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摘'要! 大数据技术的广泛应用促使负面新闻在公众间以!蛛网式"传播$由此引发的公众

关注是否会影响银行经营绩效$目前尚无定论#因此$对其研究可为银行提质增效提供一条另辟

蹊径的思路#文章运用$%&4%$%$%年$"家上市银行的平衡面板数据$通过构造面板数据模型$得

出如下结论')&*因!晕轮效应"的存在$公众关注对银行经营绩效施加了负向影响$在详细讨论

内生性问题和经过多种稳健性测试的基础上$此结论仍然成立#)$*声誉是公众关注影响银行经

营绩效的重要机制#)"*从董事会特征层面出发$在公众关注与银行经营绩效的负向关系中$董

事会规模起到了显著的正向调节作用#但是$独立董事却未发挥出积极效应$一定程度上说明在

银行管理中$我国现有的独立董事制度仍有进一步改善的空间#
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一" 引F言

随着大数据技术的纵深发展&互联网逐渐成为重要的信息渠道(截至$%&;年&网络新闻用户数高达4亿

人(公众关注的影响力也越来越大&犹如#众口铄金$(根据传播心理学&发现公众在选择阅读网络新闻时&

无论是明星八卦还是社会奇闻&更倾向于关注负面新闻
*&+

(当公众关注的目光聚焦更为专业的银行领域

时&由于网络新闻具有覆盖面广'传播速度快等特点&公众可在短时间内对商业银行负面新闻的关注骤然

上升&导致事件瞬间发酵&随即令银行处于棘手境地&对其声誉造成严重伤害(例如&$%&4年!月&.中国证

券报/报道的兴业银行因&%亿理财金的纠纷而起诉中国建设银行事件($%&5年5月&中国经济网报道的杭州

银行台州分行因理财销售行为不合规范等而受到处罚事件($%$%年:月&各大网络媒体报道的中国银行原

油宝事件(实际上&虽然商业银行既有内部治理&又有外部监管&但违规事件仍然会令公众猝不及防(公众

在围观网络公开信息的过程中&借助意见汇集而形成的舆论压力
*$+

&对商业银行起到了#非正式外部监

督$作用(商业银行见诸各大网络媒体的负面新闻&是否会因为公众关注而影响其经营绩效-作用机制又

是什么-董事会作为银行的决策层&应急需处理相关负面事件&以挽回自身声誉(那么&董事会特征在其中

又扮演着何种角色-鉴于目前此类研究凤毛麟角&本文以#公众关注$为切入点进行研究&以期为商业银行

提升经营绩效找寻更多的路径(

有鉴于此&文章选取$%&4,$%$%年$"家上市商业银行的数据&通过构造面板模型&实证检验了公众关

注如何影响银行经营绩效(结论如下)首先&公众关注对银行经营绩效施加了负向影响&因潜在的样本选择

偏差以及双向因果问题&文章采取"种方法进行了内生性讨论&并结合"种稳健性检验进行测试&所得结论

依然成立(其次&通过中介效应模型验证了声誉是公众关注负向影响银行经营绩效的重要机制&强调了声

誉管理在银行内部治理中的重要性(最后&从银行董事会特征的角度出发&董事会规模缓解了公众关注与

银行经营绩效的负向关系&同时也验证了资源依赖理论和话语权理论&但是独立董事尚未发挥出显著的正

向调节作用&一定程度上说明在银行管理中&我国现有的独立董事制度仍有进一步改善的空间(

与以往文献相比&本文的贡献体现在以下三个方面)第一&在探析影响银行经营绩效的因素中&大多数

研究局限于银行业务类型'股权结构和内部治理等(然而&在大数据时代背景下&公众关注对商业银行经营

绩效的影响至关重要&文章从银行负面新闻引发的公众关注的角度展开研究&不仅在理论上丰富了现有的

文献研究内容&为后人学者提供了新思路&而且为银行提质增效提供了一条另辟蹊径的思路(第二&本文创

新性地结合了百度搜索指数和负面新闻报道数量&合理地度量了因负面新闻引发的公众关注&为后续学者

使用百度搜索指数提供了方法上的借鉴(第三&采用了多种内生性讨论方法和稳健性检验方法对研究结论

进行了验证&在一定程度上确保其准确性与普适性(

文章其余部分安排如下)第二部分为文献回顾%第三部分为理论分析与研究假设%第四部分为研究设

计与实证分析%第五部分为结论与对策启示(

二" 文献回顾

文章分别梳理了公众关注的度量和商业银行经营绩效影响因素的相关文献(一方面&公众搜索数据成

了学术研究中独具价值的指标&回顾公众关注的度量研究可为本文衡量负面新闻引发的公众关注提供思

路(另一方面&回顾商业银行经营绩效的影响因素研究&借鉴前人学者的研究方法和研究结论&为本文奠定

研究基础(

#一$ 公众关注的度量研究

如何准确度量公众关注是学术界的焦点和难点问题(现有研究多集中于投资者关注的衡量&而对公众

关注度量的研究则相对匮乏(鉴于本文的研究内容&投资者关注的测算方法可作为公众关注测算方法的参

考(关于投资者关注的度量方法大致可分为两类)一是媒体发布的新闻数量(其可在一定程度上反映投资
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者的关注方向&媒体对某上市公司股票信息的发布频率越高&表明投资者对其关注度越高
*"3:+

(二是互联

网搜索引擎指数(+))K0,搜索在美国的市场份额达到了近4%]

*#+

&hNE等运用 +))K0,搜索指数作为投资者

关注的代理变量&用以衡量其对资本市场的关注程度
*!+

(与 +))K0,搜索相比&百度搜索在我国占有更广泛

的市场份额&成为研究中国市场投资者关注的重要数据来源
*4+

&百度搜索指数用于股票市场的研究盛极

一时&因此&将其作为公众关注的度量指标具有一定的合理性(

#二$ 商业银行经营绩效的影响因素研究

国内外对于商业银行经营绩效的影响因素研究颇为丰富&包括商业银行业务类型'股权结构和内部治

理(本文聚焦商业银行负面新闻引致的公众关注对其经营绩效产生的影响&并且研究董事会特征在其中是

否具有调节作用&笔者在搜集大量国内外文献的基础上&几乎没有发现公众关注影响银行经营绩效的相关

研究(因此&本章节重点回顾董事会特征影响商业银行经营绩效的相关文献(现有研究将董事会特征分为

董事会规模和独立董事两个层面)从董事会规模的角度出发&=-R.,MM和 b/00,0/R)利用美国商业银行数

据&实证检验了经营绩效好的商业银行通常具有较大的董事会规模
*;+

&国内学者席艳玲和吴英英也支持

该观点
*5+

&但 bE-JE0/等持否认态度
*&%+

(另外&还有学者提出董事会规模与商业银行经营绩效存在倒#I$型

曲线关系
*&&3&$+

(从独立董事的角度出发&很多学者研究了独立董事&作为董事会的重要组成部分&对商业

银行经营绩效的影响问题&其结论可分为正相关论
*&"3&:+

'负相关论和无关论三种
*&#3&!+

(

综上所述&在董事会特征层面&现有文献大多只是从董事会规模和独立董事等因素出发&研究其对商

业银行经营绩效的影响(而公众关注作为外部驱动因素能否改变银行经营绩效的相关研究则寥寥无几(近

年来&公众关注引发的经济后果值得深思(媒体发布的负面新闻不一定被公众捕捉&采用负面新闻数量的

度量方法不甚合理&而搜索指数反映了公众主动关注的程度更具有普适性(本文将公众关注纳入银行经营

绩效的研究框架中&为合理度量负面新闻引致的公众关注&文章结合了百度搜索指数与负面新闻数量两个

关键指标&就此展开立论(

三" 理论分析与研究假设

在互联网盛行期&商业银行的负面新闻一旦被公众捕捉&公众就此借助网络留言讨论的方式&形成蛛

网式传播(美国心理学家卡乔波认为负面信息比正面信息更重要&即人的大脑能够无意识地注意危险信

号&对负面信息做出强烈的反应&此时放大了公众的#消极偏好$心理&起到了恶性催化的作用(同样&晕轮

效应也指出公众会因负面新闻来以偏概全地评价商业银行
*&4+

(为此&来自负面新闻的公众关注严重损害

了银行声誉(然而&在现代公司管理理论中&声誉资本作为企业的无形资产&可以平衡公众责任与财务责

任&以此保证企业的长远利益
*&;+

(良好的企业形象有助于降低企业经营成本&其原因有两点)从外部层面

来看&帮助消费者形成购买偏好与品牌忠诚度&稳定外部客户群&以此降低企业的交易成本
*&5+

%从内部层

面来看&可以提升员工的自豪感&提高员工的工作积极性&还可以吸引优秀的管理人员入驻&在一定程度上

降低企业员工的流失率&从而减少企业招聘员工的搜寻成本
*&;+

(据此可推知&公众关注损害了银行声誉&

从而提高了银行的交易成本与搜寻成本&降低了其经营绩效(因此&本文提出如下假设)

H&/'公众关注!降低了银行经营绩效#

H&Z'公众关注通过声誉机制降低了银行经营绩效#

事实上&商业银行通常需要在最短的时间内针对相关负面事件做出最优的决策&而董事会作为商业银

行的决策层&需要将真实'客观的情况传播给公众&挽回银行声誉&使损失降至最低
*$%+

(既有研究表明董事

会特征是影响银行经营绩效的核心因素
*&$+

&鉴于此&本文从董事会特征角度进一步探讨其在公众关注与

银行经营绩效间的调节作用(
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从董事会规模看&较大的董事会规模发挥着积极作用)一方面&资源依赖理论指出因为环境等因素的

不确定性&组织为保障自身利益追求更多的资源&减少和避免外界因素带来的冲击&在公司治理中&董事会

规模越大&其可利用的各类资源就越多&进而利于商业银行运作
*&:+

(另一方面&话语权理论指出主体通过

智慧'学识和实力来发挥潜在的影响力&商业银行在面对困境时&更多的董事会成员会积极地运用专业背

景和经验集思广益&加之此时具有共同目标&从而提高了决议的全面性'科学性和有效性&以此帮助商业银

行渡过危机(两者的共同作用降低了公众关注对银行经营绩效产生的负向影响(本文提出如下假设)

H$'董事会规模抑制了公众关注对银行经营绩效的负向影响#

从董事会结构看&$%&"年银监会发布的.商业银行公司治理指引/!下称.指引/"第二十一条指出商业

银行董事会由执行董事和非执行董事!包括独立董事"组成(然而&较欧美发达国家而言&我国独立董事制

度存在以下两个方面问题)第一&独立董事的聘任制度存在缺陷($%%&年证监会发布的.关于在上市公司

建立独立董事制度的指导意见/!下称.意见/"第四条和.指引/第四十六条共同规定持有&]以上有表决

权股份的股东可以向董事会提名独立董事&李常青和赖建清指出被提名的独立董事可能变相成为大股东

的代言人&进而变成内部人侵占其余股东权益的保护伞
*&!+

&从此角度来看&独立董事缺乏独立性&不能坚

持自己的意见&导致委托代理问题较为突出(第二&信息不对称(.意见/第一条指出独立董事最多在#家上

市公司兼任&同时.指引/第五十五条指出独立董事每年在商业银行工作不得低于&#个工作日(据此可推

断相较于上市银行的执行董事而言&独立董事通常在第三方兼任职务&往往没有足够的时间去履行应该承

担的职业责任&导致大多数独立董事对商业银行具体的业务'管理和风险等各方面情况缺乏深入了解&在

一定程度上阻碍了其对商业银行做出科学的决策判断
*$&+

(因此&在董事会会议上&现有的独立董事聘任制

度和信息不对称共同导致独立董事缺乏独立性和话语权&进而并未改善负面新闻引发的公众关注对银行

经营绩效造成的负面影响(因此&本文提出如下假设)

H"'独立董事并未缓解公众关注对银行经营绩效的负向影响#

四" 研究设计与实证分析

#一$ 数据来源

本文试图从 ^E-R 数据库'7(c>8 数据库'789=c数据库和锐思数据库等途径尽可能收集多的数据&

但受限于各大数据库舆情系统披露的商业银行负面新闻数量&最终只得到了$%&4,$%$%年$"家上市银行

的负面新闻数据&具体有工商银行'农业银行'建设银行'中国银行'交通银行'招商银行'平安银行'兴业银

行'民生银行'华夏银行'浦发银行'中信银行'光大银行'北京银行'南京银行'上海银行'杭州银行'宁波银

行'贵阳银行'江苏银行'常熟银行'无锡银行'江阴银行(因银行负面新闻数量是度量公众关注指标的核心

数据&为此&文章最终选择了$%&4,$%$%年$"家上市商业银行作为研究样本(本文的数据来源除上述数据

库以外&部分数据来自百度搜索(

#二$ 变量说明与描述性统计

G*变量选择%!&"被解释变量&商业银行经营绩效!c?="(欧美国家资本市场较为完善&国外学者通常

采用 Y)ZE-Fi值衡量商业银行经营绩效水平&但鉴于我国资本市场尚未完备&使用该指标无法真正体现商

业银行市场价值
*$$+

(于是&国内大多数学者运用总资产收益率和净资产收益率衡量商业银行经营绩效(商

业银行作为存款类金融机构&其营业收入主要来源于存贷息差&加之存款负债远远大于所有者权益(因此&

本文选用总资产收益率作为商业银行经营绩效的代理变量(

!$"核心解释变量&公众关注! =̀"(在公众关注衡量方面&张继德等认为人们并不一定捕捉到媒体公

开的信息&用媒体报道的新闻数量来衡量公众关注不甚合理&而公众通过互联网主动搜索可反映其对信息

的关注程度
*$"+

($%&5年百度搜索在我国市场份额超过了;%]&处于绝对领先地位(公众通过百度软件搜索
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商业银行全称或者简称&产生#公众关注$数据
*$:+

(但是&本文聚焦于来自负面新闻的公众关注&而百度搜

索指数仅是针对关键字段的搜索量统计得来(因此&本文试图度量来自负面新闻的公众关注&其公式如下)

SHaP&8>'eSHu

D/1e*/]-

P&8>'e*/]-

!&"

其中&P&8>'eSH为银行的年百度搜索量总和&D/1e*/]-为银行的年负面新闻数量&P&8>'e*/]-为银行

的年总新闻数量(

!""中介变量&银行声誉!<=9O"(在银行声誉度量方面&在李卫东等构造的商业银行声誉测评指标体

系中&资产流动性是影响银行声誉的核心因素
*$#+

&进而丁宁等采用资产流动性比例作为银行声誉的代理

变量&研究了绿色信贷通过声誉机制影响银行成本效率
*$!+

(因此&本文在借鉴前人研究的基础上&同样采

用资产流动性比例作为银行声誉的代理变量(

!:"调节变量&董事会规模!>I9e\8"(若银行董事会规模大于当年的样本均值&则令 \8 为&&代表着

银行具有较多的董事会成员%否则为%&代表着银行具有较少的董事会成员(独立董事!>L>8"为独立董事

与董事会规模之比(

!#"控制变量&为了控制其他可能对商业银行经营绩效产生影响的因素&本文选取了银行总资产规模

!L(8@hO"'资产负债率!LOb"'贷款余额占总资产规模!L?=("'资本充足率!7=c"'股权制衡度!he@(F

>Ok"和股权集中度!8e@(>Ok"(相关变量的定义和计算&详见表&(

表&'变量说明

变量代码 变量名称 变量定义

被解释变量 @ZH 总资产收益率 净利润A年均资产总额

核心解释变量 WDSH 公众关注 在公式"&$的基础上取自然对数

中介变量 NHJ) 银行声誉 流动性资产A流动性负债

调节变量
C5Je.# 董事会规模 当董事会成员大于均值时设为&!否则为%

CWC# 独立董事占比 独立董事数量A董事会成员数量

控制变量

WD#RO) 总资产规模 总资产规模的自然对数

WZHD 贷款余额比例 贷款余额A总资产规模

=H@ 资本充足率 资本净额A加权风险资产

W)Y 资产负债率 总资产余额A总负债余额

OeRDC)X 股权制衡度 第一大股东持股比例A第二大股东持股比例

#eRDC)X 股权集中度 前十大股东持股比例之和

表$'变量描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

@ZH %*;;;4 %*&#&! %*#5%% &*"&%%

WDSH &"*#4"$ &*"%4# &%*45%5 &#*;!&4

NHJ) %*#;%% %*&:## %*"%;% &*%5!;

C5Je.# %*!&5! %*:;;$ %*%%%% &*%%%%

CWC# %*";:% %*%#4! %*&%%% %*###!

WD#RO) &%*"%"& &*#!5! !*554! &$*4&4"

WZHD %*#$%& %*%;!$ %*$!%4 %*!"!&

=H@ %*&"5; %*%&#% %*&&$% %*&4#$

W)Y %*5$": %*%%;# %*5%"$ %*5::;

OeRDC)X $*#%$" "*&&;" &*%%$4 &#*5!:5

#eRDC)X %*!#4; %*$$%4 %*$#&$ %*5;&$

H*描述性统计分析%表$报告了变量的描述性

统计结果(其中&银行经营绩效的最大值为&*"&&最

小值为%*#5&说明不同银行间的经营绩效存在的

差距较大(公众关注的均值为&"*#4"$&最大值为

&#*;!&4&最小值为&%*45%5&说明由于银行自身特

征的不同&银行一旦发生负面新闻&引致的公众关

注也存在着较大的差距(

#三$ 模型设定与实证分析

G*模型设定%为检验公众关注是否对银行经

营绩效施加了负向影响&即研究假设 H&/&文章构

建面板数据模型进行检验&模型公式如下所示)

@ZH

,8

a

!

&

_

!

$

uWDSH

,8

_

!

"

u=&*87&'

,8

_

$

,8

!$"

%; 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



''其中&=&*87&'为模型控制变量的集合&,为时间&8为银行个体&

$

,8

为随机扰动项(若
!

$

d%且至少在

&%]的水平下显著&则研究假设 H&/成立&反之则否(

为检验公众关注是否通过声誉机制对银行经营绩效施加负向影响&即研究假设 H&Z&文章运用温忠麟

和叶宝娟提出的中介效应模型
*$4+

&模型构建如下)

NHJ)

,8

a

"

&

_

"

$

uWDSH

,8

_

"

"

u=&*87&'

,8

_

$

,8

!""

@ZH

,8

a

#

&

_

#

$

uWDSH

,8

_

#

"

uNHJ)

,8

_

#

:

u=&*87&'

,8

_

$

,8

!:"

其中&中介效应检验程序为)在显著的前提下&若
"

$

'

#

$

和
#

"

同时显著&表明中介效应存在%若
"

$

'

#

$

和

#

"

至少有一个不显著&则需要进行 8)Z,0检验&检验通过则说明中介效应存在&反之则否(需要说明的是&

中介效应检验的方法主要有依次检验法'8)Z,0检验法和\))JMJ./Q 法(本文将采用依次检验法&因为一旦运

用此方法通过中介效应检验&则意味着依次检验法的解释力度强于后者(

为检验董事会规模与独立董事能否调节公众关注对银行经营绩效的负向影响&在模型!$"的基础上

引入董事会规模与公众关注的交互项&验证研究假设 H$(引入独立董事比例与公众关注的交互项&验证研

究假设 H"&模型构建如下)

表"'公众关注对银行经营绩效的基准回归结果

被解释变量

"@ZH$

"&$ "$$ ""$

混合 ZW# 回归 固定效应"N)$随机效应"@)$

WDSH

3%*#%$"

""

" 3$*&:$

3%*#%"&

"""

" 3"*4:$

3%*#!45

"""

" 3:*&$$

WD#RO)

3%*%$#;

" 3&*%4$

3%*&54!

""

" 3$*:&$

%*%%!%

"%*$:$

W)Y

3;*:55%

"""

" 3"*4%$

3&*4:45

" 3&*%%$

3$*$4:#

" 3&*"&$

WZHD

3%*5""%

"""

" 3:*#%$

%*#&#4

"

"&*44$

3%*%#%4

" 3%*$$$

=H@

$*$&;!

""

"$*%$$

3%*$;$:

" 3%*$5$

%*%45;

"%*%5$

OeRDC)X

3%*%&#&

"""

" 3"*&!$

3%*%%$:

" 3%*&#$

3%*%&%!

" 3&*"#$

#eRDC)X

3%*"#%5

"""

" 3"*:"$

3%*&&"!

" 3%*!$$

3%*$&$:

" 3&*:4$

=ZD#"

&&*54;%

"""

":*""$

4*!45%

"""

""*:%$

!*#5;%

"""

""*""$

@-REVER2/0,GG,CJ DZ \)# \)#

( 5$ 5$ 5$

=RB2MJFc

$

%*:;$# %*":$# %*$$#;

<FJ,MJ

"*!!

"""

H/2MT/-FJ,MJ

7NE$";$ a"&*&$

"""

''注'

"""

)

""和"分别表示在&])#]和&%]的显著水平!第

"&$和"$$列括号内为 8值!第""$列括号内为 4值#此外!文

章之所以列出了主模型的三种估计结果!是因为需要通过 <

检验和 H/2MT/- 检验以确定主模型使用何种回归结果进行

分析!其中 <检验的原假设为模型不存在个体效应!H/2MF

T/- 检验的原假设为解释变量与误差项不相关

@ZH

,8

a

!

&&

_

!

&$

uWDSH

,8

_

!

&"

uC5Je.#

,8

!

&:

uWDSH

,8

uC5Je.#

,8

_

!

&#

u=&*87&'

,8

_

$

,8

!#"

@ZH

,8

a

!

$&

_

!

$$

uWDSH

,8

_

!

$"

uCWC#

,8

_

!

$:

uWDSH

,8

uCWC#

,8

_=&*87&'

,8

_

$

,8

!!"

其中&本文着重关注
!

&:

'

!

$:

的正负号以及显

著性水平&若
!

&:

l%且至少在&%]的水平下显著&

表明董事会规模具有调节效应&即研究假设 H$成

立(若
!

$:

不显著&表明董事会独立性不具有调节

效应&则研究假设 H"成立(

H*基准回归结果分析%为了证实公众关注如

何影响银行经营绩效&本文采用混合 ?L8 回归&

固定效应回归和随机效应回归对模型!$"进行估

计(实证结果如下所示)

从计量层面出发&表"报告了 <检验在&]的

显著性水平下拒绝原假设&表明模型中存在个体

效应&同时 H/2MT/- 检验也在&]的显著性水平

下拒绝原假设&表明模型中解释变量与误差项相

关&应采用固定效应模型(从实际层面出发&由于模

型中可能遗漏了不可观测的变量&因此为缓解因遗

漏变量导致的内生性问题&通常需要采用固定效应

模型(综上两个因素&本文决定采用固定效应模型

的估计结果(第!$"列显示公众关注!L(̀="与银

行经营绩效!c?="的系数为 3%*#%"&&且在&]的

水平下显著&即说明公众关注与商业银行经营绩

效负相关&验证研究假设 H&/(其中的原因在于公

众一旦捕捉到商业银行的负面新闻&并借助网络

留言的方式进行#蛛网式$传播&随即令银行身陷

囹圄&对其声誉造成了严重影响&而声誉在现代公司治理中是至关重要的一个环节&声誉较差的银行往往

其交易成本和搜寻成本较高(因此&公众关注降低了银行经营绩效(

&;
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N*内生性再讨论%!&"样本选择偏差(本文的研究样本中包含了国有银行和非国有银行&而国有商业

银行资产规模巨大&表:显示出$%&4,$%$%年五大国有银行的总资产规模占所有样本银行总资产规模均在

!#]左右(此外&图&显示国有银行负面新闻引起的公众关注远远多于非国有银行&原因在于国有银行享有

极高的声誉&一旦发生负面新闻&就会引发公众聚讼纷纭&例如中国银行原油宝事件曾连续多天都位居百

度热搜和微博热搜榜单(因此&为了缓解样本选择偏差问题对基准回归结果的影响&本文将五大国有银行

做了剔除处理&结果如表#的第!&"列所示&公众关注与银行经营绩效的系数为 3%*$!%"&且在#]的水平

下显著&说明基准回归结果不受样本选择偏差的影响&表明公众关注降低银行经营绩效的基准回归结果较

为稳健(

表:'五大国有银行总资产规模占比

时间 $%&4年 $%&;年 $%&5年 $%$%年

国有银行资产规模占比 !!*##] !$*!!] !!*:%] !#*5;]

''资料来源'^E-R 数据库和作者统计整理

图&'国有银行和非国有银行公众关注的均值

资料来源)百度指数官网和作者统计整理

!$"双向因果问题(由于公众关注与银行经营绩

效可能存在双向因果关系&即当上市银行的经营绩效

较差时&若此时被媒体披露&会引起公众广泛关注(为

此&本文将采用两种方法对此进行处理)第一&将所有

变量做滞后一期处理%第二&选取合适的工具变量(

第一&将核心变量滞后一期(采用将核心变量作

滞后一期处理可在一定程度上缓解因双向因果引致

的内生性问题&原因在于当期银行经营绩效不会影响

前一期公众关注(不仅如此&本文也将所有的控制变

量作滞后一期处理(表#第$列显示公众关注与银行经

营绩效的系数为 3%*::"$&在&]的水平下显著&表明

公众关注降低银行经营绩效的研究结论成立(

第二&工具变量法(工具变量法通常在缓解内生性问题上具有较好的说服力(因此&本文选用城镇网民

数量占比!@(YOc(OY"作为工具变量(具体原因如下)本文的公众关注数据来源于百度搜索&而城镇网民

数量占比与公众关注有直接的关系&但是城镇网民数量占比与银行经营绩效无关系&因此城镇网民数量占

比是一个较好的工具变量(表#第!""列报告了公众关注与银行经营绩效的系数为 3%*#;#4&在&%]的水

平下显著&表明公众关注负向影响银行经营绩效的研究结论成立(

表#'内生性再讨论的回归结果

被解释变量

"@ZH$

"&$ "$$ ""$

剔除五大国有银行 变量滞后一期 城市网民数量占比

WDSH

3%*$!%"

""

" 3$*#:$

3%*::"$

"""

" 3$*5;$

3%*#;#4

"

" 3&*;4$

=&*87&'6>7,>L'/- \)# \)# \)#

@-REVER2/0,GG,CJ \)# \)# \)#

( 4$ !5 5$

=RB2MJFc

$

%*$%"" %*:"!& %*:5$:

''注'

"""

)

""和"分别表示在&])#]和&%]的显著水平!括号内为 8值

O*稳健性再检验%为了进一步验证基准回归结果的稳健性&本文采用如下三种方法)

第一&替换被解释变量(成本收入比!7@c"是银行单位收入所需要的成本&该指标越低&说明银行盈利

能力越强(此外&孙濮阳等指出不良贷款率! (̀ Lc"也能够反映银行在贷款方面的经营状况&可作为银行

绩效指标&该指标越高&说明银行绩效越低
*$;+

(表!的第!&"列和第!$"列显示&模型中的被解释变量无论
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是成本收入比&还是不良贷款率&公众关注均与其正相关&即公众关注越高&银行绩效越低&表明主回归结

果是稳健的(

第二&替换核心解释变量(公众对银行的关注度主要来源于负面新闻&本文将公众关注更替为银行负

面新闻报道数(表!的第!""列显示负面新闻与银行经营绩效负相关&再次表明回归结果的稳健性(

第三&控制宏观经济变量(银行业负面新闻引起的公众关注呈现逐年递减趋势&而样本银行资产收益

率的均值呈现先增后减态势&拐点位于$%&5年!$%&4年为%*;;:;%$%&;年为%*;5"5%$%&5年为%*5&4&%$%$%

年为%*;#5&"(考虑到现实情况&$%$%年新冠疫情的爆发致使宏观经济每况愈下&为了缓解外界环境等干扰

因素&加之赵锡军和陈丽洁指出经济增长与银行绩效正相关
*$5+

&本文在主回归模型中加入 +>̀ 实际增长

率&以控制经济增长对银行绩效的影响(结果如表!的第!:"列所示外界干扰因素并未改变本文的回归结

果&在一定程度上表明回归结果的稳健性(

表!'稳健性检验的回归结果

变量

"&$ "$$ ""$ ":$

替换被解释变量

"=R@$

替换被解释变量

"DSW@$

替换解释变量

"D)[eD)2#$

控制宏观变量

"[CSe[$

WDSH

%*%$45

"""

":*%!$

%*54;4

""

"$*#%$

3%*%44&

""

" 3$*%;$

3%*:$";

"""

" 3"*:#$

=&*87&'6>7,>L'/- \)# \)# \)# \)#

@-REVER2/0,GG,CJ \)# \)# \)# \)#

( 5$ 5$ 5$ 5$

=RB2MJFc

$

%*$445 %*"#4" %*:4;# %*:!&&

''注'"&$

"""

)

""和"分别表示在&])#]和&%]的显著水平!括号内为 8值-"$$YN)TQM)- 在* 8ETQ0,<).T20/MG).8J/-R/.RM

O..).MJN/J702MJ,.ZUZ)JN <E.T/-R YET,+中指出面板数据模型若同时控制宏观经济变量和固定时间效应!则会产生较为严

重的多重共线性-因此!针对模型"$$!笔者同时控制宏观经济变量和固定时间效应进行估计!结果发现时间虚拟变量由于

多重共线性!全部无法估计!且估计结果同表!第:列的估计结果一致

表4'中介效应检验结果

"&$ "$$

被解释变量

"NHJ)$

被解释变量

"@ZH$

WDSH

3%*5$%"

"""

" 3#*":$

3%*5;"&

"""

" 3"*;&$

NHJ)

3&*;:!:

""

" 3$*"&$

=&*87&'6>7,>L'/- \)# \)#

@-REVER2/0,GG,CJ \)# \)#

( 5$ 5$

=RB2MJFc

$

%*4%;$ %*"4"4

''注'

"""

)

""和"分别表示在&])#]和&%]的显

著水平!括号内为 8值

P*中介效应检验%为了进一步验证公众关注是否通过

声誉机制负向影响银行经营绩效&本文在模型!$"估计结

果的基础上&对模型!""和!:"分别进行了估计&结果如表4

所示(

表4中&第 !&"列显示公众关注与银行声誉的系数为

3%*5$%"&且在&]的水平下显著&表明银行负面新闻引起

的公众关注损害了银行声誉(第!$"列显示公众关注与银

行绩效的系数为 3%*5;"&&且在&]的水平下显著&同时&银

行声誉与其经营绩效也在#]的水平下显著&根据中介效应

检验程序&声誉机制得到验证&表明研究假设 H&Z 成立(

V*调节效应检验%综合前文理论分析与基准回归结果&

公众关注对银行经营绩效造成了负面冲击(此时&银行急需

决策层集思广益&共同商讨应对决策&消除公众关注的负向

影响&而银行决策层由董事会构成&为此本文从董事会规模和独立董事两个层面进行调节效应检验&即董

事会规模与独立董事是否有助于缓解公众关注与银行经营绩效的负向效应(

";
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表;'调节效应检验结果

被解释变量

"@ZH$

"&$ "$$

董事会规模的调节

效应检验

独立董事的调节

效应检验

WDSH

3%*;!44

"""

" 3:*:%$ 3%*;4!"

"""

" 3"*#%$

C5Je.# 3%*:";4" 3&*!$$

SHPC5Je.#

%*%"";

"

"&*4#$

CWC# 3&*&:#!" 3%*#!$

SHPCWC# %*%4;!"%*#%$

=&*87&'6>7,>L'/- 6O8 6O8

@-REVER2/0,GG,CJ 6O8 6O8

( 5$ 5$

=RB2MJFc

$

%*#4&& %*#%!:

''注'

"""

)

""和"分别表示在&])#]和&%]的显著水平!括号内

为 8值

''表;第!&"列显示董事会规模的回归结果&

发现公众关注与董事会规模交互项的系数为

%*%"";&且在&%]的水平下显著&表明董事会规

模抑制了两者间的负向关系&原因在于董事会

规模越大&银行可以利用的各类资源就越多&并

且各位董事会成员运用智慧'学识和实力来发

挥潜在的积极影响力&即研究假设 H$成立&这

在一定程度上也验证了资源依赖理论和话语权

理论的重要性(然而&第!$"列显示独立董事规

模的回归结果&发现公众关注与董事会规模的

交互项的系数为%*%4;!&但不显著&表明独立董

事规模并未缓解两者间的负向关系&原因在于

因聘任制度的缺陷和信息不对称致使我国的独

立董事缺乏独立性&当银行面对棘手的境况时&

无法提出合理的对策&进而导致独立董事无法

缓解公众关注与银行经营绩效的负向关系(

五" 结论与对策启示

#一$ 研究结论

本文以$%&4,$%$%年$"家上市商业银行为研究样本&从理论和实证两个角度检验了公众关注与商业

银行经营绩效的关系&得出如下结论)其一&因#晕轮效应$的存在&公众关注对银行经营绩效施加了负向

影响&在详细讨论内生性问题和经过多种稳健性测试&此结论仍然成立%其二&通过中介效应模型发现声誉

是公众关注影响银行经营绩效的重要机制%其三&董事会规模在公众关注对商业银行经营绩效的影响中起

到了正向调节作用&在一定程度上为资源依赖理论与话语权理论提供了经验证据%其四&在公众关注与商

业银行经营绩效的关系中&独立董事规模的正向调节作用并不显著&这也说明了我国在独立董事制度层面

仍有进一步改善的空间(

#二$ 对策启示

本文的研究结论表明公众关注与商业银行经营绩效间的负向关系言之有据(对于商业银行而言&在满

足内外部监管的基础上&首先&声誉管理是现代公司治理理论中的核心&因此银行需要重视公众关注引起

的#非正式外部监督$所产生的经济后果&尽量避免负面事件&以提升自身声誉(若出现负面事件时&也要

正面看待公众关注所呈现的事实&商业银行需要健全自身的内部治理体系&进而提升长期的经营绩效水

平(其次&由于董事会规模在公众关注与商业银行经营绩效间的关系起到了正向调节作用&因此可根据商

业银行自身发展阶段'资产规模等实际情况选择合适的董事会成员数量&达到人才'资源的最优配置&充分

发挥资源依赖理论与话语权理论&使得董事会发挥出最优的管理与监督职能&做出有利于商业银行持续发

展的管理决策(最后&不断完善独立董事制度&一方面避免控股股东对独立董事的人事任命进行操纵&坚持

采取公平公正的方式聘请专业能力强和具有负面新闻处理经验的独立董事&并且为其提供良好的履职环

境及激励政策以提高其独立性和积极性&从而使其充分发挥话语权和监督权%另一方面建立管理层定期汇

报制度&减少管理层与独立董事之间关于企业经营状况的信息不对称&使得独立董事充分掌握企业所面临

的问题&增强独立董事决策的有效性(
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