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表外业务抑制还是加剧了商业银行股价崩盘风险'
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股上市商业银行为样本$考察表外业务对银行股价崩盘风险的影响%研究结果

表明)表外业务会抑制商业银行自身的股价崩盘风险$即表外业务发展水平越高$其股价崩盘风险越小&表外业

务对股价崩盘风险的影响存在异质性$中小型银行比大型银行对表外业务的反应更加敏感$抑制作用对于盈利

能力强2存款质量高的银行更为显著&媒体作为外部治理力量$能够增强表外业务对股价崩盘风险的抑制作用%

未来在银行层面$我国商业银行应在保持自身业务的基础上突破传统业务的经营范围和模式$充分挖掘市场需

求$发展表外业务&创新业务管理与人才培养模式$加强专业人才培养和吸收以应对表外业务的发展&结合银行

异质性特征$对银行的表外业务实施差异化2针对性指导%在政府层面$我国政府要提高宏观政策的灵活性和前

瞻性$充分利用政策的导向性作用$引导商业银行合理有序发展表外业务&相关监管部门要持续健全监管体系$

完善内外部监管%
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一%引言

随着金融改革和金融脱媒程度的深化&商业银行通过存贷款获取利差收益的传统业务已难以满足当

前市场需求&面对生存空间的进一步紧缩&银行业纷纷创新金融服务&拓展表外业务无疑是我国商业银行

应对挑战的必然选择*然而&理性而言&表外业务对商业银行的发展却是一把!双刃剑"&一方面给商业银

行带来高额利润回报&另一方面也使商业银行远离监管者的视野&极容易使得表外风险向表内传导*因

此&

!#%E

监管当局将表外业务纳入宏观审慎评估#

P+9)'Q)(05*73+,B66566J5*7

&

PQB

$中的广义信贷指标

范围&银监会也出台了'商业银行表外业务风险管理指引#征求意见稿$(*党的十九大报告明确指出&各

级金融监管部门应当积极防范化解金融风险*显而易见&金融监管的趋势只会越来越严&如何在保持商

业银行安全稳定经营的前提下&发展表外业务并防范风险就成为学术界和实务界关注与讨论的重点*

深入分析商业银行发展表外业务对银行风险的影响发现&学者们的研究尚未得到一致结论*一部分

学者认为&开展表外业务对银行而言是一种管理风险的途径&也是一种对冲风险的重要方式&银行可以实

现分散化的投资并通过多样的资产组合降低风险*

+̂,,'

等发现&非利息收入的扩张能有效地降低和分

散银行风险*

0

%

1

T5b'(*

1

和
:')*+

的实证研究发现&非利息收入的增加降低了银行的破产风险&表明表外

业务的发展对银行风险降低是有利的*

0

$

1进一步&赫国胜和徐洁,陈一洪研究指出&增加表外业务收入有

助于上市银行提高其同业的竞争力&显著增加盈利水平并降低经营风险*

0

?

&

"

1崔华泰发现商业银行的非利

息收入具有降低经营风险的作用&从而提出商业银行应该主动发展表外业务*

0

E

1黄哲和邵华明应用面板
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门限模型进行研究&发现银行非利息收入对流动性风险具有非线性影响&且在大规模银行中更有助于降

低流动性风险*

0

D

1曾雪云等发现&表外业务能够分散国有大型银行的风险并提升风险绩效*

0

A

1

F?而另一部

分学者认为&表外业务具有高波动性和顺周期性的特征&对银行而言是一个难以控制的风险来源&尽管风

险!存储"在表外&但当实际风险发生时银行仍需要承担责任&最终导致银行风险增加*

B*

1

S+['V

认为&

表外业务的发展不仅为商业银行带来了利润&也增加了风险*

0

F

1此外&余雪飞和宋清华实证研究发现&总

资产规模较大的银行增加表外业务收入时会提高商业银行的破产风险*

0

%#

1周晔和郑军丽发现&非利息收

入的增加会使银行的经营风险和破产风险加剧&且规模较小的商业银行风险更高*

0

%%

1于研等通过面板门

限模型研究发现&商业银行发展多元化业务会增加信用风险及流动性风险*

0

%!

1

%%A王晓芳和权飞过,熊韬

研究发现&表外业务的规模扩张提高了银行系统性风险*

0

%$

&

%?

1

综上所述&以往对银行表外业务风险的研究结论存在差异&存在正相关和负相关两种论断&且主要集

中在表外业务对银行自身风险的影响上&几乎未有对资本市场股价崩盘风险的影响研究*在金融自由化

发展的背景下&银行股作为资本市场上的权重股&一旦出现崩盘现象&就会打破市场平衡&带动整个市场

下跌*而资本市场股价崩盘与否也依赖投资者对银行外部信息的判断和利用&媒体作为信息传播的重要

介质决定着银行的发展和资本市场的稳定&所以有必要将媒体关注也纳入研究框架*基于此&以
!##A

%

!#!#

年我国沪深
B

股上市商业银行为样本进行实证分析&重点探索表外业务对商业银行股价崩盘风险

的影响究竟是抑制还是加剧*在此基础上&进一步探索表外业务对不同性质银行股价崩盘风险的异质性

影响&并从外部治理角度探讨媒体关注在表外业务与银行股价崩盘风险关系间的作用机制*相比于已有

研究&本文从股价崩盘这一新的视角拓展了表外业务领域的相关文献&在以银行业为主导的金融体系背

景下&探讨银行表外业务对股价崩盘风险的影响&对维持我国银行业乃至整个金融体系的稳定性具有十

分重要的现实意义*

二%理论分析与假设提出

我国银行表外理财业务规模急剧膨胀&银监会已将表外业务纳入全面风险管理体系&强调开展表外

业务应遵循!成本可算,风险可控,信息充分披露"的原则*理论上&我国银行开展表外业务时是否始终坚

持以上原则&决定了表外业务究竟是抑制还是加剧了股价崩盘*如果银行秉持对冲风险理念&通过多元

化分散经营风险并降低信息不对称程度&则会抑制股价崩盘风险/如果银行利用!表外优势"操纵信息&并

激化市场上投资者的乐观偏差&则最终会加剧股价崩盘风险*

根据投资组合理论&各类创新金融服务将会带来业务多元化以及交叉销售&这将分散即抑制银行风

险*于研等就曾提出多元化经营使得银行能够配置多种资产&从而分散商业银行风险*

0

%!

1

%%%曾雪云等也

指出&在表外银行可通过建立投资组合满足客户的金融需求&从而创建风险分散模型并有效降低银行风

险*

0

A

1

A"事实上&表外业务具有业务类型多样化,与市场走向的关系小和不占用银行大量资金等特点&使

得银行可以更加灵活的应对经济的快速发展以及各种风险0

%"

1

*同时&银行通过表外业务拓宽收入渠道&

在一定程度上实现了多元化经营并改善收入结构&其产生的收入多样性具有平衡传统业务带来的收益率

波动的作用0

%E

1

*更重要的是&银行发展表外业务实际上是在向市场发出!符合监管要求的资产有限"的

信号&

0

%D

1

%"$向市场传递出其自身资金充裕,未来盈利良好和资金整体使用效率较高的信息&这有利于外

部投资者更为方便,快捷地了解银行经营信息&从而缓解了投资者与银行之间的信息不对称程度&降低了

股价崩盘风险*特别地&郑联盛从契约角度看待金融产品&认为金融创新具有规避风险和监管及增加流

动性等职能&因而&金融创新在促进资金融通和金融体系稳定方面具有积极作用*

0

%A

1基于以上分析提出

假设*

%̀+

)表外业务与银行股价崩盘风险呈负相关关系&表外业务发展水平越高&商业银行股价崩盘风险

越小*

-

!F

-
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表外业务抑制还是加剧了商业银行股价崩盘风险-

根据委托代理理论&管理者出于自身利益考量会倾向于延迟或隐瞒公司的坏消息&一旦积聚的坏消

息达到临界点&将瞬间涌向市场&导致股价崩盘*表外业务因具有天然的周期性,不稳定性,高复杂性和

高杠杆性&且表外业务的风险识别与控制难度较大&容易形成风险防控的!薄弱地带"&加剧了委托代理问

题*与此同时&信息不对称理论认为&有关交易的信息在公司和投资者之间的分布具有不对称性*现阶

段国内商业银行对表外业务的披露缺乏规范且较为简单&因此&投资人难以完整获知表外业务信息&只能

通过模糊的资讯判断银行行为&

0

%D

1

%"$为管理者隐藏坏消息创造了更加有利的条件&增大了股价崩盘的可

能*表外业务未在正规金融监管系统之内&本身就隐蔽性高,迷惑性大&管理层有能力也有动机针对表外

相关业务信息采取策略性披露政策&隐藏或延迟公布负面信息&从而降低了公司信息透明度*当银行信

息不透明度增加时&银行股票的信息含量就会变低&

0

%F

1也会导致投资者无法及时发现和纠正银行在投资

与经营方面的错误&造成银行资金流向净现值为负的项目&进而提高股价崩盘的可能性0

!#

1

*而表外业务

的高杠杆性会使得风险成倍扩大&对银行经营的安全性有所影响甚至威胁到整个经济系统的稳定*

0

!%

1基

于此&本文提出如下竞争性假设*

%̀S

)表外业务与银行股价崩盘风险呈正相关关系&表外业务发展水平越高&商业银行的股价崩盘风

险越大*

三%研究设计

#一$样本选取与数据来源

选取我国沪深两市
B

股上市商业银行为研究样本&由于银行上市日期不同&为满足变量构造的要求&

最终选取
!E

家上市银行
!##A

%

!#!#

年的非平衡面板数据&包括
"

家国有控股大型商业银行,

A

家股份制

商业银行以及
%$

家城市商业银行&基本涵盖商业银行的所有类型*所用数据源于国泰安
N.PB\

数据

库&使用
.7+7+%"j#

进行数据统计与分析&为规避数据异常值对结果的影响&对连续变量按照上下
%i

进

行缩尾#

a3*6')3[5

$处理*

#二$变量定义

%<

被解释变量)股价崩盘风险#

D,(%#F&%8

$*参考
(̀77'*

,许年行等及权小锋和肖红军的做法&

0

!!C!?

1

选择负收益偏态系数#

1D-Y2A

$和收益率上下波动比率#

:=Z9H

$两个指标来衡量银行股价崩盘风险*

采用以下步骤计算*

首先&计算银行股的特有收益率)

F

&

&

!

Q#

&

R

'

%

F

*

&

!

T

!

R

'

!

F

*

&

!

T

%

R

'

$

F

*

&

!

R

'

?

F

*

&

!

R

%

R

'

"

F

*

&

!

R

!

R"

&

&

!

& #

%

$

其中&

F

&

&

!

为银行股票
&

在第
!

周考虑现金红利再投资的收益率&

F

*

&

!

为市场第
!

周经流通市值加权的平

均收益率*依据上述回归得到的周收益率的残差
"

&

&

!

&计算股票
&

在第
!

周的特有收益率)

A

&

&

!

Q

,*

#

)

R"

&

&

!

$* #

!

$

其次&在得到周特有收益率
A

&

&

!

的基础上构建股价崩盘风险指标*

1D-Y2A

表示银行股
&

经市场

调整后周收益率的负偏度)

1D-Y2A

&

&

!

Q

/

#

/

T

%

$

$

3

!

*

A

$

&

&

!

#

/

T

%

$#

/

T

!

$#

*

A

!

&

&

!

$

$

3

!

& #

$

$

其中&

/

为股票
&

当年的交易周数*

1D-Y2A

数值越大&说明偏度系数负的程度越大&股价崩盘的风险越高*

:=Z9H

表示收益率上下波动比率&首先&定义特有收益率小于均值的周为下跌周&大于均值的周为

上涨周*然后&利用下跌周和上涨周的公司特有收益率的标准差计算下跌和上涨波动率*最终计算

:=Z9H

指标)

:=Z9H

&

&

!

Q

,'

1

#

/

3

T

%

$

*

5+I/

A

!

&

&

!

#

/

5

T

%

$

*

3

7

A

!

&

&

!

& #

?

$

-

$F

-
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其中 &

/

3

和
/

5

分别代表银行
!

的股价周特有收益率
A

&

&

!

大于和小于当年平均收益率的周数*

:=Z9H

数值越大&说明收益率分布越偏左&同样表明股价崩盘的风险越大*

!<

解释变量)表外业务#

9N-

$*银行表外业务收入主要源于手续费及佣金收入&其在长期的会计信

息披露方面也做得比较到位&因此本文借鉴
.73)'/

,

M+)3J

等,曾雪云等0

!"

&

!E

1&0

A

1

AE的做法&选取手续费及佣

金收入占营业总收入的比重#

9N-

$来表示表外业务的发展程度*该指标越大&表明表外业务的发展水平

越高*

$<

控制变量)参考已有文献的研究&本文选择了
D

个可能影响股价崩盘的控制变量*资产收益率

#

F9<

$,管理层持股比例#

6?9H:

$,存贷比#

H:F

$,特有收益率的标准差#

-PC6<

$,特有收益率的均值

#

F2W

$,股票换手率#

:W=F1

$及应计盈余#

<B%:<

$*此外&本文还控制了年度#

V.(,

$效应的可能影响&

具体变量的定义见表
%

*

表
"

!

变量定义

变量分类 变量名称 变量符号 计算方法

被解释变量 负收益偏态系数
1D-Y2A

计算方法详见公式#

$

$

收益率上下波动比率
:=Z9H

计算方法详见公式#

?

$

解释变量 表外业务
9N-

手续费及佣金收入3营业总收入

控制变量 资产收益率
F9<

银行净利润3银行总资产

管理层持股比例
6?9H:

董监高持股数量3总股数量

存贷比
H:F

贷款总额3存款总额

特有收益率的标准差
-PC6<

股票周特有收益率的标准差

特有收益率的均值
F2W

股票周特有收益率的平均值

股票换手率
:W=F1

#本年度换手率
X

上年度换手率$3本年度换手率

应计盈余
<B%:<

可操控性应计盈余的绝对值&由修正
&'*56

模型计算

#三$模型构建

为了检验表外业务发展对银行股价崩盘风险的影响&以股价崩盘风险#

D,(%#F&%8

$为主要被解释变

量&以表外业务为核心解释变量&构建回归模型)

D,(%#F&%8

&

&

!

Q#R

'

%

9N-

&

&

!

R

'

!

F9<

&

&

!

R

'

$

6?9H:

&

&

!

R

'

?

H:F

&

&

!

R

'

"

-PC6<

&

&

!

R

'

E

F2W

&

&

!

R

'

D

:W=F1

&

&

!

R

'

A

<B%:<

&

&

!

R

V2<F

R"

& #

"

$

其中&

D,(%#F&%8

&

&

!

代表银行
3

在第
7

年的股价崩盘指标&分别使用
1D-Y2A

和
:=Z9H

来度量&

9N-

&

&

!

代表第
3

家银行在
7

时间内的表外业务占总收入的比重&其余有关变量的定义见表
%

*

#

为常数项/

'

%

为核

心解释变量的待估参数/

'

!

X

'

A

表示各控制变量的系数/

"

表示随机扰动项/

8

5+)

表示年度*

四%实证分析

#一$描述性统计分析

主要变量的描述性统计分析如表
!

&可以看出股价崩盘风险的负收益偏态系数#

1D-Y2A

$和收益率

上下波动比率#

:=Z9H

$两个指标的均值分别为
X#j?#!

和
X#j$!#

&标准差分别为
#j""#

和
#j$FF

&从标

准差可以看出风险值分布波动性较大&股价崩盘风险在样本内部存在差异*也可以从表
!

中看出&目前

我国银行表外业务的发展程度差异较大&最大值为
#j$F%

&最小值为
#j#$"

&均值为
#j%AD

*因此&研究表

外业务与银行股价崩盘风险的关系具有一定现实意义&为后续回归分析提供可能*

-

?F

-
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表外业务抑制还是加剧了商业银行股价崩盘风险-

表
R

!

描述性统计分析

变量
= J5+*

K

"# 60 J3* J+U

1D-Y2A !!A X#<?#! X#<$D$ #<""# X%<A"$ %<#$D

:=Z9H !!A X#<$!# X#<!A% #<$FF X%<!## #<"AF

9N- !!A #<%AD #<%A! #<#AE #<#$" #<$F%

F9< !!A #<##F #<##F #<##! #<##? #<#%?

6?9H: !!A #<#E" #<##% #<%E? #<### #<F!$

H:F !!A #<D"$ #<D$D #<%!# #<?FA %<%##

-PC6< !!A #<#?# #<#$" #<#%D #<#%E #<#F"

F2W !!A #<##% #<### #<##D X#<#%F #<#!%

:W=F1 !!A X#<D!D X#<#AE %<D"D XA<A#F #<DD%

<B%:< !!A #<!%$ #<#EF #<$#D #<##% %<EA$

#二$结果分析

回归结果如表
$

所示*固定

效应组内
\

! 为
#j%#$

和
#j%$%

&

因为本文研究对象为微观层面的

上市银行&且
!E

家商业银行的规

模存在显著差异&同时商业银行的

季节波动性也比较强&因此可能导

致
\

!不像宏观数据回归那么高*

根据回归结果可以看出&无论

是否加入控制变量&表外业务

#

9N-

$的回归系数均显著为负&这

表明手续费及佣金收入占比与上

市银行的股价崩盘风险有明显的负相关关系&即手续费及佣金收入占比提高&有利于降低上市银行的股

价崩盘风险&从而验证了假设
%̀+

&拒绝了假设
%̀S

*具体来看&第#

$

$列显示手续费及佣金收入占比与

银行的股价崩盘风险
1D-Y2A

的回归系数为
X%jF$"

&且在
%i

的水平下显著&在经济意义上意味着&手

续费及佣金收入占比每增加
%i

&股价崩盘风险相应减少
%jF$"

个单位*第#

"

$列显示银行的手续费及佣

金收入占比与股价崩盘风险
:=Z9H

的回归系数为
X%j$F!

&在
%i

的水平下显著*由此可见&在金融改

革不断深化及金融脱媒程度不断加深的情境下&表外业务能够帮助银行实现收入的多样化并降低信息不

对称程度&且因不需要占用银行的大量资金而与市场走向的关系小&此外表外业务还拥有成熟的风险控

制能力和管理体系*因此&商业银行拓展表外业务可以达到分散风险的效果&在一定程度上降低了银行

的股价崩盘风险*

#三$稳健性检验

%<

内生性处理

本文所建模型可能存在一定的内生性问题&即表外业务的发展能够促使商业银行降低股价崩盘风

险&而商业银行出于缓释内部风险的目的&也会主动促进表外业务发展&也就是说表外业务可能和商业银

行股价崩盘风险存在互为因果关系*为缓解这种可能的内生性问题&借鉴陈雄兵和邓伟的做法&

0

!D

1将同

年度其他银行表外业务占比的平均值#行业平均值$作为该银行表外业务占比的工具变量&使用两阶段最

小二乘法#

!.V.

$进行稳健性检验*回归结果见表
?

列#

!

$和#

$

$&结果表明&在控制内生性问题后&银行

发展表外业务可以降低股价崩盘风险水平的结论依然成立&验证了本文结论的稳健性*

!<

其他稳健性检验

!#%"

年中国
B

股市场因高杠杆融资及卖空交易等因素导致股灾发生&出现了千股涨停与千股跌停

的情况&股灾特殊时期&金融市场有效机制被破坏&金融秩序紊乱&这些可能会使本文的股价崩盘风险指

标出现偏误*因此&剔除
!#%"

年股价崩盘风险数据进行回归&结果如表
?

列#

?

$和#

"

$所示&回归检验结

果依然显著&主要结论并未改变&可见本文研究结论具有较高的准确性*

五%进一步研究

#一$银行异质性分析

%<

不同规模银行的异质性分析

中国目前的商业银行体系分层明显且业务差异较大&商业银行表现出明显的异质性&且现有研究也

均认同商业银行存在异质性*基于此&本文从银行规模异质性出发&对表外业务与股价崩盘风险关系进

行进一步的探讨*参考何运信等对银行按资产规模排序的做法&将资产规模在前
$#i

的银行认定为大型

-

"F

-
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表
K

!

基准回归分析

变量
=N.MOa T2;>V

9N-

X%<"D?

"""

X%<F$"

"""

X#<F"%

""

X%<$F!

"""

#

X!<D"

$ #

X!<D?

$ #

X!<!D

$ #

X!<D"

$

F9< !?<?"!

$E<?D"

"

#

#<A$

$ #

%<D!

$

6?9H:

X#<D"?

"

X#<EAE

""

#

X%<D%

$ #

X!<%A

$

H:F #<D$?

#<A$E

""

-PC6<

#

%<$E

$ #

!<%E

$

#<F!? #<!%A

#

#<$E

$ #

#<%!

$

F2W

X%?<#%E

"""

X%?<DEA

"""

#

X!<E!

$ #

X$<A"

$

:W=F1

#<#?D

""

#<#!%

#

!<%E

$ #

%<$"

$

<B%:< #<#DA

#<%A#

"

#

#<"F

$ #

%<F#

$

9

'+/% X#<%#D X#<DA%

X#<%?!

"

X%<##A

""

#

X#<F"

$ #

X%<$!

$ #

X%<D$

$ #

X!<$D

$

1 !!A !!A !!A !!A

F@%

E

#<#$E #<%#$ #<#!" #<%$%

V.(, bO. bO. bO. bO.

!

注)

"

,

""

,

"""分别表示
%#i

,

"i

,

%i

的显著性水平&下同*

表
U

!

稳健性分析

变量
工具变量

=N.MOa T2;>V

控制
!#%"

年股灾影响

=N.MOa T2;>V

9N-

!

X?MA#$

"""

!

X!M#FD

""

!

X%MAA$

""

!

X%M?E%

"""

#

X$ME#

$ #

X!M!A

$ #

X!M"#

$ #

X!MD!

$

F9< $%M#!F

$AM#F!

"

%AM"#$ !AME!!

X% X%MDA X#ME% X%M$$

6?9H:

X%M!"D

""

X#MA%#

""

X#MA$"

"

X#MD?$

""

#

X!M"!

$ #

X!M$"

$ #

X%MAD

$ #

X!M$?

$

H:F

%MD##

""

%M#D?

""

#MD#D

#MA$F

""

#

!M"!

$

X!M$

#

%M!E

$

X!M%

-PC6< X#MA"A X#M!! !M$#? %M%??

#

X#M$%

$ #

X#M%%

$

X#MA X#M"E

F2W

X%!M!%!

""

X%?M$!"

"""

X%?M?D#

"""

X%?M"A%

"""

#

X!M%D

$ #

X$MEF

$ #

X!MEF

$ #

X$MA#

$

:W=F1

#M#?$

"

#M#!

#M#"!

""

#M#!$

X%MAF X%M!A X!M$$ X%M?E

<B%:< #M%F$

#M!#A

""

#M%A%

#M!E%

""

X%M$$ X!M#A X%M! X!M?$

9

'+/% X#MFE%

X%M#"!

""

X#MDEF

X#MFEE

""

#

X%M""

$ #

X!M?"

$ #

X%M!"

$ #

X!M!%

$

1 !!A !!A !%? !%?

F@%

E

#M#!E #M%!! #M%%" #M%?"

V.(, bO. bO. bO. bO.

银行&中间
?#i

认定为中型银行&后
$#i

的银行则认定为小型银行&

0

!A

1然后对大型银行与中小型银行两

个子样本进行分组回归检验&回归结果见表
"

*结果显示&解释变量为
1D-Y2A

指标和
:=Z9H

指标

时&中小型银行的系数在
%i

和
"i

水平上显著为负&大型银行为负但不显著*说明表外业务对不同资产

规模商业银行股价崩盘风险的影响具有异质性&降低风险的作用主要存在于中小型银行中&在大型银行

中则很微弱*这主要是因为大型银行客户群分散&其表外业务的可转移性比较强&导致这一收入并不稳

定&因此表外业务所带来的降低风险的效果并不十分显著*而与之相反&中小型银行依托其地理位置和

客户群固定的优势&表外业务收入相对较为稳定&收益波动相对较小&表外业务的增加能够更加显著地降

低中小型银行的风险*

!<

银行微观特征变量的异质性分析

盈利能力以及存款变动作为影响银行风险的重要微观特征变量&很可能对银行的行为产生很大的差

异&因此&对银行微观特征变量的异质性分析具有重要的意义*借鉴周晔等将银行存贷比#

H:F

$和存款

增长率#

:CF

$变量以中值为界进行高低分组的做法&区分不同水平下银行微观特征变量对本文结论的异

质性影响&

0

!F

1回归结果见表
E

*结果显示&不论解释变量为
1D-Y2A

指标还是
:=Z9H

指标&高
H:F

和
:CF

分组的系数显著为负&说明表外业务对不同微观特征的商业银行具有异质性&降低股价崩盘风险

的作用主要存在于盈利能力强,银行体系信用创造能力强的银行中*

-
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表外业务抑制还是加剧了商业银行股价崩盘风险-

表
!

!

规模异质性分析

变量
大型银行

=N.MOa T2;>V

中小型银行

=N.MOa T2;>V

变量
大型银行

=N.MOa T2;>V

中小型银行

=N.MOa T2;>V

9N- X?MAEA X!M#"?

X!M#$$

"""

X%M$E!

""

F2W X!!MFFA

X!DM"AE

"""

X%!M$EA

""

X%!M"#$

"""

#

X%M?"

$ #

X#MFA

$ #

X!ME?

$ #

X!M$F

$ #

X%MEE

$ #

X$M%F

$ #

X!M#E

$ #

X!MA%

$

F9< DAM#DA D"M%"E X#M?AA !%MD"? :W=F1 X#M##% X#M##%

#M%#E

"""

#M#"D

""

X%M#" X%ME!

#

X#M#%

$

X#MA!

#

X#M##

$ #

X#M#D

$

X$M?D X!M"?

6?9H: XD!M$!?

X"DM!D%

"

X#M$!E X#M$DE <B%:<

#MA!D

"

#MD#E

"""

X#M#EA #M#E%

#

X%M?E

$ #

X%MA"

$ #

X#MAA

$ #

X%M$A

$

X%MFD X!MD

#

X#M"#

$

X#ME

H:F %M%AA

!M#A?

""

#MA%D

#MF#F

"

9

'+/% X#MA#$

X%MFA"

"

X#M"AE

X#MFED

"

X#MA% X!M!D X%M$% X%MFE

#

X#M"#

$ #

X%MFA

$ #

X#MA"

$ #

X%MAF

$

-PC6< X"M!#? X"MD"$ #MFFA %M%%D 1 EF EF %"F %"F

#

X#MF$

$ #

X%ME"

$

X#M$? X#M"% F@%

E

#M%D? #M$! #M%DE #M%"D

b5+) bO. bO. bO. bO.

表
X

!

微观特征异质性分析

变量
低

VT\

=N.MOa T2;>V

高
VT\

=N.MOa T2;>V

低
T̂ \

=N.MOa T2;>V

高
T̂ \

=N.MOa T2;>V

9N- X!M%E" X#M$EE

X!M"""

""

X!M??D

"""

#M?F% #M#A!

X%MFFD

""

X%M?E!

""

#

X%M$$

$ #

X#M$%

$ #

X!ME$

$ #

X$M""

$ #

#M$%

$ #

#M#A

$ #

X!M!?

$ #

X!M##

$

D+/!,+)

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

9

'+/% X#M%?E X%M#"E X#M?A! X#M"FD

X!ME!?

""

X!M%E#

""

X#M?AD X#ME"

#

X#M%?

$ #

X%M?%

$ #

X#M?A

$ #

X#MA?

$ #

X!M%!

$ #

X!M""

$ #

X#M"F

$ #

X#MFE

$

1 %%? %%? %%? %%? %%? %%? %%? %%?

F@%

E

#M#A? #M#F! #M!% #M!"? #M%D% #M!%? #M%E$ #M%EA

V.(, bO. bO. bO. bO. bO. bO. bO. bO.

#二$媒体关注的调节效应

外部治理可以通过加强信息披露和沟通效率&来缓解投资者和管理者之间的信息不对称程度&避免

坏消息达到囤积极限&从而降低股价崩盘风险*作为重要外部治理力量的媒体&一方面基于议程设置理

论&能够通过信息挖掘,披露和扩散&使相关信息短时间内被外部投资者所了解&降低了投资者信息搜集

成本和信息不对称&并对高管推迟或隐瞒坏消息披露的行为进行了抑制&这样有助于投资者根据真实的

信息进行投资&在一定程度上平缓了股价波动*另一方面&媒体对银行相关信息的关注&意味着有关银行

表外业务的信息大量流入资本市场&可以帮助投资者了解其真实的表外业务管理活动&有效发挥监督治

理效应&通过外部压力来监督管理者的行为&在一定程度上防止银行股价的异常波动&有利于股价崩盘风

险的降低*综合以上观点&本文认为媒体关注可以促进表外业务对股价崩盘风险的影响&两者作用进一

步抑制股价崩盘风险*据此&本文推测&媒体关注强化了表外业务与股价崩盘风险之间的负相关关系*

借鉴仲秋雁和石晓峰等的研究&

0

$#

1采用媒体报道条数加
%

取自然对数衡量媒体关注#

6.5&(

$&检验

媒体关注的调节效应&数据来源于中国知网的!中国重要报纸全文数据库"*在模型#

"

$的基础上&加入了

媒体关注#
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表
D

显示了媒体关注调节作用的实证分析结果*可以看出&表外业务在对银行股价崩盘风险有负效

应的主效应下&媒体关注度还能对其产生明显的调节作用*表外业务与媒体关注的交互项系数

#

X%j"%F

,

X#jA"?

$显著为负&说明媒体关注度显著增强了表外业务与股价崩盘风险的负向关系&具有正

向调节效应*一方面&表明媒体根据银行拓展表外业务的行为增加了对银行表现的更多关注&以进一步

增加投资者对报道的信服程度*另一方面&表明由于银行受到更多的媒体关注&公众期待值的逐渐上升

使得银行压力增加&促使其减少操纵,隐藏等行为&银行得以成功地在金融市场上克服与利益相关者的信

息不对称问题&继而抑制银行的股价崩盘风险*

表
Y

!

媒体关注的调节作用回归分析

变量
=N.MOa T2;>V

变量
=N.MOa T2;>V

9N-

X%MD$D

""

X%M"#!

"""

-PC6< X%M?FE X#M"F!

#

X!M!D

$ #

X!MEF

$ #

X#M"E

$ #

X#M$%

$

6.5&( #M#!E X#M#%" F2W

X%!M!EA

""

X%$M"F?

"""

X#M"E

#

X#M??

$ #

X!M$E

$ #

X$M"F

$

&/!.,('!

X%M"%F

"""

X#MA"?

"""

:W=F1

#M#"?

""

#M#!$

#

X$MF"

$ #

X$M#"

$

X!M"! X%M?E

F9< $$M%DE

??M%EF

""

<B%:< #M#F!

#M%A#

"

X%M%? X!M#F X#MD! X%MF!

6?9H: X#MEAF

X#ME##

"

9

'+/% X#MD$?

X#MDFF

"

#

X%M"F

$ #

X%MF#

$ #
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$ #

X%MD#

$

H:F #M""! #M"EA 1 !!A !!A

X#MF$ X%M$! F@%

E
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b5+) bO. bO.

六%结论与建议

本文基于
!##A

%

!#!#

年我国
!E

家上市商业银行的微观面板数据&从股价崩盘角度研究了表外业务

对银行风险的影响&并进一步研究了媒体关注在表外业务影响银行股价崩盘风险过程中发挥的调节效

应*研究结果表明)第一&表外业务会抑制商业银行自身股价崩盘风险/第二&表外业务对股价崩盘风险

的影响存在异质性&中小型银行比大型银行对表外业务的反应更加敏感&抑制作用对于盈利能力强,存款

质量高的银行更为显著/第三&媒体作为外部治理力量&能够增强表外业务对股价崩盘风险的抑制作用*

基于以上研究结果&对强化商业银行表外业务管理提出如下建议*一是在银行层面&我国商业银行

应在保持自身业务的基础上突破传统业务的经营范围和模式&充分挖掘市场需求发展表外业务/创新业

务管理与人才培养模式&加强专业人才培养和吸收以应对表外业务的发展/结合银行异质性特征&对银行

的表外业务实施差异化,针对性指导*二是在政府层面&我国政府要提高宏观政策的灵活性和前瞻性&充

分利用政策的导向性作用&引导商业银行合理有序发展表外业务/相关监管部门要持续健全监管体系&完

善内外部监管&考虑把媒体等外部治理力量纳入监管框架中/应根据不同商业银行之间的差异性&有针对

性对宏观监管和银行内部的自我管控进行不断的完善&实施动态化和差异管理*
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Ǹ _>\BHH>;

$

P_VB=_N

$

.BV;_=_G<_*9'J50345)63-39+73'*+*0S+*Y

K

5)-')J+*95

)

O4305*95-)'J_7+,3+*S+*Y6

'

&

(

<

&'()*+,'--3*+*93+,65)43956)565+)9/

$

!##A

!

$

")

%A%C!#$<

'

%D

(周边$刘莉亚$陈垠帆
<

商业银行发行理财产品与股价崩盘风险'

&

(

<

经济管理$

!#!#

!

$

"

<

'

%A

(郑联盛
<

金融创新2金融稳定的历史回望与当下风险管控'

&

(

<

改革$

!#%?

!

A

")

A%CAF<

'

%F

(

TOaBVVb P

$

.̀ B>bb<G3*+*93+,05)34+73456

$

'

K

+937

8

$

+*09)+6/)36Y

)

O4305*95-)'J,+)

1

52.S+*Y6

'

&

(

<&'()*+,'-

-3*+*93+,67+S3,37

8

$

!#%$

!

?

")

"E"C"DD<

'

!#

(马勇$王满$马影
<

影子银行业务会增加股价崩盘风险吗'

&

(

<

财贸研究$

!#%F

!

%%

")

A$CF$<

'

!%

(崔婕$李凯
<

上市银行表外业务存在流动性风险吗###后危机时期嵌套信用风险的
V̀P

检验'

&

(

<

宏观经济研究$

!#%D

!

%!

")

"DCD%<

'

!!

(

2̀::>=BQ

$

PB\N2.B&

$
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