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引  言
l 2008年爆发的金融危机，使人们深刻认识到金融机构过度混业经营对金融稳

定的负面影响。2010年，美国出台《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护

法》，沃尔克法则是其关键内容，沃尔克法则的主要作用是限制银行的过度

混业经营，内容包括：限制银行利用自身资本进行自营交易；禁止银行开展

或资助私募基金和对冲基金的投资等。

l 但从危机后各国的实际情况来看，国际前20大银行集团、前20大保险公司均

采取多元化的业务结构和经营模式，混业经营仍是金融业发展的大趋势。

l 在对外开放程度不够高、信息处理能力比较弱、金融工具比较匮乏、金融企

业产权不够明晰的条件下，实行分业经营有利于金融市场的稳定。 
l 加入WTO后，我国金融业对外开放步骤加快，银行业机构呈现向业务多元化

发展的态势。我国商业银行的中间业务收入逐年增加，工农中建四大国有控

股商业银行非利息收入占比从2001年的9.4%上升到2013年的24.3%。
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l 截至2013年末，我国有13家商业银行投资于基金管理公司，15家商

业银行投资于金融租赁公司，4家商业银行投资于信托公司，7家商业

银行投资于保险公司，6家商业银行持有境外投资银行牌照，2家商业

银行持有境内投资银行牌照，3家商业银行设立消费金融公司；5家保

险集团分别投资控股了几家商业银行、信托公司、证券公司和基金管

理公司等。 
l 2006年和2011年，国家“十一五”和“十二五”规划相继提出“稳

步”和“积极稳妥”推进金融业综合经营试点。

l 混业经营是否必然加剧银行业的系统性风险？混业经营对银行业来说

是利大于弊还是弊大于利？在金融业对外开放程度越来越高、信息处

理能力越来越强的条件下，有必要定量分析混业经营与系统性风险之

间的关联性。
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l混业经营会加剧系统性风险的文献基本上是

2008年以后的。

l2000年以前的文献大多认为混业经营可以降低

系统性风险。

文献分析结果
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本文主要贡献

l 提出假设：混业经营对银行业机构系统性风险贡献的影响是“U”

型的非线性影响；适度混业经营能降低银行业机构对系统性风险

的贡献，过度混业经营则会提高银行业机构对系统性风险的贡献。

l 运用美国银行业机构的数据，构建混业经营对系统性风险影响的

非线性面板模型，验证“U”型假设。

l 提出中国分三阶段实施银行业混业经营模式的设想。 
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一、U型假设 
       提出如下假设：

       假设前提：经济开放程度比较高，市场信息比较

发达

l 金融业实行分业经营模式。银行业业务结构

单一，竞争力较弱，脆弱性较强，产生系统

性风险的能力较强。

l 金融业逐步推行混业经营模式。银行业发挥

范围经济效应与协同经济效应，通过适度的

金融创新工具分散业务集中风险，能有效降

低系统性风险。

l 混业经营程度过大。银行业机构发展成为大

型复杂金融机构，过度经营非银行的高风险

业务，道德风险高，银行内部、银行之间的

业务关联性迅速上升，风险传染性很强，银

行内部管理与监管难度很大，产生系统性风

险的能力很强。 
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二、方法与建模

l 验证以上假设。选取以赫芬达尔-赫希曼指数（HHI）反映金融机
构混业经营程度，以边际期望损失法（MES）测度银行业机构对
系统性风险的贡献。 

   （1）HHI指数计算方法
l 仅用非利息收入占比来衡量银行业机构混业经营程度不能充分反

映混业经营的深度与广度，用HHI指数反映银行业机构混业经营程
度更具合理性。HHI指数计算公式如下：

    其中，Pi为银行第i项业务的营业收入占总营业收入的比重，n为银
行业务种类。HHI指数越高，银行业机构混业经营程度越高。 
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   （2）MES计算方法 
l 某一银行业机构i在一个时期内边际预期损失（MES）值可以表示为其股票收益率

的波动性、与市场收益率的相关系数以及收益率分布的尾部期望的函数。

l MES值的计算过程如下：1）股价波动率的估计，采用非对称GARCH模型；2）相

关系数的计算，运用动态条件相关系数模型（DCC-GARCH模型） ；3）对尾部期

望的估计，采用非参数估计方法。 
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  （3）建模 
l 以系统性风险贡献为因变量，混业经营程度为自变量，并选取宏

观经济变量、中观行业结构变量、微观内部变量作为控制变量，

构建非线性面板模型分析混业经营对系统性风险的影响：

l SYS代表用MES方法测算银行业机构的系统性风险贡献，HHI代表混业经营程度，

HHI2反映混业经营程度与系统性风险之间存在的非线性关系。

l GGDP为GDP增长率，是宏观经济控制变量；

l S为一国金融体系结构，是中观行业结构控制变量，为银行业资产与金融市场市值

之比；

l ROA为资产收益率，LEV为银行业机构的杠杆率，是微观内部控制变量。 

itititititititit HHIHHILEVROASGGDPSYS   2
6543210
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三、实证分析 

1   研究对象与数据来源

l 以美国银行业为研究对象，研究的时间跨度为2000－2012年。确

定数据区间的依据：1999年美国颁布了GLB法案，放开混业经营

管制。

l 数据样本：美国银行、花旗银行、富国银行、摩根大通等10家大

型商业银行。

l 每日股价数据来源美国雅虎财经网站，GDP增长数据来源于

WIND数据库，金融体系结构（S）数据来源于世界银行，商业银

行资产收益率（ROA）、杠杆率（LEV）及混业经营相关数据来

自于2000-2012年各银行业机构公开的年报。
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2   混业经营的HHI指数
l 1999年GLB法案颁布后，10家银行业机构的HHI指数整体呈现上升趋势，并保持

在较高水平。在样本期内，多数商业银行的年度HHI指数为0.45－0.65之间，有的

商业银行年度HHI指数超过0.7。有的商业银行在危机后混业经营程度小幅上涨，

如富国银行、美国银行，富国银行以150亿美元并购美联银行，美国银行以500亿
美元收购美林公司。
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3   系统性风险 
l 2000-2006年，样本银行的系统性风险贡献呈下降趋势，2007年开始，样本银行

的系统性风险贡献迅速上升，2008-2009年处于峰值。2010年虽然快速回落，但

仍高于危机前的水平。美国银行与花旗银行的系统性风险贡献明显高于其它8家银

行。 
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4    非线性面板模型分析

l （1）回归分析

l 选择变截距固定效应模型，跨区域的SUR作为权重，回归方程调整后的

拟合优度为0.980，方程的拟合效果很好；各变量均在1%的水平下显著。

l ROA的系数为-0.046，说明银行业机构的资产收益率与系统性风险贡献

存在反向关系，即资产收益率越高，系统性风险贡献越小。LEV的系数为

0.014，为正向关系；在经济向好时，系统性风险较低，样本银行杠杆率

保持在低水平；2008年始，样本银行的系统性风险贡献迅速上升，其杠

杆率相对于危机前也有大的提高，资本的补充是本质原因。

l 金融体系结构S的系数为正，说明银行业机构在经济中的主导性越强，银

行业机构的系统性风险贡献就越大。

l GDP增长率的系数为负，宏观经济向好时，银行业机构系统性风险贡献

较小，反之则较大。从系数值看，宏观经济对银行业机构系统性风险贡

献的影响最为显著。
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l HHI2系数为正，表明样本银行的混业经营程度与系统性风险贡献

呈现“U型”关系，混业经营初期有利于降低银行业机构系统性风

险贡献，过度混业经营将导致系统性风险贡献增加。这一实证结

果支持了前面的假设。 
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l （2）稳健性检验

l 为检验模型的稳健性，分别建立模型2、3、4（如下表所示），评估控制变量对模

型的估计结果产生影响。模型2、模型3和模型4的HHI2均在5%或者1%的水平下通

过显著性检验，且其估计系数均为正，说明模型1的结果稳健。

l 对模型2求导可以算出：当HHI指数为0.535时(阈值)，样本银行系统性风险贡献最

小。 
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四、中国银行业分三阶段实施混业经营

l 我国银行业的混业经营趋势在加快。2006年，中国工商银行的HHI指数为

16.4%，中国建设银行的HHI指数为11.9%。2013年，中国工商银行的HHI指
数为40.4%，中国建设银行的HHI指数为38.6%。中国五大行2013年混业经营

指数为40.7%。

     2012年，美国10家样本银行HHI指数的平均值为59.6%。 
l 2006－2013年，国有控制商业银行不良贷款率呈现明显的下降趋势，而HHI

指数则呈明显的上升趋势。
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l 说明在这一时期，混业经营程度的上升有利于增强银行业竞争力，业

务多元化有利于提升银行的稳健性，降低银行业整体的不良贷款率，

有利于降低银行业机构的系统性风险贡献。

l 根据上述“U”型假设的实证分析以及HHI指数与不良贷款率的比较分

析结果，可以推论，我国银行业的混业经营水平目前尚处于“U”型
曲线的左边。 

l 应继续推进我国银行业的混业经营模式改革。
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l 我国银行业已具备由分业经营向混业经营转化的条件：

l 对外开放和信息化水平已达到相当高的程度

    我国对外开放已到较高的程度，2013年前3季度，我国外贸依存

度已达49.3%；2013年进出口总额为4.16万亿美元，居全球第一；

人民币国际化和利率市场化稳步推进；社会科学文献出版社2010
年出版的《信息化蓝皮书》指出，中国信息化水平基本达到世界

中等发达国家水平；中国金融业的信息化水平，就基础设施而言，

已经接近世界先进水平 。
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l 商业银行的风险管理水平有了较大幅度的提高

     国有控股商业银行的产权制度改革完成，形成了规范的市场化经

营机制，混业经营要求的约束条件已经具备，商业银行利用混业

经营进行违规操作的空间变小。

     国有控股商业银行、股份制商业银行基本形成系统的、全面的风

险管理制度，已经建立相应的风险防范制度、流程、标准和信息

化体系。

    上市公司的信息公布机制与信息处理能力有了较大改善，上市公

司的强制性信息披露机制已基本形成。信息披露的透明度与标准

化水平的提高有利于商业银行分析、处理、控制风险。 
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l 监管部门的风险监管水平快速提高

    中国银监会2004年引入巴塞尔协议框架，近年来逐步完善，建立

了较为全面和系统的以资本充足率监管为核心的银行监管体系。

2010年《巴塞尔协议Ⅲ》颁布后，中国银监会积极响应，2012年
6月发布了《商业银行资本管理办法（试行）》，2013年发布了

《商业银行流动性风险管理办法（试行）》。同时，推进金融监

管协调机制建设，2013年8月，人民银行会同银监会、证监会、

保监会、外汇局成立了金融监管协调部际联席会议制度。 
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l 监管数据反映可推进我国银行业的混业经营模式改革

    2003年12月末，我国银行业不良贷款余额为2.10万亿元，不良贷
款率高达17.9%，商业银行资本充足率达标数仅有8家。中国工商
银行的非利息收入占比仅为5.9%。

    2013年12月末，银行业的不良贷款余额为0.59万亿元，不良贷款
率仅为1%。商业银行加权平均核心一级资本充足率为9.95%，加
权平均资本充足率为12.19%，主要银行的资本充足率全部达标。
工农中建四大国有控股商业银行非利息收入占比达24.3%。
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结  语 

1. 银行业机构混业经营程度与系统性风险贡献的关系是“U”型的。

2. 我国银行业混业经营程度偏低，处于“U”型的左边。

l 我国银行业混业经营模式的实施应分为推进阶段、完善阶段和抑

制阶段。

l 我国银行业已处于分业经营向混业经营转变的时机，可进一步推

动。


