
第 71 卷 第 2 期 2018 年 3 月
Vol. 71. No. 2摇 Mar. 2018. 103 ~ 118

詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨詨
DOI:10. 14086 / j. cnki. wujss. 2018. 02. 012

影子银行活动对银行效率的影响
摇 ———来自中国商业银行的证据

陈诗一摇 汪摇 莉摇 杨摇 立

摇 摇 摘摇 要: 利用我国商业银行的样本,发现传统银行涉及的影子银行业务增加了银行风险

并且降低了银行效率。 效率的下降与中国影子银行业务的整体增长以及银行的规模、所在地

和所有制结构显著相关。 风险较高的银行往往会通过“转移效应冶降低效率。 实证结果对效

率的估计,特别是对于银行生产函数中投入和产出变量的选择是敏感的。 忽视资产负债表外

风险会导致总体风险的低估和银行效率的高估。
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一、 引摇 言

我国影子银行业务的快速增长,一方面帮助小型和私营企业获得了所需的贷款并且为投资者提供

了比银行存款回报率更高的产品;另一方面,他们也可能投向非常有风险或非生产性的投资,如房地产

和基础设施,导致银行体系整体风险的增加。 据《经济学人》2014 年 5 月 10 日报道,“在距上海几小时

车程的靖江市,扬子江造船公司是盈利最高的公司之一,去年的收入为人民币 30 亿元(合 4. 81 亿美

元)。 但其中只有三分之二来自造船。 其余的来自于通过一种叫做委托贷款的当地金融工具向其他公

司提供贷款。冶这使扬子江处于另一个行业的前沿:影子银行。
不同于西方国家,我国影子银行业务严重依赖于传统商业银行来提供资金和流动性,以及帮助销售

投资产品。 同时,银行可以将其资产负债表中的信贷转移到表外,以逃避监管并获得中介收入。 委托贷

款和理财产品(WMPs)是其中的两种较为重要的影子银行业务形式。 委托贷款本质上是企业间的贷

款,在这种贷款中,贷款机构与目标借款人建立了所有的条款(包括规模、期限、收益和抵押品)。 因此,
银行作为中介和受托人将这一过程合法化,并收取 20-30bp 的费用。 尽管委托贷款帮助贷款人 /借款

人在有效管理流动性剩余或需求方面发挥着重要作用,但它们也可能显著增加银行的总体风险。 这是

因为:(1)大部分委托贷款是流向房地产开发等高风险项目;(2)委托贷款的利率可以达到 20%甚至高

于贷款基准利率的 3 倍,这可能影响借款人的信用档案(在违约的情况下甚至会影响贷款人的信用档

案),导致银行总体资产质量的恶化[1]。 与委托贷款不同,理财产品是银行出售的投资管理计划。 通常

银行通过发行理财产品来募集短期资金,并投资于长期资产,包括债券、股票、银行贷款和投资组合。 尽

管 WMPs 的条款表明,当投资失败时投资者需要承担损失,但人们普遍认为,银行至少会兑付本金以维

护其声誉[2]。 理财产品也可能增加银行的整体风险,有以下两个原因:(1)理财产品的平均期限越来越

短,而大多数资产池的投资越来越多地投资于期限较长、流动性较差的产品。 一旦现金流停止流入

WMPs,这种期限错配可能会使中国的银行所面临的紧张的流动性状况变得更加困难[1]。 (2)许多理财
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产品的标的资产依赖于高风险项目,如房地产或长期的基础设施项目,这些项目可能没有足够的现金流

进行付还淤[2]。
我国商业银行资产负债表风险主要体现为与不良贷款相关的信贷风险,并长期以来被视为银行整

体风险中最重要的一部分。 然而,随着资产负债表项目的改善和影子银行在我国的兴起,这一问题受到

了挑战。 与影子银行业务的参与密切相关的表外风险也具有重要意义,忽视表外风险可能导致银行杠

杆的低估和流动性状况的高估,此外,银行表内项目也可能受到表外风险的影响,并进一步增加银行的

整体风险。 例如,一旦现金流停止进入 WMPs,银行将不得不利用表内资源为表外业务提供资金支持。
因此,在银行的效率分析中,同时考虑表内的信贷风险和表外风险是很重要的。

因此,在商业银行对影子银行业务参与日益频繁的背景下,本文试图回答以下几个重要问题:
(1)参与影子银行活动后,我国商业银行的总体风险如何变化? 这种风险变化如何影响银行的效率?
(2)效率变化在不同类型所有权和区域的银行之间是否有所不同? 虽然越来越多的研究在关注风险

对银行效率的影响,例如 Chen[3]以及 Saeed & Izzeldin[4] ,但据笔者所知,这些研究中没有一个完全将

表外风险纳入银行效率的衡量[5][6][7][8][9] ,因此,总体风险在这些研究中被低估了。 此外,有关中国

银行问题的现有研究是基于较小的样本数据,这可能会导致有偏差的风险和效率估计。 本文将基于

更加全面的银行样本对表外风险约束下银行的效率进行重新估算并基于估算后的银行效率,分析商

业银行影子业务参与对银行效率的影响。

二、 文献综述

(一) 银行效率的决定因素

长期以来,银行业特征、市场竞争、宏观经济政策环境都是决定银行效率的重要因素。 关于银行特

征对效率的影响,Hsiao[10]表明,不良贷款较低和资本充足率较高的银行经营效率较高。 Cyree & Spurl鄄
in[11]的研究表明银行规模在决定银行效率方面的重要性,并认为当农村市场出现大银行时,该市场的

小银行利润率会比较低。 Yang & Liu[12]指出,混合所有制银行分支机构的整体绩效优于台湾“国有银

行冶分支机构。 与此相反,Goddard[13]在分析了拉丁美洲的成本效率后发现,墨西哥私有银行成本效率

下降的速度快于国有银行。 Maudos & Guevara[14]支持市场竞争与银行效率之间的负相关关系,而 Duy鄄
gun[15]发现,商业银行通过提高其成本和利润效率来应对竞争强度的增加。

关于宏观经济环境,GDP、通货膨胀和政府支出被视为银行效率的重要决定因素。 Chen[3] 指出,总
收入增长等经济状况指标可以反映银行业的总体风险和业务量,从而对银行效率产生正向影响。 Len鄄
sink[16]也支持正向关系,并认为位于更繁荣地区的银行往往更容易获得新技术。 然而,Chortareas[17] 表
明,由于成本控制效率更低,GDP 对银行效率有负面影响。 对于通货膨胀,Saeed & Izzeldin[4]认为,通货

膨胀的增加可能会提高银行的利息成本,从而降低活动的效率。 在 Barth[18]的研究中,通货膨胀与银行

效率之间的负相关关系也很明显,而 Johnes[19]认为,通货膨胀对银行效率没有显著影响。 Chortareas[20]

认为,通过官僚主义、浪费和更低的生产率这些渠道,过度的政府支出通常会导致银行效率低下,至于政

策环境,Chortareas[17]和 Barth[18]认为,监管政策对商业银行效率的影响取决于政策形式。 Barth[18] 表

明,对银行业务更严格的限制与银行效率负相关,而资本监管的严格程度与银行效率有较小的正相关关

系。 除了监管和监管政策,Harris[21]发现 TARP 注资的银行往往具有较低的经营效率。 Chortareas[20] 通
过调查在欧盟 27 个成员国中经营的大量商业银行样本表明,一个经济体的金融自由程度越高,银行在

成本方面的优势越大。
(二) 银行效率的估算

测量相对效率的方法可以分为两大类:参数法和非参数法[4][13][15][22]。 随机边界法(SFA)等参数

·401·

淤本文对影子银行的界定主要参考东方证券宏观经济报告《影子银行:国际图景及中国形态》,且主要关心的是商业银行所参与的
影子银行活动,而这部分活动主要体现为商业银行的资产表外化特征。
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化方法的结果很大程度上取决于所选择的函数形式如何准确地捕捉生产关系[8]。 数据包络分析

(DEA)等非参数方法对函数形式没有任何限制,对于评估通常不具有明确生产函数的银行等金融机构

的效率非常有吸引力。 此外,DEA 非参数法可以处理在参数法中无法处理的多个产出问题。 因此,
DEA 在评估提供服务的金融机构等单位的相对效率时被广泛应用[17][18][20][21]。

最近,一些改进的 DEA 技术得到了应用,例如网络 DEA,它不仅对组织整体进行建模,而且还测量

了组织内每个成分的绩效。 Yang & Liu[12] 在进行银行分行评估时将网络 DEA 与多目标规划方法相

结合。
但是,在估计银行效率时,上述研究都没有考虑到不良贷款(不良贷款)等不良产出。 正如 Assaf

等[23]指出,如果不良产出在绩效评估中被忽视,那么高绩效银行不一定比其他银行更好,因为它可能以

高比例的非期望产出为代价。 在估计有效前沿时不考虑 NPLs 可能会导致对努力减少不良产出的银行

的信用评级失效[24]以及有偏的估计结果[23][25]。
到目前为止,只有较少的研究将非期望产出直接纳入银行生产过程的一部分[26][27]。 虽然在这几

项研究中强调了纳入非期望产出对于评估银行效率的意义,但在评估银行效率方面仍有几个重要的问

题需要解决。 首先,在银行部门生产过程中纳入了非期望产出的研究依赖于定向距离函数来衡量银行

效率,假设期望产出的增加和不良产出的下降遵循相似的比例,这对于现实情况来说太严格[28]。 此外,
这些研究中大部分效率的衡量是径向的和角度的,在非零松弛变量的约束条件下这很大程度上高估

了效率[29] 。 因此,本文通过应用非径向、非角度全局的基于松弛的测度方法( SBM)来克服网络 DEA
框架下银行效率估计的缺点。 笔者将此方法命名为网络 SBM 法。 下一节将进一步讨论这种方法的

细节。
此外,直到现在,只有银行的贷款损失[30] 和不良贷款[27] 是被纳入银行生产过程中的非期望产出。

随着风险对银行效率的影响越来越受到重视[3][4],将整体风险纳入银行效率测算中十分重要。 然而,无
论是贷款损失还是不良贷款都主要是银行资产负债表内贷款活动产生的信用风险,不能很好地捕捉到

银行的整体风险,特别是表外风险敞口。 在中国,由于强劲的信贷需求和政策部门施加的融资约束,近
年来银行业表外活动大幅增长[1]。 因此,为了更好地捕捉这种表外风险对银行效率的影响,本论文采

用更广泛的风险度量方法,即风险加权资产(用相应的风险进行加权的表内和表外资产的总和),作为

估计银行效率的不良产出。

三、 商业银行效率估算

(一) 银行效率估算:网络 SBM 方法

由于银行效率不能直接观察到,因此在进行实证分析之前必须进行估算。 笔者沿着 Fukuyama &
Weber[29]以及 Sueyoshi & Goto[31] 的思路提出了一种网络 SBM 方法,它是网络 DEA 和 SBM 方法的结

合。 与传统 DEA 相比,网络 SBM 具有以下优势。 首先,传统的 DEA 最初是为了测量被视为一个黑匣

子的生产单元整体的效率,没有考虑其内部结构。 然而,正如 F覿re & Grosskopf[32]所说,考虑到其内部结

构的网络 DEA 提供了比传统 DEA 更有效的效率测量。 其次,传统的 DEA 只能将存款视为银行的投入

或产出,因为它忽略了银行的内部结构。 事实上,不管用什么方法来估算效率,确定银行的投入和产出

是至关重要的。 虽然大多数研究者认同员工和固定资产代表银行投入,贷款和其他收益资产大多被视

为银行产出,但存款和其他类型负债的角色是有争议的。 一些研究人员认为,存款应被视为银行产出,
因为它们代表向客户提供的服务(生产法)。 另一些则强调银行作为将存款和其他负债用于贷款和投

资于其他收益资产的金融中介机构的作用,所以存款应被视为银行的投入(中介法)。 因此,研究中存

在效率估算的非一致性:在中介法下,拥有更多存款和更少贷款的银行将被视为是无效率的,但在生产

法下可能被认为是有效率的。 因此,将存款作为投入或产出可能对效率估算产生重大影响[22]。 正如

Holod & Lewis 所指出的,网络 DEA 模型认为存款是作为银行生产过程第一阶段的产出并投入到第二
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阶段的中间产品,对于更多或是更少的存款哪一种更有利不作判断。 在网络 DEA 方法下,存款对银行

效率的影响由生产过程两个阶段的综合效率分数决定。
此外,传统的 DEA 主要与距离函数有关。 如 Kumar 所指出,早期的 Shephard 距离函数不允许减少

非期望产出并同时增加期望产出的技术变化。 也就是说,银行不良贷款等非期望产出不能被 Shephard
的投入或产出距离函数正确地处理。 为了克服这个问题,Chung 等首先提出了一种方向性距离函数,可
以通过假设它的弱可处置性来捕捉非期望产出的负外部性。 它让生产者能同时增加期望产出并减少非

期望产出。 然而,对于给定的投入水平,方向距离函数假设期望产出的增加和非期望产出的减少遵循相

同的比例。 就像 Shephard 距离函数一样,这个函数采用了效率的径向测量。 而 SBM 的提出放宽了方向

距离函数的假设,以考虑投入和产出变量的松弛情况。 因此,SBM 是一种非径向方法,适用于当投入和

产出可能非按比例变化时的效率测量。
虽然网络 SBM 法已经被应用于银行效率的估算,但本文在很多方面与此前文献有所不同。 首先,

大部分这类研究[33][34][35][36][37]都没有考虑在效率评估中十分重要的非期望产出。 如 Assaf 等所指出

的,银行可能会以产生大量非期望产出为代价来实现高效率。 其次,与最近将不良贷款作为非期望产出

纳入效率估算的研究不同,本文首先将银行整体风险,特别是表外风险纳入效率估算。
(二) 估算模型

假设在 t 时刻有 n 个决策单元(DMUs),每个 DMU 的经营结构可以分成 s 个阶段。 对处于第 s 个生

产阶段的第 i 个决策单元来说,有 K( s) 种基本投入,L( s) 种期望产出和 M( s) 种非期望产出,分别用向量

x( s) t
i ,y( s) t

i 和 b( s) t
i 表示。 对于所有的决策单元 DMUs,相应的投入、期望产出和非期望产出矩阵分别用

X( s),Y( s)和 B( s)表示。 对第 i 个 DMU,中间产品 z(p,s) ti 表示第 p 个生产阶段的产出并作为第(p+1)生产

阶段的中间投入品,Z(p,s)表示所有 DMUs 的中间产品。 生产可能性集合 P 被定义为:

P = {(x,y,b,z) | x( s) 逸 X( s)姿( s),y( s) 臆 Y( s)姿( s),b( s) 逸 B( s)姿( s),Z(p)姿(p) 逸 Z(p,s)姿( s)} (1)

摇 摇 因此,第 i 个 DMU 在时间 t 的系统网络 SBM 非效率 NSBIti 可以通过求解以下线性规划方程来获得:
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s. t. 摇 X( s)姿( s) = x( s)
i - s( s)x-i ; Y( s)姿( s) = y( s)

i - s( s)y+i ; B( s)姿( s) = b( s)
i - s( s)b-i

Z(p,s)姿(p) 逸 Z(p,s)姿( s); s( s)x-i 逸0; s( s)y+i 逸0; s( s)b-i 逸0; i忆姿( s) = 0; 姿( s) 逸0; s = 1,2,…,s (2)

摇 摇 目标函数(2)表示第 i 个 DMU 的全部经营过程中平均的非效率性,它最大化了投入、期望产出和非

期望产出的平均非效率之和。 如果该值等于零,即 NSBIti =0,那么 DMU 是有效的;否则是无效率的。 权

重 w( s)是外生的。 也就是说,系统效率是阶段效率的加权平均,权重表示每一阶段在形成系统效率时的

相对重要程度。 松弛变量 s( s)x-i ,s( s)y+i 和 s( s)b-i 分别表示过度的投入,过少的期望产出和过多的非期望产

出。 姿( s)是强度向量。
令方程(2)中的线性规划最优解为 s( s)x-*

i ,s( s)y+*
i 和 s( s)b-*

i 。 第 i 个 DMU 的效率计算如下:
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(3)

摇 摇 其中效率是通过从整体中减去非效率得到的。 E t
i 的值在 0 和 1 之间,值越大,单位效率越高。 当

E t
i =1 时,它表明 DMU 是有效率的。 因此,第 i 个 DMU 投入和产出的网络 SBM 效率可以计算为:

Ex
i,t = (xt

k( s)
- sx-*

k( s)) / x
t
k( s) i

;Ey
i,t = yt

l( s) i
/ (yt

l( s) i
+ sy+*

l( s));Eb
i,t = (bt

m( s) i - sb-*
m( s)) / bt

m( s) i (4)

摇 摇 Ex
i,t,Ey

i,t和 Eb
i,t的值也在 0 和 1 之间,并且值越大,效率越高。
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在本研究中,如图 1 所示,DMU 是我国的商业银行。 每个银行的经营结构分为两个阶段( s = 2),分
别对应于第一阶段的存款功能和第二阶段的服务和销售功能。 在第一阶段,k( t) = 4,包括所有者权益、
固定资产净值、雇员数量和利息费用这四种基本投入。 H(1,2) = 1 指总存款。 在第二阶段,K(2) = 2,包含

管理费用和运营费用两种基本投入。 L(2)= 2,指代正常贷款和营业收入两种最终期望产出。 M(2) = 2,指
代风险加权资产和不良贷款两种最终非期望产出。 为了通过计算两个过程的平均效率来获得系统效

率,将权重 w(1)和 w(2)设置为 0. 4 和 0. 6,以反映第 2 阶段比第 1 阶段更重要。

图 1摇 网络 DEA 框架

(三) 估算结果与分析

1. 不同类型银行间的效率比较

基于上述网络 SBM 方法,笔者估计了 2004 年至 2012 年间我国 171 家商业银行的效率。 为了进行

不同类型银行和不同区域银行间的对比,笔者将样本中的银行进行了划分淤。
本文所涉及的银行特征数据主要来自各银行年度报告,部分银行数据根据 Wind 数据库、Bankscope

数据库、《中国金融年鉴》等整理得到。 考虑到部分城市商业银行和农村商业银行由原来的城市信用社

和农村信用社改制而来,为了避免统计口径不一致性带来的问题,笔者将改制前后的银行作为不同银行

纳入样本。 对于银行在观测年度内可能存在的重组问题,笔者还进行了如下的稳健性分析:剔除了包括

江苏银行、徽商银行和吉林银行在内的通过重组成为省内统一银行的银行,笔者发现结论依然成立。 此

外,对于缺失的风险加权资产数据,笔者依据江曙霞和陈玉婵[38]的方法进行估算,极少部分无法估算的

数据,笔者采用了线性插值法补齐。 为了强调将表外贷款的风险纳入效率估算的重要性,笔者采用两个

模型来估算效率:模型 1 将风险加权资产作为非期望产出纳入每个银行的第二个生产阶段,而模型 2 仅

将 NPLs 作为非期望产出。 因此,与只衡量了表内信贷风险对银行效率影响的模型 2 相比,模型 1 可以

很好地捕捉银行整体风险特别是表外风险敞口对银行效率的不利影响于。
表 1 按类型报告了两种模型所估计出的效率的描述性统计特征。 首先,从效率的整体表现上看,两

种模型都表明,大型商业银行和股份制商业银行是中国效率最高的银行。 近年来,SOCBs 的所有制改革

和外资吸引战略等诸多改革已成为提高效率的重要推动力。 比较模型 1 和模型 2 之间的效率,如下表

所示,对股份制商业银行和城市商业银行而言,模型 1 估算效率的平均值低于模型 2;而对于大型商业

银行和农村商业银行,模型 1 估计效率的平均值较高。 从估计效率的标准差上看,在模型 1 下,大型商

业银行和股份制商业银行有较大的标准差,而城市和农村商业银行有较小的标准差。 虽然不同类型的

商业银行效率的平均值和标准偏差不同,但是可以发现一致的规律:作为中国金融创新和影子银行活动
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其中,在银行类型上,按照银监会年报中的划分标准,将银行划分为大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行和农村商业银
行。 东中西部地区的划分则参考现有文献和中国卫生统计年鉴等官方年鉴中对我国区域的划分办法,依据银行总部所在地进行
划分,其中东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南;中部地区包括黑龙江、吉林、山西、河
南、湖北、湖南、江西、安徽;西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。
用于效率估计的所有变量的统计性描述考虑篇幅原因不再给出。 如有需要可向作者索要。
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参与度最高的股份制商业银行,当在估算效率中考虑其表外风险敞口时,其效率具有更低的平均值和更

高的波动水平。 相比之下,农村商业银行由于是以表内贷款为主并且影子银行活动的参与率最低,当非

期望产出只包含不良贷款时,其效率才有较低的平均值和较高的波动水平。 这说明,忽略银行表外风险

敞口,可能会导致经常参与影子银行活动的银行的效率估算有偏。

表 1摇 按类型分银行效率的统计性描述

银行种类
模型 1 (以风险资产作为非期望产出)

平均值 标准差 最小值 最大值

大型商业银行 0. 960 0. 010 0. 947 0. 975
股份制商业银行 0. 937 0. 013 0. 918 0. 950
城市商业银行 0. 933 0. 002 0. 931 0. 937
农村商业银行 0. 900 0. 024 0. 862 0. 950

银行种类
模型 2 (以不良贷款作为非期望产出)

平均值 标准差 最小值 最大值

大型商业银行 0. 959 0. 008 0. 945 0. 975
股份制商业银行 0. 955 0. 009 0. 936 0. 963
城市商业银行 0. 945 0. 006 0. 935 0. 959
农村商业银行 0. 873 0. 043 0. 830 0. 965

图 2摇 2004-2012 年按类型分银行效率变化趋势

图 2(a) ~ (d)描述了模型 1 和模型 2 中 2004-2012 年间每类商业银行效率的演变。 如图 2 所示,
对于股份制商业银行和城市商业银行而言,几乎每一年,模型 1 估计的平均效率都低于模型 2。 而对于

农村商业银行,在每一年,模型 1 的效率估计平均值基本上都高于模型 2。 这种差异可能是因为我国农
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村商业银行分行有限,人力资本和创新能力差,其不良贷款率最高,而对表外活动的参与度较低,仍然依

赖传统借贷活动。 以 WMP 为例,截至 2012 年底,其他三类银行发放的 WMPs(从 2004 年开始)累计数

量占比分别为 36. 16% 、37. 73%和 23. 05% ,农村商业银行发行的 WMPs 累计数量只占 3. 06% 。 此外,
模型 1 和模型 2 中的大型商业银行的平均效率在不同时期有不同特征。 2008 年金融危机前模型 1 估

计的效率低于模型 2,而金融危机之后则高于模型 2。 这种变化可能与 2008 年后实施的一系列监管和

禁止银行业表外业务活动的规定密切相关,这在一定程度上缓解了整体风险对银行效率的影响。 例如,
银行不得使用 WMPs 的收益来购买自己的信贷资产,同时被要求将通过单一投资者信托产品出售给信

托公司的信贷资产重新放回表内[1]。
根据表 1 和图 2(a) ~ (d),笔者可以得出结论,虽然上述两个模型在估计银行效率时各有其特征,

但总体而言,大型商业银行、股份制商业银行和城市商业银行由于越来越多的参与影子银行活动,表外

风险敞口越来越突出,只考虑表内信贷风险的模型可能会高估它们的平均效率水平。 而将表外风险纳

入其中的模型可以更好地捕捉这些银行由于承担的风险较高而导致低效率。 这表明,影子银行业务和

随之而来的风险监控成本,可能会导致银行管理者的注意力从经营效率中分散开来,而这种影响在非农

商业银行尤为突出。
2. 不同地区银行间的效率比较

表 2 展示了由模型 1 和模式 2 估算的位于我国不同地区银行效率的描述性统计特征。 从整体表现

看,两种模型都表明,东部银行的平均效率比中西部银行高。 这主要是由于我国银行业长期存在的区域

发展不平衡。 东部地区有上海、北京、广州这些快速发展的城市,为商业银行提供了丰富的金融资源

(如存贷款,金融网络)、良好的经济环境和优秀的员工队伍,使得这些地区的银行业拥有了更好的管理

水平和更高的效率。 目前所有大型商业银行和股份制商业银行的总部都在东部地区。 此外,不论在

何地区,模型 1 估计的平均效率都低于模型 2,这表明忽视表外风险敞口可能会高估各地区银行的平

均效率。

表 2摇 按区域分银行效率的统计性描述

银行所在区域
模型 1 (以风险资产作为非期望产出)

平均值 标准差 最小值 最大值

东部 0. 952 0. 008 0. 941 0. 964
中部 0. 921 0. 007 0. 908 0. 932
西部 0. 918 0. 009 0. 906 0. 936

银行所在区域
模型 2 (以不良贷款作为非期望产出)

平均值 标准差 最小值 最大值

东部 0. 954 0. 007 0. 947 0. 970
中部 0. 924 0. 013 0. 900 0. 951
西部 0. 926 0. 013 0. 912 0. 947

图 3(a) ~ (c)描述了 2004-2012 年间两种模型估计的不同地区银行效率的演变。 如图 3 所示,在
几乎每一年,模型 1 估计的平均效率都低于模型 2。 研究结果进一步表明,只考虑表内风险不仅可能导

致对各地区银行整体平均效率的过高估计,而且会导致样本期间大部分年份的效率的过高估计。 除了

更低的平均值外,对中西部地区的银行,模型 1 估计的效率在 2008 年金融危机之后经历了更为显著的

下降趋势,这表明对这些银行而言,如果将表外风险敞口纳入效率估算模型中,2008 年金融危机对银行

效率的不利影响要大得多。 要注意的是,对东部的银行来说,模型 1 中这一趋势不如模型 2 明显[如图

2(a)所示]。 虽然效率的演变依赖于非期望产出的选择,但总体上各地区银行整体效率表现出不断提

高的趋势。 另外,还要密切关注我国东部和非东部地区银行间的区域不平衡发展,特别是高度参与影子

银行业务的东部地区银行效率的高波动性。
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图 3摇 2004-2012 年按地区分银行效率变化趋势

3. 各投入产出变量的效率比较

表 3 按类型给出了基于模型 1 和模型 2 所估计的每个投入和产出变量的加权平均效率。 如表 3 所

示,无论选择哪种非期望产出和银行类型,员工作为投入变量之一在所有投入中效率最低,这表明我国

银行业员工的低效率已成为提高银行效率的主要障碍之一。 然而,不同类型银行的员工效率低下的原

因可能会有所不同:大型商业银行和股份制商业银行等大型银行面临着劳动力的过度扩张问题。 而对

小型银行如城市商业银行和农村商业银行来说,人才短缺是一个更严峻的问题。

表 3摇 按类型分各投入 /产出加权平均效率

投入 /产出
大型商业银行 股份制行业银行 城市商业银行 农村商业银行

模型 1 模型 2 模型 1 模型 2 模型 1 模型 2 模型 1 模型 2
所有者权益 0. 99116 0. 99895 0. 97055 0. 99282 0. 98697 0. 98976 0. 98599 0. 96015

固定资产 0. 99503 0. 99528 0. 96104 0. 96214 0. 96584 0. 96642 0. 91941 0. 94606

员工 0. 70403 0. 69377 0. 63763 0. 80536 0. 54508 0. 70130 0. 31382 0. 39224

管理费用 0. 99800 0. 94834 0. 95965 0. 95544 0. 93802 0. 95817 0. 94043 0. 97304

营业费用 0. 95011 0. 99625 0. 98182 0. 98403 0. 98785 0. 98794 0. 96253 0. 95148

利息费用 0. 98819 0. 99854 0. 98471 0. 98247 0. 99098 0. 99094 0. 98241 0. 98783

正常贷款 0. 99956 0. 99956 0. 98883 0. 99371 0. 98269 0. 98330 0. 98484 0. 98784

营业收入 0. 98310 0. 98530 0. 90580 0. 93656 0. 94179 0. 95418 0. 93828 0. 94646

风险资产 / 不良贷款 0. 99985 0. 99026 0. 99851 0. 97226 0. 99694 0. 96167 0. 99046 0. 80189

接下来,笔者进一步比较模型 1 和模型 2 的效率分解结果。 总体而言,模型 1 估计的大部分投入 /
产出变量的效率都低于模型 2,如权益,利息支出,大型商业银行的营业收入,股份制商业银行的固定资

产、员工和营业费用效率,城市和农村商业银行的行政费用、正常贷款和营业收入效率。 这表明,忽视资
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产负债表外风险敞口也可能会导致大多数投入和产出变量的效率的过高估计。 另外,如果笔者关注影

子银行主要参与者(即大型商业银行,股份制商业银行和城市商业银行)和影子银行活动相对较少的银

行(即农村商业银行)之间的区别,可以发现,对于非农村商业银行来说,模型 1 估计的营业费用效率低

于模型 2,这一差距在大型商业银行和股份制商业银行中更为显著。 而对农村商业银行而言,模型 1 估

计的营业费用效率高于模型 2。 这些差异表明,影子银行活动的较高参与和较高的表外风险敞口可能

会分散银行管理者对日常经营问题的关注,从而导致营业费用效率降低。
为进一步比较模型 1 和模型 2 中每种类型银行的营业费用效率(OEE)的变化,笔者还考察了不同

类型银行在 2004-2012 年间 OEE 的变化趋势(如图 4)。 结果显示,几乎对于每一组银行,2008 年后模

型 1 估算的营业费用效率都低于模型 2,表明金融危机之后表外风险敞口可能是阻碍营业费用效率改

善的重要因素。 在考虑到非期望产出对银行整体效率的不良影响后,即使是影子银行业务参与度较低

的农村商业银行也在 2008 年之后经历了营业费用效率的下降。 此外,笔者还可以从数据中发现对

大型商业银行和股份制商业银行来说,模型 1 估算的营业费用效率在 2008 年危机前后出现更大幅

度的下降和波动,表明对经常参与影子银行活动的银行来说,2008 年金融危机对银行营业费用效率

的不利影响更为严重。

图 4摇 2004-2012 年按类型分营业支出效率变化趋势

表 4 按地区给出了模型 1 和模型 2 中各投入和产出变量的加权平均效率。 如表 4 中所示,在所有

投入产出变量中效率最低的员工已经成为银行效率的主要障碍之一,这一结果对非期望产出和地区的

选择都是稳健的。 此外,拥有很多目前面临着劳动力过度扩张等严重问题的大型银行(如大型商业银

行和股份制商业银行)的东部地区,员工效率相对非东部地区更高。 相比之下,我国中西部地区的银行

通常是较小的本地银行,主要面临人才短缺(而不是劳动力过度扩张的问题)等问题,这使得对它们而

言,员工效率低下问题更为严峻。
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表 4摇 按区域分各投入 /产出加权平均效率

投入 /产出
东部 中部 西部

模型 1 模型 2 模型 1 模型 2 模型 1 模型 2
所有者权益 0. 986 0. 996 0. 988 0. 989 0. 989 0. 990
固定资产 0. 984 0. 985 0. 961 0. 961 0. 962 0. 958

员工 0. 670 0. 704 0. 436 0. 526 0. 426 0. 549
管理费用 0. 951 0. 951 0. 944 0. 945 0. 912 0. 964
营业费用 0. 986 0. 992 0. 983 0. 983 0. 983 0. 982
利息费用 0. 994 0. 994 0. 987 0. 988 0. 986 0. 987
正常贷款 0. 996 0. 997 0. 978 0. 975 0. 977 0. 974
营业收入 0. 963 0. 973 0. 950 0. 960 0. 959 0. 959

风险资产 / 不良贷款 0. 999 0. 977 0. 996 0. 959 0. 995 0. 952

四、 影子银行对商业银行效率的影响

(一) 实证模型

笔者假设影子银行活动的扩张将通过“转移效应冶降低银行的效率。 这个假设与 Berger & De
Young[39]提出的“坏运气冶假说密切相关。 在“坏运气冶假说下,表现为违约概率增加的银行风险的增加

被认为是银行的坏运气。 为了应对坏运气,银行必须增加监测高风险活动的费用、保持投资组合的质

量、商讨可能的方案安排等,这将把管理层的注意力从解决其他经营问题上转移开来。 换句话说,坏运

气转移了银行经理对日常经营问题的关注[4]。 在中国,影子银行的快速发展促使传统银行的表外活动

扩大,并加大了银行体系的整体风险。 为了应对风险,银行可能需要进行额外的管理工作和并付出费

用,这将使得管理层的注意力从日常经营问题上转移。 因此,随着我国影子银行业务的扩张,笔者预计

银行效率会降低。
由于银行效率估计在 0 和 1 之间,笔者将使用 Tobit 回归来检验笔者的假设。 如上一节所述,银行

业特征、市场竞争和宏观经济状况也影响银行效率。 笔者将它们纳入回归模型,具体模型如下:
EFF j

i,t = 琢0 + 琢1SHA_B t + 琢2BAN_C i,t + 琢3 IND_C t + 琢4MAC_C t + 着i,t (5)
其中,(1) EFF j

i,t 是银行 i 在 t 期的效率。 SHA_B t 由未贴现的银行承兑汇票、委托贷款、信用证(L / Cs)等
不同影子银行工具的总和与全部银行贷款之比衡量的 t 期整体影子银行业务量的比率表示。 此外,笔
者还将进一步研究不同影子银行工具的独立影响。

(2) BAN_C i,t 是一组描述银行特征的变量。 包括银行规模 SIZE i,t ,所有权结构 OWNi,t ,资产回报

率 ROAi,t 和资本充足率 CAR i,t 。 在笔者的回归中,如果政府是银行的最大股东,那么 OWNi,t -1 =1,否则

赋值为零。 资产回报率 ROAi,t 用以衡量盈利能力对银行效率的影响。
(3) IND_C t 是用 Herfindahl鄄Hirschman 指数代表的银行业竞争水平。 这一代理变量的选取主要基

于已有研究,如杨天宇和钟宇平[40]、汪莉和王先爽[41]等。 具体公式如下:

Mt = 移
n

1
MSL2

i,t

其中, MSLi,t 为第 i 家银行在第 t 年的贷款市场占有率。
(4) MAC_C t 是一组宏观经济变量。 包括实际 GDP 增长率 GDP t ,年通货膨胀率 INF 和财政盈余与

GDP 的比值 FISt 。
(5) 着i,t 是误差项,假设遵循标准正态分布。
影子银行对银行效率的影响也可能因银行类型的不同而呈现差异。 因此,笔者进一步加入如下银

行类型和影子银行变量之间的交互项:
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EFF i,t = 茁0 + 茁1SHA_B t + 茁2SHA_B t·NAT_B i,t + 茁3SHA_B t·CIT_B i,t

摇 摇 + 茁4BAN_C i,t + 茁5 IND_C t + 茁6MAC_C t + 孜i,t
(6)

摇 摇 其中如果银行 i 是国有银行,即大型商业银行或股份制商业银行,则 NAT_B i,t = 1,否则为零。 如果

银行 i 是城市商业银行,则 CIT_B i,t =1,否则为零。 当 NAT_B i,t = 0 并且 CIT_B i,t = 0,意味着银行 i 属于

农村商业银行。 请注意,笔者没有区分大型商业银行和股份制商业银行,因为这两种银行都是目前参与

影子银行业务程度最高的银行。
(二) 影子银行对我国银行效率的影响

1. 总体回归结果分析

表 5 和表 6 报告了使用模型 1 和模型 2 估算的效率进行 Tobit 回归的结果。 回归(5)报告了基本回

归模型[即方程(5)]的估计结果。 回归(1) ~ (4)主要用于通过控制不同变量进行附加的稳健性检验。
如表 5、6 所示,当笔者将不同的非期望产出纳入估计过程时,影子银行对银行效率的影响是不同的。 具

体而言,当风险加权资产被纳入非期望产出时,影子银行业务的扩张对银行效率存在负面影响,且这一

结果对控制变量的选取是稳健的。 更高的银行整体风险可能会导致银行管理者的注意力从日常经营问

题上转移,因为他们可能会花费更多的监控成本来维护其资产质量或采取预防措施[1]。
对控制变量,发现资产回报率的提高有助于提高银行效率,这与 Chortareas 的研究结果一致。 银行

规模与效率正相关。 在我国,由于规模经济效应,较大的银行更有利于银行的有效运作[18]。 国有银行

有更高的效率,这可能归功于为这些银行所享有的有利政策。 通货膨胀与银行效率负相关。 原因可能

是通货膨胀率上升导致的利率上升可能会增加银行的利率成本,并且更大的不确定性和风险会降低风

险管理水平和信贷信息评估等活动的效率[1]。
除上述变量之外,笔者还发现资本比率更高的银行有更高的效率,因为它可能有助于减轻管理者与

股东之间的代理问题,从而给予后者更大的动力来监督经理的业绩,并确保银行的有效运行[17]。 市场

集中度较高的银行有较低的效率,这与 Barth 关于低竞争会导致权力集中,从而降低了银行管理者追求

更好业绩动机的观点一致。 GDP 增长率与银行效率正相关。 位于更繁荣地区的银行往往更容易获得

新技术[16][42]。

表 5摇 影子银行对银行效率的影响:风险加权资产

变量 回归方程 (1) 回归方程 (2) 回归方程 (3) 回归方程 (4) 回归方程(5)

影子银行 -0. 01521*

(0. 00783)
-0. 02139***

(0. 00807)
-0. 04361***

(0. 01274)
-0. 03672***

(0. 01296)
-0. 02645*

(0. 01407)

资产回报率 0. 00567***

(0. 00126)
0. 00539***

(0. 00126)
0. 00503***

(0. 00127)
0. 00466***

(0. 00127)
0. 00482***

(0. 00128)

银行规模 0. 00393***

(0. 00066)
0. 00401***

(0. 00066)
0. 00395***

(0. 00066)
0. 00409***

(0. 00066)
0. 00384***

(0. 00069)

政府所有权 0. 00599***

(0. 00181)
0. 00614***

(0. 00181)
0. 00641***

(0. 00181)
0. 00676***

(0. 00182)
0. 00699***

(0. 00183)

资本充足率 0. 03166***

(0. 01070)
0. 02749**

(0. 01083)
0. 02709**

(0. 01079)
0. 02794***

(0. 01080)

银行业集中度 -0. 19245**

(0. 08536)
-0. 20387**

(0. 08512)
-0. 16486*

(0. 08989)

GDP 增长率 0. 07531***

(0. 02869)
0. 08702***

(0. 02934)

通货膨胀 -0. 05201*

(0. 03070)

财政盈余 / GDP 0. 02077
(0. 02127)

观测值 1077 1077 1077 1077 1077
Wald Chi-squared 77. 86*** 86. 71*** 92. 56*** 99. 79*** 103. 27***

摇 摇 注:括号内为标准误。*表示在 0. 01 的水平上显著,**表示在 0. 05 的水平上显著,***表示在 0. 1 的水平上显著。
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表 6摇 影子银行对银行效率的影响:不良贷款

变量 回归方程 (1) 回归方程 (2) 回归方程 (3) 回归方程 (4) 回归方程(5)

影子银行
0. 01716

(0. 01080)
0. 01640

(0. 01118)
0. 00089

(0. 01657)
-0. 00002
(0. 01697)

0. 01594
(0. 01844)

资产回报率 0. 00515***

(0. 00170)
0. 00512***

(0. 00170)
0. 00483***

(0. 00171)
0. 00488***

(0. 00172)
0. 00521***

(0. 00173)

银行规模 0. 00279**

(0. 00109)
0. 00280**

(0. 00109)
0. 00267**

(0. 00109)
0. 00266**

(0. 00109)
0. 00231**

(0. 00111)

政府所有权 0. 00758***

(0. 00276)
0. 00760***

(0. 00276)
0. 00791***

(0. 00277)
0. 00787***

(0. 00278)
0. 00819***

(0. 00277)

资本充足率
0. 00367

(0. 01386)
0. 00046

(0. 01407)
0. 00052

(0. 01407)
0. 00171

(0. 01408)

银行业集中度
-0. 13959
(0. 11006)

-0. 13802
(0. 11024)

-0. 08131
(0. 11630)

GDP 增长率
-0. 00955
(0. 03887)

0. 01009
(0. 03982)

通货膨胀 -0. 07832**

(0. 03979)

财政盈余 / GDP 0. 04897
(0. 03411)

观测值 1077 1077 1077 1077 1077
Wald Chi-squared 52. 44*** 52. 51*** 54. 24*** 54. 31*** 59. 77***

摇 摇 注:括号内为标准误。*表示在 0. 01 的水平上显著,**表示在 0. 05 的水平上显著,***表示在 0. 1 的水平上显著。

基于研究结果,笔者得出结论,尽管不良贷款率有下降趋势并且市场竞争日益加剧使得近年来银行

业效率提高,但是影子银行活动的参与度越来越高,对我国商业银行业绩的提高构成了新的威胁。 对银

行表外风险敞口给予更多的关注并将其纳入银行效率评估是很重要的。 实证结果表明,将风险加权资

产作为非期望产出的模型可以更好地反映影子银行活动以及其他宏观层面和行业层面的变量的影响。
2. 不同类型银行间的比较

由于影子银行对银行效率的影响可能因银行的类型不同而存在差异,笔者进一步报告了方程(6)
的回归结果(见表 7)。 由于控制变量显著性和系数同前一致,这里仅报告关键变量回归结果淤。 如表 7
所示,两个交互项的系数是十分稳健且显著的,表明影子银行对大型商业银行、股份制商业银行和城市

商业银行的效率的影响与对农村商业银行的影响显著不同。 更具体地说,对于农村商业银行,影子银行

的发展几乎对银行效率没有显着影响。 而对其他类型的银行来说,影子银行业务参与度越高,银行效率

表 7摇 影子银行对银行效率的影响:组间差异

变量 回归方程 (1) 回归方程 (2) 回归方程 (3) 回归方程 (4) 回归方程(5)

影子银行
0. 00374

(0. 00946)
-0. 00176
(0. 00958)

-0. 02448*

(0. 01377)
-0. 01602
(0. 01407)

-0. 00778
(0. 01511)

影子银行*国有银行
-0. 05211***

(0. 01318)
-0. 05280***

(0. 01313)
-0. 05369***

(0. 01309)
-0. 05234***

(0. 01306)
-0. 04981***

(0. 01317)

影子银行*城市银行
-0. 02726***

(0. 00755)
-0. 02886***

(0. 00755)
-0. 02834***

(0. 00753)
-0. 02990***

(0. 00753)
-0. 02965***

(0. 00754)
摇 摇 注:括号内为标准误。*表示在 0. 01 的水平上显著,**表示在 0. 05 的水平上显著,***表示在 0. 1 的水平上显著。 农村商业银行是基

本银行组。

较低。 这种差异可能是由于我国农村商业银行仍然以传统借贷活动为主,而大型商业银行、股份制商业

银行和城市商业银行则越来越多地参与到表外活动中,成为影子银行业务活动的主要参与者。 此外,当
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笔者比较影子银行对国有商业银行(即大型商业银行和股份制商业银行)与城市商业银行的效率影响

时,笔者发现对影子银行业务参与度最高的国有商业银行,影子银行业务对其效率的负面影响更大。 因

此,笔者再次得出结论:影子银行业务可能会将银行管理者的注意力从有效运营中转移,这在非农商业

银行尤其是大型商业银行和股份制商业银行中尤为突出。
3. 不同影子银行业务间的比较

(1)委托贷款对银行效率的影响。 上述回归结果主要集中在影子银行总量(相对于银行贷款总额)
对银行效率的影响。 然而,人们可能会认为不同的影子银行工具可能会对银行效率产生不同的影响。
因此,在剩下的部分,笔者研究了两种重要的影子银行形式,即委托贷款和 WMPs 的不同影响。

表 8 给出了考虑委托贷款影响的回归结果,笔者同样在表中省略了控制变量。 请注意这里的

SHA_B t 是委托贷款额与银行贷款总额的比例。 如表 8 所示,两个交互项的系数的显著性意味着委托贷

款对不同类型银行效率的影响不同。 具体而言,对于农村商业银行来说,尽管委托贷款的系数是负数,
但结果对控制变量并不稳健。 相反,对于国有银行(即大型商业银行和股份制商业银行)和城市商业银

行来说,委托贷款越多显著导致银行效率下降,并且这一负面效应对国有银行来说相对更大。 这种差

异可能是合理的。 在我国,因为拥有全国范围内的分行和丰富的金融资源,大型商业银行和股份制

商业银行在全国各地有提供委托贷款中介服务的优势,而城市商业银行和农村商业银行等地方商业

银行则经常把活动局限他们所在的城市甚至小的农村区域。 更高的委托贷款参与度会导致更多的

对房地产部门的风险敞口,并且削弱这些借款人在国有银行的信贷状况,因为大部分贷款涉及高利

率的房地产相关业务[2] 。 因此,为了保持资产组合质量而采取的更多的监管工作可能会阻碍国有银

行提高效率。

表 8摇 委托贷款对银行效率的影响

变量 回归方程 (1) 回归方程 (2) 回归方程 (3) 回归方程 (4) 回归方程(5)

委托贷款
-0. 03700
(0. 05572)

-0. 07405
(0. 05671)

-0. 25185***

(0. 08744)
-0. 19062**

(0. 09137)
-0. 13950
(0. 09822)

委托贷款*国有银行
-0. 23666***

(0. 06329)
-0. 24052***

(0. 06307)
-0. 24404***

(0. 06281)
-0. 23431***

(0. 06283)
-0. 22158***

(0. 06344)

委托贷款*城市银行
-0. 11179***

(0. 03571)
-0. 11917***

(0. 03573)
-0. 11611***

(0. 03559)
-0. 12200***

(0. 03563)
-0. 12064***

(0. 03568)

摇 摇 注:括号内为标准误。*表示在 0. 01 的水平上显著,**表示在 0. 05 的水平上显著,***表示在 0. 1 的水平上显著。 农村商业银行是基

本银行组。

(2)理财产品对银行效率的影响。 表 9 给出了考虑理财产品的回归结果(控制变量已省略),其中

SHA_B t 是银行在 t 时期发行的 WMPs 份额。 如表所示,WMPs 对农村商业银行效率的影响与对国有银

行和城市商业银行的影响完全不同。 具体来说,对于农村商业银行,WMPs 对银行效率的正面影响十分

显著;而对于国有银行和城市商业银行,WMPs 对银行效率的影响显著为负。 结果表明,对农村商业银

行来说,更高的 WMPs 发行比例可能有助于提高效率。 这可以通过以下原因来解释:首先,虽然近年来

不良贷款率的下降有助于国有银行和城市商业银行效率的提高,但不良贷款问题仍然是提高农村商业

银行绩效的最重要威胁。 WMPs 的发展可能有助于这些银行的业务从表内活动中转移,从而导致更少

的不良贷款和更高的效率。 第二,农村商业银行发行的WMPs 比例越高,可能意味着它们的金融创新能

力有所提高,这有利于提升业绩。 然而,对于国有银行和城市商业银行来说,WMPs 对银行效率的影响

是负面的,对于目前在 WMPs 业务参与度最高的国有银行而言,这种影响甚至更大。 大型商业银行、股
份制商业银行和城市商业银行是我国WMPs 的主要发行人。 对于这些银行,特别是国有银行,资产质量

恶化和期限不匹配的风险更为突出。
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表 9摇 WMPs 对银行效率的影响

变量 回归方程(1) 回归方程(2) 回归方程(3) 回归方程(4) 回归方程(5)

WMPs 0. 18139
(0. 11116)

0. 18288*

(0. 10631)
0. 24217**

(0. 11597)
0. 33429***

(0. 11889)
0. 35881***

(0. 11884)

WMPs*国有银行
-0. 21023*

(0. 10921)
-0. 21065**

(0. 10524)
-0. 27026**

(0. 11510)
-0. 35730***

(0. 11767)
-0. 37983***

(0. 11758)

WMPs*城市银行
-0. 20560*

(0. 10674)
-0. 20551**

(0. 10274)
-0. 25876**

(0. 11083)
-0. 34577***

(0. 11356)
-0. 36736***

(0. 11346)
摇 摇 注:括号内为标准误。*表示在 0. 01 的水平上显著,**表示在 0. 05 的水平上显著,***表示在 0. 1 的水平上显著。 农村商业银行是基

本银行组。

五、 结论与政策建议

随着我国影子银行业务的快速增长,一方面,这些活动帮助小型企业和私营企业获得在传统贷款渠

道中无法获得的信贷。 另一方面,它们也可以为房地产和基础设施等高风险的非生产性投资提供资金,
增加了银行体系的整体风险,影响金融稳定。

笔者研究了影子银行业务的扩张对我国商业银行效率的影响。 鉴于银行效率不能直接观察到,笔
者首次采用网络 SMB 方法来估计。 这种方法在将变量纳入估计时更加灵活,从而可以全面考量表内和

表外贷款的风险。 效率估算结果表明,银行效率随着非期望产出和银行特征选择的不同而不同。 从银

行规模和所有权的角度来看,仅考虑表内信用风险的效率估计高估了大型商业银行、股份制商业银行和

城市商业银行的平均效率水平,因为这些银行表外风险敞口由于越来越多的影子银行活动的参与变得

越来越突出。 从区域差异的角度来看,忽视表外风险敞口不仅导致了各地区银行整体平均效率的过高

估计,而且导致了样本期间的大部分年份效率的过高估计。 从分解的视角,笔者还分别估算了每项投入

和产出的效率。 估计结果表明,无论银行类型和位置如何,表外风险敞口的存在也可能导致大多数投入

和产出变量效率的过高估计。 此外,大型商业银行和股份制商业银行的营业费用效率在 2008 年金融危

机前后出现大幅下降和波动,这表明 2008 年的危机对银行营业费用效率的不利影响对于经常参与影子

银行业务的银行而言更为严重。 由于这两类银行通常将总部设在东部地区,这一地区的营业费用效率

的下降和波动也更为明显。
回归结果表明,影子银行对银行效率的影响随着被纳入估算的非期望产出的不同而不同。 更具体地

说,在将风险加权资产纳入非期望产出时,影子银行对银行效率具有显著的负面影响,这一结果对所选择

的控制变量具有稳健性。 相比之下,当效率估算的非期望产出只有不良贷款时,影子银行对银行效率的影

响不显著。 这种差异表明,考虑表外风险敞口的效率估计可以很好地反映影子银行对银行效率的影响。
总体而言,对于在影子银行业务参与度最高的国有商业银行来说,影子银行对银行效率的负面影响更大。

本文研究结果有以下几点政策含义:首先,影子银行业务对我国商业银行的业绩有重大影响。 政策

制定者和银行管理者需要密切关注日益增加的银行风险,特别是表外风险敞口的影响。 其次,为地方银

行和中西部银行提供必要的政策支持可能有助于缓解我国商业银行发展不平衡造成的效率差距,例如

鼓励管理人才在这些银行工作一段时间,或为业绩表现较差的银行的管理者提供培训和适当的激励机

制。 此外,虽然表外风险敞口对股份制商业银行而言更为显著,但农村商业银行仍然面临传统的不良贷

款问题,监管政策应反映出这种异质性。 最后,减少过度组织化和资源错配可能有助于提高银行的劳动

力和营业费用等生产投入的效率。
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The Impact of Shadow Banking Activities on Bank Efficiency:
Evidence from Chinese Commercial Banks

Chen Shiyi (Fudan University)
Wang Li (East China Normal University)

Yang Li (The University of New South Wales, Austrlian)

摇 摇 Abstract:Using a large sample of Chinese commercial banks, we find that shadow banking activities in鄄
volved by the traditional banks increase bank risk and reduce bank efficiency. The reduction in efficiency is sig鄄
nificantly related to the overall growth of shadow banking activities in China, and the size, the location, the
ownership structure of the banks. The higher risk-taking banks tend to decrease in efficiency more through “di鄄
verting effect冶. We also find that the results are sensitive to the estimation of the efficiency, particularly, to the
choice of input and output variables as in the bank production functions. Ignoring the off-balance-sheet lending
leads to underestimate the overall risk and overestimate the efficiency of the banks.
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