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资管新规对企业风险承担的影响研究 
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摘要：2018 年《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》的实施，标志着我国资管行业进入统一强监

管阶段，其对宏观经济运行与微观企业行为的影响成为学术界研究热点。本文系统梳理资管新规经济效应、

企业风险承担测度方法、影响因素及资管新规对企业风险承担直接影响的相关文献，整合研究成果，并总

结现有研究缺口。在资管新规经济效应方面，学术界形成监管有效与监管无效两种对立观点：前者认为资

管新规可提升金融体系稳健性；后者则认为其可能衍生新的金融风险。在企业风险承担研究领域，现有测

度方法主要围绕业绩波动、财务决策及管理层心理特征等展开；其影响因素可分为企业内部特征与外部环

境两大维度，已有研究覆盖较为全面，但直接考察资管新规对企业风险承担影响的研究仍较缺乏。本文通

过梳理上述领域研究进展，明确现有研究不足，为后续相关研究提供参考。 
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一、资管新规的经济效应 

资管新规作为资管行业首个统一的强监管政策，通过打破刚性兑付、取缔资金池业务、

解决期限错配、遏制多层嵌套等措施，有效规范了金融机构的资管业务，成为金融领域关注

的重要议题。研究表明，资管新规一方面导致资本总量下降，减弱了宽松货币政策对投资的

刺激效果，但同时推动资本向高效率企业集中，提高了资金配置效率；然而，“一步到位”

的监管也带来了一定的经济成本（彭俞超和何山，2020）。另一方面，强监管在降低系统性

金融风险的同时，也使资金更多流向低风险企业，导致资源错配，进而降低长期产出水平（周

上尧和王胜，2021）。当前，学术界对金融监管的有效性尚未形成一致观点，主要分为两种

互异看法：一部分认为金融监管可以有效规范市场行为、优化资源配置；另一部分则认为过

于严格的监管可能抑制经济增长，甚至引发新的风险隐患。 

（一）资管新规的正面影响 

支持金融监管的观点认为，金融监管具有必要性和有效性，能够缓解资源错配、提高投

资效率，有助于降低金融危机风险（Reinhart & Rogoff, 2008），维护金融市场稳定（Meltzer, 

1967；Barth et al., 2004），促进金融市场和资本市场发展（Glaeser et al，2001；王

林和俞乔，2013；马亚明和胡春阳，2021），发挥积极的治理作用，因此应强化金融监管。

部分文献从微观实体企业金融化的视角间接论述金融监管的必要性。非金融企业的影子银行

活动可能会引起连锁反应，一旦债务人违约，则会将风险传递至债权人，加剧企业经营风险

（李建军和韩珣，2019），甚至增加银行的坏账风险（王永钦，2015）。此外，实体企业“脱

实向虚”导致的股价崩盘风险增加也是系统性金融风险产生的一条路径（彭俞超等，2018）。

由于资管新规强化了对资管行业特别是影子银行业务的监管，可能反向“挤出”企业的金融
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资产投资（Demir, 2009；张成思和张步昙，2016；杜勇等，2017），降低企业融资成本，

促进其实体投资，实现监管的初衷，从而支持监管有效观。具体来看，资管新规实施后，金

融化程度较高的企业投资显著增加，表明强化金融监管抑制了企业“脱实向虚”，能够增加

实体投资（李青原等，2022）。资管新规也能够影响企业内外部的资源配置。一方面，强化

金融监管能够使资本向高效率企业集中，进而提高市场资源配置效率（彭俞超和何山，2020）。

另一方面，资管新规通过降低金融投资活动利润率、减少金融资产配置，也会促进企业集团

内部的资源再配置（汤晟等，2024）。 

从宏观经济后果的视角来看，金融监管在促进宏观经济稳定、提高金融体系稳健性以及

推动市场发展的过程中发挥着重要作用。完善金融监管有助于降低金融危机的发生，从资本

和流动性监管的优化设计来看，监管可以缓解资产投资不足的低效率，维护金融稳定（Kara 

et al., 2020）。将影子银行、资本监管及银行稳健性置于同一分析框架中，可以发现资本

监管压力的增强会提高银行的稳健性水平，且对系统重要性银行具有更强的提升效应 0（吴

俊霖，2019），说明将影子银行纳入监管，不仅能在总体上降低宏观经济和金融变量的波动

性，而且能显著提升社会的福利水平（马勇和吕琳，2022）。从市场发展角度来看，金融监

管主要通过金融风险抑制效应与融资规模收缩效应促进中国实体经济增长（王博峰，2021），

发现资管新规的实施能够促进金融市场和资本市场发展（马亚明和胡春阳，2021）。 

（二）资管新规的负面影响 

监管无效观认为监管政策未能有效发挥作用，分别从金融机构竞争力、银行信贷质量、

经济成本等视角给出了质疑金融监管的证据。金融化投资可能存在“蓄水池”效应（Smith

＆Stulz, 1985；Duchin, 2010；李维安和马超，2014；胡奕明等，2017）。资管新规在压

缩企业金融投资的同时，也可能会降低其盈利能力，强化其融资约束，削弱其实体投资能力。

资管新规可能还会降低金融机构的资金融出能力，导致企业整体融资成本上升，且随着盈利

能力下降导致的业绩压力加大，金融化程度较高的企业面临的债务融资成本可能更高，从而

降低其实体投资。金融强监管虽有助于提升金融市场的稳定性，但也可能衍生出新的金融创

新，并削弱金融机构的竞争力（Kane, 1981）。一方面，金融监管可能导致信息不对称和道

德风险问题，尤其在抵押贷款发放过程中，出借方的道德风险问题会降低银行的信贷质量

（Keys et al., 2009）。此外，金融监管带来的直接成本（如监管机构执法成本）和间接

成本（如企业内部管理成本和业务收入损失等）可能超过其所带来的宏观经济收益，从而加

重企业负担，甚至形成进入壁垒，削弱市场竞争力（Franks et al., 1997）。对于影子银

行的监管，信贷配给的强度被认为是影子银行规模变化的重要驱动因素，严格的金融监管可

能会导致民营企业融资约束进一步收紧（赵亮等，2021）。资管新规的实施也导致影子银行

融资规模大幅降低，使得企业融资成本、融资约束程度显著提升（蒋敏等，2020）。 

从宏观经济角度来看，金融监管也存在一定程度的消极作用。例如，严格的监管要求可

能会刺激影子银行活动激增，从而导致正式银行机构和影子银行机构面临更大的总体风险
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（Plantin, 2015）。通过构造抵押贷款的定量模型，研究表明，金融监管可能会加速影子

银行的膨胀（Buchak et al., 2018）。若监管者无法全面穿透银行的资产质量，那么过于

严格的要求可能会促使银行隐藏风险，反而使得银行的资产质量恶化，加剧银行业风险（郁

芸君等，2021）。如果叠加房地产价格上涨的预期，资管新规还可能对政策利率的传导效率

产生更大的负向冲击（刘喜和等，2022）。因此，尽管金融监管具有一定的积极效应，但其

过度或不当实施也可能带来新的风险和挑战。 

 

二、企业风险承担的测度方法 

企业风险承担水平是指企业在其经营活动中对风险的承受能力和风险承担的程度。本文

将综述近年来关于企业风险承担水平的测度方法，重点从业绩表现、财务决策行为、生存与

发展状态、应对风险的态度等几个方面展开。 

由于风险的高低通常表现为企业业绩波动程度，因而现有研究多采用盈利或股票收益的

波动程度来衡量企业风险承担水平，常用的指标有盈利波动性、盈利极差、股票收益波动性

等，这些指标越高，说明企业业绩的波动越大，即企业承担高风险。风险较高的公司经营具

有更不稳定的资本回报，因此可以基于公司收益的波动性测算三个指标来代表公司经营的风

险承担程度，包括公司水平收益的市场调整波动性、企业收益波动率的平均值以及基于行业

风险特征估算的国家风险评分（John et al., 2008）。此外，研究还采用资本结构、股价

波动性和股东回报率来分析公司风险承担（Faccio et al., 2011），并通过衡量大股东的

持股比例、股东集中度和股东多样化指数，探讨大股东如何通过其多样化的投资组合影响公

司风险决策和资本结构。实证研究还表明，使用多种财务风险指标、所有权结构相关指标以

及政治经济背景相关的风险指标来研究政府和外资股东如何影响企业的风险承担行为是有

效的（Boubaikri et al., 2011）。一直以来，标准差都被认为是风险的传统衡量指标，在

研究中也主要用企业在每一时段内资产收益率的波动性衡量风险承担水平（李文贵和余明

桂，2012；严楷等，2019；刘志远等，2017）。 

企业财务决策通常体现着风险承担态度，因而部分研究中将其作为风险承担的代理变

量。在投资决策方面，研发支出、资本性支出意味着企业对不确定性项目的投资力度，支出

越多，说明企业承担越高的风险（Li et al., 2013）。在融资决策方面，财务杠杆反映了

企业负债融资的程度和承担风险的倾向，该指标越高，说明企业承担了越高的财务风险（Dong 

et al., 2010）。此外，企业的生存和发展状态一定程度上反映出风险承担水平。较高的负

债比率、较大的财务杠杆、相对较差的盈利能力、资本结构不稳定等，代表企业生存的可能

性较小，此时企业承担的破产风险越大（Faccio et al., 2011）。有学者在研究中探讨了

董事会规模对公司业绩稳定性或波动性的影响，使用的风险测算方法主要围绕如何衡量公司

的业绩波动性、财务风险和治理结构的关系，认为高频次的并购和非多元化并购事件，意味

着企业承担着较高的经营风险（Cheng, 2008）。也有独特的视角从心理学角度出发，以失
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败容忍度作为企业风险承担的替代变量（Tian & Wang，2014）。根据心理学理论，管理层

的失败容忍度越高，企业越可能采取高风险的决策，特别是在面对不确定性时。这一观点强

调了心理因素在企业决策中的重要作用，补充了传统经济学理论中对风险的过度理性假设。

通过对管理层心理特征（如失败容忍度）的实证分析，可以更好地理解企业在面对市场不确

定性时的行为模式及其风险承担。 

 

三、企业风险承担的影响因素 

企业风险承担作为企业重要的战略决策，其影响因素一直是公司金融领域的研究热点，

现有文献主要从企业内部特征和外部环境两个维度展开研究。内部特征包括企业的产权属

性、资本结构、经营绩效、激励政策和管理者特质、董事会规模等，外部环境包括宏观经济

环境、政策制度、市场化程度和投资者情绪等。 

从内部因素来看，企业风险承担水平受到多方面因素的影响。第一，产权属性与资本结

构。在产权属性方面，国有企业的风险承担水平较低，同时企业若是中小规模则存在风险承

担的抑制效应，但国有企业在民营化后风险承担水平明显上升（李文贵和余明桂，2012）。

基于“资产替代”假说和代理理论分析资本结构中债务对企业风险承担的影响可以发现，当

债务增多时，企业倾向于高风险的投资项目，风险承担水平随之提高（Jensen & Meckling，

1976；郭瑾等，2017）。第二，经营绩效与激励政策。从经营绩效视角进行研究，企业的历

史绩效下滑会导致企业风险承担水平下降，然而行业绩效下滑则会引致企业风险承担水平上

升（吴超和施建军，2018）。在薪酬差距上，高管间的薪酬差距会激励高管为获取更高的报

酬和晋升机会选择风险更高的投资项目，增加竞争产出（Kini & Williams, 2012）。在晋

升激励上，民营企业中对员工的晋升激励能够提升企业风险承担水平，但在国有企业中，这

一影响并不显著（张洪辉和章琳一，2016）。第三，管理层特质。根据委托代理理论，管理

层很可能会出于自身性格特征及对声誉、职业的考虑等因素影响其项目的选取决策，进而影

响企业风险承担水平。当管理者拥有骄傲自大的情绪时，他们倾向承担更多的风险，尤其是

当管理者有很大的独立性时（Li & Tang，2010）。但管理者过于自信并不会对公司的决策

产生完全负面影响，更高的风险承水平可以提升企业的资本分配效率，从而提升企业价值（余

明桂等，2013）。第四，董事会规模。董事会规模与企业风险承担水平具有显著负相关关系，

但产权性质异质的董事会对企业风险承担水平的影响也不一致（郑晓倩，2015）。还有研究

表明，多个大股东能更好地发挥监督作用，抑制决策者的机会主义行为，进而提升企业风险

承担水平（王美英等，2020）。 

从外部环境来看，宏观经济环境、政策制度以及投资者情绪等多方面因素对企业风险承

担水平产生重要影响。第一，宏观经济环境。宏观经济发展水平会影响企业的风险承担意愿

（Arif & Lee，2014）。具体而言，繁荣发展期的宏观经济环境下，经济增长预期较高，企

业为获取收益倾向于承担更多的投资风险，整体投资处于较高水平；反之，在低迷衰退期的
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宏观经济环境下，银行等金融机构信贷政策趋紧，企业面临的融资约束程度明显，通常采取

较为保守的投资决策，从而降低了风险承担水平（McLean & Zhao，2014）。第二，政策制

度。政策环境的变化会影响企业管理者对未来不确定性的判断和对风险管理决策的调整，引

发企业风险承担的变化。在财政政策方面，企业风险承担水平会随政府补贴额度的变化而改

变，适度的补贴对其呈正向影响，而过高的补贴呈负面影响（毛其淋和许家云，2016）。但

也有观点认为作为政府转移性支出的财政补贴直接增加了企业的现金持有量，正向提升了企

业的风险承担水平（尚洪涛和房丹，2021）。在货币政策方面，宽松的货币政策有助于降低

企业管理者的风险规避程度，提高企业风险承担水平（林朝颖等，2015；周彬蕊等，2017）。

有学者进一步指出宽松的货币政策能够提高企业风险承担水平，随着宽松时间的延长，企业

倾向承担风险的意愿越高（李雪和冯政，2015）。而紧缩型的货币政策会导致企业风险承担

下降，不论是紧缩的数量型还是价格型货币政策操作工具对企业风险承担都是负面效果（胡

育蓉等，2014）。第三，市场化水平与投资者情绪。金融化是风险承担的替代效应，能够降

低企业风险承担水平，并且企业所在地区的市场化水平越高，金融化对企业风险承担的负向

影响越小（许志勇等，2020）。则以资管新规作为准自然实验，可以发现资管新规主要增加

了企业的被动风险承担，会加大企业的破产风险（赵昕等，2024）。此外，投资者情绪也会

对企业风险承担水平产生影响。低落的投资者情绪对企业投资具有抑制作用，从而减少了企

业的风险性投资行为发生概率；而高涨的投资者情绪导致外部市场非理性程度提升，外部融

资成本的降低使得企业管理者更易采纳风险性投资项目（沈能和赵建强，2005）。 

 

四、资管新规对企业风险承担的影响 

目前，直接考察资管新规对企业风险承担水平影响的研究尚不充分，赵昕等（2024）的

开创性工作填补了这一缺口。该研究以资管新规为准自然实验，发现其显著提升了企业的风

险承担水平，且这种提升主要由“被动风险承担”驱动，并伴随企业破产风险的增加。研究

进一步指出，提高信息披露透明度、改善营商环境以及推动资本市场开放有助于缓解这一压

力。 

 

五、文献评述 

通过对国内外相关文献进行系统梳理可以发现：目前，学者们围绕企业风险承担水平的

影响因素展开了较为全面的研究，这些研究涵盖了公司基本特征、内部治理和外部环境特征

等多维视角，为本文的研究奠定了良好的基础。然而，关于金融监管对企业风险承担水平的

影响研究相对较为薄弱。尽管有部分研究涉及金融化和市场化的相关问题，但对于金融监管

政策的具体作用机制、传导路径及其对企业风险承担的动态影响，尚未形成系统的理论框架

或成熟的实证结果。 
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Research on the Impact of the New Asset Management Regulations on 

Corporate Risk-Taking 
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(Hunan Normal University, Changsha, Hunan Province, 410081) 

 

Abstract：The implementation of the "Guiding Opinions on Regulating the Asset Management Business 

of Financial Institutions" in 2018 marked the entry of China's asset management industry into a stage of 

unified and strict regulation. The impact of this regulation on macroeconomic operation and 

micro-enterprise behavior has become a hot topic in academic research. This paper systematically 

reviews the literature on the economic effects of the new asset management regulations, the 

measurement methods of enterprise risk-taking, the influencing factors, and the direct impact of the new 

regulations on enterprise risk-taking. It integrates research results and summarizes the existing research 

gaps. In terms of the economic effects of the new regulations, the academic community has formed two 

opposing views: the former believes that the new regulations can enhance the stability of the financial 

system; the latter holds that they may give rise to new financial risks. In the field of enterprise risk-taking 

research, existing measurement methods mainly focus on performance volatility, financial decisions, and 

the psychological characteristics of management. The influencing factors can be divided into two major 

dimensions: internal characteristics of enterprises and external environment. Existing research covers a 

relatively comprehensive range, but studies directly examining the impact of the new asset management 

regulations on enterprise risk-taking are still relatively scarce. By reviewing the research progress in the 

above fields, this paper clarifies the existing research deficiencies and provides a reference for 

subsequent related research. 
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