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互联网金融、存款竞争与银行流动性创造

喻微锋, 郑建峡

(贵州财经大学 大数据应用与经济学院,贵州 贵阳 550025)

摘摇 要:作为一种新兴的金融业态,互联网金融会通过存款竞争对商业银行流动性创造产

生影响。 存款竞争分为存款规模竞争与付息成本竞争两种。 采用 2007—2018 年我国 106 家商

业银行非平衡面板数据,运用多重中介效应模型检验“互联网金融寅存款规模 / 付息成本寅银

行流动性创造冶的内在传导机制,研究表明:互联网金融通过挤压存款规模、抬高付息成本两种

存款竞争中介渠道削弱了商业银行流动性创造职能;相对于互联网渠道构筑业态,互联网支付

结算业态、互联网资源配置业态、互联网财富管理业态挤压银行存款规模并抬高付息成本的存

款竞争效应更为显著;在存款规模竞争方面,国有、较高资产规模和较高资本水平的商业银行

被挤压的存款规模更大;在付息成本竞争方面,股份制及城市商业银行、较小资产规模和较低

资本水平的商业银行付息成本被抬高得更多;互联网金融通过存款竞争影响商业银行流动性

创造的途径分表内和表外途径两种,存款规模竞争和付息成本竞争机制在这两种途径中都显

著存在。 因此,政府部门应对互联网金融的扩张加以正确的引导和管控,商业银行要积极推进

业务转型,并不断优化金融生态链。
关键词:互联网金融;存款竞争;银行流动性创造;存款规模;付息成本;多重中介效应模型
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一、引言

近年来以“大数据冶和“人工智能冶等技术为主要依托的互联网金融,凭借其“低成本冶和“高效率冶等
优势迅速在金融市场兴起。 据《中国互联网发展报告 2020》,截至 2019 年年底,我国非银行支付机构网

络支付业务达到 7 199郾 98 亿笔,同比增长 35郾 69% ;第三方支付金额达到了 249郾 88 万亿元,较上年同比

增长 20郾 10% 。 互联网金融的迅速扩张,形成了独特的资金融通新模式(喻微锋和周黛,2018;谢平和邹
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传伟,2012) [1鄄2],而这种新兴的 “去中心化冶 金融模式,挑战了商业银行原有的垄断局面 (吴晓求,
2014) [3],分流了商业银行的存款,对商业银行的存款形成了极大的冲击(周光友和施怡波,2015;郑联

盛,2014) [4鄄5]。
党的十九大报告提出要“增强金融服务实体经济能力冶,根据金融中介理论,商业银行作为金融中介

机构,具有流动性创造和风险转移两大基本职能。 正是商业银行通过将流动性较高的负债转换为流动

性较低的资产以及开展贷款承诺等表外业务,从而代替公众持有流动性较低项目的“流动性创造冶行为,
为实体经济的发展提供必需的流动性。 正因为如此,商业银行的流动性创造成为影响一国经济长期可

持续发展的重要因素,也成为金融服务实体经济极其重要的方式(Jiang et al,2016) [6]。 而关于流动性创

造,近年文献从货币政策(邓向荣和张嘉明,2018;李明辉 等,2014) [7鄄8]、期限结构与同业业务(项后军和

曾琪,2019) [9]等方面进行了深入的探究。
而在互联网金融快速发展的背景下,商业银行如何应对互联网金融所带来的存款竞争,进而避免商

业银行的流动性创造职能受到影响是商业银行研究领域的重要课题。 然而目前几乎没有相关文献研究

过互联网金融、存款竞争和商业银行流动性创造的关系。 那么互联网金融的发展到底如何通过存款竞

争影响商业银行流动性创造这一重要职能? 其中的内在机制和影响途径又有哪些? 不同的互联网金融

业态对商业银行的流动性创造是否有显著差异? 不同微观特征的银行在传导过程中是否具有异质性?
互联网金融对于表内、表外银行流动性创造的中介传导效应是否存在区别? 在互联网金融快速兴起的

背景下,探究以上这些问题,对于我国商业银行发挥流动性创造职能、提高银行服务实体经济的能力,以
及促进我国经济长期可持续性发展具有非常重要的理论价值和现实意义。

二、文献综述

1. 互联网金融与商业银行竞争

摇 摇 互联网金融作为一种新兴的金融业态,对传统商业银行的冲击已不容忽视,也引起学者对二者关系

的广泛讨论。 国外学者 Sven 等(2009) [10] 通过研究互联网 P2P 借贷,表明互联网金融充当了新的金融

中介机构,从而替代了传统的商业银行部分职能。 Qiao 等(2018) [11] 认为互联网金融所引发的竞争,将
影响商业银行经营策略,从而改变其经营业务的风险偏好。 Gottschalk 和 Dean(2009) [12]、Stoica 等

(2015) [13]表明在与传统商业银行竞争势态下,互联网金融将会加重商业银行的破产风险。 就竞争势

态,Syed 和 Nida(2013) [14]提出了在未来应加强合作、充分发挥互联网金融和商业银行各自优势的建议。
在国内研究方面,郑志来(2015) [15]认为互联网金融与商业银行资产端、负债端形成“分庭抗礼冶的局面。
郑联盛(2014) [5]指出互联网金融会通过第三方支付、信贷业务、虚拟货币等方面来与传统商业银行竞争

市场。 牛锡明(2016) [16]认为互联网金融对于商业银行的竞争会影响到商业银行的支付模式、融资格局

和服务模式。 申创和刘笑天(2017) [17]发现互联网金融所带来的市场竞争将会显著恶化商业银行的财

务绩效。 王国刚和张扬(2015) [18]的研究认为,互联网金融并不会颠覆传统金融业,更多的是利用了中

国目前金融机制的监管套利,故监管当局应防范新的金融泡沫。 与之相反,吴晓求(2014) [3]则认为互联

网金融是一种全新的金融业态,其对商业银行的竞争存在着“替代冶关系,即互联网金融和商业银行的竞

争是此消彼长式的,在未来二者应当走分工合作的多元化道路。
由于存款是商业银行主要的资金来源,也是商业银行做大做强的基础,因此,互联网金融引发的存

款竞争引起学者们广泛的关注。 周光友和施怡波(2015) [4] 认为互联网金融的发展,使得人们减少了自

身的预防性货币需求,即商业银行的存款收缩,从而与商业银行展开了存款竞争。 存款竞争加速了“金
融脱媒冶,在利率管制的背景下,互联网金融利用自身信息技术优势充当“金融中介冶(吴晓求,2015) [19],
同时也提高了商业银行融资成本,使得商业银行吸收存款的能力收缩(郭品和沈悦,2019) [20]。 互联网
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金融的发展促使了“去中心化冶的融资局面,对于传统商业银行的存款产生了分流作用,进而削弱了银行

的盈利能力(郑联盛,2014) [5]。 战明华等(2018) [21]认为互联网金融的扩张使得家庭减少了银行储蓄的

投资偏好,并且当家庭选择高收益的互联网理财产品时,就会影响到商业银行的存款结构。 郭品和沈悦

(2019) [20]通过构建互联网金融约束下银行环形城市模型,推演出互联网金融通过与商业银行进行存款

竞争,最终加重了商业银行风险的理论机制。

2. 竞争影响商业银行流动性创造

关于竞争对商业银行流动性创造的影响,国外学术界主要有两种截然相反的观点:一是竞争削弱了

商业银行流动性创造,主要是以 Allen 和 Gale(2004) [22] 为代表的“风险吸收冶假说,随着商业银行竞争

强度的提高,导致商业银行的市场势力下降,市场势力的下降会降低商业银行经营绩效,收窄商业银行

利润,而商业银行获取的经营收益是其抵御风险的“缓冲剂冶(Jayaratne and Strahan,1998) [23],因此,当竞

争加剧导致商业银行经营绩效变差及利润降低时,其结果就是商业银行抗风险能力下降(Boyd and De
Nicol佼,2005;Ippolito et al,2016) [24鄄25],从而使商业银行不能在原有较低的风险水平下实现流动性负债对

社会公众非流动性资产的转换(Diamond and Dybvig,1983) [26],即在较高的风险承担水平对商业银行流

动性创造职能产生了不利影响,因此,竞争的加剧削弱了商业银行流动性创造。 二是竞争提高了商业银

行流动性创造,Carbo Valverde 等(2009) [27]和 Love 等(2012) [28]提出了“价格渠道冶假说,该理论认为竞

争程度的加剧可以促使商业银行在服务产品上重新选择新的定价策略和方式,为了在竞争势态下吸收

更多的资金来源,商业银行会主动提高自身产品的存款利率并降低贷款利率,故而商业银行揽储能力得

到了加强,因此会推动商业银行流动性负债对非流动性资产的转换,从而增加了商业银行的流动性创

造。 同时,在竞争加剧的条件下,为了吸引更多的客户,商业银行也会加大贷款承诺,并积极在存贷业务

上进行创新,进而提高商业银行的流动性创造。
而国内学者李明辉等(2018) [29]通过构建 H 竞争统计量,实证研究了我国商业银行竞争与流动性创

造之间的关系,结果显示,竞争和商业银行流动性创造两者之间存在着非线性的倒 U 形关系,即过低和

过高的竞争程度对于商业银行流动性创造职能均产生不利的影响,据此,他们指出,可能存在一个最优

的商业银行竞争结构,最优的商业银行竞争结构能最大限度地提高商业银行的流动性创造。
现有的文献为本文的研究提供了良好的基础,但仔细分析,目前的研究至少有三个方面尚待完善:

首先,在研究视角上,现有文献或者注意到互联网金融的快速发展加剧了商业银行的竞争,或者仅注意

到商业银行的竞争对流动性创造的重要影响,但缺乏对两者关系结合起来的研究。 其次,对于互联网金

融通过存款竞争影响商业银行流动性创造的理论机制,还需要进一步厘清。 最后,现有的文献没有考虑

商业银行的微观特征对于流动性创造的异质性影响,也没有对互联网金融影响商业银行流动性创造的

表内和表外途径进行区分。 鉴于此,本文在前人研究的基础上,基于 2007—2018 年 106 家我国商业银行

非平衡面板数据,通过建立多重中介效应模型,采用系统 GMM 估计方法,在统一的框架内深入探究了互

联网金融、存款竞争与商业银行流动性创造之间的关系。
总的来看,和现有研究相比,本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:(1)在研究视角上,本文将

互联网金融、存款竞争与商业银行的流动性创造置于同一框架内进行分析,为商业银行应对互联网金融

的冲击,发挥其流动性创造职能,提高其服务实体经济的能力提供直接的理论依据。 (2)在研究内容上,
本文从存款规模和付息成本两方面,深入分析了互联网金融对银行流动性创造的影响机理,推演了互联

网金融通过挤压存款规模和抬高付息成本削弱银行流动性创造的传导机制,并且通过构建多重中介效

应模型,对该传导机制进行了验证。 (3)不仅探讨了互联网金融对流动性创造的整体影响,还进一步分

析了不同产权类型的银行、不同资产规模的银行、不同资本约束的银行对于商业银行流动性创造的异质
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性影响;同时对互联网金融影响商业银行流动性创造的表内和表外途径进行了区分与检验。

三、理论分析与假说提出

近些年,以大数据技术为依托的互联网金融对传统的商业银行形成了巨大的冲击,使商业银行面临

的存款竞争愈演愈烈(Hou et al,2016;郭品和沈悦,2019;周光友和施怡波,2015) [30][20][4]。 而当商业银

行的存款受到冲击时,势必会影响到商业银行的“流动性创造冶职能。 本文认为,互联网金融所带来的存

款竞争,最终会通过以下两个途径影响商业银行的流动性创造:一是通过“存款规模冶途径,二是通过“付
息成本冶途径。 具体影响机制分析如下:

1. 存款规模传导渠道分析

关于“存款规模冶传导渠道:
第一,互联网金融产品更具有吸引力,能通过降低客户对于商业银行的忠诚度来分流存款。 和商业

银行的传统业务相比,以大数据、互联网技术为依托的互联网金融,具有“低成本冶“高收益冶“高效率冶的
优势(吴晓求,2015) [19],能够对商业银行传统客户产生较大的吸引力,使得一定数量的客户转变其投

资、支付策略,将资金转向至互联网金融机构旗下的产品,这降低了客户对商业银行存款业务的依赖性

和忠诚度,减少了客户使用“银行卡冶等银行系统进行交易的频率和额度,从而降低了商业银行存款类业

务的规模。
第二,互联网金融能构建一种全新渠道来直接对接资金价值链的上下游,并以此来分流商业银行存

款。 郑志来(2015) [15]通过研究指出,从资金价值链上游来看,在互联网金融持续影响下,价值链上游的

供给者能够绕开传统商业银行,寻找更具有优势的银行产品替代品———互联网金融创新产品;从价值链

下游来看,互联网金融能够利用客户粘性及自身竞争力优势,直接满足于价值链下游的需求者,这种绕

开商业银行式的资金价值链匹配,就会逐渐形成一条全新的金融对接模式,从而会给商业银行的存款造

成分流效应(郑联盛,2014;王静,2015) [5][31]。
第三,互联网金融对小微客户、低收入人群能提供更有针对性的金融服务,通过吸引“长尾冶客户的

银行存款来实现对商业银行的存款分流效应。 传统的商业银行仅注意为国有企业和大客户提供“个性

化冶服务,忽视了对大量的小微企业和个人客户提供差异化和灵活性的服务,而兼具“金融包容性冶和

“金融普惠性冶的互联网金融则能较便捷地满足这部分客户的金融服务需求。 互联网金融在移动支付、
资金借贷等方面更加平民化、大众化,基于深度的数据信息分析能够有效掌握“长尾冶客户的信用状况,
从而在合理的风险水平下,有效满足“长尾冶群体的投融资需求。 例如蚂蚁金服旗下的支付宝钱包“下
乡冶计划,通过辅助农村用户开通支付宝等账户,使农户可以利用支付宝钱包进行网上支付、转账、理财、
保险等一系列金融活动,从而在源头上减少了商业银行的存款吸收。

第四,从我国历年实际数据来看,图 1 直观体现了互联网金融与商业银行存款增长率之间的关系。
如图 1 所示,我们可以得知从 2008 年到 2018 年期间,互联网金融指数淤整体上呈现增长势态,尤其是

2011 年至 2014 年间表现为指数式增长;而同时期的银行业存款增长率于则随着互联网金融的快速发展,
呈逐渐下降的趋势。 图 1 表明互联网金融指数和银行业存款增长率呈现负相关关系,说明了互联网金

融对商业银行的存款造成一定的分流效应。
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互联网金融指数的计算方法见第四部分“实证研究设计冶。
样本数据来源见于第四部分。



图 1摇 互联网金融指数与银行业存款增长率对比图

而根据 Diamond 和 Dybvig(1983) [26]提出的商业银行流动性创造概念,流动性创造指商业银行用流动

性负债来实现对非流动性资产的融资,进而为整个经济体系创造了流动性。 再根据 Allen 和 Gale
(2004) [22]的研究,当商业银行的流动性负债减少时,商业银行的贷款发放行为———流动性负债对社会公众

非流动性资产项目的转换就会被限制,因此,当互联网金融的发展降低了商业银行的存款规模时,商业银行

的流动性创造就会降低。 因此,综合以上理论分析与经验事实,本文提出第一个待验证的假说:
H1:互联网金融通过挤压存款规模进而降低了商业银行的流动性创造。

2. 付息成本传导渠道分析

关于“付息成本冶传导渠道:
第一,互联网金融通过“去中介化冶模式运营,基于成本比较优势能够迫使商业银行提高银行付息成

本。 由于互联网金融实现了“无中介冶的运营模式,大大降低了资金融通的中介服务费用,从而极大幅度

地降低了资金需求方和资金链上游供给者的交易成本,这种“去中介化冶的营运模式将会把商业银行的

存款吸引过来。 虽然在理论上除了存款外,商业银行可以通过同业拆借、回购协议、向央行或者国际金

融市场借款及发行金融债券等方式获取资金,但是在我国商业银行目前的盈利模式下,存款仍然是我国

商业银行最主要的资金来源,也是商业银行做大做强的基础,商业银行为追求自身的利润最大化及维持

自身稳健的发展,在互联网金融成本优势的压力下,必然会通过提高存款利息水平的方式来防止存款流

失,这样会抬高商业银行的付息成本。
第二,互联网金融可以通过恶化银行内部的存款结构来提高商业银行付息成本(郑联盛 等,2014;郭

品和沈悦,2019) [5][20]。 这是因为,互联网金融利用多元化的投资工具能够吸收大量零散资金,而有关

互联网金融吸收的资金中,除了“无中介化冶的资金借贷用途以外,还有一部分会以利率较高的委托理财

或者同业拆借的方式回到商业银行体系,这会使得商业银行的存款结构发生剧烈变化:即在商业银行吸

收的存款中,资金成本较低的客户存款占比下降,资金成本较高的同业存款占比上升,最终抬高了商业

银行的付息成本。
第三,互联网金融加速了我国“利率市场化冶步伐,通过市场竞争来促使商业银行提高其产品回报

率,进而抬高了商业银行付息成本。 邱晗等(2018) [32] 通过研究强调,互联网金融的迅速发展能够对商

业银行的资产负债结构实施深刻影响,并利用其核心的金融科技可以变相地推进我国“利率市场化冶步
伐,这会加剧银行业、银行与互联网金融机构间的竞争。 为在存款竞争中追求收益最大化,商业银行不

得不主动调高自身金融产品的回报率,从而提高银行的付息成本(郭品和沈悦,2019) [20]。
第四,从我国历年实际数据来看,图 2 直观体现了互联网金融发展与商业银行付息成本之间的关

系,发现互联网金融指数整体上呈现增长势态,商业银行的付息成本淤整体上也呈现上升趋势,我们可以

011

喻微锋, 郑建峡:互联网金融、存款竞争与银行流动性创造

淤 付息成本统计方法见于第四部分。



初步判断,图 2 直观地体现出互联网金融指数和银行付息成本之间存在着正的相关关系,表明在存款竞

争的势态下,互联网金融确实抬高了商业银行的付息成本。

图 2摇 互联网金融指数与付息成本对比图

关于付息成本上升如何影响商业银行流动性创造,Allen 和 Gale(2004) [22]提出了“风险吸收冶假说,
他们指出银行利润是银行抵御风险的缓冲剂,当银行利润降低,意味着银行吸收和承担风险的能力越

弱,而商业银行的流动性创造始终伴随着风险,且流动性创造随着商业银行风险承担能力下降而下降

(Diamond and Dybvig, 1983) [26]。 基于以上理论可知,当互联网金融的发展促使商业银行付息成本上升

时,其用于缓冲风险的利润就会减少,商业银行的抗风险能力就会不断下降,从而不能按原有的风险水

平进行频繁的流动性创造活动———流动性负债对非流动性资产的融资(Diamond and Dybvig, 1983) [26],
也就削弱了商业银行的流动性创造功能。

由此,提出本文第二个待验证的假说:
H2:互联网金融通过抬高付息成本进而降低了商业银行的流动性创造。

四、实证研究设计

1. 样本选择与模型构建

摇 摇 本文的样本期间为 2007—2018 年,基于数据的可获得性,本文选取 106 家商业银行数据样本作为实

证研究对象,其中包括 6 家国有商业银行、11 家股份制商业银行、89 家城市商业银行。 数据来源于国泰

安数据库(CSMAR)、万得数据库(Wind)、BankFocus 数据库、国家统计局、中国互联网发展报告、中国知

网中国重要报纸全文数据库、中国证券业协会研究报告、中华人民共和国商务部研究报告以及各商业银

行年度报告。
为验证假设 1 和假说 2,本文借鉴 Baron 和 Kenny(1986) [33]、景光正等(2017) [34]、郭品和沈悦

(2019) [20]的研究,拟构以下的多重中介效应模型进行实证检验。
LC it =琢0+琢1LC i,t-1+琢2FINt+琢3Control1it+着1it (1)
DEP it =茁0+茁1DEP i,t-1+茁2FINt+茁3Control2it+着2it (2)
AIE it =酌0+酌1AIE i,t-1+酌2FINt+酌3Control3it+着3it (3)
LC it =姿0+姿1LC i,t-1+姿2FINt+姿3DEP it+姿4AIE it+姿5Control1it+着4it (4)
其中,i、t 分别表示银行个体、年份,LC 表示商业银行流动性创造指标,FIN 为本文的核心解释变量

互联网金融发展指数,DEP、AIE 为中介变量指标,分别表示存款规模和付息成本,Control 表示控制变量,
111

喻微锋, 郑建峡:互联网金融、存款竞争与银行流动性创造



着 表示随机误差项。
根据多重中介效应检验模型,分为三个步骤待以分析:第一步检验方程(1)中的琢2系数,若显著为负

则表明互联网金融发展会对商业银行流动性创造产生削弱效应,则进行第二步,否则停止回归;第二步

检验方程(2)(3),若茁2显著为负,酌2显著为正,则表明互联网金融削减了商业银行存款规模且抬高了付

息成本;第三步检验方程(4),若酌3显著为正,酌4显著为负,则说明互联网金融通过挤压存款规模和抬高

付息成本渠道,在削弱商业银行流动性创造过程中存在着显著的中介效应。

2. 变量选择与测度

(1)被解释变量:商业银行流动性创造

借鉴 Berger 和 Bouwman(2009) [35]的研究,将商业银行资产负债划分为流动性、半流动性和非流动

性三类。 考虑到国内新会计准则下的科目与国外科目具有明显区别性,以及相关数据完整性,本文借鉴

郭晔等(2018) [36]、项后军和曾琪(2019) [9]对流动性创造的分类,构建本文的流动性创造指标。 最终本

文流动性创造分类方法以及计算方法如表 1 所示。

表 1摇 我国商业银行表内流动性创造科目划分及权重

资产

流动性(权重= -0郾 5) 半流动性(权重=0) 非流动性(权重=0郾 5)

现金及存放中央银行款项 拆出资金 贵金属 买入返售金融资产

存放同业款项 其他应收款 应收款项类投资 发放贷款及垫款

交易性金融资产 应收利息 持有至到期投资 长期股权投资

衍生金融资产 应收股利 投资性房地产 固定资产

可供出售金融资产 在建工程 无形资产

商誉 长期待摊费用

递延所得税资产 其他资产

负债和权益

流动性(权重=0郾 5) 半流动性(权重=0) 非流动性(权重= -0郾 5)

向中央银行借款 拆入资金 卖出回购金融资产款

同业及其他金融机构存放款项 短期借款 应付债券

活期存款 应付利息 递延收益鄄非流动负债

衍生金融负债 应付股利 递延所得税负债

递延收益鄄流动负债 定期存款 其他负债

交易性金融负债 其他应付款 所有者权益

根据以上资产负债表科目,本文的流动性创造用以下的公式计算:
流动性创造=(0郾 5伊非流动性资产-0郾 5伊流动性资产+0伊半流动性资产) +(0郾 5伊流动性负债-0郾 5伊

非流动性负债+0伊半流动性负债)
在此基础上,本文借鉴郭晔等(2018) [36] 的变量定义方法,将流动性创造的增长率作为本文的流动

性创造指标 LC。
(2)核心解释变量:互联网金融指数

借鉴郭品和沈悦(2015) [37]、刘忠璐(2016) [38]、喻微锋和周黛(2018) [1] 的方法,采取“文本挖掘法冶
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构建核心解释变量 FIN,具体步骤如下:
首先,在《中国知网中国重要报纸全文数据库》搜集基础词库关键词(见表 2)在 2007—2018 年的年

度词频。 再次,运用“因子分析法冶,计算因子得分并合成互联网金融指数,经过回归显示,变量 KMO 检

验为 0郾 751 大于 0郾 6,Bartlett 球度检验近似卡方值也在 1%水平显著,说明词库关键词适合进行因子分

析。 同时,按特征值大于 1 提取公因子,显示方差贡献率为 91郾 363% ,说明可以涵盖所包含的信息。 最

后,为保证互联网金融指数为正数,利用 MIN鄄MAX 方法进行标准化处理到 0 ~ 1 之间。

表 2摇 互联网金融指数基础关键词词库

维度 关键词

支付结算 第三方支付 在线支付 移动支付

资源配置 网络融资 网络投资 网贷

财富管理 互联网理财 互联网保险 网络理财

网络渠道 网络银行 互联网银行 直销银行

另外,为保证衡量互联网金融指标的稳健性,本文还采用顾海峰和杨立翔(2018) [39]所确立的 19 个

二级指标淤,搜集 2007—2018 年二级指标数据,其中缺失值采用插值法补齐,同样运用“因子分析得分

法冶构建稳健性替代的互联网金融指数 FIN鄄TI。 其中变量 KMO 检验为 0郾 722 大于 0郾 6,同时,提取出 1
个公因子,显示方差贡献率为 95郾 294% 。

(3)中介变量:存款规模和付息成本

考虑到各商业银行存款规模的差异,本文采用对数化的存款增长率作为存款规模代理变量 DEP。
另外,借鉴 Entrop 等(2015) [40]的做法,以利息支出除以平均付息负债作为付息成本代理变量 AIE。

(4)控制变量

结合现有相关文献(郭品和沈悦,2019;王周伟和王衡,2016;喻微锋和周黛,2018) [20][41][1],在回归

方程(1)(4)控制了名义国内生产总值增速(GDP)、广义货币供应量增速(M2)、通货膨胀率( IR)、不良

贷款率(NPL)和商业银行成长能力(BG)变量。 并且在存款规模、付息成本两个中介变量回归方程(2)
(3)中增加银行业竞争度(CR4)、资产收益率(ROA)控制变量。 各变量符号、定义、描述性统计参见

表 3。

表 3摇 变量设计及定义

变量 名称 符号 测算方法 均值 标准差

被解释变量 银行流动性创造 LC (本期鄄上期) /上期 0郾 241 1 0郾 723 6

核心解释变量

互联网金融 FIN

互联网金融替代指数 FIN鄄TI

互联网支付结算指数 PS鄄FIN

互联网资源配置指数 RA鄄FIN

互联网财富管理指数 WM鄄FIN

互联网渠道构筑指数 CC鄄FIN

通过 “因子分析法冶构建

综合因子得分,
并运用 MIN鄄MAX 标准

化到 0鄄1 之间

0郾 438 0 0郾 390 0

0郾 327 3 0郾 334 7

0郾 510 8 0郾 362 7

0郾 373 3 0郾 399 9

0郾 335 3 0郾 371 9

0郾 419 6 0郾 419 9
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续表

变量 名称 符号 测算方法 均值 标准差

中介变量
存款规模 DEP 存款增速取对数 2郾 813 5 0郾 781 0

付息成本 AIE 利息支出 /平均付息负债 2郾 697 2 2郾 429 9

控制变量

名义国内生产总值增速 GDP 名义国内生产总值增速 8郾 615 0 2郾 146 6

广义货币供应量增速 M2 广义货币供应量增速 14郾 740 8 5郾 322 1

通货膨胀率 IR CPI 增速 2郾 747 9 1郾 781 7

不良贷款率 NPL 不良贷款率 1郾 337 6 1郾 108 4

银行成长能力 BG 资产规模增长率 24郾 633 1 19郾 972 6

银行业竞争度 CR4 前 4 大银行资产占比 43郾 218 0 5郾 328 9

资产收益率 ROA 净利润 /银行资产总额 0郾 939 2 0郾 388 0

五、实证结果及分析

1. 基准回归结果

摇 摇 考虑到模型的解释变量可能与被解释变量之间存在因相互影响导致内生性问题,因此采用广义矩

方法对模型进行估计。 广义矩估计分为差分广义矩估计和系统广义矩估计两种,由于差分 GMM 容易产

生弱工具变量问题,而系统 GMM 是将差分 GMM 和水平方程结合起来,能够提高估计的效率和准确性

(Blundell and Bond,1998) [42]。 因而模型采取系统广义矩估计法(SYS鄄GMM)进行回归。
表 4 显示了互联网金融对商业银行流动性创造影响的多重中介效应实证检验结果。 从模型 1 到模

型 4 的回归结果可知,AR(2)检验 p 值均大于 0郾 1,说明模型不存在二阶序列相关,Hansen 检验的 p 值均

大于 0郾 1,表明所有的工具变量有效。
(1)互联网金融对商业银行流动性创造的影响整体性分析

从表 4 步骤一的模型 1 回归结果可以看出,互联网金融指数(FIN)的系数为-0郾 293 9,且在 1%的水

平下通过了显著性检验,说明互联网金融的发展对于商业银行流动性创造整体上产生了削弱效应。 这

与前文的理论分析一致,互联网金融发展会削弱商业银行流动性创造。
另外,从控制变量上来看,宏观层面,通货膨胀率(IR)的系数为-0郾 056 8 且在 1%的水平上显著,这

说明通货膨胀对商业银行流动性创造有负面影响;微观层面,银行成长能力(BG)的系数为 0郾 007 4,在
1%的水平上显著为正,说明银行自身的成长能力因素会影响到流动性创造的高低,表明银行成长速度

越快,商业银行的流动性创造能力越强。
(2)多重中介效应传导机制分析

在步骤二存款竞争机制检验中,从模型 2 中可以发现,在 1% 的显著性水平上核心解释变量互联网

金融指数显著为负,说明互联网金融的发展降低了商业银行的存款规模 DEP;另外从模型 3 回归结果显

示,互联网金融指数 FIN 系数在 1%的水平上显著性为正,表明互联网金融的迅速扩张抬高了商业银行

的付息成本 AIE。
根据步骤三的回归结果,在模型 4 中,在 5%显著性水平上存款规模 DEP 的系数显著为正,结合模

型 2 和模型 4 的结果,表明互联网金融通过挤压存款规模这一中介传导途径减弱了商业银行流动性创

造的功能,这一结果验证了前文假说 H1;另外,付息成本 AIE 变量在 1%的显著性水平上显著为负,根据

模型 3 和模型 4 可知,互联网金融通过抬高付息成本途径降低商业银行的流动性创造,该结果也佐证了

前文的假说 H2。 上述模型结果表明,互联网金融通过挤压存款规模 DEP 和抬高付息成本 AIE 这两个渠
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道,在削弱商业银行流动性创造过程中发挥着显著的中介效应。

表 4摇 互联网金融发展对银行流动性创造影响机制识别:基准回归

多重中介效应步骤 步骤一 步骤二 步骤三

变量
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

LC DEP AIE LC

滞后项
0郾 084 2*** 0郾 125 9** 0郾 389 6*** 0郾 077 2***

(0郾 012 3) (0郾 063 1) (0郾 020 1) (0郾 020 8)

FIN
-0郾 293 9*** -0郾 633 0*** 1郾 005 0*** -0郾 289 2***

(0郾 060 2) (0郾 219 1) (0郾 373 8) (0郾 055 2)

DEP
0郾 054 8**

(0郾 026 6)

AIE
-0郾 010 0***

(0郾 001 0)

GDP
-0郾 013 4 -0郾 084 2 -0郾 070 8 -0郾 009 2

(0郾 026 5) (0郾 061 2) (0郾 203 0) (0郾 026 3)

M2
-0郾 008 5 0郾 091 5*** -0郾 226 3*** -0郾 010 4

(0郾 006 3) (0郾 028 4) (0郾 043 0) (0郾 007 0)

BG
0郾 007 4*** 0郾 021 7*** 0郾 015 8 0郾 005 2***

(0郾 001 1) (0郾 002 8) (0郾 012 1) (0郾 001 3)

IR
-0郾 056 8*** 0郾 088 9* -0郾 238 8* -0郾 062 2***

(0郾 016 4) (0郾 053 5) (0郾 126 0) (0郾 016 6)

NPL
-0郾 010 6 -0郾 127 5* 0郾 083 8 -0郾 018 7

(0郾 020 1) (0郾 067 4) (0郾 139 3) (0郾 032 4)

CR4
-0郾 097 1*** 0郾 235 7***

(0郾 036 6) (0郾 038 3)

ROA
0郾 087 7 0郾 723 4

(0郾 109 1) (0郾 843 3)

常数项
0郾 570 3*** 5郾 569 5*** -5郾 610 1*** 0郾 508 6***

(0郾 152 9) (1郾 328 2) (1郾 247 1) (0郾 159 2)

AR(2) p 值 0郾 106 0郾 111 0郾 306 0郾 118

Hansen p 值 1郾 000 1郾 000 1郾 000 1郾 000

银行数目 102 105 106 101

摇 摇 摇 注:回归系数下方括号显示为标准误;*表示 10% 水平下显著,**表示 5% 水平下显著,***表示 1% 水平下显著。

2. 稳健性检验

(1)内生性问题

工具变量法:由于互联网金融等金融科技的发展与传统金融必然息息相关,因此模型存在反向因果
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关系导致的内生性问题。 对于该内生性问题,除了上文采用系统 GMM 方法以缓解模型内生性外,在稳

健性检验中,本文进一步按照邱晗等(2018) [32]的研究,选择互联网普及率作为互联网金融的工具变量,
采用带工具变量的固定效应模型(FE鄄IV)进行估计。 回归结果参见表 5 的面板 A。 在模型 5 中,FIN鄄IV
系数显著为负,模型 6 和模型 7 中 FIN鄄IV 系数分别显著为负和显著为正;在模型 8 中,DEP 的系数显著

为正,AIE 与 FIN鄄IV 的系数则显著为负。 该结果关键变量的符号及显著性与基准回归结果一致,说明本

文回归结果较为稳健。
遗漏变量问题:根据申宇等(2020) [43] 的研究,宏观经济景气指数与银行业景气指数是影响商业银

行流动性创造的重要因素。 首先,宏观经济景气指数是我国经济状况的“晴雨表冶,反映出我国市场经济

环境的运行状况,关乎国家货币政策和财政政策的制定调整,从而能够影响到企业、居民的存款行为,进
而会影响商业银行流动性创造。 再次,银行业景气指数是宏观经济下的细分行业指数,是商业银行进行

揽储、贷款发放行为以及开展表外业务十分重要的参考依据,进而也可能会影响商业银行的存款以及流

动性创造。 因此本文进一步在模型(1)—(4)中加入宏观景气指数与银行业景气指数,以控制因遗漏变

量而导致的内生性对模型结果的影响。 结果见表 5 的面板 B,结果显示,将宏观经济景气指数和银行业

景气指数引进模型之后发现,在模型 9 中 FIN 系数显著为负,同时 FIN 在模型 10 和模型 11 中的回归系

数分别显著为负和显著为正,在模型 12 中,DEP 和 AIE 的系数符号和基准回归一致,FIN 的系数显著为

负。 这表明,在考虑遗漏变量的情况下,回归结果依然稳健。
(2)缩尾处理法

考虑到数据极端值可能对回归结果产生的影响,本文在 1%水平下对相关指标进行缩尾处理。 结果

见表 5 面板 C,回归结果显示,模型 13 中 FIN 的系数显著为负,FIN 的系数在模型 14 和模型 15 中分别显

著为负和显著为正,模型 16 中 DEP 系数显著为正且 AIE 系数显著为负,互联网金融指数 FIN 系数显著

为负。 对比基准回归模型检验结果,当在 1%的水平下进行缩尾处理后,结果仍然稳健。
(3)替换互联网金融衡量指标

为确保互联网金融指数的准确性和稳健性,本文将稳健替代的互联网金融指数 FIN鄄TI 引入多重中

介效应模型,回归结果参见表 5 面板 D。 可以发现,FIN鄄TI 在模型 17 与模型 20 的系数依旧为负,在模型

18 和模型 19 中,FIN鄄TI 的系数分别显著为负和显著为正,表明互联网金融挤压了商业银行的存款并抬

高了付息成本,在模型 20 中,DEP 系数显著为正且 AIE 系数显著为负。 与基准回归模型检验保持一致

性,结果仍旧具有稳健性。

表 5摇 互联网金融发展对银行流动性创造影响机制识别:稳健性检验

多重中介效应步骤 步骤一 步骤二 步骤三

面板 A
工具变量法

变量

FIN鄄IV

DEP

AIE

模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

LC DEP AIE LC

-0郾 522 3** -1郾 406 5*** 3郾 514 8* -0郾 654 9**

(0郾 254 1) (0郾 395 7) (1郾 815 8) (0郾 262 5)

0郾 054 7***

(0郾 020 1)

-0郾 014 0***

(0郾 004 7)
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续表

多重中介效应步骤 步骤一 步骤二 步骤三

面板 B
遗漏变量

内生性问题

变量

FIN

DEP

AIE

模型 9 模型 10 模型 11 模型 12

LC DEP AIE LC

-0郾 237 3*** -0郾 721 7*** 0郾 478 0* -0郾 212 7***

(0郾 089 0) (0郾 247 9) (0郾 264 3) (0郾 067 6)

0郾 053 7*

(0郾 028 0)

-0郾 010 1***

(0郾 002 1)

面板 C
1%水平缩尾处理法

变量

FIN鄄cut

DEP

AIE

模型 13 模型 14 模型 15 模型 16

LC鄄cut DEP AIE LC鄄cut

-0郾 243 2*** -0郾 633 0*** 1郾 005 0*** -0郾 119 0**

(0郾 057 7) (0郾 219 1) (0郾 373 8) (0郾 059 3)

0郾 050 3**

(0郾 025 3)

-0郾 009 3***

0郾 050 3**

面板 D
更换互联网金

融指数衡量指标

变量

FIN鄄TI

DEP

AIE

模型 17 模型 18 模型 19 模型 20

LC DEP AIE LC

-0郾 156 5* -0郾 320 3** 1郾 229 2** -0郾 129 1

(0郾 085 9) (0郾 138 8) (0郾 615 5) (0郾 107 6)

0郾 056 8**

(0郾 026 9)

-0郾 010 1***

(0郾 001 0)

摇 摇 摇 注:回归系数下方括号显示为标准误;*表示 10% 水平下显著,**表示 5% 水平下显著,***表示 1% 水平下显著。

六、进一步讨论

1. 互联网金融细分业态影响

摇 摇 为了深入考察不同互联网金融业态对商业银行存款规模与付息成本的影响。 本文进一步基于上文

构建的互联网金融指数,分别以互联网支付结算业态指数(PS鄄FIN)、互联网资源配置业态指数(RA鄄
FIN)、互联网财富管理业态指数(WM鄄FIN)、互联网渠道构筑业态指数(CC鄄FIN)这四种不同的互联网金

融业态指数作为核心解释变量对模型(2)和模型(3)进行回归,回归结果见表 6。
在表 6 中,模型 21、模型 23、模型 25 所代表的三种互联网金融业态指数系数均显著为负,说明互联

网支付结算业态、资源配置业态和财富管理业态均对商业银行的存款规模具有显著的挤压作用;而在模

型 27 中,互联网渠道构筑业态的指标系数虽然为负,但是不显著,表明互联网渠道构筑业态并没有对银

行的存款产生明显的负面影响。 同样,在对付息成本回归模型中,PS鄄FIN、IR鄄FIN、WM鄄FIN 系数都显著
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为正,而互联网渠道构筑业态(CC鄄FIN)对银行付息成本并没有显著影响。

表 6摇 互联网金融对银行存款竞争冲击影响:基于四种互联网金融维度异质指数分析

变量
模型 21 模型 22 模型 23 模型 24 模型 25 模型 26 模型 27 模型 28

DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE

PS鄄FIN
-0郾 1070*** 0郾 8404***

(0郾 0189) (0郾 0255)

IR鄄FIN
-0郾 598 4*** 1郾 147 1***

(0郾 221 0) (0郾 177 1)

WM鄄FIN
-0郾 487 2*** 0郾 600 8***

(0郾 153 1) (0郾 122 4)

CC鄄FIN
-0郾 150 0 0郾 168 9

(0郾 113 1) (0郾 387 2)

摇 摇 摇 摇 注:回归系数下方括号显示为标准误;*表示 10% 水平下显著,**表示 5% 水平下显著,***表示 1% 水平下显著。

究其原因,互联网渠道构筑业态与商业银行之间能够通过网络渠道传递价格信息,提升交互效率,
因此,这二者之间主要体现了融合而非竞争的格局(郭品和沈悦,2019) [20];而其他三种互联网金融业态

则会利用自身的网络和技术优势,对商业银行信用业务和负债业务均造成了一定的“挤出效应冶,因此,
这三种互联网金融业态会对银行的存款产生削弱效应。 (申创和刘笑天, 2017; 郭品和沈悦,
2019) [17][20]。

2. 银行微观特征异质性影响分析

自 1995 年《银行法》发布并实施以来,商业银行呈现蓬勃扩张态势,从目前的银行业市场来看,各商

业银行逐渐趋于同质化,但某些微观特质仍然具有差异,而这些差异化微观特质是否会引起多重中介传

导效果异质性? 不同类型以及处于不同时期的商业银行影响效果是否相同? 本部分对此进行进一步探

究,为此,借鉴郭晔和赵静(2017) [44]、郭品和沈悦(2019) [20]、马勇和李振(2019) [45]的方法,本文引入银

行产权性质 PS、资产规模 SIZE、资本水平 RCAR与互联网金融指数的交互项,用以研究不同银行微观特征

对商业银行存款竞争的多重中介效应的异质性影响。 计量模型如下:
DEP it =茁0+茁1DEP i,t-1+茁2FINt+茁3FINt伊X it+茁4Controlit+着5it (5)
AIE it =酌0+酌1AIE i,t-1+酌2FINt+酌3FINt伊X it+酌4Controlit+着6it (6)
上述方程中的X it依次表示为银行产权性质 PS(国有取 1,其他取 0)、资产规模 SIZE(商业银行资产

总额取对数)、银行资本水平 RCAR[根据《中国银行业实施新监管标准的指导意见》,系统重要性银行和

非系统重要性银行的资本充足率要求分别不低于 11郾 5%和 10郾 5% ,本文借鉴吴玮(2011) [46] 的做法,将
11郾 5%作为资本水平临界值,达到标准取 1,未达到取 0],回归结果参见表 7。

面板 A 显示产权异质性回归结果,面板 B 显示资产规模异质性回归结果,面板 C 显示资本水平异质

性回归结果,三个面板的回归结果具有相似性。 第一,除了互联网金融渠道构筑业态指数(CC鄄FIN)和其

交互项的系数不显著外,FIN、PS鄄FIN、RA鄄FIN 和 WM鄄FIN 的系数及其交互项系数都显著。 第二,从存款

规模 DEP 看,FIN、PS鄄FIN、RA鄄FIN、WM鄄FIN 及其交互项系数均显著为负,符号相同。 第三,在付息成本

AIE 方面,FIN、PS鄄FIN、RA鄄FIN、WM鄄FIN 的系数与交互项的系数符号相反。
结合表 7 面板 A、面板 B、面板 C,我们可以得出以下结论:在存款规模 DEP 的影响方面,国有、较高
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资产规模和高资本水平的商业银行被挤压的存款规模更多;而在付息成本 AIE 方面,股份制及城市商业

银行、较小资产规模和低资本水平的商业银行付息成本被抬高得更多。

表 7摇 互联网金融对商业银行微观特征异质冲击影响分析

业态 互联网金融 FIN
支付结算业态

PS鄄FIN
资源配置业态

RA鄄FIN
财富管理业态

WM鄄FIN
渠道构筑业态

CC鄄FIN

面板 A 产权性质异质性

变量
模型 29 模型 30 模型 31 模型 32 模型 33 模型 34 模型 35 模型 36 模型 37 模型 38

DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE

X鄄FIN
-0郾 56*** 1郾 02*** -0郾 42** 0郾 18*** -0郾 71*** 1郾 28* -0郾 51*** 0郾 58*** -0郾 19 0郾 22

(0郾 21) (0郾 28) (0郾 20) (0郾 03) (0郾 03) (0郾 71) (0郾 19) (0郾 16) (0郾 12) (0郾 36)

X鄄FIN伊
PS

-0郾 34*** -1郾 01*** -0郾 36*** -0郾 76*** -0郾 18** -1郾 31*** -0郾 41** -0郾 98*** -0郾 29 -0郾 80

(0郾 09) (0郾 21) (0郾 08) (0郾 04) (0郾 09) (0郾 32) (0郾 16) (0郾 26) (0郾 26) (0郾 50)

面板 B 资产规模异质性

变量
模型 39 模型 40 模型 41 模型 42 模型 43 模型 44 模型 45 模型 46 模型 47 模型 48

DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE

X鄄FIN
-0郾 54** 1郾 15** -0郾 41** 0郾 23*** -0郾 51** 1郾 60*** -0郾 47*** 0郾 59*** -0郾 08 0郾 48

(0郾 23) (0郾 50) (0郾 18) (0郾 02) (0郾 24) (0郾 56) (0郾 16) (0郾 02) (0郾 11) (0郾 52)

X鄄FIN伊
SIZE

-0郾 06** -0郾 29*** -0郾 05** -0郾 16*** -0郾 06** -0郾 27*** -0郾 08*** -0郾 29*** -0郾 04 -0郾 29

(0郾 02) (0郾 07) (0郾 02) (0郾 00) (0郾 02) (0郾 07) (0郾 03) (0郾 01) (0郾 03) (0郾 18)

面板 C 资本水平异质性

变量
模型 49 模型 50 模型 51 模型 52 模型 53 模型 54 模型 55 模型 56 模型 57 模型 58

DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE DEP AIE

X鄄FIN
-0郾 49** 1郾 07*** -0郾 67*** 0郾 40* -0郾 50*** 0郾 89*** -0郾 41*** 0郾 27*** -0郾 02 0郾 26

(0郾 23) (0郾 03) (0郾 21) (0郾 21) (0郾 07) (0郾 05) (0郾 04) (0郾 01) (0郾 15) (0郾 24)

X鄄FIN伊
RCAR

-0郾 23* -0郾 07** -0郾 21** -0郾 27*** -0郾 08*** -0郾 17*** -0郾 17*** -0郾 08*** -0郾 08 -0郾 10

(0郾 13) (0郾 03) (0郾 10) (0郾 08) (0郾 03) (0郾 03) (0郾 02) (0郾 01) (0郾 13) (0郾 18)

注:X鄄FIN 从左至右为互联网金融指数(FIN)、支付业态指数(PS鄄FIN)、资源配置指数(RA鄄FIN)、财富管理指数

(WM鄄FIN)、渠道构筑指数(CC鄄FIN);PS为银行产权性质虚拟变量,是国有银行则取 1;SIZE 表示为对数化的资

产规模;RCAR为虚拟变量,资本充足率达到监管标准 11郾 5% 取 1;回归系数下方括号显示标准误;*、**、***表示

10% 、5% 、1%水平下显著;限于篇幅本表格仅列出核心解释变量及交互项回归结果。

该现象背后可能的原因有:
(1)在存款规模 DEP 影响方面。 首先,国有大型商业银行这类银行“公有化冶色彩更重(郭晔和赵

静,2017) [44],承担了更多的国家政策性任务(王周伟和王衡,2016),经营相对被动,因此,面临互联网金

融冲击时,调整相对困难,互联网金融对其存款挤压效应较明显;其次,规模较大的银行内部决策链条较

长,内部变更经营策略的时滞就会比较长,行动相对缓慢(Hauswald and Smith,2000) [47],因此,当面临互

联网金融的冲击时,这类银行实施应对措施就会较为缓慢,因而存款流失更多;最后,规模较大的银行分

支机构的数量和网点分布更多更广(王晋斌和李博,2017;Stein,2002) [48鄄49],当受到来自互联网金融所引

发的存款规模挤压问题时,这类银行的存款被冲击的范围相对就会更大更广。 摇
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(2)在付息成本 AIE 方面。 首先,相对于规模较小的股份制及城市商业银行,国有大型商业银行的

信息透明度更高,客户跟银行之间信息不对称的程度较低,客户承担的存款风险也较低,基于存款的风

险定价原则,规模较大的银行支付的存款利息也较低;其次,大银行具有更高的信息技术优势和成本跨

期平滑优势 ( Petersen and Rajan,2002) [50],因此能够与客户建立长期持久的合作关系 (邓超 等,
2010) [51],这样与客户协议的价格较低,从而能够缓解互联网金融对商业银行付息成本的负面影响;最
后,规模较大的银行具有较好的商业信誉和品牌效应,在融入资金时具有股份制和城商行不可比拟的

“比较优势冶,也能在一定程度上缓解互联网金融对其付息成本的不利影响。

3. 互联网金融对表外流动性创造的影响

以上所有研究全部基于商业银行表内流动性创造进行分析,而商业银行的流动性创造,除了表内途

径之外,还包括表外途径(Berger and Bouwman,2009) [35]。 理论上,互联网金融仍然能够通过“存款规

模冶和“付息成本冶两个途径对商业银行的表外流动性创造产生影响。 首先,当互联网金融挤压了商业银

行存款规模时,减少银行的利润留存,这会导致商业银行的可支配资金收窄,从而影响到银行表外业务

诸如贷款承诺业务的供给量(李明辉 等,2014) [8],进而会影响到表外流动性创造活动。 其次,当互联网

金融抬高了商业银行的付息成本后,在其他条件不变的情况下,商业银行的收益将降低,这增加了商业

银行经营过程中的风险,并且银行的风险业务会逐渐从表内延伸至表外方面,最终影响到银行表外业务

的项目调整(胡利琴 等,2016;邓向荣和张嘉明,2018) [52][7],使得表外流动性创造受到影响。 鉴于此,本
文按照上文的思路,采用多重中介模型,进一步分析互联网金融对商业银行表外流动性创造的影响,并
对其机制进行检验。

借鉴李明辉(2014) [8]、邓向荣和张嘉明(2018) [7] 的表外流动性创造构建方法,本文的表外流动性

创造科目划分参见表 8。 考虑到国内新会计准则下银行资产负债表并无表外科目,但国外 Bankfocus 数

据库却涵盖表外业务,故利用 Bankfocus 数据库搜集国内银行表外数据,将其余缺失的数据通过手工查

询商业银行年报的方式补齐。 将表 8 科目按权重计算后,依旧采用郭晔等(2018) [36] 的做法,将表外流

动性创造的增长率作为被解释变量,采用系统 GMM 回归方法以减少模型可能存在的内生性,回归结果

参见表 9。

表 8摇 商业银行表外业务科目划分

非流动性(权重=0郾 5) 半流动性(权重=0) 流动性(权重= -0郾 5)

表外公布的承兑汇票和信用证 表外公布托管证券化资产

承诺信用额度 其他表外接触证券额

担保 抵押物

其他或有负债

表外流动性创造=0郾 5伊非流动性表外业务-0郾 5伊流动性表外业务+0伊半流动性表外业务

根据表 9 的表外流动性创造的多重中介效应检验结果,模型 59 至模型 62 的 AR(2)检验 p 值均大

于 0郾 1,无法拒绝原假设“不存在二阶序列相关冶。 Hansen 检验的 p 值均大于 0郾 1,无法拒绝原假设,即表

明所有的工具变量有效。 模型 59 中 FIN 的系数显著为负,说明互联网金融的发展对商业银行表外流动

性创造产生了削弱效应;在模型 60 和模型 61 中, FIN 的系数分别显著为负和显著为正,表明互联网金

融挤压了商业银行存款规模并抬高了付息成本;在模型 62 中,DEP 的系数显著为正,AIE 的系数则显著

为负,FIN 的系数并没有通过显著性检验。 综合模型 59 至模型 62 的分析结果,表明互联网金融能够通
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过挤压商业银行存款规模和抬高付息成本两种途径对商业银行的表外流动性创造产生削弱作用,实证

结论支持了上文的理论分析。

表 9摇 互联网金融发展对银行表外流动性创造影响机制识别

多重中介效应步骤 步骤一 步骤二 步骤三

变量
模型 59 模型 60 模型 61 模型 62

LC鄄OFF DEP AIE LC鄄OFF

FIN
-0郾 529 7** -0郾 633 0*** 1郾 005 0*** -0郾 120 0

(0郾 268 8) (0郾 219 1) (0郾 373 8) (0郾 113 1)

DEP
0郾 138 3**

(0郾 065 1)

AIE
-0郾 007 1**

(0郾 002 9)

AR(2) p 值 0郾 855 0郾 111 0郾 306 0郾 378

Hansen p 值 1郾 000 1郾 000 1郾 000 1郾 000

银行数目 88 105 106 86

摇 摇 摇 摇 注:*表示 10% 水平下显著,**表示 5% 水平下显著,***表示 1% 水平下显著。

七、结论及启示

本文利用 2007—2018 年我国 106 家商业银行非平衡面板数据,通过构建多重中介效应模型,验证了

“互联网金融寅付息成本 /存款规模寅银行流动性创造冶的内在传导机制,研究结果显示:(1)互联网金

融通过挤压存款规模、抬高付息成本两种存款竞争中介渠道削弱了商业银行流动性创造职能。 (2)相对

于互联网渠道构筑业态,互联网支付结算业态、互联网资源配置业态、互联网财富管理业态三种细分业

态挤压银行存款规模并抬高付息成本的存款竞争效应更为显著。 (3)在存款规模影响方面,国有、较高

资产规模和高资本水平的商业银行被挤压的存款规模更多;而在付息成本 AIE 方面,股份制及城市商业

银行、较小资产规模和低资本水平的商业银行付息成本被抬得更高。 (4)互联网金融通过存款竞争影响

商业银行流动性创造的途径有两种,分别是商业银行资产负债表内和表外途径,并且在这两种途径中,
存款规模和付息成本都发挥着显著的中介作用。

根据以上结论,得到的启示有:第一,互联网金融的迅速扩张,使得大量商业银行的存款不断流向互

联网金融机构,从而削弱商业银行为实体经济提供流动性的能力。 因此,政府部门有必要对互联网金融

的扩张加以正确的引导和管控。 一方面,互联网金融机构应与传统商业银行之间加强合作以消除竞争

关系,例如在金融渠道构建、支付结算、资源配给、财富管理等金融业态展开合作,提升我国金融业服务

质量而不是数量;另一方面,应充分发挥互联网金融的“鲶鱼效应冶,让商业银行能够充分利用互联网金

融的优势实现金融资源与价值链的精准对接。 第二,针对我国商业银行在互联网金融的冲击背景下,需
要不断在存款竞争中加强业务转型。 首先,商业银行应当降低对于传统存贷款业务的依赖性,提高“优
势互补冶经营思想,要及时普及并利用互联网等新兴技术,商业银行应继续开展网上银行、电子银行业

务,以充分吸收社会闲散资金,以此减少存款规模的收缩。 其次,可以加强银行经营业务的结构化整合

和创新,利用新型互联网技术努力提高商业银行在互联网金融服务方面的认可度和知名度。 再次,商业

银行还需充分挖掘“长尾客户冶的资金来补充存款,在合理的风险控制下为“长尾客户冶提供个性化服

务,逐步稳健提升其内部产品的核心竞争力。 最后,商业银行还应该积极重视未来金融生态链的构建,
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以此维持充分的存款来源,并合理降低付息成本。 将“无卡化冶 “无币化冶作为往后的发展趋势,通过打

造“一站式冶金融服务平台,以期为实体经济提供更加充分的流动性。
综合来看,商业银行在未来仍需积极与互联网金融机构开展“竞合冶,从而在竞合中不断提高和完善

金融服务水平,进而更好地发挥互联网时代的技术优势并为国民经济体系创造更充足的流动性。 与此

同时,商业银行与互联网金融机构就竞合问题,如何降低经营风险,以及如何发挥流动性创造职能对于

各个经济领域的高质量产出,是本文接下来重点研究的方向。
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Abstract: As an emerging financial industry, Internet finance can produce influence on liquidity creation of
commercial banks through deposit competition. Deposit competition is divided into deposit scale competition
and interest payment cost competition. Based on the unbalanced panel data of 106 commercial banks in China
from 2007 to 2018, this paper constructs a multiple intermediary effect model to empirically test the internal
transmission mechanism of " Internet finance 寅 deposit scale / interest payment cost 寅 bank liquidity
creation" . Research shows that Internet finance has squeezed the scale of deposits and increased the cost of
interest payment to weaken the liquidity creation of commercial banks. Compared with Internet channels,
Internet payment and settlement formats, Internet resource allocation formats, Internet wealth management
formats, and Internet financial segmentation have more significant deposit competition effect on squeezing the
scale of deposit and increasing the cost of interest payment. In terms of deposit scale competition, state鄄owned
and commercial banks with higher asset scales and high capital levels are currently squeezed more savings; and
in terms of interest payment costs, stock and urban commercial banks as well as the commercial banks with
smaller asset scale and lower capital level are increased more interest payment costs. Internet finance has
played a very similar intermediary role in weakening banks爷 on and off鄄balance sheet liquidity creation process.
And in these two ways, the deposit scale competition and the interest payment cost competition mechanism
significantly exist. Therefore, government departments should correctly guide and control the expansion of
internet finance, commercial banks should actively push forward the business transformation and continue to
optimize financial ecological chain.
Key words: Internet finance; deposit competition; bank liquidity creation; deposit scale; interest payment
cost; multiple mediation effect model
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