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我国商业银行资本结构对融资效率的影响
李　琼１,肖　欢１,罗先婧２

(１湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８;２新疆建设兵团五师八十八团,新疆 博尔塔拉８３３５００)

[摘　要]结合我国商业银行资本结构的现状,实证检验了第一大股东持股占比和附属资本占核心资本比重对商业

银行融资效率的影响.通过 DEA方法对融资效率进行测度,再建立固定效应模型进行回归分析,发现第一大股东

持股占比对商业银行融资效率有显著负向影响,附属资本占核心资本比重对商业银行融资效率有正向影响.根据

现状和结论,提出优化我国银行资本结构的建议:商业银行要控制调整股权集中度,促进股权结构更加完善;合理

增加附属资本的比例,丰富筹资的途径,以达到提高商业银行融资效率的目的.
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　　后次贷危机时代,各国更加重视商业银行由于

资本储备金过大而引发的潜在风险,我国银行监管

机构也针对资本充足率提出了附属资本不得超过核

心资本比重的１００％要求.同时,供给侧结构调整、
直接融资市场的发展、金融工具的不断创新等都对

商业银行业绩产生了消极影响.如何在现有资本结

构约束下提高融资效率就成为商业银行密切关注的

问题.本文旨在通过研究商业银行资本结构对融资

效率的影响,为商业银行的资本结构调整策略提出

方向.

１　文献综述与研究假设

对融资效率影响因素的研究中,学者们分析了

股权垄断和盈利能力对融资效率的影响.吕旭[１０]

(２０１４)使用模糊综合评价法发现,股权垄断使大股

东一人独大,小股东对于大股东的约束力十分有限.
在此情况下,大股东具有了任意处置融资所获得的

资金的能力可能导致大股东出于自身的原因作出主

观判断,造成低效率和不顾成本的决策,以致出现上

市公司的融资效率偏低、资源浪费情况.曹翠珍

等[１](２０２１)通过 DEAＧMalmquist方法以及构建回

归模型,得出盈利能力与融资效率更进一步的结论:
企业营业收入增长率较高,更容易获得投资者的青

睐,从而具有较高的融资效率,因此银行绩效、盈利

能力与融资效率是正相关的.
中国学者以不同行业作为研究样本,发现融资

效率与国有股比例、股权集中度和第一大股东持股

比例负相关(吴楠和姚金枝[８],２０１５).目前尚没有

直接文献研究商业银行资本结构与融资效率之间的

关系,但对于资本结构与商业银行经营绩效之间关

系的研究却层出不穷.张少岩[１１](２０１７)发现国有

股比例过高,在总体上形成绝对控股,会导致决策民

主的丧失,进而导致管理层工作效率低下、工作主观

性过强,从而使得银行经营绩效受到消极影响.同

时,国有股比例过高会导致国有资产监管机构对财

产的剩余控制权以及剩余索取权不相匹配,对商业

银行盈利能力产生负面影响.李三杰[１２](２０１６)和
王贞秀[１３](２０１７)的研究发现,商业银行第一大股东

持股比例与经营绩效正相关,前十大股东持股比例

之和与经营绩效负相关.而陈安等[７](２０１６)的研究

结论正好相反,因为依据所有权理论与委托代理理

论,如果第一大股东持股比例增加,直接导致小股东

的比例减少,接入小股东对大股东的意见决策影响

程度就会变小,间接导致银行内部监督机制逐渐空

洞化,负向影响商业银行经营绩效.
王贞秀[１２](２０１７)认为,附属资本作为总资本的

一部分,是更灵活的资本形式,附属资本的增加会使

总资本从总量上扩大,使得资本充足率提高,尤其是

附属资本的特殊性使银行在经营上更灵活,对于融

资方式的选择也可以更加多样化.
根据以上文献,本文提出两个假设.
假设１:第一大股东持股比例对商业银行的融



资效率存在反向影响.
股权集中度是衡量公司的股权分布状态的主要

指标,也是衡量公司稳定性强弱的重要指标.而作

为股权集中度的代表因素,第一大股东持股比例对

于融资效率的影响并不是直接的,而是通过第一大

股东在决策层面和治理层面来影响银行实际生产经

营活动.一般来说,当第一大股东一股独大时,会出

现话语权过重的情况,导致其他股东发言权少,在进

行银行未来发展规划时,小股东的想法无异于蚍蜉

撼树,胳膊拧不过大腿,而且一旦出现大股东有为一

己之私妄图占有其他股东利益情况时,银行的内部

监管体系实际是被架空的.当银行处于这种决策不

科学、效率不高的情况下,融资效率和盈利能力都会

受到负面的影响.
假设２:附属资本对商业银行的融资效率存在

正向影响.
附属资本由未公开储备、重估储备、普通准备

金、长期附属债务构成,其并不直接影响融资效率.
第一,影响融资后的资金合理配置.附属资本中的

优先股,有固定的时期限制,重估储备更是作为商业

银行固定资本来抵御危机的重要资金.如果附属资

本增加,商业银行可用的资本金会相应减少.基于

风险考虑,决策者对于风险过大的投资行为会更加

谨慎,这有利于商业银行经营的安全性,促进商业银

行以更加严格的态度理性配置投资及其他高风险业

务;其次,影响融资决策.当附属资本比例达到一个

临界值,商业银行的破产风险也在增加,不论是经营

者或是股东都会对此有所警觉.为了避免自身利益

受损,管理层会在融资决策时考虑具体的融资方式,
通过多元融资渠道降低风险,优化资金配置.第三,
附属资本的扩大不仅不会影响股东原本持有的股

份,而且会带来财务杠杆效应,对提高融资效率是非

常有利的.

２　我国商业银行资本结构现状

本文选择我国１４家商业银行２０１０－２０２０年的

数据,从第一大股东持股比例和附属资本占核心资

本比例两个角度展示商业银行资本结构现状(表

１).文中所有数据主要来源于网易财经,一部分网

易财经缺失的数据则来自各大银行官网的年报

资料.
从各商业银行第一大股东持股占比情况看,１４

家银行的均值是３４．６８％,说明我国商业银行第一大

股东持股比例整体上偏高,而且变动幅度较小.中

国银行、平安银行、中信银行、建设银行、农业银行、
广发银行这６家银行的第一大股东持股比例均在

４０％以上.其中,第一大股东持股占比最高的银行

是中信银行,达到了６５．３７％;其次是中国银行６４．
０２％,都在６０％以上,而中国银行作为国有商业银

行,第一大股东性质也是国有,这个占比符合国有企

业的特征;中信银行作为股份制银行,第一大股东持

股占比在１５年之后呈现下降趋势.
表１　２０１０－２０２０年商业银行资本结构 ％　

名称
２０１０－２０２０年第一大股东持股占比

２０１０ ２０１５ ２０２０ 趋势

附属资本
占核心资
本比例

工商银行 ３５．４３ ３４．７１ ３４．７１ 下降 １３．９８
建设银行 ５７．２１ ５７．３１ ５７．１１ 上升后下降 １３．２８
招商银行 １７．８６ １８．００ １８．０５ 上升 １６．７７
中信银行 ６１．８５ ６７．１３ ６５．３７ 上升后下降 ２４．６５
华夏银行 １０．１９ ２０．２８ １６．９０ 上升后下降 ３０．３４
农业银行 ４０．２８ ４０．２３ ４０．１３ 下降 １９．７８
民生银行 ２０．１９ １８．９２ １８．９２ 下降 ３５．６７
平安银行 ５０．０２ ４９．５６ ４９．５６ 下降 ２７．９９
北京银行 １６．０７ １３．６４ １３．０３ 下降 ２４．３７
上海银行 １９．２４ １５．０８ １４．６８ 下降 ２３．４４
广发银行 ２０．００ ２０．００ ４３．６９ 上升 ４５．３７
光大银行 ４１．２４ ２６．９６ ２５．４３ 下降 ２４．６１
交通银行 ２６．５３ ２３．８８ ２３．８８ 下降 １９．９９
中国银行 ６７．５５ ６４．０２ ６４．０２ 下降 １８．６７
第一大股东持股占比取２０１０、２０１５年和２０２０年列出对
比,附属资本占核心资本比例为均值

　　除广发银行和招商银行略有上升外,其他银行

第一大股东持股比例总体呈下降趋势,说明几乎所

有的商业银行都在慢慢降低第一大股东持股占比,
短期的趋势变化一般是由于政策变化和市场整体环

境变化所导致.近年来,银行业在政策上确实出现

许多调整,加之国内股市环境也发生了较大变化,都
是可能导致这１４家商业银行第一大股东持股比例

整体下降的原因.
从附属资本占比上看,附属资本占核心资本平

均比例为２４．２１％.其中,最高的是广发银行,达到

了４５．３７％;其次是民生银行,达到了３５．６７％;华夏

银行 也 达 到 了 ３０．３４％.其 他 商 业 银 行 都 低 于

３０％.建设银行这一指标为１３．２８％,作为国有银行

表现并不出色.监管要求附属资本占核心资本比重

不超过１００％,而数据显示我国商业银行附属资本

占核心资本比例最高才达到４５．３７％,远低于监管要

求,说明我国商业银行在利用附属资本来提高资本

充足率方面还有很大空间.

３　实证检验

３．１　变量选择

３．１．１　解释变量　本文用第一大股东持股比例
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(T１)以及附属资本占核心资本的比例(TCR)来表

示商业银行资本结构.其中,第一大股东持股比例,
是指商业银行中持股数量位于第一位的股东具体持

股数量占总股数的比例.一般来说,股东的持股比

例越大,在股东大会时投票表决的权利会更大,进而

对商业银行实际的控制力也会更大.第一大股东持

股比例记为T１,T１＝第一大股东持股数/总股数.
附属资本是指商业银行除了核心资本以外的其

他资本.从核心本质上来说,附属资本是长期债券,
是银行的长期债务,TCR＝附属资本/核心资本.

３．１．２　被解释变量　本文选择２０１０－２０１８年数

据,采用DEA方法测算１４家商业银行的融资效率

(记为 TE),见图１.

DEA 方法有以下的特点:１)适用于两个以上投

入输出变量的有效性综合评价问题;２)不用自己设

置每个比例的权重,实际是用决策单元的输入输出

实际数据求得最优权重,排除了很多主观因素;３)

DEA方法假定每个输入都关联一个或者多个输出,
且输入输出之间存在某种联系,但是不用直接将各

个数据的系数以及具体的关系式表达出来.
利用SPSS软件对数据进行正向化处理,利用

DEAP２．１软件测算融资效率.
本文将银行的融资规模、融资成本、债务融资作

为投入,分别用总资产、利息支出、总资产收益率来

表示;将收入水平和未来成长能力作为产出,分别用

净资产收益率和主营业务收入来表示,测算结果见

表２.

表２　２０１０－２０１８年１４家商业银行综合效率

银行名称 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１３年 ２０１４年 ２０１５年 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年

工商银行 ０．９２５ ０．９２３ ０．８７７ ０．８８２ ０．９３８ ０．９０２ ０．８９２ ０．９６４ ０．８７２
建设银行 ０．９１３ ０．８９２ ０．９８７ ０．９０２ ０．８８２ ０．９２７ ０．８９６ ０．９２７ ０．７３８
招商银行 ０．９４５ ０．９８８ ０．９６８ ０．９３２ ０．８８０ ０．９３６ ０．９４２ ０．９１２ ０．９０４
中信银行 ０．９３１ ０．９２７ ０．９３６ ０．９０２ ０．８６２ ０．９８７ ０．８１８ ０．９１０ ０．８４２
华夏银行 ０．８２６ ０．８７９ ０．８２２ ０．７９５ ０．８４３ ０．８７３ ０．９２９ ０．９７２ ０．８２４
农业银行 ０．９０１ ０．８７２ ０．８８７ ０．８７３ ０．８５２ ０．８７２ ０．８８７ ０．８８０ ０．８１１
民生银行 ０．８１２ ０．８８２ ０．９６０ ０．８９２ ０．８４０ ０．９４７ ０．８３９ ０．８３６ ０．８３７
平安银行 ０．８３２ ０．８７０ ０．８３９ ０．７４３ ０．８３２ ０．９３８ ０．８３７ ０．８８７ ０．７８４
北京银行 ０．８３０ ０．９１７ ０．８９７ ０．８８２ ０．８３７ ０．８１７ ０．８８８ ０．９３４ ０．７３９
上海银行 ０．８２１ ０．８６４ ０．９２４ ０．７３６ ０．９１２ ０．９２８ ０．８６３ ０．９０２ ０．７３５
广发银行 ０．８４２ ０．８７２ ０．９６７ ０．７３８ ０．９３２ ０．９３７ ０．９０７ ０．８３４ ０．８９７
光大银行 ０．８５３ ０．８９９ ０．８９２ ０．８３５ ０．９１２ ０．９３８ ０．９３７ ０．８１２ ０．７７３
交通银行 ０．９１７ ０．８９９ ０．９５９ ０．８９７ ０．９２９ ０．９０２ ０．９４７ ０．９２８ ０．８０２
中国银行 ０．９０３ ０．８６２ ０．９４４ ０．８７６ ０．９０８ ０．９７２ ０．９５５ ０．９３８ ０．８１３
数据主要来源于网易财经,一部分网易财经缺失的数据是来自各大银行官网的年报资料
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图１　２０１０－２０２０年综合效率趋势

３．１．３　控制变量　根据李三杰[１２](２０１６)的研究,存
贷比(LDR)从成本和风险两个方面来影响商业银行

的融资绩效,故将其作为控制变量.

３．２　建立模型

建立两个实证模型:
TEi,t ＝β０ ＋β１T１＋β２LDRi,t ＋ε (模型１)

TEi,t ＝β０ ＋β１TCR＋β２LDRi,t ＋ε (模型２)

其中:TE 是被解释变量,表示融资效率;T１ 是第一

大股东持股占比;TCR 是附属资本占核心资本比

例;β０ 是截距项;ε是误差项;i表示第几家银行;t表

示具体年份.

３．３　模型设定检验

表３是F 检验结果.可以看出,两个实证模型

的回归方程在 １％的显著水平下均拒绝原假设,而

F 检验的原假设是指混合 OLS模型,备择假设是固

定效应模型,根据F 检验的结果是拒绝原假设,因
此选择固定效应模型.表４是 Hausman的检验结

果,发现在５％的水平下显著,两个模型均拒绝原假

设,Hausman检验的原假设为固定效应和随机效应

的估计量不存在显著偏差.
表３　F 检验结果

模型(１) 模型(２)

统计量值 ２１．４１７ ２１．９８５
p 值 ０．０００ ０．０００

表４　Hausman检验结果

模型(１) 模型(２)

统计量值 １６．１２７ ２０．８８３
p 值 ０．０４６７ ０．００１７
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　　根据F 检验和 Hausman检验结果,本文最终

选择建立固定效应的面板模型来进行方程拟合较适

合后续的数据分析.

３．４　多元线性回归结果

根据建立的固定效应面板模型,运用 STATA
软件进行回归分析.表５是两个模型的回归结果.

表５　各模型回归分析结果

变量
模型(１)

系数 VIF

模型(２)
系数 VIF

T１
－０．３２７∗∗∗

(－７．２３１) １．１１２

TCR
０．２２９∗∗

(２．９３４) ２．６７２

LDR
０．２１６∗∗∗

(４．５０６)
０．２７７∗∗∗

(４．１３５) ６．６５７

常数项
０．７２３∗∗∗

(６．８４５)
０．６８７∗∗∗

(６．８６５)

F 值 ３１．４６６ ４０．２３８
p 值 ０．０００ ０．０００
DW 值 ２．００６ １．７４７

调整后R２ ０．７５６ ０．８３４
∗∗∗、∗∗、∗分别表示相关系数在１％、５％、１０％水
平上显著相关

　　回归结果显示,第一大股东持股占比对融资效

率的影响在１％的显著性水平下负相关,说明我国

商业银行第一大股东持股比例增加,则商业银行融

资效率会因为这个因素降低;附属资本占核心资本

比重对融资效率的影响在５％的显著性水平下正相

关,说明我国商业银行附属资本占核心资本比重增

加,则商业银行融资效率会因为这一个因素提高.
这验证了前面的假设(１)和假设(２).

３．５　结果解释

１)第一大股东持股比例对商业银行的融资效率

存在反向影响.第一大股东持股的比例逐渐提高,
小股东们对大股东的约束力就变小.虽然商业银行

监管体系是为了防止“一股独大”造成银行内部产生

权利相互倾轧、内外部的贿赂这些情况出现,但是第

一大股东持股比例过大实际上会导致整个银行内部

监督机制形同虚设.在股东大会上,在决策中的“一
言堂”与决策科学民主形成了矛盾,直接带来的危害

就是决策失误,并连带产生管理层消极工作等问题.
这些问题都会影响银行未来的融资策略进而影响融

资效率.

２)附属资本占核心资本比例对商业银行的融资

效率存在正向影响.附属资本比例在不超过核心资

本１００％的情况下,带给商业银行的财务风险和投

融资风险是比较低的,其作为商业银行相对稳定的

资本也具有一定抵御风险能力,所以在实证中会表

现出正向相关是正常的.

４　建议

１)商业银行要控制调整股权集中度,促进股权

结构更加完善

股权过于集中不仅是影响管理层治理、影响银

行内部监管体系的道德问题,还会影响整个银行的

经营绩效和融资效率,商业银行应给予重视,合理优

化股权结构.

２)合理增加附属资本的比例,丰富筹资的途径

历年来,我国商业银行附属资本与核心资本的

比例的均值为２４．２１％,较１００％的上限还存在着很

大差距,说明商业银行在充实附属资本方面仍有较

大空间.商业银行可以在符合监管要求的情况下,
根据实际承受能力合理配置优先股和混合资本债券

的发行数量,同时降低由于银行间互持次级债券带

来的风险,避免将风险留在银行业内部.
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