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摘要: 利用中国 2003—2011 年银行业宏观数据，运用 Deep and Schaefer( 2004) 的流动性转换方法，构造

银行流动性创造及其影响因素的静态与动态面板模型。实证结果表明: 银行规模扩大、盈利水平提高有利于

增强银行的流动性创造能力; 信用风险和资本充足率提高不利于银行流动性创造; 国有银行相对于股份制银

行、地方城市商业银行具有更强的流动性创造能力; 通货膨胀上升、银行集中度提高不利于银行流动性创造。
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一、引言

次贷危机所造成的流动性冲击至今还深深

影响世界各国经济，尽管欧美日等发达国家先后

实施多轮量化宽松政策，但提振经济的效果至今

也未显现出来。就目前来看，美国先后推出四轮

量化宽松政策，欧洲于 2014 年下半年已推出负

利率和 TLTＲO( 定向长期再融资操作) ，2015 年

3 月还推出更大范围的量化宽松政策，日本在安

倍经济学宣布破产后，则加大了量化宽松力度，

但实施效果不尽如人意。从金融中介与经济发

展的关系看，金融中介的流动性创造功能对于保

障经济持续发展具有关键的作用，然而，受到次

贷危机的影响，世界各国金融中介，尤其是银行

的经营行为发生了深刻变化①，已对其流动性创

造功能产生了重要影响，这势必对世界各国宏观

经济发展造成一定影响。欧美日等国量化宽松

政策效果欠佳可能与银行微观层面的流动性创

造功能弱化有一定的关系。
银行部门主要通过不断吸收短期存款，再以

长期贷款形式贷给企业与家庭，实现从储蓄向投

资的转换，进而进行流动性创造。而银行的流动

性创造功能又受到各种宏、微观因素的影响。从

宏观层面看，经济增速、通货膨胀和股市行情对

银行流动性创造有直接的影响。首先，经济增速

直接决定着居民、企业和政府的储蓄行为，而储

蓄又是银行流动性创造的重要来源; 其次，通货

膨胀可能对储蓄有侵蚀作用，如果通货膨胀过

高，而名义利率又没有及时做出调整，储户就会

把储蓄转化为其他渠道的投资，可能对银行流动

性创造功能产生抑制作用; 最后，股票市场存在

的金融脱媒效应也在一定程度上影响着银行流

动性创造功能，比如，股票市场行情好，储户就会

把储蓄转移至股票市场，从而减少银行可获得的

流动性。从微观层面看，银行自身的风险、资本
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缓冲、盈利水平、银行间竞争直接决定着银行的

资产负债结构以及表外资产结构，而这又是银行

流动性创造功能得以实现的基础。
近些年，我国银行业面临的宏、微观环境发

生急剧变化。一是，经济增速放缓，可能对我国

居民储蓄行为产生一定的抑制作用，进而弱化银

行吸收存款的能力; 二是，股票市场在社会融资

规模中的比重在逐步增大，由此产生的金融脱媒

效应也会对我国银行的流动性创造功能产生影

响; 三是，我国银行业整体经营风险在加剧，尤其

是在金融创新步伐加快的背景下，我国银行开展

了大量理财业务、贷款承诺以及担保业务，致使

我国银行的表内业务呈现表外化趋势; 最后是，

利率市场化加剧了我国银行间的整体的竞争度，

降低了银行整体的盈利水平，对银行经营行为产

生了一定的影响。这些宏、微观因素的变化势必

对我国银行流动性转换功能产生一定的影响。
2009 年我国金融市场一度出现 流 动 性 过

剩，2013 年 6 月又一度出现流动性短缺，流动性

过度波动与我国银行流动性创造功能变动有直

接的关系。在间接融资为主导的中国，充分发挥

银行的流动性创造功能对于保障金融稳定、经济

可持续发展具有十分重要的意义，这需要我们对

影响银行流动性创造的影响因素有深刻的认识。
鉴于此，本文运用 Deep and Schaefer( 2004) ［1］提

出的流动性创造度量方法，对影响我国银行流动

性创造功能的主要宏、微观因素进行实证分析。
本文的研究分为五个部分，第二部分为相关文献

回归，第三部分为数据来源与实证方法，第四部

分为实证结果与分析，第五部分为结论与政策

建议。
二、相关文献回顾

银行流动性创造对宏观经济具有十分重要

的作 用，在 本 次 金 融 危 机 表 现 尤 为 明 显

( Acharya，Shin，and Yorulmazer，2009［2］) ①。根据

传统金融中介理论，资产转换是银行流动性创造

的基础，即银行在满足储户基本的提款需要的前

提下向借款者提供非流动性资产，以此进行流动

性创造( Diamond and Dybvig，1983［3］) 。近期，许

多学者发现银行也通过表外业务，比如贷款承

诺、担保等进行流动性创造 ( Kashyap，Ｒajan and

Stein，2002［4］) 。
目前，学者们主要从风险、资本和竞争等微

观角度探讨银行流动性创造的影响因素。从风

险与流动性创造的关系看，风险过高不利于流动

性创 造。Allen and Santomero ( 1998 ) ［5］、Allen
and Gale( 2004 ) ［6］认为流动性创造会增加银行

的风险暴露，因为当储户的流动性需求突然增加

时，而银行由于过多地将流动资产转化为了非流

动性资产，银行被迫以较大的代价出售这些资

产。反过来，当银行风险暴露过高时，银行将大

量持有流动性资产，从而不利于流动性创造。从

资本与流动性创造的关系看，存在两种截然相反

的假说( Berger and Bouwman，2009［7］) 。一个是

风险吸收假说，认为资本水平越高越有利于银行

流动性创造。由于风险是抑制银行流动性创造

的一个主要因素，如果资本水平越高，越有利于

银行吸收更大风险，从而有利于银行流动性创造

( Bhattacharya and Thakor 1993［8］; Ｒepullo，2004［9］)。
另一个是风险脆弱假说，认为资本水平越高越不

利于 银 行 流 动 性 创 造。Diamond and Ｒajan
( 2001) ［10］认为银行通过吸收存款并向借款人提

供贷款，构成了储户、银行和借款人三者金融脆

弱的基础，如果银行与储户的金融关系越为脆

弱，储户出于自身利益的考虑，允许银行吸收更

多存款和发放更多贷款，从而有利于银行流动性

创造，相反，如果银行资本水平越高，反而不利于

银行流动性创造。从竞争与流动性创造看，Hor-
vath，Seidler and Weill( 2014) ［11］提出竞争程度提

高减少了银行流动性创造。原因是竞争程度的

提高在一定程度上减少了银行利润，进而增加了

银 行 的 脆 弱 性，进 而 减 少 了 流 动 性 创 造。
Schaeck，Cihak and Wolfe ( 2009 ) ［12］、Schaek and
Cihák( 2010) ［13］研究表明竞争程度较低致使银

行拥有了较强的市场势力，要求借款人支付更高

的贷款利率，而贷款利率过高又会增加借款人违

约风险，增加了银行脆弱性，因而，竞争程度越高

越不利于银行流动性创造。
国内学者对银行流动性风险及其监管的研

究较多( 廖岷和杨元元，2008［14］; 周良，2009［15］;

黎灵芝、胡真和邓坤，2014［16］; 隋洋和白雨石，
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2015［17］) ，但对银行流动性创造的研究还处于起

步阶段。王露璐和代军勋( 2011) 基于我国 44 家

商业银行数据的分析表明资本的增加提高了股

份制商业银行的流动性创造但降低了区域性商

业银行的流动性创造［18］。周爱民和陈远( 2013)

利用我国 151 家商业银行的数据发现国有银行

的风险吸收效应更加显著而区域性银行和外资

银行的金融脆弱 － 挤出效应更加明显［19］。孙

莎，李明辉和刘莉亚( 2014 ) 均借鉴了 Berger and
Bouwman 的资产负债表流动性分类方法，运用我

国银行业数据对资本水平与银行流动性创造进

行实证，发现银行资本水平提高显著增加了银行

流动性创造［20］。
然而，这些研究更多是讨论银行流动性创造

的一两个决定因素，且更多是集中在微观层面。
事实上，银行流动性创造是一个十分复杂过程，

除了受到微观因素影响外，宏观因素也会对银行

流动性创造产生重要影响。比如经济增长、通货

膨胀可能通过经营成本、储户储蓄行为等渠道影

响银行流动性创造。股票市场与金融媒介存在

的竞争关系、共生关系也可能对银行流动性创造

产生影响( Song and Thakor，2010) ［21］。基于目前

的研究更多是讨论银行流动性创造某一两个影

响因素且更多是微观层面存在的不足，本文试图

从宏、微观两个层面，以更全面的视角分析影响

银行流动性创造的各种因素。
三、变量选取与实证方法

( 一) 变量选取

1． 衡量流动性创造

为了度量银行流动性创造，需要确定银行流

动性资产 与 流 动 性 负 债 之 间 的 差 异 性。Deep
and Schaefer( 2004) ［1］提出将银行流动性资产和

流动性负债的差额与总资产的比值，即流动性转

换缺口( LTG) 作为度量流动性创造的近似指标。
该指标的核心思想是将流动性转换净额看成是

银行总资产的函数，度量的是流动性转换相对于

银行总资产变动的反应程度。流动性转换缺口

( LTG) 能较好地刻画银行资产负债双方流动性

的变动情况，不仅能反映银行资产负债项目流动

性变动，也能反映银行表外项目流动性变动。流

动性转换缺口计算方法如公式( 1) 所示:

LTGi，t =
LAi，t － LLi，t

GTAi，t
( 1)

其中，LTGi，t表示 i 银行在 t 年的流动性转换

缺口，LAi，t 和 LLi，t 分别表示 i 银行在 t 年的流动

性资产与负债，GTAi，t 表示 i 银行在 t 年的总资

产。LTG 数值越大，表明银行创造的流动性越

多，相反，则流动性创造越少。Deep and Schaefer
( 2004) ［1］将流动负债定义为到期期限少于 1 年

的负债项目，比如活期存款、货币市场存款以及

任何到期期限少于 1 年的借款; 将流动资产定义

为到期期限少于 1 年的资产项目，比如现金、短

期的政府债券与企业债、承兑汇票以及到期期限

少于 1 年的贷款等。
2． 银行资本

一般而言，资本水平越高表示银行对冲风险

的能力越强。它表明在存款人和其他债权人陷

入危机时，银行有多少资金可以动用去渡过危

机。目前有关银行资本与流动性创造的讨论，存

在两种截然相反的观点。一派观点认为增加银

行资本会增加流动性创造( Ｒepullo，2004 ) ［9］; 另

一派观点认为增加银行资本会减少流动性创造

( Diamond and Ｒajan，2001) ［10］。Peek and Ｒosen-
gren( 1995) ［22］通过实证研究发现 20 世纪 80 年

代晚期和 90 年代早期，美国银行业出现了严重

的贷款损失，造成了银行资本大幅度下降，也显

著减少了银行的贷款。他们的研究结论支持了

第一派的观点。而 Berger and Udell ( 1994 ) ［23］、
Hancock，Laing，and Wilcox ( 1995 ) ［24］ 研究发现

20 世纪 90 年，由于美国监管当局要求银行严格

执行巴塞尔协议 1，造成了银行资本充足率大幅

提高和贷款大幅减少。他们的研究支持第二派

观点。Gatev，Schuermann and Strahan ( 2005 ) ［25］

综合两派观点，认为资本水平提高一方面会增加

贷款和存款 ( 增加流动性创造) ，另一方面也会

增加流动性资产与非流动性负债( 减少流动性创

造) ，资本水平对流动性创造的影响取决于这两

方面变动的大小。为了分析资本水平对银行流

动性创造的影响，我们将银行一级资本充足率作

为衡量其资本水平的指标。
3． 信用风险

信用风险越高，银行进行主动流动性管理动

机更强，在吸收存款和发放贷款方面更为谨慎，

进而对其流动性创造产生一定的影响。国外许

多学者如 Laeven and Levine( 2009) ［26］和 Houston
et al． ( 2010) ［27］提出用 Z 值衡量银行信用风险，
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具体的计算方法如下:

Z = ＲOA + CAＲ
σ( ＲOA)

( 2)

其中，ＲOA 表示银行的总资产收益率，即银

行净利润 /总资产，CAＲ 表示银行资本充足率，

σ( ＲOA) 表示总资产收益率的标准差。根据定

义，Z 值越大，表示银行信用风险越高，反之信用

风险越低。我们采用 5 年移动平均法计算，比如

时间跨度为 2003—2011 年，计算 Z 的年份为:

2003—2007 年，2004—2008 年、…2007—2011 年

共 5 个年份跨度。
4． 盈利性

流动性创造是一个不断将短期存款转化为

长期贷款的过程，在这一过程中必然伴生各类风

险，需要银行资本进行缓冲。盈利性越强的银

行，在补充或扩展资本方面的能力越强，其流动

性创造活动越少受制于风险的约束。本文选取

银行总资产回报率，即净利润 /总资产作为衡量

银行盈利性的指标。
5． 银行规模

Laeven et al． ( 2014 ) ［28］认为规模对银行风

险承担行为有较大的影响，规模大的银行规模经

济优势越明显，享受的“太大而不能倒”补贴越

多，主动承担风险的动机越强。因此，从这层逻

辑关系看，规模越大的银行，其吸收存款和发放

贷款的动力越强，越倾向于更多地进行流动性创

造。银行总资产是度量银行规模较为成熟的指

标，本文运用银行总资产对数值 Ln( TA) 作为衡

量银行规模的指标。
6． 所有权性质

所有权性质对银行的存款和贷款业务有直

接的影响。从存款看，国有银行由于拥有国家信

用的支持，在吸收存款方面较股份制银行具有更

大的优势，这为其流动性创造提供了稳定的资金

来源。从贷款看，国有银行与国有企业、优质大

型企业有更为密切的业务关系，因而在贷款方面

也较股份制银行具有更强的贷款冲动。根据我

国的实际情况，本文区分国有控股与股份制两种

所有权 性 质 的 银 行，将 国 有 控 股 银 行 设 置 为

OWS =0; 股份制银行，设置为 OWS = 1; 地方城

市商业银行，设置为 OWS =2。
7． 实际 GDP 增长

根据金融发展理论，银行的流动性创造具有

很强的顺周期性。从储蓄行为看，实际经济增长

越快，企业与家庭的收入越大，用于储蓄的资金

越多，越有利于银行流动性创造，相反，越不利于

银行流动性创造。从贷款需求和风险看，实际

GDP 增长越快，企业自身盈利性增强，对贷款需

求更为强烈，客观上吸引银行提供更多的贷款，

相反，银行将减少贷款。从银行自身盈利性看，

实际经济增长越快，银行盈利能力越强，越倾向

于向企业提供贷款。本文用 GDP /定基 CPI 增长

率作为实际 GDP 增长率的衡量指标。
8． 通货膨胀

通货膨胀主要通过居民储蓄与银行盈利两

大渠道对流动性创造产生影响。首先，从居民储

蓄看，如果通货膨胀过高，而名义利率又没有及

时做出调整，居民的存款就会受到通货膨胀的侵

蚀，可能促使居民把存款转向其他渠道的投资，

进而影响银行的流动性创造; 其次，从银行盈利

看，通过膨胀所引起的银行盈利性的变动也可能

对其流动性创造产生影响。Perry( 1992) ［29］提出

通货膨胀对银行盈利能力的影响主要取决于通

货膨胀预期。如果通胀被预期到，那么高通胀意

味着高贷款利息及相应的高收入，促使银行更多

地进行流动性创造。相反，如果通胀没有被预期

到，那么高通胀则可能增加银行的经营成本，反

而不利于流动性创造。本文选取定基 CPI 的变

动率作为通货膨胀的指标。
9． 股票融资贡献率

股票市场作为金融市场的一个重要组成部

分，在向实体经济提供融资方面发挥重要作用。
股票市场与金融媒介( 主要是银行) 存在共生与

竞争关系，对银行流动性创造具有一定的影响。
一方面，股票市场的财富效应，可能增进居民财

富，有利于居民更多地进行储蓄，进而促进银行

流动性创造; 另一方面，股票市场的金融脱媒效

应，也可能挤出银行的部分储蓄，不利于银行流

动 性 创 造。 Demirguc-Kunt and Huizinga
( 1999) ［30］发现股票市值与银行资产和利润负相

关，表明股票市场发展较好可能对银行融资形成

替代作用。近年来，我国股票市场获得了快速发

展，股票市场融资在整个社会融资规模中所在比

重在逐步提高，本文选取股票市场融资 /社会融

资规模，作为股票市场融资贡献率的指标。
10． 银行集中度
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银行竞争度测度方法主要基于结构 － 行为

－ 效果( SCP) 模型，主要思想是集中度提高促成

了银行竞争度的降低，导致银行获取高额收益。
从银行集中度与其流动性创造看，集中度越高，

银行越容易获得高额利润，越有利于流动性创

造，相反，集中度越低，银行业竞争越激烈，越不

利于流动性创造。本文选取排名前 4 位的银行

资产与我国银行业总资产比值 ( CＲ4 ) ，作为我

国银行集中度的指标。
( 二) 数据来源

本文微观数据全部来自 Bankscope 数据库

中银行资产负债表，样本区间为 2003—2011 年。
剔除掉信托公司、政策性银行、外资银行，以及样

本区间较短、数据缺失较多的银行，最终选取了

40 家银行。其中包括工农中建交 5 家国有控股

商业银行，11 家全国性股份制商业银行，以及 24
家地方性商业银行。

GDP 和通货膨胀数据来自 2002—2012 年的

《中国统计年鉴》。用各年的 GDP 除以定基后的

CPI 得到真实 GDP，然后计算真实 GDP 增长率;

用本年 CPI 除以上年 CPI 并取对数减 1 得到通

货膨胀率; 股票融资贡献率和银行集中度数据来

自 2002—2012 年的《中国金融年鉴》。将各年的

股票融资额除以社会融资规模得到股票贡献率;

将各年排名前 4 的银行资产规模除以整个银行

业的资产规模得到银行集中度。
( 三) 模型构建

为了衡量各大宏、微观因素对银行流动性创

造的影响，本文将流动性转换缺口作为因变量，

以反映银行流动性创造，将银行资本、信用风险、
银行规模、盈利性、所有权性质等变量作为微观

因素集，将实际 GDP 增长率、通货膨胀率、股票

融资贡献率和银行集中度作为宏观因素集。我

们首先应用静态面板数据模型与工具变量法研

究银行流动性创造与其影响因素间的关系。然

后，为了能够有效解决内生 性 问 题，本 文 采 用

Arellano 和 Bond 提出的 GMM 估计方法，即利用

被解释变量与预定变量的滞后项严格外生变量

的差分作为工具变量进行估计，以得出较为准

确、可靠的结论。分别构造静态面板、动态面板

模型如下:

LTGi，t = T1 i，t －1 + zi，t －1 + ＲOAi，t －1 + OWSi，t －1 +

ln( tai，t －1 ) + ＲＲGDPt－1 + INFt－1 + CＲSMt－1 +
CＲ4t －1 + εi，t ( 1)

ΔLTGi，t = ΔLTGi，t －1 + ΔT1 i，t －1 + Δzi，t －1 +
ΔＲOAi，t －1 + Δln( tai，t －1 ) + ΔＲＲGDPt－1 + ΔINFt－1

+ CＲSMt－1 + CＲ4t －1 + εi，t ( 2)

其中，LTGi，t 代表银行 i 在期间 t 的流动性

创造，zi，t 衡 量 银 行 i 在 期 间 t 的 信 用 风 险，

ＲOAi，t 是银行 i 在期间 t 的资产回报率，OWSi，t

代表银行 i 在期间 t 的所有权性质，ln( tai，t ) 代

表银行 i 在 t 期的规模，ＲＲGDPt 和 INFt 分别代

表我国 t 期的实际 GDP 增长率和通货膨胀率，

CＲSMt 和 CＲ4t 分别代表我国 t 期的股票融资贡

献率和银行集中度。εi，t 为残差项。
四、实证结果与分析

表 1 给出了相关变量的描述性统计。从银

行微观层面看，我国银行业平均资产规模较大，

达 977916. 7 亿元，但整个银行业资产规模差异

较大，国有控股银行资产规模远大于股份制银行

和地方城市商业银行的规模。我国银行业经历

股份制改造和资产重组后，资本充足率已大大提

高，平均资本充足率达 8. 58%。近几年，受益于

良好的宏观经济环境，我国银行业的经营效益也

得到了较大的改善，平均资产回报率达 0. 78%。
我国银行业整体的流动性创造能力有限，主要表

现为流动性转换相对于总资产变化不太敏感，平

均来看，增加 1 单位总资产，仅使流动性创造增

加 0. 182。我国银行信用风险水平较高，在经历

多年的高速经济增长的背后，伴随的是我国银行

快速的贷款扩张，已大大提高了我国银行业整体

信用风险。
从宏观层面看，2003—2011 年，我国经济增

长较快，但整体通胀率不高，股票市场获得了快

速发展，银行业集中度业呈下降趋势。具体来

看，我国真实 GDP 增长率平均达 13. 1% ; 通货膨

胀率平均为 3% ; 股票融资贡献率大大提高，由

2003 年仅为 1. 1%增至 2007 年的 7. 3%，平均贡

献率为 3. 4% ; 银行业集中度呈不断下降趋势，

由 2003 年的 56. 4%降至 2011 年的 44. 1%，平均

值为 49. 9%。
表 2 为面板单位根检验结果。在进行实证

分析前，我们必须对涉及的变量进行单位根检

验，以 避 免 伪 回 归 问 题。本 文 运 用 LLC、IPS、
Fisher-ADF 和 Fisher-PP 四种面板单位根检验方
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法进行检验，检验结果表明所有变量都是平稳 的，因此，不存在伪回归问题。
表 1 描述性统计量

变量 含义 样本数 单位 均值 最小值 最大值

Ta 总资产 360 亿元 977916. 7 3818. 8 13458622. 0

T1 资本充足率 360 % 8. 580 － 1. 470 31. 840

ＲOA 资产回报率 360 % 0. 784 － 0. 971 1. 740

LTG 流动性创造 360 比值 0. 182 － 0. 262 1. 673

Z 信用风险 360 比值 46. 713 － 3. 667 341. 874

ＲＲGDP 真实 GDP 增长率 360 比值 0. 131 0. 093 0. 173

INF 通胀率 360 比值 0. 030 － 0. 007 0. 059

CＲSM 股票融资贡献率 360 比值 0. 034 0. 011 0. 073

CＲ 银行集中度 360 比值 0. 499 0. 441 0. 564

表 2 面板单位根检验结果

变量 LLC IPS Fisher-ADF Fisher-PP 结论

LN( Ta) － 3. 9272＊＊ － 4. 0037＊＊ 365. 8684＊＊ 110. 4968＊＊ 平稳

T1 － 22. 2102＊＊ － 10. 4430＊＊ 435. 4662＊＊ 194. 7382＊＊ 平稳

ＲOA － 36. 8965＊＊ － 10. 3348＊＊ 298. 5324＊＊ 188. 6669＊＊ 平稳

LTG 1. 4180 － 1. 5608 270. 8439＊＊ 391. 3595＊＊ 平稳

Z － 3. 7172＊＊ 0. 0535 131. 5872＊＊ 92. 1277 平稳

ＲＲGDP － 4. 2983＊＊ 3. 7278* 6. 8472 66. 1023 平稳

INF 50. 2376 5. 7624* 2. 4772 281. 3822＊＊ 平稳

CＲSM 23. 6142 11. 4342* 0. 2730 18. 5435* 不平稳

CＲ 4. 0477 6. 2104* 1. 9795 116. 8294＊＊ 平稳

注:＊＊表示 1%的显著水平，* 表示 5%的显著水平; 单位根检验过程中的最优滞后期数按 SIC 准则确定。

为了保证静态面板估计结论的可靠性，本文

选用三种常用的估计方法，即随机效应、固定效

应与极大似然估计，以相互对照。从表 3 的估计

结果看，三种方法估计得到的系数无论是在方向

上、大小上还是显著度上都十分接近，表明估计

的结果具有一定的稳健性。
从微观层面看，银行规模同银行流动性创造

呈正相关关系，且在 5% 的置信水平下通过显著

性检验。表明银行规模越大，银行创造出的流动

性越多。由于规模越大，银行拥有的规模经济优

势越为明显，享受的“太大而不能倒”补贴越多，

主动承担风险的动力越强，因而，创造出的流动

性也越多。银行资本水平同银行流动性创造呈

负相关关系，且在 1% 的显著水平上通过了显著

性检验。表明银行资本水平越高，银行流动性创

造越少。这与 Diamond and Ｒajan( 2001 ) 研究结

论一致，说明我国银行流动性创造支持“风险脆

弱说”。银行盈利水平同银行流动性创造呈显著

的正相关关系，表明银行盈利能力有利于增加流

动性创造。由于盈利水平是银行抗击风险能力，

以及流动性创造价值的重要表现，因而，盈利水

平越高，银行流动性创造的动机越强。信用风险

同银行流动性创造呈负相关关系，且在 5% 的置

信水平上通过显著性检验。表明信用风险越高，

银行流动性创造越少。主要原因是信用风险越

高，贷款违约的概率越高，因而，在发放贷款上更

为谨慎，进而减少流动性创造。所有权性质同银

行流动性创造存在显著的负相关关系。表明国

有控股银行较股份制银行、地方城市商业银行具

有更强的流动性创造动机。主要原因是国有银

行与国有企业、优质大型企业有更为密切的业务

关系，较股份制银行、地方城市商业银行有更强

的贷款冲动。
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表 3 静态面板模型( 1) 的估计结果

随机效应模型( ＲE) 固定效应模型( FE) 极大似然估计( MLE)

cons 7. 3220＊＊

( 4. 82)
8. 4381＊＊

( 3. 16)
7. 2620＊＊

( 5. 89)

LN( Ta) t － 1
0. 0187*

( 1. 96)
－ 0. 1027*

( － 1. 96)
0. 01738*

( 1. 97)

T1 t － 1
－ 0. 0191＊＊

( － 2. 62)
－ 0. 0058

( － 0. 36)
－ 0. 0177＊＊

( － 2. 25)

ＲOAt － 1
0. 0180*

( 1. 98)
0. 1088*

( 1. 98)
0. 0256*

( 1. 97)

Zt － 1
－ 0. 0618*

( － 1. 97)
－ 0. 0917*

( － 1. 97)
－ 0. 0632*

( － 1. 99)

ＲＲGDPt － 1
－ 1. 2324

( － 0. 81)
－ 0. 9278
－ 0. 52

－ 1. 1948
( － 0. 68)

INFt － 1
－ 4. 004＊＊

( － 2. 82)
－ 4. 1916＊＊

－ 2. 18
－ 3. 9928＊＊

( － 2. 13)

CＲSMt － 1
0. 7100
( 0. 28)

－ 0. 2174
－ 0. 07

0. 6611
( 0. 20)

CＲt － 1
－ 9. 5156＊＊

( － 4. 47)
－ 10. 2211＊＊

－ 3. 95
－ 9. 4248＊＊

( － 5. 85)

OWSt
－ 0. 1298*

－ 1. 97
— － 0. 1346*

( － 1. 96)

Wald 卡方统计量
115. 24＊＊

［0. 0000］
— —

LＲ 统计量 — — 109. 18＊＊

［0. 0000］

F 统计量 — 16. 13＊＊

［0. 0000］

注:＊＊表示 1% 的显著水平，* 表示 5% 的显著水平; 圆括号内的数值是系数的 Z 统计量; 方括号内的数值为
P 值。

从宏观层面看，通货膨胀与银行集中度同银

行流动性创造存在显著的负向关系。表明通货

膨胀水平越高、银行集中度越高，银行流动性创

造越少。通货膨胀具有财富转移效应，在债权与

债务关系中，对债权人十分不利，银行作为借贷

关系中重要的债权人，为了规避通胀风险，必然

减少流动性创造。银行集中度越高，大量信贷资

源就越往大银行集中，必然压缩中小银行流动性

创造空间，进而减少整个银行业流动性创造。值

得注意的是实际 GDP 增长率与股票融资率对我

国银行流动性创造并没有产生显著性影响，这可

能与我国银行业市场化程度不高，以及股票市场

融资比例较低有一定的关系。
表 4 给出了动态面板模型( 2) 的估计结果。

从表中的检验结果知道，由差 分 GMM 和 系 统

GMM 在二阶序列自相关 AＲ( 2) 检验结果得出，二

者都不能拒绝 GMM 估计一致性的原假设: 一次差

分后的随机误差项不存在二阶序列相关，从而说

明差分 GMM 和系统 GMM 在估计结果上是一致

的。Sargan 过度识别检验的结果也表明动态面板

两种估计方法是有效的。从估计结果可以看出，

流动性创造具有一定的惯性，上期的流动性创造

对下期流动性创造具有显著的促进作用。
五、结论与政策建议

本文利用 2003—2011 年宏微观数据，运用

静态面板与动态面板方法对我国银行业流动性

创造的相关影响因素进行实证分析，得出结论如

下: 银行规模扩大、盈利水平提高有利于增强银

行的流动性创造能力; 信用风险和资本充足率提

高不利于银行流动性创造; 国有银行相对于股份

制银行、地方城市商业银行具有更强的流动性创

造能力; 通货膨胀上升、银行集中度提高不利于
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银行流动性创造。
表 4 动态面板模型( 2) 的估计结果

系统 GMM 差分 GMM

ΔLTGt － 1
0. 2314＊＊

( 4. 24)
0. 2149＊＊

( 3. 66)

ΔLN( Ta) t － 1
0. 1518
( 1. 41)

0. 1176
( 0. 73)

ΔT1 t － 1
－ 0. 0177＊＊

( － 2. 98)
－ 0. 0085＊＊

( － 2. 46)

ΔＲOAt － 1
0. 0096*

( 1. 98)
0. 0256*

( 1. 97)

ΔZt － 1
－ 0. 0787*

( － 1. 98)
－ 0. 0679*

( － 1. 99)

ΔＲＲGDPt － 1
－ 0. 3222

( － 0. 22)
－ 0. 1891

( － 0. 13)

ΔINFt － 1
－ 2. 4855*

( － 1. 99)
－ 2. 8988*

( － 1. 97)

ΔCＲSMt － 1
－ 0. 2347

( － 0. 22)
－ 0. 1069

( － 0. 04)

ΔCＲt － 1
－ 3. 7331*

( － 1. 96)
－ 3. 0352*

( － 1. 98)

Wald 卡方统计量
16451. 54＊＊

［0. 0000］
124. 47＊＊

［0. 0000］

AＲ( 2) － p 值 0. 2242 0. 2314

Sargan-p 值
20. 8841

［0. 8732］
22. 7728

［0. 7653］

注:＊＊表示 1% 的显著水平，* 表示 5% 的显著水
平; 圆括号内的数值是系数的 Z 统计量; 方括号内的数
值为 P 值。

基于上述结论，本文提出如下政策建议: 第

一，应重视银行规模与盈利水平的提升。尤其在

我国银行业规模与盈利水平分布不均匀的情况

下，扩大中小型银行的规模，提升中小银行的盈

利水平，对于提高我国银行业的流动性创造能力

具有十分重要的意义; 第二，信用风险是阻碍银

行流动性创造的重要因素之一，应不断加强银行

的监管，以提升银行自身风险管控能力。控制好

银行业整体信用风险水平，有利于增强银行的流

动性创造能力; 第三，在引入巴塞尔新资本协议

的过程中，要做好引导工作，避免资本充足率要

求过高而导致银行流动性创造能力降低; 第四，

中央银行要做好稳定物价的工作，避免物价过快

上涨对银行流动性创造产生的不利影响; 第五，

不断推进金融业市场化改革，增进银行业的竞

争，降低银行业的集中度，以提升银行业整体流

动性创造能力。
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An Empirical Study of the Influential Factors of Bank Fluidity Creation Ability
———Based on Chinese Banks

KONG Xiaowei
( Dongguan University of Technology，Dongguan 523808，China)

Abstract: This paper constructs a statistic and dynamic model of the creation ability of bank fluidity and influential factors u-
sing the Deep and Schaefer Model with datas of Chinses banks during the period of 2003—2011． The results indicate that the en-
larging of bank size and the raising of bank profits is helpful for the creation ability of bank fluidity，while the increasing credit
risk and capital adequacy ratio is harmful for it． Compared to joint-stock banks and local commercial banks，state-owned banks
have more capability of fluidity creation． The rise in inflation and the concentration of banks are also bad for the creation bank flu-
idity．

Key words: fluidity creation; financial disintermediation; credit risk; bank concentration
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