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监管监管者：金融反腐败与隐性金融风险

程军国程军国11 何何 婧婧22

[[内容摘要内容摘要]]有效识别金融风险是金融风险治理的前提有效识别金融风险是金融风险治理的前提，，而监管腐败会使得金融风险不能被正确反映在监管报表之而监管腐败会使得金融风险不能被正确反映在监管报表之

中中，，引发不为人知的隐性金融风险引发不为人知的隐性金融风险，，这一重要关系尚未得到实践和理论关注这一重要关系尚未得到实践和理论关注。。本文首先构建了一个包含反腐败部本文首先构建了一个包含反腐败部

门门、、金融监管者和银行的多主体博弈模型金融监管者和银行的多主体博弈模型，，分析金融反腐败抑制监管腐败及产生的金融风险治理效应分析金融反腐败抑制监管腐败及产生的金融风险治理效应。。之后之后，，本文本文

基于基于20122012——20212021年年3131个省级行政区的面板数据个省级行政区的面板数据，，对理论推论进行实证检验对理论推论进行实证检验。。结果表明结果表明，，金融反腐败不仅抑制了事后金融反腐败不仅抑制了事后

““猫鼠一窝猫鼠一窝””引发的隐性金融风险引发的隐性金融风险，，还进一步发挥作用还进一步发挥作用，，促使金融机构审慎经营促使金融机构审慎经营，，实现金融风险治理关口前移实现金融风险治理关口前移。。此此

外外，，金融反腐败还能抑制金融风险的溢出金融反腐败还能抑制金融风险的溢出。。基于研究结论基于研究结论，，本文提出本文提出，，需高度重视腐败治理和金融风险治理的协同需高度重视腐败治理和金融风险治理的协同

效应效应，，通过加强金融反腐败通过加强金融反腐败，，防止金融风险隐性化防止金融风险隐性化，，提升监管治理金融风险的成效提升监管治理金融风险的成效。。
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一一、、引引 言言

隐性金融风险不容小觑隐性金融风险不容小觑，，是金融风险治理的重中之重是金融风险治理的重中之重。。20182018年年11月月，，中国银监会通报中国银监会通报，，浦发银行成浦发银行成

都分行因隐藏近千亿不良贷款被罚都分行因隐藏近千亿不良贷款被罚44..66亿元亿元；；20222022年年66月月，，审计署披露审计署披露，，2323家中小银行少披露不良资产家中小银行少披露不良资产

17091709..6262亿元亿元。。隐性金融风险与传统意义上的金融风险之间的关键不同之处在于隐性金融风险与传统意义上的金融风险之间的关键不同之处在于，，隐性金融风险不为外隐性金融风险不为外

界所知界所知。。银行和其他金融机构可能通过选择性地报告信息或使用金融创新手段银行和其他金融机构可能通过选择性地报告信息或使用金融创新手段，，将潜在的风险掩盖在账将潜在的风险掩盖在账

面之外面之外，，导致监管机构无法准确评估和应对这些风险导致监管机构无法准确评估和应对这些风险。。这种隐性金融风险主要来源于银行利用技术手段这种隐性金融风险主要来源于银行利用技术手段

规避监管规避监管（（即监管规避即监管规避））的行为的行为，，本质上反映了监管者能力不足的问题本质上反映了监管者能力不足的问题，，是现有文献所关注的视角是现有文献所关注的视角。。[[11]]

但笔者也观察到但笔者也观察到，，包商银行破产包商银行破产、、村镇银行取款难等村镇银行取款难等““爆雷爆雷””事件固然有监管者能力不足的因素事件固然有监管者能力不足的因素，，

更有监管者腐败行为更有监管者腐败行为（（监管腐败监管腐败））引发的监管意愿因素引发的监管意愿因素。。如原包商银行监管人员蓄意拔高包商银行的监如原包商银行监管人员蓄意拔高包商银行的监

管评级管评级、、对信访举报则敷衍了事对信访举报则敷衍了事，，甚至为包商银行站台说话甚至为包商银行站台说话，，导致包商银行的信用风险不断累积导致包商银行的信用风险不断累积，，且不且不

能正确反映在监管报表之中能正确反映在监管报表之中①①，，形成隐性金融风险形成隐性金融风险。。隐性金融风险最终暴露隐性金融风险最终暴露，，包商银行进入破产重组包商银行进入破产重组。。

可见可见，，在在““猫鼠一窝猫鼠一窝””的情况下的情况下，，即便监管者具备足够的能力即便监管者具备足够的能力，，他们也可能无法及时准确地揭示金融风他们也可能无法及时准确地揭示金融风

险险，，甚至成为掩盖金融风险的帮凶甚至成为掩盖金融风险的帮凶。。因此因此，，除了关注监管者的能力外除了关注监管者的能力外，，还必须重视监管腐败对隐性金融还必须重视监管腐败对隐性金融

风险的影响风险的影响。。

遗憾的是遗憾的是，，尽管金融反腐败已成为反腐败工作的重点领域之一尽管金融反腐败已成为反腐败工作的重点领域之一，，但其在降低隐性金融风险方面的潜但其在降低隐性金融风险方面的潜

在作用在作用，，至今尚未得到足够的实践和理论关注至今尚未得到足够的实践和理论关注。。与既往研究相比与既往研究相比，，本文可能的创新点体现在本文可能的创新点体现在：：第一第一，，拓拓

程军国，清华大学五道口金融学院，chengjg@pbcsf.tsinghua.edu.cn；何 婧（通讯作者），中国农业大学经济管理学院，jinghe@cau.edu.cn。本文

受到国家社会科学基金重大项目“数字普惠金融支持乡村振兴的政策与实践研究”（22&ZD123）和国家自然科学基金面上项目“金融监管地

方化对农村金融资源配置效率的影响机理及其监管研究”（71973135）的资助。
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展了隐展了隐性金融风险的内涵性金融风险的内涵，，丰富了隐性金融风险的影响因素研究丰富了隐性金融风险的影响因素研究。。现有研究将隐性金融风险定义为现有研究将隐性金融风险定义为““监监

管者不易察觉管者不易察觉、、难以在第一时间发现和准确评估的金融风险难以在第一时间发现和准确评估的金融风险””[[11]]，，本文提出隐性金融风险是指本文提出隐性金融风险是指““社会公社会公

众无法依赖监管者进行评估的金融风险众无法依赖监管者进行评估的金融风险”。”。本文对隐性金融风险的定义更为一般化本文对隐性金融风险的定义更为一般化，，同时反映了监管能同时反映了监管能

力不足力不足（（监管规避监管规避））和监管意愿不足和监管意愿不足（（监管腐败监管腐败））对隐性金融风险的影响对隐性金融风险的影响。。第二第二，，为有关监管腐败对隐为有关监管腐败对隐

性金融风险的讨论提供了理论和经验证据支持性金融风险的讨论提供了理论和经验证据支持。。本文构建包含反腐败部门本文构建包含反腐败部门、、监管者和银行参与的多主体监管者和银行参与的多主体

博弈模型博弈模型，，不仅从理论上探讨监管腐败如何影响隐性金融风险不仅从理论上探讨监管腐败如何影响隐性金融风险，，还进行了实证验证还进行了实证验证，，拓展了进一步研究拓展了进一步研究

的可能性的可能性。。第三第三，，在反腐败与风险的关系研究方面在反腐败与风险的关系研究方面，，提出新的观点提出新的观点：：即金融反腐败不仅能够抑制监管腐即金融反腐败不仅能够抑制监管腐

败败，，还可以防止隐性金融风险导致投资者资产配置扭曲还可以防止隐性金融风险导致投资者资产配置扭曲，，从而进一步减少金融风险的溢出从而进一步减少金融风险的溢出，，为理解金融为理解金融

反腐败的独特影响提供了新的视角反腐败的独特影响提供了新的视角。。

二二、、文献综述文献综述

（（一一））反腐败的经济后果反腐败的经济后果

腐败的影响和反腐败的经济后果是一个硬币的两面腐败的影响和反腐败的经济后果是一个硬币的两面。。有关腐败的影响研究较为丰富有关腐败的影响研究较为丰富，，但存在争议但存在争议。。

一方面一方面，，有观点认为腐败是有观点认为腐败是““沙轮沙轮”，”，阻碍经济增长阻碍经济增长。。[[22--55]]另一方面另一方面，，有观点认为腐败是有观点认为腐败是““滑轮滑轮”，”，作为组作为组

织间的润滑剂织间的润滑剂，，促进经济增长促进经济增长。。[[66]]例如例如，，企业的招待费越多企业的招待费越多，，就可能获得更多的政府和国有企业订单就可能获得更多的政府和国有企业订单。。[[77]]还还

有一种折中观点认为有一种折中观点认为，，腐败对经济增长的影响受到经济发展水平等因素的影响腐败对经济增长的影响受到经济发展水平等因素的影响。。[[88]]具体到腐败对金融风险具体到腐败对金融风险

的影响层面的影响层面，，研究相对较少研究相对较少，，主要支持主要支持““沙轮沙轮””观点观点。。例如例如，，腐败可能提高政府债券的信用风险腐败可能提高政府债券的信用风险，，[[99--1010]]腐腐

败可能导致银行采取更冒险的行为败可能导致银行采取更冒险的行为，，加剧银行的经营风险等加剧银行的经营风险等。。[[1111]]

20122012年以来年以来，，我国进行了前所未有的反腐败运动我国进行了前所未有的反腐败运动，，给反腐败研究提供了良好的样本给反腐败研究提供了良好的样本。。学者们发现学者们发现，，

反腐败起到促进企业创新反腐败起到促进企业创新、、[[1212]]优化公司治理优化公司治理、、[[1313]]地区创业地区创业[[1414]]等作用等作用，，还降低了城投债信用风险还降低了城投债信用风险。。以上研究以上研究

较为丰富较为丰富，，主要支持了腐败是主要支持了腐败是““沙轮沙轮””的观点的观点。。20212021年年，，我国提出一体推进金融反腐和处置金融风险我国提出一体推进金融反腐和处置金融风险，，

但除了李凤羽等但除了李凤羽等（（20212021））发现中纪委巡视降低城投债信用利差之外发现中纪委巡视降低城投债信用利差之外，，有关反腐败对金融风险的影响讨论有关反腐败对金融风险的影响讨论

较少较少。。[[1515]]

（（二二））金融监管腐败金融监管腐败

金融监管腐败属于金融腐败的范畴金融监管腐败属于金融腐败的范畴。。[[1616]]王煜宇和何松龄王煜宇和何松龄（（20182018））认为金融腐败主要包括金融监管腐认为金融腐败主要包括金融监管腐

败和金融交易腐败败和金融交易腐败，，相比金融交易腐败相比金融交易腐败，，金融监管腐败更具系统性金融监管腐败更具系统性、、体制性体制性、、隐蔽性和破坏隐蔽性和破坏性性。。[[1717]]高惺高惺

惟和韩保江惟和韩保江（（20212021））则分析了我国金融腐败案件的特征则分析了我国金融腐败案件的特征，，从腐败成本效应等角度分析了金融腐败产生的从腐败成本效应等角度分析了金融腐败产生的

原因原因，，并指出金融腐败损害金融监管的有效并指出金融腐败损害金融监管的有效性性。。[[1818]]可能是由于金融监管腐败较为隐蔽可能是由于金融监管腐败较为隐蔽，，除以上两篇定性除以上两篇定性

探讨的研究外探讨的研究外，，相关研究较为匮乏相关研究较为匮乏。。

与监管腐败类似的概念为监管俘获与监管腐败类似的概念为监管俘获，，监管俘获指被监管机构通过各种渠道监管俘获指被监管机构通过各种渠道，，影响监管部门影响监管部门，，使监管使监管

部门的行为符合被监管机构的利益部门的行为符合被监管机构的利益，，而不是公共利益的现象而不是公共利益的现象。。[[1919--2020]]既往研究也讨论了金融领域的监管俘既往研究也讨论了金融领域的监管俘

获获，，如刘江会和刘兴堂如刘江会和刘兴堂（（20112011））发现监管俘获会影响监管者自身的声誉发现监管俘获会影响监管者自身的声誉，，一旦丧失监管者的强硬声誉一旦丧失监管者的强硬声誉，，

会激励金融违法行为会激励金融违法行为。。[[2121]]Manish & ReillyManish & Reilly（（20192019））发现由于监管俘获的存在发现由于监管俘获的存在，，更严格的银行监管将导致更更严格的银行监管将导致更

大的收入不平等大的收入不平等。。[[2222]]但聚焦到监管俘获影响金融风险方面但聚焦到监管俘获影响金融风险方面，，除除LambertLambert（（20192019））探讨了银行游说造成的监探讨了银行游说造成的监

管俘获对银行风险的影响之外管俘获对银行风险的影响之外，，大多数相关讨论都是泛泛而谈大多数相关讨论都是泛泛而谈。。[[2323]]学者们普遍同意学者们普遍同意，，监管俘获将对金融监管俘获将对金融

监管的有效性造成极大影响监管的有效性造成极大影响，，[[2424--2525]]但对但对于如何影响监管有效性于如何影响监管有效性，，如何影响金融风险等重要问题如何影响金融风险等重要问题，，缺乏理论缺乏理论
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和经验上严谨的科学支持和经验上严谨的科学支持。。

（（三三））隐性金融风险隐性金融风险

隐性金融风险隐性金融风险（（hidden financial riskhidden financial risk））作为金融系统中的重要不稳定因素作为金融系统中的重要不稳定因素，，对其进行直接讨论的研对其进行直接讨论的研

究却非常匮乏究却非常匮乏。。KetzKetz（（20032003））在在《《Hidden Financial RiskHidden Financial Risk》》一书中系统性地总结了几种企业隐藏负债的方一书中系统性地总结了几种企业隐藏负债的方

式式，，但其主要讨论的是隐性财务风险而非金融风险但其主要讨论的是隐性财务风险而非金融风险。。[[2626]]徐鹏程徐鹏程（（20172017））较早地讨论了我国隐性金融风险较早地讨论了我国隐性金融风险

的发展趋势的发展趋势，，提出了化解隐性金融风险的建议提出了化解隐性金融风险的建议。。[[2727]]更多的学者虽然没有直接提到隐性金融风险更多的学者虽然没有直接提到隐性金融风险，，但从地但从地

方政府隐性债务风险方政府隐性债务风险、、[[2828--3131]]影子银行风险影子银行风险[[3232--3434]]等角度做了深入的探讨等角度做了深入的探讨。。

郁芸君等郁芸君等（（20212021））首次定义了隐性金融风险首次定义了隐性金融风险，，认为隐性金融风险是指监管者不易察觉认为隐性金融风险是指监管者不易察觉、、难以在第一难以在第一

时间发现和准确评估的金融风险时间发现和准确评估的金融风险。。[[11]]这一定义本质上反映了监管能力不足引发的隐性金融风险这一定义本质上反映了监管能力不足引发的隐性金融风险。。由于监管由于监管

者能力不足者能力不足，，银行可以通过技术手段隐藏的金融风险银行可以通过技术手段隐藏的金融风险，，即进行监管规避即进行监管规避（（事后道德风险事后道德风险）。）。

本文跳出这一分析框架本文跳出这一分析框架，，认为微观层面监管者的具体监管行为是影响监管有效性的关键因素认为微观层面监管者的具体监管行为是影响监管有效性的关键因素。。如果如果

监管者行为出现扭曲监管者行为出现扭曲，，那么无论监管机制设计如何完备那么无论监管机制设计如何完备，，都无法落到实处都无法落到实处。。监管腐败是造成监管者行为监管腐败是造成监管者行为

扭曲的重要因素扭曲的重要因素，，即使监管能力充足即使监管能力充足，，监管腐败也可能会降低监管者的监管意愿监管腐败也可能会降低监管者的监管意愿，，进而放松监管进而放松监管，，使得使得

金融风险不被正确反映在监管报表之中金融风险不被正确反映在监管报表之中，，引发隐性金融风险引发隐性金融风险。。基于这一可能性基于这一可能性，，本文拓展郁芸君等本文拓展郁芸君等

（（20212021））对隐性金融风险的定义对隐性金融风险的定义，，[[11]]即隐性金融风险是指社会公众无法依赖监管者进行评估的金融风险即隐性金融风险是指社会公众无法依赖监管者进行评估的金融风险。。

本文的定义同时反映了监管能本文的定义同时反映了监管能力不足力不足（（监管规避监管规避））和监管意愿不足和监管意愿不足（（监管腐败监管腐败））对隐性金融风险的作用对隐性金融风险的作用。。

（（四四））文献述评文献述评

本部分系统回顾了反腐败的经济后果本部分系统回顾了反腐败的经济后果、、金融监管腐败以及隐性金融风险三个关键领域的研究进展金融监管腐败以及隐性金融风险三个关键领域的研究进展。。

可以看出可以看出，，相关研究已有了一定的研究积累相关研究已有了一定的研究积累，，但仍存在不足但仍存在不足，，主要表现在以下两个方面主要表现在以下两个方面：：

11..对隐性金融风险及其来源认识不足对隐性金融风险及其来源认识不足。。隐性金融风险是金融系统中的重要不稳定因素隐性金融风险是金融系统中的重要不稳定因素，，但可能是由但可能是由

于数据难以获得于数据难以获得，，直接探讨隐性金融风险的研究较少直接探讨隐性金融风险的研究较少。。郁芸君等郁芸君等（（20212021））指出监管规避会导致隐性金融指出监管规避会导致隐性金融

风险风险[[11]]，，这本质上是监管者能力不足的问题这本质上是监管者能力不足的问题，，但在监管者能力不足之外但在监管者能力不足之外，，包商银行事件包商银行事件、、村镇银行取款村镇银行取款

难等实践中不断暴露的金融风险事件也提示难等实践中不断暴露的金融风险事件也提示，，监管腐败对隐性金融风险的影响同样不容忽视监管腐败对隐性金融风险的影响同样不容忽视。。监管腐败监管腐败

可能导致监管者在面对金融风险时的判断力和执行力下降可能导致监管者在面对金融风险时的判断力和执行力下降，，甚至可能故意掩盖风险甚至可能故意掩盖风险，，从而使风险在金融从而使风险在金融

系统中隐匿和积累系统中隐匿和积累。。由于缺乏监管腐败的视角由于缺乏监管腐败的视角，，现有文献对隐性金融风险的定义局限在监管者能力的框现有文献对隐性金融风险的定义局限在监管者能力的框

架内架内。。聚焦到金融监管腐败视角聚焦到金融监管腐败视角，，现有研究缺乏金融监管腐败与隐性金融风险之间关系的深入理论探讨现有研究缺乏金融监管腐败与隐性金融风险之间关系的深入理论探讨

和实证分析和实证分析。。从监管腐败的视角剖析隐性金融风险从监管腐败的视角剖析隐性金融风险，，有助于更全面理解监管和金融风险之间的辩证关有助于更全面理解监管和金融风险之间的辩证关

系系，，更好地提升监管者的治理能力更好地提升监管者的治理能力，，防控隐性金融风险防控隐性金融风险。。

22..对金融反腐败和一般意义上的反腐败有何区别认识不足对金融反腐败和一般意义上的反腐败有何区别认识不足。。20122012年以来年以来，，我国进行了卓有成效的反我国进行了卓有成效的反

腐败运动腐败运动，，[[1313]]学术界也对反腐败的影响做了充分讨论学术界也对反腐败的影响做了充分讨论，，得出金融反腐败降低金融风险的结论等得出金融反腐败降低金融风险的结论等。。[[1515,,1818]]然而然而，，

若从广义的腐败角度来看若从广义的腐败角度来看，，腐败行为普遍会引发一系列风险效应腐败行为普遍会引发一系列风险效应，，只是这些效应在不同类型的企业中表只是这些效应在不同类型的企业中表

现形式有所不同现形式有所不同。。在非金融企业中在非金融企业中，，腐败通常表现为财务舞弊腐败通常表现为财务舞弊、、违规等风险行为违规等风险行为，，进而导致企业业绩不进而导致企业业绩不

稳定稳定、、股价暴跌等风险事件股价暴跌等风险事件；；而在金融企业中而在金融企业中，，腐败则主要导致金融风险上升腐败则主要导致金融风险上升。。这似乎表明这似乎表明，，金融反腐金融反腐

败与一般意义上的反腐败在其风险效应上并无本质区别败与一般意义上的反腐败在其风险效应上并无本质区别。。那么那么，，问题在于问题在于，，金融反腐败与一般意义上的金融反腐败与一般意义上的

反腐败在影响风险的机制上有何不同反腐败在影响风险的机制上有何不同？？对此问题的深入探讨对此问题的深入探讨，，有助于各界更好地理解金融反腐败的独特有助于各界更好地理解金融反腐败的独特

性性，，提升监管治理金融风险的有效性提升监管治理金融风险的有效性。。
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三三、、理论框架理论框架

金融风险的形成主要受宏观经济环境金融风险的形成主要受宏观经济环境、、金融机构市场行为等因素的影响金融机构市场行为等因素的影响。。在金融风险形成之后在金融风险形成之后（（事事

后后），），金融风险存在显性和隐性两种表现形式金融风险存在显性和隐性两种表现形式。。两种形式的风险可以互相转换两种形式的风险可以互相转换，，隐性金融风险比例越大隐性金融风险比例越大，，

则显性金融风险比例越小则显性金融风险比例越小，，越不利于金融风险的治理越不利于金融风险的治理。。

本文聚焦于考察金融反腐败抑制监管腐败本文聚焦于考察金融反腐败抑制监管腐败，，产生的金融风险治理效应产生的金融风险治理效应。。考虑一个由反腐败部门考虑一个由反腐败部门、、金金

融监管者与银行构成的博弈环境融监管者与银行构成的博弈环境。。金融监管者负责监管银行金融监管者负责监管银行，，反腐败部门负责监督监管者的廉洁问题反腐败部门负责监督监管者的廉洁问题。。

金融监管者和反腐败部门之间没有利益联系金融监管者和反腐败部门之间没有利益联系，，因此对于金融监管者因此对于金融监管者，，反腐败部门是铁面无私的反腐败部门是铁面无私的。。银行选银行选

择是否寻求与监管者达成合谋择是否寻求与监管者达成合谋（（监管合谋监管合谋），），以隐藏金融风险以隐藏金融风险，，规避监管处罚规避监管处罚。。监管者判断是否同意达监管者判断是否同意达

成合谋成合谋，，形成监管腐败形成监管腐败。。最终最终，，各方博弈结果决定隐性金融风险大小各方博弈结果决定隐性金融风险大小。。需要说明的是需要说明的是，，在模型的推导在模型的推导

中中，，为了区分整体的金融风险和隐性金融风险为了区分整体的金融风险和隐性金融风险，，称整体的金融风险为真实风险称整体的金融风险为真实风险。。

（（一一））模型设置模型设置

一轮完整博弈的决策时序分为一轮完整博弈的决策时序分为33期期，，如图如图11所示所示。。

图图11 一轮完整博弈的决策时序一轮完整博弈的决策时序

11.t=.t=00期期，，监管者事前确监管者事前确定对银行的名义问责力度为定对银行的名义问责力度为 ff，，反腐败部门事前确定对监管者的金融反腐败反腐败部门事前确定对监管者的金融反腐败

强度强度cc。。这些事前确定的变量均为外生变量这些事前确定的变量均为外生变量。。银行决定放出一笔贷款银行决定放出一笔贷款，，贷款规模标准化为贷款规模标准化为11。。
22.t=.t=11期期，，贷款到期贷款到期，，但是未顺利收回但是未顺利收回，，形成规模为形成规模为11的不良贷款的不良贷款。。对于这笔不良贷款对于这笔不良贷款，，银行有银行有33个个

选择选择：：第第11个选择是如实披露不良贷款个选择是如实披露不良贷款，，银行受到监管处罚银行受到监管处罚 ff，，此时不存在隐性金融风险此时不存在隐性金融风险；；第第22个选择是个选择是

监管规避监管规避，，即银行通过技术手段隐藏这笔不良贷款即银行通过技术手段隐藏这笔不良贷款，，此时存在监管者不知道的隐性金融风险此时存在监管者不知道的隐性金融风险，，银行不会银行不会

受到监管处罚受到监管处罚，，但银行监管规避的行为面临单位成本为但银行监管规避的行为面临单位成本为c1，，这个成本由监管者的监管技术水平这个成本由监管者的监管技术水平、、银行监银行监

管规避水平管规避水平、、企业经营情况等短期外生的因素决定企业经营情况等短期外生的因素决定[[11]]，，因此因此c1外生外生；；第第33个选择是寻求监管合谋个选择是寻求监管合谋（（监管监管

俘获俘获），），即银行通过贿赂监管者的方式即银行通过贿赂监管者的方式，，使监管者无论有没有发现这笔不良贷款使监管者无论有没有发现这笔不良贷款，，都不在监管报告中披都不在监管报告中披

露这笔不良贷款露这笔不良贷款，，达到隐藏不良贷款的目的达到隐藏不良贷款的目的，，此时银行面临合谋成本此时银行面临合谋成本c2，，具体合谋成本通过银行和监管具体合谋成本通过银行和监管

者之间的博弈达成者之间的博弈达成。。

在银行行动之后在银行行动之后，，监管者开始行动监管者开始行动。。如果银行选择如实披露不良贷款或者通过监管规避的方式隐藏如果银行选择如实披露不良贷款或者通过监管规避的方式隐藏

不良贷款不良贷款，，则监管者按规定处罚或者不处罚银行则监管者按规定处罚或者不处罚银行。。如果银行选择寻求监管合谋如果银行选择寻求监管合谋，，监管者选择是否同意与监管者选择是否同意与

银行进行合谋银行进行合谋：：不同意合谋的情况下不同意合谋的情况下，，监管者秉公执法监管者秉公执法；；同意合谋的情况下同意合谋的情况下，，监管者得到银行送出的合监管者得到银行送出的合

谋收益谋收益c2，，形成形成11单位的隐性金融风险单位的隐性金融风险。。

33.t=.t=22期期，，反腐败部门对监管者进反腐败部门对监管者进行检查行检查，，在存在监管合谋的情况下在存在监管合谋的情况下，，监管者被发现的概率为监管者被发现的概率为pp，，这这

监管者确定对银行

的问责力度 f，
反腐败部门确定反

腐败力度为c，
银行放出1单位的

贷款。

贷款到期，形成不良贷款、银行

决定如实汇报、采取监管规避、

或发起监管合谋。

监管者根据银行的行动决定是

否与银行达成合谋，以及根据账

面不良贷款对银行的处罚。

反腐败部门对监管

者进行反腐败调

查，调查结果由反

腐败强度决定。

t=0 t=1 t=2
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个概率与金融反腐败强度个概率与金融反腐败强度cc正相关正相关，，映射关系为映射关系为p = f ( c ) ∈ ( 0,1)。。在不影响模型推导结论的前提下在不影响模型推导结论的前提下，，为简化为简化

起见起见，，不妨令不妨令p = c ∈ ( 0,1 )。。如果反腐败部门成功发现监管者的腐败行为如果反腐败部门成功发现监管者的腐败行为，，则将监管者移送法律处理则将监管者移送法律处理，，监监

管者损失合谋收益管者损失合谋收益c2、、受到法律处罚受到法律处罚 lc2、、其他难以量化的损失其他难以量化的损失Z。。其中其中，，l为法律法规对监管者腐败行为为法律法规对监管者腐败行为

的惩戒力度的惩戒力度，，量化为法律对监管者单位受贿金额的处罚量化为法律对监管者单位受贿金额的处罚，，包括罚金包括罚金、、人身自由限制等人身自由限制等；；难以量化的损失难以量化的损失

Z也可以称为社会规范带来的社会化损失也可以称为社会规范带来的社会化损失，，包括声誉损失包括声誉损失、、精神内耗精神内耗、、社会关系损失等社会关系损失等，，这个损失与监这个损失与监

管者造成的社会危害相关管者造成的社会危害相关。。也就是说也就是说，，监管合谋造成的隐性金融风险越大监管合谋造成的隐性金融风险越大，，被发现后作为责任人的监管被发现后作为责任人的监管

者社会化损失越多者社会化损失越多，，记记11单位的隐性金融风险带来的非货币损失为单位的隐性金融风险带来的非货币损失为Z，，因为模型设定贷款规模为因为模型设定贷款规模为11单位单位，，

所以监管者腐败被发现后难以量化的社会化损失即为所以监管者腐败被发现后难以量化的社会化损失即为ZZ。。②②
关于博弈的信息环境关于博弈的信息环境，，银行和监管者之间银行和监管者之间，，除了银行采取监管规避时的真实风险之外除了银行采取监管规避时的真实风险之外，，其他信息都其他信息都

是对称的是对称的。。监管者和反腐败部门之间监管者和反腐败部门之间，，除了监管者是否腐败及合谋金额的信息要通过反腐败部门主动发除了监管者是否腐败及合谋金额的信息要通过反腐败部门主动发

现之外现之外，，其他信息都是对称的其他信息都是对称的。。银行和反腐败部门之间银行和反腐败部门之间，，银行了解反腐败部门的金融反腐败强度等信银行了解反腐败部门的金融反腐败强度等信

息息，，反腐败部门基于监管合谋来判断监管者是否腐败反腐败部门基于监管合谋来判断监管者是否腐败，，监管合谋的信息要通过反腐败部门主动发现监管合谋的信息要通过反腐败部门主动发现，，但但

反腐败部门并不通过银行风险水平来判断是否存在监管合谋反腐败部门并不通过银行风险水平来判断是否存在监管合谋。。

（（二二））模型假设模型假设

假设假设11：：相比监管规避相比监管规避，，银行倾向于与监管者达成合谋银行倾向于与监管者达成合谋，，

U ( - c1) <U ( - c2) ,when  c1 = c2 （（11））
假设假设11指出指出，，当银行可以通过监管规避和监管合谋达成同样的目的当银行可以通过监管规避和监管合谋达成同样的目的（（隐藏不良贷款隐藏不良贷款））时时，，银行会选银行会选

择监管合谋择监管合谋，，因为监管合谋可以带来与监管者良好的私人关系因为监管合谋可以带来与监管者良好的私人关系、、下一期的合谋预期等隐性效用下一期的合谋预期等隐性效用。。

假设假设22：：监管者存在合谋不会被发现的侥幸心理监管者存在合谋不会被发现的侥幸心理，，

U ( 0 ) <U ( Ē ) ,when  Ē = 0 （（22））
其中其中，，Ē为监管者选择接受合谋时的预期收益为监管者选择接受合谋时的预期收益。。该假设说明该假设说明，，当监管者选择接受合谋时的预期收益当监管者选择接受合谋时的预期收益

等于不接受合谋的预期收益等于不接受合谋的预期收益，，预期收益为预期收益为00时时，，监管者出于侥幸心理监管者出于侥幸心理，，仍然会选择合谋仍然会选择合谋。。

以上两个假设保证了模型求解能够关注在监管合谋上以上两个假设保证了模型求解能够关注在监管合谋上，，而不是监管规避或其他选择上而不是监管规避或其他选择上。。

（（三三））逆序归纳法求解模型均衡逆序归纳法求解模型均衡

t==11期是博弈的关键时期期是博弈的关键时期，，监管者和银行在此时期的选择决定是否形成隐性金融风险监管者和银行在此时期的选择决定是否形成隐性金融风险。。不考虑监管不考虑监管

者的工资等正常收入者的工资等正常收入，，画出画出 t==11时的决策树时的决策树，，如图如图22所示所示。。

图图22 博弈的决策树博弈的决策树

1单位的不良贷款

博弈起点 银行行动 监管者行动 博弈结果

如实汇报风险

选择监管规避

寻求监管合谋

处罚银行

无法处罚银行

同意监管合谋，
不处罚银行

拒绝监管合谋，
秉公执法

(-f-1,0)

(-c1-1,0)

(- c2- 1,c2- pc2-plc2-pZ)

(-f-1,0)
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根据决策树根据决策树，，可以得可以得出监管者接受合谋的必要条件是出监管者接受合谋的必要条件是：：

c2 - pc2 - plc2 - pZ ≥ 0 （（33））
得出得出：：

c2 ≥ pZ
1 - ( l + 1) p （（44））

银行发起合谋的必要条件是银行发起合谋的必要条件是：：

c2 ≤ c1且c2 ≤ f （（55））
由于由于c1和和 ff均为外生给定均为外生给定，，不妨用不妨用 δ反映其中较小的值反映其中较小的值。。那么那么，，根据根据：：

pZ
1 - ( l + 1) p ≤ δ （（66））
可以得到可以得到，，监管合谋被发现的概率必须满足以下条件监管合谋被发现的概率必须满足以下条件，，才可能使得监管者和银行达成监管合谋才可能使得监管者和银行达成监管合谋：：

p ≤ δ
1 + l + Z （（77））

换言之换言之，，要使监管者退出合谋要使监管者退出合谋，，金融反腐败强度金融反腐败强度（（监管合谋被发现的概率监管合谋被发现的概率））应该满足应该满足：：

c = p > δ
1 + l + Z （（88））

所以所以，，存在金融反腐败强度的临界值存在金融反腐败强度的临界值 c̄，，在临界值之上在临界值之上，，监管者和银行将不会达成合谋监管者和银行将不会达成合谋，，没有合谋没有合谋

引发的隐性金融风险引发的隐性金融风险。。这个时候这个时候，，银行可能选择如实汇报不良贷款或者监管规避银行可能选择如实汇报不良贷款或者监管规避，，如果如实汇报不良贷如果如实汇报不良贷

款受到的问责力度款受到的问责力度 f小于监管规避成本小于监管规避成本c1，，那么银行将选择如实向监管者汇报不良贷款情况那么银行将选择如实向监管者汇报不良贷款情况 33，，反之反之，，银银

行将选择监管规避行将选择监管规避，，隐性金融风险仍旧存在隐性金融风险仍旧存在，，只是形成的方式为监管规避而不是监管合谋只是形成的方式为监管规避而不是监管合谋。。考虑两种情考虑两种情

况的加总况的加总，，提高金融反腐败强度可以抑制监管俘获提高金融反腐败强度可以抑制监管俘获，，并使得银行选择披露部分不良贷款并使得银行选择披露部分不良贷款，，降低隐性金融降低隐性金融

风险风险。。基于此提出命题基于此提出命题11。。
命题命题11：：金融反腐败强度越大金融反腐败强度越大，，隐性金融风险越小隐性金融风险越小。。

从公式从公式（（66））中还可以得到具有现实意义的引理中还可以得到具有现实意义的引理11——44。。
引理引理 11：：不考虑其他因素不考虑其他因素，，监管者的监管技术越好监管者的监管技术越好，，反腐败部门越需要施加更强的金融反腐败强反腐败部门越需要施加更强的金融反腐败强

度度，，才可以抑制合谋引发的隐性金融风险才可以抑制合谋引发的隐性金融风险。。

引理引理11说明说明：“：“好的监管技术好的监管技术””++““强的金融反腐败强度强的金融反腐败强度””可以抑制隐性金融风险可以抑制隐性金融风险。。换言之换言之，，如果监如果监

管技术较好管技术较好，，而金融反腐败强度较弱而金融反腐败强度较弱，，银行监管规避行为将转为寻求监管合谋银行监管规避行为将转为寻求监管合谋，，因此因此，，单纯提高监管者单纯提高监管者

的监管技术水平不一定能够降低隐性金融风险的监管技术水平不一定能够降低隐性金融风险。。引理引理11的现实逻辑在于监管技术越强的现实逻辑在于监管技术越强，，银行越难以进行银行越难以进行

监管规避监管规避。。银行监管规避的成本银行监管规避的成本c1越高越高，，监管者和银行之间越易达成合谋监管者和银行之间越易达成合谋，，此时此时，，金融反腐败强度要更金融反腐败强度要更

高高，，才能够达到抑制合谋引发隐性金融风险的作用才能够达到抑制合谋引发隐性金融风险的作用。。

引理引理22：：不考虑其他因素不考虑其他因素，，监管者对银行的问责力度越强监管者对银行的问责力度越强，，反腐败部门越需要施加更强的金融反腐反腐败部门越需要施加更强的金融反腐

败强度败强度，，才可以抑制合谋引发的隐性金融风险才可以抑制合谋引发的隐性金融风险。。

引理引理22说明说明：“：“强监管强监管（（强的问责力度强的问责力度）”）”++““强的金融反腐败强度强的金融反腐败强度””可以抑制隐性金融风险可以抑制隐性金融风险。。换言换言

之之，，如果问责力度较强如果问责力度较强，，而金融反腐败强度较弱而金融反腐败强度较弱，，银行将选择不如实披露风险银行将选择不如实披露风险，，而是寻求监管合谋而是寻求监管合谋，，以以

避免受到较高的监管处罚避免受到较高的监管处罚。。因此因此，，单纯提高问责力度可能导致监管合谋单纯提高问责力度可能导致监管合谋，，促使金融风险隐性化促使金融风险隐性化，，所以强所以强

监管要辅之以更高的金融反腐败强度监管要辅之以更高的金融反腐败强度，，才能达到抑才能达到抑制隐性金融风险的作用制隐性金融风险的作用。。
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引理引理33：：不考不考虑其他因素虑其他因素，，法律法规对监管者腐败行为的惩戒力度越大法律法规对监管者腐败行为的惩戒力度越大，，反腐败部门只需施加较小反腐败部门只需施加较小

的金融反腐败强度的金融反腐败强度，，就能达到抑制监管合谋的作用就能达到抑制监管合谋的作用。。

引理引理33说明说明：“：“对腐败的惩戒力度对腐败的惩戒力度””和和““反腐败强度反腐败强度（（监管合谋被发现的概率监管合谋被发现的概率）”）”在抑制监管合谋在抑制监管合谋

方面可以互补方面可以互补。。如果法律法规规定对监管者腐败施以较重的惩戒力度如果法律法规规定对监管者腐败施以较重的惩戒力度，，例如罚没较多例如罚没较多、、刑事责任更重刑事责任更重，，

那么只需要较小的金融反腐败强度就可以抑制监管合谋那么只需要较小的金融反腐败强度就可以抑制监管合谋，，体现了高惩戒力度的震慑效应体现了高惩戒力度的震慑效应。。反之反之，，如果惩如果惩

戒力度较轻戒力度较轻，，则需要尽量提高反腐败部门的侦查能力则需要尽量提高反腐败部门的侦查能力，，做到有腐必纠做到有腐必纠，，才能抑制监管合谋才能抑制监管合谋。。当然当然，，这一这一

互补关系并不意味着互补关系并不意味着，，强的金融反腐败强度在某些情况是不必要的强的金融反腐败强度在某些情况是不必要的。。事实上事实上，，无论是高惩戒力度还是低无论是高惩戒力度还是低

惩戒力度惩戒力度，，较强的金融反腐败强度总是有助于抑制监管合谋较强的金融反腐败强度总是有助于抑制监管合谋。。引理引理33的意义是的意义是，，如果提高惩戒力度和提如果提高惩戒力度和提

高金融反腐败强度具有成本高金融反腐败强度具有成本，，则两者的互补关系有助于政策部门在两者之间的科学抉择则两者的互补关系有助于政策部门在两者之间的科学抉择，，以达到最优的以达到最优的

政策效果政策效果。。

引理引理44：：不考虑其他因素不考虑其他因素，，监管合谋被发现后监管合谋被发现后，，监管者受到的社会化损失越多监管者受到的社会化损失越多，，反腐败部门只需施反腐败部门只需施

加较小的金融反腐败强度加较小的金融反腐败强度，，就能达到抑制监管合谋的作用就能达到抑制监管合谋的作用。。

引理引理44说明说明：：和和““对腐败的惩戒力度对腐败的惩戒力度””类似类似，“，“社会规范社会规范””也与也与““金融反腐败强度金融反腐败强度（（监管合谋被发监管合谋被发

现的概率现的概率）”）”在抑制监管合谋方面可以互补在抑制监管合谋方面可以互补。。社会规范比法律法规的调整更为复杂社会规范比法律法规的调整更为复杂、、具有滞后性具有滞后性，，因此因此

短期之内通过调整社会规范能够发挥的作用有限短期之内通过调整社会规范能够发挥的作用有限。。但政策部门可以通过对监管者进行职业道德教育和反但政策部门可以通过对监管者进行职业道德教育和反

腐败宣传腐败宣传，，达到抑制监管合谋的作用达到抑制监管合谋的作用。。

（（四四））进一步讨论进一步讨论：：监管合谋监管合谋、、隐性金融风险与真实风险隐性金融风险与真实风险

上述分析在银行投资已经形成不良贷款的前提下展开上述分析在银行投资已经形成不良贷款的前提下展开，，也就是说在银行真实风险也就是说在银行真实风险R0外生的情况下外生的情况下，，

讨论银行和监管者事后合谋如何导致金融风险隐性化讨论银行和监管者事后合谋如何导致金融风险隐性化。。现在本文放松假设现在本文放松假设，，考察金融反腐败如何影响事考察金融反腐败如何影响事

前银行的信贷审慎度前银行的信贷审慎度e，，进而影响真实风险进而影响真实风险R0。。
考虑如下决策环境考虑如下决策环境：：t==00期期，，银行有一笔规模为银行有一笔规模为11的资金要投放到企业的资金要投放到企业，，选择筛选企业的努力程度选择筛选企业的努力程度

（（信贷审慎度信贷审慎度））e：：银行可以选择努力筛选好企业银行可以选择努力筛选好企业（（e = eH），），努力的成本是努力的成本是 cH；；银行也可以选择懈怠银行也可以选择懈怠

（（e = el），），懈怠的成本是懈怠的成本是cL。。满足满足eH > eL，，cH > cL。。项目成功的概率项目成功的概率Pi与银行筛选企业的努力程度正相关与银行筛选企业的努力程度正相关，，

简化起见令简化起见令pi = ei。。如果项目最终成功如果项目最终成功，，银行得到项目收益银行得到项目收益 r；；如果项目最终失败如果项目最终失败，，银行形成不良贷款银行形成不良贷款。。t
==11期和期和 t==22期的决策环境不变期的决策环境不变。。

在金融反腐败强度在金融反腐败强度 c低于临界值低于临界值 c̄的情况下的情况下，，银行已知事后会选择向监管者发起合谋银行已知事后会选择向监管者发起合谋。。根据公式根据公式

（（33），），真实风险形成之后真实风险形成之后，，监管者接受合谋所能够接受的最低条件为监管者接受合谋所能够接受的最低条件为：：

c2 = pZ
1 - ( l + 1) p （（99））

这也是银行作为理性经济体这也是银行作为理性经济体，，预期付出的合谋代价预期付出的合谋代价。。这与银行努力或者懈怠无关这与银行努力或者懈怠无关。。

考虑到事后的考虑到事后的合谋代价合谋代价，，银行在事前选择不同信贷努力程度银行在事前选择不同信贷努力程度ei ∈{ }eL,eH 所对应的期望收益所对应的期望收益Ei分别为分别为：：

Ei = (1 + r ) ei - (1 - ei) - (1 - ei) c2 - ci （（1010））
银行选择努力筛选好企业银行选择努力筛选好企业（（事前审慎事前审慎））的前提条件是的前提条件是：：

E努力,合谋 >E懈怠,合谋 （（1111））
可得出银行寻求监管合谋的代价可得出银行寻求监管合谋的代价c2必须超过门槛值必须超过门槛值

-c2，，银行才会选择努力银行才会选择努力，，而不是懈怠而不是懈怠：：
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c2 >-c2 = ( 2 + r ) ( eL - eH) + cH - cLeH - eL （（1212））
综合公式综合公式（（88））和公式和公式（（1111），），可以得出金融反腐败强度可以得出金融反腐败强度（（监管合谋被发现的概率监管合谋被发现的概率））必须满足以下条必须满足以下条

件件，，银行才会在可以选择合谋的情况下银行才会在可以选择合谋的情况下，，努力筛选好项目努力筛选好项目，，而不是懈怠而不是懈怠：：

p > 1
1 + l -

Z
(1 + l ) [ (1 + l ) N + Z ] ,N =

( 2 + r ) ( eL - eH) + cH - cLeH - eL （（1313））
反之反之，，如果金融反腐败强度低于门槛值如果金融反腐败强度低于门槛值，，银行有事后寻求监管合谋的预期银行有事后寻求监管合谋的预期，，则将会选择懈怠则将会选择懈怠。。所所

以以，，当提高金融反腐败力度当提高金融反腐败力度，，一方面监管者会逐步退出监管合谋一方面监管者会逐步退出监管合谋，，另一方面即使银行可以寻求监管合另一方面即使银行可以寻求监管合

谋谋，，考虑到监管合谋的成本提高了考虑到监管合谋的成本提高了，，银行会选择在事前努力筛选好企业银行会选择在事前努力筛选好企业，，审慎发放贷款审慎发放贷款。。银行审慎发放银行审慎发放

贷款可以提高项目成功的概率贷款可以提高项目成功的概率，，降低银行真实风险降低银行真实风险。。基于此提出命题基于此提出命题22。。
命题命题22：：金融反腐败强度越大金融反腐败强度越大，，银行真实风险越小银行真实风险越小。。

下面从动态视角分析监管合谋和银行真实风险的关系下面从动态视角分析监管合谋和银行真实风险的关系。。银行从监管合谋中能够得到的净收益为银行从监管合谋中能够得到的净收益为

δ - c2，，δ是银行如实披露风险受到监管者处罚是银行如实披露风险受到监管者处罚 f和银行通过监管规避隐藏风险的成本和银行通过监管规避隐藏风险的成本c1中的较低值中的较低值。。一般一般

化下化下，，银行信贷审慎度银行信贷审慎度ei和相应的成本和相应的成本ci为连续变量为连续变量，，而不是二元变量而不是二元变量。。

假如有假如有11家银行存在事后寻求监管合谋的预期家银行存在事后寻求监管合谋的预期，，将降低其事前信贷审慎度将降低其事前信贷审慎度ei，，这会提高银行真实风这会提高银行真实风

险险。。银行真实风险越高银行真实风险越高，，预期受到监管者处罚预期受到监管者处罚 f和银行通过监管规避隐藏更大风险的成本和银行通过监管规避隐藏更大风险的成本c1更大更大，，这时这时，，

δ变得更大变得更大，，银行预期下一期能够从监管合谋中得到的净收益银行预期下一期能够从监管合谋中得到的净收益δ - c2更大更大，，越会积极地寻求监管合谋越会积极地寻求监管合谋，，这这

进一步降低了银行信贷审慎度进一步降低了银行信贷审慎度，，提高了银行真实风险提高了银行真实风险。。这就是监管腐败导致真实风险的迭代放大效应这就是监管腐败导致真实风险的迭代放大效应。。

图图33简要展示了迭代放大机制的过程简要展示了迭代放大机制的过程。。这个迭代放大机制将在两种情况下停止这个迭代放大机制将在两种情况下停止：：银行破产或合谋成本提银行破产或合谋成本提

高高。。金融反腐败直接提高合谋成本金融反腐败直接提高合谋成本［［公式公式（（88）］，）］，可以打断这一真实风险的迭代放大机制可以打断这一真实风险的迭代放大机制。。简而言之简而言之，，

动态视角的分析佐证说明了命题动态视角的分析佐证说明了命题22：：金融反腐败强度越大金融反腐败强度越大，，银行真实风险越小银行真实风险越小。。

图图33 监管合谋导致真实风险的迭代放大机制监管合谋导致真实风险的迭代放大机制

（（五五））进一步讨论进一步讨论：：监管合谋监管合谋、、隐性金融风险与金融风险溢出隐性金融风险与金融风险溢出

命题命题22从真实风险的放大角度从真实风险的放大角度，，拓展了监管合谋引发隐性金融风险的后果拓展了监管合谋引发隐性金融风险的后果。。然而然而，，有关腐败和风险有关腐败和风险

的关系已有一定讨论的关系已有一定讨论。。从广义上来讲从广义上来讲，，潜在的监管合谋或者腐败活动潜在的监管合谋或者腐败活动，，会带来一系列的风险效应会带来一系列的风险效应，，只不只不

过这一效应在不同企业中的表现形式不同而已过这一效应在不同企业中的表现形式不同而已。。在非金融企业中在非金融企业中，，主要表现出来的是企业财务舞弊主要表现出来的是企业财务舞弊、、违违

规等风险行为规等风险行为（（相应地带来企业业绩不稳定相应地带来企业业绩不稳定、、股价暴跌等一系列风险事件股价暴跌等一系列风险事件），），在金融企业中在金融企业中，，表现出来表现出来

的是金融风险上升的是金融风险上升，，结果并不令人意外结果并不令人意外。。这促使笔者进一步思考这促使笔者进一步思考，，监管合谋引发隐性金融风险具有什么监管合谋引发隐性金融风险具有什么

独特性独特性？？

初始合谋空间

合谋预期

降低监控努力程度 降低监控努力程度 监控努力程度不断下降

带来更大的信贷超额收益空间
合谋预期

更大的信贷超额收益空间

初始信贷超额收益空间

t=n

真实风险迭代放大

合谋空间不断扩大

更高风险带来更大合谋空间

隐藏风险

披露
风险

合谋

t=0 t=1 t=2

—— 8



金融论坛

本研究从金融风险溢出的角度本研究从金融风险溢出的角度，，找到了新的增量贡献找到了新的增量贡献。。即一个地区监管者与银行体系的监管合谋即一个地区监管者与银行体系的监管合谋，，

会诱发金融资源的不合理配置会诱发金融资源的不合理配置，，进而提高其他地区的金融风险进而提高其他地区的金融风险。。这是非金融企业腐败不存在的影响这是非金融企业腐败不存在的影响。。金金

融企业腐败虽然可能会导致风险溢出融企业腐败虽然可能会导致风险溢出，，但不会通过监管腐败诱发隐性金融风险这一独特的渠道发生但不会通过监管腐败诱发隐性金融风险这一独特的渠道发生。。

本文通过构建下列框架论证这一机制本文通过构建下列框架论证这一机制，，如图如图44所示所示。。假设存在假设存在AA地区和地区和BB地区地区，，每个地区的监管者每个地区的监管者

负责监管当地的银行体系负责监管当地的银行体系，，不同的是不同的是，，AA地区银行体系风险较低地区银行体系风险较低，，且且AA地区的银行监管者没有与地区的银行监管者没有与AA地区地区

银行体系形成监管合谋银行体系形成监管合谋，，是秉公执法的是秉公执法的，，则披露的金融风险则披露的金融风险RA就是真实风险就是真实风险RA。。而而BB地区银行体系风地区银行体系风

险较高险较高，，为了规避监管处罚为了规避监管处罚，，与与BB地区银行体系形成监管合谋地区银行体系形成监管合谋，，则披露的金融风险则披露的金融风险Rb小于真实风险小于真实风险RB。。

投资者投资者（（包括存款人包括存款人））在两个地区银行体系之间分配在两个地区银行体系之间分配11单位的投资资金单位的投资资金，，他们是风险规避的他们是风险规避的。。但投资者但投资者

不知道银行体系的真实金融风险不知道银行体系的真实金融风险，，而是依赖监管披露的金融风险进行投资而是依赖监管披露的金融风险进行投资，，披露风险越高披露风险越高，，投资者越不投资者越不

愿意向银行体系投资资金愿意向银行体系投资资金，，披露风险越低披露风险越低，，投资者越愿意向银行体系投资资金投资者越愿意向银行体系投资资金。。简化起见简化起见，，设投资者在设投资者在

AA地区银行体系和地区银行体系和BB地区银行体系内分配的资金分别是地区银行体系内分配的资金分别是
RbRA +Rb和和

RARA +Rb。。

图图44 监管合谋引发金融风险传染的机制监管合谋引发金融风险传染的机制

银行体系在得到投资资金之后银行体系在得到投资资金之后，，对经济主体进行投资对经济主体进行投资，，形成不同的贷款组合形成不同的贷款组合，，对应不同的贷款组合对应不同的贷款组合

风险风险 ra和和 rb。。贷款组合风险与银行体系筛选好项目的努力及能力等外生因素相关贷款组合风险与银行体系筛选好项目的努力及能力等外生因素相关，，BB地区真实风险高地区真实风险高，，

贷款组合风险也更高贷款组合风险也更高，，即即 ra < rb。。除了贷款组合的特质性风险之外除了贷款组合的特质性风险之外，，由于经济主体之间存在联系由于经济主体之间存在联系，，使得使得

贷款组合之间具有传染性风险贷款组合之间具有传染性风险，，将传染性风险定义为将传染性风险定义为11单位的某贷款组合损失能够造成其他组合的损失单位的某贷款组合损失能够造成其他组合的损失

κ，，κ<<11。。上述变量均为外生变量上述变量均为外生变量。。

那么那么，，t+t+11期期，，地区可能遭受的损失地区可能遭受的损失LossA为为：：

LossA,t + 1 = RbRA +Rb ra + κ
RARA +Rb rb （（1414））

t+t+11期期AA地区银行体系的预期风险地区银行体系的预期风险（（预期不良贷款率预期不良贷款率））为为：：

RA,t + 1 = LossA/ RbRA +Rb = ra + κrb
RARb （（1515））

可以看出可以看出，，AA地区银行体系的预期风险与地区银行体系的预期风险与BB地区银行体系披露风险负相关地区银行体系披露风险负相关。。如果不存在监管合谋如果不存在监管合谋，，

BB地区银行体系披露风险地区银行体系披露风险Rb等于真实风险等于真实风险RB，，AA地区银行体系的预期风险将会有所降低地区银行体系的预期风险将会有所降低。。换言之换言之，，BB地地

未合谋 监管
投资

投资者
B地区

监管者
A地区

监管者

风险

和收益

对经济主体投资 风险

贷款组合A 关联性 贷款组合B

B地区银行体系

对经济主体投资
风险

和收益

监管合谋
投资

监管根据银行披露风险

进行资金分配

A地区银行体系
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区银行体系的监区银行体系的监管合谋提高了管合谋提高了AA地区银行体系的风险地区银行体系的风险。。金融反腐败能够抑制监管合谋金融反腐败能够抑制监管合谋，，降低隐性金融风降低隐性金融风

险险，，促进金融资源的有效配置促进金融资源的有效配置，，从而抑制合谋导致的金融风险溢出从而抑制合谋导致的金融风险溢出。。基于此提出命题基于此提出命题33。。
命题命题33：：金融反腐败降低银行风险的作用具有溢出效应金融反腐败降低银行风险的作用具有溢出效应，，即提高一个地区的金融反腐败强度即提高一个地区的金融反腐败强度，，可以可以

降低其他地区银行的真实风险降低其他地区银行的真实风险。。

本模型还可以得到一些其他新的增量贡献本模型还可以得到一些其他新的增量贡献。。一是金融反腐败可以降低银行体系整体风险一是金融反腐败可以降低银行体系整体风险。。论证如论证如

下下，，BB地区银行体系可能遭受的损失地区银行体系可能遭受的损失LossB为为：：

LossA = RARA +Rb rb + κ
RbRA +Rb ra （（1616））

金融体系整体可能遭受的损失金融体系整体可能遭受的损失Loss为为AA地区银行体系和地区银行体系和BB地区银行体系损失之和地区银行体系损失之和：：

Loss = 1 + κ
RA +Rb ( raRb +Rarb) （（1717））

那么那么，，金融体系整体可能遭受的损失金融体系整体可能遭受的损失Loss与与BB地区银行体系披露风险的关系为地区银行体系披露风险的关系为：：

∂Loss
∂Rb =

1 + κ
( )RA +Rb 2 [ ( ra - rb) Rb -RArb] < 0

（（1818））
因此因此，，整体损失与整体损失与BB地区银行体系披露风险负相关地区银行体系披露风险负相关。。监管合谋降低了监管合谋降低了BB地区银行体系的披露风险地区银行体系的披露风险，，

提高了金融体系的整体风险提高了金融体系的整体风险。。

二是金融反腐败可以降低银行体系关联带来的风险二是金融反腐败可以降低银行体系关联带来的风险。。从关联性的视角来看从关联性的视角来看，，由于贷款组合关联带来由于贷款组合关联带来

的可能损失是的可能损失是：：

Lossκ = κ
RA +Rb ( raRb +Rarb) （（1919））

其与其与BB地区银行体系披露风险的关系为地区银行体系披露风险的关系为：：

∂Loss
∂Rb =

κ
( )RA +Rb 2 [ ( ra - rb) Rb -RArb] < 0

（（2020））
可知可知，，由于贷款组合关联带来的可能损失与由于贷款组合关联带来的可能损失与BB地区银行体系披露风险负相关地区银行体系披露风险负相关。。监管合谋降低了监管合谋降低了BB地地

区银行体系披露风险区银行体系披露风险，，提高了金融风险的传染性提高了金融风险的传染性。。而金融反腐败能够抑制监管合谋而金融反腐败能够抑制监管合谋，，降低隐性金融风降低隐性金融风

险险，，促进金融资源的有效配置促进金融资源的有效配置，，从而抑制金融风险传染从而抑制金融风险传染。。

四四、、识别策略和数据识别策略和数据

（（一一））模型设定模型设定

为了验证理论命题为了验证理论命题，，本文设定如下双向固定效应面板模型本文设定如下双向固定效应面板模型，，验证金融反腐败对隐性金融风险及真实验证金融反腐败对隐性金融风险及真实

风险的直接效应风险的直接效应：：

yit|j =β0|j +β1|jxit +β ×Xit +μi + γt + εi （（2121））
其中其中，，因变量因变量yit|j为第为第 i个省份在第个省份在第 t期的商业银行风险情况期的商业银行风险情况，，包括隐性不良贷款率包括隐性不良贷款率（（j==11））和真实不和真实不

良贷款率良贷款率（（j==22）。）。隐性不良贷款率反映了该省商业银行隐性金融风险的大小隐性不良贷款率反映了该省商业银行隐性金融风险的大小，，真实不良贷款率反映真实真实不良贷款率反映真实

风险风险。。xit为第为第 i个省份在第个省份在第 t期的金融反腐败强度期的金融反腐败强度。。Xit为一系列的控制变量为一系列的控制变量，，γt代表时间固定效应代表时间固定效应，，μi代代
表地区固定效应表地区固定效应。。关键系数关键系数β1|1反映了金融反腐败对省份商业银行不良贷款率的净效应反映了金融反腐败对省份商业银行不良贷款率的净效应。。样本地区为除样本地区为除

港澳台之外的港澳台之外的 3131个省级行政区个省级行政区，，考虑到公开信息收集的限制考虑到公开信息收集的限制，，样本年限取样本年限取 20122012——20212021年年，，样本量为样本量为
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310310个个。。

为了验证地区金融反腐败对其他地区银行体系风险的溢出效应为了验证地区金融反腐败对其他地区银行体系风险的溢出效应，，基于相邻地区风险溢出的视角基于相邻地区风险溢出的视角，，设设

定如下固定效应面板模型定如下固定效应面板模型：：

yit|3 =β0|3 +β1|3xiηt +β ×Xit +μi +μη + γt + εi （（2222））
其中其中，，因变量因变量yit|3为第为第 i个省份在第个省份在第 t期的商业银行不良贷款率期的商业银行不良贷款率，，xiηt为第为第 i个省份相邻的第个省份相邻的第η省份在第省份在第 t

期的金融反腐败强度期的金融反腐败强度，，μη代表其相邻省份的地区固定效应代表其相邻省份的地区固定效应（（相邻地区效应相邻地区效应），），其他变量含义与式其他变量含义与式（（2121））
相同相同，，所以所以，，β1|3反映了第反映了第η省份反腐败对第省份反腐败对第 i个省份商业银行不良贷款率的溢出效应个省份商业银行不良贷款率的溢出效应。。3131省份之间地理省份之间地理

相邻的一一对应关系共有相邻的一一对应关系共有6969对对，，因此因此，，每个年度有每个年度有138138个样本个样本，，20122012——20212021年共年共13801380个样本个样本。。

（（二二））变量计算方法与数据来源变量计算方法与数据来源

11..核心因变量核心因变量：：隐性不良贷款率隐性不良贷款率。。首先计算真实不良贷款率首先计算真实不良贷款率，，借鉴郁芸君等借鉴郁芸君等（（20212021））计算行业真实计算行业真实

不良贷款率的做法不良贷款率的做法，，将其应用于地区真实不良贷款率的计算将其应用于地区真实不良贷款率的计算[[11]]：：第一步第一步，，识别上市企业是否成为无力还识别上市企业是否成为无力还

款的问题企业款的问题企业，，判断标准是企业的息税折旧摊销前利润连续两个季度小于利息负担判断标准是企业的息税折旧摊销前利润连续两个季度小于利息负担。。第二步第二步，，以财务报以财务报

表中披露的短期借款之和作为企业可能违约的贷款规模代理变量表中披露的短期借款之和作为企业可能违约的贷款规模代理变量。。本文之所以使用短期借款而不是短期本文之所以使用短期借款而不是短期

借款和长期借款之和作为可能违约的贷款规模借款和长期借款之和作为可能违约的贷款规模，，是因为不同于郁芸君等是因为不同于郁芸君等（（20212021），），[[11]]本文计算的是年度不本文计算的是年度不

良贷款率而不是季度不良贷款率良贷款率而不是季度不良贷款率，，在较长的时间尺度上在较长的时间尺度上，，本文认为大多数上市公司有能力回到有能力还本文认为大多数上市公司有能力回到有能力还

款的状态款的状态，，只有短期情况下的资金链问题只有短期情况下的资金链问题。。第三步第三步，，将一个地区可能违约的贷款总额除以该地区上市公将一个地区可能违约的贷款总额除以该地区上市公

司的贷款总额司的贷款总额，，得到真实不良贷款率得到真实不良贷款率。。计算所需数据来源于计算所需数据来源于windwind上市公司数据库上市公司数据库。。其次计算隐性不良其次计算隐性不良

贷款率贷款率。。隐性不良贷款率隐性不良贷款率==真实不良贷款率真实不良贷款率--披露不良贷款率披露不良贷款率。。披露不良贷款率数据来源于原各地银保披露不良贷款率数据来源于原各地银保

监局公布的年报监局公布的年报、、windwind数据库和原银保监局其他公开披露信息数据库和原银保监局其他公开披露信息。。如果真实不良贷款率低于或等于披露不如果真实不良贷款率低于或等于披露不

良贷款率良贷款率，，则说明不存在隐性金融风险则说明不存在隐性金融风险，，隐性不良贷款率为隐性不良贷款率为00。。
22..核心自变量核心自变量。。关于反腐败强度的测量关于反腐败强度的测量，，主要有以下做法主要有以下做法：：①①基于中国共产党机关报基于中国共产党机关报（（党报党报））上上

““反腐败反腐败””等相关词频数据测量等相关词频数据测量；；[[3535]]②②基于地区检察年鉴立案数量测量基于地区检察年鉴立案数量测量；；[[3535]]③③基于地区高官落马人数测基于地区高官落马人数测

量量；；[[3636,,1414]]④④利用双利用双重差分法重差分法（（DIDDID），），基于党的十八大基于党的十八大、、[[1212--1313,,3737]]中纪委巡视中纪委巡视[[1515]]等典型事件等典型事件，，测量其引发反腐败的效测量其引发反腐败的效

果果。。

与既往研究相比与既往研究相比，，本文的研究对象具有独特性本文的研究对象具有独特性，，不是一般的公职人员不是一般的公职人员，，而是金融监管者而是金融监管者。。为了使本为了使本

文金融反腐败强度数据更具代表性文金融反腐败强度数据更具代表性，，本文手动搜集以下两类数据本文手动搜集以下两类数据：：①①地区银行监管机构高官地区银行监管机构高官（（原银保监原银保监

局副局长及以上级别局副局长及以上级别））落马数据落马数据；；②②银行高管银行高管（（全国性银行省分行副行长及以上级别全国性银行省分行副行长及以上级别，，或区域性银行副或区域性银行副

行长及以上级别行长及以上级别））落马数据落马数据。。数据来源于中央纪委国家监委官方网站数据来源于中央纪委国家监委官方网站、、各省级纪委监委官方网站和各主各省级纪委监委官方网站和各主

流新闻媒体报道流新闻媒体报道。。

33..控制变量控制变量。。式式（（2121））中的变量定义和计算方法详见表中的变量定义和计算方法详见表11。。式式（（2222））的因变量和控制变量由式的因变量和控制变量由式（（2121））
转换而来转换而来。。

表表11 主要变量定义和计算方法主要变量定义和计算方法

变量类型变量类型

因变量因变量

变量名称变量名称

隐性不良贷款率隐性不良贷款率

真实不良贷款率真实不良贷款率

相邻地区商业银行相邻地区商业银行
不良贷款率不良贷款率

变量含义及单位变量含义及单位

商业银行隐藏的不良贷款比率商业银行隐藏的不良贷款比率（（%%））
区域上市公司财务状况反映的商业银行不良区域上市公司财务状况反映的商业银行不良

贷款情况贷款情况（（%%））
地理相邻地区的商业银行不良贷款率地理相邻地区的商业银行不良贷款率

计算方法或数据来源计算方法或数据来源

真实不良贷款率真实不良贷款率--披露不良贷款率披露不良贷款率

区域内可能违约企业的借款区域内可能违约企业的借款//区域总借款区域总借款

来自于中国人民银行或银行监管者报告来自于中国人民银行或银行监管者报告
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自变量自变量

控制变量控制变量

金融反腐败强度金融反腐败强度

经济发展水平经济发展水平

经济发展速度经济发展速度

通货膨胀率通货膨胀率

地区贷款余额地区贷款余额

人均贷款余额人均贷款余额

信贷膨胀率信贷膨胀率

某地区针对金融监管者和金融行业的反腐败某地区针对金融监管者和金融行业的反腐败
力度力度

区域经济发展水平区域经济发展水平

区域经济的发展速度区域经济的发展速度

区域物价相比于去年的大小区域物价相比于去年的大小（（%%））
地区年末本外币贷款余额地区年末本外币贷款余额

地区年末人均本外币贷款余额地区年末人均本外币贷款余额

信贷相对于经济增长的膨胀速度信贷相对于经济增长的膨胀速度（（%%））

某地区落马原银保监局某地区落马原银保监局（（银监局银监局））高级干高级干
部部++落马银行高管数量落马银行高管数量

地区生产总值地区生产总值，，取对数取对数

地区生产总值的增长率地区生产总值的增长率

来源于国家统计局来源于国家统计局

地区贷款余额地区贷款余额，，取对数取对数

地区贷款余额除以地区人口数地区贷款余额除以地区人口数

地区贷款增速除以地区生产总值增速地区贷款增速除以地区生产总值增速

五五、、实证结果与分析实证结果与分析

（（一一））描述性统计描述性统计

表表22列出了主要变量的描述性统计列出了主要变量的描述性统计。。20122012——20212021年间各省级行政区隐性不良贷款率在年间各省级行政区隐性不良贷款率在00~~3232..1010%%之之

间间，，平均为平均为44..9797%%。。真实不良贷款率在真实不良贷款率在00%~%~3434..1515%%之间之间，，平均为平均为66..5555%%。。从自变量中可以看出从自变量中可以看出，，金融反金融反

腐败强度在腐败强度在00~~1313之间之间，，平均值为平均值为00..6969。。说明在说明在20122012——20212021十年间十年间，，平均每省落马的银行监管者和银行平均每省落马的银行监管者和银行

高管人数之和约为高管人数之和约为77人次人次。。

表表22 主要变量的描述性统计主要变量的描述性统计

类型类型

因变量因变量

自变量自变量

控制变量控制变量

变量名变量名
隐性不良贷款率隐性不良贷款率
真实不良贷款率真实不良贷款率

相邻地区商业银行不良贷款率相邻地区商业银行不良贷款率
金融反腐败强度金融反腐败强度
经济发展水平经济发展水平
经济发展速度经济发展速度
通货膨胀率通货膨胀率

地区贷款余额地区贷款余额
人均贷款余额人均贷款余额
信贷膨胀率信贷膨胀率

样本数样本数31031031031013801380310310310310310310310310310310310310310310

均值均值44..97497466..55255211..69669600..72972999..81881888..277277102102..0760761010..05305399..56956922..948948

标准差标准差66..30130166..6876873232..27927911..42042000..98098066..10610600..73673611..05605666..86986977..942942

最小值最小值00..099099000066..554554--2727..9696100100..1166..49849822..108108--3535..213213

最大值最大值3232..1031033434..1531539797..57257213131111..7317312727..505505103103..9489481212..3113114040..6736737979..1919
注注：：GDPGDP增长率存在的负值增长率存在的负值，，是是20182018年多省对年多省对GDPGDP数据数据““挤水分挤水分””的结果的结果。。

（（二二））基准回归结果基准回归结果

表表33展示了基准回归结果展示了基准回归结果，，可以看出可以看出，，金融反腐败强度显著降低了隐性不良贷款率金融反腐败强度显著降低了隐性不良贷款率、、真实不良贷款真实不良贷款

率率，，以及相邻地区商业银行不良贷款率以及相邻地区商业银行不良贷款率，，初步验证了命题初步验证了命题11~~命题命题33。。观察控制变量的作用观察控制变量的作用，，可以发现可以发现，，

经济发展水平与所有因变量都呈现显著负相关经济发展水平与所有因变量都呈现显著负相关，，这表明随着经济发展水平的提高这表明随着经济发展水平的提高，，隐性不良贷款率隐性不良贷款率、、真真

实不良贷款率和相邻地区商业银行不良贷款率均呈现下降趋势实不良贷款率和相邻地区商业银行不良贷款率均呈现下降趋势。。地区贷款余额与所有因变量呈正相关地区贷款余额与所有因变量呈正相关，，

表明随着地区贷款余额的增加表明随着地区贷款余额的增加，，不良贷款率也相应上升不良贷款率也相应上升。。人均贷款余额与隐性不良贷款率人均贷款余额与隐性不良贷款率、、真实不良贷真实不良贷

款率显著负相关款率显著负相关，，说明金融服务深度的增加可以降低金融风险说明金融服务深度的增加可以降低金融风险，，但人均贷款余额与相邻地区商业银行不但人均贷款余额与相邻地区商业银行不

良贷款率正相关良贷款率正相关，，可能是由于如果一个地区金融发展得好而吸引相邻地区优质客户可能是由于如果一个地区金融发展得好而吸引相邻地区优质客户，，导致更高的相邻地导致更高的相邻地

区商业银行不良贷款率区商业银行不良贷款率。。

表表33 基础回归结果基础回归结果

变量名称变量名称

金融反腐败强度金融反腐败强度

经济发展水平经济发展水平

经济发展速度经济发展速度

通货膨胀率通货膨胀率

（（11））
隐性不良贷款率隐性不良贷款率--00..424424****

（（00..196196））--11..289289****
（（00..540540））--00..028028
（（00..052052））11..071071
（（00..738738））

（（22））
真实不良贷款率真实不良贷款率--00..461461****

（（00..211211））--11..505505****
（（00..617617））--00..043043
（（00..054054））00..917917
（（00..791791））

（（33））
相邻地区商业银行不良贷款率相邻地区商业银行不良贷款率--00..044044******

（（00..013013））--33..070070******
（（00..153153））--00..180180******
（（00..041041））--00..560560******
（（00..108108））

续表续表11

—— 12



金融论坛

地区贷款余额地区贷款余额

人均贷款余额人均贷款余额

信贷膨胀率信贷膨胀率

常数项常数项

时间效应时间效应
地区效应地区效应

相邻地区效应相邻地区效应
观测值数观测值数RR22

00..924924****
（（00..364364））--00..169169******
（（00..046046））--00..059059
（（00..069069））--101101..299299
（（7676..344344））

控制控制
控制控制
未控制未控制31031000..276276

00..879879****
（（00..383383））--00..161161******
（（00..051051））--00..064064
（（00..067067））--8282..238238
（（8181..729729））

控制控制
控制控制

未控制未控制31031000..275275

00..011011******
（（00..004004））00..010010******
（（00..004004））--00..000000
（（00..015015））5454..053053******
（（55..295295））

控制控制
控制控制
控制控制1380138000..653653

注注：：①①括号内为异方差稳健标准误括号内为异方差稳健标准误；；②②******、、****、、**分别表示在分别表示在11%%、、55%%、、1010%%的显著性水平下显著的显著性水平下显著，，下同下同。。

（（三三））稳健性检验稳健性检验

11..剔除因变量代表性不足的样本剔除因变量代表性不足的样本 。。本文因变量的计算存在测量误差本文因变量的计算存在测量误差，，为了提高准确性为了提高准确性，，本文剔除本文剔除

因变量代表性不足的样本因变量代表性不足的样本。。第一种剔除方式是采取真实不良贷款率上下第一种剔除方式是采取真实不良贷款率上下55%%缩尾处理缩尾处理，，并基于此重新计并基于此重新计

算隐性不良贷款率算隐性不良贷款率。。第二种剔除方式是剔除上市企业过少或过多的地区数据第二种剔除方式是剔除上市企业过少或过多的地区数据。。本文将地区上市企业数量本文将地区上市企业数量

大于大于500500家和小于家和小于5050家的数据删除家的数据删除，，保证每一个数据的背后都有一定类似规模上市企业的支撑保证每一个数据的背后都有一定类似规模上市企业的支撑。。基于此基于此

本文构造了非平衡面板数据本文构造了非平衡面板数据，，重新回归重新回归，，结论稳健结论稳健。。

22..更换因变量测量方式更换因变量测量方式。。本文设计一种新的方法重新测度隐性不良贷款率本文设计一种新的方法重新测度隐性不良贷款率。。思路是以商业银行特征思路是以商业银行特征

为控制变量为控制变量，，商业银行披露不良贷款率为因变量商业银行披露不良贷款率为因变量，，进行回归进行回归，，得到残差得到残差。。残差为正说明不良贷款率预测残差为正说明不良贷款率预测

值大于披露值值大于披露值。。存在残差是模型回归正常的现象存在残差是模型回归正常的现象，，但如果残差过大但如果残差过大，，说明不良贷款率披露值远小于预测说明不良贷款率披露值远小于预测

值值，，存在隐性金融风险的概率较大存在隐性金融风险的概率较大。。回归所用商业银行特征数据回归所用商业银行特征数据（（银行层面控制变量银行层面控制变量））来源于来源于WindWind数数
据库及商业银行年报据库及商业银行年报。。鉴于数据可得性鉴于数据可得性，，银行层面的控制变量包括成本收入比银行层面的控制变量包括成本收入比、、总资产总资产、、总负债总负债、、存款存款

占比占比、、存款总额存款总额、、不良贷款拨备覆盖率不良贷款拨备覆盖率、、贷款拨备率贷款拨备率、、存贷比存贷比、、资本充足率资本充足率。。

更换因变量测度方法后更换因变量测度方法后，，本文使用本文使用33个标准判断商业银行隐性金融风险个标准判断商业银行隐性金融风险，，分别是预测值大于披露值分别是预测值大于披露值

11倍以上倍以上、、22倍以上和倍以上和33倍以上倍以上。。隐性不良贷款率描述性统计见表隐性不良贷款率描述性统计见表44。。可以看出可以看出，，判断标准越严格判断标准越严格，，隐性隐性

金融风险均值越小金融风险均值越小。。隐性不良贷款率最大为隐性不良贷款率最大为1313..436436%%，，均值最大为均值最大为00..234234%%，，最小为最小为00..021021%%，，采取采取33种不种不

同标准重新测度隐性不良贷款率后同标准重新测度隐性不良贷款率后，，再次执行基准回归再次执行基准回归，，结果稳健结果稳健。。

表表44 更换因变量测量方法后的隐性不良贷款率描述性统计更换因变量测量方法后的隐性不良贷款率描述性统计

序号序号

11
22
33

隐性金融风险的判断标准隐性金融风险的判断标准

回归残差大于披露值回归残差大于披露值11倍以上倍以上

回归残差大于披露值回归残差大于披露值22倍以上倍以上

回归残差大于披露值回归残差大于披露值33倍以上倍以上

均值均值

00..234234
00..073073
00..021021

标准差标准差

00..571571
00..484484
00..532532

最小值最小值

00
00
00

最大值最大值

1313..436436
1313..436436
1313..436436

33..更换自变量测量方式更换自变量测量方式 。。本研究选用中央巡视作为金融反腐败强度的替代性测度方式本研究选用中央巡视作为金融反腐败强度的替代性测度方式。。中央巡视中央巡视

是中央纪委监察部门对地方政府和机构进行全面监察的一项重要工作是中央纪委监察部门对地方政府和机构进行全面监察的一项重要工作，，在一定程度上反映该地区金融反在一定程度上反映该地区金融反

腐败强度是否得到增强腐败强度是否得到增强。。在这个思路下在这个思路下，，变量变量““金融反腐败强度金融反腐败强度””新的赋值方式是根据某地区在某年度新的赋值方式是根据某地区在某年度

是否接受中央巡视组的检查是否接受中央巡视组的检查，，是则赋值为是则赋值为11，，否则否则，，赋值为赋值为00。。更换自变量测量方式后进行检验更换自变量测量方式后进行检验，，结果结果

稳健稳健。。

44..双重差分检验双重差分检验。。为了进一步克服自变量测量误差造成的影响为了进一步克服自变量测量误差造成的影响，，本文采取准自然实验的办法重新检本文采取准自然实验的办法重新检

验验。。具体地具体地，，以以20142014年年33月中央纪委机构调整作为准自然实验月中央纪委机构调整作为准自然实验，，理由是在这次机构调整中理由是在这次机构调整中，，首次增设了首次增设了

续表续表33
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监察室专盯金融企业监察室专盯金融企业（（第四监察室第四监察室），），加速金融反腐工作的推进加速金融反腐工作的推进。。金融业越发达的地区金融业越发达的地区，，受金融反腐败受金融反腐败

力度加强的影响应该更大力度加强的影响应该更大。。因此因此，，本文将样本地区划分为金融业相对发达地区本文将样本地区划分为金融业相对发达地区（（20142014年地区贷款余额年地区贷款余额

在前在前 5050%%））和金融业相对落后地区和金融业相对落后地区（（20142014年地区贷款余额在后年地区贷款余额在后5050%%），），使用双重差分使用双重差分（（DIDDID））模型模型，，考考

察外生加强金融反腐败力度后察外生加强金融反腐败力度后，，对隐性金融风险的影响对隐性金融风险的影响。。

为了检验使用为了检验使用DIDDID模型的合理性模型的合理性，，即检验是否即检验是否““金融业越发达的地区金融业越发达的地区，，受金融反腐败力度加强的影受金融反腐败力度加强的影

响更大响更大”，”，本文还以金融反腐败强度作为因变量本文还以金融反腐败强度作为因变量，，进行预先的检验进行预先的检验。。结果显示结果显示，，20142014年年33月中央纪委机月中央纪委机

构调整对于金融业越发达的地区的影响更大构调整对于金融业越发达的地区的影响更大，，这些地区因金融反腐败落马的银行高管和监管者高官数量这些地区因金融反腐败落马的银行高管和监管者高官数量

显著增多显著增多，，使用使用DIDDID的前提条件成立的前提条件成立。。DIDDID模型检验的结果也保持稳健模型检验的结果也保持稳健。。

55..其他稳健性处理方式其他稳健性处理方式。。除了考虑自变量因变量的代表性问题以及进行双重差分检验之外除了考虑自变量因变量的代表性问题以及进行双重差分检验之外，，本研究本研究

还考虑了以下可能影响结论稳健性的因素并进行处理还考虑了以下可能影响结论稳健性的因素并进行处理：：一是遗漏变量问题一是遗漏变量问题。。借鉴已有文献借鉴已有文献，，[[3838--3939]]本研究采本研究采

取在回归中依次加入控制变量取在回归中依次加入控制变量，，包括数字金融发展水平包括数字金融发展水平、、银行业竞争程度银行业竞争程度、、地区市场化水平等考察结论地区市场化水平等考察结论

稳健性稳健性。。二是反向因果问题二是反向因果问题。。借鉴文献做借鉴文献做法法，，[[4040--4141]]将解释变量滞后一期重新回归将解释变量滞后一期重新回归，，以及选取各地区党报上以及选取各地区党报上

有关反腐败的新闻数量作为工具变量进行处理有关反腐败的新闻数量作为工具变量进行处理。。三是扩充样本年度三是扩充样本年度，，将样本年度延展至将样本年度延展至20232023年重新执年重新执

行基准回归行基准回归。。以上稳健性处理均显示结论稳健以上稳健性处理均显示结论稳健。。

（（四四））合谋可能性的异质性检验合谋可能性的异质性检验

以上研究结果表明以上研究结果表明，，金融反腐败可以降低隐性金融风险和真实金融风险金融反腐败可以降低隐性金融风险和真实金融风险，，并且能够抑制金融风险溢并且能够抑制金融风险溢

出出。。一般情况下一般情况下，，腐败腐败（（合谋合谋））的可能性越大的可能性越大，，金融反腐败的作用越大金融反腐败的作用越大。。考虑考虑22种影响合谋可能性的因种影响合谋可能性的因

素素————地方财政保障能力地方财政保障能力、、银行业竞争程度银行业竞争程度，，对金融反腐败作用的异质性对金融反腐败作用的异质性。。具体地具体地，，本文在模型本文在模型（（2121））
和模型和模型（（2222））中分别加入异质性变量和自变量的交叉项中分别加入异质性变量和自变量的交叉项，，以及交叉项本身以及交叉项本身，，执行回归执行回归，，模型形式从略模型形式从略。。

11..地方财政保障能力的异质性地方财政保障能力的异质性。。地方财政保障能力越强地方财政保障能力越强，，监管者合法收入越有保障监管者合法收入越有保障，，发生监管合谋发生监管合谋

的概率也就越低的概率也就越低，，金融反腐败的作用相对就较弱金融反腐败的作用相对就较弱。。本文以地方财政支出与地方财政一般预算收入的比重本文以地方财政支出与地方财政一般预算收入的比重

衡量地方财政保障能力衡量地方财政保障能力。。地方财政支出指地方政府用于履行公共职能和提供公共服务的支出总额地方财政支出指地方政府用于履行公共职能和提供公共服务的支出总额。。地方地方

财政一般预算收入指地方财政收入上划完中央财政一般预算收入指地方财政收入上划完中央、、省级财政收入之后的地方留成部分收入省级财政收入之后的地方留成部分收入。。检验结果显检验结果显

示示，，地方财政保障能力越好地方财政保障能力越好，，金融反腐败强度降低隐性不良贷款率金融反腐败强度降低隐性不良贷款率、、真实不良贷款率和相邻地区不良贷真实不良贷款率和相邻地区不良贷

款率的效果越差款率的效果越差。。

22..银行业竞争程度的异质性银行业竞争程度的异质性。。市场竞争能够减少腐败市场竞争能够减少腐败，，[[4242]]银行机构掌握着庞大的金融资源银行机构掌握着庞大的金融资源，，缺乏竞缺乏竞

争尤其会导致监管合谋争尤其会导致监管合谋。。那么那么，，在银行业竞争程度越高的地方在银行业竞争程度越高的地方，，腐败的可能性相对较低腐败的可能性相对较低，，金融反腐败的金融反腐败的

作用相对就较弱作用相对就较弱。。检验结果显示检验结果显示，，以隐性不良贷款率和真实不良贷款率作为因变量以隐性不良贷款率和真实不良贷款率作为因变量，，银行业竞争程度和银行业竞争程度和

金融反腐败强度的交叉项显著为正金融反腐败强度的交叉项显著为正。。考虑到金融反腐败强度与因变量的负相关关系考虑到金融反腐败强度与因变量的负相关关系，，该结果表明银行业该结果表明银行业

竞争程度越好竞争程度越好，，金融反腐败强度降低隐性不良贷款率金融反腐败强度降低隐性不良贷款率、、真实不良贷款率的效果越差真实不良贷款率的效果越差，，符合预期符合预期。。以相邻以相邻

地区不良贷款率作为因变量地区不良贷款率作为因变量，，交叉项不显著交叉项不显著，，说明银行业竞争程度不影响金融反腐败强度的溢出效应说明银行业竞争程度不影响金融反腐败强度的溢出效应。。

六六、、结论与建议结论与建议

建设金融强国要求强大的金融监管建设金融强国要求强大的金融监管，，但金融风险隐性化极大影响监管有效性但金融风险隐性化极大影响监管有效性。。既往研究表明既往研究表明，，监管监管

者能力不足导致的监管规避是隐性金融风险的成因者能力不足导致的监管规避是隐性金融风险的成因。。[[11]]除此之外除此之外，，是否还存在监管者腐败行为引发的隐是否还存在监管者腐败行为引发的隐

性金融风险性金融风险，，值得深思值得深思。。
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本文的研究结果表明本文的研究结果表明：：监管腐败是隐性金融风险的重要来源监管腐败是隐性金融风险的重要来源，，并且监管腐败还会引发银行在事前审并且监管腐败还会引发银行在事前审

慎经营与事后寻求监管合谋之间的权衡慎经营与事后寻求监管合谋之间的权衡，，这种可能性使得银行偏离审慎经营原则这种可能性使得银行偏离审慎经营原则，，进一步加剧了金融风进一步加剧了金融风

险险。。此外此外，，监管腐败还会导致金融资源的不合理配置监管腐败还会导致金融资源的不合理配置，，使得金融风险更容易溢出使得金融风险更容易溢出。。因此因此，，金融反腐败抑金融反腐败抑

制监管腐败制监管腐败，，不仅直接降低了事后隐性金融风险不仅直接降低了事后隐性金融风险，，还发挥了两个进一步的作用还发挥了两个进一步的作用：：一是促使银行在事前提一是促使银行在事前提

高信贷审慎度高信贷审慎度，，降低真实风险降低真实风险，，实现金融风险治理关口前移实现金融风险治理关口前移；；二是溢出效应二是溢出效应，，即一个地区金融反腐败力即一个地区金融反腐败力

度的加大度的加大，，可以降低其他地区银行的真实风险可以降低其他地区银行的真实风险。。此外此外，，在地方财政保障能力越好的地方在地方财政保障能力越好的地方，，或者银行业竞或者银行业竞

争程度越高的地方争程度越高的地方，，监管合谋的可能性越小监管合谋的可能性越小，，金融反腐败降低金融风险的作用越差金融反腐败降低金融风险的作用越差，，进一步验证了以上进一步验证了以上

结论结论。。

基于以上研究结论基于以上研究结论，，本文认为本文认为，，要充分发挥腐败治理和金融风险治理的协同效应要充分发挥腐败治理和金融风险治理的协同效应。。相关部门应通过相关部门应通过

加强金融反腐败提高监管腐败成本加强金融反腐败提高监管腐败成本，，使金融监管者不敢腐使金融监管者不敢腐、、不能腐不能腐、、不想腐不想腐，，消除因监管腐败导致的隐消除因监管腐败导致的隐

性金融风险性金融风险，，并且抑制真实风险和风险的溢出并且抑制真实风险和风险的溢出。。从完善现代金融监管体系的角度来思考从完善现代金融监管体系的角度来思考，，本文带来的启本文带来的启

发是发是，，政策部门不仅要注重宏观监管制度的设计政策部门不仅要注重宏观监管制度的设计，，更要注重微观监管者行为规范对监管有效性的影响更要注重微观监管者行为规范对监管有效性的影响。。

除了金融反腐败以外除了金融反腐败以外，，相关部门也可通过提高金融监管者的合理收入相关部门也可通过提高金融监管者的合理收入、、对金融监管者进行法治教育对金融监管者进行法治教育；；或或

建立专业的金融监管效率评估委建立专业的金融监管效率评估委员会等员会等，，对金融监管者进行有效的激励约束对金融监管者进行有效的激励约束，，提高监管治理风险成效提高监管治理风险成效。。☆☆

注注 释释：：

①①原包商银行破产之前原包商银行破产之前，，根据公开资料根据公开资料，，其不良率在其不良率在11..77%%左右左右，，但但““爆雷爆雷””之后之后，，最终的清产核资结果报告显示最终的清产核资结果报告显示，，原包商银行不良率高达原包商银行不良率高达

3030%%。。https://www.https://www.163163.com/dy/article/FJGNV.com/dy/article/FJGNV44DODO05390539DD443443.html..html.
②②理论上来讲理论上来讲，，监管者隐藏的金融风险越多监管者隐藏的金融风险越多，，遭受的社会化损失遭受的社会化损失ZZ也应该越多也应该越多。。这里为简便起见将其设为常数这里为简便起见将其设为常数，，不影响模型推导结论不影响模型推导结论。。
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Supervise Regulators: Anti-corruption and Hidden Financial RisksSupervise Regulators: Anti-corruption and Hidden Financial Risks

Cheng JunguoCheng Junguo11 He JingHe Jing22
Abstract:Abstract: The effective identification of financial risks is foundational to the governance of risks, yet supervisory corruption can disThe effective identification of financial risks is foundational to the governance of risks, yet supervisory corruption can dis⁃⁃
tort their accurate representation in supervisory statements. This distortion gives rise to hidden financial risks, a topic that has beentort their accurate representation in supervisory statements. This distortion gives rise to hidden financial risks, a topic that has been
neglected in both theoretical and practical domains. This study introduces a multi-agent game model that encompasses anti-corrupneglected in both theoretical and practical domains. This study introduces a multi-agent game model that encompasses anti-corrup⁃⁃
tion agencies, financial supervisors, and banks. Subsequently, an empirical analysis is conducted on the theoretical proposition usingtion agencies, financial supervisors, and banks. Subsequently, an empirical analysis is conducted on the theoretical proposition using
panel data frompanel data from 3131 provincial administrative regions over the period fromprovincial administrative regions over the period from 20122012 toto 20212021. The results indicate that financial anti-cor. The results indicate that financial anti-cor⁃⁃
ruption not only curbs the hidden financial risks triggered by the dynamic interplay between supervisors and banks but also fostersruption not only curbs the hidden financial risks triggered by the dynamic interplay between supervisors and banks but also fosters
prudence within banks. This, in turn, advances the administration of financial risk governance, pushing its initiation to earlier stages.prudence within banks. This, in turn, advances the administration of financial risk governance, pushing its initiation to earlier stages.
Furthermore, financial anti-corruption also mitigates the potential spillover effects of financial risks. Based on these findings, the paFurthermore, financial anti-corruption also mitigates the potential spillover effects of financial risks. Based on these findings, the pa⁃⁃
per highlights the importance of prioritizing the synergistic effects of corruption governance and financial risk governance. It recomper highlights the importance of prioritizing the synergistic effects of corruption governance and financial risk governance. It recom⁃⁃
mends intensifying efforts against corruption to prevent the surreptitious escalation of financial risks, thereby enhancing the efficacymends intensifying efforts against corruption to prevent the surreptitious escalation of financial risks, thereby enhancing the efficacy
of supervisory oversight in managing these risks.of supervisory oversight in managing these risks.
Key words:Key words: Supervisory Corruption; Anti-Corruption; Supervisor; Financial Risk; Hidden Financial RiskSupervisory Corruption; Anti-Corruption; Supervisor; Financial Risk; Hidden Financial Risk
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