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内容提要：流动性风险对金融机构的稳健经营和金融体系的稳定性均具有重要影

响，其中资金的流动性风险在历次的银行危机中均扮演着重要角色。本文使用 ２００２—
２０１６年中国 ３３８家商业银行数据，分析资金流动性与银行风险承担的关系，结果发现：
（１）具有较低资金流动性风险的银行会承担更大的总体风险，这被更低的 Ｚ值和资本充
足率，以及更高的风险加权资产比例和流动性创造所证明；（２）资金流动性对银行风险的
构成因素产生影响，较低的资金流动性风险会提高银行盈利能力并降低资本水平；（３）资
金流动性风险通过银行贷款的中介效应影响银行风险承担行为；（４）在资金流动性风险
较低时，较大资产规模、较高杠杆率会抑制银行承担更大风险，在国际金融危机或经济高

风险时期银行风险承担较小。
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一、引言与文献回顾

流动性风险对金融机构的稳健经营和金融体系的稳定性具有重要影响，缺乏足够的流动性可

能会使金融机构陷入困境，严重情况下可能引发流动性危机。商业银行资产负债期限错配、对利

率变动的敏感性等因素，都会造成严重的流动性风险敞口（Ｒｏｓｅ和 Ｈｕｄｇｉｎｓ，２０１２）。２００８年国际
金融危机之前，全球缺乏统一的流动性监管框架，流动性风险在银行间的传染成为导致系统性风

险的重要诱因。鉴于此，危机之后世界各国均将加强流动性监管作为金融监管改革的重要内容。

２０１０年１２月，巴塞尔银行监管委员会发布《巴塞尔协议Ⅲ》，引入流动性覆盖率和净稳定资金比例
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两个流动性监管标准，分别从短期和长期衡量银行的流动性风险。２０１４年 １月，中国银行业监督
管理委员会颁布《商业银行流动性风险管理办法（试行）》。此后，中国银行业逐步调整资产负债业

务结构，以满足流动性风险监管标准，增强流动性风险抵御能力。作为流动性风险的一种重要表

现，资金的流动性风险在历次的银行危机中均扮演着重要角色（Ｄｒｅｈｍａｎｎ和 Ｎｉｋｏｌａｏｕ，２０１３）。《巴
塞尔协议Ⅲ》对资金流动性的最新要求是否会降低商业银行的风险承担和提高整个银行体系的稳
定性，目前仍不十分清楚，亟待深入研究。

为研究资金流动性与银行风险承担之间的关系，本文首先对资金流动性和资金流动性风险

进行界定。从已有研究来看，资金流动性通常被定义为在短期内通过出售资产或新借款筹集现

金的能力（Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ和 Ｐｅｄｅｒｓｅｎ，２００９）。世界货币基金组织（ＩＭＦ，２００８）将资金流动性定义
为有偿付能力的机构及时支付商定款项的能力。巴塞尔银行监管委员会（ＢＣＢＳ，２００８）认为，流
动性是为增加资产提供资金并在到期时履行义务的能力，而不会招致不可接受的损失。参考

Ｄｒｅｈｍａｎｎ和 Ｎｉｋｏｌａｏｕ（２０１３），本文将资金流动性定义为即时清偿债务的能力，将资金流动性风险
定义为在特定时期银行无法即时清偿债务的可能性。欧元区成员国的中央银行采取标准招标的

形式进行短期主要再融资操作（ＭａｉｎＲｅｆìｎａｎｃｉｎｇＯｐｅｒａｔｉｏｎｓ，ＭＲＯｓ），向银行体系提供流动性。虽
然商业银行的出价会暴露银行资金流动性风险（Ｄｒｅｈｍａｎｎ和 Ｎｉｋｏｌａｏｕ，２０１３），但是短期主要再融
资操作数据是内部保密数据而不可得，同时中国人民银行公开市场操作不包括该政策工具。与

Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）、Ｋｈａｎ等（２０１７）保持一致，本文将投资者的存款视为银行资金流动性，存
款可以保护银行免受经营风险，存款的增加意味着银行资金流动性的提高，或者说资金流动性风

险的降低。

本文主要使用 Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）的理论预测，为银行大量吸收存款、降低资金流动性风
险，进而鼓励其承担更多风险提供理论证据支持。Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）提出一种银行贷款理
论，即研究银行内部代理问题如何影响贷款定价。在实践中，银行管理者和经理有动机发放过多

的贷款，因为他们的薪酬随着贷款增加而增长。Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）证明，当银行管理者和经
理的行为或努力工作不可见时，薪酬与贷款数量挂钩的激励，在一定程度上可以作为委托—代理

问题的最优契约结果，然而，这也会引发银行承担过多的风险。假设委托人可以在事后进行代价

高昂的审计，以核实银行经理是否采取过降低贷款利率和批准过度贷款等过于激进的行动。

Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）表明，尽管委托人可能希望在事前实施严格的审计政策，但审计的成本意
味着，只有在银行遭受的流动性短缺足够大时，对银行进行审计才是事后的最优选择。总而言之，

最理想的管理人员报酬是增加贷款的数量以促使其努力工作，但如果银行经理低估投资的风险

（批准过多的贷款），那么当银行面临严重的流动性短缺时，银行经理将面临被处罚的风险。因此，

当银行流动性充足时，管理者会理性地预期将出现宽松的审计政策，从而忽视银行可能在事后面

临流动性不足的情况，即过多的存款使银行管理者过度自信，放松贷款标准，增加贷款数量以承担

过多风险，为银行未来可能的危机埋下隐患。

此外，还有一些研究为本文提供直接或间接的证据。例如，Ｍｙｅｒｓ和 Ｒａｊａｎ（１９９８）发现，对于金
融机构来说，尽管更多的流动资产会提高短期内筹集现金的能力，但也会降低管理层对保护投资

者的投资策略做出可信承诺的能力。也就是说，银行必须持有足够的流动资产以满足贷款者对现

金的需求，但更多的资产流动性会降低银行筹集外部资金的能力，这将增加银行的风险承担。

Ａｌｌｅｎ和 Ｇａｌｅ（２０００）认为，资产泡沫是由银行部门的代理关系造成的。投资者使用从银行借来的
资金投资风险资产，这些资产相对具有吸引力，因为投资者可以通过拖欠贷款以避免低收益时的

８６

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９



损失。这种风险转移导致投资者提高资产价格，当积极的信贷扩张不足以防止危机发生时，金融

脆弱性就会出现。Ｇａｔｅｖ和 Ｓｔｒａｈａｎ（２００６）发现，银行具有独特的能力对冲市场流动性冲击。存款
流入为市场流动性下降后的贷款需求冲击提供资金。当流动性枯竭且商业票据利差扩大时，银行

将面对资金流入，这些流入的资金使银行能够满足贷款人的需求，同时不会减少银行持有的流动

资产。也就是说，随着市场利差的扩大，银行的贷款增长率和流动资产随之上升。Ｂｅｒｇｅｒ和
Ｂｏｕｗｍａｎ（２０１７）检验 Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）的理论并验证其结果，发现高流动性创造伴随着高风
险的发生。我们研究关注的重点不是贷款人的行为，而是银行管理者和经理人的行为。Ｃｈｅｎｇ等
（２０１５）为本文研究提供了相关证据。基于传统委托—代理理论，风险厌恶型经理人在风险较高的
金融机构工作时需要更高的薪酬，以补偿他们在股权中承担的额外风险。因此，为达到经理人在

风险较高的银行工作所需的更高薪酬，在流动性充足的情况下，他们可能会实行更加激进的贷款

策略（Ｃｈｅｎｇ等，２０１５）。
从图１中可以看出，在亚洲金融危机、国际金融危机及二者后续影响时期（２００２—２００４年、

２００７—２０１０年），与风险较高的直接投资相比，投资者更加偏好银行存款，这使中国银行业的存款
资产比显著提高。２０１５年，中国银行业存款资产比小幅升高，可能是中国正式推出显性存款保险
制度所产生的短期效应，存款人利益得到更好的保护使银行存款小幅增加。存款保险可以看作银

行资产的看跌期权（Ｍｅｒｔｏｎ，１９７７）。由于显性或隐性存款保险制度的存在，银行过度承担风险会使
存款保险面临道德风险问题（Ｋｅｅｌｅｙ，１９９０），这对于中国这样的发展中国家尤为明显（段军山等，
２０１８）。郭晔和赵静（２０１７）发现，显性存款保险制度推出后，通过提高杠杆率和增加影子银行业
务，中国非国有大型商业银行会承担更多的风险。虽然存款可以保护银行免受经营风险，但是随

着存款的增加，银行有动机过度贷款以承担更多的风险，这是以存款保险为代价的，即较低的资金

流动性风险使银行有动机承担更多风险（Ｋｈａｎ等，２０１７）。

图 １　２００２—２０１６年中国银行业存款资产比

资料来源：万得（Ｗｉｎｄ）数据库及作者计算。

本文使用 ２００２—２０１６年中国 ３３８家商业银行非平衡面板数据，实证分析资金流动性风险

与银行风险承担的关系。为增强基准模型所得结果的稳健性，本文基于不同银行风险承担代理

变量、不加入宏观控制变量、不控制时间固定效应等分别进行稳健性检验。同时，分别使用工具

变量 ２ＳＬＳ估计、倾向得分匹配估计、系统 ＧＭＭ估计、自变量滞后一期和控制潜在遗漏变量等方

法，以缓解基准模型可能存在的内生性问题。本文从三个方面对上述回归结果开展进一步的扩

展讨论。首先，本文分析资金流动性风险对银行风险（Ｚ值）构成因素的影响，发现资金流动性
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风险的降低会提高盈利能力，降低银行风险，但也会降低资本水平，提高银行风险，总体上表现

为银行风险的增大。其次，本文研究资金流动性风险是否通过贷款影响银行风险承担行为，结

果发现，存在以银行贷款为中介变量的中介效应，资金流动性风险的降低会导致银行贷款增加，

进而提高银行风险承担水平。最后，本文进一步考察资金流动性风险对银行风险承担的影响是

否存在异质性，结果表明，在资金流动性风险较低时，大型银行的总体稳定性和资本充足水平更

高、金融中介风险更低，高杠杆率银行的资本充足水平更高、金融中介风险更低，在金融危机期

间银行的资产风险和金融中介风险更低，在经济高风险时期银行的资本充足水平更高、金融中

介风险更低。

相比已有研究，本文在四个方面进行有益的探索和创新。第一，在文献方面，现有研究较少考

察资金流动性风险与银行风险承担的关系，尤其对中国银行业进行经验分析的几乎不可见。本文

基于中国银行业数据，系统考察资金流动性风险对银行风险承担的影响，并从银行总体稳定性、资

本充足水平、资产风险、金融中介风险等多角度衡量银行风险承担，因此，我们在丰富银行流动性

风险管理研究的同时，也为银行风险承担行为分析提供重要补充。第二，在风险构成方面，本文对

已有研究进行重要扩展。我们使用作为银行 Ｚ值构成因素的资本利润率、资本资产比率和资本利
润率波动性等因素，检验资金流动性风险对银行风险构成因素的影响。第三，在中介效应方面，本

文试图弥补已有实证文献有关中介影响机制的缺失。通过使用 Ｂａｒｏｎ和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６）、温忠麟等
（２００４）等提出的中介效应检验程序，我们考察资金流动性风险是否通过贷款影响银行风险承担行
为。第四，在异质性分析方面，本文进一步分析银行规模、杠杆率、处在金融危机或经济高风险时

期，资金流动性风险对银行风险承担的影响是否存在非对称性。关于高杠杆率和经济高风险等视

角的分析进一步丰富了 Ｋｈａｎ等（２０１７）的经验证据。
本文其余部分的结构如下：第二部分是研究设计，包括主要变量说明、模型设定和样本选择；

第三部分是实证分析与检验，包括基准模型回归、稳健性检验和内生性处理；第四部分是拓展讨

论，包括风险构成分析、中介效应检验和异质性影响；第五部分是主要结论与政策建议。

二、研究设计

本部分首先对本文所用的主要变量进行定义描述，然后对模型设定进行详细解释说明，最后

在对初始样本进行处理后得到本文使用的商业银行样本。

（一）主要变量说明

１银行风险的代理变量
借鉴 Ｌａｅｖｅｎ和 Ｌｅｖｉｎｅ（２００９）等的做法，本文选用 Ｚ值衡量商业银行的总体稳定性，具体计算

公式为：

Ｚｓｃｏｒｅ＝（ＲＯＥ＋ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ）／σ（ＲＯＥ） （１）

其中，ＲＯＥ是资本利润率，ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ是资本资产比率，σ（ＲＯＥ）是资本利润率３年移动标准
差。为避免 Ｚｓｃｏｒｅ尖峰厚尾性质的影响，本文对 Ｚｓｃｏｒｅ取自然对数。Ｚ值的数值越大，表明商业
银行的总体违约风险越小、稳定性越强。此外，本文使用资本利润率 ２年、４年和 ５年移动标准差
计算 Ｚｓｃｏｒｅ，所得回归结果与使用资本利润率 ３年移动标准差保持一致。同时，在稳定性检验部
分，借鉴张健华和王鹏（２０１２）的做法，本文使用资本充足率（ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ）替代资本资产比率
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（ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ），用于计算 Ｚｖａｌｕｅ，以衡量商业银行的总体稳定程度。
资本充足水平可以捕捉银行风险的重要方面（Ｚｈｕ和 Ｙａｎｇ，２０１６），帮助银行增加生存概率，用

于评估银行吸收潜在损失的程度（Ｂｅｒｇｅｒ和 Ｒｏｍａｎ，２０１５）。本文使用资本充足率衡量银行资本充
足水平，使用银行资本净额比风险加权资产来表示，其中风险加权资产包括信用风险加权资产、市

场风险加权资产、操作风险加权资产和资本底线调整。商业银行对风险具有较高的负向资本效

应，资本充足率越高，银行的风险就越低（Ｌｅｅ和 Ｈｓｉｅｈ，２０１３）。银行资本与风险之间的负相关关系
可以用“道德风险假说”进行解释，即由于显性或隐性存款保险制度的存在，资本不足的银行承担

过高的风险（ＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔ和 Ｋａｎｅ，２００２）。在稳定性检验部分，本文使用核心资本充足率
（Ｔｉｅｒ１Ｒａｔｉｏ）替代资本充足率（ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ），以衡量银行资本充足水平。

在已有文献中，风险加权资产比例被广泛用于衡量银行资产质量，不良贷款率经常用于衡量

银行信用风险。风险加权资产比例和不良贷款率都可以衡量银行资产风险，前者用风险加权资产

与总资产的比例表示，衡量银行的主动资产风险承担；后者用不良贷款比总贷款表示，衡量银行的

被动资产风险承担。风险加权资产是根据巴塞尔资本监管规则计算的，在发放贷款时即可确定。

风险加权资产比例越高，意味着银行购买高风险资产的意愿越强烈。不良贷款是发放贷款后认定

为可能存在违约问题的贷款数量。不良贷款率越高，意味着银行存在更多数量的可能违约的风险

资产。在本文中，风险加权资产比例（ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ）作为主要银行资产风险代理变量使用，不良贷款
率（ＮＰＬＲａｔｉｏ）用于稳健性检验。

金融中介为实现期限和流动性的转换，非流动性长期资产通过流动性短期负债进行融资。虽

然商业银行独特的流动性供给中介作用有利于其日常经营活动，但是也存在内在的脆弱性（辛兵

海、陶江，２０１８）。商业银行资产与负债之间的期限错配问题，加剧银行面对的金融中介风险（Ｋｈａｎ
等，２０１７）。Ｂｅｒｇｅｒ和 Ｂｏｕｗｍａｎ（２００９）提出一个综合性指标计算流动性创造，全面反映商业银行的
流动性期限错配问题。商业银行流动性创造越多，其金融中介风险越高。参考 Ｂｅｒｇｅｒ和 Ｂｏｕｗｍａｎ
（２００９）、辛兵海和陶江（２０１８），并剔除数据可得性较差的科目，我们将银行的资产负债表科目按照
流动性大小划分为流动性、准流动性和非流动性三个类别并分别赋予不同权重。① 根据资产负债

表科目的划分类别及其对应的权重，进行加权求和后得到银行的流动性创造总量，再除以银行总

资产得到流动性创造指标。本文使用流动性创造（ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ）作为金融中介风险的代理变量，在稳
健性检验部分，分别使用资产端流动性创造（ＡＬＣＴｏＡｓｓｅｔ）、负债端流动性创造（ＬＬＣＴｏＡｓｓｅｔ）作为金
融中介风险的代理变量。

２资金流动性风险的代理变量
Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）试图解释充足的流动性会加剧银行管理者的冒险行为，导致过度贷款和

资产价格泡沫。他们将投资者的存款视为银行流动性，原因是为使存款保护银行免受挤兑风险，银行

需要将一定比例的存款作为流动性储备，因此，存款是银行准备金的主要决定因素，可以选择将存款

作为银 行 流 动 性。参 考 Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）、Ｋｈａｎ等 （２０１７），本 文 选 择 存 款 资 产 比
（ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ）作为资金流动性风险的代理变量，存款资产比越高，意味着银行的资金流动性越高、
资金流动性风险越低。更多地依赖存款为长期资产提供资金会降低银行短期内发生挤兑的风险。在

显性或者隐性存款保险存在的情况下，存款可以保护银行免受经营风险。存款保险可以看作银行资产

的看跌期权，由于存款保险的存在，银行会随着存款的增加而有动机承担更多的风险（Ｋｈａｎ等，２０１７）。

１７

① 由于篇幅限制，此处略去具体的银行活动的流动性划分及权重，需要时可向作者索取。



表１是本文使用变量的符号及定义，表２给出主要变量的描述性统计。在表２中，Ｚ值（Ｚｓｃｏｒｅ、
Ｚｖａｌｕｅ）、资本利润率波动性（ＳＤＲＯＥ）的样本量较少，原因是计算资本利润率３年移动标准差要损
失银行最初两年的数据。如表 ２所示，根据存款资产比（ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ）是否超过当年所有银行的
中位数，将样本划分为高组和低组，分别赋值为 １和 ０，并根据是否高组存款资产比进行均值差异
检验。结果表明，在１％的显著性水平下，更高的存款资产比（更高的资金流动性，或更低的资金流
动性风险）对应着更大的银行风险承担。因此，初步分析表明较低的资金流动性风险可能会加大银

　　表 １ 主要变量定义

变量名称 具体说明

Ｚｓｃｏｒｅ ｌｎ［（资本利润率 ＋资本资产比率）／资本利润率 ３年移动标准差］

Ｚｖａｌｕｅ ｌｎ［（资本利润率 ＋资本充足率）／资本利润率 ３年移动标准差］

ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ 资本充足率 ＝资本净额／风险加权资产

Ｔｉｅｒ１Ｒａｔｉｏ 核心资本充足率 ＝核心资本净额／风险加权资产

ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ 风险加权资产比例 ＝风险加权资产／总资产

ＮＰＬＲａｔｉｏ 不良贷款率 ＝不良贷款／总贷款

ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ
流动性创造 ＝［０５×∑（非流动资产 ＋流动负债）－０５×∑（流动资产 ＋非流动负债 ＋所有

者权益）］／总资产

ＡＬＣＴｏＡｓｓｅｔ 资产端流动性创造 ＝（０５×∑非流动资产 －０５×∑流动资产）／总资产

ＬＬＣＴｏＡｓｓｅｔ 负债端流动性创造 ＝［０５×∑流动负债 －０５×∑（非流动负债 ＋所有者权益）］／总资产

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ 存款资产比 ＝总存款／总资产

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔｓ 资本规模 ＝ｌｎ［总资产（元）］

ＲＯＡ 资产利润率 ＝净利润／总资产年初与年末均值

ＮＩＩＴｏＩｎｃｏｍｅ 非利息收入占比 ＝非利息收入／营业收入

ＩｎｃｏｍｅＤｉｖｅｒｓｉｔｙ 收入多元化 ＝１－｜（利息净收入 －非利息收入）／营业收入｜

ｉｓＬｉｓｔｅｄ 是否上市银行虚拟变量

ＨＨＩ
银行所在地竞争度，通过加总所在地各银行分支行数量份额的平方得到赫芬达尔 －赫希曼指数

（ＨｅｒｆｉｎｄａｈｌＨｉｒｓｃｈｍａｎＩｎｄｅｘ，ＨＨＩ）。全国性银行使用全国数据，地方性银行使用地级市数据

ＧＤＰＰｅｒＣａｐｉｔａｌ ｌｎ（银行所在地人均 ＧＤＰ）。全国性银行使用全国数据，地方性银行使用地级市数据

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔＯｔｈｅｒ当年同类型其他银行的存款资产比的均值

ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ 贷款资产比 ＝总贷款／总资产

ＲＯＥ 资本利润率 ＝净利润／所有者权益年初与年末均值

ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ 资本资产比率 ＝所有者权益／总资产

ＳＤＲＯＥ 资本利润率波动性 ＝资本利润率 ３年移动标准差

ｉｓＢｉｇ
是否大型银行虚拟变量，若该银行所有年份的总资产均大于样本空间四分之一分位数则取值

为 １，否则取值为 ０

ｉｓＨｉｇｈＬｅｖｅｒａｇｅ
是否高杠杆率银行虚拟变量，若该银行所有年份的杠杆率（负债比总资产）均大于样本空间四

分之一分位数则取值为 １，否则取值为 ０

ｉｓＣｒｉｓｉｓ 是否处于国际金融危机虚拟变量，２００８—２００９年取值为 １，否则取值为 ０

ｉｓＭａｃＲｉｓｋ

参考陈雨露等（２０１６），本文将经济周期划分为高涨期、衰退期和正常期三个具体类别。

ｉｓＭａｃＲｉｓｋ为是否处于经济高风险时期虚拟变量，即当经济处在高涨期或衰退期时取值为 １，

否则取值为 ０。全国性银行使用全国数据，地方性银行使用地级市数据

２７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９



行风险承担。此外，绝大部分控制变量的分布具有较高的离散度，且均值差异检验结果均在 １％的
水平下显著，初步说明本文选择的控制变量是合理的。

　　表 ２ 主要变量描述性统计

样本 全样本
低组 高组

Ｎ＝１１７４ Ｎ＝１１７６

列 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

变量 样本量 平均数 中位数 标准差 平均值 平均值

Ｚｓｃｏｒｅ １６９０ ２２７１ ２２２５ ０８９６ ２３４５ ２１７９

Ｚｖａｌｕｅ １６４９ ２５４０ ２４８５ ０８９６ ２６４４ ２４１２

ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ ２２４９ ０１５６ ０１３１ ０１０７ ０１７７ ０１３５

Ｔｉｅｒ１Ｒａｔｉｏ ２２４３ ０１４０ ０１１５ ０１１０ ０１６１ ０１２０

ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ ２０９２ ０６０９ ０６１５ ０１１７ ０５８７ ０６３０

ＮＰＬＲａｔｉｏ ２２８２ ００１７ ００１４ ００１４ ００１４ ００１９

ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ ２３４６ ０４２１ ０４５８ ０１４９ ０３７６ ０４６７

ＡＬＣＴｏＡｓｓｅｔ ２３５０ ００９３ ００９９ ００９８ ００７１ ０１１５

ＬＬＣＴｏＡｓｓｅｔ ２３４６ ０３２８ ０３７７ ０１３５ ０３０４ ０３５２

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ ２３５０ ０７２９ ０７５８ ０１４５ ０６２３ ０８３５

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔｓ ２３５０ １５５６０ １５２９２ １６３３ １５９６７ １５１５４

ＲＯＡ ２３５０ ００１１ ００１１ ０００５ ００１０ ００１２

ＮＩＩＴｏＩｎｃｏｍｅ ２３５０ ０１９４ ０１４７ ０１７０ ０２３０ ０１５８

ＩｎｃｏｍｅＤｉｖｅｒｓｉｔｙ ２３５０ ０３５４ ０２９６ ０２６１ ０４０９ ０３００

ｉｓＬｉｓｔｅｄ ２３５０ ０１７０ ００００ ０３７６ ０２１９ ０１２１

ＨＨＩ ２３５０ ０１１６ ０１０６ ００３８ ０１１３ ０１１９

ＧＤＰＰｅｒＣａｐｉｔａｌ ２３５０ ４００７ ４３８５ １１４４ ４００９ ４００６

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔＯｔｈｅｒ ２３５０ ０７０７ ０７３４ ０１０７ ０６６５ ０７４９

ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ ２３４９ ０４８２ ０４９６ ０１１６ ０４２７ ０５３６

ＲＯＥ ２３５０ ０１４８ ０１４８ ００７６ ０１３５ ０１６１

ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ ２３５０ ００８６ ００７３ ００５６ ００９５ ００７７

ＳＤＲＯＥ １６９３ ００３２ ００２４ ００２８ ００２９ ００３５

　　注：、和分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。下同。

（二）模型设定

为分析资金流动性风险对商业银行风险承担的影响，本文使用最小二乘（ＯｒｄｉｎａｒｙＬｅａｓｔ
Ｓｑｕａｒｅｓ，ＯＬＳ）估计方法建立基准模型：

ＢａｎｋＲｉｓｋｂｔ ＝α＋βＬｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｂｔ＋θｔ＋εｂｔ （２）

其中，被解释变量 ＢａｎｋＲｉｓｋｂｔ表示银行 ｂ在时期 ｔ的风险承担。在模型中，本文分别使用取自
然对数的 Ｚ值（Ｚｓｃｏｒｅ）衡量银行总体风险、资本充足率（ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ）衡量银行资本充足水平、风
险加权资产比例（ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ）衡量银行资产风险、流动性创造（ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ）衡量金融中介风险。核

３７



心解释变量 Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ表示资金流动性风险。参考 Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）、Ｋｈａｎ等（２０１７），本文使用
存款资产比（ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ）作为资金流动性风险的代理变量，存款资产比越大表示银行资金流动性
越大、资金流动性风险越小。控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｂｔ包括银行层面的资产规模（ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔｓ）、资产利润率
（ＲＯＡ）、非利息收入占比（ＮＩＩＴｏＩｎｃｏｍｅ）、收入多元化（ＩｎｃｏｍｅＤｉｖｅｒｓｉｔｙ）、是否上市银行虚拟变量
（ｉｓＬｉｓｔｅｄ），宏观环境变量包括竞争度（ＨＨＩ）和人均 ＧＤＰ（ＧＤＰＰｅｒＣａｐｉｔａｌ）。α是截距项，θｔ是商业银行
时间效应，εｂｔ是残差项。为解决可能存在的序列相关问题，本文使用异方差稳健标准误并在银行层面
进行聚类。

为分析资金流动性风险变化是否通过贷款对银行风险承担产生影响，本文使用 Ｂａｒｏｎ和
Ｋｅｎｎｙ（１９８６）、温忠麟等（２００４）等提出的中介效应检验程序，进行中介变量为银行贷款的中介效应
检验。具体的回归模型如方程（２）以及方程（３）和（４）所示。

Ｌｏａｎｂｔ ＝α＋δＬｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｂｔ＋θｔ＋εｂｔ （３）

ＢａｎｋＲｉｓｋｂｔ ＝α＋β′Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ＋β１Ｌｏａｎｂｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｂｔ＋θｔ＋εｂｔ （４）

其中，Ｌｏａｎｂｔ表示银行贷款，用贷款资产比（ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ）作为代理变量。银行贷款的中介效应
检验程序详见图２。其中，方程（２）系数 β衡量在不考虑银行贷款时资金流动性风险对银行风险承
担的影响；方程（３）系数 δ衡量资金流动性风险对银行贷款的影响；方程（４）系数 β１衡量在考虑资
金流动性风险时银行贷款对风险承担的影响，系数 β′衡量在考虑银行贷款时资金流动性风险对银
行风险承担的影响。

图 ２　中介效应检验程序

为进一步研究资金流动性风险对于不同类型和不同时期银行风险承担的影响是否存在差异，

本文在基准模型中分别加入是否大型银行、是否高杠杆率银行、是否处在国际金融危机、是否处在

经济高风险时期等虚拟变量及其与资金流动性变量的交叉项，建立扩展模型：

ＢａｎｋＲｉｓｋｂｔ ＝α＋βＬｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ＋β１Ｄｕｍｂｔ＋β２Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ×Ｄｕｍｂｔ
＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｂｔ＋θｔ＋εｂｔ （５）

其中，Ｄｕｍｂｔ表示不同类型和不同时期银行风险承担的异质性，Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｂｔ×Ｄｕｍｂｔ用于分析资金

流动性风险对于不同类型和不同时期银行风险承担的影响是否存在非对称性。在不同类型的商

业银行方面，首先使用是否大型银行虚拟变量（ｉｓＢｉｇ），若该银行所有年份的总资产均大于样本空

间四分之一分位数则取值为 １，否则取值为 ０；其次使用是否高杠杆率银行虚拟变量
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（ｉｓＨｉｇｈＬｅｖｅｒａｇｅ），若该银行所有年份的杠杆率（负债比总资产）均大于样本空间四分之一分位数则
取值为１，否则取值为０。在不同时期的商业银行方面，首先使用是否处于国际金融危机虚拟变量
（ｉｓＣｒｉｓｉｓ），２００８—２００９年取值为 １，否则取值为 ０；其次使用是否处于经济高风险时期虚拟变量
（ｉｓＭａｃＲｉｓｋ），当经济处在高风险时期（高涨期或衰退期）取值为１，否则取值为 ０。本文也控制年份
效应，为解决可能存在的序列相关问题，使用异方差稳健标准误并在银行层面进行聚类。

（三）样本选择

本文选取２００２—２０１６年中国３３８家商业银行的非平衡面板数据作为研究样本，所用数据均来
自万得（Ｗｉｎｄ）数据库、全球银行和金融机构分析（ＢａｎｋＳｃｏｐｅ）数据库以及中国各商业银行年报。
我们对初始样本进行如下处理：（１）考虑到本文研究的对象，剔除中国邮政储蓄银行和政策性银
行；（２）为计算银行风险承担指标 Ｚ值（Ｚｓｃｏｒｅ、Ｚｖａｌｕｅ），剔除资本利润率（ＲＯＥ）、资本资产比率
（ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ）以及资本充足率（ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ）的数据连续期少于３年的银行；（３）剔除所选变量存
在缺失值的研究样本；（４）为消除离群值对回归结果的影响，对所用变量在上下 １％分位点进行缩
尾处理。按照２０１８年底中国银保监会的分类标准，３３８家样本商业银行包括 ５家国有大型商业银
行、１２家股份制商业银行、１２０家城市商业银行、１６４家农村商业银行和 ３７家外资法人银行。截至
２０１６年底，选取样本的银行总资产占银行业金融机构总资产的比例为７６３３％，占商业银行总资产
的比例为９７６７％。因此，本文使用的研究样本覆盖中国主要商业银行，是一个特别具有代表性的
银行样本。由于研究样本年限的均值是 ７年，为避免潜在的样本选择问题，本文对剔除所用变量
连续期少于５年和７年的银行样本分别进行检验，发现主要结论保持稳健。此外，对所有变量在上
下５％分位点进行缩尾处理，发现回归结果与本文主要结论保持一致。

三、实证分析与检验

（一）基准模型回归

根据方程（２），表３汇报基准模型的回归结果。在所有模型中，我们使用异方差稳健标准误并
在银行层面进行聚类，纳入银行特征变量和宏观环境变量，同时控制时间固定效应以避免其他不

可观察因素对银行风险承担的影响。经检验所有模型的方差膨胀因子 ＶＩＦ数值均小于 １０，可以认
为不存在多重共线性问题。所得结果表明，资金流动性风险与银行风险承担存在显著的负相关关

系，即资金流动性风险越小（存款资产比越大，资金流动性越大），商业银行风险承担越大，这与

Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ（２０１２）、Ｋｈａｎ等（２０１７）的分析保持一致。具体而言，资金流动性风险与银行总体
稳定性、资本充足水平均存在显著的正相关关系，资金流动性风险与银行资产风险、金融中介风险

均存在显著的负相关关系。

　　表 ３ 资金流动性与银行风险承担

模型 （１） （２） （３） （４）

被解释变量 Ｚｓｃｏｒｅ ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ
－０６６５

（０３１２）

－０３８８

（００６４）

０１７７

（００４６）

０４３０

（００５２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

５７



续表 ３

模型 （１） （２） （３） （４）

被解释变量 Ｚｓｃｏｒｅ ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ

调整 Ｒ２ ０１５４ ０４０３ ０１９９ ０３７３

样本量 １６９０ ２２４９ ２０９２ ２３４６

银行数 ３３３ ３３６ ３３０ ３３８

　　注：本表使用 ＯＬＳ估计，表内数字为变量的回归系数，对应括号内为银行层面的聚类稳健标准误。

（二）稳健性检验①

１基于不同银行风险承担代理变量。本文使用资本充足率替代资本资产比率计算的 Ｚ值衡
量银行总体稳定性、核心资本充足率衡量银行资本充足水平、不良贷款率衡量银行资产风险、资产

端流动性创造和负债端流动性创造衡量金融中介风险，发现资金流动性风险与银行风险承担仍然

存在显著的负相关关系。

２不加入宏观控制变量。在基准模型中，本文控制时间固定效应，也控制时序的宏观环境变
量（所在地竞争度、人均 ＧＤＰ），然而，同时控制时间固定效应和宏观环境变量，回归结果可能会产
生多重共线性问题（Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，２０１１）。在删除所在地竞争度和人均 ＧＤＰ后，发现资金流动性风险
与银行风险承担仍然存在显著的负相关关系。

３不控制时间固定效应。在本文不再控制时间固定效应后，发现资金流动性风险与银行风险
承担仍然存在显著的负相关关系。

（三）内生性处理②

１工具变量 ２ＳＬＳ估计。本文使用工具变量两阶段最小二乘估计（ＴｗｏｓｔａｇｅＬｅａｓｔＳｑｕａｒｅｓ，
２ＳＬＳ）进行分析，同时使用工具变量广义矩估计和有限信息极大似然估计进行分析，所得回归
结果保持一致。在回归模型中，我们控制时间固定效应，使用异方差稳健标准误，并在银行层

面进行聚类，用当年同类型其他银行的存款资产比的均值（ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔＯｔｈｅｒ）作为工具变量。
结果表明，ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔＯｔｈｅｒ与该银行的存款资产比存在显著的正相关关系，在大部分情况下
资金流动性风险与银行风险承担显著负相关，相关检验表明大部分情况下的工具变量是有

效的。

２倾向得分匹配估计。本文使用倾向得分匹配（ＰｒｏｐｅｎｓｉｔｙＳｃｏｒｅＭａｔｃｈｉｎｇ，ＰＳＭ）估计，以缓
解内生性问题。我们使用是否高组存款资产比作为处理变量，银行风险承担代理变量作为结果

变量，基准模型中的控制变量作为协变量。本文通过 １００次自助法进行有放回、允许并列的匹配
估计，所用匹配方法包括一对一匹配、一对四匹配、卡尺内一对四匹配、半径匹配、核匹配、局部线

性匹配、样条匹配和马氏匹配，结果发现 ＰＳＭ估计结果与基准模型保持完全一致。
３系统 ＧＭＭ估计。为避免静态面板模型可能产生的偏差，缓解可能存在的内生性问题，本文

使用动态面板系统广义矩（系统 ＧＭＭ）估计方法，以控制银行风险的前期值与残差项之间、自变量
与残差项之间可能存在的内生关联（Ｂｌｕｎｄｅｌｌ和 Ｂｏｎｄ，１９９８）。结果发现，上期银行风险承担与当
期均显著正相关，同时，资金流动性风险与银行风险承担的负相关关系均十分显著，相关检验表明
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大部分的模型结果是可靠的和有效的。

４自变量滞后一期。为进一步避免可能的因果关系导致的内生性问题，本文使用自变量滞后
一期进行回归，以检验资金流动性风险及其他控制变量的改变可能对下一期银行风险承担的影

响。结果表明，资金流动性风险与银行风险承担仍然存在显著的负相关关系。因此，在考虑被解

释变量和自变量可能相互影响的内生性问题后，估计结果与基准模型保持一致。

５控制潜在遗漏变量。为更好地获得资金流动性对银行风险的因果识别效应，本文关注可能
存在的一些遗漏变量对估计结果产生的偏误。在已有控制变量的基础上，我们增加可能会影响银

行风险的一系列变量，包括净贷款比总资产、资产多元化、营业收入增速、９０天银行间同业拆借利
率、贷款价值比、ＧＤＰ同比增速等，发现回归结果与基准模型保持一致。

四、扩展讨论

本部分从三个方面对上述回归结果做进一步的扩展讨论：（１）风险构成分析，针对资金流动性
风险对银行风险构成要素的影响进行考察；（２）中介效应检验，考察资金流动性风险是否会通过贷
款渠道影响银行的风险承担；（３）异质性影响，基于银行规模、杠杆水平以及经济金融稳定等视角，
分析资金流动性风险对银行风险的影响是否存在非对称性。

（一）风险构成分析

本文使用作为 Ｚ值构成部分的资本利润率（ＲＯＥ）、资本资产比率（ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ）和资本利润
率波动性（ＳＤＲＯＥ）等因素作为被解释变量，分析资金流动性风险对银行风险（Ｚ值）各构成因素的
影响。在表４中，我们使用作为 Ｚ值构成部分的资本利润率衡量银行盈利能力、资本资产比率衡
量银行资本水平、资本利润率波动性衡量银行盈利能力的波动性。解释变量和控制变量仍与基准

模型保持一致。在列（１）中，资金流动性风险与银行盈利能力存在显著的负相关关系。可能的原
因是随着存款资金的增加，由于放贷标准的下降，银行贷款随之增长（Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ，２０１２），这
会提高银行的盈利能力（Ｋｈｌｅｒ，２０１２）。在列（２）中，资金流动性风险与银行资本水平存在显著的
正相关关系，这与基准模型中被解释变量为资本充足率时的结果保持一致。由列（１）和（２）所得结
果可知，资金流动性风险对银行风险（Ｚ值）构成因素中的盈利能力和资本水平产生不同作用，从
而最终影响银行总体稳定性。具体而言，资金流动性风险的降低会提高盈利能力，降低银行风险，

　　表 ４ 资金流动性与银行风险承担：Ｚ值构成因素分析

模型 （１） （２） （３）

被解释变量
Ｚ值组成部分

ＲＯＥ ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ ＳＤＲＯＥ

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ
００８４

（００１２）

－０１８９

（００２２）

００１１

（０００８）

控制变量 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０６５６ ０４４１ ０１５２

样本量 ２３５０ ２３５０ １６９３

银行数 ３３８ ３３８ ３３３

７７



但也会降低资本水平，提高银行风险，总体上表现为银行风险上升（作为 Ｚ值构成分子的 ＲＯＥ与
ＥｑｕｉｔｙＴｏＡｓｓｅｔ的系数之和等于 －０１０５）。此外，在列（３）中，作为 Ｚ值构成分母的资本利润率波动性
（ＳＤＲＯＥ）也经常用于衡量银行风险承担（Ｚｈｕ和 Ｙａｎｇ，２０１６）。虽然资金流动性（ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ）的系数
不显著，但系数符号为正，表明盈利能力波动性与银行风险承担可能存在正相关关系。

（二）中介效应检验

为考察资金流动性风险是否通过贷款影响银行风险承担，本文使用贷款资产比（ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ）
作为中介变量进行中介效应检验。首先，由前文可知，资金流动性风险与银行风险承担存在显著

的负相关关系。在表５的列（１）中，所得结果表明，资金流动性风险与银行贷款存在显著的负相关
关系，即资金流动性风险越小，商业银行贷款规模越大。这与 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ和 Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００９）、
Ｄｒｅｈｍａｎｎ和 Ｎｉｋｏｌａｏｕ（２０１３）、Ｃｈｕｎｇ等（２０１８）、王晓晗和杨朝军（２０１４）所得结果保持一致。在列
（２）中，Ｓｏｂｅｌ检验统计量是 １４７７，大于 ５％显著性水平下的临界值 ０９７，根据图 ２中介效应检验
程序可知，显著存在以贷款资产比（ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ）为中介变量的中介效应；在列（３）和（５）中，显著存
在以贷款资产比（ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ）为中介变量的中介效应；在列（４）中，显著存在以贷款资产比
（ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ）为中介变量的完全中介效应。因此，存在以银行贷款为中介变量的中介效应，资金流
动性风险通过贷款影响银行风险承担。

　　表 ５ 资金流动性与银行风险承担：基于银行贷款中介效应

模型 （１） （２） （３） （４） （５）

被解释变量 ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ Ｚｓｃｏｒｅ ＣａｐｉｔａｌＲａｔｉｏ ＲＷＡＴｏＡｓｓｅｔ ＬＣＴｏＡｓｓｅｔ

ＤｅｐｏｓｉｔＴｏＡｓｓｅｔ
０３９４

（００３５）

－０９０３

（０３３４）

－０３２６

（００５１）

－００５９

（００４７）

０１４５

（００４１）

ＬｏａｎＴｏＡｓｓｅｔ
０４８５

（０３２７）

－０１４３

（００５２）

０５１３

（００５５）

０７２３

（００４２）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０４１４ ０１５５ ０４１６ ０３３９ ０５６１

样本量 ２３４９ １６９０ ２２４９ ２０９２ ２３４５

银行数 ３３８ ３３３ ３３６ ３３０ ３３８

（三）异质性影响

根据方程（５），本部分进一步分析银行资产规模、是否高杠杆率、处于国际金融危机或经济高风
险时期，资金流动性风险对银行风险承担的影响是否存在异质性（非对称性），具体结果报告如下①。

１银行规模的影响。本文发现，在资金流动性风险较低时，大型银行较中小银行的总体稳定
性和资本充足水平更高、金融中介风险更低，这可以通过较高的 Ｚ值、资本充足率以及较低的流动
性创造证明。因此，这些结果类似于 Ｋｈａｎ等（２０１７）的发现，即为应对较低的资金流动性风险，大
型银行的资产风险和整体风险普遍低于小型银行。大型银行为应对较低的资金流动性风险而承

担更少的风险。由基准模型部分可知，收入多元化水平的提高会降低银行风险承担水平。由于大

型银行具有更加多元化的经营模式，同时也面临更严格的审慎监管和监管约束（Ｋｈａｎ等，２０１７），
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９

① 由于篇幅限制，此处略去具体的回归结果，需要时可向作者索取。



为应对较低的资金流动性风险，大型银行可能会承担更少的风险。作为稳健性检验，我们基于银

行经营范围视角，分析是否全国性银行对资金流动性风险与银行风险承担关系的影响，发现所得

结论与基于银行规模视角基本保持一致。

２高杠杆率的影响。本文发现，在资金流动性风险较低时，高杠杆率银行的资本充足水平更
高、金融中介风险更低，这可以通过较高资本充足率和较低的流动性创造证明。这些结果与现有

文献保持一致，即由于过度增加杠杆率放大潜在的投资损失（Ｔａｓｃａ等，２０１４），在银行破产的情况
下股东也会遭受损失（Ｒｅｐｕｌｌｏ，２００４），具有较高杠杆率的银行在存款较多时会承担更少的风险。
因此，高杠杆率银行为应对较低的资金流动性风险反而承担较少的风险。

３金融危机的影响。本文发现，在金融危机期间，在资金流动性风险较低时，银行的资产风险
和金融中介风险更低，这可以通过较低的风险加权资产比例和流动性创造证明。这些结果与

Ａｃｈａｒｙａ和 Ｍｏｒａ（２０１５）、Ｋｈａｎ等（２０１７）的结论保持一致。在金融危机前，银行存款资金状况较为
疲弱，因为投资者认为银行存款的风险要比金融工具大（Ａｃｈａｒｙａ和 Ｍｏｒａ，２０１５）。在危机之初，银
行由于存款流入减少，会减少新增信贷，未来经营业绩恶化（Ｃｏｈｅｎ等，２０１４）。在危机爆发后，投资
者变得高度厌恶风险，同时政府明确支持存款保险，投资者更倾向于将资金存入银行（Ａｃｈａｒｙａ和
Ｍｏｒａ，２０１５）。因此，在国际金融危机期间，银行风险随着资金流动性风险的下降而降低。

４宏观经济风险的影响。本文发现，在经济高风险时期，当资金流动性风险较低时，银行的资
本充足水平更高、金融中介风险更低，这可以通过较高的资本充足率和较低的流动性创造证明。

当宏观经济风险较高时，经济中的投资者无法很好地控制企业或企业道德风险的增加，银行存款

被认为更加安全，投资者会减少直接投资和持有更多银行存款（Ａｃｈａｒｙａ和 Ｎａｑｖｉ，２０１２）。但是在
经济风险较高时，银行管理者对经济风险的偿付敏感性提高，贷款行为可能变得更为保守，提高放

贷标准，紧缩信贷，提高资本充足水平，银行风险承担下降。因此，在经济高风险时期，银行风险随

着资金流动性风险的下降而降低。

五、结论与建议

本文使用２００２—２０１６年中国３３８家商业银行的非平衡面板数据，研究资金流动性风险对银行
风险承担的影响。实证结果显示，具有较低资金流动性风险的银行会承担更大的风险，存款较高

的银行则具有较低的资金流动性风险，原因是在显性或者隐性存款保险存在的情况下，存款可以

保护银行免受经营风险。此外，充足的资金流动性可以使银行避免出现资金短缺，这可能刺激银

行的冒险倾向，从而承担更高的风险。进一步的分析显示：（１）存款增长会提高盈利能力，降低银
行风险，但也会降低资本水平，提高银行风险，总体上表现为银行风险的上升；（２）存在以银行贷款
为中介变量的中介效应，即资金流动性风险的降低会导致银行贷款增加，进而使银行风险上升；

（３）在资金流动性风险较低时，大型银行和高杠杆率银行的资本充足水平更高、金融中介风险更
低；（４）在金融危机期间，银行的资产风险和金融中介风险更低，同时，在经济高风险时期，银行的
资本充足水平更高、金融中介风险更低。

本文的研究结论对银行经营者和政府管理部门均具有比较明确的启示意义。第一，由于较低

的资金流动性风险会促使银行承担更大的风险，银行应避免短期资金流动性的过快增长，维持适

度的资本水平，控制过度的风险承担；第二，由于资金流动性风险会通过贷款影响银行的风险承担

行为，应更好地规范银行的信贷投放和管理，合理控制信贷规模；第三，由于大型银行和高杠杆银
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行通常面对更高的风险承担，政府管理部门应加强对大型银行和高杠杆率银行的风险监管，避免

这些银行因过度风险承担而引发系统性风险；第四，尽管银行会在国际金融危机或经济高风险时

期主动降低风险承担，但外部金融和经济的冲击仍有可能对银行的稳定性产生较大冲击，此时，逆

周期的金融监管仍需加强和完善。概要言之，商业银行为应对潜在的资金流动性风险，应尽可能

保持资金来源的长期性、稳定性和多元性，同时通过更好地规范信贷投放和贷款管理，有效控制过

度的风险承担；而政府管理部门应该在《巴塞尔协议Ⅲ》的框架下，进一步完善宏观审慎政策工具，
通过多种措施加强对银行的流动性和杠杆率监管，确保金融机构的总体风险可控。
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