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引    言
间接金融构成中国金融结构中的绝对主体

（林毅夫、徐立新和寇宏等，2012）[1]，作为金

融体系的核心支柱，商业银行机构的经营模式在

很大程度上决定了当前金融结构体系的效率与风

险水平，因此，研究商业银行机构的风险特征和

机制，成为学术界重点关注的一大领域。传统商

业银行机构“借短贷长”的经营特征天然地锁定

了其资产负债的期限错配结构，决定了流动性风

险与银行经营相伴相生。在中国，金融资本市场

的发育程度滞缓，这使得商业银行机构在流动性

创造上所展现的作用更为突出：（1）商业银行

的流动性创造润滑了市场经济实体的运行机制；

（2）流动性错配问题也愈发严重，从而积淀了

相当的风险。纵观历史上的银行危机，流动性短

缺都在其形成、爆发与蔓延的过程中扮演着重要

角色，被学术界称为“商业银行最致命的风险”。

尽管两代巴塞尔协议旨在通过商业银行资本充足

率监管来平滑风险，但这种模式在面临 2007 年

的金融危机时却收效甚微，许多资本水平充足的

商业银行机构因流动性管理缺乏足够的审慎而面

临重重困境，这也促成了各国对银行业流动性的

广泛思考。因此，理解并量化分析我国流动性与

银行违约风险之间的动态关系，对于中国商业银

行提高流动性管理的效率、监管层在面临危机时

的反应以及与商业银行的配合和协调显得尤为重

要（邱兆祥和王丝雨，2016）[2]。

1    理论文献梳理与述评
对于以“吸收存款——发放贷款”为主要盈

利模式的商业银行而言，其破产风险与发生挤兑

的可能性密切相关。在 Diamond 和 Dybvig（1983）[3]

建立的 DD 模型中，银行内部流动性短缺会影响存

款者的预期。如果存款者认为其他人会提前取款，

那立即提款将成为其理性选择，当这种行为蔓延

开来时，银行会因激增的流动性需求而陷入流动

性断缺的窘境。在之中蕴藏着一个反馈循环，即

银行违约风险上升会降低流动性，而低迷的流动

性水平又会进一步对银行风险造成负面影响，不

难发现，银行违约风险及其内部流动性是内生

的（Diamond 和 Rajan，2005)[4]。 随 着 银 行 间 融
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资渠道的拓宽，另一部分学者逐步将研究对象延

伸 至 银 行 间 市 场 的 流 动 性。Cifuentes、Ferrucci 

和 Shin（2005）[5] 认为，若市场流动性不足，银

行机构在遭受损失时，无法及时补充流动性资

产，为了避免违约只能抛售相关资产（Wagner，

2007）[6]。但这种单一个体的行为仍会对市场价

格产生强烈的冲击作用，并直接引致其他金融机

构的资产抛售行为，这种行为将最终传染至整个

银行系统中。Crockett（2008）[7] 认为，市场流动

性并不是完全外生的，它与金融稳定程度相互作

用，相互影响，呈现出顺周期的特点。Heider、

Hoerova 和 Holthausen（2015）[8] 从信息不对称的

角度进行解读，同业市场的利率上升以及流动性

枯竭是由于危机期间信息不对称问题所致，这同

样隐含着流动性具有内生性的判断。细化来看：

（1）充足的流动性保证了银行的满足支付需求

的能力；（2）它又激励银行提升风险承担水平，

因此流动性对银行违约风险的影响方向并不确定

（Wagner，2007）。国内与本文研究主题较为相

近的文献较少。刘志洋和宋玉颖（2015）[9] 研究

了银行流动性与其系统性风险贡献度的联系，他

以 CoVAR 作为系统性风险贡献度的衡量，通过

实证方法得出流动性比率越高，银行系统性风险

贡献度越大的结论。吴卫星、蒋涛和吴锟（2015）
[10] 利用 VAR 模型研究了融资流动性与银行系统

性风险的关系，其脉冲响应函数的结果证实了我

国同样存在融资非流动性与银行系统性风险相互

促进的恶性螺旋。

上述文献提供了较好的研究基础，但仍有

待完善之处。首先，商业银行内部资产流动性通

过影响支付能力以及存款者预期两大路径与商业

银行违约风险产生相互作用。银行间市场流动性

也会造成商业银行在困难时因无法补充资金而失

效。事实上，三者是一个两两相互作用的复杂系

统，两种流动性在银行违约风险的产生与传染的

过程中起着重要作用，但已有文献还没有将它们

作为一个整体进行研究。其次，流动性变化对商

业银行违约风险变化的作用方式是动态的，作用

方向可能具有不稳定性，其影响随着时间的推移

有可能产生变化。已有文献中常用单方程回归研

究流动性与违约风险的关系，而这只能静态地反

映变量之间的影响，并不能刻画出违约风险在收

到流动性冲击以后的动态变化。最后，我国金融

体系以及发展状况与国外有一定的差异，外国学

者的研究结论在我国是否适用；在我国特定的条

件下，银行内部流动性，外部融资流动性以及银

行违约风险的相互作用方式如何，均需要做进一

步的研究。

要克服以往研究的不足：（1）需要检验在

我国的经济金融环境下流动性与银行违约风险之

间是否确实存在稳定的关系；（2）在考虑到 3

个变量之间的内生性，对流动性与银行违约风险

的相互关系作出深入研究。为此，本文拟将内部

流动性、外部流动性以及违约风险作为一组内生

变量进行分析，选择 PVAR 模型作为主要工具，

采用面板格兰杰检验验证流动性与违约风险之间

是否存在相关关系，通过脉冲响应函数以及预测

方差分解分析三者间的影响方式以及影响程度，

从而在考虑他们内生关系的基础上，刻画出三者

收到外部冲击时的动态响应，尝试为监管层、商

业银行的流动性管理提供有信息增量的解读与建

议。

2     研究设计
2.1     数据说明

本文选取 2008 年以前 A 股上市的国有商业

银行及全国性股份制商业银行共 11 家。其中包

括平安银行、浦发银行、民生银行、招商银行、

华夏银行、兴业银行、中信银行 7 家股份制商业

银行以及中国银行、工商银行、交通银行、建设

银行 4 家国有银行。考虑到商业银行原始数据以

季度为公布频率，本文采用季度数据进行研究。

时间跨度为 2008 年第 4 季度至 2016 年第 3 季度，

所有原始数据来源于 Wind 数据库。

2.2     变量定义与甄选

2.2.1     银行流动性指标

银行机构内部流动性指标。学术界对于该指

标的测算有着多种方法，如采用流动性负债与流

动性资产的缺口（Imbierowicz 和 Rauch，2014）[11]、

流动性资产比率（刘信群和刘江涛，2013）[12]、核

心融资比（廉永辉和张琳，2015）[13] 等。上述测
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度手段都有其合理内核，但也存有不足之处：（1）

流动性缺口仅衡量了流动性资产与流动性负债的

绝对差额，未能折射其充裕程度；（2）尽管巴塞

尔协议提倡的净稳定资金比率与核心融资比率虽

得到普遍认可，但计算这两项指标需要详细的商业

银行资产负债信息，并根据资产流动性与负债的

稳定性进行赋权。这一方法也存在信息难以获取

以及“赋权”的主观随意性等问题；（3）流动性

资产比率是切合研究主旨的指标，但目前我国商

业银行的资产负债表中没有详细划分流动性资产

与流动性负债，从而降低了数据可获性。本文认为，

现金是商业银行最具流动性的资产，而存款是最可

能在短时间内出现大规模提款需求的负债。本文

以现金及存放在中央银行的款项代替流动性资产，

以吸收存款作为流动性负债的衡量，以两者之比

作为商业银行内部流动性的度量指标。

银行机构外部流动性指标。对外部融资流动

性，已有文献一般运用质押回购利率、同业拆借

利率（吴卫星，2015）或银行间拆借利率与 OIS

的利差（Cornett 等，2011）[14] 作为外部融资流动

性的代理变量。但鉴于我国并未推出 OIS，本文

拟采用商业银行间质押式回购利率作为外部融资

流动性的代理变量。首先，短期融资利率反映的

是商业银行的短期融资成本，成本越高，则融资

越难，流动性也就越低，反之则反是。因此可以

作为外部融资流动性的反映。其次，我国商业银

行通过卖出质押式回购融取资金的比例约为通过

同业拆借融取资金的比例的 6 倍，因此，选择质

押式回购利率作为替代变量应是合适之选。在本

文中，择取交易较为活跃的 7 天质押式回购利率

作为外部融资流动性的度量。

2.2.2     银行违约距离的计算

本文首先关注违约风险指标的构造。学术

界对此主要有两类做法：（1）根据报表数据衍

生的风险指标，如 Z 指数（杨天宇和钟宇平，

2013）[15]、贷款损失准备占贷款总额之比、根据

理论分析合成的银行稳健性指数（陈守东和王

淼，2011）[16] 等；（2）由违约风险结构模型衍

生的指标，如违约距离 DD（覃邑龙和梁晓钟，

2014）[17]。考虑到财务数据公布频率以及构造稳

健性指数时可能出现的主观问题，本文采用根

据 Merton（1974）的 CCA 模型计算的违约距离

（Distance to Default）作为我国银行违约风险的

衡量。

在之中，CCA 模型假设公司资产价值 满足

漂移率为 ，波动率为 服从以下几何布朗运动：

 （1）

假设公司只有一种债务，且 BS 公式条件都

能满足。当无风险利率为 r 时，银行股权市场价

值 为：

      （2）
其中：

 （3）

                             （4）

建立 CCA 模型的过程中，需要从可观测的

公司股权市场价值反向求解公司资产市场价值。

本 文 采 用 Vassalou 和 Xing（2004）[18] 在 估 计 隐

含资产价值时使用的迭代法。首先以股权波动率

作为资产波动率的初始估计，反推出过去一年每

日隐含资产价值，计算隐含资产价值收益的波动

率并反复迭代，直至两次波动率之差小于阈值为

止。CCA 模型中可以衍生出一系列度量违约风险

大小的指标。本文选择风险中性违约距离 DD 作

为银行破产风险的度量。风险中性违约距离表示

标准化的资产预期价值与债务账面价值之差，该

值越小，公司违约风险越大。由式（5）可知，

风险中性违约距离与式（4）中的 d2 相同。

    
（5）   

要测算违约距离，还应当考虑如下参数问题：

（1）股权价值的计算。考虑到样本中部分商业

银行同时在中国市场以及香港市场上市，为准确

反映银行权益市值，本文在计算时将该银行在香

港市场交易的权益总市值按当日汇率中间价转换

为人民币，与内地市场的权益市值合并作为股权

价值；（2）违约障碍的选择。由于中国商业银
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行现行会计规则并未区分长期负债与短期负债，

过往研究在计算违约障碍时，一般用总负债作为

代表，本文也遵循这一做法；（3）波动率的估

计。可供选择的一般有历史波动率与隐含波动率

两类。鉴于中国没有对应的期权市场，本文计算

过去一年内收益率序列的标准差作为历史波动率

的估计；（4）对于无风险利率以及时间区间，

本文选择一年期存款基准利率作为无风险利率的

代表并令 T=1。

2.3     计量模型选择

由于商业银行的外部融资流动性、内部融

资流动性以及违约风险两两之间存在着相互影响

关系，是一组典型的内生变量。因此适合采用

PVAR（面板向量自回归）模型进行研究。PVAR

针对面板数据引入个体固定效应，考虑了银行之

间的异质性，从而提高了估计结果的可信度。本

文采用的一阶 PVAR 模型：

为三维列向量 。其中，

为上述商业银行外部融资流动性，主要以银

行间市场质押式回购利率作为代理变量：

为商业银行内部融资流动性，主要以商业银行准

备金比率作为代理变量； 为商业银行违约风

险，主要以本文根据上市商业银行市场数据以及

报表数据测算的违约距离作为代理变量； 、 为

滞后项系数矩阵。模型用个体固定效应 捕捉不同

商业银行之间的异质性， 则是服从正态分布并满

足 ， ， （ ）3 个条

件残差项。

3    实证结果及经济解释
3.1     数据检验

在进行 PVAR 建模之时，首先要排除的是变

量不平稳所可能造成的伪回归问题。为此，本文

分别选择假设所有个体自回归系数相同的 LLC 检

验以及允许存在不同自回归系数的 Fisher 检验。

本文首先对商业银行内部融资流动性、外部融资

流动性以及违约风险 3 个变量进行对数化处理，

并对处理后的序列 lcd、libor、lrmq 的水平值进

行检验，结果如下：

表 1  单位根检验

变量
LLC 检验 Fisher-type 检验

Adjusted-t 值 P 值 Invert-chi-square 值 P 值

lrmq - - 74.037 0.000

lcd -1.516 0.065 34.935 0.039

lrrate -5.713 0.000 60.542 0.000

3 个变量均在 10% 的置信水平下拒绝存在单

位根的原假设，因而是平稳序列①。于此，本文

直接对 3 个变量的原序列估计 PVAR 模型。为了

克服模型中的动态面板偏误，本文采用 Helmert

转换消除个体固定效应，进而使用 GMM-style 工

具变量进行 GMM 估计，以最大限度地减少样本

量损失，结果如下表所示。

表 2  PVAR 估计结果

Eq1:lrmq Eq2:lcd Eq3:lrrate

Coef Se p Coef Se p Coef Se p

lrmq（L1） 0.680 0.109 0.000 0.186 0.051 0.000 0.507 0.120 0.000

lcd（L1） 1.537 0.952 0.107 -0.399 0.436 0.360 -3.226 1.031 0.002

lrrate（L1） -0.349 0.189 0.064 0.231 0.082 0.005 1.355 0.201 0.000

方法上，本文借鉴 Hsiao 等（2006）的研究，

对模型滞后项的参数进行 Wald 检验，分析是否

存在格兰杰因果关系。对于只有一个滞后期的

PVAR 模型而言，格兰杰检验的结果可以从上表

2 的估计结果看出，但为了确保本研究的稳健性

和确当性，本文仍然进行了格兰杰检验，结果如

表 3：
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表 3  格兰杰检验结果

原假设 Chi2 P 值

H0：lcd 不是 lrmq 的格兰杰原因 2.594 0.101

H0：lrrate 不是 lrmq 的格兰杰原因 3.425 0.064

H0：lrmq 不是 lcd 的格兰杰原因 13.371 0.000

H0：lrrate 不是 lcd 的格兰杰原因 8.025 0.005

H0：lcd 不是 lrrate 的格兰杰原因 9.792 0.002

H0：lrmq 不是 lrrate 的格兰杰原因 17.977 0.000

首先，在 10% 的置信水平下，商业银行违约

风险与外部融资流动性互为对方的格兰杰原因。

商业银行外部融资流动性变动会影响其违约风

险，同时，违约风险反作用于外部融资流动性，

说明两者是一对内生变量。其次，在 1% 的置信

水平下，商业银行的外部融资流动性与内部融资

流动性也互为对方的格兰杰原因。最后，商业银

行违约风险是商业银行内部融资流动性的格兰杰

原因，即违约风险的高低对商业银行内部流动性

资产的持有比例有影响。而商业银行内部流动性

则不是违约风险的格兰杰原因，即商业银行内部

流动性的持有水平变动不能显著影响商业银行违

约风险的高低，这一点与预期不符，这可能是由

于我国商业银行现金持有及存放在中央银行的存

款占资产比例较高，其持有量变动未足以引起违

约风险显著变化。

3.2     脉冲响应分析与方差分解

对于商业银行而言，在外部融资流动性、内

部融资流动性以及违约风险 3 个变量组成的系统

中，外部融资流动性处于最为外生的地位，其冲

击会在同期影响其余两者，而违约风险处于最为

内生的地位，受到内部及外部融资流动性的同期

影响，但不能同期影响内外部融资流动性。因此，

本文主要按照外部融资流动性，内部融资流动性，

违约风险的变量次序进行乔勒斯基分解以计算外

部脉冲响应函数，并用 200 步蒙特卡洛模拟计算

置信区间（结果如图 1）。

图 1（g）表明，银行同业市场的质押回购

利率受到一标准差的正向冲击以后，商业银行违

约距离同期将显著下降 0.1 单位标准差。在后期

遵循边际效益递减规律，但仍旧保持负向影响，

直至第 3 期后不再显著。说明商业银行外部融资

图 1 脉冲响应函数图

流动性的下降会使得商业银行违约距离的下降，

即违约风险上升。这种负向影响维系了 3 期，但

在时间序列上呈现出较为明显的衰弱态势。图 1

（d）表明，当银行现金与存款之比受到一标准

差的正向冲击时，商业银行违约距离在同期响应

（a）lrmq 对 lrmq 冲击的响应 （b）lcd 对 lrmq 冲击的响应 （c）lrrate 对 lrmq 冲击的响应

（d）lrmq 对 lcd 冲击的响应 （e）lcd 对 lcd 冲击的响应 （f）lrrate 对 lcd 冲击的响应

（g）lrmq 对 lrrate 冲击的响应 （h）lcd 对 lrrate 冲击的响应 （j）lrrate 对 lrrate 冲击的响应
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较小，在滞后一期上升约 0.1 单位标准差，这种

影响在其后逐渐下降但始终保持为正，但显著性

较低。上述结果表明，当商业银行内部融资流动

性上升，即其持有流动性资产的比例受到外生冲

击上升时，商业银行流动性风险将会有一定程度

的下降。这种影响在一季度后达到最大，然后逐

渐消失。相比较而言，商业银行违约风险对外部

融资流动性的响应速度更快，这可能是以下两个

原因引起的：（1）相对于内部流动性资产而言，

商业银行在面对非预期的提款需求时，将更多地

依赖于外部融资渠道获取资金，因此在短期内，

外部融资流动性的充足与否对商业银行违约风险

的影响更大，但总的来看，商业银行自身的流动

性协调能力较强，上述负面冲击在后续的时间序

列中会被明显消解（如通过内部融资方式加以解

决）；（2）用于度量外部流动性的指标对存款

者而言更加透明，同业拆借利率以及质押回购利

率都可以在市场上轻易获取；而商业银行内部流

动性的公布周期则更长，因而市场对银行内部流

动性不足的反应往往要更慢。这一特征将可为政

策操作提供有益启示。

从另一个视角来看，图 1（h）表明，当质押

回购利率受到的一单位负向冲击会使得商业银行

准备金率同期显著上升约 0.07 单位，之后，其影

响快速下降。说明外部融资流动性的外生下降将

导致内部融资流动性的上升，体现了商业银行的

流动性管理行为。图 1（f）则说明当商业银行准

备金率受到一单位正的外生冲击后，同业市场的

质押回购利率将滞后一期显著下降 0.2 单位，随

后逐渐消失。这表明商业银行内部融资流动性的

上升能有效降低其外部融资成本，提高外部融资

流动性。但这种作用有约为一季度的时滞。图 1（b）

显示商业银行违约距离一单位外生冲击将导致其

准备金率显著上升约 0.04 单位，其后逐渐衰减，

总体影响为正。应当说，以负向冲击为例证更容

易阐明这种现象的发生机理：当商业银行违约距

离外生下降，即其违约风险因某种原因外生上升

时，债权人对商业银行违约可能展现出较强预期，

并进行提款，从而导致内部流动性资产占比下降，

即内部融资流动性下降。图 1（c）则说明了对商

业银行违约距离受到一单位的外生正向冲击会使

得同业市场的质押回购利率上升，即商业银行违

约风险的下降将使得外部融资流动性的下降。这

一结果与经济直觉不符，其可能的原因在于商业

银行机构判定近期风险承担相对较轻时，出于成

本节约的考量，更愿意通过内部融资渠道来进行

资产调整，对于外部融资的偏好会有所下降。在

以上分析的基础上，本文继续通过方差分解研究

3 个内生变量相互影响的程度。结果如下表：

表 4  方差分解结果

lrmq lcd lrrate

lrmq 

2step 0.643 0.161 0.195

5step 0.532 0.297 0.170

10 step 0.500 0.336 0.164

lcd

2step 0.118 0.483 0.399

5 step 0.262 0.413 0.325

10 step 0.301 0.397 0.303

lrrate

2step 0.062 0.290 0.647

5 step 0.110 0.372 0.517

10 step 0.125 0.367 0.507

（1）对商业银行违约距离进行两步预测，

其误差有 64% 来自于本身，16% 来自准备金率，

20% 来自同业市场的质押式回购利率。进行十步

预测，来自于自身的误差以及质押式回购利率的

误差将分别下降至 50% 以及 16%，来自于准备

金率的误差将上升至 34%。在十个预测期后，系

统基本稳定。这说明，在短期内，商业银行违约

距离受外部融资流动性的冲击较内部融资流动性

冲击更大。其后随着时间的推移，商业银行的内

部融资流动性对商业银行违约距离的影响逐步上

升并超越了外部融资流动性的影响；（2）若对

商业银行准备金率进行预测，违约距离的误差贡

献率随着预测步数的推移逐步上升，十步时，其

贡献率为 30%。质押回购利率的预测步数则逐步

减小，由两步预测时的 40% 逐渐下降到 30%。

这表明违约风险受到外生冲击时，对商业银行内

部融资流动性的影响是逐步上升的；（3）若对

质押回购利率进行预测，违约距离的误差贡献率

将从两步时的 6% 上升到十步时的 12.5%，准备

金比率的误差贡献率则从两步时的 29% 上升到十
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步时的 37%。这说明，对于外部融资流动性而言，

它受内部融资流动性以及违约风险的影响均随时

间逐步增强。但在任一时期，受内部融资流动性

的影响较违约风险的影响更大。

3.3    稳健性检验

从商业银行的资产负债表来看，资产端的非

预期减值也是商业银行破产风险的重要来源。对

于商业银行而言，资产减值的风险又主要来自于

其信贷违约。Imbierowicz B（2014）证实了贷款

信用风险对银行破产概率具有影响作用，但他的

研究同时也表明了贷款信用风险并非内生于商业

银行的破产风险之中。本文认为，贷款信用风险

主要取决于借款人的信用状况以及偿还能力，与

银行破产风险没有直接关联。在我国，银行的破

产概率是否与其贷款组合的违约风险显著相关？

在考虑了贷款违约风险以后，上文关于流动性与

商业银行破产风险的研究结论还是否稳健？为进

一步说明主要结论的稳健性并考虑到贷款信用风

险的外生性，本文在原模型的基础上以外生变量

的形式加入贷款信用风险，可得：

在该模型中， 为一维外生变量向量 [ ]，

即贷款信用风险的代理变量， 为外生变量所对

应的系数。其余符号的含义均与原模型保持一致。

参考已有研究，本文以商业银行不良贷款率作为

贷款信用风险的度量。由于单个银行的不良贷款

率公布频率为年，与原模型数据频率不匹配，因

而本文退而采用宏观层面的我国商业银行不良贷

款率。经检验，我国商业银行不良贷款率是平稳

序列，因此本文将不良率的水平值作为信贷违约

风险的代理变量，并用与原模型相同的方法估计

上述模型，结果如下：

表 5  PVAR 估计结果

Eq1:lrmq Eq2:lcd Eq3:lrrate

Coef Se p Coef Se p Coef Se p

lrmq（L1） 0.695 0.082 0.000 0.122 0.028 0.000 0.652 0.142 0.000

lcd（L1） 0.502 0.555 0.366 -0.138 0.175 0.429 -4.409 0.917 0.000

lrrate（L1） -0.205 0.132 0.121 0.170 0.042 0.005 1.561 0.218 0.000

exog：lucr -0.177 0.080 0.026 -0.067 0.028 0.019 -0.072 0.140 0.605

（1）商业银行不良贷款率与其自身的违约

距离呈负相关。资产端的不良率越高，其破产风

险也越大，这一结果符合理论的预期；（2）在

加入了代表信用风险的外生变量后，PVAR 中各

内生变量系数的估计结果仍与与原模型中的结果

符号一致，初步证明了结论的稳健性。进一步地，

本文通过脉冲响应函数以及预测方差分解两个工

具来研究在模型 2 中变量之间的相互作用方式。

脉冲响应函数的结果显示，在模型中加入商

业银行贷款信用风险这一外生变量以后，本文主

要研究的 3 个内生变量相互作用方式没有发生显

著的改变，其影响方向以及演化趋势均与原模型

的结果类似。而预测方差分解的结果为：（1）

尽管各期内冲击变量对响应变量的预测误差贡献

发生了一定变化，但分析结果仍然是稳健的；（2）

在进行十步预测时，银行违约距离的误差仅有

30.7% 来源于本身，低于原模型的 50%。来源于

内部融资流动性以及外部融资流动性的比例则分

别从原模型的 33.6% 以及 16.4% 上升到 41.4% 以

及 27.8%，可以理解为贷款信用风险解释了部分

破产风险来源的结果，表明根据理论变动模型设

置的情况下本文结果依然稳健。

另外，考虑到脉冲响应函数与方差分解的结

果受到乔勒斯基分解变量次序的影响，为保证实

证结果的可靠性，本文尝试更多可能的变量排序。

根据上文的分析，商业银行违约风险可能受到的

外生冲击较少，因此在稳健性检验中本文仍将其

视作最为内生的变量。在此基础上，本文将乔勒

斯基分解的变量排序调整为商业银行内部融资流

动性、外部融资流动性、违约风险。脉冲响应函

数以及预测方差分解的计算结果与在原变量排序

下计算的结果基本无异。内外部流动性与违约风

险之间的作用方式基本一致，表明在改变脉冲响

应函数的变量排序后模型的结果同样具有确当性。
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表 6  方差分解结果

lrmq lcd lrrate

lrmq 

2step 0.775 0.052 0.173

5step 0.399 0.293 0.308

10 step 0.307 0.414 0.278

lcd

2step 0.050 0.447 0.503

5 step 0.172 0.466 0.362

10 step 0.183 0.462 0.355

lrrate

2step 0.039 0.210 0.751

5 step 0.109 0.462 0.428

10 step 0.116 0.467 0.417

4    结论与政策建议
本文基于 2008 年第 4 季度到 2016 年第 3 季

度 11 家上 市商业银行的面板数据，首先通过

CCA 方法构造银行违约风险指标。而后，在理论

分析的基础上，运用 PVAR 模型将商业银行违约

风险以及内外部融资流动性作为一个内生系统进

行分析。计算脉冲响应函数以及预测方差分解并

从两个角度出发对模型验证了模型的稳健性，最

终根据分析结果得出了如下结论与政策建议：（1）

我国商业银行违约风险、内部融资流动性以及外

部融资流动性 3 个变量之间存在着密切的相互作

用，融资流动性对我国商业银行违约风险有显著

的影响。内部融资流动性与外部融资流动性、外

部融资流动性与商业银行违约风险均互为对方的

格兰杰原因。另外，商业银行违约风险也是内部

融资流动性的格兰杰原因。上述结果说明三者是

一个内生变量系统；（2）商业银行内部融资流动

性以及外部流动性的上升均可以显著降低商业银

行违约风险。首先，控制商业银行的融资流动性

仍然是我国控制违约风险的关键一环。其次，内

外部融资流动性对违约风险的作用方式以及时间

存在差异。内部融资流动性上升以后，商业银行

违约风险平均在一期以后才会作出响应。与之不

同的是，若外部融资流动性上升，商业银行违约

风险将同期作出响应。可见，商业银行违约风险

对其外部融资流动性的响应更快。中央银行以及

银行业的监管机构是银行间市场的重要参与者。

在发生流动性危机时，它们可以利用这个特点，

通过参与逆回购以及同业拆借市场等方式快速地

向银行间市场注入流动性，这比再贴现更能有效

及时地控制商业银行违约风险的爆发与蔓延，保

证银行系统的稳定；（3）长期来看，商业银行违

约风险受银行内部融资流动性影响更大。从方差

分析看，随着冲击时间逐渐拖长，商业银行外部

融资流动性对违约风险的影响逐渐减弱，而商业

银行内部融资流动性对违约风险的影响则逐步增

强，内部融资流动性的变动最终能解释约 30% 商

业银行违约风险的变动。这说明，尽管在银行危

机刚刚爆发时，监管机构对外部融资流动性的快

速控制更能有效地控制商业银行系统性风险。但

长期来看，内部融资流动性才是商业银行违约风

险的基础影响因素。内部融资流动性高的银行更

图 2 脉冲响应函数图

（a）lrmq 对 lrmq 冲击的响应 （b）lcd 对 lrmq 冲击的响应 （c）lrrate 对 lrmq 冲击的响应

（d）lrmq 对 lcd 冲击的响应 （e）lcd 对 lcd 冲击的响应 （f）lrrate 对 lcd 冲击的响应

（g）lrmq 对 lrrate 冲击的响应 （h）lcd 对 lrrate 冲击的响应 （j）lrrate 对 lrrate 冲击的响应
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能抵御外部风险事件的冲击，减低违约风险。因

此，商业银行在日常的经营过程中，必须要有强

化自身的内部流动性管理水平，保持稳定且充裕

的流动性资产而非过度地依赖银行间市场，方能

有效降低其自身的违约风险。
注释：

①值得注意的是，首先，因 LLC 检验需要保证样本为平衡面板，

而样本中兴业银 2008 年第四季度的行违约距离的计算结果为

负数（表示较大的违约风险），无法计算其对数值，导致面板

不平衡，因此该变量无法进行 LLC 检验。出于篇幅考虑，在表

中仅报告 Invert-chi-square 统计量的估计结果，其余备索。
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The Relationship between Commercial Bank Funding Liquidity 
and Default Risk

——An Empirical Research Based on PVAR

Du Jinmin  Li Jiawen  Wu Fei

（College of Economics，Jinan University，Guangzhou  510632，China）

〔Abstract〕 This study examines the dynamic relationship between commercial bank funding liquidity 

and default risk with a PVAR model and its impulse response function. Using quarterly data for 11 listed banks 

from 2008 to 2016.，we show that both internal funding liquidity and external funding liquidity have significant 

influence on commercial bank default risk with different transmission mechanism and timeline. Bankruptcy risk 

response to external funding liquidity shock more quickly than an internal one. However，an internal funding 

liquidity shock impact default risk more persistently than an external one. The findings of this study have several 

implications. Firstly，injection to external funding liquidity is more effectively when facing with a liquidity crisis. 

Secondly，internal funding liquidity is a more determinately factor for default risk in the long run.

〔Key words〕 banking institute；liquidity；risk level；PVAR model；impulse response function；default risk
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