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［摘　 要］ 良好的组织文化是预算绩效管理制度有效实施的前提和重要支撑。 作为现代政府治理

的一项重要政策工具， 绩效预算在世界范围内被广泛地使用和推行。 但在实践中， 不仅发达经济体面

临着绩效评价结果应用受阻的问题， 中国的预算绩效管理改革也面临着形式化、 碎片化的难题。 笔者

以霍夫斯泰德国家文化维度作为研究的起点， 分析不同文化维度对于预算绩效管理的作用机制， 探讨

文化维度之间冲突导致的预算绩效管理改革困境， 同时结合中国的组织文化特色， 提出通过强化预算

绩效管理的计划与控制、 推进绩效管理法治化进程、 建立以绩效为核心的激励约束机制、 注重组织的

绩效学习与交流等一系列制度安排， 弥合文化维度之间的冲突， 实现构建全面预算绩效管理体系的现

代财政制度建设目标。
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一、 引言

全面实施预算绩效管理是推进国家治理体系和治

理能力现代化的要求， 是优化财政资源配置、 提升公

共服务质量的关键举措。 预算绩效管理作为当代公共

财政管理改革的重要内容， 半个多世纪以来， 虽经历

了各种形式的变化并面临诸多难题， 但各国对财政资

金使用绩效的追求依然热度不减。 从全球公共预算改

革的演进历程①以及我国预算管理改革的制度逻辑来

看， 制度规则是预算绩效管理改革的核心， 而任何管

理制度都根植于相应的组织文化背景之中。 由于组织

文化的复杂性、 多元性， 以及各维度之间的融合与碰

撞， 导致不同国家预算绩效管理模式以及相关制度设

计和安排各具特色。 本文拟从组织文化的视角， 分析

不同文化维度对于预算绩效管理的作用机制， 探讨由

于不同文化维度之间的协调与冲突， 导致预算绩效管

理效果差异的深层次原因， 进而为中国预算绩效管理

改革提供可供参考的建议和对策。

二、 组织文化影响预算绩效管理的文献回顾

关于组织文化对绩效预算影响的研究， 研究者基

本达成了共识， 即基于不同的组织文化背景， 预算绩

效管 理 改 革 的 效 果 是 不 尽 相 同 的。 Ｈｏ 和 Ｉｍ
（２０１５） ［２］指出， 以发达经济体为主导的预算改革，
受制于组织文化、 政治等因素， 并且这些因素与发展

中国家的体制环境存在一定的冲突， 从而影响了绩效

预算改革的效果。 其实， Ｇｏｄｄａｒｄ （１９９７） ［３］ 就曾指

出， 民族文化、 等级文化通过影响管理者的信念和价

值观进而对预算行为产生影响。 Ｓｈｉｃｋ （２０１４） ［４］ 认

为， 通过建立绩效文化， 将绩效驱动的管理与预算结

合起来， 能够减少预算管理中的策略博弈。 Ｗｕｌａｎｄａｒｉ
等 （２０２０） ［５］认为， 组织文化作为一个调节变量， 通

过调节人力资源质量、 预算质量和内部控制体系质

量， 进而对绩效预算产生影响。
从已有成果来看， 不同研究者基于不同文化维度

对组织文化之于预算绩效管理的作用途径和效果展开

了较为细致的研究， 其中探讨较多的是科层制结构

（ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ） 对于预算绩效管理的影响。
Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ 和 Ｌæｇｒｅｉｄ （２００１） ［６］认为， 不同的制度安

排、 路径依赖和内部政治文化对绩效预算改革的实施

和产生差距的原因均提供了某些可能的解释。 Ｌａｖｅｒｔｕ
和 Ｍｏｙｎｉｈａｎ （２０１３） ［７］的分析表明， 绩效管理改革的

一个核心目的是促进中央机构对绩效信息的使用， 但

绩效信息的应用很大程度上取决于部门负责人所在机

构的行政理念。 Ｒａｄｉｎ （２０００） ［８］ 提出， 在预算绩效

管理改革过程中不同参与者的诉求及彼此之间的冲突

增加了改革的难度。 关于个体主义方法论对于绩效预

算影响的研究， Ａｎｄｒｅｗｓ （２０１０） ［９］ 通过对比 ３８ 个

ＯＥＣＤ 国家和非 ＯＥＣＤ 国家发现， 具有一致认同文化

的政府机构可能比具有个体主义文化的政府机构更能

适应低水平的绩效管理。 关于不确定性规避对于预算

绩效管理的影响， Ｇｕｌ 和 Ｃｈｉａ （１９９４） ［１０］ 认为， 发展

中国家的不确定性水平对预算决策有重大影响， 并且

为提高预算参与度和绩效管理水平需要将绩效信息的

处理授权给基层的管理者。 Ｔｓａｍｅｎｙｉ 和 Ｍｉｌｌｓ （２００３）［１１］

通过对加纳 ８９ 名负有预算责任的部门经理开展问

卷调查发现， 感知到的环境不确定性能够影响预算

绩效管理。 Ｕｅｎｏ 和 Ｗｕ （１９９３） ［１２］通过美国和日本的

对比研究发现， 个体主义可以解释预算绩效管理相关

行为的某些变化， 而不确定性规避却不能。
国内研究者对于组织文化与预算绩效管理之间关

系的探讨尚处于起步阶段， 研究成果主要集中在组织

文化对于预算绩效改革的影响分析上。 赵早早等

（２０１９） ［１３］指出， 既有绩效预算的理论研究主要是基

于实践发展而得， 但政治、 社会、 文化、 政府能力等

因素对绩效预算实践所产生的实质性影响却被有意或

无意地忽视了。 赵敏 （ ２０２０） ［１４］ 认为， 经合组织

（ＯＥＣＤ） 国家推广绩效预算的主要目标是支持向基

于绩效的文化和行为转变， 更加关注的是公共组织文

化的变革。 王红梅等 （２０２０） ［１５］认为， 预算绩效管理

作为一种理性的预算管理模式， 领导者对其的认知程

度、 实施意愿和推动能力， 以及由此营造的正向激励

和齐心聚力的组织文化， 对于改革的成功至关重要。
其实， 关于组织文化与预算绩效管理的探讨， 李海南

（２０１４） ［１６］就曾指出， 中国几千年的儒学传统可能与

绩效预算要求的客观、 公正、 公平的精神并不一致。
马蔡琛 （２０１４） ［１７］则从预算管理的角度， 着重分析了

４

① 市场经济下各国的公共预算改革先后经历了分行列支预算、 绩效预算、 计划规划预算、 目标管理预算、 零基预算、 结果预算 （新绩效预算）。
而不同预算制度改革的侧重点不同， 其中分行列支预算重在控制、 计划规划预算重在计划、 零基预算重在决策， 而绩效预算和结果预算重在

管理 （马蔡琛， ２０１８［１］ ）。
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突击文化与年终突击花钱之间的互动关系。

三、 组织文化与预算绩效管理的作用机制分析

关于组织文化维度的选择， 以霍夫斯泰德跨国家

文化维度的选择较为经典。 虽然其后的研究者们

（如 Ｈｏｕｓｅ 等， ２０１３［１８］） 对霍夫斯泰德的文化维度进

行了不同程度的扩展， 但其核心仍未脱离霍夫斯泰德

的模型结构①。 因此， 本文如下的分析以霍夫斯泰德

（１９９１） ［１９］所构建的文化维度为主体②， 并作出适当

的调整， 进而从市场、 个体主义③、 科层制④、 不确

定性规避这四个方面， 对组织文化作用于预算绩效管

理的机制展开分析。
（一） 市场对于预算资金使用绩效的追求

预算绩效管理的核心目标在于提高公共支出的分

配和使用效率， 而市场机制尤其强调对于效率的追

求， 这就构成了市场机制作用于预算绩效管理的理论

基础。 市场机制主要从价格机制、 供求机制、 竞争机

制三个方面对预算绩效管理产生影响。 价格是在市场

供求关系不断变化中确定的， 但公共产品因其非竞争

性和非排他性的特点， 很难像一般商品那样， 在众多

供求双方的相互作用下形成均衡价格。 与众多的财政

资金需求方形成鲜明对比的是， 财政资金的供给一般

由政府财政部门垄断， 在公共产品价格标准模糊性与

财政资金供给单边垄断的情况下， 财政支出往往难以

摆脱低效率状态。 将绩效管理引入公共支出领域， 通

过成本－产出－效果的相对准确衡量， 实现预算资金

由低绩效向高绩效项目的流动， 进而提高单位预算资

金的分配效率和产出效果。
在市场关系中供求矛盾是一种常态， 而当这种

供求关系映射到财政管理中时， 预算资金 “供不应

求” 的特征则体现得较为明显， 因为每个具有内在

生存和扩张需求的组织都想要获得更多的资金。 Ａｕｔｙ
（１９９８） ［２３］指出， 资源供给过剩往往会破坏投资效率，
资源相对匮乏反而会提高投资效率。 这一现象用于解

释财政资源相对匮乏的现状时， 则更应重视资金使用

效率的提升。 Ｓｔｅｒｃｋ 和 Ｓｃｈｅｅｒｓ （２００６） ［２４］通过对澳大

利亚、 加拿大、 荷兰等七个国家的调查发现， 在经济

困难时期， 各国财政资金的使用效率往往相对较高。
在预算管理中引入以绩效为基础的竞争机制， 可

以通过竞争性招标和市场化外包等方式将市场机制引

入公共产品供给领域， 增加公共产品和服务的提供渠

道， 拓宽公众的选择范围。 例如， 在职业教育方面引

入竞争机制， 不仅能够扩大公众的选择面， 还能吸引

民间资本投入教育事业， 拓展教育经费的来源。 在预

算绩效管理中， 市场机制的作用形式是绩效合同。 绩

效合同通过引入市场化标准的绩效责任体系， 明确各

部门实现支出结果的责任和约束， 促进考核体系更加

科学， 进而提高政府的行政管理效率。
（二） 个体主义对预算参与者行为的影响

如果将个体主义的内涵进行全面考量， 其内容

涉及哲学、 经济学、 政治学、 宗教学、 社会心理学

等众多学科。 本文主要是从文化差异的角度进行考

察， 因此在借鉴霍夫斯泰德 （１９９１） ［１９］、 特里安迪

斯 （１９９５） ［２５］和马克思主义哲学对于个体主义论述的

基础上， 拟从自我的概念和目标关系、 态度和规范的

相对重要性以及对关系的强调等几个方面， 对个体主

义之于预算参与者行为的影响展开分析。
首先， 从自我的概念和目标关系出发， 个体主义

更加强调对于个人效用及理性的追求。 一方面， 个体

主义强调自身效用的最大化。 在预算管理中则体现

为， 各支出部门基于自身利益， 尽可能向财政部门申

请更多的资金， 以实现部门预算的扩张。 财政纪律的

削弱， 阻碍了资金从优先级较低的项目转向高优先级

项目。 另一方面， 个体主义传承了理性主义文化精神

（闫方洁， ２０２１［２６］ ）， 集中体现了在预算绩效管理中

理性主义的建构过程， 即渴望在传统的预算程序中融

入更多的理性因素， 透过对绩效的测量， 促进财政资

５

①

②

③

④

罗伯特·Ｊ·豪斯等保留了权力距离和不确定性规避， 但将集体主义拆分成制度集体主义和组织内部集体主义， 将男性－女性气质变成自信和

性别平等主义， 上述维度的划分仍以模糊的方式再现了霍夫斯泰德模型的结构。
在霍夫斯泰德看来， 文化维度包括个体主义 （市场）、 权力距离、 不确定性规避、 男性主导等四个核心维度。 其中， 男性主导不是本文分析

的重点， 但关于社会性别与政府预算关系之问题， 可以参阅马蔡琛 （２００９） ［２０］和马蔡琛 （２０１４） ［２１］ 。
本文在参考霍夫斯泰德 （１９９１） ［１９］的基础上， 也参考了威尔达夫斯基 《预算： 比较理论》 ［２２］ 中 “文化背景下的预算” 之相关概念界定， 他

将个体主义与市场看作是近乎相同的概念。 而本文则认为， 就市场和个体主义而言， 它们作用于预算绩效管理的机制是不同的， 因而对于二

者分别展开探讨。
霍夫斯泰德认为， 在高权力距离的社会中， 权力集中在上级， 并且这种不平等的等级制度被正式化和制度化。 威尔达夫斯基认为， 在等级制

度文化中， 顶端和底部的分隔可能会不断被拉大， 权力的差异会更加明显， 这种观点与霍夫斯泰德关于权力距离的论述近乎一致。 但等级制

度在中文语境的使用多含贬义， 因此， 本文采用 “科层制” （ｂｕｒｅａｕｃｒａｃｙ） 这一更具中性色彩的表述方式。
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金更加合理且科学的分配和使用。 其次， 在态度和规

范的相对重要性上， 个体主义的行为更倾向于被社会

规范、 任务和责任所驱使。 在预算绩效管理中， 更加

重视正式预算制度规范的应用， 通过立法及绩效合同

的订立， 对预算资金供求双方的权利与义务加以约束

和规范。 最后， 在关系的强调上， 个体主义对于组织

的归属感相对较差， 在绩效评价中更加倾向于短期评

价。 另外， 个体主义巩固了政府中常见的 “专业化”
分工， 立法部门、 财政部门、 各支出单位、 社会公众

之间很少跨越 “专业” 的界限进行有效的沟通， 导

致预算透明度差， 预算参与度较低， 难以真正实现提

高财政资金使用绩效的目标。 在新时代背景下， 马克

思主义倡导重视个体价值的集体主义 （穆艳杰，
２０２１［２７］）， 因此以集体主义原则为指导， 将个体主义

的理性化、 专业化的思维渗透到公共预算过程， 能够

有效缓解个体主义与集体主义间权衡取舍所引致的各

种矛盾冲突。
（三） 预算绩效管理组织结构的科层制特征

科层制指的是一种权力依职能进行分工和分层，
以规则为管理主体的组织体系和管理方式 （Ｗｅｂｅｒ，
１９４７［２８］）。 几乎所有的政府机构都呈现出正式的科层

制特征， Ｂｏｙｎｅ （１９９８） ［２９］ 指出， 目标、 控制、 监督

以及协调相互之间的冲突是科层制所固有的特征。 而

这种特征体现在预算绩效管理的运作程序上， 则表现

为绩效目标的设定、 预算资金的分配、 绩效测量、 绩

效监督、 评价结果应用以及绩效管理各阶段的相互监

督和制衡。 理想的科层制组织①通过对绩效预算相关

主体角色和地位之确定， 严谨的绩效评价程序之实

施、 健全的绩效激励措施之采用， 能够促使不同层级

及不同部门之间相互协作、 各司其职， 提高行政管理

的效率。
传统科层制的权力集中在上级部门， 导致权力分

布不均， 很少或没有下级部门参与预算决策。 许多实

行绩效预算的国家都采取了一种相对集中的、 自上而

下的管理制度， Ｍａｒｔíｎｅｚ Ｇｕｚｍáｎ （２０１９） ［３１］的研究发

现， 这种制度往往不能有效满足各资金使用部门的需

求， 并且容易出现委托代理问题。 但这种权力相对集

中的制度安排有时候也会促成政府内部就优先事项的

安排与绩效目标达成一致。 例如， 新西兰开展的一项

名为 “中央审查” 的公共管理系统调查结论显示，
权力的分散反而导致中央政府很难就实现结果目标和

优先事项达成一致 （Ｒａｄｉｎ， ２００３［３２］）。
科层制在实际运作中并不理想， 制度自身存在的

缺陷会对绩效管理的实施效果产生影响。 科层制并不

鼓励部门管理者根据自己的判断进行决策， 盲目地遵

守科层制规则， 会导致程序合规优先于组织目标， 忽

视对于财政支出总额的控制， 进而影响整体战略规划

及宏观政策目标的实现。
（四） 不确定性规避对于预算绩效管理改革的

影响

在组织文化中， 不确定性规避是指为了避免不确

定性， 人们试图通过严格的行为规范、 法律和规则程

序， 以使不确定性风险降到最低 （Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 等， ２００５［３３］）。
这种不确定性规避反映在预算绩效管理中， 主要通过

相关立法、 制度、 规章及程序的设计， 以及各种评价

方法和技术的应用， 以减少绩效评价与管理过程中的

不确定性。 例如， 通过严格的立法程序， 将绩效管理

中的各项制度及各类细节加以规范， 以期约束相关主

体的行为并稳定其行为预期。
预算管理中充斥着大量的不确定因素， 而这种不

确定性大致分为外部环境和预算体系自身的不确定性

这样两个层面。 一是外部环境的不确定性对于预算绩

效管理产生的影响。 外部环境的不确定性主要是指由

于经济、 政治、 社会运行中的不稳定因素， 对财政总

额控制、 分配效率和使用效益所产生的影响。 例如，
在宏观经济运行良好时， 政府拥有充裕的财力应对各

种新出现的支出事项及安排， 但当财力紧张时， 政府

则往往无力负担这些新的支出事项， 于是不得不削减

其他支出事项， 这就有可能影响财政资金的分配效率

（艾伦·希克， ２０００［３４］ ）。 尤其是在当前新型冠状病

毒大流行的全球背景下， 公共卫生支出的大规模扩张，
势必会影响其他财政支出安排。 二是预算管理体系自

身存在的不确定性。 由于预算绩效管理涉及不同利益

相关主体， 涵盖经济、 社会、 政治、 环境等不同评价

维度的选择， 导致绩效管理制度、 评价指标体系、 组

织结构及人员安排等方面难以协调一致， 不易形成

“放之四海而皆准” 的绩效评价逻辑模型， 进而影响了

评价结果的科学性和可比性 （马蔡琛和赵青， ２０２０［３５］）。

６

① 理想的科层制特征： 一是明确的权威等级； 二是严格而缜密的规则； 三是明晰的分工； 四是公私关系分离； 五是量才用人； 六是管理权力依

附于职位， 而不依附于个人 （王春娟， ２００６［３０］ ）。



　 ２０２２ 年第 １ 期 ·财政税收·

四、 预算绩效管理面临的挑战：
基于组织文化维度冲突的视角

　 　 任何成功的改革都需要适当的组织文化支持， 与

传统预算相比， 预算绩效管理改革尤其需要强化理性

主义、 契约精神、 民主参与意识、 结果导向等理念，
但就当前预算绩效管理改革的实践进展而言， 不同文

化维度间冲突导致了绩效与公共利益之权衡取舍， 绩

效信息的供给与需求错配， 以及短期绩效与公共产品

供给稳定性的冲突。 在实践中， 预算绩效管理更加需

要获得组织和个人层面的广泛支持， 从而避免出现绩

效评估失灵的问题。
（一） 绩效与公共利益的权衡取舍

预算管理对于资金使用效果的追求反映了市场、
个体主义组织文化维度下对于预算资金使用更加理性

的不懈努力。 但公共部门在行使其职能过程中存在一

定的信息障碍、 认识局限、 管理成本等问题， 这就决

定了完全理性的预算决策往往是不存在的。 另外， 从

组织文化视角来看， 集体主义应该是公共决策的灵

魂， 贯穿于预算决策的全过程。 但在实践中， 由于认

知、 行为能力有限， 投票规则和个体主义的多元目

标， 决定了公共部门的行为难以完全以社会公众的利

益作为行动准则。 因此， 预算绩效管理的现实取舍应

当是， 确保在 “有限理性” 的前提下， 将公共资源

用于公共服务最受益的群体， 并在此过程中提高公共

支出的产出效果。
但在实践中， 如何将市场和个体主义下的理性决策

机制融入反映公共利益的预算决策程序中， 成为现实预

算绩效管理的难题。 如果仅强调公共利益， 而忽视具体

公共支出项目的效率， 则会造成财政资源的浪费。 相

反， 如果完全以评价结果作为资金分配的标准， 又可能

导致重点领域的公共支出被强制削减。 譬如， 一些涉

及公共利益的基础教育、 医疗、 环境治理等支出， 即

使其绩效表现不佳， 也难以轻易地取消或削减。
发达国家和发展中经济体的众多实践表明， 绩效

评价结果往往难以真正影响预算决策。 即便如此， 许

多国家仍然不遗余力地实施预算绩效管理改革， 原因

在于绩效预算能够对财政支出的绩效表现作出相对理

性的判断与评价， 并帮助分析绩效表现不佳的原因。
譬如在智利， 绩效信息并不直接影响预算拨款， 而是

被用来确认现有的分配， 或者督促相关部门采取行动

来推动支出机构提高绩效 （Ｍａｒｔｒｉｎｅｚ Ｇｕｚｍáｎ， ２０２０［３６］）。
因此， 从各国预算绩效管理的实践进展看， 似乎可以

得出如下结论： 虽然不能完全依赖绩效预算这种理性

的制度安排来代替公共选择的预算决策过程， 但绩效

管理过程中所产生的成本、 产出和结果等数据信息，
可以帮助决策者在众多的政策和项目中作出更加明智

的选择和判断， 从而更加优质和高效地满足公众需求。
（二） 绩效信息供给与需求的错配

绩效信息供给与需求的错配主要体现在两个方

面。 一是从绩效信息供给数量来看， 主要是存在绩效

信息过载的现象。 例如， 俄罗斯联邦的绩效报告长达

５００ 多页； 法国虽然精简了部分预算绩效指标， 但到

２０１５ 年其数量仍有 ６７７ 个之多 （Ｍｏｙｎｉｈａｎ， ２０１６［３７］ ）。
预算绩效信息的使用者 （尤其是决策者） 难以了解

绩效提高或降低的真正原因， 更不清楚应该如何提高

绩效。 二是从绩效信息供给质量上看， 主要是绩效信

息的生产部门不能有效满足信息使用方的需求。 不同

预算参与主体对于绩效信息的需求是不相同的。 譬

如， 对于部门负责人来说， 需要依据政策或项目的成

本－产出信息来指导政策或项目的运行； 对于公众来

说， 更关注的是绩效评价结果能否 “帮助公众和消

费者判断政府为他们创造的价值”。 但在实践中， 甚

少有国家根据不同利益相关主体的绩效信息需求， 具

有针对性地提供评价结果信息及绩效报告。 早在十多

年前， 一份欧盟外部援助绩效评价报告就曾指出， 行

政部门负责人希望提供的绩效结果信息往往是针对部

门资金使用结果的简单总结或是简短的口头汇报， 而

不是长达 ２００多页的评价报告 （Ｐｏｌｌｉｔｔ， ２００６［３８］）。
绩效信息之所以产生 “供给” 与 “需求” 上的

错配， 更多源于不同文化维度影响下之绩效信息透明

度和预算参与度的差异。 Ｑｉ 和 Ｍｅｎｓａｈ （２０１１） ［３９］ 指

出， 个体主义相较于集体主义的预算透明度可能更

高。 绩效信息是预算绩效管理的重要内容， 若资金的

使用和绩效信息的生产过程中透明度较高， 就可以形

成准确、 客观、 真实、 有用的绩效信息。 这种高质量

的绩效信息， 一方面能够提高各预算参与主体使用绩

效信息的积极性， 促进评价结果的应用； 另一方面可

以帮助参与主体形成客观、 公正的评价结论， 剖析某

些支出绩效表现不佳的深层原因。 此外， Ｊｕｓｔｉｃｅ 和

Ｄüｌｇｅｒ （２００９） ［４０］的研究发现， 高权力距离 （即权力

在组织结构中分配不平等的程度相对较高） 会抑制

公民的预算参与过程。 当预算的参与程度较低时， 会

加剧绩效信息供需双方的沟通不畅， 绩效信息的供给

方难以挖掘不同参与主体对于绩效信息的潜在需求，
进而导致信息需求方对绩效信息的认同度低， 导致绩

７
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效评价各阶段的相互脱节。
（三） 短期绩效与公共产品供给稳定性的冲突

从组织文化的视角来看， 短期绩效与政府长期职

能的冲突则主要源于市场机制运行中绩效合同的订

立、 个体主义的决策行为与政府的集体主义原则、 不

确定规避之间的冲突。 一方面， 绩效合同是预算绩效

管理的核心内容及公共问责的基础。 Ｌａｎｅ （２００２） ［４１］

指出， 为了引入更多的公共产品供给主体， 改变公共

产品供给长期处于单边垄断的现状， 绩效合同的订立

普遍倾向于短期。 但是， 这种时间跨度较短的合同会

增加交易成本， 导致公共产品和服务供应的稳定性较

差。 而政府作为各项社会职能的履行者， 必须考虑到

公共服务供给的长期性和稳定性问题， 这使得短期绩

效合同与政府作为公共服务提供者的角色相互冲突。
为了稳定公共服务的供给， 那些实施绩效预算的国家

就需要鼓励签订长期的绩效合同。 为此， Ｓｈｉｃｋ
（２０１１） ［４２］指出， 这种财政契约应至少覆盖中期的时

间跨度 （一般 ３～５ 年）， 并需要考虑到其在未来很长

一段时间内对公共服务和产出的影响。
另一方面， 行政机构和立法部门负责人对于绩效

信息的认可及使用， 是绩效评估系统有效运作的前

提， 也是形成组织内部绩效文化不可或缺的条件。 但

公共部门领导者基于个体主义的考量， 其决策行为难

免存在短期主义的倾向。 Ａｎｄｒｅｗｓ （２００４） ［４３］ 发现，
在美国地方政府中 （特别是在那些有任期限制的

州）， 许多政治决策更加倾向于短期， 因为政客们不

愿意支持一项短期内收益有限的改革。 因此， 当政策

效果的实现周期与领导者的任期不一致时， 会导致预

算参与度低、 绩效目标的设定难以获得认同， 从而影

响了评价结果的应用及预算绩效改革的效果。 这种现

象在中国公共服务供给效率上也不同程度存在 （杨
刚强等， ２０２０［４４］）。 从某种程度上讲， 类似浙江温岭

参与式预算改革的尝试， 通过在预算编审过程中植入

公民有序参与环节， 不失为应对上述问题的积极探索

（卓越等， ２０２０［４５］）。

五、 组织文化视角下我国预算绩效管理的路径选择

融入组织文化要素的绩效预算改革主要呈现以下

几个特点： 管理权限下放与加强外部控制相结合； 广

泛地引入竞争机制和使用绩效合同； 重视绩效预算法

律体系建设与绩效意识提升。 中国传统文化是以宗法

家庭为背景、 以儒家思想为核心的文化价值体系

（田妮和张宗益， ２０１９［４６］ ）， 故而公共支出管理中

“人治” 特征相对明显， 多是以 “特殊主义” （即非

正式的关系） 进行组织和管理， 预算绩效管理改革

中一度缺乏立法及相关制度的具体设计与安排， 管理

权限下放不足， 绩效评价过程存在 “人情分” “关系

分”， 支出管理中的绩效文化稍显滞后。 因此， 应当

结合组织文化中注重人的社会价值、 高权力距离、 不

确定性规避程度低以及重视矛盾协调的和谐文化特

征， 逐步形成外部控制与内部管理、 个人价值与社会

价值、 法治建设与观念培养相结合的预算绩效管理改

革新思路。 文化具有 “软性” 的特征， 改变它需要

“硬性” 的措施 （陈晓萍， ２００９［４７］ ）。 因此， 就组织

文化视角的预算绩效改革路径选择而言， 可以从以下

几方面来加以谋划：
（一） 强化预算绩效管理的计划与控制

我国传统意义上的组织文化具有高权力距离与低

不确定性等特征， 而这种特征会影响组织的计划与控

制过程 （陈红和刘梅， ２００９［４８］）。 因此， 首先， 应建

立以中期支出框架为支柱的财政支出方向和限额的控

制系统。 一是按照国家的宏观优先支出事项排序来决

定未来财政资金的投向， 在此基础上， 由负责微观决

策的部门投向成本效益相对较高的政策和项目。 二是

设定未来财政支出限额， 提高未来财政支出的计划

性、 持续性、 稳定性， 增强政府对于未来不确定支出

事项的即时反应性， 提高应对风险的能力。
其次， 加快推进预算绩效管理的制度化和法治化

进程， 从制度层面规避预算绩效管理改革的不确定风

险。 当前， 预算绩效管理的法治化进程相对缓慢， 预

算绩效管理制度更多的是以部门规章、 条例的形式出

现。 虽然在 《预算法》 《预算法实施条例》 中， 对预

算绩效管理的部分细节也做出了相应的规定， 但对于

如何将绩效管理融入预算编审流程尚缺乏系统的制度

设计和安排， 并且许多不规范的预算绩效管理行为也

未能及时纳入法律的框架予以约束。 因此， 可以借鉴

其他国家的立法经验， 比如澳大利亚的 《公共治理、
绩效和问责法》 （Ｐｕｂｌｉｃ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ
Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｉｌｌ， ２０１４） ［４９］ 规定了各部门在财政资

金的申请、 拨付、 使用等环节的权力和责任。 在未来

的预算绩效管理改革中， 应当通过法律的形式， 系统

而全面地规范预算绩效管理各个流程， 明确界定相关

部门的管理职责和权限， 实现法律约束与制度规范的

统一。
（二） 建立以绩效为核心的激励约束机制

就当前预算绩效管理激励约束机制的设计而言，
８
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在组织层面， 更倾向于使用直接的绩效激励， 即奖励

绩效表现良好的部门或项目以更多的预算资金， 而对

于绩效表现不佳的则考虑直接削减项目或部门预算；
在个人层面， 过度依赖惩罚性措施以形成对相关责任

人的问责。 但是， 惩罚性措施不一定会鼓励组织和个

人学习并改进绩效， 反而会形成反向激励， 产生策略

博弈、 扭曲报告和欺诈行为， 损害绩效评价结果的真

实性 （Ｃｈａｎ 和 Ｄａｖｉｄ， ２０１０［５０］ ）。 因此， 激励机制的

设计， 应当更多以对组织和个人绩效奖励的形式来呈

现。 譬如， 在丹麦， 政府就通过改革公务员制度、 签

订绩效合同、 采用绩效工资等措施来实施绩效激励

（Ｂｌöｎｄａｌ 和 Ｒｕｆｆｎｅｒ， ２００４［５１］）。 就未来发展而言， 一

方面， 财政部门可考虑同各部门负责人签订绩效合

同， 将资金的使用绩效与个人的绩效奖励相挂钩。 绩

效奖励可以是绩效工资， 也可以将绩效结果作为职位

晋升的重要参考。 另一方面， 高权力距离的文化特征

不利于预算管理职权的下放， 难以灵活地调度财政资

源。 因此， 在组织层面的制度设计中， 应重点关注预

算资金管理权限的下放， 允许资金跨年度以及在不同

的项目或业务之间适当地灵活调剂， 赋予各支出单位

管理和使用资金的必要自由裁量权。

（三） 注重组织的绩效交流与学习， 培养绩效文化

一是定期开展绩效沟通与绩效信息审查会议。
建立人大、 财政部门、 各支出部门、 社会公众之间

进行绩效沟通的平台， 实现部门内部、 部门之间以

及项目或政策绩效沟通的常态化。 在绩效信息供需

双方进行有效沟通的基础上， 通过开展绩效信息审

查会议， 重点核查绩效信息是否符合各相关主体的

数量及质量需求。 二是重视组织的绩效培训与学

习， 提高相关人员的绩效管理能力和素养。 可以考

虑在高校设置预算绩效管理专业方向开设绩效管

理、 绩效评价、 绩效信息等专业课程， 增加绩效管

理专业人才的储备； 定期开展部门内部的绩效培

训， 将深化绩效理念、 提高绩效管理与评价的专业

化水平， 作为培训的重点。 三是注重绩效文化的养

成。 领导者对绩效文化的认可， 是预算绩效管理能

够有效推行的前提。 因此， 应在领导层面构建重视

成本－效益分析、 公共问责、 公开透明和支持创新

的绩效文化氛围， 并将上述观念有效地贯穿于预算

绩效管理改革的制度设计、 流程安排、 人员招聘和

培训当中。 在适当的时机， 可以考虑将预算绩效管

理知识纳入公务员选拔的考试内容。
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ｉｎｇｔｏｎ Ｄ Ｃ： Ｓａｇｅ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ， ２０１３： １７－８３
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［２０］ 马蔡琛． 社会性别预算： 理论与实践 ［Ｍ］ 北京： 经济科学出版社， ２００９．
［２１］ 马蔡琛． 中国社会性别预算改革———方法、 案例及应用 ［Ｍ］ 北京： 经济科学出版社， ２０１４．
［２２］ 阿伦·威尔达夫斯基． 预算： 比较理论 ［Ｍ］ 苟燕楠译． 上海： 上海财经大学出版社， ２００９： ２７３－２９３
［２３］ Ａｕｔｙ Ｒ Ｍ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ａｂｕｎｄａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ［Ｒ］ Ｈｅｌｓｉｎｋｉ： ＮＵ ／ ＷＩＤＥＲ （ＵＮＵ Ｗｏｒｌｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｒｅ⁃

ｓｅａｒｃｈ）， １９９８： １－３．
［２４］ Ｓｔｅｒｃｋ Ｍ， Ｓｃｈｅｅｒｓ Ｂ Ｔｒｅｎｄｓ ｉｎ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ ｉｎ Ｓｅｖｅｎ ＯＥＣＤ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ［Ｊ］ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００６， ３０ （１）： ４７－７２．
［２５］ Ｔｒｉａｎｄｉｓ Ｈ Ｃ， ｅｔ ａｌ． Ｍｕｌｔｉｍｅｔｈｏｄ Ｐｒｏｂｅｓ ｏｆ Ａｌｌｏｃｅｎｔｒｉｓｍ ａｎｄ Ｉｄｉｏｃｅｎｔｒｉｓｍ ［Ｊ］ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， １９９５， ３０ （４）： ４６１ ４８０．
［２６］ 闫方洁． 新时代语境下的个人主义批判与美好生活观构建 ［Ｊ］ 河南社会科学， ２０２１ （６）： ３８－４５．
［２７］ 穆艳杰． 个人主义思潮的特征、 表现与发展趋势 ［Ｊ］ 人民论坛， ２０２１ （３）： ３８－４０．
［２８］ Ｗｅｂｅｒ Ｍ Ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９４７， １１ （７）： ４７５－４７８．
［２９］ Ｂｏｙｎｅ Ｇ Ａ Ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ Ｍｅｅｔｓ Ｒｅａｌｉｔｙ： Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｉｎ ＵＳ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ［Ｊ］ Ｐｕｂｌｉｃ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ Ｒｅｖｉｅｗ，

１９９８， ５８ （６）： ４７４－４８４．
［３０］ 王春娟． 科层制的涵义及结构特征分析———兼评韦伯的科层制理论 ［Ｊ］ 学术交流， ２００６ （５）： ５６－６０
［３１］ Ｍａｒｔíｎｅｚ Ｇｕｚｍáｎ Ｊ Ｐ Ｃａｎ Ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｓ Ｂｅ Ｕｓｅｆｕｌ ｆｏｒ Ｌｉｎｅ Ｍｉｎｉｓｔｒｉｅｓ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｌｅ ［Ｊ］ Ｐｕｂｌｉｃ Ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ ＆

Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１９， ３９ （２）： ２３－４３．
［３２］ Ｒａｄｉｎ Ｂ Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ： Ｃｏｎｔｒａｓｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ Ａｕｓｔｒａｌｉａ， Ｎｅｗ Ｚｅａｌａｎｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ［Ｊ］ ．

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ， ２００３， ２６ （１２）： １３５５－１３７６．
［３３］ Ｈｏｆｓｔｅｄｅ Ｇ， Ｈｏｆｓｔｅｄｅ Ｇ Ｊ， Ｍｉｎｋｏｖ Ｍ Ｃｕｌｔｕｒｅｓ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ： Ｓｏｆｔｗａｒｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｉｎｄ ［Ｍ］ ２ｎｄ ｅｄ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｍｃｇｒａｗ⁃ｈｉｌｌ， ２００５： １３３．
［３４］ 艾伦·希克． 当代公共支出管理方法 ［Ｍ］ 王卫星， 译． 北京： 经济管理出版社， ２０００： １０－２９．
［３５］ 马蔡琛， 赵青． 预算绩效指标框架构建中的风险识别与风险控制 ［Ｊ］ 理论与现代化， ２０２０ （５）： ９６－１０８．
［３６］ Ｍａｒｔｒｉｎｅｚ Ｇｕｚｍáｎ Ｊ Ｐ Ｔｈｅ Ｕｓｅ ｏｆ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｕｎｄｅｒ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｓ： Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｈｉｌｅａｎ Ｌｉｎｅ Ｍｉｎｉｓ⁃

ｔｒｉｅｓ ［Ｊ］ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０２０， ２３ （４）： ５９１－６１０．
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［４４］ 杨刚强， 程恒祥， 吴斯． 晋升压力、 官员任期与公共服务供给效率———基于中国 ７０个城市的实证 ［Ｊ］ 云南财经大学学报， ２０２０ （２）： ８９－１００．
［４５］ 卓越， 文倩雅， 文炳勋． 论预算参与的发展路径 ［Ｊ］ 湖南财政经济学院学报， ２０２０ （６）： １４－２４．
［４６］ 田妮， 张宗益． 中国文化如何影响公司治理？ ———一个述评 ［Ｊ］ 云南财经大学学报， ２０１９ （５）： １２－２０．
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一、 引言

近年来， 我国以预算绩效管理改革为着力点，
不断促进绩效与预算深入融合， 预算绩效管理实践

已经卓有成效， 推动了财政资源使用效益的提高。
然而不可否认的是， 当前我国预算绩效管理的效应

尚不理想， 一个重要的原因在于有效的激励约束机

制还未到位。 从理论及制度设计上来说， 预算绩效

管理应该通过绩效目标管理、 绩效执行监控、 绩效

结果评价、 结果反馈与应用等流程， 形成始于 “花
钱问效”， 终于 “无效问责” 的管理闭环。 在这一

过程中， 对于责任的认定与承担贯穿始终， 只有将

责任层层落实到位， 预算绩效管理才能真正发挥激

励约束作用， 而这一点有赖于完善的预算绩效管理

问责机制的建立。
理论上， 预算绩效管理与问责机制的结合， 不仅

能通过对 “权与责” 的明确来硬化预算绩效管理的

责任承担与约束， 还能通过对 “责与利” 的联接使

相关部门及人员产生持续改进绩效的长久驱动力， 很

好地实现 “权、 责、 利、 效” 的有机统一， 从而达

到激励约束的双重效果 （程瑜， ２０１４［１］ ）。 其对于保

证全面预算绩效管理的严肃性和有效性， 强化预算绩

效管理的激励约束效能， 最终建立起权责对等、 约束

有力的现代预算制度起着至关重要的作用。 从现有文

献来看， 目前国内研究多围绕 “预算绩效问责” 一

词展开讨论， 视其为预算绩效评价结果应用的一部分

（曹欣和王涛， ２０１３［２］； 赵丹， ２０１５［３］； 孙欣和马海

涛， ２０１９［４］； 何文盛和蔡泽山， ２０１９［５］ ）， 而对于预

算绩效管理问责的内涵及其与预算绩效问责的区别认

识不深， 对预算绩效管理问责机制问题的深入探讨更

是欠缺。 实践方面， 自 ２００３ 年我国开展预算绩效评

价工作开始， 北京、 浙江、 广东等地就已开始了对绩

效问责的初步探索， ２０１１ 年河北和北京率先开始了

较为正式的制度化建设， 此后一些市县也相继出台了

相关办法。 然而由于理论研究不足及制度构建与协同

不佳等原因， 我国预算绩效管理问责的实践进展相对

滞后， 影响了预算绩效管理作用及预算约束效力的充

分发挥。 对此， ２０１８ 年 ９ 月， 中共中央国务院发布

《关于全面实施预算绩效管理的意见》 （中发 〔２０１８〕

３４ 号， 下称 《意见》 ） 指出， 我国现行预算绩效管

理激励约束作用不强的问题仍十分突出， 要求 “建
立责任约束制度， 明确各方预算绩效管理职责， 清晰

界定权责边界。 健全激励约束机制， 实现绩效评价结

果与预算安排和政策调整挂钩”。 ２０２０ 年 １０ 月通过

的 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个

五年规划纲要》 也提出深化预算制度改革的方向在

于 “强化预算约束和绩效管理”。 ２０２１ 年 ４ 月， 国务

院印发的 《关于进一步深化预算管理制度改革的意

见》 （国发 〔２０２１〕 ５ 号） 则对 “强化预算执行和绩

效管理， 增强预算约束力” 做出更为详细的部署。
因此， 在当前背景下， 深入认识预算绩效管理问责，
并在此基础上探究其机制现存的问题及原因， 将有助

于我国摆脱预算绩效管理问责的困境， 切实强化预算

绩效管理激励约束机制， 从而实现从 “花钱要问效”
到 “无效要问责” 的延伸与落实。

二、 预算绩效管理问责内涵及作用机理

（一） 预算绩效管理问责的内涵

预算绩效管理问责作为一种激励约束机制， 需要

在预算绩效管理过程中回答 “谁来问、 向谁问、 凭

什么问和怎么问” 等一系列问题， 与之对应的便是

问责主体、 问责客体、 问责依据、 问责方式等问责基

本要素的明晰。
围绕这些基本要素， 预算绩效管理问责的概念可

分为狭义和广义两种。 狭义的可根据各地出台的预算

绩效管理问责办法总结归纳， 可概括为： 一是问责主

体。 预算绩效管理问责主体主要是指具体负责预算绩

效管理问责制度制定及组织实施的部门， 即财政部门

和主管部门。 二是问责客体。 是预算绩效管理问责实

施的对象， 多指下级政府、 本级预算部门单位及相关

责任人员。 三是问责依据。 可分为法律法规及政策性

文件依据和材料依据。 法律法规及政策性文件依据除

问责办法本身外主要包括 《中华人民共和国预算法》
（下称 《预算法》 ）、 《中华人民共和国预算法实施条

例》 （下称 《预算法实施条例》 ）、 《财政违法行为

处罚处分条例》 以及各地推进预算绩效管理的文件

等①， 材料依据是衡量预算绩效管理问责客体是否履

２１

① ２０１８ 年以前是各地根据 《财政部关于推进预算绩效管理的指导意见》 （财预 〔２０１１〕 ４１６ 号） 发布的本地推进预算绩效管理的意见， ２０１８ 年

以后则是各地根据中共中央国务院发布 《关于全面实施预算绩效管理的意见》 （中发 〔２０１８〕 ３４ 号） 发布的相关意见。
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职尽责的关键， 这里指年度财政支出绩效评价的结

果。 四是问责方式。 是问责主体判定绩效管理责任后

对问责客体采取的一系列处理措施。 早期的手段较为

单一， 比如通报批评及削减预算等， 且更强调追究过

失责任。 因此狭义的预算绩效管理问责可表述为：
“为提高财政资金使用绩效， 财政及主管部门依据预

算法以及预算绩效管理问责办法等相关法律法规及规

范性文件， 基于财政预算绩效评价结果对下级政府、
本级预算部门单位及相关责任人的预算绩效过失进行

的责任追究。” 从这个角度来看， 狭义的预算绩效管

理问责无论是主客体范围、 发生环节及依据等方面都

更接近学界常提的 “预算绩效问责”。
随着国家治理体系现代化建设及全面预算绩效管

理的深入推进， 预算绩效管理问责逐渐具备了更丰富

的广义内涵。 一是问责主体的多元， 按照问责主体与

党政机关的隶属关系可分为同体问责主体和异体问责

主体。 同体问责主体不仅包含财政及主管部门， 还包

括党政机关内部的党委、 纪检、 审计、 监察部门等，
异体问责主体则涵盖了人大、 政协、 司法、 新闻媒

体、 第三方机构以及社会公众等 （马洪范， ２０１５［６］ ），
整体呈现出典型的多元问责特点。 二是问责客体的清

晰， 不仅包括资金使用单位及相关责任人， 还涵盖拨

付、 管理等环节的相关部门及责任人员， 比如财政部

门、 主管部门甚至本级政府及相关责任人等①。 三是

问责依据的丰富， 问责法律法规及政策性文件依据除

适用财政及预算部门的制度文件外， 还包括赋予其他

多元问责主体问责权的法律法规及政策文件。 具体详

见表 １。 问责材料依据则不局限在预算绩效评价环节

产生的预算绩效评价结果， 而是包括事前绩效评估、
绩效目标审核、 事中绩效执行监控、 事后绩效自评及

评价、 审计机关绩效审计、 人大及公众的绩效监督专

题调研等各环节产生的评价审核评估结果。 四是问责

方式的扩展丰富。 其一是体现在方式的种类扩展与内

容细化上， 除通报批评和削减预算外， 还包括告诫责

查、 影响评选先进资格、 组织处分、 行政处理、 约谈

质询等； 其二是体现在从单纯惩罚性措施到赏罚并

举， 激励约束并行， 如激励措施有通报表扬奖励、 优

先评选先进资格、 经费奖励等。 值得注意的是， 很多

表 １ 狭义与广义预算绩效管理问责主体及对应问责法律法规及政策性文件依据梳理

问责主体 法律法规及政策性文件依据

同

体

问

责

主

体

异

体

问

责

主

体

广

义

狭

义
财政及主管部门

各地预算绩效管理问责办法； 《预算法》 第 ８８ 条； 《预算法实施条例》 第 ５１、 ５３、 ７３、 ９１
条； 《财政违法行为处罚处分条例》； 各地推进预算绩效管理的意见等

审计部门

《预算法》 第 ８９ 条； 《预算法实施条例》 第 ９２ 条； 新修订的 《中华人民共和国审计法》
第 ４ 条； 《财政违法行为处罚处分条例》； 各地关于加强预算绩效管理审计监督的实施意

见等

各级政府及各部门 《预算法》 第 ８７、 ９０ 条； 《预算法实施条例》 第 ４１、 ５３、 ７２、 ７４ 条等

监察部门 《中华人民共和国行政监察法》 《财政违法行为处罚处分条例》

纪检部门 《中国共产党纪律检查机关案件检查工作条例》 等

党委… 《中国共产党纪律处分条例》 等

人大
《预算法》 第 ４９、 ７９、 ８３、 ８４、 ８５ 条； 《预算法实施条例》 第 ８９ 条； 《关于人大预算审查

监督重点向支出预算和政策拓展的指导意见》 等

政协 《政协全国委员会关于政治协商、 民主监督的暂行规定》 第 ３、 ５ 条

第三方机构 《关于委托第三方机构参与预算绩效管理的指导意见》

社会公众 《预算法》 第 １４、 ８９、 ９１ 条

司法机关… 《中华人民共和国刑法》 等

《中共中央国

务院 关 于 全

面实 施 预 算

绩效 管 理 的

意见》

３１

① 财政部门对于全面实施预算绩效管理的落实情况同样受到审计等部门的监督问责。 比如 ２０２１ 年 ４ 月， 河南省濮阳市人民政府出台的 《关于

加强预算绩效管理审计监督的实施意见》 中特别指出， 审计部门应重点关注财政部门将绩效目标设置范围逐步从政策和项目绩效目标扩大到

部门和单位整体支出绩效目标的情况。
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无法直接实施奖惩的问责主体， 通过其审计查出问题

整改结果报告制度、 人大及社会的调研、 监督等行为

本身具备了要求问责客体予以解释回应的属性， 这也

属于广义的问责手段。 因此， 广义的预算绩效管理问

责可概括为： “政府和相关部门以及其他依相关法律

规定有权问责的主体， 为不断提高财政资金使用绩

效， 按照设定的问责程序， 以事前绩效评估、 绩效目

标审核、 事中绩效执行监控、 事后绩效自评及评价、
绩效审计、 人大监督专题调研等一系列环节产生的审

核评估结果为依据， 要求有关部门及责任人员做出回

应， 并以关联政府目标考核、 调整预算安排、 物质奖

惩、 行政司法处置等多种手段对其实施绩效问责的活

动。” 这一广义定义与狭义概念相比， 突出了在全面

预算绩效管理背景下从 “预算绩效问责” 向 “全面

绩效管理问责” 的概念转变。
（二） 预算绩效管理问责的作用机理

从问责作用机理上来说， 预算绩效管理问责实施

首先需要明确问责主体和客体， 使双方在身份及权责

明晰的前提下就绩效目标的实现达成一致， 依据相关

法律法规、 规章制度或政策文件， 基于事前绩效评

估、 事中绩效运行监控及事后绩效评价等各环节产生

的绩效信息进行科学合理的绩效责任认定， 在问责双

方认可问责决定后， 由相关部门及时有效地实施问责

从而完成绩效责任的落实。 整个过程呈现出 “明晰

责任—责任信息产生—责任认定—责任落实—责任强

化” 的良性循环， 有利于提高预算绩效责任约束和

有效激励， 从而不断提高预算绩效。 基于此， 我们初

步构建预算绩效管理问责的作用机理路线图 （图 １）。
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图 １　 预算绩效管理问责作用机理路线图

三、 预算绩效管理问责存在的问题及原因

我国预算绩效管理问责制度建设和实践探索是随

着预算绩效管理改革的推进而不断发展的， 至今已十

余年。 ２０１１ 年 《财政部关于推进预算绩效管理的指

导意见》 （财预 〔２０１１〕 ４１６ 号） 的发布正式开启了

预算绩效管理问责制度探索的大门， 北京、 河北等地

区率先建立起较为明确的问责制度， 部分市县 （区）
也借鉴北京、 河北模式相继颁布了试行办法， 表 ２ 是

近年来省市层面预算绩效管理问责相关办法的汇总。
实践方面， 各地对预算绩效管理问责的探索也从未停

息。 但从实际情况来看， 目前的预算绩效管理问责无

论是在问责主体、 问责客体、 问责依据还是问责方式

的应用上均存在较多问题。

４１
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表 ２ 省市层面预算绩效管理问责办法汇总对比

时间
省

市

文件名称

及文号

预算绩效问责要素

问责主体 问责客体 问责材料依据① 问责方式

２０１１
河

北

省

《河北省预算绩效

管理问责办法 （试
行）》（冀政 〔２０１０〕
１３８ 号）

各级人民政府是主体

资格机构， 预算绩效

管理问责审核委员会

负责组 织 实 施。 财

政、 纪检 （ 监察）、
审计、 组织、 人力等

相关机构依照职能分

工参与问责

下级政府、 预算单

位及其责任人

年度财政支出绩效

评价结果

对预算部门：
部门评选先进资格调整；
削减预算 ／ 经费奖励；
通报批评 ／ 表扬；
绩效跟踪审计强度调整；
效能问责等

对责任人：
告诫责查 ／ 通报

表扬；
组织处理 ／ 评先

优先；
行政处分 ／ 物质

奖励等

２０１１
北

京

市

《北京市预算绩效

管 理 问 责 办 法 》
（京财预 〔 ２０１１ 〕
２４１３ 号）

财政部门 主管部门预算单位

财政部门审核绩效

目标、 事前绩效评

估、 绩效跟踪、 绩

效评价的结果

不予安排预算资金；
收回年度没有执行或没按规定执行的预算，
并相应减少下年度预算；
依照有关规定给予通报批评；
法律法规规定的其他方式

２０１６

安

徽

合

肥

市

《合肥市预算绩效

管理考核问责暂行

办 法 》 （ 合 政 办

〔２０１６〕 ５１ 号）

市政府及其授权部

门。 市预算绩效管理

领导小组负责组织实

施。 组织、 人社、 审

计、 监察等部门依职

能分工参与问责

市直各部门及各县

（市） 区、 开发区

政府

预算绩效管理工作

考核情况、 市直部

门财政支出绩效评

价结果及第三方中

介机构绩效评价

情况

纳入政府目标考核： 市政府目标管理考核增设

“预算绩效管理” 考核指标， 设置一定分值。
挂钩预算安排： 按照管理工作考核 （占 ５０％权

重） 和财政支出绩效评价 （占 ５０％权重） 结

果计算形成综合评分并划分为 ４ 个等级与预算

安排挂钩。
通报： 考核结果通报与激励批评机制。
约谈： 市预算绩效管理工作领导小组负责， 要

求整改并及时反馈落实情况

２０２０

江

西

萍

乡

市

《萍 乡 市 财 政 预

算绩效管理问责

办 法 》 （ 萍 财 绩

〔２０２０〕 １５ 号）

同北京市 同北京市 同北京市

收回年度没有执行或没按规定执行的预算， 并

相应减少下年度预算；
依照有关规定给予通报批评；
法律法规规定的其他方式

　 　 注： 作者根据各省市预算绩效管理问责办法内容整理。

（一） 多元问责主体力量不均， 主体间协同优势

难发挥

１． 同体问责主体职能受限， 异体问责主体失语

缺位。
在责任政府理论下， 同体问责是责任政府的重要

实现机制， 其本质是政府责任的自我监督和追究

（张成福， ２０００［７］； 韩剑琴， ２００４［８］ ）。 在预算绩效

管理同体问责主体中， 财政及主管部门是预算绩效

管理问责办法中详细规定具体职责的问责主体， 也

是预算绩效管理问责的主力军。 然而因身处党政层

级系统且直接参与预算绩效管理主要流程， 使得这

些部门在多层委托代理链条中往往出现 “问责主体

与被问责对象” 的身份重叠， 如财政及主管部门既

要对预算单位或项目的绩效情况进行监督评价并实

施问责， 同时也会因预算绩效管理组织工作不力而

受到问责。 在长期的预算资金管理、 拨付和使用环

节中各部门不可避免地形成利益关联， 也会影响到

其绩效问责的客观性。 审计、 监察等部门受人大及

政府委托也参与预算绩效监督与问责， 且参与程度

逐渐提高。 如过去审计部门对预算执行和其他财政

收支情况的审计报告中基本未涉及绩效字眼， 但在

目前则有专门的部分涉及绩效审计内容。 但是在现

实中， 由于审计部门与财政及其他部门的同等地位

以及对财政的依赖关系使得其通过审计查出问题并

深挖产生问题的原因， 从而给问责提供依据的职能

往往难以充分发挥。

５１

① 此处旨在探讨各地问责办法里问责主体使用材料依据的广泛性， 因此不涉及问责的法律法规及政策性文件依据。 后文对问责依据的问题分析

也主要以材料依据为分析对象。
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近年来随着国家治理主体的多元化， 异体问责日

益受到重视， 人大、 第三方机构、 公众等逐渐融入预

算绩效问责行列。 如很多地方建立 “报告与通报”
机制， 将预算绩效目标、 预算评价报告提交人大审

阅， 作为对部门单位绩效问责的依据， 第三方机构对

绩效评价参与度大大提升， 各地财政部门也积极搭建

社会公众参与绩效管理的途径和平台， 自觉接受社会

各界监督。 但目前来看， 异体问责主体仍相对缺位，
如一些地方人大、 政协在预算绩效管理问责方面介入

的广度和深度都还不够， 存在形式重于实质的问题，
专门对政府及部门预算绩效问题启动的询问和质询案

例还不够广泛。 尽管一些地方人大近年来采取听取汇

报、 实地检查和专题询问等多种形式监督专项资金绩

效管理情况， 但对绩效持续跟踪监督还比较薄弱。 而

第三方机构多受财政或政府部门委托， 委托方、 第三

方机构、 问责客体之间尚缺乏利益冲突回避制度， 执

业质量参差不齐， 其独立性、 专业性不够且有着强烈

的获利倾向， 新闻媒体和社会公众等主体更是由于欠

缺畅通的绩效信息渠道和绩效预算专业知识， 难以起

到有力的监督问责作用。
２ 多元问责主体协同乏力， 主体问责合力难以

形成。
各个预算绩效管理问责主体的优劣势理论上可以

通过主体间的协调配合予以弥补， 从而避免绩效问责

权力的滥用和闲置， 对问责客体产生更强的威慑作用

（周觅， ２００７［９］）。 然而由于主体间问责协同机制匮

乏， 我国多元绩效问责主体在有序介入和协作配合上

仍存在较大困难。 从表 １ 可知， 大多数问责主体都有

各自的问责法律和制度依据及考评问责体系， 不同法

律及考评体系间缺乏有效的整合和衔接， 使得问责秩

序较为混乱， 重复问责或问责缺失时有发生。 这不仅

造成问责资源的浪费， 还对各部门日常工作产生了干

扰 （陈巍和盛明科， ２０１２［１０］）。 尤其是社会公众、 新

闻媒体等异体问责主体， 其介入预算绩效问责程序的

时机、 环节、 方式及途径的明确规定仍是空白， 各主

体间缺乏细致的问责优先次序和协调方法， 多元问责

名不副实。 除少数地区如安徽巢湖市 《预算绩效管

理考核问责暂行办法》 ［１１］明确强调了要加强部门信息

共享、 形成部门联动合力， 且涉及主体问责重复时案

件移交相关条款外， 大部分地区的预算绩效管理问责

都缺乏有效协同机制， 难以形成问责合力。
（二） 问责客体绩效责任划分不清， 预算绩效责

任意识仍然淡薄

１． 客观层面： 问责客体预算绩效责任划分不清。
问责的关键在于 “有的放矢”， 因此预算绩效管

理问责客体的范围界定与责任厘清至关重要。 近年

来， 随着预算绩效管理改革的推进， 预算绩效管理问

责范围从部门支出项目逐渐扩展到政府以及部门整

体， 问责对象从预算单位、 领导不断细化至具体责任

人， 问责客体范围不断扩大的同时也暴露出许多问

题， 主要为：
一是我国预算绩效管理相关部门之间责任划分不

清， 这不仅体现在横向部门之间的责任不清， 还包含

纵向上下级甚至问责部门与被问责部门之间的责任不

清。 如涉及多部门职责的项目在事前缺乏严格的责任

划分及落实机制， 发生问题及落实绩效责任时横向各

部门以及上下级之间往往容易相互推诿。 此外， 部门

绩效出了问题， 如何区分和追究绩效管理部门组织或

监督不力的连带责任也并未在现有的问责机制中体

现。 二是相关部门与个人责任、 部门领导与一般人员

责任之间很难清晰划分。 各地试行的问责办法在

“问责情形、 方式” 部分均对预算部门触发预算绩效

问责的情形及具体问责方式进行了列举， 但只有河北

省和借鉴河北模式的福建上杭县将责任人的问责情形

与方式单独列出 （除对履职不当的责任人规定了 ４
类问责方式， 并区分情节轻重提供不同的方式选择

外， 还对履职较好的相关责任人， 规定了通报、 评先

以及物质等奖励形式）， 大部分地区仍然无法对部门

与个人责任进行清晰界定与划分， 使得 “背锅式问

责①” “躺枪式问责②” “问责盲点③” 等情况时有发

生。 这些情况极大地挫伤了问责客体对责任承担的积

极性， 增加了预算绩效管理问责的推进难度。
２ 主观层面： 问责客体责任绩效意识有待提升。
许多预算绩效管理部门及人员习惯了以往围绕

“工作努力” 的考评模式， 难以接受围绕 “满足公共

６１

①
②
③

比如下级为上级背责任、 个体责任人为集体预算决策背责任。
比如部分地区追求问责数据好看， 不分轻重主次， 盲目扩大问责面进行机械问责。
具体责任人的责任被部门吸收， 奖惩措施都难以落到具体个人头上， 形成问责的盲区。
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利益” 对公共服务质量和效益的负责； 习惯了行政

过失问责， 难以接受 “惩恶、 治庸、 罚劣” 并行的

绩效问责。 目前来看， 一些部门及人员不能很好地意

识到自身的预算绩效受托责任， 缺乏改善预算绩效的

积极性和主动性， 且预算绩效管理问责的实施意味着

各部门工作难度和风险都大幅增加， 同时由于上文提

到的责任不清等原因， 自身难以得到合理的奖惩， 因

此部门内部对预算绩效管理问责机制的推行普遍存在

抵触情绪。
（三） 操作以及技术层面限制较大， 绩效问责依

据质量难以保障

实践过程中， 相比于法律法规及政策性文件依据

来说， 问责材料依据对于问责的科学性准确性具有更

为直接的影响， 而问责材料依据的质量往往受到操作

层面以及技术层面的因素限制， 具体如下：
１ 操作层面： 预算绩效目标及指标标准体系设

计影响问责材料依据质量。
一是绩效目标。 预算绩效目标作为预算绩效管理

的核心， 是预算绩效管理问责的起点和终点， 是连接

问责主体与客体间的桥梁 （童伟， ２０１９［１２］ ）。 然而，
由于决定绩效目标是否科学的条件和基础环境尚不完

备， 使得问责的客观公正性受到挑战。 首先， 政府目

标具有灵活性和多元性， 特别是重大政策及投资项目

本身实施周期长， 不确定因素多， 因此绩效实施风险

高， 追责定性难度大。 其次， 绩效目标填报方对自身

预算投入及效益的评判能力普遍不足， 且易受利益干

扰， 使得预算绩效目标填报不科学， 不能满足评估要

求的现象普遍存在。 从审计署审计工作报告以及各地

方绩效评价报告中可以发现， 预算绩效目标设定不科

学不细化的问题几乎是老生常谈， 如 ２０２０ 年中央部

门单位审计结果公告中还披露有 “１７ 个部门和 ２４５
家所属单位的 ５８７ 个项目绩效目标不完整、 未细化或

脱离实际” ［１３］。 此外， 绩效目标审核方由于审核工

作量大、 审核时间较短、 专业人员水平参差不齐、
信息不对称等原因导致审核或流于表面或过于繁

复， 这不仅使得绩效目标审核结果的可靠性降低，
也直接干扰了后续事中监控及事后评价环节结果的

准确性和可信度。
二是预算绩效评价指标和标准体系。 尽管我国目

前正在推进建立分行业分领域绩效指标和标准体系，
对以往实行的绩效评价共性指标框架进行调整和优

化， 各地也在纷纷探索构建起各自的绩效指标和标准

体系①。 但目前大部分地区及行业预算绩效评价指标

体系设计水平参差不齐， 绩效标准难以统一， 一些地

区在指标数量选择、 定性和定量指标配比、 个性指标

设计等方面能力不足， 且指标体系在对外部公众的满

意度及回应性、 对长期可持续发展影响的关注以及指

标动态管理方面尚存缺陷， 这些都使得事后预算绩效

评价结果的可靠性大大降低， 从而影响绩效问责的有

效实施。
２ 技术层面： 预算绩效管理信息化建设滞后影

响预算绩效信息及时获取。
本质上说， 预算绩效管理问责所依据的材料其实

就是整个预算绩效管理过程中产生的绩效相关信息，
各环节预算绩效相关信息的收集汇总、 整理分析以及

运用等为判断绩效责任进而实施问责提供了前提保

障。 纵观国际绩效预算改革可以发现， 绩效信息在预

算决策和资源分配中的作用日渐强化 （王泽彩，
２０１８［１４］）。 近年来， 中央及地方也已逐渐意识到信息

化在预算绩效管理中的重要性。 ２０１９ 年， 财政部对

预算管理一体化进行了统一部署， 将绩效管理有机融

入预算过程， 并要求各省市自治区在 ２０２２ 年年底完

成一体化系统建设。 不过， 目前的信息化建设水平对

于绩效问责的信息支撑还远远不够。 具体来看， 云计

算、 大数据、 人工智能等高新技术在绩效管理的应用

上还不广泛； 流程上也未实现绩效目标管理、 绩效跟

踪、 绩效评价、 结果应用等全过程的绩效信息资源整

合； 各部门预算信息共享共用仍未实现， 不同层级

财政系统之间标准不一、 条块分割、 资源分散、 数

据断层等问题突出， 地方预算管理一体化系统也还

未与中央财政实现完全对接， “信息孤岛” 困局仍

未有效破解； 此外， 信息化系统与专家库、 第三方

机构库以及公众之间也未形成有效衔接。 这些问题

给各问责主体获取全面完整、 及时准确、 真实有效

７１

① 如陕西省设定了包括会议培训、 政策研究、 基建工程等 １１ 类共性绩效指标共计 １２６ 条指标， 分行业分领域项目绩效指标和标准体系则共涉

及 １７ 个行业领域、 ９６ 个行业类别， ６３６ 个资金用途和 １０ １５１ 条指标。 吉林省绩效指标体系则收录绩效指标涉及职能 ６３７ 项， 对应工作活动

１ ８３１项， 包含 ４３８ 个一级项目、 ２ １２９ 个二级项目、 １１１ 个专项资金项目和 １１０ 个代编项目， 共计 ２３ ７９６ 条指标， 实现了对省级预算资金的

全覆盖等。
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的信息带来较大困难。
（四） 绩效问责方式应用规范性不佳， 科学合理

的奖惩机制难以落实

随着预算绩效管理改革的推进， 绩效问责的方式

逐渐多样且从模式单一的过失追究向奖罚并举拓展。
但实际操作中， 问责方式的应用往往欠缺规范性和灵

活性， 使得预算绩效管理问责在最终环节流于形式，
绩效责任难以落实。 从各地问责案例能发现， 地方问

责办法中规定的问责方式既有惩罚性也有激励性措

施， 但在实际问责中惩罚性措施采用较多， 而激励性

措施应用较少； 惩罚性措施中 “调减预算安排” 应

用较多 （谭琪， ２０２０［１５］）， 而挂钩组织人事和政绩考

核程度较低， 预算绩效考评结果、 绩效管理工作、 绩

效执行监督结果等在政府目标考核和干部政绩考核体

系中权重占比过小。 调减预算方面， 强势部门或有领

导批示的项目预算安排往往难以被压减， 而很多弱势

部门亟需追加预算才能改善绩效的项目却时常面临被

压减预算的窘境。 此外， 问责方式的选择与应用易受

人为因素干扰， 部门领导或一把手的意见仍然可以产

生重要影响， 刻意减轻问责力度或盲目响应号召加重

问责都很常见。 这些问题可以从立法和公开机制两方

面予以解释。
１ 预算绩效管理问责依据层级低， 问责结果应

用的约束力不强。
我国现有的各地方预算绩效管理问责办法均属区

域性法规或文件， 缺乏对问责方式应用的威慑力。 此

外， 各地办法对问责方式和标准规定的详细程度不

一。 除江西萍乡市制定的问责办法［１６］ 在问责方式上

非常明确地规定了预算绩效管理要纳入政府目标考核

后所占分值 （５ 分）、 指标及权重， 考核结果划分 ４
级来与预算安排挂钩、 实施通报的具体部门 （市绩

效管理领导小组） 以及约谈的具体要求 （检讨并建

立长效机制） 外， 其他地区的办法规定均较为粗糙。
总体来说， 预算绩效管理问责制度探索呈现散点式、
自发性、 数量少、 层级低、 进展慢的特点， 无论是发

展速度、 覆盖范围还是制度成熟度均不理想， 制度对

于绩效问责实施的指导性普遍不强， 结果应用操作空

间较大。
２ 预算绩效管理问责公开度低， 结果应用的外

部监督力不强。
许多地区制定的问责办法里都提到要将绩效问责

结果与其他部门进行信息共享并以适当形式公开， 但

目前来看预算绩效管理问责结果应用的公开范围仍十

分有限， 公开程度较低。 具体来说， 问责结果应用的

通报往往限于政府部门内部， 审计部门和人大等则多

通过被问责机构根据审计报告整改后的结果等有限途

径实施问责监督， 而面向社会公开的预算绩效问责案

例数量较少且来源分散， 获取渠道大多是网络资料、
新闻资讯、 个别地区调研报告等， 缺乏固定的绩效问

责公开渠道和平台。 对于公众、 媒体等外部预算绩效

问责主体来说， 问责结果应用仍处于半黑箱状态， 普

通公众几乎没有机会在问责方式制定及应用环节质疑

问责结果的合理性， 只能被动接受问责结果。 问责方

式应用环节公开机制的不完善使得问责实施缺失有效

的外部监督， 难以实现规范化。
综上所述， 我国预算绩效管理问责在主体方面存

在力量不均、 缺乏协同的问题， 使得问责主体职能难

以充分发挥； 在客体方面存在责任不清、 意识淡薄的

弊端， 使得预算绩效责任认定难以实现， 问责推进阻

力重重； 在依据方面面临操作和技术瓶颈， 问责材料

依据质量堪忧， 问责有失科学精准； 在方式应用方面

则不够规范， 责任最终落实难以到位。 这些问题共同

阻碍了我国预算绩效管理问责机制激励约束功能的有

效发挥， 因此应积极探索完善预算绩效管理问责机制

的办法和路径。

四、 完善预算绩效管理问责机制的路径

（一） 均衡多元问责主体问责力量， 推进问责主

体协同机制构建

一方面， 针对问责主体力量不均的问题， 应当明

确和规范多元问责主体职责与分工， 在保证同体问责

的同时逐渐强化异体问责主体的职能发挥， 实现各主

体间的相对独立和力量均衡。 具体来说， 首先要在法

律层面给予除财政部门之外其他主体的问责资格， 如

在预算绩效管理问责的相关制度办法里明确将人大、
审计、 公众、 第三方机构等主体纳入预算绩效管理问

责范畴， 增加各主体问责权威性。 其次， 应对现有的

问责主体职能分工进行调整和优化。 比如可以将绩效

审计的时间和深度适度扩展以弥补财政和预算部门的

问责缺陷。 如法国审计法院除一般性绩效审计外还有

权于事前对财政部门制定的预算绩效评价指标进行审

核， 而澳大利亚则适度弱化财政部门职能， 直接依赖

８１
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强有力的绩效审计来实现绩效问责 （马蔡琛和朱旭

阳， ２０２０［１７］）。 此外， 应着重提高异体问责主体独立

性、 专业性和主动性， 增强异体问责力量。 比如在立

法机关方面要充分发挥各专业委员会和预算工委职

能， 同时可以组织特别小组专司预算绩效监督问责，
还可借鉴英国做法定期抽取部门负责人开展交流会，
以了解各部门阶段绩效及风险情况并提供帮助与建

议。 在社会组织方面， 可通过宣传动员引导社会咨

询机构、 会计师事务所等社会组织中介机构以及科

研院所、 高等院校等积极参与问责， 并从准入条

件、 报酬核定、 全过程参与等方面不断完善专家和

第三方机构库建设。 另外， 也应积极鼓励和培育专

司预算监督问责的独立性非营利组织。 如美国早在

１９８１ 年就成立了无党派的非营利组织联邦预算问责

委员会 （Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｆｏｒ ａ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｂｕｄｇｅｔ，
简称 “ＣＲＦＢ” ）， 其领导层主要是由前国会预算委

员会主席、 前管理和预算办公室主任、 主要经济学

家、 预算专家以及商界领袖组成。 该组织通过政策简

报会等形式定期与政策制定者接触并提供改善国家财

政预算和经济状况的分析建议， 还可协助全国各地记

者了解美国的财政预算发展情况， 在异体问责专业

性、 权威性及多主体问责互动上均具备较强优势。 我

国也可汇聚政商新闻等各界力量打造类似的权威性组

织以充分发挥异体问责作用。 而在社会公众参与方

面， 则应开拓多种渠道和平台增加公众问责机会。 比

如广东顺德区推出的参与式预算网络评议网上平台以

及河南省焦作市的网络社会听证均是可参考的经验。
另一方面， 针对多元问责主体协同机制匮乏的问

题， 应当着力构建多元问责主体协同机制， 促进各问

责主体协调配合和共同发力， 减少问责分歧与盲点，
提高问责效率。 首先， 要加快不同主体考评问责体系

的整合与衔接。 比如针对绩效审计与绩效评价指标体

系不统一的问题， 可以考虑以财政部门绩效评价指标

体系为基础增加审计类指标供绩效审计直接使用， 其

他考核体系也可在此基础上参与指标的归纳融合。 其

次， 要在制度文件中增加具体的问责优先次序和协调

衔接程序的内容以缓解多元问责秩序混乱。 比如在问

责办法里区分不同环节和严重程度来安排多元问责主

体介入次序。 环节上， 事前绩效评估及绩效目标编制

由财政部门主导， 党委、 人大、 政协、 第三方机构、
专家等积极参与， 可以适当突出第三方和专家作用；

事中绩效监控环节由财政部门、 审计部门与人大专门

小组等穿插介入； 事后绩效评价重点强调异体问责主

体的广泛参与， 突出人大专门委员会及人大代表的作

用， 问责结果实施按问责方式及严重程度有序移交人

事、 纪检、 监察、 上级部门乃至司法部门。 最后， 应

适时建立跨主体、 跨层级、 跨部门的预算绩效管理问

责机构或组织。 比如借鉴河北省等地建立由多部门主

要领导和相关专家组成的预算绩效管理问责审核委员

会， 或者由现有的预算绩效管理工作领导小组负责统

一组织问责， 以提高问责工作协调性。
（二） 完善问责客体责任认定机制， 提高预算绩

效责任受托意识

在问责客体的责任认定方面， 发达国家提供了较

为先进的经验。 例如在美国， 总统与各部长以及部门

上下级会根据 １９９３ 年发布的 《戈尔报告》 签订绩效

协议来约定负责人的自主权、 绩效目标和指标、 资源

需求、 绩效判定方法和标准以及奖惩措施等内容。 而

２０１０ 年颁布的 《政府绩效与结果现代化法案》 （Ｇｏｖ⁃
ｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｓｕｌｔｓ Ｍｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎ Ａｃｔ ｏｆ
２０１０， 简称 ＧＰＲＡ 现代化法案） ［１９］则要求各机构设立

优先绩效目标来反映各机构最核心的绩效任务， 并由

该机构的首席运营官 （Ｃｈｉｅｆ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｏｆｆｉｃｅｒ， 简称

“ＣＯＯ” ） 和绩效改进官 （ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ
Ｏｆｆｉｃｅｒ， 简称 “ＰＩＯ” ） 为每个优先绩效目标指定一

位目标负责人。 英国和澳大利亚也有类似的公共服务

协议或绩效合同制度。 而我国目前， 一是没有进行

事前责任认定， 二是没有将绩效目标与相关部门及

人员的具体责任之间建立起明确衔接， 因此责任难

以落实。 为此可借鉴国外经验， 通过绩效协议制度

把各部门和个人的责任逐层确立下来， 同时引进部

门绩效改进官制度， 为每个绩效目标指定目标负责

人， 在预算提交审议和形成绩效评价资料时以条款

形式予以明确， 从而厘清客体责任， 保证问责可以

追根溯源。
此外， 良好的行政文化氛围、 绩效责任理念等意

识层面建设对于提高绩效问责客体服从性起着重要的

作用。 比如美国通过成立国家绩效评估委员会和发布

《设立顾客服务标准》 （Ｓｅｔｔｉｎｇ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｓｔａｎｄ⁃
ａｒｄｓ） 等行政命令的方式强调政府预算的 “顾客至

上” 原则， 并通过先试点再推广的方式循序渐进地

推行 《政府绩效与结果法案》 来逐步提升政府内部
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的绩效氛围和责任意识， 从而有效提高了各部门对于

预算绩效问责的接受度。 为此， 我们也应加强相关宣

传和培训来提升绩效责任意识， 通过学习环境的打造

循序渐进地引导各部门及人员提高效率和落实责任。
其次， 制度约束也是培养绩效责任意识强有力的手

段， 比如通过改变公务员终身制来提升公务人员的职

业价值追求。 此外， 运用行为经济学理论深入分析各

部门及人员的行为驱动与真实诉求来优化奖惩机制，
也可以有效增加问责客体正向遵从度。

（三） 加强绩效管理操作水平和技术应用， 全面

提升绩效问责依据质量

从国内外实践来看， 加强绩效目标指标体系建设

的同时增强高新信息技术在预算绩效管理中的应用，
对于提高问责依据的质量功不可没。

一是预算绩效目标设定方面， 英、 美、 澳大利

亚、 新西兰各国普遍引入政府战略规划并允许多部门

参与设定来保证绩效目标设置的前瞻性与科学性。 以

美国为例， ＧＰＲＡ 规定联邦政府各部门都必须制定战

略规划提交总统管理与预算办公室， 然后按照战略规

划将他们的长期任务转化为年度绩效目标并在年度绩

效计划中予以明确 （肖鹏， ２０１４［２０］）。 在制定战略规

划时， 各部门会安排广泛讨论并与议会及其他部门沟

通， 针对需要多方协作的项目， 有些部门还尝试建立

“跨机构工作计划制定” 的机制来保证战略和目标的

科学性 （约翰·Ｍ·卡门斯基和杨媛， ２０１９［２１］ ）。 因

此， 我国也应加强跨年度预算绩效目标与国民经济发

展五年规划以及中期财政规划的有机衔接， 以增强绩

效目标对国家政策走向的把握， 从而控制决策风险，
提高绩效目标合理性。

二是预算绩效评价基础环境方面， 加快支出标准

及项目库建设， 为绩效目标及预算绩效管理提供可靠

依据； 我国各地方及部门还应在加快完善分行业分领

域分层次核心绩效指标和标准体系的同时， 着重提高

各部门个性指标设计能力， 加强数学统计方法在标准

体系构建中的应用。
三是预算绩效管理信息化方面， 应充分借鉴陕

西、 云南等先进试点经验， 在现有成果基础上进一步

推动预算绩效问责信息共享平台一体化建设， 积极引

入云计算、 大数据、 无纸化等先进信息技术， 加快预

算项目全生命周期信息管理， 从绩效管理流程、 业务

衔接、 数据标准、 信息资源等方面尽快实现各层级各

部门一体化乃至与全国预算管理数据汇总系统的对

接。 此外， 还应进一步加快人大预算联网监督系统与

审计、 纪检等部门系统以及媒体公众等主体的信息联

通， 从而为各主体获得精准的预算绩效问责依据提供

良好的信息基础， 通过制度＋技术实现绩效信息的完

整充分， 减少人为因素， 为问责的科学性打好基础。
（四） 着力规范预算绩效问责方式应用， 走好绩

效责任传导最后一公里

立法的缺陷和公开机制的不完善是导致绩效问责

方式应用缺乏规范性的重要原因， 严重阻碍了预算绩

效管理问责的最终落实。 若想走好绩效问责的最后一

公里， 必须在加强立法并完善公开机制上下功夫。
一是立法方面， 放眼国际， 各国大多制定了高层

级的法律法规来详细指导预算绩效管理问责的实施，
比如澳大利亚的 《财政管理及问责法案》、 新西兰的

《财政责任法案》 等。 我国的问题恰恰在于缺少一部

全国性的预算绩效管理问责法律对预算绩效问责应用

产生强有力的约束， 更缺少一部实施细则来规范问责

结果应用的具体细节。 为此， 应当适时出台涉及预算

绩效管理问责的法律法规， 把多元问责主体、 问责客

体、 问责依据、 情形、 程序、 方式以及申诉等内容进

一步地明确， 为广泛统一地实施预算绩效管理问责提

供顶层法律支撑， 同时为各地法规办法的制定提供框

架性规范性的指导。
二是公开方面， 良好的预算绩效问责公开机制可

以强化问责监督， 减少绩效问责方式选择及运用不当

的情况发生。 因此， 我国不仅要推动绩效目标设定、
预算编制、 预算执行以及绩效评价等环节的信息公

开， 还应将绩效问责的结果及问责方式应用落实情

况等予以公开， 建立起闭环式的绩效问责信息公开

机制以减少问责结果应用中随意性行为的发生。 具

体来说， 各地首先可以在预算部门门户网站建立专

门栏目定期发布本单位及项目问责实施情况或预算

绩效问责案例供公众查阅。 其次， 对于问责过后实

施通报与批评的部门和项目名单可以择时逐步向公

众开放， 以帮助公众了解绩效责任判定后的承担情

况。 最后， 应为公众设置绩效问责反馈渠道， 当其

对绩效问责结果落实表示质疑时， 可以与部门进行

对话， 以确保绩效问责结果准确无误、 不打折扣地

执行。
综上， 在经济转型及财政收支矛盾加剧的背景
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下， 预算绩效管理问责对于提高预算绩效管理激励约

束、 推进预算绩效管理提质增效至关重要， 也反映着

国家现代化治理水平及治理能力， 预算绩效管理问责

的完善迫在眉睫。 而官方从 “花钱必问效， 无效必

问责” 到 “花钱要问效， 无效要问责” 提法的改变

也应是基于我国目前绩效问责的难点和现实。 本文认

为， 目前我国预算绩效管理问责尚处起步阶段， 就绩

效问责内部来说， 其实施难点体现在问责主体、 客

体、 依据、 方式等多个方面， 背后又反映出相关法

律、 制度、 机制等的不健全； 就绩效问责的实施基础

环境来说， 我国还存在政策的不稳定、 预算支出标准

体系不健全、 项目库管理还不到位， 中期财政规划与

年度预算衔接不够等问题。 所以， 完善预算绩效管理

问责， 应当深刻认识我国国家治理体系现代化的推进

以及预算绩效管理改革发展所处的阶段， 在现有改革

成果基础上精准把握痛点， 通过进一步深化改革全面

强化激励约束机制， 发挥预算绩效管理问责应有

之力。
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［摘　 要］ 本文以银行理财产品监管套利程度的测度为主要研究对象。 以往文献对理财产品的研

究较少， 且这些研究侧重于定性分析， 关于理财产品监管套利程度的测度等定量分析更少见， 本文力

求弥补相关研究的不足。 本文测度结果表明， 银行理财产品无论从单项产品还是从总体来看， 监管套

利程度都呈现上升趋势， 理财产品的监管套利风险在增加。 进一步的理论和实证分析表明， 理财产品

监管套利程度与货币政策之间存在相互影响。 本文认为， 应该采取 “疏堵” 相结合的措施进一步防

范理财产品监管套利风险。 第一， 根据理财产品的投资期限做好分类监管， 尤其要做好对短期理财产

品的重点监管。 第二， 货币政策和宏观审慎政策相配合遏制理财产品监管套利可能引发的风险。 第

三， 从深度上推进银行理财产品纳入监管体系。 第四， 将银行理财产品监管套利程度作为货币政策关

注目标。 此外， 在适度限制银行理财产品交易的同时， 要有效促进信贷资金流向实体经济特别是中小

企业。
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一、 引言

银行理财产品是针对特定客户设计的资管计划。
２００４ 年 ９ 月银监会批准商业银行开展理财业务， 次

年出台 《商业银行个人理财业务管理暂行办法》 和

《商业银行个人理财风险管理指引》， 奠定了我国银

行理财业务发展的基础。 在我国资本市场尚未成熟的

年代， 银行理财产品作为新生的投资品， 申购和赎回

较为灵活， 同时具有一定的收益率， 逐渐在一定程度

上成为存款的替代品。 近十几年间， 我国银行理财产

品规模快速增长 （见图 １， 数据根据 Ｗｉｎｄ 数据库和

文献［１］整理）。 其中， ２００４—２０１８ 年处于快速增长阶

段， ２０１９ 年小幅度收缩随后反弹， ２０２０ 年我国银行

理财产品规模达到 ２５ ８６ 万亿元。
影子银行体系监管套利问题曾经被认为是引发次

贷危机的重要原因。 近年来， 在监管趋严的背景下，
防范和化解重大金融风险成为研究的热点问题。 ２０２０

年 １２ 月， 中国银保监会发布 《中国影子银行报告》，
指出银行理财产品是我国影子银行的主要组成部分之

一， 并以套利为主要目的。 本文根据穆迪公司关于我

国影子银行的系列研究报告 （ 《中国影子银行季度监

测报告》 ） 整理出我国影子银行规模图 （见图 ２）。 其

中， ２０２０ 年我国影子银行规模约为 ５９ ２ 万亿， 其中理

财产品和资管计划对接资产规模为 ２４ ７ 万亿， 占我国

影子银行体系的 ４１ ７２％。 由图 ２ 可知， ２０１４ 年后银行

理财产品成为我国影子银行占比最大的组成部分。
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图 １　 ２００４—２０２０ 年我国银行理财产品规模图

　 　 资料来源： 作者根据 Ｗｉｎｄ 数据库整理绘制。
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图 ２　 ２０１０—２０２０ 年我国影子银行规模图

　 　 资料来源： 作者根据穆迪 《中国影子银行季度监测报告》 整理绘制。

　 　 银行理财产品种类繁多， 涉及的资金规模庞大。
对理财产品按照投资期限和收益类型划分， 可知银行

理财产品以非保本浮动收益型为主， 并具有短期化的

特点 （见图 ３ 和图 ４。 数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库， 统计

区间为 ２０１４ 年 １０ 月—２０１８ 年 ５ 月。 Ｗｉｎｄ 现已停止

更新）。 银行理财产品是以银行为主导的影子银行业

务， 银行将其作为各类通道业务的桥梁来实施套利，
具有嵌套性、 资金错配等特点， 容易引发系统性金融

风险。 当前在 “资管新规” 的过渡期内， 银行理财

产品仍游离在监管体系的边缘。 银行理财产品监管套

利程度增加意味着金融风险的增加， 其监管套利程度

还会影响到货币政策调控的有效性， 因此必须加强对

银行理财产品监管套利的研究， 尤其是对其套利程度

的定量化研究。

�
�
U
 

0
500

1 000
1 500
2 000
2 500

20
14
�1

0
20

14
�1

2
20

15
�0

2
20

15
�0

4
20

15
�0

6
20

15
�0

8
20

15
�1

0
20

15
�1

2
20

16
�0

2
20

16
�0

4
20

16
�0

6
20

16
�0

8
20

16
�1

0
20

16
�1

2
20

17
�0

2
20

17
�0

4
20

17
�0

6
20

17
�0

8
20

17
�1

0
20

17
�1

2
20

18
�0

2
20

18
�0

4

1���� 1�3�� 3�6�� 6�12�� 1����� �

图 ３　 各投资期限理财产品发行量

　 　 资料来源： 作者根据 Ｗｉｎｄ 数据库整理绘制。

当前从国内外文献研究来看， 银行理财产品监管

套利的研究主要表现在， 对影子银行及其监管套利从

定性角度研究其动因、 模式、 市场影响和风险化解等

方面。 相关文献单独对商业银行理财产品研究较少，
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图 ４　 各收益类型理财产品发行量

　 　 资料来源： 作者根据 Ｗｉｎｄ 数据库整理绘制。

对商业银行理财产品监管套利程度的测度等定量研究

则更少见， 对影子银行监管套利程度的测度研究同样

很少见。 为弥补研究中的相关不足， 本文拟以商业银

行理财产品监管套利程度的测度及其风险化解为研究

对象， 对银行理财产品监管套利程度的测度是本文的

主要创新点。
本文的研究目的是， 在测度银行理财产品监管套

利程度的基础上， 寻找化解相关风险的对策。 本文从

两个方面来实现此目的。 一是对银行理财产品监管套

利程度进行单项和总体测度， 并在此基础上提出直接

针对理财产品监管套利风险的化解对策。 这个对策可

以看作是微观和行业层面的对策。 二是进一步从宏观

层面或者宏观政策尤其是货币政策的角度提出化解理

财产品套利风险的对策。 为此， 本文将银行理财产品

监管套利的程度作为变量引入货币政策规则中， 实证

分析其对货币政策的影响， 论证理财产品监管套利程

度作为货币政策关注目标的可行性。 从全文最终的分

析结果上看， 上述目标均已实现。

二、 文献综述

监管套利理论兴起于 ２０ 世纪 ９０ 年代初。 从以往

分析看， 大多数文献集中于利用实证分析证明监管套

利的存在， 以及利用监管套利理论去解释现实经济中

的问题。 但是， 关于监管套利程度测度的研究十分

少见。
一些文献验证了监管套利的存在性。 Ｒａｏ 等

（２０１１） ［２］认为， 企业通常将监管差异视为公司政策

性的机遇， 并挖掘这种监管差异使其竞争者处于劣

势。 Ｈｏｕｓｔｏｎ 等 （２０１２） ［３］ 认为， 跨国监管差异影响

国际银行资本流动， 银行会转移资金去监管程度更宽

松的市场。 这种监管套利行为的存在， 削弱了国内监

管机构管控银行风险承担的能力。 Ｃａｒｂｏ⁃ｖａｌｖｅｒｄｅ 等

（２０１２） ［４］检验了欧盟各国银行安全网利益的规模和

特征， 表明监管差异有助于解释跨境并购的监管套利

活动， 各国央行需要评估伙伴国监管强弱差异所导致

的后果。 Ｋａｒｏｌｙｉ 和 Ｔａｂｏａｄａ （２０１５） ［５］ 研究了银行监

管的差异如何影响跨境银行收购和股价对跨境交易公

告的反应， 当收购方来自约束性更强的银行监管环境

时， 围绕交易公告的总体异常回报为正且更大。 同

时， 不良的监管套利通常是在 “监管竞次” 动机下

驱动的， 而良性监管套利目的是为了开拓业务和多样

化经营。 Ｆｅｒｒｉ 和 Ｐｅｓｉｃ （２０１７） ［６］ 研究了银行的监管

套利行为， 得出银行监管套利是存在的， 其通过操

纵内部评级模型的风险权重来实现， 高级别的内部

评级银行在风险权重操纵方面有更大的自由度。
Ｔｅｍｅｓｖａｒｙ （２０１８） ［７］研究发现美国银行在其海外活动

中普遍规避监管， 在监管较少的国家建立分支机构，
并通过跨境贷款在监管更严格的司法管辖区为借款人

提供服务； 外资持股比例较低的低资本银行最容易规

避监管； 银行在外国监管下的风险敞口与其海外活动

的盈利能力之间存在着强烈的负相关关系。 Ｂｕｃｈａｋ
等 （２０１８） ［８］指出， 传统银行受到更多监管约束后市

场份额会收缩， 而影子银行填补了这些空隙， 基于抵

押贷款的定量模型分析表明监管因素导致约 ６０％的

影子银行增长。 郁芸君等 （２０２１） ［９］ 测算了银行真实

不良贷款率， 通过与其披露的不良贷款率进行对比，
反映出银行隐藏不良贷款等规避监管事实。

另一些文献利用监管套利理论去解释现实经济中

的现象。 Ｃａｒｒｕｔｈｅｒｓ 和 Ｌａｍｏｒｅａｕｘ （２０１６） ［１０］ 把关于监

管套利理论的文献归为四类， 即劳动力管制、 环境保

护、 公司治理以及银行和金融。 Ｇｏｙａｌ （２０１０） ［１１］ 认

为监管失败会导致经济的过度波动、 顺周期性和信息

失灵等负面影响， 审慎监管的全球协调是必要的， 其

普遍应用可以防止监管套利。 Ｆｕｎｇ 等 （２０１１） ［１２］ 研

究了市场障碍、 贸易数据违规和税收诱导下监管套

利之间的关系， 发现企业通过贸易将资金转移到中

国内地边境， 通常是香港或者离岸避税地区， 再以

外国直接投资形式重新进入中国以节约税收成本。
Ｋｒｏｓｚｎｅｒ 和 Ｓｔｒａｈａｎ （２０１１） ［１３］指出监管套利推动了资

产支持商业票据 （ＡＢＣＰ） 市场的爆炸式增长， 而该

市场存在较大的金融风险。 Ｓｈｅｒｐａ （２０１３） ［１４］ 认为，
基于影子银行的功能进行监管可以减小监管套利规

模， 但这 可 能 以 经 济 增 长 放 缓 为 代 价。 Ｅｒｅｌ 等

（２０１４） ［１５］基于监管套利理论发现， 银行持有高评级

证券的资本要求相对较低， 与具有类似资本要求的其
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他证券相比， 高评级部分证券的收益率更高， 使得高

评级证券随着银行监管成本的增加而增加， 随着银行

监管审查成本的降低而减少。 Ｂｏｙｓｏｎ 等 （２０１６） ［１６］

发现， 具有高特许经营价值的银行拥有低风险和高资

本水平是最理想的， 具有低特许经营价值的银行拥有

高风险和低资本水平是最优选择。 防范银行监管套利

最好的方法是影响其特许经营价值。 Ｐｌａｎｔｉｎ （２０１５）［１７］

指出， 影子银行的崛起很大程度上是由监管套利推动

的， 影子银行在监管保护伞之外重现银行业的基本要

素， 例如货币市场基金股份扮演存款的角色， 而资产

支持证券 （ＡＢＳ） 扮演着长期资产的角色等。 Ｗｒｉｇｈｔ
和 Ｒｏｓｅｎ （２０１８） ［１８］指出， 中国监管机构内部的竞争

因素结合在一起， 产生一系列监管漏洞， 促进了影子

银行的发展。 马亚明等 （２０１８） ［１９］从监管套利视角去

研究影子银行对房地产市场的影响， 发现影子银行推

动了房地产规模的扩张。 陈国进等 （２０２１） ［２０］从监管

套利视角出发， 分析银行系统性风险累积的内在机

理， 指出监管套利弱化资产透明度和资本监管机制对

银行系统性风险承担的约束作用。 周安 （２０１９） ［２１］研

究发现， 影子银行规模在银行竞争下快速增大， 对货

币政策传导的有效性造成实质性影响。 Ｃｈｅｎ 等

（２０１８） ［２２］研究了中国货币政策与影子银行的关系，
发现 ２００９—２０１５ 年紧缩的货币政策导致影子银行贷

款快速上升， 抵消了传统银行贷款预期下降的影响，
抵消了货币政策对银行信贷总量调控的有效性。 王艳

艳等 （２０２０） ［２３］研究发现， 银行延付薪酬虽然能改善

表内的风险评价指标， 但却以影子银行的方式转移了

高风险贷款以实现监管规避。 Ｈｏｌｄｅｎ 等 （２０２０） ［２４］

指出增加事前监管成本可能会遏制明显有监管套利行

为的公司， 但此做法可能遭受公众抵制并被指责扼杀

创新。 陈和和陈增欢 （２０２０） ［２５］在监管套利的模式分

析上进行了实证分析， 发现银行核心资本充足率偏低

时， 会通过票据类买入返售业务和收回同业拆借款项

来规避监管。 Ｂｏｙｅｒ 和 Ｋｅｍｐｆ （２０２０） ［２６］ 研究发现监

管博弈的唯一纳什均衡是一个集合契约， 在监管套利

的驱动下， 监管机构甚至无法区分不同效率水平的银

行。 蒋为等 （２０２１） ［２７］ 通过分析海外监管套利机制，
发现中资银行的海外扩张提升了其风险资产持有水

平。 侯成琪和黄彤彤 （２０２０） ［２８］研究发现， 商业银行

在监管套利动机下向影子银行转移资金以规避监管，
弱化了银行监管的有效性。

从上述文献分析来看， 定量研究监管套利程度的

文献很少见， 而以银行理财产品为对象的监管套利程

度的定量研究则更少。 虽然国内有少量文献研究银行

理财产品， 但是基本属于定性研究这一类， 对监管套

利程度进行定量的研究基本缺乏。 例如， 王晓倩

（２０１５） ［２９］归纳并分析了银行理财产品监管套利的模

式和种类。 刘莉亚等 （２０１９） ［３０］研究发现， 商业银行

在监管套利驱动下扩张表外理财业务， 但提高银行透

明度和理财产品透明度可以缓解影子银行过度承担风

险。 邵新建等 （２０２０） ［３１］ 研究了理财产品崛起的机

制， 发现银行通过打造理财产品表外投资通道来应对

越来越严格的资本金监管要求。 王天奇 （２０２１） ［３２］验

证了银行理财产品参与货币政策的利率传导过程。 同

时， 从本文引言部分的描述来看， 理财产品的规模已

经十分庞大， 占我国影子银行体系的比例较大， 其对

金融风险和货币政策的影响已经不容忽视。 本文以银

行理财产品监管套利程度的测度为研究对象， 既能够

弥补相关文献研究的不足， 也能给政策制定尤其是规

避相关金融风险提供一定的实证依据。 对银行理财产

品的监管套利程度进行测度是本文主要的创新点。 本

文参考事件研究法的思路， 构建银行理财产品监管套

利程度的测度方法， 对银行理财产品监管套利程度分

单项和总体进行测度， 并运用 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型来检验

银行理财产品监管套利程度对货币政策的冲击效应。
本文接下来的研究分为以下几个部分： 第一， 参考事

件研究法的思想来设计银行理财产品监管套利程度的

测度方法。 第二， 对银行理财产品监管套利程度分单

项和总体进行测度。 第三， 运用 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型检验

银行理财产品监管套利程度对货币政策的冲击效应。
最后提出相应的政策建议。

三、 监管套利程度的测算方法

银行理财产品是我国影子银行体系的重要组成

部分， 其部分游离在监管体系之外， 具有监管套利

的特性。 从引发监管套利的原因来看， 有效市场假

说是解释包括银行理财产品在内的影子银行监管套

利的重要理论基础 （限于文章篇幅， 本文不展开论

述）。 进一步来看， 事件研究法的基本思想是， 测

度异常收益率或累积异常收益率， 从而说明市场的

扭曲程度或者非有效程度。 从理论上来说， 银行理

财产品的收益率剔除不存在监管套利状态时的标准
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收益率， 即理财产品的异常收益率或累积异常收益

率， 可以在一定程度上反映监管套利程度的大小。
这个思想与事件研究法中的异常收益率的测度思想

是吻合的。 鉴于上述理由， 本文借鉴事件研究法的

思路， 测度银行理财产品的异常收益率和累积异常

收益率并用来反映监管套利的程度。 由于国内外文

献中鲜有文献对包括理财产品在内的影子银行监管

套利程度进行定量测度， 本文借鉴事件研究法的思

路使用异常收益率或者累积异常收益率来测度理财

产品监管套利的程度， 是一种进行定量化研究的努

力和尝试， 是为了弥补相关研究的不足。
本文参考事件研究法的思想来设计银行理财产品

监管套利程度的测度方法， 并将银行理财产品分单项

和总体进行测度。 其测算的基本思路是首先设立事件

窗口， 利用股价计算出实际收益率， 然后剔除事件没

有发生时的正常收益率， 计算得出异常收益率 （Ａｂ⁃
ｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ， 下文简称 ＡＲ） 和累积异常收益率

（Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ， 下文简称 ＣＡＲ）， 以此

来测算出事件的影响程度。

ＣＡＲ ｔ ＝ ∑
ｔ

ｔ１

ＡＡＲ ｔ ＝
１
ｎ∑

ｔ

ｔ１
∑

ｎ

ｉ ＝ １
ＡＲ ｉ，ｔ

＝ １
ｎ∑

ｔ

ｔ１
∑

ｎ

ｉ ＝ １
（Ｒ ｉ，ｔ － Ｒ^ ｉ，ｔ） （１）

其中， 事件窗口为 （ ｔ１， ｔ２）， ＣＡＲ ｔ 为第 ｔ 日的累积

异常收益率， ＡＡＲ ｔ 为事件窗内截至 ｔ 日的平均异常收

益率， ＡＲ ｉ，ｔ为股票 ｉ 在事件窗内截至 ｔ 日的异常收益

率， 共有 ｎ 只股票， Ｒ^ ｉ，ｔ为股票 ｉ 在事件窗内截至 ｔ 日
的预期正常收益率。 预期正常收益率的选择是事件研

究法的关键步骤， 可以通过市场模型法、 市场调整模

型法等确定。
事件研究法对于本文监管套利程度测算方法的构

建具有启示作用。 银行理财产品作为我国影子银行的

组成部分， 具有监管套利的基础。 本文借鉴事件研究

法， 将银行理财产品的收益率剔除无监管套利状态时

的标准收益率， 计算得出异常收益率 （ＡＲ） 和累积

异常收益率 （ＣＡＲ） 来反映其监管套利程度。 本文将

银行理财产品按照投资期限划分为 ３ 个月、 ６ 个月和

１ 年期三个种类， 然后分别选取相应的标准收益率，
测算出单项和总体产品的监管套利程度， 具体的测算

方法如下：

ＣＡＲ ｉ，Ｔ ＝ ∑
Ｔ

ｔ ＝ １
ＡＲ ｉ，ｔ ＝ ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
（ｒｉ，ｔ － ｒ^ｉ，ｔ） （２）

ＣＡＲＴ ＝ ∑
Ｔ

ｔ ＝ １
ＡＲ ｔ ＝ ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
∑

３

ｉ ＝ １
ωｉ，ｔＡＲ ｉ，ｔ

＝ ∑
Ｔ

ｔ ＝ １
∑

３

ｉ ＝ １
ωｉ，ｔ（ｒｉ，ｔ － ｒ^ｉ，ｔ） （３）

其中， ＣＡＲ ｉ，Ｔ表示第 ｉ 种理财产品在 Ｔ 月的累积异常

收益率， 即单项产品的监管套利程度， ｉ ＝ １， ２， ３ 分

别对应 ３ 个月、 ６ 个月和 １ 年期的理财产品； ＡＲ ｉ，ｔ为

第 ｉ 种理财产品第 ｔ 个月的异常收益率， ｒｉ，ｔ为第 ｉ 种
理财产品第 ｔ 个月的年化收益率； ｒ^ｉ，ｔ表示与第 ｉ 种理

财产品第 ｔ 个月对应的标准收益率， 本文的标准收益

率分别选取 ３ 个月、 ６ 个月和 １ 年的定期存款利率。
ＡＲ ｔ 表示理财产品第 ｔ 个月的总体异常收益率； ωｉ，ｔ表

示第 ｉ 种理财产品第 ｔ 个月的发行权重； ＣＡＲＴ 表示理

财产品在 Ｔ 月的总体累积异常收益率， 即总体产品

的监管套利程度。

四、 银行理财产品监管套利程度的测度

（一） 单项理财产品监管套利程度的测度

１ 短期理财产品 （投资期限 ３ 个月）。
短期理财产品的异常收益率分布见图 ５， 短期理

财产品的累积异常收益率分布见图 ６。 由图 ５ 可以看

出， 短期理财产品的异常收益率散点分布在总体上呈

波浪式上升， 共有 ４ 个波峰和 ３ 个谷底， 最高峰值出

现在 ２０１８ 年 ２ 月， 达到 ３ ８４％， ２０１８ 年之后逐渐下

降。 由图 ６ 可以看出短期理财产品的累积异常收益率

散点呈现出向右上方倾斜的近线性分布， 在本文统计

周期内 （２０１０ 年 １ 月—２０２０ 年 １２ 月） 累积异常收益

率为 ３３７ ５６％。 短期理财产品累积异常收益率分布

呈现出上述特征有以下原因： 一是本文将存在监管套

利状态和不存在监管套利状态的收益率进行比较并求
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图 ５　 短期理财产品异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。
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图 ６　 短期理财产品累积异常收益率分布图

　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。

其差额， 求出异常收益率再进行时间上的累加。 二是

本文选择的不存在监管套利状态的标准收益率为定期

存款利率， 此值小于理财产品收益率并使异常收益率

为正值。
２ 中期理财产品 （投资期限 ６ 个月）。
中期理财产品的异常收益率情况见图 ７， 中期理

财产品的累积异常收益率情况见图 ８。 由图 ７ 可以看

出， 中期理财产品的异常收益率散点分布在总体上呈

波浪式上升， 共有 ４ 个波峰和 ４ 个谷底， 最高峰值出

现在 ２０１８ 年 ２—３ 月， 达到 ３ ６８％， ２０１８ 年之后逐

渐下降。 从图 ８ 可以看出中期理财产品的累积异常收

益率呈现出向右上方倾斜的近线性分布， 在本文统计

周期内 （２０１０ 年 １ 月—２０２０ 年 １２ 月） 累积异常收益

率为 ３３０ ２１％。 中期理财产品累积异常收益率分布

呈现出上述特征的原因， 与短期理财产品相同， 即与

测度的方法和参照标准有关 （见短期理财产品监管

套利程度测度）。
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图 ７　 中期理财产品异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。
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图 ８　 中期理财产品累积异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。

３ 长期理财产品 （投资期限 １ 年）。
长期理财产品的异常收益率情况见图 ９， 长期理

财产品的累积异常收益率情况见图 １０。 由图 ９ 可以

看出， 长期理财产品的异常收益率散点分布在总体上

呈波浪式上升， 但在 ２０１３ 年之前散点分布的连续性

较弱， 分别有三个明显的波峰和谷底， 最高峰值出现

在 ２０１８ 年 ３ 月， 达到 ３ ５３％， ２０１８ 年之后逐渐下

降。 由图 １０ 可以看出长期理财产品的累积异常收益

率散点呈现出向右上方倾斜的近线性分布， 在本文统

计周期内 （２０１０ 年 １ 月—２０２０ 年 １２ 月） 累积异常收

益率为 ３３９ ３６％。
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图 ９　 长期理财产品异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。
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图 １０　 长期理财产品累积异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。

通过对比各单项理财产品的异常收益率和累积

异常收益率可以得出， 短期和长期理财产品的监管

套利程度相差较小， 中期理财产品的监管套利程度

最低。 同时可以发现， 短期理财产品体量大、 异常

收益率峰值较高， 是各单项理财产品中监管套利程

度最高的品种。
（二） 理财产品监管套利程度的总体测度

本文对总体理财产品监管套利程度的测度是通

过各单项理财产品监管套利程度的加权平均计算出

来， 但由于 ３ 个月、 ６ 个月和 １ 年期理财产品没有

相应的发行量数据， 本文参考另外统计口径的发行

７２
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量作为权重①， 具体的测度结果如图 １１ 和图 １２ 所

示。 总体理财产品的异常收益率分布见图 １１， 总体

理财产品的累积异常收益率分布见图 １２。 由图 １１
可以看出， 总体理财产品的异常收益率散点分布在

总体上呈波浪式上升， 分别有 ４ 个顶峰和 ３ 个谷

底， 最高峰值出现在 ２０１８ 年 ２ 月， 达到 ３ ７６％，
２０１８ 年之后逐渐下降。 由图 １２ 可以看出总体理财

产品的累积异常收益率散点呈现出向右上方倾斜的

近线性分布， 在本文统计周期内 （ ２０１０ 年 １ 月—
２０２０ 年 １２ 月） 累积异常收益率为 ３３４ ５９％。 总体

理财产品累积异常收益率分布呈现上述特征的原因

与短期理财产品相同， 即与测度的方法和参照标准

有关 （见短期理财产品监管套利程度测度）。
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图 １１　 总体理财产品异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。
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图 １２　 总体理财产品累积异常收益率分布图

　 　 资料来源： 作者根据测算结果绘制。

上述测算结果表明， 银行理财产品存在监管套

利， 并且监管套利程度 （累积异常收益率） 呈现出

逐年上升的趋势。

五、 银行理财产品监管套利程度

对货币政策的冲击效应

　 　 为了进一步从宏观层面提出化解银行理财产品监

管套利风险的对策， 本文将监管套利程度引入货币政

策规则中， 实证分析监管套利程度对货币政策的冲击

效应， 并分析监管套利程度作为货币政策关注目标的

可行性。 在本部分， 首先从理论上分析理财产品监管

套利程度影响货币政策的作用机制， 然后进行相关检

验和实证结果分析。
（一） 将银行理财产品监管套利程度纳入货币政

策规则的依据

货币政策与银行理财产品监管套利程度的相互影

响主要体现在两方面。 一方面， 银行理财产品监管套

利干扰利率传导。 当经济过热时， 央行可以通过操作

目标提高利率， 流动性的收紧导致银行无法满足资金

缺口， 进而催生银行发行理财产品进行监管套利。 银

行为了满足资金缺口， 提升理财产品资金端的利率以

吸引投资者， 这导致理财产品投资端的利率也因资金

成本上升而提高。 银行理财产品通常对接债券以及非

标资产等， 理财投资利率上升导致企业转向银行贷款

满足资金需求， 由此推动贷款利率上涨。 反之， 当央

行降低利率刺激经济的时候， 理财产品资金利率下降

导致投资成本降低， 企业转向影子银行等非正规金融

渠道融资， 导致银行贷款利率下降。 银行理财产品的

监管套利部分扭曲了货币政策操作目标向中介目标的

传导。 另一方面， 银行理财产品监管套利直接影响中

介目标， 即货币供应量和社会融资规模等。 以银行理

财产品为代表的影子银行游离在监管的边缘， 其资金

利率高于正规金融渠道， 因此吸引大量逐利的资金，
这给货币供应量这个中介目标的调控带来较大的不确

定性。 同时， 影子银行是我国金融体系的有效补充，
在一定程度上提高了金融系统的效率。 通过正规金融

渠道难以获得融资的中小微企业转向影子银行以满足

融资需求， 由此增加了社会融资规模， 进而影响到货

币政策最终目标的实现。 基于上述影响机制， 本文认

为可以将银行理财产品监管套利程度纳入货币政策的

关注目标中。
（二） 将监管套利程度引入泰勒规则

相机抉择和规则型货币政策是世界各国货币当

局广泛实践的货币政策方式。 规则型货币政策包括

调控数量的麦克勒姆规则和调控价格的泰勒规则，
规则型货币政策操作框架见图 １３。 我国自 １９９６ 年

８２

① 本文根据投资期限 １ 个月以下、 １～３ 个月、 ３～６ 个月、 ６～１２ 个月和 １ 年以上的理财产品在统计周期内 （２０１４ 年 １０ 月—２０１８ 年 ５ 月， Ｗｉｎｄ
数据库现已停更） 的累积发行量占比作为权重。 其中， ３ 个月期理财产品的权重 ＝投资期限 １ 个月以下＋投资期限 １～ ３ 个月的累积发行量占

比≈０ ５４５ １， ６ 个月期理财产品的权重＝投资期限 ３～６ 个月＋投资期限 ６～１２ 个月的累积发行量占比≈０ ４０９ ７， １ 年期理财产品的权重 ＝投资

期限 １ 年以上的累积发行量占比≈０ ０４５ １。
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将货币供应量作为中介目标以来， 货币政策以数量

型调控为主。 但随着金融市场的不断创新， 数量型

调控的效果逐渐下降。 随着我国经济向高质量发

展， 货币政策不断由数量调控向价格调控转型。 本

文在分析货币政策与银行理财产品监管套利程度的

相互影响机制基础上， 引入理财产品监管套利程度

来对泰勒规则进行拓展。
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图 １３　 规则型货币政策操作框架

　 　 资料来源： 作者整理。

Ｔａｙｌｏｒ （１９９３） ［３３］提出可以通过短期利率调节产

出和通货膨胀率， 泰勒规则有以下形式：

ｉ∗ｔ ＝ ｒ＋πｔ＋α（πｔ－π∗）＋β ｙ～ ｔ （４）

其中， ｉ∗ｔ 为短期利率， ｒ 为长期均衡利率， πｔ 为上

一年的平均通货膨胀率， π∗为目标通货膨胀率， ｙ～ ｔ

为产出缺口。 泰勒规则后来经过了多次修正， 包括

对系数 α 和 β 赋值、 引入预期因素、 利率平滑、 引

入资产价格因素和劳动参与率等。 本文引入银行理

财产品监管套利程度对泰勒公式进行扩展， 得到以

下公式：

ｉ∗ｔ ＝ ｒ＋πｔ＋α（πｔ－π∗）＋β ｙ～ ｔ＋γＡＲ ｔ （５）

其中， ＡＲ ｔ 代表银行理财产品监管套利程度。 公式

（５） 为本文扩展的货币政策规则模型。
（三） 变量的选取与平稳性检验

基于本文扩展的货币政策规则模型， 本文选取相

应的变量来检验理财产品监管套利程度对货币政策的

冲击效应。 这些变量包括银行理财产品监管套利的程

度、 产出缺口、 通胀缺口和利率缺口。 本文实证部分

的变量样本时间为： ２０１０ 年 １ 月—２０２０ 年 １２ 月， 频

率为季度。
银行理财产品监管套利程度： 银行理财产品监管

套利的程度， 由前文测算的理财产品的总体异常收益

率来表示。 本文在各单项产品监管套利程度基础上根

据权重求得总体产品的监管套利程度。 此处将前文测

得的理财产品异常收益率由月度频率取平均值调整为

季度， 用 ＡＲ 表示。 数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库， 统计周

期为 ２０１０ 年 １ 月—２０２０ 年 １２ 月。
通胀缺口： 本文采用 ２０００—２０２０ 年的 ＣＰＩ 数据

计算通胀缺口。 将原始月度 ＣＰＩ 取均值调整为季度数

据， 作为衡量物价水平的代理变量， 再用统计期内的

ＣＰＩ 平均值 ２ ２５％作为通货膨胀目标， 实际 ＣＰＩ 减去

目标 ＣＰＩ 即为通胀缺口， 用 ＣＰＩ＿ ｇａｐ 表示。 数据来

自国家统计局。
利率缺口： 本文采用 ２０００—２０２０ 年的银行间 ７

天同业拆借利率数据计算利率缺口。 按照每个季度内

相应的月度同业拆借成交金额作为权重转换为季度数

据， 并减去同期 ＣＰＩ 得出实际利率， 再用 ＨＰ 滤波求

出潜在值， 实际利率减去潜在利率得到利率缺口， 用

Ｒ＿ ｇａｐ 表示。 数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库。
产出缺口： 本文采用 ２０００—２０２０ 年的 ＧＤＰ 数据

计算产出缺口。 考虑到价格因素和季节因素， 首先将

数据除以 ２０００ 年为基期的 ＣＰＩ 调整为实际 ＧＤＰ， 再

用 Ｃｅｎｓｕｓ ×１２ 方法进行季节性调整， 采用 ＨＰ 滤波得

到潜在值， 用实际 ＧＤＰ 减去潜在 ＧＤＰ 得出产出缺

口。 考虑到产出缺口数值过大， 取万亿为单位， 用

ＧＤＰ＿ ｇａｐ 表示。 数据来自国家统计局。
平稳性检验： 对各变量进行 ＡＤＦ 检验， 可以看

出各变量经过一阶差分处理后均在 １％的显著性水平

上平稳 （见表 １）。

表 １ 变量的平稳性检验 （ＡＤＦ）

变量 检验形式 （Ｃ， Ｔ， Ｐ） ＡＤＦ 统计量 １％临界值 显著性 检验结果

Ｄ （ＡＲ） （Ｃ， ０， ０） －４ ０３６ ６９４ －３ ５９６ ６１６ ０ ００３ ０ 平稳

Ｄ （ＣＰＩ＿ ｇａｐ） （Ｃ， ０， ３） －４ ７６０ ２０２ －３ ６１０ ４５３ ０ ０００ ４ 平稳

Ｄ （Ｒ＿ ｇａｐ） （Ｃ， ０， ０） －５ ７６１ ２９３ －３ ５９６ ６１６ ０ ０００ ０ 平稳

Ｄ （ＧＤＰ＿ ｇａｐ） （Ｃ， ０， ３） －２ ６６６ ８２７ －２ ６２５ ６０６ ０ ００９ ０ 平稳

　 　 资料来源： 作者利用 Ｅｖｉｅｗｓ 计算得到。
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（四） 实证分析模型的构建与设定

１ ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型。
由于现代金融系统中存在着结构变革与宏观事件

冲击， 研究者们普遍认为常参数货币政策规则的适用

性在减弱。 基于此， 本文采用具有时变参数的 ＴＶＰ⁃
ＶＡＲ 模型来研究引入监管套利程度扩展的货币政策

规则。 基础的 ＶＡＲ 模型为以下形式：

Ａｙｔ ＝Ｆ１ｙｔ－１＋Ｆ２ｙｔ－２＋…＋Ｆｓｙｔ－ｓ＋μｔ

ｔ＝ ｓ＋１， …， ｎ （６）

公式 （６） 中， ｙｔ 为 ｋ×１ 维可观测变量， Ａ， Ｆ１， …，
ＦＳ 为 ｋ×ｋ 维系数矩阵， μｔ 为 ｋ×１ 维扰动项， μｔ ～ Ｎ
（０， ΣΣ′）， Σ 为 ｋ × ｋ 维对角矩阵， Ａ 为下三角矩

阵， 即：

Σ＝

σ１ ０ … ０

０ ⋱ ⋱ ︙
︙ ⋱ ⋱ ０
０ … ０ σｋ

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

Ａ＝

１ ０ … ０
ａ２１ ⋱ ⋱ ︙

︙ ⋱ ⋱ ０
ａｋ１ … ａｋ，ｋ－１ １

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

令 Ｂ ｉ ＝Ａ
－１Ｆ， ｉ＝ １， …， ｓ， 则公式 （６） 可整理为：

ｙｔ ＝Ｂ１ｙｔ－１＋Ｂ２ｙｔ－２＋…＋Ｂｓｙｔ－ｓ＋Ａ
－１Σεｔ，εｔ ～Ｎ（０，Ｉｋ）

（７）

将 Ｂ ｉ 中行向量堆叠成一个 ｋ２ｓ×１ 的列向量 β，
并定 义 Ｘ ｔ ＝ Ｉｋ  （ ｙ′ｔ－１， …， ｙ′ｔ－ｓ ）， 则 模 型 可 整

理为：

ｙｔ ＝Ｘ ｔβ＋Ａ
－１Σεｔ （８）

公式 （８） 即为 ＳＶＡＲ 模型的一般形式， 将式中各系

数向动态推广便得到 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型：

ｙｔ ＝Ｘ ｔβｔ＋Ａ
－１
ｔ Σｔεｔ， ｔ＝ ｓ＋１，…，ｎ （９）

公式 （９） 中的系数 βｔ、 Ａｔ 和 Σｔ 均具有时变特征。
下三角矩阵 Ａｔ 中元素的堆叠向量为 αｔ ＝ （α２１， α３１，
α３２， α４１， …， αｋ，ｋ－１ ） ′， 同 时， 令 ｈｔ ＝ （ ｈ１ｔ， …，
ｈｋｔ）， ｈ ｊｔ ＝ ｌｏｇσ２

ｊｔ， ｊ＝ １， …， ｋ， ｔ ＝ ｓ＋１， …， ｎ。 假定

公式 （９） 的时变参数服从随机游走过程：

εｔ

μβｔ

μαｔ

μｈｔ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

～Ｎ ０，

Ｉ ０ ０ ０
０ Σβ ０ ０

０ ０ Σα ０

０ ０ ０ Σｈ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

βｔ＋１ ＝βｔ＋μβｔ， αｔ＋１ ＝αｔ＋μαｔ， ｈｔ＋１ ＝ｈｔ＋μｈｔ

ｔ＝ ｓ＋１， …， ｎ

其中， βｓ＋１ ～Ｎ（μβ０
， Σβ０

）， αｓ＋１ ～Ｎ（μα０
， Σα０

）， ｈｓ＋１ ～
Ｎ（μｈ０

， Σｈ０
）。

２ 模型设定。
本文通过 ＯｘＭｅｔｒｉｃｓ６ 软件构建 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型，

根据 ＬＲ、 ＦＰＥ 等准则确定模型最优滞后阶数为 １，
并参照 Ｎａｋａｊｉｍａ （２０１１） ［３４］的方法设定本文的模型参

数： （Σβ）
－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ （４０， ０ ０２）， （Σα）

－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ

（４， ０ ０２）， （Σｈ）
－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ （４， ０ ０２）， μβ０

＝ μα０
＝

μｈ０
＝ ０， Σβ０

＝Σα０
＝Σｈ０

＝ １０×Ｉ。
运用 ＭＣＭＣ 算法对模型参数进行估计， 迭代

１０ ０００次得到有效样本， 参数估计结果见表 ２。 由表

２ 可知， Ｇｅｗｅｋｅ 的 ＣＤ 收敛诊断值均小于 ５％水平下

的临界值 １ ９６， 表明 ＭＣＭＣ 算法抽样收敛。 Ｉｎｅｆ．值
最大为 ５４ ７２， 即抽样 １０ ０００ 次得到 １８２ 个不相关的

样本， 足以支持模型的后验推断。

表 ２ 模型参数估计结果

Ｐａｒａｍｅｔｅｒ Ｍｅａｎ Ｓｔｄｅｖ ９５％Ｌ ９５％Ｕ Ｇｅｗｅｋｅ Ｉｎｅｆ

ｓｂ１ ０ ０２２ ８ ０ ００２ ６ ０ ０１８ ３ ０ ０２８ ７ ０ ４９５ ２ １６

ｓｂ２ ０ ０２３ ３ ０ ００２ ７ ０ ０１８ ７ ０ ０２９ ４ ０ ３３９ ３ １６

ｓａ１ ０ ０８５ ７ ０ ０３８ ６ ０ ０４２ ２ ０ １８６ ０ ０ ８４９ ３４ ７２

ｓａ２ ０ ０８９ ７ ０ ０４４ １ ０ ０４３ ０ ０ ２０６ ０ ０ ７２５ ３２ ３５

ｓｈ１ ０ １３６ １ ０ ０７７ ２ ０ ０５２ １ ０ ３４３ ３ ０ ６０４ ５４ ７２

ｓｈ２ ０ ２５７ １ ０ １５３ ２ ０ ０７２ ６ ０ ６５６ ０ ０ ４１７ ５１ ２５

　 　 资料来源： 作者利用 ＯｘＭｅｔｒｉｃｓ 计算得到。
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（五） 结果分析

１ 等间隔脉冲响应分析。
银行理财产品监管套利程度对货币政策冲击的等

间隔脉冲响应见图 １４。 其中， 实线、 长虚线和短虚

线分别表示滞后 ２、 ４、 ６ 期的动态响应特征。 由图可

以看出， 银行理财产品监管套利程度对通胀缺口、 利

率缺口和产出缺口的冲击， 以及利率缺口对银行理财

产品监管套利程度、 通胀缺口和产出缺口的冲击在等

间隔的滞后期总体变化趋势基本相同， 表明模型估计

结果是稳健的。
（１） 银行理财产品监管套利程度对通胀缺口、

利率缺口和产出缺口冲击的等间隔脉冲响应见图 １４
的第一行。 由图可见， 通胀缺口受到理财产品监管套

利程度一个标准差的正向冲击后， 脉冲响应曲线为

负， 曲线持续下降并于 ２０１５ 年左右下降到谷底， 随

后逐渐减弱， 冲击效果在不同间隔期的差别不大。 利

率缺口受到理财产品监管套利程度一个标准差的正向

冲击后， 脉冲响应曲线为正， 曲线持续上升并于

２０１７ 年左右到达顶峰， 随后逐渐减弱， 冲击的效果

在短期较为强烈， 中长期逐渐降低。 产出缺口受到理

财产品监管套利程度一个标准差的正向冲击后， 脉冲

响应曲线为负， 在 ２０１５ 年左右脉冲响应曲线由负转

正， 冲击效果在长期内逐渐增强。
（２） 利率缺口对银行理财产品监管套利程度、

通胀缺口和产出缺口冲击的等间隔脉冲响应见图 １４
的第二行。 由图可见， 理财产品监管套利程度受到利

率缺口一个标准差的正向冲击后， 脉冲响应曲线为

正， 在 ２０１４ 年左右达到峰值， 随后逐渐减弱， 冲击

的效果在中长期较为强烈。 通胀缺口受到利率缺口一

个标准差的正向冲击后， 脉冲响应曲线为负， 滞后

２、 ４、 ６ 期的脉冲响应曲线依次在 ２０１５、 ２０１７、 ２０１８
年左右由负转正， 冲击的效果在长期逐渐增强。 产出

缺口受到利率缺口一个标准差的正向冲击后， 滞后 ２
期和 ４ 期的脉冲响应曲线为正， 滞后 ６ 期的脉冲响应

曲线由负转正， 冲击的效果在短期较为强烈， 中长期

逐渐减弱。
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图 １４　 银行理财产品监管套利程度对货币政策冲击的等间隔脉冲响应图

　 　 资料来源： 作者根据实证结果绘制。

　 　 ２ 时点脉冲响应分析。
银行理财产品监管套利程度对货币政策冲击的时

点脉冲响应见图 １５。 本文以影响银行理财产品的相

关政策以及对宏观经济冲击的事件作为选择时点的依

据。 本文第一个时点为 ２０１５ 年第四季度， 央行下调

存贷款基准利率， 放开存款利率上限管制， 意味着基

本放开利率管制。 第二个时点为 ２０１８ 年第三季度，
银保监会发布 “资管新规细则” 和 “理财新规”， 明

确理财产品的投资范围和过渡期内的估值方法， 全面

规范银行理财业务。 第三个时点为 ２０２０ 年第一季度，
重大突发公共卫生事件 “新冠肺炎” 大流行， 对我

国经济造成较大冲击。
（１） 银行理财产品监管套利程度对通胀缺口、

利率缺口和产出缺口冲击的时点脉冲响应见图 １５ 的

第一行。 通胀缺口受到理财产品监管套利程度一个标

准差的正向冲击后， 脉冲响应曲线为负， 表明理财产

品监管套利程度对通胀缺口产生负向的抑制作用。 第

一个时点的脉冲响应较为强烈， 曲线继续下降到第二

１３
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期达到谷底随后上升。 第二和第三个时点的脉冲响应

曲线基本重合。 利率缺口受到理财产品监管套利程度

一个标准差的正向冲击后， 脉冲响应曲线为正， 表明

理财产品监管套利程度对利率缺口产生正向的促进作

用。 第一个时点的脉冲响应较为强烈， 第二和第三个

时点的脉冲响应曲线基本重合。 产出缺口受到理财产

品监管套利程度一个标准差的正向冲击后， 脉冲响应

曲线为正， 表明理财产品监管套利程度对产出缺口产

生正向的促进作用， 总体上第二和第三个时点的脉冲

响应较为强烈， 第三期之后第二和第三个时点的脉冲

响应曲线基本重合。
（２） 利率缺口对银行理财产品监管套利程度、

通胀缺口和产出缺口冲击的脉冲响应见图 １５ 的第二

行。 理财产品监管套利程度受到利率缺口一个标准差

的正向冲击后， 脉冲响应曲线为正， 表明利率缺口对

理财产品监管套利程度产生正向的促进作用， 第一个

时点的响应较为强烈， 第二和第三个时点的脉冲响应

曲线趋势相同并且基本重合。 通胀缺口受到利率缺口

一个标准差的正向冲击后， 脉冲响应曲线先正后负，
第一个时点的脉冲响应较为强烈， 第二和第三个时点

的脉冲响应曲线基本重合， 分别在第二期和第四期由

正转负， 表明利率缺口对通胀缺口产生先促进后抑制

的作用。 产出缺口受到利率缺口一个标准差的正向冲

击后， 脉冲响应曲线为正， 表明利率缺口对产出缺口

产生正向的促进作用， 在三个时点下的脉冲响应曲线

基本重合。
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图 １５　 银行理财产品监管套利程度对货币政策冲击的时点脉冲响应图

　 　 资料来源： 作者根据实证结果绘制。

六、 主要结论与化解监管套利风险的对策

（一） 主要结论

本文对理财产品监管套利程度的测度分为单项测

度和总体测度。 第一， 单项理财产品监管套利程度测

度的结果表明， 短期、 中期和长期的银行理财产品异

常收益率呈现出波浪式上升的趋势， 从 ２０１８ 年至今

处于稳中有降的阶段。 累积异常收益率呈现出向右上

方倾斜的近线性分布， 表明近年来各单项理财产品监

管套利程度逐渐加深。 其中， 短期理财产品监管套利

程度最大， 长期理财产品次之， 中期理财产品监管套

利程度较低。 短期理财产品监管套利的程度最高， 与

短期理财产品流动性较强有关， 与短期资金的机会成

本或机会收益有关， 也与短期资金市场的供求状况及

短期理财市场的监管较缺失等因素有关。 这提示， 从

期限结构来看， 应该将短期理财产品作为监管和化解

风险的重点。 第二， 从理财产品监管套利总体程度的

测度来看， 银行理财产品异常收益率同样呈现出波浪

式上升的趋势， 从 ２０１８ 年至今处于稳定下降的阶段。
累积异常收益率呈现出向右上方倾斜的近线性分布，
表明银行理财产品监管套利程度从总体上看也在逐渐

加深。 出现这种情况的原因， 一方面在于 ２０１８ 年出

台 “资管新规” 后， 理财产品市场受到一定的监管

和约束， 使理财产品监管套利程度从分布上看在

２０１８ 年以后出现一定程度的下降， 这说明 “资管新

规” 有效， 应该继续推进将理财产品纳入监管范围。
另一方面， 理财产品累积异常收益率仍在上升， 说明

尽管 “资管新规” 等监管政策产生了一定的效果，

２３
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但距离较好地遏制监管套利风险仍有一定差距。
将理财产品监管套利程度引入泰勒规则， 通过

ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型检验发现以下一些特征。 第一， 银行

理财产品监管套利程度对利率缺口产生正向的促进作

用， 冲击在短期较为强烈， 中长期依次减弱。 同时，
利率缺口对银行理财产品监管套利程度产生正向的促

进作用， 冲击在中长期较为强烈， 在短期相对较小。
第二， 银行理财产品监管套利程度对产出缺口产生先

负向后正向的作用， 越往后冲击效果越强， 但是波动

也较大。 银行理财产品监管套利对产出缺口目标的调

节具有一定的不确定性。 第三， 银行理财产品监管套

利程度对通胀缺口产生负向的抑制作用， 在不同的

间隔期脉冲响应曲线差别不大。 从总体上看， 理财

产品监管套利程度主要通过对利率的作用对货币政

策造成一定影响。 这个实证分析表明， 理财产品监

管套利程度与利率有一定的正向相关， 而且与利率

一样对通货膨胀有一定的抑制作用， 将理财产品监

管套利程度纳入货币政策规则具有一定的实证依

据， 理财产品监管套利程度可以在一定程度上作为

货币政策的关注目标， 这个结论与本文在前述的机

制分析是吻合的。
（二） 抑制银行理财产品引发监管套利风险的

对策

第一， 根据理财产品的投资期限做好分类监管，
尤其要重点监管短期理财产品。 从本文对各单项理财

产品监管套利程度的测度结果可知， 中期理财产品的

监管套利程度较低， 而短期和长期理财产品监管套利

程度较大。 这提示， 在防范和化解理财产品监管套利

的风险时， 可以进行分类监管， 并将短期理财产品作

为防范和化解风险的重点。 可以合理引导短期理财产

品延长投资期限， 同时缩短长期理财产品的运作期。
同时， 要打破银行理财产品的刚性兑付， 使之回归到

资管本质。 加强对银行理财产品实行穿透式监管的力

度， 有效识别理财产品的最终投资者以及理财资金对

接的底层资产， 打破期限错配的 “资产池” 模式和

切断层层嵌套的 “通道” 模式， 进而有效管控银行

理财业务带来的潜在信用和流动性风险等。
第二， 继续推进银行理财产品纳入监管体系。 本

文实证分析表明， 虽然理财产品的累积异常收益仍然

在逐年上升， 但近年来上升幅度有所下降， 这是因为

理财产品当期的异常收益率从 “资管新规” ２０１８ 年

年底出台并实施以来有所下降， 带动累积异常收益率

上升幅度下降。 这表明， “资管新规” 在一定程度上

发挥了作用。 在 “资管新规” “理财新规” 的背景

下， ２０１８ 年 １２ 月， 银保监会发布 《商业银行理财子

公司管理办法》， 引导银行通过设立子公司开展理财

业务， 理财产品市场逐渐走上正轨。 当前， 银行理财

产品仍处于 “资管新规” 过渡期内， 对不符合新规

的 “老产品” 的处理思路是， 从资产端处置不符合

监管要求的存量资产， 以及从负债端提前终止产品或

使之自然到期。 监管当局应可出台配套的利好政策加

快理财子公司的落地， 推进银行理财产品纳入监管体

系， 转变理财产品常常游离在监管边缘的影子银行属

性。 同时， 需要进一步完善理财子公司业务监管以及

风险评估等相关的法律法规。 此外有研究表明， ２０１８
年出台资管新规后， 影子银行系统的活动受到一定程

度的抑制， 资金虽然 “脱虚”， 但 “向实” 的程度有

限 （彭俞超和何山， ２０２０） ［３５］。 因此， 政策上需要

“疏堵” 结合， 在适度限制包括理财产品在内的影子

银行交易活动的同时， 应该在信贷上进一步打通向实

体经济特别是中小企业输送资金的渠道。
第三， 将银行理财产品监管套利程度作为货币政

策关注目标。 本文理论分析表明， 银行理财产品监管

套利程度通过多种途径 （包括利率传导和中介目标

影响等多种机制） 与货币政策之间存在相互影响的

作用机制。 本文的实证分析表明， 银行理财产品监管

套利程度对利率有正向的影响， 对通货膨胀率有负向

的影响。 理财产品监管套利程度对货币政策的冲击效

应的实证分析结果与理论分析取得一致。 鉴于这些影

响及银行理财产品的规模， 可将理财产品监管套利程

度作为货币政策的关注目标。
第四， 货币政策和宏观审慎政策等政策配合遏制

理财产品可能引发的风险。 根据本文测度的结果， 从

总体上看， 虽然银行理财产品各单项的异常收益率在

２０１８ 年 “资管新规” 出台和实施后 “稳中有降”，
但是银行理财产品的累积异常收益率仍在一定程度地

上升， 这表明监管套利程度在提高， 由监管套利引发

的风险在增加， 仅靠 “资管新规” 等单一政策手段

来化解银行理财产品监管套利的风险仍然不够， 需要

将多种政策和对策结合起来化解相关风险。 同时， 银

行存在为应对更加严格的资本金管理要求， 通过发行

理财产品将业务表外化， 达到规避资本金管理的目

的。 因此， 需要将货币政策与宏观审慎政策配合起

来， 以遏制影子银行引发的金融风险。 当前， 保持货

币政策的稳定和适度中性， 并配合宏观审慎政策， 可

能是更好的选择。
３３
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一、 引言

银行资产和负债市场的金融一体化使得资产负债

表约束高度相关， 导致金融和宏观经济高度相互依存

（Ｄｅｄｏｌａ 等， ２０１３［１］ ）。 随着商业银行经营业务的扩

大和利率市场化进程的推进， 信贷资产和证券资产正

在成为商业银行最主要的资产配置方向， 银行的资产

结构也在发生较大变化。 这两类资产具有不同的收益

率特征和投向领域， 在收益率特征方面， 两类资产的

收益率均值和外生扰动来源不同， 银行信贷一般受贷

款基准利率或 ＬＰＲ 利率影响， 债券等证券资产的收

益率则与金融市场的波动密切相关， 受到市场流动

性、 供求关系的影响较大； 在资金的投向领域方面，
两类资产的最终投向行业具有不同的资本密集程度。
银行贷款除了要考虑自身盈利以外， 还要受到监管部

门的信贷政策引导。 在这种情况下， 银行就至少会受

到来自金融体系的两类冲击， 一种是资产价格带来的

冲击， 另外一种是外部货币或监管政策变化带来的冲

击。 当外部冲击发生时， 银行将会如何调整资产结

构？ 这种调整对实体经济会带来何种影响？ 又会对不

同类型企业的产出带来什么样的作用？ 本文针对这些

进行了探索和研究。
我们利用 ＤＳＧＥ 模型对金融冲击———银行资产配

置———异质性企业产出进行建模， 研究结果显示， 当

外生的信贷政策冲击使信贷资产收益率下降时， 冲击

会通过银行资产配置行为对实体企业的产出造成影

响。 具体而言， 来自金融市场的波动冲击， 首先会影

响证券资产的收益率， 进而通过银行内生的资产配置

行为影响证券资产和信贷资产的持有比例， 最终对两

类生产企业的生产规模都产生影响。 本文在已有文献

和研究的基础上做出如下探索： 第一， 在 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和

Ｋａｒａｄｉ （２０１１） ［２］ 的模型基础上， 根据我国银行资产

的特有性质， 将其分为两类具有不同收益率特征的资

产， 即信贷和证券资产。 信贷利率受政府的隐性约

束， 商业银行无法对贷款自由定价， 只能围绕贷款基

准利率做上下微调， 因此， 信贷收益率的变动主要来

自信贷政策调整贷款基准利率。 相比之下， 证券资产

可以在银行间市场自由交易， 证券资产收益率随金融

市场的供求而定。 对银行资产的扩展和丰富， 不仅可

以使本文模型捕捉到金融中介对外生冲击所产生的放

大效应， 还能捕捉到银行资产配置行为对外生冲击所

产生的扩散效应。 第二， 将利用银行资产融资的企业

细分为两类。 这两类企业具有不同的属性， 一类是劳

动密集型， 另一类是资本密集型。 这种设定方式在一

定程度上也符合我国的实际情况， 使模型可以更好地

用来解释国内宏观经济波动。 第三， 在实证检验金融

因素与实体经济的关系时， 已有文献大多是从社会融

资规模、 总贷款等角度考察对经济总产出的影响， 本

文进一步将金融因素细分为银行信贷和证券资产， 将

ＧＤＰ 分为资本密集型行业产出和劳动密集型行业产

出， 从而更加细致地考察不同资产的收益率如何影响

不同金融资产的规模和企业产出。

二、 文献综述

２００８ 年金融危机的出现使研究者更为重视金

融因素对实体经济的影响， 并从理论分析和实证检

验两个角度研究了金融变化对实体经济带来的影

响。 金融冲击能够对经济产出产生影响 （ Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ
和 Ｚａｋｒａｊšｅｋ， ２０１２［３］； 刘金全等， ２０１７［４］ ）， Ｎｏｌａｎ
和 Ｔｈｏｅｎｉｓｓｅｎ （２００９）［５］、 Ｊｅｒｍａｎｎ 和 Ｑｕａｄｒｉｎｉ （２０１２）［６］

研究发现， 美国 ４５％左右的产出波动可以用金融冲

击来解释。 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２０１４） ［７］在分析框架中引入

投资价格冲击、 投资效率冲击、 金融财富冲击和风险

冲击等四种 “金融冲击”， 发现在金融中介的传导下

成为驱动美国与欧元区经济波动的主要力量。
Ｃａｌｄａｒａ 等 （２０１６） ［８］通过在 ＤＳＧＥ 模型中加入金融摩

擦与金融冲击， 认为金融冲击对产出波动的影响极

大。 金融冲击也是驱动我国经济周期波动的主要因素

之一 （鄢莉莉和王一鸣， ２０１２［９］； 王培辉和康书生，
２０１８［１０］）， 来自金融市场的各种外生冲击和金融摩擦

已经成为影响中国产出和宏观经济波动的重要因素

（刘晓星和姚登宝， ２０１６［１１］； 曹金飞， ２０１９［１２］ ）。 在

王国静和田国强 （２０１４） ［１３］的研究中， 将金融部门对

企业借贷能力的扰动定义为金融冲击， 它能够解释我

国近 ８０％的产出增长波动， 金融冲击会使产出、 消

费、 投资和就业出现大幅下降。
伴随着金融因素在宏观经济波动研究中受重视的

程度上升， 为了更加深入地分析和解释金融冲击对产

出影响的内在机制， 银行作为金融体系的重要组成部

分， 逐步被作为一个独立部门纳入理论分析框架中。
虽然当前金融体系越来越完善， 但银行贷款依然是企

业最重要的资金来源， 当外部环境发生变化时， 银行

行为是对经济产生影响的重要环节， 银行杠杆的调整

是货币传导机制的关键， 货币传导机制通过风险承担
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的波动发挥作用 （Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ， ２０１５［１４］ ）。 根据建

模策略的不同， 包含金融因素的 ＤＳＧＥ 模型可以分为

四大类： 包含金融加速器机制的模型、 包含抵押物约

束机制的模型、 包含银行资本机制的模型和包含银行

利差机制的模型 （马勇， ２０１３［１５］）。 通过对文献的梳

理， 可以发现银行对经济产出造成影响的因素主要为

银行资本变动、 银行竞争结构、 银行异质性等因素。
相较于对其他因素的研究， 银行资本变动在该领域得

到了最多关注。 如 Ｍｅｈ 和 Ｍｏｒａｎ （２０１０） ［１６］建立了一

个包含银行资本状况的动态随机一般均衡模型， 发现

在银行资本状况能够影响银行自身吸引可贷资金能力

的情况下， 银行资本冲击将导致产出和投资大幅下

降， 除此之外， 银行资本的变动还能够放大技术冲击

对产出、 投资和通货膨胀的影响， 加剧经济波动；
ＤｅｌｌＡｒｉｃｃｉａ 等 （２０１４） ［１７］ 发现当银行可以调整自身

资本结构时， 实际利率的降低会导致任何向下倾斜

的贷款需求函数产生更大的杠杆作用和更高的风

险； Ａｎｇｅｌｏｎｉ 和 Ｆａｉａ （ ２０１３ ） ［１８］ 在 Ｊｅｒｍａｎｎ 和

Ｑｕａｄｒｉｎｉ （ ２０１２） ［６］、 Ｇｕｅｒｒｏｎ⁃Ｑｕｉｎｔａｎａ 等 （ ２０１１） ［１９］

的研究基础上将银行业纳入宏观模型中， 外部生产率

或货币政策变化带来的冲击能够影响银行杠杆率和经

营风险， 银行的顺周期资本要求 （类似于巴塞尔 ＩＩ
资本协议中的要求） 将放大产出和通胀对其他冲击

的反应， 增加产出和通胀的波动性， 并降低全社会

福利。
银行资产变动之所以会影响实体经济产出， 主要

是有以下几个机制在发挥作用。 一是银行会受到外部

金融体系的冲击， 在外部金融冲击出现时， 银行作为

重要的金融中介， 将面临多种风险。 出于对风险规避

以及自身利益的考虑， 银行会调整自身的资产结构，
导致资产价格变化， 对实体经济产生影响。 Ｇｅｒａｌｉ 等
（２０１０） ［２０］通过在一个含有金融摩擦的 ＤＳＧＥ 模型中

引入不完全竞争的银行部门， 研究了当出现货币和技

术冲击时银行资本变动对实体经济的影响和传导路

径， 发现银行资本出现突然下降的情况时， 由于银行

需要去杠杆化， 将引发贷款保证金的增加和信贷量的

收缩， 继而严重影响企业投资和总消费， 对经济产出

产生重大的负面影响。 Ａｎｇｅｌｏｎｉ 等 （２０１５） ［２１］ 研究了

货币政策对银行风险的影响， 发现货币扩张会增加银

行杠杆率和风险， 较高的银行风险放大了资产价格波

动， 降低了均衡产出。 李天宇等 （２０１７） ［２２］在传统的

商业银行资产负债表中引入银行的内生破产机制， 发

现未来可能出现的资本损失和破产风险将会影响银行

资产负债表的动态平衡与资本积累。 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ
（２０１５） ［２３］、 Ｇｅｒｔｌｅｒ 等 （２０１６） ［２４］ 受金融危机中影子

银行的演变机制启发， 建立了含影子银行展期风险的

ＤＳＧＥ 模型， 认为外部变化能够带来银行资产的甩

卖， 致使资产价值下降， 增加金融部门的资产负债约

束， 对产出造成影响。 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋｉｙｏｔａｋｉ （２０１５） ［２３］

在该模型中还说明了金融部门的放大效应， 即一个微

小的外部冲击， 经由影子银行放大后， 也可能引起一

场大的经济危机。 二是外部金融体系的冲击会影响银

行的融资能力， 导致实体经济受到影响。 Ｅｌｅｎｅｖ 等

（２０２１） ［２５］认为银行的高杠杆率远远超过了企业， 公

司违约会给银行带来损失， 会将原本适度的信贷损失

放大为金融灾难。 当违约发生时， 金融中介机构筹集

新债务和新股本的能力受到限制， 银行会削减企业贷

款， 导致金融中介的规模持续萎缩， 致使信贷供给减

少影响实体经济， 抑制投资和产出。 王擎和田娇

（２０１６） ［２６］基于银行资本的角度， 建立包含异质性银

行部门的模型， 从而内生化了银行间市场的违约概

率， 研究发现提高资本监管要求的幅度会对宏观经济

波动产生不同影响， 不超过各类银行资本充足平均水

平的小幅度提升监管要求， 有助于抑制系统性风险传

递； 若监管要求超出原有资本不足类型银行资本充足

率的平均水平， 经济波动会增大； 若继续提高至超过

各类型银行的平均水平， 经济波动的变化方向变得混

沌不清。 三是人们情绪的波动尤其是恐慌情绪的出现

可能会引发挤兑， 导致银行资产不足， 在巨大外部冲

击的 情 况 下， 经 济 危 机 也 可 能 发 生。 Ｇｅｒｔｌｅｒ 等

（２０２０） ［２７］将银行和银行恐慌纳入传统的宏观经济框

架， 他们发现当经济接近稳定状态时， 即使存在一定

的外部冲击， 因为银行拥有足够强大的资产负债表，
经济危机不会发生。 然而， 在经济衰退中， 银行的资

产负债表较为脆弱， 尤其是人们情绪的变化会带来杠

杆率上升， 从而增加经济的脆弱性， 小规模的或偶然

出现的冲击都可能产生对实体经济具有毁灭性后果的

挤兑。 四是银行可能会放大其他领域存在的风险。 熊

琛和金昊 （２０１８） ［２８］建立的 ＤＳＧＥ 模型中包含一个持

有企业资产和地方政府债券的金融部门， 地方政府债

券具有违约风险， 银行面临杠杆率约束风险， 结果发

现两者之间的风险可以相互传导和放大， 致使经济产

生较大波动。 康立和龚六堂 （２０１４） ［２９］将银行资产负

债表引入开放经济的 ＤＳＧＥ 模型， 将企业分成异质性
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的出口企业和非出口企业， 从而研究了国际经济危机

如何从影响一国的出口需求， 进而引起到该国银行资

产损失， 并最终加速传导给该国的非出口贸易部门。
以往关于银行资本对经济波动或产出影响的研究

主要关注的是对经济危机的解释， 研究宏观政策如何

可以更加有效地缓解经济波动， 使经济运行更加平稳

健康， 建模思想也相应地主要集中在外部风险和金融

中介部门上， 对企业异质性以及银行自身行为关注较

少。 实际上， 在现实经济社会中， 企业具有多种融资

模式并在生产经营上具有较大异质性， 另外随着我国

融资体系和相关制度的不断发展和完善， 我国商业银

行允许参与经营的业务也在不断扩大， 银行资产端产

品不断丰富， 商业银行不断增加债券、 同业等证券资

产的持有比重， 从收益率特征和资金最终的使用领域

来看， 这些资产各具特点， 并不完全相同。 当金融体

系出现外部冲击时， 银行在自主持有这些不同资产的

情况下， 给不同企业产出带来的影响可能有较大差异，
出现的结果也可能与传统预期有所差异。 鉴于此， 我

们在过去大量研究的基础上， 将资本的异质性和企业

的异质性纳入到 ＤＳＧＥ 模型中， 研究金融冲击对产出

的影响和传导机制， 并利用 ２００７ 年 １ 月到 ２０１８ 年 １２
月的月度金融和宏观数据进行进一步探讨。

三、 基准模型的构建

本部分将通过理论建模的方式， 分析来自金融体

系的外生冲击如何影响银行资产的配置行为， 最终影

响异质性企业的产出。 由于本研究主要想揭示的是金

融冲击出现时银行在调整资产配置以实现自身效用最

大化过程中对异质性企业产出的影响， 因此为了聚焦

我们的研究内容， 更为清楚地解释银行资产配置对两

种企业产出的影响， 我们在考虑现实情况和过去研究

的基础上， 对现实世界进行了一定简化与抽象。 本部

分建立的理论模型主要包含以下三个假设：
一是金融部门 （银行） 持有信贷和证券两类资

产。 考虑到当前企业主要使用的融资方法， 参考王国

静和田国强 （２０１４） ［１３］、 Ｆｅｒｒａｎｔｅ （２０１９） ［３０］ 使用的

简化方法， 假设企业仅存在两种融资方式， 一种是通

过发行债券进行融资， 另外一种是贷款融资。 图 １ 反

映了近十年来社会融资的变化情况。 社会融资规模是

指一定时期内实体经济从金融体系获得的资金总额，
是增量概念， 通过对 ２０１１ 年到 ２０２０ 年人民币贷款、
企业债券、 非金融企业境内股票这三者的社会融资规

模变化可以发现， 除了在 ２０１７ 年， 我国企业的融资

方式主要为银行贷款和债券融资， 股权融资尚未成为

我国企业的主要融资方式， 因此这种假设符合我国当

前大部分企业借贷的实际情况。
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图 １　 ２０１１—２０２０ 年主要社会融资方式占比

　 　 数据来源： 国家统计局网站。

二是假设企业主要分为依赖债券融资的企业和贷

款融资的企业。 虽然企业的分类方式有很多种， 但是

从银行资产配置的角度出发， 银行资产主要为债券和

借贷， 从企业融资的方式来说， 主要依靠借贷和发放

债券， 综合这两点， 将企业分为主要依赖债券融资的

企业和信贷融资的企业。 信贷资产和证券资产的收益

率不同， 而且收益率受到的外生冲击也不同。 信贷资

产收益率受信贷政策冲击的影响， 而证券资产受金融

市场冲击的影响， 从我国来看， 直接影响债券市场的

金融市场冲击可以看作是流动性风险和信用风险， 这

两种变化都会直接影响证券价格尤其是企业债券价格

的波动 （高强和邹恒甫， ２０１５［３１］ ）， 另外金融创新、
宏观行业变化等多种因素也可能带来债市的波动， 短

期内 （六个月内） 互联网理财创新会引起传统债市

收益率的波动增大 （庄雷等， ２０１５［３２］； 赵静和方兆

本， ２０１１［３３］）。
三是假设依赖债券融资的企业为资本密集型企

业， 依赖贷款融资的企业为劳动密集型企业。 考虑到

我们在建立模型的过程中， 将两类企业从融资的角度

分为依赖债券融资的企业和依赖信贷融资的企业， 需

要说明的是， 这是为了更加清晰地阐述金融冲击对异

质性企业产出的影响而对现实世界进行的合理简化，
现实世界中企业的融资方式可能与这种分类有一定差

异， 比如能够依靠债券融资的企业往往也可以依靠信

贷融资。 现实中利用银行信贷融资的企业既有资本密

集型， 也有劳动密集型， 综合来看， 信贷融资企业的

资本产出弹性应该低于证券融资企业的资本产出弹

性， 而资本密集型企业往往更容易受到资本因素的影

响， 这就为模型中两类企业的划分和现实中两种企业

８３
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的划分提供了联系。 这种分类方式也类似于文献中经

常出现的国有和非国有企业划分， 例如陈晓光和张宇

麟 （２０１０） ［３４］、 王去非等 （２０１５） ［３５］。 在参数校准

时， 信贷融资企业的资本产出弹性低于证券融资企业

的资本产出弹性。
模型以 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ （ ２０１１） ［２］、 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ

（２００５） ［３６］的研究为基础， 进行了扩展设定。 家庭向

中间品生产商提供劳动， 向银行部门提供储蓄。 银行

再将储蓄存款和净资本配置给两类中间品生产商， 即

Ａ 类生产性企业和 Ｂ 类生产性企业。 Ａ 类企业主要集

中于资本密集型行业， 以信用评级高， 信息透明度高

的大中型企业为主， 或有政府背书的国有企业。 这类

企业可以在金融市场上以发债方式来进行直接融资。
Ｂ 类企业则依靠银行贷款融资。 相对于 Ａ 类企业， Ｂ
类企业属于劳动密集型企业。 两类企业融资后进行生

产， 将产品卖给包装商， 包装商将商品进行打包后卖

给零售商， 零售商生产的商品为最终品。 引入零售商

的目的是为了引入价格黏性。 零售商将最终产品卖给

家庭等用于消费、 卖给资本品生产商用于生产投

资品。①

（一） 家庭

假设有 ［０， １］ 无数个同质家庭， 每一个家庭

都进行消费、 储蓄和提供劳动。 每一个家庭内部由两

类人组成： 工作者和银行家。 工作者提供劳动， 为家

庭赚取劳动工资； 银行家管理着金融中介机构 （银
行）， 因此家庭是银行的所有者， 赚取的利润也返还

给家庭。 在代表性家庭内部， 银行家所占比例为 ｆ，
工作者所占比例为 １－ｆ。

特别地， 银行家在每一期都面临着一个小于 １ 的

生存概率 σ。 也就是说， 在每一期的期末时， 银行有

σ 的概率能够进入下一期的生产经营中。 每一期有

（１－σ） ｆ 的银行家退出金融中介活动， 转为劳动工作

者。 σ 独立于历史分布， 银行家能否进入下一期和他

已经生存了多少期无关。 通过这个假设， 银行家的

平均生存时间为 １ ／ （１－σ）。 之所以引入银行家的有

限期生存假设， 是为了防止银行家通过积累足够的

利润， 使得利用自有资金就可以完全满足生产性企

业融资资金需求。 为了保持银行家和工作者的比例

不变， 我们假设每一期有同样多的劳动工作者变为

银行家， 家庭会提供给新银行家开展金融中介活动

所需的启动资金。 在引入金融中介时， 我们会介绍

这一点。
代表性家庭的最优化问题为：

ＭａｘＥ ｔ∑
∞

ｉ ＝ ０
βｉ ｌｎ Ｃ ｔ ＋ｉ － ｈＣ ｔ ＋ｉ－１ －

χ
１ ＋ φ

Ｌ１＋φ
ｔ＋ｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úú

ｓ．ｔ． Ｐ ｔＣ ｔ ＝ ＷｔＬｔ ＋ ΠＨ
ｔ ＋ Ｔｔ ＋ Ｒ ｔＤｔ －１ － Ｄｔ （１）

其中， 在目标函数中， Ｃ ｔ 表示家庭实际消费， Ｌｔ 表

示家庭的劳动供给， β 是家庭的跨期折现因子， ｈ 是

决定消费惯性的参数， φ 是 Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性的倒

数， χ 表示劳动所带来的效用的权重。 在代表性家庭

的预算约束等式中， Ｐ ｔ 是价格水平， Ｗｔ 是家庭提供

劳动的名义工资， ΠＨ
ｔ 是家庭从金融中介和非金融企

业所有权中所获得的利润②， Ｔｔ 是一次性总量税， Ｄｔ

是家庭在 ｔ 期期初时决定存入银行的存款总额， Ｒ ｔ 是

从 ｔ－１ 期期初到 ｔ 期期初所对应的存款 Ｄｔ－１的名义总

收益率， Ｒ ｔＤｔ－１是家庭上一期存款在当期所收获的总

收益。 Π ｔ ＝Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ－１， 表示通货膨胀率。 对 Ｃ ｔ， Ｌｔ， Ｄｔ

求导， 得到家庭最优化问题的一阶条件：

Ｐ ｔλｈ
ｔ ＝［（Ｃ ｔ－ｈＣ ｔ－１）

－１－βｈＥ ｔ（Ｃ ｔ＋１－ｈＣ ｔ）
－１］

λｈ
ｔ Ｗｔ ＝ χＬφ

ｔ

Ｅ ｔ（Λｔ，ｔ＋１Ｒ ｔ＋１）＝ １，其中 Λｔ，ｔ＋１ ＝
λｈ

ｔ＋１

λｈ
ｔ

β （２）

（二） 金融部门

１ 银行的资产负债表。
在金融市场上， 商业银行担负着资金融通的作

用， 在资金供需者之间起媒介或桥梁作用。 一方面，
银行可以从两种渠道获得资金： 一是自身的留存收

益， 另一个是家庭的存款。 这也是银行资产负债表中

构成负债端的两类资金。 另一方面， 银行可以通过两

种方式进行投资： 一种是信贷资产， 一种是证券资

产。 在 ｔ 期期初时， 银行向企业投放期限为一期的信

贷 ｂｔ， 等贷款到期时 （ ｔ＋１ 期期初）， 收取 Ｒｂｔ＋ １的名

义总收益率， 而且， 银行向企业发放的贷款受到企业

可抵押资产价值的影响。 类似地， 银行购买企业发行

的证券资产数目为 ｓｔ， 价格为 Ｑｔ。 与信贷资产有所不

９３

①

②

由于篇幅所限， 模型的具体推导过程可向作者索取。
根据下文的设定， ΠＨ

ｔ 的表达式为： ΠＨ
ｔ ＝Ｑｔ［（１－δ）ＫＡ

ｔ ＋Ａ（ Ｉｔ，Ｉｔ－１）］－Ｑｔ（１－δ）ＫＡ
ｔ －Ｐｔ Ｉｔ＋（１－σ）｛［（Ｒｋｔ－Ｒｔ）＋（Ｒｂｔ－Ｒｔ） ｘｔ－１］ψｔ－１ ＋Ｒｔ｝Ｎｔ－１ －ωｅ（Ｑｔ ＋

ｘｔ－１Ｑｔ－１）Ｓｔ－１。
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同的是， 证券资产的收益率 Ｒｋｔ＋１是波动的， 取决于企

业经营或者金融市场的表现。 总之， 银行的资产负债

表可以看作如下等式关系：

Ｑｔｓｔ＋ｂｔ ＝ｎｔ＋ｄｔ （３）

２ 银行净价值 ｎｔ 的演化过程。
随着时间推移， 银行权益资本 ｎｔ 的变化取决于

资产端的收益与负债端的利息支出之间的差额：

ｎｔ ＝ＲｋｔＱｔ－１ｓｔ－１＋Ｒｂｔｂｔ－１－Ｒ ｔｄｔ－１ （４）

３ 道德风险问题。
鉴于银行家面临融资约束， 他有动机将所有的盈

利保存下来， 直到他退出中介服务。 当他退出时， 将

其积累的所有资金消费掉。 因此， 银行家的目标是最

大化其未来最终股息的预期贴现值：

Ｖｔ ＝ Ｅ ｔ ∑
∞

ｉ ＝ ０
（１ － σ）σｉ －１Λｔ，ｔ ＋ｉｎｔ ＋ｉ( ) （５）

因为银行家通过融资所获取的收益率 Ｒｋｔ和 Ｒｂｔ，
高于从家庭吸收存款时支付给储户的利率 Ｒ ｔ， 所以，
银行家有动机无限地从家庭吸收存款， 扩大资产规

模。 为了限制银行家无限制扩大资产规模的能力， 我

们引入一个道德风险问题： 当银行家获得存款以后，
他可以将自己管理资金的 θ 比例挪作私人用途。 当家

庭意识到这一点时， 家庭就不会无限制地将钱存入中

介机构。 银行将存款挪作他用的代价是， 储户可以强

制要求银行进行破产清算， 从而获得银行剩余的

（１－θ） 部分的净价值。
若要家庭愿意将钱存入中介机构， 银行正常经营

所获得的净价值必须大于其将存款挪作私人用途所获

得的价值， 即如下激励相容约束：

Ｖｔ≥θ（ｘｔ）（Ｑｔｓｔ＋ｂｔ） （６）

值得注意的是， 我们假设银行家能够挪用的资金

比例 θ 是 ｘｔ 的函数， θ（ｘｔ）＝ θ（ηｘｔ ＋κ）。 信贷资产的

收益率相对固定， 家庭更容易监督信贷的到期付款和

违约情况。 但是， 证券资产存在很大程度的不确定

性， 银行家可以较为容易地在金融市场上以私人目的

来交易证券， 从而将证券资产出现的损失归因于金融

市场风险。 所以， 当 ｘｔ 越大， 信贷资产所占比例越

高， 银行家能够挪用的资金比例 θ 越低， 即 η＜０。 将

ｘｔ 和 θ（ｘｔ） 的表达式代入， 约束条件变为：

Ｖｔ≥θ（ηｘｔ＋κ）（１＋ｘｔ）Ｑｔｓｔ （７）

４ 银行的最优化问题。
银行的最优化问题可以表述如下：

Ｖｔ（ｓｔ，ｘｔ，ｎｔ）＝ＥｔΛｔ，ｔ＋１ （１－σ）ｎｔ＋１＋σ ｍａｘ
ｓｔ＋１ｘｔ＋１

［Ｖｔ＋１（ｓｔ＋１，ｘｔ＋１，ｎｔ＋１）］{ }

ｓ．ｔ． ｎｔ ＝［（Ｒｋｔ－Ｒ ｔ）＋（Ｒｂｔ－Ｒ ｔ）ｘｔ－１］Ｑｔ－１ｓｔ－１＋Ｒ ｔｎｔ－１

Ｖｔ≥θ（ηｘｔ＋κ）（１＋ｘｔ）Ｑｔｓｔ （８）

５ 银行总价值 Ｎｔ 的运动方程。
在 ｔ 期时， 银行的总价值 Ｎｔ 等于成功从上一期

生存下来的银行和当期新进入银行的净价值之

和， 即：

Ｎｔ ＝Ｎｏｔ＋Ｎｅｔ （９）

其中， Ｎｏｔ是成功从上一期生存下来的银行的净价值，
等于生存概率 σ 乘以其净价值； Ｎｅｔ是当期新进入的

银行的净价值， 等于退出的银行资产乘以新银行从退

出者继承的资产比例 ωｅ ／ （１－σ）。 两者的表达式分

别为：

Ｎｏｔ ＝σ｛［（Ｒｋｔ－Ｒ ｔ）＋（Ｒｂｔ－Ｒ ｔ）ｘｔ－１］ψｔ－１Ｎｔ－１＋Ｒ ｔＮｔ－１｝

Ｎｅｔ ＝
ωｅ

（１－σ）
（１－σ）（ＱｔＳｔ－１＋Ｂ ｔ－１） （１０）

（三） Ａ 类中间品生产商： 资本密集型企业

假设有 ［０， １］ 连续多个生产企业。 每一个企

业都是同质的， 采用 ＣＥＳ 的柯布－道格拉斯生产技

术， 以资本 ＫＡ
ｔ 和劳动 ＬＡ

ｔ 作为生产要素， 生产出的产

品 ＹＡ
ｔ 作为整个经济体的中间品。 因为每个企业都是

同质的， 所以我们可以将各个生产要素直接进行加

总， 得到该部门的总量生产函数：

ＹＡ
ｔ ＝Ａｋ

ｔ（ＫＡ
ｔ ） α（ＬＡ

ｔ ） １－α 　 ０＜α＜１ （１１）

其中， Ａｋ
ｔ 是该类型企业面临的外生供给冲击， 服从

一个平稳的 Ｍａｒｋｏｖ 过程。
在介绍银行时， 我们认为该类企业通过发行证券

资产得到的资本数量为 Ｓｔ， 进一步地， 我们假设 Ｓｔ

是在 ｔ 期由银行融资所得， 为 ｔ＋１ 期的生产做准备的

资本， 记为 “准备资本 Ｓｔ”。 准备资本 Ｓｔ 是当期投资

和未折旧的原有生产资本之和， 即：

Ｓｔ ＝ Ｉｔ＋（１－δ）ＫＡ
ｔ （１２）

在受到 ｔ＋１ 期的资产质量冲击 ξｔ＋１后， 准备资本

Ｓｔ 转化为当期可以投入生产的生产资本 ＫＡ
ｔ ：

ＫＡ
ｔ＋１ ＝ ξｔ＋１Ｓｔ （１３）

资产质量冲击的引入， 使得证券资产价格有了外

０４
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生的变动来源， 从而资本的价格内生于模型动态。 根

据本文的假定， 证券资产指的是债券等可以在银行间

市场上交易的证券。 因此， 本文的资产质量冲击又可

以视为金融市场冲击， 代表外来的金融市场波动。
假设 该 部 门 的 产 品 价 格 为 ＰＡ

ｔ ， 借 鉴 Ｍｉａｏ
（２０１４） ［３７］对企业股权融资的处理方式， 资本密集型

企业大多是国有企业或大型企业。 企业的法人治理结

构使得该类企业的目标是最大化股东权益， 即：

ＭａｘＥ ｔ∑
∞

ｔ ＝ ０
βｉ λ

ｈ
ｔ＋ｉ

λｈ
ｔ

ｄｉｖｔ ＋ｉ

ｄｉｖｔ ＝ＰＡ
ｔ ＹＡ

ｔ －ＷＡ
ｔ ＬＡ

ｔ －ＲｋｔＱｔ－１ｓｔ－１＋（１－δ）Ｑｔξｔｓｔ－１ （１４）

对上述最优化问题求解， 可以得到劳动需求函数

和每单位资本的利润率分别为：

ＰＡ
ｔ （１－α）

ＹＡ
ｔ

ＬＡ
ｔ

＝ＷＡ
ｔ

ＺＡ
ｔ ＝

ＰＡ
ｔ ＹＡ

ｔ －ＷＡ
ｔ ＬＡ

ｔ

ＫＡ
ｔ

＝ＰＡ
ｔ αＡｋ

ｔ（ＬＡ
ｔ ／ ＫＡ

ｔ ） １－α （１５）

根据 ＺＡ
ｔ 的表达式， 可以进一步地得出每单位资

本的收益率 Ｒｋｔ＋１为：

Ｒｋｔ＋１ ＝
［ＺＡ

ｔ＋１＋（１－δ）Ｑｔ＋１］
Ｑｔ

ξｔ＋１ （１６）

（四） Ｂ 类中间品生产商： 劳动密集型企业

该类生产商采用 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２００５） ［３６］中企业家的

假定， 具体而言， 企业通过选择消费 ＣＢ
ｔ 、 劳动 ＬＢ

ｔ 、
信贷融资数量 （贷款） Ｂ ｔ、 生产数量 ＹＢ

ｔ 来最大化如

下问题：

ＭａｘＥ ｔ∑
∞

ｉ ＝ ０
［βＢｔ＋ｉ ｌｎ（ＣＢ

ｔ＋ｉ － ｈＣＢ
ｔ＋ｉ＋１）］

ｓ．ｔ． ＹＢ
ｔ ＝Ａｂ

ｔ ｈυ
ｔ（ＬＢ

ｔ ） １－υ

ＰＢＹＢ
ｔ ＋Ｂ ｔ＋ＱＢ

ｔ ｈｔ－１ ＝Ｐ ｔＣＢ
ｔ ＋ＷＢ

ｔ ＬＢ
ｔ ＋ＲｂｔＢ ｔ－１＋ＱＢ

ｔ ｈｔ

Ｂ ｔ≤ｍＥ ｔ（ＱＢ
ｔ＋１ｈｔ ／ Ｒｂｔ＋１ （１７）

其中， βＢ
ｔ 是企业的贴现因子。 为了保证在稳态时该

类企业是资金的净借入方， 需要 βＢ
ｔ ＜βｔ。 第一个约束

等式表示企业的生产函数， 类似 Ａ 类生产企业， 投

入要素是劳动 ＬＢ
ｔ 和资本 ｈｔ， 产出品是 ＹＢ

ｔ ， υ 是资本

的产出份额。 第二个等式表示企业的预算约束， 等号

左边是当期的总收入， 右侧是当期的总支出， ＱＢ
ｔ 是

信贷融资企业的抵押资产价格， ＷＢ
ｔ 是劳动工人的名

义工资， Ｒｂｔ是贷款资金的利率。 第三个等式是企业

的抵押约束， 表示企业可以获得的贷款金额 Ｂ ｔ 受到

可以抵押的资产的预期价值的影响。 作为债务人， 如

果企业不能按时履约还贷， 贷款者可以收回 （１－ｍ）
比例的借款者抵押资产。

将生产函数代入预算约束， 消去 ＹＢ
ｔ 。 再令 λＢ

ｔ 为

借贷约束所对应的拉氏乘子， λＢ
ｔ 为预算约束对应的

拉氏乘子。 对 Ｂ ｔ、 ＬＢ
ｔ 、 ＣＢ

ｔ 、 ｈｔ 求导的一阶条件和约

束等式构成了最终的动力系统中的一部分。
由于 Ｂ 类企业采用信贷融资， 因此贷款利率是

影响该类企业生产规模的重要因素。 ２０１５ 年以前中

国的存贷款利率是受到政府严格管制的， 在 ２０１５ 年

以后， 虽然名义上政府取消了对存贷款利率的管制，
但是银行间普遍还存在政府对存贷款利率的窗口指

导， 如市场利率定价自律机制。 借鉴陈晓光和张宇麟

（２０１０） ［３４］的设定， 本文假定在企业融资成本和银行

的资金成本之间存在一个固定的成本加成 Δ， Δ 可以

解释为央行设定的存贷利差。 存贷利差保护机制使得

银行贷款有稳定的收益来源。 在我国利率市场化尚未

完全、 市场利率定价和传导机制尚未完善时， 央行为

银行设定信贷利率基准是保证金融市场稳定的一种重

要方式。

Ｒｂｔ ＝Ｒ ｔ（１＋Δ）＋ｅιｔ （１８）

其中， ｅιｔ 是外生的信贷政策冲击， 来自央行对信贷利

率定价的指导。 当 ｅιｔ 为负值时， 信贷政策导向是宽

松， 信贷利率 Ｒｂ
ｔ 随之下降， 政府试图扩大信贷规模，

刺激经济扩张。
（五） 资本生产商

在每期期初， 资本生产商从中间品生产商处购买

使用过的 “旧资产”， 从最终品生产商处购买最终产

品用作生产资本品。 从生产商处购得 ｘｋ，ｔ ＝ （１－δ）ＫＡ
ｔ

的旧资产， 一比一地转化为新资产， 所以购买价为

Ｑｔ； 从最终产品生产商处购买 Ａ（ Ｉｔ， Ｉｔ－１） 的最终品

用于投资， 购买价格为 Ｐ ｔ。 其最大化问题为：

ＭａｘＥ ｔ∑
∞

ｉ ＝ ０
βｉλｈ

ｔ＋ｉ｛Ｑｔ ＋ｉ［ｘｋ，ｔ＋ｉ ＋ Ａ（Ｉｔ ＋ｉ，Ｉｔ ＋ｉ－１）］

　 － Ｑｔ ＋ｉｘｋ，ｔ＋ｉ － Ｐ ｔ ＋ｉＩｔ ＋ｉ｝ （１９）

可以得到资本的运动方程为：

ＫＡ
ｔ＋１ ＝ ξｔ＋１（１－δ）ＫＡ

ｔ ＋Ａ（Ｉｔ， Ｉｔ－１） （２０）
１４
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（六） 包装商和零售商

１ 包装商。
包装商从市场上收购以上两类生产型企业的产品

ＹＡ
ｔ 和 ＹＢ

ｔ ， 使用 ＣＥＳ 生产技术生产组合商品 ｙｔ， 并将

其出售给零售商， 出售的组合商品的价格为 Ｐ ｔ。 生

产的利润最大化问题为：

Ｍａｘ
ＹＡｔ Ｙ

Ｂ
ｔ

Ｐ ｔｙｔ－ＰＡ
ｔ ＹＡ

ｔ －ＰＢ
ｔ ＹＢ

ｔ

ｓ．ｔ． ｙｔ ＝［ω
１ ／ εｙ
ｙ （ＹＡ

ｔ ） （εｙ－１） ／ εｙ

＋（１－ωｙ） １ ／ εｙ（ＹＢ
ｔ ） （εｙ－１） ／ εｙ］ εｙ ／ （εｙ－１） （２１）

由于包装商是完全竞争的， 最后获得的利润为

０， 即：

Ｐ ｔｙｔ ＝ＰＡ
ｔ ＹＡ

ｔ －ＰＢ
ｔ ＹＢ

ｔ ＝ ０ （２２）

由此得：

Ｐ ｔ ＝［（ＰＡ
ｔ ） １－εｙωｙ＋（ＰＢ

ｔ ） １－εｙ（１－ωｙ）］ １ ／ （１－εｙ） （２３）

２ 零售商。
假设有 ［０， １］ 无穷多的垄断竞争零售商， 零

售商 ｆ 从包装商手中购买商品 ｙｔ， 采用 １ ∶ １ 的生产

技术， 将其转化为 Ｙｆｔ。 价格黏性是新凯恩斯框架下

进行 货 币 政 策 分 析 的 重 要 组 成 部 分 （ 王 文 甫，
２０１０［３８］）， 零售商的引入将使价格黏性体现在我们的

模型中。 最后的消费品为众多零售品的加总：

Ｙｔ ＝ ∫１
０
Ｙ（ε－１） ／ ε

ｆ ｄｆ[ ]
ε ／ （ε－１）

（２４）

从最终品使用者的成本最小化问题可以推出：

Ｙｆｔ ＝ （Ｐ ｆｔ ／ Ｐ ｔ）
－εＹｔ， Ｐ ｔ ＝ ∫１

０
Ｐ１－ε

ｆｔ ｄｆ[ ]
１ ／ （１－ε）

（２５）

综上所述， 零售商的定价问题为：

Ｍａｘ
（Ｐ∗ｔ ）

Ｅ ｔ ∑
∞

ｉ ＝ ０
γｉβｉ λ

ｈｎ
ｔ＋ｉ

λｈｎ
ｔ

Ｐ∗
ｔ

Ｐ ｔ＋ｉ
∏
ｉ

ｋ＝１
（１＋πｔ＋ｋ－１） γＰ－ｐｔ＋ｉ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú Ｙｆｔ＋１

ｓ．ｔ． Ｙｆｔ ＝（Ｐ ｆｔ ／ Ｐ ｔ）
－εＹｔ （２６）

一阶条件①为：

Ｅ ｔ∑
∞

ｉ ＝ ０
γｉβｉ λ

ｈｎ
ｔ＋ｉ

λｈｎ
ｔ

Ｐ∗
ｔ

Ｐ ｔ ＋ｉ
∏

ｉ

ｋ ＝ １
（１ ＋ πｔ ＋ｋ－１） γＰ － μｐｔ ＋ｉ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú Ｙｆｔ ＋ｉ ＝ ０

（２７）

（七） 中央银行

中央银行的货币政策服从以下泰勒规则：

Ｒ ｔ ＝（Ｒ ｔ－１） κｒ（Π１＋κπ
ｔ （Ｙｔ ／ Ｙ） κｙｒ） １－κｒｅｒｔ （２８）

其中， Ｒ ｔ 为市场基础利率 （居民和储户的存款利

率）， 货币政策盯住利率 Ｂ ｔ－１、 通货膨胀率 Π ｔ 和产出

缺口 Ｙｔ ／ Ｙ， 其中 ｒ 为利率政策目标， κπ、 κｙ 分别为

政策利率关于通胀和产出的反应弹性， ｅｒｔ 为货币政策

冲击。
（八） 外生扰动小结

本部分建立的模型所包含的外生扰动冲击如下

所示。
金融市场冲击：

Ｑｔ ＝ ρｑ×Ｑｔ－１＋ｅｑｔ （２９）

信贷政策冲击：

Ｒｂｔ ＝Ｒ ｔ（１＋Δ）＋ｅιｔ （３０）

供给冲击 Ａ：

Ａｋ
ｔ ＝ ρｋ×Ａｋ

ｔ－１＋ｅｋｔ （３１）

供给冲击 Ｂ：

Ａｂ
ｔ ＝ ρｂ×Ａｂ

ｔ－１＋ｅｂｔ （３２）

货币政策冲击：

Ｒ ｔ ＝（Ｒ ｔ－１） κｒ（Π１＋κπ
ｔ （Ｙｔ ／ Ｙ） κｙｒ） １－κｒｅｒｔ （３３）

（九） 市场出清条件

商品市场和劳动力市场的出清条件如下：

ＬＡ
ｔ ＋ＬＢ

ｔ ＝Ｌｔ

ωιＷＡ
ｔ ＋（１－ωι）ＷＢ

ｔ ＝Ｗ

Ｃ ｔ＋ＣＢ
ｔ ＋Ａ（Ｉｔ， Ｉｔ－１）＝ Ｙｔ （３４）

四、 参数校准与估计

（一） 参数校准

经过归纳汇总， 再将模型中的名义变量转化为实

际变量， 然后对数线性化后， 上述理论模型一共 ４１
个方程， ４１ 个内生变量。 对于模型的部分参数， 采

用直接校准和间接校准的方式进行赋值， 对于本部分

模型其余的参数， 采用贝叶斯的方法进行参数估计。
首先是对参数的直接校准。 根据裘翔和周强龙

（２０１４） ［３９］的参数校准结果， 家庭跨期折现因子 β 设

定为 ０ ９９４。 参考庄子罐等 （２０１２） ［４０］ 的研究结果，

２４
① 在下示的一阶条件中， μ＝ １ ／ （１－１ ／ ε）。
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消费惯性参数 ｈ 设定为 ０ ６３， 劳动对效用的权重参数
χ 设定为 ３ ４０９。 根据 Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｋａｒａｄｉ （ ２０１１） ［２］、
Ａｎｇｅｌｏｎｉ 等 （２０１１） ［４１］的参数校准结果， 银行的生存

概率 σ 设定为 ０ ９７２， 银行家挪用资金比例 θ 设定为

０ ３８１。 依据梅东州和龚六堂 （２０１１） ［４２］的估计结果，
Ｆｒｉｓｃｈ 劳动供给弹性的倒数 φ 设定为 ０ ３。 大部分文

献对中国资本产出弹性的估值都位于 ０ ４ ～ ０ ６ 之间，
比如杜清源和龚六堂 （２００５）［４３］、 吕朝凤和黄梅波

（２０１１） ［４４］。 除此之外， 由于 Ｂ 类企业包含更多的中

小企业， 而中小企业的资本占产出比重更低， 所以 υ
应该略小于 α。 借鉴陈晓光和张宇麟 （２０１０） ［３４］的设

定， 两类生产企业的资本产出弹性 α 和 υ 分别设定为

０ ５５ 和 ０ ３５。 实物资本的折旧率 δ 在国内文献中一

般比较统一， 约为 １０％ （单豪杰， ２００８［４５］ ）。 因此，
本文将资本折旧率 δ 设定为 ０ ０２５。 根据人民银行关

于住房抵押贷款首付比例的规定， 企业借贷抵押率 ｍ
设定为 ０ ７。 借鉴陈晓光和张宇麟 （２０１０） ［３４］ 的模型

设定结果， 组合商品中直接融资企业产品份额比例、
两类企业商品替代弹性和两类劳动的组合比例分别设

定为 ０ ４、 ２ 和 ０ ５。 价格黏性 γ 和零售品替代弹性 ε
均遵循常规设定， 分别校准为 ０ ７５ 和 ４ １６７。 因为

央行从未公布过政策利率目标， 我们也就无法准确得

知泰勒规则中的政策利率目标值。 在本文的模型设定

中， 我们假设 Ｒ ｔ 是居民在银行储蓄时的存款利率，
Ｒｂ

ｔ 是银行从事贷款业务时的贷款基准利率。 所以，
我们根据存贷款基准利率的值校准 Δ 值。 根据 Ｗｉｎｄ
统计数据显示， 随着我国利率市场化的不断推进， 我

国存贷款的利差呈不断扩大的趋势， 近几年来， 我国

的存款基准利率 （６ 个月） 大约是贷款基准利率 （６
个月） 的 ２ ５ 倍， 因此， 本文取信贷利率加成比例 Δ
为 １ ５。 考虑到我国货币政策对于产出的变化反应敏

感， 但是对通胀的反应较弱 （中国人民银行营业管

理部课题组， ２００９［４６］； 刘金全和张小宇， ２０１２［４７］）， 因

此借鉴陈鑫等 （２０１７）［４８］的研究结果， 将 Ｔａｙｌｏｒ 规则中

对产出反应系数 κｙ 和对通胀的反应系数 κπ 分别设定

为 １ ８７ 和 １ ２１６。
其次是对银行家道德风险系数 η 和 κ， 以及退出

银行所保留资产比例 ωｅ 三个参数的间接校准。 通过

设定这三个参数的值， 达到以下三个目标： 第一， 稳

态时的 ｘ 值 （信贷资产与证券资产的比例） 为 ３； 第

二， 稳态时的 Ｒｂ －Ｒｋ 值 （两类资产收益率之差） 为

６０ 个 ＢＰ， 即 ０ ６％； 第三， 稳态时的 ψ 值 （证券资

产与银行净资产的比例） 为 ３。 之所以如此设置， 主

要是以下三个原因： 第一， 我国银行业持有的贷款与

证券资产的比值大约维持在 ３ ∶ １。 第二， 由前文的

逻辑框架可知， 本文之所以认为部分实体企业通过除

贷款以外的其他渠道获得资金， 是因为传统贷款利率

存在管制， 监管机构设定的贷款利率较高， 而有政府

背书的国有企业、 评级较好、 信息透明的大型企业可

以凭借自身的优势在直接融资市场获得成本更加低廉

的资金， 所以， 企业才会选择到利率更加自由浮动的

金融市场直接融资。 因此， 我们设定稳态时的 Ｒｂ 大

于 Ｒｋ， 并将两者的差值维持在 ０ ６％。 第三， 监管要

求商业银行的资本充足率大于 ８％， 所以， 我们将银

行资本与证券资产的比值设定为 ３。
（二） 贝叶斯估计

本文采用贝叶斯方法来估计剩余的参数。 这些参

数主要是外生冲击的一阶自相关系数和扰动项的方

差。 为了避免出现随机奇异性的问题， 观测变量的数

目不能超过外生冲击和观测误差的总和。 本文的外生

冲击总共五个， 所以， 贝叶斯估计所采用的数据为：
资本密集型行业产值 ＹＡ、 劳动密集型行业产值 ＹＢ、
金融机构信贷资产与证券资产的规模比例 ｘ、 贷款基

准利率 Ｒｂ 和上海银行间同业拆放利率 Ｒｋ。 数据长度

为 ２０１０ 年 １ 月到 ２０１７ 年 １２ 月， 数据来源为 Ｃｈａｎｇ
等 （２０１６） ［４９］的中国宏观经济数据库、 国家统计局网

站和 Ｗｉｎｄ 数据库。 数据经过对数差分、 季节调整

后， 采用 ＨＰ 滤波去除趋势， 得到周期性波动数据，
最后代入模型进行贝叶斯估计。 本文采用马尔科夫蒙

特卡洛模拟方法 （ＭＣＭＣ）， 使用 Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ⁃Ｈａｓｔｉｎｇｓ
算法抽样 １００ 万次得到①。

五、 模型表现

（一） 脉冲响应分析———金融市场波动冲击

本部分模拟了金融市场波动对宏观经济的影响。
为了更加清晰地描述外生冲击的传导路径和机制， 我

们分别考察金融变量和实体经济变量对外生扰动的响

应， 即图 ２ 和图 ３。
负向的金融市场冲击会立即导致证券资产价格

Ｑｔ 下跌。 价格的下跌意味着资产的风险增大、 收益

３４
① 由于篇幅所限， 贝叶斯参数估计结果未在文中列出， 感兴趣的读者可向作者索取。
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率 Ｒｋ 上升。 虽然金融市场的衰退会导致包括基准利

率在内的各种利率指标同时上升， 但是与金融市场联

系最为密切的证券资产收益率反应更加强烈。 因此信

贷资产收益率与证券资产收益率的差值 Ｒｂ －Ｒｋ 会在

冲击发生时有明显的缩小。
利差 Ｒｂ －Ｒｋ 的缩小会对银行的资产配置产生影

响。 证券价格的下降本身会使得证券资产总规模 Ｑｔｓｔ
下降。 根据模型假设， 由无数多个 Ａ 类生产企业组

成的完全竞争市场使得生产企业为价格接受者。 证券

资产收益率 Ｒｋ 的上升使得 Ａ 类生产企业的融资成本

上升， 在完全市场和边际报酬递减的生产函数假定

下， 企业出于利润最大化原则， 会主动缩小生产规

模， 将资本的投入缩小到资本的边际回报率等于融资

成本的点。 因此， 企业的利润最大化行为导致融资 ｓｔ
和生产规模缩小。 证券资产总价值的骤减也使得信贷

与证券资产比例 ｘｔ 在冲击当期有明显上升。
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图 ２　 金融市场冲击对金融部门的影响
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图 ３　 金融市场冲击对实体经济变量的影响

　 　 随后， 相比于信贷资产， 收益率上升的证券资产

对银行的吸引力越来越大， 出于股东价值最大化的考

虑， 银行等金融机构将主动缩减信贷资产规模 ｂｔ， 将

资金不断地配置到证券资产。 因此， 在银行的资产配

置行为下， 信贷规模会出现下降的过程。 伴随着信贷

资产规模的降低和证券资产的不断累积， 信贷与证券

资产比例 ｘｔ 也逐渐回归稳态水平。
受到外生金融市场冲击的影响， 证券资产规模和

信贷资产规模出现明显萎缩， 银行净资本价值 ｎｔ 受

到侵蚀。 在冲击发生后， 随着银行不断最优化自身股

东价值和高于稳态值的资产收益率， 银行的经营利润

不断累积， 净资本逐渐回复到均衡水平。 因为证券资

产恶化对银行资本产生侵蚀， 所以银行杠杆率会降

低， 表现出顺经济周期的特征。
图 ３ 描述了负向金融市场冲击对实体经济变量的

影响。 本文关注的是异质性企业的产出情况。 Ａ 类生

产企业是通过在金融市场发行债券等方式筹集资金，
Ｂ 类生产企业是通过银行信贷来融资的， 金融市场的

波动会对两类企业的生产规模造成直接和间接的影

响。 一方面， 证券资产收益率的上升直接导致 Ａ 类

４４
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企业融资成本上升， 进而导致生产规模 ＹＡ 下降。 另

一方面， 证券资产收益率的上升会通过银行资产配置

行为重新调整两类资产的比例。 利差 Ｒｂ －Ｒｋ 的扩大

会导致银行降低信贷资产规模， 增加证券资产所占比

重。 这使得依赖信贷资产融资的 Ｂ 类企业的生产规

模降低， 进而产出降低。 可以发现， 虽然负向金融市

场冲击会带来资产规模整体的下降， 短期内受金融市

场冲击直接影响的 Ａ 类企业的产出下降得更加剧烈，
但是 Ａ 类企业产出的脉冲响应变化幅度小于 Ｂ 类企

业， 之所以会出现这种情况可能是因为， 我们假设的

金融冲击只直接作用于证券资产价格， 证券资产价格

的下跌意味着证券资产面临的风险增加， 在这种情况

下， 证券资产收益率需要得到相应的提高， 只有使风

险和收益相匹配， 这样银行才会购买证券类资产， Ａ
类企业才能筹措到资金。 这样一来， 证券资产收益率

会出现上升且较大幅度高于信贷资产收益率。 对于以

利益最大化为目标的银行来说， 利差微小的变化都将

带来银行资金投入的巨大变化， 银行在这一时期会快

速增加对证券资产的得到持有量， 这有助于 Ａ 类企

业的资本需求在短时间内缓解， 产出波动下降， 但由

于银行资本总量是有限的， 银行资本流入 Ａ 企业的

同时， Ｂ 类企业能够获得的资本规模将下降， 且在利

差恢复到稳态水平之前， Ｂ 类企业的信贷需求将难以

被满足。 因此， Ｂ 类企业受到的影响的幅度和持续的

时间均高于 Ａ 类企业。 综上所述， 来自金融市场的

波动冲击， 首先会影响证券资产的收益率， 进而通过

银行内生的资产配置行为影响证券资产和信贷资产的

持有比例， 从而对两类生产企业的生产规模都产生影

响。 值得一提的是， 金融市场冲击虽然对两类企业的

产出都带来负向效应， 但是这种负效应的程度是不同

的。 在外生冲击发生时， 受金融市场冲击直接影响的

Ａ 类企业的产出下降得更为剧烈。
（二） 脉冲响应分析———信贷政策冲击

当出现外生的正向信贷政策冲击时， 即贷款利率

降低时， 金融部门和宏观经济各变量的响应情况如图

４ 和图 ５ 所示。 当外生的信贷政策冲击使得信贷资产

收益率下降时， 冲击会通过银行资产配置行为对两类

实体企业的产出都造成影响。 一方面， 在冲击发生的

当期， 依靠信贷融资的企业发现融资成本下降， 会增

加自身的融资需求， 从而导致产出 ＹＢ
ｔ 上升； 另一方

面， 在外生冲击发生以后， 贷款基准利率的下降使

得利差 Ｒｂ－Ｒｋ 缩小， 对于银行来说， 信贷收益不像

以前那么有吸引力， 银行会调整资金配置， 将部分

信贷资金转移到证券资产上， 从而使得证券资产供

给增加。 证券资产供给的增加驱使证券资产收益率

下降， 依赖证券资产融资的企业发现融资成本下

降， 从而扩大生产规模， 产出 ＹＡ
ｔ 上升。 银行从信

贷和证券资产扩张中获得的利润增加导致银行净资

本也不断增加， 资本充足率得到提升， 即银行的杠

杆率得到改善。 总之， 得益于信贷政策的利好， 金

融部门的资产规模实现了扩张。
信贷政策利好促进了金融部门的扩张， 金融部门

的繁荣进一步带来了实体经济的繁荣。 由图 ５ 可以看

到， 得益于融资成本的下降， 两类生产型企业都实现

了生产规模的扩大， 只是扩张的幅度有些不同。 具体

地， 受到信贷政策利好直接影响的 Ｂ 类生产性企业
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图 ４　 信贷政策冲击对金融部门的影响
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产出 ＹＢ 扩大了 ０ １６％， 而间接受到信贷政策影响的

Ａ 类生产性企业产出 ＹＡ 扩大了不到 ０ ０２％。 总体而

言， 信贷资产收益率的提高带来的是总产出的扩大和

劳动需求的增加。

/�!
0.08

0.06

0.04

0.02

0

�0.020 10 20 30

AKD����!
0.020

0.015

0.010

0.005

0

�0.005

�0.0100 10 20 30

BKD����!
0.20

0.15

0.10

0.05

0

�0.050 10 20 30

图 ５　 信贷政策冲击对实体经济的影响

六、 实证研究

上一部分的 ＤＳＧＥ 模型刻画了 “金融冲击—银行

资产配置—异质性企业产出” 的传导机制。 其中， 模

型最关注的是来自金融体系的冲击， 即金融市场冲击

和信贷政策冲击。 金融市场冲击表示银行间市场的外

生波动， 该冲击直接影响银行持有的证券资产的价格

和收益率； 信贷政策冲击表示央行调整信贷政策导向，
该冲击直接影响贷款基准利率。 通过参数校准和估计，
脉冲响应图给出了外生扰动发生时， 银行资产、 异质

性企业产出等经济变量的动态响应路径。 无论冲击来

自银行间市场还是信贷政策变化， 外生冲击都会通过

商业银行的资产负债表和资产配置行为产生扩散效应

和非对称效应， 最终影响到异质性企业的产出。
本部分将银行间市场利率的波动视作金融市场冲

击， 将贷款基准利率的波动视为信贷政策冲击， 对上

述 “金融冲击—银行资产配置—异质性企业产出”

的传导机制进行实证研究， 检验上述传导机制在现实

经济中的存在性和有效性。
（一） 样本与数据处理

１ 研究样本。
本部分研究的是金融冲击对银行资产配置行为和

异质性企业产出的影响。 本部分采用 ２００７ 年 １ 月到

２０１８ 年 １２ 月的月度金融和宏观数据， 选取该样本区

间的原因是， 中国人民银行公布的金融机构信贷收支

表在 ２００７ 年才有完整的月度数据。 在 ２００７ 年以前，
央行只公布金融机构信贷收支的季度统计数据。 数据

来自国家统计局官网、 中国人民银行公布的金融机构

信贷收支表和 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６） ［４９］计算的中国宏观经

济数据库。
２ 变量及数据处理。
本部分选取的研究变量包括四类， 分别代表外生

冲击、 银行资产配置、 企业产出和控制变量。 每一类

中包含的具体变量见表 １。

表 １ 变量定义及其数据来源

变量类别 变量名称 变量定义 变量名缩写

金融冲击
证券资产收益率 中债登发布的银行间市场同业拆借利率 （７ 天） Ｓｈｉｂｏｒ

信贷资产收益率 央行公布的贷款基准利率 （一年期） Ｌｅｎｄｉｎｇｒａｔｅ

银行资产变量
信贷资产 央行每个月公布的商业银行资金运用科目中的 “中长期贷款” Ｃｒｅｄｉｔ

证券资产 央行每个月公布的商业银行资金运用科目中的 “有价证券及投资” Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

企业产出变量

资本密集型企业的产值
根据 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６） ［４９］计算的各行业的资本密集度， 按照从高到低的

顺序， 取前 １９ 个行业， 然后加总其产值
Ｃａｐｉｔａｌ

劳动密集型企业的产值
根据 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６） ［４９］计算的各行业的资本密集度， 按照从高到低的

顺序， 取后 ２０ 个行业， 然后加总其产值
Ｌａｂｏｒ

控制变量

货币供应量 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６） ［４９］计算的货币供应量月度数据 Ｍ２

财政支出 Ｗｉｎｄ 数据库中的公共财政支出 Ｐｕｂｌｉｃ

通货膨胀率 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６） ［４９］计算的消费价格指数月度数据 ＣＰＩ

６４
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　 　 本文借鉴 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６）［４９］和 Ｃｈｅｎ 等 （２０１１）［５０］

的研究结果， 将行业部门按照资本密集度排名分为劳

动密集型和资本密集型。 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１６） ［４９］ 分行业

计算了 １９９９、 ２００６ 和 ２０１１ 年的资本劳动比， 并按照

由高到低的顺序对 ３９ 个工业行业进行了排名。 结果

显示， 这 ３９ 个工业行业的排名变化并不大， 而且两

两之间的相关系数都不低于 ０ ９３。 最后， 根据将各

个行业的产值进行加总， 得到资本密集型和劳动密集

型行业的月度产出增加值。
确定研究变量以后， 下一步是对数据的预处理。

首先， 受到我国春节的影响， 国家统计局每年将 １ 月

份和 ２ 月份的工业产值合并公布。 在这里， 我们借鉴

Ｆｅｒｎａｌｄ 等 （２０１４） ［５１］ 处理春节效应的方法， 将 １ 月

份和 ２ 月份的总产值进行拆分， 使得上年 １２ 月份至

今年 １ 月份的产值增长率等于今年 １ 月份至 ２ 月份的

产值增长率。 这一方法虽然解决了数据缺失问题， 但

在一定程度上也导致我们无法从这两个月中获得任何

有效信息。 其次， 对数据进行 Ｘ－１２ 季节调整。
３ 先验分布的选择。
已有文献中所采用的先验分布各不相同， 这些不

同主要源自三个方面： 第一， 使用该先验分布能否得

到后验分布和预测密度函数的解析结果； 第二， 该先

验分布是否需要 ＭＣＭＣ 方法实施贝叶斯估计； 第三，
该先验分布对于标准无约束 ＶＡＲ 模型的各种拓展形

式， 如时变参数、 随机波动率等， 是否具有良好的适

用性。 自然共轭分布是指先验分布、 极大似然函数和

后验分布来自同一个分布族。 如此一来， 自然共轭分

布能得到解析结果， 这对于后验推断和预测有巨大的

优势。 借鉴 Ｋｏｏｐ 和 Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ （２００９） ［５２］ 的研究， 本

文将系数和扰动项①的标准差设定为：

α Σ～Ｎ（α， ΣＶ）
Σ－１ ～Ｗ（Ｓ－１， υ） （４４）

其中 α０ｋｍ×１， Ｖ＝ １００Ｉｋ×ｋ， υ＝ ０ 和 Ｓ＝ ０ｍ×ｍ。②

４ 脉冲响应分析。
图 ６ 描述了一个单位证券资产收益率的正向波动

对其他经济变量的影响。 这对应于银行间市场出现负

向冲击， 导致证券资产价格下降、 证券资产收益率下

降时的情况。 图中的实线表示本部分模型的脉冲响应

曲线； 图中的虚线表示上一部分理论模型模拟的脉冲

响应曲线。 在变量的脉冲响应方向上， 本部分 ＢＶＡＲ
模型和上一部分的 ＤＳＧＥ 模型结果相同。 这在一定程

度上说明， 上一部分 ＤＳＧＥ 模型刻画的金融冲击影响

实体企业产出的传导机制是存在的。 具体地， 一单位

证券资产收益率的正向波动， 意味着银行间市场上的

债券等证券资产的价格在当期出现下降。 这将产生两

方面的影响： 一方面， 债券等证券资产的收益率上升

直接导致企业融资成本上升， 资本密集型企业的融资

规模和产出随之下降； 另一方面， 通过银行内生的资

产配置行为， 证券资产收益率的上升带动信贷资产收

益率上升， 导致信贷资产规模和依赖信贷融资的企业

产出随之出现下降。 总之， 来自证券资产的波动， 通

过银行部门的传导， 最终会扩散到两类企业的产出。
除此之外， 证券资产收益率的波动对两类企业的产出

影响幅度是不同的。 依赖证券资产融资的 Ａ 类企业

的产出波动， 明显大于 Ｂ 类企业的产出波动。
图 ７ 展示了一单位信贷资产收益率的正向波动对

其他经济变量的影响， 这对应于信贷政策收紧， 央行

提高贷款基准利率时的情况。 图中的实线表示本部分

模型的脉冲响应曲线； 图中的虚线表示上一部分理论

模型模拟的脉冲响应曲线。 在变量的脉冲响应方向

上， 本部分 ＢＶＡＲ 模型和上一部分的 ＤＳＧＥ 模型结果

相同。 这说明 ＤＳＧＥ 模型中刻画的金融冲击影响实体

企业产出的传导机制是存在的。 具体地， 一单位正向

信贷资产收益率的提高， 意味着信贷政策收紧， 贷款

基准利率上升。 这将产生两方面的影响： 一方面， 这

直接导致商业银行信贷资产规模收缩， 依靠信贷资产

融资的劳动密集型企业产出下降； 另一方面， 通过银

行资产配置行为， 信贷资产收益率的上升带动证券资

产收益率的上升和证券资产规模的下降， 这间接导致

依靠证券资产融资的资本密集型行业的产出下降。 由

此， 源自紧缩型信贷政策冲击最终传导至资本密集和

劳动密集两类生产性企业。 除此之外， 我们还能发

现， 资本密集型企业产出下降的幅度并没有劳动密集

型企业产出下降的幅度大。 换句话说， 信贷政策冲击

对两类行业的产出影响是非对称的。 出现这种非对称

现象的原因之一是两类企业对资本产出弹性存在差

异， 当资本规模出现差异时， 资本密集型企业的弹性

７４

①
②

假设扰动性服从威沙特分布。
本文也考虑采用了明尼苏达分布和独立正态威沙特分布作为先验分布， 得到的脉冲响应结果在方向上大体一致。
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更大； 当资本规模变化相同时， 资本密集型企业受到

的冲击更大。 除此之外， 银行基于自身利益对于两种

资产的配置做出调整， 当信贷资产收益率上升时， 银

行更倾向扩大信贷资产规模， 而降低证券资产的规

模， 进一步放大了资本密集型企业的波动。 因此， 即

使信贷资产收益率的正向波动同时带来两类企业各自

资产规模的下降， 但是由于利差和资本产出弹性的存

在， 两类波动依然存在较大差异。
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图 ６　 证券资产收益率冲击对经济变量的影响
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图 ７　 信贷资产收益率冲击对各个变量的影响

七、 结论与建议

本文研究了金融冲击通过银行资产配置行为影响

实体企业产出的传导机制， 即 “外生冲击—银行资

产配置—异质性企业产出”。 通过参数校准和估计，

本文发现以金融市场冲击和信贷政策冲击为代表的外

生冲击， 会通过银行的资产配置行为， 影响到实体企

业产出， 而且这种影响具有扩散效应①和非对称效

应。 出现这种现象的原因在于两类企业的资本产出弹

性存在较大差别， 如当资本规模出现差异时， 资本密

８４

① 扩散效应是指， 信贷政策冲击不仅会直接影响信贷资产规模和对应的劳动密集型行业的产出， 还会通过银行资产负债表渠道间接地影响证券

资产规模和资本密集型行业的产出。
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集型企业的弹性更大； 当资本规模变化相同时， 资本

密集型企业受到的冲击更大； 当两类资产收益率出现

变化时， 在银行基于自身利益对于两种资产的配置做

出调整的过程中， 进一步放大了资本密集型企业的波

动。 金融市场波动冲击不仅会直接影响证券资产规模

和对应的资本密集型行业的产出， 还会通过银行资产

负债表渠道间接地影响信贷资产规模和劳动密集型行

业的产出。
基于研究结论提出如下政策建议： 第一， 银行调

整资产的行为可能使整个经济的产出受到影响， 在扩

大银行经营范围和自主性的同时， 要加强对银行资本

调整行为的监管， 坚持银行表外资金归表的政策， 监

测银行资产端各类主要资产的质量与配比。 通过对银

行资本结构的调整约束与指导， 减小银行可能对经济

危机的传导和放大效应。 第二， 企业融资异质性的

存在决定了金融体系出现的冲击会对不同的企业产

生非对称影响， 在这种情况下， 为了使调控宏观经

济的政策更为精准有效， 就有必要统筹考虑， 采取

综合性的宏观调控政策， 货币政策和宏观审慎的金

融政策并行， 根据经济发展所处的阶段， 积极利用

这种非对称影响， 更好地调控产业和经济发展。 第

三， 实施更加审慎的金融政策， 银行系统使金融体

系出现的风险扩散到全社会， 主要影响信贷融资企

业的外部冲击或政策变化会使经济波动传导到债券

融资企业， 甚至出现依靠债券融资企业受到的影响

高于依靠信贷融资企业的情况， 这就需要在调整和

实施金融政策时， 更为小心谨慎， 避免小调整带来

较大的经济波动。
最后需要说明的是受限于我们所讨论的问题， 我

们并未将企业股权融资纳入 ＤＳＧＥ 模型中， 这主要是

因为当前来看， 我国的股权融资市场发展尚不健全，
企业进行股权融资受到的约束较大， 但随着深交所、
上交所和北交所的进一步发展， 我国的股权交易也将

变得更为完善， 股权融资的重要性也将上升， 因此在

未来的研究中， 需要将股权融资也纳入模型中做出进

一步分析。 除此之外， 正如我们在文章中所说的， 企

业存在有诸多分类方式， 对于企业异质性的研究也需

要进一步被拓展。
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ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｈａｖｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｐｏｗｅｒｓ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａｓ ｎｅｗ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｉｎｇ
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ Ｔｈｉｒｄｌｙ， ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｍａｎｙ ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ｍａｉｎｌｙ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ
ｕｎｃｌｅａｒ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ， ｉｎａｃｃｕｒａｔｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ Ｆｏｕｒｔｈｌｙ， ｉｔ ｉｓ ｗｏｒｔｈ ｌｏｏｋｉｎｇ ｆｏｒｗａｒｄ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｎｅｗ ｐｒｏｂｌｅｍｓ， ｎｅｗ ｄａｔａ， ｎｅｗ
ｓｅｔｔｉｎｇｓ ａｎｄ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｕｎｄｅｒ ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｈｉｎａ　 ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ　 Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ　 Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｒｅｖｉｅｗ
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一、 引言

ＩＰＯ 定价是国外公司财务领域的经典话题， 迄今

已经积累了非常丰富的理论和实证文献。 该主题对于

目前中国资本市场的发展仍然极具现实意义， 原因主

要体现在两个方面。 一方面， 新股定价是注册制的关

键环节， ＩＰＯ 定价的研究可以为提升新股定价效率提

供参考。 注册制的本质是市场化， 实际上是由市场、
投资者来决定发行 （陈见丽， ２０１９［１］； 曹凤岐，
２０２０［２］）。 注册制下， 投资者的定价能力变得更为重

要。 注册制必将对新股定价提出新的挑战， 也对 ＩＰＯ
定价的研究产生了新的需求。 另一方面， ＩＰＯ 抑价一

直是很多重要研究的检验场景， ＩＰＯ 定价的研究可以

为准确界定和度量 ＩＰＯ 抑价提供参考。 而中国普遍

存在的新股二级市场定价高估增加了 ＩＰＯ 抑价的度

量难度①。 对 ＩＰＯ 抑价的准确界定和度量都需要深化

基于中国制度背景的 ＩＰＯ 定价研究。
鉴于 ＩＰＯ 定价问题的重要性， 国外已有多篇研

究对相关领域的文献进行了综述②。 但是， 中国新股

定价的制度背景与美国存在较大差异， 这些差异不仅

表现在新股定价的正式制度上， 包括定价管制 （王
冰辉， ２０１３［３］） 和新股配售权， 而且表现在新股定

价所处的制度环境 （非正式制度） 上， 包括关系文

化和投机氛围。 这些差异导致中国的 ＩＰＯ 定价现象

与美国大相径庭， 本文称之为中国式 ＩＰＯ 定价， 考

虑中国特色制度背景的研究则称之为中国式 ＩＰＯ 定

价研究。 近几年来， 国内的学者在 ＩＰＯ 定价领域进

行了不少探索。 但是， 在梳理相关研究时， 我们发现

如下几个问题： 第一， 现有文献虽然经常借鉴国外的

相关理论， 但由于对中国的制度背景考虑不足， 对国

外理论的重要性 （解释力度） 认识不够、 对某些研

究问题的重视不够。 第二， 基于中国制度背景的 ＩＰＯ
定价研究取得了一些成果， 但缺乏对这些成果的系统

梳理。 第三， 现有文献经常存在对同一结果的解释不

一致或研究结论不一致的情况， 主要源于概念界定不

清晰、 变量度量不准确和制度背景考虑不充分。
有鉴于此， 笔者认为， 在科创板、 创业板注册制

相继实施之际， 有必要回顾中国式 ＩＰＯ 定价的相关

文献。 本文系统地梳理了国外 ＩＰＯ 定价的重要理论，
并回顾了我国 ＩＰＯ 定价的重要文献。 具体而言， 本

文首先整理了基于美国市场的 ＩＰＯ 定价相关理论，
并基于与美国的对比， 梳理了中国 ＩＰＯ 定价的制度

背景， 在此基础上讨论了国外定价理论在中国的重要

性。 其次回顾了中国 ＩＰＯ 定价领域的新近文献③， 主

要包括中介机构声誉与 ＩＰＯ 定价效率的关系， 以及

政府管制、 社会关系、 投资者行为与 ＩＰＯ 定价效率

的关系， 在文献回顾的基础上， 本文还讨论了现有文

献的不足和改进方向。 最后总结全文并展望了 ＩＰＯ
定价的未来研究方向。

与国外以往综述相比， 本文的创新之处是考虑了

中国的制度背景， 聚集于中国特色的 ＩＰＯ 定价相关

研究。 本文的研究贡献主要体现在以下四个方面： 第

一， 梳理了 ＩＰＯ 定价相关理论， 并基于中国的制度

背景讨论了其在中国的适用性， 以促进现有研究更好

地使用这些理论； 第二， 整理和回顾了中国式 ＩＰＯ
定价相关文献， 以便于政策制定者更好地利用这些研

究成果； 第三， 指出了现有文献的不足和改进方向，
以使未来的研究更具准确性和实务相关性； 第四， 展

望了注册制下 ＩＰＯ 定价的研究方向， 以为后续的研

究提供启示。
本文余下部分安排如下： 第一部分梳理国外 ＩＰＯ

定价的相关理论； 第二部分介绍中国新股定价的制度

背景； 第三部分回顾中国式 ＩＰＯ 定价的新近文献，
最后为结论及展望。

二、 国外新股定价理论

ＩＰＯ 文献有三个经典命题： 新股短期抑价、 新股

长期表现欠佳和热销市场。 其中， 最受关注的还是

２５

①

②

③

介绍 ＩＰＯ 定价相关的理论和文献之前， 有必要说明的是， 国外文献通常将 ＩＰＯ 首日回报率 （ ＩＰＯ ｉｎｉｔｉａｌ ｒｅｔｕｒｎ） 等同于 ＩＰＯ 抑价 （ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒ⁃
ｐｒｉｃｉｎｇ）， 两个概念可交替使用， 其前提是新股二级市场定价较为理性。 这一前提在中国并不适用， 但大部分研究仍将 ＩＰＯ 首日回报率用于

度量 ＩＰＯ 抑价， 仅少部分研究将 ＩＰＯ 首日回报率划分为 ＩＰＯ 抑价 （一级市场发行定价低估部分） 和 ＩＰＯ 溢价 （二级市场首日定价高估部分）
两部分。
较具代表性的有两篇， 一是 ＩＰＯ 领域资深学者 Ｊａｙ Ｒｉｔｔｅｒ 及其合作者 ２００２ 年对新股上市动机、 定价和分配研究的综述， 二是 ＩＰＯ 领域青年学

者 Ａｌｅｘａｎｄｅｒ Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ ２００７ 年对 ＩＰＯ 抑价研究的综述。
由于篇幅限制， 本文并没有试图整理所有 ＩＰＯ 定价相关文献， 而是主要基于以下两个标准选择文献： （１） 主要梳理 ２０１０ 年以后国内外会计

与财务重要期刊的 ＩＰＯ 定价相关研究； （２） 根据文章的讨论需要， 重点关注具有中国特色的 ＩＰＯ 定价研究。 文献来源于平时对重要期刊相关

论文的关注和积累， 并以 Ｇｏｏｇｌｅ 学术和知网的搜索作为补充， 最后根据论文讨论的需要进行分类整理。
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ＩＰＯ 抑价问题。 最早关注 ＩＰＯ 抑价这一现象的先驱包

括 Ｓｔｏｌｌ、 Ｃｕｒｌｅ、 Ｌｏｇｕｅ、 Ｉｂｂｏｔｓｏｎ 等［４－６］。 Ｉｂｂｏｔｓｏｎ
（１９７５） ［６］针对 ＩＰＯ 抑价提出了多种可能的解释， 随

后学者们建立了很多正式的模型解释 ＩＰＯ 抑价。 由

于相关的理论较多， 在使用时难免出现误用， 尤其是

在中国的制度背景下。 为此， 我们系统地梳理了解释

ＩＰＯ 抑价的重要理论 （参见表 １）。 我们认为， 这些

理论按是否假设参与人理性主要可分为信息不对称理

论和行为金融理论。 信息不对称理论按信息不对称产

生的来源， 又可以进一步分为 “赢者诅咒” 理论、
信号传递理论、 信息显示理论和代理理论。 行为金融

理论， 按不完全理性产生的来源， 又可以进一步分为

前景理论、 不完全调整理论和异质信念理论等。 后文

简要介绍这些理论的主要观点。

表 １ ＩＰＯ 抑价相关理论

理论名称 理性假设 代表文献 主要观点

“赢者诅咒” 理论 是 Ｒｏｃｋ （１９８６） ［７］ 投资者之间存在信息不对称， 为弥补非知情投资者的信息风险， 新股需要

抑价发行

信号传递理论 是 Ｂｏｏｔｈ 和 Ｓｍｉｔｈ （１９８６） ［８］
发行人比投资者拥有更多企业价值的信息， 为传递高质量的信号， 需要聘

请高声誉的承销商①

信息显示理论 是 Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ 和 Ｓｐｉｎｄｔ （１９８９） ［９］ 投资者拥有比发行人更多股票需求的信息， 为了吸引投资者显示信息， 需

要抑价发行

代理理论 是 Ｂａｒｏｎ （１９８２） ［１０］ 承销商比发行人拥有更多新股市场需求的信息， 需要授权承销商处理定价

事宜并抑价发行

价格稳定假说 是 Ｒｕｕｄ （１９９３） ［１１］ ＩＰＯ 抑价并不一定是发行人有意抑价， 也可能是承销商价格维稳后的结果

权衡假说 是 Ｔｉｎｉｃ （１９８８） ［１２］ 抑价发行有其他诸多好处， 如吸引资本市场关注、 减少诉讼风险等

前景理论 否 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 Ｒｉｔｔｅｒ （２００２） ［１３］ 发行人考虑到首日价格上涨带来的收益， 并不会因 ＩＰＯ 抑价而不满

不完全调整理论 否 Ｈａｎｌｅｙ （１９９３） ［１４］ 由于承销商不完全理性， 往往询价阶段对新信息调整不充分

异质信念理论 否 Ｍｉｌｌｅｒ （１９７７） ［１５］ 异质信念和卖空限制下， 新股的股价更能反映乐观投资者的意见

博彩偏好理论 否 Ｇｒｅｅｎ 和 Ｈｗａｎｇ （２０１２） ［１６］ 博彩偏好导致投资者对新股定价过高

有限注意理论 否 Ｄａ 等 （２０１１） ［１７］ 新股吸引了投资者短期的注意力， 导致短期定价过高、 长期价格反转

（一） 基于完全理性假设的理论： 信息不对称理

论及其他

新股发行中主要参与方包括发行人、 承销商和投

资者， 信息不对称理论假设其中的一方比另一方拥有

更多的信息， 或者一类投资者比另一类投资者拥有更

多的信息。 信息不对称产生的信息摩擦使得均衡状态

下需要抑价发行， 并可能导致承销商故意抑价发行

新股。
１ 投资者之间的信息不对称： “赢者诅咒” 理论。
Ｒｏｃｋ （１９８６） ［７］的模型假定知情投资者比非知情

投资者都更有信息优势。 当新股发行价较低时， 知情

投资者踊跃认购， 非知情投资者能认购到的新股较

少； 而当新股发行价较高时， 知情投资者选择不参与

认购， 非知情投资者能认购到的新股较多， 这就是

“赢者诅咒” 现象。 非知情投资者因其信息劣势面临

额外风险， 为了弥补其信息风险， 发行人必须给予新

股一定的折扣， 以吸引他们申购新股。 Ｂｅａｔｔｙ 和

Ｒｉｔｔｅｒ （１９８６） ［１８］ 基于 Ｒｏｃｋ （１９８６） ［７］ 模型同样的逻

辑， 论证了新股的价值不确定性与 ＩＰＯ 抑价正相关。
２ 发行人与投资者之间的信息不对称： 信号传

递理论。
由于发行人对自身经营状况及发展前景等信息更

了解， 从而比投资者更清楚公司的内在价值， 投资者

面临经典的 “柠檬问题”。 解决 “柠檬问题” 的一种方

式是， 发行人通过聘请高声誉的承销商或审计师等方式

传递信号 （Ｂｏｏｔｈ 和 Ｓｐｉｎｄｔ， １９８６［８］； Ｃａｔｅｒ 和Ｍａｎａｓｔｅｒ，
１９９０［１９］； Ｔｉｔｍａｎ 和 Ｔｒｕｅｍａｎ， １９８６［２０］ ）， 降低公司的

３５

①　 理论上， 承销商负责证券承销， 而保荐人负责保荐， 但 Ａ 股企业 ＩＰＯ 时， 一般由保荐机构担任主承销商。 本文主要用承销商一词代表保荐机

构 （主承销商）。
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价值不确定或投资者之间的信息不对称①。 另一种方

式是， 发行人上市时抑价发行传递高质量的信号， 上

市后通过再融资等其他方式收回信号传递成本

（Ｗｅｌｃｈ， １９８９［２１］； Ａｌｌｅｎ 和 Ｆａｕｌｈａｂｅｒ， １９８９［２２］）。
３ 承销商与投资者之间的信息不对称： 信息显

示理论。
该理论假设投资者 （作为一个整体） 比承销商知

道更多股票价格或需求的信息 （Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ 和 Ｓｐｉｎｄｔ，
１９８９［９］）。 承销商可以通过自主分配权诱导投资者显示

关于股票需求的信息。 为了诱使投资者说真话， 承销

商需要一定程度上抑价发行， 否则投资者说真话就无

利可图了 （激励不相容）。
４ 发行人与承销商之间的信息不对称： 代理

问题。
Ｂａｒｏｎ （１９８２） ［１０］ 认为， 发行人与承销商存在利

益冲突， 作为风险厌恶者的承销商有动机减少努力程

度， 并利用其信息优势抑价发行。 在信息劣势的情况

下， 发行人的最优策略仍然是授权承销商定价并接受

一定程度的抑价。 承销商的代理问题还可能表现为，
将高抑价的新股分配给关联机构投资者或关联上市公

司高管以获取佣金业务收入或潜在的投行业务收入

（Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 Ｒｉｔｔｅｒ， ２００２［１３］）。
５ 其他基于理性的理论。
除了信息不对称理论之外， 其他基于理性的理论

还有： 第一， 价格稳定假说。 该假说认为， 由于法律

上允许承销商在新股上市后采取价格稳定措施， 导致

我们实际观察到的新股跌破发行价的情况较少， 表现

为 ＩＰＯ 抑价 （ Ｒｕｕｄ， １９９３［１１］ ）。 第二， 权衡假说。
该假说认为， 承销商或发行人有意降低 ＩＰＯ 抑价是

为了规避潜在的诉讼风险 （Ｔｉｎｉｅ， １９８８［１２］， Ｈｕｇｈｅｓ
和 Ｔｈａｋｏｒ， １９９２［２３］ ）、 节 省 营 销 支 出 （ Ｈａｂｉｂ 和

Ｌｊｕｎｇｙｖｉｓｔ， ２００１［２４］）、 提高分配新股的自由度以获得

控制权收益或监督收益 （Ｂｒｅｎｎａｎ 和 Ｆｒａｎｋｓ， １９９７［２５］；
Ｓｔｏｕｇｈｔｏｎ 和 Ｚｅｃｈｎｅｒ， １９９８［２６］）、 吸引资本市场投资者

的关 注 和 产 品 市 场 消 费 者 的 关 注 （ Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ，
１９９３［２７］； Ｄｅｍｅｒｓ 和 Ｌｅｗｅｌｌｅｎ， ２００３［２８］） 等目的。

（二） 基于不完全理性假设的理论： 行为金融理论

ＩＰＯ 首日回报率代表的不一定是一级市场抑价

（ＩＰＯ 抑价）， 也有可能是二级市场高估 （ ＩＰＯ 溢

价）。 例如， Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ 和 Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ （２００４） ［２９］

的研究表明， ＩＰＯ 公司发行价平均被高估 １４％ ～ ５０％
（根据不同的配对标准）。 根据行为金融理论， 发行

人、 承销商和投资者都可能不完全理性。 发行人或承

销商的不完全理性导致他们能够接受抑价发行， 而投

资者的不完全理性导致新股上市后的短期定价过高。
１ 发行人不完全理性： 前景理论。
根据前景理论， 同幅度的损失带来的负效用比获

利带来的正效用大 （Ｋａｈｎｅｍａｎ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ， １９７９［３０］ ）。
Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 Ｒｉｔｔｅｒ （２００２） ［１３］认为， 在 ＩＰＯ 的情境下，
获利还是损失取决于发行人锚定的参照点， 不完全理

性的发行人的参照点应该是初始的发行价格区间的中

位数。 发行人倾向于将首日上涨导致的损失 （相对

于发行价） 和收益 （相对于参照点） 进行加总， 由

于总的收益是正的， 发行人并不会因 ＩＰＯ 抑价而

不满。
２ 承销商不完全理性： 不完全调整理论。
根据不完全调整理论， 由于承销商不完全理性，

询价阶段的价格调整对新信息 （如整体市场的公共

信息） 反映不充分， 导致 ＩＰＯ 抑价， 并且询价阶段

的价格调整幅度往往与 ＩＰＯ 首日回报率显著正相关

（Ｈａｎｌｅｙ， １９９３［３１］； Ｂｒａｄｌｅｙ 等， ２００１［３２］）。
３ 投资者不完全理性： 投资者行为理论。
第一， 投资者信念差异： 投资者情绪或投机。

Ｍｉｌｌｅｒ （１９７７） ［１５］较早地利用异质信念理论解释 ＩＰＯ 抑

价问题。 该理论认为， 投资者对新股的意见分歧较大，
在卖空限制下， 新股的股价往往更能反映乐观投资者

的意见或情绪， 股价因此被高估。 近期的研究表明，
投资者情绪可能是影响二级市场 ＩＰＯ 溢价的重要因素

（Ｒｉｔｔｅｒ 和 Ｗｅｌｃｈ， ２００２［３３］； Ｄｏｒｎ， ２００９［３４］； Ｃｏｒｎｅｌｌｉ
等， ２００６［３５］）。 进一步地， Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ 等 （２００６） ［３６］、
Ｄｅｒｒｉｅ （２００５） ［３７］分别建立模型阐述了投资者情绪对

一级市场新股定价的影响机理。 除了投资者情绪外，
投资者信念差异还会通过作用于投机行为影响新股定

价。 Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ 和 Ｘｉｏｎｇ （２００３） ［３８］ 的理论模型可以

用来解释投资者为何偏好新股投机。 新股的价值不确

４５

① Ｂｏｏｔｈ 和 Ｓｍｉｔｈ （１９８６） ［８］和 Ｃａｒｔｅｒ 和 Ｍａｎａｓｔｅｒ （１９９０） ［１９］的模型和实证都得出了类似的结论， 但他们的理论分析过程是有差异的。 Ｂｏｏｔｈ 和

Ｓｍｉｔｈ （１９８６） ［８］认为， 发行人可以聘请高声誉承销商对发行价格进行鉴证， 保证发行价格与公司质量对等， 以降低发行人和投资者之间的信

息不对称， 最终降低 ＩＰＯ 抑价。 而 Ｃａｒｔｅｒ 和 Ｍａｎａｓｔｅｒ （１９９０） ［１９］认为， 低风险发行人 （价值不确定性低） 可以通过聘请高声誉承销商显示低

风险的信号 （公司质量鉴证）， 从而降低投资者之间的信息不对称 （因为这个信号是所有投资者都能看见的）， 最终降低 ＩＰＯ 抑价。
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定性大， 投资者对新股的意见分歧往往较大， 投机者

越有机会将新股以更高的价格卖给更傻的投资者。 第

二， 投资者偏好差异： 博彩偏好。 博彩偏好， 即投资

者偏好具有博彩性质的股票， 高估那些有较低概率获

得高收益的股票的价值。 Ｂａｒｂｅｒｉｓ 和 Ｈｕａｎｇ （２００８）［３９］利

用博彩理论解释股价现象。 他们的分析暗示， 在一个

拥有博彩偏好投资者的市场， ＩＰＯ 上市时股价可能会

被高估并获得较低的长期回报。 原因是， ＩＰＯ 公司通

常是新兴公司， 他们的很大一部分市场定价来自未来

高增长预期。 第三， 有限理性： 投资者注意力理论。
该理论认为， 投资者注意力是稀缺资源， 能够影响股

票的价格。 Ｄａ 等 （２０１１） ［１７］ 利用搜索量指标度量投

资者的注意力， 研究发现， 搜索量指标可以用来解释

新股的短期抑价和长期表现低迷的现象。

三、 中国新股定价的制度背景

过去十年来， 美国式询价制 （Ｂｏｏｋ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ） 在

全球范围内的新股定价中变得越来越流行， 而拍卖制

逐渐被各国市场抛弃 （ Ｓｈｅｒｍａｎ， ２００５［４０］ ）。 美国上

市公司的发行定价一般流程是： 发行人和承销商确定

发行价格区间———通过路演向机构投资者搜集新股需

求信息———确定最终发行价。 在此过程中， 券商有较

强的自主定价权①。 ２００４ 年以后， 中国证监会借鉴美

国等成熟市场的经验， 开始使用询价制进行新股定

价。 询价制下， 新股定价的一般流程是初步询价———
累积投标 （中小板和创业板可以不进行） ———最终

定价。 初步询价阶段， 承销商向机构投资者询价获得

新股需求信息； 最终定价阶段， 发行人和承销商参照

询价对象的报价结果确定发行价格②。 在此过程中，
券商的定价权相对有限。 虽然中国式询价制与美国式

询价制看起来类似， 但本质上仍存在较大差异， 这些

差异不仅表现在新股定价的正式制度上， 包括定价管

制和新股配售权， 而且表现在新股定价所处的制度环

境 （非正式制度） 上， 包括投机氛围和关系文化。
这些差异也会导致基于美国的 ＩＰＯ 定价理论的解释

力在中国有所不同。 与此同时， 随着中国资本市场注

册制改革的推进， 一些理论的重要性也将发生变化。
具体说明如下：

第一， 与美国式询价制相比， 中国式询价制对新

股发行价有较严格的管制。 如图 １ 所示， 中国自

２００４ 年实施询价制后， 新股一级市场定价总体上经

历了管制———市场化———管制———市场化和管制并行

四个阶段。 在询价制实施之初， 虽然证监会在正式的

文件中没有对发行价格设定上限， 但是在实际操作中

Ａ 股主板市场却很少有公司发行市盈率超过 ３０ 倍的

股票， 政府对新股定价实施了窗口指导 （一种温和

的、 劝谕式、 非强制性的管制方式） （王冰辉，
２０１３［３］）。 询价制第一阶段改革 （２００９ 年 ６ 月） 淡化

了行政指导， 实现了真正意义上的新股定价市场化。
但是， 由于新股大面积 “破发” （跌破发行价） 和创

业板的 “三高” （高发行价、 高市盈率和高超募） 问

题的突出， 在市场舆论的压力下， 证监会在询价制第

三阶段改革 （２０１２ 年 ４ 月） 加强了定价管制。 ２０１４
年 ３ 月后， 新股定价彻底重回管制时代， 监管层规定

新股发行市盈率不能超过 ２３ 倍， 绝大多数公司都选

择在 ２３ 倍的 “监管红线” 上发行。 自此， 中国的询

价制本质上是一种固定市盈率定价。 ２０１９ 年 ７ 后，
科创板、 创业板相继实施注册制， 新股定价进入市场

化与管制并行的时代。
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图 １　 询价制时代重要新股定价制度变化

此外， 近年来， 监管层开始加强对新股首日交易

价格的监管， 尤其是 ２０１３ 年 １２ 月开始的新股 “首日

涨停板” 制度对新股上市后的定价产生了重要影响。
该制度规定新股首日有效申报价格不得高于发行价格

的 １４４％， 导致新股首日交易暗淡， 新股上市后连续

涨停板 （市场称之为连板）。 在定价管制的情况下，
询价的重要性大大降低， 信息不对称理论的解释力度

也会相应大大减弱。 与此同时， 定价管制理论对中国

的新股定价有重要解释力。 但是， 随着注册制的推

行， 新股定价越来越市场化， 信息不对称理论对 ＩＰＯ
抑价的解释力将再次变得重要。

５５

①

②

以微软 （ＭＳＦＴ） 为例， 承销商最初确定的发行价格区间是 １６～１９ 美元， 路演后的价格被提升到 ２１ 美元 （同时发行股份也增加了 １４ ８％），
上市首日股价涨到了 ２７ ７５ 美元， 首日回报率达到了 ３２％。
以森马服饰 （００２５６３） 为例， 初步询价阶段， 机构投资者报价加权平均值为 ５９ ８ 元， 承销商最终确定的发行价为 ６７ 元 （上调近 ７ 元）， 首

日收盘价为 ６２ １１ 元， ＩＰＯ 首日回报率为－７ ３％。
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第二， 与美国式询价制相比， 中国式询价制下承

销商没有新股配售权。 根据 Ｓｈｅｒｍａｎ （２００５） ［４０］ 等的

研究， ＩＰＯ 询价制区别于 ＩＰＯ 拍卖制的核心特征是承

销商拥有新股配售权力， 即承销投行可以决定新股的

分配对象和分配数量。 但是， 根据监管要求， 中国的

承销商并没有真正的新股配售权， 只能对有效报价者

进行同比例配售或随机抽签配售。 因此， 即使是市场

化定价阶段 （２００９—２０１３ 年）， 中国的询价制本质上

是一种报价高者得之的 ＩＰＯ 拍卖定价制 （邵新建等，
２０１３［４１］）。 由于制度背景不同， 一些基于美国市场的

理论不再适用于中国市场。 例如， 由于中国的承销商

没有新股配售权， 信息显示理论不再成立、 承销商刻

意降低发行价的代理问题较弱。 值得指出的是， 科创

板注册制创新性地推出了券商跟投制度， 这使得券商

有动机压低发行价， 发行人和承销商之间的代理问题

将对新股定价产生影响。
第三， 与美国市场相比， 中国的新股定价中， 关

系发挥着不一样的作用。 美国是契约型社会， 承销商

和机构投资者保持长期关系主要是为了合作共赢， 即

承销商获得定价信息、 机构投资者获得优先配售机

会。 中国是关系型社会， 关系在各种交易中占居重要

地位 （Ｗｏｎｇ， ２０１６［４２］ ）。 新股定价中， 各主要参与

方主要是利用关系获取短期利益， 如承销商利用与机

构投资者的关系获得高价发行机会、 机构投资者利用

与承销商的关系获得新股定价信息以提高中签概率。
无论新股定价制度如何改变， 预计关系等非正式制度

仍将对中国新股定价现象有较强解释力。
第四， 虽然美国市场也有 “炒新” 行为， 但中

国市场的新股炒作更为严重。 中国 Ａ 股市场投资者

结构不合理， 市场交易的参与主体仍然以个人投资者

为主。 据上交所披露， 机构投资者交易占上交所比重

仅为 １２％， 自然人交易占 ８６％。 与投资结构相关联

的是， Ａ 股市场价值投资并不普遍， 投机氛围较浓

（宋顺林等， ２０１５［４３］ ）。 中国股票市场历来有 “炒

新” （新股） 和 “炒小” （小市值） 的传统 （韩立岩

和伍燕然， ２００７［４４］ ）。 很多新股同时兼备 “新和小”
两大特征， 迎合了个人投资者的炒作需求。 个人投资

者的行为对新股二级市场的定价有重要影响， 而新股

二级市场的新股定价一定程度上能够向一级市场传导

（宋顺林和唐斯圆， ２０１６［４５］ ）。 短时间内， 中国资本

市场还难以改变以个人投资者主导的局面， 预计行为

金融理论仍将对新股定价有很强的解释力。

值得指出的是， 上述提及的中国式询价制的四个

特点并不是割裂的。 由于投资者不成熟， 政府出于

“父爱主义” 对新股定价进行管制， 而在政府的庇护

下， 市场缺乏对新股进行合理定价的能力， 导致一旦

政府放开定价管制， 新股定价就会出现各种乱象。 这

一逻辑很大程度上决定了中国新股定价制度的演变。
此外， 由于关系文化盛行， 监管层不敢放开承销商新

股配售权， 这又会导致我国的新股定价并非是完全市

场化的方式 （宋顺林， ２０１９［４６］）。

四、 中国式 ＩＰＯ 定价文献综述

在 ＩＰＯ 定价领域， 国内已经积累了非常丰富的

文献， 但缺乏整理。 这部分内容主要梳理中国 ＩＰＯ
定价的相关研究， 尤其关注具有中国特色的 ＩＰＯ 定

价研究。 我们将现有文献划分为四类： 第一类主要借

鉴国外的信息不对称理论， 检验中国制度背景下的中

介机构对 ＩＰＯ 抑价 （或 ＩＰＯ 首日回报率） 的影响；
第二类主要研究中国的正式制度 （管制） 如何影响

ＩＰＯ 定价； 第三类研究非正式制度 （关系） 如何影

响 ＩＰＯ 定价； 第四类借鉴国外的行为金融理论， 考

察中国制度背景下投资者行为对 ＩＰＯ 溢价 （或 ＩＰＯ
首日回报率） 的影响。

（一） 信息不对称理论与新股定价效率

这部分研究主要借鉴国外的信息不对称理论， 分

析中国的中介机构在降低信息不对称和传递积极信号

中的作用， 早期的研究主要关注审计师和承销商的信

号传递作用， 最近一些研究则较为关注风险投资的信

号作用和媒体的信息中介作用。
１ 审计师的信号作用。
根据信息不对称理论， 高声誉的审计师能够向外

部投资者传递高质量发行公司的信号， 从而降低 ＩＰＯ
抑价。 但是， 我国的一些研究发现， 价格管制和国有

股权都会降低审计师声誉的发挥 （陈俊和陈汉文，
２０１１［４７］； 王成方和刘慧龙， ２０１４［４８］ ）。 甚至， 胡丹

和冯巧根 （ ２０１３） ［４９］ 基于询价制度市场化改革后

（２００９—２０１１） 的数据发现， 高声誉的审计师反而提

高了 ＩＰＯ 抑价。
２ 承销商声誉的信号作用。
根据承销商声誉的信号传递假说， 高声誉的承销

商能够向外部投资者传递高质量发行公司的信号， 从

而降低 ＩＰＯ 抑价 （Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｒｉｔｔｅｒ， １９８６［１８］ ）。 然而，
来自中国的证据发现， 承销商声誉对 ＩＰＯ 定价都没
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有显著影响， 并没有支持承销商的信号传递假说

（郭泓和赵震宇， ２００６［５０］； 郭海星等， ２０１１［５１］ ）。 并

且， 邵新建等 （２０１３） ［４１］ 研究发现， 市场化定价阶

段， 承销商声誉提高了而不是降低了 ＩＰＯ 抑价。 最

近， 郑建明等 （２０１８） ［５２］研究发现， 外资参股承销商

所承销 ＩＰＯ 的抑价率显著小于境内承销商。
３ 风险投资的信号作用。
根据风险投资的信号假说， 风险投资能够传递发

行公司质量的信号， 有助于降低 ＩＰＯ 抑价。 中国一些

学者研究了风险投资的信号传递功能， 但是大部分研

究没有发现风险投资降低 ＩＰＯ 抑价的证据， 甚至风险

投资提高了 ＩＰＯ 抑价 （杨其静等， ２０１５［５３］； 陈工孟

等， ２０１１［５４］； 蒋健等， ２０１１［５５］ ）。 不过， 张学勇和廖

理 （张学勇和廖理， ２０１１［５６］） 研究发现， 外资和混合

型背景风险投资支持的公司 ＩＰＯ 抑价率较低。
４ 媒体的信息发现和情绪传递功能。
媒体的报道可能通过两个途径影响 ＩＰＯ 首日回

报率： 一是媒体报道通过信息传递功能降低发行人和

投资者的信息不对称， 从而降低 ＩＰＯ 抑价； 二是媒

体报道通过影响投资者情绪， 影响新股二级市场的交

易价格， 从而提高 ＩＰＯ 抑价。 汪昌云等 （２０１５） ［５７］、
汪昌云和武佳薇 （２０１５） ［５８］研究发现， 媒体报道或媒

体负面报道降低了 ＩＰＯ 抑价， 但是， 黄俊和陈信元

（２０１３） ［５９］、 权小锋等 （２０１５） ［６０］ 的研究发现， 媒体

报道显著提高了短期的 ＩＰＯ 抑价， 但降低了 ＩＰＯ 长期

表现。 熊艳等 （２０１４） ［６１］ 研究发现， 媒体报道提高了

一级市场定价效率 （降低 ＩＰＯ 抑价）， 但降低了二级

市场定价效率 （首日换手率）。
（二） 政府管制与新股定价效率

定价管制对新股定价有直接的影响。 早期的研究

均发现， 政府的管制措施 （主要是价格管制） 提高

了 ＩＰＯ 首日回报率、 降低了 ＩＰＯ 定价效率 （刘煜辉

和熊鹏， ２００５［６２］； Ｃｈｅｕｎｇ 等 ２００９［６３］； Ｔｉａｎ， ２０１１［６４］ ），
而放松定价管制能够降低 ＩＰＯ 首日回报率、 提高新

股发行效率 （刘志远等， ２０１１［６５］； 张峥和欧阳珊，
２０１２［６６］； 田利辉等， ２０１３［６７］ ）。 并且， 定价市场化

改革后， 新股发行价与反映公司质量的财务特征变量

的相关度增强 （刘志远等， ２０１１［６５］）。
但是， 最近的研究表明， 放开管制也会引发一些

新的问题。 俞红海等 （２０１３） ［６８］研究发现， 询价制度

改革后， 由于制度安排不合理， 使得参与询价的机构

投资者之间过度竞争， 导致 ＩＰＯ 定价过高， 并产生

了 ＩＰＯ “三高” 问题 （高发行市盈率、 高发行价、
高超募）。 并且， 在承销商没有新股配售权且承销商

的承销费与募集资金挂钩的制度安排下， 承销商有较

强的动机提高发行价， 他们可能在最终定价阶段调高

发行价， 导致新股发行价格显著高于询价阶段的机构

报价水平， 新股定价过高 （邵新建等， ２０１３［４１］； 宋

顺林和唐斯圆， ２０１６［４５］； 宋顺林， ２０１９［４６］）。
此外， 现有研究还发现， 对发行定价的管制还会

导致新股的价值不确定性得不到有效释放， 助长了投

资者 对 新 股 的 投 机 行 为 （ 宋 顺 林 和 唐 斯 圆，
２０１７［６９］）。 尤其是， 在发行定价管制和首日交易价格

双重管制的背景下， 新股投机十分严重， 表现为首日

回报率超高、 上市后短期内的换手率和波动率都显著

较高 （魏志华等， ２０１９［７０］； 宋顺林和唐斯圆， ２０１９［７１］；
唐斯圆和宋顺林， ２０２０［７２］）。 此外， 新股投机导致的

股价泡沫还会影响新股解禁时的市场反应， 进而加剧

市场波动风险 （张劲帆等， ２０２０［７３］）。
（三） 关系文化与新股定价效率

中国是关系型社会， 利益相关者的关系对新股定

价有重要影响， 尤其是在市场化定价的背景下。 新股

定价过程中， 不仅承销商的社会关系对定价有影响，
发行人的社会关系， 以及中介机构的社会关系， 甚至

投资者之间的社会关系都对定价有影响。
１ 承销商的政治联系或社会关系。
Ｃｈｅｎ 等 （２０１７） ［７４］ 研究发现， 有政治关联的承

销商能够提高发审委的通过率， 但是会损害公司的长

期市场表现， 对短期 ＩＰＯ 抑价无影响。 Ｒｕｍｏｋｏｙ 等

（２０１７） ［７５］发现， 处于网络中心的承销商能吸引更多

机构投资者参与， 并且倾向于抑价发行新股。 该结

果说明， 网络中心代表的可能是承销商声誉， 而非

政治联系。 邵新建等 （２０１８） ［７６］ 研究了承销商和其

他承销商分析之间的关系如何影响新股定价。 他们

发现， 与承销商关系密切的分析师通过选择发布高

估式报告， 能够有效煽动个体投资者的过度乐观情

绪， 使情绪泡沫进入新股价格。
２ 承销商和机构投资者之间的社会关系。
Ｌｕｏ 等 （２０１５） ［７７］研究发现， 与承销商关系密切

的机构投资者更可能参与询价， 并且报价更为乐观，
提高了新股定价水平， 表明承销商可能利用自己的关

系网络提高新股发行价。 同时， 承销商可以将发行定

价的敏感信息泄漏给机构投资者， 帮助他们重点参与

收益率较高的新股发行项目 （孙淑伟等， ２０１５［７８］ ）。
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陈信元等 （２０１６） ［７９］则从更积极的角度解释承销商和

机构投资者之间的关系， 认为他们的社会联系具有互

惠性， 促进了公司 ＩＰＯ 过程中的信息传递， 机构投

资者得以投资优质企业， 承销商也因此获得高额的承

销收入。
３ 询价机构投资者之间的社会关系。
俞红海等 （２０１３） ［６８］研究发现， 询价机构之间

过度竞争导致发行价过高。 而郑凯等 （２０１７） ［８０］ 研

究发现， 询价对象整体关联程度越高， ＩＰＯ 定价越

低， 表明询价对象也可能利用自己的关系网络联合

起来降低新股发行价。
４ 发行人的政治联系或社会关系。
Ｆｒａｎｃｉｓ 等 （２００９） ［８１］ 和 Ｌｉ 和 Ｚｈｏｕ （２０１５） ［８２］ 的

研究均发现， 发行人的政治联系 （高管或其投资人

的关系） 有助于民营企业提高发行价格。 但是，
Ｃｈｅｎ 等 （２０１５） ［８３］ 发现， 国有企业比民营企业 ＩＰＯ
抑价更高， 尤其是中央控制的企业。 该结果说明， 国

有企业的政治联系更可能是政府干预。 而于富生和王

成方 （２０１２） ［８４］ 研究发现， 产权性质与 ＩＰＯ 抑价之

间的关系受定价管制影响。 在定价管制下， 国有股权

较高的企业更可能通过政治联系突破定价管制的限

制， 以较高的价格发行。 此外， Ｓｕｎ 等 （２０１８） ［８５］ 研

究了高管与保荐代表人社会关系的影响， 实证结果表

明， 如果保荐代表人与 ＩＰＯ 公司高管存在社会关系，
那么该公司的抑价率显著更低， 上市后 ３ 年内的市场

业绩表现得更好。 高管和承销商的关系似乎发挥了积

极的鉴证作用。
５ 审计师的社会关系。
陈运森等 （２０１４） ［８６］研究发现， 拥有审计师发

审委社会关系与 ＩＰＯ 短期抑价显著正相关， 他们认

为这是由于发审委关系欺骗了二级市场的投资者，
导致新股上市后估值过高。 而 Ｄｕ 和 Ｌａｉ （２０１７） ［８７］

发现中介机构 （审计师或律师） 与发审委的关系与

ＩＰＯ 抑价显著负相关。 他们把这一结果解释为一级

市场的投资者不认可发审委关系， 认为这种关系是

传递了公司质量的不良信号。
（四） 投资者行为与 ＩＰＯ 定价效率

近年来， 很多研究借鉴国外的行为金融理论解释

中国超高的 ＩＰＯ 溢价， 本文按理论最早用于解释 ＩＰＯ
现象的先后顺序进行介绍。

１ 投资者信念差异： 投资者情绪或投机。
首先， 一些研究基于意见分歧 （Ｄｉｖｅｒｇｅ ｏｆ ｏｐｉｎｉｏｎ）

理论， 从投资者情绪或投机角度解释中国的 ＩＰＯ 首日

回报率。 Ｚｈｕ 等 （２０１５）［８８］、 俞红海等 （２０１５）［８９］、 宋

顺林和王彦超 （２０１６） ［９０］均发现， 投资者情绪或投机

对 ＩＰＯ 首日回报率 （或 ＩＰＯ 溢价） 有显著影响， 并

且新股价值不确定性越大， 投资者情绪对 ＩＰＯ 首日

回报率的影响越强。 不过， 俞红海等 （２０１５） ［８９］、 宋

顺林和王彦超 （２０１６） ［９０］认为意见分歧代表的是公司

价值的不确定性， 而 Ｚｈｕ 等 （２０１５） ［８８］认为意见分歧

代表的是公司的信息环境。 其次， 宋顺林和唐斯圆

（２０１６） ［４５］利用机构投资者报价的独特数据， 研究了投

资者情绪对一级市场新股定价的影响， 研究发现， 投

资者情绪与 ＩＰＯ 溢价和 ＩＰＯ 首日回报率均显著正相关，
与以往研究一致。 但是， 投资者情绪越高时， 询价阶

段的机构投资者报价越高， 投资者情绪与 ＩＰＯ 抑价显

著负相关。 说明投资者情绪不仅能够影响二级市场的

定价， 也能影响一级市场机构投资者的报价行为。
最后， 最近一些研究借助中国特有的报价数据研

究了询价过程中机构投资者意见分歧对新股定价的影

响。 李冬昕等 （２０１４） ［９１］ 研究发现， 中国询价机构的

报价存在较大差异性， 表明机构报价过程中意见分歧

较为严重。 进一步研究表明， 询价机构报价差异性越

大、 意见分歧越严重， 一级市场 ＩＰＯ 定价过高问题就

越突出， 但是机构报价差异性与 ＩＰＯ 首日收益呈显著

负相关， 表明投资者意见分歧已通过询价机构报价的

方式提前反映到 ＩＰＯ 定价中。 但是， Ｃａｏ 等 （２０１５）［９２］

以类似的样本发现了完全相反的结论， 即机构投资者

询价阶段报价的分歧越大， 首日回报率越高。 原因可

能是意见分歧对新股上市后的价格影响更大。
２ 投资者偏好差异： 博彩偏好。
最近一些研究利用博彩理论解释中国的 ＩＰＯ 定

价之谜。 汤伟和徐立恒 （２０１６） ［９３］的研究发现， 博彩

特征每增加一个标准差， 首日涨幅显著提高 ５ ５％。
但从长期来看， 博彩特征越强的公司， 长期表现更

差。 Ｗａｎｇ 等 （２０１８） ［９４］ 同时考虑了投资者的博彩特

征 （预期收益右偏分布） 和损失规避 （预期收益左

偏分布）， 研究发现， 预期收益左偏和右偏分布均能

影响 ＩＰＯ 首日回报率， 甚至左偏分布的影响更大，
说明损失规避行为对 ＩＰＯ 定价有重要影响。

３ 有限理性： 投资者注意力理论。
最近也有一些研究利用投资者注意力理论解释中

国的 ＩＰＯ 定价之谜。 宋双杰等 （２０１１） ［９５］ 的研究发

现， ＩＰＯ 前个股网络搜索量对于市场热销程度、 首日
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超额收益和长期表现有较好的解释力和预测力， 它可

以解释首日超额收益的 ２３％， 长期累积收益率的

１０％以上。 罗琦和伍敬侗 （２０１７） ［９６］ 发现， 一级市场

的投资者关注能够提高发行价， 而二级市场的投资者

关注能够提高首日交易价格。
除了借鉴国外的行为金融理论研究 ＩＰＯ 定价问

题外， 最近有不少文献评估投资者行为在解释中国新

股定价现象的重要性。 即使在成熟市场， 新股首日价

格都 可 能 被 高 估 （ Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ 和 Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ，
２００４［２９］； Ｒｉｔｔｅｒ 和 Ｗｅｌｃｈ， ２００２［３３］ ）。 在投机氛围浓

厚、 个人投资者占主导的中国市场， 投资者行为的解

释力理应更强。 较早的研究已经意识到了行为解释对

中国 ＩＰＯ 首日回报率的重要性 （韩立岩和伍燕然，
２００７［４４］； 江洪波， ２００７［９７］ ）。 最近， 一些研究采用

随机前沿分析法， 尝试评估中国的 ＩＰＯ 首日回报率

的构成到底是由一级市场发行价过低 （ ＩＰＯ 抑价）
还是二级市场定价过高所致 （ ＩＰＯ 溢价）。 他们的发

现一致表明， 在中国， ＩＰＯ 溢价占 ＩＰＯ 首日回报率的

主要部分 （刘煜辉和沈可挺， ２０１１［９８］； 邹高峰等，
２０１２［９９］； 黄顺武等， ２０１７［１００］ ）。 Ｓｏｎｇ 等 （２０１４） ［１０１］

则利用可比公司法和分析师预测价格度量内在价值，
同样发现， 中国的 ＩＰＯ 首日回报率中 ＩＰＯ 溢价占主要

部分。 具体而言， 样本期间， 首日回报率为 ６６％时，
ＩＰＯ 抑价和 ＩＰＯ 溢价各占 １４％～２２％和 ４４％～５３％。 上

述结果表明， 要解释中国超高的 ＩＰＯ 首日回报率， 更

需要从基于不完全理性的投资者行为理论入手。
尽管行为理论对于解释中国的 ＩＰＯ 首日回报率

之谜非常重要， 但很少有研究探究如何约束投资者的

非理性行为。 一个例外是， 宋顺林和肖土盛 （２０１４）［１０２］

的研究发现， 新股上市后的价格往往远远高于分析师

对新股的预测价格， 以分析师预测价格法估计的 ＩＰＯ
溢价越高， ＩＰＯ 后长期市场表现更差， 意味着投资者

并没有听从分析师的估值建议， 没有证据表明分析师

的定价预测能够限制投资者的非理性情绪。
（五） 现有文献的不足

通过上述文献梳理发现， 关于投资者行为和政府

管制对 ＩＰＯ 首日回报率的影响， 现有研究的结论较为

一致。 相对而言， 关于承销商、 风险投资和新闻媒体

等中介机构在 ＩＰＯ 定价中的作用， 大多并未取得一致

结论。 关于社会关系在 ＩＰＯ 定价中的作用， 部分研究

也未取得一致结论。 原因可能是研究中介机构在 ＩＰＯ
抑价中的作用时， 需要准确界定 ＩＰＯ 抑价的概念、 精

确度量 ＩＰＯ 抑价以及考虑中国的制度背景， 而部分现

有研究在这些方面还有不足， 具体讨论如下。
１ 重要概念界定模糊的问题。
国外的文献通常以 ＩＰＯ 首日回报率度量 ＩＰＯ 抑

价， 并且经常在论文中交替使用这两个概念， 国内的

文献也基本上沿袭了这个做法。 但是， ＩＰＯ 首日回报

率与 ＩＰＯ 抑价两者在内涵上有很大不同。 ＩＰＯ 首日回

报率是新股上市首日的收益率， 而 ＩＰＯ 抑价顾名思

义是指发行人或承销商有意抑制发行价， 使新股发行

价低于新股的内在价值。 很显然， 两者等价的前提是

新股首日的交易价格等于新股的内在价值。 在美国，
二级市场投资者较为理性， 将 ＩＰＯ 抑价等同于 ＩＰＯ
首日回报率相对合理。 但是， 在中国， 新股首日的价

格往往大幅高于公司的内在价值， 再将 ＩＰＯ 首日回

报率等同于 ＩＰＯ 抑价就不再合理。 在中国， ＩＰＯ 首日

回报率可以分解为两部分， ＩＰＯ 抑价和 ＩＰＯ 溢价，
ＩＰＯ 抑价是指一级市场发行价格低于公司合理价格的

部分， 而 ＩＰＯ 溢价是指二级市场首日收盘价高于公

司合理价格的部分。
由于很多变量同时影响新股发行价和新股上市后

的股价， 区分 ＩＰＯ 首日回报率和 ＩＰＯ 抑价的差异将

有助于更好地研究和解释中国的 ＩＰＯ 定价问题。 以

文献中的三个例子说明。 第一， 一些文章发现， 信息

不对称与 ＩＰＯ 首日回报率显著正相关， 一种可能是

信息不对称导致公司抑价发行， 另一种可能是信息不

对称高意味着更高的价值不确定， 进而导致新股上市

后的价格更高。 第二， 政治联系与 ＩＰＯ 首日回报率

显著正相关， 一种可能是政治联系意味着风险， 导致

公司抑价发行， 另一种可能是有政治联系的公司更容

易受二级市场追捧， 导致新股上市后股价更高。 第

三， 研究媒体报道对 ＩＰＯ 首日回报率的影响时， 媒

体报道影响 ＩＰＯ 抑价和 ＩＰＯ 溢价的逻辑和方向都不

同， 如果不区分 ＩＰＯ 抑价或 ＩＰＯ 溢价， 就难以厘清

媒体报道对首日回报率的影响逻辑， 也不能正确评估

媒体关注对新股发行价的影响。
２ 关键变量度量不准的问题。
上述讨论已经说明， 在中国， ＩＰＯ 抑价并不能等

同于 ＩＰＯ 首日回报率。 如何解决 ＩＰＯ 抑价度量不准

的问题？ 根据本文的梳理， 现有文献有三种解决方

案： 第一， 可比公司法。 此方法用已上市的可比公司

的市盈率估计新股的合理价格， 根据估计出的合理价

格计算出 ＩＰＯ 抑价 （ Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ 和 Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ，
９５
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２００４［２９］）。 第二， 分析师预测法。 此方法以分析师对

新股的预测价格度量合理价格计算 ＩＰＯ 抑价 （ Ｓｏｎｇ
等， ２０１４［１０１］）。 第三， 随机前沿法。 此方法利用随

机前沿方法估计出最大可能的发行价， 以实际发行价

和估计的最大可能发行价差额度量 ＩＰＯ 抑价 （刘煜

辉和沈可挺， ２０１１［９８］； 邹高峰等， ２０１２［９９］； 黄顺武

等， ２０１７［１００］）。 这三种方法各有优势点， 可比公司

法、 随机前沿法和分析师预测法三种方法的缺点分别

是不能找到合适的可比公司、 不能确定哪些变量该进

入模型作为自变量和分析师的利益冲突。 Ｓｏｎｇ 等

（２０１４） ［１０１］认为， 分析师预测法优于可比公司法， 因

为分析师不仅考虑了可比公司的估值， 还参考了个股

的具体信息。 他们的研究发现， 以分析师预测法估计

的 ＩＰＯ 溢价比以可比公司法估计的 ＩＰＯ 溢价更能预

测新股上市后的市场表现。 并且， 分析师预测法较为

简单， 容易执行。 此外， 文献中也有使用其他方法处

理 ＩＰＯ 抑价度量不准的问题： 第一， 用绝对估值模

型估计公司的内在价值 （郭海星等， ２０１１［５１］）， 进而

估计出 ＩＰＯ 抑价， 其缺点是绝对估值模型没有考虑

到当时的市场形势。 第二， 加入影响 ＩＰＯ 溢价的变

量 （如投资者情绪） 作为控制变量， 其缺点是模型

可能存在遗漏变量问题。 第三， 用发行市盈率度量新

股发行价格的高低 （李冬昕等， ２０１４［９１］）， 其缺点是

不同公司的发行市盈率不具可比性。
３ 制度背景考虑不足的问题。
中国新股发行定价方面的管制较多， 且相关制度

变化较频繁， 研究 ＩＰＯ 定价问题时如果对这些制度

考虑不足， 可能导致理论分析的逻辑不适用或研究设

计不准确。 例如， 如果发行价格受到严格管制， 用信

息不对称理论解释 ＩＰＯ 首日回报率就不合适， 且以

ＩＰＯ 首日回报率度量 ＩＰＯ 抑价不准确。 此外， 发行价

格受到管制时， 承销商声誉的信号作用也比较难检

验； 并且， 定价管制放开后新股的发行价普遍较高，
承销商声誉的主要作用体现在降低新股发行价， 而不

是传递信号。 最后， 定价管制放开后， 发行价不完全

由询价结果决定， 承销商和发行人有一定的自主定价

权， 发行人和承销商可能基于某些动机拔高发行价

（邵新建等， ２０１３［４１］； 宋顺林和唐斯圆， ２０１６［４５］ ）。
因而， 计算 ＩＰＯ 抑价时使用投资者的申购报价优于

发行价。 鉴于上述提到的问题， 在研究 ＩＰＯ 定价相

关问题的时候， 无论是理论分析还是研究设计， 都需

要充分考虑与中国发行定价相关的制度背景。

五、 结论及未来研究展望

本文评述了国外新股定价理论和中国新股定价的

新近文献。 主要观点总结如下： 第一， 基于美国市场

的定价理论考虑中国新股定价问题时， 其重要性排序

有所不同。 虽然信息不对称理论对美国公司的 ＩＰＯ
首日回报率有最强的解释力， 但在定价管制成为常态

的中国， 该理论的重要性有所减弱。 现有文献发现，
在中国的制度背景下， 定价管制、 关系文化和投资者

行为等理论更能解释中国公司的新股定价现象。 值得

注意的是， 随着注册制改革的推进， 制度环境的变化

需要重新审视各个理论的解释力。 第二， 现有文献还

存在一些不足和改进空间。 虽然已有一些文献指出

ＩＰＯ 首日回报率包含 ＩＰＯ 抑价和 ＩＰＯ 溢价两部分， 并

证明 ＩＰＯ 溢价在 ＩＰＯ 首日回报率中占主导， 但很多

文献通常并不区分 ＩＰＯ 首日回报率和 ＩＰＯ 抑价两个

概念， 并且仍习惯以 ＩＰＯ 首日回报率度量 ＩＰＯ 抑价，
导致研究结论不可靠或对结论的解释不甚合理。 并

且， 中国新股发行定价方面的管制较多、 相关制度变

化较频繁， 一些研究对这些独特制度考虑不足， 导致

理论分析的逻辑不适用或研究设计不准确。
基于对现有理论和文献的梳理和思考， 本文最后

对未来研究作些展望。 鉴于注册制改革对于当前资本

市场发展的重要性， 我们重点讨论与注册制相关的

ＩＰＯ 定价新问题、 新场景、 新数据和新视角。 具体如

下： 第一， 注册制试点出现了很多新股定价的新问

题。 例如， 科创板创新性地推出了跟投制度 （券商

跟投和员工跟投）， 这些制度将如何影响新股定价；
科创板放松了对企业盈利的要求， 允许一些未盈利的

企业上市， 这些企业的价值评估不能遵循传统的估值

方式， 将如何影响新股的定价。 第二， 分步实施的注

册制， 导致不同板块间新股定价制度存在较大差异，
为检验新股定价问题提供了新的场景。 例如， 一级市

场定价市场化改革如何影响新股定价、 二级市场交易

制度改革如何影响投资者 “炒新” 等问题。 第三，
科创板、 创业板相继实施注册制提供了很多独特的数

据， 如机构询价和配售数据、 新股的融资融券数据。
这些新的数据可以用来研究券商和机构在新股定价中

的行为以及卖空对新股二级市场定价的影响。 第四，
本文主要聚焦于从 “ ＩＰＯ 定价的影响因素” 的角度

评述相关理论和文献。 但是， 理解 ＩＰＯ 定价的经济

后果也非常重要， 目前这方面的研究还比较少， 仅

０６
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少量文献研究了 ＩＰＯ 定价制度对企业其他决策的影

响 （如上市决策、 公司治理和盈余管理） （王冰辉，
２０１３［３］； Ｃｈｅｎ 等， ２０１８［１０３］； Ｈｅ 等， ２０１９［１０４］ ）。 从

新的视角研究 ＩＰＯ 定价问题， 值得未来研究关注。
最后， 中国的投资者结构不合理、 关系文化盛行，
这些制度背景如何影响市场化定价下的效率和公

平， 仍是注册制改革后面临的重要议题。 值得指出

的是， 新股一级市场和二级市场的定价不是割裂存

在的， 投资者结构不仅影响新股二级市场的定价，
还会影响新股一级市场的定价。 研究新股定价需要

考虑一级市场与二级市场的联动， 这方面的研究目

前十分稀缺。
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［１０］ Ｂａｒｏｎ Ｄ Ｐ Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｉｎｇ Ａｄｖｉｓｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｆｏｒ Ｎｅｗ Ｉｓｓｕｅｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９８２， ３７

（４）： ９５５－９７６．
［１１］ Ｒｕｕｄ Ｊ Ｓ Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ Ｐｒｉｃｅ Ｓｕｐｐｏｒｔ ａｎｄ ｔｈｅ ＩＰＯ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｐｕｚｚｌｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９３， ３４ （２）： １３５－１５１．
［１２］ Ｔｉｎｉｃ Ｓ Ｍ Ａｎａｔｏｍｙ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ｏｆ Ｃｏｍｍｏｎ Ｓｔｏｃｋ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９８８， ４３ （４）： ７８９－８２２．
［１３］ Ｌｏｕｇｈｒａｎ Ｔ， Ｒｉｔｔｅｒ Ｊ Ｒ Ｗｈｙ Ｄｏｎｔ Ｉｓｓｕｅｒｓ Ｇｅｔ Ｕｐｓｅｔ ａｂｏｕｔ Ｌｅａｖｉｎｇ Ｍｏｎｅｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｔａｂｌｅ ｉｎ ＩＰＯｓ？ ［ Ｊ］  Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００２， １５

（２）： ４１３－４４４．
［１４］ Ｈａｎｌｅｙ Ｋ Ｗ Ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｒｔｉａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９３， ３４

（２）： ２３１－２５０．
［１５］ Ｍｉｌｌｅｒ Ｅ Ｍ Ｒｉｓｋ， Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， ａｎｄ Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｏｐｉｎｉｏｎ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９７７， ３２ （４）： １１５１－１１６８．
［１６］ Ｇｒｅｅｎ Ｃ， Ｈｗａｎｇ Ｂ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｓ Ｌｏｔｔｅｒｉｅｓ： Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｓｔ⁃ｄａｙ Ｒｅｔｕｒｎ ［Ｊ］ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０１２， ５８ （２）：

４３２－４４４．
［１７］ Ｄａ Ｚ， Ｅｎｇｅｌｂｅｒｇ Ｊ， Ｇａｏ Ｐ Ｉｎ Ｓｅａｒｃｈ ｏｆ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１， ６６ （５）： １４６１－１４９９．
［１８］ Ｂｅａｔｔｙ Ｒ Ｐ， Ｒｉｔｔｅｒ Ｊ Ｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋｉｎｇ， Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１９８６， １５ （１）： ２１３－２３２．
［１９］ Ｃａｒｔｅｒ Ｒ， Ｍａｎａｓｔｅｒ Ｓ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９９０， ４５ （４）： １０４５－１０６７．
［２０］ Ｔｉｔｍａｎ Ｓ， Ｔｒｕｅｍａｎ Ｂ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｎｅｗ Ｉｓｓｕｅｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８６， ８ （２）： １５９－１７２．
［２１］ Ｗｅｌｃｈ Ｉ Ｓｅａｓｏｎｅｄ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ， Ｉｍｉｔａｔｉｏｎ Ｃｏｓｔｓ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ［ Ｊ］  Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９８９， ４４ （ ２）：

４２１－４４９．
［２２］ Ａｌｌｅｎ Ｆ， Ｆａｕｌｈａｂｅｒ Ｇ Ｒ Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ ｂｙ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ＩＰＯ Ｍａｒｋｅｔ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８９， ２３ （２）： ３０３－３２３．
［２３］ Ｈｕｇｈｅｓ Ｐ Ｊ， Ｔｈａｋｏｒ Ａ Ｖ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｉｓｋ， Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ［ Ｊ］  Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

１９９２， ５ （４）： ７０９－７４２．
［２４］ Ｈａｂｉｂ Ｍ Ａ， Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ Ａ Ｐ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｄ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｗｅａｌｔｈ Ｌｏｓｓｅｓ ｉｎ ＩＰＯｓ： Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ［Ｊ］  Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄ⁃

ｉｅｓ， ２００１， １４ （２）： ４３３－４５８．
［２５］ Ｂｒｅｎｎａｎ Ｍ Ｊ， Ｆｒａｎｋｓ Ｊ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ， Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ｏｆ Ｅｑｕｉｔｙ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ＵＫ ［Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９７， ４５ （３）： ３９１－４１３．
［２６］ Ｓｔｏｕｇｈｔｏｎ Ｎ Ｍ， Ｚｅｃｈｎｅｒ Ｊ ＩＰＯ⁃ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ， Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ａｎｄ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９８， ４９ （１）： ４５－７７．
［２７］ Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ Ｔ Ｊ Ｔｈｅ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ： Ａ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ［ Ｊ］  Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９９３， ４８

（１）： ２８５－３０４．
［２８］ Ｄｅｍｅｒｓ Ｅ， Ｌｅｗｅｌｌｅｎ Ｋ Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｏｆ ＩＰＯｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｓｔｏｃｋｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００３， ６８ （ ３）：

１６
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４１３－４３７．
［２９］ Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ Ａ Ｋ， Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ Ｂ Ａｒｅ ＩＰＯｓ Ｒｅａｌｌｙ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅｄ？ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００４， １７ （３）： ８１１－８４８．
［３０］ Ｋａｈｎｅｍａｎ Ｄ， Ｔｖｅｒｓｋｙ Ａ Ｐｒｏｓｐｅｃｔ Ｔｈｅｏｒｙ： Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｕｎｄｅｒ Ｒｉｓｋ ［ Ｊ］  Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ： Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ｓｏｃｉｅｔｙ， １９７９，

４７ （９）： ２６３－２９１．
［３１］ Ｈａｎｌｅｙ Ｋ Ｗ Ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｒｔｉａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９３， ３４

（２）： ２３１－２５０．
［３２］ Ｂｒａｄｌｅｙ Ｄ Ｊ， Ｊｏｒｄａｎ Ｂ Ｄ， Ｙｉ Ｈ Ｃ， Ｒｏｔｅｎ Ｉ Ｃ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ＩＰＯ Ｌｏｃｋｕｐ Ｅｘｐｉｒａｔｉｏｎ： Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅ⁃

ｓｅａｒｃｈ， ２００１， ２４ （４）： ４６５－４９３．
［３３］ Ｒｉｔｔｅｒ Ｊ Ｒ， Ｗｅｌｃｈ Ｉ Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ＩＰＯ Ａｃｔｉｖｉｔｙ， Ｐｒｉｃｉｎｇ， ａｎｄ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００２， ５７ （４）： １７９５－１８２８．
［３４］ Ｄｏｒｎ Ｄ Ｄｏｅｓ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ Ｄｒｉｖｅ ｔｈｅ Ｒｅｔａｉｌ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ ＩＰＯｓ？ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２００９， ４４ （１）： ８５－１０８．
［３５］ Ｃｏｒｎｅｌｌｉ Ｆ， Ｇｏｌｄｒｅｉｃｈ Ｄ， Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ Ａ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ａｎｄ Ｐｒｅ⁃ＩＰＯ Ｍａｒｋｅｔｓ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００６， ６１ （３）： １１８７－１２１６．
［３６］ Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ Ａ， Ｎａｎｄａ Ｖ， Ｓｉｎｇｈ Ｒ Ｈｏｔ Ｍａｒｋｅｔｓ， Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ， ａｎｄ ＩＰＯ Ｐｒｉｃｉｎｇ ［ Ｊ ］  Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２００６， ７９ （ ４ ）：

１６６７－１７０２．
［３７］ Ｄｅｒｒｉｅｎ Ｆ ＩＰＯ Ｐｒｉｃｉｎｇ ｉｎ “Ｈｏｔ” Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ： Ｗｈｏ Ｌｅａｖｅｓ Ｍｏｎｅｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｔａｂｌｅ？ ［Ｊ］ Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００５， ６０ （１）： ４８７－５２１．
［３８］ Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ Ｊ Ａ， Ｘｉｏｎｇ Ｗ Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ Ｂｕｂｂｌｅｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２００３， １１１ （６）： １１８３－１２２０．
［３９］ Ｂａｒｂｅｒｉｓ Ｎ， Ｈｕａｎｇ Ｍ Ｓｔｏｃｋｓ ａｓ Ｌｏｔｔｅｒｉｅｓ： Ｔｈｅ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ Ｗｅｉｇｈｔｉｎｇ ｆｏｒ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｐｒｉｃｅｓ ［ Ｊ］  Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，

２００８， ９８ （５）： ２０６６－２１００．
［４０］ Ｓｈｅｒｍａｎ Ａ Ｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｔｒｅｎｄｓ ｉｎ ＩＰＯ Ｍｅｔｈｏｄｓ： Ｂｏｏｋ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ Ｖｅｒｓｕｓ Ａｕｃｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｅｎｔｒｙ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００５，

７８ （３）： ６１５－６４９．
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区、 国有企业和政府管制行业的上市公司更加明显。 路径分析表明， 官员变更加大了企业的经营不确
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盈余预测的影响更显著。
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一、 引言

证券分析师的盈余预测信息对投资者决策和资本

市场的资源配置效率具有重要影响 （Ｙｕ， ２００８［１］；
Ｃｒａｗｆｏｒｄ 等， ２０１２［２］； 朱红军等， ２００７［３］； 郭建鸾和

简晓彤， ２０２１［４］； 刘维奇和武翰章， ２０２１［５］ ）。 随着

我国金融市场的快速发展， 分析师的盈余预测行为越

来越成为学术界关注的热点。 当前已有诸多研究对影

响分析师盈余预测的因素进行了探讨， 然而已有文献

大都是基于微观层面的分析， 鲜有研究探讨宏观政策

因素对于分析师行为的影响。 在当前处于转轨期的中

国， 地方官员及政策变动频繁， 官员变更所产生的政

策不确定性会传导至微观企业 （陈艳艳和罗党论，
２０１２［６］； 潘越等， ２０１５［７］ ）， 在企业层面产生经营的

不确定性， 并最终影响企业的经营风险 （罗党论等，
２０１６［８］）。 企业经营风险的增加会加剧分析师面临的

信息环境复杂度， 进而提高分析师盈余预测难度

（Ｈｏｄｄｅｒ 等， ２００８［９］； 吴锡皓和胡国柳， ２０１５［１０］ ），
从而影响其盈余预测的准确性。 此外， 与西方国家不

同， 我国政府官员变更的特殊性在于， 除了定期的党

代会与人民代表大会， 我国党政领导干部交流制度也

要求以轮换、 调任等形式， 对党政机关、 企事业单位

干部的工作岗位进行交流， 这使得我国地方政府官员

变更已成为一种常态。 因此， 若在研究分析师盈余预测

行为时不考虑这种 “时移势迁” 的宏观环境影响， 将会

使分析师盈余预测 “准确性” 的研究结论 “不准确”。
基于此， 本文以 ２００６—２０１６ 年中国 Ａ 股上市公

司为研究对象， 手工搜集了样本期间我国地级市市委

书记变更数据， 以检验地方官员变更对分析师盈余预

测的影响。 结果发现， 市委书记的变更显著降低了分

析师对当地上市公司盈余预测的准确性， 而且， 相对

于本地升迁， 外地调任的市委书记对于分析师预测准

确性的影响更大。 进一步研究显示， 官员变更对分析

师盈余预测准确性的影响对处在市场化程度较低地

区、 国有企业和管制行业的上市公司更加显著。 我们

还就官员变更对分析师盈余预测的影响路径进行了测

试， 分析表明， 官员变更加大了企业的经营不确定

性， 进而降低了分析师的盈余预测准确性。 进一步的

考察发现， 官员变更期间分析师盈余预测准确性的下

降并不是由信息披露质量所引起， 从而排除了公司信

息披露这一可能的替代性解释。 拓展分析表明， 相对

于降级和平级调任， 官员变更对分析师盈余预测的影

响在调离官员为晋升时更显著。

本文的研究贡献主要体现在两个方面。 第一， 当

前关于分析师盈余预测准确性影响因素的研究众多，
但基于中国特色的政治制度环境对分析师行为影响的

研究仍然是匮乏的。 尽管有个别文献从政策不确定性

的角度研究了其对分析师盈余预测的影响 （如 Ｂａｌｏｒｉａ
和 Ｍａｍｏ， ２０１７［１１］； 钟覃琳和刘媛媛， ２０２０［１２］ ）， 但

既有研究存在两个问题： 一是一些文献的研究背景是

基于发达国家的国家总统大选， 并非是地方官员变更

事件， 且发达国家的政治制度与我国存在本质区别，
其研究结论在我国的制度环境下是否仍然适用并未得

到充分的实证检验。 二是许多研究中使用经济政策不

确定性指数这一抽象的指标衡量不确定性， 并不特指

某一事件或现象， 因而不能准确厘清官员变更这一特

殊的、 常态化的事件对分析师盈余预测的影响， 同时

也缺少对这一影响背后的作用机理及影响渠道的深入

探讨。 本文利用地方市委书记变更这一 “准自然实

验” 的外生事件， 并结合我国特有的政府及官员治

理背景， 从实证上探讨并证实了地方官员变更对分析

师盈余预测的影响， 拓展了宏观政治因素与分析师行

为领域的理论成果。
第二， 有别于以往以企业为个体的研究， 主要集

中于公司的投融资决策、 财务报告决策、 经营风险等

（Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ， ２０１２［１３］； 陈艳艳和罗党论， ２０１２［６］；
徐业坤等， ２０１３［１４］； 潘越等， ２０１５［７］； 罗党论等，
２０１６［８］）， 本文选取证券分析师作为考察对象， 从地

方官员变更的角度对分析师盈余预测行为的影响进行

了较为全面、 深入的分析， 将对现有政策不确定性的

研究拓展至资本市场中的信息中介机构， 从分析师盈

余预测的视角增加了我们对政策不确定性经济后果的

认知， 丰富和补充了相关领域的研究。

二、 文献综述与研究假说

（一） 文献综述

１ 分析师盈余预测相关研究。
关于分析师盈余预测的研究， 当前的文献多集中

于影响分析师盈余预测准确性的因素， 如公司规模、
公司盈余变异性、 公司受关注度、 企业信息质量等

（Ｂｒｏｗｎ 等， １９８７［１５］； Ｋｒｏｓｓ 等， １９９０［１６］； Ｌａｎｇ 和 Ｌｕｎｄ⁃
ｈｏｌｍ， １９９６［１７］）。 此外， 分析师的个人特征 （如性

别）、 个人利益也会影响盈余预测的准确性 （Ｋｕｍａｒ，
２０１０［１８］； Ｆｉｒｔｈ 等， ２０１３［１９］ ）。 另外， 企业的政治关

联及其所处的制度环境对分析师盈余预测也有重要影

响。 如 Ｃｈｅｎ 等 （２０１０） ［２０］ 发现企业的政治关联增加
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了分析师的预测难度。 李丹和贾宁 （２００９）［２１］的研究表

明， 法律制度和市场环境较好的地区， 分析师的盈余

预测准确度更高。 可以看出， 已有文献多是从微观的

公司层面对分析师盈余预测进行研究， 尽管有少数研

究从宏观的制度环境或经济环境做了分析 （如陈胜

蓝和李占婷， ２０１７［２２］）， 但并未涉及官员变更这一特

殊事件的深入探讨。
２ 政策不确定性与分析师盈余预测关系研究。
Ｂａｌｏｒｉａ 和 Ｍａｍｏ （２０１７） ［１１］ 研究了国家总统选举

带来的政策不确定性对分析师盈余预测的影响， 发现

总统选举期间分析师盈余预测准确性显著降低。 但该

研究并未检验和厘清这一影响背后的作用机理， 且研

究结论在我国的制度环境下是否仍然适用， 有待进一

步研究。 钟覃琳和刘媛媛 （２０２０） ［１２］指出， 政策不确

定性是政府在制定政策过程中不可避免的副产品， 他

们发现在经济政策不确定时期分析师预测准确度更

高， 这与大部分不确定性与分析师盈余预测的相关研

究的结论不同， 他们的结论支持了分析师的相对宏观

信息优势假说。 需要指出的是， 他们研究的并不专指

官员变更对分析师预测的影响， 而是基于 Ｂａｋｅｒ 等

（２０１６） ［２３］构建的中国经济政策不确定性指数衡量经

济政策不确定性， 该指数是基于主流媒体中发表的关

于中国经济政策不确定性的文章数量计算得出。 可

见， 该指数并不单一衡量政策不确定性， 也无法准确

描述官员变更产生的影响。 此外， 也有其他学者研究

了经济政策不确定性对分析师盈余预测的影响 （如
陈胜蓝和李占婷， ２０１７［２２］； 戴泽伟和杨兵， ２０２０［２４］ ），
但使用的多是经济政策不确定性指数， 不能准确反映

官员变更这种特殊却又常态化的事件对分析师盈余预

测的影响。 从上述文献梳理可知， 直接研究政策不确

定性与分析师盈余预测关系的文献相对较少， 而其中

关于官员变更对分析师盈余预测影响的相关研究在当

下仍然是缺失的。
（二） 研究假说

在我国当前行政和财政分权相结合的体制下， 官

场中的 “时移势迁” 会引起经济政策的不确定性

（罗党论和佘国满， ２０１５［２５］ ）。 首先， 地方官员对地

方企业尤其是国企的经营管理具有监督职权， 也具有

一定的行政审批权， 从而有较大的权力去自主制定地

方经济政策 （周黎安， ２００７［２６］）。 考虑到不同官员在

任职经历、 教育背景及个人偏好等方面的差异， 官员

任期内制定的经济政策往往具有异质性。 其次， 根据

周黎安 （２００４） ［２７］提出的官员 “晋升锦标赛” 理论，

经济增长是中央考核地方官员的重要标准， 为获得政

治晋升， 新上任的官员有强烈动机去制定与前任不同

的经济政策以显出新的政绩 （王贤彬等， ２００９［２８］ ）。
最后， 地方新任官员对新的工作岗位需要一段时间适

应， 而且新政策实施之前还需要有一个提出、 推广的

过程， 因此其在施政当年政策导向往往不够明确， 从

而产生政策的不确定性 （王贤彬等， ２００９［２８］）。
政府制定的经济政策能直接或间接影响企业的经

营环境， 若政府未来的政策不明朗， 则容易引发经济

风险 （李凤羽和杨墨竹， ２０１５［２９］ ）。 与政策 “本身”
（如货币政策、 财政政策、 税收政策等） 相比， 政策

的变更对宏观经济的冲击更大 （杨海等， ２０１４［３０］ ）。
官员变更所产生的政策不确定性还会直接传导至微观

企业， 如影响企业投资 （陈艳艳和罗党论， ２０１２［６］ ）、
企业高管变更 （潘越等， ２０１５［７］ ） 等， 从而使企业

面临的经营风险增加 （罗党论等， ２０１６［８］ ）， 在企业

层面产生不确定性。
对于分析师而言， 其发布的盈余预测依赖于企业

所面临的宏观与微观信息环境， 其中， 不确定性是影

响其预测行为的重要因素 （Ｚｈａｎｇ， ２００６［３１］； 张志红

等， ２０２０［３２］）。 随着企业不确定因素的增多， 会计要

素估值空间增大， 对应企业的盈余可报告范围也会扩

大， 这会提高分析师的盈余预测难度 （吴锡皓和胡国

柳， ２０１５［１０］）。 同理也可以推广到其他会计要素 （如
负债、 收入、 成本等） 估值的不确定情形。 例如， 公

司税收制度等方面的政策变更增加了预测成本的难度，
而关于政府支出和贸易政策的不确定性则增加了预测

收入的难度。 因而， 由地方官员变更所产生的经济政

策不确定性会使得分析师面临的信息环境更加复杂，
从而不利于预测准确性的提高 （Ｈｏｄｄｅｒ 等， ２００８［９］）。

另外， 分析师在进行盈余预测时需要评估官员变

更引起的政策不确定性对公司经营风险的影响， 如公

司的投融资决策、 管理层人员变动等是如何受上述不

确定性的影响， 获取这些信息不再仅仅依赖于公司的

财务报告， 更多地需要分析师进行外部取证， 包括对

公司资金提供者、 竞争者、 供应商、 顾客等地走访考

察， 这也会增加分析师盈余预测难度。
综上所述， 官员变更所产生的政策不确定性会传

导至微观企业， 在企业层面产生经营的不确定性， 并

最终影响企业的经营稳定性， 这会加剧分析师面临的

信息环境复杂度， 进而提高分析师盈余预测难度， 降

低其盈余预测准确性。 基于此， 我们预期地方官员变

更会降低分析师对当地上市公司的盈余预测准确性，
６６
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据此， 我们提出本文的研究假说 Ｈ１ａ。
Ｈ１ａ： 地方官员变更会降低分析师对当地上市公

司的盈余预测准确性。
尽管上述从多角度论述了官员变更对分析师盈余

预测准确性的负向影响， 但仍然存在其他可能影响分

析师盈余预测准确性的因素。 其中， 主要的影响因素

来自官员变更的 “空档期”、 企业对官员变更的应对

与分析师声誉。 从 “空档期” 角度来看， 在官员换

届之际， 对于一位即将离任的官员而言， 由于去向已

定， 缺乏因晋升需要干预企业投资或经营以实现经济

增长的动机； 而新任官员上任之时， 则忙于组建新的

领导班子， 适应新的领导职位， 其对地方资源的配置

需要一个过渡时间。 这使得官员更替发生时， 政府官

员对企业施加影响的动机不如在任时强烈 （曹春方，
２０１３［３３］）。 这一由官员变更产生的政治 “空档期”
有利于企业真实的信息披露， 并增加企业的信息透明

度 （杨超和山立威， ２０１６［３４］）， 从而降低分析师对当

地企业的信息收集成本， 提高盈余预测的准确性。 其

次， 已有研究发现， 官员变更产生的政策不确定性会

提高企业的融资成本 （Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｖｅｒｏｎｅｓｉ， ２０１３［３５］ ），
企业管理层为了应对官员变更给其资本成本带来的不

利影响， 会增加企业自愿性信息的披露数量和质量

（Ｎａｇａｒ 等， ２０１９［３６］； Ｂｏｏｎｅ 等， ２０２０［３７］ ）， 这有利于

分析师对当地企业的信息搜集， 从而提高盈余预测的

准确性。 最后， 就分析师自身声誉而言， 有研究发

现， 当盈余变异性越高时， 分析师努力收集公司信息

的动机越大 （Ｋｒｏｓｓ 等， １９９０［１６］ ）， 同时， 分析师在

政策不确定期间可能投入更多的时间和精力从而使自

己的预测不受宏观环境影响 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１８［３８］ ）。
基于此， 我们提出竞争性假说 Ｈ１ｂ。

Ｈ１ｂ： 地方官员变更与分析师对当地上市公司盈

余预测准确性显著正相关或不相关。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文以 ２００６—２０１６ 年我国 Ａ 股上市公司作为初

始样本， 并按以下标准进行样本筛选： 第一， 我们仅

保留分析师在某一年度内对某一公司进行预测的最后

一份预测报告的样本； 第二， 剔除了盈余预测报告的

预测时间超过 １ 年的样本； 第三， 考虑到金融行业公

司与其他行业公司在财务报表结构、 上市要求等方面

存在差异， 故剔除金融业公司； 同时， 本文也剔除了

资产负债率大于 １ 的样本和相关数据缺失的样本， 最

后得到 ９４ ２４７ 个样本观测值。
数据来源方面， 地方官员变更数据来自人民网、

择城网等网站， 并通过手工搜集整理而成； 地区市场

化指数来源于王小鲁等 （２０１９） ［３９］ 编制的 《中国分省

份市场化指数报告 （２０１８） 》， 其他数据则均来自国

泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库和万得 （Ｗｉｎｄ） 数据终端。
（二） 模型设定与变量定义

为考察地方官员变更对分析师盈余预测准确性的

影响， 我们构造了如下回归模型：

Ａｃｃｕｒａｃｙ＝β０＋β１ＰＧＴ＋β２Ｈｏｒｉｚｏｎ＋β３Ｆｏｌｌｏｗ
＋β４Ｇｒｏｕｐ＋β５Ｓｔａｒ＋β６Ｃｏｖｅｒ＋β７Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
＋β８Ｄｅｇｒｅｅ＋β９Ｆｉｒｓｔ＋β１０ＳＩＺＥ＋β１１ＲＯＥ
＋β１２ＬＥＶ＋β１３Ｇｒｏｗｔｈ＋β１ ４Ａｇｅ

＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｓｅａｓｏｎ ＋ ε （１）

其中， 被解释变量 Ａｃｃｕｒａｃｙ 为分析师盈余预测准确性

变量； 解释变量 ＰＧＴ 为市委书记变更变量； 同时，
借鉴已有文献 （Ｃｒａｗｆｏｒｄ 等， ２０１２［２］ ）， 我们在上述

回归模型中还控制了分析师层面和公司层面的特征变

量， 以及公司 （Ｆｉｒｍ） 和季度 （Ｓｅａｓｏｎ） 固定效应。
具体变量定义见表 １。 此外， 我们对模型中所有连续

变量进行了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
（三） 描述性统计

市委书记变更的分年度统计结果①显示， ２００６—
２０１６ 年期间， 平均每年有 ２６ ３６％的地区发生了市委

书记的变更， 其中， 最低变更比例为 ２０１０ 年的

１１ ４８％， 最高为 ２０１３ 年的 ３９ ２６％。 这一结果与王

贤彬等 （２００９） ［２８］的发现一致， 即我国地级市官员变

更已是一种常态， 不仅每年会发生， 而且每年发生的

频率不尽相同。 此外， 从换届类型方面来看， 样本期

间市委书记本地升迁的比例为 １１ ２５％， 外地调任的

比例为 １５ １１％， 除了 ２００８ 和 ２００９ 年外， 外地调任

的比例都要高于本地升迁的比例。
表 ２ 报告了主要变量的描述性统计。 表中显示，

分析师盈余预测准确性 （Ａｃｃｕｒａｃｙ） 的均值为 ０ ７２１，
最小值为 ０， 最大值为 ３２， 标准差为 ２ ４１５， 说明分

析师的盈余预测准确性差异较大。 从控制变量的统计

来看， 其统计值均处于正常范围。

７６
① 限于篇幅， 统计结果未予列示， 备存待索。
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表 １ 主要变量定义

变量类型 变量符号 变量定义

被解释变量 Ａｃｃｕｒａｃｙ
分析师盈余预测准确性， 用分析师对公司每股收益预测值与公司实际每股收益的差额除以公司实际每

股收益后取绝对值来衡量， 反映了分析师盈余预测误差， Ａｃｃｕｒａｃｙ 值越大， 盈余预测准确性越低。

解释变量 ＰＧＴ
市委书记变更变量， 若 ６ 月 ３０ 日前地区发生市委书记变更， 则当年取值为 １； 若变更发生在下半年，
则下一年取值为 １， 其他年份取值 ０。 若在同一年中发生两次市委书记变更的， 则以后一个变更作为

赋值依据。

控制变量

Ｈｏｒｉｚｏｎ 预测时间跨度， 等于分析师预测报告发布日与公司年报公布日的间隔天数的自然对数值。

Ｆｏｌｌｏｗ 分析师关注度， 等于某年度跟踪某公司的分析师数量的自然对数值。

Ｇｒｏｕｐ 分析师是否为团队， 若发布预测的分析师为两人或两人以上取值为 １， 否则为 ０。

Ｓｔａｒ 分析师声誉， 若分析师为明星分析师取值为 １， 否则为 ０。

Ｃｏｖｅｒ 分析师跟踪公司数量， 等于某年度某一分析师跟踪公司的数量的自然对数值。

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ 分析师从业经验， 等于分析师从业年数的自然对数值。

Ｄｅｇｒｅｅ 分析师学历， 若分析师拥有硕士及以上学历取值为 １， 否则取值为 ０。

Ｆｉｒｓｔ 公司第一大股东持股比例。

ＳＩＺＥ 公司规模， 等于公司市值的自然对数值。

ＲＯＥ 公司净资产收益率， 等于公司净利润与净资产之比。

ＬＥＶ 公司资产负债率， 等于公司总负债与总资产之比。

Ｇｒｏｗｔｈ 公司成长性， 等于公司营业收入的增长率。

Ａｇｅ 公司上市年限， 等于公司上市年数的自然对数值。

表 ２ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ａｃｃｕｒａｃｙ ９４ ２４７ ０ ７２１ ０ １７３ ２ ４１５ ０ ０００ ３２ ０００

Ｈｏｒｉｚｏｎ ９４ ２４７ ５ ４１１ ５ ４２５ ０ ４３２ ４ ３８２ ６ １０９

Ｆｏｌｌｏｗ ９４ ２４７ ２ ８３１ ２ ９４４ ０ ６８７ ０ ０００ ４ ３９４

Ｇｒｏｕｐ ９４ ２４７ ０ ２０７ ０ ０００ ０ ４０５ ０ ０００ １ ０００

Ｓｔａｒ ９４ ２４７ ０ ０６７ ０ ０００ ０ ２５１ ０ ０００ １ ０００

Ｃｏｖｅｒ ９４ ２４７ ２ ５６８ ２ ６３９ ０ ８２８ ０ ０００ ３ ７１４

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ９４ ２４７ １ １１０ １ ０５３ ０ ５５６ ０ ０２５ ２ ２４９

Ｄｅｇｒｅｅ ９４ ２４７ ０ ９２２ １ ０００ ０ ２６９ ０ ０００ １ ０００

Ｆｉｒｓｔ ９４ ２４７ ３８ ３０８ ３７ ３８０ １５ ６１８ ８ ７９０ ７５ ８２０

ＳＩＺＥ ９４ ２４７ ２３ ００６ ２２ ８４６ １ １２６ １９ ９６６ ２５ ５１２

ＲＯＥ ９４ ２４７ ０ １１９ ０ １１１ ０ ０９３ －１ ０３３ ０ ６６９

ＬＥＶ ９４ ２４７ ０ ４３７ ０ ４２８ ０ ２２７ ０ ０４８ ０ ９８８

Ｇｒｏｗｔｈ ９４ ２４７ ０ ２４６ ０ ２２１ ０ ４０２ －０ ６９８ ４ ６５５

Ａｇｅ ９４ ２４７ １ ７７０ １ ９４６ ０ ９３５ ０ ０００ ３ ２５８

四、 实证结果与分析

（一） 地方官员变更与分析师盈余预测准确性

表 ３ 列 （１） 报告了回归模型 （１） 的实证结果。
其中显示， ＰＧＴ 的回归系数在 ５％的水平上显著为

正。 该结果验证了本文的假说 Ｈ１ａ， 即地方官员变更

降低了分析师对当地上市公司的盈余预测准确性。 其

逻辑是政府官员变更引起了所管辖区内的政策不确定

性， 增加了分析师面临的信息收集环境的复杂性， 从

而降低了分析师发布的盈余预测准确性。
一个更深入的问题是， 这种影响是否会因官员来

源的不同而存在差异？ 通常而言， 新上任官员的来源

可以分为外地调任与本地升迁两类。 相对于本地升迁

官员， 投资者对外地调任官员信息掌握更少， 同时，

８６
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异地官员上任初期将面临陌生的执政环境与执政团队

（王贤彬等， ２００９［２８］ ）， 这可能加剧经济政策的不连

续性与不稳定性。 因此， 在官员发生变更年份， 相对

本地升迁， 外地调任的官员将带来更大的政策不确定

性。 基于此， 我们以新任市委书记来源为依据构造了

两个虚拟变量， 其中， ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ１ 定义为， 若发生

市委书记变更且为本地升迁取值为 １， 否则为 ０；
ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ２ 定义为， 若发生市委书记变更且为外地

调任取值为 １， 否则为 ０。 将新定义的变量替代模型

（１） 中的 ＰＧＴ， 重新回归的结果在表 ３ 列 （２） 中列

示。 可以看到， ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ２ 显著为正， 表明相对于

本地升迁， 外地调任的市委书记对于分析师预测准确

性的影响更大。

表 ３ 地方官员变更与分析师盈余预测准确性的回归结果

变量
全样本

（１）
官员变更类型

（２）

ＰＧＴ
０ ０２７∗∗

（０ ０１２）

ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ１
－０ ０２５
（０ ０２６）

ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ２
０ ０７４∗∗∗

（０ ０２７）

Ｈｏｒｉｚｏｎ
０ ４８７∗∗∗

（０ ０４６）
０ ４８８∗∗∗

（０ ０４６）

Ｆｏｌｌｏｗ
－０ １８０∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １７９∗∗∗

（０ ０２８）

Ｇｒｏｕｐ
－０ ０２１
（０ ０２０）

－０ ０２１
（０ ０２０）

Ｓｔａｒ
０ ０３１

（０ ０３３）
０ ０３２

（０ ０３３）

Ｃｏｖｅｒ
－０ ０２１∗

（０ ０１１）
－０ ０２１∗

（０ ０１１）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－０ ００６
（０ ０１５）

－０ ００６
（０ ０１５）

Ｄｅｇｒｅｅ
０ ０１５

（０ ０３０）
０ ０１５

（０ ０３０）

Ｆｉｒｓｔ
－０ ０１７∗∗∗

（０ ００３）
－０ ０１７∗∗∗

（０ ００４）

ＳＩＺＥ
－０ ２２０∗∗∗

（０ ０３２）
－０ ２２２∗∗∗

（０ ０３２）

ＲＯＥ
－３ ３９０∗∗∗

（０ ２６６）
－３ ３８８∗∗∗

（０ ２６６）

ＬＥＶ
０ ９１５∗∗∗

（０ １２２）
０ ９１８∗∗∗

（０ １２２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０ ４４７∗∗∗

（０ ０２９）
－０ ４４７∗∗∗

（０ ０２９）

Ａｇｅ
０ ４５０∗∗∗

（０ ０２９）
０ ４５０∗∗∗

（０ ０２９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３ ２９７∗∗∗

（０ ８７７）
３ ３１９∗∗∗

（０ ８７８）

续前表

变量
全样本

（１）
官员变更类型

（２）

Ｆｉｒｍ 控制 控制

Ｓｅａｓｏｎ 控制 控制

Ｎ ９４ ２４７ ９４ ２４７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２４６ ０ ２４６

　 　 注： 为控制潜在的异方差和样本观测值年度相关性， 本文对分析

师层面进行了 ｃｌｕｓｔｅｒ 处理， 括号内为稳健性标准误； ∗∗∗、 ∗∗和∗分别

表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。 下同。

（二） 市场化程度、 产权性质、 行业性质的影响

分析

１ 地区市场化进程。
一般来说， 市场化程度低的地区， 企业发展所需

要的稀缺资源会更多地依赖地方政府 （戴亦一等，
２０１４［４０］）， 因此， 政府与企业的关系可能更密切。 一

旦发生官员更替， 原有较为稳定的政商生态被打破，
会给企业带来较大影响与冲击。 基于此， 我们预期，
在市场化程度低的地区， 分析师受到官员变更的影响

更大， 从而对当地上市公司发布的盈余预测准确性

更低。
为验证上述推论， 我们在回归模型 （１） 中纳入

地区市场化进程变量 Ｍａｒｋｅｔ 与地方官员变更变量

ＰＧＴ 的交乘项。 其中， Ｍａｒｋｅｔ 为王小鲁等所编制的

《中国分省份市场化指数报告 （２０１８） 》 ［３９］ 中的市场

化进程总得分， 该得分越高， 表明该地区市场化程度

越高。 需要说明的是， 本文的样本期为 ２００６—２０１６
年， 而王小鲁等 （２０１９） ［３９］ 只提供了 ２００８—２０１６ 年

各省份市场化指数的数据。 因此， 我们对于 ２００６ 和

２００７ 年各省份的市场化指数用下一年指数减去后三

年指数增加值的平均数来衡量。 表 ４ 列 （１） 报告了

回归结果， 可以看到， 交乘项 Ｍａｒｋｅｔ×ＰＧＴ 的系数

显著为负， 说明官员变更对分析师盈余预测准确性

的影响对于处在市场化程度较低地区的上市公司更

明显。
２ 公司产权性质。
通常来说， 国有企业与地方官员之间存在的联系

会更强， 因而地方官员更替对于国有企业的影响会高

于民 营 企 业 （ Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ， ２０１２［１３］ ）。 潘 越 等

（２０１５） ［７］的研究表明， 政府官员更替会导致地方国

有企业高管的非正常变更， 从而增加国有企业经营风

险。 徐业坤等 （２０１３） ［１４］的研究亦表明， 与政府关系

密切的国企原来获得的各种资源优势很可能随着官员

变更而被削弱， 甚至不复存在。 可见， 政府官员变更

９６
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对国有企业的影响可能更大， 进而对分析师预测的准

确性影响也会更大。
基于以上分析， 本文对官员变更、 公司产权性质

与分析师盈余预测准确性的关系进行了实证检验。 我

们定义公司产权性质变量为 ＳＯＥ， 若公司最终控制人

为国有法人取值为 １， 否则为 ０。 表 ４ 列 （２） 报告了

相关回归结果， 其中显示， 交乘项 ＳＯＥ×ＰＧＴ 的回归

系数显著为正， 说明官员变更对分析师盈余预测准确

性的影响对国有上市公司更明显。

表 ４ 地区市场化进程、 公司产权性质和

行业性质调节效应的回归结果

变量
地区市场化进程 公司产权性质 行业性质

（１） （２） （３）

ＰＧＴ
０ ０７２∗∗

（０ ０３０）
０ ００１

（０ ０２３）
０ ００２

（０ ０１４）

Ｍａｒｋｅｔ×ＰＧＴ
－０ ０１０∗

（０ ００６）

Ｍａｒｋｅｔ
－０ ０３９
（０ ０２８）

ＳＯＥ×ＰＧＴ
０ ０４４∗

（０ ０２５）

ＳＯＥ
－０ ４１０∗∗∗

（０ ０９２）

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ×ＰＧＴ
０ ０６７∗∗

（０ ０２７）

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
－０ ２８４∗∗

（０ １１２）

控制变量 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ 控制 控制 控制

Ｓｅａｓｏｎ 控制 控制 控制

Ｎ ９４ ２４７ ９４ ２４７ ９４ ２４７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２４６ ０ ２４７ ０ ２４７

Ｆ Ｔｅｓｔ
ＰＧＴ＋Ｍａｒｋｅｔ

×ＰＧＴ
Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝ ０ ０１４

ＰＧＴ＋ＳＯＥ
×ＰＧＴ

Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝ ０ ０５０

ＰＧＴ＋Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
×ＰＧＴ

Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝ ０ ００４

３ 行业性质。
最后， 我们考察公司所在行业性质对本文结论的

影响。 研究表明， 拥有一定行业进入管制权的地方政

府有动机通过投资项目审批、 稀缺原材料采购限制等

方式对企业经营施加影响， 以实现财政收入的增加和

政绩的提升 （汪伟和史晋川， ２００５［４１］）。 因此， 对于

政府管制行业企业， 其生产经营活动会在更大程度上

受到政府政策的影响 （夏立军和陈信元， ２００７［４２］ ）。
当官员变更时， 其会对原有关系紧密的政治生态产生

影响， 使得管制行业面临的不确定性增大， 因此会进

一步影响分析师的预测行为。
我们在回归模型中纳入行业性质 Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ 和官

员变更 ＰＧＴ 的交乘项。 其中， Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ 定义为管制

行业企业变量， 参照夏立军和陈信元 （２００７） ［４２］的做

法， 若公司所在行业属于政府管制行业取值为 １， 否

则为 ０。 从 表 ４ 列 （ ３ ） 中 可 以 看 到， 交 乘 项

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ×ＰＧＴ 的回归系数显著为正， 说明官员变更

对分析师盈余预测准确性的影响对处在管制行业的上

市公司更明显。
（三） 影响路径分析

１ 公司盈余波动性的中介效应。
如前所述， 地方政府官员变更引起的政策不确定

性会最终影响企业的经营风险 （刘海洋等， ２０１７［４３］；
罗党论等， ２０１６［８］）， 进而影响到分析师的盈余预测

准确性。 为了验证地方官员变更对分析师盈余预测影

响是否通过影响企业经营风险这一中介路径实现， 我

们采用公司的盈余波动性 （Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ） 作为经营风险

的代理指标进行分析。 首先， 将地方官员变动指标对

盈余波动性 （ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ） 进行回归。 参照 Ｌａｎｇ 和

Ｌｕｎｄｈｏｌｍ （１９９６） ［１７］的做法， 我们定义公司盈余波动

性 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 为 σ （ＲＯＡ）， 其中， ＲＯＡ 为对应年份第

一季度至第四季度的季度息税前利润 （ＥＢＩＴ） 与该

季度末资产总额的比率。 为了剔除行业因素对企业

ＲＯＡ 的影响， 我们先将企业每一季度的 ＲＯＡ 减去该

季度企业所在行业的平均值， 然后计算企业在每一年

度内经行业调整的 ＲＯＡ 的标准差。 参考相关研究，
控制变量包括公司规模、 净资产收益率、 资产负债

率、 营业收入增长率、 公司上市年限。 此外， 我们还

控制了行业和年度固定效应。 具体结果见表 ５ 的列

（１）， 结果显示， 市委书记的变更与盈余波动性的关

系显著为正， 说明地方官员变更加剧了企业的不确定

性。 进一步地， 为验证企业不确定性这一中介效应，
我们在地方官员变动对分析师盈余预测回归检验的基

础上， 加入了盈余波动性 （Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ） 指标， 从表 ５
列 （２） 可以看到， Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 的回归系数为 ５ ２１１，
且在 １％的水平上显著， 同时， ＰＧＴ 的系数依然显著

为正。 这说明地方政府官员变更降低了分析师对当地

上市公司的盈余预测准确性， 主要通过影响企业风险

这一中间机制来实现。
０７
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表 ５ 影响路径分析的回归结果

变量
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ａｃｃｕｒａｃｙ Ｓｃｏｒｅ Ａｃｃｕｒａｃｙ

（１） （２） （３） （４）

ＰＧＴ
０ ００１∗

（０ ０００）
０ ０２９∗∗

（０ ０１３）
０ ０４７

（０ ０５８）
０ ０３３ ４∗∗

（０ ０１５）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
５ ２１１∗∗∗

（０ ４９９）

Ｓｃｏｒｅ
－０ ３８６∗∗∗

（０ ０６４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 未控制 控制 未控制

ＹＥＡＲ 控制 未控制 控制 未控制

Ｆｉｒｍ 未控制 控制 未控制 控制

Ｓｅａｓｏｎ 未控制 控制 未控制 控制

Ｎ ２１ ８８７ ９０ ５２１ ７ ０６９ ５５ ３８０

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ３８６ ０ ２５５ ０ ０８０ ０ ２５４

２ 排除公司信息披露的替代性解释。
上述研究表明， 地方官员变更增加了企业的经营

不确定性， 进而降低了分析师对当地上市公司盈余预

测的准确性。 然而， 分析师盈余预测准确性下降的另

一个可能的解释是， 企业在官员更替期间由于面临较

大的政策以及经营不确定性， 会减少自愿性披露信

息， 降低信息披露质量。 信息源的减少导致分析师盈

余预测准确性下降。 为了排除这一替代性解释， 本文

检验了官员变更期间公司信息披露质量的变化情况，
并在主回归中控制这一潜在的影响因素。

我们参考肖土盛等 （２０１７） ［４４］的做法， 采用深交

所对上市公司的年度信息披露考评作为信息披露质量

的代理指标。 深交所的最终考评结果分为优秀、 良

好、 合格与不合格四个等级。 我们构造公司信息披露

质量变量 Ｓｃｏｒｅ， 若考评结果为优秀或良好， 取值为

１， 表明公司信息披露质量较高； 若考评结果为合格

或不合格， 取值为 ０， 表明公司信息披露质量较低。
表 ５ 列 （３） 考察了官员变更与公司信息披露质量间

的关系， 可以看到， ＰＧＴ 的系数并不显著， 表明官

员变更期间企业的信息披露质量并没有明显变化。 进

一步地， 将信息披露质量指标 Ｓｃｏｒｅ 纳入模型 （１）
后， 表 ５ 列 （４） 的结果显示， ＰＧＴ 仍显著为正。 以

上结果说明， 官员变更期间分析师盈余预测准确性下

降并不是由于信息源减少而引起， 从而排除了公司信

息披露这一可能的替代性解释。
（四） 拓展性分析

地方政府官员有晋升、 平级调动和降级三个去

向。 在中国的制度环境下， 不同去向的官员存在行为

动机差异。 已有研究表明， 地方官员对政治激励做出

有利于辖区经济增长的行为是有条件的， 会因年龄、
任期、 晋升机会等因素而异 （Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ， ２０１２［１３］ ）。
陈艳艳和罗党论 （２０１２） ［６］ 考察发现， 官员变更能够

影响辖区内的企业投资支出与投资波动率， 且在升迁

动机更强时这种影响更为显著。 为此， 我们构造了

ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ３ 和 ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ４ 两个哑变量以检验官员

不同的去向对分析师盈余预测的影响。 具体地，
ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ３ 定义为若发生官员变更且官员变更去向

为降级或平级调动时， 取值为 １， 否则为 ０； ＰＧＴ＿
ｄｕｍｍｙ４ 定义为若发生官员变更且官员变更去向为晋

升时， 取值为 １， 否则为 ０。 对模型 （１） 重新回归

后的结果在表 ６ 中列示。 可以看到， 官员变更去向为

晋升时对分析师盈余预测准确性的影响更大。 其中的

解释是， 晋升机会大的官员更有动机对企业经营施加

影响， 从而使得当地企业面临了更大不确定性， 进而

影响到分析师的盈余预测。

表 ６　 　 地方官员变更去向与分析师盈余预测准确性的回归结果

变量 （１）

ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ３
－０ ００８
（０ ０２９）

ＰＧＴ＿ｄｕｍｍｙ４
０ １１０∗∗∗

（０ ０２５）

控制变量 控制

Ｆｉｒｍ 控制

Ｓｅａｓｏｎ 控制

Ｎ ９４ ２４７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２４７

（五） 稳健性检验

１ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 分析。
为进一步验证本文研究结论的稳健性， 参考陈德

球和陈运森 （２０１８） ［４５］的做法， 我们使用了双重差分

模型 （ＤＩＤ） 进行检验。 首先， 我们规定实验组样本

公司 （ｔｒｅａｔ ｇｒｏｕｐ） 为所在城市发生了市委书记变更，
且每一个实验样本中的公司样本区间为 ３ 年， 即市委

书记变更前后 １ 年， 并剔除了连续年份发生市委书记

变更的样本。 我们以在实验组样本公司对应期间所在

地没有发生市委书记变更的公司作为控制组样本

（ｃｏｎｔｒｏｌ ｇｒｏｕｐ）。 接下来， 我们基于 Ｌｏｇｉｔ 模型， 以样

本公司所在地是否发生市委书记变更 ＰＧＴ 为被解释

变量， 以公司第一大股东持股比例 （Ｆｉｒｓｔ）、 公司规

模 （ＳＩＺＥ）、 公司净资产收益率 （ＲＯＥ）、 公司资产

负债率 （ＬＥＶ）、 公司成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ）、 公司上市年

１７
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限 （Ａｇｅ） 为解释变量， 估计各公司的倾向得分。 最

后， 根据最近邻匹配方法 （Ｎｅａｒｅｓｔ Ｎｅｉｇｈｂｏｒ Ｍａｔｃｈｉｎｇ
Ａｐｐｒｏａｃｈ） 和倾向得分， 从控制组样本公司中为实验

组的样本公司进行 １ ∶ １ 匹配。 在此基础上， 我们构

造了哑变量 Ｔｒｅａｔ 和 Ｐｏｓｔ。 具体地， Ｔｒｅａｔ 定义为若公

司属于实验组， 则取值为 １； 若属于控制组， 则取值

为 ０。 Ｐｏｓｔ 定义为若公司处于市委书记变更后 １ 年，
取值为 １； 若处于市委书记变更前 １ 年， 则取值为 ０。
我们重点需要关注的是 Ｔｒｅａｔ 与 Ｐｏｓｔ 交乘项 Ｔｒｅａｔ ×
Ｐｏｓｔ 的回归系数。 回归结果①显示， Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系

数显著为正， 说明地方官员变更显著降低了分析师对

当地上市公司的盈余预测准确性， 从而验证了本文的

研究结论。
２ 更换研究变量。
第一， 市长变更。 市长作为地方行政机关的首

脑， 主要负责全市的财政资金使用、 经济政策的制定

与实施。 市长的变更同样也会对当地的经济政策产生

影响。 因此， 我们用市长变更变量 ＭＧＴ 替代市委书

记变更变量 ＰＧＴ， 对本文的结果重新进行考察。 回归

后的结果②显示， 本文的结论仍然存在。 第二， 分析

师盈余预测准确性。 为了确保结果的稳健性， 我们借

鉴 Ｂｅｈｎ 等 （２００８） ［４６］的做法， 用盈余预测绝对准确

性指标 Ａｃｃｕｒａｃｙ１ 替代前文中的 Ａｃｃｕｒａｃｙ， 具体地，
Ａｃｃｕｒａｃｙ１ 等于分析师对公司每股收益预测值与公司

实际每股收益差额的绝对值除以公司年初的开盘价。
对模型 （１） 重新回归后的结果③显示， 本文的主要

结果没有发生实质性的变化。

五、 结论与启示

本文以 ２００６—２０１６ 年沪深股市 Ａ 股上市公司为

研究对象， 检验了地方官员变更对分析师盈余预测的

影响。 实证结果表明， 市委书记或市长的变更显著降

低了分析师对上市公司盈余预测的准确性， 且相对于

本地升迁， 外地调任的官员变更对于分析师预测准确

性的影响更大。 随后， 本文从市场化程度、 公司产权

性质和所在行业性质三个角度做进一步考察， 结果发

现， 地方官员变更对分析师盈余预测准确性的影响对

处在市场化程度较低地区、 国有企业和政府管制行业

的上市公司更加明显。 影响路径分析发现， 官员变更

加大了企业的盈余波动性， 进而降低了分析师的盈余

预测准确性。 此外， 我们考察发现， 官员变更期间分

析师盈余预测准确性下降并不是由公司信息披露质量

的降低所引起， 从而排除了公司信息披露这一可能的

替代性解释。 拓展性分析中， 我们的考察也发现， 相

对于降级和平级调任， 官员变更对分析师盈余预测的

影响在官员变更去向为晋升时更显著。 最后， 本文进

行了更换研究设计和研究变量的稳健性检验， 结论依

然成立。
上述结论的启示是， 官员变更导致政策的不确定

性会影响微观企业的行为， 进而传导到资本市场， 因

此在当前宏观政策变动频繁的背景下， 为了保证企业

的健康发展， 促进资本市场稳定， 维护金融安全， 中

央在推行官员交流制度之时， 需要尽量保证政策的稳

定性和持续性， 使得企业能够对经济政策形成合理预

期， 从而合理制定经营计划， 这在客观上也有助于保

证投资者利益， 促进资本市场健康发展。
需要指出的是， 尽管本文证明官员变更降低了分

析师盈余预测准确性， 但并不意味着官员变更必然带

来负面效应。 官员变更制度是 “进一步优化领导班

子结构， 提高领导干部的素质和能力， 加强党风廉政

建设， 促进经济社会发展” 的必要举措。 需要认识

到世界上并没有完美无缺的制度， 任何制度的施行都

可能产生正反两方面的结果。 正因如此， 更需要研究

制度施行对经济和社会产生的方方面面影响， 由此了

解规律， 最大程度降低负面效应。 分析师盈余预测是

我们尝试的一个新的角度， 尽管这只是中国整个政治

经济体制中的一个方面， 但仍然对理解中国政治体制

与经济体制之间的联系具有启发作用， 也希望本文的

研究结论能为进一步完善中国的政治经济体制提供有

益的借鉴。
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“文明城市” 评选与地方城投债规模的扩张：
一个基于评比表彰机制的分析

“Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｉｖｉｌｉｚｅｄ Ｃｉｔｙ” Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ Ｍｕｎｉｃｉｐａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｂｔ Ｓｉｚｅ：
Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒｏｍ “Ｒａｔｉｎｇ ＆ Ｐｒａｉｓｅ” Ｓｃｈｅｍｅ

王　 磊 王兰兰
ＷＡＮＧ Ｌｅｉ ＷＡＮＧ Ｌａｎ⁃ｌａｎ

［摘　 要］ 本文以入选 “文明城市” 作为一项准自然实验， 构建了评比表彰理论模型， 并采用

２００３—２０１７ 年 ２３２ 个地级市数据和多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 方法实证分析了 “文明城市” 评选对地方城投债发

行的影响。 这一研究考察了在政绩观转型的政策背景下政府债务的扩张机制， 弥补了对地方政府举债

动因相关研究的空白， 也有助于完善官员激励机制的相关理论， 给 “评比表彰” 这一政策的激励效

果提供了新的理论和实证补充。 研究发现： （１） 入选 “全国文明城市” 能显著提高地方城投债规模，
该结果经过异质性分析和稳健性检验依然成立； （２） 机制分析表明， 财政分权激励对 “创文” 引发

的债务扩张存在正向中介效应， 而晋升压力、 政绩压力则对政治激励有调节效应； （３） 官员在不同

任期下将表现出不同的策略性行为， 长任期能显著降低官员以债融资偏好。
［关键词］ 全国文明城市　 城投债　 多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ　 中介效应　 调节效应
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ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｏｄｅｌ ｏｆ “Ｒａｔｉｎｇ ＆ Ｐｒａｉｓｅ”， ａｎｄ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅ ｗｈｅｔｈｅｒ， ｔｏ ｗｈａｔ ｄｅｇｒｅｅ ａｎｄ
ｈｏｗ ｔｈｉｓ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｄ ｅｘｐａｎｄｅｄ ｍｕｎｉｃｉｐａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ２３２ ｃｉｔｙ⁃ｌｅｖｅｌ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ２００３ ｔｏ ２０１７
ａｎｄ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ ｍｅｔｈｏｄ Ｗｅ ａｒｇｕｅ ｔｈａｔ “Ｒａｔｉｎｇ ＆ Ｐｒａｉｓｅ” ｉｓ ａ ｕｎｉｑｕｅ ｓｃｈｅｍｅ ｔｈａｔ ｉｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ
ｔｏｕｒｎａｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｓｈａｐｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ ａｄｄｓ ｎｅｗ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｎｅｌ ａｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｏ ｈｅｌｐ ｕｓ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ
ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ： （１） ｂｅｉｎｇ ｓｅｌｅｃｔｅｄ ａｓ ａ “Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｉｖｉｌｉｚｅｄ Ｃｉｔｙ” ｃａｎ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｍｕｎｉｃｉｐａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｂｔ Ｔｈｉｓ ｒｅｓｕｌｔ ｈｏｌｄｓ ｔｒｕｅ ａｆｔｅｒ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ
ａｎｄ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ； （２） ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｆｉｓｃａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｐｌａｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ，
ｗｈｉｌｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｂｏｒｎ ｂｙ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｈａｖｅ ａ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ
ｏｎ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ； （３） ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｔｅｎｄ ｔｏ ｔａｋｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｅｒｍ ｌｅｎｇｔｈ Ｔｈｅ
ｌｏｎｇｅｒ ｔｅｒｍ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｎ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｎａｔｉｏｎａｌ ｃｉｖｉｌｉｚｅｄ ｃｉｔｙ 　 Ｍｕｎｉｃｉｐａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｂｔ 　 Ｔｉｍｅ⁃ｖａｒｙｉｎｇ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ　 Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ　 Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ

４７
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一、 引言

中国近几十年经济增长和社会稳定之下的政府

治理逻辑吸引了众多学者的兴趣， 形成了诸如财政

联邦主义 （ Ｌｉｎ 和 Ｔａｎ， １９９９［１］； Ｑｉａｎ 和 Ｗｅｉｎｇａｓｔ，
１９９７［２］）、 晋升锦标赛 （周黎安， ２００７［３］； Ｌｉ 和 Ｚｈｏｕ，
２００５［４］）、 官员激励 （文雁兵， ２０１５［５］； 王贤彬和徐

现祥， ２００８［６］） 等核心概念或解释框架， 各自从不

同角度对中央和地方政府决策的行为逻辑进行了阐

释。 尤其把官员的激励和行为纳入区域经济的分析框

架之中后， 以经济增长为主要标尺的政绩考核锦标赛

成为理解区域发展中诸多问题 （包括基础设施的投

资、 土地利用、 ＧＤＰ 增长等） 的一个独特视角 （龚
锋等， ２０１８［７］）。 但随着中国国家治理体系逐步完

善， 对官员的考核标准也走向多元化、 复杂化， 以经

济增长为考核标准的晋升锦标赛理论可能正逐渐失去

其现实解释力。
这一趋势似乎也存在于对我国地方政府债务问题

的解读上。 在地方债务研究方面， 以往的文献较多在

“晋升锦标赛” 的框架下进行解释和分析， 如陆长平

和胡俊 （２０１５） ［８］认为政绩考核下的政治激励， 尤其

是当 ＧＤＰ 作为考核指标时， 会显著促进地方官员的

举债冲动； 卢进勇和李思静 （２０２０） ［９］ 发现中国经济

存在严重的 “刺激依赖”， 地方政府在稳增长约束下

不断加码财政刺激， 使得城投债规模走向膨胀。 这些

研究的共同内核是政府债务是政府追求经济增长的产

物， 首要推动因素是地方基建融资需求和引资竞争。
但单一的经济增长绩效在解释地方政府债务问题上已

逐渐力不从心。 近年来， 中央更多地提出要将人民群

众的获得感、 幸福感、 安全感作为评判领导干部推动

高质量发展政绩的重要标准①。 不断改革的政绩考核

环境下政府债务成因和对策需要新的理论阐释。 其中

以 “为和谐而竞争” 的观点最具代表性， 部分学者

认为中国地方政府的政绩评价已从过去的 “为增长

而竞争” 转向 “为和谐而竞争” （陈钊和徐彤，
２０１１［１０］； 邓晓兰等， ２０１９［１１］）。 但是， “和谐” 是一

个比 “增长” 更难以量化的指标， 再加之 “和谐”
或 “和谐” 这一概念里面更具体的评判项目 （如生

态建设等） 的获取可能是以牺牲经济为代价的， 如

果我们把难以量化的或可能以经济增长为代价的评价

指标落实到实际的地方债务管理中的话， 那么 “和
谐” 等评判指标所带来的更倾向于非经济领域的府

际竞争会如何塑造地方政府的行为及其对地方负债的

影响又会如何？ 这是本文希望回答的问题。 我们将以

“全国文明城市” 评选作为准自然实验， 实证分析

“和谐” “善政、 良治” 的治理体系对地方债务的影

响 （袁方成和姜煜威， ２０２０［１２］）。 本文的意图即在于

说明和检验以 “全国文明城市” 评选为代表的评比

表彰是否有助于地方政府摆脱举债发展的老路、 减缓

债务风险、 优化债务治理； 同时在越来越多地把非经

济目标纳入地方政府的管理和评判之时， 我们也希望

这一研究能有助于完善官员激励机制相关理论， 填补

评比表彰政策影响的研究空白。
本文的边际贡献在于： 一是在理论上构建了评比

表彰模型， 并理论和实证分析了政治激励和财政分权

激励如何在非经济领域的府际竞争中推高地方债务；
二是通过 “全国文明城市” 评选这一视角， 考察了

在政绩观转型的政策背景下政府债务的扩张机制， 弥

补了对地方政府举债动因相关研究的空白。 在方法

上， 我们将 “文明城市” 评选作为准自然实验， 运

用倾向匹配、 多期双重差分方法对 “创文” 的债务

扩张效应进行识别， 并为政治激励、 财政分权激励在

其中所起到的中介效应、 调节效应提供了经验上的证

据， 拓展了以往以锦标赛机制为基石的债务研究。
下文的结构安排如下： 在第二部分， 我们将简述

城投债和 “全国文明城市” 的制度背景； 第三部分

提出理论模型和假设； 第四部分就数据和模型设定做

了说明； 第五部分使用多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型评估了入

选 “全国文明城市” 对地方债务的影响， 并对结果

做了系列稳健性检验和异质性分析； 第六部分对

“创文” 与地方债关系的作用机制进行了实证探索；
第七部分给出本文的结论。

二、 城投债和 “全国文明城市” 的制度背景

地方政府作为一个决策主体， 会面临一系列的约

束 （包括政策约束、 预算约束、 资源约束等）， 并力

图在这些约束下最大化其自身目标。 就预算约束而

言， 我国旧 《预算法》 禁止地方政府作为主体在市

场上进行债券融资。 城投债在 １９９４ 年分税制改革之

后逐渐演变为地方政府借助融资平台绕过这一约束、

５７
① ２０２０ 年 １０ 月中共中央组织部印发 《关于改进推动高质量发展的政绩考核的通知》。
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自主筹资以满足地方施政需求的资金 “暗渠”； ２００８
年的次贷危机促使中央推出 “四万亿” 投资计划提

振经济， 面向城市公共基础设施融资的城投债也借此

快速膨胀； 为了控制融资平台逐渐暴露的债务风险，
中央出台了系列政策 （如 ２０１４ 年的国务院 ４３ 号文、
２０１５ 年的新 《预算法》 等）， 力求剥离平台公司的政

府融资职能， 取缔政府信用背书； 但通过企业等主体

（主要是融资平台） 变相举债的行为没有消减 （吉富

星， ２０１８［１３］）、 政府兜底形成的刚性兑付预期也难以

在短期内打破 （张广婷等， ２０２１［１４］）。
现有的文献已对城投债做了细致的政策和实证研

究 （徐军伟等， ２０２０［１５］； 邹瑾等， ２０２０［１６］ ）。 但鲜

有研究从地方政府参与评比表彰这一角度去探讨地方

政府的行为对地方债务可能产生的影响。 “评比表

彰” 是近年来日益涌现的一种政策实施方式， 以激

励地方政府在非经济领域展开竞争， 获得公共服务更

均衡、 环境更持续的发展。 就城市治理而言， 这些评

比包括如 “国家历史文化名城” “国家卫生城市”
“国家森林城市” 等。 其中， “全国文明城市” 作为

规格最高、 分量最重、 入选难度最大的一项城市综合

考核， 是反映中国大陆城市整体文明水平的最高荣誉

称号。 目前， “全国文明城市” 由中央精神文明建设

指导委员会负责评选工作， 所使用的测评指标基本不

涉及经济领域 （刘思宇， ２０１９［１７］ ）。 自 ２００５ 年首批

“文明城市” 入选以来， 每三年进行评选表彰和对以

前批次城市资格复查确认， 现已举办六届， 表彰数量

持续增加， 竞争不断加强。
与 “晋升锦标赛” 或 “政治达标赛 ／资格赛” 不

同的是： 评比表彰项目的参与者完全是基于自愿的原

则， 若主政官员认为本地区现状与 “创文” 标准相

距甚远或成本过于高昂， 可以选择不参与， 甚至中途

退出 （李振， ２０１４［１８］ ）。 这与以经济增长为考核目

标、 具有强制性的晋升锦标赛有着很大的差别。 在晋

升锦标赛下， 地方政府对教育、 民生等非经济领域投

入缺乏激励， 而评比表彰则为中央政府推动实现多任

务的执政目标提供了解决方案。 在具体操作中， 中央

政府通过差额选拔、 末位淘汰和追踪考核营造浓厚的

竞争氛围， 使得地方政府持续为评比表彰目标的达成

而付出努力。 因此学者们在实践中更倾向于在新框架

下分析评比表彰体系， 新的论点包括政治达标赛

（王哲， ２０１８［１９］）、 行政竞标赛 （刘松瑞等， ２０２０［２０］ ）
和多任务竞逐 （文宏和林彬， ２０２０［２１］ ） 等。 学者们

发现评比表彰有助于为中央政府选拔官员提供一种多

元化的识别和筛选机制， 为在经济发展方面不具备比

较优势的地方政府提供在生态文明建设等非经济政策

领域 “弯道超车” 的机会； 而主导参评的主政官员

则能籍此展现其施政理念 （刘松瑞等， ２０２０［２０］）； 张

天舒和王子怡 （２０２０） ［２２］ 则将 “文明城市” 一类城

市荣誉称号视作传递地方官员治理绩效信息的信

号， 因 “创文” 难度大而具有较高的区分度和可信

度， 他们发现在地级市层面， 荣誉称号的信息效力

甚至较经济绩效、 任职经历等更能解释官员晋升

（徐换歌， ２０２０［２３］； 龚锋等， ２０１８［７］）。
从政策意图上， “文明城市” 等一系列荣誉称号

拓展了地级市官员政绩评价的维度， 摆脱了唯 ＧＤＰ
论的单一体系， 是竞争模式的创新， 一定程度上代表

着从 “为增长而竞争” 向 “为和谐而竞争” 转变的

趋势； 但在政府间竞争的框架下， 由于 “文明城市”
测评体系对如环境保护投资、 人均教育经费支出等明

确了量化要求①， 难免出现应对考核评比的策略性行

为 （王哲， ２０１８［１９］； 李振， ２０１４［１８］ ）， 通过扩张政

府债务以推动地方形象工程建设等是较为突出的问题

之一。 目前对评比表彰如何作用于政府债务政策的文

献还较少， 仅贾俊雪等 （２０１７） ［２４］基于宏观经济模型

的数值模拟得出在多元的晋升激励下， 若中央政府倾

向提高民生性公共服务晋升激励在考核中的权重， 则

会促使地方政府增加债务规模。 本文以 “全国文明

城市” 这一典型的评比表彰体系为入手点， 试图从

理论和实证层面上分析这一地方政府行为对城投债的

影响。

三、 理论分析与假说提出

（一） 理论分析

本文基于 Ｌａｚｅａｒ 等 （１９８１）［２５］、 Ｇｉｂｂｏｎｓ （１９９２）［２６］

的工作竞赛模型建立了一个博弈模型， 来说明在评比

表彰下中央政府的激励机制设计如何影响地方政府的

财政配置与债务决策。
假设中央政府 Ｇ 为委托人， 地方政府Ｍ、 Ｎ 为受

托代理人， Ｍ、 Ｎ 面临的初始禀赋相似， 都拥有 ϕ０

的财政预算约束。 但两地拥有差异化的竞争环境， 体

６７
① 资料来源： 《中国精神文明建设年鉴 （２０１２） 》 附录第 ６９７ 至 ７９３ 页， 《全国文明城市测评体系 （２０１１ 年版） 》。
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现为公共产品的投入－产出效率不同。 地方政府 Ｍ、
Ｎ 可以选择将财政预算 ϕ０ 用于投资两种地方公共产

品， 即 Ａ 和 Ｂ， Ａ 促进地区经济发展， Ｂ 为社区带来

良好治理。 投资配置满足 ϕＡ＋ϕＢ ＝ϕ０＋Ｄ， Ｄ 为地方政

府债务。
地方政府主政者效用来自两方面： 一是经济发展

的锦标赛， 此类锦标赛中中央政府依靠地区生产总

值、 失业率等量化指标进行考核； 二是良好治理的评

比表彰， 在评比表彰中， 指标体系更多样化、 也更难

以量化考核， 政绩产出不完全是投入的函数， 也有可

能受随机扰动的影响。
假定中央政府 Ｇ 为向地方政府Ｍ、 Ｎ 提供在评比

中优胜的激励， 设定了两级考核奖励， 其能够带给地

方政府的激励效用分别为 ｖＨ 和 ｖＬ， 且 ｖＨ ＞ｖＬ， 设 Δｖ
为高激励效用和低激励效用的差值。 ｖ＝Ｐ＋Ｃ， Ｐ 为政

治激励， Ｃ 为财政分权激励。 而决定能否在评比中优

胜的依据是中央政府观察到的政绩产出 Ｏ， Ｏ 取决于

ϕＢ 和随机扰动 ε：

Ｏ＝ϕＢ＋ε

以地方政府 Ｍ 作为研究对象， 期望效用参考

冯·诺依曼－摩根斯坦期望效用函数形式设定为：

ＥＭ（ｕＭ）＝ ｌｏｇ（ϕＭ，Ａ）＋ψＭ［ｖＨ·Ｐ｛Ｏ（ϕＭ，Ｂ）＞Ｏ（ϕＮ，Ｂ）｝
　 ＋ｖＬ·Ｐ｛Ｏ（ϕＭ，Ｂ≤Ｏ（ϕＮ，Ｂ）｝］－ｄ（ＤＭ）
＝ ｌｏｇ（ϕ０＋ＢＭ－ϕＭ，Ｂ）＋ψＭ［Δｖ·Ｐ｛Ｏ（ϕＭ，Ｂ）＞
　 Ｏ（ϕＮ，Ｂ）｝＋ｖＬ］－ｄ（ＤＭ）

为使债务扩张对效用函数体现厌恶品特性， 避免

债务无限扩张的解出现， 设 ｄ（ＤＭ） 为递增的凸函

数， ｄ′（ＤＭ） ＞０， ｄ″（ＤＭ） ＞０。 ψＭ 既可以表示地方政

府对评比表彰提供激励的偏好程度， 也可以是公共产

品 Ｂ 生产的比较优势。
效用最大化一阶条件 Ｆ Ｏ Ｃ 满足：

∂ＥＭ（ｕＭ）
∂ＤＭ

＝ １
ϕ０＋ＤＭ－ϕＭ，Ｂ

＋ψＭ·Δｖ

·
∂Ｐ｛Ｏ（ϕＭ，Ｂ＞Ｏ（ϕＮ，Ｂ）｝

∂ＤＭ
－ｄ′（ＤＭ）＝ ０

∂ＥＭ（ｕＭ）
∂ϕＭ，Ｂ

＝ － １
ϕ０＋ＤＭ－ϕＭ，Ｂ

＋ψＭ·Δｖ

·
∂Ｐ｛Ｏ（ϕＭ，Ｂ）＞Ｏ（ϕＮ，Ｂ）｝

∂ϕＭ，Ｂ
＝ ０

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
ïï

化简后得到关于决策变量 ϕＭ，Ｂ、 ＤＭ 的联立方程。
依据贝叶斯定理：

　 Ｐ｛ϕＭ，Ｂ＋εＭ＞ϕＮ，Ｂ＋εＮ｝ ＝ ∫
εＮ

Ｐ｛εＭ＞ϕＮ，Ｂ＋εＮ－ϕＭ，Ｂ εＮ｝

　 ·ｆ（εＮ）ｄεＮ

＝ ∫
εＮ

［１－Ｆ（ϕ∗＋εＮ－ϕＭ，Ｂ） εＮ］

　 ·ｆ（εＮ）ｄεＮ

假设中央政府的意图使所有地方政府均参与到良

好治理的竞争而不希望地方政府决策者在评比开始就

选择退出而将财政资源投入经济发展， 则在博弈的纳

什均衡点应为对称解， 即满足 ϕＭ，Ｂ ＝ϕＮ，Ｂ ＝ϕ∗， 此时

Ｐ｛ϕＭ，Ｂ＞ϕＮ，Ｂ｝ ＝Ｐ｛ϕＭ，Ｂ≤ϕＮ，Ｂ｝ ＝ １ ／ ２①。
不妨令 ｄ（ＤＭ） 为幂函数， ｄ（ＤＭ）＝ Ｄθ

Ｍ。
在纳什均衡处可求得地方政府 Ｍ 的最优策略

组合：

ＤＭ ＝
ψＭ·Δｖ

θ ∫
ε
ｆ ２（ε）ｄε

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

１
１－θ

（最优债务条件）

ϕ０ ＋ ＤＭ － ϕＭ，Ｂ ＝ ϕＭ，Ａ

＝ １

ψＭ·Δｖ·∫
ε
ｆ ２（ε）ｄε

（最优财政配置条件）

逆向归纳纳什均衡为对称解的条件。 中央政府

关心的是激励机制设计是否足以使所有地方政府都

能积极参与评比而非选择退出策略， 那么至少在纳

什均衡处参与者的期望收益不低于将全部财政预算

安排用于公共产品 Ａ 供给所能获得的保留效用。 不

等式如下：

１
２
ｖＨ＋

１
２
ｖＬ＋ｌｏｇ（ϕ∗

Ｍ，Ａ）－ｄ（Ｄ∗
Ｍ ）≥ｌｏｇ（ϕＭ，Ａ）－ｄ（ＤＭ）

上式ϕＭ，Ａ、 ＤＭ均为地方政府 Ｍ 在选择退出策略

下的决策， 显然， 若评比一方主动退出锦标赛， 则博

弈过程简化为个体效用最大化的计算， 退出方效用不

再受竞争者影响， 这里不再给出具体过程。
因此， 就地方政府债务规模而言， 博弈模型可以

推出：
１ 政治激励、 财政分权激励。
中央政府为在评比表彰中优胜者提供的额外激励

７７
① 连续随机变量概率处处为 ０， 因此不考虑特定随机变量 ε 取值使地方政府评比锦标赛恰好平局的可能。
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Δｖ 对债务规模 ＤＭ 有正向影响。 提供给评比优胜者的

财政分权激励、 政治激励越高， 越能促使官员为评比

进行举债。
２ 晋升压力。
对评比表彰的偏好程度 ψＭ 对债务规模 ＤＭ 有正

向影响。 这反映了地方官员对评比表彰重视程度对债

务扩张的影响， 若官员对未来晋升空间期待较大， 也

就越愿意通过评比优胜来争取政治资本， 向中央政府

传递治理能力信号。
３ 政绩压力。
地方政府对负债的厌恶程度 θ 对债务规模 ＤＭ 有

负向影响， 当面临较大的政绩压力时， 官员若强行举

债， 容易带来政治风险且有被同级人大甚至上级政府

问责的可能， 从而纠正了过度的债务依赖偏好。
４ 评比标准设计。

政绩产出的不确定性 ∫
ε
ｆ ２（ε）ｄε 对债务规模 ＤＭ

有正向影响。 这表明当评价体系中含有更多非量化、
有自由裁量空间的 “软指标” 时， 会促使地方政府

为赢得竞赛在 “硬指标” 上下功夫以确保优胜， 从

而被迫扩大债务； 而 “文明城市” 测评中正包含大

量如干部教育、 社会诚信、 思想道德建设等 “软指

标”， 促使官员不得不在 “硬指标” 上付出尽可能多

的努力来确保入选。
（二） 假说提出

１ “文明城市” 评选对地方政府债务的影响。
基于以上理论模型和对现有文献和资料的解读，

我们认为评比表彰有着激励官员为政治目标而努力完

成中央政府政策的功能。 具体到地方债务， 地方政府

倾向于以债务扩张来支持自己参与到非经济领域的府

际竞赛中， 提高自己 “胜过同级” 以积累政治资本

的概率 （刘松瑞等， ２０２０［２０］； 张天舒和王子怡，
２０２０［２２］； 刘思宇， ２０１９［１７］）。

就 “全国文明城市” 评价的设计而言， 客观上

也为地方政府债务扩张提供了条件。 例如， 在 《全
国文明城市测评体系》 （地级城市 ２０１１ 版） 的国民

教育子项目中， 地方人均教育经费支出高于 ４２０ 元则

评级为 Ａ， 未达 Ａ 级但支出高于 １６５ 元评级为 Ｂ， 否

则评级为 Ｃ， 这样明确而具体的财政支出要求无疑

会给地方政府以更大的支出责任， 尤其是对于财政

对转移支付依赖程度较高的不发达或欠发达地区，
将更多的财政资金投入到非经济领域加剧了预算失

衡， 而这也是地方政府为 “创文” 而扩大债务筹资

的动因①。
基于此， 提出假说 Ｈ１：
Ｈ１： “全国文明城市” 评选对地方政府融资平台

发行的城投债规模具有正向作用。
２ “文明城市” 评选对地方政府债务的影响的

中介效应分析。
创建 “全国文明城市” 不仅可以作为地方政府

主政官员谋求政治晋升的手段， 也是地方政府借机

“分权”， 解决政策执行过程中 “责权利不对等” 问

题的契机。 刘思宇 （２０１９） ［１７］ 认为地方政府可以借

“创文” 为由向上级政府要求在财政和行政方面更大

的 “分权”。 他们也有动机将 “创文” 的运动式治理

日常化， 从而维持在公共事务方面的管理权力， 以便

于他们在经济发展、 社会管理方面制定和执行更加进

取有为的政策。 而分权程度在一方面使得地方政府更

容易利用债务工具、 突破债务限额为项目建设进行融

资， 另一方面也放松了财政的监管权， 在预算软约束

下为达到甚至超额完成中央的评比要求而引发一系列

偏离规范的行为 （张晖和金利娟， ２０１９［２７］； 张文君，
２０２０［２８］）②。

基于此， 提出假说 Ｈ２：
Ｈ２： “全国文明城市” 评选通过财政分权激励导

８７

①

②

现实案例： ２０２０ 年 １１ 月 ２ 日， 《工人日报》 刊文指出， 山西省太原市作为全国最后四个没有获得 “全国文明城市” 荣誉称号的省会城市，
在 “三年创建周期的最后一年， 太原举全市之力冲刺”， 近两年来 “创文” 财政投入已达 １４４ 亿元， 而 ２０２０ 年全年太原市一般公共预算收入

也仅 ３７８ 亿元。 这给太原这样的经济发展不全面、 不均衡的中部城市的财政必然造成一定压力。 从负债情况看， 从 ２０１９ 年到 ２０２０ 年， 政府

债务率已从 ４６ ２％上升至 ５７ １％， 政府债务余额 ６８７ ７４ 亿元已经逼近省财政核定债务余额限额 ６８７ ９３ 亿元的安全红线， 剩余发债空间已经

见底， 债务风险程度较高 （资料来源： 太原市财政局政府预决算信息公开平台， ２０２１ 年、 ２０２０ 年、 ２０１９ 年太原市财政局就全市和市本级预

算执行情况的报告， 网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｚｘｘ ｔａｉｙｕａｎ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｆｚｌｍ ／ ｇｋｍｌｐｔ ／ ｚｄｇｋ ／ ｉｎｄｅｘ ｓｈｔｍｌ？ｃｈａｎ＝ ５７０１； 《工人日报》 ２０２０ 年 １１ 月 ２ 日第三版刊载

的 《 “创建文明城市固然要冲刺， 还要看长跑、 靠耐力” 》 一文）。
现实案例： ２０２０ 年河北省财政厅持续加大财政投入力度， 全力配合和保障 “三城同创”， 省级财政将文明城市创建对下转移支付资金全部提

前下达， 并明确市县可根据本地区 “创文” 工作实际加以运用。 省政府下拨 “创文” 专项转移支付提高了参评城市的财政能力， 是 “创文”
政策背景下的财政分权 （资料来源： 河北省财政厅－河北财政信息网， 《河北省财政厅突出重点全力支持 “三创四建” 》， 网址 ｈｔｔｐ： ／ ／
ｃｚｔ ｈｅｂｅｉ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｘｗｄｔ ／ ｇｚｄｔ ／ ２０２００６ ／ ｔ２０２００６１６＿１２４１８８５ ｈｔｍｌ）。
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致债务扩张， 中介效应显著。
３ “文明城市” 评选对地方政府债务的影响的

调节效应分析。
调节效应主要关注政策对官员行为的影响。 同样

的政策对不同官员的影响力度可能是不同的。 大量研

究表明， 官员个人特征、 所执政区域的社会经济条件

都可能会影响官员的政策行动 （程仲鸣等， ２０２０［２９］；
曾海洲等， ２０２０［３０］）， 债务决策也不例外。

基于此， 提出假说 Ｈ３：
Ｈ３： “文明城市” 评选对债务扩张的作用因官员

个体特征而异， 调节效应显著。

四、 模型设定、 变量选取与数据说明

本文在实证部分采用 ２３２ 个地级市 ２００３ 年至

２０１７ 年跨度为 １５ 年的面板数据， 考虑到 ２０１８ 年国

家加强城投债监管， 提出城投平台在融资时与政府信

用脱钩和隔离 （发改办财金第 １９４ 号文、 财第 ２３ 号

文）， 对城投债发行造成较大冲击， 故分析期间限定

在 ２０１８ 年前。 在 ２００５ 年到 ２０１７ 年期间， 全国共评

选出四批共 ７６ 个 “全国文明城市” （包含直辖市的

区、 县级市）。 考虑到行政级别对地方政府发债能

力、 财政自主都有较大影响， 故剔除了全部直辖市和

县级市， 只保留地级市进行回归分析； 同时还剔除了

部分统计数据缺失较为严重的地级市。 本文最终以在

２００５ 年、 ２００９ 年、 ２０１１ 年、 ２０１５ 年 “全国文明城

市” 评选中胜出的四批、 共 ６６ 个城市作为实验组，
其余未入选城市作为控制组， 构建准自然实验。

为对 “文明城市” 评选的债务扩张效应进行准

确评估， 本文运用多期 ＤＩＤ 方法进行研究， 双向固

定效应回归模型设定为：

ｌｎ（Ｙｉｔ）＝ α＋β１·ＰｏｓｔＣＩＶｉｔ＋ ∑ β·Ｘ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ

其中， ｉ 表示城市， ｔ 表示年份； Ｄｉｔ 为政策交互项，
若地区 ｉｏ 在 ｔｏ 年接受政策处理， 即入选 “文明城

市”， 则任意 ｉ＝ ｉ０、 ｔ≥ｔ０ 的 Ｄｉｔ ＝ １， 否则 Ｄｉｔ ＝ ０； Ｘ ｉｔ

为可能影响地方政府债务规模的控制变量， 包括区

域经济、 财政状况等因素； Ｙ ｉｔ为债务规模相关的被

解释变量； ｕ ｉ 为城市固定效应； λ ｔ 为时期固定

效应。
为解决样本选择偏误可能导致 ＤＩＤ 的估计偏误

（Ｈｅｃｋｍａｎ， １９７６［３１］ ）， 本文采取逐年匹配的 ＰＳＭ⁃
ＤＩＤ 方法以获取更准确的 “全国文明城市” 评选对

地方政府债务的政策效应。 基本思路是找出与实验组

地区最为接近的匹配个体， 也就是最有可能入选

“文明城市” 而未能入选的地区作为控制组， 从而规

避了由于样本地区自身具有的统计特性或政府决策行

动造成的选择偏误。 国外研究利用多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 处

理政策内生性问题较为普遍， 其中逐年匹配技术最为

成熟， 如 Ｇｒｅｅｎａｗａｙ 和 Ｇｕｌｌｓｔｒａｎｄ 等 （２００５） ［３２］ 利用

瑞典微观制造业数据， 匹配出口和非出口商样本， 认

为出口对企业生产力增长并无助益； Ｈｅｙｍａｎ 和

Ｔｉｎｇｖａｌｌ （２００６） ［３３］ 同样利用此技术验证了在瑞典私

营部门并不存在劳动力的外资所有权溢价。 国内相关

实证研究近年来发展较快， 如何凌云和马青山

（２０２１） ［３４］对智慧城市试点与企业创新的研究、 孙克

竞和王芷婷 （２０２１） ［３５］对政府绩效管理改革与财政支

出绩效的研究等， 均采用了逐年匹配的 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ
技术。

ＰＳＭ 籍以匹配的基础是运用 Ｌｏｇｉｔ 模型获得倾向

得分， 相应的二值选择回归模型如下：

ＰｏｓｔＣＩＶｉｔ ＝αｔ＋ ∑ βｔ·Ｃｏｖａｒｔ＋εｉｔ

式中 Ｃｏｖａｒｔ 为决定城市是否能够入选 “文明城市”
的匹配变量集合。

表 １ 为主要变量的解释及全样本、 实验组、 控制

组的描述性统计值。 可以发现， 实验组不仅在经济民

生、 城市治理方面相对控制组更优秀， 总量和人均意

义上的债券发行规模也更高， 但实际地方政府城投债

务与入选 “文明城市” 间的关联还需要计量模型作

进一步验证。

表 １ 主要变量解释及全样本、 实验组描述性统计值

变量 变量解释
全样本 实验组

均值 标准误差 均值 标准误差

被解释变量

债券发行规模 （亿元） 地级市年实际发行债券规模 １９ ３２ ５９ ２６ ４５ ０８ ９３ ９８

人均债券发行规模 （万元） 债券发行规模 ／ 第二三产业从业人数 ０ ５０ １ １９ ０ ７０ １ ５０

债券发行频次 地级市当年发行债券的次数 ２ ０２ ６ ３４ ４ ６３ １０ １４

９７
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续前表

变量 变量解释
全样本 实验组

均值 标准误差 均值 标准误差

控制变量及匹配变量

区域经济

人均 ＧＤＰ （万元 ／ 人） 人均地区生产总值 ／ 第二三产业从业人数 ５ ０６ １１ ３９ ７ ３５ ４ ３５

城市建设用地占比 （％） 城市建设用地面积 ／ 城市市辖区面积 ９ ４７ ９ ８７ １２ ６８ １１ １８

社会消费 （％） 社会消费品零售总额 ／ 地区生产总值 ４０ ９３ １５ ２５ ３８ ６３ １３ ８４

固定资产投资 （％） 固定资产实际投资额 ／ 地区生产总值 ６５ ０１ ２９ ５０ ５９ ４２ ２３ １７

外商投资 （％） 外商实际投资额 ／ 地区生产总值 ０ ５１ ２ ６８ ０ ５８ ０ ９６

产业结构 （％） 第二产业生产总值 ／ 地区生产总值 ５１ ７７ １１ ６６ ５４ ０１ １１ ４１

工业企业利润 （％） 规模以上工业企业利税总额 ／ 地区生产总值 ８ ４５ １３ ４１ １０ ２０ ８ ８１

高等教育普及 （每万人） 普通本专科在校学生数 ／ 第二三产业从业人数 ２３ ６９ １８ ４４ ２５ ６１ １６ ８４

居民消费价格 （点）
居民家庭所购买的生活消费品和服务项目价格相对上年的变动

趋势
１０２ ５５ １ ７５ １０２ ５０ １ ７１

是否为东部城市 地级市为东部城市取 １， 否则取 ０ ０ ３４ ０ ４７ ０ ５２ ０ ５０

工资水平 （万元） 单位就业人员在一定时期内平均每人所得的货币工资额 ３ ６８ ２ ０８ ４ １９ ２ ０４

城镇失业率 （％）
城镇登记失业人员数 ／ （城镇单位从业人员数＋城镇私营和个

体从业人员数）
３ ６４ ３ ３５ ２ ８５ ２ ０７

城市发展

交通基础设施： 道路 （ｍ２ ／ 人） 城市人口人均占用的铺装道路面积 １０ ９９ ６ ９４ １４ ７５ ８ ８９

交通基础设施： 公交 （辆 ／ 万人） 每万人拥有的公共汽电车数量 ８ ０１ ７ ５０ １１ ７６ １１ １７

城市生态治理 （％） 城市建成区绿化覆盖面积占建成区面积的百分比 ３７ ９２ １４ ３０ ４１ ６３ ２２ ６０

科教文化事业 （册 ／ 人） 人均公共图书馆馆藏图书数量 １３０ ７１ ２６４ ９６ ３０５ ６８ ４２４ ４５

卫生医疗建设 （万人） 取得执业或助理医师执业证书且实际从事临床工作的人数 ０ ４４ ０ ５０ ０ ８０ ０ ７２

基础教育质量 每百名中小学在读学生配置的在任教师数量 ６ ４０ ２ ０８ ６ ２５ １ １７

财政状况

政府规模 （％） 市级一般公共预算收入 ／ 地区生产总值 （李筱乐， ２０１４［３６］ ） ３８ ５８ ３５ ５４ ２１ １３ １３ ４３

财政分权 （％）
市级财政收入 ／ （中央财政收入＋省级财政收入）， （贾俊雪和应

世为， ２０１６［３７］ ）
０ ２５ ０ ３４ ０ ５４ ０ ５０

财政赤字 （％）
（市级一般公共预算支出－市级一般公共预算收入） ／ 市级一般

公共预算收入
１４０ ４１ １３３ ５７ ５４ ３１ ７４ ００

债务违约风险 当年已到期城投债数 ０ ８３ ２ ９２ ２ ０９ ４ ７８

主政官员特征

市委书记任期 （年） 市委书记在任期间的年数 ４ ３６ １ ８３ ４ ５５ ２ ０４

市长任期 （年） 市长在任期间的年数 ４ ０５ １ ６１ ４ ４１ １ ８６

市委书记任职年龄 （岁）
市委书记在任当年的周岁年龄 （吴敏和周黎安， ２０１８［３８］ ； 耿

曙等， ２０１６［３９］ ）
５２ ７０ ３ ６０ ５２ ７８ ３ ８０

市长任职年龄 （岁） 市长在任当年的周岁年龄 ５０ ４０ ３ ９１ ５１ ３８ ４ ０７

政绩压力指数
基于地区经济增长、 企业发展和财政盈余的综合性指标 （程
仲鸣等， ２０２０［２９］ ）

１ ５０ ０ ９５ １ ０８ ０ ８０

　 　 注： 被解释变量数据来源于东方财富 Ｃｈｏｉｃｅ 以及 ＷＩＮＤ 数据库提供的城投债数据； 区域经济、 城市发展、 财政状况等统计变量来自历年 《中
国城市统计年鉴》 和 《中国区域经济统计年鉴》， 为与城投债发行主体级别相对应， 优先采用市辖区口径； 主政官员特征数据来自于国泰安

ＣＳＭＡＲ 数据库。

五、 实证结果与分析

（一） 面板固定效应模型估计结果

１ 平行趋势检验。
ＤＩＤ 模型评估政策效应时需要满足平行趋势假

设， 即在政策干预期前实验组城市与控制组城市的地

方城投债规模有共同的变化趋势。 我们用事件研究法

对多期 ＤＩＤ 平行趋势进行检验时 （王立勇和祝灵秀，
２０１９［４０］； Ｂｅｃｋ 等， ２０１０［４１］ ）， 发现入选城市存在

“自选择” 的偏误。 本文采用倾向得分匹配技术在控

０８
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制组中寻找与实验组城市对应的相似个体， 以缓解内

生性问题。 在匹配变量选择方面， 本文从 “文明城

市” 指标体系涉及的经济、 社会、 生态等方面出发，
认为城市的经济环境、 科教文卫环境、 基础设施环

境、 生态环境对能否入选 “文明城市” 有重要影响，
用于倾向匹配得分估计较为合理； 面板 Ｌｏｇｉｔ 模型的

分析从实证角度支持以上结论。
表 ２ 显示了用核函数倾向得分匹配后平衡性检验

的结果， 显示实验组与控制组在 ９５％显著性水平上

不存在系统性差异， 原样本中存在的自选择偏误也因

此得到了明显改善。

表 ２ 核函数倾向得分匹配平衡性检验表

变量 样本
均值

实验组 控制组
％ｂｉａｓ

％ｂｉａｓ
降低程度

Ｔ 检验

Ｔ 统计量 显著性水平

ｌｎ（人均 ＧＤＰ）
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ １１ ０４ １０ ３６ １０４ ５０

Ｍａｔｃｈｅｄ １０ ９４ １０ ９３ ０ ７０
９９ ４０

２６ ９２ ０ ００∗∗∗

０ １４ ０ ８９

城镇失业率
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ２ ８５ ３ ９５ －３７ ００

Ｍａｔｃｈｅｄ ２ ９９ ３ ０１ －０ ７０
９８ １０

－８ ８９ ０ ００∗∗∗

－０ １８ ０ ８６

工资水平
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ４ １９ ３ ４７ ３５ ００

Ｍａｔｃｈｅｄ ４ ０８ ４ ０３ ２ ２０
９３ ７０

　 ９ ３０ ０ ００∗∗∗

０ ４３ ０ ６７

ｌｎ（科教文化事业）
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０ ９８ ０ １１ ４４ ６０

Ｍａｔｃｈｅｄ ０ ７８ ０ ８１ －１ ４０
９６ ９０

１１ ８６ ０ ００∗∗∗

－０ ２８ ０ ７８

ｌｎ（卫生医疗建设）
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ８ ６１ ７ ７５ １０９ ２０

Ｍａｔｃｈｅｄ ８ ４４ ８ ４８ －４ ９０
９５ ５０

３１ ０４ ０ ００∗∗∗

－０ ８６ ０ ３９

ｌｎ（交通基础设施： 道路）
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ２ ５５ ２ １１ ８１ ５０

Ｍａｔｃｈｅｄ ２ ４８ ２ ４５ ５ ６０
９３ ２０

２１ ５０ ０ ００∗∗∗

１ ２３ ０ ２２

城市生态治理
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ４１ ６３ ３６ ４４ ３０ ３０

Ｍａｔｃｈｅｄ ３９ ８１ ３９ ４０ ２ ４０
９２ ２０

　 ９ ８０ ０ ００∗∗∗

１ ３１ ０ １９

基础教育质量
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ６ ２５ ６ ４６ －１１ ４０

Ｍａｔｃｈｅｄ ６ ３１ ６ ２６ ２ ９０
７４ ３０

－２ ７０ ０ ０１∗∗∗

０ ８３ ０ ４１

是否为东部城市
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０ ５２ ０ ２７ ５１ ６０

Ｍａｔｃｈｅｄ ０ ４７ ０ ４３ ８ ５０
８３ ５０

１４ ０９ ０ ００∗∗∗

１ ５９ ０ １１

　 　 注： 本文也尝试使用卡尺匹配、 半径匹配、 Ｋ 近邻匹配方法进行处理， 在所有匹配方法中核匹配在确保平衡性条件满足前提下样本损失率较

小。 显著性水平分别为∗∗∗ｐ＜０ ０１， ∗∗ｐ＜０ ０５， ∗ｐ＜０ １０， 下同。

　 　 我们也检测了匹配后的样本数据是否满足平行趋

势假设。 图 １ 直观反映了匹配后样本受到 “全国文

明城市” 评选这一政策冲击前后年度的动态效应，
其中政策实施前一年为基准组。 经过匹配处理， 在政

策前期实验组与控制组间不存在政策效应上的显著差

异， 平行趋势得以满足。
２ 多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型估计与结果分析。
表 ３ 报告了经过 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 回归的结果。 为确保

系数估计结果的可靠性， 参考 Ｌｉ 等 （２０１６） ［４２］ 的做

法引入了时间趋势项。 表四显示 （以模型 ３ 为例），
入选 “全国文明城市” 会激励地方政府扩大城投债

券融资规模， 使得债券发行规模提高 ４２ ３％、 人均

债券发行规模提高 ６７ ４％、 债券发行频次提高

２３ ２％。 假说 Ｈ１ 得到了实证支持。
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图 １　 核匹配后多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型动态性检验

及 ９５％置信区间误差线
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表 ３ 多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型估计结果

被解释变量
ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模） ｌｎ（债券发行频次）

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

ＰｏｓｔＣＩＶ
１ ０５９∗∗∗

（０ ０００）
０ ６２６∗∗∗

（０ ０００）
０ ４２３∗∗∗

（０ ００９）
０ ４４８∗∗∗

（０ ００４）
１ ３７７∗∗∗

（０ ０００）
０ ８８４∗∗

（０ ０１８）
０ ６７４∗

（０ ０９７）
０ ６８８∗

（０ ０８４）
０ ６８２∗∗∗

（０ ０００）
０ ３５２∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３２∗∗∗

（０ ００６）
０ ２４３∗∗∗

（０ ００２）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

时期固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×Ｔ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×Ｔ２ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ５１７ ０ ５９１ ０ ６９４ ０ ６４０ ０ ４７１ ０ ４９４ ０ ６１６ ０ ５３９ ０ ５２８ ０ ６９８ ０ ７６０ ０ ７３４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ５１５ ０ ５８７ ０ ６７２ ０ ６３４ ０ ４６８ ０ ４８９ ０ ５８８ ０ ５３２ ０ ５２６ ０ ６９５ ０ ７４３ ０ ７３０

城市数量 ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２

样本数量 ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２ ２ ８９２

　 　 注： 括号内为回归系数在地级市层面聚类的异方差稳健标准误对应的显著性水平， 下同。 城市控制变量包括人均 ＧＤＰ、 产业结构、 工业企业

利润、 城市建设用地占比、 高等教育普及、 固定资产投资、 社会消费额、 外商投资额、 政府收入规模、 财政赤字、 债务违约风险、 居民消费价格

指数。 下文各表估计结果如未特别说明， 变量的选择与本表注释保持一致， 后续的回归也以模型 ３ 为基准。 我们也采用了模型 ４ 做了后续的回归

分析， 其结果和模型 ３ 一致。

（二） 稳健性检验

１ 安慰剂检验。
本文采用地区安慰剂和时间安慰剂两种形式进行

检验。
地区安慰剂检验通过假设虚假的 “全国文明城

市” 入选城市来进行检验。 本文根据不同批次入选

城市的数量， 随机分配每年的 “全国文明城市”， 在

迭代 ５００ 次后， 给出安慰剂检验估计系数和核密度图

及对应的显著性 Ｐ 值 （见图 ２）。 结果显示， 假想的

“全国文明城市” 对被解释变量均未产生显著的政策

效应， 估计系数分布在 ０ 附近， 且偏度不大， 多期

ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型的稳健性得以支持。
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图 ２　 地区安慰剂检验的估计系数核密度图及显著性水平

　 　 时间安慰剂检验思路同地区安慰剂检验基本一

致， 即假想政策处理时间以估计政策处理效应。 本文

将所有处理组城市政策时期滞后一到三期检验是否存

在安慰剂效应。

表 ４ 展示了不同被解释变量设定下安慰剂检验的

结果。 我们发现无论滞后期数为何， 系数估计值均不

能在 ０ １０ 的置信水平上拒绝异于 ０ 的假设， 即假想

的政策处理对于地方债务发行不存在显著的作用。

２８
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表 ４ 时间安慰剂检验的估计结果

被解释变量
ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模）

滞后一期 滞后两期 滞后三期 滞后一期 滞后两期 滞后三期

ＰｏｓｔＣＩＶ
０ １５９

（０ １１１）
０ ０８８

（０ ３９１）
０ １１１

（０ ３１３）
０ ２２５

（０ ３８０）
０ ０４９

（０ ８５４）
０ ２８１

（０ ３３４）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

时期固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６７０ ０ ６６９ ０ ６６９ ０ ５８７ ０ ５８７ ０ ５８７

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６９２ ０ ６９２ ０ ６９２ ０ ６１５ ０ ６１５ ０ ６１５

　 　 ２ 缩小样本范围。
城市行政级别是影响官员行动和政府能力的主要

因素。 副省级城市往往经济和政治动员能力更强， 在

城市建设上更可能得到省级财政更多的财政倾斜和偏

向， 因此对于高行政级别的城市政府而言， 入选 “文
明城市” 导致的债务扩张可能不如普通的地级市明显；
同时， 副省级城市主政官员地位、 资历、 政治资源上

都与地级市有较大区别， 在晋升锦标赛中并非处于同

一 “赛道”。 为了确保实证分析的结论不受政府间转

移支付和官员自身因素的影响， 本文给出了在剔除副

省级城市样本之后的实证分析结果， 见表 ５。

３ 替换倾向得分匹配方法。
基准回归中， 倾向得分匹配使用核函数方法选择

合适的样本配对， 此外本文还使用卡尺匹配、 ｋ 最近

邻匹配等方法处理政策内生性问题； 在各种方法中，
核函数实验组样本损失最少、 平衡性检验结果最好，
故用之。 为确保估计结果在不同匹配模型设定下有充

分的稳健性， 同时采用性质较好的卡尺匹配方法

（容忍度设为 ０ ０５） 进行检验。 动态性检验表明样本

满足 ＤＩＤ 的平衡性前提。 表 ５ 包括了卡尺匹配下多

期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型的估计结果， 与基准回归相比系数

较为接近， 可以认为前文估计结果稳健。

表 ５ 替换样本和倾向匹配方法的多期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型估计结果

被解释变量
ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模）

地级市† 卡尺匹配 地级市† 卡尺匹配

ＰｏｓｔＣＩＶ
０ ４５１∗∗

（０ ０１６）
０ ４７５∗∗∗

（０ ００３）
０ ９４７∗∗

（０ ０４５）
０ ７３８∗

（０ ０７４）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

时间固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６３６ ０ ６４９ ０ ５８３ ０ ５６１

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６６４ ０ ６７０ ０ ６１５ ０ ５８８

城市数量 ２０１ ２３２ ２０１ ２３２

样本数量 ２ ５４９ ３ ２１８ ２ ５４９ ３ ２１８

　 　 注： † “地级市” 的样本中未包括副省级城市。

（三） 异质性分析

基准回归得出入选文明城市会使得地方城投债

规模扩张的结论， 但这种扩张效应是否对不同特质

的城市影响不同？ 为此本文从经济体量和基础设施

两个角度对样本城市进行划分， 考察地方债务在不

同经济体量城市和不同基础设施建设水平城市间的

扩张情况。
经济体量异质性： 基于各城市地区生产总值划

３８
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分， 我们将前 ２５％的城市视为大城市， 其他城市为

中小城市， 再次对 “全国文明城市” 评选的债务扩

张效应进行分组回归， 以分析前文结论在不同经济规

模的城市间的表现形式和作用大小是否存在差异。
基础设施建设水平异质性： 城投债发行主要是为

地方基建进行融资， 从而提升科教文卫 “软实力”，
因此还需考虑基础设施水平给债务扩张造成的影响。
由于基础设施涉及多个行业， 参考张鹏飞 （２０１８） ［４３］、
刘晓光等 （２０１５） ［４４］的研究， 我们从代表性的交通行

业基础设施建设情况出发进行异质性讨论。 本文用人

均铺装道路面积、 每万人公共汽电车数量来衡量基建

水平， 将前 ５０％的城市视为拥有高水平基建的地区。
表 ６ 的结果显示经济体量和基建水平对 “文明

城市” 的债务扩张效应存在异质性影响， 而且这种

影响在中小城市和基础设施水平较低的城市中更为明

显。 这可能是中小城市或基础设施比较低的城市， 其

财政能力相对更弱， 如果要赢得 “创文” 的竞争，
它们可能比那些经济条件和基础设施条件更好的城市

需要付出更多的努力以筹集更多的资金去做 “创文”
的工作。

表 ６ 城市经济体量和基础设施异质性的分组回归估计结果

被解释变量

ｌｎ（债券发行规模）

经济体量 基础设施： 道路 基础设施： 公交

大城市 中小城市 高水平 低水平 高水平 低水平

ＰｏｓｔＣＩＶ
－０ １２６
（０ ６１７）

０ ５００∗∗

（０ ０３２）
０ １７４

（０ ２４２）
０ ８５９∗∗∗

（０ ０００）
０ ２０１

（０ ２９４）
０ ７００∗∗∗

（０ ００５）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

时间固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ９００ ０ ６３６ ０ ７４１ ０ ６２２ ０ ７４３ ０ ５６９

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ９０３ ０ ６４７ ０ ７７５ ０ ６７４ ０ ７７６ ０ ６２８

城市数量 ６９ １８４ １６３ １６６ １７１ １６３

样本数量 ６５４ ２ ２３８ １ ４９１ １ ４０１ １ ４９４ １ ３９８

　 　 注： 同时也采用人均债券发行规模作为因变量进行回归， 结论保持一致。

六、 机制分析与经济解释

１ 财政分权激励对债务扩张的中介效应。
在前文的理论分析中， 我们提出， 财政分权激励

是地方政府在 “创文” 工作中扩张债务规模的中介

效应。 本文采用逐步回归法分析该效应， 其模型为：

ｌｎ（Ｙｉｔ）＝ α＋δ·Ｄｉｔ＋ ∑ β·Ｘ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ

ＦｉｎＤｅｃｉｔ ＝α＋μ·Ｄｉｔ＋ ∑ β·Ｘ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ

ｌｎ（Ｙｉｔ）＝ α＋δ′·Ｄｉｔ＋φ·ＦｉｎＤｅｃｉｔ
＋ ∑ β·Ｘ ｉｔ＋ｕｉ＋λ ｔ＋εｉｔ

表 ７ 显示 “全国文明城市” 评选显著地提升了

地方政府财政分权程度， 提高幅度为 ３ ９％。 同时，
我们也看到 “财政收入分权” 和 “全国文明城市”
评选对地方政府城投债的发行有显著的促进效应， 表

明 “创文” 确实有通过更高程度的财政分权这一中

介路径影响着地方政府的债务。

表 ７ 财政分权激励的中介效应估计结果

被解释变量 财政收入分权 ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模） ｌｎ（债券发行频次）

财政收入分权
２ ９２４∗∗∗

（０ ０００）
３ ９６９∗∗∗

（０ ００６）
１ ８４９∗∗∗

（０ ０００）

ＰｏｓｔＣＩＶ
０ ０３９∗∗∗

（０ ００１）
０ ５０３∗∗∗

（０ ００３）
０ ６８６∗

（０ ０７１）
０ ３２１∗∗∗

（０ ００１）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

４８
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续前表

被解释变量 财政收入分权 ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模） ｌｎ（债券发行频次）

时间固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ４３１ ０ ５７４ ０ ４９６ ０ ６２５

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ４６１ ０ ５９７ ０ ５２３ ０ ６４４

　 　 注： 城市控制变量包括人均 ＧＤＰ、 产业结构、 工业企业利润、 城市建设用地占比、 高等教育普及、 固定资产投资、 社会消费额、 外商投资

额、 居民消费价格指数。

　 　 我们进一步采用 Ｐｒｅａｃｈｅｒ 和 Ｈａｙｅ （２００４） ［４５］ 的

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法， 以检验中介效应的稳健性。 其思路是

对面板数据进行 １ ０００ 次抽样， 每次抽样比 ８０％， 以

最终系数 μ^·φ^ 的样本均值乘积作为点估计结果， 并

报告系数乘积的基本统计量情况①。
２ 晋升压力、 政绩压力的调节效应。
为验证 “文明城市” 评选可以通过政治激励对

地方债务规模产生直接影响， 本文进一步就晋升压

力、 政绩压力的调节效应做了验证。
在指标设定上， 晋升压力变量为指示市委书记和

市长年龄是否低于 ５５ 岁的虚拟变量。 当市长或市委

书记年龄低于 ５５ 岁时， 对晋升有较高的心理预期，
更倾向通过扩张债务的形式巩固和强化全国文明城

市， 以增加个人仕途的正向信号 （吴敏和周黎安，
２０１８［３８］； 耿曙等， ２０１６［３９］ ）。 而政绩压力， 更侧重

于当年城市相比同省同级政府的相对经济表现， 这也

符合在政绩锦标赛的晋升模式下， 政绩评价遵循

“相对绩效” 和 “可比地区” 原则的学术认知 （ Ｌｉ
和 Ｚｈｏｕ， ２００５［４］）。 本文参考程仲鸣等 （２０２０） ［２９］ 地

方官员晋升压力指标构建方法， 采用地区经济增长率、
工业企业利润、 财政盈余率与本省份平均水平的比值

作为代理变量衡量官员政绩压力。 若比值大于 １， 赋

分为 ０， 否则赋分为 １， 再将各项赋分加总后即得政绩

激励指数。 政绩激励指数的取值范围因此为 ［０， ３］，
赋分越高， 说明本地区与本省份其他地市治理水平存

在差距越大， 主政官员的政绩压力也越强。
本文通过设置交互项检验调节效应。 表 ８ 为加入

晋升压力交互项的回归结果： 当市委书记年龄低于

５５ 岁， “文明城市” 评选所引致的债务规模便要提

升 ５４ ５％②。

表 ８ 晋升压力的调节效应检验

被解释变量
ｌｎ（债券发行

规模）
ｌｎ（人均债券

发行规模）
ｌｎ（债券发行

频次）

调节效应

ＰｏｓｔＣＩＶ×市委书记晋升压力
０ ５０９∗∗∗

（０ ００２）
１ ４２２∗∗∗

（０ ００５）
０ ２３０∗∗∗

（０ ００２）

主效应

ＰｏｓｔＣＩＶ
０ ４３９∗∗∗

（０ ００６）
０ ７２６∗

（０ ０７１）
０ ２３９∗∗∗

（０ ００４）

市委书记晋升压力
－０ １９６∗∗∗

（０ ０００）
－０ ４０３∗∗∗

（０ ００８）
－０ ０９０∗∗∗

（０ ０００）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ

时间固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６７３ ０ ５９０ ０ ７４４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６９６ ０ ６１８ ０ ７６１

　 　 注： 为避免潜在的多重共线性问题， 此处交互项变量经过中心化处理。 下同。

５８

①
②

受篇幅所限， 文中未列出中介效应路径系数的描述性统计表， 感兴趣的读者可向作者索取。
对市长晋升压力的回归系数未通过 ０ １０ 显著性检验， 故未呈现在表中。



·理论经济· 　 ２０２２ 年第 １ 期

　 　 表 ９ 加入政绩压力交互项， 结果显示， 当地方政

府每多一项经济指标低于本省份城市平均水平， 便会

减小 “全国文明城市” 评选造成的债务规模扩张

的 ２０ ７％。
假说 Ｈ３ 得到验证， 即晋升压力对 “文明城市”

评选的债务扩张效应体现出正向的调节效应， 而政绩

压力的调节效应为负向。
３ 任期长度与官员的策略性行为。
任期的长短对于官员政策行动存在显著的影响。

耿曙等 （２０１６） ［３９］认为地方干部 “试用期” 的规则迫

使 “新官上任三把火”， 追求短期速成而非为长远考

量； 余泳泽和杨晓章 （２０１７） ［４６］、 马亮 （２０１３） ［４７］ 提

出官员任期对经济增长目标制定的作用存在倒 Ｕ 型变

化趋势。 对于官员任期的一般认识是： 官员任期短直

接导致地方官员在政策制定上的激进主义和短视， 更

希望通过 “短、 平、 快” 的项目获得政绩， 进而诱发

财政机会主义行为； 而借债成本转移给继任者的难度

和风险又相对低， 从而降低了自身的借债惩罚成本。

表 ９ 政绩压力的调节效应检验

被解释变量
ｌｎ（债券发行

规模）
ｌｎ（人均债券

发行规模）
ｌｎ（债券发行

频次）

调节效应

ＰｏｓｔＣＩＶ×政绩压力
－０ ２０７∗∗

（０ ０４９）
－０ ６１３∗∗

（０ ０３７）
－０ ０９３∗

（０ ０７７）

主效应

ＰｏｓｔＣＩＶ
０ ３６９∗∗

（０ ０２８）
０ ５１４

（０ ２４１）
０ ２０８∗∗

（０ ０１４）

市委书记

晋升压力

０ ０７８∗∗∗

（０ ００８）
０ ２３５∗∗∗

（０ ００８）
０ ０３１∗∗

（０ ０１８）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ

时间固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６７５ ０ ５９０ ０ ７４５

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６９７ ０ ６１８ ０ ７６３

　 　 目前城投债偿付期限显著长于地方主政官员任

期， 很有可能存在债务运行周期与地方政府官员任期

的错配， 即 “债务递延” 或 “前任推后任” （罗党论

和佘国满， ２０１５［４８］）。 任期较短的官员更倾向于在任

期间将 “全国文明城市” 的荣誉称号转化为个人晋

升的政治资本， 推进 “创文” 运动和形象工程建设；

而任期较长的官员可能会因晋升希望更小， 倾向于更

消极地处理地方事务， “全国文明城市” 评选的债务

扩张效应也因此可能更弱。
表 １０ 为将样本按官员任期长短划分后进行分组

回归的结果， 其中短任期指任期在 ４ 年及以下， 长任

期指任期在 ４ 年以上。

表 １０ 不同官员任期下入选 “文明城市” 的债务扩张效应

被解释变量
ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模） ｌｎ（债券发行频次）

任期短 任期长 任期短 任期长 任期短 任期长

ＰｏｓｔＣＩＶ
０ ６１６∗∗∗

（０ ００４）
０ １８５

（０ ３５７）
０ ９６６∗

（０ ０５５）
０ ３１５

（０ ５９８）
０ ３４７∗∗∗

（０ ００２）
０ ０５７

（０ ５２８）

城市控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

城市固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

时间固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｘｉｔ×ＹｅａｒＤｕｍｍｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

６８
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续前表

被解释变量
ｌｎ（债券发行规模） ｌｎ（人均债券发行规模） ｌｎ（债券发行频次）

任期短 任期长 任期短 任期长 任期短 任期长

Ａｄｊ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６１３ ０ ７４４ ０ ５１８ ０ ６４０ ０ ７０１ ０ ８３９

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃ｓｑ ０ ６５９ ０ ７８４ ０ ５７４ ０ ６９６ ０ ７３６ ０ ８６４

城市数量 １ ６６０ １ ２３２ １ ６６０ １ ２３２ １ ６６０ １ ２３２

样本数量 ２２２ １９２ ２２２ １９２ ２２２ １９２

　 　 假说 Ｈ３ 得到验证， 即官员会在不同任期条件下

表现出债务决策的策略性行为， 任期短的官员更倾向

通过债务融资取得短期政绩的提升。

七、 结论与讨论

本文以前四批入选的 ６６ 个 “全国文明城市” 作

为实验组， 其他 １６６ 个未入选城市作为控制组， 构建

了 ２００３ 年到 ２０１７ 年跨度 １５ 年的面板数据， 运用多

期 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 方法评估了入选 “全国文明城市” 对城

投债扩张的政策效应。 研究结果表明： “创文” 成功

会使得地方债务规模出现较为明显上升， 从影响机制

而言， 一是作为中介路径的财政分权激励， “创文”
成功会促使地方政府在财政上分权程度更高， 在允许

地方以更大空间执行政策的同时也提升了债务竞争的

强度； 二是作为直接路径的政治激励， 官员出于政治

晋升的考虑， 会通过不断投入财政支持 “创文” 来

强化 “全国文明城市” 评选的信号， 从而促使债务

扩张， 晋升压力对这一作用存在正向的调节效应， 而

政绩激励则体现为负向。 此外， “全国文明城市” 评

选的债务扩张效应还会受到城市所在区域和经济规模

的影响， 这也为验证 “创文” 成功的政策效应提供

了更多实证策略和信息支持。
本文的研究提供了以下政策建议： 其一， “创

文” 指标体系要反映政府工作的投入产出。 目前

“文明城市” 的评价体系还高度依赖于结果导向的

“创建” 成效， 忽视了 “创文” 过程及为此付出的成

本， 在 “文明城市” 评价中考虑财政因素有助于进

一步提高资金效率， 更好地发挥荣誉称号的引导和激

励作用。 其二， 明确评比表彰的目的是鼓励和引导政

府强化社会治理能力， 在多赛道开展竞争。 建立多层

次、 多目标、 因地制宜的干部任期考核制度， 鼓励地

方政府根据本地实际情况开展 “创建” 工作， 防止

评比表彰制度对官员激励的扭曲， 从而为地方行政和

财政、 债务释放压力。
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一、 引言

产能过剩一直是经济学中的研究热点。 自 ２０１２
年以来， 我国经济增速放缓， 经济发展进入新常态。
如何提质增效， 在新时期调整产业结构， 培育产业新

动能是我国经济工作的重中之重。 其中， 产能过剩作

为长期困扰我国产业发展的一个 “痛点”， 集中反映

了我国发展方式粗放、 体制机制不完善等问题。 一方

面， 产能过剩会拉低企业经济效益， 造成开工不足或

企业倒闭， 引发失业问题； 另一方面， 产能过剩会导

致行业创新投入不足， 资源错配， 并最终体现为生产

无效率和行业竞争力不足， 阻碍我国经济可持续高质

量发展。 因此， 从作用机理和传导机制上探索产能过

剩在当下具有重要的现实意义和理论意义。
产能过剩主要出现在混合寡头市场。 周其仁

（２００５） ［１］指出， “产能过剩问题， 不会出现在完全垄

断行业， 不会出现在完全竞争行业， 只会出现在多种

所有制一起上， 垄断与竞争并存的行业。” 同时值得

注意的是， 我国的一个基本国情是存在着中国式上下

游市场结构， 这种结构呈现出 “上游垄断， 下游竞

争” 的特征， 即上游是处于垄断状态的国有企业，
下游是处于竞争状态的民营企业。 这种垂直结构一般

被认为不利于社会福利的提升 （刘瑞明和石磊，
２０１１［２］）， 影响下游企业的产品质量 （王永进和施炳

展， ２０１４［３］）， 并且会造成资本错配问题 （陈小亮和

陈伟泽， ２０１７［４］）。 因此， 本文选择将产能过剩问题

置于垂直结构下进行研究。
朱希伟等 （２０１７） ［５］ 发现， 在本轮产能过剩中，

“落后产能企业主要集中在民营企业， 其突出特征是

严重污染环境、 浪费资源、 产品质量低下、 安全生产

无保障； ‘僵尸企业’ 则以国有企业为主， 其突出特

点是竞争力低下、 管理落后、 历史包袱过多、 债务负

担沉重。” 因此， 为化解产能过剩， 国有企业应在管

理体制上加以创新， 而民营企业则应在产品质量和产

能选择上予以提升。 随着国有企业改革的不断深入，
管理授权的应用愈加广泛， 即在国有企业经营权与所

有权分离的背景下， 通过与经理人签订激励合同来约

束并引导经理人决策。 然而， 上述发现没有考虑到存

在上下游市场的垂直结构。 我们需要回答： 在存在垂

直结构的市场中， 上游垄断国有企业管理授权契约将

如何影响下游民营企业的产能过剩与体制性产能过

剩？ 国有企业的管理授权合同又该如何制定？ 本文将

建立博弈模型对上述问题逐一考察， 以期服务于我国

产业结构转型升级时期的经济社会实践。

二、 文献综述

总体来看， 对产能过剩进行研究的文献比较多，
分析视角也比较广。 现有关于我国产能过剩研究主要

分为 “市场失灵” 派和 “体制扭曲” 两派。 “市场失

灵” 派认为， 由于我国市场发育不完善， 市场信息

不对称， 市场结构、 进出壁垒、 行业投资预期等因素

会导致产能过剩问题 （林毅夫等， ２０１０［６］； 徐朝阳

和周念利， ２０１５［７］； 皮建才和卜京， ２０１９［８］； 皮建

才和张鹏清， ２０２０［９］ ）。 “体制扭曲” 派认为， 由于

地方政府干预， 预算软约束、 产权结构扭曲等因素会

导致体制性产能过剩 （张维迎和马捷， １９９９［１０］； 皮

建才， ２００８［１１］； 江 飞 涛 等， ２０１２［１２］； 皮 建 才 等，
２０１５［１３］）。 为了更好地聚焦于本文所分析的问题， 我

们重点关注两个视角下的产能过剩文献： 第一个视角

是垂直结构视角， 第二个视角是管理授权视角。
在垂直结构视角下研究产能过剩的文献主要探究

上游企业特征如何影响下游企业行为。 张龙鹏和周立

群 （２０１６） ［１４］发现良好的上下游关系有助于企业提高

产能利用率和降低产能过剩。 皮建才和赵润之

（２０１８） ［１５］分析了上游国有企业混合所有制改革对下

游民营企业产能过剩的影响。 刘玉斌等 （２０１９） ［１６］考

察了上游企业产能过剩对下游企业绩效的抑制效应。
皮建才和张鹏清 （２０２０） ［１７］研究了在垂直结构下环境

管制对产能过剩的影响。 王自力等 （２０２０） ［１８］分析了

上游产业管制对下游企业产能利用率的抑制效应。 但

是， 管理授权作为现代公司治理的重要实践， 尚未被

纳入垂直结构框架进行分析。 当下垂直结构视角下的

文献忽视了管理授权对产能过剩的作用， 因此本文将

管理授权与垂直结构相结合， 弥补了该领域的研究

空白。
在管理授权视角下研究产能过剩的文献主要从国

有企业改革和混合寡头市场角度进行研究。 向洪金

（２０１５） ［１９］发现管理授权会引起国有企业的产能过剩

和民营企业的产能不足。 陈俊龙和汤吉军 （２０１６） ［２０］

发现在国有企业管理授权下存在最优的国有股比例，
在该比例下国有企业和民营企业都存在产能过剩。 李

陈华等 （２０１７） ［２１］发现国有企业的管理授权会对民营

０９
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企业的产能过剩产生影响， 通过调整国有企业的管理

授权能在一定程度上缓解民营企业的产能过剩问题。
但是， 现有文献仅仅考虑了混合寡头市场下的管理授

权对产能过剩的影响， 忽视了垂直结构对产能过剩的

作用。 因此本文将管理授权与垂直结构相结合， 也可

以丰富管理授权与产能过剩的相关研究。
本文的贡献在于把垂直结构和管理授权整合在了

关于产能过剩和体制性产能过剩的统一分析框架之

内， 这样做既有利于我们考虑到中国式上下游关系的

国情， 也有利于我们考虑到国有企业管理授权的实际

情况， 并同时兼顾 “市场失灵” 与 “体制扭曲” 两

派观点。 通过构建序贯博弈模型， 我们的分析结果表

明： 第一， 在垂直结构中， 当上游国有企业对经理人

实行管理授权时， 经理人的产量激励越强， 下游民营

企业的产能过剩越严重； 反之， 产能过剩就越轻微。
第二， 当考虑到地方政府的补贴行为， 国有企业对经

理人的产量激励越强， 体制性产能过剩就越严重； 反

之， 体制性产能过剩就越轻微。 第三， 对上游垄断国

有企业实行管理授权是一种有效的市场组织形式， 有

助于化解过剩产能并提升整体社会福利。

三、 基本模型

这一部分分成了两个小部分。 第一小部分是基本

模型的设定， 第二小部分是基本模型的求解。
（一） 基本模型的设定

我们考虑这样一个存在上下游关系的市场。 上游

市场是一个垄断的国有企业， 它生产下游企业所需要

的中间产品。 下游市场是 Ｎ 个进行古诺竞争的民营

企业， 它们使用国有企业生产的中间品来生产同质的

最终消费品。 当 Ｎ 趋于无穷大时， 下游民营企业构

成完全竞争市场。 假设中间品的价格为 ｍ， 且 １ 单位

中间品投入可以生产 １ 单位最终消费品。
参考 Ｌｕ 和 Ｐｏｄｄａｒ （２００５， ２００６） ［２２］［２３］ 等相关文

献， 我们把民营企业 ｉ （ ｉ ＝ １， ２， …， Ｎ） 的生产成

本设定为：

Ｃ ｉ（ｑｉ，ｘｉ）＝ ｍｑｉ＋（ｘｉ－ｑｉ） ２ （１）

其中， Ｃ ｉ（ｑｉ， ｘｉ） 是民营企业 ｉ 的生产成本， ｑｉ 是企

业 ｉ 最终消费品的产量， ｘｉ 是企业 ｉ 的产能投入。 由

式 （１） 可知， 当产量与产能越不匹配时， 民营企业

的生产成本就越高。 当 ｘｉ ＝ ｑｉ 时， 平均成本最低， 此

时的产能投入是有效率的； 当 ｘｉ ＞ｑｉ 时， 我们称为产

能过剩； 当 ｘｉ＜ｑｉ 时， 我们称为产能不足。 显然， 产

能过剩与产能不足都会提高生产成本。
下游市场的反需求函数为 ｐ ＝ ａ－Ｑ， 其中 Ｑ 是市

场总产量 Ｑ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ｑｉ( ) ， ｐ 是市场价格， ａ 是市场规

模。 为方便后续分析， 我们假设市场规模 ａ 足够大。
此时， 下游民营企业 ｉ（ ｉ＝ １， ２， …， Ｎ） 的利润函数

可以表示为：

πｉ ＝ ｐｑｉ－Ｃ ｉ（ｘｉ，ｑｉ） （２）

上游垄断国有企业的边际成本为 ｃ。 若中间品市

场出清， 则上游国有企业的中间品供给等于下游民营

企业的中间品需求。 此时， 国有企业的利润函数可以

表示为：

π０ ＝（ｍ－ｃ）Ｑ （３）

在式 （３） 中， 本文没有考虑上游国有企业的产

能过剩问题。 这一方面可以理解为， 国有企业会得到

固定补贴以抵消产能过剩带来的成本上升问题， 另一

方面也可以认为国有企业通过削减中间品产量， 提高

中间品价格， 将产能不匹配的成本转嫁到下游民营

企业。
同时， 由于国有企业在我国社会经济环境下也需

承担一定社会责任， 其经营目标不能简单以利润刻

画。 本文假定国有企业股东一方面关注企业利润， 另

一方面也重视消费者福利。 因此， 本文将国有企业目

标函数设定为社会福利最大化， 社会福利可以表示为

消费者剩余和生产者剩余的加总：

Ｗ ＝ ＣＳ ＋ ∑
Ｎ

ｉ ＝ ０
πｉ （４）

其中， ＣＳ 表示经济体的消费者剩余， 由下面的式

（５） 给出：

ＣＳ＝ １
２
Ｑ２ （５）

民营企业在进行古诺竞争时追求利润最大化。 考

虑到现代国有企业由于存在所有权和经营权分离的情

况， 此时国有企业的实际决策由职业经理人决定， 因

此国有企业经理人对自身效用追求会影响国有企业实

际产量决策。 本文假设国有企业与经理人签订管理授

权合同， 经理人的效用函数为利润与产量的线性组

合， 其目标函数可以表示为：
１９
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Ｕ０ ＝βπ０＋（１－β）Ｑ （６）

其中， β∈（０， １） 衡量了利润和产量在国有企业经

理人效用函数中的相对激励权重。 β 越大， 说明经理

人的利润激励越强； β 越小， 则说明经理人的产量激

励越强。 β 可以看成是利润激励或者利润提成。 １－β
可以看成是产量激励或者产量提成。 这样的设定跟向

洪金 （２０１５） ［１９］、 陈俊龙和汤吉军 （２０１６） ［２０］、 李陈

华等 （２０１７） ［２１］是一致的。 这种类型的管理授权模型

在主流经济学文献中被称为 ＦＪＳＶ 合同 （Ｆｅｒｓｈｔｍａｎ 和

Ｊｕｄｄ， １９８７［２４］； Ｓｋｌｉｖａｓ， １９８７［２５］； Ｖｉｃｋｅｒｓ， １９８５［２６］）。
基于以上假定， 上游国有企业和下游民营企业进

行如下的四阶段动态博弈：
第一阶段， 国有企业股东决定 ＦＪＳＶ 管理授权合

同参数， 以最大化社会福利。
第二阶段， 上游国有企业经理人决定中间品产量

Ｑ， 以最大化经理人自身效用函数。
第三阶段， 下游民营企业同时进行产能决策， 决

定产能投入 ｘｉ， 以最大化自身利润。
第四阶段， 下游民营企业同时进行产量决策， 决

定产量 ｑｉ， 以最大化自身利润。
（二） 基本模型的求解

我们采用逆向归纳法求解上述模型的子博弈完美

纳什均衡， 首先关注下游市场第四阶段的产量博弈。
此时， 企业 ｉ 利润最大化的一阶条件为：

ａ－ｍ－３ｑｉ－ ∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ｑ ｊ＋２ｘｉ ＝ ０ （７）

将 Ｎ 个一阶条件联立求解， 我们可以得到子博

弈纳什均衡的民营企业产量：

ｑｉ ＝
１
３

３（ａ － ｍ） － ２∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ

３ ＋ Ｎ
＋ ２ｘｉ

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú

（８）

在第三阶段， 下游民营企业同时决定产能投入以

最大化利润， 将式 （８） 代入式 （２）， 此时一阶条

件为：

２（ｑｉ－ｘｉ）＋
２（Ｎ－１）ｑｉ

３（Ｎ＋３）
＝ ０ （９）

由于各企业产能的一阶条件相同， 利用其对称

性， 对式 （９） 求解得到下游企业在第二阶段博弈的

均衡产能：

ｘｉ ＝
４（ａ－ｍ）（２＋Ｎ）
１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）

（１０）

同样的道理， 下游民营企业的产量决策也是对称

的。 将式 （１０） 代入式 （８）， 可以将均衡产量表示

为下述形式：

ｑｉ ＝
３（ａ－ｍ）（３＋Ｎ）
１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）

（１１）

我们将产能过剩记为 Δ， 根据定义， 有 Δ ＝ ｘｉ －
ｑｉ。 根据式 （１０） 和式 （１１）， 我们可以得到民营企

业的产能过剩：

Δ＝ ｘｉ－ｑｉ ＝
（ａ－ｍ）（Ｎ－１）
１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）

＞０ （１２）

对式 （１１） 进行变换可得 ｍ＝ａ－
［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］ ｑｉ

３（３＋Ｎ）
。

由于 Ｑ＝Ｎｑｉ， 可得中间品市场的反需求函数为：

ｍ＝ａ－［１１
＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］Ｍ
３Ｎ（３＋Ｎ）

（１３）

其中， Ｍ 表示中间品的数量。 当中间品市场出清时，
有 Ｍ＝Ｑ。

根据式 （１２）， 我们可以总结出命题 １。
命题 １： 在存在上下游关系的市场中， 多个下游

民营企业进行古诺竞争时， 总是会出现产能过剩。
接下来我们考虑第二阶段的国有企业经理人的产

量决策。 国有企业经理人通过决定产出水平最大化自

身效用函数， 对其一阶条件求解得到国有企业的最优

产量和中间品价格：

Ｑ∗ ＝ ３Ｎ（３＋Ｎ）［１＋（ａ－ｃ－１）β］
２β［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］

（１４）

ｍ∗ ＝（１＋ａ＋ｃ）β－１
２β

（１５）

由式 （１４）， 我们可以得到国有企业最优产量对管理

授权参数求偏导的表达式， ∂Ｑ∗

∂β
＝－ ３Ｎ（３＋Ｎ）

２［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］β２＜０。

这表明， 上游国有垄断企业的经营者利润激励越强，
国有企业产量越低。 类似地， 经理人产量激励越强，
国有企业产量越大。

将式 （１５） 代入式 （１０） 和式 （１１）， 我们可以

得到下游民营企业的均衡产能和产量水平：

ｘ∗
ｉ ＝ ２（２＋Ｎ）［１＋（ａ－ｃ－１）β］

［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］β
（１６）

２９
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ｑ∗
ｉ ＝ ３（３＋Ｎ）［１＋（ａ－ｃ－１）β］

２［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］β
（１７）

此时， 下游民营企业的产能过剩为：

Δ∗
ｉ ＝（Ｎ－１）［１＋（ａ－ｃ－１）β］

２［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］β
＞０ （１８）

由式 （１８）， 我们可以得到：

∂Δ∗
ｉ

∂β
＝ － Ｎ－１

２［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］β２＜０ （１９）

由式 （１９） 可知，
∂Δ∗

ｉ

∂（１－β）
＞０。 由此， 我们可以

得到命题 ２。
命题 ２： 在存在上下游关系的市场中， 当上游国

有企业对经理人实行管理授权时， 经理人的产量激励

越强， 下游民营企业的产能过剩越严重； 反之， 产能

过剩就越轻微。
命题 ２ 背后的经济学直觉很明显。 国有企业经理

人的产量激励越强， 国有企业就会选择更高的产量水

平， 从而投放更多中间品给下游企业。 中间品市场的

扩大将刺激下游民营企业扩大生产规模， 从而加剧产

能过剩。
最后， 我们考虑第一阶段博弈中管理授权合同参

数内生决定的情况。 ＦＪＳＶ 合同中的利润参数由国有

企业股东决定， 由于国有企业在经济社会中的特殊地

位， 国有企业股东着眼于实现社会福利的最大化， 即

Ｍａｘ
β

Ｗ， 需满足
∂Ｗ
∂β

＝ ０。 对该一阶条件求解可得：

β∗ ＝ （２＋Ｎ）［１＋Ｎ（３８＋９Ｎ）］
（２＋Ｎ）［１＋Ｎ（３８＋９Ｎ）］＋（ａ－ｃ）｛１９６＋Ｎ［１６９＋Ｎ（５８＋９Ｎ）］｝

（２０）

由此， 我们可以得到命题 ３。
命题 ３： 管理授权是促进社会福利的有效组织方

式。 当上游国有企业对经理人实行管理授权时， 存在

最优管理授权利润提成参数 β∗， 使得社会福利最大

化。 当 β＜β∗时， 社会福利随利润提成增加而增加；
当 β＞β∗时， 社会福利随利润提成增加而减少。

把式 （１４） 代入式 （５）， 得到子博弈纳什均衡

下的消费者剩余表达式， 将其对 β 求偏导， 得到消费

者剩余随 β 变动的关系表达式：

∂ＣＳ
∂β

＝ －９Ｎ
２（３＋Ｎ） ２［１＋（ａ－ｃ－１）β］
４［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］ ２β３ ＜０ （２１）

由式 （２１）， 我们可以得到命题 ４。
命题 ４： 在存在上下游关系的市场中， 当上游国

有企业对经理人实行管理授权时， 消费者剩余随产量

提成增加而增加， 随利润提成增加而减少。
命题 ３ 与命题 ４ 刻画了在存在上下游关系的混合

寡头市场中， 上游国有企业的管理授权契约对社会福

利和消费者剩余的影响。 当经理人的产量提成比例提

高时， 经理人有动力生产更多中间品， 中间品产量的

扩大拉低了中间品的价格， 从而提高了下游民营企业

生产的边际收益。 因此， 逐利的下游民营企业会选择

更高的产量水平， 以获得更高的利润， 消费者剩余也

随着下游产量的扩大而增加； 当经理人的利润提成比

例提高时， 经理人会通过削减产量的方式提高中间品

价格， 从而提高国有企业的经济效益。 此时， 下游民

营企业的边际成本增加， 产量减少， 导致消费者剩余

下降。
社会福利的分析更为复杂。 当国有企业经理人追

求产量最大化时， 实际是以牺牲利润为代价的。 因

此， 当产量提成比例过大时， 整体社会福利水平较

低。 此时， 如果提高国有企业经理人的利润提成比

例， 那么国有企业的经济效益会增加， 同时下游市场

与消费者剩余依然维持在较优水平， 因此整体社会福

利水平也随之增加。 然而， 当利润提成比例提高到阈

值时， 国有企业的利润增速放缓， 此时若继续追求国

有企业经济效益， 则必须以牺牲下游市场利益和消费

者剩余为代价。 当利润提成比例进一步增加时， 国有

企业经理人将通过上游垄断削减产量来抬高中间品价

格， 藉此得到下游企业利润与消费者剩余， 因此社会

福利随利润提成比例进一步增长而持续下降。 社会福

利随国有企业经理人利润提成比例增加而先上升后下

降的态势充分体现了上游市场与下游市场、 国有企业

与民营企业之间的策略互动特征。

四、 扩展模型

（一） 扩展模型的设定

在扩展模型中， 我们加入地方政府这一决策者，
考虑地方政府对于本地区企业给予补贴的情况。 假设

共有 ｉ 个地区 （ ｉ ＝ １， ２， …， Ｎ）， 每个地区存在 １
个地方政府和 １ 家代表性民营企业。 各地区产品可以

自由流通， 即下游民营企业生产的最终消费品可以在

本地区和其他地区进行销售， 不存在区域市场壁垒。
３９
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各地区地方政府为实现自身目标会对本地区内的

民营企业进行补贴， 设地方政府 ｉ 对企业 ｉ 的产量补

贴率为 ｓｉ， 此时企业 ｉ 的成本函数为：

Ｃ ｉ（ｑｉ，ｓｉ，ｘｉ）＝ ｍｑｉ－ｓｉｑｉ＋（ｘｉ－ｑｉ） ２， ｉ＝ １，２，…，Ｎ

（２２）

式 （２２） 中除了 ｓｉ 以外的其他符号的含义与式

（１） 中的一致。
与基本模型一致， 下游市场的反需求函数为 ｐ ＝

ａ－Ｑ， 其中 Ｑ ＝ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ｑｉ 。 于是， 各地区民营企业 ｉ（ ｉ ＝

１， ２， …， Ｎ） 的目标函数为：

πｉ ＝ ｐｑｉ－Ｃ ｉ（ｘｉ，ｓｉ，ｑｉ） （２３）

参考皮建才等 （ ２０１５） ［１３］、 皮建才和赵润之

（２０１８） ［１５］的做法， 我们把地方政府 ｉ（ ｉ ＝ １， ２， …，
Ｎ） 的目标函数设定为：

ｕｉ ＝πｉ－ｓｉｑｉ （２４）

地方政府追求扣除企业补贴后的本地区净利润最

大化， 这符合 “市场效率” 导向型地方政府的特征。
同时， 这也意味着政府补贴的目的是提高本地区企业

的真正盈利能力， 从而提高本地区民营企业的实际竞

争力。 由于本文关注国有企业的管理授权合同对地方

政府补贴行为的影响， 所以市场效率导向型地方政府

在不失一般性的情况下有助于简化我们的分析。 本文

设定上游国有企业隶属于中央政府， 所以其决策不受

地方政府的影响。
此时， 考虑到地方政府的补贴支出， 社会福利表

达式为：

ＷＳ ＝ＣＳ＋π０＋ ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
πｉ － ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
ｓｉｑｉ （２５）

根据以上分析， 扩展模型的博弈分为五个阶段：
第一阶段， 中央政府 （比如通过国资委） 决定

国有企业经理人 ＦＪＳＶ 管理授权合同参数， 最大化社

会福利。
第二阶段， 上游国有企业经理人决定中间品的产

量， 以最大化自身效用函数。
第三阶段， 市场效率导向型地方政府决定地方企

业补贴率 ｓｉ， 以最大化地方政府效用。
第四阶段， 各地区下游民营企业决定产能投入

ｘｉ， 以最大化自身利润。

第五阶段， 各地区下游民营企业决定产出水平

ｑｉ， 以最大化自身利润。
（二） 扩展模型的求解

在博弈的第五阶段， 下游民营企业进行古诺竞

争， 与基本模型类似， 将 Ｎ 个一阶条件联立求解得

到民营企业的均衡产量：

ｑｓ
ｉ ＝

１
３

３（ａ － ｍ） － ２∑
Ｎ

ｊ ＝ １
ｘ ｊ － ∑

Ｎ

ｊ ＝ １
ｓ ｊ

３ ＋ Ｎ
＋ ２ｘｉ ＋ ｓｉ

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú

（２６）

其中， 上标 ｓ 代表存在政府补贴。
在第四阶段， 下游民营企业进行产能决策， 将式

（２６） 代入目标函数， 与第五阶段类似， 对一阶条件

求解得到均衡产能水平：

ｘｓｉ ＝
４（２ ＋ Ｎ） （１１ ＋ Ｎ）（ａ － ｍ） ＋ ［１１ ＋ Ｎ（１０ ＋ ３Ｎ）］ｓｉ － ３（３ ＋ Ｎ）∑

Ｎ

ｊ ＝１
ｓｊ{ }

（１１ ＋ Ｎ）［１１ ＋ Ｎ（１０ ＋ ３Ｎ）］
（２７）

将式 （２７） 代入式 （２６）， 我们可以得到均衡

产量：

ｑｓｉ ＝
３（３ ＋ Ｎ） （１１ ＋ Ｎ）（ａ － ｍ） ＋ ［１１ ＋ Ｎ（１０ ＋ ３ｎ）］ｓｉ － ３（３ ＋ Ｎ）∑

Ｎ

ｊ ＝１
ｓｊ{ }

（１１ ＋ Ｎ）［１１ ＋ Ｎ（１０ ＋ ３Ｎ）］
（２８）

此时， 产能过剩为：

Δｓ
ｉ ＝

（Ｎ － １） （１１ ＋ Ｎ）（ａ － ｍ） ＋ ［１１ ＋ Ｎ（１０ ＋ ３ｎ）］ｓｉ － ３（３ ＋ Ｎ）∑
Ｎ

ｊ ＝１
ｓｊ{ }

（１１ ＋ Ｎ）［１１ ＋ Ｎ（１０ ＋ ３Ｎ）］
（２９）

根据式 （２９）， 将产能过剩表达式分别对本地区

补贴率以及其他地区补贴率之和求导， 可得：
∂Δｓ

ｉ

∂ｓｉ
＝ （Ｎ－１）（２＋Ｎ）（１＋３Ｎ）
（１１＋Ｎ）［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］

＞０

∂Δｓ
ｉ

∂∑ ｊ≠ｉ
ｓ ｊ

＝ － ３（Ｎ－１）（３＋Ｎ）
（１１＋Ｎ）［１１＋Ｎ（１０＋３Ｎ）］

＜０

根据上面的分析， 我们可以得到命题 ５。
命题 ５： 考虑地方政府对当地民营企业进行补贴，

下游民营企业的产能过剩程度与各地区补贴率有关。
具体而言， 本地区补贴率越高， 其余地区补贴率越低，

４９
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产能过剩就越严重； 反之， 产能过剩就越轻微。
命题 ５ 表明当地政府的政策性补贴会带来产能过

剩， 这种类型的产能过剩被称为体制性产能过剩。 这

背后的逻辑是， 地方政府的补贴在一定程度上放松了

企业面临的实际成本约束， 从而使得企业有动力扩大

生产以占领更多市场份额。 因此， 随着地方政府补贴

率的上升， 被补贴的本地区企业产能过剩程度也会随

之增加。 当其他地区的补贴率上升时， 其他地区的企

业倾向于增加生产能力以抢占市场份额， 下游市场竞

争就会愈加激烈， 这会倒逼本地区企业提高产能利用

率来缩减生产成本， 提高生产效率， 进而缓解产能

过剩。
在博弈的第三阶段， 各地方政府选择各自的企业

补贴率使自身效用最大化， 将式 （２７） 和式 （２８）
代入式 （２４）， 利用对称性， 对其一阶条件进行求

解， 我们可以得到各地方政府的企业补贴率：

ｓｉ ＝
（ａ－ｍ）（Ｎ－１）｛６９７＋Ｎ［６０１＋Ｎ（１３９＋３Ｎ）］｝

８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５

（３０）

此时， 各地区下游民营企业的产能过剩程度为：

Δｓ
ｉ ＝

３（ａ－ｍ）（Ｎ－１）（２＋Ｎ）（３＋Ｎ）（１＋３Ｎ）
８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５ （３１）

由式 （３１） 易知，
∂Δｉ

∂ｍ
＜０， 即中间品价格越低，

产能过剩程度越高。 这背后的经济学直觉是， 下游民

营企业可以以更低的成本进行生产， 盈利空间增大，
企业倾向于扩大生产， 从而加剧产能过剩。

将式 （３０） 代入式 （２８）， 并进行整理， 我们可

以得到中间品市场出清时的中间品反需求函数：

ｍ＝ａ－（８９５
＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５）Ｑ

９Ｎ（２＋Ｎ）（３＋Ｎ） ２（１＋３Ｎ）
（３２）

在博弈的第二阶段， 国有企业经理人通过产量决

策来最大化自身效用， 将式 （３２） 代入式 （６）， 对

其一阶条件求解， 可以得到中间品的均衡产量：

Ｑｓ ＝ ９Ｎ（２＋Ｎ）（３＋Ｎ） ２（１＋３Ｎ）［１＋（ａ－ｃ－１）β］
２β（８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５）

（３３）

此时， 中间品的均衡价格为：

ｍｓ ＝（１＋ａ＋ｃ）β－１
２β

（３４）

将式 （３４） 代入式 （３１）， 我们可以得到最终的

各地区下游民营企业的产能过剩：

Δｓ
ｉ ＝

３（Ｎ－１）（２＋Ｎ）（３＋Ｎ）（１＋３Ｎ）［１＋（ａ－ｃ－１）β］
２β（８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５）

＞０

（３５）

由式 （３５）， 我们可以得到：
∂Δｓ

ｉ

∂β
＝ － ３（Ｎ－１）（２＋Ｎ）（３＋Ｎ）（１＋３Ｎ）

２（８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５）β２ ＜

０， 进一步得到
∂Δｓ

ｉ

∂（１－β）
＞０。

由此， 我们可以得到命题 ６。
命题 ６： 考虑地方政府对当地民营企业进行补

贴， 下游民营企业总是存在产能过剩。 国有企业对经

理人的产量激励越强， 产能过剩就越严重； 反之， 产

能过剩就越轻微。
命题 ６ 的经济解释与命题 ２ 类似， 这说明本文的

结论具有稳健性。 当国有企业经理人产量激励更强

时， 经理人将提高国有企业的中间品产量。 相应地，
中间品市场的供给增加将导致下游市场生产扩大， 从

而加剧产能过剩。
在博弈的第一阶段， 中央政府 （比如通过国资

委） 通过决定经理人的 ＦＪＳＶ 契约实现社会福利最大

化。 将上述均衡结果代入式 （２５）， 对其一阶条件

∂ＷＳ

∂β
＝ ０ 求解得到最优 ＦＪＳＶ 参数①：

βＳ≈（２＋Ｎ） ３［１＋Ｎ（３＋Ｎ）］ ２（４＋Ｎ）Ｎ
Ａ

（３６）

其中 Ａ＝（１＋ａ－ｃ）（３９６＋１ ９９１Ｎ＋３ １８５Ｎ２＋２ ９１９Ｎ３＋
２ ０４０Ｎ４＋１ １５０Ｎ５＋４６６Ｎ６＋１１８Ｎ７＋１６Ｎ８＋Ｎ９）。

由此， 我们可以得到命题 ７ 和命题 ８。
命题 ７： 考虑地方政府对当地下游民营企业进行

补贴， 实行管理授权依然是促进社会福利有效的组织

形式。 当上游国有企业对经理人实行管理授权时， 存

在最优管理授权利润提成参数 β∗， 使社会福利最大

化。 当 β＜β∗时， 社会福利随利润提成增加而增加；

５９
① 由于结果过于复杂， 本文做了适当简化。
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当 β＞β∗时， 社会福利随利润提成增加而减少。
命题 ８： 在存在上下游关系的市场中， 考虑地方

政府对当地下游民营企业进行补贴， 消费者剩余随上

游国有企业经理人管理授权契约中的产量提成增加而

增加， 随利润提成增加而减少。
命题 ７ 与命题 ８ 同基本模型中的命题 ３ 与命题 ４

相似， 这说明在地方政府给予补贴的情况下， 我们的

结论依然是稳健的。 地方政府补贴仅仅在地方层面放

松了下游民营企业的预算约束， 改善了当地经济效益

与消费者剩余， 但下游民营企业依然受制于上游国有

企业的垄断。 随着国有企业经理人利润提成的增加，
下游民营企业的利润空间和消费者剩余必然被不断压

缩。 这种压缩在利润提成比例较小时不太明显， 因为

此时国有企业忙于扭亏为盈， 且下游市场得到地方政

府较大力度扶持， 所以社会福利可以随利润提成增加

而增加； 但当国有企业经理人利润提成进一步增加

时， 中间品价格随中间品产量缩减而升高， 导致地方

政府补贴力度下降
∂ｓｉ
∂ｍ

＜０
æ

è
ç

ö

ø
÷ ， 下游市场规模大幅缩减，

下游民营企业利润与消费者剩余急剧下降， 此时社会

福利随着利润提成增加而减少。 这种压缩在利润提成

比例为 １ 时达到最大化。 这一点也与基本模型一致。

五、 比较分析

将基本模型下的不存在地方政府补贴时下游民营

企业产能过剩情况与扩展模型下存在地方政府补贴时

的产能过剩情况进行对比， 我们得到命题 ９ 与命

题 １０。
命题 ９： 在上游国有企业对经理人采用管理授权

的情况下地方政府对本地区民营企业进行补贴时的产

能过剩要比地方政府不对本地区民营企业进行补贴时

的产能过剩更加严重， 这表明存在由地方政府补贴引

起的体制性产能过剩。
证明： 由式 （１８） 和式 （３５）， 可得：

Δｓ
ｉ－Δ∗

ｉ ＝ （Ｎ－１）２（６９７＋６０１Ｎ＋１３９Ｎ２＋３Ｎ３）［１＋（ａ－ｃ－１）β］
２（１１＋１０Ｎ＋３Ｎ２）（８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５）β

＞０

这个差值代表了体制性产能过剩， 该差值越大表

明体制产能过剩越严重。 根据皮建才和张鹏清

（２０１９） ［２７］， 体制性产能过剩是指 “存在地方政府补

贴时的产能过剩减去不存在地方政府补贴时的产能过

剩”。

命题 ９ 背后的经济学逻辑如下。 地方政府补贴从

两方面加剧了下游市场的产能过剩： 一方面， 与命题

５ 类似， 地方政府补贴降低了企业的成本约束， 因此

企业更有动力通过扩大产能来增加市场份额， 从而加

剧产能过剩； 另一方面， 企业也倾向于扩大生产来获

得更多的地方政府补贴， 从而强化了前面的产能过剩

过程。 根据命题 ２ 和命题 ６， 产能过剩与管理授权合

同中的利润激励 β 负相关， 国有企业可以通过提高管

理授权合同中的 β 系数来改善产能过剩情况。
命题 １０： 考虑地方政府对当地民营企业进行补

贴， 国有企业对经理人的产量激励越强， 体制性产能

过剩就越严重； 反之， 体制性产能过剩就越轻微。
证明： 由命题 ９ 的证明中得到的方程式， 我们可

以得到：

∂（Δｓ
ｉ－Δ∗

ｉ ）
∂β

＝

　 － （Ｎ－１）２（６９７＋６０１Ｎ＋１３９Ｎ２＋３Ｎ３）
２（１１＋１０Ｎ＋３Ｎ２）（８９５＋８４３Ｎ＋８１０Ｎ２＋６５０Ｎ３＋２３１Ｎ４＋２７Ｎ５）β２＜０

进一步得到：

∂（Δｓ
ｉ－Δ∗

ｉ ）
∂（１－β）

＞０

命题 １０ 表明， 在存在地方政府补贴的情况下，
产能过剩对管理授权合同中的利润激励比不存在地方

政府补贴时更敏感。 这是因为下游民营企业对于中间

品的需求受到上游国有企业产量水平的制约。 β 越

大， 经理人越倾向于削减产量来增加利润， 从而阻碍

下游市场生产的扩大。 由于地方政府补贴的存在， 企

业会增加生产投入来抢占更多市场份额， 于是中间品

的市场需求增加， 进一步放大了经理人决策对下游生

产的制约作用。 因此， 在存在政府补贴的情况下， 提

高管理授权合同中的 β 参数可以更加有效地缓解体制

性产能过剩。
将基本模型下的情况与扩展模型下的情况进行对

比， 我们可以得到命题 １１。
命题 １１： 无论政府补贴与否， 消费者剩余与社

会福利均随管理授权中利润提成的增加而减少。 但当

存在地方政府补贴时， 消费者剩余与社会福利整体

更高。
我们将基本模型与扩展模型的全部子博弈纳什均

衡结果进行比较， 并汇总在表 １ 中。 由表 １ 可知， 地

方政府补贴并没有从根本改变原有的结论， 具体表现
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为， 各项均衡结果与管理授权参数的关系并未发生改

变。 然而， 由于地方政府为市场注入了新的资金， 导

致下游民营企业选择更高产量， 扩大了下游产量。 这

间接增加了消费者剩余与上游市场的利润水平， 使市

场中各方都从中受益。 因此， 当存在地方政府补贴

时， 总产量、 上下游企业利润、 经理人效用、 消费者

剩余与整体社会福利都得到了一定程度的提升。

表 １ 基本模型与拓展模型的结果对比

大小比较 图像

下游市场

总产量
Ｑ＜ＱＳ

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

Q

�=B �=B

下游民营

企业利润
πｉ＜πＳ

ｉ

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

�=B �=B

πi

上游国有

企业利润
π０＜πＳ

０

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

�=B �=B

π0

国有企业

经理人

效用

Ｕ０＜ＵＳ
０

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

�=B �=B

U0

续前表

大小比较 图像

消费者

剩余
ＣＳ＜ＣＳＳ

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

�=B �=B

CS

社会福利 Ｗ＜ＷＳ

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

�=B �=B

W

产能过剩 Δｉ＜ΔＳ
ｉ

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
β

�=B �=B

�
�

　 　 注： 上标 “Ｓ” 表示存在地方政府补贴的情况。

六、 结语

产能过剩是一个常态性问题， 现行的体制机制都

会对这个问题产生影响。 本文在垂直结构下分析了上

游国有企业的管理授权如何影响下游民营企业的产能

过剩和体制性产能过剩， 找到了其中的作用机理和传

导机制， 以期对我国化解产能过剩的经济实践有所裨

益。 通过构建序贯博弈模型， 本文的主要研究结论如

下： 第一， 在垂直结构中， 如果上游国有企业对经理

人实行管理授权， 那么经理人的产量激励越强

（弱）， 下游民营企业的产能过剩越严重 （轻微）。 第

二， 考虑地方政府对当地民营企业进行补贴， 国有企

业对经理人的产量激励越强 （弱）， 体制性产能过剩

就越严重 （轻微）。 产能过剩问题是一个非常复杂的

问题， 为了便于分析， 本文抽象出了一些关键变量，
但是我们不能忽视该问题的复杂性和微妙性 （比如，
不确定性） （皮建才和卜京， ２０１９［８］； 皮建才和张鹏
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清， ２０２０［９］； 武士杰和李绍荣， ２０２０［２８］）， 本文只是

提供了一个看待该问题的可行视角。
在垂直结构下， 上游国有企业的管理授权不仅仅

是上游国有企业自身的事情 （比如， 通过调整管理

授权来提高国有企业自身的绩效和经理人效用）， 它

还会影响到下游民营企业的产能过剩和体制性产能过

剩。 这其中的道理是由垂直结构的内在特征决定的

（皮建才和赵润之， ２０１９［１５］； 钱学锋等， ２０１９［２９］ ）。

对于这种类型的上游国有企业而言， 推进和深化国

有企业改革 （特别是国有企业经理人员激励机制改

革） 必须放在产业政策的高度去理解和把握， 不能

“只见树木， 不见森林”。 在必要时， 中央政府可以

在充分论证的基础上把上游国有企业的管理授权作

为一个辅助性手段配合产业政策的相关工具一起使

用， 这样的 “组合拳” 可能会带来 “四两拨千斤”
的效果。
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优化营商环境与抑制民营企业高管职务消费实证研究
Ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ Ｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇ
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周泽将 胡梦菡 王浩然
ＺＨＯＵ Ｚｅ⁃ｊｉａｎｇ ＨＵ Ｍｅｎｇ⁃ｈａｎ ＷＡＮＧ Ｈａｏ⁃ｒａｎ

［摘　 要］ 优化营商环境能够通过降低代理成本和维系良好政企关系进而有效抑制民营企业高管

职务消费， 这一论点尚未得到学术界的关注。 笔者以 ２００９—２０１９ 年间中国资本市场 Ａ 股民营上市公

司为研究样本， 使用多元线性回归模型实证检验优化营商环境如何影响民营企业高管职务消费。 研究

结果显示： 优化营商环境显著降低了民营企业高管职务消费， 表明优化营商环境对民营企业高管职务

消费具有抑制作用。 进一步的分析表明， 相较于股权激励程度较高的企业， 优化营商环境对民营企业

高管职务消费的抑制作用在股权激励程度较低的企业中更为显著； 内部控制质量削弱了优化营商环境

对民营企业高管职务消费的抑制作用。 文章从民营企业高管职务消费视角考察了营商环境在微观企业

中的治理效应， 研究结论丰富了营商环境经济后果的相关研究， 同时为如何抑制民营企业高管职务消

费提供了新的参考思路。
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一、 引言

在经营发展过程中， 民营企业通常面临着行业

壁垒、 投资限制、 信贷配置的 “所有制偏好” 和政

府业务歧视 （Ｃｕｌｌ 等， ２０１５［１］； 黎文靖和池勤伟，
２０１５［２］） 等诸多方面的问题， 如何缓解以上问题的

限制已成为理论界和实务界不得不思考的重要问题。
一方面， 民营企业可以利用包括高管职务消费在内

的各种手段建立和维系良好的政企关系， 从而争取

信贷配置、 政府税收和财政补贴等方面的优惠政策

（Ｇｏｌｄｍａｎ 等， ２０１３［３］； Ｈｏｕｓｔｏｎ 等， ２０１４［４］； Ｋｉｍ 和

Ｚｈａｎｇ， ２０１６［５］）； 另一方面， 近年来政府也日益重

视通过优化营商环境①改善民营企业的外部生存条

件， 进而为实现经济高质量发展注入活力。 按照上述

逻辑， 优化营商环境势必可以降低民营企业在维护政

企关系方面的投入， 亦即营商环境对民营企业高管职

务消费会呈现出抑制效应。 然而遗憾的是， 现有文献

尚无实证检验这一论点的研究成果。
除营商环境外， 企业内部治理机制也会对民营企

业高管职务消费产生影响。 基于激励机制视角而言，
股权激励会致使高管和股东的利益趋于一致 （Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［６］）， 从而会相应减少高管从事职

务消费的动机。 基于约束视角而言， 高质量的内部控

制会降低高管的利己动机 （Ｇｅ 等， ２０２０［７］ ）， 抑制

高管职务消费等机会主义行为。 那么， 一个显而易见

的问题随之而生， 依据情境决策理论， 随着股权激励

强度和内部控制质量的提升， 营商环境对民营企业高

管职务消费的作用空间将会有所减少， 进而引致抑制

效应减弱。 换言之， 在抑制民营企业高管职务消费方

面， 如果股权激励和内部控制等内部治理机制与营商

环境这种外部治理机制之间呈现此增彼减的替代关系

则将进一步证实营商环境之于民营企业高管职务消费

抑制效应的存在性。
基于上述状况， 笔者首先以 ２００９—２０１９ 年间中

国资本市场 Ａ 股民营上市公司的研究样本有效数据，
实证检验了优化营商环境能否以及如何抑制民营企业

高管职务消费的情况； 然后在此基础上， 基于若抑制

效应存在， 且股权激励和内部控制与优化营商环境之

间在抑制民营企业高管职务消费方面呈现出替代效

应， 则将进一步证实优化营商环境在抑制民营企业高

管职务消费方面具有积极作用的设想， 围绕股权激励

以及内部控制与优化营商环境之间关系的问题做进一

步深入探讨。

二、 文献综述、 理论分析与研究假设

（一） 文献综述

在已有文献中， 关于高管职务消费存在效率观与

代理观两类截然相反的观点。 效率观认为高管职务消

费发挥着隐性激励的作用 （Ｒａｊａｎ 和 Ｗｕｌｆ， ２００６［８］ ），
可以提升高管的工作积极性 （傅颀和汪祥耀， ２０１３［９］），
有助于企业建立良好的外部关系； 代理观则认为职务

消费是高管侵占股东利益的机会主义行为， 应当完善

相关治理机制以缓解其可能带来的代理成本问题

（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［６］）。
在现有文献中， 研究成果大都是围绕代理观的思

路而展开的②， 主要延续如何抑制高管职务消费和高

管职务消费的经济后果两条主线。 有学者探究发现外

部监管政策可以有效降低高管职务消费 （郝颖等，
２０１８［１０］）， 加强高管特权披露可以显著抑制高管职务

消费 （Ｇｒｉｎｓｔｅｉｎｙ 等， ２０１７［１１］ ）； 也有人认为企业所

在地儒家文化越浓厚， 高管职务消费水平越低 （潘
越等， ２０２０［１２］）。 有些研究成果显示， 除宏观政策和

环境外， 部分高管特征和内部治理机制也会影响到高

管职务消费行为。 例如， 董事长与总经理若拥有相同

的姓氏， 则高管职务消费水平相应下降 （刘超等，
２０１９［１３］）； 高管权力越大， 其职务消费水平越高 （Ｌｉｕ 等，
２０１５［１４］）； 高管学术经历有助于其形成自我约束和监

督机制， 进而降低了职务消费水平 （张晓亮等，
２０２０［１５］）； 伴随内部控制质量、 独立董事本地任职占

比的提升， 高管职务消费均会有所下降 （窦祥胜等，
２０１７［１６］； 周泽将和汪帅， ２０２０［１７］ ）。 在相关代理观

之经济后果的文献中可见， 学者们认为高管职务消费

将有损于企业价值的实现。 其中， Ｃａｉ 等 （２０１１） ［１８］

研究发现， 当公司治理机制较差时， 高管职务消费

更多地体现为满足高管个人私利； Ｘｕ 等 （２０１４） ［１９］

００１

①
②

国务院 ２０１９ 年 １０ 月 ８ 日颁布实施的 《优化营商环境条例》 和地方各级政府的优化营商环境法律法规是合适且恰当的例证。
目前持效率观的相关文献相对较少， 其主要围绕高管职务消费能否为企业带来相应的积极经济后果展开， 目的在于证实效率观之存在性。 如

傅颀和汪祥耀 （２０１３） ［９］发现职务消费可以在一定程度上提升高管工作积极性， 黎文靖和池勤伟 （２０１５） ［２］ 发现高管职务消费有助于企业建

立和维护良好的政企关系， 进而获得政府补贴、 税收优惠等， 最终提升了企业经营业绩。
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研究发现国有企业高管职务消费显著增加了股价崩盘

风险； Ｇｕｌ 等 （２０１１） ［２０］的研究揭示高管职务消费降

低了企业财务报告信息质量， 进而降低了股价信息

含量。
由以上文献可知， 尽管当前各级政府致力于优化

营商环境以降低民营企业的运营成本、 提升民营经济

发展质量， 但这一政策的具体效果如何目前缺少基于

高管职务消费视角的实证检验。 与此同时， 中国各地

区之间的经济发展水平呈现出较大差异， 营商环境也

存在一定的区域异质性 （李志军， ２０２１［２１］）， 因此也

有必要以横向比较的方式检验优化营商环境如何抑制

高管职务消费。
（二） 理论分析与研究假设

就代理观而言， 职务消费是民营企业高管隐性

薪酬的重要组成部分 （陈冬华等， ２００５［２２］ ）， 属于

典型的高管侵占公司资源以牟取私利的行为， 将会

损害投资者利益 （Ｈａｒｔ， ２００１［２３］ ）， 而优化营商环

境则有利于缓解民营企业代理问题， 降低民营企业

建立和维系良好政企关系的需求， 进而会抑制高管

职务消费。
首先， 优化营商环境有助于缓解民营企业代理问

题。 良好的营商环境意味着市场法制化建设较为完

善， 其对于提高企业内外部治理机制的监督效率具有

明显的促进作用 （全怡和姚振晔， ２０１５［２４］）， 这将会

约束民营企业高管的机会主义行为 （俞俊利和金鑫，
２０１５［２５］）， 缓解投资者与管理层之间的代理冲突， 从

而抑制民营企业高管职务消费。 更深层次而言， 优化

营商环境可以促进地区经理人市场成熟度的提升， 有

助于民营企业选聘层次和职业素养更高的职业经理

人， 这将使得高管通过职务消费损害公司利益的动机

进一步降低。
其次， 优化营商环境会降低民营企业维系良好政

企关系的投入。 在中国， 政企关系是民营企业在经营

发展和战略决策过程中需要着重考虑的重要因素

（张建君和张志学， ２００５［２６］ ）。 当营商环境较差时，
政府通常会干预民营企业正常的生产经营活动， 进而

会促使高管人员借助宴请、 娱乐等职务消费行为以维

系良好政企关系， 减少不正当的政府干预 （Ｔｉａｎ 等，
２０１９［２７］）。 伴随着营商环境的优化， 政府对于民营企

业的不正当干预相应减少， 进而使得高管利用职务消

费改善政企关系、 减少政府干预的需求弱化。
由以上分析可知， 优化营商环境会降低民营企业

高管职务消费。 据此， 本文提出如下研究假设：
Ｈ： 限定其他条件， 优化营商环境会负向影响民

营企业高管职务消费。

三、 研究设计

（一） 数据来源与选取

本文选取 ２００９—２０１９ 年间中国资本市场 Ａ 股民

营上市公司①作为初始研究样本， 遵循研究惯例剔除

了处于金融保险行业、 ＳＴ、 ∗ＳＴ 等异常交易状态和

数据缺失的样本观测值， 最终获得 １１ ８３７ 个公司－年
度观测值。 基于减弱极端值对研究结论可能产生不利

影响的考虑， 本文对所有连续变量在 １％分位数和

９９％分位数进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。 数据来源方

面， 营商环境数据取自 《中国分省企业经营环境指

数 ２０１７ 年报告》 （王小鲁等， ２０１８［２８］ ） 和 《中国分

省份市场化指数报告 （２０１８） 》 （王小鲁等， ２０１９［２９］），
缺失年份的数据采用相邻年份数据进行近似替代补

充， 高管职务消费数据来自 ＣＮＲＤＳ 中国研究数据服

务平台， 其余数据均取自 ＣＳＭＡＲ 数据库， 分析软件

为 Ｓｔａｔａ１６ ０。
（二） 模型设定和变量定义

为了验证研究假设中营商环境对民营企业高管职

务消费的影响， 本文构建了如下模型：

ＰＥＲＫ＝α０＋α１ＢＵＳＥＮ＋α２ＩＮＤＥＰ＋α３ＢＯＡＲＤ
＋α４ＳＡＬＡ＋α５ＤＵＡＬ＋α６ＦＩＲＳＴ＋α７ＳＩＺＥ
＋α８ＬＥＶ＋α９ＴＯＢＩＮＱ＋α１０ＲＯＡ＋α１１ＬＩＳＴＹ
＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＳ＋ε （１）

依据前文的理论分析和研究假设， 若营商环境

ＢＵＳＥＮ 项系数 α１ 显著小于 ０， 则表明优化营商环境

能够显著降低民营企业高管职务消费。 详细的各研究

变量定义与说明如表 １ 所示。
１ 被解释变量。
ＰＥＲＫ 表示民营企业高管职务消费水平， 参考杨

理强等 （２０１７） ［３０］的研究， 本文采用民营企业的业务

招待费用与营业收入之比加以度量。

１０１

① 基于 “父爱” 主义角度考量， 国有企业具有天然的政企关系， 从代理观视角而言国有企业高管职务消费行为同民营企业之间存在本质差异，
因此在本文中未对这一部分样本加以考察。
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　 　 ２ 解释变量。
ＢＵＳＥＮ 表示营商环境， 本文采取以下两种方法加

以度量： 一是参考于文超和梁平汉 （２０１９） ［３１］的研究，
采用民营企业注册地所在省份的经营环境指数总体评

分衡量营商环境， 命名为 ＢＵＳＥＮ１， 数据取自王小鲁

等编写的 《中国分省企业经营环境指数 ２０１７ 年报

告》 ［２８］。 需要指出的是， 本文的研究区间为 ２００９—
２０１９ 年， 报告所提供的数据仅有 ２００８ 年、 ２０１０ 年、
２０１２ 年和 ２０１６ 年， 考虑到同一地区营商环境短期内不

会发生明显变化， 参考江伟等 （２０１８） ［３２］ 的研究， 本

文采用近似替代的方式补充缺失年份的数据。 具体地，
以 ２００８ 年的营商环境指数替代 ２００９ 年的营商环境指

数， 以 ２０１０ 年的营商环境指数替代 ２０１１ 年的营商环

境指数， 以 ２０１２ 年的营商环境指数替代 ２０１３ 年、 ２０１４
年和 ２０１５ 年的营商环境指数， 以 ２０１６ 年营商环境指

数替代 ２０１７ 年、 ２０１８ 年和 ２０１９ 年的营商环境指数。
二是采用民营企业注册地所在省份的市场化总指数度

量营商环境， 命名为 ＢＵＳＥＮ２， 数据源于王小鲁等

（２０１９） ［２９］ 编写的 《中国分省份市场化指数报告

（２０１８） 》， 与上述度量方法相类似， 本文同样采用近

似替代的方法对相关缺失数据加以补充。
３ 控制变量。
参考周泽将等 （２０２０） ［３３］的研究， 本文选取以下

变量加以控制： （１） 公司治理维度， 主要包括独立

董事比例 ＩＮＤＥＰ、 董事会规模 ＢＯＡＲＤ、 高管薪酬 ＳＡ⁃
ＬＡ、 两职合一 ＤＵＡＬ、 股权集中度 ＦＩＲＳＴ； （２） 公司

特征维度， 主要包括公司规模 ＳＩＺＥ、 资产负债率

ＬＥＶ、 成长能力 ＴＯＢＩＮＱ、 盈利能力 ＲＯＡ、 上市年限

ＬＩＳＴＹ； （３） 行业虚拟变量 ＩＮＤＵＳ 和年度虚拟变量

ＹＥＡＲ。

表 １ 变量的定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 高管职务消费 ＰＥＲＫ 等于业务招待费用除以营业收入

解释变量 营商环境

ＢＵＳＥＮ１
民营企业注册地所在省份的经营环境指数总体评分， 数据取自 《中国分省企业经

营环境指数 ２０１７ 年报告》

ＢＵＳＥＮ２
民营企业注册地所在省份的市场化总指数评分， 数据取自 《中国分省份市场化指

数报告 （２０１８） 》

控制变量

独立董事比例 ＩＮＤＥＰ 等于独立董事人数除以董事会总人数

董事会规模 ＢＯＡＲＤ 等于董事会总人数的自然对数

高管薪酬 ＳＡＬＡ 等于企业前三位高管薪酬总额的自然对数

两职合一 ＤＵＡＬ 若本年度由同一人兼任董事长和总经理职务， 则赋值为 １， 否则为 ０

股权集中度 ＦＩＲＳＴ 等于第一大股东持股比例

公司规模 ＳＩＺＥ 等于期末总资产的自然对数

资产负债率 ＬＥＶ 等于期末负债总额除以期末总资产

成长能力 ＴＯＢＩＮＱ 等于市场价值与账面价值之比

盈利能力 ＲＯＡ 等于净利润除以平均资产总额

上市年限 ＬＩＳＴＹ 等于研究年份与上市年份之差

行业 ＩＮＤＵＳ 按照中国证监会 ２０１２ 年行业分类标准， 涉及 １８ 个行业， 设置 １７ 个虚拟变量

年份 ＹＥＡＲ 涉及 １１ 个年份， 设置 １０ 个虚拟变量

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２ 列示了主要研究变量的描述性统计结果。
ＰＥＲＫ 最大值为 ０ ０２７ ２， 最小值为 ０ ０００ １， 表明民

营企业之间高管职务消费水平存在较大的差异性。
ＢＵＳＥＮ１ （ＢＵＳＥＮ２） 最大值为 ３ ９２０ ０ （１０ ０００ ０），
最小值为 ２ ８３０ ０ （２ ９２０ ０）， 揭示出中国不同地区

间营商环境发展的不平衡， 这为本文检验优化营商环

境的经济后果提供了便利。 ＦＩＲＳＴ 均值为 ０ ３２４ １，
表明第一大股东持股比例平均已达到 ３２ ４１％， 股权

较为集中。 ＩＮＤＥＰ 最小值为 ０ ３３３ ３， 符合中国证监

会要求独立董事人数占比最低不少于 １ ／ ３ 的规定。
ＤＵＡＬ 均值为 ０ ３６４ ０， 表明民营企业中董事长和总

经理由同一人兼任的情况较为普遍。

２０１
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表 ２ 主要研究变量的描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 １ ／ ４ 分位 中位数 ３ ／ ４ 分位 最大值

ＰＥＲＫ １１ ８３７ ０ ００３ ３ ０ ００４ １ ０ ０００ １ ０ ００１ １ ０ ００２ １ ０ ００３ ８ ０ ０２７ ２

ＢＵＳＥＮ１ １１ ８３７ ３ ４０７ ５ ０ ３１３ １ ２ ８３０ ０ ３ ０７０ ０ ３ ４７０ ０ ３ ６６０ ０ ３ ９２０ ０

ＢＵＳＥＮ２ １１ ８３７ ８ ２８４ ５ １ ６６８ ６ ２ ９２０ ０ ７ ０８０ ０ ９ １４０ ０ ９ ８６０ ０ １０ ０００ ０

ＩＮＤＥＰ １１ ８３７ ０ ３７５ ９ ０ ０５１ ６ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ４２８ ６ ０ ５７１ ４

ＢＯＡＲＤ １１ ８３７ ２ ０９３ ７ ０ １８４ ０ １ ６０９ ４ １ ９４５ ９ ２ １９７ ２ ２ １９７ ２ ２ ４８４ ９

ＳＡＬＡ １１ ８３７ １４ ２６４ ４ ０ ６７６ ２ １２ ４４７ ４ １３ ８３１ ９ １４ ２４５ ７ １４ ６９２ ７ １６ １９９ １

ＤＵＡＬ １１ ８３７ ０ ３６４ ０ ０ ４８１ ２ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ １ ０００ ０

ＦＩＲＳＴ １１ ８３７ ０ ３２４ １ ０ １３７ ５ ０ ０８２ １ ０ ２１７ ５ ０ ３０３ ８ ０ ４１３ ６ ０ ７１４ ４

ＳＩＺＥ １１ ８３７ ２１ ７０９ ９ １ ０４１ １ １９ ２０８ １ ２０ ９３９ ４ ２１ ６１４ ２ ２２ ３６１ ６ ２４ ８５６ ８

ＬＥＶ １１ ８３７ ０ ３７８ ４ ０ ２０３ ９ ０ ０４２ ５ ０ ２１４ ２ ０ ３５８ １ ０ ５１７ ９ ０ ９６３ ６

ＴＯＢＩＮＱ １１ ８３７ ２ １２８ ４ １ ３４８ ４ ０ ９４１ ４ １ ３３０ ６ １ ６８９ ７ ２ ４０６ ７ ９ ５４４ １

ＲＯＡ １１ ８３７ ０ ０４８ ５ ０ ０６７ ７ －０ ２７５ １ ０ ０１９ ５ ０ ０４８ ３ ０ ０８２ ２ ０ ２４５ ２

ＬＩＳＴＹ １１ ８３７ ７ ０９７ ９ ６ ５４３ ８ ０ ０００ ０ ２ ０００ ０ ５ ０００ ０ １１ ０００ ０ ２８ ０００ ０

（二） 相关性分析

表 ３ 报告了主要研究变量间相关性分析结果， 其

中左下半角、 右上半角分别列示了主要研究变量间

Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 的相关系数。 ＰＥＲＫ 与 ＢＵＳＥＮ１、
ＢＵＳＥＮ２ 之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数均显著为负； ＰＥＲＫ
与 ＢＵＳＥＮ１ 之间的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数显著为负， 与

ＢＵＳＥＮ２ 之间的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数为负且不显著，
以上结果基本上揭示出营商环境与民营企业高管职务

消费显著负相关， 初步支持了研究假设 １。

表 ３ 主要研究变量间相关性分析结果

ＰＥＲＫ ＢＵＳＥＮ１ ＢＵＳＥＮ２

ＰＥＲＫ １ －０ ０２８∗∗∗ －０ ０１３

ＢＵＳＥＮ１ －０ ０６７∗∗∗ １ ０ ５９９∗∗∗

ＢＵＳＥＮ２ －０ ０８２∗∗∗ ０ ５０２∗∗∗ １

　 　 注： 左 （下）、 右 （上） 半角分别报告的是 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ
相关系数。 ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著，
下同。

（三） 多元回归结果分析

表 ４ 列示了营商环境与民营企业高管职务消费之

间的 ＯＬＳ 多元回归分析结果， 对应研究模型 （１）。
列 （１） 中， ＢＵＳＥＮ１ 与 ＰＥＲＫ 在 １％水平上显著负相

关 （系数＝ －０ ０００ ９， ｔ 值＝ －３ １０５ １）； 列 （２） 中，
ＢＵＳＥＮ２ 与 ＰＥＲＫ 也在 １％水平上显著负相关 （系

数＝ －０ ０００ １， ｔ 值＝ －４ ５５７ ８）， 以上数据联合表明，
营商环境与民营企业高管职务消费显著负相关， 即民

营企业所在地区营商环境越好， 高管职务消费水平越

低， 支持了本文的研究假设。 造成上述现象的原因可

能在于： 当营商环境得以优化后， 民营企业与政府之

间的关系相应得以改善， 进而减少了民营企业通过高

管职务消费以建立与维护政企关系的市场需求。 与此

同时， 优化营商环境有助于缓解民营企业内部的代理

问题， 降低了高管通过提高职务消费以谋求个人私利

的动机。 在以上两方面因素的共同作用下， 优化营商

环境抑制了民营企业高管职务消费水平的提升。
控制变量方面： （１） ＩＮＤＥＰ、 ＢＯＡＲＤ、 ＳＡＬＡ 项

系数显著为正， 说明当独立董事占比越高、 董事会规

模越大、 高管薪酬越高时， 民营企业高管职务消费水

平越高。 ＦＩＲＳＴ 项系数显著为负， 表明第一大股东持

股比例越高， 民营企业高管职务消费水平越低。
（２） ＳＩＺＥ、 ＬＥＶ、 ＲＯＡ 项系数显著为负， 反映出当民

营企业规模越大、 资产负债率越高、 盈利能力越高，
高管职务消费水平越低。 （３） ＴＯＢＩＮＱ、 ＬＩＳＴＹ 项系

数显著为正， 表明当民营企业成长性越强、 上市年限

越长， 高管职务消费水平越高。

表 ４ 营商环境与民营企业高管职务消费

变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｃ ０ ０２４ ９∗∗∗ １２ ７６７ ２ ０ ０２２ ５∗∗∗ １３ ９９７ ４

ＢＵＳＥＮ －０ ０００ ９∗∗∗ －３ １０５ １ －０ ０００ １∗∗∗ －４ ５５７ ８

ＩＮＤＥＰ ０ ００２ ０∗∗ ２ １２３ ４ ０ ００１ ９∗∗ ２ ０２７ ９

ＢＯＡＲＤ ０ ０００ ５∗ １ ９４２ ７ ０ ０００ ４∗ １ ７０８ ６

ＳＡＬＡ ０ ０００ ２∗∗ ２ ３９５ ５ ０ ０００ ２∗∗∗ ２ ８２１ ６

ＤＵＡＬ －０ ０００ １ －１ ３５４ ５ －０ ０００ １ －１ １９５ ３

ＦＩＲＳＴ －０ ００１ ５∗∗∗ －６ ０４８ ２ －０ ００１ ６∗∗∗ －６ ０９６ ２

ＳＩＺＥ －０ ００１ ０∗∗∗ －１６ ４８２ ５ －０ ００１ ０∗∗∗ －１６ ５７２ １

ＬＥＶ －０ ００１ ３∗∗∗ －４ ３１９ ６ －０ ００１ ３∗∗∗ －４ ２７５ ０

ＴＯＢＩＮＱ ０ ０００ ３∗∗∗ ５ ４３０ ２ ０ ０００ ３∗∗∗ ５ ３８８ ４

３０１
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续前表

变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＲＯＡ －０ ００７ １∗∗∗ －８ ００１ ８ －０ ００７ ２∗∗∗ －８ ０４５ ９

ＬＩＳＴＹ ０ ０００ ０∗∗∗ ６ ２１３ ５ ０ ０００ ０∗∗∗ ５ ８５８ ７

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制

Ｎ １１ ８３７ １１ ８３７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ １５８ ３ ０ １５９ ５

　 　 注： 报告中的 ｔ 值均已经过 Ｒｏｂｕｓｔ 调整， 下同。

（四） 稳健性测试

１ 工具变量法。
高管职务消费水平较高的民营企业可能会主动迁

址于营商环境较好的地区， 进而可以改善政企关系以

降低高管职务消费需求， 换言之， 营商环境与高管职

务消费水平之间可能存在互为因果导致的内生性问

题。 基于此， 本文进一步采用工具变量法控制内生性

问题对上述研究结论可能造成的干扰 （吴成颂和程

茹枫， ２０２１［３４］）。 借鉴董志强等 （２０１２） ［３５］ 的研究设

计， 本文选取城市开埠通商历史作为工具变量， 具体

地， 使用自开埠通商之日起到研究年度 １ 月 １ 日所经

历年数的自然对数加以度量， 开埠通商数据来源于吴

慧编写的 《中国商业通史》 ［３６］ 和严中平编写的 《中
国近代经济史统计资料选辑》 ［３７］。 Ｗｈｉｔｅ 检验结果显

示， ｃｈｉ２ 值等于 ２ ０５８ １８ （ｐ 值＝ ０ ０００ ０）， 在 １％的

水平上拒绝了同方差的原假设， 即存在异方差， 因此

本文采用广义矩估计方法 （ＧＭＭ） 进行回归分析。
在表 ５ 列 （１） 中， ＢＵＳＥＮ１ 项回归系数在 １％的水平

上显著为负 （系数 ＝ －０ ０００ ９， ｚ 值 ＝ －３ １３３ ３）； 列

（２） ＢＵＳＥＮ２ 项回归系数在 １％的水平上显著为负

（系数＝ －０ ０００ １， ｚ 值 ＝ －５ ０７４ １）。 以上数据联合

表明在控制内生性问题后， 优化营商环境依然抑制了

民营企业高管职务消费。 本文的研究假设进一步得到

支持。

表 ５ 营商环境与民营企业高管职务消费： 工具变量法

变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｚ 值 系数 ｚ 值

Ｃ ０ ０２４ ９∗∗∗ １３ ４７９ １ ０ ０２２ ５∗∗∗ １４ ０２８ ５

ＢＵＳＥＮ －０ ０００ ９∗∗∗ －３ １３３ ３ －０ ０００ １∗∗∗ －５ ０７４ １

ＩＮＤＥＰ ０ ００２ ０∗∗ ２ ２８９ ６ ０ ００１ ９∗∗ ２ １７７ ５

ＢＯＡＲＤ ０ ０００ ５∗ １ ９５８ ８ ０ ０００ ４∗ １ ７１９ ２

ＳＡＬＡ ０ ０００ ２∗∗∗ ２ ５７７ ８ ０ ０００ ２∗∗∗ ３ ００９ ０

ＤＵＡＬ －０ ０００ １ －１ ３３２ ５ －０ ０００ １ －１ １７５ ７

ＦＩＲＳＴ －０ ００１ ５∗∗∗ －５ ７８２ ３ －０ ００１ ６∗∗∗ －５ ８４２ ７

续前表

变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｚ 值 系数 ｚ 值

ＳＩＺＥ －０ ００１ ０∗∗∗ －１８ ８８９ ４ －０ ００１ ０∗∗∗ －１８ ９９６ ０

ＬＥＶ －０ ００１ ３∗∗∗ －５ ９４０ ９ －０ ００１ ３∗∗∗ －５ ８７１ ７

ＴＯＢＩＮＱ ０ ０００ ３∗∗∗ ８ ４００ ６ ０ ０００ ３∗∗∗ ８ ３２５ ２

ＲＯＡ －０ ００７ １∗∗∗ －１２ ０７７ ２ －０ ００７ ２∗∗∗ －１２ １４６ ２

ＬＩＳＴＹ ０ ０００ ０∗∗∗ ７ １１０ ５ ０ ０００ ０∗∗∗ ６ ６１４ ９

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制

Ｎ １１ ８３７ １１ ８３７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ １５８ ３ ０ １５９ ５

２ 替换营商环境度量方式。
为了增强文章研究结论的稳健性， 本文进一步采

取如下方法重新度量营商环境： 首先， 采用 《中国

分省份市场化指数报告 （ ２０１８ ） 》 （ 王小鲁等，
２０１９［２９］） 中两个细分维度政府与市场关系和非国有

经济的发展度量营商环境， 分别命名为 ＢＵＳＥＮ３ 和

ＢＵＳＥＮ４， 针对上述数据中存在的缺失值同样使用近

似替代方法加以补充。 然后， 基于降低近似替代方法

可能造成的度量偏差， 本文进一步使用插值法补充缺

失值， 重新计算后的各省份经营环境指数总体评分和

各省份市场化总指数评分分别命名为 ＢＵＳＥＮ５ 和

ＢＵＳＥＮ６。 替换营商环境度量方式后的回归结果列示

于表 ６， 列 （１） 中 ＢＵＳＥＮ３ 项回归系数在 １％的水平

上显著为负 （系数 ＝ －０ ０００ ２， ｔ 值 ＝ －４ ８６８ １）； 列

（２） 中 ＢＵＳＥＮ４ 项回归系数在 １％的水平上显著为负

（系数 ＝ － ０ ０００ １， ｔ 值 ＝ － ２ ７２３ ９）； 列 （ ３） 中

ＢＵＳＥＮ５ 项回归系数在 ５％的水平上显著为负 （系数＝
－０ ０００ ６， ｔ 值 ＝ －１ ９６３ ４）； 列 （４） 中 ＢＵＳＥＮ６ 项

回归系数在 １％的水平上显著为负 （系数＝ －０ ０００ １，
ｔ 值＝－５ ５３０ ８）。 以上数据联合表明替换营商环境度

量方式后的研究结论依然是稳健的。

表 ６ 营商环境与民营企业高管职务消费：

替换营商环境度量方式

变量 （１）ＢＵＳＥＮ３ （２）ＢＵＳＥＮ４ （３）ＢＵＳＥＮ５ （４）ＢＵＳＥＮ６

Ｃ
０ ０２３ ２∗∗∗

（１４ １３１ ６）
０ ０２２ ５∗∗∗

（１３ ８１３ ９）
０ ０２３ ９∗∗∗

（１２ ２７８ ８）
０ ０２２ ７∗∗∗

（１４ ０６５ ７）

ＢＵＳＥＮ
－０ ０００ ２∗∗∗

（－４ ８６８ １）
－０ ０００ １∗∗∗

（－２ ７２３ ９）
－０ ０００ ６∗∗

（－１ ９６３ ４）
－０ ０００ １∗∗∗

（－５ ５３０ ８）

ＩＮＤＥＰ
０ ００１ ９∗∗

（２ ０７２ ２
０ ００２ ０∗∗

（２ １２１ ８）
０ ００２ ０∗∗

（２ １２２ ５）
０ ００１ ８∗∗

（１ ９８６ ２）

ＢＯＡＲＤ
０ ０００ ４∗

（１ ６９３ ９）
０ ０００ ５∗

（１ ８７３ ０）
０ ０００ ５∗

（１ ９４７ ２）
０ ０００ ４

（１ ６３４ ０）

４０１
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变量 （１）ＢＵＳＥＮ３ （２）ＢＵＳＥＮ４ （３）ＢＵＳＥＮ５ （４）ＢＵＳＥＮ６

ＳＡＬＡ
０ ０００ ２∗∗∗

（２ ７１２ ８）
０ ０００ ２∗∗

（２ ３４８ ６）
０ ０００ ２∗∗

（２ ２９５ ８）
０ ０００ ２∗∗∗

（２ ９７６ ４）

ＤＵＡＬ
－０ ０００ １

（－１ ２８５ ０）
－０ ０００ １

（－１ ３３８ ７）
－０ ０００ １

（－１ ４２４ ８）
－０ ０００ １

（－１ １４０ ５）

ＦＩＲＳＴ
－０ ００１ ５∗∗∗

（－６ ０５８ ５）
－０ ００１ ５∗∗∗

（－６ ０７２ ５）
－０ ０００ ０∗∗∗

（－６ １１３ ４）
－０ ０００ ０∗∗∗

（－６ １０９ １）

ＳＩＺＥ
－０ ００１ ０∗∗∗

（－１６ ５９６ ４）
－０ ００１ ０∗∗∗

（－１６ ４５７ ０）
－０ ００１ ０∗∗∗

（－１６ ４５５ ９）
－０ ００１ ０∗∗∗

（－１６ ６３２ ５）

ＬＥＶ
－０ ００１ ３∗∗∗

（－４ ２８０ ３）
－０ ００１ ３∗∗∗

（－４ ２３９ ５）
－０ ００１ ３∗∗∗

（－４ ３４０ ５）
－０ ００１ ３∗∗∗

（－４ ２４３ ６）

ＴＯＢＩＮＱ
０ ０００ ３∗∗∗

（５ ３６２ ６）
０ ０００ ３∗∗∗

（５ ４５３ ６）
０ ０００ ３∗∗∗

（５ ４６４ ８）
０ ０００ ３∗∗∗

（５ ３５５ ８）

ＲＯＡ
－０ ００７ ２∗∗∗

（－８ ０７４ ３）
－０ ００７ １∗∗∗

（－８ ０３６ ０）
－０ ００７ １∗∗∗

（－８ ０２１ ８）
－０ ００７ ２∗∗∗

（－８ ０５０ ６）

ＬＩＳＴＹ
０ ０００ ０∗∗∗

（５ ９０６ ７）
０ ０００ ０∗∗∗

（６ １２８ ５）
０ ０００ ０∗∗∗

（６ ２９５ ６）
０ ０００ ０∗∗∗

（５ ７５５ ９）

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１ ８３７ １１ ８３７ １１ ８３７ １１ ８３７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ １５９ ９ ０ １５８ ４ ０ １５７ ９ ０ １６０ ３

３ 费用归类操纵检验。
利益相关者对不同费用科目的关注程度存在差

异， 进而致使管理层会通过操纵各项费用的科目归类

以改变利益相关者的绩效评价态度 （Ｄｙｅ， ２００２［３８］ ），
延伸至高管职务消费方面， 其降低可能系民营企业将

高管职务消费归类列入材料费、 制造费等其他相关费

用科目所致。 为了排除上述费用归类操纵可能造成的

噪音干扰， 参考杨理强等 （２０１７） ［３０］的研究， 构建如

下的研究模型 （２） 进行费用归类操纵检验。

ＸＦＹＤ＝α０＋α１ＸＥＣＤ＋α２ＩＮＤＥＰ＋α３ＢＯＡＲＤ
＋α４ＳＡＬＡ＋α５ＤＵＡＬ＋α６ＦＩＲＳＴ＋α７ＳＩＺＥ

＋α８ＬＥＶ＋α９ＴＯＢＩＮＱ＋α１０ＲＯＡ＋α１１ＬＩＳＴＹ
＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＳ＋ε （２）

其中， ＸＦＹＤ 表示消费性现金支出、 其他管理费用、
销售费用、 存货的改变。 具体地， ＸＦＹＤ１ 代表消费

性现金支出的改变， 若民营企业当期消费性现金支出

绝对值、 消费性现金支出与营业收入之比同时小于上

一期的相应值， 则赋值为 １， 否则为 ０； ＸＦＹＤ２ 代表

其他管理费用的改变， ＸＦＹＤ３ 代表销售费用的改变，
度量方式同上； ＸＦＹＤ４ 代表存货的改变， 若民营企

业当期存货的绝对值和总资产标准化后的相对值同时

低于上一期的相应值， 则赋值为 １， 否则为 ０。 ＸＥＣＤ
代表民营企业高管职务消费的改变， 若当期高管职务

消费绝对值、 高管职务消费与营业收入之比同时低于

上一期的相应值， 则赋值为 １， 否则为 ０。
本文以营商环境水平中位数为界限将样本公司区

分为低营商环境水平组和高营商环境水平组。 按照营

商环境水平高低进行分组的研究模型 （２） 多元回归

分析结果如表 ７ 所示， 在 Ｐａｎｅｌ Ａ 与 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中， ＸＥＣＤ
与 ＸＦＹＤ１、 ＸＦＹＤ２、 ＸＦＹＤ３、 ＸＦＹＤ４ 均在 １％的水平

上显著正相关。 以上结果表明， 无论是在高营商环境

水平组还是低营商环境水平组， 民营企业高管职务消

费下降与消费性现金支出、 其他管理费用、 销售费

用、 存货的改变之间均呈现显著正相关关系。 此外，
从影响系数大小来看， 相对于低营商环境水平组， 高

营商环境水平组的 ＸＥＣＤ 项系数更大， 说明当营商环

境改善后， 高管职务消费下降的民营企业中当期消费

性现金支出、 其他管理费用、 销售费用和存货等降低

的可能性更高， 从而排除了民营企业将高管职务消费

操纵列入其他相关费用科目以降低高管职务消费披露

数额的可能。

表 ７ 营商环境、 民营企业高管职务消费与企业费用

Ｐａｎｅｌ Ａ： 以 ＢＵＳＥＮ１ 中位数为界将样本公司区分为低营商环境水平组和高营商环境水平组

变量
低营商环境水平组 高营商环境水平组

（１）ＸＦＹＤ１ （２）ＸＦＹＤ２ （３）ＸＦＹＤ３ （４）ＸＦＹＤ４ （５）ＸＦＹＤ１ （６）ＸＦＹＤ２ （７）ＸＦＹＤ３ （８）ＸＦＹＤ４

Ｃ
－８ ０９４ ３∗∗∗

（－８ ３２０ ３）
－１０ ７１８ ３∗∗∗

（－６ ３９５ ９）
３ ７１９ ５∗∗∗

（３ ５８４ ８）
－２ ３８４ １∗∗

（－２ ２０６ ７）
－６ ４３８ ７∗∗∗

（－５ ９４２０）
－１０ ４７５ ９∗∗∗

（－７ ２４１ ６）
４ ０６５ ９∗∗∗

（３ ４２６ ９）
２ ４５９ ３∗∗

（２ ０４０ ３）

ＸＥＣＤ
０ １９９ ０∗∗∗

（２ ７８３ ５）
１ ６８３ ７∗∗∗

（１７ ０４６ ３）
０ ３０３ ０∗∗∗

（４ ０７０ １）
０ ３５４ ０∗∗∗

（４ ６９４ ８）
０ ３０６ ５∗∗∗

（４ ８６４ ６）
１ ６８８ ３∗∗∗

（２３ ９９５ ６）
０ ３４０ ０∗∗∗

（５ ０９４ ３）
０ ４３０ ６∗∗∗

（６ ２４０ ９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６ ３２３ ７ ０４６ ７ ０４６ ５ ５２８ ６ １３２ ６ ９３９ ７ ０１５ ５ ４８２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０９５ １ ０ ２１６ ７ ０ ０８５ ０ ０ ０９１ ２ ０ ０６１ １ ０ ２３４ ０ ０ ０７３ ０ ０ ０６６ １

５０１
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Ｐａｎｅｌ Ｂ： 以 ＢＵＳＥＮ２ 中位数为界将样本公司区分为低营商环境水平组和高营商环境水平组

变量
低营商环境水平组 高营商环境水平组

（１） ＸＦＹＤ１ （２） ＸＦＹＤ２ （３） ＸＦＹＤ３ （４） ＸＦＹＤ４ （５） ＸＦＹＤ１ （６） ＸＦＹＤ２ （７） ＸＦＹＤ３ （８） ＸＦＹＤ４

Ｃ
－６ ４８１ ６∗∗∗

（－６ ８８９ ３）
－１０ ８３６ ０∗∗∗

（－６ ９１９ ３）
４ ０８２ ６∗∗∗

（３ ９７７ ６）
－１ ２２９ ３

（－１ １６３ ２）
－７ ４２１ ４∗∗∗

（－６ ６２５ ３）
３ ２６１ １∗

（１ ６９７ ３）
３ ９６７ ４∗∗∗

（３ １７４ ３）
０ ６８５ ９

（０ ５３５ ０）

ＸＥＣＤ
０ ２２８ ４∗∗∗

（３ １７６ ６）
１ ５７４ ２∗∗∗

（１８ ５８９ ４）
０ ２７０ ５∗∗∗

（３ ６６６ ２）
０ ３８２ ５∗∗∗

（５ ０４４ ０）
０ ２９５ １∗∗∗

（４ ７０４ ４）
１ ８１３ ０∗∗∗

（２３ １９１ ６）
０ ３７８ ８∗∗∗

（５ ６５２ ９）
０ ４１４ ２∗∗∗

（６ ０２９ ０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６ ２３１ ７ ０３８ ７ ０４５ ５ ５７６ ６ ２２６ ６ ９７７ ７ ０２７ ５ ４３５

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０８５ ４ ０ ２６３ １ ０ ０８８ ４ ０ ０９０ ３ ０ ０７０ ７ ０ ２７７ ０ ０ ０６７ ９ ０ ０６５ ９

五、 进一步的分析

前文的检验已揭示优化营商环境可以抑制民营企

业高管职务消费水平， 进一步地， 营商环境的作用发

挥可能会因企业内部治理机制的情境差异而呈现出一

定的异质性。 在治理机制中， 激励机制和约束机制是

促进 现 代 企 业 健 康 发 展 的 重 要 基 石 （ 张 维 迎，
２００５［３９］）， 伴随着激励机制和约束机制的完善， 民营

企业高管职务消费会相应下降， 使得优化营商环境降

低民营企业高管职务消费的空间变得有限， 进而可表

现为抑制效应减弱。 基于此， 本文选择股权激励和内

部控制这两类机制作为典型代表加以分析， 观察营商

环境同内部治理机制之间在抑制民营企业高管职务消

费方面是否呈现出此增彼减的替代关系， 若上述关系

存在， 将会进一步证实优化营商环境可以抑制民营企

业高管职务消费这一研究结论。
（一） 股权激励的情境分析

①　 伴随股权激励强度的提升， 职务消费中高管承担的成本部分也在上升。

　 　 股权激励可以激发民营企业高管同股东之间的利

益趋于一致， 进而会使得代理问题相应地弱化 （姜
英兵和于雅萍， ２０２０［４０］）。 同时， 当民营企业股权激

励强度上升时， 高管在改善政企关系方面可能会更多

地转而使用诸如增强工作主动性、 提升工作效率等不

侵占公司资源的方式①。 在以上两类因素的驱动下，
优化营商环境对民营企业高管职务消费抑制效应作用

的发挥空间将会有所降低。 为了检验不同股权激励情

境下营商环境抑制民营企业高管职务消费的差异性，
本文在模型 （１） 的基础上加入营商环境 ＢＵＳＥＮ 和

股权激励 ＭＳＴＯＣＫ 的交乘项 ＢＵＳＥＮ×ＭＳＴＯＣＫ， 构建

如下的研究模型：

ＰＥＲＫ＝α０＋α１ＢＵＳＥＮ＋α２ＢＵＳＥＮ×ＭＳＴＯＣＫ
＋α３ＭＳＴＯＣＫ＋α４ＩＮＤＥＰ＋α５ＢＯＡＲＤ
＋α６ＳＡＬＡ＋α７ＤＵＡＬ＋α８ＦＩＲＳＴ＋α９ＳＩＺＥ
＋α１０ＬＥＶ＋α１１ＴＯＢＩＮＱ＋α１２ＲＯＡ
＋α１３ＬＩＳＴＹ＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＳ＋ε （３）

其中， ＭＳＴＯＣＫ 代表股权激励， 本文采用管理层持股

数与总股数的比值加以测度， 其他变量定义与研究模

型 （１） 保持一致。 模型 （３） 的多元回归分析结果

列示于表 ８， 列 （１） 中交乘项 ＢＵＳＥＮ１×ＭＳＴＯＣＫ 系

数在 １％的水平上显著为正 （系数 ＝ ０ ００２ ０， ｔ 值 ＝
３ ９９１ １）； 列 （２） 中交乘项 ＢＵＳＥＮ２×ＭＳＴＯＣＫ 的系

数在 １％的水平上显著为正 （系数 ＝ ０ ０００ ４， ｔ 值 ＝
３ ６５３ ４）。 以上数据联合表明股权激励弱化了优化营

商环境对民营企业高管职务消费的抑制作用， 亦即股

权激励与营商环境之间在抑制民营企业高管职务消费

方面呈现出替代效应， 进一步证实了优化营商环境有

利于抑制民营企业高管职务消费的研究结论。

表 ８ 营商环境与民营企业高管职务消费：
股权激励的情境分析

变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｃ ０ ０２６ ０∗∗∗ １２ ７３５ ４ ０ ０２３ ４∗∗∗ １３ ７０９ ２

ＢＵＳＥＮ －０ ００１ ３∗∗∗ －３ ９６４ ３ －０ ０００ ２∗∗∗ －５ ３９３ ２

ＢＵＳＥＮ×ＭＳＴＯＣＫ ０ ００２ ０∗∗∗ ３ ９９１ １ ０ ０００ ４∗∗∗ ３ ６５３ ４

ＭＳＴＯＣＫ －０ ００６ ９∗∗∗ －３ ９０５ ６ －０ ００３ ４∗∗∗ －３ ３９９ ８

ＩＮＤＥＰ ０ ００１ ９∗∗ ２ ０２０ ９ ０ ００１ ７∗ １ ８１０ ８

ＢＯＡＲＤ ０ ０００ ４ １ ５８３ ３ ０ ０００ ３ １ ３０７ ０

ＳＡＬＡ ０ ０００ ２∗∗ ２ ３３７ １ ０ ０００ ２∗∗ ２ ５２９ ９

６０１
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变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

ＤＵＡＬ －０ ０００ １ －１ ４４１ ３ －０ ０００ １ －１ ３３６ ７

ＦＩＲＳＴ －０ ００１ ５∗∗∗ －５ ７９６ ４ －０ ００１ ６∗∗∗ －５ ９４６ ３

ＳＩＺＥ －０ ０００ ９∗∗∗ －１５ ６００ ６ －０ ００１ ０∗∗∗ －１５ ８９６ ５

ＬＥＶ －０ ００１ ５∗∗∗ －４ ７９６ ４ －０ ００１ ４∗∗∗ －４ ６３７ １

ＴＯＢＩＮＱ ０ ０００ ３∗∗∗ ５ ３０３ １ ０ ０００ ３∗∗∗ ５ ２８４ ３

ＲＯＡ －０ ００７ １∗∗∗ －８ ０２８ ６ －０ ００７ ０∗∗∗ －７ ９７０ ６

ＬＩＳＴＹ ０ ０００ １∗∗∗ ６ １６５ ０ ０ ０００ ０∗∗∗ ５ ４３０ ６

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制

Ｎ １１ ６８６ １１ ６８６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ １５８ ３ ０ １５９ ７

（二） 内部控制的情境分析

良好的内部控制可以减少高管机会主义行为， 表

现为企业盈余质量的提升、 管理层财务欺诈行为的发

生概率下降等方面 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１７［４１］； Ｄｏｎｅｌｓｏｎ 等，
２０１７［４２］）。 顺延这一逻辑， 内部控制同样有助于降低

民营企业高管职务消费等机会主义行为， 进而减小优

化营商环境抑制民营企业高管职务消费的作用空间。
同时， 良好的内部控制会提升企业内部运行效率， 使

得借助职务消费改善政企关系谋取外部资源的动机下

降。 本文进一步构建如下的研究模型 （４）， 通过观

察交乘项 ＢＵＳＥＮ×ＩＣ 的符号以判断不同内部控制情

境下营商环境与民营企业高管职务消费之间关系的

变化。

ＰＥＲＫ＝α０＋α１ＢＵＳＥＮ＋α２ＢＵＳＥＮ×ＩＣ＋α３ＩＣ
＋α４ＩＮＤＥＰ＋α５ＢＯＡＲＤ＋α６ＳＡＬＡ
＋α７ＤＵＡＬ＋α８ＦＩＲＳＴ＋α９ＳＩＺＥ＋α１０ＬＥＶ
＋α１１ＴＯＢＩＮＱ＋α１２ＲＯＡ＋α１３ＬＩＳＴＹ
＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＳ＋ε （４）

其中， ＩＣ 表示内部控制， 采用迪博内部控制指数加

以度量， 该指数越大， 说明公司内部控制质量越好。
其他变量定义与研究模型 （１） 保持一致。 表 ９ 报告

了研究模型 （４） 的多元回归结果， 列 （１） 中交乘

项 ＢＵＳＥＮ１×ＩＣ 系数在 １％的水平上显著为正 （系数＝
０ ０００ ８， ｔ 值＝４ ９３２ ０）； 列 （２） 中交乘项 ＢＵＳＥＮ２×
ＩＣ 系数在 １％的水平上显著为正 （系数 ＝ ０ ０００ １， ｔ
值＝ ３ ３９２ ３）。 以上数据联合表明内部控制弱化了营

商环境对民营企业高管职务消费的抑制作用， 当内部

控制质量趋好时， 营商环境对民营企业高管职务消费

的抑制作用有所下降。 换言之， 在抑制民营企业高管

职务消费维度， 内部控制和营商环境之间同样呈现出

替代关系， 以上替代效应的存在进一步证实优化营商

环境可以抑制民营企业高管职务消费。

表 ９ 营商环境与民营企业高管职务消费：

内部控制的情境分析

变量
（１） ＢＵＳＥＮ１ （２） ＢＵＳＥＮ２

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｃ ０ ０４１ ２∗∗∗ １０ ２１７ ０ ０ ０２６ ３∗∗∗ １２ ２５０ ７

ＢＵＳＥＮ －０ ００６ ０∗∗∗ －５ ６２４ １ －０ ０００ ６∗∗∗ －３ ９５５ １

ＢＵＳＥＮ×ＩＣ ０ ０００ ８∗∗∗ ４ ９３２ ０ ０ ０００ １∗∗∗ ３ ３９２ ３

ＩＣ －０ ００２ ８∗∗∗ －５ １６０ ７ －０ ０００ ８∗∗∗ －４ １０８ ５

ＩＮＤＥＰ ０ ００１ ８∗ １ ８４７ ８ ０ ００１ ５ １ ５５４ ３

ＢＯＡＲＤ ０ ０００ ４ １ ４９９ ８ ０ ０００ ３ １ １４２ ６

ＳＡＬＡ ０ ０００ １ １ ５７３ ０ ０ ０００ １∗ １ ８７４ ３

ＤＵＡＬ －０ ０００ １ －１ ３１９ ２ －０ ０００ １ －１ ２４３ １

ＦＩＲＳＴ －０ ００１ ５∗∗∗ －５ ７７２ ２ －０ ００１ ６∗∗∗ －５ ９７２ ７

ＳＩＺＥ －０ ０００ ８∗∗∗ －１３ ４５２ ６ －０ ０００ ８∗∗∗ －１３ ７９７ ６

ＬＥＶ －０ ００１ ６∗∗∗ －５ １８７ ７ －０ ００１ ５∗∗∗ －４ ６７８ ３

ＴＯＢＩＮＱ ０ ０００ ３∗∗∗ ５ ６６２ ３ ０ ０００ ３∗∗∗ ５ ７０９ ９

ＲＯＡ －０ ００６ ９∗∗∗ －７ ０９６ ０ －０ ００６ ９∗∗∗ －７ ０８０ ８

ＬＩＳＴＹ ０ ０００ ０∗∗∗ ５ ７６１ ９ ０ ０００ ０∗∗∗ ５ ２８５ ８

ＹＥＡＲ ／ ＩＮＤＵＳ 控制 控制

Ｎ １０ ５５０ １０ ５５０

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ １７９ ２ ０ １７６ ６

六、 研究结论与展望

（一） 研究结论

政府在中国的公司治理演进中扮演着重要角色

（陈冬华等， ２０２１［４３］ ）， 其如何通过优化营商环境以

改善相应的公司治理机制安排、 降低企业代理成本已

引起学术界和实务界的广泛关注。 本文在此背景下采

用 ２００９—２０１９ 年间中国资本市场 Ａ 股民营上市公司

作为研究样本， 实证检验了优化营商环境对民营企业

高管职务消费的影响以及股权激励和内部控制在其中

发挥的情境性作用。 通过研究， 本文得出以下主要研

究结论。
第一， 优化营商环境能够显著抑制民营企业高管

７０１
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职务消费。 营商环境作为外部环境的重要形式， 其在

公司治理中发挥着何种作用值得关注。 基于高管职务

消费视角， 本文研究表明营商环境在民营企业中发挥

着积极的治理效应， 一定程度上揭示出现阶段各级政

府重视营商环境建设工作符合民营企业的高质量发展

诉求。
第二， 优化营商环境对民营企业高管职务消费的

抑制作用受到股权激励的影响， 这种抑制作用在股权

激励程度较低的企业中更为明显， 表明股权激励和优

化营商环境在抑制民营企业高管职务消费方面呈现出

替代效应。 原因在于， 股权激励能够缓解高管与股东

之间的代理问题， 抑制高管通过职务消费获取私人收

益的需求， 从而减少了优化营商环境抑制民营企业高

管职务消费的发挥空间。
第三， 与内部控制质量较好的企业相比， 优化营

商环境对民营企业高管职务消费的抑制作用在内部控

制质量较差的企业中更为显著。 内部控制是公司内部

治理机制的重要组成部分， 质量较低的内部控制会增

加民营企业高管职务消费等机会主义行为， 进而为营

商环境这一外部治理机制提供了较大的发挥空间， 使

得优化营商环境对民营企业高管职务消费的抑制作用

在内部控制质量较差的企业中更为明显。
（二） 管理启示

我们从上述研究结论中可以得到如下管理启示。
第一， 政府应积极优化营商环境， 切实减少民

营企业高管职务消费等方面的负担。 过度的高管职

务消费会损害企业运营效率、 不利于民营企业实现

高质量发展。 鉴于良好的营商环境可以显著降低民

营企业高管职务消费等非生产性支出， 各级政府部

门应当持续推进营商环境优化工作， 为民营企业聚

焦主业、 提升经济增长质量提供更大空间。 更深层

次而言， 政府也要积极缩小区域间营商环境的差

异， 唯有如此方可减少地区间的经济发展不平衡问

题， 促进共同富裕。
第二， 关注股权激励和内部控制在优化营商环境

与民营企业高管职务消费关系中的潜在影响。 本文的

研究揭示， 在抑制民营企业高管职务消费方面， 股权

激励、 内部控制和营商环境之间均存在替代效应。 因

此， 于政府而言， 意欲完善民营企业公司治理、 促进

经济高质量增长， 不仅要积极优化包括营商环境在内

的企业所处外部宏观环境， 同时需要注意到内部治理

机制与外部宏观环境之间可能存在的替代关系。 于企

业而言， 应该充分发挥股权激励、 内部控制等内部治

理机制和营商环境之间的协同作用。 对于所处地区营

商环境水平较低的企业， 更应注重完善公司内部治理

机制， 以弥补外部治理机制的不足。
（三） 局限与展望

限于研究主题和数据， 本文尚存如下三个方面的

不足， 这也构成了未来进一步拓展研究的方向。 首

先， 本文尽管从代理成本和建立政企关系需求等维度

分析了优化营商环境和民营企业高管职务消费间的关

系， 但是具体的影响路径尚未加以研究， 未来可以从

政治关联、 其他代理成本维度加以发掘。 其次， 国有

企业是否也存在优化营商环境的相关需求， 这一点无

从得知， 未来研究可以采用问卷调查、 访谈等方式展

开进一步分析， 明晰优化营商环境的具体着力点。 最

后， 除股权激励、 内部控制等情境性因素之外， 诸如

审计师、 股权结构、 分析师关注等内外部机制也有可

能是恰当的情境因素， 未来可以围绕以上情境拓宽研

究话题。
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一、 引言

数字经济时代， 互联网销售、 电商直播、 虚拟空

间等新的营销场景不断涌现， 改变了传统营销的客户

互动方式和销售模式， 以在线语音交互系统进行客户

关系维护并展开营销活动的企业呼叫中心获得高速发

展。 截至 ２０１９ 年年底， 全球呼叫中心共有 ２ ９００ 万

座席， 产业投资达到 ５ ３９２ 亿美元， 同比增长 １５％；
在中国已有 ７ ９０４ 家企业建立呼叫中心， 呼叫中心座

席总数达到 ２７５ 万个， 投资额约为 ２ ４３２ 亿元， 年复

合增长率为 ２３ ３％， 销售总收入达到 ６８７ ０ 亿元， 同

比增长 ５６ ５％［１］。 呼叫中心以其高附加值、 低碳环

保、 创造就业、 提升服务业水平等优点， 逐渐从传统

的电信、 金融、 保险、 航空等渗透到互联网、 电商、
零售、 旅游、 汽车等五十多个行业。

在人们的传统印象中， 呼叫中心承担的主要是信

息咨询、 售后服务、 投诉处理等支撑性职能。 然而，
近些年随着产业转型升级和商业模式创新， 呼叫中心

已逐渐成为组织与客户的交互平台， 企业的价值中

心、 利润中心以及现代制造业和服务业实现客户价值

的重要产业链节点。 与此同时， 不同于与客户面对面

沟通的传统销售、 服务方式， 呼叫中心的销售和服务

人员主要通过在线语音与客户交流， 沟通手段和交互

方式严重受限， 对员工的沟通能力提出了很高的要

求， 且沟通效果难以把握。 笔者通过对多家大型呼叫

中心的系列调研发现： 呼叫中心意识到该问题的重要

性并采取多种方法试图解决， 如制订标准化销售服

务流程， 引进销售辅助系统， 并对销售人员开展包

括产品知识、 沟通技能、 销售技巧等方面的培训，
然而这些措施并没有彻底解决语音销售过程中最关

键的销售说服问题。 调研还发现， 呼叫中心作为企

业与顾客接触的前沿阵地和最后防线， 每天产生海

量客户交互数据和交易数据， 通过对非结构化数据

进行深入挖掘， 能够对洞察用户需求、 优化沟通策

略以及提升销售业绩、 消费者体验和服务运营效率

起到重要的作用。
有鉴于此， 本研究基于说服理论、 修辞理论和前

景理论， 梳理在线语音交互情境下的关键说服因素，
构建包含信息框架 （Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ）、 语音特征 （Ａｃｏｕｓｔｉｃ
ｆｅａｔｕｒｅｓ）、 说服内容 （Ｃｏｎｔｅｎｔ）、 顾客参与 （ Ｉｎｖｏｌｖｅ⁃
ｍｅｎｔ） 的 ＦＡＣＩ 销售说服模型， 以呼叫中心的真实

非结构化语音销售数据为研究样本， 采用文本分

析、 语音数据挖掘等大数据分析方法， 深入探究在

线语音交互情境下呼叫中心如何提升销售效率问

题， 旨在帮助销售人员更好地实现销售说服模式的

转变。

二、 文献综述与研究模型

在营销领域， 销售说服一直是研究的热点， 众多

学者对说服模式、 说服动机、 说服知识展开研究

（Ｍｉｃｅｌｉ 等， ２００６［２］； Ｅｉｓｅｎｄ 和 Ｔａｒｒａｈｉ， ２０２１［３］； Ｉｓａａｃ
和 Ｇｒａｙｓｏｎ， ２０１７［４］）， 并探索影响说服效果的多种因

素如中断、 销售语言、 信任、 说服对象等 （Ｋｕｐｏｒ 和
Ｔｏｒｍａｌａ， ２０１５［５］； Ｃｈｅｎｇ 和 Ｌｏｉ， ２０１８［６］； Ｂｉｃｋａｒｔ
等， ２０１５［７］； Ｅｉｓｅｎｄ 和 Ｔａｒｒａｈｉ， ２０２１［３］ ）。 近年来，
随着信息技术与营销战略的融合越来越深入， 人工智

能、 个性化推荐、 虚拟现实等技术在销售领域得到广

泛采用， 数据技术的发展和应用为重构销售说服理论

提供了新的契机。 本研究将基于经典的亚里士多德和

霍夫兰的说服理论［８］［９］， 结合新兴的 ＥＬＭ 说服模型、
信息框架模型， 采用文本分析、 语音数据挖掘和机器

学习等大数据分析方法， 重构在线语音交互情境下的

销售说服理论框架。
（一） 说服理论

说服 （ｐｅｒｓｕａｓｉｏｎ） 是指一个人的态度、 意图或

行为不受胁迫地受到他人沟通影响的过程， 也是利用

信息优势来影响他人决策的行为。［９］ 关于说服的研

究， 最早可以追溯到亚里士多德的 《修辞学》 ［８］， 其

后美国学者霍夫兰在研究传播与态度改变问题时， 首

次提出说服理论， 成为现代说服领域研究的起点［９］。
如今， 说服理论作为社会学和心理学的核心理论， 在

营销、 管理、 文化传播、 法律等多个领域被深入

研究。
亚里士多德认为修辞是对任何已知情况下的有用

的劝说方式进行观察的能力， 并指出内容、 文辞、 演

说技巧是影响演说效果的三个因素， 其中演说技巧包

括演说者的诉诸人格、 诉诸情感和诉诸逻辑三种策

略。［８］美国学者霍夫兰通过 ５０ 多项心理实验研究了传

播者、 传播内容、 受众三个说服关键角色， 借鉴学习

理论、 群体认同等， 提出了 “态度改变—说服模

型”， 将被说服者态度改变的原因归结为沟通信息差

异、 外部情境、 信息源和被说服者等要素［９］， 该模

型得到了众多学者的认可并进行了拓展性研究。 之

后， Ｐｅｔｔｙ 和 Ｃａｃｉｏｐｐｏ （１９８１） ［１０］ 提出了说服效果的
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精细可能性模型 （Ｔｈｅ Ｅｌａｂｏｒａｔｉｏｎ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ Ｍｏｄｅｌ），
认为说服过程包括中心路径与外围路径这两种通道，
中心路径是指态度的改变主要缘于论点是否能够令人

信服； 外围路径是指人们会被表面因素说服， 例如说

服者的魅力等。 Ｐａｒｋ 和 Ｋｉｍ （２００８） ［１１］研究发现对低

专业知识的消费者的说服主要通过外围路径， 而具有

高专业知识的消费者更倾向于通过 ＥＬＭ 的中心路径

了解信息。 经典说服理论为营销说服研究提供了前期

的理论基础， 指出了影响说服效果的重要因素和关键

路径， 为本研究构建语音交互情境下的营销说服模型

提供了逻辑基础。
（二） 信息框架

作为前景理论的重要组成部分， 框架效应在各学

术领域得到深入研究。 霍夫兰的说服理论指出信息结

构对说服效果有着重要影响， 在说服过程中唤起被说

服者的恐惧对提高说服效果有显著效果。［９］Ｔｖｅｒｓｋｙ 和

Ｋａｈｎｅｍａｎ （１９８１） ［１２］ 进一步提出了信息框架效应

（Ｍｅｓｓａｇｅ Ｆｒａｍｉｎｇ）， 认为信息框架是语言的表达策略，
对于相同的信息， 采用不同的表达方式， 对被说服者

的认知参照点产生影响， 进而产生不同的认知和决策。
信息框架可以分为积极框架和消极框架， 积极框

架以突出追求积极成果 （例如金钱或心理优势） 为

中心， 消极框架以突出避免负面结果 （例如金钱或

心理损失） 为中心。 Ｍｅｙｅｒｏｗｉｔｚ 和 Ｃｈａｉｋｅｎ （１９８７） ［１３］

最早研究了积极和消极信息框架的说服效果， 发现收

到以消极框架装帧的健康宣传手册的女性相比于收到

积极框架的女性更倾向于进行手册所宣传的健康检

查。 Ｍａｈｅｓｗａｒａｎ 和 Ｍｅｙｅｒｓ （１９９０） ［１４］ 研究表明， 在

低感知效能的条件下 （不确定遵循建议是否能导致

预期结果时）， 被试表现出更深的信息处理水平， 此

时消极框架比积极框架更有说服力； 而在高感知效能

的条件下， 被试的信息处理水平较浅， 此时消极框架

和积极框架具有同样的说服力。 此外， 对 ＥＬＭ 模型

的研究也表明， 当受众依靠外围说服路径处理信息

时， 其参与度水平较低， 积极框架比消极框架更加具

有说服力。 由此提出假设 １：
Ｈ１： 销售过程中， 使用适当的信息框架 （积极

信息框架或消极信息框架） 相比于无信息框架而言

能显著提升销售成功率。
（三） 语音特征

人们在通过语音交流时， 同时传递着语言和非

语言两类信息。 销售说服中的语言信息为说服内

容， 非语言信息是销售人员在说服中表现出的声

音、 表情、 动作等外部线索。 无论是经典修辞学，
还是现代说服理论， 均充分肯定了说服者的非语言

信息对说服效果、 情感表达、 增进信任等方面的重

要作用［９］ 。
在线语音交互情境中， 非语言线索主要来源于销

售人员的声音。 Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ 和 Ｍｉｙａｋｅ （１９９３） ［１５］ 认为

声音中包含了众多语音参数， 其中所蕴含的信息比语

言内容更能影响到听众的态度和认知。 人的声音中携

带着丰富的声学信息， 如发言者的生理特征、 内在个

性以及说话时的情感状态等。 研究表明， 在广播广告

中播音员采用低音会更具吸引力， 更能令人信服， 受

众的广告认知和品牌态度会更加积极 （Ｃｈａｔｔｏｐａｄｈｙａｙ
等， ２００３［１６］ ）。 语音基频较高的销售人员成功率较

高， 较快的语速会被受众认为更聪明博学， 更受听众

的喜爱和信任。 销售人员沟通中的音调曲线有助于达

到不同的说服效果， 利用下降的音调曲线可以实现更

加理想的销售业绩 （Ｘｉａｏ 等， ２０１３［１７］ ）。 除此之外，
研究还表明语音共振峰、 语音微扰值等能量参数对于

配音演员和广告感知具有明显的影响 （王毅和刘钾，
２０１８［１８］）。 由此提出假设 ２：

Ｈ２： 销售过程中， 声音特征能显著影响销售人

员的销售成功率。
（四） 说服内容

亚里士多德认为演说具有伦理道德、 情感与逻

辑三种魅力。 大多数听众都是理性的， 逻辑有助于

提高说服效果； 同时他也没有忽视情感的作用， 对

情感的说服作用进行了详细分析。［８］ 除此之外， 在

现代商业活动中， 专业的力量也备受推崇， 在品牌

传播、 人员销售中所展示的传播内容的专业性对于说

服效果和销售提升具有重要作用 （Ｍｏｒｇａｎ 和 Ｈｕｎｔ，
１９９４［１９］）。 因此， 本文在构建销售说服的内容策略这

一关键说服要素时， 将从诉诸逻辑、 诉诸专业与诉诸

情感三个部分展开分析。
１ 诉诸逻辑。
诉诸逻辑是指以逻辑推理来组织消息内容， 语言

逻辑提供的真实而有条理的信息有助于说服他人。
Ｗｅｉｔｚ 和 Ｓｕｊａｎ （１９８６） ［２０］ 的研究指出， 使用 “如果－
那么” 这样的逻辑词汇进行销售沟通， 有利于提高

销售人员的销售成功率。 王伟等 （２０１６） ［２１］指出在项

目描述中使用逻辑性词汇 （如： ｔｈｅｎ、 ｂｅｃａｕｓｅ） 有

利于众筹项目的成功。 根据 ＥＬＭ 模型， 说服的中心
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路径指人们态度的改变更多受到论据逻辑的影响， 如

果逻辑强而有力， 人们很容易被说服， 并且态度改变

更持久 （Ｐａｒｋ 和 Ｋｉｍ， ２００８［１１］）。 由此提出假设 ３：
Ｈ３： 销售语言中恰当地使用逻辑性词汇能够提

升销售成功率。
２ 诉诸专业。
诉诸专业强调说服内容的专业性， 专业性的信息

内容有助于受众建立信任感从而提升说服效果。 关于

ＥＬＭ 模型的研究表明， 信息源的专业性能够显著影

响用户的风险感知与态度， 买家也更愿意投向那些赢

得他们信任的销售人员。 销售人员的专业知识是建立

长久业务关系的重要因素， 有助于增强销售人员与公

司的可信度。 王伟等 （２０１６） ［２１］将经典说服理论用于

探索众筹项目说服风格和众筹成功率之间的关系时发

现， 使用专家为众筹项目 “背书” 以及项目专业性

的词语有利于众筹项目的成功。 由此提出假设 ４：
Ｈ４： 销售语言中恰当地使用专业性词汇能够提

升销售成功率。
３ 诉诸情感。
诉诸情感是指说服过程中使用感情性的言辞来感

染对方。 说服理论指出， 态度的改变由多种因素驱

动， 除了说服的核心路径外， 人们也很容易受到外围

因素的影响， 其中情感是影响态度改变的重要方

式。［９］研究发现， 逢迎和鼓舞通过激发受众的热情、
认同来提升对销售人员的好感， 可以达到影响和改变

客户态度的目的； 销售人员与客户的关系导向沟通方

式能够拉近情感距离， 增加客户对销售人员的信任

（Ｃｉ 和 Ｗｅｉｓｓ， １９５１，［２２］ ）。 在销售过程中， 称呼代词

对关系的感知有重要作用， 通过销售称谓的改变有利

于增进客户关系 （ Ｇｏｒｄｏｎ 等， １９９３［２３］ ）。 在我国，
销售人员在销售过程中经常利用称谓的替换 （如：
“哥” 替换 “先生” ） 来建立虚拟关系， 从而降低与

客户之间的距离感。 李婷婷等 （２０１６） ［２４］对这种现象

进行了解释， 认为在大多数情况下， 人们优先处理与

自我相关的信息， 称谓的改变通过改变客户的心理距

离， 可以建立信任进而达到改变态度的作用。 由此提

出假设 ５：
Ｈ５： 销售语言中恰当地使用称谓改变能够提升

销售成功率。
（五） 顾客参与

顾客参与度是指顾客参与生产与服务过程的程

度， 顾客通过提供建议、 表达看法、 参与决策等行

为与企业发生互动， 从而提高顾客感知服务质量、
增进企业与客户关系 （Ｆａｒｒｅｌｌ 和 Ｈａｋｓｔｉａｎ， ２００１［２５］ ）。
Ｐｒａｈａｌａｄ 和 Ｒａｍａｓｗａｍｙ （２００４） ［２６］指出， 服务主导逻

辑下， 顾客与企业共创消费者体验环境是企业竞争战

略的重要内容。 根据顾客投入的时间、 精力的程度，
顾客参与分为高度参与和低度参与两种类型。 研究发

现， 在销售说服过程中， 高度参与的顾客能够主动了

解企业信息， 积极互动， 并主动激发顾客的自我说服

机制 （Ｂｅｒｎｒｉｔｔｅｒ 和 Ｖａｎ Ｏｏｉｊｅｎ， ２０１７［２７］ ）。 根据信息

框架效应， 当销售人员在沟通中采用了恰当的信息框

架时， 如果顾客高度涉入该说服过程， 会在信息接受

中表现出更强的积极性， 产生更广泛的认知加工及积

极的情感反应。 由此提出假设 ６：
Ｈ６： 顾客参与在信息框架对说服效率的影响过

程中起到调节作用。
（六） 研究模型

基于经典的说服理论、 修辞理论和框架效应等，
本研究对在线语音交互情境下的关键说服因素进行总

结， 构建出包含信息框架 （Ｆ）、 语音特征 （Ａ）、 说

服内容 （Ｃ）、 顾客参与 （ Ｉ） 四要素的 ＦＡＣＩ 销售说

服模型， 如图 １ 所示。 本研究将借鉴计算机科学、 深

度学习等领域的相关研究方法， 对呼叫中心的非结构

化语音销售数据进行文本分析和声音特征抽取， 结合

真实的销售数据， 对该模型进行实证检验。
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图 １　 在线语音交互情境下的 ＦＡＣＩ 销售说服模型

三、 研究设计

本研究的目的是为了探索在线语音交互情境下销

３１１



·工商管理· 　 ２０２２ 年第 １ 期

售说服的关键因素和营销效果， 构建出新技术环境下

的销售说服模型。 为此， 笔者进行了精心的研究设

计， 针对某保险公司呼叫中心的真实语音销售数据展

开实证检验。 首先， 使用文本分析法， 运用 ＴＦ⁃ＩＤＦ
算法对语音数据进行关键词抽取， 并进行销售说服策

略分类与词频统计。 第二步， 提取出该中心销售人员

的语音特征参数作为非语言线索进行分析验证。 第三

步， 利用所收集的销售数据和抽取的声学特征数据进

行音频数据的分析， 从多个角度对销售说服效率的影

响因素进行深入分析。

（一） 研究数据

本研究采用某保险公司呼叫中心在 ２０１６ 年 １０ 月

至 ２０１７ 年 ８ 月期间的在线语音销售数据进行研究。
剔除数据残缺的样本， 共有研究数据 ６ ４５２ 条， 其中

销售成功数量为 ８０９ 条 （１２ ５４％）， 销售失败数量为

５ ６４３ 条 （８７ ４６％）， 如表 １ 所示。 对话总时长与销

售说话时长数据比较分散， 波动性大； 对话交换次数

数据比较集中， 波动较小。 初步分析发现， 销售人员

与客户交互频繁， 但销售成功率不高。

表 １ 研究数据描述性统计

变量名称 数字 最小值 最大值 平均值 标准偏差

对话交换次数 （ｍｉｎ） ６ ４５２ ０ ０６ ４６ ８０ １０ ３３ ５ ００３

销售说话时长 （ｍｓ） ６ ４５２ ５０ ４ １９６ １３０ ３１４ ５４８ ４５ ４３８ ４０１ ３７２

对话总时长 （ｍｓ） ６ ４５２ ２ ６６０ ５ ９５３ ０５０ ４９６ ０２２ ２３ ６５７ ７２２ ２５６

销售说话词数 ６ ４５２ １ ３０ ０２４ １９６９ ８１ ２ ７７６ ８６９

对话总词数 ６ ４５２ ３ ４４ ０９６ ２ ８００ ２８ ３ ９１８ ４０２

（二） 销售说服策略信息提取

在线语音销售数据具有信息量大、 非结构化信息

丰富等特点， 难以提取有效信息进行量化分析， 本研

究采用文本分析方法挖掘销售说服关键词与词频， 通

过分词、 清洗、 提取等方法进行数据预处理， 采用实

体提取、 主体建模、 关系提取等方法分析文本， 从文

本数据中抽取隐含信息的方法。
１ 销售说服策略关键词获取。
对在线语音销售数据进行文本数据转化后， 本研

究使用 ＴＦ⁃ＩＤＦ 算法抽取相关关键词。 ＴＦ⁃ＩＤＦ （ ｔｅｒｍ
ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ⁃ｉｎｖｅｒｓｅ ｄｏｃｕｍｅｎｔ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ） 算法可以有效

评估重要关键词对整体文本的重要程度， 进而对文本

进行聚类和分类。 ＴＦ 为词频， 指某个词语在文章中出

现的次数与文章词语总数之比。 ｎ（ｘ） 指的文章中该

词语出现的频数， ｎ 为该文章词语总数， ＩＤＦ 为逆文本

频率指数， Ｎ 是需要进行关键词提取的文章总数， Ｎ
（ｘ） 是包含该词语的文章数量。 一个词语的 ＴＦ⁃ＩＤＦ 值

为词语文本矩阵中该词语 ＴＦ 与 ＩＤＦ 积的总和。

ＴＦ（ｘ）＝ ｎ（ｘ） ／ ｎ

ＩＤＦ（ｘ）＝ ｌｏｇ Ｎ
Ｎ（ｘ）

æ

è
ç

ö

ø
÷

ＴＦ⁃ＩＤＦ（ｘ）＝ ＴＦ（ｘ）×ＩＤＦ（ｘ）

本研究使用 ｐｙｔｈｏｙ３ 中的 ｊｉｅｂａ０ ４２ １ 包来进行文

本挖掘工作， 该工具被广泛用于中文文本的挖掘

（周雄伟等， ２０１８［２８］ ）。 使用 ｊｉｅｂａ 中 ＴＦ⁃ＩＤＦ 算法的

ＡＰＩ 接口 “ｊｉｅｂａ ａｎａｌｙｓｉｓ． ｅｘｔｒａｃｔ＿ｔａｇｓ （） ” 对算法进

行调用， 提取 ＴＦ⁃ＩＤＦ 值最高的前 ２ ０００ 个关键词。
因为其中会混有数字、 地名等停止词， 因此导入哈工

大停止词表对 ２ ０００ 个关键词进行筛选， 最后选择

ＴＦ⁃ＩＤＦ 最高的前 ５００ 个词语作为销售说服策略分类

的待选关键词， 研究数据的处理框架如图 ２ 所示。
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图 ２　 研究数据处理框架

２ 销售说服策略关键词分类。
得到 ＴＦ⁃ＩＤＦ 关键词后， 进行人工标注分类， 确

定初始分类词表。 本研究邀请了 ５０ 位语言能力优异

的大学生对分组词汇进行销售说服策略标注， 如表 ２
４１１
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所示。 通过对问卷拟合优度检验发现词语的选择存在

显著性差异， 说明答题者能显著对这些词语进行区

分， 随后选取了归类认同率高于 ５０％的关键词， 并

进行词频统计。

表 ２ 销售说服策略关键词分类

销售说服策略 关键词 χ２

诉诸专业 总部、 公司、 工号、 保险公司、 分公司 ２７ ５８１∗∗∗

诉诸逻辑
因为、 如果、 首先、 最后、 只要、 而且、 但是、 第二点、 如果说、 然后、 第一个、 另外、 相当

于、 或者说、 比方说、 比如说、 只能、 应该、 其实、 反正
７４ ０８２∗∗∗

诉诸情感 哥、 姐、 大哥、 大姐 ５４ ０００∗∗∗

负面信息
骨折、 伤残、 身故、 大病、 残疾、 全残、 生病、 住院、 疾病、 损失、 伤害、 发生意外、 意外、 风

险、 严重、 患有
１４９ ９２１∗∗∗

积极信息 赔付、 理赔、 保额、 保障、 理赔金、 报销、 补贴、 收益、 返还、 津贴、 受益人、 优惠、 服务 ９５ ５７５∗∗∗

　 　 注： ∗Ｐ＜０ ０５， ∗∗Ｐ＜０ ０１， ∗∗∗Ｐ＜０ ００１。 下同。

（三） 语音特征提取

呼叫中心销售人员的非语言线索都来源于销售人

员的声音， 本研究从预处理后的数据中提取销售人员

的语音特征数据， 验证非语言线索对销售成功率的

影响。
１ 语音特征参数提取。
本研究使用 ｐｙｔｈｏｎ 中的 ｐｙＡｕｄｉｏＡｎａｌｙｓｉ０ ２ ５ 包提

取语音特征参数。 该工具可用于提取音频中的声音特

征， 训练和应用音频分类器， 使用监督或无监督方法

对音频流进行分段以及可视化内容关系， 被广泛用于

自然语言处理深度学习 （ＮＬＰ⁃Ｄｅｅｐ Ｌｅａｒｎｉｎｇ） 和语音

识别算法。 参考营销学、 声学等领域相关研究， 本研

究使用 ｐｙＡｕｄｉｏＡｎａｌｙｓｉｓ０ ２ ５ 提取了 ３４ 个声学参数以

及销售人员的语速信息作为语音特征， 如表 ３ 所示。

表 ３ 语音特征参数

特征编号 名称 特征描述

１ 短时过零率 （Ｚｅｒｏ Ｃｒｏｓｓｉｎｇ Ｒａｔｅ） 特定时间内语音信号变化的速率

２ 短时能量 （Ｅｎｅｒｇｙ） 语音信号值的平方

３ 能量熵 （Ｅｎｔｒｏｐｙ ｏｆ Ｅｎｅｒｇｙ） 语音信号突变

４ 频谱中心 （Ｓｐｅｃｔｒａｌ Ｃｅｎｔｒｏｉｄ） 频谱的中心， 值越小说明能量集中在低频范围内

５ 频谱延展度 （Ｓｐｅｃｔｒａｌ Ｓｐｒｅａｄ） 频谱二阶中心矩

６ 频谱熵 （Ｓｐｅｃｔｒａｌ Ｅｎｔｒｏｐｙ） 熵越大， 语音能量 （共振峰） 分布越均匀

７ 频谱通量 （Ｓｐｅｃｔｒａｌ Ｆｌｕｘ） 相邻帧频谱变化情况

８ 频谱滚降点 （Ｓｐｅｃｔｒａｌ Ｒｏｌｌｏｆｆ） 频率中 ９０％的幅值分布集中的频率

９～２１ 梅尔倒谱系数 （ＭＦＣＣｓ） Ｍｅｌ 倒谱系数， 用于解决基础频率感知不是线性的

２２～２３ １２ 级音阶 （Ｃｈｒｏｍａ Ｖｅｃｔｏｒ） 代表西方音乐的 １２ 个音阶

３４ 音阶标准方差 （Ｃｈｒｏｍａ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ） ２２～２３ 语音特征的方差

　 　 ２ 语音特征数据处理。
消费者行为研究表明， 第一印象在销售过程中起

到非常重要的作用。 销售人员在进行营销接触时， 需

要在最初的很短时间内， 通过语言或非语言线索， 在

客户心中建立初步的印象和认知 （Ｗｏｏｄ 等， ２００８［２９］）。
本研究使用ｐｙＡｕｄｉｏＡｎａｌｙｓｉｓ抽取销售人员在电话销售

前三句话 （大约 ３０ｓ） 的语音特征， 并取其平均值。
（四） 销售说服策略变量定义

至此， 将研究框架中所需要的所有实验数据都进

行了转化、 抽取， 变量定义如表 ４ 所示， 并对这些参

数的均值、 标准差和最大值进行了统计分析。

５１１
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表 ４ 关键变量定义

核心变量 变量维度 变量类型 变量定义

信息框架
积极框架无框架

负面框架
三分类变量

销售中负面信息 ＝积极信息定义为 ０ （无框架）； 负面信息＜积极信息定义为 １
（积极框架）； 负面信息＞积极信息定义为 ２ （负面框架）

语音特征
语速 连续性变量 对话总字数 ／ 对话时长

３４ 个声音特征 连续性变量 销售人员前三句话声音特征均值

说服内容

诉诸专业 连续性变量 诉诸专业关键词的语言比例

诉诸情感 二分类变量 对话中未使用情感称谓为 ０， 否则为 １

诉诸逻辑 连续性变量 诉诸逻辑关键词的语言比例

顾客参与 顾客参与度 二分类变量 单位时间内对话交换次数， 以中位数划分为低参与度 （０） 与高参与度 （１）

说服结果 销售成功率 二分类变量 销售成功定义为 １， 销售失败定义为 ０

四、 数据分析

（一） 信息框架对说服效率的影响

对三分类变量信息框架 （无框架 ＶＳ 积极框架

ＶＳ 消极框架） 与销售说服结果进行卡方检验， 结果

表明， 信息框架对于销售说服结果有显著影响 （χ２ ＝
１０ ３９６， Ｐ＜０ ００１）。 相对于无框架 １１ ７％的销售成

功率， 积极框架的销售成功率和消极框架的销售成功

率均有提升 （Ｎ积极框架 ＝ １１ ９０％， Ｎ消极框架 ＝ １５ １０％）。
假设 Ｈ１ 得到验证。

表 ５ 框架效应的卡方检验

检验变量 Ｐｅａｒｓｏｎ 卡方值 ｄｆ Ｓｉｇ

无框架、 积极框架 ０ ０４２ １ ０ ８３７

无框架、 消极框架 ７ ９６６ １ ０ ００５∗∗

积极框架、 消极框架 ８ ５２７ １ ０ ００３∗∗

无框架、 积极框架、 消极框架 １０ ３９６ ２ ０ ００６∗∗

（二） 语音特征对说服效率的影响

由于声音特征参数之间存在一定的相互关系， 首

先检验 ３５ 个声音参数的共线性问题。 根据共线性检

验中的 ＶＩＦ 因子显示， ｚｃｒ、 ｓｐｅｃｔｒａｌ＿ｃｅｎｔｒｏｉｄ 等 １０ 个

声音参数间存在多重共线性 （ＶＩＦ＞５）， 通过逐一剔

除并检测多重共线性， 得到 ２９ 个声音特征参数进入

模型。
采用二元逻辑回归模型检验声音特征参数对于销

售说服结果的影响。 表 ６ 结果显示， 销售人员拥有较

快的语速将更有利于说服客户 （ Ｂ ＝ ０ ００６， Ｐ ＜
０ ００１）； 声音特征参数 ｅｎｅｒｇｙ 对销售说服成功亦有

正向作用 （Ｂ＝ ０ ００３， Ｐ＜０ ０１）， 销售人员在销售过

程中语音坚定有力对客户将更加具有说服力； ｅｎｅｒｇｙ＿
ｅｎｔｒｏｐｙ 和 ｓｐｅｃｔｒａｌ＿ｆｌｕｘ 两个声音特征参数描述的是声

音的频谱特性， 这两个声音特征对于销售说服有着显

著的负效应 （ － ０ ４９６∗∗， － ７３ ６１７∗∗∗）； 其余的声音

参数反映的是声音的倒谱和音阶特征， 整体来说都对

销售说服产生了显著影响作用。 假设 Ｈ２ 得到验证。

表 ６ 声音特征参数对说服效率的影响

声音特征 Ｂ Ｓ Ｅ Ｗａｌｄ ｄｆ Ｓｉｇ Ｅｘｐ（Ｂ）

语速 ０ ００６ ０ ００１ ３３ ６３８ １ ０ ０００∗∗∗ １ ００６

ｅｎｅｒｇｙ ２ ０４７ ０ ６８７ ８ ８６７ １ ０ ００３∗∗ ７ ７４２

ｅｎｅｒｇｙ＿ｅｎｔｒｏｐｙ －０ ４９６ ０ １８７ ６ ９９８ １ ０ ００８∗∗ ０ ６０９

ｓｐｅｃｔｒａｌ＿ｆｌｕｘ －７３ ６１７ １７ ６０１ １７ ４９４ １ ０ ０００∗∗∗ ０ ０００

ｍｆｃｃ＿２ ０ １１０ ０ ０３８ ８ ４０２ １ ０ ００４∗∗ １ １１６

ｍｆｃｃ＿４ ０ ２７３ ０ １０７ ６ ４９４ １ ０ ０１１∗ １ ３１４

ｃｈｒｏｍａ＿２ ２６ １７１ １２ ３４１ ４ ４９７ １ ０ ０３４∗ ２３２ ２２３ ４６８ ０１２ ７４９
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续前表

声音特征 Ｂ Ｓ Ｅ Ｗａｌｄ ｄｆ Ｓｉｇ Ｅｘｐ（Ｂ）

ｃｈｒｏｍａ＿５ ３６ ３４４ １１ ６７０ ９ ６９９ １ ０ ００２∗∗ ６ ０７８ ４３５ ２３９ ６９０ ３４０ ０００

ｃｈｒｏｍａ＿７ －５３ ３０２ １７ ４９５ ９ ２８２ １ ０ ００２∗∗ ０ ０００

ｃｈｒｏｍａ＿８ ３１ ２７８ １４ ０４１ ４ ９６２ １ ０ ０２６∗ ３８ ３７５ ７０３ ６０６ １６３ ３００

常量 －２ ８１１ ０ ６１４ ２０ ９２８ １ ０ ０００∗∗∗ ０ ０６０

（三） 说服内容对说服效率的影响

对两个连续性变量诉诸逻辑和诉诸专业进行二元

逻辑回归， 以检验这两种说服策略的销售说服效率，
结果如表 ７ 所示。 诉诸逻辑说服策略对销售说服结果

有显著的正效应 （Ｂ ＝ ０ ０２４， Ｐ＜０ ００１）， 销售人员

说服过程中多利用逻辑性词语来连接说服内容有利于

增强销售人员的说服力， 提高销售人员的说服成功

率， 假设 Ｈ３ 得到验证。 诉诸专业的说服策略对销售

结果有显著的负效应 （Ｂ ＝ －０ ０５５， Ｐ＜０ ０５）。 分析

其原因， 一方面， 在线语音销售中专业性语言可能导

致顾客对销售人员产生刻板印象联想， 激发顾客的负

面情绪； 另一方面， 可能是本研究中代表该策略的关

键词选取数量过小而导致的。 假设 Ｈ４ 没有得到

检验。

表 ７ 诉诸逻辑与诉诸专业对说服效率的影响

变量名称 Ｂ Ｓ Ｅ Ｗａｌｄ ｄｆ Ｓｉｇ Ｅｘｐ（Ｂ）

诉诸逻辑 ０ ０２４ ０ ００７ １３ ５６３ １ ０ ０００∗∗∗ １ ０２４

诉诸专业 －０ ０５５ ０ ０２６ ４ ５２３ １ ０ ０３３∗ ０ ９４６

常量 －２ ０９２ ０ ０７２ ８４７ ５４３ １ ０ ０００∗∗∗ ０ １２３

　 　 对分类变量诉诸情感的说服效率进行卡方检验。
数据表明， 销售人员使用虚拟关系称谓的情感策略能

够显著影响客户的产品购买 （χ２ ＝ １８ １２７， Ｐ＜０ ００１），
销售人员使用诉诸情感的销售说服策略对于销售说服

效率的提升达到了 ４０％ （Ｎ诉诸情感 ＝ １４ ２９％ ＞Ｎ未诉诸情感 ＝
１０ ７８％）。 假设 Ｈ５ 得到验证。

（四） 顾客参与对说服效率的调节作用

使用卡方检验分析客户参与度是否会对销售说服

效率产生影响。 数据结果显示， 客户参与度对于销售

说服结果并没有显著影响 （ χ２ ＝ １ ９３５， Ｐ ＝ ０ １６４）。

利用多因素方差分析验证客户参与度对于信息框架的

说服效率的调节效应， 结果如表 ８ 所示。 数据显示，
信息框架与客户参与度的交互项对销售说服结果的影

响显著 （Ｆ＝ ４ ７５６， ｄｆ＝ ２， Ｐ＜０ ０１）， 说明客户参与

度的调节作用得到验证。 进一步分析表明， 当销售信

息为无框架时， 顾客参与度的调节机制显著 （ χ２ ＝
１４ ４９１， Ｐ＜０ ００１）； 当销售信息为积极信息框架和

消极信息框架时， 顾客参与度的调节机制不显著

（χ２ ＝ ０ ０２２， Ｐ ＝ ０ ８８３； χ２ ＝ ０ ０６６， Ｐ ＝ ０ ７９７）。 假

设 Ｈ６ 得到验证。

表 ８ 客户参与的调节作用

源 ＩＩＩ 类平方和 ｄｆ 均方 Ｆ Ｓｉｇ

校正模型 ２ ６５１ ５ ０ ５３０ ４ ８４８ ０ ０００∗∗∗

截距 ７４ ３７６ １ ７４ ３７６ ６８０ １２４ ０ ０００∗∗∗

客户参与度 ０ ７１７ １ ０ ７１７ ６ ５５９ ０ ０１０∗

信息框架 １ ８２２ ２ ０ ９１１ ８ ３３２ ０ ０００∗∗∗

信息框架×客户参与度 １ ０４２ ２ ０ ５２１ ４ ７５６ ０ ００９∗∗

错误 ７０４ ９１０ ６ ４４６ ０ １０９

总计 ８０９ ０００ ６ ４５２

校正的总计 ７０７ ５６２ ６ ４５１

　 　 注： Ｒ２ ＝ ０ ００４ （调整后的 Ｒ２ ＝ ０ ００３）。
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（五） 整体模型

为了进一步验证各个销售说服关键策略对于销售

说服效率的影响， 以建立呼叫中心销售说服模型， 本

研究使用层次逻辑回归模型进行整体模型检验， 结果

如表 ９ 所示。 模型 １ 研究了说服内容 （诉诸逻辑、 诉

诸专业及诉诸情感） 和语音特征 （声音特征参数）
对销售说服的影响作用； 模型 ２ 加入了信息框架与客

户参与度两个关键因素的影响作用； 模型 ３ 加入了信

息框架与客户参与度的交互作用。 通过卡方检验可以

看到， 随着变量的加入， 模型的 χ２ 不断增大， 调整

后的 Ｒ２ 也在不断提高。 对三个模型进行 Ｈｏｓｍｅｒ 和

Ｌｅｍｅｓｈｏｗ 检验， 显著性 Ｐ＞０ １， 说明模型对销售说

服结果有着良好的预测效果和理论效度。

表 ９ 销售说服效率的整体模型结果

变量名称 Ｍｏｄｅｌ １ Ｍｏｄｅｌ ２ Ｍｏｄｅｌ ３

语速 　 ０ ００５∗∗∗ 　 ０ ００５∗∗∗ 　 ０ ００５∗∗∗

ｅｎｅｒｇｙ １ ８９２∗∗ １ ６４１∗ １ ６０４∗

ｅｎｅｒｇｙ＿ｅｎｔｒｏｐｙ －０ ４９２∗∗ －０ ４６４∗ －０ ４５９∗

ｓｐｅｃｔｒａｌ＿ｆｌｕｘ －６９ ２９４∗∗∗ －６６ ９８４∗∗∗ －６５ ５８７∗∗∗

ｍｆｃｃ＿２ ０ １２０∗∗ ０ １２１∗∗ ０ １２４∗∗

ｍｆｃｃ＿４ ０ ２７７∗ ０ ２６９∗ ０ ２７２∗

ｃｈｒｏｍａ＿２ ２４ ９６４∗ ２４ ２９１∗ ２４ ７１６∗

ｃｈｒｏｍａ＿５ ３６ ５４１∗∗ ３６ ０４４∗∗ ３７ ３７２∗∗

ｃｈｒｏｍａ＿７ －５３ ６８９∗∗ －５４ ０２１∗∗ －５２ ５１０∗∗

ｃｈｒｏｍａ＿８ ３２ ０７３∗ ３０ ８３５∗ ３２ １３８∗

诉诸逻辑 ０ ０１５∗ ０ ０１６∗ ０ ０１６∗

诉诸专业 －０ ０７１∗ －０ ０６５∗ －０ ０６４∗

诉诸情感 ０ ２２０∗∗ ０ ２４２∗∗ ０ ２４０∗∗

信息框架 （０） ∗∗

信息框架 （１） －０ ０６６ ０ ４８６∗

信息框架 （２） ０ １５５ ０ ６９０∗∗

客户参与度 ０ １５９∗ ０ ７５１∗∗∗

信息框架（０）×参与度 ∗∗

信息框架（１）×参与度 －０ ７４０∗∗

信息框架（２）×参与度 －０ ７０９∗∗

常数项 －２ ７７９∗∗∗ －２ ９９４∗∗∗ －３ ５３１∗∗∗

χ２ １２９ ４４９∗∗∗ １３８ ５０７∗∗∗ １４９ ９１１∗∗∗

Ｈｏｓｍｅｒ 和 Ｌｅｍｅｓｈｏｗ Ｓｉｇ ０ ６６９ ０ １０３ ０ ４９５

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０３７ ０ ０４０ ０ ０４３

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

技术环境和服务环境的剧烈变化正深刻改变现代

制造业和服务业的客户互动方式和销售模式， 如何利

用大数据技术提升销售人员在新营销情境下的营销绩

效， 是当前研究者和企业关注的热点问题。 有鉴于

此， 本研究聚焦于呼叫中心在线语音交互情境下的说

服效率提升问题， 构建了基于四个关键因素的 ＦＡＣＩ
销售说服模型， 展开实证检验， 得到如下主要结论。

第一， 在线语音交互情境下的 ＦＡＣＩ 销售说服模

型表现出良好的解释作用和理论效度， 各个关键说服

因素对销售效率的提升作用均得到实证支持。 经典说

服理论主要聚焦于说服技巧、 语言修辞等传统说服要

素， 本研究在此基础上， 结合新兴的 ＥＬＭ 说服模型、
信息框架模型和非结构化数据挖掘模型， 对经典销

售说服理论进行延伸和扩展， 整合传统说服内容策

略， 创新性地加入了信息框架、 语音特征等维度，
并考虑顾客参与的调节作用， 构建了包含四个关键

因素的 ＦＡＣＩ 销售说服模型， 通过对呼叫中心真实

的非结构化数据的挖掘， 提取语音数据、 文本数据

和销售数据中的有效信息， 使用层次逻辑回归模型

进行实证检验， 随着关键要素的逐步加入， 模型的

解释度稳步提高， 展示出稳健的理论效度和良好的

解释效应。
第二， 在销售沟通中采取恰当的信息框架 （积

极框架和消极框架） 是提升说服效率、 提高销售成

功率的关键。 在本研究的保险销售情境下， 消极信息

框架更能够引起顾客对于产品信息的关注， 激发客户

安全需求， 从而显著提高销售成功率； 积极信息框架

引导顾客追求积极成果 （例如金钱或心理优势）， 虽

然在保险产品销售中没有表现出明显优势， 但是在金

融理财产品的销售中会有更加优异的表现。 信息框架

理论在广告设计、 产品促销等营销领域得到广泛应

用， 本研究通过对呼叫中心语音销售数据的文本分

析， 创新性地提取出销售说服的三种信息框架并进行

实证检验， 拓展了营销说服理论的技术边界， 为企业

的营销说服策略设计提出了新的思路。
第三， 独特的个人声音特征是销售人员的秘密武

器。 在线语音交互情境下， 通过恰当的声音传递出销

售人员的专业性、 逻辑性和对客户的情感关怀， 能够

８１１



　 ２０２２ 年第 １ 期 ·工商管理·

激发顾客的共情与认同， 对销售成功率的提升有显著

的作用。 在营销实践中， 人声的应用无处不在， 在品

牌传播、 声音广告、 人员推销等营销活动中起到重要

作用， 笔者采取语音数据挖掘技术， 提取出呼叫中心

销售人员的语音特征参数展开实证检验， 发现语速、
能量值、 声音的频谱特征、 音阶特征等语音特征参数

明显影响到销售人员的说服效果和销售成功率。 本研

究首次通过实证研究检验了声音特征对销售人员说服

效率的提升作用， 在新技术环境下， 为丰富营销说服

模型提出新的关键要素。
第四， 在线语音交互情境下， 销售人员设计恰当

的说服内容策略， 通过诉诸逻辑、 诉诸专业与诉诸情

感等说服技巧， 可以有效传递产品信息、 激发顾客需

求、 维护客户关系， 进而提升销售说服效率。 传统的

说服理论为说服内容设计提供了前期的理论基础， 本

研究基于文献分析并运用 ＴＦ⁃ＩＤＦ 算法对语音销售数

据进行关键词挖掘， 提取关键销售说服策略信息， 创

新性构建说服内容策略的三种核心诉求， 并通过实证

检验证实了这三种核心说服内容策略的有效性。 研究

发现在销售语言中恰当使用诉诸逻辑、 诉诸情感等说

服策略能显著提高销售成功率。 销售人员通过适当更

换称谓， 可以有效拉近与客户间的社会距离与心理距

离， 从而提高销售说服力。 本研究通过理论分析和数

据检验， 梳理并构建了销售说服中的内容策略， 为营

销说服理论从规范到实证提供了扎实的逻辑和数据

支持。
本研究采用多学科的研究视角， 将营销学、 社会

学、 计算机科学等学科的研究方法相结合， 对呼叫中

心的真实在线语音交互数据展开研究， 解决了呼叫中

心如何利用大数据分析技术改进销售人员的说服效

果、 提升销售效率这一备受关注的热点管理问题。 首

先， 本研究提出了在线语音交互情境下的销售说服模

型， 解决了销售人员 “说什么” 和 “怎么说” 的销

售说服模式问题， 为在线语音销售绩效的改进提出了

明确的思路和办法， 可以帮助企业设计精准的销售说

服模式和销售辅助系统。 其次， 本研究建立了核心说

服要素与销售成功率的实证模型， 可以帮助企业辨别

销售说服中的关键要点， 有助于其建立严谨规范的销

售人员招聘、 培训及评价体系。 最后， 本研究基于呼

叫中心真实的语音销售数据展开分析， 挖掘出影响销

售说服的关键要素及其数据内涵， 为企业提出了在线

交互音频数据、 文本数据和销售数据处理、 分析的技

术框架， 为数字经济时代企业如何利用新技术对沉淀

数据资源展开挖掘， 提供了可借鉴的研究思路和技术

路线， 还将有助于新兴行业如电商直播、 虚拟空间营

销等优化在线交互情境， 提高销售效率。
（二） 研究展望

说服在销售、 广告、 促销等各种营销活动中扮演

重要角色。 商业环境和营销场景的改变， 对企业的客

户互动和销售模式提出了新的要求， 本领域的研究将

面临更加广阔的发展空间， 在未来潜在研究方向存在

于以下几个方面：
第一， 呼叫中心作为产业价值链的重要节点， 重

要性日益凸显， 积累的海量非结构化数据是产业发展

和企业创新的重要财富资源。 未来对这些数据资源可

以采用更加多元化、 多维度的分析方法和技术路线，
对其语音数据、 文本数据、 供应链数据等展开综合挖

掘利用。
第二， 新经济模式和疫情常态化改变了企业与客

户的交流方式和销售情境， 直播电商、 虚拟空间、 元

世界等新兴的营销模式下， 对于图像、 视频等新兴的

非结构化数据资源展开研究， 利用机器学习、 智能化

推荐、 ＶＲ 技术塑造消费者的全方位感官体验是未来

创新的方向。
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论中国经济走向市场化的奠基石——— “利改税”
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王文素 马腾飞
ＷＡＮＧ Ｗｅｎ⁃ｓｕ ＭＡ Ｔｅｎｇ⁃ｆｅｉ

［摘　 要］ 我国的国有企业是国民经济的重要支柱， 在其发展历程中的一次次改革， 体现了作为

执政党的中国共产党人在国家治理中的不断探索。 中华人民共和国成立后， 我国逐步形成了国营企业

占主导地位的国民经济格局。 ２０ 世纪 ８０ 年代对国有企业进行的探索式改革， 将原来国营企业全部利

润上缴的分配形式改为国家首先以社会管理者的身份、 按照税法将一部分企业所得以税收形式征收之

后， 再以生产资料所有者的身份进行分配。 这一改革成功奠定了中国经济市场化的基石。 它既是中国

重大财税改革措施， 也是中国共产党对马克思财税理论的发展和创新。 以此为突破口， 两步 “利改

税” 引领了我国完整的税制体系的递进构建， 适应了社会经济发展和国内外经济环境的变化。 回望

历史， 这次改革体现了执政党在当时情境下理论和实践创新的勇气及智慧， 也为今后国家继续探索中

国特色的发展道路提供了参照。
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ｗａｓ ｃａｒｒｉｅｄ ｏｕｔ ｉｎ １９８０ｓ， ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎａｌ ｆｏｒｍ ｏｆ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｉｎ ｗｈｉｃｈ ａｌｌ ｐｒｏｆｉｔｓ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ
ｔｕｒｎｅｄ ｏｖｅｒ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ ｉｓ ｆｉｒｓｔ ｔｏ ｃｏｌｌｅｃｔ ｐａｒｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍ ｏｆ ｔａｘ ａｓ ａ ｓｏｃｉａｌ ｍａｎａｇｅｒ， ａｎｄ
ｔｈｅｎ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅ ｉｔ ａｓ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｌｙ ｌａｉｄ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ
Ｃｈｉｎａｓ ｅｃｏｎｏｍｙ Ｉｔ ｗａｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ａ ｍａｊｏｒ ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ ｔａｘａｔｉｏｎ ｒｅｆｏｒｍ ｍｅａｓｕｒｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍａｒｘｉｓｔ ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ ｔａｘａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ ｂｙ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ｔｈｅ ｔｗｏ⁃
ｓｔｅｐ “ｐｒｏｆｉｔ ｔｏ ｔａｘ” ｈａｓ ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ： ｉｔ ｌｅａｄｓ ｔｈｅ ｐｒｏｇｒｅｓｓｉｖｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｃｏｍｐｌｅｔｅ
ｔａｘ ｓｙｓｔｅｍ， ａｄａｐｔｓ ｔｏ ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，
ａｎｄ ｅｍｂｏｄｉｅｓ ｔｈｅ “Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ” ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ ｔａｘ ｒｅｆｏｒｍ Ｌｏｏｋ ｂａｃｋ ｉｎｔｏ ｈｉｓｔｏｒｙ， ａｓ ｔｈｅ ｒｕｌｉｎｇ
ｐａｒｔｙ， ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｈａｄ ｓｈｏｗｎ ｔｈｅ ｃｏｕｒａｇｅ ａｎｄ ｗｉｓｄｏｍ ｔｏ ｉｎｎｏｖａｔｅ ｉｎ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ
ｐｒａｃｔｉｃｅ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｕｎｔｒｙ ｔｏ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐａｔｈ ｗｉｔｈ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　 Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎｃｏｍｅ ｔａｘ　 Ｐｒｏｆｉｔ ｔｏ ｔａｘ　 Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

１２１



·专栏： 十九届六中全会精神阐释· 　 ２０２２ 年第 １ 期

一、 引言

财税体制改革和国有企业改革是中国经济市场化

改革的两个重要突破口， 而国有企业所得税制改革正

是两项重大改革任务的枢纽。 国营企业由不缴纳所得

税到缴纳所得税的嬗变， 终结了国家对国营企业不征

收所得税的历史， 清晰界定了国家与国营企业间的分

配关系中社会管理者和生产资料所有者的两种角色，
是中国共产党对马克思主义财税理论的丰富与发展。
自此， 国营企业从产品生产者成为独立的商品提供

者， 进入到市场经济的竞争平台上， 他们如同安装上

具有强劲动力的发动机， 爆发出前所未有的活力， 按

照市场而非行政的需求进行生产， 按照企业经营状况

进行独立的经济核算， 使中外各种经济成分企业之间

按照市场规律进行贸易、 合作及投资成为可能； 企业

按照国家的税法缴纳所得税后， 企业出资者、 管理者

和劳动者就可以共同享受税后利润， “利改税” 后我

国也理顺了国家、 企业和个人利益的分配关系， 厘清

了政府与企业各自的职能。 因此， 可以说 “利改税”
成为 ２０ 世纪 ８０ 年代末启动中国经济体制改革至关重

要的 “棋眼”， 达到了 “一子落下， 全盘皆活” 的效

果， 它的成功改革为之后我国进一步构建市场经济模

式下的完整税制体系和国有资本管理体系奠定了

基础。

二、 改革开放之前国家与国营企业的关系

１９４９ 年之后， 国家通过没收 “敌伪” 产业及对资

本主义工商业进行社会主义改造， 我国主要大中型企

业都逐步改变为公有制性质的企业。 国营企业作为国

民经济的支柱力量， 在恢复生产、 振兴经济和形成国

民经济完整体系的过程中都发挥了难以替代的重要作

用： １９７８ 年国营工业企业数量虽然占全国工业企业数

量仅为 ２４％， 但产值占到 ７８％ （详见表 １）； 国营企业

贡献的财政收入占全国财政收入的比重在 １９５４ 年至

１９７８ 年， 都稳定在 ４０％至 ６４％之间 （详见表 ２ 及图 １）。

表 １ １９７８ 年全国工业企业数量及产值分布表

数量 （万） 占比 （％） 总产值 （亿元） 占比 （％）

全国工业企业 ３４ ８４ １００％ ４ ２３７ ０ １００％

国营企业 ８ ３７ ２４％ ３ ２８９ ２ ７８％

集体企业 ２６ ４７ ７６％ ９４７ ８ ２２％

　 　 数据来源： 《新中国五十年统计资料汇编》 ［１］ 。

表 ２ １９５０—１９７８ 年企业收入占全国财政收入比重表

年份 全国财政收入 （亿元） 企业收入 （亿元） 占比 （％）

１９５０ ６２ １７ ８ ６９ １４％

１９５１ １２４ ９６ ３０ ５４ ２４％

１９５２ １７３ ９４ ５７ ２７ ３３％

１９５３ ２１３ ２４ ７６ ６９ ３６％

１９５４ ２４５ １７ ９９ ６１ ４１％

１９５５ ２４９ ２７ １１１ ９４ ４５％

１９５６ ２８０ １９ １３４ ２６ ４８％

１９５７ ３０３ ２０ １４４ １８ ４８％

１９５８ ３７９ ６２ １８９ １９ ５０％

１９５９ ４８７ １２ ２７９ １０ ５７％

１９６０ ５７２ ２９ ３６５ ８４ ６４％

１９６１ ３５６ ０６ １９１ ３１ ５４％

１９６２ ３１３ ５５ １４６ ２２ ４７％

１９６３ ３４２ ２５ １７２ ６８ ５０％

１９６４ ３９９ ５４ ２１２ ９３ ５３％

１９６５ ４７３ ３２ ２６４ ２７ ５６％

１９６６ ５５８ ７１ ３３３ ３２ ６０％

１９６７ ４１９ ３６ ２１８ ４７ ５２％

１９６８ ３６１ ２５ １６６ ７３ ４６％

１９６９ ５２６ ７６ ２８６ ７４ ５４％

１９７０ ６６２ ９０ ３７８ ９７ ５７％

１９７１ ７４４ ７３ ４２８ ４０ ５８％

１９７２ ７６６ ５６ ４４５ ６９ ５８％

１９７３ ８０９ ６７ ４５７ ０２ ５６％

１９７４ ７８３ １４ ４０７ ２６ ５２％

１９７５ ８１５ ６１ ４００ ２０ ４９％

１９７６ ７６６ ５８ ３３８ ０６ ４４％

１９７７ ８７４ ４６ ４０２ ３５ ４６％

１９７８ １ １３２ ２６ ５７１ ９９ ５１％

　 　 数据来源： 《新中国五十年统计资料汇编》。

此时在全国范围内， 国营企业无论从产值规模，
还是上缴给国家的财政收入占全部财政收入的比重，
都占据举足轻重的重要地位。 但在计划经济体制下，
国营企业由国家全面掌控， 政府有关部门直接参与企

２２１
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图 １　 １９５０—１９７８ 年企业收入占全国

财政收入比重的呈现区间

　 　 数据来源： 《新中国五十年统计资料汇编》。

业经营管理， 企业投资决策、 生产规模、 原材料供

应、 产品销售价格、 销售对象及用工机制和利润分配

制度等均由国家计划决定。 严格说， 此时的国营企业

更像是按照国家各行政机关 （部委局） 的命令进行

生产加工的车间， 其财务核算单一， 一切经营目标都

服从国家的经济发展计划 （包括政治和经济目标），
有时甚至不计成本。 企业和职工的一切活动目标只是

完成生产任务， 多劳不能多得。 企业利润基本全额上

缴财政、 由国家统一支配， 发生亏损也由国家财政补

贴。 在近 ３０ 年的时间里， 国家与国营企业之间长期

实行这种高度集中统一的利润分配制度 （刘佐，
２００９［２］）。

从 ２０ 世纪 ７０ 年代至 ８０ 年代初， 我国在国家与

国营企业分配关系和分配形式上也做了多次、 多种形

式的调整， 曾先后实行企业基金制度、 基数留成加增

长分成、 全额分成、 递增包干、 定额包干、 亏损包干

和减亏分成等办法。 这些改革的共同点是将利润的一

部分留归企业安排使用， 均不同程度地冲击了统收统

支制度， 但没有触及原有分配制度的根基， 一户一率

（定额） 的模式使行政干预仍然起着主导作用。 实际

上， 从国家层面考察， 在计划经济体制下， 国家财政

收入的最主要来源和形式就是国营企业上缴利润， 依

靠对国营企业的绝对控制， 国家能够实现从国营企业

取得绝大多数利润的目的。 对国家而言， 利润上缴、
统收统支， 无论在形式上还是结果上， 都是比征税更

简单、 直接、 易于管理 （行政手段） 的一种分配关

系 （所有权关系） ———每一个企业应该缴纳多少利

润， 可由政府主管部门根据企业的行业状况和经营情

况直接决定 （虽然行业之间、 企业之间负担可能不

甚公平， 且没有税法的硬约束）。 因此， 政府部门自

身也没有主动改变这种分配方式的原动力 （贾康和

赵全厚， ２００８［３］）。
但是， 从社会经济发展的历史长河考察， 国家对

国营企业盈利采取唯一上缴方式进行分配， 只能是特

定时期 （如： 国民经济恢复时期） 的特殊财政分配

方式， 它的弊端伴随我国经济步入稳定发展阶段后已

经逐步显现出来， 特别是高度集中的行政干预影响了

社会整体资源配置效率和经济发展速度， 制约了企业

自身发展的主动性和积极性。 要想在保持国家经济发

展基本平稳和财政收入没有大幅度减少的基础上， 理

顺国家、 企业和职工的经济利益关系， 并使国营企业

具有持续发展的动力， 需要找到解决国家与国营企业

间经济利益分配的新方式。

三、 打破国家与国营企业间

经济利益分配关系的固有格局

　 　 １９７８ 年党的十一届三中全会提出要把全党工作重

心转移到经济建设上来。 特别是当国家已经决定推行

改革开放的政策后， 只有把占据国民经济绝大多数的

国营企业积极性调动起来， 改革开放才有成功的可能

性。 当时国家必须解决两方面的挑战： 对内， 充分调

动国营企业和员工的积极性， 激发经济发展活力， 保

持国家财政收入的稳定增长， 为改革开放进程中的社

会与经济秩序稳定保驾护航； 对外， 促进我国国营企

业与其他国家企业进行正常贸易往来， 使中国尽快融

入世界经济的框架体系。 为了达成这两方面的目标，
必须突破计划经济体制的固有模式， 开辟适合我国经

济全面发展的道路， 这就要尽快使在国民经济中占主

导地位的国营企业摆脱行政主管部门的干预， 能够与

其他所有制经济成份企业一样， 作为商品市场上的主

体， 成为自主经营、 自负盈亏的企业。 而在偌大的中

国要想实现以上目标， 踏出怎样关键的第一步才能引

导国家走上改革开放的前行道路？ 此时， 党中央、 国务

院不断对全国各地区进行调研， 决定开启对国营企业

“利改税” 的改革① （刘尚希， ２０１８［４］）。

３２１

① 第五届全国人民代表大会第五次会议于 １９８２ 年 １１ 月 ２６ 日至 １２ 月 １０ 日在北京举行， 批准 １９８３ 年国民经济和社会发展计划。 其中指出： “要
把国营企业实行利改税这项重大改革抓紧抓好。”
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（一） 寻求对以往理论和实践格局的突破

国家选择以国营企业 “利改税” 作为完成从计

划经济到市场经济体制转变之路的第一步， 其艰难之

处不仅仅在技术层面， 更需要对原有格局进行从理论

到实践的全面突破。
首先， 马克思主义理论中没有对国营企业征收所

得税的阐述。 按照马克思的理论， 国营企业在向国家

缴纳利润的同时 （尤其是缴纳全部或者大部分利润

的情况下）， 就不应该再向国家缴纳所得税。① 鉴于

此， 有部分人提出： 国家向国营企业征收所得税， 偏

离了马克思阐述的税收理论。 因此， 不解决这个理论

问题， “利改税” 难以顺利推行。 这一非议源于两个

方面的认识： 一方面， 认为国营企业是国家所有制属

性， 企业不应该存在独立经济利益； 另一方面， 认为

税收的产生和存在与私有制的产生和发展紧密联系在

一起， 不应该对生产资料公有制企业征税。 徐增宏等

（１９８１） ［５］、 陈共 （１９８３） ［６］、 刘明远 （１９８３） ［７］、 刘志

诚 （１９８３） ［８］、 邓子基 （１９８３） ［９］、 王丙乾 （１９８３） ［１０］

都在国务院颁布由财政部拟定的 《关于国营企业利

改税试行办法》 前后， 对这些质疑进行了探讨。 他

们提出： 第一， 从国家角度考察， “利改税” 不改变

国家的生产资料所有制， 按马克思主义原理， 生产资

料的所有权、 支配权和使用权可以分离， 在所有权仍

掌握在国家手中的情况下， 允许将一定的支配权和使

用权下放给企业。 第二， 从国家与国营企业关系的角

度考察， “利改税” 将国家与企业之间在盈利分配中

的责、 权、 利关系用法律形式明确、 固定下来， 也并

未违反马克思主义财税原理， 因为分配形式只是所有

制形式的体现， 这种分配形式的调整， 不改变国营企

业所有制的性质。 这些探讨无疑为 “利改税” 的顺

利推行提供了理论依据。
其次， 厘清国家与国营企业之间的双重关系。 何

振一 （１９８８） ［１１］ 在评论 “利改税” 时曾经指出： 由

于我国长期混淆国家与国有企业之间存在的两种利益

分配关系， 使政企不分成为常态。 这确实是中华人民

共和国成立之后长期没有解决的国家治理难题。 在公

有制为主体的国家， 国家既是国营企业投资者、 生产

资料的所有者， 也是社会管理者。 因此， 对国营企业

征税， 需要从理论上将国家履行的这两种职能范围划

分清楚： 一方面， 国家应该以投资者的身份获取国营

企业使用生产资料的补偿， 以便继续完成国营企业的

再生产过程及对扩大再生产的投资； 另一方面， 国家

还应以社会管理者身份获得税收， 用于无偿提供满足

社会共同需要的物质基础。 这两种身份在公有制为主

体的国家内虽然同时并存， 但在国家治理的不同阶

段， 应该有所侧重 （哪个为主？）、 有所选择 （哪个

为先？）： 在社会发展的某些特殊阶段， 比如， 中华

人民共和国成立初期， 在经济被封锁的情况下， 国家

急需利用能够掌握和动员的生产资料及财力， 集中完

成国民经济体系 （尤其是工业体系） 的构建， 国家

此时宜强化自身的 “生产资料所有者身份”， 以便获

取国营企业的大部分收入， 完成资本的快速积累； 当

社会政治和经济发展进行到平稳时期， 不仅政府完全

依靠政治鼓动和利用行政手段促进经济发展 （包括

国营企业持续盈利） 的效应不断递减， 也需要政府

从全社会管理者的角度， 公平对待每一个企业和每一

位国民 （不以投资者身份等因素区别对待）， 先依据

税法向应纳税法人和自然人征税， 获得履行社会管理

和服务职能的物质财富之后， 再依据所有者 （投资

者） 身份对国营企业的利润进行分配。 即： 此阶段，
从国家治理的需要考虑， 社会管理者身份优先， 公平

对待每一个企业和每一位国民， 是当时解放生产力、
促进经济发展的首要任务。 厘清国家与国营企业之间

的这两种分配关系， 也进一步为 “利改税” 实施扫

清了理论障碍 （平新乔， １９９３［１２］）。
再次， 社会主义阵营中没有征收国营企业所得税

的先例。 新中国的一切机构和制度的建立几乎都

“师从苏联”。 苏联对于国营企业只征收周转税， 其

全部利润或者绝大部分利润都上缴国家， 构成国家预

算收入的绝大部分来源。 由于苏联长期对重工业产品

和农产品实行低价格政策， 国营企业缴纳的周转税也

主要来源于轻工业和食品工业部门。 对于一个工业大

国和农业大国而言， 来自国营企业的周转税收入与利

润相比， 根本微不足道。 并且苏联国内普遍认为， 国

家财富并没有因为征税而导致所有权在国家和国营企

业之间的转移， 税收只是为国家积累资金的形式之

４２１

① 马克思曾在 《资本论》 第 １ 卷中指出： “如果不是私有土地的所有者， 而像在亚洲那样， 国家既作为土地所有者， 同时又作为主权者而同直

接生产者对立， 那么， 地租和赋税就会合为一体， 或者不如说， 不会再有什么同这个地租形式不同的赋税。”
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一， 周转税的实质也并不是税。① 同时， 在整个社会

主义国家阵营中， 古巴 １９５９ 年废除了全部税收制度，
负责全国 ９０％以上经济活动的古巴国营企业向政府

上缴全部利润， 由国家财政拨发经费和补贴②； 朝鲜

自 １９７４ 年起对本国企业和个人废除了关税以外的各

种国内税收。 鉴于中华人民共和国与苏联等社会主义

国家阵营的特殊历史关系， 这种 “非税论” 的观点

长期影响了我国国营企业税收理论的形成与实践， 也

成为国家税收体系难以完善的重要原因。 我国实施

“利改税” 也将是对以往社会主义国家对国营企业不

征收所得税实践的突破。
（二） “利改税” 基本内容

在不断对 “利改税” 理论进行探讨和论证的过

程中， １９７９ 年湖北省光华县率先开始试行 “利改税”
制度； 截至 １９８１ 年年底， 全国共有 ４５６ 个企业进行

了 “利改税” 试点。［１３］

１９８３ 年 ４ 月 ２４ 日， 财政部经国务院批准颁布

《关于国营企业利改税试行办法》， 第一步改革在全

国范围内推行。 具体做法是： 国营大中型企业按照

５５％的比例税率缴纳所得税， 税后利润采取递增包

干、 固定比例等多种方式上缴国家， 剩余部分按照国

家核定的标准留给企业。 国营小型企业按照八级超额

累进税率缴纳所得税， 税后利润原则上归企业使用。
在一年多时间里， 第一步 “利改税” 改革稳定了国

家财政收入， 初步理顺了国家、 国营企业和职工个人

之间的分配比例关系。 国营企业生产经营自主权得到

扩大， 企业和职工的生产积极性得到提升， 企业能够

掌握的财权进一步扩大。
虽然第一步 “利改税” 打破了原有利润分配制

度的壁垒， 但各企业间税收负担仍存在不公平的现

象： 企业规模不同， 适用税率则不同； 不同企业仍有

一部分税后利润通过多种形式 （如递增包干、 固定

比例） 在国家与企业之间进行分配。 即： 国家与国

营企业利润分配的关系还没有能够得到彻底 “固

定”， 国家决定尽快由 “税利并存” 转化到完全的

“以税代利”。
１９８４ 年 １０ 月， 第二步 “利改税” 全面实施。 具

体做法是： 对有盈利的国营企业按照一定税率征收所

得税。 其中， 国营大中型企业按照 ５５％的比例征收，
小型国营企业按照新的八级超额累进税率征收。 大中

型企业缴纳所得税后超过合理留利部分的余利， 再征

收一定比例的调节税， 税率根据不同企业情况核定，
对于企业每年的利润增长部分， 实行减征调节税的办

法， 利润增长越多， 企业留利越多， 以此激励企业改

善经营、 增加收入。 小型国营企业的所得税后利润原

则上全部留归企业。 第二步 “利改税” 以法律的形

式进一步固定了国家和国营企业的分配关系， 改革的

规范性和整体性都比第一步改革有很大提升。 特别是

把企业的利润在进一步规范地纳入税收体系 （国营

企业所得税、 调节税和其他税种） 后， 照顾到企业

和职工的利益， 既为确保国家财政收入稳定增长打下

了基础， 国营企业经营自主权进一步扩大， 使企业增

加利润的主动性进一步提高， 也使企业逐步脱离了政

府的直接管控， 成为市场上具有相对独立自主经营权

的经济实体。
（三） 从 “利改税” 到统一企业所得税的历程

为了适应改革开放的需要， 我国早在 １９８０ 年 ９
月和 １９８２ 年 １ 月先后开征了中外合资经营企业所得

税和外国企业所得税， 但中外合资经营企业和外国企

业占全国企业比例很小； 直到 １９８４ 年 １０ 月实施国营

企业第二步 “利改税” 和 １９８５ 年开征集体企业所得

税之后， 占全国绝大多数的企业才向国家缴纳所得

税； 此后国家又相继在 １９８６ 年和 １９８８ 年开征城乡个

体工商业户所得税及私营企业所得税。 自此， 所得税

覆盖了我国因投资主体不同而区分的全部六类企业。
在这六类企业中， 国营企业不仅在产值和上缴收入数

额上占据绝对重要的地位 （详见表 １、 表 ２ 及图 １），
在开征 “难度” 上也列首位。 所以， “利改税” 的实

施无疑成为我国企业所得税统一并形成完整所得税体

系的基础。
１９９１ 年国家又通过立法将涉外企业所得税合并

为外商投资企业和外国企业所得税； １９９４ 年分税制

改革， 统一了国内外企业所得税名义税率 （３３％）；
２００７ 年 《中华人民共和国企业所得税法》 颁布实

施， 内外资企业所得税在法律制度层面实现了统一
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①

②

苏联财政法中曾规定： 即使把周转税称为 “税”， 但它实质上不是税， 因为这种交纳并没有引起资金所有关系的改变。 它们虽然被交入预算，
但这些资金仍然是全民财产。
直到 ２０１３ 年， 古巴才实行全面的税收制度， 制定了自 １９５９ 年古巴革命并废除全部税收制度以来的第一部全面税法。
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（曹吉珍， １９９８［１４］ ）。 新的企业所得税法为各类企

业创造了更加公平的竞争环境， 也更加符合法律规

范， 为我国从计划经济向市场经济转轨铺平了道

路， 为构建在市场机制基础上的现代税制体系奠定

了基础。

四、 国营企业 “利改税” 的评价与借鉴

我国对国营企业实施两步 “利改税” 后， 虽然

国家与国有企业之间的关系仍然存在待规范、 待完善

之处； 但 “利改税” 无疑是将中国经济体制改革引

向了法治化、 现代化轨道的重要举措， 是中国市场经

济体制改革的重大突破口。 它的重要性在于： 不仅奠

定了之后 ４０ 年国家改革开放的重要理论基础， 也为

构建现代税收体制和国有资本管理体系奠定了基础。
国营企业 “利改税” 是对马克思财税理论的丰富和

发展， 是对 “税利分流” 财税理论做出的巨大贡献，
也是中国共产党执政所进行的最重要、 最具理论创新

的财税改革之一， 它解决了国家治理中的重大难题，
最终成为中国走向市场经济发展模式的奠基石。

（一） 改革实践丰富和发展了马克思财税理论

按照马克思传统财税理论和大多数社会主义国家

财税实践， 国家作为国有企业的产权所有者、 主权

者， 获取了企业绝大部分收益， 就不应该再向国营企

业征收所得税。 因此， 向国营企业征收所得税就意味

着违背了马克思的财税理论和大多数社会主义国家的

财税实践。 但中国市场化改革的初步实践正是充分吸

取马克思著作中提出的 “所有者” （生产资料所有者

或投资者） 和 “主权者” （社会管理者） 两个概念的

内核， 并将两者区分开， 将 “主权者” （社会管理

者） 置于首位， 对国营企业按照税法征收所得税后，
再依据 “所有者” （生产资料所有者或投资者） 身份

对国营企业收益进行分配， 从此中国摆脱了社会主义

国家中对国营企业收益持 “非税论” 观念的桎梏，
冲破了国营企业不缴纳所得税的禁区。 特别是中国共

产党第十二次全国代表大会报告中首次提到 “市

场”， 在对国营企业所有制理论的探讨中， 提出了企

业的国家所有权可以与企业的经营权相分离的理论，
以实行自由进入、 价格和税收合理化、 成本真实化为

目标， 减少各方面对企业不必要的行政干预， 建立社

会主义条件下国家与企业之间的盈亏责任制， 在服从

国家统一的政策法令、 完成纳税义务的前提下， 赋予

企业相应的自主权， 成为激发企业活力和经济发展的

成功决策案例。 这些都为实现对国营企业征收所得税

奠定了制度设计的理论基础， 最终使国家对国营企业

征收所得税成为现实。
（二） “利改税” 成为国家经济体制转型的奠基石

２０ 世纪 ８０、 ９０ 年代， 国家提出要实现经济发展

体制从计划经济向有计划的商品经济的转型， 这就要

求国家管理经济的方式由直接调控为主逐步转向间接

调控为主。 国家要大力发展商品经济， 首先就需要将

所有企业视作以盈利为目标的商品、 服务提供者， 给

予企业自主经营和自我发展的权利， 使他们能够按照

商品经济运行规律组织生产经营活动。 国营企业应当

同其他经济主体 （民营企业、 中外合资企业、 外资

企业） 一样， 在承担相同缴税义务的前提下， 进行

独立成本核算 （不是按照行政命令进行生产， 盈亏

由国家包干）， 接受市场的检验。 开征国营企业所得

税， 既能够督促国营企业提高盈利水平 （税收是硬

约束）， 又能够使国营企业与其他所有制企业一样，
运用税后利润实现自我创新和自我发展， 引入优胜劣

汰的竞争机制， 减少人为因素对客观规律的扭曲， 促

进社会资源配置效率的整体提高， 完成我国经济体制

的转型。 无疑， 公有制企业完成 “利改税”， 助推中

国绝大多数企业成为市场活动的主体， 企业按照实际

经营活动完成独立的成本核算， 按照市场上商品价格

规律的引导， 完成人、 财、 物的资源配置。 踏出这一

步虽然很艰难———也曾经导致许多经营不善、 背负大

量社会责任的国营企业倒闭， 职工下岗， 引发了一系

列社会问题———但没有国营企业 “利改税” 后的

“阵痛”， 我国的经济体制就不可能完成彻底的转

型———２０ 世纪 ７０、 ８０ 年代国家对国营企业利润上缴

进行 “修修补补” 政策的失败结果证明了这一点，
而改革开放以来我国经济高速发展所带来的巨大成果

更证明了经济体制转型的正确性。
（三） “利改税” 为构建完整的税制体系奠定了

坚实基础

我国国营企业所得税制度改革由易到难、 由点及

面、 循序渐进、 稳步实施， 这也是中国改革能够成功

的关键所在。 两步 “利改税” 改革立足探索把国营

企业上缴利润给国家的不统一、 不固定、 不公平的软

约束形式， 改为按照负担公平、 统一税法缴纳的所得

税硬约束形式， 为建立社会主义市场经济体制下的现

６２１
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代税收体系打破了桎梏， 也引领了后续税制总体

改革。
实施 “利改税” 也是完善现代税收体系的需要。

现代税收是现代国家建立与履行职能的物质基础和重

要支柱， 现代税收体系是现代国家治理不可或缺的必

备构件。 按照现代税收理论对税种的分类， 最基本的

税收体系应该包括所得税类、 流转税类、 财产税类和

行为税类等。 所得税类， 是典型的现代税制， 自产生

之日起， 就被世界各国公认为最符合负担能力学理

论， 因其具有公平、 普遍、 富有弹性、 不易转嫁等优

点而很快成为各国税收体系中的重要税类。 中华人民

共和国成立之后， 政务院于 １９５０ 年 １ 月 ３０ 日公布

《关于统一全国税政的决定》 和 《全国税政实施要

则》， 确定在全国开征 １４ 个税种 （除农业税外）， 在

《工商业税暂行条例》 中包含了对非国营企业征收营

业税和所得税的规定； １９５８ 年税制改革， 将 “工商

业税” 中对所得征税的规定保留下来， 成为 “工商

所得税” 种； １９６３ 年 ４ 月国家也曾经发布 《关于调

整工商所得税负担和改进征收办法的试行规定》， 但

仍然延用了原有的纳税人， 即： 规模较大、 数量较多

的国营企业不交所得税 （金鑫和许毅， １９９５［１５］）。 这

就造成我国税收体系中虽然有 “工商所得税” 税种，
但仅针对国内非国有企业征收的局面， 违背了所得税

基本原则， 即： 纳税人不具有普遍性 （大部分企业

不缴纳所得税）， 企业间税负不公平 （企业所有制不

同， 适用税种不同）， 没有起到调节企业间收入差距

的作用。 这既阻碍了国家正常履行社会管理者职能，
阻碍了调动国内各类所有制企业发展生产的积极性，
也阻碍了打开国门吸引外资入境和鼓励我国企业走向

世界 （不能进行科学合理的成本核算）。 因此， 向国

营企业征收所得税， 不仅是通过税收的形式把国家与

企业的关系， 特别是分配关系固定下来， 实现国有资

产所有权分配机制和国家社会管理者职权分配机制二

者之间有机统一的最优制度设计， 也是完善我国税收

体系， 促使我国税收进一步法治化、 现代化的重要步

骤。 它对构建统一的企业所得税制起到了破冰铺路的

重要作用， 也为我国构建完整的现代税收体系奠定了

基础。
（四） “利改税” 成为最终理顺国家与国有企业

关系的基石

我国在实施 “利改税” 之前一直是国家指挥企

业所有的经营活动， 国家与国营企业之间如同行政部

门的上下级关系， 政府和企业各自的职能边界始终没

有划分清楚。 但实施 “利改税” 前后， 国内理论界

经过深入探讨， 厘清了国家与国有企业间的社会管理

者和投资者关系， 并明确了国家对国有企业要首先行

使社会管理者的征税权， 之后再行使投资者的红利分

配权。 当时的 “利改税” 奠定了国有企业自主经营、
自负盈亏、 独立核算的经济实体地位， 国有企业不再

是行政机关的附属品； 同时也明确， 国家虽然已经对

国有企业征收所得税， 但与所有的企业投资者角色相

同， 国家还拥有对国有企业分红的权利———在市场经

济中， 国家和国有企业的关系还是出资人与经营者之

间的委托与受托关系， 从而促使国家随后又进行了国

有资本金管理改革， 使国家从根本上不再利用行政手

段干预企业具体的经营活动。 自此， 国家只是根据各

个时期政治经济形势变化的需要， 通过增持或者减持

企业投资、 行使出资人 （股东） 权利， 对关系国计

民生的一类企业发展规划产生影响， 保持这些国有企

业在国民经济发展中的重要地位， 使其适时发挥出稳

定国民经济发展格局的重要作用， 并依法享有企业所

得税和资本投资收益。
（五） “利改税” 改革的实践为未来财税体制改

革提供借鉴

建立和完善现代财税体制是我国未来财税改革的

总方向和目标， 一个阶段内的财税改革都围绕这个总

方向和目标进行。
首先， 现代税制体系必须符合公平、 公正及降

低税收成本的原则。 我国税制改革走过了从产品税

（弊端是重复征收， 优点是征收简便） 到增值税

（弊端是征收成本高， 优点是避免重复征税）、 从收

益税 （弊端是不考虑纳税人成本， 优点是征收简

便） 到所得税 （弊端是要求企业核算精准， 优点是

合理负担） 演变的历程， 也正是朝着这样的目标前

进。 但从 “利改税” 改革初衷考察， 国务院颁布的

《关于国营企业利改税试行办法》 中， 开宗明义描

述 “利改税” 的目的是： “为了有利于促进国营企

业建立与健全经济责任制， 进一步把经济搞活， 正

确处理国家、 企业和职工三者利益， 保证国家财政

收入的稳定增长。” 在改革者看来， 当时国家急需

实现的改革目标有两个： 第一， 促进经济发展； 第

二， 保证财政收入增长。 当时财税改革顶层设计还
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没有考虑到完善税制体系的目标， 而 “利改税” 只

是在实践上 “暗合” 了构建现代税制体系的目标要

求。 今后我国的税制改革应该以此为鉴， 在改革初

衷的顶层设计上就向构建现代税制体系的目标挺

进。 如： 逐步将增值税转型为目前世界上大多数国

家征收的消费税 （税基宽、 征收成本低）， 逐步构

建和完善财产税制等。
其次， 改革是系统工程， 必须避免 “头痛医头

脚痛医脚”。 我们之所以对 “利改税” 进行研究和探

讨， 是基于它的实施对我国后续改革道路的选择起到

奠基石的作用。 虽然它本身并不完善， 并在 １９８５ 年

至 ２００４ 年间引发国有企业严重亏损， 致使财政提供

的企业亏损补贴最高达 ５９８ ８８ 亿元 （１９８９ 年）， 最

低也在 １９３ ２６ 亿元 （２００５ 年）。［１６］ 但风雨过后， 从

２００６ 年起， 国有企业似凤凰涅槃， 浴火重生， 再度

成为国家经济发展的中流砥柱① （刘戒骄和徐孝新，
２０１８［１７］）。 这充分证明， 通过 “利改税” 完成了国

家与国有企业关系的界定， 虽然它只是国家经济体制

改革初期的 “一小步”， 但却是国家改革大戏中的一

个重要起点， 它引起的蝴蝶效应至今仍未结束。 因

此， 在今后我国的财税改革中， 即使是财税政策制度

的微观调整， 也应该考虑未来财税改革的总体目标：
要有利于建立与社会主义市场经济相适应的现代财税

体制； 有利于在经济持续稳定发展的基础上， 提高全

体国民的整体福利水平； 有利于推进国家治理体系和

治理能力的现代化建设。
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① 《国务院办公厅转发国资委﹤关于推进国有资本调整和国有企业重组指导意见﹥的通知》 （国办发 〔２００６〕 ９７ 号） 后， 国家又先后发布了

《关于企业重组业务企业所得税处理若干问题的通知》 《关于促进企业重组有关企业所得税处理问题的通知》 《关于企业重组业务企业所得税

征收管理若干问题的公告》 《关于非货币性资产投资企业所得税政策问题的通知》 等一系列税收政策， 即： ２００６ 年以后， 实行国有资本调整

和国有企业重组成为经济体制改革中的一项重大任务， 适应这一改革发展需要的所得税制度也在逐渐完善。


