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摘要：为了防范系统性银行危机的发生，我国于２０１５年推出了存款保险制度，该制度能否有
效降低我国银行系统性风险是关乎金融稳定的重要现实问题．以我国存款保险制度的实施为
契机，本文基于１６家上市银行２０１０年第四季度～２０１７年第二季度的面板数据，首先，将金融
机构间的关联网络和金融机构市值纳入到系统性金融风险的测度中，进而探讨我国存款保险

制度对银行系统性风险的影响及其作用渠道．结果表明存款保险制度的实施显著提高了其他
商业银行（中、农、工、建以外的商业银行）的系统性风险；存款保险制度主要通过影子银行渠

道增加其他商业银行的系统性风险．本文的研究对于我国强化影子银行的宏观审慎管理、引入
基于银行系统性风险的差别存款保险费率设计和完善系统重要性金融机构的评定，具有一定

的借鉴意义．
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０　引　言

系统性银行危机的爆发会对整个金融体系乃

至实体经济带来灾难性的打击，因此各国高度重

视维护银行体系的稳定．出于对激增的影子银行
和存款利率市场化推进中可能引发银行系统性风

险（ｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ）的担忧，我国于２０１５年推出了
存款保险制度．虽然存款保险制度的初衷是为了
维护整个银行体系的稳定；但是该制度的最终效

果取决于其稳定预期和道德风险两个相反效应的

作用力度对比
［１］，而二者作用的大小内生于其的

内容设计
［２］、一国的宏、微观经济条件

［３］．在稳定
去杠杆阶段，亟需结合我国的现实背景探讨该制

度能否有效降低银行系统性风险？值得注意的

是，存款保险制度推出后，我国银行反而更积极地

开展影子银行业务．一方面，从总体上看，存款保
险制度实施后影子银行规模的增速更快．由图１
可知，在２０１５年３月３１日《存款保险条例》公布
后，银行理财产品发行余额②的增速加快，直至

２０１７年国家出台一系列“强监管”政策后，理财产
品余额才由快速增长转而下降．另一方面，从结构
上看，全国性股份制银行的影子银行行为更激进

（如图１所示），自２０１５年４月起，其理财产品余
额超过了国有银行，而且其增速更快．这些数据直
观地显示，存款保险制度实施后我国银行，尤其是

全国性股份制银行的影子银行行为更激进．同时，
Ｈａｒｒｉｎｇｔｏｎ［４］认为存款保险机构作为还款保障会
导致银行积极地发展表外业务，是导致此次金融

①

②

收稿日期：２０１９－０５－１７；修订日期：２０２０－０５－０７
基金项目：国家社会科学基金资助重大项目（２０＆ＺＤ１０６）；国家自然科学基金资助项目（７１９０３０５３；７１８７１１９６）；湖南省自然科学基金资助

青年项目（２０２０ＪＪ５０９３）；中央高校基本科研业务费专项资金资助项目（５３１１１８０１０３１７）．
通讯作者：郭　晔（１９７７—），女，江西上犹人，博士，教授，博士生导师，Ｅｍａｉｌ：ｅｙｇｕｏ＠ｘｍｕ．ｅｄｕ．ｃｎ
我国银行的影子银行业务的资金主要来源于银行发行的理财产品，尤其是非保本型理财产品，因此可用银行发行的理财产品衡量影子

银行，具体说明见后文第１．３节和第３．３节．



危机爆发的原因之一．近年来我国迅猛发展的表
外业务为“中国式影子银行”．郭晔和赵静［３］

发现

存款保险制度会导致其他商业银行更积极地从事

影子银行业务．这些事实和理论研究发人深思：存
款保险制度是否会导致我国银行更积极地开展影

子银行业务？

图１　银行理财产品余额趋势图
Ｆｉｇ．１Ｔｈｅｔｒｅｎｄｇｒａｐｈｏｆｂａｎｋｓ’ｗｅａｌｔｈｍａｎａｇｅｍｅｎｔｐｒｏｄｕｃｔｓ

注：数据来源：银行理财年报．

如果存款保险制度会影响银行的影子银行行

为，那么其会对银行系统性风险带来何种影响？

我国银行主要通过与其他金融机构合作开展影子

银行业务，若存款保险制度会导致银行更积极地

开展影子银行业务，其不仅会影响银行内部间的

联系，而且会增强银行与信托、证券和保险公司等

其他金融机构间的联系．因此要把其他金融机构
也纳入系统性风险的测度中；进而分析存款保险

制度与银行系统性风险的关系，并探讨影子银行

在二者关系中所起的作用．这些问题的深入研究
有助于清晰地认识存款保险制度对我国银行经营

行为的具体影响，从而促进其发挥约束银行系统

性风险的作用．
鉴于此，本文基于我国金融机构数据，在对银

行系统性风险进行测度后，深入探讨存款保险制

度对我国银行系统性风险的影响及其作用渠道．
与已有文献相比，本文的研究做了以下拓展：第

一，拓展了我国银行系统性风险的测度方法．考虑
了影子银行的影响，构建尾部风险网络时不仅分

析了银行内部的联系，而且考察了银行与其他金

融机构的关联，并将金融机构间的关联网络和金

融机构市值同时纳入银行系统性风险的测度中，

弥补了已有国内文献较少同时兼顾二者作用的不

足，而二者对风险的传染和传染强度有重要的影

响．第二，探讨了我国存款保险制度对银行系统性
风险的影响．已有研究主要基于国际经验进行分
析，然而存款保险制度对银行系统性风险的影响

会内生于一国的具体条件，缺乏结合我国实际情

况，探讨这一制度对银行系统性风险影响的研究．
第三，基于我国的现实背景，从影子银行业务视角

着手，理清了存款保险制度与银行系统性风险关

系的作用机制，从而为化解和防范存款保险制度

的道德风险问题提供可行的途径．

１　文献综述与理论分析

虽然存款保险制度推出的初衷是为了防范系

统性银行危机，维护整个银行体系的稳定；然而，

存款保险制度究竟能否发挥稳定银行体系的作

用，争论颇大．已有文献主要从存款保险制度对银
行危机发生概率以及对银行系统性风险的影响等

方面进行分析．
１．１　存款保险制度与银行危机发生概率

早期的研究主要围绕存款保险制度的实施对

于银行危机发生概率的影响．一种观点认为，存款
保险制度可以增强存款者的信心，防止银行挤兑，

降低系统性风险爆发的可能
［５］．一些实证研究支

持这一观点，王道平
［６］
基于１９７０年 ～２０１２年的

跨国数据，发现存款保险制度有助于降低利率市

场化改革时期系统性银行危机的发生概率，但是

利率市场化改革完成后其对银行体系的稳定效应

不明显．然而，相反的观点却认为存款保险制度会
弱化市场约束，引发银行的道德风险问题，从而会

导致银行发生危机的概率增大．刘笑萍!

７
"

认为，存

款保险制度在防范系统性风险中的作用并不明

显，若制度不完善，可能产生道德风险问题，会加

剧系统性风险．Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒ!８"的理论分析认为有限
责任下，银行有动机投资于高风险项目，进而把风

险转移给存款保险机构，会增加单个银行对系统

性风险的贡献．ＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔ和 Ｄｅｔｒａｇｉａｃｈｅ!９"基
于６１个国家１９８０年 ～１９９７年的数据，发现存款
保险制度提高了银行危机的发生概率．还有些学
者认为，存款保险制度的最终作用效果取决于稳

定预期和道德风险的作用力度对比
［１］，而两者作

用的大小内生于一国的存款保险制度设计
［６，９］、
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宏观经济环境
［１，６，９］

和银行微观特征
!

３，１０
"．

１．２　存款保险制度与银行系统性风险
随着各界对银行系统性风险关注度的提升，

一些学者开始基于银行数据测度出系统性风险，

进而分析存款保险制度对银行系统性风险的影

响．越来越多的文献发现存款保险制度会增加银
行系统性风险．Ｂｏｓｔａｎｄｚｉｃ等!

１１
"

使用 １９９９年 ～
２０１２年上市的跨国银行数据，运用 ＭＥＳ、ＳＲＩＳＫ、
ΔＣｏＶａＲ测度银行系统性风险后，发现存款保险
制度使得银行和储户承担更多的风险，会导致单

个银行更脆弱，提高了银行系统性风险．存款保险
制度引发的道德风险问题是系统性风险的主要驱

动因素之一．朱波等［１２］
使用ＯＥＣＤ２４个国家的上

市银行 ２００６年 ～２０１４年的数据，运用 ΔＣｏＶａＲ
度量银行系统性风险，发现存款保险制度显著增

加了银行系统性风险．Ｌａｅｖｅｎ等［１３］
使用５６个国

家的存款类金融机构数据，发现存款保险制度显

著提高了ＳＲＩＳＫ．然而，有些学者认为存款保险制
度对银行保护的预期会降低风险传染

［１４］，减轻其

对ΔＣｏＶａＲ的影响，存款保险制度对 ΔＣｏＶａＲ的
影响不显著．Ｂｏｙｄ等［１５］

基于理论的系统性银行

冲击测度，发现存款保险制度不影响银行系统性

冲击发生的概率．王宗润等!

１６
"

认为存款保险制度

有助于提高投资者对银行信息披露的关注；促进

银行明确自己的责任，有效规避系统性金融风险．
还有一种观点认为存款保险制度对银行系统性风

险的影响取决于宏、微观经济环境．Ａｎｇｉｎｅｒ等!

１７
"

基于跨国数据，运用 ＭＥＳ测度银行系统性风险，
发现存款保险制度在危机时期，可以降低系统

性风险；而在非危机时期，会增加银行系统性风

险．朱波等［１２］
认为高的信息披露程度能够缓解

存款保险制度的道德风险，增强市场约束，进而

弱化存款保险制度对银行系统性风险的增加

作用．
１．３　存款保险制度影响银行系统性风险的作用

渠道

存款保险制度会通过何种渠道影响银行系统

性风险，目前文献尚未定论．已有文献多数认为存
款保险制度的道德风险效应会导致银行积极地投

资于高风险资产．Ｍｅｒｔｏｎ［１８］认为存款保险制度会诱
发银行的过度风险承担行为，导致银行有动机投资

于高风险资产．ＭａｒｔｉｎｅｚＰｅｒｉａ和 Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ［１９］、

Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ和Ｊａｒｅｍｓｋｉ［２０］的研究也表明存款保险制
度会降低市场约束，进而会增强银行的风险偏好，

将资产投向于高风险、高利润的项目．Ａｎｇｋｉｎａｎｄ
和Ｗｉｈｌｂｏｒｇ［２１］同样发现存款保险制度会加剧银
行的风险转移动机．王宗润等［１６］、王晓博等

［２２］
也

认为存款保险制度的道德风险效应会导致银行持

有高风险资产．但是银行会投资于何种高风险资
产与一国具体的监管环境、投资渠道息息相关．
Ｈａｒｒｉｎｇｔｏｎ［４］在分析２００８年金融危机爆发的原因
时，认为存款保险制度会导致银行投资高风险的

资产，在美国政府积极推进次级抵押贷款和银行

监管较严格的情况下，银行便积极地开展抵押贷

款和投资业务等表外业务，以规避资本监管的同

时投资高风险资产．就中国的具体情况而言，陈彦
斌等

［２３］
认为存款保险制度的道德风险效应可能

会弱化银行风险管理意愿，诱发银行“高息揽储”

和过度放贷等行为，加重银行资产负债期限错配

现象．而且２０１３年我国推行了更严厉的“中国版
Ｂａｓｅｌ３”，对银行资本的质和量均提出了更严格的
要求，并引入流动性监管指标．与此同时，我国央
行会通过窗口指导和合意贷款规模等方式对银行

贷款规模和投向进行控制
［２４］．这些严格的监管约

束导致银行无法通过发放高风险贷款来实现存款

保险制度引致的过度冒险动机．近年来，我国银行
主要通过与其他金融机构合作，将信贷资产转移

至表外或伪装为表内其他资产，开展“类贷款”业

务，即“中国式影子银行”来实现其过度冒险行

为
［２５］．王永钦等［２６］

认为有必要进一步分析存款

保险制度对影子银行体系的影响．郭晔和赵
静
［３］
基于２０１０年 ～２０１５年中国银行业的数据，

发现存款保险制度实施后，其他商业银行会更

积极地开展影子银行业务．由此可见，存款保险
制度的道德风险效应可能会导致银行的冒险动

机增强，而我国严格的银行监管会限制其发放

高风险贷款，其可能会积极地开展高风险的影

子银行业务．
若存款保险制度会导致银行更积极地开展影

子银行业务，那么其将会对银行系统性风险产生

重要影响．黄益平等［２７］
认为影子银行在我国系统

性风险的形成和积累中起着重要作用．具体而言，
第一，从影子银行的运作模式来看，银行主要通过

与其他金融机构合作开展影子银行业务，会增强
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机构间的直接和间接关联，这会增加银行风险的

传染性
［２８，２９］．第二，我国影子银行的资金主要来

源于银行发行的理财产品，以１年以内的短期产
品为主；但是其资金主要投资于房地产、地方政府

融资平台等领域的长期资产
［３０］，期限错配严重，

会增强银行对银行间市场的依赖
［３１］；而且房地

产、地方政府融资平台等领域的风险也较高，同时

资金流向集中会增加共同风险暴露
［３２］；这些均可

能增加银行系统性风险．第三，银行在开展影子银
行业务的过程中，多数资产被转移至表外，会提高

银行杠杆，进而会加大系统性风险
［２９］．林琳等［３３］

建立了引入影子银行部门的 ＤＳＧＥ模型，发现影
子银行的发展使得金融系统高杠杆、高期限错配、

关联关系更复杂、加剧了顺周期效应，加速了系统

性风险的传递．
已有研究主要基于跨国数据或外国数据分析

存款保险制度的建立对于银行系统性风险的影

响．我们将立足于中国的具体经济背景，分析存款
保险制度会对我国银行系统性风险产生何种影

响？同时，结合我国独特的经济背景和银行行为

特征，本文从影子银行业务角度着手，进一步深入

分析存款保险制度会通过何种渠道影响银行系统

性风险？这些问题的研究，对于防范存款保险制

度的道德风险，化解我国银行系统性风险具有重

要的现实意义．

２　尾部风险网络系统性风险测度的
模型设计

已有研究 主 要 运 用 ＭＥＳ［３４］、ＳＲＩＳＫ［３５］、
ΔＣｏＶａＲ及其相关改进方法［３６］

测度银行系统性

风险．然而ＭＥＳ和ΔＣｏＶａＲ重点关注单家银行与
金融系统的关系，未考虑金融机构间的关联网络

和机构规模；ＳＲＩＳＫ虽然考虑了金融机构的规模，
但未将金融机构间的关联网络纳入测度中．而金
融机构间的关联网络对银行风险的传染有重要的

影响，不考虑金融机构间的关联网络会低估系统

性风险
［３２，３７］；同时，金融机构规模也会影响风险

传染的强度
［３８］，小规模金融机构的倒闭对其他金

融机构偿付能力的影响有限，可能不会引发系统

性危机的爆发；忽略二者的作用会带来银行系统

性风险估计的偏误．借鉴 Ｈａｕｔｓｃｈ等［３８］
和 Ｈｒｄｌｅ

等
［３９］
的研究，本文将金融机构间的相互联系网络

和其市值纳入到金融系统性风险的测度中，构建

同时考虑二者作用的系统性风险指标．该方法将
Ａｄｒｉａｎ和Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［４０］的二元模型扩展到多维
模型，使用ＬＡＳＳＯ方法选择对各家金融机构收益
率有影响的其他金融机构，构建金融机构间的相

互联系网络．与 ＭＥＳ、ΔＣｏＶａＲ和 ＳＲＩＳＫ相比，该
方法考虑了金融机构间的风险溢出效应和机构规

模的影响，更具优势．具体估计步骤如下：
２．１　估计金融机构的在险价值

首先，设立分位数回归模型．具体方程如下
Ｘｊ，ｔ＝θｊ＋γｊＭｔ－１＋ε１ｊ，ｔ （１）

其中 Ｘｊ，ｔ代表金融机构的周收益率，运用其周收
盘价计算，即Ｘｔ＝１００×ｌｎ（Ｐｔ／Ｐｔ－１），Ｐｔ为金融机
构的周收盘价．

其次，根据分位数回归，求出相应的系数估计

值，代入方程（１），可得每家金融机构 ｊ的在险
价值

ＶａＲｊ，ｔ，ｑ ＝θ^ｊ＋γ^ｊＭｔ－１ （２）
其中 在险价值（ＶａＲ）的含义为：给定任意分位数
ｑ，单个机构ｊ的ＶａＲ满足Ｐｒ（Ｘｊ，ｔ≤ＶａＲｊ，ｔ，ｑ）＝ｑ．
２．２　尾部风险网络分析

基于ＬＡＳＳＯ方法构建金融机构间的相互联
系网络，具体方程如下

Ｘｊ，ｔ＝αｊ｜Ｗｊ＋β
Ｌ
ｊ｜Ｗｊ

ＴＷｊ，ｔ＋ε２ｊ，ｔ （３）

ＣｏＶａＲＬｊ Ｗ～ｊ，ｔ，ｑ ＝α^ｊ｜Ｗ
～
ｊ
＋β^Ｌｊ｜Ｗ～ｊＴＷ

～

ｊ，ｔ （４）
其中Ｗｊ，ｔ是金融机构收益率的影响因素，包括宏
观经济因素 Ｍｔ－１；金融机构特征变量 ＢＣｊ，ｔ－１；其
他金融机构的收益率Ｘ－ｊ，ｔ＝｛Ｘ１，ｔ，Ｘ２，ｔ，…，Ｘｋ，ｔ｝，
即除了金融机构ｊ以外的所有其他金融机构的收
益率，ｋ代表金融机构的总数目．将所有其他金融
机构的收益率纳入考量后，可研究由于风险暴露

引起的金融机构间的风险传染路径．
使用基于数据的统计压缩方法（ｔｈｅｌｅａｓｔａｂ

ｓｏｌｕｔｅｓｈｒｉｎｋａｇｅａｎｄｓｅｌｅｃｔｉｏｎｏｐｅｒａｔｏｒ，ＬＡＳＳＯ）选
择模型中的相关变量．ＬＡＳＳＯ方法最初被应用于
均值回归中，而后许多学者将ＬＡＳＳＯ方法应用于
分位数回归中

［４１］．将 ＬＡＳＳＯ应用于分位数回归
中，实质上是在原分位数回归的目标函数中增加

一个Ｌ１惩罚项，即
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ｍｉｎ１Ｔ∑
Ｔ

ｔ＝１
ρｑ Ｘｊ，ｔ－αｊ｜Ｗｊ－β

Ｌ
ｊ｜Ｗｊ
ＴＷｊ，( )

ｔ ＋

　　λｊ
ｑ（１－ｑ槡 ）
Ｔ ∑

Ｋ

ｋ＝１
σ^ｋ βＬｊ｜Ｗｊ，ｋ

（５）

其中λｊ为惩罚参数；Ｗｔ＝（Ｗｋ，ｔ）
Ｋ
ｋ＝１，相应的方差

为 σ^２ｋｔ＝
１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ＝１
（Ｗｋ，ｔ）

２；损失函数ρｑ（ｕ）＝ｕ（ｑ－

Ｉ（ｕ＜０））为分段线性损失函数，Ｉ（ｕ＜０）为指
示函数，若ｕ＜０，则其取１，否则取０．根据目标函
数（５）中 Ｌ１惩罚项中各个变量的边际效应的绝
对值来选择相关的解释变量，删掉贡献比较小的

解释变量．由于在目标函数（５）中加入了额外的
惩罚项，则在有限样本中系数估计值是有偏的，因

此使用 Ｚｏｕ［４２］提出的自适应的 ＬＡＳＳＯ来纠正上
述问题．

根据上述方法可以求出解释变量的估计系数

βＬｊ｜Ｗｊ＝｛βＬｊ｜－ｊ，βＬｊ｜ＭβＬｊ｜Ｂｊ｝Ｔ，由于金融机构间的联系
会随时间发生变化，使用滚动窗口估计不同窗口

下的 参 数．相 应 的 系 数 估 计 值 为 β^Ｌｊ｜Ｗ～ｊ ＝

｛β^Ｌｊ｜－ｊ，β^Ｌｊ｜Ｍ β^Ｌｊ｜Ｂｊ｝Ｔ，回归系数 β^Ｌｊ｜－ｊ反映了金融机构
间的风险溢出效应，可以据此构建金融机构间的

关联网络．假设 β^ｓｊ｜ｉ是在窗口ｓ下回归系数 β^ｓｊ｜－ｊ中
的一个估计系数，指金融机构 ｉ对 ｊ的影响，ｊ代
表被解释变量对应的机构，ｉ代表其他金融机构
集合－ｊ中的一家金融机构．

图２给出了窗口ｓ下金融机构间的相互联系
的ｋ×ｋ矩阵Ａｓ，Ｉｉ代表了金融机构ｉ的名称．由于
本文构建的模型中，金融机构 ｊ收益率的影响因
素不包括其自身，因此对角线上的元素取值均为

０．连接矩阵的行是行所对应的金融机构的被传染
边（ｉｎｃｏｍｉｎｇｅｄｇｅｓ）；列是列所对应的金融机构的
传染边（ｏｕｔｇｏｉｎｇｅｄｇｅｓ）．

Ａｓ＝

Ｉ１
Ｉ２
Ｉ３


Ｉｋ

０ β^ｓ１｜２ β^ｓ１｜３ ．．． β^ｓ１｜ｋ

β^ｓ２｜１ ０ β^ｓ２｜３ ．．． β^ｓ２｜ｋ

β^ｓ３｜１ β^ｓ３｜２ ０ ．．． β^ｓ３｜ｋ
    

β^ｓｋ｜１ β^ｓｋ｜２ β^ｓｋ｜３ ．．．

















０

　　　　　Ｉ１　 Ｉ２　 Ｉ３　 …　 Ｉｋ
图２　在窗口ｓ下金融机构间的相互关联网络

Ｆｉｇ．２Ｔｈｅａｄｊａｃｅｎｃｙｍａｔｒｉｘｆｏｒｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｔｔｈｅｓｔｈｗｉｎｄｏｗ

２．３　测度尾部风险网络系统性风险的贡献
基于构建的金融机构间的关联网络，测度系

统性风险．将每家金融机构与其他金融机构的关
联按市值进行加权，测度尾部风险网络系统性风

险，具体包括如下两个指数．
金融机构 ｊ的系统性风险被传染指数（ｓｙｓ

ｔｅｍｉｃｒｉｓｋｒｅｃｅｉｖｅｒ，ＳＲＲ）的定义为

ＳＲＲｊ＝ＭＣ{ｊ ∑
ｉ＝ｋＩＮｓ

（ β^ｊ｜ｉ ×ＭＣｉ }） （６）

金融机构 ｊ系统性风险传染指数（ｓｙｓｔｅｍｉｃ
ｒｉｓｋｅｍｉｔｔｅｒ，ＳＲＥ）的定义为

ＳＲＥｊ＝ＭＣ{ｊ ∑
ｉ＝ｋＯＵＴｓ

（ β^ｉ｜ｊ ×ＭＣｉ }） （７）

其中ｋＩＮｓ、ｋ
ＯＵＴ
ｓ 分别代表窗口 ｓ下与金融机构有被

传染联系（ｉｎｃｏｍｉｎｇｌｉｎｋｓ）和传染联系（ｏｕｔｇｏｉｎｇ
ｌｉｎｋｓ）的金融机构的集合；ＭＣｉ为在窗口ｓ开始时
的金融机构ｉ的市值．

３　样本选取与变量统计

３．１　样本选取和数据来源
由于在测度银行系统性风险时需要银行的周

收益率数据，非上市银行无法获取如此详细的数

据；而且不同金融机构的上市时间不一，综合考虑

样本大小和时期的长短，选取的样本期间从２０１０
年第四季度开始；同时，我国于２０１７年３月底开
始实施一系列“强监管”政策，这会影响银行的影

子银行行为和系统性风险，为了避免这些政策的

影响，样本期间截止到２０１７年第二季度；因此本
文选取了１６家上市银行的 ２０１０年第四季度 ～
２０１７年第二季度的数据来分析存款保险制度对
银行系统性风险的影响．其中，银行的财务数据、
收益率数据来自于 Ｗｉｎｄ数据库；宏观经济数据
来自于ＣＥＩＣ数据库．
３．２　尾部风险网络系统性风险的度量

随着银行与监管部门的博弈，我国影子银行

经历了银信合作、银证合作、银银合作、银保合作

等多种运作模式；增进了银行与银行以及非银行

金融机构之间的联系．而且存款保险制度可能会
导致我国银行的影子银行行为更激进．因此，在测
度银行系统性风险时不仅要考虑银行间的联系，

而且需要将银行、证券、保险和信托这４类金融机
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构纳入统一的框架
［３２］，构建金融机构间的相互联

系网络．由于非上市金融机构无法获取周收益率
数据，因此本文的研究对象为上市金融机构．不同
金融机构的上市时间不一，综合考虑样本大小和

时期长短，选择的样本期间为 ２０１０年 １０月 ２２
日～２０１７年６月３０日，样本中包含１６家商业银
行、１７家证券公司、４家保险公司和３家信托公
司，共４０家金融机构，具体如表１所示．

表１　系统性金融风险测度中的研究样本
Ｔａｂｌｅ１Ｔｈｅｓａｍｐｌｅｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｎｅｔｗｏｒｋｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ

银行（１６家） 证券（１７家） 保险（４家）

中国银行 北京银行 东北证券 国金证券 中国平安

工商银行 招商银行 锦龙股份 西南证券 中国太保

建设银行 平安银行 国元证券 海通证券 中国人寿

兴业银行 中信银行 国海证券 招商证券 西水股份

民生银行 交通银行 广发证券 太平洋证券

南京银行 农业银行 长江证券 兴业证券 信托（３）

浦发银行 光大银行 越秀金控 华泰证券 陕国投Ａ

华夏银行 中信证券 光大证券 安信信托

宁波银行 国投安信 爱建集团

　　参考 Ａｄｒｉａｎ和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ［４０］的研究，本文
控制了公司水平的微观变量，包括杠杆、市账比和

规模．公司的微观水平变量是季度数据，本文使用
三次插值法对上述微观数据进行处理，获得周频

率的数据
［３８，３９］．除了控制公司微观层面的变量

外，根据我国的实际情况控制了如下控制变量：市

场的收益率、短期流动性利差、利差趋势变量、中

国收益率曲线斜率的变化、房地产指数的收益率、

美国收益率曲线斜率的变化．上述变量的具体计

算方法见表 ２，上述所有数据均来源于 Ｗｉｎｄ数
据库．

首先，单家金融机构间的相互联系情况．本文
主要关注金融机构ｉ对金融机构ｊ的直接影响，即
Ｄｓｊ｜ｉ≡ Ｄ^ｓｊ｜ｉ ．结果显示不仅同类金融机构间的联
系非常紧密，而且不同类别的金融机构也会相互

影响．银行部门内部存在着复杂的关联网络，同时
与其他金融机构间也存在着密切的联系，既会影

响其他金融机构，又会受其他金融机构的影响③．
表２　系统性风险测度中状态变量名称、符号及计算方法

Ｔａｂｌｅ２Ｖａｒｉａｂｌｅｓｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｎｅｔｗｏｒｋｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ

变量名称 符号 计算方法

宏观变量

市场的收益率 Ｍ１ 沪深３００指数的周收益率

短期流动性利差 Ｍ２ ３个月的质押回购利率－３个月期国债利率

利差趋势变量 Ｍ３ ３个月期国债利率的变化

中国收益率曲线斜率的变化 Ｍ４
１０年期的中国国债利率－３个月期的

中国国债利率

房地产指数的收益率 Ｍ５ 房地产指数的周收益率

美国收益率曲线斜率的变化 Ｍ６
１０年期的美国国债利率－３个月期的

美国国债利率

微观变量

银行规模 Ｓｉｚｅｍ 以市值衡量的银行总资产的对数

杠杆 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 总资产／所有者权益

市账比 ＭＢ 股票的市值／账面价值

　　其次，单家金融机构系统性风险的测度结果．
表３报告了整个样本期间银行的 ＳＲＲ和 ＳＲＥ的

排序，工、农、中、建这４家系统重要性银行的ＳＲＲ
和ＳＲＥ排名均处于前４名．同时，交通银行、招商
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③ 受篇幅所限，此处未列示金融机构间的关联网络图、个体传染联系排序和被传染联系排序，结果备索．



银行、民生银行、兴业银行和浦发银行等影子银

行行为比较激进的银行的 ＳＲＲ和 ＳＲＥ排名也比
较靠前，这可能由于影子银行业务开展中会增

强银行与其他金融机构间的联系，银行的影子

银行业务规模越大，其对系统性风险的贡献

越大．
表３　金融系统性风险的均值及排序
Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｒａｎｋｏｆｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ

排名 名称 ＳＲＲ均值 排名 名称 ＳＲＥ均值

１ 工商银行 ９．８３７９３Ｅ＋２３ １ 工商银行 １．１６８８２Ｅ＋２４

２ 中国银行 ７．３９４４１Ｅ＋２３ ２ 农业银行 ６．７９６５１Ｅ＋２３

３ 农业银行 ７．１００５２Ｅ＋２３ ３ 中国银行 ５．９６９３２Ｅ＋２３

４ 建设银行 ６．０６８２１Ｅ＋２３ ４ 建设银行 ５．９４３４３Ｅ＋２３

５ 交通银行 １．４７９２５Ｅ＋２３ ５ 交通银行 １．４９２７７Ｅ＋２３

６ 招商银行 １．１８８７Ｅ＋２３ ６ 招商银行 １．２７６０２Ｅ＋２３

７ 民生银行 ９．０４７１２Ｅ＋２２ ７ 民生银行 ８．８９４０４Ｅ＋２２

８ 兴业银行 ８．８７１８１Ｅ＋２２ ８ 中信银行 ８．４９７２１Ｅ＋２２

９ 浦发银行 ８．７１２３５Ｅ＋２２ ９ 浦发银行 ８．４４８０９Ｅ＋２２

１０ 中信银行 ７．７６５０９Ｅ＋２２ １０ 光大银行 ６．５６７３７Ｅ＋２２

１１ 光大银行 ５．８８９０７Ｅ＋２２ １１ 兴业银行 ５．７３１９２Ｅ＋２２

１２ 平安银行 ４．３２６８６Ｅ＋２２ １２ 华夏银行 ３．２５１６３Ｅ＋２２

１３ 华夏银行 ４．２５５９６Ｅ＋２２ １３ 平安银行 ２．６８０５１Ｅ＋２２

１４ 北京银行 ２．９６９２９Ｅ＋２２ １４ 北京银行 ２．２５３９７Ｅ＋２２

１５ 宁波银行 １．０７９１９Ｅ＋２２ １５ 宁波银行 ８．５４０６３Ｅ＋２１

１６ 南京银行 ８．８０９８３Ｅ＋２１ １６ 南京银行 ６．９７３３２Ｅ＋２１

　　最后，不同系统性风险测度方法的结果对
比．第一，与ΔＣｏＶａＲ、ＭＥＳ和ＳＲＩＳＫ等经典方法
的比较．ΔＣｏＶａＲ和 ＭＥＳ重点分析金融机构与
金融系统之间的关系，这两种测度下北京银行

的系统性风险均较高，而交通银行的系统性风

险均较低．而由现实情况可知，交通银行的影子
银行行为比较激进，其与金融机构间的关联度

可能较高，而北京银行的影子银行规模较低，其

与金融机构间的关联度可能相对较低．同时，北
京银行的规模较小，其的倒闭对其他金融机构

的偿付能力的影响可能会小于大型商业银行倒

闭的危害．ＳＲＩＳＫ虽然考虑了金融机构的市值，
但是其只强调金融系统处于危机状态时对单家

金融机构的影响，忽略了金融机构间的相互联

系，这一测度下招商银行的系统性风险较小．而
实际中，招商银行的影子银行行为很激进，其与

金融机构间的关联度可能较高．由表 ３本文的
测度结果可知，北京银行的系统性风险较小，交

通银行和招商银行的系统性风险较高，与实际

更相符．第二，与 Ｈｒｄｌｅ等［３９］
运用单指数模型

和 ΔＣｏＶａＲ相结合的方法（ＳＩＭΔＣｏＶａＲ）测度
的金融系统性风险的比较．由于使用单指数模
型构建中国金融机构间的关联网络，在求解过程

中会出现奇异矩阵问题（ＳｉｎｇｕｌａｒＤｅｓｉｇｎＭａｔｒｉｘ），
只能得到１０家银行的结果，对比后发现这１０家
银行中有７家银行与本文使用的 ＬＡＳＳＯ方法得
到的ＳＲＲ的排序一致，说明这两种方法测度的银
行系统性风险具有较高的一致性④．
３．３　解释变量的选取

１）核心解释变量：存款保险制度（ＤＩ）．ＤＩ代
表存款保险制度实施与否的虚拟变量，我国于

２０１５年５月１日才实施存款保险制度，则 ＤＩｔ在
２０１５年第二季度及以后取值为１；在此之前我国
并未实施该制度，故其取值为０．
２）其他变量．结合现有文献，本文选取的各

变量的表示、定义、文献出处整理如表４所示．

—８２— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年６月

④ 受篇幅所限，文中未列示ΔＣｏＶａＲ、ＭＥＳ、ＳＲＩＳＫ和ＳＩＭ－ΔＣｏＶａＲ方法的估计结果，结果备索．



表４　其他变量的说明
Ｔａｂｌｅ４Ｏｔｈｅｒｖａｒｉａｂｌｅｓ’ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量名 表示 定义 文献出处

银行

特征

变量

杠杆率⑤ Ｌｅｖｅｒａｇｅ 总资产／所有者权益 Ａｎｇｋｉｎａｎｄ和Ｗｉｈｌｂｏｒｇ［２１］

影子银行 Ｓｈａｄｏｗ
非保本型理财产品

发行量的对数
郭晔和赵静［２５］

银行规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数 Ａｎｇｉｎｅｒ等［１７］

盈利性 Ｐｒｏｆｉｔ 净收入／总资产 Ａｎｇｉｎｅｒ等［１７］

存款比例 Ｄｅｐｏｓｉｔ 总存款／总资产 Ａｎｇｉｎｅｒ等［１７］

贷款损失准备金率 ＬＬＲ 贷款损失准备金／总贷款 Ｌａｅｖｅｎ和Ｌｅｖｉｎｅ［１０］

存贷比 ＬＤＲ 总贷款／总存款 郭晔和赵静［３］

宏观

经济

变量

金融压抑 ＦＲ 股票总市值／ＧＤＰ Ａｎｇｉｎｅｒ等［１７］

实际ＧＤＰ的增长率 ＧＤＰＲ 实际ＧＤＰ的增长率 郭晔和赵静［３］

货币供应量 Ｍ２ＧＤＰ Ｍ２／ＧＤＰ 郭晔和赵静［３］

３．４　主要变量的描述性统计
由表５可知，就银行系统性风险被传染指数

Ｌｎ（ＳＲＲ）和系统性风险传染指数 Ｌｎ（ＳＲＥ）的平
均水平而言，中、农、工、建四大国有银行（以下简

称“四大行”）分别为５４．８２和５４．７５，剔除四大行
后的子样本分别为５１．９６和５１．８９６．由此可知，
四大行的系统性风险较高，这可能由于四大行的

规模远大于其他商业银行，其一旦倒闭会对整个

银行系统带来很大冲击．从影子银行（Ｓｈａｄｏｗ）的
平均水平来看，四大行为５．８７６，剔除四大行后的
子样本为５．２８３；虽然四大行的影子银行的绝对水
平大于其他商业银行，但是四大行的规模远大于其

他商业银行，相对而言，其他商业银行的影子银行行

为更激进．这些数据和图１均显示四大行与其他商
业银行的经营行为存在明显的差异，因此后文将分

全样本和剔除四大行后的子样本进行分析．
表５　主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ５Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｌｎ（ＳＲＲ）Ｌｎ（ＳＲＥ） ＤＩ Ｓｉｚｅ Ｐｒｏｆｉｔ ＬＤＲ ＬＬＲ Ｄｅｐｏｓｉｔ Ｓｈａｄｏｗ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＧＤＰＲ Ｍ２ＧＤＰ ＦＲ

四

大

行

均值 ５４．８２０ ５４．７５０ ０．３３７ ２３．５２６ ０．３１１ ６７．６２８ ２．８９４ ７６．７８２ ５．８７６ １４．７９１ ７．４６ １．８６４ ０．５２５

标准差 ０．５８２ ０．６５３ ０．４７５ ０．１９１ ０．０６４ ５．７４６ ０．８４８ ３．６４６ ０．７７０ １．７１７ ０．６８７ ０．１９３ ０．１５４

最小值 ５３．１４２ ５３．３０３ ０ ２３．１６６ ０．１４９ ４９．５ ２．０９３ ６９．３０４ ２．４８５ １２．１７２ ６．７ １．５３７ ０．３４２

中位数 ５４．８４８ ５４．７８９ ０ ２３．５３９ ０．３１５ ６８．１ ２．５ ７７．１９３ ６．０１４ １４．７６６ ７．４ １．８３４ ０．４５６

最大值 ５５．９２５ ５６．２４０ １ ２３．９６２ ０．４２２ ７８．３９０ ４．５２３ ８３．６２１ ７．２７２ １８．６８０ ９．４ ２．２３８ ０．９３１

样本数 ８５ ８５ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９ ８９

剔

除

四

大

行

均值 ５１．９６０ ５１．８９６ ０．３７０ ２１．５５８ ０．２７０ ７０．６１８ ２．５２０ ６３．７８３ ５．２８３ １６．４１４ ７．４３３ １．８７４ ０．５３２

标准差 １．２０７ １．１８８ ０．４８４ ０．８３７ ０．０６２ ９．０８０ ０．５４６ ７．０４５ ０．９８４ １．８０７ ０．６８５ ０．１９３ ０．１５４

最小值 ４８．９０８ ４８．３４３ ０ １９．２６７ ０．０８５ ４２．６８ ０．１５１ ４３．１２７ ２．１９７ １２．７６７ ６．７ １．５３７ ０．３４２

中位数 ５１．９８９ ５２．０８０ ０ ２１．７３１ ０．２６９ ７１．９０６ ２．４２４ ６４．１５９ ５．１７９ １６．３７７ ７．４ １．８３４ ０．４５６

最大值 ５４．４５９ ５４．５６７ １ ２２．９１３ ０．４０９ ９４．７４９ ４．０２５ ８２．３７９ ７．８６２ ２１．３６７ ９．４ ２．２３８ ０．９３１

样本数 ２６１ ２６１ ２７３ ２７３ ２７３ ２７０ ２７３ ２７３ ２７２ ２７３ ２７３ ２７３ ２７３

全

样

本

均值 ５２．６６２ ５２．５９７ ０．３６２ ２２．０４２ ０．２８０ ６９．８７７ ２．６１２ ６６．９７９ ５．４２９ １６．０１５ ７．４３９ １．８７１ ０．５３０

标准差 １．６４３ １．６３７ ０．４８１ １．１２１ ０．０６５ ８．４７０ ０．６５２ ８．４８８ ０．９６９ １．９１５ ０．６８５ ０．１９３ ０．１５４

最小值 ４８．９０８ ４８．３４３ ０ １９．２６７ ０．０８５ ４２．６８０ ０．１５１ ４３．１２７ ２．１９７ １２．１７２ ６．７ １．５３７ ０．３４２

中位数 ５２．５９３ ５２．５８３ ０ ２２．０２６ ０．２８２ ７１．１２０ ２．４４７ ６７．１２６ ５．３６６ １５．８２５ ７．４ １．８３４ ０．４５６

最大值 ５５．９２５ ５６．２４０ １ ２３．９６２ ０．４２２ ９４．７４９ ４．５２３ ８３．６２１ ７．８６２ ２１．３６７ ９．４ ２．２３８ ０．９３１

样本数 ３４６ ３４６ ３６２ ３６２ ３６２ ３５９ ３６２ ３６２ ３６１ ３６２ ３６２ ３６２ ３６２

—９２—第６期 赵　静等：存款保险制度、影子银行与银行系统性风险

⑤　　银监会有关《商业银行杠杆率管理办法》的规定中，把杠杆率定义为商业银行持有的、符合有关规定的一级资本与商业银行调整后的表
内外资产余额的比率；囿于数据的可得性，本文延用了郭晔和赵静［３］的做法，即银行杠杆率是指银行总资产与所有者权益的比率．



４　存款保险制度与银行系统性风险

４．１　模型构建
如前所述，存款保险制度可能对银行系统性

风险产生重要的影响．基于 Ａｎｇｉｎｅｒ等［１７］、朱波

等
［１２］
的研究，构建如下的动态面板数据模型

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｒｉｓｋｉ，ｔ－１＋α１ＤＩｔ＋

　　∑
６

ｎ＝１
α１＋ｎＭｉｃｒｏｎ，ｉ，ｔ＋∑

３

ｍ＝１
α７＋ｍＭａｃｒｏｍ，ｔ＋

μｉ＋ε３ｉ，ｔ （８）
其中 ｉ代表银行个体，ｔ代表观测季度．Ｒｉｓｋｉ，ｔ为银
行系统性风险，包括系统性风险被传染指数

Ｌｎ（ＳＲＲ）和传染指数 Ｌｎ（ＳＲＥ）；ＤＩｔ为存款保险
制度实施与否的虚拟变量；Ｍｉｃｒｏ和Ｍａｃｒｏ分别代
表银行微观特征变量和宏观经济变量（具体说明

见表 ４）．μｉ代表个体异质性，ε３ｉ，ｔ代表随机扰
动项．

在上述回归模型中，一方面银行系统性风险

具有自相关特征，模型引入了银行系统性风险的

一阶滞后项；另一方面，杠杆率和存贷比等银行微

观变量与银行系统性风险可能会相互影响，存在

内生性问题．同时与差分广义矩估计（ＧＭＭ）相
比，系统 ＧＭＭ可以估计不随时间变化的虚拟变
量的系数；而且估计效率更高；因此选择系统

ＧＭＭ估计模型．采用系统 ＧＭＭ需要在一阶段估
计和两阶段估计之间做出选择．虽然两阶段估计
不易受异方差的干扰，但是在有限样本条件下，

估计系数标准误会下偏从而影响推断．由于本
文的样本较少，因此采用一阶段估计结果进行

系数显著性的统计推断．使用 ＡＲ（１）统计量和
ＡＲ（２）统计量对系统 ＧＭＭ扰动项的差分项进
行自相关性检验，我们的所有结果都非常显著

的拒绝不存在一阶相关性，但无法拒绝不存在

二阶相关性假设．我们也使用 Ｓａｒｇａｎ统计量检
验工具变量的外生性，结果表明基本所有检验

的 Ｐ值都大于１０％，无法拒绝工具变量符合外
生性条件的原假设．
４．２　存款保险制度对银行系统性风险的影响

表６报告了存款保险制度对银行系统性风险
影响的总体回归结果．首先，就全样本而言，无论

是系统性风险被传染指数 Ｌｎ（ＳＲＲ）还是传染指
数Ｌｎ（ＳＲＥ），存款保险制度的系数均显著为正，
这表明存款保险制度实施后，银行系统性风险增

加，银行对其他机构的传染性，以及其他机构对其

的影响均变大．这可能由于我国存款保险制度在
推出初期收取的是统一费率，致力于降低存款保

险制度道德风险问题的“基准费率 ＋风险差别费
率”的费率设定在２０１７年才开始实施，而存款保
险定价的合理性会对其的效果产生重要的影

响
［４４，４５］．在当前的背景下，我国存款保险制度的

道德风险效应大于稳定预期作用，存款保险制度

提高了我国银行系统性风险．由于我国四大行的
特殊背景，其风险承担行为与其他银行有显著的

差异．郭晔和赵静［３］
的研究也表明存款保险制度

对四大行和其他商业银行的影响明显不同，该制

度对四大行影响较小，主要影响其他商业银行的

风险和经营行为，因此作者对剔除四大行后的子

样本进行分析．子样本的回归结果显示存款保险
制度对银行系统性风险被传染指数 Ｌｎ（ＳＲＲ）和
传染指数Ｌｎ（ＳＲＥ）的影响仍然显著为正；而且与
全样本相比，其系数绝对值分别上升了２．８１％、
１０６６％．这说明存款保险制度的实施对四大行系
统性风险的影响不大，其主要作用于其他商业银

行．结合图１可知，存款保险制度实施后，其他商
业银行的影子银行行为更激进，这可能会导致其

他商业银行的系统性风险更大，在后文将进一步

分析影子银行在存款保险制度与银行系统性风险

关系中所起的作用．
控制变量方面，被解释变量的一阶滞后项的

系数均在统计上非常显著，表明银行风险具有持

续性，需要把其一阶滞后项引入模型．银行杠杆率
的系数大部分显著为负，表明银行的杠杆率越高，

银行系统性风险越低．这可能由于对银行系统性
风险有重要增加作用的影子银行业务未纳入表内

核算，影子银行规模越大，银行表内的杠杆率越

低，因此会导致银行杠杆率与银行系统性风险的

关系显著为负．盈利性的系数显著为负，表明银行
的盈利能力越差，银行系统性风险越高．这可能由
于随着利率市场化的推进，银行的净利差收窄，银

行的盈利能力越差，越有动机通过高风险业务增

加非利息收入，进而导致银行系统性风险增加．资
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产规模的系数显著为正，这可能由于资产规模越

大，银行开展金融创新、影子银行等业务的能力越

强，因此其系统性风险越高．货币供应量的系数显
著为负，表明货币政策紧缩时银行系统性风险增

加．究其原因：紧缩的货币政策下，企业很难获得

银行贷款
［４６］，则其对影子银行提供的“类贷款”

需求增大；紧缩性货币政策会增加我国影子银行

规模
［４７］；这会带来银行系统性风险的增加．金融

发展水平的系数显著为负，表明股票市场不景气

时，银行系统性风险增加．
表６　存款保险制度对银行系统性风险影响的估计结果

Ｔａｂｌｅ６Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｄｅｐｏｓｉｔｉｎｓｕｒａｎｃｅｓｙｓｔｅｍａｎｄｂａｎｋｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ

全样本 剔除四大国有银行的子样本

Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｌｎ（ＳＲＥ）

变量 普通标准差 稳健标准差 普通标准差 稳健标准差 普通标准差 稳健标准差 普通标准差 稳健标准差

Ｌ．Ｌｎ（ＳＲＲ）
０．５８７ ０．５８７ ０．５６６ ０．５６６

（１１．４７） （１５．８０） （９．８６２） （１５．１６）

Ｌ．Ｌｎ（ＳＲＥ）
０．５９１ ０．５９１ ０．５２５ ０．５２５

（１０．８１） （１０．０６） （８．７７１） （９．３９７）

ＤＩ
０．３９１ ０．３９１ ０．３６６ ０．３６６ ０．４０２ ０．４０２ ０．４０５ ０．４０５

（４．３００） （３．１９４） （３．８９３） （２．６９４） （３．６５８） （２．６４２） （３．７４０） （２．４３３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．１２５ －０．１２５ －０．０４９３ －０．０４９３ －０．１０５ －０．１０５ －０．０４００ －０．０４００

（－３．３４９） （－３．３４５） （－１．４７６） （－１．７６０） （－２．７０５） （－２．９１４） （－１．２１２） （－１．４００）

Ｐｒｏｆｉｔ
－０．９８３ －０．９８３ －０．８４８ －０．８４８ －０．９１８ －０．９１８ －０．７８４ －０．７８４

（－４．２３８） （－３．０７１） （－３．５９８） （－４．０３０） （－３．１５７） （－２．２１２） （－２．７５４） （－２．９９９）

Ｓｉｚｅ
０．６０２ ０．６０２ ０．５６６ ０．５６６ ０．５９４ ０．５９４ ０．５５０ ０．５５０

（６．２５６） （７．４０５） （６．０２１） （５．３８８） （４．９５６） （６．７３２） （４．８８５） （５．２７３）

ＬＤＲ
－０．０１２４ －０．０１２４ ０．００４７４ ０．００４７４ －０．００８４７ －０．００８４７ ０．００９７０ ０．００９７０

（－１．７７８） （－２．０６２） （０．６５１） （１．１１３） （－１．００６） （－１．４４６） （１．１９９） （１．６２４）

ＬＬＲ
０．０９８２ ０．０９８２ ０．０７５２ ０．０７５２ ０．１０８ ０．１０８ －０．０１２６ －０．０１２６

（０．９６０） （１．００９） （０．６８４） （１．００２） （０．９１０） （０．８７９） （－０．１１２） （－０．１２４）

Ｄｅｐｏｓｉｔ
－０．０１１７ －０．０１１７ －０．００３９９ －０．００３９９ －０．００５１６ －０．００５１６ －０．００４９８ －０．００４９８

（－１．２７６） （－１．４４１） （－０．４５０） （－０．４１５） （－０．５２５） （－０．７５４） （－０．５６３） （－０．４９１）

ＧＤＰＲ
－０．０３４９ －０．０３４９ －０．０１０６ －０．０１０６ －０．０７９１ －０．０７９１ －０．０５９７ －０．０５９７

（－０．３６９） （－０．３０８） （－０．１１２） （－０．１０６） （－０．６７６） （－０．５０６） （－０．５３１） （－０．５９８）

Ｍ２ＧＤＰ
－１．６７４ －１．６７４ －１．３４４ －１．３４４ －１．５５６ －１．５５６ －１．０５５ －１．０５５

（－３．４１９） （－２．５４１） （－２．７０１） （－２．６７６） （－２．５９５） （－１．７９１） （－１．７９３） （－１．７５２）

ＦＲ
－１．２０５ －１．２０５ －１．０４７ －１．０４７ －１．１６３ －１．１６３ －１．２９２ －１．２９２

（－５．０８３） （－３．９６７） （－４．３５６） （－３．３７５） （－４．２３８） （－２．９２８） （－４．７２６） （－３．４１５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１６．４８ １６．４８ １３．２１ １３．２１ １６．７５ １６．７５ １６．６２ １６．６２

（６．６２３） （８．１９１） （５．３２７） （６．２５６） （５．２２９） （６．３８５） （５．１８８） （６．４２３）

观测值数 ３０８ ３０８ ３０８ ３０８ ２３４ ２３４ ２３４ ２３４

银行数 １６ １６ １６ １６ １２ １２ １２ １２

Ｗａｌｄ统计量 １２１４．７９ ３９８１．１３ １１４３．２６ １１０２７．３４ ７６７．５５ ２３７３６８．９ ７４６．６６ ３４５２．９５

Ｓａｒｇａｎ（Ｐ值） ０．０７７５ ０．３２２５ ０．１１２９ ０．２３７９

ＡＲ（１）（Ｐ值） ０．００４３ ０．０００９ ０．００６２ ０．００３７

ＡＲ（２）（Ｐ值） ０．８６８３ ０．６４４４ ０．７１２１ ０．９２９０

　　注：为了防止实证结果受极端值的影响，剔除了１％的异常值；Ｌ．代表１阶滞后项；估计系数下方括号内的数字为系数估计值的

ｔ值；其中、和分别表示１０％、５％、１％的显著性水平．
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５　存款保险制度对银行系统性风险
影响的传导渠道

５．１　模型构建

上述的实证结果表明存款保险制度的实施显

著提高了我国银行系统性风险，而前文的理论分

析表明存款保险制度可能通过银行的影子银行业

务作用于银行系统性风险，接下来将从影子银行

业务视角，分析二者关系的传导渠道．借鉴 Ｋｉｍ

等
［４８］
的研究，构建如下递归模型检验存款保险制

度是否会通过影子银行的中介效应增加银行系统

性风险．具体模型设定如下：

Ｃｈａｎｎｅｌｉ，ｔ＝λ０＋λ１Ｃｈａｎｎｅｌｉ，ｔ－１＋λ２ＤＩｔ＋

∑
６

ｎ１＝１
λ２＋ｎ１Ｍｉｃｒｏｎ１，ｉ，ｔ＋

∑
３

ｍ１＝１
λ８＋ｍ１Ｍａｃｒｏｍ１，ｔ＋μ１ｉ＋ε４ｉ，ｔ

（９）

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝δ０＋δ１Ｒｉｓｋｉ，ｔ－１＋δ２Ｃｈａｎｎｅｌｉ，ｔ＋δ３ＤＩｔ＋

∑
６

ｎ２＝１
δ３＋ｎ２Ｍｉｃｒｏｎ２，ｉ，ｔ＋

∑
３

ｍ２＝１
δ９＋ｍ２Ｍａｃｒｏｍ２，ｔ＋μ２ｉ＋ε５ｉ，ｔ

（１０）

其中 Ｃｈａｎｎｅｌｉ，ｔ代表非保本型银行理财产品发行
量的对数，作为中介变量影子银行的代理变

量
［２５］．中介效应检验程序如图３所示，具体而言：

模型（８）的回归结果已显示系数 α１显著为正，意
味着存款保险制度会显著提高银行系统性风险，

则进行下一步；我们对模型（９）进行回归，检验中
介变量（影子银行业务）与存款保险制度的关系

是否显著为正，如果回归系数 λ２显著为正，表明
存款保险制度会显著提高影子银行．最后，对模型
（１０）进行回归，如果 δ２与 δ３两个系数均显著为
正，且回归系数δ３小于系数α１，则说明存在部分
中介效应．如果存款保险制度虚拟变量的系数 δ３
不显著，但影子银行的回归系数 δ２显著为正，则
表明影子银行在存款保险制度与银行系统性风险

间关系中起着完全中介作用．

图３　中介效应检验程序
Ｆｉｇ．３Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙｅｆｆｅｃｔｔｅｓｔｐｒｏｃｅｄｕｒｅ

５．２　影子银行中介作用检验
下面分析影子银行业务在存款保险制度与银

行系统性风险关系中所起的作用．由表 ７的第
（１）列和第（４）列的回归结果可知，存款保险制度
的虚拟变量的系数显著为正，这表明存款保险制

度实施后，银行会更积极地开展影子银行业务．而
且与全样本相比，剔除四大行的子样本的ＤＩ的系

数上升了７．２５％，说明存款保险制度的实施主要
影响其他商业银行的影子银行行为，其对四大行

的影响不大．最后，在基准回归模型（８）中引入影
子银行中介变量，结果显示：对于全样本而言，影

子银行的回归系数不显著，存款保险制度的系数

显著为正；而对于剔除四大行的子样本而言，影子

银行的回归系数均显著为正，存款保险制度的系
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数也显著为正，而且与不加入影子银行中介变量

的结果相比，存款保险制度的系数绝对值发生了

不同程度的下降．剔除四大行的子样本的
Ｌｎ（ＳＲＲ）的结果显示，ＤＩ回归系数由未引入中介
变量的０４０２，下降至０．２３２，其回归系数的绝对
值下降了 ４２２９％．剔除四大行的子样本的
Ｌｎ（ＳＲＥ）的结果显示，ＤＩ的回归系数由未引入中
介变量的０．４０５，下降至０．３９７，其回归系数的绝
对值下降了１９８％．这些结果表明对于其他商业
银行而言，影子银行在存款保险制度与银行系统

性风险的关系中起着部分中介效应．这说明存款
保险制度实施后，其他商业银行冒险动机增强，会

倾向于进行高风险投资；但是受制于严格的监管

限制，银行会通过与其他金融机构合作，通过各种

“通道”开展影子银行业务，这会增加银行与银行

或其他非银行金融机构之间的联系，增强风险的

传染性，同时期限错配严重，而且影子银行业务资

金主要流向房地产业、地方政府融资平台等高风

险领域，增强了共同风险暴露
［３２］，这些均会增加

银行系统性风险．
表７　影子银行中介效应的检验结果

Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙｅｆｆｅｃｔｔｅｓｔｏｆｓｈａｄｏｗｂａｎｋｉｎｇ

全样本 剔除四大国有银行的子样本

变量
Ｓｈａｄｏｗ Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｓｈａｄｏｗ Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ）

稳健标准差 稳健标准差 稳健标准差 稳健标准差 稳健标准差 稳健标准差

Ｌ．Ｌｎ（ＳＲＲ）
０．５５０ ０．５３８

（１１．１８） （８．５９７）

Ｌ．Ｌｎ（ＳＲＥ）
０．５８８ ０．５１１

（１０．１９） （９．４４５）

Ｌ．Ｓｈａｄｏｗ ０．８５９ ０．８７２

（１７．７４） （２１．８３）

ＤＩ
０．１３８ ０．４０２ ０．３６７ ０．１４８ ０．２３２ ０．３９７

（１．８４７） （２．９７８） （２．７２９） （１．７７２） （１．８６３） （２．５４３）

Ｓｈａｄｏｗ
０．０７５９ ０．０３１９ ０．１１８ ０．０９５８

（１．５５１） （０．６６０） （２．０６７） （１．８６０）

ＬＤＲ －０．０１２５ ０．００３０９ ０．００７４８ －０．０１４４ ０．００５５２ ０．０１６４

（－１．８２９） （０．３２５） （１．５１２） （－２．２０３） （０．６１４） （２．４６３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０．０１７１ －０．０４６０ －０．０４５７ －０．０１８２ －０．０２７８ －０．０３０５
（０．５２７） （－１．３４７） （－１．５１２） （－０．８３７） （－０．８７５） （－０．９６０）

Ｓｉｚｅ
０．１１０ ０．５２９ ０．５４４ ０．０８０４ ０．５４６ ０．５０５

（１．６２２） （６．９７６） （４．９２７） （１．１２５） （４．４１０） （４．５５２）

Ｐｒｏｆｉｔ
０．４５８ －０．８２２ －０．８４４ ０．２１５ －０．６８０ －０．７９２

（１．４８６） （－２．０８８） （－３．８８３） （１．０３１） （－２．２２７） （－３．００８）

ＬＬＲ
－０．１９１ ０．１０７ ０．０７４０ －０．２９８ ０．１５２ ０．００３５７
（－２．６０３） （０．９２１） （１．０２８） （－３．６５１） （１．２９９） （０．０４１５）

Ｄｅｐｏｓｉｔ
－０．００１７４ ０．００６８０ －０．０００６００ －０．０１０４ －０．０００６９５ ０．０００３５８
（－０．２３１） （０．６２０） （－０．０５８９） （－１．５１３） （－０．０７３７） （０．０３６３）

ＧＤＰＲ
０．０６９９ －０．０１５９ －０．０１６３ ０．００９７１ ０．００５６４ －０．０５０８
（１．０２３） （－０．１２７） （－０．１６６） （０．１２８） （０．０４３４） （－０．５１４）

Ｍ２ＧＤＰ １．２３５ －１．４４１ －１．３５９ ０．７８３ －１．１２４ －１．１１０

（２．２２７） （－１．７４５） （－２．６４５） （１．７６５） （－１．７７３） （－１．８６９）

ＦＲ
－０．３６３ －０．８６７ －１．０３３ －０．４７２ －０．７０９ －１．２６３

（－２．１３７） （－２．３５９） （－３．３２７） （－２．１７６） （－２．３３３） （－３．３９１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３．４４２ １５．１８ １３．３０ ０．１９８ １４．２１ １６．８７

（－１．５７５） （５．１７５） （６．４２２） （０．１１１） （４．１９６） （７．９４５）
观测值数 ３２３ ３０７ ３０７ ２４５ ２３３ ２３３

银行数 １６ １６ １６ １２ １２ １２

Ｗａｌｄ统计量 １４５０．０９ １１２１０．９０ ２８２０５．２１ ８３７．９４ ６４１．７４ １６６３９．１４
Ｓａｒｇａｎ（Ｐ值） ０．３２０１ ０．０９３９ ０．３４４０ ０．３６４６ ０．１０４５ ０．２７０９
ＡＲ（１）（Ｐ值） ０．００３２ ０．００３２ ０．０００８ ０．００７３ ０．００５９ ０．００３８

ＡＲ（２）（Ｐ值） ０．０８３６ ０．５４１８ ０．６５２０ ０．０８３８ ０．８４１１ ０．９３６０

　　　　　注：同表６．

—３３—第６期 赵　静等：存款保险制度、影子银行与银行系统性风险



５．３　稳健性分析
为了保证上述结论的可靠性，做如下稳健性检

验．第一，使用固定效应模型分析存款保险制度对银
行系统性风险和影子银行的影响．第二，考虑到四大
行主要从政府的隐性担保中获利，存款保险制度的

实施对四大行的系统性风险和经营行为的影响较

小，借鉴郭晔和赵静
［３］
的研究，以四大行为对照组，

运用倍差法（ＤＩＤ）分析存款保险制度对其他银行系
统性风险的影响及其作用渠道．第三，替换被解释变
量．使用常用的系统性风险测度指标ＳＲＩＳＫ进行稳
健性检验，该指标考虑了单家银行与银行系统之间

的联系和银行规模．表８的稳健性检验的结果表明
ＤＩ、Ｓｈａｄｏｗ等关键变量的符号和显著性保持不变．表
９、表１０和表１１的稳健性检验结果表明：对于四大行
而言，存款保险制度对Ｌｎ（ＳＲＲ）、Ｌｎ（ＳＲＥ）、Ｓｈａｄｏｗ、
Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ）的影响均不显著，这进一步说明可以选取
四大行为对照组；同时存款保险制度实施与否的虚

拟变量（ＤＩ）与是否为其他商业银行的虚拟变量
（Ｎｏｎｓｔａｔｅ）的交互项（ＤＩ Ｎｏｎｓｔａｔｅ）的系数均显著
为正，这说明存款保险制度实施后，其他商业银行的

影子银行规模更大、系统性风险更高．这些结果说明
本文的结果是稳健的．

表８　运用固定效应模型进行估计的稳健性检验的结果

Ｔａｂｌｅ８Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ：Ｂａｓｅｄｏｎｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｓｈａｄｏｗ Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ）

Ｌ．Ｓｈａｄｏｗ
０．１４２ ０．１５９

（２．０６７） （２．４７４）

ＤＩ
０．４４６ ０．５２０ ０．２９５ ０．４３２ ０．５０４

（２．５５５） （３．１５９） （１．６９２） （２．４９１） （３．０９６）

Ｌ．Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．１５５ －０．１３６ －０．０４９６ －０．１５４ －０．１３６

（－４．３１３） （－４．０３２） （－１．４３５） （－４．３３９） （－４．０７２）

Ｌ．Ｓｉｚｅ
１．３３１ ０．６７１ １．１９５ １．０９４ ０．４０４

（３．５２９） （１．８８７） （３．２４５） （２．７９３） （１．０９９）

Ｌ．Ｐｒｏｆｉｔ
０．０９３０ －０．１１０ －０．０５４２ ０．０７５８ －０．１２９

（０．６８５） （－０．８５８） （－０．４１８） （０．５６１） （－１．０１９）

Ｌ．ＬＬＲ
０．２４８ －０．０４５５ －０．８３２ ０．３５２ ０．０７１３

（１．８２４） （－０．３５５） （－５．５０５） （２．４４４） （０．５２７）

Ｌ．Ｄｅｐｏｓｉｔ
０．００３０２ －０．０１６０ －０．０３３３ ０．００５６０ －０．０１３１

（０．２０２） （－１．１３１） （－２．３００） （０．３７５） （－０．９３３）

Ｌ．ＬＤＲ
０．００２１７ ０．００９６５ －０．０５８７ ０．００６３７ ０．０１４４

（０．１５６） （０．７３７） （－４．４０３） （０．４５７） （１．０９８）

ＧＤＰＲ
０．２８４ ０．２２９ －０．０６２２ ０．２８３ ０．２２７

（１．７４６） （１．４９０） （－０．３９４） （１．７５１） （１．４９８）

Ｍ２ＧＤＰ
０．５４７ ０．７８３ ０．０８３４ ０．５８２ ０．８２３

（１．８１３） （２．７５６） （０．２８８） （１．９４３） （２．９２６）

ＦＲ
－１．６１０ －１．８１２ －０．３５０ －１．６０４ －１．８０６

（－３．６２７） （－４．３３３） （－０．７８４） （－３．６４１） （－４．３６８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２２．３８ ３７．８５ －１０．８３ ２５．９８ ４１．８９

（２．４２０） （４．３４３） （－１．２０５） （２．７８０） （４．７７６）

观测值数 ２４５ ２４５ ２５３ ２４５ ２４５

银行数 １２ １２ １２ １２ １２

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．４６２ ０．３９１ ０．３３３ ０．４７２ ０．４０７

　　　　注：限于篇幅，此表仅列示了剔除四大行后的子样本的回归结果，未列示全样本的结果，其结果显示关键变量符号和

显著性与前文一致，结果备索．

—４３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年６月



表９　运用倍差法进行估计的稳健性检验的结果

Ｔａｂｌｅ９Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ：Ｂａｓｅｄｏｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ（ＤＩＤ）

变量

国有银行 非国有银行

ＤＩＤ１ ＤＩＤ２ ＤＩＤ３

Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｓｈａｄｏｗ Ｌｎ（ＳＲＲ） Ｌｎ（ＳＲＥ） Ｓｈａｄｏｗ

ＤＩＮｏｎｓｔａｔｅ
０．２８３ ０．２７３ ０．４５８

（１．９７６） （１．６９８） （２．０４９）

ＤＩ
０．３７６ ０．４６７ ０．２５３ ０．３４１ ０．２９８ ０．０３０３

（１．３８４） （１．５８２） （０．９３７） （２．２５６） （１．６８０） （０．１１６）

Ｎｏｎｓｔａｔｅ
－０．７８８ －０．９２６ ０．４６５

（－４．５５５） （－５．９４２） （１．８９７）

Ｌ．Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０．３０８ －０．１９４ ０．３４５ －０．０８０２ －０．０９４２ －０．１２１

（－２．２８１） （－１．３２３） （２．５６３） （－３．５５０） （－３．７６６） （－４．３０６）

Ｌ．Ｓｉｚｅ
－０．００７５８ －０．０２８２ ６．６８６ １．０５１ ０．９７２ ０．５４５

（－０．００６９２） （－０．０２３８） （６．１３０） （１５．６６） （１６．０８） （６．５０４）

Ｌ．Ｐｒｏｆｉｔ
０．０００９０３ ０．０３６５ ０．３０２ －０．０３３９ －０．０７８５ ０．０１１４

（０．００５１４） （０．１９１） （１．７２１） （－０．３３５） （－０．７９１） （０．０７３１）

Ｌ．ＬＬＲ
－１．１７４ －１．６４０ ０．６４３ ０．１２７ ０．０８３９ －０．４３６

（－２．３５３） （－３．０２６） （１．２９４） （２．０６１） （１．３００） （－４．６２７）

Ｌ．Ｄｅｐｏｓｉｔ
－０．０９６７ －０．１３６ ０．１２８ －０．００２８７ ０．０００５４８ －０．０００５１７

（－１．３００） （－１．６８２） （１．７２９） （－０．４５３） （０．０８７１） （－０．０７２４）

Ｌ．ＬＤＲ
－０．０８０７ －０．０５５４ ０．００５８４ ０．０１３３ ０．０２６０ －０．０５０９

（－１．４７７） （－０．９３３） （０．１０７） （２．０５８） （４．３２９） （－５．０６５）

ＧＤＰＲ
０．２７７ ０．２４１ ０．７６８ ０．２３６ ０．３０３ －０．１７２

（１．０９０） （０．８７４） （３．０３６） （２．１２８） （３．０２７） （－１．２１６）

Ｍ２ＧＤＰ
０．９２６ ０．６５８ ０．６０７ ０．６９３ ０．６３４ ０．４４４

（２．２１０） （１．４４５） （１．４５４） （２．８３０） （２．８２８） （１．１６６）

ＦＲ
－２．２９８ －２．１４４ －０．３１１ －１．６５９ －１．７２７ －０．９９６

（－３．６９４） （－３．１７３） （－０．５０１） （－５．２４４） （－４．５９７） （－１．６６９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
７３．２６ ７５．２３ －１７５．５ ２７．９５ ２８．６８ ０．６５１

（２．５３５） （２．３９７） （－６．０９２） （１５．３９） （１８．４６） （０．２８９）

观测值数 ８４ ８４ ８４ ３４６ ３４６ ３４６

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．３５２ ０．３８２ ０．４１４ ０．８７５ ０．８８４ ０．２７５

　　　　　注：同表６．

表１０　使用ＳＲＩＳＫ测度银行系统性风险的稳健性检验的结果（ＯＬＳ）

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ：ＢａｓｅｄｏｎＳＲＩＳＫ（ＯＬＳ）

变 量

国有银行 双重差分

ＤＩＤ１ ＤＩＤ２ ＤＩＤ３ ＤＩＤ４

Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ）

ＤＩ Ｎｏｎｓｔａｔｅ
０．７８７ ０．７８６ ０．２２９ ０．２２８

（３．２６１） （３．２６３） （１．９０２） （１．９３５）

ＤＩ
－０．１８６ －０．３０８ －０．５８４ －０．０５４１ －０．１９７

（－１．０４５） （－１．３８８） （－２．２６３） （－０．４５２） （－１．５８３）

Ｎｏｎｓｔａｔｅ
－１．８２６ －１．８２４ ０．２１２ ０．２１０

（－２５．９２） （－２５．９１） （４．０６９） （４．１５５）
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续表１０

Ｔａｂｌｅ１０Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变 量

国有银行 双重差分

ＤＩＤ１ ＤＩＤ２ ＤＩＤ３ ＤＩＤ４

Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ）

Ｌ．Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０．１５１ ０．０８２３ ０．０８５３

（１．５９０） （１３．６７） （１３．７６）

Ｌ．Ｓｉｚｅ
０．８３７ ０．９８２ ０．９８３

（１．９８１） （５４．９４） （５２．８０）

Ｌ．Ｐｒｏｆｉｔ
０．１７６ ０．１５６ ０．１２４

（１．４４１） （４．００６） （２．９６０）

Ｌ．ＬＬＲ
－０．０２２２ －０．０２７７ －０．０２５４

（－０．１８８） （－０．９８７） （－０．９４５）

Ｌ．Ｄｅｐｏｓｉｔ
０．０１１７ ０．００６００ ０．００５９９

（０．３６０） （３．３７３） （３．２８９）

Ｌ．ＬＤＲ
０．００４９７ －０．００５２３ －０．００５１７

（０．１６５） （－２．６４９） （－２．５３９）

ＧＤＰＲ
－０．０３７４ －０．１８５ ０．００６５３

（－０．２２７） （－１．９６３） （０．２２５）

Ｍ２ＧＤＰ
－０．１５０ －０．０６２９ －０．１１４

（－０．４８９） （－０．２１８） （－１．２９４）

ＦＲ
１．１４２ ０．４５３ ０．６７１

（２．４９４） （１．１３３） （５．８６５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１４．８８ ８．３７１ ９．７２３ －１６．１０ －１６．３０

（－１．０６０） （３５４．８） （９．１７６） （－４６．１５） （－３３．０１）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．２９１ ０．４４５ ０．４５６ ０．９５３ ０．９５６

观测值数 ７８ ３６２ ３６２ ３２６ ３２６

　　　　　注：同表６．

表１１　使用ＳＲＩＳＫ测度银行系统性风险的稳健性检验的结果（固定效应模型）

Ｔａｂｌｅ１１Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ：ＢａｓｅｄｏｎＳＲＩＳＫ（ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔＭｏｄｅｌ）

变量

国有银行 双重差分

ＤＩＤ１ ＤＩＤ２ ＤＩＤ３ ＤＩＤ４

Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ）

ＤＩ Ｎｏｎｓｔａｔｅ
０．７８７ ０．７８６ ０．３０１ ０．３２８

（７．２１０） （７．４３９） （４．５３９） （５．１９３）

ＤＩ
－０．０４４０ －０．３１７ －０．６１９ ０．００９１３ －０．１３３

（－０．２６７） （－３．３２５） （－５．５４２） （０．１３９） （－２．０１１）

Ｌ．Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０．０７３７ ０．０５３２ ０．０７３３

（０．８４２） （４．３５７） （５．９４０）

Ｌ．Ｓｉｚｅ
－２．４１５ ０．５８７ ０．２７２

（－３．６９４） （５．６７２） （２．２６４）

Ｌ．Ｐｒｏｆｉｔ
－０．０５６０ ０．１４５ ０．１１５

（－０．５３６） （３．７１２） （２．９５１）

Ｌ．ＬＬＲ
０．３２１ －０．０３５２ ０．０１１５

（１．０４７） （－０．７４５） （０．２５６）
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续表１１

Ｔａｂｌｅ１１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

国有银行 双重差分

ＤＩＤ１ ＤＩＤ２ ＤＩＤ３ ＤＩＤ４

Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ） Ｌｎ（ＳＲＩＳＫ）

Ｌ．Ｄｅｐｏｓｉｔ
－０．０２２７ －０．００９３１ －０．００８０８

（－０．４８７） （－１．６６０） （－１．５１２）

Ｌ．ＬＤＲ
０．０６９７ －０．０２１３ －０．０１９９

（２．００９） （－４．０５１） （－４．００６）

ＧＤＰＲ
－０．２９６ －０．１７９ －０．１４０

（－２．００６） （－３．５３４） （－２．９５９）

Ｍ２ＧＤＰ
－０．１６４ －０．０６３７ －０．０６０６

（－０．６６８） （－０．３７９） （－０．６７４）

ＦＲ
０．５５７ ０．５８４ ０．６３１

（１．４１６） （２．４０８） （４．７７０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
６２．３１ ６．９９７ ８．２４５ －４．６３１ ２．５３４

（３．５８９） （２５０．８） （１３．９７） （－１．７１７） （０．８２９）

观测值数 ７８ ３６２ ３６２ ３２６ ３２６

银行数 ４ １６ １６ １６ １６

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．３８５ ０．２０６ ０．２６２ ０．５９９ ０．６４９

　　　　　注：由于银行类别变量Ｎｏｎｓｔａｔｅ取值固定，因此在固定效应模型中会被剔除．

６　结束语

伴随着存款利率市场化的加快推进和影子银

行规模的激增，我国把防范系统性风险放在更加

重要的位置，为了防范系统性银行危机的发生，我

国于２０１５年推出了存款保险制度．然而，存款保
险制度究竟会对一国的系统性风险产生何种影响

不能一概而论，内生于一国的存款保险制度设计、

宏观经济环境和银行微观特征．利用我国存款保
险制度实施两年有余的机会，探讨其对银行系统

性风险的影响及作用机制，对于我国完善银行监

管框架，维护金融系统的稳定具有重要的现实意

义．本文基于１６家上市银行２０１０年第四季度 ～
２０１７年第二季度的面板数据，首先将金融机构间
的关联网络和金融机构市值纳入到系统性金融风

险的测度中，进而分析存款保险制度对我国银行

系统性风险的影响及其作用渠道．结果表明存款
保险制度的实施显著提高了其他商业银行的系统

性风险；影子银行在存款保险制度与其他商业银

行系统性风险的关系中发挥部分中介效应．

本文的实践启示体现在如下三方面：第一，强

化对影子银行业务的宏观审慎管理，抑制存款保

险制度对银行系统性风险的负面影响．我们的研
究结果表明在存款保险制度实施初期，该制度的

道德风险问题比较严重，会导致其他商业银行积

极地从事高风险的影子银行业务，进而提高银行

系统性风险．因此需要中国人民银行会同金融监
管部门加强对影子银行业务的宏观审慎监管．实
际上，我国已开始对影子银行业务实施宏观审慎

管理，２０１７年１１月１７日，“一行三会”联合外汇
局等部门起草了《关于规范金融机构资产管理业

务的指导意见（征求意见稿）》（以下简称《意

见》），正式《意见》于 ２０１８年 ４月 ２７日发布实
施．《意见》中强调“强化宏观审慎管理，建立资产
管理业务的宏观审慎政策框架，完善政策工具，从

宏观、逆周期、跨市场的角度加强监测、评估和调

节”；而且指出“存款类金融机构利用具有存款本

质特征的资产管理产品进行监管套利，由银行保

险监督管理机构和中国人民银行按照存款业务予

以规范，足额补缴存款准备金和存款保险保费，并

予以行政处罚”．尤其是在存款保险制度会导致
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银行的影子银行业务增加的情况下，中国人民银

行和金融监管部门应继续加强对影子银行业务的

宏观审慎管理，抑制存款保险制度推出初期诱发

的影子银行业务的增加，缓解其对银行系统性风

险的负面影响，提高存款保险制度防范金融风险

的功能．
第二，基于风险调整的差别存款保险费率设

计中要考虑银行系统性风险，促使其更好地发挥

约束银行风险的作用．本文研究发现存款保险制
度会引致银行的道德风险问题，致使其更激进地

开展影子银行业务，进而会增加银行系统性风险．
因此我国致力于降低存款保险制度道德风险问题

的基于风险调整的差别费率不仅要关注银行个体

风险，更重要的是，要把银行系统性风险纳入考

量．否则，银行可能会积极地转移银行个体风险，
却会导致银行系统性风险增加，弱化基于风险调

整的差别费率的存款保险制度的效果．因此，将银
行系统性风险纳入基于风险调整的差别费率的定

价中，能更好地反映银行的风险水平，奖优罚劣，

促进其发挥约束银行风险的作用．
第三，健全系统重要性金融机构的评估体系，

将机构间的关联性和非银行金融机构纳入考虑．
本文研究发现那些影子银行行为比较激进的银

行，虽然其规模相对较小，但是由于其业务复杂度

高，与其他金融机构间的关联性强，这些银行的

ＳＲＲ和ＳＲＥ也比较高，对银行系统性风险的贡献
也较大；同时，银行除了内部存在密切的联系外，

其与证券、保险和信托公司间也会相互影响．２０１８
年１１月２７日，“一行两会”联合印发的《关于完
善系统重要性金融机构监管的指导意见》中也明

确了系统重要性金融机构的范围和评定中需要关

注的要素．因此在评定系统重要性金融机构时，一
方面不仅要关注金融机构的规模，也要把金融机

构的业务复杂性、机构关联性纳入考虑，以全面客

观地认识其对系统性风险的贡献度；另一方面要

关注金融机构间跨部门的合作，把证券公司、保险

公司等也纳入系统重要性金融机构的评定范

围中．
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