
 

 

金融行政处罚与银行风险
−基于“双罚制”和处罚类型视角
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摘　要：基于近年来我国加强金融行政处罚的背景，文章运用我国 160 家银行 2008−2020 年的

面板数据，对比了行政处罚对银行个体风险和系统性风险的差异化影响，并深入探讨不同类型和不

同受罚对象行政处罚的异质性作用，进一步探究了相应的作用机制。结果表明：第一，行政处罚总次

数、对银行机构和责任人的行政处罚均有助于降低银行个体风险和系统性风险；对责任人的行政处

罚对银行个体风险和系统性风险的降低作用大于对银行机构的处罚。第二，警告和罚没均可以降低

银行个体风险和系统性风险；禁止从业和取消任职有利于降低银行个体风险，但对银行系统性风险

的影响不显著；罚没规模有助于降低系统性风险，但对银行个体风险的影响不显著。第三，行政处罚

总次数对资本水平低的银行的风险降低作用更大。第四，理财产品在行政处罚与银行风险关系中发

挥部分中介效应。文章对于我国完善金融行政处罚和防范金融风险具有重要的现实意义。
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一、引　言

2008 年国际金融危机的爆发显示了对金融机构加强监管的重要性。此后，针对危机中暴露

的金融风险特点，巴塞尔委员会制定了《巴塞尔协议 III》。与此同时，我国也加强了对银行的监

管，2013 年推行更严厉的“中国版巴塞尔协议 III”。然而，银行会通过影子银行业务等途径规避

监管，这会导致银行监管效果下降和金融风险的积累。为了应对银行的监管套利，防范金融风

险，促进银行业的高质量发展，我国近年来加强了现场检查和违规业务的金融行政处罚（以下简

称“行政处罚”）。2015 年 9 月，原银监会修订通过了《中国银监会行政处罚办法》，该办法明确规

定了行政处罚的内容，提出检查、审议、处决处罚相分离的思路，强调“双罚制”（即除了对机构进

行处罚外，也要加强对责任人的行政处罚），强化了行政处罚的合法性和专业性。此后，我国监管

当局更加重视运用现场检查和行政处罚方式约束银行高风险行为，尤其是 2017 年以来，对银行

机构和责任人的行政处罚次数大幅上升。《中国银行业监督管理委员会 2017 年报》指出：“依法

处罚问责成为常态，各级监管机构依法惩处不规范的经营和套利行为，严肃整治非法业务和高
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风险业务。”银保监会主席郭树清也指出：“为了化解各类金融风险，要做大量艰苦细致的幕后

工作，同时也要注重公开透明，及时提醒警示，发挥好监管处罚的威慑作用。”① 同时，为进一步

规 范 行 政 处 罚 程 序 ， 银 保 监 会 于 2019 年 12 月 公 布 《 中 国 银 保 监 会 现 场 检 查 办 法 （ 试 行 ） 》 ，

2020 年 6 月发布《中国银保监会行处罚办法》。由此可见，现场检查和行政处罚将趋于常态化。

然而行政处罚能否发挥降低银行风险的作用争议颇大。一些学者认为行政处罚可以发挥

声誉效应和威慑效用，降低违规主体、同业机构及个人的违法违规行为，从而有助于降低银行风

险。早期学者们对证监会的行政处罚效果展开了充分研究。Yiu 等（2014）发现行政处罚具有警

示作用，当同行受到处罚，未被处罚的公司会通过学习避免出现违法违规行为。近年来，随着金

融行政处罚的加强，相关研究也逐渐兴起。潘敏和魏海瑞（2015）发现行政处罚强度的提高有助

于抑制银行个体风险。Delis 等（2016）采用美国银行业数据，发现监管处罚可以促进银行降低高

风险贷款且提升贷款标准，进而降低银行风险。Delis 等（2018）发现监管干预可以显著增加高风

险银行的会计透明度，而透明、及时和可靠的银行信息可以提高市场纪律，约束银行的过度冒险

行为（Cohen 等，2014）。袁奥博（2018）使用 2005−2017 年的省份行政处罚数据，发现行政处罚可

以降低银行不良贷款率。也有些学者认为金融行政处罚不能有效降低银行风险，而会对银行声

誉带来负面影响，加速银行风险暴露；而且处罚的负面信息具有溢出效应，行政处罚强度提高会

导致利益相关者对银行及同业机构的判断持续走低，进而导致银行系统性风险增加。一些关于

证监会行政处罚的研究也发现行政处罚并不能有效发挥纠错功能。王瑞和方先明（2019）发现行

政处罚及监管措施会带来部分上市公司的股价下跌，但是其整体影响不显著。邓祎璐等（2021）

发现收到问询函会显著提高企业的风险。朱沛华（2020）发现行政处罚会导致被罚公司声誉受

损，进而降低其融资规模和当期业绩，增加运营压力。银行行政处罚效果方面，Köster 和 Pelster

（2018）基于 68 家国际上市银行数据，发现行政处罚会提高银行运营成本，进而增加银行风险敞

口，且银行间的联系会放大损失，导致系统性风险增加。

已有文献对证监会行政处罚的效果展开了充分的研究，但是对于银行监管部门出具的行政

处罚效果的研究刚起步，而且主要分析处罚总量对银行个体风险的影响，并未考虑到不同类型

和不同受罚对象的处罚对银行风险影响的异质性。实际上，我国监管部门从 2017 年起加强了对

银行违法违规行为的处罚。一方面，监管部门不仅对银行机构进行处罚，而且增加了对相关人员

的行政处罚力度，同时采用警告、罚款、禁止从业、取消任职等多种处罚手段；另一方面，监管部

门加大了对“乱搞同业、乱加杠杆、乱作表外业务”等银行的影子银行行为的行政处罚力度。由

现实数据可知，2017 年以来，影子银行增速与行政处罚次数呈反向变动趋势。而影子银行业务主

要作用于银行系统性风险（方意，2016）。基于此，本文分析了行政处罚对银行个体风险和系统性

风险的影响，进一步深入探究不同类型和针对不同对象的行政处罚对银行风险的差异化影响，

并探讨了其作用机制。基于 2008−2020 年监管部门披露的行政处罚公告和银行微观数据，本文

发现：第一，行政处罚总次数、对银行机构和责任人的行政处罚次数均有助于降低银行个体风险

和系统性风险；对责任人的行政处罚对银行个体风险和系统性风险的降低作用大于对银行机构

的处罚。第二，警告和罚没次数均可以降低银行个体风险和系统性风险；禁止从业和取消任职次

数有利于降低银行个体风险，但对银行系统性风险的影响不显著；罚没规模有助于降低系统性

风险，但对银行个体风险的影响不显著。第三，行政处罚总次数对资本水平低的银行的风险降低

作用更大。第四，理财产品在行政处罚与银行风险关系中发挥部分中介效应。
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① 资料来源于《中国银行业监督管理委员会 2017 年报》。
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与已有研究相比，本文的主要拓展在于：第一，从银行微观角度探讨了行政处罚的作用。现

有研究大多从宏观角度分析行政处罚对银行风险的影响，但是不同银行受到的行政处罚差异很

大，从银行微观角度进行研究有助于更清晰地认识行政处罚的作用。第二，对比了行政处罚对银

行个体风险与系统性风险的影响。2017 年以来，我国加强了对银行不正当的表外业务、同业业

务等乱象行为的行政处罚力度，而这些业务会对银行系统性风险产生重要影响。因此，不仅要关

注行政处罚对银行个体风险的作用，而且要分析其对银行系统性风险的影响。第三，考虑到我国

自 2015 年实行“双罚制”后，加强了对相关负责人的处罚力度，我们深入探究了不同受罚对象的

行政处罚对银行个体风险与系统性风险的差异化影响。第四，关注到监管部门运用了多种处罚

措施，我们详细分析了不同类型行政处罚对银行个体风险和系统性风险的差异化影响。第五，考

虑到资本监管压力不同的银行进行监管套利的动机差异较大，我们进一步分析了行政处罚对于

资本水平不同的银行的异质性影响。第六，结合中国银行业的现实情况，从银行理财产品角度，

对行政处罚与银行风险的关系进行机制分析。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

我国针对银行的行政处罚较早便有法律支撑，但近几年才逐渐规范化（如表 1 所示）。为了

解决行政处罚中存在的标准不统一、处罚力度不够、只罚机构而不罚个人、处罚不够规范、现场

检查与行政处罚衔接不够等现实问题，2015 年原银监会对旧办法进行了全文修正，并出台了《中

国银监会行政处罚办法（2015）》。新办法修改的主要内容包括：第一，设立行政处罚委员会。处

罚机制由查、处分离转为查、审、决相分离。第二，实行“双罚制”，对责任人的处罚由“给予纪律

处分”修订为“依据不同情形给予行政处罚”，在查处银行机构时，同时依法调查和追究相关责任

人的责任。第三，调整重大行政处罚的标准，将“没收较大数额的违法所得”“禁止从业”增列为

重大处罚；提高“罚款类”重大处罚的金额标准。第四，提升行政处罚影响力，建立行政处罚信息

管理系统，并规定银监会及其派出机构应当在其官方网站上公开行政处罚信息。为了实现监管

的融合统一，银保监会于 2020 年对银行业、保险业行政处罚程序进行了统一规范，并加大对违法

违规行为的处罚力度，强化行政处罚与党纪问责的衔接。由此可见，金融行政处罚趋于常态化，

且强度提高。
  

表 1    金融行政处罚相关文件

主体 时间 文件及主要规定

全国人民代表大会

常务委员会
1996年3月17日

《中华人民共和国行政处罚法》，行政机关可依本法规定对公民、法人或者其他组织违反行政

管理秩序的行为给予行政处罚
全国人民代表大会

常务委员会
2003年12月27日 《中华人民共和国银行业监督管理法》规定了各类银行违法违规行为的法律责任

全国人民代表大会

常务委员会
2003年12月27日 《中华人民共和国商业银行法》说明了商业银行发生违法行为所需承担的处罚结果

中国银行业监督管

理委员会
2004年12月28日

《中国银行业监督管理委员会行政处罚办法（2004）》规范行政处罚具体流程及行政处罚惩处

结果
中国银行业监督管

理委员会
2007年7月3日 《中国银行业监督管理委员会行政处罚办法（2007）》对实施过程中存在争议处进行修正

中国银行业监督管

理委员会
2013年11月18日

《银行业金融机构董事（理事）和高级管理人员任职资格管理办法》规定应在任职资格监管信

息系统如实记录受到行政处罚的银行董事（理事）和高级管理人员信息
中国银行业监督管

理委员会
2015年7月9日 《中国银监会行政处罚办法（2015）》，实行“双罚制”、加大惩戒力度、提高处罚透明度

中国银行保险监督

管理委员会
2020年6月15日 《中国银保监会行政处罚办法》提升重大处罚标准，强调纪法衔接
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根据《中国银保监会行政处罚办法》，银行行政处罚种类包括警告，罚款，没收违法所得，责

令停业整顿，吊销金融许可证，取消董（理）事、高级管理人员一定期限直至终身的任职资格，禁止

一定期限直至终身从事银行业工作和其他行政处罚。2017 年 4 月，原银监会发布了《关于切实弥

补监管短板提升监管效能的通知》，要求强化监管处罚，规范监管处罚工作机制，加大处罚力度，

提升处罚透明度，并加强监管行为再监督。由此可见，2017 年以后金融行政处罚强度发生了较大

变化，因此以 2017 年为时期分界线，阐述不同类型行政处罚的分布情况。由表 2 可知，2017 年以

前，一方面，行政处罚着重对违法违规银行机构进行惩罚，惩处个人的比例较低；另一方面，对责

任人的处罚力度较轻，对个人的处罚以警告、罚没及取消任职资格为主。2017 年以后，行政处罚

力度加大：第一，2017−2020 年上市银行及城商行被惩处次数远超 2008−2016 年。第二，加强了

对责任人的处罚。就处罚形式而言，银行机构受处罚的主要形式为“罚款及没收违法所得”，个

人受罚形式前期以“警告”“罚款及没收违法所得”“取消任职资格”为主，后期以“警告”“罚款

及没收违法所得”为主。
  

表 2    2008−2020 年上市银行及城商行金融行政处罚情况表

处罚主体 处罚结果
样本期间

2008−2016年 2017−2020年

银行机构

警告 415 186

罚款及没收违法所得 2 214 3 744

责令停业整顿 0 0

吊销金融许可证 0 0

总计 2 229 3 746

个人

警告 174 2 088

罚款及没收违法所得 139 987

取消一定期限直至终身的任职资格 129 141

禁止一定期限直至终身从事银行业工作 29 266

总计 426 2 864
　　注：由于部分金融行政处罚包括多项处罚措施，例如存在“警告”“罚款”“没收违法所得”处罚并存的情形，因此各项加总之和大

于总计数目。
 
 

（二）理论分析与研究假设

1. 行政处罚与银行风险。第一，声誉机制。金融行政处罚导致的声誉减损及其经济后果会

对银行风险产生负面影响。银行或其员工的违法违规行为被监管当局查处后，不仅会给银行带

来直接的声誉损失（Karpoff 等，2008），也会影响利益相关者与银行的业务往来。依据银保监会

2021 年颁布的《银行保险机构声誉风险管理办法（试行）》，行政处罚所产生的负面信息与银行声

誉风险直接相关，银行及其员工的不当行为会增加该银行的声誉风险（冯乾和高洋，2017）。在风

险溢出效应以及信息不对称的影响下，若银行个体的声誉风险事件未得到有效处理，可能会引

发声誉危机，甚至给银行个体乃至银行系统的稳定性带来重大影响。当主体与利益相关者处于

重复博弈且未来利益可预期、消息传递顺畅时，好声誉能加大社会对机构的信任，换取未来更大

的收益（Mailath 和 Samuelson，2006）。而声誉遭到破坏时，社会对其信任降低，且声誉难以在短期

内重建，银行的运营业绩、市场价值及最终盈利能力都会受到影响（袁奥博，2018）。由信息传递

效应可知，行政处罚公告具有信号作用且透明度高，负面消息容易被利益相关者获得，利益相关

者会对银行风险、发展前景、价值等进行再判断（陈工孟和高宁，2005），从而减少与银行的业务往

来，进而会对银行的投融资和业绩产生负面影响（史小坤等，2020）。而且银保监会“获取银行违
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规信息−现场检查−做出处罚决定”这一过程存在时滞，当行政处罚给违规银行带来超预期运营

压力时，其可能诱发银行投资高收益项目以求减少当期运营压力，从而加速风险暴露。

第二，威慑效应。金融行政处罚会直接威慑违法者及潜在违法者。Becker（1968）在犯罪领域

提出了威慑效应，后被广泛运用于经济领域。具体而言，威慑效应包含对违规银行的特殊威慑和

对潜在违规银行的一般威慑（林润辉等，2015）。良好的行政处罚机制不仅有助于阻止和纠正银

行的违规行为，而且可以促使潜在违规银行放弃违法违规行为。银保监会对违法违规银行进行

现场检查并实施惩戒、公开行政处罚信息，表明了其对违法违规行为的低容忍度，这会对银行施

加直接的训诫压力（潘敏和魏海瑞，2015）。一方面，行政处罚有助于督促违规银行合规经营。行

政处罚始于现场检查局的立案调查，随后由行政处罚委员进行审理与决策。其中，立案线索包括

非现场预警、年度检查规划、现场分析系统（EAST）提示、内部举报、媒体报道、审计报告、重大声

誉事件等，较多的立案线索来源渠道有助于督促银行做好日常管理。同时立案调查深入银行现

场，会对银行和员工形成一定的心理压力，促使其自觉对负责业务进行整改，减少激进的业务操

作。而且事后银保监会通过约谈、后续检查和稽核调查等方式对被查机构整改情况进行评价，持

续督促银行合规经营。另一方面，公开的行政处罚信息本身具有警示指导作用，促使潜在违规者

规范行为。潜在的违规银行及人员可通过处罚公告了解监管重点。与学习监管法律法规相比，

公开的行政处罚信息更加直观且与现实结合更紧密，有助于促进同业银行及员工了解违法违规

情形及其后果，从而进行自我警示。

由上述分析可知，一方面，行政处罚会导致银行声誉风险增加，从而对银行个体甚至系统性

风险产生负面影响；另一方面，行政处罚可以通过威慑效应，督促违规银行的合规经营，促进其

提高风险意识，降低过度风险承担的倾向。基于此，本文提出备择假设 1a 和 1b:

假设 1a：较高的行政处罚次数会提高银行风险。

假设 1b：较高的行政处罚次数有助于降低银行风险。

2. 不同受罚对象的行政处罚影响的异质性。由于银行风险受管理层观念、风险偏好及道德

自律的影响较大，而且银行从业人员为了提高薪酬和增加晋升概率，可能会开展高风险业务，以

提高银行业绩。2014 年，银监会发布了《关于印发银行业金融机构从业人员处罚信息管理办法

的通知》，建立银行从业人员处罚信息系统，把严重违规违纪的责任人员列入“黑名单”并通报同

业和实施行业禁入；将有违规记录的人员纳入“灰名单”管理并限制其不得任职于银行重点部门

或关键岗位。此后，监管部门的行政处罚将原有的“只罚机构、不罚个人”的制度调整为追究机

构与人员责任的“双罚制”。我国部分银行从业人员拥有政治与经济双重身份，“准官员”这一晋

升激励对于银行从业人员而言是决定性的激励因素（杨瑞龙等，2013），而是否受到行政处罚对银

行员工的职业发展有重要的影响。若对人员的行政处罚较少，银行员工可能会利用监管漏洞谋

利，为谋求晋升而投资高风险高收益的项目。而采用“双罚制”后，对违规业务责任人进行处罚

会对银行员工产生警示作用，使其为避免高违规成本而规范自身行为。对于责任人而言，一旦被

处以行政处罚，晋升概率大为降低，被纳入“黑名单”则会导致其银行职业生涯的结束，高额违规

成本减少了责任人开展违规违法业务的可能性。因此，追究银行违规业务责任人的责任，可以强

化压力传导，倒逼银行加强风险管理，从而降低银行风险。据此，本文提出假设 2:

假设 2：加强对责任人的行政处罚有助于降低银行风险。

3. 机制分析。由前文分析可知，行政处罚会降低银行声誉，进而影响储户和投资者对银行的

评价。具体而言，若某家银行受到的行政处罚较多，其风险和经营管理水平将会受到公众的质

疑，甚至可能诱发负面舆情。这会影响储户和投资者对该银行的评价，担心该银行无法偿还存款
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的本息和兑付理财产品的投资收益，因此投资者和储户不愿意把资金存入该银行或购买该银行

的理财产品，甚至可能提前提取存款或赎回投资，进而会影响银行的吸储能力和理财业务规模

（袁奥博，2018）。同时，我国于 2015 年 5 月 1 日起实施了显性存款保险制度，存款保险制度基本

覆盖了全部个人存款，不覆盖银行理财产品。这会导致个人存款对银行风险不敏感，从而银行声

誉受损后对个人存款者的行为影响较小；而对银行理财产品而言，其不受存款保险保护，若银行

破产了，可能导致投资者面临较大的损失，理财产品投资者会关注银行风险。当银行受到的行政

处罚较多时，理财产品投资者可能不愿意购买这家银行的理财产品或提前赎回投资。从理财产

品的供给来看，受罚频率高、力度大的银行面临更高的市场及监管层的监管压力，其可能会改变

高风险偏好，减少发行理财产品。因此，供需两端的共同作用会降低违规银行理财产品发行规

模。而较大规模的银行理财产品会降低资本比率和资产收益率，进而会提高银行个体风险（高蓓

等，2016）；同时，理财产品运作主要通过与其他金融机构合作进行，会增强金融机构间的联系（李

建军和薛莹，2014）。期限错配严重，会提高对银行间市场的依赖；资金主要流向房地产、地方政

府融资平台等风险较高的领域，会增加共同风险暴露（方意，2016）；占比较高的非保本理财产品

属于表外资产，会提高银行杠杆（李鹏，2019）。这些都会导致银行系统性风险增加。由此可见，受

到行政处罚较多的银行会声誉受损，其理财业务规模会下降，进而有助于降低银行风险。基于

此，本文提出假设 3：

假设 3：行政处罚会通过理财产品渠道作用于银行风险。

三、研究设计

（一）样本选取

为了分析行政处罚的作用，我们从银保监会官方网站手工整理了 2008−2020 年行政处罚的

详细信息。综合考虑行政处罚信息和财务信息的完整性，我们最终选取的样本包括 160 家商业

银行。其中，行政处罚信息数据基于银保监会官方网站披露的行政处罚公告手工整理而得，银行

财务数据来源于 Wind 数据库和银行年报，宏观数据来源于国家统计局。

（二）模型设定

为了分析行政处罚对银行风险的影响，参考王云等（2020）的研究，模型设定如下：

Riski,t = β0+β1Puni,t−1+

5∑
n=1

β1+n Micron,i,t +

2∑
m=1

β6+m Macrom,i,t +µi+εi,t （1）

µi εi,t

其中， i 代表银行个体 ,t 代表观测年份；Risk i , t 为被解释变量银行风险，包括银行系统性风险

ΔCoVaR 和个体风险 RA；核心解释变量 Pun 代表金融行政处罚变量，包括处罚总数、不同受罚对

象的处罚和不同类型处罚。考虑到受到行政处罚后银行进行整改需要时间，其对银行风险的影

响存在时滞，因此行政处罚代理变量选用了一期滞后值。 代表个体异质性， 代表扰动项。考

虑到银行风险与其自身特征有关，本文使用固定效应模型估计方程（1）。

（三）变量选择

∆CoVaR ∆CoVaR

1. 银行系统性风险的测度。本文采用 Adrian 和 Brunnermeier（2016）提出的条件在险价值的

差值（co-value-at-risk，ΔCoVaR）衡量银行系统性风险，该指标反映了某家银行在某一状态下整个

银行系统的风险价值，则单家银行对银行系统的风险贡献为其处于危机中与处于正常状态下银

行系统 CoVaR 的差值 。 被广泛运用于银行系统性风险的研究。

首先，设立分位数回归方程。具体方程如下：

Ri
t =α

i+βi Mt−1+ε
i
t

Rsystem
t =αsystem|i+γsystem|iRi

t +β
system|i Mt−1+ε

system|i

t

（2）
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Rt = 100× ln(Pt/Pt−1)

Rsystem
t =

∑
i

wi
t∑

i

wi
t

Ri
t

其中， 为银行的周收益率，Pt 为周收盘价；银行系统的收益率为所有上市银行

的加权平均收益率，即 ，其中 wt 为银行市值；M 为状态变量，包括短期流动性利差

（M1）、市场的波动性（M2）、利差趋势变量（M3）、中国收益率曲线斜率的变化（M4）和美国收益率曲

线斜率的变化（M5）。

其次，对方程（2）进行分位数回归，可得银行的 VaR 和 CoVaR 分别如下：

VaRi
t(q) = ⌢

αi
q+

⌢

βi
q Mt−1

CoVaRi
t(q) = ⌢

αsystem|i
q +

⌢

γsystem|i
q VaRi

t(q)+
⌢

βsystem|i
q Mt−1

（3）

∆CoVaR

最后，根据银行 i 处于危机状态下（q=0.05）与正常状态下（q=0.5）银行系统的 CoVaR之差，可

以获得银行 i 对银行系统风险的边际贡献 ：

∆CoVaRi
t(q) =CoVaRi

t(q)−CoVaRi
t(50%) （4）

∆CoVaR ∆CoVaR采用上述步骤计算的 一般为负值，我们取其绝对值。 的绝对值越大，反映银

行系统性风险越高。本文使用在 5% 分位数水平下估计的 ΔCoVaR1 代表银行系统性风险。

2. 银行个体风险的测度。由于风险加权资产包括信用风险加权资产、市场风险加权资产和

操作风险加权资产，能够较全面地反映银行个体风险水平，且可以反映银行主动的风险承担意

愿，因此本文选用银行风险加权资产与总资产之比（RA）作为银行个体风险的代理变量。

3. 行政处罚的衡量。参考潘敏和魏海瑞（2015）、朱沛华（2020）的研究，本文从处罚次数与实

际罚款额两个角度衡量行政处罚。第一，处罚次数即为处罚总数（Punish），使用对应时期内银行

及 其 从 业 人 员 受 到 的 处 罚 次 数 总 和 来 测 度 ； 根 据 处 罚 对 象 ， 将 其 分 为 银 行 机 构 受 处 罚 总 数

（Punishbank）和银行从业人员受处罚总数（Punishpeo），分别使用对应时期内银行机构、从业人员

受到的处罚次数总和来测度；根据处罚类型，将其分为警告次数（Warn）、罚没次数（Fine）、禁止从

业（Occupation）和取消任职（Competence），分别使用对应时期内银行及其从业人员受到的警告次

数总和、罚没次数总和、禁止从业次数总和与取消任职次数总和来测度。第二，实际罚款额包括

罚没规模（Impose）和罚没资产比（IA）。其中，Impose 和 IA 分别使用对应时期内银行被罚没总额

的对数值和银行被罚没总额与资产的比值来测度。

4. 控制变量。为了控制银行特征和宏观经济变量的影响，结合已有文献，本文选取了 7 个控

制变量。各变量的名称、定义和文献出处如表 3 所示。
  

表 3    其他变量的说明

变量名 定义 出处

不良贷款率（NPL） 不良贷款余额/贷款余额×100% 刘冲等（2019）

成本收入比（CIR） 营业费用/营业收入×100% 刘冲等（2019）

资本资产比率（EA） 所有者权益/总资产×100% 潘敏和魏海瑞（2015）

银行规模（Size） 银行总资产的自然对数 潘敏和魏海瑞（2015）

拨备覆盖率（LLR） ［（一般准备+专项准备+特种准备）/不良贷款］×100% 潘敏和魏海瑞（2015）

广义货币供应量增速（M2） 广义货币供应量增速 刘冲等（2019）

经济发展水平（PCGDP） 人均GDP的对数 袁奥博（2018）
 
 

（四）主要变量的描述性统计①

主要变量的描述性统计显示：就风险加权资产占比（RA）而言，其均值为 63.7%，最小值为
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5.18%，最大值为 99.18%，表明不同银行的个体风险差异较大；就条件在险价值的差值（ΔCoVaR1）

而言，其均值为 1.835，最小值为 0.396，最大值为 5.768，说明不同银行的系统性风险也存在较大差

异；就银行受处罚总数（Punish）而言，其标准差较大（值为 21.986），Punishbank、Punishpeo、Impose、

IA、Occupation 和 Competence 也呈现出类似的特点，可见不同银行受到的行政处罚情况分化较大。

四、金融行政处罚对银行风险的影响

（一）行政处罚与银行个体风险

1. 行政处罚与银行个体风险：总效应以及不同受罚对象的异质性影响。由表 4 列（1）的回归

结果可知，处罚总数（Punish）的回归系数显著为负，说明行政处罚次数显著降低了银行个体风

险。究其原因：第一，较高的行政处罚次数可发挥威慑作用。第二，为规避行政处罚带来的声誉

风险，银行有动机减少冒险行为。第三，银保监会与地方信用体系部门建立了合作机制，设立了

未执行清单，保证了行政处罚的高执行效率。为提高监管效果，2017 年以来银保监会处罚执行率

高达 99.78%，这强化了行政处罚的威慑作用，促进行政处罚更好地发挥降低银行风险的作用。

就不同受罚对象的处罚效果而言，Punishbank 和 Punishpeo 的回归系数均显著为负，即对银

行机构和相关责任人的处罚均有助于降低个体风险。进一步从影响程度看，Punishpeo 的回归系

数的绝对值远大于 Punishbank 的回归系数的绝对值，说明针对责任人的行政处罚对个体风险的

降低作用更大。究其原因：就对银行机构的处罚而言，2021 年 9 月银保监会出台了《商业银行监

管评级办法》，要求监管层根据银行评级高低实施不同的监管措施，针对性地开展更高频的现场

检查等管控活动。风险越高的银行面临的监管越严厉，这迫使银行机构为避免受到更为严厉的

监管而降低风险偏好。就对责任人的处罚而言，银行从业人员的职业生涯存在着一定的“磁吸

效应”，其会努力保住职位并不断追求晋升（王曾等，2014）。银行从业人员违规成本较大，为避免

职业生涯受损，其会倾向于采取稳健的经营决策，从而降低银行风险。因此，在监管部门采用“双

罚制”后，银行员工的行为更加谨慎，这会使得针对责任人的行政处罚具有更强的降低风险的作用。
  

表 4    行政处罚对银行个体风险的影响及不同受罚对象处罚的异质性作用

（1）RA （2）RA （3）RA

L.Punish −0.079***（−4.987）

L.Punishbank −0.117***（−5.113）

L.Punishpeo −0.169***（−4.422）

控制变量 控制 控制 控制

常数项 22.562（0.978） 24.157（1.050） 19.866（0.857）

观测值数 1 358 1 358 1 358

adj. R2 0.461 0.461 0.459
　　注：（1）为了防止实证结果受极端值的影响，本文对1%的异常值进行了缩尾处理；（2）为了解决可能存在的异方差问题，本文参数

估计标准误采用的是聚类调整的稳健标准差；（3）L.代表1阶滞后项；（4）估计系数右方括号内的数字为系数估计值的t值；（5）*、**和***分

别表示10%、5%和1%的显著性水平。下同。
 
 

2. 行政处罚与银行个体风险：不同类型处罚的差异化影响。考虑到不同类型处罚的严厉程

度不一，其对银行风险的影响会有所不同，因此本文进一步分析各类处罚措施对银行风险的差

异化作用。由表 5 可知，Warn、Fine、Occupation 和 Competence 的系数均显著为负，说明这四种类

型的处罚均有助于降低银行个体风险。这可能是因为较高次数的行政处罚具有警示指导作用，

而且银行受到处罚会导致其声誉减损，不利于其长期发展，这些对银行及其从业人员会形成一

定的压力，进而促使其行为更加谨慎，减少高风险业务，从而可以降低银行个体风险。进一步从
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影响程度看，Occupation 和 Competence 回归系数的绝对值远大于 Warn 和 Fine 回归系数的绝对

值，说明禁止从业和取消任职这两类处罚对银行个体风险的降低作用更大。究其原因，禁止从业

和取消任职处罚更严厉，剥夺了个人从银行业就职中获得工资收入和实现自我满足的可能，会

对个人造成更加直接和严重的冲击。此外，这两类行政处罚会导致银行人力资本的损失，而相应

岗位的人员临时空缺，会对银行运营效率带来不利影响，进而作用于银行风险。同时，从现实情

况来看，这两类处罚除使用频率大幅提升外，追查级数及人员范围也更广。因此，这两类处罚对

银行个体风险的降低作用更大。由列（3）和列（4）可知，Impose 和 IA 的回归系数均不显著，说明罚

没规模并不能降低银行个体风险。这可能是因为对影响银行个体风险的相关违规业务的惩罚金

额较小，对银行现金流的影响也较小，银行倾向于将罚款视为普通的业务开支（朱沛华，2020）；而

且与违法违规带来的收益相比，罚款的金额较小，无法有效发挥应有的警示效果。
  

表 5    不同类型处罚对银行个体风险的差异化影响

（1）RA （2）RA （3）RA （4）RA （5）RA （6）RA

L.Warm −0.138***（−4.285）

L.Fine −0.097***（−5.019）

L.Impose 0.028（0.847）

L.IA −323.285（−1.073）

L. Occupation −0.968***（−3.701）

L.Competence −0.861***（−2.835）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 20.610（0.887） 23.014（0.999） 24.365（1.035） 17.884（0.764） 22.646（0.986） 20.885（0.895）

观测值数 1 358 1 358 1 358 1 342 1 358 1 358

adj. R2 0.456 0.461 0.453 0.457 0.456 0.454
 
 

（二）行政处罚与银行系统性风险

1. 行政处罚与银行系统性风险：总效应以及不同受罚对象的异质性影响。接下来，我们分析

行政处罚对银行系统性风险的作用。由表 6 列（1）的结果可知，处罚总数（Punish）的回归系数显

著为负，说明银行被处罚的总次数增加有助于降低其系统性风险。这可能是因为行政处罚涉及

业务主要集中在信贷、票据、内部控制、违规向房地产企业和地方政府融资、同业及理财业务等

领域，同时强调了对高风险业务、套利行为、交叉金融产品和影子银行的规范问题，而这些业务

主要作用于银行系统性风险，所以行政处罚通过威慑效应、声誉机制等发挥作用，促进银行的稳

健经营，有助于压缩影子银行等业务规模，从而降低银行系统性风险。

就不同受罚对象的处罚效果而言， Punishbank 和 Punishpeo 的回归系数均显著为负，即对银

行和责任人进行处罚均有助于降低银行系统性风险。从影响程度看，Punishpeo 回归系数的绝对

值远大于 Punishbank 回归系数的绝对值，说明针对责任人的行政处罚对银行系统性风险的降低

作用更大。究其原因：就对银行机构的处罚而言，监管当局加强对银行开展高风险业务的处罚力

度，这会形成警示指导作用，从而减少这些违法违规行为，进而降低银行系统性风险。就对责任

人的处罚而言，有违规记录的人员会被纳入“灰名单”或“黑名单”，这将严重损害其职业发展，

违规成本较高，加之行政处罚的加强会使得责任人的行为更加审慎，从而有助于降低银行系统

性风险。而且，银行将拟录用任职人员的处罚问责记录作为选人用人的重要调查事项，这降低了

银行间开展类似违法违规业务的可能性，从而有利于降低银行系统性风险。因此，在监管部门采

用“双罚制”后，银行员工会减少开展系统性风险高的业务，使得对责任人的行政处罚具有更强

的降低系统性风险的作用。
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表 6    行政处罚对银行系统性风险的影响及不同受罚对象处罚的异质性作用

（1）ΔCoVaR1 （2）ΔCoVaR1 （3）ΔCoVaR1

L.Punish −0.008**（−2.784）

L.Punishbank −0.009**（−2.545）

L.Punishpeo −0.018*（−1.983）

控制变量 控制 控制 控制

常数项 −28.309***（−2.983） −28.908***（−3.096） −27.786**（−2.878）

观测值数 160 160 160

adj. R2 0.308 0.297 0.300
 
 

2. 行政处罚与银行系统性风险：不同类型处罚的差异化影响。由表 7 列（1）和列（2）的结果

可知，Warn 和 Fine 的系数均显著为负，说明罚没与警告次数越多，银行系统性风险越低。这可能

是因为较多的罚没和警告次数会导致银行利益相关者对其产生负面评价，使得银行声誉减损，

不利于银行的长远发展，而银行意识到高额的违规成本后，会减少系统性风险较高的业务，从而

促进银行体系的稳健经营。由列（5）和列（6）的结果可知，Occupation 和 Competence 的系数为负但

不显著，说明这两类行政处罚并不能有效降低银行系统性风险。究其原因，禁止从业与取消任职

处罚对个人职业生涯造成的影响太大，银保监会对其使用更为审慎，主要用于贷款等传统领域

的违规行为，而银行贷款主要影响银行个体风险，对系统性风险的影响较小。

由列（3）和列（4）的结果可知，Impose 和 IA 的回归系数均显著为负，说明较高的罚没规模有

助于降低银行系统性风险。由前文可知，其对银行个体风险的影响却不显著。究其原因：第一，

罚没主要集中于理财业务、同业业务、房地产融资、地方政府融资等领域，这主要影响银行系统

性风险。由 2020 年行政处罚数据可知，在理财业务、同业业务、房地产融资和地方政府融资四个

领域的罚没规模占比为 41.9%。第二，对影响银行系统性风险的相关业务罚没力度更大。由

2020 年行政处罚数据可知，涉及地方政府融资违规行为的罚没规模均值为 1 437 万/次，罚没力度

位居第一；同业业务及理财业务的平均处罚金额分别位居第二及第三；而对信贷相关的违规行

为的平均罚没金额仅为 91 万/次，其他违规行为的平均罚没金额更低。由此可见，监管部门对影

响银行系统性风险的业务处罚力度较大，威慑作用更大，有助于相关违规业务的整改，从而降低

系统性风险。相对而言，对信贷等主要影响银行个体风险的违规业务的处罚力度较小，可能不足

以发挥威慑效应，因此罚没规模对银行个体风险的影响不显著。
  

表 7    不同处罚类型对银行系统性风险的差异化影响

（1）ΔCoVaR1 （2）ΔCoVaR1 （3）ΔCoVaR1 （4）ΔCoVaR1 （5）ΔCoVaR1 （6）ΔCoVaR1

L.Warm −0.018*（−1.812）

L.Fine −0.009**（−2.716）

L.Impose −0.039*（−1.996）

L.IA −668.006*（−1.820）

L. Occupation 0.008（0.143）

L.Competence −0.042（−0.873）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 −28.377***（−3.026） −29.531***（−3.171） −39.509***（−3.861） −41.733***（−4.465） −30.874***（−3.214） −29.463***（−3.063）

观测值数 160 160 160 160 160 160

adj. R2 0.300 0.300 0.303 0.319 0.276 0.278
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（三）银行异质性分析

为了降低银行风险，我国加强了银行监管，2013 年实施了“中国版巴塞尔协议 III”，对银行

资本水平提出了更高的要求。然而，我国银行也会通过违规开展影子银行业务等提高资本充足

率（郭晔和赵静，2017）。由此可见，银行面临的资本监管压力会影响其进行违法违规行为的动

机，进而带来行政处罚作用的不同。因此，我们将分析行政处罚对不同资本水平的银行的异质性

影响。考虑到 2013 年以后资本充足率的计算口径发生了变化，我们使用资本资产比率（EA），即

所有者权益与总资产的比值来衡量银行资本水平。参考周晔和王亚梅（2022）的研究，我们以

EA 中位数为界线，将银行分为资本水平高和资本水平低两组样本进行研究。

由表 8 可知，就银行个体风险而言，在资本水平低的样本中，行政处罚的估计系数绝对值增

加了 34.18%；而在资本水平高的样本中，行政处罚的估计系数绝对值下降了 36.71%。这些结果

表明银行的资本水平越低，行政处罚对银行个体风险的降低作用越大。就银行系统性风险而言，

在资本水平低的样本中，行政处罚的估计系数绝对值增加了 150%；而在资本水平高的样本中，行

政处罚的估计系数虽然为负，但是不显著。这些结果表明行政处罚显著降低了资本水平低的银

行的系统性风险，但是其对资本水平高的银行的系统性风险影响不显著。究其原因，资本水平低

的银行可能积极地通过开展影子银行等高风险业务进行监管套利，而行政处罚加大了对这些违

法违规行为的惩罚力度，从而有助于降低个体风险和系统性风险；而资本水平高的银行进行监

管套利的动机较小，而且其破产成本更高，经营行为也更加稳健，因此行政处罚对这类银行的风

险降低作用较小。
  

表 8    银行异质性分析

低资本水平 高资本水平

（1）RA （2）ΔCoVaR1 （3）RA （4）ΔCoVaR1

L.Punish −0.106***（−3.628） −0.020**（−2.252） −0.050***（−2.719） −0.005（−1.242）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 −18.813（−0.795） −134.517***（−5.989） 53.707（1.537） −4.494（−0.515）

观测值数 663 89 695 71

adj. R2 0.550 0.587 0.314 0.454
 
 

（四）稳健性检验

我们做了如下稳健性检验：第一，工具变量法。由于银行风险水平与其受到的行政处罚可

能存在一定的双向因果关系，因此我们使用工具变量法来解决该内生性问题。监管当局加强行

政处罚后，整个银行体系受到的行政处罚会增多，所以银保监会出具的处罚总数的大小一定程

度上反映了行政处罚的强度，且其与单家银行风险关联较小。因此，本文参考潘敏和魏海瑞

（2015）的研究，采用银保监会当年出具处罚次数的对数值（lnPenalty）作为工具变量进行回归。第

二，改变估计方法。参考潘敏和魏海瑞（2015）的研究，本文进一步使用系统 GMM 方法分析行政

处罚对银行个体风险的影响。第三，控制时间固定效应。为了控制随时间变化的因素，我们进一

步控制时间固定效应进行稳健性检验。第四，替换被解释变量。本文采用在 1% 分位数水平下估

计的 ΔCoVaR2 作为银行系统性风险的代理变量进行稳健性检验。上述稳健性检验的结果显示，①

核心解释变量的符号和显著性与前文一致，说明本文的结果是稳健的。

  2023 年第 2 期

① 限于篇幅，文中未列示稳健性检验的结果（备索）。

•  164  •



五、机制检验

基于前文分析，本文将从银行理财产品角度，分析行政处罚与银行风险关系的作用机制。参

考赵静和郭晔（2021）的研究，本文使用中介效应模型检验影响机制。模型设定如下：

WMPi,t = λ0+λ1Puni,t−1+

6∑
n=1

λ1+n Micron,i,t +

2∑
m=1

λ7+m Macrom,i,t +µ1i+ε1i,t （5）

Riski,t = θ0+ θ1Puni,t−1+ θ2WMPi,t +

6∑
n=1

θ2+n Micron,i,t +

2∑
m=1

θ8+m Macrom,i,t +µ2i+ε2i,t （6）

其中，WMP 为中介变量，即银行理财产品发行量的对数，其他变量的含义与前文一致。

由表 9 列（1）的回归结果可知，行政处罚总次数（Punish）的系数显著为负，说明较高的行政处

罚次数会降低银行理财产品的发行规模。这验证了假说 3 的观点。进一步在基准回归（1）中引

入银行理财产品发行量作为中介变量。列（2）的结果显示，Punish 的系数显著为负，WMP 的系数

显著为正，说明银行理财产品在行政处罚与银行个体风险关系中起着部分中介效应，即高频的

行政处罚会通过降低理财产品发行规模进而降低银行个体风险。这可能是因为银行理财产品中

占比较高的为非保本理财产品，其属于表外资产，而且银行理财产品的收益率往往高于存款利

率，这会提高银行成本，所以银行理财产品规模下降有助于提高资本资产比率和资产收益率，进

而降低银行个体风险（高蓓等，2016）。列（3）的结果显示，Punish 的系数显著为负，WMP 的系数为

正但不显著。参考钱雪松等（2015）的研究，对其进行 Sobel 检验，该检验 Z 值的绝对值为 1.256（大

于 0.97），即中介效应显著。这说明理财产品在行政处罚次数与系统性风险间发挥了部分中介效

应，即较高的行政处罚次数会通过降低理财产品发行规模而降低银行系统性风险。这可能是由

于银行理财产品的规模过大会导致银行系统性风险的增加，因此行政处罚带来银行理财产品规

模下降有助于降低银行系统性风险。
  

表 9    机制检验结果

（1）WMP （2）RA （3）ΔCoVaR1

L.Punish −0.017***（−4.522） −0.072***（−4.238） −0.008**（−2.635）

WMP 0.514*（1.839） 0.158（1.257）

控制变量 控制 控制 控制

常数项 −18.575***（−4.787） 17.764（0.692） −31.596**（−2.827）

银行个数 160 160 16

观测值数量 1 268 1 147 160

adj. R2 0.568 0.449 0.315

Sobel检验 |z|=1.256>0.97，中介效应显著

　　注：参考钱雪松等（2015）的研究，中介效应模型中，Sobel检验的统计量不服从标准正态分布，其在5%显著性水平上对应的临界值

是0.97。

六、结论与启示

2017 年以来，我国逐渐加强了金融行政处罚力度。本文基于我国 160 家银行 2008−2020 年

的数据，从微观层面研究行政处罚对银行个体风险和系统性风险的影响，并深入探讨不同类型

和不同受罚对象的差异化影响，进一步分析其作用机制。研究发现：第一，行政处罚总次数、对银

行机构和责任人的行政处罚均有助于降低银行个体风险和系统性风险；对责任人的行政处罚对

银行个体风险和系统性风险的降低作用大于对银行机构的处罚。第二，警告和罚没均可以降低
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银行个体风险和系统性风险；禁止从业和取消任职有利于降低银行个体风险，但对银行系统性

风险的影响不显著；罚没规模有助于降低系统性风险，但对银行个体风险的影响不显著。第三，

行政处罚总次数对资本水平低的银行的风险降低作用更大；其对资本水平低的银行个体风险的

降低作用大于资本水平高的银行；其可以显著降低资本水平低的银行的系统性风险，但对资本

水平高的银行的系统性风险的影响不显著。第四，行政处罚会降低银行理财产品规模，进而会带

来银行个体风险和系统性风险下降；理财产品在行政处罚与银行风险关系中发挥部分中介

效应。

本文的研究具有重要的启示：第一，继续保持较高的金融行政处罚强度，实施“双罚制”，加

强对责任人的处罚。本文研究表明，较多的行政处罚次数对银行个体风险和系统性风险均有较

好的降低作用，而且对责任人的行政处罚比对银行机构的行政处罚的风险降低作用更大。因此，

我国应继续保持较高的行政处罚强度，同时继续完善并落实“双罚制”，加强对违法违规业务责

任人的处罚，增强行政处罚的威慑效应，进而提高银行管理层和相关责任人的风险管理和合规

意识，从源头上防范银行风险。第二，提高金融行政处罚力度。本文研究发现，更严厉的禁止从

业和取消任职处罚对银行个体风险的降低作用更大，而较大规模的违法违规业务罚款有助于降

低系统性风险。因此，监管当局应完善行政处罚的制度设计，合理地提高处罚力度，增强行政处

罚对违规者和潜在违规者的威慑效应，以促进其更好地发挥约束银行及其员工冒险行为的作

用。第三，加强金融行政处罚的信息披露，促进声誉机制发挥作用。本文研究发现，行政处罚会

导致银行声誉受损，降低理财产品规模，进而促进银行风险下降。较高的信息透明度是投资者监

督银行冒险行为和声誉机制发挥作用的基础。因此，监管当局查处银行违法违规行为后，应及

时、详细地公布其相关信息，以促进行政处罚更好地发挥声誉机制和警示作用，进而约束潜在违

规者的高风险行为。第四，加强对银行的监督检查， 防止银行进行监管套利，导致银行监管效果

下降。本文研究发现，资本水平低的银行可能通过违法违规行为进行监管套利，这会弱化银行监

管效果。因此，银行监管部门应加强监督检查和行政处罚，以防银行通过高风险业务规避监管。
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Summary:  In order to deal with regulatory arbitrage of banks，prevent financial risks，and promote the

high-quality development of the banking industry，China has strengthened financial administrative penalty for

illegal businesses in recent years. In September 2015，the former China Banking Regulatory Commission re-

vised and approved the “Measures of the China Banking Regulatory Commission on Administrative
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Penalty”，which clearly stipulates administrative penalty. It emphasizes “penalizing both banks and respons-

ible persons”，which means that administrative penalty to responsible persons should be strengthened in addi-

tion to penalty to institutions，and strengthens the legitimacy and professionalism of administrative penalty.

Thereafter，China’s regulatory authorities have put more emphasis on applying administrative penalty to re-

strain the high-risk behavior of banks since then. However，it is quite controversial whether administrative

penalty can restrain bank risk.

Based on this background，we gather financial administrative penalty announcements and bank micro-

data from 2008 to 2020. This paper analyzes the differential impact of administrative penalty on bank indi-

vidual risk and bank systemic risk，comprehensively contrasts the heterogeneity of different types and differ-

ent subjects of penalty，and demonstrates the mechanism of their relationship by using the fixed-effect model.

The results show that: First，the total number of administrative penalty，and administrative penalty imposed on

institutions and responsible persons all contribute to reducing bank individual risk and bank systemic risk. And

administrative penalty imposed on responsible persons has a greater impact on reducing individual risk and

systemic risk than punishing institutions. Second，both warnings and forfeitures can decrease bank individual

risk and bank systemic risk. Job forbidden and disqualification are conducive to lowering bank individual risk，

but their impact on bank systemic risk is not significant. The scale of forfeitures helps to reduce bank systemic

risk，but it does not have a significant impact on bank individual risk. Third，the total number of administrative

penalty has a greater impact on lowering the risk of banks with a low capital level than that of banks with a

high capital level. Fourth，bank wealth management products play a partial intermediary role in the curbing ef-

fect of administrative penalty on bank risk.

The main extensions of this paper are as follows: First，most studies analyze the impact of administrative

penalty on bank risk from a macro perspective，it discusses the role of administrative penalty from a micro per-

spective of individual bank. Second，it demonstrates the impact of administrative penalty on both bank indi-

vidual risk and bank systemic risk. Third，as the administrative penalty imposed on responsible persons has

been strengthened in China since 2015，it explores the impact of administrative penalty on bank risk for differ-

ent punishment objects. Fourth，by applying a variety of penalty methods，it discusses in detail the differential

impact of different types of administrative penalty on bank risk. Fifth，as banks with different capital regulat-

ory pressures have quite different motivations towards regulatory arbitrage，it further investigates the hetero-

geneous impact of administrative penalty on banks with different capital levels. Sixth，it identifies the impact

mechanism of administrative penalty on bank risk from the perspective of wealth management products.

Key words:  financial penalty； penalizing both banks and responsible persons； bank individual risk；

 bank systemic risk
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