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　 　 摘　 要　 2016 年以来,我国金融市场“钱荒”现象频发,个别银行

甚至因流动性危机破产。 本文通过 LMI 模型,计算上市银行流动性错

配指数,并以流动性错配指数体现的流动性风险状况为被解释变量,
通过随机森林模型,分析流动性风险影响因素,为有效防控流动性风

险提供理论依据。 研究显示,同业净利差等经营环境因素,存款结构、
收入结构等业务结构因素,以及业务发展、风险管理、财务管理等内部

管理因素都会影响银行流动性风险。 本文最后结合流动性风险影响

因素,从经营环境、业务结构、内部管理 3 个维度提出防范化解建议,
形成较为完善的银行流动性风险对策框架。
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0　 引言

近年来,金融安全成为关乎国家安全的热点问题。 国家高度重视金融安全

问题,把维护金融安全作为治国理政的一件大事,要求统筹做好重大金融风险

防范化解工作,以经济高质量发展化解系统性金融风险。 银行是我国金融的主

导力量,一旦银行出现危机,将危害金融体系平稳运行,甚至危及金融安全。 根

据现有案例,流动性风险是引发银行破产并最终导致金融危机的重要原因之

一,例如英国北岩银行、美国印地麦克银行、比利时富通银行、西班牙宝培拉银

行等(郭立仑,2020)。 因此,深入研究银行流动性风险意义重大。
立足新的发展阶段,我国银行面临日益复杂的经营环境。 从全球看,中美

贸易摩擦逐步升级,国际贸易、国际金融发展受到诸多约束;从国内看,经济结

构升级空间较大,经济增长呈现中低速趋势;货币政策导向收紧,货币供给增速
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高位回落,并呈现逐年下滑特点;监管政策全面落地,加大对同业和理财业务规

范力度,并将流动性风险管理作为重要监督领域。 在此背景下,银行流动性紧

缺局面时有发生,流动性风险管理难度进一步加大。 从宏观看,金融市场“钱
荒”事件频发,例如,2017 年 12 月下旬、2018 年 4 月中旬、2018 年 12 月下旬、
2021 年 2 月下旬银行间 7 日回购利率 R007 均出现快速攀升情况,表明流动性

趋紧、恐慌情绪蔓延。 从微观看,部分资产负债匹配程度较差、流动性状况堪忧

的银行风险突出,如包商银行,其资产端违规放款导致资金无法回笼、负债端过

度依赖同业造成兑付压力加大,最后破产清算。 流动性风险是导致包商银行风

险暴露的直接原因。
为防范化解流动性风险、维护金融安全,许多学者致力于银行流动性的研

究。 一方面,对于银行流动性风险如何衡量尚未形成一致看法:基本指标法、现
金流量法、VaR 损失法等传统工具在度量银行流动性风险时较为常见,而流动

性错配指数 ( LMI) 模型等创新工具的有效性虽然在一定范围内得到检验

(Brunnermeier
 

et
 

al. ,2012;Bai
 

et
 

al. ,2018),但目前应用范围和深度仍有待提

升。 另一方面,对于银行流动性风险影响因素的研究尚不系统:有的学者指出,
银行在复杂的经营环境中容易产生流动性风险 (徐梅, 2010; Gertler

 

and
 

Kiyotaki,2013;刘宇和彭方平,2016);但也另有学者指出,银行流动性风险主要

来自银行自身(Acharya
 

and
 

Naqvi,2012;
 

孙东升等,2015;高士英等,2016)。 那

么,银行流动性风险如何精确度量? 受什么因素影响? 需要采取哪些举措防范

化解? 为统一回答这些问题,本文综合 LMI 模型和随机森林模型,在量化流动

性风险基础上分析影响因素,并根据影响因素在经营环境、业务结构、内部管理

等层面提出对策建议,指导银行有效防范化解流动性风险。
文本主要创新如下:首先,进一步完善流动性风险度量模型设置。 根据我

国宏观政策、金融市场和银行经营实际,对 Bai
 

et
 

al. (2018)设计的 LMI 模型进

行了细化、参数进行了优化,确保计算出的流动性错配指数能够更准确反映银

行流动性状况。 其次,将随机森林模型作为流动性风险影响因素研究工具。 结

合银行流动性风险影响因素体系庞大、复杂的特点,运用随机森林模型分析影

响因素,并通过迭代对影响因素进行精简、对重要性进行排序。 最后,探索构建

较为完整的流动性风险对策框架。 结合银行流动性影响因素分析,从经营环

境、业务结构、内部管理 3 个层面提出建议,形成相对系统、全面的对策工具箱。
文本接下来的章节安排如下:第 1 部分为文献综述,系统梳理了当前学者

在度量银行流动性风险、分析影响因素、提出对策建议等方面的研究成果,论证

了运用 LMI 模型和随机森林模型的合理性和有效性。 第 2 部分为模型设计,结
合我国商业银行经营实际,设定 LMI 模型的参数,并确立随机森林模型解释变

量。 第 3 部分为实证分析,通过模型计算结果,分析我国银行流动性风险特点,
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提炼流动性风险主要影响因素,并对影响因素重要程度进行排序。 第 4 部分为

进一步讨论,主要包括模型性能评价、稳健性检验、因果关系分析等内容。 第 5
部分为对策框架研究,从经营环境、业务结构、内部管理 3 个层面提出对策建

议,以指导银行有效防范化解流动性风险。 最后是本文结论。

1　 文献综述

1.1　 运用 LMI 模型测度银行流动性风险

　 　 错配是引发银行流动性风险的根本原因,错配程度是衡量流动性风险的重要

变量。 Diamond
 

and
 

Dybvig
 

(1983)在研究银行流动性风险时指出,银行以盈利为

目的,一方面融入高流动性的存款作为资金来源,另一方面融出低流动性的贷款

作为资金用途,因流动性转换导致的错配是银行发生流动性风险的内在原因。
2008 年全球金融危机爆发后,学者们在传统资产负债错配研究的基础之上

开始从流动性角度研究银行整体错配情况,关注银行系统流动性风险,即金融

市场流动性状况对单一银行流动性安全的影响,以期寻求更加完善和合理的方

式度量流动性风险。 Brunnermeier
 

et
 

al. (2012)定义了流动性错配指数(LMI),
认为流动性错配不等同于期限错配,提出在度量银行流动性风险时要考虑面临

的金融市场环境,即资产的变现能力和负债的融入能力,通过流动性错配指数

(LMI)来综合度量银行的流动性错配状况,进而衡量流动性风险,实证研究发

现与杠杆率指标相比,流动性错配指数(LMI)作为银行风险和金融危机的预警

变量更为合理。
中外学者进一步研究了流动性错配指数(LMI)模型应用效果和具体方法。

王兆旭等(2013)充分借鉴流动性错配指数(LMI)构建思路,从宏观角度分析了

我国金融市场流动性错配情况,实证研究发现流动性错配水平与流动性总量扩

张及资产价格膨胀同步变化。 裘翔(2015)运用流动性错配指数(LMI)衡量我

国银行流动性风险,实证结果与银行业整体流动性变动趋势接近。 Bai
 

et
 

al.
(2018)结合美国银行内部管理实际,进一步明确了流动性错配指数(LMI)的计

算过程,对银行资产负债表内外每一个细分科目赋予流动性权重,建立了涵盖

全表信息的动态流动性错配指数模型,并在计算单一银行流动性错配指数

(LMI)基础上,通过简单加总得到并分析整个市场流动性状况,研究结果表明

金融危机爆发前美国金融市场流动性风险不断集聚。 朱紫薇和张庆君(2018)
认为流动性错配指数(LMI)既考虑了资产的流动性折价,也考虑了资金的融入

成本,与实际经营中运用金融工具解决流动性错配场景较为接近。 黄哲和邵华

明(2018)、刘精山等(2019)认为与传统的基本指标法、现金流量法、VaR 损失法
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相比,流动性错配指数(LMI)不仅考虑了银行资产结构、负债结构、资产与负债

匹配情况,还考虑了宏观金融市场对于微观金融机构流动性的影响,实证研究

发现流动性错配指数(LMI)变化趋势与银行实际流动性实际状况较为一致。
Silva(2019)认为流动性错配指数(LMI)不仅可以有效度量金融机构现有流动

性状况,还可以通过分析其他金融机构流动性资源配置倾向预测未来流动性变

化趋势。 张晓明等(2021)指出与其他模型相比,流动性错配指数(LMI)之所以

能够更准确反映金融机构的流动性水平,是因为其包含了金融机构全部公开数

据和金融行业相关数据,实证研究发现流动性错配指数较好拟合各类银行流动

性特征。 Legroux
 

et
 

al. (2018)运用流动性错配指数(LMI)分别衡量了宏观和微

观层面的流动性错配程度,并将差值作为中央银行提供流动性的衡量标准。
可见,流动性错配是银行产生流动性风险的根本原因,流动性错配指数

(LMI)模型既考虑了资产负债不匹配的影响,也考虑了整个金融市场环境资产

变现和资金融入能力的影响,因此成为度量流动性风险水平的有效工具。 但该

模型在我国银行流动性风险管理领域的研究还不够深入,应用也不够普遍,如
何结合我国实际优化流动性错配指数(LMI)模型参数仍需进一步探索。

1.2　 运用随机森林模型分析影响因素

Breiman(2001)将随机抽样和决策树相结合,建立随机森林模型。 首先,形
成决策树集合,即通过多轮随机抽取样本数量和特征;其次,以多数决策树作出

的结论作为最终决策;最后,可以通过特征削减实现模型迭代,进一步提升模型

预测能力。
从当前学者们研究成果看,银行流动性风险的影响因素繁多,主要集中在

经营环境、业务结构、内部管理等多个层面。 从研究方法看,在实证分析银行流

动性风险影响因素时一般运用回归分析等传统工具,在模型设定时一般需要通

过主观判断限制解释变量数量(一般不超过 10 个),这与银行庞大、复杂的流动

性风险影响因素体系相比存在一定冲突,难以系统、真实地反映银行流动性产

生机理。 需要指出的是,与传统的回归模型相比,一些前沿的机器学习方法,例
如随机森林模型信息运用更加充分、数据分析更加深入、预测表现更加优异,在
学术研究和管理实践领域应用越来越广泛(例如,苏振兴等,2022;曹桃云,
2022;王琴英等,2022),因此较为适合分析流动性风险影响因素问题。

1.3　 银行流动性风险影响因素和对策

分析影响因素是提出银行流动性管理对策的前提,如上文所述,影响因素

主要集中在经营环境、业务结构、内部管理等多个领域。 有的学者分析宏观经

26
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济、货币政策、市场和同业等经营环境层面因素对银行流动性风险的影响。 宏

观经济方面:Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2013)指出宏观经济下行是激发银行流动性危

机的唯一条件。 货币政策方面:刘晓等(2011)指出银行流动性风险受存款准备

金制度影响。 刘宇和彭方平(2016)研究表明紧缩的货币政策显著加剧了流动

性错配行为。 张晓明等(2019)研究发现美联储加息和缩表均造成我国金融市

场整体流动性收紧,显著提高了银行流动性风险水平。 市场和同业方面:徐梅

(2010)研究发现利率或汇率发生剧烈变动时银行业面临流动性风险可能性加

大。 孙国峰和蔡春春(2014)、孙东升等(2015)研究发现货币市场利率特别是同

业拆借市场利率与银行流动性风险正向相关。 曾嵘欣(2018)分析指出金融系

统脆弱和银行业行为协同是导致流动性风险爆发的重要因素。 李学彦和李泽

文(2019)认为股市活跃加剧了我国上市银行流动性风险程度。
有的学者关注银行收入结构、资产与负债匹配、资产或负债结构等业务结

构层面因素对银行流动性风险的影响。 收入结构方面:高士英等(2016)研究显

示非息收入比例增加有助于降低银行流动性风险。 黄哲和邵华明(2018)发现

银行非息收入对于不同规模的银行影响呈现异质性。 资产与负债匹配方面:廖
岷和杨元元(2008)、彭建刚等(2014)分析指出期限错配是导致我国金融市场出

现资金面紧张局面,进而导致银行流动性风险上升的主要原因。 资产或负债结

构方面:孙东升等(2015)、高士英等(2016)研究发现存款特别是活期存款规模

和结构变动对银行流动性产生较大影响。 崔婕和李凯(2017)研究发现银行运

行金融衍生工具会直接影响流动性风险。 钱崇秀等(2018)研究发现银行资产

多元化可以有效抵御流动性风险。 吴成颂和张文睿(2018)分析指出影子银行

业务会加剧银行流动性风险。 郭晔等(2018)、钱崇秀等(2020)研究发现同业业

务参与度越高产生流动性风险可能性越大。
有的学者还研究了银行业务管理、财务管理、风险管理等内部管理层面因

素对流动性风险的影响。 业务发展方面:钱崇秀等(2018)研究发现银行贷款规

模超常规增长会导致流动性风险上升。 财务管理方面:邹克 ( 2015)、裘翔

(2015)、高士英等(2016)发现银行流动性风险与利差水平反映的财务管理状况

相关。 风险管理方面:Acharya
 

and
 

Naqvi(2012)指出,资产质量管理质效与流动

性风险水平相关。 楼文龙(2015)建议银行加大流动性比例等指标监测力度。
周凡等(2017)发现银行资本充足水平与流动性存在因果关联。

可见,银行流动性影响因素涵盖多个层面(表 1),但目前多数学者仅从其

中某个层面开展分析,并在此基础上提出对策,因此要系统研究银行流动性风

险影响因素并提出对策框架,就必须综合当前研究成果,将研究视野拓展至银

行经营管理各环节、体制机制各层面。
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表 1　 银行流动性风险影响因素梳理

影响领域 影响因素 文献依据

经营环境

宏观经济,如国内生产总值增速等 Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2013)

货币政策,如货币供给增速等 刘宇和彭方平(2016)

市场和同业,如利率、汇率、股价变化等
徐梅(2010)、孙国峰和蔡春春(2014)、孙东升等

(2015)、李学彦和李泽文(2019)

业务结构

收入结构,如非息收入比例等 高士英等(2016)、黄哲和邵华明(2018)

资产与负债匹配,如资产负债比、存贷比等 廖岷和杨元元(2008)、彭建刚等(2014)

资产结构,如衍生资产、影子银行比例等 崔婕和李凯(2017)、吴成颂和张文睿(2018)

负债结构,如同业业务比例等 郭晔等(2018)、钱崇秀等(2020)
 

内部管理

业务管理,如贷款增速等 钱崇秀等(2018)

财务管理,如净利差等 裘翔(2015)、高士英等(2016)

风险管理,如资本充足水平等 Acharya
 

and
 

Naqvi(2012)、楼文龙(2015)、周凡等(2017)

　 　 注:根据影响因素举例,仅列示部分文献。

2　 模型设计

本文将 LMI 模型与随机森林模型相结合,运用 LMI 模型测度银行流动性风

险,并以此为基础,运用随机森林模型,分析银行流动性风险影响因素及其重要

程度,为构建流动性风险管理框架奠定基础。

2.1　 LMI 模型设计

根据 Brunnermeier
 

et
 

al. (2012)、Bai
 

et
 

al. (2018)的研究成果,流动性错配

指数的定义式为:

LMIit = ∑
k
λ t,akai

t,k + ∑
k′

λ t,lk′lit,k′ (1)

其中,ai
t,k 与 lit,k′代表资金运用端和资金来源端的金额,λ t,ak >0,代表各项资金运

用端的流动性权重,λ t,lk′<0,代表各项资金来源端的流动性权重。
在资产端,有:

λ t,ak = ω(1 - mt,k) (2)
其中,0<ω<1,是根据资产项目的期限等因素确定的流动性敏感系数,mt,k 是资

产在回购市场上的折算比例,用来反映市场流动性状况。
在负债端,有:

λ t,lk′ = - e -μTk′ (3)
其中,μ 表示资金来源端所面临的融入压力,通常使用金融市场利率与无风险

利率间的差额来衡量,Tk′表示负债项目的期限。
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我国银行和国外银行面临的市场环境、制度环境有许多不同,主要表现在:
一是由于金融市场发达程度较低,银行相应的金融资产折算比例数值不易获

取;二是银行间资金交易是金融市场的交易主体,隔夜拆借利率具有较强代表

性;三是我国存款保险制度包含全部存款,对存款安全提供坚实保障;四是我国

央行同时承担金融稳定职责,对于在维护流动性安全时发挥重要作用。 因此,
本文在充分借鉴 Bai

 

et
 

al. (2018)设计的 LMI 模型前提下,紧密结合我国宏观政

策、金融市场和银行经营实际,对资产负债项目分类进行了细化、对流动性参数

进行了优化,确保计算出的流动性错配指数能够更准确反映银行流动性状况。
(1)

 

资产流动性敏感系数 ω。 本文流动性敏感系数 ω 设定与 Bai
 

et
 

al.
(2018)设计的 LMI 模型基本一致,

 

即现金类资产流动最好、金融资产流动性较

好、贷款流动性一般、固定资产及其他流动性最差。 同时,根据最新会计准则和

银行实际作进一步细化:其一,对于金融资产而言,流动性由好到差依次为以公

允价值计量且计入当期损益、以公允价值计量且计入综合收益、以摊余成本计

量;其二,对于贷款而言,流动性由好到差依次为有第二还款来源作为补充的抵

质押贷款和保证贷款、无第二还款来源的信用贷款(表 2)。
 

表 2　 资产流动性敏感系数

大类 细项 ω 赋值

现金

现金及存款中央银行款项 1

存放同业款项 1

拆出资金 1

买入返售金融资产 1

衍生金融资产 1

金融资产

以公允价值计量且计入当期损益 1

以公允价值计量且计入综合收益 0. 75

以摊余成本计量 0. 5

贷款

抵质押贷款 0. 5

保证贷款 0. 5

信用贷款 0. 25

固定资产及其他 固定资产及其他 0

(2)
 

资产折算比例 mt,k。 本文资产折算比例 mt,k 设定与 Bai
 

et
 

al. (2018)
设计的 LMI 模型基本一致,即假定现金的折算比例为 0,固定资产的折算比例为

1,金融资产的折算比例取决于所对应债券折算比例(表 3)。 同时,根据银行实

际将各类贷款与金融资产进行对应,其中抵质押贷款参照公司债折算比例,保
证贷款参照非债券类投资折算比例,投向信用程度较高企业的信用贷款参照金

融机构债折算比例。
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表 3　 金融资产折算比例

项目 mt,k 赋值

国债 1-政府类标准券折算比例均值

公共实体及准政府债券 1-政府支持机构标准券折算比例均值

金融机构债 1-金融企业标准券折算比例均值

公司债 1-非金融企业标准券折算比例均值

非债券类投资 1-外资企业标准券折算比例均值

(3)
 

资金来源端所面临的融入压力 μ。 用隔夜 Shibor 代表金融市场利率,
用 0 天期限国债收益率代表无风险利率。

(4)
 

负债项目期限 Tk′。 本文负债项目期限 Tk 与 Bai
 

et
 

al. (2018)设计的

LMI 模型基本一致,特别考虑到我国存款保险制度覆盖全部存款,对存款期限

赋值作相应扩大处理。 同时,结合银行实际作了以下调整:其一,充分考虑我国

央行存款对于维持银行流动性稳定的重要意义,认为其期限较长;其二,根据存

款实际期限,细化为 6 类,以提升流动性计算准确性(表 4)。

表 4　 负债项目的期限

大类 细项 T 赋值

向央行借款 向央行借款 10

高流动性负债

同业存款款项 0

拆入资金 0

卖出回购金融资产 0

衍生金融负债 0

以公允价值计量且计入当期损益 以公允价值计量且计入当期损益 1-非债券类投资折算比例

吸收存款

即时偿还 1 / 365∗10

1 个月内 1 / 52∗10

1 个月~1 年 1 / 12∗10

1 年~5 年 1∗10

5 年以上 5∗10

已逾期 10∗10

其他负债

应付和递延类负债 1

预计负债 5

其他负债 10

总股本 总股本 30

或有负债

信贷承诺 5

资本性承诺 10

经营租赁承诺 10

证券承销及债券承兑承诺 5
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2.2　 随机森林模型设计

为研究银行流动性风险影响因素,将模型的被解释变量设定为银行流动性

风险高低(即 0-1 变量)。 根据 Brunnermeier
 

et
 

al. (2012)的研究成果,LMI 大于

或等于 0 则表明银行资产端流动性足以覆盖负债端流动性,反之亦然。 因此,
不妨假设当 LMI 大于或等于 0 时,银行流动性风险隐患较小,被解释变量取 0;
当 LMI 小于 0 时,银行流动性风险隐患较大,被解释变量取 1。

参考当前研究成果(表 1),将银行流动性风险的一级影响因素设定为经营

环境、业务结构、内部管理 3 个层面。 进一步地,经营环境因素通过宏观经济、
货币政策、市场和同业 3 个二级指标细化,业务结构因素通过收入结构、资产负

债匹配、资产负债结构 3 个二级指标细化,内部管理因素通过财务管理、业务管

理、风险管理 3 个二级指标细化。
其一,分解经营环境二级指标。 实体经济增长情况、融资情况、定价情况分

别以国内生产总值增速(X01)、社会融资额增速(X02)、居民消费价格水平

(X03)描述;货币政策变化和对银行影响以央行存放利率(X04)及增速(X05)、
存款准备率(X06)、货币供给增速(X07)描述(为体现个性化影响,这里央行存

放利率及增速、存款准备率均采用各银行实际数值);股、债、汇市场变化和对银

行影响以市盈率(X08)、同业净利差(X09)、汇兑损益增速(X010)描述(为体现

个性化影响,上述指标均采用各银行实际数值),其中同业净利差用同业资产收

益率与同业负债成本率差额表示。
其二,分解业务结构二级指标。 收入结构以非息收入比例(X11)、中收比

例(X12)、同业板块税前利润比例(X13)描述,上述收入与银行流动性密切相

关;银行资产、负债、存款、贷款整体结构以资产负债比率(X14)和存贷比(X15)
分别描述;对流动性影响较大的资产以金融投资业务占比(X16)、影子银行业

务占比(X17)描述,对流动性影响较大的负债以同业负债(X18)、活期(X19)和
储蓄存款(X110)比例描述,从而描述资产和复杂各自结构,其中影子银行业务

用买入返售金融资产、应收款项类投资、理财资金加总表示。
其三,分解内部管理二级指标。 财务管理水平以净息差(X21)、净资产收

益率(X22)、成本收入比(X23)分别描述,反映盈利能力、净资产运作效率、投入

产出关系;收入规模变化以营业收入增速(X24)、净利润增速(X25)描述,业务

规模变化以资产增速(X26)、贷款增速(X27)描述,从而体现业务管理水平;流
动性风险抵补能力以流动性覆盖率 ( X28)、资本充足水平 ( X29)、杠杆率

(X210)描述,从而体现风险管理水平。
此外,在设计随机森林模型时,需要确立两个参数:
初始随机选取轮数。 随机森林模型决策的错误概率即误分率会因随机选
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取轮数上升而收敛,不妨假设初始随机选取轮数较多,比如 5000。
初始随机选取特征个数。 根据实证分析,不妨假设初始随机选取的特征个

数为被解释变量总数的二分之一次方,即约为 6。

3　 实证分析

3.1　 流动性风险测度分析

　 　 本文对 Bai
 

et
 

al. (2018)设计的 LMI 模型进行了优化,特别是将贷款按抵押

担保模式细化为 3 类、将存款按期限细化为 6 类,结合公开数据可得性,并借鉴

现有文献实证分析(裘翔,2015;刘宇和彭方平,2016;朱紫薇和张庆君,2018),
度量区间为 2016—2019 年 4 个连续整年,基准日为年末,研究样本为当年在 A
股上市的银行,数据来源为银行定期报告。

根据公式(1) ~ (3),可以得到样本银行度量基准日的流动性错配指数(绝
对值)。 为消除规模影响,将流动性错配指数(绝对值)与资产规模作商,可以得

到流动性错配指数(相对值)。 对比具有 4 年数据的银行可知,银行之间流动性

错配程度存在差异,流动性最充裕的为 2019 年的南京银行,资金盈余是资产的

23. 802 倍;流动性最紧迫为 2017 年的浦发银行,资金缺口是资产的 7. 020 倍。
同一银行流动性错配也在变化,变化最大的为兴业银行,流动性错配指数均方

差为 8. 570,流动性风险状况不够稳定;变化最小的为工商银行,流动性错配指

数均方差为 1. 101,流动性风险状况保持稳定。
进一步地,本文用流动性错配指数为基础,展示流动性风险状况,并与银行

经营实际配比,从而对计量结果准确性进行检验。 为确保可比性,对比分析选

取具有 4 年数据的银行。
其一,从时间层面看。 根据 Bai

 

et
 

al. (2018)研究结论,将单一银行机构流

动性错配指数(绝对值)进行加总,可以得到相应范围内银行整体流动性错配情

况。 将流动性错配指数(绝对值)在 2016—2019 年期间依次加总,得到上市银行

为代表的银行业流动性错配指数,分别为 555 万亿元、322 万亿元、355 万亿元、
1129 万亿元。 可以看出,2017 年银行业流动性错配指数较 2016 年明显收窄,
且 2018 年未出现明显好转,这与 2017 年以来监管部门为引导银行回归业务本

源,强化资管和同业业务管控,出台流动性风险管理新规,金融市场在个别时段

出现流动性趋紧的情况相一致。 2019 年流动性错配指数较 2018 年大幅提升,
这与包商银行被接管后,为防范恐慌情绪蔓延,人民银行扭转货币供给量货币

供给增速连年下降(2015 年 13. 30%、2016 年 11. 30%、2017 年 8. 10%、2018 年

8. 10%、2019 年 8. 70%),确保市场流动性合理充裕情况相一致。

86



　
第 10 卷第 3 期

　
　 　 　 　 郭立仑　 周升起:

 

商业银行流动性:风险测度、影响因素和对策研究

　
　

其二,从银行性质层面看。 上述上市银行可以分为 4 类,即国有银行、股份

制银行、城商银行、农商银行。 将流动性错配指数(绝对值)均值按银行性质进行

加总,得到 4 类银行 2016 年至 2019 年流动性错配指数均值,分别为 454 万亿元、
137 万亿元、89 万亿元、6 万亿元,表现出依次降低态势。 这与银行经营实际相

符:在现有金融体系下,银行是货币供给的重要环节。 但从银行内部结构看,受
银行规模和性质等因素影响,银行流动性呈现分层特征,即与中央银行联系较

为紧密的国有银行、股份制银行可以直接获得流动性支持,流动性相对充裕;而
城商银行、农商银行则需要通过国有银行、股份制银行与中央银行间接产生联

系,流动性相对紧缺。
其三,从银行个体实际水平看。 2016 年至 2019 年,我国大部分上市银行流

动性错配指数(相对值)为正,但个别银行特别是股份制银行多次出现流动性错

配指数为负的情况,说明资产端流动性不足以覆盖负债端流动性,存在发生流

动性风险的可能性。 分别是 2017—2019 年的华夏银行 ( - 3. 184、 - 1. 321、
-1. 187)、2016—2018 年的兴业银行(-8. 946、-7. 014、-2. 293)、2016—2018 年

的招商银行(-1. 078、-3. 726、-4. 277)、2016 年和 2018 年的民生银行(-3. 275、
-0. 531)、2016 年和 2017 年的中信银行( -2. 356、-2. 611)、2016 年和 2017 年

的浦发银行(-1. 979、-7. 020)。 相关银行均因同业和理财业务违规、资产负债

匹配程度相对较低、风险持续暴露等原因遭到监管部门巨额处罚①,考虑到风险

暴露、监管处罚具有滞后性,这与银行经营实际相符。
其四,从银行个体波动情况看。 兴业银行流动性错配指数均方差最高,为

8. 570,说明流动性状况变化较大,这与兴业银行经营实际较为吻合。 历史上兴

业银行同业和市场业务占比较高(2016 年占比 57. 78%),近年来监管部门加大

对同业和市场业务管控力度,兴业银行逐步调整业务结构(2019 年同业与市场

业务占比 44. 75%),进一步改善流动性状况。
综上所述,运用 LMI 模型得到的流动性错配指数能够较好地反映银行流动

性风险状况。

3.2　 流动性风险影响因素分析

以 2016—2018 年样本为训练集,以 2019 年样本为测试集。 将训练集数据

代入随机森林模型运行,通过误分率变化趋势可知,随机抽取 1000 轮时,模型
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① 2021 年年中和年末华夏银行先后被处以 9830 万元、1010 万元罚款;2018 年和 2019 年兴业银行分

别被处以 5870 万元、2250 万元罚款,2020 年又分别被银保监会、人民银行处以 1596 万元、2470 万元罚

款;2018 年和 2021 年招商银行分别被处以 6570 万元、7170 万元罚款;2020 年至 2022 年民生银行分别被

处以 1. 13 亿元、1. 15 亿元、1710 万元罚款;2018 年至 2021 年中信银行分别被处以 2280 万元、2224 万元、
2020 万元、2890 万元罚款;2018 年和 2020 年浦发银行分别被处以 4. 62 亿元、2100 万元罚款。
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误分率最低且保持稳定(图 1)。

图 1　 误分率走势图

(图例:图中曲线表示误分率随随机抽取轮数变化趋势,黑色曲线代表整体误分率,浅色曲线表述

对于存在风险样本的误分率,深色曲线代表对于不存在风险样本的误分率)

接着,将 6 附近的整数(即 4~8)作为每次随机抽取特征个数,进行遍历运算,
通过比较误分率可知,每次随机抽取 6 个特征值时,模型精确程度最高(14. 29%)
(表 5)。

表 5　 初始模型误分率

真实值 / 预测值 无风险隐患 有风险隐患 分项误分率 整体误分率率

无风险隐患 55 3 5. 17%

有风险隐患 8 11 42. 11%
14. 29%

此时,初始随机森林模型已经确定,可以分析当前解释变量重要性排序

(图 2)。
根据准确率平均递减指标分析解释变量重要性排序可知,在解释变量中

X04 影响程度最小。 接下来,将 X04 进行删减,以剩余解释变量、按上文规则重

新建立随机森林模型,并不断删减对模型影响最小的解释变量。 通过持续迭代

模型可知,当解释变量为 10 个、随机选取轮数为 5000 次、随机选取特征为 4 个

时,模型误分率降至最低水平(11. 69%)。 通过模型迭代,随机森林模型预测能

力得以进一步优化(表 6)。
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图 2　 初始模型指标重要性排序

表 6　 最终模型误分率

真实值 / 预测值 无风险隐患 有风险隐患 分项误分率 整体误分率

无风险隐患 50 2 3. 86%

有风险隐患 7 18 28%
11. 69%

此时,最终随机森林模型已经确定,包含 10 个解释变量,按重要性排序分别

是:活期存款比例、中收比例、同业负债比例、资产增速、储蓄存款比例、资本充足

水平、金融投资比例、净资产收益率、流动性覆盖率、同业净利差(图 3)。

图 3　 最终模型指标重要性排序
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综合实证结果,可知:
其一,活期存款比例、中收比例、同业负债比例、资产增速、储蓄存款比例、

资本充足水平、金融投资比例、净资产收益率、流动性覆盖率、同业净利差 10 个

指标构成银行流动性风险主要影响因素,重要性依次降低,从而建立银行流动

性风险的影响因素体系。
其二,影响因素体系包含了银行经营环境、业务结构、内部管理 3 个层面,

即同业净利差为经营环境因素,活期存款比例、中收比例、同业负债比例、储蓄

存款比例、金融投资比例为业务结构因素,资产增速、资本充足水平、净资产收

益率、流动性覆盖率为内部管理因素。 因而在各层面因素共同作用下,银行流

动性风险暴露可能性增加。
其三,在影响因素体系中,业务结构层面指标为首要影响因素,因为相关指

标个数最多且重要性排序靠前;内部管理层面指标为次要影响因素,因为相关

指标个数较多且重要性排序较为靠前;而经营环境层面指标为最弱影响因素,
因为仅涉及 1 个指标且重要性最小。

4　 进一步讨论

4.1　 模型性能评价

　 　 运用 Predict 函数,将最终确立的随机森林模型应用于测试集,通过检验预测

准确性,评价模型性能。 实证结果表明,基于 LMI 和随机森林模型构建的流动性

风险影响因素体系预测准确率为 94. 45%,其中对于流动性风险较低的银行预测

准确率为 94. 29%,对流动性风险较高的银行预测准确率为 100%(表 7)。

表 7　 随机森林模型预测误分率

真实值 / 预测值 无风险 有风险 分项误分率 整体误分率

无风险 33 2 5. 71%

有风险 0 1 100%
5. 55%

为进一步验证上述方法构建的随机森林模型的性能,将随机森林模型与传

统 Logit 模型预测结果进行对比,发现随机森林模型在预测银行是否存在流动

性错配方面,整体具有较好的表现(表 8)。

表 8　 Logit 模型预测误分率

真实值 / 预测值 无风险 有风险 分项误分率 整体误分率

无风险 31 4 11. 42%

有风险 0 1 100%
11. 11%
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4.2　 稳健性检验

根据 Brunnermeier
 

et
 

al. (2012)的研究成果,本文假设流动性错配指数 LMI
小于 0 的银行存在较大的流动性风险隐患,但正如 Bai

 

et
 

al. (2018)分析指出

的,LMI 模型在部分参数设定时存在一定主观性。 本文调整相关假设,并以此

检验模型稳健性。 不妨假设存在较大流动性风险隐患即为流动性错配指数小

于 1 或-1(相关参数设为 j),分别建立随机森林模型并进行模型迭代。 可以发

现,活期存款比例、中收比例、同业负债比例、资产增速、储蓄存款比例、资本充

足水平、金融投资比例、净资产收益率、流动性覆盖率、同业净利差等解释变量

均出现在最终的随机森林模型中,重要性顺序出现微调,但对于银行流动性风

险而言,上述指标仍旧是主要影响因素(表 9)。 说明上述 10 个解释变量包含银

行流动性风险的主要影响因素,模型具有较好的稳健性。

表 9　 不同假设下银行流动性风险主要影响因素

X19 X12 X18 X26 X110 X29 X16 X22 X28 X09

j = 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

j = 1 1 2 3 4 7 6 11 12 9 10

j = -1 1 2 4 7 3 6 11 8 9 10

4.3　 因果关系分析

本文借鉴 Athey
 

and
 

Wager(2019)关于因果森林的构建思路,进一步分析上

述随机森林模型最终确定的 10 个解释变量与被解释变量之间是否存在因果关

系。 因果森林实际是将因果推断与随机森林相结合,即用随机森林的方法进行

因果推断,但与随机森林侧重预测不同,因果森林侧重分析某个变量是否存在

对于因变量是否会产生明显的影响:如果影响明显,则存在因果关系,反之亦

然。 结合本文研究内容,因果森林构建步骤如下:首先,运用 rbinom 函数,生成

由二项分布随机数构成的向量,即为处理变量(记作 W)。 其次,将 W 与某个解

释变量(例如 X19)相乘,并与初始随机森林模型确定的其他被解释变量组成新

的矩阵,即为自变量(记作 X),被解释变量即为因变量(记作 Y),此时数据已随

机分为实验组与对照组。 再次,运用 causal_forest 函数,以 X、Y、W 为参数,构建

因果森林模型,即对实验组和对照组分别构建随机森林模型。 最后,运用

average_treatment_effect 函数,考察某个解释变量(例如 X19)存在与不存在时,
因变量取值差额的均值,即平均处理效应(记作 ATE),并通过 ATE 的显著程度

判断是否存因果关系。 进一步地,将其他解释变量(例如,X12、X18、X26. . . )按
照上述步骤依次代入因果森林模型,通过实证分析可见,随机森林模型最终确
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定的 10 个解释变量对被解释变量的 ATE 估计值均显著不等于 0,说明上述解

释变量与被解释变量存在因果关系(表 10)。

表 10　 解释变量的平均处理效应

X19 X12 X18 X26 X110 X29 X16 X22 X28 X09

ATE
 

Estimate 0. 3200 0. 4072 1. 8211 2. 6970 -2. 2629 1. 6090 -0. 8835 0. 8633 -0. 3213 0. 5070

Std. err 0. 0283 0. 0623 0. 0228 0. 1643 0. 03801 0. 0386 0. 0370 0. 0433 0. 0217 0. 0426

借鉴 Athey
 

et
 

al. (2019)提供的思路,绘制部分依赖图,将单个解释变量对

变被解释变量的影响趋势和路径进行进一步分析。 需要指出的是,与传统回归

模型得到的结论不同,单个解释变量对被解释变量的影响不再是线性的,而是

非线性的。 由部分依赖图可知:同业净利差越高,流动性风险越低,当同业净息

差高于 5%时,流动性风险大幅降低;活期存款比例越高,流动性风险越低,当活

期存款比例超过 60%时,流动性风险大幅下降;同业负债比例越高,流动性风险

越高,当同业负债比例超过 25%时,流动性风险大幅上升;储蓄存款比例越高,
流动性风险越低,当储蓄存款比例超过 55%时,流动性风险大幅下降;金融投资

比例越高,流动性风险越高,当金融投资超过 20%时,流动性风险大幅上升;中
收比例越高,流动性风险越低,当中收比例超过 25%时,流动性风险大幅下降;
资产增速越高,流动性风险越高,当资产增速超过 8%时,流动性风险大幅上升;
资本充足水平、流动性覆盖率越高,流动性风险越低,当资本充足水平大于 16%
或者流动性覆盖率大于 110%时,流动性风险大幅下降;净资产收益率越高,流
动性风险越低,当净资产收益率大于 15%时,流动性风险大幅下降(表 11)。

表 11　 解释变量对被解释变量影响

X19 X12 X18 X26 X110 X29 X16 X22 X28 X09

与流动性风险关系 反向 反向 正向 正向 反向 反向 正向 反向 反向 反向

关键节点 60% 25% 25% 8% 55% 16% 20% 15% 110% 5%

5　 对策框架研究

对照银行流动性风险主要影响因素,本文结合银行经营管理实际,从经营

环境、业务结构、内部管理 3 个层面,以及市场和同业、宏观经济和货币政策、负
债结构、资产结构、收入结构、业务管理、风险管理、财务管理 8 个维度提出流动

性风险管控建议,形成较为系统、全面的流动性风险对策框架,指导银行有效防

范化解流动性风险。
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5.1　 经营环境层面管理对策

市场和同业维度。 同业净利差是影响银行流动性风险的因素之一,相关指

标反映了银行面临的金融市场环境。 因此银行要降低流动性风险,应综合运用

风险管理前沿工具,将市场风险与流动性风险通盘考虑,科学预测并有效应对

金融市场环境变化,合理利用自身在货币政策传导中枢的地位和作用,不断探

索金融产品和服务创新,提升资金的运用收益、降低资金的融入成本,拓宽资金

“安全垫”,做大流动性“蓄水池”,从而有效应对金融市场波动对自身流动性带

来的冲击。
宏观经济和货币政策维度。 受经营环境变化影响,尤其是经济发展进入新

常态、货币政策回归常态等,近年来银行流动性风险开始显现。 因此银行要降

低流动性风险,应积极应对经营环境变化,持续加大对国际、国内两个层面的宏

观经济、货币政策监测强度和相关趋势研判力度,关注流动性从国际向国内,从
宏观经济、货币政策向金融市场、银行同业的传导路径和作用方式,合理运用各

类金融衍生工具,提前做好资产和负债布局,有效规避市场流动性趋紧可能带

来的隐患。

5.2　 业务结构层面管理对策

负债结构维度。 活期存款比例、储蓄存款比例、同业负债比例是影响银行

流动性风险的首要因素,相关指标反映了银行通过不同渠道获取负债的能力。
因此银行要降低流动性风险,应适应利率市场化改革背景下竞争态势,通过搭

建金融生态场景、优化内部管理流程等方式,提升金融服务能力,有效吸纳客户

资金,形成活期存款、储蓄存款等低成本存款自然沉淀,并逐步降低对同业和市

场资金等稳定性较差、成本率较高资金的依赖程度,从而降低流动性风险发生

可能性。
资产结构维度。 金融投资比例是影响银行流动性风险的重要因素,相关指

标反映了流动性较高的金融资产对银行整体流动性的影响。 因此银行要降低

流动性风险,应合理利用金融市场投资工具,在综合金融负债规模和结构基础

上,统筹配置金融投资业务规模和结构,科学规划各类金融资产的期限和利率,
合理持有流动性较强的金融资产,科学评估未来可能出现的金融资产流动性恶

化,确保银行在遇到流动性冲击时,可以通过资产变现获取流动性支持,从而降

低流动性风险。
收入结构维度。 中收比例是影响银行流动性风险的重要因素,相关指标反

映了非传统类业务对银行经营业绩的贡献情况。 因此银行要降低流动性风险,
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应充分发挥银行在资金融通链条中的纽带作用,不断打造创新领域专业能力,
全面提升金融产品和服务供给质效,持续发挥支付结算、投资银行、资产管理、
财务顾问等中间业务对盈利的支撑作用,逐步调整客户和业务结构,切实改变

对资产负债业务过度依赖的经营模式,确保安全性、盈利性、流动性有效平衡。

5.3　 内部管理层面管理对策

业务管理维度。 资产增速是影响银行流动性风险的重要因素,相关指标反

映了银行在业务扩张过程中对资金的需求强度。 因此银行要降低流动性风险,
合理规划业务规模扩张速度,要将资产端业务扩张与负债端能力提升相匹配,
既要考虑规模,也要考虑增速,既要避免在资产荒背景下业务发展跟不上资金

供给水平,造成银行整体经营质效不高,也要避免为了提升短期经营绩效而盲

目发展业务,造成业务过度扩张导致的资产端流动性难以覆盖负债端流动性

状况。
风险管理维度。 资本充足水平、流动性覆盖率是影响银行流动性风险的重

要因素,相关指标反映了银行有效应对流动性风险冲击能力。 因此银行要降低

流动性风险,应有效提升上述指标,增强流动性风险抵补能力,一方面,合理利

用政策窗口期,多渠道补充经济资本,提升银行资本实力,及时吸纳流动性风险

可能造成的损失;另一方面,提升流动性管理质效,合理配置并科学预计各期

限、各层级资金流入流出状况,统筹安排流动性供给,确保长短期流动性有效

覆盖。
财务管理维度。 净资产收益率是影响银行流动性风险的因素之一,相关指

标反映了银行资金运作效率。 因此银行要降低流动性风险,应立足长远发展,
合理布局财务资源配置,在现有业务结构基础上,通过不断优化展业模式和经

营手段,将有限的资金投入到回报率相对高的行业、区域、领域,在确保资产质

量相对可控的前提下,持续提升资金投入产出水平,确保形成资金沉淀和积累,
从而确保银行有充足的资金实力有效抵御可能发生的流动性风险隐患。

综上所述,银行流动性对策框架涵盖经营环境、业务结构、内部管理 3 个层

面,以及市场和同业、宏观经济和货币政策、负债结构、资产结构、收入结构、业
务管理、风险管理、财务管理 8 个维度管理建议,涉及银行经营管理各环节、体
制机制各层面(图 4)。

6　 研究结论

我国金融市场的“钱荒”事件,反映了在经营环境变化背景下,我国银行流

动性整体趋紧,特别是以包商银行、锦州银行等为代表的少数银行因流动性错
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图 4　 银行流动性风险对策框架

配程度过大,导致风险暴露,最终被监管部门接管、被动引入纾困机构甚至破

产,从而给金融市场甚至宏观经济稳定带来了一定程度的威胁。
本文运用 LMI 模型测度银行流动性风险,实证研究显示,我国银行流动性

呈现以下特点:受监管政策和货币政策影响,2016 年至 2019 年银行业整体流动

性水平呈现先下降后上升态势;受货币供给分层机制影响,国有银行、股份制银

行、城商银行、农商银行流动性水平逐级下降;个别银行特别是股份制银行,由
于业务扩张速度较快、业务结构不够合理,多次出现资产端流动性不足以覆盖

负债端流动性情况,且个别对同业和市场业务依存度较高的银行流动性状况波

动较大。
本文运用随机森林模型对银行流动性风险影响因素进行分析,实证研究发

现,经营环境、业务结构、内部管理等层面因素都会影响银行流动性风险,其中

业务结构和内部管理因素影响更为显著。 一方面,同业净利差等反映的金融市

场环境因素对银行流动性风险产生一定影响,市场流动性充裕成为银行维持流

动性稳定的经营环境。 另一方面,活期存款比例、中收比例、同业负债比例、储
蓄存款比例、金融投资比例等反映的业务结构因素,以及资产增速、资本充足水

平、净资产收益率、流动性覆盖率等反映的内部管理因素都对银行流动性风险

产生较大影响。
本文在分析银行流动性风险主要因素基础上,研究银行流动性风险对策框
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架,主要涵盖经营环境、业务结构、内部管理 3 个层面,以及市场和同业、宏观经

济和货币政策、负债结构、资产结构、收入结构、业务管理、风险管理、财务管理 8
个维度的管理建议,涉及银行经营管理各环节、体制机制各层面本文形成了较为

系统、全面的流动性风险对策工具箱,可以指导银行有效防范化解流动性风险。
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Abstract　 Since
 

2016,
 

the
 

phenomenon
 

of
 

“money
 

shortage”
 

in
 

China􀆳s
 

financial
 

market
 

has
 

occurred
 

frequently,
 

and
 

some
 

banks
 

even
 

went
 

bankrupt
 

due
 

to
 

liquidity
 

crisis.
 

In
 

order
 

to
 

provide
 

theoretical
 

basis
 

for
 

effective
 

prevention
 

and
 

control
 

of
 

liquidity
 

risk,
 

the
 

liquidity
 

mismatch
 

index
 

of
 

listed
 

banks
 

is
 

calculated
 

through
 

LMI
 

model,
 

and
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

liquidity
 

risk
 

are
 

analyzed
 

through
 

random
 

forest
 

model,
 

in
 

which
 

the
 

liquidity
 

risk
 

situation
 

reflected
 

by
 

the
 

liquidity
 

mismatch
 

index
 

is
 

taken
 

as
 

the
 

explanatory
 

variable.
 

The
 

research
 

shows
 

that
 

business
 

environment
 

factors
 

such
 

as
 

inter-
bank

 

net
 

interest
 

margin,
 

business
 

structure
 

factors
 

such
 

as
 

deposit
 

structure
 

and
 

income
 

structure,
 

as
 

well
 

as
 

internal
 

management
 

factors
 

such
 

as
 

business
 

development,
 

risk
 

28
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management
 

and
 

financial
 

management
 

will
 

all
 

affect
 

bank
 

liquidity
 

risk.
 

Finally,
 

combined
 

with
 

the
 

liquidity
 

risk
 

factors,
 

the
 

paper
 

puts
 

forward
 

prevention
 

and
 

resolution
 

suggestions
 

from
 

three
 

dimensions
 

of
 

business
 

environment,
 

business
 

structure
 

and
 

internal
 

management,
 

then
 

forms
 

a
 

relatively
 

complete
 

countermeasure
 

framework
 

of
 

liquidity
 

risk
 

for
 

commercial
 

banks. .

JEL
 

Classification　 C49,
 

G21,
 

M21
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