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内容提要：随着我国商业银行市场竞争程度不断加剧，流动性管理的重要性日益凸

显。 本文采用我国 １１２ 家商业银行 ２０１１—２０１６ 年的财务面板数据，实证分析超额贷款和

不良率对商业银行流动性的影响，并检验了流动性两大假说。 结果显示：当期超额贷款

和前期不良率对商业银行流动性具有先负向后正向的 Ｕ 型影响关系，体现出流动性权衡

策略；当期不良率对商业银行流动性具有负向的影响，体现出流动性螺旋特征；当考虑超

额贷款与不良率的交互效应时，商业银行会提高流动性权衡策略的阈值，更为积极地补

充流动性，避免二者的叠加效应引发流动性风险。 最后，本文从商业银行流动性管理策

略的完善和政府监管角度提出了相关启示。
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一、引　 言

流动性管理是商业银行经营管理中经久不衰的话题。 流动性管理不善可能会给商业银行带

来巨大的流动性风险，甚至引发银行业系统性风险。 近年来，我国货币市场频频出现流动性紧张

的现象，商业银行的资金拆借活动受到限制，流动性管理的重要性日益凸显。 学者对商业银行流

动性影响因素的研究主要涵盖银行资产规模、资本充足率（彭建刚等，２０１４）、资产负债结构（曾刚、
李广子，２０１３）、银行所有权（Ｓｉｎｇｈ 和 Ｓｈａｒｍａ，２０１６）等，鲜有文献从商业银行信贷增长的角度分析

其对银行流动性的影响。 出现此类研究缺口的可能原因是，商业银行的流动性水平并不仅仅由信
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贷业务决定，还受到资金来源、金融市场等因素的影响。 然而，近年来，我国商业银行的信贷规模

持续增长，长期贷款占比增加，不良贷款率屡创新高，给商业银行流动性管理带来了巨大挑战。 学

者 Ｃｈｅｎ 等（２０１５）注意到该信贷扩张特征，并实证考察了其对商业银行流动性的影响。 邓超等

（２０１５）也从过度贷款视角研究了信贷管理对商业银行流动性创造的影响。 二者的理论基础均为

“流动性螺旋”和“流动性权衡”假说，在一定程度上解释了商业银行信贷管理与流动性管理之间的

互动关系，但没有讨论商业银行信贷增长对流动性影响的内在机理为何，即流动性螺旋和流动性

权衡是如何产生的？ 流动性螺旋或流动性权衡现象是否会发生动态调整？ 解答这一问题，才有助

于商业银行将流动性管理渗透到日常信贷业务中，也有助于监管者对商业银行流动性风险进行管

控。 本文通过引入不良率与超额贷款的交互效应，考察超额贷款、不良率对商业银行流动性的影

响，验证商业银行流动性螺旋和流动性权衡现象存在的逻辑，对现有的流动性管理理论构成了有

益的补充，具有较好的理论价值与现实意义。

二、文献综述

商业银行流动性管理经历了资产管理策略、负债管理策略、平衡资产和负债的管理策略、表内

表外统一管理策略四个发展阶段（巴曙松等，２００８）。 在商业银行流动性管理过程中，资产结构、负
债结构、期限特征、权益水平是流动性管理的工具。 从流动性管理主体商业银行的角度，何时、选
择何种流动性管理工具是极其重要的问题。 Ｄｅｅｐ 和 Ｓｃｈａｅｆｅｒ（２００４）发现，商业银行并不总是进行

流动性转换活动，贷款组合的信贷风险会降低商业银行流动性转换的积极性，通过主动增加流动

性资产的持有，降低短期负债偿还压力，改善流动性水平。 相反，如若商业银行未对减损流动性的

因素进行限制或弥补，而是听之任之，使得流动性进一步恶化，则反映出其主观上流动性螺旋的意

愿。 商业银行的大量不良贷款会降低自由现金水平，进而加剧储户挤兑风险（Ａｃｈａｒｙａ 和 Ｍｏｒａ，
２０１５），体现出流动性螺旋特征。 作为从商业银行主体意志考察流动性管理的理论，流动性权衡和

流动性螺旋能够解释商业银行流动性变化的主观原因，体现流动性管理的动机，该框架下的流动

性管理行为研究更具实践意义。
在商业银行调节流动性的过程中，需要兼顾业务发展需求，最为核心的是维持信贷投放以服

务实体经济发展。 信贷投放需要资金支持，市场流动性紧缺会迫使商业银行降低信贷供给，而银

行充沛的内部流动性会弱化该负向影响（廉永辉、张琳，２０１５）。 当商业银行以业务扩展为主要目

标进行大幅贷款扩张时，会降低贷款标准和抵押要求（陆静等，２０１４），偏向于扩大贷款久期，向外

界提供更多的流动性（Ｅｌｓａｓ 等，２０１０）。 贷款扩张很可能伴随着坏账问题，不良贷款的出现需要通

过冲销准备进行处置，直接减损流动性资金或银行资本。 但是，Ｄｅｅｐ 和 Ｓｃｈａｅｆｅｒ（２００４）通过实证

研究发现，美国商业银行在持有大量不良贷款时，会采取保守型流动性政策来应对增加的信用风

险。 Ａｎｇｏｒａ 和 Ｒｏｕｌｅｔ（２０１１）也得到了类似的结果。 可见，信贷质量对商业银行流动性风险的影响

方向尚无明确定论，而信贷规模对商业银行流动性具有负向影响。 那么，贷款规模增长和不良率

提升对商业银行流动性究竟会产生怎样的影响呢？ 商业银行在应对贷款量和不良率上升的过程

中是否会采取流动性权衡策略？ Ｃｈｅｎ 等（２０１５）实证发现，我国商业银行会在不良率高企时采取

流动性权衡策略，主动改善流动性以抵抗可能出现的信贷风险，过度贷款却未体现出流动性螺旋

或流动性权衡特征。 邓超等（２０１５）实证发现，贷款过度增长率、不良贷款率均与商业银行流动性

创造呈显著的正向关系，证实了商业银行流动性管理中的流动性螺旋假说。 不难看出，针对中国
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商业银行的流动性管理策略，Ｃｈｅｎ 等（２０１５）和邓超等（２０１５）的观点存在明显矛盾，且二者都忽略

了贷款过度增长与不良贷款率之间可能存在的交互效应。 若大量贷款投放于高质量项目，其对商

业银行流动性的影响很可能是积极的；相反，若贷款过度增长的同时伴随着信贷质量的恶化，其对

商业银行流动性带来的挑战必然严峻。 基于这些考虑，本文对我国商业银行贷款增长、不良率对

流动性的影响做进一步考察，着重分析超额贷款、不良率、超额贷款与不良率的交互效应给商业银

行流动性带来的影响，验证流动性螺旋和流动性权衡两大假说。

三、理论分析与研究假设

基于流动性螺旋和流动性权衡两大假说，本文从流动性管理的结果推断商业银行流动性管理

的策略，主要关注点为商业银行面临流动性恶化时，是否会采取流动性权衡策略，以维持银行经营

所需的流动性。
（一）流动性螺旋假说

流动性螺旋（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｓｐｉｒａｌ）即流动性螺旋式膨胀或收缩的过程（中国人民银行沈阳分行课题

组，２０１０）。 学者们往往更关注流动性螺旋式收缩，当商业银行面临流动性短缺时，可能会出售原本拟

持有的资产，以换取流动资金。 当多家银行同时采取该策略时，就容易引发资产抛售行为，最终加剧

流动性短缺，甚至引发系统性流动性风险（Ｔｅｒｒｙ，２０１４）。 类似地，商业银行信贷发放的过程就是流动

性创造的过程，相应地减少自身内部流动性。 一般情况下，商业银行的信贷增长水平应该与经济增长

水平同步，以达到服务实体经济的目的，又不至于带来资产价格泡沫或资金空转等金融困境。 当商业

银行的贷款增长超出这一水平，就可能招致流动性过度损耗，此时若商业银行依旧维持贷款超水平发

放，会使得流动性进一步恶化。 这个过程可以表述为基于贷款超水平增长的流动性螺旋。
（二）流动性权衡假说

流动性权衡（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｔｒａｄｅ⁃ｏｆｆ）是流动性螺旋的逆过程，描述当商业银行出现流动性短缺时，
采取的保守型流动性管理策略，通过增加流动性资产的持有，达到提高风险抵抗能力的目的。 Ｃａｉ
和 Ｔｈａｋｏｒ（２００９） 发现，商业银行信贷风险与流动性风险之间存在负向变动的关系。 Ｄｅｅｐ 和

Ｓｃｈａｅｆｅｒ（２００４）发现，当商业银行的不良贷款增加时，其流动性水平更高。 Ａｎｇｏｒａ 和 Ｒｏｕｌｅｔ（２０１１）
也得出了同样的结论。 超额贷款增大和不良率上升反而使商业银行流动性得到改善，这种异象真

实地反映出商业银行在信贷风险与流动性风险之间的权衡管理思想。
２００３ 年以来，我国银行业金融机构各项贷款增速每年都高于 １３％ ，２００９ 年甚至达到 ３２ ９％ 。

２００８ 年以来，金融机构中长期贷款明显多于短期贷款。① 中长期贷款作为非流动资产，在流动性

创造过程中表现为正向对外流动性创造（Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｂｏｕｗｍａｎ，２００９），相应会减损银行自身的流动

性。 商业银行有强烈的意愿通过发放贷款进行流动性创造，以获取规模和收益的增长。 但是，流
动性是维持其正常运作的基本底线，我国银监会已出台多项流动性监管文件对商业银行流动性进

行下限控制。 在流动性监管压力和贷款扩张意愿的双重作用下，商业银行会通过调整资产规模和

结构、从银行间市场拆借、补充资本等方式来缓解流动性压力或规避监管，例如增加回款率较高的

贷款、减少回款率较低的贷款等。 这种流动性先减损后得以改善的现象即为商业银行流动性权衡

策略的表征。 据此，本文提出研究假设一。
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假设一：超额贷款的增加对商业银行流动性存在 Ｕ 型影响，体现出流动性权衡策略。
在商业银行信贷业务管理中，一直存在“重贷轻管”的问题，也即注重贷款的发放却忽视贷款

质量管理，这一度被学者们称作“银行信贷的阿喀琉斯之踵”。 出现该问题的原因在于，盈利性是

商业银行股东追求的第一目标，安全性更多地是由银行业监管者进行监督与规范，这也导致了一

些“监管套利”行为的出现。 当不良贷款率尚未达到监管红线时，其对流动性的影响体现在两个方

面。 其一，资金回收方面。 不良贷款导致贷款利息不能按时足额收回，甚至本金也难以回收，将直

接导致当期或未来可收回的现金减少，降低流动性水平。 其二，不良贷款处置方面。 目前，我国商

业银行不良贷款证券化的水平还比较低，化解不良贷款的方式主要为重组、核销等。 与取得担保

物的所有权相比，商业银行一般更偏向于贷款重组，涉及展期还款和达成新的还款条件等内容。
一旦对条款进行重新协商，贷款将不再被视为逾期，而会被重新审查。 因此，贷款重组后，商业银

行是否能收回现金取决于重组后的资产质量及还款约定，其对流动性的影响方向不定。 在核销模

式下，商业银行的贷款损失准备和贷款余额等额减少，被核销的坏账不再具有被重组或以其他方

式偿还的可能，减少了未来可能收回的资金量。 当不良贷款率接近监管红线时，商业银行受到监

管压力，会加强对新增贷款质量的审核，也可能调整新增贷款及其他资产的规模和结构，缓解流动

性的损耗，也即进行流动性权衡。 不良率对商业银行流动性的最终影响取决于其自身对流动性的

损耗和流动性权衡策略对流动性的补充之间的平衡关系。 若前者大于后者，最终体现出流动性螺

旋特征；若后者大于前者，最终体现出流动性权衡特征。 基于此，本文提出研究假设二。
假设二：不良率的提高对商业银行流动性具有显著的影响作用，体现出流动性螺旋或流动性

权衡特征。
当超额贷款伴随着不良贷款率高企时，商业银行流动性除了满足贷款投放需求之外，还面临贷款

本金和利息不能正常回收的问题，二者合力对流动性的损耗程度增大。 在这种情况下，商业银行会有

明显的流动性权衡动机，也即会主动提高流动性资产的持有。 当贷款投放和不良资产的流动性损耗

作用大于流动性权衡的补充作用时，商业银行整体的流动性水平下降；当流动性权衡的补充作用超过

贷款投放和不良资产的流动性损耗作用时，整体流动性水平得以回升。 也即，不良率高企和超额贷款

同时存在对商业银行流动性权衡特征的影响方向不确定。 据此，本文提出研究假设三。
假设三：不良率与超额贷款对商业银行流动性的影响存在不定向的交互效应。
根据如上三个研究假设，提出本文的理论研究框架，如下图所示。

图　 本文理论研究框架
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四、变量选取与模型设定

（一）变量选取

１ 被解释变量

本文被解释变量度量样本银行的流动性水平。 常用的商业银行流动性度量指标包括净稳定

融资比率（廉永辉、张琳，２０１５）、贷存比（曾刚、李广子，２０１３）、流动性比例（银监会，２０１５①）等。 出

于数据的可获取性，本文选取流动性资产与短期资金需求的比值度量商业银行流动性（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ，
ＬＩＱ），如公式（１）所示，其中，分子 Ｌｉｑｕｉｄ Ａｓｓｅｔｓ 表示商业银行当期持有的流动性资产，包括现金及

存放中央银行款项、存放同业和拆出资金、交易性金融资产、买入返售金融资产，并扣除法定存款

准备金；分母 Ｄｅｐｏｓｉｔ ＆ Ｓｈｏｒｔ Ｔｅｒｍ Ｆｕｎｄ 表示商业银行当期拥有的储户存款和短期资金来源，包括

储户存款、同业存放和拆入资金、交易性金融负债、卖出回购金融资产、存款证等。② 该比率表示当

储户或短期资金提供者突然选择提款时，商业银行能够用流动性资产进行应对的能力。 该比率越

高，表示商业银行的流动性越好，反之，流动性越差。

ＬＩＱ ＝ Ｌｉｑｕｉｄ Ａｓｓｅｔｓ
Ｄｅｐｏｓｉｔ ＆ Ｓｈｏｒｔ Ｔｅｒｍ Ｆｕｎｄ （１）

２ 解释变量

本文的解释变量包括超额贷款③（Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｌｅｎｄｉｎｇ，ＲＬ） 和不良贷款率（Ｎｏｎ⁃ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ Ｌｏａｎ
Ｒａｔｉｏ，ＮＰＬ）。 超额贷款是指商业银行的贷款量超过同性质银行群体平均水平的程度，如公式（２）所
示，其中，ＲＬｉｊ表示处于第 ｊ 类银行群体的第 ｉ 个商业银行超额贷款情况，是该银行贷款占总资产的比

重与当期同性质商业银行的贷款比重均值
Ｌｏａｎｓ

Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ｊ
的差额。 按商业银行性质的不同，将其分为

大型、股份制、城商行或农商行④四类，即 ｊ ＝ １，２，３，４。 ＮＰＬ 为不良贷款占总贷款的比重，如公式

（３）所示。

ＲＬｉｊ ＝
Ｌｏａｎｓｉｊ

Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔｉｊ
－ Ｌｏａｎｓ

Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ( )
ｊ

（２）

ＮＰＬ ＝ Ｉｍｐａｉｒｅｄ Ｌｏａｎｓ
Ｇｒｏｓｓ Ｌｏａｎｓ （３）

３ 控制变量

资本充足率（ＣＡＲ）通过“金融脆弱—挤压假说” （李明辉等，２０１４）或“风险吸收假说” （Ｃｏｖａｌ
和 Ｔｈａｋｏｒ，２００５）对商业银行流动性产生影响。 此外，商业银行的规模（ＳＩＺ）越大、总资产收益率

（ＲＯＡ）越强，其承担或吸收流动性风险的能力也相应越强，可能会对商业银行流动性产生影响。

５８

①
②
③

④

《商业银行流动性风险管理办法（试行）》（２０１５）提出，商业银行流动性比例 ＝ 流动性资产余额 ／ 流动性负债余额。
该比率中分子、分母的构成及核算来源于 ＢａｎｋＦｏｃｕｓ 数据库。
不同于邓超等（２０１５），本文使用“超额贷款”而非“过度贷款”来表达商业银行贷款超水平增长的情况。 商业银行超过平

均水平进行贷款，并不一定是违规的现象，而“过度”更多地表达一种错误的偏差，因此用“过度贷款”不尽合理。
同一性质的商业银行，其贷款占总资产的比重应该具有一个合理的水平。 这种合理的水平由该性质下商业银行的资本

水平、规模水平、服务经济的主要模式以及经济增长速度等决定。



特别地，在考察不良率对商业银行流动性的影响时，添加贷款比例（ＬＯＡＮＲ）作为控制变量；相应

地，在考察超额贷款对商业银行流动性的影响时，添加不良率（ＮＰＬ）作为控制变量。 在宏观影响

因素方面，李明辉等（２０１４）发现，紧缩的货币政策会降低商业银行的总体流动性创造；朱博文等

（２０１３）发现，贷款利率等价格型货币政策工具会通过资产负债表渠道影响贷款需求，进而影响商

业银行流动性创造。 因此，本文选用一年期贷款基准利率（ＢＬＲ）和广义货币供给增速（ＧＭ２）、ＧＤＰ
增速（ＧＧＤＰ）对宏观因素进行控制。 具体变量解释如表 １ 所示。

　 　 表 １ 变量解释

变量名称 指标名称（符号） 计算方式

被解释变量 商业银行流动性（ＬＩＱ） 流动性资产 ／短期储蓄及负债

解释变量
超额贷款（ＲＬ）

不良贷款率（ＮＰＬ）
单家银行贷款比重 －同性质银行贷款比重均值

不良贷款总额 ／贷款总额

控制变量

微观

控制变量

宏观

控制变量

规模（ＳＩＺ） 总资产的自然对数

总资产收益率（ＲＯＡ） 当期净利润 ／当期总资产

资本充足率（ＣＡＲ） 资本 ／风险调整后的资产总额

贷款比例（ＬＯＡＮＲ） 贷款总额 ／总资产

ＧＤＰ 增长率（ＧＧＤＰ） （当年 ＧＤＰ －上年 ＧＤＰ） ／上年 ＧＤＰ
一年期贷款基准利率（ＢＬＲ） 一年期贷款基准利率按月份取均值
广义货币供给增速（ＧＭ２） （当年 Ｍ２ －上年 Ｍ２） ／上年 Ｍ２

（二）模型设定

本文的基础模型为：

ＬＩＱｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＬＩＱｉｔ －１ ＋ α２ＲＬｉｔ ＋ α３ＲＬ２
ｉｔ ＋ ∑

Ｋ

ｋ ＝ ４
αｋΠｋｉｔ ＋ μｉ ＋ εｉｔ （Ⅰ）

ＬＩＱｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬＩＱｉｔ －１ ＋ β２ＮＰＬｉｔ ＋ β３ＮＰＬ２
ｉｔ ＋ ∑

Ｋ

ｋ ＝ ４
βｋΠｋｉｔ ＋ μ′

ｉ ＋ ε′
ｉｔ （Ⅱ）

其中，模型（Ⅰ）研究超额贷款对商业银行流动性的影响，模型（Ⅱ）研究不良率对商业银行流动性

的影响，分别检验前文提出的假设一和假设二。 考虑到流动性螺旋假说和流动性权衡假说的动态性

特征，在实证过程中引入超常贷款和不良率的滞后项，以考察商业银行跨期动态调整流动性的行

为。① 也即，在上述两个模型的基础上，用 ＲＬｉｔ －１和 ＮＰＬｉｔ －１分别替换 ＲＬｉｔ和 ＮＰＬｉｔ。 最后，根据模型的

检验结果，将超额贷款与不良率以交乘项的形式引入回归模型，对假设三进行检验。 ｉ 为商业银行个

体代码，ｔ 为观察年度代码。 Π 表示控制变量，ｋ 为控制变量代码。 μ 和 μ′分别代表模型（Ⅰ）和模型

（Ⅱ）中不同银行不随时间变化的个体异质性特征，ε 和 ε′分别为模型（Ⅰ）和模型（Ⅱ）的随机干扰项。

五、实证检验

（一）样本选取与数据处理

本文的样本银行包括 ５ 家大型商业银行、６８ 家股份制商业银行、１９ 家城市商业银行、２０ 家农

６８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ３９， Ｎｏ ７，２０１８

① 感谢匿名审稿人对商业银行流动性动态管理的提醒。



村商业银行，共计 １１２ 家商业银行，时间跨度为 ２０１１ 年至 ２０１６ 年，共 ４９１ 个样本。 删除贷款增长

率数据缺失、不良贷款数据缺失或流动性数据缺失的样本共 ６２ 个，最终获得 ４２９ 个研究样本，构成

非平衡面板数据。 研究数据来自 ＢａｎｋＦｏｃｕｓ 数据库、Ｗｉｎｄ 数据库和各商业银行年报。 数据处理过

程使用 Ｓｔａｔａ １４ ０ 进行。
根据描述性统计结果可知①：（１）城市商业银行和农村商业银行的流动性均值高于平均水平，

大型商业银行和股份制商业银行的流动性均值低于全样本平均水平。 出现这种现象的主要原因

是二者的融资能力不同。 出于“规模偏好”心理（马草原、王岳龙，２０１０），储户更愿意将资金存入规

模较大的大型和股份制商业银行。 在出现流动性危机时，大型商业银行更是央行救助的“系统重

要性金融机构”。 因此，大型和股份制商业银行的融资能力较强，对账面流动性的需求就不高，体
现出账面流动性水平低于均值的现象。 这与廉永辉、张琳（２０１５）的研究结果相呼应。 （２）大型和

股份制商业银行的超额贷款均值为正，城市商业银行和农村商业银行的超额贷款均值为负。 出

现这种现象的主要原因是大型和股份制商业银行是给经济增长提供资金支持的主力军，其中不

乏具有“迎合政府意愿”（黄宪、熊启跃，２０１３）的国资控股商业银行。 在我国强烈的经济增长需

求下，大型和股份制商业银行难免出现超平均水平发放贷款的现象。 （３）农村商业银行的不良

贷款率均值最高，且不同银行之间的差异最大。 出现这种现象主要与农商行的发展使命有关。
一直以来，农商行以服务小微、“三农”企业为主，贷款对象的资质较差。 近年来，农商行出现“上
市潮”，短期内“冲规模”的动机较大，信贷质量审核可能有所放松，这也是造成其不良率高企的

原因。 （４）大型商业银行的规模和资产收益率明显高于城市商业银行与农村商业银行，其贷款

占总资产的比重也较高。
（二）实证结果分析

首先，对变量进行相关性分析，发现样本银行的超额贷款和不良率均与流动性具有显著相关

关系。 方差膨胀因子 （ＶＩＦ） 检验显示，变量之间不存在多重共线性。 采用系统广义矩估计

（ＳＧＭＭ）对动态面板进行参数估计，并增加静态面板回归做比较，采用 Ｈａｕｓｍａｎ 检验选择固定或

随机效应，检验结果标示于各回归结果中，ＦＥ 表示固定效应，ＲＥ 表示随机效应。
１ 超额贷款对商业银行流动性的影响

表 ２ 显示了超额贷款对商业银行流动性的影响情况。 其中，回归组（１）和组（２）分别为动

态面板下包含当期和滞后期的回归结果，组（３）和组（４）则为静态面板下包含当期和滞后期的

回归结果（后文如无再次说明，分组同此）。 由表 ２ 可知，不论是动态面板还是静态面板，当期

超额贷款一次项系数均显著为负，二次项系数均显著为正，说明当期超额贷款对商业银行流动

性具有 Ｕ 型的影响关系。 也即，贷款超额增长初期会使得商业银行流动性降低，但是，当超额

贷款达到一定值时，商业银行的流动性不降反增。 这种超额贷款对流动性的反转性影响是商

业银行进行流动性管理的结果，体现出流动性权衡的管理策略。 此外，动态面板模型显示，滞
后一期的超额贷款对当期流动性具有显著的正向影响作用。 也即，上一年贷款超水平增长会

使得商业银行当期的流动性水平增加，这也是商业银行流动性权衡管理的一种体现，与当期的

回归结果相呼应。

７８

① 由于篇幅限制，未列示样本数据描述性统计分析结果，需要者可向作者索取。



　 　 表 ２ 超额贷款对商业银行流动性的影响

（１） （２） （３） （４）

ＳＧＭＭ ＳＧＭＭ ＦＥ ＦＥ

Ｌ ＬＩＱ
０ ０５１
（０ ２３）

０ １７８
（０ ９０）

ＲＬ
－ ０ ３９２∗∗∗

（ － ２ ８８）
－ ０ ３０９∗∗∗

（ － ２ ８２）

ＲＬ２ ０ ０１５∗∗

（２ ０４）
０ ０１５∗∗

（２ ２４）

Ｌ ＲＬ
０ ２６７∗∗∗

（３ ００）
０ ０９２
（０ ７８）

Ｌ ＲＬ２
－ ０ ０１１

（ － １ ３４）
－ ０ ００１

（ － ０ ０５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １９ ６７２
（ － １ １７）

７ ６２９
（０ ４６）

１９５ １１８∗∗

（２ ４９）
－ ２９ ２４２
（ － ０ ３３）

Ｈａｕｓｍａｎ Ｐ ０ ０２１ ０ ０２９

Ｒ２ ０ ３９８ ０ ３２１

Ｐｒｏ ＞ Ｆ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０ ５２２ ０ ２０４

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０ ２４８ ０ ３４９

Ｐ⁃Ｈａｎｓｅｎ ０ ７１４ ０ １４２

　 　 注：表格中列示各参数的系数、Ｐ 值及 ｔ 值或 ｚ 值。 ∗、∗∗和∗∗∗分别表示参数的估计值在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著。 篇

幅所限，只列出了核心解释变量的回归结果。

２ 不良率对商业银行流动性的影响

表 ３ 显示了不良率对商业银行流动性的影响情况。 由表 ３ 可知，不良率当期对流动性水平的

影响显著为负，而滞后一期的不良率对流动性水平则显示出一次项系数显著为负、二次项系数显

著为正的 Ｕ 型影响关系，且这种关系在动态面板和静态面板中均成立。 这表明，商业银行基于不

良率增加的流动性权衡策略具有明显的跨期特征，当期不良率增加往往会降低商业银行流动性。
３ 超额贷款和不良率的交互作用对商业银行流动性的影响

表 ４ 显示了超额贷款和不良率的交互作用对商业银行流动性的影响。 由表 ２ 和表 ３ 可知，当期

超额贷款与流动性水平呈现Ｕ 型影响关系，滞后期超额贷款与流动性水平存在线性影响关系，当期与

滞后期不良率与流动性水平的关系则与之相反。 因此，将交互模型同样分为当期和滞后期两组，在当

期回归组中，考虑不良率一次项与超额贷款 Ｕ 型关系的交乘；在滞后期回归组中，考虑超额贷款一次

项与不良率 Ｕ 型关系的交乘，从而检验二者在当期和滞后期对商业银行流动性水平的交互效应。 由

动态面板下当期回归组（１）可知，不良率与超额贷款一次项的交互系数显著为负，与超额贷款二次项

的交互系数不显著，说明不良率增加没有改变超额贷款对商业银行流动性 Ｕ 型的影响关系，但会使 Ｕ
型曲线的拐点上移。 由动态面板下滞后期回归组（２）可知，考虑超额贷款与不良率的交互效应后，滞

８８
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后期不良率对流动性水平的 Ｕ 型影响关系依然存在。 超额贷款与不良率一次项的交互系数显著为

负，与不良率二次项的交互系数显著为正，表明超额贷款的增加同样会使滞后期不良率Ｕ 型曲线的拐

点上移，同时，Ｕ 型影响关系也受到加强，表现出商业银行更为积极地采取了流动性权衡策略。

　 　 表 ３ 不良率对商业银行流动性的影响

（１）
ＳＧＭＭ

（２）
ＳＧＭＭ

（３）
ＦＥ

（４）
ＲＥ

Ｌ ＬＩＱ
０ １８６
（１ １６）

０ ３８２
（１ ２６）

ＮＰＬ
－ ５ ７９４∗∗

（ － ２ ００）
－ ４ ０４３∗∗

（ － ２ ０９）

ＮＰＬ２
０ ５５９
（１ ０９）

０ ４２８
（１ ０８）

Ｌ ＮＰＬ
－ ８ ７３５∗

（ － １ ７１）
－ ２ ９５６∗

（ － １ ６４）

Ｌ ＮＰＬ２ １ ５６１∗∗

（２ ４５）
０ ６２９∗

（１ ７７）

ＬＯＡＮＲ
－ ０ １７８∗∗∗

（ － ３ ２２）
－ ０ １２７

（ － １ ４２）
－ ０ ２７２∗∗

（ － ２ ３８）
－ ０ ２５８∗∗∗

（ － ３ ３８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２５ ５１３∗∗

（２ １６）
１７ ８９２
（０ ７９）

１９６ ７６９∗∗

（２ ３３）
２１ １９８
（１ ６１）

Ｈａｕｓｍａｎ Ｐ ０ ０２０ ０ ０６１

Ｒ２ ０ ３８５ ０ ３３９

Ｐｒｏ ＞ Ｆ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０ ０６３ ０ ０６６

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０ ２９７ ０ ６７１

Ｐ⁃Ｈａｎｓｅｎ ０ １６７ ０ ２３９

　 　 注：表格中列示各参数的系数、Ｐ 值及 ｔ 值或 ｚ 值。 ∗、∗∗和∗∗∗分别表示参数的估计值在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著。 篇

幅所限，只列出了核心解释变量的回归结果。 下表同。

表 ４ 超额贷款和不良率的交互作用对商业银行流动性的影响

（１） （２） （３） （４）

ＳＧＭＭ ＳＧＭＭ ＦＥ ＲＥ

Ｌ ＬＩＱ
－ ０ ３４７∗

（ － １ ９４）
－ ０ １７５

（ － ０ ５５）

ＲＬ
１ ３５２∗∗

（２ ４５）
－ ０ ４７６∗∗∗

（ － ３ １４）

ＲＬ２ ０ ０７８∗∗

（２ １５）
０ ０１０
（０ ７８）

ＮＰＬ
－ ４ ９７６∗∗∗

（ － ２ ６０）
－ ２ ２８９∗∗

（ － ２ １７）

９８



续表 ４

（１） （２） （３） （４）

ＧＭＭ ＧＭＭ ＦＥ ＲＥ

ＲＬ × ＮＰＬ
－ ０ ９５５∗∗∗

（ － ２ ７６）
０ １３２
（１ ５６）

ＲＬ２ × ＮＰＬ
－ ０ ０２５

（ － １ １７）
０ ００１
（０ １５）

Ｌ ＲＬ
１ ２１４∗

（１ ９２）
－ ０ ２５６

（ － １ ３０）

Ｌ ＮＰＬ
－ １７ １５４∗∗∗

（ － ４ ２０）
－ ４ ２３６∗∗

（ － ２ ０３）

Ｌ ＮＰＬ２ １ ２８７∗

（１ ８８）
０ ８９１∗∗

（２ ０６）

Ｌ ＲＬ × ＮＰＬ
－ １ ６３９∗∗

（ － ２ ５７）
０ ５１４∗∗

（２ ４５）

Ｌ ＬＲ × ＮＰＬ２ ０ ３７１∗∗∗

（２ ８５）
－ ０ ０９６∗

（ － １ ８２）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｈａｕｓｍａｎ Ｐ ０ ０２８ ０ ０００

Ｒ２ ０ ４０３ ０ ３５６

Ｐｒｏ ＞ Ｆ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０ ３２８ ０ ４３５

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０ ８８２ ０ ３９９

Ｐ⁃Ｈａｎｓｅｎ ０ ３６８ ０ １９４

（三）进一步分析

１ 按超额贷款分位数分组回归

为检验不同超额贷款水平对商业银行流动性的影响，并观测估计量的动态变化情况，按超额

贷款的四分位数进行分组回归，结果如表 ５ 所示。 其中，组（１） ～ （４）分别代表超额贷款 ２５％ 、
５０％ 、７５％和 １００％分位数下的回归结果。 ｔ 表示当期回归组，ｔ － １ 表示滞后期回归组。

　 　 表 ５ 超额贷款对商业银行流动性的分位数分组检验

（１） （２） （３） （４）

ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １

Ｌ ＬＩＱ
１ ０８３∗∗∗

（４ ５４）
１ １０３∗∗∗

（８ ４３）
０ ２０７
（０ ８３）

０ ６１６∗∗∗

（４ ３８）
０ ４５２∗∗

（２ ３５）
０ １９４
（１ １１）

０ ０５１
（０ ２３）

０ １７８
（０ ９０）

ＲＬ
０ ４３９
（０ ２０）

－ ０ ０８９
（ － ０ １７）

－ ０ ２４９
（ － ０ ６３）

－ ０ ３９２∗∗∗

（ － ２ ８８）

ＲＬ２
０ ０２８
（０ ３４）

０ ０２６
（１ ０３）

０ ０１５
（０ ５２）

０ ０１５∗∗

（２ ０４）

０９
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续表 ５

（１） （２） （３） （４）

ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １

Ｌ ＲＬ
１ ７９７∗∗

（２ ２７）
０ １５２
（０ ４１）

０ ５２１∗∗∗

（２ ９８）
０ ２６７∗∗∗

（３ ００）

Ｌ ＲＬ２ ０ ０５２∗∗

（２ ４２）
－ ０ ０１１

（ － ０ ４５）
０ ００３
（０ ２３）

－ ０ ０１１
（ － １ ３４）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０ ０５７ ０ １０５ ０ ５９７ ０ ０８７ ０ ０８０ ０ ４６８ ０ ５２２ ０ ２０４

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０ １６３ ０ １９３ ０ ５８６ ０ ７７５ ０ ４９３ ０ ５３３ ０ ２４８ ０ ３４９

Ｐ⁃Ｈａｎｓｅｎ ０ １０４ ０ ５１２ ０ ８２３ ０ １３５ ０ ２３４ ０ ２４４ ０ ７１４ ０ １４２

由表 ５ 可知，超额贷款当期对流动性的 Ｕ 型影响关系仅在超额贷款处于高位时才出现。 这说

明，较大程度的超额贷款才会使商业银行采取流动性权衡策略。 滞后期超额贷款对商业银行流动

性水平的影响没有明显的分位数特征。 第一、第三和第四分位数处均显示滞后超额贷款对当期流

动性具有显著为正的回归系数。 这再一次验证了滞后期超额贷款对当期流动性具有正向影响的

结论。
２ 按不良率分位数分组回归

为检验不同不良率水平下商业银行流动性水平的情况，按不良率分位数进行分组回归，结果

如表 ６ 所示。

　 　 表 ６ 不良率对商业银行流动性的分位数分组检验

（１） （２） （３） （４）

ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １

Ｌ ＬＩＱ
０ ５０３
（１ ５１）

０ ８９８∗∗∗

（５ ２３）
０ ２９２
（１ ２０）

０ ４２６
（０ ５８７）

－ ０ ０５５
（ － ０ ２７）

０ １５３
（０ ３６）

０ １８６
（１ １６）

０ ３８２
（１ ２６）

ＮＰＬ
－ １６ ７９６
（ － １ １７）

－ ９ ６５７
（ － １ ０７）

－ １１ ９４４∗∗∗

（ － ３ １３）
－ ５ ７９５∗∗

（ － ２ ００）

ＮＰＬ２
３ １０９
（０ ９５）

１ ２１３
（０ ５４）

１ １７６∗∗

（２ ０３）
０ ５５９
（１ ０９）

Ｌ ＮＰＬ
１ ７８１
（０ １１）

－ １２ ３３６
（１３ ４００）

－ ２２ １０５∗∗∗

（ － ２ ７９）
－ ８ ７３５∗

（ － １ ７１）

Ｌ ＮＰＬ２
１ ４９４
（０ ３９）

３ ８３５
（２ ７６８）

４ ２３８∗∗

（２ ５９）
１ ５６１∗∗

（２ ４５）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０ １８０ ０ １３９ ０ ４５５ ０ ６１５ ０ ６３３ ０ ０４９ ０ ０６３ ０ ０６６

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０ ４８４ ０ １９２ ０ ７６６ ０ ５４９ ０ ６６０ ０ ５２９ ０ ２９７ ０ ６７１

Ｐ⁃Ｈａｎｓｅｎ ０ １０８ ０ ５００ ０ ０６８ ０ ７１９ ０ １２７ ０ ５１０ ０ １６７ ０ ２３９

由表 ６ 可知，当期不良率对流动性的负向影响关系仅在不良率较高时显著，说明较低水平的

不良率可能不会给商业银行带来明显的流动性损耗。 类似地，滞后期不良率对商业银行流动性 Ｕ

１９



型的影响关系仅在不良率较高时才出现。 这说明，商业银行流动性能够承担一定水平的不良率压

力。 但是，当不良率超过一定阈值后，商业银行预计未来无法收回的逾期贷款增加，就会采取流动

性权衡策略以保证日常流动性。
（四）稳健性检验

为了进一步刻画商业银行通过增加流动性资产达到流动性权衡的目的，选用流动性资产比率

ＬＲ（流动性资产占总资产的比重）作为被解释变量，检验全样本估计的稳健性，回归结果如表 ７ 所

示。 其中，组（１） ～ （２）检验超额贷款对流动性影响结果的稳健性；组（３） ～ （４）检验不良率对流动

性影响结果的稳健性；组（５） ～ （６）检验交互效应的稳健性。 由表 ７ 知，当期超额贷款与流动性呈

现 Ｕ 型关系，滞后期的超额贷款对当期流动性具有正向的影响。 当期不良率对流动性具有负向影

响关系，而滞后期不良率则与当期流动性呈现 Ｕ 型关系。 交互项模型显示，不良率会影响当期超

额贷款对流动性 Ｕ 型影响关系的拐点（表现为不良率与超额贷款一次项交互系数显著为负，而二

次项交互系数不显著）；滞后期超额贷款会加强滞后期不良率对流动性的 Ｕ 型影响关系，同时影响

Ｕ 型关系的拐点（表现为滞后期超额贷款与不良率二次项的交互系数显著为正，与不良率一次项

的交互系数显著为负）。 检验结果与本文主体实证结论一致，同时说明，商业银行会采取加大流动

性资产在总资产中的比重来达到流动性权衡的目的。

　 　 表 ７ 全样本回归结果稳健性检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １

Ｌ ＬＲ
０ ０３７
（０ １７）

０ １５０
（０ ７４）

０ １６８
（１ ０５）

０ ３６８
（１ ３０）

－ ０ ３５５∗∗

（ － ２ ０１）
－ ０ ２８６

（ － ０ ８２）

ＲＬ
－ ０ ３６３∗∗∗

（ － ３ ０７）
１ １６４∗∗

（２ ４１）

ＲＬ２ ０ ０１２ｉ∗

（１ ８５）
０ ０７３∗∗

（２ ２５）

Ｌ ＲＬ
０ ２２８∗∗∗

（２ ８１）
０ ９３３
（１ ６０）

Ｌ ＲＬ２
－ ０ ００７

（ － １ ０６）

ＮＰＬ
－ ０ ４６０

（ － ０ ３１）
－ ０ ９１２

（ － ０ ８０）
－ ５ １７４∗∗

（ － ２ ０７）
－ ４ ２９５∗∗

（ － ２ ５５）

ＮＰＬ２
０ ５０６
（１ １４）

Ｌ ＮＰＬ
－ ７ ８５０∗

（ － １ ８４）
－ １５ ６３１∗∗∗

（ － ４ ２４）

Ｌ ＮＰＬ２ １ ４１６∗∗

（２ ５７）
１ ２０７∗

（１ ９６）

ＲＬ × ＮＰＬ
－ ０ ８３３∗∗∗

（ － ２ ７５）

ＲＬ２ × ＮＰＬ
－ ０ ０２４

（ － １ ２８）

２９
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续表 ７

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １ ｔ ｔ － １

Ｌ ＲＬ × ＮＰＬ
－ １ ３３９∗∗

（ － ２ ３１）

Ｌ ＲＬ × ＮＰＬ２ ０ ３０６∗∗∗

（２ ６２）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｐ⁃ＡＲ（１） ０ ６７１ ０ ３４８ ０ １４７ ０ ０７８ ０ ２４２ ０ ７５１

Ｐ⁃ＡＲ（２） ０ ２８５ ０ ４０６ ０ ３１５ ０ ６９０ ０ ８９１ ０ ３７９

Ｐ⁃Ｈａｎｓｅｎ ０ ６９９ ０ １４８ ０ １８１ ０ ２６１ ０ ４２６ ０ １７７

六、 结论与启示

（一）主要结论

１ 在我国商业银行流动性管理中，存在当期及跨期流动性权衡的管理策略。 该策略在贷款发

放方面表现为：当贷款发放超过同性质银行平均水平时，会明显损耗商业银行的流动性，但是这种

流动性损耗不会持续下去。 商业银行会主动增加流动性资产的持有量，或控制短期债务增长，改
善流动性水平，这与 Ｃｈｅｎ 等（２０１５）的研究结论相反。 Ｃｈｅｎ 等（２０１５）认为过度贷款对商业银行流

动性具有先正向后负向的影响。 依照流动性管理理论，这说明银行先采用了流动性权衡策略，后期却

反映出流动性螺旋现象。 在超额放贷程度较小时，主动改善流动性，当程度增大时，却放任流动性恶

化，这是难以理解的。 可能的原因是其核算过度贷款时，选用所有样本银行的贷款平均水平作为“过
度”与否的标准。 这种做法会使得小规模银行的超额贷款程度被缩小，而大型银行的超额贷款程度被

放大，对银行流动性管理策略的解释能力就降低了。 本文认为不同性质的商业银行具有不同的放贷

意愿和风险承担能力，同性质商业银行的贷款平均水平更适合作为“过度”或“超额”与否的标准。 此

外，商业银行会因为前期超额贷款增加而提升本期流动性水平，这可能缘于上期超额贷款导致本期回

流的存款增加，也可能是商业银行为应对存款提取而采取了保守的流动性转换政策。
２ 商业银行不良率对流动性水平具有更为明显的跨期 Ｕ 型影响关系。 前期不良率的增加会

损耗本期流动性水平，但是这种损耗作用不会持续下去，而是在后期表现出流动性水平提升的情

形。 这与商业银行不良率管理实务相符合，前期不良率增加表示可收回的贷款减少，未来基于贷

款的回款减少，故而降低后期流动性水平。 为了保证支付能力，商业银行会对资产规模和结构进

行调整，以提高流动性水平。 当期不良率则对商业银行流动性存在明显的损耗作用，体现出流动

性螺旋特征，这与邓超等（２０１５）的研究结论相同。
３ 超额贷款和不良率同时增加会提高商业银行流动性权衡管理的积极性。 商业银行会随着

超额贷款的不断增加而采取流动性权衡策略，若此过程伴随着不良率的增加，则会提高流动性权

衡的阈值，及时补充流动性。 同样地，前期不良率高企会使商业银行在当期进行流动性权衡，若该

过程伴随着前期超额贷款的增加，商业银行采取流动性权衡策略的动机则更强，且同样会提高流

动性权衡的阈值，避免超额贷款和不良率叠加带来的流动性损失。
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４ 根据超额贷款分位数分组回归发现，流动性权衡策略并不会在微量超额贷款和不良率较低

时出现，而是随着贷款超额程度和不良率上升而逐渐显现。 一般情况下，超额贷款和不良率波动

超出一定阈值之后，商业银行才会采取流动性权衡策略。
（二）研究启示

１ 商业银行在采取流动性权衡策略时，应把握好权衡时机。 在贷款超常增长条件下，商业银行

采取的流动性权衡策略反映了商业银行在营利性和流动性经营原则之间的权衡，权衡时机的选择尤

为重要。 过早采取流动性权衡会造成资金闲置和收益低下；过晚采取流动性权衡可能会陷入流动性

风险。 商业银行应结合经济环境和银行间市场资金状况择机选择，在信贷回款较好或银行间市场资

金充沛时，着重考虑营利性目标；在信贷回款较差或银行间资金紧张时，着重考虑流动性目标。
２ 商业银行应建立层次性流动性调整标的安排，避免频繁的流动性权衡行为。 在信贷供给过

程中，有必要盯住流动性目标，量入为出，量化信贷需求、流动性创造及自身流动性之间的关系，建
立日常流动性缓冲区，避免在信贷风险暴露时仓促地进行流动性权衡。 在确定流动性调整标的

时，应根据各类流动性资产的收益性和变现能力，在不同的流动性调整标的中做出选择和先后安

排，以达到在维持所需流动性的前提下取得合理收益的效果。
３ 商业银行应严控信贷质量，防范不良率的上升。 在我国金融市场和金融产品发展不充分的

条件下，贷款规模和货款质量始终是决定商业银行流动性水平的要害。 因此，商业银行在为实体

经济提供金融服务的过程中，必须加强对不良资产的控制。 在不良资产存量控制方面，应积极寻

求资产重组、与资产管理公司合作等方式，盘活存量资产，优化资产质量；在不良资产增量控制方

面，应加强对新增贷款质量的审核，对资金业务进行穿透管理，防止过度金融化和资金空转。
４ 从政府监管的角度，应恰当控制银行系统信贷规模的快速扩张。 贷款快速扩张不仅存在信

贷风险隐患，还对流动性造成重要影响，授信业务依然是商业银行风险监管的重点内容。 因此，需
要在宏观框架下实现对信贷增速的变动预警，避免出现与支持实体经济无关的超额贷款现象，禁
止类似消费贷转房贷的“贷款变异”行为。 同时，穿透非银等信用中介，查明商业银行真正承担的

信用风险敞口，加强对资本充足率的监管，提高商业银行的风险承担能力。
当然，本文也存在一些不足和需要进一步研究的地方，例如商业银行贷款重组和降低不良率

的行为对流动性的具体影响，监管政策变动在超额贷款、不良率对商业银行流动性水平影响中的

作用等，下一步将重点开展这些方面的工作。
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