
 

 

中小银行重大违法违规股东处罚的威慑效应研究

柯孔林，李传振，任美旭
（浙江工商大学 金融学院,  浙江 杭州 310018）

摘　要：整治中小银行股东股权乱象是打击股东“掏空”银行和加强银行公司治理的重要举

措，对防范化解金融风险具有重要的现实意义。为此，文章将 2020—2022 年国家金融监管总局（原银

保监会）披露《银行保险机构重大违法违规股东名单》视为一项准自然实验，运用交叠 DID 模型研

究了重大违法违规股东处罚信息披露对其他中小银行风险承担的影响和作用机制。实证分析发现，

处罚中小银行重大违法违规股东能够有效降低同一省份内未被罚银行的风险承担水平，即该处罚

存在较强的威慑效应。机制分析表明，该威慑效应能有效降低同一省份内未被罚银行的关联交易规

模，提高股权治理水平，进而抑制银行风险承担。进一步研究发现，该处罚的威慑效应主要存在于风

险抵御能力较弱和公司治理水平较低的银行。文章丰富和发展了银行监管处罚有效性及其溢出效

应的研究，为规范中小银行股东股权治理、防范化解金融风险提供了经验证据和政策参考。
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一、引　言

金融监管是金融业稳定发展的重要保障，2023年 10月召开的中央金融工作会议提出要“及

时处置中小金融机构风险”，党的二十届三中全会再次强调要推进中小金融机构改革化险。近

年来，部分中小银行由于股东股权管理不规范，公司治理失灵，致使大股东或实际控制人逃避监

管、长期违规控制甚至变相掏空中小银行机构，给我国的金融市场稳定带来严重影响（周小川，

2020；剡志衡，2023；Liu和 Shim，2024）。包商银行因“明天系”关联交易和资金担保等行为严重

侵蚀银行利润和资产质量，最终导致银行破产的结局，这为进一步加强银行股权治理、防范化

解银行风险敲响警钟（周学东，2020）。为此，国家金融监管总局（原银保监会）陆续印发多项文

件以加强对大股东行为的约束，并将查处银行重大违法违规股东作为整治中小银行股东股权乱

象、净化市场环境的有效手段。①

特别是自 2020年 7月以来，国家金融监管总局建立起违法违规股东公开常态化机制，集中

分六批次向社会公开披露 142 名重大违法违规股东，并采取限制股东权利、清退违规股权等监
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 ① 2023年 3月，中共中央、国务院决定在原银保监会基础上组建国家金融监管总局，为了简化起见，本文后续统一用国家金融监管总局

指代。
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管措施。相较于狭义的监管处罚，①针对重大违法违规股东的监管处罚在以下两个方面呈现出

明显差异：第一，处罚事由存在本质差异。狭义的监管处罚主要聚焦于业务操作层面的合规性

问题，监管核心在于规范银行日常经营行为、遏制操作性风险；相比之下，重大违法违规股东处

罚则聚焦于股权结构层面的严重违规行为，涉及资本造假、违规代持、利益输送等深层次高风

险问题，旨在压实实控人责任、重塑股权治理规范，体现出监管向制度性风险源头治理的深化

转型。第二，处罚强度存在显著差异。狭义的监管处罚以警告、罚款和没收违法所得等行政手

段为主，通常不影响银行的股权结构与持续经营；而重大违法违规股东处罚则可能引发银行注

销、股权重组等实质性变动，统计数据显示，在前五批次受到处罚的 34家银行类金融机构中，截

至 2025年 3月，已有 10家宣布注销，另有 7家完成股权重组，反映出此类处罚具有更强的制度

约束与治理重塑效应。②

在政府监管资源有限的情况下，对重大违法违规股东进行处罚的目的不仅在于强化对被罚

银行大股东行为的规范约束，也是为了做到“罚教结合”，充分发挥震慑作用，以期对未被罚银

行股东起到“杀一儆百”的效果。然而，当前对银行监管处罚的研究主要聚焦于银行机构自身，

认为监管处罚提高了银行的违法违规成本（Caiazza 等，2018），强化了银行机构自我约束

（Delis等，2019），降低了银行风险承担（Berger等，2022），却忽视了作为治理关键环节的银行大

股东。并且，相关文献关注的重点在于监管处罚对被罚银行风险和信贷行为等方面的影响，少

量文献探讨了狭义监管处罚对未被罚银行可能产生的溢出效应。本文旨在探讨监管部门对中小

银行重大违法违规股东的处罚是否具有威慑效应，以及这种威慑效应是否能够有效规范同一省

份内未被罚银行的行为，进而降低这些银行的风险承担水平。

从理论上看，对重大违法违规股东处罚的威慑效应取决于预期惩罚成本的高低，而预期惩

罚成本由惩罚概率与严厉程度的乘积构成（Becker，1968）。监管部门提高违法违规股东公开披

露频率，或提升行政处罚的严厉程度，都将强化惩罚举措的威慑效应（吴育辉等，2024）。并且，

公开监管处罚信息也向其他银行股东传达了违法违规行为会受到严厉惩处的明确信号，未被罚

银行股东将提升对潜在违法违规行为的风险感知，这进一步强化了执法震慑的效果。特别是在

我国中央和地方垂直金融监管体制下，中央金融监管部门公布重大违法违规股东处罚信息，往

往暴露出所在省份的金融监管存在某些薄弱环节，因此中央金融监管部门地方派出机构会进一

步加大监管力度，加大对违法违规股东的查处。为了避免遭受财务损失和声誉损失，防止客户

流失和市场信任下降，同一省份内未被罚银行通常会主动加强内部合规管理并提升股权治理质

量，从而降低银行风险承担水平。

本文将 2020—2022 年国家金融监管总局披露的《银行保险机构重大违法违规股东名单》视

为外生冲击，选取 2014—2022年全国中小银行为研究样本，运用交叠 DID模型研究了中小银行

重大违法违规股东处罚对未被罚银行的威慑效应。实证结果表明，对中小银行重大违法违规股

东处罚能够显著降低未被罚银行的风险水平，这表明该处罚存在较强的威慑效应。机制分析发

现，该处罚的威慑作用能够有效降低未被罚银行的关联交易规模，改善银行的股权治理质量，进

而降低银行风险承担水平，这说明这种威慑效应能有效约束未被罚银行的行为，促使其加强内

部合规管理，提升股权治理质量。进一步研究发现，对于不同风险抵御能力和不同公司治理水

平的银行，处罚的威慑效应存在异质性，表现为能够有效抑制风险抵御能力较弱和公司治理较
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 ① 狭义的监管处罚主要是指监管机构针对银行机构及其从业人员因违反审慎经营规定、业务规程或其他合规性业务所实施的行政处罚

措施，监管重点在于纠正业务层面的违规行为。

 ② 数据来源：相关数据由作者根据国家金融监管总局及其地方派出机构官方网站的公开信息、权威媒体的新闻报道等手工搜索并整理得到。
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差银行的风险承担水平，从而进一步印证了本文的机制。

本文的边际贡献主要有以下三点：第一，现有关于银行监管处罚的研究主要聚焦于违规银

行及相关责任人（Berger 等，2022；明雷等，2023），较少涉及中小银行的大股东。由于大股东对

银行的经营管理具有重要作用，其违法违规行为会对银行风险带来深远的影响，因此针对违法

违规股东处罚效果的研究至关重要。本文借助国家金融监管总局披露《银行保险机构重大违法

违规股东名单》这一准自然实验，识别了银行重大违法违规股东处罚的威慑效应，拓宽了现有银

行监管处罚的研究范畴。

第二，本文基于银行重大违法违规股东处罚的视角，拓展了监管处罚溢出效应的研究范

畴。现有文献大多聚焦于狭义监管处罚的溢出效应，认为其能通过警示作用降低未被罚银行的

潜在违规风险（明雷等，2023；赵静和高雅琴，2023）。然而，本文基于中小银行重大违法违规股

东处罚这一独特视角，为监管处罚溢出效应提供了新的证据与支撑，进一步拓宽了监管处罚溢

出效应的理论边界。并且，本文加深了对监管处罚溢出效应作用机制的理解，为监管部门节约

微观审慎监管成本提供了现实依据。

第三，本文拓展了商业银行风险承担的影响因素研究。现有文献主要围绕宏观经济环境、

货币政策、金融监管、银行竞争、银行内部治理和管理层风险偏好等因素展开分析（Acharya 和
Naqvi，2012；项后军和闫玉，2017；蒋海等，2021；Berger等，2022；刘贯春等，2024）。本文探讨了

重大违法违规股东处罚如何通过治理机制影响银行风险承担。研究发现，监管处罚通过抑制不

当关联交易和提升股权治理水平，有效降低了未被罚银行的风险承担水平。这一发现深化了对

监管处罚与银行公司治理关系的理解，并为监管部门制定差异化监管策略和提高金融监管效率

提供了实证支持。

本文余下部分安排如下：第二部分为政策背景、文献综述与研究假设，第三部分是研究设

计，第四部分是实证结果与分析，第五部分是作用机制检验，第六部分是进一步分析，第七部分

是结论与政策启示。

二、政策背景、文献综述与研究假设

（一）政策背景

健全的公司治理机制是中小银行长期稳健经营的基础（Aebi 等，2012；Qian 和 Yeung，
2015）。2003年以来，中小银行通过股份制改造陆续建立起现代商业银行的公司治理框架，为化

解银行风险奠定了基础（周小川，2020）。然而，不容忽视的是，受历史因素影响，中小银行的公

司治理仍存在较大缺陷，成为近年来引发诸多重大金融风险的关键因素（曹廷求，2021）。部分

股东通过不当的关联交易和直接干预银行运营等方式，将银行资源转移至自身或关联方，实质

上“掏空”银行资产，甚至将控股银行视作“提款机”（张敏等，2012；Liang 等，2013），严重影响

了银行的稳健运行。例如，“明天系”通过多重股权控股包商银行，并通过虚构业务和关联交易

等方式违规占用 1 500 亿资金，最终导致包商银行破产重组。①着力治理银行股权乱象，是防范

化解金融风险的“牛鼻子”，也是推动各项监管工作的“牛鼻子”。2020年 7月 4日，国家金融监

管总局首次向社会公开了近年来违法违规情节严重、社会影响特别恶劣的银行股东名单，②同时

柯孔林、李传振、任美旭：中小银行重大违法违规股东处罚的威慑效应研究

 ① 此外，“安邦系”通过关联公司控制成都农商行，涉嫌虚假注资和挪用资金等违法违规行为，受到监管部门的调查和处罚，进而引发该

行股权变动和经营问题。

 ② 首次公布银行股东的违法违规行为主要包括：一是违规开展关联交易或谋取不当利益；二是编制或者提供虚假材料；三是关联股东持

股超一定比例未经行政许可；四是入股资金来源不符合监管规定；五是单一股东持股超过监管比例限制；六是实际控制人存在涉黑涉恶等违

法犯罪行为。
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采取了限制股东权利、撤销投资入股许可、清退违规股权等监管措施对其进行处罚，旨在将银

行重大违法违规股东的违法失信形象公之于众，以提高银行股东的违法违规成本。

截至 2024年 6月，国家金融监管总局已分六批次，向社会公开披露了 142名重大违法违规

股东，涉及 9家城商行、30家农村金融机构和 1家民营银行。在此基础上，本文整理出六批次重

大违法违规股东持股的中小银行名称及其注册地信息（见表 1）。公开重大违法违规股东不仅是

提高股东违法成本、发挥市场监督作用的重要举措，而且对被罚银行的其他股东和机构自身也

是一次警示教育，有利于加强被罚银行股东股权和违规关联交易监管。此外，公开重大违法违

规股东，向未被罚银行股东传递了违反相关法律法规会受到严厉处罚的信号，震慑了未被罚银

行股东的潜在违法违规行为，这为银行业长期稳健发展打下坚实基础。
 
 

表 1    重大违法违规股东持股的中小银行名单

披露批次 披露时间 银行名称 所在省份

第一批 2020年07月 丹东银行、包商银行（现蒙商银行）、宁波东海银行、海口农商行、成都农商行
辽宁省、内蒙古自治区、

浙江省、海南省、四川省

第二批 2020年12月
潍坊银行、泰安银行、延边农商行、长沙农商行、鄂尔多斯市准格尔煤田农村

信用合作联社

山东省、吉林省、湖南省、

内蒙古自治区

第三批 2021年05月 辽宁建平农商行、青海平安大通村镇银行 辽宁省、青海省

第四批 2021年12月
甘肃银行、辽阳银行（已被辽沈银行合并）、辽阳农商行（已被沈阳农商行承

接）、贵州晴隆农商行、磴口蒙银村镇银行

甘肃省、辽宁省、贵州省、

内蒙古自治区

第五批 2022年05月

辽宁恒仁农商行、辽宁兴城农商行、辽宁宽甸农商行、河南嵩县农商行、河南

太康农商行、贵州遵义红花岗农商行、呼和浩特市如意蒙银村镇银行、呼和浩

特市新城蒙银村镇银行、乌拉特中旗蒙银村镇银行、瓦房店长兴村镇银行、乌

拉特前旗大众村镇银行、海南昌江长江村镇银行、遵义播州汇隆村镇银行、石

河子国民村镇银行、昌江黎族自治县农信联社、包头市南郊农信联社、新疆石

河子农合行

辽宁省、河南省、贵州省、

内蒙古自治区、海南省、

新疆维吾尔自治区

第六批 2024年06月
江西银行、景德镇银行、河南确山农商行、河南西平农商行、漳浦民生村镇银

行、天津金城银行

江西省、河南省、福建省、

天津市

　　注：上述信息均来源于国家金融监管总局官方网站，本文仅统计涉及重大违法违规股东的银行类金融机构。
 

我国中央和地方多级金融监管体制强调央地协同监管以及属地责任落实，这种上下联动的

监管模式有助于提升中小金融机构的监管水平。国家金融监管总局公开银行重大违法违规股东

名单，会引起违规银行所在省份地方派出监管机构的高度重视，相应省份地方派出监管机构会

加大对中小银行股东股权乱象的整治力度。一方面，地方派出监管机构加大了对股东违法违规

行为的惩戒力度。例如，四川监管局对银行违法违规股东采取了限制股东权利等强制措施，同

时公开点名通报违法股东，提高了银行股东的违法违规成本。另一方面，地方派出监管机构通

过加强股东穿透审查等多项举措，旨在提升中小银行公司治理水平。例如，浙江监管局结合实

际成立了公司治理专项整治专班，着力加强银行公司治理监管，并通过严厉打击违规关联交易

以及利益输送行为，倒逼银行的公司治理行为趋向规范。上述举措有助于降低因股东不当行为

引发的风险，同时增强中小银行的风险防范能力。

（二）文献综述

1. 银行监管处罚的直接效应研究

监管处罚对银行业务经营和风险承担影响的研究与本文有密切联系。就监管处罚对银行

业务经营的影响而言，Roman（2020）指出，监管处罚不仅直接削弱了银行的盈利能力，而且会导

致其经营成本显著上升。进一步地，监管处罚本身也向市场传递了银行违法违规的事实，会引

发公众和市场的负面评价，损害其声誉和品牌形象（Köster和 Pelster，2017），致使银行面临客户

流失和经营成本上升的双重压力（Kupiec 等，2017）。除此之外，监管处罚也会对银行存贷款业
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务带来不利影响。Delis等（2019）发现受到监管处罚之后的银行会主动收缩资产规模，并从需求

端降低银行存款，由于存款是银行流动性创造的关键因素，监管处罚制约了银行流动性创造

（Berger等，2016），削弱了对实体经济的支持（Chava等，2013）。Kupiec等（2017）的研究指出，监

管处罚会降低银行贷款增速，并且出于防控风险目的，银行会率先降低中小企业贷款规模。然

而也有学者指出，银行在受到监管处罚之后会采取优惠贷款条件等措施缓解处罚带来的负面影

响（Roman，2016；Delis等，2019）。

此外，监管处罚如何作用于银行风险也是学者研究的重点内容。部分学者指出，银行受到

监管处罚后，会通过加强内部合规管理以及提升公司治理质量和信息透明度等方式加强风险管

理，进而降低银行风险（Berger 等，2016；Delis 等，2017；赵静和高雅琴，2023）。然而，也有学者

指出，当违法违规行为的收益远超处罚成本时，银行可能会被潜在的高收益所吸引，从而选择去

承担更高的风险（Köster和 Pelster，2017）。此外，频繁或过度的监管处罚可能损害银行的财务状

况和市场声誉，增加银行运营风险和市场风险（Danisman 和 Demirel，2019）。因此，尽管监管处

罚被广泛认为是降低银行风险的有效手段，其实际效果却受到执行的时效性、针对性和强度等

因素的影响。

2. 银行监管处罚的威慑效应研究

监管处罚不仅可以遏制被罚机构的违规行为，也能对潜在违规机构有震慑作用，起到“惩

一儆百”的效果（吴育辉等，2024）。现有文献对处罚威慑效应的研究集中于非金融企业（薛健

等，2017；陆蓉和常维，2018；褚剑和方军雄，2021；Xu 等，2023），一些学者认为，监管处罚信息

的公布会引发同行业或同地区企业的高度关注，未被罚企业通过观察学习的方式对自身行为进

行约束，提高风险感知，从而避免受到处罚（D’Acunto等，2023）。例如，Yiu等（2014）指出，惩处

企业的财务舞弊行为能够促进同行业公司财务更加规范；游家兴等（2023）进一步发现，严厉的

税收稽查能够有效增强区域内未被罚企业的税收遵从，降低避税行为，然而该威慑效应存续的

时间有限。相对而言，已有研究对银行监管处罚的威慑效应则关注不足。实际上，处罚的威慑效

应同样会对其他银行的经营产生影响。明雷等（2023）发现，监管处罚具有惩罚违规银行和劝诫

非违规银行不从事非法行为的双重效应，起到了激励银行合规经营的作用；Berger 等（2022）进

一步指出处罚的威慑效应主要通过提高声誉成本而促进金融体系稳定。此外，该威慑作用也使

得未被罚银行加强审慎经营，不仅减少了贷款发放，也降低了贷款集中度（Caiazza等，2018）。

3. 银行风险承担的影响因素研究

银行风险承担的影响因素是当前学术界研究的重点话题。现有研究指出，宏观经济波动

（谭小芬等，2024）、极端气候（Ivanov 等，2024）、宽松的货币政策（蒋海等，2021）以及地方政府

债务扩张（李双建和田国强，2022）等因素均可能会提高银行风险承担。为此，监管部门通过强

化金融监管（彭俞超等，2023）、加强预期引导（王辉等，2023）、促进银行业开放（李振等，2020）

以及发展金融科技（梁方等，2022）等手段来降低银行风险承担水平。从微观治理层面来看，强

化银行的公司治理被认为是抑制银行风险承担的关键路径（Anginer等，2018；周学东，2020）。具

体而言，引进战略投资者（郭晔等，2020）、提高股权制衡度（祝继高等，2012）以及优化股东资质

（朱迪星，2023）等措施有助于增强内部治理效率，降低银行的风险承担水平。

现有文献主要集中于探讨监管处罚对银行机构及相关责任人的影响，而对监管处罚的威慑

效应，尤其是对违法违规股东处罚的威慑效应还缺乏深入探讨。与此同时，现有研究侧重于探

讨金融监管、货币政策和公司治理结构等因素对银行风险承担的影响，但对“股东行为约束”这

一视角的关注仍显不足。特别是在我国中小银行中，由于公司治理不健全，大股东利用自身控
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股地位不断掏空银行是我国中小银行风险问题频出的根源。在政府监管资源有限的情况下，国

家金融监管总局希望通过公布重大违法违规股东名单，加强市场约束，以期对未被罚中小银行

形成震慑作用，并降低其风险承担水平。因此，聚焦于重大违法违规股东处罚威慑效应的研究

具有重要理论和实践意义。

（三）研究假设

中小银行的大股东在日常经营决策与风险管理中发挥着关键作用，且同一省份内的中小银

行在服务定位与监管环境方面普遍具有高度相似性，导致其公司治理结构呈现趋同性特征

（Kedia 等，2015）。在此背景下，一旦某家银行因大股东严重违规行为受到监管处罚，区域内其

他中小银行若存在类似问题而未及时整改，可能面临更严厉的监管处罚和潜在声誉损失（Deli等，
2019）。已有研究指出，监管处罚具有溢出效应，可促使未被处罚银行主动采取整改措施，以防

范潜在的违规行为（明雷等，2023）。因此，重大违法违规股东处罚通过释放强烈的严监管信号，

可能对未被罚银行股东产生“杀一儆百”的效果，从而抑制未被罚银行的风险承担。从监管实践

来看，违规关联交易和股东股权失序已成为银行领域普遍存在的治理难题，也是引发中小银行

金融风险的重要诱因。基于此，本文从降低关联交易规模与提升股权治理水平两个渠道出发，

探讨重大违法违规股东处罚对同一省份内未被罚中小银行风险承担的影响机制，并据此提出研

究假设。

1. 降低关联交易规模

关联交易经常隐藏着不同程度与方向的利益输送（曹廷求，2021），受到监管部门的高度关

注，也是此次银行重大违法违规股东处罚重点关注的内容。大股东通过违规关联交易进行资产

转移或利益输送，不断侵蚀银行利润并“掏空”银行是当前我国中小银行大股东治理存在的主

要问题（周小川，2020；朱迪星，2023）。例如，在包商银行事件中，“明天系”通过大量的不正当

关联交易、资金担保和资金占用等手段严重侵蚀银行利润，恶化资产质量，这些行为是引发包

商银行破产的根源（周学东，2020）。在此次重大违法违规股东处罚中，被罚银行所在省份出台

了一系列旨在规范银行关联交易的监管举措，并深入开展关联交易相关专项整治工作，重点打

击非法关联交易及其背后的利益输送等乱象。这些举措对于同一省份内未被罚银行的非法关联

交易行为具有威慑作用，能有效降低未被罚银行关联交易规模，进而抑制银行风险承担。

2. 提高股权治理水平

中小商业银行的持续稳健发展依赖于健全的公司治理结构，而有效的股权治理是实现良好

公司治理的关键。当前我国中小银行股东质量参差不齐，股东之间决策分歧、利益冲突等问题

频繁出现，导致部分银行的股东治理效率受到不同程度的制约和影响（巴曙松等，2013）。除此

之外，部分银行的内部管理和外部监管力度不足，也加剧了股权管理不规范和股东行为不合规

的现象（曹廷求，2021）。这些治理问题引起了监管部门的高度关注，促使其对重大违法违规股

东进行严厉惩处，并通过“罚教结合”方式督促中小银行规范股权管理。具体来说，公开重大违

法违规股东，首先有助于提升未被罚中小银行股权制衡，进而抑制大股东一股独大，这会减少可

能损害银行机构及其他小股东利益的行为（祝继高等，2012）；其次，有助于未被罚银行引进金融

机构战略投资者，这会帮助未被罚银行获得更丰富的风险管理经验，建立起规范的决策机制与

监督机制，从而提升银行风险管理能力（Cheng等，2016；郭晔等，2020）；最后，有助于适当提高

未被罚银行省级以上国有资本的持股比例，这会优化中小银行股权结构，提升经营管理能力，从

而增强银行抵御风险的能力（剡志衡，2023）。

基于上述分析，本文提出以下待检验的研究假设：

假设 1：重大违法违规股东处罚具有区域威慑效应，能够有效降低未被罚银行的风险承担水平。
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假设 2：重大违法违规股东处罚的威慑效应能够通过降低关联交易规模和提升股权治理水

平来抑制未被罚银行的风险承担水平。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文研究重大违法违规股东信息披露对未被罚银行的威慑效应，将样本限定在以城市商业

银行和农村商业银行为代表的中小银行，主要原因有以下三点：首先，国家金融监管总局的处罚

对象主要集中于中小银行的重大违法违规股东，反映出部分中小银行大股东操纵和内部人控制

问题较为突出，是引发中小银行风险的重要源头之一；其次，区域内中小银行在服务定位和目标

群体方面具有高度相似性，这为开展威慑效应研究提供了较好的可比性，有助于观察监管处罚

是否对同一省份内其他银行产生威慑效应；最后，同一省份内中小银行处于相同的监管环境，在

监管强度提升时往往采取相似的应对策略，这有助于进一步验证监管处罚威慑效应的存在性。

为准确估计监管处罚对于未被罚银行的威慑效果，本文剔除了被处罚重大违法违规股东涉及的

中小银行样本。此外，本文进一步剔除了银行财务数据连续不足三年的样本，最终得到 2014—

2022 年 544 家中小银行的非平衡面板数据，包括 112 家城市商业银行和 432 家农村商业银行，

共计 3 332个观测值。为了控制异常值对结果的影响，本文在 1%和 99%水平上对所有连续变量

进行缩尾处理。银行重大违法违规股东名单源自国家金融监管总局官网，本文据此查找出对应

的中小银行及其所在省份；银行微观层面数据来源于国泰安数据库、万得数据库和中国研究数

据服务平台；省级层面数据来源于国家统计局官方网站。

（二）模型设定及变量选取

1. 模型设定

本文利用中小银行重大违法违规股东处罚这一准自然实验，运用交叠 DID模型评估该项处

罚对同一省份内未被罚银行的威慑效应。基准回归模型设定如下：

Riski,c,t = α0+α1Punishc,t +βXi,c,t +µi+ θt +εi,c,t （1）

µi

θt εi,c,t α1

其中，i 表示银行个体，c 表示省份，t 表示年份；Riski，c， t 是本文的被解释变量，用于衡量银行的风

险承担水平；核心解释变量 Punishc， t 为虚拟变量，若省份 c 在年份 t 至少有一家中小银行被处

罚，则 Punishc， t 在 t 年及以后的年份赋值为 1，否则为 0；Xi， c， t 为一系列控制变量， 为银行个体

固定效应， 为年度固定效应， 为随机误差项。 是本文关注的重点，刻画了中小银行重大违

法违规股东处罚对于同一省份内其他银行风险承担水平的影响。

2. 被解释变量

考虑到中小银行的业务结构高度依赖于小微信贷业务，这类业务的高风险特性容易累积潜

在的信贷风险，因此信用风险成为中小银行面临的主要风险。于是，本文参考现有文献（Ghosh，

2015；项后军和张清俊，2020）的做法，选取不良贷款率（NPL）作为银行风险承担的代理变量，采

用不良贷款占贷款余额的比值来衡量。此外，Z 值综合了银行的风险和盈利能力，能够较好地估

计银行的稳定性和风险（马勇和李振，2019），因此本文采用 Z 值进行稳健性检验。

3. 控制变量

借鉴相关文献，本文从银行层面和省级层面控制了一系列可能影响银行风险承担的关键变

量。银行层面的控制变量主要有银行规模（SIZE）、存贷比（LDR）、贷款资产比率（LOAN）、资产

负债率（ALR）、净息差（NIM）、存款比例（DEP）和成本收入比（COST）；省级层面的控制变量主要
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包括监管处罚次数（PNUM）、监管处罚金额（PMONEY）、GDP增速（GDPG）和居民消费价格指数

（CPI）。各变量的名称、定义如表 2所示。①

 
 

表 2    主要变量的定义和构造方法

变量符号 变量名称 变量定义

Punish 处罚虚拟变量 若省份c在年份t至少有一家中小银行被处罚，则Punish在t年及以后的年份赋值为1，否则为0

NPL 不良贷款率 不良贷款与贷款余额之比

SIZE 银行规模 资产总额的自然对数

LDR 存贷比 贷款总额与存款总额之比

LOAN 贷款资产比率 贷款总额与资产总额之比

ALR 资产负债率 负债总额与资产总额之比

NIM 净息差 净利息收入与生息资产之比

DEP 存款比例 吸收存款与总资产之比

COST 成本收入比 营业费用加折旧与营业收入之比

PNUM 省级年度处罚次数 各省每年行政处罚次数加1后取自然对数

PMONEY 省级年度处罚金额 各省每年行政处罚金额加1后取自然对数

GDPG GDP增速 省级层面GDP增速

CPI 居民消费价格指数 省级层面居民消费价格指数
 

四、实证结果与分析

（一）基准回归

本文首先分析重大违法违规股东处罚对于未被处罚中小银行风险承担的影响，使用模型（1）
得到的实证结果列于表 3，被解释变量为不良贷款率（NPL）。列（1）与列（2）的回归结果显示，核

心解释变量 Punish 的系数均在 1%水平上显著为负，这表明重大违法违规股东处罚产生了区域

内的威慑效应，能够有效抑制未被罚中小银行的风险承担水平，假设 1得证。经济意义方面，以

列（2）的实证结果为例，核心解释变量的系数为−0.0027，这意味着相比于对照组银行，监管部门

对于中小银行重大违法违规股东处罚后，处理组银行的不良贷款率降低了 0.27%，相当于在均值

的基础上降低了 13.5%（0.0027/0.02）。与此同时，本文分析了重大违法违规股东处罚的滞后效

应，列（3）与列（4）的回归结果表明，中小银行重大违法违规股东处罚的威慑效应具有滞后效应，

能够在较长一段时间内抑制未被罚银行的风险承担水平。
 
 

表 3    基准回归结果

（1） （2） （3） （4）

T期 T期 T+1期 T+2期

Risk Risk Risk Risk

Punish −0.0026***（−3.1322） −0.0027***（−3.2530） −0.0032***（−3.9822） −0.0033***（−4.1341）

控制变量 未控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 3 332 3 332 2 660 2 137

Adj.R2 0.5349 0.5616 0.5794 0.5842
　　注：括号内为经White异方差稳健性调整的t值，本文将标准误聚类到银行个体层面；*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平显

著。以下各表同。
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 ① 限于篇幅，描述性统计结果未在正文中列示，备索。
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（二）交叠 DID模型估计的有效性分析①

1. 平行趋势检验

双重差分模型回归的关键前提是假定处理组与对照组在政策实施前具备相同的变化趋

势。本文参考罗知和齐博成（2021）的研究，以政策冲击发生的年份为参照构造了相对年份变

量，并将政策冲击前一年设定为基期。基于此，本文绘制了平行趋势检验图。结果显示，在处罚

前各年份，核心解释变量的系数均不显著，这表明处理组与对照组的中小银行风险承担水平没

有显著差异。政策实施后，核心解释变量系数显著为负，满足平行趋势假设。

2. 安慰剂检验

本文借鉴吕越等（2019）的方法，按照原模型所含有的处理组银行数量，随机抽取伪处理组

银行并重复回归 1 000 次。结果表明，核心解释变量的估计值近似服从以 0 为均值的正态分布，

实际估计系数在安慰剂检验中明显属于异常值，说明随机生成的伪处理组未产生政策效应，从

而验证了本文结论的稳健性。

3. 处理效应异质性分析

已有文献指出，交叠 DID模型在双向固定效应框架下，其核心估计系数是 4组子样本估计

量的加权平均值，②当处理效应存在组间或者异时异质性时，可能导致估计结果的偏误（刘冲等，

2022）。本文基于 Goodman-Bacon分解法（Goodman-Bacon，2021），对模型（1）中的 TWFE估计量

进行分解。结果显示，不合适的处理效应“后处理组 vs.先处理组”的估计值为 0.002，权重仅为 1%。

这表明处理效应异质性对基准结果影响较小，回归结果保持稳健。

（三）稳健性检验③

1. 倾向得分匹配处理

本文采用倾向得分匹配（PSM）方法重新配比对照组，具体选取资本充足率、贷款资产比、

资产收益率、存贷比和贷款拨备率这五个可观测变量进行匹配，分别采用 1:1 最近邻匹配与半

径匹配两种方法选取特征相似的对照组银行。回归结果显示，核心解释变量的回归系数仍显著

为负，研究结论依然稳健。

2. 替换被解释变量

本文参考马勇和李振（2019）的研究，将 Z 值作为衡量银行风险承担水平的代理指标，并对

其取自然对数。回归结果显示，核心解释变量的回归系数显著为正，这表明在替换银行风险承

担的代理变量之后，主回归结果依然保持稳健。

3. 缩短样本区间

监管部门于 2020 年 7 月首次披露《银行保险机构重大违法违规股东名单》，而样本期间多

项监管政策可能会影响实证结果的准确性，样本区间时间过长可能会导致其他监管政策干扰双

重差分模型的估计结果。本文将样本期调整为 2017—2022年，并根据模型（1）重新进行回归。可

以看出，核心解释变量的系数依然在 1% 水平上保持显著，这表明在排除其他政策干扰的可能

性之后，本文的结论仍然保持稳健。

4. 剔除后续处罚批次干扰

为避免多轮处罚政策叠加造成估计偏差，本文在实证处理中剔除 2021—2022年涉及的银行

柯孔林、李传振、任美旭：中小银行重大违法违规股东处罚的威慑效应研究

 ① 限于篇幅，交叠 DID模型的有效性检验结果未在正文列示，备索。

 ② 第一，先处理组与后处理组；第二，后处理组与先处理组；第三，处理组与从未处理组；第四，处理组与一直处理组。

 ③ 限于篇幅，稳健性检验结果未在正文列示，备索。
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样本。具体而言，监管部门在此期间共披露了三批次中小银行重大违法违规股东，对应省份分

别为辽宁、青海、甘肃、贵州、内蒙古、河南、海南和新疆，本文将上述八个省份内的银行样本全

部剔除。回归结果表明，核心解释变量的系数在 1%水平上显著为负，这说明本文结论依旧稳健。

5. 考虑不同银行类型

鉴于农村商业银行与城市商业银行在资产规模与风险管理等方面存在差异，本文分别对两

类银行进行回归分析。回归结果显示，重大违法违规股东处罚对农村商业银行与城市商业银行

均具有威慑效应，并且组间差异检验的结果不显著，这表明该项处罚对于两类银行的风险抑制

作用不存在明显差异。

6. 排除其他银行监管处罚措施的影响

本文基于国家金融监管总局官网披露的行政处罚公告，手工整理每家银行的处罚信息，并

计算银行个体的年度处罚指标：第一，处罚次数（FINE），为银行年度行政处罚次数加 1后取自然

对数；第二，处罚金额（FINU），为银行年度处罚金额加 1后取自然对数；第三，是否受罚虚拟变

量（PUNI），若银行当年受罚则为 1，否则为 0。将上述变量纳入回归后，核心变量系数在 1% 水

平上显著为负，这表明在控制其他行政处罚影响后，本文结论依然稳健。

7. 排除股东关联链条

本文增加了以银行股权关联构建的股东链对银行风险承担影响的实证分析。具体而言，本

文以 2020—2022年前五批次 34家被罚银行为样本（见表 1），梳理其前十大股东信息，并识别上

述股东在其他未被罚银行中的持股情况，构建股东交叉持股网络。受数据披露限制，最终识别

出与 2020 年被罚银行股东存在关联的 11 家中小银行，构成潜在的威慑效应传导路径。①基于

此，本文采用传统 DID 模型，将与被罚银行股东存在持股关联的银行设置为处理组（Treat=1），

并定义政策时点变量 Post（当年份位于 2020年及之后时，Post=1；否则为 0），以检验此次处罚是

否通过股权关联影响其他银行的风险承担。结果显示，交互项系数均不显著，这表明重大违法

违规股东处罚未通过股东关联链条对其他银行产生显著影响。

五、作用机制检验

（一）关联交易机制

关联交易是大股东掏空银行的主要手段，也是此次重大违法违规股东处罚的重点内容。根

据研究假设 2，本文进一步验证重大违法违规股东处罚抑制银行风险承担的关联交易机制。本

文参考张敏等（2012）的研究，以年报披露的关联交易数据作为银行关联交易的代理变量。具体

而言，分别构造关联交易总额（Related）、一般关联交易额（Nomajor）和重大关联交易额（Major）

三个变量，并使用资本净额进行标准化处理。表 4列示了监管处罚对同一省份内其他银行关联

交易规模的具体影响。列（1）显示，重大违法违规股东处罚有效降低了未被罚中小银行的关联

交易规模。列（2）与列（3）对不同类型的关联交易进行了分项检验，发现重大违法违规股东处罚

对一般关联交易具有显著的抑制作用，而对重大关联交易的影响不明显。可能原因在于，重大

关联交易通常涉及较大金额和更高复杂度，单一的监管措施难以在短期内显著改变其发生概率

或交易规模，因而在样本期内未呈现统计显著性。表 4证实了假设 2，即重大违法违规股东处罚

能有效降低未被罚中小银行关联交易规模，进而抑制其风险承担水平。

  2025 年第 6 期

 ① 经识别，与 2020年被罚银行股东存在股权关联的中小银行共 11家，具体包括成都银行、泸州银行、凉山州银行、厦门农商行、长沙银

行、大连银行、阜新银行、本溪银行、内蒙古银行、山东寿光农商行及莱商银行。
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表 4    关联交易机制

（1） （2） （3）

关联交易总额 一般关联交易 重大关联交易

Related Nomajor Major

Punish −0.0294***（−3.0911） −0.0173***（−2.6520） −0.0088（−1.1225）

控制变量 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 1 344 1 344 1 344

Adj.R2 0.6634 0.7119 0.7177
 

（二）股权治理机制

中小银行的股权治理结构存在许多薄弱之处，尤其是股东结构失衡和内部监督机制不健

全。这些问题削弱了中小银行内部控制的有效性，使得潜在风险难以及时识别和处置，最终可

能对中小银行的长期稳定性构成严重威胁。本文进一步分析处罚威慑效应的股权治理机制，以

验证假设 2。具体内容可概括为以下三个方面：第一，银行股权制衡度是否提升。股权制衡度提

升有助于改善中小银行的公司治理，抑制中小银行大股东的掏空动机（祝继高等，2012）。参照

焦健等（2017）的研究，本文采用前三大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值作为股权制

衡度的代理变量。当银行的股权制衡度相比前一年提升时，虚拟变量 Ebddum 取值为 1，否则为 0。
相关结果见表 5 列（1）。第二，金融机构战略投资者持股比例是否提升。①金融机构战略投资者

被视为银行战略性引资的理想选择（郭晔等，2020），引入此类投资者不仅有助于中小银行优化

股权与业务结构，还能显著增强中小银行的风险管理能力。本文构造虚拟变量 Finvdum，用以衡

量金融机构战略投资者持股比例是否较上年提升，若提升则取值为 1，否则为 0。回归结果见表 5
列（2）。第三，省级以上国有资本持股比例是否提升。②省级以上国有资本可以通过多种途径有

效提升股权治理水平，如优化治理结构、增强决策透明度等，从而进一步完善中小银行的风险

控制策略，发挥防范与化解风险的重要作用（剡志衡等，2022）。本文将省级和中央国资股东界

定为省级以上国有资本，据此构建虚拟变量 Soedum，若中小银行第一大股东中该类资本持股比

例较上年上升，则取值为 1，否则为 0。相关结果列示于表 5 列（3）。表 5 结果表明，重大违法违

规股东处罚能够提高未被罚中小银行的股权制衡度，促使其提升金融机构战略投资者持股比

例，以及提升省级以上国有资本持股比例，从而提升中小银行股权治理质量，降低中小银行风险

承担水平。

 

表 5    银行股权治理机制

（1） （2） （3）

股权制衡度是否提升
金融机构战略投资者

持股比例是否提升

省级层面国有资本

持股比例是否提升

Ebddum Finvdum Soedum

Punish 0.0987**（2.0138） 0.0740**（2.2330） 0.1467***（3.3547）

控制变量 控制 控制 控制

柯孔林、李传振、任美旭：中小银行重大违法违规股东处罚的威慑效应研究

 ① 金融机构战略投资者是指具备金融背景和资金实力的机构投资者（张斌等，2022），这些投资者以长期战略为目标，通过持有股权参与

银行公司治理，帮助银行提升管理和风险控制能力。

 ② 省级以上国有资本指由中央或省级政府直接持有或控制的资本，通常集中在大型国有企业或关键行业中，具有较强的影响力和资源调

配能力。并且，省级以上国有资本参与中小银行公司治理，能够有效限制市级地方政府通过持股中小银行进行过度举债（苗文龙，2018）。
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六、进一步分析

（一）银行的风险抵御能力异质性

鉴于中小银行的风险抵御能力可能存在显著差异，本文着重分析处罚威慑效应对不同资本

充足率和拨备覆盖率银行的异质性影响。资本充足率反映银行在存款人和债权人的资产遭到损

失之前，能以自有资本承担损失的能力，在一定程度上体现了银行抵御风险的实力（廉永辉等，

2024）。资本充足率较低的银行在面临压力或重大损失时，可能无法维持充足的资本水平，从而

削弱其抵御金融风险的能力，并可能因此迫使银行通过更高风险的投资或贷款行为来弥补损失

（苏帆等，2019）。本文基于资本充足率的中位数对样本进行分组，分组回归结果列示于表 6列（1）

与列（2）。结果显示，在资本充足率较低的银行样本中，核心解释变量的系数在 1%水平上显著

为负。上述结果表明，重大违法违规股东处罚对资本充足率较低的银行具有更强的威慑效应，

为避免声誉受损，该类银行往往会主动采取更为审慎的风险管理措施，以有效降低银行风险承

担水平。

拨备覆盖率是衡量银行应对信用风险的关键指标，用以评估其拨备水平是否足以覆盖潜在

坏账风险。对于拨备覆盖率较低的银行而言，其风险抵御能力相对薄弱（陈超等，2015），处罚的

威慑效应对这类银行可能具有更显著的影响。本文基于样本银行拨备覆盖率的中位数将其划分

为两组，分组回归结果列示于表 6列（3）与列（4）。可以看出，在拨备覆盖率较低的银行样本中，

核心解释变量的系数在 1%水平上显著为负，这表明风险抵御水平较低的银行更容易受到该效

应的影响，进而促使其降低风险承担水平。
 
 

表 6    银行风险抵御能力异质性检验

（1） （2） （3） （4）

低资本充足率 高资本充足率 低拨备覆盖率 高拨备覆盖率

Risk Risk Risk Risk

Punish −0.0031***（−2.8896） −0.0015（−1.3820） −0.0030***（−2.8567） −0.0017（−1.4205）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 1 530 1 467 1 924 1 257

Adj.R2 0.6064 0.5597 0.5870 0.6674
 

（二）银行的公司治理水平异质性

本文进一步在不同公司治理水平下探讨监管处罚对区域内未被罚银行风险承担的影响。

外资股东凭借其丰富的公司治理经验，能够为中小银行引入更为规范的治理模式，提升公司治

续表 5    银行股权治理机制

（1） （2） （3）

股权制衡度是否提升
金融机构战略投资者

持股比例是否提升

省级层面国有资本

持股比例是否提升

Ebddum Finvdum Soedum

银行固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

N 1 426 1 404 1 403

Adj.R2 0.0499 0.0581 0.0611
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理水平（蒋芊如等，2022）。与此同时，外资股东的参与也有助于优化股权结构，削弱对单一股东

的依赖，建立有效的相互监督与制衡机制（李双建和田国强，2022）。此外，外资股东为追求长期

稳健回报，通常致力于构建科学合理的风险管理体系，能够有效遏制银行的过度风险承担行为

（Berger等，2009）。本文根据样本银行是否引入外资股东，将样本划分为引入外资股东和未引入

外资股东两个子样本，以考察银行重大违法违规股东处罚的差异化影响，回归结果如表 7 列（1）
与列（2）所示。结果表明，处罚对于未引入外资股东的银行具有更显著的威慑效应，能有效激励

同一省份内此类银行稳健经营并合理控制风险。

银行资产透明度衡量了银行所披露信息反映资产风险真实情况的程度（陈国进等，2021）。
资产透明度较低的银行通常信息披露质量较差，暴露出相对较弱的公司治理能力（Acharya 和
Ryan，2016）和较高的掩盖潜在风险的可能（Mies，2024）。因此，监管处罚的威慑效应可能对资

产透明度较低的银行更明显。本文参考 Bushman和Williams（2015）的研究，以银行实际和应计

贷款损失准备计提差值的绝对值衡量银行资产透明度，该指标越大表示银行资产透明度越低。

具体而言，本文使用模型（2）的残差作为银行资产透明度的代理变量。残差绝对值越大表示银

行资产透明度越低；反之，银行资产透明度越高。

LLPi,t = β0+β1∆NPLt+1+β2∆NPL1+β3∆NPLt−1+β4∆NPLt−2+β5Xt +εi,t （2）

其中，LLPi,t 是 t 期贷款损失准备占贷款余额比例，NPLt+1 为 t+1期不良贷款余额占贷款余额的比

例，Xt 是银行层面控制变量。本文根据资产透明度的中位数对银行样本进行分组，分样本回归

结果列示于表 7列（3）与列（4）。可以看出，重大违法违规股东处罚对于银行资产透明度较低的

银行样本具有更强的震慑效果，能够有效抑制同一省份内此类银行的风险承担水平。
 
 

表 7    银行公司治理水平异质性检验

（1） （2） （3） （4）

未引入外资股东 引入外资股东 银行资产透明度低 银行资产透明度高

Risk Risk Risk Risk

Punish −0.0031***（−3.6153） −0.0004（−0.1720） −0.0052***（−2.9553） −0.0009（−1.0273）

控制变量 控制 控制 控制 控制

银行固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

N 2 897 225 745 924

Adj.R2 0.5641 0.5219 0.5712 0.6986
 

七、结论与政策启示

本文将 2020—2022 年国家金融监管总局披露的《银行保险机构重大违法违规股东名单》视

为外生冲击，运用交叠 DID模型研究了处罚中小银行重大违法违规股东的威慑效应，得出以下

结论：中小银行重大违法违规股东处罚具有“杀一儆百”的效果，能够有效降低区域内未被罚中

小银行的风险承担水平。这一结果在替换因变量、缩短样本区间、排除其他监管处罚措施影响

等方法检验后仍然保持稳健。机制分析表明，重大违法违规股东处罚的威慑效应通过降低中小

银行关联交易规模和优化中小银行股权治理能力，有效地抑制了未被罚中小银行的风险承担水

平。进一步分析发现，处罚的威慑效应在风险抵御能力和公司治理水平存在差异的银行样本中

呈现出异质性，在资本充足率和拨备覆盖率较低的银行样本中具有较强的威慑作用。与此同

时，在未引进外资股东、银行资产透明度较低的银行样本中，处罚的威慑效应更为强烈。
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本文的研究结论具有重要的政策启示。第一，强化中小银行违法违规股东监管，充分发挥

监管处罚的震慑效应。深化对股东违法违规行为的整治，是贯彻金融监管“长牙带刺”要求的重

要体现，也是破解中小银行监管“宽松软”难题、提升监管效能的关键举措。为此，应建立重大

违法违规股东信息公开常态化机制，加大公开力度，优化公开方式，督促更多中小银行股东自觉

约束其行为，增强中小银行防范化解金融风险的能力。同时，还应积极引导金融市场各方、中介

机构和相关利益主体共同参与中小银行监管过程，营造全社会共同监督的良好氛围，为金融体

系的长期稳定发展夯实基础。

第二，强化对中小银行关联交易的监管，引导中小银行规范关联交易行为。规范银行关联

交易行为要从两个方面入手：一方面，加强对中小银行关联交易的监督力度，建立和完善关联交

易管理制度。严厉打击违规占用资金、违规关联交易等突出乱象，避免大股东利用违规关联交

易行为操纵和掏空银行资产。另一方面，中小银行应主动加强内部治理，深入分析和识别关联

交易的性质与风险，建立动态监测机制，确保操作的透明性与合规性，从根本上遏制关联交易引

发的潜在风险。

第三，切实加强银行股东股权管理，夯实中小银行的公司治理基础。首先，加快落实大股东

行为监管办法等制度，将中小银行股东股权管理纳入公司治理的核心议题，确保股东在行使权

利的过程中严格遵守法律法规。其次，强化对中小银行股东的穿透审查，鼓励银行重点引入资

本实力雄厚和注重银行长远发展的战略性股东，致力于打造稳健高效的股权结构。最后，完善

中小银行股东退出机制，对违反法律法规的劣质股东应果断实施清退，推动中小银行股东依法

履行义务，规范行使权利，构建更加透明、公正的公司治理架构，从根本上提升中小银行的公司

治理水平与风险防控能力。
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A Research on the Deterrent Effect of Penalties on Major
Illegal and Irregular Shareholders in Small and

Medium-sized Banks

Ke Konglin,  Li Chuanzhen,  Ren Meixu
(School of Finance, Zhejiang Gongshang University, Hangzhou 310018, China)

Summary:  In recent years, some small and medium-sized banks (SMBs) have been subject to irregular

equity management, which has led to major shareholders evading supervision and illegally controlling finan-

cial institutions, seriously affecting the stability of China’s financial market. To prevent and resolve the risks

of SMBs, regulatory authorities have implemented several policies to rectify the chaos of their shareholders’

equity. In particular, since July 2020, public penalties have been imposed on major illegal and irregular share-

holders in SMBs, to regulate market discipline and deter unpunished banks. However, existing research largely

focuses on the direct impact of regulatory penalties on punished banks, ignoring the spillover effect, namely

whether such deterrent effect can constrain the illegal behavior of unpunished banks and reduce banks’ risk-

taking behavior.

　　This paper treats the disclosure of the “List of Major Illegal and Irregular Shareholders of Banking and

Insurance Institutions” by the former China Banking and Insurance Regulatory Commission (CBIRC) from

2020 to 2022 as an exogenous shock, selects small and medium-sized banks nationwide from 2014 to 2022 as

the sample, and uses a staggered DID design to study the deterrent effect of penalties on major illegal and ir-

regular shareholders on banks that have not been punished in the same province. The empirical results show

that penalties on major illegal and irregular shareholders significantly reduce unpunished banks’ risk-taking

behavior within the same region, indicating that they have a strong deterrent effect. Mechanism testing reveals

that the deterrent effect can reduce related-party transactions, improve their equity governance in unpunished

banks, and thereby curb unpunished banks’ risk-taking behavior. Further research indicates that penalties on

major illegal and irregular shareholders have a stronger deterrent effect on banks with weaker risk resistance

and poorer corporate governance.

　　The marginal contributions of this paper are as follows: First, it focuses on major shareholders who play a

central role in bank governance, expanding the research field of bank regulatory penalties. Second, in the con-

text of micro-prudential supervision, it explores the deterrent effect of penalties on major illegal and irregular

shareholders, revealing its potential role in saving regulatory costs. Third, it explores how penalties on major

illegal and irregular shareholders affect bank risk-taking through governance mechanisms, expanding the re-

search on factors affecting commercial banks’ risk-taking behavior. The findings provide empirical support for

regulatory authorities to formulate differentiated regulatory strategies and enhance the efficiency of financial

supervision.

Key words:  small and medium-sized banks；  penalties on shareholders；  bank risk-taking；  deterrent

effect； related-party transactions
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