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摘要： 准确获取银行经营信息对监管者维护金融稳定和投资者增进市场效率具有重要

意义，但银行可能会利用会计自由裁量权进行策略性信息披露。银监局局长变更导致的“责

任空档期”，为识别银行策略性信息披露行为创造了条件。本文利用 2004-2013 年 110 余家

城市商业银行与省级银监局局长更替的匹配数据，实证发现银监局局长变更时，城商行不良

贷款率显著高于其他时期，而关注类贷款比例则反方向变动。进一步回归并没有发现局长变

更伴随着银行风险资产配置的增加或银行破产风险状况的恶化。银行利用银监局局长变更导

致的责任空档期，将之前通过会计自由裁量权隐藏的不良贷款集中释放出来，策略性信息披

露行为得到验证。多个稳健性分析表明本文的结论具有较好的稳健性。 
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一、引言 
防范系统性、区域性金融风险是我国金融监管者的重要使命，也是中共十八届三中全会

金融改革部署得以切实贯彻的重要前提。特别是在经济增速中轴下移，影子银行过度膨胀的

当前经济形势下，防范金融风险显得更加紧要。有效的金融监管和恰当的宏观政策依赖于监

管者获取金融机构经营的准确信息（Peeket al.，1999）。此外，投资者也需要信息来评估和

定价风险资产，2008 年金融危机期间，由于投资者缺乏准确信息而导致金融市场资金成本

大幅上升，加剧了危机的深化（Gorton，2008）。因此，金融机构准确的信息披露对于监管者

维持金融稳定和投资者增进市场效率均具有重要的推动作用（Gorton，2008；陈雨露等，2010）。

尽管监管当局对商业银行信息披露有着严格的要求3，但由于会计自由裁量权（Accounting 

Discretion）的存在，银行可能有策略性信息披露的动机和能力，如通过会计科目调整利润，

隐藏不良资产等，使其可以通过会计科目调整来满足监管要求或是向投资者释放业绩信号，

以获得有利的监管评级和市场形象（Huizinga and Laeven，2012；Beatty and Liao，2014）。

总之，商业银行策略性信息披露行为将降低监管效率甚至危及金融稳定。那么在我国，商业

银行存在上述策略性信息披露行为吗，既有文献对此关注较少，并缺乏系统性的计量分析。 

事实上，实证识别银行策略性信息披露行为存在一定的困难，商业银行所披露的信息内

生于其个体经营状况和宏观经济环境，即使发现某些指标发生异常变动，也可能是银行个体

冲击或系统冲击下的结果。理想情形是寻找到对银行信息披露激励产生影响的外部环境变

动，来考察银行信息指标是否会发生系统性变动。作为地方银行主要监管者的省级银监局局

长的变更，为我们识别策略性信息披露提供了机会。在金融集权为特征的中国银行监管体制

下（丁骋骋和傅勇，2012；刘冲等，2014），作为中央下派到地方的监管力量的代表，省级

银监局局长对属地银行的经营风险负有监管职责。银监局局长在任期内，有激励控制辖区内
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商业银行的经营风险。并且，银监局局长的任期越长，其晋升激励就越大，对银行经营风险

的监管态度就可能越严格（刘冲等，2014）。因此在监管压力下，银行不得不降低经营风险，

但是银行既可以通过自有资金冲销不良贷款（度量银行经营风险的指标）或是提高信贷配置

效率以降低不良贷款的发生概率，也可以通过将不良贷款隐藏在其他科目中的方式，在真实

经营风险没有下降的同时，降低账面上的不良贷款率。如果这种策略性信息披露行为确实存

在，那么银监局局长的更替，就给银行释放之前隐藏的不良贷款提供了机会。因为银监局局

长变更时期是一个“责任空挡期”，在局长更替期间的风险释放，既不会作为前任局长升迁

的“绊脚石”，责任也不会算到新任局长头上。上任初期的高风险变成之后的低风险，甚至

会成为新任局长的政绩。 

不良贷款率是银行经营风险最主要的度量指标之一，也是监管者监察和控制银行风险的

重要依据。根据《贷款风险分类指导原则》，商业银行依据借款人的实际还款能力，将贷款

划分为正常、关注、次级、可疑、损失等五类，后三种为不良贷款。虽然五类贷款之间有一

定的界限划分，但银行仍可以利用其对贷款会计科目的自由裁量权，根据外部环境的变化或

自身商业利益需要，将某一类别的贷款计入另一类，从而实现不良贷款的策略性披露。例如，

根据相关规则，本金或利息逾期 90 天以内的贷款或垫付款项可以划为关注类贷款，因此关

注类贷款往往被银行看做“缓冲区”，银行可能会将逾期贷款先归入关注类贷款，拖延 90 天

后再计入不良贷款。2013 年浦发银行年报显示，该银行 2012 年前三个季度关注类贷款只增

加了 34 亿元，但第四季度单季大增 36 亿元，超过前三季之和。一些分析师就质疑浦发银行

在操作不良贷款，将不良贷款粉饰成关注类贷款，从而关注类贷款大幅增长，而不良贷款则

可以延迟到下一年度再披露1。 

虽然银行对不良贷款的策略性披露并非难事（施其武和许珊珊，2014），也有文献提到

银行利用五级贷款分类进行利润操作的可能性（孙天琦和杨岚，2005），但是通过实证分析

进行系统性考察仍是必要的，也能对该行为究竟是银行的普遍行为还是仅极少数银行的个体

行为进行推断。本文依据 2004-2013 年 110 余家城商行与省级银监局局长更替信息的匹配数

据，研究了银监局局长更替对城商行策略性风险披露行为的影响。具体而言，我们主要考察

了银监局局长更替对城商行不良贷款率的影响。我们发现银监局局长变更时，城商行不良贷

款率上升，而关注类贷款率则下降，进一步的回归也没有发现银监局局长的变更伴随着银行

风险资产配置的增加或银行破产风险状况（Z-Score）的恶化。换言之，银监局局长变更虽然

没有导致银行经营风险增大，但给银行释放之前隐藏的经营风险提供了时间窗口，策略性信

息披露行为是存在的。 

本文的贡献在于：第一，证实了在我国，商业银行会利用会计自由裁量权进行策略性

信息披露，为监管者和投资者关注信息披露的质量提供了参考意见；第二，丰富了官员变

更的相关文献，指出了关注官员更替造成的“责任空档期”的重要性，为完善我国官员治

理机制提供了依据；第三，丰富了国内尚属起步阶段的银行会计自由裁量权的研究，特别

是将其与我国金融监管体制相结合，更为符合中国实际。第四，丰富了银行监管的相关研

究，为杜绝形式主义，提高金融监管效率提供了政策建议。 

本文余下部分安排为：第二部分是文献综述；第三部分是研究设计，阐述主要的回归

方程、主要变量和数据来源；第四部分是基本的实证结果和稳健性分析；第五部分对银监

局局长对不良贷款的影响进行了深入分析；第六部分是结语。 
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二、文献综述和制度背景 

（一）商业银行的策略性信息披露 

大量事件，特别是最近的全球金融危机，揭示了银行信息披露的重要性。英格兰银行在

其2009年《金融稳定报告》中指出：“更好地信息披露将会约束银行的过度风险承担行为”

(Bank of England，2009)。有学者认为银行信息披露的缺失是金融危机的主要诱因之一(Gorton，

2008；陈雨露等，2010)。Spargoli（2012）则发现在金融危机期间，好银行也不可能通过更

准确地披露其财务状况而幸免于难，因此导致好银行和坏银行一样在金融危机期间均披露更

少的信息，从而导致一种恶性循环。考虑到信息披露问题的重要性，很多文献研究了银行的

信息披露问题，如股票市场对银行债券发行披露的反应（Landsman et al.，2008）等等。 

在研究银行信息披露的文献中，考察银行是否会利用会计自由裁量权来进行策略性信息

披露，已经成为重要一支。实际上，根据 Beatty and Liao (2014)的综述，会计自由裁量权的

研究已经是银行会计研究文献中的三大主流之一。由于信息披露对银行市场定价、形象营销

有至关重要的影响，因此银行可能会利用自由裁量权对会计科目进行调整，以符合其利益。

例如，Beatty et al.（2002）通过对比美国上市与非上市银行，发现上市银行更少报告收益下

降，更可能利用贷款损失准备与证券实现增益来冲销收益下降，而报告连续正收益的时间更

长久。作者认为这些发现要归因于银行的盈余管理（Earnings Management）行为，而非真实

的收益变动。这种盈余管理行为在其他文献中也得到了证实（如 Leuz et al.，2003）。另一种

也很常见的会计自由裁量是银行对贷款损失准备的策略性调整（Gietzmann and Ireland, 2005；

Vyas，2011；Bushman and Williams，2012；Huizinga and Laeven，2012）。例如，Vyas（2011）

发现银行会利用会计自由裁量权，策略性地选择资产减记的时机。Huizinga and Laeven（2012）

则发现美国次贷危机期间，银行会利用会计自由裁量权，高估其资本的账面价值。而

Guntherand Moore（2003）则发现金融环境越恶化，就有越多的银行倾向于低估他们的损失。

此外，也有文献考察了诸如银行通过会计手段调整递延税负的行为（Skinner，2008)。 

在中国这样的新兴市场国家中，企业利用会计自由裁量权进行策略性信息披露，较发达

国家恐有过之而无不及。已有众多文献证实了中国上市公司为了取得 IPO 资格（蔡春等，

2013）、增发配股资格（章卫东，2009；王克敏和刘博，2012）、避免亏损（张昕，2008）、

规避税收（王跃堂等，2009）等目的而通过会计自由裁量进行盈余管理。在国内文献中虽然

尚没有研究银行利用会计自由裁量权进行策略性信息披露的文献，但关于上市银行信息披露

的规范性（李明辉和王学军，2004；杨肃昌和万湘媛，2012）、银行治理对银行信息披露质

量的影响（翟光宇等，2014）等文献也对本文的研究给予了有益启示。 

（二）不良贷款五级分类制度 

不良贷款是银行经营风险的最重要衡量指标之一，也是监管者要求银行信息披露的重要

内容。巨额的不良贷款，一方面严重影响到银行业运营的安全性，另一方面也降低了银行资

产的盈利性和流动性，从而极大制约中国商业银行向现代化银行转化的进程，同时也降低了

中国银行业的国际竞争力。总之，不良贷款对中国银行业发展的负面影响非常严重（张健华

和王鹏，2011)，且不良贷款的产生又极具中国特色（谭劲松等，2012）。基于此，本文以不

良贷款为例来考察银行是否存在利用会计自由裁量权进行策略性信息披露的行为，具有重要

的政策与现实意义。 

不良贷款是指借款人未能按原定的贷款协议按时偿还商业银行的贷款本息，或者已有迹

象表明借款人不可能按原定的贷款协议按时偿还商业银行的贷款本息而形成的贷款。其本质

是银行经营中的一种潜在损失或者成本。我国的贷款风险分类方法经历了一些发展变化。在

1988 年出台的《金融保险企业财务制度》中，财政部按照是否超过贷款期限，把贷款划分为

四类：正常、逾期、呆滞、呆账，其中后三类合称不良贷款，即所谓的“一逾两呆”。1998



 

年，中国人民银行制定《贷款风险分类指导原则（试初）》，开始试点采用国际通行标准下的

五级贷款分类制度，2001 年 12 月，中国人民银行决定从 2002 年 1 月 1 日起，我国各类银

行全面施行贷款质量五级分类管理1。2007 年 8 月，中国银行业监督管理委员会印发了《贷

款风险分类指引》，对贷款分类进一步规范。 

所谓贷款的五级分类，是指银行按风险程度的不同将贷款划分为五类：正常、关注、次

级、可疑、损失，其中后三类为不良贷款2。自从施行新的不良贷款管理办法之后，我国商业

银行运行越来越稳健，不良贷款率逐渐降低。但由于不良贷款既影响市场形象与监管评级，

又影响利润考核和绩效兑现，因此为数不少的商业银行存在“粉饰”信贷资产质量的行为。

例如，孙天琦和杨岚（2005）基于五家上市银行的案例调查，发现银行逻辑上存在利用贷款

五级分类和贷款损失准备制度进行利润操纵的可能性。而刘澜飚和王博（2006）则发现我国

商业银行存在延缓处置不良贷款的现象。 

对于不良贷款的策略性调整和“粉饰”，中国银监会的一篇工作论文（施其武和许珊珊，

2014）将其概括为以下几种形式：第一，无动于衷法。例如，一些银行贷款已经出现多期逾

期或欠息，但在考核压力等因素影响下，银行对该信贷客户的贷款仍不做任何分类调整。证

据就是银行报表反映的逾期贷款增量明显大于不良贷款增量，关注类贷款异常增长。第二，

掩人耳目法。一些银行明知贷款已经出现不良，仍然毫无条件地进行展期、转贷，甚至合谋

帮助企业借助小贷公司等民间资金进行搭桥，掩盖真实的风险状况。第三，移花接木法。一

些银行利用信托、证券、资产管理公司的通道便利，在附加回购条款的抽屉协议基础上实行

所谓的不良资产转让，将不良贷款阶段性的从表内转移至表外，从银行转移至其他金融机构，

从而扮靓银行特定时点的资产负债表。 

虽然对不良贷款的策略性信息披露，有一些初步的分析或推测，但在文献中尚缺乏对银

行不良贷款策略性调整的严格计量分析。为了对此进行检验，本文主要关注银行贷款五级分

类法中的“关注类”贷款比例和“不良类”贷款比例的变动方向。如果有理由相信当银行外

部环境变化时，银行的经营风险没有发生大的变动，而此时银行披露的不良贷款率明显上升，

而关注类贷款比例明显下降，那么我们就可以认为银行在此之前可能将一些“不良类”贷款

包装成“关注类”贷款，没有及时披露，而当银行的这一外部环境变化时，银行就将这些贷

款从“关注类”贷款中重新移出到不良类贷款，从而导致披露出的不良贷款率发生突变。 

（三）官员更替的经济影响 

逻辑上推断公司可能会利用会计自由裁量权进行策略性信息披露和盈余管理是一回事，

然而利用实证证据严格识别这种行为则是另一回事。一些文献利用公司高管变更作为识别类

似行为的契机，给了我们方法上的启示。例如，新上任的 CEO 有强烈的动机在上任初期进

行负向盈利操作，降低利润，增加损失，并把公司糟糕的业绩表现归咎于前任 CEO，也凸显

未来自己治下公司业绩的提升（Moore，1973；Pourciau，1993；Murphy and Zimmerman，

1993；朱星文等，2010；林永坚，2013）。这组文献为我们识别银行不良贷款的策略性披露

                                                             
1中国人民银行，《关于全面推行贷款质量五级分类管理的通知》，2001 年 12 月 19 日。 
2正常贷款是指借款人能够履行合同，一直能正常还本付息，不存在任何影响贷款本息及时全额偿还的消

极因素，银行对借款人按时足额偿还贷款本息有充分把握。贷款损失的概率为 0。关注贷款是指尽管借款

人目前有能力偿还贷款本息，但存在一些可能对偿还产生不利影响的因素，如这些因素继续下去，借款人

的偿还能力受到影响，贷款损失的概率不会超过 5%。次级贷款是指借款人的还款能力出现明显问题，完

全依靠其正常营业收入无法足额偿还贷款本息，需要通过处分资产或对外融资乃至执行抵押担保来还款付

息。贷款损失的概率在 30%-50%。可疑贷款是指借款人无法足额偿还贷款本息，即使执行抵押或担保，

也肯定要造成一部分损失，只是因为存在借款人重组、兼并、合并、抵押物处理和未决诉讼等待定因素，

损失金额的多少还不能确定，贷款损失的概率在 50%-75%之间。损失贷款贷款是指指借款人已无偿还本

息的可能，无论采取什么措施和履行什么程序，贷款都注定要损失了，或者虽然能收回极少部分，但其价

值也是微乎其微，从银行的角度看，也没有意义和必要再将其作为银行资产在账目上保留下来，对于这类

贷款在履行了必要的法律程序之后应立即予以注销，其贷款损失的概率在 75%-100%。 



 

提供了很好启示，但如果能从银行外部环境的变化，而不是包括银行高管变更的内部环境变

化进行识别，会具有更好的外生性1，识别的结果也更可靠。省级银监局局长更替就构成了

这种银行外部环境的重大变化。中国银监会是银行业的主要监管者，而对于城商行等地方金

融机构，省级银监局就在日常监管中发挥主要作用（刘冲等，2014）。因此省级银监局局长

变更就为银行释放风险创造了时机，也为我们识别银行策略性信息披露创造了条件。 

而现有关于官员更替产生的经济影响的研究，则为我们提供了方法和思路上的参考。现

有关于官员更替的文献，主要强调官员更替带来的政治不确定性和政策不确定性（Alesina 

and Perotti，1996）。例如，Li and Born（2006）发现美国的股票波动性在选举年度显著提高。

Julio and Yook（2012）利用跨国样本，研究发现公司在政治选举年份会大幅削减投资，其他

学者的跨国研究也证实了这一点（Durnev，2010；Liu，2010）。 

但与其他西方发达国家和发展中国家不同的是，中国的政治制度有其自身的特殊性，Xu

（2011）将之描述为“分权威权制”（Regionally Decentralized Authoritarian System），地方政

府在经济发展中扮演重要角色。因此很多文献就讨论了省级主要官员或地级市主要官员变更

的经济影响。例如，地方主要官员的变更会对辖区经济增长产生短期负面影响（王贤彬等，

2009）、导致辖区企业投资下降（贾倩等，2013；徐业坤等，2013，曹春方，2013）2、提高

城投债发债风险，增加发债成本（罗党论和余国满，2014）、加剧当地企业面临的市场风险

（罗党论等，2014），等等。也有文献考察了地方官员更替对城商行信贷投放的影响，但发

现总体而言，官员更替不会对贷款增长有显著影响（钱先航，2012c）。此外，Wallace（2016）

一文基于 GDP 和用电量之间差异的动态变化的考察，发现由于存在刷政绩的冲动，省委书

记、省长换届的时候，GDP 数据更可能失真。这些文献虽然仅仅关注地方政府官员变更的

影响，但也为我们考察监管官员变更的影响，提供了很好的参考。 

三、研究设计 

（一）回归模型 

根据前文的分析，我们首先设定模型检验银监局局长变更对城商行不良贷款率的影响，

回归方程如下： 

1 1 _it it it it i t itNPL NPL JZ Change X           （1） 

其中， 分别代表城商行（或地市、省）的截面单元， 表示时间； itNPL 为城商行不

良贷款率； _ itJZ Change 在银监局局长发生变更时取值为 1，否则取值为 0。 itX 是其它控

制变量，包括城商行特征、宏观经济特征等。 表示城商行非观测效应，反映了各城商行持

续存在的差异； 为时期固定效应，反映全国性共同的宏观、政策环境在时间上的变化。 

在上述方程的基础上，我们还要分析银监局局长更替对城商行“关注类”贷款比例的影

响。如果不良贷款率和关注类贷款比例出现反方向变动，我们就有初步证据表明这是银行在

策略性地进行风险信息披露。银监局局长更替对关注类贷款比例影响的回归方程如下： 

                                                             
12010 年齐鲁银行发生骗贷案，引致巨额损失，齐鲁银行董事长等三名高管被罢免。为了加强对齐鲁银行

的管理，由原山东银监局副局长王晓春出任齐鲁银行董事长、党委副书记。 
2陈艳艳和罗党论（2012）则发现官员变更的下一年企业投资会增加，但投资效率下降。 
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1 1 _it it it it i t itGZL GZL JZ Change X           （2）
 

 上述几个方程中，被解释变量滞后项均进入方程左边，这是因为任何真实的银行经营

风险本身具有一定的惯性，前一期的风险往往对后一期有一定滞后影响。因此，城商行不

良贷款率、关注类贷款比例反映的城商行真实经营风险也会存在时间上的持续性，即某银

行在 时期不良贷款率较高（低），那么该银行在 期的不良贷款率通常也更高（低）。

因此在回归方程中，我们引入了城商行不良贷款率的一阶滞后项，形成了动态面板模型。

动态面板模型能够较好地识别这种持续性，但为了无偏地估计动态面板模型，要求有效处

理滞后因变量引起的内生性问题，并解决面板数据中不随时间变化的个体效应问题。 

Arellano and Bond（1991）提出的差分 GMM 估计（Difference GMM estimator），其原理

是假设残差项的一阶差分 与解释变量的水平项（滞后 2 期及以上）都不相关，从而通过

一阶差分以消除个体效应，再利用一阶差分方程中相应变量的滞后项作为工具变量解决内生

性问题。动态差分模型的好处在于在模型回归方程中可能遗漏的变量大多和所在省区的资源

禀赋、金融习惯等有关，这些因素一般不随时间的变化而变化。因此，取差分后就能够消除

或大大削减这些不随时间变化的变量和个体非观测效应，从而能够部分地解决遗漏变量问

题。对于时变而且对各地区都造成类似影响的事件，如金融政策的变迁和金融创新等因素，

则可以通过加入时间虚拟变量等进行控制。 

不过，Blundell and Bond（1998）发现，当滞后项系数趋近于 1，或者当个体非观测效

应的方差比残差项的方差增加得更快时，一阶差分 GMM 的有限样本特性较差，需要对水平

方程施加额外的约束而采用系统 GMM 来进行有效估计。额外的约束表明，用原序列的一阶

差分滞后项作为水平方程的工具变量。系统 GMM 估计的好处有：第一，对于存在非时变的

遗漏变量问题，该估计将不再是有偏的。第二，在估计模型的右边存在内生变量时，工具变

量的使用会使得系数的估计是一致的。因此，本文将使用动态面板中的系统 GMM 进行估

计，该方法能够有效解决测量误差、非时变的遗漏变量和解释变量的内生性问题。 

（二）主要变量 

1、被解释变量：本文主要的被解释变量为五级贷款分类法中的不良贷款率和关注类贷

款率。其中，不良贷款率为不良贷款（次级类、可疑类、损失类）占贷款额余额的比例，关

注类贷款率为关注类贷款占贷款余额的比例。 

2、关键解释变量：银监局局长更替。考虑到地方官员从上任到对辖区经济产生影响，

需要一定时间（Li and Zhou，2005），因此我们参考现有文献（曹春方，2013；罗党论和余

国满，2014；罗党论等，2014），按如下方法定义银监局局长变更年：若新任局长在当年 1-

6 月份履职，则定义当年为银监局局长变更年；若新任局长在 7-12 月上任，则定义下一年为

变更年。 

3、控制变量：我们主要包括城商行特征、宏观经济特征与货币政策代理变量。城商行

特征主要包括城商行规模（用总资产对数衡量）、贷款资产比、资本充足率、资产收益率。

宏观经济特征主要是银行所在地的宏观经济变量，主要为实际 GDP 总量、GDP 增长率、地

方政府财政支出占 GDP 比重。关于城商行对应的区域，对于地级市政府管辖的城商行，我

们将其对应的区域设置为地级市宏观经济特征，对于省级政府管辖的城商行，我们将其对应

的区域设置为省级宏观经济特征。此外，由于货币政策也是影响银行风险的重要外部因素

（方意等，2012；徐明东和陈学彬，2012），因此在回归中我们也控制了一年期贷款基准利

率与通胀之差表征的货币政策1。由于城商行特征与信贷扩张存在联立性内生性问题，而城

                                                             
1本文所使用的货币政策代理变量与既有文献不同，如方意等（2012）、徐明东和陈学彬（2012）使用较

多的是只有时间维度上有变化的贷款基准利率、存款准备金率或是银行间市场利率。本文模型中单独控制
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商行与地区经济增长也存在双向因果关系，因此在具体的回归中，城商行特征和宏观经济特

征均滞后一期。 

（三）数据来源 

本文使用的样本数据主要包括三个部分：城商行微观数据、省银监局局长变更信息以及

地级市或省级宏观经济特征。使用城商行样本的原因是，国有银行与股份制银行都属于全国

性银行，其不同分支行面临多位省级监管官员，因此以城商行1为研究对象可以与监管官员

更好的一一对应，从而更好地识别监管官员更替的影响。 

1、城商行。关于城商行数据，我们通过各种手段来搜集城商行的年报或年报摘要，然

后再手工整理。城商行年报或年报摘要主要来源包括各城商行的官方网站、中国货币网、《金

融时报》等，部分城商行财务数据也来自上海财汇信息技术有限公司。经过筛选最终样本包

括 118 家城商行共计约 660 个观测值2。为了说明我们搜集的城商行样本量的代表性，图 1

给出了我们搜集到的城商行的逐年样本量，以及样本城商行总资产在全部城商行总资产中的

比重3。从图 1 中我们可以看出，我们的样本量具有较好的代表性，以最近几年为例，样本

城商行总资产占到了所有城商行总资产的 90%以上4。 

 

图 1 城商行样本个数及占全部城商行总资产比例 

2、官员特征。我们整理了 2003-2013 年全国 31 个省（自治区、直辖市）和 5 个计划单

列市的 36 个省级银监局的 118 个局长的信息。局长的任职年限起至时间等通过百度、Google

等途径收集其完整简历并手工整理。需要说明的是，部分地方官员在不同时间点上可能担任

不同的领导职务，例如，银监局局长在离职后可能被平调到其他地区继续担任局长，这些局

长一旦被平调，就被视作不同的个体。如图 2 所示，自 2004 年开始，每一年均有局长变更

的发生，平均每年变更 8 人次。变更人次最多的 2008 年，有 20 个省级银监局局长实现了更

替。不过由于城商行布局、数据缺失等原因，在银监局局长和城商行数据匹配时，会损失一

定的样本。最终有 32 个省级银监局进入回归分析5。 

                                                             
了时间效应，因此我们在一年期贷款基准利率的基础上减去所在省份的通胀率，得出一年期的实际贷款利

率作为货币政策的代理变量。 
1城商行以区域经营为主，尽管已有城商行开展跨区经营，但是仍以省内开设分支机构为主，跨省经营较

少且占银行业务份额较低。 
2由于城商行部分指标都存在一定的数据缺失，因此在下文正式的回归中，使用的样本量会少于 660 个，

回归中具体使用的观测值数量见下文的回归表格。 
3全部城商行总资产数据来自中国银监会历年年报。 
4从城商行样本个数来讲，2012 年我们的城商行样本为 118 个，占全部城商行的约 80%。 
5实际上，由于部分数据仍有缺失，在实际的回归中，仍可能进一步损失掉一两个城商行。 



 

 

图 2 2004-2013 年历年银监局局长变更人次 

表 1 主要变量描述性统计 

变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值 

不良贷款率 657 1.759 2.575 0 31.22 

关注类贷款率 657 5.422 7.380 0 59.39 

次级贷款率 657 0.971 1.287 0 13.34 

可疑贷款率 657 0.550 0.885 0 8.870 

损失贷款率 657 0.238 1.186 0 18.83 

银监局局长变更当期 1331 0.195 0.397 0 1 

银行规模 1042 14.79 1.218 11.61 18.71 

贷款资产比 1016 49.85 11.06 14.53 78.80 

资本充足率 897 12.51 7.128 -29.56 150.3 

资产收益率 977 0.948 0.579 -0.104 6.574 

GDP增长率 1322 13.29 3.239 -1.200 37 

实际GDP（对数） 1322 16.36 1.106 13.40 19.91 

财政支出/GDP 1210 12.43 5.878 4.125 61.21 

实际贷款利率 1210 2.971 1.633 -1.722 7.710 

注：除银行规模、银监局局长变更、实际 GDP 外，其他变量均为百分数。 

关于样本期限的选择，由于银监会系统 2003 年与央行分设，专责银行业监管，而省级

银监局一般成立于 2003 年 7 月份或 9 月份，其局长既有来自中央下派，也有来自本省人民

银行中心支行领导的转任，或其他省市平调。因此为了排除 2003 年银监会设立带来的银监

局局长集体更替的情形，我们的样本期限从 2004 年开始。但由于回归中滞后项的存在，我

们的银行特征、宏观经济特征等数据时间覆盖范围会更早。表 1 给出了主要变量的描述性统

计。从中可以看出，城商行不良贷款率均值为 1.759%，且样本差异较大，有利于实证分析。

其他指标也显示了类似的特征。 

四、实证结果 

（一）银监局局长变更对不良贷款率和关注类贷款率的影响 

我们首先分析银监局局长变更是否影响商业银行风险披露行为，模型估计均采用两步

系统 GMM，表 2 给出了回归结果。第（1）列仅控制了银监局局长变更以及银行个体效应

与时间效应；第（2）列为进一步控制银行特征变量的回归结果；第（3）列则进一步加入

了城商行所对应区域实际 GDP（对数）、GDP 增长率、地方政府财政支出占 GDP 的比重，



 

以及反应货币政策的实际贷款利率。从表 2 第（1）-（3）列的回归结果中可以看出，银监

局局长变更当期城商行不良贷款率显著高于其他时期，平均约高出 0.05%-0.07%。 

银监局局长变更导致城商行不良贷款率上升，即可能是银行的真实经营风险在银监局

局长变更时期发生恶化，也可能是因为银行在监管官员更替时，将之前通过会计科目调整

隐藏的经营风险策略性地释放出来。因此仅仅观测到监管官员变更时期不良贷款率的上升

对我们识别银行的策略性信息披露是不够的。如果银行的确对不良贷款进行策略性信息披

露，那么应该在银行贷款的五级分类科目中发现端倪。银监局局长对城商行施加监管压

力，通常会要求银行提高资本水平与资产质量。如果城商行通过会计自由裁量调整贷款五

级分类科目来隐藏不良贷款，应对监管，那么银监局局长变更带来的“责任空档期”无疑

给银行提供了暴露不良贷款的机会。银行贷款五级分类中，次级类、可疑类与损失类都算

作不良贷款，其他两类是正常类与关注类。银行如果通过会计自由裁量来策略性隐藏与暴

露不良贷款，最大的可能性就是在关注类与不良贷款之间进行。为检验这一猜想，我们分

析银监局局长变更对关注类贷款率的影响。表 2 第（4）-（6）列给出了此时的回归结果。

从中我们可以看到，银监局局长变更当期，城商行不良贷款率显著上升的同时，关注类贷

款率却显著下降。城商行有在不良贷款科目与关注类贷款科目之间进行自由裁量调整的行

为，这符合我们对银行利用会计自由裁量进行策略性信息披露的推断。 

表 2 银监局局长变更与不良贷款率和关注类贷款类 

 不良贷款 不良贷款 不良贷款 关注类 关注类 关注类 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

L.被解释变量 0.1764*** 0.3289*** 0.3245*** 0.6002*** 0.5928*** 0.5907*** 

 (0.0021) (0.0027) (0.0027) (0.0022) (0.0022) (0.0025) 

局长变更当期 0.0493*** 0.0731*** 0.0613*** -

0.3286*** 

-

0.4707*** 

-

0.4288*** 

 (0.0099) (0.0084) (0.0130) (0.0462) (0.0596) (0.0565) 

L.规模  -0.0196* -0.0221  0.0358 0.0790 

  (0.0100) (0.0143)  (0.0340) (0.0498) 

L.贷款资产比  0.0087*** 0.0092***  -0.0030 -0.0029 

  (0.0009) (0.0010)  (0.0031) (0.0031) 

L.资本充足率  -

0.0076*** 

-

0.0080*** 

 -

0.0446*** 

-

0.0462*** 

  (0.0010) (0.0007)  (0.0030) (0.0026) 

L.资产收益率  -

0.1718*** 

-

0.1486*** 

 0.1930*** 0.1511*** 

  (0.0248) (0.0156)  (0.0686) (0.0577) 

L.GDP增长率   -

0.0147*** 

  0.0764*** 

   (0.0027)   (0.0120) 

L.实际GDP对数   -0.0045   -0.0934* 

   (0.0137)   (0.0565) 

L.财政支出

/GDP 

  -0.0013   0.0151*** 

   (0.0015)   (0.0037) 

L.实际贷款利率   -

0.1235*** 

  0.3802*** 



 

   (0.0099)   (0.0456) 

_cons 0.7188*** 0.8463*** 1.5403*** 0.7588*** 0.8034 -0.7222 

 (0.0098) (0.1501) (0.2385) (0.0361) (0.5136) (0.7867) 

N 544 531 531 544 531 531 

银行个体效应 有 有 有 有 有 有 

时间效应 有 有 有 有 有 有 

AR(1)-p值 0.0699 0.0836 0.0773 0.0118 0.0113 0.0117 

AR(2)-p值 0.3371 0.3008 0.3074 0.6225 0.8836 0.8103 

Hansen-p值 0.6748 0.8398 0.9332 0.7843 0.6254 0.6678 

注：①( )内数值为回归系数的标准误。②*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平。③Hansen 检验的零假设为工具变

量过度识别是可行的，若接受零假设则说明工具变量使用合理。④Arellano-Bond AR(1)和 AR(2)检验的零假设分别是模型残差项

的一阶差分不存在一阶和二阶自相关。⑤由于对银行的监管效果可能会影响银监局局长变更，因而我们将局长变更视作内生变

量，放入 GMM 项内，其他变量放在 IV 项内；银行特征变量的一阶差分与残差项的一阶差分存在相关性，因此银行特征变量只

适宜在水平方程中用作工具变量，放入 IV 项内，并附加 level 选项。下同。 

其他控制变量中，银行规模与不良贷款率显著负相关，表明大银行风险更低，但银行

规模对关注类贷款率没有显著影响。贷款资产比正向影响城商行不良贷款，显示出信贷投

放越多，越可能积累更多的坏账，但贷款资产比对关注类贷款率也没有显著影响。资本充

足率与不良贷款率和关注类贷款率均显著负相关，资本越充足的银行，会承担更少的风

险，这表明对银行实施较严格的资本监管，可以有效抑制银行的风险承担行为。资产收益

率与不良贷款率显著负相关，一种可能的原因是盈利能力越强的银行，有较充足的资金冲

销不良贷款，继而有较低的不良贷款率；或是盈利能力强的银行，有更好的风险控制能

力，不良贷款也较少。但资产收益率对关注类贷款则有显著正向影响。所在地区 GDP 增长

越快，政府财政支出占 GDP 比重越高，城商行不良贷款率越低，但关注类贷款率越高。此

外，有关商业银行风险承担的文献（方意等，2012；徐明东和陈学彬，2012），发现银行倾

向于在货币政策宽松的时期承担更多风险，我们的研究得出了类似结论，实际贷款利率越

低，城商行不良贷款率越高，但关注类贷款率越低。 

此外，关于系统 GMM 的回归性质，一般而言，动态面板估计需要进行工具变量过度识

别检验（Hansen 检验）以及残差项序列相关性检验（Arellano-Bond AR（1）和 AR（2）检

验），其中 Hansen 检验的零假设为工具变量过度识别是可行的，若接受零假设则说明工具变

量使用合理，Arellano-Bond AR（1）和 AR（2）检验的零假设分别是模型残差项的一阶差分

不存在一阶和二阶自相关。在我们的回归中，Hansen 检验的结果表明不能拒绝工具变量过

度识别的原假设，即工具变量的选择是有效的。而残差序列相关性检验表明，差分后的残差

只存在一阶序列相关性，没有二阶序列相关性，由此可以推断原模型的误差项没有序列相关

性。 

（二）银监局局长变更与城商行风险资产配置 

 根据前文，银监局局长变更对不良贷款率和关注类贷款率产生反方向的影响，我们初

步认定城商行会进行策略性信息披露：在监管官员更替造成的“责任空档期”，城商行会将

之前通过会计自由裁量隐藏的经营风险集中释放出来。为了更进一步佐证我们的这一结

论，我们这里分析银监局局长变更对城商行风险资产配置的影响。因为如果由于某种原

因，城商行确实在监管官员更替时期承担了更多的风险，也可能会导致城商行关注类贷款

率下降，而不良贷款率上升，却并非是因为策略性信息披露。因此，如果我们能够证实银

监局局长变更时，并没有伴随着银行风险资产配置的明显上升，会更有利于我们关于策略

性信息披露结论的成立。表 3 报告了相关的实证结果，第（1）列以风险加权资产增长率为

被解释变量，发现局长变更当期，城商行风险加权资产增速显著下降。第（2）列则以衡量



 

银行破产风险的 Z-score（对数）为被解释变量，发现局长变更当期，城商行破产风险不仅

没有显著上升，反而显著下降1。上述发现表明，银监局局长变更并未伴随着城商行更多的

风险承担，因此局长变更导致的城商行不良贷款和关注类贷款的反方向变动更大的可能性

是城商行在利用会计自由裁量权进行策略性信息披露。 

表 3 银监局局长变更与城商行风险资产配置 

 风险加权资产增长率 Zscore（对数） 

 (1) (2) 

L.被解释变量 -0.2901*** 0.4652*** 

 (0.0033) (0.0109) 

局长变更当期 -1.1386** 0.0963*** 

 (0.4839) (0.0148) 

N 612 582 

其他控制变量 有 有 

银行个体效应 有 有 

时间效应 有 有 

AR(1)-p值 0.0554 0.0000 

AR(2)-p值 0.0471 0.4027 

Hansen-p值 0.3869 0.6879 

（三）银监局局长变更时期的进一步考察 

最后，我们人为地改变银监局局长更替的年份，比如前置一期或后置一期，然后考察

在这些前置或后置年份是否也出现了不良贷款率的上升。如果这些年份没有出现不良贷款

率的上升，则说明了不良贷款率的系统性上升仅发生在有银监局局长更替的年份，从而佐

证了上文的基本结论是稳健的。 

表 4 银监局局长变更时期的前置和后置 

 不良贷款 不良贷款 关注类 关注类 

 (1) (2) (3) (4) 

L.被解释变量 0.3311*** 0.3349*** 0.5856*** 0.5916*** 

 (0.0030) (0.0029) (0.0015) (0.0031) 

后置一期 -0.0721***  0.1939***  

 (0.0092)  (0.0513)  

前置一期  -0.1308***  0.3929*** 

  (0.0111)  (0.0760) 

N 531 531 531 531 

其他控制变量 有 有 有 有 

银行个体效应 有 有 有 有 

时间效应 有 有 有 有 

AR(1)-p值 0.0739 0.0724 0.0119 0.0119 

AR(2)-p值 0.3048 0.3043 0.8418 0.8025 

Hansen-p值 0.8473 0.8798 0.9880 0.7781 

具体而言，我们将虚拟变量后置或前置一年，同样采用式（1）做回归分析。后置一

年的具体做法是，在真实存在银监局局长更替的年份，虚拟变量取值不再为 1，而是为 0，

其上一年则改为 1。前置一年的方法同此。表 4 报告了此时的回归结果。结果显示，银监

                                                             
1Z-score 是一个反向指标，数值越大，风险越小。参见方意等（2012）、徐明东和陈学彬（2012）。 



 

局局长变更的前置一年和后置一年，城商行不良贷款率均显著低于其他时期。同时，局长

变更的前置一年和后置一年，关注类贷款率则均显著高于其他时期，这符合我们的结论。

在局长变更之前，局长有较强的动力压低属地金融机构的不良贷款率，而在局长变更后的

第二期，新任局长也有很强的动力降低属地金融机构的不良贷款率1。 

五、进一步讨论 

（一）银监局局长变更对贷款损失科目的影响 

上文分析发现，银行会在银监局局长变更时，释放其通过会计自由裁量隐藏的经营风

险，具体而言，就是在局长更替造成的“责任空档期”，将关注类贷款重新调整为不良贷

款。而在贷款五级分类中，次级类、可疑类、损失类贷款统称为不良贷款，因此我们可以

进一步分析银监局局长变更对不良贷款各子类的影响。表5给出了此时的回归结果。回归结

果显示，银监局局长变更时，城商行次级贷款率上升了0.18%，而可疑类贷款率与损失类

贷款率均出现显著下降。这实际上表明城商行在银监局局长变更时的策略性披露，主要是

将关注类贷款调整为性质比较相近的次级类贷款，这在会计科目调整时也更容易操作，符

合我们的分析逻辑。 

表 5 银监局局长变更与不良贷款结构 

 次级类 可疑类 损失类 

 (1) (2) (3) 

L.被解释变量 0.3935*** 0.2191*** 0.3774*** 

 (0.0021) (0.0079) (0.0019) 

局长变更当期 0.1839*** -0.0904*** -0.0030*** 

 (0.0100) (0.0062) (0.0009) 

N 531 531 531 

其他控制变量 有 有 有 

银行个体效应 有 有 有 

时间效应 有 有 有 

AR(1)-p值 0.1025 0.0055 0.0018 

AR(2)-p值 0.2890 0.4510 0.8464 

Hansen-p值 0.7318 0.9018 0.5994 

（二）银监局局长任期与城商行风险披露 

 根据上文的分析，银监局局长变更时，不良贷款率的上升，和关注类贷款率的下降，

是因为银行在释放之前隐藏的经营风险。为了进一步验证这一假说，本部分我们探讨不良

贷款率在银监局局长整个任期上如何演变。为此，我们以局长任期第一年为基准组，分别

构建任期第二年、任期第三年、任期四年及以上三个虚拟变量，进行回归分析。表 6 汇报

了相关的估计结果。实证结果发现在银监局局长任期越长，城商行不良贷款率逐渐降低，

同时关注类贷款率则逐渐上升。即随着银监局局长任期的延长，局长晋升激励越大，城商

行面临的控制经营风险的压力就越大。为了满足监管要求，城商行就开始通过会计自由裁

量将不良贷款包装成关注类贷款2。而对次级类、可疑类、损失类贷款的回归分析则表明，

                                                             
1当然，单从回归结果来看，出现上述结果也可能是城商行在银监局局长变更当年发生了不良贷款率的异

常上升，从而使得临近时期的数值与包含变更当年的其他时期数值相比要低。为此，我们将变更当年样本

剔除，此时变更前一年、变更后一年，仍均较其他年份有更低的不良贷款率。 
2 当然，在监管压力下，城商行的真实不良贷款率也会下降。 



 

不良贷款在局长任期内的逐渐下降，主要发生在次级类贷款和损失类贷款，特别是次级类

贷款上，这也符合上文的逻辑。 

表 6 局长任期与城商行风险披露 

 不良贷款 关注类 次级类 可疑类 损失类 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

L.被解释变量 0.3454*** 0.5841*** 0.3922*** 0.2037*** 0.3960*** 

 (0.0020) (0.0056) (0.0043) (0.0136) (0.0063) 

局长任期第二年 -0.0500*** 0.3533*** -0.1166*** 0.0407** -0.0158*** 

 (0.0069) (0.1315) (0.0254) (0.0165) (0.0044) 

局长任期第三年 -0.0189** 0.5007*** -0.0851*** 0.0269 -0.0249*** 

 (0.0089) (0.1737) (0.0325) (0.0239) (0.0068) 

局长任期第四年及以上 -0.1588*** -0.1433 -0.0663** -0.0112 -0.0113** 

 (0.0088) (0.1538) (0.0332) (0.0182) (0.0048) 

N 531 531 531 531 531 

其他控制变量 有 有 有 有 有 

银行个体效应 有 有 有 有 有 

时间效应 有 有 有 有 有 

AR(1)-p值 0.0706 0.0139 0.1058 0.0054 0.0016 

AR(2)-p值 0.3048 0.8624 0.2944 0.2327 0.6485 

Hansen-p值 0.9997 0.8421 0.6647 0.8060 0.7919 

六、结语 

 中国银行业曾经面临严重的不良贷款的困扰，不良贷款率之高，以至于很多学者和媒

体都认为中国银行业已经技术上破产。经过不良资产剥离等一系列改革，中国银行业已经

重新焕发了生机。当前，不仅大型商业银行在全球具有重要影响力，也形成了不同规模、

不同层次的立体式银行体系。银行业在中国金融业当中依然保持着主导地位。 

然而，另一方面中国银行业的运行也仍然深受各级政府的深度干预，银行被视为当地

建设资金和企业投融资的提款机。特别是在 2008 年爆发金融危机之后，中国政府推出“四

万亿”刺激计划，其中相当部分融资来自银行业。大量资金主动或被动流入房地产、基础

设施建设项目当中。有迹象显示近年来，银行业的不良贷款率有所抬头。然而，比银行年

报等材料中披露不良贷款情况的更严重的问题是，银行可能低估真实不良贷款率。基于利

益需要，商业银行可能会利用会计自由裁量进行策略性信息披露，比如将不良贷款包装成

关注类贷款。在本文，我们利用银监局局长变更导致的“责任空档期”，识别了银行对不良

贷款的策略性信息披露。我们利用 2004-2013 年 110 余家城市商业银行会计信息与省级银

监局局长更替信息的匹配数据，实证发现银监局局长变更时，城商行不良贷款率显著高于

其他时期，而关注类贷款比例则呈现反方向变动。同时证据表明，银监局局长变更时，银

行没有显著增加风险资产配置。 

本文的研究具有重要的政策含义，银监会作为我国存款类金融机构的监管部门，负有

防范系统性、区域性金融风险的责任。由于商业银行在经营上具有非透明性的特点，监管

部门能否获取关于商业银行经营风险状况的准确信息，关乎其针对问题银行出台纠正措施

（Corrective Action）的及时性（Agarwal et al.，2014）。商业银行策略性信息披露行为的存

在表明监管部门获取的监管信息可能存在偏差，这必将影响监管效率。采取合理措施防范

商业银行策略性信息披露行为应当纳入监管部门的考虑，通过加大稽查力度，打击虚假信



 

息披露等约束银行策略性信息披露行为。同时对监管官员治理机制（任期制、交流制）在

更替监管官员时因“监管空档期”而产生的负面影响也应该予以重视，加大离任责任审

计，完善考核机制等来弥补该机制的潜在缺陷。 
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Go with the Wind? 

Bureau Chief (CBRC) Turnover and Strategic Disclosure of City Commercial Banks 
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Abstract:Accurate information on operation of banks is important for regulators to maintain 

financial stability and investorsto improve market efficiency. But banks may strategically disclosure 

information due to the existence of accounting discretion. Turnover of chief of CBRC causes a 

"responsibility free period", which can be used to identify the strategic disclosuresbehavior. Using 

the accounting information of more than 110 city commercial banks and the provincial banking 

bureau chief turnover informationbetween the year 2004-2013, we find thatthe non-performing loan 

ratio ofcity commercial banks is significantly higher during the turnover periods than that in other 

periods, while special mention loan ratio change in the opposite direction. Further regressions also 

found no increase of bank risk assets, raise of loan growth or deterioration of bank bankruptcy risk 

status (Z-Score) during the turnover periods. Using the bureau chief turnoveras a responsibility free 

period, banks release the hidden non-performing loans. Strategic Disclosure behavior of banks is 

verified.Our finding passes several robustness tests. 
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