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　 　 一、引言

中国影子银行在 2008 年以后发展迅速。 根据

穆迪最新披露的数据,截至 2022 年年底,中国影子

银行的总体规模为 50. 3 亿元①,相当于当年银行体

系总资产的 13. 5%和 GDP 的 41. 6% 。 因此,推动影

子银行朝有序规范的方向发展是中国今后防范金融

风险与保持经济平稳运行的必然要求。

长期以来,监管套利是推动中国影子银行扩

张的主要原因,而影子银行中的监管套利行为容

易增加金融风险(林琳等,2016) 。 为强化对影子

银行的监管,2018 年 4 月《关于规范金融机构资

产管理 业 务 的 指 导 意 见 》 ( 以 下 简 称 《 资 管 新

规》 )及配套政策正式出台,其中最大限度地消除

监管套利空间是《资管新规》出台的重要目的②。

在此背景下,紧密结合《资管新规》出台这一重大

制度变革,重新审视影子银行中的监管套利行为,

以及影子银行中的监管套利行为对金融风险的影

响,具有重要意义。

当前有关影子银行中的监管套利问题以及

《资管新规》政策效果的研究备受关注。 然而鲜

有文献考察《资管新规》如何影响影子银行中监

管套利行为,以及《资管新规》引起的监管套利行

为的变化如何进一步影响银行系统性风险。 此

外,银行理财业务是中国影子银行体系的重要组

成部分(中国银保监会课题组,2020 ) ,而关注银

行理财业务中的监管套利行为对银行系统性风险

影响的文献还不足。

因此本文利用中国 102 家银行在 2012 -2022
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年间的微观数据,运用双重差分模型考察《资管新

规》对银行理财业务中监管套利行为的治理效果,

以及该政策通过治理银行理财业务中的监管套利

行为从而对银行系统性风险的影响。 本文的研究

贡献如下:第一,在丰富影子银行监管套利问题的

研究上,研究《资管新规》出台后的监管套利行为

变化,并且在银行理财业务中以《资管新规》作为

外生冲击考察监管套利行为对银行系统性风险的

影响;在完善《资管新规》政策效果的研究上,为反

映《资管新规》治理监管套利行为的政策效果提供

实证证据,并且从监管套利治理的视角考察《资管

新规》对金融风险的影响。 第二,验证《资管新规》

在治理监管套利行为上的作用机制,发现《资管新

规》能通过治理监管套利行为从而抑制银行系统性

风险,为推进《资管新规》的监管改革提供理论依

据和决策支持。

本文余下的内容安排如下:第二部分是文献综

述,第三部分提出理论分析与研究假说,第四部分是

研究设计,第五部分是实证结果,最后是结论与政策

建议。

二、文献综述

(一)影子银行、监管套利行为与系统性风险

监管套利行为广泛存在于各国影子银行体系

中。 逃避对商业银行的监管是国外影子银行发展的

主要原因 ( Hakenes and Schnabel, 2010; Buchak, et

al. ,2018)。 就中国而言,银行通过参与理财业务、同

业业务等影子银行业务,从而逃避资本监管(侯成

琪、黄彤彤,2020 )、存款利率管制 ( Ehlers, et al. ,

2018)、信贷管制政策(Chen,et al. ,2020)、贷存比监

管(Hachem and Song,2021)等。

已有文献进一步研究了影子银行中的监管套利

行为对系统性风险的影响。 系统性风险的形成过程

主要包括初始风险积累以及风险的传染与放大(Be-

noit,et al. ,2017)。 首先影子银行中的监管套利行为

会通过增加实体经济层面的风险积累从而增加系统

性风险。 由于较少受到监管,影子银行无序扩张,促

进了资产泡沫的形成,容易引发系统性风险(张宝

林、潘焕学,2013;Moreira and Savov,2017)。 影子银

行逃避监管将资金投向了某些银行信贷受限领域,

会增加实体经济的杠杆率和经济衰退风险,从而引

发系统性风险(Meeks,et al. ,2017;张平,2017;倪骁

然、刘士达,2020)。 其次,影子银行中的监管套利行

为还会通过增加金融体系内的风险积累从而增加系

统性风险。 影子银行的监管套利活动依赖于短期资

金,资产端和负债端的期限错配比较严重,因此影子

银行容易发生挤兑(Gorton and Metrick,2012)。 当挤

兑发生时,影子银行被迫抛售资产或者拆入短期资

金,这会引发资产价格暴跌和货币市场的流动性危

机(Brunnermeier,2009;周上尧、王胜,2021),进而演

变成系统性风险。 商业银行为了进行监管套利而深

度参与影子银行业务,这导致影子银行风险向商业

银行溢出,增加商业银行的风险积累,从而引发系统

性风险(Acharya,et al. ,2013;许友传,2019;刘澜飚

等,2022)。 此外为逃避监管,影子银行业务往往采

用拉长交易链条、多层嵌套的业务模式,这提升了金

融机构之间的关联性,从而强化了风险传染和放大

的机制(李丛文、闫世军,2015),进一步增加系统性

风险。

(二)《资管新规》的政策效果

与本文相关的文献还包括《资管新规》的政策效

果,其中《资管新规》对影子银行发展以及对金融风

险的影响值得关注。 《资管新规》对影子银行发展的

影响较为复杂,已有文献未能得到一致结论。 一些

文献指出《资管新规》在推动影子银行转型方面取得

了积极进展,这主要体现在该政策能降低影子银行

的规模(李志生、邵杨楠,2021),并且转变影子银行

的运作模式(中国银保监会课题组,2020)。 然而一

些文献也指出《资管新规》在推动影子银行转型过程

中依然面临诸多阻碍,影子银行转型还不彻底(中国

银保监会课题组,2020;高蓓等,2023)。 此外一些文

献虽然指出《资管新规》有助于抑制影子银行中的监

管套利行为(周月秋、藏波,2018),但是这些研究仅

是定性分析。

目前关于《资管新规》对金融风险影响的研究还
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相对不足。 刘惠好、焦文妞(2019)研究了包括《资管

新规》在内的金融强监管政策对银行个体风险的影

响;高蓓等(2023)探讨了《资管新规》出台后金融体

系出现的一些新的风险点。

(三)简要述评

在对有关影子银行监管套利问题的研究上,鲜

有文献研究《资管新规》出台后的监管套利行为变

化。 此外,虽有一些文献从整体上研究了影子银行

中的监管套利行为对系统性风险的影响,但关注银

行理财业务中的监管套利行为对银行系统性风险影

响的文献还较少。 在有关《资管新规》政策效果的研

究上,现有文献尚未就《资管新规》对监管套利行为

的影响进行深入研究,缺乏实证证据。 另外,现有文

献尚未从监管套利治理的视角考察《资管新规》对金

融风险的影响。

三、理论分析与研究假说

(一)银行在理财业务中进行监管套利的行为

模式

为逃避金融管制,银行将理财业务按照“类银

行”的模式运作,使其偏离资产管理的本质。 如图 1

所示,银行理财业务的“类银行”运作模式主要包括

以下三个关键环节:第一,在资金募集端,银行对理

财产品进行刚性兑付(孙希芳、刘立彧,2022);第二,

在资金管理端,银行对理财产品进行带有期限错配

特征的资金池运作(孙建坤、李艳丽,2011);第三,在

投资端,银行通过银信、银证、银银合作等通道业务

将理财资金投向非标资产以及城投债,为银行信贷

受限的地方政府融资平台、房地产企业提供资金来

源(王喆等,2017)。 在这一过程中通过银行理财业

务代替银行贷款实现信用扩张。

图 1　 银行在理财业务中进行监管套利的行为模式

在图 1 前两个环节中,通过刚性兑付和带有期

限错配特征的资金池运作,银行理财产品具有与存

款类似的安全性和流动性。 银行将类存款的理财

产品销售给投资者,使得部分银行存款转化为理财

资金,由此银行能够逃避存款利率管制和法定存款

准备金的要求。 在第三个环节,银行将募集的理财

资金通过影子银行体系投向非标资产以及城投债,

代替银行贷款实现信用扩张,成为一种类贷款业

务,这使银行可以逃避资本充足率、贷存比以及信

贷政策等对银行贷款规模和投向的限制。 另外当

理财产品到期时,银行需要向投资者进行刚性兑

付,使得银行成为理财产品风险的实际承担者(苏

薪茗,2014),这实际上增加了银行持有的风险资产

规模。 然而除保本型理财产品外,其他银行理财产

品都未纳入表内监管,所以银行通过刚性兑付还逃

避了对持有风险资产的资本监管要求等。 综上所

述,银行将理财业务按照“类银行”模式运作能够

进行监管套利。

(二)《资管新规》治理监管套利行为的机制

根据前文分析,银行通过将理财业务按照“类银

行”模式运作以逃避金融管制,因此转变银行理财业

务的“类银行”运作是抑制银行通过理财业务进行监

管套利的关键。 《资管新规》可以从以下几方面来抑

制银行理财业务中的监管套利行为:

第一,《资管新规》明确提出打破刚性兑付的

监管要求。 《资管新规》明确了银行理财业务的表

外属性,规定银行理财业务不得保本保收益;并且

还要求银行对理财产品进行净值化管理,及时反映

基础金融资产的收益和风险,不得宣传理财产品的

预期收益。

第二,《资管新规》明确禁止理财业务按照带有

期限错配特征的资金池运作。 《资管新规》要求,银

行开展理财业务应当确保每只理财产品与所投资资

产相对应,做到每只理财产品单独管理、单独建账和

单独核算,不得开展或者参与具有滚动发行、集合运

作、分离定价特征的资金池理财业务。 为降低期限

错配风险,银行发行的封闭式理财产品的期限不得

低于 90 天。

第三,《资管新规》对理财资金投向非标资产

·74·



提出了严格的监管要求。 首先,《资管新规》要求

银行理财产品不得直接投资于信贷资产以及不得

直接或间接投资于本行信贷资产;其次要求金融

机构不得为银行理财产品提供规避投资范围、杠

杆约束等监管要求的通道服务;最后银行理财产

品直接或者间接投资于非标准化债权类资产,非

标准化债权类资产的终止日期不得晚于封闭式理

财产品的到期日或者开放式理财产品的最近一次

开放日。

当刚性兑付被打破、带有期限错配特征的资金

池被禁止、非标资产投资受到严格监管,银行理财业

务就难以按照“类银行”模式运作,所以《资管新规》

能从根本上抑制银行通过发行理财产品进行监管套

利。 因此本文提出如下假说。

假说 1:《资管新规》能够抑制银行通过发行理

财产品进行监管套利的行为。

假说 2:《资管新规》能通过打破刚性兑付、禁止

资金池运作以及严格非标资产投资来治理银行理财

业务中的监管套利行为。

(三)《资管新规》、监管套利行为与银行系统性

风险

以往研究表明,影子银行中的监管套利活动容

易增加银行系统性风险(陈国进等,2021)。 就银行

理财业务而言,银行为进行监管套利将理财业务按

照“类银行”模式运作,这种模式具有内在脆弱性,容

易增加银行系统性风险。

由于存在刚性兑付,银行是理财产品风险的实

际承担者,刚性兑付会侵蚀银行的利润和资产价值,

并增加银行的破产风险(许友传,2019)。 当陷入财

务困境的银行出售资产,可能引发资产价格螺旋下

降,形成系统性风险。 而且由于银行风险增加,理财

投资者会担心银行的资产管理能力,使银行理财产

品发生挤兑,促使资产被银行进一步抛售,加剧系统

性风险传染(王占浩等,2020)。

由于采用带有期限错配特征的资金池运作,

银行理财业务本身存在挤兑风险。 当挤兑问题发

生时,银行理财业务部门被迫抛售资产或者从货

币市场拆入短期资金,这可能会导致整体金融市

场出现资产价格暴跌、流动性危机,从而恶化银行

的资产负债表和流动性状况,导致银行系统性风

险增加。 此外当银行理财业务由于期限错配而出

现流动性风险时,银行往往会对本行理财业务提供

流动 性 支 持, 从 而 维 持 银 行 理 财 业 务 的 运 转

(Acharya,et al. ,2020)。 因此银行理财业务的流动

性风险还会对银行产生风险溢出效应,从而增加银

行系统性风险。

银行理财业务通过逃避对银行信贷业务的监

管,将理财资金投向银行信贷受限的领域,包括房地

产、地方政府融资平台等,然而包括银行理财在内的

影子银行扩张会促进房地产泡沫的形成(张宝林、潘

焕学,2013)、增加地方政府债务风险(张平,2017),

从而增加银行系统性风险。

此外,银行将其他银行、信托公司、证券公司等

金融机构作为理财资金投向非标资产的通道,这些

通道业务往往涉及多家金融机构,银行与各家金融

机构之间的关联性变得日益密切和复杂,增加了银

行对其他金融机构的风险传染。

综合以上分析,银行理财业务中的监管套利行

为会增加银行的系统性风险,《资管新规》能有效

治理银行理财业务中的监管套利行为,所以该政策

能进一步降低银行系统性风险。 本文提出以下

假说。

假说 3:《资管新规》通过治理银行理财业务中

的监管套利行为,从而能降低银行系统性风险。

四、研究设计

(一)样本说明

本文利用 Wind 数据库搜集了 2012-2022 年各

银行发行的理财产品信息,加总得到每家银行在样

本期间每个季度发行的理财产品数量。 将银行理财

产品数据与银行层面数据匹配后,获得了一个包含

102 家银行的面板数据。 样本银行包括 6 家国有银

行、12 家股份制银行、64 家城市商业银行和 20 家农

村商业银行。 这部分数据用来检验假说 1 和假说 2。

本文采用的银行层面数据来自 Wind 数据库和各银
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行年报。

利用 2012-2022 年沪深两市的股票交易数据以

及宏观金融数据,本文测算了 16 家上市银行的系统

性风险,这些银行已包括在本文有关银行理财产品

发行的样本中。 将银行系统性风险数据与银行理财

产品发行数据、银行层面数据匹配后,获得了关于这

些银行的面板数据。 这部分数据用来检验假说 3。

计算银行系统性风险所用到的股票交易数据和宏观

金融数据均来自 Wind 数据库。

(二)研究设计

1. 《资管新规》对监管套利行为的治理效应

本文将《资管新规》的出台视为一次准自然实

验,构建如下双重差分模型来验证《资管新规》能否

抑制银行通过发行理财产品进行监管套利的行为:

WMP i,t = α0 +α1 treat i · policy t +ΦControl i,t-1 + θt+

θi+ε i,t (1)

在式(1)中,下标 i 代表第 i 家银行,t 代表第 t

个季度。 被解释变量为 WMP,表示银行理财的发行

规模。 控制变量为 Control,包括了银行层面的控制

变量。 θt 表示银行理财发行所在季度的固定效应③,

θi 表示银行个体固定效应。 policy 是表示《资管新

规》出台前后的虚拟变量。 treat 是用来表示实验组

与对照组的虚拟变量。 本文将实验组设定为《资管

新规》出台前面临较大监管约束的一组银行,对照组

则是该政策出台前面临较小监管约束的一组银行。

在《资管新规》出台前,银行所面临的监管约束越大,

则这些银行会越多地通过发行理财产品进行监管套

利,所以《资管新规》对这些银行的影响更强。 如果

《资管新规》能抑制银行理财业务中的监管套利行

为,那么该政策将对实验组的银行理财产品发行规

模产生更加显著的负向影响。 本文预期 treat·policy

的系数为负。 此外 treat 和 policy 本身会被银行个体

固定效应和季度固定效应完全吸收。

2. 《资管新规》、监管套利行为与银行系统性

风险

本文构建双重差分模型,用来检验《资管新规》

通过治理银行理财业务中监管套利行为从而对银行

系统性风险产生的影响:

lnriski,t =β0+β1 treati·policyt+ΨControli,t-1+θt+θi+εi,t

(2)

在式(2)中,被解释变量为银行系统性风险( ln-

risk)。 其他变量的定义和度量与式(1)一致。 如果

《资管新规》能通过治理银行理财业务中的监管套利

行为从而降低银行系统性风险,那么该政策会对实

验组的银行系统性风险产生更为显著的负向影响。

本文预期 treat·policy 的系数为负。

为进一步验证该政策对银行系统性风险的影响

是以治理银行理财业务中的监管套利行为作为机

制,本文还在式(2)的基础上构建了式(3):

lnriski,t = λ0 + λ1dumwmpi · treat i · policyt +

λ2dumwmpi·policyt+λ3 treat i·policyt+ΘControl i,t-1 +θt+

θi+εi,t (3)

式(3)包含三次交互项 dumwmp·treat·policy,

以及这些变量的两两交互项④。 dumwmp 是表示《资管

新规》出台前银行理财发行规模大小的虚拟变量。 本

文主要关注式(3)中的三次交互项 dumwmp·treat·

policy 的系数。 如果《资管新规》能通过治理银行理

财业务中的监管套利行为从而降低银行系统性风

险,那么对于该政策出台前已发行较多理财产品并

且面临较大监管约束的银行,该政策能更显著地降

低这些银行的系统性风险。 本文预期三次交互项的

系数为负。

(三)变量说明

1. 被解释变量:银行理财的发行规模(WMP)

式(1)中的被解释变量为银行理财发行规模

(WMP)。 借鉴邵新建等(2020)的做法,银行理财发

行规模(WMP)的度量方法为各家银行在每季度发

行的非保本理财产品数量除以该行总资本。 在《资

管新规》出台前银行理财产品包括保本与非保本两

类。 而按照《资管新规》的监管要求,银行在政策出

台后都不得发行新的保本理财产品⑤,因而无法检验

政策出台后银行发行保本理财产品进行监管套利的

行为变化。 另外在《资管新规》出台前,非保本理财
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在银行理财产品中所占的比重较大,并且非保本理

财产品的影子银行属性更强(郭晔和赵静,2017;邵

新建等,2020),因此非保本理财产品能较好地反映

银行理财业务、影子银行的发展。

2. 被解释变量:银行系统性风险(lnrisk)

式(2)(3)中的被解释变量为银行系统性风险

(lnrisk)。 本文采用条件在险价值(ΔCoVaR)来度量

银行的系统性风险,表示当单个银行发生损失时其

对整个银行体系风险的影响。 借鉴郭晔、 赵静

(2017)的方法,本文测算 ΔCoVaR 的具体过程如下:

首先对式(4)和式(5)进行分位回归。

R i
t =α

i+β iM t-1+ε
i
t (4)

Rsystem
t =αsystem | i+γsystem | iR i

t+β
system | iM t-1+ε

system | i
t (5)

其中,R i
t 代表各家银行的周收益率,采用银行

股票周收盘价计算。 R system
t 为全部上市银行的加

权平均周收益率。 M t-1 表示滞后一期的状态变

量,包括市场回报率、短期流动性利差、利率趋势

变量、中国的国债收益率曲线和美国的国债收益

率曲线。

根据式(4)中 5% 和 50% 分位数回归得到的系

数估计值,可以求得单个银行在危机时期和在正常

时期的在险价值 VaR i
t(5% )、VaR i

t(50% )。

根据式(5)中在 5% 分位数回归得到的系数估

计值,以及单个银行在危机时期和在正常时期的在

险价值,可以求得当单个银行处于危机和正常状态

时整个银行系统的条件在险价值。 利用式(6),最后

得到每家银行的 ΔCoVaR。

ΔCoVaR ( 5% ) i
t = CoVaR ( 5% ) system | i

t - CoVaR

(50% ) system | i
t (6)

通过上述步骤计算的 ΔCoVaR 的频率为每周,将

周频率的 ΔCoVaR 求均值得到每季度的 ΔCoVaR。 运

用上述方法计算的 ΔCoVaR 为负值,根据郭晔、赵静

(2017)和陈国进等(2021)的做法,本文对其取绝对

值并进行对数化处理,最终得到每家银行在每个季

度的系统性风险指标( lnrisk)。 lnrisk 的取值越大表

示银行的系统性风险越高。

3. 核心解释变量:实证组和对照组( treat)

根据前文分析,银行通过理财业务的“类银行”

运作能够逃避资本监管与存款利率管制约束,因此

采用两种方法来划分实验组和对照组。 首先用资本

监管压力来构建实验组和对照组。 第一步,计算每

家银行在《资管新规》出台前(2012-2016 年)所面临

的资本监管压力的平均值 CAP i,CAP i =
1
5

∑
2016

f=2012
cap i,f。

其中,cap i,f 表示各家银行各年面临的资本监管压力,

i 表示第 i 家银行,f 表示 2012-2016 年。 借鉴邵新建

等(2020)的做法,银行的资本监管压力 cap i,f 用各家

银行实际的资本充足率减去最低资本充足率监管要

求的差值来度量。 第二步,基于 CAP i 的取值将样本

银行划分成两组。 对于 CAP i 的取值处于中位数及

以下的银行,其在政策出台前面临的资本监管压力

较大,这一组银行属于实验组( treat1 = 1),其他银行

则属于对照组( treat1 =0)。

类似地,根据存款利率管制约束来构建实验组

和对照组。 第一步,计算每家银行在 2012 -2016 年

间面临的存款利率管制约束的平均值 DEP i,DEP i =

1
5

∑
2016

f=2012
dep i,f。 其中,dep i,f 表示各家银行各年面临的

存款利率管制约束的大小。 借鉴 Acharya 等(2020)

的做法,用银行存款规模占该行总资产的比重来度

量银行受到存款利率管制约束(dep i,f)的强弱。 对于

存款不足的银行,存款利率管制对其具有更强的约

束。 第二步,按照 DEP i 的取值,将样本银行划分成

两组。 对于 DEP i 的取值处于中位数及以下的银行,

其在政策出台前面临的存款利率管制约束更大,这

一组银行属于实验组( treat2 =1),其他银行属于对照

组( treat2 =0)。

4. 核心解释变量:政策变量(policy)

policy 是表示《资管新规》出台前后的虚拟变量。

2017 年 11 月,《关于规范金融机构资产管理业务的

指导意见(征求意见稿)》对外公布。 自《资管新规》

征求意见稿出台后,各金融机构已经根据监管要求

着手进行业务调整,2018 年《资管新规》的正式出台
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在市场预期中(蒋敏等,2020)。 借鉴蒋敏等(2020)

的做法,本文以《资管新规》征求意见稿出台的时间

来划分《资管新规》出台时间的前后:当样本期处于

2017 年第四季度及以后则 policy 取 1,处于 2017 年

第四季度之前则 policy 取 0。

5. 政策出台前银行理财发行规模的分组(dum-

wmp)

dumwmp 是表示《资管新规》出台前银行理财发行

规模大小的虚拟变量。 本文首先计算了 2012-2016 年

各家银行每年发行的理财产品规模,具体为每家银行

每年发行的非保本银行理财产品数量除以银行总资

本。 然后再计算 2012-2016 年间每家银行发行理财产

品的平均规模,据此将样本银行分为两组。 若《资管

新规》出台前银行发行理财产品的平均规模处于中位

数以上 dumwmp 取 1,否则 dumwmp 取 0。

6. 控制变量

本文在模型中还控制了银行层面的变量,包括

资产规模 lnasset、杠杆率 leverage、贷存比 LDR、利润

率 roa、非利息收入占比 NII、不良贷款率 NPL、资本

监管压力 cap、存款利率管制约束 dep。 为了缓解内

生性,银行层面的控制变量都采用被解释变量所在

年份的滞后一年的值。

变量的定义与度量具体如表 1 所示。

(四)描述性统计

表 2 中 Panel A 是关于式(1)的描述性统计,

Panel B 则是关于式(2)(3)的描述性统计。

五、实证结果

(一)《资管新规》对监管套利行为的治理效应

表 3 报告了式(1)的回归结果,用来检验假说 1。

treat1 表示按照资本监管压力划分的组别变量,treat2

表示按照存款利率管制约束划分的组别变量。

表 3 中 treat1·policy、treat2·policy 的系数均显

著为负,说明实验组银行在《资管新规》出台后显著

降低了所发行的银行理财规模。 列(1)中 treat1·

policy 的系数说明,与对照组相比,实验组所发行的

银行理财 规 模 (WMP) 在 该 政 策 出 台 后 减 少了

0. 083,相当于样本中 WMP 均值的 24% 。 列(2)中

treat2·policy 的系数说明,与对照组相比,实验组所发

　 　 表 1 变量定义与度量

变量 变量定义 变量度量

WMP 银行理财发行规模 非保本理财数量除以总资本(只 /亿元)

lnrisk 银行系统性风险 ΔCoVaR 取绝对值并进行对数化处理(% )

treat1 实验组和对照组 1 按照政策出台前的资本监管压力的分组

treat2 实验组和对照组 2 按照政策出台前的存款利率管制约束的分组

dumwmp 理财规模分组 按照政策出台前的银行理财发行规模的分组

policy 《资管新规》是否出台 2017 年第四季度及以后的样本取 1,其他取 0

lnasset 资产规模 资产规模(万元)取对数

leverage 杠杆率 总资产 /总资本

LDR 贷存比 贷款 /存款

roa 利润率 净利润 /总资产×100%

NII 非利息收入占比 非利息收入 /营业收入

NPL 不良贷款率 不良贷款 /总贷款余额×100%

cap 资本监管压力 实际资本充足率减去最低监管资本要求

dep 存款利率管制约束 银行存款 /总资产
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　 　 表 2 描述性统计

变量 均值 标准差 变量 均值 标准差

Panel A:式(1)中的变量,样本量=3940 Panel B:式(2)(3)中的变量,样本量=704

WMP 0. 34 0. 40 lnrisk 0. 44 0. 29

treat1 0. 50 0. 50 treat1 0. 50 0. 50

treat2 0. 50 0. 50 treat2 0. 50 0. 50

policy 0. 45 0. 50 dumwmp 0. 50 0. 50

lnasset 17. 32 1. 65 policy 0. 48 0. 50

leverage 14. 52 3. 34 lnasset 20. 01 1. 09

LDR 0. 69 0. 14 leverage 14. 52 2. 25

roa 0. 87 0. 33 LDR 0. 79 0. 14

NII 0. 20 0. 16 roa 0. 97 0. 19

NPL 1. 44 0. 78 NII 0. 26 0. 08

cap 0. 03 0. 02 NPL 1. 26 0. 41

dep 0. 68 0. 10 cap 0. 03 0. 01

dep 0. 64 0. 09

　 　 表 3 《资管新规》能否抑制银行

通过理财业务进行监管套利

变量 (1)WMP (2)WMP

treat1·policy -0.083∗∗∗(0.019)

treat2·policy -0.068∗∗∗(0.019)

lnasset -0.154∗∗∗(0.035) -0.147∗∗∗(0.036)

leverage 0.005∗(0.003) 0.007∗∗∗(0.003)

LDR 0.004(0.074) 0.047(0.077)

roa -0.188∗∗∗(0.026) -0.187∗∗∗(0.026)

NII 0.017(0.041) 0.018(0.041)

NPL -0.023∗∗∗(0.009) -0.024∗∗∗(0.009)

cap -1.417∗∗∗(0.424) -1.611∗∗∗(0.422)

dep -0.471∗∗∗(0.095) -0.397∗∗∗(0.096)

Constant 3.306∗∗∗(0.612) 3.087∗∗∗(0.626)

季度固定效应 Yes Yes

银行固定效应 Yes Yes

样本数量 3940 3940

调整后 R2 0.177 0.175

　 　 注:括号中的数值为稳健标准误。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在

1% 、5%和 10%的水平显著。 以下表相同。

行的银行理财规模(WMP)在该政策出台后减少了

0. 068,相当于 WMP 均值的 20% 。 因此以上结果支

持假说 1,即《资管新规》能够抑制银行通过发行理

财产品进行监管套利。

(二)机制检验

接下来检验假说 2,即《资管新规》是否能够通

过打破刚性兑付、禁止资金池运作以及严格非标资

产投资来治理银行理财业务中的监管套利行为。

为检验该政策能否通过打破刚性兑付从而抑制

理财业务中的监管套利行为,本文将理财产品区分

为非净值型和净值型理财产品,然后分别考察该政

策对这两类理财产品发行规模的影响。 在《资管新

规》出台前,银行主要通过发行非净值型理财进行刚

性兑付运作,而净值型理财产品则难以进行刚性兑

付运作。 因此打破刚性兑付的监管要求会显著抑制

银行通过发行非净值型理财来进行监管套利,同时

打破刚性兑付的监管要求对于银行发行的净值型理

财产品规模不会产生类似的作用。

表 4 的结果显示,在列(1)(3)中 treat1·policy、

treat2·policy 的系数均显著为负,而在列(2) (4)中

treat1·policy、treat2·policy 的系数显著为正或不显著。
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　 　 表 4 《资管新规》通过打破刚性兑付能够抑制监管套利行为

变量
WMP

(1)非净值 (2)净值 (3)非净值 (4)净值

treat1·policy -0. 115∗∗∗(0. 018) 0. 031∗∗∗(0. 006)

treat2·policy -0. 071∗∗∗(0. 019) 0. 002(0. 006)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

季度固定效应 Yes Yes Yes Yes

银行固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本数量 3940 3940 3940 3940

调整后 R2 0. 246 0. 277 0. 241 0. 271

　 　 注:非净值型、净值型理财产品规模的度量方法为:用各家银行在每季度所发行的非保本非净值理财数量、净值型理财数量除

以该行总资本。

说明《资管新规》能通过打破刚性兑付从而抑制银行

理财业务中的监管套利行为。

为检验《资管新规》能否通过禁止资金池运作从

而抑制银行理财业务中的监管套利行为,分别考察

该政策对不同期限的理财产品发行规模的影响。 在

《资管新规》出台前,银行更多地通过发行期限较短

的理财产品进行资金池运作。 因此禁止资金池运作

的监管要求会对银行通过发行期限较短的理财产品

进行监管套利的行为产生更强的抑制作用。

表 5 的结果显示,在列(1)(3)中 treat1·policy、

treat2·policy 的系数显著为负,并且比在列(2) (4)

中交互项系数的绝对值更大。 由此说明《资管新规》

能通过禁止资金池运作来抑制银行理财业务中的监

管套利行为。

本文还检验了《资管新规》能否通过严格非标资

产投资从而抑制银行理财业务中的监管套利行为。

为此本文计算了各年各家银行在经营范围内的非标

资产发展程度 nonstand,具体为各年各家银行在经营

范围内的信托贷款和委托贷款占社会融资规模比重

的加权平均值⑥。 nonstand 的取值越大说明这家银行

　 　 表 5 《资管新规》通过禁止资金池运作能够抑制监管套利行为

变量
WMP

(1)6 个月内 (2)6 个月以上 (3)6 个月内 (4)6 个月以上

treat1·policy -0. 075∗∗∗(0. 016) -0. 009∗(0. 005)

treat2·policy -0. 059∗∗∗(0. 016) -0. 012∗∗(0. 005)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

季度固定效应 Yes Yes Yes Yes

银行固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本数量 3940 3940 3940 3940

调整后 R2 0. 168 0. 154 0. 166 0. 155

　 　 注:期限在 6 个月以内、期限在 6 个月以上的理财发行规模的度量方法为:用各家银行在每季度所发行的期限在 6 个月以内、

期限在 6 个月以上的封闭式非保本理财数量除以该行总资本。
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经营范围内的非标资产的发展程度越高。 由此本文

可以考察在《资管新规》出台前后,非标资产发展程

度对银行监管套利行为影响的差异。

在表 6 列(1)中,treat1·nonstand 的系数显著为

正,说明在《资管新规》出台前,银行经营范围内的非

标资产发展程度越高会强化银行发行理财逃避资本

监管的行为。 而 treat1·nonstand·policy 的系数显

著为负,说明《资管新规》显著削弱了非标资产发展

程度对银行监管套利行为的强化作用。 在列(2)中,

treat2·nonstand、 treat2·nonstand·policy 的结果都

不显著,可能因为银行将理财资金投向非标资产主

要是为了逃避资本充足率等监管指标对银行信贷的

限制,而不是逃避存款利率管制。 综合上述结果,说

明《资管新规》能通过严格非标资产投资来抑制银行

理财业务中的监管套利行为。

　 　 表 6 《资管新规》通过严格非标

资产投资能够抑制监管套利行为

变量 (1)WMP (2)WMP

treat1·nonstand·

policy
-0. 326∗(0. 179)

treat1·nonstand 0. 275∗(0. 146)

treat1·policy -0. 036(0. 030)

treat2·nonstand·

policy
-0. 112(0. 175)

treat2·nonstand 0. 063(0. 145)

treat2·policy -0. 055∗(0. 031)

policy·nonstand -0. 282∗∗(0. 138) -0. 357∗∗(0. 151)

nonstand 0. 034(0. 109) 0. 105(0. 115)

控制变量 Yes Yes

季度固定效应 Yes Yes

银行固定效应 Yes Yes

样本数量 3261 3261

调整后 R2 0. 167 0. 165

　 　 注:各省的社会融资规模数据从 2013 年开始披露,数据来

源于 Wind。 nonstand 的取值为 2013-2021 年,并与 2014-2022

年的被解释变量进行匹配,以减少 nonstand 的内生性问题。

(三)《资管新规》、监管套利行为与银行系统性

风险

本部分利用式(2)(3)对假说 3 进行检验。 表 7

中前两列报告了式(2)的结果,后两列则报告了式

(3)的结果。

在表 7 的前两列中,交互项 treat1·policy、treat2·

policy 的系数均显著为负。 这说明《资管新规》出台

后,相比对照组,实验组的银行系统性风险显著下

降。 由此初步验证该政策通过治理银行理财业务中

的监管套利行为从而能降低银行的系统性风险。 在

表 7 的后两列中,三次交互项 dumwmp· treat1·

policy、dumwmp· treat2·policy 的系数也显著为负。

这说明对于在《资管新规》出台前已发行了较多理财

产品并且面临较大监管约束的一组银行,在该政策

出台后这些银行的系统性风险显著下降。 由此说明

《资管新规》对银行系统性风险的影响是以治理银行

理财业务中的监管套利行为作为机制的。 以上结果

验证本文的假说 3。

(四)稳健性检验⑦

1. 平行趋势检验

采用双重差分模型的前提条件是实验组和对照

组应当满足平行趋势假定。 借鉴事件分析法,本文

对双重差分模型式(1) (2)进行平行趋势检验。 为

此本文将式(1) (2)中的组别变量与政策变量交互

项( treat·policy)替换为组别变量( treat)与一组年份

虚拟变量(yr13-yr22)的交互项。

平行趋势检验的结果显示,表示 2013 -2016 年

的虚拟变量( yr13 -yr16)与组别变量( treat1、treat2)

的交互项系数均不显著,说明政策出台前的银行理

财发行规模(WMP)、银行系统性风险( lnrisk)的变动

趋势在实验组和对照组间不存在显著差异,满足平

行趋势假定。 此外,表示 2017 - 2022 年虚拟变量

(yr17-yr22)与组别变量( treat1、treat2)的交互项系

数均为负值并且大部分在 10% 以下的显著性水平

显著。

2. 倾向得分匹配和双重差分法(PSM-DID)

本部分采用 PSM-DID 方法来解决双重差分模型
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　 　 表 7 《资管新规》、监管套利行为与银行系统性风险

变量 (1)lnrisk (2)lnrisk (3)lnrisk (4)lnrisk

treat1·policy -0. 137∗∗∗(0. 021) -0. 077∗∗∗(0. 024)

treat2·policy -0. 068∗∗∗(0. 020) -0. 014(0. 029)

dumwmp·treat1·policy -0. 167∗∗∗(0. 036)

dumwmp·treat2·policy -0. 072∗(0. 042)

dumwmp·policy -0. 013(0. 027) -0. 057∗(0. 030)

lnasset 0. 191∗∗∗(0. 051) 0. 164∗∗∗(0. 052) 0. 265∗∗∗(0. 052) 0. 224∗∗∗(0. 056)

leverage 0. 012∗(0. 006) 0. 020∗∗∗(0. 007) 0. 009(0. 006) 0. 020∗∗∗(0. 006)

LDR 0. 283∗∗(0. 139) -0. 037(0. 132) 0. 392∗∗∗(0. 133) -0. 104(0. 139)

roa 0. 239∗∗∗(0. 071) 0. 293∗∗∗(0. 073) 0. 242∗∗∗(0. 070) 0. 345∗∗∗(0. 075)

NII -0. 134(0. 108) 0. 036(0. 118) -0. 277∗∗(0. 107) 0. 005(0. 115)

NPL 0. 013(0. 027) 0. 025(0. 028) 0. 031(0. 026) 0. 020(0. 028)

cap 1. 381∗(0. 758) 0. 909(0. 779) 0. 945(0. 737) 0. 722(0. 805)

dep 1. 058∗∗∗(0. 201) 0. 982∗∗∗(0. 208) 0. 986∗∗∗(0. 192) 0. 821∗∗∗(0. 206)

Constant -4. 897∗∗∗(1. 025) -4. 304∗∗∗(1. 060) -6. 272∗∗∗(1. 053) -5. 356∗∗∗(1. 150)

季度固定效应 Yes Yes Yes Yes

银行固定效应 Yes Yes Yes Yes

样本数量 704 704 704 704

调整后 R2 0. 548 0. 526 0. 590 0. 549

中可能存在的内生性问题。 PSM 可以尽量缩小实验

组和对照组在银行个体特征上的差异,一定程度上

缓解双重差分模型中因为遗漏变量或者存在样本选

择偏差所造成的内生性问题。 具体采用半径匹配

法,并根据表 1 中的银行层面控制变量对式(1)(2)

中的实验组和对照组进行匹配。 匹配后的样本通

过了平衡性检验,表明匹配后的实验组和对照组在

资产规模、杠杆率、贷存比等一些银行特征上无系

统性差异。 然后利用匹配之后的样本对双重差分

模型式(1) (2)进行估计,实证结果同样支持本文

的结论。

3. 其他稳健性检验

第一,本文将式(1)中被解释变量的度量替换为

各家银行在每季度所发行的非保本理财产品数量除

以该行总资产。 第二,借鉴 Benoit 等(2017)的做法,

采用 DCC-GARCH-ΔCoVaR 的方法重新对银行系统

性风险进行测算,并对式(2)进行了检验。 第三,更

换度量资本监管压力的方法。 根据《资管新规》出台

前各银行的实际资本充足率将样本银行分为两组。

该政策出台前如果银行的实际资本充足率的平均值
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在中位数以下,将这部分银行作为实验组,其他银行

则作为对照组。 第四,用宏观经济金融变量以及年

份固定效应代替模型中的季度固定效应,以控制宏

观层面因素的影响。 以上这些稳健性检验依然支持

本文的结论。

六、结论与政策建议

本文利用 2012-2022 年中国 102 家银行的微观

数据,主要研究了《资管新规》能否有效治理银行理

财业务中的监管套利行为,以及该政策通过治理监

管套利行为从而对银行系统性风险的影响。 研究结

论如下:第一,《资管新规》出台前面临较大资本监管

压力或存款利率管制约束的一组银行在该政策出台

后会显著减少所发行的理财产品规模,说明该政策

能有效抑制银行通过发行理财产品进行监管套利。

第二,机制检验发现,《资管新规》能通过打破刚性兑

付、禁止资金池运作以及严格非标资产投资来治理

监管套利行为。 第三,对于《资管新规》出台前面临

较大监管约束的一组银行,这些银行的系统性风险

在该政策出台后显著下降。 同时对于《资管新规》出

台前已发行较多理财产品并且面临较大监管约束的

一组银行,在该政策出台后这些银行的系统性风险

的下降程度更大。 这说明《资管新规》通过治理银行

理财业务中的监管套利行为能够降低银行系统性

风险。

基于以上结论,本文提出如下政策建议:第一,

监管部门应在《资管新规》的指导下,从打破刚性

兑付、禁止资金池运作和严格非标资产投资入手,

从根本上抑制银行理财业务中的监管套利活动。

另外,《资管新规》出台后银行理财市场转型的成

效显著,但现阶段银行理财市场的转型还不彻底。

这要求监管部门在《资管新规》的指导下,继续补

齐监管漏洞和制度短板,督促银行等金融机构严格

落实各项监管要求。 第二,对于影子银行监管应当

采取分类对待、疏堵结合的态度,必须重点治理影

子银行中存在的监管套利问题,同时积极引导影子

银行更好地服务于经济社会发展。 第三,包括银行

理财业务在内的影子银行业务是金融创新下的产

物,银行理财业务的发展过程说明金融创新如果脱

离了有效金融监管则容易滋生金融乱象和金融风

险,因此监管部门应当高度重视对金融创新业务的

监管与风险防范。

注释:

①数据来源:穆迪发布的《中国影子银行季度监测报告》。

②《资管新规》的配套监管政策包括《商业银行理财业务

监督管理办法》 《理财子公司管理办法》等,这些政策延续了

《资管新规》的核心思想,进一步细化了《资管新规》的具体监

管要求。

③除样本中首个季度外,对样本中包括的任意一个季度 t

都逐一设置了虚拟变量,以此来控制宏观层面因素的影响。

④dumwmp·treat 被银行固定效应完全吸收。

⑤根据《中国银行业理财市场年度报告 2021》,《资管新

规》过渡期结束后保本理财已经清零。

⑥nonstand 的计算方法为:用各年每家银行在各省的网点

数量占其全部网点数量的比重乘以对应各年各省的社会融资

规模中信托贷款和委托贷款的比重,再将各省的乘积求和,从

而得到各年每家银行在经营范围内的非标资产业务发展

程度。

⑦受篇幅限制,此稳健性检验部分中的结果省略,留存

备索。
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