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摘 要：银行治理的有效运行直接影响着银行的风险状况，本文从治理结构特征、激励特征、股权特征三个 

方面衡量我国商业银行的治理特征 ，通过广义动态因子模型将 多个银行治理特征变量合成银行治理特征 因 

子，并构建 Panel SVAR模型分析了银行治理特征对银行稳健的影响，结果表明对国有控股商业银行和股份 

制商业银行而言，银行治理效率因子对银行稳健性均产生正向冲击，银行治理非效率因子对银行稳健性具 

有短期的负向影响，而银行的稳健性水平均对银行治理效率因子具有正向影响。 
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一 暑1言  、J I口 

Minsky(1982)提出的“金融不稳定假说”认为银行业自身具有内在的不稳定性，是由其高负债经 

营的行业特点决定的，经济繁荣阶段，风险偏好型和投机性的借款人所占比例可能导致频繁违约，从 

而引发大规模的银行破产，导致金融危机的发生 j。大量的理论和实证研究表明，商业银行监管不 

力是美国次贷危机的重要成因之一，金融危机造成的影响大部分是由银行危机引起的，因此银行业的 

稳定是金融稳定的核心。 

亚洲金融危机爆发后，诸多学者从理论和实践层面研究了我国银行的不稳定性问题，认为我国银 

行存在东亚银行体系的通病，即政府的干预更强，同时政府的担保导致银行盲目扩张信贷 ，使银行 

承担的风险更大，我国的银行体系脆弱性主要表现为大量不 良资产 。近年来学者们开始对我国银 

行的风险水平进行定量度量，万晓莉(2008)选取了中央银行对金融机构的信贷等5项银行内外部风 

险指标对银行面临的风险进行评价 J，陈守东等(2011)从信贷、流动性、汇率风险三个方面选取了6 

项指标构建了我国银行脆弱性测度指数，发现我国银行脆弱性自2007年开始处于较高的水平，未来 
一 段时间也将持续这种高水平 ]。在研究银行风险和风险水平时，大多数学者认为我国银行面临着 

较高的风险。曹廷求和王裕瑾(2011)认为商业银行倒闭的根本原因是银行治理结构的缺陷以及由 

此产生的薄弱风险控制体系 J。在银行的风险控制活动中，起主导性地位的是银行的治理行为，因 

此对商业银行治理特征的研究有助于规避银行风险。 

Basel银行监管委员会于 1999年提出加强银行的公司治理有助于提高监管效率，认为公司治理 

对于保证金融系统的稳健发展是必要的，并于2003年进一步强调了董事会在风险控制中的作用，建 
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议银行通过强化公司治理规避风险。银行的经营方式和所有权结构都与一般企业有所不同，银行作 

为一种以货币为经营对象的特殊企业，股本在银行总资产中的比例很低，且不用于日常经营和购买流 

动性资产；银行在经营过程中要兼顾银行股东与公众利益，因此金融监管当局往往通过行政性法规、 

命令、指引或经济手段，限制银行管理者追求股东利益最大化的行为。尽管银行的所有权结构和经营 

目标具有特殊性，但只要所有者与经营者之间存在利益不一致，由于交易费用的存在使这种冲突无法 

通过建立完全契约解决，代理问题就必然存在 。 

目前 ，商业银行治理与银行风险之间的关系正逐渐成为全球银行界和理论界关注的热点，银行治 

理与银行风险之间关系密切，有效的银行治理对规避风险具有积极作用 J。国外学者基于日本、印 

尼、澳大利亚和美国的研究都认为银行治理对银行风险控制具有积极作用，学者们普遍认为控股股东 

性质，股权集中度，高管薪酬和董事会规模等银行治理特征变量与对银行的治理绩效有显著的影 

响。。 。我国商业银行治理的研究起步较晚，但近年来学者们对银行治理的重视逐渐增加。杨军和姜 

彦福(2003)引入了银行治理结构这一概念，以西方商业银行为例介绍了银行公司治理的重要性，提 

出了国有商业银行治理结构改革的建议 J，应展宇(2007)回顾了美国银行事前治理与事后治理模式 

的融合形成，并比较了美、日等银行的不同治理模式  ̈，王淼等(2013)将董事会特征的多个变量建立 

了董事会组织结构和董事会运作效率的评价指标体系，并分析得出二者均对银行稳健性具有正向促 

进作用 “]。 

国内外学者以不同的样本进行了银行治理的研究，普遍认为董事会规模、独立董事比例等银行治 

理因素对银行的绩效和风险控制具有显著影响，但以往银行治理的研究较多集中于治理与绩效之间 

的关系方面，对银行治理与银行经营稳健性关系的研究较少；同时，探究银行治理特征与银行经营业 

绩之间的关系时，大多仅考察了少数董事会治理特征指标，然而银行的治理特征包括董事会、监事会 

及高管的特征，各特征之间往往具有显著的相关性，分析少数变量对银行绩效的独立影响并不能很好 

地反映银行公司治理效果。因此，本文从治理结构特征、激励特征、股权特征三个方面共选择 30个变 

量提取银行治理特征的动态共同因子，从资产质量、资本充足性和流动性方面选取度量银行风险的9 

个变量构建了银行稳健性指标体系，并运用Panel SVAR模型刻画了银行治理特征因子与银行稳健性 

之间的相互影响关系。 

二、银行治理的特征变量 

银行治理的有效运行依赖于董事会、监事会、管理层及其他银行治理主体的运行状况。董事会具 

有决定可用资本、确定债务评级及为银行业务单元分配风险额度三大风险管理职能 ，对提高银行 

稳健性十分重要，监事会在治理结构中承担着监督公司经营运作的功能，管理层则是企业日常运作的 

主导。根据董事会、监事会及管理层及股东治理的职能，银行治理的特征可划分为治理结构特征、激 

励特征、股权特征三个方面。 

银行治理结构对银行的稳健性具有较大影响，以董事会特征为例，董事会的规模会影响到企业的 

决策乃至于价值创造活动，董事会规模的适度扩大会增强决策能力，但过大会影响到董事会的协调和 

组织能力  ̈；大多数学者认为引入独立董事能提高董事会的独立性，广泛接收不同意见，使决策更客 

观和科学，独立董事的比例与银行绩效具有正相关关系 ；专业委员会是董事履行职责的重要平台， 

独立董事作用的发挥也很大程度依托于专业委员会，因此专业委员会的完善程度对董事会的运行具 

有较大影响；董事会会议主要讨论公司的相关制度建设和人事变化等，使董事会成员有机会交流对高 

管的监控和公司战略方面的意见，因此董事会会议的频率越高，董事会对高管的监控越强，咨询职能 

也越完善 。监事会、管理层和股东治理的相关研究较少，对监事会的研究大多选择监事会规模和 

监事会会议次数并认为监事会特征与企业的绩效表现相关 ，对管理层的研究与监事会相似。银行治 

理结构特征中，董事会特征变量选择董事会会议次数、董事会规模、独立董事比例、独立董事出席董事 

会比例、专业委员会总数，监事会和管理层特征以监事会会议次数、股东大会次数、监事会规模、高管 
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人数衡量。 

商业银行激励机制主要包括现金形式的工资和奖金，股份或股票期权激励及其他形式的福利。 

对高管人员的激励对商业银行的经营绩效有重要影响 ，薪酬是对员工努力工作的激励措施，过低 

的薪酬不利于银行获得和维持优质的人力资源，从而损害商业银行的竞争优势 。董事会成员持股 

比例是重要的激励机制，董事与经理层持股比例处于较低水平时，随着持股比例的增加会使其更加关 

心企业价值[1 。因此，银行治理激励特征变量选择董事前三名薪酬总额、高管前三名薪酬总额和董 

事、监事及高管年薪总额衡量银行的薪酬激励水平 ，以董事会持股比例、监事会持股比例及管理层持 

股比例衡量银行的长期激励(股票和期权)，同时考察了董事、监事未领取薪酬人数。 

股权特征的不同会引起公司治理方式的差异，学者们研究银行公司治理时往往将长期表现与国 

有控股、股份制、外资等所有制联系起来。对这些所有制及这些所有制发生的私有化、并购等动态效 

应的分析认为，国有银行的业绩表现更差，但经过私有化后绩效有明显提高 。美国银行的股权分 

散度比德、日等国家更高，2007年底，美国银行、花旗银行、摩根大通等银行最大股东的持股比例不足 

5％，前五大股东总持股比例低于20％，股权的高度分散使美国银行的大股东对银行的控制力更弱， 

导致银行经营活动的风险控制力不足。对股权分散程度的度量，选择第一大股东和前十大股东持股 

比例、前两大股东持股数之比的z指数以及衡量股东持股比例平方和的 Herfindahl指数。 

三、变量和模型 

1．变量和数据 

银行治理的特征变量中，治理结构特征变量来源于上市银行年报及 CSMAR数据库，激励特征变 

量和股权特征变量来源于 CSMAR数据库。变量的计算和处理方法如表 1： 

表 1 银行治理特征变量操作性定义 

注：数据的处理方法，1=无转换，2=1阶差分，3=取自然对数 ，4=取自然对数后 l阶差分。 
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描述银行稳健性的变量包括资产质量、资本充足性和流动性三方面，选取不良贷款率、拨备覆盖 

率、总资本充足率、资产收益率、净资本收益率、净利差、成本收入比、流动资产比例和存贷比指标，以 

均值和标准差为基准对以上指标标准化后，通过算术平均的方法合成银行稳健性指标(BSI)。不良 

贷款率、成本收入比和存贷比指标与其他指标的经济含义相反，因此取倒数纳入模型。 
1 m  

^， - 。 

BSIi
， 

=  1∑( } )，i=1，⋯，rt；J=1 2一，m (1) 
⋯ z=1 i√ 

其中，Xi,j,t为银行稳健性指标，i表示第i家银行， 表示银行稳健性变量的第 个指标。 ，和 
1 1 

分别为 的均值和方差 =寺蚤( )，or = Ti ( )=l or 
根据数据的可获得性和准确性原则，本文选取我国 16家上市的商业银行作为研究样本 ，其中国 

有控股的商业银行(以下简称国有商业银行)5家，包括工商银行、中国银行、交通银行、建设银行和农 

业银行 ；股份制商业银行 11家，包括深圳发展银行、上海浦东发展银行、民生银行、招商银行、华夏银 

行、兴业银行、中信银行、光大银行、宁波银行、南京银行和北京银行，其中城市商业银行宁波银行、南 

京银行和北京银行按股权属性划分为股份制银行。由于2005年以前银行治理特征变量的缺失值较 

多，因此选择2006--2012年为样本期，银行稳健性数据来源于Wind数据库，银行治理特征数据来源 

于各上市银行财务报表及国泰安 CSMAR数据库。 

2．Panel SVAR模型 

VAR模型对于总体经济变量在资料描述和预测方面有 良好的表现，但受限于参数的 自由度限 

制，其关注变量的个数往往较少，然而现实经济中，各元素往往存在复杂的相关性，低维度的模型可能 

会遗漏重要信息。因子扩展的向量自回归模型(FAVAR模型)以共同因子捕捉大量原始变量x ，将 

因子分子与VAR模型相结合 j，本文借鉴了FAVAR模型的思想，通过广义动态因子模型对银行治 

理变量提取动态共同因子，并据此分析银行治理特征因子与银行稳健性之间的影响。面板数据动态 

因子模型的形式如下 ： 

Z ：AF☆+e“ (2) 

Yi =卢tFF +卢 Wi + ，̂i=l，2，⋯，N；t=1，2，⋯， (3) 

其中，i和 t分别为截面维度和时间维度，zi。为可观测解释变量银行治理特征，Yi + 为 t+h时刻响 

应变量的观测值，F 为rxl维的潜在因子，A是pxr维因子载荷向量(系数)，qxl维向量 w 表示不可 

观测的滞后项成分；s为随机误差项，其中误差项允许含有序列相关性和弱截面相关性 ̈ 。共同因 

子的个数可根据不同因子个数下的估计结果来判定 ，因此我们对银行治理特征提取了两个动态共 

同因子F 和F 。 

由于本文样本为我国 16家上市银行，同行业的样本差异性很小，因此将模型设定为固定效应模 

型。Panel SVAR模型中，简缩的 PVAR形式可表示为： 

X“：FlX l+ 2+⋯ +，p Lc_p十 十 a=r(L)Xn十 十M“ (4) 

其中，i和t分别表示银行和年份，此时xi 为3xl的向量(Xi ：[F ，F ，BSI])，其中，F。和 F 是对 

银行治理特征提取的动态共同因子，BSI是银行稳健性指数。fi表示时间效应，L为滞后期，r(L)为3 

×3的协方差矩阵，ui 为服从正态分布的随机扰动项。 

SVAR模型在每个方程中包含内生变量的即期影响，在同期内银行稳健性可能受到银行治理的 

影响，如董事会会议做出的决策能否有效应对风险?独立董事能否提供合理的外部建议?薪酬激励 

能否促进董监事会应对风险的效率?股权结构是否合理等?因此，银行治理机制与银行稳健性之间 

很可能具有同期反应。对所有样本银行，SVAR模型的A和 B(L)矩阵都是一致的 。SVAR模型可 

表示为(5)式： 

『 0 01 ] 1 l 
n 1 0 l f J=B( )J ’2' l+ (5) 
La31 a32 lJ LB3I

,
J LB~I,

一 l
j 
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其中，P。，P：和 表示每个观察值中减去其组内平均值，通过截面均值差分除去每个变量不随 

时间变化的部分。A为体现内生变量同期关系的3×3维的矩阵，A的非对角元素代表不同变量之间 

的同期相关性，￡为滞后算子， (￡)=B。+ 。 +B L +⋯⋯为滞后算子多项式， 服从零均值、无序列 

相关的分布。本文通过截面均值差分去除时间效应，克服其造成的估计系数偏差，对模型进行 GMM 

估计，根据脉冲响应函数的收敛情况选择滞后期为 2期。 

四、银行治理特征与银行稳健性的计量分析 

1．平稳性检验与面板动态因子分析 

面板单位根检验结果显示，董事会会议次数、监事会会议次数、股东大会次数、高管人数、独立董 

事出席董事会比例、董事长与总经理兼任情况、监事会持股比例、董事未领取薪酬人数、监事未领取薪 

酬人数、第一大股东性质、两权分离度、第一大股东持股比例通过平稳性检验，服从 I(0)过程；董事会 

规模、监事会规模、高管前三名薪酬总额、董事前三名薪酬总额、董事、监事及高管年薪总额和 z指数 

经对数化后平稳；独立董事比例、专业委员会总数、董事会持股比例、管理层持股比例、前十大股东持 

股比例、H3指数、H5指数、HIO指数经过一阶差分后均平稳，服从 I(1)过程。银行治理特征动态共 

同因子F 和F，与其自身的相关系数分别由图1和图2表示。 
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图1 银行治理特征因子 F 对其形成变量的相关系数图 

由图1可知，银行治理特征因子F 与大多数治理特征变量呈负相关关系，仅与董事会规模、未领 

取薪酬董监事人数为正向相关关系，与董事会会议次数、监事会会议次数、股东大会会议次数和 Z指 

数均有显著的负相关性。在银行治理中，薪酬往往被视为有效的激励因素，因此未领取薪酬人数的增 

加会降低银行治理效率，董事会规模的扩大也可能导致监督和决策的效率降低。因此，将银行治理特 

征因子F。命名为银行治理非效率因子(F )。 
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图2 银行治理特征因子 F：对其形成变量的相关系数图 

图2表示银行治理特征因子 F 与董监事会会议次数、监事会规模、第一大股东性质、z指数、股 

权集中指标、Herfindahl指数、H3指数、H5指数及 H10指数均有较高的正向相关关系，仅与未领取薪 

酬董事、监事人数之间具有较高的负向相关性。因此，将银行治理特征因子 F：命名为银行治理效率 

因子 (F )。 

2．面板协整检验 

分别对国有商业银行(State-owned)和股份制商业银行(Joint-Stock)采用 Pedroni Residual协整检 

】03 
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Pedroni Residual协整检验 

面板 v一统计量 

面板 rho一统计量 

面板 PP一统计量 

面板 ADF一统计量 

Kao Residual协整检验 

- 0．87634 

0．57337 

0．00759 

1．35722 

0．8O957 

O．71680 

0．50301 

O．91264 

ADF检验 一12．79378 0．0000 

— 1．89059 

1．31265 

0．81959 

- 8．80515 

O．97O66 

0．90534 

0．79377 

O．OOO00 

Kao残差协整检验结果显示，国有和股份制商业银行的 ADF检验结果均在 1％的显著性水平下 

显著，因此，我们认为银行稳健性与银行治理特征因子之间存在着长期均衡关系。 

3．脉冲响应分析 

本文分别对国有商业银行和股份制商业银行的银行治理特征因子与银行稳健性进行脉冲响应分 

析，通过给予各变量一个标准差的冲击，得到滞后期数为 8期的脉冲响应图，并给出95％的置信区 

间。图3和图4分别为国有商业银行和股份制商业银行的脉冲响应图。 
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图3 国有商业银行二阶滞后 Fe、Fie和 BSI脉冲响应图 

图3的脉冲响应结果表明，(1)如图3a所示，给 F 一个标准差的冲击，最初会对 BSI产生迅速增 

加的正向影响，影响程度在第二期后基本保持平稳，说明银行治理效率因子对银行稳健性具有长期的 

正向影响；(2)如图3b所示，给 F。 的冲击会在0～1期对 BSI产生负向影响，随后在第 2期转为正向 

且响应值，且逐渐减小，可见 FIE对 BSI有短期的负向冲击 ，但长期影响并不明确；(3)如图 3c所示， 

对 BSI施加一个标准差的冲击，会在前两期产生正向影响并逐渐减弱，说明银行稳健性对银行治理特 

征效率因子具有滞后的长期正向促进作用；(4)如图3d所示，给 BSI的冲击会在当期对 Fm产生微小 

的负向影响，响应值在2—4期，逐渐减小并在第5期转为正向，但总体来说银行稳健性对银行治理非 

效率因子的影响极为微弱。 

因此，国有商业银行的银行治理效率因子对银行稳健性产生当期和长期的正向冲击，对银行稳健 
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性水平的提高具有积极意义，银行治理非效率因子在短期内对银行稳健性产生负向影响；银行治理效 

率因子受到银行的稳健性的正向影响，而银行的稳健性水平对非效率因子的影响较弱。 
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图4 股份制商业银行二阶滞后 Fe、Fie和 BSI脉冲响应图 

由图4的脉冲响应结果可知，(1)如图4a所示，对 F 的冲击会立刻使 BSI产生正的响应状态，从 

第3期开始影响程度有所减少，说明银行治理效率因子会对银行稳健性产生短期和长期的正向冲击； 

(2)如图4b所示，给 F征一个标准差的冲击，会迅速对 BSI产生当期的负向冲击并逐渐减弱，可见 F晒 

对 BSI有短期的正向冲击，但长期影响并不显著；(3)如图4c所示，对 BSI的冲击最初会产生微弱的 

正向影响，但这种冲击在第二期开始减弱并趋向于零，说明银行稳健性对银行治理特征效率因子产生 

正向作用，但影响不具有长期性；(4)如图4d所示，给BSI施加一个标准差的冲击会产生负的响应状 

态，响应值在前两期逐渐增大，随后在 2～4期逐渐减小，说明银行稳健性的变动对银行治理非效率因 

子有着微弱的负向影响，但影响程度先增大后减小。 

因此，对于股份制商业银行而言，银行治理效率因子会对银行稳健性产生短期正向冲击，银行治 

理非效率因子对银行稳健性的影响较弱；而银行的稳健性水平对银行治理效率因子具有较小的正向 

影响，对银行治理非效率因子具有负向影响。 

4．方差分解 

为了直观准确地观察银行稳健性与银行治理特征因子之间的相互影响程度，利用方差分解得出 

国有和股份制商业银行SVAR方程的冲击反应对内生变量波动的贡献度。选取 10个预测期的分析 

结果和2O个预测期的结果基本一致，由此可见系统在第 10个预测期之后已基本稳定，不再对结果造 

成影响，见表3。 

国有商业银行的银行治理效率因子自身的方差贡献率约为80％，银行稳健性对银行治理效率因 

子的波动解释程度超过了10％，而股份制商业银行稳健性对银行治理效率因子的影响接近20％，说 

明银行稳健性对银行治理效率因子具有一定的影响，且股份制商业银行稳健性对银行治理效率因子 

的影响比国有商业银行更大。国有商业银行的银行治理非效率因子自身的方差贡献率超过80％，股 

份制商业银行则为70％左右，说明国有商业银行的银行治理非效率性粘性比股份制商业银行更加严 

重。同时，国有商业银行治理的非效率因子受到银行稳健性的影响较小，这可能是因为国有商业银行 
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中，根据银行稳健性水平对董监事会和管理层进行结构和薪酬调整更为困难，而股份制商业银行能够 

更好地根据银行面临的风险来调整银行治理模式。 

表3 面板结构方差分解 

滞后阶数 

国有商业银行 

股份制商业银行 

O．8104 

0．8oo6 

0．7981 

O．7801 

0．78l2 

O．7816 

0．7553 

0．7948 

0．7875 

0．7915 

0．7769 

0．7792 

O．14O7 

0．1509 

O．1549 

0．1552 

O．1551 

0．155l 

0．0537 

0．0539 

0．0439 

0．O422 

0．0417 

0．0404 

0 0489 

O．O485 

0．0470 

0．0647 

0．0637 

0．0633 

0．1910 

O．1513 

0．1686 

O．1663 

O．18l3 

O．18o4 

0．9394 

0．9259 

0．9231 

0．9233 

0．9230 

0．9230 

0．8944 

0．8925 

0．8887 

0．8884 

0．8801 

0，8886 

银行稳健性主要受 自身和 F 的影响，说明银行治理特征效率因子能够增强银行的稳健性。国有 

商业银行中稳健性受自身的影响更大，而股份制商业银行中治理效率因子的贡献更高，说明股份制商 

业银行能够更好地通过银行治理来增强银行的稳健性，银行治理效率更高。由方差分解的结果可以 

看出，股份制商业银行治理对银行稳健性影响比国有商业银行更强。 

五、结论 

本文选取30个银行治理特征变量进行动态因子提取得到银行治理因子，通过构建 Panel SVAR 

模型分析了银行治理特征对银行稳健的影响，结果表明银行治理特征对银行稳健性的影响呈显著的 

正相关关系，即提高银行治理效率能够促进银行的稳健经营。本文得出以下结论： 

(1)对于国有商业银行和股份制商业银行而言，银行治理效率因子均会对银行稳健性产生正向 

冲击，对银行稳健性水平的提高具有积极意义，银行治理非效率因子对银行稳健性具有较弱的负向影 

响；而银行稳健性对银行治理效率因子均具有较小的正向影响。这说明，提高银行治理水平能够对银 

行稳健性产生积极影响，银行治理的非效率性会损害银行的稳健性；而银行的稳健性水平对银行治理 

效率具有较小的正向促进作用，说明银行在稳健性较高，即面临风险水平较低的情况下能更好地提升 

银行治理效率。 

(2)股份制商业银行 BSI对银行治理非效率因子具有负向影响，说明股份制商业银行稳健性水 

平较高时，能够抑制银行治理的非效率性，促进银行治理效率的提升；而国有商业银行 BSI对银行治 

理非效率因子的影响由最初的负向冲击转向为正向冲击，说明国有商业银行治理对银行稳健性变动 

的反应更慢 ，并且可能由于过度调整而导致银行治理非效率性的加剧。 

(3)股份制商业银行中银行稳健性对银行治理效率因子的影响更大，银行稳健性对非效率因子 

的方差贡献率也比国有商业银行更大。这说明国有银行的银行治理应对环境变化的能力更差，这可 

能是因为国有银行受到更多的制度约束，内部人控制问题也更加突出。国有商业银行非效率因子 自 

身的方差贡献率非常高，受到银行稳健性的影响较小且对银行稳健性的反应较为迟缓，说明国有银行 

治理的非效率性具有粘性，银行治理应对外部环境变化的能力较差，国有银行的层级化更为严重，可 

能导致银行治理需要更多的时间应对银行稳健性的变化。 

(4)国有商业银行中银行稳健性自身的方差贡献率较高，而股份制商业银行治理效率因子对稳 

健性的贡献更高，说明股份制商业银行能够更好地通过提升银行治理效率来增强银行的稳健性。而 

国有商业银行治理对银行稳健性的影响较小，则可能由于政府对国有银行的干预较为严重，这种行政 

干预对银行治理 目标的实现产生了负面影响。 
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银行治理效率能够对银行稳健性产生正向影响，因此提高我国商业银行治理水平对增强银行稳 

健性十分重要，尤其是国有商业银行治理机制仍有待完善。为改善这种现状，我国应精简银行组织结 

构，完善涵盖董事会、监事会和高管层的绩效考核体系，提出更为有效的激励机制。 
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