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摘要: 既然法律或者理财合同没有规定，为什么银行要对其发行的理财产品进行刚性兑付? 已
有国内研究以定性分析为主，缺乏规范的模型分析;已有国外研究或不能完全解释理财产品投资
非标资产比例显著低于监管上限，或没有考虑银行理财产品存在事后信息不对称的现实，尚不能
完全解释银行理财产品刚性兑付的成因．文章使用成本状态验证方法刻画关于到期收益的信息
不对称，使用信息投资方法刻画关于银行努力程度的信息不对称，构建委托投资管理模型分析银
行理财产品刚性兑付的形成机理．研究发现，刚性兑付有助于降低信息不对称导致的成本，从而
增加银行收益;当绕过监管的成本低于一定阈值时，刚性兑付便有利可图，银行因而选择刚性兑
付．进一步分析表明，引入关于到期收益信息的不完美信号，有助于缓解激励问题、破解刚性兑付．
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0 引 言
随着收入的不断提高，越来越多的投资者选

择购买银行理财产品，2017 年底银行理财产品存
续余额为 29． 54 万亿元，占同期居民储蓄存款的
比例高达 45． 31%②．虽然规避监管在银行理财产
品兴起和发展过程中起到了重要作用［1，2］，这种
情况现在依然存在③;但不可否认银行理财产品顺
应了融资多元化和客户资产管理需求［3］，已成为居
民最重要的理财方式和银行经营转型的重要
方向［4，5］．

投资者购买银行理财产品，将资金委托给银
行进行管理，银行收取管理费用后将剩余收益支

付给投资者．非保本型理财产品合同中没有规定
银行在理财收益达不到预期收益时要补足差额，
但是商业银行通常会保证兑付，即存在刚性兑付
问题．《中国金融稳定报告 2014》指出“刚性兑付
是指当理财资金出现风险、产品可能违约或达不
到预期收益时，作为发行方或渠道方的商业银行、
信托公司、保险机构等为维护自身声誉，通过寻求
第三方机构接盘、用自有资金先行垫款、给予投资
者价值补偿等方式保证理财产品本金和收益的兑
付”．然而，事实上并没有哪项法律条文规定产品
发行人必须这样做．

刚性兑付现象在我国和欧美金融市场广泛存

①

②

③

收稿日期: 2017 －04 －25; 修订日期: 2019 －11 －15．
基金项目: 国家自然科学基金资助项目( 71802118; 71704098) ; 山东省自然科学基金资助项目( ZＲ2018QG005) ; 山东省政府公派出国留学资助

项目( 201801004) ; 2018年度山东省博士后创新人才支持计划资助项目．
通讯作者: 于维娜( 1986—) ，女，山东淄博人，博士，讲师． Email: olive． 2046@163． com
《中国银行业理财市场年度报告 2017》显示 2017 年底银行理财产品存续余额为 29． 54 万亿元，中国人民银行“存款类金融机构本外币
信贷收支表”显示，2017 年底境内住户存款为 65． 20 万亿元，据此计算理财产品余额占同期居民储蓄存款余额为 45． 31% ．
这些监管包括信贷投向、信贷额度、信贷比例的监管以及存款利率监管等．其中，信贷投向监管是指对房地产、地方融资平台及“两高
一剩”等行业的贷款限制，这些领域存在旺盛的贷款需求但会增大宏观金融风险;信贷额度监管主要是人民银行对信贷规模的“窗口
指导”和合意贷款管理;信贷比例监管主要是存贷比不能超过 75% ( 该规定已于 2015 年 10 月 1 日废除) ;存款利率监管主要是对存款
利率上限的管制( 存款利率管制已于 2015 年 10 月 23 日全面放开) ．



在．我国信用债、信托计划以及银行理财产品等市
场上均存在刚性兑付现象． 例如，在信用债市场
上，2012 年的“11 海龙 CP01”、“11 新中基
CP001”、“11 江西赛维 CP001”兑付危机以及
2014 年“11 超日债”等信用债兑付危机事件都一
一化解，实现了对投资者的全额兑付;在信托市场
上，2014 年 1 月中诚信托宣布以股权投资附加回
购的方式为即将到期的“诚至金开 1 号集合信托
计划”兜底; 2012 年华夏银行理财产品到期无法
兑付，投资者依然获得了全额赔偿［6］． 刚性兑付
并不是我国所特有的现象，在欧美资产证券化和
货币基金市场同样存在． 1991 年花旗银行对其发
起的信用卡资产支持证券进行救助［7］． 自此之
后，多起刚性兑付案例相继发生，仅 1995 年到
1997 年间就有 10 多起; 2008 年金融危机期间美
国银行、花旗银行等很多欧美国家商业银行进行
了刚性兑付．穆迪识别出 200 多只欧美货币市场
基金进行过刚性兑付［8］，在 2007 年 8 月到 2009
年 12 月 31 日之间有 36 只美国货币基金和 26 只
欧洲货币基金得到了发起人支持，2007 年到 2010
年间 20 家基金管理公司花费了 121 亿美元来维
持货币市场基金净值． 考虑到欧美金融市场发展
程度高于我国，刚性兑付同样存在于欧美金融体
系的事实说明刚性兑付并不是暂时性的问题，而
是有深刻的经济学原因．

微观主体的一致性行为会对宏观金融稳定
产生影响［9］，研究显示刚性兑付增大了金融脆
弱性．刚性兑付导致投资者对银行风险的不敏
感，激励银行增大资产风险、经营杠杆及资产错
配程度［10］．当面临低频高损风险［11］的不利冲击
时，投资者变得风险敏感，引发挤兑形成危
机［12］．刚性兑付将本应传递给投资者的风险留
在了银行体系［13］，加大了银行的利率风险［14］．
Parlatore［15］研究发现刚性兑付使得基金承担更
多的风险，同不存在刚性兑付的情形相比，货币
市场基金被清算的概率上升． 此外，刚性兑付的
存在导致信贷过度扩张，影响经济增长［16］． 考虑
到银行理财产品的规模巨大，亟需研究刚性兑

付形成及破解机制．
国内文献主要从技术因素［17，18］、监管导

向［19，20］以及监管套利［21］等方面对银行理财产品
刚性兑付的成因进行论述，还缺少从信息不对称
角度进行规范的模型分析．苏薪茗［17］认为银行理
财产品刚性兑付问题的成因在于理财产品投资资
产没有公允价格，不得不采用历史成本法进行估
值，导致信用风险无法传导． 李将军和范文祥［19］

认为监管导向及金融机构维护其信誉的动机是其
主要成因，监管部门维护其辖区金融稳定的动机
以及金融机构维护信誉、获得较高监管评级的动
机促使形成刚性兑付． 而张海阳等［6］认为刚性兑
付是由非监管因素造成的，银行在理财产品销售
时未尽到风险提示的责任，投资者对银行理财产
品存在误解，将银行理财产品等同于储蓄存款，在
产品出现问题时向银行施加压力，要求银行兜底．
这些文献无法解释银行等金融机构为何不通过风
险提示以避免刚性兑付的问题．

国外文献主要从监管套利［24–26］、声誉顾
虑［27，28］、逆向选择［29，30］等方面解释刚性兑付的成
因．监管套利观点认为对理财产品可以刚性兑付
也可不刚性兑付，刚性兑付能够使融资成本转嫁
给存款保险，因而银行选择刚性兑付． Górnicka［22］

通过模型说明银行刚性兑付可以降低表外融资的
成本、增加银行收入，但同时增大了存款保险支
出． Nachane 和 Ghosh［24］、Ambrose 等［25］ 以及
Acharya等［26］提供了经验证据． 监管套利是银行
理财产品刚性兑付的重要动机之一，在理财产品
的发展过程起到了重要作用，但是无法解释理财
产品投资非标资产的比例远低于监管要求．《关
于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通
知》明确规定银行理财产品投资非标资产不得超
过理财产品余额的 35%或银行资产总额的 4%，
然而 2016 年底银行理财资金投资非标资产占理
财余额的 17． 49%，占银行资产总额的比例为
2. 79%④，远低于监管要求．声誉顾虑观点认为银
行担心不兑付会引起声誉的损失，故而进行刚性
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④ 数据说明: 《中国银行业理财市场年度报告 2016》显示 2016 年底银行理财产品存续余额为 29． 05 万亿元，银行理财资金投资非标资产
占理财余额的 17． 49% ;银监会官网数据显示同期银行业资产总额为 232． 25 万亿元，据此计算银行理财资产投资非标资产的比例占银
行资产总额的比例为 2． 79% ．



兑付． Ordonez［27］模型中，银行出于声誉价值顾虑
为表外 SPV 进行隐性担保，可以降低声誉损失．
Segura［28］使用信号博弈模型进行研究，认为刚性
兑付可以向投资者释放关于表内资产质量的积
极信号，从而降低银行的再融资成本． 逆向选择
观点认为银行具有资产质量的私人信息，通过
刚性兑付来克服逆向选择问题． 基于声誉考虑
的文献，关注点在于银行表内资产质量的事前
信息不对称，没有涉及银行理财产品存在的事
后信息不对称． Gorton 和 Souleles［29］认为资产证
券化能降低破产成本，但存在逆向选择成本，银
行通过刚性兑付来克服资产证券化中的逆向选
择问题． Calomiris 和 Mason［30］发现银行根据市
场认知风险来分配资本，支持该观点． 逆向选择
文献考虑的是关于资产质量的事前信息不对
称，而银行理财产品作为资产管理产品存在的
主要问题是关于银行努力程度的事后信息不对
称［31，32］．因而不适合用来解释银行理财产品的
刚性兑付问题．

本文从已有文献的局限出发，结合银行理财
产品的实际特点，构建委托组合管理模型，从信息
不对称的角度对银行理财产品刚性兑付的成因进
行研究．一方面有助于解释理财产品市场上存在
的刚性兑付现象; 另一方面有助于厘清理财产品
刚性兑付的形成机制，为监管政策的出台提供
依据．

本文的创新主要有以下几点: 1 ) 从事后信息
不对称角度解释了银行理财产品刚性兑付的成
因． 这不同于 Górnicka［22］、Ordonez［27］、Gorton 和
Souleles［29］模型的视角，说明即使不存在监管套
利动机、声誉顾虑，事后信息不对称也可能促使银
行进行刚性兑付． 2) 考虑了引起刚性兑付的两种
事后信息不对称，更加符合银行理财产品的实际．
Gorton和 Souleles［29］考虑了关于表外资产质量的
事前信息不对称，Ordonez［27］和 Segura［28］考虑了
关于表内资产质量的信息不对称，Górnicka［22］模
型中不存在信息不对称，均没有考虑关于银行努
力程度的事后信息不对称． 3) 探索了引入信号机
制、破解刚性兑付的可能性，为破解理财产品刚性
兑付提供借鉴．

1 模型的基本假定

考虑两期模型 t = 0，1，模型中存在银行和投
资者两类参与人．

1) 银行 银行拥有在 t － 1 时到期的资产，
到期获得现金流为 e． 银行是风险中性的，其行为
规则是自身期望效用最大化．

2) 投资技术 银行具有两种投资技术，一种
为投资于流动性的安全资产，到期获得规范化为
0 的无风险收益; 另外一种为投资于不可分散的
非流动性风险资产，这些投资在 t = 0初始投资为
1，在 t = 1取得收益 y～ ．到期收益 y～ 取决于自然状
态，如果状态为成功( H) ，取得高收益 y～ = y ; 如
果状态失败( L) ，则没有收益，即 y～ = 0 ． 自然状
态为 H的先验概率为 p． 不失一般性，假设 py ＞
Ｒ，此时投资风险资产是有利可图的，其中 Ｒ ≥ 1
为投资者的保留收益率．

3) 努力程度 借鉴 Villatoro［33］等的研究，理
财合同成立之后的 t = 0． 1 时刻，银行选择努力
程度是高努力还是低努力，对于投资者来讲，银
行的努力程度是不可观测的． 如果银行选择低
努力水平 NI，则不会发生成本，也不会获得信
息． 若银行选择高努力水平 I，则需要支付成本
δ，获得关于项目的信息 S∈ { g，b} ．当项目状态
为成功的时候，得到信息 S = g的概率为 1，当项
目失败时，得到信息 S = g 的概率为 1 － q． q 可
以理解为信息的准确度，或者是银行的风险管
理能力．由贝叶斯公式知，在信息 S = g 时项目
成功的后验概率为

P( H | g) = p
p + ( 1 － p) ( 1 － q) ＞ p ( 1)

在信息 S = b时，项目成功的后验概率为
P( H | b) = 0 ( 2)
因而，当信息为 S = g时，银行选择投资于风

险资产，项目获得期望收益 P( H | g) y ．而当信息
为 S = b时，银行选择投资于安全资产，获得无风
险收益．信息 S的价值在于筛选出一定失败的项
目，从而将资金投资于安全资产，其收益为 ( 1 －
p) q ．不失一般性，假设

( 1 － p) q ＞ δ ( 3)
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此时高努力的收益大于成本，高努力是有效
率的．

4) 投资者 投资者具有资金 1，投资者可以
选择在本期进行消费，也可以将资金委托给银行
进行投资，获得投资收益在下一期进行消费．若委
托投资的期望收益大于保留效用 Ｒ，则投资者选
择委托投资．投资者是风险中性的，其行为规则是
期望收益最大化．

5) 理财合同 t = 0 时，银行向投资者提供要
么接受要么离开的理财合同，吸收投资者资金进
行投资．在法律属性上理财合同属于委托代理，投
资者对银行持有的资产 e 不具有索取权，所以投
资者对理财产品投资回报的要求不能超过理财资
金的投资收益．理财合同在 t = 0 时公布预期收益
率 h，约定实际收益率低于或等于预期收益率按
实际收益率兑付，如果超过此收益率，银行则收取
超过预期收益率的部分作为管理费． 银行在 t = 1

时按上述约定将收益支付给投资者后，获得剩余
收益．

6) 状态验证 虽然事先投资者和银行关于
项目成功概率 p 的认知是一样的，然而事后只有
银行可以观测到项目自然状态，投资者观测不到．

对于预期收益型合同，由于银行信息披露不充分，

投资者往往不知道资金具体投资到了什么项目、

真实收益如何． 因而，借鉴 Gale 和 Hellwig［34］和
Ben-Porath等［36］的研究，假定投资者可以花费固
定成本 v( v ＜ 1 ) 来对状态进行验证． 投资者根据
收益支付情况选择是否对项目收益进行验证，来
保证自己的合法权益．

7) 刚性兑付的成本 假设银行需要支付成
本 α来绕过监管对理财产品进行刚性兑付．按照
监管部门规定，作为管理人的银行不能为理财产
品提供收益保证，例如《商业银行理财业务监管
管理办法( 征求意见稿) 》中规定“商业银行不得
通过内部转移价格、变相补贴等方式实现理财产
品收益，不得通过结构性理财产品变相承诺保证
收益．”然而，事实上银行可以通过绕过监管来对
银行理财产品提供隐性担保，即刚性兑付．因而，

该假设是有事实依据的．

2 银行刚性兑付行为选择

2． 1 非刚性兑付情境下的银行收益
非刚性兑付情境下，按照预期收益型合同的

约定，投资者获得的支付为

z～ = h，y～ ≥ h
y～，y～{ ＜ h

( 4)

当项目实际收益率大于或者等于预期收益率
时，即 y～ ≥ h，投资者获得收益 h; 当项目实际收
益率低于预期收益率时，即 y～ ＜ h，投资者获得收
益为 y～ ．如果投资者选择接受合同，则银行使用
募集来的资金进行投资，在 t = 1 时项目到期． 由
于信息不对称，投资者无法观测项目的真实收益，
也无法观测到银行是否进行信息投资． 为激励银
行如约支付收益，投资者需要选择验证．假设投资
者不能选择随机验证，考虑投资者的最优验证策
略，当银行如约支付收益 h时，投资者没有验证的
必要，当银行支付的收益低于 h时，投资者才选择
进行验证．因而，可以总结为引理 1．

引理 1 投资者的最优验证策略． 当银行支
付的收益 z ＜ h，投资者选择对理财到期收益进
行状态验证．

考虑银行是否有动力选择高努力水平． 此时
银行和投资者间存在两阶段动态博弈( 图 1 ) : 第
一阶段，银行和投资者确定理财合同的预期收益
率 h;第二阶段，银行选择努力水平． 逆向求解博
弈均衡结果．

图 1 非刚性兑付情境下银行和投资者间博弈结构

Fig． 1 Game structure in the non-implicit guarantee scenario

1) 银行的努力水平选择
先考虑第二阶段银行的选择，给定预期收益
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率 h．
如果银行选择高努力水平，以 P( S = g) 的后

验概率获得信息 S = g，投资风险资产;以 P( S =

b) 的后验概率获得信息 S = b，投资于安全资产．
到期收益、银行支付给投资者的收益以及验证成
本等情况如表 1 所示．

表 1 高努力水平下银行与投资者的到期收益分配

Table 1 Bank and investor’s interest distribution under high effort level

情景 概率
总收益

①

支付给

投资者收益②

投资者

验证成本③

银行收益

① －②

投资者收益

② －③

S = g，投资

风险资产

成功( H) p y h 0 y － h h

失败( L) ( 1 － p) ( 1 － q) 0 0 v 0 － v

S = b，投资安全资产 ( 1 － p) q 1 1 v 0 1 － v

投资者的收益 UNon－guar，I
h 为

UNon－guar，I
h = ph + ( 1 － p) q － ( 1 － p) v ( 5)

式中投资者的收益分为 3 部分，第一部分 ph 为银
行投资风险资产且成功时的期望收益; 第二部分
( 1 － p) q为银行投资安全资产时的收益; 第三部
分 － ( 1 － p) v为当银行支付收益为 1 及 0 时，投
资进行验证发生的验证成本．

银行的期望收益为
UNon－guar，I

B = p( y － h) － δ ( 6)
式中银行收益分为两部分，第一部分 p( y － h) 为
投资风险资产且成功时的期望收益; 第二部分
－ δ为选择高努力水平发生的成本．
如果银行选择低努力水平、直接投资风险资

产，则到期收益如表 2 所示．
表 2 低努力水平下银行与投资者收益分配

Table 2 Bank and investor’s interest distribution under low effort level

情景 概率 总收益①
支付给

投资者收益②

投资者

验证成本③

银行收益

① －②

投资者收益

② －③

成功( H) p y h 0 y － h h

失败( L) 1 － p 0 0 v 0 － v

银行选择低努力水平时的期望收益
UNon－guar，NI

B 为
UNon－guar，NI

B = p( y － h) ( 7)
与式( 6) 相比，银行选择低努力水平没有发生验
证成本 δ．

投资者的期望收益 UNon－guar，NI
h 为

UNon－guar，NI
h = ph － ( 1 － p) v ( 8)

同式( 5) 相比，银行低努力水平时投资者的期望
收益减少了 ( 1 － p) q ．

通过比较式 ( 6 ) 的 UNon－guar，I
B 和式 ( 7 ) 的

UNon－guar，NI
B ，可以发现 UNon－guar，I

B ＜ UNon－guar，NI
B ． 因

而，在第二阶段银行不满足选择高努力水平的激
励相容约束，而选择低努力水平．

2) 预期收益率的确定
现在回到第一阶段，投资者知道银行在第二

阶段会选择低努力水平，故其收益函数如式( 8 ) ．
投资者的理性参与约束要求

Uh = ph － ( 1 － p) v≥ Ｒ
从而，理财产品预期收益率为

h = Ｒ + ( 1 － p) ν
p ( 9)

将式( 9) 代入式( 7) ，得到非刚性兑付情境下
银行的期望收益 UNon－guar

B 为
UNon－guar

B = py － Ｒ － ( 1 － p) v ( 10)
因而，在非刚性兑付情境下高努力水平对于

银行来说不是理性选择．总结为命题 1．
命题 1 非刚性兑付情境下无法满足银行选择

高努力水平的激励相容约束，银行选择低努力水平．
命题 1 说明在非刚性兑付情境下，即使银行

选择高努力水平是有效率的，但由于信息不对称
问题的存在，激励相容约束不成立． 对于银行来
讲，选择高努力水平虽然在事前有效率，但是在投
资者购买理财产品之后，选择低努力水平是银行
的占优选择．
2． 2 刚性兑付情境下的银行收益

现在考虑刚性兑付情境下的银行收益． 银行
可以通过支付成本 α 绕过监管，使用表内资产 e
为理财产品提供担保． 给定理财产品的预期收益
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h，银行选择高努力水平的期望收益 Uguar，I
B

Uguar，I
B = p( y － h) －( 1－p) ( 1－q) min( h，e) －

( 1 － p) qmin( h － 1，e) － δ － α ( 11)
刚性兑付情境下银行选择高努力水平的期望收益
包括 5 部分，第一部分 p( y － h) 为获得信息 S = g
且 项 目 最 终 成 功 下 的 收 益; 第 二 部 分
－ ( 1 －p) ( 1 －q) min( h，e) 为获得信息 S = g但项
目最终失败情形下的救助成本;第三部分 － ( 1 －
p) qmin( h － 1，e) 为信息 S = b选择投资安全资产
情形下给予投资者的价值补偿; 第四部分 － δ 为
努力成本;第五部分 － α为绕过监管的成本．

刚性兑付情境下银行选择低努力水平的期望
收益为

Uguar，NI
B = p( y － h) － ( 1 － p) min( h，e) － α

( 12)
期望收益包括 3 部分，第一部分 p( y － h) 为项目
成功情况下的收益;第二部分 － ( 1 － p) min( h，e)
为项目失败情况下给予投资者的担保损失; 第三
部分 － α为绕过监管的成本．

从而银行选择高努力水平的激励相容约束
式为

( 1 － p) q［min( h，e) － min( h － 1，e) ］≥ δ
( 13)

若式( 13 ) 成立，银行选择高努力水平，并根
据获得的信息进行决策，当 S = g 时投资于风险
资产，项目获得期望总收益 P( H | g) y; 当 S = b
时投资于安全资产，项目获得无风险收益．投资者
的到期收益 Uh 为

Uh = ph+ ( 1 －p) ( 1 －q) min( h，e) +
( 1 － p) qmin( h，e + 1) － Λ ( 14)

Λ =
0，若 e≥ h
( 1－p) ( 1 － q) v，若 h ＞ e≥h － 1
( 1 － p) v，若 e ＜ h －

{
1

( 15)

式中 Λ为投资者承担的状态验证成本． 当银行担
保额度 e高于到期本息和 h时，银行理财产品均能
支付到期收益，投资者不需要进行验证，故验证成
本为 0．当银行担保额度 e高于 h － 1时，投资者仅
需要在银行投资风险资产项目失败时进行验证，
期望验证成本为( 1 － p) ( 1 － q) v． 当银行担保额
度 e低于 h － 1时，除了银行投资风险资产项目成

功时不需要验证，其他状态均需要验证，期望验证
成本为( 1 － p) v ．

命题 2 总结了银行刚性兑付情形下银行的均
衡结果．

命题 2 存在 e* ＜ Ｒ，当银行表内资产 e ≥
e* 时，银行通过使用表内资产为理财产品刚性兑
付，满足银行选择高努力水平的激励相容约束，其
中 e* 为满足式( 18) 的最小 e值．

证明 根据银行表内资产 e和理财产品本息
和 h的大小分 3 种情况进行考虑．

1) 当 e≥ h时，银行的激励相容约束式( 13 )
等价于 ( 1 － p) q － δ≥0 ，显然成立．因而，银行选
择高努力水平，理财产品的预期收益为 hＲ ( e) =
Ｒ ．

2) 当 e≥ h － 1 时，银行的激励相容约束式
( 13) 等价于

( 1 － p) q( e + 1 － h) － δ≥ 0 ( 16)
如果式( 16 ) 成立，银行选择高努力水平． 由

式( 14) 、式( 15) 以及投资者期望收益大于保留效
用 Ｒ的参与约束知，理财产品的预期收益为

hＲ ( e) = Ｒ － ( 1 － p) ( 1 － q) ( e － v)
p + ( 1 － p) q ( 17)

将式( 17) 代入式( 16) 即得到

δ≤( 1－p) q e+1－ Ｒ－( 1－p) ( 1－q) ( e－v)
p + ( 1 － p)( )q

( 18)

不等式( 18) 右边关于 e递增，记 e* 为满足式
( 18) 的最小的 e，e≥ e* 等价于激励相容约束式
( 18) ．如果 e ＜ e* ，激励相容约束不成立，银行选
择低努力水平，理财产品的预期收益为

hＲ ( e) = Ｒ － ( 1 － p) ( e － v)
p

3) 当 e ＜ h － 1 ，激励相容约束式( 13) 等价于
δ≤0，显然不成立．从而，理财产品的预期收益为

hＲ ( e) = Ｒ － ( 1 － p) ( e － v)
p

因而，当 e≥ e* 时，激励相容约束成立，银行
选择高努力水平． 证毕．

命题 2 说明银行通过刚性兑付可以使事前关
于选择高努力水平的承诺变得可信，且银行资本
实力越强，激励相容约束越容易满足．理财产品的
预期收益 hＲ( e) 关于 e递减( 见图 2) ，可以理解为
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银行的资本实力越强，为投资者提供刚性兑付的能
力越强，从而风险越小，预期收益率就越低．因而，
模型推测银行理财产品的收益率呈现出国有大型
商业银行低于股份制商业银行，股份制商业银行低
于城市商业银行的特点，而实际情况也正是如此．

图 2 理财产品的预期收益 hＲ ( e) 随 e的变化曲线

Fig． 2 Prospective earning of wealth management products hＲ ( e) about e

图 3 的数据与上述推测一致，在一定程度上
说明了本文模型的可靠性． 图 3 中显示了来源于
Wind资讯 2012 － 01 ～ 2016 － 07 间大型商业银
行、股份制商业银行以及城市商业银行发行的期
限为 3 个月的理财产品兑付客户收益率月度数
据，从图中可以看出国有大型商业银行发行的理
财产品收益率最低，而股份制商业银行和城市商
业银行理财产品收益率较高，平均来讲，股份制商
业银行理财产品收益率水平低于城市商业银行．
《中国银行业理财市场年度报告 2014》显示，
2014 年城市商业银行按募集资金额加权平均兑
付客户收益率为 5． 34%，股份制商业银行为
5. 15%，而同期国有大型商业银行仅为 5． 01% ．

图 3 银行理财产品( 3 月期)兑付客户收益率

Fig． 3 Customer yield of wealth management products ( maturity: 3 month)

将 hＲ ( e) 代入式( 12) ，得到刚性兑付情境下
的银行收益为

Uguar
B ( e) =
py + ( 1 － p) q － Ｒ － δ － α，e≥ Ｒ
py+( 1－p) q－Ｒ－( 1－p) ( 1 － q) v －

δ － α，e∈［e* ，Ｒ)

py － Ｒ － ( 1 － p) v － α，e ＜ e










*

( 19)

从式( 19) 中可以看出，刚性兑付情境下，银行通
过理财产品取得的期望收益随着其资本实力发生
变化． 当银行的资本实力足够充裕时，银行通过
理财业务取得的收益由 3 部分组成，包括项目的
期望收益 py，高努力水平的收益 ( 1 － p) q － δ，支
付给投资者的收益 －Ｒ，以及绕过监管发生的成
本 －α．
2． 3 银行刚性兑付的边界条件

现在考虑银行选择刚性兑付的边界条件，命
题 3 给出了回答．

命题 3 令 α
—
≡ ( 1 － p) q － δ + ( 1 － p) qv、

α－ ≡( 1 － p) q － δ + ( 1 － p) v，当 e≥ Ｒ时，银行刚
性兑付的成本阈值为 α－，即绕过监管的成本 α ＜ α－

时，银行选择刚性兑付;当 e∈［e* ，Ｒ) 时，银行刚
性兑付的成本阈值为 α

—
; 当 e ＜ e* 时，银行无刚

性兑付的实力，其中 e* 如命题 2．
证明 不刚性兑付情境下，银行期望收益为
UNon－guar

B = py － Ｒ － ( 1 － p) v ( 20)
刚性兑付情境下，银行的期望收益为

Uguar
B ( e) =

py + ( 1 － p) q － Ｒ － δ － α，e≥ Ｒ
py + ( 1 － p) q － Ｒ － ( 1 － p) ( 1 － q) v －

δ － α，e∈［e* ，Ｒ)

py － Ｒ － ( 1 － p) v － α，e ＜ e










*

( 21)

刚性兑付的收益为 Uguar
B ( e) － UNon－guar

B + α，
如图 4 所示．根据刚性兑付的成本 α 以及自身的
资本实力，银行通过比较刚性兑付的成本与收益
决定是否进行刚性兑付． 证毕．

命题 3 解释了理财产品刚性兑付的形成机
制．银行通过对理财产品进行刚性兑付有利于解
决道德风险问题，获取信息价值的同时降低状态
验证成本，从而取得更高的利润．当这个利润超过
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刚性兑付的成本时，银行将选择进行刚性兑付．对
于预期收益型理财产品，影响商业银行刚性兑付
选择的因素有信息净收益 ( 1 － p) q － δ及高努力
的成本 δ、验证成本 v、绕过监管的成本 α、银行自
身的资本实力 e等因素．其中信息价值、验证成本
以及银行自身的资本实力正向影响商业银行的刚
性兑付决策，而绕过监管成本负向影响商业银行
的刚性兑付决策．

图 4 预期收益型理财合同下刚性兑付的收益变化

Fig． 4 Bank’s yield increment if offering implicit guarantee

银行理财产品刚性兑付普遍存在有以下原
因:第一，银行理财产品投资了大量非标资产，这
些资产流动性低、透明性低，缺乏交易市场，这些
资产的质量依赖于银行做好尽职调查，因而造成
了信息具有重要的价值;第二，银行理财产品相关
制度为银行调节理财产品收益提供了便利⑤，导
致绕过监管的成本较低、而验证成本较高．在产品
账户方面，银行理财产品没有独立的法律地位，在
债券市场上只能开立丙类户，需要通过甲类户进
行交易，发起银行作为甲类户便有充足的条件进
行调节利润的交易．在管理上，商业银行没有完全
实现独立事业部管理，往往是销售部门负责销售，
金融市场部门或者公司金融部进行投资管理，这
就决定了无法做到商业银行与银行理财业务之间
的风险隔离．信息披露上，理财产品披露的投资范
围十分宽泛，无一家商业银行披露具体明确的资

金投向．这些为银行调节理财产品收益、进行刚性
兑付提供了便利; 第三，虽然银行理财产品经过
十几年的快速发展，其整体体量占银行业资产
的比例还较低，投资者相信银行具有足够的实
力在银行理财产品出现亏损时提供救助． 图 5
显示了表外理财产品存量占银行总资产的分布
直方图⑥． 从图 5 可以看出，大部分银行的表外
理财产品存量占总资产的比例低于 20%，最高
比例为 35% ．

图 5 银行表外理财存量占总资产的比例分布

Fig． 5 Distribution of the ratios bank’s off-balance sheet WMPs

outstanding to it’s total assets

2018 年，监管部门相继出台了《关于规范金
融机构资产管理业务的指导意见》( “资管新规”)
和《商业银行理财业务监督管理办法》( “理财新
规”) ，其中“理财新规”是“资管新规”在银行理
财产品领域的配套细则． 根据本文的模型可以
看出，两个法规做出了一系列制度安排有助于
破解刚性兑付．如，明示刚性兑付的认定情形并
提出惩处措施，将增大银行刚性兑付的成本; 要
求托管机构核算产品净值、外部审计机构审计
确认，有助于降低关于到期收益的信息不对称
及投资者的验证成本; 要求公募开放式理财产
品公布每日净值，有助于减弱关于银行努力程
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⑤

⑥

金融监管部门陆续出台了新的规定，银行理财相关制度发生了一些改变．例如，2014 年 1 月 26 日，中国人民银行金融市场司发布《关
于商业银行理财产品进入银行间债券市场有关事项的通知》意味着银行理财将由丙类户升级为乙类户; 2014 年 2 月 19 日，银监会发
布《关于 2014 年银行理财业务监管工作的指导意见》首次明确提出进行条线事业部制改革; 2013 年 6 月，全国银行业理财信息登记系
统( 一期) 上线，要求做好银行理财产品的电子化报告和信息登记．然而这些规定的出台虽然会增加银行调节理财产品收益的难度，却
难以从根本上进行杜绝．
数据说明:银行表外理财产品存量及银行总资产摘自各商业银行 2013 年度财务报告，统计整理后绘成直方图． 国有商业银行、股份
制商业银行以及城市商业银行约 163 家，其中收集到表外理财产品数据的银行有 36 家．



度的信息不对称．

3 扩展性讨论

现实中，有一些为银行和投资者共同获知的
公开信息可以用来作为理财产品到期收益的不完
美信号，如股票价格、CPI、景气指数等． 现在考虑
引入关于到期收益信息的不完美信号，是否有助
于缓解由于信息不对称引发的激励问题．

假设理财产品到期( t = 1) 时可能出现一个关
于自然状态的好消息，这个消息可以被储户和银

行共同观测到．观测到好消息就是信号 槇S = g～ ，观

测不到好消息就是信号 槇S = b～ ．自然状态为成功

H的情况下观测到信号 槇S = g～的概率是 γ，在自然

状态为失败 L的情况下观察到信号 槇S = g～ 的概率
是 1 － γ ．其中，γ ＞ 0． 5 ，代表信号质量好．由于

信号 槇S可以为储户和银行观测到，理财合同可以

依赖于信号 槇S缔结，理财合同到期支付为

z～ ( 槇S) = h'，槇S = g～

0，槇S = b
{ ～

( 20)

考虑引入不完美信号 槇S是否影响银行努力程

度．由于信息不完美，出现好消息 槇S = g～ 时项目以
后验概率 P( H | g～ ) 成功，以后验概率 P( L | g～ ) 失
败．当项目最终失败时，根据引理 1 的最优验证策
略，投资者会进行验证，产生验证成本．当信号为
槇S = b～ 时，项目以后验概率 P( H | b～ ) 成功，按照合
同银行保留全部收益，不管项目成功或者失败，均
不触发投资者的验证成本．因而，给定合同预期收
益 h' ，银行选择低努力水平的期望收益为

U stuc，Non－guar，NI
B = P( g～ ) P( H | g～ ) ( y － h' ) +

P( b～ ) P( H | b～ ) y
= pγ( y － h' ) + p( 1－ γ) y ( 21)

其中 P( L | g～ ) 、P( H | g～ ) 以及 P( H | b～ ) 等后验概
率由贝叶斯法则确定．

如果银行选择高努力水平、获得信息 S，则信
息结构如图 6 所示，银行根据信息 S进行投资，当
S = g时投资于风险资产，当 S = b时投资于安全

资产．投资于风险资产时，以后验概率 Ps ( g～ ) 发

出好消息 槇S = g～，没有好消息则为坏信号 槇S = b～ ．信
息 S是银行的私人信息，该信息既无法被投资者
直接观测，也无法由银行向投资者传递． 在信号
槇S = g～ 前提下，项目以 Ps ( H | g～ ) 的后验概率成功，

以 Ps ( L | g～ ) 的后验概率失败．在信号 槇S = b～ 前提
下，项目以后验概率 Ps ( H | b～ ) 的概率成功、取得
收益为 y，以 Ps ( 1 | b～ ) 的后验概率投资于安全资
产、取得无风险收益，根据理财合同这些收益归属
于银行．

图 6 不完美信号下的信息结构

Fig． 6 Information structure under imperfect signals

银行选择高努力水平的前提下，其期望收
益为

U stuc，Non－guar，I
B = P( g，g～，H) ( y － h' ) +

P( g，b～，H) y + P( b) － δ
= pγ( y －h' ) +p( 1 －γ) y +
( 1 － p) q － δ ( 22)

期望收益包括 4 部分，第一部分 pγ( y － h' )

为 S = g、项目取得成功且 槇S = g～时支付给投资者
本息和之后剩余的收益; 第二部分 p( 1 － γ) y 为

S = g、项目取得成功但 槇S = b～ 时银行获得的全部
项目收益;第三部分 ( 1 － p) q 为 S = b 时投资于
安全资产获得的、按照合同应归属于银行的收益;
第四部分 － δ为努力成本．由式( 21) 和式( 22) 可
以得到银行选择高努力水平的激励相容约束为

δ≤ ( 1 － p) q
由假设 ( 1 － p) q ＞ δ知激励相容约束成立．

此时投资者的期望收益如下
UI

h = pγh' － ( 1 － p) ( 1 － q) ( 1 － γ) v

由于 h' ≤ y，投资者的参与约束要求
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γ≥ Ｒ + ( 1 － p) ( 1 － q) v
py + v ≡ γ' ( 23)

因而，得到引理 2．
引理 2 在模型假定的信息结构下，若存在

关于项目收益信息的不完美信号 槇S且其信号质量
γ≥γ'，则以此信号签订的理财合同满足激励相容
约束，银行选择高努力水平，其中 γ' 由式( 23)获得．

当信号质量满足 γ≥ γ' 时，此时代理成本仅
为 DCS = ( 1 － p) ( 1 － q) ( 1 － γ) ν，如果刚性兑付
的成本极低，银行才有动力进行刚性兑付，且其表
内资产应该满足 e≥ Ｒ ．当信号质量 γ ＜ γ'时，投
资者的参与约束无法满足，依赖于不完美信号的
合同无法缔结．此时，将回到如 2． 1 的问题．因而，
可以总结为命题 4．

命题 4 若存在关于项目收益信息的不完美

信号 槇S且其信号质量 γ≥ γ' ，当且仅当 α ＜ ( 1 －
p) ( 1 － q) ( 1 － γ) v时，银行才会选择刚性兑付．

考虑到 q ＞ 0． 5 以及 γ≥ 0． 5 ，( 1 － p) ( 1 －
q) ( 1 － γ) v 会非常小，从而银行进行刚性兑付的
条件 α ＜ ( 1 － p) ( 1 － q) ( 1 － γ) v很难满足．在理
财产品合同中引入客观、准确、公开的信息作为理
财合同到期支付的依据，可以克服刚性兑付问题，
实现风险向投资者转移． 结构性理财产品亏损案
例说明了理财产品投资者不是不能接受亏损，而
是不能接受不明不白的亏损． 只要符合理财合同
约定且约定是双方意思的真实表达，投资者可以
接受亏损．根据全国银行业理财信息登记系统公
布的《中国银行业理财市场年度报告》，2013 年有
57 只产品出现了亏损，2014 年有 51 只产品出现
了亏损，2015 年有 44 只产品出现了亏损，绝大部
分是结构型产品． 引理 2 对不完美信号的信息质
量提出了要求，考虑银行理财产品的庞大数量，

2015 年底存续理财产品数量为 60 879 只⑦，现实
中难以找到那么多信息质量满足要求的信号． 在
理财产品合同中引入信号机制来破解刚性兑付存
在一定的局限性．

4 结束语

投资者购买银行理财产品，应该自担风险、自
负盈亏，然而实际上银行往往会刚性兑付，为理财
产品兜底，这既不是法律规定的义务，也不是理财
产品合同规定的义务，银行为什么要这么做? 本
文根据银行理财产品的运作实际特点，构建委托
投资管理模型，分析银行理财产品刚性兑付的形
成机理．研究发现，在非刚性兑付情境下，银行选
择高努力水平的激励相容约束无法成立，银行选
择低努力水平，导致效率损失．刚性兑付情境下，
银行选择高努力水平的激励相容约束成立，不仅
增加了效率，而且削减了验证成本．因而，刚性兑
付情境下的收益高于非刚性兑付情境下的收益，
刚性兑付成为银行的理性选择．同时，引入信号机
制、以公开信号缔结理财产品合同，克服了投资者
和银行间的信息不对称问题，刚性兑付不再是银
行的理性选择．

本文是对 Górnicka［22］等研究的补充，研究结
果说明即使不出于监管套利、声誉顾虑以及逆向选
择的目的，银行理财产品仍有可能会刚性兑付．银
行理财产品刚性兑付的形成，既有银行监管套利的
利益驱使以及避免声誉损失的动机，又有信息不对
称问题引发的转型障碍．因而，监管政策不仅应该
包括对监管漏洞的“堵”，还应包括对障碍的“疏”．
本文探索了引入信号机制、破解刚性兑付的可能
性，为监管部门破解理财产品刚性兑付提供借鉴．
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Mechanism of implicit guarantee in wealth management products based on
information asymmetry
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1． Postdoctoral Ｒesearch Station of Management Science and Engineering，Shandong Normal University，Jinan

250014，China;
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Abstract: Why do banks provide implicit guarantee to their off-balance wealth management products ( WMPs) ，
even though they are not required to do so? Ｒelevant domestic literature are qualitative and lack of normative
model analysis． Existing foreign literature either cannot explain the phenomena perfectly，such as why the pro-
portion of WMPs invested in non-standard assets is significantly lower than the upper limit of regulation，or ha-
ven’t considered ex post information asymmetry with WMPs，thus failing to fully explain the cause of implicit
guarantee． We use costly state verification to model information asymmetry on the return of WMPs，use invest-
ment method to model information asymmetry on bank’s effort，and construct a delegated portfolio management
model to analyze the mechanism of implicit guarantees． The research finds when the cost of circumventing the
regulation is lower than a certain amount，it makes a profit for banks to implicitly guarantee their WMPs． Fur-
ther analysis shows that using signals about return to conclude contracts is helpful to alleviate incentive problems
and prevent banks from providing implicit guarantee．
Key words: information asymmetry; implicit guarantee; wealth management products
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