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［摘　 要］ 随着实施全面预算绩效管理的不断推进， 预算绩效评价指标的设计成为事关改革成败

的重要技术攻关命题， 目前在绩效指标的设置上仍存在不够全面、 指标针对性不强等问题。 大数据的

发展以及财政大数据的不断应用， 为预算绩效指标建设的数据来源和分析技术带来了新的机遇。 在构

建预算绩效评价指标框架的过程中， 从制度建设、 数据公开、 技术扩展等多方面运用大数据技术， 将

在一定程度上提高指标设置的科学性和合理性， 并生成能够横向比较并不断优化的预算绩效指标库，

进一步对指标进行归类、 比较和分析使用。
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一、 引言

２０１８ 年 ９ 月， 《中共中央国务院关于全面实施预

算绩效管理的意见》 正式发布， 这充分彰显了建设

现代财政制度的时代要求， 其中明确要求预算绩效评

价指标建设需要 “创新评估评价方法， 立足多维视

角和多元数据， 依托大数据分析技术， 运用成本效益

分析法、 比较法等， 提高绩效评估评价结果的客观性

和准确性”。［１］ 预算绩效评价作为对政府资金运用、
项目实施以及部门整体支出的考核和分析， 是建立科

学规范、 透明公开、 约束有力的现代预算制度的重要

保障。 绩效指标的设置不仅构成了预算绩效评价的根

据， 也体现了政府管理的价值导向。 随着全面实施预

算绩效管理的不断推进， 指标内容和指标赋权逐步得

以完善， 但仍存在指标不够全面、 定性指标比重过

高、 指标针对性不强等问题， 而大数据时代的渐行渐

近， 在一定程度上有助于从技术角度改善这些问题。
大数据作为未来数据技术与科技发展的重要基础

和趋势， 深刻地改变着人们的生产和生活， 同样也改

变了人们看待事物的方式和思维。 大数据的出现， 在

一定程度上， 使得传统统计学的随机抽样前提不再成

立， 可以获得关于一个事物的全样本信息； 不再一味

地追求精度， 而是从精确思维转向容错思维； 不再一

味地探寻事物之间的因果关系， 而是接受了大数据带

来的相关关系。［２］２０１９ 年 ５ 月， 财政部发布了 《关于

推进财政大数据应用的实施意见》， 要求各部门推进

财政大数据应用， 以支撑建立现代化财政制度， 这也

是第一次从顶层设计层面对财政大数据的应用做出要

求。 对于预算绩效指标来说， 大数据从思维方式、 技

术创新、 数据采集等方面， 影响着预算绩效指标的设

计。 如何运用大数据为预算绩效管理服务， 在海量数

据中如何进行数据挖掘与分析， 从而建立更加全面、
具体、 科学的预算绩效指标框架， 成为当前全面实施

预算绩效管理必须思考的问题。

二、 基于技术进步视角的预算绩效指标设计

纵观各国预算绩效指标的发展， 无论是从过程指

标到结果指标的转变， 还是指标原则和指标设计方法

的优化， 其总体发展方向呈现出指标体系不断完善、
优化并且走向统一的过程。 同时， 在数据分析技术不

断进步的过程中， 伴随着数据公开制度化和强制性的

提高， 预算绩效指标的数据驱动趋势日益明显， 在大

数据风生水起的当代世界， 简单且科学全面的指标体

系受到更多青睐。
（一） 预算绩效指标的全球发展历程

一方面， 预算绩效评价指标体系的建设是一个逐

渐丰富、 量化并且走向法制化的过程。 １９７３ 年， 美国

颁布了 《联邦政府生产率测定法案》 （Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｐｒｏ⁃
ｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ Ｐｒｏｇｒａｍ）， 形成了较为成熟的早

期绩效评价指标体系。 该方案设定了按照部门分类的

２ ５００ 多个产出指标， 涵盖了医疗卫生、 财务审计、
公共服务等多个部门。［３］ ２０ 年后的 １９９３ 年， 美国绩

效评估委员会 （ＮＰＲ） 根据 《政府绩效与结果法案》
（ＧＰＲＡ）， 正式从国家层面建立了一套较为完整的绩

效评价指标体系。 根据 ２０１０ 年颁布的 《政府绩效与结

果现代化法案》 （ＧＰＲＡＭＡ） ［４］， 绩效指标作为衡量产

出和结果的特定标准， 具体包括这样几个方面： 一是

服务指标 （ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｓｅｒｖｉｃｅ）， 是机构提供服务的满意

度指标； 二是效率指标 （ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）， 是单位时间、 单

位成本或其他单位比例的量化指标； 三是产出指标

（ｏｕｔｐｕｔ）， 是商品或服务产出数量的量化指标； 四是

结果指标 （ ｏｕｔｃｏｍｅ）， 是利益相关方的结果量化指

标。 从 ＧＰＲＡ 法案、 ＰＡＲＴ 系统①到 ＧＰＲＡＭＡ 法案的

提出， 体现了联邦和州政府对数据驱动绩效管理不断

努力的过程， 体现出政府绩效评价客观性的不断

加强。［５］

另一方面， 预算绩效指标体系的建设也是一个不

断精简、 优化、 统一以及指标体系愈发综合的过程。
英国的绩效评估起源于 ２０ 世纪 ８０ 年代初的中央政

府， 负责公共卫生服务 （ＮＨＳ） 的中央部门开始测

量和报告下属机构 （如医院） 的绩效。［６］ 英国的最优

价值绩效指标 （Ｂｅｓｔ Ｖａｌｕｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ） 源

自 ２０００ 年的英格兰和威尔士， 是政府用来评价各职

能部门公共服务质量、 工作效率、 竞争力以及问责的

重要指标。 最优价值绩效指标 （ＢＶＰＩｓ） 的结果可用

于职能部门之间的比较， 并将指标结果向社会公布。

４

① ＰＡＲＴ 系统， 全称项目评估定级工具 （Ｔｈｅ Ｐｒｏｇｒａｍ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ Ｒａｔｉｎｇ Ｔｏｏｌ）， 是 ２００２ 年 ７ 月美国管理和预算办公室 （ＯＭＢ） 开发的一种正式

评估联邦计划有效性的工具。 该工具基于问卷调查的方法， 用于评估 １ ０００ 多个联邦项目的绩效， 在评估完成后， ＰＡＲＴ 审核有助于为预算

决策提供信息并确定改善结果的行动。 ＰＡＲＴ 调查问卷分为四个部分： （１） 计划目的和设计， （２） 战略规划， （３） 计划管理， （４） 计划结

果。 根据每个问题的答案对项目进行打分， 然后进行总体评价。 评级结果共有五种： 有效、 中等有效、 基本有效、 无效、 无法显示结果。
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从 ２００７ ／ ２００８ 版本的 ＢＶＰＩｓ 指标体系来看， 指标按照

企业健康 （ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｈｅａｌｔｈ）、 住房 （ｈｏｕｓｉｎｇ）、 交通

（ｔｒａｎｓｐｏｒｔ）、 环境 （ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ） 等进行分类， 共设

８４ 个一级指标以及 １４２ 个二级指标。 ２００８ 年 ４ 月，
国家指标集合 （Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ Ｓｅｔ） 取代了最优价

值绩效指标， 形成了一套含有 １９８ 个指标的综合指标

体系， 包括最优价值绩效指标 （ＢＶＰＩｓ） 和绩效评估

框架 （ＰＡＦ）。 类似地， 在国际援助项目预算绩效指

标的设置上， 也从一开始的分散指标设置， 走向了由

ＯＥＣＤ ／ ＤＡＣ 发展评价网络、 评价联合小组等牵头设

置的相对统一且可比性较强的指标体系。 其中运用最

广的是 ＯＥＣＤ ／ ＤＡＣ 发展评价网络为联合国、 亚洲开

发银行、 美洲开发银行、 世界银行等多边国际组织之

发展评价而设置的， 以相关性、 成效、 效率、 影响和

可持续性五大维度为一级指标的绩效指标体系。
（二） 预算绩效指标的数据来源公开

数据来源是绩效指标设置的一个实用 “原材

料”， 绩效指标的数据可以来自调研的内容、 问卷调

查、 访谈、 日志记录、 量表信息和自我评估等诸多方

面。［７］收集而来的数据可能是定性的也可能是定量

的， 而数据的完善以及准确性对于绩效指标的设置以

及之后的评价过程， 都具有十分重要的影响。 各国通

过相关的数据开放政策来促进相应的政府数据在门户

网站上的公开， 从而丰富绩效评价指标设立过程中的

数据来源。
随着 《透明和开放政府》 总统备忘录 （２００９）、

《联邦大数据研究与发展战略计划》 （２０１６） 等政府

计划的不断发布， 美国已然将大数据技术革命带来的

机遇和挑战提升到国家战略层面。 ２０１６ 年， 由大数

据高级指导小组 （ＳＳＧ） 报告的 《联邦大数据研究与

发展战略计划》 强调， 要不断研究新兴的大数据技

术， 加强网络基础设施建设， 使大数据服务于联邦部

门的任务和工作。［８］２０１７ 年 ３ 月发布的总统管理议程

（ＰＭＡ） 的目标是利用数据作为战略资源， 联邦政府

需要一种强大的、 综合的方法来使用数据。［９］ 面对预

算绩效指标所需要的海量数据来源， 开发了公共支出

信息的开放门户网站———ＵＳＡｓｐｅｎｄｉｎｇ􀆰 ｇｏｖ———作为

“政府搜索引擎”， 按照政府部门、 预算功能以及资

金使用目的加以分类， 可以对资金和项目进行跟踪、
搜索、 排序、 分析和对比， 以获得项目资金使用情况

的全过程数据。 同样， 英国商业创新技能部发布的

２０１４—２０１６ 年 《数据开放战略》 指出， 政府认识到

数据开放对公共部门以及经济发展的重要作用， 保证

公民和社会持有数据的质量， 并逐步拓宽公民持有数

据的领域。［１０］２０１９ 年 “数字、 文化、 媒体和体育部”
（ＤＣＭＳ） 将推出数据战略计划， 和亚马逊、 麦肯锡

等大型企业合作， 培养未来的顶级技术专家并致力于

制 定 新 的 国 家 数 据 战 略。 同 时， 各 部 门 在

ｄａｔａ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｕｋ 网站上设立开放数据通道， 向全社会开

放政府管理、 机构运营以及各部门项目资金使用情况

等统计数据信息。
丰富的数据来源带来了更加详细和丰富的绩效指

标。 ２００８ 年 ４ 月， 日本官方统计门户网站 “ ｅ⁃Ｓｔａｔ”
上线， ２０１３ 年 １２ 月启动了开放数据门户网站 ｗｗｗ．
ｄａｔａ􀆰 ｇｏ􀆰 ｊｐ， 提供来自各个部门的 １３ ０００ 多个数据

集［１１］， 该网站仅 ２０１８ 年 １２ 月就更新了 ４ ０１６ 个相关

数据。 在世界银行的 “开放数据” 网站上， 可以通

过对指标、 国别的搜索而得到相应的指标数据， 同时

可以获得各指标在不同年份以及地区的序列分析。 在

发展中国家中， 哥伦比亚利用 ＰＰＰ 的数据平台， 公

布政府开放的数据集， 方便了农民更好地应对不断变

化的气候。 柬埔寨的开放发展数据 （Ｏｐｅｎｉｎｇ Ｄｅｖｅｌ⁃
ｏｐｍｅｎｔ Ｄａｔａ） 运用来自政府和非政府组织的数据，
提供可视化的地图以及其他数据驱动的产品和

工具。［１２］

各国政府门户网站或平台的建设， 在提高财政透

明度的同时， 也使得绩效指标的数据来源更加丰富。
英国政府制定的部门绩效指标设计指南中明确指出，
应从网络、 用户反馈、 数据中心等渠道获得绩效指标

的数据来源， 并使用软件对数据进行筛选、 处理、 统

计和分析， 从而确保数据准确并具有统计意义。［１３］ 以

大量数据内容和多渠道数据来源为基础， 采用科学的

指标设立方法， 有助于形成完善的绩效评价指标

体系。

三、 大数据时代的预算绩效指标： 有利条件

（一） 提高指标全面性的数据来源

预算绩效指标的选择， 一方面取决于绩效目标的

要求和基础， 另一方面也与绩效数据的可获得性息息

相关， 如果在评价中因无法获得数据而难以对指标进

行测度， 绩效指标的设置也就毫无意义。 目前， 我国

预算绩效指标的设计存在着指标不够细化、 定性指标

多于定量指标等问题， 这主要源于指标数据的可获得

性较差， 数据来源不够完整。
５
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传统预算绩效管理的数据获取方式， 主要来自被

评价对象自身提供的数据， 如项目管理资料、 总结报

告等， 属于内部管理数据， 其客观性、 准确性和完整

性往往难以得到有效保障，［１４］并且此类数据只能满足

部分绩效指标的设立之用， 当指标涉及与其他部门关

联、 以往数据以及未来数据的时间序列关系等方面

时， 数据的可获得性就会受到严重的影响， 导致指标

测度难以进行。 财政大数据的应用可以在更广泛的范

围内获取关于绩效指标测量的更准确的数据资源。
数据的全面性和广泛性是大数据的一个主要特

点， 而数据获取也是大数据技术最基本的一部分。 究

其概念本身， 大数据实际就是指那些传统数据处理应

用软件不足以处理的大量数据。 就像著名大数据专家

舍恩伯格所指出的， 大数据的出现带来了大量的数

据， 甚至可以获得关于某个调查对象的所有数据。［２］

同时， 互联网的普及促使各级政府加快推进网上信息

公开， 预算绩效评价既可从评价对象内部的信息公开

平台获得数据， 也可以通过互联网、 推送信息等开放

平台获取相关绩效数据， 这在相当程度上拓展了绩效

指标的覆盖度。 此外， 大数据技术作为科学可靠的数

据获取方式， 所获得数据的准确性也是不可忽视的一

个方面。 通过财政大数据对预算资金使用的全过程进

行追踪， 可以在绩效评价过程中监控甚至回溯资金的

具体使用情况。
根据美国 ｗｗｗ􀆰 ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 ｇｏｖ 网站上报的 ２３ 个

部门绩效报告和绩效目标可以看出， 随着数据可获得

性的不断增加， 各部门的预算绩效指标越来越丰富，
指标的完善度更高。 以农业部为例， ２０１３ 年美国农

业部预算绩效指标有 ３４ 个， 到 ２０１８ 年指标数量发展

为 ６０ 个， 包括了处理直接贷款天数等多个指标。［１５］

从表 １ 可以看出， 从 ２０１３ 年到 ２０１８ 年， 随着可获得

数据的不断增加， 预算绩效指标的个数不断上升。

表 １ 美国商务部、 农业部和劳动部的预算绩效指标数量

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

商务部 ３８ ４５ ４７ ５０ ５０ ５０

农业部 ３４ ４３ ４７ ５２ ５８ ６０

劳动部 ２８ ２９ ３３ ３６ ４１ ５４

　 　 数据来源： ｗｗｗ􀆰 ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 ｇｏｖ。

基于数据公开的预算绩效指标设计， 一方面， 由

于可以获得关于资金下拨、 执行以及使用效果的全方

位数据， 绩效指标可以覆盖预算绩效管理的各个方

面； 另一方面， 传统指标中因难以测量而无法设置的

定量指标， 通过大数据的应用有望得以实现， 并能够

提高预算绩效评价的客观性。 同时， 通过数据的处理

和分析， 可以进一步发现绩效指标设计中的数据缺

口， 进而促进全方位的政府数据公开。
（二） 增强指标针对性的数据分析技术

目前， 预算绩效指标的设计标准存在同一化的倾

向， 针对性不强， 效益指标、 业绩指标等既可以用于

省级政府， 也可以用于更为基层的政府。 同时， 对于

同一层级的不同地方政府而言， 现行指标的制定忽视

了地方特色， 降低了指标的针对性。 这种问题的出

现， 是因为在传统的绩效指标设计中很难对每一个评

价对象进行针对性分析， 而统一化的标准更加容易制

定。 大数据分析技术可以有效解决绩效指标设立上的

技术问题， 数据来源覆盖到每一个评价对象的具体信

息， 并通过大数据技术将杂乱的数据进行整理、 分类

和分析， 从而使得绩效指标能更加全面并充分体现不

同项目和部门的特殊性。
数据采集过程获取的数据往往是混乱且复杂的，

甚至存在重复的内容或缺失必要的数据， 其中还会夹

杂着各种无用信息和模糊数据， 呈现出明显的随机

性。 而从这些杂乱的数据中提取出有用的部分， 再通

过数据分析变成有意义的信息， 恰恰是数据挖掘的主

要作用。 数据分析技术中， Ｈａｄｏｏｐ 是最具代表性的

一种处理大数据的技术工具，［２］ ＭａｐＲｅｄｕｃｅ 就是 ２００４
年由 Ｇｏｏｇｌｅ 公司提出的用于并行处理和生成大数据

的模型。［１６］此外， 一些数据挖掘和分析技术 （如决策

树算法、 贝叶斯算法、 人工神经网络、 遗传算法等）
的出现，［１７］可以准确地识别各种数据所代表的绩效信

息， 分析评价对象的关键特征， 从而设计出更加高效

合理、 针对性更强的预算绩效指标体系。
为体现财政大数据应用下预算绩效指标可能发生

的变化， 本文以 Ａ 省 《财政支出绩效评价参考指标

库》 中 “生态城市建设” 项目绩效评价指标中业务

指标下的 “项目效益” 二级指标为例， 分析大数据

条件下不同指标可以如何完善和改进 （参见表 ２）。
通过对评价标准的考察可以发现， 其中部分指标

是依照绩效目标而设定的， 部分指标的设置存在主观

判断的情况。 例如 “循环经济建设目标完成率” 指

标通过对各环境友好项目的 “通过情况” 进行考核，
每通过一项得 ０􀆰 ５ 分， 加总得出此指标的最终分数。
这种将每个项目的通过情况加总作为 “循环经济建

设目标完成率” 的衡量方法， 存在对 “通过率和完

６
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成率” 的主观判断情况。 除此之外， “污染治理目标

完成率” “重要生态区建设目标完成率” 等指标的评

价标准同样是以达标程度为衡量标准， 这种衡量尺度

存在较强的主观性。 在大数据时代下， 重新设计

“循环经济建设目标完成率” 等指标时， 可以将考核

循环经济目标完成的各方面条件设置为相应指标， 获

得数据之后对各方面的完成情况进行衡量， 从而通过

具体指标判断循环经济建设目标的完成情况。

表 ２ 生态城市建设绩效评价指标———项目效益指标

一级

指标

二级

指标
三级指标 评价标准 分值

业
务
指
标

项
目
效
益
指
标

循环经济建设目标完成率

市级以上环境友好企业 （绿色企业）、 各类清洁生产审核、 省级以上循环经济试点园区、
工业园区生态化改造等创建工作与资源综合利用产品 （项目）， 每通过一项得 ０􀆰 ５ 分， 最

高得 ４ 分。
４

污染治理目标完成率
重点区域污染防治、 农业面源污染防治、 规模化畜禽养殖场污染治理、 小熔铸、 电瓶灯行

业等达到整治计划要求的得 ４ 分， 未达标的每项扣 ０􀆰 ５ 分。
４

重要生态区建设目标完成率
区域或流域功能区生态保护或污染整治通过审查的， 每项得 １ 分； 合格饮用水水源保护区

通过创建验收的， 每项得 １ 分； 最高得 ４ 分。
４

　 　 数据来源： Ａ 省财政厅 《Ａ 省财政支出绩效评价参考指标库》。

（三） 提高指标科学性的指标设置方法

预算绩效评价是多方面、 多层次的过程， 在评

价指标设计中， 需要采用多种设计方法来全面反映

组织的绩效全貌。［１８］ 预算绩效指标的设计过程包括

指标选择和指标赋权。 在选择指标的过程中， 需要

甄别出可以代表评价对象绩效水平的所有指标， 主

要方法有关键绩效指标法、 平衡计分卡、 层次分析

法等。 在确定指标权重的时候， 需要依照每个指标

对结果的影响大小加以选择， 主要方法有德尔菲

法、 相关系数法、 层次分析法等。 在大数据时代，
预算绩效指标的设计方法可以在此基础上运用云计

算、 人工智能等新型数据处理工具， 一定程度上更

好地剔除主观因素的影响， 通过纯技术手段判断影

响绩效结果的关键指标选择， 在简化、 优化指标设

置的同时， 确定更加科学、 可以真正代表评价对象

绩效水平的绩效指标。
例如， 在 ２０ 世纪 ６０ 年代， 美国交通部门就曾通

过数据分析， 选择出导致交通事故的 “关键指标”
来对事故产生的原因进行科学分析。 随着美国 ２０ 世

纪 ６０ 年代汽车保有量的持续增加， 因交通事故死亡

的人数也不断攀升， １９６０—１９６５ 年间以每年 ３０％的

速度增长， １９６６ 年死亡人数突破 ５ 万。 交通安全管

理局开始在全国范围内收集交通事故的死亡记录， 建

立了 “交通事故死亡分析报告系统”。［１９］ 这个系统通

过对所有数据的比对和分析， 选择了导致交通事故的

“关键因素” 并进行治理， 这与选择 “关键成功因

素” 绩效指标的道理是相同的。
此外， 大数据分析过程中不再追求因果关系， 而

是关注相关关系。［２］ 在传统的预算绩效指标选择中，
判断影响绩效结果的关键指标往往采用因果关系的归

因分析， 这存在着主观判断和先入为主的思维限制。
但大数据分析不追求探寻事物之间的因果关系， 而是

直接寻找相关关系， 就可以从中发现以前没有意识到

的影响绩效评价结果的关键因素， 从而设计出反映绩

效结果的优选指标。①

仍以前述 Ａ 省生态城市建设项目中的 “项目效

益” 二级指标为例 （参见表 ３）。 对于 “可持续影

响” 指标的打分方式是 “对社会经济和资源环境影

响达到规划标准得 ５ 分， 否则酌情扣分”， 而其中对

于 “没有达到标准” 的程度并未能进行量化评分。

７

① 对于大数据带来的因果关系和相关关系的讨论， 不同研究者有不同的看法。 美国 《连线》 杂志的主编德森在文章中提到 “相关性取代了因

果关系， 即使没有连贯的模型， 统一的理论， 或者根本没有任何机械解释， 科学也可以进步。” ［２０］ 同样， 在迈尔·舍恩伯格的 《大数据时

代》 一书中也提出， 我们无须再紧盯事物之间的因果关系， 而应该寻找事物之间的相关关系， 这会给我们提供非常新颖且有价值的观点。［２］

但对相关关系的肯定并不代表对因果关系的否定。 因果关系是人类理性行为与活动的基本依据， 人类理性本身不可能否定因果关系。［２１］ 董春

雨 （２０１６） ［２２］认为， 相关性是统计学意义上的， 它关注的是大量随机事件的整体规律性； 而因果性关注的方面包含单个随机事件发生的原

因， 并以此来揭示事物整体发展的规律。
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在大数据时代下， 生态城市建设对社会经济和资源环

境的影响可以通过图表以及影响指数的形式加以测

算， 得到具体的量化指标， 进而确定可持续影响指标

的具体分值， 从而对这一指标的测度进行量化打分。
同时， 大数据技术可以通过判断各个指标重要程度的

历史数据来明确各个指标的权重， 从而确定每个指标

的分值。 例如， 表 ３ 中的 “循环经济建设目标完成

率” “污染治理目标完成率” “重要生态区建设目标

完成率” “监控能力目标完成率” “农村生态目标建

设完成率” 和 “生态示范点创建完成率” 六个指标

的分值相同， 但实际上， 这六个指标对项目绩效结果

的影响是不完全相同的。 通过大数据对历史数据的总

结分析， 在实际操作上可以得到几个不同指标对绩效

结果之具体影响的不同比重， 从而细化指标的赋权数

值， 对以上六个指标设置不同的分值， 更加科学规范

地设置指标的衡量标准。

表 ３ 生态城市建设绩效评价指标———项目效益指标 （部分）

一级

指标

二级

指标

三级

指标
评价标准 分值

业
务
指
标

项
目
效
益
指
标

循环经济建设目标完成率

市级以上环境友好企业 （绿色企业）、 各类清洁生产审核、 省级以上循环经济试点园区、
工业园区生态化改造等创建工作与资源综合利用产品 （项目）， 每通过一项得 ０􀆰 ５ 分， 最

高得 ４ 分。
４

污染治理目标完成率
重点区域污染防治、 农业面源污染防治、 规模化畜禽养殖场污染治理、 小熔铸、 电瓶灯行

业等达到整治计划要求的得 ４ 分， 未达标的每项扣 ０􀆰 ５ 分。
４

重要生态区建设目标完成率
区域或流域功能区生态保护或污染整治通过审查的， 每项得 １ 分； 合格饮用水水源保护区

通过创建验收的， 每项得 １ 分； 最高得 ４ 分。
４

监控能力目标完成率
重点源在线监测安装并投入正常运行的， 每套得 １ 分； 视频监控设施安装并投入正常运行

的， 每套得 １ 分； 最高得 ４ 分。
４

农村生态目标建设完成率

国家级有机 （绿色） 食品认证， 每通过一项得 １ 分； 省级有机 （绿色） 食品认证、 农业配

方施肥技术的推广、 具有推广价值的农业固体废物综合利用项目， 每通过一项得 ０􀆰 ５ 分，
最高得 ４ 分。

４

生态示范点创建完成率
获得全国环境优美乡镇的， 每项得 １ 分； 获得省级生态镇、 省级绿色系列创建的， 每项得

０􀆰 ５ 分； 获得市级生态镇、 市级绿色系列创建的， 每项得 ０􀆰 ２ 分； 最高得 ４ 分。
４

可持续影响 对社会经济和资源环境影响达到规划标准得 ５ 分， 否则酌情扣分。 ５

（四） 实现指标共享的预算绩效指标数据库

在部分领先部门建立预算绩效指标之后， 指标

的横向比较、 共享和相互借鉴有助于后续各部门和

各地区绩效指标体系的建立。 针对类型繁杂且呈指

数级增长的各类预算绩效指标， 可以选择采用关系

型数据库或者非关系型数据库的方式建立绩效指标

数据库， 作为对海量数据进行分析的核心物理构

架。 传统数据库专注于对结构化的数据集合进行分

析和管理， 而在大数据中既存在结构化数据也存在

非结构化数据。 非结构化数据是指那些数据结构不

规则或不完整的数据形式， 包括图片、 视频、 文

本、 音频等。 大数据以非结构化数据为特点， 为了

适应这一数据结构的变化， 很多非关系型数据库

（ＮｏＳＱＬ） 随之出现。 大数据及数据处理技术、 数

据库构建技术的发展， 为预算绩效指标库的建设提

供了技术基础。

目前， 我国各省份的预算绩效指标及指标库建设

存在指标分类、 指标表述以及量纲确定上的差异， 各

省份之间的绩效评价指标难以进行横向比较。 通过财

政大数据设计出统一性、 实用性更强的预算绩效指标

库成为全面实施预算绩效管理中需要解决的重要问

题， 并通过指标使用过程中的数据分析， 不断动态优

化各指标的组成结构。

四、 大数据时代预算绩效指标设计的主要挑战

（一） 技术发展的约束

近年来， 大数据和信息技术的快速发展催生出

更多的新技术、 新产品和新应用。 根据中国互联网

络信息中心 （ＣＮＮＩＣ） 的最新报告显示， 截至 ２０１８
年 １２ 月， 中国网民规模达到 ８􀆰 ２９ 亿人， 互联网普

及率为 ５９􀆰 ６％， 在线政务服务用户规模达到 ３􀆰 ９４
亿， 占总体网民的 ４７􀆰 ５％。［２３］ 我国的高新技术产业

８
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本身起步晚、 底子薄， 基本处于引进模仿阶段，［２４］

随着数据数量和种类的进一步增加， 现有的数据分

析技术可能无法处理更大规模或者新型结构的数

据。 就像在已有的数据进步过程中， 单一的结构型

数据发展为现有的视频、 文本等非结构型数据， 数

据库技术突破了从 ＳＱＬ （关系型数据库） 到 ＮｏＳＱＬ
（非关系型数据库） 的转换。 相应数据技术若不能

跟上数据体量和种类进步的脚步， 将会限制数据的

发展和使用。
在政府财政信息和互联网政务信息不断公开的基

础上， 可获得数据越来越多， 若无法配套提升数据使

用、 分析和统计技术， 则难以在绩效指标设计过程中

有效使用大量数据， 进一步限制了预算绩效指标的发

展。 因此， 技术进步应与数据范围扩大相适应， 时刻

不能停止对相应大数据技术的探索与发展。 在不断推

进大数据技术革新的同时， 对于数据共享平台的建设

和完善依旧不能忽视。 大数据平台作为纵向贯穿中央

及地方政府， 横向覆盖各地方政府的重要链接平台，
可以将预算绩效评价数据进行统一归集， 并进行整合

和比较， 对进一步形成统一协调的预算绩效管理模式

具有重要的作用。
（二） 大数据的公有化趋势

大数据的出现增加了数据的体量以及数据的可获

得性， 随之相应的数据产品不断涌现， 其方便性、 快

捷性也使得人们越来越容易形成产品依赖。 然而， 相

应数据终端的私有制在当前是普遍存在的现象， 人们

由于对数据产品的依赖， 而被迫地 “被获取” 个人

隐私数据， 形成了大公司垄断数据平台的现实。［２５］ 逐

渐丰富的数据资源， 需要政府意识到大数据所具有的

某些公共产品属性， 扭转大企业垄断公众数据信息谋

取私利的局面， 使得更多的数据信息被政府和公众有

效利用， 从而进一步提升有限财政资源的配置效率和

使用效率。
在对于公共产品特征的描述上， 经济学家斯蒂格

里茨曾经提出， 由公共部门提供对公共产品的监控使

用是公共产品的重要特征之一， 而这基本上是一个技

术问题。［２６］当政府拥有对数据的监控与使用的技术和

能力时， 大数据才能真正成为政府服务于公众的重要

工具， 这在一定程度上也有助于保护公众的数据安

全。 而大数据公有化的第一步， 需要政府与大企业合

作， 获得相应数据的使用分析权限。 ２００６ 年， 美国

ＯＭＢ 监督 （ＯＭＢ Ｗａｔｃｈ） 公司在整合数据的基础上，
推出了民间版的政府支出开放数据平台 ｆｅｄｓｐｅｎｄ⁃
ｉｎｇ􀆰 ｏｒｇ。 为了使用该平台关于联邦政府财政支出的相

关数据， 美国政府与 ＯＭＢ 监督公司达成合作协议，
建立 ＵＳＡｓｐｅｎｄｉｎｇ􀆰 ｇｏｖ 网站， 与 ｆｅｄｓｐｅｎｄｉｎｇ􀆰 ｏｒｇ 共享

数据库、 应用程序接口和在线文档， 这是政府在数据

获得和存储上与企业的一次合作， 也节约了政府大量

的行政经费。［２７］政府与企业之间对于数据使用、 数据

平台共享以及数据分析技术的合作， 有利于在低成本

的情况下加强政府对大数据的充分利用， 而政府对大

数据这种公共产品的开发和技术投入， 也将在公众层

面获得更高的效益产出， 是一种有效率的公共产品供

给行为。
（三） 信息安全与数据真实性

随着财政大数据的不断发展， 更多公共财政支出

的信息不断公开， 其涉及的国家安全以及个人隐私问

题需要高度重视， 数据开放性和安全性的统一是十分

重要的。 根据数据泄漏来源中心的最新统计， 美国信

息数据泄漏事件呈上升趋势， 从 ２００５ 年的 １５７ 起上

升到了 ２０１７ 年的 １ ５７９ 起， 提升了 １０ 倍左右， 到

２０１８ 年下降至 １ ２４４ 起， 其中商业类数据泄漏占比最

高。 同时从数据泄漏的方式来看， 来自黑客、 钓鱼网

站等方面的数据泄漏问题近年来增长更快， 由 ２０１１
年的占比 ２６􀆰 １％增加到 ２０１７ 年的 ５９􀆰 ５％。［２８］ 可见，
大数据的不断发展给网络端个人数据泄漏带来了严峻

的挑战。 在信息化发展越来越迅速、 数据泄漏问题日

益显著的今天， 各国更加重视大数据时代下维护国家

安全的重要性。 在 ２０１７ 年 １２ 月特朗普签署的 《国家

安全战略报告》 中继续强调了网络安全的重要性，
而英国则签订了 《数据保护法》， 法国提出了 《强化

信息安全国家计划》 和 《网络防御与国家安全报

告》。 这些国家的报告和法案， 从国家层面保护了网

络面的信息安全， 应对越来越复杂的网络环境。 我国

也提出 “雾计算” 和 “财政雾”① 的概念， 对财政

数据尤其是敏感数据进行保护， 并针对窃取、 滥用财

政信息的行为进行甄别、 控制， 进一步保障财政数据

９

① “雾计算” 是近年来出现的针对数据安全威胁的一种新的计算模式， 其核心理念是利用假信息保护真信息， 并检测、 追踪、 诱捕信息滥用、
窃取等行为。 建设 “财政雾” 就是在财政数据存储和挖掘过程中运用 “雾计算” 技术保护数据安全。
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安全、 国家安全和公民隐私。［１７］

此外， 数据的真实性也成为一个重要的方面， 数

据本身代表了事实， 但数据同时也是可以被操控的。
故意操纵的虚假信息、 数据的 “情绪分析” 或者

“带有意见性” 的数据挖掘， 都会影响数据分析的结

果。 当大数据进入预算绩效管理领域， 虚假的数据信

息、 数据操控的现象也是不可避免的。 从数据收集的

源头到数据层层传递的过程中， 对某一项数据的改变

都可能带来很大的结果变化， 导致预算绩效指标的错

误设置， 或者在评价过程中使用错误数据带来虚假的

评价结果。 因此， 对信息安全进行分级保护， 明确数

据采集、 传输、 存储、 开放等环节的安全范围边界，
加强数据防范能力， 是我国财政大数据发展需要同步

推进的重要议题。

五、 大数据时代预算绩效指标建设的

制度安排与路径选择

（一） 加快财政信息化的制度建设

大数据应用于预算绩效管理的第一步， 就是要

在绩效评价的整体操作中融入大数据思维， 需要各

级政府部门不局限于以往 “小数据” 条件下的传统

思想， 而是建立整体的、 多样的、 开放的大数据思

维， 利用数据挖掘技术， 建立完善、 科学、 客观的

绩效评价指标。 在财政大数据的应用上， 美国建立

的 “最小数据集”， 已然从医疗部门的试点逐渐推

广成为一般性概念。 从财政角度来看， 建立最小数

据集就是以最少的数据掌握预算编制及执行、 国库现

金管理、 债务管理、 资产管理等状况， 是获得部门绩

效信息的有效手段。［１６］ 美国管理和预算办公室

（ＯＭＢ） 在其备忘录 Ｍ－１６－１９ 中提出了数据中心优

化技术 （ＤＣＯＩ）， 根据 “联邦首席财务官法案”， 机

构每个季度都向 ＯＭＢ 提交包含全部数据中心清单的

数据。 英国国家统计局也开始运用大数据及相关技术

进行数据收集和处理。
大数据时代的预算绩效指标设计， 需要财政部门

建立相应的大数据思维和制度， 加强预算绩效评价人

员的互联网使用技能， 以实现部门间的数据动态联

系， 从而实时获取实际预算收支、 项目执行情况等信

息， 动态调整以完善预算编制和实现实时监管。［２９］ 目

前， 财政部已出台 《关于推进财政大数据应用的实

施意见》， 其中对财政收入、 支出运行、 预算绩效管

理等 １１ 个大数据重点应用领域进行了规范和要求。
同时， 还应提高绩效评价本身的效率， 降低评价成

本， 避免对不同规模与难度的项目投入相同的评价资

源。 在绩效指标的设计时， 相比将各部门指标进行简

单的加总， 可以考虑 “双重二八率” 的划分方式，
对于 ８０％的财政支出项目采取简洁性评价方法， 而

对于简洁评价方法的绩效指标设计， 可以考虑在综合

性评价的指标数量基础上， 仅保留 ２０％的关键核心

指标。［３０］

（二） 进一步推进数据公开

广泛的数据来源是预算绩效指标建设的基础，
预算绩效的相关数据公开程度直接影响着绩效指标

的设置。 美国 ＵＳＡｓｐｅｎｄｉｎｇ􀆰 ｇｏｖ 网站详细公开了 ２５
个政府部门将近 ２ ０００ 个联邦账户的财政资金收支

和使用情况。 我国中央和各省份也逐渐开放了预决

算公开网络平台， 中央预决算公开平台上公开了

２０１６—２０１９ 年预算报告以及 ２０１５—２０１７ 年的财政

收支决算表等资料， 但在部分领域存在更新不及时

的情况 （如部分政府性基金之中央对地方转移支付

信息）。［３１］

数据作为预算绩效指标建设的基础， 如果可以

利用大数据技术详细跟踪每一笔预算资金、 每一个

项目的具体使用流程， 对每一阶段的使用情况详细

记录并展开分析， 就可以得到绩效指标的有效信

息。 ２０１８ 年， 共有 １０９ 个中央部门公开了年度决

算， 公开范围从一般公共预算项目扩大到政府性基

金预算项目， 项目绩效自评结果、 重点项目绩效评

价报告等的公开范围也进一步扩大， 绩效报告的内

容更加详细。［３２］部分省份将部门预算的公开范围从

预算主管部门进一步延伸到所属各预算单位。［３３］ 公

开资金的每一步使用情况及其效果， 合理运用相应

数据进行绩效指标的设计， 是财政数据公开领域需

要进一步发展的方向。
在政府数据的公开方式上， 也应秉承简单、 快速、

易懂的原则， 保证数据集公开过程中的交互性。 例如，
在按地区分类的相关数据公开过程中， 地图的形式就

比表格等形式更加直观， 也更吸引人。 英国国家测绘

局 （Ｏｒｄｎａｎｃｅ Ｓｕｒｖｅｙ） 使用免费的 ＯＳ Ｏｐｅｎ Ｄａｔａ 产品，
使用真实数据在 “我的世界 （Ｍｉｎｅｃｒａｆｔ）”游戏上设计

了虚拟的英国地图， 供 ３ ３００ 万活跃用户下载。 以游

戏、 视频等新颖的形式开展数据公开， 并以网站、 公

０１
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告牌等平台为依托进行展示。 政府的数据公开可以更

加贴近生活， 同时注重对相关数据的更新和维护， 保

证公众的知情权及参与权， 加强政府在数据应用过程

中的服务性。
（三） 构建预算绩效指标的基础性数据库

在完成了指标设计以及指标生成的工作之后， 为

方便指标的使用和共享， 基于数据库技术、 网络技术

和软件开发技术， 建立预算绩效指标库是非常重要的。
同时， 优化和升级指标库的基础运行平台是绩效指标

生命周期内需要完成的重要工作。 绩效指标数据库的

建设应以共性指标结构为基础， 按照项目支出、 部门

整体支出和财政预算三个方面作为大分类项。 并依照

评价对象类别递进展开 （如医疗卫生、 公共事务、
社会保障等多个方面）， 运用 ＳＱＬＳｅｒｖｅｒ、 ＭＹＳＱＬ、
ＯＲＡＣＬＥ、 ＤＢ２、 Ｓｙｂａｓｅ 等数据库语言形成系统数据

库。 在对指标数据进行比较和筛选的时候， 应按照项

目功能类别进行选择， 挑选符合评价对象特点并体现

绩效评价结果的绩效指标。
鉴于目前预算绩效指标库的建设尚处于起步阶

段， 需要在部分地区、 部门试用和完善后， 再扩大应

用范围， 直到全国联网共享。 ２０１８ 年， 广东省财政

厅将历时 １ 年多研究并制定的 《广东省财政预算绩

效指标库》 印发给各级财政部门和省直各业务主管

部门。 该指标库共计收录 ２０ 个行业大类、 ５２ 个子

类、 ２７７ 个资金用途、 ２ ５８９ 个绩效指标， 形成相对

完整的指标体系。［３４］广西壮族自治区推出了 《广西预

算绩效评价指标库———项目支出绩效指标》， 以财政

部印制的 《预算绩效评价共性指标体系框架》 为基

础， 从项目支出的投入—过程—产出—效果等四个逻

辑环节入手进行编制。［３５］ 但目前各省份和部门对于

“指标库” 的定义和设计尚处于起步与探索阶段， 所

设计的指标库仅以最基础的 Ｅｘｃｅｌ 数据库方式呈现，
未能将数据库与互联网技术以及大数据技术相结合，
因此并未实现 “联网” 的指标筛选与使用， 这也是

预算绩效指标库在内容设计完成之后， 在技术实现层

面需要破解的重要命题。
预算绩效指标库的建设与推广是一个渐推渐进

的过程， 通过从个别不断推广到一般， 最终形成全

口径、 全过程、 全覆盖的预算绩效指标数据库。 目

前在地方预算绩效指标库的建设实践中， 预算绩效

指标库的联网使用已经取得了一定的进展， 但全国

统一的预算绩效指标库建设仍然存在一些困难。 这

就需要依托大数据技术， 动态推进预算绩效指标的

确定、 分类以及指标标准、 历史值、 平均值等方面

的计算， 同时加强预算绩效评价工作人员对大数据

技术的理解和使用。 此外， 在指标库的使用过程

中， 还应不断通过大数据分析技术对指标的使用进

行分析， 对数据库实时更新监测， 不断修改问题指

标， 删除 “僵尸” 指标， 加强指标体系的动态调整

与测量结果的共享应用。
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［２］ 迈尔·舍恩伯格， 肯尼斯·库克耶． 大数据时代 ［Ｍ］􀆰 杭州： 浙江人民出版社， ２０１３： ３８－４０， ４０－４７， ５５－５６， ５９－７１􀆰

［３］ Ｍｅｌｌｏ Ｒ， ｅｔｃ􀆰 Ｉｓ Ｂｉｇ Ｄａｔａ ｔｈｅ Ｎｅｘｔ Ｂｉｇ Ｔｈｉｎｇ ｉｎ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍｓ？ ［Ｃ］． Ｇｕａｎ Ｙ， Ｌｉａｏ Ｈ． Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ａｎｄ Ｓｙｓｔｅｍｓ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ， ２０１４．

［４］ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｒｉｎｔｉｎｇ Ｏｆｆｉｃｅ􀆰 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｓｕｌｔｓ Ａｃｔ （ ＧＰＲＡ Ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ Ａｃｔ ｏｆ ２０１０） ［ ＥＢ ／ ＯＬ］： （ ２０１１ － ０１ － ０４）

［２０１８－０９－２５］． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｏｎｇｒｅｓｓ􀆰 ｇｏｖ ／ ｂｉｌｌ ／ １１ ／ ｔｈ⁃ｃｏｎｇｒｅｓｓ ／ ｈｏｕｓｅ⁃ｂｉｌｌ ／ ２１４２．

［５］ Ｍａｈｅｓｈ Ｋｅｌｋａｒ， Ｐｅｔｅｒ Ｖｉｅｃｈｎｉｃｋｉ􀆰 Ｄａｔａ⁃ｄｒｉｖｅｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ ｉｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 （２０１６－０９－２６） ［２０１９－０７－２５］ 􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ２． ｄｅ⁃

ｌｏｉｔｔｅ􀆰 ｃｏｍ ／ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ／ ｕｓ ／ ｅｎ ／ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ ｐｕｂｌｉｃ⁃ｓｅｃｔｏｒ ／ ｄａｔａ⁃ｄｒｉｖｅｎ⁃ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ⁃ｉｎ⁃ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆰 ｈｔｍｌ􀆰

［６］ Ｃｏｌｉｎ Ｔ． Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ［Ｒ ／ ＯＬ］． Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｃａｐａｃｉｔｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． （２０１０－１０－０１） ［２０１８－０９－２５］． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｉｔｅｒｅｓｏｕｒｃｅｓ．ｗｏｒｌｄ⁃

ｂａｎｋ􀆰 ｏｒｇ ／ ＩＮＴＥＶＡＣＡＰＤＥＶ ／ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ／ ｅｃｄ＿２４􀆰 ｐｄｆ．

［７］ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ Ｓｅｒｖｉｃｅ􀆰 Ｃｏｌｌｅｃｔｉｎｇ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ Ｄａｔａ ［ＥＢ ／ ＯＬ］． ［２０１８－０９－２５］． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｖｏｌｕｎｔｅｅｒｍａ⁃

ｉｎｅ􀆰 ｏｒｇ ／ ｓｈａｒｅｄ＿ｍｅｄｉａ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ｏｌｄ ／ Ａ􀆰 ５􀆰 ％２０Ｃｏｌｌｅｃｔｉｎｇ＿ＰＭ＿Ｄａｔａ􀆰 ｐｄｆ．

［８］ Ｎｅｔｗｏｒｋｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰 Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｐｌａｎ ［Ｚ ／ ＯＬ］􀆰 ［２０１８－

１１
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０９－２５］． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｎｉｔｒｄ􀆰 ｇｏｖ ／ ＰＵＢＳ ／ ｂｉｇｄａｔａｒｄｓｔｒａｔｅｇｉｃｐｌａｎ􀆰 ｐｄｆ􀆰

［９］ Ｈｅｎｓｃｈ Ｍ􀆰 Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ􀆳ｓ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ Ｄａｔａ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ ＡＩ， Ｍａｃｈｉｎｅ Ｌｅａｒｎｉｎｇ ［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 （２０１８－０６－２７） ［２０１８－０９－２５］􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／

ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖｌｏｏｐ􀆰 ｃｏｍ ／ ｆｅｄｅｒａｌ⁃ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ⁃ｄａｔａ⁃ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ⁃ａｉ⁃ｍａｃｈｉｎｅ⁃ｌｅａｒｎｉｎｇ ／ 􀆰

［１０］ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ＆ Ｓｋｉｌｌｓ􀆰 Ｏｐｅｎ Ｄａｔａ Ｓｔｒａｔｅｇｙ （２０１４－ ２０１６） ［ Ｚ ／ ＯＬ］ 􀆰 ［２０１８ － ０９ － ２５］． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ａｓｓｅｔｓ􀆰 ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ􀆰 ｓｅｒｖｉｃｅ．

ｇｏｖ􀆰 ｕｋ ／ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ｓｙｓｔｅｍ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ａｔｔａｃｈｍｅｎｔ＿ｄａｔａ ／ ｆｉｌｅ ／ ３３０３８２ ／ ｂｉｓ⁃１４⁃９４６⁃ｏｐｅｎ⁃ｄａｔａ⁃ｓｔｒａｔｅｇｙ⁃２０１４⁃２０１６􀆰 ｐｄｆ􀆰

［１１］ Ｆｒｅｙ Ｍ􀆰 Ｏｐｅｎ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｄａｔａ Ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｉｎ Ｊａｐａｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ ＆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｏｆｆｉｃｅ Ｔｏｋｙｏ ［ＥＢ ／ ＯＬ］ 􀆰 （２０１５－ ０９－ １１） ［２０１８－ ０６－ １０］ 􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／

ｇｌｏｂａｌｓｔａｔｅｍｅｎｔ２０１５􀆰 ｗｏｒｄｐｒｅｓｓ􀆰 ｃｏｍ ／ ２０１５ ／ ０９ ／ １１ ／ ｂｉｇ⁃ｄａｔａ⁃ｉｎ⁃ｊａｐａｎ ／ 􀆰

［１２］ Ｖｅｒｈｕｌｓｔ Ｓ Ｇ􀆰 Ｏｐｅｎ Ｄａｔａ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ［Ｒ ／ ＯＬ］􀆰 ［２０１８－０９－０５］． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｏｄｉｍｐａｃｔ􀆰 ｏｒｇ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ｏｄｉｍｐａｃｔ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ⁃ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ􀆰 ｐｄｆ􀆰

［１３］ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ􀆰 Ｈｏｗ ｔｏ Ｓｅｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｍｅｔｒｉｃｓ ｆｏｒ Ｙｏｕｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ ［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 （２０１７－１２－０５） ［２０１８－０９－０５］ 􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．

ｇｏｖ􀆰 ｕｋ ／ ｓｅｒｖｉｃｅ⁃ｍａｎｕａｌ ／ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ⁃ｓｕｃｃｅｓｓ ／ ｈｏｗ⁃ｔｏ⁃ｓｅｔ⁃ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ⁃ｍｅｔｒｉｃｓ⁃ｆｏｒ⁃ｙｏｕｒ⁃ｓｅｒｖｉｃｅ＃ｆｉｎｄ⁃ｄａｔａ⁃ｓｏｕｒｃｅｓ⁃ｆｏｒ⁃ｙｏｕｒ⁃ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｓ􀆰

［１４］ 夏凯， 何波江． 浅析大数据技术在财政支出绩效评价领域的应用 ［Ｊ］􀆰 财政监督， ２０１６ （１８）： ６７－６９􀆰

［１５］ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ􀆰 ＦＹ ２０１９ Ａｎｎｕａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｐｌａｎ ａｎｄ ＦＹ ２０１７ Ａｎｎｕａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｒｅｐｏｒｔ ［Ｚ ／ ＯＬ］􀆰 ［２０１８－０９－２５］．

ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｏｂｐａ􀆰 ｕｓｄａ􀆰 ｇｏｖ ／ ｐｅｒｆｒｐｔ ／ ２０１９ｐｅｒｆｐｌａｎ２０１７ｒｐｔ􀆰 ｐｄｆ􀆰

［１６］ Ｍｏ Ｚ， Ｌｉ Ｙ Ｆ􀆰 Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｆ Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｖｉｅｗｓ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｍａｎａｇｅ⁃

ｍｅｎｔ， ２０１５ （５）： １９２－１９７􀆰

［１７］ 财政部国库司． 大数据时代： 推开财政数据挖掘之门 ［Ｍ］􀆰 北京： 经济科学出版社， ２０１３： ４１， １０１－１０２􀆰

［１８］ 理查德·威廉姆斯 􀆰 组织绩效管理 ［Ｍ］􀆰 北京： 清华大学出版社， ２００２： ８０􀆰

［１９］ 涂子沛． 大数据： 正在到来的数据革命 ［Ｍ］􀆰 桂林： 广西师范大学出版社， ２０１５： ６３－７１􀆰

［２０］ Ａｎｄｅｒｓｏｎｓ􀆰 Ｔｈｅ Ｅｎｄ ｏｆ Ｔｈｅｏｒｙ： Ｔｈｅ Ｄａｔａ Ｄｅｌｕｇｅ Ｍａｋｅｓ ｔｈｅ Ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ Ｍｅｔｈｏｄ Ｏｂｓｏｌｅｔｅ ［ＥＢ ／ ＯＬ］． （２００８－ ０６－ ２３） ［２０１８－ ０９－ ０７］． ｈｔｔｐｓ： ／ ／

ｗｗｗ􀆰 ｗｉｒｅｄ􀆰 ｃｏｍ ／ ２００８ ／ ０６ ／ ｐｂ⁃ｔｈｅｏｒｙ ／ 􀆰

［２１］ 王天思． 大数据中的因果关系及其哲学内涵 ［Ｊ］􀆰 中国社会科学， ２０１６ （５）： ２２－４２， ２０４－２０５．

［２２］ 董春雨， 薛永红． 从经验归纳到数据归纳： 特征、 机制与意义 ［Ｊ］􀆰 自然辩证法研究， ２０１６ （５）： ９－１６．

［２３］ 中华人民共和国互联网信息办公室． 第 ４３ 次 《中国互联网络发展状况统计报告》 ［Ｒ ／ ＯＬ］ 􀆰 （２０１９－０２－２８） ［２０１９－０７－１５］ 􀆰 ｈｔｔｐ： ／ ／

ｗｗｗ􀆰 ｃａｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ２０１９－０２ ／ ２８ ／ ｃ＿１１２４１７５６７７􀆰 ｈｔｍ􀆰

［２４］ 胡阳， 王存峰． 特朗普税改对我国的影响及应对之策 ［Ｊ］􀆰 理论探索， ２０１８ （６）： ８９－９５􀆰

［２５］ 马蔡琛， 赵笛． “互联网＋” 背景下的税收征管模式变革 ［Ｊ］􀆰 财政科学， ２０１８ （９）： １８－２４􀆰

［２６］ 安东尼·Ｂ·阿特金森， 约瑟夫·Ｅ·斯蒂格里茨 􀆰 公共经济学 ［Ｍ］􀆰 上海： 上海三联书店出版社， １９９２： ６１９－６２０􀆰

［２７］ 陈潭等． 大数据时代的国家治理 ［Ｍ］􀆰 北京： 中国社会科学出版社， ２０１５： ３３􀆰

［２８］ ＩＴＲＣ􀆰 Ｄａｔａ Ｂｒｅａｃｈ Ｒｅｐｏｒｔ ［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 ［２０１９－０７－１５］􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｉｄｔｈｅｆｔｃｅｎｔｅｒ􀆰 ｏｒｇ ／ ｄａｔａ⁃ｂｒｅａｃｈｅｓ ／ 􀆰

［２９］ 王敏， 彭敏娇． 大数据时代全面预算绩效管理面临的机遇和挑战分析 ［Ｊ］􀆰 经济纵横， ２０１９ （５）： ５８－６６， ４􀆰

［３０］ 马蔡琛． 财政支出绩效评价方兴未艾 ［Ｊ］􀆰 中国财政， ２０１７ （１７）： １􀆰

［３１］ 中华人民共和国财政部． 中央预决算公开平台 ［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 ［２０１９－０７－１５］􀆰 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｚｙｙｊｓｇｋｐｔ ／ 􀆰

［３２］ 中 国 青 年 网． ２０１８ 年 中 央 部 门 决 算 公 开： “ 账 本” 更 细 问 效 更 多 ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． （ ２０１９ － ０７ － ２０） ［ ２０１９ － ０７ － ２５ ］ 􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／

ｂａｉｊｉａｈａｏ􀆰 ｂａｉｄｕ􀆰 ｃｏｍ ／ ｓ？ ｉｄ ＝ １６３９５２２９３８１８０６３４０２９＆ｗｆｒ ＝ ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ ＝ｐｃ􀆰

［３３］ 上海市财政局． 关于上海市 ２０１７ 年预算执行情况和 ２０１８ 年预算草案的报告 ［Ｎ］􀆰 解放日报， ２０１８－０２－０１ （００３）．

［３４］ 中华人民共和国财政部． 广东省财政厅： 具有广东特色的绩效指标库 “新鲜出炉” ［ＥＢ ／ ＯＬ］ 􀆰 （２０１８－０８－２８） ［２０１８－０９－０１］ 􀆰 ｈｔｔｐ： ／ ／

ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎｌｉａｎｂｏ ／ ｇｕａｎｇｄｏｎｇｃａｉｚｈｅｎｇｘｉｎｘｉｌｉａｎｂｏ ／ ２０１８０８ ／ ｔ２０１８０８２８＿２９９９０３２􀆰 ｈｔｍ􀆰

［３５］ 中华人民共和国财政部． 广西财政厅印发预算绩效管理指标库———项目支出绩效指标 ［ ＥＢ ／ ＯＬ］ 􀆰 ［ ２０１８ － ０９ － ０７］ 􀆰 ｈｔｔｐ： ／ ／

ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｘｉｎｗｅｎｌｉａｎｂｏ ／ ｇｕａｎｇｘｉｃａｉｚｈｅｎｇｘｉｎｘｉｌｉａｎｂｏ ／ ２０１３１０ ／ ｔ２０１３１０３０＿１００５２３２􀆰 ｈｔｍｌ􀆰

（责任编辑： 孙亦军　 张安平）
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优化国家间税收分配的无形资产转让定价研究
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［摘　 要］ 笔者利用 １８６ 个国家和地区 ２０１４—２０１８ 年的跨国面板数据进行的实证检验证实了企业
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的较低税率纳税， 其中， 开曼群岛是我国专利的第一大净转出地。 不同税率指标的个体效应检验结果
进一步表明， “专利盒” 制度因其有利的税收待遇， 加剧了专利收入等流动性税基流入低税管辖区。
作为目前最大的专利净转出国， 我国应加强一般反避税规则和 “受控外国公司” 立法在母公司的适
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践对我国税基的侵害具有实际效果。
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一、 引言

随着全球经济一体化的发展， 当前商业竞争环境

已逐渐演化成以信息技术不断更新发展为本质特征，
对于以无形资产为主要价值创造驱动因素的商业环境

而言， 现行国际税收法律体系的适用能力已大大减弱。
由于无形资产跨境转移兼具跨国性和隐蔽性， 跨国企

业惯常利用国家间税收协定与各国税制的差异， 将高

价值的无形资产从多数高税收国家转出， 重新配置到

少数低税收国家和避税天堂岛屿。 有研究发现， 重新

配置无形资产成为跨国公司实施利润转移和税基侵蚀

的主要手段。 Ｄｉｓｃｈｉｎｇｅｒ 和 Ｒｉｅｄｅｌ （２０１１） ［１］ 使用欧盟

２５ 国 １９９３—２００６ 年拥有至少三家子公司 （占 ９０％以上

股权） 的工业子公司数据， 考察子公司无形资产投资

水平与税率之间的关系， 研究发现， 跨国公司倾向于

将专利和商标在内的无形资产放置在低税收地区， 制

造行业和研究密集型公司最有可能使用避税天堂。
Ｅｖｅｒｓ 和 Ｓｐｅｎｇｅｌ （２０１５） ［２］进一步将各种知识产权税收

筹划模型纳入前瞻性的有效税率措施， 研究发现， 无

论是跨国公司向低税率子公司处置无形资产， 还是集

团内部许可安排， 或是集团内部合同研发， 通过母公

司以一定程度低估无形资产的价值， 均能够大幅度降

低集团的平均有效税率。 因此， 跨国公司策略性地将

知识产权的所有权转移至避税天堂和低税辖区的子公

司， 使得知识产权许可和转让收入以子公司注册地的

较低税率甚至零税率纳税。 对此， Ｍｕｔｔｉ 和 Ｇｒｕｂｅｒｔ
（２００８） ［３］指出， 各国税务机关对于跨国企业将无形资

产转移到低税收国家， 以及相应降低其国家的公司税

基表现出越来越多的担忧。 然而， 由于在标准公司的

数据集中， 通常无法获得关于知识产权所有权的信息，
因此目前除轶事证据外， 在系统经验框架中， 研究企

业税收与知识产权位置之间联系的研究很少。
基于以专利为代表的知识产权的重新配置会将相

关的大量利润转移到低税收经济体， 各国政府都有动

力通过降低公司税率来竞争这些流动利润， 以便吸引

专利进入其管辖范围。 以欧盟国家为代表的欧洲国家

最先开始这种税收竞争行为， 先后对跨国企业获得的

专利相关收入实行 “专利盒”， 又称 “创新盒” 的低

税率政策， 其中荷兰、 比利时和卢森堡对专利持有的

特许权使用费收入实行极低的税率， 而作为成员的英

国也从 ２０１３ 年开始引入 “专利盒” 政策。 随后， 为

了将企业研发和创新能力吸引到本国境内， 以部分欧

洲国家、 韩国和印度为代表的 １８ 个国家先后调整税

收政策， 实施 “专利盒” 或称 “创新盒” 的税率激

励措施， 如图 １ 所示。 实践中， 在一些实行 “专利

盒” 制度的国家， 如荷兰、 比利时、 卢森堡， 符合

条件的特许权使用费收入的实际税率低至 ０％。
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图 １　 ２０１８ 年 １８ 个国家和地区 “专利盒”
税收激励政策施行的优惠税率

　 　 数 据 来 源： ＰｗＣ􀆰 Ｇｌｏｂａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ＆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ

Ｇｒｏｕｐ Ａｐｒｉｌ ２０１８， ＰｗＣ􀆳ｓ Ｇｌｏｂａｌ Ｒ＆Ｄ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ Ｇｒｏｕｐ， Ａｐｒｉｌ ２０１７􀆰

有研究表明， 上述国家为专利相关收入提供极低

有效税率的做法并没有起到激励企业研发投入和产出

的作用， 反而吸引了以谷歌和苹果为代表的高科技跨

国公司的海外利润转移， 进一步加重了利润来源地国

家的税收损失。 Ａｌｓｔａｄｓæｔｅｒ 和 Ｂａｒｒｉｏｓ （２０１８） ［４］ 使用

全球 ２０００ 强企业 ２０００—２０１１ 年期间公司层面数据考

察影响专利注册地选择的决定因素， 发现 “专利盒”
因其有利的税收待遇对吸引专利流入具有相当大的影

响。 特别是对于高质量的专利， 具有 “宽税基” 特

点的 “专利盒” 制度影响则更加显著。 对此， “专利

盒” 制度受到有害税收竞争的质疑， 不少学者指出

该制度有可能进一步成为跨国企业避税的有力工具。
Ｍｅｒｒｉｌｌ （２０１６） ［５］探究了目前实施的 “专利盒” 与企

业研发投入、 跨国企业投资和流动性税基的作用机

制， 指出由于目前各国的 “专利盒” 制度对于能够

享受税收优惠的专利收入没有归属于本地的自主研发

要求， 不仅对本地的研发活动激励作用较弱， 反而加

剧了专利收入等流动性税基流入税收优惠辖区。
Ｓｃｈｗａｂ 和 Ｔｏｄｔｅｎｈａｕｐｔ （２０１６） ［６］ 进一步考察了欧洲
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“专利盒” 制度的外部性， 研究发现没有 Ｎｅｘｕｓ 方法

要求的 “专利盒” 制度增加了专利产品的重新配

置①， 在跨国集团内部产生积极的溢出效应， 并且对

平均专利质量的溢出效应产生负面影响。
鉴于特定公司特许权使用费的公平交易价格难以

为税务机关掌握， 跨国公司往往通过扭曲其转让价

格， 以便在所有运营的子公司和拥有无形资产的避税

地子公司之间转移利润。 为探究不同税率指标对跨国

集团内专利位置专利作用的差异性， 笔者就国家间税

率差异对跨国公司将无形资产转移到低税收国家的影

响效应进行研究设计与实证检验， 进而就优化无形资

产转让定价， 促进国家间税收利益分配的合理 “归
属” 提供对策建议。

二、 研究设计

（一） 模型设定与数据来源

本文研究的目的是从国家间税收协定与各国税制

的差异出发， 探究国家间税率差异是否以及在多大程

度上影响跨国集团内部专利地点的配置。 分析的重点

是找出影响子公司 ｉ 在 ｔ 年专利转移数量的税收因素，
构建如下形式的模型：

Ｎｅｔｔｒａｎｓｆ⁃ｐａｔｅｎｔｉｔ ＝β１Ｔｉｔ＋β２Ｘ ｉｔ＋θｉ＋ρｔ＋Ｅ ｉ；ｔ （１）

（１） 式中， Ｎｅｔｔｒａｎｓｆ⁃ｐａｔｅｎｔｉｔ描述了子公司 ｉ 在 ｔ 年
的专利净转入数量， 对公司税收变量 Ｔｉｔ进行回归。 Ｔｉｔ包

含的税收变量依次为： 东道国对特许权使用费收入的法

定公司税率 ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅ， 东道国对特许权使用费收入

的实际公司税率 ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｔ⁃ｒａｔｅ， 东道国针对特许权使用费

收入的 “专利盒” 优惠税率 ｐａｔｅｎｔｂｏｘ⁃ｒａｔｅ， 考虑东道国

法定公司税率与特许权使用费收入扣缴率 ｗｉｔｈｈｏｌｄｉｎｇｔ⁃
ｒａｔｅ 的实际税率 ｗｈｔＭａｘ， 以及最后确认子公司受 “受控

外国公司” 规则约束的母公司税收措施。 我们预计所有

这些变量都会减少由一个子公司拥有专利的数量， 因此

回归量的估计系数将是负的， 即 β１＜０。
向量 Ｘ ｉｔ 包含 Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ、 ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ、 ＧＤＰ⁃

ｐｅｒｈｅａｄ、 Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ 等随年度变化的国家控制特征

向量。 纳入这些宏观控制变量是为了确保结果不受未

观察到的公司税和无形资产投资之间相关性的驱动。
准确地说， 我们将国家人口、 ＧＤＰ 实际增长率、 人

均 ＧＤＰ 水平等作为规模控制因素， 以确保系数估计

β１ 反映的不仅是企业所得税对子公司规模的负向影

响的大小。 而稳健性检查表明， 结果对于增加无形资

产投资变量是强有力的。 本文还将添加子公司固定效

应来控制公司特定特征的时间常数 θｉ， 并使用豪斯曼

检验选择回归条件下的最优模型。 除此之外， 子公司

作为专利地点的吸引力也可能是由子公司的特定因素

决定， 而这些因素是计量模型无法观察到的。 为此，
本文采用一整套虚拟变量 ρｔ 来捕获所有子公司共同

的时间冲击， Ｅ ｉ；ｔ描述误差项。
另外， 本文将全球跨国公司的知识产权数据库

Ｏｒｂｉｓ Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ 与全球企业数据库 Ｏｒｂｉｓ 数

据库联系起来， 通过将全球跨国公司提交的专利申

请与公司层面的财务和所有权数据结合， 合并数据

集捕捉到来自全球 ２００ 个国家以及附属岛屿的跨国

公司对专利进行重新配置的实验证据。 专利净转出

国家及附属岛屿有中国、 英国、 印度、 德国、 加拿

大等， 其中， 中国是全球专利净转出数量最大的国

家， 仅 ２０１７ 年就有１７ ９９９ 项专利从中国转出， 净流

出１１ ３９０项专利。 从专利的现实迁移路径看， 中国的

跨国公司将专利转移至开曼群岛、 瑞士、 中国香港和

荷兰等国家和地区的子公司， 开曼群岛作为中国专利

的第一大净转出地， 仅 ２０１７ 年就有 １ ８７２ 项专利从

中国流入该避税天堂。 位居前列的专利净转入国和地

区有瑞士、 荷兰、 开曼群岛、 卢森堡、 新加坡、 英属

维尔京群岛、 爱尔兰等， 如图 ２ 所示。 其中， 美国是
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图 ２　 全球前 ２０ 位国家和地区专利净转入

数量与特许权使用费预提税税率
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① Ｎｅｘｕｓ 方法是指与发展活动直接有关的支出所占的比例， 表明纳税人实际增加的价值， 这样做是要求 “专利盒” 制度只对来自纳税人有效开

展的实质性活动中获得的收入给予优惠待遇。
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全球专利净转入数量最大的国家， 瑞士作为著名的避

税天堂位列第二。 ２０１７ 年有 １８ ３３６ 项专利从其他国家

迁至瑞士， 净流入 １３ ５８０ 项专利。 基于上述发现， 跨

国公司的专利迁移路径表现为从多数高税收国家转出，
重新配置到少数低税收国家和地区及避税天堂岛屿。

①　 由于个别国家的专利收入扣除制度由创新收入扣除制度取代， 在这种情况下选用创新收入适用的税率指标。

（二） 变量选取

本文首先考察了 １８６ 个样本国家和地区 ２０１４—
２０１８ 年企业所得税税制的信息。 如表 １ 所示， 我们

选取了子公司所在国家针对专利收入适用的法定公司

税率 ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅ、 实际公司税率 ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｔ⁃ｒａｔｅ 和 “专

利盒” 优惠税率 ｐａｔｅｎｔｂｏｘ⁃ｒａｔｅ。 其中 “专利盒” 优惠

税率增加了 １８ 个样本国家的税率数据， 如图 １ 所

示①。 具体来看， 在我们的样本观察中， 法定税率和

实际税率表现得差异较小， 但二者与考虑 “专利盒”
优惠税率后显示出相当大的差异。 对于我们样本中的

公司， 平均法定税率为 ２０􀆰 ４４％， 在 ０％至 ３５％之间

变化； 平均实际税率为 ２０􀆰 ５７％， 相比于法定税率较

大， 在 ０％至 ３７％之间变化； 同时考虑到 １８ 个样本

国家的 “专利盒” 优惠税率后， 平均税率 ｐａｔｅｎｔｂｏｘ⁃
ｒａｔｅ 仅有 １９􀆰 ２１％。

表 １ 变量的描述性统计结果

变量 选取指标 国家观测量 最大值 最小值

被解释变量

Ｎｅｔｔｒａｎｓｆ⁃ｐａｔｅｎｔ 专利净转入数量 １８６ ２９ ９６３ －１１ ３９０　 　 　 　 　

主要解释变量

ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅ 法定税率 １８６ ３５ ０

ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｔ⁃ｒａｔｅ 实际税率 １８６ ３７ ０

ｐａｔｅｎｔｂｏｘ⁃ｒａｔｅ 在法定税率的基础上增加 １８ 个样本国家的 “专利盒” 税率 １８６ ３５ ０

ｗｉｔｈｈｏｌｄｉｎｇｔ⁃ｒａｔｅ 预提税税率 １８６ ３３􀆰 ３３ ０

ｗｈｔＭａｘ 子公司适用公司税法定税率和支付特许权使用费国家预提税率的最大值 １８６ ３５ ０

ＣＦＣ⁃ｒａｔｅ 受 “受控外国公司” 规则约束， 子公司所在母公司适用的法定公司税率 １８６ ３５ ０

控制变量

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ 人口规模 １８６ １ ３７２ ０􀆰 ０１４ ９０９

ＧＤＰｐｅｒｈｅａｄ 人均 ＧＤＰ １８６ ２６１ ５３４ ３５２

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ ＧＤＰ 实际增长率 １８６ ９􀆰 １ －７􀆰 ９

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｒａｔｅ 通货膨胀率 １８６ ３２􀆰 ５ －０􀆰 ８３６

Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ 失业率 １８６ ５０ ０􀆰 ２２

　 　 注： 人口按每百万计算， 人均 ＧＤＰ 按固定美元汇率计算。
数据来源： 公司税率来自德勤会计师事务所国内税率模块发布的各国税率信息［７］ ， 单边特许权使用费预提税率和有关条约扣缴率来自德勤

会计师事务所税务指南［８］ 。 人口、 ＧＤＰ 实际增长率、 人均 ＧＤＰ、 就业率和通货膨胀率主要来自 Ｏｒｂｉｓ 数据库的 ＥＩＵ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｐｒｏｆｉｌｅ 模块。

其次， 我们在样本中添加了适用于特许权使用费

的预提税率信息。 特许权使用费扣缴税率在双边税收

协定中有具体规定， 如果不存在双边税收条约， 各国

通常会对所有非条约国家的特许权使用费征收单边税

率。 由于单边费率普遍高于条约费率， 由此拥有良好

税收协定关系的国家有望成为具有吸引力的专利位置

选择。 根据样本国家单边特许权使用费预提税率和有

关条约扣缴率的信息， 我们构建出税收变量 ｗｈｔＭａｘ，
该变量能够捕获专利权使用费收入在有待考察的跨国

子公司的实际税收负担。
实际税率 ｗｈｔＭａｘ 是指接收收入的子公司适用的

法定税率和特许权使用费收入流适用的预提税率的最

大值， 它的计算需要对我们样本中拥有专利的子公司

所获得的特许权使用费收入流的性质进行假设。 由于
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专利被普遍认为是跨国公司内部的普通商品， 并被多

个运营关联公司作为投入要素， 我们假定专利持有公

司从其跨国集团内的所有关联公司， 包括母公司获得

特许权使用费收入。 因此， 如果特许权使用费从外国

集团成员公司支付给特定子公司， 则需要确定该集团

所有国外子公司适用税率的未加权平均数。 我们再一

次将计算范围限于一个跨国集团的母公司或全资子公

司的子公司。 形式上， 它表现为：

ｗｈｔＭａｘｉｔ ＝ ∑
ｊ

１
Ｎ
ｍａｘ（ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅｉｔ，

ｗｉｔｈｈｏｌｄｉｎｇｔ⁃ｒａｔｅｉ， ｊ， ｔ）， ｉ ≠ ｊ （２）

式 （２） 中， ｗｉｔｈｈｏｌｄｉｎｇｔ⁃ｒａｔｅｉ，ｊ，ｔ描述适用于国外子

公司 ｊ 支付给公司 ｉ 的特许权使用费收入的预提税税率。
从表 １ 的统计结果可以看出， 从国外集团成员流

向我们样本子公司的特许权使用费收入流的预提税税

率在 ０％到 ３５％之间变化， 但平均税率较低， 只有

１３􀆰 ２３％。 因此， 实际税率的计算在很大程度上取决

于法定税收措施。 图 ２ 表明， 预提税税率通常较低，
在许多情况下为零。 高税率主要适用于涉及东欧和南

欧成员国、 美国和日本的特许权使用费支付。 此外，
我们样本中的跨国集团包括几家非欧盟子公司， 其东

道国与我们样本中的欧洲经济体没有税收条约， 因此

收取远高于 ２０％的单边预提税税率。

最后， 考虑到一些子公司在给定的样本年度可能

受到东道国 “受控外国公司” 立法的约束， 我们构

建了 “受控外国公司” 变量 ＣＦＣ⁃ｒａｔｅ。 要使 “受控

外国公司” 规则具有约束力， 除必须在子公司的母

国实施这些规则， 还必须满足另外三个标准， 主要包

括所有权门槛、 征税门槛以及阈值： 第一， 母公司必

须持有子公司足够大的所有权份额； 第二， 子公司的

收入必须主要是被动收入； 第三， 子公司所在的东道

国必须被其母国列为避税天堂。 由于我们样本中的子

公司最终归其母公司所有， 而 “受控外国公司” 法

规中的所有权门槛通常较低， 大多为 １０％， 我们可

以放心地假设样本中的子公司符合所有权标准。 此

外， 专利特许权使用费收入是子公司被动收入的一个

潜在来源， 因为它通常与业务的其他活动部分无关，
因此我们可以同样假设被动收入标准得到满足。 “受
控外国公司” 变量 ＣＦＣ⁃ｒａｔｅ 的构建， 基于表 ２ 对样

本中重要的母公司所在国家的避税天堂标准。 如表 ２
所示， 如果子公司所在的东道国在母公司所在地的黑

名单上， 或公司税率低于规定的阈值， 则满足避税天

堂标准。 因此， 考虑 “受控外国公司” 规则意味着

受 “受控外国公司” 立法约束的子公司的专利收入

按母公司的税率纳税。 直观上， 这使得样本子公司的

平均税负轻微增加到 ２０􀆰 ７９５％。

表 ２ 有关国家 “受控外国公司” 立法关于征税门槛的规定

国家名称 ＣＦＣ 虚拟变量 对于 “税收天堂” 界定 国家名称 ＣＦＣ 虚拟变量 对于 “税收天堂” 界定

丹麦 １ 实际税率＜丹麦公司税的 ７５％ 法国 １ 实际税率＜法国公司税的 ６６％

芬兰 １ 实际税率＜芬兰公司税的 ６０％ 挪威 １ 实际税率＜挪威公司税的 ６６％

意大利 １ 黑名单 西班牙 １ 实际税率＜西班牙公司税的 ７５％

德国 １ 实际税率＜２５％ 加拿大 １ 始终具有约束力

英国 １ 实际税率＜英国公司税的 ７５％ 澳大利亚 １ 黑名单

葡萄牙 １ 实际税率＜葡萄牙公司税的 ６０％ 巴西 １ 始终具有约束力

新西兰 １ 始终具有约束力 日本 １ 实际税率＜２５％

瑞典 １ 实际税率＜瑞典公司税的 ５５％ 美国 １ 实际税率＜美国公司税的 ７５％

以色列 １ 实际税率＜２０％ 中国 １ 实际税率＜１２􀆰 ５％

　 　 数据来源： “受控外国公司” 规则标准来自各国的税务当局官网。

三、 实证研究与稳健性检验

（一） 国家间企业所得税税率差异与专利净转入

数量

为了判断个体效应的特征是否与解释变量有关，

分别在不同假设条件下， 考虑个体固定效应模型、 个

体随机效应模型， 并根据豪斯曼检验结果选择本条件

下的最优模型。 表 ３ 列 （１）、 列 （３） 表明东道国法

定公司税率、 实际公司税率与专利净转入数量的关系

显著为负， 且实际税率效应更为明显， 显著性水平为
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１％。 列 （２）、 列 （４） 在列 （１）、 列 （３） 的基础

上进一步加入国家特征变量， 法定公司税率与实际公

司税率分别在 １０％和 １％的显著性水平上显著为负，
这种效果依然是强有力的。 此外， “专利盒” 政策作

为一项税收激励研发的措施， 一直受到有害的税收优

惠制度的质疑， 本文着重检验了 “专利盒” 优惠税

率对于吸引专利收入等流动性税基的潜力。 表 ３ 列

（５） 证实了东道国 “专利盒” 优惠税率与专利净转

入数量的负相关关系， 显著性水平为 １０％。 列 （６）
在列 （５） 的基础上进一步加入国家特征变量， 这种

效应依然为负。 回归结果表明， “专利盒” 因其有利

的税收待遇对吸引专利流入具有相当大的影响， 证实

了 “专利盒” 优惠税率对于吸引专利收入等流动性

税基的潜力。

表 ３ 国家间企业所得税差异与专利净转入数量

变量
法定税率 实际税率 “专利盒” 优惠税率

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅ
－２􀆰 ３１６ ３８８∗∗∗

（０􀆰 ７７３ ７３０）
－１􀆰 ０５７ ２６８∗

（０􀆰 ７１２ ６９）

ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｔ⁃ｒａｔｅ
－３􀆰 ６１８ ８２８∗∗∗

（０􀆰 ７４０ ３９５）
－２􀆰 ２３４ ８４１∗∗∗

（０􀆰 ６６９ ７３９）

ｐａｔｅｎｔｂｏｘ⁃ｒａｔｅ
－１􀆰 ３０５ ７５３∗

（０􀆰 ７５６ １１１）
－０􀆰 ８８３ ２７３ １
（０􀆰 ７１５ ３０７）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
－０􀆰 ６４２ ５４２ ９∗∗∗

（０􀆰 ０４６ ０５６）
－０􀆰 ６２９ １４７ ４∗∗∗

（０􀆰 ０４５ ８２８）
－０􀆰 ６４９ ６４４∗∗∗

（０􀆰 ０４５ ８１７）

ＧＤＰｐｅｒｈｅａｄ
０􀆰 ０００ １９９
（０􀆰 ０００ ２２）

０􀆰 ０００ １２５
（０􀆰 ０００ ２２２）

０􀆰 ０００ １８２
（０􀆰 ０００ ２３０）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ
１􀆰 ９８５ ８４８
（１􀆰 ９１６ ５３）

２􀆰 ２２５ ５９
（１􀆰 ８９５ １０１）

１􀆰 ９０９ ６８８
（１􀆰 ９１５ ８９９）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｒａｔｅ
１􀆰 ４２１ ３０６

（１􀆰 １２０ ３１５）
１􀆰 ５６４ ３９７
（１􀆰 ０８７ ７３）

１􀆰 ４２６ ５１１
（１􀆰 １３８ １８１）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ
－０􀆰 ４０７ ５４０
（０􀆰 ９２１ １２９）

－０􀆰 ５４９ １４９
（０􀆰 ９１４ ４８３）

－０􀆰 ４３７ ７８２
（０􀆰 ９２２ ２０７）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｉｅｓ 是 是 是 是 是 是

＃ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３７ ２４２ ３７ ２４２ ３７ ２３３ ３７ ２３３ ３７ ２１５ ３７ ２１５

＃ ｆｉｒｍｓ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８

Ｍｏｄｅｌ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０􀆰 ０１４ ８ ０􀆰 ２７８ ７ ０􀆰 ０４１ ４ ０􀆰 ２９０ ８ ０􀆰 ００３ ７ ０􀆰 ２７７ ８

Ｈａｕｓｍａｎ⁃Ｔｅｓｔ １􀆰 ０００ ０ ０􀆰 １２４ ８ ０􀆰 ７４１ ４ ０􀆰 １５９ １ ０􀆰 ９８８ ３ ０􀆰 １５１ ３

　 　 注： 括号内为公司聚类调整的异方差性的稳健标准误差， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗表示 １０％、 ５％、 １％的显著水平， 下表同。

从豪斯曼检验结果看， 表 ３ 列 （１） 的豪斯曼检

验 ｐ 值为 １􀆰 ０００ ０， 所以强烈接受原假设 “Ｈ３： ｕｉ 与

解释变量不相关”， 认为应该使用随机效应模型， 而

不是固定效应模型。 同理， 列 （３）、 列 （５） 的豪斯

曼检验 ｐ 值依次为 ０􀆰 ７４１ ４、 ０􀆰 ９８８ ３， 也建议使用随

机效应模型。 列 （２）、 列 （４） 和列 （６） 的豪斯曼

检验 ｐ 值依次为 ０􀆰 １２４ ８、 ０􀆰 １５９ １、 ０􀆰 １５１ ３， 建议选

择固定效应模型。 总的来看， 如果只使用法定税率、
实际税率、 专利盒等税率变量时， 应该选择随机效应

模型。 如果使用税率变量和控制变量， 则应该选择固

定效应模型。
（二） 现行反避税措施与跨国公司间专利转移

按照模型设定， 考虑特许权使用费支付方所在国

家适用的预提税和东道国实施 “受控外国公司” 立

法对跨国公司间专利转移的影响。 表 ４ 的列 （１） 与

列 （２） 对构建的预提税措施 ｗｈｔＭａｘ 与专利净转入

数量进行回归。 列 （１） 和列 （２） 的结果表明， 构

建的有效税收措施对子公司的专利净转入数量产生了
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显著的负向影响。 列 （２） 在列 （１） 的基础上进一

步加入国家特征变量， 实际公司税率依然在 ５％的显

著性水平上显著为负， 这种效果依然是强有力的。 同

时， 我们用税收变量 ＣＦＣ⁃ｒａｔｅ 重新估计模型。 如表 ４
列 （３） 和列 （４） 所示， 公司税率在 １％的显著性水

平上显著为负。 列 （４） 在列 （３） 的基础上进一步加

入国家特征变量， 公司税率依然在 １０％的显著性水平

上显著为负。 研究结果表明， 预提税和 “受控外国公

司” 立法作为两项应对跨国公司将利润转移至低税国

家和避税天堂的措施， 针对子公司所获得的特许权使

用费收入流预先征收税款， 对于遏制高税收国家税基

外流具有实际效果。

表 ４ 预提税和 “受控外国公司” 立法与跨国公司间专利转移

变量
特许权使用费预提税 “受控外国公司” 立法

（１） （２） （３） （４）

ｗｈｔＭａｘ
－３􀆰 ００１ １３６∗∗∗

（０􀆰 ８４９ ２００）
－１􀆰 ８６２ ５２５∗∗

（０􀆰 ７９３ ６１５）

ＣＦＣ⁃ｒａｔｅ
－２􀆰 ５５１ ３６７∗∗∗

（０􀆰 ６４５ ０７３）
－０􀆰 ８１５ ９４２∗

（０􀆰 ５４２ ８７２）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
－０􀆰 ６４０ ４８２∗∗∗

（０􀆰 ０４５ ８２１）
－０􀆰 ６１２ ９９１∗∗∗

（０􀆰 ０３４ ５０２）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ
２􀆰 ３１９ ７２７

（１􀆰 ９１８ ５２４）
０􀆰 ０２１ ９４７

（１􀆰 ４４３ ５１９）

ＧＤＰｐｅｒｈｅａｄ
０􀆰 ０００ １３３

（０􀆰 ０００ ２２６）
０􀆰 ０００ ５０４∗∗∗

（０􀆰 ０００ １７３）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｒａｔｅ
１􀆰 ６８６ ５６５

（１􀆰 １１９ １７６）
－０􀆰 １２１ ７３３
（０􀆰 ８４９ ５２０）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ
－０􀆰 ４５７ ７５９
（０􀆰 ９１８ ５６１）

－０􀆰 ５７９ １６０
（０􀆰 ６９６ ７８３）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｉｅｓ 是 是 是 是

＃ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３７ ２４２ ３７ ２４２ ３７ ２１４ ３７ ２１４

＃ ｆｉｒｍｓ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ２５１ ６ ２５１

Ｍｏｄｅｌ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０􀆰 ０２１ ２ ０􀆰 ２８３ ２ ０􀆰 ０２８ ６ ０􀆰 ４１７ ５

Ｈａｕｓｍａｎ⁃Ｔｅｓｔ ０􀆰 ９９３ １ ０􀆰 １２６ ８ ０􀆰 １９８ ７ ０􀆰 １３６ ０

从豪斯曼检验结果看， 表 ４ 列 （１） 的豪斯曼检

验 ｐ 值为 ０􀆰 ９９３ １， 建议选择随机效应模型。 列 （３）
的豪斯曼检验 ｐ 值为 ０􀆰 １９８ ７， 所以拒接原假设

“Ｈ３： ｕｉ 与解释变量不相关”， 认为应该使用固定效

应模型。 此处注意区别， 表 ３ 的此类情况使用随机效

应。 同理， 列 （２）、 列 （４） 的豪斯曼检验 ｐ 值依次

为 ０􀆰 １２６ ８、 ０􀆰 １３６ ０， 也建议使用固定效应模型。
（三） 稳健性检验

为进一步深入评估不同税率指标对跨国集团内专

利位置转移的影响， 我们在分析中增加了两组稳健性

检验。 首先， 我们的基准回归是从拥有大量专利申请

的公司中抽象出来的， 以避免由异常值影响检验结

果。 表 ５ 重新评估了所有跨国子公司的基准模型， 包

括在我们的基准分析中被忽略的异常值公司， 其中一

些公司的年度专利数量超过 ２ ０００ 项。 如表 ５ 中的列

（１） 和列 （２） 所示， 在定性和定量上的回归结果与

我们的基准结果吻合。
在第二组稳健性检验， 通过增加附属子公司规模

控制变量， 我们根据子公司无形资产投资量来估计专

利的持有量， 利用无形资产投资检验公司税效应是否

具有稳健性。 考虑到基准回归确定的公司税率与专利

净转入数量负相关关系， 可能受到公司税与子公司无

形资产规模之间潜在负相关关系的影响， 我们将子公

司的无形资产投资作为控制变量， 通过估计方程的一
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阶差分值来控制时间常数的附属效应， 并使用内生变

量的滞后水平来考虑内生变量差分值 （这里为无形

资产）。 由于专利很可能决定附属子公司的无形资产

投资额， 为规避引起反向因果关系问题， 我们采用

Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和 Ｈｓｉａｏ （１９８２） ［９］ 提出的水平估计方法，
使用两阶段工具变量方法 （２ＳＬＳ） 来估计以下模型：

ΔＮｅｔｔｒａｎｓｆ⁃ｐａｔｅｎｔｉｔ ＝ β１ΔＴｉｔ ＋ β２ΔＸ ｉｔ ＋ Δａｉｔ ＋ Δθｉ ＋
Δρｔ ＋ ΔＥ ｉ；ｔ （３）

式 （３） 中， Ｎｅｔｔｒａｎｓｆ⁃ｐａｔｅｎｔｉｔ、 Ｔｉｔ、 Ｘ ｉｔ和 Ｅ ｉ；ｔ对应

于上文定义的变量， 而 ａｉｔ代表子公司 ｉ 在时间 ｔ 的无

形资产投资。 此外， Δ 表示一阶差分算子。 我们的结

果将报告回归模型第一阶段工具变量的相关性 Ｆ 统

计量和对有效性的过度识别限制进行测试的 Ｓａｒｇａｎ ／
Ｈａｎｓｅｎ 检验结果， 即误差项 ΔＥ ｉ；ｔ的外生性。

为解释无形资产投资水平和专利水平的潜在反向

因果关系， 我们使用无形资产的滞后水平作为无形资

产的一阶差分。 首先比较一阶差分和固定效应模型的

系数估计， 并使用一阶差分重新估计模型， 结果显示

在表 ５ 列 （３）。 由于法定税率对专利净转入数量的

定性影响保持不变， 一阶差分法的系数估计值

－０􀆰 ７６ 小于固定效应结果， 定性结果与所采用的模型

无关， 子公司样本未观察到的异质性是回归检验面临

的主要问题。 我们认为对一阶差分模型的系数估计值

进行定性和定量解释是有效的， 并可以作为下限值。
其次， 添加子公司无形资产水平作为规模控制变量，
并将该变量视为与误差项相关的外生变量， 并且增加

这个控制变量并不会显著改变我们对税收变量的系数

估计值。 表 ５ 列 （４） 结果显示， 无形资产的系数估

计值是正数， 具有统计显著性， 这表明较大的子公司

倾向于持有更多的专利。 对估算模型的这一修正略微

增大了税收措施的系数估计， 不仅解决了内生性问

题， 并得到无形资产与变量滞后水平的一阶差分， 而

且对无形资产投资的调整消除了关联企业规模对专利

持有的积极影响， 这表明专利持有数量与关联企业规

模无关。 表 ５ 列 （５） 的检验结果表明， 估计系数是

有效的， 因为第一阶段的 Ｆ 检验非常显著， 表明我

们的工具变量是相关的。 此外， Ｓａｒｇａｎ ／ Ｈａｎｓｅｎ 检验

的零假设被接受， 表明它与误差项不相关， 也是有

效的。

表 ５ 稳健性检验结果

变量
含异常值公司样本 无形资产投资规模

（１） （２） （３） （４） （５）

ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅ
－０􀆰 ４７８ ９１９ ５∗∗∗

（１􀆰 ０１４ ９５３）
－０􀆰 ８３３ ３４２ ８∗∗

（１􀆰 ２２８ ５９９）
－０􀆰 ７６９ ６３８ ９∗∗∗

（０􀆰 ７９５ ９２３）
－０􀆰 ６６５ ３６８ ６∗∗

（０􀆰 ９７６ ６２３）
－０􀆰 ７４２ ５９７∗

（０􀆰 ３６７ ６８）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ３􀆰 ０３９ ７９３∗∗∗

（１􀆰 １２１ ８３）
３􀆰 ０２１ ５９４∗∗∗

（１􀆰 １３８ ９９４）
３􀆰 ０１３ ５７９∗∗∗

（１􀆰 １４０ ０７７）
３􀆰 ０２４ ５０５∗∗∗

（１􀆰 １３８ ６３８）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ
０􀆰 ０９２ ００２ ２

（０􀆰 ５３５ ９０１ ７）
０􀆰 １０８ ７４３ ４
（０􀆰 ６１０ ９９１）

－０􀆰 １１１ ４１６ ７
（０􀆰 ６１１ ４１２）

０􀆰 １０１ １７９ ７
（０􀆰 ６１０ ７９４）

ＧＤＰｐｅｒｈｅａｄ
－０􀆰 ０００ ２３３ ９
（０􀆰 ０００ ３９４ １）

－０􀆰 ０００ ２０７
（０􀆰 ０００ ６２９）

－０􀆰 ０００ １７８
（０􀆰 ０００ ６２９）

－０􀆰 ０００ １７９
（０􀆰 ０００ ６２８）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｒａｔｅ
－０􀆰 ２１８ ０８３ ９
（０􀆰 ５０５ １９３ ３）

－０􀆰 １６６ ９２９
（０􀆰 ５３５ ９８２）

－０􀆰 １８１ ０６９
（０􀆰 ５３５ ９５１）

－０􀆰 ２１１ ５８９
（０􀆰 ５３３ ０８３）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ
－０􀆰 ０５１ ０９３ ４
（０􀆰 ９５２ ４１７ ２）

－０􀆰 ０３５ ００５
（１􀆰 ０１０ ３５９）

－０􀆰 ０５２ １５８
（１􀆰 ０１０ ５１５）

－０􀆰 ０４９ ５０２
（１􀆰 ００９ ７４５）

Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ ａｓｓｅｔｓ ０􀆰 ５０５ ６５８∗∗∗

（０􀆰 ０２９ ９１５）
－０􀆰 ０３８ ８０２
（０􀆰 １８７ ６４５）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｉｅｓ 是 是 是 是 是

＃ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３７ ２４２ ３７ ２４２ ３７ ２４２ ３７ ２４２ ２５ ６５９

＃ ｆｉｒｍｓ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８ ６ ４９８

Ｍｏｄｅｌ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＦＤ ＯＬＳ ＦＤ ＯＬＳ ＦＤ ＩＶ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０００ ３ ０􀆰 ０２６ ５ ０􀆰 ０２３ １ ０􀆰 ２８６ １ ０􀆰 ２７３ ２

１ｓｔ⁃ｓｔａｇｅ Ｆ⁃ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４７􀆰 ３５

Ｓａｒｇａｎ ／ Ｈａｎｓｅｎ⁃Ｔｅｓｔ ０􀆰 ３４１ ８

０２
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四、 以中国为代表的专利净转出国家分析

基于美国、 日本、 德国等大国的跨国公司数量所

占比例较大、 专利数量多， 在分析过程中暂不考虑这

几个发达国家， 着重分析中国、 印度、 德国、 加拿大

和英国等专利净转出国家。 选取第一大专利净转出国

中国为讨论对象， 以 ２０１６—２０１８ 年间中国的专利净

转出数量与转入国家的法定税率、 实际税率进行回归

检验， 结果如表 ６ 所示。 列 （１） 和列 （３） 表明中

国专利转出国家的公司税率对专利转出数量产生了显

著的负向影响。 同样， 列 （２） 和列 （４） 包含国家

控制变量后， 该负向结果被证明是强有力的。 从专利

的现实迁移路径看， 中国的跨国公司将专利转移至开

曼群岛、 瑞士、 中国香港特别行政区和荷兰等国家和

地区的子公司， 开曼群岛作为中国专利的第一大净转

出地， 仅 ２０１７ 年就有 １ ８７２ 项专利从中国流入该避

税天堂。

表 ６ 中国法定税率、 实际税率与专利净转出数量

变量
法定税率 实际税率

（１） （２） （３） （４）

ｓｔａｔｕｔｏｒｙｔ⁃ｒａｔｅ
－１１􀆰 ５０７ ３４∗∗∗

（４􀆰 ４８１ ９８）
－９􀆰 ９０５ ８２２∗∗

（４􀆰 ９３２ ９９４）

ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｔ⁃ｒａｔｅ
－１１􀆰 １６９ ５４∗∗∗

（４􀆰 ２９３ ２８）
－９􀆰 ６８２ ６０９∗∗

（４􀆰 ６９４ ８８８）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
０􀆰 ００７ １０１

（０􀆰 ２７１ ４１６ １）
０􀆰 ０３５ ５６８ ２

（０􀆰 ２７２ ７１７ ８）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ
－４􀆰 ６６９ ２４９
（１８􀆰 ０６７ ３５）

－５􀆰 ０８４ ３１８
（１８􀆰 ０１２ ９９）

ＧＤＰｐｅｒｈｅａｄ
０􀆰 ０００ ４７３ ２

（０􀆰 ００１ ４９４ ７）
０􀆰 ０００ ５３６ ７

（０􀆰 ００１ ４８６ ４）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｒａｔｅ
－７􀆰 ６６９ ２４７
（１５􀆰 ８９７ ７５）

－８􀆰 ５４２ ４４５
（１５􀆰 ７８４ ０２）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ
－９􀆰 ５６１ １９５
（９􀆰 ５６２ ４７）

－９􀆰 １６５ ８７８
（９􀆰 ５５０ ２０５）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｉｅｓ 是 是 是 是

＃ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３ ２３２ ３ ２３２ ３ ２３２ ３ ２３２

＃ ｆｉｒｍｓ ７４２ ７４２ ７４２ ７４２

Ｍｏｄｅｌ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０９７ ５ ０􀆰 １２７ ３ ０􀆰 ０９９ ９ ０􀆰 １３０ ５

　 　 除此之外， 我们利用专利净转入国家有关 “专
利盒” 优惠税率和特许权使用费适用的预提税税率

变量重新估计模型。 如表 ７ 所示， 列 （ １） 和列

（３） 显示不仅专利流入国家的 “专利盒” 优惠税率

对专利转入数量存在着显著的负向影响， 在特许权

使用费支付方对子公司征收预提税后， 实际税率仍

对专利数量产生显著的负向影响。 这表明， 母公司

设于中国的跨国公司为减轻税收负担， 会将其所拥

有的专利配置于开曼群岛、 瑞士、 中国香港和荷兰

等避税天堂和低税国的子公司。 同样， 列 （２） 和

列 （４） 包含国家控制变量后， 该负向影响仍是强

有力的。

１２
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表 ７ 中国 “专利盒” 优惠税率、 预提税与跨国公司间专利转移

变量
“专利盒” 优惠税率 特许权使用费预提税

（１） （２） （３） （４）

ｐａｔｅｎｔｂｏｘ⁃ｒａｔｅ
－９􀆰 ４５７ １３８∗∗

（４􀆰 １１５ ７５）
－８􀆰 ２７７ ６０９∗

（４􀆰 ５３９ ７９１）

ｗｈｔＭａｘ
－１１􀆰 ３２５ ５９∗∗∗

（４􀆰 ４８３ ４５２）
－９􀆰 ７１１ ６６２∗∗

（４􀆰 ９２４ ７９９）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
－０􀆰 １０３ ０１９ ５
（０􀆰 ２７２ ５００ ９）

０􀆰 ００４ ８２５ ６
（０􀆰 ２７１ ６７０ ８）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ⁃ｒａｔｅ
－９􀆰 ５７１ １１６
（１８􀆰 １１２ ８８）

－４􀆰 ７３７ ９１６
（１８􀆰 ０８８ ４６）

ＧＤＰｐｅｒｈｅａｄ
０􀆰 ０００ ２６

（０􀆰 ００１ ５３２ ９）
０􀆰 ０００ ４６５ ５

（０􀆰 ００１ ４９７ ９）

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ⁃ｒａｔｅ
－７􀆰 ７９５ ９１

（１６􀆰 ０３３ ０５）
－８􀆰 ０９７ ７０５
（１５􀆰 ８８６ ６７）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙ⁃ｒａｔｅ
－１０􀆰 ２６２ ７３
（９􀆰 ６１９ ６０３）

－９􀆰 ６２０ ３６３
（９􀆰 ５７３ ４７）

Ｙｅａｒ ｄｕｍｍｉｅｓ 是 是 是 是

＃ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３ ２３２ ３ ２３２ ３ ２３２ ３ ２３２

＃ ｆｉｒｍｓ ７４２ ７４２ ７４２ ７４２

Ｍｏｄｅｌ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＲＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０７９ ７ ０􀆰 １１６ ８ ０􀆰 ０９４ ７ ０􀆰 １２５ ２

五、 结论与启示

研究结果表明， 跨国企业为减轻税收负担， 将其

所拥有的专利配置于低税国和避税岛屿的子公司， 确

认了跨国公司的利润转移活动与知识产权所有权之间

的联系。 基于上述专利的重新配置可能会将相关的大

量利润转移到低税收经济体， 各国政府试图通过降低

公司税率来竞争这些流动利润， 以吸引跨国专利进入

其管辖范围。 全球目前正在经历这种有害税收竞争，
据 ＯＥＣＤ 公司税率数据库显示， 自 ２０００ 年至 ２０１８ 年

间， 税率在 ２０％以上、 ３０％以下的司法管辖区从 ２２
个增加到 ３９ 个， 而税率在 １０％以上、 ２０％以下的司

法管辖区由 ６ 个增加到 ２３ 个。 特别是一些司法管辖

区如英属维尔京群岛、 根西岛、 泽西岛和马恩岛等，
在将标准公司税率降为零之前， 这些管辖区都实行了

广泛适用的特殊制度， 导致有效的公司税率非常

低［１０］。 这反过来给拥有大规模研发活动的高税收经济

体带来压力， 这些国家必须通过对外税收改革的政策

选择来降低有害税收实践对本国税基的侵害， 中国作

为目前最大的专利净转出国尤为紧迫。 对此， 以我国

为代表的各国应采取限制无形资产外流的有效措施。
第一， 应加强一般反避税规则在本国所有母公司

的适用。 由于知识产权的独特性和相应的估值困难，
税务机关将公平交易原则应用于知识产权类型的交易

存在实际困难。 将避税安排或交易定义为整个计划将

有助于为反避税案件形成更坚实的基础， 跨国公司人

为压低特许权使用费并在低税管辖区设立空壳公司，
除降低母公司的所得税外， 该安排没有任何实质性的

商业目的， 由此确定纳税人存在避税安排。 即使纳税

人能够确定他们的安排具有实质性的商业目的， 利用

避税天堂和空壳公司的结果， 也使公司难以证明避税

不是该安排的目的或效果之一。 其结果是母公司必须

２２
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为其所有收入缴纳所得税， 并在此基础上加收滞纳

金。 对于应用公平交易原则后重大利润仍将留在海外

不受税务机关管辖的无形资产交易， 税务机关可根据

一般反避税规则提出诉讼。 第二， 应进一步收紧

“受控外国公司” 立法， 使得国外的特许权使用费收

入在所属本国母公司纳税。 “受控外国公司” 规则不

仅应保护母公司所在国家的税基， 还应扩展到跨国集

团对子公司所在国的利润剥离问题， 这对中国在内的

发展中国家尤为重要。 然而， 当前我国在内的 １８ 个

国家正在施行的 “受控外国公司” 规则的执行标准

过于薄弱， 间接导致利润来源国竞相降低税率， 进一

步加剧了跨国企业对企业所得税的竞争。 因此， 为使

“受控外国公司” 立法更有效实施， 该规则应适用于

任何被认为受益于非法税收优惠的收入， 例如混合错

配安排或有害税收实践。 在此基础上， 推动 ＯＥＣＤ 在

广泛且全面纳入的基础上制定强有力的 “受控外国

公司” 规则， 并由拥有跨国公司常驻母公司的所有

国家所采用。 第三， 针对本地企业支付的特许权使用

费， 税务机关应对收入流征收特许权使用费预提税。
该规则旨在防止跨国公司将收入转移到低税管辖区或

避税天堂的子公司， 降低对本国税基的侵害。 根据本

文的研究结果， 这些反避税措施对于遏制跨国间无形

资产利润转移和减少国家之间的有害税收竞争具有实

际效果。
总之， 无形资产在国家间的税基划分不仅面临无

形资产缺少物理存在、 易转移、 难以寻找可比对象和

相应估值困难的技术问题， 更面临着来源国与居民国

对所得税课税基础与判定规则的差异、 发达国家与发

展中国家之间的利益协调等一系列的难题。 作为吸引

跨境无形资产分包研发、 成本分摊安排和合同营销支

持的实际价值创造地， 以中国为代表的发展中国家本

地关联企业对于无形资产的开发、 价值提升、 维护和

利用， 以及从事的大量市场推广、 渠道建设、 策划、
广告和营销等活动， 或发展独立于境外关联方的营销

渠道、 网络和重大关键客户关系等做出的持续性贡

献， 实质上形成了非常有价值的无形资产， 却无法享

有相应的资产所有权和税收回报。 因此， 针对发展中

国家本地企业做出的价值贡献， 应主张 ＯＥＣＤ 修订

“ＯＥＣＤ 无形资产准则” 草案， 规定满足特定 “实质

性活动” 标准的情形则认为具有实质性存在， 来源

地国据此享有优先征税权， 允许税务机关对于本国企

业参与开发的无形资产收入的一部分征税， 即使这种

资产被转移至国外。
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卖空制度、 公司管理层行为与股价信息效率
———基于微观传导机制的研究
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［摘　 要］ 笔者以我国卖空制度标的股票的分步扩容作为自然实验事件， 将卖空制度、 公司管理
层行为与股价信息效率有机地联系在一起， 分析了卖空制度对股价信息效率影响的微观传导机制。 研
究运用工具变量法与处理效应模型法控制了模型内生性偏误后， 实证结果更具有稳健性。 研究发现，
卖空机制不仅能够约束公司的过度投资与盈余管理， 而且卖空提高股价信息效率的一个重要微观传导
机制在于其能够通过约束管理层在投资决策与会计操纵上的机会主义行为， 促进股价信息效率提高。
尽管由于融资融券不均衡发展、 政策缺陷与其他市场限制， 我国卖空制度的价格发现的直接机制尚存
缺陷， 但此传导机制却能在一定程度上修复这一缺陷， 从公司渠道使信息更加透明地传递到投资者层
面。 因此， 我国卖空制度不仅不是增加股市崩盘风险的洪水猛兽， 反而能帮助股市回归内在价值与风
险管理。 研究结论对于 “后股灾” 时代我国卖空类金融创新的制度建设与公司治理的改善具有重要的
政策意义。
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ｍａｒｋｅｔ ｔｏ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｉｔｓ ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｍａｎａｇｅ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ􀆳ｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｈａｓ ｇｒｅａｔ ｐｏｌｉｃｙ
ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ ｃｒｅｄｉｔ ｅｘｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｉｓ “Ｐｏｓｔ⁃Ｓｔｏｃｋ⁃Ｃｒｉｓｉｓ” ｅｒａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆰

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｈｏｒｔ⁃ｓｅｌｌｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ 　 Ｃａｐｉｔａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ 　 Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｌ ａｃｃｒｕａｌ 　 Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ
ｂｅｈａｖｉｏｒ　 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ

４２
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一、 引言

２０１０ 年 ３ 月我国正式启动了融资融券业务的市

场操作， 其中， 融资融券业务中的融券业务， 或称卖

空业务 （后文统称为卖空） 首次引入中国证券市场，
其作为一种金融创新， 结束了我国股市成立以来没有

卖空的 “单边” 市场； 然而 ２０１５ 年的股市异常波动

使得卖空类信用交易机制受到前所未有的质疑与批

判， 导致卖空业务在 ２０１５ 年后也基本停止扩容。 那

么卖空制度到底是造成股市噪音的元凶， 还是其实具

有使股市价值回归、 防范管理风险的功能？ 大部分文

献对此研究了卖空制度与股票定价效率的关系， 尚未

得到统一的论断。 为了从根本上探寻这个谜题， 研究

者们开始探索卖空制度影响定价效率的传导机制在于

何处。 李志生等 （２０１５） ［１］、 肖浩和孔爱国 （２０１４） ［２］

认为市场投资者行为是改变股票定价效率的主要机

制， 但本研究认为我国卖空制度初步实施背景下的卖

空交易力量十分弱小①； 而对于撼动股价更有力量的

公司管理层行为作为整个股票市场 “生产信息的第

一站” （Ｍａｓｓａ 等， ２０１５［３］ ）， 却被研究者们长期忽

略； 并且由于我国公司治理的薄弱性， 公司管理层行

为对于卖空机制的引入非常敏感。
尽管 Ｍａｓｓａ 等 （２０１５） ［３］ 提出了公司管理层行为

对于 股 市 价 格 效 率 的 重 要 性， 肖 浩 和 孔 爱 国

（２０１４） ［２］也对卖空影响盈余管理提高股价效率做了

实证尝试， 但二者均没有将此问题上升到公司管理层

行为被改善从而影响股价的高度； 因此公司传导机制

是否作为卖空制度影响股价效率的重要机制缺乏明确

的界定与证明， 在我国股市更缺乏该机制的检验证

明。 进一步根据我国卖空机制与公司治理的特点， 相

对市场交易层面行为， 公司行为更可能作为卖空影响

股价的传导机制。 而对于公司传导机制的研究， 将有

助于理解卖空在股市中进行信息改善的深层原因与传

导路径， 从而深入揭示我国卖空制度究竟是否具有帮

助股市价值回归与风险管理的效用。
本研究通过对 Ａ 股市场卖空制度的引入与扩容

的自然实验进行实证分析， 发现卖空制度不仅能够减

少标的股票所属公司的过度资本性投资与盈余管理，
还能通过约束它们来提高股价信息效率。 相较于以往

的研究文献， 本文的边际贡献在于以下三点： 其一，
本研究发现并证实了卖空机制提高股价信息效率的微

观公司传导机制， 研究将卖空制度、 公司管理层行为

和股价效率三者有机地联系起来， 揭示了我国卖空制

度提高股市资源配置能力的深层路径与原因， 在检验

卖空机制价值效应的途径和范式上拓展了研究视角，
并且以中国 Ａ 股市场的实证证据为卖空综合价值模

型、 委托代理理论与公司治理相关理论提供了理论支

持与贡献。 其二， 我国卖空机制的特殊性在于， 由于

政策与市场限制， 卖空在价格发现的直接机制上存在

缺陷， 但是公司管理层传导机制又一定程度修复了其

价格发现能力， 说明了我国卖空制度具有间接帮助股

市回归内在价值的功能； 也从外部政策角度证明了良

好的公司治理对于保护市场投资者的重要性， 这在

“后股灾 ” 时代对于我国资本市场制度构建具有重要

的政策启示意义。 此外， 不同于发达国家的卖空通过

倾向反映公司私有信息发挥效应， 由于弱有效市场特

点， 我国卖空制度能够通过倾向反映会计稳健风险、
财务风险与系统性风险的公共信息来发挥约束效应。
其三， 本文的研究结果具有更强的解释力与稳健性。
不同于美国卖空政策标的的随机性， 我国融资融券标

的股票的选择标准造成样本存在 “自选择” 性问题，
使得模型具有内生性， 但是目前研究我国的文献常用

普通面板数据 （ＯＬＳ） 来研究卖空制度的政策效应，
而 ＯＬＳ 估计会存在偏误。 肖浩和孔爱国 （２０１４） ［２］以

ＯＬＳ 研究了卖空通过制约盈余管理提高股价信息效

率， 但认为该机制只具有瞬时效应并且扩容后效应不

显著， 得出卖空对盈余管理的影响对信息披露不重要

的结论。 本文通过工具变量法 （ ＩＶ） 与处理效应模

型纠正了内生性偏误， 发现该机制具有显著的瞬时与

持续效应， 并且扩容后效应依然显著。
本文余下部分内容安排如下： 第二部分为文献综

述与研究假设； 第三部分为变量界定、 数据描述和模

型设计； 第四部分为实证分析； 第五部分为稳健性检

验； 第六部分为结论。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 卖空制度对公司管理层行为的影响综述

在卖空制度与公司投资领域， 最早由 Ｍｏｒｃｋ 等

５２

① 肖浩和孔爱国 （２０１４） ［２］也对盈余管理做了分析， 但认为其所产生效果不够显著， 不具有持久性， 因而不是主要的传导机制， 该结论受到样

本选择期间与研究方法的限制。
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（１９９０） ［４］总结了股票价格可能会通过管理层迎合机

制 （股价压力机制）、 融资成本机制和信号机制影响

公司的投资行为。 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 等 （２００５） ［５］ 从融资机制

的角度展开， 证明了当股价超过基本面值产生过高估

值时， 将导致公司投资成本减小， 引起公司投资行为

的显著增加 （Ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ， 过度估值假

说）。 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ 和 Ｇｕｅｍｈｅｌ （２００８） ［６］则发现公司在面

对恶意卖空而使股价有利于自身的投资者威胁下则会

减少价值增加型投资项目 （Ｂｅａｒ Ｒａｉｄｅｒｓ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，
大量卖空者假说）。 Ｇｒｕｌｌｏｎ 等 （２０１５） ［７］ 基于 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ
等 （２００５） ［５］、 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ 和 Ｇｕｅｍｈｅｌ （２００８） ［６］ 的理

论假说， 实证证明了放松卖空限制的公司显著减少

了资本投资， 并且那些受到更高价格冲击的股票所

导致的资本投资约束行为更显著， 符合上述两大

假说。
不同于卖空制度与公司投资的研究认为对卖空制

度施加影响的关键是价格渠道， 认为卖空制度能够制

约公司财务操纵的最为重要的理论基石则是委托代理

理论。 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ （１９７６） ［８］提出了在契约框架

内股东与管理层存在委托代理关系， 管理层通常出于

私有利益， 在公司的经营与决策中经常表现出道德风

险行为， 其中盈余管理作为能为管理层带来更高薪酬

（王克敏和王志超， ２００７［９］ ） 或免于处罚 （陆建桥，
１９９９［１０］） 的财务指标， 成为这其中最容易被扭曲的信

号之一。 基于上述理论， Ｍａｓｓａ 等 （２０１５） ［３］提出 “约
束假说”， 认为由于卖空的运用能使股价更快地融入坏

消 息 （ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ， ２０１１［１１］； Ｋａｒｐｏｆｆ 和 Ｌｏｕ，
２０１０［１２］）， 或者更有 “可能性” （ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ） 融入坏

消息， 促使公司大股东对管理层实施有效监督， 缓解

股东与管理层的代理问题， 使高管操纵利润的动机削

弱， 并且用实证证明了 “约束假说”。 自此之后， 委

托代理理论与 “约束假说” 成为后续的卖空制度改

善公司治理， 进而改善公司管理层行为的思想源头，
如顾乃康和周艳利 （２０１７） ［１３］发现卖空对公司外部融

资、 财 务 杠 杆 的 治 理 效 应， 权 小 峰 和 尹 洪 英

（２０１７） ［１４］证明的卖空提高公司创新效率， 均与 “约
束假说” 异曲同工。 甚至在投资方面， 靳庆鲁等

（２０１５） ［１５］发现卖空机制会在公司投资机会较差时督

促管理层尽快缩减投资， 结论更加符合 “约束假说”
的思想而非基于价格层面的 “过度估值假说”。

结合我国 ２０１０—２０１５ 年 Ａ 股市场受到新政策的

影响， 当时股市处于长期牛市， “政策市” 特征显

著， 流动性过剩且市场处于过度投资的狂热氛围中；
进一步根据 Ｗａｎｇ 等 （２００９） ［１６］的观点， 由于 Ａ 股市

场中股票特质信息含量较少， 因而公司投资行为难以

对股价变动产生反馈。 可以得到在股价噪音信息较大

的中国市场， 卖空难以通过价格机制影响公司投资，
而是会通过 “威胁性” （即具有向股价融入坏消息的

可能性）， 使坏消息倾向地融进股价， 带来负面消息

的传播与股价下跌压力， 股东面临这些压力会尤其害

怕由于资本过度扩张被卖空者攻击遭受更大的崩盘风

险， 因而促使他们给管理层施加压力， 使其缩减经济

过热时的过度投资， 并且缩减在投资机会较差时的盲

目投资。 基于上述分析提出假说 １ 和假说 ２。
假说 １： 卖空制度的实施能够减少 ２０１０—２０１５

年经济过热时公司的资本性投资。
假说 ２： 卖空制度的实施能够减少公司管理层尤

其是在投资机会变差时的资本性投资。
同样地， 当卖空引入， 虽然真实交易量较小， 但

是卖空的 “威胁性” 已经足以引起坏消息传播与股

价下跌压力， 股东面临这些压力时会尤其害怕财务舞

弊的坏消息被嗅觉灵敏的知情卖空者败露出来， 因而

促使他们给管理层施加压力， 制约管理层对利润的操

控， 即盈余管理程度会减小。 基于上述分析提出假

说 ３。
假说 ３： 卖空制度的实施能够减少公司管理层的

盈余管理程度。
（二） 卖空制度、 公司治理与股票定价效率的综述

１􀆰 卖空制度与股价定价效率。
Ｍｉｌｌｅｒ （１９７７） ［１７］ 提出了 “股价高估理论假说”，

即由于卖空约束的存在使得悲观投资者离开市场， 因

此股价只能反映乐观投资者的看法， 使得股价高估。
在此之后， 大部分研究者逐渐地或以理论或以实证研

究间接地向这个结论靠拢。 但是股票定价效率在早期

研究中尚未产生综合能力强的指标体系， 定价效率本

身的界定也充满了模糊性， 直到 Ｓａｆｆｉ 和 Ｓｉｇｕｒｄｓｓｏｎ
（２０１１） ［１８］首次界定了股价的定价效率意义为股价对

所有可得到的信息的反应速度和准确程度。 在此前后

学者们也从不同维度建立了各项直接反映股价效率的

指标， 如 Ｂｒｉｓ 等 （２００７） ［１９］ 的同步性指标与 Ｓａｆｆｉ 和
Ｓｉｇｕｒｄｓｓｏｎ （２０１１） ［１８］ 采用的价格滞后指标等。 然而，
Ｌｉ 等 （２０１４） ［２０］认为这些综合指标同时受公司特质性

信息和市场信息的影响； Ｒｏｌｌ 和 Ｒｉｃｈａｒｄ （１９８８） ［２１］ 则

发现市场和产业层面的信息其实只能解释个股股价小

６２
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部分的波动， 而未解释的部分由公司特质信息和噪音

造成。 目前， 一系列研究表明股价特质性波动指标

（ Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ， 以下或简称 Ｉｖｏｌ） 可能作为

股价中公司特质信息含量的可行测度 （ Ｉｖｏｌ 的信息

假说）， 同时也是噪音交易 （Ｒａｊｇｏｐａｌ 和 Ｖｅｎｋａｔａｃｈａ⁃
ｌａｍ， ２０１１［２２］） 等非信息效率因素的测度指标 （ Ｉｖｏｌ
的噪音假说）， 可见 Ｉｖｏｌ 指标用来衡量股价 （非） 信

息效率是较为客观的指标。 肖浩和孔爱国 （２０１４） ［２］

通过研究卖空制度与 Ｉｖｏｌ 的关系证明了该指标用于衡

量股票噪音信息的稳健性。 Ｌｉ 等 （２０１４） ［２０］ 也通过

理论模型与实证分析验证了当控制市场波动与个股

Ｂｅｔａ 的影响之后， Ｉｖｏｌ 体现为噪音效应， 而非信息效

应。 中国目前文献中实证检验均表现为 Ｉｖｏｌ 呈现出噪

音效应。
此外， 大部分发达资本市场对于信用交易机制的

关注集中在卖空制度上。 然而我国融资、 融券的发展

极不均衡， 受到投资者传统投资观念与市场制度约

束， 融券交易占融资交易比例极小， 因此我国融资融

券制度的研究更为复杂。 尽管李志生等 （２０１５） ［１］ 认

为融资融券机制显著提高了股价效率， 但褚剑和于传

荣 （２０１６） ［２３］认为整体上融资融券制度的实施加大了

股市崩盘风险， 李政等 （２０１６） ［２４］认为融资加杠杆是

造成 ２０１５ 年股市异常波动的主要原因。 Ｃｈａｎｇ 等

（２０１４） ［２５］甚至发现只有融券交易能够提高定价效率，
融资则不具备预测股价能力。

２􀆰 卖空制度、 公司治理与股价定价效率。
现有研究较少探究股价改变信息效率所基于的传

导 机 制。 李 志 生 等 （ ２０１５ ） ［１］、 肖 浩 和 孔 爱 国

（２０１４） ［２］主要认为市场投资者行为的改善， 如买卖价

差、 噪音交易程度与信息传递速度等是造成我国股票

定价效率提高的主要机制。 然而， 由于新兴市场与政

策的特点， 我国卖空交易尤其受到交易门槛与成本的

限制， 卖空投资者的交易力量十分有限， 因而市场交

易渠道对股价的影响可能并不稳健， 这也可能是中国

卖空提高股价效率的文献充满争议的原因之一。 但与

此同时， 我国公司管理层行为对卖空机制的引入十分

敏感。 除了投资者层面， 公司管理层层面也是决定股

价信息效率的重要机制， 却经常受到忽视。 如 Ｍａｓｓａ
等 （２０１５） ［３］就指出， “人们总喜欢研究卖空制度对

股价效率的影响， 这是由于大家信奉卖空制度只影响

股价对信息的吸收速度， 往往忽略了卖空会对 ‘生
产信息的第一站’ ———公司管理层产生直接影响。”
由于大部分实证文献证明卖空在治理水平越差、 公司

越不透明与垄断性越高的环境对公司治理的约束越强

（如权小峰和尹洪英， ２０１７［１４］； 顾乃康和周艳丽，
２０１７［１３］）， 因而本研究认为， 在我国公司治理水平与

发达国家相比相对薄弱， 特别是在 ２０１０—２０１６ 年治

理水平下滑尤其严重的背景下①， 卖空对管理层行为

的约束在我国会更为显著， 公司管理层行为相对市场

投资者层面更具有影响信息传递的力量， 更可能作为

我国卖空影响股价效率的传导机制。 尽管 Ｍａｓｓａ 等

（２０１５） ［３］提出了公司管理层行为的重要性， 肖浩和

孔爱国 （２０１４） ［２］ 也对盈余管理机制做了实证尝试，
但二者均没有将公司管理层行为作为一项微观传导机

制来分析。
公司传导机制的思想其实能够体现在治理机制影

响公司信息透明度的理论中， 即有效的微观治理能够

让公司股东更有动机监督管理层机会主义行为， 让外

部投资者利益更受保护， 投资者更有动力提高知情交

易概率， 从而提高公司信息透明度 （高雷和宋顺林，
２００７［２６］； Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｓｔｉｇｌｉｚ， １９８０［２７］ ）。 本研究重点

关注的公司管理层行为中的盈余管理行为与投资决策

行为在狭义上并不属于公司治理， 但是都属于与公司

治理最密切相关的管理层战略行为， 并且由于卖空使

管理层减少了过度投资与粉饰会计信息的倾向， 在公

司治理层面制约了管理层的权力， 因此本质依然属于

公司治理问题范畴。 所以， 当过度投资的机会主义倾

向受到约束时， 投资者们将从财务信息上获知公司投

资水平不再虚高， 了解公司此时真正的成长能力， 从

而及时调整自身的证券投资策略， 提高股价效率； 当

盈余管理的机会主义倾向受到约束时， 投资者们将从

财务信息上获知公司真实盈利水平， 从而及时调整自

身投资策略， 提高股价效率。 也即， 当这二者机会主

义行为受到约束后， 公司信息透明度提高， 而这些信

息的质量会引导股价的形成。 基于上述综合分析， 本

研究提出假说 ４。
假说 ４： 卖空制度的实施能够分别通过改善公司

的过度投资行为与制约公司的盈余管理行为来提高公

司股价的信息效率。

７２
① 参考亚洲公司治理协会 （ＡＣＧＡ） 发布的 《２０１６ 年公司治理观察》。
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三、 数据描述、 变量与模型设计

（一） 上市企业财务数据与样本选取

本文的数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库， 初始样本

为沪深两市所有 Ａ 股上市公司， 观测区间选择 ２００３
年第一季度到 ２０１５ 年第四季度。 由于卖空制度从

２０１０ 年 ３ 月即开始实施， 样本中第一次卖空事件之

后的区间则从 ２０１０ 年到 ２０１５ 年总共将近 ６ 年， 并且

这六年包含了最为重要的融资融券股票标的一次开通

与四次扩容时间点①， 为了得到双重差分更稳健的效

应， 选取 ２００３ 年到 ２００９ 年作为事件发生前的信息区

间。 本文的样本点选择观测区间的季度数据。
对于样本数据按照以下标准进行筛选： 第一， 剔

除相关变量缺失的样本； 第二， 剔除金融行业的样

本； 第三， 剔除特别处理 （ ＳＴ） 的样本； 第四， 剔

除净资产为负的样本。 并且根据以往文献， 本文在回

归分析中对该模型涉及的连续变量进行了上下各 １％
标准的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。

（二） 重要变量的度量与说明

公司投资决策方面， 采用资本性投资 ／支出

（ＣａｐｉｔａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ） 作为研究对象， 本研究采取

Ｂｉｄｄｌｅ 等 （２００９） ［２８］的方法衡量， 即：

资本性

投资水平
＝

购建固定资产、无形

资产和其他长期

资产支付的现金

－
处置固定资产、无形

资产和其他长期资产

收回的现金净额

前期固定资产净额＋无形资产净额

盈余管理的程度则采用可操纵性应计利润 （Ｄｉｓ⁃
ｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ Ａｃｃｒｕａｌｓ， 简写为 ＤＡ） 来代表。 由于非可

操纵性应计利润取决于公司的经济基本面， 而可操纵

性应计利润能够显示出管理层对于报告出来的盈利的

操纵程度。 本研究基于 Ｊｏｎｅｓ 修正模型 （Ｄｅｃｈｏｗ 等，
１９９５［２９］） 方法， 并参考 Ｋｏｔｈａｒｉ 等 （２００５） ［３０］采用控

制公司上年业绩 （ＲＯＡ） 的 Ｊｏｎｅｓ 修正模型来计算可

操纵性应计利润。

ＴＡｉ， ｔ

Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１
＝α１

１
Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１

＋α２

ΔＲＥＶｉ， ｔ－ΔＡＲ ｉ， ｔ

Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１

＋α３

ＰＰＥ ｉ， ｔ

Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１
＋εｉ， ｔ （１ａ）

ＤＡ＝
ＴＡｉ， ｔ

Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１
－ (􀭹α１

１
Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１

＋􀭹α２

ΔＲＥＶｉ， ｔ

Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１

＋􀭹α３

ＰＰＥ ｉ， ｔ

Ａｓｓｅｔｉ， ｔ－１
) （１ｂ）

其中： ＴＡｉ，ｔ表示公司 ｉ 在 ｔ 季度的总应计利润总额，
为营业利润减去经营活动现金净流量； Ａｓｓｅｔｉ，ｔ－１为公

司 ｉ 在上一季度的资产总额； ΔＲＥＶｉ，ｔ表示公司 ｉ 在 ｔ
季度的营业收入变动额； ΔＡＲ ｉ，ｔ表示 ｉ 公司在 ｔ 季度

的应收账款变动额， ＰＰＥ ｉ，ｔ表示 ｉ 公司在 ｔ 季度的固

定资产原值。 对 （１ａ） 进行分行业分季度回归， 随

后将回归系数代入 （１ｂ）， 得到可操纵应计利润 ＤＡ。
ＤＡ 越大， 说明盈余管理激进程度越大。

股价定价效率， 或称信息含量的衡量指标， 选用

异质性波动率 Ｉｖｏｌ。 本研究 Ｉｖｏｌ 内涵基于噪音假说，
当 Ｉｖｏｌ 越高， 则股价的非信息效率越高， 信息效率越

低。 根据 Ｉｖｏｌ 的涵义以及方便起见， 下文统称 Ｉｖｏｌ 所
衡量的为股价信息效率。 计算方式参考肖浩和孔爱国

（２０１４） ［２］的计算方式：

ｒｉ， ｔ－ｒｔ ＝βｉ， １ＭＫＴｔ＋βｉ， ２ＳＭＢ ｔ＋βｉ， ３ＨＭＬｔ＋εｉ， ｔ （２）

其中： ｒｉ，ｔ为公司 ｉ 在 ｔ 日考虑现金红利再投资的日个

股回报率， ｒｔ 为当年无风险利率 （用日银行定期存款

利率来代表）； εｉ，ｔ为回归所得残差。 首先计算出 Ａ 股

市场 每 日 的 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三 因 子 ＭＫＴｔ、 ＳＭＢ ｔ 和

ＨＭＬｔ， 然后使用模型 （２） 进行按季度回归。 对所得

的回归残差值按季度求标准差则得公司 ｉ 在该季度的

股价特质性波动率。
本文各主要控制变量的基本定义如表 １ 所示。
（三） 统计性检验与模型设计

１􀆰 卖空机制对公司效率影响的实证设计。
针对本部分模型所用到变量的样本选择与数据筛

选， 得到样本数 ５９ ４３８ 个。 主要变量的描述性统计

如表 ２ 所示 （其中流通市值做了 ｌｏｇ 处理简写为

Ｌｎｍｖ， Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 由于数值过小， 方便起见， 放大

１０＾１０倍， 简写为 Ｉｌｌｉｑｄｅ＿１０）。

８２

① 双重差分第一次为 ２０１０ 年 ３ 月 ３１ 日， 上交所融资融券标的股票范围为上证 ５０ 指数的所有成分股， 深交所为深成指数的所有 ４０ 只成分股；
第二次为 ２０１１ 年 １２ 月 ５ 日， 上交所融资融券标的股票范围为上证 １８０ 指数所有成分股， 深交所为深证 １００ 指数中的 ９８ 只成分股， 其中新加

入的标的股票 １８９ 只， 被剔出的标的股票 １ 只； 第三次为 ２０１３ 年 １ 月 ３１ 日， 沪深股市融资融券标的股票数量增至 ５００ 只， 其中新加入的标

的股票 ２７６ 只， 被剔出的标的股票 ５６ 只； 第四次为 ２０１３ 年 ９ 月 １６ 日， 融资融券标的股票数量由 ５００ 只增加到 ７００ 只， 其间 ６ 只股票被剔出

标的， ２０６ 只股票被加入标的； 第五次为 ２０１４ 年 ９ 月 ２２ 日， 融资融券标的股票数量由 ７００ 只增加到 ９００ 只。
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表 １ 其他主要控制变量定义

变量 定义

ＳＳ 能否卖空虚拟变量， 该股票若在当前季度可以卖空取值为 １， 否则取值为 ０

Ｇｒｏｗｔｈ 公司营业收入季度增长率， 衡量公司投资机会的好坏

ＤＧｒｏｗｔｈ 虚拟变量， 其在公司营业收入季度增长率小于 ０ 时取值为 １， 其他取值为 ０

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 股票换手率 （采用月换手率的季度均值）

Ｃａｓｈ 公司现金水平， 定义为公司现金本季度持有额 ／上季末总资产

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 公司资产负债率， 衡量公司的负债水平

Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ 非流动性指标， 衡量股票的流动性水平， （日非流动指标＝日绝对收益率与成交金额的比值， 采用日度指标的季度均值）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 股票的波动率， 定义为公司股票日回报率对市场日回报率回归残差项的季度标准差

Ｂｅｔａ＿１ 公司系统性风险 １ （根据资本资产定价模型， 运用最近 １ 年的数据估计①）
Ｂｅｔａ＿２ 公司系统性风险 ２ （根据资本资产定价模型， 运用最近 ４ 年的数据估计 ）

Ｌｎｍｖ Ａ 股流通市值的自然对数， 衡量公司规模

Ｌｎｌｉｓｔｌｏｎｇ （上市年数＋１） 的自然对数， 衡量公司的上市年龄

Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｉｎｇ 公司的股权集中度， 定义为第一大股东持股比例

ＬｎＴＡ 公司总资产的自然对数

Ｉｎｖｅｓｔｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ 投资机会＝（总资产－所有者权益＋所有者权益的市场价值） ／总资产， 用来衡量公司投资机会

ＲＯＡ 资产收益率， 采用当季营业利润 ／上季度总资产计算， 衡量公司盈利能力

ＶＲＯＡ 当期以及过去四季度资产收益率的标准差

ｓｔｄＯＣＦ 经营活动现金流标准差， 根据公司当季度与前四季度的数值进行计算

ｓｔｄＳＧＲＷ 销售增长率标准差， 根据公司当季度与前四季度的数值进行计算

ｓｔｄＳＡＬＥ 主营业务收入标准差， 根据公司当季度与前四季度的数值进行计算

ＡＣＣ 总应计项目＝（营业利润－经营活动现金流量净额） ／期初总资产

Ｂｅａｒ 虚拟变量， 股票处于熊市时取值为 １， 其他取值为 ０

ＢＭ 公司账面市值比＝股东权益 ／公司市值

ＴｉｍｅＦｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ 控制时间固定效应的虚拟变量

ＦｉｒｍＦｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ 控制公司固定效应的公司虚拟变量

①　 其中， 股票的收益率采用 “考虑现金红利再投资日个股回报率”， 市场组合的收益率采用 “考虑现金红利再投资的日市场回报率 （流通市值

加权平均法） ”， 无风险利率采用 “日度化无风险利率”。

表 ２ 模型 （３） 主要变量描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

ＳＳ ５９ ４３８ ０􀆰 １６０ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

ＣａｐｉｔａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ５９ ４３８ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 １３０ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０８０

Ｇｒｏｗｔｈ ５９ ４３８ ０􀆰 １６０ ０􀆰 ７７０ －０􀆰 １５０ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ２４０

Ｌｎｍｖ ５９ ４３８ ２２􀆰 ３００ ０􀆰 ９８０ ２１􀆰 ６００ ２２􀆰 １７０ ２２􀆰 ８７０

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ５９ ４３８ ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ２３０ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ６３０

Ｃａｓｈ ５９ ４３８ ０􀆰 １６０ ０􀆰 １３０ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 １２０ ０􀆰 ２１０

Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｉｎｇ ５９ ４３８ ３６􀆰 ０８０ １５􀆰 ３１０ ２３􀆰 ８１０ ３４􀆰 ２４０ ４７􀆰 ２８０

Ｂｅｔａ＿１ ５９ ４３８ １􀆰 ０９０ ０􀆰 ２６０ ０􀆰 ９４０ １􀆰 １００ １􀆰 ２６０

Ｉｌｌｉｑｄｅ＿１０ ５９ ４３８ １０３􀆰 １００ ２２９􀆰 ３００ ２２􀆰 ７４０ ４７􀆰 １７０ ９８􀆰 ８００

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ５９ ４３８ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ２４０ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ７５０

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ５９ ４３８ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０３０

Ｌｎｌｉｓｔｌｏｎｇ ５９ ４３８ ２􀆰 ７７０ ０􀆰 ４００ ２􀆰 ４８０ ２􀆰 ８９０ ３􀆰 ０９０

　 　 资料来源： 作者运用 Ｓｔａｔａ 软件整理， 下同。

９２
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从表 ２ 可以看出， 公司股票能否卖空的虚拟变量

ＳＳ 均值为 ０􀆰 １６， 表明在样本当中， １６％的样本允许

卖空标的。 接着， 对 ２００８—２０１５ 年可卖空与不可卖

空股票的重要控制变量指标进行 ｔ 检验与 ｚ 检验对比

分析 （出于篇幅考虑不展示）， 发现可卖空公司的规

模、 上市时间与 Ｂｅｔａ 系数显著更高， 个股波动性与

非流动性显著更低。 这说明具有这些特性的公司更容

易被证监会选入可融资融券名单， 与现实中融资融券

选择标准的政策相符合。 如深圳证券交易所与上海证

券交易所在 ２０１０ 年后融资融券标的的三次重要扩容

中先后采取过加权评价指标的计算方式：

加权评

价指标
＝ ２× 一定期间内该股票平均流通市值

一定期间内深市 Ａ 股平均流通市值

＋ 一定期间内该股票平均成交金额

一定期间内深市 Ａ 股平均成交金额

①　 加权平均指标与优先选择标准参见 ２０１０—２０１５ 年扩容时期颁布的 《上海证券交易所实施细则》 与 《深圳证券交易所实施细则》。

深交所也在几次扩容中 “重点考虑较大的市值、
较活跃的成交、 较广泛的板块覆盖和较稳定的市场表

现等因素， 按照加权评价指标公式计算并排序得出标

的股票名单”①。 这些政策规定均说明股票进入融资

融券名单确实需要具有更大的流通市值、 更强的流动

性、 更大的市场影响力与更强的稳定性等特征， 从而

导致能否卖空指标 ＳＳ 很可能具有 “自选择” 性， 造

成模型的内生性问题， 然而大部分文献均没有对此内

生性进行处理。 本部分在模型基础上借鉴 Ｇｒｕｌｌｏｎ 等

（２０１５） ［７］、 靳庆鲁等 （２０１５） ［１５］ 的实验设计， 以基

于控制季度与公司固定效应面板数据的双重差分

（ＤＩＤ） 模型为基础； 进一步， 本研究还采用工具变

量法以控制 ＳＳ 的内生性问题， 设计模型 （３）， 在回

归过程中考虑了公司层面聚类效应以及异方差稳健

问题。

ＣａｐｉｔａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｉ， ｔ ＝α＋β１ＳＳＥｓｔｉｍａｔｅｄ
ｉ， ｔ ＋β２ＳＤＥｓｔｉｍａｔｅｄ

ｉ， ｔ

＋δＣｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ
＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋εｉ， ｔ （３ａ）

ＳＳｉ， ｔ ＝α１＋β３ＩＶｉ， ｔ＋β４ＩＶｉ， ｔ×Ｄｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ＋δ１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ

＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋ε′ｉ， ｔ （３ｂ）
ＳＤｉ， ｔ ＝α２＋β′３ＩＶｉ， ｔ＋β′４ＩＶｉ， ｔ×Ｄｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ＋δ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ

＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋ε″ｉ， ｔ （３ｃ）

其中： ＣａｐｉｔａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｉ，ｔ为公司 ｉ 在 ｔ 季度的资本性

投资。 ＳＳｉ，ｔ若在当季度可以卖空取值为 １， 否则取值

为 ０。 借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ 等 （２００９） ［２８］的变量选取， 用营业

收入增长率 （Ｇｒｏｗｔｈ） 来衡量公司潜在投资机会的好

坏； ＳＤｉ，ｔ 为能否卖空变量 ＳＳｉ，ｔ 与公司投资 机 会

Ｄｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ交乘项的简写。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为主要控制变量；
Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ与 Ｆｒｉｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ分别代表时间固定效应与个

体固定效应。 该工具变量模型中， 由于 ＳＳ 变量具有

内生性， 交乘项 ＳＤ 也同样具有内生性， 因此在第一

阶段回归中真正的工具变量其实包含了 ＳＳ 原本工具

变量 ＩＶ 与 ＩＶ 和 Ｄｇｒｏｗｔｈ 的交乘项 ＩＶ×Ｄｇｒｏｗｔｈ 作为 ＳＳ
与 ＳＤ 所共有的全部工具变量。 式 （３ｂ） 与式 （３ｃ）
为工具变量法第一阶段回归模型， 式 （３ａ） 为第二

阶段模型。 式 （３ａ） 中的 ＳＳＥｓｔｉｍａｔｅｄ与 ＳＤＥｓｔｉｍａｔｅｄ代表了

内生变量经过 （３ｂ） －（３ｃ） 第二阶段回归后的拟合

值， 则 β１ 衡量了卖空制度的引入对资本性支出的影

响， β２ 衡量了放开卖空约束能否在公司面对较差投

资机会时约束管理层投资扩张的冲动。
综合经济背景考虑与工具变量的选择标准分析，

首先， 可卖空名单倾向选择更强的流动性、 更大的市

场影响力与更强的稳定性， 则分别对照了非流动性指

标、 Ｂｅｔａ 系数与波动性指标， 这些指标是形成 ＳＳ 的主

要原因， 将满足工具变量 “相关性约束” （ ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ
ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ）； 其次， 考虑到这些性质需要一定的时间

来形成， 并且综合 “排他性约束” （ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ ｒｅｓｔｒｉｃ⁃
ｔｉｏｎ） 考量， 筛选出最合适工具变量为 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－３，
Ｂｅｔａ＿２ｔ－３与 Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ－３ （因为波动性、 Ｂｅｔａ 系数与流

动性尽管当期与系统密切相关， 但滞后三期则与当期

投资水平不相关）。 为了保障工具变量在理论分析的

筛选后具有上述合理性， 本文采用两方面的检验。 一

是采用 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量来检验工具变量

使用的识别不足问题 （ ｕｎｄｅｒ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ）， 即工具

变量与内生变量之间的相关性是否足够强， 若拒绝原

假设， 则表明模型满足相关性约束。 二是 采 用

Ｈａｎｓｅｎ􀆳ｓ Ｊ 统计量检验模型中的过度识别问题 （ｏｖｅｒ
ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ）， 该统计量的原假设是工具变量是合理

的， 即工具变量与干扰项不相关， 如果无法拒绝原假

设， 则工具符合排他性约束。
２􀆰 卖空机制对公司盈余管理影响的实证设计。
同样经过样本选择与数据筛选， 针对本部分模

型 （４） 得到样本数 ３０ ０２８ 个。 模型中主要变量的描

述性统计如表 ３ 所示。

０３
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表 ３ 模型 （４） 主要变量描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

ＤＡ ３０ ０２８ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０４ －０􀆰 ０２ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０２

ＳＳ ３０ ０２８ ０􀆰 １６ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００

ＬｎＴＡ ３０ ０２８ ２１􀆰 ８５ １􀆰 ３０ ２０􀆰 ９６ ２１􀆰 ７１ ２２􀆰 ５９

ｌｅｖｅｒａｇｅ ３０ ０２８ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ２４ ０􀆰 ３０ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ６３

Ｂｅｔａｙｅａｒ ３０ ０２８ １􀆰 ０９ ０􀆰 ２６ ０􀆰 ９４ １􀆰 １０ １􀆰 ２６

Ｃａｓｈ ３０ ０２８ ０􀆰 １６ ０􀆰 １３ ０􀆰 ０７ ０􀆰 １２ ０􀆰 ２１

Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｉｎｇ ３０ ０２８ ３６􀆰 １８ １５􀆰 ２８ ２３􀆰 ９８ ３４􀆰 ３３ ４７􀆰 ３８

Ｉｎｖｅｓｔｏｐｐｏｒｔｉｎｉｔｙ ３０ ０２８ ２􀆰 ６５ １􀆰 ９５ １􀆰 ４５ ２􀆰 ０４ ３􀆰 ０９

Ｌｎｌｉｓｔｌｏｎｇ ３０ ０２８ ２􀆰 ７７ ０􀆰 ４０ ２􀆰 ４８ ２􀆰 ８９ ３􀆰 ０９

ＲＯＡ ３０ ０２８ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０２

ｓｔｄＯＣＦ ３０ ０２８ ２􀆰 ５０Ｅ＋０８ ７􀆰 １０Ｅ＋０８ ３􀆰 ２０Ｅ＋０７ ７􀆰 ３０Ｅ＋０７ １􀆰 ９０Ｅ＋０８

ｓｔｄＳＧＲＷ ３０ ０２８ １􀆰 ３０Ｅ＋０７ ３􀆰 ００Ｅ＋０７ １􀆰 ２０Ｅ＋０６ ３􀆰 ５０Ｅ＋０６ ９􀆰 ９０Ｅ＋０６

ｓｔｄＳＡＬＥ ３０ ０２８ ２􀆰 ８０Ｅ＋０８ ６􀆰 ００Ｅ＋０８ ２􀆰 ９０Ｅ＋０７ ７􀆰 ５０Ｅ＋０７ ２􀆰 ２０Ｅ＋０８

接着同样进行 ２００８—２０１５ 年可卖空与不可卖空股

票的重要控制变量指标对比， 发现有着与第一部分实

证统计性检验同样的特点， 从而本部分的模型设计的

基本 思 想 与 上 部 分 相 同。 通 过 借 鉴 Ｍａｓｓａ 等

（２０１５） ［３］、 陈晖丽和刘峰 （２０１４） ［３１］ 的实验设计， 以

控制季度与公司固定效应的模型为基础； 为控制内生

性， 本研究进一步设计工具变量模型 （４）， 模型设计

考虑到公司层面聚类效应以及异方差稳健问题。

ＤＡｉ， ｔ ＝α＋β１ＳＳＥｓｔｉｍａｔｅｄ
ｉ， ｔ ＋δＣｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ

＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋εｉ， ｔ （４ａ）
ＳＳｉ， ｔ ＝α１＋α１ＩＶｉ， ｔ＋δ１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ

＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋εｉ， ｔ （４ｂ）

模型 （４） 各变量定义同模型 （３）。 式 （４ｂ） 为

工具变量法第一阶段回归模型， 式 （４ａ） 则为第二阶

段模型； 式 （４ａ） 中的 ＳＳＥｓｔｉｍａｔｅｄ代表了内生变量经过

式 （４ｂ） 第二阶段回归后的拟合值， β１ 衡量了卖空制

度的引入对盈余管理的影响。 同上部分， 综合 ＳＳ 被决

定的经济学意义与工具变量的选择标准， 采用 Ｂｅｔａ＿
２ｔ－３、 ＬｎＴＡｔ－３、 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－３、 ｓｔｄＳＡＬＥｔ－３、 ｓｔｄＯＣＦｔ－３与 Ｌｅ⁃
ｖｅｒａｇｅｔ－３作为工具变量 ＩＶ， 在设计中使其满足工具变量

的 “排他性约束” 与 “相关性约束”， 之后同样对模

型进行识别不足检验与过度识别检验。
３􀆰 卖空机制、 公司管理层行为与股价信息效率

的实证设计。
由于本部分实证所运用变量与模型 （３）、 （４）

类似， 统计性检验呈现相似的特点， 因而不再展示。
在研究卖空制度、 公司效率与股票价格效率之间的影

响关 系 实 证 方 面， 本 研 究 主 要 借 鉴 了 Ｍａｓｓａ 等

（２０１５） ［３］对子样本分析与交乘项的巧妙运用来证明

卖空机制对股价效率的微观传导路径的实证方法。
本研究首先对模型 （３） 与模型 （４） 进行进一

步子样本分析。 基于已有文献的实证基础与经济学原

理， 可以自然地得到模型 （３）、 （４） 中， 卖空对于

资本性投资与盈余管理的影响程度很有可能在各个维

度上并不保持均衡。 当分别对模型 （３） 与模型 （４）
进行子样本分析时， 尝试针对公司特征变量进行分高

低分位或者正负两组 （高于中位值或低于中位值，
或者大于零或小于零） 进行分析， 发现某些变量高

位组与低位组中 ＳＳ 发挥效应并不均等。 为了达到更

精准的效果， 找到特定的两组变量同时处于特定分位

时 ＳＳ 效应发挥更强的 （如 Ｍ 变量与 Ｎ 变量都处于高

分位组时 ＳＳ 发挥效应显著强于 Ｍ、 Ｎ 变量其他分位

组合， 也显著强于其他 Ａ、 Ｂ、 Ｃ 等变量分组回归时

的不均衡效果）。 假设研究发现 Ｍ 高分位组与 Ｎ 高分

位组时 ＳＳ 尤其显著减少了 ＣａｐｉｔａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ； Ｐ 高分

位组与 Ｑ 高分位组时 ＳＳ 尤其显著减少了 ＤＡ （Ｄｉｓｃｒｅ⁃
ｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｒｕａｌｓ）； 设定虚拟变量 ＸＨ（ＸＬ）， 该变量高于

（低于） 中位数时取值为 １， 低于 （高于） 中位数时

则取值为 ０， 则诞生四个虚拟变量 ＭＨ、 ＮＨ、 ＰＨ

与 ＱＨ。

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ
ｉ， ｔ ＝ＭＨ×ＮＨ， ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ

ｉ， ｔ ＝ＰＨ×ＱＨ

１３
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此时卖空制度的引入在 Ｍ 变量处于 Ｈ 组与 Ｎ 变

量同时处于 Ｈ 组时对投资水平冲击最大， 设定虚拟

变量 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ
ｉ，ｔ 在 Ｍ 处于 Ｈ 组且 Ｎ 处于 Ｌ 组时取值

为 １， 其他情况都取值为 ０， 则该虚拟变量能够代表

卖空机制 ＳＳ 对资本性投资约束的潜在程度。 同理，
同样的机理下设定 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ

ｉ，ｔ 代表 ＳＳ 对盈余管理约束

的潜在程度。 接下来， 在基于固定效应面板数据模型

的基础上使用工具变量法构建模型 （５）：

Ｉｖｏｌｉ， ｔ ＝α＋β１ＳＳＥｓｔｉｍａｔｅｄ
ｉ， ｔ ＋β２ＳＭＮＥｓｔｉｍａｔｅｄ

ｉ， ｔ ＋β３ＳＰＱＥｓｔｉｍａｔｅｄ
ｉ， ｔ

＋δＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋εｉ， ｔ

（５ａ）
ＳＳｉ， ｔ ＝α０＋α１ＩＶｉ， ｔ＋α２ＩＶｉ， ｔ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ

ｉ， ｔ ＋α３ＩＶｉ， ｔ

×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ， ｔ ＋δ１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ

＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋ε′ｉ， ｔ （５ｂ）
ＳＭＮｉ， ｔ ＝α′０＋α′１ＩＶｉ， ｔ＋α′２ＩＶｉ， ｔ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ

ｉ， ｔ ＋α′３ＩＶｉ， ｔ

×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ， ｔ ＋δ′１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ

＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋ε″ｉ， ｔ （５ｃ）
ＳＰＱｉ， ｔ ＝α″０＋α″１ＩＶｉ， ｔ＋α″２ＩＶｉ， ｔ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ

ｉ， ｔ ＋α″３ＩＶｉ， ｔ

×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ， ｔ ＋δ″１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ， ｔ＋Ｔｉｍｅｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ

＋Ｆｉｒｍｆｉｘｅｄ＿ｅｆｆｅｃｔ＋ε‴ｉ， ｔ （５ｄ）

其中， Ｉｖｏｌｉ，ｔ是衡量股票定价效率的指标； 令 ＳＭＮｉ，ｔ与

ＳＰＱｉ，ｔ分别代表可卖空虚拟变量 ＳＳ 与 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ
ｉ，ｔ 和

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ，ｔ 交乘得到的交乘项。 同模型 （３）， 该工具变

量模型中， 由于 ＳＳ 变量具有内生性， 交乘项 ＳＭＮ 与

ＳＰＱ 也同样具有内生性， 因此第一阶段回归中真正的

工具变量其实包含了 ＳＳ 原本工具变量 ＩＶ 与 ＩＶ 和

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ
ｉ，ｔ 的交乘项 ＩＶ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ

ｉ，ｔ 、 ＩＶ 和 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ，ｔ 的

交乘项 ＩＶ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ，ｔ 作为 ＳＳ、 ＳＭＮ 与 ＳＰＱ 所共有的全

部工具变量。 式 （５ｂ）、 式 （５ｃ） 与式 （５ｄ） 为工具

变量法第一阶段回归模型， 式 （５ａ） 为第二阶段模型。
式 （５ａ） 中的 ＳＳＥｓｔｉｍａｔｅｄ、 ＳＭＮＥｓｔｉｍａｔｅｄ与 ＳＰＱＥｓｔｉｍａｔｅｄ为模型

中内生变量经过 （５ｂ） ～ （５ｄ） 第二阶段回归后的拟

合值， 则 β１ 衡量了卖空制度对股价信息效率的影响，
β２ 与 β３ 代表 ＳＳ 能否通过影响资本性投资与盈余管理

使股价信息效率加强， 是衡量卖空机制影响股价信息

效率的微观传导路径所在。 同样， 根据卖空制度经济

背景与工具变量的选择标准， 最终筛选出 Ｂｅｔａ＿２ｔ－４，
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－４与 Ｃａｓｈｔ－４作为 ＩＶ， 在理论设计上令其同时

满足了 “排他性约束” 与 “相关性约束”， 并对模型

进行识别不足检验与过度识别检验。

四、 实证结果

（一） 卖空制度对公司投资水平影响的实证分析

从表 ４ 看出， 首先通过 Ｄａｖｉｄｓｏｎ⁃ＭａｃＫｉｎｎｏｎ ｔｅｓｔ
（ＤＭ 检验） 发现， 在 ＳＳ 当期与滞后一期时， ＤＭ 统

计量为显著的 ２􀆰 ９６ 与 ５􀆰 ３５， 高度拒绝原假设， 原

ＯＬＳ 模型确实存在比较显著的内生性偏误。 因此， 采

用模型 （ ３） 工具变量法， 以 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ－３， Ｂｅｔａ ＿
２ｉ，ｔ－３， Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ－３， Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ－３ × Ｄｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ， Ｂｅｔａ ＿
２ｉ，ｔ－３×Ｄｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ， Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ－３ ×Ｄｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ 为方程中内

生性变量 ＳＳｉ，ｔ与 ＳＤｉ，ｔ的工具变量进行估计 （当检验

ＳＳｉ，ｔ滞后一期情况， ＳＤｉ，ｔ变量也滞后一期， 因此如表

格中此时工具变量中交乘的 Ｄｇｒｏｗｔｈ 变量也需滞后一

期）。 其中， ＬＭ 统计量分别为显著的 ７３􀆰 ８１ 与 ９０􀆰 １，
高度拒绝原假设， 说明工具变量高度通过可识别检

验， 满足工具变量相关性约束； Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计量分别

为不显著的 ５􀆰 １３ 与 ５􀆰 ８８２， 无法拒绝原假设， 说明

工具变量满足排他性约束。
ＩＶ 模型 （３） 第一阶段的实证结果 （见表 ４） 显

示， 内生变量 ＳＳ 与 ＳＤ 在对工具变量与其他外生变量

回归时， 工具变量近乎全部显著， 符号合理 （基于篇

幅不予展示）， 也印证了工具变量选择具有合理性； 其

他外生变量 ｔ 值均显著， 最终第一阶段回归的 Ｆ 统计

量也显著， 从而印证了 ＳＳ 与 ＳＤ 对于整个系统确实具

有较强的内生性。 在使用 ＩＶ 法控制了内生性偏误后，
第一阶段的结果能够发现卖空机制能够显著制约公司

的资本性投资行为， 系数为显著的－０􀆰 １； 当选择令 ＳＳ
与 ＳＤ 变量都滞后一期时发现卖空机制不仅能够总体上

制约资本性投资， 还能进一步增强公司投资与投资机

会的敏感性， 其中 ＳＤｔ－１的系数为显著的－０􀆰 ０１３。 这说

明卖空机制能够帮助公司识别较差投资环境， 但是公

司做出投资决策可能需要一定的反应期， 并且卖空制

度不仅具有瞬时的还有一定程度持续的政策效应。 该

结果 符 合 了 假 说 １ 与 假 说 ２。 虽 然 与 靳 庆 鲁 等

（２０１５） ［１５］得到类似的结论， 但是靳庆鲁等 （２０１５） ［１５］

并没有控制内生性， 从 ＯＬＳ 结果来看， 不控制内生性

则使得 ＳＳ 变量的倾向不显著， 从而使靳庆鲁等

（２０１５） ［１５］得到卖空机制本身不能减少公司资本性投资

行为这一偏误结论。 结合我国 ２０１０—２０１５ 年 Ａ 股市场

的经济背景， 卖空的引入使得股价信息更可能被融进

坏消息， 从而削弱公司管理层在投资加杠杆浪潮中的

机会主义过度投资行为， 结论更加趋同 “约束假说”
的思想而非 “过度估值假说”。

２３
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表 ４ 卖空制度影响公司投资水平的普通 ＯＬＳ 模型与工具变量法模型

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＯＬＳ 模型 ＩＶ 模型 （３） ２ｎｄＳｔａｇｅ ＩＶ 模型 （３） １ＳＴＳｔａｇｅ （ＳＳ 当期）

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＣａｐｉｔａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ

ＳＳ 当期 ＳＳ 当期 ＳＳ 滞后一期
ＳＳ ＳＤ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｅｄ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ／ ／ ／ 联合显著 联合显著

ＳＳ
－０􀆰 ００５

（－１􀆰 ４４３）
－０􀆰 １０７∗∗∗

（－２􀆰 ３５３）
／ ／ ／

ＳＤ
０

（０􀆰 １０５）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ８０３）
／ ／ ／

ＳＳｔ－１ ／ ／
－０􀆰 ０９２∗∗∗

（－２􀆰 １６２）
／ ／

ＳＤｔ－１ ／ ／
－０􀆰 ０１３∗∗

（－１􀆰 ８０９）
／ ／

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ００１
（０􀆰 ５０）

０􀆰 ０１３∗∗∗

（７􀆰 ９７９）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（８􀆰 ２３２）
－０􀆰 ００２
（０􀆰 ９１４）

－０􀆰 ００３∗

（－１􀆰 ９６６）

Ｄｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ００５∗∗∗

（４􀆰 ３２４）
０􀆰 ００４

（１􀆰 ３０９）
０􀆰 ００６∗∗∗

（４􀆰 ０１３）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ６８２）
０􀆰 ６０７∗∗∗

（４２􀆰 ２５３）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ５５５）
０

（－０􀆰 ０４２）
－０􀆰 ００２

（－０􀆰 ５１２）
０􀆰 ０６７∗∗∗

（１３􀆰 ０２）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（７􀆰 ０５２）

Ｃａｓｈ ０􀆰 １０６∗∗∗

（８􀆰 ７２８）
０􀆰 ０２６∗∗∗

（２􀆰 ０２７）
０􀆰 ０３∗∗∗

（２􀆰 ４３５）
－０􀆰 １６２∗∗∗

（８􀆰 ８８９）
－０􀆰 ０５９∗∗∗

（－３􀆰 ６９１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０􀆰 ０３５∗∗∗

（４􀆰 ４８）
－０􀆰 ００８

（－１􀆰 ０３１）
－０􀆰 ００９
（－１􀆰 ２）

０􀆰 １０７∗∗∗

（９􀆰 ５６１）
０􀆰 ０３４∗∗∗

（３􀆰 ５３８）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
－０􀆰 ４９７∗∗∗

（５􀆰 ４０８）
－０􀆰 ６６４∗∗∗

（－３􀆰 ７０１）
－０􀆰 ６７５∗∗∗

（－３􀆰 ７８４）
－３􀆰 ３８２∗∗∗

（１７􀆰 １６）
－１􀆰 ４４５∗∗∗

（－８􀆰 ４１４）

Ｂｅｔａ＿１
－０􀆰 ００９∗∗∗

（２􀆰 ３４５）
０􀆰 ００６
（０􀆰 ９３）

０􀆰 ００５
（０􀆰 ８９２）

０􀆰 １２２∗∗∗

（１６􀆰 ４６３）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（９􀆰 ４４２）

Ｌｎｍｖ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（１１􀆰 ５３３）
０􀆰 ０４６∗∗∗

（１３􀆰 ４５１）
０􀆰 ０４４∗∗∗

（１６􀆰 ３５３）
０􀆰 ０６７∗∗∗

（１８􀆰 ３３３）
０􀆰 ０２∗∗∗

（６􀆰 ３７８）

Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｉｎｇ ０􀆰 ００１∗∗∗

（３􀆰 １２３）
０

（－０􀆰 ９３９）
０

（－０􀆰 ８１７）
－０􀆰 ００３∗∗∗

（１４􀆰 ６１５）
－０􀆰 ００１∗∗∗

（－７􀆰 １１３）

Ｔｉｍｅ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｅｄ
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ （ＩＶ）

／

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－３， Ｂｅｔａ＿２ｔ－３，
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ－３，

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ３×Ｄｇｒｏｗｔｈｔ，
Ｂｅｔａ＿２ｔ－３×Ｄｇｒｏｗｔｈｔ，
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ－３×Ｄｇｒｏｗｔｈｔ

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－３， Ｂｅｔａ＿２ｔ－３，
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ－３，

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ３×Ｄｇｒｏｗｔｈｔ－１，
Ｂｅｔａ＿２ｔ－３×Ｄｇｒｏｗｔｈｔ－１，
Ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙｔ－３×Ｄｇｒｏｗｔｈｔ－１

／ ／

Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ３８ ０􀆰 ２４

Ｄａｖｉｄｓｏｎ⁃ＭａｃＫｉｎｎｏｎ ｔｅｓｔ ／ ２􀆰 ９６∗∗ ５􀆰 ３５∗∗∗ ／ ／

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ／ ７３􀆰 ８１∗∗∗ ９０􀆰 １∗∗∗ ／ ／

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ／ ５􀆰 １３ ５􀆰 ８８２ ／ ／

３３
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（二） 卖空制度对公司盈余管理影响的实证分析

通过表 ５ 发现， Ｄａｖｉｄｓｏｎ⁃ＭａｃＫｉｎｎｏｎ ｔｅｓｔ （ＤＭ 检

验） 证明原 ＯＬＳ 模型存在比较显著的内生性偏误，
ＤＭ 值为显著的 ４􀆰 ６０， ＳＳ 滞后一期为显著的 ４􀆰 ３７，
因此采用工具变量法， 以 Ｂｅｔａ＿２ｔ－３、 ＬｎＴＡｔ－３、 Ｖｏｌａｔｉｌ⁃
ｉｔｙｔ－３、 ｓｔｄＳＡＬＥ ｔ－３、 ｓｔｄＯＣＦ ｔ－３、 Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－３ 为方程中内

生性变量 ＳＳｉ，ｔ的工具变量进行估计。 从表 ６ 中的 ＬＭ
统计量与 Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计量来看， ＬＭ 值为显著的

１０４􀆰 ２２ 与 １１４􀆰 ９５， 说明工具变量高度满足工具变

量相关性约束； 而 Ｈａｎｓｅｎ 值则为不显著的 ４􀆰 ２６ 与

４􀆰 ６８， 说明工具变量满足排他性约束， ＩＶ 选择

合理。

表 ５ 卖空制度影响公司盈余管理影响的普通固定效应模型与工具变量法模型

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＯＬＳ 模型 ＩＶ 模型 （４） ２ｎｄＳｔａｇｅ ＩＶ 模型 （４） １ｓｔ ｓｔａｇｅ

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＤＡ

ＳＳ 当期 ＳＳ 当期 ＳＳ 滞后一期
ＳＳ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｅｄ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ／ ／ ／ 联合显著

ＳＳ
０􀆰 ０００ ３

（－０􀆰 ３１９）
－０􀆰 ０３∗∗∗

（２􀆰 １４７）
／ ／

ＳＳｔ－１ ／ ／
－０􀆰 ０２８∗∗∗

（２􀆰 ０２９）
／

ＬｎＴＡ ０􀆰 ００４∗∗∗

（５􀆰 １４８）
０􀆰 ００９∗∗∗

（４􀆰 ４０６）
０􀆰 ００８∗∗∗

（４􀆰 ４１９）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（１􀆰 ８３４）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０􀆰 ０１３∗∗∗

（－５􀆰 ３１６）
－０􀆰 ０１２∗∗∗

（２􀆰 ８６３）
－０􀆰 ０１２∗∗∗

－２􀆰 ７９１
－０􀆰 ０２８
－０􀆰 ９４１

Ｂｅｔａ＿１
－０􀆰 ００４∗∗∗

（－２􀆰 ７４７）
－０􀆰 ００５

（－１􀆰 ４６２）
－０􀆰 ００５∗∗∗

（－１􀆰 ７２９）
０􀆰 １１∗∗∗

（７􀆰 ２８）

Ｃａｓｈ
－０􀆰 ０４４∗∗∗

（－１３􀆰 １８５）
－０􀆰 ０６４∗∗∗

（－８􀆰 ７７１）
－０􀆰 ０６２∗∗∗

（－８􀆰 ７８５）
－０􀆰 １４９∗∗∗

（－４􀆰 ０１５）

Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｉｎｇ
－０􀆰 ０００ １∗∗∗

（－１􀆰 ８５８）
－０􀆰 ０００ ３∗∗∗

（－２􀆰 ９３２）
－０􀆰 ０００ ３∗∗∗

（－２􀆰 ８３１）
－０􀆰 ００４∗∗∗

（－８􀆰 ８２８）

Ｉｎｖｅｓｔｏ ０􀆰 ００１∗∗∗

（３􀆰 ５５９）
０􀆰 ００１∗∗∗

（２􀆰 ３１７）
０􀆰 ００１∗∗∗

（２􀆰 ０４８）
０􀆰 ０１∗∗∗

（３􀆰 ５８５）

ＲＯＡ
－０􀆰 ００３
（－０􀆰 ２１）

－０􀆰 ０２２
（－０􀆰 ７４３）

－０􀆰 ０２１
（－０􀆰 ７１）

－０􀆰 ７３∗∗∗

－５􀆰 ０６３

ｓｔｄＯＣＦ
０

（－１􀆰 ７２４）
０

（０􀆰 ７０４）
０

（０􀆰 ６９６）
０∗∗∗

（２􀆰 ３４１）

ｓｔｄＳＧＲＷ
０

（－０􀆰 ８３９）
０

（１􀆰 １５）
０

（０􀆰 ９９８）
０∗∗∗

（７􀆰 ７３９）

ｓｔｄＳＡＬＥ
０

（－１􀆰 ２９１）
０

（０􀆰 １０２）
０

（－０􀆰 １３７）
０∗∗∗

（２􀆰 ６４８）

Ｔｉｍｅ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｅｄ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ （ＩＶ） ／

Ｂｅｔａ＿２ｔ－３、
ＬｎＴＡｔ－３、 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－３、
ｓｔｄＳＡＬＥｔ－３、 ｓｔｄＯＣＦｔ－３、

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－３

Ｂｅｔａ＿２ｔ－３、
ＬｎＴＡｔ－３、 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－３、
ｓｔｄＳＡＬＥｔ－３、 ｓｔｄＯＣＦｔ－３、

Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－３

／

Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ３６

Ｄａｖｉｄｓｏｎ⁃ＭａｃＫｉｎｎｏｎ ｔｅｓｔ ／ ４􀆰 ６０∗∗ ４􀆰 ３７∗∗∗ ／

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ／ １０４􀆰 ２２∗∗∗ １１４􀆰 ９５∗∗∗ ／

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ／ ４􀆰 ２６ ４􀆰 ６８ ／

４３
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　 　 ＩＶ 模型 （４） 第一阶段的实证结果显示， 内生变

量 ＳＳ 在对工具变量与其他外生变量回归时， 工具变

量近乎全部显著， 符号合理 （基于篇幅不予展示），
工具变量选择具有合理性； 其他外生变量 ｔ 值均显

著， 最终第一阶段回归的 Ｆ 统计量也显著， 印证了

ＳＳ 对于整个系统确实具有较强的内生性。 从 ＩＶ 模型

（４） 第二阶段看来， 内生性控制的纠正， 使得可卖

空变量 ＳＳ 对盈余管理的影响显著为－０􀆰 ０３， 滞后一

期同样显著， 系数为－０􀆰 ０２８， 说明政策具有持续性；
而没有经过工具变量法的 ＯＬＳ 模型的系数却不显著，
说明 ＯＬＳ 模型存在系数偏误。 该实证结果支持了假

说 ３， 卖空制度的引入制约了盈余管理， 依然符合

“约束假说”， 即卖空机制直接约束了公司管理层的

财务操纵行为。

①　 表 ６ 是基于 ＢＭ 高低与 ＤＡ 正负分组进行的子样本分析结果。 其中， 盈余管理水平 ＤＡ 基于大于或者小于零分为正负两组， 而账面市值比 ＢＭ

基于当季度同行业的中位数值为划分， 分为高低两组。 四组回归均基于原模型 （４） 的工具变量模型回归。 四组回归基本都通过了工具变量

法的两大检验， 模型设定合理。

（三） 卖空制度影响股票信息效率微观传导机制

的实证分析

从上两步实证结果看来， 卖空制度对公司管理

层缩减过度投资与制约盈余管理的结论均符合 “约
束假说”， 公司管理层对卖空机制反应很显著， 这

为本部分研究提供了强有力的基础。 按照模型 （５）
的实验设计， 考虑模型 （ ３） 与 （ ４） 的子样本分

析。 首先分析模型 （４） 的子样本情况。 尝试考虑

代表财务困境风险的账面市值比因素 ＢＭ （Ｆａｍａ 和

Ｆｒｅｎｃｈ， １９９３［３２］ ） 的高低水平作为分组依据， 同时

也将盈余管理水平 ＤＡ 依据正负分组进行分析， 最

终得到表 ６。 从表 ６ 结果可以看出， 当盈余管理水平

ＤＡ 处于激进的正向盈余管理情况， 以及账面市值比

ＢＭ 处于较高水平时， 卖空机制的引入对于公司盈余

管理的制约尤其显著强于其他情况。 该结果符合理

论预期， 因为正向盈余管理中财务操纵情况与机会

主义倾向尤其严重， 因而卖空制度的约束效应更

强； 而账面市值比更高的分位组代表公司基本面更

加薄弱、 财务风险较高， 其信息更倾向被反映到股

价中。

表 ６ 基于 ＢＭ 与 ＤＡ 分组的卖空制度对公司盈余管理影响的子样本分析①

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
ＤＡ＞＝ ０ ＤＡ＜０

高 ＢＭ 低 ＢＭ 高 ＢＭ 低 ＢＭ

ＳＳ －０􀆰 ０５７∗∗∗

（２􀆰 ９７９）
－０􀆰 ０１６

（－０􀆰 ８７１）
－０􀆰 ０１２

（－０􀆰 ３８８）
０􀆰 ０４５

（１􀆰 ００８）

Ｆｉｒｍ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｔｉｍｅ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０７

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３１􀆰 ２７∗∗∗ ３８􀆰 ５０∗∗∗ １１􀆰 ０５∗∗∗ ２４􀆰 ３５∗∗∗

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ６􀆰 ９５ ６􀆰 ７４ １２􀆰 ３７∗ １０􀆰 ４８

类似地， 针对模型 （３） 卖空机制对资本性支出

的影响， 尝试对账面市值比 ＢＭ 与系统性风险 Ｂｅｔａ＿１
进行分组子样本分析， 最终得到表 ７。 从表 ７ 可以看

出， 账面市值比处于较高水平以及系统性风险处于较

高水平时， 卖空机制的引入对于公司资本性投资行为

的制约显著强于其他情况。 该结果也符合预期， 因为

账面市值比更高的分组公司财务风险更高， 同样

Ｂｅｔａ＿１ 更高分位的公司系统性风险更高， 因而信息更

倾向被反映到股价中。

表 ６ 和表 ７ 结果与 Ｍａｓｓａ 等 （２０１４） ［３］ 的子样本

分析结论不同， 本研究针对大、 小规模公司的子样本

回归发现二者没有显著区别； Ｍａｓｓａ 发现小规模公司

效应更强是由于小规模公司的公共信息相对较少， 而

卖空制度本质其实是增加了股价对私有信息反应的速

度与可能性 （Ｄｉａｍｏｎｄ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ， １９８７［３３］ ）， 而

我国股票市场尚处于弱式有效市场， 因此卖空约束放

开使得股价不仅倾向于加快反映私有信息， 也倾向反

映公共信息， 因而账面市值比与 Ｂｅｔａ 系数能够作为

５３
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分组子样本研究的依据。 综合表 ６ 和表 ７ 分析， 与发

达市场相比， 我国卖空制度能够通过倾向反映会计稳

健风险、 财务风险与系统性风险类的公共信息来发挥

对过度投资与盈余管理的机会主义约束的效应。

表 ７ 基于 ＢＭ 与 Ｂｅｔａ＿１ 分组的卖空制度对公司资本性支出的子样本分析①

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
高 ＢＭ 低 ＢＭ

高 Ｂｅｔａ 低 Ｂｅｔａ 高 Ｂｅｔａ 低 Ｂｅｔａ

ＳＳ
－０􀆰 ０９∗∗∗

（１􀆰 ６８９）
０􀆰 ７９６

（１􀆰 ２７７）
０􀆰 ０６１

（０􀆰 ３５１）
－０􀆰 １３５

（－０􀆰 ９２５）

Ｆｉｒｍ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｔｉｍｅ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０３

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４６∗∗∗ ３􀆰 ０３ ３１􀆰 ９５∗∗∗ １４􀆰 ５７∗∗∗

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８􀆰 １８ ４􀆰 ８３ ７􀆰 ７９ ５􀆰 ５８

自此， 得到卖空约束盈余管理潜在程度指标与卖

空约束资本性投资指标 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ与 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ如下：
虚拟量 ＤＡＰ 为大于等于 ０ 的取值为 １， 其他取值为 ０；
ＢＭＨ 大于同季度同行业中位值的取值为 １， 其他取值

为 ０； Ｂｅｔａ＿１Ｈ 大于同季度同行业中位值的取值为 １，
其他取值为 ０。 设计 ＳＳ 与此二者的交乘项 ＳＢＤｉ，ｔ与

ＳＢＢ ｉ，ｔ作为卖空影响股票价格效率的传导机制来衡量

虚拟变量， 接着进行对模型 （５） 的实证分析。

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ
ｉ， ｔ ＝ＢＭＨ×Ｂｅｔａ＿１Ｈ

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ
ｉ， ｔ ＝ＤＡＰ×ＢＭＨ

通过回归结果表 ８ 可以看出， Ｄａｖｉｄｓｏｎ⁃ＭａｃＫｉｎｎｏｎ
ｔｅｓｔ （ＤＭ 检验） 统计量为显著的 ２􀆰 １０。 ＯＬＳ 模型存在

显著的内生性偏误， 因此采用工具变量法， 以 Ｂｅｔａ＿
２ｔ－４、 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－４、 Ｃａｓｈｔ－４、 Ｂｅｔａ＿２ｔ－４ ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ、 Ｖｏｌ⁃
ａｔｉｌｉｔｙｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ、 Ｃａｓｈｔ－４ ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ、 Ｂｅｔａ＿２ｔ－４ ×
ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ、 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ、 Ｃａｓｈｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ作为

方程中内生性变量 ＳＳｉ，ｔ、 ＳＢＤ ｉ，ｔ与 ＳＢＢ ｉ，ｔ的工具变量进

行估计。 从表 ８ 中给出的 ＬＭ 统计量与 Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计

量来看， ＬＭ 值为显著的 １１９􀆰 ７， 而 Ｈａｎｓｅｎ 值则为不显

著的 ９􀆰 ３３， 二者保证了工具变量的合理性。

表 ８ 卖空制度、 公司效率与股价信息效率

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＯＬＳ ＩＶ （５） 第二阶段 ＩＶ （５） 第一阶段

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｉｖｏｌ ＳＳ ＳＢＤ ＳＢＢ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ／ ／ 联合显著 联合显著 联合显著

ＳＳ
０􀆰 ００１

（０􀆰 ３４４）
０􀆰 ０４２

（１􀆰 ５０７）
／ ／ ／

ＳＢＤ（ ＝ＳＳ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ３３８）
－０􀆰 ０１７∗

（１􀆰 ６４３）
／ ／ ／

ＳＢＢ（ ＝ＳＳ×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ）
－０􀆰 ００３
（１􀆰 ３６２）

－０􀆰 ０１８∗

（１􀆰 ６２７）
／ ／ ／

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ －０􀆰 ００３∗∗∗

（３􀆰 ５０８）
－０􀆰 ００２
（０􀆰 ６９４）

０􀆰 ０５３∗∗∗

（２􀆰 ０２６）
－０􀆰 ０７６∗∗∗

（－３􀆰 ９５２）
０􀆰 ７５５∗∗∗

（３８􀆰 １７７）

６３

① 表 ７ 是基于 ＢＭ 高低与 Ｂｅｔａ＿１ 分组进行的子样本分析结果。 其中， 账面市值比 ＢＭ 基于当季度同行业的中位数值来划分， 分为高低两组； Ｂｅｔａ＿１
值也基于当季度同行业的中位数值来划分， 分为高低两组。 四组回归均基于原模型 （３） 的工具变量模型回归。 四组回归都基本通过了工具变量

法的两大检验， 模型设定合理。
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续前表

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＯＬＳ ＩＶ （５） 第二阶段 ＩＶ （５） 第一阶段

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｉｖｏｌ ＳＳ ＳＢＤ ＳＢＢ

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ ０
（０􀆰 ２１１）

０􀆰 ００４
（１􀆰 ５３６）

０
（０􀆰 ０１５）

０􀆰 ６９∗∗∗

（３９􀆰 ９８）
－０􀆰 １０７∗∗∗

（－６􀆰 ０２８）

Ｌｎｍｖ ０
（０􀆰 ３３）

－０􀆰 ００７∗∗

（－１􀆰 ９６６）
０􀆰 １１２∗∗∗

（２３􀆰 ８０５）
０􀆰 ００５

（１􀆰 ４４８）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ３２）

ＢＭ －０􀆰 ０３２∗∗∗

（９􀆰 ３８１）
－０􀆰 ０４５∗∗∗

（－５􀆰 ０１９）
０􀆰 ３１４∗∗∗

（２１􀆰 ７９２）
０􀆰 ０７１∗∗∗

（６􀆰 ６３９）
０􀆰 １２５∗∗∗

（１１􀆰 ３３６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０􀆰 ００８∗∗∗

（２􀆰 ３４３）
０􀆰 ００４

（０􀆰 ８７４）
０􀆰 ０５１∗∗∗

（３􀆰 ８０８）
０

（０􀆰 ０１５）
０􀆰 ０１５

（１􀆰 ５１５）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０􀆰 ００６∗∗∗

（５􀆰 ４０８）
－０􀆰 ０１２∗∗∗

（－６􀆰 ４４２）
０􀆰 ０４∗∗∗

（７􀆰 ６１６）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（３􀆰 ５５１）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（４􀆰 ６８９）

ＲＯＡ －０􀆰 ０８９∗∗∗

（４􀆰 ４５４）
－０􀆰 ０３２

（－１􀆰 ０１６）
－０􀆰 ７９９∗∗∗

（－９􀆰 ８６）
－０􀆰 ２０７∗∗∗

（－３􀆰 ４４３）
－０􀆰 ３１２∗∗∗

（－５􀆰 ０３８）

ＶＲＯＡ ０􀆰 ０５９∗∗∗

（３􀆰 ０１１）
０􀆰 ０２８

（１􀆰 ０５６）
－０􀆰 ５７∗∗∗

（－７􀆰 ２３）
－０􀆰 １８９∗∗∗

（－３􀆰 ２２８）
－０􀆰 ０６４

（－１􀆰 ０５８）

ｂｅａｒ －０􀆰 ０６３∗∗∗

（２５􀆰 ９０４）
－０􀆰 ０５８∗∗∗

（－２０􀆰 ８５２）
－０􀆰 ０１６

（－１􀆰 ６１３）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（２􀆰 ２７）
－０􀆰 ０１７∗∗∗

（－２􀆰 ３０１）

ＤＡ －０􀆰 ０３４∗∗∗

（２􀆰 ６８）
－０􀆰 ０４９∗∗∗

（－３􀆰 ２０８）
０􀆰 １３９∗∗∗

（２􀆰 ６８９）
－０􀆰 ０６９∗∗

（－１􀆰 ７８６）
－０􀆰 ００８

（－０􀆰 １９８）

Ｃａｓｈ －０􀆰 ０１∗∗∗

（２􀆰 ２６５）
０􀆰 ００１
（０􀆰 １７）

－０􀆰 ００４
（－６􀆰 ７６２）

－０􀆰 ０５４∗∗∗

（－３􀆰 ２８９）
－０􀆰 ０５８∗∗∗

（－３􀆰 ４５２）

ＷＡＣＣ ０􀆰 ０２３∗∗∗

（２􀆰 ６０４）
０􀆰 ０３７∗∗∗

（３􀆰 ４５９）
－０􀆰 １３２∗∗∗

（－３􀆰 ７０８）
－０􀆰 ０５２∗∗

（－１􀆰 ９６８）
－０􀆰 ０２６
（－０􀆰 ９５）

Ｄｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００１
（１􀆰 １８４）

－０􀆰 ００１
（１􀆰 １４１）

０􀆰 ００６∗∗

（２􀆰 ０５１）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ４６２）
０􀆰 ００２

（１􀆰 ０２２）

Ｆｉｒｓｔｈｏｌｄｉｎｇ ０
（３􀆰 ６９５）

０
（０􀆰 ６５１）

－０􀆰 ００４∗∗∗

（－１５􀆰 １６６）
－０􀆰 ００１∗∗∗

（－６􀆰 ２６４）
－０􀆰 ００１∗∗∗

（－７􀆰 ０２８）

Ｔｉｍｅ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ Ｆｉｘｅｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｅｄ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ／

Ｂｅｔａ＿２ｔ－４，
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－４， Ｃａｓｈｔ－４，

Ｂｅｔａ＿２ｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ，
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ，

Ｃａｓｈｔ４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ，
Ｂｅｔａ＿２ｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ，
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ，

Ｃａｓｈｔ－４×ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ

／ ／ ／

Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ９４ ０􀆰 ９５ ０􀆰 ３４ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ３

Ｄａｖｉｄｓｏｎ⁃ＭａｃＫｉｎｎｏｎ ｔｅｓｔ ／ ２􀆰 １０∗ ／ ／ ／

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ／ １１９􀆰 ７０∗∗∗ ／ ／ ／

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ／ ９􀆰 ３３ ／ ／ ／

７３
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ＩＶ 模型 （５） 第一阶段的实证结果显示， 内生变

量 ＳＳ 与交乘项 ＳＢＤ、 ＳＢＢ 在对工具变量与其他外生

变量回归时， 工具变量几乎全部显著， 符号合理， 工

具变量选择具有合理性； 其他外生变量 ｔ 值均显著，
最终第一阶段回归的 Ｆ 统计量也显著， 印证了 ＳＳ 与

两项交乘项对于整个系统具有较强的内生性。 从表 ８
的回归结果能够看出， ＳＢＤ 与 ＳＢＢ 两个重要交乘项

系数分别为显著的－０􀆰 ０１７ 与－０􀆰 ０１８， 说明当卖空机

制对盈余管理制约与过度投资制约的效果更为显著

时， 股价噪音含量将会减少， 也即卖空机制能够通过

约束公司管理层的过度投资与盈余管理使股价信息效

率得到提高。 结果符合假说 ４， 证明了卖空制度、 公

司管理层行为和股价信息效率其实是有机的一体， 我

国卖空提高股市效率的一个重要微观传导机制在于公

司管理层行为的优化。
（四） 卖空制度与股价效率进一步分析

对表 ４、 表 ５ 与表 ８ 综合来看， 有意思的是， 尽

管卖空机制能够显著地改善公司管理层行为， 并通过

改善公司管理层行为来提高价格效率， 可是 ＳＳ 变量

本身却表现出不显著。 其原因在于， 首先， 中国融资

制度与融券制度同时执行， ＳＳ 作为 “能否卖空” 虚

拟变量， 其实包含了 “能否买空”① 的含义， 而融资

与融券发展极度不均衡， 但在模型 （３） ～模型 （５）
的交乘项中买空的含义可以忽略； 其次， 卖空投资者

的交易力量相对过于渺小。 其中， ２０１０ 年至 ２０１５ 年

间在长期牛市与万众创新浪潮下， 融资制度受到投资

者非理性情绪的操纵， 对 Ａ 股市场的非理性融资加

杠杆行为助推了股市泡沫， 间接导致了 ２０１５ 年股市

非正常波动， 可以说融资在较长一段时间增加了股价

的噪音因素。 基于上述分析， 有必要将融资制度与融

券制度分离开再次进行实证检验： 分别选用每股的融

资余额与流通市值之比 Ｆｎｉａｎｃｅ＿ｒ、 融券余额与流通

市值之比 ＳＳ＿ｒ 作为两种制度真实交易水平的代理变

量。 通过表 ９ 得到， 滞后一期的融资余额推高了当期

的 Ｉｖｏｌ 水平， 说明融资加杠杆确实是融资融券制度整

体中加剧股价非信息效率的主要原因； 但是分离后，
融券余额的系数依然不显著， 表 ８ 和表 ９ 综合说明卖

空机制改变股价效率难以通过直接市场交易层面凑

效。 而结合表 ４、 表 ５ 与表 ８ 的实证结果， 卖空发挥

作用的渠道主要通过对公司管理层产生的威胁效应带

来的行为优化， 从而间接影响股价效率。
表 ９ 融资与融券真实交易对股价信息效率的影响

Ｉｖｏｌ Ｃｏｅｆ􀆰 ｔ⁃ｖａｌｕｅ ｐ

Ｆｉｎａｎｃｅ＿ｒｔ－１ ０􀆰 ０４６ １􀆰 ８４ ０􀆰 ０６６

ＳＳ＿ｒｔ－１ －６􀆰 ００１ －０􀆰 ９９ ０􀆰 ３２２

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｔｉｍｅ ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ ／ ／

Ｆｉｒｍ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ ／ ／

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ９４ Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０

五、 稳健性检验

首先， 运用处理效应模型针对模型 （３）、 （４）
进行稳健性检验， 处理效应模型同样是针对具有内生

性问题的解决方式， 并且内生变量 ＳＳ 作为虚拟变量，
处理效应模型第一阶段的 ｐｒｏｂｉｔ 估计可以更有效地证

明模型 （３）、 （４） 的稳健性。 由于模型 （５） 重点

在于交乘项， 难以使用处理效应模型， 将选用其他方

式进行稳健性检验； 模型 （３） 中的交乘项与相应的

工具变量也先祛除， 用来进行处理效应模型检验。 最

后得到处理效应模型检验的实证结果与第四部分得到

的结论相同， 卖空机制能够制约过度投资与盈余管

理； 二者的 Ｌａｍｂｄａ 系数均显著， 也说明了卖空变量

ＳＳ 内生性所导致的方程偏误的存在， 处理效应模型

设立具有必要性与合理性， 则第四部分工具变量法得

到的实证结论具有稳健性。
其次， 通过人为更改每只股票卖空机制开通时间

来检验模型 （３） ～模型 （５） 的稳健性。 将卖空开通

时间向后调整 １ ～ ３ 期时结果均依然显著 （如第四部

分实证包含向后一期）， 这主要是由于公司决策需要

对政策具有一定的反应时间以及政策具有一定的持续

性效果。 本研究重点考察可卖空时点向前调整 ２ 期及

以上， 均发现其使得估计结果的显著性消失， 这说明

先前的双重差分模型所估计的公司效率与股价信息效

８３

① 之所以在模型 （３）、 （４） 中 ＳＳ 内涵中能否买空效应发挥很小， 是因为融资机制对于制约公司投资效率与盈余管理行为几乎没有传导途

径， 因此 ＳＳ 在模型 （３）、 （４） 中表现为能否卖空属性； 但是融资机制对于改变股价信息效率则具有较强的影响力， 因此这一部分单独

分析。
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率的改善确实由卖空机制开通所致。
最后， 按照模型 （５） 设计交乘项的思路， 类似

地进行比较粗略的子样本分析能够得到， ＳＳ 在 ＢＭ
高分位与 ＤＡ 为正分别对资本性投资水平与盈余管理

影响 更 为 显 著， 因 此 令 ＢＭＨ 与 ＤＡＰ 充 当 原

ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＣａｐＥｘｐ与 ＳＳＩｍｐａｃｔ＿ＤＡ的角色， 即作为卖空引入对投

资效率与盈余管理制约的潜在程度指标。 设计 ＳＳ 与

ＢＭＨ 交乘项、 ＳＳ 与 ＤＡＰ 交乘项， 替代原交乘项运用

原模型 （５） 进行回归， 依然发现这两项交乘项显著

为负， 说明卖空机制的引入确实能够通过改善公司投

资效率与财务信息质量来提高股价信息效率。

六、 结论

在融资融券制度试点之初， 证监会预期融资融券

制度会对我国资本市场建设发挥四大基本功能： 价格

发现功能、 市场稳定功能、 流动性增强功能、 风险管

理功能①。 本研究令辟蹊径， 不同于以往研究仅单纯

直接分析其中的传统功能， 而是从公司管理层行为切

入， 发现卖空的价格发现功能蕴含并且得益于其对公

司的风险管理功能。 研究发现： （１） 在运用工具变

量法与处理效应模型法更有效地控制了内生性问题后，
卖空机制不仅能够帮助公司缩减过度投资、 识别好的

投资机会以及约束盈余管理， 还能通过约束过度投资

与盈余管理提高股价信息效率。 （２） 融资融券制度整

体上的价格发现功能依然存在缺陷， 其原因主要在于

融资机制在投资者非理性情绪下推高了股价的非信息

效率， 以及卖空交易力量过于弱小。 （３） 不同于发达

国家卖空制度通过倾向反映私有信息来发挥约束效

应， 在我国弱有效市场中卖空制度能够通过倾向反映

会计稳健风险、 财务风险与系统性风险类的公共信息

来发挥效应。
本研究结论具有重要的政策启示意义： 第一， 卖

空制度能显著作用于 “信息生产第一站” 公司管理

层， 促使每个 “信息生产单元” 产生真实行动， 主

动约束管理层在过度投资与会计操纵行为中的机会主

义行为， 促进股价信息效率提高。 卖空制度作为外部

政策却能够帮助公司内部形成更好的公司治理， 督促

股东更好地监督管理层， 促进公司信息更透明地传递

到投资者层面。 这从外部政策角度证明了良好的公司

治理有助于引导高信息效率的股价产生， 并且优良的

外部政策能够引导督促公司形成更好的治理。 决策者

应加强我国公司治理的完善， 保护中小股东利益； 并

且注重外部政策的配合与监督。 第二， 由于卖空制度

的政策缺陷与我国股市的特点， 卖空制度提高股市效

率难以通过直接市场交易机制， 但是其产生的 “威

胁性” 却能从公司渠道调控潜在隐藏或者扭曲的信

息， 从而修复卖空的价格发现功能。 对于 “后股

灾” 时代的 Ａ 股市场， 证明卖空制度真正具有价格

发现与风险管理的功能， 则打破了曾经大部分媒体

对卖空机制的高度怀疑与批判， 这对于我国卖空类

金融创新制度建设具有十分重要的启示意义。 决策

者应继续完善卖空机制的制度建设、 市场扩容与金

融创新， 如降低担保比例， 加大引入不同种期货、
期权等多种卖空机制， 推进多层次卖空机制建造，
这将对我国上市公司与资本市场的风险控制与价值

回归具有重要的战略意义。
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一、 引言及文献综述

２０ 世纪 ９０ 年代， 以新西兰、 美国和加拿大为代

表的一些西方国家开始将物价稳定作为货币政策调控

的重要目标甚至唯一目标， 这种盯住通货膨胀目标的

货币政策调控模式， 在全球范围内盛行并取得了空前

成功。 然而金融危机的爆发， 不仅使得以资产价格变

动为主要代表的金融波动问题备受关注， 同时也引发

学术界关于货币政策目标框架构建与调控政策选择的

新一轮思考。 事实上， 正是各国货币当局长期以来对

物价稳定的充分重视以及对资产价格的普遍忽视， 导

致日益加剧的资产价格波动被掩盖于稳定的一般消费

品价格下， 从而为金融风险积聚甚至金融危机的爆发

埋下了隐患； 并且伴随着资产价格剧烈震荡的经济衰

退又往往比其他类型的经济衰退更严重且持续时间更

长 （ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等， ２０１２［１］； Ｂｏｒｉｏ 等， ２０１６［２］ ）。 因

此， 系统考察不同货币政策对各类资产价格的调控效

果， 不仅有助于为资产价格调控的货币政策选择提供

经验依据， 而且对于进一步构建兼顾经济与金融双重

稳定的货币政策调控框架、 实现经济金融协调稳定发

展同样具有重要的理论价值和现实意义。
学术界围绕货币政策是否应该对资产价格波动进

行积极干预展开的探讨由来已久， 现有研究可用

“不直接反应” 和 “直接反应” 两种观点来概括。 以

Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ （ ２００１） ［３］ 为代表的 “不直接反

应” 论认为通货膨胀目标制包含内生的资产价格稳

定机制， 主张货币政策不必像盯住通货膨胀一样对资

产价格加以特别关注， 只有当资产价格变动能够改变

对未来产出缺口和通货膨胀预期时才需做出反应； 而

以 Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ 等 （２０００） ［４］ 为代表的 “直接反应” 论

则充分考虑到资产价格剧烈波动给金融体系和实体经

济带来的沉重后果， 主张货币当局应像关注通货膨胀

一样盯住资产价格， 并对其采取直接的逆风向货币政

策操作。 事实上， 全球金融危机的爆发充分证实， 物

价稳定并不一定意味着资产价格的稳定， 仅仅关注货

币政策对通货膨胀的调控效果， 极易忽略被掩盖于稳

定的宏观基本面数据之下的资产价格剧烈波动和金融

失衡， 进而诱发金融危机。 因此， 尽管上述两种观点

关于货币政策是否应将资产价格作为如通货膨胀一般

地盯住目标尚存争议， 但有一点双方均持认同观点，
即货币政策应保持对资产价格波动的密切关注， 并在

其可能影响宏观经济平稳运行时予以适时调控

（Ｂｏｒｄｏ 和 Ｊｅａｎｎｅ， ２００２［５］； 王曦等， ２０１７［６］）。
由于金融危机爆发后， 学术界对积极运用货币政

策调控资产价格的必要性持普遍认同观点 （庞晓波和

钱锟， ２０１４［７］； Ａｎｇｅｌｏｎｉ 和 Ｆａｉａ， ２０１３［８］ ）， 近年来学

者们关注的焦点也逐渐转向货币政策对资产价格的调

控效果。 在股票价格方面， 传统金融理论认为货币政

策通过改变企业的筹资成本和利润实现对股票价格的

调控， 立足上述理论， 现有研究不仅在实证方面充分

肯定了货币政策对股票价格的显著影响 （Ｉｏａｎｎｉｄｉｓ 和

Ｋｏｎｔｏｎｉｋａｓ， ２００８［９］； 陈浪南和刘劲松， ２０１８［１０］ ），
而且还进一步对价格型和数量型货币政策对股票价格

作用的大小进行了对比分析 （胡援成和程建伟，
２００３［１１］）， 并就两种类型货币政策对股票价格作用时

间的长短加以探讨 （肖洋等， ２０１２［１２］）。 在汇率市场

方面， 陈创练和杨子晖 （２０１２） ［１３］ 指出， 人民币短期

汇率波动主要取决于货币市场冲击， 价格型货币政策

的作用十分有限且不具持久性； 贾俊雪等 （２０１４） ［１４］

同样认为 ２０ 世纪 ９０ 年代以来， 相比于利率政策， 货

币供给对人民币实际汇率波动的反应更强。 在房地产

价格方面， 尽管现有研究对于货币政策能够显著影响

房地产价格的结论持普遍认同观点 （ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ，
２００５［１５］； 徐淑一等， ２０１５［１６］ ）， 但关于不同货币政

策对房地产价格的调控作用孰强孰弱尚存争议 （郭
娜和李政， ２０１３［１７］； 张清源等， ２０１８［１８］ ）， 且对于

长期和短期内何种货币政策对房地产价格的调控效果

更佳也有不同见解 （邓富民和王刚， ２０１２［１９］； 张中

华等， ２０１３［２０］）。
综合来看， 相关文献普遍认同货币政策应该充分

关注资产价格并对其波动做出适当反应， 也充分证实

货币政策对资产价格能够起到一定程度的调控作用。
但是， 现有研究在不同货币政策对资产价格调控效果

的差异比较方面进行的探究明显尚不充分， 对于何种

货币政策对特定资产价格的调控更为有效的研究在结

论上也存在较大争议， 更是缺乏针对各类不同资产价

格调控在货币政策选择方面系统的政策建议。 上述问

题出现的原因， 一方面在于现有研究在方法上大多采

用结构向量自回归模型、 向量误差修正模型以及传统

的预测方差分解等方法 （王曦和邹文理， ２０１１［２１］； 赵

文胜和张屹山， ２０１２［２２］； 谭政勋和王聪， ２０１５［２３］ ），
此类方法在应用方面的关键技术问题是如何正确合理

地识别扰动项之间的同期因果关系， 而现有研究恰恰

对这一重要环节有所忽略， 往往采用依据前期研究成
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果、 参照各类经济理论， 甚至直接假设存在递归的同

期因果关系等方法， 对模型扰动项的同期因果关系进

行主观设定， 从而使研究结果的可靠性大大降低， 并

在很大程度上导致不同文献对于相同问题的探究得出

不同甚至截然相反的结论； 另一方面， 现有研究大多

相对割裂地考察货币政策对单一资产价格 （如股票

价格、 房地产价格等） 的调控效果， 从而得出的政

策启示自然也是针对单一资产价格调控， 难以为不同

类型资产价格调控的货币政策选择提供系统的政策

建议。
作为尝试和对现有研究的有益补充， 本文首先采

用有向无环图 （ＤＡＧ） 方法判断货币政策变量与资

产价格变量之间的同期因果关系， 并将其作为约束条

件用于结构向量自回归模型的构建与识别、 ＤＡＧ 方

法是一种基于数据的客观分析方法， 能够有效克服传

统方法在设定向量自回归模型扰动项结构关系时过于

主观的弊端。 进一步地， 基于 ＤＡＧ 分析结果， 本文

对包含不同货币政策以及股价、 汇率和房价等资产价

格变量在内的 ＳＶＡＲ 模型进行预测方差分解， 以期在

相对统一的研究框架下系统考察不同货币政策对各类

资产价格的调控效果， 从而为资产价格调控的货币政

策选择提供经验依据和政策建议。 最后， 采用递归预

测方差分解方法对文中结果进行稳健性检验， 以确保

研究结论的可靠性和政策建议的适用性。

二、 研究方法与样本数据

（一） 基于有向无环图 （ＤＡＧ） 的预测方差分解

方法

为在相对统一的研究框架下， 系统考察不同货币

政策对股价、 汇率和房价等资产价格的调控效果， 本

文拟构建如下模型：

Ｙｔ ＝ μ ＋∑
ｐ

ｉ ＝ １
ΦｉＹｔ －ｉ ＋ ｅｔ， ｔ ＝ １， ２， …， Ｔ （１）

其中， Ｙｔ 为内生变量列向量， μ 为截距列向量， Φｉ

为待估系数矩阵， ｐ 为模型滞后阶数， ｅｔ 为不与自身

滞后项及等式右侧变量相关的扰动列向量。 由于扰动

项 ｅｔ 往往存在同期相关， 采用 Ａｍｉｓａｎｏ 和 Ｇｉａｎｎｉｎｉ
（１９９７） ［２４］提出的如式 （２） 所示的 ＡＢ 模型作为约束

对模型进行结构识别， 不失为一种有效的解决方法。

Ａｅｔ ＝ ｖｔ ＝ Ｂｕｔ， ｕｔ ～ Ｎ（０， Ｉｋ） （２）

其中， Ａ 和 Ｂ 均为 ｋ 阶方阵， ｕｔ 为结构扰动项。 矩阵

Ｂ 的约束形式一般为对角矩阵， 矩阵 Ａ 表示变量间的

同期因果关系， 通常依据经济理论、 前期研究成果及

主观判断等进行识别。 然而， 上述约束方式均带有一

定主观色彩， 基于此构建 ＳＶＡＲ 模型进行结构方差分

解的科学性和可靠性也随之大打折扣 （ Ｓｗａｎｓｏｎ 和

Ｇｒａｎｇｅｒ， １９９７［２５］； 杨子晖， ２００８［２６］）。 在此背景下，
Ｐｅａｒｌ （１９９５） ［２７］、 Ｓｐｉｒｔｅｓ 等 （２０００） ［２８］提出的有向无

环图 （ＤＡＧ） 成为解决上述问题的一种有效途径。
该方法对于变量间同期因果关系的识别主要依靠扰动

项的相关系数矩阵， 其优势在于识别过程基于数据，
无需任何主观判断或理论假设， 从而能够有效避免主

观性较强的问题。
有向无环图是由代表变量的节点及连接节点的有

向边构成的图形。 节点间的有向边反映变量间同期因

果关系的指向： “Ｘ→Ｙ” 表示存在由 Ｘ 到 Ｙ 的单向因

果关系； “Ｘ↔Ｙ” 表示变量间存在双向因果关系；
“Ｘ－Ｙ” 表示变量间存在同期因果关系但方向不明；
“Ｘ　 Ｙ” 则表示变量间不存在同期因果关系。 由相关

系数矩阵得到有向无环图的整个过程， 可由 ＰＣ 算法

实现： 该算法从所有变量两两相连的无向完全图出

发， 依次检验每两个变量间的无条件相关系数， 若为

０ 则移除该连线； 无条件相关系数分析完成后， 对剩

余连线进行 １ 阶偏相关系数分析， 同样若为 ０ 则移

除。 以此类推， 对于 Ｎ 个变量， 该算法将持续分析

至 Ｎ－２ 阶偏相关系数。 在因果关系的识别方面， 该

算法主要基于以下判别准则： 当 Ｘ 与 Ｙ 相邻①， Ｙ 与

Ｚ 相邻， 且 Ｘ 与 Ｚ 不相邻， 即 Ｘ－Ｙ－Ｚ， 若已知 Ｙ 不

属于 Ｘ 与 Ｚ 的隔离集②， 则可推断三者间的同期因果

关系为 Ｘ→Ｙ←Ｚ； 若已知 Ｘ→Ｙ， Ｙ 与 Ｚ 相邻， Ｘ 与 Ｚ
不相邻， 且 Ｙ 与 Ｚ 之间的有向边并无指向 Ｙ， 则可推

断 Ｙ 与 Ｚ 间的同期因果关系为 Ｙ→Ｚ。 此外， Ｓｐｉｒｔｅｓ
等 （２０００） ［２８］还指出在小样本情形下， 提高显著性水

平能够有效防止 ＤＡＧ 分析可能存在的 “低估” 现

象， 从而改善分析效果③。

３４

①
②
③

在无向完全图中， 若两节点之间有边相连， 则称这两个节点相邻。
若 ρ（Ｘ， Ｙ ｜Ｋ）＝ ０， 则称 Ｋ 为 Ｘ 与 Ｙ 的隔离集。
篇幅所限， 本文仅对 ＤＡＧ 原理进行介绍， 关于该方法的具体细节可参阅 Ｐｅａｒｌ （１９９５） ［２７］ 、 Ｓｐｉｒｔｅｓ 等 （２０００） ［２８］ 、 Ｂｅｓｓｌｅｒ 和 Ｙａｎｇ （２００３） ［２９］ 。
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（二） 样本数据

本文参照刘金全和解瑶姝 （２０１６） ［３０］ 选取银行间

同业拆借加权平均利率作为价格型货币政策的代理变

量， 参照杨子晖 （２００８） ［２６］ 分别选取广义货币供给和

金融机构人民币各项贷款余额作为数量型货币政策

“货币渠道” 和 “信贷渠道” 传导途径的代理变量①；
分别选取上证综合收盘指数 （李成等， ２０１０［３２］） 作为

股票价格的代理变量， 选取实际有效汇率 （苗文龙，
２０１３［３３］） 作为汇率指标的代理变量， 选取国房景气指

数 （王朝明和朱睿博， ２０１６［３４］） 作为房地产价格的代

理变量。 其中， 银行间同业拆借加权平均利率经过季

节调整； 为统一量纲， 国房景气指数做减 １００ 再除以

１００ 的处理； 其余指标均在用定基 ＣＰＩ 计算实际值后，
参照文献中常用处理方法进行对数差分处理。 处理后

的利率、 货币供给、 信贷、 股价、 汇率和房价指标序

列分别记为 ＲＡＴＥ、 Ｍ２、 ＣＲＥＤＩＴ、 ＳＰ、 ＲＥＥＲ 和 ＨＰ。
样本区间为 １９９６ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ２ 月， 原始数据来源

于中经网统计数据库及 Ｗｉｎｄ 数据库。

三、 实证分析

（一） 模型构建与同期因果关系识别

首先对模型中各变量进行平稳性检验， 最优滞后

阶数根据 ＳＩＣ 准则自动选择。 表 １ 显示， 各变量在

１％的显著性水平上均拒绝了原假设。

表 １ 平稳性检验结果

变量 滞后期 截距 ＡＤＦ 值
临界值

１％ ５％ １０％

ＲＡＴＥ ４ 有 －４􀆰 ９６６ ６ －３􀆰 ４５５ １ －２􀆰 ８７２ ３ －２􀆰 ５７２ ６

Ｍ２ ３ 有 －４􀆰 ４９５ ６ －３􀆰 ４５４ ２ －２􀆰 ８７１ ９ －２􀆰 ５７２ ４

ＣＲＥＤＩＴ ５ 有 －４􀆰 ６１５ ４ －３􀆰 ４５４ ４ －２􀆰 ８７２ ０ －２􀆰 ５７２ ４

ＳＰ ４ 有 －６􀆰 １９９ ７ －３􀆰 ４５４ ２ －２􀆰 ８７１ ９ －２􀆰 ５７２ ４

ＲＥＥＲ ０ 有 －１２􀆰 ４１０ ５ －３􀆰 ４５３ ８ －２􀆰 ８７１ ８ －２􀆰 ５７２ ３

ＨＰ ４ 无 －２􀆰 ７４６ ６ －２􀆰 ５７３ ４ －１􀆰 ９４２ ０ －１􀆰 ６１５ ９

在各变量均平稳的基础上建立 ＶＡＲ 模型， 滞后

阶数根据 ＡＩＣ、 ＳＣ 和 ＦＰＥ 准则选为 ５， 得到如下扰

动相关系数矩阵：
　 　 　 　 ＲＡＴＥ Ｍ２ ＣＲＥＤＩＴ ＳＰ ＲＥＥＲ ＨＰ

ｃｏｒｒ＝

１
－０􀆰 １１５ ６ １
－０􀆰 ０６２ ６ ０􀆰 ２７７ ８ １
－０􀆰 ０６４ ７ ０􀆰 ０２１ ３ ０􀆰 ０２９ ２ １
－０􀆰 ０２２ ３ ０􀆰 ０７３ ２ ０􀆰 ０６４ ３ ０􀆰 ０５２ ２ １
０􀆰 ０９５ ６ －０􀆰 １６１ ９ －０􀆰 ０８８ ０ －０􀆰 ０６２ ２ －０􀆰 ０５８ ０ １

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷÷

（３）

变量间的同期因果关系， 既是识别结构向量自回

归模型的依据， 也是立足模型估计结果开展后续分析

的重要基础。 我们首先参照卜林等 （２０１５） ［３５］的研究，
选择 ２０％的显著性水平， 利用 ＰＣ 算法， 从如图 １ （ａ）

所示的无向完全图出发， 以上述相关系数矩阵为依据，
确定各变量间是否存在以及存在何种方向的同期因果

关系。 具 体 地， 由 无 条 件 相 关 系 数 可 知， 利 率

（ＲＡＴＥ） 和信贷 （ＣＲＥＤＩＴ） 的相关系数为－０􀆰 ０６２ ６
（ｐ＝０􀆰 ３１４ １）、 利率 （ＲＡＴＥ） 和股价 （ ＳＰ） 的相关

系数为－０􀆰 ０６４ ７（ｐ ＝ ０􀆰 ２９７ ６）、 利率 （ＲＡＴＥ） 和汇率

（ＲＥＥＲ） 的相关系数为－０􀆰 ０２２ ３ （ｐ ＝ ０􀆰 ７１９ ７）、 货币

供给 （Ｍ２） 和股价 （ＳＰ） 的相关系数为 ０􀆰 ０２１ ３ （ｐ＝

０􀆰 ７３２ ３）、 货币供给 （Ｍ２） 和汇率 （ＲＥＥＲ） 的相关

系数为 ０􀆰 ０７３ ２ （ｐ ＝ ０􀆰 ２３８ ７）、 信贷 （ＣＲＥＤＩＴ） 和股

价 （ＳＰ） 的相关系数为 ０􀆰 ０２９ ２ （ｐ＝ ０􀆰 ６３８ ３）、 信贷

（ＣＲＥＤＩＴ） 和汇率 （ＲＥＥＲ） 的相关系数为 ０􀆰 ０６４ ３
（ｐ＝ ０􀆰 ３０１ ０）、 股价 （ＳＰ） 和汇率 （ＲＥＥＲ） 的相关

系数为 ０􀆰 ０５２ ２ （ ｐ ＝ ０􀆰 ４０１ ３）、 股价 （ ＳＰ） 和房价

４４

① 中央银行在执行货币政策时， 实施的政策工具首先影响同业拆借利率、 货币供给和信贷余额等中介目标 （袁越和胡文杰， ２０１７［３１］ ）， 并通过

中介目标的变动间接影响产出、 就业、 物价和国际收支等最终目标。 货币政策的中介目标不仅能够作为多种货币政策工具初步实施效果的综

合信号， 而且具有指标数量适宜、 样本区间较长且统计数据权威等优势， 因而作为货币政策代理变量在文献中得到了广泛使用。



　 ２０１９ 年第 １２ 期 ·金融保险·

（ＨＰ） 的相关系数为－０􀆰 ０６２ ２ （ ｐ ＝ ０􀆰 ３１６ ８）、 汇率

（ＲＥＥＲ） 和房价 （ＨＰ） 的相关系数为－０􀆰 ０５８ ０ （ｐ ＝
０􀆰 ３５０ ７）， 在 ２０％的显著性水平上， 上述变量扰动项

的关系为同期独立， 可将其间的连线移去。 进一步分

析偏相关系数可知， 信贷 （ＣＲＥＤＩＴ） 和房价 （ＨＰ）
的偏相关系数 ρ （ＣＲＥＤＩＴ， ＨＰ ｜ Ｍ２） ＝ － ０􀆰 ０４５ ４
（ｐ＝ ０􀆰 ４６５ ８）， 利率 （ＲＡＴＥ） 和房价 （ＨＰ） 的偏相

关系数 ρ （ＲＡＴＥ， ＨＰ ｜ Ｍ２ ＣＲＥＤＩＴ） ＝ ０􀆰 ０７７ １ （ｐ ＝
０􀆰 ２１６ ０）， 即上述变量扰动项的关系为条件同期独立，

其连线也可移去。 至此， 图 １ （ａ） 的完全无向图变

为图 １ （ｂ） 无箭头时的形式。 最后， 根据 ＰＣ 算法

可将变量之间同期因果关系的指向判定为 ＲＡＴＥ→
Ｍ２→ＨＰ、 ＣＲＥＤＩＴ→Ｍ２→ＨＰ， 即三种货币政策只

对房价有同期影响， 而与股价、 汇率之间不存在同

期相互影响， 这意味着与股价和汇率相比， 房价对

货币政策的调控更加敏感且反应时滞更短， 在当期

即会显现调控效果。 本文的 ＤＡＧ 分析在 ＴＥＴＲＡＤ 软

件中完成。
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图 １　 同期因果关系的 ＤＡＧ 分析

为验证以 ＤＡＧ 分析结果为基础的同期因果关系

约束的合理性， 我们进一步采取似然比检验 （Ｓｉｍｓ，
１９８６［３６］）， 结果显示在 ５％的显著性水平上无法拒绝

“过度约束为真” 的原假设， 即基于 ＤＡＧ 分析结果

的约束具有合理性。

（二） 基于 ＤＡＧ 的预测方差分解

进一步地， 我们以 ＤＡＧ 分析结果显示的变量间

的同期因果关系为约束， 构建结构向量自回归模型并

进行预测方差分解， 以考察不同货币政策对各类资产

价格的调控效果， 分解结果如表 ２ 所示。
表 ２ 基于 ＤＡＧ 的预测方差分解 （％）

期数
利率 股价

利率 货币供给 信贷 股价 汇率 房价 利率 货币供给 信贷 股价 汇率 房价

１ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

６ ９９􀆰 ５６６ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 １５３ ０􀆰 １７２ ０􀆰 ０７０ ２􀆰 ６２７ ０􀆰 ０２０ ９６􀆰 ３８３ ０􀆰 ７７８ ０􀆰 １２２

１２ ９５􀆰 ０７９ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 １２２ １􀆰 ７９６ ０􀆰 ３６９ ２􀆰 １８８ ０􀆰 ８２２ ４􀆰 ５０５ ０􀆰 ７８０ ９２􀆰 ４９９ １􀆰 １０６ ０􀆰 ２８８

１８ ８７􀆰 ２５６ ２􀆰 ８０２ ０􀆰 ２１６ ６􀆰 ８３３ ０􀆰 ４４８ ２􀆰 ４４４ １􀆰 １４９ ４􀆰 ５６２ ０􀆰 ８０９ ９１􀆰 ８０７ １􀆰 １２０ ０􀆰 ５５４

２４ ８２􀆰 １６６ ４􀆰 ８７４ ０􀆰 ６８４ ９􀆰 ８４２ ０􀆰 ４３９ １􀆰 ９９５ １􀆰 ０７１ ４􀆰 ４０３ ０􀆰 ８２３ ９１􀆰 ９６２ １􀆰 １２８ ０􀆰 ６１３

期数
货币供给 汇率

利率 货币供给 信贷 股价 汇率 房价 利率 货币供给 信贷 股价 汇率 房价

１ ０􀆰 ９７６ ９１􀆰 ６２３ ７􀆰 ４０１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

６ １６􀆰 ６５５ ４６􀆰 ５５７ ３２􀆰 ４３６ １􀆰 ５７２ ２􀆰 ６９８ ０􀆰 ０８３ １􀆰 ２６４ １􀆰 ５０９ ２􀆰 ５５５ ０􀆰 ２９５ ９３􀆰 １６３ １􀆰 ２１５

１２ １６􀆰 ３１０ ３７􀆰 ５９２ ３０􀆰 １９７ １１􀆰 ９３６ ２􀆰 ７９１ １􀆰 １７５ ４􀆰 １２３ １􀆰 ５７０ ３􀆰 ９９６ ０􀆰 ５７４ ８７􀆰 ９５３ １􀆰 ７８５

１８ １４􀆰 ８０８ ３３􀆰 ７６８ ２７􀆰 ０９５ １９􀆰 ４６８ ２􀆰 ５３８ ２􀆰 ３２３ ４􀆰 ４３１ １􀆰 ５６３ ４􀆰 ２７２ １􀆰 ００３ ８６􀆰 ７４２ １􀆰 ９８８

２４ １４􀆰 ４１４ ３３􀆰 ００４ ２６􀆰 ３６４ ２０􀆰 １５２ ２􀆰 ５０５ ３􀆰 ５６１ ４􀆰 ５２５ １􀆰 ６９８ ４􀆰 ２５０ １􀆰 ７８９ ８５􀆰 ７１２ ２􀆰 ０２６

５４
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期数
信贷 房价

利率 货币供给 信贷 股价 汇率 房价 利率 货币供给 信贷 股价 汇率 房价

１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２６ ２􀆰 ３９４ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ９７􀆰 ３８７

６ １􀆰 ８８０ ０􀆰 ０２０ ９０􀆰 ７７６ ０􀆰 ０２２ ６􀆰 ８５７ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ６４３ １􀆰 ７９５ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ２１６ ９７􀆰 ２７７

１２ ３􀆰 ４０１ ０􀆰 ６７９ ７７􀆰 ８８０ ９􀆰 ２９７ ８􀆰 １５９ ０􀆰 ５８３ ０􀆰 ７４５ ０􀆰 ４４５ ０􀆰 ８８１ １􀆰 ７１２ ０􀆰 １３２ ９６􀆰 ０８５

１８ ３􀆰 １２４ ０􀆰 ９３８ ６８􀆰 ８６６ １９􀆰 １７０ ７􀆰 ２５８ ０􀆰 ６４４ １０􀆰 ７３２ ０􀆰 ９６１ １􀆰 ５９０ ３􀆰 ０６３ ０􀆰 １９０ ８３􀆰 ４６３

２４ ３􀆰 ２４０ １􀆰 ０５１ ６７􀆰 ３６０ ２０􀆰 ０４７ ７􀆰 １２１ １􀆰 １８１ ２１􀆰 ２９９ ０􀆰 ９２７ ２􀆰 ３４９ ２􀆰 ８５５ ０􀆰 ４１１ ７２􀆰 １６０

预测方差分解结果显示， 股价波动的大部分可由

自身冲击来解释， 其在总解释比例中的占比始终保持

在 ９０％以上； 而三种货币政策中， 利率和信贷对股

价波动的解释程度均仅有 １％左右， 相比而言货币供

给对股价波动的解释能力稍强， 但也未能达到 ５％。
由此可见， 我国股价波动在很大程度上受到自身惯性

的影响， 尽管货币供给对股价波动的解释能力较利率

和信贷而言稍强一些且时滞更短， 但总体来看三种货

币政策对股票市场的调控效果均十分有限。 事实上，
升值预期和投机行为是导致我国股票价格波动主要受

其自身惯性影响的重要原因， 股价持续上涨将强化股

民的升值预期和投机行为从而引发股价继续上涨， 而

股价的大幅下跌引发的恐慌性抛售同样将导致股价的

进一步下跌 （赵胜民等， ２０１１［３７］）。 鉴于货币政策对

股票价格的调控效果有限， 现阶段仅仅依靠货币政策

可能并不足以将股价波动控制在合理区间， 因此从长

远来看进一步发展和完善股票市场、 疏通货币政策传

导渠道， 进而提高货币政策对股价的调控效果固然极

为重要， 但目前我国股价调控的权宜之计和当务之急

还在于， 建立并完善股指期货和融资融券制度以抑制

股价的单边上涨或下跌， 同时加强对投机行为的监管

和立法， 严格防范股票价格剧烈波动的发生。
汇率波动与股价类似， 也主要受到自身惯性的影

响， 由自身冲击解释的比例占到 ８５％以上。 三种货

币政策中， 货币供给对汇率波动的解释程度不到

２％， 相比之下利率和信贷的解释能力稍强， 均接近

５％。 事实上， 随着汇率制度改革的实施以及要求人

民币升值的外部压力持续增大， 近年来人民币汇率的

走高， 不仅引起升值预期固化， 而且导致国际热钱大

量涌入 （贾俊雪等， ２０１４［１４］）。 由此可见， 汇率稳定

作为货币政策的重要调控目标之一， 能够有效避免资

本流动对金融稳定造成威胁， 其重要性不言而喻。 鉴

于利率和信贷对汇率波动的解释能力尽管强于货币供

给且时滞较短， 但整体来看各类货币政策对汇率的调

控作用均不够显著， 未来在对汇率波动的调控方面，

应努力克服单一货币政策功能的有限性， 更加重视货

币政策的组合使用， 通过利率、 信贷和货币供给等政

策的协调配合， 增加调控力度、 改善调控效果， 进而

尽早实现调控目标。
尽管房价波动同样主要受到自身惯性的推动， 有

超过 ７０％的波动由自身来解释， 但货币政策对房价

的解释能力却与股价和汇率呈现出显著不同的规律。
具体来看， 房价在货币供给和信贷政策的刺激下， 要

么产生一个较小的即时响应并迅速衰减， 要么围绕一

个较低的响应水平上下波动， 而利率政策对房价的调

控效果则十分显著， 其对房价波动的解释比例甚至能

够超过 ２０％。 事实上， 受到住房刚性需求以及多次

调控未果对房地产价格升值预期的固化， 房价仍在很

大程度上受自身惯性影响， 其持续快速上涨在增加居

民负担的同时， 还制约着产业结构升级， 最为严重的

是高房价会大大提高房地产崩盘的风险 （徐淑一等，
２０１５［１６］）， 选用最有效的货币政策提高对房地产市场

的调控效果意义重大。 结合三种货币政策对房价的解

释能力可知， 较货币供给和信贷而言， 利率政策对房

价的调控作用时滞更短且效果明显更好， 因此利率应

是现阶段我国房地产价格调控的主要货币政策。
此外， 与货币供给和信贷相比， 利率对资产价格

调控的优势还在于其更高水平的外生性 （独立性）。
三种货币政策的预测方差分解结果显示： 利率的绝大

部分波动可由自身来解释， 其占比在第 １２ 期仍超过

９５％， 在第 ２４ 期仍占到 ８２％以上； 相比之下， 信贷

和货币供给由其自身冲击解释的比例则明显较低， 且

随时间的推移大幅衰减， 在第 ２４ 期分别仅为 ６７％和

３３％； 不仅如此， 货币供给波动还在很大程度上受到

利率和信贷的影响， 两者对货币供给变动的解释占比

分别高达 １４％和 ２６％。 由此可见， 以利率为代表的

价格型货币政策的外生性较强， 具有更高的独立性，
而数量型货币政策， 尤其是货币供给则在很大程度上

受到包括利率和信贷在内的其他因素的影响， 独立性

明显较低。 从这一角度来看， 价格型货币政策在资产

６４



　 ２０１９ 年第 １２ 期 ·金融保险·

价格调控方面更具优越性。

①　 鉴于本文重点考察不同类型的货币政策对金融市场的调控效果， 同时限于篇幅， 正文中仅列示了各金融市场对不同货币政策及其自身冲击的

递归预测方差分解结果， 对于未列示的其他预测方差分解结果， 感兴趣的读者可向作者索取。

综合上述分析可知， 不同金融子市场均有其各自

的特点， 不同货币政策对各类资产价格的调控效果也

存在显著差异， 根据不同资产价格的具体特征制定有

针对性的调控措施极为必要。 具体体现在： 在股价方

面， 受到大部分投资者非理性追涨杀跌的影响， 我国

股票价格波动主要受到自身惯性的影响， 货币政策对

股价的调控效果十分有限， 未来应进一步完善货币政

策传导机制以增强货币政策对股价的调控效果， 与此

同时还应积极加强对投资者的理性投资教育、 建立健

全针对投机行为的相关制度、 切实增强对投机行为的

立法与监管。 在汇率方面， 在有管理的浮动汇率制度

与人民币升值外部压力的双重作用下， 人民币汇率升

值预期不断固化， 在引发国际热钱涌入的同时， 也加

重了国内流动性过剩问题， 因此合理利用利率和信贷

政策对汇率进行组合调控， 对于克服单一货币政策调

控手段功能的有限性、 提高对汇率稳定目标的调控效

果、 避免资本流动威胁金融稳定意义重大。 而在房价

方面， 针对由城镇化进程加快拉动的住房刚性需求与

房地产金融属性日益突出引发的投机行为所共同导致

的房价高企且久调不降， 政策当局应利用现阶段购房

者对利率变动敏感性较高而房地产商对利率调整不太

敏感的客观差异 （任木荣和苏国强， ２０１２［３８］）， 充分

发挥利率政策对房价的显著调控作用， 同时还应坚持

优先满足城镇化进程加快等拉动的住房刚性需求、 积

极引导房子回归住房本质并逐渐剥离房地产金融属

性、 严格规范房地产市场秩序以遏制投机炒房。 除调

控效果更为明显外， 利率政策在资产价格调控方面还

具备外生性 （独立性） 优势。 因此， 继续深化利率

市场化改革、 积极推动货币政策调控框架由数量型为

主向价格型为主转型、 完善货币政策的资产价格调控

机制、 实现对不同类型资产价格的针对性精调， 对于

三期叠加时期防范和化解资产价格剧烈波动的风险、
营造平稳健康的经济金融环境、 充分发挥货币政策的

结构调整作用意义重大。
（三） 稳健性检验

为检验基于有向无环图的预测方差分解方法的计

算结果是否稳健， 同时验证前文研究结论是否自中国

经济进入新常态以来便具有普适性， 本文进一步基于

ＤＡＧ 分析结果进行递归预测方差分解分析。 具体地，
我们以 １９９６ 年 １ 月至 ２０１２ 年 １ 月为基期， 基于 ＤＡＧ
分析得到的同期因果关系建立 ＳＶＡＲ 模型进行第一次

方差分解， 然后以 １９９６ 年 １ 月至 ２０１２ 年 ２ 月为第二

期进行第二次方差分解， 依次类推至整个样本区间。
每次分解的第 ２４ 期分解结果如图 ２①所示， 其中三种

货币政策对各类资产价格波动的解释比例见左坐标，
自身冲击的解释占比见右坐标。

递归预测方差分解结果显示： 自经济发展进入新

常态以来的整个递归期内， 各类资产价格的波动均主

要由自身冲击来解释， 即资产价格的波动在很大程度

上受到自身惯性的影响。 在货币政策对不同资产价格

的影响方面， 图 ２ （ａ） 表明尽管货币供给在整个递

归期内对股价变动的解释占比均高于利率和信贷， 但

整体来看三种货币政策对股票价格的调控效果均不够

明显且呈现下降态势； 由图 ２ （ｂ） 可知整个递归期

内利率对汇率变动的解释占比均高于货币供给和信

贷， 且近年来利率与信贷对汇市的调控效果基本持

平； 图 ２ （ ｃ） 则显示利率对房价波动的解释占比，
在整个递归期内均远远高于其他货币政策且上升趋势

明显， 利率政策调控房价的有效性优势愈加凸显。 由

此可见， 递归预测方差分解结果与前文分析相比并未

发生明显变化， 从而证实了本文研究结果的稳健性。
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图 ２　 递归预测方差分解

７４



·金融保险· 　 ２０１９ 年第 １２ 期

四、 结论

本文采用基于有向无环图 （ＤＡＧ） 的预测方差

分解方法， 在相对统一的研究框架下系统考察了不同

货币政策对股价、 汇率和房价等资产价格的调控效

果。 ＤＡＧ 分析结果显示， 存在 “利率、 信贷到货币

供给再到房价” 的同期因果关系， 以此作为约束和

识别条件构建结构向量自回归模型并进行预测方差分

解分析， 得到的主要结论如下： 一是各类资产价格波

动均在很大程度上受到自身惯性的影响， 货币政策对

资产价格的调控效果尚存在较大的可提升空间。 二是

货币政策对各类资产价格的调控效果存在显著差异。
从股票价格来看， 各类货币政策对股价的调控效果均

十分有限， 仅仅依靠货币政策难以实现对股价波动的

有效调控； 在汇率市场方面， 各类货币政策均能够发

挥一定的调控作用， 但效果均不是十分明显， 汇率波

动的调控需要不同货币政策的组合使用和协调配合；
而就房地产价格而言， 利率仍应是现阶段最重要的房

价调控政策。 三是与货币供给和信贷相比， 利率政策

在资产价格调控方面还具有独立性更强的优势。
基于上述研究结论， 本文针对平抑资产价格波

动、 促进资产价格稳定的货币政策选择和框架构建提

出如下政策建议： 第一， 尽管价格型货币政策在独立

性方面比数量型货币政策更具优越性， 但单一货币政

策对资产价格波动的调控效果仍较为有限， 因此未来

在积极稳妥推进货币政策调控框架由数量型为主向价

格型为主转变的同时， 也应充分发挥数量型货币政策

工具 （如法定存款准备金率、 公开市场操作和再贴

现再贷款等） 与价格型货币政策工具 （如存贷款基

准利率等） 的协调运用在平抑资产价格波动方面的

积极作用。 第二， 由于各类货币政策对不同资产价格

的调控效果存在显著差异， 在资产价格的货币政策调

控实践中， 除选取最为有效的货币政策工具， 实现对

不同资产价格波动的倾向性调控外， 还应针对不同金

融子市场的具体特征， 采用差别利率、 定向准备金率

等差别化、 精细化的政策工具， 并探索创设新型结构

性货币政策工具， 积极推动统一货币政策向结构性货

币政策的转变。 第三， 鉴于现阶段各类资产价格波动

中自身冲击的影响均占据主导地位， 数量型和价格型

货币政策对资产价格波动的调控效果均不够理想， 未

来在进一步推进金融市场健康发展的基础上， 不仅要

继续畅通货币政策传导渠道、 完善货币政策传导机

制， 还应强化金融风险监管与预期管理、 实施全口径

宏观审慎管理， 完善以货币政策与宏观审慎政策相结

合的双支柱金融调控政策框架， 以增强对资产价格波

动的调控效果。
目前， 我国正处于升级优化经济结构、 培育经济

增长新动力和深化金融体系改革的关键时期， 外部环

境与内部矛盾的错综交织在严重威胁着我国资产价格

稳定的同时， 也显著增加了货币政策在资产价格调控

方面的应用难度， 继续推进金融体系的发展和完善、
防范资产价格的剧烈波动以及针对资产价格调控制定

成熟的政策制度和系统的货币政策选择方案仍任重

道远。 尽管本文的研究尚存不够完善之处， 但这一

尝试性研究仍在克服现有同期因果关系设定方法的

局限性、 提高相关研究结论的可靠性以及在统一研

究框架下系统探究资产价格调控的货币政策选择问

题等方面有所突破， 并得到一系列关于资产价格调

控和货币政策调控框架转型的有益研究结论和政策

启示。 我们认为， 在进一步明确资产价格稳定机制

的基础上， 继续探究资产价格在货币政策调控目标

体系中的存在形式， 进而构建兼顾资产价格稳定的

货币政策调控框架意义重大， 因而是未来值得深入

研究的重要课题。
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一、 引言

在上市公司并购重组中， 定价是资本市场衡量标

的资产价值的有效手段， 也是企业实现最优价值的重

要方式。 因此， 并购重组定价一直是学术界与实务界

关注的重要问题。 在并购重组定价领域， 已涌现出一

些探讨并购重组定价合理性 （王竞达和瞿卫菁，
２０１２［１］； 程凤朝等， ２０１３［２］ ）、 并购重组定价方式

（岳修奎等， ２０１８［３］ ） 以及并购重组定价影响因素

（马海涛等， ２０１７［４］） 的文献。 如今， 有部分文献开

始探讨评估从业人员以及分析师在定价中的作用。 例

如， 受雇于机构的分析师更可能因为自身特征和外部

环境等因素， 其研究报告的独立性受到影响 （邵新

建等， ２０１８［５］）； 评估专业人员的自身经验影响其评

估判断 （张志红等， ２０１５［６］）。
可见， 并购重组定价过程受到评估或估值专业人

员自身认知以及外部环境的影响。 ２０１４ 年证监会颁

布 《上市公司重大资产重组管理办法》， 规定并购重

组业务在价值评估环节， 可以选择资产评估机构出具

的评估报告， 也可以聘请估值机构出具估值报告。 对

于估值机构的范围， 证监会在 ２０１４ 年 ７ 月的新闻发

布会上指出， “估值机构” 可以是评估机构， 也可以

是独立财务顾问、 会计师事务所， 提供估值服务不要

求必须具有评估资质。 在此背景下， 有部分文献开始

研究估值报告。 例如， 研究估值报告在并购重组中的

信息披露要求以及估值报告与评估报告的差异 （李
小荣和薛艾珂， ２０１７［７］ ）。 然而， 现有文献对于估值

报告的研究主要集中于估值报告的政策解读与报告格

式差异， 并未体现评估或估值专业人员对估值报告使

用的专业判断。 基于此， 本文通过对评估或估值专业

人员进行问卷调查， 以此探究并购重组定价中何种情

况下评估或估值专业人员会选择出具估值报告。 本文

主要从两个角度展开： 其一， 在评估机构能出具估值

报告和评估报告的情况下， 评估专业人员在何种情况

下出具估值报告； 其二， 在非评估机构 （财务顾问、
会计事务所等估值机构） 只能出具估值报告的情况

下， 估值专业人员对估值报告的专业判断。
基于以上分析， 本文以我们在 ２０１７ 年开展的估

值报告出具动因调查问卷结果为样本， 系统考察了专

业人员出具估值报告的动因。 研究发现： （１） 对于评

估机构而言， 程序与法规受限因素是主要影响评估机

构出具估值报告的动因。 项目因素、 机构因素、 报告

差异形式和监管因素也会影响评估机构选择出具估值

报告； （２） 对于非评估机构而言， 机构因素和监管因

素会影响非评估机构选择出具估值报告； （３） 评估机

构和非评估机构评估从业人员出具估值报告动因存在

一定差异。 此外， 我们还调研了评估机构由于程序与

法规受限因素而出具估值报告的具体情形以及其他特

殊情况。 进一步分析发现， 工作年限和评估师身份对

评估从业人员出具估值报告具有重要影响。
本文的理论贡献主要体现在以下三个方面： 第

一， 丰富了金融中介判断方面的研究。 现有文献对于

金融中介行为判断的研究主要从审计判断角度进行。
关于审计判断的研究较多， 已成为当今世界范围内审

计研究中最具活力的领域之一 （张继勋， ２００２［８］ ），
但是资产评估机构， 作为资本市场中的另一种重要金

融中介机构， 对其判断行为的研究则鲜见。 本文从评

估或估值人员对出具估值报告方面的判断行为角度丰

富了金融中介行为判断方面的研究， 对后续开展资产

评估判断方面的研究有启示作用。 第二， 从资产评估

或估值角度发现了监管套利现象的存在， 为监管套利

方面的理论提供了经验证据， 对资本市场监管方面的

研究有一定的贡献。 自 Ｄｏｎａｈｏｏ 和 ｓｈａｆｆｅｒ （１９９１） ［９］、
Ｐａｒｔｎｏｙ （１９９７） ［１０］等提出监管套利理论以来， 相关学

者对该理论进行了丰富， 也提供了一些经验证据， 但

是并没有从资产评估或估值方面提供检验证据。 本文

利用估值报告这一新近出现的接近 “监管真空” 的

金融政策， 发现资产评估或估值人员存在监管套利的

现象， 从而丰富了此领域的相关研究。 第三， 拓展了

并购重组领域的研究。 关于并购重组方面的研究汗牛

充栋， 但据我们所知， 并购重组领域并未涉及估值报

告出具动因方面的研究， 为此， 本文提供了一个新的

视角， 有助于丰富并购重组方面的文献。
文章剩余部分安排如下： 第二部分为文献回顾；

第三部分为研究设计； 第四部分为数据分析； 第五部

分为结论与政策建议。

二、 文献回顾

估值报告引入资本市场的时间较短， 因此目前相

关的研究文献还比较少， 现有文献几乎把估值与评估

二者通用。 少量文献对资产评估机构从事的评估业务

与财务顾问从事的估值业务进行了对比分析。 朱军等

（２０１３） ［１１］从资产评估与财务估值的理论基础、 常用

方法、 方法应用差异因素方面进行研究， 认为资产评
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估与财务顾问估值具有相同的理论基础， 在结果方面

的差异是由于资产评估受到时效性的约束， 调整空间

较小， 致力于反映基准日时点的资产价值， 而财务估

值对于估值的时效性约束较小， 在估值调整方面操作

更灵活。
并购重组中的价值评估与一般经济行为下的价值

评估有一定的差异， 并购重组中的价值评估主要是为

交易定价服务， 有学者对并购重组中的评估行为进行

了研究。 Ｆｒｙｋｍａｎ 和 Ｔｏｌｌｅｒｙｄ （２００３） ［１２］ 认为并购重

组中规模小的项目更可能由评估机构进行评估， 而规

模大的项目由财务顾问等机构辅助评估机构完成评估

任务。 Ｋｏｌｌｅｒ 等 （２０１０） ［１３］认为标的的评估价值应由

标的 的 内 在 价 值 与 协 同 价 值 构 成。 Ｄａｍｏｄａｒａｎ
（２００１） ［１４］认为管理层股票期权激励对公司价值具有

影响。 马海涛等 （２０１７） ［４］研究了资产评估机构声誉

对并购重组定价的影响， 发现资产评估机构的声誉越

好， 其评估值越会被作为并购重组定价的依据， 表现

为并购重组成交价与评估值差异越小。 １０９ 号令颁布

以后， 在企业并购重组中的价值评估环节， 评估机构

与估值机构同时执业并购重组估值业务的情形下， 估

值报告与评估报告之间差异的对比研究变得尤为重

要。 李小 荣 和 薛 艾 珂 （ ２０１７ ） ［７］ 根 据 沪 深 两 市

１ ００１ 宗并购交易的两种不同定价依据， 从具体内

容、 价值类型、 评估方法、 结论形式、 报告功能等方

面分别对估值报告与评估报告进行分析， 认为评估报

告应该适当提高投资价值、 市场法的使用比例， 引进

合理性分析、 敏感性分析等分析方法； 估值报告应当

尽量以数值形式表达， 报告内容和格式需进一步提高

规范性； 监管机构应当加强监管， 提高评估机构专业

性； 财务顾问应当回归定价职能， 在辅助定价环节发

挥更大作用。
通过对现有文献的梳理发现： 在学术界， 估值与

评估通常被认为是基于相同含义、 具有相通的原理和

方法， 很少有学者对其加以详细区分； 上市企业的并

购重组与一般经济行为下的价值评估相比具有一定的

差异性， 主要表现在价值类型、 评估方法、 估值效率

要求等方面； 也有学者对并购重组中的评估报告进行

统计研究， 由于估值报告出现时间晚， 只有少量文献

对评估报告与估值报告进行了对比研究， 但是在评估

报告与估值报告通存的情况下， 对于估值报告的选择

动因研究十分缺乏。 本文即在调查问卷基础上， 对评

估机构出具估值报告的动因等方面进行研究。

三、 研究设计

（一） 数据来源

本文数据来自我们在 ２０１７ 年开展的估值报告出

具动因调查问卷的结果， 共收到评估机构人员作答的

有效问卷 １ ２５８ 份， 非评估机构人员作答的有效问卷

４４ 份。 在调研过程中， 主要采取的是发放网络问卷

的形式， 首先进行了小范围的试发放， 根据受访者提

供的反馈意见， 从实务工作层面对问卷问题设置进行

了修正。 然后将修正后的问卷委托各省资产评估协会

向资产评估机构从业人员或非评估机构的估值人员发

放。 本调研问卷分值为 １ ～ ５ 分， 分值越高， 表明变

量的影响越大。 参与调研的专业人员的机构背景、 年

龄与评估师身份见表 １。 参与调研的专业人员隶属于

十大评估机构的比例是 ３２％， 而非十大评估机构的

比例是 ６８％。 被调研的专业人员执业年限为 ５ 年及以

下的比例为 ３１％， ６～１０ 年的比例为 ２４％， １１～ １５ 年

的比例为 １８％， １６ ～ ２０ 年的比例为 １８％， ２１ ～ ２５ 年

的比例为 ８％， ２６ ～ ３０ 年的比例为 １％。 参与调研的

评估专业人员是评估师身份的比例为 ５５％， 非评估

师身份的评估专业人员的比例为 ４５％。 样本中评估

专业人员的机构背景、 年龄分布以及评估师身份较为

均匀。 样本具有广泛性、 代表性以及有效性， 能够体

现专业人员对估值报告的认知现状。

表 １ 样本评估或估值专业人员的背景情况

问题 分类指标 人数 比例

十大评估机构

年龄

评估师身份

是 ４０３ ３２％

否 ８５５ ６８％

５ 年及以下 ３９０ ３１％

６～１０ 年 ３０２ ２４％

１１～１５ 年 ２２６ １８％

１６～２０ 年 ２２６ １８％

２１～２５ 年 １０１ ８％

２６～３０ 年 １３ １％

是 ６９２ ５５％

否 ５６６ ４５％

（二） 问卷设计

本文主要从评估机构与非评估机构两个角度调研

评估或估值专业人员对于估值报告出具的认知。 根据
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相关理论和评估实践， 在评估机构方面， 我们设计项

目因素、 机构因素、 报表格式差异因素、 程序与法规

受限因素和监管因素五个模块， 分为十一个问题进行

调研； 在非评估机构方面， 我们设计项目因素和项目

监管两个模块， 分为五个问题进行调研。 具体因素见

表 ２。

表 ２ 机构出具估值报告动因表

机构类型 模块 分类指标

评估机构

非评估机构

项目因素

机构因素

报告格式

差异因素

程序与法规

受限因素

监管因素

项目因素

监管因素

项目风险

项目所处行业

规避风险

机构意愿

结论形式

价值类型

信息披露要求

评估程序受限且对结论有重大影响

法律法规规定和客观条件受限

监管 “套利”

监管 “追责”

项目风险

项目所处行业

项目来源

监管 “套利”

监管 “追责”

１􀆰 评估机构中评估专业人员出具估值报告动因

问卷设计。
（１） 项目因素。 主要从项目风险和项目所处的行

业进行问卷设计。 相较于连续服务的委托方， 机构更

可能派遣执业经验少的人员服务新委托方 （李爽和吴

溪， ２００９［１５］）； 而且具有丰富经验的事务所更倾向于

对高审计风险的客户出具非标准意见 （韩维芳，
２０１７［１６］）。 由此看出， 风险是事务所关注的重要焦点。
在面对风险较大的项目时， 评估专业人员从项目风险

角度考虑， 评估专业人员选择出具监管宽松的估值报

告。 不同行业的项目所需要的评估方法或者估值方法

不同， 被评估项目处在不同行业， 选择更适合项目本

身的评估方法或者估值方法， 因此项目所处行业是评

估机构选择出具估值报告的又一动因。
（２） 机构因素。 主要从规避风险和机构意愿进

行问卷设计。 评估机构在出具估值报告时， 由于监管

部门对于估值报告监管缺位， 评估机构承担执业风险

更低。 此种情况下， 违规行为被查处可能会影响事务

所的执业意见 （宋衍蘅和何玉润， ２００８［１７］）。 在承受

风险更低时， 事务所并没有很强的动力去提供高质量

的服务 （宋衍蘅和肖星， ２０１２［１８］）， 因此评估机构会

促使评估专业人员出具风险更小的估值报告。
（３） 报告格式差异因素。 主要从结论形式、 价

值类型以及信息披露要求进行问卷设计。 估值报告和

评估报告外在形式的区别主要在于估值结论的差异，
评估报告结论形式主要为具体值， 其原因在于资产评

估报告要求使用具体值， 实践中， 评估报告也形成了

沿用具体值的习惯， 而估值报告更可能在结论形式上

有具体值、 合理判断和区间值的表达形式。 从现有研

究来看， 在价值类型方面， 估值报告更倾向于运用投

资价值 （李小荣和薛艾珂， ２０１７［７］ ）。 评估报告具有

明确的信息披露要求， 在 １０９ 号令中， 估值报告只是

对被评估标的的估值方法、 参数及其他影响估值结果

的指标和因素进行披露， 规定并未详细列出披露要

求。 在 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式

准则第 ２６ 号———上市公司重大资产重组》 （下简称

２６ 号令） 中， 虽然对估值报告的披露事项做了一些

规定， 但是相对于评估报告的法律和条例约束比较宽

松。 因此， 在其他条件相同的情况下， 评估专业人员

更可能选择信息披露质量要求低的估值报告。
（４） 程序与法规受限因素。 监管套利是金融机

构利用监管部门制订的各项法规以及制度之间存在的

分歧或真空开展一系列的经营活动， 以实现规避监

管、 降低成本， 获得超额利润的目的。 尽管监管套利

有很大的危害， 但是监管 “套利” 具有合法性的外

衣 （鲁篱和潘静， ２０１４［１９］）。 在评估机构出具评估报

告时， 当存在评估报告程序限制和法律法规限制情况

而不能出具评估报告时， 评估机构出具估值报告可以

规避评估报告的要求。 关于评估报告限制主要从以下

两个方面进行调研： 第一个问题是出具评估报告所需

的评估程序受限， 是否影响评估机构出具估值报告；
第二个问题是评估报告受法律法规规定和客观条件限

制时， 其是否为出具估值报告的重要影响因素。
（５） 监管因素。 估值报告尚未有明确的监管机

构进行监管， 估值报告的无监管 “套利” 可能导致

并购重组中估值市场出现 “劣币驱逐良币” 的情况。
尽管监管套利有很大的危害， 但是监管 “套利” 具

有合法的外衣， 而且监管真空更可能发生监管套利行

为 （马轶群和崔伦刚， ２０１６［２０］）。 监管冲突和监管空
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白使得被监管者有了监管套利的可能， 监管套利的条

件是存在监管制度差异。 那么， 估值报告在无监管且

能 “套利” 的情况下， 评估机构是否使评估专业人

员选择出具估值报告？ 随着金融监管加强， 国家出具

一系列监管措施来抑制金融风险， 估值报告未来也会

被相应的监管机构监管， 那么评估专业人员也可能因

为未来追责的风险放弃出具估值报告。
２􀆰 非评估机构中估值专业人员对估值报告认知

问卷设计。
在对非评估机构的估值专业人员调研时， 由于非

评估机构只能出具估值报告而不能出具评估报告， 因

此本文针对非评估机构估值专业人员调研其对估值项

目的认知。 具体问题如下：
（１） 项目因素。 非评估机构只能出具估值报告，

而从现在的执业情况来看， １０９ 号令之后， 估值报告

引入并购重组市场， 非评估机构合法进入并购重组估

值市场。 相对于评估机构而言， 非评估机构在估值领

域的监督机构监管较少。 在此种情况下， 非评估机构

可以承接风险更高的估值项目。 从行业层面来看， 非

评估机构主要为券商， 券商对于高增长的行业更为了

解， 高增长行业更适合用非评估机构的方法进行评

估。 而且， 非评估机构更可能利用投资价值作为估值

的价值类型， 从而更适合高增长行业的发展。 从目前

非评估机构的执业情况来看， 大多数的非评估机构为

券商， 而且券商之间存在互相担任估值机构的情况。
因此， 从项目来源角度考虑， 非评估机构承担的估值

项目更可能是直接由财务顾问介绍而来。
（２） 监管因素。 由于监管方面的空缺， 非评估

机构在进行估值业务时面临的风险更小。 在风险方

面， 非评估机构相对评估机构具有更大的优势争取评

估项目， 从而承接更多的估值项目。 因此， 本问卷调

研非评估机构是否所面对的执业风险更低。 监管方面

的空缺很容易滋生监管套利行为， 随着金融监管的加

强， 估值报告未来也会被相应的监管机构监管， 那么

估值报告可能因未来追责对非评估机构放弃出具估值

报告有影响。

四、 数据分析与进一步研究

（一） 数据分析

１􀆰 评估机构中评估专业人员出具估值报告动因

问卷数据分析。
首先检验项目因素对评估机构出具估值报告的影

响， 问卷调查结果见表 ３。 其中： 在项目风险对评估

机构出具估值报告的影响方面， １９％的评估专业人员

选择 ５ 分， １９％的评估专业人员选择 ４ 分， ３５％的评

估专业人员选择 ３ 分， １４％的评估专业人员选择 ２
分， １３％的评估专业人员选择 １ 分。 ３８％的评估专业

人员选择 ４ 分和 ５ 分， 认为出具估值报告的项目存在

更高的风险； ２７％的评估专业人员选择 １ 分和 ２ 分，
认为出具估值报告的项目并不存在更高的风险。 在项

目所处行业对评估机构出具估值报告的影响方面，
２１％的评估专业人员选择 ５ 分， ２４％的评估专业人员

选择 ４ 分， ３２％的评估专业人员选择 ３ 分， １３％的评

估专业人员选择 ２ 分， １０％的评估专业人员选择 １
分。 ４５％的评估专业人员选择 ４ 分和 ５ 分， 认为评估

机构出具估值报告更可能受到项目所处行业的影响。
以上调研结果说明， 项目因素是评估机构出具估值报

告的重要因素， 在面对风险较大的项目时， 资产评估

专业人员从项目风险的角度考虑， 选择出具监管宽松

的估值报告。 由于行业特点不同， 评估专业人员选择

估值报告来满足特定行业项目的需求， 支持了前文的

理论分析。

表 ３ 项目因素对于评估机构出具估值报告的影响

问题 分类指标 人数 比例 ４ 分以上的比例

项目风险

项目所处行业

１ １６４ １３％

２ １７６ １４％

３ ４４０ ３５％

４ ２３９ １９％

５ ２３９ １９％

１ １２６ １０％

２ １６４ １３％

３ ４０３ ３２％

４ ３０２ ２４％

５ ２６４ ２１％

３８％

４５％

机构因素对评估机构出具估值报告影响的问卷调

查结果见表 ４。 其中： 在规避风险对评估机构出具估

值报告的影响方面， ２５％的评估专业人员选择 ５ 分，
２２％的评估专业人员选择 ４ 分， ３１％的评估专业人员

选择 ３ 分， １０％的评估专业人员选择 ２ 分， １２％的评

估专业人员选择 １ 分。 ４７％的评估专业人员选择 ４ 分

和 ５ 分， 其认为评估机构更可能因为规避风险出具估

值报告。 在机构意愿对评估机构出具估值报告的影响

方面， ２６％的评估专业人员选择 ５ 分， ２３％的评估专

４５
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业人员选择 ４ 分， ２９％的评估专业人员选择 ３ 分，
１０％的评估专业人员选择 ２ 分， １２％的评估专业人员

选择 １ 分。 ４９％的评估专业人员认为评估机构在两种

报告都可以出具的时候， 更可能出具估值报告。 由

以上调研结果来看， 机构因素是评估机构出具估值

报告的重要因素。 评估机构在出具估值报告时， 由

于监管部门对于估值报告监管缺位， 导致评估机构

承担执业风险更低， 评估机构并没有很强的动力去

提供高质量的服务， 从而选择出具估值报告， 支持

了前文的理论分析。

表 ４ 机构因素对于评估机构出具估值报告的影响

问题 分类指标 人数 比例 ４ 分以上的比例

规避风险

机构意愿

１ １５１ １２％

２ １２６ １０％

３ ３９０ ３１％

４ ２７７ ２２％

５ ３１５ ２５％

１ １５１ １２％

２ １２６ １０％

３ ３６５ ２９％

４ ２８９ ２３％

５ ３２７ ２６％

４７％

４９％

报告格式差异因素对评估机构出具估值报告影响

的调查结果见表 ５。 报告格式差异因素分为结论形

式、 价值类型和信息披露要求三个问题。 其中： 在结

论形式对评估机构出具估值报告的影响方面， ３０％的

评估专业人员选择 ５ 分， ２４％的评估专业人员选择 ４
分， ２７％的评估专业人员选择 ３ 分， ８％的评估专业

人员选择 ２ 分， １１％的评估专业人员选择 １ 分。 ５４％
的评估专业人员选择了 ４ 分和 ５ 分。 评估机构选择出

具估值报告有可能是因为评估报告的评估值为一个确

定的值， 而估值报告的估值为合理性判断、 区间值或

者确定值， 结论形式差异对评估机构出具估值报告具

有影响。 在价值类型对评估机构出具估值报告的影响

方面， ３０％的评估专业人员选择 ５ 分， ２４％的评估专

业人员选择 ４ 分， ２７％的评估专业人员选择 ３ 分，
１０％的评估专业人员选择 ２ 分， １０％的评估专业人员

选择 １ 分。 ５４％的评估专业人员选择 ４ 分和 ５ 分。 调

研结果表明价值类型是影响评估机构出具估值报告的

原因。 在信息披露要求对评估机构出具估值报告的影

响方面， ３０％的评估专业人员选择 ５ 分， ２４％的评估

专业人员选择 ４ 分， ２５％的评估专业人员选择 ３ 分，
１２％的评估专业人员选择 ２ 分， ９％的评估专业人员

选择 １ 分。 ５４％的评估专业人员选择 ４ 分和 ５ 分， 其

认为信息披露要求对于评估机构选择出具估值报告有

重要影响。 由以上调研结果来看， 报告格式差异因

素、 价值类型和信息披露要求是评估机构出具估值报

告的重要影响因素， 支持了前文的理论分析。

表 ５ 报告格式差异因素对于出具估值报告的影响

问题 分类指标 人数 比例 ４ 分以上的比例

结论形式

价值类型

信息披露要求

１ １３８ １１％

２ １０１ ８％

３ ３４０ ２７％

４ ３０２ ２４％

５ ３７７ ３０％

１ １２６ １０％

２ １２６ １０％

３ ３４０ ２７％

４ ２８９ ２３％

５ ３７７ ３０％

１ １１３ ９％

２ １５１ １２％

３ ３１５ ２５％

４ ３０２ ２４％

５ ３７７ ３０％

５４％

５３％

５４％

检验程序与法规受限因素对评估机构出具估值报

告影响的调查结果见表 ６。 程序与法规受限因素分为

评估程序受限且对结论有重大影响与法律法规规定和

客观条件受限两个问题。 其中： 在程序与法规受限因

素对评估机构出具估值报告的影响方面， ４０％的评估

专业人员选择 ５ 分， ２６％的评估专业人员选择 ４ 分，
２１％的评估专业人员选择 ３ 分， ８％的评估专业人员

选择 ２ 分， ２％的评估专业人员选择 １ 分。 ６６％的评

估专业人员认为 “评估程序受限且对结论有重大影

响” 这一因素对评估机构选择出具估值报告有重大

影响。 在法律法规规定和客观条件受限对评估机构出

具估值报告的影响方面， ３９％的评估专业人员选择 ５
分， ３０％的评估专业人员选择 ４ 分， ２１％的评估专业

５５
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人员选择 ３ 分， ６％的评估专业人员选择 ２ 分， ４％的

评估专业人员选择 １ 分。 ６９％的评估专业人员认为法

律法规规定和客观条件受限对评估机构选择估值报告

有重大影响。 由以上调研结果来看， 程序与法规受限

因素是评估机构出具估值报告的重要因素， 当程序与

法规受限时， 评估专业人员选择估值报告进行估值。
估值报告可以作为评估报告的补充手段， 满足委托方

的需求， 支持了前文的理论分析。

表 ６ 程序与法规受限因素对出具估值报告的影响

问题 分类指标 人数 比例 ４ 分以上的比例

评估程序受

限且对结论

有重大影响

法律法规规

定和客观条

件受限

１ 　 ２５ ２％

２ １０１ ８％

３ ２６４ ２１％

４ ３２７ ２６％

５ ５０３ ４０％

１ ５０ ４％

２ ７５ ６％

３ ２６４ ２１％

４ ３７７ ３０％

５ ４９１ ３９％

６６％

６９％

监管因素对评估机构出具估值报告影响的调查结

果见表 ７。 监管因素主要分为监管 “套利” 和监管

“追责” 两个问题。 其中： 在监管 “套利” 对评估机

构出具估值报告的影响方面， ２６％的评估专业人员选

择 ５ 分， １８％的评估专业人员选择 ４ 分， ２８％的评估

专业人员选择 ３ 分， １３％的评估专业人员选择 ２ 分，
１５％的评估专业人员选择 １ 分。 从以上结果来看，
４４％的评估专业人员选择 ４ 分和 ５ 分， 其认为监管

“套利” 对于并购重组中评估机构选择估值报告具有

重要影响。 在监管 “追责” 对评估机构出具估值报

告的影响方面， ２３％的评估专业人员选择 ５ 分， ２０％
的评估专业人员选择 ４ 分， ３４％的评估专业人员选择

３ 分， １２％的评估专业人员选择 ２ 分， １１％的评估专

业人员选择 １ 分。 ４３％的评估专业人员认为后期监管

追责对于评估机构放弃出具估值报告有影响。 由以上

调研结果来看， 监管因素是评估机构出具估值报告的

重要因素， 估值报告在无监管且能 “套利” 的情况

下， 评估机构促使评估专业人员选择出具估值报告；
但当估值报告被相应监管机构监管时， 评估专业人员

可能因为未来追责的风险放弃出具估值报告。 结果支

持了前文的理论分析。

表 ７ 监管因素对于出具估值报告的影响

问题 分类指标 人数 比例 ４ 分以上的比例

监管 “套利”

监管 “追责”

１ １８９ １５％

２ １６４ １３％

３ ３５２ ２８％

４ ２２６ １８％

５ ３２７ ２６％

１ １３８ １１％

２ １５１ １２％

３ ４２８ ３４％

４ ２５２ ２０％

５ ２８９ ２３％

４４％

４３％

２􀆰 非评估机构中估值专业人员对估值报告认知

问卷数据分析。
为检验非评估机构中估值专业人员对估值项目的

认知， 我们分为三个因素进行调研， 分别为项目风

险、 项目所处行业以及项目来源， 问卷调查结果见表

８。 其中： 在项目风险对非评估机构出具估值报告的

影响方面， ３０％的非评估机构估值人员选择 ５ 分，
１８％的非评估机构估值人员选择 ４ 分， ３４％的非评估

机构估值人员选择 ３ 分， ７％的非评估机构估值人员

选择 ２ 分， １１％的非评估机构估值人员选择 １ 分。
４８％的非评估机构估值人员选择 ４ 分和 ５ 分， 表明出

具估值报告的项目本身风险较高。 在项目所处行业对

非评估机构出具估值报告的影响方面， ３９％的非评估

机构估值人员选择 ５ 分， ２０％的非评估机构估值人员

选择 ４ 分， ３０％的非评估机构估值人员选择 ３ 分，
２％的非评估机构估值人员选择 ２ 分， ９％的非评估机

构估值人员选择 １ 分。 ５９％的非评估机构估值人员选

择 ４ 分和 ５ 分， 其认为被估值对象所处的行业对于出

具估值报告有重要影响。 在项目来源对非评估机构出

具估值报告的影响方面， ２３％的非评估机构估值人员

选择 ５ 分， １６％的非评估机构估值人员选择 ４ 分，
２７％的非评估机构估值人员选择 ３ 分， １６％的非评估

机构估值人员选择 ２ 分， １８％的非评估机构估值人员

选择 １ 分。 ３９％的非评估机构估值人员选择 ４ 分和 ５
分， 其认为估值项目来源于券商介绍； ３４％的非评估

机构估值人员选择 １ 分和 ２ 分， 其认为估值项目来源

于券商介绍的可能性小。 由以上调研结果来看， 非评

估机构在估值领域受到监管较少。 在此种情况下， 非

评估机构可以承接风险更高的估值项目。 而且， 非评

估机构主要为券商， 所以此类项目来自于券商的介

６５
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绍， 并且特定行业的项目利用估值报告较多， 支持前

文的理论分析。

表 ８ 非评估机构估值专业人员对估值项目的认知

问题 分类指标 比例 ４ 分以上的比例

项目风险

项目所处行业

项目来源

１ １１％

２ ７％

３ ３４％

４ １８％

５ ３０％

１ ９％

２ ２％

３ ３０％

４ ２０％

５ ３９％

１ １８％

２ １６％

３ ２７％

４ １６％

５ ２３％

４８％

５９％

３９％

非评估机构中估值专业人员对估值报告监管认知

的调查结果见表 ９。 监管因素主要分为监管 “套利”
和监管 “追责” 两个问题。 其中： 在监管 “套利”
对非评估机构出具估值报告的影响方面， ３９％的非评

估机构估值人员选择 ５ 分， １１％的非评估机构估值人

员选择 ４ 分， ２０％的非评估机构估值人员选择 ３ 分，
７％的非评估机构估值人员选择 ２ 分， ２３％的非评估

机构估值人员选择 １ 分。 ５０％的非评估机构估值人员

选择 ４ 分和 ５ 分， 研究结果表明， 非评估机构会利用

估值报告进行监管 “套利”。 在监管 “追责” 方面，
２７％的非评估机构估值人员选择 ５ 分， ２５％的非评估

机构估值人员选择 ４ 分， ３０％的非评估机构估值人员

选择 ３ 分， １１％的非评估机构估值人员选择 ２ 分，
７％的非评估机构估值人员选择 １ 分。 ５２％的非评估

机构评估专业人员选择 ４ 分和 ５ 分， 其认为估值报告

后期追责对于非评估机构来言， 更可能放弃出具估值

报告。 由以上调研结果来看， 在估值报告无监管且能

“套利” 的情况下， 非评估机构在进行估值业务时，
面临的风险更小； 但当估值报告被监管时， 非评估机

构可能因为未来追责的风险放弃出具估值报告。 结果

支持了前文的理论分析。
３􀆰 评估机构和非评估机构出具估值报告的差异。

为检验评估机构和非评估机构出具估值报告的差

异， 本文利用评估机构和非评估机构重合的问题进行

统计分析， 结果见表 １０。 在评估机构和非评估机构

的统计中， 项目所处行业是估值机构出具估值报告的

最主要动因， 监管 “追责” 和监管 “套利” 的影响

基本一致， 而项目风险是最小的影响因素， 两类机构

的调研结果一致。 非评估机构在项目所处行业、 监管

“套利”、 监管 “追责” 和项目风险 ４ 分以上的比例

（５９％、 ５２％、 ５０％和 ４８％） 要高于评估机构对应的

比例 （４５％、 ４４％、 ４３％和 ３８％）， 说明非评估机构

比评估机构在这些方面的认知更一致， 主要原因可能

在于： 评估机构既能出评估报告又能出估值报告， 但

对评估报告相对熟悉， 这影响了其对估值报告判断的

一致性， 而非评估机构只能出具估值报告， 对这一新

近出现的披露政策相对敏感， 取得了更多的共识。

表 ９ 非评估机构估值专业人员对估值报告监管的认知

问题 分类指标 比例 ４ 分以上的比例

监管 “套利”

监管 “追责”

１ ２３％

２ ７％

３ ２０％

４ １１％

５ ３９％

１ ７％

２ １１％

３ ３０％

４ ２５％

５ ２７％

５０％

５２％

表 １０ 评估机构和非评估机构差异

机构类型 问题 ４ 分以上的比例

评估机构

项目所处行业 ４５％

监管 “套利” ４４％

监管 “追责” ４３％

项目风险 ３８％

非评估机构

项目所处行业 ５９％

监管 “追责” ５２％

监管 “套利” ５０％

项目风险 ４８％

４􀆰 评估机构出具估值报告的具体动因。
前文是问卷客观题调研结果的分析， 问卷还有两

道主观题： 一是在评估机构出具估值报告的问卷中的

“请您列举评估程序受限情况或者列举法律法规规定

７５
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和客观条件受限的情况”； 二是评估机构出具估值报

告动因和非评估机构出具估值报告动因两份调查问卷

中的 “出具估值报告如有其他动因， 请您列出”。 对

于评估机构由于评估报告评估程序受限且对结论有重

大影响或者法律法规规定和客观条件受限而出具估值

报告的动因一共收到 ３１１ 条有效答案， 结果见表 １１
和表 １２。

表 １１ 程序与法规受限因素的具体动因

序号 具体动因 人数 比例

１ 现场勘查困难 １０６ ３４􀆰 ０８％

２ 被评估方不配合 ５０ １６􀆰 ０８％

３ 原始材料不完整 ３２ １０􀆰 ２９％

４ 产权状况不明晰 ３０ ９􀆰 ６５％

５ 涉密企业评估 １９ ６􀆰 １１％

６ 财务信息不明确 １６ ５􀆰 １４％

７ 存货盘点困难 １１ ３􀆰 ５４％

８ 未来盈利预测受限 ８ ２􀆰 ５７％

９ 境外并购 ７ ２􀆰 ２５％

１０ 资料和实际勘查不一致 ７ ２􀆰 ２５％

１１ 司法评估 ６ １􀆰 ９３％

１２ 追溯性评估 ５ １􀆰 ６１％

１３ 技术测定难度大 ４ １􀆰 ２９％

１４ 被评估行业特殊现象 ３ ０􀆰 ９６％

１５ 特殊地理环境 ２ ０􀆰 ６４％

表 １１ 中程序与法规受限因素的具体动因主要分

为现场勘查困难、 被评估方不配合、 原始材料不完

整、 产权状况不明晰、 涉密企业评估、 财务信息不明

确、 存货盘点困难、 未来盈利预测受限、 境外并购、
资料和实际勘查不一致、 司法评估、 追溯性评估、 技

术测定难度大、 被评估行业特殊现象和特殊地理环

境。 现场勘查困难是最主要的因素， 占比 ３４􀆰 ０８％。
现场勘查困难主要表现在资产存放地点及方式不方便

评估人员查看、 评估物已灭失、 现场勘查程序无法进

行、 对于隐蔽性资产的评估 （地下管网） 现场勘查

受限、 现场勘查时因存在安全隐患 （井下勘测） 难

以履行程序。 被评估方不配合主要表现在被评估单位

提供的资料不详、 被评估单位不配合现场勘查、 被评

估企业的客户不接受中介机构的访谈和调查、 被评估

单位因股权持有比例较低不能全面配合评估师工作、
被评估单位拒绝提供评估对象实体和权属证明等。 评

估所需原始材料不完整主要表现在评估机构获取的评

估资料不齐全或无法获得客观可信的评估资料、 因原

始资料遗失等导致的委托方无法提供原始资料。 在项

目初期， 鉴于项目的保密性， 评估机构是不能从被投

资单位取得任何资料的， 此时出具评估报告具有一定

的风险， 但可以出具估值报告。 产权不明晰表现为资

产权属不清， 此时选择出估值报告。 主要表现为： 在

未取得产权证书， 但其他办证手续已到位的情形； 客

户不提供相关产权、 会计账面资料； 无法查找到评价

对象可参照的市场价值、 权属不清或存在纠纷的情

况； 土地使用权和矿业权即将到期； 评估专业人员身

份原因无法去相关部门查询产权证的真实性。 涉密企

业评估主要表现在： 对于被评估单位业务合同的核

查， 有的企业考虑保密性， 仅仅提供合同清单， 无法

提供合同扫描件； 企业保密， 不愿提供原材料名称和

生产厂家； 军工企业、 重大国家商业机密等不能在报

告中说明的涉密情况； 企业重要经营数据因保密不能

提供， 部分重要子业务无法核实。 财务信息不明确主

要表现在被评估单位财务管理不当， 财务资料和数据

不能充分提供。 被评估方未进行财务审计； 由于司法

原因被评估方处于停业或非正常情况、 财务凭证丢

失、 客户财务管理体系不完善， 提供的重大金额发票

和申报的账面原值无法对应， 金额差异大； 账面值包

含的内涵， 客户自己不清楚， 推卸原因为财务人员更

换频繁。 存货盘点困难主要表现在： 由于企业人员变

动、 裁员等原因对存货无法识别， 致使评估人员盘点

无法进行； 因为被评估企业涉密而不能对存货进行实

地盘点； 资产分布空间范围太大， 资产分散， 距离较

远， 致使盘点工作受限。 未来盈利预测受限主要表现

在： 对未来预期收益的预测方面， 评估报告更需要客

观依据， 估值报告可以更多地假设未来条件的变化；
对于被评估企业所给出的未来盈利预测无法实施合理

的核查程序； 企业价值评估中被评估方预测未来产能

大幅提升或产品毛利大幅上升的依据无法核实； 新成

立不久的公司， 收益很好， 但未来收益情况核实受限

等。 境外并购主要表现在： 分支机构在境外导致无法

履行调查程序； 境外收购询证和盘点， 卖方并不与国

内配合； 国外客户的往来账无法函证。 委托方提供的

资料与现场实际勘查结果不一致主要表现在： 由于企

业故意欺诈等行为提供虚假资料； 房地产实物与提供

的证书无法一一对应。 司法评估受限主要表现在： 涉

及抵押、 担保司法诉讼等情况导致资产查封而评估程

序无法实施； 法院项目在被执行方不配合的情况下评
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估人员无法进场。 追溯性评估主要表现在： 项目标的

物灭失； 追溯评估条件受限较大， 无法履行评估程

序。 技术测定难度大具体表现在： 无法对实物进行技

术测定； 在实际的资产清查盘点过程中发现部分对评

估结果有重大影响的资产数量和现状无法通过现有的

技术手段进行核实。 某些被评估行业存在的特殊现象

导致评估受限或违反相关的法律法规， 如： 经营性客

车因企业经营形式产生挂靠情况； 某些行业惯例导致

不存在纸质合同或具有法律效力的相关合同文件； 石

油公司溢价收购加油站项目， 实质收购的是民营加油

站在那个特定地点的特许经营权， 但法律法规规定特

许经营权不能单独评估。 特殊地理环境主要表现为：
在严酷的自然条件， 如在地震、 雨雪道路不通、 隐藏

不露等情况下， 评估工作无法顺利进行； 在少数民族

地区评估受到当地特殊地理、 气候条件的限制。
其他原因主要包括迎合委托方要求、 规避风险与

费用问题， 具体见表 １２。 迎合委托方要求主要表现：
（１） 相对评估报告来说， 估值报告限制条件较少， 估

值结果伸缩性大， 更能满足委托方或相关利益方的主

观需求； （２） 达到委托方特定目的的需求； （３） 委托

方不愿意披露某些特殊情况； （４） 委托方只是处于

一种价值掌握的时候， 如仅需要估值结果作为投资参

考， 一般要求出具估值报告； （５） 委托方对时间要

求很高， 出具评估报告需花费的时间更多， 可能委托

方会简化一些程序来加快时间进度； （６） 评估报告

不能采用的有关假设条件或评估参数， 在估值报告中

有可能采用， 故估值报告更有可能达到委托方的估值

需求。 规避风险主要表现： 出具估值报告没有法定的

责任承担程序； 评估立法后监管更严， 承担责任和风

险更大， 而出具估值报告没有法定的责任承担程序，
出估值报告的风险低些； 没有具体的监管要求， 价值

区间长度可以随意选定。 费用问题主要表现： 委托人

想少付费， 相同的项目下， 评估报告出具程序相对复

杂， 而估值报告相对简单， 费用更低； 评估项目中

止， 委托人为了支付并结清评估费， 考虑以估值报告

的形式作为付费依据， 此种情况可能不必盖公司章。

表 １２ 其他出具估值报告的动因

序号 动因 比例

１

２

３

其他原因

迎合委托方要求 ５８􀆰 ９３％

规避风险 ３３􀆰 ９３％

费用问题 ７􀆰 １４％

５􀆰 调查问卷的效度和信度检验。
为了保证研究的可靠性， 本文从信度和效度两个

方面进行检验：
（１） α 信度检验。 本文利用 α 信度来检验调查

问卷中各题得分的一致性， 结果详见表 １３。 问卷的 α
信度系数为 ０􀆰 ７８１， 结果表明此调查问卷通过检验。

（２） 效度检验。 本文利用 ＫＭＯ、 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 检查问

卷效度， 结果详见表 １３。 调查问卷的 ＫＭＯ 值为

０􀆰 ８０８， 表明调查问卷适合用因子分析。 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的显著

性小于 ０􀆰 ０１， 其表明各变量具有相关性， 因子分析有

效。 １１ 个项目分为 ３ 个因子， ３ 个因子反映了评估机

构出具估值报告的定义， 验证了调查问卷的结构效度。

表 １３ 问卷信度和效度检验

α 信度检验 ０􀆰 ７８１

ＫＭＯ ０􀆰 ８０８

Ｂａｒｔｌｅｔｔ ０􀆰 ０００∗∗∗

变量 Ｆａｃｔｏｒ １ Ｆａｃｔｏｒ ２ Ｆａｃｔｏｒ ３

项目风险 ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ５４７

项目所处行业 ０􀆰 ５６１ ０􀆰 ４２８

规避风险 ０􀆰 ５６６

机构意愿 ０􀆰 ５３５ －０􀆰 ４１８

结论形式 ０􀆰 ５０５ ０􀆰 ５２３

价值类型 ０􀆰 ４９１

信息披露要求 ０􀆰 ５５０

评估程序受限 ０􀆰 ６５０ －０􀆰 ４０６

法律等条件受限 ０􀆰 ６５６

监管 “套利” ０􀆰 ５７７ －０􀆰 ５３１

监管 “追责” ０􀆰 ６２６

（二） 进一步研究

中介机构在并购重组中的主要作用在于降低并购

双方的信息不对称或者提供专业意见。 经验丰富的中

介机构有助于消除判断偏误 （杨明增和张继勋，
２０１０［２１］）； 相较于经验少的中介机构， 经验丰富的中

介机构对待相同任务具有更一致的认识 （张继勋和

付宏琳， ２００８［２２］）。 因此， 本文利用工作年限和资产

评估师资格衡量资产评估经验， 进一步研究工作年龄

和资产评估师身份的评估从业人员对出具估值报告的

认知。 具体结果如表 １４ 和表 １５ 所示。
从表 １４ 来看， 本文将评估从业人员的工作年

限分为 １０ 年以下和 １０ 年以上两个维度。 而从排名

来看， １０ 年以下工作经验的评估从业人员认为法律

９５
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等条件受限、 评估程序受限和信息披露要求是出具

估值报告的前三因素， 而 １０ 年以上工作经验的评

估从业人员认为法律等条件受限、 评估程序受限和

价值类型是出具估值报告的前三因素。 在评估程序

受限方面， １０ 年以上评估从业人员认为其和法律等

条件受限同等重要， 而 １０ 年以下评估从业人员认

为评估程序受限不如法律等条件受限重要。 由此说

明， 评估人员的工作年限一定程度上影响了其对估

值报告的认知。

表 １４ 工作年限对于出具估值报告的影响

工作年限 问题 比例

１０ 年以下

法律等条件受限 ６７％

评估程序受限 ６３％

信息披露要求 ５４％

结论形式 ５２％

价值类型 ４８％

规避风险 ４４％

机构意愿 ４２％

项目所处行业 ４２％

监管 “追责” ３８％

监管 “套利” ３８％

项目风险 ３６％

１０ 年以上

（包括 １０ 年）

法律等条件受限 ７１％

评估程序受限 ７１％

价值类型 ５８％

机构意愿 ５７％

结论形式 ５７％

信息披露要求 ５４％

监管 “套利” ５１％

监管 “追责” ５０％

规避风险 ５０％

项目所处行业 ４８％

项目风险 ４１％

从表 １５ 来看， 本文将评估专业人员的评估师身

份分为资产评估师和非资产评估师两个维度。 非资产

评估师认为法律等条件受限、 评估程序受限和结论形

式是出具估值报告的前三因素， 而资产评估师认为法

律等条件受限、 评估程序受限和价值类型是出具估值

报告的前三因素。 在评估程序受限方面， 资产评估师

认为其和法律等条件受限同等重要， 而非资产评估师

认为评估程序受限不如法律等条件受限重要。 此研究

结论与 １０ 年以上工作年限分类基本一致， 说明在评

估工作中， 评估程序受限和法律等条件受限都需要采

取替代程序， 而后评估替代程序对评估结论的影响。
如若替代程序对评估结论无重大影响， 项目继续执

行； 反之， 评估机构需要放弃评估业务。 因此， 在评

估中， 程序受限和法律等条件受限具有相同作用， 此

类分析也与具有丰富经验和资产评估师身份的评估专

业人员调研结果一致。

表 １５ 资产评估师身份对于出具估值报告的影响

评估师身份 问题 比例

资产评估师

法律等条件受限 ７０％

评估程序受限 ７０％

价值类型 ５９％

机构意愿 ５７％

信息披露要求 ５４％

结论形式 ５４％

规避风险 ５０％

监管 “套利” ４９％

监管 “追责” ４６％

项目所处行业 ４５％

项目风险 ４２％

非资产评估师

法律等条件受限 ６７％

评估程序受限 ６２％

结论形式 ５４％

信息披露要求 ５４％

价值类型 ４６％

项目所处行业 ４４％

规避风险 ４３％

监管 “追责” ４１％

机构意愿 ４０％

监管 “套利” ３８％

项目风险 ３４％

五、 结论与政策建议

本文利用调查问卷的方法， 研究评估机构中评估

专业人员出具估值报告的动因以及非评估机构中估值

专业人员对估值报告的认知。 研究发现： （１） 对于

评估机构专业从业人员而言， 程序与法规受限因素是

影响评估机构出具估值报告的主要动因。 项目因素、
机构因素、 报告差异形式和监管因素也会影响评估机

构选择出具估值报告。 （２） 对于非评估机构的估值

专业人员而言， 机构因素和监管因素会影响非评估机

构选择出具估值报告。 （３） 评估机构和非评估机构
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评估从业人员出具估值报告的动因存在一定的差异。
此外， 本文调研了评估专业人员由于程序与法规受限

因素而出具估值报告的具体情形以及其他特殊情况，
发现程序与法规受限因素以及其他特殊情况主要表现

为现场勘查困难、 被评估方不配合、 原始材料不完

整、 产权状况不明晰、 涉密企业评估、 财务信息不明

确、 存货盘点困难、 未来盈利预测受限、 境外并购、
资料和实际勘查不一致、 司法评估、 追溯性评估、 技

术测定难度大、 被评估行业特殊现象、 特殊地理环

境、 迎合委托方要求、 规避风险以及费用问题。 进一

步研究还发现， 工作年限和评估师身份对评估从业人

员出具估值报告具有重要影响。
本文除了在丰富金融中介判断、 监管套利和并购

重组方面研究的学术贡献外， 还具有重要的政策启示

作用。 在资本市场中， 无论是评估报告还是估值报告

都要随着市场化的需求与时俱进， 在控制风险的同

时， 也要不断适应新市场的需求。 尤其是对于新出现

在资本市场中的估值报告来说， 虽然短期内可能规避

了并购重组中评估报告所面临的监管环境， 但是其面

临着很大的风险， 这种潜在的 “风险” 不仅不利于

并购重组市场的良性发展， 也会导致资本市场的波

动， 从而加剧金融风险。 因此， 监管部门需要支持估

值报告发展的同时， 需要加强对估值报告的监管， 防

止监管套利产生恶劣后果。 本文结合问卷调查结果提

出以下政策建议：
（一） 引导估值报告的科学发展

１􀆰 推动评估报告和估值报告的协调发展。
制定优秀评估报告的评选机制， 支持评估机构出

具评估报告的行为， 充分发挥评估机构出具评估报告

在并购重组中的引领作用。 推动估值报告发展， 主要

在于估值报告的做精和做专， 建立估值报告评价体

系， 加强估值报告差异化的特点， 塑造评估行业内优

秀估值报告的形象。 从 《上市公司重大资产重组管

理办法》 来看， 相关资产不以资产评估结果作为定

价依据的， 可以出具估值报告。 证监会通过依法确定

“估值” 的性质和定位， 完善相关业务及监管规定。
从估值行业长远发展考虑， 评估机构出具估值报告应

纳入中评协监管之下， 而且在条件允许的情况下， 在

《中华人民共和国资产评估法》 和相关准则中应将评

估机构出具估值报告行为纳入考虑之中。
２􀆰 加强估值报告指南和技术研究。
为贯彻落实 《资产评估法》 和适应行业管理改

革要求， 有必要加强估值报告指南的制定工作， 实现

资产评估行业内执法标准和实务发展相衔接的工作。
积极推进评估方法创新、 投资价值等术语的配套工

作。 针对估值报告领域内的特定事项和难点， 研究相

关的技术文件， 加强技术供给， 并协调估值报告技术

在全国内统一使用。 建立实施估值报告指南动态更新

机制， 增强估值报告指南的时效性和实用性。 对于估

值报告中的可借鉴之处， 应积极组织技术力量对评估

准则进行讨论、 吸收和修订； 可着手讨论、 逐步解决

资产评估机构所出具估值报告的不规范性问题， 从而

为全面、 系统解决估值报告市场的不规范性问题积累

经验。 建立完善并购重组估值数据库。 目前与并购重

组资产估值相关的主要数据库包括 Ｗｉｎｄ 资讯、 国泰

安 （ＣＳＭＡＲ）、 锐思 （Ｒｅｓｓｅｔ） 等， 但其主要缺陷在

于数据不够全面和深入， 尤其是针对评估的与工作底

稿相关的数据基本未涉及， 而这些数据对优化评估参

数、 提高评估结果合理性、 改进评估执业准则和制定

准则具体应用指南等方面至关重要。 因此， 中评协应

该利用自己的监管地位和信息优势， 建立有深度的并

购重组估值数据库。
（二） 促进评估执业和估值执业的创新发展

１􀆰 不断巩固评估业务， 拓展评估执业专业领域，
发展估值业务。

围绕国有经济战略和资本市场的发展， 评估执业

和估值服务应该更可能服务于供给侧改革、 混合所有

制改革和金融体制改革。 不断延伸评估执业的领域，
扩展评估执业投资价值的使用， 扩展评估执业的功

能。 规范估值执业， 监督评估执业和估值执业， 发展

估值执业。
２􀆰 深入推进估值行业管理方式改革。
适应 《资产评估法》 要求， 改革创新资产评估

专业人员管理方式， 秉持规范与服务并重， 强化资产

评估专业人员和估值从业人员信息公开机制， 探索构

建新型的资产评估师、 资产评估专业人员和估值从业

人员分类分级管理机制。 改革创新资产评估机构管理

方式， 完善资产评估机构和评估机构评价办法， 构建

政府负责备案管理、 协会履行日常监管的新型机构管

理机制。
３􀆰 加强评估和估值教育与后备人才培养。
整合培训资源， 丰富培训方式。 建立功能完整、

安全便利的互联网教育平台。 重点开发在评估报告受

限和法律法规受限时评估报告的指导原则和课程， 建
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立有效的考核机制， 加强对评估专业人员和估值从业

人员的教育， 同时加强对地方协会培训工作的指导，
形成上下联动和优势互补的人才队伍建设模式。 健全

估值行业的管理机制， 加强评估行业的师资培训， 充

分发挥评估专业人员和估值从业人员的主观能动性。
从评估机构来看， 出具估值报告弥补了评估报告不能

出具的情况， 而对于估值报告规范约束未颁布和监管

不严的情况来说， 评估机构更应积极配合监管机构完

善估值指南。
（三） 强化资产评估行业估值报告自律监管

１􀆰 完善自律监管制度体系， 建立健全机制建设。
按照 《资产评估法》 和评估准则要求， 加强估

值报告的监管工作分析研究， 理清责任边界、 明确责

任内容和要求。 建立健全评估专业人员和估值从业人

员出具估值报告的执业质量监督和风险防控监管机

制， 探索建立新的易于操作符合估值报告特点的业务

报备系统， 实行执业情况实时动态管理， 及时分析估

值报告存在的问题并解决问题。
２􀆰 开展估值报告监督工作。
应高度关注评估机构的估值活动， 对评估机构出

具的估值报告加强监管和规范。 目前估值报告仅受到

证监会第 １０９ 号文件的约束， 缺乏规范性。 在准则制

定方面中评协具有丰富的经验， 因此监管机构可将估

值报告纳入中评协的监管范围， 开展估值报告监督工

作。 工作始终坚持以行业自律为检查核心， 积极创新

监管思路， 健全和完善监管内控制度。 一是常规检

查， 即抽取全国评估机构出具的估值报告的 ２０％进

行实地执业质量检查。 二是专项检查， 即对估值报告

出现的某一突出问题进行检查。 三是专题检查， 针对

个别执业质量差的机构进行督导检查， 督促其规范执

业和健全机制。
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一、 问题的提出

处于经济新常态下的中国， 正在积极建设和谐社

会， 促进社会稳定。 近年来， 越来越多的企业开始主

动承 担 社 会 责 任 （ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，
ＣＳＲ）， 根据润灵环球责任评级数据， Ａ 股上市公司

披露 ２００９ 年度社会责任报告的数量为 ４７１ 家， 至

２０１４ 年度， 这一数据达到了 ７０１ 家。 从社会经济学

角度来看， 企业的目的不应仅仅是追求利润最大化，
增进社会福利、 承担社会责任也应该成为其重要的目

标之一， 企业利润最大化目标与承担社会责任是相互

促进的关系。 首先， 基于社会声誉机制， 企业履行社

会责任会提升企业的知名度， 企业的产品可以被社会

公众认可， 从而增加企业的产品销量， 这样有利于企

业利润最大化目标的实现； 其次， 企业通过履行社会

责任可以增强其与当地政府的关系， 这可能会给企业

带来融资便利 （Ｓｕ 和 Ｈｅ， ２０１０［１］ ）、 竞争环境的改

善 （ Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｋｒａｍｅｒ， ２００２［２］ ）、 公共资源配置以

及税收优惠 （ Ｓｗａｎｓｏｎ， １９９５［３］ ） 等诸多 方 面 的

好处。
作为承担社会责任的一种重要方式， 慈善捐赠似

乎更受中国企业的欢迎。 ２０１６ 年 ３ 月 １６ 日通过的

《中华人民共和国慈善法》 在政策层面进一步规范和

鼓励企业法人等组织开展慈善活动。 根据 《２０１３ 年

度中国慈善捐助报告》， ２０１３ 年全国接收国内外社会

各界的款物捐赠总额约 ９８９􀆰 ４２ 亿元， 其中， 企业法

人的捐赠约占我国年度捐赠总额的 ６９􀆰 ６７％， 充当了

慈善捐赠事业的主力军。 企业自愿、 无偿将其合法财

产用于与生产经营活动没有直接联系的公益事业正是

企业主动承担社会责任的重要表现， 这充分体现了中

国自古以来的 “乐善好施” 的传统美德， 同时也吻

合社会经济观所认为的 “盈利目标和社会责任相互

促进” 的论断。 然而， 这一论断是以企业具备可以

捐赠的现金流和一定的盈利能力为前提条件的， 按照

资源闲置的观点， 慈善捐赠很大程度上取决于企业现

金流和利润 （Ｓｅｉｆｅｒｔ 等， ２００４［４］ ）， 并且根据国资发

评价 ［２００９］ ３１７ 号文件 《关于加强中央企业对外捐

赠管理有关事项的通知》 规定， “企业应合理确定对

外捐赠规模， 坚持量力而行， 资不抵债、 经营亏损或

者捐赠行为影响正常生产经营的企业， 除特殊情况

外， 一般不得安排对外捐赠支出。” 与此相悖的是，
我国的社会捐赠队伍中有相当一部分的捐赠主体是本

来业绩不佳的企业①， 这便形成了 “绩差企业慈善捐

赠之谜” （杜勇等， ２０１５［５］； 李四海等， ２０１６［６］）。
已有的文献 （Ｇｏｄｆｒｅｙ， ２００５［７］； Ｗａｎｇ 等， ２００８［８］）

关于慈善捐赠影响企业价值或绩效的研究结论并不一

致， 本文认为捐赠的情境特征差异是造成结论不一的

重要原因， 由于企业进行捐赠必须以拥有足够的现金

流或具备强烈的捐赠动机为前提条件， 因此， 在考察

慈善捐赠与企业价值之间的关系时， 不能忽视企业的

相对业绩水平。 事实上， 绩差企业由于财务状况的特

殊性， 很可能在实施慈善捐赠的能力和动机上都显著

不同于绩优企业， 其捐赠所产生的经济后果也应有所

不同， 基于此， 本文尝试重点回答如下问题： 不同业

绩水平下的捐赠对企业价值的影响是否相同？ 此外，
由于各个地区社会发展程度不同， 地区市场化进程存

在较大差异， 对慈善捐赠行为的规范性、 市场反应等

方面都可能不一样， 因此， 我们还尝试将地区市场化

进程纳入到分析框架。
针对上述问题， 本文以 ２００３—２０１５ 年中国沪深

两市 Ａ 股上市公司为样本， 结合企业的相对业绩水

平， 研究了企业进行慈善捐赠对其市场价值的影响。
本文的研究发现： 总体上， 企业进行慈善捐赠提高了

市场价值， 但考虑到相对业绩水平后， 相比于绩优企

业， 绩差企业慈善捐赠的价值效应显著更弱。 此外，
考虑到地区市场化进程差异后， 相比于市场化程度较

高的地区， 该现象主要表现在市场化程度较低的地

区； 考虑到地区政策不确定性差异后， 相比于政策不

确定性较低的地区， 该现象主要表现在政策不确定性

较高的地区。 本文的研究意味着， 绩差企业进行慈善

捐赠更多的是基于高管自利的代理问题， 而不是促进

企业长远发展的战略性策略。
本文的研究贡献在于： 首先， 基于已有文献的研

究， 考虑到企业的相对业绩水平， 再次检验了慈善捐

赠与企业价值之间的关系， 弥补了以往文献中单纯考

察捐赠与企业价值之间关系的缺陷， 延伸和拓展了慈

善捐赠领域的研究。 根据现有研究， 慈善捐赠与企业

价值的关系尚未形成统一的结论， 可能的原因在于企

业进行捐赠必须以拥有足够的现金流或具备强烈的捐

４６

① 根据企业年度报告披露数据， 例如： 中航重机 （ ６００７６５） ２０１５ 年度净利润为 － ５３９ ４２３ ５９２􀆰 ８２ 元， 营业外支出中对外捐赠项目为

１６９ ７００ ７２４􀆰 ０１元， 捐赠额占亏损额的比重达到 ３１􀆰 ４６％； 吉林化纤 （０００４２０） ２０１４ 年度净利润为－１ ７５６ ３０５􀆰 ０３ 元， 营业外支出中捐赠支出

项目金额为 ５４０ ０００􀆰 ００ 元， 捐赠额占亏损额的比重为 ３０􀆰 ７５％。
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赠动机为前提条件， 故而在考察慈善捐赠与企业价值

之间的关系时， 不能忽视企业的相对业绩水平， 但现

有文献对此关注不足。 事实上， 绩差企业由于财务状

况的特殊性， 很可能在实施慈善捐赠的能力和动机上

都显著不同于绩优企业， 其捐赠所产生的经济后果也

应有所不同。 因此， 从这个角度上说， 笔者从相对业

绩这一视角切入研究绩差企业的慈善捐赠的价值效

应， 有助于在理论上完善慈善捐赠的价值效应的相关

文献， 在实践上为我国进一步修订慈善捐赠主体的资

格条件、 规范企业的慈善捐赠行为以及完善捐赠管理

的相关制度等提供理论依据和经验证据。 其次， 本文

以官员更替所导致的政策不确定作为切入点， 考察了

企业相对业绩对慈善捐赠价值效应的影响是否会因政

策不确定性的差异而有所不同。 官员更替带来的政策

的不连续性， 影响到企业的经营环境的不确定性， 从

而加剧了其经营风险。 官员的异质性使其具有不同的

政策偏好。 官员变更产生的不确定性， 会加剧企业经

营环境的不确定性程度， 具体表现为： 加剧企业经营

的信息不对称程度， 提高企业投资决策的难度， 降低

其投资效率； 加剧企业未来持有现金流的不确定性，
从而加剧绩差企业的财务困境与破产风险。 最后， 从

研究结论来看， 尽管总体上慈善捐赠有利于提高企业

价值， 但绩差企业捐赠的价值效应显著被削弱， 所以

出于保护投资者的利益， 政府应该限制和规范绩差企

业的慈善捐赠行为， 这为我国进一步修订慈善捐赠主

体的资格条件、 规范企业的慈善捐赠行为以及完善捐

赠管理的相关制度等提供了理论依据和经验证据。

二、 理论分析与研究假设

（一） 基于业绩差异视角的慈善捐赠与企业价值

之间的关系

现有文献关于企业慈善捐赠动机的研究主要可以

归纳为四个方面： 一是利他动机。 企业进行捐赠纯粹

是为了利于他人和社会 （ Ｓｈａｒｆｍａｎ， １９９４［９］ ）。 二是

战略动机。 企业通过慈善捐赠， 可以获得利益相关者

的支持， 改善竞争环境 （Ｐｏｒｔｅｒ 和 Ｋｒａｍｅｒ， ２００２［２］）。
三 是 高 管 自 利 动 机 （ Ａｔｋｉｎｓｏｎ 和 Ｇａｌａｓｋｉｅｗｉｃｚ，
１９８８［１０］）。 该观点认为进行慈善捐赠是为了企业高管

获得自身效用， 例如提高知名度、 维护职务稳定、 获

得高额薪酬等。 在自利动机的情形下， 捐赠则可能构

成企业的委托代理成本。 四是制度压力动机。 该观点

较为强调制度因素对捐赠行为的影响 （唐跃军等，
２０１４［１１］）。 然而， 少有文献考虑绩差企业进行慈善捐

赠的动机， 针对绩差企业的慈善捐赠行为， 本文认为

主要可以从以下两个方面予以解释。
其一， 基于慈善捐赠的战略性动机。 根据信号传

递理论， 企业慈善捐赠可以作为一种信号， 能够预示

未来良好的发展能力 （ Ｇｌａｚｅｒ 和 Ｋｏｎｒａｄ， １９９６［１２］；
Ｓｈａｐｉｒａ， ２０１１［１３］）， 从而避免外部利益相关者 （债权

人、 政府部门等） 对企业未来的发展失去信心， Ｗｉｌ⁃
ｌｉａｍｓ 和 Ｂａｒｒｅｔｔ （２０００） ［１４］ 认为， 慈善捐赠可以有效

降低声誉损失风险。 李四海等 （２０１６） ［６］ 研究发现，
业绩下滑企业的慈善捐赠是一种战略性行为， 可以降

低利益相关者对企业业绩下滑的风险感知， 抑制商业

信用流失的风险， 并且对会计盈余在信贷契约中的作

用产生了替代效应。 此外， 高勇强等 （２０１２） ［１５］的研

究发现， 捐赠可以被看作是一种带有保险性质的防御

策略， 减少负面消息 （业绩不佳） 对企业造成的不

利影响。 在这种情况下， 绩差企业进行慈善捐赠， 有

利于坚定利益相关者对企业未来发展的信心， 从而改

善目前现状， 进而强化其价值效应。
其二， 基于慈善捐赠导致的代理冲突问题 （高

管自利动机）。 所有权与经营权的分离使得股东与管

理者之间的利益不一致， 导致管理者的决策偏离股东

财富最大化的目标， 产生委托代理成本。 Ｗａｎｇ 和

Ｃｏｆｆｅｙ （１９９２） ［１６］指出， 慈善捐赠作为管理者的一种

自由裁量行为， 可能构成企业隐性的代理成本。 王新

等 （２０１５） ［１７］的研究发现， 绩差企业捐赠可能成为经

理人卸责的借口， 尤其在业绩下滑时， 由于信息不对

称问题的存在， 经理人积极承担社会责任， 譬如进行

慈善捐赠， 有利于赢得利益相关者的信任与支持， 减

轻业绩不佳对管理者带来的不利影响， 从而巩固自身

职位以及维护个人声誉。 在管理者的自利动机下， 绩

差企业慈善捐赠被内部人操纵， 将有限的资源配置到

便于管理者谋取私人收益， 而非增加企业竞争优势的

项目， 同时捐赠行为的机会成本也较高， 降低了资源

的配置效率， 显然， 其最终的结果是损害了企业

价值。
假设 Ｈ１－１： 若绩差企业捐赠的战略效应强于代

理成本效应， 那么捐赠的价值效应将增强。
假设 Ｈ１－２： 若绩差企业捐赠的战略效应弱于代

理成本效应， 那么捐赠的价值效应将削弱。
（二） 考虑市场化进程的影响

一个地区的制度环境好坏往往决定了投资者受保

护的程度， 在制度环境较差的地区， 投资者保护程度

较弱。 一方面， 由于这些地区的制度尚不完善， 媒体

监督和经理人市场机制也不健全， 导致社会道德对人

们失信行为的内部约束和社会舆论对人们失信行为的
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外在惩罚力度都较低 （宋罡等， ２０１３［１８］）， 最终引发

企业管理层权力的过度膨胀， 加上公司内部对管理层

的权力制衡机制也被弱化， 导致管理层能够很便利地

出于自己的私利而做出经营决策， 这其中包括利用企

业资源进行慈善捐赠的决策， 此时慈善捐赠更可能构

成企业经理人隐性的代理成本。 特别是当企业处于绩

差状态时， 这样的慈善捐赠无疑会令绩差企业 “雪
上加霜”。 相反， 在制度环境较好地区， 社会道德和

舆论对企业管理层行为的内外监督作用将较为凸显，
形成对管理层机会主义行为的一种约束力， 这种力量

会牵制着管理层为谋取私利而随意地进行慈善捐赠的

行为， 从而在一定程度上保护绩差企业的价值免遭管

理层的侵害。 此外， 外部治理环境的改善也会提升公

司内部治理的效率， 使公司决策者的行为趋于理性，
从而减弱慈善捐赠行为面临的代理冲突问题。

另一方面， 在市场化改革较为落后的地区， 经济

中非市场因素还占有重要地位 （樊纲， ２０１１［１９］）。 在

制度环境差的地区， 企业受到地方政府 “逼捐” 的

压力可能更大， 企业可能迫于来自政府等方面的压力

而被动进行慈善捐赠 （唐跃军等， ２０１４［１１］）， 在这样

的环境下， 企业慈善捐赠很可能是出于对制度压力的

回应 （赵琼和张应祥， ２００７［２０］）。 根据杨团和葛道顺

（２００３） ［２１］ 的调查， 无论是捐赠项目还是捐赠金额，
政府劝募下的慈善捐赠行为都占到了绝大多数， 许多

学者的研究都证实了我国企业的慈善捐赠行为确实存

在政府的行政摊派成分 （钟宏武， ２００７［２２］； 郭剑花，
２０１２［２３］。 对于绩差企业而言， 此时的慈善捐赠更可

能被视为无偿的 “义举”， 其战略效应被削弱。 反

之， 在制度环境较好的地区， 首先是各项制度相对健

全， 政府对企业捐赠行为的干预程度较低， 企业更多

地遵循市场化运作规律进行慈善捐赠决策； 其次是制

度环境较好的地区， 经济增长也较快， 政府掌握的可

用于社会救助的资源也会更多， 因此他们更有实力也

更愿意对捐赠企业进行补偿， 这在一定程度上会减弱

慈善捐赠的代理冲突问题。
基于上述分析， 在市场化进程较快的地区， 绩差

企业捐赠的战略效应更为明显， 而在市场化进程较慢

的地区， 绩差企业捐赠的代理成本效应则更为明显，
本文提出假设 Ｈ２－１、 Ｈ２－２。

假设 Ｈ２－１： 若绩差企业捐赠的战略效应强于代

理成本效应 （Ｈ１－１ 成立）， 则在市场化程度较高的

地区， 绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更强。
假设 Ｈ２－２： 若绩差企业捐赠的战略效应弱于代

理成本效应 （Ｈ１－２ 成立）， 则在市场化程度较低的

地区， 绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更弱。
（三） 考虑政策不确定性的影响

一个地区官员变更所引发的政策不确定性会影响

当地企业的政治关系资源格局配置 （罗党论等，
２０１６［２４］）。 当地方官员发生变更， 企业原先拥有的政

治资源优势和与之相关的一系列经济资源优势随之减

弱， 如信贷优势， 故企业有动机去赢得新政府的信任

与好感， 构建新的政治关系以争取在政府资源博弈中

赢得优势地位。 慈善捐赠是企业快速有效建立良好政

企关系的途径之一 （戴亦一等， ２０１４［２５］）。 通过慈善

捐赠， 企业可以向政府展示自身雄厚的财力， 良好的

前景与社会责任感， 协助政府达成某些政治目标， 从

而在新任政府官员心中留下良好的印象， 在新一轮的

政府资源配置中获得优势地位。 对于绩差企业而言，
其盈利能力较弱且经营状况相对较差， 面临财务困境

的可能性更高， 用于慈善捐赠的物质基础不足， 这种

情境下讨好政府的行为无疑会加剧经理人的委托代理

冲突。 相反， 官员未发生更替的地区， 既有的政企关

系格局已经建立并且不会被轻易打破， 此时， 绩差企

业进行慈善捐赠， 更多地会出于企业发展的战略性考

虑， 坚定利益相关者的投资信心， 从而改善企业现

状， 强化慈善捐赠的价值效应。
官员更替带来的政策的不连续性影响到企业的经

营环境的不确定性， 从而加剧其经营风险 （罗党论

等， ２０１６［２４］）。 官员的异质性使其具有不同的政策偏

好。 官员变更产生的不确定性会加剧企业经营环境的

不确定性程度 （曹春方， ２０１３［２６］）， 具体表现为： 加

剧企业经营的信息不对称程度， 提高企业投资决策的

难度， 降低其投资效率； 加剧企业未来持有现金流的

不确定性， 从而加剧绩差企业的财务困境与破产风

险。 相对于绩优企业而言， 绩差企业会面临更为沉重

的盈利压力， 此时绩差企业的慈善捐赠是经理人卸责

的借口， 动机多是巩固自身职位， 维护个人声誉以减

轻业绩不佳对其带来的不利影响， 出于自利动机谋取

私人收益的慈善捐赠， 降低了企业的资源配置效率，
损害了股东与债权人的利益， 加剧了慈善捐赠的代理

冲突问题。 反之， 在政策环境稳定的地区， 企业的融

资与投资环境相对较为稳定， 包括慈善捐赠在内的经

营决策受政策变动的冲击较小， 此时绩差企业的经营

决策更具有连贯性和稳定性， 慈善捐赠行为更多地出

于对企业发展的战略性考虑， 削弱了慈善捐赠的代理

冲突问题。
基于上述分析， 在政策不确定性较低的地区， 绩

差企业捐赠的战略效应更为明显， 而在政策不确定性
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较高的地区， 绩差企业捐赠的代理成本效应则更为明

显， 本文提出假设 Ｈ３－１、 Ｈ３－２。
假设 Ｈ３－１： 若绩差企业捐赠的战略效应强于代

理成本效应 （Ｈ１－１ 成立）， 则在政策不确定性较低

的地区， 绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更强。
假设 Ｈ３－２： 若绩差企业捐赠的战略效应弱于代

理成本效应 （Ｈ１－２ 成立）， 则在政策不确定性较高

的地区， 绩差企业进行捐赠所带来的价值效应更弱。

三、 研究设计

（一） 样本选取和数据来源

本文选取 ２００３—２０１５ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公

司为初始样本， 并按照如下标准进行筛选： 剔除金融、
保险类上市公司； 剔除相关数据缺失的样本。 最终，
共得到 １４ ６７２ 个公司 年度观测值。 研究中企业慈善

捐赠数据来自于国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库中财务报

表附注栏目 （损益项目）， 并经过手工整理所得。 市

场化进程数据来源于樊纲等编写的 《中国市场化指

数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》 ［１９］。 其

他数据来自于锐思 （ ＲＥＳＳＥＴ） 数据库和国泰安

（ＣＳＭＡＲ） 数据库。 为克服极端值对研究结论造成的

影响， 笔者对主要连续变量进行了在 １％和 ９９％分位

上的缩尾 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ） 处理。
（二） 模型设定与变量定义

为检验本文提出的研究假设， 我们构建了回归模

型 （１） 和模型 （２）：

ＴｏｂｉｎＱ ＝ α０ ＋ α１Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ＋ α２Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ
× Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ ＋ α３Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ ＋ α４Ｓｉｚｅ ＋ α５Ｌｅｖ
＋ α６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α７Ｃｆｏ ＋ α８Ｓｏｅ ＋ α９Ｂｏａｒｄ
＋ α１０Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ ＋ α１１Ｍｓｈ ＋ α１２Ｆｉｒｓｔ

＋∑αｉＹｅａｒ ＋∑α ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

ＴｏｂｉｎＱ ＝ β０ ＋ β１Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ＋ β２Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ
× Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ ＋ β３Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５Ｌｅｖ
＋ β６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β７Ｃｆｏ ＋ β８Ｓｏｅ ＋ β９Ｂｏａｒｄ
＋ β１０Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ ＋ β１１Ｍｓｈ ＋ β１２Ｆｉｒｓｔ

＋∑βｉＹｅａｒ ＋∑β ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

其中， 借鉴 Ｗａｎｇ 等 （２００８） ［８］ 的研究采用托宾 Ｑ 值

来衡量企业价值 （ ＴｏｂｉｎＱ）， 等于公司股票市场价

值、 债务账面价值之和与总资产的比值。 解释变量为

企业慈善捐赠， 采用两个指标来衡量， 其一， 参考唐

跃军等 （２０１４） ［１１］的研究， 采用捐赠收入比 （Ｄｏｎａｔｅ＿
ｒｅｖ） 来表示， 计算公式为： （企业捐赠金额 ／营业收

入）×１００； 其二， 采用人均捐赠额来表示企业捐赠水平

（Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ）， 计算公式为： （捐赠额 ／员工人数） ／
１００。 Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 表示企业的相对业绩， 根据总资产收益

率 （ＲＯＡ）， 以 “年度 行业” 为一个单元， 将样本从

小到大分为三组， 最小组表示业绩相对较差的企业。
由于本文重点探讨的是绩差企业， 因此笔者将该组赋

值为 １； 位于中间部分的样本赋值为 ０； 最大组表示

业绩相对较优的企业， 赋值为－１。 在此基础上， 笔

者借鉴樊纲等编制的市场化指数 （樊纲等， ２０１１［１９］ ）
作为市场化进程分组的依据， 使用地方官员变更作为

政策不确定性分组的依据。
本文在模型中纳入了一系列控制变量， 包括：

（１） 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 等于公司总资产的自然对数；
（２） 资产负债率 （Ｌｅｖ）， 等于期末总负债与总资产的

比值； （３） 成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ）， 采用公司主营业务收入

增长率来表示； （４） 现金流量 （Ｃｆｏ）， 等于经营活动

产生的现金流量净额与总资产的比值； （５） 产权性质

（Ｓｏｅ）， 若样本企业为国有性质， 赋值为 １， 否则为

０； （６） 董事会规模 （Ｂｏａｒｄ）， 等于董事会人数的自

然对数； （７） 独立董事比例 （ Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ）， 等于独

立董事人数与董事会人数的比值； （８） 管理层持股

（Ｍｓｈ）， 若管理层持有公司股份， 取值为 １， 否则为

０； （９） 股权集中度 （Ｆｉｒｓｔ）， 采用第一大股东持股

比例来衡量。 此外， 笔者还控制了年度 （Ｙｅａｒ） 和行

业 （ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 固定效应， 其中， 按照证监会的行业

分类， 制造业采用二级代码为划分标准， 其他行业则

以一级代码为标准。
本文重点关注的是 α２、 β２ 的符号和显著性， 根

据前文的研究假设， 若 α２、 β２ ＞０， 则支持研究假设

Ｈ１－１； 若 α２、 β２＜０， 则支持研究假设 Ｈ１－２。

四、 实证检验

（一） 变量的描述性统计

表 １ 报告了企业年度慈善捐赠水平， 可以发现

２００８ 年的捐赠收入比、 人均捐赠额都远大于其他年

份， 这可能是受到 “汶川地震” 的影响， 企业慈善

行为受到广泛的关注。 由表 ２ 的描述性统计可知， 企

业托宾 Ｑ 值 （ＴｏｂｉｎＱ） 的平均值 （中位数） 为 ２􀆰 ３７９
（１􀆰 ８６３）， 最小值为 ０􀆰 ９０３， 最大值为 ９􀆰 ７６０， 说明市

场价值在不同企业中差异较大。 慈善捐赠总额占企业

营业收入 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ） 的均值 （中位数） 为 ０􀆰 ０４４％
（０􀆰 ０１１％）， 人均捐赠额 （Ｄｏｎａｔｅ ＿ ｅｍｐ） 的均值为

４７０􀆰 ８００ （４􀆰 ７０８×１００） 元。 控制变量方面， 资产负债

率 （ Ｌｅｖ） 均 值 为 ４６􀆰 ９％， 第一大股东持股比 例

７６
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（Ｆｉｒｓｔ） 的均值为 ３６􀆰 ５％， 说明中国上市公司股权较 为集中。

表 １ 企业年度慈善捐赠水平 （均值）

年度 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 ０３４

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ３􀆰 ７６９ ３􀆰 ５１４ ３􀆰 ５９１ ４􀆰 ０１１ ５􀆰 ０７４ １０􀆰 ７２２ ３􀆰 ９０８

年度 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０３３

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ６􀆰 ３４２ ４􀆰 ４９４ ３􀆰 ８５０ ４􀆰 ６４３ ４􀆰 ０８０ ３􀆰 ５５３

表 ２ 变量的描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＴｏｂｉｎＱ １４ ６７２ ２􀆰 ３７９ １􀆰 ５８８ ０􀆰 ９０３ １􀆰 ８６３ ９􀆰 ７６０

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ １４ ６７２ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ５９３

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ １４ ６７２ ４􀆰 ７０８ １２􀆰 １３６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８３５ ８５􀆰 ５９６

Ｓｉｚｅ １４ ６７２ ２１􀆰 ８２７ １􀆰 １７３ １９􀆰 ５６２ ２１􀆰 ６７９ ２５􀆰 ５００

Ｌｅｖ １４ ６７２ ０􀆰 ４６９ ０􀆰 ２１１ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ４７６ ０􀆰 ９５７

Ｇｒｏｗｔｈ １４ ６７２ ０􀆰 ４３５ １􀆰 ４０１ －０􀆰 ７６０ ０􀆰 １１５ １０􀆰 ５５０

Ｃｆｏ １４ ６７２ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０７６ －０􀆰 １９０ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ２５１

Ｓｏｅ １４ ６７２ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 ５００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｂｏａｒｄ １４ ６７２ ２􀆰 １８５ ０􀆰 ２０１ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １４ ６７２ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ５７１

Ｍｓｈ １４ ６７２ ０􀆰 ７４４ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｆｉｒｓｔ １４ ６７２ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ３４５ ０􀆰 ７５０

（二） 多元回归分析

表 ３ 列示了对研究假设 Ｈ１－１、 Ｈ１－２ 的检验结果。
其中， Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ、 Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ 的估计系数在 １％的水

平上显著为正 （ｔ＝４􀆰 ９７８、 ２􀆰 ９８９）， 说明慈善捐赠具有

价值提升效应。 本文更为关注的是慈善捐赠与相对业

绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ、 Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿
ｐｅｒｆ）， Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 的估计系数为－０􀆰 ５２５， 在

１％的水平上显著 （ ｔ ＝ －３􀆰 １９９）， Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
的估计系数为－０􀆰 ００２， 在 ５％的水平上通过统计检验

（ ｔ＝ －２􀆰 ２６２）。 以上结果说明随着业绩由好到差， 慈

善捐赠的正向价值效应被显著削弱， 这验证了前文假

设 Ｈ１－２， 即支持了代理冲突观点， 绩差企业实施慈

善捐赠更多的可能是出于高管自利动机， 而不是企业

价值最大化的战略动机， 捐赠的代理成本效应超过其

战略效应， 额外的捐赠支出成本， 加剧了企业财务状

况的恶化， 导致股东权益减少， 从而削弱了绩差企业

价值， 对企业长远发展产生不利影响。 从控制变量的

结果来看， Ｓｉｚｅ、 Ｓｏｅ 的估计系数显著为负， Ｇｒｏｗｔｈ、
Ｃｆｏ、 Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ 以及 Ｆｉｒｓｔ 的估计系数显著为正。

表 ３ 慈善捐赠、 相对业绩与企业价值

变量 模型 （１） 模型 （２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １３􀆰 ６００∗∗∗

（４５􀆰 ７９２）
１３􀆰 ７０３∗∗∗

（４６􀆰 ０８２）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ６５５∗∗∗

（４􀆰 ９７８）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ０􀆰 ００３∗∗∗

（２􀆰 ９８９）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ５２５∗∗∗

（－３􀆰 １９９）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ００２∗∗

（－２􀆰 ２６２）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ３２７∗∗∗

（－２０􀆰 ７９９）
－０􀆰 ３３８∗∗∗

（－２２􀆰 ２６６）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ５９５∗∗∗

（－３８􀆰 ７４７）
－０􀆰 ６００∗∗∗

（－３８􀆰 ９８３）

Ｌｅｖ
０􀆰 ０７５

（０􀆰 ９０２）
０􀆰 ０５１

（０􀆰 ６１５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２１∗∗

（２􀆰 ３６６）
０􀆰 ０２１∗∗

（２􀆰 ４４５）

８６



　 ２０１９ 年第 １２ 期 ·财务与会计·

续前表

变量 模型 （１） 模型 （２）

Ｃｆｏ １􀆰 ６２６∗∗∗

（９􀆰 ７０８）
１􀆰 ６４５∗∗∗

（９􀆰 ７９９）

Ｓｏｅ －０􀆰 １２１∗∗∗

（－５􀆰 ２６５）
－０􀆰 １３０∗∗∗

（－５􀆰 ６６７）

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０６１
（１􀆰 ０４７）

０􀆰 ０７４
（１􀆰 ２８８）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ３５９∗∗∗

（６􀆰 ５５８）
１􀆰 ３７８∗∗∗

（６􀆰 ６３４）

Ｍｓｈ ０􀆰 ０１４
（０􀆰 ６０９）

０􀆰 ０１８
（０􀆰 ７４９）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ２７７∗∗∗

（４􀆰 ０３１）
０􀆰 ２７５∗∗∗

（４􀆰 ００２）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ４４７

Ｎ １４ ６７２ １４ ６７２

　 　 注： 括号内为经过稳健标准误计算的 Ｔ 值； ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示
在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 被解释变量为 ＴｏｂｉｎＱ。 下同。

（三） 考虑市场化进程的影响

在转型的新兴市场中， 企业的很多行为都内生于

特定的制度环境。 笔者结合中国特殊的制度环境， 考

察了企业相对业绩对慈善捐赠价值效应的影响是否会

因市场化进程的差异而有所不同。 表 ４ 报告了检验

结果。
通过表 ４ 可知， 当解释变量为捐赠收入比 （Ｐａｎｅｌ

Ａ）， 在模型 （１） 低市场化组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 的
估计 系 数 为 － ０􀆰 ７１７， 在 １％ 的 水 平 上 显 著 （ ｔ ＝
－３􀆰 １０９）； 在模型 （１） 高市场化组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿
ｐｅｒｆ 的估计系数为－０􀆰 ２５１， 但未通过统计检验 （ ｔ ＝
－１􀆰 １５０）。 当解释变量为人均捐赠额 （Ｐａｎｅｌ Ｂ）， 在模

型 （２） 低市场化组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 的估计系数

为－０􀆰 ００５， 在 １％的水平上显著 （ ｔ ＝ －３􀆰 ０４０）； 但在模

型 （２） 高市场化组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 的估计系数

接近于 ０， 未通过统计检验 （ ｔ ＝ ０􀆰 ２７６）。 该结果表明

在市场化进程较低的地区， 绩差企业进行捐赠面临的

代理冲突问题更为严重， 因此其对捐赠的价值效应削

弱得更明显。
表 ４ 考虑市场化进程的影响

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量
模型 （１）

低市场化进程 高市场化进程
变量

模型 （２）

低市场化进程 高市场化进程

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １４􀆰 ５６１∗∗∗

（３５􀆰 １２５）
１２􀆰 ６０７∗∗∗

（２８􀆰 ９９６）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １４􀆰 ７２９∗∗∗

（３５􀆰 ３６１）
１２􀆰 ６４３∗∗∗

（２９􀆰 ２０６）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ９１５∗∗∗

（４􀆰 ８８４）
０􀆰 ３３０∗

（１􀆰 ８７５）
Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ０􀆰 ００５∗∗∗

（３􀆰 ２０６）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ７９３）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ７１７∗∗∗

（－３􀆰 １０９）
－０􀆰 ２５１

（－１􀆰 １５０）
Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ

－０􀆰 ００５∗∗∗

（－３􀆰 ０４０）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ２７６）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ３１３∗∗∗

（－１３􀆰 ９３３）
－０􀆰 ３３９∗∗∗

（－１５􀆰 ５５１）
Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ

－０􀆰 ３２１∗∗∗

（－１４􀆰 ８９２）
－０􀆰 ３５１∗∗∗

（－１６􀆰 ５１１）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ６５８∗∗∗

（－３０􀆰 ７２０）
－０􀆰 ５３４∗∗∗

（－２３􀆰 ６５１）
Ｓｉｚｅ

－０􀆰 ６６７∗∗∗

（－３１􀆰 ０１６）
－０􀆰 ５３６∗∗∗

（－２３􀆰 ７４４）

Ｌｅｖ ０􀆰 ３２３∗∗∗

（２􀆰 ７９１）
－０􀆰 ２２３∗

（－１􀆰 ８５４）
Ｌｅｖ ０􀆰 ３０４∗∗∗

（２􀆰 ６４９）
－０􀆰 ２４１∗∗

（－１􀆰 ９９８）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０３６∗∗∗

（２􀆰 ６９２）
０􀆰 ００６

（０􀆰 ５９１）
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０３６∗∗∗

（２􀆰 ６７０）
０􀆰 ００７

（０􀆰 ６３７）

Ｃｆｏ １􀆰 ４５２∗∗∗

（５􀆰 ９５８）
１􀆰 ７５７∗∗∗

（７􀆰 ６８５）
Ｃｆｏ １􀆰 ４８４∗∗∗

（６􀆰 ０９３）
１􀆰 ７５１∗∗∗

（７􀆰 ６３９）

Ｓｏｅ
－０􀆰 １７３∗∗∗

（－５􀆰 １７３）
－０􀆰 ０７７∗∗

（－２􀆰 ２６５）
Ｓｏｅ

－０􀆰 １８２∗∗∗

（－５􀆰 ４００）
－０􀆰 ０８４∗∗

（－２􀆰 ４９１）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ０７９

（１􀆰 ０４７）
０􀆰 ０２４

（０􀆰 ２６９）
Ｂｏａｒｄ

０􀆰 ０９８
（１􀆰 ２９９）

０􀆰 ０２８
（０􀆰 ３０９）

９６
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续前表

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量
模型 （１）

低市场化进程 高市场化进程
变量

模型 （２）

低市场化进程 高市场化进程

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ６０６∗∗∗

（５􀆰 ４６０）
１􀆰 ０１２∗∗∗

（３􀆰 ４６３）
Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ６３４∗∗∗

（５􀆰 ５４０）
１􀆰 ０２１∗∗∗

（３􀆰 ４９１）

Ｍｓｈ ０􀆰 ０２４
（０􀆰 ７４６）

０􀆰 ０１７
（０􀆰 ５０６） Ｍｓｈ ０􀆰 ０２８

（０􀆰 ８６７）
０􀆰 ０２０

（０􀆰 ５９４）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ３８４∗∗∗

（３􀆰 ７３０）
０􀆰 １６５∗

（１􀆰 ７５６）
Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ４０１∗∗∗

（３􀆰 ８９０）
０􀆰 １６６∗

（１􀆰 ７６１）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制 Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ４５４ Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ４５３

Ｎ ７ ２３５ ７ ４３７ Ｎ ７ ２３５ ７ ４３７

（四） 考虑政策不确定性的影响

为了进一步验证企业战略效应与代理效应的差

异， 笔者选取官员更替所导致的政策不确定作为切入

点， 考察了企业相对业绩对慈善捐赠价值效应的影响

是否会因政策不确定性的差异而有所不同。 表 ５ 报告

了检验结果。
通过表 ５ 可知， 当解释变量为捐赠收入比 （Ｐａｎｅｌ

Ａ）， 在模型 （１） 官员未变更组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
的估计系数为 － ０􀆰 １８３， 但未通过统计检验 （ ｔ ＝
－１􀆰 １５０）； 在模型 （１） 官员变更组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿

ｐｅｒｆ 的估计系数为－０􀆰 ６３６， 在 １％的水平上显著 （ ｔ ＝
－２􀆰 ８２２）。 当解释变量为人均捐赠额 （Ｐａｎｅｌ Ｂ）， 在模

型 （２） 官员未变更组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 的估计系

数为－０􀆰 ００２， 未通过统计检验 （ ｔ ＝ －０􀆰 ６９５）； 但在模

型 （２） 官员变更组， Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ 的估计系数

为－０􀆰 ００８， 在 １％的水平上显著 （ ｔ ＝ －３􀆰 １３４）。 该结果

表明当地区政策不确定性上升时， 绩差企业进行捐赠

面临的代理冲突问题更为严重， 因此其对捐赠的价值

效应削弱得更明显。

表 ５ 考虑政策不确定性的影响

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量
模型 （１）

官员未变更 官员变更
变量

模型 （２）

官员未变更 官员变更

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １６􀆰 ０７５∗∗∗

（４５􀆰 １７６）
１４􀆰 ６１１∗∗∗

（１９􀆰 ０９４）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １６􀆰 １４５∗∗∗

（４５􀆰 ４４３）
１４􀆰 ８０３∗∗∗

（１９􀆰 ０９２）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ６００∗∗∗

（４􀆰 ００６）
０􀆰 ７８１∗∗∗

（２􀆰 ８２２）
Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ０􀆰 ００２∗∗

（２􀆰 ０５２）
０􀆰 ００４

（１􀆰 ６２２）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 １８３

（－１􀆰 ５８７）
－０􀆰 ６３６∗∗∗

（－２􀆰 ８２２）
Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ

－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ６９５）

－０􀆰 ００８∗∗∗

（－３􀆰 １３４）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ３０８∗∗∗

（－１７􀆰 ９２２）
－０􀆰 ３９７∗∗∗

（－１０􀆰 ５２７）
Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ

－０􀆰 ３２０∗∗∗

（－１９􀆰 ３０５）
－０􀆰 ４０６∗∗∗

（－１１􀆰 １６９）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ６０２∗∗∗

（－３５􀆰 ５２１）
－０􀆰 ５６９∗∗∗

（－１５􀆰 ９０７）
Ｓｉｚｅ

－０􀆰 ６０５∗∗∗

（－３５􀆰 ７０８）
－０􀆰 ５７８∗∗∗

（－１６􀆰 ０７６）

Ｌｅｖ
－０􀆰 ００５

（－０􀆰 ０５４）
０􀆰 ３６９∗

（１􀆰 ８９３）
Ｌｅｖ

－０􀆰 ０３０
（－０􀆰 ３２６）

０􀆰 ３５５∗

（１􀆰 ８４３）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２０∗∗

（２􀆰 １５５）
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ６７８）
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２１∗∗

（２􀆰 ２４７）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ７３１）

０７
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续前表

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量
模型 （１）

官员未变更 官员变更
变量

模型 （２）

官员未变更 官员变更

Ｃｆｏ １􀆰 ５１７∗∗∗

（８􀆰 ０６８）
２􀆰 ０５２∗∗∗

（５􀆰 ５４６）
Ｃｆｏ １􀆰 ５２５∗∗∗

（８􀆰 ０８８）
２􀆰 ０８５∗∗∗

（５􀆰 ６１５）

Ｓｏｅ －０􀆰 １３６∗∗∗

（－５􀆰 ２７６）
－０􀆰 ０５８

（－１􀆰 １３１） Ｓｏｅ －０􀆰 １４５∗∗∗

（－５􀆰 ６３０）
－０􀆰 ０６９

（－１􀆰 ３４０）

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０２３
（０􀆰 ３６５）

０􀆰 ２２４∗

（１􀆰 ７０４）
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０３６

（０􀆰 ５５８）
０􀆰 ２４０∗

（１􀆰 ８３２）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ５４１∗∗∗

（６􀆰 ５３９）
０􀆰 ７８４∗

（１􀆰 ８１７）
Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ５６５∗∗∗

（６􀆰 ６２０）
０􀆰 ７９１∗

（１􀆰 ８３８）

Ｍｓｈ ０􀆰 ０３４
（１􀆰 ３１４）

－０􀆰 ０６２
（－１􀆰 １５８） Ｍｓｈ ０􀆰 ０３７

（１􀆰 ４２０）
－０􀆰 ０５６

（－１􀆰 ０４３）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ２８９∗∗∗

（３􀆰 ７５３）
０􀆰 ２６４∗

（１􀆰 ７１４）
Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ２８４∗∗∗

（３􀆰 ６８３）
０􀆰 ２７９∗

（１􀆰 ８１８）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制 Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ４１６ Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ４１４

Ｎ １１ ６３９ ３ ０３３ Ｎ １１ ６３９ ３ ０３３

（五） 稳健性检验

为了保证研究结论的稳健性， 本文进行了如下的

检验：
第一， 工具变量法。 为了有效缓解慈善捐赠与企

业价值之间的内生性问题， 选取慈善捐赠行业均值

（剔除企业自身的慈善捐赠水平） 作为慈善捐赠的工

具变量， 使用二阶段最小二乘法进行回归。 选取行业

慈善捐赠均值作为工具变量的原因在于： 一是慈善捐

赠行业均值与企业慈善捐赠密切相关。 企业慈善捐赠

不仅受到宏观层面的制度影响， 如 《慈善捐赠法》、
地区经济发展水平等， 以及微观个体特质的影响， 如

高管贫困经历、 战略性动机、 高管自利动机等， 还会

受到行业慈善捐赠水平的影响。 当慈善捐赠行业水平

较高时， 企业也会出于自身利益和企业声誉的考虑追

随行业慈善捐赠水平提高自身慈善捐赠水平。 因此，
慈善捐赠行业均值会有效促进企业慈善捐赠水平的提

高。 二是行业慈善捐赠均值与随机扰动性不相关， 即

行业慈善捐赠均值是严格外生的。 行业慈善捐赠均值

并不会直接影响企业自身的价值， 尤其是剔除企业自

身的慈善捐赠水平后。 企业自身的价值更多地由企业

自身的特质决定， 行业慈善捐赠均值并不会直接地影

响企业自身的价值大小， 因此行业慈善捐赠均值是严

格外生的。 具体做法为： 第一步， 企业捐赠收入比

（Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ） 和人均捐赠额 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｘｐ） 作为被解

释变量， 捐赠收入比行业均值 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ＿ｉｎｄ） 和

人均捐赠额行业均值分别作为解释变量， 同时加入所

有的控制变量进行回归， 计算企业捐赠收入比和人均

捐赠额的预测值。 第二步， 企业价值 （ＴｏｂｉｎＱ） 作

为被解释变量， 将企业捐赠收入比和人均捐赠额的预

测值分别与企业相对业绩水平进行交乘， 同时加入所

有的控制变量进行回归， 得到回归结果。
表 ６ 报告了工具变量法第一阶段的回归结果。 结

果显示， 捐赠收入比行业均值 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ＿ｉｎｄ） 对

企业捐赠收入比 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ） 的回归系数为 ０􀆰 ９２７，
在 １％的水平上显著； 人均捐赠额行业均值 （Ｄｏｎａｔｅ＿
ｅｍｐ＿ｉｎｄ） 对企业人均捐赠额 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｘｐ） 的回归

系数为 ０􀆰 ９６５， 在 １％的水平上显著， 说明慈善捐赠行

业均值显著地促进了企业慈善捐赠。 表 ７ 报告了工具

变量法第二阶段的回归结果。 结果显示， 企业捐赠收

入比与相对业绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ） 的回

归系数为－３􀆰 ８７８， 在 １％的水平上显著 （ ｔ ＝ －８􀆰 ４１４）；
企业人均捐赠额与相对业绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×
Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ） 的回归系数为－０􀆰 ０１４， 在 １％的水平上显著

（ ｔ＝ －４􀆰 ２６０）。 以上结果说明随着业绩由好到差， 慈

善捐赠的正向价值效应被显著削弱。 因此， 使用工具

变量法缓解内生性问题后， 研究结论依然成立。
１７
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表 ６ 工具变量法 （第一阶段）

变量
Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ

（１） （２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
０􀆰 ０２６

（１􀆰 ３８８）
－２３􀆰 ８３９∗∗∗

（－９􀆰 ３３２）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ＿ｉｎｄ ０􀆰 ９２７∗∗∗

（１３􀆰 ９５５）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ＿ｉｎｄ ０􀆰 ９６５∗∗∗

（１０􀆰 ４０２）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ０００

（－０􀆰 ００４）
１􀆰 ４４０∗∗∗

（１１􀆰 ３８７）

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０４８∗∗∗

（－１０􀆰 ８００）
－３􀆰 ９７２∗∗∗

（－６􀆰 ８０８）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００４∗∗∗

（４􀆰 ５２５）
０􀆰 ８０１∗∗∗

（５􀆰 ９９２）

Ｃｆｏ
－０􀆰 ０１６

（－１􀆰 ３８４）
－２􀆰 １７３

（－１􀆰 ３３８）

Ｓｏｅ
－０􀆰 ０２２∗∗∗

（－１３􀆰 ４３５）
－２􀆰 ４１９∗∗∗

（－１０􀆰 ３０９）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ００６

（１􀆰 ４２２）
－１􀆰 ４４３∗∗

（－２􀆰 ４０３）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ９８５）
－０􀆰 ７３４

（－０􀆰 ３６７）

Ｍｓｈ ０􀆰 ００３∗

（１􀆰 ９２１）
０􀆰 ４１７∗

（１􀆰 ８９０）

Ｆｉｒｓｔ
－０􀆰 ００９

（－１􀆰 ６４５）
０􀆰 １９１

（０􀆰 ２５２）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 １０２

Ｎ １４ ６７２ １４ ６７２

表 ７ 工具变量法 （第二阶段）

变量
ＴｏｂｉｎＱ

（１） （２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １３􀆰 ３６９∗∗∗

（４３􀆰 ９４４）
１４􀆰 ０６３∗∗∗

（４３􀆰 ３１５）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ３􀆰 ２５８∗∗∗

（３􀆰 ４１６）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ０􀆰 ０２１∗∗∗

（３􀆰 ７９９）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－３􀆰 ８７８∗∗∗

（－８􀆰 ４１４）

续前表

变量
ＴｏｂｉｎＱ

（１） （２）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ －０􀆰 ０１４∗∗∗

（－４􀆰 ２６０）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ －０􀆰 １８１∗∗∗

（－７􀆰 ６７４）
－０􀆰 ２８６∗∗∗

（－１２􀆰 ９５１）

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ５９５∗∗∗

（－３８􀆰 ８２４）
－０􀆰 ６２５∗∗∗

（－３４􀆰 ８１０）

Ｌｅｖ ０􀆰 １９０∗

（１􀆰 ９３２）
０􀆰 １２３

（１􀆰 ３８０）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１０
（１􀆰 ０７２）

０􀆰 ００６
（０􀆰 ６０８）

Ｃｆｏ １􀆰 ６４３∗∗∗

（９􀆰 ８５７）
１􀆰 ６９３∗∗∗

（１０􀆰 １１０）

Ｓｏｅ －０􀆰 ０６２∗

（－１􀆰 ９５３）
－０􀆰 ０８６∗∗∗

（－３􀆰 １７５）

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０４９
（０􀆰 ８４５）

０􀆰 １０３∗

（１􀆰 ７５６）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ３２７∗∗∗

（６􀆰 ３８３）
１􀆰 ３９０∗∗∗

（６􀆰 ６８７）

Ｍｓｈ ０􀆰 ０００
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ０１１
（０􀆰 ４５５）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ２９８∗∗∗

（４􀆰 ３３２）
０􀆰 ２７３∗∗∗

（３􀆰 ９６５）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ４４８

Ｎ １４ ６７２ １４ ６７２

第二， 滞后一期。 为了进一步缓解慈善捐赠与企

业价值之间的内生性问题， 笔者将慈善捐赠和控制变

量均滞后一期， 换言之， 将企业价值设定为 ｔ＋１ 期。
滞后一期的回归结果如表 ８ 所示。 结果显示， 企业捐

赠收入比与相对业绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ）
的回 归 系 数 为 － ０􀆰 ５５８， 在 １％ 的 水 平 上 显 著

（ ｔ＝ －３􀆰 ０２１）； 企业人均捐赠额与相对业绩的交乘项

（Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ） 的回归系数为－０􀆰 ００３， 在 １％
的水平上显著 （ ｔ＝ －３􀆰 １４７）。 以上结果说明随着业绩

由好到差， 慈善捐赠的正向价值效应被显著削弱。 因

此， 使用滞后一期方法缓解内生性问题后， 研究结论

依然成立。
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表 ８ 滞后一期

变量
ＴｏｂｉｎＱｔ＋１

（１） （２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １３􀆰 ８９５∗∗∗

（４３􀆰 ５６２）
１３􀆰 ９９７∗∗∗

（４３􀆰 ７６５）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ６９８∗∗∗

（４􀆰 ６０８）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ
０􀆰 ００１

（１􀆰 ６１２）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ５５８∗∗∗

（－３􀆰 ０２１）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ００３∗∗∗

（－３􀆰 １４７）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ
－０􀆰 ２１１∗∗∗

（－１２􀆰 ５４１）
－０􀆰 ２２１∗∗∗

（－１３􀆰 ７０９）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ６２０∗∗∗

（－３８􀆰 ３４９）
－０􀆰 ６２４∗∗∗

（－３８􀆰 ４２３）

Ｌｅｖ
０􀆰 ０６７

（０􀆰 ７３４）
０􀆰 ０４０

（０􀆰 ４３５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０１２

（１􀆰 ４６２）
０􀆰 ０１４∗

（１􀆰 ７１３）

Ｃｆｏ １􀆰 ７９９∗∗∗

（１０􀆰 ８４９）
１􀆰 ８１４∗∗∗

（１０􀆰 ８９７）

Ｓｏｅ
－０􀆰 １１３∗∗∗

（－４􀆰 ６３１）
－０􀆰 １２７∗∗∗

（－５􀆰 １８３）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ０１６

（０􀆰 ２５０）
０􀆰 ０２９

（０􀆰 ４６３）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ４０５∗∗∗

（６􀆰 １１５）
１􀆰 ４２７∗∗∗

（６􀆰 １８５）

Ｍｓｈ ０􀆰 ０５８∗∗

（２􀆰 ３２５）
０􀆰 ０６２∗∗

（２􀆰 ４６７）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ３２４∗∗∗

（４􀆰 ３７４）
０􀆰 ３２０∗∗∗

（４􀆰 ２９８）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４３５ ０􀆰 ４３３

Ｎ １２ ６８９ １２ ６８９

第三， 更换相对业绩的衡量方法。 上文中笔者

按照总资产收益率 （ＲＯＡ） 的年度 行业特征， 将

样本区分为三组， 最低组赋值为 １， 中间组赋值为

０， 最高组赋值为－１。 为了增强实证结果的稳健性，
笔者按照总资产收益率 （ＲＯＡ） 的年度 行业中位

数重新分组， 若小于年度 行业中位数赋值为 １， 代

表业绩较差， 否则为 ０， 代表业绩较好。 更换相对业

绩衡量方法的回归结果如表 ９ 所示。 结果显示， 企业

捐赠收入比与相对业绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿
ｐｅｒｆ） 的回归系数为－０􀆰 ７０８， 在 １％的水平上显著 （ ｔ ＝
－２􀆰 ７７１）； 企业人均捐赠额与相对业绩的交乘项

（Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ） 的回归系数为－０􀆰 ００４， 在 ５％
的水平上显著 （ ｔ＝ －２􀆰 １９７）。 以上结果说明随着业绩

由好到差， 慈善捐赠的正向价值效应被显著削弱。 因

此， 更换相对业绩的衡量方法后， 研究结论依然

成立。

表 ９ 更换相对业绩的衡量方法

变量
ＴｏｂｉｎＱ

（１） （２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １３􀆰 ５９６∗∗∗

（４５􀆰 ６１８）
１３􀆰 ７２６∗∗∗

（４６􀆰 ０１４）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ １􀆰 １０２∗∗∗

（５􀆰 ８４３）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ０􀆰 ００５∗∗∗

（４􀆰 ７００）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ１
－０􀆰 ７０８∗∗∗

（－２􀆰 ７７１）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ１
－０􀆰 ００４∗∗

（－２􀆰 １９７）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ１
－０􀆰 ４６０∗∗∗

（－１９􀆰 ６１４）
－０􀆰 ４７０∗∗∗

（－２０􀆰 ７６９）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ５８２∗∗∗

（－３８􀆰 １０３）
－０􀆰 ５８８∗∗∗

（－３８􀆰 ３６１）

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０５３

（－０􀆰 ６５６）
－０􀆰 ０８０

（－０􀆰 ９８４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２４∗∗∗

（２􀆰 ７４２）
０􀆰 ０２４∗∗∗

（２􀆰 ７８７）

Ｃｆｏ １􀆰 ８３３∗∗∗

（１０􀆰 ９１０）
１􀆰 ８４９∗∗∗

（１０􀆰 ９８５）

Ｓｏｅ
－０􀆰 １３４∗∗∗

（－５􀆰 ８４１）
－０􀆰 １４４∗∗∗

（－６􀆰 ２５４）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ０７４

（１􀆰 ２７７）
０􀆰 ０８８

（１􀆰 ５１０）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ３６８∗∗∗

（６􀆰 ５７７）
１􀆰 ３８３∗∗∗

（６􀆰 ６３１）

Ｍｓｈ
０􀆰 ０１８

（０􀆰 ７８６）
０􀆰 ０２１

（０􀆰 ９０９）
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续前表

变量
ＴｏｂｉｎＱ

（１） （２）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ３１４∗∗∗

（４􀆰 ５４０）
０􀆰 ３１１∗∗∗

（４􀆰 ５００）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４４３ ０􀆰 ４４２

Ｎ １４ ６７２ １４ ６７２

第四， 使用公司聚类回归方法。 上文中使用稳健

标准误， 为了进一步增强实证结果的稳健性， 考虑公

司层面聚类回归。 使用公司聚类回归方法的回归结果

如表 １０ 所示。 结果显示， 企业捐赠收入比与相对业

绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ） 的回归系数为

－０􀆰 ５２５， 在 １％的水平上显著 （ ｔ ＝ －２􀆰 ６２９）； 企业人

均捐赠额与相对业绩的交乘项 （Ｄｏｎａｔｅ＿ ｅｍｐ ×Ｒｅｌ ＿
ｐｅｒｆ） 的回归系数为－ ０􀆰 ００２， 在 １０％的水平上显著

（ ｔ＝ －１􀆰 ８３９）。 以上结果说明随着业绩由好到差， 慈

善捐赠的正向价值效应被显著削弱。 因此， 使用公司

聚类回归方法后， 研究结论依然成立。

表 １０ 使用公司聚类回归方法

变量
ＴｏｂｉｎＱ

（１） （２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １３􀆰 ６００∗∗∗

（２７􀆰 １６７）
１３􀆰 ７０３∗∗∗

（２７􀆰 ３０１）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ ０􀆰 ６５５∗∗∗

（３􀆰 ９００）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ ０􀆰 ００３∗∗

（２􀆰 ２２８）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｒｅｖ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ１
－０􀆰 ５２５∗∗∗

（－２􀆰 ６２９）

Ｄｏｎａｔｅ＿ｅｍｐ×Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ１
－０􀆰 ００２∗

（－１􀆰 ８３９）

Ｒｅｌ＿ｐｅｒｆ１
－０􀆰 ３２７∗∗∗

（－１５􀆰 １４０）
－０􀆰 ３３７∗∗∗

（－１６􀆰 １８４）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ５９５∗∗∗

（－２２􀆰 ９９９）
－０􀆰 ６００∗∗∗

（－２３􀆰 １００）

Ｌｅｖ
０􀆰 ０７５

（０􀆰 ５６３）
０􀆰 ０５１

（０􀆰 ３８４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０２０∗∗

（２􀆰 ０８９）
０􀆰 ０２１∗∗

（２􀆰 １６９）

续前表

变量
ＴｏｂｉｎＱ

（１） （２）

Ｃｆｏ １􀆰 ６２６∗∗∗

（７􀆰 ４３２）
１􀆰 ６４５∗∗∗

（７􀆰 ４７３）

Ｓｏｅ
－０􀆰 １２１∗∗∗

（－３􀆰 ０００）
－０􀆰 １３０∗∗∗

（－３􀆰 ２２４）

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ０６０

（０􀆰 ６２４）
０􀆰 ０７４

（０􀆰 ７６７）

Ｉｎｄｅｐ＿ｒａｔｉｏ １􀆰 ３５９∗∗∗

（４􀆰 ４２７）
１􀆰 ３７８∗∗∗

（４􀆰 ４６２）

Ｍｓｈ
０􀆰 ０１４

（０􀆰 ３７６）
０􀆰 ０１８

（０􀆰 ４６２）

Ｆｉｒｓｔ ０􀆰 ２７７∗∗

（２􀆰 ３７６）
０􀆰 ２７５∗∗

（２􀆰 ３４７）

Ｙｅａｒ ｆｅ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｅ 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ＿Ｒ２ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ４４７

Ｎ １４ ６７２ １４ ６７２

五、 研究结论与启示

慈善捐赠往往是以企业具备可以捐赠的现金流和

一定的盈利能力为前提条件的。 然而， 在中国现实情

境下， 处于绩差状态下的企业实施慈善捐赠的现象却

十分普遍， 那么， 这些业绩不佳的企业因何动机要

“慷慨捐赠” 呢？ 绩差企业慈善捐赠是 “欲取姑予”
（战略效应） 还是 “雪上加霜” （代理冲突问题）
呢？ 其对企业价值的影响与绩优企业相比是否有所差

异？ 为了弄清楚这些问题， 本文以 ２００３—２０１５ 年中

国上市公司为研究样本， 重点考察了慈善捐赠对企业

价值的影响在不同业绩状态下的差异。 本文的研究发

现： 绩差企业慈善捐赠的价值效应更弱； 考虑到地区

市场化进程差异后， 相比于较高的市场化程度， 在较

低市场化程度的地区， 绩差企业的慈善捐赠价值效应

更弱； 考虑到地区政策不确定性差异后， 相比于政策

不确定性较低的地区， 该现象主要表现在政策不确定

性较高的地区。
本文的政策启示是： 对于企业而言， 要认识到

慈善捐赠在给其带来社会效益的同时， 也会耗费企

业一定的资源， 企业应该根据自身的实力和所处的

发展阶段慎重考虑是否做出慈善捐赠决定以及捐赠

额度的大小， 而不能一味地进行捐赠； 同时， 要进

４７
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一步改善公司内部治理结构， 引入外界媒体的监督

机制， 防止管理层为一己私利而任意捐赠。 对于政

府部门而言， 应该规范绩差企业的慈善捐赠行为，

加强对外捐赠的审批管理， 尽可能降低慈善捐赠给

企业带来的成本效应， 以保证经济效益和社会效益

的 “两不误”。
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拨备计提与货币政策的配合效应
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［摘　 要］ 本文在新凯恩斯主义框架下构建了一个包括显性商业银行等七部门且能够反映我国基

本经济特征的 ＤＳＧＥ 模型， 鉴于信贷市场存在摩擦， 引入静态拨备和动态拨备两种审慎监管政策， 考

察在不同的外生冲击下两种拨备制度在防范金融风险、 平滑经济波动等方面的效果， 并以社会福利损

失函数为评价标准， 识别动态拨备计提与货币政策的最优组合。 主要结论有： 第一， 当经济体受到金

融冲击时， 静态拨备的引入会放大经济波动， 而动态拨备防风险、 稳增长效果显著， 但是两种拨备制

度在治理由技术冲击引起的经济波动时， 效果并不理想； 第二， 相对于一般的泰勒法则， 关注金融要

素的增广型货币政策抑制经济波动的优势非常明显， 货币政策的制定应该充分考虑金融要素的波动；
第三， 稳健的货币政策配合宽松的动态拨备监管政策能够最大限度地降低社会福利损失。 因此， 政府

部门须进一步完善动态拨备制度， 适时下调计提强度， 相信此举可以助推我国经济提前走出下行期。
［关键词］ 拨备计提　 货币政策　 经济波动　 福利损失
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７７



·理论经济· 　 ２０１９ 年第 １２ 期

一、 引言

２００８ 年金融危机爆发前， 学术界、 银行监管部

门都不热衷于讨论宏观审慎政策， 原因之一是基于对

巴塞尔协议Ⅱ的认可， 历经 “大缓和” 时代， 人们

对于主流发达国家的经济比较有信心， 认为发生金融

危机、 经济危机的可能性不大， 强化对商业银行的监

管可能严重损害实体经济。 次贷危机后， 鉴于危机对

金融体系和实体经济造成的严重破坏， 对宏观审慎政

策的研究和讨论从幕后走向前台。 痛定思痛后， 国际

社会普遍认为对金融风险顺周期性累积未能及时进行

监控和管理是危机发生的主要原因。 从这次金融危机

中也可以看出货币政策在修正信贷资源错配、 防范金

融风险方面的缺陷， 制定逆周期的宏观审慎监管政策

已得到各国监管部门的一致认可。
货款损失拨备计提是宏观审慎监管政策的重要组

成部分， 也是金融机构抵御信贷风险的重要措施。 与

资本要求率、 贷款价值比 （ＬＴＶ） 等传统审慎工具用

于防范金融机构难以预期的风险损失不同， 拨备计提

主要用于抵补已实现的或者能预期的风险损失。 拨备

计提从商业银行利润中扣除， 隶属于银行的支出条

款， 是银行监管部门对商业银行提出的一种强制性的

监管要求。 一般来说， 拨备计提制度分为两类： 静态

拨备计提和动态拨备计提。 静态拨备通常只针对已实

现信贷损失计提拨备。 当经济处于上行期时， 由于信

贷质量的提高， 违约率和损失下降会减少拨备的计

提， 导致信贷投放增加。 而当经济处于下行期时， 商

业银行坏账增加， 贷款违约率上升， 银行增加拨备计

提， 引发信贷投放的下降， 这使得静态拨备带有一定

的顺周期性色彩。 动态拨备作为对静态拨备的继承和

发展， 在对已实现信贷损失或风险计提拨备之余， 融

入了前瞻性、 动态性及逆经济周期元素， 监管部门可

以根据商业银行的整体经营状况以及经济所处的发展

阶段对拨备指标进行动态调整， 体现了后危机时代审

慎的金融监管思路。 动态拨备弱化了静态拨备监管和

银行信贷的顺周期性， 可提高银行系统的抗风险能

力， 帮助商业银行实现跨经济周期稳健经营。
我国于 ２０１１ 年实施 《中国银行业实施新监管标

准指导意见》， 明确规定允许商业银行根据其自身整

体经营状况以及经济所处的发展阶段动态调整货款损

失拨备， 但拨备覆盖率不得低于 １５０％。 我国成为少

数几个出台动态拨备监管政策的国家。 基于此， 本文

以静态拨备和动态拨备为重点建模对象， 考察两种拨

备制度稳定宏观经济和金融系统的效果， 分析其形成

原因和传导机制， 模拟货币政策融入金融要素后对各

经济变量的影响， 并识别拨备政策和货币政策的最优

组合。
本文剩余部分安排如下： 第二部分是文献综述；

第三部分是理论模型基本框架； 第四部分是参数校准

与参数估计； 第五部分是数值模拟分析， 考察两种拨

备政策对经济的影响； 第六部分是结论和政策建议。

二、 文献综述

次贷危机后， 宏观审慎政策被高调置于前台， 经

过十几年的发展， 理论研究和实证分析都取得了长足

的进步。 审慎政策体系的内涵也不断丰富， 除了逆周

期的资本要求率、 贷款价值比 （ＬＴＶ） 等传统工具

外， 还包括拨备计提、 对系统重要性金融机构强化监

管等诸多措施。 审慎政策工具日趋丰富， 为研究制定

宏观审慎政策提供了广阔的空间。 国内学者对宏观审

慎政策的研究主要集中在逆周期资本要求率、 贷款价

值比 （ＬＴＶ） 等传统工具与货币政策的关系讨论以及

如何配合两种政策， 以求达到最大效应等问题上。 代

表性文献有王爱俭和王璟怡 （２０１４） ［１］、 马勇和陈雨

露 （２０１３） ［２］、 李天宇等 （２０１７） ［３］、 范从来和高洁

超 （２０１８） ［４］。 在拨备计提方面， 徐明东和陈学彬

（２０１２） ［５］研究表明， 动态拨备制度抑制银行信贷增

长的作用虽然有限， 但能显著提高银行体系的风险抵

御能力。 陈超等 （２０１５） ［６］认为当期贷款损失拨备计

提与下一期不良贷款的变动存在显著的正相关性。 戴

德明和张珊珊 （２０１６） ［７］研究发现， 贷款损失拨备能

够有效应对商业银行风险。 在当期贷款质量保持不变

的前提下， 商业银行的贷款损失拨备越多， 其未来一

期的个体风险和外溢风险就越低。 许友传 （２０１７） ［８］

研究发现， 动态拨备是借款人的杠杆及其融资成本的

增函数。 高洁超等 （２０１７） ［９］ 模拟发现， 相比传统的

后顾性拨备， 具有前瞻性和逆周期特征的动态拨备可

以更好地熨平经济波动。
国外学者也对拨备计提进行了深入的研究， 取得

了丰富的成果。 Ｂｕｓｈｍａｎ 等 （２０１２） ［１０］ 认为， 银行贷

款损失拨备对银行承担风险的纪律产生有利的影响，
动态拨备可以有效抑制银行承担风险的冲动， 有利于
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银行的稳健运行。 Ｂｏｕｖａｔｉｅｒ 和 Ｌｅｐｅｔｉｔ （２０１５） ［１１］ 发现，
静态拨备确实有放大信贷周期和经济周期的负作用，
此外， 这一因素对资本金不足的银行更加不利， 而前

瞻性贷款损失拨备可以有效缓和这一现象。 Ｏｌｓｚａｋ 等

（２０１８） ［１２］利用来自 ６５ 个国家的银行信息， 并运用两

步 ＧＭＭ Ｂｌｕｎｄｅｌｌ⁃Ｂｏｎｄ 方法， 发现动态拨备比其他宏

观审慎政策在平滑金融机构信贷波动方面更加有效，
而且这一结论与银行自身的规模无关， 结果非常稳健。

综上可见， 动态拨备监管缓和银行信贷的顺周期

性、 帮助银行实现跨经济周期稳健经营的作用得到了

学术界的普遍认可。 为此， 本文从以下三个方面展开

研究： 第一， 通过不同的外生冲击， 对两种拨备制度

在防范金融风险、 平滑经济波动等方面的效果进行对

比， 强化动态拨备监管的优势。 第二， 有关货币政策

是否应该关注金融要素波动的讨论， 学术界和政策制

定部门均未达成一致的看法， 本文通过理论模型的数

值模拟对上述问题给出了基本判断。 第三， 如何将拨

备计提制度引入现行经济体， 并与已有的经济政策，
特别是货币政策相互协调， 形成政策合力， 以便更好

地服务经济社会发展， 实际上是一个比较困难的问

题。 本文在基准模型的基础上， 详细说明拨备计提政

策的建模方式， 并以社会福利损失函数为评价标准，
考察不同政策组合对社会福利损失的影响， 获取最优

的政策参数和政策搭配。

三、 理论模型基本框架

本部分通过建立一个标准的新凯恩斯 ＤＳＧＥ 模

型， 从理论上阐述了两种拨备制度对经济波动的影

响。 模型是一个包含家庭、 最终品企业、 中间品企

业、 资本品制造商、 商业银行、 中央银行和政府部门

七部门的 ＤＳＧＥ 模型， 既保留了传统 ＲＢＣ 模型中代

表性家庭在跨期预算约束条件下依赖消费和闲暇最大

化其效用的假设， 又具有价格黏性、 垄断竞争等鲜明

的新凯恩斯主义色彩。 由于价格存在黏性， 货币在短

期内是非中性的。 为了考察金融摩擦对经济波动的影

响， 引入静态拨备和动态拨备两种监管制度， 以区别

在宏观审慎政策建模过程中被广泛采用的资本要求

率、 贷款价值比 （ＬＴＶ） 等监管机制。 家庭选择消

费、 提供劳动并获得收入。 商业银行是风险中性的，
从家庭和中央银行获得资金， 并向资本品制造商提供

信贷支持， 供其进行资本品生产， 只有资本品制造商

和商业银行存在信贷合约关系。 中间品企业租用资本

品厂商的资本进行生产； 零售商购买中间品来生产最

终品； 中央银行制定政策利率和拨备政策， 以实现对

经济的干预和对商业银行的监管。
（一） 家庭部门

假设经济体中存在位于 ［０， １］ 上的连续统个

家庭， 代表性家庭通过选择消费 （Ｃ ｔ ）、 劳动供给

（Ｈｔ）、 货币余额 （ＭＨ
ｔ ） 和储蓄 （Ｄｔ） 来最大化其终

身贴现效用：

Ｕｔ ＝ Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ Ｃ１－ζ

ｔ

１ － ζ
－

Ｈ１＋γ
ｔ

１ ＋ γ
＋ ｌｏｇ ［（ＭＨ

ｔ ） υＤ１－υ
ｔ ］{ }

其中： Ｅ 为期望算子； β 为贴现因子； ζ 为消费的跨

期替代弹性的倒数； γ 表示劳动供给弹性的倒数； 家

庭的货币资产由现金和储蓄组成， 权重分别为 υ 和

１－υ。
代表性家庭的预算约束为：

Ｃ ｔ ＋ Ｄｔ ＋ ＢＨ
ｔ ＋ ＭＨ

ｔ ≤ （１ ＋ ｉＤｔ－１）Ｄｔ －１
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ｔ－１

Ｐ ｔ －１

Ｐ ｔ

＋ ＭＨ
ｔ－１

Ｐ ｔ －１

Ｐ ｔ

＋ ＷＲ
ｔ Ｈｔ

　 ＋ ∫１
０
ＪＩＧ
ｊ， ｔｄｊ ＋ ＪＫ

ｔ ＋ ＪＢ
ｔ － Ｔｔ （１）

其中： ＢＨ
ｔ 是家庭购买的政府债券， 净收益率为 ｉＢｔ ；

（１＋ｉＤｔ ） 是储蓄率； ＷＲ
ｔ 为实际工资率； ∫１

０
ＪＩＧ
ｊ， ｔｄｊ， ＪＫ

ｔ 、

ＪＢ
ｔ 分别为中间品制造商、 资本品制造商和银行的利

润， 假设它们均归家庭所有； Ｔｔ 为总量税。
给定利率和价格， 代表性家庭的一阶条件为：

Ｃ －ζ
ｔ ＝ βＥ ｔ Ｃ －ζ

ｔ＋１（１ ＋ ｉＢｔ ）
Ｐ ｔ

Ｐ ｔ ＋１

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （２）

ＤｔＣζ
ｔ ＝

（１ － υ）
ｉＢｔ － ｉＤｔ

（１ ＋ ｉＢｔ ） （３）

ＭＨ
ｔ Ｃζ

ｔ ＝
υ
ｉＢｔ
（１ ＋ ｉＢｔ ） （４）

（Ｈｔ） γ ＝ ＷＲ
ｔ Ｃ

－ζ
ｔ （５）

方程 （２） 为消费的欧拉方程， 表示消费的跨期替

代； 方程 （３） 表示储蓄与储蓄率正相关， 与消费、
债券利率负相关； 方程 （４） 表示实际货币余额与消

费、 债券利率 （机会成本） 负相关； 方程 （５） 是劳

动供给方程。
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（二） 最终品企业部门

最终品企业部门的设置采用标准形式。 代表性最终

品生产商购买中间品 Ｙｊ，ｔ（ｊ∈（０， １））， 使用标准的Ｄｉｘｉｔ⁃

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ 加成技术，生产最终品 Ｙｔ ＝ ∫１
０
Ｙ

θｐ－１

θｐ
ｊ， ｔ ｄｊ( )

θｐ
θｐ－１， 其中

θｐ 为中间品之间的不变替代弹性。 给定中间品价格 ｐｊ，ｔ
和最终消费品的价格 ｐｔ， 最终品制造商选择最优的中间

品购买量， 优化问题得到中间品的需求函数为 Ｙｊ，ｔ ＝

Ｙｔ

Ｐｊ，ｔ

Ｐｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－θｐ

。由零利润条件可得最终消费品的价格为

Ｐｔ ＝ ∫１
０
Ｐ１－θｐ

ｊ， ｔ ｄｊ( )
１

１－θｐ。

（三） 中间品企业部门

假设经济体中存在位于 ［０， １］ 上的连续统个

垄断竞争的中间品制造商， 代表性中间品制造商 ｊ 在
第 ｔ 期从资本品制造商租用资本 Ｋ ｊ，ｔ， 租金率为 ｒＫｔ ，

雇用劳动 Ｎ ｊ，ｔ， 支付实际工资 ＷＲ
ｔ ， 生产函数为：

Ｙ ｊ， ｔ ＝ＡｔＮ１－α
ｊ， ｔ Ｋα

ｊ， ｔ （６）

其中： Ａｔ 为中性技术， 其对数服从一阶自回归过程；
α 表示资本的产出弹性。

中间品制造商产品定价决策过程包括两个阶段。
第一阶段为成本最小化阶段， 也就是在工资和资本的

租金率给定的情况下， 中间品制造商解如下最优化

问题：

ＭｉｎＷＲ
ｔ Ｎ ｊ， ｔ＋ｒＫｔ Ｋ ｊ， ｔ

约束条件是方程 （６）， 得到资本 劳动率方程和边际

成本方程：

Ｋ ｊ， ｔ

Ｎ ｊ， ｔ
＝α（１－α） －１Ｗ

Ｒ
ｔ

ｒＫｔ
（７）

ｍｃｊ， ｔ ＝（ＷＲ
ｔ ） １－α（ｒＫｔ ） α ／ （αα（１－α） １－αＡｔ） （８）

在第二阶段， 代表性中间品制造商选择最优的价格水

平以实现利润最大化。 中间品厂商拥有定价的权力，
假设其按照 Ｃａｌｖｏ （１９８３） ［１３］ 的定价方式设定产品的

价格， 也就是每期有 （１－ωｐ） 的概率可以重新设定

产品的价格。 重新设定的价格 Ｐ∗
ｊｔ 是以下最优化问题

的解：

ＭａｘＥ ｔ∑∞

ｋ ＝ ０
ωｋ

ｐΛｔ， ｔ ＋ｋ

Ｐ∗
ｊｔ

Ｐ ｔ ＋ｋ

－ ｍｃｔ ＋ｋ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú Ｙ ｊ， ｔ ＋ｋ （９）

且 Λｔ，ｔ＋ｋ ＝βｋＵＣｔ＋ｋ
／ ＵＣｔ

表征从第 ｔ 期到第 ｔ＋ｋ 期的随机

贴现因子， ｍｃｔ 为中间品的边际成本。
零售商重新设定的最优价格 Ｐ∗

ｊｔ 表达式为：

Ｐ∗
ｊｔ ＝

θｐ

θｐ － １

Ｅ ｔ∑∞

ｋ ＝ ０
ωｋ

ｐβｋＵＣｔ＋ｋ
ｍｃｔ ＋ｋＹｔ ＋ｋ（Ｐ ｔ ＋ｋ） θｐ

Ｅ ｔ∑∞

ｋ ＝ ０
ωｋ

ｐβｋＵＣｔ＋ｋ
Ｙｔ ＋ｋ（Ｐ ｔ ＋ｋ） θｐ－１

（１０）

不能重新定价的企业维持原有价格不变。 经过计算，
可以得到重要的新凯恩斯菲利普斯曲线：

βＥ ｔ（π︿ｔ＋１）＝ π︿ｔ－
（１－βωｐ）（１－ωｐ）

ωｐ
ｍｃ︿ ｔ （１１）

（四） 资本品制造商

资本品制造商部门的建模参考 Ａｇéｎｏｒ 和 Ｓｉｌｖａ
（２０１６） ［１４］的方法。 资本品生产商资本存量满足如下

累积方程：

Ｋ ｔ＋１ ＝ Ｉｔ＋（１－δＫ）Ｋ ｔ （１２）

其中， δＫ 为资本折旧， 新的资本以 ｒＫｔ 的价格出租给

中间品生产商。 假设资本品生产商无保留收益， 每期

期初的投资 Ｉｔ 需要从商业银行获得信贷支持， 贷款

额 ＬＩ
ｔ ＝ Ｉｔ， 贷款利率为 （１＋ｉＬｔ ）。 但是资本品制造商的

还款是不确定的， 存在违约的可能性， 违约概率为

Ｊｔ。 基于这样一个事实， 商业银行通过评估以企业的

产出 Ｋ ｔ 为抵押发放贷款。 所以， 在每期的期末， 资

本品生产商的还款期望值为 ＪｔＫ ｔ＋１ ＋（１－Ｊｔ） （１＋ｉＬｔ ） ＬＩ
ｔ。

资本品生产商的最优化问题是在式 （１２） 的约束下，
通过选择资本量， 最大化贴现利润：

ｍａｘＥ ｔ∑
∞

ｓ ＝ ０
βｓ｛ｒＫｔ＋ｓＫ ｔ＋ｓ－Ｊｔ＋ｓＫ ｔ＋ｓ＋１－（１－Ｊｔ＋ｓ）（１＋ｉＬｔ＋ｓ）Ｋ ｔ＋ｓ＋１

－（１－δＫ）Ｋ ｔ＋ｓ｝

一阶条件为：

ＥｔｒＫｔ＋１ ＝（１－Ｊｔ）（１＋ｉＬｔ ）Ｅｔ［（１＋ｉＢｔ ）］＋Ｅｔ［（Ｊｔ＋１）
－（１－δＫ）（１－Ｊｔ＋１）（１＋ｉＬｔ＋１）］ （１３）

由上式可知， 违约概率通过影响还款期望值对资本的

预期回报率造成影响。
（五） 商业银行

商业银行部门的建模借鉴 Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ 和 Ｔａｙｌｅｒ
（２０１５）［１５］的方法。 在每一期的期初， 商业银行通过吸收

存款 （Ｄｔ） 和向中央银行贷款 （ＬＢ
ｔ ） 筹集资金以满足商

０８
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业银行购买政府债券的资金需求 （ＢＢ
ｔ ） 和资本品生产商

的贷款需求 （ＬＩ
ｔ）， 中央银行的再贴现利率为 ｉＲｔ 。 商业

银行资产负债表为：

ＬＩ
ｔ＋ＢＢ

ｔ ＝Ｄｔ＋ＬＢ
ｔ ＋ＬＬＲ ｔ （１４）

其中， ＬＬＲ ｔ 为贷款损失准备金 （ ｌｏａｎ ｌｏｓｓ ｒｅｓｅｒｖｅ）①，
同时商业银行需要满足贷款损失拨备计提监管要求。
同 Ｂｏｕｖａｔｉｅｒ 和 Ｌｅｐｅｔｉｔ （２０１５） ［１１］ 的方法一样， 设定

贷款损失准备金 （ＬＬＲ ｔ） 和贷款损失拨备计提之间

的关系为：

ＬＬＲ ｉ
ｔ ＝（ＬＬＲ ｉ

ｔ－１） ρＬＲ（ＬＬＰ ｉ
ｔ） １－ρＬＲ （１５）

其中， ＬＬＰｔ 是贷款损失拨备计提 （ｌｏａｎ ｌｏｓｓ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ）。
也就是说， 当期贷款损失准备金是上一期贷款损失准

备金和当期贷款损失拨备计提的几何平均。 ρＬＲ ∈
（０， １）为平滑参数， ｉ＝Ｓ， Ｄ 分别表示静态拨备和动

态拨备。 假定银行用贷款损失准备金投资政府债券，
ＬＬＲ ｔ ＝ＢＢ

ｔ ， 获得无风险收益 ｉＢｔ ， 这样， 商业银行的资

产负债表简化为：

ＬＢ
ｔ ＝ＬＩ

ｔ－Ｄｔ （１６）

商业银行不良贷款份额， 也就是企业违约概率 Ｊｔ

定义为：

Ｊｔ ＝ Ｊ
Ｙｔ

Ｙ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ωＹ

εＪ
ｔ （１７）

其中， Ｊ 表征 Ｊｔ 的稳态值， Ｙ 表示产出的稳态值。 不

良贷款率关于产出缺口的弹性 ωＹ＜０， εＪ
ｔ 的上升视为

负向金融冲击， 作为外生冲击， 其对数形式服从一阶

自回归过程。

ｌｏｇεＪ
ｔ ＝ ρＪ ｌｏｇεＪ

ｔ－１＋εε
ｔ ， （１８）

ρＪ∈（０， １） 是金融冲击的一阶自相关系数， εε
ｔ ～

ｉ􀆰 ｉ􀆰 ｄＮ（０， σ２
ε）。

商业银行每期通过选择存款利率和贷款利率以最

大化其实际利润值：

ＥｔΠｔ＋１ ＝（１－Ｊｔ）（１＋ｉＬｔ ）ＬＩ
ｔ＋ＪｔＫｔ＋（１＋ｉＢｔ ）ＬＬＲｉ

ｔ

－（１＋ｉＤｔ ）Ｄｔ－（１＋ｉＲｔ ）ＬＢ
ｔ －ＬＬＰｉ

ｔ （１９）

给定企业违约率和政策利率， 关于存款利率和贷款利

率的一阶条件为：

（１＋ｉＤｔ ）＝
１＋ｉＲｔ
１＋η－１

Ｄｔ

（２０）

（１＋ｉＬｔ ）＝
（１＋η－１

Ｌｔ ）
－１

１－Ｊｔ
（１＋ｉＲｔ ）＋

∂ＬＬＰ ｉ
ｔ

∂ＬＩ
ｔ

－（１＋ｉＢｔ ）
∂ＬＬＲ ｉ

ｔ

∂ＬＩ
ｔ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

（２１）

其中：

ηＤｔ ＝
∂ＬＩ

ｔ

∂（１＋ｉＤｔ ）
（１＋ｉＤｔ ）

ＬＩ
ｔ

（２２）

ηＬｔ ＝
∂ＬＩ

ｔ

∂（１＋ｉＬｔ ）
（１＋ｉＬｔ ）

ＬＩ
ｔ

（２３）

∂ＬＬＲ ｉ
ｔ

∂ＬＩ
ｔ

＝（ＬＬＲ ｉ
ｔ－１） ρＬＲ（１－ρＬＲ）（ＬＬＰ ｉ

ｔ）
－ρＬＲ

∂ＬＬＰ ｉ
ｔ

∂ＬＩ
ｔ

（２４）

（六） 中央银行部门

中央银行的资产是商业银行的贷款 ＬＢ
ｔ 和政府发

行的债券 ＢＣ
ｔ ， 负债是经济体中流通的货币， 所以中

央银行的资产负债表为：

ＬＢ
ｔ ＋ＢＣ

ｔ ＝ＭＨ
ｔ （２５）

中央银行制定货币政策对经济进行干预， 货币政

策采用锚定通胀缺口和产出缺口的 Ｔａｙｌｏｒ 型设定

方式：

１＋ｉＲｔ
１＋ｉＲ

＝
１＋ｉＲｔ－１
１＋ｉＲ

æ

è
ç

ö

ø
÷

φ Ｙｔ

Ｙ
æ

è
ç

ö

ø
÷

φＹ πｔ

π
æ

è
ç

ö

ø
÷

φπé

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

１－φ

εＲ
ｔ （２６）

其中， φ 表示政策利率调整的平滑程度， φＹ、 φπ 为

政策利率对产出和通胀的反应参数， εＲ
ｔ 为货币政策

冲击。 另外， 中央银行的利润归政府所有。
金融体系本质上是脆弱的， 其脆弱性的根源在于

银行系统过度的信贷扩张。 由于有限责任和存款保险

制度， 商业银行有投资风险项目的激励。 实施拨备计

提监管， 其根本目的在于防止银行投资风险项目带来

的损失殃及储蓄池， 侵蚀存款人的利益。 中央银行要

求商业银行每期从利润中计提贷款损失拨备， 以便充

分覆盖不良信贷， 保障存款人的利益。 这样可以强化

金融系统的稳定性， 有效防范金融风险。
考察两种贷款损失拨备政策： 静态拨备 （ＬＬＰＳ

ｔ ）

和动态拨备 （ＬＬＰＤ
ｔ ）。 静态拨备是针对已实现信贷损

１８

① 按照通常的会计标准， 贷款损失准备金是对总信贷的一般准备， 隶属于商业银行的一级资本， 是商业银行资产负债表项目。 贷款损失拨备计

提是对不良贷款的覆盖计提， 拨备从商业银行利润中扣除， 隶属于银行的支出条款。
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失或风险计提的拨备， 特点是对已损失资产进行静态

的即期评估。 其形式为：

ＬＬＰＳ
ｔ ＝ ｌ０ＪｔＬＩ

ｔ （２７）

其中 ｌ０ 表示拨备对不良贷款的覆盖份额。
动态拨备在对已实现信贷损失或风险计提拨备之

余， 融入前瞻性、 动态性及逆经济周期元素。 参考

Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ 等 （２０１５） ［１５］、 高洁超等 （２０１７） ［９］的设定

方式， 其形式为：

ＬＬＰＤ
ｔ ＝ ｌ０Ｊｔ

Ｊｔ

Ｊ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ｕ

ＬＩ
ｔ （２８）

其中， ｕ＜０ 表示拨备计提的强度。
（七） 政府部门

政府发行一期的无风险债券， 向家庭征收总量

税， 接受中央银行的利润。 因此政府部门的预算约

束为：

Ｔｔ＋ｉＲｔ－１ＬＢ
ｔ－１

Ｐ ｔ－１

Ｐ ｔ
＋ｉＲｔ ＬＢ

ｔ ＋ＢＣ
ｔ ＝（１＋ｉＢｔ－１）ＢＣ

ｔ－１

Ｐ ｔ－１

Ｐ ｔ
（２９）

（八） 定义均衡

给定经济偏好， 资源约束条件为：

Ｙｔ ＝Ｃ ｔ＋Ｉｔ （３０）

方程 （ １） ～ 方程 （ ３０） ３０ 个方程构成本文的

ＤＳＧＥ 模型。 竞争均衡条件下， 当市场达到均衡时，
所有市场同时出清， 家庭实现期望效用最大化， 企业

实现利润最大化。 对上述 ３０ 个方程在稳态值周围进

行对数线性化处理， 待参数赋值后可以对模型进行模

拟分析。

四、 参数校准与参数估计

理论模型中有待赋值的参数包括模型的结构参

数、 政策参数和外生冲击的自相关系数及其标准差，
本文采用校准和贝叶斯估计两种方式对参数进行赋

值， 与模型中主要内生变量稳态值相关的参数， 采用

校准的办法对其进行赋值， 其余参数通过贝叶斯估计

方法对其进行赋值。
（一） 参数校准

模型有待校准的参数包括 β、 ζ－１、 υ、 θｐ、 α、

（１－ωｐ）、 δＫ、 Ｊ、 ｌ０。 这些参数决定了核心内生变量

的稳态值。 其中， 根据多数文献的做法， 贴现因子 β
取值为 ０􀆰 ９９。 依据马勇和陈雨露 （２０１３） 的做法［２］，

将消费的跨期替代弹性 ζ－１校准为 ０􀆰 ５。 家庭货币资

产中现金和储蓄的权重之和为 １， 本文设定现金的权

重为 ０􀆰 ４。 中间品之间的替代弹性 θｐ， 采用孟宪春等

（２０１８） ［１６］的校准结果， 设定为 ６。 国内多数文献对

资本的产出弹性 α 的取值范围为 ０􀆰 ３ ～ ０􀆰 ６ 之间， 根

据李天宇等 （２０１７） ［３］ 的校准值， 取值为 ０􀆰 ３。 厂商

重新调整价格的概率 （１ －ωｐ ） 为 ０􀆰 ２５ （郭豫媚等

２０１６［１７］）， 表示平均每 ４ 个季度调整一次价格。 资本

折旧 δＫ， 根据王爱俭和王璟怡 （２０１４） ［１］ 的校准结

果， 取值为 ０􀆰 ０２５。 商业银行不良贷款率的稳态值 Ｊ，
参考高洁超等 （２０１７） ［９］ 以 ２００５—２０１４ 年银行业整

体不良贷款率为依据， 将其值校准为 ０􀆰 ０３５。 对于拨

备计提的强度参数 ｕ， Ｔａｙｌｅｒ 等 （２０１６） ［１８］ 认为其值

应在 ［－１， ０］ 之间， 本文取其中间值为－０􀆰 ５。 我国

于 ２０１１ 年实施的 《中国银行业实施新监管标准指导

意见》 中明确规定商业银行拨备覆盖率不得低于

１５０％， 所以 ｌ０ 取为 １􀆰 ５。
（二） 参数估计

由于模型考察了三种外生冲击： 供给冲击、 金融

冲击和货币政策冲击， 选取名义 ＧＤＰ 总额、 ＣＰＩ、 社

会消费品零售总额、 不包括家庭投资的固定资本形成

总额等变量的季度时间序列数据作为考察变量。 其

中， 以支出法计算的名义 ＧＤＰ 总额表示总产出， 以

ＣＰＩ 环比增长率表征通货膨胀率， 以社会消费品零售

总额表示消费， 以不包括家庭投资的固定资本形成

总额表示企业投资。 数据的时间跨度为 ２００２ 年第

一季度到 ２０１８ 年第四季度。 所用数据均来自中国

人民银行网站， 国家统计局和中经网数据库。 以

２００５ 年第三季度为基期构造 ＣＰＩ 平减指数。 名义

ＧＤＰ 总额、 社会消费品零售总额、 不包括家庭投资

的固定资本形成总额等名义变量除以 ＣＰＩ 平减指数

得到其对应的实际变量， 并且通过 Ｅｖｉｅｗｓ９􀆰 ０ 的

Ｘ⁃１３ 方法对其进行季节性调节， 之后取自然对数，
并进行单边 ＨＰ 滤波处理以获得其波动部分。 估计

结果如表 １ 所示。
（三） 模型的拟合评价

在对参数进行校准和估计之后， 本部分考察理论

模型主要经济变量的一阶矩和二阶矩与样本数据对应

变量相关矩条件的匹配效果， 以便检验理论模型对现

实经济的解析能力， 为后面的数值模拟提供实证

依据。
２８
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表 １ 未校准参数贝叶斯估计值

参数 参数描述 先验分布
后验分布

后验均值 ９０％置信区间

γ 劳动供给弹性倒数 Ｂｅｔａ ［２􀆰 ７， ０􀆰 １］ ２􀆰 ３２８ ７ ２􀆰 １４９ ３ ２􀆰 ６５２ ９

ρＬＲ 贷款损失准备金平滑参数 Ｇａｍｍａ ［０􀆰 ６， ０􀆰 １］ ０􀆰 ７１２ ３ ０􀆰 ４２９ ７ ０􀆰 ９３１ ０

ωＹ 不良贷款率关于产出缺口弹性 Ｎｏｒｍａｌ ［－０􀆰 ２， ０􀆰 １］ －０􀆰 ３７５ ２ －０􀆰 ４０９ ７ －０􀆰 １８５ ５

φ 政策利率调整平滑参数 Ｇａｍｍａ ［０􀆰 ７， ０􀆰 １］ ０􀆰 ８８２ ９ ０􀆰 ７６９ ０ ０􀆰 ９４２ ８

φＹ 政策利率关于产出缺口反应参数 Ｇａｍｍａ ［０􀆰 ２， ０􀆰 １］ ０􀆰 ２３０ ９ ０􀆰 １８８ ２ ０􀆰 ３００ ８

φπ 政策利率关于通胀缺口反应参数 Ｇａｍｍａ ［１􀆰 ５， ０􀆰 １］ １􀆰 ４８０ ９ １􀆰 ２００ ８ １􀆰 ６８９ ９

ρａ 供给冲击自相关系数 Ｂｅｔａ ［０􀆰 ９， ０􀆰 １］ ０􀆰 ７０４ ２ ０􀆰 ４０９ ７ ０􀆰 ９２３ ３

ρＪ 金融冲击自相关系数 Ｂｅｔａ ［０􀆰 ９， ０􀆰 １］ ０􀆰 ８８０ ６ ０􀆰 ６２２ ３ ０􀆰 ９６６ １

ρＲ 货币政策冲击自相关系数 Ｂｅｔａ ［０􀆰 ９， ０􀆰 １］ ０􀆰 ９３１ ２ ０􀆰 ７９５ ４ ０􀆰 ９８１ １

σａ 供给冲击标准差 Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ［０􀆰 １， ｉｎｆ］ ０􀆰 ０３３ ２ ０􀆰 ０１１ ７ ０􀆰 ０６８ ５

σＪ 金融冲击标准差 Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ［０􀆰 １， ｉｎｆ］ ０􀆰 ２０８ ７ ０􀆰 １０３ ２ ０􀆰 ４４２ １

σＲ 货币政策冲击标准差 Ｉｎｖ ｇａｍｍａ ［０􀆰 １， ｉｎｆ］ ０􀆰 ０４４ ２ ０􀆰 ０３３ ９ ０􀆰 ０７３ ２

从表 ２ 可以看出， 在一阶矩方面， 由于理论模型

是一个不包括政府购买和出口的封闭经济体， 导致模

型中的消费和投资的相对稳态值均高于实际数据值。
另外， 理论模型中通胀的稳态值为 １， 而 ２００２ 年第

一季度到 ２０１８ 年第四季度的通胀均值为 １􀆰 ０１０ ３， 拟

合效果较好。 在二阶矩方面， 实际数据显示我国居民

消费、 投资、 信贷的波动均高于产出的波动， 而通胀

的波动小于产出的波动。 而理论模型中， 消费、 通胀

的波动小于产出的波动， 而投资、 信贷的波动大于产

出的波动， 这主要是由于我国居民消费受季节影响

（如春节， 元旦等） 比较大的缘故。 无论是一阶矩匹

配还是二阶矩匹配， 货款额和通胀这两个变量的拟合

程度都比较好， 原因是这两个内生变量的现实含义和

理论模型中的经济含义比较接近， 而其他经济变量的

现实数据与模型中经济变量的含义有一定差距。

表 ２ 矩匹配结果

经济变量
相对标准差 σｘ ／ σＹ

数据 模型
Ｋ－Ｐ 比率 （％）

相对稳态值

数据 模型

产出 １􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０ １００􀆰 ００ １􀆰 ００ １􀆰 ００

消费 １􀆰 ２３３ ６ ０􀆰 ７９６ ７ ６４􀆰 ５８ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ６２

投资 ３􀆰 ８１３ １ ３􀆰 ２０３ １ ８４􀆰 ０１ ０􀆰 ３１ ０􀆰 ３８

贷款额 ２􀆰 ６４４ ３ ２􀆰 ８６６ １ １０８􀆰 ３９ １􀆰 ７９ １􀆰 ９６

通胀 ０􀆰 ６６３ ６ ０􀆰 ４９７ ７ ７５􀆰 ００ — —

总体而言， 本文构造的理论模型能够反映我国经

济的基本特征， 模型对现实经济具备相应的解析力，
使之后进行的数值模拟的结果具备比较好的说服力和

可信度， 从中也可以看出模型参数赋值的科学性。

五、 数值模拟分析

在对参数赋值的基础上， 本部分从三个方面考

察拨备监管制度对经济变量的影响， 以期能够为我

国拨备制度的完善和发展提供一定的理论参考。 首

先， 定量比较在不同外生冲击下动态拨备和静态拨

备在防范金融风险、 平滑经济波动方面的效果， 详

细说明其传导机制， 分析相关变量脉冲反应的形成

原因； 其次， 从理论模型出发， 对我国现阶段货币

政策是否应该关注金融变量作出基本判断； 最后，

３８
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以社会福利损失函数为标准， 识别货币政策和拨备

制度的最优组合。
（一） 不同冲击下两种拨备制度经济效应模拟分析

图 １ 给出了金融冲击下模型主要经济变量的脉冲

路径①。 从中可以看出， 当经济体受到负向金融冲击

时， 两种拨备制度下经济变量波动走向是一致的， 但

是相对于无拨备制度的基准模型和静态拨备制度的情

况， 动态拨备防风险、 稳增长效果显著。 这也与近年

来各国积极改革静态拨备监管方式， 制定更具有前瞻

性的动态拨备制度， 并将其作为应对系统性风险的重

要工具的事实相吻合。
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图 １　 负向金融冲击下三种经济制度主要内生变量脉冲图

当经济体受到负向金融冲击时， 企业的不良贷款

率上升， 经由风险溢价渠道， 商业银行的贷款利率上

升， 导致资本品生产商投资下降， 资本存量下降， 资

本租金上升， 生产厂商的资本使用量下降， 所以产出

下降。 产出下降使得就业和工人的工资下降， 经济进

入下行期， 通胀下降。 以稳定物价水平为目标的货币

政策通过降低政策利率提高物价水平， 推动通胀上

升。 政策利率的下降使得商业银行从央行获得资金的

成本下降， 导致其对存款需求的下降， 商业银行降低

存款利率， 根据跨期替代原则， 家庭会增加当期消

费。 此外， 根据式 （１７）， 产出下降会引起新一轮企

业不良贷款率的上升， 触发金融加速器机制， 金融加

速器机制所形成的动态乘数效应与不良贷款率相互迭

加， 造成所有内生变量在期初波动最大， 随着市场配

置资源的作用逐渐显现出来， 经济变量才逐步回归

稳态。
从上面的传导机制中可以看出， 当经济体受到冲

击时， 企业不良贷款率上升引发的金融加速器机制会

起到放大经济波动的效果， 必须对其进行有效管理，
以达到平滑经济波动、 防范金融风险的目的。 当经济

体受到金融冲击使企业的不良贷款率上升时， 静态拨

备监管要求商业银行增加拨备计提， 导致银行可贷资

金进一步下降， 引发企业的投资、 产出、 就业等进一

步下滑， 加速经济基本面的恶化， 可见静态拨备监管

４８
① 货币政策冲击脉冲图与金融冲击情况类似， 受篇幅所限， 结果未能给出， 有兴趣的读者可向作者索取。
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带有明显的顺周期性色彩。 如图 １ 所示， 相对于无拨

备制度的基准模型， 静态拨备的引入放大了经济波

动， 这与监管当局希望其能防风险、 稳增长的初心相

背。 而融入前瞻性、 动态性及逆经济周期元素特征的

动态拨备后， 各主要经济变量的波动明显下降， 防风

险、 稳增长效果显著， 其主要原因是动态拨备降低了

不良贷款率增加引起的企业用资成本的顺周期性， 削

弱了金融加速器放大经济波动的效应， 缓和了用资成

本波动与企业不良借款率之间正向反馈联动效应， 使

得整个经济体的稳定性得以提高。 在经济下行期时，
通过逆周期的调控， 动态拨备监管要求银行降低拨备

计提， 增加信贷投放， 企业可以获得更多流动性支

持， 投资、 产出得以提升， 各经济变量加速回归稳

态， 经济基本面得到改善， 经济韧性增强。 形成实体

与金融良性发展的良好经济格局， 从而更好地实现了

稳增长、 防风险的目标。
２００８ 年金融危机以来， 我国经济整体进入下行

期， 近年来我国实施供给侧结构性改革， 积极转变发

展方式， 优化产业结构， 再加上政府实施稳健中性的

货币政策， 经济下行压力持续加大。 此外， 我国商业

银行利率市场化改革不断推进， 利润空间持续受到挤

压。 在这种情况下， 如果能降低拨备计提强度， 一方

面可以避免商业银行因利润考核而从事高风险投资，
降低金融风险； 另一方面可以释放更多的流动性， 助

推我国经济提前走出下行期。 比如， ２０１８ 年我国商

业银行不良贷款余额约为 ２ 万亿元①， 可见商业银行

未分配利润约为 ３ 万亿元， 如果动态拨备降低 １０％的

计提强度， 金融机构可补充资本金 ０􀆰 ２ 万亿元， 按

照 １０ 倍乘数计算， 可增加近 ２ 万亿元的信贷投放。
在现阶段我国资本市场还不发达， 股权融资等直接融

资方式发展相对滞后， 企业融资主要还是依靠银行信

贷的客观情况下， 降低拨备计提可以对实体经济起到

一定的促进作用， 也可以避免央行单一使用降准、 降

息等传统货币政策增加流动性供给， 弱化政策的可预

期性， 更有利于实体经济平稳发展。

①　 数据来源： 国家统计局。

但是， 对于不同的外生冲击引发的经济波动， 相

对于静态拨备计提， 动态拨备在防风险、 稳增长方面

的效果并不显著。 图 ２ 给出了负向的技术进步冲击下

各主要经济变量的波动走向， 从中可以看出， 两种拨

备制度在治理由技术冲击引起的经济波动时， 效果并

不理想。 这与 Ｋａｎｎａｎ 等 （ ２０１２ ） ［１９］、 Ａｎｇｅｌｉｎｉ 等

（２０１６） ［２０］的结论相同。 究其原因， 与金融冲击完全

由金融波动引起， 并不直接反映经济基本面不同， 负

向的技术冲击表示整个社会经济基本面的倒退和恶

化。 鉴于商业银行防范、 控制风险的能力还不是很

强， 经济基本面的恶化容易造成 “惜贷” 情况的发

生， 此时如果监管当局要求商业银行增加或者减少拨

备计提， 并不会使得银行增加或者减少流动性的供

给， 所以当信贷投放的下降是由于社会经济基本面的

倒退造成的， 拨备制度是无能为力的。 这说明拨备计

提政策防范金融风险的作用与外生冲击的类型有很大

关系， 正确认识经济周期的形成原因， 甄别经济波动

的驱动因素是制定好拨备政策， 并使其具备防范金融

风险、 维护经济稳定功能的前提。
（二） 货币政策关注金融变量经济效应模拟分析

一般来说， 货币政策的目标是维持物价稳定、 促

进经济增长， 而宏观审慎政策的定位是防范金融风险、
维护金融系统的稳定。 但是近年来， 货币政策是否应

该关注金融因素引起了学术界和政策制定者的广泛讨

论。 李天宇等 （２０１７） ［３］、 范从来和高洁超 （２０１８） ［４］

等均认为审慎政策搭配融入金融因素的增广型货币政

策在抑制经济波动、 降低社会福利损失等方面的优势

十分明显。 而 Ｓｕｈ （ ２０１４， ２０１５） ［２１］［２２］、 梁璐璐等

（２０１４） ［２３］通过模拟发现， 关注金融变量的增广型货

币政策带有很强的宏观审慎色彩， 容易和已有的审慎

政策引发冲突， 加剧经济波动。 此外， 增广型货币政

策所面临的多目标任务使得货币政策负担沉重， 导致

政策的执行效果大打折扣， 所以， 目前我国遵循

“加强的泰勒规则” 似乎并不合时宜， 传统的货币政

策配合宏观审慎政策更加适用于我国现行的经济运行

体制。
本部分以理论模型为基础， 在动态拨备政策前提

下， 系统考察两种类型的货币政策对经济变量的影

响， 以期能够对货币政策是否应该关注金融要素这一

问题作出基本判断。 借鉴范从来和高洁超 （２０１８） ［４］

的做法， 引入关注信贷利差这一金融变量的增广型货

币政策：
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图 ２　 负向技术冲击下三种经济制度主要内生变量脉冲图

其中， φｓ 为政策利率对信贷利差的反应程度。 鉴于

政策利率的主要任务是稳物价， 所以参数 φｓ 的取值

不宜过大。 参考 Ｔａｙｌｅｒ 和 Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ （２０１６） ［１８］ 的做

法， 将其设定为－０􀆰 ０５。 从图 ３ 可以看出， 在金融冲

击下， 关注金融要素的增广型货币政策抑制经济波动

的优势非常明显。 主要原因是负向金融冲击使得企业

的不良贷款率上升， 风险溢价上升导致商业银行的贷

款利率上升， 根据式 （３１）， 相对于一般的泰勒法

则， 增广型泰勒法则可以使政策利率下降更多， 从而

使得企业的用资成本下降， 企业获得更多的流动性支

持， 投资、 产出、 通胀等指标波动下降并加速回归稳

态， 不足之处是多目标的政策利率对消费波动影响较

大。 但总体来说， 货币政策融入金融要素确实可以更

好地防范风险， 烫平经济的波动。
（三） 基于社会福利视角的最优政策组合分析

从前文的模拟中可以看出， 相对于其他几种政策

组合， 动态拨备计提搭配融入金融要素的增广型货币

政策防范金融风险、 平滑经济波动的效果最为显著。

本部分进一步考察这两种政策的最优组合问题， 使其

能够充分形成政策合力， 更好地服务于宏观经济和金

融系统的稳定。 事实上， 如何有效地促进货币政策和

拨备计提政策之间的相互协调， 最大程度地提高政策

组合效果， 避免政策冲突和政策叠加等加剧经济波动

问题的出现是学术界和政策制定部门有待解决的重大

问题。
在分析最优政策组合时， 一般的做法是以社会福

利损失函数为考察对象， 因为不论实施何种经济政

策， 最终目的都是为了提高社会福利。 Ｗｏｏｄｆｏｒｄ
（２００３） ［２４］ 将最优政策组合问题转化为以下最优化

问题：

ＭｉｎＷＬｔ ＝κπｖａｒ（π︿ｔ）＋κｙｖａｒ（ｙ︿ｔ） （３２）

其中， ＷＬｔ 是社会福利损失函数。 ｖａｒ （π︿ ｔ）、 ｖａｒ （ｙ︿ ｔ）
是通胀缺口方差和产出缺口方差， κπ、 κｙ 为通胀和产

出在福利损失函数中的权重。 央行以社会福利损失最

小为目标， 通过各种工具的运用， 识别货币政策与动

态拨备计提政策的最优组合。
６８
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图 ３　 动态拨备计提下负向金融冲击主要内生变量脉冲图

从式 （３２） 可以看出， 该福利损失函数未能将

金融风险要素纳入考量范围。 ２００８ 年金融危机之后，
我国实施过度宽松的货币政策和 “４ 万亿” 财政强刺

激计划， 过度依赖总需求管理使得我国各部门负债规

模显著提升， 而产出在短期内又难以市场化出清， 导

致企业违约概率和商业银行不良贷款率上升。 有鉴于

此， 本文重新设定福利损失函数， 除了锚定产出和通

胀外， 还加入了对企业不良贷款率这一指标的关注，
使其能更加全面地反映我国经济基本面。 扩展型福利

损失函数为：

ＷＬｔ ＝κπｖａｒ（π︿ｔ）＋κｙｖａｒ（ｙ︿ｔ）＋κＪｖａｒ（Ｊ
︿
ｔ） （３３）

其中， κＪ 为企业不良贷款率在福利损失函数中的权

重。 接下来对货币政策参数 Φπ 和拨备政策参数 ｕ 进

行遍历性取值， 考察不同政策组合对社会福利损失的

影响， 获取最优的政策参数和政策搭配。 考虑到参数

Φπ 的 ９０％置信区间为 （１􀆰 ５３９， １􀆰 ７５３ ２）， Ｚｉｌｂｅｒｍａｎ

和 Ｔａｙｅｒ （２０１５） ［１５］、 高洁超等 （２０１７） ［９］ 均认为参数

ｕ 的取值在 ［－１， ０］ 之间， 所以这里令参数 Φπ 在

［１􀆰 ５， ２］ 中取值， 参数 ｕ 在 ［－１， －０􀆰 ５］ 中取值，
步长均设定为 ０􀆰 １。

对于关注变量在福利损失函数中权重的取值， 借

鉴朱军等 （２０１８） ［２５］ 的做法， 在目标方程 （３３） 中

编历各种权重组合， 但权重组合之和设定为 １。 在金

融冲击下， 不同权重组合、 不同政策参数组合可以得

到不同的社会福利损失函数值。 模拟结果如图 ４ 所

示， 当参数 Φπ 的取值在 １􀆰 ５ 附近， 拨备参数 ｕ 的取

值在－１ 附近， 并且 κπ ＝ ０􀆰 ８， κｙ ＝ κＪ ＝ ０􀆰 １ 时， 福利

损失函数值最小， 为 ０􀆰 ６。 可见， 当经济处于下行期

时， 政策利率不宜过度下降的稳健型货币政策搭配宽

松的动态拨备政策能够最大限度地降低社会福利损

失， 这与范从来和高洁超 （２０１８） ［４］ 所得到的结果相

似。 究其原因， 在经济处于下行期时， 如果实施过度

宽松的货币政策， 大幅度降低微观主体的资金使用成

本， 容易扭曲微观主体的经济决策， 造成其盲目加杠

杆， 导致整个经济体债务规模快速扩张， 企业违约

７８
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概率上升， 所以政策利率不宜过度下降的稳健型货

币政策更加有利于经济稳定。 同时， 动态拨备监管

要求商业银行最大限度降低拨备计提， 以维持流动

性的合理充裕， 保证实体经济合理融资需求。 所以

审慎政策和货币政策采取放量与加价并举的 “量价

分离” 的政策组合将会更加有利于宏观经济和金融

系统的稳定。
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图 ４　 不同政策组合下的社会福利损失

近年来， 我国政府摒弃 “大水漫灌” 式强刺激

方针， 实施稳健中性的货币政策。 央行多次通过公开

市场操作上调逆回购利率和 ＭＬＦ 利率， 适度提高企

业用资成本。 而与此同时， 央行又通过多轮降准、 逆

回购操作， 释放大量流动性。 ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日， 银

保监会发布 《关于调整商业银行贷款损失准备监管

要求的通知》， 明确拨备覆盖率监管要求由 １５０％调

整至 １２０％～１５０％， 放量与加价并举的 “量价分离”
政策导向非常明显。 本文的模拟结果可以为上述特征

事实提供一定的理论支持。

六、 结论和政策建议

本文在新凯恩斯主义宏观经济学框架下构建了一

个包含商业银行和监管部门在内的七部门封闭经济

ＤＳＧＥ 模型， 引入两种拨备监管制度： 静态拨备监管

和动态拨备监管， 以区别在宏观审慎政策模型中被广

泛采用的资本要求率、 贷款价值比 （ＬＴＶ） 等监管机

制。 研究了两种监管制度在稳定金融系统、 平滑经济

波动方面的效果， 并考察了其与货币政策的最优组合

问题。 在该模型中， 只有资本品制造商与商业银行存

在信贷合约关系， 企业借贷不存在约束， 但必须提供

抵押物， 且其还款是不确定的， 存在违约的可能性。
模型较好地拟合了我国宏观经济数据和现实经济特

征， 揭示了两种拨备政策在缓和金融加速器效应上存

在的差异， 详细考察它们的作用机制和传导路经， 为

制定和完善拨备制度提供了一定的理论环境。 为避免

政策冲突和政策叠加等加剧经济波动问题的出现， 促

进资源的最优配置， 本文最后着重分析了拨备政策和

货币政策的最优协调问题。 研究发现： 第一， 在金融

冲击下， 静态拨备的引入会放大经济波动， 动态拨备

防风险、 稳增长效果显著。 但对于技术冲击， 动态拨

备作用并不明显。 因此， 正确识别引起经济波动的冲

击类型对于动态拨备能否实现预期政策目标至关重

要。 第二， 从关注了金融要素的增广型货币政策在稳

定经济变量波动的效果来看， 有理由认为标准的泰勒

型货币政策并不适合于我国现阶段经济的发展， 对金

融变量的波动加以关注的增广型货币政策更加符合我

国基本国情。 第三， 现阶段我国经济下行压力持续加

大， 为避免过度依赖总需求管理推动经济复苏， 防止

微观经济主体盲目加杠杆， 企业的用资成本不宜过度

降低。 同时， 为了维持流动性的合理充裕， 保证实体

经济的合理融资需求， 要求实施宽松的拨备计提政

策。 审慎政策和货币政策采取放量与加价并举 “量
价分离” 的政策组合更加有利于现阶段我国宏观经

济和金融系统的稳定。
本文构建的模型能够反映我国的基本经济特征，

基于模型的模拟结果， 从防范和抑制系统性金融风险

和支持实体经济发展两个角度， 提出以下可供政策制

定部门参考的政策建议：
一是尽快构建和完善适合我国国情的动态拨备计

提监管制度， 增强政策的可操作性， 降低执行成本，
积极探索拨备制度与现有政策的协调方式， 以缓解金

融系统的顺周期性， 熨平经济的过度波动， 增加社会

福利水平。
二是我国现阶段在对贷款类型的划分过程中不

严谨的现象比较突出， 造成拨备计提数量的实际值

与理论值存在很大偏差， 导致对商业银行业绩的误

判和监管的错位， 加剧了金融风险的累积。 因此，
政府部门应出台相应的法规， 强化对货款类型和货

款质量划分过程的监管， 以实现严谨、 科学、 合理

的计提数额。
三是由于商业银行的业务种类繁多， 客户群存

在较大差异， 信贷风险的不同引致的拨备计提强度
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也应有所区别。 因此， 应该细化对商业银行业务种

类和客户群的分类， 以贷款投放的去向为依据， 实

行分行业、 分地区、 分客户群的拨备覆盖率监管

措施。
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中国房价上涨抑制了家庭消费吗？
———房价影响消费的多渠道机制分析
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ＸＵ Ｙａｎ ＡＮ Ｌｅｉ

［摘　 要］ 本文通过构建一个代表性家庭的生命周期模型， 考察了房价波动如何影响居民消费。

理论分析表明， 房价波动会通过 “工资效应” “财富效应” 和 “成本效应” 作用于消费， 而最终的

效果取决于三者合力的大小、 方向。 接下来， 笔者基于 ２０１０、 ２０１２ 年中国家庭追踪调查 （ＣＦＰＳ） 两

期面板数据进行了实证分析， 研究表明： 房价上涨对家庭消费的影响主要表现为 “财富效应” 和

“成本效应”， 房价上涨对居民消费支出具有微弱的促进作用， 且这种促进作用仅存在于拥有多套房

家庭中， 在只有一套房或没有住房的家庭中不明显； 房价上涨对家庭当期工资性收入的影响并不显

著， 本文未得到有关房价 “工资效应” 存在的经验证据； 从家庭消费结构上看， 房价上涨显著提高

了家庭居住类、 交通类消费支出， 对其他类消费支出影响不明显。
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一、 引言

近几年， 我国经济从两位数的 “增长奇迹” 回

落到 ６􀆰 ９％左右的 “新常态” 水平， 实体经济疲态频

现。 除 ＧＤＰ 以外其余经济指标也出现下滑， 固定资

产投资趋势性下滑， 剔除价格因素后， 实际投资下滑

得更加明显； 地方政府债务攀升、 ＰＰＰ 业务投资额

和落地率双双下降； 受制于中美贸易战的影响， 我国

国际贸易可能从积极因素变为消极因素。 如此 “内
忧外患” 的背景下， 投资、 进出口都呈现增长动力

不足的态势， 因此， “扩大内需， 启动消费” 对于提

振当前中国经济起到举足轻重的作用。 然而， 不难观

察到， 在宏观经济增速放缓的同时， 房地产市场却维

持高热。 虽然行政手段不断收紧， 房地产依然是投资

者关注的热点， 房价在调控中仍不断创下新高。 由于

房地产支出占据中国居民支出相当大的比例， 我们不

禁怀疑： 购买房地产资产是否会挤出其他消费， 阻碍

中国扩大内需的改革进程呢？
房地产资产有别于其他金融资产， 兼具消费品和

投资品的双重属性， 因此， 房价变动对消费者的影响

机制也颇为复杂。 其不仅会通过 “财富效应” 影响

投资者收入， 增加消费； 还可以通过影响住房使用成

本改变消费者的可支配收入。 此外， 相较于其他的消

费品， 房屋本身价值很高， 对大多数劳动力来说， 短

期一次性支付的压力较大。 因此， 各地区政策当局为

了解决房价抬高 “生存门槛” 的问题、 吸引高质量

劳动力进入， 纷纷出台 “廉价购房政策” “人才房政

策” 等一系列以让渡房屋使用权或者优先购买权为代

表的优惠政策， 影响实际的工资收入， 改变居民消费

行为。 以西安为例， 西安市的房价一直被看作省会城

市里的 “价值洼地”， 但从 ２０１７ 年开始迎来了一波猛

烈的上涨， 一年内均价上涨超过 ８０％； 与此同时， 政

策当局强力推出 《西安市深化人才发展体制机制改革，
打造 “一带一路” 人才高地若干政策措施》 《西安市

进一步加快人才汇聚若干措施》 《西安市人才安居办

法》 等措施， 通过 “人才安居房” “人才公寓” “住房

补贴” 等途径降低住房门槛、 吸引劳动力进入， 这种

补贴可以提高工资水平， 改善消费能力。 因此， 在现

实背景下， 政策当局若要有效地提振消费， 就需要系

统地梳理房价影响居民消费的作用机制。

二、 文献回顾

关于房价影响居民消费作用机制的文献， 大多基

于生命周期持久收入假说这一经典理论 （Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ
和 Ｂｕｈｌｅｎｂｅｒ， １９５４［１］； Ｆｒｉｅｄｍａｎ， １９５７［２］ ）。 早期，
很多学者从微观视角入手研究消费者行为， 认为预期

收入、 财富变化等持久收入均是影响消费者当期、 未

来消费支出的重要原因， 居民可以通过合理分配预期

收入 达 到 平 滑 终 身 消 费 的 目 的 （ Ｈａｌｌ， １９７８［３］；
Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｍａｎｋｉｗ， １９８９［４］ ）。 随后， 研究者大多延

续这一方向， 从财务效应入手研究资产价格与居民消

费联动特征， 具体表现为资产价格上涨会增加投资者

所拥有的财富， 从而促进消费增长。 首先， 资产价格

上涨会提高投资者抵押品的价值， 从而获得更多的流

动性资金， 增加消费者收入， 促进消费水平提高。 其

次， 考虑到房地产资产的流动性较差， 房价上涨推动

房屋升值后， 难以立即完全转化成现实的财富， 但是

会增加投资者未来的财富收入， 提高消费者的消费信

心， 促进消费。 最后， 房价上升可以缓解消费者面临

的流动性约束， 即增加消费者在金融机构可能获得的贷

款， 进而扩大社会总需求 （ Ｓｋｉｎｎｅｒ， １９８９［５］； Ｃａｓｅ，
２００１［６］； Ｌｕｄｗｉｇ 和 ＳｌØｋ， ２００２［７］； Ｃａｔｔｅ 等， ２００４［８］；
Ｃｈａｏ 等， ２０１１［９］； Ｎａｇｇａｒａ 和 Ｂｅｌｌａｌａｈ， ２０１３［１０］； Ｋｈａｌｉｆａ
等， ２０１３［１１］； Ｓｉｍｏ⁃Ｋｅｎｇｎｅ 等， ２０１３［１２］； Ｃｒｉｓｔｉｎｉ 和

Ｓｅｖｉｌｌａ， ２０１４［１３］； Ｂｈａｔｉａ 和Ｍｉｔｃｈｅｌｌ， ２０１６［１４］）。
也有文献表示， 资产价格上涨更多地表现为挤出

效应， 挤占消费份额。 首先， 房价上涨会提高房价收

入比， 削弱居民购房支付能力， 阻碍潜在需求有效地

转化为实际购买力， 居民为了实现购房计划， 倾向于

抑制当期消费， 增加储蓄。 同时， 因为住房支出的增

长而减少消费其他商品， 产生替代效应。 其次， 房价

上涨会使得消费者以租房替代买房， 随着房租的上

涨， 消费能力受到抑制。 再次， 近年来房地产市场热

度不减， 受乐观预期的左右， 消费者更倾向于减少其

他消费而投资房地产 （Ｓｈｅｉｎｅｒ， １９９５［１５］； Ｏｇａｗａ 和

Ｗａｎ， ２００７［１６］； Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ， ２００４［１７］； Ｃｈａｏ 等， ２０１１［９］；
Ｄｙｎａｎ 等， ２０１２［１８］； Ｓｃｈｏｌｎｉｃｋ， ２０１３［１９］）。

我国学者对房价影响消费的作用机制莫衷一是，
部分学者认为房地产的财富效应显著 （高春亮和周晓

艳， ２００７［２０］； 况 伟 大， ２０１１［２１］； 贺 京 同 和 徐 璐，
２０１１［２２］； 李勇和何德旭， ２０１３［２３］； 刘旭东和彭徽，
２０１６［２４］）。 但也有学者认为房地产消费对其他消费更

多的是挤占效果， 高涨的房价或者房租会加重居民的

生活成本， 占用居民大部分的储蓄， 影响消费 （杨汝

岱和陈斌开， ２００９［２５］； 唐绍祥等， ２０１０［２６］； 颜色和朱

国钟， ２０１３［２７］； 李江一和李涵， ２０１７［２８］； 胡颖之和袁
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宇菲， ２０１７［２９］）。 还有学者从我国特有的消费习惯着

手， 认为受传统价值观的影响， 我国大多家庭存在强

烈的遗产动机， 有意愿持续减少非房消费品的支出，
以便购买房屋遗留给下一代。 此外， 我国居民， 特别

是年龄较大有财富积累的消费者对使用房屋抵押贷款

消费的习惯接纳度不高， 也导致财富效应不明显 （杭
斌和郭香俊， ２００９［３０］； 陈彦斌和邱哲圣， ２０１１［３１］； 陈

斌开和杨汝岱， ２０１３［３２］）。
通过文献梳理容易看出， “财富效应” “挤出效

应” 是资产价格影响消费的经典传导渠道， 都发挥

着重要的作用。 既有文献对此的论述与检验都已较为

充分， 但也存在一些不足之处。 首先， 现有文献多从

宏观角度检验房价影响消费的机制， 鲜有利用微观数

据分析居民消费结构。 本文认为， 首先， 对 “财富

效应” “挤出效应” 的检验虽然可以从宏观层面进

行， 但利用微观数据分析居民消费结构， 考察个体家

庭的居住状况、 现有财富能力以及房地产资产扮演的

不同角色显然更具说服力。 其次， 房地产资产不同于

普通商品， 它兼具消费品、 投资品的双重属性， 运用

理论模型刻画时应分别予以考察， 甄别出不同的作用

渠道， 再从整体的角度研究不同效应的合力效果， 得

到更加准确的结论。 再次， 研究时选用个体样本便于

区分房价影响消费在异质性主体中发挥的不同作用，
使结果更加稳健。 此外， 除了财富效应和挤出效应，
房价还可以通过政策变动的途径影响工资收入， 改变

消费。 例如， 地方政府制订的与房地产相关的人才引

进政策可以抽象为对工资的直接补贴， 这类政策受房

价波动影响， 政策强度随着房价变动调整。 房价这种

通过政策影响劳动力工资、 间接作用于消费的渠道往

往容易被忽视。 因此， 无论从理论层面还是实证层面

都需要对房价影响居民消费的内涵及外延进行拓展、
完善， 本文基于上述考虑展开研究， 对现有成果形成

了边际贡献。

三、 理论模型与假说提出

（一） 模型描述

本文假设存在一种代表性家庭， 在 （０， Ｔ） 期

内生存并进行经济决策。 ｔ ＝ ｔ０ 时家庭拥有一套自住

房产； ｔ＝ ｔ１ 时家庭购买第二套房地产， 属于投资性

房地产支出； ｔ＝ ｔ２ 时退休， 退休后不再有劳动力收

入， 且 ｔ２＞ｔ１， 表明家庭在退休前有足够的财富积累

投资第二套房产。
首先， 假设 （ ０， ｔ１） 时家庭拥有一套自住房

产， 将房产价值按照每期房屋折旧损耗等使用成本

及其 他 机 会 成 本 进 行 分 摊， 即 按 照 使 用 成 本

（μＰ１ｈ０） 分摊到各期， 其中 μ 是综合考虑了房屋折

旧、 贷款利息等因素的参数， Ｐ１ 为房产的实际价

格， ｈ０ 为房屋面积。 （０， ｔ１） 期间家庭收入主要来

源于劳动力市场收入和资产收入， 假设劳动力收入

存在参数 τ， 该参数反映各地区人才引进、 住房补

贴等与房地产相关的政策对劳动力工资的补贴程

度， 即本文将各种与住房相关的劳动力吸引政策看

成是工资的直接补贴， 记为参数 τ， 是劳动力市场

扭曲的一种表现形式。 地区房价的高低会影响参数

τ， 即τ（Ｐ１）、 τ（Ｐ２）， 这是因为地区房价的高低直

接决定劳动力的生活成本， 成为劳动者进入某一市

场的 “阻力”， 为了平衡这种 “阻力”， 地区政策

当局会提高对住房方面的补贴， 加强对人才吸引的

力度。 因此， 随着 Ｐ１、 Ｐ２ 上升， τ 也会上升。 假设

劳动力供给量为 １， 那么 （０， ｔ１） 时家庭的收入为

（１＋τ）ｗ， 其中 ｗ 为不存在补贴时的劳动要素价格。
资产收入 ａ（ ｔ）的收益率以实际利率 ｒ 衡量， 因此，
（０， ｔ１） 期内家庭的总收入为 （１＋τ）ｗ＋ｒａ。

其次， 假设家庭在 ｔ ＝ ｔ１ 时以全款 Ｑ 购买第二套

房产， 购买时家庭受到信贷约束 ａ（ ｔ１） ＝ Ｑ， 即本文

认为当家庭资产累积到足以支付二套房全款时， 家庭

就会立即购房， 投资性房地产每期给家庭带来 ｒＰ２ｈ１

的收入。 此外， 假设劳动力在 ｔ２ 后不再有劳动力收

入， 即劳动力退休后不再有劳动所得。
最后， 假设家庭在 ｔ ＝ Ｔ 时生命周期完结， 不遗

留任何遗产。

①　 此处重点求解 （ ｔ１， Ｔ） 期内家庭的行为方程， 这是由于 （０， ｔ１） 期内家庭的行为方程及预算约束在 （ ｔ１， Ｔ） 期依旧存续， （０， ｔ１） 期内

的重要结论在 （ ｔ１， Ｔ） 期内都成立， 因此对 （ ｔ１， Ｔ） 期求解的结论具代表性。

（二） 模型求解

１􀆰 家庭 （ ｔ１， Ｔ） 期①效用最大化求解。

在上述基本假设的情况下， 家庭通过选择消费及

购房时点实现效用最大化。 令家庭的效用方程

（ｆｅｌｉｃｉｔｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎ） 为 Ｕ（Ｃ）＝ Ｃ１－θ－１
１－θ

， 其中 θ 为时间偏

好， θ＞０， Ｕ′（Ｃ）＞０， Ｕ″（Ｃ）＜０。 这就意味着越晚获得

的效用， 值越低， 符合消费者最优化模型的一般假设。
此外， 我们假设， Ｕ（Ｃ）是关于 Ｃ 递增的凹函数， 人们

２９
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有动力在时间序列上平滑其消费， 相较于时高时低的

消费路径， 理论上居户更喜欢相对均匀的消费模式

（Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｍａｎｋｉｗ， １９８９［４］； Ｃａｒｒｏｌｌ 等， ２０１１［３３］；
Ｃｈａｍｏｎ 和 Ｐｒａｓａｄ， ２０１０［３４］； 蔡兴， ２０１５［３５］）。

（ｔ１， Ｔ） 期内， 家庭面临效用最大化问题可表

示为：

ｍａｘ∫Ｔ
ｔ１
Ｕ（Ｃ０）ｅ

－ρ（ｔ－ｔ１）ｄｔ （１）

ｓ􀆰 ｔ􀆰 ａ̇（ ｔ）＝ ｒａ０＋（１＋τ）ｗ－Ｃ０（ｔ）－μＰ１ｈ０＋ｒＰ２ｈ１ （２）
构建汉密尔顿函数：
Ｊ＝Ｕ［Ｃ０（ｔ）］ｅ

－ρｔ＋λ０（ｔ）×［ｒａ０＋（１＋τ）ｗ－Ｃ０（ｔ）
－μＰ１ｈ０＋ｒＰ２ｈ１］ （３）

变量 λ０ （ ｔ） 是收入的影子价格的现值， 该影子

价格依赖于时间， 是由于每个 “约束” 都对应一个

影子价格， 家庭面对连续的约束， 每个瞬间都对应一

个约束。 因此， Ｕ 最大化一阶条件是：
∂Ｊ
∂Ｃ０

＝ ０⇒Ｃ－θ
０ ｅ－ρ（ｔ－ｔ１） －λ０ ＝ ０ （４）

λ̇０ ＝
－∂Ｊ
∂ａ０

⇒λ̇０ ＝ －λ０（ｔ）×ｒ （５）

求解微分方程 （５）， 得 λ０（ ｔ） ＝ β１ × ｅ
－ｒｔ， 因此，

Ｃ０ ＝［β１ｅ（ ｒ
－ρ） ｔ×ｅ－ρｔ１］ －１ ／ θ， 其中 β１ 是常数， 进一步求解

伯努利方程后得到：

ａ（ｔ）＝ β２ｅｒｔ＋
φθ

ｒ（θ－１）＋ρ
ｅ
（ｒ－ρ）

θ ｔ－ ｂ
ｒ

（６）

其中， β２ 是常数， φ＝（β１ｅ
－ρｔ１） －１ ／ θ， ｂ ＝ （１＋τ）ｗ－

μＰ１ｈ０＋ｒＰ２ｈ１。
家庭在退休后， 不再有工资收入， 因此， （ ｔ２， Ｔ）

期的预算约束为 ａ̇（ ｔ）＝ ｒａ（ ｔ）－Ｃ０（ ｔ）－μＰ１ｈ０＋ｒＰ２ｈ１， 利

用汉密尔顿函数求解， 得到：

ａ（ｔ）＝ β３ｅｒｔ＋
φθ

ｒ（θ－１）＋ρ
ｅ
（ｒ－ρ）

θ ｔ－ｂ′
ｒ

（７）

其中， β３ 为常数， ｂ′ ＝ － μＰ１ｈ０ ＋ ｒＰ２ｈ１， 根据

ａ（ ｔ１）＝ Ｑ， ａ（Ｔ）＝ ０， 可知：

ａ（ｔ１）＝ α１β２＋α２φ－
ｂ
ｒ
＝Ｑ （８）

ａ（Ｔ）＝ α３β３＋α４φ－
ｂ′
ｒ
＝ ０ （９）

β３ ＝β２－（１＋τ）α５ （１０）

其中， α１ ＝ ｅｒｔ１， α２ ＝
θ

ｒ （θ－１） ＋ρ
ｅ
（ ｒ－ρ）

θ ｔ１， α３ ＝ ｅｒＴ，

α４ ＝
θ

ｒ （θ－１） ＋ρ
ｅ
（ ｒ－ρ）

θ Ｔ， α５ ＝
ｗ
ｒｅｒｔ２

。

进一步， 求解式 （８）、 （９）、 （１０）， 可得 φ ＝
Ｅ１＋Ｅ２（１＋τ）ｗ＋Ｅ３ｒＰ２ｈ１＋Ｅ４μＰ１ｈ０

ＡＢ
， 其中， Ａ ＝ θ

ｒ（θ－１）＋ρ
，

Ｅ１ ＝－ｅ
－ｒｔ１ｒＱ， Ｂ＝ ｒｅ

ｒ－ρ
θ ｔ１（ ｅ－ｒＴ －ｅ－ｒｔ１） ＜０， Ｅ２ ＝ ｅ

－ｒｔ２ －ｅ－ｒｔ１ ＜０，
Ｅ３ ＝（ｅ

－ｒＴ－ｅ－ｒｔ１）＜０， Ｅ４ ＝（ｅ
－ｒｔ１－ｅ－ｒＴ）＞０

因此， 根据 Ｃ０（ ｔ）＝ φ×ｅ
（ ｒ－ρ） ｔ

θ ， 可知：

Ｃ０（ｔ）＝
Ｅ１＋Ｅ２（１＋τ）ｗ＋Ｅ３ｒＰ２ｈ１＋Ｅ４μＰ１ｈ０

ＡＢ
×ｅ

（ｒ－ρ）ｔ
θ

（１１）

根据式 （１１） 可知， Ｃ０（ ｔ）与 τ、 ｈ１ 的关系与 θ
相关， 需要根据 θ 的大小分情况讨论， 因此， 需要进

一步求解家庭财富消费倾向。
２􀆰 家庭财富消费倾向求解。
在整个生命周期内考查家庭的最优消费的行为，

根据汉密尔顿函数一阶条件式 （４）、 （５）， 求解得到

关于消费选择的欧拉方程：

ｒ＝ ρ－ ｄＵ′ ／ ｄｔ
Ｕ′

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ρ－ Ｕ″（Ｃ）×Ｃ

Ｕ′（Ｃ）
é

ë
êê

ù

û
úú ×（Ｃ

·
／ Ｃ） （１２）

当效用函数形式为 Ｕ （Ｃ） ＝ Ｃ１－θ－１
１－θ

时， 边际效

用弹性 ｛［－Ｕ″（Ｃ） ×Ｃ］ ／ ［Ｕ′（Ｃ）］｝ 是跨期替代弹性

的倒数， 该效用函数的替代弹性为常量 σ ＝ １ ／ θ。 对

应 Ｃ 的增加， Ｕ′（Ｃ）会成比例地下降， θ 越高， 下降

的速度越快， 居户越不愿意偏离均匀消费的倾向。 因

此， 得到最优化的条件为：

Ｃ
·
／ Ｃ＝（１ ／ θ）×（ｒ－ρ） （１３）

（０， Ｔ） 期内的预算约束为：

ａ（Ｔ） × ｅ－ｒ（Ｔ）Ｔ ＋ ∫Ｔ
０
Ｃ（ｔ） × ｅ－ｒｔｄｔ ＝ ａ（０） ＋ ∫Ｔ

０
（１ ＋ τ）ｗ

× ｅ－ｒｔｄｔ ＋ ∫Ｔ
０
Ｐｈ × ｅ－ｒｔｄｔ （１４）

其中， ｅ－ｒｔ为折现系数， ａ（Ｔ）为生命周期结束时家庭持

有的资产。 根据前文假设以及横截条件的要求， 家庭

在生命周期结束时不留任何遗产。 因此， 当 Ｔ→∞时，

ａ（Ｔ）×ｅ－ｒ（Ｔ）Ｔ ＝ ０。 ∫Ｔ
０
Ｐｈ × ｅ －ｒｔｄｔ 是生命周期内家庭持有

房产所带来的总收益， 跨期预算约束变为： ∫∞
０
Ｃ（ ｔ） ×

ｅ －ｒｔｄｔ ＝ ａ（０） ＋ ∫∞
０
（１ ＋ τ）ｗ × ｅ －ｒｔｄｔ ＋ ∫∞

０
Ｐｈ × ｅ －ｒｔｄｔ ＝

３９
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ａ（０） ＋ 􀭹ｗ（０） ＋􀭹ｈ（０），其中， 􀭹ｗ（０）、 􀭹ｈ（０）为工资收入

现值以及房地产资产现值， ａ（０）为初始总资产。
根据式 （１３）， 可得 Ｃ （ ｔ） ＝ Ｃ （０） ×ｅ（１ ／ θ）×（ｒ－ρ） ｔ，

代入跨期预算约束， 可得消费函数的财富消费倾

向 ε（０）：
Ｃ（０）＝ ε（０）×［ａ（０）＋􀭹ｗ（０）＋􀭹ｈ（０）］ （１５）

其中， ［１ ／ ε（０）］ ＝ ∫∞
０
ｅ［ ｒ（１－θ） ／ θ－ρ ／ θ］ ｔｄｔ

根据式 （１５） 可知， 家庭的财富、 房地产价值

或者工资收入变化都可能通过利率传导到消费函数，
同时产生正、 负两种效应。 一种效应表现为消费者倾

向于增加所有阶段的消费， 另外一种效应则是家庭减

少当期消费， 转移到未来。 当 θ＜１ 时， 家庭不太关

注消费的平滑效应， 家庭减少当期消费的效应占主导

作用； 而当 θ＞１ 时， 消费者倾向于平滑的消费路径，
ε（０）随着 ｒ 的增加而增加， 家庭增加所有时段消费

这一效应占主导作用。 根据前文的假设和研究惯例，
消费者更倾向于在生命周期内平滑各阶段的消费

（即 θ＞１ 的情况）， 因此， 此处重点考察 θ＞１ 时的情

况。 将 θ＞１ 代入式 （１１）， 可知 Ａ＞０， 据此判断当 τ
和 ｈ１ 发生改变时对消费的影响。

具体来看， 将房地产作为消费品时， 房地产价格

上升导致地区生活成本上升， 政策当局吸引劳动力进

入的压力增加， 可能会加大工资性的住房补贴， 提高

居民的工资收入， 改善消费水平； 而当地区房价平稳

或较低时， 周边劳动力进入增多， 市场上劳动力供给

充足、 甚至过剩， 政策当局引入劳动力的压力减缓，
逐渐减少工资性住房补贴， 降低劳动力的消费水平。
这种由房价变化通过劳动力工资作用到消费的机制，
本文称之为 “工资效应”。 此外， 房价上涨会提高家

庭自有房屋的使用成本 （μＰ１ｈ０）， 使用成本是持有

房产的家庭每期必须支付的， 使用成本的增加会使消

费者减少其他商品的消费， 削弱家庭的消费能力， 导

致消费者在购房时选择更小的面积或推迟购房的时

间， 减弱家庭消费能力， 这种效应被称之为 “成本

效应”。 将房地产作为投资品时， 房价上涨会引起家

庭房屋收益 （ ｒＰ２ｈ１） 的增加， 房价下降会导致收益

降低， 影响消费者实际拥有的财富总量， 作用于投资

者的消费能力， 这种效应被称之为 “财富效应”。
据此， 本文认为， 房价上升对消费的影响， 不是

由某个单一因素所决定， 而是取决于工资效应、 成本

效应与财富效应 “合力” 的方向与大小。

四、 研究设计与数据来源

（一） 房价波动影响消费的 “财富效应” 检验

为检验房价波动是否会通过财富效应对家庭消费

支出产生影响， 参考张浩等 （２０１７） ［３６］的研究， 构建

以下计量模型展开实证分析， 如式 （１６） 所示。

ｌｎＣｉｔ ＝α＋βＨＰｉｔ＋∑φＣｏｎｔｒｏｌｊｉｔ＋υｉ＋τｔ＋εｉｔ （１６）

式 （１６） 中， ｌｎＣｉｔ表示家庭 ｉ 在时期 ｔ 的消费水平， 以

家庭消费总支出取对数表示。 ＨＰｉｔ表示家庭 ｉ 所持有的

房地产资产在时期 ｔ 的价格水平， 以房价的对数值代

理。 Ｃｏｎｔｒｏｌ ｊｉｔ为模型中的控制变量， 借鉴现有研究， 本

文主 要 引 入 以 下 控 制 变 量： 家 庭 的 收 入 水 平

（ｌｎｃｏｍｅ）、 家庭拥有的公司资产 （ｌｎｃｏｍｐ）、 家庭非房

地产贷款 （ｌｎｎｏｈｄ）、 家庭存款 （ｌｎｓａｖｅ）、 家庭持有的

股票基金等金融资产 （ｌｎｆｉｎａ）、 债权 （ｌｎｏｄｅｂｔ）、 家庭

规模 （ ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ）、 家庭成员平均教育水平 （ ｅｄｕｙ ＿
ｍ）、 家庭成员平均健康状况 （Ｈｅａｌｔｈ＿ｍ）、 家庭成员

平均年龄 （Ａｇｅ） 及其平方项 （Ａｇｅ＿２）。 υｉ 为家庭层

面的固定效应， 用以控制个体差异的影响； τｔ 为年份

固定效应； εｉｔ为随机扰动项。 在此基础上， 分别以食

品 （ ｌｎｆｏｏｄ）、 衣物 （ ｌｎｄｒｅｓｓ）、 居住 （ ｌｎｈｏｕｓｅ）、 家

庭设备及日用品 （ ｌｎｄａｉｌｙ）、 医疗 （ ｌｎｍｅｄ）、 交通

（ｌｎｔｃｏ） 以及通信文教娱乐 （ ｌｎｅｅｃ） 等各类消费支出

作为模型 （１６） 中的被解释变量， 用来进一步检验

房价波动对家庭消费支出结构的影响。
需要说明的是， 不同于张浩等 （２０１７） ［３６］ 的研

究， 我们在模型中控制了年份固定效应 （τｔ）， 原因

在于， 家庭消费可能呈现出逐年递增的趋势， 倘若计

量模型不对时间趋势加以控制， 容易对基准回归结果

形成干扰， 导致实证结果有偏。 且控制年份固定效应

能减轻仅随时间变化的不可观测因素引起的内生性问

题， 得到更为稳健的估计结果。 下文中的实证结果也

证实了纳入年份固定效应的必要性。
（二） 房价波动影响消费的 “工资效应” 检验

根据理论模型部分的演绎， 房价还有可能通过

“工资效应” 提高家庭当期的收入水平， 进而影响家

庭的消费决策。 为检验 “ 房价上涨 → 工资上

涨 →收入增加” 这一传导机制是否存在， 本文进

一步设定计量模型 （１７） 加以检验。

ｌｎｃｏｍｅｉｔ ＝α′＋β′ＨＰｉｔ＋∑φ′Ｃｏｎｔｒｏｌｊｉｔ＋υｉ＋τｔ＋εｉｔ （１７）

其中， ｌｎｃｏｍｅｉｔ表示家庭 ｉ 在时期 ｔ 的收入水平， 以家

４９
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庭收入总额取对数表示。 控制变量方面， 家庭拥有的

公司资产 （ｌｎｃｏｍｐ）、 家庭存款 （ｌｎｓａｖｅ）、 家庭持有的

股票基金等金融资产 （ｌｎｆｉｎａ）、 债权 （ｌｎｏｄｅｂｔ） 等控

制家庭非工资性收入的影响； 以家庭成员数量 （ ｆａｍｉｌ⁃
ｙｓｉｚｅ） 控制家庭规模对家庭总收入的影响； 同时以家

庭成员平均教育水平 （ｅｄｕｙ＿ｍ）、 家庭成员平均健康

状况 （Ｈｅａｌｔｈ＿ｍ）、 家庭成员平均工作经验 （ ｅｘｐｅｒ）
及其平方项 （ ｅｘｐｅｒ＿２） 控制教育水平、 健康状况和

工作经验对个体工资性收入的影响； 此外， 模型中还

控制了是否有家庭成员加入了工会 （ ｌｕｎｉｏｎ）、 家庭

户主的户籍 （ｑａ２） 可能对家庭收入水平的干扰。 模

型 （１７） 中的其他变量含义与模型 （１６） 保持一致。
若 β′ 显著为正， 则说明 “房价上 涨 →工 资上

涨 →收入增加” 传导机制有效。
（三） 房价波动影响消费的 “成本效应” 检验

前文的理论模型分析表明， 除了 “工资效应”
和 “财富效应”， 房价上涨还存在 “成本效应”， 即：
房价上涨推高了无房家庭的购房成本， 这无疑将对无

房家庭的消费支出产生 “挤出” 作用。 这意味着， 房

价对家庭消费支出的影响在不同家庭间存在明显的异

质性。 对于有多套房的家庭而言， 房价上涨引起的

“财富效应” 容易转换为实质性消费支出， 由此对家

庭消费产生显著的正向促进作用。 而对于仅拥有一套

房的家庭而言， 由于当前住房主要为居住属性， 用于

满足自身住房需求， 房价上涨的 “财富效应” 短期难

以通过房屋产权交易提高家庭收入， 因而对家庭消费

支出的影响可能并不显著。 而对于无自有产权用房的

家庭而言， 房价上涨则主要表现为 “成本效应”， 房

价持续上涨加重了其未来的购房成本， 容易促使其通

过 “节衣缩食” 为未来购房蓄力， 由此导致房价上涨

对此类家庭的正向影响不显著， 甚至转为负向影响。
本文通过分样本回归检验房价对家庭消费支出的

影响在不同家庭间可能存在的异质性。 具体而言， 本

文将全样本进行细分： 一是基于是否有多套住房将样

本细分为拥有多套房家庭和无多套房家庭； 二是按是

否结婚将全样本划分为已婚家庭和未婚家庭。 从中国

传统来看， 已婚家庭大多至少拥有一套自有住房， 而

未婚家庭多半没有或者仅有一套自有用房。 据此， 通

过各个子样本， 分别对模型 （１６） 进行估计， 验证

房价对不同家庭消费支出的异质影响。
（四） 数据来源与变量的描述性统计

本文选择中国家庭追踪调查 （Ｃｈｉｎａ Ｆａｍｉｌｙ Ｐａｎｅｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓ， ＣＦＰＳ） 作为研究数据。 中国家庭追踪调查

已进行了四轮， 有 ２０１０、 ２０１２、 ２０１４ 以及 ２０１６ 四年

的数据， 由于 ２０１４ 和 ２０１６ 年中关于家庭住房价值数

据缺失较为严重， 本文仅选用 ２０１０ 和 ２０１２ 年样本构

建一个两期面板数据。 立足于中国城乡分割的基本情

景， 本文根据国家统计局城乡划分标准， 仅选取城市

居民作为研究样本， 原因在于， 农村家庭房产流动性

较差， 财富效应式微， 若包含此类样本可能对实证结

果产生较大干扰。 在实证过程中， ２０１２ 年家庭收入

选择 ＣＦＰＳ 中基于 ２０１０ 年可比价计算的家庭收入，
各个消费支出类指标均通过 ＣＰＩ 指数调整为以 ２０１０
年为基期的定基比数据， 同时剔除数据缺失值较为严

重的家庭， 最终得到 ８ ４８５ 个家庭 年度观测值。 各

类变量的定义及描述性统计分析如表 １ 所示。

表 １ 变量定义与描述性统计分析

类型 变量名称 符号 计算公式 均值 最大值 最小值 标注误差

被解释变量

核心解释变量

控制变量

家庭消费

房价

家庭层面

个人层面

ｌｎＣ 家庭消费总额取对数 　 １０􀆰 １９７ 　 １４􀆰 ２８６ 　 ３􀆰 ７３８ 　 ０􀆰 ８４０

ＨＰ ｌｏｇ （住房市值 ／ 住房面积） ７􀆰 ６３１ １２􀆰 ２０６ １􀆰 ７６４ １􀆰 ３０２

ｌｎｃｏｍｅ 家庭总收入取自然对数 １０􀆰 ２４２ １４􀆰 ９１４ ０􀆰 ０００ １􀆰 １７８

ｌｎｃｏｍｐ ｌｏｇ （家庭拥有的公司资产＋１） ０􀆰 ７６１ １６􀆰 ５２４ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ８０５

ｌｎｎｏｈｄ ｌｏｇ （非房地产贷款＋１） １􀆰 ６１３ １５􀆰 ６０７ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ６５３

ｌｎｓａｖｅ ｌｏｇ （家庭存款取＋１） ６􀆰 ３８１ １５􀆰 ２０２ ０􀆰 ０００ ４􀆰 ５６２

ｌｎｆｉｎａ ｌｏｇ （家庭金融资产＋１） １􀆰 １３７ １４􀆰 ５０９ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ２４３

ｌｎｏｄｅｂｔ ｌｏｇ （家庭其他债权＋１） １􀆰 １２６ １４􀆰 ３４６ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ０８１

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ 家庭总人数 ３􀆰 ４８８ １６􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ５６０

ｅｄｕｙ＿ｍ 家庭成员平均教育水平 ８􀆰 ２４６ ２０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ４􀆰 １３８

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ 家庭成员平均健康状况 ５􀆰 ３５７ ７􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０７１

Ａｇｅ 家庭成员平均年龄 ４７􀆰 ０１５ １０１􀆰 ０００ １６􀆰 ０００ １６􀆰 ５３１

Ａｇｅ＿２ 家庭成员平均年龄平方 ２ ４８３􀆰 ６８３ １０ ２０１􀆰 ０００ ２５６􀆰 ０００ １ ６２９􀆰 ５１７

５９
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五、 实证结果分析

（一） 实证结果

本文所有回归结果均使用以家庭为聚类变量的聚

类稳健标准误， 分析过程中以双向固定效应模型的回

归结果为准。 表 ２ 列示了逐渐加入控制变量的房价波

动对家庭消费的基准回归结果， 列 （１） ～列 （３） 未

控制年份固定效应， 列 （４） ～列 （６） 控制了年份固

定效应。
关注核心解释变量 ＨＰ 回归结果， 不难发现， 当

不控制年份固定效应时， 房价对家庭消费支出在 １％
水平上有着显著的正向影响， 影响系数约为 ０􀆰 １。 张

浩等 （２０１７） ［３６］的实证结果为， 城镇居民房屋价值的

提升会增加家庭总消费支出， 影响系数为 ０􀆰 ０９３， 在

不控制年份效应的情况下， 本文的实证结果与之较为

接近。 进一步分析列 （４） ～列 （６） 的回归结果， 容易

看出， 当控制了年份固定效应时， 变量 ＨＰ 回归系数

大幅减小， 由 ０􀆰 １０７ 减小为 ０􀆰 ０３７， 且显著性水平明显

下降 （回归系数显著性由 １％下降到 １０％）。 与此同

时， 列 （４） ～列 （６） 中年份虚拟变量 （２０１２􀆰 ｃｙｅａｒ）
的回归系数显著为正， 这说明家庭消费支出水平确实

表现出一定的时间趋势性， 倘若在模型中不控制年份

固定效应， 很有可能高估房价上涨引起的财富效应。
以上回归结果表明， 对于全体样本而言， 房价上涨确

实存在一定的 “财富效应”， 对家庭消费支出有着正

向影响， 但不论是从影响系数， 还是从显著性水平上

看， 这种影响均较为微弱。

表 ２ 房价影响消费的基准回归结果

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ

ＨＰ ０􀆰 １９８∗∗∗

（８􀆰 ５３）
０􀆰 １０９∗∗∗

（５􀆰 １４）
０􀆰 １０７∗∗∗

（５􀆰 ０６）
０􀆰 ０４９∗∗

（２􀆰 ２９）
０􀆰 ０３８∗

（１􀆰 ８４）
０􀆰 ０３７∗

（１􀆰 ７７）

ｌｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０８６∗∗∗

（６􀆰 ０３）
０􀆰 ０７４∗∗∗

（５􀆰 ２４）
０􀆰 ０８７∗∗∗

（６􀆰 ３９）
０􀆰 ０７５∗∗∗

（５􀆰 ５８）

ｌｎｃｏｍｐ ０􀆰 ０２３∗∗∗

（５􀆰 ３６）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（５􀆰 ０３）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（２􀆰 ７９）
０􀆰 ０１０∗∗

（２􀆰 ４６）

ｌｎｎｏｈｄ ０􀆰 ０２７∗∗∗

（６􀆰 ８６）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（６􀆰 ５８）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（５􀆰 ６８）
０􀆰 ０２０∗∗∗

（５􀆰 ３９）

ｌｎｓａｖｅ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（１５􀆰 ８７）
０􀆰 ０３８∗∗∗

（１５􀆰 ６１）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（３􀆰 ４１）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（３􀆰 ４１）

ｌｎｆｉｎａ ０􀆰 ００９∗

（１􀆰 ８０）
０􀆰 ００８∗

（１􀆰 ６８）
０􀆰 ００９∗

（１􀆰 ８０）
０􀆰 ００８∗

（１􀆰 ６７）

ｌｎｏｄｅｂｔ ０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 ４０）
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ５５）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（３􀆰 ６３）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（３􀆰 ７４）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 １０４∗∗∗

（４􀆰 ９１）
０􀆰 ０９８∗∗∗

（４􀆰 ７４）

ｅｄｕｙ＿ｍ
０􀆰 ０１４
（１􀆰 ４５）

０􀆰 ０１７∗

（１􀆰 ８０）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ ０􀆰 ０３２∗∗

（２􀆰 ３９）
０􀆰 ０２２∗

（１􀆰 ７２）

Ａｇｅ
－０􀆰 ０１０∗∗

（－２􀆰 ３２）
－０􀆰 ００８∗∗

（－２􀆰 ０４）

Ａｇｅ＿２ ０􀆰 ０００∗∗

（２􀆰 ３８）
０􀆰 ０００∗

（１􀆰 ８７）

６９
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变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ ｌｎＣ

２０１２􀆰 ｃｙｅａｒ ０􀆰 ３８１∗∗∗

（２４􀆰 ５２）
０􀆰 ３１６∗∗∗

（１５􀆰 ９５）
０􀆰 ３１２∗∗∗

（１５􀆰 ７７）

＿ｃｏｎｓ ８􀆰 ７３３∗∗∗

（４９􀆰 ４２）
８􀆰 １７５∗∗∗

（３８􀆰 １１）
７􀆰 ８５８∗∗∗

（３１􀆰 ０６）
９􀆰 ６９７∗∗∗

（６０􀆰 ７０）
８􀆰 ７７３∗∗∗

（４２􀆰 ７７）
８􀆰 ４８８∗∗∗

（３４􀆰 ７３）

年份固定效应 ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ８ ４８５ ８ ４８５ ８ ４８５ ８ ４８５ ８ ４８５ ８ ４８５

Ａｄｊ􀆰 Ｒ⁃ｓｑ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 １７９ ０􀆰 １９４ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 ２６２

　 　 注： 括号中为聚类稳健标准误差下的 ｔ 统计值； ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平上显著。 下同。

表 ３ 列示了基于分样本回归的检验结果。 列

（１） 与列 （２） 按家庭是否拥有多套房为标准来划分

样本， 列 （３） 和列 （４） 按户主是否婚配将全样本

细分为已婚家庭和未婚家庭两个子样本。 列 （１） ～列

（４） 均选择双向固定效应模型展开分析。 在拥有多

套房家庭子样本中， 变量 ＨＰ 回归系数为 ０􀆰 ２３５， 在

１％水平上通过显著性检验； 而在至多一套房家庭子

样本中， 变量 ＨＰ 回归系数为 ０􀆰 ０１９， 未通过统计检

验。 结合表 ２ 中回归结果， 可以看出， 房价上涨对消

费支出的正向促进作用在多套房家庭中更为显著

（相应 ｔ 统计值为 ３􀆰 ７７）， 且影响系数远高于至多一

套房家庭， 也明显高于基于全样本的估计系数。 进一

步观察基于已婚家庭和未婚家庭两个子样本的回归结

果， 已婚家庭子样本中， ＨＰ 回归系数为 ０􀆰 ０５５， 在

５％水平上通过显著性检验， 而未婚家庭子样本中 ＨＰ
回归系数虽然依然为正， 但却不显著。 这说明房价上

涨对家庭消费支出的正向影响在已婚家庭中表现更为

明显。 分样本回归结果支持了本文理论模型部分提出

的 “财富效应” 和 “成本效应” 假说。 房价上涨在

房屋价值提升的同时， 也增加了住房和购房成本， 对

于至多一套房或未婚家庭而言， 房屋主要表现为居住

属性， 房价上涨带来的成本效应占据主导， 导致房价

上涨对消费支出的正向影响并不明显。 而对于多套房

家庭而言， 房屋的投资品属性更强， 房价上涨引致资

产价值增值， 房屋价值提升的 “财富效应” 有助于增

加家庭消费支出。 概而论之， 房价上涨的 “财富效

应” 主要存在于多套房家庭， 在仅有一套房或是无

房家庭中并不明显。

表 ３ 房价影响家庭消费的分样本回归结果

变量名称
（１） （２） （３） （４）

多套房 至多一套房 已婚家庭 未婚家庭

ＨＰ ０􀆰 ２３５∗∗∗

（３􀆰 ７７）
０􀆰 ０１９
（０􀆰 ７８）

０􀆰 ０５５∗∗

（２􀆰 ３１）
０􀆰 ０５９
（０􀆰 ７８）

ｌｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０８９∗

（１􀆰 ８９）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（４􀆰 ８２）
０􀆰 ０８３∗∗∗

（５􀆰 ０９）
０􀆰 ０９６∗∗

（２􀆰 １３）

ｌｎｃｏｍｐ
－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ０３）

０􀆰 ０１２∗∗

（２􀆰 ２２）
０􀆰 ０１５∗∗∗

（３􀆰 ２４）
－０􀆰 ００５
（－０􀆰 ２９）

ｌｎｎｏｈｄ ０􀆰 ０２０∗

（１􀆰 ７５）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ６１）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ６１）
０􀆰 ０１７
（１􀆰 ４７）

ｌｎｓａｖｅ
０􀆰 ００７
（０􀆰 ６５）

０􀆰 ００６∗

（１􀆰 ６８）
０􀆰 ００７∗∗

（２􀆰 １２）
０􀆰 ０２７∗∗∗

（２􀆰 ５９）

ｌｎｆｉｎａ
０􀆰 ０１６
（０􀆰 ９７）

０􀆰 ００７
（１􀆰 ２６）

０􀆰 ０１０∗

（１􀆰 ７５）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ０６）

７９
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变量名称
（１） （２） （３） （４）

多套房 至多一套房 已婚家庭 未婚家庭

ｌｎｏｄｅｂｔ
０􀆰 ００２
（０􀆰 １５）

０􀆰 ０１１∗∗∗

（２􀆰 ６０）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（３􀆰 ６７）
－０􀆰 ００９
（－０􀆰 ７２）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 １４４∗∗

（２􀆰 １４）
０􀆰 ０９３∗∗∗

（３􀆰 ７２）
０􀆰 ０５２∗∗

（２􀆰 ０１）
０􀆰 ２８２∗∗∗

（３􀆰 ６５）

ｅｄｕｙ＿ｍ
０􀆰 ０１８
（０􀆰 ５４）

０􀆰 ０１６
（１􀆰 ５３）

０􀆰 ０１２
（１􀆰 ０６）

０􀆰 ０６２∗

（１􀆰 ８５）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ ０􀆰 １１３∗∗

（２􀆰 ４７）
０􀆰 ０２５∗

（１􀆰 ７８）
０􀆰 ０１３
（０􀆰 ８６）

－０􀆰 ００６
（－０􀆰 １５）

Ａｇｅ
０􀆰 ００２
（０􀆰 １４）

－０􀆰 ００８∗

（－１􀆰 ８２）
－０􀆰 ００９
（－０􀆰 ７７）

－０􀆰 ０２９∗∗

（－２􀆰 １６）

Ａｇｅ＿２
－０􀆰 ０００
（－０􀆰 １９）

０􀆰 ０００∗

（１􀆰 ８０）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ４３）

０􀆰 ０００∗∗

（２􀆰 ２２）

２０１２􀆰 ｃｙｅａｒ ０􀆰 ２７６∗∗∗

（４􀆰 １９）
０􀆰 ３３１∗∗∗

（１３􀆰 ９４）
０􀆰 ３２５∗∗∗

（１３􀆰 ７３）
０􀆰 ２５１∗∗∗

（３􀆰 ７０）

＿ｃｏｎｓ ６􀆰 ０９２∗∗∗

（５􀆰 ９０）
８􀆰 ５５０∗∗∗

（３１􀆰 ０５）
８􀆰 ７６７∗∗∗

（２２􀆰 ３７）
７􀆰 ４７３∗∗∗

（８􀆰 ９９）

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １ ３１７ ６ ９８９ ６ ６９３ １ ７９２

Ａｄｊ􀆰 Ｒ⁃ｓｑ ０􀆰 ３５６ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ３０６

为检验房价上涨除了 “财富效应” 外， 是否还存

在工资效应， 本文进一步利用模型 （１７） 进行检验，
回归结果如表 ４ 所示。 其中， 列 （１） 和列 （２） 以家

庭总收入作为被解释变量， 列 （３） 和列 （４） 以家庭

工资性收入作为被解释变量， 列 （２） 和列 （４） 控制

了年份固定效应的影响。 不难发现， 在列 （１） ～列（４）

中， 核心解释变量 ＨＰ 回归系数没有通过统计检验，
房价波动并未对家庭当期总收入水平和工资水平产生

显著影响。 以上结果说明， 从本文的实证结果上看，
并没得到 “房价上涨 →工资上涨 →收入增加 →
消费增加” 传导机制的存在证据， 房价对居民消费水

平的影响仍主要表现为 “财富效应” 和 “成本效应”。

表 ４ 房价 “工资效应” 的检验结果

变量名称
（１） （２） （３） （４）

ｌｎｃｏｍｅ ｌｎｃｏｍｅ ｌｎｗａｇｅ ｌｎｗａｇｅ

ＨＰ
０􀆰 ０３２
（０􀆰 ９７）

０􀆰 ０３５
（１􀆰 ０１）

０􀆰 １１２
（０􀆰 １２）

－０􀆰 ００５
（－０􀆰 １０）

ｌｎｃｏｍｐ
－０􀆰 ０２３∗∗∗

（－２􀆰 ７３）
－０􀆰 ０２２∗∗∗

（－２􀆰 ６５）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ０９）

－０􀆰 ０１４
（－１􀆰 ３２）

ｌｎｓａｖｅ ０􀆰 ０１８∗∗∗

（４􀆰 ８０）
０􀆰 ０１９∗∗∗

（４􀆰 ２２）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（９􀆰 １１）
０􀆰 ０１２∗

（１􀆰 ７６）

ｌｎｆｉｎａ
０􀆰 ００４
（０􀆰 ５９）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ５９）

０􀆰 ００６
（０􀆰 ６６）

０􀆰 ００３
（０􀆰 ３７）

８９
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变量名称
（１） （２） （３） （４）

ｌｎｃｏｍｅ ｌｎｃｏｍｅ ｌｎｗａｇｅ ｌｎｗａｇｅ

ｌｎｏｄｅｂｔ ０􀆰 ０２４∗∗∗

（４􀆰 ００）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（３􀆰 ９７）
０􀆰 ００７
（０􀆰 ８４）

０􀆰 ００９
（１􀆰 ０９）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 １７４∗∗∗

（４􀆰 ７７）
０􀆰 １７４∗∗∗

（４􀆰 ７８）
０􀆰 ０３７
（０􀆰 ８８）

０􀆰 ０２１
（０􀆰 ５３）

ｅｄｕｙ＿ｍ ０􀆰 ０４８∗∗∗

（３􀆰 ４６）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（３􀆰 ４６）
０􀆰 ０４３∗∗

（２􀆰 １２）
０􀆰 ０５０∗∗

（２􀆰 ５４）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ
０􀆰 ０００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ０３）

０􀆰 ０４０
（１􀆰 ３１）

０􀆰 ０３２
（１􀆰 １１）

ｅｘｐｅｒ
－０􀆰 ００９
（－１􀆰 ５７）

－０􀆰 ００９
（－１􀆰 ５８）

０􀆰 ０５９∗∗∗

（３􀆰 ６７）
０􀆰 ０６５∗∗∗

（４􀆰 ２０）

ｅｘｐｅｒ＿２
０􀆰 ０００
（１􀆰 ４５）

０􀆰 ０００
（１􀆰 ４７）

－０􀆰 ００１∗∗∗

（－４􀆰 ００）
－０􀆰 ００１∗∗∗

（－４􀆰 ６８）

ｌｕｎｉｏｎ
－０􀆰 ０８８
（－１􀆰 ５７）

－０􀆰 ０８９
（－１􀆰 ５９）

－０􀆰 １８０
（－１􀆰 ５８）

－０􀆰 １７４
（－１􀆰 ５９）

ｑａ２
０􀆰 ０４５
（０􀆰 ５３）

０􀆰 ０４９
（０􀆰 ５７）

０􀆰 ３１６∗∗∗

（２􀆰 ８２）
０􀆰 ２０４∗

（１􀆰 ８５）

＿ｃｏｎｓ ９􀆰 ０８５∗∗∗

（２８􀆰 １３）
９􀆰 ０５３∗∗∗

（２６􀆰 ９６）
６􀆰 ２９８∗∗∗

（１０􀆰 ８１）
７􀆰 ２９５∗∗∗

（１２􀆰 ８７）

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

Ｎ ８ ９８０ ８ ９８０ ８ ９８０ ８ ９８０

Ａｄｊ􀆰 Ｒ⁃ｓｑ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １０１ ０􀆰 １６３

（二） 稳健性检验与内生性问题讨论

１􀆰 结论的稳健性检验。
为了检验前述实证结果的稳健性， 参考 Ｃａｍｐｂｅｌｌ

和 Ｃｏｃｃｏ （２００７） ［３７］ 与 Ｇａｎ （２０１０） ［３８］ 的研究， 设定

文献中更为常用的差分模型 （３）， 进一步展开分析。

ΔｌｎＣ ｉ ＝ α″ ＋ β″ΔＨＰ ｉ ＋∑φ″ΔＣｏｎｔｒｏｌ ｊｉ

＋∑φＰｒｏｖ ＋ εｉ （１８）

模型 （１８） 中， ΔｌｎＣ ｉ 表示家庭在 ２０１２ 年消费支出

与 ２０１０ 年消费支出的差额， ΔＨＰ ｉ 为 ２０１０—２０１２ 年

家庭房屋资产价格变动情况， ΔＣｏｎｔｒｏｌ ｊｉ为相应的控制

变量， 控制变量选择与前文保持一致， 在此基础上，
我们还在模型中控制了家庭 ｉ 所属地区虚拟变量

Ｐｒｏｖ。 回归结果如表 ５ 所示， 其中列 （１） 为全样本

回归结果， 列 （２） ～列 （５） 为分样本回归结果。 在

全样本中， 核心解释变量 ＨＰ 回归系数为 ０􀆰 ０３８， 在

１０％水平上通过显著性检验， 与表 ２ 中基准回归结果

非常接近， 房价上涨存在微弱的 “财富效应”。 在拥

有多套房家庭中， 变量 ＨＰ 回归系数在 ５％水平上显

著为正， 而在至多一套房家庭中， 变量 ＨＰ 回归系数

不显著且明显小于多套房家庭。 同样， 相较于未婚家

庭， 房价对已婚家庭消费支出的影响更大且更为显

著。 总的来说， 差分模型的回归结果与基准模型的回

归结果保持一致， 房价上涨存在微弱的 “财富效

应”， 且这种财富效应主要显著存在于拥有多套房的

家庭中， 在仅有一套房或无房家庭中并不存在。 由

此， 证实了前述基准回归结果的稳健性。
２􀆰 内生性问题的进一步处理。
由于家庭的消费支出有一定比例为住房支出， 若

家庭住房需求越高， 其选择的房屋市场价值可能也越

高， 最终表现为消费能力越强的家庭持有房产的价格

也越贵。 因而， 本文的核心解释变量与被解释变量之

间可能存在双向因果关系， 由此引发的内生性问题可

能导致回归结果出现偏误。 为此， 本文选择家庭所处

９９
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地级市的平均房价水平作为家庭持有房产价格的工具

变量； 考虑到单个家庭的住房消费支出难以影响到整

个地级市的房价水平， 选择地级市的平均房价水平作

为单个家庭房屋价格的工具变量， 在保证相关性的同

时能较大幅度降低因双向因果而引起的内生性问题。
通过面板固定效应的工具变量法对基准模型进行估

计， 结果如表 ６ 所示， 其中列 （１） 为全样本回归结

果， 列 （２） ～列 （５） 为分样本回归结果。 控制内生

性问题后， 核心解释变量 ＨＰ 回归系数为 ０􀆰 ０３５， 与

基准回归结果较为接近， 但显著性水平明显降低， 说

明整体而言， 房价上涨带来的 “财富效应” 的确微

弱。 进一步观察分样本回归结果， 不难看出， 房价上

涨对多套房家庭消费支出的正向影响依旧显著为正，
且影响系数较大， 这意味着房价上涨的 “财富效应”
主要显著存在于多套房家庭。 而在至多一套房和未婚

家庭中， 变量 ＨＰ 回归系数由正转负， 虽然未通过显

著性检验， 但却能在一定程度上说明控制内生性问题

后， 房价上涨引致的 “成本效应” 在至多一套房家

庭中表现得更为明显， 与家庭消费支出间存在一定的

负向关系。 以上分析意味着， 在控制内生性问题后，
实证结果仍与理论模型的推断相符， 且与基准回归结

果基本保持一致。

表 ５ 基准回归结果的稳健性检验

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５）

全样本 多套房 至多一套房 已婚家庭 未婚家庭

ＨＰ ０􀆰 ０３８∗

（１􀆰 ８１）
０􀆰 １３１∗∗

（２􀆰 ２７）
０􀆰 ０２４
（１􀆰 ０６）

０􀆰 ０４５∗

（１􀆰 ８９）
０􀆰 ０３３
（０􀆰 ７１）

ｌｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０８６∗∗∗

（６􀆰 ３０）
０􀆰 １０６∗∗∗

（２􀆰 ６９）
０􀆰 ０８０∗∗∗

（５􀆰 ４３）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（５􀆰 ３２）
０􀆰 ０７８∗∗∗

（２􀆰 ８４）

ｌｎｃｏｍｐ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（２􀆰 ５８）
０􀆰 ００８
（０􀆰 ９６）

０􀆰 ０１０∗∗

（２􀆰 ０３）
０􀆰 ０１５∗∗∗

（３􀆰 １１）
－０􀆰 ００４
（－０􀆰 ４４）

ｌｎｎｏｈｄ ０􀆰 ０２１∗∗∗

（５􀆰 ５２）
０􀆰 ０１６∗

（１􀆰 ７８）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（５􀆰 １１）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ６９）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（３􀆰 １２）

ｌｎｓａｖｅ ０􀆰 ００９∗∗∗

（３􀆰 ０１）
０􀆰 ００７
（０􀆰 ９２）

０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ５４）
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 ４５）
０􀆰 ０１３∗

（１􀆰 ９１）

ｌｎｆｉｎａ ０􀆰 ００８∗

（１􀆰 ６６）
０􀆰 ００８
（０􀆰 ８３）

０􀆰 ００５
（０􀆰 ９３）

０􀆰 ０１１∗∗

（２􀆰 １４）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ０６）

ｌｎｏｄｅｂｔ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（３􀆰 ３６）
０􀆰 ００６
（０􀆰 ７２）

０􀆰 ０１２∗∗∗

（３􀆰 ２２）
０􀆰 ０１３∗∗∗

（３􀆰 ４０）
０􀆰 ００１
（０􀆰 １３）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 ０２０∗

（１􀆰 ６７）
０􀆰 ００６
（０􀆰 ２０）

０􀆰 ０２３
（１􀆰 ６４）

０􀆰 ００７
（０􀆰 ５３）

０􀆰 ０６２∗∗

（２􀆰 ０９）

ｅｄｕｙ＿ｍ
－０􀆰 ０１３∗∗∗

（－３􀆰 ０２）
－０􀆰 ００３
（－０􀆰 ３０）

－０􀆰 ０１４∗∗∗

（－３􀆰 ０１）
－０􀆰 ０１４∗∗∗

（－２􀆰 ９８）
－０􀆰 ０１４
（－１􀆰 ３６）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ
０􀆰 ０１０
（０􀆰 ６１）

－０􀆰 ００５
（－０􀆰 １０）

０􀆰 ００９
（０􀆰 ４９）

０􀆰 ００３
（０􀆰 １６）

０􀆰 ０３９
（１􀆰 ０７）

Ａｇｅ
－０􀆰 ００４
（－０􀆰 ７８）

－０􀆰 ０２２
（－１􀆰 ４１）

－０􀆰 ００３
（－０􀆰 ５９）

－０􀆰 ００６
（－０􀆰 ６９）

－０􀆰 ００６
（－０􀆰 ６３）

Ａｇｅ＿２
０􀆰 ０００
（０􀆰 ５１）

０􀆰 ０００
（１􀆰 ３２）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ３６）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ３８）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ６８）

＿ｃｏｎｓ
０􀆰 １４９
（０􀆰 ７６）

０􀆰 ５０２
（０􀆰 ９９）

０􀆰 １６７
（０􀆰 ７３）

０􀆰 ３５０
（１􀆰 １６）

－０􀆰 １３９
（－０􀆰 ３７）

区域效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２ ６４９ ４１７ ２ １６９ ２ ０８５ ５６４

Ａｄｊ􀆰 Ｒ⁃ｓｑ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０５８

００１
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表 ６ 面板固定效应的工具变量法回归结果

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５）

全样本 多套房 至多一套房 已婚家庭 未婚家庭

ＨＰ
０􀆰 ０３５
（０􀆰 ５８）

０􀆰 ３６０∗∗

（２􀆰 ３４）
－０􀆰 ０６０
（－０􀆰 ７６）

０􀆰 ０５２
（０􀆰 ７７）

－０􀆰 １９８
（－０􀆰 ９４）

ｌｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０７６∗∗∗

（６􀆰 ２６）
０􀆰 ０８９∗

（１􀆰 ８２）
０􀆰 ０７３∗∗∗

（５􀆰 ３５）
０􀆰 ０８３∗∗∗

（５􀆰 ７０）
０􀆰 ０８５∗

（１􀆰 ７５）

ｌｎｃｏｍｐ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（２􀆰 ６８）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ０９）

０􀆰 ０１３∗∗

（２􀆰 ５３）
０􀆰 ０１５∗∗∗

（３􀆰 ４０）
－０􀆰 ００５
（－０􀆰 ２８）

ｌｎｎｏｈｄ ０􀆰 ０２１∗∗∗

（６􀆰 ４５）
０􀆰 ０２０∗

（１􀆰 ８５）
０􀆰 ０２２∗∗∗

（５􀆰 ６５）
０􀆰 ０２１∗∗∗

（５􀆰 ６１）
０􀆰 ０１９
（１􀆰 ６４）

ｌｎｓａｖｅ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（３􀆰 ３６）
０􀆰 ００９
（０􀆰 ７７）

０􀆰 ００５
（１􀆰 ４４）

０􀆰 ００７∗∗

（２􀆰 １１）
０􀆰 ０２４∗∗

（２􀆰 ０１）

ｌｎｆｉｎａ ０􀆰 ００８∗

（１􀆰 ６９）
０􀆰 ０１５
（１􀆰 ００）

０􀆰 ００８
（１􀆰 ２２）

０􀆰 ０１０∗

（１􀆰 ６９）
０􀆰 ００２
（０􀆰 ０９）

ｌｎｏｄｅｂｔ ０􀆰 ０１３∗∗∗

（３􀆰 ５７）
０􀆰 ００２
（０􀆰 １５）

０􀆰 ０１２∗∗∗

（２􀆰 ６４）
０􀆰 ０１４∗∗∗

（３􀆰 ４２）
－０􀆰 ００９
（－０􀆰 ６１）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 ０９９∗∗∗

（５􀆰 ８１）
０􀆰 １３８∗∗

（２􀆰 ０７）
０􀆰 ０９２∗∗∗

（４􀆰 ６２）
０􀆰 ０５２∗∗

（２􀆰 ５１）
０􀆰 ２４７∗∗∗

（３􀆰 ２４）

ｅｄｕｙ＿ｍ ０􀆰 ０１８∗∗

（２􀆰 ２１）
０􀆰 ０１６
（０􀆰 ４９）

０􀆰 ０１８∗

（１􀆰 ９２）
０􀆰 ０１３
（１􀆰 ２９）

０􀆰 ０６８∗∗

（２􀆰 ２１）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ ０􀆰 ０２１∗

（１􀆰 ６９）
０􀆰 １１３∗∗

（２􀆰 １０）
０􀆰 ０２５∗

（１􀆰 ７８）
０􀆰 ０１３
（０􀆰 ９０）

－０􀆰 ００７
（－０􀆰 １６）

Ａｇｅ
－０􀆰 ００８∗∗

（－１􀆰 ９６）
０􀆰 ００４
（０􀆰 ２５）

－０􀆰 ００７
（－１􀆰 ５７）

－０􀆰 ００９
（－０􀆰 ９３）

－０􀆰 ０３８∗∗

（－２􀆰 １３）

Ａｇｅ＿２ ０􀆰 ０００∗

（１􀆰 ８２）
－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ２９）

０􀆰 ０００
（１􀆰 ６３）

０􀆰 ０００
（０􀆰 ５０）

０􀆰 ０００∗∗

（２􀆰 ３４）

２０１２􀆰 ｃｙｅａｒ ０􀆰 ３３１∗∗∗

（１３􀆰 １８）
０􀆰 ２４６∗∗∗

（３􀆰 ３０）
０􀆰 ３５２∗∗∗

（１１􀆰 ０５）
０􀆰 ３２５∗∗∗

（１１􀆰 ６３）
０􀆰 ３３４∗∗∗

（３􀆰 ３０）

＿ｃｏｎｓ ９􀆰 ００１∗∗∗

（１９􀆰 ０９）
５􀆰 １１３∗∗∗

（３􀆰 ５４）
９􀆰 １４５∗∗∗

（１５􀆰 ３５）
８􀆰 ６８８∗∗∗

（１５􀆰 ８４）
９􀆰 ７５７∗∗∗

（４􀆰 ９４）

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

第一阶段 Ｆ 值 ３０１􀆰 ４２ ３８􀆰 ５８ １９７􀆰 ６１ ２２３􀆰 ９７ ２９􀆰 ８０

Ｎ ８ ４８５ １ ３１７ ６ ９８９ ６ ６９３ １ ７９２

Ａｄｊ􀆰 Ｒ⁃ｓｑ ０􀆰 ２５９ ０􀆰 ３５２ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ２６６ ０􀆰 ２６１

六、 拓展分析： 房价上涨对家庭消费支出结构的影响

房价波动如何影响家庭消费支出结构？ 本文进一

步展开研究。 中国家庭追踪调查 （Ｃｈｉｎａ Ｆａｍｉｌｙ Ｐａｎｅｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓ， ＣＦＰＳ） 将消费支出细分为食品 （ ｌｎｆｏｏｄ）、
衣物 （ｌｎｄｒｅｓｓ）、 居住 （ｌｎｈｏｕｓｅ）、 家庭设备及日用品

（ｌｎｄａｉｌｙ）、 医疗 （ ｌｎｍｅｄ）、 交通通信 （ ｌｎｔｃｏ） 以及

文教娱乐 （ ｌｎｅｅｃ） 等几大类， 分别以上述各类消费

作为模型 （１６） 的被解释变量， 进一步检验房价波

动对家庭消费支出结构的影响， 仍然采用双向固定效

应模型进行回归分析， 结果如表 ７ 列示。
在列 （１） ～列 （７） 中， 核心解释变量 ＨＰ 虽然

依旧为正， 但大多都没有通过显著性检验， 房价上涨

仅对居住类消费支出和交通通信类消费支出产生了显

１０１
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著正向影响。 这与张浩等 （２０１７） ［３６］未控制年份固定

效应时的回归结果不同， 他们认为房屋价值的提升对

家庭多类消费支出均产生了显著影响 （如衣着、 医

疗、 交通通信以及文教娱乐等）， 本文则未发现房价

上涨影响衣着、 医疗以及文教娱乐类消费支出的经验

证据。 相反， 房价上涨导致家庭居住类支出显著增加

（在 １％水平上通过 ｔ 检验）。 我们认为， 是否在固定

效应模型中控制了年份效应是导致实证结果出现差异

的关键。

表 ７ 房价上涨对家庭消费支出结构影响的回归结果

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｌｎｆｏｏｄ ｌｎｄｒｅｓｓ ｌｎｈｏｕｓｅ ｌｎｄａｉｌｙ ｌｎｍｅｄ ｌｎｔｃｏ ｌｎｅｅｃ

ＨＰ
０􀆰 ０１６
（０􀆰 ７０）

０􀆰 ０３８
（１􀆰 ３４）

０􀆰 １６７∗∗∗

（４􀆰 ４１）
０􀆰 ０５２
（１􀆰 ２２）

０􀆰 ０３３
（０􀆰 ７９）

０􀆰 ０６３∗∗

（２􀆰 ４６）
０􀆰 ０７８
（１􀆰 ５４）

ｌｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０４６∗∗∗

（３􀆰 ００）
０􀆰 ０８０∗∗∗

（４􀆰 ４４）
０􀆰 ０１５
（０􀆰 ６５）

０􀆰 １１７∗∗∗

（３􀆰 ９９）
０􀆰 ００２
（０􀆰 ０６）

０􀆰 ０８７∗∗∗

（４􀆰 ８９）
－０􀆰 ０２３
（－０􀆰 ６３）

ｌｎｃｏｍｐ
０􀆰 ００６
（１􀆰 １６）

０􀆰 ０１４∗∗

（２􀆰 ５３）
０􀆰 ０１０
（１􀆰 ２４）

０􀆰 ０２６∗∗

（２􀆰 ５１）
－０􀆰 ００６
（－０􀆰 ６７）

０􀆰 ０１２∗∗

（２􀆰 ３２）
０􀆰 ０１０
（１􀆰 １３）

ｌｎｎｏｈｄ
－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ６４）

０􀆰 ００１
（０􀆰 １６）

０􀆰 ０１０
（１􀆰 ５４）

０􀆰 ０２８∗∗∗

（３􀆰 ５９）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（４􀆰 ３９）
０􀆰 ００６
（１􀆰 ３１）

０􀆰 ０２１∗∗∗

（２􀆰 ９６）

ｌｎｓａｖｅ ０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ４９）
０􀆰 ０２０∗∗∗

（４􀆰 ３８）
０􀆰 ００９
（１􀆰 ４７）

０􀆰 ０２４∗∗∗

（３􀆰 ３８）
－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ２２）

０􀆰 ０１７∗∗∗

（４􀆰 １３）
０􀆰 ０１３∗

（１􀆰 ７８）

ｌｎｆｉｎａ
０􀆰 ００１
（０􀆰 １６）

０􀆰 ０１３∗∗

（２􀆰 ０４）
０􀆰 ００５
（０􀆰 ４８）

０􀆰 ０２３∗∗

（１􀆰 ９７）
０􀆰 ００９
（０􀆰 ８５）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ８２）

０􀆰 ００１
（０􀆰 １５）

ｌｎｏｄｅｂｔ ０􀆰 ０１２∗∗∗

（３􀆰 ０１）
０􀆰 ００７∗

（１􀆰 ７３）
－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ２５）

０􀆰 ００６
（０􀆰 ７４）

０􀆰 ０１４∗∗

（１􀆰 ９８）
０􀆰 ０１６∗∗∗

（３􀆰 ４０）
０􀆰 ０１５∗

（１􀆰 ８７）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 １１０∗∗∗

（５􀆰 ０２）
０􀆰 ０９０∗∗∗

（３􀆰 １７）
０􀆰 ０５３
（１􀆰 ３２）

０􀆰 ０７５∗

（１􀆰 ９１）
０􀆰 １１２∗∗

（２􀆰 ５６）
０􀆰 １４３∗∗∗

（５􀆰 ０５）
０􀆰 ０６４
（１􀆰 １７）

ｅｄｕｙ＿ｍ
０􀆰 ０１５
（１􀆰 ６０）

０􀆰 ０２２∗

（１􀆰 ７５）
－０􀆰 ０２４
（－１􀆰 ３２）

０􀆰 ０３７∗

（１􀆰 ８４）
０􀆰 ０２９
（１􀆰 ５９）

０􀆰 ０３３∗∗∗

（３􀆰 ０４）
０􀆰 ００４
（０􀆰 ２０）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ
０􀆰 ０２０
（１􀆰 ４１）

０􀆰 ０３８∗∗

（２􀆰 ００）
－０􀆰 ０４８∗

（－１􀆰 ８８）
０􀆰 ０１１
（０􀆰 ４２）

－０􀆰 ０４２
（－１􀆰 ４４）

０􀆰 ０４５∗∗∗

（２􀆰 ７２）
０􀆰 １２３∗∗∗

（３􀆰 ６４）

Ａｇｅ
－０􀆰 ００７
（－１􀆰 ４５）

０􀆰 ００３
（０􀆰 ５３）

０􀆰 ００２
（０􀆰 ２６）

０􀆰 ０２１∗∗

（２􀆰 ２３）
－０􀆰 ０２２∗∗

（－２􀆰 ５０）
０􀆰 ００４
（０􀆰 ８０）

－０􀆰 ０２０∗∗

（－２􀆰 １２）

Ａｇｅ＿２
０􀆰 ０００
（０􀆰 ９５）

－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ９５）

－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ５０）

－０􀆰 ０００∗∗

（－２􀆰 ２３）
０􀆰 ０００∗∗

（２􀆰 ５３）
－０􀆰 ０００
（－１􀆰 ０７）

０􀆰 ０００∗∗

（１􀆰 ９７）

２０１２􀆰 ｃｙｅａｒ ０􀆰 ３８９∗∗∗

（１７􀆰 ４３）
０􀆰 ３２４∗∗∗

（１０􀆰 ８７）
０􀆰 ５８６∗∗∗

（１５􀆰 ４８）
－０􀆰 ２５０∗∗∗

（－５􀆰 ４６）
０􀆰 ０７１
（１􀆰 ６１）

０􀆰 ０３１
（１􀆰 １５）

０􀆰 ３０３∗∗∗

（６􀆰 １９）

＿ｃｏｎｓ ７􀆰 ８２９∗∗∗

（２８􀆰 ９３）
５􀆰 ０５９∗∗∗

（１５􀆰 １０）
５􀆰 ９８８∗∗∗

（１２􀆰 ８５）
４􀆰 ５８７∗∗∗

（８􀆰 ６８）
７􀆰 ２８９∗∗∗

（１４􀆰 １６）
５􀆰 ２９１∗∗∗

（１６􀆰 ７６）
６􀆰 ７９３∗∗∗

（１０􀆰 ５７）

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ８ ７９５ ８ ０５２ ７ ５９５ ８ ６０６ ７ ８７６ ８ ７２７ ５ ８６３

Ａｄｊ􀆰 Ｒ⁃ｓｑ ０􀆰 ２１６ ０􀆰 １８５ ０􀆰 ２２０ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 １０５
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总的看来， 房价上涨对家庭消费支出结构影响的

回归结果与前述的理论逻辑是保持一致的， 对于普通

家庭而言， 房价上涨明显增加了其住房成本， 居住类

消费支出增加； 且城市核心区域高昂的房价还有可能

导致租房家庭为了节省居住成本， 选择在较为偏远的

地带租房， 进而导致交通类消费支出增加。 对于多套

房家庭而言， 房价上涨进一步强化了其房产投资需

求， 同样会对居住类消费支出产生正向影响。 由此，
我们可以得到的重要启示是， 试图依靠房价上涨的

“财富效应” 来带动消费是不切实际的。 一方面， 房

价上涨的 “财富效应” 仅在 “多套房” 家庭中存在，
而这类家庭数量较少， 消费力有限； 另一方面， 房价

上涨造成的 “成本效应” 和房产投机需求， 使得房

价上涨的财富效应仅体现在居住类消费支出上， 不利

于家庭消费升级。
为了进一步证实房价对家庭消费支出结构影响的

稳健性， 通过差分模型进行回归分析， 与前文一致，
本文在差分模型中控制了区域差异的影响， 回归结果

如表 ８ 所示。 逐列对比表 ８ 与表 ７ 中的回归结果， 不

难发现， 列 （１） ～列 （７） 中核心解释变量 ＨＰ 的回

归系数在显著性水平和符号方向方面均基本保持一

致， 由此在一定程度上证实了房价上涨对家庭消费支

出结构影响回归结果的稳健性。

表 ８ 房价上涨对家庭消费支出结构影响的稳健性检验

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｌｎｆｏｏｄ ｌｎｄｒｅｓｓ ｌｎｈｏｕｓｅ ｌｎｄａｉｌｙ ｌｎｍｅｄ ｌｎｔｃｏ ｌｎｅｅｃ

ＨＰ
０􀆰 ０１５
（０􀆰 ６４）

０􀆰 ０４１
（１􀆰 ４３）

０􀆰 １８１∗∗∗

（４􀆰 ８０）
０􀆰 ０５０
（１􀆰 １５）

０􀆰 ００９
（０􀆰 ２１）

０􀆰 ０８４∗∗∗

（３􀆰 ２０）
０􀆰 ０９３∗

（１􀆰 ８７）

ｌｎｃｏｍｅ ０􀆰 ０５６∗∗∗

（３􀆰 ５３）
０􀆰 ０９４∗∗∗

（５􀆰 ２８）
０􀆰 ０２８
（１􀆰 ２６）

０􀆰 １３１∗∗∗

（４􀆰 ５０）
０􀆰 ０１３
（０􀆰 ４７）

０􀆰 １０６∗∗∗

（５􀆰 ７４）
－０􀆰 ０２０
（－０􀆰 ５６）

ｌｎｃｏｍｐ
０􀆰 ００７
（１􀆰 ２８）

０􀆰 ０１４∗∗∗

（２􀆰 ６１）
０􀆰 ００４
（０􀆰 ４８）

０􀆰 ０２１∗∗

（２􀆰 ０１）
－０􀆰 ００５
（－０􀆰 ６１）

０􀆰 ０１２∗∗

（２􀆰 ３１）
０􀆰 ０１０
（１􀆰 １２）

ｌｎｎｏｈｄ
－０􀆰 ００２
（－０􀆰 ５０）

－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ２２）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ５７）

０􀆰 ０２６∗∗∗

（３􀆰 ３６）
０􀆰 ０３４∗∗∗

（４􀆰 ５９）
０􀆰 ００８
（１􀆰 ６３）

０􀆰 ０２３∗∗∗

（３􀆰 １１）

ｌｎｓａｖｅ ０􀆰 ００６∗

（１􀆰 ６７）
０􀆰 ０１８∗∗∗

（３􀆰 ７７）
０􀆰 ００５
（０􀆰 ８４）

０􀆰 ０２３∗∗∗

（３􀆰 ２３）
－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ０２）

０􀆰 ０１７∗∗∗

（４􀆰 １５）
０􀆰 ０１２
（１􀆰 ５６）

ｌｎｆｉｎａ
０􀆰 ００３
（０􀆰 ６３）

０􀆰 ０１４∗∗

（２􀆰 ２６）
０􀆰 ００６
（０􀆰 ６０）

０􀆰 ０２１∗

（１􀆰 ８０）
０􀆰 ０１０
（１􀆰 ０２）

０􀆰 ００５
（０􀆰 ９０）

０􀆰 ００２
（０􀆰 １８）

ｌｎｏｄｅｂｔ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（２􀆰 ７４）
０􀆰 ００７
（１􀆰 ５７）

０􀆰 ００２
（０􀆰 ２３）

０􀆰 ００６
（０􀆰 ７０）

０􀆰 ０１５∗∗

（２􀆰 ０９）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（３􀆰 ５３）
０􀆰 ０１５∗

（１􀆰 ９２）

ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ ０􀆰 ０４２∗∗∗

（３􀆰 ０６）
０􀆰 ０１４
（０􀆰 ８５）

－０􀆰 ０３２
（－１􀆰 ３９）

０􀆰 ０６１∗∗

（２􀆰 ５７）
－０􀆰 ０２８
（－１􀆰 ０９）

０􀆰 ０２９∗

（１􀆰 ９４）
０􀆰 ０４５
（１􀆰 ４０）

ｅｄｕｙ＿ｍ
－０􀆰 ０２２∗∗∗

（－４􀆰 ４２）
－０􀆰 ０１７∗∗∗

（－２􀆰 ７４）
０􀆰 ０２５∗∗∗

（３􀆰 ０６）
－０􀆰 ００５
（－０􀆰 ５７）

０􀆰 ００２
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ００３
（０􀆰 ５８）

－０􀆰 ００６
（－０􀆰 ４７）

ｈｅａｌｔｈ＿ｍ
０􀆰 ０１５
（０􀆰 ８２）

－０􀆰 ００６
（－０􀆰 ２２）

－０􀆰 １２９∗∗∗

（－４􀆰 ０５）
－０􀆰 ０１２
（－０􀆰 ３２）

－０􀆰 ０６４∗

（－１􀆰 ７７）
－０􀆰 ０１２
（－０􀆰 ５４）

０􀆰 １３１∗∗∗

（２􀆰 ７２）

Ａｇｅ
０􀆰 ０００
（０􀆰 ０４）

０􀆰 ０１１
（１􀆰 ５７）

０􀆰 ００８
（０􀆰 ８９）

０􀆰 ０１７
（１􀆰 ６４）

－０􀆰 ０２４∗∗

（－２􀆰 ２８）
－０􀆰 ００３
（－０􀆰 ４３）

－０􀆰 ０１９
（－１􀆰 ５４）

Ａｇｅ＿２
－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ７５）

－０􀆰 ０００∗

（－１􀆰 ８９）
－０􀆰 ０００
（－０􀆰 ６３）

－０􀆰 ０００∗∗

（－２􀆰 ０４）
０􀆰 ０００∗∗
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七、 结论与启示

自从我国经济发展进入新常态以来， 实体经济走

势不振， ＧＤＰ 增长回归至较低水平， 投资、 进出口

等也遭遇 “瓶颈”， 因此 “消费” 成为当下提振经济

发展的重要出路。 与此同时， 房地产行业 “独挑大

梁”， 成为经济增长最为重要的支撑力， 房价在 “限
购、 限贷” 政策的治理下， 出现 “且调且涨” 的怪

象。 因此， 梳理房价与消费之间的关系， 有利于政策

在调控房地产市场的同时， 实现房价与消费的良性互

动， 带领我国经济走出下滑的泥淖。
本文首先构建了一个代表性家庭的生命周期模

型， 综合考虑了房地产作为普通消费品和投资品的不

同属性， 以及生命周期的各个标志性阶段里， 工资收

入、 财富总量、 使用成本等关键变量对消费行为的影

响。 研究发现， 房价波动可能会通过 “工资效应”
“财富效应” 和 “成本效应” 综合作用于消费， 最终

的效果取决于三者的合力大小、 方向。 进一步基于

２０１０、 ２０１２ 年中国家庭追踪调查 （ＣＦＰＳ） 两期面板

数据进行实证检验， 结果显示： 房价上涨对家庭消费

的影响主要表现为 “财富效应” 和 “成本效应”， 房

价上涨对居民消费支出具有微弱的促进作用， 且这种

促进作用仅显著存在于拥有多套房家庭中， 在只有一

套房或没有住房的家庭中不明显； 房价上涨对家庭当

期工资性收入的影响并不显著， 本文未得到有关房价

“工资效应” 的存在证据； 从家庭消费结构上看， 房

价上涨显著提高了家庭居住类、 交通类消费支出， 对

其他类消费支出影响不明显。
以上研究结论的一个重要启示在于： 试图依靠房

价上涨的 “财富效应” 来带动消费是不切实际的。
一方面， 房价上涨时 “财富效应” 仅在多套房家庭

中存在， 而这类家庭数量较少， 消费力有限， 驱动力

不足， 难以依赖此类家庭消费支出拉动经济； 另一方

面， 房价上涨造成的 “成本效应” 和房产投机需求，
使得房价上涨的财富效应仅体现在居住类消费支出

上， 容易引致 “房价上涨 →家庭住房投资支出增

加 →房价上涨” 的循环怪圈， 这对家庭消费升级

而言， 可能存在不利的影响。
此外， 针对高涨的房价， 政策当局使用补贴政策

来提高劳动力消费的 “工资效应” 不显著。 现在多

数的补贴政策都是以 “房补” “人才公寓” “人才廉

价租赁房” 形式存在， 主要是缓解年轻劳动力暂时

性的住房困难， 并未从根本上解决房地产市场供求不

平衡的问题， 实质是推迟了住房需求释放的时间。 因

此， 即便是对工资的直接补贴， 劳动力也较少用作其

他商品的消费， 更多的是将收入储蓄后再投向房地产

领域， 导致 “工资效应” 不显著， 阻碍房价与消费

之间的正向作用机制， 若想通过 “工资效应” 提高

消费， 则更需要针对房地产市场供需平衡的调控政

策， 解决高房价所造成的消费不足的问题。
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ＣＥＯ 股权激励对企业研发投入强度的影响研究
———基于 ２００８ 年金融危机的烙印效应
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邵剑兵 陈永恒 苏涛永

ＳＨＡＯ Ｊｉａｎ⁃ｂｉｎｇ ＣＨＥＮ Ｙｏｎｇ⁃ｈｅｎｇ ＳＵ Ｔａｏ⁃ｙｏｎｇ

［摘　 要］ 企业研发投入作为高风险性投资决策， 一定程度上体现了 ＣＥＯ 个人风险偏好特征。
金融危机类重大事件经历会对 ＣＥＯ 个人风险偏好特征产生烙印： 增大 ＣＥＯ 对宏观经济形势变化不确
定性的认知、 削弱 ＣＥＯ 对股权激励效用的认知， 使其趋于风险保守， 进而削弱企业研发投入强度。
笔者以 ２００７—２０１４ 年我国沪深 Ａ 股主板上市公司为研究样本进行 Ｔｏｂｉｔ 实证分析， 研究发现： 对
ＣＥＯ 实施股权激励有助于企业增加研发投入强度； ２００８ 年金融危机经历对 ＣＥＯ 产生了明显的烙印效
应， 并在主效应关系中起负向调节作用； 这一烙印效应的显著性影响持续时间为三年。 本文的研究一
是探究了影响股权激励与企业研发投入强度二者关系的内在机理， 有助于加深对二者关系作用路径的
理解； 二是以 ２００８ 年金融危机作为烙印事件， 引起学界对高管过往经历的重视， 启发新的研究视角；
三是为类似过往经历对个体特征显著性影响时间提供了时长参考； 四是为企业及相关信息使用者的科
学决策提供经验支持， 同时有助于 ＣＥＯ 个人对过往经历有正确的认识， 并进一步提升自我。
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ｍａｋｉｎｇ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｒｅｌａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｕｓｅｒｓ， ａｎｄ ｉｔ ｉｓ ｈｅｌｐｆｕｌ ｆｏｒ ＣＥＯ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｓ ｔｏ ｈａｖｅ ａ ｃｏｒｒｅｃｔ ｕｎ⁃
ｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｍｓｅｌｖｅｓ􀆰

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ　 Ｅｑｕｉｔｙ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　 Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ　 Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ　 Ｆｉｎａｎ⁃
ｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ
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一、 引言

经历了自改革开放 ３０ 多年的快速增长阶段之后，
我国经济进入了 “新常态” 发展阶段。 “大众创业、
万众创新” 作为新常态下的重要理念， 企业研发与

创新行为受到越来越广泛的重视。 由于研发创新行为

具有高风险、 回报周期长的特性， 作为企业代理人的

高管人员往往倾向于风险规避而减少研发投入。 为改

善这一问题， 股权激励作为一项重要制度安排被引入

公司治理结构框架中， 通过将委托人与代理人利益挂

钩， 使得高管站在股东利益角度考虑企业长远发展，
利于企业研发投入， 大量研究证实了这一制度的积极

效果 （田轩和孟清扬， ２０１８［１］； 王燕妮， ２０１１［２］；
唐清泉等， ２０１１［３］）。 但也有研究发现， 我国股权激

励存在明显的 “福利效应”， 成为股权持有者积累个

人财富的快速路 （吕长江等， ２００９［４］ ）。 针对上述矛

盾， 有学者从股权激励强度、 股权设计类型等角度展

开研究， 但是此类研究的假定前提是激励对象的一致

性。 事实上， 企业高管群体存在巨大差异性， 个体特

征差异很大程度上影响了股权激励的真实效用。
个体特征一方面可以由性别、 年龄、 教育背景等

可视化人口统计学特征反映， 高层梯队理论的大多研

究正是基于这一视角考虑高管特征差异对企业决策行

为的影响 （Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎ， １９８４［５］）。 该理论虽然

在一定程度上解释了企业决策差异的内在原因， 但由

于人口统计学变量的直观性、 笼统性， 仍无法解释企

业间部分决策差异问题。 为对这一问题溯本求源， 有

学者基于 “烙印理论”， 从个体特征的另一方面， 即

心理和认知等非可视化特征视角展开研究。 他们以过

往重大事件作为此类特征的载体， 发现过往重大经历

会对个体产生 “烙印”， 并持续影响个体后期的行为

选择及决策 （ Ｊｕｄｇｅ 和 Ｚａｐａｔａ， ２０１５［６］； Ｍａｒｑｕｉｓ 和

Ｔｉｌｃｓｉｋ， ２０１３［７］； Ｓｉｍｓｅｋ 等， ２０１５［８］ ）。 如经济大萧条

经历会改变 ＣＥＯ 对宏观经济形势风险、 资本市场作

为 企 业 融 资 可 信 性 的 认 知 （ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等，
２０１１［９］）； 中国 ２０ 世纪中期三年自然灾害经历增强

了高 管 对 不 确 定 性 的 恐 惧 （ 沈 维 涛 和 幸 晓 雨，
２０１４［１０］）， 注意防范风险及保持债务偿还能力 （赵民

伟和晏艳阳， ２０１５［１１］）。 那么， 有何其他重大事件会

影响到高管研发投资决策行为或者对股权激励效用的

认知呢？
考虑到研发投入活动的高风险性、 股权作为潜在

收益受股市影响的波动性以及美国经济大萧条事件的

启发， 笔者注意到 ２００８ 年金融危机对全球经济的灾

难性影响， 因而聚焦于中国企业样本， 选取 ２００８ 年

金融危机作为烙印事件， 探讨该事件是否对我国企业

高管人员产生了 “烙印” 以及产生何种具体 “烙印”
影响问题。 由于烙印效应在群体层面上不易测量， 选

择高管群体的代表 ＣＥＯ 作为烙印对象， 研究股权激

励对企业研发投入强度影响的内在机理， 即是否由于

ＣＥＯ 个人的金融危机经历改变了其风险偏好， 使企

业研发投入决策偏于保守， 削弱了股权激励制度的积

极效用。
本文的研究丰富了烙印理论。 第一， 拓展了烙印

事件的研究范围， 选取 ２００８ 年金融危机作为烙印事

件， 检验了金融危机类宏观经济事件对 ＣＥＯ 企业决

策行为的影响； 第二， 明确了 ２００８ 年金融危机经历

对 ＣＥＯ 个体风险偏好特征的显著性影响时长为三年，
为类似宏观经济事件对个体特征的显著性影响时长提

供了参考。 本文的现实指导意义体现在： 第一， 为企

业及相关信息使用者的科学决策提供可能的经验支

持； 第二， 有助于 ＣＥＯ 个人的自我提升， 警惕个人

在制定企业决策时由于过往经历导致的负面烙印

影响。

二、 文献回顾与研究假设

（一） ＣＥＯ 股权激励对研发投入强度的影响

根据委托代理理论， 股东投资的目的是获得更多

的剩余收益、 实现最大投资回报率， 最关心的是企业

能否实现长期可持续发展和价值最大化。 管理层会更

多地从个人利益出发， 当个人利益与企业利益发生冲

突时， 管理者可能会放弃短期不利于企业财务状况但

长期有益于企业发展的计划， 如企业并购、 长期投资

和资产重组等， 在确保企业短期收益情况下以便管理

者自身获得高收入、 在职消费等潜在收益。 企业研发

投入由于其高收益、 高风险、 长周期等性质， 往往使

得作为企业雇用人员的管理者产生风险规避倾向， 相

比而言， 作为企业所有者的股东更愿意承担高风险以

获取未来可能的高收益。 如果能缓解委托代理制度所

产生的委托人与代理人之间的利益不一致问题， 使得

代理人能从委托人的角度考虑问题并制定企业决策，
将对企业长期发展大有裨益， 股权激励制度应运而

生。 现有关于股权激励对企业研发投入强度的影响研

究已有很多， 结论大致可分为 “正向影响论” “负向
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影响论” “无影响论” “非线性影响论”。
正向影响论认为实施股权激励有利于增大企业研

发投入强度。 股权激励制度通过将企业价值变量引入

管理者的效用函数， 使得股东与管理者利益一致， 协

调了企业股东与管理者的利益矛盾， 促使管理者从企

业长期发展角度思考问题并制定决策。 Ｊｅｎｓｅｎ 和

Ｍｅｃｋｌｉｎｇ （１９７６） ［１２］的研究结论证实了以上观点， 即

对管理人员实施的股权激励程度越强， 二者利益协同

度越高， 会削弱其偏离股东利益最大化的动机及行

为。 负向影响论认为实施股权激励不利于企业增大研

发投入强度。 将高管薪酬与股价相联系会导致高管过

于关注股价的短期涨跌和企业的短期业绩， 并忽视对

企业的研发投入 （Ｃｏｌｅｓ 等， ２００６［１３］ ）。 而且， 我国

部分企业中的股权激励方案流于形式， 行权条件非常

低， 变相地为高管提供福利， 没有起到激励作用

（吕长江等， ２００９［４］ ）。 无影响论认为在剔除企业盈

余管理操纵后， 股权激励对企业研发投入强度没有实

质影响 （林大庞和苏冬蔚， ２０１１［１４］）。 非线性影响论

认为股权激励与研发投入之间呈倒 Ｕ 型关系： 在达

到某一点的股权激励强度之前， 二者正相关； 在超过

这一股权激励强度之后， 二者负相关 （唐清泉等，
２０１１［３］）。

笔者认为对 ＣＥＯ 实施股权激励有利于增加企业研

发投入强度， 原因有以下三点。 其一， 股权激励制度

由于其长期收益性， 可以有效激励 ＣＥＯ 投入到长期创

新研发工作中， 同时可以增加其离任成本而留住人才

（宗文龙等， ２０１３［１５］ ）。 其二， 通过将 ＣＥＯ 个人利益

与企业市值挂钩， 增加其承担风险的动机， 有利于企

业增加研发投入 （Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 和 Ｖａｓｈｉｓｈｔｈａ， ２０１２［１６］ ）。
尤其是股票期权类衍生品具有更高的股价波动性， 也

意味着更高的价值， 高管承担风险有助于增加自身财

富。 其三， 股权激励制度将长期丰厚回报和 ＣＥＯ 短

期对失败的容忍相结合， 大多类型的股权激励制度会

在股价下跌到预定价格后保护股权所有者利益不再继

续遭受损失， 而且当企业研发投入产生回报后， 股价

上涨带来的收益是非常可观的。 此外， 由于我国股权

激励制度改革及不断完善， 当前股权激励制度能更好

地发挥其积极作用的一面 （唐清泉等， ２０１１［３］ ）， 并

且我国 ＣＥＯ 持股比例偏低， 普遍未达到股权激励负

面影响产生的比例拐点， 故提出假设 Ｈ１。
Ｈ１： 对 ＣＥＯ 股权激励强度越大， 企业研发投入

强度越强。

（二） 烙印效应、 ＣＥＯ 股权激励与研发投入强度

针对股权激励对企业研发投入强度影响的矛盾性

研究结果， 众多学者基于高层梯队理论， 对以 ＣＥＯ
为代表的高层管理团体展开了研究， 试图从激励对象

特征差异的视角寻求解释。 研究视角包括教育背景、
工作经历、 工作任期、 年龄、 性别等可视化人口统计

学特征， 以及是否存在政治关联、 管理者自主权大小

等外在影响因素 （Ｎａｋａｈａｒａ 等， １９９７［１７］； 苏文兵等，
２０１１［１８］； Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｕｒｐｈｙ， １９９０［１９］ ）。 但此类研究

的结论并不一致， 即便在控制了相关变量前提下， 相

同受教育程度、 相同年龄或者任期时间相同的管理者

在企业战略决策上还是存在巨大差异， 导致许多学者

对高层梯队理论产生质疑。
烙印理论基于个人特征的非可视化视角对以上现

象进行了解释， 认为个体经历的重大外部事件会对其

认知能力、 经验技巧、 知识结构等心理认知层面产生

不同维度的烙印， 并影响其后期的行为决策 （Ｍａｌ⁃
ｍｅｎｄｉｅｒ 等， ２０１１［９］； 沈维涛和幸晓雨， ２０１４［１０］； 赵

民伟和晏艳阳， ２０１５［１１］）。 故即便个体客观人口特征

等表现一致， 但每个个体不同的过往经历会对其决策

产生重要甚至非理性的影响。 不是所有过往事件都能

对个体产生烙印， 烙印事件的选择需要满足以下三个

条件： 一是必须是大事件； 二是事件的影响范围广、
影响 程 度 深； 三 是 事 件 会 持 续 一 定 的 时 间

（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等， ２０１１［９］ ）。 本文烙印事件选择的是

２００８ 年金融危机。 在选取事件时为了不受人为主观

选择性和外部随机事件的干预， 借鉴自然实验的思想

以极大地控制其他干扰因素， 并且该事件同时满足以

上三条准则， 是本研究一个很好的自然事件。
２００８ 年金融危机对 ＣＥＯ 个体特征的烙印机制

是： 在 ＣＥＯ 成长环境发生重大经济变化的敏感期

内， ＣＥＯ 为了应对不容乐观的经济形势， 主动培养

与下行的经济形势适配的特征。 其中敏感期包括个

体成长发育的生理阶段和个体成长过程中环境发生

重大变化的时期两个层面。 本文金融危机对 ＣＥＯ 产

生烙印作用的敏感期属于后者， 采用这一时期作为

敏感 期 进 行 的 研 究 包 括： 生 育 经 历 （ Ｄａｈｌ 等，
２０１２［２０］ ）、 婚姻经历 （Ｎｉｃｏｌｏｓｉ 和 Ｙｏｒｅ， ２０１５［２１］ ）、
工作时的财务困境经历 （刘元秀等， ２０１６［２２］ ）、 教

育经历 （ Ｋｉｓｈ⁃Ｇｅｐｈａｒｔ 和 Ｃａｍｐｂｅｌｌ， ２０１５［２３］ ）、 初

次工作经历 （Ｓｃｈｏａｒ 和 Ｚｕｏ， ２０１３［２４］ ） 等。 ＣＥＯ 在

金融危机期间主动培养的特征如下： 一是改变对宏
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观经济形势中风险的认知， 使得 ＣＥＯ 风险偏好性降

低 （Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等， ２０１１［９］ ）； 二是改变对股票期

权激励效用的认知。 由于股价会随时受到宏观经济

形势不确定性的影响， 使得 ＣＥＯ 在制定企业决策时

会降低风险性行为， 如减少研发投入 （赵民伟和晏

艳阳， ２０１５［１１］ ）。 烙印效应会一直存在， 但是会随

着时间的延长影响减弱， 笔者认为在金融危机后的

一段时间内， 这一烙印效应对 ＣＥＯ 制定企业决策存

在显著性影响， 在一段时间之后烙印效应依旧存

在， 但是不再具有显著性。 据此本文分别提出假设

２ 和假设 ３。
Ｈ２： ＣＥＯ 金融危机经历会抑制股权激励对企业

研发投入强度的正向影响。
Ｈ３： 金融危机经历对 ＣＥＯ 产生的烙印效应显著

性影响时间有限。

三、 研究设计

（一） 样本与数据

由于我国 ２００７ 年新的 《企业会计准则》 要求企

业开始披露研发投入等信息， 所以本文研究样本起始

时间是 ２００７ 年； 并且本文检验 ２００８ 年金融危机的烙

印效应， 而 ２０１５ 年中国股市再次发生崩盘现象， 为

避免两次股市危机互相影响， 故选取 ２００７—２０１４ 年

全部 Ａ 股上市企业为研究样本。 剔除以下数据： 一

是银行、 保险等金融业样本； 二是当年被 ＳＴ 或∗ＳＴ
的样本； 三是有缺失值的样本， 最终共获得 ７ ９６３ 条

有效数据。 数据均来自国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库， 运用

Ｓｔａｔａ１４􀆰 ０ 软件进行计量分析。 为避免极端样本值的

误差影响， 对所有连续变量在前后 １％的水平上进行

缩尾 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ） 处理。
（二） 变量测度

１􀆰 被解释变量： 企业研发投入强度。
本文选取研发投入与主营业务收入比值 （ＲＤ１）

作为研发投入强度的衡量指标， 由于研发投入与主营

业务收入都是从相对规模角度进行考虑， 为避免字段

选取导致的差异性， 使用企业研发费用的绝对数值

（ＲＤ２） 作为绝对规模指标。 为避免取自然对数后负

值的产生， 所有数值都做加 １ 后取对数处理， 并在稳

健性检验中验证 （刘运国和刘雯， ２００７［２５］ ）。 借鉴

Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等 （ ２０１２ ） ［２６］、 Ａｇｈｉｏｎ 等 （ ２０１３ ） ［２７］、
Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等 （２０１５） ［２８］ 的处理方法， 对所有研发投

入的缺失值取 ０ 处理。

２􀆰 解释变量： ＣＥＯ 股权激励。
借鉴汤业国和徐向艺 （２０１２） ［２９］股权激励强度的

衡量方法， 本文 ＣＥＯ 股权激励强度 （ＣＧＢＬ） 的衡量

指标是 ＣＥＯ 持股数量占企业股本总数的比例。 由于

当前企业中对于 “ＣＥＯ” 概念的不明确， 本文首先

界定了 “ＣＥＯ”： 在国泰安数据库高管个人资料 “具
体职务” 字段中手工筛选出包含 “总经理、 总裁、 首

席执行官、 执行总裁、 ＣＥＯ” 的上市企业样本。 为保

证 ＣＥＯ 的唯一性， 按照如下标准进行处理： （１） 由于

不同企业中对于职位的定义并不一致， 导致同一企业

同一年份会出现多条样本数据的情况， 作者对照国泰

安数据库中 “董事长与总经理变更文件”， 依次筛选

并保留 “变更职位” 为 “总经理” 的数据； 筛选并

保留 “变更类型” 为 “离任” 的数据。 根据变更日

期确定所需保留的数据， 具体原则是在当年 ６ 月 ３０
日及之前进行变更的， 保留变更后的 ＣＥＯ 数据； 变

更日期在当年 ６ 月 ３０ 日之后的， 保留变更前的 ＣＥＯ
数据。 （２） 对于当年未发生变更或者变更总经理与

重复样本不一致的情况： 通过比较重复者的其他职位

大小来判断重复者权力大小， 权力越大越能影响到企

业的研发投入决策， 剔除权力较小者数据。 （３） 为

避免 ２００８ 年金融危机后 ＣＥＯ 变更对企业研发投入的

影响， 剔除 ２００８ 年发生 ＣＥＯ 变更的上市企业所有样

本， 以及在 ２００８ 年之后年份又发生 ＣＥＯ 变更的当年

及之后年份的数据。
３􀆰 调节变量： 金融危机经历。
借鉴 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等 （２０１１） ［９］ 的思想， 当 ２００８

年企业年末股价收盘价不足当年开盘价的 ５０％， 则

认为企业 ＣＥＯ 经历了金融危机 （ ＪＲＷＪ）， 并对 ＣＥＯ
产生了烙印效应。 数据来自国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库的

年个股回报率文件。
４􀆰 控制变量。
现有研究关于企业研发投入强度的影响因素包括

公司基本特征、 公司治理结构、 ＣＥＯ 特征等层面。
本文拟选择以下指标作为各层面的控制变量。 公司基

本特征层面包括： 企业规模、 杠杆比率 （资产负债

率）、 企业成长性 （主营业务收入增长率）、 市场评

价 （托宾 Ｑ 值）、 现金流、 盈利能力 （总资产净利润

率）、 资产结构 （固定资产净额 ／资产总计）、 企业性

质 （实际控制人是否为国有企业）。 公司治理结构层

面包括： 股权集中度 （第一大股东持股比例）、 股权

平衡度 （第二至十大股东持股比例之和）、 机构投资
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者持股比例、 独立董事比例、 董事会规模、 董事长与

总经理是否两职合一、 董事会议事频次。 ＣＥＯ 特征

层面包括： 年龄、 受教育程度、 性别。 此外， 皮永华

和宝贡敏 （２００５） ［３０］发现不同行业对于企业研发投入

的需求不同， 故本文进行了行业类型控制。 以 ２０１２
版证监会行业标准划分法为依据， 将其设计为虚拟变

量， 分别赋值。 由于本文研发数据样本中没有居民服

务、 修理和其他服务业 （Ｏ） 及教育业 （Ｐ）， 并且

剔除了金融业 （ Ｊ） 之后还剩余 １６ 个行业； 制造业

细分后样本中包含 Ｃ１、 Ｃ２、 Ｃ３、 Ｃ４ 四个子行业， 最

后共在模型中增添了 １９ 个虚拟变量。

表 １ 变量定义表

变量类型 变量符号 变量含义 变量取值与说明

被解释变量
ＲＤ１ 研发投入强度相对指标 研发投入 ／ 主营业务收入

ＲＤ２ 研发投入强度绝对指标 研发投入加 １ 后取自然对数

解释变量 ＣＧＢＬ ＣＥＯ 持股比例 ＣＥＯ 持股数量 ／ 股本总数

调节变量 ＪＲＷＪ 是否经历金融危机
２００８ 年企业年末股价收盘价不足当年开盘价的 ５０％， 则认为企业经历了金融危机， 取

值为 １， 否则为 ０

控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产的自然对数

Ｌｅｖ 杠杆比率 负债合计 ／ 总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 （主营业务收入－上一年度主营业务收入） ／ 上一年度主营业务收入

ＴＱ 市场评价 托宾 Ｑ 值

Ｃａｓｈ 现金流 （货币资金＋交易性金融资产） ／ 总资产

ＲＯＡ 盈利能力 总资产净利润率

Ｔａｎｇｉｂｌｅ 资产结构 固定资产净额 ／ 总资产

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｔｏｐ２＿１０ 股权平衡度 第二至十大股东持股比例之和

Ｉｎｓｔ 机构投资者持股比例 以基金企业持股比例之和替代

Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例 独立董事占董事会人数比例

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会总人数的自然对数

Ｄｉｒ＿ＣＥＯ 两职合一 董事长与总经理两职兼任则取值为 １， 否则为 ０

ＢＭＦ 董事会议事频次 一年内董事会召开次数

Ａｇｅ 年龄 ＣＥＯ 年龄

Ｅｄｃａ 教育
博士及以上的学历取值为 ５， 硕士学历取值为 ４， 本科学历取值为 ３， 大专学历取值为

２， 大专及以下学历则取值为 １

Ｇｅｎｄｅｒ 性别 ＣＥＯ 性别为男取值为 １， 性别为女取值为 ０

Ｓｔａｔｅ 企业性质 国有企业取值为 １， 非国有企业取值为 ０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业 以 ２０１２ 版证监会行业标准划分

（三） 模型设计

本文的主效应是 ＣＥＯ 股权激励对企业研发投入强

度的影响， 以 ２００８ 年我国金融危机对 ＣＥＯ 的烙印效

应作为二者之间的调节变量进行调节效应检验。 根据

调节效应的检验步骤， 本文建立以下两个回归模型。
模型 １： 该回归模型是直接利用被解释变量研发

投入强度 Ｒ＆Ｄ 对解释变量和所有控制变量进行： Ｔｏｂｉｔ
回归， 考察在控制企业基本特征、 公司治理结构及

ＣＥＯ 特征情况下， ＣＥＯ 股权激励强度对企业研发投入

强度的影响。 其中， Ｒ＆Ｄ 包括 ＲＤ１ 和 ＲＤ２ 两种衡量

指标。

ＲＤｉ， ｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＧＢＬｉ， ｔ ＋ βｃＣｏｎｔｒｏｌｉ， ｔ

＋ β２∑
１９

ｉ ＝ １
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β３∑

８

ｉ ＝ １
Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

模型 ２： 该回归模型是利用被解释变量研发投入

强度 Ｒ＆Ｄ 对解释变量、 调节变量、 解释变量与调节变

量乘积项 Ｗ１ 和所有控制变量进行 Ｔｏｂｉｔ 回归， 检验在
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控制了控制变量及相同股权激励强度的前提下， 经历

过金融危机的 ＣＥＯ 是否会减少企业研发投入强度。

ＲＤｉ， ｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＧＢＬｉ， ｔ ＋ β２ＪＲＷＪ ＋ β３Ｗ１ｉ， ｔ

＋ βｃＣｏｎｔｒｏｌｉ， ｔ ＋ β４∑
１９

ｉ ＝ １
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ β５∑
８

ｉ ＝ １
Ｙｅａｒ ＋ ε （２）

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计分析

表 ２ 是所有变量的描述性统计结果， 样本共７ ９６３

个观测值。 从表中可以看出， 我国上市企业研发投入

强度相对值指标 ＲＤ１ 均值只占主营业务收入的 ２􀆰 ０％，
研发投入相对不足； 研发投入最大值占企业主营业务

收入的 ６１􀆰 ３％， 最小值为 ０， 标准差为 ０􀆰 ０７２， 说明不

同企业之间的研发投入差异巨大。 ＣＥＯ 股权激励指标

ＣＧＢＬ 均值为 ０􀆰 ７％， 说明我国上市企业中 ＣＥＯ 持股比

例总体偏低； 最大值为 ２２􀆰 ５％， 标准差为 ３􀆰 １％， 说明

不同企业内对 ＣＥＯ 的股权激励强度差异很大。 是否经

历金融危机指标 ＪＲＷＪ 均值为 ８７􀆰 １％， 标准差为

３３􀆰 ６％， 表明我国上市企业中大多数都遭受了 ２００８ 年

金融危机的影响。

表 ２ 全样本描述性统计

变量名 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＲＤ１ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６１３

ＲＤ２ ６􀆰 ２６５ ０􀆰 ０００ ８􀆰 ４６９ ０􀆰 ０００ ２０􀆰 ６９９

ＣＧＢＬ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２２５

ＪＲＷＪ ０􀆰 ８７１ １􀆰 ０００ ０􀆰 ３３６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｃａｓｈ ０􀆰 １６３ ０􀆰 １３４ ０􀆰 １１３ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ５４９

Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 ２１６ ０􀆰 １８７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ７６１

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ０４８ ２１􀆰 ９２１ １􀆰 ２８１ １９􀆰 ２５１ ２５􀆰 ６５２

Ｌｅｖ ０􀆰 ５１５ ０􀆰 ５２０ ０􀆰 １９２ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ９５５

Ｇｒｏｗｔｈ －１􀆰 ０２９ ０􀆰 １０６ ７􀆰 ４５５ －６４􀆰 １８３ ０􀆰 ９４０

ＲＯＡ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０５３ －０􀆰 １７０ ０􀆰 ２００

Ｉｎｓｔ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３５７

ＴＱ １􀆰 ８２３ １􀆰 ３３３ １􀆰 ６７６ ０􀆰 １８３ １０􀆰 １７９

Ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ９５１ １􀆰 ０００ ０􀆰 ２１６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ａｇｅ ４８􀆰 ７０８ ４８􀆰 ０００ ６􀆰 ４３０ ２６􀆰 ０００ ７５􀆰 ０００

Ｅｄｃａ ３􀆰 ３１５ ４􀆰 ０００ １􀆰 ０７５ ０􀆰 ０００ ５􀆰 ０００

ＢＭＦ ９􀆰 ４８３ ９􀆰 ０００ ４􀆰 ２９８ ２􀆰 ０００ ５７􀆰 ０００

Ｓｔａｅ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４９２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ７２９

Ｔｏｐ２＿１０ ０􀆰 １７６ ０􀆰 １４９ ０􀆰 １２３ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ５２６

Ｄｉｒ＿ＣＥＯ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｂｏａｒｄ ２􀆰 １９９ ２􀆰 １９７ ０􀆰 ２０２ １􀆰 ０９９ ２􀆰 ８９０

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ５５６

（二） 相关性分析

运用 Ｓｔａｔａ１４􀆰 ０ 软件， 对样本变量进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ
相关性检验分析， 所有变量相关性系数均小于 ０􀆰 ６， 表

明变量之间不存在多重共线性。 受文章篇幅限制， 这

里只列示了主要变量之间的相关性分析， 具体见表 ３。
ＣＥＯ 股权激励指标 ＣＧＢＬ 与企业研发投入的两个指标
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ＲＤ１ ／ ＲＤ２ 都在 １％显著性水平上正相关， 即股权激

励强度越大， 企业研发投入强度越大， 与之前的假

设方向一致。 经历金融危机 ＪＲＷＪ 与企业研发投入

的两个指标 ＲＤ１ ／ ＲＤ２ 都在 １％显著性水平上负相

关， 即经历金融危机后企业会降低研发投入强度，
与预期一致。

表 ３ 主要变量相关性分析

ＲＤ１ ＲＤ２ ＣＧＢＬ ＪＲＷＪ

ＲＤ１ １􀆰 ０００

ＲＤ２ ０􀆰 ４０５∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ０００

ＣＧＢＬ ０􀆰 ０７４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
１􀆰 ０００

ＪＲＷＪ
－０􀆰 ０７４∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－０􀆰 １１７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０３２∗∗∗

（０􀆰 ００５）
１􀆰 ０００

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表 １０％、 ５％、 １％的显著性水平， 下同。

（三） 实证结果及分析

１􀆰 主效应检验。
本节实证检验了 ＣＥＯ 股权激励对企业研发投入

强度的影响。 在该部分检验中， 被解释变量均是企业

研发投入强度相对值指标 ＲＤ１。 首先对全样本数据进

行了检验， 为避免异方差的影响， 在进行以下所有回

归时均修正了异方差， 具体见表 ４。 ＣＥＯ 股权激励指

标 ＣＧＢＬ 在 １％显著性水平上与企业研发投入强度

ＲＤ１ 正相关， 说明 ＣＥＯ 持股比例越高， 越有利于促

进企业研发投入， 与宋迪等 （２０１８） ［３１］、 邵剑兵等

（２０１９） ［３２］研究结论一致， 假设 Ｈ１ 得到验证。

表 ４ 全样本主效应回归检验

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｓｉｇ􀆰

ＣＧＢＬ ０􀆰 ３６９∗∗∗ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０００

Ｃａｓｈ ０􀆰 ０４３∗∗ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１５
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Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｓｉｇ􀆰

Ｔａｎｇｉｂｌｅ －０􀆰 ０５０∗∗∗ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０００

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１

Ｌｅｖ －０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０００

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

ＲＯＡ ０􀆰 ２２０∗∗∗ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０００

Ｉｎｓｔ －０􀆰 ０４６∗ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０８８

ＴＱ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ２２０

Ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ０４５∗∗∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０００

Ａｇｅ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８５６

Ｅｄｃａ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ４６５

ＢＭＦ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２１８

Ｓｔａｅ －０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０００

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０００

Ｔｏｐ２＿１０ ０􀆰 ０３７∗∗ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２１

Ｄｉｒ＿ＣＥＯ －０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００１

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１９∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０５５

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０９２∗∗∗ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ００５

Ｙｅａｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
控制

Ｎ ７ ９６３

为了探究金融危机烙印效应是否存在以及烙印效

应的显著性影响持续时间， 本文对全样本进行了分年

度检验， 受限于样本数量， 分年度回归时未控制行

业。 具体结果见表 ５。 除 ２００９ 年份中 ＣＥＯ 股权激励

指标 ＣＧＢＬ 与企业研发投入 ＲＤ１ 不显著相关外， 其余

年份的主效应均与之显著正相关， 即 ＣＥＯ 持股比例

越高， 越有利于提高企业研发投入， 假设 Ｈ１ 得到了

部分验证。

表 ５ 分年度主效应回归检验

年份
变量 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

ＣＧＢＬ 　 ０􀆰 ２０４∗∗∗ 　 ０􀆰 ５８２∗∗∗ 　 ０􀆰 １６１ 　 ０􀆰 ４１４∗∗∗ 　 ０􀆰 ３９８∗∗∗ 　 ０􀆰 １２２∗∗∗ 　 ０􀆰 ２４４∗∗ 　 ０􀆰 ５１７∗∗∗

Ｃａｓｈ ０􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 １６０∗∗∗ －０􀆰 ０５７∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０３７∗∗∗ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０９５∗ ０􀆰 １６５∗∗∗

Ｔａｎｇｉｂｌｅ －０􀆰 ０８９∗∗∗ ０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０７２∗∗∗ －０􀆰 ０２２∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗ －０􀆰 ０２１∗∗ －０􀆰 ０８６∗∗∗ －０􀆰 ０４５

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗

Ｌｅｖ ０􀆰 ０１６∗∗ －０􀆰 ０７２∗∗ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０５４∗∗∗ －０􀆰 ０８０∗∗∗ －０􀆰 ０５５∗∗∗ －０􀆰 １０２∗∗∗ －０􀆰 ０６７∗∗

２１１
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续前表

年份
变量 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０３５∗∗∗ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１２∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００２∗

ＲＯＡ ０􀆰 ２８９∗∗∗ ０􀆰 ２２９∗∗ ０􀆰 １８８∗∗∗ ０􀆰 ０９７∗∗∗ －０􀆰 ０７９∗∗∗ －０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ０８５

Ｉｎｓｔ ０􀆰 １５５∗∗∗ －０􀆰 ０９３ ０􀆰 ０２４ 　 　 ０􀆰 ０８６∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １２３∗∗∗ －０􀆰 ００１ 　 －０􀆰 ３２１∗∗∗ －０􀆰 ４５８∗∗∗

ＴＱ －０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗∗

Ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ５２１∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３５∗ ０􀆰 ３４７∗∗∗ ０􀆰 ３７３∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ０７６∗∗∗

Ａｇｅ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ０００∗ －０􀆰 ００１∗ －０􀆰 ００２∗∗

Ｅｄｃａ ０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００２

ＢＭＦ －０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ００３∗∗ －０􀆰 ００３∗∗

Ｓｔａｅ －０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 ０２０∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ２２７∗∗∗ ０􀆰 １５４∗∗∗ ０􀆰 ０５０∗∗ ０􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ０７４∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 １１０∗∗∗

Ｔｏｐ２＿１０ ０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ０７６∗ ０􀆰 １００∗∗∗ ０􀆰 １１４∗∗∗ ０􀆰 １５１∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗ －０􀆰 ０３５ －０􀆰 １６２∗∗∗

Ｄｉｒ＿ＣＥＯ ０􀆰 ０４３∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗ －０􀆰 ０６８∗∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ００５

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 １３８∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１６∗ －０􀆰 ０５７∗∗ －０􀆰 ０４４

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０６１∗∗∗ ０􀆰 ２６２∗∗ ０􀆰 ２４６∗∗∗ ０􀆰 １２１∗∗∗ ０􀆰 １９１∗∗∗ ０􀆰 ０９５∗∗∗ －０􀆰 １１６ －０􀆰 １８５∗∗

Ｎ ７０５ ７１９ ９６４ １ ０３２ １ ０３６ １ １７８ １ ２９９ １ ０３０

２􀆰 调节效应检验。
本节检验 ２００８ 年金融危机对 ＣＥＯ 烙印效应是否

存在， 即经历金融危机的 ＣＥＯ， 在相同股权激励强

度前提下， 是否会减少企业研发投入。 首先对解释变

量 ＣＥＯ 股权激励 ＣＧＢＬ 和调节变量金融危机经历

ＪＲＷＪ 进行数据中心化处理， 然后计算中心化处理后

的 ＣＧＢＬ 与 ＪＲＷＪ 的乘积项 Ｗ１。 将处理后的数据代入

模型 ２， 具体结果见表 ６。 ＣＥＯ 股权激励指标 ＣＧＢＬ
在 １％显著性水平上与企业研发投入强度 ＲＤ１ 显著相

关； 是否经历金融危机指标 ＪＲＷＪ 在 １％显著性水平

上与企业研发投入强度 ＲＤ１ 显著负相关； ＣＥＯ 股权

激励与金融危机 ＪＲＷＪ 乘积项指标 Ｗ１ 与企业研发投

入强度 ＲＤ１ 不显著相关， 说明不存在调节效应， 即

ＣＥＯ 是否经历过金融危机对企业研发投入强度没有

影响， 假设 Ｈ２ 未得到验证。 控制变量中， 现金流指

标 Ｃａｓｈ 与 ＲＤ１ 由在 ５％显著性水平上正相关变为不

显著相关； 市场评价指标 ＴＱ 与 ＲＤ１ 由不显著相关变

为在 １０％显著性水平上负相关。 其他控制变量与

ＲＤ１ 的显著性与全样本主效应检验时完全一致。

表 ６ 全样本调节效应回归检验

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｓｉｇ􀆰

ＣＧＢＬ ０􀆰 ６６９∗∗∗ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ００１

ＪＲＷＪ －０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０００

Ｗ１ －０􀆰 ３２７ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 １５０

续前表

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｓｉｇ􀆰

Ｃａｓｈ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 １１２

Ｔａｎｇｉｂｌｅ －０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００１

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１

Ｌｅｖ －０􀆰 ０５８∗∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０００

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

ＲＯＡ ０􀆰 １９７∗∗∗ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０００

Ｉｎｓｔ －０􀆰 ０５２∗ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０５９

ＴＱ －０􀆰 ００４∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０５３

Ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０００

Ａｇｅ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４８３

Ｅｄｃａ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ６４６

ＢＭＦ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２８１

Ｓｔａｅ －０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０００

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０３７∗∗ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０１４

Ｔｏｐ２＿１０ ０􀆰 ０４０∗∗ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０１４

Ｄｉｒ＿ＣＥＯ －０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００１

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１６∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０９６

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 １０４∗∗∗ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ００１

Ｙｅａｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
控制

Ｎ ７ ９６３
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之后， 分年度检验金融危机的调节效应是否存

在， 具体结果见表 ７。 ２００８ 年至 ２０１１ 年的年份数据

中， ＣＥＯ 股权激励指标 ＣＧＢＬ 与企业研发投入 ＲＤ１
均在 １％显著性水平上正相关， 并且乘积项 Ｗ１ 与企

业研发投入 ＲＤ１ 均在 １％显著性水平上负相关， 即在

２００８ 年金融危机发生至 ２０１１ 年四年的时间中， 金融

危机经历对于 ＣＥＯ 股权激励强度与企业研发投入强

度之间的正相关关系起到了负向调节作用， 假设 Ｈ２
得到了验证。 ２０１２ 年份中 ＣＥＯ 股权激励强度 ＣＧＢＬ
与企业研发投入 ＲＤ１ 不显著相关， 并且金融危机

ＪＲＷＪ 的调节效应不显著， 说明 ２００８ 年金融危机对于

ＣＥＯ 烙印效应的显著性持续时间是 ２００９ 至 ２０１１ 三

年， 假设 Ｈ３ 得到了验证。 三年之后样本金融危机的

负向调节作用虽然不显著， 但是并不认为烙印效应消

失， 只是烙印效应随着时间逐渐减弱， 在实证结果上

不再显著。 ２０１３ 年份与 ２０１４ 年份数据中， ＣＥＯ 股权

激励 ＣＧＢＬ 与企业研发投入 ＲＤ１ 显著正相关， 并且乘

积项 Ｗ１ 与企业研发投入 ＲＤ１ 均在 １％显著性水平上

正相关， 说明金融危机经历对于主效应存在正向调节

作用。 对于这一现象的解释是： ２０１３ 年全国两会召

开， 同时新一届中央政府成立之后， “创新” 成为国

家重要议题， ２０１４ 年李克强总理在夏季达沃斯论坛

上正式提出 “大众创业、 万众创新”， 引导了全国范

围内双创的浪潮。 在国家政策引导的契机下， 加之金

融危机之后 ＣＥＯ 普遍抑制了企业创新研发投入， 故

从 ２０１３ 年开始 ＣＥＯ 群体响应国家号召， 在外部政策

的强刺激下加大了研发投入强度， 在实证结果上呈现

显著正相关。

表 ７ 分年度调节效应回归检验

年份

变量
２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

ＣＧＢＬ １􀆰 ７０５∗∗∗ ５􀆰 ６６６∗∗∗ 　 １􀆰 ４６２∗∗∗ 　 １􀆰 ６４１∗∗∗ 　 ０􀆰 ２２０ 　 ０􀆰 ２４９∗∗∗ 　 ０􀆰 ５１１∗∗

ＪＲＷＪ －０􀆰 ０７７∗∗∗ －０􀆰 ０２０∗∗ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗ －０􀆰 ０６０∗∗∗ －０􀆰 ０３５∗∗∗

Ｍ１ －１􀆰 ３９３∗∗∗ －５􀆰 ８１６∗∗∗ －１􀆰 １４６∗∗∗ －１􀆰 ４２２∗∗∗ －０􀆰 ０９５ １􀆰 ０２０∗∗∗ １􀆰 ０７０∗∗∗

Ｃａｓｈ ０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４９∗ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０９０∗ ０􀆰 １６７∗∗∗

Ｔａｎｇｉｂｌｅ ０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０４４∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０２１∗∗ －０􀆰 ０８１∗∗∗ －０􀆰 ０４０

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０１５∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗

Ｌｅｖ －０􀆰 ０９９∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０６１∗∗∗ －０􀆰 ０８７∗∗∗ －０􀆰 ０５６∗∗∗ －０􀆰 １００∗∗∗ －０􀆰 ０６１∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１２∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００２∗

ＲＯＡ ０􀆰 １５６∗ ０􀆰 １４５∗∗ ０􀆰 ０５２∗∗∗ －０􀆰 １６６∗∗∗ －０􀆰 ０６１∗ ０􀆰 １０６ ０􀆰 １１０

Ｉｎｓｔ －０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０９６∗∗∗ ０􀆰 １３６∗∗∗ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ３６５∗∗∗ －０􀆰 ４７９∗∗∗

ＴＱ －０􀆰 ０１７∗∗ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗∗

Ｇｅｎｄｅｒ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０４０∗∗ ０􀆰 ３４７∗∗∗ ０􀆰 ３４０∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ０６６∗∗∗ ０􀆰 ０８０∗∗∗

Ａｇｅ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０００∗ －０􀆰 ００１∗ －０􀆰 ００２∗∗

Ｅｄｃａ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１

ＢＭＦ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗

Ｓｔａｅ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ０３５∗∗∗ －０􀆰 ０２４∗∗

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０９１∗∗∗ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０８７∗∗∗ ０􀆰 ０８２∗∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗ －０􀆰 ０３９ －０􀆰 １２３∗∗∗

Ｔｏｐ２＿１０ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 １１１∗∗∗ ０􀆰 １３１∗∗∗ ０􀆰 １７６∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗ －０􀆰 ０４０ －０􀆰 １５８∗∗∗

Ｄｉｒ＿ＣＥＯ －０􀆰 ０３６∗∗ －０􀆰 ０７１∗∗∗ －０􀆰 ０１３∗∗∗ －０􀆰 ０１７∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００７

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０７９∗∗∗ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ０１６∗ －０􀆰 ０７０∗∗ －０􀆰 ０５２∗

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 １６６∗∗ ０􀆰 ２２３∗∗∗ ０􀆰 １４７∗∗∗ ０􀆰 ２２３∗∗∗ ０􀆰 ０９８∗∗∗ －０􀆰 １４１ －０􀆰 １７９∗

Ｎ ７１９ ９６４ １ ０３２ １ ０３６ １ １７８ １ ２９９ １ ０３０
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（四） 稳健性检验

上述实证研究与回归分析中， 研发强度指标 ＲＤ１
是采用研发投入与当年主营业务收入的比值， 是相对

性指标。 为避免该指标选取方法的局限性影响结论的

普适性， 在该部分检验中选取研发强度绝对性指标

ＲＤ２， 即使用企业研发投入加 １ 后的对数值度量。 在

其余变量保持一致的前提下， 将 ＲＤ２ 替换 ＲＤ１ 重新

进行回归， 受限于文章篇幅， 该部分仅列示了主要变

量的回归结果。
１􀆰 主效应检验。
表 ８ 为全样本主效应稳健性检验结果。 对比表 ４

可以发现， 系数数值明显增大。 ＣＥＯ 股权激励指标

ＣＧＢＬ 与企业研发投入强度 ＲＤ２ 在 １％显著性水平上

正相关， 与 ＲＤ１ 指标显著性并未发生变化， 假设 Ｈ１

得到验证。

表 ８ 全样本主效应稳健性检验

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｓｉｇ􀆰

ＣＧＢＬ ４５􀆰 ８４６∗∗∗ ５􀆰 ６０１ ０􀆰 ０００

Ｙｅａｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
控制

Ｎ ７ ９６３

表 ９ 为分年度主效应稳健性检验结果。 对比表

５ 可以发现， ２００７ 年份数据中 ＣＥＯ 持股比例与研发

投入强度由在 １％显著性水平上正相关变为不显著

负相关； ２００９ 年份数据中 ＣＥＯ 持股比例与研发投

入强度由不显著变为显著正相关。 假设 Ｈ１ 得到部

分验证。

表 ９ 分年度主效应稳健性检验

Ｙｅａｒ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

ＣＧＢＬ －１３􀆰 ３５０ １５１􀆰 ０２∗∗∗ ９１􀆰 １３４∗∗ １８７􀆰 ２３０∗∗∗ １８６􀆰 ６２０∗∗∗ ４９􀆰 ９８２∗∗∗ ３３􀆰 ６５０∗∗∗ ４５􀆰 ５５０∗∗∗

Ｎ ７０５ ７１９ ９６４ １ ０３２ １ ０３６ １ １７８ １ ２９９ １ ０３０

２􀆰 调节效应检验。
表 １０ 为全样本调节效应稳健性检验结果。 对比表

６ 发现： ＣＥＯ 股权激励指标 ＣＧＢＬ、 经历金融危机指标

ＪＲＷＪ 显著性未发生变化； 股权激励指标 ＣＧＢＬ 与金融

危机 ＪＲＷＪ 乘积项指标 Ｗ１ 由不显著相关变为在 ５％显

著性水平上负相关， 即金融危机的烙印效应在主效应

之间存在负向调节作用， 假设 Ｈ２ 得到验证。
表 １１ 为分年度调节效应稳健性检验结果。 对比

表 ７ 发现： 在每个年份的样本数据中， ＣＥＯ 股权激

励指标 ＣＧＢＬ、 金融危机指标 ＪＲＷＪ、 乘积项指标 Ｗ１
与企业研发投入强度相关的显著性都没有变化， 说明

得到了很好的稳健性验证。 再次验证了 ２００８ 年金融

危机对 ＣＥＯ 烙印效应的显著性持续时间是三年， 假

设 Ｈ２ 得到部分验证， 假设 Ｈ３ 得到了验证。

表 １０ 全样本调节效应稳健性检验

Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 Ｓｉｇ􀆰

ＣＧＢＬ １０４􀆰 ０２１∗∗∗ ２６􀆰 ２８６ ０􀆰 ０００

ＪＲＷＪ －４􀆰 ３１４∗∗∗ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ０００

Ｗ１ －６４􀆰 ４２３∗∗ ２８􀆰 ２３４ ０􀆰 ０２３

Ｙｅａｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
控制

Ｎ ７ ９６３

表 １１ 分年度调节效应稳健性检验

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４

ＣＧＢＬ ３３４􀆰 ８９３∗∗∗ １ ２４８􀆰 ５４４∗∗∗ ７５９􀆰 ０７６∗∗∗ ６７２􀆰 ９６４∗∗∗ ６０􀆰 ６３６ ３３􀆰 ０２２∗∗∗ ４５􀆰 １６５∗∗∗

ＪＲＷＪ －１７􀆰 １５６∗∗∗ －８􀆰 １７６∗∗ １􀆰 ２５５ －１２􀆰 ５５１∗∗∗ －３􀆰 ３５６∗∗∗ －４􀆰 ８７８∗∗∗ －４􀆰 ６８４∗∗∗

Ｍ１ －２１４􀆰 ４４５∗∗ －１ ２１６􀆰 ７８０∗∗∗ －６２６􀆰 ９１１∗∗∗ －５５４􀆰 ８６６∗∗∗ －７􀆰 ８７４ １０９􀆰 ７８９∗∗∗ ５２􀆰 ８８８∗∗∗

Ｎ ７１９ ９６４ １ ０３２ １ ０３６ １ １７８ １ ２９９ １ ０３０

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文基于 ２００８ 年金融危机对 ＣＥＯ 产生烙印效应

的视角展开研究， 探讨其对股权激励与企业研发投入

强度之间的调节作用。 主要研究结论有以下三点。 第

一， 对 ＣＥＯ 实施股权激励有利于增加企业研发投入，
股权激励强度越大， 企业研发投入强度越大， 这与田
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轩和孟清扬 （２０１８） ［１］的结论一致， 验证了股权激励制

度的 “利益协同” 假说。 第二， ２００８ 年金融危机对

ＣＥＯ 产生了烙印效应， 并且在股权激励与企业研发投

入强度关系中起到负向调节作用， 这与 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等
人 （２０１１） ［９］的结论一致， 说明金融危机类宏观经济

事件会对以 ＣＥＯ 为代表的企业高管群体产生烙印效

应， 进而影响企业决策， 支持了烙印理论。 第三，
２００８ 年金融危机对 ＣＥＯ 烙印效应的显著性影响持续

时间为三年。 烙印理论表明烙印效应的强度会随着时

间的延长而减弱， 但是并没有明确这一烙印效应对个

体影响的显著性时长。 本文以金融危机事件为例， 为

类似宏观经济事件对个体特征的显著性影响时长提供

了年份参考， 丰富了烙印理论。
（二） 管理启示

本文研究了宏观经济事件对微观企业个体产生的

烙印效应影响， 有如下管理启示： 首先， 为企业及相

关信息使用者的科学决策提供可能的经验支持。 第

一， 企业在选聘高管团队成员时， 可以根据高管的不

同经历特征， 如金融危机经历、 海外经历、 政府任职

经历等战略性地选择经历特征差异明显的高管， 以避

免相同或类似经历的个体由于认知、 经验相似导致的

企业决策趋同性行为 （ Ｆｅｒｎ 等， ２０１２［３３］ ）。 第二，
对企业管理层金融危机经历的了解有助于企业对其实

施针对性激励措施以保证激励效用的最大化， 对其他

重大过往经历的了解也有助于企业决策的正确制定及

实施。 其次， 本文对以 ＣＥＯ 为代表的高管群体具有

启发： 正确地认识并理解过往重大经历对自己产生的

影响， 在制定企业决策时有意识地对过往经历的影响

保持警醒 （Ｓｕｄｄａｂｙ 等， ２０１５［３４］ ）。 同时， 认识到过

往经历所产生的不利烙印影响之后， 要主动学习或者

经历新的事件来抵消这一不利影响， 走出舒适区， 时

刻保持学习能力。
（三） 局限与展望

研究局限： 由于我国在 ２００７ 年会计政策更改之

后企业才开始披露研发投入数据， 而当年披露研发投

入支出的企业数量有限， 所以 ２００７ 年度关于研发投

入的样本数据会有较大误差。 在 ２００７ 年之后的年份

数据中， 也有一些企业未披露研发投入数据， 本文虽

然借鉴了众多学者的方法将未披露研发投入数据的企

业默 认 取 ０ （ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等， ２０１２［２６］； Ａｇｈｉｏｎ 等，
２０１３［２７］； Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等， ２０１５［２８］ ）， 以保证研究的样

本数量， 但是会存在一定的误差。
笔者对相关研究展望如下。
第一， ２０１５ 年我国股市再次发生崩盘现象， 可

以根据本文的结论检验 ２０１５ 年股市崩盘是否对

ＣＥＯ 存在类似的烙印效应， 即 ２０１５ 年之后企业研

发投入是否会受到 ２０１５ 年股市崩盘的影响。 目前

可以获得的完整年份数据是截至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１
日， 即股灾后 ３ 年的时间样本。 按照本文的结论，
这三年中企业 ＣＥＯ 会存在 ２０１５ 年股市崩盘的显著

性烙印效应。
第二， 在 ２０１８ 年之后年份数据可以获得的前提

下， 可以检验 ２０１５ 年股灾的显著性烙印效应持续时

间是否存在变化。 预期变化的结果有两种： 一是持续

时间变长； 二是持续时间变短。 持续时间变长的解释

是： 经历了 ２００８ 年和 ２０１５ 年两次股市崩盘后， 对于

ＣＥＯ 个人而言的烙印再次叠加， 那么这一烙印效应

的显著性影响更加深刻， 时间上更久。 持续时间变短

的解释是： 经历了 ２００８ 年金融危机之后的 ＣＥＯ 对于

类似经济事件的处理存在了经验认知以缓解再次股价

崩盘带来的不利影响， 可以快速从烙印影响中走

出来。
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［３］ 唐清泉， 夏芸， 徐欣 􀆰 我国企业高管股权激励与研发投资———基于内生性视角的研究 ［Ｊ］􀆰 中国会计评论， ２０１１， ９ （１）： ２１－４２􀆰

［４］ 吕长江， 郑慧莲， 严明珠等 􀆰 上市企业股权激励制度设计： 是激励还是福利？ ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２００９ （９）： １３３－１４７􀆰

［５］ Ｈａｍｂｒｉｃｋ Ｄ Ｃ， Ｍａｓｏｎ Ｐ Ａ􀆰 Ｕｐｐｅｒ Ｅｃｈｅｌｏｎｓ： Ｔｈｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ａｓ ａ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｔｓ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｒｓ ［Ｊ］􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８４， ９

（２）： １９３－２０６􀆰

［６］ Ｊｕｄｇｅ Ｔ Ａ， Ｚａｐａｔａ Ｃ Ｐ􀆰 Ｔｈｅ Ｐｅｒｓｏｎ⁃ｓｉｔｕａｔｉｏｎ Ｄｅｂａｔｅ Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ： Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎ Ｓｔｒｅｎｇｔｈ ａｎｄ Ｔｒａｉｔ Ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｖａｌｉｄｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｉｇ Ｆｉｖｅ Ｐｅｒｓｏｎ⁃

ａｌｉｔｙ Ｔｒａｉｔｓ ｉｎ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ Ｊｏｂ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［Ｊ］􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１５， ５８ （４）： １１４９－１１７９􀆰

［７］ Ｍａｒｑｕｉｓ Ｃ， Ｔｉｌｃｓｉｋ Ａ􀆰 Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ： Ｔｏｗａｒｄ ａ Ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ Ｔｈｅｏｒｙ ［Ｊ］􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓ， ２０１３， ７ （１）： １９５－２４５􀆰
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［８］ Ｓｉｍｓｅｋ Ｚ， Ｆｏｘ Ｂ Ｃ， Ｈｅａｖｅｙ Ｃ􀆰 “Ｗｈａｔ􀆳ｓ Ｐａｓｔ Ｉｓ Ｐｒｏｌｏｇｕｅ” Ａ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ， Ｒｅｖｉｅｗ， ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ

［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１５， ４１ （１）： ２８８－３１７􀆰

［９］ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ Ｕ， Ｔａｔｅ Ｇ， Ｙａｎ Ｊ􀆰 Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｅａｒｌｙ⁃ｌｉｆｅ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ： Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｔｒａｉｔｓ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ［Ｊ］􀆰 Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１， ６６ （５）： １６８７－１７３３􀆰

［１０］ 沈维涛， 幸晓雨． ＣＥＯ 早期生活经历与企业投资行为———基于 ＣＥＯ 早期经历三年困难时期的研究 ［ Ｊ］ 􀆰 经济管理， ２０１４， ３６

（１２）： ７２－８２􀆰

［１１］ 赵民伟， 晏艳阳 􀆰 管理者早年大饥荒经历与企业财务政策 ［Ｊ］􀆰 南方经济， ２０１５ （１０）： ４９－６３􀆰

［１２］ Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ， Ｍｅｃｋｌｉｎｇ Ｗ Ｈ􀆰 Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ： Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ， Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１９７６， ３ （４）： ３０５－３６０􀆰

［１３］ Ｃｏｌｅｓ Ｊ Ｌ， Ｄａｎｉｅｌ Ｎ Ｄ， Ｎａｖｅｅｎ Ｌ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００６， ７９ （２）： ４３１－４６８􀆰

［１４］ 林大庞， 苏冬蔚 􀆰 股权激励与企业业绩———基于盈余管理视角的新研究 ［Ｊ］􀆰 金融研究， ２０１１， （９）： １６２－１７７􀆰

［１５］ 宗文龙， 王玉涛， 魏紫 􀆰 股权激励能留住高管吗———基于中国证券市场的经验证据 ［Ｊ］􀆰 会计研究， ２０１３ （９）： ５８－６３􀆰

［１６］ Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ Ｃ Ｓ， Ｖａｓｈｉｓｈｔｈａ Ｒ􀆰 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｓｔｏｃｋ Ｏｐｔｉｏｎｓ， Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ， ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２０１２， １０４ （１）： ７０－８８􀆰

［１７］ Ｎａｋａｈａｒａ Ｈ， Ｈｏｗａｒｄ Ｌ， Ｔｈｏｍｐｓｏｎ Ｅ Ｗ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｒａｎｓｍｅｍｂｒａｎｅ ／ Ｃｙｔｏｐｌａｓｍｉｃ Ｄｏｍａｉｎ⁃ｍｅｄｉａｔｅｄ Ｍｅｍｂｒａｎｅ Ｔｙｐｅ １⁃ｍａｔｒｉｘ Ｍｅｔａｌｌｏｐｒｏｔｅａｓｅ Ｄｏｃｋｉｎｇ ｔｏ

Ｉｎｖａｄｏｐｏｄｉａ Ｉｓ Ｒｅｑｕｉｒｅｄ ｆｏｒ Ｃｅｌｌ Ｉｎｖａｓｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， １９９７， ９４ （１５）： ７９５９－７９６４􀆰

［１８］ 苏文兵， 徐东辉， 梁迎弟 􀆰 经理自主权、 政治成本与 Ｒ＆Ｄ 投入 ［Ｊ］􀆰 财贸研究， ２０１１， ２２ （３）： １３６－１４６􀆰

［１９］ Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ， Ｍｕｒｐｈｙ Ｋ Ｊ􀆰 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｐａｙ ａｎｄ Ｔｏｐ⁃ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９９０， ９８ （２）： ２２５－２６４􀆰

［２０］ Ｄａｈｌ Ｍ Ｓ， Ｄｅｚｓö Ｃ Ｌ， Ｒｏｓｓ Ｄ Ｇ􀆰 Ｆａｔｈｅｒｈｏｏｄ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｓｔｙｌｅ： Ｈｏｗ ａ Ｍａｌｅ ＣＥＯ􀆳ｓ Ｃｈｉｌｄｒｅｎ Ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ Ｗａｇｅｓ ｏｆ Ｈｉｓ Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ ［Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓ⁃

ｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， ２０１２， ５７ （４）： ６６９－６９３􀆰

［２１］ Ｎｉｃｏｌｏｓｉ Ｇ， Ｙｏｒｅ Ａ Ｓ􀆰 “Ｉ Ｄｏ”： Ｄｏｅｓ Ｍａｒｉｔａｌ Ｓｔａｔｕｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｈｏｗ Ｍｕｃｈ ＣＥＯｓ “Ｄｏ”？ ［Ｊ］􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１５， ５０ （１）： ５７－８８􀆰

［２２］ 刘元秀， 胡援成， 吴飞 􀆰 管理者职业经历影响企业现金持有水平吗？ ———来自我国沪深两市 ２００６—２０１３ 年经验证据 ［ Ｊ］ 􀆰 经济管理，

２０１６ （７）： １３３－１４６􀆰

［２３］ Ｋｉｓｈ⁃Ｇｅｐｈａｒｔ Ｊ Ｊ， Ｃａｍｐｂｅｌｌ Ｊ Ｔ􀆰 Ｙｏｕ Ｄｏｎ􀆳ｔ Ｆｏｒｇｅｔ Ｙｏｕｒ Ｒｏｏｔｓ： Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ＣＥＯ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｌａｓｓ Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｎ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｒｉｓｋ Ｔａｋｉｎｇ ［Ｊ］ ． Ａｃａｄ⁃

ｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１５， ５８ （６）： １６１４－１６３６􀆰

［２４］ Ｓｃｈｏａｒ Ａ， Ｚｕｏ Ｌ􀆰 Ｓｈａｐｅｄ ｂｙ Ｂｏｏｍｓ ａｎｄ Ｂｕｓｔｓ： Ｈｏｗ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｍｐａｃｔｓ ＣＥＯ Ｃａｒｅｅｒｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｙｌｅｓ ［ Ｊ］ 􀆰 ＳＳＲＮ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ，

２０１３ （４９） ．

［２５］ 刘运国， 刘雯 􀆰 我国上市企业的高管任期与 Ｒ＆Ｄ 支出 ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２００７ （１）： １２８－１３６􀆰

［２６］ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ Ｄ， Ｌｏｗ Ａ， Ｔｅｏｈ Ｓ Ｈ􀆰 Ａｒｅ Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｔ ＣＥＯｓ Ｂｅｔｔｅｒ Ｉｎｎｏｖａｔｏｒｓ？ ［Ｊ］􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１２， ６７ （４）： １４５７－１４９８􀆰

［２７］ Ａｇｈｉｏｎ Ｐ， Ｖａｎ Ｒｅｅｎｅｎ Ｊ， Ｚｉｎｇａｌｅｓ Ｌ􀆰 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ［Ｊ］􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１３， １０３ （１）： ２７７－３０４􀆰

［２８］ Ｃｏｒｎａｇｇｉａ Ｊ ， Ｍａｏ Ｙ ， Ｔｉａｎ Ｘ ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ａｆｆｅｃｔ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５， １１５ （１）： １８９－２０９􀆰

［２９］ 汤业国， 徐向艺 􀆰 中小上市公司股权激励与技术创新投入的关联性———基于不同终极产权性质的实证研究 ［ Ｊ］ 􀆰 财贸研究， ２０１２， ２３

（２）： １２７－１３３􀆰

［３０］ 皮永华， 宝贡敏 􀆰 我国企业多角化战略与研发强度之间关系的实证研究———以浙江省为例 ［Ｊ］􀆰 科研管理， ２００５， ２６ （２）： ７６－８２􀆰

［３１］ 邵剑兵， 聂磊， 李威 􀆰 高管持股促进企业研发投资了么？ ———基于套现行为视角的观察 ［Ｊ］􀆰 商业研究， ２０１９ （３）： １２４－１３２􀆰

［３２］ 宋迪， 戴璐， 杨超 􀆰 股权激励合约业绩目标设置与公司创新行为 ［Ｊ］􀆰 中央财经大学学报， ２０１８ （８）： ４９－６１􀆰

［３３］ Ｆｅｒｎ Ｍ Ｊ， Ｃａｒｄｉｎａｌ Ｌ Ｂ， Ｏ􀆳Ｎｅｉｌｌ Ｈ Ｍ􀆰 Ｔｈｅ Ｇｅｎｅｓｉｓ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｎ Ｎｅｗ Ｖｅｎｔｕｒｅｓ： Ｅｓｃａｐｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｆ Ｆｏｕｎｄｅｒ ａｎｄ Ｔｅａｍ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ［ Ｊ］ ．

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１２， ３３ （４）： ４２７－４４７􀆰

［３４］ Ｓｕｄｄａｂｙ Ｒ， Ｂｒｕｔｏｎ Ｇ Ｄ， Ｓｉ Ｓ Ｘ􀆰 Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｔｈｒｏｕｇｈ ａ Ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ Ｌｅｎｓ： Ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ／ ｏｒ Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｏｐ⁃

ｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇ， ２０１５， ３０ （１）： １－１０􀆰

（责任编辑： 邰　 霖　 张安平）
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国际资本流入对银行风险承担的结构性影响
———基于银行复合异质性视角
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［摘　 要］ 国际资本流入对不同类型银行风险承担的影响存在差别， 把握其基本规律的基础工作
是对银行异质性的主要变量进行复合分类， 然后从复合异质性视角深入探讨国际资本流入对银行风险
承担的结构性影响。 笔者选取 ２０１１—２０１７ 年全球 ４３ 个国家中的 ４５８ 家具有代表性的银行为研究样
本， 构建了多门槛面板回归模型， 并在该模型中逐个加入资本金比率、 银行规模和盈利性三个门槛变
量， 在依次获得每个变量门槛值的基础上进行三阶段嵌套内生性分组， 据此研究不同复合异质性情景
下银行的风险承担行为对国际资本流入的敏感性。 实证研究表明， 国际资本流入对银行风险承担的影
响方向和程度存在差异： 高资本金比率的银行， 国际资本流入会提高其风险承担水平； 中等资本金比
率的小型银行， 国际资本流入对其风险承担的影响存在盈利性门槛效应， 即提高盈利水平低的银行的
风险承担水平； 低资本金比率的银行， 国际资本流入对其风险承担的影响存在规模门槛效应， 即提高
大型银行的风险承担水平。 主要结论的政策意义是： 在较高资本金比率情况下， 资本流入风险监管的
重点是盈利低的银行； 在低资本金比率的情况下， 资本流入风险监管的重点是大型银行。
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一、 引言

通常， 国际资本流入会导致宽松的资金环境， 使

银行机构的风险溢价率下降， 风险承担水平上升。 当

一国经济体系面临外国利率上升、 本国出口减少和资

本流出入频繁等不利冲击时， 借款者的资产负债表出

现恶化， 违约率便会上升。 为降低风险， 银行机构会

加速收缩资产负债表规模， 减少信贷投放， 最终导致

实体经济的波动， 这一机制被称为经济波动的 “风
险承担渠道”。 近年来各国的经验也表明， 如果一国

金融监管框架薄弱， 大规模资本流入超过该国银行系

统吸收能力的话， 将导致银行机构不适当的贷款决定

及相伴随的金融系统脆弱性。
然而， 国际资本流入对银行风险承担作用方向

的研究结论仍存在着截然相反的观点， 即国际资本

流入有可能提高银行风险承担水平也可能降低其风

险承担水平。 如果不同类型银行对国际资本流入表

现出的风险承担水平确实存在差异， 那么监管部门

和银行管理者应如何采取更具针对性的风险监管和

管理措施？ 回答这一问题的关键是探究不同异质性

银行对国际资本流入敏感度的差异。 关于银行异质

性的已有文献， 通常只考虑某一异质性变量在国际

资本流入导致银行风险承担变化中所起的作用， 因

为单一变量的门槛效应易于判断。 但是在现实中，
银行机构更多的是依据自身的综合特征开展经营活

动， 综合考虑银行异质性变量组合将更符合银行的

管理决策需要。 因此， 有必要对银行的主要异质性

变量进行复合分类， 然后从银行复合异质性视角深

入探讨国际资本流入对银行风险承担的结构性影响

及其作用机制。

二、 文献综述

关于银行异质性在国际资本流入对银行风险承担

影响机制中发挥作用的研究， 由于考察视角、 研究方

法和样本范畴的多样化， 至今仍未得出一致结论。 学

者们普遍认为， 国际资本流入对银行风险承担具有显

著性影响， 但存在两类截然不同的观点。 第一类观点

认为国际资本流入会提高银行风险承担水平。 Ｂｒｕｎｏ
和 Ｓｈｉｎ （２０１５） ［１］ 以 “双层银行体系” 模型为依据，
指出国际资本流入通过提高东道国银行体系杠杆， 降

低金融市场风险溢价， 导致银行风险承担水平提高。
Ｆｕｒｃｅｒｉ 等 （２０１２） ［２］发现国际资本流入会提高银行危

机的发生概率， 且不同类型资本流入对银行危机的影

响存在差异。 相较于国际证券投资或 ＦＤＩ， 债务驱动

的资本流入对银行危机的影响更大。 Ｃｏｖａ 和 Ｎａｔｏｌｉ
（２０１７） ［３］采用贝叶斯 ＶＡＲ 模型， 得出国际资本流入

通过美债长期收益率、 信贷息差以及 ＶＩＸ 指数渠道

降低银行风险厌恶程度， 鼓励银行机构过度从事风险

投资活动的结论。 第二类观点认为国际资本流入对银

行风险承担产生抑制作用。 Ｓｔｕｌｚ （１９９９） ［４］ 根据国际

资产定价模型， 发现国际资本自由流动有助于提高东

道国资金配置效率， 同时外资银行的参与可提高东道

国银行监管质量和效率， 从而有助于降低银行风险

偏好。
关于国际资本流入对银行风险承担影响方向不同的

原因的研究， 主要聚焦在银行机构个体异质性。 因为在

面对国际资本流入冲击时， 不同类型银行表现出的风险

偏好程度会有所不同 （ＤｅＡｎｇｅｌｏ 和 Ｓｔｕｌｚ， ２０１３［５］； Ｄｅｌｉｓ
和 Ｋｏｕｒｅｔａｓ， ２０１１［６］）。 已有文献显示， 国际资本流入分

别通过规模效应 （Ｊｉｍéｎｅｚ 等， ２０１２［７］； Ｈｕａｎｇ 和 Ｒａｔ⁃
ｎｏｖｓｋｉ， ２０１１［８］； Ｅｌｌｕｌ 和 Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ， ２０１３［９］）、 盈利效应

（Ｍａｒｔｙｎｏｖａ 等， ２０１５［１０］； Ｊｅｏｎ 等， ２０１１［１１］； Ｇｏｎｚａｌｅｚ，
２００５［１２］ ） 或 资 本 效 应 （ Ｄｅｌｉｓ 和 Ｋｏｕｒｅｔａｓ， ２０１１［６］；
Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｌｅｒ， ２０１３［１３］； Ｍａｒｋｏｖｉｃ， ２００６［１４］ ） 三

个异质性变量渠道对银行风险承担产生影响。
在规模渠道方面， Ｊｉｍéｎｅｚ 等 （ ２０１２） ［７］ 发现，

在资产和抵押品价值被高估、 银行贷款审核标准明显

下降的情况下， 银行风险承担水平会因规模的不同而

存在差异。 相对于大型银行， 小型银行风险承担水平

更高； 但 Ｇａｂａｉｘ 和 Ｌａｎｄｉｅｒ （ ２００８） ［１５］、 Ｈｕａｎｇ 和

Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ （２０１１） ［８］等则认为相较于小型银行， 大型

银行可能面临严重的道德风险及公司治理等方面的问

题， 在一定程度上提高了国际资本流入对银行风险承

担水平的正向作用。
在盈利性渠道方面， 国内外学者主要从盈利性的

动态概念———特许权价值角度 （ Ｆｕｒｌｏｎｇ 和 Ｋｅｅｌｅｙ，
１９８９［１６］； Ｇｈｏｓｈ， ２００９［１７］） 进行研究， 认为特许权价

值对银行风险偏好具有显著抑制作用 （ Ｃｅｂｅｎｏｙｅｎ
等， １９９９［１８］； Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和 Ｆｒａｓｅｒ， ２０００［１９］ ）。 李燕平

和韩立岩 （２００８） ［２０］指出， 在隐形存款保障下国内上

市银行特许权价值与自身风险承担之间具有负向关

系； Ｍａｒｔｙｎｏｖａ 等 （２０１５） ［１０］ 则认为， 高盈利性银行

通过资本累积， 其所面临的资本约束以及监管当局对

投资行为的限制均得以放松， 导致银行对偶然性损失
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的容忍度提高， 刺激银行进行冒险投资。
在 资 本 金 渠 道 方 面， Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ 和 Ｔｉｒｏｌｅ

（１９９７） ［２１］指出， 相较于风险投资公司， 持有较高资本

缓冲的商业银行更关注对借款者的资格审查， 从而降

低 自 身 风 险 承 担 水 平。 这 与 Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｌｅｒ
（２０１３） ［１３］、 Ｄｅｌｉｓ 和 Ｋｏｕｒｅｔａｓ （ ２０１１） ［６］、 Ｆｕｒｌｏｎｇ 和

Ｋｅｅｌｅｙ （１９８９） ［１６］ 的研究结论相一致， 但 Ｐａｒｏｕｓｈ 和

Ｓｃｈｒｅｉｂｅｒ （２００８） ［２２］、 Ａｋｈｉｇｂｅ 等 （２０１２） ［２３］ 则认为，
资本水平的提高会相应降低银行的特许权价值， 刺激

银行从事高风险投资活动以弥补持有高资本所带来的

价值损失。
在实证上， 大部分研究文献主要以国家或地区的

银行为总样本， 并未对样本进行结构化分析， 如

Ｂａｓｋａｙａ 和 Ｇｉｏｖａｎｎｉ （ ２０１７ ） ［２４］、 Ｊｉｍéｎｅｚ 等

（２０１２ ） ［７］、 Ｆｕｒｌｏｎｇ 和 Ｋｅｅｌｅｙ （ １９８９ ） ［１６］ 等。 虽 然

Ｄｉｎｇｅｒ 等 （２０１５） ［２５］根据分位数回归对总样本银行进

行分组， 考虑了国际资本流动对银行风险承担的结

构性影响， 但将数据大小作为分组的依据很难揭示

银行经营数据的内在质量。 在样本选择上， 由于各

国资本市场开放程度不同， 如果仅关注于单一国家

（ Ｂａｓｋａｙａ 和 Ｇｉｏｖａｎｎｉ （ ２０１７ ） ［２４］ ； Ｊｉｍéｎｅｚ 等，
２０１２［７］ ； Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ， ２０１５［１］ ） 或是资本市场开

放程度较高的地区， 如 Ｄｅｌｉｓ 和 Ｂｒｉｓｓｉｍｉｓ （２００９） ［２６］

仅关注美国和欧盟地区， 会降低研究结论的适用

范围。
现实中， 仅考虑单一银行异质性因素在国际资本

流入对银行风险承担影响机制中发挥的作用， 其研究

结论可能与银行实际经营决策要求不相符。 李琪和代

斌 （２０１６） ［２７］采用门槛回归模型和中国季度数据， 分

别依据银行规模、 资本金比率和盈利性进行单一门槛

变量分组， 研究货币政策与银行风险承担之间的结构

性关系及单一门槛效应。 虽然他们研究的是货币政策

与银行风险承担关系， 但作为银行异质性变量指标选

择对本研究具有借鉴性。
基于上述文献评析， 本文借鉴 Ｋａｓｈｙａｐ 和 Ｓｔｅｉｎ

（２０００）［２８］、 Ｆｕｅｎｔｅｌｅｓａｚ 和 Ｇｏｍｅｚ （２００１） ［２９］、 李琪和

代斌 （２０１６） ［２７］的银行异质性指标选择和建模方法，
构建多门槛面板模型， 对 ４３ 个国家中的 ４５８ 家样本

银行进行三阶段嵌套内生性分组， 得到 １２ 个银行复

合异质性样本群， 进而研究复合异质性变量综合作用

下银行风险承担行为对国际资本流入敏感性的差异。
并且， 通过多门槛效应结果比较， 分别从监管部门和

银行经营者角度提出降低国际资本流入风险的针对性

解决方案。

三、 国际资本流入对银行风险承担的影响机制分析

从上述文献梳理可见， 银行规模、 盈利性和资本

金比率在国际资本流入对银行风险承担的影响机制中

均发挥作用， 因此本文选择银行规模、 盈利性和资本

金比率三大指标作为银行复合异质性构造的基础。 在

国际资本流入假设前提下， 三大指标作用于银行风险

承担的机制如下。
（一） 国际资本流入通过规模效应影响银行风险

承担水平

国际资本流入对银行资产规模扩张有显著的促进

作用。 当国际资本以非居民外币存款、 国际借贷资金

等形式流入银行体系， 银行外币负债增加， 外币资产

也相应增加。 其规模扩张主要表现为以下三种形式：
一是本国非金融部门直接在国际资本市场获得外币贷

款后将其存入本国银行， 造成国内银行机构外币负债

和外币资产同时增加； 二是国内企业通过发行外国债

券的融资方式在国际资本市场上获得非居民外币存款

并存放在国内银行机构， 也导致国内银行资产负债表

的扩张； 三是非居民在进行国内资产投资时需要将存

于国内银行机构的外币存款兑换成本币存款， 同样造

成国内银行外币资产增加。
银行规模扩张会对自身风险承担水平产生正向影

响。 首先， 由于大型银行机构在金融市场中占据重要

地位， 并承担关键性金融功能， 其经营活动也具有较

强的外部性 （Ｓｔｅｉｎ， ２０１３［３０］ ）， 政府和相关监管部门

一般会对大型银行提供有力的政策保障以维持金融市

场稳定， 而政府担保制度容易滋生大型银行道德风险

问题， 提高银行主动风险承担水平。 其次， 相较于小

型银行， 大型银行高风险资本市场业务的占比较高

（陈忠阳， ２０１３［３１］ ）， 该业务往往涉及复杂的金融市

场交易， 从而增加股东对经理人的控制难度， 造成较

为严峻的公司治理困境 （Ｇｌｏｄｅ 等， ２０１２［３２］ ）。 在这

种环境下， 银行高管可能会从事高风险投资以获取私

人收益 （Ｇａｂａｉｘ 和 Ｌａｎｄｉｅｒ， ２００８［１５］； Ｅｌｌｕｌ 和 Ｙｅｒｒａ⁃
ｍｉｌｌｉ， ２０１３［９］）， 导致大型银行风险承担水平提高。

（二） 国际资本流入通过盈利效应影响银行风险

承担水平

国际资本流入对银行盈利性的影响存在两面性。
一方面， 国际资本流入通过提高银行体系的流动性，
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激励具有逐利动机的银行参与高收益、 高风险的投资

项目， 如证券投资等， 从而提高银行盈利性； 加上以

外资形式进入银行部门的战略投资者和外资银行的迅

速发展， 有利于本国银行向外资学习新的技术， 开展

本土背景下的技术创新， 降低运营成本， 进一步提高

银行盈利性 （Ｊｅｏｎ 等， ２０１１［１１］； Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ 和 Ｏｎｇｅｎａ，
２０１２［３３］）。 另一方面， 国际资本流入加剧竞争压力，
减少银行对关系型贷款的依赖， 利差缩减导致银行部

分传统借贷业务利润降低； 外资的引入也给本国银行

带来新的挑战， 包括管理机制、 风险规避、 客户来源

等， 如果银行机构不能进行有效管理， 那么引进外资

后的 银 行 盈 利 性 未 必 会 提 高 （ 黄 宪 和 熊 福 平，
２００５［３４］）。

银行盈利性对自身风险承担水平产生负向影响。
作为银行机构主要经营目标之一， 盈利性的高低是决

定商业银行能否生存和持续经营的关键财务指标。
Ｆｕｒｌｏｎｇ 和 Ｋｅｅｌｅｙ （１９８９） ［１６］、 Ｇｈｏｓｈ （２００９） ［１７］ 等将

特许权价值作为银行盈利性的动态概念， 代表银行获

取长期稳定收益的能力。 特许权价值对银行风险偏好

具有自律效应 （Ｇｏｎｚａｌｅｚ， ２００５［１２］ ）， 具体表现为银

行特许权价值越高， 其承担风险的机会成本， 包括

客户和其他市场资源、 行业声誉和竞争优势等方面

的损失会越大， 因此银行会积极避免风险投资行

为， 自发抑制道德风险问题以维护特许权经营条件

和优势。
（三） 国际资本流入通过资本效应影响银行风险

承担水平

国际资本流入与银行资本金比率之间密切相关。
国际资本大规模流入造成市场流动资金充裕， 刺激资

产价格持续上涨。 在此环境中， 银行通过资产负债表

规模和结构调整， 提高杠杆水平 （ Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ，
２０１５［１］； Ｋｏｔｒａｊａｒａｓｎ， ２０１１［３５］ ）。 这种银行机构顺周

期行为本质上体现银行内生性风险管理， 即银行根据

在险价值确定资本金。 伴随着资产价格的持续上升，
在险价值降低， 银行下调风险权重， 并通过提升杠杆

倍数以获取更大收益 （Ａｄｒｉａｎ 和 Ｓｈｉｎ， ２０１０［３６］ ）， 因

而银行持有的资本水平下降。
银行资本金比率对自身风险承担水平产生的影响

也具有两面性。 一方面， 提高银行资本金比率会提高

银行风险承担水平。 首先， 相较于高负债经营的银

行， 高资本水平银行用以吸收风险损失的自有资本相

对较高， 风险抵御能力较强， 所以， 高资本水平银行

会降低对投资项目的筛选标准， 整体风险承担水平相

应提高。 其次， 储户出于对资金安全性考量， 会倾向

于将资金存放于资本水平较高的银行 （Ｍａｒｋｏｖｉｃ，
２００６［１４］； Ｍｅｈ 和 Ｍｏｒａｎ， ２０１０［３７］）， 银行资金供给较

为充裕。 在充足资金保障下， 银行会加大对风险项目

的投入。 再次， 银行资本金比率较高时， 意味着将面

临特许权价值降低的机会成本， 自身获取稳定经营收

益的能力受到影响 （Ｐａｒｏｕｓｈ 和 Ｓｃｈｒｅｉｂｅｒ， ２００８［３８］；
Ｊｏｐｉｋｉｉ 和 Ｍｉｌｎｅ， ２００８［３９］ ）。 为弥补价值损失， 高资

本金水平银行会追求高收益高风险的投资项目， 使

其风险承担水平相应提高。 另一方面， 银行资本金

比率降低又可能引发银行的逆向选择行为， 激励银

行选择高风险投资项目， 从而提高其风险承担水平

（刘柳和屈小娥， ２０１７［４０］ ）。
综上， 银行规模、 盈利性和资本金比率分别在国

际资本流入对银行风险承担的影响机制中发挥作用。
然而， 商业银行风险项目投资是在统筹考虑自身多方

面特征， 而并非在单一异质性因素考量下做出的行为

决策； 并且， 银行规模、 盈利性和资本金比率对银行

风险承担水平的作用方向也有所不同。 因此， 根据国

际资本流入对银行风险承担影响的机制分析， 我们将

对银行规模、 盈利性和资本金比率三大指标嵌套内生

性分组， 构造银行复合异质性情境， 研究在复合异质

性作用机制下， 国际资本流入对不同异质性类型银行

风险承担的作用方式是否发生改变， 即解答如下

问题：
１􀆰 涵盖银行规模、 盈利性和资本金比率的银行

复合异质性作为门槛变量组合时， 国际资本流入对银

行风险承担的影响是否存在门槛效应？
２􀆰 基于复合异质性门槛值对样本银行进行嵌套

内生分组， 国际资本流入对各组别银行风险承担的作

用方式是否存在差异， 即国际资本流入对银行风险承

担是否产生结构性影响？
３􀆰 为降低国际资本流入对银行风险承担水平的

冲击， 在不同复合异质性门槛区间内， 银行机构需作

出的经营策略是否不同？

四、 研究设计： 方法介绍和变量选择

（一） 门槛面板回归模型介绍

研究某变量对被解释变量的差异影响时， 通常采用

分组检验 （Ｄｉｎｇｅｒ， ２０１５［２５］； 秦强和范瑞， ２０１８［４１］） 或

是交叉项模型 （潘敏和魏海瑞， ２０１５［４２］）。 其中分组检
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验是根据主观设定的指标对样本进行分组， 通过对各

子样本进行回归， 得到各区间中某变量对被解释变量

的影响差异。 由于最终结果主要依赖人为设定的分组

指标和区间， 从而降低了研究结论的客观性。 而交叉

项模型则忽略了回归函数的结构性变化， 现实情况往

往是在不同区间的样本中， 各变量之间的作用方式存

在差异。 作为非线性计量模型的进一步发展和扩充，
门槛回归模型弥补了分组检验和交叉项模型的不足，
在诸 多 研 究 领 域 中 得 到 广 泛 应 用 （ 李 泽 广 等，
２０１０［４３］； Ｈｏ， ２００６［４４］； Ｃａｎｅｒ 和 Ｈａｎｓｅｎ， ２００４［４５］）。

单门槛面板回归模型设定如下：

Ｙｉｔ ＝ｕｉ＋αｉｔＺ＋Ｘ ｉｔβ１·Ｉ（ｑｉｔ≤ｒ）＋Ｘ ｉｔβ２·Ｉ（ｑｉｔ＞ｒ）＋εｉｔ

（１）

其中下标 ｉ＝ １， ２， …， Ｎ 表示银行， ｔ＝ １， ２， …， Ｔ
表示年份； Ｙｉｔ为被解释变量银行风险承担水平； Ｚ 为

控制变量， 包括国内生产总值 ＧＤＰ 的年增长率、 货

币和准货币 （Ｍ２） 占 ＧＤＰ 的比例及贸易开放度； Ｘ ｉｔ

为核心解释变量国际资本流入量； ｑｉｔ为门槛变量， 包

括银行规模、 盈利性和资本金比率； ｒ 为待估门槛

值， Ｉ （·） 为指示函数， 若括号内条件成立则为 １，
否则为 ０。 假设随机扰动项 εｉｔ服从独立的正态分布，
εｉｔ ～ ｉ􀆰 ｉ􀆰 ｄＮ （０， σ２

ε）。 式 （１） 表示仅存在一个门槛

值， 但很多情况下门槛值的个数大于 １， 需采用多

门槛面板回归模型， 以双重门槛面板回归模型

为例：

Ｙｉｔ ＝ｕｉ＋αｉｔＺ＋Ｘ ｉｔβ１·Ｉ（ｑｉｔ≤ｒ１）＋Ｘ ｉｔβ２

·Ｉ（ｒ１＜ｑｉｔ≤ｒ２）＋Ｘ ｉｔβ３·Ｉ（ｑｉｔ＞ｒ２）＋εｉｔ （２）

（二） 门槛值估计及门槛效应检验

以双重门槛面板回归模型为例， 通常情况下， 对

于给定的 （ｒ１， ｒ２）， 采用 ＯＬＳ 估计式 （２）， 得到残差

平方和 Ｓ （ ｒ１， ｒ２）， 满足 Ｓ （ ｒ１， ｒ２） 最小时对应的

（ ｒ^１， ｒ^２） 即 ＯＬＳ 联合估计值， 但是这种方法的搜索过

程耗时较长。 本文采用循环估计方法可减少运算量，
并且保证在模型含有结构突变点的情况下， 得到参数

的一致估计量 （Ｂａｉ， １９９７［４６］； Ｇｕ， １９９４［４７］ ）。 根据

“格栅搜索法” （Ｇｒｉｄ Ｓｅａｒｃｈ） 给出门槛候选值， 并以

０􀆰 ０５ 作为格栅化水平对门槛值选择范围进行处理， 通

过循环估计方法选择满足 Ｓ （ｒ１， ｒ２） 最小化的门槛估

计值作为模型估计的真实值， 即

（ ｒ^１， ｒ^２）＝ ａｒｇｍｉｎ｛Ｓ（ ｒ^１， ｒ^２）｝ （３）

估计出门槛值后， 需进一步对门槛模型的显著性

进行检验， 包括门槛效应存在性检验和门槛个数

检验。
１􀆰 门槛效应存在性检验。
原假设为不存在门槛效应， 即 Ｈ０： β１ ＝ β２， 备择

假设 Ｈ１： β１≠β２， 采用自举抽样模拟似然比检验的

渐进分布， 似然比检验基于 Ｆ 统计量：

Ｆ＝
Ｓ０－Ｓ１（ ｒ^１）

Ｓ１（ ｒ^１） ／ ｎ（Ｔ－１）
（４）

其中， Ｓ０ 为不存在门槛效应时对应的残差平方和，

Ｓ１ （ｒ^１）为单门槛面板回归模型对应的残差平方和， ｎ 为

银行个数， Ｔ 为年份。
２􀆰 门槛个数检验。
通过门槛效应存在性检验后， 需要确定门槛值个

数。 以双重门槛面板回归模型为例， 原假设 Ｈ０：
β１≠β２ ＝β３； 备择假设 Ｈ１： β１≠β２≠β３。 检验统计量

Ｆ 表示为：

Ｆ＝
Ｓ１（ ｒ^１）－Ｓ２（ ｒ^２）

Ｓ２（ ｒ^２） ／ ｎ（Ｔ－１）
（５）

其中， Ｓ１ （ ｒ^１） 为单门槛面板回归模型对应的残差平

方和， Ｓ２ （ ｒ^２） 为双重门槛面板回归模型对应的残差

平方和， ｎ 为银行个数， Ｔ 为年份。 重复多次自举抽

样计算后， 若原假设下 Ｆ 统计量的渐进 ｐ 值小于临界

值， 则拒绝原假设， 需对模型继续进行检验， 直至无

法拒绝原假设； 否则就认为仅存在一个门槛值。 其他

多重门槛检验与双重门槛模型的情况相似， 这里不做

赘述。
（三） 变量选择与数据描述

本文选取 ４３ 个国家 （包括 ２９ 个发达国家和 １４
个发展中国家） 的 ４５８ 家银行作为研究样本， 样本

国家见表 １， 样本银行由于篇幅所限不在文中列示，
作者 将 应 读 者 要 求 提 供。 时 间 跨 度 为 ２０１１—
２０１７ 年。

１􀆰 银行风险承担水平变量的选择。
本文被解释变量为银行风险承担水平。 度量银行

风险承担的常用代理变量通常包括不良贷款率

（Ｄｅｌｉｓ 和 Ｋｏｕｒｅｔａｓ， ２０１１［６］； Ｇｈｏｓｈ， ２０１５［４８］ ）、 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ
（Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ， ２００９［４９］； Ｂｏｙｄ 和 Ｎｉｃｏｌó， ２００５［５０］ ）、
预期违约率 （Ａｌｔｕｎｂａｓ 等， ２０１０［５１］； Ｐａｔｈａｎ， ２００９［５２］ ）
以及风险资产比率 （Ｄｅｌｉｓ 和 Ｋｏｕｒｅｔａｓ， ２０１１［６］）。

２２１
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表 １ 样本国家

类别 数量 国家

发达国家 ２９
法国、 德国、 加拿大、 爱尔兰、 韩国、 英国、 日本、 澳大利亚、 瑞典、 美国、 比利时、 塞浦路斯、 希腊、 荷兰、 葡

萄牙、 瑞士、 挪威、 捷克、 西班牙、 斯洛文尼亚、 新加坡、 匈牙利、 奥地利、 爱沙尼亚、 意大利、 波兰、 芬兰、 冰

岛、 丹麦

发展中国家 １４
俄罗斯、 拉脱维亚、 巴西、 墨西哥、 土耳其、 乌克兰、 罗马尼亚、 智利、 印度、 南非、 立陶宛、 印尼、 保加利亚、
中国

　 　 注： 国家种类选择标准参见联合国开发计划署公布的 《２０１０ 年人文发展报告》。

主要经营业务不再是传统的存贷款业务的银行

机构， 不良贷款率已无法准确、 全面地反映银行整

体风险承担水平； Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 指标主要从收益率标准差

角度测度银行破产风险， 由于各国政府隐性担保情

况存在差异， Ｚ 值对银行机构破产风险的测度效果

将受到影响； 预期违约率的计算以市场价值为基

础， 具有较好的前瞻性， 可提高银行风险承担测度

的精准性。 不足之处在于部分样本国家信用评级体

系尚不完善， 违约数据难以获得。 风险资产比率指

标能直观体现银行机构调整资产业务结构的行为和

意 愿 （ Ｋｏｇａｎ 和 Ｗａｌｌａｃｈ， １９８４［５３］； Ｌｉｎ 和 Ｚｈａｎｇ，
２００９［５４］）， 体现银行主动风险承担特征的要求。 考虑

到样本数据的可获得性， 本文选用风险资产比率衡量

银行风险承担水平 Ｒｉｓｋ。 风险资产比率 ＝风险加权资

产 ／总资产×１００％。

２􀆰 解释变量的选择。
核心解释变量为国际资本流入量 （以百万美元

计价）， 包括 ＦＤＩ、 国际证券投资和国际银行贷款三

部分。 鉴于其他变量属于存量概念， 为具有可比性，
本文采用国际资本流入存量占 ＧＤＰ 比例表示国际资

本流入量 Ｃａｐｉｔａｌ。 控制变量包括 ＧＤＰ 增长率、 Ｍ２ 占

ＧＤＰ 比例以及贸易开放度 Ｔｒａｄｅ， 其中贸易开放度采

用一国进出口商品和服务总量占 ＧＤＰ 比例表示。
３􀆰 复合异质性门槛变量的构成及选择。
复合异质性门槛变量由银行规模、 盈利性和资本

金比率构成。 银行规模采用银行总资产 （以百万美

元计价） 的对数形式表示 Ｓｃａｌｅ； 银行盈利性选取资

产回报率 Ｒｏａ 为代理变量； 银行资本金比率 Ｃｒ 表示

为银行权益与资产的比值。 数据来源、 变量含义及描

述性统计特征见表 ２ 和表 ３。

表 ２ 变量含义及数据来源

变量 符号 衡量指标 数据来源

被解释变量 Ｒｉｓｋ
银行风险承担水平， 采用风险资产比率 （％） 表示， 风险资产比率＝风险加权资产 ／ 总
资产×１００％。

Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ

核心解释变量 Ｃａｐｉｔａｌ
国际资本流入存量 （百万美元） 占 ＧＤＰ 的百分比 （％）， 国际资本流入存量包括 ＦＤＩ、
国际证券投资和国际银行贷款三部分。

ＩＭＦ， ＩＦＳ

控制变量

ＧＤＰ 国内生产总值的年增长率 （％）。 ＷＤＩ

Ｍ２
货币和准货币 （Ｍ２） 占 ＧＤＰ 的百分比 （％）， 其中 Ｍ２ 包括银行外的通货、 除中央政

府外的活期存款以及除中央政府外的居民定期、 储蓄和外汇存款的总和。
ＷＤＩ

Ｔｒａｄｅ 贸易开放度， 采用一国进出口商品和服务总量占 ＧＤＰ 百分比 （％） 表示。 ＷＤＩ

复合异质性门槛变量

Ｓｃａｌｅ 银行规模， 采取银行总资产 （百万美元） 的对数形式表示。 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ

Ｒｏａ 银行盈利性， 采用资产收益率 Ｒｏａ 表示， Ｒｏａ＝净利润 ／ 平均总资产∗１００％。 Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ

Ｃｒ 银行资本金比率＝银行权益 ／ 总资产∗１００％ Ｂａｎｋｓｃｏｐｅ

３２１
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表 ３ 变量的描述性统计特征

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｒｉｓｋ ２ ６３６ ５７􀆰 ７３１ ０７０ ２５􀆰 ８１０ ２９０ ０􀆰 ０００ ０ ７０８􀆰 ６３９ ０

Ｃａｐｉｔａｌ ３ １２６ ８􀆰 ７５６ １３７ ６􀆰 ３５４ ８４７ －１２􀆰 ４３２ ３ １４􀆰 ９４９ ９

ＧＤＰ ３ １１８ ２􀆰 ３３２ ８８６ ２􀆰 ５９３ ２１４ －９􀆰 ７７３ ０ ２５􀆰 ４８６ ０

Ｍ２ １ ７４２ ８８􀆰 ２６４ ５４０ ４７􀆰 ５４６ ２８０ ３６􀆰 ００１ ７ ２４２􀆰 ３８１ ８

Ｔｒａｄｅ ３ １１１ ８５􀆰 ５０３ ０４０ ５６􀆰 ５７５ ４４０ ２２􀆰 ５１７ ４ ４２３􀆰 ９８６ ３

Ｓｃａｌｅ ２ ６９８ １７􀆰 １８１ ２００ ３􀆰 １４７ ３７３ ９􀆰 ９５６ ８ ７８􀆰 ３５８ ０

Ｒｏａ ２ ６９９ ０􀆰 ５９１ １１８ ２􀆰 ２０６ ９７５ －７３􀆰 ５５７ ０ ９􀆰 ９７３ ０

Ｃｒ ２ ６９９ ９􀆰 ３６６ １５０ ５􀆰 １６３ ４９８ －３５􀆰 ４９９ ０ ７５􀆰 ７５８ ０

五、 实证过程及结果分析

（一） 面板数据单位根检验

对风险承担水平、 国际资本流入量、 ＧＤＰ 增长

率、 Ｍ２ 占 ＧＤＰ 比率、 贸易开放度、 银行规模、 盈利

性和资本金比率分别进行 ＬＬＣ、 ＩＰＳ、 ＡＤＦ 和 ＰＰ 检

验。 检验结果如表 ４ 所示， 各变量的原始数据均拒绝

存在单位根的原假设， 即所有变量均是平稳的序列。

表 ４ 单位根检验

变量
ＬＬＣ 检验 ＩＰＳ 检验 ＡＤＦ 检验 ＰＰ 检验

统计量 Ｐ 值 统计量 Ｐ 值 统计量 Ｐ 值 统计量 Ｐ 值
平稳否

Ｒｉｓｋ －２􀆰 １ｅ＋０２∗∗∗ ０􀆰 ０００ －２􀆰 １５９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ８ ７６７􀆰 １７∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２ ００５􀆰 ５５∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

Ｃａｐｉｔａｌ －１􀆰 ０ｅ＋０２∗∗∗ ０􀆰 ０００ －３􀆰 ０８１∗∗∗ ０􀆰 ０００ ７ ６０６􀆰 ７４∗∗∗ ０􀆰 ０００ ４ ５８８􀆰 ９１∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

ＧＤＰ －１􀆰 １ｅ＋０２∗∗∗ ０􀆰 ０００ －１􀆰 ９２０∗∗∗ ０􀆰 ０００ ５ ２９４􀆰 ７１∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２ ８５２􀆰 ３５∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

Ｍ２ －１２􀆰 １８∗∗∗ ０􀆰 ０００ －１􀆰 ９３１∗∗∗ ０􀆰 ０００ １􀆰 ２１ｅ＋０４∗∗∗ ０􀆰 ０００ ７３７􀆰 ０４∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

Ｏｐｅｎ －１６􀆰 ９７∗∗∗ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ４８５∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２ ７７０􀆰 ３８∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ３３２􀆰 ５５∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

Ｓｃａｌｅ －２􀆰 ３ｅ＋０３∗∗∗ ０􀆰 ０００ －２􀆰 １２２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ６ ９３６􀆰 ９７∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ２５６􀆰 ３０∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

Ｒｏａ －１􀆰 １ｅ＋０２∗∗∗ ０􀆰 ０００ －１􀆰 ９９７∗∗∗ ０􀆰 ０００ ５ ８５８􀆰 ６４∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２ ６０２􀆰 ４１∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

Ｃｒ －１􀆰 ９ｅ＋０２∗∗∗ ０􀆰 ０００ －１􀆰 ６６４∗∗∗ ０􀆰 ０００ ７ ９０５􀆰 ９５∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ９８８􀆰 ５８∗∗∗ ０􀆰 ０００ 平稳

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％显著水平上显著， 下同。

（二） 银行异质性门槛效应检验

分别将银行规模、 盈利性和资本金比率作为门槛

变量， 采用多门槛面板回归模型进行门槛效应检验。
考虑到银行间个体差异， 本文选择采用固定效应面板

回归模型， 并通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验证明了采用固定效

应模型的合理性。 分别对各变量依次进行单门槛、 双

重门槛和三重门槛效应检验， 结果如表 ５ 所示。

表 ５ 异质性变量的门槛效应检验

门槛变量 假设检验 Ｆ 值 Ｐ 值 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 次数 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值

Ｓｃａｌｅ

Ｒｏａ

Ｃｒ

单门槛 １１􀆰 ６７２∗∗ ０􀆰 ０１８ １ ０００ １２􀆰 ９５０ ８􀆰 ３９８ ５􀆰 ４１１

双重门槛 ３６０􀆰 ５０５∗ ０􀆰 ０５３ １ ０００ ６５９􀆰 １４９ ５１５􀆰 ７５４ ４􀆰 ３８２

三重门槛 －２９９􀆰 ５４３ ０􀆰 ２８２ ８００ １６􀆰 ５６３ ０􀆰 ５５５ ０􀆰 ００２

单门槛 １８􀆰 ９７１∗∗∗ ０􀆰 ００５ １ ０００ １６􀆰 ７０２ １１􀆰 ６６０ ８􀆰 ９４８

双重门槛 ２５􀆰 ５４８∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ０００ ６􀆰 ０６６ １􀆰 ４２２ ０􀆰 ４６５

三重门槛 ０􀆰 ０００ ０􀆰 １９４ ８００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

单门槛 ４􀆰 ３１０ ０􀆰 ２０６ １ ０００ ６４􀆰 ４０４ ３４􀆰 ２２５ ２２􀆰 ３８６

双重门槛 １５􀆰 ４８０∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ０００ ７􀆰 ５５８ ２􀆰 ２９９ ０􀆰 ０５３

三重门槛 １􀆰 ５７８ ０􀆰 ２０１ ８００ ５２􀆰 ２６２ ２４􀆰 ３１９ １４􀆰 ４５６
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在 ５％显著水平上， 银行规模作为门槛变量时存

在单门槛效应， 银行盈利性和资本金比率作为门槛变

量时均存在双重门槛效应。 接下来， 选择银行资本金

比率作为第一阶段分组的门槛指标。
（三） 基于银行复合异质性门槛值的嵌套内生

分组

依次按照资本金比率、 银行规模、 盈利性进行复

合异质性门槛值的嵌套内生分组。
１􀆰 以银行资本金比率作为门槛变量的第一阶段

分组。
由表 ５ 可知， 银行资本金比率的双重门槛通过

了 １％显著性检验， 表明银行资本金比率作为门槛

变量时， 国际资本流动对银行风险承担的影响具有

双重门槛效应。 进一步对银行资本金比率的门槛值

及置信区间进行估计， 如表 ６ 所示， 两个门槛估计

值分别为 １２􀆰 ４４５ 和 １８􀆰 ５５２， 且均处于 ９５％置信区

间内。

表 ６ 第一阶段分组门槛变量的门槛估计值及置信区间

双重门槛模型 门槛估计值 ９５％置信区间

ｒ１ １２􀆰 ４４５ ［８􀆰 １４３， １９􀆰 ８０４］

ｒ２ １８􀆰 ５５２ ［３􀆰 ２３０， ４５􀆰 ０４０］

根据门槛估计值将 ４５８ 家银行划分为银行资本金

比率高于 １８􀆰 ５５２ 的 ２８ 家银行、 介于 １２􀆰 ４４５ 和

１８􀆰 ５５２ 之间的 １１８ 家银行及低于 １２􀆰 ４４５ 的 ３１２ 家银

行。 接下来， 以规模和盈利性作为门槛变量， 分别对

１１８ 家中等资本金比率银行和 ３１２ 家低资本金比率银

行进行门槛效应检验， 结果分别如表 ７ 和表 ８ 所示。
其中高资本金比率银行的样本数量较少， 不再进一步

分组。

表 ７ 中等资本金比率银行组别的门槛效应检验

门槛变量 假设检验 Ｆ 值 Ｐ 值 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 次数 １％临界值 ５％临界值

Ｓｃａｌｅ

Ｒｏａ

单门槛 １７􀆰 １３８∗∗∗ ０􀆰 ００３ １ ０００ １３􀆰 ４０５ ６􀆰 ９５２

双重门槛 １１􀆰 １１５∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ０００ －５􀆰 ２６７ －９􀆰 ４２２

三重门槛 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２０７ ８００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

单门槛 ９􀆰 ２３４∗∗ ０􀆰 ０３５ １ ０００ １５􀆰 ０４８ ７􀆰 ８７２

双重门槛 ２７􀆰 ５７２∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ０００ ２􀆰 ５３８ －１􀆰 ９６７

三重门槛 ０􀆰 ０００ ０􀆰 １９５ ８００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

表 ８ 低资本金比率银行组别的门槛效应检验

门槛变量 假设检验 Ｆ 值 Ｐ 值 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 次数 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值

Ｓｃａｌｅ

Ｒｏａ

单门槛 ９􀆰 ６３７∗∗ ０􀆰 ０４９ １ ０００ １６􀆰 ０６１ ９􀆰 ６０４ ７􀆰 ３１５

双重门槛 ６９􀆰 ５２７∗∗ ０􀆰 ０３４ １ ０００ １１３􀆰 ５９２ ６０􀆰 ２１５ ２２􀆰 ９７８

三重门槛 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３０９ ８００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

单门槛 ３５􀆰 ４８０∗∗ ０􀆰 ０１１ １ ０００ ３５􀆰 ９７９ ２７􀆰 ９７９ ２１􀆰 ９１０

双重门槛 ５８􀆰 １８９∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ０００ ８􀆰 ８０３ １􀆰 １１２ －０􀆰 １７７

三重门槛 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２４４ ８００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

由表 ７ 和表 ８ 检验结果可看出， 无论是中等资本

金比率银行组别还是低资本金比率银行组别， 以银行

规模和盈利性作为门槛变量时均存在门槛效应， 且在

以上两个银行组别中， 银行规模和盈利性的双重门槛

效应均通过 ５％显著性检验。 这表明银行规模和盈利

性作为门槛变量时， 两个银行组别均存在双重门槛效

应。 第二阶段分组选择银行规模作为门槛变量。
２􀆰 以银行规模作为门槛变量的第二阶段嵌套

分组。
分别对中等资本金比率银行组别和低资本金比率

银行组别采用银行规模作为门槛变量进行分组， 双重

门槛估计值及对应置信区间如表 ９ 所示。
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表 ９ 第二阶段分组门槛变量的门槛估计值及置信区间

组别 门槛变量 双重门槛模型 门槛估计值 ９５％置信区间

中等资本金比率银行 Ｓｃａｌｅ
ｒ１ １８􀆰 ７１９ ［１５􀆰 ６０５， ６３􀆰 ６５１］

ｒ２ １７􀆰 ０９６ ［１５􀆰 ２５１， ６３􀆰 ６５１］

低资本金比率银行 Ｓｃａｌｅ
ｒ１ １８􀆰 ５０１ ［１８􀆰 ４０１， １８􀆰 ７８２］

ｒ２ １８􀆰 ３３４ ［１７􀆰 ２０４， １８􀆰 ７８２］

中等资本金比率银行以规模作为双重门槛变量

时， 门槛估计值分别为 １７􀆰 ０９６ 和 １８􀆰 ７１９， 且处于

９５％置信区间内， 由此将中等资本金比率银行分为

１３ 家 大 型 银 行 （ １２􀆰 ４４５ ＜ Ｃｒ ＜ １８􀆰 ５５２， Ｓｃａｌｅ ＞
１８􀆰 ７１９）、 ８１ 家 小 型 银 行 （ １２􀆰 ４４５ ＜ Ｃｒ ＜ １８􀆰 ５５２，
Ｓｃａｌｅ＜１７􀆰 ０９６） 和 ２４ 家中等规模银行 （１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜
１８􀆰 ５５２， １７􀆰 ０９６＜Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ７１９）； 低资本金比率银行

以规模作为双重门槛变量时， 门槛估计值分别为

１８􀆰 ３３４ 和 １８􀆰 ５０１， 且处于 ９５％置信区间内， 由此将

低资本金比率银行进一步分为 １０９ 家大型银行 （Ｃｒ＜
１２􀆰 ４４５， Ｓｃａｌｅ ＞ １８􀆰 ５０１ ）、 １９６ 家 小 型 银 行 （ Ｃｒ ＜
１２􀆰 ４４５， Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ３３４） 和 ７ 家中等规模银行 （Ｃｒ＜
１２􀆰 ４４５， １８􀆰 ３３４＜Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ５０１）。 接下来， 本文以盈

利性作为门槛变量对以上银行组别进行门槛效应检

验， 结果如表 １０、 表 １１ 和表 １２ 所示。 其中 ７ 家低资

本金比率的中等规模银行、 １３ 家中等资本金比率的

大型银行和 ２４ 家中等资本金比率的中等规模银行因

为样本个数较少， 不再进行分组。

表 １０ 中等资本金比率的小型银行组别门槛效应检验

门槛变量 假设检验 Ｆ 值 Ｐ 值 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 次数 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值

Ｒｏａ

单门槛 １１􀆰 １５４∗∗∗ ０􀆰 ００５ １ ０００ １６􀆰 ０１５ １１􀆰 ０８５ ６􀆰 ９１７

双重门槛 ９􀆰 １０９∗∗ ０􀆰 ０２０ １ ０００ １１􀆰 ６３４ ５􀆰 ４６５ ２􀆰 ６９３

三重门槛 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２９２ ８００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

表 １１ 低资本金比率的大型银行组别门槛效应检验

门槛变量 假设检验 Ｆ 值 Ｐ 值 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 次数 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值

Ｒｏａ

单门槛 １２􀆰 ６９９∗∗ ０􀆰 ０１６ １ ０００ １３􀆰 ８６０ ８􀆰 ５８１ ６􀆰 ３２７

双重门槛 ８１􀆰 ３２９∗∗∗ ０􀆰 ０００ １ ０００ －１􀆰 １０２ －３􀆰 ２４７ －５􀆰 ２７９

三重门槛 －０􀆰 ７５７ ０􀆰 ６７９ ８００ ７􀆰 ６２９ ３􀆰 ５０７ ２􀆰 ３７８

表 １２ 低资本金比率的小型银行组别门槛效应检验

门槛变量 假设检验 Ｆ 值 Ｐ 值 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 次数 １％临界值 ５％临界值 １０％临界值

Ｒｏａ

单门槛 １１􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 ００５ １ ０００ ９􀆰 ７１１ ５􀆰 ９５２ ４􀆰 ４６１

双重门槛 ４􀆰 ０６９ ０􀆰 １０７ １ ０００ １２􀆰 １８０ ６􀆰 ３９３ ４􀆰 ５２４

三重门槛 ２􀆰 ０２３ ０􀆰 １４２ ８００ ９􀆰 ２８３ ６􀆰 ０２３ ３􀆰 ３５９

对于中等资本金比率的小型银行和低资本金比

率的大型银行， 盈利性作为双重门槛变量时均通过

５％显著性检验； 对于低资本金比率的小型银行，
盈利性作为单门槛变量在 １％显著水平上显著， 作

为双重门槛变量在 ５％显著水平上不显著。 因此，
本文以盈利性作为双重门槛变量分别对中等资本金

比率的小型银行和低资本金比率的大型银行进行分

组， 以盈利性作为单门槛变量对低资本金比率的小

型银行进行分组。
３􀆰 以银行盈利性作为门槛变量的第三阶段嵌套

分组。
对以上三组银行分别采用银行盈利性作为门槛变

量进行分组， 门槛估计值及对应置信区间如表 １３
所示。
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表 １３ 第三阶段分组门槛变量的门槛估计值及置信区间

组别 门槛变量 门槛模型 门槛估计值 ９５％置信区间

中等资本金比率的小型银行 Ｒｏａ
ｒ１ ２􀆰 ２１６ ［－２􀆰 ３６１， ４􀆰 ２６７］

ｒ２ １􀆰 ７７８ ［１􀆰 ２８０， １􀆰 ８１３］

低资本金比率的大型银行 Ｒｏａ
ｒ１ １􀆰 １５２ ［１􀆰 １４２， ２􀆰 ２５２］

ｒ２ １􀆰 ４８６ ［－０􀆰 ３０２， ２􀆰 ０２９］

低资本金比率的小型银行 Ｒｏａ ｒ １􀆰 ３１２ ［－０􀆰 ８５９， １􀆰 ４４０］

基于银行规模、 资本金比率和盈利性的三重复合

性门槛值估计， ４５８ 家银行的最终嵌套分组结果如表

１４ 所示。

表 １４ 基于三重复合性门槛值的样本银行嵌套分组结果

组别 组内特征 门槛条件 数目 代表性银行

１ 高资本金比率银行 Ｃｒ＞１８􀆰 ５５２ ２８ 冰岛国民银行、 拉脱维亚瑞典银行

２ 中等资本金比率的大型银行
１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜１８􀆰 ５５２

Ｓｃａｌｅ＞１８􀆰 ７１９
１３ 美国花旗银行、 爱尔兰联合银行

３ 中等资本金比率的中等规模银行
１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜１８􀆰 ５５２

１７􀆰 ０９６＜Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ７１９
２４ 捷克储蓄银行、 俄罗斯农业银行

４ 中等资本金比率、 高盈利性的小型银行

１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜１８􀆰 ５５２
Ｒｏａ＞２􀆰 ２１６
Ｓｃａｌｅ＜１７􀆰 ０９６

３２ 丹麦盛宝银行、 印度尼西亚金融银行

５
中等资本金比率、 中等盈利性的小型

银行

１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜１８􀆰 ５５２
１􀆰 ７７８＜Ｒｏａ＜２􀆰 ２１６

Ｓｃａｌｅ＜１７􀆰 ０９６
１４

俄 罗 斯 ＡＫ Ｂａｒｓ Ｂａｎｋ、 印 度 尼 西 亚 Ｂａｎｋ
Ｍｅｇａ ＴＢＫ

６ 中等资本金比率、 低盈利性的小型银行

１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜１８􀆰 ５５２
Ｒｏａ＜１􀆰 ７７８
Ｓｃａｌｅ＜１７􀆰 ０９６

３５ 保加利亚联合银行、 印度尼西亚宝石银行

７ 低资本金比率、 高盈利性的大型银行

Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５
Ｒｏａ＞１􀆰 ４８６
Ｓｃａｌｅ＞１８􀆰 ５０１

４ 美国合众银行、 巴西布拉德斯科银行

８ 低资本金比率、 中等盈利性的大型银行

Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５
１􀆰 １５２＜Ｒｏａ＜１􀆰 ４８６

Ｓｃａｌｅ＞１８􀆰 ５０１
１０ 美国富国银行、 中国工商银行

９ 低资本金比率、 低盈利性的大型银行

Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５
Ｒｏａ＜１􀆰 １５２
Ｓｃａｌｅ＞１８􀆰 ５０１

９５ 法国巴黎银行、 中国农业银行

１０ 低资本金比率的中等规模银行
Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５

１８􀆰 ３３４＜Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ５０１
７ 土耳其担保银行、 印度巴罗达银行

１１ 低资本金比率、 高盈利性的小型银行

Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５
Ｒｏａ＞１􀆰 ３１２
Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ３３４

５７ 墨西哥北方银行、 韩国釜山银行

１２ 低资本金比率、 低盈利性的小型银行

Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５
Ｒｏａ＜１􀆰 ３１２
Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ３３４

１３９ 加拿大宏利银行、 日本千叶银行
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（四） 各组样本实证回归结果分析

对各嵌套内生分组样本银行进行实证检验。 根据

Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果， 组 ３、 组 ８、 组 ９、 组 １１ 和组 １２

均采用固定效应面板模型， 其他组别则采用随机效应

面板模型。 检验结果如表 １５ 所示。

表 １５ 各组样本实证回归结果

变量 Ｃａｐｉｔａｌ ＧＤＰ Ｍ２ Ｏｐｅｎ Ｃｏｎｓｔａｎｔ ＡｄｊＲ２ Ｎ ｈａｕｓｍａｎ 检验 个体固定效应 时间固定效应 Ｆ

组 １ ０􀆰 ５∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 ５

（０􀆰 ４４ ）
０􀆰 １

（０􀆰 ４１）
－０􀆰 １∗

（０􀆰 ０９）
７９􀆰 ０∗∗

（０􀆰 ００ ）
０􀆰 １ ８０

５􀆰 ２９
（０􀆰 ３８）

— — —

组 ２
７􀆰 ２

（０􀆰 ２０）
５􀆰 ０

（０􀆰 １０）
－１􀆰 ０

（０􀆰 ４４）
－１􀆰 ９

（０􀆰 ２６ ）
１１４􀆰 ７
（０􀆰 １７）

０􀆰 １ ７１
０􀆰 １５

（０􀆰 ９３）
— — —

组 ３
－０􀆰 ８∗∗∗

（０􀆰 ００）
－０􀆰 ０

（０􀆰 ９５）
０􀆰 ０

（０􀆰 ６４）
－０􀆰 ３∗∗∗

（０􀆰 ００）
１０１􀆰 ８∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ５ ９９

１３􀆰 ８２
（０􀆰 ０２）

控制 控制
２􀆰 ７

（０􀆰 ０４）

组 ４
－６􀆰 ５∗∗∗

（０􀆰 ００ ）
－０􀆰 １

（０􀆰 ７３）
０ 􀆰 ０

（０􀆰 ７８ ）
－０􀆰 １∗

（０􀆰 ０７）
１３９􀆰 ４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ５ １２１

６􀆰 ７７
（０􀆰 ２４）

— — —

组 ５ ０􀆰 ５∗∗∗

（０􀆰 ００ ）
－２􀆰 ４

（０􀆰 １１）
－０􀆰 ８∗∗

（０􀆰 ０２）
－０􀆰 ２

（０􀆰 ７１）
１３７􀆰 ０∗∗∗

（０􀆰 ００ ）
０􀆰 ３ ４９

９􀆰 ９４
（０􀆰 ０８）

— — —

组 ６ ０􀆰 ４∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－０􀆰 ７

（０􀆰 ２４）
－０􀆰 ２∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ０

（０􀆰 ６２）
８５􀆰 ０∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ３ ９５

５􀆰 ９４
（０􀆰 ３１）

— — —

组 ７ ６􀆰 ６∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ７

（０􀆰 ６３ ）
－０􀆰 ０

（０􀆰 ９２）
０􀆰 １

（０􀆰 ７２）
－１５􀆰 ２
（０􀆰 ４３）

０􀆰 ７ １９
５􀆰 ７２

（０􀆰 １３）
— — —

组 ８ ４􀆰 ８∗∗∗

（０􀆰 ００）
２􀆰 ５∗

（０􀆰 ０７ ）
－０􀆰 ０

（０􀆰 ９４）
－０􀆰 １

（０􀆰 ０２ ）
０􀆰 ７

（１􀆰 ００）
０􀆰 ３ ５９

２３􀆰 ００
（０􀆰 ００）

控制 控制
４􀆰 ２

（０􀆰 ０４）

组 ９ ０􀆰 ３∗∗∗

（０􀆰 ０１ ）
２􀆰 ４∗∗

（０􀆰 ０５）
－０􀆰 １∗∗∗

（０􀆰 ００）
－０􀆰 ０

（０􀆰 ６４）
３８􀆰 ８∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ４ ２４５

１８􀆰 ８０
（０􀆰 ００）

控制 控制
４􀆰 ３

（０􀆰 ００）

组 １０
－７４􀆰 ８
（０􀆰 ４１）

３３􀆰 ４
（０􀆰 ３２）

－５􀆰 ４
（０􀆰 ３３）

２􀆰 ８
（０􀆰 ５０）

９０８􀆰 ８
（０􀆰 ３５ ）

０􀆰 ６ ２８
０􀆰 ２３

（０􀆰 ９９）
— — —

组 １１
－７􀆰 ４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ２

（０􀆰 ６３）
０􀆰 １∗∗∗

（０􀆰 ００）
－０􀆰 １∗∗∗

（０􀆰 ００ ）
－９􀆰 ５

（０􀆰 ３８）
０􀆰 ３ ２３６

２１􀆰 ７８
（０􀆰 ００）

控制 控制
３􀆰 ２

（０􀆰 ００）

组 １２
－１􀆰 ０∗∗∗

（０􀆰 ００）
１􀆰 １

（０􀆰 １３）
－０􀆰 １∗∗∗

（０􀆰 ００）
－０􀆰 １∗∗∗

（０􀆰 ００）
８８􀆰 １∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ４ ４１１

２４􀆰 ８１
（０􀆰 ００）

控制 控制
２􀆰 ５

（０􀆰 ０２）

　 　 注： 括号内为 ｐ 值， 下同。

从表 １５ 实证结果有如下发现。
第 １ 组为 ２８ 家高资本金比率类型银行 （Ｃｒ ＞

１８􀆰 ５５２）， 以冰岛国民银行、 拉脱维亚瑞典银行为代

表。 模型中 Ｃａｐｔｉａｌ 的系数为 ０􀆰 ５， 在 ５％显著水平上

显著， 表明国际资本流入会显著提高此类型银行的风

险承担水平。 其中的原因可能是， 高资本金比率的银

行具有较高的风险抵御能力， 且拥有充足资金， 银行

风险承担动机较强； 并且银行持有高比例资本导致的

特许权价值损失进一步激励银行从事高风险投资业

务。 在这种情形下， 无论规模和盈利性如何， 国际资

本流入始终对银行风险承担水平产生正向作用， ＧＤＰ

增长率、 Ｍ２ 占比和贸易开放度对此类型银行风险承

担水平的影响不显著。
第 ２ 组至第 ６ 组是中等资本金比率类型银行

（１２􀆰 ４４５＜Ｃｒ＜１８􀆰 ５５２）， 以美国花旗银行、 捷克储蓄

银行、 丹麦盛宝银行、 印度尼西亚 Ｂａｎｋ Ｍｅｇａ ＴＢＫ 和

印度尼西亚宝石银行为代表。 其中， 第 ２ 组的 １３ 家

银行资产规模较大 （Ｓｃａｌｅ＞１８􀆰 ７１９）， 第 ３ 组的 ２４ 家

银行 资 产 规 模 处 于 中 等 水 平 （ １７􀆰 ０９６ ＜ Ｓｃａｌｅ ＜
１８􀆰 ７１９）， 第 ４ 组至第 ６ 组的 ８１ 家银行资产规模较小

（Ｓｃａｌｅ＜１７􀆰 ０９６）。 具体来看， 第 ２ 组 Ｃａｐｔｉａｌ 系数不

显著， 可能的原因是， 大型银行受到有力的政府担
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保， 风险厌恶程度降低， 变相鼓励银行从事风险项目

投资。 同时， 复杂的公司治理机制， 可能导致大型银

行面临较为严重的代理问题， 加强银行风险投资动

机。 但是， 中等资本金比率限制了资金供给， 在一定

程度上将降低银行体系持有资金规模， 对银行风险投

资产生抑制作用， 使得规模效应的正向影响和资本效

应的负向影响两者相抵消， 最终实证结果表现为国际

资本流入对第 ２ 组银行风险承担水平没有产生影响。
第 ３ 组 Ｃａｐｔｉａｌ 的系数为－０􀆰 ８， 并在 １％显著水平上显

著。 可能的原因是， 与大型银行相比， 中等规模银行

接受的政府担保力度降低， 股东监管约束增强， 规模

因素对银行风险承担水平的促进作用下降， 资本效应

的负向影响大于规模效应的正向影响， 因此， 国际资

本流入导致第 ３ 组银行风险承担水平下降。
对第 ４ 组至第 ６ 组中等资本金比率的小型银行样

本进行比较可见， 第 ４ 组的 ３２ 家银行盈利性较高

（Ｒｏａ＞２􀆰 ２１６）， 第 ５ 组的 １４ 家银行盈利性处于中等

水平 （１􀆰 ７７８＜Ｒｏａ＜２􀆰 ２１６）， 第 ６ 组的 ３５ 家银行盈利

性较低 （Ｒｏａ＜１􀆰 ７７８）。 其中， 第 ４ 组 Ｃａｐｔｉａｌ 的系数

为－６􀆰 ５， 在 １％显著水平上显著。 资产规模小的银

行， 由于受到的政府担保力度下降， 且受到有效的股

东监管， 再加上高盈利性带来的特许权价值约束， 因

此国际资本流入冲击导致第 ４ 组银行风险承担水平下

降。 第 ５ 组、 第 ６ 组 Ｃａｐｔｉａｌ 的系数分别为 ０􀆰 ５ 和

０􀆰 ４， 且均在 １％显著水平上显著。 可能的原因是，
随着银行盈利性的降低， 预期收益低于经营成本， 银

行倾向于采取冒险行为， 盈利效应对银行风险投资行

为的正向影响大于资本效应和规模效应产生的负向影

响， 最终实证结果表现为国际资本流入显著提高了银

行风险承担水平。
第 ７ 组至第 ９ 组是低资本金比率的大型银行 （Ｃｒ＜

１２􀆰 ４４５， Ｓｃａｌｅ＞１８􀆰 ５０１）， 分别以美国合众银行、 美国

富国银行和法国巴黎银行为代表。 三组银行相比较，
第 ７ 组的 ４ 家银行盈利性较高 （Ｒｏａ＞１􀆰 ４８６）， 第 ８
组的 １０ 家银行盈利性处于中等水平 （１􀆰 １５２＜Ｒｏａ＜
１􀆰 ４８６）， 第 ９ 组的 ９５ 家银行盈利性较低 （ Ｒｏａ ＜
１􀆰 １５２）。 三组银行 Ｃａｐｔｉａｌ 的系数分别为 ６􀆰 ６、 ４􀆰 ８ 和

０􀆰 ３， 且均通过 １％显著性检验。 可能的原因是， 虽

然低资本金比率对银行风险投资动机产生约束， 但规

模因素对银行风险承担水平的促进作用占主导地位。
其中， 第 ９ 组盈利性虽然最低， 但资本金比率均值远

低于其他两组， 资本因素和盈利因素共同作用下的风

险约束效应最大， 第 ８ 组次之， 第 ７ 组最小。 所以，
最终实证结果表现为国际资本流入对第 ７ 组银行风险

承担水平的促进作用最大， 对第 ８ 组银行的促进作用

居中， 对第 ９ 组银行的促进作用最小。
第 １０ 组为 ７ 家低资本金比率的中等规模银行

（Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５， １８􀆰 ３３４＜Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ５０１）， 以土耳其担保

银行、 印度巴罗达银行为代表。 实证结果中 Ｃａｐｔｉａｌ
的系数不显著， 可能的原因是银行规模处于中等水平

时， 政府担保力度降低， 股东监管约束增强， 抑制银

行风险投资动机， 但规模效应对银行风险承担仍表现

为正向影响， 并与资本效应的负向影响相抵， 最终实

证结果表现为国际资本流入对银行风险承担水平不产

生影响。
第 １１ 组和第 １２ 组均是低资本金比率的小型银行

（Ｃｒ＜１２􀆰 ４４５， Ｓｃａｌｅ＜１８􀆰 ３３４）， 分别以韩国釜山银行、
日本千叶银行为代表。 两组银行相比较， 第 １１ 组的

５７ 家银行盈利性较高 （Ｒｏａ＞１􀆰 ３１２）， 第 １２ 组的 １３９
家银行盈利性较低 （Ｒｏａ＜１􀆰 ３１２）， 两组 Ｃａｐｔｉａｌ 的系

数分别为－７􀆰 ４ 和－１􀆰 ０， 且在 １％显著水平上显著。
小型银行由于政府担保力度较低、 股东监管约束增

大， 抑制了自身风险投资动机， 低资本金比率特征显

示资金供给不足， 进一步造成银行风险投资水平降

低， 相较于第 １２ 组， 第 １１ 组银行盈利性较高， 特许

权价值对银行风险投资动机的约束效应更大。 因此，
国际资本流入对第 １１ 组银行风险承担水平产生的负

向作用大于第 １２ 组。
总之， 回归结果表明， 将涵盖规模、 盈利性和资

本金比率的银行复合异质性作为门槛变量时， 国际资

本流入对银行风险承担的影响存在显著门槛效应， 解

答了问题 １； 依据复合异质性门槛值对样本银行进行

嵌套内生分组， 国际资本流入对各组别银行风险承担

水平的作用方式存在差异， 即产生结构性影响， 解答

了问题 ２。

六、 稳健性检验

为检验模型估计结果的稳健性， 本文通过修改模

型设定的方式， 对计量模型进行稳健性检验。 门槛回

归模型在结构形式上与交叉项模型有共通之处， 但是

门槛回归模型的优势在于能够考察某变量对被解释变

量的结构性影响， 且能确定具体门槛值。 而交叉项模

型通过验证某变量对被解释变量是否产生影响， 可作

为门槛回归模型的一种稳健性检验方法。 在交叉项模
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型设定上， 假设银行复合异质性在国际资本流动对银

行风险承担影响机制中发挥的作用存在拐点， 国际资

本流动的系数将同时包括银行规模、 盈利性和资本金

比率三者乘积的二次方项和一次方项。 交叉项模型设

定为：

Ｒｉｓｋｉｔ ＝β１ （ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ） ２·Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ
＋β２（ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ）·Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ＋αＺ ｉ，ｔ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉｔ

（６）

其中： ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ表示银行规模、 盈利性和资本金比

率的乘积； Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ表示国际资本流入量； Ｚ ｉ，ｔ表示控

制变量， 包括 ＧＤＰ 增长率、 Ｍ２ 占比和贸易开放度；
μｉ 表示截面的固定效应； νｔ 表示时间效应。 如果 β１

和 β２ 能同时通过显著性检验， 可判定国际资本流动

对银行风险承担的作用机制受到银行规模、 盈利性和

资本金比率的共同影响， 且这种共同影响以二次项形

式存在。
从模型结构形式的设定中发现， 门槛回归模型

和交叉项模型的作用机理是连通的： 门槛回归模型

通过将样本数据分成不同区制， 得到各区制内变量

间对应的关系， 而交叉项模型则以二次项形式引入

交叉项。 通过比较单门槛回归模型 （１） 与交叉项

模型 （６） 发现， 门槛回归模型实质上是对交叉项

模型中 Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ的系数进行了变换， 分别表示为式

（７） 和式 （８）。

∂Ｒｉｓｋｉ，ｔ

∂Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ
＝β１Ｉ（Ｃｈａｒａｃｉ，ｔ≤ｒ）＋β２Ｉ（Ｃｈａｒａｃｉ，ｔ＞ｒ）

（７）
∂Ｒｉｓｋｉ，ｔ

∂Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ
＝β１（ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ） ２＋β２ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ （８）

虽然门槛回归模型和交叉项模型均能验证银行复

合异质性在国际资本流动对银行风险承担影响机制中

是否发挥作用， 但两者所体现的作用机理依然存在差

异。 以下通过交叉项模型的固定效应面板回归， 一方

面验证门槛回归模型的稳健性， 另一方面也给出银行

复合异质性与影响机制之间的具体函数形式。 回归结

果见表 １６。
从表 １６ 回归结果可看出， 交叉项模型中二次项

系数和一次项系数均通过 １％显著性检验， 证实了银

行规模、 盈利性和资本金比率在国际资本流动对银行

风险承担影响机制中能发挥共同作用， 银行复合异质

性与影响机制之间存在 Ｕ 型关系。 为保证回归结果

的稳健性， 接下来进行 Ｗａｌｄ 检验， 结果显示， 二次

项系数以 ０􀆰 ０１０ 概率拒绝原假设， 一次项系数以

０􀆰 ０００ 概率拒绝原假设， 证明模型是稳定的。 由于面

板数据结构的复杂性， 变量间可能由于序列相关等因

素存在内生性问题， 为保证回归结果的可信度， 本文

采用 ＧＭＭ 估计对交叉项模型进行稳健性检验。 选取

ＧＤＰ 增长率一期滞后项， Ｍ２ 占比的一期滞后项， 贸

易开放程度的一期、 二期滞后项作为工具变量， 实证

结果如表 １６ 所示。 其中二次项系数和一次项系数均

通过 ５％显著性检验和 Ｗａｌｄ 检验。 为验证选择工具

变量的有效性， 本文通过工具变量过度识别检验， 得

到统计量 Ｈａｎｓｅｎ􀆳ｓ Ｊ ｃｈｉ２ （１） ＝ ０􀆰 ３８７， 伴随概率为

０􀆰 ５３４， 无法拒绝工具变量均是外生， 与扰动项不相

关的原假设， 从而判定选择的工具变量是有效的。

表 １６ 交互项模型的固定效应面板回归和 ＧＭＭ 估计

变量 固定效应面板回归 ＧＭＭ 估计

（ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ） ２ 􀆰 Ｃａｐｉｔａｌ ２􀆰 ２０ｅ－０７∗∗∗

（０􀆰 ０１０ ）
２􀆰 １３ｅ－０７∗∗

（０􀆰 ０１７）

（ΠＣｈａｒａｃｉ，ｔ） ． Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）

ＧＤＰ ０􀆰 ８０９∗

（０􀆰 ０５４）
１􀆰 ４２２∗∗∗

（０􀆰 ００３）

Ｍ２
－０􀆰 ０５３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－０􀆰 ０５２∗∗∗

（０􀆰 ０００）

Ｔｒａｄｅ
－０􀆰 ０１５
（０􀆰 ４６１）

－０􀆰 ０２３∗

（０􀆰 ０８８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６２􀆰 ５３７∗∗∗

（０􀆰 ０００）
６２􀆰 ２２５∗∗∗

（０􀆰 ０００）

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０􀆰 １３５ ０􀆰 １０７

Ｆ １４􀆰 ２４ —

Ｎ １ １７２ ９１０

Ｗａｌｄ１ ｓｔａｔ
６􀆰 ６８１

（０􀆰 ０１０）
５􀆰 ７２５

（０􀆰 ０１７）

Ｗａｌｄ２ ｓｔａｔ
１６􀆰 ２００
（０􀆰 ０００）

２６􀆰 ３１０
（０􀆰 ０００）

Ｈａｎｓｅｎ􀆳ｓ Ｊ ｃｈｉ２ （１） —
０􀆰 ３８７

（０􀆰 ５３４）

年份固定效应 否 —

银行固定效应 是 —

综上， 根据银行复合异质性门槛值将样本分成不

０３１



　 ２０１９ 年第 １２ 期 ·国际经济·

同区制， 在各子区制中， 国际资本流动对银行风险承

担的作用方式有所不同； 交叉项模型设定具体的非线

性函数形式， 发现银行复合异质性与影响机制之间存

在 Ｕ 型关系， 验证了门槛回归模型的合理性； ＧＭＭ
估计进一步检验了上述回归结果的稳健性。

七、 研究结论与展望

（一） 研究结论

上述研究结果显示， 用银行规模、 盈利性和资本

金比率构成的银行复合异质性作为门槛变量时， 国际

资本流动对银行风险承担的影响机制存在门槛效应，
并且对银行风险承担水平产生了结构性影响。 基于

此， 我们得出如下主要研究结论。
第一， 对于高资本金比率的银行， 不论银行规

模大小和盈利水平高低， 国际资本流入均会提高银

行风险承担水平。 原因在于高资本金比率的银行具

有较高风险抵御能力， 风险容忍度较高， 且持有较

高比例资本导致的特许权价值损失激励银行从事更

高风险投资业务。
第二， 对于中等资本金比率的大型银行， 国际资

本流入对银行风险承担的影响不显著。 大型银行有政

府担保支持， 其风险厌恶程度较低， 会变相鼓励其从

事有风险的项目投资； 而中等资本金比率限制了银行

资金供给， 对银行风险承担产生抑制作用。 最终规模

效应的正向影响和资本效应的负向影响两者相抵消，
使得银行风险承担水平变化不大。

第三， 对于中等资本金比率的中等规模银行， 国

际资本流入会降低银行风险承担水平。 原因是中等规

模银行接受的政府担保力度降低， 股东监管约束增

强， 规模因素对银行风险承担水平的促进作用不敌中

等资本金比率的约束效应， 在国际资本流入冲击下，
银行风险承担水平表现下降态势。

第四， 对于中等资本金比率的小型银行， 国际资

本流入对银行风险承担影响存在盈利门槛效应。 对中

等资本金比率、 盈利性较高、 规模小的银行， 国际资

本流入会降低银行风险承担水平； 一旦盈利性低于门

槛值， 国际资本流入反而会提高银行风险承担水平。
原因在于规模小而盈利性高的银行更注重风险约束，
而规模小但盈利性低的银行则更注重扩展风险投资。

第五， 对于低资本金比率的银行， 国际资本流入

对银行风险承担水平影响存在规模门槛效应。 在规模

因素与低资本金比率约束之间权衡中进行决策时： 对

低资本金比率的大型银行， 无论盈利性高低， 国际资

本流入都会提高银行风险承担水平； 对低资本金比率

的中等规模银行， 国际资本流入对银行风险承担水平

的影响不显著； 对低资本金比率小型银行， 无论盈利

性高低， 国际资本流入会降低银行风险承担水平。
（二） 管理启示

笔者通过对上述相关问题的深入研究获得以下一

些重要的管理启示。
第一， 高资本金比率的银行机构需适度控制资

本金增长。 面对国际资本流入可能带来的风险冲

击， 该类型银行应在合理调整资本结构， 适当扩展

规模并提升盈利能力的同时， 对资本金增长速率进

行适度控制。
第二， 中等资本金比率的小型银行需要培育新的

利润增长点。 面对国际资本的持续流入， 该类型银行

机构应在稳定资本金比率的前提下， 重视资产端新的

利润增长培育， 以提升盈利能力。
第三， 低资本金比率的大型银行需加强资产规模

及结构管理。 面对国际资本的持续流入， 该类型银行

机构应重视资本金的积累同时， 将资产规模扩张速率

维持在合理区间内。
（三） 政策性建议

基于上述研究结论以及管理启示， 我们对监管部

门的政策建议如下。
第一， 将银行风险承担指标纳入国际资本流动风

险监测指标体系。 通过资本流动和银行风险承担行为

协调监测和预警， 引导各类银行遵循自身发展规律做

好风险和收益的权衡， 有效监管国际资本流入可能诱

导的银行体系过度风险承担行为。
第二， 根据复合异质性对银行体系实施差异化监

管。 建议监管部门根据银行复合异质性设置差异化资

本金比率要求， 如对大中小型银行的资本金比率可以

由高到低； 警惕高资本金比率银行的过度风险承担倾

向； 在资本金比率较高的情况下， 风险监管的重点是

盈利低的银行； 而在资本金比率较低情况下， 风险监

管的重点是大型银行。
（四） 局限与展望

首先， 本文虽然在一定程度上丰富了已有文献，
但某些研究结果的稳定性还需要未来更进一步的跟踪

研究并给予实证。 此外， 本文仅考虑国际资本流入的

常态情形， 未将国际资本在短期内大规模涌入或迅速

撤离等异常情况， 甚至爆发金融危机的极端情况纳入
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研究范畴， 这方面研究也有重要现实意义。 并且， 不

同形式国际资本的流入渠道在影响银行风险承担的机

制等方面存在差异， 这方面研究也有待以后进一步

拓展。
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①　 按照每人每天不低于 １􀆰 ９０ 美元的贫困标准计算。

减少全球贫困的实验性方法
———２０１９ 年诺贝尔经济学奖得主的贡献与评析
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一、 前言

贫困是人类长期面临的社会现象。 在过去 ３０ 多

年， 全球减贫事业取得了巨大的成就。 到 ２０１５ 年，
全球贫困人口① 已经从 １９９０ 年的 ３６％ 下降到了

１０％［１］ 。 但直到 ２０１８ 年， 世界上仍有超过 ７ 亿人口

生活在极端贫困当中， 享受不到基本的医疗教育服

务， 没有干净的饮用水和卫生条件［２］ 。 联合国可持续

发展目标提出， 到 ２０３０ 年， 全球要消除所有的极端

贫困。 但是根据世界银行的分析， 由于很多国家经济

增速放缓， 要如期实现这一目标面临着严峻的

挑战［１］。
如何有效消除贫困一直是发展经济学的核心议

题。 ２０１９ 年， 麻省理工学院教授阿比吉特·巴纳吉

（Ａｂｈｉｊｉｔ Ｂａｎｅｒｊｅｅ） 和埃丝特·迪弗洛 （Ｅｓｔｈｅｒ Ｄｕｆｌｏ）
以及哈佛大学教授迈克尔·克雷默 （Ｍｉｃｈａｅｌ Ｋｒｅｍｅｒ）
荣膺诺贝尔经济学奖， 以表彰他们 “以实验性方法

致力于减轻全球贫困”。 从 ２０ 世纪 ９０ 年代开始， 三

位学者突破传统的发展经济学的研究范式， 将全球贫

困从一个宏观的 “大问题” 分解成一个个更加具体

的细微的问题， 深入探究贫困的本质， 并引入随机干

预实验 （ ｒａｎｄｏｍｉｚｅｄ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｔｒａｉｌ， ＲＣＴ） 方法以评

估相关政策或者干预对解决这些细微问题的有效性，
推动了政府部门和实践者以事实为基础的决策的发

展， 为发展经济学转型与发展和全球减贫事业做出了

杰出的贡献。

但是， 今年的诺贝尔经济学奖一发布就引发了国

内学者对于诺奖获得者的贡献价值的热烈争议， 早期

国内外关于 ＲＣＴ 方法的诸多争论也再次引起关注。
其中， 质疑者主要持有两个观点： 一是认为三位诺奖

得主的研究都集中在 “细小” 问题， 不能从根本上

解决全球大范围的贫困问题［３ ５］。 二是认为通过 ＲＣＴ
得到的估计量最多只是一个无偏估计， 相对于 ＲＣＴ
的结论在外部有效性方面的局限而言， 这一方法上的

改进价值有限［６］。
本文的目标是通过介绍发展经济学近年的发展、

ＲＣＴ 方法在影响评估中的应用， 以及基于科学事实

的政策决策和实践活动帮助读者从更广的背景了解三

位诺奖获得者的学术贡献与局限， 以及这场争论的来

龙去脉， 从而在今后的研究中能扬长避短。 文章的第

五部分还将简要回顾 ＲＣＴ 在我国的实践， 最后是总

结和讨论。

二、 发展经济学研究选题： 从 “大” 到 “小”

经济发展是所有中低收入国家所追求的目标。 发

展经济学作为一个独立的学科起始于 ２０ 世纪 ５０ 年

代， 研究对象就是一个国家从不发达向发达， 特别是

从低收入向高收入过渡的过程。 发展经济学的研究内

容包括中低收入国家所特有的各类问题。 但在 ２０ 世

纪 ５０、 ６０ 年代， 发展经济学主要围绕一些宏观问题

开展研究， 并产生了广泛的影响。 例如， １９７９ 年，
阿瑟·刘易斯 （Ａｒｔｈｕｒ Ｌｅｗｉｓ） 和西奥多·舒尔茨
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（Ｔｈｅｏｄｏｒｅ Ｓｃｈｕｌｔｚ） 因为在经济发展方面做出了开创

性研究， 特别是对中低收入国家所面临问题的研究而

获诺贝尔经济学奖。 但之后很长一段时间， 发展经济

学在宏观问题上的研究陷入了一个僵局。 一方面， 发

展经济学家为世界各国的发展开出的 “药方” 并没

有收到预期的效果； 另一方面， 当时新古典经济学的

演绎逻辑推理方法无法满足发展经济学研究的现实问

题的需要。
这种僵局自 ２０ 世纪 ９０ 年代开始改变。 三位诺奖

得主的主要贡献之一就是将发展经济学的研究视角从

宏观层面转向了微观层面， 将减贫这一 “大问题”
分解成个人或者群体层面上更微观的更容易处理的

“小问题” 进行研究， 并通过大田实验 （ ｆｉｅｌｄ ｅｘｐｅｒｉ⁃
ｍｅｎｔ） 来寻找解决方案。 例如， 三位诺奖得主认为

人力资本匮乏是贫困的根本原因之一， 并将如何提升

中低收入国家的人力资本问题分解成具体的如何改善

中低收入国家人口的教育、 健康和营养等问题。 其

中， 在研究教育问题时， 他们又进一步通过 ＲＣＴ 分

别评估了一系列具体措施， 例如增加投入、 按照学生

成绩对学生分班对改善学生学业表现的有效性［７ ９］。
瑞典皇家科学院常任秘书戈兰·汉松在诺奖新闻发布

会上说， “在短短 ２０ 年间， 他们基于实验的新方法

改变了发展经济学， 如今这已是一个蓬勃发展的研究

领域。” 通过为这些具体的 “小问题” 寻找答案， 三

位诺奖得主积累了大量的关于贫困背后的具体作用机

制和有针对性的减贫措施的有效性的证据， 提出了当

前条件下一些小的但是一定能取得进展的政策改革建

议， 为政策决策者和实践者在资源有限的情况下进行

政策选择提供了科学的事实依据。
但是， 很多学者也担心， 仅关注 “小问题” 可

能并不能从根本上解决贫困问题。 世界银行经济学家

Ｒａｖａｌｌｉｏｎ［５］指出， 回答 “小问题” 对于填补重大的知

识空白和服务政府决策作用有限； 并且如果存在贫困

陷阱， 依据对 “小问题” 研究得出的结论作决策可

能只是让穷人陷入低水平均衡。 要真正解决大多数人

的贫困问题， 还是需要从制度、 经济发展等 “大问

题” 着手。 一个典型的例子是如何解释我国和其他

国家与地区在减贫进程上的差异［４］［５］［１０］。 过去 ３０ 多

年， 尽管世界贫困人口显著减少， 但是减贫进程却存

在巨大的区域和国别差异。 我国是世界上减贫人口最

多并率先实现联合国千年发展目标的国家［１１］。 但是，
在撒哈拉以南的非洲国家， 贫困的发生率仍然很高，
并且时有反弹［１２］。 为什么有的国家成功减贫？ 有的

国家却进展缓慢？ 很多经济学家都认为， 我国的政治

经济制度、 国家治理能力， 以及在 １９７０ 年代末开始

的改革开放带来的经济发展无疑对减贫贡献很大， 但

这些因素都不是三位诺奖得主关注的 “小问题” 的

范畴。

三、 影响评估与 ＲＣＴ 方法

（一） 影响评估与 ＲＣＴ 方法的关系

三位诺奖得主的另一个主要贡献是将实验性方法

引入发展经济学。 ＲＣＴ 是影响评估方法的一种。 政

策影响评估是经济分析中最受关注的核心问题。 在过

去 ２０ 年， 影响评估已经逐渐成为很多国际组织、 国

家政府部门、 发展机构设计和执行发展类项目或政策

的重要部分。 Ｓａｂｅｔ 和 Ｂｒｏｗｎ ［１３］对低收入和中等收入

国家发展政策的影响评估研究进行了系统的回顾， 他

们发现在 １９８１—２０１５ 年期间一共有 ４ ２０５ 篇公开发

表的影响评估文章， 其中 ２ ／ ３ 的文章是在 ２０１０—
２０１５ 年期间发表的。 而从国际影响评估组织 （ Ｉｎｔｅｒ⁃
ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｆｏｒ Ｉｍｐａｃｔ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ， ３ｉｅ） 网站影响

评估数据库①的最新信息来看， 目前这一数量已经超

过了 ４ ８００ 篇， 其中， 采用 ＲＣＴ 方法进行的影响评估

约占 ４２％。
影响评估的目标是在控制其他因素作用的情况

下， 分解出哪些影响 （或变化） 是由于某项 （组）
因素干预所引起的。 但是社会经济是一个有机的整

体， 各类因素之间相互作用， 错综复杂， 很多经济事

件或者政策往往都是内生的。 因此， 在评估一个项目

或者政策的影响时进行归因常面临两个难题： 项目安

置和项目参与都不是随机决定的。 影响项目安置和项

目参与 （自选择） 的因素可能是可观测的因素， 也

可能是不可观测的因素， 或者两者都有。 此类不可观

测的因素与项目安置或者是否参与项目相关时， 普通

最小二乘方法得到的估计量不再是无偏估计量。
现代影响评估的概念是建立在反事实分析

（Ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ） 的框架上， 核心问题是归

因［１４］。 影响是指政策 （或者干预） 的作用对象与他在

未接受政策 （或干预） 的情况下在结果上的差别。 反

５３１

① ２００３ 年， ３ｉｅ 创建了一个数据库 （Ｉｍｐａｃｔ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｙ） 对在低收入和中等收入国家开展的发展项目的影响评估研究进行追踪和总结

（Ｓａｂｅｔ 和 Ｂｒｏｗｎ， ２０１８［１３］ ）。
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事实就是指干预的对象在没有接受干预的情况下的结

果。 因此， 最理想化的方案是， 对于同一个接受项目

干预的主体， 比较其在某一时点接受项目干预和不接

受项目干预之间的结果差异。 但这在现实中不可行，
一个对象在某一时点要么接受了干预， 要么没有接受

干预， 不可能两种状态同时存在。 在这种情况下， 我

们通常考虑将一组接受干预的人群和一组与之 （在统

计意义上） 类似但未接受干预的人群 （反事实对照）
进行对比， 以此来评估项目或政策的真实影响。 在没

有干预的情况下， 这两组人群的结果变量是相似的。
构建反事实对照通常有两个途径： 第一个途径是

通过统计方法构建一个 “反事实对照”； 第二个途径

是在项目干预之前就通过改变项目的瞄准方式创建一

个 “反事实对照”。 由此也相应地衍生出两类影响评

估的方法： 第一类是传统的计量经济学非实验性的或

者拟实验的方法 （ｑｕａｓｉ⁃ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ｓｔｕｄｙ）， 例如倍

差法、 匹配法、 工具变量法、 断点回归法等； 第二类

就是三位诺奖得主倡导的 ＲＣＴ 的方法。 ＲＣＴ 的方法

在医学、 农业领域已经有着很长的应用历史， 但是作

为一种影响评估的方法被引入经济学并得到推广却是

开始于 ２０ 世纪 ９０ 年代。 谈及 ＲＣＴ 这一方法的应用

和推广， 我们不得不提及麻省理工学院阿卜杜勒 拉

蒂夫 贾米尔 （Ａｂｄｕｌ Ｌａｔｉｆ Ｊａｍｅｅｌ） 的贫困行动实验室

（Ｔｈｅ Ａｂｄｕｌ Ｌａｔｉｆ Ｊａｍｅｅｌ Ｐｏｖｅｒｔｙ Ａｃｔｉｏｎ Ｌａｂ， Ｊ⁃ＰＡＬ）。
Ｊ⁃ＰＡＬ 由阿比吉特·巴纳吉 （Ａｂｈｉｊｉｔ Ｂａｎｅｒｊｅｅ） 和埃丝

特·迪弗洛 （ＥｓｔｈｅｒＤｕｆｌｏ）， 以及他们当时的同事塞德

希尔·穆来纳森 （Ｓｅｎｄｈｉｌ Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ）① 在 ２００３ 年

共同创建。 Ｊ⁃ＰＡＬ 致力于通过设计和支持创新性的、
大规模的 ＲＣＴ 研究， 进行政策倡导和开展培训项目为

减贫提供基于科学依据的政策决策支持。 截至 ２０１９
年， Ｊ⁃ＰＡＬ 和它下属的研究人员已经在 ８３ 个国家开展

９８３ 个 ＲＣＴ， 并且基于这些研究得出的结论制定的政

策惠及了全球 ４ 亿多人［１５］。
（二） ＲＣＴ 方法简介

相对于第一类方法， ＲＣＴ 的一个主要突破是通

过随机分配得到了因果效应 （或处理效应） 的无偏

估计量。 本文借鉴 Ｄｕｆｌｏ 等人［１６］列举的评估教科书对

学生学业表现的影响案例来说明采用 ＲＣＴ 方法进行

因果效应估计的基本原理。 Ｙｉ 表示实际观察到的学

校 ｉ 的学生的平均成绩， 用 ＹＴ
ｉ 表示如果得到免费教

科书， 学校 ｉ 的学生的平均成绩； 用 ＹＣ
ｉ 表示没有得

到免费教科书， 学校 ｉ 的学生的平均成绩。 我们感兴

趣的是获得免费教科书对学校 ｉ 的影响， 即 ＹＴ
ｉ －ＹＣ

ｉ 。
但是如前所述， 我们并不能对同一所学校同时观察到

两个结果。 对总体而言， 我们希望知道平均处理效应

（Ａｖｅｒａｇｅ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔ， ＡＴＥ）： Ｅ （ＹＴ
ｉ －ＹＣ

ｉ ）。 在大

样本的情况下， 平均处理效应将收敛于对项目参与者

的平均处理效应 （ Ａｖｅｒａｇｅ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ
Ｔｒｅａｔｅｄ， ＡＴＴ）， 这里用 Ｄ （式 １） 表示。

Ｄ ＝Ｅ ［ＹＴ
ｉ 得到免费教科书]

　 －Ｅ ［ＹＣ
ｉ 没有得到免费教科书]

＝Ｅ ［ＹＴ
ｉ Ｔ] －Ｅ ［ＹＣ

ｉ Ｃ ] ＝Ｅ ［ＹＴ
ｉ Ｔ]

　 －Ｅ ［ＹＣ
ｉ Ｔ] －Ｅ ［ＹＣ

ｉ Ｃ ] ＋Ｅ ［ＹＣ
ｉ Ｔ]

＝Ｅ ［ＹＴ
ｉ －ＹＣ

ｉ Ｔ] ＋ （Ｅ ［ＹＣ
ｉ Ｔ]

　 －Ｅ ［ＹＣ
ｉ Ｃ ] ） （１）

其中， 第一项 Ｅ ［ＹＴ
ｉ －ＹＣ

ｉ Ｔ] 表示项目参与者的

平均处理效应， 第二项 （Ｅ ［ＹＣ
ｉ Ｔ] －Ｅ ［ＹＣ

ｉ Ｃ ] ） 度

量了选择偏误， 即干预组学校和控制组学校在不接受

干预时的结果上的差异。
ＲＣＴ 的方法就是通过随机分配将研究对象随机

分配到干预组或者控制组来减少或者消除可能的选择

性偏误。 常用的随机分配的方法包括过度招募后随机

分配 （ ｏｖｅｒｓｕｂｓｃｒｉｐｔｉｏｎ）、 随机逐步推进项目 （ ｒａｎ⁃
ｄｏｍｉｚｅｄ ｐｈａｓｅ⁃ｉｎ）、 组内随机 （ｗｉｔｈｉｎ⁃ｇｒｏｕｐ ｒａｎｄｏｍｉ⁃
ｚａｔｉｏｎ） 和随机鼓励参与 （ｅｎｃｏｕｒａｇｅｍｅｎｔ ｄｅｓｉｇｎ） 等，
关于这些方法的详细介绍可以参考 Ｄｕｆｌｏ 等人的介

绍［１６］。② 随机分配生成的干预组和控制组在没有干

预的情况下的结果变量理论上是没有显著差异的， 即

式 （１） 中的第二项等于 ０。 分配完成后， 干预组的

学校接受干预 （得到免费教材）， 控制组的学校则不

接受干预 （没有免费教材）。 通过比较两组在干预后

均值的差异可以得到政策或者项目的因果效应的无偏

估计量 （式 （２） ）。

Ｄ^＝ Ｅ^ Ｙｉ Ｔ[ ] －Ｅ^ Ｙｉ Ｃ[ ] （２）

在大样本情况下， Ｄ 收敛于式 （３） 中的差值。
如果样本为独立同分布， 即个体 ｉ 是否参与项目不影

响其他任何个体的情况下， ＡＴＴ＝ＡＴＥ。

Ｄ＝Ｅ ＹＴ
ｉ Ｔ[ ] －Ｅ ＹＣ

ｉ Ｃ[ ] （３）

通过公式 （４） 中的计量经济学回归模型也能计

６３１

①
②

穆来纳森现在就职于芝加哥大学布斯商学院。
这些方法的选择很大程度上取决于项目的预算和实地实施项目的可行性。
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算出 Ｄ 的无偏估计量。 其中， Ｔ 是一个反映随机分配

结果的二元变量， 通常干预组为 １， 控制组为 ０。 采

用普通最小二乘回归的方法就能得到估计量 β^ＯＬＳ ＝

Ｅ^ ＹＴ
ｉ Ｔ[ ] －Ｅ^ ＹＣ

ｉ Ｃ[ ] 。

Ｙｉ ＝α＋βＴ＋εｉ （４）

相对于第一类影响评估方法而言， 通过 ＲＣＴ 得

到的因果效应的估计结果对于一般公众而言更直接也

更容易理解。 这也是 ＲＣＴ 在社会经济研究中迅速崛

起的原因之一。 但是， 要运用 ＲＣＴ 方法开展研究并

不是一件简单的事情。 在技术层面， 开展 ＲＣＴ 研究

还需要至少考虑两个问题。 一个是样本量、 实验设计

和统计效力问题。 通常要求， 如果项目有影响， 样本

量至少要在给定的显著性水平下， 能够以相当的概率

（统计效力） 拒绝干预没有影响的假说。 另一个是要

对干预的依从率进行监测。 依从是指研究对象服从随

机分配， 即干预组对象接受干预， 控制组对象不接受

干预。 如果存在不依从， 需要结合工具变量的方法估

计项目的局部处理效应。
（三） ＲＣＴ 方法的优势与局限性

与第一类方法相比， ＲＣＴ 方法具有三个方面的

优势。 第一个优势是估计量的内部有效性。 内部有效

性通常指一个统计量是否是无偏估计量和有效估计

量①。 第一类方法只有在满足条件独立假定 （Ｃｏｎｄｉ⁃
ｔｉｏｎａｌ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ Ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ） 的情况下， 才有可能

得到无偏估计［１７］。 而 ＲＣＴ 方法只要满足弱假定———
项 目 安 置 的 条 件 外 生 （ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ Ｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ
Ｐｒｏｇｒａｍ Ｐｌａｃｅｍｅｎｔ） 就能够得到无偏估计量［１８］。 因

此， 相对于第一类方法， ＲＣＴ 方法得到因果关系的无

偏估计要求的假定条件更少， 虽不必然但通常能得到

无偏的估计结果。 有学者指出， 即便是完全的随机分

配 （或者纯随机分配）， 在单次实验中， 仍然可能出

现随机分配导致两个组在某些重要的因素上不平衡，
从而最后的影响可能是干预和该因素共同作用的结

果［６］。 如果随机分配过程采用的是部分随机分配， 即

基于一些可观测的特征进行的随机分配， 这种情况下

得到的估计量可能只是一致性估计量［１８］。 并且， 一个

估计量是无偏估计量并不一定意味着它是有效估计量。
也就是说， ＲＣＴ 在进行统计推断时面临的问题并不一

定比第一类方法少。 但总体而言， 目前大部分学者都

认为通过 ＲＣＴ 方法得到的估计量的内部有效性更加可

靠， 因此被认为是政策影响评估的 “黄金标准”。
此外， ＲＣＴ 还具有以下两个优势： （１） 对于一

般公众而言， 采用 ＲＣＴ 方法估计的因果关系比采用

其他方法得到的结果更容易理解。 正如 Ｒａｖａｌｌｉｏｎ［５］课

堂上的学生所言 “我采用 ＲＣＴ 是因为这是我父母能

理解的方法”。 影响评估在近些年得到国际组织、 政

府部门、 非政府机构和公众的认可和接受很大程度上

也得益于 ＲＣＴ 方法的普及。 （２） 政策影响的对象是

有限理性的决策人或者具有各种决策行为偏差的决策

人， ＲＣＴ 让研究者有机会在政策实施前通过小范围

的实验检验不同政策设计的效果， 帮助完善政策设

计， 提高决策质量。
但是， ＲＣＴ 也具有很大的局限性。 第一个局限是

采用 ＲＣＴ 方法得出的研究结论的外部有效性， 即研究

结论是否或者在多大程度上适用于其他人群。 研究结

论的外部代表性主要取决于研究样本对总体的代表性。
ＲＣＴ 结论的外部有效性在现实中常面临很大的挑战。
造成这一问题的主要原因可以归纳为四个方面： 一是

相对于第一类方法可采用的样本量， ＲＣＴ 的样本量通

常比较小， 并且项目安置也并不是完全随机的， 本身

能代表的总体有限。 二是项目从小范围实验到大面积

推广可能会打破原来的市场均衡， 最后在大面积推广

时产生不同于 ＲＣＴ 阶段的影响。 三是由于 “霍桑效

应” （Ｈａｗｔｈｏｒｎｅ Ｅｆｆｅｃｔ）， 参与项目这个事实可能让干

预组参与者的行为发生改变， 导致 ＲＣＴ 方法估计的影

响可能要大于项目实地实施时的影响。 四是 ＲＣＴ 的

“干预” 通常由非政府组织或者研究者自己来实施，
其组织方式和执行能力与很多中低收入国家的政府部

门差异较大， 从而导致一些 ＲＣＴ 研究发现有影响的政

策或项目到大范围推广时并不能产生预期的效果。 例

如， Ｍｏ［１９］的研究就发现， 同样的项目干预， 政府部门

负责执行时产生的影响要显著降低。
ＲＣＴ 方法的第二个局限在于并不是所有的问题

都适合采用 ＲＣＴ 的研究方法。 一些宏观性的 “大问

题” （例如政治问题、 产业政策） 是没有办法开展

ＲＣＴ 的。 因此， 目前的 ＲＣＴ 基本上是以研究和解决

“小问题” 为特点， 从而导致其研究对知识积累或者

重大创新的贡献可能有限。 同时， 由于研究伦理的要

求， 一些可能会让研究对象受到损害的 ＲＣＴ 研究是

不被允许的。
ＲＣＴ 方法还因为未能对项目或政策产生影响的

７３１
① 无偏性是指估计量抽样分布的数学期望等于总体参数的真值； 精度或者有效性是指估计量与总体参数的离散程度。
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作用机制进行解释曾备受争议。 早期的 ＲＣＴ 主要致

力于回答项目或者政策是否有影响的问题， 因此， 一

些学者认为 ＲＣＴ 得出的结论缺乏理论根基， 是一个

“黑匣子” ［６］［２０］［２１］。 但是， 现今很多 ＲＣＴ 研究， 包括

三位诺奖得主的研究都是基于变化的理论 （ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ
ｃｈａｎｇｅ） 绘制了干预与结果之间清晰的因果链， 深入

理解了干预是如何通过改变信息、 激励或环境限制等

因素影响到结果变量的作用机制［９］［２２］。 以理论为基础

的因果链的建立帮助 ＲＣＴ 在回答是否有影响的同时还

解释了 “为什么”， 这也将进一步促进 ＲＣＴ 的发展［６］。

四、 基于事实的政策决策

三位诺奖得主的第三个贡献是以他们为代表的一

批发展经济学家采用 ＲＣＴ 方法研究贫困问题， 极大

地促进了中低收入国家以事实为基础的政策决策和实

践活动。 一个旨在减少非洲儿童辍学率的项目启动

前， 政府部门或者投资者常常面临着很多困惑： 目前

的这个方案能够减少辍学吗？ 还有更有效的方案吗？
遗憾的是， 影响评估兴起之前， 很少有事实能够帮助

回答这些问题。 但现在， 随着影响评估的发展， 以及

以影响评估为基础的成本有效性分析和荟萃分析

（ｍｅｔａ⁃ａｎａｌｙｓｉｓ） 等研究工具的结合， 研究者们已经积

累了大量的事实为回答这些问题提供参考。
ＲＣＴ 应用的领域也从早期仅关注教育和健康拓

展到更多的发展问题。 从 ２０ 世纪 ９０ 年代开始， 三位

诺奖得主采用 ＲＣＴ 的方法从如何改善中低收入国家

人口的教育、 健康等人力资本的研究入手， 逐步扩展

到对行为偏误、 性别与政治、 信贷等领域的研究， 为

相关领域决策积累了丰富的经验。 在这股力量的带动

下， 全球影响评估实践也在 ２０００ 年之后迎来了多领

域百花齐放的时期。 根据 ３ｉｅ 影响评估数据库的信

息， １９９０—２０１５ 年， 健康、 教育和社会保障领域的

研究约占影响评估研究的 ６５％， 农业与农村发展、
私营部门发展、 信息技术等领域的影响评估自 ２０００
年以来得到了较快的发展［１３］。

以这些研究为基础提供的事实依据具有两个显著

特点： 一是相关政策都不是平地而起， 基本是对既有

政策或制度有效性的检验， 并在此基础上加以微小的

改进； 二是结论清晰， 政策建议明确， 易于操作。 以

三位诺奖得主在教育领域的研究为例， Ｋｒｅｍｅｒ 和其

合作者早期在肯尼亚的 ＲＣＴ 发现， 仅增加投入 （提
供免费教科书、 活动挂图） 可能可以提高学生的出

勤率， 但是难以保证提高学生的学业成绩［７］［８］［２３］。
这些研究不仅对以增加投入为主要政策工具的发展政

策发出了预警， 还极大地促进了研究者们将目光从关

注教育对中低收入国家人口的可及性转向关注中低收

入国家的教育质量。 之后， 三位诺奖得主通过一系列

的 ＲＣＴ 评估了分快慢班、 改变班级规模、 课外补习、
计算机辅助学习、 增强教师激励、 改革教师聘用制度

等具体政策措施对提高学生学业表现的影响［９］［２４ ２７］。
我们已经看到， 三位诺奖得主的很多研究成果已

经转化为政策， 对中低收入国家的普通民众产生了广

泛的影响。 例如， 根据 Ｋｒｅｍｅｒ 及其合作者关于驱虫

对学生健康和学业的影响及如何有效驱虫的系列研

究［２３］［２８ ３０］， 世界卫生组织在 ２０１７ 年建议利用大规模

驱虫方式改善儿童健康和营养［３１］。 而 Ｂａｎｅｒｊｅｅ 和

Ｄｕｆｌｏ 等人对教师和学生水平匹配对学生学业表现影

响的研究结论也推动教育部门改变了传统的按学生年

龄分班的做法， 实施将学生按照学习水平分班， 目前

这项政策已经覆盖了印度和非洲 ６ ０００ 万学生［２５］［３２］。
根据 Ｊ⁃ＰＡＬ 网站的信息， 截至 ２０１９ 年， 全球有超过

４ 亿人从 Ｊ⁃ＰＡＬ 的研究中获益［１５］。

五、 ＲＣＴ 方法在我国的实践

ＲＣＴ 方法在我国社会经济科学中的应用最早开

始于健康领域。 ２０ 世纪 ９０ 年代初， Ｗａｎｇ 等［３３］ 就在

上海 ２１ 家工厂和 ６ 所中学开展了一项 ＲＣＴ 评估丈夫

参与健康教育对降低女性怀孕和流产率的影响。 但直

到 ２０００ 年代中期， 我国采用随机干预试验方法开展

的社会经济研究仍然都集中在健康领域。
过去 １０ 余年， ＲＣＴ 方法的应用在我国教育领域

的研究中得到了迅速发展， 成为仅次于健康领域的第

二大领域。 截至 ２０１９ 年 １１ 月， ３ｉｅ 网站影响评估数

据库一共收录了 ２ ０３０ 项采用 ＲＣＴ 方法开展的影响评

估研究， 其中 １２９ 项来自我国， 占总数的 ６％， 其中

涉及教育主题的研究是 ５１ 项［３４］。 ５１ 项研究中， 超过

７０％的研究都是农村教育行动计划 （ＲＥＡＰ） 研究团

队完成的。 他们第一次将 ＲＣＴ 引入对我国教育问题

的研究， 并在 ２００７—２０１９ 年期间围绕防止学生辍学、
提高初高中阶段教育质量、 提高教师教学水平、 儿童

早期发展、 营养与健康、 计算机辅助学习、 儿童视力

保护与学生学业表现等议题开展了 ７０ 多个 ＲＣＴ， 为

我国政府改进和完善相关教育政策、 促进教育公平和

提高教育质量做出了贡献。
８３１
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但总体来说， 目前我国 ＲＣＴ 方法的应用领域还

相对比较窄。 ３ｉｅ 网站影响评估数据库中收录的在我

国开展的 １２９ 项 ＲＣＴ 研究中， １２４ 项研究关注的主题

都是健康和教育， 仅个别研究来自于农业与农村发

展、 保险等领域［３４］。 除了对方法的认识存在局限外，
ＲＣＴ 在我国应用不广的一个重要原因在于开展 ＲＣＴ
的实地工作量远远大于其他方法的工作量， 尤其是

ＲＣＴ 的 “干预” 除了需要大量的资金投入， 更需要

执行机构的支持。 就像 Ｊ⁃ＰＡＬ， 如果没有像 Ｐｒａｔｈａｍ
这样的非政府组织的支持， 他们也无法开展如此大量

的 ＲＣＴ 研究。

六、 总结与讨论

综上所述， 三位诺奖得主将贫困的 “大问题”
分解成一个个微观的 “小问题” 进行研究， 并将实

验经济学方法引入发展经济学， 不仅促进了发展经济

学的转型与发展， 还为世界反贫困行动提供了大量基

于事实的科学依据。 虽然关注 “小问题” 可能并不能

从根本上解决贫困问题， ＲＣＴ 的方法也并不是完美的，
但是不可否认， 三位诺奖得主打破了发展经济学早期

研究范式的局限， 引领了发展经济学研究的转型， 推

动了全球基于事实的政策决策发展， 让数以亿计的中

低收入国家的贫困人口因他们的研究受益， 在学科发

展、 研究方法和反贫困事业上都做出了杰出的贡献。
没有一种研究或者方法能够解决所有的发展问

题。 正如 Ｉｍｂｅｎｓ［３５］所言， 我们不能因为 ＲＣＴ 的不足

就忽略它在实证研究方法上向前迈出的一大步。 这种

方法与其他研究方法相互补充， 能够帮助我们回答更

多的问题［６］。 我们在研究中需要问 “正确的问题”，
需要根据我们的研究问题选择适合的研究方法， 并正

确认识每种方法的优缺点， 不断改进， 才能真正促进

学术研究的繁荣和发展。
目前， 国内对于 ＲＣＴ 方法的系统性介绍不够，

导致学术界、 项目资助方和社会公众对 ＲＣＴ 方法都

存在一些误解。 一个极端是认为 ＲＣＴ 方法完美无缺，
是解决所有问题的 “万能药”， 对 ＲＣＴ 方法盲目推

崇。 尤其是这种方法很容易通过 “生动的故事” 让

资助方观看到项目的成效， 更容易受到过度的追捧。
另一个极端是认为 ＲＣＴ 研究的都是 “显而易见的常

识问题”， 没有价值。 然而， Ｂａｎｅｒｊｅｅ 和 Ｄｕｆｌｏ 在 《贫
穷的本质》 ［３６］ 中的论述正是围绕此类 “常识问题”
展开， 他们通过回答为什么贫困人口并没有如我们预

期的那样遵从 “常识” 生活， 深入剖析了贫困人口

的行为机制， 通过政策设计的微小改变改善了贫困人

口的教育与健康。
最后， ＲＣＴ 方法在医学等领域应用的经验与教

训也为该方法在发展经济学领域的未来发展提供了一

些有价值的借鉴。 一是考虑到 ＲＣＴ 的资助方和研究

者对 “积极的干预结果” 的过度追求［３７］， 建议采用

ＲＣＴ 方法的研究最好能提前发布主要的分析计划，
避免过度进行 “数据挖掘”。 二是要加强对社会经济

科学中开展的 ＲＣＴ 的伦理审查。 从影响评估的趋势

来看， 未来会有更多的研究者采用 ＲＣＴ 的方法对贫

困等发展问题开展研究， 但是目前国内很多高校等研

究机构都没有相应的专业伦理审查委员会， 对此的监

控还有待加强。
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