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摘要：迎合银行治理由强制性治理向自主性治理转变，银行信息披露由强制性披露发展为自愿性披露的趋

势，本文探索作为自主性治理和自愿性信息披露重要形式的投资者关系管理能否降低银行风险。实证得出

投资者关系管理能够通过提高银行资本充足率和流动性抑制银行风险；并验证了银行所有权性质的调节作

用，结论表明与国有银行相比，股份制银行的投资者关系管理对银行风险的抑制作用更显著。本文的研究

结论为监管部门和商业银行提供了控制银行风险的途径和理论支持。 
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1 引言 

银行的经营状况直接关系到整个国民经济的运作，银行风险及金融体系的风险对国民经

济的危害不言而喻。从中国的情况来看，银行体系在经济发展中占有重要地位，2009 年末，

银行业金融机构资产总额为 78.8 万亿元，是 GDP 的 2.31 倍，因此，有效防范金融系统（尤

其是银行业金融机构）风险，保持金融系统稳定运行，是中国经济可持续发展的重要保障（张

健华，2012）。多次金融危机对经济发展的严重影响也充分证实了银行风险管理的重要性和

必要性，亚洲金融危机后，研究者认识到商业银行薄弱的管理和治理结构会引发储蓄和信贷

危机进而产生巨大的金融成本，并开始关注金融机构治理。近年，伴随着信贷供给的增加，

银行的经营风险也日益增大，风险管理已经成为商业银行稳健经营的关键问题（陈超，2013）。

中国渐进式改革的宏观背景，使各方面利益格局调整可能会导致多种风险的累积，并有可能

在扮演社会支付中心和金融体系主要组成部分的商业银行集中，从而造成银行风险（李维安，

2009）。在中国经济发展和改革背景下，探索降低银行风险，维护金融体系稳定的途径十分

必要。 

2013 年，中国银监会成立十周年，在履职的十年时间里，银监会出台了一系列风险监

管规章或规范性文件，一直履行的法定监管目标是：“促进银行业的合法、稳健运行，维护

公众对银行业的信心，保护银行业公平竞争，提高银行业竞争能力。”银监会把防控银行风

险放在最重要的位置，监管的首要目标就是银行业合法、稳健运行。虽然，银监会致力于防

范银行风险，但以下事件暴露的银行风险表明我国银行风险防范仍需加强，学术界亦应迎合

实践需求，积极探索降低银行风险的途径。2013 年 6 月，我国银行间市场出现阶段性流动

性紧张、市场利率快速上升现象，被称为“钱荒”，这一现象所反映的银行流动性异动，暴

露了我国银行业的流动性风险。2013 年 8 月发生了“光大银行事件”，摩根大通作为光大银

行 H 股上市的主承销商遭到美国证券交易委员会核查，调查摩根大通是否通过雇用中国国

企高管子女而获得在华从事相关业务的机会。光大银行回应称 H 股主承销商选聘是公开透

明的，不存在任何利益输送问题，并表示，作为国有控股的上市公司，愿意接受全社会的监



督，这一事件反映了信息披露引发的银行风险应得到足够的重视。频繁发生的银行风险事件，

引发了探索降低银行风险及金融体系风险的研究热潮。 

风险管理是保护投资者合法权益的需要，作为一个上市公司，如果风险得不到合理有效

地控制和披露，是很难吸引投资者，也很难对投资者的投资给予合理的回报（曲宏，2001）。

目前对于银行风险影响因素的研究，主要集中在货币政策因素、经济增长因素、银行行业因

素、银行特征和内部治理因素，只有少量研究涉及银行外部治理因素对银行风险的影响。而

信息披露作为一种重要的外部治理机制，对银行风险具有不容忽视的影响，巴塞尔委员会协

议就规定银行业必须满足一定的信息披露要求，以防范银行风险；我国银监会也对上市商业

银行的信息披露尤其是风险信息的披露做了明确规定。已经有学者提出并验证了信息披露能

够通过外部治理机制的监督作用抑制银行风险，如刘晓勇（2006）认为可以通过提高风险外

部监管的有效性、加强银行风险的市场披露等，来增强银行风险控制的外部压力，督促和引

导商业银行改进风险控制机制各部分的运作效能；李林（2003）提出通过信息披露以加强对

风险的市场约束，有助于防止银行出现问题，持续的、高质量的信息披露使市场参与者更有

能力区分高风险银行与基本安全、稳健的银行，使市场约束能够更早、更有效地督促商业银

行加强风险管理；Aslıet al.（2008）认为监管机构要求增加商业银行信息披露强度以增加其

透明度将对整个银行体系的稳定起到正面作用。 

在满足资本市场发展需要和投资者需求的过程中，公司治理由强制性治理向自主性治理

转变，信息披露也逐渐由强制性披露发展为自愿性披露，上市公司和外部投资者之间的关系

从被动、主动发展到互动。已有的少量关于信息披露与银行风险的文献，几乎都是研究强制

性信息披露对银行风险的影响。在自主性治理和自愿性信息披露越来越受到重视的现状下，

研究自愿性信息披露对银行风险的影响具有更重要的实践和理论意义。投资者关系管理作为

自愿性信息披露的重要形式，是指上市公司通过充分、自愿的信息披露来与投资者和潜在投

资者进行互动沟通，实现公司价值最大化的一种战略管理活动。投资者关系管理是公司治理

契约执行机制从强制性治理向自主性治理演进的必然结果，也是信息披露机制由强制性披露

向自愿性披露发展的必然趋势，是自主性治理和自愿性披露的重要组成部分。但是，现有研

究还未涉及投资者关系管理对银行风险的影响，并且，目前研究投资者关系管理的文献，在

选取研究样本时几乎都剔除了金融机构，使得投资者关系管理对银行的治理效应研究十分匮

乏，这恰好为本文提供了研究空间。在现有研究基础上，本文试图研究投资者关系管理对银

行风险的影响，探索投资者关系管理能否降低银行风险。 

2 文献综述与研究假设 

2.1 银行风险的影响因素研究综述 

研究投资者关系管理对银行风险的影响，首先要明确银行风险的其他影响因素，在控制

这些影响因素的前提下，探究投资者关系管理对银行风险的影响才是精确的、有效的。本文

梳理了大量相关文献，将银行风险的影响因素总结为宏观经济因素、银行行业因素和银行特

征因素三个方面，其中宏观经济因素包括货币政策和经济增长，银行行业因素包括银行行业

集中度和竞争度，银行特征因素包括银行规模和银行治理因素，综述如下。 

理论界就货币政策对银行风险承担影响已经取得一些共识，大多数都认为宽松的货币政

策导致了银行的风险承担（方意，2012）。宽松的货币政策对应较高的货币流动性，货币流

动性通过资本市场及银行信贷来影响银行风险承担（杨天宇等，2013）。徐明东（2012）以

1998-2010 年间的 59 家商业银行为研究样本，实证得出扩张性的货币政策对银行风险承担

的激励作用强于紧缩性货币政策的约束作用。Dell’Aricciaet al.（2011）通过两期理论模型分

析了货币政策对银行风险承担的影响，并得出如果银行能够调整资本结构，宽松的货币政策

会导致银行更高的杠杆率，承担更高的风险。许多学者将 2007-2009 年的全球金融危机归咎



于美联储长期实施的低利率政策，认为过低的利率及充足的流动性刺激了资产价格泡沫和证

券化信贷产品膨胀，导致金融机构的杠杆率越来越高，从而过度承担风险（方意，2012）。

Adrian et al. （2009a,2009b）和 Matsuyama（2007）认为低利率通过提高银行和借款人的风

险容忍度导致银行资产负债表扩张，使得银行对借款人破产概率和破产损失的估计下降，最

终导致银行风险增加。Maddaloniet al.（2011）、Deils et al.（2011）、Altunbas et al.（2010）、

Ioannidou et al.（2009）及 Jiménez et al.（2007）实证证明了低利率会导致银行风险增加。 

目前学术界关于宏观经济增长与银行风险承担的研究并未达成一致结论，主要存在两种

观点，一种认为高经济增长有利于降低银行风险，另一种则认为高经济增长会加剧银行风险

承担。杨天宇等（2013）认为稳定的经济增长环境有利于银行风险的降低。方意（2012）在

研究货币政策对银行风险的影响时，将 GDP 增长率作为宏观经济的代理变量，实证得出宏

观经济形势向好有利于降低银行的风险承担。徐明东（2012）实证研究表明经济形势较好和

资产价格上涨时，抵押物价值上升，企业净值改善，违约风险降低，银行的风险识别和测度

降低，信贷供给增加，风险承担上升。张健华（2012）在研究法律保护水平对银行风险的影

响时，发现经济增长速度与银行风险正相关，即经济增长越快，银行风险越大。Gambacota

（2009）认为宽松的经济环境可能会增加银行的风险承担，导致银行体系更脆弱。Lópezet al.

（2011）对哥伦比亚 2000-2008 年的银行业季度贷款数据进行研究，认为更高的经济增长使

银行更为乐观，风险容忍度增加，导致相对劣质贷款的产生，表现为 GDP 增长率与新增贷

款风险率正相关；另一方面，更快的经济增长对现有贷款的感知风险产生积极影响，从现金

流的角度降低了违约风险，表现为 GDP 增长率与现存贷款风险率负相关。López 的研究表

明经济增长对不同性质的贷款有不同的影响，经济增长会加剧新增贷款风险，但会降低现存

贷款风险，因此，经济增长对银行风险的影响取决于二者作用的强弱差距。 

目前研究中认为影响银行风险的行业因素主要有银行行业集中度和竞争度，行业集中度

和竞争度是衡量行业结构的两个相对方面，二者呈现此消彼长的关系，即高的行业集中度对

应低的行业竞争度。Boyd et al.（2005）提出 BDN 模型，指出市场集中度能够通过存贷市场，

从不同方面影响银行风险。学术界关于银行行业集中度和竞争度对银行风险的影响并未达成

一致结论。理论上讲，适当的银行行业结构才能降低银行风险承担，行业集中度太高或竞争

度太高都会不利于银行风险防控，杨天宇和 Martínez-Miera 的研究就证明了此观点。杨天宇

（2013）以 1995-2010 年间的 125 家商业银行为研究样本，实证研究发现，我国银行业集中

度和竞争度均与银行风险呈显著的正相关关系，并且银行竞争度并不是导致银行集中度与银

行风险正相关的原因，由此提出我国通过放松银行业进人管制来降低银行集中度，从而降低

银行风险的政策建议。Martínez-Mieraet al.（2007）扩展了传统的 BDN 模型，研究发现市场

竞争与银行风险承担呈 U 型关系。徐明东（2012）、曹素娟（2012）、Maddaloni et al.（2011）

及 Marquez et al.（2002）的研究表明银行业市场竞争程度越大，银行风险承担越高。也有一

些学者持对立观点，例如 Michalak（2011）、Berger et al.（2009）、及 Gabriel et al.（2007）

等认为银行业市场竞争越充分，银行风险承担越低。 

不同规模的银行在风险管理技术、信贷策略以及受到“大而不倒”隐形保险的程度等方

面存在差异（张雪兰，2012）。对银行规模特征与风险承担变量之间关系的解释需要谨慎，

因为银行规模特征代表了众多的信息，规模不同的银行，其客户结构、经营策略、风险偏好、

面临的信贷管制以及隐性保险程度等可能存在显著差异（Deils et al.，2011）。关于银行规模

对风险承担的影响，理论界并未得出一致结论。一类观点认为，规模越大的银行可能因为受

到政府更多的隐性保护，而承担更大的风险，例如，杨天宇等（2013）认为银行规模增大会

加剧银行风险承担。另一类观点则认为规模越大的银行可能会受到更严格的监管，因而风险

承担较低，例如，徐明东（2012）、张健华（2012）及 López et al.（2011）认为规模越大的

银行风险越小。 



传统的委托代理理论已经证明内部治理结构和机制能够影响公司的行为（Jensen et al.

（1976）、John et al.（1998））不同银行治理水平差异所带来的行为差异也最终影响到了银

行风险承担（曹廷求，2013）。每个银行治理结构不同，银行不同的治理结构会造成不同的

风险承担行为。张健华（2012）在研究法律保护水平对银行风险的影响时，控制了银行治理

因素对银行风险的影响，实证表明在上市或引入外资股权后，银行风险会降低。股东权利大

的银行往往从事高风险的活动，不同所有权结构的银行对于相同政策的反应存在较大差异。

曹廷求（2006）以山东、河南 29 家中小商业银行的调查数据进行了实证研究，研究结果表

明银行第一大股东性质与银行风险之间不存在显著关系，但政府股东对董事长的任命权能够

显著降低银行风险。Joel et al.（2010）以 69 个国家 2400 家银行为样本实证研究发现，债权

人权利与银行风险承担正相关，并且指出债权人权力越强越容易造成金融危机。Ronald（2000）

以美国 1987-1994年间 150家银行为研究样本，认为管理者持股是银行风险的重要决定因素，

在 20 世纪 80 年代当银行业监管不严，并且面临金融压力的时候，管理层持股与总的银行风

险正相关；但随着防范银行风险立法的建立，90 年代，管理层持股与银行风险呈现负相关

关系。 

2.2 理论分析与假设提出 

在商业银行风险控制内在动力不足、传导不畅、工作不力问题比较普遍存在的情况下，

可以通过提高风险外部监管的有效性、加强银行风险的市场披露等，来增强银行风险控制的

外部压力（刘晓勇，2006）。但商业银行运作形式和资本结构的特殊性决定对于商业银行而

言，产品市场竞争、外部债券市场等不能发挥外部治理作用。商业银行所在市场较一般的产

品市场特殊，很难达到一般产品市场的规范和公平竞争状态，这就弱化了产品市场作为外部

治理机制的作用。资本结构是公司各利益相关者发挥治理作用的依据，商业银行的资金大部

分来自储户存款，其资本金所占比重很低，《新巴塞尔资本协议》规定，商业银行资本充足

率满足 8%即可。同时，我国的银行存款保险制度使得高风险投资项目的失败成本变得很小，

这就加剧了股东和管理层对高风险项目的追逐。Anderson（2000）对 1977-1996 年 20 年间

日本银行的治理结构系统研究后表明，低效的治理结构加重了日本银行危机，并且延缓了后

来的重组，其主要原因是银行的外部治理机制没有给日本银行高管足够的重组激励。 

我国银行外部治理机制的缺陷，造成银行外部治理机制的监督作用不足，从而造成银行

甚至金融系统风险。这就要求在有效利用内部治理机制的基础上，要积极寻求有效的外部治

理机制降低银行风险。对于银行特殊的公司治理而言，信息不透明不仅意味着价值最大化目

标难以实现，最重要的是会导致银行风险和金融系统风险。2003 年的新巴塞尔资本协议提

出了一个完整的银行资本充足率监管框架，此框架由三部分组成，一是最低资本要求，二是

监管当局对资本充足率的监督检查，三是银行业必须满足的信息披露要求。协议强调银行应

及时、准确地向市场披露银行财务业绩、财务状况、风险管理战略和措施、风险暴露等六个

方面的信息。2004 年，巴塞尔银行监管委员会提出，应更加重视发挥信息披露等外部公司

治理机制的作用，银行应该半年进行一次相关的信息披露，部分涉及变化较快的指标及风险

性强的指标应按季度披露。2000 年 9 月，我国证监会制定并颁发了《公开发行证券公司信

息披露编报规则》第 1 至 6 号（征求意见稿），其中第 1、2 号就上市商业银行的信息披露尤

其是风险信息的披露做了规定。可以看出，信息披露对银行监管和防控银行风险发挥十分重

要的作用。 

公司治理中信息披露的研究通常是与市场风险以及公司绩效紧密结合的，大多数文献认

为在信息披露日益完善的情况下，市场机制将得到了更为有效的发挥，从而提高市场的整体

质量（Wan et al. ，2011）。Wan et al.（2011）以伊斯兰国家的商业银行样本数据进行研究，

发现在银行的风险控制问题上，商业银行的信息披露水平是比财务杠杆指标和商业银行盈利

能力指标更为有效的衡量方式，因此提出了各国监管机构可采用信息披露作为银行业风险衡



量指标的政策建议。Aslıet al.（2008）认为，监管机构要求增加商业银行信息披露强度以增

加其透明度将对整个银行体系的稳定起到正面作用，一方面，可以增强监管机构对商业银行

的监管、监督，另一方面可以通过信息披露迫使商业银行采取更为审慎的态度对待其自身可

能采取的冒险行为。Hirtle（2007）认为更好的信息披露使投资者和债券人能够更有效的对

公司的情况进行评估，从而使市场更有效。唐跃军（2005）的研究显示，上市公司信息披露

水平与其盈利能力呈显著正向关关系，即上市公司信息披露完整性越高，净资产利润率越高。

Calomiriset al.（1991）认为提高银行业的信息披露水平可以限制银行过度的冒险行为，保护

其利益相关者的利益。这些研究为“信息披露能够抑制银行风险”提供了理论支撑，但现有

研究还未涉及投资者关系管理对银行风险的影响，这为本文提供了研究空间。 

信息披露使投资者充分、准确、及时地了解银行信息，从而通过外部治理机制的监督作

用降低银行风险。投资者关系管理作为自愿性信息披露、自主性治理的重要形式，无疑是银

行外部治理机制的重要选择，投资者关系管理能否降低银行风险，是本文试图探索的问题。

资本充足率和流动性是反映银行风险的重要指标。银行投资中自有资金占比越多，银行投资

就越审慎（张雪兰，2012），并且，资本充足率越高，银行防范风险性资产重大损失的能力

越强，银行风险越低。Masaru（2004）用日本数据实证研究商业银行风险承担的决定因素，

研究表明资本充足率能够降低商业银行风险。因此可以认为资本充足率越高，银行风险越低。

投资者关系管理作为自愿性信息披露的重要形式，在资本市场上，通过与投资者的互动沟通，

自愿地向投资者披露公司信息，能够增强投资者对公司的信心和投资倾向，使公司在资本市

场获得融资优势。Botosan（2000）对上市公司信息披露与融资成本之间的关系进行了深入

研究，实证发现，上市公司的信息披露水平与其融资所需成本存在负相关关系，即披露水平

高的上市公司能以较低的成本进行融资。因此，投资者关系管理能够缓解银行的股权融资约

束，增加银行的权益资产，从而提高银行的资本充足率，有利于抑制银行风险。据此，本文

提出研究假设 H1。 

假设 H1：投资者关系管理能够通过提高银行资本充足率降低银行风险。 

银监会相关负责人表示，在国际金融危机中，许多银行尽管资本充足，但仍因缺乏流动

性而陷入困境。因此，在银行风险防范中，银行流动性是资本充足率之外也必须引起关注的

重要指标。在信用货币和存款准备金制度下，以初始的存款为基础，银行能贷出几倍的贷款，

这就是杠杆化，因为贷款的原因，银行可能无法满足存款人的流动性要求，从而给银行带来

了流动性风险（刘晓勇，2006）。流动比率越高，银行变现能力越强，银行风险越低。从实

证结果来看，流动性和资本实力强的银行，其风险较低（张雪兰，2012）。Mussa（2010）

对美国银行的研究亦表明，在同等情况下，流动性状况越好，银行风险承担越低。据此，本

文提出研究假设 H2。 

假设 H2：投资者关系管理能够通过提高银行流动性降低银行风险。 

国有商业银行和股份制商业银行对待风险的态度是有显著差别的，国有商业银行几乎不

存在破产可能，最终风险承担者是国家，所以有较为积极的风险承担倾向；股份制商业银行

风险的最终承担者是广大股东，对待风险的态度更谨慎（曲宏，2001）。并且，国有银行作

为国家货币政策的支持者会承担更多的国家政治目标，受到更强的行政干预，限制了外部治

理监督作用的发挥，从而影响投资者关系管理抑制银行风险的效果。而股份制银行承担相对

较少的国家行政目标，使投资者关系有更大的发挥作用的空间，能够充分展示投资者关系管

理对银行风险的抑制作用。国有银行与股份制银行对待风险的态度差异及受到行政干预程度

的差异，会导致投资者关系管理在不同所有权性质的银行发挥作用的程度不同，从而对银行

风险的抑制程度也不同。据此，本文提出研究假设 H3。 

假设 H3：与国有银行相比，股份制银行的投资者关系管理对银行风险的抑制作用更显



著 

3 研究设计 

3.1 研究样本与数据来源 

本文选取的研究样本为中国上市银行。之所以选择上市银行作为研究样本，是因为上市

银行面临相同的监管环境，与非上市银行的监管环境不同，监管环境会影响银行的投资者关

系管理工作，也会影响银行风险，本文选择上市银行作为研究样本，克服了监管环境差异可

能造成的干扰。鉴于南开大学投资者关系互动指数数据库是通过公司年报和网站等途径手工

收集的数据库，目前有 2011-2012 两年的积累，与其对应，本文银行风险的数据也使用

2011-2012 年数据。银行风险数据和治理数据部分通过国泰安 CSMAR 数据库获得，部分通

过银行年报手工收集。反映货币政策的存贷款基准利率数据来源于《中国金融年鉴》，银行

注册地 GDP 增长数据通过各年的《中国城市统计年鉴》获得。 

3.2 变量设计 

目前关于银行风险的研究中，主要采用 CAMEL 模型、Z 指数、风险加权资产等方法衡

量银行风险。有学者认为我国实际上存在政府隐性担保，加之商业银行破产法尚未出台，我

国商业银行目前并不存在破产风险（张雪兰，2012），用代表银行破产风险的 Z 指数衡量银

行风险在我国存在一定的局限性。因此，本研究使用 CAMEL 模型和风险加权资产方法衡量

银行风险。基于前文理论分析，并借鉴曹廷求（2006）的研究，本文使用 CAMEL 模型中的

资本充足率和流动性两个指标衡量银行风险，在稳健性检验中，借鉴 Delis et al.（2011）和

方意（2012）的研究，使用风险加权资产作为银行风险的代理变量。 

投资者关系管理评价和度量是投资者关系理论研究的基础，也是研究投资者关系管理与

其市场效应的基础（李心丹等，2007）。目前我国银行信息披露注重监管层面上的披露程度，

是商业银行一种被动的数据公开行为，并非一般意义上的自愿性信息披露，也未体现出银行

与投资者的互动沟通。本文对投资者关系管理水平的度量采用“南开大学投资者关系互动指

数”（以下简称 IRIINK），指数在设计和选取二级指标、三级指标时充分考虑银行与投资者自

主、自愿、互动沟通的内涵，具体衡量投资者关系管理水平的三级指标几乎都是超出证监会

等相关部门对上市公司监管要求，但又能全面反映银行与投资者的互动沟通的内容。IRIINK

以公司与投资者之间的互动沟通为核心，从互动沟通的不同维度选取与投资者关系密切相关

的指标，运用科学方法赋予指标权重，进而确定一个综合的、具有代表性的指数，并对指数

进行了有效性评估，限于篇幅此处不再赘述。IRIINK 第一层计算模型如公式（1）所示，其

中 ω各二级指标的权重，同样的逻辑，可逐步逐层计算出 IRIINK。IRIINK 具体见表 1 所示。 

IRIINK=ω1IRCG+ω2IRNC+ω3IRTC+ω4IRFC+ω5IRCF            （1） 

表 1 南开大学投资者关系互动指数（IRII
NK
） 

 

投资者关

系管理 

评价指标

IRIINK 

二级指标 三级指标 

沟通保障

IRCG 

董秘的任职情况、兼职情况 

董秘、投资者关系获奖情况 

董秘专业背景 

设置专门的 IR 部门 



网络沟通 

IRNC 

公司网站能否打开 

网站投资者关系板块（或股东天地等类似栏目） 

网站有投资者信箱 

网站设有投资者论坛、留言 

附带常见性问题解答（针对投资者的 FAQ） 

网上路演（包括网络推介会、网上业绩说明会） 

网站附带投资者订阅服务 

有无投资者互动平台 

网站附带搜索功能 

网站附带链接到第三方相关网站 

网站附带视频\音频表达投资者信息 

股东大会网络投票 

电话沟通 

IRTC 

投资者专线电话 

电话会议 

电话咨询 

现场沟通 

IRFC 

业绩说明会\报告会、投资者见面会 

现场路演 

分析师会议 

媒体见面会，记者招待会 

走访投资者 

现场参观 

反向路演 

沟通反馈 

IRCF 

邮件反馈情况 

电话频率 

接待次数 

资料来源：南开大学中国公司治理研究院投资者关系管理研究中心 

对于遗漏变量可能导致的内生性问题，参考已有银行风险的研究文献，本文选择了尽可

能多的控制变量。在研究投资者关系管理对银行风险的影响时，选择了贷款基准利率作为货

币政策的代理变量，GDP 增长率作为经济增长的代理变量，存款市场占有率作为银行行业

竞争度代理变量，同时控制了银行规模，控制了第一大股东性质、第一大股东持股比例、股

权集中度、外资持股比例、第一大流通股持股比例、独立董事比例等银行治理变量。考虑到

宏观经济环境对银行风险影响的滞后性，本文将货币政策和经济增长两个宏观经济变量分别



滞后一期纳入模型。本研究的变量设计如表 2 所示。 

表 2 变量定义、度量及来源 

变量名称 变量含义 变量度量 来源参考 

Ade 银行资本充足率 年报中披露的资本充足率数据 曹廷求（2006） 

Liq 银行流动性 存贷款比例 刘晓勇（2006） 

IRM 投资者关系管理 南开大学投资者关系互动指数

（IRIINK） 

南开大学中国公司治

理研究院 

Risk 风险加权资产 总权益/资本充足率。 Delis et al.（2011）；

方意（2012） 

Loan 贷款基准利率（滞后一期） 根据中国人民银行人民币存贷

款基准利率计算 

方意（2012）；徐明东

（2012） 

Gdp GDP 增长率（滞后一期） 国家统计局网站查询 徐明东（2012）；张健

华（2012） 

Occu 存款市场占有率 根据年报披露的存款规模计算 杨天宇等（2013）；徐

明东（2012） 

Insize 规模 总资产自然对数 杨天宇等（2013）；方

意（2012）；张健华

（2012） 

Owner 第一大股东性质 国有赋值为 0；股份制赋值为 1 曹廷求（2013） 

Stock1 第一大股东持股比例 CSMAR 数据库 曹廷求（2013） 

Conc 股权集中度 CSMAR 数据库 Masaru（2004） 

Forstock 外资持股比例 CSMAR 数据库 张健华（2012） 

Liqstock1 第一大流通股持股比例 CSMAR 数据库 Ronald（2000） 

Inde 独立董事比例 独立董事人数/董事会规模 曹廷求（2013） 

资料来源：作者整理 

3.3 模型建立 

为验证本文提出的三个假设，建立模型（2）和（3）。模型（2）检验投资者关系管理能

否通过提高银行资本充足率降低银行风险，并在模型中纳入投资者关系管理与银行所有权性

质的交互项，检验银行所有权性质在其中起到的调节作用。模型（3）检验投资者关系管理

能否通过提高银行流动性降低银行风险，并在模型中纳入投资者关系管理与银行所有权性质

的交互项，检验所有权性质是否会影响投资者关系管理抑制银行风险的作用。分别在模型（2）

和模型（3）中加入表 2 所示的控制变量 Loan、Gdp、Occu、Insize、Owner、Stock1、Conc、

Forstock、Liqstock1、Inde。 

Ade ൌ ߙ  ଵIRMߚ  ଶIRMߚ ∗ Owner  ݏ݈ݎݐ݊ܥߚ   （2）ߝ

Liq ൌ ߙ  ଵIRMߚ  ଶIRMߚ ∗ Owner  ݏ݈ݎݐ݊ܥߚ   （3）ߝ



4 实证研究 

4.1 描述性统计 

表 3 列示了本文自变量、因变量和控制变量的描述性统计，并检验了国有银行与股份制

银行均值差异的显著性。可以看出，全样本的资本充足率均值为 12.53，国有银行的资本充

足率均值为 12.34，股份制银行的资本充足率均值为 12.61，国有银行与股份制银行资本充足

率在 10%的水平上存在显著性差异，初步判断国有银行资本充足率低于股份制银行，即从

资本充足性方面看，国有银行风险高于股份制银行，这与曲宏（2001）的研究结论相一致。

国有银行流动性与股份制银行并不存在显著性差异。国有银行的投资者关系管理水平与股份

制银行在 10%的水平上存在显著性差异，股份制银行的投资者关系管理水平较高。那么银

行的低风险与其较高的投资者关系管理水平具有相关性吗？对此，我们进行进一步判断。 

表 3 变量的描述性统计与差异检验 

变量 

全样本 国有 股份制 
均值检

验（t 值）

最小值 
最大

值 

平均

值 

标准

差 
最小值

最大

值 

平均

值 

标准

差 
最小值

最大

值 

平均

值 

标准

差 

国有 vs

股份制 

Ade 10.57 15.65 12.53 1.434 10.57 14.96 12.34 1.207 10.75 15.65 12.61 1.860 -0.067* 

Liq 57.37 86.84 68.96 5.707 58.61 86.84 69.06 6.268 57.37 73.49 68.76 4.726 0.138 

IRM 0.306 0.750 0.494 0.114 0.306 0.709 0.468 0.0859 0.325 0.750 0.543 0.146 -1.845* 

Risk 12.18 826.1 239.6 249.0 14.58 826.1 323.7 269.8 12.18 165.2 79.22 58.49 2.947***

Loan 5.435 6.185 5.810 0.381 5.435 6.185 5.792 0.384 5.435 6.185 5.844 0.392 -0.361 

Gdp 8 10.3 9.327 1.113 9.2 10.3 9.75 0.778 8 12 10.05 1.455 -1.276 

Occu 0.00302 0.206 0.0625 0.0678 0.00302 0.206 0.0853 0.0737 0.00321 0.0413 0.0189 0.0145 2.940***

Insize 3.269 3.418 3.354 0.0420 3.272 3.418 3.370 0.0373 3.269 3.362 3.324 0.0335 3.477***

Stock1 0 67.72 31.26 18.96 0 67.72 36.90 20.00 12.68 42.16 20.49 10.95 2.518**

Conc 13.42 67.72 32.23 18.16 13.42 67.72 38.29 18.46 13.64 42.16 20.68 10.82 2.899***

Forstock 0 47.15 15.44 14.92 0 47.15 17.84 17.01 0 20.37 10.85 8.729 1.271 

Liqstock1 0.0518 0.677 0.245 0.198 0.0518 0.677 0.299 0.226 0.0867 0.202 0.140 0.0393 2.304**

Inde 0.250 0.444 0.356 0.0411 0.250 0.417 0.351 0.0409 0.333 0.444 0.365 0.0420 -0.914 



注：*表示 10%的显著性水平，**表示 5%的显著性水平，***表示 1%的显著性水平 

4.2 回归分析 

表 4 列出了模型（2）、（3）的回归结果，模型的 R2 分别为 0.843、0.691，说明模型方

程的拟合优度较高，对本文研究的问题具有较好的解释力。回归结果表明，投资者关系管理

能够在 1%的水平上，显著提高银行资本充足率，在 5%的水平上，显著提升银行流动性，

从而降低银行风险。如前文理论分析的那样，投资者关系管理确实能够通过缓解银行的融资

约束、增加银行的权益资本、发挥银行外部治理机制的监督作用等途径，提高银行资本充足

率和流动性，有效抑制银行风险，假设 1 和假设 2 得到验证。银行所有权性质在投资者关系

管理对银行风险的影响中具有显著的调节作用，与国有银行相比，股份制商业银行能够显著

增强投资者关系管理对银行风险的抑制作用，假设 3 得到验证。对于银行所有权性质的调节

作用，可能的解释是国有商业银行最终所有者是国家，几乎不存在破产的可能，在所有者监

督缺位的情况下，本身就有较为积极的风险承担倾向；而股份制商业银行最终所有者是广大

股东，在所有者的监督之下，对待风险的态度更谨慎（曲宏，2001）。此外，国有商业银行

承担更多的国家经济目标，会受到更多的政府干预，投资者关系管理发挥作用的空间受到限

制，导致其对银行风险的抑制作用不能充分发挥。相对地，股份制商业银行承担的行政目标

较少，使得投资者关系管理能够充分发挥作用，更加有效地抑制银行风险。控制变量中，银

行行业市场占有率、银行规模与第一大流通股性质均对银行资本充足率和流动性有显著影响。 

表 4模型方程回归结果 

变量 Ade（2） Liq（3） 

IRM 
0.319*** 

(0.14) 

16.877** 

（1.22） 

IRM*Owner 
1.536** 

(0.87) 

7.941* 

（0.84） 

Owner 
0.574* 

(0.60) 

4.951* 

（0.96） 

Loan 
1.124** 

(2.46) 

-3.257 

（-1.37） 

Gdp 
0.076 

(0.55) 

-1.279* 

（-1.87） 

Occu 
26.211*** 

(5.10) 

-98.137*** 

（-3.35） 

lnsize 
-49.389*** 

（-5.07） 

130.711** 

（2.35） 

Stock1 
0.025 

(0.92) 

-0.038 

（-0.27） 



Conc 
-0.041 

(-1.52) 

0.049 

（0.27） 

Forstock 
0.033* 

(1.89) 

-0.1115 

（-1.16） 

Liqstock1 
2.565* 

(1.88) 

19.059** 

（2.38） 

Inde 
1.246 

（0.39） 

24.744 

（1.18） 

Constant 
172.591*** 

（5.31） 

-359.486* 

（-1.90） 

R2 0.843 0.691 

F 8.11*** 3.36** 

注：（1）*表示 10%的显著性水平，**表示 5%的显著性水平，***表示 1%的显著性水平； 

（2）括号内是 t 值 

4.3 稳健性检验 

在稳健性检验中，参照 Delis et al.（2011）和方意（2012）的研究，本文使用风险加权

资产（风险加权资产=总权益/资本充足率）作为银行风险的代理变量，构建模型（4）验证

上文实证结果的稳健性，结果没有根本性改变，说明本研究的相关结果是稳健的。限于篇幅，

稳健性检验结果未在文中赘述。 

Risk ൌ ߙ  ܯܴܫଵߚ  ଶIRMߚ ∗ Owner  ݏ݈ݎݐ݊ܥߚ   （4）ߝ

5 研究结论 

对处于发展与改革转型时期的中国经济而言，防控银行风险、维护金融体系稳健至关重

要。在我国银监会成立十周年之际，2013 年 6 月“钱荒”暴露的我国银行流动性异动及 8

月的“光大银行事件”再次向监管部门和银行业敲响风险防控的警钟。本文迎合实践需求，

探索抑制银行风险的途径，研究投资者关系管理能否降低银行风险。目前，虽有文献研究信

息披露对银行风险的影响，但几乎都是研究强制性信息披露对银行风险的影响。在公司治理

由强制性治理向自主性治理转变，信息披露由强制性披露发展为自愿性披露的趋势下，研究

自愿性信息披露对银行风险的影响具有更重要的实践和理论意义。投资者关系管理作为自主

性治理和自愿性信息披露的重要形式，对银行风险的影响具有重要的研究价值。然而，现有

研究还未涉及投资者关系管理对银行风险的影响，并且，目前研究投资者关系管理的文献，

在选取研究样本时几乎都剔除了金融机构，使得投资者关系管理对银行的治理效应研究十分

匮乏，这恰好为本文提供了研究空间。 

在现有研究的基础上，本文综述了银行风险的各种影响因素，并将其分为包括货币政策

和经济增长的宏观经济因素，包括行业集中度和竞争度的银行行业因素以及包括银行规模和

银行治理的银行特征因素。在研究投资者关系管理对银行风险的影响时，控制了上述这些因

素，使研究结果更精确、有效。本研究使用 CAMEL 模型中的资本充足率和流动性两个重要



指标衡量银行风险，稳健性检验中使用风险加权资产衡量银行风险，使用南开大学投资者关

系互动指数衡量银行投资者关系管理水平。实证得出投资者关系管理确实能够通过缓解银行

的融资约束、增加银行的权益资本、发挥银行外部治理机制的监督作用等途径，提高银行资

本充足率和流动性，从而抑制银行风险。鉴于国有银行与股份制银行对待风险的态度及受到

政府干预的程度存在差异，本文进一步研究了在国有银行和股份制银行中，投资者关系管理

对银行风险抑制程度的差异，结论表明银行所有权性质在投资者关系管理降低银行风险中具

有调节作用，与国有银行相比，股份制银行的投资者关系管理对银行风险的抑制作用更显著。 

本文以投资者关系管理为切入点，基于自主性治理和自愿性信息披露的视角研究银行风

险问题，丰富了银行治理和信息披露的相关研究。本文的研究结论，无论是从银监会等政府

监管层面的宏观角度，还是从银行的微观角度都有重要价值和指导意义，为商业银行和监管

部门提供了控制银行风险的途径和理论支持。对商业银行而言，可以通过加强与投资者的互

动沟通提升投资者关系管理水平，提升银行资本充足率和流动性，从而降低银行风险。尤其

对于股份制商业银行，投资者关系管理在降低银行风险方面能够发挥更大的作用，因此，股

份制商业银行的投资者关系管理更应引起足够的重视，以达成防控银行风险的目标。对银监

会而言，其首要目标是保障银行稳健运行，防范金融风险，本文结论表明，提升银行投资者

关系管理水平能够降低银行风险，保障银监会监管目标的实现。 

本研究存在尚待改进的地方，由于中国上市公司投资者关系管理研究开展的时间并不长，

尤其是基于互动沟通的投资者关系管理研究才刚刚起步，南开大学投资者关系管理互动指数

（IRIINK）也只有两年的数据，研究的一个不足在于缺乏数据的积累。投资者关系管理对银

行风险的作用可能会存在一定的时滞效应，囿于目前只积累了 2011 年和 2012 年两年的投资

者关系管理数据，缺乏投资者关系管理指数的时间序列数据，可能会对结果产生一定影响。

随着中国上市公司投资者关系管理评价逐渐开展，南开大学投资者关系管理互动指数数据库

逐渐会得到完善和充实，这必将为以后的深入研究提供有力的帮助。未来研究可与现有投资

者关系管理对公司价值影响的文献相呼应，进一步研究投资者关系管理能否通过降低银行风

险来提升银行价值，探索投资者关系管理影响公司价值的路径和机理，丰富投资者关系管理

价值效应的研究。 
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Can Investor Relationship Management Reduce Bank Risk? 

——based on the perspective of voluntary governance and voluntary 
information disclosure 

 

MALian – fu1,2, CHEN Xia1,2 

(China Academy of Corporate Governance/Business School, Nankai University, Tianjin 300071) 

 

Abstract: Catering to the trend of bank governance changing from mandatory governance to 

voluntary governance and bank information disclosure changing from mandatory information disclosure 

to voluntary information disclosure, we research can investor relationship management reduce bank risk 

as an important form of voluntary governance and voluntary information disclosure? Our empirical results 

indicate that IRM can reduce bank risk by increasing the bank's capital adequacy ratio and liquidity. 

Further, we verify the moderating effect of bank ownership, and our conclusions show that joint-stock 

banks' IRM can inhibit bank risk more significantly compared with the state-owned banks. Our research 

results provide the way and theoretical support to reduce bank risk for the regulatory authorities and 

commercial banks. 
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