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一、引言

2023年 3月 8日，美国硅谷银行 (Silicon Valley
Bank，SVB)突然宣布证券投资组合出售及发行股票

计划以紧急募集巨额资金，引发了储户挤兑与投资

者对 SVB股票的恐慌性抛售。3月 10日，因流动性

不足与资不抵债，美国加州金融保护和创新部(DFPI)
宣布关闭SVB，并任命美国联邦存款保险公司(FDIC)
为其破产管理人。作为一家拥有四十年历史、连续

五年蝉联福布斯“美国最佳银行”排行榜的美国第十

六大银行，SVB在遭到挤兑后的 48小时内“光速”倒

闭，其成为美国历史上继 2008年华盛顿互惠银行

(Washington Mutual)破产后的最大银行破产案；随后

几天，签字银行(Signature Bank)破产成为美国史上第

三大银行破产案。短期内，美国接连多家银行破产，

迫使美国政府推出了一系列紧急救助措施，并引发

市场对全球金融系统性风险的担忧。

在当前全球经济发展不确定性加剧的背景下，

全球金融监管机构高度重视商业银行的风险与监管

问题。巴塞尔银行监管委员会(BCBS)自1988年发布

巴塞尔协议 I以来，不断更新与完善监管框架，于

2010年 9月通过了《更具稳健性的银行和银行体系

的全球监管框架》和《流动性风险计量、标准与监测
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的国际框架》两个文件(巴塞尔协议Ⅲ)。随后又于

2017年 12月修订发布了《巴塞尔协议Ⅲ：后危机改

革的最终方案》(统称为“巴塞尔协议Ⅲ”)，巴塞尔协

议Ⅲ最终方案于 2023年 1月 1日起实施。这些不断

变化的框架协议，是BCBS为应对更加复杂的风险、

不断试错与完善的丰硕成果，对于指导全球监管机

构加强银行监管与合作起到引领作用。巴塞尔协议

Ⅲ及相关配套规则格外重视对系统性风险的预防，

分别从逆周期调节、杠杆率以及集中度风险三个方

面加强了对系统性风险的监管。然而，此次 SVB等

系列银行破产危机，从侧面反映了巴塞尔协议Ⅲ与

监管现实间存在可能的监管漏洞。

Diamond 和 Dybvig(1983) 在 Journal of Political

Economy上发表了题为《银行挤兑、存款保险和流动

性》的文章，解释了银行存在的原因、银行如何因为

挤兑而变得脆弱以及社会如何应对这种脆弱性。

Bernanke(1983)在American Economic Review上发表了

其成名作《金融危机在大萧条传播过程中的非货

币效应》，解释了银行倒闭的巨大社会成本①。而后

Diamond(1984)进一步提出银行的核心竞争力是信用

风险管理能力，即通过有效收集借款人信息(解决逆

向选择问题)和监督借款人的行为(解决道德风险问

题)来确保投资的长期回报。然而，在财务报表与监

管指标上，SVB是一家商业模式新、盈利能力强、资

产质量高且资本非常充足的商业银行，其破产并非

由信用风险导致。因此，SVB光速破产提供了一个

观察现代银行脆弱性的全新样本，对其破产动因值

得进行深入而系统的研究。

为此，本文以巴塞尔协议Ⅲ为背景，以SVB及其

母公司硅谷银行金融集团(SVB Financial Group，简称

“硅谷集团”)为研究对象，基于商业模式与监管计量

的双重视角，对此次破产危机背后所隐藏的深层动

因进行系统探究。研究表明：(1)银行的资产负债模

式最终决定流动性风险，而资产负债模式则由银行

商业模式与投资组合偏好共同驱动。(2)盈利性主导

型商业模式是解构SVB破产的底层逻辑。SVB盈利

性主导型商业模式引致流动性风险的潜在因素包括

投贷联动业务模式的风险放大效应、单一行业客户

结构的集中度风险及该等商业模式所隐含的顺周期

效应。(3)激进的证券投资组合及其顺周期效应是此

次SVB流动性危机的直接诱因。(4)监管计量偏差与

审慎过滤器使用等银行监管问题是此次SVB流动性

危机的重要诱因。简言之，SVB破产始于商业模式、

成于监管计量、终于顺周期效应。

本文的主要创新点如下：(1)提出了银行资产负

债模式这一新标准，将银行的商业模式划分为流动

性主导型与盈利性主导型；(2)首次提出并分析了银

行商业模式的顺周期效应；(3)创新性地量化了 SVB
投贷联动业务模式的风险放大效应；(4)从证券投资

角度，揭示了会计计量方法与“审慎过滤器”的使用

对监管计量指标的异化影响。

2016年 4月，我国原银监会、科技部、人民银行

联合印发了《关于支持银行业金融机构加大创新力

度开展科创企业投贷联动试点的指导意见》，鼓励和

指导银行业金融机构开展投贷联动业务试点，此后

投贷联动创新业务模式在全国范围内兴起并高速发

展②。为应对金融混业经营趋势下分业监管固有的

监管缺陷，2023年 3月《党和国家机构改革方案》正

式宣布组建国家金融监督管理总局，以朝着混业监

管改革发展。SVB正是全球范围内投贷联动业务模

式的先锋和混业经营的典范，因此本文的研究对我

国银行业亦具有重大的现实意义与借鉴价值。

二、硅谷银行破产之商业模式动因

任何一个涉及商业领域的组织，都存在着商业

模式问题(罗珉等，2005)。商业模式是企业创造价值

的基本机制，是企业整个投入产出营运过程的基础性

逻辑，是企业系统组织经营活动的依据和蓝本(原磊，

2007；Teece，2009)。商业银行作为经营货币信用商品

和提供金融服务的特殊企业，其商业模式既有一般企

业商业模式的通性，又有金融行业的独特属性。

(一)银行商业模式类型及其主要特征

已有研究主要以主营业务模式、盈利驱动模式、

资本管理模式为标准，对银行的商业模式进行解构

与分析。从主营业务模式出发，Sealey 和 Lindley
(1997)提出了中介法，将银行业务模式分为零售银行

模式、投资银行模式和批发银行模式三种。Ayadi等
(2012)运用聚类的方法，使用同业负债、存款、贷款、

衍生品、权益五个方面的指标，将欧洲银行划分为四
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种模式：投资银行模式、集中型零售模式、分散型零

售模式和批发模式。从盈利驱动模式出发，李鲁新

等(2007)对商业银行的收入结构进行了解析，认为商

业银行盈利模式是指商业银行在一定的经济环境与

金融背景下以资产负债结构为基础的主要财务收支

结构。张银仓(2009)、陆静等(2014)认为，商业银行的

收入主要来自基于存贷利差的利息收入和基于中间

业务的非利息收入，因此其盈利驱动模式可分为利

差主导型和非利差主导型两大类。李勇(2016)从收

入来源多元化的角度，将商业银行的盈利驱动模式

进一步分为利差主导的单一型模式与利息收入和非

利息收入均衡发展的集约型模式。从资本管理模式

的角度，刘青云(2022)指出，在财务绩效、风险管理、

资本配置和资本监管等众多约束条件下，商业银行

会对其各类资本工具和资本管理措施进行组合，最

终实现以资本为基础的财务绩效最优化。

本文认为，资产负债管理是商业银行经营管理

的核心与价值创造的中枢，资产负债模式在很大程

度上决定商业银行的核心竞争力和风险管理能力。

然而，目前尚未有学者从资产负债模式的角度对银

行商业模式进行研究。为此，本文以商业银行资产

负债结构匹配动因为标准，将商业银行的商业模式

划分为：流动性主导型与盈利性主导型。流动性主

导型商业模式是指商业银行建立了有效的流动性风

险治理框架和管理体系，合理配置了资产与负债的

总量和结构，更注重资产的变现成本与变现速度，并

建立起充足的资金储备，以保证银行在不同条件下

都能有充足的资本金和现金储备，能够随时满足储

户提取存款等清偿债务的要求，防止发生挤兑而导

致风险。盈利性主导型商业模式是指商业银行在可

能的情况下，通过资产负债结构与期限配置以持续

追求利润最大化，不断增强经营实力，提高竞争能力

与价值创造能力。

综上，银行商业模式的类型及其主要特征如表1
所示。SVB商业模式分别属于批发型、利差主导型、

资本充足型及盈利性主导型。

商业银行区别于其他金融中介的特殊性在于其

流动性转换功能，即借短债放长贷。银行的负债端

为储户提供短期流动性，即在需要时提取储蓄用于

即时消费，而银行的资产端则把归集起来的资金贷

给借款人投资于长期项目。储户得到流动性，借款

人得到长期资金，完成流动性转换。然而，从银行资

表1 银行商业模式类型及其主要特征

划分标准

主营业务
模式

盈利驱动
模式

资本管理
模式

资产负债
模式

划分依据

主营业务与
服务对象

净利息收入
占总收入的

比例

资本充足率
是否达到
监管标准

资产负债
结构匹配的

动因

商业模式

零售型

批发型

利差主导型

均衡发展型

非利差主导型

资本充足型

资本非充足型

流动性主导型

盈利性主导型

主要特征

以个人客户为主，风险分散

以公司与机构客户为主，业务相对集中

净利息收入占总收入的比例高于 60%，以传
统资产负债业务为主

净利息收入占总收入的比例为 40%～60%，
在传统业务基础上提供更丰富的中间业务

净利息收入占总收入的比例低于40%，大力发
展特色非利息业务并占据一定市场优势地位

核心资本充足率、一级资本充足率、资本充
足率达到监管标准

核心资本充足率、一级资本充足率、资本充
足率未全部达到监管标准

商业银行以资产负债流动性为管理重点，合
理配置资产与负债的总量和结构，以保证银
行在不同条件下都能有充足的资本金来满
足资产增长与债务偿还要求

商业银行以资产负债盈利性为管理重点，追
求利润最大化，具备较强的盈利能力与价值
创造能力

SVB所属类型

√(SVB的客户主要为高科技公司与 PE/
VC机构)
√(SVB2022年净利息收入占总收入的比
例为78.81%，且近十年占比均超过70%)

√(SVB2022年核心资本、一级资本、资本
充足率分别为 15.26%、15.26%、16.05%，
远超7%、8.5%、10.5%的监管标准)

√(硅谷集团呈现出信贷资产快速扩张、证
券投资占比大且负凸性强、现金资产占比
过低等盈利性主导型特征，见后文详述)
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产负债模式的动因出发，银行“借短贷长”使得流动

性与盈利性天然存在矛盾。Goddard等(2004)在对欧

洲国家商业银行的面板数据进行研究后发现，保持

高流动性的银行其平均盈利能力一般都不强。Duan
与Niu(2020)使用美国银行面板数据，研究发现资产

端的流动性创造与银行盈利性负相关。部分学者认

为，商业银行流动性与盈利性之间并非简单线性关

系。Bordeleau和Graham(2010)考察了55家美国银行

和10家加拿大银行，发现商业银行的流动性比例与

盈利能力存在倒U型关系：在达到最优流动性比例

前，流动性的增强会促使资产盈利能力提升；在达到

最优流动性比例后，流动性资产持有的边际成本增

大，进而会降低利润率。也有一些学者考察了利率

风险下的银行风险管理行为，及与之相对应的流动

性风险和银行盈利绩效。例如，Esposito等(2015)研
究了意大利银行如何应对危机下的利率风险敞口。

显然，商业银行若过度追求利润最大化与盈利

能力的提升，其经营管理则可能陷入混乱，引发流动

性风险；尤其当银行体系与金融市场内部相互关联、

形成一张错综复杂的关系网络时，一家银行的流动

性风险容易快速传染至整个金融市场，诱发系统性

风险。因此，单纯追求资产负债管理的流动性或盈

利性，无法实现一家商业银行的可持续发展。结合

银行自身情况与外部市场变化，实现流动性与盈利

性的均衡，并增强资产负债的动态匹配能力与动态

可调整性，是商业银行实现高质量资产负债管理模

式的关键所在。

(二)硅谷集团创新商业模式引发流动性危机：投

贷联动、资产负债模式及其顺周期效应

SVB于 1983年创立，并于 1999年组建硅谷集

团，实现了从初期的商业银行模式向以商业银行为

主体、多元金融业务协同发展的国际银行与金融控

股公司的演变。硅谷集团业务共分为四大板块：SVB、
SVB私人银行(SVB Private)、SVB资本(SVB Capital)③
和 SVB证券(SVB Securities)，SVB是硅谷集团最大的

控股子公司④。SVB是美国科技银行、创业银行的代

名词，是“全球唯一致力于创新领域的银行”，以“投

贷联动”等创新业务闻名于世。截至2022年末，SVB
资产规模在全美银行中排第十六名，帮助约30000家

科技初创企业进行融资，与全世界逾600家风险投资

机构、120家私募股权机构有直接业务往来，并连续5
年蝉联福布斯“美国最佳银行”年度榜单。

1.投贷联动业务模式的风险放大效应。面对科

技给行业生态带来的剧烈冲击，商业模式创新能够

帮助商业银行增加利润、拓展资产负债业务等，从而

提高绩效水平。但创新常伴随着风险。混乱、过度

的银行商业模式创新会提高银行体系的脆弱性，增

加银行的风险承担，严重影响金融安全，提高整个金

融体系的系统性风险(Beck等，2016；王永海和章涛，

2014)。与传统商业银行不同，为了实现商业模式创

新、开拓市场并实现高盈利，硅谷集团开创了投贷联

动模式，并将客户群体聚焦于美国科技初创企业与

风险投资机构。作为投贷联动业务模式的开创者、

美国银行业“优等生”、科创生态系统首选金融合作

伙伴，SVB快速破产背后的业务模式动因值得深入

探究。

投贷联动业务模式是指商业银行信贷投放与对

中小企业的风险投资有效联动，通过制度设计以直

接或间接的投资收益来弥补信贷风险或通过向投资

基金贷款放大对信贷客户的信贷收益，从而为中小

企业的发展提供持续的、全生命周期的资金支持。

投贷联动模式的主要服务对象是处于种子期、初创

期或成长期的具有成长潜力的科创中小企业。商业

银行以债权形式为其提供信贷支持，但由于科创企

业的固有属性，该项债权投资的风险较高。为了实

现风险对冲，商业银行同时通过集团子公司或外部

风险投资机构进行直接或间接的股权投资，以获得

科创企业未来的潜在超额收益，因此形成了“贷中有

投、投中有贷、投贷相融”的业务模式。

对于商业银行来说，投贷联动模式有助于缓解

信贷业务中的信息不对称，帮助银行拓宽盈利渠道、

提高风险忍耐度、完善并丰富价值链与关系网络，顺

应了商业银行业务转型的需求。对于部分科创中小

企业来说，投贷联动模式也受到广泛认可与欢迎。

一是投贷联动模式帮助科创企业同时实现债权融资

与股权融资，缓解了该类企业“轻资产、缺担保、高风

险”导致的融资难、融资贵问题；二是投贷联动模式

满足的不仅是科创企业的融资需求，更是带来了金
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融机构一系列配套资源与全生命周期服务，在金融

机构强大的资源整合能力、风控能力与团队能力下，

实现科创企业从初创到成熟的全阶段高速成长。如

表2所示，硅谷集团为企业客户提供的服务贯穿其整

个生命周期。

如图1所示，硅谷集团的投贷联动业务主要有以

下三种形式：

图1 硅谷银行金融集团投贷联动业务模式

(1)内部自投自贷。SVB向科创中小企业发放贷

款，企业以专利权作为抵押，SVB收取高于一般企业

的贷款利息。SVB资本直接投资于企业，或与风险

投资机构同时入股，待企业成熟、增值并在公开市场

挂牌上市后，通过二级市场交易或企业回购实现较

高的资本增值，以抵补前期信贷的高风险。

(2)认股权证贷款。SVB在发放贷款的同时与中

小企业达成协议，获得部分认股权或期权，由硅谷集

团持有，在企业上市或被并购时行权，也可以转让获

得投资收益，以缓释贷款风险。但若企业无法上市

或被并购，认股权证则无法行权。截至2022年12月
31日，硅谷集团共持有 3234家公司的认股权证，公

允价值为 3.83亿美元，2022年带来净收益 1.48亿美

元，其中行权收益为0.45亿美元。

(3)间接股权投资贷款或间接股权投资。这种投

贷联动模式是通过外部风险投资机构进行间接股权

投资贷款，即由SVB将资金贷给外部风险投资机构，

再由风险投资机构对其贷款科创企业客户进行投

资，从而实现间接股权投资贷款。同时，SVB资本与

外部的PE/VC机构进行合作，成为PE/VC的合伙人，

再由 PE/VC对 SVB的贷款客户进行投资，从而实现

对贷款客户的间接股权投资。由于2012年沃克尔法

则(Volcker Rule)规定银行持股集团投资对冲基金与

私募股权基金的比率不得超过集团总股本的3%，硅

谷集团此后将先前对风险投资机构的部分股权投资

转向“过桥贷款”等创新方式的信贷支持。

如图 2所示，硅谷集团的贷款主要有三类投向：

全球基金银行贷款(PE/VC机构贷款)⑤、技术/生命科

学/医疗保健企业贷款(科创企业贷款)和私人银行贷

款。截至 2022年末，对PE/VC机构贷款高达 412.69
亿美元，占贷款总额的55.58%，是对科创企业直接贷

款(172.88亿美元，占比23.28%)的两倍以上。为防止

混业经营下银行风险的传染，硅谷集团从多方面进

行投贷联动的风险控制。一是股权与债权业务的风

险隔离。SVB资本负责股权投资相关业务，SVB私

人银行为基金管理人，集团各子公司之间设立防火

墙将资金、人员相互隔离，阻断风险在集团内部的传

播。二是多元化分散投资，投资对象包含来自不同

行业、处于不同发展周期、位于不同地域、具备不同

企业风险的科技企业，构建投资池以分散风险。

图2 硅谷集团2016-2022年贷款业务分布情况

表2 硅谷集团的全生命周期服务业务

业务类型

目标客户

客户年收入规模

客户产品特点

主要风险

金融产品

SVB创业银行业务

初创期到早期的私营企业

小于500万美元

主要从事研发活动，
仅提供少量产品或服务

持续融资风险

中长期创业贷款

SVB早期阶段业务

中期到后期的私营企业

500万～7500万美元

提供更成熟的产品或服务，
可能处于扩张期

商业风险

流动资产贷款、风险投资

SVB企业银行业务

成熟期的大型私营企业或上市公司

大于7500万美元

提供成熟的产品或服务

商业风险

现金管理、全球投资服务
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虽然硅谷集团从制度设计等方面进行了风险控

制，但投贷联动模式仍存在以下固有风险：(1)信息不

对称问题。SVB很难全面了解科创企业的真实状

况，风险投资机构为了获得SVB贷款，可能会过度包

装科创企业的成长性和盈利前景，导致 SVB进行错

误的间接股权投资或间接股权投资放贷，带来贯穿

整个投资期的风险。(2)道德风险问题。当直接贷款

的科创企业面临经营风险时，为避免或减少预期信

用损失，此时 SVB有动力对外部 PE/VC机构发放贷

款以使这些科创企业获得股权融资，也有动力促成

SVB资本对这些科创企业进行直接或间接的股权投

资。一旦这些科创企业出现持续经营问题，这些行

动在本质上就会加剧硅谷集团的风险暴露。(3)收益

与风险的同步性及其放大效应。硅谷集团一方面获

得企业贷款的利息收入，另一方面获得科创企业高

速成长带来的股权升值收益；当科创企业经营状况

变差甚至破产倒闭时，硅谷集团既面临着无法收回

直接贷款的信贷风险，又遭受着直接或间接股权投

资以及间接股权投资贷款的大幅贬值损失。因此，

投贷联动模式会极大地强化收益与风险的同步性，

并产生较大的放大效应。当宏观经济面临周期转换

或科创企业面临系统性“繁荣萧条转换”时，投贷联

动模式带来的收益或风险的放大效应将导致SVB财

务报表数据的剧烈波动。换言之，投贷联动模式既

可以导致“一鱼多吃”的有利经济绩效，亦可能导致

“一刺多咽”的不利经济后果。

为量化投贷联动模式的风险放大效应，笔者将

“投贷联动风险放大乘数”定义为：金融机构传统贷

款业务因投贷联动模式而导致的金融风险扩大倍

数。根据图2所描述的硅谷集团投贷联动模式，设硅

谷集团向科创企业的传统贷款 (基础贷款)金额为

X1、向风险投资机构的贷款金额为X2、向科创企业

的直接股权投资金额为Y、向风险投资机构的股权

投资金额为Z。那么，硅谷集团“内部自投自贷”风险

放大乘数为(X1+Y)/X1，“间接股权投资贷款或间接

股权投资”风险放大乘数为(X1+X2+Z)/X1，总的投贷

联动模式风险放大乘数为(X1+X2+Y+Z)/X1。如表3
所示，经测算，硅谷集团投贷联动模式的风险放大乘

数从2016年的1.9107上升至2022年的3.4476。这意

味着硅谷集团2022年对科创企业每发放1元的基础

贷款带来的风险与3.4476元贷款带来的风险相当。

投贷联动模式风险放大效应的经济实质系变相

提高了客户集中度且无法通过银行监管指标所识

别。巴塞尔协议Ⅲ进一步强化了第二支柱监督检查

机制，高度重视对集中度风险的管理，将银行账户信

用风险、交易性业务中交易对手风险都纳入集中度

风险范围，识别集团范围内法人实体、资产类别、风

险领域、地理位置等多维度的风险集中度。然而，当

前各国对信用集中度的监管多采用简单的直接贷款

比例指标(如单一客户授信集中度、单一客户贷款集

中度等)，无法监测到投贷联动复杂模式下经穿透后

的真实集中度风险。

2.激进的资产负债模式与潜在的流动性风险。

投贷联动模式风险放大效应的经济实质系变相提高

了客户贷款集中度，但这只会部分影响银行的资产

结构，并不必然导致银行的流动性风险与挤兑风

波。商业银行潜在的流动性风险最终由总体的资产

负债模式决定，除投贷联动模式外，影响商业银行总

体资产负债模式的因素还包括客户行业集中度、金

融资产配置及存款结构等。

SVB的客户群体聚焦于科创企业，2022年美国

风险投资机构投资过的科技和生命科学公司中有大

约 50%是 SVB的客户，风险投资机构投资并成功上

市的科技与医疗保健公司中有 44%是其客户⑨。这

表3 硅谷集团2016-2022年投贷联动业务模式风险放大乘数

年份

贷款——科创企业X1(亿美元)
贷款——风投机构X2(亿美元)

股权投资——科创企业Y(亿美元)⑥⑦

股权投资——风投机构Z(亿美元)⑧
“内部自投自贷”风险放大乘数(X1+Y)/X1

“间接股权投资贷款或间接股权投资”风险放大乘数(X1+X2+Z)/X1
投贷联动业务模式风险放大乘数(X1+X2+Y+Z)/X1

2016
89.04
77.40
0.28
3.41

1.0031
1.9076
1.9107

2017
92.50
98.37
0.28
3.16

1.0030
2.0976
2.1006

2018
98.58
141.26
0.26
4.49

1.0026
2.4785
2.4811

2019
100.45
176.97
0.55
4.81

1.0055
2.8097
2.8151

2020
120.97
255.43
0.61
6.36

1.0050
3.1641
3.1691

2021
140.15
379.58
1.64
10.09
1.0117
3.7804
3.7921

2022
172.88
412.69
1.83
8.62

1.0106
3.4370
3.4476
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种单一行业聚集的客户结构无法分散风险，易导致

一致的群体性行为，除信贷风险外，亦可能导致SVB
存款波动性增大。如表4所示，硅谷集团负债端以存

款为主，2016-2021年存款占总负债的比例均在94%
之上，而存款又以无息活期存款为主。从存款来源来

看，2022年末硅谷集团来自风险投资机构的存款占

13%，来自科创企业的存款占63%，合计超总存款的

四分之三。此外，单一行业的客户结构亦提高了SVB
的贷款集中度，近年来SVB投向风险投资机构与科创

企业的贷款合计占比均在80%左右。因此，一旦宏观

调控、市场竞争等因素对科创行业产生冲击。风险就

会沿着科创企业与风险投资机构同时传导至SVB的

注：数据来源于硅谷集团2016-2022年年度报告。

表4 硅谷集团2016-2022年资产负债明细 单位：亿美元

年份
资产：
现金与现金等价物
(占总资产比例)
证券投资总额，其中：
(占总资产比例)
AFS证券，其中：
(占证券投资总额比例)

美国国债
(占AFS证券比例)
RMBS
(占AFS证券比例)
CMBS
(占AFS证券比例)
其他AFS证券
(占AFS证券比例)
HTM证券，其中：
(占证券投资总额比例)
RMBS
(占HTM证券比例)
CMBS
(占HTM证券比例)
市政债券和票据
(占HTM证券比例)
其他HTM证券
(占HTM证券比例)
非流通证券和其他权益证券
(占证证券量总额比例)

贷款净额
(占总资产比例)
其他资产
(占总资产比例)

总资产
负债：
总存款，其中：
(占总负债比例)

无息活期存款
(占总存款比例)
付息存款
(占总存款比例)

短期借款
(占总负债比例)
长期债务
(占总负债比例)
其他负债
(占总负债比例)

总负债

2016
25.46

(5.70%)
216.70

(48.50%)
126.20

(58.24%)
89.09

(70.59%)
16.27

(12.89%)
0.00

(0.00%)
20.84

(16.51%)
84.27

(38.89%)
65.71

(77.98%)
11.51

(13.66%)
0.82

(0.97%)
6.22

(7.38%)
6.23

(2.87%)
196.75

(44.03%)
7.93

(1.77%)
446.84
389.80

(95.29%)
319.75

(82.03%)
70.04

(17.97%)
5.13

(1.25%)
7.96

(1.95%)
6.18

(1.51%)
409.07

2017
29.23

(5.71%)
244.35

(47.71%)
111.21

(45.51%)
68.41

(61.51%)
26.41

(23.75%)
0.00

(0.00%)
16.39

(14.74%)
126.63

(51.82%)
93.91

(74.16%)
18.69

(14.76%)
7.44

(5.88%)
6.60

(5.21%)
6.51

(2.66%)
228.51

(44.62%)
10.05

(1.96%)
512.14
442.54

(94.37%)
366.55

(82.83%)
75.99

(17.17%)
10.34

(2.20%)
6.95

(1.48%)
9.12

(1.94%)
468.95

2018
35.72

(6.27%)
242.19

(42.51%)
77.90

(32.16%)
47.38

(60.82%)
19.62

(25.19%)
0.00

(0.00%)
10.90

(13.99%)
154.87

(63.95%)
105.01

(67.81%)
27.70

(17.89%)
15.75

(10.17%)
6.41

(4.14%)
9.41

(3.89%)
280.57

(49.29%)
10.80

(1.90%)
569.28
493.29

(95.48%)
391.03

(79.27%)
102.25

(20.73%)
6.31

(1.22%)
6.96

(1.35%)
10.06

(1.95%)
516.63

2019
67.82

(9.55%)
290.72

(40.94%)
140.15

(48.21%)
68.94

(49.19%)
56.87

(40.58%)
13.25

(9.45%)
1.09

(0.78%)
138.43

(47.62%)
87.79

(63.42%)
27.60

(19.94%)
17.86

(12.90%)
5.19

(3.75%)
12.14

(4.18%)
328.60

(46.28%)
22.92

(3.23%)
710.05
617.58

(95.92%)
408.42

(66.13%)
209.16

(33.87%)
0.17

(0.03%)
3.48

(0.54%)
22.61

(3.51%)
643.84

2020
176.75

(15.30%)
493.07

(42.69%)
309.12

(62.69%)
44.70

(14.46%)
216.10

(69.91%)
45.71

(147.79%)
2.62

(0.85%)
165.92

(33.65%)
96.12

(57.93%)
29.43

(17.74%)
36.35

(21.91%)
4.02

(2.42%)
18.02

(3.65%)
447.34

(38.73%)
37.96

(3.29%)
1155.11
1019.82
(95.24%)
665.19

(65.23%)
354.63

(34.77%)
0.21

(0.02%)
8.44

(0.79%)
42.32

(3.95%)
1070.78

2021
145.86
(6.90%)
1279.59
(60.56%)
272.21

(21.27%)
158.50

(58.23%)
95.71

(35.16%)
15.43

(5.67%)
2.57

(0.94%)
981.95

(76.74%)
747.65

(76.14%)
149.59

(15.23%)
71.56

(7.29%)
13.15

(1.34%)
25.43

(1.99%)
658.54

(31.16%)
29.09

(1.38%)
2113.08
1892.03
(97.18%)
12584.51
(66.52%)
633.52

(33.48%)
0.71

(0.04%)
25.70

(1.32%)
28.55

(1.47%)
1946.99

2022
138.03
(6.52%)
1200.54
(56.68%)
260.69

(21.71%)
161.35

(61.89%)
72.81

(27.93%)
14.64

(5.62%)
11.89

(4.56%)
913.21

(76.07%)
682.45

(74.73%)
144.71

(15.85%)
74.16

(8.12%)
11.89

(1.30%)
26.64

(2.22%)
736.14

(34.76%)
43.22

(2.04%)
2117.93
1731.09
(88.55%)
807.53

(46.65%)
923.56

(53.35%)
135.65
(6.94%)
53.7

(2.75%)
34.54

(1.77%)
1954.98
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贷款端与存款端，对其资产与负债结构产生联动的双

重冲击，这会在本质上加剧潜在的流动性风险。

硅谷集团“借短买长”(资金来源短期化、资金运用

长期化)致使资产负债期限严重错配。硅谷集团的资

产结构主要有三大特点：(1)信贷资产快速扩张。硅谷集

团 2017-2022年贷款总额同比增速分别为 16.11%、

22.64%、17.03%、36.23%、46.69%、12.03%，占总资产的

30%～50%。总贷款中的51%～62%为期限小于一年

的短期贷款，22%～36%为一至五年期的中期贷款，

12%～18%为超过五年期的长期贷款。(2)证券投资占

比大且负凸性强⑩。次贷危机爆发后，《多德弗兰克法案》

(Dodd-Frank Act)的沃尔克法则(Volcker Rule)限制了

SVB向对冲基金与私募股权基金股权的投资比率，SVB
不得不更侧重存贷业务与净息差收入。如表4及图3所
示，硅谷集团近年来总资产近半数为证券投资类资产，

主要由可供出售证券(Available-for-Sale Securities，AFS
证券)与持有至到期证券(Held-to-Maturity Securities，
HTM证券)组成；证券投资资产中大部分为以负凸性

为主要特点的住房抵押贷款证券(Mortgage Backed
Security，MBS)，当利率上升时，持有人更倾向于推迟

赎回时间，MBS的久期变长且风险随之上升。(3)现
金资产占比过低。硅谷集团的现金及现金等价物通

常仅占总资产的6%，加之其负债端具有非常高的流

动性需求，因此存在流动性严重不足的问题。

图3 硅谷集团2016-2022年资产结构

3.盈利性主导型商业模式的顺周期效应与流动

性危机。顺周期效应指金融体系与实体经济在时间

维度上存在动态正反馈机制(相互强化机制)。该机制

会加剧经济的周期波动，进而引起金融体系的不稳定

性(Financial Stability Forum，2009)。美国财务会计准

则委员会(FASB)曾将顺周期效应定义为：放大金融系

统波动幅度并可能引发或加剧金融不稳定的一种相

互强化机制。在宏观上，例如巴塞尔协议Ⅲ要求银行

在面临更大风险时(如经济或行业衰退时)必须提高资

本充足率，这将迫使银行在经济衰退或货币政策紧缩

时减少信贷投放，从而导致经济形势进一步恶化或信贷

资金加速紧张。如图4所示，2008年金融危机与2020
年疫情冲击均使美国经济步入衰退，商业银行信贷占总

资产的比例显著下降，与此同时资本充足率有所提升。

图4 美国宏观经济与银行信贷的顺周期效应
(2000-2022年)

笔者认为，除宏观经济层面上存在顺周期效应

外，在微观企业层面上，企业特定的商业模式也会产

生顺周期效应。对于商业银行而言，依资产负债模

式而划分的盈利性主导型商业模式具有很强的顺周

期效应。若商业银行采用盈利性主导型商业模式，

则会通过期限错配和高杠杆等方式成倍地扩大信贷

规模，并强化高收益性长期金融资产的配置。在货

币政策量化宽松及预期信用风险较低期间，这种商

业模式将同时带来资产端收益的快速增长和负债端

成本的快速下降，从而导致银行利润表呈现快速增

长的态势，资产负债表扩张速度也远超采用流动性

主导型商业模式的银行，此时会呈现“强者恒强”的

显著顺周期效应。然而，当宏观经济或货币政策面

临周期切换时(如经济或行业衰退或货币正常紧缩

时)，与流动性主导型商业模式相比，采用盈利性主

导型商业模式的银行将面临更为强烈的风险暴露、

更高的违约率和损失率、更大的金融资产公允价值

变动损失，对该类银行的资产负债表和利润表将产

生更为激烈的双重冲击，即对该类银行产生与前述

相反的、不利的顺周期效应。换言之，对于采用盈利

性主导型商业模式的银行而言，在降息周期中，由于
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利率下降，将资产投资于长期高利息产品可以锁定

资产收益，而负债因以活期为主其成本也将下降，从

而可保证盈利与资产的快速增长，但在加息周期却

刚好相反，将呈现强烈的负向顺周期效应。

由表4可以看出，硅谷集团采用了较为激进的盈

利性主导型商业模式。如表5所示，在美国货币政策

总体宽松的 2016-2021年，SVB的总收入、净利润和

总资产呈现持续的快速扩张态势，且资产质量指标

(包括不良贷款率、不良资产率、拨备覆盖率、资本充

足率)表现优秀，展现出盈利性主导型商业模式强烈

的正向顺周期效应。

然而，从 2022年初开始，为抑制通胀的快速上

行，美联储连续多次加息，截至2022年末美国联邦基

准利率高达 4.33%，较 2021年末上升了 4.26个百分

点。此时，盈利性主导型商业模式又使硅谷集团产

生强烈的负向顺周期效应，硅谷集团遭受资产端证

券投资收益快速下降和负债端成本快速上升的双重

冲击，从而可能面临流动性危机。如表4所示，2022
年硅谷集团负债端被迫增加大量付息存款以替换快

速下降的无息存款(活期无息存款由 1260亿美元骤

降至810亿美元)，这极大地增加了负债端成本；与此

同时，2022年末HTM证券总额占总资产的 43.12%，

资产端的MBS比例也攀升至43%。虽然从信用风险

角度来看，政府债券和MBS的安全性较高，但存在很

大的利率风险。2022年的HTM证券投资组合持有

到期的加权平均收益率仅有1.66%(实际上其未入账

的公允价值净损失在2022年高达151.58亿美元)，且
其加权平均期限已上升到 6.2年。资产端特别是固

定收益投资组合的长期配置，使其不能及时变现作

为流动性补充，硅谷集团持有的证券投资的公允价

值大幅度下降，且为避免账面确认亏损而需要持有

的加权平均期限大幅度延长(如表 6所示 )，是导致

流动性危机的直接原因。

三、硅谷银行破产的监管计量动因

银行监管计量建立在会计计量的基础上，资本充

足率等系列监管指标是在会计信息的基础上调整生成

的。因此，会计计量标准可能会引发监管计量问题。

(一)证券投资的会计计量方法

1.证券投资的确认与计量。硅谷集团适用于

FASB制定的美国公认会计准则(US GAAP)，美国《会

计准则指引 320号：投资—债务和股权证券》(ASC
320 Investments—Debt and Equity Securities)对证券

投资的会计计量作出了具体指引。在取得证券投资

时，符合证券定义的债务工具根据持有意图与能力

被分为三种类别：交易性证券、HTM证券和AFS证

券。为了在数小时或数天内卖出、赚取短期价差利

注：数据来源于硅谷集团2016-2022年年度报告，未披露数据以缺失值表示。

年份

AFS证券投资组合加权平均期限(不包括公允价值掉期)
AFS证券投资组合加权平均期限(包含公允价值掉期)

HTM证券投资组合加权平均期限

固定收益投资组合加权平均期限(不包括公允价值掉期)
固定收益投资组合加权平均期限(包含公允价值掉期)

2016
N/A
N/A
2.5年
N/A
N/A

2017
N/A
N/A
3.0年
N/A
N/A

2018
N/A
N/A
3.8年
N/A
N/A

2019
N/A
N/A
3.9年
N/A
N/A

2020
3.7年
N/A
3.7年
3.7年
N/A

2021
3.5年
2.4年
4.1年
4.0年
3.7年

2022
3.6年
3.6年
6.2年
5.7年
5.6年

表6 硅谷集团2016-2022年证券投资期限

注：数据来源于硅谷集团2016-2022年年度报告。

表5 硅谷集团2016-2022年盈利能力、资产增长与资产质量指标

年份

总收入

净利润

总资产

不良贷款率
不良资产率
拨备覆盖率

核心一级资本充足率

金额(亿美元)
同比增速

金额(亿美元)
同比增速

金额(亿美元)
同比增速

2016
16.07
8.65%
3.83

11.34%
446.84
-0.01%
0.59%
0.27%

189.36%
12.80%

2017
19.78
23.09%
4.91

28.20%
512.14
14.61%
0.51%
0.23%

213.50%
12.78%

2018
26.39
33.42%
9.74

98.37%
569.28
11.16%
0.34%
0.17%

292.28%
13.41%

2019
33.18
25.73%
11.37
16.74%
710.05
24.73%
0.32%
0.15%

287.17%
12.58%

2020
39.97
20.46%
11.91
4.75%
1155.11
62.68%
0.23%
0.09%

429.54%
11.04%

2021
59.17
48.04%
17.7

48.61%
2113.08
82.93%
0.13%
0.04%

463.74%
12.09%

2022
62.13
5.00%
15.09

-14.75%
2117.93
0.23%
0.18%
0.06%

464.23%
12.05%
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润而购买和短暂持有的证券被归类为交易性证券，

以公允价值计量且其变动计入净损益。实体企业有

意愿且有能力将其持有至到期的证券归类为HTM
证券，通常以收取合同现金流量为目标，以摊余成本

计量，不确认持有期间的公允价值变动。未被归类

为交易性证券或HTM证券的是AFS证券，以公允价

值计量且其变动计入其他综合收益(OCI)。
上述三类证券投资后续公允价值变动的会计计

量对财务报表的影响各不相同。如表7所示，交易性

证券的公允价值变动直接影响其资产账面金额，同

时将变动额计入净损益，最终影响资产负债表的权

益金额；AFS证券的公允价值变动计入其他综合收

益，反映在公司权益或每股净资产上，但并不影响利

润表中的净利润；以摊余成本计量的HTM证券则无

须考虑公允价值波动，只考虑信用风险并计提资产

减值准备即可，资产账面价值与公允价值之差形成

的未实现损益均未在资产负债表和利润表中得以确

认。在终止确认之前，HTM证券的公允价值波动会

一直以浮亏或浮盈的方式隐藏起来，并不会反映在

财务报表中。当银行因流动性出现问题而被迫出售

HTM证券时，这些被隐藏的公允价值波动风险会一

次性暴露出来，原本的浮亏变成实际的损失并被计

入当期损益，反映在账面净利润上。

此外，AFS证券可以重分类为HTM证券，在此基

础上银行可以利用会计计量手段进行一定程度的财务

报表与监管计量操纵。当利率下行时，银行持有的债

券资产普遍升值，则可以将其分类为AFS证券，并将其

公允价值变动计入其他综合收益，从而导致资本充足

率的上升。当利率上行时，大部分债券贬值，银行有动

力将部分AFS证券转入HTM证券以隐匿损失，从而虚

增资本充足率。虽然银行仍需要在财务报表附注中披

露HTM证券未实现的利得或损失，但其公允价值变动

并不需要纳入监管计量指标的调整范围。

2.证券投资会计计量对监管计量的潜在影响。

资本充足率是保证银行稳健经营、安全运行的核心

指标。巴塞尔协议Ⅲ把银行资本分为一级资本(Tier
1 Capital)和二级资本(Tier 2 Capital)两类，其中一级

资本又可划分为核心一级资本(Common Equity Tier 1
Capital)和补充一级资本 (Additional Tier 1 Capital)。
巴塞尔协议Ⅲ定义资本充足率的计算公式为：资本

充足率=(资本-资本扣除项)/风险加权资产，并明确

核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足

率分别不低于4.5%、6%和8%，另要求所有银行额外

准备2.5%的储备资本缓冲(BCSC，2023)。
在当前的会计准则与监管规则下，资本充足率指

标在商业银行风险的反映上存在滞后性。以摊余成

本计量的HTM证券，其公允价值变动所产生的未实现

损益不计入财务报表内，也不计入巴塞尔协议Ⅲ规定

的监管资本中。资本充足率计算公式的分子项中并不

包含HTM证券的未实现损益，由此过滤掉了由HTM
证券公允价值波动带来的资本充足率波动。加之US
GAAP允许商业银行将AFS证券重分类为HTM证券，

在这一会计计量与监管规则下，商业银行出于维持资

本充足率稳定、降低市场风险管理成本的考虑，更愿

意将本应该确认为AFS证券的资产确认为HTM证

券，或将不太确定应如何划分的金融资产确认为HTM
证券。当HTM证券在持有期间由于外部市场利率变

化等原因产生较大金额的未实现损失时，监管要求的

资本充足率无法及时准确地反映商业银行的真实风

险水平，会增加流动性危机瞬间爆发的可能性。

(二)硅谷集团证券投资会计计量引发的监管计

量问题

1.资本充足率对HTM证券监管失效。硅谷集团

2022年归属于普通股股东的净利润为15.09亿美元，

这一看似正常的利润数字隐含着巨大的资产价值浮

亏。2021年 12月 31日，硅谷集团将总价值 88亿美

元的证券从AFS证券重分类为HTM证券，由于客户

存款大量增加，又新购入许多HTM证券，其 2021年
末持有的HTM证券多达981.95亿美元，比2019年末

的138.43亿美元增加6倍多。这些HTM证券大多为

表7 证券投资公允价值变动的确认与影响

证券类型
交易性证券
AFS证券
HTM证券

公允价值变动确认
计入净损益

计入其他综合收益
不确认

是否影响资产(资产负债表)
是
是
否

是否影响权益(资产负债表)
是
是
否

是否影响当期损益(利润表)
是
否
否
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长期固定收益类债券，平均到期时间为 6.2年，其中

MBS占比超 90%且以摊余成本计量，并不以公允价

值计量与列报。2022年美联储连续加息，联邦利率

已超 4%，在通胀高企与美联储加息的大背景下，硅

谷集团持有的各类证券的加权收益率均大幅低于市

场利率，挤压净息差附带巨额浮亏。如表8及图5所
示，截至 2022 年末，硅谷集团持有的摊余成本为

913.27亿美元的HTM证券其公允价值仅有761.69亿
美元，产生了151.58亿美元的未实现损失，折价率高

达 16.60%，只是未反映在表内和监管计量指标上。

2022年末，硅谷集团所有者权益的账面价值仅为162
亿美元，若扣除151.58亿美元的未实现损失，实际已

濒临会计破产与技术性破产。监管计量指标失真导

致 2022年硅谷集团(硅谷银行)报告的核心一级资本

充足率、一级资本充足率与资本充足率分别为12.05%
(15.26%)、15.40(15.26%)、16.18%(16.05%)，远高于巴

塞尔协议Ⅲ中的资本监管要求。

2.AFS证券、审慎过滤器与美国银行监管计量的

放松。根据US GAAP，交易性证券和AFS证券均以

公允价值计量与列报，持有期间的公允价值变动无

论计入净损益后被纳入留存收益，还是计入其他综

合收益后被纳入累计其他综合收益，最终都会影响

资产负债表中的所有者权益，同时也会影响监管资

本的金额。因此在理论上，巴塞尔协议Ⅲ的资本充

足率计量反映了交易性证券和AFS证券的公允价值

变动风险。但问题在于，在美国的银行监管体系下

硅谷集团被允许使用审慎过滤器，即在计算监管资

本时可将累计其他综合收益 (Accumulated Other
Comprehensive Income，AOCI)的波动剔除，因此，硅谷

集团的资本充足率在对HTM证券和AFS证券公允

价值波动的反映方面并无差别(均遗漏)。
审慎过滤器又被称为AOCI过滤器，指允许商业

银行从监管资本中排除记录在累计其他综合收益中

的大多数项目，其中包括计入其他综合收益的AFS
证券的未实现损益(Kim等，2019)。2011年发布的巴

塞尔协议Ⅲ取消了审慎过滤器(BCSC，2023)，认为在

监管资本中包含公允价值变动损益能够更好地反映

银行的真实风险，帮助监管机构更好地识别真正需

要行政干预的银行，从而提升监管效率(ABA，2012)。
已有研究也证实了商业银行对审慎过滤器的使用带

来的风险与禁用带来的益处(张姗姗等，2022)。审慎

过滤器的取消使得公允价值变动损失能及时反映在

资本监管计量指标中，从而使银行减少对高风险

AFS证券的投资(Chircop和Novotny-Farkas，2016)。
然而，美国放松了巴塞尔协议Ⅲ的监管要求。

2018年美联储基于《经济增长、监管放松和消费者保

护法案》，对金融机构监管计量标准进行了修订，将银

行分为五类，对第四、五类银行的资本要求、流动性监

管要求均有所放松。硅谷集团处于第四类，根据监管

要求，可以选择不将AOCI的所有组成部分纳入监管资

本。因此，硅谷集团可以将与AFS证券、HTM证券、现

表8 硅谷集团2020-2022年HIM证券未实现损益 单位：亿美元

年份
项目

美国机构债券
住宅抵押贷款支持证券RMBS：

机构发行-MBS
机构发行-CMO-固定利率
机构发行-CMO-可变利率
机构发行-CMBS

市政债券和票据
公司债券
HTM证券总额

2020
摊余成本

4.02
77.40
17.35
1.37
29.43
36.35
0.00

165.92

未实现净损益
0.19
2.38
0.23
0.00
1.24
2.21
0.00
6.25

溢折价率

4.73%
3.07%
1.33%
0.00
4.21%
6.08%
N/A

3.77%

2021
摊余成本

6.09
644.39
102.26
1.00

149.59
71.57
7.12

982.02

未实现净损益
0.06
(7.63)
(1.36)
0.01
(2.38)
1.58
(0.03)
(9.75)

溢折价率
0.99%
-1.18%
-1.33%
1.00%
-1.59%
2.21%
-0.42%
-0.99%

2022
摊余成本

4.86
577.05
104.61
0.79

144.71
74.17
7.08

913.27

未实现净损益
(0.52)
(93.49)
(18.85)
(0.02)
(24.94)
(12.67)
(1.09)

(151.58)

溢折价率
-10.70%
-16.20%
-18.02%
-2.53%
-17.23%
-17.08%
-15.40%
-16.60%

图5 2016-2022年HTM证券溢折价情况
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金流对冲、退休后固定收益计划等相关的AOCI排除在

资本监管计量指标之外(SVB Financial Group，2022)。
将AOCI从监管资本中扣除后，即便硅谷集团出现浮

亏，资本充足率仍将保持“虚高”。如表9所示，2022
年硅谷集团(硅谷银行)在计算监管资本时过滤掉了

18.8亿(18.75亿)美元的AOCI，这一金额在2021年仅

0.18亿(0.17亿)美元。若不使用审慎过滤器，硅谷集

团 (硅谷银行)2022年的核心一级资本充足率仅有

10.40%(13.58%)，比报告的核心一级资本充足率低

1.65%(1.68%)，比2021年的实际核心一级资本充足率

下降了1.67%(1.29%)。除核心一级资本充足率外，在不

使用审慎过滤器的情况下，2022年硅谷集团(硅谷银

行)实际的一级资本充足率与资本充足率指标与2021年
的实际指标和2022年的报告指标相比也均有所下降。

除审慎过滤器的使用外，美国银行监管规则还

允许SV每两年一次自行开展资本压力测试，无须进

行监管资本压力测试，对流动性覆盖率(LCR)、净稳

定资金比例(NSFR)也没有监管要求。

四、总结与政策建议

(一)总结

在财务报表与监管指标上，SVB是一家商业模式

新、盈利能力强、资产质量高且资本非常充足的商业

银行，此次SVB破产并非由信用风险导致。本文基于

商业模式与监管计量的双重视角，对SVB破产危机背

后所隐藏的动因进行了深入而系统的研究。本文的

研究表明：(1)银行的资产负债模式最终决定流动性风

险，而资产负债模式则由银行商业模式与投资组合偏

好共同驱动。(2)盈利性主导型商业模式是解构SVB
破产的底层逻辑。SVB盈利性主导型商业模式引致流

动性风险的潜在因素包括投贷联动业务模式的风险放

大效应、单一行业客户结构的集中度风险及该等商业

模式所隐含的顺周期效应。(3)激进的证券投资组合

及其顺周期效应是此次SVB流动性危机的直接诱因。

(4)监管计量偏差与审慎过滤器使用等银行监管问题

是此次SVB流动性危机的重要诱因。简言之，SVB的

破产始于商业模式、成于监管计量、终于顺周期效应。

本文创新性地提出了资产负债模式这一划分银

行商业模式的新标准，将银行的商业模式划分为流动

性主导型与盈利性主导型；在此基础上，首次提出并

分析了盈利性主导型商业模式的顺周期效应，并量化

了SVB投贷联动模式的风险放大效应。此外，本文从

证券投资角度，揭示了会计计量方法与审慎过滤器的

使用对监管计量指标的异化影响。这些思想与方法

值得我国类SVB金融机构以及监管部门广泛借鉴。

(二)政策建议

1.关于商业银行经营思想

(1)高度重视投贷联动业务模式的风险放大效应。

投贷联动模式既可以快速促进业务扩张与盈利增长，

但又会导致收益与风险的同步性及其放大效应。换言

之，投贷联动业务模式既可以导致“一鱼多吃”的有利

经济绩效，亦可能导致“一刺多咽”的不利经济后果。

(2)建立流动性与盈利性均衡的商业模式是关

键。一般而言，信用风险决定银行发展的好坏，流动

性风险决定银行的生死。银行资产负债模式最终决

定能否在流动性与盈利性之间取得恰当的均衡。在

负债端，商业银行应当从负债来源的稳定性、负债结

构的多样性、负债与资产匹配的合理性、负债获取的

主动性、负债成本的适当性和负债项目的真实性等

多个方面，建立全面系统的管理体系，实现负债业务

的高质量发展。在资产端，商业银行应合理安排存

注：使用审慎过滤器的数据来源于硅谷集团2022年年度报告，不使用过滤器的数据由笔者手动测算得出。

企业名称
年份

是否使用过滤器
总风险加权资产

计算核心一级资本时
扣除的AOCI金额

核心一级资本(充足率)
一级资本(充足率)
总资本(充足率)

硅谷集团
2021

使用
1008.12
-0.18
121.86(12.09%)
162.05(16.08%)
167.12(16.58%)

不使用

N/A
121.68(12.07%)
161.87(16.06%)
166.94(16.56%)

2022
使用

1136.28
-18.8
136.97(12.05%)
175.04(15.40%)
183.80(16.18%)

不使用

N/A
118.17(10.40%)
156.24(13.75%)
165.00(14.52%)

硅谷银行
2021

使用
982.14
-0.17
146.22(14.89%)
151.29(14.89%)
151.29(15.40%)

不使用

N/A
146.05(14.87%)
151.12(15.39%)
151.12(15.39%)

2022
使用

1113.53
-18.75
169.95(15.26%)
169.95(15.26%)
178.71(16.05%)

不使用

N/A
151.20(13.58%)
151.20(13.58%)
159.96(14.37%)

表9 审慎过滤器对硅谷集团与硅谷银行资本充足率监管计量的影响 单位：亿美元
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贷款之比以保证经营的安全性，优化资产结构，提高

银行规避流动性风险的能力。在资产负债的匹配方

面，商业银行在拓宽投融资渠道的同时，还应合理匹

配资产负债的期限结构，在权衡流动性与盈利性的

基础上实现可持续健康发展。简言之，既要关注银

行资产或盈利的总量，更要关注资产或盈利的结构；

总量是表面的，结构才是本质的，而银行的资产负债

结构模式最终是由其商业模式驱动的。

(3)高度重视银行特定商业模式所隐含的顺周期

效应。当宏观经济与货币政策面临周期切换时，采

用盈利性主导型商业模式的银行将面临更为强烈的

风险暴露、更高的违约率和损失率、更大的金融资产

公允价值变动损失，从而对其资产负债表和利润表

产生更为激烈的双重冲击，即负向的顺周期效应。

2.关于银行监管与监管计量

(1)要求商业银行补充披露按公允价值调整后的资

本充足率。银行监管机构应当要求商业银行根据HTM
证券在报告时点的公允价值与摊余成本之差估算其未

实现损益，并将其纳入资本充足率的计算中，重新测算

和披露经HTM证券公允价值调整后的资本充足率，尤

其是在外部市场利率频繁波动时期，以便监管机构通

过资本充足率及时监测银行HTM证券的风险变化。

(2)限制商业银行HTM证券持有比例与证券投资

资产重分类额度。HTM证券以摊余成本计量，其公允

价值变动损益极具隐蔽性，且会计准则并未对AFS证
券重分类为HTM证券加以限制，使其易成为商业银

行财务报表数据与监管计量指标操纵的工具。监管

机构应出台相关规则，限制商业银行HTM证券的持

有比例以及AFS证券重分类为HTM证券的额度。

(3)进一步完善集中度风险管理、压力测试等相

关细则。硅谷集团投贷联动模式在本质上导致了客

户集中度的提高，但现有的监管指标无法监测到其

复杂业务模式下的集中度风险。

(4)要求商业银行使用非对称审慎过滤器。硅谷

集团选择使用审慎过滤器，导致 2022年资本充足率

虚高。监管机构应当要求商业银行使用非对称审慎

过滤器，将公允价值变动损失计入资本、将公允价值

变动收益滤出资本，挤出资本中的水分，提高监管资

本质量与资本充足率反映风险的及时性。

(5)提升会计计量与监管计量协同性。会计准则

制定者需充分认识到商业银行的特殊性，将会计信

息披露与监管指标披露动态联系起来，如同时披露

摊余成本和公允价值，使信息使用者既能判断商业

银行的资产配置与投资情况，又能避免银行监管指

标对风险的扭曲反映。

注释：

①非常有趣的是，在SVB创立的1983年，Diamond、Dybvig、
Bernanke三位年轻的美国经济学家发表的这两篇研究银行挤兑

的论文，开辟了银行和金融危机的系统性研究，奠定了现代银

行学的基础，为理解银行行为和制定银行监管政策提供了框

架。因为这些研究，他们一起获得了2022年诺贝尔经济学奖。

②中国银行业协会《2022年度中国银行业发展报告》显

示：截至 2021年末，银行业金融机构科技型企业贷款余额较

年初增长23.2%，比贷款平均增速高12.1个百分点，其中外部

投贷联动项下科创企业贷款余额较年初增长 18.3%；全国银

行业金融机构设立科技支行、科技特色支行、科技金融专营机

构共959家，同比增长14.4%。

③SVB资本(SVB Capital)是硅谷集团的风险投资和信贷

投资子公司，不属于硅谷银行。SVB资本专注于基金管理，包

括投资于企业的直接风险基金、FOF基金、债务基金等，主要

通过投资回报和管理费为硅谷集团创造收入。

④硅谷集团系美国纳斯达克上市公司(股票代码为SIVB)，
本文以硅谷集团作为财务数据分析对象。2022年(近 3年)
SVB的净利息收入、非利息收入、平均总贷款、平均总资产、平均

总存款分别占硅谷集团的91.28%(91.91%)、64.06%(40.89%)、
77.75%(79.22%)、81.08%(83.93%)、92.65%(93.94%)。因此，笔

者认为，在此次SVB破产事件中，硅谷集团财务数据具有代表

性，可用于对SVB的分析。

⑤2022年12月31日，硅谷集团全球基金银行贷款的81%
流向私募股权机构、19%流向风险投资机构。

⑥多出来的2.4476元中还部分包括了比贷款风险更大的

直接或间接权益性投资，因此，实际的投贷联动风险放大效应

超过3.4476倍。

⑦向科创企业的直接股权投资金额Y=硅谷集团合并资

产负债表中以公允价值计量的非流通证券项下的其他未确定

公允价值的投资。

⑧向风投机构的股权投资金额 Z=硅谷集团合并资产负

债表中以公允价值计量的非流通证券项下的风险资本与私募

股权基金投资+以权益法计量的非流通证券项下的风险资本

与私募股权基金投资。

⑨参见硅谷集团2023年1月19日当期报告(https://d18rn
0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK- 0000719739/8edb74b2- e2b7-
4a56-b414-2f13980aeff2.pdf)。

⑩负凸性(Negative Convexity)特征通常出现在住房抵押贷

款支持证券、可转换债券等金融产品中，典型表现是：当市场
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利率上升时，债券价格下降幅度大于久期预测的幅度，债券久

期越长、风险越大；当市场利率下降时，债券价格上升幅度小

于久期预测的幅度，债券久期越短、风险越小。

美国GDP同比变化、联邦基金利率、银行信贷占比数据来

自联邦储备经济数据(FRED)官方网站，美国商业银行资本充足

率、一级资本充足率数据来自联邦存款保险公司(FDIC)官方网站。

例如，2022年 3月 8日，SVB紧急宣布出售约 210亿美

元证券投资组合，立即导致确认的账面损失高达18亿美元。

2021年硅谷集团对 152.6亿美元的AFS证券进行了公

允价值套期保值，并有 107亿美元利率掉期余额以对冲利率

风险。2022年末仅对5.63亿美元的AFS证券进行了套期保值，

利率掉期余额仅5.5亿美元。数据来源于硅谷集团2022年年度

财务报告(https://d18rn0p25nwr6d.cloudfront.net/CIK-0000719739/
f36fc4d7-9459-41d7-9e3d-2c468971b386.pdf)。

HTM 债券的摊余成本中不含信用减值损失金额。

2022年硅谷集团HTM证券累计信用减值损失为0.06亿美元，

净持有价值为913.21亿美元。

溢折价率=未实现损益/摊余成本=(公允价值-摊余成

本)/摊余成本。溢折价率符号为正表示溢价、为负表示折价。

硅谷集团 2022年年度报告中对现金及现金等价物内

容的定义为：“包括手头现金、银行到期现金余额、计息存款、

联邦储备存款、出售的联邦基金、根据转售协议购买的证券和

其他短期投资证券”。笔者推测，硅谷集团将交易性证券计入

现金及现金等价物项下。本文不对其会计计量作具体分析。

硅谷集团在《巴塞尔协议Ⅲ标准化方法披露：截至2022
年12月31日的季度》中披露：“由于我们是第 IV类机构，平均

合并总资产小于 2500亿美元，平均加权短期批发融资小于

500亿美元，跨辖区活动小于 750亿美元，因此我们目前不受

美联储的LCR或NSFR要求约束。”
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