0.157) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

银行固定效应 YES YES YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES YES 

Observations 1,630 1,575 1,630 1,575 1,630 1,575 

Adjusted R2 0.394 0.388 0.395 0.389 0.389 0.382 

F Statistic 65.757*** 62.270*** 65.978*** 62.478*** 64.512*** 60.936*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

在各银行的股东关联网络中，主要以国有股东之间的关联为主，而民营及其他性质股东

的关联较少。从表 3 的分析中已经可知，国有性质股东持股比例与银行脆弱性风险呈负相

关，而民营股东持股比例则不存在类似的效果。基于该特点，本文根据每家银行的前十大股

东属性将各股东划分为国有性质股东和非国有股东，再分别以国有股东关联和非国有股东关
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联构建两个子网络，用来考察不同属性的股东关联对银行脆弱性是否具有异质性影响。本质

上，两个子网络是基于全关联网络的分解。 

表 7 第（1）、（3）、（5）列汇报了全样本回归结果，总体来看，国有股东网络的度中心

度、特征向量中心度的估计系数均显著为负。民营股东网络中心度指标的回归系数基本不显

著。因此，相比于民营股东网络而言，国有股东网络中心度更能显著地降低银行系统脆弱性。

此外，考虑到 5 大行以及全国性股份制银行的前十大股东主要为国有性质股东，且经营地理

范围遍布全国；本文进一步检验区域性的城商行与农商行的国有、民营股东网络中心度与脆

弱性之间的关联是否有差异，（2）、（4）、（6）列的回归结果仅包含城商行与农商行样本，结

果仍然稳健。 

 

表 7  国有与民营股东网络中心度与银行系统脆弱性 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

degree_state -0.848*** -1.192***         

 (0.188) (0.357)     

degree_priv -0.384 0.034     

 (0.248) (0.343)     

eigenvector_state   -0.563*** -0.572**   

   (0.150) (0.241)   

eigenvector_priv   0.240 0.256*   

   (0.148) (0.134)   

betweenness_state     -0.065 -0.313 

     (0.147) (0.248) 

betweenness_priv     0.025 -0.042 

     (0.178) (0.322) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

银行固定效应 YES YES YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES YES 

Observations 1,630 1,443 1,630 1,443 1,630 1,443 

Adjusted R2 0.399 0.407 0.395 0.406 0.388 0.402 

F Statistic 63.641*** 58.220*** 62.655*** 57.985*** 61.157*** 57.263*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

为进一步探究股东关联网络中心度对系统脆弱性的影响是否会由于银行产权性质不同

而具有异质性，本文参考汪莉等（2021）做法，以商业银行第一大股东是否为国有股东（财

政部、国资委、国有企业）作为产权性质的划分依据，将样本划分成国有大股东银行和非国

有大股东银行两个子样本，再分别探究其国有与民营股东网络对系统脆弱性的影响差异。 

表 8 汇报了相应的分样本实证结果，第（1）-（3）列为第一大股东为国有性质的银行

样本，第（4）-（6）列为第一大股东为民营性质的银行样本。在第一大股东为国有性质的银

行样本中，国有股东网络的度中心度、特征向量中心度的回归系数均显著为负，在第一大股

东为民营性质的银行样本中，也有类似结果，但系数显著性有所降低。而民营股东关联网络

中心度在不同产权性质银行中与脆弱性风险基本无显著关联。以上结果说明，区分不同的产

权性质，银行股东网络对于银行脆弱性的抑制作用无明显差异。相比于非国有股东关联，国
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有性质股东关联网络所带来的资源配置效应、风险共担效应具有更大的发挥空间，进而使得

网络产生的正外部性在降低脆弱性的过程中发挥显著的积极影响。 

 

表 8  产权性质的异质性 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

degree_state -0.764***     -0.862**     

 (0.225)   (0.348)   

degree_priv -0.364   -0.008   

 (0.326)   (0.531)   

eigenvector_state  -0.530***   -1.077*  

  (0.145)   (0.557)  

eigenvector_priv  0.268   0.310*  

  (1.632)   (0.187)  

betweenness_state   0.223   -0.33 

   (0.188)   (0.260) 

betweenness_priv   -0.747   0.114 

   (0.992)   (0.220) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES 

银行固定效应 YES YES YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES YES YES 

Observations 1,069 1,069 1,069 561 561 561 

Adjusted R2 0.43 0.429 0.422 0.26 0.26 0.253 

F Statistic 48.071*** 47.948*** 46.798*** 15.196*** 15.166*** 14.819*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

（二）内生性问题 

一般而言，银行治理活动可能会根据自身风险水平而做出相应调整，这意味着本文研究

可能存在反向因果问题。但就本文所聚焦的系统脆弱性特征与股权治理的关系而言，该反向

因果的潜在影响有限。本文重点研究的股权结构变量，主要决定于银行公司章程和大股东初

始持股行为，属于“慢”变量。通常而言，这些股权结构变量在时间维度上不会单纯由于银

行系统脆弱性的变化而改变，除非涉及到风险处置与监管介入这样的重大变化，其股权结构

变量才会发生相应的调整。对于另一个可能的内生性偏误，即遗漏变量问题，本文在基准回

归模型中控制了商业银行经营、风险、治理三个方面的影响因素，如总资产、资产收益率、

杠杆率、第一大股东持股比例、风险加权资产占比、外部董事比例等。虽然无法穷尽所有的

遗漏变量可能，但上述丰富的控制变量能够有效缓解常规遗漏变量问题带来的内生性偏误。 

上述讨论表明，本文基准模型中股权结构变量的潜在内生性问题影响有限。但从现实案

例出发，仍然有一类重要的内生性问题，需要进一步控制。包商银行事件深层次原因则是监

管失责与银行内部治理的缺失。地方政府及监管机构不可观测特征可能会同时影响当地商业

银行股权治理和系统脆弱性，而这一影响渠道可能无法通过基准模型中的控制变量进行有效

控制。为了进一步处理可能留存的内生性问题，本文引入外生冲击，识别银行股权治理对脆

弱性风险的因果效应。 

2015 年 8 月，中共中央、国务院印发了《关于深化国有企业改革的指导意见》（以下简
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称《指导意见》），指出要“不断增强国有经济活力、控制力、影响力、抗风险能力”、“形成

股权结构多元、股东行为规范、内部约束有效、运行高效灵活的经营机制”、“实现规范的公

司治理”等。该《指导意见》从分类推进国有企业改革、完善企业制度、强化监督、加强与

改进对国有企业的领导等多方面提出具体的标准及要求，因而对于国有企业公司治理提出了

更高的要求。 

中国商业银行的股权结构中，国有股权扮演重要角色。本文所包含的银行样本中，国有

性质股东持股比例均值为 30.7%，其中财政持股和国企持股分别占比 7.7%和 22.9%，接近

1:3，说明商业银行国有性质股东中主要通过国有企业进行间接持股，而非由财政部门或国

资委等国有部门直接持有银行股份。从这个角度来说，国有企业作为商业银行股东的现象十

分常见，尤其是一些中小商业银行。国有企业作为商业银行大股东或重要股东，在推动银行

实现规范化公司治理的目标引领下，也会对银行的经营、治理与风险防范提出更高的标准与

要求。因此本文认为，加强国有企业治理，也有助于加强国有企业作为股东对商业银行的治

理责任。 

基于上述逻辑，本文引入《指导意见》的发布作为外生冲击事件，以考察国有股权治理

效能的提高对银行系统脆弱性的因果性作用。首先，由于《指导意见》的发布时间为 2015

年 8 月，因此以 2015 年作为政策冲击前后的划分依据，构建时间变量𝑃𝑂𝑆𝑇，所处年度为

2015 年及之后则取值为 1，否则为 0。其次，考虑到本文的主要研究问题集中于股权治理，

且国有股东在大多数商业银行中都占据主导地位，故分别使用国有企业持股比例（soe）与

国有股东持股比例（state，国有企业持股与财政持股之和）衡量商业银行的国有股权程度，

以此来度量《指导意见》政策冲击前后，商业银行国有股权差异对其系统脆弱性的影响。 

需要指出的是，我们考虑到在《指导意见》实施后，商业银行有动机去调整其股权结构

以更好地符合政策要求。尽管商业银行股权结构的调整频率很低，但这种动机及行为可能导

致难以识别既定股权结构在政策前后对系统脆弱性风险的影响变化。为了规避这个因素的混

杂效应，本文以每家银行的国企持股比例（soe）在政策颁布以前各年度（2014 年及以前年

度）的时序平均值作为该银行整个样本期间（2008~2019）的国企持股比例，并命名为 soe2014。

经过这样的处理之后，我们固定了商业银行在政策前后可能发生的股权结构变动因素，进而

更加准确地识别政策冲击在提升股权治理、降低系统脆弱性的净效应。 

本文设置回归模型（6），考察𝑠𝑜𝑒2014和𝑃𝑂𝑆𝑇的交乘项（𝑠𝑜𝑒2014𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡）系数𝛽1。 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖,𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑠𝑜𝑒2014𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑡 + 𝜇𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾𝑖 + 𝜃𝑡+1 + 𝑒𝑖,𝑡+1 (6) 

类似地，可将核心解释变量替换为政策实施前的国有股权占比均值𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒2014、国有股

东网络度中心度的均值（ degree_state2014 ）和国有股东网络中介中心度的均值

（betweenness_state2014），用作稳健性检验。 

表 9 给出了相应的实证回归结果。从实证结果来看，𝑠𝑜𝑒2014和𝑃𝑂𝑆𝑇的交乘项系数𝛽1

显著为负。其经济含义可从两个方面理解：第一，当𝑃𝑂𝑆𝑇 = 1，即在政策实施之后的时间区

间内，冲击前国企持股比例更高的银行，其系统脆弱性风险更低；第二，假定某一家银行的

国企持股比例保持不变，当𝑃𝑂𝑆𝑇从 0 变成 1 的过程中，即政策发生之后，相比于政策实施

前，该银行的系统脆弱性有所下降。进一步考察银行的国有持股比例𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒2014，其与𝑃𝑂𝑆𝑇

的交乘项同样显著为负。这说明，国有企业治理的加强，也提高了国有企业作为股东对商业

银行的治理责任，进而支持本文的基本理论逻辑。 

表 9 第（3）-（4）列分别考察系统脆弱性风险在国有股东网络关联度高、低两类银行

中对政策的不同反应，交乘项回归系数均在 5%置信水平上显著为负，同样说明银行所在国
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有股东关联网络中的全局深度与中介程度对于降低银行系统脆弱性的作用在《指导意见》实

施后显著增强。政策实施后，网络中心度较高的银行，系统脆弱性下降更明显。这进一步佐

证了银行股权治理对其系统脆弱性的因果性影响。 

 

表 9 引入外生冲击内生性检验 

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

POST×soe2014 -0.042***       

 (0.012)    

POST×state2014  -0.027**   

  (0.011)   

POST×degree_state2014   -0.565**  

   (0.251)  

POST×betweenness_state2014    -0.948*** 

    (0.294) 

控制变量 YES YES YES YES 

银行固定效应 YES YES YES YES 

年度固定效应 YES YES YES YES 

Observations 1,614 1,614 1,614 1,614 

Adjusted R2 0.396 0.393 0.391 0.395 

F Statistic  65.327*** 64.682*** 64.250*** 65.105*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

（三）机制讨论 

到目前为止，本文已经详细论述了商业银行的股权治理特征会对银行系统脆弱性产生影

响。从我国近年来发生的多起商业银行风险事件来看，危机背后的深层次原因是低效治理状

态下银行的高风险经营与高同业关联导致风险的累积与最终爆发。治理缺失的银行有动机去

追求更好的经营绩效而降低经营审慎度，表现为风险资产比重高、杠杆率偏高、同业业务高

企等特征，这一系列经营特点都可能加剧银行自身的系统脆弱性。 

本文从商业银行股权治理会如何改变银行经营的风险偏好这一视角，去理解系统脆弱

性的生成机制。首先，本文所构造的被解释变量为银行层面的系统脆弱性，该指标包含了两

方面的脆弱性风险，一是由系统中其他银行违约后通过风险传染使得自身破产所代表的脆弱

性，二是自身受到内部资产损失而资不抵债的脆弱性。根据该指标的经济含义，可以看出，

若银行自身的杠杆率越高，发生违约的可能性也会上升。且由于银行业务的特殊性，各商业

银行之间的同业业务往来密切，体现在同业资产（负债）占总资产（总负债）的比重较高，

若一家银行无法及时偿付到期债务，极易造成储户恐慌心理从而引发银行挤兑，甚至可能传

导至其他银行，造成金融体系大面积波动。 

由于本文重点关注商业银行股权治理特征对系统脆弱性的影响，所以将杠杆率、风险资

产占比、同业资产占比等银行层面的特征都作为控制变量加入回归模型中。在本文的基准回

归结果中（表 3），银行的杠杆率、风险加权资产比例及同业资产占比与系统脆弱性均呈现

显著的正相关关系，由此出发，本文进一步探讨银行股权治理特征是否会通过改变银行经营

特点从而影响其系统脆弱性。 



 

- 22 - 

为验证银行股东属性、股权制衡度、网络中心度是否会通过上述机制影响银行系统脆弱

性，我们分别以银行杠杆率、风险加权资产占比、同业资产占比作为被解释变量，以股权结

构特征作为主要解释变量，回归结果如表 10 所示。表 10 的回归结果侧重说明的是，本文所

关注的商业银行股权治理的三个方面（国有股东持股比例、股权制衡度、网络中心度）对系

统脆弱性的作用机制（高杠杆、风险资产比重高、同业业务高企）是显著存在的。下面我们

对这三种路径分别进行阐述。 

其一，与国有股东持股比例较低的银行相比，若一家银行的国有股东持股比例越高，则

该银行的经营杠杆、风险资产比重以及同业资产业务相对会降低（见表 10 的 1、4、7 列），

进而降低系统脆弱性风险。国有性质股东入股商业银行时，能为银行带来资源与信息等优势，

使银行具有较强的风险抵御能力。一方面，国有性质股东能缓解外部投资者对于中小银行信

任度不足的问题，使得银行补充资本（永续债、次级资本债等）的渠道相对可行，从而避免

过高的经营杠杆。此外，国有资本受到来自政府有关部门更为严格的监督与约束，其股东治

理下的经营行为更加规范合理，减少对同业（资产）负债的依赖。 

其二，平均来看，商业银行的股权制衡度与其经营杠杆、风险资产权重呈现显著负向关

系（见表 10 的 2、5、8 列）。若股权制衡度高，银行各股东达到利益牵制、互相监督的效

果，可有效约束控股股东掠夺行为，从而降低银行的经营风险。 

其三，银行所在网络中心度（特征向量中心度）与杠杆率、风险资产权重等呈负相关（表

10 的 3、6、9 列），表明越是处于网络中心的银行，经营更加稳健，而处于网络边缘的中小

银行则倾向于更高的风险承担。股东网络作为一种非制度视角下的关联，可以在资源共享、

风险共担等方面发挥潜在作用。已有研究认为，网络中心度较高的商业银行通过长期积累形

成了更高的声望，其带来的社会地位提升以及潜在的声誉受损风险均使其有更大的积极性进

行公司治理（汪莉等，2021），也更有动力在决策制定和经营管理上抑制高风险行为，以巩

固自身在网络中的地位。而处于网络边缘的中小银行无法从网络中获得增益效应，且获得来

自政府的政策支持相对较少，客户资源有限，往往需要通过寻求业务创新、提高风险容忍度

以谋求发展，因而更可能开展高风险业务。 

综上所述，商业银行的股权治理特征从改变银行经营方式与风险承担等途径来影响银行

系统脆弱性。银行国有股东的经营审慎度、各股东之间的有效制衡以及股东关联网络产生的

正面效应所带来的综合治理质效的提升，在促进银行稳健经营、降低个体风险承担以及缩小

同业风险敞口等方面产生积极作用，从多个渠道降低银行的系统脆弱性风险。 

 

表 10-杠杆率、风险资产、同业机制 

  lev rwa_pct ibasset_pct 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

state -0.035***      -0.052**     -0.059***     

 (0.009)   (0.025)   (0.021)   

bosp1  -1.315***   -2.803***   0.790   

  (0.237)   (0.690)   (0.591)  

eigenvector 

_centrality 

  -0.452**   -0.675**   -0.728** 

   (0.185)   (0.322)   (0.359) 

控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES 
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银行固定效

应 
YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

年度固定效

应 
YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Observations 1,880 1,880 1,796 1,880 1,880 1,780 1,880 1,663 1,736 

Adjusted R2 0.211 0.218 0.253 0.252 0.257 0.339 0.269 0.283 0.319 

F Statistic 36.442*** 37.625*** 41.971*** 43.290*** 44.285*** 51.311*** 46.380*** 43.261*** 52.591*** 

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01；括号内为聚类稳健标准误。 

 

 

六、结论与建议 

（一）研究结论 

近年来我国商业银行风险事件时有发生，银行治理缺失所导致的系统脆弱性风险不容小

觑，而股权治理又是我国商业银行治理的核心方面。因此，本文系统性地研究了中国商业银

行的股权治理特征及非制度视角下的股东关联对于银行的系统脆弱性风险的影响，主要得出

以下结论。 

首先，本文构建银行同业资产负债网络关联并测算在外部冲击下的银行体系违约概率，

以此评估各银行的系统脆弱性。该指标能够较好地衡量银行抵御风险冲击的能力，且准确地

甄别出包商银行、恒丰银行等潜在系统脆弱性银行。 

接着，本文重点探究银行股权治理特征对系统脆弱性的影响，实证结果表明，国有股东

持股以及股权制衡度提升有利于降低银行的系统脆弱性，该效应在城商行、农商行样本中尤

为显著。股权集中度与脆弱性呈显著的 U 型关系，过于集中或过度分散的股权结构都不利

于提升股权治理效能。主要回归结果在替换主要解释变量以及划分子样本之后仍旧稳健。本

文进一步利用各银行之间是否拥有共同股东这一特点，来构造银行股东关联网络，研究发现

商业银行在网络中的局部广度、中介程度和邻接强度的提高，显著降低了银行系统脆弱性，

且该网络治理效应在国有股东关联中更为明显。此外，为了缓解内生性问题，本文引入《关

于深化国有企业改革的指导意见》作为外生政策冲击，探究政策发布前后银行国有股权差异

对系统脆弱性的影响，实证结果仍然保持稳健。 

最后，本文认为良好的股权治理特征通过降低银行经营杠杆与减少个体风险承担进而减

缓系统脆弱性。本文的实证发现对于防范银行业系统性金融风险，识别潜在的系统脆弱性银

行，进一步挖掘影响系统脆弱性风险的深层次股权治理因素，具有重要现实意义。 

（二）政策建议 

基于本文研究结论，提出以下政策建议： 

首先，商业银行与一般实体企业不同，防控风险应放在第一位，其次才是追求收益，而

国有性质股东在面对风险与收益权衡时更注重对风险的防范。区域性中小银行是高脆弱性群

体，地方政府和金融部门可引导地方性中小商业银行适当引入国有性质股东，一方面可带来

相关资源和信息优势，更重要的是可通过国有股东提升银行治理效能。比如，引入国企“双

向进入、交叉任职”机制，积极探索并完善党的领导与银行公司治理有机融合的方式和路径；

可适当借鉴国有大行的“四会一层”治理架构，发挥党委会的监督作用，逐渐形成多方制衡

的长效治理机制。 

其次，部分地方性中小银行的股权关系错综复杂，可能演变为未来风险隐患。为此，有
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关部门可有序推动部分潜在系统脆弱性银行合并重组，提高个体抗风险能力，改善资产端质

量，提升负债端融资能力，力争实现“1+1>2”的整合效果；同时以股权重组的方式推动建

立更为合理多元的银行股权结构，达到充分发挥股权治理效能的目的。 

此外，商业银行应当合理评估其在银行股东关联网络中所处的位置，充分利用股东关联

网络带来的增量治理效应。处在网络边缘位置的银行，可以加强与其他银行之间的合作，不

断向网络中心靠拢；处在网络中心位置的银行，应该主动承担起网络体系中的“桥梁”角色，

利用网络所产生的正外部性缓解边缘银行的信息与资源劣势，实现良性竞争。同时，银行管

理层应当密切关注网络中银行风险的形成和传染，完善银行治理机制并强化风险管控能力。 

最后，希望优化外部监管，建立非上市银行信息披露奖惩机制，加快商业银行公司治理

文化的培育与考核。由于部分非上市中小银行底子弱，信息披露不全，增加了监管难度。希

望统一中小银行信息披露口径，提高信息披露质量，特别是非上市银行的股权透明度。为潜

在风险的早发现、早处置提供切实抓手。对于潜在脆弱性银行，采取定期巡查核算的方式开

展银行治理状况评估，真实掌握银行资产负债状况及治理效能发挥情况，防止风险长期累积。 
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附录 

附录 A1：银行层面系统脆弱性指标构建 

已有文献主要集中在度量银行的系统重要性，而关于银行层面系统脆弱性特征的研究较

少。De Lisa et al.（2011）提出了关于银行系统损失概率分布的 SYMBOL 模型，该模型的使

用仅需要银行资产负债表数据，因此适用性较广。Zedda et al.（2020）、杨子晖和李东承（2018）

使用该模型计算了银行业的系统风险水平以及采用“去一法”计算单一银行的系统性风险贡

献，但尚未衡量单一银行的系统脆弱性（系统性风险敞口）。因此，本文在 Zedda et al.（2020）

的基础上，创新性地计算银行系统脆弱性指标，具体计算过程如下： 

第一步：首先估计各家银行信贷资产的隐含违约概率𝑃𝐷𝑖，可以理解为一家银行的各类

贷款资产的总体质量状况，具体计算方式为银行 𝑖 的全部 𝑘类信贷资产隐含违约概率的加

权平均数。𝑃𝐷𝑖使用巴塞尔内部评级函数 FIRB（internal ratings-based function，巴塞尔委员

会）的反函数来计算。 

给定每家银行的总资产𝐴𝑖以及最低资本要求𝐾𝑖（风险加权资产与法定资本充足率的乘

积），通过模拟逼近的方法可以计算得到 𝑃𝐷𝑖 的近似值。因为本文所采用的样本数据涵盖

了众多非上市中小银行，囿于数据可得性，故将 FIRB 函数中的违约损失率𝐿𝐺𝐷（loss given 

default）、期限𝑀（maturity）以及规模 𝑆（size）等输入变量取为标准值①。 

𝑃�̂�𝑖: 𝐾(𝑃�̂�𝑖|𝐿𝐺𝐷 = 0.45, 𝑀 = 2.5, 𝑆 = 50) = 𝐾𝑖 (A1) 

其中，式（A1）中𝐾函数为银行的最低资本金要求，每家银行的最低资本要求𝐾𝑖为其投

资组合中 𝑘 类资产对应的资本充足率𝐶𝑖𝑘与持有数额𝐴𝑖𝑘乘积的和，见式（A2）： 

𝐾𝑖(𝑃𝐷𝑖𝑘 , 𝐿𝐺𝐷𝑖𝑘 , 𝑀𝑖𝑘 , 𝑆𝑖𝑘) = ∑ 𝐶𝑖𝑘(𝑃𝐷𝑖𝑘 , 𝐿𝐺𝐷𝑖𝑘 , 𝑀𝑖𝑘 , 𝑆𝑖𝑘)

𝑘

× 𝐴𝑖𝑘 (A2) 

 
① 此处将 FIRB 函数中的违约损失率 LGD( loss given default) 、期限 M( maturity) 以及规模 S(size) 

取为标准值是因为各银行详细贷款数据的不可得，若能够获得各家银行详细的贷款数据，则此处可以使用

更进一步的数据对各银行贷款的隐含违约率进一步校准，使得由 FIRB 函数计算出的隐含违约率更为准确

（Zedda et al.，2020；杨子晖和李东承，2018）。 
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在 FIRB 函数中，银行 𝑖 的第 𝑘 类资产的资本充足率𝐶𝑖𝑘被定义为能够吸收该资产未来

一年内 99. 9% 置信水平下的非预期损失。𝐶𝑖𝑘的计算公式如式（3）所示： 

𝐶𝑖𝑘(𝑃𝐷𝑖𝑘, 𝐿𝐺𝐷𝑖𝑘, 𝑀𝑖𝑘, 𝑆𝑖𝑘) =

[𝐿𝐺𝐷𝑖𝑘 × 𝑁 [√
1

1 − 𝑅(𝑃𝐷𝑖𝑘, 𝑆𝑖𝑘)
𝑁−1(𝑃𝐷𝑖𝑘) + √

𝑅(𝑃𝐷𝑖𝑘, 𝑆𝑖𝑘)

1 − 𝑅(𝑃𝐷𝑖𝑘, 𝑆𝑖𝑘)
𝑁−1(0.999)] − 𝑃𝐷𝑖𝑘 × 𝐿𝐺𝐷𝑖𝑘]

× [1 + (𝑀𝑖𝑘 − 2.5)𝐵(𝑃𝐷𝑖𝑘)] × (1 − 1.5 × 𝐵(𝑃𝐷𝑖𝑘))
−1

× 1.06 (A3)

 

式（A3）中的𝐵(𝑃𝐷𝑖𝑘)用于计算到期期限修正因子，𝑅(𝑃𝐷𝑖𝑘, 𝑆𝑖𝑘)被定义为有效相关系数，

两者均为𝑃𝐷𝑖𝑘的函数，见式（A4）~（A5）： 

𝐵(𝑃𝐷𝑖𝑘) = [0.11852 − 0.05478 ln(𝑃𝐷𝑖𝑘)]2 (A4) 

𝑅(𝑃𝐷𝑖𝑘, 𝑆𝑖𝑘) = 0.12
1 − 𝑒−50𝑃𝐷𝑖𝑘

1 − 𝑒−50
+ 0.24 [1 −

1 − 𝑒−50𝑃𝐷𝑖𝑘

1 − 𝑒−50
] − 0.04 [1 −

𝑆𝑖𝑘 − 5

45
] (A5) 

第二步：经过第一步的计算，在得到各家银行各年度的隐含违约率𝑃𝐷𝑖后，使用该隐含

违约率作为模型下一步的输入变量，通过蒙特卡罗模拟即可得到系统中各家银行受到外生冲

击作用时的资产损失。此时假设外生冲击是随机分布的，且冲击强度在各银行之间具有一定

的相关性。对于第 𝑗 次模拟，根据式（A6）就可以计算出系统中每家银行 𝑖 的资产损失率 

𝐿𝑖𝑗。 

𝐿𝑖𝑗(𝑧𝑖𝑗 , 𝑃�̂�𝑖) =

[0.45𝑁 [√
1

1 − 𝑅(𝑃�̂�𝑖 , 50)
𝑁−1(𝑃�̂�𝑖) + √

𝑅(𝑃�̂�𝑖 , 50)

1 − 𝑅(𝑃�̂�𝑖, 50)
𝑁−1(z𝑖𝑗)] − 0.45𝑃�̂�𝑖]

× (1 − 1.5 × B(𝑃𝐷𝑖
̂ ))

−1
× 1.06 (A6)

 

其中，𝑧𝑖𝑗~𝑁(0,1)，𝑖 表示第 𝑖 家银行，𝑗 表示为第 𝑗 轮随机冲击，𝑧𝑗 是由 𝑧𝑖𝑗 组成

的相互关联①的随机向量。 

第三步：考虑银行间同业资产负债关联可能导致的风险传染与扩散效果。某家银行遭受

冲击而破产后，破产银行将无法全部偿还其银行间负债，与该破产银行存在同业业务往来的

其余银行因同业传染效应而蒙受损失，可能导致更多银行违约。本文使用最大熵法（范小云

等，2012）估计银行间同业资产负债网络作为风险传染渠道。关于同业损失率的设定，不同

学者持有不同的观点，James（1991）研究意大利银行业的破产损失情况，当一家银行破产

时，与其发生同业往来的债权人银行将损失其银行间负债的 40%；Sheldon and Maurer（1998）

针对瑞士银行业的实证分析表明银行违约将导致其银行间负债全部损失。由于违约损失率受

到包括所经历的危机程度、各国破产清算条例、相关清算费用等诸多因素的影响，试图依靠

现有数据就准确地估计违约损失率的具体数值难以实现。故有一些学者尝试采取敏感性分析

的方法来处理该问题，选取多个不同的违约损失率分别展开研究。包商银行接管组报告称，

若不采取任何救助措施，理论上一般债权人所能获得清算后价值不超过 60%，即损失率超过

40%。本文参照杨子晖和李东承（2018）及结合包商银行事件的真实影响，将模拟同业损失

率设定为 0.7。传染过程采用 Furfine（2003）的顺序传染算法，每一次模拟中，一家银行可

能因外在随机冲击及由此产生的风险传染而遭受损失。通过同业资产负债渠道，这种银行间

市场的传染将可能一直蔓延，直至没有新的银行违约，或所有银行均已违约。判断一家银行

是否违约的标准见式（A7）。 

𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒𝑖𝑗 = 𝟙{𝐿𝑖𝑗(𝑧𝑖𝑗 , 𝑃�̂�𝑖) ≥ 𝐶𝐴𝑃𝑖} (A7) 

 
① 参考杨子晖等（2018）将随机冲击的相关性设置为 0.5。 



 

- 30 - 

其中𝟙为示性函数，表示在第 𝑗 次模拟中，若𝐿𝑖𝑗(𝑧𝑖𝑗 , 𝑃�̂�𝑖) ≥ 𝐶𝐴𝑃𝑖，则𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒𝑖𝑗 = 1，

否则为 0。 

第四步：在前三步的基础上，为了满足本文测度单一银行系统脆弱性的需要，本文提出

了第四步。由于外在冲击是随机的，且银行破产违约属于小概率事件，得是极端风险冲击才

可能发生，因此增加模拟次数可使得结果更稳健。本文对每一年的数据都进行 10 万次模拟，

统计每一次模拟中某家银行违约的次数，作为度量该银行系统脆弱性的指标，具体计算方法

见式（A8）。 

𝐹𝑟𝑎𝑔𝑖𝑡 =
∑ 𝐹𝑎𝑖𝑙𝑢𝑟𝑒𝑖𝑗𝑡

𝑛
𝑗=1

𝑛
, 𝑛为总模拟次数 (A8) 

根据上述方法构造的银行系统脆弱性指标涵盖了两方面的脆弱性来源，一是由系统中其

他银行违约后通过风险传染使得自身银行破产违约所代表的脆弱性，二是自身受到内部资产

损失而资不抵债的脆弱性。该指标弥补了现有文献中只关注受到外部风险传染而违约的缺

点，使得系统脆弱性指标含义更客观合理。 

 

附录 A2：网络中心度指标计算方法 

1）度中心度（Degree Centrality）：银行 𝑖 在第 𝑡 年的股权网络中邻边的数目，表示与

该银行具有共同股东的数量。该指标值越大，在一定程度上意味着银行 𝑖 在网络中所处的

局部广度越大，也意味着“圈层”效应越强，能获得的资源越丰富。 

𝐷𝑒𝑔𝑟𝑒𝑒𝑖 =
𝑘𝑖

𝑁 − 1
 

𝑘𝑖表示现有的与节点 𝑖 相连的边的数量，N 表示网络中节点总数。 

2）中介中心度（Betweenness Centrality）：指的是一个节点担任其它两个节点之间最短

路径的“桥梁”的次数。网络中一个节点充当“中介”的次数越高，它的中介程度就越大。 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛𝑖 =
1

(𝑁 − 1)(𝑁 − 2)/2
∑

𝑛𝑠𝑡
𝑖

𝑔𝑠𝑡
𝑠≠𝑖≠𝑡

 

𝑛𝑠𝑡
𝑖  表示经过节点 𝑖 ，且为最短路径的路径数量；𝑔𝑠𝑡 表示连接 s 和 t 的最短路径的

数量。 

3）特征向量中心度（Eigenvector Centrality）：该指标考虑相邻节点的重要性，来自重要

节点的连接（通过 Degree Centrality 来衡量）比不重要节点的连接更有价值，反映该节点在

网络中的邻接强度。 

𝐸𝑣𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖 = 𝜆−1 ∑ 𝛺𝑖𝑗𝑣𝑗
𝑗

 

其中 𝑣𝑗是与 𝑖 相邻的节点的度中心度，𝜆 为对应的最大特征值，𝛺𝑖𝑗为相应的权重因子。 
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附录 A3：商业银行样本列表 

 

表 A1 银行样本列表 

bank type period bank type period bank type period 

中国银行 国有大行 2008~2019 库尔勒银行 城商行 2011~2019 贵州银行 城商行 2012~2019 

交通银行 国有大行 2008~2019 廊坊银行 城商行 2011~2019 贵阳银行 城商行 2008~2019 

农业银行 国有大行 2008~2019 张家口银行 城商行 2008~2019 赣州银行 城商行 2008~2019 

工商银行 国有大行 2008~2019 德州银行 城商行 2008~2019 辽阳银行 城商行 2008~2019 

建设银行 国有大行 2008~2019 徽商银行 城商行 2008~2019 达州银行 城商行 2010~2019 

中信银行 股份行 2008~2019 成都银行 城商行 2008~2019 通商银行 城商行 2011~2019 

光大银行 股份行 2008~2019 承德银行 城商行 2008~2019 遂宁银行 城商行 2008~2019 

兴业银行 股份行 2008~2019 抚顺银行 城商行 2008~2019 邢台银行 城商行 2008~2019 

华夏银行 股份行 2008~2019 攀枝花商行 城商行 2008~2017 邯郸银行 城商行 2008~2019 

平安银行 股份行 2008~2019 新疆银行 城商行 2017~2019 郑州银行 城商行 2008~2019 

广发银行 股份行 2008~2019 日照银行 城商行 2008~2019 鄂尔多斯银行 城商行 2008~2019 

恒丰银行 股份行 2008~2019 昆仑银行 城商行 2008~2019 重庆银行 城商行 2008~2019 

招商银行 股份行 2008~2019 晋中银行 城商行 2008~2019 金华银行 城商行 2008~2019 

民生银行 股份行 2008~2019 晋商银行 城商行 2008~2019 铁岭银行 城商行 2008~2016 

浙商银行 股份行 2008~2019 晋城银行 城商行 2009~2019 锦州银行 城商行 2008~2019 

浦发银行 股份行 2008~2019 曲靖商行 城商行 2008~2019 长城华西银行 城商行 2008~2019 

渤海银行 股份行 2008~2019 朝阳银行 城商行 2008~2019 长安银行 城商行 2009~2019 

三峡银行 城商行 2008~2019 本溪商行 城商行 2011~2019 长江商行 城商行 2008~2019 

上海银行 城商行 2008~2019 杭州银行 城商行 2008~2019 长沙银行 城商行 2008~2019 

上饶银行 城商行 2008~2019 枣庄银行 城商行 2008~2019 长治银行 城商行 2008~2019 

东海银行 城商行 2012~2013 柳州银行 城商行 2008~2019 阜新银行 城商行 2008~2019 

东莞银行 城商行 2008~2019 桂林银行 城商行 2008~2019 阳泉商行 城商行 2008~2018 

东营银行 城商行 2008~2019 民泰商行 城商行 2008~2019 雅安商行 城商行 2008~2019 

中原银行 城商行 2013~2019 汇和银行 城商行 2013~2019 青岛银行 城商行 2008~2019 

临商银行 城商行 2008~2019 汉口银行 城商行 2008~2019 青海银行 城商行 2008~2019 

丹东银行 城商行 2010~2019 江苏银行 城商行 2008~2019 鞍山银行 城商行 2008~2019 

乌海银行 城商行 2009~2019 江西银行 城商行 2008~2019 齐商银行 城商行 2008~2019 

乌鲁木齐银行 城商行 2008~2019 沧州银行 城商行 2008~2019 齐鲁银行 城商行 2008~2019 

乐山商行 城商行 2008~2019 河北银行 城商行 2008~2019 龙江银行 城商行 2008~2019 

九江银行 城商行 2008~2019 沿海银行 城商行 2011~2019 上海农商行 农商行 2008~2019 

保定银行 城商行 2012~2019 泉州银行 城商行 2008~2019 东莞农商行 农商行 2010~2019 

兰州银行 城商行 2008~2019 泰安银行 城商行 2008~2019 中山农商行 农商行 2008~2019 

内蒙古银行 城商行 2008~2019 泰隆商行 城商行 2008~2019 九台农商行 农商行 2009~2019 

凉山商行 城商行 2008~2017 泸州银行 城商行 2008~2019 余杭农商行 农商行 2008~2019 

包商银行 城商行 2008~2018 洛阳银行 城商行 2008~2019 佛山农商行 农商行 2008~2019 

北京银行 城商行 2008~2019 济宁银行 城商行 2008~2019 北京农商行 农商行 2008~2019 

北部湾银行 城商行 2008~2019 海南银行 城商行 2015~2019 南海农商行 农商行 2008~2019 
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华兴银行 城商行 2011~2019 海峡银行 城商行 2008~2019 厦门农商行 农商行 2010~2019 

华润银行 城商行 2009~2019 温州银行 城商行 2008~2019 天津农商行 农商行 2009~2019 

华融银行 城商行 2009~2019 湖北银行 城商行 2011~2019 天津滨海农商行 农商行 2009~2019 

南京银行 城商行 2008~2019 湖州银行 城商行 2008~2019 常熟农商行 农商行 2008~2019 

南粤银行 城商行 2008~2019 潍坊银行 城商行 2008~2019 广州农商行 农商行 2008~2019 

厦门国际银行 城商行 2008~2019 烟台银行 城商行 2008~2019 成都农商行 农商行 2010~2019 

厦门银行 城商行 2008~2019 焦作中旅银行 城商行 2008~2019 无锡农商行 农商行 2008~2019 

台州银行 城商行 2008~2019 甘肃银行 城商行 2012~2019 杭州联合农商行 农商行 2008~2019 

吉林银行 城商行 2008~2019 盘锦银行 城商行 2013~2019 武汉农商行 农商行 2008~2019 

哈密商行 城商行 2014~2019 盛京银行 城商行 2008~2019 江南农商行 农商行 2009~2019 

哈尔滨银行 城商行 2008~2019 石嘴山银行 城商行 2009~2019 江苏紫金农商行 农商行 2010~2019 

唐山银行 城商行 2008~2019 秦皇岛银行 城商行 2008~2019 江阴农商行 农商行 2008~2019 

嘉兴银行 城商行 2008~2019 稠州商行 城商行 2008~2019 深圳农商行 农商行 2008~2019 

大同银行 城商行 2008~2019 红塔银行 城商行 2008~2019 秦农农商行 农商行 2014~2019 

大连银行 城商行 2008~2019 绍兴银行 城商行 2008~2019 苏州农商行 农商行 2008~2019 

天府银行 城商行 2008~2019 绵阳商行 城商行 2008~2019 萧山农商行 农商行 2008~2019 

天津银行 城商行 2008~2019 自贡银行 城商行 2008~2019 辽阳农商行 农商行 2015~2019 

威海商行 城商行 2008~2019 苏州银行 城商行 2008~2019 鄞州农商行 农商行 2008~2019 

宁夏银行 城商行 2008~2019 莱商银行 城商行 2008~2019 重庆农商行 农商行 2008~2019 

宁波银行 城商行 2008~2019 营口银行 城商行 2008~2019 长沙农商行 农商行 2016~2019 

宜宾商行 城商行 2008~2019 葫芦岛银行 城商行 2008~2019 青岛农商行 农商行 2011~2019 

富滇银行 城商行 2008~2019 衡水银行 城商行 2009~2019 顺德农商行 农商行 2008~2019 

平顶山银行 城商行 2008~2019 西安银行 城商行 2008~2019 
   

广州银行 城商行 2008~2019 西藏银行 城商行 2011~2019 
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