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商业银行设立理财子公司能够实现风险隔离吗?
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摘要:本文以中国商业银行设立理财子公司为准自然实验,基于２０１８—２０２１年８４家银行的季度财务数据,

采用渐进双重差分模型(DID)考察商业银行设立理财子公司的风险隔离效应.研究发现:设立理财子公司显著

降低了母公司商业银行的风险承担,能够实现理财业务与其他业务的风险隔离,且设立时间越长,风险隔离效应

越显著.异质性检验和机制分析表明,这种风险隔离效应在城商行与农商行中最弱;“去嵌套、降杠杆”和“去池

化、缓错配”是实现风险隔离的主要机制.对母公司商业银行和理财子公司并表的进一步分析发现,设立理财子

公司不能降低银行控股集团的整体风险承担,仅能实现风险隔离.这些研究发现对于完善商业银行内部控制和

外部监管具有重要启示.
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一、引言

防范商业银行业务风险交叉传染诱发或加剧区域性、系统性金融风险,是近年来监管关注的焦点

之一.允许符合条件的商业银行设立理财子公司,藉以隔离理财业务风险与银行其他业务风险,管控

商业银行风险承担总水平,是相关的监管举措之一,但其执行效果却有待观察和实证检验.２００８年

全球金融危机爆发后,在加强金融监管、防范系统性金融风险的大背景下,为争夺资金来源,商业银行

表外业务渐趋活跃.发行理财产品并将所得资金用于表外放贷或资产管理,成为商业银行传统信用

业务的“线性”延伸[１].这不仅有利于调节资产负债表,满足资本充足率、存贷比等监管要求[２][３],还
能在存贷利差收窄或净息差下降时获取高收益,实现监管套利[４][５].商业银行理财业务遂出现大幅

增长,理财产品发行规模从２０１３年的７０．４８万亿元攀升至２０２０年的１２４．５６万亿元,其中９１．２％为开

放型理财产品.
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然而,理财业务实际上是商业银行表外多层嵌套的资产管理业务,其“资金池－资产池”运作模式

潜藏着期限错配、滚动发售、集合运作和定价分离等问题,同时商业银行为维护存款市场声誉而提供

的隐性担保又让理财产品刚性兑付出现问题,两者共同导致商业银行表外理财业务风险与表内业务

风险交叉传染,威胁银行体系与金融系统稳定性[６].为防范此类潜在因素引发系统性金融风险,中国

金融监管部门颁布了系列规范理财产品市场的监管法规.２０１８年４月,中国人民银行、中国银保监

会、中国证监会和国家外汇管理局联合颁布«关于规范金融机构资产管理业务的指导意见»(简称«资
管新规»),旨在打破理财产品刚性兑付;同年９月,中国银保监会颁布«商业银行理财业务监督管理办

法»(简称«理财新规»),旨在督促和指导商业银行在过渡期内整改理财业务.２０１８年１２月,与«资管

新规»«理财新规»相配套的«商业银行理财子公司管理办法»(简称«管理办法»)正式落地,旨在通过商

业银行新设具有独立法人地位的理财子公司打破理财产品刚性兑付,隔离理财业务风险,防止理财业

务风险向商业银行表内蔓延.按照这些监管指引,商业银行开始筹建理财子公司,截至２０２２年１２
月,共有３０家理财子公司开业.由此引发的现实问题是,商业银行设立理财子公司真的能够起到风

险隔离作用,进而降低风险承担吗?
大量文献考察了发行理财产品或开展理财业务的经济后果,包括它们与商业银行绩效、风险波

动、风险承担乃至系统性金融风险之间的关系.有分析表明,发行理财产品对商业银行绩效并无显著

改善作用,但会增加其经营风险[６].由于理财业务的投资范围和方向不受监管,商业银行降低授信门

槛和风险控制标准的表外资产配置会负面影响其表内贷款组合质量[５],不良资产或将藉此集聚和增

加.对此,现有文献辨识和揭示了四种关联机制:利益搜寻机制、刚性兑付、资产价格关联和展期风

险.商业银行由于理财产品到期收益率攀升(滚动发售成本增加)而在资产端主动增持高风险资

产[７],这种利益搜寻机制会提高银行风险容忍程度和风险承担[８][９].在大部分时点上理财产品到期

收益率超过预期收益率的经验事实表明,刚性兑付成为一种常态[４],而刚性兑付会增强资产之间的价

格关联,资产价格螺旋式下跌将增大银行陷入困境的可能性,造成银行系统性风险过度积累[１０].最

后,商业银行主要通过展期(“发新续旧”)来满足理财产品到期时的现金流需求,但若在大量理财产品

同时到期时竞争性提高理财产品预期收益率,将导致资金筹集困难,触发或加剧理财产品展期风险,
致使风险承担上升[１].

上述文献表明商业银行发行理财产品会增加其风险承担.而在理财子公司获准开业后,母公司

商业银行停止发行理财产品.那么设立理财子公司能否实现风险隔离,进而降低母公司商业银行风

险承担? 若能,又是通过什么机制实现的? 这一效应在不同类型银行之间是否存在差异? 此外,设立

理财子公司能否化解既往积累的风险,进而降低银行控股集团的风险承担? 这些问题亟待探究和解

答,但类似研究还较为鲜见.
有鉴于此,本文以２０１８—２０２１年商业银行设立理财子公司作为准自然实验,基于８４家样本银行

季度财务数据,采用渐进双重差分法(DID)对商业银行设立理财子公司的风险隔离效应进行了检验.
本文可能的边际贡献如下.第一,区别于现有文献主要考察商业银行发行理财产品的经济后

果[１１][１２],本文依托商业银行设立理财子公司的准自然试验,研究其风险隔离效应,丰富了商业银行风

险控制和资产管理方面的研究.第二,在无法直接获得理财子公司财务数据的情况下,本文以母公司

商业银行为样本进行研究设计,将商业银行设立理财子公司视为外生冲击,采用渐进双重差分法缓解

银行设立理财子公司的内生性问题,发现商业银行剥离理财业务能够实现风险隔离的目的,但对并表

后的银行控股集团风险承担不存在显著影响.结果表明,理财业务风险不能“一剥了之”,也不因理财

子公司“一设就消”,为商业银行筹建理财子公司和完善内部风险控制提供了理论依据,也为监管机构

加强外部监管提供了决策参考.

二、理论分析与研究假说

商业银行通过设立理财子公司及其配套管理措施,初步实现了理财业务与母公司商业银行其他
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业务的风险隔离,减少了母公司商业银行隐性的风险承担.一方面,法人制度明确了理财子公司与母

公司商业银行的法律关系,与母公司商业银行形成破产隔离机制,母公司商业银行只需承担以其最大

出资额为限的风险,无需承担子公司业务违约的无限连带责任,从而降低母公司商业银行的声誉风险

和法律风险.另一方面,母公司商业银行不再开展理财业务,分设的理财子公司不再纳入母公司商业

银行信用管理体系,同时将原有的隐性内部交易转化为受到严格监管的关联交易,从而降低银行控股

集团内部转移风险的动机,防范银行其他业务与理财业务因利益输送而造成风险关联.在此基础上,
本文提出研究假说１.

假说１:商业银行设立理财子公司能够隔离理财业务风险,降低母公司的风险承担水平.
商业银行设立理财子公司、规范理财产品是一个去复杂嵌套的过程.理财子公司设立前,由于理

财业务能够规避风险计提、资本充足率和拨备率等监管限制,商业银行通过资产管理计划和委外投资

将资金投向信托、证券和基金等同业金融机构,这种嵌套交易模式不占用信用额度,增加了银行可贷

资金[１３].随着资金信用链条不断延长,银行表内信贷资产在表外急速扩张,变相放大了银行杠杆水

平,造成银行经营不稳定性增加[１４],导致银行风险承担水平上升[１５][１６].
商业银行设立理财子公司后,母公司商业银行不再发行理财产品,也不再通过委外投资将自有资

金用于回购和代持同业理财,有助于减少银行与同业金融机构的嵌套交易,进而降低母公司商业银行

风险承担.同时,理财子公司不得直接或间接将产品投资于主要股东(母公司商业银行)的信贷资产

及其受(收)益权,且不得直接或间接投资于主要股东发行的次级资产支持证券,这有利于堵塞银行通

过回购方式增加杠杆的潜在漏洞.基于上述分析,本文提出研究假说２.
假说２:商业银行设立理财子公司通过去复杂嵌套、降低杠杆率,实现风险隔离.
«管理办法»等新规颁布前,商业银行把发行理财产品所募集的短期资金聚集在资金池中,将一个

或多个贷款项目交由信托公司打包成信托计划,再由银行根据信托计划发行理财产品[２],并将资金投

向房地产、基础建设等长期项目[１１].这种集合运作、滚动发行的“池化操作”能够维持资金池存量,但
它会造成贷款信息不透明,资产端和负债端期限错配增多[１７][１８],引发银行间流动性风险与偿付性风

险交叉传染,加剧银行的脆弱性[１９][２０].如果某期理财产品资产端偿还资金链断裂,或者负债端出现银

行挤兑风险,资金池存续不足将会引发资产和负债久期不匹配问题,增大银行出现流动性危机的

概率[２１].
设立理财子公司通过打破理财业务资金池运作方式,减少母公司商业银行期限错配决策,从而实

现理财业务与其他业务的风险隔离.在剥离理财业务的过程中,一方面母公司商业银行将存续产品

单独建账、单独管理和单独核算,明确资金与资产的对应关系,彻底打破资金池运作模式;另一方面母

公司商业银行压缩资产端的委托贷款,降低长期非标资产占比,同时整改负债端的存量规模,提前终

止或加速转型不合规的短期理财产品,减少资金来源和运用期限不匹配.因此,设立理财子公司可以

提高母公司商业银行资产端和负债端期限结构的一致性,减少期限错配决策,缓解流动性短缺,降低

经营风险.基于上述分析,本文提出研究假说３.
假说３:商业银行设立理财子公司通过去池化操作、减少期限错配,实现风险隔离.

三、研究设计

(一)数据来源

本文选取发行理财产品的母公司商业银行作为样本,数据主要来源于商业银行的季度财务报

表、Wind数据库和国泰安数据库.由于我国商业银行从２０１９年开始陆续设立理财子公司,我们

收集了２０１８—２０２１年间１３９家商业银行财务数据及其发行的理财产品数据.在剔除数据缺失较

为严重的样本后,最终得到８４家商业银行的非平衡面板数据及其发行的２．９万个理财产品数据.
其中包括已经设立理财子公司的１９家商业银行(处理组)和未设立理财子公司的６５家商业银行

(对照组).宏观数据来自国家统计局和中国人民银行.
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(二)模型设定与变量定义

本文采用渐进双重差分模型考察商业银行设立理财子公司对其风险承担的影响.实证设计采用

模型(１):

RISKit＝α０＋α１DIDit＋γxit＋ui＋λt＋εit (１)
模型(１)中,RISKit是被解释变量,表示银行i在第t期的风险承担.现有文献关于商业银行风

险承担的度量指标主要有Z值、不良贷款率和风险加权资产占比等指标[２１][２２].我们选取Z值的

对数作为商业银行风险承担的代理变量,Riskit＝lnZit,Zit＝
ROAit＋ACARit

σ(ROAit)
,ROAit和ACARit分别

为总资产收益率和权益资产比,σ(ROAit)是总资产收益率每三期的滚动标准差.Riskit值越大,表
示银行风险承担越低.同时,我们选取不良贷款率(NPL)和风险加权资产占比(RWA)进行稳健

性检验.

DIDit是主要解释变量,是银行i在第t期设立理财子公司的虚拟变量,设立理财子公司后DIDit为

１,否则为０.DIDit的系数反映商业银行设立理财子公司对其风险承担的影响,如果系数显著为正,表
明商业银行设立理财子公司能够降低其风险承担.

xit表示对商业银行风险承担具有影响的控制变量.参考既有文献,本文从银行个体特征和宏观

经济影响因素两方面选择控制变量[２１][２３].在银行个体特征层面,本文以总资产规模对数(SIZE)衡
量其传统信贷收益能力,以净息差(NIM)衡量其表内资产盈利能力,以总资产收益率(ROA)衡量其

盈利状况,以资本充足率(CAR)衡量其资本状况,以非利息收入占比(FEE)衡量其表外业务发展程

度.在宏观经济影响因素层面,本文以国内生产总值增长率(GDP)衡量经济总体发展状况,以消费

者价格指数增长率(CPI)衡量通货膨胀,以广义货币供给量增长率(M２)衡量货币政策宽松程度.ui

表示个体固定效应,λt表示季度固定效应.εit为随机扰动项.具体变量定义及描述性统计结果如表１
所示.
　表１ 主要变量说明与描述性统计

变量 说明 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

RISK Z值取自然对数 １２９９ ５．４３５ １．４０１ ３．２４０ ７．８２２

DID 银行设立理财子公司后取值为１,否则为０ １１０４ ０．１１７ ０．３２１ ０．０００ １．０００

SIZE 总资产规模对数 １３１４ ８．４９４ １．６５１ ５．６８６ １２．５６７

NIM 净息差(％) １２９８ ２．２０７ ０．６７９ ０．３８０ ４．０２０

ROA 总资产收益率(％) １３１４ ０．７８６ ０．３０１ ０．０８０ １．６９０

CAR 资本充足率(％) １０１２ １３．６６１ ２．０６６ ７．９９０ ２１．３９５

FEE 非利息收入占比(％) １３１４ ２４．７７３ １７．５６３ １６．８５５ ８０．１４５

GDP 国内生产总值增长率(％) １３１４ ２．０４８ ４．５０６ ９．５００ ２８．９００

CPI 消费者价格指数增长率(％) １３１４ ０．０２７ ０．６２０ １．３００ ２．３００

M２ 广义货币供给量增长率(％) １３１４ ８．９９９ １．２４０ ７．０００ １４．１００

四、实证分析

(一)基准回归分析

基准回归分析主要检验设立理财子公司对其母公司商业银行风险承担的平均影响,结果见表２.
第(１)列为未加入控制变量的回归结果,(２)(３)列逐步加入控制变量、个体固定效应和季度固定效应,
以消除潜在时间序列和个体特征的影响.第(３)列中 DID的回归系数为０．５８１,在１％水平上显著为

正,说明银行设立理财子公司后,母公司商业银行风险承担水平下降.这表明商业银行设立理财子公

司能够降低其风险承担,达到风险隔离的效果,与研究假说１相符.
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　表２ 基准回归结果

变量
(１)

RISK
(２)

RISK
(３)

RISK

DID ０．３９３∗∗∗ ０．６２６∗∗∗ ０．５８１∗∗∗

(３．２０) (４．５５) (４．１２)

SIZE ０．０４２ １．００８
(０．１４) (１．４１)

NIM ０．１６８∗ ０．２００∗

(１．７０) (１．８５)

ROA ０．６２５∗∗ ０．３８０
(１．９８) (１．１２)

CAR ０．０４４ ０．０５９
(１．１４) (１．４３)

FEE ０．０１０∗∗ ０．０１２∗∗∗

(２．２２) (２．６０)

GDP ０．０４５∗∗∗ ０．００８
(４．７１) (０．６４)

M２ ０．１１２∗∗∗ ０．０５１
(３．５２) (１．０７)

CPI ０．３８０∗∗∗ ０．２７４∗∗

(５．６９) (２．２８)

常数项 ５．４９６∗∗∗ ５．０７９ １５．１８４∗∗

(１２３．４５) (１．５５) (２．０３)

个体固定效应 未控制 控制 控制

季度固定效应 未控制 未控制 控制

观测值 １０９８ ８４６ ８４６
拟合优度 ０．００８ ０．５９９ ０．６２１

　　注:模型中使用了银行个体聚类的稳健标准误,括号内为t统计量;∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著.下

表同.

　　(二)动态分析

渐进双重差分估计要求处理组和对照组满足平行趋势假设,即设立理财子公司前,处理组和对照

组的风险承担变化趋势一致.此外,基准回归结果仅表明设立理财子公司对其母公司商业银行风险

承担的平均影响,不能反映设立前和设立后不同时段内影响的差异.为了探究设立理财子公司与母

公司商业银行风险承担之间的动态关系,我们参考Beck等(２０１０)的做法,在基准回归中加入一系列

虚拟变量[２４],用于追踪银行设立理财子公司对其不同时间段内风险承担的影响.

RISKit＝β０＋ ∑
１２

τ＝－４
βτDIDτ

it＋γxit＋ui＋λt＋εit (２)

模型(２)中,DID０
i,t表示商业银行设立理财子公司的基准期,DID－τ

i,t 表示理财公司设立前τ期(τ＝
１,􀆺,４),DID＋τ

i,t表示设立理财公司后τ期(τ＝１,２,􀆺,７).xit表示一系列相关控制变量,ui表示个体

固定效应,λt表示季度固定效应.
为了更直观地反映回归系数的动态变化趋势,本文以设立理财子公司前的第五期作为基期,在图

１中绘制了９５％的置信区间下βτ的估计结果,横轴表示设立理财子公司的相对时间,纵轴表示估计

系数大小.观察图１可以发现,在商业银行设立理财子公司的前四期,每期虚拟变量DID－τ
i,t 的系数

均与０无显著差异,这说明设立理财子公司前,处理组和对照组的风险承担变化趋势不存在显著

差异,满足平行趋势假设.在商业银行设立理财子公司的后七期,每期的虚拟变量DID＋τ
i,t 的系数均

显著大于零,并且逐期上升.这表明商业银行设立理财子公司的风险隔离效应随着时间持续逐渐

增强.
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图１　动态效应及平行趋势假设检验

　　(三)稳健性检验

为了验证上述实证结果的稳健性,本文还进行了以下四个方面的稳健性检验.第一,替换被解释

变量.本文选取风险加权资产占比和不良贷款率作为母公司商业银行风险承担(被解释变量)的代理

变量进行检验.第二,倾向得分匹配法.为了解决样本自选择问题,本文选取商业银行资产规模、净
息差、资产收益率和非利息收入占比作为协变量,采用一比一最近邻匹配方法,运用匹配后的样本进

行检验.第三,考虑到商业银行是否设立理财子公司可能具有较强的样本选择性偏差,本文采用

Heckman两阶段法缓解可能存在的内生性问题.一阶段中我们采用Probit模型估计发现,研究生学

历以上员工占比越多、理财产品市场份额越大、银行资产规模越大和资本充足率越高时,母公司商业

银行越倾向于成立理财子公司.二阶段中我们将一阶段估计得到的逆米尔斯比率(IMR)加入模型

(１)中重新检验.第四,为了排除母公司商业银行风险承担的变动受不可观察因素驱动,本文使用随

机分配样本进行安慰剂测试.我们随机抽取１９家银行作为处理组,其余６５家银行作为对照组,进行

了８００次随机抽样,并采用模型(１)重新检验.上述检验结果均与基准结果保持一致,证明本文研究

结论是稳健的① .
(四)异质性分析

１．发行规模和份额异质性.商业银行风险承担水平受到其发行理财产品规模和市场份额的影

响.胡诗阳等(２０１９)发现商业银行拥有的理财产品市场份额越大,其经营风险越高[６].周边等

(２０２０)发现银行风险波动程度与理财产品发行量呈正相关[２５].据此可以推测:商业银行设立理财子

公司对其风险承担的影响或因理财产品规模或市场份额(及其引致的非利息收入变化)不同而产生异

质性.参考马理和李书灏(２０１６),我们采用银行发行理财产品的数量(ISSU)以及银行发行理财产品

的数量占当期所有理财产品发行总量比例(SHARE)两个指标来衡量发行规模和市场份额[１２].本文

根据银行设立理财子公司前四季度发行规模和市场份额的中位数进行了高低分组,并引入分组虚拟

变量与设立理财子公司的交叉项分析风险隔离效应.若理财产品规模(市场份额)高于中位数,则定

义为理财产品发行量较高(市场份额较高)的银行,虚拟变量 HIGH_ISSU(HIGH_SHARE)取值为

１,否则取值为０.回归结果见表３第(１)~(４)列.
表３第(１)列显示,发行量较高组 HIGH_ISSU与DID的交乘项系数在５％水平上显著为正,表明与

理财产品发行量较低的银行相比,理财产品发行量较高的银行设立理财子公司的风险隔离效应更显著.
第(２)列进一步使用理财产品发行量ISSU与设立理财子公司DID交乘项回归,DID×ISSU系数在５％
水平上显著为正,表明发行理财产品数量越多的银行,设立理财子公司的风险隔离效应越显著.

表３第(３)列显示,市场份额较高组 HIGH_SHARE与 DID交乘项的系数在１％水平上显著为

正,这表明与理财市场份额较低的银行相比,市场份额较高的银行设立理财子公司的风险隔离效应更

显著.第(４)列中市场份额SHARE与设立理财子公司DID的交乘项回归系数在１％水平上显著,表
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明理财产品市场份额占比越多的银行,设立理财子公司的风险隔离效应越显著.

２．银行股权异质性.从经营策略和管理水平来看,不同所有制的商业银行发行理财产品的动

机、风险管控存在较大差异[２６][２７],因此发行理财产品对不同类型银行风险承担水平的影响具有异质

性.国有商业银行经营大量稳健型理财产品以维持其垄断地位,理财产品对其风险承担水平影响较

小;股份制商业银行出于追求高收益的目的,在息差收窄之际加快理财业务规模扩张,导致其风险承

担水平上升[４];城商行与农商行受到区域经营限制,难以保证理财业绩,进而对表内风险产生风险溢

出效应[１６].本文在以往研究基础上,将样本银行划分为三类,即国有商业银行、股份制商业银行和城

商行与农商行,并进行异质性分析.回归加入虚拟变量表征商业银行的不同类型,虚拟变量 D１(D２)
等于１且D２(D１)等于０时,代表国有商业银行(城商行与农商行),D１和 D２都等于０时,代表股份

制商业银行.
表３第(５)列中 DID×D１的系数为１．２７２,DID的系数为０．９３６,两者均在１％水平上显著为正,

这表明设立理财子公司降低了国有商业银行和股份制商业银行的风险承担,实现了风险隔离的目的.
设立理财子公司对国有商业银行和股份制商业银行风险隔离效应显著的原因可能是,理财产品是这

两类银行规避监管和调节存贷比的主要工具[１１],这两类银行发行的理财产品份额最多,设立理财子

公司后,这两类银行不再开展理财业务,所以风险隔离效果显著.
　表３ 异质性分析

变量

理财产品发行规模

(１) (２)

RISK RISK

理财产品市场份额

(３) (４)

RISK RISK

股权性质

(５)

RISK

DID×HIGH_ISSU ０．５３８∗∗

(２．３２)

DID×ISSU ０．０００∗∗

(２．１３)

DID×HIGH_SHARE ０．５８１∗∗∗

(４．１２)

DID×SHARE ０．２２３∗∗∗

(２．９１)

DID×D１ １．２７２∗∗∗

(４．６７)

DID ０．９３６∗∗∗

(４．０７)

DID×D２ ０．２８０∗

(１．７５)
控制变量 是 是 是 是 是

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

季度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３０ ６７９ ８４６ ６３８ ８４６
拟合优度 ０．６１７ ０．５８４ ０．６２１ ０．６６２ ０．５８１

　　表３第(５)列中 DID×D２的回归系数为 ０．２８０,在１０％水平上显著为负,说明城商行与农商

行设立理财子公司的风险隔离效应最弱.这可能是因为它们的理财业务多数与地方政府债务相

关,理财资金大多投向风险较高的非标资产,且风险管理水平、内控机制质量低于国有商业银行和

股份制银行,导致其在设立理财子公司前,由理财业务所造成的不良资产较多.在设立理财子公

司过程中,城商行与农商行将大量不良理财资产转向银行表内,导致母公司商业银行不良资产增

多,风险隔离效应减弱.此外,城商行与农商行理财业务的委外投资现象较为普遍,对于设立理财

子公司后的项目风险决策未必给予完全授权,故而短时期内难以做到理财产品、业务、人员、决策

完全分隔,也无法实现彻底的风险隔离.综上,商业银行设立理财子公司能够显著降低母公司商
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业银行风险承担,但其风险隔离效应目前在城商行与农商行中是最弱的.

五、机制分析

商业银行设立理财子公司具有风险隔离效应,那么实现这一效应的作用机制是什么? 前文理论

分析部分提出了“去嵌套、降杠杆”和“去池化、缓错配”两个可能机制.本文从两方面检验商业银行设

立理财子公司实现风险隔离的完整机制.本文利用中介效应模型检验商业银行设立理财子公司影响

表内杠杆率和期限错配机制,研究设计如模型(３)~(６).

LEVit＝κ０＋κ１DIDit＋γxit＋μi＋λt＋εit (３)

MMit＝θ０＋θ１DIDit＋γxit＋μi＋λt＋εit (４)

RISKit＝δ０＋δ１DIDit＋δ２LEVit＋γxit＋ui＋λt＋εit (５)

RISKit＝ω０＋ω１DIDit＋ω２MMit＋γxit＋ui＋λt＋εit (６)
模型(３)~(６)中,LEV为银行杠杆率水平,MM 为期限错配程度,选取流动性比率作为其代理变

量[２８][２９],流动性比率越小,期限错配程度越高,控制变量xit与基准回归相同,ui表示个体固定效应,λt

表示季度固定效应.降杠杆和缓错配的中介效应主要通过两方面体现:一是模型(３)和(４)中 DID的

回归系数是否显著,即设立理财子公司是否对表内杠杆率和期限错配具有显著影响;二是在模型(５)
和(６)中分别加入杠杆率和期限错配后,DID的回归系数相对基准回归是否变化明显.

表４汇报了模型(３)~(６)的估计结果.表４第(１)(２)列是“去嵌套、降杠杆”作用机制的检验结

果.第(１)列是对模型(３)的估计结果,DID的回归系数在５％水平上显著为负,说明设立理财子公司

后,母公司商业银行减少了多层嵌套交易,显著降低了其杠杆率.第(２)列是对模型(５)的估计结果,
其中LEV的回归系数在１％水平上显著为负,说明杠杆率下降可以缓解母公司商业银行风险承担.
同时,在加入杠杆率变量后,设立理财子公司对母公司商业银行风险承担影响的解释力度相较于基准

回归明显下降,验证了商业银行设立理财子公司通过“去嵌套、降杠杆”影响其风险承担水平的中介

机制.
表４第(３)(４)列是“去池化、缓错配”作用机制的检验结果.第(３)列是对模型(４)的估计结果,

DID的回归系数在５％水平上显著为正,说明设立理财子公司打破了理财业务资金池运作方式,有效

遏制了银行期限错配决策.第(４)列是对模型(６)的估计结果,其中 MM 的回归系数在１０％水平上显

著为正,说明降低期限错配可以降低母公司商业银行风险承担.同时,在加入期限错配变量后,设立

理财子公司对母公司商业银行风险承担影响的解释力度相较于基准回归下降,验证了商业银行设立

理财子公司通过“去池化、缓错配”操作影响其风险承担水平的中介机制.
　表４ 机制检验

变量
(１)
LEV

(２)
RISK

(３)
MM

(４)
RISK

LEV ０．２７１∗∗∗

(３．４２)

MM ０．０２０∗

(１．８５)

DID ０．１３４∗∗ ０．５４３∗∗∗ ０．９２９∗∗ ０．５６３∗∗∗

(２．１１) (３．８８) (２．０７) (３．９９)

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

季度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ８５２ ８４６ ８４６ ８４５
拟合优度 ０．８６４ ０．６２６ ０．９５０ ０．６２１
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六、进一步分析

本文研究结果表明,设立理财子公司能够降低母公司商业银行风险承担,实现风险隔离.那么,
设立理财子公司能否化解理财业务风险,降低银行控股集团的整体风险承担? 考虑到无法获得理财

子公司的财务数据,本文将样本银行的母公司商业银行报表替换为母公司商业银行与其子公司的合

并报表,进一步分析设立理财子公司对并表后的银行控股集团风险承担的影响.
表５报告了进一步分析的回归结果.其中,第(１)列为不添加控制变量的回归结果,DID回归系

数不显著.第(２)~(４)列加入控制变量和双向固定效应后,DID回归系数仍然不显著,这说明设立理

财子公司对银行控股集团风险承担的影响并不显著,即不存在显著的风险降低效应.其原因可能在

于,设立理财子公司是为了隔离理财业务风险,但这并不代表理财业务风险下降或者消失,不能排除

理财子公司为规避监管而导致其存量风险未消、增量风险渐至的可能性,更不可能杜绝理财子公司与

母公司商业银行之间发生藕断丝连的隧道式关联交易.２０２１年,银保监会查处的理财子公司违规行

为,就包括理财产品投资集中度超标、老产品部分时点出现反弹、信息披露不一致等,开具罚单总额超

过１４９０万元.因此,设立理财子公司未必能够化解理财业务集聚的风险,不能降低理财子公司与母

公司商业银行并表后的银行控股集团风险承担.
为了进一步分析设立理财子公司能否化解理财业务集聚的风险,我们筛选出样本期间内披露产品

净值和风险评级的理财产品(共计１．４万个数据),对比分析商业银行和理财子公司发行的理财产品风险

情况.投资者通常将理财产品的单位净值小于１元称为“破净”,破净率指破净产品数量占总发行量的

比例,反映理财业务的整体风险水平.根据理财产品的投资标的类型,可将其风险评级分为五类:保守

型、稳健型、平衡型、进取型和激进型,风险程度从低到高分别赋值１~５,以此得到理财业务风险结构② .
　表５ 银行控股集团风险降低效应的检验结果

变量
(１)

RISK
(２)

RISK
(３)

RISK
(４)

RISK

DID ０．３１４ ０．４０３ ０．２３５ ０．０９６
(１．２４) (１．５４) (０．９２) (０．３３)

控制变量 否 是 是 是

个体固定效应 未控制 未控制 控制 控制

季度固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

观测值 ２１１６ １９３５ １９３５ １９３５
拟合优度 ０．００３ ０．１３６ ０．３８６ ０．４２９

　　结果显示,设立理财子公司发行理财产品的破净率为２１．４％,高于对照组和处理组母公司商业银

行发行的理财产品破净率,说明设立理财子公司对降低理财产品破净率无显著影响.其原因可能是

设立理财子公司过程中的净值化转型打破了原有的刚性兑付机制,导致风险在净值上显现.设立理

财子公司后母公司商业银行不再承担理财产品亏损,原有的存量风险转移至理财子公司.
就风险评级而言,相较于处理组和对照组银行,理财子公司发行了更多的平衡型、进取型和激进

型产品,表明理财子公司增量风险逐渐增加.其原因可能是,«管理办法»放宽了理财子公司对产品投

资标的要求,理财子公司中无论公募或私募产品,均可直接投资于股票,且取消了非标债权类资产占

比限制.因此,理财子公司可能缺乏审慎性管理,规模过度扩张,导致风险在理财子公司中积聚.

七、结论和启示

本文基于２０１８—２０２１年８４家商业银行的季度财务数据,利用渐进双重差分法考察了商业银行

设立理财子公司的风险隔离效应及其作用机制.研究得到的主要结论如下:第一,商业银行设立理财

子公司能够显著隔离理财业务风险与其他业务风险,使得母公司商业银行风险承担降低,且随着理财

子公司设立时间延长,风险隔离效应不断增强;第二,设立理财子公司的风险隔离效应呈现出异质性,
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在城商行与农商行中风险隔离效应最弱;第三,“去嵌套、降杠杆”和“去池化、缓错配”是设立理财子公

司实现母公司商业银行业务与理财业务之间风险隔离的两个重要途径;第四,对母公司商业银行和理财

子公司并表的进一步分析发现,设立理财子公司只能隔离理财业务风险,但不能降低控股银行集团的风

险承担.
本文的研究结论表明,设立理财子公司具有异质性的风险隔离效应,但不能显著降低控股银行集

团的总体风险承担.这一结论蕴含着丰富的政策启示.
第一,理财子公司应落实和完善与母公司商业银行的风险隔离机制.理财子公司大部分产品是

从母公司商业银行迁移而来的,在设立初期的产品发行和销售仍依赖于母公司商业银行.因此商业

银行特别是城商行与农商行及其理财子公司应构建差异化的内部控制体系,从法人、资本和制度等方

面强化风险隔离机制.理财子公司应通过明确理财产品权责关系、配备独立风控人员、建立特有的风

险准备金管理制度、加强关联交易信息披露和遵循净资本监管要求等措施,与母公司进行明确的区

分,避免面对法律风险和声誉风险时发生各类风险的相互传染.
第二,重视“去嵌套、降杠杆”和“去池化、缓错配”对于风险隔离的重要作用.在理财子公司筹建

期间和开业之后,商业银行应加强对理财投资组合的杠杆水平和久期缺口的管理,监管机构可将杠杆

率和期限错配作为审批理财子公司设立申请的动态监管指标,并视达标情况决定是否延长理财子公

司筹建过渡期.城商行与农商行原有理财不良资产较多,在理财业务“回表”后更应盯紧杠杆率和流

动性波动幅度,防范出现资金链断裂、突发挤兑甚至兑付难等问题.国有商业银行和股份制商业银行

风险管理水准较高、风险隔离机制相对健全,可适当放宽对它们的杠杆率和期限错配监管标准.
第三,应持续完善理财业务风险内部控制与外部监管规制.理财子公司应强化内控管理机制与

组织架构,特别是维护与母公司商业银行的风险隔离机制和关联交易管理制度,加强信息披露,阻断

利益输送或利益冲突,切实维护理财产品投资者利益.同时,监管部门应落实同类资管产品监管一致

性,针对理财子公司风险准备金计提和管理、关联交易等方面加强现场检查和非现场监管,持续督促

理财子公司稳健经营.
本文通过分析设立理财子公司对母公司商业银行及银行控股集团风险承担水平的影响,来辨识

其风险隔离效应,但仍有不足与值得深究之处.目前研究缺乏统一的风险隔离的量化指标,未来研究

可以构建更为理想的风险隔离度量指标,以便准确地评估设立理财子公司的风险隔离效应,有助于深

入考察风险隔离的内在机理和实践价值.

注释:

①②由于篇幅限制,具体结果未报告,留存备索.
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CantheEstablishmentofWealthManagementSubsidiariesIsolatetheRisksofCommercialBanks?
WANGNianyong　WU Wanke　ZHOUXianping

(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Thispaper,byusingthedifferenceＧinＧdifferencemodel(DID),examinestheimpactof
WealthManagementSubsidiary (WMS)establishmentontheriskＧisolationofcommercialbanks
basedonthe２０１８－２０２１quarterdataof８４banks．TheresultsshowthattheestablishmentofWMS
significantlyreducestheriskＧtakinglevelofparentcommercialbanks,thisriskＧisolationeffectinＧ
creasesovertime．Besides,heterogeneityanalysisrevealsthattheriskＧisolationeffectistheweakest
intheurbanandruralcommercialbanks,andistransmittedprimarilyviadeＧnestingandfundＧpoolＧ
removingchannels．Furtheranalysisbyincorporatingtheparentbank′sbalancesheetwithits
WMS′sindicatesthatestablishingWMSishelpfulforriskＧisolationbutdoesn′treducetheoverall
riskstakenbythebankingholdinggroup．Thesefindingshaveimportantimplicationsforimproving
internalriskcontrolandexternalsupervisionofcommercialbanks．
Keywords:CommercialBank;Wealth ManagementSubsidiary (WMS);RiskＧisolation;RiskＧ
taking;ExternalSupervision
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