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监管专业化与金融稳定研究文献综述 

 

潘肖远 

 

(对外经济贸易大学，中国金融学院) 

摘要：随着金融体系日趋复杂，监管专业化日益成为影响金融稳定的关键因

素。本文围绕监管专业化与金融稳定的关系，系统梳理相关研究：首先，分析金

融体系复杂性对监管能力建设提出的新要求；其次，从专业背景、岗位匹配及地

方治理实践等角度，归纳监管者个体特征影响监管绩效的理论机制；再次，从股

价崩盘风险、银行风险和城投债券风险三方面总结金融稳定的研究进展。当前研

究存在三点不足：一是金融监管相关研究较少关注监管者个体能力差异；二是对

政府监管者专业背景影响金融监管绩效的研究不足；三是缺乏对干部金融专业能

力与岗位任务匹配关系的深入探讨。为此，本文聚焦金融从业背景负责监管金融

工作干部，为揭示监管专业化影响金融稳定提供理论基础。 

一、引言 

金融稳定是现代金融体系健康运行的重要基础，也是防范系统性金融风险、

保障经济高质量发展的关键。随着金融市场不断深化和金融创新持续推进，金融

风险呈现出更加复杂化、隐蔽化和跨市场传导的特征。相较于传统金融风险主要

表现为单一机构的经营风险，现代金融体系中的风险往往具有高度关联性，能够

通过金融机构、资本市场以及地方政府债务体系等渠道快速扩散，进而演化为影

响宏观经济运行的系统性风险。因此，如何建立有效的金融风险治理体系并提升

金融监管水平，已成为国内外学术界和政策实践共同关注的重要问题。 

围绕金融稳定的影响因素，现有研究主要形成了以制度环境、监管规则和市

场机制为核心的分析框架。一方面，大量研究强调金融监管制度的重要作用，认

为资本监管、信息披露、法律体系以及市场约束机制能够通过抑制金融机构风险

承担行为、缓解信息不对称和改善市场预期，从而降低金融风险暴露程度。另一

方面，部分研究从宏观政策和经济环境角度出发，考察货币政策、财政政策以及

金融周期等因素对金融稳定的影响。这些研究为理解金融风险形成机制以及构建
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金融治理体系提供了重要参考。 

已有研究在很大程度上将金融监管视为一种由制度规则自动执行的治理过

程，较少关注执行监管制度背后的监管者个体及其能力差异。事实上，金融监管

并非简单的制度落实过程，而是一项高度依赖专业判断和执行能力的复杂治理活

动。由于现代金融体系具有高度技术性和专业性，监管者个体不仅需要理解金融

机构经营模式和金融产品运行机制，还需要具备风险识别、信息分析和政策协调

能力。即使面对相同的监管制度，不同监管者个体由于专业知识、职业经历和风

险认知能力存在差异，也可能产生不同的监管效果。因此，金融稳定不仅取决于

监管制度设计，也取决于监管者落实制度的能力。 

近年来，随着公共治理研究和组织管理理论的发展，越来越多研究开始关注

决策者个人特征对组织绩效和政策结果的影响。高层梯队理论认为，管理者的教

育背景、职业经历和认知特征会影响其信息处理方式和决策偏好，进而塑造组织

行为。烙印理论进一步指出，个体在职业发展过程中的关键经历会形成持续性的

认知模式和行为倾向，即使个体后续工作环境发生变化，这些经历仍会对其决策

产生长期影响。基于上述理论，大量研究发现，企业高级管理者的专业背景和职

业经历会影响企业战略选择、风险承担和经营绩效；与此同时，部分研究也开始

将这一分析框架拓展至政府治理领域，发现具有经济、法律、环保以及金融等专

业背景的干部，在相关领域治理中往往表现出更强的政策执行能力。 

在金融监管领域，监管专业化的重要性尤为突出。金融行业具有较高的信息

不对称程度和技术复杂性，监管者个体需要依赖长期行业经验形成的专业知识和

风险判断能力。尤其是在地方金融治理体系中，地方政府不仅承担金融风险防范、

风险处置和部门协调等重要职责，同时也是中央金融监管政策落实的重要执行主

体。因此，负责金融监管工作的分管干部，其专业背景和职业经历可能直接影响

地方金融治理效果。与一般行政管理岗位不同，分管金融监管工作的干部需要面

对资本市场风险、银行风险以及地方隐形债务风险等多领域金融问题，其专业能

力可能成为影响金融稳定的重要因素。 

然而，现有研究对于监管专业化与金融稳定之间关系的认识仍存在不足。第

一，金融稳定的相关研究主要关注监管制度、市场机制和宏观政策因素，而对监

管者个体特征关注不足，尚未充分回答监管者专业能力是否会改变金融治理效果
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这一问题。第二，关于管理者专业背景的研究虽然已经支持个人经历会影响企业

和政府行为，但已有政府干部的研究主要集中于地方党政一把手，较少关注具体

承担专业监管职责的分管副职干部。第三，现有研究缺少对监管专业化制度实践

的系统性因果评估，尤其缺乏基于分管干部专业化水平变化对于金融稳定水平的

影响研究。 

基于此，本文围绕监管专业化是否能够促进金融稳定这一核心问题展开研究。

以具有金融从业背景并负责监管金融工作干部为研究对象，从监管者个体的专业

经历这一微观视角出发，考察其是否能够通过提升风险识别能力、强化监管执行

力度以及改善市场预期等渠道降低金融风险。本文进一步结合股价崩盘风险、银

行风险和城投债券风险等不同金融风险表现形式，系统分析监管专业化对金融稳

定的影响及其作用机制。 

综上所述，本文相关研究不仅拓展了金融稳定研究的分析视角，也将监管者

个体能力纳入金融治理框架之中，为理解金融监管有效性的微观基础提供新的解

释。 

二、 监管专业化相关研究 

2.1 金融监管的复杂性与专业化需求 

金融监管作为维护金融稳定的重要制度安排，其有效性不仅取决于监管规则

的完善程度，更取决于监管者个体能否准确理解金融运行规律并有效执行监管政

策。与一般公共治理领域相比，金融监管具有更高的专业性和技术复杂性，其监

管对象涉及银行、证券、保险以及城投债券等多个金融领域，风险不仅具有较强

的隐蔽性，而且具有跨机构、跨市场和跨区域传导特征(Carpenter, 2020)。因此，

监管者是否具备相应的专业知识、行业经验和风险识别能力，成为影响金融监管

效果的重要因素(Hirtle et al., 2020)。 

近年来，随着金融体系复杂程度不断提升，学术界逐渐从传统的制度分析视

角转向关注监管能力本身。其中，监管专业化(regulatory professionalization)作为

监管能力建设的重要组成部分，强调监管者个体通过专业知识积累、行业经验形

成以及职业训练提升监管决策质量和政策执行效果。现有研究主要围绕金融监管

专业性的来源、管理者专业背景对组织绩效的影响，以及地方金融治理中的专业
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化实践等方面展开，为理解监管专业化如何影响金融稳定提供了重要理论基础。 

金融监管专业化需求首先来源于金融体系自身的高度复杂性。与传统实体经

济监管相比，金融活动具有更强的信息不对称、更高的杠杆水平以及更复杂的风

险传递机制，使监管者面临更加严峻的信息处理和风险识别挑战。 

一方面，现代金融机构经营模式日益复杂，金融产品创新不断突破传统业务

边界，监管者需要具备专业金融知识才能准确判断金融机构真实风险状况。例如，

商业银行资产负债结构、资本充足水平、风险加权资产计算以及表外业务扩张等

问题，均涉及较强的专业判断(Delis and Staikouras, 2011)。如果监管者缺乏必要

的金融知识，可能难以及时识别风险积累过程，甚至可能被金融机构通过监管套

利方式规避监管要求。Haldane 和 Madouros(2012)指出，现代金融体系由于高度

复杂的资产结构、网络化关联以及风险传染机制，使传统简单规则监管难以有效

识别系统性风险。Calomiris 和 Haber(2014)进一步强调，金融监管本质上是一项

高度依赖专业判断的信息处理活动，监管者需要通过专业能力缓解金融市场中的

信息不对称问题。 

另一方面，金融风险具有较强的动态性和不确定性，监管者不仅需要理解现

有金融业务模式，还需要具备预测和应对新型风险的能力。2008 年全球金融危

机的重要经验表明，监管失败并非完全源于制度缺失，而在很大程度上与监管者

未 能 充 分 理 解 金 融 创 新 风 险 有 关 。 Acharya 和 Richardson(2009) 、

Brunnermeier(2009)以及 Gorton(2010)均指出，影子银行体系扩张、复杂金融衍生

品风险以及监管协调不足是金融危机的重要诱因，而监管者专业能力不足是监管

失灵的重要原因。 

基于此，越来越多研究认为，金融监管有效性不仅依赖于正式制度安排，更

依赖于监管机构和监管人员的专业能力。Ellul 和 Yerramilli(2013)指出，监管人员

的专业水平是解释监管质量差异的重要因素，专业能力较强的监管主体更能够发

现潜在风险并采取有效措施。Agarwal et al.(2014)利用美国银行监管数据发现，

监管人员经验和专业能力提升能够显著降低银行违规行为和经营风险。相关研究

表明，监管专业化并非制度建设之外的辅助因素，而是决定制度能否有效发挥作

用的重要基础。Abbott (2014)认为监管者专业化是指监管者具备专业判断能力，

因而阐释了为什么金融监管岗位需要金融专业人员。 
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因此，金融监管的专业化需求本质上源于金融风险治理中的有限理性约束。

由于监管者无法完全依靠一般行政规则处理高度专业化金融问题，需要通过专业

知识积累和行业经验形成更加精准的信息识别能力和风险判断能力。 

2.2 监管专业化相关研究 

2.2.1 监管专业化的内涵 

监管专业化并非简单意味着监管者个体拥有某一专业学历，而是指监管主体

在长期职业发展过程中形成的、与监管任务相匹配的知识结构、实践经验和风险

认知能力。需要指出的是，监管专业化具有多维内涵，包括监管者个体的专业知

识积累、行业实践经验以及监管职责与专业能力之间的匹配程度。本文将监管者

金融从业背景视为监管专业化的重要表现形式，而非监管专业化的全部内涵。具

体而言，长期金融行业经历能够帮助监管者个体形成金融知识体系、风险识别能

力和监管执行经验，因此可以作为衡量监管专业化水平的重要代理变量。现有研

究主要从人力资本理论、烙印理论以及职业社会化理论解释监管专业化的形成机

制。 

首先，专业知识构成监管专业化的基础(熊智桥等, 2025)。人力资本理论指

出，金融监管涉及金融理论、会计规则、风险管理、法律制度等多领域知识，监

管者需要通过系统学习形成分析复杂金融问题的认知基础(刘贯春等, 2024)。相

较于一般行政管理人员，具有金融从业背景的监管者更容易理解金融机构运行逻

辑，并能够根据专业信息进行政策判断。因此，专业知识不仅提升监管者的信息

处理能力，也降低了金融监管过程中的认知成本。 

其次，职业经历是形成监管专业能力的重要来源。烙印理论 (Imprinting 

Theory)认为，个体在职业发展过程中的关键时期会受到所处环境影响，并形成长

期持续的认知模式和行为倾向(Marquis and Tilcsik, 2013; 戴维奇等, 2016; 程富

和吴粒, 2022)。与一般工作经历相比，金融行业具有高风险、高压力和高度专业

化特点，长期金融从业经历可能使个体形成更加敏感的风险认知和更加审慎的决

策偏好。 

Malmendier et al.(2011)的研究发现，个人早期经历会影响管理者风险偏好，

例如经历经济衰退时期成长的企业管理者更倾向于采取谨慎财务政策。这说明职

业和环境经历能够塑造决策者对于风险的理解方式(朱沆等, 2020)。类似地，金融
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从业人员长期接触金融市场运行、金融机构经营以及风险事件处置，其职业经历

可能形成特定的风险治理认知，使其在未来承担监管职责时更加重视金融稳定目

标。关键的是，与特定组织文化相联系的认知模式和规范会对处于其中的个体打

上烙印，塑造其价值观和信念，由此形成的烙印在他们离开组织之后也能持续产

生影响(McEvily et al., 2012; Pierre et al., 2017)。 

再次，职业经历能够形成监管执行能力。职业社会化理论指出，职业经历塑

造了认知模式(Schein, 1971; 郭文臣和孙琦, 2014)。就金融行业而言，长期金融从

业经历不仅提供金融理论知识，更积累了大量实践经验，包括金融机构内部运行

机制、风险形成过程以及监管协调方式。这些经验能够帮助监管者个体更加准确

识别风险来源，并提高政策执行效率。 

因此，从监管专业化形成机制看，金融从业经历并非简单的人事背景变量，

而是一种重要的人力资本积累过程。其通过塑造监管者个体的专业知识、风险认

知和执行能力，最终影响金融监管效果。 

2.2.2 管理者专业背景与组织绩效研究 

监管专业化研究与更广泛的管理者专业背景研究密切相关。大量组织管理和

经济学研究表明，决策者个人特征会影响组织战略选择和治理绩效，其中高层梯

队理论(Upper Echelons Theory)为理解这一现象提供了重要理论基础。 

Hambrick 和 Mason(1984)提出，高层管理者的教育背景、职业经历和认知特

征会影响其对外部环境的信息解释方式，并进一步影响组织决策。由于管理者面

对复杂环境时无法完全进行理性计算，其个人经历会成为影响组织战略选择的重

要因素(Hambrick, 2007)。 

企业管理领域的大量研究支持了这一理论。例如，Malmendier et al.(2011)发

现，具有不同成长经历的 CEO 表现出不同风险偏好；Benmelech 和 Frydman(2015)

发现，具有军旅经历的 CEO 更加重视组织纪律和风险控制。国内研究同样认为，

管理者专业背景会显著影响企业行为。例如，杜勇等(2019)发现，金融行业背景

CEO 会提高企业金融化程度；田莉和张劼浩(2024)经研究认为，高管先前创业次

数越多，其所在企业资源配置方式越新颖。 

近年来，相关研究逐渐将这一分析框架拓展至公共治理领域。在政府治理体

系中，干部作为政府组织体系中的核心决策者，其个体特质同样对一个行政辖区
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的经济增长模式、产业政策和要素投入等战略性选择有着至关重要的影响。不同

的干部，由于专业教育背景不同、工作经历经验不同、开展工作的思路策略和方

法手段也存在差异、对地方经济发展战略的抉择不同，对区域经济产生不同影响。

这是因为政府所具有的外部表征正是作为干部个体的认知、理念以及动机等特质

的整体体现(李树和许峻桦, 2018)。Dreher et al.(2008)认为，具有企业家或科学家

经历的政治领导人更倾向于推动市场化改革。Andres et al.(2020)进一步发现，缺

乏经济学专业背景的地方官员可能导致政府债务风险上升。周黎安(2007)则指出，

中国干部的治理行为和结果不仅取决于制度，也取决于干部个人特征。 

在中国情境下，已有研究开始关注干部专业背景的经济治理效果。例如，徐

磊和王伟龙(2016)认为，具有市场经济企业经历的干部能够促进地区经济发展；

于连超等(2025)发现，环保专业背景干部能够提升地区环境治理水平；褚剑和陈

骏(2021)则指出，审计背景干部能够增强地方政府审计治理能力。 

上述研究表明，专业背景能够通过影响决策者的信息处理能力、政策偏好和

执行方式改变组织绩效。然而，现有研究主要关注企业管理者或地方党政一把手，

对于承担具体专业监管职责的业务型政府干部关注不足。尤其是在金融监管领域，

监管专业化如何通过监管者职业经历影响金融稳定，仍缺乏系统研究。 

2.2.3 监管职责匹配与专业化治理 

专业化治理不仅取决于监管者个体是否具备相关专业能力，更取决于其专业

能力是否与所承担的治理任务相匹配。组织管理理论中的岗位匹配理论(person-

job fit)认为，监管者个体能力、知识结构与岗位要求之间的一致程度，是影响组

织绩效的重要因素。当个体所拥有的知识、技能和经验能够满足岗位任务需求时，

其能够更有效地识别问题、处理复杂信息并制定适宜决策；反之，即使个体具有

较强的综合能力，但若缺乏与岗位相匹配的专业知识，也可能因信息处理能力不

足和认知偏差导致治理效率下降(Edwards, 1991; Kristof Brown et al., 2005)。因此，

专业化治理的核心并非简单增加专业人员数量，而是在不同治理领域配置具有相

应专业能力的管理者，实现专业能力与治理职责之间的有效匹配。 

这一逻辑在金融监管领域尤为突出。金融体系具有高度复杂性、技术性和动

态变化特征，监管对象不仅包括传统银行业务，还涉及证券市场、保险业务、影

子银行、地方政府融资以及金融创新产品等多个领域。监管者需要持续处理大量
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专业信息，并基于有限信息判断潜在风险。如果监管者缺乏相关行业经验，则可

能难以准确理解金融机构经营逻辑、识别风险传导机制以及判断金融创新活动中

的潜在隐患。相反，具有金融从业背景的监管者由于长期参与金融业务实践，更

熟悉金融机构运行模式、金融产品特征以及风险形成过程，能够降低监管过程中

的信息不对称，提高风险识别和政策执行效率(Haldane and Madouros, 2012; Ellul 

and Yerramilli, 2013)。 

从监管治理过程来看，监管职责匹配主要通过三个方面影响金融稳定。 

第一，专业匹配提升监管信息处理能力。金融监管本质上是一项高度依赖专

业判断的治理活动。监管者需要从复杂的金融数据、业务模式和市场变化中识别

潜在风险，并判断风险是否可能进一步扩散。由于金融从业经历能够积累大量行

业知识和实践经验，具有金融从业背景的监管者个体更容易理解金融机构行为动

机，识别监管套利行为，并提高风险预警能力。相较于缺乏金融相关经验的其他

干部，金融从业背景干部在面对复杂金融问题时能够减少学习成本和认知偏差，

从而提高监管决策质量。 

第二，专业匹配增强监管政策执行能力。金融监管并非仅依赖制度规则制定，

更依赖监管政策在地方层面的落实。地方金融治理涉及地方政府、金融监管部门、

金融机构以及企业等多个主体，需要监管者具备较强的专业判断能力和协调能力。

具有金融从业背景的干部不仅理解中央金融监管政策的制度目标，也熟悉金融机

构运行逻辑，能够在政策执行过程中有效协调监管要求与市场实践之间的关系，

从而提高政策执行的有效性。 

第三，专业匹配强化跨部门风险协调能力。现代金融风险具有跨市场、跨机

构和跨区域传播特点，单一监管部门往往难以独立完成风险防控任务。在我国地

方金融治理体系中，省级政府分管金融工作的干部承担着连接地方政府、金融监

管部门和金融机构的重要协调职能。金融从业背景使其具备理解不同金融子领域

风险关联关系的能力，有助于在银行风险、资本市场风险和城投债券风险之间建

立整体性治理视角，提升地方金融风险处置能力。 

在中国地方金融治理实践中，金融从业背景负责监管金融工作干部制度体现

了监管职责匹配原则的重要应用。与其他干部相比，该类干部既具有长期金融行

业工作经历，又承担省级政府金融监管和风险处置职责，其专业能力与岗位需求
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之间具有更高匹配度。这种专业经历和岗位职责的高度匹配关系，使其能够将过

去形成的金融知识、风险认知和行业经验转化为地方金融治理能力，从而为提升

金融稳定提供重要的人力资本基础。 

因此，本文认为，金融从业背景负责监管金融工作干部并非仅代表一种干部

身份特征，而是监管专业化在人事配置层面的具体体现。通过将具有金融专业能

力的干部配置于金融监管岗位，可以提升监管信息处理效率、政策执行能力和风

险协调水平，进而改善金融稳定状况。这也为本文进一步考察金融从业背景负责

监管金融工作干部对股价崩盘风险、银行风险以及城投债券风险的影响提供了理

论基础。 

2.3 中国地方金融治理中的监管专业化 

中国地方金融治理体系为研究监管专业化提供了独特制度背景。我国金融监

管体系形成了“中央统一监管、地方协同治理”的双层治理结构。中央金融监管

部门负责制定统一监管规则、实施跨区域监管并维护整体金融稳定，而地方政府

则承担辖区金融风险识别、信息协调以及风险处置等属地责任。 

这种治理模式决定了地方政府并非金融监管体系中的被动执行者，而是在金

融风险治理中承担重要协调功能。一方面，地方政府更加接近地方金融机构、融

资平台和实体企业，具有更强的信息获取优势；另一方面，地方政府掌握财政资

源和行政协调能力，能够在风险处置过程中发挥关键作用。因此，地方政府治理

金融风险能力成为影响区域金融稳定的重要因素(凌文杰, 2021; Kalmenovitz et al., 

2025; 黄晓春和周黎安, 2017)。 

随着金融体系复杂化以及地方金融风险类型增加，传统行政管理经验已经难

以完全满足金融治理需求。特别是在资本市场风险、银行风险和城投债券风险交

叉传导背景下，金融监管越来越需要专业化干部参与。 

基于这一现实需求，我国逐步加强金融专业人才在地方政府中的配置。2017

年第五次全国金融工作会议提出，要加强金融人才队伍建设，提高金融治理专业

化水平。此后，一批长期从事金融监管和金融机构管理工作的干部进入地方政府

领导班子，担任分管金融监管工作的副职干部。这种人事安排体现了通过监管干

部的专业化提升地方金融治理能力的思路。 

与一般行政干部相比，金融从业背景负责监管金融工作干部具有明显的专业
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优势。其长期金融行业经历使其熟悉金融机构运行机制、金融产品特征以及风险

传导规律；同时，其监管机构或大型金融机构任职经历又使其积累了政策执行和

风险处置经验。因此，这类干部可能通过提高风险识别能力、强化监管协调以及

改善市场预期等方式促进金融稳定。 

然而，现有研究对于这一制度实践关注不足。已有关于金融背景干部的研究

主要考察其对经济增长、企业金融化或地方债务治理的影响，而较少从监管专业

化的角度分析其金融治理效果。尤其是，分管金融工作的副职干部作为地方金融

监管的直接责任人，其专业经历是否能够降低金融风险，仍缺乏系统的理论分析

和经验检验。 

综上，监管专业化研究表明，金融监管效果不仅取决于制度安排，更取决于

监管者个体的专业能力和职业经历。金融从业背景负责监管金融工作干部制度为

研究监管专业化影响金融稳定提供了重要现实场景，也为进一步探讨监管者个体

特征如何塑造金融治理结果提供了新的研究方向。 

三、金融稳定相关研究 

金融稳定是现代金融治理体系的重要目标，其核心在于金融体系能够持续发

挥资源配置、支付清算和风险分散功能，同时避免金融风险通过机构关联、市场

波动和信用收缩等渠道演化为系统性危机(Schinasi, 2004; 纪敏等, 2017; 刘穷志

和廖韫琪, 2026)。近年来，随着金融市场深化和金融创新发展，金融风险呈现出

跨机构、跨市场和跨区域扩散特征，金融稳定问题逐渐由单一机构风险管理转向

系统性风险治理。相关研究指出，金融稳定不仅取决于金融机构自身稳健性，也

受到监管制度、市场结构、信息环境以及治理能力等多重因素影响(李妍, 2009; 

魏鹏飞等, 2025)。 

从风险表现形式来看，金融风险并非集中表现为单一类型，而是通过不同金

融市场和经济主体呈现多维化特征(陶玲和朱迎, 2016)。资本市场风险主要体现

为资产价格异常波动以及投资者信心下降，其中企业内部信息不透明导致的股价

崩盘风险是资本市场风险的重要表现形式(许晓芳和陆正飞, 2023; 朱菲菲等, 

2023)。银行风险则主要来源于信用扩张、资产质量下降以及风险传染，其稳定性

直接影响金融体系的核心功能(杨海维和侯成琪, 2023; 晏景瑞和朱诗怡, 2024)。
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与此同时，在我国特殊的地方政府融资体系下，地方政府融资平台债务风险逐渐

成为连接财政体系、金融体系和实体经济的重要风险来源(王姝晶等, 2026; 郭敏

等, 2020)。从风险传导层次来看，金融风险既可能源于微观主体的信息不透明，

也可能表现为金融机构资产质量恶化，还可能通过地方政府隐性债务体系进一步

扩散至宏观金融体系。因此，股价崩盘风险、银行风险和城投债券风险分别对应

金融稳定体系中的微观市场风险、中观机构风险和宏观债务风险。 

进一步而言，金融稳定问题不仅是风险形成问题，也是风险治理问题。已有

研究主要从制度建设、监管政策和市场约束等角度解释金融风险治理机制(Xu et 

al., 2021; 马慧和陈胜蓝, 2022; 郭晔等, 2024)。例如，宏观审慎监管、资本监管、

信息披露制度以及债务约束机制等制度安排能够降低金融体系脆弱性。然而，制

度能否发挥作用，可能在很大程度上依赖于监管者个体对风险的识别能力、执行

能力和协调能力。在金融体系日益复杂化的背景下，监管者个体不仅需要执行既

定规则，更需要基于专业知识和实践经验对潜在风险进行判断和处置。因此，金

融稳定研究逐渐从关注监管制度是否有效拓展到关注监管者专业能力如何影响

治理效果，这也为从监管专业化视角研究金融风险提供了理论基础。 

基于上述认识，本文分别从股价崩盘风险、银行风险和城投债券风险三个维

度梳理金融稳定相关研究。其中，股价崩盘风险反映企业层面的资本市场脆弱性，

银行风险反映金融机构稳定性，而城投债券风险则体现地方政府债务与金融体系

之间的风险关联。通过对三类风险形成机制和治理机制的系统梳理，可以进一步

揭示监管专业化影响金融稳定的路径。 

3.1 股价崩盘风险研究 

股价崩盘风险是资本市场风险的重要表现形式之一，其通常表现为股票价格

在较短时期内出现极端负向波动，对投资者财富、企业融资能力以及金融市场稳

定均产生显著影响(程小可等, 2024)。与一般股票价格波动不同，股价崩盘风险并

非单纯来源于市场随机冲击，而更多体现为企业内部负面信息长期积累后集中释

放所形成的风险(游家兴等, 2022)。因此，理解股价崩盘风险的形成机制以及探索

有效治理路径，成为公司金融和资本市场研究的重要议题。 

早期资产定价理论主要关注股票收益波动与市场风险之间的关系，而对极端

负向收益事件关注有限(Hutton et al., 2008)。随着公司治理理论和信息经济学的
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发展，学者逐渐认识到股价崩盘风险具有显著的信息基础，即企业内部人与外部

投资者之间的信息不对称，以及管理层对负面信息的策略性隐藏，是导致股价崩

盘的重要原因(Kim and Wang, 2016; 程小可等, 2024)。Chen et al.(2001)从资产收

益分布角度提出股价崩盘风险概念，构建了负收益偏态指数(NCSKEW)和收益上

下波动比率(DUVOL)等指标，为后续实证研究提供了重要基础。基于这一认识，

现有研究主要围绕股价崩盘风险形成机制和治理机制两个方面展开。 

3.1.1 形成机制 

现有研究普遍认为，股价崩盘风险的核心形成机制在于企业内部负面信息的

积累与集中释放。Jin 和 Myers(2004)提出，企业内部管理者由于掌握更多关于企

业经营状况的信息，可能基于自身利益考虑选择隐藏经营失败、投资失误等负面

消息。当负面消息不断累积并超过企业内部承受能力时，信息最终集中释放，导

致投资者对企业价值重新评估，引发股票价格大幅下跌。 

许多学者从隐瞒坏消息的行为出发，从不同角度展开理论探索与实证检验，

对导致股价崩盘风险的直接因素进行了广泛的研究，可以归结为企业内部和外部

两方面。 

从企业内部因素来看，管理层机会主义行为是导致股价崩盘风险的重要原因。

由于管理者薪酬、职位稳定性以及职业声誉通常与企业短期业绩相关，管理层可

能具有粉饰经营成果、延迟披露负面信息的激励。管理层机会主义行为主要体现

在企业金融化和不当的会计政策这两个方面。(1)企业金融化，即非金融企业“脱

实向虚”是导致股价崩盘风险的重要原因。企业金融化可能通过双重渠道加剧股

价崩盘风险(司登奎等, 2021; 彭俞超等, 2018)：一方面，公司配置金融资产容易

因资产泡沫引发财务风险，挤出对生产研发等主营业务的正常投入，导致主营业

务萎缩及盈利能力下降(杜勇等, 2019)；另一方面，金融资产在会计确认和计量上

的灵活性，使其成为高管通过盈余管理操纵短期利润、粉饰业绩和虚增利润的工

具(Yang et al., 2024)。(2)不当的会计政策包括会计政策不当运用和会计信息披露

质量不佳。Kim 和 Zhang(2016)认为，激进的会计政策加剧股价崩盘风险，原因

在于其无法限制经理人夸大业绩及隐瞒坏消息的动机；而关于会计信息披露质量，

曹廷求和张光利(2020)发现，自愿性信息披露显著抑制了股价崩盘风险，表明上

市公司披露质量越高，越能有效缓解信息不对称从而降低风险。另外，Hutton et 
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al.(2008)发现会计信息不透明程度越高的企业，其未来股价崩盘风险越大，原因

在于低质量的信息披露增加了企业内部人与外部投资者之间的信息差距，为管理

层隐藏坏消息提供了空间。 

除管理层机会主义行为外，管理层个人特征也是影响股价崩盘风险的重要因

素。高层梯队理论认为，管理者个人经历、认知结构和心理特征会影响企业战略

选择和风险承担行为。例如，Kim 和 Wang(2016)发现，管理者过度自信会显著提

高股价崩盘风险，其原因在于过度自信的管理者更容易高估投资项目价值，并忽

视经营过程中的负面反馈。此外，高管激励机制也会影响其信息披露行为。Kim 

et al.(2011)发现，CFO 股权激励可能增强其操纵财务信息的动机，从而提高企业

未来股价崩盘风险。 

从企业外部因素来看，第三方主体行为和政府治理水平机制同样影响股价崩

盘风险。首先，不当的第三方主体行为可能加剧股价崩盘风险，主要体现在外部

分析师预测、外部审计和机构投资者等方面。许年行等(2012)指出，分析师预测

可能存在选择性披露问题，即更倾向于传播积极信息，而忽视企业潜在风险，这

可能进一步加剧股价崩盘风险。审计机构的财务报告质量可能会影响股价崩盘风

险，史永等(2023)发现，审计报告信息含量越低，企业未来股价崩盘风险越高，

说明低质量的审计能够加剧企业的信息隐藏行为。机构投资者方面，吴晓晖等

(2019)发现，机构投资者的抱团行为可能通过延迟负面信息融入股票价格，增加

负面信息被隐藏、积累并集中释放的可能性与强度，进而推动股价泡沫的形成。

一旦情绪逆转，机构投资者可能集体出逃、集中抛售，从而加剧公司股价未来的

崩盘风险。 

除第三方主体行为外，政府治理水平也是影响股价崩盘风险的重要外部因素，

这是和本文联系最紧密的影响因素。近年来，越来越多研究开始关注政府行为和

制度建设对资本市场风险的影响。例如，许年行等(2012)指出，地方主要官员变

更可能增加企业未来股价崩盘风险，其原因在于政策不确定性增加导致企业经营

预期发生变化。游家兴等(2022)发现，地方政府激进施政风格可能降低制度透明

度，并通过影响企业信息环境增加股价崩盘风险。高明等(2024)进一步发现，法

治不健全能够通过降低企业约束、降低信息披露质量从而提升股价崩盘风险。 

总体来看，已有研究从企业内部治理、第三方监督和政府治理等角度较为系
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统地解释了股价崩盘风险的形成机制。然而，现有研究主要关注制度本身或监管

政策的作用，而较少进一步追问：制度和政策由谁执行？监管者个体自身能力是

否会影响资本市场风险治理效果？这一问题为从监管专业化视角研究股价崩盘

风险提供了新的理论空间。 

3.1.2 治理机制 

由于股价崩盘风险具有明显的信息积累和公司治理失灵特征，现有研究主要

从企业内部治理和外部治理两个方面探索风险防范机制。其中，内部治理主要关

注企业自身的信息披露和管理约束机制，外部治理则强调市场主体和政府监管对

于企业行为的约束作用。 

在内部治理方面，提高公司治理水平和改善信息披露质量是降低股价崩盘风

险的重要举措。首先，完善公司治理结构能够降低管理层机会主义行为。由于股

价崩盘风险本质上源于管理层对负面信息的隐藏，因此加强董事会监督、优化管

理层激励机制以及提高内部控制质量，均有助于减少信息操纵行为。研究发现，

良好的内部控制能够限制管理层利用信息优势谋取私人利益，从而降低未来股价

崩盘风险。 

其次，提高信息披露质量能够减少企业内部人与外部投资者之间的信息不对

称。曹廷求和张光利(2020)发现，自愿性信息披露能够显著降低股价崩盘风险，

其原因在于充分的信息披露能够使企业负面信息更加及时地进入市场价格，避免

风险集中释放。此外，会计稳健性也是降低股价崩盘风险的重要机制。Kim 和

Zhang(2016)指出，稳健的会计政策能够限制管理层夸大利润和延迟确认损失的

行为，从而减少坏消息积累。 

最后，数字技术发展也为股价崩盘风险治理提供了新的路径。马慧和陈胜蓝

(2022)发现，企业数字化转型能够提高信息处理效率，降低内部人隐藏负面信息

的能力，同时减少供应链中的信息不确定性，从而降低企业股价崩盘风险。ESG

治理同样发挥重要作用，翁舟杰和赖政(2024)发现，良好的 ESG 表现能够增强企

业风险抵御能力，提高投资者信任水平，降低极端风险发生概率。 

除内部治理外，外部监督机制也是防范股价崩盘风险的重要手段。由于企业

内部治理存在局限，需要依靠外部约束。首先，市场化监督主体能够改善企业信

息环境。机构投资者凭借专业分析能力和监督优势，可以减少管理层机会主义行
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为。An 和 Zhang(2013)发现，机构投资者监督能够降低管理层囤积坏消息行为，

从而缓解股价崩盘风险。证券分析师作为信息中介，也能够通过信息生产和传播

降低市场信息不对称。潘越等(2011)、肖土盛等(2017)发现，分析师关注度越高、

预测准确性越强，企业股价崩盘风险越低。 

其次，媒体监督能够发挥外部治理作用。媒体通过曝光企业经营问题，提高

企业违规成本，并推动负面信息及时进入市场。罗进辉和杜兴强(2014)发现，媒

体关注能够显著降低企业股价崩盘风险，说明媒体监督在正式制度不完善情况下

具有重要补充作用。 

最后，政府监管具有更强的强制性和制度约束能力，因此在防范股价崩盘风

险方面发挥着更加基础性的作用。政府不仅通过制定法律制度和监管规则影响企

业行为，也通过具体监管行动改善资本市场信息环境。已有研究发现，政府监督

能够通过多种渠道降低股价崩盘风险。例如，江轩宇(2013)发现，加强税收征管

能够降低企业税收激进程度，从而减少企业风险积累。褚剑和方军雄(2017)发现，

政府审计能够促使企业及时披露负面信息，降低股价崩盘风险。高明等(2024)发

现，环境立法通过提高企业行为约束和环境信息披露质量降低了重污染企业股价

崩盘风险。 

总体而言，现有研究支持了政府监管和制度建设对于防范股价崩盘风险具有

重要作用，但相关研究仍主要集中于监管制度、法律政策和监管措施层面，而较

少关注监管者个体本身。事实上，在中国地方金融治理体系中，监管政策最终需

要依靠具体负责的干部执行，监管者个体的专业知识、行业经验和风险认知能力

可能直接影响监管效果。 

因此，从监管专业化视角研究股价崩盘风险具有重要意义。具有长期金融从

业经历的金融专业干部，可能凭借更加丰富的金融知识和风险识别能力，加强地

方资本市场监管协调，提升企业信息披露约束，从而降低上市公司股价崩盘风险。

该研究不仅拓展了股价崩盘风险治理研究，也进一步揭示了监管者个人能力在金

融稳定治理中的作用。 

3.2 银行风险研究 

商业银行是现代金融体系的核心组成部分，其稳定运行不仅关系单个金融机

构的经营安全，也直接影响整个金融体系的稳定性(李双建和田国强, 2022)。由于
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银行承担信用中介和资金配置职能，其经营活动具有高杠杆、高风险和高度关联

等特征。当单个银行风险不断积累并通过金融网络扩散时，可能引发区域性甚至

系统性金融风险(梁燚焱等, 2025)。因此，银行风险一直是金融稳定研究领域的重

要议题。 

与一般企业风险不同，银行风险具有明显的特殊性。一方面，银行资产主要

来源于负债经营，资本缓冲能力有限，较小规模的资产质量恶化可能导致资本充

足率下降甚至流动性危机；另一方面，银行之间通过同业业务、支付体系和金融

市场形成紧密联系，单个银行风险可能通过资产关联和信心渠道向其他金融机构

扩散。因此，银行风险不仅取决于银行自身经营决策，也受到宏观政策环境、监

管制度以及监管执行能力等外部因素影响。 

现有研究围绕银行风险的形成原因和治理机制展开了大量讨论。其中，关于

风险形成原因的研究主要从银行内部经营特征(顾海峰和曹玉臣, 2025)、管理者

行为(Dbouk et al., 2020)以及外部制度环境(刘澜飚和李博韬, 2021)等方面展开；

关于风险治理机制的研究则主要关注资本监管、金融政策、监管制度以及市场约

束等因素。然而，已有研究虽然充分强调监管制度的重要性，但较少关注监管制

度执行过程中监管者自身专业能力的作用。事实上，银行业务具有高度专业性，

监管者个体是否具备金融知识、行业经验和风险识别能力，可能直接影响监管政

策的执行效果。因此，从监管专业化视角研究银行风险具有重要价值。 

3.2.1 形成原因 

现有研究普遍认为，银行风险形成具有多维特征，既受到银行自身经营行为

影响，也受到外部制度环境和宏观经济条件影响。具体而言，可以归纳为内部因

素和外部因素两个方面。 

(一)银行内部经营因素 

银行内部经营特征是影响银行风险的重要基础。由于银行主要通过吸收存款

和发放贷款实现盈利，其风险水平在很大程度上取决于资产配置策略、风险管理

能力以及内部治理结构等方面。 

首先，银行资产规模和业务扩张行为会影响风险承担水平。Bhagat et al.(2015)

发现，银行规模扩大可能伴随着更高风险承担，其原因在于大型银行拥有更加复

杂的业务结构和更强的风险传导能力。一方面，规模扩张能够提高银行盈利能力
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和市场竞争优势；另一方面，快速扩张可能导致贷款审核标准下降、风险控制能

力不足，从而增加不良资产积累导致银行风险加剧。 

其次，信贷结构和资产质量是决定银行风险的重要因素。商业银行利润主要

来源于贷款业务，因此信贷投放质量直接决定银行风险水平(马传慧和方军雄, 

2024)。当银行过度追求规模增长而忽视贷款质量时，可能形成大量低质量资产，

并在经济环境恶化时迅速转化为不良贷款。特别是在地方经济发展过程中，地方

政府融资需求、房地产市场波动以及企业经营风险均可能通过信贷渠道传导至银

行体系(邵梯航和孙飞, 2024)。 

再次，银行内部治理结构和管理者个体特征也会影响风险承担行为。已有研

究指出，管理层风险偏好、薪酬激励以及社会关系网络都会影响银行经营决策。

例如，Chen et al.(2006)发现，基于股票期权的高管激励可能增强银行管理者风险

承担倾向，使其更加关注短期收益而忽视长期稳定。Dbouk et al.(2020)进一步发

现，银行高管社会网络虽然能够提高资源获取能力，但也可能导致过度风险承担。 

最后，金融科技发展也对银行风险产生重要影响。郭品和沈悦(2015)指出，

互联网金融对银行风险具有双重影响。一方面，金融科技能够降低银行运营成本，

提高风险识别效率；另一方面，金融科技竞争可能提高资金成本并压缩传统银行

利润空间，从而增加银行经营压力。因此，金融科技是否降低银行风险取决于银

行自身适应能力和治理水平。 

总体而言，银行内部因素决定了风险产生的微观基础。然而，仅从银行自身

经营行为无法完全解释不同地区银行风险水平差异，因为银行运行往往受到特定

的制度环境影响。 

(二)宏观经济因素 

宏观经济环境是影响银行风险的重要外部因素(顾海峰和于家珺, 2019; 李双

建和田国强, 2022; 李志辉和朱明皓, 2024)。首先，经济政策不确定性会增加银行

风险承担。顾海峰和于家珺(2019)发现，经济政策不确定性上升会提高银行被动

风险承担水平，其原因在于政策变化降低企业投资收益预期，削弱企业偿债能力，

从而增加银行不良贷款风险。 

其次，地方政府债务扩张也是影响银行风险的重要因素。在中国地方政府融

资体系中，商业银行长期参与地方基础设施建设和城投融资活动。当地方债务规
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模快速增长时，银行可能积累较高地方政府相关风险暴露。李双建和田国强(2022)

发现，地方政府债务扩张显著提高商业银行风险承担水平，且这一影响在地方性

银行中更加明显。 

最后，房地产市场变化也会通过抵押品价值和企业经营渠道影响银行风险。

由于房地产贷款在商业银行资产中占据重要地位，房地产价格波动可能影响贷款

偿还能力，并导致银行资产质量恶化(李志辉和朱明皓, 2024)。 

(三)金融监管制度与监管环境因素 

除经济环境外，金融监管制度也是影响银行风险的重要因素。由于银行经营

具有较强外部性，仅依靠市场机制难以有效约束银行风险承担行为，因此监管制

度成为维护银行稳定的重要保障。 

已有研究表明，资本监管、流动性监管以及影子银行监管均能够影响银行风

险。例如，Aiyar et al.(2014)发现，逆周期监管工具能够有效限制银行过度信贷扩

张。Barth et al.(2004)指出，完善银行监管制度能够提高银行体系稳定性。 

然而，监管制度本身并不会自动产生治理效果，其作用依赖于监管执行质量。

当监管执行不足时，银行可能通过监管套利规避风险约束。例如，影子银行业务

的发展部分源于传统监管规则无法覆盖创新金融活动。如果监管者缺乏专业能力，

可能难以及时识别新型金融风险。 

2008 年全球金融危机进一步证明，监管失灵不仅源于制度缺陷，也源于监

管者对复杂金融产品和风险传导机制理解不足。Acharya 和 Richardson(2009)、

Brunnermeier(2009)指出，监管者个体未能有效识别影子银行风险、复杂金融衍生

品风险以及金融机构之间的关联风险，是导致金融危机的重要原因。因此，银行

风险治理不仅需要完善监管制度，也需要具备专业能力的监管者个体确保制度有

效实施。 

3.2.2 治理机制 

由于银行风险来源具有多维特征，其治理机制同样包括银行内部治理、市场

约束以及政府监管等多个方面。其中，金融监管在银行风险治理中发挥着基础性

作用。 

(一)银行内部治理机制 

银行内部风险治理主要包括优化资产结构、完善风险管理体系以及强化内部
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控制。首先，合理资产配置能够降低银行风险承担。已有研究发现，金融衍生工

具能够帮助银行管理市场风险和流动性风险。严丹良等(2024)发现，银行使用利

率和外汇衍生工具能够降低盈利波动，从而减少风险暴露。Hao et al.(2022)进一

步指出，外汇衍生品能够有效缓冲汇率和金融市场波动带来的冲击。 

其次，提高银行内部治理水平能够增强风险控制能力。梁燚焱等(2025)发现，

提高银行会计信息质量能够降低风险水平，其原因在于透明的信息披露能够减少

管理层自由裁量空间，并降低道德风险。 

此外，优化业务结构也是降低银行风险的重要方式。廉永辉等(2024)发现，

零售银行业务能够降低银行风险承担，这是由于零售业务具有客户分散化特点，

可以降低单一贷款集中风险。 

(二)监管制度治理机制 

相较于银行内部治理，外部监管是防范银行系统性风险的重要保障。由于银

行经营具有显著外部性，政府监管能够通过强制约束方式限制银行过度风险承担。 

首先，资本监管和流动性监管能够提高银行风险抵御能力。通过资本充足率、

流动性覆盖率等指标限制银行杠杆水平，要求银行保持足够风险缓冲。例如，2011

年的提高流动性监管要求(蒋海等, 2022)、2015 年实施的存贷比监管改革(丁宁和

吴晓, 2023)、2018 年实施的“资管新规”等政策(刘承昊等, 2023; 邵梯航和孙飞, 

2024)，这些外部政策聚焦于加强对银行的资本和流动性监管，在抑制银行风险、

提升银行体系安全性方面发挥了重要作用。 

其次，针对金融创新领域的监管能够降低风险积累。例如，2014 年以来针对

影子银行业务的监管政策有效降低了银行表外业务扩张速度，提高了金融体系透

明度。彭俞超等(2023)发现，影子银行监管能够显著降低银行风险承担。 

再次，行政处罚和监管检查能够形成外部约束机制。明雷等(2023)以及赵静

和高雅琴(2023)的研究表明，金融监管部门增加检查频率和处罚力度，能够提高

银行违规成本，降低银行风险。除了制定监管政策外，部分监管部门的内部自我

管理制度也为防范银行风险做出了突出贡献。比如，我国特有的各省银行监管部

门领导异地交流任职制度，这在一定程度上推动银行监管独立性，最终降低了银

行的信用风险(蒋海等, 2022)。 

最后，完善法律制度也是防范银行风险的重要手段。胡诗阳等(2023)以设立
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破产法庭为准自然实验，发现破产司法审理显著降低了地方性商业银行的风险。

这既得益于破产法庭能够降低破产企业的时间成本，提高破产重整率，从而有效

保护以银行为主的债权人权益；同时，司法制度的完善也释放了积极信号，进而

影响了银行的风险预期。 

(三)监管专业化治理机制 

近年来，随着金融体系复杂程度不断提升，仅依靠监管规则已经难以满足风

险治理需求，监管者专业能力的重要性逐渐受到关注。 

金融监管具有高度技术性，监管者需要理解银行资产结构、资本约束机制以

及风险传导路径。如果监管者个体缺乏金融从业背景，可能难以及时发现风险积

累过程，甚至导致监管套利。已有研究开始关注监管者个体能力的重要作用。例

如，Agarwal et al.(2014)发现，监管人员经验和专业能力能够显著改善银行监管

效果；Ellul 和 Yerramilli(2013)指出，监管专业能力是影响监管质量的重要因素。 

然而，现有研究主要基于国外银行监管体系，较少考察中国地方政府金融治

理中的监管专业化问题。尤其是在中国地方金融监管体系中，分管金融工作的政

府副职干部既承担中央监管政策执行职责，也承担地方金融风险协调和处置责任，

其金融从业背景可能成为影响银行风险的重要因素。 

综上，已有研究从银行经营、宏观政策和监管制度等方面解释了银行风险形

成与治理机制，但对于监管制度背后监管者个体的关注不足。金融从业背景负责

监管金融工作干部作为地方金融治理中的核心专业化力量，其长期金融行业经历

可能通过提升风险识别能力、强化监管执行以及改善部门协调降低银行风险。因

此，从金融从业背景干部视角考察监管专业化对银行风险的影响，不仅丰富了银

行风险治理研究，也拓展了金融稳定研究中关于监管者能力作用的分析框架。 

3.3 城投债券风险研究 

随着我国经济体制改革和地方政府融资模式不断调整，地方政府融资平台及

其发行的城投债券逐渐成为中国债券市场的重要组成部分(Ren et al., 2024; 纪洋

等, 2025)。城投债券一方面承担了地方基础设施建设和公共服务供给的重要融资

功能，促进了地方经济发展；另一方面，由于其长期存在的政府信用隐性担保、

融资主体市场化程度不足以及债务规模快速扩张等问题，也积累了较为突出的信

用风险隐患(郭晔等, 2024)。尤其是在经济增速放缓、地方财政收入下降以及金融
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监管趋严的背景下，城投债券风险逐渐成为影响地方金融和财政稳定的重要因素。 

与一般企业债券不同，城投债券具有明显的中国特色。其风险形成并非完全

来源于发行主体自身经营能力，而是受到地方政府治理模式、财政关系、金融体

系以及监管制度等多重因素影响(郭敏等, 2020; 徐军伟等, 2020)。因此，城投债

券风险不仅是债券市场风险问题，也是地方政府债务风险和金融稳定问题的重要

组成部分。 

近年来，随着地方政府债务治理体系不断完善，城投债券监管逐渐由隐性担

保下的融资支持转向市场化约束下的风险管理。在这一过程中，监管者个体的专

业能力成为影响城投债券风险的重要因素。具有金融从业背景的监管干部能够更

加准确识别债券市场风险、协调财政金融部门关系，并推动城投债券风险化解。

因此，从监管专业化视角研究城投债券风险治理具有重要理论意义和现实价值。 

3.3.1 城投债券的发展历史和内涵 

(一)城投债券的发展历程 

城投债券的发展与我国地方政府融资体系改革密切相关。由于我国《预算法》

禁止地方政府直接发行债券，地方政府无法通过传统财政融资方式满足基础设施

建设需求(Ye et al., 2022; Hu et al., 2025)。在经济快速发展和城市化推进过程中，

地方政府逐渐通过设立地方政府融资平台(Local Government Financing Vehicles，

LGFVs)开展融资活动，由此形成了具有中国特色的地方政府间接融资模式。 

从发展历程看，我国城投债券大致经历了三个阶段。 

第一阶段是 2008 年以前的探索发展阶段。20 世纪 90 年代以来，为推动城

市基础设施建设，部分地方政府开始成立城市建设投资公司，通过土地开发、基

础设施建设等方式承担政府投资职能。由于地方政府不能直接举债，融资平台成

为地方政府获取资金的重要渠道。此阶段融资平台主要承担公益性项目建设任务，

其融资规模相对有限，债务风险尚未成为突出问题(Wu, 2022)。 

第二阶段是 2008 年至 2014 年的快速扩张阶段。2008 年国际金融危机后，

为稳定经济增长，我国实施积极财政政策和大规模基础设施投资计划。由于地方

政府融资需求快速增加，而直接债务融资渠道仍然有限，地方融资平台进入快速

发展时期，大量城投公司通过银行贷款、信托融资以及债券发行等方式筹集资金。

尤其是 2009 年以后，城投债券发行规模迅速扩大，成为地方基础设施建设的重
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要资金来源(Huang et al., 2020)。 

然而，融资平台快速扩张也导致地方政府债务规模明显增加。由于融资平台

与地方政府之间存在密切关系，市场普遍认为地方政府会对其债务承担责任，由

此形成了较强的政府信用预期。这种隐性担保机制降低了融资成本，但也弱化了

市场约束，导致部分地区出现过度融资和债务扩张问题。 

第三阶段是 2014 年至今的规范治理阶段。2014 年新《预算法》实施后，我

国开始建立地方政府城投债务规范管理制度，明确地方政府举债主体和融资渠道，

推动地方政府债务从融资平台模式逐步转向政府债券模式(Feng et al., 2022)。同

时，监管部门持续推动融资平台市场化转型，强化债务风险分类管理(Cao et al., 

2024)。 

近年来，随着防范化解重大风险成为金融治理的重要目标，城投债券监管进

一步强化。监管部门通过控制融资平台新增债务、加强债券发行审核、推动债务

置换以及建立风险监测机制等方式，引导城投债券市场逐步回归市场化运行。 

(二)城投债券的内涵及特征 

城投债券通常是指由地方政府融资平台作为发行主体，在银行间债券市场或

交易所市场发行的企业债、中期票据、短期融资券等债务融资工具(Jia et al., 2025)。

严格而言，城投债券属于企业债券，其发行主体在法律形式上是独立企业，并不

等同于地方政府债券。 

然而，由于融资平台长期承担地方政府基础设施建设任务，并且地方政府通

常通过资本注入、财政补贴、土地资源配置等方式支持融资平台发展，因此市场

普遍将城投债券视为具有地方政府信用特征的准政府债务工具(Zheng et al., 

2025)。 

城投债券具有以下几个典型特征。 

第一，发行主体具有政府关联性。融资平台虽然形式上属于企业，但其成立

目的通常是服务地方公共投资需求，管理层任命、资产注入和业务方向均与地方

政府存在密切联系。因此，城投债券信用风险不仅取决于企业自身经营能力，也

取决于地方政府支持能力(宋科等, 2023)。 

第二，资金用途具有公共属性。与一般企业债券不同，城投债券募集资金主

要用于城市基础设施建设、公共服务项目和区域开发等领域。这些项目具有投资



 

23 

 

周期长、收益率较低和社会效益明显等特点，导致融资平台自身盈利能力往往不

足(刘畅等, 2020)。 

第三，信用风险具有隐性担保特征。在长期发展过程中，市场形成了地方政

府不会轻易允许城投债券违约的预期。这种隐性担保降低了城投债券融资成本，

但也造成投资者风险识别不足，使债券市场价格无法充分反映真实风险(蔡庆丰

等, 2024)。 

因此，城投债券风险并非单纯的企业信用风险，而是地方财政风险、金融风

险和政府治理风险的综合体现。 

3.3.2 形成机制 

城投债券风险形成机制较为复杂，其本质在于地方政府融资需求、财政约束

和市场机制之间的不匹配。现有研究主要从地方政府行为、融资平台经营以及金

融市场约束三个方面解释城投债券风险形成原因。 

(一)地方政府融资冲动与财政压力 

地方政府财政压力是推动城投债券快速发展的重要因素。在我国分税制改革

之后，中央与地方财政收入分配格局发生变化，地方政府承担了大量经济发展和

公共服务支出责任，但财政收入增长能力相对有限，由此形成财政收支压力(郭

晔等, 2024)。在地方官员晋升激励机制下，地方政府具有推动经济增长和扩大基

础设施投资的动力，而基础设施建设通常需要大量资金投入。 

由于地方政府直接融资受到制度限制，融资平台成为地方政府突破财政约束

的重要工具。地方政府通过成立融资平台，将公共投资需求转化为企业融资需求，

使基础设施项目能够通过债务融资方式实现提前建设(钟辉勇和陆铭, 2015)。然

而，这种融资模式容易导致地方政府债务规模超过财政承受能力。当土地财政收

入下降、经济增长放缓时，地方政府可能面临偿债压力，并进一步影响融资平台

债券信用风险(刘守英等, 2020)。 

(二)融资平台治理不足与经营风险 

融资平台自身治理能力不足也是城投债券风险形成的重要原因。首先，部分

融资平台市场化程度较低。由于融资平台长期承担政府融资功能，其经营目标并

非完全追求利润最大化，而是服务地方政府发展目标。这导致部分平台公司资产

收益率较低，盈利能力不足，主要依靠政府支持维持偿债能力(王永钦等, 2016)。 
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其次，融资平台资产质量存在差异。部分地区融资平台大量持有公益性资产，

例如道路、公共设施和土地储备等，这些资产虽然具有社会价值，但缺乏稳定现

金流，难以直接覆盖债务成本(徐军伟等, 2020)。 

最后，融资平台治理结构可能存在行政干预问题。由于地方政府对融资平台

具有较强控制力，企业投资决策可能受到行政目标影响，导致投资效率下降和债

务规模扩大(潘俊等, 2018)。 

3.3.3 治理机制 

城投债券风险治理主要包括制度约束、市场机制和监管治理三个方面。其中，

监管专业化在城投债券风险治理过程中发挥越来越重要的作用。 

(一)完善地方政府债务管理制度 

制度约束是治理城投债券风险的基础。2014 年以来，我国逐步建立地方政

府债务管理制度，通过发行地方政府债券替代融资平台政府融资功能，实现地方

债务显性化管理(Chen et al., 2016)。该制度明确了地方政府债务主体和融资渠道，

提高了债务透明度。同时，通过债务限额管理、债务风险评估和债务分类处置机

制，监管部门能够更加准确识别地方债务风险，并限制地方政府过度融资行为。 

(二)强化市场约束机制 

市场化约束是降低城投债券风险的重要方式。长期以来，地方政府隐性担保

导致投资者对城投债券风险识别不足，形成“刚性兑付”预期。随着债券市场改

革推进，监管部门逐步推动城投债券信用风险市场化定价，提高投资者风险识别

能力。信用评级机构、债券承销机构和机构投资者能够通过市场机制约束融资平

台行为，促使其提高经营效率和风险管理水平(Sola and Palomba, 2016; 朱莹和王

健, 2018)。 

(三)提升地方金融监管专业化水平 

相比制度建设和市场机制，监管者个体能力是城投债券风险治理效果的重要

因素。城投债券风险涉及财政、金融、国资和产业政策等多个领域，具有高度复

杂性。地方政府金融监管部门不仅需要理解债券市场运行机制，还需要掌握地方

融资平台业务模式、债务结构和风险传导路径。因此，监管者专业能力可能直接

影响风险识别和处置效果。 

金融从业背景干部的长期金融行业经历使其更加熟悉债券市场运行规则和
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信用风险形成机制，能够及时发现融资平台债务扩张、期限错配和偿债压力等潜

在风险。另外可发挥自身专业优势，能够降低部门之间的信息壁垒，提高风险处

置效率。金融从业背景干部更加理解债券市场风险定价逻辑，能够推动地方政府

减少不合理融资需求，引导城投平台回归市场化发展。 

因此，在中国地方金融治理体系中，城投债券风险治理不仅依赖制度完善，

也依赖具备专业知识和实践经验的监管者个体。金融从业背景负责监管金融工作

干部作为地方金融治理专业化的重要体现，能够通过提升风险识别、政策执行和

部门协调能力降低城投债券信用风险，为维护地方金融稳定提供重要制度保障。 

四、结论 

通过对监管专业化和金融稳定相关文献的系统梳理可以发现，现有研究已经

从制度建设、市场机制、企业治理和政策工具等多个层面对金融风险形成机制及

治理路径进行了深入探索，为理解金融稳定问题提供了丰富的理论基础。然而，

随着金融体系复杂程度不断提升，金融风险的形成与扩散已经不再仅仅取决于制

度规则本身，而越来越依赖于监管者个体对复杂金融活动的识别能力、政策执行

能力和跨部门协调能力。现有研究对于金融稳定问题的分析仍主要停留于制度是

否完善和政策是否有效的层面，对于制度执行过程中的监管者个体特征的关注不

足。具体而言，已有研究主要存在以下几个方面的不足。 

第一，现有金融稳定研究强调制度约束和监管规则的重要性，但忽视了监管

者个体特征在制度实施过程中的关键作用。 

金融稳定研究长期关注制度安排对于风险防范的重要作用。无论是股价崩盘

风险、银行风险还是城投债券风险，已有研究均发现法律制度、监管政策、信息

披露机制以及市场约束环境等因素会显著影响金融风险水平。上述研究深化了对

金融稳定制度基础的理解，但也存在一个共同局限，即默认制度规则能够被有效

执行，并且不同监管者个体在执行过程中不存在系统性差异。这一假设忽略了金

融监管活动本身具有高度专业性和复杂性。金融监管并非简单的规则执行过程，

而涉及风险识别、信息判断、政策协调和动态调整等复杂行为。在金融创新不断

发展、金融风险跨市场传导日益明显的背景下，即使面对相同的制度环境，不同

监管者个体由于知识结构、行业经验和专业能力存在差异，也可能产生不同的监
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管效果。 

事实上，金融监管失灵的重要原因往往并非制度缺失，而是监管者个体未能

准确识别风险、理解金融创新或者及时采取有效措施。金融稳定不仅取决于存在

什么制度，更取决于什么样的人执行制度。然而，现有金融稳定文献较少进一步

追问：监管者个体的专业背景是否会影响监管效果？监管专业能力是否能够成为

制度有效运行的重要补充？对于这一问题的忽视，使得现有研究难以完整解释同

一制度环境下金融风险治理效果存在差异的原因。 

第二，现有关于管理者专业背景的研究发现个人经历会影响组织决策，但相

关理论和经验研究主要集中于企业管理领域，对公共部门特别是金融领域监管者

的关注不足。 

近年来，管理者个体特征研究逐渐突破传统企业治理框架，将高级管理者的

教育背景、职业经历和专业能力纳入组织行为分析体系。高层梯队理论和烙印理

论均指出，决策者过去的经历会塑造其认知模式、价值判断和行为偏好，并进一

步影响企业的战略选择和经营绩效。然而，现有研究主要围绕企业管理者展开，

对政府部门尤其是金融监管者的研究仍相对有限。与企业管理者相比，政府监管

者面对的治理对象更加复杂，其决策结果不仅影响单一组织绩效，而可能影响整

个区域金融体系稳定。因此，监管者个体专业背景的重要性可能更加突出。 

在金融监管领域，监管者个体需要同时具备金融市场知识、风险识别能力、

政策理解能力以及跨部门协调能力。行政管理经验虽然能够提升组织协调效率，

但未必能够满足高度专业化金融治理需求。因此，金融监管岗位是否需要专业化

干部配置，以及专业背景是否能够改善监管绩效，是现有相关研究尚未充分回答

的重要问题。 

第三，现有干部专业背景的相关研究虽然关注干部经历对经济治理的影响，

但研究对象与金融监管职责存在一定错位。 

近年来，政治经济学领域逐渐关注干部个人特征对于经济发展的影响。相关

研究发现，具有经济、企业管理、法律以及技术背景的干部，可能通过提升政策

制定能力、改善资源配置效率和推动制度创新，对地方经济发展产生积极影响。

在中国情境下，部分研究进一步考察了金融背景干部的治理效果。然而，现有研

究仍存在明显不足。 



 

27 

 

首先，研究对象主要集中于省委书记、省长、市委书记和市长等地方主要领

导干部。这类研究强调“一把手”的综合治理能力，但忽视了中国政府体系中专

业分工的重要特征。根据我国地方政府领导体制，正职干部负责全面统筹，而具

体业务领域通常由分管副职干部负责。在金融治理领域，真正承担金融政策协调、

风险处置和监管沟通职责的是分管金融工作的副省长等干部，而非一般意义上的

地方政府主要负责人。 

其次，已有研究主要关注金融背景干部对经济增长、产业结构或者企业行为

的影响，而较少直接考察其作为金融监管责任主体对于金融稳定的影响。这导致

现有研究虽然发现金融背景干部具有积极经济效应，但尚未回答一个更加核心的

问题：当金融专业人才被配置到金融监管岗位时，其专业能力是否能够有效转化

为金融风险治理能力？因此，需要将研究视角从一般意义上的专业化干部进一步

推进到监管职责与专业背景匹配的分析框架。 

综上所述，现有研究已经从制度环境、市场机制和组织治理等方面深入探讨

了金融风险形成与治理机制，为理解金融稳定问题奠定了重要基础。同时，关于

管理者专业背景的研究也证明，个人经历和专业能力能够显著影响组织决策和治

理绩效。然而，已有研究尚未充分关注金融监管过程中的监管者个体这一关键主

体，尤其缺乏对于监管者个体的专业背景如何影响金融稳定的系统分析。 

针对上述不足，本文以金融从业背景负责监管金融工作干部这一特殊制度安

排为研究对象，将其视为监管专业化的重要表现形式，而非监管专业化的全部内

涵，系统考察专业金融干部配置对金融稳定的影响。本文的研究具有以下几个方

面的拓展：第一，将监管专业化引入金融稳定研究框架，从监管者个体能力视角

补充传统金融监管研究；第二，从上市公司、银行和地方政府隐性债务三个层面

构建多维度的金融风险分析体系，揭示监管专业化对不同类型金融风险的治理作

用；第三，利用金融从业背景干部任职这一制度安排，通过准自然实验方法识别

监管专业能力对金融稳定的因果影响，为理解专业化治理在金融监管中的作用提

供新的经验证据。
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