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　 　 内容提要：本文从流动性囤积视角出发，基于 ２０１０—２０１７ 年中国 １６６ 家商业银行的

流动性囤积水平及 ３ 种影子银行数据的测算工作，较为全面地研究了影子银行及其监管

政策对银行流动性囤积水平的影响。 研究结论显示：无论采用何种影子银行代理变量，影
子银行对银行流动性囤积水平均具有显著的负向影响。 对影子银行的金融监管则会弱化

影子银行对银行流动性囤积水平的负向影响，使得银行中流动性囤积水平上升从而影响

到流入实体经济，这可能也是近年来造成实体经济“融资难”等问题的原因之一。 结合监

管政策的异质性分析表明，金融监管弱化影子银行对银行流动性囤积水平的负向作用效

果仅在中小银行、低资本充足率的银行中存在。 对此，本文认为对影子银行的监管持“堵
中有疏”的态度，可能会更有助于缓解当前实体经济的融资困境，提升金融服务实体经济

的效果。
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一、 引　 言

近年来，中国快速发展的影子银行引起学界及监管当局的广泛关注，与国外高度资产证券化的

影子银行不同，中国的影子银行是庞大银行体系在金融抑制与监管约束环境下为追逐更高收益而

不断进行的创新业务，其实质是银行主导的类贷款业务（裘翔和周强龙，２０１４），银行通过复杂的交

易结构设计、会计科目处理等将信用活动隐藏在表内同业科目、投资科目或表外项目之中，以达到

监管套利的目的（孙国峰和贾君怡，２０１５）。 也正因为这种规避监管的特性使影子银行具有较高的

金融风险，甚至会影响到金融体系的稳定。
值得注意的是，由于我国的金融抑制、银行信贷歧视以及金融市场欠发达等原因，使得中小企

业和民营企业受到相当程度的融资约束，影子银行作为银行之外的信用创造体系一直以不同的形

式广泛存在，成为弥补信贷资源初次配置失衡的替代性融资方式（王永钦等，２０１５）。 也即，在客观

上影子银行的存在满足了某些难以获取银行贷款的企业的融资需求，成为金融市场的必要补充

（Ｓｔｅｉｎ，２０１２）。
中国影子银行在 ２０１３ 年之前主要表现为以银信合作、银证合作、银保合作为代表的通道业

务，２０１３ 年银监发 ８ 号文对银行理财资金投资非标资产进行总量控制，禁止了资金池业务，使得

影子银行开始由“通道”向“同业”转变。 “同业业务—委外投资—标准化资产”成为影子银行扩

张的重点（王喆等，２０１７；高蓓等，２０２０），影子银行业务规模也进一步扩大，金融风险逐渐累积。
２０１６ 年之后，为化解系统性金融风险，稳定金融市场，金融监管部门制定更高的监管标准，大力
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加强金融监管力度，各类监管政策陆续密集出台。① 严厉的金融监管政策对之前相当活跃的影子

银行业务造成很大打击，问题是，在控制影子银行风险的同时，也阻塞了部分资金流向实体经济

的渠道，造成实体经济特别是民营中小微企业“融资难”等问题（徐高，２０１９）。
一方面，货币政策传导受到梗阻，２０１８ 年我国央行通过四次降准和增量开展中期借贷便利

（ＭＬＦ）操作等措施向市场提供数量巨大的中长期流动性。 然而，社会融资规模在 ２０１８ 年只增加了

１９. ２ 万亿元，增量比 ２０１７ 年却减少 ３. １ 万亿元，从社会融资规模的口径来看，非标项中最为重要

的委托贷款和信托贷款在 ２０１８ 年出现急剧下滑，两者新增规模合计较 ２０１７ 年更是减少了 ５ 万亿

元，拖累社会融资规模存量增速下滑了 ３. ６％ 。② 显然，央行在 ２０１８ 年投放的基础货币并未带来广

义货币的相应扩张，货币政策传导在银行 －实体经济之间出现了梗阻。
另一方面，银行风险偏好也在不断下降，采用银行信贷审批指数表征银行的风险偏好程度（金

鹏辉等，２０１４），并对信贷审批指数和新增人民币贷款的数据观察可知（图 １Ａ），２０１５ 年以来银行信

贷审批指数与新增人民币贷款均呈下降趋势，且从 ２０１７ 年开始，贷款审批指数由正转负，处于历史

相对低位。 这显示，央行所提供流动性中相当一部分是被银行体系某种程度上囤积起来，滞留在银

行体系内部（银行存在流动性囤积行为），降低向实体经济提供流动性的倾向。 而彼时政策当局不

断表示将改革和完善金融机构监管、考核、激励等机制，几乎是急切地在督促银行提高风险容忍度，
推动银行机构对民营企业“敢贷、能贷、愿贷”等，也较为明显地印证这一点。 ④

　 图 １Ａ　 银行信贷审批指数同比与新增人民币贷款③ 　 图 １Ｂ 影子银行增速与流动性囤积水平增速④

上述现象发生期间，我国影子银行增速与银行流动性囤积增速存在十分明显的反向变动趋势。
如图 １Ｂ 所示，在 ２０１６ 年之前影子银行高速发展时期，银行流动性囤积水平明显呈现出快速下降趋

势。 而随后，前者受到严监管，影子银行开始负增长时，银行流动性囤积水平的增速却由负转正。
那么，这两者之间的关系到底为何？ 特别是，对银行的流动性囤积行为，影子银行的严监管政策意

味着什么？ 对影子银行的监管是继续强化“堵”还是更需要“堵中有疏”？ 显然，这些都是很值得研

究的问题。

二、 文献综述

目前关于影子银行方面的文献较为丰富，一些学者对国内影子银行的发展历程进行了归纳和
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①

②
④

２０１７ 年上半年，银监会对银行业集中开展对“三三四”市场乱象的整治行动，并对银行业以及影子银行的风险防控、监管

改革等提出原则性、方向性的指导意见。 ２０１７ 年下半年之后，针对理财、资管、委托贷款等业务的实质性监管措施相继出台。 ２０１８
年 ４ 月监管当局联合发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，９ 月银保监会发布《商业银行理财业务监督管理办法》，
１２ 月银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法》等监管文件。

③　 数据来源：Ｗｉｎｄ。
图 １Ｂ 数据来源：作者测算。



总结（王喆等，２０１７；Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０２１），具体来说主要分为以下几个阶段：
２００８—２０１３ 年影子银行新兴阶段，是以“通道”形式投资非标资产为主要发展模式，银行通过

发行理财产品借道信托、券商、保险等金融机构的信托计划、资管计划将资金投向信贷、票据等非标

资产，主要融资对象为地方政府融资平台和房地产行业（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０２０）。 随着银监发 ８ 号文《关
于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》的发布，对理财资金借助通道投向非标资产

的比例进行了限制，影子银行开始另辟规避监管的路径。
２０１３—２０１６ 年快速发展阶段，影子银行开始通过“同业”模式进行业务创新，借由银行表内同

业业务的同业代付、买入返售等，将发行同业存单、同业理财募集的资金进行委托投资（倪骁然和

刘士达，２０２０）。 至 ２０１４ 年监管部门发布 １２７ 号文和 １４０ 号文，①要求买入返售金融资产下只能配

置债券等高流动性资产，银行在买入返售金融资产下配置类信贷资产受到限制，开始通过存放同

业、拆放同业开展委托投资、存单质押、受益权转让来达到变相放贷的目的（肖崎和阮健浓，２０１４；
梁琪和涂晓枫，２０１７）。 该阶段影子银行的蓬勃发展导致资金在金融系统内部空转，脱实向虚的现

象较为严重。
２０１６ 年至今的治理阶段，基于“防范化解金融风险，严守风险底线”的大背景，为增强影子银行

业务的规范性及风险可控性，监管层开始更加密集且有针对性地推出各种监管政策，压降影子银行

存量及增量规模，引导影子银行产品规范有序的发展，监管套利行为明显减少（中国银保监会课题

组，２０２０）。
正是因为中国影子银行规避监管套利存在阶段性变化的特性，国内学者根据彼此所定义的影

子银行范围、套利运作模式的不同展开了一系列的研究。 大致可以归纳为三个方面：其一，从宏观

视角基于全局影子银行范畴对系统性风险、宏观经济政策以及金融机构监管政策的影响进行探讨，
主要观点认为影子银行会加剧金融风险累积、弱化货币政策和宏观审慎政策的有效性，同时其规避

监管套利的行为，将流动性注入了商业银行无法覆盖的实体，一定程度上支持了小微企业发展（裘
翔和周强龙，２０１４；高然等，２０１８；侯成琪和黄彤彤，２０２０；郁芸君等，２０２１；周上尧和王胜，２０２１）。 其

二，对表外影子银行进行集中讨论，例如，非保本理财（刘莉亚等，２０１９；战明华等，２０２０）、委托贷款

（杜立和钱雪松，２０２１）以及信托贷款（方意等，２０１９）等，这些文献基于不同的业务类型探讨了表外

影子银行的经济效应。 其三，是对表内影子银行的研究，这也是本文所关注的影子银行范畴。 表内

影子银行又称表内类信贷影子银行，指的是商业银行为规避贷存比监管、资本监管以及贷款投向

限制，借助会计手段，将事实上的贷款记在同业、投资等其他科目，从而达到变相发放贷款的目

的，也即孙国峰和贾君怡（２０１５）、李文喆（２０１９）所定义的依附银行而存在的“银行影子”，这是中

国影子银行一个极其重要的组成部分。 正是因为其隐藏在银行资产负债表内，表面上看与商业

银行受到的监管力度保持一致，不存在额外风险，因此学界当前对其研究相对较少，但事实上，表
内类信贷影子银行与传统信贷资产具有相似的信用触发机制需要引起监管高度重视（Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ
ａｌ．，２０１３）。

目前关于表内类信贷影子银行的研究相对较少且集中在对某一特定业务模式的分析上，例如，
同业业务（郭晔等，２０１８）及其细分，如买入返售（祝继高等，２０１６）、同业存单（倪骁然和刘士达，
２０２０）以及应收账款投资（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０１８）。

而少有的几篇研究整体表内类信贷影子银行的文献，更多侧重于表内类信贷影子银行规模的

测算（孙国峰和贾君怡，２０１５；李文喆，２０１９）和影子银行的风险溢出问题（许友传，２０２０）。 最近高

蓓等（２０２０）基于银行产权异质性的表内类信贷影子银行对货币政策有效性进行了较为全面的研
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① １２７ 号文：《关于规范金融机构同业业务的通知》；１４０ 号文：《关于规范商业银行同业业务治理的通知》。



究，李志生和邵杨楠（２０２１）则基于银行资产负债表数据细致地分析了表内类信贷影子银行的动态

变化。
对于银行流动性囤积的研究，国外大多数学者较为关注银行流动性囤积的动因。 关于预防性

囤积的研究，Ａｓｈｃｒａｆｔ ｅｔ ａｌ． （２０１１）提供了银行预防性囤积准备金、不愿放贷以及美联储基金利率极

剧波动的经验证据。 Ａｃｈａｒｙａ ＆ Ｓｋｅｉｅ（２０１１）建立了一个银行间定期拆借市场模型，发现银行间市

场利率上升和交易量的减少，并不一定仅仅是由交易对手信用风险造成的，可能反映的是银行对

流动性的预防性需求，即银行囤积流动性，减少定期贷款，因为贷款的展期风险正在增加，极端情

况下，银行间市场可能完全冻结。 Ａｃｈａｒｙａ ＆ Ｍｅｒｒｏｕｃｈｅ（２０１３）研究发现，金融危机使银行资产的

变现能力变弱，风险敞口急剧增大，为应对客户大量出现的流动性需求，银行不得不大量持有流

动性资产以应对冲击，当流动性资产持有量超出正常经营所需时，便出现流动性囤积。 关于投机

性囤积的研究，Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ． （２０１２）指出，银行囤积流动性除了其自身的预防倾向，还存在掠夺

对手的可能。 拥有充足流动性的银行利用市场势力，对贷款进行配给，取而代之的是从交易对手

方以较低价格购买被抛售的资产，以此获得高额收益，即流动性囤积的投机性动机。 Ｇａｌｅ ＆
Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒ（２０１３）的研究显示，极端环境下流动性盈余的银行可以通过向缺乏流动性的银行提供

流动性支持并购买其优质资产获取高收益，正是这种投机行为促使了流动性盈余银行进行流动

性囤积。 关于担心交易对手风险上升的研究，Ｈｅｉｄｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０１５）将交易对手风险纳入银行间市

场模型，展示了银行资产风险如何影响银行间市场的资金流动性，研究发现了一种新的市场崩溃

形式，它可能导致银行的流动性囤积，这是因为银行间市场的逆向选择改变了持有流动性的机会

成本。
万志宏和曾刚（２０１２）则首次在国内引入银行流动性囤积理论，介绍了美国银行体系在危机后

存在的流动性囤积现象，并对造成美国银行体系流动性囤积的现实原因进行分析。 随后，许桂华和

刘飞（２０１５）对银行流动性囤积行为作了系统性探析，深入阐述了银行流动性囤积的动因和演化过

程，并对流动性囤积可能带来的影响作了理论论述。 更进一步地，牛慕鸿等（２０１７）则从利率走廊

的角度讨论了流动性囤积问题，发现利率走廊可以减少市场对流动性的“囤积性需求”从而降低央

行公开市场操作成本等。
特别值得注意的是，就流动性囤积与实体经济之间的关系而言，Ｂｅｒｇｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０１８）基于银行

负债端、资产端和表外项目，构建全新的流动性囤积度量指标，实证发现经济政策不确定性损害实

体经济的一个重要渠道即银行的流动性囤积。 该结果表明银行为应对经济政策不确定性上升导致

的流动性囤积是由银行供给效应主导的，即银行通过减少信贷供给进而可能对实体经济造成危害。
总结上述文献可知，目前的研究尚存在一些可以进一步改进之处：
其一，如前所述，尽管已有不少文献研究了影子银行的相关经济效应，然而目前尚无研究关注

我国影子银行规模的变动是否以及如何影响银行流动性囤积行为。 其实，银行流动性囤积行为往

往伴随着信贷供给减少，这又会在某种程度上加大实体经济从银行获取融资的难度。 因此，影子银

行对银行流动性囤积的影响与实体经济“融资难”问题具有密切关联。 当前影子银行面临的“一刀

切”式严监管在“堵”住影子银行控制其风险的同时，是否也可能助推了银行的流动性囤积行为，从
而实质性地加剧了实体经济“融资难”等情况。 这些对于影子银行监管政策又意味着什么，显然都

是很值得研究的。
其二，目前部分文献在研究对象上较为关注表外类信贷影子银行，如表外理财等，至于某些文

献以表内类信贷影子银行为研究对象，也仅仅只关注其中某一部分如买入返售业务等等，并未能全

面地囊括整体表内类信贷影子银行范畴。 实际上，我国以银行为主导的金融体系特征注定了源于

商业银行的表内类信贷影子银行一直是（而且仍然是）影响实体经济融资功能和金融风险最重要
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的部分。 相对于以往的文献将表内类信贷影子银行的一部分作为研究对象，扩展到更完整的整体

层面来研究表内类信贷影子银行，所涵盖的业务范围更为广泛，同时也更具有普适性，更能反映出

影子银行业务对经济、金融体系的影响。
其三，考虑到不同性质银行在影子银行业务上存在异质性，对影子银行的金融监管导致的一系

列后果可能存在不同的影响，也需要进行深入分析。 此外，因为银行流动性囤积的测算十分繁难，
迄今相关的实证研究甚少，这一部分也有待于充实。

对此，作为文章的边际贡献，本文做出如下的针对性改进：
首先，本文从流动性囤积这一新的视角重新审视影子银行的发展，力图进行更为深入的研

究来揭示影子银行与银行流动性囤积之间的内在关系，并进一步考察影子银行金融监管造成

的某些出乎本意的影响后果，重新反思影子银行的监管政策和当前实体经济面临的“融资难”
困境。

其次，正如上文所述，表内类信贷影子银行是我国影子银行体系中非常重要的组成部分，故区

别于以往影子银行研究对象的关键一点在于，本文更侧重于整体表内类信贷影子银行的研究，并采

用穿透影子银行业务的分析模式，力图更为全面、精细地分析表内类信贷影子银行的业务机制，弥
补既有研究的某些缺失。

此外，本文还对纳入金融监管影响的影子银行进行异质性分析，较为深入地考察金融监管对不

同异质性银行之间的影响是否有所不同。 最后，本文还基于 Ｂｅｒｇｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０１８）提出的银行流动性

囤积指标，结合中国的一些本土金融特征，构建了适合于我国的银行流动性囤积指标，从而对这一

问题的研究做了一点基础但又不可或缺的工作。

三、 理论分析及实证模型设定

如前所述，中国影子银行以依托商业银行开展的类贷款业务为主，借助商业银行的信用链条和

担保链条，从事资金借贷活动，成为商业银行部分功能与作用的替代与补充。 因此，与商业银行资

产负债表具有紧密关联的表内类信贷影子银行对银行流动性囤积产生的影响最值得重视。
虽然表内类信贷影子银行涉及的业务范围广泛且复杂，但是归根到底其资金投向和来源分别

对应着金融机构资产端和负债端的变化。 故此，本文为清晰地刻画出影子银行影响银行流动性囤

积的机制，①从银行资产负债表入手，采用穿透分析的方式较为精细地分为两个方面提炼出影子银

行对银行资产端和负债端流动性囤积的作用情况。
（一）影子银行对银行资产端流动性囤积的影响

１． 同业渠道

同业渠道指的是影子银行利用同业业务的相关业务模式进行规避监管实现变相放贷，表面上

看似乎是简单的同业行为，穿透到底实则为信贷资产。 具体来说，银行通过与同业机构的业务往

来，利用两家或两家以上机构间的相互操作（会计处理、“抽屉协议”等）进行影子银行业务活动，为
规避监管将本应计入贷款科目下的资产隐匿在同业资产的相关科目下，使得银行资产端流动性资

产增加，这会直接导致银行资产端流动性囤积水平的上升。 根据交易对手的不同，又可细分为“银
行同业渠道”与“非银同业渠道”。 其中“银行同业渠道”使用的业务模式主要为：买入返售、同业代

付。② “非银同业渠道”使用的业务模式主要为：同业拆放、存放同业、买入返售。
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①
②

本文研究的影子银行对象为表内类信贷影子银行，如无特殊注明，下文中出现的影子银行皆为此意。
买入返售标的物主要包括信托受益权、银行承兑汇票、证券等。



图 ２Ａ 展示了银行同业渠道买入返售信托受益权业务，①如何引致银行流动性囤积水平上升。
具体而言，首先，由牵头银行 Ｂ 寻找一家过桥企业 Ｃ 作为委托人委托信托公司 ＴＣ 成立信托 Ｔ，由
信托 Ｔ 向融资企业 Ｑ 提供信托贷款。 其次，牵头行 Ｂ 与出资行 Ａ 签署一份“抽屉协议”，牵头行 Ｂ
在协议中承诺，将在未来的一定期限内回购出资行 Ａ 向过桥企业 Ｃ 购买的信托受益权资产。 最

后，出资行 Ａ 向过桥企业 Ｃ 购买信托受益权，由于先签订了“抽屉协议”，对于出资行 Ａ 而言该资产

的风险由牵头行 Ｂ 承担，等同于同业往来，因而其将该信托受益权资产计入“买入返售资产”，同时

为过桥企业 Ｃ 计入一笔存款。 对牵头行而言远期回购承诺还躺在“抽屉”里，故仅需表外登记，资
产负债表不产生变化。

最终，上述影子银行业务导致银行体系资产负债表的资产端增加同业资产———买入返售信托

受益权，而这类科目属于银行的流动性资产科目，这使得银行持有的流动性资产不断地增加，进而

推动银行资产端流动性囤积水平的上升。
２． 表内投资渠道

投资渠道指的是银行通过直接购买其他银行理财产品或非银金融机构 ＳＰＶ（特殊目的载体）
等投资行为进行影子银行业务活动，将本应该计入贷款科目下的资产隐匿于投资科目下，使得银行

资产端非流动性资产增加，这直接会导致银行资产端流动性囤积水平降低。 主要包括银信合作、银
证合作为代表的，银行与非银行金融机构合作方式。

图 ２Ｂ 以银信合作业务为例，展示该类型影子银行业务如何引致银行流动性囤积水平下降。②

具体而言，银行 Ａ 的客户企业 Ｑ 需要融资，但是受信贷政策限制等原因，Ａ 银行不能直接向 Ｑ 企业

提供信贷，于是银行通过购买信托公司 ＴＣ 成立的投资于企业 Ｑ 的信托产品受益权。 入账时，银行

Ａ 将信托受益权计入“可供出售金融资产”“应收款项类投资”“股权投资”等投资类科目，③而这些

投资类科目均属于流动性较低的非流动性资产，这会导致银行持有的非流动性资产不断增加，进而

推动银行资产端流动性囤积水平下降。
（二）影子银行对银行负债端流动性囤积的影响

２００７ 年之前，中国商业银行总体的贷存比较低，绝大多数资金都以存款形式流入商业银行，一
般性存款已经能够满足银行资产端的配置需求，甚至存在过量资金利用不充分问题。 但是，随着近

年来货币市场基金、大资管的兴起，金融脱媒不断加速，以及严监管和金融去杠杆的推进，银行负债

端经营压力越发突显，主动负债工具也逐渐开始倍受关注。
影子银行可以借助同业负债和理财产品以主动负债的形式影响银行负债端流动性囤

积。④ 具体而言，银行既可以通过银行间市场以同业拆入、发行同业存单等方式来筹集更多的

流动性负债，⑤也可以向投资者发行理财产品销售理财份额来募集资金。 前者，会直接增加银

行持有的流动性负债，推高负债端流动性囤积水平，后者则由于对银行存款的分流作用可能

会导致银行负债端流动性囤积下降，因为对于表内理财，银行通常会提供兜底承诺，无论盈亏
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①

②
③
④

⑤

影子银行的“非银同业渠道”对银行流动性囤积的影响与银行同业渠道类似，此处不再赘述。 “买入返售银行承兑汇票”
和“买入返售证券”业务导致的银行体系资产负债表累积变化与“买入返售信托受益权”类似，主要区别在于“买入返售票据”方式

最终导致资产端贷款科目下的票据融资出表。
由于银证、银基、银保、银资等影子银行业务模式与银信模式较为类似，此处仅以具有代表性的银信模式为例。
具体计入哪个二级科目需要根据标的物的特征确定。
理财产品又分表内理财与表外理财，本文主要关注表内类信贷影子银行对银行流动性囤积的影响，因此只考虑表内理财

部分。
需要注意的是，同业负债近年来受到严监管打击，２０１４ 年 ４ 月银监会 １２７ 号文《关于规范金融机构同业业务的通知》要求

同业负债不能超过总负债的１ ／ ３；中国人民银行《２０１７ 年第二季度中国货币政策执行报告》指出拟于 ２０１８ 年一季度对资产 ５０００ 亿

元以上银行发行的一年以内同业存单纳入 ＭＰＡ 考核。



都会保证客户的本金兑付，银行承担信用风险，因此在表内核算，纳入存款保险基金和存款准

备金的缴纳范围。 如图 ２Ｃ 所示，当客户使用银行活期存款购买理财产品时，对银行而言实际

上是客户存款转化为结构性存款，而结构性存款类似于定期存款，一般而言不能提前支取，属
于银行的非流动性负债，因此，流动性负债转化为非流动性负债可能导致银行负债端流动性

囤积下降。

　 图 ２Ａ 银行同业买入返售业务　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２Ｂ 银信合作业务　 　 　 　 　 　 　 图 ２Ｃ 保本理财业务

（三）基准模型设定

由上述理论分析可知，影子银行可能通过影响银行对资产、负债的结构调整作用于流动性囤

积，并且不同影响渠道的效果存在差异，因此为研究影子银行对银行流动性囤积的影响究竟为何，
本文设定基准模型（１）—（３）从总量水平、资产端以及负债端三个不同的角度分别检验影子银行对

银行流动性囤积产生的影响。

ＬＨ（ ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡｉｔ ＝ α０ ＋ β１ＳＢ ｔ ＋ ∑
ｋ

ｋ ＝ １
γｋＭｉｃｒｏｉｔ ＋ ∑

ｋ

ｋ ＝ １
δｋＭａｃｒｏｔ ＋ ｕｉ ＋ εｉｔ （１）

ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡｉｔ ＝ α０ ＋ β１ＳＢ ｔ ＋ ∑
ｋ

ｋ ＝ １
γｋＭｉｃｒｏｉｔ ＋ ∑

ｋ

ｋ ＝ １
δｋＭａｃｒｏｔ ＋ ｕｉ ＋ εｉｔ （２）

ＬＨ（ ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡｉｔ ＝ α０ ＋ β１ＳＢ ｔ ＋ ∑
ｋ

ｋ ＝ １
γｋＭｉｃｒｏｉｔ ＋ ∑

ｋ

ｋ ＝ １
δｋＭａｃｒｏｔ ＋ ｕｉ ＋ εｉｔ （３）

　 　 其中，ｉ 表示银行个体，ｔ 表示时间，ＬＨ（ ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ 为流动性囤积总量水平，ＬＨ（ ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ
为资产端流动性囤积水平，ＬＨ（ ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ 为负债端流动性囤积水平；ＳＢ 为表内类信贷影子银

行代理变量，具体度量指标包括采用 ３ 种不同测算方法测度的影子银行规模占比 ＳＢ１、ＳＢ２、
ＳＢ３；Ｍｉｃｒｏ 为银行微观层面控制变量；Ｍａｃｒｏ 为宏观经济层面变量；ｕｉ 为个体固定效应，用以控

制不随时间变化且不可观测的银行固有特征，εｉｔ为随机扰动项。 由于本文的重要解释变量影子

银行是时间序列，因而不能直接纳入时间固定效应来控制仅随时间变化的宏观环境调整，故参

考张成思和刘贯春（２０１８）、刘贯春等（２０１９）的做法，转为添加宏观层面控制变量来刻画宏观经

济环境。

四、 变量选取、定义与数据说明

（一）变量选取与定义

１． 流动性囤积度量

本文基于 Ｂｅｒｇｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０１８）提出的流动性囤积测度方法，根据我国现实情况调整度量范围，
对银行资产端、负债端相关科目进行赋权加总，分别测度资产端、负债端以及总量流动性囤积，构建

适合我国的银行流动性囤积指标。
具体构建方法为：首先，基于 Ｂｅｒｇｅｒ ＆ Ｂｏｕｗｍａｎ（２００９）的分类方法，根据银行处理流动性资金
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的难易程度、时间和成本，将资产区分为流动性资产和非流动性资产。 对于负债的处理，非流动性

负债（例如，次级债务等）通常不用于筹集流动性，因此负债端仅保留流动性负债。 其次，对区分流

动性之后的资产端、负债端科目赋予权重 ＋ １ ／ ２ 或 － １ ／ ２，权重取决于这些科目对于银行流动性囤

积的贡献是正向还是负向。 具体而言，银行可以通过增加流动性资产（例如，现金储备）以及流动

性负债（例如，核心存款）来囤积流动性，因此这些项目被赋予 ＋ １ ／ ２ 权重，同时银行也可以通过减

少非流动性资产（例如，信贷资产）来增加流动性囤积，因此这些项目被赋予 － １ ／ ２ 权重。 选择这种

赋权方式的好处是，既能考虑资产端流动性转换，通过减少 １ 单位非流动性资产可以用来筹集 １ 单

位流动性资产，并使得银行的流动性囤积上升 １ 个单位，又弥补了以往流动性囤积指标缺乏对银行

先天上具有的流动性期限错配问题的考量，纳入短期流动性负债，通过流动性负债募集的 １ 单位资

金，若投向非流动性资产，那么银行正常行使其流动性期限转化的功能，将短期负债转化为长期投

资，因而不存在流动性囤积行为。 反之，则表明银行未能有效进行流动性转化，导致流动性囤积增

加 １ 单位，从而保证了对流动性来源以及用途的合理核算。 实证部分均采用流动性囤积占银行总

资产的比重进行。
表 １ 展示了详细的权重划分，流动性囤积计算公式如下所示：
流动性囤积（总量） ＝流动性囤积（资产） ＋流动性囤积（负债）
流动性囤积（资产） ＝ （ ＋ １ ／ ２） ×流动性资产 ＋ （ － １ ／ ２） ×非流动性资产

流动性囤积（负债） ＝ （ ＋ １ ／ ２） ×流动性负债

表 １ 银行流动性囤积的权重划分

资产项目

流动性（ ＋ １ ／ ２） 非流动性（ － １ ／ ２）

现金及存放中央银行款项 应收款项类投资 在建工程

贵金属 发放贷款及垫款 固定资产清理

存放同业和其他金融机构款项 可供出售金融资产 无形资产

拆出资金 持有至到期投资 商誉

交易性金融资产 投资性房地产 长期待摊费用

买入返售金融资产 长期股权投资 递延所得税资产

衍生金融资产 固定资产 其他资产

其他应收款项

应收利息

应收股利

负债项目

流动性（ ＋ １ ／ ２）

向中央银行借款 交易性金融负债 应付利息

拆入资金 衍生金融负债 应付股利

同业存放 卖出回购金融资产 递延收益

活期存款 应付职工薪酬 其他应付款

短期借款 应交税费
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　 　 ２． 表内类信贷影子银行测度

（１）影子银行 ＳＢ１
本文基于孙国峰和贾君怡（２０１５）根据“借贷相等”的会计原理，用银行可能的负债减去所有

“非影子银行资产”的方式来推算影子银行规模。 具体测算公式如下：①

ＳＢ１ ＝ Ｍ２ ＋ （ＤＧＢ ＋ ＤＧＣ － ＴＢＢ － ＴＢＣ） ＋ Ｋ ＋ ＦＭ － （Ｌ ＋ ＦＥ ＋ ＥＢ） （４）
　 　 其中，ＳＢ１ 为表内类信贷影子银行规模，Ｍ２ 为货币供应量，②ＤＧＢ、ＤＧＣ为银行和央行的财政性存

款余额，ＴＢＢ、ＴＢＣ 分别为银行的国债托管量和中央银行持有的国债额，Ｋ 为银行资本项，ＦＭ 为银

行表外理财，Ｌ 为贷款，ＦＥ 为外汇占款，ＥＢ 为企业债券。 影子银行 ＳＢ１ 等于 ＳＢ１ 占银行业总资产

的比重。
（２）影子银行 ＳＢ２
李文喆（２０１９）将中国影子银行定义为传统银行表内贷款和债券投资以外的，具备完整信用转

换、期限转换和流动性转换功能的金融业务。 其测算范围涵盖了传统资产证券化为核心的影子银

行以及类贷款影子银行业务，并考虑了重复计算问题。 具体测算如下：③

影子银行总资产 ＝未贴现的银行承兑汇票 ＋委托贷款 ＋信托贷款 ＋债券投资 ＋其他资产

影子银行总负债 ＝未贴现的银行承兑汇票 ＋ 银行间同业准贷款 ＋ 金融嵌套（银行表内资金） ＋
金融嵌套（银行表外理财）④

影子银行总资产 ＝影子银行总负债

影子银行 ＳＢ２ 等于影子银行总负债占银行业总资产的比重。
（３）影子银行 ＳＢ３
本文同时参考郭晔等（２０１８）、祝继高等（２０１６）、许友传（２０２０）的研究，使用表内类信贷影子银

行用于藏匿资金的相关科目：买入返售金融资产、持有到期投资、应收款项类投资以及股权投资之

和占银行总资产的比重测算微观层面的表内类信贷影子银行 ＳＢ３，用于稳健性检验。
３． 影子银行金融监管

目前针对影子银行金融监管的测度文献较少，本文借鉴 Ｄｅｌｉｓ ＆ Ｓｔａｉｋｏｕｒａｓ（２０１１）、潘敏和魏海

瑞（２０１５）关于银行业监管强度的刻画，采用监管当局发布的与影子银行监管相关的公文数量的对

数值来度量影子银行金融监管（ＦＲ）。 一般而言，监管发文频率越高、数量文件越多代表监管态势

越为严苛，反之表示监管态势松弛。
４． 控制变量

参考高蓓等（２０２０）、项后军和张清俊（２０２０）等的研究，控制宏观经济层面经济增长（ＧＤＰＧ，
ＧＤＰ 年增长率）、物价水平（ＣＰＩ，ＣＰＩ ／ １００）以及货币供应量（Ｍ２，Ｍ２ 增长率），同时，考虑到 Ｂｅｒｇｅｒ
ｅｔ ａｌ． （２０１８）认为经济政策不确定性（ＥＰＵ）能够影响银行流动性囤积，因此对经济政策不确定性

（ＥＰＵ，Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． （２０１６）月度 ＥＰＵ 指数取年度算术平均值 ／ １００）进行控制。 微观银行特征包括资

产规模（Ａｓｓｅｔｓ，总资产取对数）、资产收益率（ＲＯＡ，净利润 ／总资产）、成本收入比（ＣＩＲ，业务管理费

用 ／总资产）、不良贷款率（ＮＰＬ，不良贷款 ／总贷款）以及拨备覆盖率（ＰＶＣ，拨备 ／不良贷款）。
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①

②

③

④

数据来源：人民银行，《货币统计概览》《金融机构本外币信贷收支表》《其他存款性公司资产负债表》《货币当局资产负债

表》；中国债券信息网，《债券托管量》。
中国人民银行 ２０１１ 年 １０ 月起将非存款类金融机构在存款类金融机构的存款纳入 Ｍ２，为统一货币数量口径，本文对

２０１０ 年的 Ｍ２ 指标作相应处理。
数据来源：人民银行，《社会融资规模统计表》 《其他存款性公司资产负债表》《金融机构人民币信贷收支表》；中国理财

网，《中国银行业理财市场年度报告》；中国债券信息网，《债券托管存量》。
由于《中国银行业理财市场报告》于 ２０１３ 年开始公布，对于 ２０１３ 年之前的表外理财数据按 ２０１３ 年的增速外推得到。



（二）数据来源、处理与描述性统计

１． 数据来源及处理

本文选取 ２０１０—２０１７ 年中国 １６６ 家商业银行的非平衡面板数据作为研究样本，①商业银行微

观数据来自于国泰安数据库、Ｗｉｎｄ 数据库以及各商业银行年报，宏观经济数据源于中经网。 影子

银行代理变量测算数据来自人民银行网站、中国理财网、中国债券信息网。 影子银行金融监管变量

数据来源于人民银行网站、中国银行保险监督管理委员会网站、中国基金业协会网站。 考虑到本文

的研究对象，剔除政策性银行、外资银行以及连续期少于 ３ 年的银行样本，并通过查询银行年报对

缺失值进行手工补漏处理。 同时，为排除异常值的影响，对除时间序列变量之外的其余变量进行上

下 １％分位点缩尾处理。
１６６ 家商业银行包括 ５ 家国有大型商业银行、１２ 家股份制银行、８９ 家城市商业银行、６０ 家农

村商业银行及以下机构。 截至 ２０１７ 年底，样本银行总资产占银行业金融机构总资产占比

６９. ２６％ 。 因此，本文使用的研究样本覆盖了中国主要的商业银行，是一个颇具代表性的银行

样本。
２． 描述性统计

表 ２ 为本文主要变量的描述性统计。
表 ２ 描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ １１１１ ０. ２４１ ０. １２１ － ０. ２８１ ０. ２４０ ０. ７１３

ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ １１１１ － ０. １９７ ０. １０２ － ０. ３８９ － ０. ２０６ ０. ２３６

ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ １１１１ ０. ４３８ ０. ０４４３ ０. ２０５ ０. ４４９ ０. ４８２

ＳＢ１ １１１１ ０. １６５ ０. ０１８２ ０. １３１ ０. １７１ ０. １８７

ＳＢ２ １１１１ ０. １６０ ０. ０４６５ ０. ０１４７ ０. １６６ ０. １７１

ＳＢ３ １１１１ ０. ２０１ ０. １２２ ０. ０２３０ ０. ２００ ０. ３３７

ＦＲ １１１１ ２. ４５３ ０. ３４４ ２. ０７９ ２. ４８５ ３. ２１９

ＥＰＵ １１１１ ２. １３４ １. １４２ ０. ９８９ １. ８１３ ３. ６４８

ＧＤＰＧ １１１１ ０. ０７７６ ０. ０１２２ ０. ０６７０ ０. ０７３０ ０. １０６

ＣＰＩ １１１１ １. ０２５ ０. ０１１３ １. ０１４ １. ０２１ １. ０５４

Ｍ２ １１１１ ０. １３５ ０. ０３０９ ０. ０９３２ ０. １３０ ０. ２０８

Ａｓｓｅｔｓ １１１１ ２５. ３３５ １. ７８３ ２１. ５６８ ２５. ２３０ ３０. ５４１

ＲＯＡ １１１１ ０. ０１０３ ０. ００３９９ ０. ００１１１ ０. ０１０１ ０. ０２２３

ＣＩＲ １１１１ ０. ３２５ ０. １０９ ０. ０９７１ ０. ３３２ ０. ７９１

ＮＰＬ １１１１ ０. ０１４５ ０. ００８９６ ０. ００１０２ ０. ０１４３ ０. １１２

ＰＶＣ １１１１ ２. ９４０ ２. ０９７ １. ００７ ２. ３４７ １３. ９８１
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① 根据审稿人建议删除 ２０１８ 年度样本数据以排除“资管新规”可能对本文结论产生干扰的意见，最终本文实证部分采用

２０１０—２０１７ 年的数据。



五、 实证研究

（一）影子银行对银行流动性囤积的影响

根据模型（１）—（３），表 ３ 给出了影子银行对流动性囤积的基准回归结果。 为了确保实证结果

的稳健，本文控制不随时间变化的个体固定效应，并使用银行层面聚类稳健标准误，同时，控制宏观

环境变量及微观银行特征以尽可能排除其他因素对流动囤积的影响。
表 ３ 影子银行与流动性囤积

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

ＳＢ１
－ ２. ８０３∗∗∗ － ２. １１３∗∗∗ － ０. ５７３∗∗∗

（０. ３３２） （０. ２６３） （０. １２６）

ＳＢ２
－ ７. ２６２∗∗∗ － ５. ４６１∗∗∗ － １. ４２９∗∗∗

（０. ８７１） （０. ６７７） （０. ３５８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊ Ｒ２ ０. ５２４ ０. ５２０ ０. ５２３ ０. ５１９ ０. ２２３ ０. ２２０

观测值 １１１１ １１１１ １１１１ １１１１ １１１１ １１１１

　 　 注：括号内为银行层面的聚类稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平上显著。 下同。

第（１）—（２）列为影子银行对流动性囤积总量的影响，影子银行代理变量系数均在 １％的水平

上显著为负，回归结果表明，影子银行规模越大，银行流动性囤积总量水平越低，佐证了前文典型事

实中，影子银行与流动性囤积此消彼长的关系。 第（３）—（４）列展示了影子银行对资产端流动性囤

积的影响，系数均为负向显著，表明影子银行规模越大银行资产端流动性囤积水平越小。 该结果有

效支持了前文影子银行影响银行资产端流动性囤积的投资渠道。 结合现实情况来看，２０１４ 年 ５ 月

银监会 １２７ 号文明确封堵了买入返售的非标渠道，因此应收款项类投资作为非标渠道的替代开始

激增，以 １６ 家上市银行投资科目数据为例，应收款项类投资 ２０１４ 年的同比增速达到 ６０. １３％ ，扩张

速度非常明显。① 第（５）—（６）列给出了影子银行对银行负债端流动性囤积的影响。 结果显示，影
子银行规模扩张能降低银行负债端流动性囤积水平，支持了影子银行促使银行负债端发生流动性

转化进而削弱了负债端流动性囤积水平的观点。
（二）稳健性检验及内生性处理②

１． 稳健性检验

（１）替换影子银行代理变量

本文使用微观层面影子银行指标 ＳＢ３ 对前文影子银行变量进行替换重复基准回归并增加

控制时间固定效应。 结果显示，影子银行与总量、资产端以及负债端流动性囤积的负向显著关

系仍旧稳定并未发生较大变化，与基准回归的结论保持了高度一致，证实了本文结论的稳

健性。
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①

②

数据来源：Ｗｉｎｄ。 具体包括：中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行、招商银行、华夏银

行、民生银行、光大银行、兴业银行、中信银行、北京银行、浦发银行、宁波银行、南京银行和平安银行（２０１２ 年之前为深圳发

展银行） 。
由于篇幅所限，此部分略去 ３ 个回归结果表格，留存备索。



２． 内生性问题处理

（１）工具变量 ２ＳＬＳ 估计

通常，经济体的企业数量越多，企业融资需求越旺盛，银行业金融机构对企业的资金支持作用

就越发重要。 在中国以银行为主导的金融体系中，银企的这种关系就更加突显。 随着我国经济体

量进一步扩大，仅依靠银行提供间接融资的方式并不能满足庞大企业群体的融资需求。 在这样的

背景下催生出了我国特色的影子银行业务。 对于很难从正规渠道获取银行贷款的企业，可以通过

影子银行获得生产经营需要的资金支持。 企业数量的提升，促进了融资需求的增长，扩大的融资缺

口由影子银行规模膨胀得到满足，因而满足相关性条件。 但是，企业数量增加并不能对银行流动性

囤积造成直接影响。 因此，本文选取企业法人数量（ＣｏｒｐＮｕｍ）作为影子银行（ＳＢ）的工具变量，使
用工具变量两阶段最小二乘估计（ ｔｗｏ⁃ｓｔａｇｅ ｌｅａｓｔ ｓｑｕａｒｅｓ，２ＳＬＳ）和有限信息极大似然估计（Ｌｉｍｉｔｅｄ
Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ，ＬＩＭＬ）进行分析，以缓解内生性问题。 相关结果如表 ４
所示，均表明影子银行确实降低了流动性囤积水平。
表 ４ 工具变量 ２ＳＬＳ

变量名称

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｆｉｒｓｔ Ｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｔａｇｅ

ＳＢ１ ＳＢ２ ＬＨ（ ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

ＳＢ１
－ ３. ４９６∗∗∗ － ２. ７７２∗∗∗ － ０. ７０９∗∗∗

（０. ３２６） （０. ２７３） （０. ０９９９）

ＳＢ２
－ １１. ０１４∗∗∗ － ８. ７３４∗∗∗ － ２. ２３５∗∗∗

（１. ０９２） （０. ８６０） （０. ３１５）

ＣｏｒｐＮｕｍ
０. ０７５１∗∗∗ ０. ０２３８∗∗∗

（０. ０００２０９） （０. ０００１３７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０. ４９２ ０. ４９０ ０. ４４８ ０. ４４３ ０. ４２２ ０. ４１８ ０. ２３２ ０. ２２８

观测值 ８６５ ８６５ ８６５ ８６５ ８６５ ８６５ ８６５ ８６５

　 　 （２）解释变量滞后一期处理

为进一步避免反向因果的内生性问题，本文使用自变量滞后一期重复基准回归，以检验影子银

行以及其他控制变量变动可能对下一期银行流动性囤积的影响。 结果表明，影子银行对总量、资产

端以及负债端流动性囤积水平依旧是负向显著。
总体而言，在更换影子银行测算方式且考虑了内生性问题之后，估计结果与前文基准回归结果

保持一致，进一步验证了前文估计结果的稳健性。

六、 进一步讨论

（一）影子银行金融监管①

影子银行规避监管的行为存在积聚风险引发系统性金融风险的可能。 为防范化解系统性金融

风险，近年来，监管机构开始频繁、密集地出台新监管措施。 例如：２０１４ 年 ４ 月，监管部门联合发文
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① 本文讨论的金融监管指的是对影子银行的金融监管，即影子银行金融监管，如无特殊标注，二者等同混用。



《关于规范金融机构同业业务的通知》整治同业乱象；２０１６ 年 ４ 月，银监会发布《关于规范银行业金

融机构信贷资产收益权转让业务的通知》，对信贷资产收益权交易结构不规范等问题进行监督；
２０１７ 年 １１ 月，中国人民银行等部门发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（征求意见

稿）》，对资产管理行业进行统一监管等，形成了对影子银行“一刀切”式的严监管态势，有效控制了

影子银行的膨胀，压降了影子银行规模。 因此，在监管趋严的大背景下，影子银行与流动性囤积之

间的关系自然也会受到影子银行金融监管的冲击，有必要纳入影子银行金融监管因素来探讨影子

银行对流动性囤积的影响。
通过在基准模型（１）—（３）的基础上引入影子银行（ＳＢ）与影子银行金融监管（ＦＲ）的交互项

（ＳＢ × ＦＲ），检验对影子银行的金融监管是否会影响到影子银行与流动性囤积之间的关系。 表 ５
Ｐａｎｅｌ Ａ 展示了考虑影子银行金融监管因素的回归结果。 可以看到，影子银行变量的系数均为负

向，交互项系数均为正向显著，表明影子银行金融监管会削弱影子银行对流动性囤积的负向效果。
那么随之而来的一个问题是，金融监管究竟又是如何削弱影子银行对流动性囤积的负向效果？ 因

为交互项包含着两种可能的解释：其一，金融监管压降了受到监管影响的影子银行部分，进而削弱

影子银行对流动性囤积的影响力度，具有直接效应；其二，金融监管加强，导致未受监管的影子银行

部分“未雨绸缪”造成恐慌引发了该削弱效果，是间接性的。
对此，本文设计了补充验证机制对上述两种解释进行排除性检验。 首先，利用影子银行对

金融监管（ＦＲ）进行回归，估计模型（５），获取残差（Ｒｅｓ），即得到不受监管政策影响的影子银行

部分。 其次，引入残差（Ｒｅｓ）与金融监管（ＦＲ）的交互项（Ｒｅｓ × ＦＲ）对模型（６）进行估计，交互项

系数 ϕ１ 衡量了在金融监管的影响下未受监管的影子银行部分对流动性囤积的作用效果是否发

生了变化。

ＳＢ ｔ ＝ α０ ＋ β１ＦＲ ｔ ＋ ∑
ｊ

ｊ ＝ １
γ ｊＭａｃｒｏｔ ＋ εｔ （５）

ＬＨ ／ ＧＴＡｉｔ ＝ α０ ＋ β１Ｒｅｓｔ ＋ β２ＦＲ ｔ ＋ ϕ１Ｒｅｓｔ × ＦＲ ｔ ＋ ∑
ｊ

ｊ ＝ １
γ ｊＭｉｃｒｏｉｔ ＋ ∑

ｊ

ｊ ＝ １
δ ｊＭａｃｒｏｔ ＋ ｕｉ ＋ εｉｔ

（６）
　 　 由表 ５ Ｐａｎｅｌ Ｂ 的回归结果可知，残差（Ｒｅｓ）与影子银行金融监管（ＦＲ）的交互项（Ｒｅｓ × ＦＲ）均
不显著，表明金融监管力度上升时，不受影子银行金融监管的部分对流动性囤积的影响效果没有显

著变化，从而排除了解释二。 可以认为，影子银行金融监管直接通过压降影子银行规模削弱了影子

银行对流动性囤积的负向影响，也即对影子银行的金融监管导致了流动性囤积水平的上升。 这与

当前金融强监管下实体经济面临的“融资难”现象具有较高的一致性。
表 ５ 考虑影子银行金融监管的实证结果

Ｐａｎｅｌ Ａ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

ＳＢ１
－ ４. ３３４∗∗∗ － ３. ４９８∗∗∗ － １. ７６６∗∗∗

（０. ９８８） （０. ７４３） （０. ４６０）

ＦＲ
－ ０. １９０∗∗∗ ０. ２８３∗∗ － ０. １８７∗∗∗ － ０. ３５３∗∗∗ ０. ００８２０ － ０. ０７６２∗

（０. ０４４５） （０. １１０） （０. ０３６２） （０. ０９１６） （０. ０１８３） （０. ０４１９）

ＳＢ１ × ＦＲ
０. ９１１∗∗ ０. ８５６∗∗∗ ０. ５９７∗∗∗

（０. ３６３） （０. ２８７） （０. １６６）
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续表 ５

Ｐａｎｅｌ Ａ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

ＳＢ２
－ １１. ９１６∗ － １８. １２７∗∗∗ － ６. １９６∗∗

（６. ９４７） （５. ８１８） （２. ６３９）

ＳＢ２ × ＦＲ
１. ７５２∗∗∗ ２. １７１∗∗∗ ０. ４５６∗

（０. ６６６） （０. ５５６） （０. ２５４）

ａｄｊ Ｒ２ ０. ５３４ ０. ５２３ ０. ５４０ ０. ５３７ ０. ２２０ ０. ２２２

观测值 １１１１ １１１１ １１１１ １１１１ １１１１ １１１１

Ｐａｎｅｌ Ｂ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

Ｒｅｓ＿１
－ ７. １１２∗∗ － ４. ２２９∗ － ２. ６８０∗∗

（２. ９０３） （２. ３８６） （１. ２２９）

ＦＲ
－ ０. １２５∗∗∗ － ０. １６０∗∗∗ － ０. １１８∗∗∗ － ０. １３９∗∗∗ － ０. ００５５２ － ０. ０１８１∗∗

（０. ０２２６） （０. ０２６３） （０. ０１８６） （０. ０２２２） （０. ００６６０） （０. ００７２０）

Ｒｅｓ＿１ × ＦＲ
１. ５６５ ０. ９５１ ０. ６２８

（１. ００９） （０. ８５８） （０. ３９５）

Ｒｅｓ＿２
－ ３. ２４５∗ － １. ９５５ － １. ２６９∗

（１. ７５９） （１. ４８７） （０. ７００）

Ｒｅｓ＿２ × ＦＲ
０. ８２４ ０. ５０７ ０. ３４２

（０. ６６３） （０. ５６５） （０. ２５８）

ａｄｊ Ｒ２ ０. ６７７ ０. ６７５ ０. ６５０ ０. ６５０ ０. ４３２ ０. ４３２

观测值 １１１１ １１１１ １１１１ １１１１ １１１１ １１１１

　 　 注：所有回归控制变量均与基准回归保持一致，并控制个体固定效应。

（二）异质性分析

１． 不同性质银行

股份制和城商行等中小银行在资产规模、吸存能力、客户网络等方面，较国有大型银行而言劣

势明显，因而具有更强的动机借助影子银行业务来缓解经营压力。 前文的实证结论可能因银行性

质的区别存在异质性效果，对此本文参考徐明东和陈学彬（２０１１）的研究，按照银监会分类方法将

全样本划分为五大行、股份制银行和城市商业银行、农商行及以下三大类进行分组回归，表 ６ 列示

了使用影子银行 ＳＢ１ 的银行异质性分析结果。① 其中，影子银行系数均保持负向显著，交互项的系

数只在股份制和城商行、农商行及以下的分组中为正向显著，五大行组别交互项系数均不显著，且
在负债端流动性囤积的回归中出现了反向。 回归结果表明金融监管削弱影子银行对流动性囤积的

负向作用仅存在于中小银行当中，即金融强监管压降影子银行规模导致的流动性囤积上升现象主

要是由中小银行主导的。

３１１

２０２２ 年第 ３ 期

① 表 ６ 和表 ７ 中影子银行 ＳＢ２ 的回归结果与影子银行 ＳＢ１ 保持一致，因篇幅所限此处略去，留存备索。



表 ６ 基于银行性质的异质性检验

变量名称

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

五大行
股份制

和城商

农商及

以下
五大行

股份制

和城商

农商及

以下
五大行

股份制

和城商

农商及

以下

ＳＢ１
－ １. ８８１ － ２. ６１１∗∗∗ － ４. ０９１∗ － １. ８６６ － ２. ３０１∗∗∗ － １. ６４８∗ － ０. ０１４５ － ０. ３１１∗ － ２. ４４３∗∗

（１. １９１） （０. ６１１） （２. １７９） （１. １０８） （０. ４８８） （０. ８３４） （０. １２１） （０. ２３２） （０. ９２３）

ＦＲ
－ ０. ０１０１ － ０. ０２２６∗∗∗ － ０. ０２０７∗ － ０. ０１１２ － ０. ０２４０∗∗∗ － ０. ０２１４∗∗∗ ０. ００１０７ ０. ００１４３ ０. １５１

（０. ０１１４） （０. ００６２４） （０. ０１０９） （０. ０１１１） （０. ００４８０） （０. ００７２５） （０. ００１８４） （０. ００２７６） （０. ００８２５）

ＳＢ１ × ＦＲ
０. ０４４１ ０. ０９７６∗∗ ０. １２９∗∗ ０. ０５４１ ０. １１０∗∗∗ ０. ０８０９∗ － ０. ００９９９ ０. ２１３∗∗∗ ０. ０４７９∗∗

（０. ０５６７） （０. ０４２６） （０. ０５３２） （０. ０５５２） （０. ０３２５） （０. ０４３７） （０. ０１５１） （０. ０１９２） （０. ０３４９）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ａｄｊ Ｒ２ ０. ８６３ ０. ７２２ ０. ４５５ ０. ７３６ ０. ６９５ ０. ４９７ ０. ９３５ ０. ４９１ ０. １５３
观测值 ４０ ７３７ ３３４ ４０ ７３７ ３３４ ４０ ７３７ ３３４

　 　 ２． 资本充足率的异质性

现有文献表明，银行通过开展影子银行业务进行信贷资产科目腾挪降低了其风险加权资产，在
资本金不变的情况下会表现出较高的资本充足率，既满足监管对资本充足率的要求又获取了收益

（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０２１），因此低资本水平银行可能会更多地开展影子银行业务。 所以，当金融监管压降

影子银行规模时，不同资本充足率水平的银行可能会有不一样的反应，进而使得前文结论可能出现

异质性。 为检验该异质性，本文将样本银行区分为高、低资本充足率两组，具体分类方法如下：对每

一年中的所有银行个体，其资本充足率水平大于等于年度整体均值的划分到高资本充足率组别，否
则进入低资本充足率组别。 因此，一家银行可能随着时间变化出现在不同资本充足率的组别。 表

７ 列示了使用影子银行 ＳＢ１ 进行资本充足率异质性检验的结果，其中，影子银行的系数显著性及方

向仍未发生改变，低资本充足率组别的交互项系数均为正向显著，而高资本充足率组别则均不显著。
回归结果表明，金融监管削弱影子银行对流动性囤积的负向作用仅存在于低资本充足率银行中，也就

是说金融监管限制影子银行规模扩张最终导致的流动性囤积上升现象由低资本充足率银行主导。
表 ７ 基于资本充足率的异质性检验

变量名称

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＨ（ｔｏｔａｌ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ａｓｓｅｔ） ／ ＧＴＡ ＬＨ（ｌｉａｂ） ／ ＧＴＡ

ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｈｉｇｈ ｌｏｗ ｈｉｇｈ ｌｏｗ

ＳＢ１
－ ３. ５５８∗∗∗ － ３. ７０７∗∗∗ － ２. ７１７∗∗∗ － ３. ０１９∗∗∗ － ０. ７１５∗∗ － ０. １５７∗∗

（１. ０５３） （０. ７１８） （０. ８７７） （０. ５２５） （０. ３２０） （０. ０５３３）

ＦＲ
－ ０. ０３１５∗∗∗ － ０. ０２６４∗∗∗ － ０. ０２８６∗∗∗ － ０. ０２６２∗∗∗ － ０. ００１７０ － ０. ０００５５７

（０. ００９０１） （０. ００７７０） （０. ００８０５） （０. ００５９２） （０. ００３０５） （０. ００３１６）

ＳＢ１ × ＦＲ
－ ０. ００４１４ ０. １１６∗∗ － ０. ５７０ ０. １１９∗∗∗ ０. ０１０６ ０. １７６∗∗

（０. ０５９９） （０. ０４６５） （０. ３５４） （０. ０３６５） （０. ０２０１） （０. ０５９８）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ａｄｊ Ｒ２ ０. ４１４ ０. ６７１ ０. ４３３ ０. ６４７ ０. １５８ ０. ４４０
观测值 ３４６ ５１９ ３４６ ５１９ ３４６ ５１９
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七、 结论与政策建议

本文从银行流动性囤积的视角出发，基于 ２０１０—２０１７ 年中国 １６６ 家商业银行的非平衡面板数

据，研究影子银行与银行流动性囤积的关系，并进一步考察影子银行金融监管的冲击作用，以及银

行异质性的不同效果，主要结论包括以下几个方面：
基准模型回归结果显示，无论是采用何种影子银行代理变量，总体而言影子银行对银行流动性

囤积具有负向显著影响，该结论通过稳健性检验以及考虑内生性问题之后依旧稳健，也即一段时间

以来影子银行的发展有效抑制了银行的流动性囤积行为，一定程度上缓解了实体经济的融资压力。
进一步考虑影子银行监管政策的影响，发现金融监管通过压降影子银行规模，进而弱化了影子银行

对银行流动性囤积水平的负向关系。 其结果是，严监管政策加剧了银行流动性囤积水平的上升，这
可能也是近年来造成实体经济“融资难”等问题的原因之一。 此外，基于银行性质的异质性分析显

示：金融监管弱化影子银行对银行流动性囤积水平的负向作用效果主要存在于股份制和城商行、农
商行及以下的分组中，也即该弱化效果由中小银行主导；基于资本充足率水平的异质性分析结果显

示，仅低资本充足率的银行存在金融监管的弱化效果，而高资本充足率的银行则不存在。
从政策含义上看，虽然目前关于影子银行的金融监管政策有效遏制住了我国影子银行规模的

持续扩张，但是，应该看到的是影子银行的发展能够在某种程度上抑制银行流动性囤积行为，对影

子银行“一刀切”式地严监管在降低影子银行系统性风险的同时，也助推了银行流动性囤积水平上

升，一定程度上引发实体经济“融资难”等问题，故对待影子银行应持“堵中有疏”的态度，既要管控

影子银行的风险，同时也应看到影子银行助推实体经济发展做出的重要贡献。 因此，一方面，要构

建多层次的金融市场体系，拓宽实体经济的融资渠道；另一方面，需要客观地认识到影子银行的发

展是金融创新的必然结果，影子银行的存在和发展有其必要性和合理性，审时度势地把握与调整相

关的监管政策，可能会更适应经济发展的现实需求。
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６１１

项后军、周　 雄：流动性囤积视角下的影子银行及其监管



Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｈｏａｒｄｉｎｇ

ＸＩＡＮＧ Ｈｏｕｊｕｎ ａｎｄ ＺＨＯＵ Ｘｉｏｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｇｕａｎｇｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ）
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ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ， Ｃｈｉｎａ'ｓ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｓ ａ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｕｒｓｕｉｔ ｏｆ ａ ｈｕｇｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ ａｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｆ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｒｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ． Ｔｈｉｓ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｒｅｔｕｒｎｓ ｉｓ ｅｓｓｅｎｔｉａｌｌｙ ａ ｂａｎｋ⁃ｌｅｄ ｑｕａｓｉ⁃ｌｏａｎ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ． Ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｏｍｐｌｅｘ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｄｅｓｉｇｎ ａｎｄ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｓｕｂｊｅｃｔ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ， ｔｈｅ ｂａｎｋ ｈｉｄｅｓ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ
ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒ⁃ｂａｎｋ ｓｕｂｊｅｃｔｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ． Ａｃｃｏｕｎｔｓ ｍａｙ ｂｅ ｔｒａｎｓｆｅｒｒｅｄ ｔｏ ｏｆｆ⁃
ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ ｉｔｅｍｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｒｂｉｔｒａｇｅ． Ｉｔ ｉｓ ｐｒｅｃｉｓｅｌｙ ｂｅｃａｕｓｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｅｖａｓｉｏｎ ｏｆ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｔｈａｔ ｓｈａｄｏｗ
ｂａｎｋｉｎｇ ｈａｓ ｈｉｇｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ， ａｎｄ ｅｖｅｎ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ．
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ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ． Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｌｙ， ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｍｅｅｔｓ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｎｅｅｄｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ
ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ， ａｎｄ ｉｓ ａ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ ｔｏ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ．

Ｉｎ ２０１３， ｔｈｅ Ｎｏ． ８ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｌｅａｓｅｄ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｏｎ
ｓｏｍｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ， ｂｕｔ ｉｔ ｄｉｄ ｎｏｔ ｈａｖｅ ａ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ． Ｈｉｇｈ
ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ａｎｄ ｖａｒｉｏｕｓ ｓｔｒｉｎｇｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｏｎｅ ａｆｔｅｒ ａｎｏｔｈｅｒ， ｆｏｒｍｉｎｇ ａ ｏｎｅ⁃ｓｉｚｅ⁃ｆｉｔｓ⁃
ａｌｌ ｔｙｐｅ ｏｆ ｓｔｒｉｃｔ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｈａｓ ｂｒｏｕｇｈｔ ａ ｈｅａｖｙ ｂｌｏｗ ｔｏ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ． Ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｉｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ｔｈｅ
ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｌｓｏ ｂｌｏｃｋｓ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｆｏｒ ｓｏｍｅ ｆｕｎｄｓ ｔｏ ｆｌｏｗ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｓｕｃｈ ａｓ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｐｒｉｖａｔｅ， ｓｍａｌｌ， ｍｅｄｉｕｍ ａｎｄ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｅ ｄａｔａ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｂｅｆｏｒｅ ２０１６， ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｒａｐｉｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ， ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｂａｎｋ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｏａｒｄｉｎｇ
ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ ｓｈｏｗｅｄ ａ ｒａｐｉｄ ｄｏｗｎｗａｒｄ ｔｒｅｎｄ， ａｎｄ ｔｈｅｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｂｅｇａｎ ｔｏ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｇｒｏｗｔｈ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔｒｉｃｔ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｂｙ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ． Ｗｈｅｒｅａｓ， ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｂａｎｋ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｏａｒｄｉｎｇ ｌｅｖｅｌ ｈａｓ ｃｈａｎｇｅｄ ｆｒｏｍ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｔｏ
ｐｏｓｉｔｉｖｅ， ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｖｅｒｙ ｏｂｖｉｏｕｓ ｒｅｖｅｒｓｅ ｔｒｅｎｄ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｗｏ． Ｓｏ ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｔｗｏ？ Ｉｎ
ｐａｒｔｉｃｕｌａｒ， ｗｈａｔ ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｓｔｒｉｃｔ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｍｅａｎ ｆｏｒ ｂａｎｋｓ' ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｏａｒｄｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ？ Ｓｈｏｕｌｄ
ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｂｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ ｏｒ ｉｓ ｉｔ ｍｏｒｅ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ ｂｅ ｒｅｌａｘｅｄ ｔｏ ｓｏｌｖｅ ｐｒｏｂｌｅｍｓ？
Ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ， ｔｈｅｓｅ ａｒｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｗｏｒｔｈ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔａｒｔｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｂａｎｋ'ｓ ｂａｌａｎｃｅ ｓｈｅｅｔ， ａｎｄ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ ｐｅｎｅｔｒａｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｔｏ ｍｏｒｅ ｆｉｎｅｌｙ ｄｉｖｉｄｅ ｉｔ
ｉｎｔｏ ｔｗｏ ａｓｐｅｃｔｓ ｔｏ ｅｘｔｒａｃｔ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｏａｒｄｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋ'ｓ ａｓｓｅｔｓ ａｎｄ ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ．
Ｔｈｅｎ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｂａｓｉｃ ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｏａｒｄｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎ １６６ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ
ｂａｎｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０１７， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｍｏｕｎｔ，
ｔｈｅ ａｓｓｅｔ ｓｉｄｅ， ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｓｉｄｅ， ａｎｄ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｍｅｔｈｏｄ． Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｗｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙ ａｎｄ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｉｔｓ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｂａｎｋ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｈｏａｒｄｉｎｇ．
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