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地方政府债券对上市地方商业银行流动性风险的影响 
陈宪，尹柏杨 

（中南大学 商学院，湖南 长沙 410083） 

摘 要：基于 2009—2018 年地方政府债券规模及上市地方商业银行的数据，通过主成分分析法构建商业银行流

动性衡量指标，分析地方政府债券发行对商业银行流动性风险的影响。结果表明：商业银行流动性指标的滞后项

与商业银行流动性指标在 1%显著性水平下存在明显的正相关关系，证明商业银行流动性存在明显的时间惯性；

商业银行流动性与地方政府债券规模之间在 5%显著性水平下存在负相关关系，地方政府债券规模每增加 1 个单

位，商业银行流动性指标下降 0.075 个单位，证明地方政府债券发行会明显增加商业银行流动性风险。此外，商

业银行流动性指标与 GDP、货币存量M2也存在正相关关系。 
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Impact of local government bonds on listed local commercial banks’ liquidity risks 

CHEN Xian, YIN Baiyang 

(Business School of Central South University, Changsha Hunan, 410083) 

Abstract: Based on the data of the scale of local government bonds and listed local commercial banks from 2009 to 2018, 
the article analyzes the impact of issuing local government bonds on commercial banks' liquidity risks. by constructing  
commercial banks’ liquidity indexes through principal component analysis. Empirical results show a significant positive 
correlation exists between the lagged item of the commercial bank’s’ liquidity index and the commercial bank’s liquidity 
index at the 1% significance level, proving the existence of  a significant time inertia in the commercial bank liquidity; 
and a negative correlation between the commercial banks’ liquidity and the scale of local government bonds at a 5% 
significance level. For every 1 unit increase in the size of local government bonds, the liquidity index of commercial 
banks decreases by 0.075 units, demonstrating that issuing local government bonds will evidently increase the 
commercial banks’ liquidity risks. Additionally, a positive correlation can also be found among the commercial banks’ 
liquidity index the scale of GDP and the currency stock M2.  
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一、问题的提出  

截至 2019 年，我国地方政府债务余额共计

18.39 万亿元，政府债务率约为 77%，国际通用的

政府债务率警戒线是 100%～120%。尽管地方政府

债务率数据离警戒线还有一段距离，但由于违规举

债而导致风险不可控的事件频频发生，所以仅仅以
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债务率为参考，没有很大的实际意义。商业银行是

当前我国地方政府债券的主要债权人，随着债券份

额的不断增加，商业银行的经营模式以及风险管理

都将面临巨大挑战。尤其是在当前经济新常态下，

我国实施了放缓经济增速的政策，商业银行不良贷

款率不断飙升，加大了商业银行的流动性风险。考

察地方政府债券对商业银行流动性的影响，对于提

高我国商业银行流动性管理水平有着重要的现实

意义。 

学界对地方政府与商业银行之间的关系进行

了广泛研究。熊琛和金昊通过建立地方政府债务及
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银行的非线性 DSGE 模型研究认为，两者之间存

在的风险呈“正向”互相影响，地方债务违约率的

增加，也会增加银行体系的风险，进而影响我国实

体经济；而银行体系的风险相应地也会影响地方债

务风险[1]。谢思全和白艳娟研究认为，地方政府要

为辖区内的民众提供公共品，在资金不足的情况下

就会利用政府融资平台，将土地作为抵押物，而商

业银行又在一定程度上受政府限制，从而向其提供

贷款[2]。易浩研究认为，随着土地价格不断升高，

地方政府需要获得更多的银行贷款，会形成不断扩

张的“信贷 - 债务”泡沫，并且政府投资项目周期

和贷款期限较长，商业银行流动性难免受到影响[3]。

高跃光研究表明，一旦地方政府未能按时偿还信贷

资金，就会对商业银行的流动性造成影响[4]。贾康

等研究认为，随着地方政府债务规模的不断扩大，

商业银行的流动性管理压力也会变大，并且这一影

响还会扩散到周边城市[5]。Arora和 Kohli使用流动

性比例及存贷比指标来考察商业银行的流动性，认

为这两个指标与商业银行流动性风险呈“负相关”

关系[6]。Jennie Bai 等则利用商业银行公布的资产

负债表中的资金流动、流动性缺口等等考察了商业

银行的流动性[7]。 

文献梳理表明，以往研究考察地方政府债券对

商业银行流动性风险的影响，多是通过地方政府融

资平台与商业银行的贷款之间的关系得出结论[8]；

衡量商业银行流动性大多采用存贷比等单一指标
[9]。鉴于商业银行流动性的影响因素多样化，往往

不仅仅是单一的或者几个相关度不高的指标能够

准确衡量的，为此，笔者拟采用因子分析法，构建

流动性综合衡量指标来分析地方政府债券对商业

银行流动性风险的影响。 

二、理论基础与研究假设 

分税制改革后，地方政府财政收入大幅缩水，

而地方财政支出却随着城市化进程逐年增长。为满

足财政支出不断增长的需求，地方政府必须找到更

多的融资方法，债券融资便应运而生[10]。对商业银

行而言，地方政府信用等级较其他客户更高，并且

商业银行在一定程度上受地方政府的控制，同时，

政府的财政资金对银行来说也是一笔规模巨大的可

以获得稳定收益的资金，并且地方政府债券与企业

债券或者是其他债券相比，风险小了许多，所以商

业银行也更愿意将存款提供给地方政府。虽然我国

中央政府对地方政府的监管十分有效，但由于民众

对政府的约束力较小，且他们往往因公共品带来的

效益而对政府所采取的不合理行为有所忽视，因此

某些地方官员为谋求自身政绩，通常就会进行不计

后果的大规模举债行为。而这些债务很可能又会留

给下一任官员，随着债务不断积累，还款能力也会

下降，难免会对商业银行的流动性造成影响[11]。 

结合我国地方政府的借款原因以及特点，可知

地方政府发行债券是在其进行各项基础建设且资金

不足的条件下发生的，它主要是依靠土地和政府的

信用作为还款能力的保证[12]。地方政府的还款能力

与房地产行业密切相关。如果房地产价格下滑较大，

地方政府正常偿还原有信贷资金的压力增大，因此

也无法继续征收土地。如果在这种情形下地方政府

还继续扩大债务规模，势必会形成恶性循环。房地

产行业的经营能力也会受到影响，还款能力将会变

弱。商业银行的流动性变化会从地方政府和房地产

两个方面体现出来。如果房地产价格上涨，地方政

府基于获取稳定收益的预期，将会积极地在借款、

投资、盈利、还款及再借款这五个步骤之间不断循

环，相应的融资规模也扩大了很多，并且商业银行

也能从这个过程中获取一定收益，因此采取对地方

政府的借款行为更为配合的策略。但与此同时，土

地价格居高不下，借贷规模不断飙升，最终形成资

产泡沫。一旦资金链出现断裂，商业银行的经营状

况和流动性都将受到巨大冲击。 

基于以上分析，提出以下假设： 

H1：地方政府债券发行加大了商业银行流动性

风险 

王欣研究认为，商业银行流动性存在明显的时

间惯性[13]。刘精山等构建商业银行流动性错配指

数，通过压力测试发现我国商业银行流动性风险存

在时变性[14]。在世界经济环境存在诸多不确定因素

的背景下，我国也逐步进入风险释放期，地方政府

债务、房地产泡沫等业务均与商业银行存在着密切
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关系[15]，一旦某一环节出现问题，将引发连锁反应，

在接下来的很长一段时间内都会影响商业银行的

流动性。 

基于以上分析，提出以下假设： 

H2：商业银行流动性指标的滞后项与商业银行

流动性指标存在着正相关关系 

三、研究设计 

1．流动性综合评价指标的构建 

我国商业银行流动性风险的成因众多，无法使

用某一个单独的指标去衡量。因此，本研究基于我

国商业银行实际经营情况，分析影响它们流动性的

各个相关指标，并运用因子分析法对商业银行的流

动性状况进行综合衡量，得出相关指标对商业银行

流动性影响的权重，构建出合理有效的流动性综合

评价指标。 

根据众多学者的观点，从商业银行的风险承担

能力、商业银行的资产质量、商业银行负债来源的

稳定程度和商业银行资产期限配置四方面，挑选出

6 个综合性评价指标来衡量我国上市地方商业银行

的流动性，具体指标、计算公式和作用方向详见表

1。若指标是“正向”作用，意味着它的数值越大，

商业银行流动性状况越好。 

 表 1 流动性综合评价指标 

指标名称 计算公式 
作用

方向

存贷比  各项贷款余额/各项存款余额×100% 负向

同业错配指数 买入返售金融资产/同业存放×100% 负向

存款结构比率 活期存款/定期存款×100% 负向

同业负债比 (拆入资金+同业存放+卖出回购金融 
资产)/总负债×100% 

负向

不良贷款率 不良贷款余额/各项贷款×100% 负向

资本充足率 资本期末总额/风险加权资产期末 
总额×100% 

正向

 
2．数据处理与可行性分析 
本研究选取我国9家上市商业银行2009—2018

年的数据作为研究对象。所有数据都取自 wind 数
据库。将研究对象中各负向数据取倒数，使它们统

一为正向指标。也就是说各因子与商业银行的流动

性状况“正相关”，流动性综合衡量因子分数越高，

商业银行的流动性风险越小。流动性指标正向化后

的描述性统计特征如表 2所示。 

表 2 流动性指标正向化描述性统计结果  

流动性指标 均值 标准差 最小值 最大值 

存贷比 1.594 571 0 0.157 333 5 1.400 128 0 1.922 349

同业错配指数 2.567 098 0 3.457 409 0 0.042 022 2 18.570 470

存款结构比率 0.952 031 6 0.326 690 3 0.326 690 3 1.886 792

同业负债比 2.291 749 0 0.929 342 1 0.257 732 0 5.052 002

不良贷款率 63.336 990 0 9.848 972 043.200 000 0 91.039 400

资本充足率 0.173 731 0 0.071 939 0 0.017 320 2 0.301 579
 
可以看出，6 个流动性指标的标准差差异十分

显著，因此有必要对这些指标采取标准化处理以剔

除较大方差对因子载荷有效性的影响。对相应数据

进行 Kaiser-Meyer-Olkin 相关性检验显示，检验结

果为 0.7326，可以进行因子分析。 

3．因子的提取 

本研究运用 SPSS 进行因子分析，结果如表 3

所示，其中，因子 1、因子 2、因子 3 的特征值都

大于 1，并且这 3 个主因子的特征值方差贡献率为

74.02%，能够充分反映商业银行的流动性状况。随

后将这几个因子再旋转求平方和，它们各自的方差

贡献率虽有些许变动，但总的累计方差贡献率依旧

是 74.02%，因此选取这三个因子作为衡量商业银行

流动性综合评价指标的主要成分。 

表 3 正向变化指标描述性统计 

因子 特征值 差异 占比 累计 

因子 1 2.149 92 0.858 95 0.358 3 0.358 3 

因子 2 1.290 97 0.290 79 0.215 2 0.573 5 

因子 3 1.000 18 0.378 16 0.166 7 0.740 2 

因子 4 0.622 02 0.081 27 0.103 7 0.843 8 

因子 5 0.540 75 0.144 60 0.090 1 0.934 0 

因子 6 0.396 15 - 0.066 0 1.000 0 
 
指标与因子之间的关联程度通过因子载荷的

数值体现出来，该数值越小，说明指标对因子的代

表性越弱。使用最大方差法对因子载荷矩阵进行旋

转，结果如表 4所示。 

表 4 旋转后因子载荷矩阵的结果表 

因子 1 因子 2 因子 3 Uniqueness 

-0.855 1 -0.013 3 -0.078 8 0.262 5 

0.024 3 0.024 7 0.995 9 0.007 0 

-0.150 4 0.864 3 0.077 8 0.224 3 

0.798 6 0.155 8 -0.023 0 0.337 4 

0.751 0 -0.076 4 -0.010 0 0.430 0 

0.361 3 0.754 3 -0.052 7 0.297 8 
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根据表 4可知，旋转后的因子载荷呈局部集中

状态，可根据各因子相关的高载荷指标推断其经济

含义，并以此为因子命名。第一主因子（F1）的相

关高载荷指标主要有同业错配指数、资本充足率、

存贷比，主要反映商业银行的期限结构，可命名为

期限结构因子；第二主因子（F2）的相关高载荷指

标为存款结构比率和同业负债比，反映商业银行的

资金来源稳定性状况，可命名为资金来源稳定性因

子；第三主因子（F3）的相关高载荷指标为不良贷

款率，反映商业银行资产端的流动性状况，可命名

为资产流动性因子。 

通过上面的分析，依据这三个因子的差异权重

（表 5），本研究将其作为衡量地方商业银行流动性

的综合评价指标。 

表 5 三个因子的旋转结果表 
主因子名称 特征值 权重 累积值 

F1 2.086 73 0.347 80 0.347 8 
F2 1.346 85 0.339 36 0.524 5 
F3 1.007 49 0.167 90 0.740 2 

 

4．模型和变量选择 

本研究利用面板数据来分析我国商业银行流动

性风险的影响因素，选择如下模型： 

Yi，t== α+β1Xi，t+β2Xi，t+……βnXi，t+εi，t 

其中，i=1，2…N 代表同一时间截面上的 N 个

个体成员，i=1，2…T，代表 T 个时间截面。  

为研究地方政府债券对商业银行流动性的影

响，选择如下模型： 

Fi，t = α+β1LDi，t+β2RATEi，t+β3GDPi，t+β4M2Ri，

t+β5SIZEi，t+β6LAi，t+εi，t  

根据对商业银行流动性影响因素的综合分析，

同时考虑我国整体经济政策以及各银行自身经营

状况等情况，选取的变量如表 6所示。其中包括以

下控制变量：地方政府债券利率用 RATE衡量，宏

观经济状况用 GDP 来衡量，宏观货币政策用 M2R

来衡量，银行的资产规模用 SIZE 来衡量，银行的

信贷规模用 LA 来衡量。F 为上文所计算出来的商

业银行流动性综合评价指标。 

表 6 变量及其定义 
变量类型 变量符号 变量名 变量定义 
被解释变量 F 流动性综合指标 根据因子分析法合成 
解释变量 LD 地方政府债券发行规模 地方政府债券规模自然数对数 
控制变量 RATE 地方政府债券利率 3年期地方政府债券发行利率 

 GDP GDP增长率 GDP同比增长率 
 M2R M2增长率 M2同比增长率 
 SIZE 资产规模 总资产自然数对数 
 LA 信贷规模 贷款总额/总资产 

 
5．平稳性检验 

面板数据虽然减轻了数据的非平稳性，使得变

量的相关性降低，但依然可能还是非平稳数据，存

在单位根，这样会造成伪回归。一般经济变量如

GDP、CPI等，都是存在时间趋势，或是有截距项

的。一个时间序列剔除了不变的均值（可视为截距）

和时间趋势以后，剩余的序列为零均值，同方差，

即白噪声。因此单位根检验时有三种检验模式：既

有趋势又有截距、只有截距、以上都无。因此为了

避免伪回归，确保估计结果的有效性，必须对各面

板序列的平稳性进行检验。而检验数据平稳性最常

用的办法就是单位根检验。本研究分别采用 LLC、

HT、IPS准则对面板数据的平稳性进行单位根检验，

结果见表 7。 

表 7 平稳性检验结果 
变量 llc ht ips 

F -2.664 4 ** -1.057 2 -0.084 4 
LD -1.515 6 1.795 8 2.825 9 

RATE -7.229 6 *** -5.297 7*** -3.242 1 ** 
GDP -12.507 6 *** 1.199 0 1.860 7 
M2R -3.577 5 ** -1.496 9 -3.577 5 ** 
SIZE -5.896 2 *** 1.818 8 -2.473 4 * 
LA -1.924 6 -1.192 8 -1.832 1 
d.F -3.168 8*** -7.180 8*** -2.738 2 ** 

d.LD -4.360 5 *** -6.628 2 *** -2.444 0 * 
d.RATE -9.160 1 *** -8.653 2 *** -3.315 1*** 
d.GDP -4.617 5 *** -7.641 7 *** -4.034 3 ***

d.M2R -3.226 4 ** -6.992 9 *** -3.629 9 ***

d.SIZE -3.096 7 * -6.189 4*** -2.343 8 * 
d.LA -1.102 7 * -6.175 1 *** -1.792 5 ** 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  

通过单位根检验结果，可以发现，依据大多数

准则，本研究所选取的核心变量之间都是符合同阶

单整条件的，可以进一步通过协整检验等方法检验
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变量间的长期均衡关系。 

四、实证研究及其结果分析 

1．模型回归结果及解释 
在通过平稳性检验的基础上，本研究根据模型

设定及相关数据的获得情况，分别采用固定效应、

随机效应、混合 OLS模型三种方法实证分析地方政
府债券对商业银行流动性的影响，并运用豪斯曼检

验分析模型是否实用，回归结果如表 8所示： 

表 8 模型回归结果 
 OLS FE RE 

LD -0.169*** -0.167** -0.170*** 
 (0.046 5) (0.059 3) (0.046 5) 

RATE -0.030 5 -0.407 2 -0.031 5 
 (0.052 1) (0.072 4) (0.065 5) 

GDP 9.368*** 3.159 *** 9.517*** 
 (3.109) (3.770) (3.073) 

M2R 4.567 3.73** 4.526** 
 (1.278) (1.183) (1.257) 

SIZE -0.014 7 0.388 -0.014 4 
 (0.021 5) (0.136) (0.024 3) 

LA 0.938*** 1.977*** 1.041*** 
 (0.319) (0.431) (0.337) 

_cons 2.779*** -8.686** 2.717*** 
 (0.661) (3.750) (0.724) 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1   
进一步进行豪斯曼检验显示，可以在 5%显著

性水平下拒绝原假设，证明应该采用固定效应模

型。回归结果表明： 

我国商业银行的流动性风险明显受地方政府

债券规模影响并呈负相关关系，地方政府债券发行

规模每增加 1个单位，商业银行流动性水平值减少

0.167 个单位。这说明商业银行作为地方政府债券

最大的投资者，随着地方政府举债量的增加，银行

向其投资的金额也越大，而地方政府债券期限多为

中长期，较银行其他类投资而言时间更长，这就使

商业银行流动性水平下降，流动性风险上升；地方

政府债券发行利率对我国上市地方商业银行流动

性水平的影响不大，其中的原因可能是利率风险不

会影响商业银行的资产配置，或是商业银行流动性

对于利率变化的反馈不及时不敏感；GDP与商业银

行的流动性状况显著正相关，即地区经济越发达，

商业银行的流动性状况越好；货币供应量 M2R 与

商业银行流动性状况之间存在正相关关系，货币供

应量越充足，商业银行流动性水平越好；商业银行

资产规模和流动性水平之间的关系不显著。研究结

果验证了 H1。 

2．内生性问题处理 

分别采用 OLS模型、固定效应模型和随机效应

模型进行了分析，并且通过豪斯曼检验，确定采用

固定效应模型估计效果最优。但是，即使通过减去

均值的估计方法，依然发现其可能存在内生性。要

解决此问题，常用方法为动态面板数据估计。动态

面板数据估计方法包括差分 GMM（difference 

gmm）估计和系统 GMM（system gmm）估计，其

中差分 GMM采用的方法是首先将固定效应去掉，

因为固定效应和 y的滞后项相关。相比静态面板模

型，动态面板模型最主要的特征是在控制变量中加

入 y的滞后项，其模型如下所示： 

Yi,t=αYi,t-1+βXi,t+α1+εi，t 

根据本研究所选用的变量，可以将差分 GMM

模型设置为： 

Fi，t= α+α1Fi，t -1+β1LDi，t+β2RATEi，t+ β3GDPi，

t+β4M2Ri，t+β5SIZEi，t+β6LAi，t+εi，t  

首先采用差分GMM模型对地方政府债券和商业

银行流动性之间的关系进行分析，结果如表 9所示： 

表 9 差分 GMM 模型回归结果 

F  Coef. St.Err.  t-value p-value  [95% 
Conf  Interval]   

 L.F 0.433 0.124 3.48 0.000 0.189 0.676*** 

LD -0.020 0.067 -2.20 0.017 -0.152 0.111** 

RATE -0.053 0.068 -0.79 0.433 -0.187 0.080  

GDP 12.859 6.501 1.98 0.048 5.601 -0.116** 

M2R 1.835 2.036 1.90 0.036 -2.154 5.825** 

SIZE 0.469 0.271 1.73 0.084 -0.063 1.002* 

LA 4.027 0.748 5.38 0.000 2.561 5.493*** 

Constant -13.621 7.444 -1.83 0.067 -28.211 0.969* 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1   
回归结果表明：商业银行流动性指标的滞后项

与商业银行流动指标在 1%显著性水平下存在明显

的正相关关系，证明商业银行流动性存在明显的时

间惯性；商业银行流动性与地方政府债券规模之间

在 5%显著性水平下存在负相关关系，证明地方政

府债券发行会明显增加商业银行流动性风险；商业

银行流动性风险与 GDP 之间存在显著的正相关关

系；货币存量越大、商业银行资产规模越大，商业
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银行的流动性越强。 

鉴于一阶差分 GMM估计方法容易受到弱工具

变量的影响而得到有偏的估计结果，Blundell 和

Bond 等提出了另外一种更加有效的方法，即系统

GMM估计方法[16]。系统 GMM模型的具体做法是

将水平回归方程和差分回归方程结合起来进行估

计，在这种估计方法中，滞后水平作为一阶差分的

工具变量，而一阶差分又作为水平变量的工具变

量。采用系统 GMM模型估计的商业银行流动性风

险和地方政府债券发行规模之间关系的结果如表

10所示： 

表 10 系统 GMM 模型回归结果 

F  Coef. St.Err.  t-value p-value [95% Conf Interval]  

 L.F 0.638 0.096 6.66 0.000 0.450 0.825*** 

LD -0.075 0.057 -1.94 0.084 -0.186 0.036** 

RATE 0.022 0.065 0.34 0.735 -0.105 0.149  

GDP 25.195 5.737 4.39 0.000 6.440 13.950*** 

M2R 0.995 2.231 2.45 0.046 -3.378 5.368** 

SIZE -0.126 0.099 -1.27 0.203 -0.321 0.068  

LA 2.528 0.748 3.38 0.001 1.062 3.994*** 

Constant 5.110 2.703 1.89 0.059 -0.188 10.407* 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1   
系统 GMM 模型结果显示：商业银行流动性指

标的滞后项与商业银行流动指标在 1%显著性水平
下存在明显的正相关关系，证明商业银行流动性存

在明显的时间惯性；商业银行流动性与地方债务规

模之间在 5%显著性水平下存在负相关关系，地方政
府债券规模每增加 1 个单位，商业银行流动性指标
下降 0.075个单位，证明地方政府债券发行会明显增
加商业银行流动性风险；商业银行流动性风险与

GDP 规模之间存在显著的正相关关系；货币存量越
大、商业银行信贷规模越大，商业银行的流动性越

强。研究结果验证了 H2。系统 GMM和差分 GMM
结果基本保持一致，证明了研究结果的稳健性。 

五、结论及建议 

本研究利用因子分析法构建了综合指标用以

衡量商业银行流动性。在此基础上，利用面板数据

回归模型分析可以得出以下结论：现阶段我国商业

银行流动性主要受地方政府债券规模、GDP、经济
增速的影响。商业银行流动性存在着时间惯性，地

方政府债券发行规模与商业银行流动性呈负相关

关系，随着地方政府债券规模的扩大，商业银行流

动性管理压力也会增加；GDP和经济增速与商业银
行流动性呈正相关关系，随着我国经济的增长，商

业银行的流动性状况也会得以改善。 
结合上述研究结论，提出如下建议： 
（1）实现商业银行多元化经营。在商业银行

配置规模巨大的地方政府债券的现状下，实现多方

面经营不仅仅能够分散投资过程中的各项风险，还

能够改善资产负债错配的情况，能有效降低流动性

风险。  
（2）加大地方政府债券流动性。增加地方政

府债券发行频率及期限种类以满足不同投资者的

偏好。改善地方二级债券市场的流动性，可以刺激

更多投资者进入二级市场，进而改善商业银行流动

性状况。 
（3）规范地方政府债券管理，对数额巨大的

地方政府债券摸底，贯彻问责机制。加大对地方政

府融资平台的监督力度，将地方政府的融资规模限

制在一定范围之内，以使其不至于失控。 
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