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债券投资与银行风险
———兼论分类债券投资的差异化影响

赵　 静　 陈玉婷　 刘文西∗

　 　 摘要: 在银行债券资产和债券违约规模持续增加的背景下ꎬ本文运用 ２００９—
２０１８ 年上市银行数据ꎬ对比债券投资对银行个体风险和银行系统性风险的影响ꎬ并
深入分析不同类型债券的差异化作用及时期异质性ꎮ 结果表明ꎬ２０１３ 年以前ꎬ总债

券投资对银行个体风险的影响不显著ꎬ但提高了银行系统性风险ꎬ各细分类型债券

投资对这两种风险的影响均不显著ꎻ２０１３ 年及以后ꎬ总债券投资不仅增加了银行个

体风险而且进一步提高了银行系统性风险ꎬ政府债券投资会增加这两种风险ꎬ金融

债券投资对银行个体风险影响仍不显著ꎬ却提高了银行系统性风险ꎬ公司类债券和

公共机构类债券投资对这两种风险仍没有显著影响ꎮ 本研究有助于认识银行债券

投资对银行风险的影响ꎬ且对于精准防范银行系统性风险具有启示意义ꎮ
关键词: 债券投资ꎻ银行个体风险ꎻ银行系统性风险

中图分类号: Ｆ８３２.３

一、引言

伴随着中国实体经济的周期性回落ꎬ银行信贷资产质量趋弱ꎬ同时利率市场化推进中息

差收窄ꎬ银行的资产配置压力较大ꎬ债券投资规模持续上升ꎮ 更重要的是ꎬ２０１３ 年 ３ 月 ２５ 日

中国银行业监督管理委员会(简称银监会)发布的«中国银监会关于规范商业银行理财业务

投资运作有关问题的通知»(银监发〔２０１３〕８ 号ꎬ简称 ８ 号文)对银行理财资金投资于“非标

资产”总量进行严格控制后ꎬ在自身盈利和外部监管约束等因素的推动下ꎬ银行积极通过与

金融机构合作进行委外投资ꎬ而相应资金直接或通过各种通道进入债券市场ꎬ由此带来银行

理财资金投资于债券的规模和银行债券资产总规模均迅速增加ꎮ 一方面ꎬ与 ２０１３ 年相比ꎬ
２０１７ 年银行理财资金投资于债券的规模增长了 ４ 倍ꎬ债券投资比例高达 ４２.１９％(如图 １ 所

示)ꎮ 另一方面ꎬ ２００７—２０１８ 年ꎬ 银行配置的债券资产规模由 ８３ ３２２.０３ 亿元增加至
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４１７ ７２６.１３亿元(如图 ２ 所示)ꎮ 这加剧了债券市场的扭曲ꎬ部分债券投资甚至是变相的银行

贷款(徐忠ꎬ２０１５)ꎬ而且为了应对融资成本的增加ꎬ银行往往加杠杆进行债券投资来增加收

益ꎮ 这不仅会导致实质上是变相贷款的债券可能会隐藏银行个体风险ꎬ而且会对债券市场

和银行与其他金融机构间的联系产生重要影响ꎬ进而作用于银行系统性风险ꎮ 那么ꎬ银行增

加债券投资会对银行个体风险和银行系统性风险产生何种影响?

图 １　 银行理财投资中债券资产规模和占比
(资料来源:基于 ２０１３—２０１８ 年«中国银行业理财市场年度报告»整理而得ꎮ)

图 ２　 银行债券投资规模和债券投资资产占比

(资料来源:基于上海清算所披露的数据整理而得ꎮ)

值得注意的是ꎬ自 ２０１４ 年起ꎬ银行大量投资于债券资产带来了银行资产结构和债券市

场结构的巨大变化ꎮ 首先ꎬ债券资产与银行总资产的比值由前期的下降态势ꎬ转而从 ２０１４
年开始迅速上升ꎬ２０１８ 年该比例高达 １９.９％(如图 ２ 所示)ꎮ 其次ꎬ债券市场结构变化明显ꎬ
国债占比持续下降ꎬ而地方政府债券和同业存单占比迅速上升(如图 ３ 所示)ꎮ 具体而言ꎬ
２０１４ 年以前ꎬ地方政府债券占比在 ３％以下ꎬ但是自 ２０１５ 年起该比例迅速上升ꎬ２０１８ 年已飙

升至 ２１.１％ꎮ 与此同时ꎬ同业存单自 ２０１３ 年底推出后ꎬ也迅猛增长ꎬ２０１８ 年同业存单占比已

高达 １１.５％ꎮ 由此可见ꎬ２０１３ 年“８ 号文”实施后ꎬ银行债券投资规模和结构均发生很大变

化ꎬ高风险债券增多ꎮ 那么ꎬ２０１３ 年以后ꎬ债券投资对银行个体风险和系统性风险的影响会

发生怎样的变化?
尤其是ꎬ近年来中国债券市场风险逐渐显露ꎬ债券违约只数和违约规模均出现了大幅增

长(如图 ４ 所示)ꎮ 大幅抬升的债券违约风险是否会向银行体系传递ꎬ进而危及银行系统的

稳定? 而且前期对债券违约风险的忽视可能会加剧风险的传染(俞勇ꎬ２０１３)ꎮ 这一问题也

引发了监管层的担忧ꎬ２０１７ 年 ４ 月ꎬ«中国银监会关于银行业风险防控工作的指导意见»(银
监发〔２０１７〕６ 号)明确指出ꎬ“密切关注债券市场波动”ꎬ强调需要将债券波动风险纳入银行

风险防控重点领域ꎮ 在此背景下ꎬ探讨银行债券投资与银行个体风险和系统性风险的关系
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对精准防范和化解系统性风险具有重要意义ꎮ

图 ３　 债券市场规模和结构
(资料来源:基于 Ｗｉｎｄ 数据库披露的债券数据整理而得ꎮ)

图 ４　 违约债券只数和规模
(资料来源:基于 Ｗｉｎｄ 数据库披露的债券数据整理而得ꎮ)

为了解答上述问题ꎬ本文收集了中国 ２００９—２０１８ 年 １６ 家上市银行的半年度数据ꎬ深入

分析不同类型债券投资对银行个体风险与系统性风险的差异化影响ꎬ同时探讨了它们关系

的时期异质性ꎮ 与已有研究相比ꎬ本文的边际贡献在于:第一ꎬ立足于银行持续增加债券资

产的现实背景ꎬ深入研究债券投资对银行个体风险和系统性风险的影响ꎮ 鲜有文献分析债

券投资对银行风险的影响ꎬ少数研究对二者关系进行了有益探讨ꎬ张琳和廉永辉(２０２０)使用

可供出售金融资产、持有至到期投资与以公允价值计量且变动计入当期损益的金融资产之

和近似代表银行债券投资进行分析ꎮ 然而上述三项资产中除了债券投资外ꎬ还包括基金等

证券资产ꎬ而且买入返售金融资产和应收款项类投资科目下也包含债券投资ꎮ 本文使用更

具针对性的手动收集的债券投资数据分析债券投资对银行风险的影响ꎮ 第二ꎬ关注了地方

政府债券和同业存单占比快速增加的结构变化ꎬ详细分析不同类型债券投资对银行个体风

险和系统性风险的差异化影响ꎮ 第三ꎬ考虑到 ２０１３ 年以后银行债券资产配置行为的改变ꎬ
进一步分析债券投资对银行个体风险和系统性风险影响的时期异质性ꎮ

二、文献综述和理论分析

(一)债券投资与银行个体风险

已有文献对银行债券投资与银行个体风险的关系有不同的观点ꎮ 一种观点认为债券投

资能够降低银行个体风险ꎮ 第一ꎬ债券投资提高了资产多元化ꎬ改变了银行通过信贷利差盈

利的单一模式ꎬ优化了银行资产配置(梁积江ꎬ２０２０)ꎬ而且与贷款相比ꎬ债券品种更丰富ꎬ银
９２１
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行可以通过债券组合分散风险(朱艳敏、王光伟ꎬ２０１３)ꎮ 第二ꎬ随着中国利率市场化的推进ꎬ
期限错配引发的流动性风险日益突出ꎮ 银行贷款的流动性较差ꎬ而银行债券投资以利率债

为主ꎬ流动性较好ꎬ易于进行质押融资ꎬ且可在二级市场交易ꎬ能够有效改善资产与负债的期

限错配问题ꎬ从而有利于降低银行流动性风险(于珂等ꎬ２０１９)ꎮ 第三ꎬ为了满足资本充足率

等监管要求ꎬ银行倾向于投资高等级债券(朱艳敏、王光伟ꎬ２０１３)ꎮ 与贷款相比ꎬ债券投资会

降低银行信用风险(张琳、廉永辉ꎬ２０２０)ꎮ
另一种观点却认为债券投资会提高银行个体风险ꎮ 第一ꎬ银行往往缺乏对债券投资的

统筹管理与投资优化ꎬ多数受制于银行监管约束或被动地利用剩余资金进行投资ꎬ不能很好

地兼顾银行风险管理(俞勇ꎬ２０１３)ꎮ 胡海婕(２０１７)也认为银行债券投资风险管理不健全ꎬ
风险预判能力有限ꎮ 而且中国 ２０１４ 年以前未出现债券违约事件ꎬ这会导致银行忽略债券违

约风险ꎬ债券投资的风险管理意识淡薄ꎬ会带来债券投资风险较高ꎮ 第二ꎬ近年来债券违约

风险不断上升ꎮ 一方面ꎬ评级制度不健全会妨碍银行对债券风险的判断(席绍原、张搏ꎬ
２０１６)ꎬ有些高风险债券却拥有较高的评级ꎬ会加大债券投资的风险ꎮ 另一方面ꎬ银行以持有

利率债为主ꎬ而利率波动呈扩大趋势ꎮ 基于上述分析ꎬ本文提出备择假设 １ａ 和 １ｂ:
假设 １ａ:银行债券投资比例高会降低银行个体风险ꎮ
假设 １ｂ:银行债券投资比例高会增加银行个体风险ꎮ
(二)债券投资与银行系统性风险

债券投资与银行系统性风险关系的相关文献较少ꎬ不少学者在分析非利息收入对银行

系统性风险的影响时涉及了债券投资收入的作用ꎮ 债券投资对银行系统性风险的影响存在

不确定性ꎬ取决于债券投资对银行个体风险的分散效应和关联性增强效应的作用力度对比

(张琳、廉永辉ꎬ２０２０)ꎮ 有些研究认为债券投资可以降低银行系统性风险ꎮ Ｓａｕｎｄｅｒｓ 等

(２０１８)使用美国的银行数据ꎬ发现证券交易收入对银行系统性风险的影响存在时期差异ꎬ
２００８ 年金融危机后ꎬ证券交易收入越高ꎬ银行系统性风险越低ꎮ 而有些学者却发现债券投资

提高了银行系统性风险ꎮ Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ 等(２０２０)基于美国的银行数据ꎬ发现证券交易收入

对银行系统性风险的贡献更大ꎮ 张琳和廉永辉(２０２０)基于中国上市银行数据ꎬ发现债券投

资会提高银行与金融系统的关联度ꎬ进而会增加银行系统性风险ꎮ
进一步ꎬ由中国的实际情况可知:首先ꎬ债券市场的风险不断攀升ꎮ 一方面ꎬ债券市场的

杠杆不断增加ꎬ提高了债券市场的脆弱性ꎮ 随着金融脱媒、居民投资渠道增加ꎬ银行融资竞

争激烈、融资成本上升ꎬ于是银行积极寻求与其他金融机构合作实现加杠杆效应ꎬ相应资金

直接或通过各种通道间接进入债券市场(钟辉勇、陆铭ꎬ２０１７)ꎮ 王喆等(２０１７)认为随着监

管加强ꎬ２０１３ 年以后银行通过委外投资来加杠杆ꎬ资金主要流向股票和债券市场ꎬ导致债券

市场的杠杆增加ꎬ加大了债券市场的脆弱性ꎮ 另一方面ꎬ随着监管加强、结构性转型、金融去

杠杆等政策的推进以及经济的周期性回落ꎬ局部风险逐步暴露ꎬ债券违约率不断增加ꎮ 姚玥

悦等(２０１７)发现 ２０１３ 年以后ꎬ债券市场高风险状态出现频率较高ꎮ 随着债券市场刚性兑付

逐渐被打破ꎬ债券违约率可能不断上升ꎮ 进一步ꎬ由现实数据可知ꎬ自 ２０１４ 年 ３ 月中国国内

债券市场首例违约事件发生以来ꎬ债券违约规模持续增加ꎬ２０１８ 年已高达 １ １９８.５１ 亿元(如
图 ４ 所示)ꎮ 而银行是债券市场的主要投资者ꎬ大幅提升的债券违约风险可能会危及银行体

系的稳定ꎮ 其次ꎬ银行债券投资中ꎬ高风险债券的比重较大ꎮ 中国债券市场上占主导地位的

是金融债券、地方政府债券和国债ꎬ而 ２０１５ 年以来风险较高的金融债券和地方政府债券占
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比超过了国债(吴晓求等ꎬ２０１８)ꎮ 由图 ３ 可知ꎬ自 ２０１４ 年起ꎬ同业存单和地方政府债券占比

迅猛增长ꎮ 高风险债券占比提升可能会对银行系统性风险产生不利影响ꎮ 最后ꎬ银行债券

投资的同质性较大ꎮ 一方面ꎬ银行债券投资的类别比较集中ꎬ这会导致银行的共同风险暴露

增加ꎬ提高银行与银行系统的关联度ꎮ 另一方面ꎬ中国债券市场的投资主体结构单一ꎬ银行

是主要投资者ꎬ当银行面临流动性不足时ꎬ易出现大量抛售导致债券价格下降的情形ꎬ从而

引起其他银行持续抛售ꎬ这会导致银行间的间接联系增强ꎬ提高风险的传染性ꎮ 基于上述分

析ꎬ本文提出假设 ２:
假设 ２:银行债券投资比例高会增加银行系统性风险ꎮ
(三)不同类型债券投资的差异化影响

不同类型的债券有其自身特点ꎬ其对银行个体风险和系统性风险的影响可能会存在差

异ꎮ
１.政府债券

政府债券分为国债与地方政府债券ꎬ政府债券投资对银行风险的影响取决于二者的影

响之和ꎮ 一方面ꎬ国债以国家信用为担保ꎬ一般没有信用风险ꎬ但是近年来国债占比不断下

降ꎬ在 ２００７—２０１８ 年由 ５６.７６％下降至 １７.２９％(如图 ３ 所示)ꎮ 另一方面ꎬ地方政府债券增长

速度很快ꎬ其占比由 ２００９ 年的 １.４３％增加至 ２０１８ 年的 ２１.１％(如图 ３ 所示)ꎬ但地方政府债

券存在巨大的隐性风险(吴晓求等ꎬ２０１８)ꎮ ２０１０ 年以来ꎬ地方政府融资平台贷款受到严格

监管ꎬ其转而通过发行债券进行融资(俞勇ꎬ２０１３ꎻ刘东民ꎬ２０１３)ꎮ 然而地方政府债券的信息

不对称会引发金融体系内在脆弱性(Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｄｙｂｖｉｇꎬ１９８３)ꎬ地方政府的担保增大了地

方政府债务杠杆ꎬ使得财政风险不断增加(陶玲、朱迎ꎬ２０１６)ꎻ而且地方政府与金融机构间存

在密切关联ꎬ这会导致地方政府债务风险向金融机构传递ꎬ将触发系统性金融风险(Ｏｅｔ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１３)ꎮ 马树才等(２０２０)认为地方政府债务的资金主要来源于项目贷款和表外理财

投资ꎬ地方政府债务风险会直接转化为银行风险ꎮ 同时ꎬ地方政府债务具有顺周期性ꎬ易导

致银行挤兑、资产抛售等问题ꎬ进而影响金融系统的稳定ꎮ 刘东民(２０１３)认为随着城投债发

行数量的增加ꎬ发债主体的信用评级逐步下移ꎬ无第三方担保的债券比例快速上升ꎬ城投债

风险不断增加ꎮ 钟辉勇等(２０１６)认为 ２０１４ 年国务院发布“４３ 号文”①后ꎬ地方政府可能不

会承担城投债的偿还责任ꎬ这会导致地方政府债券的主要投资者银行来承担相应风险ꎮ 毛

锐等(２０１８)运用 ＤＳＧＥ 模型ꎬ发现银行大量认购地方政府债券导致地方政府债务风险会转

化为金融风险ꎬ银行是地方政府债务扩张引致风险的载体ꎬ不断累积的金融风险可能触发系

统性风险ꎮ
２.金融债券

金融债券由金融机构法人在银行间债券市场发行ꎮ 自 ２００４ 年«商业银行资本充足率管

理办法»规定银行可以投资其他银行发行的金融债券以来ꎬ银行已成为金融债券的主要投资

者之一ꎮ 这虽然有助于银行拓展其盈利渠道ꎬ促进银行通过资产组合分散风险ꎬ但也可能对

１３１

①“４３ 号文”为 ２０１４ 年 ９ 月 ２１ 日印发的«国务院关于加强地方政府性债务管理的意见»(国发〔２０１４〕
４３ 号)ꎬ该«意见»明确要求地方政府对已有的债务存量进行甄别ꎬ将地方政府债务分类为由公共预算收入

偿还的一般债务和政府性基金收入或专项收入偿还的专项债务两类ꎬ除此之外的债务ꎬ地方政府不会承担

偿还责任ꎮ
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银行风险带来不利影响ꎮ 从金融债券的投资者结构来看ꎬ金融债券实际上是金融机构特别

是银行资金在市场化平台上的互换ꎬ会增强银行间资产价格的关联性(聂勇ꎬ２０１３)ꎬ金融债

券规模增加会导致银行与其他金融机构间的联系增强ꎬ可能会提高系统性风险ꎮ 王占浩等

(２０１６)认为资产价格关联是银行风险传染的重要渠道ꎮ 从金融债券的构成来看ꎬ２０１４ 年以

来同业存单占比大幅上升ꎬ而其他金融债券占比却不断下降(如图 ３ 所示)ꎮ 原本同业存单

具有安全性、流动性与效益性的特点ꎬ但银行却通过“同业存单与同业存单”“同业存单与同

业理财”“同业存单与委外投资”等方式进行套利ꎬ导致资金在金融体系内空转ꎬ带来金融机

构间的联系增强ꎮ 具体而言ꎬ第一ꎬ利用不同期限和不同银行的同业存单的利息差ꎬ同业存

单的融资方通过卖短买长进行空转套利ꎬ增加了期限错配风险(刘士达等ꎬ２０１７)ꎮ 第二ꎬ融
资方通过加久期、加杠杆和降信用等将同业存单筹集的资金进行委外投资ꎬ投向房地产、地
方政府融资平台等高风险领域ꎬ同时融资方承担较大的信用风险和违约风险(高康、闫静ꎬ
２０１７)ꎮ 这些可能会导致金融体系的杠杆提高、期限错配加剧、流动性风险增加、金融机构间

的联系增强ꎬ进而提高银行系统性风险ꎮ
３.公司类债券

囿于数据的可得性ꎬ本文将企业债和公司债合并ꎬ统称公司类债券①ꎮ 公司类债券占比

较低ꎬ样本期间内其在银行总资产中占比的均值为 ９.０６％ꎮ② 银行投资公司类债券对其风险

的影响包括:第一ꎬ银行投资公司类债券对其信贷业务具有“挤出效应”ꎬ有利于改变企业债

务融资对银行信贷的过度依赖ꎬ提高直接融资比例ꎬ增强银行信贷风险防范能力ꎬ进而降低

金融体系风险ꎮ 第二ꎬ与贷款相比ꎬ公司类债券具有更强的流动性ꎬ便于银行进行投资组合

管理、优化资产结构ꎬ从而分散风险ꎮ 第三ꎬ公司类债券收益相对较高ꎬ内部风险控制机制较

健全的银行可以通过对公司信用评级及信息披露的判断进行投资ꎬ减少因发放贷款所付出

的信息搜集成本ꎬ提高盈利水平ꎬ增强抗风险能力ꎮ 第四ꎬ近年来ꎬ中国公司类债券违约频

发ꎬ呈现出违约程度加深、违约主体资质提高等特点ꎬ增大了银行债券投资风险ꎮ 第五ꎬ债券

评级机构对债券的评级不能真正反映债券风险(吴晓求等ꎬ２０１８)ꎬ这会对公司类债券投资的

风险识别产生不利影响ꎮ
４.公共机构类债券

囿于数据的可得性ꎬ本文将央行票据、政策性银行债券、公共实体债券合并ꎬ统称公共机

构类债券ꎮ 央行票据是中国人民银行冲销外汇占款的主要工具ꎬ随着 ２０１１ 年以来中国外汇

占款余额增长速度放缓ꎬ央行票据占比迅速下降ꎬ２０１９ 年央行票据在银行债券投资中仅占

０.０２％③ꎬ且央行票据以国家信用为担保ꎬ风险较小ꎮ 政策性银行债券是政策性银行向中国

人民银行批准的金融机构和其他认购人发行的债券ꎮ 政策性银行债券安全性高ꎬ可以优化

银行资产结构ꎮ 且经过主管部门批准后ꎬ银行可以在银行间债券市场用政策性银行债券进

行现券买卖和回购交易ꎬ现券买卖使得银行资产可以快速变现ꎬ增强了银行资产的流动性ꎻ
回购交易可以降低银行拆借风险ꎬ增强资产安全性ꎮ 公共实体债券是被国家授予公共权力

２３１

①

②
③

高强和邹恒甫(２０１０)认为公司债和企业债同属于信用债ꎬ可以把企业债看作公司债的一种形式ꎬ本
文把二者统称为公司类债券ꎮ

数据来源:Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
数据来源:Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
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的公共部门以社会公共利益为目标而发行的债券ꎮ 公共实体债也被称为“准政府”债券ꎬ基
本不存在信用风险ꎬ安全性高、流动性强ꎬ便于银行进行资产组合管理来分散风险ꎮ

结合前述分析ꎬ本文提出假设 ３:
假设 ３:不同类型债券对银行个体风险和系统性风险的影响存在较大差异ꎮ
(四)债券投资与银行风险关系的时期异质性

银行债券资产配置行为存在明显的时期异质性ꎮ 首先ꎬ从总量上看ꎬ２０１４ 年银行债券资

产占比由下降转而快速上升(如图 ２ 所示)ꎮ 究其原因ꎬ这可能由于 ２０１３ 年“８ 号文”对银行

理财资金投资于“非标资产”总量进行了严格控制ꎮ 此后ꎬ银行通过与金融机构合作ꎬ采用委

外投资方式ꎬ将资金直接或通过各种通道主要投向债券市场ꎬ由此带来理财资金投资于债券

的规模快速上升(如图 １ 所示)ꎮ 其次ꎬ债券市场结构从 ２０１４ 年开始也出现了明显变化ꎬ地
方政府债券和同业存单占比大幅提升ꎮ “８ 号文”实施后ꎬ地方政府融资平台等高风险领域

无法通过前期“理财资金－通道－非标资产”这一影子银行渠道获取资金ꎬ这些高风险领域转

而通过发行债券来募集资金ꎬ同时银行为了盈利也有意愿继续为该领域提供资金ꎮ 但是ꎬ银
行面临严格的监管ꎬ于是其积极通过委外投资方式大量购买地方政府债券ꎬ这导致地方政府

债券占比的大幅提升ꎮ 同时ꎬ同业存单自 ２０１３ 年底推出后ꎬ也快速增长ꎬ同业存单的主要运

作模式包括:第一ꎬ“同业存单与同业存单”之间的资金空转ꎬ即银行发行期限短、收益率低的

同业存单募集资金ꎬ去购买不同评级银行期限长、收益率高的同业存单ꎮ 第二ꎬ“同业存单与

同业理财”之间的资金空转ꎬ即银行使用发行同业存单筹集的资金购买其他银行的同业理

财ꎮ 第三ꎬ“同业存单与委外投资”的套利ꎬ即银行将发行的同业存单筹集的资金委托给证券

公司等进行委外投资ꎬ投向房地产等高风险领域ꎬ而该业务的信用风险和违约风险主要由银

行承担ꎮ 可见ꎬ上述三种渠道都会提高系统性风险ꎮ
由此可知ꎬ２０１３ 年及以后ꎬ快速增长的银行债券投资中地方政府债券和同业存单的占比

大幅提升ꎮ 一方面ꎬ有部分债券投资实质上是变相的银行贷款ꎬ可能会隐藏银行信用风险ꎻ
另一方面ꎬ债券投资在运作过程中ꎬ会导致银行的信用风险和系统性风险提升ꎮ 基于中国现

实背景ꎬ本文提出假设 ４:
假设 ４ａ:２０１３ 年及以后ꎬ银行债券投资对银行个体风险作用的变化并不确定ꎮ
假设 ４ｂ:２０１３ 年及以后ꎬ银行债券投资对银行系统性风险的提高作用进一步增强ꎮ

三、研究设计

(一)样本数据说明

由于非上市银行的债券投资数据缺失严重ꎻ而且银行系统性风险的测度需要周收益率

数据ꎬ非上市银行无法获取该数据ꎻ２００９ 年以前只有极少数银行披露了债券投资的数据ꎬ而
且只有年报和半年报公布了债券投资的详细数据ꎻ故本文使用 １６ 家上市银行 ２００９—２０１８
年的半年度面板数据ꎮ 其中ꎬ银行财务数据和宏观经济数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ债券投资数

据基于买入返售金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、应收款项类投资、以公允价

值计量且变动计入当期损益的金融资产细分科目中披露的数据整理而得ꎮ
(二)银行风险的测度

１.银行系统性风险的测度

由于中国金融市场系统性事件发生的概率较小ꎬ与长事件的特点类似(陈湘鹏等ꎬ
３３１
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２０１９)ꎬ因此本文使用 Ａｃｈａｒｙａ 等(２０１２)提出的长期边际预期损失(ＬＲＭＥＳ)测度银行系统性

风险ꎮ ＬＲＭＥＳ 的含义为在系统性事件“Ｒｍꎬｔ＋１:ｔ＋ｈ<Ｃꎬｈ 等于 ６ 个月(长事件)”中ꎬ单家金融机

构的预期损失ꎬ即为:
ＬＲＭＥＳｉꎬｔ ＝ －Ｅ ｔ(Ｒ ｉꎬｔ＋１:ｔ＋ｈ ｜Ｒｍꎬｔ＋１:ｔ＋ｈ<Ｃ) (１)

(１)式中:ｉ 表示金融机构个体ꎬｔ 表示时期ꎬｍ 表示金融系统ꎬｈ 表示长事件时期跨度ꎬ临界值

Ｃ＝ －４０％ꎻＲ ｉꎬｔ代表单家金融机构的日收益率ꎬＲ ｉꎬｔ ＝ １００×ｌｎ(Ｐ ｔ / Ｐ ｔ－１)ꎬＰ ｔ 为日收盘价ꎻＲｍꎬｔ表示

金融系统的收益率ꎬ使用金融机构的加权平均收益率衡量ꎬ权重为每家金融机构的市值ꎮ
Ａｃｈａｒｙａ 等(２０１２)定义的短期边际预期损失为:ＭＥＳｉꎬｔ ＝ －Ｅ ｔ(Ｒ ｉꎬｔ＋１ ｜Ｒｍꎬｔ＋１<－２％)ꎬ并提出二者

的近似关系为 ＬＲＭＥＳｉꎬｔ≈１－ｅ－１８×ＭＥＳｉꎬｔꎮ 但有些研究发现二者的近似经验关系不具有普适性ꎬ
不适用于中国金融体系(陈湘鹏等ꎬ２０１９)ꎮ 因此本文借鉴 Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ 和 Ｅｎｇｌｅ(２０１７)ꎬ首先运

用 ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 模型计算单家银行与金融系统的波动率、相关系数等变量ꎬ然后采用蒙特

卡洛仿真算法计算 ＬＲＭＥＳꎮ 具体计算公式如下:

ＬＲＭＥＳｉꎬｔ ＝ －
∑ Ｓ

ｓ ＝ １
Ｒｓ

ｉꎬｔ ＋１:ｔ ＋ｈＩ Ｒｓ
ｍꎬｔ ＋１:ｔ ＋ｈ < Ｃ{ }

∑ Ｓ

ｓ ＝ １
Ｉ Ｒｓ

ｍꎬｔ ＋１:ｔ ＋ｈ < Ｃ{ }
(２)

(２)式中:Ｓ 指模拟时随机样本的规模ꎬｓ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＳꎬＩ{ }为指示函数ꎮ ＬＲＭＥＳ 越大ꎬ代表银

行的系统性风险越大ꎮ
２.银行个体风险的测度

Ｚ 值综合反映了资产收益率(ＲＯＡ)、资本与资产的比率(Ｅ / Ａ)以及 ＲＯＡ 的标准差等因

素对银行个体风险的影响ꎮ 该指标首次被 Ｒｏｙ(１９５２)提出后ꎬ被广泛应用于测度银行个体

风险ꎮ Ｚ 值的定义如下:

Ｚ１ｉꎬｔ ＝
ＲＯＡｉꎬｔ＋(Ｅ / Ａ) ｉꎬｔ

σ (ＲＯＡ) ｉꎬｔ
(３)

另外ꎬ参考 Ｈｉｄａｙａｔ 等(２０１２)ꎬ本文使用基于资本收益率(ＲＯＥ)计算的 Ｚ 值进行稳健性

检验ꎮ 公式如下:

Ｚ２ｉꎬｔ ＝
１＋ＲＯＥ ｉꎬｔ

σ (ＲＯＥ) ｉꎬｔ
(４)

(３)式和(４)式中:ｉ 表示银行个体ꎬｔ 表示时期ꎬＲＯＡｉꎬｔ表示资产收益率ꎬＲＯＥ ｉꎬｔ表示资本收益

率ꎬ(Ｅ / Ａ) ｉꎬｔ表示资本与资产的比率ꎬσ(ＲＯＡ) ｉꎬｔ、σ(ＲＯＥ) ｉꎬｔ分别为 ＲＯＡ、ＲＯＥ 的标准差(用 ３
期的滚动窗口计算)ꎮ Ｚ 值越大ꎬ银行个体风险越小ꎮ 由于 Ｚ 值的分布是有偏的ꎬ本文使用

Ｚ 值的对数 ｌｎ(Ｚ)代表银行个体风险ꎮ
(三)模型设定与变量选择

为了检验债券投资对银行风险的影响ꎬ借鉴张晓玫和毛亚琪(２０１４)、张琳和廉永辉

(２０２０)ꎬ设定如下模型:

Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｂｏｎｄｉꎬｔ ＋ ∑
６

ｎ ＝ １
β１＋ｎＭｉｃｒｏｎꎬｉꎬｔ －１ ＋ ∑

２

ｍ ＝ １
β７＋ｍＭａｃｒｏｍꎬｉꎬｔ ＋ μｉ ＋ εｉꎬｔ (５)

(５)式中: ｉ 为银行个体ꎬ ｔ 为观测时期ꎮ Ｒｉｓｋｉꎬｔ 为被解释变量银行风险ꎬ包括系统性风险

ＬＲＭＥＳ、个体风险 ｌｎ(Ｚ１)ꎮ 核心解释变量 Ｂｏｎｄ 反映了银行债券投资情况ꎬ其中银行总债券

投资(Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ)ꎬ使用银行债券投资总规模占银行总资产的比率来测度ꎮ 根据债券投资的
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构成和数据可得性ꎬ本文将债券投资进一步分为政府债券(Ｇｏｖｂｏｎｄ)ꎬ即国债和地方政府债

券投资之和与总资产的比值ꎻ金融债券(Ｆｉｎｂｏｎｄ)ꎬ即金融债券和同业存单之和与总资产的

比值ꎻ公司类债券(Ｆｉｒｂｏｎｄ)ꎬ即企业债券和公司债券投资之和与总资产的比值ꎻ公共机构类

债券(Ｐｕｂｂｏｎｄ)ꎬ即央行票据、政策性银行债券和公共实体债券投资之和与总资产的比值ꎻ其
他债券(Ｏｔｈｂｏｎｄ)①ꎬ即除上述类别债券以外的其他债券占比ꎮ Ｍｉｃｒｏ 和 Ｍａｃｒｏ 分别代表银行

微观变量和宏观经济变量(具体说明见表 １)ꎮ μｉ 指个体异质性ꎬεｉꎬｔ指随机扰动项ꎮ
为了分析债券投资对银行风险影响的时期异质性ꎬ我们引入债券投资与时期虚拟变量

的交互项ꎮ 具体设定如下:

Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝α０＋α１Ｂｏｎｄｉꎬｔ＋α２Ｂｏｎｄｉꎬｔ×Ｔｔ＋α３Ｔｔ＋ ∑
６

ｎ ＝ １
α３＋ｎＭｉｃｒｏｎꎬｉꎬｔ－１＋ ∑

２

ｍ ＝ １
α９＋ｍＭａｃｒｏｍꎬｉꎬｔ＋

μ１ｉ＋ε１ｉꎬｔ (６)
(６)式中:Ｔ 代表是否属于 ２０１３ 年及以后(以下简称 ２０１３ 年以后)的虚拟变量ꎬ在 ２０１３ 年 ３
月 ２５ 日ꎬ“８ 号文”实施后ꎬ银行债券投资的规模和结构均发生了很大变化ꎬＴｔ在 ２０１３ 年及以

后取值为 １ꎬ在此之前取值为 ０ꎮ 考虑到银行风险与其自身特征有关ꎬ本文使用固定效应模

型估计模型(５)和(６)ꎮ
结合已有文献ꎬ本文选取了如下控制变量ꎬ各变量的名称、符号、定义和文献出处ꎬ整理

如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 控制变量的说明
变量名 符号 定义 出处

银行特征变量

银行规模 Ｓｉｚｅ 总资产的对数 张晓玫、毛亚琪(２０１４)
资产收益率 ＲＯＡ 净利润 / 平均总资产 张晓玫、毛亚琪(２０１４)
贷款比例 Ｌｏａｎｒ 总贷款 / 总资产 张晓玫、毛亚琪(２０１４)

净利差 ＮＩＲ 生息资产平均利率－计息负债
平均利率

郭晔、赵静(２０１７ａ)

非利息收入比例 ＮＩＩ 非利息收入 / 总资产 张晓玫、毛亚琪(２０１４)
资本充足率 ＣＡＲ 资本净额 / 风险加权资产 郭晔、赵静(２０１７ａ)

宏观经济变量
实际经济增长 ＧＤＰＲ 实际 ＧＤＰ 的增长率 郭晔、赵静(２０１７ａ)
货币供应量 Ｍ２Ｇ Ｍ２ 的增长率 郭晔、赵静(２０１７ｂ)

(四)主要变量的描述性统计

由表 ２ 可知ꎬ就 Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ 的平均水平而言ꎬ２０１３ 年以前的子样本为 １７.２％ꎬ２０１３ 年以后

的子样本为 １８.４％ꎮ 进一步ꎬ从债券投资结构来看ꎬ就 Ｇｏｖｂｏｎｄ 的平均水平而言ꎬ２０１３ 年以

前的子样本为 ６.５％ꎬ２０１３ 年以后的子样本为 ８.９％ꎮ 就 Ｆｉｎｂｏｎｄ 的平均水平而言ꎬ２０１３ 年以

前的子样本为 ３％ꎬ２０１３ 年以后的子样本为 ３. ６％ꎮ 与 ２０１３ 年以前相比ꎬ２０１３ 年以后

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ、Ｇｏｖｂｏｎｄ 和 Ｆｉｎｂｏｎｄ 的平均值分别上升了 ６.９８％、３６.９２％和 ２０％ꎮ 而公司类债券和

公共机构类债券在总资产中的比例却大幅下降ꎬ与 ２０１３ 年以前相比ꎬ２０１３ 年以后二者的平

均值分别下降了 １４.２９％、２１.７４％ꎮ 这些数据直观表明银行债券投资行为在 ２０１３ 年以后发

生了明显改变ꎬ因此很有必要分析债券投资与银行风险关系的时期异质性ꎮ

５３１
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　 　 表 ２ 　 　 主要变量的描述性统计
ＬＲＭＥＳ ΔＣｏＶａＲ ｌｎ(Ｚ１) ｌｎ(Ｚ２) Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ Ｔ Ｔｒｅａｔ Ｇｏｖｂｏｎｄ Ｆｉｎｂｏｎｄ Ｆｉｒｂｏｎｄ Ｐｕｂｂｏｎｄ

全
样
本

均值 １.８２１ ２.０５５ ４.９７１ ２.４１１ ０.１７９ ０.５５ ０.２５ ０.０７９ ０.０３３ ０.０２６ ０.０４０
标准差 ２.１６６ ０.９０９ ０.６１８ ０.５５３ ０.０５４ ０.４９８ ０.４３４ ０.０３８ ０.０２３ ０.０１７ ０.０３４
最小值 ０ ０.３１４ ３.６５３ ０.６１０ ０.０８２ ０ ０ ０.０１９ ０.００３ ０ ０
中位数 １.３６８ １.８８６ ４.８８２ ２.３７８ ０.１８６ １ ０ ０.０７４ ０.０２ ０.０２２ ０.０３５
最大值 ２４.０４２ ５.４９５ ７.４６５ ４.３４６ ０.３０４ １ １ ０.１６６ ０.０８８ ０.０９０ ０.１３９
样本数 ３１４ ２４０ ２８６ ２８６ ３０８ ３２０ ３２０ ３０７ ３０８ ３０８ ２８８

２０１３
年以
前子
样本

均值 １.８９２ １.５６９ ４.８１１ ２.４２２ ０.１７２ ０ ０.２５ ０.０６５ ０.０３０ ０.０２８ ０.０４６
标准差 ２.４２２ ０.５５５ ０.５７１ ０.６１０ ０.０６１ ０ ０.４３５ ０.０３４ ０.０２７ ０.０２１ ０.０４０
最小值 ０.１２０ ０.４４５ ３.６５３ ０.６１０ ０.０８２ ０ ０ ０.０１９ ０.００３ ０ ０
中位数 １.４０６ １.５１６ ４.７４５ ２.４２９ ０.１６１ ０ ０ ０.０６１ ０.０２１ ０.０２４ ０.０４２
最大值 ２４.０４２ ３.５１９ ６.６５２ ４.３４６ ０.３０４ ０ １ ０.１６６ ０.０８８ ０.０９０ ０.１３９
样本数 １３８ ６４ １１０ １１０ １３２ １４４ １４４ １３１ １３２ １３２ １２３

２０１３
年及
以后
子样
本

均值 １.７６５ ２.２３１ ５.０７１ ２.４０４ ０.１８４ １ ０.２５ ０.０８９ ０.０３６ ０.０２４ ０.０３６
标准差 １.９４８ ０.９４８ ０.６２６ ０.５１６ ０.０４８ ０ ０.４３４ ０.０３９ ０.０１９ ０.０１３ ０.０２８
最小值 ０ ０.３１４ ４.０８９ １.３０２ ０.０８２ １ ０ ０.０１９ ０.００４ ０.００１ ０
中位数 １.２８１ ２.０１９ ４.９６７ ２.３６０ ０.１９２ １ ０ ０.０８５ ０.０３２ ０.０２２ ０.０３３
最大值 １５.５３７ ５.４９５ ７.４６５ ４.２１１ ０.２８５ １ １ ０.１６６ ０.０８８ ０.０７ ０.１１２
样本数 １７６ １７６ １７６ １７６ １７６ １７６ １７６ １７６ １７６ １７６ １６５

　 　 注:限于篇幅ꎬ控制变量的描述性统计未列示ꎬ资料备索ꎮ

四、债券投资对银行风险的影响

(一)债券投资与银行个体风险

１.债券投资与银行个体风险:总作用以及不同类型债券的差异化影响

表 ３ 的回归结果显示ꎬＴｏｔａｌｂｏｎｄ、Ｇｏｖｂｏｎｄ、Ｆｉｎｂｏｎｄ、Ｆｉｒｂｏｎｄ 和 Ｐｕｂｂｏｎｄ 的回归系数均不

显著ꎬ表明整个样本期间债券投资对银行个体风险没有太大的影响ꎮ 这可能由于一方面债

券投资提高了银行资产多元化ꎬ有助于分散风险ꎻ而且与贷款相比ꎬ债券的流动性更好ꎬ可以

降低流动性风险和信用风险ꎬ从而降低银行个体风险ꎮ 另一方面ꎬ银行对债券投资的风险管

理不足、债券市场风险不断暴露ꎬ这些会增加银行个体风险ꎮ 在这两方面的综合作用下ꎬ整
个样本期间债券投资对银行个体风险没有太大影响ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 债券投资对银行个体风险影响的回归结果

变量
ｌｎ(Ｚ１)

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ０.６８５
(０.３６３)

Ｇｏｖｂｏｎｄ －２.５２０
(－１.０３７)

Ｆｉｎｂｏｎｄ －０.９２５
(－０.４３８)

Ｆｉｒｂｏｎｄ ４.９７６
(０.８２１)

Ｐｕｂｂｏｎｄ ３.１０４
(０.６５８)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２８３ ２８２ ２８３ ２８３ ２６５
Ｒ２ ０.１７３ ０.１８０ ０.１７２ ０.１８４ ０.１９４

　 　 注:(１)为了防止实证结果受极端值的影响ꎬ本文对 １％的异常值进行了缩尾处理ꎻ(２)为了解决可能存
在的异方差问题ꎬ本文参数估计标准误采用的是聚类调整的稳健标准差ꎻ(３)估计系数下方括号内的数字
为系数估计值的 ｔ 值ꎻ(４)∗ 、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平ꎮ 后表同ꎮ
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２.债券投资与银行个体风险:时期异质性分析

由前文分析可知ꎬ２０１３ 年“８ 号文”实施后ꎬ银行债券投资的规模和结构均发生了很大变

化ꎬ可能带来债券投资与银行个体风险关系的改变ꎮ 因此ꎬ本文引入债券投资与是否属于

２０１３ 年以后的时期虚拟变量的交互项ꎬ详细分析债券投资对银行个体风险影响的时期异质

性(见表 ４)ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 债券投资对银行个体风险影响的时期异质性回归结果

变量
ｌｎ(Ｚ１)

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ２.２６５
(０.９９２)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ －３.１４７∗

(－１.９９９)

Ｇｏｖｂｏｎｄ １.４１３
(０.６８８)

Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ －５.１６５∗∗

(－２.５９１)

Ｆｉｎｂｏｎｄ －０.１０３
(－０.０４０５)

Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ －１.５１４
(－０.４６７)

Ｆｉｒｂｏｎｄ ６.０２５
(１.０７０)

Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ －３.７９０
(－０.４６５)

Ｐｕｂｂｏｎｄ ２.７９３
(０.５７６)

Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ １.３９０
(０.４８３)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２８３ ２８２ ２８３ ２８３ ２６５
Ｒ２ ０.１９７ ０.２０１ ０.１７４ ０.１８７ ０.１９６

由表 ４ 第(１)列的回归结果可知ꎬ总债券投资(Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ)的回归系数为正但不显著ꎬ说
明 ２０１３ 年以前债券投资总规模对银行个体风险没有太大影响ꎮ 交互项(Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ)的系

数显著为负ꎬ表明 ２０１３ 年以后债券投资总规模显著提高了银行个体风险ꎮ 这可能由于 ２０１３
年以后ꎬ银行投资的地方政府债券和同业存单等高风险债券大幅增加ꎮ 为了详细探讨其原

因ꎬ我们将分析各类别债券投资对银行个体风险的影响ꎮ 第(２)列结果显示政府债券投资

(Ｇｏｖｂｏｎｄ)的系数为正但不显著ꎬ说明 ２０１３ 年以前政府债券投资对个体风险没有显著影响ꎮ
交互项(Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ)的系数显著为负ꎬ表明 ２０１３ 年以后政府债券投资显著提高了银行个体

风险ꎮ 这可能由于:第一ꎬ２０１３ 年以前政府债券以国债为主ꎬ地方政府债券占比较低ꎬ而国债

的风险很低ꎬ因此政府债券对个体风险影响不显著ꎮ 第二ꎬ２０１３ 年以后国债呈不断下降趋

势ꎬ快速增加的政府债券是地方政府债券ꎬ而地方政府债券的风险比较高ꎬ银行大量购买地

方政府债券会导致地方政府债务风险转化为银行风险ꎮ 第三ꎬ２０１３ 年“８ 号文”实施后ꎬ地方

政府转而通过发行债券来募集资金ꎬ银行为了盈利也有动机继续为地方政府融资平台提供

资金ꎬ但银行面临着严格的监管ꎬ于是银行积极通过“同业业务－委外投资－标准化资产”的
方式大量购买地方政府债券(王喆等ꎬ２０１７)ꎬ地方政府债券占比大幅上升(如图 ３ 所示)ꎮ
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该模式的资金成本较高ꎬ而且要通过与其他金融机构合作进行ꎬ这也会增加银行的成本ꎬ进
而会对银行利润产生负面影响(高蓓等ꎬ２０１６)ꎻ同时在与监管部门博弈的过程中转换不同的

运作方式也加剧了银行利润的波动性ꎬ从而提高银行个体风险ꎮ Ｆｉｎｂｏｎｄ、Ｆｉｒｂｏｎｄ、Ｐｕｂｂｏｎｄꎬ
以及交互项 Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ、Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ、Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ 的系数均不显著ꎬ说明样本期内ꎬ金融债券、公
司类债券和公共机构类债券投资对银行个体风险均没有太大影响ꎮ

(二)债券投资与银行系统性风险

１.债券投资与银行系统性风险:总作用以及不同类型债券的差异化影响

表 ５ 第(１)列结果显示ꎬ总债券投资(Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ)的回归系数显著为正ꎬ表明整体来看债

券投资提高了银行系统性风险ꎬ这与张琳和廉永辉(２０２０)的观点一致ꎮ 究其原因:第一ꎬ银
行债券投资主要集中在政府债券和金融债券ꎬ这会增强银行的共同风险暴露ꎬ导致银行间的

间接联系增强ꎮ 第二ꎬ政府债券中比例不断攀升的地方政府债券与投资比例较高的金融债

券的风险较高ꎮ 一方面地方政府债券具有巨大的隐性风险ꎬ银行大量持有地方政府债券ꎬ会
导致地方政府债务风险向金融机构传递ꎬ会对银行系统性风险产生不利影响ꎻ另一方面ꎬ金
融债券规模的不断增加会导致银行与其他金融机构间的联系增强ꎮ 第三ꎬ银行的部分债券

投资是通过与其他金融机构合作ꎬ经由委外投资方式进行的ꎬ这会导致金融机构间直接联系

增强ꎮ 这些均会增加银行系统性风险ꎮ
就各类别债券投资的影响而言ꎬ第(２)列的结果显示政府债券投资(Ｇｏｖｂｏｎｄ)的系数显

著为正ꎬ表明银行的政府债券投资规模越大ꎬ银行系统性风险越大ꎮ 这可能由于:第一ꎬ银行

债券投资中政府债券的占比较高ꎬ始终在 ３０％以上ꎬ这会增加银行资产的共同风险暴露ꎮ 第

二ꎬ近年来地方政府债券占比快速增加ꎬ而地方政府债券的信息不对称问题较严重ꎬ地方政

府债券的发行主体地方政府融资平台的风险较高ꎻ同时地方政府与银行间联系密切ꎬ银行大

量投资地方政府债券会导致财政风险向银行体系传递ꎮ 这些均会对银行系统性风险带来负

面影响ꎮ Ｆｉｎｂｏｎｄ、Ｆｉｒｂｏｎｄ 和 Ｐｕｂｂｏｎｄ 的回归系数均为正但不显著ꎬ说明在整个样本期间这

些债券对银行系统性风险没有明显的影响ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 债券投资对银行系统性风险影响的回归结果

变量
ＬＲＭＥＳ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ８.３６５∗∗

(２.２４２)
Ｇｏｖｂｏｎｄ ９.６７３∗∗

(２.２０５)
Ｆｉｎｂｏｎｄ ９.７３０

(１.１４５)

Ｆｉｒｂｏｎｄ ４.３７０
(０.３２１)

Ｐｕｂｂｏｎｄ １.１６７
(０.４４０)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２９６ ２９５ ２９６ ２９６ ２７７
Ｒ２ ０.０５２ ０.０４３ ０.０３６ ０.０３１ ０.０３７

２.债券投资与银行系统性风险:时期异质性分析

由表 ６ 第(１)列的回归结果可知ꎬ总债券投资(Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ)的回归系数显著为正ꎬ表明
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２０１３ 年以前债券投资总规模会显著提高银行系统性风险ꎮ 交互项(Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ)的系数显

著为正ꎬ说明 ２０１３ 年以后债券投资对银行系统性风险的增加作用大幅提高ꎮ 这可能由于在

银行监管部门对银行理财资金投资于“非标资产”的总量进行严格限制后ꎬ银行积极通过与

金融机构合作ꎬ采用委外投资方式将资金直接或通过各种通道主要投向债券市场ꎮ 这会导

致银行与其他金融机构间的联系更紧密、债券市场风险增加、债券市场风险向银行体系传

递ꎬ从而会增强债券投资对银行系统性风险的增加作用ꎮ
就各类别债券投资的具体影响而言ꎬ第(２)列结果显示政府债券投资(Ｇｏｖｂｏｎｄ)的系数

为负但不显著ꎬ表明 ２０１３ 年以前政府债券投资对银行系统性风险没有太大影响ꎮ 交互项

(Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ)的系数显著为正ꎬ说明 ２０１３ 年以后政府债券投资显著提高了银行系统性风险ꎮ
究其原因:第一ꎬ２０１３ 年以前政府债券主要为国债ꎬ国债风险很低ꎬ因此政府债券对银行系统

性风险影响不显著ꎮ 第二ꎬ受限于监管约束ꎬ２０１３ 年以后银行大量投资地方政府债券ꎬ导致

银行系统性风险增加ꎮ 第(３)列结果显示金融债券投资(Ｆｉｎｂｏｎｄ)的系数为负但不显著ꎬ说
明 ２０１３ 年以前金融债券投资对银行系统性风险没有太大影响ꎮ 交互项(Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ)的系数

显著为正ꎬ表明 ２０１３ 年以后金融债券投资显著提高了银行系统性风险ꎮ 这可能由于 ２０１３
年以后ꎬ银行金融债券投资的增加主要源于同业存单快速增长ꎮ 同时ꎬ由前文分析可知ꎬ同
业存单运作中会提高银行系统性风险ꎮ 公司类债券(Ｆｉｒｂｏｎｄ)、公共机构类债券(Ｐｕｂｂｏｎｄ)
及其交互项(Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ、Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ)的系数均不显著ꎬ说明样本期内ꎬ公司类债券和公共机

构类债券投资对银行系统性风险均没有明显的影响ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 债券投资对银行系统性风险影响的时期异质性回归结果

变量
ＬＲＭＥＳ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ４.８１２∗

(１.８０６)
Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ ８.０３８∗∗

(２.４４５)
Ｇｏｖｂｏｎｄ －０.７１１

(－０.１８３)

Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ １５.５３∗∗

(２.３１５)
Ｆｉｎｂｏｎｄ －０.１５１

(－０.０２５９)

Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ １８.１８∗

(１.８５４)
Ｆｉｒｂｏｎｄ １４.４７

(０.８３１)

Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ －３２.５７
(－１.６６５)

Ｐｕｂｂｏｎｄ ０.５７１
(０.１６２)

Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ １.１７６
(０.１４５)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２９６ ２９５ ２９６ ２９６ ２７７
Ｒ２ ０.０７０ ０.０６７ ０.０５７ ０.０４８ ０.０４６

(三)稳健性检验

为了保证上述结果的可靠性ꎬ本文做了如下稳健性检验ꎮ
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１.变更样本

考虑到工、农、中、建四大国有商业银行在受到的监管约束(吴晓灵ꎬ２０１３)、政府的隐性

担保和兼具的社会责任(郭晔、赵静ꎬ２０１７ｂ)等方面具有特殊性ꎬ四大国有商业银行在经营过

程中会更加注重安全性ꎬ因此四大国有商业银行更倾向于投资低风险债券ꎬ高风险债券投资

的比例可能比较低ꎬ四大国有商业银行的债券投资对银行风险的影响与其他商业银行可能

存在显著差异ꎮ 本文将使用剔除四大行后的子样本进行稳健性检验ꎮ 由表 ７① 的结果可知ꎬ
Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ、Ｇｏｖｂｏｎｄ、Ｆｉｎｂｏｎｄ、Ｆｉｒｂｏｎｄ 和 Ｐｕｂｂｏｎｄ 的回归系数的符号和显著性与前文一致ꎬ说
明本文结果是稳健的ꎮ 而且与全样本相比ꎬ剔除四大行后的子样本的核心解释变量的回归

系数都有所提高ꎬ表明债券投资主要影响其他商业银行的系统性风险ꎬ债券投资对四大行的

系统性风险影响较小ꎮ 这可能由于其他商业银行的债券投资行为更加冒险ꎬ高风险债券投

资比例更高ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 债券投资对其他商业银行系统性风险影响的稳健性检验

变量
ＬＲＭＥＳ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ １０.５４∗∗

(２.３０９)
Ｇｏｖｂｏｎｄ １３.２５∗∗

(２.３１７)
Ｆｉｎｂｏｎｄ １５.１１

(１.３９４)

Ｆｉｒｂｏｎｄ ５.５８５
(０.３９２)

Ｐｕｂｂｏｎｄ ４.６０１
(１.５６４)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２２４ ２２３ ２２４ ２２４ ２０５
Ｒ２ ０.０５５ ０.０４１ ０.０３８ ０.０２６ ０.０３５

２.替换被解释变量

本文使用基于 ＲＯＥ 计算的 Ｚ 值(ｌｎ(Ｚ２))作为银行个体风险的替代变量ꎬ并运用条件在

险价值之差(ΔＣｏＶａＲ)(李政等ꎬ２０１９)作为银行系统性风险的替代变量进行稳健性检验ꎮ 由

表 ８ 和表 ９ 的结果可知ꎬ核心解释变量的符号和显著性与前文基本一致ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 使用 ｌｎ(Ｚ２)测度银行个体风险的时期异质性稳健性检验

变量
ｌｎ(Ｚ２)

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ３.０３４
(１.７０６)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ －４.５２８∗∗

(－２.４３６)

Ｇｏｖｂｏｎｄ ７.３５６∗∗

(２.５２７)

Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ －１０.１８∗∗∗

(－３.７５３)

０４１
①限于篇幅ꎬ本文只列示了银行系统性风险的子样本回归结果ꎬ银行个体风险的结果备索ꎮ
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　 　 续表 ８ 　 　 使用 ｌｎ(Ｚ２)测度银行个体风险的时期异质性稳健性检验

变量
ｌｎ(Ｚ２)

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｆｉｎｂｏｎｄ ０.９４６
(０.２２１)

Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ －３.２６２
(－０.９７９)

Ｆｉｒｂｏｎｄ ８.２５７
(１.３８９)

Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ －１.４６２
(－０.１８２)

Ｐｕｂｂｏｎｄ －３.１２４
(－０.４９９)

Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ １.０３６
(０.１６１)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ２１３ ２１２ ２１３ ２１３ １９５
Ｒ２ ０.１５６ ０.１７８ ０.１１７ ０.１４６ ０.１３２

　 　 表 ９ 　 　 使用 ΔＣｏＶａＲ 测度银行系统性风险的时期异质性稳健性检验

变量
ΔＣｏＶａＲ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ －５.３３２
(－１.５１６)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ ６.３３４∗

(１.８８１)

Ｇｏｖｂｏｎｄ －１０.７８
(－１.５３９)

Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ １０.８０∗

(１.６６７)

Ｆｉｎｂｏｎｄ －４.２２０
(－１.１０５)

Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ １１.７８∗

(１.９１６)

Ｆｉｒｂｏｎｄ －１４.１７
(－１.５２４)

Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ －４.６０６
(－０.６１２)

Ｐｕｂｂｏｎｄ －２.０００
(－０.３５０)

Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ ８.０７３
(１.７０２)

宏微观控制变量 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是

观测值 １８０ １７９ １８０ １８０ １６５
Ｒ２ ０.２６６ ０.２４３ ０.２６６ ０.２６１ ０.２６７

３.控制时间固定效应

为了控制随时间变化的影响因素ꎬ进一步控制时间固定效应进行稳健性检验ꎮ 由表 １０
和表 １１ 的回归结果可知ꎬＴｏｔａｌｂｏｎｄ、Ｇｏｖｂｏｎｄ、Ｆｉｎｂｏｎｄ、Ｆｉｒｂｏｎｄ 和 Ｐｕｂｂｏｎｄꎬ及其与时期虚拟

变量交互项的回归系数的符号和显著性与前文基本一致ꎮ
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　 　 表 １０　 控制时间固定效应的债券投资对银行个体风险影响的时期异质性稳健性检验

变量
ｌｎ(Ｚ１)

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ２.１４０
(１.０５７)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ －２.５２３∗

(－１.８４８)
Ｇｏｖｂｏｎｄ ２.０９１

(０.９９３)
Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ －３.８４３∗

(－１.７７０)
Ｆｉｎｂｏｎｄ －０.７２２

(－０.２７５)
Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ －０.６９５

(－０.２５４)
Ｆｉｒｂｏｎｄ ４.７７３

(０.９３３)
Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ －６.４６２

(－０.７６９)
Ｐｕｂｂｏｎｄ １.８７１

(０.３５７)
Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ ０.８８６

(０.３４９)
微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２８３ ２８２ ２８３ ２８３ ２６５
Ｒ２ ０.２７７ ０.２５７ ０.２５２ ０.２５３ ０.２７０

　 　 表 １１　 控制时间固定效应的银行债券投资对系统性风险影响的时期异质性稳健性检验

变量
ＬＲＭＥＳ

(１) (２) (３) (４) (５)

Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ ４.２８５∗

(１.７６１)
Ｔｏｔａｌｂｏｎｄ×Ｔ ４.３８６∗

(２.０２５)
Ｇｏｖｂｏｎｄ －２.７１２

(－０.５６４)
Ｇｏｖｂｏｎｄ×Ｔ ９.３００∗

(１.８１８)
Ｆｉｎｂｏｎｄ －０.１９５

(－０.０４５６)
Ｆｉｎｂｏｎｄ×Ｔ １２.５４∗

(１.８６２)
Ｆｉｒｂｏｎｄ １８.２５

(０.９９０)
Ｆｉｒｂｏｎｄ×Ｔ －２３.２２

(－０.９９９)
Ｐｕｂｂｏｎｄ ２.２４２

(０.６５０)
Ｐｕｂｂｏｎｄ×Ｔ １.２５４

(０.１５８)
微观控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是 是
观测值 ２９６ ２９５ ２９６ ２９６ ２７７
Ｒ２ ０.２５９ ０.２５１ ０.２２０ ０.２２６ ０.２３０
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４.改变估计方法

参考郭晔和赵静(２０１７ｂ)ꎬ以四大国有商业银行为对照组ꎬ使用双重差分法(ＤＩＤ)ꎬ分析 ２０１３
年以后ꎬ银行债券投资对其他商业银行(Ｔｒｅａｔꎬ即剔除四大国有商业银行后的银行)个体风险和系

统性风险的影响①ꎮ 相应结果如表 １２ 所示ꎬ结果显示ꎬ对于银行个体风险而言ꎬ交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｔ 的

系数均显著为负ꎻ对于银行系统性风险而言ꎬ交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｔ 的系数均显著为正ꎬ说明 ２０１３ 年以后

其他商业银行的个体风险和系统性风险均显著提高了ꎮ 这些表明上述实证结果是稳健的ꎮ

　 　 表 １２ 　 　 使用 ＤＩＤ 方法进行估计的稳健性检验

变量

ＯＬＳ 固定效应 ＯＬＳ 固定效应

ｌｎ(Ｚ１) ｌｎ(Ｚ１) ＬＲＭＥＳ ＬＲＭＥＳ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｔｒｅａｔ×Ｔ －０.３０８∗ －０.３３１∗ －０.２６６∗ －０.２９７∗ １.２２３∗∗ １.２５２∗∗ ０.８０８∗ ０.８８１∗

(－１.８１３) (－１.９３７) (－１.７５１) (－１.９３７) (２.５２０) (２.５９１) (１.８５２) (１.８８８)

Ｔｒｅａｔ ０.０８１５ ０.２４６ －２.０８４∗∗∗ －２.２９０∗∗∗

(０.４８２) (１.２９２) (－３.７８５) (－３.７５４)

Ｔ ０.４００∗∗∗ ０.１７９ ０.２６０∗∗ ０.２１４∗ －１.２０４∗∗∗ －０.９２１∗ －０.９２０∗∗ －０.８６２∗∗

(２.８５２) (１.１９２) (２.２４２) (１.７５８) (－３.１９２) (－１.９０４) (－２.４１２) (－２.４１５)
微观控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是
宏观控制变量 否 是 否 是 否 是 否 是
个体固定效应 否 否 是 是 否 否 是 是
观测值 ２８６ ２８６ ２８６ ２８６ ３１４ ３１４ ３１４ ３１４
Ｒ２ ０.１２１ ０.１４３ ０.１６２ ０.１６９ ０.１１９ ０.１２５ ０.０３４ ０.０４５

　 　 注:(１)同表 ３ꎻ(２)由于 Ｔｒｅａｔ 在样本区间取值固定ꎬ因此运用固定效应方法估计时ꎬ该变量会被自动删除ꎮ

五、结论与启示

近年来ꎬ银行债券投资快速增长ꎬ同时债券违约事件频发ꎬ因此很有必要探讨银行债券

投资对银行风险的影响ꎮ 基于此背景ꎬ本文运用 ２００９—２０１８ 年上市银行的半年度数据ꎬ对
比了银行债券投资对银行个体风险和银行系统性风险的影响ꎬ并深入分析不同类别债券的

差异化影响及其时期异质性ꎮ 结果表明:第一ꎬ整个样本期间ꎬ总债券投资和政府债券投资均

增加了银行系统性风险ꎬ其对银行个体风险影响均不显著ꎮ 金融债券、公司类债券和公共机构

类债券投资对这两种风险均没有显著性影响ꎮ 第二ꎬ２０１３ 年以前ꎬ总债券投资对银行个体风险

的影响不显著ꎬ但提高了银行系统性风险ꎻ２０１３ 年以后ꎬ总债券投资增加了银行个体风险ꎬ且总

债券投资对银行系统性风险的增加作用进一步提高ꎮ 第三ꎬ２０１３ 年以前ꎬ政府债券投资对银行

个体风险和系统性风险的影响均不显著ꎻ２０１３ 年以后ꎬ政府债券投资增加了银行个体风险和银

行系统性风险ꎮ 第四ꎬ２０１３ 年以前ꎬ金融债券投资对银行个体风险和银行系统性风险的影响均

不显著ꎻ２０１３ 年以后ꎬ金融债券投资对银行个体风险仍没有显著性影响ꎬ却显著提高了银行系

统性风险ꎮ 第五ꎬ样本期内ꎬ公司类债券和公共机构类债券投资对银行个体风险和银行系统性

风险均没有显著性影响ꎮ
本文的研究不仅有助于认识银行债券投资对银行风险的影响ꎬ而且对于精准防范系统

性风险具有重要启示:
第一ꎬ中国银行保险监督管理委员会(简称银保监会)需要将债券投资风险也纳入银行
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风险防控重点领域ꎬ加强银行债券投资业务监管ꎮ 银行投资较高比例的地方政府债券、同业

存单等高风险债券会显著增加银行系统性风险ꎮ 因此ꎬ银保监会应更加关注银行债券投资

等非传统领域风险ꎮ ２０１７ 年 ４ 月«中国银监会关于银行业风险防控工作的指导意见»(银监

发〔２０１７〕６ 号)中也明确指出ꎬ将债券波动风险等非传统领域风险纳入银行业风险防控的十

大重点领域ꎮ 银保监会应该继续加大对银行债券投资业务风险的监管ꎬ更好地防范和化解

金融系统性风险ꎮ
第二ꎬ银行应加强债券投资风险管理ꎬ合理配置债券投资结构ꎬ减少共同风险暴露ꎮ 本

文发现银行主要投资于政府债券和金融债券会导致相应债券的评价标准降低ꎬ债券违约风

险提高ꎬ共同风险暴露增加ꎬ进而对银行系统性风险带来不利影响ꎮ 一方面ꎬ银行应结合自

身的优势和风险承受能力恰当地选择债券投资品种ꎬ采取差异化经营策略ꎬ合理配置债券投

资结构ꎬ适当增加公司类和公共机构类债券投资ꎬ防止银行债券投资主要集中于某些类型债

券ꎬ导致共同风险暴露增加ꎮ 另一方面ꎬ银行应在不断增加债券投资的同时提高银行相应业

务的风险管理能力ꎬ以免忽视债券投资业务风险ꎬ导致银行风险积聚ꎮ
第三ꎬ银行应严格债券投资标准ꎬ控制高风险债券的投资比例ꎬ防范债券违约风险向银行

体系传导ꎮ 本文的研究表明债券投资对银行系统性风险的增加作用主要是由高风险的地方政

府债券和同业存单投资大幅上升所导致的ꎮ 结合具体的业务运作可知ꎬ银行通过委外投资等方

式投资地方政府债券和同业存单ꎬ会增强金融机构之间的关联ꎬ进而增加银行系统性风险ꎮ 因此ꎬ
银行应审慎开展委外投资业务ꎬ严格控制高风险债券的投资规模ꎬ防范系统性风险的增加ꎮ
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