
南京财经大学学报（双月刊） ２０２３ 年第 １ 期（总第 ２３９ 期）

收稿日期：２０２２ ０８ １５；修回日期：２０２３ ０１ ２５
基金项目：国家自然科学基金面上项目“新闻媒体对我国期货市场价格的影响效应研究”（７１９７３０６３）
作者简介：华仁海（１９６４—　 ），男，江苏江都人，经济学博士，南京财经大学金融学院教授，研究方向为资本市场；许克（１９９７—　 ），

男，江苏宿迁人，南京财经大学金融学院硕士研究生，研究方向为金融工程。

商业银行流动性创造与系统性风险

———基于中国 ３２ 家上市银行的经验证据
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（南京财经大学 金融学院，江苏 南京 ２１００２３）

摘要：立足我国商业银行流动性创造的现实环境以及不同银行的实际状况，运用国外先进理论梳理我国

银行流动性创造影响系统性风险的内在机理，探索其政策价值。 基于我国 ３２ 家上市商业银行的季度数据，
运用非平衡面板对理论假说进行实证研究。 研究结果表明：在我国特殊国情下，银行流动性创造会抑制系统

性风险；进一步研究发现，我国流动性创造与系统性风险的负相关性由尾部风险驱动。 在异质性分析中发

现，银行流动性创造对全国性银行、低股东权益银行、低存款银行的负向影响更为明显。 研究结论对于我国

审慎监管选择与协调具有一定的参考价值，对于防止银行脆弱性聚集、金融高质量运行和维护金融稳定有一

定的启示作用。
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一、 引言与文献评述

２００８ 年金融危机给世界金融体系与实体经济带来了不可估量的伤害，各国监管当局逐渐认识

到了金融机构的集体脆弱性对金融体系有着巨大的影响。 在极端事件概率不断提高且其影响范围

不断扩大的背景下，习总书记不断强调，防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题。 ２０１８
年，中央经济工作会议将“防范系统性金融风险”作为三大攻坚战之首；２０１９ 年，中国银行保险监督

管理委员会召开了银行业和保险业监督工作会议，指出必须把防范系统性风险与服务实体经济紧

密结合起来，防止局部风险蔓延。 在现代金融中介理论中，商业银行是金融的核心，商业银行的流

动性创造主要服务实体经济［１］ 。 商业银行创造的良好流动性是现代金融稳定的基础，同时也是经

济繁荣、持续增长的必要条件［２］ 。 单一银行破产会通过多米诺骨牌效应导致银行系统陷入极端环

境，进而引发系统性风险。 同时，在商业银行流动性创造的过程中风险在不断溢出，非银行金融机

构的溢出强于银行业，系统性风险具有明显周期性［３］ 。 若形成连锁效应，会给金融体系带来不可估

量的后果。 由此提出的问题是：我国商业银行流动性创造可以有效影响系统性风险吗？ 这种影响

是否会因为不同银行主体而存在较大差异性呢？ 本文针对这一现实问题进行研究，对缓解实体经

济的融资约束、深化金融供给侧改革以及经济可持续增长具有重要意义。
纵观以往研究可以发现，银行流动性创造的影响效应逐渐成为学术界关注的热点话题，但大量
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研究主要关注流动性创造与宏观经济之间的联系，国外学者集中研究了银行流动性创造与金融危

机［４］ 、宏观经济［２］ 、经济增长［５］等的关系，研究发现流动性创造对于经济有积极作用。 并且，流动

性创造顺经济周期，可以放大经济周期的波动［６］ 。 此外，国内学者如宋琴等［７］ 认为流动性创造总

量以及银行表内的流动性创造都对我国整个实体经济有着较为显著的促进作用。 更进一步地，韩
扬和何建敏［８］对我国实体经济进行细分，发现相较第一产业，表内流动性创造对第二产业增长的促

进作用较为明显。 但是，忽视宏观经济积极增长背后系统性风险的做法可能会造成我们对流动性

创造影响效应的认知存在一定程度的偏差。
为了解决认知偏差，Ｆｉｄｒｍｕｃ ｅｔ ａｌ． ［５］ 、Ｄａｖｙｄｏｖ ｅｔ ａｌ． ［９］ 、Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ． ［１０］ 从不同角度探讨银行流

动性创造影响金融风险以及银行倒闭的问题。 国内学者如吴成颂和唐越［１１］ 基于利率市场化的视

角，发现表内外流动性创造与系统性风险呈“Ｕ”形非线性关系。 进一步地，研究者将目光放在研究

银行特定属性下的系统性风险。 Ｆｉｎａ Ｋａｍａｎｉ［１２］ 衡量银行规模、非传统银行活动以及欧洲银行系

统性风险敞口之间的关系。 卢露和杨文华 ［１３］ 探索杠杆率约束下的风险传染机制与效应。 王道

平 ［１４］发现利率市场化与银行发生系统性危机呈现正相关，存款保险制度的优势在于其能够发挥

金融稳定作用和能够有效避免银行道德风险问题。 但遗憾的是，对系统性风险的测度较为

模糊。
纵观上述研究不难发现，国外学者对此问题的研究较为成熟，而国内虽然在既有文献中得到验

证，但是已有研究较为粗糙，不能较深入地探索以下几个问题：（１）相较国外的银行业，我国银行业

是否存在流动性创造对系统性风险显著影响的类似规律？ 如果我国银行业存在类似规律，那么此

规律由何种因素驱动？ （２）不同银行特定属性之间的差异性对本文的研究有何影响？ 基于此，
运用定量的研究方法，对上述问题进行全面的回答，拓宽金融机构缓解实体经济融资困境的

思路。
针对系统性风险测度较为模糊的问题，本文引入国外系统性风险测度方法，以 ３２ 家上市商

业银行收盘价及季度财务数据为基础，运用非平衡面板回归对我国商业银行流动性创造能否对

系统性风险产生有效影响这一问题进行实证研究，探索背后的驱动因素，进一步分析不同特定

属性银行主体之间的差异性。 相较于以往研究，本文可能的贡献在于：第一，将系统性风险测度

与流动性创造应用领域延伸至国内，该方法运用极值理论对系统性风险进行测度，该方法目前

在国内研究较少，拓展和丰富了现有文献的维度，为后续学者提供了新的研究视角。 第二，采用

国外学者的理论对系统性风险分解后，发现我国流动性创造对系统性风险的影响也是由尾部风

险驱动。 第三，立足我国银行业实际经营环境，在独立测算系统性风险的基础上，本文分别从银

行区域性、银行权益资本以及银行存款等方面，深入探索不同特定属性银行主体间流动性创

造对系统性风险影响的异质性，进一步地，为处于不同环境下的金融监管者提供丰富的政策

选择。
本文的结构如下：第二部分介绍研究假说以及相应的理论分析，第三部分主要说明本文的研究设

计与研究数据，第四部分为本文的实证结果与分析，第五部分为本文的研究结论和政策启示。
二、 理论分析与研究假说

（一） 商业银行流动性创造与系统性风险

全球金融危机证实了银行流动性创造是产生危机的核心，鉴于我国商业银行的体量巨大，商业银

行流动性创造的质量是我国金融稳定的核心。 商业银行流动性创造是一种改变银行资产负债配置的

行为，通过资产、负债端的改变，为商业银行交易过程配备资金，但过多或过少的资金会导致银行流动

性危机，引起银行的破产。 在突如其来的疫情侵袭下，实体经济多元化资金需求不断增长。 面对外界

大量资金需求的诱惑，银行主体放贷意愿不断增强的同时，银行的选择对于金融稳定具有不可忽视的

作用。 一方面，当商业银行的流动性创造规模较小时，人民银行释放适量的流动性，调动金融市场参

与者活力，让资源配置效率提高，金融体系的流动性趋于均衡，此时有助于减少系统性风险［１１］。 也就
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是说，满足社会流动性需求可以很好地缓解资金压力。 相反，注入社会的流动性减少，企业资金链紧

张，资金压力大，金融不稳定。 另一方面，过剩的流动性使得银行低估货币政策下行风险。 如果存款

流入银行，贷款标准恶化，银行流动性的创造可能会产生资产价格泡沫，并增加银行业系统的脆弱

性［１５］。 再者，虽然高水平的流动性创造可能导致银行清算，但流动性创造的短缺与银行倒闭的关联

性更强［５］。 基于以上分析，本文提出假说 １。
假说 １：银行流动性创造水平的增加有助于降低系统性风险。
（二） 银行异质性与系统性风险

在我国特殊的银行体系中，银行体量差异较大，这种差异会导致银行流动性创造对系统性风险

的敏感性不尽相同。 主要原因在于：（１）银行业遭遇外部或者宏观经济冲击，对大量金融机构产生

了巨大的负面影响，而外部极端冲击会使银行资产受损，削弱了整个银行系统的偿付能力，部分相

对脆弱的银行会出现偿付能力危机［１６］ ；（２）全国性大型商业银行风险加权资产以及银行间负债数

额巨大，在极端风险下，对手金融机构在银行间市场的违约风险增大，会发生连锁反应，进而发生系

统性风险［１７］ 。 这种反应让大型全国性银行的脆弱性凸显，使得流动性创造在一定程度上对系统性

风险的影响相对较大。 基于以上分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：相较区域性银行，全国性大型银行随着流动性创造的减少其系统性风险的增加程度较大。
探究银行流动性创造对系统性风险的影响，自然绕不开因银行权益资本不同造成的差异性。

一方面，从“风险吸收假说”的角度来看，资本监管是银行监管的核心，提高权益资本可以增强银行

抵御风险的能力。 在改变银行资本的情况下，可以改变银行的风险权重，可以稳定银行正常经营，
避免银行倒闭；在提高银行资本要求时，会相应降低银行风险水平，银行资本成本相应提高［１８ １９］ 。
这种风险吸收的作用，使高权益资本银行流动性创造对系统性风险的影响相对较小。 另一方面，对
银行资本的监管是银保监会微观审慎监管的核心，当银行的资本较高时，高于监管要求的资本可以

视为“缓冲垫” ［２０］ ；在银行资本较低时，银行面临较大的资本补充压力，影响银行经营［２１］ 。 可以看

出，高权益资本是银行的“防护服”，稀释了流动性创造对系统性风险的影响。 基于以上分析，本文

提出假说 ３。
假说 ３：相较低股东权益银行，高股东权益银行随着流动性创造的减少其系统性风险的增加程度

较小。
不同存款结构的银行在资产负债配置行为上存在明显差异，探索银行流动性创造对系统性风

险的影响，不能割裂银行存款结构的差异性。 其一，银行存款占比是银行系统性风险的主要因素，
若银行对金融衍生产品增持，则违约风险扩大，银行间资产负债关联程度上升，集体违约性增

加［２２］ 。 在违约性增加的情况下，使得拥有较低存款的银行其流动性创造的增加对系统性风险的影

响程度较大。 其二，目前，银行持有金融衍生品的投资组合对系统性风险的贡献程度超出了银行规

模等因素的影响［２３］ ，金融衍生品的预期高收益，使银行从事大量高风险交易，银行内外部风险敞口

不断加大。 这使得银行存款减少且风险敞口提升，使得流动性创造对系统性风险变得更为敏感。
基于以上分析，本文提出假说 ４。

假说 ４：相较低存款银行，高存款银行随着流动性创造的减少其对系统性风险的增加程度较小。
三、 研究设计与研究数据

（一） 变量选择的数据来源和样本结构

考虑在计算系统性风险时以八个季度为一个观测期以及选取银行时间的跨度，在我国 ４２ 家上市

银行中剔除了上市时间在 ２０１９ 年 １ 月 １ 日至 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日的上市银行。 具体为兰州银行、苏州

银行、重庆农村商业银行、厦门银行、瑞丰银行、邮储银行、齐鲁银行、上海农村商业银行、浙商银行、重
庆银行。 故本文的研究对象为我国 ３２ 家上市银行。

用来测度单个商业银行系统性风险的数据来源于 Ｗｉｎｄ。 表 １ 所示为测度系统性风险的整个

时间跨度，以每个交易日的收盘价作为银行原始数据，用上证指数的每日收盘价作为市场整体的原
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始数据，并对上述每日收盘价进行对数变换得到每日收益率，转换公式为 Ｒ ｉ
ｔ ＝ ｌｏｇ（ｐ ｉ

ｔ） － ｌｏｇ（ｐ ｉ
ｔ －１）。

此外，在整个时间跨度内，以八个季度为一个观测期，运用 ＭＡＴＬＡＢ 滚动计算银行季度系统性

风险。

表 １　 ３２ 家银行研究时间跨度

银行 时间跨度

华夏银行、民生银行、平安银行、浦发银行、招商银行、中国银行 ２００６ 年 １０ 月 ９ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

北京银行、建设银行、交通银行、南京银行、宁波银行、兴业银行、中信银行 ２００７ 年 １０ 月 ８ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

贵阳银行、常熟银行、江苏银行、无锡银行、江阴银行 ２０１６ 年 １０ 月 １０ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

光大银行、农业银行 ２０１０ 年 １０ 月 ８ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

杭州银行、上海银行、江苏苏州农村商业银行 ２０１７ 年 １ 月 ３ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

长沙银行、郑州银行 ２０１８ 年 １０ 月 ８ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

青岛银行、青岛农村商业银行、西安银行 ２０１９ 年 ４ 月 １ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

成都银行 ２０１８ 年 ４ 月 ２ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

工商银行 ２００７ 年 １ 月 ４ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

张家港银行 ２０１７ 年 ４ 月 ５ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

紫金银行 ２０１９ 年 １ 月 ４ 日—２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日

　 　 在构建银行流动性创造指标时，我们使用了 Ｗｉｎｄ 数据库，并计算表 １ 的整个时间跨度中的个体

银行季度流动性创造。
（二） 计量模型设定和策略

为探索流动性创造对系统性风险、尾部风险以及“银行连接性”的关系，使用了以下模型。 根据测

度系统性风险的内在逻辑，对自变量使用 ｔ － １ 期，以缓解内生性问题。
Ｌｏｇ（ＳＲ ｉ，ｔ） ＝ α１ ＋ β１ＬＣ ｉ，ｔ －１ ＋ γ１ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ γ２Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ ＋ γ３ ｌｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ γ４ＮＰＬｉ，ｔ ＋ γ５ＲＯＡｉ，ｔ

＋ γ６ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ Ｐ ｉ，ｔ ＋ θｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （１）
Ｌｏｇ（ＴＲ ｉ，ｔ） ＝ α２ ＋ β２ＬＣ ｉ，ｔ －１ ＋ γ７ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ γ８Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ ＋ γ９ ｌｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ γ１０ＮＰＬｉ，ｔ ＋ γ１１ＲＯＡｉ，ｔ

＋ γ１２ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ Ｐ ｉ，ｔ ＋ θｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （２）
Ｌｏｇ（ＢＳＬｉ，ｔ） ＝ α３ ＋ β３ＬＣｉ，ｔ －１ ＋ γ１３ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ γ１４Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ ＋ γ１５ ｌｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ γ１６ＮＰＬｉ，ｔ ＋ γ１７ＲＯＡｉ，ｔ

＋ γ１８ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ Ｐ ｉ，ｔ ＋ θｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （３）
其中，因变量为 ｉ银行在 ｔ期的 ＳＲ、ＴＲ以及 ＢＳＬ的自然对数，ＳＲ为 ｉ银行的系统性风险，ＴＲ为 ｉ银

行的尾部风险，ＢＳＬ为 ｉ银行的“银行连接性”。解释变量 ＬＣ ｉ，ｔ －１ 表示 ｉ银行在 ｔ － １期的流动性创造，α１、
α２、α３ 为常数，ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ、Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ、ｌｓｉｚｅ、ＮＰＬ、ＲＯＡ、ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ 为控制变量，Ｐ ｉ，ｔ 表示银行固定效应，
θｉ，ｔ 表示时间固定效应，μｉ，ｔ 代表随机误差项。为避免极端值的影响，在进行回归时，对变量进行上下

１％ 的缩尾处理。
（三） 变量测度

１． 流动性创造

本文采用传统 Ｂｅｒｇｅｒ ａｎｄ Ｂｏｕｗｍａｎ［１］流动性创造度量的方法，考虑郭晔等［２４］、项后军和曾琪［２５］、
喻微锋和向玲［２６］的做法，且我国银行业表外季度数据公布有限，故本文并不包含表外业务的流动性

创造。 具体步骤如下：第一步，将银行资产负债表中的项目分为流动性、半流动性、非流动性三类；第
二步，对流动性资产赋予权重 － ０. ５，半流动性资产赋予权重 ０，非流动性资产赋予权重 ０. ５，非流动性

负债赋予权重 － ０. ５，半流动性负债赋予权重 ０，流动性负债赋予权重 ０. ５；第三步，总的流动性创造 ＝
（ － ０. ５ ×流动性资产 ＋半流动性资产 × ０ ＋非流动性资产 × ０. ５ ＋ 非流动性负债 × （ － ０. ５） ＋ 半流动

性负债 × ０ ＋流动性负债 × ０. ５） ／总资产。 具体的分类见表 ２。
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表 ２　 流动性创造构建

流动性分类 资产 权益及负债

流动性
现金及存放中央银行款项、存放同业和其他金融机构
款项、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融
资产、衍生金融资产（权重 － ０. ５）

向中央银行借款、吸收存款、同业和其他金融机
构存放款项、以公允价值计量且其变动计入当期
损益的金融负债、衍生金融负债（权重 ０. ５）

半流动性
（权重 ０）

应收银行及其他金融机构款项、拆出资金、个人其他
贷款

拆入资金、定期存款、应付银行及其他金融机构
款项

非流动性

贵金属、持有至到期投资、长期股权投资、应收款项类
投资、买入返售金融资产、发放贷款及垫款、投资性房
地产、固定资产、无形资产、商誉、递延所得税资产、其
他资产（权重 ０. ５）

递延所得税负债、卖出回购金融资产款、预计负
债、其他负债、所有者权益合计（权重 － ０. ５）

　 　 ２． 系统性风险

基于 Ｖａｎ Ｏｏｒｄｔ ａｎｄ Ｚｈｏｕ［２７］的开发模型来测度单家银行的系统性风险，其所提出的指标 β 可以研

究在市场处于极端不利条件下个体银行的收益率相对于市场的敏感程度。 具体如下：
Ｒ ｉｂａｎｋ ＝ βｉｂａｎｋＲｍａｒｋｅｔ ＋ ηｉ

Ｒｍａｒｋｅｔ ＜ － ＶａＲα
{ （４）

其中，ＶａＲα 表示市场在显著性水平为 α下的在险值，Ｒ ｉｂａｎｋ 表示单家银行的每日收益率，Ｒｍａｒｋｅｔ 表示

市场收益率，ηｉ 表示影响 Ｒ ｉｂａｎｋ 的因素。βｉｂａｎｋ 表示单家银行的系统性风险，βｉｂａｎｋ 越高表示单家银行在面

临市场冲击时，所遭受的损失就越严重。为了更好地在实际中运用，利用极限理论将其运用到肥尾环

境，对 βｉｂａｎｋ 进一步刻画，表示如下：

βｉｂａｎｋ ＝ ｌｉｍ
（ｋ ／ Ｔ）→０

ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） １ ／ Vｍａｒｋｅｔ
ＶａＲ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ）
ＶａＲｍａｒｋｅｔ（ｋ ／ Ｔ）

（５）

其中，Ｔ 指一个观测期中，股价收益率的天数；ｋ 是一个观测期内，股价收益率最差 ｋ 天的天数。
ＶａＲ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） 和 ＶａＲｍａｒｋｅｔ（ｋ ／ Ｔ） 分别指 Ｒ ｉｂａｎｋ 和 Ｒｍａｒｋｅｔ 在置信水平 ｋ ／ Ｔ 下的在险值，Vｍａｒｋｅｔ是市场尾部指

数， ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） 刻画的是个股银行收益率与市场收益率尾部的依赖关系，具体的定义如下：
ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） ＝ Ｐｒ（Ｒ ｉｂａｎｋ ＜ － ＶａＲ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） ｜ Ｒｍａｒｋｅｔ ＜ － ＶａＲｍａｒｋｅｔ（ｋ ／ Ｔ）） （６）

设在 Ｔ 期有观测序列（Ｘ１， Ｙ１），…，（ＸＴ， ＹＴ），Ｘ 表示市场收益率，Ｙ 表示单家银行收益率。Vｍａｒｋｅｔ采

用 Ｈｉｌｌ［２８］ 的方法估计，将观测值 Ｘ 排序为 Ｘ（１） ≤ Ｘ（２） ≤ … ≤ Ｘ（ｋ） ≤ Ｘ（Ｔ），则：

１
Vｍａｒｋｅｔ

＝ １
ｋ ∑

ｋ

ｉ ＝ １
ｌｏｇ Ｘ（ ｉ）

Ｘ（ｋ＋１）

æ
è
ç

ö
ø
÷ （７）

Ｅｍｂｒｅｃｈｔｓ ｅｔ ａｌ． ［２９］对 （ｋ ／ Ｔ）进行估计：

ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） １ ／ Vｍａｒｋｅｔ ＝ １
ｋ ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
１｛Ｙｔ ＜ Ｙ（ｋ＋１）， Ｘ ｔ ＜ Ｘ（ｋ＋１）｝ （８）

其中，Ｙ（ｋ＋１） 和 Ｘ（ｋ＋１） 分别表示银行 ｉ 的收益率及市场收益率中最差的第 ｋ ＋ １ 天的收益率，且
ＶａＲ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） 用 Ｙ（ｋ＋１） 估计，ＶａＲｍａｒｋｅｔ（ｋ ／ Ｔ） 用Ｘ（ｋ＋１） 估计。在一个观测期内，ｋ ／ Ｔ约在４％ 到５％ 的估计

结果较好，基于八个季度的观测期，我们设定 ｋ ＝ ２２。
在式（５）中 ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） １ ／ Vｍａｒｋｅｔ衡量的是单家银行发生极端损失与市场发生极端损失之间的联系，其

越大，说明银行尾部风险对于市场发生的极端损失很敏感，银行就越容易受到市场极端条件的冲击，

将其称为“银行连接性”，与宏观审慎有关。
ＶａＲ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ）
ＶａＲｍａｒｋｅｔ（ｋ ／ Ｔ）

为单家银行在险值与市场在险值的比值，从

横截面来看，分母为市场的在险值，故比值可衡量单家银行的尾部风险，与宏观审慎和微观审慎均有

关系。 β 指标包含微观和宏观维度，便于监管者更加准确识别风险［３０］。
对式（５）取自然对数得到式（９），以探索流动性创造对系统性风险的驱动因素。
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Ｌｏｇβｉｂａｎｋ ＝ ｌｏｇ（ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ） １ ／ Vｍａｒｋｅｔ） ＋ ｌｏｇ ＶａＲ ｉｂａｎｋ（ｋ ／ Ｔ）
ＶａＲｍａｒｋｅｔ（ｋ ／ Ｔ）

æ
è
ç

ö
ø
÷ （９）

在基准回归中将银行系统性风险、“银行连接性”以及银行尾部风险作为因变量。
３． 控制变量

基准模型中加入了可能影响流动性创造的变量，以减少内生性问题。（１） 银行规模（Ｓｉｚｅ），在回归

中用银行资产（亿） 的自然对数（ ｌｓｉｚｅ） 表示。银行规模越大，银行融资多元化程度越高，传统存贷款业

务的依赖性较少， 因此银行规模可能与流动性创造呈负相关关系［３１］。 （２） 股东权益比率

（ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ），即股东权益总额 ／ 资产总额。“风险吸收理论” 认为资本的增加会使得银行抵御风险的

能力上升，进而促进流动性创造［３１］。（３） 总资产净利率（ＲＯＡ），即净利润 ／ 平均资产总额。银行利润水

平提升，使得银行资产增加，流动性创造的能力增强。（４） 存款总资产比（ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ），即银行存款 ／ 总
资产。银行存款资产比越高，负债端流动性越强，相应的银行资产端的流动创造也会变得富余［３１］。（５）
非利息收入占比（Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ），即非利息收入 ／ 各项收入。银行非利息收入增加，则银行业务多元化趋

势增强，银行对传统业务依赖较低，流动性创造减少。（６） 不良贷款率（ＮＰＬ），即不良贷款占总贷款余

额的比值。银行不良贷款率升高，意味着银行流动负债减少，负债端流动性创造在减少。为保证数据完

整性，对银行存款、非利息收入占比、不良贷款率缺失的个别值分组使用未缺失的均值来填补。
四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计以及相关性分析

表 ３　 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本量

ＳＲ ０． ９６３ ０． ２６７ ０． ３３０ ０． ９７１ １． ９６９ ９６１
ＴＲ １． ２９６ ０． ３６９ ０． ５０７ １． ２７５ ３． ７８４ ９６１
ＢＳＬ ０． ７４７ ０． ０９０ １ ０． ４４８ ０． ７５３ ０． ９２５ ９６１
ＬＣ ０． ６０６ ０． ０８５ ９ ０． ３１８ ０． ６２４ ０． ８０６ ９６１
Ｓｉｚｅ ５２ ５７３ ６６ ０８７ ７５５． １ ２４ ２６３． ６６０ ３２０ ９４４． ７８０ ９６１
ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ ０． ０６５ ７ ０． ０１４ ０ ０．０２２ ０ ０． ０６５ １ ０． １３１ ９６１
ＲＯＡ ０． ００６ ７ ０． ００３ ３ ０．０００ ９ ０． ００６ ６ ０． ０１７ ２ ９６１
Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ ０． ２３３ ０． １０１ －０．０１５９ ０． ２２３ ０． ５７ ２ ９６１
ＮＰＬ ０． ０１３ ２ ０． ００６ ３ ０． ００３ ４ ０． ０１２ ９ ０． ０７９ ８ ９６１
ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ ０． ６８５ ０． １２８ ０． ４３２ ０． ６９０ ２． ５４７ ９６１

　 　 表 ３ 是主要变量的描述性结

果。 可以看出，我国上市银行的系

统性 风 险 差 距 较 大， 从 最 小 的

０. ３３０ 到最大的 １. ９６９，平均值为

０. ９６３。 尾部风险最大值约为最小

值的 ７. ５ 倍左右，“银行连接性”从
最小的 ０. ４４８ 到最大的 ０. ９２５，平
均值 为 ０. ７４７。 流 动 性 创 造 在

０. ３１８ 到 ０. ８０６ 之间变动。 流动性

创造没有出现极端负值，说明我国

上市银行在一定程度上不会破坏

流动性。 从控制变量发现，我国银

行规模最小为 ７５５. １ 亿元，最大为 ３２０ ９４４. ７８ 亿元，银行规模差距很大。 总的来看，我国银行业，股东

权益比率平均约为 ６. ５７％ ，总资产净利率平均约为 ０. ６７％ ，非利息收入占比平均约为 ２３. ３％ ，不良贷

款率平均约为 １. ３２％ ，存款总资产比平均约为 ６８. ５％ 。
表 ４ 表述变量之间的相关性，可以发现流动性创造与系统性风险、尾部风险的自然对数呈现负相

关。 与“银行连接度”的自然对数呈正相关，并且控制变量之间也有一定的相关性，其中非利息收入占

比与银行规模自然对数的相关系数最高，达到了 ０. ５４５。

表 ４　 变量相关性

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｌｏｇ（ＳＲ） １． ０００
Ｌｏｇ（ＴＲ） ０． ９０３∗∗∗ １． ０００
Ｌｏｇ（ＢＳＬ） ０． ３５９∗∗∗ － ０． ０７２∗∗∗ １． ０００
ＬＣ － ０． １１８∗∗∗ － ０． ２５１∗∗∗ ０． ２７５∗∗∗ １． ０００
ｌｓｉｚｅ － ０． ６４９∗∗∗ － ０． ６１６∗∗∗ － ０． １６１∗∗∗ ０． ３５５∗∗∗ １． ０００
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表 ４（续）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ － ０． ２０５∗∗∗ － ０． ０７４∗∗ － ０． ３２９∗∗∗ － ０． ４６３∗∗∗ ０． ００９ １． ０００

ＲＯＡ － ０． ０４３ － ０． １０５∗∗∗ ０． １２８∗∗∗ ０． ０７９∗∗ ０． １２８∗∗∗ ０． ０５８∗ １． ０００

Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ － ０． ４６２∗∗∗ － ０． ３１５∗∗∗ － ０． ３８０∗∗∗ － ０． １８１∗∗∗ ０． ５４５∗∗∗ ０． ３１９∗∗∗ － ０． １３９∗∗∗ １． ０００

ＮＰＬ － ０． ２３４∗∗∗ － ０． １８１∗∗∗ － ０． １６２∗∗∗ ０． ０２５ ０． １１５∗∗∗ ０． １８６∗∗∗ － ０． １４９∗∗∗ ０． ２０４∗∗∗ １． ０００

ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ ０． ０５５∗ － ０． ０８５∗∗∗ ０． ２９６∗∗∗ ０． ４４８∗∗∗ ０． ０６８∗∗ － ０． １５３∗∗∗ ０． １０７∗∗∗ － ０． ４１４∗∗∗ ０． ０２８ １． ０００

注：Ｌｏｇ（ＳＲ）、Ｌｏｇ（ＴＲ）、Ｌｏｇ（ＢＳＬ） 和 ｌｓｉｚｅ 分别是对 ＳＲ、ＴＲ、ＢＳＬ 和 Ｓｉｚｅ 取自然对数，所有变量进行上下 １％ 的缩尾

处理，∗∗∗、∗∗ 和 ∗ 分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著。

表 ５　 基准回归结果

变量 （１） （２） （３）

ＬＣｌａｇ
－ ０． ７００ ２∗∗∗ － ０． ９１８ ９∗∗∗ ０． ２１９ ３∗∗∗

（０． １４５ ７） （０． １２９ ８） （０． ０６３ ５）

ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ
１． ３３８ ２∗∗∗ １． ４５０ ０∗∗∗ － ０． １１８ ９∗

（０． １５０ ７） （０． １３２ ８） （０． ０６３ ２）

Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ３０３ ０∗∗∗ － ０． １１６ ３ － ０． １７０ ６∗∗∗

（０． １１５ ３） （０． １０７ ５） （０． ０４４ ２）

ｌｓｉｚｅ
０． ０９８ ９∗∗ ０． ０６４ ０∗ ０． ０３９ ０∗∗∗

（０． ０３９ ０） （０． ０３６ ８） （０． ０１３ ４）

ＮＰＬ
－ ０． ８４５ ７ － ０． ８５６ ０ ０． ０７７ ２

（１． ６２０ ０） （１． ４６６ ６） （０． ６５１ ９）

ＲＯＡ
４． ６５２ １ ７． ９５１ １ － ３． ４３１ ０

（７． ０４０ １） （６． ６０２ ９） （２． ４９９ ６）

ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ
０． ６８４ ５ － ０． ６５７ ４ １． ３５０ ３∗∗∗

（０． ８４５ １） （０． ７３６ ７） （０． ３０９ ６）

常数项
－ ２． ０００ ８∗∗∗ － １． ３３０ ７∗∗∗ － ０． ７１６ ２∗∗∗

（０． ４９４ ６） （０． ４５８ ７） （０． １７２ ０）

季度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ９２９ ９２９ ９２９

调整 Ｒ２ ０． ６９１ ０ ０． ６９７ １ ０． ７３１ ７

注：ＬＣｌａｇ 为滞后一期的 ＬＣ，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在

１％ 、５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号内为稳健标

准误。

（二） 基准回归结果

表 ５ 报告了流动性创造与系统性风险的基

准回归结果。 在回归中我们控制了季度与银行

个体的固定效应以控制系统性偏差。 其中列（１）
是流动性创造对系统性风险影响的回归结果，可
以发现流动性创造的回归系数在 １％的水平下显

著为负，表明流动性创造的上升会抑制系统性风

险，支持假说 １。 以此为基础，列（２）和列（３）分
别进一步探索我国流动性创造与尾部风险以及

“银行连接性”之间的关系。 结果显示，流动性创

造的系数都在 １％ 的水平下显著，这意味着银行

流动性创造增加，使银行尾部风险降低，“银行连

接性”上升。 尾部风险降低表明列（１）中的负相

关关系主要由尾部风险驱动。 “银行连接性”的
上升，意味着银行流动性创造的增加，使得银行

越容易受到市场极端条件的冲击，这与 Ｄａｖｙｄｏｖ
ｅｔ ａｌ． ［９］的结论一致。

（三） 异质性分析

１． 银行规模异质性

为了考察区域性银行以及全国性银行中的

银行流动性创造对系统性风险的影响，我们将传

统银行工、农、中、建、交划分为全国性银行，由于

我国全国性银行样本较少，且近几年股份制银行

发展较为迅速，为使得分组更加合理，按照总市

值排名［３０］，将股份制银行中的招商银行、浦发银

行、中信银行以及兴业银行并入全国性银行一组

中。 表 ６ 中的列（１）和列（２）给出了相应结果。 结果显示，全国性银行流动性创造的回归系数显著为

负，且全国性银行的系数绝对值大于区域性银行。 这意味着全国性银行流动性创造对系统性风险影

响显著。 故假说 ２ 成立。
２． 银行资本结构的异质性

为了研究在不同银行的资本结构下，银行流动性创造对银行系统性风险之间的异质性，本文将给

定季度的股东权益与总资本的比值其底部的 １ ／ ２ 为低股东权益银行，顶部的 １ ／ ２ 为高股东权益银行。
表 ６ 的列（３）和列（４）为相应结果。 结果显示，流动性创造的回归系数显著为负，且高股东权益银行
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系数绝对值小于低股东权益银行的系数。 这一结果意味着在低股东权益银行中，流动性创造对系统

性风险的影响更为明显，表明流动性创造对系统性风险的影响在不同银行资本之间存在显著差异。
故假说 ３ 成立。

３． 银行存款结构的异质性

为分析不同存款结构下，商业银行流动性创造对系统性风险的异质性，本文将给定季度银行存款

与银行资产的比值其底部的 １ ／ ２ 作为低存款银行，顶部的 １ ／ ２ 为高存款银行。 表 ６ 中的列（５）和列

（６）为相应结果。 结果显示，在不同存款规模的银行中，银行流动性创造与系统性风险的负相关关系

始终存在，高存款银行系数的绝对值小于低存款银行。 这表明低存款银行的流动性创造对系统性风

险影响的效果更为明显，说明流动性创造对不同存款银行系统性风险的确产生了差异性影响。 故假

说 ４ 成立。

表 ６　 异质性分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

区域银行 全国银行 低股东权益银行 高股东权益银行 低存款银行 高存款银行

ＬＣｌａｇ
－ ０． ３５１ ２∗∗ － １． １８６ ５∗∗∗ － ０． ６５７ ８∗∗∗ － ０． ４４１ ２∗ － ０． ５５５ ７∗∗∗ － ０． ４９４ １∗∗

（０． １５７ ５） （０． ３４３ ５） （０． ２１２ ０） （０． ２２５ ０） （０． １８４ ２） （０． ２２１ ２）

ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ
０． ８９６ １∗∗∗ １． ３４３ ７∗∗∗ １． ０２６ ５∗∗∗ １． ０１４ ０∗∗∗ １． １７０ １∗∗∗ ０． ５７５ ５∗

（０． １６５ ６） （０． ３３１ ８） （０． ２３６ ６） （０． ２８１ １） （０． ２７４ ５） （０． ３２６ １）

Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ
０． ２０４ ２∗ － １． １３３ ７∗∗∗ ０． ０１４ ３ － １． １８８ ７∗∗∗ ０． ３１０２∗∗ － ０． ０９１ １

（０． １２３ ３） （０． ２６８ ８） （０． １６２ ４） （０． ２０１ ６） （０． １５３ ９） （０． １９９ １）

ｌｓｉｚｅ
０． ５６２ ９∗∗∗ － ０． ０１９ ３ ０． ３２１ ５∗∗∗ ０． １２１ ７ ０． ４５０３∗∗∗ ０． １０５ ０∗

（０． ０６９ ３） （０． １１７ ５） （０． ０７３ ９） （０． ０９８ ８） （０． ０７９ ０） （０． ０６２ ２）

ＮＰＬ
７． ０２０ ６∗∗∗ ２． ９７６ ４ － ０． ４０４ ３ ９． ５０６ ９∗∗ ２． ５６７ ２ ２． ４４５ ３

（２． ２２５ ３） （４． ６５０ ０） （２． ５９２ ３） （４． ０６６ ２） （３． ７３４ ９） （２． ５３９ １）

ＲＯＡ
－ １． ５６８ ０ ２６． ９３０ ２∗ １２． ４９３ ３ １９． ８４８ ６ － ０． ０３６ ２ ２． ５８５ ６

（７． ８３９ ６） （１４． ４５４ １） （９． １０９ ５） （１２． ５６３ ０） （１０． ２０８ ３） （８． ３３１ ７）

ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ
３． ６７９ ３∗∗∗ ０． ６９０ ４ ３． ６８２ ８∗∗ ５． ２０５ ２∗∗ １． ７２８ ７ ０． １７６ ４

（０． ９４４ ７） （１． ８７２ ６） （１． ８５７ ４） （２． ０３０ ６） （１． ２７１ ６） （１． ３２４ ２）

常数项
－ ５． １６６ ０∗∗∗ － ０． ３６３ １ － ２． ９４３ ５∗∗∗ － ２． ４１７ ２∗∗ － ６． ０５６ ０∗∗∗ － １． ６４２ ４∗∗

（０． ６１３ ８） （１． ３１７ ９） （０． ６７９ ３） （１． １６７ ６） （０． ８６７ ３） （０． ７９８ １）

季度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ４８５ ４４４ ４７１ ４５８ ４７０ ４５９

调整 Ｒ２ ０． ６９６ ８ ０． ６６６ １ ０． ６６３ ５ ０． ７７２ ３ ０． ７２２ １ ０． ８１４ ４

Ｃｈｏｗ检验 Ｐ值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

注：ＬＣｌａｇ 为滞后一期的 ＬＣ，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误。

（四） 稳健性检验

考虑到银行流动性创造可能会影响当期系统性风险，且银行流动性创造与银行个体特征变量（如
存款总资产比）之间可能存在互为因果的内生关系。 故本文在基准模型中引入被解释变量的一阶滞

后项，建立动态面板计量模型来解决内生性问题。 具体如下：
Ｌｏｇ（ＳＲ ｉ，ｔ） ＝ α４ ＋ α５Ｌ． Ｌｏｇ（ＳＲ ｉ，ｔ） ＋ β４ＬＣ ｉ，ｔ －１ ＋ γ１９ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ γ２０Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔｉ，ｔ ＋ γ２１ ｌｓｉｚｅｉ，ｔ

＋ γ２２ＮＰＬｉ，ｔ ＋ γ２３ＲＯＡｉ，ｔ ＋ γ２４ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ Ｐ ｉ，ｔ ＋ θｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （１０）
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　 　 　 　 表 ７　 动态面板

变量 （１）

Ｌ． ｌｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ ０． ８２９ ９∗∗∗

（０． ０５７ １）

ＬＣｌａｇ － ０． ２４８ ４∗∗∗

（０． ０７６ ３）
观测值 ９２９
ＡＲ（１）的 Ｐ 值 ０． ０００ １
ＡＲ（２）的 Ｐ 值 ０． ６１１ ３
Ｓａｒｇａｎ 检验 Ｐ 值 １． ００

注：Ｌ． ｌｓｙｓｔｅｍｉｃｒｉｓｋ 为 Ｌ． Ｌｏｇ（ＳＲ），ＬＣｌａｇ
为滞后一期的ＬＣ，∗∗∗、∗∗和∗分别表示

在 １％、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著，括
号内为标准误。

　 　 其中，Ｌ． Ｌｏｇ（ＳＲ） 是 Ｌｏｇ（ＳＲ） 的一阶滞后项，α５ 为滞后项

的系数。表 ７ 给出了相应的结果。 结果显示，在引入被解释变量

一阶滞后项后，流动性创造的系数在 １％的显著性水平下显著，
故可以很好解决内生性问题。

由于同一家银行在不同的时期的误差可能存在自相关性，
故在稳健性检验时，使用基于银行个体的聚类稳健标准误进行

检验［３１］。 如表 ８ 所示，列（１）、列（２）和列（３）流动性创造的回

归系数显著，与上文的回归模型一致。
考虑到样本的本身带来的偏差，剔除 ３２ 家样本银行中时

间跨度低于 ５ 年的银行，在剔除了杭州银行、上海银行、江苏苏

州农村商业银行、长沙银行、郑州银行、青岛银行、青岛农村商

业银行、西安银行、成都银行、张家港银行、紫金银行后，实证结

果依然稳健。 回归结果如表 ９ 所示。
　 　 　 　 表 ８　 聚类稳健标准误稳健性检验

变量 （１） （２） （３）

ＬＣｌａｇ
－ ０． ７００ ２∗∗ － ０． ９１８ ９∗∗∗ ０． ２１９ ３∗

（０． ２９９ ７） （０． ２４４ ７） （０． １１１ ０）

ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ
１． ３３８ ２∗∗∗ １． ４５０ ０∗∗∗ － ０． １１８ ９
（０． ２２８ ２） （０． １８４ ６） （０． １１６ ４）

Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ３０３ ０ － ０． １１６ ３ － ０． １７０ ６∗∗

（０． ２７２ ５） （０． ２４０ ３） （０． ０８１ ３）

ｌｓｉｚｅ
０． ０９８ ９ ０． ０６４ ０ ０． ０３９ ０

（０． １２０ ４） （０． １０３ ０） （０． ０３６ ２）

ＮＰＬ
－ ０． ８４５ ７ － ０． ８５６ ０ ０． ０７７ ２
（２． ８１７ １） （２． ６１４ １） （１． １９５ ５）

ＲＯＡ
４． ６５２ １ ７． ９５１ １ － ３． ４３１ ０

（１２． ６６０ ５） （１５． ２８６ ８） （３． ７２５ ５）

ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ
０． ６８４ ５ － ０． ６５７ ４ １． ３５０ ３∗

（２． ３４２ ６） （１． ７３９ ６） （０． ６９６ ４）

常数项
－ ２． ０００８ － １． ３３０ ７ － ０． ７１６ ２

（１． ４１６ １） （１． １２５ ５） （０． ４４９ １）
季度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ９２９ ９２９ ９２９
调整 Ｒ２ ０． ６９１ ０ ０． ６９７ １ ０． ７３１ ７

注：ＬＣｌａｇ 为滞后一期的 ＬＣ，∗∗∗、∗∗和∗分别表示

在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为聚类标

准误。

　 　 　 　 　 　 表 ９　 剔除样本稳健性检验

变量 （１） （２） （３）

ＬＣｌａｇ
－ ０． ７２９ １∗∗∗ － ０． ８８９ ６∗∗∗ ０． １８６ １∗∗∗

（０． １５４ ６） （０． １３４ ７） （０． ０６８ ３）

ＤｅｐｏｓＡｓｓｅｔ
１． ３３７ ６∗∗∗ １． ４３９ ５∗∗∗ － ０． １１３ ５∗

（０． １５５ ５） （０． １３６ ８） （０． ０６３ ４）

Ｎｏｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ３７０ １∗∗∗ － ０． １５９ ０ － ０． １９４ ４∗∗∗

（０． １２１ ９） （０． １１３ ３） （０． ０４６ ０）

ｌｓｉｚｅ
０． １０４ １∗∗∗ ０． ０６４ ４∗ ０． ０４１ ３∗∗∗

（０． ０３９ ９） （０． ０３７ ４） （０． ０１３ ５）

ＮＰＬ
－ ０． ４１１ ６ － ０． ６７６ ４ ０． １９２ ４
（１． ６３１ ３） （１． ４６６ ４） （０． ６４５ ０）

ＲＯＡ
３． ４１５６ ６． ７１５ ３ － ３． ６８０ ５

（７． ２０６ ２） （６． ７２８ ０） （２． ５５１ ８）

ＥｑｕｉｔｙＡｓｓｅｔ
０． ７６７ ０ － ０． ６８４ ７ １． ４５３ ６∗∗∗

（０． ８５７ ４） （０． ７４４ ８） （０． ３０８ ８）

常数项
－ ２． ０３０ ３∗∗∗ － １． ３３３ ０∗∗∗ － ０． ７２５ ７∗∗∗

（０． ５０９ ７） （０． ４７２ ３） （０． １７２ １）
季度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ８５２ ８５２ ８５２
调整 Ｒ２ ０． ６８９ ３ ０． ６８３ １ ０． ７３７ ４

注：ＬＣｌａｇ 为滞后一期的 ＬＣ，∗∗∗、∗∗和∗分别表示

在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标

准误。

五、 研究结论与政策启示

基于我国 ３２ 家上市银行的季度非平衡面板数据，实证检验了中国上市银行流动性创造与系统性

风险之间的关系，探究是何种因素驱动流动性创造与系统性风险之间的关系，并进一步探究不同区

域、不同股东权益、不同存款银行的流动性创造与系统性风险之间的差异性。 检验结果表明：（１）银行

流动性创造与系统性风险之间存在负相关关系，经过一系列稳健性检验发现负相关关系依然存在，流
动性创造与系统性风险之间的负相关关系由银行尾部风险驱动，但流动性创造与“银行连接性”正相

关。 即在一定程度上，流动性创造的增加会降低系统性风险，背后内在逻辑在于降低了尾部风险，但
—９—
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尾部风险降低的同时，银行在面临外部冲击时变得更加脆弱，对冲击更加敏感。 （２）对我国银行进行

异质性分析发现，全国性大型银行流动性创造减少，系统性风险的增加程度较大，高存款银行、高股东

权益银行流动性创造减少，系统性风险增加程度较小。
基于此，本文有如下政策启示：（１）在短期内，监管当局须控制银行信贷的规模，提高政策的指导

性，便于银行主体充分理解监管当局的政策预期。 （２）从长期看，监管者可以拓宽银行征信平台，加大

银企融合深度，从本质上激发银行流动性创造，缓解银企之间的摩擦。 （３）银行应加强自身面对外部

冲击的能力，加大对内部高技能劳动的配置［３２］，在考虑多方面因素的条件下优化金融配置［３３］，以便润

滑实体经济。 此外研究结果表明，不同类型的银行流动性创造对系统性风险的影响差异较为明显，存
款较低、权益资本较少的银行要完善自身系统性风险的管理机制。 对全国性大型银行要采取加大贷

款审批力度、严格审批过程、约束信贷规模等措施。
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