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资管新规与银行流动性囤积

王　 胜　 李　 简　 姚佳睿　 邓力行∗

　 　 摘要: 防范化解影子银行风险、深化金融供给侧结构性改革、推升金融服务实

体经济质效是当前实务界和理论界的关注重点ꎮ 本文基于银行流动性囤积现象ꎬ
以资管新规的出台作为准自然实验ꎬ深入分析金融强监管政策对银行流动性囤积

的作用效果ꎮ 研究发现ꎬ资管新规实施后ꎬ银行流动性囤积水平显著下降ꎮ 机制检

验表明ꎬ资管新规主要通过减少银行流动性资产、降低银行主观风险偏好、增加银

行信贷供给三个渠道降低银行流动性囤积水平ꎬ且这种负向影响在金融结构市场

化程度较高的地区、数字化转型程度较大的银行中更显著ꎮ 本文结论为进一步推

进释放监管红利、创新银行负债工具、提升银行服务实体质效提供了启示ꎮ
关键词: 资管新规ꎻ流动性囤积ꎻ主观风险偏好ꎻ信贷供给

中图分类号: Ｆ８３２

一、引言

目前ꎬ我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段ꎬ新发展阶段对我国经济金融工

作提出了新要求ꎮ 自党的十八大以来ꎬ党中央始终高度关注金融安全ꎬ为牢牢守住不发生系

统性金融风险这一底线ꎬ２０１８ 年 ４ 月我国出台了«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”)ꎬ力求通过全方位、穿透式监管大力整治刚性兑付、资金池、通
道业务等高风险隐蔽式金融活动ꎮ 从实务来看ꎬ穆迪 ２０２２ 年 ３ 月«中国影子银行季度监测

报告»显示ꎬ截至 ２０２１ 年ꎬ保本理财产品实现清零ꎬ同业投资者持有的理财产品余额降幅达

９７.５％ꎻ广义影子银行延续 ２０１７ 年以来的下降趋势ꎬ其占名义 ＧＤＰ 比重从 ２０２０ 年底的

５８.３％跌至 ４９.８％ꎮ 资管新规成功规范了影子银行业务ꎬ有效化解了金融风险ꎬ还进一步抑

制了企业金融化ꎬ引导资金助力实体投资(李青原等ꎬ２０２２)ꎮ
然而还应清醒意识到ꎬ我国金融服务实体经济质效有待进一步提高ꎮ 由于普遍存在的

融资约束、信贷歧视ꎬ央行提供的“宽货币”并未顺畅转化为实体企业“宽信用”ꎬ存在流动性
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淤积于银行体系内部的问题(项后军等ꎬ２０２３)ꎮ 如何引导和助力银行“敢贷”“愿贷”ꎬ防止

银行过多囤积流动性ꎬ已然成为决策当局面临的重要现实问题ꎮ
要厘清资管新规对商业银行流动性囤积的影响ꎬ首先应立足于理财产品是传统银行参

与高风险影子银行业务的重要渠道这一典型现实ꎮ 在中国影子银行组成中ꎬ商业银行理财

业务占比最大ꎬ为了获取高额收益ꎬ商业银行将募集的理财资金通过多层嵌套等方式转化为

非标资产ꎬ其中蕴含了大量风险(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 资管新规明令禁止银行非标资产转化、
开展资金池和通道业务ꎬ加大了对理财产品的募集难度ꎬ严格缩减商业银行发行理财产品规

模ꎮ 一方面ꎬ金融强监管虽然使影子银行活动受到强有力的约束ꎬ但恶化了金融市场创新ꎬ
通过“类金融加速器”机制降低了银行的贷款意愿ꎬ促使其提高自身流动性囤积水平(项后

军等ꎬ２０２３)ꎻ另一方面ꎬ资管新规打破刚性兑付、加强资产期限错配管理ꎬ引导更多资金从地

方债务平台和房地产等高风险行业抽离出来(李青原等ꎬ２０２２)ꎬ使银行将盈利项目聚焦于信

贷业务上ꎬ减少流动性囤积水平ꎬ让资金更好地流向实体经济ꎮ
资管新规的实施是否在银行层面实现了初衷ꎬ抑制资金滞留银行体系空转套利ꎬ有效引

导资金流向实体经济? 本文尝试给出一个自洽的逻辑来回答上述问题:资管新规严格限制

了银行参与高风险影子银行活动的途径ꎬ削弱了银行的高风险偏好ꎬ引导银行将投资于委托

贷款、信托贷款等非标资产的资金ꎬ以及投资于隐性刚兑平台的资金抽离出来ꎬ使银行的盈

利项目聚焦于信贷业务ꎬ进而驱使银行释放出更多流动性获取收益ꎬ降低流动性囤积水平ꎮ
本文的边际贡献在于:第一ꎬ从流动性囤积的新视角关注资管新规的实施是否助力金融

服务实体经济效能的提升ꎮ 已有关于金融强监管经济后果的文献多着眼于宏观金融安全

(周上尧、王胜ꎬ２０２１ꎻ彭俞超等ꎬ２０２３ꎻＫａｒａ ａｎｄ Ｏｚｓｏｙꎬ２０２０)、经济高质量发展(彭俞超、何
山ꎬ２０２０)、企业债务治理(刘冲等ꎬ２０２３)、实体企业投融资(李青原等ꎬ２０２２ꎻ蒋敏等ꎬ２０２０)ꎬ
其中个别研究考虑了金融监管对银行流动性资产配置(王辉、朱家雲ꎬ２０２２)、信贷供给(刘承

昊等ꎬ２０２３)的影响ꎮ 针对资管新规有效性的讨论已取得丰富的成果ꎬ但缺乏从银行流动性

囤积视角探究该政策的作用效果ꎮ 本文以资管新规的实施作为准自然实验ꎬ使用 ＤＩＤ 模型

探究金融强监管政策与银行流动性囤积的因果关系ꎬ以深入评估资管新规的政策效应ꎮ 第

二ꎬ较为细致地刻画出金融强监管影响银行流动性囤积的路径渠道ꎮ 本文将风险偏好与信

贷供给有机结合ꎬ通过构建数理模型详细分析资管新规如何影响银行流动性囤积ꎬ并在模型

基础上结合实证研究进一步剖析两者之间的互动关系和影响机制ꎮ 第三ꎬ探讨了金融强监

管政策对银行流动性囤积影响的异质性ꎮ 研究发现ꎬ资管新规对银行流动性囤积的负向影

响在金融结构市场化程度越高的地区、数字化转型程度越大的银行中更明显ꎮ 研究结果为

进一步释放监管红利、防范银行流动性淤积提供针对性的政策建议ꎮ

二、文献综述

(一)流动性囤积的起因

针对银行流动性囤积ꎬ国内外学者对其形成动因展开了丰富的研究ꎮ 已有文献主要从

预防性动机 ( Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｓｋｅｉｅꎬ ２０１１ꎻ 王辉、 朱家雲ꎬ ２０２２ )、 投机性动 机 ( Ｇａｌｅ ａｎｄ
Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒꎬ２０１３)和规避交易对手风险(Ｈｅｉｄｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１５)等角度深入分析了银行流动性囤

积现象的起因ꎮ
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一方面ꎬ部分学者探讨了外界经济因素对银行内部流动性囤积行为的影响ꎮ Ｂｅｒｇｅｒ 等
(２０２２)研究发现经济政策不确定性会增加银行经营风险ꎬ出于规避不确定性冲击和预防资

产缩水ꎬ银行会增持流动性资产ꎬ提高流动性囤积水平ꎮ 项后军和周雄(２０２２)从银行资产负

债表项目入手ꎬ分析影子银行对银行流动性囤积的作用渠道ꎬ研究得出影子银行能有效缓释

银行内部流动性囤积水平ꎬ而对影子银行的监管则会抑制其对流动性囤积的负向作用ꎮ
另一方面ꎬ部分学者挖掘造成流动性囤积的银行内在因素ꎮ 项后军和高鹏飞(２０２３)认

为ꎬ银行数字化转型会通过缓解信息不对称、降低营运成本和提高经营效率三种渠道对银行

流动性囤积产生负面影响ꎮ Ｂｅｒｇｅｒ 等(２０２０)基于心理学和行为经济学ꎬ并通过测算经理人

情绪指标ꎬ指出银行经理的负面情绪会弱化银行的放贷意愿ꎬ减少冒险行为ꎬ进而加剧银行

的流动性囤积ꎮ
(二)资管新规的政策效应

资管新规作为当前最重量级的金融监管政策ꎬ受到了学术界的广泛关注ꎮ 不少研究聚

焦于资管新规的实施后果ꎬ探析其对影子银行、宏观经济、实体企业等方面的影响效应ꎮ 具

体而言ꎬ新规的出台ꎬ抑制了影子银行的膨胀ꎬ规范了金融机构的资产管理业务ꎬ有效防范和

化解系统性金融风险(刘承昊等ꎬ２０２３)ꎮ 宏观经济层面ꎬ彭俞超和何山(２０２０)通过引入异

质性企业模型ꎬ发现资管新规使得资源禀赋向高效率企业集中ꎬ提高了资源的配置效率ꎬ并
促进经济高质量发展ꎮ 实体企业层面ꎬ李青原等(２０２２)从“蓄水池效应”和“挤出效应”入
手ꎬ研究指出资管新规会反向挤出企业金融化投资ꎬ提高实体投资水平ꎬ有效抑制企业“脱实

向虚”ꎮ 尽管资管新规在上述方面发挥了积极作用ꎬ但这种一步到位的强监管也产生了诸多

负担ꎮ 具体为ꎬ实体企业失去了影子银行这一重要的融资渠道ꎬ资本持有量下降ꎬ导致社会

融资规模增速由升转降ꎮ 且在上述背景下ꎬ非国有企业相较于国有企业面临更为严峻的债

券融资环境ꎬ被迫提升债券发行利差ꎬ进而增加了债券市场流动性风险(Ｇｅｎｇ ａｎｄ Ｐａｎꎬ
２０１９)ꎮ

(三)金融监管对银行流动性囤积的影响

需要注意的是ꎬ相较于金融监管ꎬ直接揭示资管新规影响银行流动性囤积的相关研究还

很少ꎮ 项后军等(２０２３)间接证明了金融监管的收紧会使影子银行业务受到强有力的约束ꎬ
并恶化金融创新、减少企业融资渠道ꎬ进而削弱“类金融加速器”机制ꎬ促使银行提高自身流

动性囤积水平ꎮ Ｂｅｒｇｅｒ 等(２０２０)指出ꎬ以巴塞尔协议Ⅲ为代表的资本监管将强化银行经理

负面情绪对流动性囤积的负面作用ꎬ致使银行囤积更多的流动性ꎮ Ｇａｌｅ 和 Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒ(２０１３)
构建四期银行模型ꎬ指出由于市场的不完备性和高昂的破产成本ꎬ银行会囤积更多的流动

性ꎬ然而在引入监管机构中央银行后ꎬ银行流动性囤积水平会下降且银行资产配置将更高

效ꎮ
总体而言ꎬ关于银行流动性囤积和资管新规两者的研究已取得丰富的成果ꎬ但直接揭示

资管新规对银行流动性囤积的政策效应的研究仍较少ꎬ同时其影响机制亟须补充ꎮ 本研究

基于金融强监管减少银行流动性资产、抑制银行主观风险偏好、增加银行信贷供给三个渠

道ꎬ通过搭建数理模型框架ꎬ并结合双重差分实证分析ꎬ细致刻画资管新规的政策效应ꎬ并为

我国化解银行流动性淤积提供新视角ꎮ
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三、理论分析与研究假说

资管新规作为资管行业首个统一金融监管政策ꎬ以服务实体经济为目标ꎬ着力通过限制

杠杆、打破刚性兑付等全方位细化监管防止金融风险发生ꎬ可以说以资管新规为表征的金融

强监管有效规范了金融机构经营行为(李青原等ꎬ２０２２)ꎬ更好地助力实体经济发展(蒋敏等ꎬ
２０２０)ꎮ 在此基础上ꎬ本文从银行信贷供给和主观风险偏好出发ꎬ拓展了顾海峰和于家珺

(２０１９)的理论模型ꎬ将金融监管引入银行流动性资产配置决策ꎮ 本文构建金融监管影响银

行流动性囤积的理论模型ꎬ深入研究以资管新规为代表的金融强监管影响银行流动性囤积

的内在机制和政策效应ꎮ
(一)经济环境拟定

１.在金融摩擦市场上ꎬ企业的信贷需求有限ꎬ且信贷资金只能由银行供给ꎮ
２.银行对每个信贷项目 ｉ 的管理成本为ＭＦ ｉꎬ且具有相同的本金 ｃꎻ风险项目偏好为ＲＳｉꎬ

代表银行的主观风险偏好ꎮ 令ＭＦ ｉ等于ＲＳｉꎬ即管理成本与风险偏好相等ꎮ
３.假设存在 ３ 个时期( ｔ＝ ０、１、２)ꎮ 在 ｔ＝ ０ 期ꎬ银行决定全部资金的分配:要么将资金贷

款给企业信贷项目获得利差收益ꎬ要么将资金囤积为流动无风险资产获取无风险收益ｒｆꎮ 本

文假设银行投资行为在 ｔ＝ １ 和 ｔ＝ ２ 期具有连续性ꎬ且在此后获取投资收益 Ｑꎮ 若银行投资

成功ꎬ银行获取正常利息收益ꎬ反之难以获得全部本息ꎮ 收益 Ｑ 的分布设定如下:银行投资

成功概率为 ｐꎬ获得收益为Ｑｈꎻ投资失败的概率为 １－ｐꎬ获得收益为Ｑｌꎮ 其中ꎬｈ 和 ｌ 表示较高

和较低的收益ꎬ满足如下条件:
Ｑｈ>Ｑｌ>－(１＋ｒｆ)ｃ (１)

４.假设贷给企业的资金占银行全部资金的比例为 ＤＬꎬ流动性囤积比例为 ＴＨＡꎬＤＬ 与

ＴＨＡ 之和固定为 １ꎮ 银行参与企业信贷的比例越多ꎬ流动性囤积比例将下降ꎬ可知:
∂ＴＨＡ
∂ＤＬ

<０ (２)

具体而言ꎬ资管新规出台前ꎬ银行为了追逐更高收益ꎬ将大量资金从信贷业务抽离ꎬ参与

高风险影子银行业务ꎬ资金空转套利叠加期限错配ꎬ致使金融风险持续聚集ꎮ 而资管新规直

接作用于银行资产管理业务ꎬ禁止银行发行保本理财产品ꎬ严重弱化了银行参与高风险投资

项目的偏好 ＲＳꎬ倒逼银行将盈利重心更多聚焦于信贷项目ꎬ投放更多流动性到信贷市场ꎬ进
而促进 ＤＬ 上升ꎮ 此时ꎬ我们令 ＤＬ＝ ｆ(ＲＳｉꎬＸ)ꎬＸ 表示影响信贷供给的其他因素ꎬ则:

∂ＤＬ
∂ＲＳｉ

<０ (３)

５.假设信贷项目在不同的经济状态下的收益差(利差)为 ｄ ＝Ｑｈ－Ｑｌꎬ该利差与金融监管

ＦＲ 有关ꎮ 首先ꎬ资管新规设置投资者准入门槛ꎬ使得符合银行信贷产品要求的高净值客户

减少ꎬ增大银行募资难度ꎬ叠加日趋严峻的同业竞争ꎬ银行不得不提高信贷产品收益率以募

资(李青原等ꎬ２０２２)ꎬ在金融监管趋严的约束下银行信贷项目成功概率更小ꎬ如果银行投资

失败ꎬ将获得比利息更少的补偿ꎬ故这一利差受增强的金融监管而扩大ꎻ其次ꎬ资管新规打破

刚性兑付后ꎬ市场定价机制决定无风险利率ꎬ这将提高金融产品的投资风险ꎬ弱化企业和居

民投资银行项目的意愿(谭德凯、田利辉ꎬ２０２１)ꎮ 同时资管新规加强投资项目的期限匹配管

６５



　 ２０２５ 年第 １ 期

理ꎬ拉长了项目投资期限ꎬ也将提高投资风险ꎬ进一步削弱企业和居民的投资意愿ꎬ这不仅意

味着银行信贷项目的投资成功率更小ꎬ而且意味着借款者的预期违约率可能上升ꎬ银行一旦

投资失败ꎬ将获得比利息还少的补偿ꎬ利差进一步扩大ꎮ 由此ꎬ令 ｄ＝ ｆ(ＦＲꎬＹ)ꎬＹ 代表影响利

差的其他因素ꎬ则:
∂ｄ
∂ＦＲ

>０ (４)

由于银行的预期收益 Ｅ(Ｑ)＝ ｐＱｈ＋(１－ｐ)Ｑｌꎬ推导可知:
∂Ｑｌ

∂ＦＲ Ｅ(Ｑ)
＝ －ｐ ∂ｄ

∂ＦＲ
(５)

(二)银行边界主观风险偏好的选择

若银行在 ｔ＝ ０ 期开展信贷投资项目 ｉꎬ则期望净现值表示为:

Ｅ(ＮＰＶ１
ｉꎬ０)＝

Ｅ(Ｑ)
１＋ｒｆ

＋
Ｅ(Ｑ)＋(１＋ｒｆ) ２ｃ

(１＋ｒｆ) ２ －ｃ－ＭＦ ｉ (６)

若银行在 ｔ＝ ０ 时期不开展信贷项目ꎬ转而在 ｔ＝ １、ｔ＝ ２ 期开展ꎬ则期望净现值为:

Ｅ(ＮＰＶ０
ｉꎬ０)＝ (１－ｐ)(ｃ＋ＭＦ ｉ)＋

ｐ[Ｑｈ＋(１＋ｒｆ)ｃ＋(ｃ＋ＭＦ ｉ) ｒｆ]
(１＋ｒｆ) ２ －ｃ－ＭＦ ｉ (７)

ｔ＝ ０ 期ꎬ银行参加信贷项目的临界条件为:Ｅ(ＮＰＶ１
ｉꎬ０)≥Ｅ(ＮＰＶ０

ｉꎬ０)ꎬ进一步可知:

ＲＳｉ≤
(１＋ｒｆ)Ｅ(Ｑ)＋(１－ｐ)Ｑｌ＋ｐｃｒ２ｆ －２ｐｃｒｆ

(１－ｐ)(１＋ｒｆ) ２＋ｐｒｆ
≡ＲＳ∗ (８)

(８)式中:ＲＳ∗为银行的边界主观风险偏好ꎬ即主观风险偏好的上限ꎬ当且仅当 ＲＳ≤ＲＳ∗时ꎬ
银行才开展信贷投资项目ꎮ

接着本文将ＲＳ∗对 ＦＲ 求偏导ꎬ得到:
∂ＲＳ∗

∂ＦＲ Ｅ(Ｑ)
＝ １－ｐ
(１－ｐ)(１＋ｒｆ) ２＋ｐｒｆ

􀅰∂Ｑｌ

∂ＦＲ Ｅ(Ｑ)
(９)

进一步可得:
∂ＲＳ∗

∂ＦＲ Ｅ(Ｑ)
＝ －ｐ(１－ｐ)
(１－ｐ)(１＋ｒｆ) ２＋ｐｒｆ

􀅰 ∂ｄ
∂ＦＲ

<０　 　 (１０)

在边界主观风险偏好下ꎬ将流动性囤积 ＴＨＡ 对金融监管求偏导ꎬ可得:
∂ＴＨＡ
∂ＦＲ

＝∂ＴＨＡ
∂ＤＬ

􀅰 ∂ＤＬ
∂ＲＳ∗􀅰∂ＲＳ∗

∂ＦＲ Ｅ(Ｑ)
＝ －ｐ(１－ｐ)
(１－ｐ)(１＋ｒｆ) ２＋ｐｒｆ

􀅰 ∂ｄ
∂ＦＲ

􀅰∂ＴＨＡ
∂ＤＬ

􀅰 ∂ＤＬ
∂ＲＳ∗<０

(１１)

理论推导的结果为
∂ＴＨＡ
∂ＦＲ

<０ꎬ表明随着金融监管力度的增强ꎬ银行流动性囤积水平下降ꎮ

资管新规会在地区金融风险和盈利重心两方面促使银行释放更多的流动性ꎮ 一方面ꎬ银行

部门作为链接企业部门和政府部门的关键纽带ꎬ其流动性囤积状况会受到宏观金融风险的

影响(蔡庆丰等ꎬ２０２４)ꎮ 具体而言ꎬ地区金融风险增加时ꎬ银行投资于地方融资平台的贷款

面临坏账的可能ꎬ出于风险管理的目标ꎬ银行会减少对地区的流动性投放ꎬ提高流动性囤积

水平ꎬ进而出现“惜贷”现象(李青原等ꎬ２０２２)ꎮ 而资管新规通过解决期限错配、打压理财产

７５
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品业务、禁止资金池等全方位细化监管措施ꎬ极大抑制了影子银行的急速膨胀ꎬ有效防控地

区金融风险(Ｂｅｇｅｎａｕ ａｎｄ Ｌａｎｄｖｏｉｇｔꎬ２０２２ꎻ彭俞超等ꎬ２０２３ꎻ周上尧、王胜ꎬ２０２１)ꎬ改善区域金

融安全状况ꎬ进而强化银行的信贷投放意愿ꎬ降低银行流动性囤积水平ꎮ 另一方面ꎬ资管新

规严格限制了银行的创新行为ꎬ并遏制了相关表外业务的发展ꎬ使银行将投资于地方债务平

台(房地产)和高风险行业的资金抽离出来(项后军、周雄ꎬ２０２２)ꎬ把盈利重心聚焦于自身信

贷项目上ꎬ释放更多流动性到实体经济ꎬ进而降低流动性囤积水平ꎮ 由此ꎬ结合数理模型推

导与理论分析ꎬ我们提出:
假设 １:资管新规实施后ꎬ银行流动性囤积水平将降低ꎮ
保本型理财产品是银行吸纳资金的重要渠道ꎮ 在保本型理财业务中ꎬ银行会向该类客

户提供兜底承诺ꎬ保证本金兑付不受产品存续期内盈亏影响ꎮ 因此ꎬ保本理财由银行承担信

用风险且在表内核算ꎬ一般按其他存款或结构性存款进行管理ꎮ 随着货币市场基金的发展

和金融脱媒趋势的加速ꎬ银行逐步重视主动负债战略ꎬ保本理财部分替代定期存款成为扩大

负债的支点ꎮ 截至 ２０１７ 年ꎬ保本型产品占银行总理财产品存续额达 ２４.９５％ꎮ① 相对地ꎬ资
管新规重点限制了银行保本理财业务ꎬ鼓励理财产品的净值化转型ꎮ 在投资标的中ꎬ保本型

产品主要投资于流动性高的货币市场或者低风险债券市场ꎮ 资管新规后ꎬ银行保本理财迅

速减少直到全部清零ꎬ保本理财业务投资而产生的流动性资产显著下降ꎮ
如图 １ 所示ꎬ由于存款和保本理财存在替代关系(Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０ꎻ刘冲等ꎬ２０２３)ꎬ资

管新规后保本理财在银行负债端由其他存款或结构性存款转化为定期存款或者活期存款ꎬ
流动性囤积上升ꎻ在银行资产端由交易性金融资产等(流动性资产类)转化为发放贷款等

(非流动性资产类)ꎬ流动性囤积下降ꎮ 负债端流动性上升效应和资产端流动性下降效应叠

加ꎬ需对流动性囤积的影响效应进行分解ꎮ

图 １　 机制分析图

假设有比重为 α 的结构性存款转化为定期存款ꎬ(１－α)比重的结构性存款转化为活期

存款(α Î[０ꎬ１])ꎬ则负债端流动性囤积变动率为 ０.５(１－α)ꎮ 资产端ꎬ１００％的流动性资产转

８５
①数据来源于银行业理财登记托管中心 ２０１７ 年«中国银行业理财市场报告»ꎮ
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化为非流动性资产ꎬ流动性囤积变动率为 １ꎮ 流动性囤积下降的幅度高于上升的幅度ꎬ总体

流动性囤积变动率为－０.５(１＋α)ꎬ流动性囤积下降ꎮ 借鉴项后军和周雄(２０２２)、蔡庆丰等

(２０２４)的方法ꎬ将流动性囤积拆分为资产端和负债端ꎬ采用穿透分析的方式探究政策冲击对

流动性囤积的影响机制ꎮ 据此ꎬ本文提出:
假设 ２:资管新规的流动性资产降低效应大于流动性负债提高效应ꎬ进而降低银行流动

性囤积ꎮ
主观风险偏好是影响银行自身选择投资项目的重要因素ꎬ银行主观风险越高ꎬ银行越倾

向于参与高风险影子银行业务、追逐高收益金融资产(项后军、周雄ꎬ２０２２ꎻ项后军等ꎬ２０２３ꎻ
刘承昊等ꎬ２０２３)ꎮ 而资管新规明令打破刚性兑付ꎬ禁止多层嵌套ꎬ要求去除资金池、通道业

务ꎬ限制非标资产转换ꎮ 在此情景下ꎬ银行开展资管业务时不得承诺保本收益ꎬ其参与高风

险影子银行业务的行为直接受到严格约束ꎬ银行主观风险偏好显著降低ꎬ流动性囤积水平也

会因此受到影响ꎮ 事实上ꎬ银行主观风险偏好降低后ꎬ流动性囤积水平究竟是上升还是下

降ꎬ还应关注银行信贷供给这一重要因素ꎮ 出于逐利动机ꎬ以及囿于机会成本ꎬ银行不可能

一味地囤积流动性ꎬ而是积极配置信贷资源实现目标收益(Ａｎａｎｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ 资管新规

一经颁布ꎬ大大压缩了银行参与高风险业务的渠道ꎬ将资金从房地产等高收益行业挤出(刘
澜飚等ꎬ２０２２ꎻ项后军等ꎬ２０２３)ꎬ使得银行高风险利润总额下降ꎮ 为了缓解业绩压力、达到目

标收益ꎬ银行将盈利重心聚焦于信贷业务ꎬ积极增加信贷供给以实现利润最大化(Ｂａｎｅｒｊｅｅ
ａｎｄ Ｍｉｏꎬ２０１８ꎻＡｎａｎｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎬ而不是囤积过多流动性来规避金融监管ꎮ 基于上述分

析ꎬ本文认为资管新规对银行流动性囤积的影响应综合考虑银行主观风险偏好以及进一步

传导到信贷供给这两个因素ꎬ二者缺一不可ꎮ 若缺乏对银行主观风险偏好的考量ꎬ则意味着

资管新规对银行流动性囤积的作用效果只受信贷供给影响ꎻ而忽略对信贷供给的关注ꎬ则无

法回答资管新规抑制银行主观风险偏好后ꎬ银行资金究竟如何配置、流动性囤积水平是否真

正下降ꎮ 一方面ꎬ资管新规旨在抑制影子银行的急速扩张ꎬ通过打破刚性兑付、禁止资金池

运作等举措直接影响银行发行表外理财产品ꎬ降低银行主观风险偏好ꎬ促使银行将盈利重心

置于信贷供给ꎻ另一方面ꎬ资管新规解决期限错配ꎬ引导资金从非标投资转向标准化投资ꎬ促
使银行资金从地方债务平台和高风险行业抽离出来(刘澜飚等ꎬ２０２２ꎻ项后军、周雄ꎬ２０２２)ꎬ
投放到信贷业务ꎬ进而降低流动性囤积水平ꎬ助力实体经济发展ꎮ 据此ꎬ本文提出:

假设 ３:资管新规通过降低银行主观风险偏好和增加信贷供给两个渠道减少银行流动性

囤积水平ꎮ

四、研究设计

(一)样本选取

本文选取 ２０１３ 年末到 ２０２２ 年末我国商业银行年度数据为研究样本ꎬ并对初始样本进

行如下处理:(１)剔除财务指标数据不足 ３ 年的银行样本ꎻ(２)剔除邮政储蓄银行和三家政

策性银行ꎻ(３)将非核心财务变量的缺失值赋值为 ０ꎻ(４)为避免极端值对样本估计的影响ꎬ
本文对连续变量在上下 １％的分位数上进行缩尾处理ꎮ 经由上述处理后ꎬ最后形成的样本包

含 ２５０ 家商业银行ꎮ 为了控制时间层面和银行个体层面的影响ꎬ本文使用多维固定效应模

型进行回归ꎬ并对标准误在银行层面进行 ｃｌｕｓｔｅｒ 群聚处理ꎮ 本文银行层面的数据主要来自

９５
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ＣＳＭＡＲ 数据库、Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＢＤ 数据库ꎬ地区层面的宏观数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库和国家

统计局国家数据库ꎮ
(二)模型设定

由于资管新规的监管对象涉及所有银行的资管业务ꎬ本文参考李青原等(２０２２)的做法ꎬ
使用广义 ＤＩＤ 模型检验金融强监管政策对银行流动性囤积的影响ꎬ设定模型如下:

ＴＨＡｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｐｏｓｔｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ＋β２Ｘ ｉꎬｔ－１＋μｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ (１２)
模型(１２)中:ｉ 代表银行ꎬｔ 代表年份ꎬｔ－１ 代表滞后一期的年份ꎮ 被解释变量ＴＨＡｉꎬｔ代表银行

ｉ 在 ｔ 年的流动性囤积总量ꎮ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ为银行受到资管新规影响的程度ꎮ Ｐｏｓｔｔ为时间虚拟变

量ꎬ２０１８ 年以前取值 ０ꎬ２０１８ 年及之后取值 １ꎮ Ｘ ｉꎬｔ－１为一系列滞后一期的控制变量ꎬμｉ为银行

个体固定效应ꎬγｔ为时间固定效应ꎬεｉꎬｔ为残差ꎮ
(三)变量选取

１.银行流动性囤积

本文借鉴 Ｂｅｒｇｅｒ 等(２０２０)、项后军和周雄(２０２２)的流动性囤积测度方法ꎬ根据其流动

性强弱将资产项目划分为流动性资产和非流动性资产ꎬ负债项目仅保留流动性负债ꎮ 接着ꎬ
赋予流动性资产与负债＋０.５ 的权重ꎬ赋予非流动性资产－０.５ 的权重ꎬ从而测量银行的资产

端、负债端以及总体的流动性囤积水平ꎮ 将流动性囤积水平标准化ꎬ并等比扩大ꎬ构建被解

释变量 ＴＨＡꎮ 具体测算方式如下:
流动性囤积(总量)＝ 流动性囤积(资产)＋流动性囤积(负债)
流动性囤积(资产)＝ (＋０.５)×流动性资产＋(－０.５)×非流动性资产

流动性囤积(负债)＝ (＋０.５)×流动性负债

　 　 表 １ 　 　 流动性囤积细分指标归属
资产端 负债端

流动性(＋０.５) 非流动性(－０.５) 流动性(＋０.５)
现金及存放中央银行款项 应收款项类投资 向中央银行借款

贵金属 发放贷款及垫款净额 拆入资金

存放同业款项 可供出售金融资产净额 吸收存款及同业存放

拆出资金净额 持有至到期投资净额 短期借款

交易性金融资产 长期股权投资净额 交易性金融负债

衍生金融资产 投资性房地产净额 衍生金融负债

买入返售金融资产净额 固定资产净额 卖出回购金融资产款

其他应收款净额 在建工程净额 应付职工薪酬

应收利息净额 固定资产清理 应交税费

应收股利净额 无形资产净额 应付利息

商誉净额 应付股利

长期待摊费用 递延收益－流动负债

递延所得税资产 其他应付款

其他资产

２.商业银行受资管新规影响的程度

现有研究普遍认为“买入返售金融资产净额”与“应收款项类投资”是银行参与影子银

行业务的很好体现(Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎬ参与影子银行活动不同程度的银行在资管新规实施
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后ꎬ受到的影响也存在较大差异ꎮ 因此ꎬ本文参考彭俞超等(２０２３)ꎬ选取 ２０１３ 年底至 ２０１７
年底(即资管新规实施前)银行持有的(平均买入返售金融资产净额＋平均应收款项类投

资) /平均资产总额作为资管新规影响程度的代理变量( Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ)ꎬ该比值越大ꎬ说明银行参

与影子银行业务的规模越大ꎬ受到资管新规影响的程度越深ꎮ
３.控制变量

参考既有文献(彭俞超等ꎬ２０２３ꎻ项后军等ꎬ２０２３)ꎬ本文选取控制变量有:(１)银行层面

控制变量:资产收益率(ＲＯＡ)、总资产周转率(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)、贷款规模(Ｌｏａｎ)、财务杠杆(ＬＥＶ)、
银行规模(ｌｎＡｓｓｅｔ)ꎻ(２)地区层面控制变量:财政支出( ｌｎＦｉｎＥｘｐｅｎｄ)、人均地区生产总值

(ｌｎｐｅｒＧＤＰ)ꎮ 其中比值变量单位取％ꎬ即等比扩大 １００ 倍ꎮ 详细测算方法见表 ２ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 主要变量定义及测算
变量类型 变量 符号表述 计算方法

被解释变量 流动性囤积 ＴＨＡ 流动性囤积标准化后等比扩大可得

解释变量
影子银行程度 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ (平均买入返售金融资产净额＋平均应收款项类投资) /

平均资产总额

时间虚拟变量 Ｐｏｓｔ 资管新规实施前后分别为 ０ 和 １

控制变量

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 / 资产总额ꎬ单位调整为％
总资产周转率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 销售收入净额 / 资产总额ꎬ单位调整为％
贷款规模 Ｌｏａｎ 贷款总额 / 资产总额ꎬ单位调整为％
财务杠杆 ＬＥＶ 负债总额 / 资产总额ꎬ单位调整为％
银行规模 ｌｎＡｓｓｅｔ 资产总额的对数值

财政支出 ｌｎＦｉｎＥｘｐｅｎｄ 银行所在省份的财政支出对数值

人均地区生产总值 ｌｎｐｅｒＧＤＰ 银行所在省份的人均地区生产总值对数值

(四)描述性统计

表 ３ 展示了主要变量的描述性统计结果ꎮ ＴＨＡ 的平均值为－８０.２５８ꎬ标准差为 ２９９.７６６ꎬ
表明样本观测期内ꎬ样本银行之间的流动性囤积差异较大ꎮ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 的平均值为 ０.１２６ꎬ标准

差为 ０.１１２ꎬ表明样本银行的影子银行程度差异较大ꎬ对资管新规政策冲击的敏感程度会有

所不同ꎮ Ｐｏｓｔ 均值为 ０.５５６ꎬ表明在观测期内资管新规实施前后的样本量基本一致ꎮ 其他变

量与经济现实一致ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 描述性统计结果
变量 样本量 平均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数

ＴＨＡ ２２５０ －８０.２５８ ２９９.７６６ －２７７.０１８ －１６６.２４１ １３６.４１１
Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ２２５０ ０.１２６ ０.１１２ ０.０４０ ０.０８６ ０.１８５
Ｐｏｓｔ ２２５０ ０.５５６ ０.４９７ ０ １ １
ＲＯＡ ２２５０ ０.７７３ ０.３９５ ０.５４３ ０.７７３ ０.９９５
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ２２５０ １.９２５ １.１５５ １.３１０ ２.０４０ ２.６１０
Ｌｏａｎ ２２５０ ５１.４６４ １０.３１７ ４５.０４６ ５２.２１９ ５８.５１６
ＬＥＶ ２２５０ ９２.１５４ １.７５６ ９１.２２３ ９２.３１５ ９３.３８１
ｌｎＡｓｓｅｔ ２２５０ １３.５９３ ６.２８７ １４.４６９ １５.７０１ １６.９４１
ｌｎＦｉｎＥｘｐｅｎｄ ２２５０ １８.１１８ ０.４７３ １７.７７４ １８.１３３ １８.４３１
ｌｎｐｅｒＧＤＰ ２２５０ １１.２１１ ０.３９７ １０.９２３ １１.２１２ １１.５１９
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五、实证结果分析

(一)基准回归分析

表 ４ 列示了广义 ＤＩＤ 的回归结果ꎮ 第(１)列为不控制控制变量的回归结果ꎬ交乘项

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ 的系数在 １％的水平上显著为负ꎬ初步证明了假设 １ꎮ 第(２)列为控制了全部银

行层面和地区层面的控制变量的回归结果ꎬ交乘项 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ 的系数依然在 １％的水平上

显著为负ꎬ进一步证明了假设 １ꎬ即资管新规在实施后ꎬ影子银行程度较高的银行ꎬ受到政策

冲击影响较大ꎬ流动性囤积显著降低ꎮ 这意味以资管新规标识的强金融监管政策ꎬ极大抑制

了影子银行业务ꎬ有助于引导银行投放内部流动性ꎬ进而降低银行流动性囤积水平ꎮ 虽然资

管新规导致银行投资渠道收缩、获利能力下降(刘承昊等ꎬ２０２３)ꎬ但统一的强监管可以促进

银行流动性囤积水平下降ꎬ助力金融服务实体效能提升ꎬ进而可以获得“监管范围经济”和
“监管规模经济”(吴风云、赵静梅ꎬ２００２)ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基准回归结果

变量
ＴＨＡ

(１) (２)
Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ －０.３７８∗∗∗ －０.４０２∗∗∗

(－４.４３) (－４.３３)
ＲＯＡ －２.０９２

(－０.１９)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０.４５１

(０.０６)
Ｌｏａｎ －０.０４８

(－０.０７)
ＬＥＶ ２９.５０２∗∗∗

(７.７８)
ｌｎＡｓｓｅｔ １.４５０

(１.００)
ｌｎＦｉｎＥｘｐｅｎｄ １１２.０８６

(１.３９)
ｌｎｐｅｒＧＤＰ －２０３.６９０∗∗∗

(－３.５６)
固定时间 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定银行 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２５０ ２２５０
Ａｄｊ. Ｒ２ ０.５３８ ０.５２４

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平下显著ꎮ 下同ꎮ

(二)稳健性检验

１.平行趋势检验

ＤＩＤ 使用的前提假设是在样本期内符合平行趋势ꎮ 本文将模型(１２)的时间虚拟变量

Ｐｏｓｔ 进行差分ꎬ参考已有文献(李青原等ꎬ２０２２)ꎬ平行趋势检验具体模型如下:
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ＴＨＡｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｂｅｆｏｒｅ３ｉꎬｔ＋β２Ｂｅｆｏｒｅ２ｉꎬｔ＋β３Ｃｕｒｒｅｎｔｉꎬｔ＋β４Ａｆｔｅｒ１ｉꎬｔ＋β５Ａｆｔｅｒ２ｉꎬｔ＋β６Ｘ ｉꎬｔ－１＋μｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ

(１３)
模型(１３)中:将基期设定为政策发布前 １ 期ꎬ即 ２０１７ 年ꎮ 将 Ｐｏｓｔ 和 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 进行交乘ꎬ分别

形成交乘项 Ｂｅｆｏｒｅ３、Ｂｅｆｏｒｅ２、Ｃｕｒｒｅｎｔ、Ａｆｔｅｒ１、Ａｆｔｅｒ２ꎮ 当观测期是资管新规前 ３ 期时ꎬＰｏｓｔ＝ １ꎬ
其余 Ｐｏｓｔ＝ ０ꎬ并构造交乘项 Ｂｅｆｏｒｅ３ꎻ当观测期分别是资管新规前 ２ 期、当期、后 １ 期及其后

时ꎬ分别 Ｐｏｓｔ＝ １ꎬ其余分别 Ｐｏｓｔ＝ ０ꎬ并分别构造交乘项 Ｂｅｆｏｒｅ２、Ｃｕｒｒｅｎｔ、Ａｆｔｅｒ１、Ａｆｔｅｒ２ꎮ 模型回

归后ꎬ绘制平行趋势检验图ꎮ 图 ２ 显示ꎬ在 ９５％置信水平下ꎬ在政策冲击当期及其后期ꎬ交乘

项系数显著为负ꎻ在政策发生前 ２ 期和 ３ 期ꎬ交乘项系数不显著ꎮ 综上ꎬ满足平行趋势假设ꎬ
平行趋势检验通过ꎮ

图 ２　 平行趋势检验结果

２.使用金融监管强度指标进行固定效应回归

本文借鉴王辉和朱家雲(２０２２)ꎬ使用各省份罚没收入与同年全国罚没收入的比值ꎬ作为

金融监管强度指标 ＦｉｎＲｅｇｕ 的代理变量ꎬ该比值越大说明金融监管力度越强ꎮ 被解释变量、
控制变量不变ꎮ 回归结果如表 ５ 第(１)列所示ꎬＦｉｎＲｅｇｕ 的系数在 １％的水平上显著为负ꎬ表
明金融监管收紧会显著降低银行的流动性囤积ꎬ与资管新规的政策冲击效应相一致ꎮ

３.Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 设为虚拟变量

将 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 设置为虚拟变量ꎬ设置实验组与对照组ꎮ 当 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 高于中位数时ꎬＩｎｔｅｎｓｉｔｙ＝
１ꎬ为实验组ꎻ当 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 低于中位数时ꎬＩｎｔｅｎｓｉｔｙ＝ ０ꎬ为对照组ꎮ 构建交乘项 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔꎬ重
新代入模型(１２)进行回归ꎮ 表 ５ 第(２)列为回归结果ꎬＩｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎮ 实证

结果表明ꎬ标准 ＤＩＤ 和广义 ＤＩＤ 结论一致ꎮ
４.重新定义影子银行程度 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ
由于同业业务与影子银行业务息息相关(彭俞超等ꎬ２０２３)ꎬ本文使用银行同业业务占总

资产的比重作为影子银行程度的指标ꎬ与 Ｐｏｓｔ 相乘ꎬ构成交乘项 Ｉｎｔｅｒｂａｎｋ×Ｐｏｓｔꎬ代入基准模

型进行回归ꎬ结果如表 ５ 第(３)列所示ꎬ交乘项 Ｉｎｔｅｒｂａｎｋ×Ｐｏｓｔ 的系数显著为负ꎬ与基准回归

结果保持一致ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 稳健性检验结果

变量
ＴＨＡ

(１) (２) (３)
ＦｉｎＲｅｇｕ －１１.２７６∗

(－１.７６)
Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ －１０３.１０１∗∗∗

(－５.９９)
Ｉｎｔｅｒｂａｎｋ×Ｐｏｓｔ －１.１０５∗∗∗

(－３.０５)
加入控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定时间 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定银行 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２５０ ２２５０ １５７８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０.５１５ ０.５２２ ０.５６５

５.安慰剂检验

为排除其他未观测到因素的影响ꎬ确保回归结果并非偶然ꎬ本文参考彭俞超等(２０２３)的
方法ꎬ使用随机抽样的方法ꎮ 本文重复抽样 ５００ 次ꎬ使得资管新规的发生时间随机ꎬ并绘制

系数估计值的分布图ꎮ 如图 ３ 所示ꎬ随机抽样得到的系数估计值集中分布在 ０ 值附近ꎬ表明

本文结果由资管新规所决定ꎬ排除了其他因素影响ꎮ

图 ３　 安慰剂检验结果

六、机制分析

(一)减少银行流动性资产

根据前文分析ꎬ资管新规严格限制了银行保本理财业务ꎬ保本型产品迅速萎缩ꎬ至 ２０２１
年基本退出ꎮ 保本理财的负债转变为存款ꎬ流动性负债提高ꎻ在银行资产端对应由结构性存

款转变为贷款ꎬ流动性资产降低ꎮ 经公式推导ꎬ资管新规的流动性资产降低效应大于流动性

负债提高效应ꎮ 为验证此机制ꎬ构建模型如下:
ＬＨＡｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｐｏｓｔｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ＋β２Ｘ ｉꎬｔ－１＋μｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ (１４)
ＬＨＬｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｐｏｓｔｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ＋β２Ｘ ｉꎬｔ－１＋μｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ (１５)

模型(１４)、(１５)中:机制变量ＬＨＡｉꎬｔ和ＬＨＬｉꎬｔ分别是标准化处理后的银行流动性资产和流动性

负债ꎬ其余变量与模型(１２)保持一致ꎮ 回归结果分别如表 ６ 第(１)列和第(２)列所示ꎮ
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资管新规明确ꎬ资产管理业务是表外业务ꎬ银行开展资管业务时不得承诺保本保收益ꎻ
出现兑付困难时ꎬ金融机构不得以任何形式垫资兑付ꎮ 新规明确打破刚性兑付ꎬ禁止资金

池ꎬ宣告了保本理财产品退出市场ꎮ 保本理财的投资者具有典型的风险厌恶特征ꎬ资管新规

实施后ꎬ其资金由保本理财流向银行存款ꎬ其结果如表 ６ 第(２)列所示ꎬ交乘项系数显著为

正ꎬ表明在政策冲击下ꎬ投资者的资金部分流向活期存款ꎬ部分流向定期存款ꎬ银行负债端流

动性显著提高ꎮ 投资者投资项目的转变ꎬ决定了银行资金投资标的的变化ꎬ银行资金运用由

交易性金融资产等项目转向发放贷款项目ꎬ其结果如表 ６ 第(１)列所示ꎬ交乘项系数显著为

负ꎬ表明资管新规出台后ꎬ银行资产端的流动性显著降低ꎮ
根据交乘项 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ 的系数绝对值大小ꎬ可得资管新规颁布后ꎬ银行流动性资产的

下降程度要大于流动性负债的上升程度ꎬ进而导致流动性囤积总体上下降ꎬ假设 ２ 得证ꎮ
(二)降低银行主观风险偏好

根据前文分析ꎬ资管新规旨在抑制影子银行活动ꎬ通过打破刚性兑付、禁止资金池运作

等举措直接影响银行参与影子银行高风险业务ꎬ降低银行主观风险偏好ꎬ促使银行将盈利重

心置于信贷供给ꎬ进而降低银行流动性囤积ꎮ 为了验证此机制ꎬ构建模型如下:
ＲＳｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｐｏｓｔｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ＋β２Ｘ ｉꎬｔ－１＋μｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ (１６)

模型(１６)中:机制变量ＲＳｉꎬｔ是银行主观风险偏好的代理变量ꎬ本文借鉴项后军等(２０２３)ꎬ使
用“渠道识别”方法分离银行主观风险偏好ＲＳｉｔꎬ具体做法如下式:

ＲＷＡｉꎬｔ ＝β０＋β１ＲＷＡｉꎬｔ－１＋β２ＳＬＯＡＮｉꎬｔ＋β３ＦＡｔ＋εｉꎬｔ (１７)
模型(１７)中:ＲＷＡｉꎬｔ为银行 ｉ 在 ｔ 年的风险加权资产与总资产的比值ꎬＳＬＯＡＮｉꎬｔ为银行的贷款

增长率ꎬＦＡｔ为固定资产投资增速ꎮ 使用 ＧＭＭ 广义矩估计方法对模型(１７)进行回归ꎬ提取

出残差项ꎬ该残差项即为我们要得到的银行主观风险偏好ꎮ 其余变量与模型(１２)一致ꎮ 回

归结果如表 ６ 第(３)列所示ꎬ在加入控制变量后ꎬ交乘项系数在 １％的水平上显著为负ꎬ表明

银行主观风险偏好是资管新规影响银行流动性囤积的关键机制之一ꎮ 资管新规实施后ꎬ参
与影子银行业务更深的银行的高风险偏好显著降低ꎬ即资管新规一经发布ꎬ明令禁止开展资

金池、通道业务ꎬ禁止多层嵌套ꎬ严厉打击了银行部门参与高风险金融业务的意愿ꎬ降低了其

主观风险偏好ꎬ使得银行将更多的资金配置到低风险实业部门ꎬ降低其流动性囤积水平ꎮ 因

此ꎬ为了防范系统性金融风险ꎬ促进金融服务实体经济效能提升ꎬ必须强化对银行部门的有

效监管ꎬ将资金从高风险行业抽离出来ꎬ引导银行配置更多的流动性到实体经济ꎬ促进实体

经济高质量发展ꎮ
(三)增加银行信贷供给

仅从资管新规降低银行主观风险偏好入手分析还不够ꎬ本部分落脚于银行信贷供给这

一重要的传导环节ꎬ当且仅当银行(参与影子银行业务程度更深的银行)在严厉的金融监管

政策下配置更多的信用贷款ꎬ才能与主观风险偏好这一机制相辅相成ꎬ才能精准刻画出资管

新规影响银行流动性囤积的具体途径ꎮ 为了验证此机制ꎬ构建模型如下:
ＤＬｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｐｏｓｔｔ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ＋β２Ｘ ｉꎬｔ－１＋μｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ (１８)

模型(１８)中:机制变量ＤＬｉꎬｔ代表银行的信贷供给ꎬ本文在项后军和高鹏飞(２０２３)的基础上ꎬ
使用(个人信用贷款＋企业信用贷款) /总贷款的比值百分数来度量ꎮ 其余变量与模型(１２)
保持一致ꎮ 回归结果如表 ６ 第(４)列所示ꎬ在加入控制变量后ꎬ交乘项系数在 １％的显著性水

平上为正ꎬ表明资管新规促进了银行信贷供给的增加ꎬ意味着增加对居民个人和企业的信贷
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供给是资管新规降低银行流动性囤积、提升金融服务实体经济质效的重要机制ꎮ 资管新规

的推出ꎬ降低了银行投资高风险项目的动机ꎬ加强风险项目期限管理ꎬ致使银行将投资于委

托贷款、信托贷款等非标资产的资金ꎬ以及投资于隐性刚兑平台的资金抽离出来ꎬ投入到信

贷供给ꎬ进而降低银行流动性囤积水平ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 机制检验结果

变量
(１) (２) (３) (４)
ＬＨＡ ＬＨＬ ＲＳ ＤＬ

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ －０.８４７∗∗∗ ０.１８１∗∗∗ －０.００８∗∗∗ ０.００６∗∗∗

(－７.２０) (３.０５) (－２.９５) (４３.１３)
加入控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定时间 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定银行 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２５０ ２２５０ １２９８ １７５０
Ａｄｊ. Ｒ２ ０.１６８ ０.８３８ ０.９５２ ０.８０４

七、异质性分析

(一)地区金融结构

银行流动性囤积水平不仅受到宏观监管的影响ꎬ还会受到地区金融结构的影响ꎮ 杨大

宇等(２０２３)认为ꎬ金融结构市场化水平越高的地区ꎬ金融市场活力越强ꎬ各类金融创新工具

也就更丰富ꎮ 而影子银行的蓬勃发展与金融创新有着密切关系ꎬ相较于金融结构市场化水

平低的地区ꎬ市场化程度较高的地区中银行拓展表外交易的动机和渠道更多ꎬ影子银行业务

在经营中的比重也越大ꎮ 资管新规限制了影子银行业务ꎬ对流动性囤积的政策效应在金融

结构不同的地区应当存在差异ꎮ
参考杨大宇等(２０２３)的方法ꎬ本文将各省份新增人民币贷款占当年各省份社会融资规

模之比度量地区金融结构ꎮ 该比值越大ꎬ则代表该地区金融结构市场化程度越低ꎮ 为缓解

反向因果问题ꎬ本文使用 ２０１３—２０１７ 年ꎬ即样本期内资管新规实施前共 ５ 期的平均地区金

融结构作为各地区金融结构指标ꎬ并根据中位数进行分组ꎮ 高于中位数的地区定义为低金

融结构市场化地区ꎬ虚拟变量 Ｆｉｎｓｔｒ＝ ０ꎻ反之ꎬＦｉｎｓｔｒ ＝ １ꎮ 如表 ７ 第(１)列、第(２)列所示ꎬ在
金融结构市场化程度较高的地区(Ｆｉｎｓｔｒ ＝ １)ꎬ交乘项系数在 １％的水平上显著为负ꎻ而在金

融结构市场化程度较低的地区(Ｆｉｎｓｔｒ＝ ０)ꎬ交乘项系数不显著ꎮ 回归结果表明ꎬ相较于金融

结构市场化程度低的地区ꎬ资管新规在市场化程度高的地区的政策效应更明显ꎬ对地区影子

银行业务的限制ꎬ使得银行贷款业务扩大ꎬ降低了流动性囤积ꎮ
(二)银行数字化转型程度

现阶段ꎬ数字化转型已成为金融行业发展的大趋势ꎬ银行内部的数字化转型能够缓释流

动性囤积水平(项后军、高鹏飞ꎬ２０２３)ꎮ 首先ꎬ运用大数据、人工智能、云计算等新型数字技

术能够降低交易双方的信息不对称程度ꎬ增强信息透明度ꎬ提升银行的贷款意愿ꎻ其次ꎬ传统

金融服务模式依赖人工ꎬ时间成本和人工成本相对较大ꎬ进而阻碍银行的放贷意愿ꎬ但利用

数字技术低成本处理批量业务的优势ꎬ银行可以扭转经营成本过高的局面ꎬ以较低成本提供

多样金融服务ꎬ从而降低流动性囤积水平ꎻ最后ꎬ数字化转型赋予银行使用深度学习、智能分

析等先进技术处理同业业务、证券业务的绝佳机会ꎬ在此基础上ꎬ拓宽非传统信贷业务发展ꎬ
６６



　 ２０２５ 年第 １ 期

提升银行流动性投放意愿ꎬ减少流动性囤积水平ꎮ 因此ꎬ资管新规对银行流动性囤积水平削

弱作用在数字化转型程度越高的银行越显著ꎮ
本文使用北京大学中国商业银行数字化转型指数来度量商业银行的数字化转型程度ꎬ

根据资管新规实施前 ２０１３ 年底至 ２０１７ 年底商业银行数字化转型程度中位数进行分组ꎬ高
于中位数的银行取值 １(Ｄｉｇｉｔａｌ＝ １)ꎬ否则取值为 ０(Ｄｉｇｉｔａｌ ＝ ０)ꎮ 回归结果如表 ７ 第(３)列、
第(４)列所示ꎬ在商业银行数字化转型程度较高的地区(Ｄｉｇｉｔａｌ ＝ １)ꎬ交乘项系数在 １％的水

平上显著为负ꎻ而在商业银行数字化转型程度较低的地区(Ｄｉｇｉｔａｌ ＝ ０)ꎬ交乘项系数不显著ꎮ
回归结果说明ꎬ数字化转型程度更高的银行ꎬ资管新规对流动性囤积水平的抑制作用更大ꎮ
这表明ꎬ相较于数字化转型程度低的银行ꎬ数字化转型程度高的银行能够利用先进的数字技

术拓宽经营业务、获取更多客户、削减经营成本ꎬ进而提高流动性投放意愿ꎬ降低流动性囤积

水平ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 异质性分析结果

变量

ＴＨＡ
(１) (２) (３) (４)

Ｆｉｎｓｔｒ＝ １ Ｆｉｎｓｔｒ＝ ０ Ｄｉｇｉｔａｌ＝ １ Ｄｉｇｉｔａｌ＝ ０
Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ×Ｐｏｓｔ －０.４１８∗∗∗ －２.６０１ －０.４６８∗∗∗ －２５.３９２

(－３.８２) (－０.７１) (－３.０６) (－１.３１)
组间差异系数检验 Ｐ＝ ０.０００ Ｐ＝ ０.０１６
加入控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定时间 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定银行 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １０７０ １０７９ １０５３ １１６９
Ａｄｊ. Ｒ２ ０.３１４ ０.５１７ ０.４８８ ０.２０４

八、结论与建议

本文基于 ２０１８ 年资管新规实施的准自然实验ꎬ通过构建数理模型ꎬ论证了金融强监管

政策对银行流动性囤积的抑制效应ꎮ 研究发现ꎬ资管新规能够降低银行流动性囤积水平ꎬ在
进行一系列稳健性检验后结论依然成立ꎮ 资管新规主要通过减少银行流动性资产、抑制银

行主观风险偏好、增加银行信贷供给三条路径减少银行流动性囤积水平ꎮ 此外资管新规的

政策效应在地区金融结构市场化水平较高的地区、数字化转型程度较高的银行更为显著ꎮ
由于预防性动机、投机性动机和交易对手风险三大驱动因素ꎬ银行普遍具有持有流动性

的意愿ꎮ 以 ２００８ 年全球金融危机为例ꎬ出于预防性动机ꎬ银行部门往往不愿意把央行提供

的流动性释放出去ꎬ表现出较强的“惜贷”倾向ꎬ进而造成流动性囤积水平攀升ꎮ 而本文发现

金融强监管政策可以通过削弱银行高风险偏好和增加信贷供给等渠道释放银行流动性并发

挥积极的服务实体经济效应ꎮ 但是ꎬ资管新规对降低银行流动性囤积的作用是有限的ꎬ需要

更多的制度配套和政策导向ꎬ应从监管当局、金融部门与实体部门三方协力ꎬ进一步释放银

行流动性ꎬ推动实体经济发展ꎮ 本文的研究结果具有如下启示:
第一ꎬ持续深化金融监管改革ꎬ进一步释放监管红利ꎮ 在金融业分业监管时代ꎬ不同的

监管部门存在互异的执法口径和标准规制ꎬ往往导致监管真空、监管套利以及监管重复等各

种问题ꎬ进而助推大量资金流向高风险行业ꎬ加剧宏观经济波动ꎮ 因此ꎬ制定统一的金融强监

管政策显得尤为必要ꎬ本文的研究结论也证明了以资管新规为代表的金融强监管政策的短期
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有效性ꎮ 与此同时ꎬ防范化解系统性金融风险是现阶段金融工作遵循的底线ꎬ必须制定集中统

一的强金融监管政策ꎬ并严格执行ꎬ这不仅有助于填补监管真空、限制监管套利行为、避免发生

系统性金融风险ꎬ还能有效规范银行部门经营行为ꎬ促进银行释放更多的流动性到实体部门ꎮ
第二ꎬ鼓励银行创新负债工具ꎮ 在本文资产负债表分析中ꎬ发现资管新规后保本理财迅

速消失ꎬ银行表外融资逐渐回归表内ꎬ负债端保本理财向存款转化ꎬ银行资本压力增加ꎮ 同

时ꎬ保本理财消失ꎬ进一步加剧了投资者投资产品与自身风险偏好的不匹配ꎬ倒逼银行创新

理财产品与负债工具ꎮ 因此ꎬ银行ꎬ尤其是中小银行ꎬ亟需适应后资管新规时代的变化ꎬ借鉴

市场前沿产品经验ꎬ主动进行负债创新ꎬ向投资者提供丰富多样的负债工具ꎮ 考虑到投资者

的风险收益多样性ꎬ银行更应该提供个性化的投资产品ꎬ以满足不同层次投资者的需求ꎮ
第三ꎬ大力推进银行数字化基础设施建设ꎬ实现数字技术赋能实体经济ꎮ 中国人民银行

发布的«金融科技发展规划(２０２２－２０２５ 年)»指出ꎬ要加快金融机构数字化转型ꎮ 本文异质

性分析部分也表明ꎬ数字化转型程度越高的银行ꎬ资管新规越能降低银行的流动性囤积水

平ꎮ 近几年ꎬ数字信息技术迅猛发展ꎬ对银行各部门的经营行为产生了深远影响ꎬ数字化转

型已然成为金融业发展的大趋势ꎮ 传统金融运营模式高度依赖人工ꎬ导致时间成本和人工

成本相对较大ꎬ阻碍银行流动性投放意愿ꎮ 而银行部门可以借助云计算、大数据、人工智能等

前沿技术ꎬ降低交易双方的信息不对称ꎬ增强信息透明度ꎬ进而提升银行的贷款意愿ꎮ 尤其是

当下中小企业融资难题日趋凸显ꎬ数字化的金融科技工具可以增强信贷供给的精准滴灌ꎬ有力

缓解中小企业的融资困境ꎬ降低银行过剩流动性ꎮ 因此ꎬ政策当局应大力推进地方数字化基础

设施建设ꎬ鼓励银行创新金融工具ꎬ提升金融科技水平ꎬ进而实现数字技术赋能实体经济ꎮ
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