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[摘  要] 非利息收入与银行系统性风险关系是我国金融研究中广泛争议的问题。本文以2011-2021年期

间我国16家上市银行为样本,对非利息收入与银行系统性风险之间的关系进行了实证研究。研究结果表

明：首先,非利息收入规模与银行系统性风险正相关,表明非利息收入规模的增加提升了上市银行系统性

风险；其次,非利息收入结构多元化与银行系统性风险呈负相关,表明上市银行拓展非利息收入多元化能

降低上市银行的系统性风险水平。 
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[Abstract] The relationship between non-interest income and bank systemic risk is a widely controversial issue 

in my country's financial research. This paper uses 16 listed banks in my country from 2011 to 2021 as a sample 

to conduct an empirical study on the relationship between non-interest income and bank systemic risk. The 

results show that: first, the scale of non-interest income is positively correlated with bank systemic risk, 

indicating that the increase in the scale of non-interest income increases the systemic risk of listed banks; second, 

the diversification of non-interest income structure is negatively correlated with bank systemic risk, indicating 

that listed banks can reduce the level of systemic risk of listed banks by expanding the diversification of 

non-interest income. 
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前言 

2007-09年的金融危机表明,一家银行的危机会对其他银行

产生巨大风险溢出效应,这加剧了整个银行体系的系统性风险。

在我国商业银行是金融体系的核心,商业银行对整个国民经济

的资本配置起着关键作用。因此,加强对我国商业银行的系统性

风险研究,具有重要的现实意义。 

金融危机后,我国商业银行经营模式从分业经营逐步向混

业经营模式转型,各商业银行大力发展非利息收入业务,拓展收

入来源。我国商业银行的非利息收入主要包括手续费及佣金收

入、同业投资收益、汇兑收益及其他业务收入等,这些非利息收

入业务有别于银行传统的存款和贷款业务,对银行业的系统性

风险的影响可能是多方面的。一方面,由于非利息收入具有较高

的波动性,非利息收入业务这种波动性可能会增加银行业的系

统性风险。另一方面,日益增加的非利息收入业务给银行带来多

元化收益,银行通过非利息收入可拓宽收入渠道、实现分散化投

资,可能降低银行业的系统性风险。 

因此,研究我国商业银行非利息收入业务对银行业系统性

风险影响具有重要意义。本文基于我国16家上市商业银行2010

—2021年的平衡面板数据,运用银行间固定效应面板回归模型,

探究了后危机时代我国上市银行的非利息收入规模与结构对银

行业系统性风险的影响,以期为我国商业银行非利息收入业务

的稳健发展提供一些可供借鉴的建议。 

1 文献综述 

许多现有文献阐述了关于非利息收入与银行系统性风险之
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间的关系,依文献观点大致可分为三类。第一类文献观点为：非

利息收入与银行系统性风险正相关。De Jonghe(2010)发现欧洲

银行的非利息收入与系统性风险正相关；Moore和Zhou(2014)、

Brunnermeier等(2020)研究发现,非利息收入与美国银行的系统

性风险正相关。Bostandzic和Weiss(2018)发现,欧洲银行比美国

银行对系统性风险的贡献更大,并且当银行拥有更多的非利息收

入时,系统性风险的增加会更高。李久林(2019)通过对我国14家

上市商业银行实证研究发现,非利息收入业务规模扩大增加了银

行系统性风险。第二类文献观点为：非利息收入与银行系统性

风险负相关。De Jonghe、Diepstraten和Schepens(2015)研究

发现,非利息收入会降低大型银行的系统性风险。张晓枚、毛亚

琪(2014)实证结果表明：非利息收入和银行系统性风险度量指

标LRMES 显著负向关系。张天顶和张宇(2017)通过对我国16家

上市商业银行实证研究后发现,非利息收入的提高能够降低系

统性风险。第三类文献观点为：非利息收入与银行系统性风险

之间没有显著关系。Weiß、Bostandzic和Neumann(2014)发现,

美国和其他国家的非利息收入与系统性风险之间没有显著关

系。而Saunders、Schmid和Walter(2018)则发现美国和欧洲银

行的非利息收入与银行系统性风险之间不存在显著关系。 

综上分析,从现有国外研究发现来看,非利息收入对银行

系统性风险影响研究结论差异较大,存在争议,主要原因在于

各自选取的研究方法、数据、变量差异较大。从国内现有研

究情况来看,研究结论也存在争议,并且研究主要集中在非利

息收入规模与银行系统性风险的关系,对非利息收入结构研

究比较少。 

因此,本文基于我国商业银行近年来的非利息收入业务发

展及结构的变化,从非利息收入规模与结构两个视角来研究。首

先,重新检验了非利息收入规模对我国银行系统性风险的影响,

其次,通过构建非利息收入结构多元化指标,客观评估了非利息

收入结构对我国银行系统性风险的影响。 

2 研究方法 

2.1数据来源 

本文以2011-2021年期间我国16家上市银行为样本,选取理

由是这16家银行都是在2011年之前上市的。样本银行为：工商

银行、农业银行、建设银行、中国银行、交通银行、中信银行、

兴业银行、光大银行、平安银行、民生银行、招商银行、华夏

银行、浦发银行、宁波银行、南京银行、北京银行。数据来源

于CSMAR数据库与各商业银行年报。 

2.2系统性风险的度量 

为了度量银行业的系统性风险,本文采用由Adrian和

Brunnermeier(2016)提出来的CoVaR指标来度量,是目前使用最

广泛的系统性风险度量方法。他们将CoVaR定义为在一家银行陷

入困境状态条件下银行系统的风险价值,∆CoVaR定义为一家银

行陷入困境状态条件下的CoVaR与该银行中位状态条件下的

CoVaR之差。具体计算步骤如下： 

第一步,计算CoVaR。用单个银行和整个银行系统的每日股

票收益率计算CoVaR。Adrian和Brunnermeier(2016)使用分位回

归的估计CoVaR,即在控制一系列状态变量Mt的前提下,把t时

刻的整个银行系统股票总收益率 Ysys,t 与单个银行i的股票收益

率Yi,t进行分位回归。本文也采用分位回归方法,使用沪深300股

票指数的收益率作为状态变量Mt ,使用沪深300银行指数的收

益率作为整个银行系统股票总收益率 Ysys,t 的代理变量： Ysys,tq = αsys|tq + δsys|iq Yi,t + γsys|iq Mt                   (1) 

其中,αsys|tq
、δsys|iq

和 γsys|iq
分别是银行特定变量与状态

变量q分位数的参数。在本文中,困境状态下q取5%分位,中位状

态下q取50%分位。 

第二步,计算∆CoVaR,即当i银行的损失处于5%分位点时银

行系统的总损失(CoVaR)与i银行的损失处于中位数状态时的总

损失(CoVaR)之间的差： VaRi,tq =Yi,tq =αi|tq +βi|tq Mt                               (2) 

VaRi,t50=Yi,t50=αi|t50+βi|t50Mt                            (3) 

∆CoVaRi,tq =δsys|iq (VaRi,tq − VaRi,t50)                           (4) 
2.3非利息收入变量 

我国商业银行非利息收入包括手续费及佣金收入、同业投

资收益、汇兑收益和其他业务收入,其中手续费及佣金是主要收

入来源。为了研究方便,本文将非利息收入细分为手续费及佣金

收入和其他非利息收入(包括同业投资收益、汇兑收益和其他业

务收入)。本文使用财务报告中的营业收入减去净利息收入近似

表示非利息收入；使用非利息收入减去手续费及佣金收入近似

表示其他非利息收入。 

本文从非利息收入的规模、非利息收入结构多元化两个角

度来衡量非利息收入发展状况。 

一是选取非利息收入与营业收入之比(SHNON)来衡量非利

息收入规模,二是参考刘孟飞等(2012)的研究,构建非利息收入

结构多元化指标(DIV),其计算公式为： 

DIV=1-（手续费及佣金收入）
2
-(其他非利息收入）

2 
DVI指标值越大则意味着银行非利息收入结构多元化越高。 

2.4控制变量 

借鉴Brunnermeier等(2020)与李久林(2019)的研究,本文

选取可能影响我国上市银行的系统性风险水平的两组控制变量,

控制变量取滞后一期。 

银行层面控制变量四个：总资产(LNASSET)、杠杆率(LVE)、

市账率(M/B)、不良贷款率(NPL)；宏观经济控制变量两个：GDP

同比增长率(GDPG)与货币流动性指标(M2/GDP)。 
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具体变量定义见下表。 

表1 变量的选择与解释 

变量名称 变量符号 变量定义

系统性风险指标 ∆CoVaR 采用Adrian和Brunnermeier(2016)的方法,见公式(4)

系统性风险指标 MES 采用Acharya 等(2017)的方法,见公式(5)

非利息收入规模 SHNON 非利息收入/营业收入

非利息收入结构多元化 DIV 1-（手续费及佣金收入净额）
2
-(其他非利息收入）

2
总资产 LNASSET 银行账面资产总额取对数

杠杆率 LVE 银行账面资产总额/所有者权益总额

市账率 M/B 股权市值与股权账面价值之比

不良贷款率 NPL 不良贷款总额/贷款总额

GDP GDPG GDP 同比增长率

货币流动性 M2/GDP M2/GDP
 

表2 模型变量描述性统计 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max∆CoVaR 176 0.0261 0.00767 0.0112 0.0599

MES 176 0.0289 0.0149 0.00533 0.0807

SHNON 176 0.228 0.0671 0.100 0.405

DIV 176 0.150 0.161 0.00346 0.497

LNASSET 176 29.34 1.059 26.56 31.31

M/B 176 0.706 0.377 0.0188 1.784

LVE 176 14.09 2.149 10.30 19.94

NPL 176 1.319 0.367 0.430 2.390

GDPG 176 6.309 1.874 2.200 8.100

M2/GDP 176 2.013 0.113 1.809 2.202

 

表2列出了本文研究中使用变量的汇总统计。样本银行各变

量均值：系统性风险 ∆CoVaR 均值为0.0261,系统性风险MES为

0.0289,非利息收入规模指标(SHNON)0.228,非利息收入结构多

元化指标(DIV)为0.150,总资产(LNASSET)为29.34,市账率(M/B)

为0.706,杠杆率(LVE)为14.09,不良贷款率(NPL)1.319,GDP同

比增长率(GDPG)为6.309,货币流动性指标(M2/GDP)为2.013,这

些数字与以往文献中的研究结果相当。 

2.5模型构建 

借鉴Brunnermeier等(2020)的研究,对银行业系统性风险

与非利息收入之间的关系,建立固定效应面板数据回归模型： 

sysriskit = α+μi+ βk noninterestit−1 + j=2m
βj Xit−1∑ + ϵit  

其中, sysriskit 是银行业系统性风险变量,noninterestit−1
是非利息收入变量, Xit−1 是银行层面和宏观经济层面控制变量

向量,这些解释变量都使用滞后一期数据, ϵit 代表随机误差

项。我们采用固定效应方法来明确解释银行特定的未观察到的

异质性：α+μi 是时不变的银行特定效应,其中 α是银行特定效

应的平均值,μi个体银行特定效应。βj关于银行层面和宏观经

济层面控制变量影响的参数。在整个研究过程中,我们主要关注

的是βk的符号和显著性。 

3 实证结果分析 
表3 非利息收入对银行系统性风险的固定效应面板回归模型估

计结果 

(1) (2)∆CoVaR ∆CoVaR
SHNON 0.0137**

(0.0104)

DIV -0.0252***

(0.00764)

LNASSET -0.00938** -0.0101***

(0.00349) (0.00314)

M/B 0.00687*** 0.00704***

(0.00177) (0.000957)

LVE 0.000745* 0.000621

(0.000405) (0.000403)

NPL 0.000579** 0.000991**

(0.00186) (0.00106)

GDPG -0.00187*** -0.00211***

(0.000217) (0.000244)

M2/GDP 0.0747 0.0876

(0.00846) (0.0108)

_cons 0.122 0.123

(0.0918) (0.0794)

N 176 176

R2 0.415 0.464

 

Standard errors in parentheses 

*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01 

根据面板数据,本文估计了一个银行层面的固定效应模型,

因变量为银行系统性风险的指标(∆CoVaR),分析的主要变量是

银行的非利息收入与营业收入之比(SHNON),非利息收入结构多

元化指标(DIV)。在此过程中,还控制了以下银行层面控制变量

的滞后值：总资产(LNASSET)、杠杆率(LVE)、市账率(M/B)、不

良贷款率(NPL)；还控制了宏观经济层面控制变量的滞后值：GDP

增长率(GDPG)与货币流动性指标(M2GDP)。 

本文重点是研究银行的非利息收入规模及其结构多元化对

银行系统性风险的影响,实证结果表明： 

(1)非利息收入规模(SHNON)的影响。非利息收入占比

(SHNON)与上市银行的系统性风险度量指标(CoVaR)呈显著正相

关(5%的显著性水平下),表明非利息收入的增加提升了上市银

行的系统性风险水平。 

(2)非利息收入结构(DIV)的影响。非利息收入多元化指标

DIV与上市银行系统性风险度量指标(CoVaR)呈显著的负相关



经济学研究前沿 
第 8 卷◆第 8 期◆版本 1.0◆2025 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：3082-8295(O) / 2630-4759(P) 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 274 

Frontier of Economics Research 

(5%的显著性水平下),说明上市银行拓展非利息收入多元化业

务能显著降低上市银行的系统性风险水平。 

(3)控制变量。银行层面控制变量：总资产(LNASSET)、市

账率(M/B)、杠杆率(LVE)与不良贷款率(NPL)与系统性风险指标

(CoVaR)均呈显著正相关,说明上市银行规模越大,银行的系统

性风险越小；银行市账率的上升,会提升银行的系统性风险；银

行的杠杆率与不良贷款率越高,银行的系统性风险越高。宏观

层面控制变量：GDP同比增长率与系统性风险负相关,说明经

济发展水平的提高,会降低银行系统性风险；货币流动性指标

(M2/GDP)统计关系不显著。各变量实证结果与预期结果基本

相符。 

4 稳健性检验 
表4 稳健性检验结果 

(1) (2)

MES MES

SHNON 0.0148*

(0.0209)

DIV -0.0114**

(0.00952)

LNASSET -0.0210*** -0.0207***

(0.00519) (0.00528)

M/B 0.0250*** 0.0257***

(0.00415) (0.00330)

LVE 0.00138** 0.00133*

(0.000628) (0.000633)

NPL 0.000850** 0.00136**

(0.00253) (0.00215)

GDPG -0.00459*** -0.00474***

(0.000341) (0.000308)

M2/GDP 0.166 0.172

(0.0108) (0.0131)

_cons 0.240 0.224

(0.145) (0.144)

N 176 176

R2 0.435 0.435

 

Standard errors in parentheses 

*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01 

本文参考Acharya等(2017)的方法,用MES方法来衡量系统

性风险,根据过去一年银行系统表现最差的5%天内个体银行的

平均收益率计算得到。本文把沪深300银行指数收益率作为银行

系统总收益率的代理变量,作为判断表现最差的5％市场天数的

标准。MES计算方法如式(5)所示： MESti= 1#dayst:system is 5% in tai Rti∑                       (5) 

Rti表示银行ｉ第ｔ日的每日股票收益率,计算MES值所需

数据则是来源于-CSRAM数据库。 

表4是用MES的方法替换∆CoVaR作为被解释变量的回归结

果,非利息收入占比与银行系统性风险度量指标MES呈显著正相

关关系,非利息收入结构多元化指标与MES呈显著负相关关系,

与本文实证结果一致,验证了本文结论的可靠性。 

5 结论 

本文以2011-2021年期间我国16家上市银行为样本,运用固

定效应面板数据模型,对后危机时代非利息收入规模、结构对银

行系统性风险的影响进行了实证研究。实证研究结果与建议： 

第一,非利息收入规模的提高与银行系统性风险正相关。非

利息收入占比(SHNON)与上市银行的系统性风险度量指标

(CoVaR)呈显著正相关关系(5%的显著性水平下),表明非利息收

入的增加提升了上市银行的系统性风险水平。因此,银行应根据

自身风险控制能力,适度扩张非利息收入业务,同时加强银行系

统性风险防范,促进非利息收入业务的稳健发展。 

第二,非利息收入结构多元化指标DIV与上市银行系统性风

险度量指标(CoVaR)呈显著的负相关关系(5%的显著性水平下),

说明上市银行拓展非利息收入多元化业务能降低上市银行的系

统性风险水平。现阶段我国商业银行面临经营模式转变,竞争加

剧,因此,各银行需要提高非利息收入多元化程度,降低银行系

统性风险。 
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