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摘　要：完善金融机构治理是深化金融体制改革、防范化解金融风险的重要内涵。本文使用

商业银行股权数据，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，以此分析银行股权结构特征对其系统脆弱性的影响。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，银行股权网络中心度的提升，对降低系统脆弱性

具有积极作用。文章主要实证结果具有良好稳健性，且在考虑内生性问题后依然成立。机制分析

表明，良好的股权结构特征通过抑制财务杠杆、降低主动风险承担以及缩小同业风险敞口等渠道

降低银行的系统脆弱性风险。本文的实证发现对于理解商业银行股权特征与系统脆弱性之间的

关系，具有一定现实意义。
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一、引　言

党的二十届三中全会指出，完善金融机构定位和治理，是深化金融体制改革的重要内

涵。近年来，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）指出，银行治理的好坏直接或间接影响其经营行为，进而
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影响银行的风险承担。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。从商业银行风险事件的典型案例看，中小银行的风险源头在

公司治理的缺失。以包商银行为例，“明天系”作为其最终控股人直接或间接持股比例合

计超过８９％，一股独大导致公司治理失灵，股东监督机制沦为摆设（周学东，２０２０）。大股
东违规占用银行资金超过１５００亿元且逾期无法归还，直接导致了包商银行的破产。虽然
包商银行不具备传统意义上“系统重要性银行”特征，但由于其广泛的同业关联而成为

“系统脆弱性银行”（李政等，２０１９；ＤｕａｒｔｅａｎｄＥｉｓｅｎｂａｃｈ，２０２１）。同时需要强调的是，中
国商业银行的公司治理机制具有一致性，不论在大型银行还是中小银行中，股东治理都是

核心，与发达经济体经验形成鲜明对比（ＤｅＨａａｎａｎｄＶｌａｈｕ，２０１６）。
本文以近几年来包商银行、恒丰银行等风险事件为切入点，从银行的股东治理视角探

究商业银行风险频发背后的深层次原因，深入研究了商业银行股权结构特征与其系统脆

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经验参考。

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

文从更为本质的股东治理角度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。已有研究极少关注银行股权结构特征与系

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。本文创新性

地构造了银行层面的系统脆弱性指标，并从公司治理视角拓宽了银行系统性风险研究范

畴。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，进一步挖掘可

能影响风险的深层次股权结构因素，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

权结构特征如何影响其系统脆弱性进行了全面分析，为股东治理在商业银行系统性风险

研究中发挥影响提供了新的微观证据。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形关系；进一步构造银行股东关联网络发现，银
行股权网络中心度的提升，对降低系统脆弱性风险具有积极作用。在考虑内生性问题后，

主要实证结果仍然成立。机制检验表明，良好的股东治理特征可以通过抑制财务杠杆、降

低主动风险承担以及缩小同业风险敞口进而降低银行的系统脆弱性。

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

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。鉴

于中国商业银行体系的构成特点，本文使用更为全面、翔实的中国银行业数据库，银行样

本覆盖面广，指标设计贴合中国银行业特点，最大限度克服样本选择偏误的问题。在此基

础上，本文得以考察中国各类型商业银行股权特征的基本全貌，以此填补了银行股权结构

特征对系统脆弱性风险研究的不足。
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二、文献综述

（一）商业银行股东治理研究

商业银行治理可分为股东治理和董事会治理两大类。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（ＤｅＨａａｎａｎｄＶｌａｈｕ，２０１６），而
关注股东治理的很少。围绕商业银行董事会治理的相关文献主要包括董事会规模、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

承担之间的关联（ＦａｌｅｙｅａｎｄＫｒｉｓｈｎａｎ，２０１７；ＢａｔｔａｇｌｉａａｎｄＧａｌｌｏ，２０１７；Ａｄｄｏｅｔａｌ．，
２０２１），且得出的结论并不一致。仅有少量国外文献关注股东治理在银行公司治理中的
作用，比如ＬａｅｖｅｎａｎｄＬｅｖｉｎｅ（２００９）认为股东更强健的银行往往会承担更大的风险，
ＢａｔｔａｇｌｉａａｎｄＧａｌｌｏ（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和机制与国外银行存在诸多差异。ＪｉａｎｇａｎｄＫｉｍ（２０２０）指
出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。正如Ｊｉａｎｇｅｔａｌ．（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

股东治理，重点研究银行股权结构特征对系统脆弱性风险的影响。

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）。国内相关研究主要围绕商业银行股权结构如何影响经营绩效（祝继高等，
２０１２；Ｈｕａｎｇ，２０２０）与个体风险承担（张博等，２０１８），而关于中国商业银行股权结构特征
与系统性风险之间联系的研究仍十分缺乏。在此背景下，本文从更为本质的股东治理视

角着手，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。

（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。系统重要性指个体对系

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。大型银行很自然地具备“系统重

要性银行”的属性，而中小银行易被忽略。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。网络分析法较为直观，网络结构可反映金融风险在

机构之间的传染路径（杨子晖和周颖刚，２０１８）。从资产负债关联角度构造银行间同业借
贷网络是研究银行间风险传染的一种常见方式（李政等，２０１６；Ｇｏｆｍａｎ，２０１７）。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
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尾部风险度量有 Ａｃｈａｒｙａｅｔａｌ．（２０１７）提出的边际期望损失（ＭＥＳ）和系统期望损失
（ＳＥＳ），以及ＡｄｒｉａｎａｎｄＢｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ（２０１６）提出的条件在险值（ＣｏＶａＲ）和条件在险值之
差（ΔＣｏＶａＲ）等?。基于尾部风险的实证研究已相当丰富（Ｇｉｇｌｉｏｅｔａｌ．，２０１６；宫晓莉等，
２０２０；王辉和梁俊豪，２０２０；方意，２０２１），但尾部风险指标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，且该方法不适用于众多非上市

银行。为了解决这个问题，ＺｅｄｄａａｎｄＣａｎｎａｓ（２０２０）以及杨子晖和李东承（２０１８）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。

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
ｅｔａｌ．（２０１５）基于资产相似性测度商业银行的脆弱性风险，以及单一银行去杠杆对其他银
行的风险溢出效应。Ｅｇａｎｅｔａｌ．（２０１７）构建理论模型并通过实证数据证明存款竞争会加
剧金融系统的脆弱性。ＤｕａｒｔｅａｎｄＥｉｓｅｎｂａｃｈ（２０２１）则基于风险冲击下资产抛售行为来衡
量银行系统整体脆弱性和单一机构脆弱性。李政等（２０１９）基于 ΔＣｏＶａＲ框架计算
Ｅｘｐｏｓｕｒｅ－ΔＣｏＶａＲ来测度单个机构的系统脆弱性，但该方法只适用于上市银行样本。

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东治理的潜在关系，这一

重要问题仍是理论空白。对此，本文构建银行同业资产负债网络关联并测算在外部冲击

下的银行体系内各银行的违约概率，以此衡量银行层面的系统脆弱性，并进一步探究商业

银行股权结构特征对系统脆弱性风险的影响。本文是对已有文献的有益补充，也对于防

范系统性金融风险与推动商业银行股东治理改革具有一定理论和现实意义。

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

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。

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，其影响力和传染

性可能具有一定的社会影响。首先，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

? 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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东较低（高蓓等，２０２０）。其次，国有股东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，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。

Ｌｕｅｔａｌ．（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（Ｅｇａｎｅｔ
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，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，非国有股东持股可能加剧系
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，中国商业银行治理的核心因素源于股权结构，因此银行股东治理在推动

中国商业银行治理机制建设中起关键作用。关于商业银行股权结构与风险承担之间的研

究，主要有“大股东掏空假说”与“利益协调假说”这两种观点（ＤｅＨａａｎａｎｄＶｌａｈｕ，
２０１６）。第一种观点认为，股权集中度过高可能造成“一股独大”，中小股东与债权人的权
益难以得到保障。另一种观点“利益协调假说”则认为集中的股权结构使得大股东具有

更强烈的监督动机，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。另外，

股权过于分散也可能会造成“内部人控制”，各股东监督激励不足，容易滋生“搭便车”行

为（周学东，２０２０）。
综上可知，过于集中或过于分散的股权结构都不利于充分发挥股东治理效能，本文进一

步探究银行股权集中度与系统脆弱性风险之间的非线性特征。我们推测两者之间可能存在

一种Ｕ形关系，在股权集中度从较低水平不断上升的过程中，股东治理效果先上升后下降，
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。据此提出假说２１：

假说２１：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形关系。

股权制衡度是反映公司股东治理水平的另一个重要方面。其区别在于，股权集中度

体现了少数大股东相对于多数中小股东对于股权控制的能力。股权制衡度反映大股东之

间的相对力量强弱，用于衡量大股东之间相互制约的能力。股权制衡是指由少数几个大

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。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

（焦健等，２０１７）。根据以上分析，本文提出假说２２：
假说２２：股权制衡度提高可降低银行系统脆弱性风险，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

商业银行作为一类特殊的金融企业，其不仅在业务上与其他银行之间关系密切，而且
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多个银行之间可能存在共同股东或者交叉持股行为。现有文献通常借助社会网络分析来

刻画个体之间的网络关联，并测算相应的网络中心度指标来衡量个体在网络中的地位，以

量化网络效应的影响。常见的网络中心度指标包括度中心度、中介中心度以及特征向量

中心度等，从不同方面刻画网络节点的特征（陈运森和谢德仁，２０１１；汪莉等，２０２１）。
股东网络作为一种非制度视角下的关联，可在资源共享、风险共担等方面发挥潜在作

用。股东关联产生的网络效应可通过提高声誉、缓解信息不对称等机制，进而提升治理效

能。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（Ｋａｎｇｅｔ
ａｌ．，２０１８）。强皓凡等（２０２２）研究认为股东关联网络可以帮助金融机构通过加强对管理
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。基于上述分析，本文认为股东关联能带来更多的网络治理效应，进而降低银行

的系统脆弱性。因此，文本提出假说３：
假说３：银行股东网络中心度的提升，对降低系统脆弱性风险具有积极作用。

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，为了缓
解当期变量之间的内生性问题，核心解释变量和控制变量都滞后一期；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）、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２１），设置模型（２）：

Ｆｒａｇｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ｈｈｉｉｔ＋β２ｈｈｉ
２
ｉｔ＋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，考虑到银行股权集中度与系统脆弱
性之间可能存在非线性关系，在回归方程（２）中添加核心解释变量ｈｈｉｉｔ的二次项，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２２），设置模型（３）：
Ｆｒａｇｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ｂｏｓｐｉｔ＋μＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋γｉ＋θｔ＋１＋ｅｉ，ｔ＋１ （３）
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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（ＣｈｉｎａＢａｎｋｉｎｇＤａｔａｂａｓｅ，简称
ＣＢＤ数据库；参见葛新宇等，２０２１，刘岩等，２０２５）。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，数据期间为２００８—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。连续型财务变量进行上下１％的
缩尾处理以剔除异常值对回归结果的影响。

本文构造银行层面的系统脆弱性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。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。本文参考 ＺｅｄｄａａｎｄＣａｎｎａｓ（２０２０）、周颖刚等
（２０２４），采用模拟方法测算单一银行的系统脆弱性。具体来说，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＝

ｎ

ｊ＝１
Ｆａｉｌｕｒｅｉｊｔ

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。
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（ＺｅｄｄａａｎｄＣａｎｎａｓ，２０２０）。同业资产负债网络的估计使用最大熵法（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

? 虽然农商行数量众多，但是农商行的异质性较大，大部分农商行的资产规模较小、相应的数据披露也相对欠

缺，因而在实际研究过程中具有客观上的难度。更重要的是，我国的商业银行体系在过去２０余年内发生了较大的改
革，许多中小农商行开启了合并重组的进程。为了保证同一家农商行在样本期内的经营稳定性与连续性，故只选择了

规模最大的３０家农商行。同时，这３０家农商行在经营规模与特征上，也与城商行较为接近，让整体样本保持较高的
内部可比性。研究样本选用期限截至２０１９年，主要考虑到２０２０年后新冠疫情对银行业影响的评估，还需要积累更多
样本。在样本期间，本文所用样本银行的总资产占全国商业银行总资产的比重在每个年度均达８０％以上，具有良好
的代表性。
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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包括衡量银行股权结构特征和股东关联网络的变量。

（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（孔东民和刘莎莎，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（ｂａｌａｎｃｅｏｆ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｐｏｗｅｒ）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），用于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。本文将银行两两之间存在的共同股东数目，作为该年度这两家银行之间

的股东关联程度。根据社会网络理论和已有文献的做法（汪莉等，２０２１），本文计算网络
中心度指标：①度中心度（ｄｅｇｒｅｅ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ）：银行ｉ在第ｔ年的股东关联网络中邻边的数
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他两个节点之间最短路径的“桥梁”的
次数。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。

（三）数据描述

表１为主要变量的描述性统计。本文构造的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）。系统脆弱性指标均值为９２７４，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００９２％。而模拟违约率中位数为８２，低于平均
值，具有明显的右偏特征。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１１８％与１３６％。
在所有银行样本中，国有性质股东持股比例均值为３０７％，其中财政持股和国企持

股分别占比７７％和２２９％，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。民营性质股东持股占比均值为２７５％，远高于外资持股均值２７％。第一大
股东持股比例平均值为１８６％，接近７５％分位数，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的均值为９１，接近７５％分位
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数，说明不到１／４的样本股权较为集中，而大多数银行股权较为分散。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１２倍，且第一大股东平均
持股比例为１８６％，说明样本中大多数银行的单个大股东难以单独控制银行内部决策，
控制权由多个股东共享。网络中心度方面，７５％以上的银行网络中心度小于均值，说明只
有少数银行与其他银行有较多股权关联，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

变量名称 变量 样本数 均值
５％分
位数

２５％分
位数

中位数
７５％分
位数

９５％分
位数

模拟违约率 ｆｒａｇｉｌｉｔｙ １９７７ ９２７４ ０５００ ３６００ ８２００ １４２００ １９９００

同业资产占比 ｉｂａｓｓｅｔ＿ｐｃｔ １９７７ １１７６８ １３９９ ４８９８ ９２０６ １６４６９ ２９７１２

同业负债占比 ｉｂｌｉａｂｉｌｉｔｙ＿ｐｃｔ １９７７ １３６２０ ００７４ ５４０６ １１８６２２０１３３ ３１９６８

风险加权资产占比 ｒｗａ＿ｐｃｔ １９７７ ６１３２９ ４０２１３５４３１４６２０５２６９２７４ ８０８６６

国有股占比 ｓｔａｔｅ １９６２ ３０７０９ ００００ １２４３５２７２７０４４２１８ ７２６５０

财政股占比 ｇｏｖ １９６２ ７７１２ ００００ ００００ ００００ １２０８０ ２７７１５

国企股占比 ｓｏｅ １９６２ ２２９２６ ００００ ４２８９ １８５１０３４３８０ ６６７４０

民营股占比 ｐｒｉｖａｔｅ １９６２ ２７４９６ ００００ １０５０３２６６６３４１８１０ ６１１９５

外资股占比 ｆｏｒｅｉｇｎ １９６２ ２７３８ ００００ ００００ ００００ ００００ １９９９０

前十大股东ＨＨＩ ｓｈａｒｅｈｈｉ １９６０ ９０８７ １３０５ ３５６４ ６３８５ ９７８６ ３１０９５

前三大股东ＨＨＩ ｔｈｒｅｅｈｈｉ １９６２ ７６７４ ０７０４ ２２６０ ４６１４ ７９５３ ３１０９３

国有股东ＨＨＩ ｓｈｈｉ １９６２ ５９５６ ００００ ０９７５ ２８７２ ５５５８ ２９３００

股权制衡度１ ｂｏｓｐ１ １９５３ ２２５４ １３１５ １９４２ ２３１１ ２６３５ ３０００

股权制衡度２ ｂｏｓｐ２ １９５２ ３０６２ １４４０ ２４７８ ３０１７ ３６７８ ４８１０

股权制衡度３ ｂｏｓｐ３ １９５１ ４３６６ １５１８ ３２４１ ４１３５ ５３５２ ７９０８

第一大股东持股 ｂｉｇｓｈａｒｅ １９５３ １８６３３ ５７４２ ９９５０ １６３５０２００４０ ５０２３６

资产报酬率 ｒｏａ １９７７ ０９８０ ０２９２ ０６８３ ０９１２ １１５２ １６６６

杠杆率 ｌｅｖ １９７７ １４７７２ ９３８７ １２２３７１４２５０１６７０８ ２１７１３

总资产对数 ｌｎａｓｓｅｔ １９７７ １１６７２ ９３７１ １０５８４１１５２８１２４３２ １５０１８

外部董事比例 ｅｘｄｉｒｃｔ＿ｐｃｔ １８８１ ６９０１９ ４４４４４６３６３６７１４２９７６９２３ ８４６１５

地区ＧＤＰ增长 ｇｄｐ １８６１ ４１８０ ０２４０ ３０４４ ３９６５ ５５１３ ８５７６

度中心度 ｄｅｇｒｅｅ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ １８６１ ００８４ ００００ ００００ ００３４ ００７１ ０５１５

特征向量中心度 ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ １８６１ ００６１ ００００ ００００ ００００ ０００１ ０５６４

中介中心度 ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ １８６１ ００３２ ００００ ００００ ００００ ０００１ ０１９６

　　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。
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五、实证结果

（一）基本实证结果

１．银行国有股权比例与系统脆弱性之间的关系
表２给出了假说１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，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。可知，国

有股东持股比例的回归系数显著为负，说明国有性质股东持股有利于降低银行的系统脆

弱性，财政与国企持股具有类似结果；民营性质股东持股比例与系统脆弱性具有正相关关

系，但回归系数并不显著，实证结果与假说１相符。如前文所述，具有国有大股东的银行
受到更严格的监管，具有更加审慎的经营风格和更好的治理水平，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

弱性之间呈正相关关系，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，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财

务杠杆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２　银行股东属性与系统脆弱性

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｓｔａｔｅ －００５４

（００１７）

ｇｏｖ －００６１

（００３４）

ｓｏｅ －００３３

（００１６）

ｐｒｉｖａｔｅ ００２１

（００１７）

ｆｏｒｅｉｇｎ ０１９８

（００５１）

ｉｂａｓｓｅｔ＿ｐｃｔ ０１４５ ０１４７ ０１４８ ０１４９ ０１４７

（００１９） （００１９） （００１９） （００１９） （００１９）
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变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｒｗａ＿ｐｃｔ ００７３ ００７７ ００７５ ００７６ ００７３

（００１６） （００１６） （００１６） （００１６） （００１６）

ｒｏａ －０１０３ －０１０６ －０１０３ －０１０５ －０１０４

（００５９） （００５９） （００５９） （００５９） （００５９）

ｌｅｖ ０３０３ ０３２３ ０３０５ ０３１６ ０３０９

（００４３） （００４３） （００４３） （００４３） （００４３）

ｂｉｇｓｈａｒｅ ０００８ －００２０ －００１６ －００３０ －００２６

（００２８） （００２５） （００２６） （００２４） （００２４）

ｅｘｄｉｒｃｔ＿ｐｃｔ ００４０ ００３６ ００３８ ００３６ ００３３

（００１９） （００１９） （００１９） （００１９） （００１９）

ｌｎａｓｓｅｔ ０２１２ ０２９５ ０３５７ ０４１５ ０２９７

（０５４０） （０５４２） （０５３８） （０５３８） （０５３６）

ｇｄｐ －００９５ －００９３ －００９９ －０１０３ －００８４

（００６２） （００６２） （００６２） （００６２） （００６２）

银行固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １７１１ １７１１ １７１１ １７１１ １７１１

调整的Ｒ２ ０３７２ ０３６９ ０３６５ ０３６１ ０３７４

Ｆ统计量 ６３３０６ ６２７２０ ６２７８６ ６２５７３ ６３８１４

　　注：，，分别表示在１０％，５％和１％的水平上显著；括号内为系数标准误，下表同。

２．银行股权集中度与系统脆弱性之间的关系
表３给出了假说２１的回归结果。列（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 －０１２２，但在统计上并不显著，说明股权集中度与系统脆弱性
之间并非简单的线性关系。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，列（２）中加入股权集中度的平方项，二次项系数为０００４，一次项系数为－０３８５，且均
在５％水平上显著，说明股权集中度与银行系统脆弱性存在Ｕ形关系，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东治理效能，进而

降低系统脆弱性水平，与假说２１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”，有利于提升银行治理效果。

鉴于国有五大行在我国银行业中的特殊地位，我们在列（３）将其剔除，只保留股份制
银行、城商行和农商行样本，回归结果保持一致。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）至（７）列，回归结果基本
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稳健。

表３　银行股权集中度与系统脆弱性

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｓｈａｒｅｈｈｉ －０１２２ －０３８５ －０３９０

（００８３） （０１３１） （０１３２）

ｓｈａｒｅｈｈｉ＿ｓｑ ０００４ ０００４

（０００２） （０００２）

ｔｈｒｅｅｈｈｉ －０４９０ －０５０７

（０１５６） （０１５８）

ｔｈｒｅｅｈｈｉ＿ｓｑ ０００５ ０００５

（０００２） （０００２）

ｓｈｈｉ －０２４１ －０２４１

（０１６０） （０１６０）

ｓｈｈｉ＿ｓｑ ０００４ ０００４

（０００２） （０００２）

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

Ｎ １７０９ １７０９ １６５４ １７１１ １６５６ １７１１ １６５６

调整的Ｒ２ ０３６９ ０３７２ ０３６６ ０３７３ ０３６７ ０３７１ ０３６４

Ｆ统计量 ６２６８０ ６０２１７ ５６９６３ ６０５６４ ５７３５１ ５９９８１ ５６７２８

３．银行股权制衡度与系统脆弱性之间的关系
表４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。考虑到银行异质

性，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。在第（２）
列的城商行与农商行样本中，回归系数为－１２２９，在５％水平上显著，说明随着股权制衡
度的提高，系统脆弱性水平显著下降。此外，第（３）至（６）列分别替换主要解释变量，回归
结果依旧稳健，与假说２２一致。城商行与农商行的各股东相互牵制，可约束大股东侵占
中小股东利益的行为，有利于更好地发挥股东治理质效。

实际上，表３与表４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形关系，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

银行股东治理效能，进而降低系统脆弱性风险。
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表４　银行股权制衡度与系统脆弱性

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｂｏｓｐ１ －３５２９ －１２２９

（２６４９） （０５５８）

ｂｏｓｐ２ －０８６０ －０８２０

（２０７３） （０３２５）

ｂｏｓｐ３ －１１７３ －０４１１

（１２２０） （０１６６）

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

Ｎ １８７ １５２５ １８７ １５２４ １８７ １５２３

调整的Ｒ２ ０４１８ ０３５６ ０４１３ ０３５６ ０４１６ ０３５５

Ｆ统计量 ９７８４ ５６３７２ ９６５２ ５６４０５ ９７３２ ５６０７０

４．银行股东网络中心度与系统脆弱性之间的关系
接下来，本文分别以银行在股东关联网络中的度中心度、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５第（１）、（３）、（５）列为全样
本回归，第（２）、（４）、（６）列为不含国有大行的子样本回归，结果显示，除中介中心度的系
数虽负但不显著外，其余系数都在１％置信水平上显著为负，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，可降低银行的系统脆弱性风险，回归结果与假

说３一致。

表５　银行股东网络中心度与系统脆弱性

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｄｅｇｒｅｅ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －０９３８ －１０２２

（０２１２） （０２２８）

ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －１４０７ －１５３８

（０４００） （０４３３）
ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ＿ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ －０１８６ －０１６８

（０１６７） （０１７２）

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

Ｎ １６３０ １５７５ １６３０ １５７５ １６３０ １５７５

调整的Ｒ２ ０３９４ ０３８８ ０３９５ ０３８９ ０３８７ ０３８２

Ｆ统计量 ６５４６５ ６１９９５ ６５６８５ ６２４７８ ６４２３１ ６０６７０
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　　（二）内生性问题
在中国商业银行制度背景下，公司治理的外生冲击难以获得，最好的解决办法是寻找

银行股东层面的冲击，而其中比较重要的，就是国有股东层面的冲击。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，对于国有企

业公司治理提出了更高的要求。已有文献也为“中国特色”公司治理机制的有效性提供

了证据支持（佟岩等，２０２１）。
同时需要强调的是，中国商业银行的股权结构中，国有股权扮演重要角色。对此，本

文引入《指导意见》的发布作为政策冲击，以考察国有股权治理水平的提高对银行系统脆

弱性的因果性作用。首先，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，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，以此来衡量《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。

本文设置回归模型（６），考察ｓｏｅ２０１４和ＰＯＳＴ的交乘项系数β１。
Ｆｒａｇｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ｓｏｅ２０１４ｉ×ＰＯＳＴｔ＋μＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋γｉ＋θｔ＋１＋ｅｉ，ｔ＋１ （６）

类似地，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６　外生冲击的检验

变量 （１） （２） （３） （４）

ＰＯＳＴ×ｓｏｅ２０１４ －００４２

（０００９）

ＰＯＳＴ×ｓｔａｔｅ２０１４ －００２７

（０００８）

ＰＯＳＴ×ｄｅｇｒｅｅ＿ｓｔａｔｅ２０１４ －０５６５

（０４７８）

ＰＯＳＴ×ｂｅｔｗｅｅｎｎｅｓｓ＿ｓｔａｔｅ２０１４ －０９４８

（０２１２）

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

Ｎ １６１４ １６１４ １６１４ １６１４

调整的Ｒ２ ０３９６ ０３９３ ０３９１ ０３９５

Ｆ统计量 ６５３２７ ６４６８２ ６４２５０ ６５１０５
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表６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，之
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。以上结果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６第（３）至（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，交乘项回归系数均为负值，同样说明银行所在国有股东关联网络中

的局部广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》实施后有所增强。

政策实施后，网络中心度较高的银行，系统脆弱性下降得更明显。这进一步佐证了银行股

东治理对其系统脆弱性的因果性影响。

（三）机制讨论

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。在本文的基准回

归结果中（表２），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东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。

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，本文分别以银行杠杆率、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分别进行回归。表７的结果显示，本文所关注的商业银行股
东治理的三个方面（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。具体而言，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，在抑制财务杠杆、降低主动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７　杠杆率、风险加权资产、同业业务机制检验

变量 ｌｅｖ ｒｗａ＿ｐｃｔ ｉｂａｓｓｅｔ＿ｐｃｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ｓｔａｔｅ －００３５ －００５２ －００５９

（００１１） （００２６） （００２１）

ｂｏｓｐ１ －１３１５ －２８０３ ０１３７

（０２８６） （０９３２） （０４７６）

ｅｉｇｅｎｖｅｃｔｏｒ＿
ｃｅｎｔｒａｌｉｔｙ

－０４５２ －０４４８ －０５５８

（０１８２） （０３４６） （０３３８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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变量 ｌｅｖ ｒｗａ＿ｐｃｔ ｉｂａｓｓｅｔ＿ｐｃｔ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １８８０ １８８０ １７９６ １８８０ １８８０ １７９６ １８８０ １８８０ １７９６

调整的Ｒ２ ０２１１ ０２１８ ０２５３ ０２５２ ０２５７ ０３１９ ０２６９ ０２６４ ０３０４

Ｆ统计量 ３６４４２３７６２５４１９７１４３２９０４４２８１５４３０７４６３８０４７９２８５１３４２

六、结论与建议

本文构建银行同业资产负债关联并测算在外部冲击下的银行体系违约概率，以此衡

量各银行的系统脆弱性。接着，本文重点探究银行股权结构特征对系统脆弱性风险的影

响，主要结论如下：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形关系，过于
集中或过度分散的股权结构都不利于提升股东治理效能。进一步研究发现，商业银行在

股东关联网络中的中心度的提高，对降低系统脆弱性风险具有积极作用。本文回归结果

在考虑内生性问题后依然成立。机制分析表明，良好的股东治理特征通过抑制财务杠杆、

降低主动风险承担以及缩小同业风险敞口等渠道降低银行的系统脆弱性风险。本文的实

证发现，对于防范化解系统性金融风险，助力提升商业银行股东治理水平，具有一定现实

意义。

上述发现对我国防范化解银行业系统性风险具有以下政策启示。第一，部分区域性

中小银行是高脆弱性群体，地方政府和金融部门可引导、鼓励地方性中小商业银行适当保

有或提高国有性质股东。一方面，国有股东可带来相关资源和信息优势；另一方面，可通

过国有股东提升银行治理效能，逐渐形成有效制衡的长效治理机制。第二，有关部门可有

序推动部分潜在系统脆弱性银行合并重组，并在合并重组中调整、形成适当的股权集中

度，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。第三，希望优化外部监管，建立非上市银行信息披露奖惩机制，尤其是增加非

上市银行的股权结构透明度，为潜在风险的早发现、早处置提供切实抓手，同时加快商业

银行公司治理文化的培育。
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