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　 　 摘　 要：声誉风险是商业银行八大风险之一，银行业务的开展高度依赖于声誉，因此声誉风险的大小关

系着银行经营的好坏．以中国工商银行为例，运用 ＯＬＳ回归分析，从盈利能力、员工年均工资、股利支付率、机
构数量以及流动性比例等方面对银行的声誉进行度量分析，找出影响商业银行声誉风险的因素，并给出了

相关的政策建议．
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声誉是一个企业在发展过程中日积月累建立起来的，它代表了社会大众对于企业的认知度和认可度．商
业银行是金融领域的服务业，从新制度经济学上来讲，声誉作为银行的一项专用性资产，对于商业银行的交
易保证和价值实现具有重要作用．２００８ 年大危机的爆发使得各国银行业对声誉有了切肤之痛，对声誉风险
的重要性有了更为直观和深刻的认识，声誉风险管理被普遍纳入全面风险管理之中．在 ２００９ 年 ８ 月 ２５ 日，
我国银监会发布了《商业银行声誉风险管理指引》，在该指引中，对声誉风险第一次给出了明确的定义［１］ ．该
指引能够给我国商业银行的风险管理提供一个有效的引导，并完善商业银行的全面风险管理体系．银监会对
于声誉风险的管理将会持续、审慎地加强，这有助于商业银行声誉风险管理意识的加强和风险控制能力的
提高，让银行业达到健康稳定的发展目标．

我国银行业在 ２００３年开始实施股份制改革，商业银行通过财务重组改造公司的治理结构并上市，逐步
实现了业绩的最大化．我国的商业银行从 １９８３ 年才开始起步，时间较短，基础也比较薄弱，因此在风险管理
理念、方法、体系、技术等方面与国外的先进银行之间存在着较大的差距．目前，国内商业银行在信用风险、流
动性风险、市场风险等方面的关注较多，但对于声誉风险的管理较为薄弱．

１　 文献回顾

国外对于企业声誉的研究较早，在 ２００多年前亚当·斯密就提到了声誉的重要性，认为声誉机制能够保
证契约的顺利实施．Ｄｉａｍｏｎｄ （１９８９） ［２］研究了美国债券市场的利率以及股价的波动，发现商业银行的声誉对
其有影响作用．Ｄｉａｍｏｎｄ和 Ｄｙｂｖｉｇ（１９８３） ［３］提出著名的 Ｄ－Ｄ模型，Ｄ－Ｄ模型认为由于声誉的变坏，使储户对
银行经营缺乏安全感，从而产生储户提前支取存储在银行的资金的情况，产生银行挤兑．国际监管部门对商
业银行声誉风险的认识也越来越深入．１９９７ 年《巴塞尔协议Ⅱ》中声誉风险成为了市场约束的重要组成部
分．２００９ 年 １ 月，巴塞尔委员会新资本协议征求意见稿中，声誉风险被列为第二支柱，成为商业银行的八大
风险之一．声誉风险应当纳入到商业银行的风险管理之中，并应适当涵盖在内部资本充足率和流动性应急预
案中．美国、英国等金融监管部门以及我国香港特别行政区金管局都把声誉风险作为监管的重要内容．

我国学者对于声誉的研究相对国外要晚，对商业银行声誉风险的重要性、影响因素、度量以及管理都有



一定的研究，但主要都侧重于理论方面，实证研究较少．声誉对于商业银行的重要性无可厚非，王惟希
（２０１３） ［４］认为声誉对商业银行公司价值具有影响，并且声誉机制还是商业银行的一种激励机制．而商业银
行声誉风险的影响因素众多，文介平（２００８） 认为其影响因素来自于利益相关者、银行自身和政府监管 ３ 个
层面．对于声誉风险的度量我国学者设计了相关的指标体系，李鹏（２０１０） ［５］运用 ＡＨＰ 和 Ｈａｒｒｉｓ－Ｆｏｍｂｒｕｎ 声
誉指数模型构建了商业银行声誉风险预警模型；付巍伟（２０１２） ［６］应用因子分析法构建了针对我国商业银行
的声誉评级实证模型；对于声誉风险的具体度量，田盛兴（２０１２） ［７］应用计量经济学 ＶＡＲ 和 ＯＬＳ 模型，在李
卫东［８］的基础上对商业银行声誉风险内部影响因素进行实证分析．分析出了商业银行声誉风险的重要性、影
响因素以及度量，管理就显得尤为重要了．陆岷峰（２０１０） ［９］就认为声誉风险的有效控制对商业银行产品的
开发和在同业竞争中保持优势地位具有关键作用．

通过文献回顾可以看到，我国学者对于商业银行声誉的研究越来越多，逐步由理论研究发展到实证研
究．实证方面对于指标评价体系研究相对较多，评价的方法有因子分析法、层次分析法、贝叶斯网络模型等，
但运用计量经济学方法，设计具体的指标对声誉风险的大小进行度量分析的文献只有一篇．商业银行声誉风
险的度量分析将会是未来的研究趋势，此处在借鉴前人的基础上运用计量经济学的方法［１０］，对中国工商银
行声誉风险影响因素进行度量分析．

２　 实证分析

２．１　 变量与模型的选择

（１） 变量的选择．２００９年发布的《商业银行声誉风险管理指引》指出，声誉风险是由商业银行经营、管理
及其他行为或外部事件导致利益相关方对商业银行负面评价的风险．商业银行声誉风险来自于银行经营管
理的各个环节，且常常与信用风险、市场风险、操作风险和流动性风险等交叉作用、相互影响．银行业作为国
家金融发展的重要行业，在我国金融经济的稳定发展中有着不可或缺的作用．因此有效地监测、度量、防范声
誉风险有助于银行的健康发展．以工商银行为代表，对其声誉风险进行研究、度量，并给出对策建议，能够给
我国其他的商业银行声誉风险管理起到借鉴作用．

李卫东、翟立宏、罗智琼（２０１０）运用因子分析法和层次分析法构建了商业银行声誉测评指标体系．该测
评体系中包含了产品与服务、工作环境、领导、财务适应性、创新与风险控制、资产流动性等 ６ 个因子，一共
２８个对应的底层指标．田盛兴（２０１２）在李卫东等人的基础上，选取指标量化了 ６ 个因子，并对影响商业银行
声誉的因素进行了实证分析．此处在前人的研究基础上选取了相应的指标进行实证分析．

国内外学者对于商业银行声誉风险大小的测评一直没有统一的指标和方法，但是一家银行声誉的好坏
最终会反映在其经营业绩上来，因此在参照商业银行操作风险、信用风险实证分析的基础上选取平均总资
产回报率 Ｙ 作为声誉风险的替代变量；还选取了员工年均工资 Ａ 作为工作环境因子的度量指标；选取股利
支付率 Ｂ 作为适应性与财务表现因子的度量指标；选取本科及以上的员工比例 Ｄ 作为产品与服务因子的度
量指标；选取机构数量 Ｅ 作为领导因子的度量指标；选取不良贷款率 Ｆ 作为创新与风险控制因子的度量指
标；选取流动性比例 Ｇ 作为资产流动性因子的度量指标；选取捐款数 Ｈ 作为公民义务与治理因子的度量指
标，但由于捐款数受当年的社会突发事件影响较大，所以剔除；选取净利润 Ｉ 作为社会背景因子的度量指标，
因其已经反映在平均总资产回报率中，所以剔除．

（２） ＯＬＳ模型．含有 ｋ 个解释变量的多元线性回归模型：
Ｙｉ ＝ β０ ＋ β１Χ１ｉ ＋ β２Χ２ｉ ＋ … ＋ βｋΧｋｉ ＋ μｉ，ｉ ＝ １，２，…，ｎ

相应的估计的样本回归方程为
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　 　 根据最小二乘原则，目的是寻找使被解释变量的估计值和实际观测值之差的平方和 Ｑ 最小，即
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ｉ 是回归值，ｅｉ ＝ Ｙｉ－ Ｙ

(
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极值的必要条件，为使 Ｑ 最小，β

(

０，β

(

１，… ，β

(

ｋ 应满足下列线性代数方程组（式（１））：
∂Ｑ

∂β

(

ｉ

＝ ０，　 ｉ ＝ ０，１，２，…，ｋ （１）

２．２　 数据选取

２００６年我国的商业银行开始改组上市，因此选取中国工商银行 ２００６ 年至 ２０１３ 年的相关数据进行分
析，具体如表 １所示．平均总资产回报率＝净利润 ／期初与期末资产总额平均数；员工年均工资＝员工费用 ／员

工数；流动性比例＝流动性资产余额
流动性负债余额

．

表 １　 中国工商银行相关指标数据

年份 Ａ ／元 Ｂ ／ ％ Ｄ Ｅ Ｆ Ｇ Ｈ ／万元 Ｉ ／百万元 Ｙ
２ ００６ ９８ ９０５ １０．９６９ ６ ０．３４１ ２ １７ ０９５ ０．０３７ ９ ０．４８９ ０ １ ２６２．００ ４８ ８１９ ０．００７ １
２ ００７ １４３ ８２３ ５４．６７２ ３ ０．３５０ ０ １６ ５８８ ０．０２７ ４ ０．２６８ ０ ２ ００９．１９ ８１ ２５６ ０．０１０ １
２ ００８ １３８ ０９８ ４９．７５６ ３ ０．３７６ ０ １６ ３８６ ０．０２２ ９ ０．３３３ ０ ９ ０７２．１６ １１０ ７６６ ０．０１２ １
２ ００９ １５５ １７１ ４４．１５５ ２ ０．３９７ ０ １６ ３９４ ０．０１５ ４ ０．３０７ ０ ２ ４６６．００ １２８ ５９９ ０．０１２ ０
２ ０１０ １７５ ２６３ ３８．８８４ ２ ０．４２０ ０ １６ ４３０ ０．０１０ ８ ０．３１８ ０ ６ ２５２．００ １６５ １５６ ０．０１３ ２
２ ０１１ ２１４ ９４２ ３４．０４９ ０．４４８ ０ １６ ８８７ ０．００９ ４ ０．２７６ ０ ３ ９２０．３８ ２０８ ２６５ ０．０１４ ４
２ ０１２ ２２５ １９９ ３５．０３２ ９ ０．４７６ ０ １７ ５０８ ０．００８ ５ ０．３２５ ０ ４ ０９８．００ ２３８ ５３２ ０．０１４ ５
２ ０１３ ２３４ １１３ ３５．０１１ ９ ０．５０１ ０ １７ ５７４ ０．００９ ４ ０．３０２ ０ ６ ３４５．５３ ２６２ ６４９ ０．０１４ ４

２．３　 实证分析

（１） ＡＤＦ检验．通过上述的分析，剔除捐款与净利润两组数组后，建立了 ＯＬＳ 模型，分析中国工商银行
声誉风险的影响因素．首先是平稳性检验，检验结果如表 ２所示．

表 ２　 平稳性检验结果

ＡＤＦ平稳性检验
变　 量 阶　 数 ＡＤＦ值 Ｐ 值 检验结果

Ａ 原序列 ２．２２８ ３０９ ０．９８２ ８ 非平稳
一阶差分 －２．２９６ ３０９ ０．０３１ ７ 平稳

Ｂ 原序列 －０．２３３ ６３９ ０．５６５ ７ 非平稳
一阶差分 －１０．８１５ ４３ ０．０００ １ 平稳

Ｄ 原序列 ７．５９１ ５０９ ０．９９９ ９ 非平稳
一阶差分 ０．４０７ ５４７ ０．７６０ ３ 非平稳

Ｅ 原序列 １．１２３ ２６ ０．９０７ ７ 非平稳
一阶差分 －１．６４３ ３４７ ０．０９２ ８ 平稳

Ｆ 原序列 －７．０１０ ８６８ ０．０００ １ 平稳
一阶差分 －１．３１８ ５７７ ０．１５３ ３ 非平稳

Ｇ 原序列 －０．４２９ ０４ ０．４８４ ４ 非平稳
一阶差分 －１３．６１０ ５７ ０．０００ １ 平稳

Ｙ 原序列 １．６１１ ５８３ ０．９５６ ５ 非平稳
一阶差分 －２．５５４ ５１ ０．０２０ ５ 平稳

由检验结果可知，员工年均工资 Ａ、股利支付率 Ｂ、机构数量 Ｅ、流动性比例 Ｇ 以及平均总资产回报率 Ｙ
都是一阶平稳序列，可能存在协整关系．

（２） 协整检验．协整性检验采用扩展的 Ｅｎｇｌｅ－Ｇｒａｎｇｅｒ两步法．变量间进行回归分析并得到残差序列，然
后对残差进行平稳性检验．

首先，通过 Ｅｖｉｅｗｓ软件对平均总资产回报率以及员工年均工资等变量进行回归分析，得出回归方程

Ｙ ＝ ８．９１ｅ － ０８∗Ａ ＋ ８．７０ｅ － ０５∗Ｂ － ３．１１ｅ － ０６∗Ｅ ＋ ０．０２８ ２３８∗Ｇ ＋ ０．０３６ ７１１
１０．６３７ ３３　 ３．１５２ １４５　 － ５．７０１ ４６２　 ３．７８６ ６８２　 ４．６２５ １６７
（０．００１ ８）　 （０．０５１ ２）　 （０．０１０ ７）　 （０．０３２ ３）　 （０．０１９ ０）

Ｒ２ ＝ ０．９９１ ８２９　 Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ＝ ０．９８０ ９３３　 Ｆ ＝ ９１．０３３ ０２　 Ｐ ＝ ０．００１ ８３８
　 　 保留残差系列，对残差序列进行不含趋势也不含常数的 ＡＤＦ 检验来判断平稳性，得到 ＡＤＦ 值为
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－４．８５９ ６５６，接受残差序列存在单位根假设的概率是 ０．０００ ８，可以拒绝残差序列存在单位根的假设，因此该

序列是一个平稳序列．

３　 结论与政策建议

３．１　 实证结论

运用 ＯＬＳ 回归模型对中国工商银行声誉风险的影响因素进行了实证分析，得到如下实证结论：
１） 模型的拟合优度较好，平均总资产回报率与员工年均工资等变量存在长期协整关系，即中国工商银

行声誉风险的大小受员工的年均工资、股利支付率、机构数量、流动性比例的影响较多．
２） 员工年均工资越高，中国工商银行声誉越好．员工的年均工资的高低能影响员工的积极性，较高的工

资有利于吸引和留住优秀人才，对于中国工商银行声誉将会发挥积极的作用．
３） 股利支付率越高，中国工商银行声誉越好．银行股利支付率越高，商业银行的财务表现越好，公司治

理结构越好，股东对于银行的信心也越充分，商业银行声誉越好．
４） 机构数量对于商业银行的声誉存在着负面的影响，受规模经济规律的影响，中国工商银行的网店规

模大，规模经济递减，众多的机构给管理带来了不便，发生影响商业银行声誉事件的概率增大．
５） 资产流动性越高，对商业银行的安全性和收益性的作用越大，作用于商业银行的声誉就越好．

３．２　 政策建议

声誉作为一种无形资产越来越受到银行客户群体的关注，良好的声誉是一家商业银行经年发展累积起

来的重要资源，在关键的时刻能关系到商业银行的生死存亡．为维持良好的声誉，应当注意到以下几点：
一是努力培养高素质员工，给员工提供良好的发展空间和平台．良好的福利待遇、公平的奖励机制、平等

的发展机会、舒适的办公场所等能够给员工构建一个物质文化与精神文化协调发展的企业环境．这能够调动

员工的积极性，以更加优质的服务来面对客户，塑造一个良好的企业形象，传播良好的声誉．
二是合理的公司治理结构，优良的财务表现．商业银行在不断发展的过程中要注意有效地管理机构的发

展，避免因为管理不当产生一些不利于商业银行发展的情况．一般来讲，股利支付率较高的公司更倾向于绩

优公司．优良的财务表现，较高的股息回报能够给股东和投资者带来信心，反馈给市场较强的盈利能力，有利

于商业银行声誉的提高．
三是保证资产的流动性，保证业务的正常进行．流动性能够有效帮助商业银行避免资金挤兑，也能够保

障商业银行的声誉．但是保证资产流动性的同时也应当注意安全性和盈利性之间的协调，避免因为流动性过

高影响到商业银行的安全性和盈利性，于商业银行构建良好的声誉起到相反的作用．
四是建立声誉风险的预警、防范、管理机制．全面的声誉风险预警机制有助于全行上下重视商业银行的

声誉，避免声誉危机的发生，做到防范于未然．当声誉事件发生后要迅速做出反应，及时化解危机，弥补声誉

风险造成的损失．
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