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摘　 要: «巴塞尔协议Ⅲ»修订工作尚无定论ꎬ但我国已经取消存贷比监管指标ꎮ文章选用净

稳定资金比率、核心融资比率和存贷比三个指标测度我国商业银行的流动性结构ꎬ并以２００７－
２０１６年我国１１２家商业银行为研究样本检验商业银行流动性结构对其主被动融资行为的影响ꎮ研
究发现ꎬ商业银行被动融资对其主动融资有着较大的负向冲击ꎬ而流动性结构更加强化了这一效

应ꎮ进一步挖掘表明ꎬ这一效应更多地源于负债端ꎬ相反资产端则起到弱化作用ꎮ因素分析证实ꎬ
提高其他有息负债的比重、贷款比重和投资资产比重可有效减弱商业银行流动性结构对其主被

动融资行为的影响程度ꎮ最后ꎬ提出了相关监管建议ꎮ
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一、 引　 言

２０１８年３月１日«商业银行流动性风险管理办法(修订征求意见稿)»开始生效ꎬ①其新增了四个方面的

内容ꎬ对部分指标达标设置了较长的过渡期ꎬ其中新增的流动性监管指标为净稳定资金比例、流动性匹配

率和优质流动性资产充足率ꎮ不难发现ꎬ流动性风险管理新规短期内的影响较小ꎮ然而ꎬ近年来的市场表现

却更加严峻ꎬ由于资本市场的不断发展使银行存款的资金供给下降ꎬ而取消存贷比监管指标则进一步提升

了银行的放贷空间ꎬ再加上刚刚生效的流动性风险管理新规ꎬ使得存贷款之间的资金缺口存在进一步被拉

大的可能ꎮ但是ꎬ银行也不能更不应该轻易地放弃贷款市场ꎮ那么ꎬ如何解决存款资金供给下降而贷款资金

需求增加的双重夹击呢?
２０１３年出现的“钱荒”最令人印象深刻ꎮ近年来随着同业市场利率、国债收益率的不断飙升而使得商

业银行的流动性风险有所增加ꎬ尽管这一风险在商业银行所面临的各类风险中的发生概率较低ꎬ但一旦发

生破坏力极强ꎮ其关键问题在于流动性风险相对比较隐蔽ꎬ积累时间较长ꎮ因此ꎬ商业银行的流动性风险ꎬ
对于监管部门和商业银行自身均是备受关注的热点话题ꎮ鉴于当前银行业的资金来源和资产形态多元化

的趋势ꎬ银行业未来应如何加强流动性风险管理仍将是重大挑战ꎮ
国际方面ꎬ«巴塞尔协议Ⅲ»修订何时落地ꎬ至今尚无确切消息ꎮ②尽管国际清算银行(ＢＩＳ)表示ꎬ«巴塞

尔协议Ⅲ»修订工作进入最后收尾工作ꎬ而且此次修订是巴塞尔银行监管委员会进行后金融危机监管改

革的重要一步ꎮ其旨在弥补金融危机中暴露的不足ꎬ提升银行业安全性和稳健性ꎬ对银行业在风险加权资

本充足率方面重建信心具有重要意义ꎮ虽然ꎬ«巴塞尔协议Ⅲ»已经通过增加资本要求来改善审慎监管[１]ꎮ
具体地说ꎬ该协议中的资本充足框架旨在通过增加银行的损失吸收能力来控制破产风险[２]ꎬ即通过提高

资本质量、制定杠杆比率要求和提高风险覆盖率来提高银行业吸收和减轻冲击的能力[２－３]ꎮ然而修订工作

仍举步维艰ꎮ这其中最大的阻碍是什么呢?显然ꎬ主要阻碍是巴塞尔委员会提议设置的“Ｏｕｔｐｕｔ Ｆｌｏｏｒ”ꎬ③因

为许多欧洲银行都在担忧将来会陷入类似于西雅那银行困境④———不得不寻找更多的融资以满足欧洲央

行的要求ꎮ
根据商业银行的管理理论ꎬ商业银行的主动负债业务就是为了满足信贷市场上对商业银行贷款资金

的超额需求产生的ꎬ其最初的使命就是给商业银行提供流动性支持[４]ꎮ换言之ꎬ相对于以吸收存款为代表

的被动负债ꎬ主动负债可以有效缓解资金供求不平衡ꎬ更多是源于被动负债的压力所引发的ꎮ那么ꎬ商业银

行的被动融资行为是否会影响其主动融资行为呢?除此之外ꎬ监管举措同样会影响商业银行的融资行为ꎬ
尤其是流动性监管ꎮ监管举措的影响效果如何呢?又是通过何种路径实现的呢?

为此ꎬ本文将探析商业银行被动融资行为对主动融资行为的影响ꎬ以及流动性结构对这一影响的调节

效应ꎮ主要贡献为:一是从流动性结构视阈探析其对商业银行主被动融资行为的影响ꎬ使得原本看似不相

关的主被动融资问题通过流动性结构有机地联系起来ꎬ理清了被动融资对主动融资的作用路径及作用效

果ꎻ二是进一步挖掘这一影响的来源ꎬ即源于负债稳定性还是资产流动性ꎬ抑或二者兼而有之ꎻ三是剖析商
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①

②

③

④

新规新增的内容有以下四个方面:第一ꎬ流动性监管指标增加ꎻ第二ꎬ适用范围扩大ꎻ第三ꎬ加强同业业务流动性风险

管理ꎻ第四ꎬ将同业存单纳入同业融入比例ꎬ与央行同业存单纳入同业负债考核协同ꎮ
虽然新规定给银行留有一段缓冲期ꎬ根据委员会所设想的时间表ꎬ给银行留下来的调整时期将一直持续到２０２５年ꎬ

但如果现在的僵局持续下去ꎬ那么这项对国际标准的修订工作将会花费更长的时间来完成ꎮ
银行通过标准法计算得到的风险加权资产(ＲＷＡ)乘以固定系数即为“Ｏｕｔｐｕｔ Ｆｌｏｏｒ”ꎬ巴塞尔委员会希望以此作为银

行风险加权资产的下限ꎮ系数越高ꎬ对 ＲＷＡ 计算结果的要求越严格ꎮ“Ｏｕｔｐｕｔ Ｆｌｏｏｒ”的概念刚被提出时ꎬ建议系数为６０％ －
９０％ ꎮ２０１６年１２月ꎬ委员会提出从２０２１年起将系数在四年之内提升至７５％ ꎬ但最终没有定论ꎮ

２０１６年１２月２３日ꎬ意大利第四大银行———西雅那银行(ＢＭＰＳ)由于未能于年底前落实欧洲央行提出的增加５０亿欧元

资本的要求ꎬ向意大利政府申请援助ꎮ三天后ꎬ欧洲央行对西雅那银行重新进行了压力测试ꎬ并认为其面临大约８８亿欧元的

更大缺口ꎮ



业银行的负债结构和资产结构ꎬ有利于确定合理引导资金流向的举措ꎬ益于从根基上构建优化的资产负债

结构ꎮ本文的结构安排如下:第二部分为文献综述与研究假设ꎬ为后续的实证研究提供参考ꎻ第三部分是研

究模型与数据来源ꎬ即为证实研究假设是否成立ꎬ需要构建合理的模型ꎬ并选用有效的数据予以测度ꎻ第四

部分为实证结果分析ꎬ即利用研究模型和基于既有数据而选用适当的方法进行回归分析ꎻ最后是研究结论

与建议ꎮ

二、 文献综述与研究假设

商业银行受金融监管的严格控制ꎬ在市场流动性和公允价值的共同作用下ꎬ银行行为会受到显著影

响[５]ꎬ特别是融资行为ꎮ银行以信贷的形式向借款人提供流动性、以随时满足存款人提款需求的形式向存

款人提供了流动性[６]ꎮ这种借短贷长的经营模式决定了其必然暴露流动性风险[７]ꎬ充足的流动性和雄厚

的资本储备无疑是商业银行应对来自外部冲击的两道相辅相成的防线[８]ꎮ关于商业银行的融资行为及其

与流动性的关系ꎬ已有研究概述起来主要包括如下三点:
一是现有研究中关于商业银行的融资行为ꎬ包括融资模式的选择ꎬ还存在着诸多不足ꎬ最典型的是仅

关注于某一行为的影响ꎬ比如多数认为监管会影响到商业银行的融资行为ꎮＤａｈｌ 和 Ｓｈｒｉｅｖｅｓ(２０１４)的研究

发现ꎬ相比资本比率高的银行来说ꎬ市场对资本比率低的商业银行的发行股票所产生的影响很小ꎬ但不可

否认的是ꎬ资本化程度却会产生实质性影响[９]ꎮＢｒｅｉｔｅｎｌｅｃｈｎｅｒ 等(２０１６)发现ꎬ银行的融资成本受货币政策

和总需求的冲击ꎬ尤其是对于资本充足率较低和流动性较差的银行ꎬ而且银行的融资成本可视为影响银行

贷款行为的重要因素[１０]ꎮＩｔｏ 和 Ｓａｓａｋｉ(１９９８)的研究发现ꎬ当银行的资本受到一定的监管约束时ꎬ其除了

调整资产组合与降低风险资产的规模外ꎬ还比较青睐于更多的次级债和混合债的发行[１１]ꎮ与国外银行普

遍较高的平均利润率不同ꎬ我国银行的状况不容乐观ꎬ李维安和王倩(２０１２)指出ꎬ我国银行的留存利润已

经无法满足资产的增长需要ꎬ这就生动地诠释出我国的银行必须依靠主动融资ꎬ既包括权益性主动融资又

包括债权性主动融资[１２]ꎮ贺建清(２０１１)认为ꎬ从短期来看ꎬ新标准的资本充足率监管水平对于我国银行业

的影响不是很大ꎬ但长期来看ꎬ将使得我国银行业整体上都会面临补充资本的压力ꎬ即我国银行都需要融

资[１３]ꎮ
进一步ꎬ在银行融资模式的研究中ꎬＤｉａｍｏｎｄ(１９８４)认为ꎬ负债结构和融资能力是银行向潜在的存款

人传递其信用等级的有效信号[１４]ꎬ而 Ｃａｌｏｍｉｒｉｓ(１９９９)认为ꎬ一旦银行发行的超过了存款保险的信用等级

的次级债ꎬ那么使得这些债券持有人扮演了监督银行经营的角色[１５]ꎮ陆静等(２０１３)也指出ꎬ因非存款性融

资具有较好的监督功能而使得银行的脆弱性显著降低[１６]ꎮ然而ꎬ曾智和何雅婷(２０１６)指出ꎬ相比吸收资金

而言ꎬ银行的放贷资金往往具有较差的流动性[１７]ꎮ可问题是如何缓解这一流动性缺口ꎬ特别在面临监管约

束的情形下呢?巴曙松等(２００４)发现ꎬ国有商业银行的融资是以上市为分水岭ꎬ之前主要靠国家财政注

资ꎬ之后则借助于不断增发股票ꎬ于是就陷入了“融资———规模扩大———资本充足率下降———再融资”的
恶性循环[１８]ꎮ但不可否认的是ꎬ整个社会的资金供给总量是一定的ꎬ如果说银行在被动融资市场中募集的

资金越多ꎬ自然会降低主动融资的规模和效率ꎮ因此ꎬ本文效仿 Ｈｕａｎｇ 和 Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ(２００８)、Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ 和

Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒ(２０１０)、Ｈａｈｍ 和 Ｓｈｉｎ(２０１３)的研究ꎬ将吸收存款定义为被动负债融资ꎬ即被动融资[１９－２１]ꎮ连平

等(２０１４)指出ꎬ我国商业银行的存款余额虚高、波动加大ꎬ不但要求银行提高日常备付金水平ꎬ还增加了

其在货币市场上融入短期资金的需求[２２]ꎬ这实际上更加大了银行融资难度ꎮ基于已有研究ꎬ本文将提出如

下假设:
假设１:假定包括监管环境在内的其他因素不变ꎬ商业银行的被动融资会对其主动融资产生挤出作用ꎮ
二是基于商业银行的流动性与融资行为ꎬ普遍认为商业银行的流动性与主动融资相互影响、相互作

用ꎮ一方面ꎬＢｅｒｇｅｒ 和 Ｂｏｕｗｍａｎ(２００９)分析了银行资本对流动性创造①所产生的影响[２３]ꎬ杨海燕和欧文彬
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①流动性创造是衡量银行将短期流动性负债转化为市场提供长期非流动性资产的一种能力ꎮ



(２００７)认为主动负债会提高商业银行的流动性[２４]ꎻ另一方面ꎬＦｕｎｇａｃｏｖａ 等(２０１０)和 Ｒｅｐｕｌｌｏ(２００４)分别

发现流动性创造对银行资本产生负和正两种截然不同的效应[２５－２６]ꎬ后者则认为流动性创造会增加银行所

面临的风险ꎬ从而迫使银行的资本水平相应得到提高ꎮ特别是 Ｓｈｉｍ(２０１０)指出ꎬ银行拥有更多的流动性资

产说明其具有更强的能力满足短期融资和债务要求[２７]ꎮＫｉｎｇ(２０１３)认为银行的结构流动性监管指标较为

完整地反映其流动性风险ꎬ从而鼓励其倾向于获取更加稳定的融资来源[２８]ꎮ廉永辉和张琳(２０１５)指出ꎬ当
市场流动性处于紧缺时ꎬ银行为支持信贷必须要承受较高的融资成本[８]ꎮ可见ꎬ相对商业银行主动融资对

流动性的影响而言ꎬ流动性对商业银行的主动融资影响更大、更受关注ꎮ陆静等(２０１３)指出ꎬ非存款融资

与存款融资将分别通过批发融资的突然中止或者银行挤兑而使得商业银行面临着潜在不同的流动性风

险ꎬ即存款这类被动融资也会影响商业银行的流动性[１６]ꎬ基于此ꎬ本文提出如下研究假设:
假设２:假定其他因素不变ꎬ商业银行的被动融资对主动融资的影响是通过流动性渠道实现的ꎬ即流动

性扮演了中介角色ꎬ而且会加大这一影响ꎮ
三是关于商业银行的流动性来源ꎬ鲜有研究对此展开探索ꎬ仅潘敏等(２０１７)指出ꎬ我国商业银行净稳

定资金比率的变化具有显著的顺周期性特征ꎬ同时以贷款为主要业务的资产结构强化这一变化的顺周期

特征[２９]ꎮ简言之ꎬ商业银行的流动性更多来自资产端ꎮ邱静和杨晓莉(２０１４)也指出ꎬ我国上市商业银行公

允价值计量会增大商业银行风险ꎬ但公允价值计量资产中的交易性金融资产越多ꎬ则资本充足率越高ꎬ进
而增强流动性ꎮ这同样在一定程度上支持了资产端是流动性来源的论断[３０] ꎮ尽管如此ꎬ我们更应看到ꎬ
无论是主动融资还是被动融资ꎬ对于商业银行来说都是负债端ꎬ而且在资本结构管理尤其资产负债匹

配管理目标的约束下使得银行的资产管理模式更依赖于负债ꎮ为此ꎬ考虑到流动性与主被动融资的关

系ꎬ本文假设:
假设３:假定商业银行的流动性对其主被动融资行为产生影响ꎬ这一影响更多地源于负债端ꎬ负债结构

对此将产生重要的作用ꎮ

三、 研究模型与数据来源

(一) 主要变量的界定

考虑到侧重于流动性结构对商业银行主被动融资行为的影响研究ꎬ本文的主要变量包括商业银行的

主动融资、被动融资和流动性结构三个核心变量ꎮ具体如下:
１. 主动融资与被动融资ꎮ基于张明等(２０１６)将央行的货币投放分为被动型投放和主动型投放ꎬ其中

被动型投放来源于外汇占款ꎬ而主动型投放则是指为调控市场流动性央行需要采取一揽子货币政策工具

所引发的货币投放[３１]ꎬ而且 Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ 和 Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒ(２０１０)认为ꎬ零售存款为商业银行传统的融资模式ꎬ
另一种融资模式则是批发融资[２０]ꎮ此外ꎬＨｕａｎｇ 和 Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ(２００８)也认为ꎬ为长期的风险项目融资ꎬ银行

的资金来源主要为零售存款和批发融资[１９]ꎬ同时 Ｈａｈｍ 和 Ｓｈｉｎ(２０１３)也将银行的融资来源分为核心负债

和非核心负债ꎬ前者主要是指零售存款ꎬ后者则是指从其他金融机构和外国机构所获得的负债[２１]ꎮ本文将

商业银行的资金来源同样分为被动融资和主动融资ꎮ被动融资是商业银行的核心负债ꎬ主要是指吸收存

款ꎬ尤其是零售存款ꎮ因此ꎬ选用相对存款规模(Ｐａｓｓｉｖｅ)来量化商业银行的被动融资行为ꎮ主动融资则是指

商业银行积极主动地从资本市场募集其业务发展所需的资金ꎮ主动融资不仅包括外部融资的权益融资和

债务融资ꎬ还包括内部融资[１２]ꎮ因而ꎬ选用留存收益率、资本性负债率和股权比率来依次度量内部融资、债
务融资和股权融资ꎮ这三个指标测度了商业银行的三种主动融资行为ꎬ并用熵值法①计算各指标权重加权

后量化商业银行的主动融资行为(Ａｃｔｉｖｅ)ꎮ
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①熵值法利用了信息论中的信息熵ꎬ根据各指标包含信息量的大小来确定指标权重ꎮ某项指标的信息量越大ꎬ不确定

性就越小ꎬ信息熵值就越小ꎬ差异系数也就越大ꎬ该指标的权重也应该越大ꎻ反之亦然ꎮ



２.流动性结构ꎮ用净稳定资金比率(ＮＳＦＲ)、①核心融资比率(ＣＦＲ)和存贷比(ＤＬＲ)作为衡量商业银

行流动性结构(ＳＬ)的指标[８]ꎮ这三个指标相互补充ꎬ能较好反映我国商业银行的流动性结构[１７]ꎮ②其中ꎬ
ＮＳＦＲ ＝ ＡＳＦ / ＲＳＦꎮ分子 ＡＳＦ 为可用稳定资金ꎬ表现了融资稳定性(为负债端)ꎬ分母 ＲＳＦ 为业务所需资金ꎬ
表现了资产流动性(为资产端)ꎮ显然ꎬ当 ＮＳＦＲ 的数值越大ꎬ表明商业银行的流动性越高ꎬ反之亦然ꎮＣＦＲ
为核心融资与发放贷款之比ꎬＤＬＲ 为吸收存款与发放贷款之比ꎮ这三个流动性结构指标均为正向指标ꎮ它
们的分子均体现了融资稳定性ꎬ而分母则体现了资产流动性ꎮ分别将其分子除以总负债ꎬ则依次得到 ＦＳ１、
ＦＳ２和 ＦＳ３三个来自负债端的流动性结构指标ꎻ同样将分母依次除总资产得到 ＡＬ１、ＡＬ２和 ＡＬ３(显然ꎬＡＬ２
与 ＡＬ３等同)为来自资产端的流动性结构指标ꎮ

(二) 研究模型

首先ꎬ检验商业银行的被动融资对其主动融资的影响ꎬ再进一步检测该影响是否通过流动性结构这一

路径而实现ꎬ以及这一路径是负债端、资产端抑或二者均是ꎬ从而分析影响来源和动因ꎮ
１. 商业银行被动融资对主动融资的影响ꎮ基准模型设定为:

Ａｃｔｉｖｅｉｔ ＝ α１Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ ＋ α２ＳＬｉｔ ＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ τ′Ｚ ｔ ＋∈ｉｔ (１)
其中ꎬｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＮ 表示银行个体ꎬ而 ｔ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＴ 表示年份ꎮ流动性结构 ＳＬ 包括 ＮＳＦＲ、ＣＦＲ 和

ＤＬＲꎮＸ 为微观层面的控制变量集合ꎬ主要包括银行规模 Ｓｉｚｅ、总资产收益率 Ｒｏａ、公允价值计量资产占比

Ｆｖａｌｕｅ、权益资本增长率 Ｅｑｕｉｔｙ、总资产周转率 ＴｕｒｎｏｖｅｒꎻＺ 为中宏观层面的控制变量ꎬ包括行业层面的行业

结构 Ｃｏｍｐ、③行业集中度 Ｃｒ５ꎬ及宏观层面的货币增长率 Ｍ２和经济增长率 Ｇｄｐ[１２ꎬ３０]ꎮ
２. 商业银行流动性结构对主被动融资行为的影响ꎮ在模型(１)的基础上进一步地考察商业银行流动

性结构的调节效应ꎬ即在流动性结构的影响下商业银行的主动融资对被动融资的反应ꎮ模型设定如下:
Ａｃｔｉｖｅｉｔ ＝ β１Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ ＋ β２Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ × ＳＬｉｔ ＋ β３ＳＬｉｔ ＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ τ′Ｚ ｔ ＋∈ｉｔ (２)

本文关注的是交互项系数 β２ꎮ如果不加入交互项的模型(１)中 α１显著大于(或小于)０ꎬ且加入交互项

后 β１和 β２均显著大于(或小于)０ꎬ则表明流动性结构越高ꎬ商业银行被动融资对主动融资的影响越大ꎮ
３. 商业银行负债 /资产的流动性结构对其主被动融资行为的影响ꎮ深入探析商业银行的流动性结构

对其主被动融资影响的来源ꎬ将流动性结构拆分为融资稳定性(即负债端)和资产流动性(即资产端)两部

分ꎬ将模型(２)修订为:
Ａｃｔｉｖｅｉｔ ＝ α１Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ ＋ α２Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ × ＦＳｉｔ ＋ α３ＦＳｉｔ ＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ τ′Ｚ ｔ ＋∈ｉｔ (３)
Ａｃｔｉｖｅｉｔ ＝ ｂ１Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ ＋ ｂ２Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ × ＡＬｉｔ ＋ ｂ３ＡＬｉｔ ＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ τ′Ｚ ｔ ＋∈ｉｔ (４)

其中ꎬＦＳ 分别为 ＦＳ１、ＦＳ２、ＦＳ３ꎬＡＬ 分别为 ＡＬ１、ＡＬ２、ＡＬ３ꎬ其他变量同上ꎮ研究重心深入到流动性结构

的来源ꎬ若被动融资自身系数 α１和交互项系数 α２均显著且同方向ꎬ则说明影响来自负债端ꎮ同理ꎬ若 ｂ１和

ｂ２均显著且同方向ꎬ则说明影响也来自资产端ꎮ
４. 商业银行负债结构、资产结构与其流动性特征ꎮ倘若商业银行流动性结构的调节效应是通过负债

端或资产端而实现的ꎬ那么究竟哪种(或哪些)负债或资产对流动性结构的调节效应具有更好的辅助作用

呢?因而有必要进一步研究负债结构和资产结构ꎮ将研究模型设为:
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①

②

③

该指标与流动性覆盖率 ＬＣＲ 是«巴塞尔协议Ⅲ»中新型流动性风险监管指标ꎬ后者是指优质流动性资产储备与未来

３０天的资金净流出量之比ꎬ目标是提高银行抵御短期流动性风险的能力ꎮ鉴于现行会计准则和银行披露信息的束缚ꎬＬＣＲ
指标在我国暂时未能计算及运用ꎬ这在流动性风险管理新规中窥见一斑ꎮ

精准测算 ＮＳＦＲ 及 ＣＦＲ 需要详细的资产负债表ꎬ由于数据限制ꎬ不同文献的计算存在细微差别ꎬ比如所选用的会计

科目及赋权数值方面均有差异ꎮ比如ꎬ廉永辉和张琳(２０１５)与潘敏等(２０１７)关于 ＮＳＦＲ 的计算方法不尽相同ꎮ前者考虑到

国内客户存款只包括活期存款和定期存款两大类ꎬ对二者均赋予权重０. ８ꎻ而后者则将客户存款分为来往账户存款、储蓄存

款和定期存款三类ꎬ权重分别为０. ９、０. ９５和０. ９５ꎮ
该指数越大ꎬ则表明业务集中度越高ꎬ竞争不是很激烈ꎬ进一步地表明业务集中到少数银行ꎬ反之ꎬ业务分布越均匀、

范围越广泛ꎬ呈现出多元化经营的特征ꎮ



Ａｃｔｉｖｅｉｔ ＝ ｃ１Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ ＋ ｃ２Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ × ＦＳｉｔ ＋ ｃ３ＦＳｉｔ ＋ ｃ４ＦＳｉｔ × Ｌｉａｂｌｉｔｙｉｔ ＋ ｃ５Ｌｉａｂｉｌｉｔｙｉｔ ＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ τ′Ｚ ｔ ＋∈ｉｔ (５)
Ａｃｔｉｖｅｉｔ ＝ ｄ１Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ ＋ ｄ２Ｐａｓｓｉｖｅｉｔ × ＡＬｉｔ ＋ ｄ３ＡＬｉｔ ＋ ｄ４ＡＬｉｔ × Ａｓｓｅｔｉｔ ＋ ｄ５Ａｓｓｅｔｉｔ ＋ γ′Ｘ ｉｔ ＋ τ′Ｚ ｔ ＋∈ｉｔ (６)

其中ꎬ负债结构 Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ 包括存款比重 Ｄｗｅｉｇｈｔ 和其他有息负债比重 Ｏｔｈｅｒꎬ而资产结构 Ａｓｓｅｔ 包括贷款

比重 Ｃｗｅｉｇｈｔ 和投资资产比重 Ｉｗｅｉｇｈｔꎮ此处ꎬ本文关注于负债和资产结构对流动性结构的影响ꎬ即侧重于

流动性结构系数 ｃ３和交互项系数 ｃ４的显著性和方向性ꎬ以及 ｄ３和 ｄ４的显著性和方向性ꎮ如果两者均显著

且同方向ꎬ则说明这样的负债结构或资产结构进一步加深了流动性结构对商业银行主动融资行为的影响ꎻ
反之ꎬ若显著但不同方向ꎬ则表明其弱化了流动性结构对商业银行主动融资行为的影响ꎬ从而为更好地采

取针对性措施提供参考依据ꎮ本文所采用的变量名称及说明见表１ꎮ

表１　 变量名称及含义

主动融资(Ａｃｔｉｖｅ)

留存收益率 ＝ (盈余公积 ＋ 未分配利润) / 总资产

资本性负债率 ＝ (同业和其他金融机构存放款项 ＋ 向中央银行借款 ＋ 拆入资金 ＋ 交易性金融负

债 ＋ 衍生金融负债 ＋ 卖出回购金融资产款 ＋ 应付债券) / 总资产

股权比率 ＝ (实收资本 ＋ 资本公积金) / 总资产

被动融资 Ｐａｓｓｉｖｅ ＝ 吸收存款 / 总资产

流动性结构(ＳＬ)

净稳定资金比率:ＮＳＦＲ ＝ ＡＳＦ / ＲＳＦ
ＡＳＦ ＝ 吸收存款 × ０. ９５ ＋ 卖出回购金融资产款 ＋ 应付职工薪酬 ＋ 应交税费 ＋ 应付利息 ＋ 代理业

务负债 ＋ 应付债券 ＋ 递延所得税负债 ＋ 预计负债 ＋ 其他负债 ＋ 所有者权益

ＲＳＦ ＝ (贵金属 ＋ 交易性金融资产 ＋ 衍生金融资产 ＋ 买入返售金融资产 ＋ 可供出售金融资产 ＋
持有至到期投资 ＋ 长期股权投资) × ０. ３５ ＋ 发放贷款及垫款 × ０. ８５ ＋ 拆出资金 ＋ 应收利息 ＋ 代

理业务资产 ＋ 应收款项类投资 ＋ 固定资产 ＋ 无形资产 ＋ 商誉 ＋ 递延所得税资产 ＋ 投资性房地产

＋ 其他资产

核心融资比率(ＣＦＲ) ＝ 核心融资 / 发放贷款ꎻ
核心融资 ＝ 发放贷款及垫款 ＋ 卖出回购金融资产款 ＋ 吸收存款 ＋ 代理业务负债 ＋ 应付债券

存贷比(ＤＬＲ) ＝ 吸收存款 / 发放贷款

流动性结构

(ＳＬ)

负债端

资产端

ＦＳ１ ＝ ＡＳＦ / 总负债

ＦＳ２ ＝ 核心融资 / 总负债

ＦＳ３ ＝ 吸收存款 / 总负债

ＡＬ１ ＝ ＲＳＦ / 总负债

ＡＬ２ꎬＡＬ３ ＝ 发放贷款 / 总负债

负债结构(Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ)
存款比重(Ｄｗｅｉｇｈｔ) ＝ (吸收存款 ＋ 同业和其它金融机构存放款项) / 总负债

其他有息负债比重(Ｏｔｈｅｒ) ＝ (交易性金融负债 ＋ 衍生金融负债 ＋ 应付债券) / 总负债

资产结构(Ａｓｓｅｔ)
贷款比重(Ｃｗｅｉｇｈｔ) ＝ 发放贷款及垫款 / 总资产

投资资产比重( Ｉｗｅｉｇｈｔ) ＝ (交易性金融资产 ＋ 衍生金融资产 ＋ 可供出售金融资产 ＋ 持有至到期

投资 ＋ 长期股权投资) / 总资产

控制变量

银行规模(Ｓｉｚｅ) ＝ 总资产的自然对数

总资产收益率(Ｒｏａ) ＝ 净利润 / 总资产

公允价值计量资产占比(Ｆｖａｌｕｅ) ＝ (交易性金融资产 ＋ 可供出售金融资产) / 总资产

权益增长率(Ｅｑｕｉｔｙ) ＝ 当年股东权益增加额 / 前一年股东权益

总资产周转率(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ) ＝ 营业收入 / 期末总资产

行业结构(Ｃｏｍｐ) ＝ 赫芬达指数

行业集中度(Ｃｒ５) ＝ 五大国有商业银行的总资产 / 全行业总资产

广义货币增长率 Ｍ２
实际 ＧＤＰ 增长率 Ｇｄｐ
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(三) 数据来源及描述性统计

依据«新会计准则»ꎬ银行从２００７年开始据此披露有关财务报表及其信息ꎬ使其与以往的报表会存在

着较大差异ꎮ为保证数据的一致性ꎬ本文选择以２００７年为研究起点ꎮ在剔除了数据有遗漏的个别银行后ꎬ本
文最后选择２００７－２０１６年在我国境内经营业务的１１２家商业银行作为研究样本ꎬ其中国有银行有５家、股份

制银行１２家、城市商业银行７７家和外资银行１８家ꎮ①而本文所使用的原始数据来源于历年的«统计年鉴»«金
融年鉴»及«年度报告»ꎬ按照本文的定义手工计算得到各个指标ꎮ由于数据不全ꎬ只能做删除处理ꎬ本文共计

１０３５个样本ꎬ形成了非平衡面板数据ꎮ主动融资 Ａｃｔｉｖｅ 均值为０. ０９３ꎬ中位数为０. ０８７(小于均值)ꎬ最小值是 －
０. ００９ꎬ②最大值为０. ３０３ꎬ标准差为０. ０５ꎮ可初步推测ꎬ不同银行的主动融资存在着较大差异ꎮ与此同时ꎬ被动融

资 Ｐａｓｓｉｖｅ 的均值为０. ７１１ꎬ中位数为０. ７２４(大于均值)ꎬ最大值０. ９９７仅为最小值０. １６８的５. ９３倍ꎬ再结合标准

差ꎬ可发现各银行被动融资的差异相比于主动融资而言不大ꎮ限于篇幅ꎬ其他变量就不再一一赘述ꎮ

表２　 描述性统计

变量 变量定义 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ａｃｔｉｖｅ 主动融资 １０３５ ０. ０９３ ０. ０８７ ０. ０５０ － ０. ００９ ０. ３０３
Ｐａｓｓｉｖｅ 被动融资 １０３５ ０. ７１１ ０. ７２４ ０. １３５ ０. １６８ ０. ９９７
ＮＳＦＲ 净稳定资金比率 １０３５ １. ４８８ １. ４９８ ０. ２９９ ０. ５４４ ３. ２７５
ＣＦＲ 核心融资比率 １０３５ ２. ７９４ ２. ６９１ ０. ５１３ １. ２７９ ６. ３２７
ＤＬＲ 存贷比 １０３５ １. ６３０ １. ５４３ ０. ４１９ ０. ２７９ ４. ８０５
Ｓｉｚｅ 银行规模 １０３５ １６. ３２０ １５. ９６５ １. ７３５ １２. ４４６ ２１. ６０４
Ｒｏａ 总资产收益率 １０３５ ０. ００９ ０. ００９ ０. ００４ － ０. ０２２ ０. ０２９

Ｆｖａｌｕｅ 公允价值计量资产占比 １０３５ ０. ０７６ ０. ０５９ ０. ０７４ ０. ０００ ０. ４４３
Ｅｑｕｔｉｙ 权益增长率 １０３５ ０. １９１ ０. １９６ ４. ３０８ － １. ３４４ １２. ０２４
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 总资产周转率 １０３５ ０. ４９０ ０. ４８０ ０. ２１５ － ０. ９６６ ２. ７０５
Ｃｏｍｐ 行业结构 １０３５ ０. １１０ ０. １０７ ０. ０１４ ０. ０９４ ０. １４６
Ｃｒ５ 行业集中度 １０３５ ０. ６５０ ０. ６３８ ０. ０５６ ０. ５６９ ０. ７７２
Ｍ２ 广义货币增长率 １０３５ ０. １５９ ０. １３６ ０. ０４８ ０. １１３ ０. ２７７

四、 实证结果分析

为验证研究假设ꎬ实证分析顺序是:首先在进行回归分析之前ꎬ分别按照被动融资行为和流动性结构

对商业银行的主动融资行为进行分组ꎬ并对各组进行分位数分析ꎬ粗略估计出分组依据对主动融资的影响

方向ꎻ其次利用面板数据在 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果的基础上采用固定效应模型进行回归分析ꎬ主要包括整体

分析、分组分析和进一步分析(即来源解析挖掘及异质性分析)ꎻ最后确保结果的可靠性进行稳健性检验ꎮ

(一) 分位数分析

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　 表３　 商业银行主动融资行为分位数分析

５％ １０％ ２５％ ５０％ ７５％ ９０％ ９５％
低被动融资 ０. １０５ ０. １１０ ０. １２１ ０. １３６ ０. １６３ ０. １９８ ０. ２２３
中被动融资 ０. ０６５ ０. ０７０ ０. ０７７ ０. ０８８ ０. １００ ０. １１３ ０. １２０
高被动融资 ０. ０１７ ０. ０２１ ０. ０３２ ０. ０４３ ０. ０５５ ０. ０６３ ０. ０６６

　 　 首先ꎬ运用分位数法按照商业银行的被动

融资水平将研究样本分为三类ꎬ依次为低、中、
高三类ꎬ其中每一类别均表示给定的被动融资

水平ꎻ基于每一类样本对其主动融资行为进行

分位数分析(表３)ꎻ并对同一分位点上不同组

别之间的主动融资行为进行比对ꎮ

０８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年

①
②

由于数据限制ꎬ本文仅收集到２００７－２０１６年间的８家外资银行ꎬ样本数不大ꎮ故后文对外资银行的分析仅供参考ꎮ
最小值出现负值是因为内部融资中的未分配利润为负ꎮ



研究发现ꎬ在５％分位点上ꎬ低被动融资组的主动融资行为是０. １０５ꎬ而中被动融资组为０. ０６５ꎬ高被动

融资组仅为０. ０１７ꎮ这说明低被动融资组的主动融资行为最高ꎬ中被动融资组次之ꎬ高被动融资组最低ꎮ进
一步观察其他分位点发现存在相同现象ꎮ故初步推测ꎬ低被动融资组的样本有较高的主动融资行为ꎬ反之

亦然ꎮ即商业银行的被动融资与主动融资之间很可能具有负相关关系ꎬ而并非为了应对业务规模扩展的资

本补充需要才被迫融资ꎮ

图１　 不同分组研究的主动融资行为

正如上文所言ꎬ考虑到流动性可能对商业银行的主被动融资产生影响ꎬ为此也有必要按照其流动性结

构进行分组ꎬ旨在考察各组样本主动融资行为的分布情况(图１)ꎬ基于 ＮＳＦＲ、ＣＦＲ 和 ＤＬＲ 分别进行分组ꎬ
主要是考虑到同一流动性组别中主被动融资之间的可比性增强ꎬ意在控制流动性的影响ꎮ在基于 ＮＳＦＲ 的

分组中ꎬ低 ＮＳＦＲ 组有着较高的主动融资行为ꎬ而中 ＮＳＦＲ 组在７５％ 分位点之前的主动融资行为高于高

ＮＳＦＲ 组ꎬ而在此之后发生了逆转ꎮ也就是说ꎬ在 ＮＳＦＲ 较低的时候ꎬＮＳＦＲ 与主动融资呈现出负相关关系ꎬ
而在 ＮＳＦＲ 较高时ꎬ二者之间的关系不明朗ꎮ基于 ＣＦＲ 的分组中ꎬ低 ＣＦＲ 组的主动融资行为仅在高分位数

时处于高位ꎬ而这之前夹杂在高 ＣＦＲ 组和中 ＣＦＲ 组之间ꎬ使得 ＣＦＲ 与主动融资行为间的关系更加模糊ꎮ
基于 ＤＬＲ 分组的分析结果同 ＮＳＦＲ 相似ꎬ低 ＤＬＲ 组的主动融资行为遥遥领先于其他两组ꎬ而且后两组之

间差异不大ꎮ这在一定程度上表示ꎬ流动性结构对商业银行主动融资行为的影响可能更多地体现在流动性

水平较低时ꎬ这还有待后续研究的证实ꎮ

(二) 回归分析

１.整体样本的分析ꎮ利用模型(１)和模型(２)进行回归分析(表４)ꎮ
表４　 模型(１)及模型(２)的整体回归结果

(１) (２)
ＮＳＦＲ ＣＦＲ ＤＬＲ ＮＳＦＲ ＣＦＲ ＤＬＲ

Ｐａｓｓｉｖｅ － ０. ３３７∗∗∗ － ０. ３４２∗∗∗ － ０. ３４３∗∗∗ － ０. ３０１∗∗∗ － ０. ３３２∗∗∗ － ０. ３２３∗∗∗

( － ５５. ６８) ( － ６１. ７８) ( － ５６. ０６) ( － ２２. ９０) ( － ２３. ０２) ( － ３０. ４６)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＮＳＦＲ － ０. ０３０∗∗∗

( － ３. １７)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＣＦＲ － ０. ０１０∗

( － １. ７７)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＤＬＲ － ０. ０１７∗∗

( － ２. ３２)
ＮＳＦＲ ０. ００３ ０. ０２３∗∗∗

(１. １７) (３. ３８)
ＣＦＲ ０. ００７∗∗∗ ０. ０１１∗∗∗

(５. １０) (３. １２)
ＤＬＲ ０. ００５∗∗∗ ０. ０１６∗∗∗

(３. ０６) (３. １８)
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续表４
(１) (２)

ＮＳＦＲ ＣＦＲ ＤＬＲ ＮＳＦＲ ＣＦＲ ＤＬＲ
Ｓｉｚｅ ０. ００９∗∗∗ ０. ００６∗∗∗ ０. ００７∗∗∗ ０. ００８∗∗∗ ０. ００１∗∗∗ ０. ００６∗∗∗

(５. ４６) (３. ４３) (４. １５) (４. ８９) (３. １８) (３. ５７)
Ｒｏａ － ０. ３１６∗∗ － ０. ２８０∗∗ － ０. ３０７∗∗ － ０. ２５８∗ － ０. ３３６∗∗∗ － ０. ２９８∗∗

( － ２. ２８) ( － ２. ０４) ( － ２. ２２) ( － １. ８５) ( － ２. ８７) ( － ２. １６)
Ｆｖａｌｕｅ － ０. ０１０ － ０. ０１６∗ － ０. ０１１ － ０. ０１３ － ０. ００６ － ０. ０１２

( － １. １７) ( － １. ９０) ( － １. ２９) ( － １. ５４) ( － ０. ８７) ( － １. ４３)
Ｅｑｕｉｔｙ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００

( － ０. ５４) ( － ０. ５３) ( － ０. ５２) ( － ０. ４８) ( － ０. ６７) ( － ０. ５２)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ００３ ０. ００３ ０. ００４ ０. ００３ ０. ００２ ０. ００３

(１. １１) (１. ２４) (１. ２９) (１. １９) (１. ０２) (１. ２３)
Ｃｏｍｐ － １. ７０５∗∗∗ － １. ７５２∗∗∗ － １. ７３７∗∗∗ － １. ６８５∗∗∗ － １. ９８８∗∗∗ － １. ７４６∗∗∗

( － ９. ０５) ( － ９. ７６) ( － ９. ５８) ( － ８. ９８) ( － １１. ６４) ( － ９. ６６)
Ｃｒ５ ０. ６０６∗∗∗ ０. ６０４∗∗∗ ０. ６０３∗∗∗ ０. ６００∗∗∗ ０. ６１９∗∗∗ ０. ６０３∗∗∗

(１１. １１) (１１. ５２) (１１. ３６) (１１. ０３) (１２. ５５) (１１. ３９)
Ｍ２ － ０. ０３２∗∗ － ０. ０３０∗∗ － ０. ０３０∗∗ － ０. ０２８∗∗ － ０. ０３７∗∗∗ － ０. ０２９∗∗

( － ２. ２８) ( － ２. １５) ( － ２. １８) ( － ２. ００) ( － ２. ７３) ( － ２. １０)
Ｇｄｐ － ０. ３２５∗∗∗ － ０. ３３５∗∗∗ － ０. ３２３∗∗∗ － ０. ３２７∗∗∗ － ０. ２９４∗∗∗ － ０. ３１９∗∗∗

( － ５. ７２) ( － ５. ９６) ( － ５. ７０) ( － ５. ７７) ( － ５. ３０) ( － ５. ６５)
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０. ００６ ０. ０５５ ０. ０４２ － ０. ００２ ０. １４７∗∗∗ ０. ０４５

(０. １５) (１. ３３) (１. ０１) ( － ０. ０４) (８. １７) (１. ０６)
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ３１. ９０ ３１. ２０ ３０. ６９ ５０. ６９ ３３. １０ ３９. ８５

Ｒ２ ０. ８６２ ０. ８６６ ０. ８６３ ０. ８６３ ０. ８８２ ０. ８６４
Ｎ １０３５ １０３５ １０３５ １０３５ １０３５ １０３５

Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５９７. ７７０ ６１６. ０９６ ６０３. ７２４ ５５４. ２２８ ５６５. ３７ ５５６. ５２３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平显著ꎮ限于篇幅ꎬ在汇报结果中未列示个体效应和时间效应ꎬ而实际回归

中均予以控制ꎬ特此说明ꎮ

模型(１)的回归结果中ꎬ被动融资 Ｐａｓｓｉｖｅ 的回归系数始终显著为负ꎬ这表明商业银行的被动融资越多

时ꎬ主动融资的金额则越少ꎮ当商业银行通过吸收存款等形式已募集了大额资金时ꎬ其通过资本市场融资

的金额却会相应较少ꎬ支持假设１ꎮ这也说明ꎬ近年来银行不断掀起的融资热潮并非是为了满足监管要求而

补充资本ꎬ相反而是因为其从存款市场募集的资金相对较少ꎬ难以满足业务运行的资金需求ꎬ为弥补缺口

而开展的融资活动ꎮ另一个角度分析ꎬ假定商业银行在特定时点的资金需求为常数ꎬ则被动融资和主动融

资共同组成的资金供给也是常数ꎬ那么二者之间就存在着此消彼长的关系ꎮ另外ꎬ回归结果也有力证实了

银监会取消存贷比监管的正确性ꎬ商业银行同其他企业一样可基于自身业务需要适时进出资本市场ꎮ这有

助于加快商业银行的市场化进程ꎬ进一步提升银行的竞争力ꎮ
进而探析商业银行被动融资对主动融资的影响是否通过流动性结构这一路径实现的呢?模型(２)的

回归结果显示ꎬＰａｓｓｉｖｅ 与 ＮＳＦＲ、ＣＦＲ 和 ＤＬＲ 的交叉项系数均显著为负ꎬ支持假设２ꎮ以 ＮＳＦＲ 的回归结果

为例ꎬ被动融资对主动融资的边际影响为 － (０. ３０１ ＋ ０. ０３ＮＳＦＲ)ꎮ显然ꎬＮＳＦＲ 越高ꎬ这一边际影响越大ꎮ
正如连平等(２０１４)指出ꎬ目前的法定存款准备金缴存容易造成银行流动性的剧烈波动ꎬ比如银行存款往

往在月末冲高、月初回落ꎬ因而月初流动性紧张时却要补缴准备金ꎬ这进一步加剧了资金紧张ꎬ促使银行进

行主动融资[２２]ꎮ
控制变量的分析则发现ꎬ银行规模 Ｓｉｚｅ 显著为正ꎬ表明规模较大的银行具有较多的主动融资ꎬ市场占

有率也较大ꎻ总资产收益率 Ｒｏａ 显著为负ꎬ近来银行的盈利空间有所压缩ꎬ难以通过内部资金积累满足业

务所需ꎬ而迫使其主动融资ꎻ行业结构 Ｃｏｍｐ 对主动融资具有显著为负的影响ꎬ表明市场结构越分散ꎬ银行
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间竞争越激烈ꎬ诱使银行主动融资的动机则越强烈ꎬ这也与我国银行业发展现状吻合ꎻ行业集中度 Ｃｒ５显著

为正ꎬ国有商业银行的规模具有明显的优势ꎬ其他银行难以媲美ꎬ体现了行业发展的特征ꎻ货币增长率 Ｍ２和
经济增长率 Ｇｄｐ 对主动融资具有负效应ꎬ均表现出逆周期特征ꎬ与廉永辉和张琳(２０１５)的研究结果一致[８]ꎮ

２.分组样本的分析ꎮ尽管上文已证实ꎬ商业银行的被动融资是通过流动性结构这一路径对其主动融资

产生影响ꎬ但图１揭示出不同流动性结构的调节效应有所差异ꎮ故对前文 ＮＳＦＲ、ＣＦＲ 和 ＤＬＲ 分别分组的

高、中、低组样本ꎬ分别基于模型(２)进行回归分析(表５)ꎮ

表５　 模型(２)的分组回归结果———按流动性分组

ＮＳＦＲ ＣＦＲ ＤＬＲ
低 中 高 低 中 高 低 中 高

Ｐａｓｓｉｖｅ － ０. ２６２∗∗∗ ０. ２６１∗ － ０. ３７７∗∗∗ － ０. ２０２∗∗∗ － ０. １７２ － ０. ３１６∗∗∗ － ０. ２５３∗∗∗ － ０. ７９３∗∗∗ － ０. ３４５∗∗∗

( － ５. ８９) (１. ７０) ( － ６. ９７) ( － ４. ２１) ( － １. １５) ( － ５. ９５) ( － ８. ７１) ( － ４. ９５) ( － ８. ８３)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＮＳＦＲ － ０. ０８２∗∗ － ０. ３８３∗∗∗ ０. ０２０

( － ２. １０) ( － ３. ６９) (０. ６９)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＣＦＲ － ０. ０６８∗∗∗ － ０. ０５７ － ０. ００６

( － ３. ２４) ( － １. ０５) ( － ０. ４１)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＤＬＲ － ０. ０８５∗∗∗ ０. ２８２∗∗∗ ０. ０１１

( － ３. ８８) (２. ７２) (０. ５５)
ＮＳＦＲ ０. ０５４∗∗ ０. ３０４∗∗∗ － ０. ０１８

(２. ４０) (３. ８８) ( － ０. ７９)
ＣＦＲ ０. ０４５∗∗∗ ０. ０４０ ０. ０１３

(３. ６８) (０. ９６) (１. １８)
ＤＬＲ ０. ０４４∗∗∗ － ０. ２２７∗∗∗ － ０. ００４

(３. ５６) ( － ２. ９６) ( － ０. ２７)
Ｓｉｚｅ ０. ００４ ０. ０１３∗∗∗ ０. ０１２∗∗∗ ０. ００２ ０. ０１２∗∗∗ ０. ００６∗ ０. ００２ ０. ００８ ０. ０１３∗∗∗

(０. ９１) (３. ９４) (４. １３) (０. ５１) (３. ２２) (１. ７６) (０. ４６) (１. ６０) (３. ６５)
Ｒｏａ － ０. ３５２ － ０. ２７１ ０. ０５６ － ０. ４０９ － ０. ４４７∗ － ０. ２００ － ０. １３７ － ０. ０５１ － ０. ２９５

( － １. ０１) ( － １. ０９) (０. ２４) ( － １. ５５) ( － １. ９４) ( － ０. ５９) ( － ０. ５４) ( － ０. １７) ( － １. ０１)
Ｆｖａｌｕｅ ０. ０２６ － ０. ０５８∗∗∗ － ０. ０１８ ０. ０１０ ０. ００１ － ０. ０１２ ０. ０１２ － ０. ００８ － ０. ０１０

(１. １０) ( － ３. ５１) ( － １. ２１) (０. ３４) (０. ０５) ( － ０. ７８) (０. ６４) ( － ０. ４５) ( － ０. ７０)
Ｅｑｕｉｔｙ ０. ００１ － ０. ００１ － ０. ０００ － ０. ０００ ０. ００１ － ０. ００２ － ０. ０００ － ０. ００１ － ０. ０００

(０. ２７) ( － ０. ８７) ( － ０. ００) ( － １. ６１) (１. １１) ( － １. ４７) ( － １. １２) ( － ０. ５３) ( － ０. ６８)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０. ００７ ０. ００３ ０. ００８∗ － ０. ０１４ ０. ００３ ０. ００８∗ － ０. ００４ － ０. ００１ ０. ００６∗

( － ０. ６６) (０. ７２) (１. ８０) ( － １. ４５) (０. ４９) (１. ７８) ( － ０. ５１) ( － ０. １８) (１. ７８)
Ｃｏｍｐ － ２. ７５０∗∗∗ － ０. ８２２∗∗∗ － ０. ９０６∗∗∗ － １. ８２８∗∗∗ － １. ７３２∗∗∗ － １. ６４５∗∗∗ － １. ９１５∗∗∗ － １. ５８８∗∗∗ － １. ５４０∗∗∗

( － ６. ０４) ( － ２. ７８) ( － ２. ６２) ( － ４. ４８) ( － ６. ０６) ( － ４. ２４) ( － ５. ２６) ( － ４. ３２) ( － ４. ５９)
Ｃｒ５ ０. ９７６∗∗∗ ０. ３３７∗∗∗ ０. ３５５∗∗∗ ０. ６６３∗∗∗ ０. ６５０∗∗∗ ０. ６１３∗∗∗ ０. ６４０∗∗∗ ０. ６２５∗∗∗ ０. ６１５∗∗∗

(８. ０２) (３. ８３) (３. ２１) (６. ０５) (７. ３８) (５. ４０) (６. ２８) (５. ５７) (５. ７９)
Ｍ２ － ０. ０４３ － ０. ０１８ － ０. ００８ － ０. ０２０ － ０. ０５２∗∗ － ０. ０８２∗∗∗ ０. ００４ － ０. ０５３∗ － ０. ０６１∗∗

( － １. １１) ( － ０. ８６) ( － ０. ３５) ( － ０. ７５) ( － ２. ３３) ( － ２. ６１) (０. １６) ( － １. ９５) ( － ２. ３０)
Ｇｄｐ － ０. ６５６∗∗∗ － ０. １９７∗∗ － ０. １７９∗∗ － ０. ４６８∗∗∗ － ０. ２９１∗∗∗ － ０. ３９５∗∗∗ － ０. ３９８∗∗∗ － ０. ３４４∗∗∗ － ０. ３２９∗∗∗

( － ４. ２５) ( － ２. ５０) ( － ２. ０４) ( － ４. ４６) ( － ３. １６) ( － ３. ０３) ( － ４. ０１) ( － ２. ９７) ( － ２. ９４)
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０. ０４４ － ０. ４６０∗∗∗ ０. ０５８ ０. ０２８ － ０. １８１ ０. ０１８ ０. ０９４ ０. ３７９∗∗ － ０. ０６８

( － ０. ４３) ( － ３. ６２) (０. ７４) (０. ２９) ( － １. ２６) (０. ２１) (１. ０３) (２. ５８) ( － ０. ８０)
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ８９４. ８１ ３０. ００ ７０. ３２ ３１. ０４ ３１. ４７ ５１. ７４ ２０９. ６４ ６６. ９２ ４８. ５０

Ｒ２ ０. ７２２ ０. ７８０ ０. ８５５ ０. ８１５ ０. ８３１ ０. ８０９ ０. ８３５ ０. ８１１ ０. ８３３
Ｎ ３４５ ３４５ ３４５ ３４５ ３４５ ３４５ ３４５ ３４５ ３４５

Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８２. ５０７ １１１. ０３２ １７６. ３３７ １３３. ３０５ １５０. ４１２ １２８. ７０８ １５２. ２６８ １３２. １４０ １５０. ０６１

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平显著ꎮ
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　 表６　 模型(３)和(４)的回归结果

负债端

ＦＳ１ ＦＳ２ ＦＳ３
资产端

ＡＬ１ ＡＬ２(ＡＬ３)
Ｐａｓｓｉｖｅ － ０. ２３２∗∗∗ － ０. ３０６∗∗∗ － ０. １９２∗∗∗ Ｐａｓｓｉｖｅ － ０. ３６５∗∗∗ － ０. ３６２∗∗∗

( － ９. ７４) ( － １２. ４２) ( － ５. ６２) ( － ２７. ８１) ( － ３７. ７６)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ１ － ０. ０９４∗∗∗ Ｐａｓｓｉｖｅ × ＡＬ１ ０. ０１８∗∗∗

( － ３. ６７) (２. ５８)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ２ － ０. ０２３ Ｐａｓｓｉｖｅ × ＡＬ２ ０. ０１３∗∗∗

( － １. ３１) (３. ２８)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ３ － ０. ０８５∗∗∗

( － ４. １１)
ＦＳ１ ０. ０２０ ＡＬ１ － ０. ０１２∗∗∗

(１. ２５) ( － ３. ５９)
ＦＳ２ ０. ０１７ ＡＬ２(ＡＬ３) － ０. ００８∗∗∗

(１. ４６) ( － ４. ２３)
ＦＳ３ － ０. ０２６

( － ０. ９７)
Ｓｉｚｅ ０. ００７∗∗∗ ０. ００９∗∗∗ ０. ００７∗∗∗ Ｓｉｚｅ ０. ００９∗∗∗ ０. ００８∗∗∗

(４. ０８) (５. １９) (３. ９３) (５. ０７) (４. ９９)
Ｒｏａ － ０. ２２５ － ０. ２８８∗∗ － ０. １８３ Ｒｏａ － ０. ２８４∗∗ － ０. ２４５∗

( － １. ６２) ( － ２. ０４) ( － １. ３０) ( － ２. ０８) ( － １. ７９)
Ｆｖａｌｕｅ － ０. ００５ － ０. ００９ － ０. ０１４∗ Ｆｖａｌｕｅ － ０. ００７ － ０. ００８

( － ０. ６４) ( － １. ０１) ( － １. ６９) ( － ０. ８７) ( － ０. ９９)
Ｅｑｕｉｔｙ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ Ｅｑｕｉｔｙ － ０. ０００ － ０. ０００

( － ０. ４０) ( － ０. ５３) ( － ０. ４１) ( － ０. ５９) ( － ０. ５５)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ０００ ０. ００３ ０. ００１ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ００３ ０. ００４

(０. １７) (１. ２０) (０. ２７) (１. １４) (１. ４５)
Ｃｏｍｐ － １. ６９３∗∗∗ － １. ７５１∗∗∗ － １. ７４１∗∗∗ Ｃｏｍｐ － １. ７１９∗∗∗ － １. ６８４∗∗∗

( － ９. ４３) ( － ９. ５５) ( － ９. ６６) ( － ９. ３７) ( － ９. ４２)
Ｃｒ５ ０. ５８１∗∗∗ ０. ６２１∗∗∗ ０. ６０６∗∗∗ Ｃｒ５ ０. ５９８∗∗∗ ０. ５８７∗∗∗

(１１. ０１) (１１. ５１) (１１. ５３) (１１. ２２) (１１. ２３)
Ｍ２ － ０. ０２８∗∗ － ０. ０３５∗∗ － ０. ０３０∗∗ Ｍ２ － ０. ０３４∗∗ － ０. ０３０∗∗

( － ２. ０６) ( － ２. ４６) ( － ２. ２０) ( － ２. ４９) ( － ２. ２０)
Ｇｄｐ － ０. ２９８∗∗∗ － ０. ３２７∗∗∗ － ０. ３２４∗∗∗ Ｇｄｐ － ０. ３１２∗∗∗ － ０. ３１５∗∗∗

( － ５. ３０) ( － ５. ７３) ( － ５. ７５) ( － ５. ５７) ( － ５. ６５)
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０. ０２８ － ０. ０１７ ０. ０１８ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０. ０４６ ０. ０４７

(０. ６７) ( － ０. ３８) (０. ４３) (１. １４) (１. １５)
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ２６. ３９ ３３. ０３ ４３. ９９ Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ４６. ０９ ４１. ２９

Ｒ２ ０. ８６６ ０. ８６２ ０. ８６５ Ｒ２ ０. ８６７ ０. ８６８
Ｎ １０３５ １０３５ １０３５ Ｎ １０３５ １０３５

Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５６７. ０５２ ５４７. ８６５ ５６１. ２４６ Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５７０. ９０４ ５７４. ５１５

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平显著ꎮ

　 　 在 ＮＳＦＲ 分组分析中ꎬ
低 ＮＳＦＲ 组的回归结果基本

与表３相似ꎬ支持假设２ꎮ但

ＮＳＦＲ 组中虽交叉项 Ｐａｓｓｉｖｅ
× ＮＳＦＲ 的系数显著为负ꎬ但
Ｐａｓｓｉｖｅ 的系数却显著为正ꎬ
使边际影响的方向不太明

朗ꎮ而在高 ＮＳＦＲ 组中的交

叉项回归系数已不再显著ꎮ
这个回归结果与图１中所反

映的信息一致ꎬ进一步有力

地诠释ꎬ商业银行被动融资

主要是通过低流动性结构这

一路径从而对主动融资产生

更大影响ꎮ这主要是由于低

流动性加剧了商业银行主动

融资的需求与困难之间的冲

突ꎬ使得商业银行很可能陷

入越需要主动融资而越难以

募集到资金的困境ꎮ而且ꎬ通
过观察以 ＣＦＲ 和 ＤＬＲ 分组

的样本回归结果亦是如此ꎮ
因此ꎬ商业银行流动性结构

对其主被动融资行为的影响

更多地在流动性较低时得以

彰显ꎮ
３.流动性结构对主被动

融资行为的影响路径分析ꎮ
为挖掘流动性结构对主被动

融资行为影响作用的路径ꎬ
将流动性结构拆分为负债端

和资产端ꎬ基于模型 (３) 和

(４)进行回归(见表６)ꎮ
就负债端而言ꎬ交互项

Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ１和 Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ３
在１％的水平下显著为负ꎬ而
第 Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ２不显著为负ꎬ
这说明这一调节效应大部分

还是来自融资稳定性ꎬ即负债端ꎮ同时ꎬ交叉项 Ｐａｓｓｉｖｅ × ＡＬ１和 Ｐａｓｓｉｖｅ × ＡＬ２(ＡＬ３)的系数显著为正ꎬ这说明

来自资产端的流动性结构减弱了商业银行被动融资对主动融资的冲击效果ꎮ概括地讲ꎬ负债端的流动性强

化了商业银行被动融资对主动融资的影响程度ꎬ而资产端的流动性则弱化了这一效果ꎬ强有力地支持本文

提出的假设３ꎮ当然ꎬ综合来看ꎬ两种效果整合后还是强化的ꎮ因此ꎬ可以说商业银行流动性结构的作用更多

的是来源于负债端ꎬ而非简单意义上的资产端ꎮ

４８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表７　 负债结构与资产流动的改善分析

负债端 资产端

Ｐａｓｓｉｖｅ － ０. ３４７∗∗∗ － ０. １７９∗∗∗ Ｐａｓｓｉｖｅ － ０. ３０８∗∗∗ － ０. ３３４∗∗∗

( － ９. １７) ( － ７. ８３) ( － １７. ０３) ( － ２２. ８８)
Ｐａｓｓｉｖｅ × ＦＳ１ － ０. ００６ － ０. ０８１∗∗∗ Ｐａｓｓｉｖｅ × ＡＬ１ － ０. ０２０∗ ０. ０００

( － ０. １５) ( － ３. ３５) ( － １. ８５) (０. ０４)
ＦＳ１ ０. ０２４ － ０. ０５３∗∗∗ ＡＬ１ ０. ００３ － ０. ００７∗

(１. ２１) ( － ３. ２７) (０. ６２) ( － １. ９３)
ＦＳ１ × Ｄｗｅｉｇｈｔ － ０. ０４９ Ａｌ１ × Ｃｗｅｉｇｈｔ ０. ０３８∗∗∗

( － １. １３) (３. ８５)
ＦＳ１ × Ｏｔｈｅｒ ０. １６１∗∗ ＡＬ１ × Ｉｗｅｉｇｈｔ ０. ０７１∗∗∗

(２. ４１) (４. ６８)
Ｄｗｅｉｇｈｔ ０. ０８５∗∗ Ｃｗｅｉｇｈｔ － ０. ０７９∗∗∗

(２. ５４) ( － ４. ７５)
Ｏｔｈｅｒ － ０. ０３２ Ｉｗｅｉｇｈｔ － ０. １２６∗∗∗

( － ０. ５０) ( － ３. ９５)
Ｓｉｚｅ ０. ００７∗∗∗ ０. ００３∗∗ Ｓｉｚｅ ０. ００６∗∗∗ ０. ００９∗∗∗

(４. ０７) (２. ０９) (３. ２９) (５. ４７)
Ｒｏａ － ０. ３１０∗∗ － ０. ０７２ Ｒｏａ － ０. ２３９∗ － ０. ２４９∗

( － ２. ２４) ( － ０. ５５) ( － １. ７７) ( － １. ８４)
Ｆｖａｌｕｅ － ０. ００２ － ０. ０２３∗∗∗ Ｆｖａｌｕｅ － ０. ０１６∗ － ０. ０１５

( － ０. ２８) ( － ２. ９０) ( － １. ８５) ( － １. １４)
Ｅｑｕｉｔｙ － ０. ０００ － ０. ０００ Ｅｑｕｉｔｙ － ０. ０００ － ０. ０００

( － ０. ５２) ( － ０. ３３) ( － ０. ５６) ( － ０. ５３)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ００１ － ０. ００６∗∗ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ００３ ０. ００３

(０. ４６) ( － ２. ２６) (１. １２) (１. １６)
Ｃｏｍｐ － １. ５４１∗∗∗ － １. ８４４∗∗∗ Ｃｏｍｐ － １. ５７３∗∗∗ － １. ５３６∗∗∗

( － ８. ５５) ( － １０. ８９) ( － ８. ４５) ( － ８. １１)
Ｃｒ５ ０. ５４１∗∗∗ ０. ６２５∗∗∗ Ｃｒ５ ０. ５３８∗∗∗ ０. ５４８∗∗∗

(１０. ２５) (１２. ５６) (９. ８６) (９. ８８)
Ｍ２ － ０. ０２５∗ － ０. ０３３∗∗ Ｍ２ － ０. ０１９ － ０. ０２４∗

( － １. ８３) ( － ２. ５６) ( － １. ３６) ( － １. ７０)
Ｇｄｐ － ０. ２７５∗∗∗ － ０. ３７１∗∗∗ Ｇｄｐ － ０. ２９４∗∗∗ － ０. ３１７∗∗∗

( － ４. ９３) ( － ６. ９４) ( － ５. ３０) ( － ５. ７０)
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０. ０２２ ０. ０９６∗∗ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０. ０９２∗∗ ０. ０３８

(０. ５３) (２. ３９) (２. １１) (０. ９５)
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ３４. ４７ ６２. ４３ Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ４０. ７４ ４６. ６５

Ｒ２ ０. ８７０ ０. ８８２ Ｒ２ ０. ８７０ ０. ８７０
Ｎ １０３５ １０３５ Ｎ １０３５ １０３５

Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５０１. ９８４ ５５９. ９７５ Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５０２. ３１７ ５０２. ６３３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平显著ꎮ

　 　 ４.负债结构与资产流动的改善

分析ꎮ上述研究表明ꎬ负债端的流动

性越好ꎬ会加大被动融资对主动融资

的影响程度ꎬ而资产端的流动性越

好ꎬ给定商业银行被动融资的调整ꎬ
主动融资的改变幅度会有所下降ꎮ这
在一定程度上披露出我国目前商业

银行资产的流动性不是很强ꎬ还有待

改善ꎮ那么ꎬ应当如何改善商业银行

资产的流动性呢?又应该如何引导

负债结果使其可以因势利导地发挥

应有的调节作用呢?基于模型(５)和
(６)的回归分析ꎬ从负债结构和资产

结构的角度挖掘负债和资产流动性

的调节效应ꎬ考虑到篇幅限制ꎬ且不

同流动性结构指标的差异不大ꎬ仅
汇报 ＮＳＦＲ 的回归结果(见表７)ꎮ

可以看出ꎬ负债结构方面ꎬ相对

于存款比重 Ｄｗｅｉｇｈｔ 而言ꎬ其他有息

负债比重 Ｏｔｈｅｒ 与 ＦＳ１的交叉项显著

为正ꎮ这说明ꎬ其他有息负债的比重

越高ꎬ会弱化流动性结构对主动融资

的影响ꎬ反之亦然ꎮ换言之ꎬ如果想降

低流动性结构对主被动融资关系的

影响ꎬ可以选择提升其他有息负债的

比重ꎬ进而达到预期的调节效果ꎮ资
产结构方面ꎬ贷款比重 Ｃｗｅｉｇｈｔ 和投

资资产比重 Ｉｗｅｉｇｈｔ① 与资产流动性

ＡＬ１的交叉项均显著为正ꎮ这表明这

两个比重的加大将提升资产流动性

对主动融资的正向效果ꎬ与潘敏等

(２０１７)的结论基本一致[２９]ꎮ尽管交

叉项 Ｐａｓｓｉｖｅ × ＡＬ１在１０％ 的水平显

著为 负ꎬ ＡＬ１ 的 综 合 边 际 影 响 是

０. ０３８Ｄｗｅｉｇｈｔ － ０. ０２０Ｐａｓｓｉｖｅꎬ 只 要

Ｄｗｅｉｇｈｔ > ０. ５２６Ｐａｓｓｉｖｅ② 成立ꎬＡＬ１的
增加会弱化商业银行被动融资对主动

融资的影响ꎬ与上文分析一致ꎮ据此得出ꎬ若强化商业银行流动性结构对主被动融资行为的影响ꎬ可以选择降低

其他有息负债的比重ꎬ或降低贷款比重和投资资产比重ꎬ反之亦然ꎮ这为实施有效监管提供了有利的参考依据ꎮ
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①

②

投资性资产同时具有营利性和流动性ꎬ在银行资产结构中占据重要地位ꎮ若投资占比上升ꎬ意味着商业银行对贷款

依赖的减少ꎬ银行资金运用渠道更加广泛和多元化ꎬ则流动性风险得以缓释ꎮ
单就本文的样本而言ꎬ无论是从均值还是最小值来看ꎬＤｗｅｉｇｈｔ 均大于 Ｐａｓｓｉｖｅꎬ最大值相差无几ꎮ



(三) 稳健性分析

为确保本文模型估计结果的有效性ꎬ本文替换了关键指标进行稳健性检验ꎬ以吸收存款增长率

Ｐｇｒｏｗｔｈ(吸收存款的自然对数)作为吸收存款占总资产的比重 Ｐａｓｓｉｖｅ 的替代变量进行稳健性检验(见表

８)ꎮ可以看出ꎬ无论是 Ｐｇｒｏｗｔｈ 还是与 ＮＳＦＲ、ＣＦＲ、ＤＬＲ 交叉项的系数均是显著为负ꎬ与表４中的回归结果

保持一致ꎬ即检验结果显示了上述结论的稳健性ꎮ

表８　 被动融资和流动性结构对主动融资影响的回归结果—稳健性分析

ＮＳＦＲ ＣＦＲ ＤＬＲ
Ｐｇｒｏｗｔｈ － ０. １７９∗∗∗ － ０. １９６∗∗∗ － ０. １８３∗∗∗ － ０. １９６∗∗∗ － ０. １８１∗∗∗ － ０. １７９∗∗∗

( － ４４. ３５) ( － ５４. ２３) ( － ４９. ８４) ( － ６５. ４７) ( － ４４. ５３) ( － ４４. １０)
Ｐｇｒｏｗｔｈ × ＮＳＦＲ － ０. ００３∗∗

( － ２. ５０)
Ｐｇｒｏｗｔｈ × ＣＦＲ － ０. ００３∗∗∗

( － ３. ７１)
Ｐｇｒｏｗｔｈ × ＤＬＲ － ０. ００５∗∗∗

( － ４. ７６)
ＮＳＦＲ ０. ００２ ０. ０４８∗∗∗

(０. ８６) (２. ６３)
ＣＦＲ ０. ００８∗∗∗ ０. ０５７∗∗∗

(５. ０９) (４. ３５)
ＤＬＲ ０. ００４∗∗ ０. ０８１∗∗∗

(２. ０４) (４. ９７)
Ｓｉｚｅ ０. １９５∗∗∗ ０. ２０３∗∗∗ ０. １９５∗∗∗ ０. ２０７∗∗∗ ０. １９６∗∗∗ ０. ２０４∗∗∗

(４８. ４２) (５６. ７０) (５８. ４１) (６６. ３５) (５３. ８６) (５０. ８０)
Ｒｏａ － ０. ５６１∗∗∗ － ０. ６０１∗∗∗ － ０. ５２４∗∗∗ － ０. ５６９∗∗∗ － ０. ５５８∗∗∗ － ０. ４９８∗∗∗

( － ３. ４３) ( － ４. １６) ( － ３. ２４) ( － ４. ０３) ( － ３. ４２) ( － ３. ０８)
Ｆｖａｌｕｅ ０. ００３ ０. ０１３ － ０. ００４ － ０. ００１ ０. ００３ ０. ００１

(０. ３４) (１. ４９) ( － ０. ４０) ( － ０. ０８) (０. ３２) (０. ０６)
Ｅｑｕｉｔｙ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００ － ０. ０００

( － ０. ５１) ( － ０. ８２) ( － ０. ４９) ( － ０. ８３) ( － ０. ５０) ( － ０. ６６)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０. ００１ ０. ００２ ０. ００１ ０. ０００ ０. ００１ － ０. ００２

(０. ２１) (０. ６０) (０. ３５) (０. ０１) (０. ３２) ( － ０. ５６)
Ｃｏｍｐ － １. ６０４∗∗∗ － ２. １３９∗∗∗ － １. ６５１∗∗∗ － １. ９３３∗∗∗ － １. ６３６∗∗∗ － １. ５５１∗∗∗

( － ７. ２１) ( － ９. ８８) ( － ７. ７９) ( － ９. ４３) ( － ７. ６２) ( － ７. ２９)
Ｃｒ５ ０. ５８５∗∗∗ ０. ５７９∗∗∗ ０. ５７９∗∗∗ ０. ５５４∗∗∗ ０. ５８４∗∗∗ ０. ６１２∗∗∗

(９. ０９) (９. ２２) (９. ３６) (９. ３９) (９. ３０) (９. ８２)
Ｍ２ － ０. ０４６∗∗∗ － ０. ０５５∗∗∗ － ０. ０４２∗∗ － ０. ０４４∗∗∗ － ０. ０４５∗∗∗ － ０. ０４４∗∗∗

( － ２. ７４) ( － ３. ３０) ( － ２. ５８) ( － ２. ７４) ( － ２. ７２) ( － ２. ６９)
Ｇｄｐ － ０. ３４１∗∗∗ － ０. ２３７∗∗∗ － ０. ３５２∗∗∗ － ０. ２８０∗∗∗ － ０. ３４０∗∗∗ － ０. ３５５∗∗∗

( － ５. ０８) ( － ３. ５１) ( － ５. ３１) ( － ４. ２６) ( － ５. ０６) ( － ５. ３５)
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０. ４０２∗∗∗ － ０. ２０７∗∗∗ － ０. ３５１∗∗∗ － ０. ２９５∗∗∗ － ０. ３７７∗∗∗ － ０. ５７６∗∗∗

( － ８. ６９) ( － ５. ９９) ( － ７. ６０) ( － ７. ６５) ( － ８. ０７) ( － ９. ２６)

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ９２. ３５ １０１. １７ ３８. ７５ １２２. １４ １６２. １７ １０３. ４３

Ｒ２ ０. ８０８ ０. ８３１ ０. ８１３ ０. ８３９ ０. ８０８ ０. ８１３

Ｎ １０３５ １０３５ １０３５ １０３５ １０３５ １０３５

Ｆ￣Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４０５. ６０９ ３７２. ７ ４１９. ０８７ ３９７. ２３ ４０７. ４４２ ３８４. ２５６

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平显著ꎮ
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五、 研究结论与建议

«巴塞尔协议Ⅲ»进一步明确了银行系统的全球监管框架、流动性风险的度量标准和检测框架ꎬ提高

了风险资产的权重ꎬ增加了资本缓冲的要求和最低资本充足率标准ꎮ«巴塞尔协议Ⅲ»也对流动性风险的

控制提出了新的要求ꎬ即银行所持的高流动性资产的比重必须提高ꎬ同时也限定了银行批发性资金来源的

长期稳定性ꎬ进而促使了银行对其经营模式必须做出调整ꎮ再加上存贷比限制的取消ꎬ这生动地诠释着我

国银行业监管制度很可能发生重大调整ꎬ更直接地表述为ꎬ主要建立在«巴塞尔协议Ⅲ»流动性监管指标

的监管体系之上的我国银行流动性监管即将诞生ꎬ这样更精确地反映银行的流动性状况ꎮ本文选用净稳定

资金比率、核心融资比率和存贷比测度我国商业银行的流动性结构ꎬ并利用２００７－２０１６年我国１１２家商业银

行的非平衡面板数据来检验商业银行流动性结构对其主被动融资行为的影响ꎮ研究结果发现ꎬ商业银行的

被动融资对其主动融资有着较大的负向冲击效应ꎬ而流动性结构更强化了这一负向影响效应ꎮ进一步分析

发现ꎬ这一负向影响效应更多源于负债端ꎬ而资产端的流动性结构却起到了弱化的作用ꎮ而且ꎬ因素分析结

果也证实ꎬ提高其他有息负债的比重、贷款比重和投资资产比重可以有效减弱商业银行流动性结构对其主

被动融资行为的影响程度ꎮ
基于上述实证结果ꎬ本文提出如下建议:对于监管部门而言ꎬ设计更加规范合理的监管指标对于不断

完善银行体系将起到举足轻重的作用ꎬ力争做到指标之间有着较强的互补性ꎬ避免顾此失彼ꎻ本文的研究

也印证了取消存贷比监管指标的正确性ꎬ监管部门可以择时选择有效的监管措施达到预期目标ꎮ对于商业

银行来说ꎬ可以考虑自身的处境ꎬ因势利导地调整负债结构和资产结构ꎮ比如ꎬ倘若想降低流动性结构对主

被动融资关系的影响ꎬ则可以选择提升其他有息负债的比重、贷款比重和投资资产比重ꎬ进而借助于流动

性结构杠杆功能实现被动融资对主动融资的传播功效ꎬ尽可能规避为满足监管要求而盲目融资及产生的

沉没成本ꎮ对于潜在投资者来看ꎬ应正视商业银行的主动融资行为ꎬ更应该坚持从“资本逐利”的天然属性

出发去合理选择投资对象和投资方式ꎬ坚持“物尽其用”的原则顺势投资ꎬ从而促进整个社会的资本市场

更加健全和规范ꎮ
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