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摘　要:金融开放政策的推进对商业银行风险承担行为具有深远影响。以银行业外资持股比例限制调整为切入点，基于2012—2024年中国38家上市银行面板数据，构建渐进双重差分模型，系统考察金融开放政策对商业银行风险承担的影响。研究发现，金融开放显著提高了商业银行风险承担水平，该结论通过多种稳健性检验依然成立。机制检验表明，政策冲击通过提升银行盈利能力渠道，显著放大了风险承担效应；异质性分析发现，金融开放政策对于非股份制以及城市商业银行风险承担提升效果更大。
关键词:金融开放；银行风险承担；渐进双重差分模型

A Study on the Impact of Financial Liberalization on Commercial Banks' Risk-Taking Behavior
——Evidence from a quasi-natural experiment on foreign ownership ratio reform

Cao Haiguo ,Guo Hao

(School of International Economics and Trade，Wuhu Institute of Technology, Wuhu 241003, China)

Abstract: Financial openness has a profound impact on the risk-taking behavior of commercial banks. Using panel data of 38 Chinese listed banks over the period 2012–2024, this paper employs a staggered difference-in-differences (DID) model to systematically investigate…………………………………………………………………………el to systematically investigate how financial opennes is more pronounced for non-joint-stock banks and urban commercial banks.
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金融开放是我国经济高质量发展的重要推动力，也是高水平对外开放的关键领域。近年来，我国稳步推进金融开放，吸引外资机构共享发展红利，提升了国内金融机构的竞争力和效率。然而，无序开放可能引发系统性风险，冲击金融与实体经济。2023年中央金融工作会议强调要加强金融监管，守住风险底线，统筹金融开放和安全，推进金融高水平开放以保障国家金融和经济安全。商业银行作为我国金融体系的重要支柱，其风险管控能力直接关系到体系稳定与经济发展。在金融开放背景下，商业银行既迎来国际化机遇，即业务优化、风控升级和市场拓展，但也面临风险传染加剧与外部冲击增强等挑战。这种双重影响使得金融开放的综合效应尚未形成共识，亟待深入研究。因此，厘清金融开放与银行风险承担的内在机制，系统识别金融开放带来的新挑战，探索有效应对策略，对商业银行稳健经营、维护金融体系稳定及推动经济高质量发展至关重要。

1　文献综述

现有研究关于金融开放对银行风险承担的影响主要存在两种观点。一是认为金融开放会降低银行风险承担。陈请[1]等基于跨国数据发现，金融开放与银行风险长期显著负相关，表明开放有助于增强银行体系稳定性。绝大部分学者[2]认为，金融制度开放通过引入风险控制技术，加强了金融风险定价，减少了金融风险错配，从而降低了银行风险。还有学者研究发现，金融开放对银行风险承担存在显著的非线性影响，只有当东道国金融开放度突破特定门槛值时，才能通过强化治理机制等途径有效降低银行风险[3,4]。另一种观点是金融开放会加大银行风险承担。Reinhart [5]基于新兴市场经济体的实证分析表明，资本流入激增往往伴随着银行危机发生概率的显著上升。部分研究[6]则则进一步指出，………………
现有研究显示，金融开放影响银行风险承担的研究结论尚未达成一致，且多聚焦早期。因此，本研究可能的边际贡献有以下几点:一是方法更新。研究使用渐进双重差分模型，……………………；二是数据更新。使用2010—2025年上市外资银行数据进行分析，更能反映当前金融开放对银行风险承担的现实影响；三是……………………………………
2　理论机制与研究假说

金融开放政策，是指一国政府通过逐步放宽跨境金融机构市场准入限制、有序放松资本账户管制等举措，推动金融市场实现双向开放的制度安排。金融开放在显著提升商业银行竞争力与国际化水平的同时，……………………66也使其面临更为复杂的风险环境。其一，金融开放加剧了银行业市场竞争，境外资本流入后，将与国内银行在优质客户资源与核心业务领域形成直接竞争。因此提出如下假说:
假说1:对外开放会加剧外资银行经营风险。

具体来看，金融开放可能通过…………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………因此我们提出如下假说:
假说2:对外开放通过银行收储能力渠道导致了外资银行经营风险的增加。
3　实证研究设计

3.1　模型设定与变量说明

我国金融体系以银行为主导。本文以 2018 年银保监会取消商业银行外资持股比例限制为准自然实验，考察金融开放政策效应 [2]。该政策推动银行外资持股显著突破 25% 上限，且效果因银行股权调整、战略布局与监管进度差异逐步释放。本文采用多时点 DID 模型实证分析，基准模型设定如下：
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为残差项。对于银行风险变量，参考现有学者研究，使用银行
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值作为代理变量[3,15]。具体计算公式为:
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为……………………。为准确捕捉商业银行风险承担的时变特征，借鉴相关学者的研究设计[10]，采用………………计算
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标准差，动态反映银行风险偏好变化；二是针对……………………年用前年
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此外，参考Lane和Milesi-Ferretti的设定[17]，使用………………与GDP之比（
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），以及金融业外商直接投资与金融业GDP之比（
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）作为
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交乘，以解决多重共线性问题[18]。由于
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为连续变量，因此，本研究使用双重固定效应OLS模型进行回归，模型具体构建如下:
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为检验假设假说2，本研究在双重差分框架下引入中介效应模型:
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（5)
其中
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显著时，部分中介效应成立。………………………………………………………………。主要变量的定义如表1所示。


表1　变量定义
	变量名称
	符号
	变量定义

	银行风险
	
[image: image37.wmf]Z


	（资产收益率+资本资产比）/资产收益率的标准差

	……
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	银行受到取消外资股比限制的政策影响

	银行规模
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	银行总资产的自然对数

	杠杆率
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	总资产/所有者权益

	……
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	贷款/存款

	前五……股比例
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	前五大股东持股比例

	赫芬达尔指数
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	赫芬达尔1指数

	……
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	（本年存款总额-去年年末存款总额）/去年年末存款总额

	……率
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	营业收入/资产合计

	金……放1
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	（中国国际投资总资产+总负债）/名义GDP

	……2
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	金融业外商直接投资/金融业GDP

	资产利润率
	
[image: image48.wmf]ROA


	资产利润率=（利润总额/资产平均占有额）×100%


3.2　数据来源与变量说明

本研究样本为2012—2024年中国15家外资银行的平衡面板数据，……的数据来自CSMAR平台和中经网统计数据库，中国……………………配。描述性统计如表2所示。由表2可知，银行风险
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值的均值为267.418，最小值为15.032，最大值1914.369，这表明不同银行的风险程度差异较大。


表2　描述性统计
	
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值
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	458
	267.418
	303.727
	15.032
	0.097
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	448
	-0.340
	0.474
	0.000
	-3.488
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	448
	27.828
	-1.768
	24.656
	4.535
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	0.065
	303.727
	15.032
	0.097
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	396
	0.530
	0.005
	0.010
	0.018


4　实证分析
4.1　基准回归

表3假设是双重差分模型结果合理的重要前提，要求金融开放前各商业银行金融风险变动趋势一致。因二维如委托人委托热帖热帖热帖 热退热退热热此…………………………………………………………………………………………

表3　基准回归
	
	(1)
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	0.4869


注:括号内为稳健标准误；***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同。
4.2　稳健性检验

4.2.1　平行趋势检验

图1中平行趋势假设…………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………………平行趋势假设通过。
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图1　平行趋势假设
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图2　安慰剂检验

4.2.6　政策时间点重置

为了进一步验证研究结论是由取消银行外资控股比例这一政策所导致，构建伪政策冲击年份，将政策冲击年份提前或推迟，检验此时渐进双重差分回归模…………………………………………………。从图2可以发现，…………………………………………………………………………股比例这一政策冲击所导致，证明研究结论的稳健性。
4.3　机制分析

对于银行盈利能力这……………检验。借鉴…………………………的方法[20]，使用三步法进行检验。
5　结论与政策建议
本研究以取消外资…………………………………………………………………风险效应。结果表明：（１）金融开放与银行风险承担显著负相关，并未带来风险分散与治理改善，反而显著加剧银行风险承担；（２）机制检验显示，银行盈利能力在其中发挥关键中介作用，金融开放通过 “盈利受压-风险补偿” 渠道推升风险承担；（３）风险效应存在明显异质性，非股份制银行与城商行因治理短板、地方债务关联度高等问题，风险承担更敏感。
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