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　 　 摘　 要:基于 ２０１３—２０１６ 年中国 ８４ 家非上市银行的非平衡面板数据ꎬ证明两种普遍采用的 Ｚ－

ｓｃｏｒｅ 法均能够度量非上市银行的经营风险ꎬ但是通过 ＣＡＭＥＬＳ 评价体系涵盖的六项指标的进一步检

验发现 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 的度量更为准确ꎮ 同时ꎬ实证结果发现ꎬ我国非上市银行的经营风险存在显著的城

乡和区域差异:农商行较之城商行更低、沿海地区较之内陆地区更低ꎮ 非上市银行的经营风险对于我

国银行系统性风险的影响不可忽视ꎮ
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一、问题的提出

银行业是一个风险高度集中的行业ꎬ尤其是在当前银行业务日趋综合化、金融产品不断创新化和科技手

段运用普及化的背景下ꎬ其经营风险表现出更加隐蔽、复杂和更易传染的特点ꎮ 如何度量银行机构的经营风

险不仅仅是学术研究关注的焦点ꎬ更是监管部门的重中之重ꎮ 无论是第五次全国金融工作会议精神ꎬ还是党

的十九大报告对风险防范的强调ꎬ亦或是国务院金融稳定发展委员会的成立ꎬ都彰显出党和政府对于银行业

风险的重视程度ꎮ 一般来说ꎬ上市银行资本资产规模较大且数据相对公开透明ꎬ风险度量方法较多且规

范[１]ꎮ 而非上市银行因不具有公开上市的股票或债券ꎬ缺乏有效数据ꎬ尽管数量众多ꎬ却通常只能运用财务

数据来估算其经营风险ꎮ 其中ꎬ最常见的就是 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 度量方法[２]ꎬ该方法能从收益率标准差的角度近似地

去评价银行经营风险ꎬ特别是在银行破产概率较低的情况下ꎬ能够直接体现银行运营风险的大小[３]ꎮ 近年

来ꎬ随着国内外学者对我国非上市银行经营风险的关注不断提高ꎬＺ－ｓｃｏｒｅ 方法的运用也越来越普遍ꎮ 例如周

鸿卫、钟意[４]结合 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 与 ＰＤ－ｓｃｏｒｅ 对我国 １１ 家股份制银行和 ２８ 家城商行的风险进行了实证研究ꎻ蔡林

清[５]在做股权结构对我国中小商业银行稳定性的影响研究中ꎬ也采用了 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 来代表股份制银行和城商行

的风险程度ꎮ 现有研究文献在具体构建 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 时ꎬ根据所选样本的大小对计算资产收益率(ＲＯＡ)的标准差

以及均值的窗口长度的差别ꎬ会采用各自不同的方法(如表 １)ꎮ 这种差异可能会影响 Ｚ 指数的结果ꎬ从而得

到不同的银行破产或风险概率ꎮ 所以ꎬ设计具体的构建方法ꎬ利用 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 较为准确地衡量我国非上市银行

的经营风险ꎬ这是本文研究的第一个出发点ꎮ
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表 １　 构建 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的方法

文献 结合方式　 　 　 　
Ｂｅｃｋ 和 Ｌａｅｖｅｎ[６] 计算整个样本上的 ＲＯＡ 的标准差ꎬ与当期 ＲＯＡ 和净资产比率相结合

Ｙｅｙａｔｉ 和 Ｍｉｃｃｏ[７] 计算 １２ 个季度的 ＲＯＡ 的移动平均值和标准差ꎬ与当期的净资产比率值相结合

Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ[８] 计算整个样本的 ＲＯＡ 的标准差ꎬ与年度 ＲＯＡ 的均值和同时期的净资产比率相结合

Ｄｅｌｉｓ 等[９]
计算三年的 ＲＯＡ 的移动标准差ꎬ并与当期 ＲＯＡ 和净资产比率相结合计算 ＲＯＡ 的标准差时也使

用 ４ 或 ５ 年窗口来验证结果

Ｂｅｒｔａｙ 等[１０] 计算 ＲＯＡ 的均值和净资产比率ꎬ并结合 ２０ 年样本期间每连续 ４ 年的 ５ 个 ＲＯＡ 的标准差

　 　 资料来源:笔者根据相关文献整理而成ꎮ

另一方面ꎬ现代金融全球化的程度正随着技术的进步日益加深ꎬ金融机构之间的关系更加紧密ꎬ这促使我

们在关注银行个体经营风险的同时ꎬ还必须要考虑单一银行对整个银行系统性风险的影响ꎮ 特别是在金融危

机爆发时ꎬ个体金融风险的传播和溢出效应更为迅速[１１]ꎬ更加容易产生“某个金融机构不能履行义务ꎬ将给整

个金融体系带来严重的负面影响” [１２]的后果ꎮ 可见ꎬ确定单个银行在系统性风险中的作用至关重要ꎮ 部分学

者提出了基于上市银行数据的个体银行系统重要性的衡量方法[１３－１５]ꎮ 但这些方法都是围绕上市银行展开

的ꎬ同样不适用于非上市银行ꎮ 非上市银行达不到公开发行股票要求ꎬ经营状况不如上市银行ꎬ且存在信息披

露不充分、监管力度与市场约束不强、内部管理不够规范等问题ꎬ因而更容易产生破产风险ꎬ进而影响整个银

行系统的稳定发展ꎮ 例如ꎬ２００７—２０１１ 年ꎬ美国因次贷金融危机而倒闭的 ４０２ 家银行中有 ３２９ 家银行都是资

产规模在 １０ 亿美元以下的小银行ꎬ占比高达 ８１.８４％①ꎮ 而据银监会的官方报道ꎬ中国现有城市商业银行 １３３
家ꎬ农村商业银行 ８５９ 家ꎬ但截至 ２０１７ 年 ６ 月底ꎬ完成上市的只有 １６ 家城商行和 ８ 家农商行ꎮ 据银监会 ２０１７
年第三季度的资产规模数据显示ꎬ城市商业银行约为 ３０ 万亿元ꎬ农村金融机构约为 ３２ 万亿元ꎬ两者之和已大

大超过股份制商业银行的资产规模ꎬ不容小觑ꎮ 所以研究非上市银行的个体经营风险对整个金融系统的贡献

度非常重要ꎬ特别是目前学者们将注意力过多地集中在上市银行ꎬ鲜有针对非上市银行对系统性风险作用程

度的研究成果ꎮ 这是本文研究的第二个出发点ꎮ
基于上述两个出发点ꎬ本文主要完成了两个方面的探索ꎬ即在探究具体的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 构建方法的基础上ꎬ一

方面针对相当数量的非上市银行的个体经营风险加以测算ꎬ并通过相应的回归模型检验不同 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 构建方

法的差异ꎬ另一方面运用以 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 方法为基础的留一法测量样本银行对我国银行系统性风险的影响度ꎮ

二、我国非上市银行个体经营风险的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 度量

本文采用两种构建 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的方法来检验它们衡量我国非上市银行经营风险的效果ꎮ
１.Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的构建

第一种是最常用的构建方法ꎬ其原理是将银行的破产风险定义为亏损(负利润)超过资本(净资产)的概

率ꎮ Ｚ 值越高ꎬ银行越稳定ꎬ风险越低ꎮ 根据大量国外文献[１６－２３]的研究ꎬ这种 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 方法的计算公式为:

Ｚ１ － ｓｃｏｒｅ ＝ ＲＯＡＡ ＋ ＥＴＡ
σ(ＲＯＡＡ)

(１)

在公式(１)中ꎬ ＲＯＡＡ 表示银行平均资产回报率ꎬ ＥＴＡ 表示资本与总资产的比值ꎬ σ(ＲＯＡＡ) 指平均资产

回报率的标准差ꎮ 前文已经提过ꎬ有很多不同的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 构建方法ꎬ而结合具体的样本数据看ꎬ如果较少时间

２６

①参见 ｈｔｔｐ: / / ｂａｎｋ.ｈｅｘｕｎ.ｃｏｍ / ２０１４－０７－２４ / １６６９３２７８４＿４.ｈｔｍｌꎮ 资产规模小的银行抵抗风险能力弱ꎬ极易受到冲击ꎬ而相应

地又会造成更多银行的多米诺骨牌效应ꎬ进一步传染和放大风险ꎮ
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段的数据ꎬ大多会以整个样本周期计算才能够建立更稳定的 Ｚ 值[６]ꎻ而如果是较长时间段的数据ꎬ则多是使

用每隔 ４ 或 ５ 年的窗口长度来计算 ＲＯＡＡ 的标准差及均值[１０]ꎬ以更好地显示随时间 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的变化波动ꎮ 考

虑到本文选取的样本数据时间段ꎬ采用整个样本周期来计算其中的 ＲＯＡＡ 标准差及其均值ꎮ
第二种构建方法是在计算 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 时用加权风险资产替代总资产ꎮ 根据周鸿卫、钟意[４]和蔡林清[５]等的

研究ꎬ每家银行资产负债表反映的风险不同ꎬ无法对商业银行的风险大小直接进行横向比较ꎬ因为此时的 Ｚ
值并不具有可比性ꎮ 因此ꎬ在 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 计算时ꎬ将资本资产比率、资产回报率及其标准差中的总资产用加权风

险资产来替代:

Ｚ２ － ｓｃｏｒｅ ＝ ＲＯＲＷＡ ＋ ＥＲＷＡ
σ(ＲＯＲＷＡ)

(２)

其中ꎬ ＲＯＲＷＡ 表示加权平均风险资产回报率ꎬ ＥＲＷＡ 表示资本与加权风险资产的比率ꎬ而 σ(ＲＯＲＷＡ)
则指加权平均资产回报率的标准差ꎬ考虑到样本数据的时间段ꎬ这里同样使用整个样本的标准差ꎮ

２.样本银行的选取

本文的商业银行数据来自 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ 全球银行与金融机构分析库以及各商业银行的年报ꎮ 相关会计数

据全部在 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ 数据库中获得ꎬ而缺失的部分数据由商业银行的年报获得作为补充ꎮ 本文采取非平衡面

板数据研究ꎬ银行数据区间为 ２０１３—２０１６ 年的年度数据ꎬ选择了 ８４ 家非上市银行作为研究对象ꎬ其中包括 ６４
家城市商业银行和 ２０ 家农村商业银行ꎮ 在地域上覆盖了除西藏、青海、海南外的中国大陆所有省份的代表性

商业银行ꎮ
３.非上市银行个体经营风险度量结果

通过使用 Ｚ１ 和 Ｚ２ 两种方法分别对我国非上市银行进行了风险度量评估ꎬ具体得到各银行风险评估结

果①ꎬ并通过绘制农商行与城商行的平均 Ｚ 指数估值图(见图 １)进行具体分析ꎮ

图 １　 我国非上市银行 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 评估结果

从图 １ 可以看出ꎬ作为我国非上市银行的主体组成部分ꎬ城市商业银行和农村商业银行的个体风险基本

稳定ꎬ两大类银行的 Ｚ 值波动浮动都不大ꎬ特别是农村商业银行比城市商业银行的 Ｚ 值还偏高ꎬ这可能是由于

近些年来各级政府出台了一系列改革农村金融系统的措施ꎬ在推动农村商业银行大幅发展的同时也很好地控

制了银行风险ꎮ 此外ꎬ通过 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 方法所得的结果比 Ｚ２－ｓｃｏｒｅ 方法更稳定ꎮ
此外ꎬ针对选取的非上市银行样本所在城市的归属省份(同省份的取最大值)ꎬ绘制了图 ２ꎬ研究了非上市

３６

①其中使用方法 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 的测量结果为包商银行风险最小ꎬ使用方法 Ｚ２ 的结果为天津农村商业银行风险最小ꎮ 且城市商

业银行整体比农村商业银行风险较小ꎮ 各银行具体取值如有需要ꎬ可向作者索取ꎮ
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银行个体风险在区域层面上的差异分布ꎬ其中港澳台的数据缺失ꎬ表现为白色ꎻ各省份的填充颜色由浅到深代

表 Ｚ 值从 １４.４５７ 到 １２５.９４４ꎮ 图中结果发现ꎬ位于沿海省份的银行普遍比内陆颜色更深ꎬ稳定性更强ꎬ风险更

小ꎮ 不过值得注意的是ꎬ兰州银行和洛阳银行的稳定性也很好ꎬ但笔者认为这只是个例表现ꎮ

资料来源:笔者根据样本结果利用 Ｒ 语言系统绘制ꎮ

图 ２　 非上市银行个体风险的区域差异分布

　 　 为了进一步证明这个结论是否准确ꎬ笔者还将所有非上市银行的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 度量结果根据是否属于沿海城

市进行了含凹槽的箱形图绘制(如图 ３)ꎮ

图 ３　 我国非上市银行个体风险的区域差异箱形图

　 　 从图 ３ 中我们发现了两个脱离槽的异常值①ꎬ且从上边缘、上四分位数、中位数和下四分位数来看沿海城

市比非沿海城市的 Ｚ 值更高些ꎬ风险更小ꎮ 这是由于沿海城市建立商业银行的时间普遍要早于内陆地区ꎬ且
整体的商业化程度比较高ꎬ在银行内控和治理手段上也较为先进ꎬ自然对于风险控制的能力也较强ꎮ 此外ꎬ图
３ 还显示出非沿海城市的商业银行的取值集中在 ５０ 左右ꎬ各银行间的差别不大ꎬ而沿海城市的各商业银行却

有着较大的区别ꎮ

三、基于 ＣＡＭＥＬＳ 指标的两种 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 度量方法的比较

为了进一步验证 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的有效性、比较两种方法的优劣ꎬ笔者利用银行微观数据ꎬ研究其与 ＣＡＭＥＬＳ 评

价体系指标的相关程度ꎮ ＣＡＭＥＬＳ 评级体系是国际通用的评判银行运营质量的评价体系ꎬ通过其代表的六个

４６
①图 ３ 中的两个脱离点分别为兰州银行和洛阳银行ꎮ
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评级因素的高低可以判断银行个体风险的大小ꎬ六个评级因素包括资本充足、资产质量、管理质量、收益、流动

性和对市场风险的敏感度ꎮ 学者们往往采用其中的几个指标来验证 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 评价结果的可靠性ꎬ而本文将同

时考虑全部六个指标ꎬ不仅检验前文的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 是否有效ꎬ而且比较 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 和 Ｚ２－ｓｃｏｒｅ 的稳定性ꎮ

(一)基本模型设计

依据 ＣＡＭＥＬＳ 评价体系ꎬ我们设定的基本回归模型如下:
ｌｎ＿Ｚ ｉꎬｔ ＝ ｃ ＋ β１ × ＣＡＭＥＬＳｉꎬｔ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ μｉꎬｔ (３)

其中ꎬ ｌｎ＿Ｚ 为因变量ꎬ代表 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的对数ꎬ其值越大表示银行风险越小ꎬ在回归中分别是 ｌｎ＿ｚ１ 和 ｌｎ＿ｚ２ꎬ
代表两种测量 Ｚ 指数方法的取值ꎻ ｉ 表示具体银行ꎬ ｔ 表示时间ꎻ μｉꎬｔ 为残差项ꎮ 控制变量包括宏观控制变量

ＧＤＰ 增长率和 Ｍ２ 增长率及微观控制变量银行总资产规模 Ｓｉｚｅꎮ ＣＡＭＥＬＳ 代表六个与银行特征相关的变量ꎮ
其中:

(１)银行资本充足率ꎬ以总资本与总资产的比例( ＥＴＡ )来衡量ꎮ ＥＴＡ 越低ꎬ代表银行的杠杆较高ꎬ从而风

险较大ꎬ稳定性越低ꎬ因而其与 Ｚ 值应该有正相关关系ꎮ
(２)资产质量ꎬ以减值贷款与贷款总额的比例(ＣＲＥＤ )来衡量ꎮ ＣＲＥＤ 越高ꎬ代表贷款组合的质量越低ꎬ从

而导致银行危机的可能性增加ꎬ稳定性越低ꎬ因而其与 Ｚ 值应该有负相关关系ꎮ
(３)管理质量ꎬ以成本收入比(ＣＩＲ )衡量ꎮ ＣＩＲ 越低ꎬ则代表管理质量高ꎬ风险低ꎬ从而稳定性较高ꎬ因而

其与 Ｚ 值应该有负相关关系ꎮ
(４)收益ꎬ在因变量为 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 时ꎬ以 ＲＯＡＡ 平均资产回报率来衡量ꎮ ＲＯＡＡ 越高ꎬ则代表银行收益越高ꎬ

风险越低ꎬ稳定性越好ꎬ因而其与 Ｚ 值应该有正相关关系ꎮ
(５)流动性ꎬ以净贷款与存款和短期资金的比例( ＬＩＱ )来衡量ꎬ在进行稳健性检验时将其替换为流动资

产与资产总额的比例( ＬＴＡ )ꎮ 流动资产越高ꎬ短期债务越少ꎬ则流动比率升高ꎬ企业的短期偿债能力越强ꎬ因
而其应与 Ｚ 值呈正相关关系ꎮ

(６)敏感性ꎬ以非利息收入与营业收入的比例( ＩＮＣ＿ＯＰＲＥＶ )来衡量ꎬ在进行稳健性检验时将其替换为

交易收入与营业收入的比例( ＴＲＩ )ꎮ 采取此指标是由于非利息收入极大地反映了银行对金融市场的参与

度ꎬ如证券交易、资产管理服务等等ꎮ 根据 Ｄｅ Ｙｏｕｎｇ 和 Ｔｏｒｎａ[２４] 提供的美国证据的支持ꎬ失败或破产概率随

非利息收入占比的增加而上升ꎮ 因此ꎬ假设该指标与 Ｚ 指数呈负相关关系ꎮ

(二)变量的统计性描述

在上述回归模型中ꎬ被解释变量为第一部分通过 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 测算出来的非上市银行个体风险ꎬ分别由两种

构建 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 方法的计算结果的对数表示ꎮ 解释变量为 ＣＡＭＥＬＳ 代表的六个与银行特征相关的变量ꎬ包括代

表银行资本充足的权益比率(Ｅｑｕｉｔｙ / Ｔｏｔａｌ ａｓｓｅｔｓ)ꎬ代表资产质量的减值贷款与贷款总额的比率( Ｉｍｐａｉｒｅｄ
ｌｏａｎｓ / Ｇｒｏｓｓ ｌｏａｎｓ)ꎬ代表管理质量的成本收入比(Ｃｏｓｔ ｔｏ ｉｎｃｏｍｅ ｒａｔｉｏ)ꎬ代表收益的平均资产回报率(Ｒｅｔｕｒｎ
Ｏｎ Ａｖｇ Ａｓｓｅｔｓ)ꎬ代表流动性的净贷款与存款和短期资金的比率(Ｎｅｔ ｌｏａｎｓ / Ｄｅｐ ＆ ＳＴ ｆｕｎｄｉｎｇ)以及代表敏感性

的非利息收入与营业收入的比率(Ｎｏｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｉｎｃｏｍｅ / Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ)ꎮ 在进行稳健性检验时ꎬ改变了代表

流动性的变量与代表敏感性的变量ꎬ前者用流动资产与资产总额的比率(Ｃｕｒｒｅｎｔ ａｓｓｅｔｓ / Ｔｏｔａｌ ａｓｓｅｔｓ)替代原有

变量ꎬ后者用交易收入与营业收入的比率(Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｉｎｃｏｍｅ / Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｉｎｃｏｍｅ)替代原有变量ꎮ 控制变量还

是分别代表宏微观情况的三个变量——— ＧＤＰ、Ｍ２、Ｓｉｚｅ ꎮ 表 ２ 给出了各变量的描述性统计ꎬ并分为全样本、城
市商业银行以及农村商业银行三组予以展示ꎮ

从表 ２ 可以看出ꎬ全样本银行和城商行的 Ｚ１ 都比 Ｚ２ 的取值高ꎬ这可能是由于样本银行的 ＲＯＡＡ 比

ＲＯＲＷＡ 的数值更大ꎮ 针对农村商业银行的不同结果ꎬ我们寻找原始数据发现个别银行的 Ｚ２ 值异常偏大(如
天津农村商业银行、浙江绍兴瑞丰农村商业银行等)ꎬ而 Ｚ１ 值则不存在这一现象ꎬ所以在一定程度上表明ꎬ针
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对较少时间段的年度数据使用 Ｚ２ 方法所得结果不如 Ｚ１ 稳定ꎮ 另外ꎬ从样本数据的统计情况还可以看出ꎬ
ＲＯＡＡ 、 ＬＩＱ 、 ＬＴＡ 越低ꎬＺ 值越小ꎬ呈正相关关系ꎻ其余变量与 Ｚ 值呈负相关关系ꎮ 可见ꎬ除 ＥＴＡ 之外ꎬ其他变

量与 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值的相关关系都与之前的理论分析相符ꎮ 当然ꎬ还需要更进一步的检验ꎮ

表 ２　 数据描述性统计

变量
全样本银行

Ｎ 均值 标准差

城市商业银行

Ｎ 均值 标准差

农村商业银行

Ｎ 均值 标准差

ｚ１ ３３８ ５７.４３ ４０.５２ ２５４ ５５.１４ ４０.２２ ８０ ５８.７３ ３２.７９
ｚ２ ３３７ ５２.８７ ４０.１７ ２５５ ５０.１７ ３３.７３ ７８ ６３.１０ ５５.８５
ＥＴＡ ３３８ ８.７１ ８.３１ ２５４ ８.８３ ９.５２ ８０ ８.５２ １.９２
ＲＯＡＡ ３４０ ０.９５ ０.６９ ２５６ ０.９０ ０.７６ ８０ １.０９ ０.３４
ＣＩＲ ３４０ ４３.９１ ２０.０２ ２５６ ４５.６２ ２２.４１ ８０ ３８.９１ ７.７２
ＣＲＥＤ ３３１ １.５８ ０.７０ ２５２ １.５３ ０.７１ ７５ １.７７ ０.６１
ＬＩＱ ３２４ ４９.２５ １２.４４ ２４１ ４７.６２ １２.１０ ７９ ５５.０８ １１.４８

ＩＮＣ＿ＯＰＲＥＶ ３２３ ２２.６６ ２０.４４ ２４０ ２３.６７ ２１.７８ ７９ １９.４５ １６.０４
ＬＴＡ ３４０ ２３.８３ １３.６１ ２５６ ２３.６０ １３.７７ ８０ ２５.４４ １２.８６
ＴＲＩ ３３７ １２.１８ １８.８４ ２５３ １２.５１ １９.００ ８０ １１.６２ １８.７５
Ｓｉｚｅ ２７３ １５.４２ １２.２５ ２０７ １６.１１ １１.６１ ６６ １３.２３ １３.９４
ＧＤＰ ３３６ ７.１８ ０.４０ ２５６ ７.１８ ０.４０ ８０ ７.１８ ０.４０
Ｍ２ ３３６ １３.５８ １.９６ ２５６ １３.５８ １.９６ ８０ １３.５８ １.９７

　 　 注:Ｓｉｚｅ 的单位为百亿美元ꎬ其余除了Ｚ１ 和Ｚ２ 外的变量单位均为％ꎮ

(三)回归结果及稳健性检验

１.多重共线性检验

由于解释变量之间可能会存在相关关系导致模型估计失真ꎬ因此本文首先进行了多重共线性检验ꎬ结果

见表 ３ꎮ

表 ３　 多重共线性检验

模型一 模型二

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＶＩＦ １ / ＶＩＦ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＶＩＦ １ / ＶＩＦ
ＣＩＲ ４.４２ ０.２２６１４９ ＣＩＲ ４.４５ ０.２２４７１７
ＲＯＡＡ ３.４６ ０.２８８９８４ ＲＯＡＡ ３.４８ ０.２８７３４１
ＥＴＡ １.６１ ０.６２０６２２ ＥＴＡ １.６１ ０.６２０２２１
ＬＩＱ １.２７ ０.７８７５４９ ＬＩＱ １.２７ ０.７８６０６５

ＩＮＣ＿ＯＰＲＥＶ １.１３ ０.８８８８４５ ＣＲＥＤ １.１２ ０.８８９６７５
ＣＲＥＤ １.１２ ０.８９１５９３ ＩＮＣ＿ＯＰＲＥＶ １.１２ ０.８９１３５３
ＴＲＩ １.０５ ０.９４９７４９ ＴＲＩ １.０５ ０.９４９９８１
ＬＴＡ １.０５ ０.９５５０５５ ｌＴＡ １.０５ ０.９５６０４８

Ｍｅａｎ ＶＩＦ １.８９ Ｍｅａｎ ＶＩＦ １.８９

其中模型一、二分别为以 ｌｎ＿ｚ１ 和 ｌｎ＿ｚ２ 为因变量的回归模型ꎬ通过表 ３ 我们发现ꎬ最大的 ＶＩＦ 为 ４.４５ꎬ小
于 １０ꎬ不存在多重共线性ꎮ

２.回归检验结果

根据公式(３)ꎬ采用 ＳＴＡＴＡ１３.１ 版本计量软件进行回归检验ꎮ 由于本文使用的数据是非平衡面板数据ꎬ
因此在决定使用混合效应模型、随机效应模型还是固定效应模型时ꎬ通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验方法得到的结果显

示ꎬ最优的模型应为混合效应模型ꎮ 基本回归结果如表 ４ 所示ꎮ
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表 ４　 ＣＡＭＥＬＳ 下各变量对 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 的影响结果

变量
全样本银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２
城市商业银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２
农村商业银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２

ＥＴＡ
０.０２９８∗ ０.０００９４５ ０.０２７８∗ ０.００２０３ ０.１１０∗ ０.０１８
(－２０.６５) (－０.４５) (－１８.０３) (－１.４２) (－２３.０１) (－０.９２)

ＲＯＡＡ
０.０９４７∗ ０.０１８９ ０.０８７５∗∗ ０.０１７８ ０.０９７８∗ ０.１２３
(－３.９５) (－１.１２) (－２.９６) (－０.９３) (－６.５３) (－０.３５)

ＣＩＲ
－０.００５６７ －０.００６９１ －０.０００７８ －０.００９１８∗ －０.０２８６∗∗ －０.０１９６
(－１.０３) (－０.１０) (－０.９８) (－２.１０) (－３.２３) (－１.７８)

ＣＲＥＤ
－０.１５７∗∗ －０.００６７１ －０.１４０∗ －０.１２３ －０.２８２∗ －０.００１６３
(－２.９０) (－０.３４) (－２.２７) (－１.８９) (－２.６２) (－０.０６)

ＬＩＱ
０.００６９２∗ ０.００６２１∗ ０.００６３９∗ ０.００３２７∗∗ ０.０１６１∗∗ ０.０１８４
(－６.３２) (－３.６) (－４.７６) (－２.６２) (－３.０４) (－１.５６)

ＩＮＣ＿ＯＰＲＥＶ
－０.００２８５∗ －０.００１０３ －０.０００９５ －０.００３９１ －０.０００８５ ０.００００４３３
(－３.８３) (－１.３５) (－１.７０) (－１.９１) (－０.９２) (－０.０６)

Ｓｉｚｅ
８.８３ｅ－０８∗∗ ３.９２ｅ－０８ ４.３４ｅ－０８∗ ２.８０ｅ－０９ －４.５０ｅ－０８ ５.６０ｅ－０８∗

(３.０４) (１.１０) (２.０３) (０.０９) (－１.２９) (１.９９)

ＧＤＰ
０.０９３０ ０.０８４４ ０.０７７８∗ ０.０９０５∗∗ ０.１４８∗ ０.０１３６
(１.００) (０.８６) (２.５０) (３.１８) (６.２６) (０.６１)

Ｍ２
０.０２３７ ０.０１４６ ０.０２７４∗ ０.０１８６∗∗ ０.０２１９∗ ０.００５９６
(１.２６) (０.７４) (４.５０) (３.２５) (４.０１) (１.３５)

＿ｃｏｎｓ
３.０７８∗ ３.２０１∗ ３.０９７∗ ３.１６３∗ ３.９２６∗ ３.４３０∗

(－４１.１５) (－３２.２７) (－３３.１７) (－３６.３９) (－２８.７６) (－１８.７６)
Ｎ ３１３ ３１３ ２３５ ２３５ ７８ ７８

　 　 注:１.括号内是 ｔ 值ꎮ ２. ∗代表 １０％显著性水平ꎬ∗∗代表 ５％显著性水平ꎬ∗∗∗代表 １％显著性水平ꎬ下同ꎮ

由表 ４ 可以看出ꎬ整体而言ꎬ资本充足、收益、流动性与 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值都呈正相关关系ꎬ管理质量、资产质量、
敏感性与 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值则呈负相关关系ꎬ且结果大部分通过了 １％的显著性水平检验ꎮ 这与我们之前讨论的理

论结果相一致ꎬ证明了 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 方法对中国非上市银行个体风险测算的适用性ꎮ 并且通过观察ꎬ可以明显看

到使用 Ｚ１ 方法所得的结果比 Ｚ２ 更显著ꎬＺ１ 方法下各检验结果通过 １％显著水平的数量明显更多ꎬ由此ꎬ本文

认为针对时间段较少的我国样本非上市银行的单一风险度量ꎬＺ１－ｓｃｏｒｅ 是更恰当的度量方法ꎮ
３.稳健性检验

为了进一步验证回归结果的可靠性ꎬ本文将代表流动性和敏感性的变量进行了替换ꎬ分别采用流动资产

与资产总额的比例和交易收入与营业收入的比例来代替之前确定的变量ꎬ以此展开稳健性检验ꎮ 得到的实证

结果如表 ５ 所示ꎬ明显看出与之前的回归结果非常相似ꎬ由此再次证明了之前的结论是准确的ꎮ

表 ５　 稳健性检验

变量
全样本银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２
城市商业银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２
农村商业银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２

ＥＴＡ
０.０２８４∗ ０.０００１６８ ０.０２８０∗ ０.０００１８４ ０.１１０∗ ０.０１２５
(２２.２４) (－０.１２) (－２０.１９) (－０.１６) (－２８.４７) (－０.８９)

ＲＯＡＡ
０.１５２∗ ０.０１３２ ０.１４３∗ ０.００６５３ ０.１０４∗ ０.０００７０３
(－６.３１) (－０.４９) (－４.９６) (－０.２７) (－７.１８) (－０.０２)

ＣＩＲ
－０.０００７４ －０.００００６９ －０.０００９２ －０.００８６６∗ －０.０２２８∗∗ －０.０００９３
(－５.６５) (－０.５９) (－０.４７) (－２.２０) (－２.７６) (－０.４１)

ＣＲＥＤ
－０.１５７∗∗ －０.０４７４ －０.１４０∗ －０.１４４∗ －０.２８２∗ ０.０１８３
(－２.９０) (－０.１６) (－２.２７) (－２.２８) (－２.６２) (－０.６６)

７６
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　 　 续表 ５

变量
全样本银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２
城市商业银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２
农村商业银行

ｌｎ ＿ｚ１ ｌｎ ＿ｚ２

ＬＴＡ
－０.００４５８ ０.０１３７∗ ０.０００５４７ ０.００１７９ －０.０００１ ０.０２４８∗

(－１.６６) (－４.６２) (－０.８２) (－０.７８) (－０.２１) (－４.０６)

ＴＲＩ
－０.００３０１ －０.０００８９８ －０.００２８８ ０.００２４９∗ －０.０１３０∗ －０.００１７２
(－１.５１) (－１.４６) (－０.９０) (－２.４７) (－４.００) (－１.９４)

Ｓｉｚｅ
８.８３ｅ－０８∗∗ ３.９２ｅ－０８ ０.０００１３７∗ －９.６５ｅ－０９ －２.４７ｅ－０９ ０.００００１６１∗

(３.０４) (１.１０) (３.９５) (－０.２３) (－０.０５) (２.５５)

ＧＤＰ
０.０９３０ ０.０８４４ ０.０７５５ ０.０９８７ ０.１４８ ０.０３８３
(１.００) (０.８６) (０.６８) (０.９１) (０.８９) (０.１７)

Ｍ２
０.０２３７ ０.０１４６ ０.０２４３ ０.０１８２ ０.０２１９ ０.００２６１
(１.２６) (０.７４) (１.０９) (０.８３) (０.６５) (０.０６)

＿ｃｏｎｓ
３.１４０∗ ３.２６７∗ ３.１０４∗ ３.２７８∗ ３.８５２∗ ３.３９９∗

(－４２.１８) (－３８.９４) (－３５.７１) (－４５.４５) (－５６.３８) (－１９.８８)
Ｎ ３２６ ３２６ ２４８ ２４８ ７８ ７８

四、我国非上市银行对银行系统性风险的贡献度分析

现代银行业的全能化、一体化发展趋势日益强化ꎬ银行间的关系以及银行与其他非银行类金融机构的关

系也愈发紧密ꎬ这种业务交叉、管理融合的情况极易导致单个机构的行为效果会被大幅放大和迅速扩散ꎬ因此

在监控金融机构个体风险的同时ꎬ还必须掌握其个体风险对整个行业的系统性风险的影响ꎮ 笔者进一步利用

留一法定量分析了每个非上市银行对系统风险的贡献度ꎮ

(一)留一法

Ｆｅｎｇ 等[２５]给出了留一法的概念ꎬ即“每个特性的得分是来自于从完整特性中缺少此特性后的性能变

化”ꎮ Ｚｅｄｄａ 和 Ｃａｎｎａｓ[２６]将留一法应用于银行业中ꎬ用它来衡量排除某家银行时银行业的整体风险预期变

化ꎬ从而获得这家银行对银行系统风险的贡献度ꎮ 他们使用留一法后得出的结果被发现是高度与测量银行系

统性风险的 Ｓｈａｐｌｅｙ 值相关ꎬ且相对容易计算ꎮ 受此启发ꎬ我们将留一法与 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 相结合ꎬ探索每个非上市

商业银行在银行系统性风险中的作用程度ꎮ
在测量每个银行对整体系统性风险的影响时ꎬ采用构造总体 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值减去一个银行的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值的方

法(鉴于前文的研究结果ꎬ本文采用更具稳定性的 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 测算方法)ꎮ 总体 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值使用涵盖我国所有银

行(包括上市银行和非上市银行)的合并会计数据计算得到ꎬ然后依据留一法减去一个银行的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值ꎮ 如

果减去一个银行的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值后比总体 Ｚ 值更低ꎬ即变化率(ｃｈａｎｇｅ)为负ꎬ则暗示去掉该银行后整个银行体系

的风险更高了ꎬ说明该银行的存在有助于减弱银行的整体风险水平ꎮ 所以ꎬ变化率越小ꎬ则表示该银行对整体

系统性风险的贡献越大ꎮ

(二)检验结果

运用留一法ꎬ本文检测了 ８４ 家非上市银行在 ２０１３—２０１６ 年期间对银行系统性风险的影响程度ꎮ 其中

Ｌ(Ｚ)表示当除去此银行后其余所有银行的平均 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值ꎬＡｇｇｒｅｇａｔｅ 指所有银行的Ｚ－ｓｃｏｒｅ 均值ꎬｃｈａｎｇｅ 为变

化率ꎬ即(Ｌ(Ｚ)– Ａｇｇｒｅｇａｔｅ) / Ａｇｇｒｅｇａｔｅ ꎮ 若ｃｈａｎｇｅ 为负ꎬ代表减去此银行后的Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值比总体Ｚ 值更低ꎬ则
暗示该银行对系统性风险的贡献度越大ꎬ即越有助于降低系统性风险ꎻ若 ｃｈａｎｇｅ 为正ꎬ说明该银行存在的潜

８６
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在风险较大ꎮ 观察检验结果可以看出ꎬ大多数非上市银行的 ｃｈａｎｇｅ 取值为负①ꎬ表明我国非上市商业银行对

银行业的系统性风险具有一定的贡献ꎮ 这同时说明ꎬ对于非上市银行的研究非常重要ꎬ不能因为非上市银行

规模相对较小、市场占有份额不大而忽视其对银行系统性风险的影响ꎮ
为了进一步观察各个非上市银行对系统性风险的贡献度情况ꎬ笔者还根据非上市银行的 ｃｈａｎｇｅ 取值结

果统计了城市商业银行和农村商业银行的情况ꎬ如图 ４ 所示ꎮ 总体看城商行和农商行的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值基本都在

－１ 到 ０.５ 之间ꎬ而部分非上市银行的 ｃｈａｎｇｅ 取值则集中在－０.５ 到 ０.３ 之间ꎬ这表明大多数非上市银行会对我

国的银行系统性风险产生较为明显的影响ꎮ 图 ４ 中凹槽外突出的那一点为包商银行的 ｃｈａｎｇｅ 值ꎬ证明包商

银行是目前我国非上市银行中对系统性风险的贡献度最大的银行ꎮ 此外ꎬ还发现有少部分银行的 ｃｈａｎｇｅ 取

值为正ꎬ这说明这些银行的潜在风险非常大ꎬ应该对其进行严格的监管与规范ꎮ

图 ４　 各非上市银行对系统性风险的贡献度

　 　 进一步对非上市银行的 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值与系统贡献度的相关性进行检验(见表 ６)ꎬ发现 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 与 ｃｈａｎｇｅ 呈

明显的负相关关系ꎬ表示 Ｚ 值越大ꎬｃｈａｎｇｅ 越小ꎮ 由此表明稳定性越好、风险越小的银行对系统性风险的贡

献度越大ꎬ且这一相关性达到了 １％的显著性水平ꎬ这再次证实了前文的结论ꎬ同时也与成祺炯等[３２]基于 Ｓｈａ￣
ｐｌｅｙ 所得的结果一致ꎬ说明我们通过留一法、使用 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值得到单个银行对系统性风险贡献度的分析是合适

的、结论是可信的ꎮ
表 ６　 银行Ｚ－ｓｃｏｒｅ 与系统贡献度的相关性检验

ｃｈａｎｇｅ Ｃｏｅｆ. Ｓｔｄ. Ｅｒｒ. Ｔ Ｐ>ｔ [ｖ９５％ Ｃｏｎｆ. Ｉｎｔｅｒｖａｌ]
Ｚ－ｓｃｏｒｅ －０.０１４７２ １.１０ｅ－０６ －１.３０ｅ＋０４ ０.０００ －０.０１４７２５５ －０.０１４７２１１
＿ｃｏｎｓ ０.７３２８８８ ０.００００７４ ９９０４.８６ ０.０００ ０.７３２７４１２ ０.７３３０３５６

五、结论与政策建议

本文的主要研究结论如下:
第一ꎬ在非上市商业银行风险度量方面ꎬ农村商业银行比城市商业银行的稳定性稍好ꎻ从地域分布看ꎬ沿

海省份的各非上市银行稳定性更强ꎬ特别是沿海的城商行要比非沿海的稳定性更高些ꎮ 另外ꎬ在选取的两种

常用的构建方法中ꎬＺ１－ｓｃｏｒｅ 对于仅有年度数据的我国非上市银行样本而言更加适合ꎬ这说明虽然 Ｚ２－ｓｃｏｒｅ
方法弥补了 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 无法直接比较的缺陷ꎬ但对于年度数据下的 Ｚ２－ｓｃｏｒｅ 值却不稳定ꎮ

第二ꎬ通过对 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 与 ＣＡＭＥＬＳ 评价体系下六大指标的回归检验ꎬ发现六个指标变量对 Ｚ 值均有一定

的影响ꎮ 具体来说ꎬ资本充足、收益及流动性与 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 呈正相关关系ꎬ管理质量、资产质量及敏感性与 Ｚ－

９６

①笔者计算 Ｌ(Ｚ)与 Ａｇｇｒｅｇａｔｅ 后得到的 Ｃｈａｎｇｅ 值最小的为包商银行ꎬ其次为正信银行ꎻ最大的为廊坊银行ꎮ 具体取值如有

需要ꎬ可向作者索取ꎮ
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ｓｃｏｒｅ 呈负相关关系ꎬ并且该结果整体上都通过了 １％的显著性检验ꎬ且在替代有关变量之后的稳健性检验得

到了同样的结果ꎬ这与我们之前的理论研究相一致ꎬ也进一步证明了 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 法对衡量我国非上市商业银行

经营风险的适用性ꎮ 同时还发现使用 Ｚ１ 方法所得的结果比 Ｚ２ 方法更加显著ꎬ再次证明针对仅有年度数据的

我国非上市银行的风险度量ꎬＺ１－ｓｃｏｒｅ 是一个更恰当的度量方法ꎮ
第三ꎬ在 Ｚ１－ｓｃｏｒｅ 基础上ꎬ基于留一法考察了非上市商业银行对系统性风险的影响程度ꎬ结果证实大多

数非上市银行对系统性风险都具有一定的贡献度ꎬ不可忽视非上市银行对整个银行体系的影响ꎮ 特别是部分

非上市银行的潜在风险影响很大ꎬ会导致整个银行体系的风险加大ꎬ应该予以严格的监管ꎮ 此外ꎬ通过检验银

行 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 值与其系统性风险贡献度间的关系ꎬ发现 Ｚ－ｓｃｏｒｅ 越大、风险越小的银行对系统性风险的贡献度越

大ꎬ且这一结果通过了 １％的显著性检验ꎮ
基于上述研究结果ꎬ提出以下几点建议:首先ꎬ每个商业银行都应该建立自己的风险识别和评价机制ꎬ加

强内控管理ꎬ同时银监会应该分别针对上市银行和非上市银行的经营风险确定度量标准ꎬ并构建实时监测系

统ꎬ做好银行个体风险引发系统性风险的预警和事前防范工作ꎻ其次ꎬ风险处理全过程要重视风险预防、风险

规避、风险分散、风险转嫁、风险抑制和风险补偿等六大环节ꎬ监管部门应从六个环节全面着手、督促各个银行

构建完善的风险处理机制ꎬ重点关注处理手段相对简单和粗放的非上市银行ꎬ帮助其尽可能地拓展风险处理

渠道ꎻ最后ꎬ针对各个商业银行间日益紧密的联系及其与其他金融机构业务交叉程度的不断加深ꎬ金融监管部

门应尽力推进各商业银行的信息披露ꎬ特别是非上市银行经营状况的信息公开[２７]ꎬ并加强追踪银行间的业务

往来ꎬ以便及时、准确地发现隐患ꎮ
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