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摘   要：商业银行是中国社会融资的主要渠道，银行向社会提供流动性的效率直接决定了社会

融资的效率。为弥补流动性创造研究在效率和中观层面的不足，文章采用中国商业银行 2000−
2015 年微观数据，探讨了市场竞争、银行市场势力与流动性创造效率之间的关系，得到以下结论：

（1）市场竞争与流动性创造效率之间存在倒 U 形关系，中国银行业存在最优的市场结构；（2）银行

市场势力过强是中国商业银行流动性创造效率较低的重要原因，银行市场势力越强，其流动性创造

效率越低；（3）市场竞争程度与市场势力的流动性创造效率系数之间存在不显著的负相关关系，寄

希望于通过增强中国银行业竞争程度来改善银行市场势力过强所导致的流动性创造效率过低，作

用可能非常有限。中国应沿着“增强商业银行流动性创造能力，扩大直接融资规模”的改革方向继续

前进。文章的研究丰富了已有文献，而且为中国银行体系改革的顶层设计提供了重要参考。
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一、引　言

“流动性创造效率”是指银行单位资产、负债以及表外业务流动性创造的能力，它属于现代

金融中介核心理论之一“流动性创造”的研究范畴。从理论背景来看，在 Bryant（1980）、Diamond
和 Dybvig（1983）以及 Kashyap 等（2002）较早地从期限错配角度给出银行表内和表外流动性创造

的定义后，银行流动性创造的研究得到了蓬勃发展。Berger 和 Bouman（2009）通过将银行资产负

债表和表外科目按照流动性程度划分，构建了一个绝对值水平的计算公式，创造性地将银行流

动性创造水平计算出来。该指标直观地反映了银行向经济体提供的流动性创造水平，指标数值

越大说明银行的流动性创造水平越高。Berger 和 Bouman（2009）的创新使银行流动性创造的研究

由定性的理论探讨迅速地过渡到了定量的数据分析。他们的研究结果极大地推进了流动性创造

研究的发展，并吸引了一批国内外学者投入到该领域的研究。
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从现实背景来看，虽然近年来我国直接融资市场显著发展，但由于资本市场建设仍不完善，

相对于间接融资，我国直接融资规模仍处于较低水平，我国社会融资中近 80% 资金仍通过银行

体系来完成。可以说，银行体系流动性创造的效率直接决定了我国金融体系的效率。国有大型

股份制银行改革，利率市场化开启、推进，以及《存款保险条例》出台和《商业银行法》修订，似乎

都体现了政策制定者希望通过银行体系改革和金融制度完善来增强银行竞争、降低银行市场势

力，进而增强银行向经济体提供流动性的效率。然而，从实际效果来看，虽然我国金融市场规模

不断增加、金融机构数量不断增多，银行存贷款余额不断增长，但是银行体系向经济体输送流动

性的效率却并不高。大量银行资金以同业存款、贷款和其他金融创新的方式在金融体系内部自

我循环，不进入实体经济，使得我国经济中最具创新性的中、小、微型企业发展受到了极大掣肘。

而中国经济创新能力缺乏一直是我国经济大个头的“阿喀琉斯之踵”。如何从制度层面推动占

社会融资规模超过一半的银行体系提高流动性创造效率，已成为我国金融体系改革，尤其是银

行体系改革的重要抓手。

基于此，本文采用银行市场竞争的 Panzar-Rosse 模型、新产业组织理论的 LERNER 模型以及 Berge

和 Bouwman（2009）的流动性创造模型，在改良的基础上重新计算了中国银行业的市场竞争、银行

市场势力和流动性创造效率，并对三者关系进行了分析。研究发现：（1）银行市场竞争与流动性

创造效率之间存在倒 U 形关系，中国银行业存在最优的市场结构；（2）银行市场势力过强是中国

商业银行流动性创造效率较低的重要原因，银行市场势力越强，其流动性创造效率越低；（3）市场

竞争程度与市场势力的流动性创造效率系数之间存在不显著的负相关关系，寄希望于通过增强

中国银行业竞争程度来改善银行市场势力过强所导致的流动性创造效率过低，作用可能非常有限。

流动性创造研究是现代金融中介理论最近 30 年来的前沿研究阵地。本文的研究有助于弥

补该领域在效率和市场中观结构两方面的不足。从政策层面来看，本文的研究结论能为监管层

从市场中观层面了解中国银行业流动性创造效率提供证据，为后续银行体系和金融制度改革提

供参考。

二、文献综述与理论假设

关于流动性创造的已有文献中，对其绝对水平研究较多，对其效率研究较少。在 Berger 和

Bouwman（2009） 创 造 性 地 解 决 了 流 动 性 创 造 测 算 难 题 后 ， 学 者 从 微 观 的 银 行 资 本 充 足 率

（Berger 和 Bouwman，2009；孙莎等，2014）、资本监管（Berger 等，2016）以及宏观的货币政策

（Berger 和 Bouwman，2017；李明辉等，2014b）等角度进行了研究。这些研究发现：（1）在美国银行

中，大银行流动性创造与资本充足率之间的关系显著为正，满足“风险吸收假说”，这一效应对小

银行来说显著为负，满足“金融脆弱−挤压假说”（Berger 和 Bouwman，2009）。中国股份制银行和

地方性银行满足“金融脆弱−挤压假说”（孙莎等，2014）。（2）从德国银行业数据来看，监管导致银

行流动性创造降低，资本支持并不影响银行流动性创造（Berger 等，2016）。（3）从美国数据来看，

货 币 政 策 对 大 银 行 流 动 性 创 造 的 影 响 甚 微 ， 对 小 银 行 非 危 机 期 间 有 显 著 影 响 （Berger 和

Bouwman，2017）。从中国数据来看，紧缩的货币政策降低了表内流动性创造，提升了银行表外流

动性创造。货币政策对银行流动性创造的调节会受到银行资产规模和资本充足率的影响（李明

辉等，2014b）。

然而，通过文献梳理，本文认为虽然流动性创造研究呈蓬勃发展之势，但是以下两方面应引

起国内外学者的广泛关注：

第一，当前研究银行流动性创造绝对水平的文献较多，而研究银行流动性创造效率的文献
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较少，“流动性创造”、“流动性创造能力”与“流动性创造效率”定义模糊。上述概念不清晰与该

主题研究较晚、计算指标发展并不完善有很大关系。Berger 和 Bouwman（2009）在研究过程中也

存在将“流动性创造效率”指标作为“流动性创造”的代理指标加以运用的嫌疑。通过查阅文献，

本文认为在研究“流动性创造”问题时，区分清楚“流动性创造”、“流动性创造能力”与“流动性

创造效率”的含义很有必要，三者并不等同。Berger 和 Bouwman（2009）用“三步法”构造流动性创

造指标时，其指标涵盖了银行流动性创造的两种效应：规模效应和期限错配效应。简单说，若一

家银行资产、负债规模过于庞大，即使银行将流动性负债转换为非流动性资产的能力较弱，计算

出来的流动性创造水平也依然会较高。因此，为从银行流动性创造中去除规模效应，本文认为用

“流动性创造效率”指标称呼 Berger 和 Bouwman（2009）的实证计算指标，并将其还原到 Bryant

（1980）及 Diamond 和 Dybvig（1983）所讨论的期限错配效应更为合适。

第二，从研究主题来看，现有文献主要是从宏观货币政策和微观银行个体的资本充足率和

监管方面展开的。从中观层面的市场结构和银行市场势力来研究银行流动性创造效率的文献并

不多见。而结合各国金融市场的改革经验，从市场竞争和市场势力角度去研究银行流动性创造

效率会更有价值。①

（一）市场竞争与流动性创造效率的关系

现有研究中，部分学者认为银行市场竞争对流动性创造效率有负面影响。这是因为：

（1）竞争会通过降低贷款总量而阻碍银行创造流动性。首先，银行前期投入一定成本收集公

司信息并对贷款人进行筛选的激励会降低，银行贷款总量下降，进而导致流动性创造效率降低。

其次，竞争会加剧“赢者诅咒”效应，②降低银行流动性创造意愿，从而使流动性创造效率降低。

（2）竞争会降低银行的风险承受能力，进而导致银行流动性创造效率大幅下滑。首先，从资

产端来看，竞争会使银行的稳定性变差、不良贷款比例上升、贷款损失准备降低，从而系统性风

险增加，这些后果会促使银行在信贷上减少风险承担行为（Boyd 和 De Nicolo，2005）。其次，从负

债端来看，存款是随存随取的流动资金，竞争加剧会迫使银行减少流动性创造的资金以应对储

户不确定的取款需求，降低流动性创造风险（Allen 和 Gale，2004）。

然而，随着研究的深入，部分学者认为竞争可能会改善银行流动性创造效率，原因如下：

（1）“效率结构”假说。SCP 分析范式下的“效率结构”假说认为，有效率的银行既可以享受

低成本，又可以赚取高利润（Berger 和 Udell，1995），而竞争能激发金融创新，提高银行效率

（Boot 和 Thakor，2000；Black 和 Strahan，2002），进而改善银行流动性创造效率。

（2）提高银行透明度。竞争会使银行透明度增加（Jiang 等，2016），改善银行经营环境。在这

种环境下，银行经理人将会更加努力地审核和监督贷款，使银行与企业之间建立良好的关系，增

加单位流动性负债转化为非流动性资产的可能，进而提高银行流动性创造效率。

综上分析，本文认为虽然竞争会通过改善银行效率结构、增加银行透明度来提高银行流动

性创造效率，但是也会通过减弱银行贷款发放动机、引导银行减少风险承担等行为来降低流动

 
①银行市场竞争与银行市场势力是既有联系又有区别的两个专业名词。随着现代金融中介理论研究的深入，越来越多的学者倾向于认为

两者是区别大于联系，并已达成如下共识：第一，银行市场竞争是银行经营的外部环境，不以单个银行的意志为转移；第二，银行市场势力度量

的是单个银行高于边际成本的定价能力，反映的是银行与客户之间的讨价还价能力，能力越强，则市场势力越高；第三，当市场竞争越充分，银

行和客户之间关系越不稳定、客户转换越频繁时，银行市场势力下降越快；第四，现有大部分实证文献均将市场竞争作为宏观或中观指标，银

行市场势力作为银行个体的微观指标。

　　②“赢者诅咒”（winner’s curse）是指当银行业竞争加剧时，银行拿到贷款项目的原因可能是自己比对手对项目的质量更乐观，从而给出了

更低的利率，但未来期望现金流却没有那么高（Broecker，1990；Shaffer，1998）。
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性创造效率。因此，竞争与银行流动性创造效率之间可能并不是简单的正向或负向关系。因此，

本文提出以下研究假设：

假设 1a：市场竞争会使银行流动性创造效率先上升（下降）再下降（上升）。

假设 1b：如果竞争与银行流动性创造效率之间存在“先升后降”的非线性关系，则存在最优

市场竞争结构。

（二）市场势力与流动性创造效率的关系

银行市场势力（Market Power，MP）是指银行在资产和负债业务中对企业和储户的讨价还价

能力以及对产品的定价能力。若其能力较强，则市场势力较高，反之则较低。当前不同学者基于

不同国家和地区的样本得出了不同的结论，其中大部分倾向于支持“安逸生活”假说（Berger 和

Hannan，1998）。

结合本文研究的流动性创造效率主题，我们对“安逸生活”假说做进一步发展，即拥有较强

市场势力的银行对经营状态相对满意，会继续通过自身垄断势力和信息优势锁定客户，从而不

会主动冒险转变经营战略，或提高贷款发放率（如贷前严格审查、贷后积极监督），将流动性负债

转化为非流动性资产，使得银行流动性创造效率降低。因此，本文提出以下研究假设：

假设 2：银行市场势力越强，其流动性创造效率越低。

（三）市场竞争能否改善市场势力对流动性创造效率的侵蚀

从银行贷款审核流程来看，贷款一般可以分为关系型借贷（relationship lending）和交易型借

贷（transaction lending）两种。交易型借贷一般发放给资质良好的大企业和个人，贷款审核更多凭

借硬性指标（Cole 等，2004），贷款利率较低。而关系型借贷，特别是区域性银行发放的贷款，审核

会更多地依靠软信息（Berger 等，2005），对抵押品要求较低（Berger 和 Udell，1995），信贷员较多依

靠对当地企业或个人的了解和长期建立起来的纽带。关系型借贷一般前期利率较低，后期成本

较高（Petersen 和 Rajan，1995），但可在一定程度上缓解中小企业融资难问题（Petersen 和 Rajan，

1994，1995）。大型银行对交易型借贷具有天然的比较优势（Berger 和 Black，2011），所以一般贷款

给国企、上市公司或其他资质良好的企业。而区域性银行一般凭借信贷员对借款人的了解和客

户经理与借款人的熟悉程度，贷款给地方客户。

从银行股权结构来看，不同于国外银行，中国商业银行中的国有银行、地方性银行以及股份

制银行的股权结构差异巨大，上述差异会导致银行在信贷对象选取上各有侧重。具体来说，国有

四大行（工、农、中、建）作为大型央企，信贷投放更倾向于支持大型央企的技术改造、产业升级、并

购重组。地方性的城市商业银行由于地方性色彩较为浓厚，其信贷投放也较多地支持地方国有

企业。股份制银行的股权结构相对分散，缺少有支配影响的大股东，因此其信贷行为的市场化程

度较高。

上述贷款审核流程和股权结构差异使中国银行市场结构呈现很明显的贷款对象“分类集

聚”现象，即国有大型银行与央企抱团，地方性银行与地方国企抱团，股份制银行抱团对象较少。

“分类集聚”效应的存在使中国商业银行之间的市场竞争很难充分。一旦银行形成较强的市场

势力，根据“安逸生活”理论的观点，银行流动性创造效率必然较低。因此，虽然近年来我国通过

一系列改革允许更多的金融机构进入银行业，以提升银行市场竞争程度，但这仅会引发股份制

银行之间的竞争，国有大型银行与地方性银行的“分类集聚”效应并没有显著改善。因此，本文

提出以下假设：

假设 3：市场竞争增强不能改善银行市场势力对流动性创造效率的侵蚀。
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三、研究设计

（一）指标选择与构造

1. 市场竞争。当前，银行市场竞争程度的常用指标有以下两种构造方法：结构化方法和非结

构化方法。结构化方法采用结构−行为−绩效（SCP）和有效结构（ES）范式（黄隽和汤珂，2008）。

结构化方法通过构建度量市场集中程度的指标来间接反映市场竞争程度，常用指标有赫芬达尔

指数（Herfindahl-Hirschman Index，HHI）和行业集中率（CRn）。然而，随着产业组织理论的发展，结

构化方法的弊端日益显现。①近年来，由于非结构化模型将市场结构内在化，该模型得到了广泛

应用。

在非结构化方法中，Panzar 和 Rosse（1987）提出了一种能够用简单回归的方法来描述银行竞

争程度的 H 统计量（HI 指标）。其原理是：根据公司产出对投入要素的弹性系数之和来判定银行

所 处 的 市 场 结 构 类 型 ， 并 统 一 假 设 企 业 的 生 产 函 数 服 从 柯 布−道 格 拉 斯 形 式 。 本 文 参 考

Brissimis 和 Delis（2010）等方法构造 H 统计量，回归方程设置如下：

lnTRit = d0+d1ln
(
w1,it

)
+d2ln

(
w2,it

)
+d3ln

(
w3,it

)
+

2∑
j=1

d jln
(
k j,it

)
+εit

HI = d1+d2+d3

其中，w1、w2 和 w3 分别表示银行的资金成本、固定成本和人力资本成本，k 为银行层面控制变量向

量，包括贷款水平和银行规模。HI 取值在−1 和 1 之间，数值为负数时越接近 0，说明市场垄断程

度越高；越接近 1，说明市场竞争程度越高。HI 取值在区间（0，1）时意味着市场为垄断竞争市场。

Bikker 和 Haaf（2002）指出，恰当的 Panzar-Rosse 模型设定中对要素价格（w）的设定不应将银

行总资产作为分母，因此本文采用如表 1 所示的计算方法对 Panzar-Rosse 模型变量重新进行了

设定。

考虑到 Panzar-Rosse 模型成立的假设前提是市场处于长期均衡，需要进行如下形式的检验

（Molyneux 等，1994）:

lnROAit = d0+d1ln
(
w1,it

)
+d2ln

(
w2,it

)
+d3ln

(
w3,it

)
+

2∑
j=1

d jln
(
k j,it

)
+εit

以银行的总资产收益率（ROA）代替单位资产总收益，估计 HI 值，如果 HI 为 0，表明市场处于

长期均衡，否则为非均衡。

2. 银行市场势力。本文采用新产业组织理论的 LERNER 指数，该指数一般基于成本函数进

行估算。参考国内外学者（Maudos 和 Fernández de Guevara，2007；黄隽和汤珂，2008）的设定方法，

表 1    变量含义与计算方法

变量名 含义 计算方法

TR 银行单位资产总收益 （银行的利息+分红+非利息收入）/银行总资产

w1 银行资金成本 银行利息费用/（客户存款+短期和同业负债）

w2 银行固定成本 其他运营和管理费用/固定资产

w3 银行人力成本 人事费用/雇员数

k
k1 贷款水平 贷款/总资产

k2 银行规模 总资产

 
①从指标构成本质上看，行业集中率和赫芬达尔指数含义基本一致。由于涉及数据加总，最终结果易受数据完整性影响，当微观数据非

平衡时，计算出来的行业总水平波动性较大。同时，该指标度量的是行业水平而非银行个体水平。
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本文采用以下模型来估计银行市场势力的 LERNER 指数：

lnTC = α0+α1lny+
1
2
α2(lny)2

+

3∑
j=1

β jlnw j+

3∑
j=1

3∑
k=1

β jklnw jlnwk

MC =
TC
y

α̂1+ α̂2lny+
3∑

j=1

γ̂ jlnw j


LERNERit =

(
Pi,t −MCi,t

)
/Pi,t

LERNERit

P≫ MC

其中，y 表示银行产出，用银行总资产来表示。TC 为银行运营成本，用人事费用、利息费用和其他

运营费用之和来表示。其他变量定义见表 1。市场势力指数 在 0 和 1 之间。若银行市

场势力较弱，则银行按边际成本定价，P=MC，因而有 LERNER=0。若市场势力较强，银行可以按

高于边际成本的水平来制定产品与服务价格， ，因而有 LERNER=1。LERNER 指数越大说

明银行市场势力越强，LERNER 指数越小说明银行市场势力越弱。

3. 流动性创造效率。对于流动性创造指标的构建，国内外学者也做了大量的研究。Berger
和 Bouwman（2009）首次提出了流动性创造指标的构建方法。国内学者如孙莎等（2014）、李明辉

等（2014b）等根据 Bankscope 数据库中我国商业银行的数据特征，对 Berger 和 Bouwman（2009）的

方法做了调整。本文参照孙莎等（2014）对银行资产负债表及表外业务分类方法，构造商业银行

流动性创造计算公式。银行单位资产流动性创造度量了银行将资产转化为流动性的能力，在某

种程度上可以看成其流动性创造效率，因此将资产规模调整后的表内、表外和总体流动性创造

指标作为银行流动性创造效率的代理指标。

（二）计量模型设定与估计方法选择

本文采用动态面板数据模型（Dynamic Panel Data Model）来有效刻画被解释变量的持续性特

征，利用工具变量和滞后解释变量来克服逆向因果关系和测量偏误等产生的内生性问题（李明

辉等，2014a）。在动态面板数据模型估计中，考虑到样本信息利用的充分性和有效性，本文采用

Windmeijer（2005）纠正两步估计（Two Step GMM）有限样本偏误问题的广义系统矩估计（System
GMM）方法。同时，为保证结果的稳健性，本文也给出了最小二乘估计（OLS）结果。

为检验假设 1a 和假设 1b，本文构建了如模型（1）所示的动态面板计量模型：①

Yit = α0+α1Yit−1+α2Competitionit−1+α3Competition2
it−1+

J∑
j=3

α jΠ jit−1+ui+εit （1）

为检验假设 2，本文构建了如下模型：

Yit = β0+β1Yit−1+β2LERNERit−1+

J∑
j=3

β jΠ jit−1+ vi+ηit （2）

Π jit−1 vi

εit ηit

其中，Y 表示银行单位资产的表内（LCER1）、表外（LCER2）和总体（LCER）流动性创造效率。解释

变量 Competition 表示银行竞争，LERNER 表示银行市场势力。 为控制变量，ui 和 表示银行不

随时间变化的个体异质性， 和 为扰动项。

α2 α3 β2 α2 α3

α2 α3 α3 α2 α3 α3

β2

β2

我们在实证检验中将着重考察 、 和 的符号及显著性。若模型（1）中的 和 显著为正，

则表明在控制其他因素的情况下，银行竞争会提升其流动性创造效率。若它们显著为负，则关系

相反。若 和 的符号相反且 显著为正，则存在 U 形关系。若 和 符号相反且 显著为负，则

存在倒 U 形关系。模型（2）中，若 显著为正，则说明银行市场势力强会提升其流动性创造效率。

若 显著为负，则说明银行市场势力强会侵蚀其流动性创造效率。

 
①模型设置主要根据数据特征和研究问题需要，实证结果显示，只有竞争的一次项时，竞争与流动性创造效率之间无显著相关关系。
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Π

β̂LERNER β̂LERNER β̂t

β̂t ĤIt

ρ ρ

为检验假设 3，本文采用如下三步法：第一步，估计参数。先将总体（LCER）、表内（LCER1）和

表外（LCER2）流动性创造效率对市场势力（LERNER）和其他控制变量（ ）进行逐年回归，得到市

场势力（LERNER）的回归系数（ ），从而得到 的时间序列 。第二步，做自相关性检验。

将市场势力估计系数的时间序列 与市场竞争程度历史序列（ ）进行相关性检验，得到两个序

列之间的自相关系数 及 P 值。第三步，判断符号和显著性。若自相关系数 显著为负，则说明市

场竞争能显著改善市场势力对流动性创造效率的侵蚀作用。

本文变量定义见表 2。为避免内生性问题，控制变量全部采用滞后一期值。

（三）样本选择与描述性统计

本文研究所需的财务数据来源于 Bankscope 数据库。根据研究目的和数据缺失程度，剔除

了政策性银行、外资银行，证券、信托等非银行金融机构以及数据缺失严重的观测值，最终选取

了 48 家商业银行。宏观经济数据来源于国家统计局。

表 2 给出了我国商业银行样本期内各主要变量的描述性统计结果。从流动性创造效率来

看，我国商业银行总体流动性创造效率（LCER）均值为 0.33，最大值为 0.99，略高于 Berger 和

Bouwman（2009）测算得到的美国商业银行 0.33−0.41 的水平。从商业银行市场竞争程度来看，

Pazar-Rosse 指数的 HI 均值为 0.32，最小值为 0.14，最大值为 0.46，均小于 1，说明我国商业银行市

场为垄断竞争市场。银行市场势力 LERNER 指数均值为 0.40，最小值和最大值分别为 0.10 和

0.63，与 Berger 等（2009）基于 23 个发达国家银行数据的测算结果基本一致。

四、实证结果及分析

（一）市场竞争与流动性创造效率关系

1. 非线性关系检验。表 3 给出了市场竞争（HI 指数）与流动性创造效率的关系。其中，OLS
表示最小二乘估计结果，SYSGMM 表示动态面板数据模型的广义矩估计结果。从广义矩估计结

果来看，总体和表内流动性创造效率与 HI 指数的一次项（HI）呈现显著的正相关关系，与其二次

项（HI_Sq）存在显著的负相关关系，说明市场竞争与银行总体和表内流动性创造效率之间呈现

表 2    变量定义与描述性统计

变量符号 变量含义 均值 标准差 最小值 最大值 计算方法

LCER 总体效率 0.33 0.18 −0.06 0.99 见上文

LCER1 表内效率 0.24 0.17 −0.16 0.78 见上文

LCER2 表外效率 0.09 0.05 0 0.29 见上文

HI Pazar-Rosse指数 0.32 0.12 0.14 0.46 见上文

LERNER 市场势力 0.40 0.09 0.10 0.63 见上文

NPLs 不良贷款率 2.20 3.80 0.00 38.0 不良贷款余额/贷款总额

LNTA 银行规模 8.50 1.70 4.80 13.0 总资产自然对数

T_RWA 资本充足率 12.0 3.00 2.30 41.0 一级和二级核心资本/风险调整后的资产

Efficiency 运营效率 36.0 7.70 18.0 71.0 营运成本/总收入

ADZP 银行稳定性 17.0 10.0 −23.0 63.0 （ROA+ETA）/SDROA

GGDP GDP增长率 9.70 1.90 7.40 14.0 （当年GDP-上年GDP）/上年GDP

IL 一年贷款基准利率 6.05 0.53 5.250 6.93 央行公布数据

M2R M2增长率 16.80 5.03 11.00 28.40 央行公布数据，计算增长率

CPI 消费价格指数 102 2.00 99.0 106 国家统计局公布数据

　　注：绝对值指标以十亿美元为单位，相对值指标为百分数。
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倒 U 形关系。随着市场竞争的增强，银行的流动性创造效率会先上升后下降，假设 1a 得到验

证。可以认为，对中国银行业而言，市场竞争程度在一个合理范围内，可以通过效率结构和改善

银行透明度来提高银行总体和表内流动性创造效率；在市场竞争程度超过这一范围后，较强的

市场竞争反而会通过减弱银行收集客户信息激励、加剧“赢者诅咒”效应和降低银行风险承受能

力，降低银行表内流动性创造效率。同时，在当前我国商业银行流动性创造以表内形式为主、表

外形式为辅的情况下，市场竞争程度与表内流动性创造效率之间的关系直接决定了市场竞争程

度与银行总体流动性创造效率的关系。

2. 最优市场竞争程度检验。本文还做了最优

市场竞争程度分析。利用表 3 中市场竞争程度一

次项和二次项的估计值（b[HI]和 b[HI_Sq]），可以

进一步估算出我国银行业最优的市场竞争程度

（-b[HI_Sq]/2b[HI]），结果见表 4。

从表 4 中系统广义矩估计结果来看，市场竞

争程度（HI 指数）为 0.3917 和 0.3848 时，银行的总体和表内流动性创造效率最高。市场竞争程度

（HI 指数）为 0.6965 时，银行的表外流动性创造效率最高。上述分析结果验证了假设 1b，即市场

竞争与银行流动性创造效率之间呈现非线性关系，存在最优的市场竞争结构。

（二）银行市场势力与流动性创造效率关系

表 5 给出了银行市场势力与其总体、表内和表外流动性创造效率之间的关系。结果显示，银

行市场势力与总体和表内流动性创造效率呈显著的负相关关系，证实了假设 2，即较强的市场势

力对银行总体和表内流动性创造效率的提升起到限制作用。

（三）市场竞争能否改善市场势力对流动性创造效率的侵蚀

表 6 给出了市场竞争程度（HI 指数）与银行流动性创造效率的市场势力系数（b[LERNER]）
之间的相关性检验结果。可以看到，两者之间并不存在显著的负相关关系，验证了假设 3，即市场

竞争的增强不能改善银行市场势力对流动性创造效率的侵蚀。因此，寄希望通过增强银行业竞

争来改善银行市场势力过强所导致的流动性创造效率过低，作用可能非常有限。

表 3    市场竞争与流动性创造效率

Panel A：总体效率 Panel B：表内效率 Panel C：表外效率

OLS SYSGMM OLS SYSGMM OLS SYSGMM

L.Y
0.597*** 0.405*** 0.597*** 0.351*** 0.652*** 0.489***

（8.87） （59.09） （8.85） （43.05） （17.22） （12.69）

HI
7.365 11.642*** 7.467 13.403*** −0.137 0.138

（0.82） （3.59） （0.82） （3.53） （−0.49） （0.76）

HI_Sq
−8.316 −14.860*** −8.482 −17.414*** 0.214 −0.099

（−0.73） （−3.52） （−0.74） （−3.51） （0.58） （−0.42）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 472 472 472 472 472 472

Sargan检验P值 0.2054 0.2584 0.3317

AR（1）检验P值 0.2894 0.2894 0.0162

AR（2）检验P值 0.2426 0.2310 0.2249

表 4    最优市场竞争程度分析

最优市场竞争程度（HI指数）

OLS SYSGMM

总体效率 0.4428 0.3917

表内效率 0.4402 0.3848

表外效率 0.3215 0.6965
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（四）最优市场竞争与历史竞争水平关系

为进一步从流动性创造效率角度研究中

国银行业最优竞争结构，本文给出了流动性

创造效率最高时的市场竞争程度（HI 指数）与

历史值之间的关系，如图 1 所示。可以看到，

总体和表内流动性创造效率最高的年份分别

为 2007 年和 2015 年，因为市场竞争（HI 指数）

历史水平与流动性创造效率最高时的最优水

平之间的差距最小。而表外流动性创造效率

最高的年份为 2006 年。可以认为，2007 年和

2015 年的银行业竞争水平是最接近我国商业

银行总体和表内流动性创造效率最高时的市

场竞争水平，2006 年的银行业竞争水平则是

最接近我国商业银行表外流动性创造效率最

高时的市场竞争水平。

五、结　论

流动性创造是银行的核心功能之一。在

中国，银行间接融资规模仍占社会融资规模

较高比率，银行流动性创造效率基本决定了

金融体系的运行效率。本文从市场竞争程度和银行市场势力出发，采用中国商业银行的微观数

据，研究了市场竞争与流动性创造效率、市场势力与流动性创造效率以及市场竞争是否会改变

市场势力对流动性创造效率的侵蚀作用。本文主要得到以下结论：第一，市场竞争与流动性创造

效率之间存在倒 U 形关系，即过高与过低的银行市场竞争程度都不利于我国银行流动性创造效

率的提升，中国银行业存在最优的市场结构。第二，银行的市场势力过强是我国商业银行流动性

创造效率较低的重要原因，银行市场势力越强，其流动性创造效率越低。第三，市场竞争程度与

市场势力的流动性创造效率系数之间存在不显著的负相关关系。也就是说，寄希望通过增强中

表 5    银行市场势力与流动性创造效率

Panel A：总体效率 Panel B：表内效率 Panel C：表外效率

OLS SYSGMM OLS SYSGMM OLS SYSGMM

L.Y
0.596*** 0.419*** 0.594*** 0.433*** 0.684*** 0.548***

（9.78） （115.17） （9.66） （213.44） （14.77） （44.17）

LERNER
−0.310 −7.115*** −0.347 −6.233*** 0.038 0.007

（−0.28） （−13.66） （−0.31） （−14.10） （0.74） （0.47）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 302 302 302 302 302 302

Sargan检验P值 0.6361 0.6244 0.6960

AR（1）检验P值 0.3165 0.3152 0.0286

AR（2）检验P值 0.2768 0.2824 0.3368

表 6    市场竞争与流动性创造效率的市场势力
系数相关性检验

总体 表内 表外

HI
ρ值 −0.1572 −0.1717 −0.0149
P值 0.5609 0.5250 0.9562

0.10

0.30

0.50

0.70

0.90

HI

2000 2003 2006 2009 2012 2015

 
图 1    中国银行业最优竞争程度（HI 指数）

与历史竞争水平关系

注：图中实线为总体流动性创造效率最高时的 HI 指数值

（广义矩估计结果），因为总体和表内流动性创造效率的差别不

大，所以用一条线表示，虚线为表外流动性创造效率最高时的

HI 指数值。
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国银行业竞争来改善银行市场势力过强所导致的流动性创造效率过低，作用可能非常有限。

本文的研究结果对理解我国银行业市场竞争、银行市场势力对流动性创造效率的影响，以

及中国银行业未来进一步改革的方向具有重要启示。首先，从市场竞争结构的视角来看，既然我

国银行业存在最优的市场竞争结构，那么未来应设立目标区间以调节过于垄断和过于竞争的市

场，使得市场竞争水平既充分又有效率。其次，从市场势力的角度来看，随着混业经营步伐的加

快，未来类似平安集团这样涉及银行、证券、保险、信托等多个金融子行业的金融控股集团必然

会增多。混业经营将不可避免地带来寡头垄断的局面。如何既鼓励混业经营，又限制大型金融

控股集团过强的市场势力，将是摆在学者和政策制定者面前的难题。最后，本文实证结果显示，

依靠市场竞争程度的自发调节并不能改善银行市场势力过强对流动性创造效率的侵蚀。如何从

制度层面的顶层设计来解决银行市场势力过强所带来的流动性创造效率过低问题，将是未来中

国金融市场改革和商业银行体系改革的重要抓手。
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Summary:  Liquidity creation efficiency means the ability of transforming liquid liabilities to illiquid as-

sets through on-balance sheet or off-balance-sheet activities like loan commitments and lines of credit. The re-

search field belongs to the theory of financial intermediaries.
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        Through the literature review，after the definition of liquidity creation was raised by Bryant （1980），Dia-

mond and Dybvig （1983） and Kashyap et al （2002），this research field has been greatly developed. Berger

and Bouman （2009） investigated the measurement based on categories of assets，liabilities，equity，and off-

balance-sheet issues. This measurement describes the absolute level of bank liquidity creation，indicating the

liquidity creation level for the economy provided by banks. Berger and Bouman （2009）’s contribution of

quantifying the liquidity creation induces the research field from theory to empirical study.

        From the realistic view，although China’s direct funding market has made a great progress，it is still un-

developed as 80% of the liquidity is provided by bank system，owing to imperfect capital market construction.

Therefore，the liquidity creation efficiency somehow directly determines the efficiency of the whole Chinese

financial system. It seems that the governments intend to increase banking competition or reduce banking mar-

ket power to enhance the liquidity creation efficiency by state-owned banks，joint-stock system reform，in-

terest rate liberalization as well as the revision of Deposit Insurance Act and Law of Commercial Bank.

However，the fact is that，although the market is expanding and the number of financial intermediaries is con-

tinuously increasing as well as the deposit and loan balance，the liquidity creation efficiency is not as good as

expected. A large number of bank funds self-circulate within the financial system in the form of interbank de-

posits，loans and other financial innovations，and do not enter the real economy，making the development of

the most innovative small-and-medium-sized enterprises in the economy greatly hampered. The problem of

lacking innovation is the “Achilles heel” of China’s economy. How to innovate Chinese commercial banks’

ability of liquidity creation and expand the financial funding resources at institutional level has been one of the

most important issues of Chinese financial system reform.

        Against this background，we use Panzar-Ross model，Lerner Index and Berge and Bouwman （2009）’s

measurement to study Chinese commercial banks’ market competition，banking market power and liquidity

creation efficiency. We improve these three types of measurement and study the relationship among these

three indicators. It shows that，firstly，there exists a reverse U-shape relationship between market competition

and liquidity creation efficiency，so there is a best market structure in the banking system. Secondly，the ex-

cess market power is an important factor that contributes to the low liquidity creation efficiency. The stronger

the market power is，the lower the liquidity creation efficiency is. Thirdly，the market competition has no signi-

ficant relationship with the market power，so the policy aiming to increase the competition to reduce the mar-

ket power and solve the problem of the low liquidity creation efficiency will have limited effects. China should

move forward along the direction of “improving the liquidity creation efficiency and enlarging the quantity of

direct finance”.

        The study of liquidity creation is the advanced research field in the theory of modern financial intermedi-

aries in the recent 30 years. Compared to former research，this paper has two major contributions to the field of

efficiency study and Meso Economics study. This paper not only is a supplement to the research field，but also

provides evidence and reference for the top-down design of bank reformation about the liquidity creation effi-

ciency.

Key words:  commercial bank； market competition； market power； liquidity creation efficiency
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