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市场竞争、商业银行金融创新
与银行业系统性风险

———基于 １４ 家商业银行的实证研究

吴成颂　 汪翔宇

(安徽大学商学院ꎬ安徽 合肥　 ２３０６０１)

　 　 [摘　 要] 　 市场竞争的日趋激烈及金融创新的深入进行在推动商业银行发展的同时ꎬ也为商

业银行系统性风险带来新的不确定因素ꎮ 运用条件风险价值法测算出商业银行系统性风险ꎬ并结

合 ２００７－２０１６ 年中国沪深股市 １４ 家上市商业银行的面板数据ꎬ对市场竞争、商业银行金融创新与

银行业系统性风险的关系效应进行了实证研究ꎮ 结果表明:市场竞争对商业银行金融创新及银行

业系统性风险均为倒“Ｕ”型影响ꎬ且最值点基本一致ꎻ金融创新在市场竞争对商业银行系统性风险

的倒“Ｕ”型影响的抑制阶段起到中介效应作用ꎮ 因此ꎬ要积极促进适度竞争和鼓励商业银行金融

创新的同时ꎬ对于商业银行系统性风险的预警和防范也要做充分准备ꎮ
[关键词] 　 市场竞争ꎻ金融创新ꎻ商业银行系统性风险ꎻ适度竞争
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一、引言

２０１３ 年 ７ 月 ２０ 日ꎬ央行全面放开金融机构贷款利率管制ꎬ取消贷款利率下限浮动区间ꎬ
中国金融体制改革迈出重要的一步ꎮ 随着金融体系的不断完善和发展ꎬ商业银行的市场竞争

程度日益激烈ꎬ竞争策略市场导向日益增强ꎬ金融资源配置效率不断提高ꎬ但存在的一些问题

和风险隐患不容忽视ꎮ 市场竞争对银行体系的稳定性以及银行业系统性风险的影响是学术界

广泛关注的热点问题ꎬ通过研究ꎬ有学者认为市场竞争会加剧商业银行系统性风险ꎬ即两者呈

正相关关系ꎻ有学者认为市场竞争会减少商业银行系统性风险ꎬ即两者呈负相关关系ꎻ还有学

者认为市场竞争与商业银行系统性风险之间呈倒“Ｕ”型关系(张晓玫等ꎬ２０１３) [１]ꎮ 总体而

言ꎬ市场竞争与银行业系统性风险之间的关系如何ꎬ现有研究尚未得出统一的结论ꎬ更鲜有研

究深入探讨市场竞争对商业银行系统性风险的影响路径ꎮ
李克强总理在第十二届全国人民代表大会第三次会议上明确指出ꎬ应围绕服务实体经济
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推进金融体制改革ꎬ加强金融创新对实体经济的重要支持作用ꎮ 这足以体现金融创新在当今

经济形势和市场竞争环境下的重要地位ꎮ 面对存贷利差缩小、竞争压力加剧的新局面ꎬ商业银

行提高金融创新能力以保持自身竞争力ꎬ开展金融创新业务以提升金融服务实体经济水平成

为在激烈市场竞争中生存和发展的重要途径ꎮ 然而ꎬ市场竞争及金融创新在积极推动商业银

行发展的同时ꎬ是否会带来一些负面影响? 市场竞争与商业银行金融创新之间存在怎样的关

系效应? 在市场竞争与商业银行系统性风险的影响路径中ꎬ金融创新又起到怎样的效果呢?
这些问题都有待进一步研究ꎮ

二、文献回顾与理论假设

(一)市场竞争与商业银行金融创新

１９８５ 年ꎬ美国经济学家弗里德曼将金融创新看作“是一种国际货币制度的变革”ꎬ这是已

知的较早关于金融创新的定义ꎮ 之后学者们将金融创新分为狭义和广义两大类ꎬ前者主要特

指金融产品的创新ꎬ而后者不仅包括金融产品的创新ꎬ还包括金融市场和金融制度的创新ꎮ 商

业银行为了提升自身在市场竞争中的地位和影响力ꎬ追求市场利益最大化ꎬ需在制度、产品、技
术和管理等方面进行一系列创造性改革ꎮ

市场竞争是商业银行进行金融创新的重要动力ꎬ是推动银行业向前发展的活力源泉ꎮ 商

业银行积极寻求创新突破可有效提高自身在金融市场中的竞争力和影响力ꎬ从而推动整体银

行业乃至金融市场的创新和改革(沈沛龙、靳林炜ꎬ２０１６) [２]ꎮ 国内外有关学者对于市场竞争

与金融创新的关系研究尚未达成共识ꎮ 一部分学者以“熊彼特假设”为理论基础ꎬ认为垄断的

市场结构有助于银行从创新活动中获取超额利润ꎬ从而刺激发展ꎬ而市场竞争则不利于金融创

新的发展ꎬ即两者之间呈一种负相关关系(Öｚçｅｌｉｋ Ｅ 和 Ｔａｙｍａｚ Ｅꎬ２００４) [４]ꎮ 另一部分学者认

为市场竞争促进了金融创新活动ꎬ有助于推动金融创新的发展ꎬ即两者之间呈一种正相关关系

(Ｈａｓｈｍｉ Ａ Ｒꎬ２０１３) [３]ꎮ 还有一部分学者结合上述两种论点ꎬ认为市场竞争与金融创新之间

呈 Ｕ 型的非线性相关关系ꎬ即过度的市场竞争会阻碍金融创新的进行ꎬ介于完全竞争与完全

垄断之间的适度竞争才最有利于促进金融创新的发展(Ａｇｈｉｏｎ Ｐ 等ꎬ２００５) [５]ꎮ
综上所述:第一ꎬ在一定时期内ꎬ在市场竞争的压力下ꎬ商业银行为求生存会积极开展各种金

融创新活动ꎬ提升自身业务水平和综合能力ꎬ从而促进商业银行金融创新ꎻ第二ꎬ当市场竞争达到

某值时ꎬ商业银行金融创新的发展程度将达到最大ꎻ第三ꎬ当商业银行金融创新发展到一定阶段

后ꎬ随着市场竞争的日趋激烈和商业银行的发展扩大ꎬ政府部门的监管压力加大ꎬ竞争环境逐渐

恶化ꎬ创新效率逐渐下降ꎬ行业利润减少ꎬ从而严重影响整体金融市场的稳定与发展ꎬ损害金融创

新能力ꎬ最终会不利于商业银行金融创新的发展(束克东ꎬ２０１６) [６]ꎮ 基于此ꎬ提出第一个假设:
假设 Ｈ１:限定其他条件ꎬ市场竞争与商业银行金融创新呈倒“Ｕ”型关系ꎮ
(二)市场竞争与商业银行系统性风险

冯宗宪等(２００１) [７]较早运用量化分析法对我国银行业的市场竞争程度进行测度后发现ꎬ
我国银行业已开始步入垄断竞争的初级阶段ꎮ 有学者认为我国银行业已具有明显的垄断竞争

的市场结构ꎬ四大国有银行相比于股份制银行的市场竞争更为激烈ꎬ并已接近于完全竞争市场

结构ꎬ但银行业总体竞争程度同国外相比还处于低水平阶段(柯孔林ꎬ２０１０) [８]ꎮ 为促进中国
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金融市场的快速发展ꎬ国家应出台相应的竞争政策和方针ꎬ从而促进行业内部适度竞争ꎬ提高

银行业整体效率水平(傅强等ꎬ２０１１) [９]ꎮ
国内外有关学者关于市场竞争与系统性风险尚未达成一致意见ꎮ 一方面ꎬ有学者以“特

许权价值学说”为理论基础ꎬ认为市场竞争会对单个银行的清偿能力构成威胁ꎬ过度的市场竞

争降低了银行审慎行为的激励ꎬ使其迫于收益压力而选择风险更高的资产组合ꎬ导致整个银行

体系的不稳定ꎬ最终加剧了商业银行的风险水平(Ｒｅｐｕｌｌｏꎬ２００４) [１０]ꎮ 另一方面ꎬ有学者以“竞
争稳定说” 为理论基础ꎬ认为市场竞争会降低商业银行的风险水平ꎬ Ｂｏｙｄ 和 Ｄｅ Ｎｉｃｏｌｏ
(２００５) [１１]认为激烈的市场竞争会降低银行的贷款利率ꎬ低利率会使借款人减少高风险投资的

行为ꎬ提高对银行的资金回报率ꎬ从而稳定银行体系ꎬ减少银行的风险承担ꎮ 此外ꎬ有学者发现

市场竞争对银行风险不会产生明显的影响(张宗益等ꎬ２０１２) [１２]ꎬ两者之间存在着“Ｕ”型的非

线性关系且相互间的关联动态有赖于中国利率市场化的水平(夏越ꎬ２０１８) [１３]ꎮ
综上所述:第一ꎬ在一定时期内ꎬ市场竞争迫使商业银行为适应新的市场环境和追求自身

收益以求生存发展ꎬ而选择一些高风险的投资行为ꎬ降低对风险审慎的激励性ꎬ从而加剧了商

业银行系统性风险ꎬ造成银行体系不稳定(凌敢等ꎬ２０１２) [１４]ꎻ第二ꎬ当市场竞争达到某值时ꎬ商
业银行系统性风险的承担水平将达到最大ꎻ第三ꎬ当商业银行系统性风险的承担达到一定水平

后ꎬ市场竞争的加剧会促使商业银行多方面扩展收入来源ꎬ市场竞争能力越强的商业银行在市

场中的地位会越高ꎬ其扩展收入来源能力和抗风险能力就会越强ꎬ从而减少系统性风险的承担

(张庆君等ꎬ２０１３) [１５]ꎮ 基于此ꎬ提出第二个假设:
假设 Ｈ２:限定其他条件ꎬ市场竞争与商业银行系统性风险呈倒“Ｕ”型关系ꎮ
(三)金融创新的中介效应

市场竞争的加剧会促进商业银行金融创新的发展ꎬ有学者认为ꎬ金融创新会加剧金融的脆

弱性ꎬ增加金融风险(王浡力ꎬ２０１３) [１６]ꎬ金融创新的发展会产生金融泡沫效应ꎬ对金融体系的

安全构成威胁ꎬ加大了商业银行系统性风险(徐权ꎬ２０１０) [１７]ꎮ 而有学者认为ꎬ非利息收入中的

投资银行业务呈现顺周期性ꎬ其业务水平的增长会导致商业银行系统性风险的上升( Ｉｖａｓｈｉｎａ
和 Ｌｅｒｎｅｒꎬ２０１０) [１８]ꎮ 商业银行金融创新的发展有助于商业银行降低交易成本ꎬ增加流动性ꎬ
增加营业利润ꎬ减少商业银行系统性风险ꎬ促进银行业的发展ꎮ 同时ꎬ商业银行金融创新的发

展所带来的非利息收入的增长可以减少由于宏观经济周期性波动对银行经营收入的冲击ꎬ有
助于商业银行系统性风险的降低(张晓玫等ꎬ２０１４) [１９]ꎮ

综上所述:第一ꎬ在一定时期内ꎬ商业银行在市场竞争的压力下为求发展会积极开展各项

金融创新活动ꎬ非利息收入业务水平得到相应增长ꎬ促进了自身金融创新的发展ꎬ加大了金融

风险的可能性ꎬ进而加剧了商业银行系统性风险的承担水平ꎻ朱毅峰(２００４) [２０] 指出市场竞争

会推动商业银行的金融创新业务ꎬ而商业银行金融创新客观上会存在一定的风险ꎬ尤其是在创

新产品的交易过程中会带来新的不确定因素和风险ꎬ从而加大商业银行系统性风险ꎻ权过飞

(２０１６) [２１]认为市场竞争加剧所带来的商业银行金融创新业务冲击确实会增加商业银行系统

性风险的承担水平ꎻ第二ꎬ当市场竞争达到某值时ꎬ商业银行金融创新的发展程度将达到最大ꎬ
商业银行系统性风险的承担水平也将达到最大ꎬ且两个市场竞争值基本处于一致的值点ꎮ 第
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三ꎬ当商业银行金融创新发展到最优程度后ꎬ过度的市场竞争会影响金融市场的稳定与发展ꎬ
损害金融创新能力ꎬ对商业银行金融创新的发展构成威胁ꎬ进而降低了商业银行系统性风险ꎮ
市场竞争对商业银行系统性风险的倒“Ｕ”型影响路径中ꎬ金融创新的中介效应显著ꎮ 基于此ꎬ
提出第三个假设:

假设 Ｈ３:金融创新在市场竞争与商业银行系统性风险的倒“Ｕ”型关系中起到中介效应作用ꎮ
三、研究设计

(一)研究样本与数据来源

本文选取 ２００７－２０１６ 年中国沪深股市 １４ 家上市商业银行为初选样本ꎬ具体包括:４ 家国

有大型股份制商业银行:中国银行、中国工商银行、中国建设银行、交通银行ꎻ７ 家全国性股份

制商业银行:浦东发展银行、招商银行、中信银行、民生银行、华夏银行、平安银行、兴业银行ꎻ３
家城市商业银行:宁波银行、南京银行、北京银行ꎮ 数据主要来源于手工收集的各上市银行的

年度报告、ＣＳＭＡＲ 数据库及中经网统计数据库ꎮ 另截止到 ２０１６ 年底ꎬ我国沪深证交所的上市

商业银行主要有 １６ 家ꎬ但由于中国农业银行、中国光大银行 ２０１０ 年上市ꎬ与样本选择的区间

不符ꎬ故予以剔除ꎮ
(二)变量设定

１.被解释变量:商业银行系统性风险

本文基于条件风险价值法即 ＣｏＶａＲ 模型对商业银行系统性风险进行测度ꎮ ＣｏＶａＲ 模型ꎬ
是以 ＶａＲ 模型为基础ꎬ表示在一定概率水平条件下ꎬ某一资产在特定时间内的损失处于 ＶａＲ
水平时ꎬ其他资产组合的最大可能损失ꎮ 基于 ＣｏＶａＲ 模型的定义ꎬＣｏＶａＲｑ

ｊ / ｉ表示当某特定金

融机构 ｉ 的风险处于 ＶａＲｑ
ｉ 水平下时ꎬ其他金融机构 ｊ 面临的风险水平ꎬ即当某银行 ｉ 出现危

机时ꎬ其他银行 ｊ 可能面临的最大风险或者损失ꎮ
由上述可知ꎬ假设银行系统用 ｊ 表示ꎬ单个商业银行用 ｉ 表示ꎬ当 ｉ 银行陷入危机时ꎬ银行

系统 ｊ 的风险水平ꎬ用条件概率分布 ｑ 分位数可表示为:
Ｐｒ(Ｘｊ≥ＣｏＶａＲｑ

ｊ / ｉ Ｘｉ ＝ＶａＲｑ
ｉ)＝ ｑ

综上可知ꎬＣｏＶａＲｑ
ｊ / ｉ与 ＶａＲｑ

ｊ 之间的关系可表示金融机构 ｉ 的风险事件对金融机构 ｊ 的

风险溢出效应ꎮ 本文定义 ΔＣｏＶａＲｑ
ｊ / ｉ来表示溢出风险价值ꎬ即商业银行 ｉ 陷入危机时的风险

事件对银行系统 ｊ 的风险溢出效应ꎬ即对整个商业银行系统性风险的贡献值ꎬ公式如下:
ΔＣｏＶａＲｑ

ｊ / ｉ ＝ＣｏＶａＲｑ
ｊ / ｉ－ＶａＲｑ

ｊ ①

２.解释变量:市场竞争

由 Ｌｅｒｎｅｒ 提出的 Ｌｅｒｎｅｒ 指数度量了银行产出的边际价格超出其边际成本的百分比ꎬ反映

了更多的微观信息ꎬ能够更加精确的衡量银行业的市场竞争程度ꎬ因而得到较多学者的普遍认

可和广泛采用(彭建刚等ꎬ２０１６[２２]ꎻ郭晔、赵静ꎬ２０１７[２３] )ꎬ故本文选取 Ｌｅｒｎｅｒ 指数作为度量市

场竞争的变量ꎬ其计算公式为:Ｌｅｒｎｅｒｉｔ ＝
Ｐ ｉｔ－ＭＣ ｉｔ

Ｐ ｉｔ
ꎮ

􀅰１２１􀅰
①由于 ΔＣｏＶａＲｑ

ｊ / ｉ为负值ꎬ故对其进行正向化处理ꎬ当值越大时ꎬ表明商业银行系统性风险越高ꎮ
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其中ꎬＰ ｉｔ为银行产品的价格ꎬ由利息收入与贷款总额的比值来衡量ꎻＭＣ ｉｔ为贷款的边际成

本ꎬ由营业费用与总资产的比值来衡量ꎮ 由于边际成本低于产品价格ꎬ故 Ｌｅｒｎｅｒ 指数小于 １ꎬ
Ｌｅｒｎｅｒ 指数越大ꎬ表明银行的市场竞争程度越低ꎮ

３.中介变量:商业银行金融创新

在商业银行金融创新方面ꎬ①借鉴马君潞等(２００７) [２４]、黄隽等(２０１０) [２５] 的研究成果ꎬ认
为由于传统银行业务的收缩ꎬ商业银行的金融创新业务主要体现在非利息收入的增长上ꎬ故最

终选用非利息收入占比(ＮＩＲＲ)作为衡量商业银行金融创新的代理指标ꎬ以反映商业银行金融

创新业务在投资收益方面的提高ꎮ
４.控制变量

控制变量的选取参考了蒋海等(２０１５) [２６]、曲顺兰(２０１４) [２７]的研究方法ꎬ并结合我国实际

国情进行适当修正ꎬ对可能影响市场竞争、金融创新与商业银行系统性风险的特征变量进行控

制ꎬ包括贷款比例(ＬＡ)、存款比例(ＳＡ)、股东权益比率(ＥＡ)、贷款增长率(Ｄｌｏａｎ)、ＧＤＰ 增长

率(ｇＧＤＰ)ꎮ 具体变量设定如表 １ꎮ
　 表 １ 变量设置说明

变量名称 变量定义 符号

被解释变量 系统性风险
单个商业银行陷入危机发生风险事件对银行系统性风

险溢出
ΔＣｏＶａＲ

解释变量 市场竞争 勒纳指数 Ｌｅｒｎｅｒ
中介变量 金融创新 非利息收入占比 ＮＩＲＲ

控制变量

贷款比例 贷款总额 / 资产总额 ＬＡ
存款比例 存款总额 / 资产总额 ＳＡ

股东权益比率 股东权益总资产 / 总资产 ＥＡ
贷款增长率 本期贷款额较上期的增加比例 Ｄｌｏａｎ
ＧＤＰ 增长率 ＧＤＰ 同比增长率 ｇＧＤＰ

(三)研究模型设计

为检验本文的假设 Ｈ１ꎬ即市场竞争与商业银行金融创新之间的关系效应ꎬ同时考虑本文

的实际研究需要ꎬ构建了以下计量检验模型:
ＮＩＲＲｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ＋α２ＬＡｉꎬｔ＋α３ＳＡｉꎬｔ＋α４ＥＡｉꎬｔ＋α５Ｄｌｏａｎｉꎬｔ ＋α６ｇＧＤＰ ｉꎬｔ ＋εｉꎬｔ (１)

ＮＩＲＲｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ＋α２Ｌｅｒｎｅｒ２ｉꎬｔ＋α３ＬＡｉꎬｔ＋α４ＳＡｉꎬｔ＋α５ＥＡｉꎬｔ＋α６Ｄｌｏａｎｉꎬｔ ＋α７ｇＧＤＰ ｉꎬｔ ＋εｉꎬｔ (２)
为检验本文的假设 Ｈ２ꎬ即市场竞争与商业银行系统性风险之间的关系效应ꎬ同时考虑本

文的实际研究需要ꎬ构建了以下计量检验模型:
ΔＣｏＶａＲｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ＋α２ＬＡｉꎬｔ＋α３ＳＡｉꎬｔ＋α４ＥＡｉꎬｔ＋α５Ｄｌｏａｎｉꎬｔ ＋α６ｇＧＤＰ ｉꎬｔ ＋εｉꎬｔ (３)

ΔＣｏＶａＲｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ＋α２Ｌｅｒｎｅｒ２ｉꎬｔ＋α３ＬＡｉꎬｔ＋α４ＳＡｉꎬｔ＋α５ＥＡｉꎬｔ＋α６Ｄｌｏａｎｉꎬｔ ＋α７ｇＧＤＰ ｉꎬｔ ＋εｉꎬｔ

(４)
为检验本文的假设 Ｈ３ꎬ即金融创新的中介效应ꎬ同时考虑本文的实际研究需要ꎬ构建了以

􀅰２２１􀅰

①非利息收入中包含一些除银行业金融创新业务之外带来的收入ꎬ如结算、保险箱等业务ꎮ 一般来讲ꎬ非
利息收入业务所涵盖的范围较金融创新业务的范围要大一些ꎮ 但考虑到本论文中金融创新概念以及数据的

可获得性ꎬ选取非利息收入占比这一指标亦能衡量商业银行金融创新的程度ꎮ
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下计量检验模型:
ΔＣｏＶａＲｉꎬｔ ＝ α０＋α１Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ＋α２ＮＩＲＲｉꎬｔ＋α３ＬＡｉꎬｔ＋α４ＳＡｉꎬｔ＋α５ＥＡｉꎬｔ ＋α６Ｄｌｏａｎｉꎬｔ ＋α７ｇＧＤＰ ｉꎬｔ ＋εｉꎬｔ

(５)
ΔＣｏＶａＲｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ＋α２Ｌｅｒｎｅｒ２ｉꎬｔ ＋α３ＮＩＲＲｉꎬｔ ＋α４ＬＡｉꎬｔ ＋α５ＳＡｉꎬｔ ＋α６ＥＡｉꎬｔ ＋α７Ｄｌｏａｎｉꎬｔ ＋α８

ｇＧＤＰ ｉꎬｔ＋εｉꎬｔ (６)
式中ꎬｉ 为银行ꎬｔ 为年度ꎻ被解释变量为 ΔＣｏＶａＲꎬ表示单个商业银行陷入危机发生风险事

件对整体商业银行系统性风险的溢出效应ꎻ解释变量为 Ｌｅｒｎｅｒꎬ表示市场竞争程度ꎻ中介变量

为 ＮＩＲＲꎬ表示商业银行金融创新ꎻ控制变量为 ＬＡ、ＳＡ、ＥＡ、Ｄｌｏａｎ、ｇＧＤＰꎻα 代表变量的回归参

数ꎻεｉꎬｔ表示回归残差ꎮ
四、实证分析

(一)描述性分析

由表 ２ 可知ꎬ我国商业银行银行系统性风险(ΔＣｏＶａＲ)的均值为 ０.７２２ꎬ最大值为 ２.９５８ꎬ最
小值为－０.４６９ꎬ总体风险程度保持在较低水平ꎬ但部分银行风险较高的情况仍旧存在ꎮ 市场竞

争方面ꎬＬｅｒｎｅｒ 指数的均值 ０.８２０ꎬ最大值为 ０.９２０ꎬ最小值为 ０.６９０ꎬ且标准差为 ０.０５０ꎬ表明商

业银行整体的市场竞争程度较低ꎻ金融创新方面ꎬＮＩＲＲ 的均值为 ０.１５５ꎬ最大值为 ０.３５９ꎬ最小

值为 ０.０３５ꎬ说明商业银行的金融创新能力的总体水平还有待加强ꎮ
　 表 ２ 描述性统计

变量 均值 中值 标准差 最小值 最大值

ΔＣｏＶａＲ ０.７２２ ０.５９４ ０.５７０ －０.４６９ ２.９５８
Ｌｅｒｎｅｒ ０.８２０ ０.８１７ ０.０５０ ０.６９０ ０.９２０

Ｌｅｒｎｅｒ２ ０.６７４ ０.６６７ ０.０８２ ０.４７６ ０.８４６
ＮＩＲＲ ０.１５５ ０.１４７ ０.０６６ ０.０３５ ０.３５９
ＬＡ ０.４９７ ０.５０２ ０.０７１ ０.３０５ ０.６２９
ＳＡ ０.７０４ ０.０８３ ０.７１２ ０.４６９ ０.８４７
ＥＡ ０.０６２ ０.０６１ ０.０１５ ０.０２２ ０.１３１

Ｄｌｏａｎ ０.２０４ ０.１７６ ０.１１２ ０.０５１ ０.６６８
ｇＧＤＰ ０.０９３ ０.０９４ ０.０２１ ０.０６９ ０.１４２

(二)回归分析

本文使用 Ｓｔａｔａ１３. ０ 对我国沪深股市 １４ 家上市商业银行 ２００７－２０１６ 年度面板数据进行多

元回归分析ꎬ并通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验后选择了随机效应模型对各研究假设进行估计和验证ꎮ 回

归结果如表 ３、表 ４ 所示ꎮ
１.市场竞争与商业银行金融创新的关系

由模型(２)可知ꎬＬｅｒｎｅｒ 的回归系数为 ６.４７０ꎬＬｅｒｎｅｒ２的回归系数为－４.４１４ꎬ且均在 １％的置

信水平上通过了显著性检验ꎬ表明市场竞争对商业银行金融创新的影响并不是线性的ꎬ而是一

种非线性倒“Ｕ”型的关系作用ꎮ 市场竞争对商业银行金融创新的促进作用存在一个最优点ꎬ
当未达到最优点时ꎬ正向促进作用不断加强ꎻ当超过最优点后ꎬ促进作用会被削弱ꎬ市场竞争的

加剧会抑制商业银行金融创新的发展ꎮ 故假设 １ 得到了实证的支持ꎬ即市场竞争对商业银行

金融创新呈倒“Ｕ”型影响ꎮ

􀅰３２１􀅰
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　 　 根据表 ３ 模型(２)的回归数据ꎬ构建统计

回归模型如下:
ＮＩＲＲｉꎬｔ ＝ － １. ７７３ ＋ ６. ４７０Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ － ４.

４１４Ｌｅｒｎｅｒ２ｉꎬｔ＋􀆺􀆺
针对上述回归模型ꎬ对 Ｌｅｒｎｅｒ 进行求一

阶导ꎬ并令其式为 ０ꎬ则有:
ｄ(ＮＩＲＲｉꎬｔ) / ｄ(Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ) ＝ ０ꎬ则有 Ｌｅｒｎｅｒ

＝ ０.７３３ꎬ即最优效果的市场竞争值为 ０.７３３ꎮ
２.市场竞争与商业银行系统性风险的关系

表 ４ 中模型(３)和模型(４)是对于研究假

设 ２ 进行验证的结果ꎬ即市场竞争对商业银行

系统性风险的关系效应ꎮ 由模型(４) 可知ꎬ
Ｌｅｒｎｅｒ 的回归系数为 ３０.９７２ꎬＬｅｒｎｅｒ２的回归系

数为－２０.９９８ꎬ且均在 ５％的置信水平上通过

　 表 ３　 市场竞争与商业银行金融创新的实证研究

变量名
ＮＩＲＲ

模型(１) 模型(２)

Ｌｅｒｎｅｒ －０.５１４∗

(－１.９３)
６.４７０∗∗∗

(２.７１)

Ｌｅｒｎｅｒ２
－４.４１４∗∗∗

(－２.９８)

ＬＡ －０.４５３∗∗∗

(－３.９５)
－０.５３４∗∗∗

(－４.４６)

ＳＡ ０.０１６
(０.１６)

－０.０３８
(－０.３８)

ＥＡ ０.７１７∗∗

(２.１７)
０.５６１
(１.５８)

Ｄｌｏａｎ －０.１１５∗∗∗

(－５.５９)
－０.１２０∗∗∗

(－５.９９)

ｇＧＤＰ －１.２６０∗∗∗

(－１０.３２)
－１.２７３∗∗∗

(－１０.１６)

Ｃ ０.８８４∗∗

(２.９６)
－１.７７３∗

(－１.８６)
Ｒ２ ０.２４５ ０.５４１

　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表 １％、５％和 １０％的置
信水平下显著ꎬ括号内表示 Ｚ 统计量ꎮ

了显著性检验ꎬ表明市场竞争对商业银行系统性风险的影响并不是线性的ꎬ而是一种非线性倒

“Ｕ”型关系作用ꎮ 市场竞争对商业银行系统性风险的效果存在一个最大值ꎬ当未达到最大值时ꎬ
市场竞争会加剧商业银行系统性风险ꎬ当超过最大值后ꎬ加剧效果受到削弱ꎬ市场竞争会减少商

业银行系统性风险ꎮ 故假设 ２ 得到了支持ꎬ即市场竞争对商业银行系统性风险呈倒“Ｕ”型影响ꎮ
　 表 ４ 市场竞争、金融创新与商业银行系统性风险关系的实证研究

变量名
ΔＣｏＶａＲ

模型(３) 模型(４) 模型(５) 模型(６)

Ｌｅｒｎｅｒ －２.４９２∗∗

(－２.２３)
３０.９７２∗∗

(１.９２)
－０.７２６
(－０.６２)

１９.２８２
(０.９７)

Ｌｅｒｎｅｒ２
－２０.９９８∗∗

(－１.９８)
－１２.７５９
(－０.９８)

ＮＩＲＲ １.８６５∗

(１.６５)
１.５２６
(１.２０)

ＬＡ
－０.２０６
(－０.１２)

－０.６２４
(－０.３５)

０.７６４
(０.３６)

０.３３２
(０.１４)

ＳＡ
－１.２２７
(－０.６８)

－１.５２７
(－０.８１)

－１.３５８
(－０.７４)

－１.５０２
(－１.８３)

ＥＡ ２.１２７
(０.５４)

１.６９９
(０.４２)

０.２５３
(０.０８)

０.３５０
(０.１１)

Ｄｌｏａｎ １.２４６∗∗

(２.１０)
１.２７４∗∗

(２.０９)
１.６０５∗∗

(２.３９)
１.５５２∗∗

(２.３４)

ｇＧＤＰ ５.８５５∗∗

(２.１４)
５.９１２∗∗

(２.１２)
８.４８４∗∗

(２.１２)
８.０３０∗∗

(１.９７)

Ｃ ２.７８５∗∗

(２.０３)
－１０.１５３∗∗

(－１.７３)
０.４５３
(０.３４)

－６.９２５
(－０.９８)

Ｒ２ ０.０８１ ０.０５５ ０.１０９ ０.０８８
　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表 １％、５％和 １０％的置信水平下显著ꎬ括号内表示 Ｚ 统计量ꎮ

根据表 ４ 模型(４)的回归数据ꎬ构建统计回归模型如下:
ΔＣｏＶａＲｉꎬｔ ＝ －１０.１５３＋３０.９７２Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ－２０.９９８Ｌｅｒｎｅｒ２ｉꎬｔ＋􀆺􀆺

针对上述回归模型ꎬ对 Ｌｅｒｎｅｒ 进行求一阶导ꎬ并令其式为 ０ꎬ则有:
􀅰４２１􀅰
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ｄ(ΔＣｏＶａＲｉꎬｔ) / ｄ(Ｌｅｒｎｅｒｉꎬｔ)＝ ０ꎬ则有 Ｌｅｒｎｅｒ ＝ ０.７３７ꎬ即最值点处的市场竞争值为 ０.７３７ꎮ
由此可知ꎬ市场竞争与商业银行金融创新和商业银行系统性风险均为倒“Ｕ”关系效应ꎬ且

最值点处的市场竞争值分别为 ０.７３３ 和 ０.７３７ꎬ基本处于一致的值点ꎮ
在控制变量方面ꎬ贷款比例(ＬＡ)的回归系数为－０.６２４ꎬ与系统性风险负相关ꎬ说明银行过

多的贷款量会增加其系统性风险ꎻ存款比例(ＳＡ)的回归系数为－１.５２７ꎬ与系统性风险负相关ꎬ
表明商业银行存款业务的增加会减少系统性风险ꎻ股东权益比率(ＥＡ)的回归系数为１.６９９ꎬ与
系统性风险呈正相关ꎬ说明股东持有的权益资产越多时ꎬ银行的系统性风险越大ꎻ贷款增长率

(Ｄｌｏａｎ)的回归系数为 １.２７４ꎬ与系统性风险显著正相关ꎬ表明贷款业务的增多显著加剧了商业

银行的系统性风险ꎻＧＤＰ 增长率(ｇＧＤＰ)的回归系数为 ５.９１２ꎬ与系统性风险显著正相关ꎬ即商

业银行系统性风险随着 ＧＤＰ 增长率的不断提高而不断增加ꎮ
３.金融创新的中介效应

表 ４ 中模型(５)和模型(６)是对于研究假设 ３ 进行验证的结果ꎬ即研究金融创新对市场竞争

与商业银行系统性风险的中介效应ꎮ 由模型(５)可知ꎬＬｅｒｎｅｒ 的回归系数为－０.７２６ꎬ与商业银行

系统性风险呈负相关ꎻ中介变量金融创新(ＮＩＲＲ)的回归系数为 １.８６５ꎬ与商业银行系统性风险显

著正相关ꎮ 由此可知ꎬ在市场竞争减少商业银行系统性风险的过程中ꎬ即在市场竞争对商业银行

系统性风险的倒“Ｕ”型影响的下降阶段ꎬ金融创新起到一种完全中介效应作用ꎮ 由模型(６)可
知ꎬＬｅｒｎｅｒ 的回归系数为 １９.２８２ꎬＬｅｒｎｅｒ２的回归系数为－１２.７５９ꎬ且分别与商业银行系统性风险呈

正、负相关关系ꎻ中介变量金融创新(ＮＩＲＲ)的回归系数为 １.５２６ꎬ与商业银行系统性风险呈正相

关ꎬ但均为通过显著性检验ꎮ 在市场竞争对商业银行系统性风险的整个倒“Ｕ”型影响路径中ꎬ金
融创新并未起到中介效应作用ꎬ只在倒“Ｕ”型影响的下降阶段即市场竞争减少商业银行系统性

风险的过程中起到完全中介效应作用ꎬ假设 ３ 未得到支持ꎬ假设不成立ꎮ
五、研究结论与政策建议

本文运用条件风险价值法测算出商业银行系统性风险ꎬ并基于中国沪深股市 １４ 家上市商

业银行 ２００７－２０１６ 年年度面板数据ꎬ对市场竞争、金融创新与商业银行系统性风险的关系进

行了实证分析ꎬ结果表明:市场竞争对商业银行金融创新及商业银行系统性风险均为倒“Ｕ”型
影响ꎬ且最优效果的市场竞争值基本一致ꎻ金融创新在市场竞争减少商业银行系统性风险的影

响中起到完全中介效应作用ꎬ但在整个倒“Ｕ”型影响中的中介效应并不显著ꎮ
基于以上的实证结果ꎬ提出以下政策建议:
１.加强银行业市场准入关口的管制ꎬ制定科学、有效、审慎、严谨的市场准入标准和程序ꎬ

减少不良竞争可能导致的冒险行为ꎬ维护公平合理的市场竞争秩序ꎬ积极推动商业银行的稳健

经营和发展ꎮ 同时ꎬ大型国有商业银行应适度调整和完善产权结构ꎬ进一步增强其市场的竞争

性ꎻ中小股份商业银行应加强经营管理能力ꎬ提高合理配置资源的效率水平ꎬ在市场竞争中争

取更多的市场份额和更高的市场地位ꎮ
２.商业银行在稳步推进金融创新的同时ꎬ也要提高警惕ꎬ加强适度创新意识ꎬ面对不同的

经济形势ꎬ学会结合现代科学技术合理地选择和运用金融创新工具ꎬ并有效整合自身优势ꎬ不
断进行金融产品和服务的创新ꎬ努力提升行业金融创新能力水平ꎮ 同时ꎬ增强风险防范意识ꎬ

􀅰５２１􀅰



２０１９ 年第 ２ 期

财政金融

积极控制并有效应对金融创新业务对商业银行的冲击ꎮ
３.政府应不断完善经济运行的制度环境ꎬ营造优良的金融生态环境ꎬ维持公平的市场竞争

秩序ꎬ积极促进银行业的适度竞争ꎬ有力推动商业银行金融产品和服务的创新ꎮ 同时ꎬ加强对

金融市场的监管力度和规范意识ꎬ进一步完善和鼓励监管制度ꎬ明确职责分工ꎬ着力推动金融

法制化和市场化的进程ꎬ及时有效的预警金融创新自身的风险和其对商业银行的风险冲击ꎬ努
力防范系统性风险所导致的不良后果的产生ꎬ提高整个银行体系的稳定性ꎬ从而促进银行业的

蓬勃发展ꎬ保障国民经济的健康稳定运行ꎮ
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ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｈａｓ ａｎ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ－ｓｈａｐｅｄ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｂｏｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋ ｉｎ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙꎬ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｏｐｔｉｍａｌ ｖａｌｕｅ ｉｓ ｂａｓｉｃａｌｌｙ ｔｈｅ
ｓａｍｅꎻ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｌａｙｓ ａ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｉｏｎ ｐｈａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ－ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅ￣
ｔｗｅｅｎ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｗｈｉｌｅ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｍｏｄｅｒａｔｅ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓꎬ ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｍａｋｅ ａｄｅｑｕａｔｅ ｐｒｅｐａｒａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ
ｅａｒｌｙ ｗａｒｎｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ ｏｆ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ.
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ: Ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎻＦｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎻＣｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ' ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ ｒｉｓｋꎻＭｏｄｅｒａｔｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
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