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Ｔｈｅｏｒｙ， Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ａｎｄ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ
Ｆｉｓｃａｌ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ： Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ “Ｂｅｈａｖｉｏｒ⁃Ｆｕｎｃｔｉｏｎ”

Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ Ｆｉｓｃａｌ Ｂｕｄｇｅｔ
马海涛 曹堂哲 彭珮文
ＭＡ Ｈａｉ⁃ｔａｏ ＣＡＯ Ｔａｎｇ⁃ｚｈｅ ＰＥＮＧ Ｐｅｉ⁃ｗｅｎ

［摘　 要］ ２０１８ 年以来， 全国各地积极开展财政运行综合绩效评价试点， 结合本地的实际情况探索
出了各有特点的评价指标体系， 虽然实践先行， 但尚未就评价的理论、 逻辑和指标框架达成共识， 一定
程度上制约了财政运行综合绩效评价工作的推进， 影响到了评价结果运用和质量效益。 笔者通过系统梳
理财政运行综合绩效评价的相关文献， 提出了财政运行综合绩效评价的 “财政运行行为－政府预算功能”
分析框架， 在此框架下阐明了财政运行综合绩效评价的基本框架， 明确了关键评价指标， 分析了当前实
践中面临的突出问题， 展望了财政运行综合绩效评价的优化路径， 即推动财政运行综合绩效评价全覆
盖、 健全指标和标准体系、 开展专项监测与评价、 完善评价机制、 加强评价结果长效运用、 强化激励约
束等。 上述建议为凝聚共识， 全面开展政府财政运行综合绩效评价提供了可行的方案和路径。

［关键词］ 财政运行综合绩效评价　 财政运行行为　 预算功能
［中图分类号］ Ｆ８１２ ３　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２２） １１－０００３－１４

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｓｉｎｃｅ ２０１８， ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ａｔ ａｌｌ ｌｅｖｅｌｓ ｈａｖｅ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｃａｒｒｉｅｄ ｏｕｔ ｐｉｌｏｔ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｆｏｒ
ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ， ｔｈｒｏｕｇｈ “ｃｒｏｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｒｉｖｅｒ ｂｙ ｆｅｅｌｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔｏｎｅｓ”，
ａｎｄ ｈａｖｅ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｓｙｓｔｅｍｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ ｎｏｔ ｍｕｃｈ ｉｎ
ｃｏｍｍｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ， ｌｏｇｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ ｃｏｍｍｏｎ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｈａｖｅ
ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｔｈｅ
ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ Ｗｅ ｓｕｍｍａｒｉｚｅｄ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎ， ｈｉｓｔｏｒｙ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｂｙ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｒｅｖｉｅｗｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ Ｔｈｅｎ，
ｗｅ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ａ “ｆｉｓｃａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ⁃ｂｕｄｇｅｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎ” ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ Ｕｎｄｅｒ ｔｈｉｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ，
ｗｅ ｃｌａｒｉｆｉｅｄ ｔｈｅ ｂａｓｉｃ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ， ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ ｔｈｅ
ｋｅｙ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ， ａｎｄ ａｎａｌｙｚｅｄ ｔｈｅ ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ ｐｒｏｂｌｅｍｓ Ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｄ， ｗｅ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｍｅｔｈｏｄｓ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ
ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ： Ｆｉｒｓｔ， ｅａｃｈ ｐｕｂｌｉｃ ｓｅｃｔｏｒ， ｅｖｅｒｙ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｅｖｅｒｙ ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｆｕｌｌｙ ｃｏｖｅｒｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｓｔａｎｄａｒｄ ｓｙｓｔｅｍ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ．
Ｔｈｉｒｄ， ｓｐｅｃｉａｌ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ａｎｄ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｕｇｈｔ ｔｏ ｂｅ ｃａｒｒｉｅｄ ｏｕｔ Ｆｏｒｔｈ， ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｗｅｌｌ⁃
ｄｅｓｉｇｎｅｄ ａｎｄ ｒｅｆｏｒｍｅｄ． Ｆｉｆｔｈ， ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｔｏ ｇｕａｒａｎｔｅｅ ｔｈｅ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｕｓｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ Ｌａｓｔ ｂｕｔ ｎｏｔ ｌｅａｓｔ， ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｐｕｔ ｗｅｌｌ ｉｎ
ｐｌａｃｅ Ｔｈｅ ｗｏｒｋ ｍｅｎｔｉｏｎｅｄ ａｂｏｖｅ ｗｏｕｌｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｆｅａｓｉｂｌｅ ｓｏｌｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｂｕｉｌｄ ａ ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ ｆｏｒ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ　 Ｆｉｓｃａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｅｈａｖｉｏｒ　
Ｂｕｄｇｅｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎ

３



·财政税收· 　 ２０２２ 年第 １１ 期

一、 导论

财政运行综合绩效评价涵盖政府全部预算收入和

支出， 涉及财政运行各个方面， 反映财政工作目标达

成的结果及其有效实现结果的过程， 是政府层面预算

绩效管理的核心。 自 ２０１８ 年实行财政运行综合绩效

评价试点以来， 无论是财政运行绩效评价的实践探

索， 还是关于财政运行评价的相关理论研究， 并未就

财政运行综合绩效是什么、 评什么、 怎么评、 怎么用

等问题达成共识， 亟需在理论上厘清财政运行综合绩

效的本质和逻辑， 建构关键绩效指标框架， 为深入全

面推进财政运行综合绩效评价工作， 提高评价质量和

结果运用成效提供理论支撑、 擘画实施路径。
从实践来看， ２０１８ 年 《中共中央 国务院关于全

面实施预算绩效管理的意见》 要求 “实施政府预算

绩效管理”， “对下级政府财政运行情况实施综合绩

效评价”。 该意见印发以来， 北京、 山东、 浙江、 辽

宁等地开始探索省以下政府财政运行综合绩效评价指

标体系， 目前财政运行综合绩效评价实践及其理论总

结还在不断探索和创新中， 对指标框架的逻辑尚未达

成共识， 共性框架并未形成。 比较有代表性的指标体

系主要有： 一是以北京市为代表的 “五性” 维度体

系， 该体系突出问题导向， 旨在监测和评价各区

“钱是否够用” “成本是否节约” “管理是否规范”
“效果是否显著” “组收是否努力” 等问题 （吴素芳，
２０２０［１］； 王文庚和曹堂哲， ２０２１［２］ ）， 从财力保障的

充分性、 成本节约的经济性、 运行成效的有效性、 财

政管理的规范性和财源建设的积极性五个维度构建了

指标体系。 二是以山东省为代表的整合性指标体系，
该体系从收入绩效、 支出绩效、 管理效率、 运行成

效、 可持续性等维度构建指标体系。 比如： 韩志毅等

（２０２１） ［３］； 谢可川等 （２０２２） ［４］ 基于山东省济南市、
济宁市实施的市县级政府财政运行综合绩效评价， 临

沂、 德州部分县 （市、 区） 乡镇 （街道） 政府财政

运行综合绩效评价， 日照市市、 县、 镇街三级试点

（自评） 试点提出了涵盖收入绩效、 支出绩效、 规范

管理、 保障水平、 运行成效等维度的指标体系。 赵勇

和徐晶 （２０２２） ［５］从收入、 支出、 管理效率、 运行成

效、 可持续性等方面介绍了廊坊市开展试点县财政运

行综合绩效评价和管理的情况。 项前和王兆玉

（２０２１） ［６］基于江苏省南京市雨花台区街道试点提出

包括财政运行管理、 财政收支情况、 财政运行绩效、

财政可持续在内的指标体系。 孙逊 （２０２１） ［７］从财政

收入与支出、 重大政策落实情况、 预算编制与执行、
财政综合管理等维度建构了指标体系。 三是以浙江、
江西等地为代表的 “财政管理＋政府履职” 体系，
该类指标更加关注财政预算收支质量、 执行状况、
财政改革要求 （张喆， ２０２０［８］； 王宏斌等， ２０２０［９］ ），
从财政管理、 政府履职成效和可持续性等方面建构指

标体系。 刘国永等 （２０２２） ［１０］基于江西省赣州市财政

运行评价试点提出了包括财政管理、 财政运行绩效、
财政可持续性的指标体系。

从已有的理论研究相关文献来看， 财政运行综合

绩效评价涉及财政运行的各个方面， 诸如财政能力评

估、 债务风险评估、 收入绩效评估、 财政运行质量评

价、 ＰＥＦＡ 政府财政管理能力评价等， 这些研究仅偏

重财政运行的某一具体方面， 并未形成逻辑自洽的综

合性评价框架。
基于上述实践总结和理论梳理， 本文在预算绩效

管理视角下， 分析财政运行综合绩效问题， 将预算编

制、 执行、 决算、 公开等预算管理活动作为贯穿财政

运行的一条 “红线”， 串接起财政运行行为和预算功

能。 首先在既有文献评论的基础上， 阐述和论证了

“财政运行行为－政府预算功能” 的二维分析框架及

其指标体系； 然后在梳理财政运行综合绩效评价来龙

去脉的基础上， 分析了现有实践中具有代表性的指标

体系的共性、 特点和存在的局限； 最后提出了下一步

深化财政运行绩效综合评价的实施路径。 本文提出的

“财政运行行为－政府预算功能” 二维分析框架吸收

了现有实践的成果， 在以下几个方面有所突破和创

新： 一是相较于现有的指标体系对财政运行行为的关

注各有侧重的问题， “框架” 更为全面地反映了 “十
四五” 时期我国财政运行行为的主要方面， 提炼了

财政运行行为的关键绩效指标； 二是相较于现有指标

体系判断财政运行绩效好坏的标准不够完整的问题，
“框架” 分析了财政运行行为与预算功能的对应关

系， 给出了判断财政运行各项关键绩效指标好坏的标

准； 三是相较于现有指标主要反映一般公共预算运行

的问题， “框架” 展望了 “统分结合” 的指标体系设

计思路， 即在分析 “四本” 预算总体行为和功能的

基础上， 针对 “四本” 预算各自的行为和功能特点，
设置个性化的关键绩效指标。

二、 文献综述、 理论分析与指标框架

与财政运行综合绩效评价工作的起步探索相一

４



　 ２０２２ 年第 １１ 期 ·财政税收·

致， 现有的研究仅明确了财政运行综合绩效评价主体

和对象， 即 《中共中央 国务院关于全面实施预算绩

效管理的意见》 要求的 “各级财政部门要对下级政

府财政运行情况实施综合绩效评价”。 但是对于评价

什么， 如何评价等问题， 尚未给出一致公认的界定。
对此， 本文从绩效和绩效评价的本质要素出发， 演绎

推论出财政运行综合绩效评价的 “财政运行行为－政
府预算功能” 二维分析框架， 并在此框架下提炼和

归集财政运行综合绩效评价的关键绩效指标。
（一） 文献综述

与财政运行综合绩效评价相关的研究主要包括财

政能力评估、 地方政府债务和风险评估、 财政收入绩

效评价和财政运行质量评价等。 这些研究仅着重于财

政运行的某个具体环节或者某个层面， 尚未形成综合

性的评价框架和指标体系。
１ 财政收入绩效评价。 财政收入是财政运行的

构成部分， 对地方财政收入绩效评价的研究尚处于起

步阶段。 比如， 李明等 （２０２２） ［１１］ 从税负调控成效、
收入质量水平、 债务风险水平三个维度构建了预算收

入绩效评价指标。 于树一 （２０２１） ［１２］从地方财政收入

的决策、 执行和绩效三个维度建构了地方财政收入绩

效评价体系。 北京市财政局从稳固存量、 培育增量、
提高质量和贡献等维度构建了财源建设评估指标体系

（北京市财政局办公室， ２０２２［１３］）。
２ 财政能力评估。 财政能力评估与财政运行综

合绩效评价在内容上有许多重合之处。 财政能力反映

一地政府通过其公共权力汲取财政资源， 并有效分配

公共资源、 提供公共产品和服务的能力 （杨娟等，
２０２１［１４］）。 财政能力评估最早是指可以通过征税以获

取财政资源的能力 （邱婧， ２０１７［１５］）。 其衡量标准主

要为财政收入的总量、 结构和支出效率。 财政发挥作

用的能力主要包括发挥宏观调控职能、 维持市场和社

会正常秩序、 维持政治秩序、 防化社会公共风险等

（陈龙， ２０２０［１６］）。 目前对政府财政能力评估的研究

主要采用经济学上的定量分析方法。 比如： 辛冲冲和

杨文珂 （２０２０） ［１７］ 使用熵权法， 建构了对 ３１ 个省级

行政区 ２００７—２０１３ 年的财政汲取能力指数， 并分析

了地区差异。 杨志安和邹国庆 （２０１６） ［１８］使用因子分

析法， 提取了核心、 基础、 发展和保障四个主要能力

因子。 总之， 财政能力评估通过构建多元指标体系，
合成指数进行对比和评价， 这一方法对财政运行综合

绩效评价具有启发意义。

３ 地方政府债务和风险评估。 地方政府债务和

风险评估指标体系是构成财政运行综合绩效评价指标

的重要方面。 在国家层面和地方政府层面， 债务和风

险评估制度和指标体系不断完善。 ２０１６ 年国务院办

公厅印发 《地方政府性债务风险应急处置预案》， 财

政部于同年印发了 《地方政府性债务风险分类处置

指南》。 同年青海省政府出台了 《地方政府债务风险

评估和预警暂行办法》， 提出了新增债务率、 逾期债

务率、 债务率和偿债率等评价指标 （中央政府门户

网站， ２０１６［１９］）。 各地开展债务风险评估的指标与此

基本一致。 ２０２１ 年， 国务院印发的 《关于进一步深

化预算管理制度改革的意见》 ［２０］中进一步提出完善政

府债务风险评估的指标体系以及对政府偿债能力进行

综合评估。
４ 财政运行质量评价。 财政运行质量即财政运

行的优劣程度， 包括财政收入、 财政支出、 公债运行

等方面， 反映了财政部门组收和管理的质量与效益，
包括现有财政收支规模多大程度上能够保障政府职能

充分发挥， 现有收支结构是否合理， 财政收支如何组

织管理， 财政预算编制是否按时按质执行， 以及当下

财税制度与经济社会运行是否协调 （侯燕明， ２０２０［２１］）。
影响财政运行质量的因素主要包括财源质量和财政管

理 （赵玮， ２０１９［２２］）。 高质量的财政运行需要符合效

率性、 公平性、 稳定性和规范性四大特征 （朱云飞

和赵宁， ２０１９［２３］）。 上述研究为财政运行综合绩效评

价指标和标准的设计提供了参考。
５ 国际 ＰＥＦＡ 政府财政管理能力评价体系。 公

共支出和财政问责 （Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ， ＰＥＦＡ） 是由世界银行、 国际货币基

金组织、 欧盟委员会等组织赞助支持的一项多机构合

作计划， ＰＥＦＡ 评价体系已被英国、 法国、 新西兰、
巴西等国广泛应用。 作为 ＰＥＦＡ 体系的一种工具， 财

政管理和绩效测量框架 （Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｍｅａｓｕｒｅ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ， ＰＦＭ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
Ｍｅａｓｕｒｅ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ） 提出了衡量公共财政管理绩效

的指标体系， 包括预算信用， 全面性和透明度， 预算

制定与政策目标的符合程度， 预算执行的可行性和控

制， 会计、 记录和报告， 外部监督和审计六个维度。
上述六个维度的 ２８ 个指标可以归结为系统的结果、
关键的横向特征、 预算循环三类 （ＰＥＦＡ Ｓｅｃｒｅｔａｒｉａｔ，
２０１１［２４］）。 解洪涛和陈志勇 （ ２０１６） ［２５］ 等探讨了

ＰＥＦＡ 政府财政管理能力评价体系与我国实施的 《地
５
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方财政管理绩效综合评价方案》 之间的关系。 ２０２２
年湖南省财政厅首次引进 ＰＥＦＡ 系统， 用以提升地方

政府财政管理 （周极宏， ２０２２［２６］ ）。 ＰＥＦＡ 提出的预

算循环思想， 是本文将预算过程作为贯穿财政运行的

红线， 提出财政运行综合绩效评价 “二维模型” 的

重要理论来源。
（二） 分析框架

考虑到 “绩效是一个多维建构， 观察和测量的

因素不同， 其结果也会不同。” （Ｂａｔｅｓ 和 Ｈｏｌｔｏｎ ＩＩＩ，
１９９５［２７］） 本文在综合行为绩效观和结果绩效观的基

础上， 将绩效定义为 “绩效是目标达成的结果及有

效实现结果的过程。” 该定义有两个要点， 即行为和

目标实现的结果。 抓住这两个关键要素， 本文从预算

管理的视角分析财政运行， 对应提出 “财政运行行

为 政府预算功能” 的二维分析框架， 财政运行行为

对应一级政府财政收入、 支出、 管理、 调节和风险防

控等方面工作的状态和发展变化情况。 政府预算功能

则是预算管理在总额控制、 配置效率、 运营效率等方

面发挥的作用和实现的目标。 因此， 政府财政运行综

合绩效可以定义为： 一级政府在收入、 支出、 管理、
调节和风险防控等方面， 实现总额控制、 配置效率、
运行效率等方面目标的程度。

绩效评价包含行为测量、 目标导向和判断标准

三个要素， 在上述二维框架中， 预算功能维度阐明

了财政运行行为达到的目标导向和判断标准。 据此

可将财政运行综合绩效评价定义为上级财政部门对

下级政府财政 “收、 支、 管、 调、 防” 等项工作，
达成总额控制、 配置效率、 运营效率等方面目标情

况的测量、 分析和评判， 主要包括收入的合理性、
保障的充分性、 成本的节约性、 管理的规范性、 产

出的有效性、 发展的可持续性等方面。 上述演绎推

论的逻辑如图 １ 所示：
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图 １　 本文的演绎推论逻辑

　 　 １ 二维框架下的财政运行行为。 在行为主义经

济学中， 信息的结构和参与者的特征会对决策和结果

产生系统性的影响 （Ｂａｋｅｒ 和 Ｎｏｆｓｉｎｇｅｒ， ２０１０［２８］ ）。
决策者经常面临一系列巨大不确定性， 以及结果可量

化的有限性的选择， 而选择的建构方式会对选择产生

强烈的影响， 即客观事实不变， 提出问题的方式不

同， 选择也会不同 （Ａｃｋｅｒｔ 和 Ｄｅａｖｅｓ， ２００９［２９］）。
财政运行行为是财政运行的具体行动选择， 财政

运行行为随着制度的变化而产生改变， 不同时期财政

运行问题不同， 行为选择就不同。 传统上财政运行围

绕 “收、 支、 管、 平” 四个方面开展工作 （贾康，
２０２０） ［３０］。 随着新 《预算法》 和 《预算法实施条例》
的颁布， “讲求绩效” 已经成为预算管理的一项基本

原则， 财政运行拓展为 “收、 支、 管、 平、 效” 五

个方面。 “十四五” 时期， 财政工作坚持以政领财、
以财辅政， 围绕 “收、 支、 管、 调、 防” 五个方面

下功夫 （新华社， ２０２１［３１］ ）。 从财政行为的维度出

发， 分析其在社会经济环境、 制度和有限理性约束下

的行为动机和行为结果 （目标实现程度）， 就构成财

政运行综合绩效评价的基础内容。
为了做好财政运行综合绩效评价， 需要提出若干

关键绩效指标对财政运行行为进行测量。 一是收入方

面。 反映政府财政收入政策、 制度和管理等方面的合

理性与执行情况， 以及财力对政府基本职能履行和政

府运行的保障情况， 主要从财力保障、 财源建设、 预

算平衡等方面评价， 涉及的关键绩效指标包括可用财

力、 转移支付依赖度、 减税降费目标完成率、 收入质

量、 财源建设情况、 财政自给率等指标。 二是支出方

６
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面。 反映政府财政支出结构的合理性， 主要关注支出

的配置效率。 配置效率反映各级政府通过支出结构优

化， 在保障国家重大战略任务、 促进经济社会发展、
实现财政资源与政策目标匹配、 民生保障等方面的情

况， 涉及国家重大战略任务财政资金到位率、 共同事

权地方财政资金到位率、 基本民生支出标准达标率、
“三保” 保障率等关键绩效指标。 三是管理方面。 反

映政府财政管理的成本节约和管理规范程度， 主要从

成本控制和财政管理等方面进行评价， 包括财政供养

比、 政府行政管理支出占比、 一般公共预算收入年初

预算到位率等关键绩效指标。 四是调节方面。 反映充

分发挥财政宏观调控和收入分配职能， 推进经济社会

健康发展的结果和成效， 包括重大战略任务完成情

况、 基本公共服务均等化实现情况、 基本公共服务投

入产出比等关键绩效指标。 五是风险防控方面。 反映

政府财政风险防控、 统筹发展和安全， 增强财政可持

续性方面的情况， 包括政府债务率、 负债率、 偿债

率、 社保支付能力、 政府债务规模、 地方政府债务限

额、 偿债能力评估、 民生政策财政可承受能力评估等

关键绩效指标。
２ 二维框架下的预算功能。 对财政运行行为进

行评价， 需要引入预算功能理论， 以确立评价的目

标导向和评价标准。 财政预算作为一种公共治理的

工具， 能够将战略、 政策和资源进行整合， 并对公

共部门的运转产生影响 （江月， ２０２０［３２］ ）。 “过去

２００ 年的现代政府的预算历史表明， 公共预算在三

个层次上影响着公共部门的运作： 在宏观层次上公

共预算的规则或者程序对于决策者来说将形成一种

总财力约束； 在中观层次上公共预算的规则或程序

将影响以战略重点为基础的资源配置和利用； 在微

观层次上公共预算的规则或者程序将影响生产和供

给公 共 服 务 的 效 率 ” （ Ｓｃｈｉｃｋ， １９９８［３３］； 希 克，
２０００［３４］）。 与此相对应， 财政预算有三个层次的基

本职能和基本目标： 财政总额控制、 资源配置效

率、 运作效率 （马骏， ２０１１［３５］ ）。 财政总额控制反

映在有限的财政资源限制下， 财政总量的变化和财

政收支关系， 是保障财政可持续性， 实现既定支出

目标的重要手段 （孙克竞和王祯阳， ２０２０［３６］ ）。
“总额控制问题涉及这样一些问题： 在某个预算时

期 （比如一个预算年度） 根据什么确定了可供分配

的财力？ 换言之， 在某一个预算时期， 根据什么做

出了收入决策， 即从社会中汲取多少的资源来进行

预算分配。 作为一个基本目标的总额控制是指， 对

于政治家决定在某一时期准备开展的活动， 可以通

过预先确定财政收支总额来进行约束， 进而将公共

支出、 赤字、 债务的比率控制在一个可以承受的水

平， 最终使得财政是可持续的” （Ｓｃｈｉｃｋ， １９９８［３３］；
希克， ２０００［３４］； 马骏， ２０１１［３５］（２３））。

由于在市场经济条件下， 存在市场失灵问题， 面

临公共物品供给、 外部性、 自然垄断、 不完全竞争、
信息不对称等问题导致的资源配置低下， 需要政府运

用公共预算对资源进行合理配置、 调节分配、 稳定经

济社会基础 （涂缦缦， ２０１５［３７］ ）。 “配置效率要求政

府建立目标并区分其优先次序， 而且它要求政府评估

公共支出对于这些目标的实际或者预期的贡献”
（Ｓｃｈｉｃｋ， １９９８［３３］； 希克， ２０００［３４］； 马骏， ２０１１［３５］（４））。

运作效率又称作运营效率， 是指政府能够有效率

地组织和管理财政交易 （马骏， ２０１１［３５］（２５） ）， 是政

府机构运作的效率， 即政府机构所花费的资源与这些

资源形成的产出之间的比率 （希克， ２０００［３４］； 马骏，
２０１１［３５］（２６））。 重点关注财政资金使用效益， 包括财

政资金使用的经济性 （节约性）、 效率性 （投入产出

比） 和有效性 （即通过合理成本达成预期目标） （王
雍君， ２０１６［３８］）。

我国财政预算由 “四本” 预算组成， 总体上除

了需要符合财政预算基本职能和基本目标的共性要求

以外， 每本预算的职能和目标还有更为丰富的内容，
比如： 政府性基金预算收支行为的专门特定性， 国有

资本经营预算反映国家以所有者身份对国有资本的调

节作用， 社会保险基金预算与特定社会保险制度的高

度关联性等。 推动财政运行综合绩效评价资金覆盖范

围从一般公共预算为主到覆盖 “四本” 预算， 需要

在预算功能的共性要求下， 进一步完善和丰富不同预

算的个性化功能， 为评价设定 “目标导向” 提供

基础。
３ 二维框架下的绩效评价标准。 在预算管理全

过程中， 从预算功能的视角评判财政运行 “收、 支、
管、 调、 防” 各项工作中， 可形成以下评价标准：
一是总额控制。 重点关注财政保障方面， 即关注财政

运行能否做好财政收入、 支出及其平衡， 保障党委政

府履职和财政职能的发挥， 其评判标准为财力保障充

足性、 财源建设积极性、 发展可持续性等。 二是配置

效率。 重点关注财政运行能否通过支出结构优化， 有

效保障国家重大战略任务、 促进经济社会发展、 实现

７
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财政资源与政策目标匹配， 包括战略保障和民生保障

等方面。 三是运营效率。 包括过程性的管理效率和结

果性的运行成效两个方面。 管理效率侧重成本控制和

管理规范性； 运行成效侧重财政支出政策目标完成、
基本公共服务均等化、 投入产出比等方面。 四是财政

运行的安全性。 这一标准贯穿在预算管理各个环节，
反映财政统筹经济发展与财政可持续性、 防控风险、
保障财政安全等方面。

将财政运行行为和预算功能绘制成二维表格， 如

表 １ 所示， 其中预算功能反映预算编制、 执行和决算

等环节实现总额控制、 配置效率和运营效率的情况；
财政运行行为反映财政 “收、 支、 管、 调、 防” 等

各项工作。 财政运行行为和预算功能之间存在对应匹

配关系， 比如： 财政运行行为的管理方面主要对应预

算功能的过程性运营效率， 绩效标准是成本控制的合

理性和财政管理的规范性。

表 １ 财政运行综合绩效的 “行为－功能” 分析框架

维度 评价内容

预算功能

目标

预算功能 总额控制、 配置效率、 运营效率

预算过程 预算编制 预算执行 决算

绩效目标 总额控制 （财力保障） 配置效率 运营效率 （过程： 管理效率） 运营效率 （结果： 运行成效）

绩效标准

１ 财力保障充足性

２ 财源建设积极性

３ 发展可持续性

１ 战略保障

２ 民生保障

１ 成本控制

２ 管理规范

１ 重大战略任务完成

２ 基本公共服务均等化等方面

财政运行

行为

收入
充分运用收入政策， 不断完

善现代税收制度
— — —

支出 —
保持合理支出强度， 有保有

压、 突出重点
— —

管理 — —
持续深化预算管理制度改

革， 提升财政资源配置效率

和资金使用效益

—

调节 — — —
充分发挥财政宏观调控和收入分

配职能， 推进经济社会健康发展。

防控 统筹经济发展与财政可持续性， 保障财政安全

　 　 资料来源： 作者整理。

（三） 关键绩效指标框架设计

结合文献和实践探索， 按照财政运行综合绩效

的 “行为－功能” 分析框架， 将财政运行行为和预

算管理功能匹配对应， 本文提出了主要针对一般公

共预算的财政运行综合绩效评价的关键绩效指标框

架， 将这一框架拓展到 “四本” 预算还需要进一步

专文研究， 对指标进行丰富和深化。 一级指标按照

财政运行行为设置， 包括收入、 支出、 管理、 调

节、 风险防控五个一级指标。 二级指标对行为进行

细化并反映相应的预算功能， 设置财力保障、 财源

建设、 预算平衡、 战略保障等 １９ 个二级指标。 三

级指标对二级指标进行细化、 量化， 三级指标名称

反映财政运行的关键要素和特征， 指标评分标准和

指标值反映财政运行在实现总额控制、 配置效率、
运营效率等预算功能方面的良好状态和实际状态，
设置可用财力、 转移支付依赖度、 减税降费目标完

成率、 收入质量、 财源建设情况等 ４９ 个三级指标。
关键绩效指标框架如表 ２ 所示。

表 ２ 财政运行综合绩效评价关键绩效指标框架

一级指标 二级指标 三级指标

收入方面

财力保障

（财力保障充足性）

财源建设

（财源建设积极性）

预算平衡 （发展可持续性）

可用财力

转移支付依赖度

减税降费目标完成率

收入质量

财源建设情况

财政自给率

８
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续前表

一级指标 二级指标 三级指标

支出方面

（配置效率）

战略保障 （配置效率）

民生保障 （配置效率）

国家重大战略任务财政资金到位率

共同事权地方财政资金到位率

基本民生支出标准达标率

“三保” 压力

“三保” 保障率

民生支出占比

辖区财政均等化情况

管理方面 （管理效率）

成本控制 （管理效率）

资金统筹与政府间关系 （管理效率）

预算执行 （管理效率）

国库库款 （管理效率）

预算绩效 （管理效率）

预算公开 （管理效率）

信息基础 （管理效率）

财政供养比

政府行政管理支出占比

行政成本占财政支出的比例

财政供养人员规模

“三公” 经费控制率

公用经费控制率

“四本预算” 统筹完成率

资产管理的有效性

一般转移支付占转移支付的比例

年度间资金统筹完成率

财政体制管理的有效性

直达资金管理规范性

一般公共预算收入年初预算到位率

一般公共预算支出年初预算到位率

一般公共预算支出进度

政府性基金预算支出进度

结转结余情况及年度间变化情况

库款保障水平

国库集中支付结余消化进度

新增专项债券资金使用进度

政府采购执行率

预算绩效管理工作考核得分

财政透明度评分

预算管理一体化系统建设进度

调节方面 （运行成效）

重大战略任务完成 （运行成效）

基本公共服务均等化 （运行成效）

重大战略任务完成情况

基本公共服务均等化实现情况

基本公共服务投入产出比

风险防控 （安全性） 债务风险 （安全性）

政府债务率

政府负债率

政府偿债率

财政暂付款项

社保支付能力

９
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续前表

一级指标 二级指标 三级指标

风险防控 （安全性） 风险管控 （安全性）

政府债务规模

政府债务限额

偿债能力 （评估结果）

民生政策方面财政可承受能力 （评估结果）

　 　 资料来源： 作者整理。

三、 财政运行综合绩效评价的实践及其评析

我国开展财政运行综合绩效评价可以追溯到

２０１３ 年开始的县级财政管理绩效综合评价和 ２０１４ 年

开始的地方财政管理工作考核。 ２０１８ 年以来， 按照

《中共中央 国务院关于全面实施预算绩效管理的意

见》 要求， 财政管理绩效综合评价拓展为财政运行

综合绩效评价， 各地积极探索， 形成了北京、 山东、

浙江等地为代表的不同指标框架体系。 ２０２１ 年财政

部各地监管局实施的地方财政运行分析评估工作与财

政运行综合绩效评价也存在紧密的联系。 上述实践探

索， 它们评价的主体、 对象、 内容不同， 反映了财政

运行的一些局部、 侧面和角度， 有必要整合纳入

“行为－功能” 框架， 以便找到各自位置和共通语言。
具体如表 ３ 所示。

表 ３ 我国财政运行综合绩效评价的实践和探索

序号 名称 主体 对象 内容 评析

１
县级财政管理

绩效综合评价

财政部

预算司
县级财政

财政管理： 预算编制、 预算执行、 收入质量、 支

出结构、 财政可持续性以及预决算公开等

２
地方财政管理

工作考核

财政部

预算司
省级财政

财政管理： 财政预算执行管理工作、 盘活财政存

量资金管理工作、 国库库款管理工作、 推进财政

资金统筹使用、 预算绩效管理、 预算公开和其他

财政管理工作情况等

财政管理是财政运行的重要组成部分， 评

价指标是财政运行综合绩效评价指标的重

要来源

３
地方财政运行

分析评估

财政部

监管局
驻地财政

财政经济形势、 财政政策、 财税体制、 财政收支

情况、 财政运行风险、 财政基础工作等

关注的关键问题、 分析评估指标是财政运

行综合绩效评价指标设计的参考

４
以北京为代表

的实践

北京市

财政局
十六区

财政保障、 财源建设、 成本控制、 管理规范、 运

行成效

突出特色是对成本控制、 财源建设的关

注。 提炼的关键绩效指标可以纳入 “行

为 功能” 分析框架

５
以山东为代表

的实践

省、 市、
县财政

市、 县、
乡镇

收入绩效、 保障能力、 支出绩效、 管理规范性和

财政可持续性等方面

提炼的关键绩效指标可以拆分整合纳入

“行为－功能” 分析框架

６
以浙江等地

为代表的实践

省、 市、
县财政

市、 县、
乡镇

财政管理、 政府履职、 可持续性

财政管理和政府履职之间相对独立， 可在

“行为－功能” 分析框架下实现财政管理

与政府履职的匹配对应

　 　 资料来源： 作者自制。

（一） 财政管理综合绩效评价

财政管理综合绩效评价主要包括县级财政管理绩

效综合评价和地方财政管理工作考核。 它们随着

《预算法》 和预算管理制度改革的深化不断调整和完

善。 财政管理综合绩效评价与财政运行综合绩效评价

相比， 缺少运行成效、 财源建设等方面的评价。 财政

管理综合绩效评价经过多年实践， 形成的指标及其工

作体系相对完善， 可以将结果整体纳入财政运行综合

绩效评价体系。

１ 县级财政管理绩效综合评价。 ２０１２ 年 ９ 月财

政部印发的 《预算绩效管理工作规划 （２０１２—２０１５
年） 》 （财预 〔２０１２〕 ３９６ 号） 明确要求 “中央和省

级财政部门都开展县级财政支出管理绩效综合评价试

点” （财政部， ２０１２［３９］）。 ２０１３ 年， 财政部针对 ２０１２
年县级财政支出管理进行了绩效综合评价 （中央政

府门户网站， ２０１３［４０］ ）。 ２０１３ 年至今， 县级财政支

出管理评价内容随着预算管理制度改革的深化不断完

善。 比如： ２０１５ 年财政部印发的 《２０１５ 年县级财政

０１
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管理绩效综合评价方案》 （财预 〔２０１５〕 １３９ 号） 评

价内容包括规范预算编制、 优化收支结构、 盘活存量

资金、 加强债务管理、 控制供养人员五个方面 （财
政部， ２０１５［４１］ ）。 ２０１８ 年财政部印发的 《２０１８ 年县

级财政管理绩效综合评价方案及结果的通知》 （财预

〔２０１８〕 １００ 号） 包括预算编制、 预算执行、 收入质

量、 支出结构、 财政可持续性以及预决算公开六个方

面 （财政部， ２０１８［４２］）。
２ 地方财政管理工作考核。 地方财政管理工作

考核是财政部对各省级政府财政管理工作完成情况及

其成效的考核。 ２０１４ 年财政部印发了 《地方财政管

理绩效综合评价方案》 （财预 〔２０１４〕 ４５ 号）， 开启

了财政部对全国 ３６ 个省 （直辖市、 自治区、 计划单

列市） 上一年度地方财政管理绩效的综合评价， 评

价结果作为转移支付的重要参考 （中国政府网，
２０１４［４３］）。 地方财政管理工作考核指标体系随着预算

管理制度改革的深化不断完善， 比如： ２０１８ 年财政

部印发的 《财政管理工作绩效考核与激励办法》 （财
预 〔２０１８〕 ４ 号） 对财政预算执行管理工作、 收入质

量管理工作、 盘活财政存量资金管理工作、 国库库款

管理工作、 预算公开管理工作、 推进财政资金统筹使

用管理工作和其他财政管理工作进行考核 （财政部，
２０１８［４４］）。 ２０１８ 年 １２ 月 ２９ 日财政部印发了关于修订

《财政管理工作绩效考核与激励办法》 的通知 （财预

〔２０１８〕 ２２２ 号）， 对国库库款管理工作的考核指标内

容、 评审程序先进县的数目等方面进行了调整 （财
政部， ２０１８［４５］）。 ２０２０ 年财政部印发了 《地方财政

管理工作考核与激励办法》 （财预 〔２０２０〕 ３ 号），
考核内容包括财政预算执行管理工作 （一般公共预

算和政府性基金预算的支出进度）、 盘活财政存量资

金管理工作 （各省财政存量资金规模）、 国库库款管

理工作、 推进财政资金统筹使用 （地方转移支付的

结构）、 预算公开和其他财政管理工作情况 （财政

部， ２０２０［４６］）。 为了适应深化预算管理制度改革的要

求， ２０２２ 年财政部印发了最新的 《地方财政管理绩

效考核办法》 （财预 〔２０２２〕 １５ 号）。
（二） 地方财政运行分析评估

２０２１ 年以来， 财政部各地监管局按照 《财政部

各地监管局实施地方财政运行分析评估工作暂行办

法》 （财预 〔２０２１〕 ４２ 号）， 结合驻地实际， 重点分

析属地财政经济形势、 财政政策、 财税体制、 财政收

支情况、 财政运行风险、 财政基础工作等的内容。 各

地监管局形成季度报告， 向财政部报送地方财政运行

中存在的问题和风险， 为财税政策制定、 预算安排和

调整提供参考依据。
地方财政运行分析评估与财政运行综合绩效评价

在实施主体、 评价方式方法、 评价结果等方面存在差

异。 地方财政运行分析评估是财政部驻各地监管局开

展的工作， 侧重财政运行形势的分析和监管； 财政运

行综合绩效评价是上级财政部门加强下级财政管理的

重要手段。 两者虽然都是对财政运行进行评估评价，
各自的侧重、 角度和目的不同； 但对财政运行核心指

标的关注存在一定的共性， 比如都会对债务率等财政

风险指标进行分析和评价， 从客观刻画财政运行状况

的角度， 两者完全可能形成一张 “体检表”。
（三） 财政运行综合绩效评价的实践探索

２０１８ 年以来， 各地开始探索构建财政运行综合

绩效评价指标体系， 大体形成了北京、 山东、 浙江等

地为代表的三类指标体系。
１． 以北京市为代表的 “五性” 维度。 ２０１９ 年年

底， 北京市启动十六区财政运行综合绩效评价， 评价

更加突出问题导向， 重点对各区保障能力 （钱是否

够用）、 财源建设 （组收是否努力）、 成本节约 （支
出是否节约）、 规范管理 （管理是否规范）、 运行成

效 （效果是否显著） 等方面进行分析和评价， 形成

了由财政保障、 财源建设、 成本控制、 管理规范、 运

行成效 ５ 个一级指标， ２４ 个二级指标， ３７ 个三级指

标构成的指标体系。 ２０２１ 年北京市持续开展财政运

行专项和综合绩效监测评价， 上半年开展了成本节约

专项监测与评价， 主要包括行政运行、 城市运行、 重

大项目成本管控和民生支出标准等方面 （王文庚和

曹堂哲， ２０２１［２］ ）。 ２０２０ 年以来， 北京市东城、 顺

义、 大兴、 昌平等区开展了区对街乡镇财政运行综合

绩效评价试点。 ２０２１ 年西城区开展了区对街道成本

节约专项监测评价。
２． 以山东为代表的整合体系。 ２０２０ 年山东省财

政厅选取济南、 济宁开展县级政府财政运行综合绩效

评价试点， 济宁市积极探索市县乡三级同步实施政府

财政运行综合绩效评价， 在全国尚属首例 （财政部，
２０２１［４７］）。 同年财政厅选取了临沂市罗庄作为乡镇政

府财政运行综合绩效评价的试点。 通过各级试点， 山

东省形成了收入绩效、 保障能力、 支出绩效、 管理规

范性和财政可持续性五个方面的指标体系 （韩志毅

等， ２０２１［３］； 谢可川等， ２０２２［４］ ）。 河北廊坊市聚焦
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财政运行 “收、 支、 管、 调、 防”， 从收入、 支出、
管理效率、 运行成效、 可持续性开展试点县财政运行

综合绩效评价和管理 （赵勇和徐晶， ２０２２［５］）。
３． 浙江等地为代表的财政管理＋政府履职体系。

浙江义乌、 江苏常州、 辽宁省、 江西省等探索形成了

“财政管理＋政府履职” 的指标体系。 比如 ２０１９ 年义

乌市财政局联合市人大财经工委、 中介机构对后宅街

道首次开展 ２０１８ 年财政运行综合绩效评价工作， 评

价指标包括预算管理、 预算执行管理、 预算监督、 政

府债务管理、 效益管理等方面， 并将政府履职状况进

一步细分成 ６４ 项可量化评价指标四级指标 （俞晓丽

和王婷， ２０１９［４８］； 弘文， ２０１９［４９］ ）。 再如 ２０２０ 年江

苏常州国家高新区 （新北区） 开展全市首个镇财政

运行综合绩效评价试点工作， 评价围绕财政管理、 运

行绩效、 综合效果等方面共设置了 １２ 项二级指标和

２２ 项三级指标。 ２０２０ 年辽宁启动对下级政府财政运

行综合绩效评价试点， 评价指标围绕预算编制、 收支

管理、 债务风险和财政可持续等方面， 包括 ９ 项一级

指标、 ２１ 项二级指标和 ５０ 多项三级指标 （苗宇，
２０２０［５０］）。

在 “行为－功能” 框架下审视， 上述三种指标体

系具有共性， 也各有其特点和局限性：
一是从行为维度审视。 三类指标都紧扣财政运行

的关键环节设置指标， 总体上都扣住了财政运行

“收、 支、 管、 调、 防” 的相关方面。 北京市的指标

注重问题导向， 成本节约、 财源建设和基本公共服务

投入产出效率指标是其特色， 反映了财政工作的重点

和创新。 山东省为代表的指标体系充分借鉴了各地实

践做法， 结合山东省实际， 反映了财政运行收入、 支

出、 管理、 成效、 风险防控等方面的综合情况。 浙江

等地将财政管理和政府履职进行组合， 政府履职与财

政收入、 支出之间的匹配对应关系考虑较少。 但是三

类指标基本上都是以一般公共预算作为主要的评价对

象， 兼顾其他几本预算， 在反映 “四本” 预算整体

运行行为和各本预算行为特点方面还有待进一步深

化。 比如三类指标都很少涉及预算统筹、 国有资本经

营预算的调节、 政府性基金预算的收支行为等方面。
二是从框架的功能维度审视。 三类评价指标都或

多或少体现了财政运行应该达到的目标。 北京市突出

强调收入保障的充分性、 成本的节约性。 山东省和浙

江等地更加突出管理规范性和运行结果的有效性。 总

体上， 三类指标尚未全面地反映各本预算的所有功能

目标， 比如政府性基金预算的征收标准、 使用效果、
对专项债务的支撑能力等； 国有资本经营预算的资金

战略方向、 收益上缴、 支出结构、 使用效果等； 社会

保险基金预算中各类社会保险基金收支政策效果、 基

金管理、 精算平衡、 地区结构、 运行风险等。
三是从评价标准和评分维度审视。 三类评价细化

了各项指标的评分标准。 对于那些缺少标准值的指标

如何评价， 北京市采用指数评价法进行标准化评分，
将财政建设和财政管理考核结果直接纳入评价结果；
山东省引入功效系数法进行评分， 采用了高质量发展

考核、 政府绩效考核、 财政管理考核等方面的考核指

标和结果； 浙江等地则更多采用达标考核的方法进行

评分， 选取了规划指标、 政府绩效考核等指标进行评

分。 上述三种方法都是在有限的数据条件下， 确定评

分标准的相对优化的选择， 只有在有全国数据和多年

数据的基础上， 才能找到更加科学的评价基线值。

四、 财政运行综合绩效评价存在的问题诊断

与项目支出和部门整体支出绩效评价相比， 财政

运行综合绩效评价范围包含一级政府预算的全部收

支， 涉及财政运行的各个环节， 系统性、 综合性、 整

体性更强。 在 “财政行为－政府预算功能” 二维框架

下审视现有的财政运行实践， 存在以下几个突出

问题：
（一） 指标体系不够科学

财政运行综合绩效评价实践在各地都已经取得较

好进展， 正如本文上段分析， 不同地方开展财政运行

综合绩效评价的基本维度 （一级指标） 尚未完全达

成共识， 不同政府层级的指标的差异性也不够突出，
指标权重和评分方法也各不相同。

目前， 或多或少存在不同层次政府财政运行综合

绩效评价指标框架 “俄罗斯套娃” 现象。 比如： 某些

地方省对市、 市对县、 县对街乡镇的评价指标体系基

本相同， 未能体现不同层级政府财政运行的特点。 事

实上， 我国的地区经济发展水平存在较大差异， 不同

地区的财政运行水平在财政的收支结构、 债务和社会

保障可持续性以及基本公共服务均等化方面也存在较

大差异 （马光荣和吕冰洋， ２０２２［５１］）。 因此亟需建立

符合省、 市、 县、 乡镇特点的、 多层次的财政运行综

合绩效评价指标体系。
目前已有的一些指标体系对指标权重和评分标准

确立尚未达成共识， 比如北京运用指数评价法、 数据
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包络分析、 分析与打分指标相结合的方法进行评价；
山东按照静态和动态评价结合、 正向和负向激励结合

的原 则 进 行 标 准 和 权 重 确 立 （ 济 南 市 财 政 局，
２０２１［５２］）。 各地的评价方法和权重设计方法都有较大

的差异， 亟需确立一致的标准。
（二） 绩效标准不够健全

绩效标准为衡量财政运行的好坏提供了一把标

尺， 包括规范和实证两层含义。
一是实证层面的标准， 即绩效标杆或目标， 通过

实际值与标杆值或目标值进行对照， 评判绩效好坏。
目前财政运行各项指标的标准体系还不完善， 有些指

标有较为明确的标杆值， 比如债务率指标； 有些指标

还没有公认的标准值， 比如收入质量； 有些指标的标

准值各地也不完全统一， 比如运行成效指标中的普惠

性幼儿园覆盖率等； 有些历史标准本身的合理性也难

以判断， 比如人均行政成本等。 绩效标准体系的不完

善， 制约了财政运行综合绩效评价的推广。
二是规范层面的标准， 即判断财政运行好坏的价

值准则和价值尺度。 按照预算功能理论， 财政运行综

合绩效应该以总额控制、 配置效率、 运营效率为基

础， 结合财政运行各项工作， 形成系列判断标准， 比

如财力保障的充分性、 财源建设的积极性、 财政发展

的可持续性、 成本的节约性等。 这些标准相较于项目

支出绩效评价的 ４Ｅ 标准 （经济、 效率、 效益和公

平） 更为丰富， 尤其是配置效率、 保障充分性、 运

行安全性等标准是项目支出绩效评价不具有的。 在实

际评价中， 一些评价简单套用 ４Ｅ 标准， 无法全面地

评价财政运行综合绩效。
上述关于指标标准值的问题普遍存在各地财政运

行综合绩效评价实践中， 很多地方刚刚试点开展财政

运行综合绩效评价， 一般选择为数不多的地方开展试

点， 各项指标很难找到行业标准、 政策标准等标杆值

进行评分， 采用历史标准进行评分有时候显得科学性

不足。
（三） 运行成效边界不够清晰

财政运行综合绩效评价不仅要关注财政管理及风

险， 还应重点关注运行成效， 这一点已经成为共识。
但是对于财政运行成效到底是什么并没有达成一致。
实践中存在以下几种做法： 一是将 “经济社会高质

量发展指标” 作为衡量财政运行成效的指标， 这种

做法一定程度上 “夸大” 了财政运行成效的范围，
超越了财政收支调节经济社会发展的作用域。 比如 Ｓ
省和 Ｊ 省对市级财政运行综合绩效评价指标中就借用

了诸如 “投资结构优化、 制造业增加值占比提高幅

度及规模以上制造业增加值增速” 等指标，① 这些指

标反映的是整个社会、 多方投入的结果， 与财政运行

成效之间的相关关系很难简单地做出判定。
二是将财政运行成效和一级政府的履职绩效或政

府绩效考核相等同， 政府绩效考核一般涉及履职效

能、 管理效率、 社会效应和创新创优等方面， 包括政

府部门的各项工作。 比如 Ｊ 省对 Ｘ 市和 Ｗ 市对 Ｘ 县

的财政运行成效指标， 将政府绩效考核的经济、 社

会、 文化、 生态等方面的指标直接用作财政运行综合

绩效指标，② 这种 “财政管理＋政府履职” 设计指标

体系的做法， 无法将履职绩效与财政支出关联起来，
无法反映重大财政政策支撑政府履职对应的成效，
“以政领财、 以财辅政” 的匹配对应关系被模糊化

了， 难以循证归因， 评价结果对于财政支出政策调整

和支出结构优化的支撑作用难以发挥。
上述问题都是因为没有厘清财政运行成效和政府

履职绩效的边界。 合理的做法是聚焦一级政府的财政

支出政策， 按照政策投入和产出对应的原则， 聚焦财

政核心职能， 选取基本公共服务均等化、 财政支撑重

大战略落实方面投入的重点领域， 合理设置财政运行

成效指标， 避免财政支出 “小马” 拉动全社会发展

成效 “大车” 的情况。
（四） 成本控制意识不够强

在当前财政紧平衡的形势之下， 财政运行必须牢

固树立成本意识， 强调成本效益和投入产出， 通过成

本评价和成本管控树立正确的政绩观， 避免 “不计

成本、 铺张浪费和好大喜功” 等倾向。 目前除了北

京市将成本节约作为财政运行综合绩效评价的一级指

标之外， 大部分地区对财政运行成本的测量、 分析和

评判主要通过财政供养比等指标进行衡量， 对行政成

本、 城市运行成本、 民生保障标准、 重大项目成本管

控等方面尚未设置有效指标进行评价， 政府层面成本

绩效评价的短板亟待完善。
（五） 评价方法不够完备

定性和定量结合、 动态和静态结合、 专家评判

法、 比较分析法、 因素法、 标杆法等是开展财政运行
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综合绩效评价的基础方法。 考虑到财政运行有些指标

缺少标准值的特点， 目前大多数财政运行综合绩效评

价会综合运用达标考核、 功效系数、 指数评价等方法

开展， 财政支出和实际产出各项指标分别进行独立评

价， 未进行投入产出分析和评价。 事实上， 财政运行

成效不仅要看投入的经济性、 产出的有效性， 还要看

投入产出的效率性， 忽略投入产出评价的指标体系可

能将财政运行引导到不计成本的 “内卷” 竞争。
（六） 评价机制不顺畅

预算绩效管理的经验表明， 项目支出绩效评价和

部门整体支出绩效评价都走了一条 “以评促管、 以

评促建” 的发展路径， 通过绩效评价， 引导支出责

任人开展全过程预算绩效管理。 目前财政运行综合绩

效尚处于 “摸着石头过河” “先干起来” 的阶段， 与

项目和部门整体绩效评价结果运行的广度和深度相

比， 评价结果对政策调整、 预算安排、 管理改善的影

响还很不够， 通过评价引领政府预算绩效管理体系建

立的 “指挥棒” 作用发挥还不明显， 亟需以评价为

核心， 往前端延伸加强绩效目标管理， 往后端拓展加

强结果运用和激励约束。

五、 未来展望与路径

基于理论、 实践和政策综合考量， 财政运行综合

绩效评价需要在以下方面不断深化， 为深化预算管理

制度提供有效支撑。
（一） 逐步实现财政运行综合绩效评价全覆盖

目前财政运行综合绩效评价尚处于选点试点阶

段， 大部分省市还没有做到上级财政对全部下级政府

的财政运行进行综合绩效评价， 按照全面实施预算绩

效管理的要求， 应力争逐步实现财政运行综合绩效评

价全面覆盖各级政府和各级政府全部预算收支。 设计

评价指标时， 上级财政部门应将财政运行综合绩效评

价和 “十四五” 财政工作重点任务结合起来， 充分

发挥财政在国家治理中的基础和支柱作用， 立足

“收、 支、 管、 调、 防”， 从财力保障、 预算配置、
成本控制、 运行成效、 管理效率、 风险防控、 债务管

理和财政可持续等方面综合衡量下级政府财政运行综

合绩效， 同时逐步推动总预算和 “四本” 预算 “统
分结合” 的财政运行综合绩效评价体系， 充分反映

“四本” 预算的共性要求和个性特征， 推动政府预算

管理制度改革的深化， 提高公共产品和服务质量， 助

推经济社会高质量发展。

（二） 健全财政运行综合绩效评价指标和标准

体系

针对当前财政运行综合绩效指标和标准体系不够

健全的问题， 应由各级财政部门牵头， 结合本地财政

运行的实际和特点， 从财政运行行为和预算功能两个

维度搭建财政运行综合绩效评价指标框架， 统筹财政

管理绩效综合评价、 地方财政管理工作考核等各类财

政督查检查考核， 综合协调地方政府债务评估等各类

评估评价， 搭建整体性、 系统性、 综合性的地方政府

财政运行综合绩效评价指标和标准体系。 财政部门和

各部门根据各自职责分工， 研究制定各项指标的标准

值和合理区间， 比如财政收入、 财政管理方面的绩效

指标由财政部门牵头制定并确定合理的指标区间； 运

行成效方面的指标由财政部门会同各主管部门共同研

究确定指标值和合理运行区间； 成本节约方面的指标

由财政部门会同各主管部门明确指标含义、 口径和数

据来源与收集方式等。
（三） 开展专项监测与评价

考虑到财政运行综合绩效评价涉及财政运行各方

工作， 各方工作虽然紧密联系， 但有一定的相对独立

性， 比如财源建设和成本节约在管理主体、 工作内

容、 评价标准等方面具有相对独立性。 为了避免对财

政运行各项工作评价 “蜻蜓点水” 不够深入的问题，
应完善模块式、 积木式组合评价机制， 适时开展财力

保障、 成本节约、 财政管理、 分行业分领域运行成

效、 基本公共服务均等化、 产业政策落实等方面的专

项监测与评价。 比如开展成本节约专项监测评价引导

财政运行厉行节约； 开展运行成效评价以财政职能为

基础， 以支出政策为导向， 以支出预算为主线， 按照

政府功能分类科目为基本单元， 评价财政投入、 产出

以及投入产出比。
（四） 完善财政运行综合绩效评价方式方法

财政运行综合绩效评价与已经开展的项目支出绩

效评价、 部门整体支出绩效评价相比， 样本数量有

限， 能够比对的绩效目标和标杆有限， 对此可以考虑

综合运用指数评价、 功效系数、 数据包络分析、 定性

与定量结合等方法优化财政运行综合绩效评价方法。
各级财政部门要完善绩效自评和上级财政评价相结合

的评价机制。 上级财政部门制定下发年度评价方案。
下级政府组织开展综合绩效自评工作， 撰写自评报

告。 在自评工作基础上， 上级财政部门组织评价工作

组， 对各地上报数据信息、 佐证资料、 绩效自评情况
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进行审核， 同时获取与评价相关的统一口径数据， 采

用科学合理的方法， 对下级政府财政综合绩效情况进

行综合评定， 形成财政运行评价结果。 财政运行评价

工作必要时可委托第三方中介机构或相关领域专家参

与， 提高评价的客观性和公正性。 通过财政运行综合

绩效评价 “以评促管、 以评促建” 推动各级政府全

过程预算绩效管理， 实现政府预算与财政运行综合绩

效管理一体化。
（五） 加强绩效评价结果运用

针对目前财政运行综合绩效评价结果运用于预算

安排、 政策调整、 管理改善方面较为薄弱的问题， 各

级财政部门要加强评价结果的运用。 对各评价对象财

政运行状况进行分析， 选取关键性指标进行标准化处

理， 生成各评价对象财政保障能力指数、 财源建设指

数、 成本节约指数、 规范管理指数和运行成效指数

等， 合成综合绩效总指数， 客观反映财政运行状况和

相对位置。 建立一套财政运行综合绩效分析的数据采

集模型， 实现财政运行综合绩效动态监控， 形成绩效

评价长效机制。 强化财政运行综合绩效评价结果运

用， 将评价结果运用于财政体制改革， 与管理改善、
政策调整和转移支付分配挂钩。 比如将财源建设评价

结果与特定功能一般性转移支付分配挂钩， 将运行成

效评价结果作为基本公共服务均等化预算安排的调节

系数等。
（六） 强化激励约束机制

针对财政运行综合绩效评价激励约束作用不强等

问题， 各级政府应将财政运行综合绩效评价结果纳入

各级政府年度考核， 比如北京市已将各级政府成本控

制情况纳入政府绩效考核。 通过财政运行综合绩效评

价， 将预算绩效理念传导到各级政府、 财政和各个部

门， 牢固树立 “花钱必问效， 无效必问责” 的理念，
从政府财政运行向部门整体和项目层层传导， 推动各

部门、 各单位形成以成本、 质量、 效果为核心内容的

预算绩效考核体系， 保障各方责任有效落实。 目前预

决算绩效信息公开主要针对项目和部门整体绩效， 各

级政府应探索将地方财政运行综合绩效评价结果随同

政府决算公开， 将地方财政运行综合绩效纳入政府财

务报告。
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一、 导言

研究生态补偿财政问题， 主要基于以下考量：
一是生态补偿财政理论研究明显滞后于生态补偿

财政实践发展。 生态补偿是改革开放以来特别是党的

十八大以来我国在生态环境保护方面的一项重要举

措， 它作为生态文明体制的 “四梁八柱” 之一已引

起了社会广泛重视， 我国也逐步确定了加快健全有效

市场和有为政府更好结合、 分类补偿与综合补偿统筹

兼顾的生态补偿发展目标。 财政作为国家治理的基础

和重要支柱， 在推进生态补偿方面采取了一系列举

措， 但生态补偿财政方面的理论文献严重不足， 理论

研究明显滞后于实践发展。 笔者在中国知网数据库

（ＣＮＫＩ） 中以 “生态补偿” 为主题进行了搜索， 发

现生态补偿相关文献有 ２ 万多篇， 其中关于生态补偿

理论的研究仅有 ５００ 多篇， 与其相关的财政理论研究

只有 ２０ 篇左右， 而关于生态补偿财政职能研究的文

献则几乎没有。
二是西方的经济理论和公共财政理论对我国生态

补偿财政政策实践解释乏力。 传统的庇古税和科斯定

理理论难以解释中国中央和地方财政共同应对横向流

域生态补偿实践问题， 特别是上下游区域政府间的对

赌协议很难用西方财政理论来解释， 生态补偿财政理

论的研究应结合中国社会主义公有制的基本国情， 深

入推进基于所有者为基础的生态补偿财政理论研究成

为必然。
三是由于市场发展阶段等方面的差异， 国内外生

态补偿实践有较大差别。 国外生态系统服务付费是基

于买卖双方自愿下的市场行为， 中国生态补偿虽然也

是以市场化、 多元化为重要目标， 但是在实践层面，
生态补偿对财政政策的依赖度较高， 相关生态补偿财

政职能边界问题需要引起关注。
综上， 笔者认为在借鉴国外生态补偿经验及其财

政实践的基础上， 生态补偿财政理论研究要更多地立

足我国国情， 以讲好财政生态补偿的 “中国故事”，
推动我国生态文明建设财政理论建设向纵深发展， 也

为创新我国财政理论研究奠定基础。

二、 文献综述

（一） 关于生态补偿

我国生态补偿的概念源于国外的生态系统服务付

费 （Ｐａｙｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｅｃｏｓｙｓｔｅｍ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ， ＰＥＳ） 或生态环

境服 务 付 费 （ Ｐａｙｍｅｎｔ ｆｏｒ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ，
ＰＥＳ）。 国外对 ＰＥＳ 概念表述不尽相同， 较为典型的

是 Ｗｕｎｄｅｒ （２００５） ［１］提出的观点， 即 ＰＥＳ 是一个自

愿的、 附条件的交易， 至少有一个卖方， 一个买

方， 并且具有明确定义的生态系统服务。 这一定义

是基于科斯定理的市场私人交易， 并且遵循使用者

付费原则。 在实践中， 除了私人参与外， 还有比如

哥斯达黎加国家生态补偿项目 （ ＰＳＡ） 为代表的公

共项目， 以及津巴布韦本土资源公共区域管理项目

（ＣＡＭＰＦＩＲＥ） 为代表的公私混合生态补偿 （Ｅｚｚｉｎｅ⁃
ｄｅ⁃Ｂｌａｓ Ｄ等， ２０１６［２］ ）。 因此， Ｍｕｒａｄｉａｎ 等人将生态

补偿定义为社会参与者之间的资源 （包括现金和非

现金） 转移， 这种资源转移可以通过市场或者准市

场的方式进行， 也可以通过公共政策 （如补贴） 的

方式进行 （张晏， ２０１６［３］）。
我国学者于 ２０ 世纪 ８０ 年代提出生态补偿概念

（张诚谦， １９８７［４］）。 《国务院关于落实科学发展观加

强环境保护的决定》 （国发 ［２００５］ ３９ 号） 提出尽

快建立生态补偿机制和开展生态补偿试点， “生态补

偿” 首次在政府文件出现， 当时这一概念与环境赔

偿关系较为紧密①。 目前， 国内对生态补偿的理解尚

不完全统一。 较为流行的观点认为， 生态补偿机制是

以保护生态环境、 促进人与自然和谐发展为目的， 根

据生态系统服务价值、 生态保护成本、 发展机会成

本， 运用政府和市场手段， 调节生态保护利益相关者

之间利益关系的制度安排 （刘桂环等， ２０２１［５］ ）。 这

种观点较好地借鉴了国外理论， 但对于生态保护利益

相关者到底是谁并没有明确说明， 结果可能导致在实

践中难以操作执行。
（二） 关于生态补偿财政职能

生态补偿概念在 ２０ 世纪 ８０ 年代后期才提出并于

２１ 世纪初才正式体现在国家政策中， 在此期间几乎

没有相关财政职能研究文献， 学术界关于财政职能的

研究和讨论集中在国家分配论和公共财政论方面。
在计划经济时代， 主流财政理论国家分配论

（邓子基， １９６２［６］； 许廷星， １９８２［７］； 许毅， １９９５［８］ ），
将财政定义为一种特殊的分配关系， 也就是社会主义

财政分配理论。 国家分配论继承了马克思的劳动价值

８１

① 该 《决定》 在加强环境监管制度部分提出， “国家加强跨省界环境执法及污染纠纷的协调， 上游省份排污对下游省份造成污染事故的， 上游

省级人民政府应当承担赔付补偿责任， 并依法追究相关单位和人员的责任。 赔付补偿的具体办法由环保总局会同有关部门拟定。”
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论的理论思想， 但是对自然资源或者生态环境的价值

没有提及。
在建立社会主义市场经济体制过程中， 学术界陆

续讨论基于市场失灵基础上的公共财政理论， 到 ２０
世纪 ９０ 年代关于国家分配论与公共财政论的讨论非

常热烈， 一大批专家学者都参与了关于财政职能的讨

论 （贾康， １９９４［９］； 郭庆旺等， １９９９［１０］； 邓子基，
２０００［１１］）。 伴随着社会主义市场经济理论的逐步确

立， 学术界也就开始研究社会主义市场经济条件下的

财政职能问题， 楼继伟 （２００６）［１２］、 张馨等 （２０００）［１３］、
高培勇 （２０１２） ［１４］等将财政职能概括为： 优化资源配

置、 调节收入分配和促进经济稳定等。 西方公共财政

论中的 “外部性” 在一定程度上解释了财政生态补

偿的必要性和存在依据， 但对于我国这样一个以公有

制为主体的国家而言， 财政作为国家资源资产所有者

代表如何履行生态补偿职能却并没有引起重视。
当然， 在国家分配论和公共财政论之间也有一种

折中的理论， 就是既承认财政的国家所有者代表的职

能， 又承认公共财政相关职能， 如叶振鹏 （１９９８） ［１５］

提出社会主义市场经济条件下的财政分为两种： 一是

以政权组织的身份为主体， 为满足社会公共需要而进

行的财政分配， 即公共财政； 二是以全民所有制生产

资料所有者身份为主体， 为维护所有者的权益和进行

国有资产宏观经营而进行的财政分配， 即国有资产经

营财政。 这种理论观点认为， 公共财政和国有资产经

营财政都是以国家分配为主体， 为实现国家的职能，
依据国家的权力进行的政府分配行为， 是国家通过财

政收支所进行的计划资源配置活动， 因而本质上归属

于国家分配论。 这种理论注意到财政发挥职能作用要

以公有制为前提， 但其缺陷在于， 看到了国有企业和

国有资产的经济价值， 没有关注自然资源的生态价

值； 看到了要处理好财政与国家企业的经济分配关

系， 但没有看到财政与全民所有制自然资源的分配关

系， 对于财政如何维护、 保护和分配自然资源价值，
对于财政作为所有者如何对自然资源生态价值进行补

偿则更是没有提及。
党的十八届三中全会提出了 “财政是国家治理的

基础和重要支柱” 的重要论断， 财政从经济管理范畴

演变为国家治理范畴， 财政职能也就有了新的表述：
优化资源配置、 维护市场统一、 促进社会公平和实现

国家长治久安 （高培勇， ２０１８［１６］； 高培勇， ２０２１［１７］ ）。
我国提出从全面小康到共同富裕、 生态文明建设向纵

深推进、 碳达峰碳中和战略目标和美丽中国建设目标

以来， 有关财政职能研究视野也逐步拓展， 例如， 陈

诗一和祁毓 （２０２２） ［１８］研究了应对气候变化的财政政

策和财政职能， 刘尚希 （２０１８） ［１９］指出全球公共风险

条件下我国需要发挥大国财政职能。
随着我国生态补偿概念的正式引入， 学术界也开

始关注相关财政理论问题。 孙亦军 （２００６） ［２０］认为当

前学术界都无一例外地把财政分配活动局限在了

ＧＤＰ 或国民收入的再分配领域， 但对于国家所有者

的利益却并没有给予足够的关注。 钟大能 （２００６） ［２１］

以西部民族地区为例， 提出建立一种兼容政府纵向和

省区际间、 流域间政府横向的财政补偿机制。
总体看来， 我国有关生态补偿财政职能的文献较

少， 相关文献主要集中在以下三个方面： 一是介绍国

外生态补偿财政职责立法。 徐丽媛 （２０１７） ［２２］提出德

国联邦政府负责政策制定以及协调跨界补偿， 州政府

主要是立法责任 （细化和完善相关法律）， 地方主要

履行评估、 监督管理以及出资责任。 二是讨论流域生

态补偿财政职责。 郑云辰等 （２０１９） ［２３］提出中央政府

负责生态补偿顶层设计、 统筹协调以及全国性生态补

偿的出资， 省级政府负责制定政策以及区域性生态补

偿出资， 地方政府主要是执行和落实。 三是明确资源

环境领域财政事权和支出责任的划分。 《国务院办公

厅关于印发生态环境领域中央与地方财政事权和支出

责任划分改革方案的通知》 （国办发 〔２０２０〕 １３ 号）
规定了生态环境规划制度制定、 生态环境监测执法、
生态环境管理事务与能力建设、 环境污染防治、 生态

环境领域其他事项的事权和支出责任划分。 《国务院

办公厅关于印发自然资源领域中央与地方财政事权和

支出责任划分改革方案的通知》 （国办发 〔２０２０〕 １９
号） 规定了自然资源产权管理、 自然资源有偿使用

和权益管理、 国土空间规划和用途管制、 生态保护修

复、 自然资源安全、 自然资源领域灾害防治以及自然

资源领域其他事项的事权和支出责任划分。
生态补偿是我国生态文明建设中的一项改革举

措， 我国在推进财政生态补偿方面采取了一系列举

措， 但相关财政职能理论研究明显滞后于财政政策实

践， 西方财政理论也难以有效解释中国丰富的财政生

态补偿政策实践。 本文从国家所有者和公共管理者的

视角进行研究， 为研究我国生态补偿财政职能提供一

个新的理论逻辑。

三、 财政生态补偿的理论逻辑

财政在生态补偿中发挥职能作用的理论逻辑有两

９１
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个维度： 一是所有者维度， 财政作为所有者代表履行

出资人职能； 二是公共管理者维度， 财政作为政府公

共管理部门履行公共管理者职能。
（一） 作为国家所有者代表的逻辑

财政作为国家资源资产所有者和出责者代表， 在

国有资产分配和生态补偿中应承担起应有的作用。 马

克思在 《哥达纲领批判》① 中批判了拉萨尔所谓的

“公平分配不折不扣的劳动所得” 之类口号的虚伪性

和荒谬性， 并提出在生产资料公有制条件下社会总产

品分配的 “社会扣除理论”， 这些用来被扣除的内容

包括： 第一， 用来补偿消费掉的生产资料的部分； 第

二， 用来扩大再生产的追加部分； 第三， 用来应付不

幸事故、 自然灾害等的后备基金或保险基金； 第四，
和生产没有直接关系的一般管理费用； 第五， 用来满

足共同需要的部分， 如学校、 保健设施等； 第六， 为

丧失劳动能力的人等设立的基金。 马克思还指出， 学

校、 保健设施等社会共同需要的部分一开始就会显著

增加， 并将随着新社会的发展而日益增加 （马克思，
２０１２［２４］）。 马列主义经典作家在很早就预测到， 公有

制国家要对学校、 保健设施社会公共需要进行保障，
而优美的自然环境显然也是社会公共需要的一个组成

部分， 也应是马列主义经典作家认为应当扣除的一部

分， 这为社会主义国家财政支持包括生态补偿在内的

社会共同消费提供了理论支撑。
在计划经济时代， 我国提出将国家分配论作为财

政学基本理论的思想， 但是自然资源或者生态环境的

价值没有被提及， 这主要是源于国家作为所有者实施

了统收统支财政体制， 当时也没有可以参与交换的市

场主体， 生态产品的交换价值无法得到体现。
随着经济的快速发展， 特别是到了 ２０ 世纪 ９０ 年

代， 资源环境的补偿问题逐步显现。 孙毅等 （１９９０）［２５］

在 《补偿经济论》 一书中提出造成自然资源危机和

生态环境破坏的主要原因是价值补偿不足， 从根源上

来说， 就是绝大多数资源型初级产品价格在其形成中

并没有对资源开采和耗用进行核算， 资源等生产要素

是游离于社会再生产价值之外的， 资源不能以一般商

品进入市场， 导致该类产品的价值难以计算， 这种

“忽略” 和 “游离” 造成人们形成了自然资源等要素

价值不高甚至没有价值的意识， 补偿不足是导致经济

社会发展失衡和生活环境恶化的重要原因之一。 当

然， 形成这样认识的原因很多， 一个重要原因是在社

会主义经济转轨过程中， 国有资产的管理体制尚不健

全， 履行出资人的职责尚未到位。
党的十八大以来生态文明建设不断推进， 自然资

源的作用和价值进一步彰显。 习近平生态文明思想和

习近平经济思想也都多次强调要发挥财政在国家治理

中的基础和重要支柱的作用， 重视财政在生态补偿领

域的职能作用， 在财政理论研究中重点关注其在生态

补偿领域的财政职能理论的研究， 为生态补偿实践提

供有力的理论支撑， 也为生态文明建设奠定理论

基础。
全民资产所有者的身份赋予了政府财产权利。 相

应地， 财政所有者职能作用体现在： 一是国家以自然

资源所有者身份向国有企业征收部分红利， 弥补国有

企业在资源开发利用过程中对资源环境造成的损害，
并通过国有资本经营预算支出等方式对生态产品价值

进行补偿； 二是国家以自然资源所有者身份， 以探矿

权、 采矿权等非税收入的形式， 向部分开采企业征收

探矿权、 采矿权使用金， 以弥补生态价值； 三是国家

以自然资源所有者身份， 通过财政补助和转移支付等

方式支持国家生态安全区和重要生态功能区， 以补偿

其为国家生态环境做出的贡献。
（二） 作为公共管理者的逻辑

在社会主义公有制国家， 政府具有国有资产所有

者和社会管理者的双重身份②。 作为公共管理者， 财

政在生态补偿中也发挥重要职能作用， 特别是在市场

经济条件下， 财政生态补偿的职能作用更多的是以公

共财政的形式显现出来。 具体而言， 生态补偿公共财

政的职能作用主要体现在：
１ 资源配置职能。
资源配置职能即财政配置资源用于生态补偿， 具

体职能实现方式有：
一是配置财政资源， 实现生态补偿的内部循环。

政府资源的方式既有计划配置资源， 如通过预算拨款

程序实现生态补偿， 也有通过创造市场化的方式配置

政府资源。
二是配置市场资源。 政府通过政府采购、 财政支

０２

①

②

《哥达纲领批判》 在马克思生前并没有发表过， 该文是恩格斯为了反击德国党内日渐抬头的机会主义思潮， 根据马克思的 《德国工人党纲领

批注》 和 １８７５ 年 ５ 月 ５ 日给威廉·白拉克的信归集而于 １８９１ 年 １ 月在 《新时代》 上发表的。
严格来讲， 政府仅仅是国家和人民的代表。 如 《民法典》 第 ２４６ 条规定： “法律规定属于国家所有的财产， 属于国家所有即全民所有。 国有

财产由国务院代表国家行使所有权。 法律另有规定的， 依照其规定。”
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出、 政府补助、 税收优惠、 政府和社会资本合作

（ＰＰＰ） 模式等财政政策手段， 支持和引导市场化主

体进入生态补偿领域， 实现自然资源和生态环境保护

的外溢价值的内部化。 中央和地方财政通过调动社会

资本和资源共同配置资源， 多元化市场化生态补偿，
进而达到生态补偿的外部循环。

２ 公平分配职能。
生态补偿的财政公平分配职能体现为通过财政政策

和资金的导向作用， 实现生态补偿的使用者和受益者之

间的成本收益公平分担和分配。 由于生态补偿的使用者

和受益者既可以是地区 （区域）， 也可以是政府和企业，
因而生态补偿财政分配职能又与区域均衡协调发展、 社

会阶层和成员之间的社会公平等问题密切相关。
当然， 代际之间的公平也是生态补偿财政职能需

要考虑的重要方面。 就生态补偿而言， 客观上存在受

益者和提供者可能不在同一时期或者同一时代， 在生

态补偿保护方面， 客观上存在前人保护、 后人受益的

“前人栽树、 后人乘凉” 问题， 也存在前人破坏、 后

人遭殃的 “吃子孙饭” 问题。 财政作为管理者身份

的代表， 其重要职责是通过预算政策等管理手段实现

全生命周期生态补偿的客观公正， 以平滑代际之间的

成本受益公平负担和分配。
３ 监督管理职能。
作为政府公共管理者， 中央财政和地方各级财政

在生态补偿中也发挥其监督管理职能， 这些职能包括

但不限于预算编制、 预算执行、 政府采购、 财政监督

和绩效管理等。

四、 财政生态补偿的实践探索

（一） 所有者视角下的财政生态补偿

财政以所有者身份进行生态补偿， 既可以针对国

有企业的开采利用而进行生态补偿， 也可以针对特定

国家重点生态功能区生态保护而进行补偿； 既可以通

过国有资本经营预算而进行补偿， 也可以通过一般公

共预算而进行补偿。
１ 通过国有资本经营预算支出保护自然生态

环境。
国家以自然资源所有者身份向国有企业征收部分

红利， 并通过国有资本经营预算支出方式对生态产品

价值进行补偿。 例如， 石油石化企业、 煤炭企业等资

源型企业向国家上缴利润， 并通过国有资本预算支出

用于油气管道建设和环境保护等， 以弥补国有企业在

资源开发利用过程中对资源环境造成的损害。
２ 通过征收资源类权益金保护国家所有的自然

资源。
国家以自然资源所有者身份， 以探矿权、 采矿权

等非税收入的形式， 向部分开采企业征收探矿权采矿

权使用金， 以弥补生态价值。
矿产资源开发利用的税费由来已久， 也是自然资

源中较早被作为有偿使用的资源之一， 自 １９８６ 年立

法以来， 开采矿山资源的相关税费备受关注， 也在不

断地改革， 矿产资源生态补偿经历了征收生态补偿

费、 缴存保证金到现在生态补偿基金、 资源税、 环保

税的多元补偿阶段 （见表 １）。

表 １ 矿产资源生态补偿发展历程

年份 政策文件 主要内容

１９８６ 《中华人民共和国矿产资源法》
开采矿产资源必须按照国家有关规定缴纳资源税和资源补偿费； 给他人

生产生活造成损失的除赔偿外， 还要采取必要的补救措施

２００３ 《矿山地质环境专项资金》 支持地方开展历史遗留和矿业权人灭失矿山的地质环境治理

２００６
《关于逐步建立矿山环境治理和生态恢复责任机制的指

导意见》 （财建 〔２００６〕 ２１５ 号）
按矿产品销售收入的一定比例， 由矿山企业分年预提矿山环境治理恢复

保证金

２００９ 《矿山地质环境保护规定》 采矿权人应当依照国家有关规定， 缴存矿山地质环境治理恢复保证金

２０１０
《国土资源部关于将矿产资源专项收入统筹安排使用的

通知》
国家设立矿山地质环境专项资金， 支持地方开展历史遗留和矿业权人灭

失矿山的地质环境治理

　 　 资料来源： 根据官方网站整理。

　 　 ３ 通过转移支付等体现国家对重点生态功能区

的保护。
国家以自然资源所有者身份， 通过财政补助和转

移支付等方式支持国家生态安全区和重要生态功能区

等， 以保护长江、 黄河等关乎中华民族永续发展的生

态资源， 以补偿其为国家生态环境保护所做出的贡

献。 纵向生态补偿主要是通过一般转移支付和专项转

移支付对重要生态系统和重点生态功能区进行补偿。
早期阶段， 生态补偿主要是通过专项转移支付对我国

与生态建设工程相关的生态保护行动进行补偿。 到

１２
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２００１ 年后， 国家又陆续向森林生态效益、 矿产资源、
退耕还林还草等项目进行资金支持和物资补偿。 之

后， 生态补偿范围也逐渐扩大到荒漠、 海洋、 水流、
土地等领域。 自 ２００８ 年起， 国家在一般转移支付中

设立重点生态功能区转移支付， 对主体功能区中的禁

止开发区与部分限制开发区进行补偿， 生态补偿范围

已经从当初的 ２２１ 个县扩大到 ８１８ 个县。 根据笔者汇

总， 重点生态功能区生态补偿资金从 ２００８ 年的

６０ ５１ 亿元提高到 ２０２２ 年的 ９８４ ０２ 亿元， 主要是用

于弥补生态系统服务供给地区丧失的发展机会成本，
同时也用于生态环境保护和民生的改善。

（二） 公共管理者视角下的财政生态补偿

１ 财政配置各类资源进行生态补偿。
财政生态补偿的资源配置职能体现在以下三个

方面：
（１） 预算计划配置。 政府通过预算计划的方式

配置生态补偿资源， 即政府在编制年度预算之后， 根

据预算标准、 支出结构等方式支持生态补偿。 这是一

种常见的财政生态补偿方式。
（２） 竞争性评审方式配置。 这种方式仍然以预

算计划配置方式为主， 但借鉴了国外新公共管理的部

分特点， 通过多个地方政府参与中央财政专项评审，
地方政府之间作为 “准市场主体” 参与竞争， 中央

政府最终让有实力、 有意愿、 准备充分的地方政府率

先获得中央财政资源。 竞争性评审方式在资源环境和

经济建设等领域得到较为广泛的运用。 例如， ２０１６
以来， 财政部等国家部委通过竞争性评审方式在全国

２４ 个省 （自治区、 直辖市） 共安排 ２５ 个山水林田湖

草生态保护修复工程试点， 涉及 ２４ 个省 （直辖市、
自治区）， 覆盖约 １１１ 万平方公里的国土面积， 第一

批和第二批每个试点项目中央财政给予基础奖补资金

２０ 亿元， 第三批每个试点 １０ 亿元， 从 ２０１６ 年开始

合计安排补助资金 ３６０ 亿元， 对提升区域生态系统服

务功能和生态环境质量发挥了重要作用。
（３） 引导市场配置。 财政生态补偿也可以通过

政府引导市场方式配置资源， 这种生态补偿属于政府

市场共治类型的生态补偿， 也是通常所说的多元化市

场化生态补偿。 这种类型的补偿表现形式多样， 包括

但不限于： 水权交易试点、 绿色基金、 政府和社会资

本合作、 产业和人才补偿、 碳交易市场等， 这类补偿

的核心要义是政府和市场形成各类契约关系， 双方或

者多方共担风险和收益， 与国外的 ＰＥＳ 方式有一定

类似。
２ 财政生态补偿体现社会公平分配。
财政在生态补偿中也体现公平分配职能， 主要表

现在：
（１） 横向公平分配。 财政生态补偿体现财政的

公共分配职能， 即促进区域协调均衡发展， 在实现

生态补偿的同时缓解和解决区域之间、 地区之间、
阶层之间的发展不平衡、 不充分的问题。 例如， 中

央财政在 “十三五” 期间支持的山水林田湖草生态

保护修复工程试点， 主要保障了 “两屏三带”① 国

家生态安全战略格局的任务， 惠及 ６５ 个国家级贫困

县， 国家在保护生态资源的同时也促进落后地区的

发展。
（２） 纵向公平分配。 纵向公平主要是解决生态

补偿的代际公平问题。 由于自然资源有限， 可持续增

长要求当代人不能以损害后代人用于满足所需要的自

然资源和环境为条件， 要还后代人公平地开发利用资

源和环境的权利。 通过生态补偿可以限制当代人对自

然资源的挥霍， 为后代人留下一个可持续的生态

环境。
党中央、 国务院高度重视生态环境保护和修复，

特别是党的十八大以来， 在全面加强生态环境保护的

基础上， 持续加大生态修复的力度， 持续推进国土绿

化、 山水林田湖草沙生态保护修复工程、 海洋生态修

复等重点生态工程， 主要用于解决生态环境破坏等历

史遗留问题， 不仅是对上代人的环境破坏的弥补， 也

是为了后代人能够享受美好的生态环境， 在很大程度

上实现了代际公平 （见表 ２）。

表 ２ 中央财政支持的部分生态保护修复工程

项目 牵头单位 基本情况 投入资金

山水林田湖草生态保

护修复工程试点

财政部、 原国土资源部、 原环

境保护部

２０１６—２０１８ 年实施了 ３ 批 ２５
个试点， 每批试点 ３ 年

中央财政按照首批和第二批每个试点 ２０ 亿元、 第三批

每个试点 １０ 亿元的标准下拨资金， ２０１６ 年以来， 中央

财政已累计下达重点生态保护修复治理资金 ３６０ 亿元

２２
① “两屏三带” 是指青藏高原生态屏障、 黄土高原－川滇生态屏障、 东北森林带、 北方防沙带、 南方丘陵带。
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续前表

项目 牵头单位 基本情况 投入资金

蓝色海湾整治行动

（海洋生态修复）
财政部、 原国土资源部、 原环

境保护部、 国家海洋局

２０１６ 年 开 始， 连 续 实 施 了

４ 年

中央财政按照每个直辖市、 省会城市、 计划单列市总额

４ 亿元， 一般地级市总额 ３ 亿元的标准安排奖励资金

水林田湖草沙一体化

保护和修复工程项目

财政部办公厅、 自然资源部办

公厅、 生态环境部办公厅

“十四五” 期间开展， ２０２１ 年

开始第一批 １０ 个项目、 ２０２２
年第二批 ９ 个项目， 截至目前

共 １９ 个项目

中央财政通过竞争性评审方式给予地方项目支持， 每个

项目中央财政奖补额度不超过 ２０ 亿元

　 　 资料来源： 根据财政部等官方网站资料整理。

　 　 ３ 财政监督管理生态补偿资金和政策。
政府作为公共管理者， 对生态补偿资金和政策运

行情况进行监督， 以提升财政治理能力和效果。 生态

补偿财政监管职能包括中央和地方财政出台生态补偿

资金管理办法 （见表 ３）、 财政监督管理办法以及绩

效评估管理办法等。 从财政部等部委的生态补偿财政

政策文件来看， 财政监督和绩效考核成为几乎每个政

策文件不可或缺的内容。 例如， 财政部出台的 《国
家重点生态功能区转移支付办法》 提出， 对重点生

态功能区的生态环境质量的考核就直接决定了奖惩资

金的情况， 并对资金的用途进行严格管理。

表 ３ 部分财政生态补偿监督管理文件

序号 文件名称 发文单位 文号 生态补偿财政政策内容

１
《中央财政草原生态保护补助奖

励资金管理暂行办法》
财政部

农业部
财农 ［２０１１］ ５３２ 号

财政部门负责安排补奖资金预算， 会同农牧部门制定资

金分配方案， 拨付和发放资金， 监督检查资金使用管理

情况， 组织开展绩效考评等

２
《中央财政林业补助资金管理办

法》
财政部

林业局
财农 〔２０１４〕 ９ 号

补助资金用于森林生态效益补偿、 林业补贴、 森林公

安、 国有林场改革等方面

３
《重点生态保护修复治理资金管

理办法》
财政部 财资环 〔２０２１〕 １００ 号

治理资金使用要着眼全局， 立足中央层面， 主要用于共

同财政事权事项， 支持开展对生态安全具有重要保障作

用、 生态受益范围较广的重点生态保护修复

４
关于修订 《林业草原生态保护

恢复资金管理办法》 的通知

财政部

国家林草局
财资环 〔２０２１〕 ７６ 号

国家公园补助用于国家公园勘界、 自然资源调查监测等

相关支出

　 　 资料来源： 根据财政部等相关官方网站整理。

　 　 政府对生态补偿财政资金和财政政策的监督， 既

有合规性的监督， 如监督检查程序是否到位， 也有对

财政政策和财政资金绩效的监督。 近年来， 各级财政

通过大力实施预算绩效管理和评估， 对相关资金进行

监督管理。 例如， 在跨省流域生态补偿中， 中央和地

方财政对项目进展进行评估， 主要以水质考核为主，
根据考核结果给予地方一定的扣缴或者奖励资金。

（三） 财政生态补偿实践具有混合性的特点

由于财政具有国家所有者和政府公共管理者的双

重身份， 在财政生态补偿实践中也体现出混合性特征。
１ 对象的混合性。
我国财政生态补偿无论是针对重点生态功能区

（如三江源重点生态功能区） 还是针对大江大河 （如
长江、 黄河）， 都体现出国家意志， 体现出国家的生

态安全战略和区域协调发展战略。 在这些战略目标实

现过程中， 财政作为国家所有者和公共管理的双重代

表身份出现， 财政生态补偿的对象和范围出现一定的

交叉重叠。
２ 手段的混合性。
财政生态补偿都是通过预算的方式进行调节的。

财政作为所有者代表， 更多通过国有资本经营预算和

一般公共预算方式参与生态补偿， 而作为政府公共管

理代表的财政则是通过一般公共预算方式参与生态补

偿的。
３ 方式的混合性。
财政生态补偿越来越体现混合性。 生态补偿在早

期以中央财政为主体， 甚至在一定的时期比如退耕还

林等生态建设工程只有中央财政参与； 随后地方政府

开始参与， 形成央地合力； 当前我国提出生态补偿的

有为政府和有效市场相结合的目标， 财政生态补偿方

式的混合性特征更为突出。

五、 财政生态补偿应着力解决的理论和实践问题

我国在财政生态补偿方面进行了卓有成效的探
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索， 但仍面临着一些理论和实践问题需要解决。 在财

政生态补偿理论层面， 要着力解决生态产品价值确认

和双重身份下财政职能边界问题。 在财政生态补偿实

践层面， 要着力解决所有者代表的职能部门不清晰以

及生态补偿历史遗留复杂的问题， 以实现有效率的补

偿、 体现公平的补偿。
（一） 应着力解决的理论问题

１ 生态产品价值确认问题。
国内对建立健全生态产品价值实现机制已形成广

泛共识， 它已成为实现生态补偿的重要方面。 生态产

品的价值确认是实现生态产品价值的前置性条件， 没

有对生态产品价值确认， 生态补偿无从谈起。 遗憾的

是， 有关生态产品价值确认却面临以下几个理论难

题， 需要引起学术界的足够重视。
一是生态产品的外延边界。 目前， 国内学者普遍

认为生态产品是来自自然生态系统的物质与服务， 但

也有学者认为我国对生态产品的外延范围界定的研究

还不够 （黄宇驰等， ２０２２［２６］）。
二是生态产品价值的界定。 当前， 国内关于生态

产品价值的讨论比较热烈， 但国内尚未形成完全统一

的生态产品价值观。 国内有学者提出生态产品价值可

以分为市场价值 （主要包括生态物质产品供给、 生

态文化产品供给） 和非市场价值 （主要包括生态服

务产品供给） （李宏伟等， ２０２０［２７］ ）， 也有学者提出

生态产品价值可以分为直接使用价值和间接使用价值

（詹琉璐和杨建州， ２０２２［２８］ ）。 总之， 国内对生态产

品价值的研究仍处于探索和试点阶段。
三是生态产品价值的确认。 国内即便就生态产品

及其价值形成统一认识， 有关生态产品价值的确认也

需要理论上进一步研究。 首先， 不同产权的生态产品

的价值确认带来难度。 Ｃｏｓｔａｎｚａ （２００８） ［２９］ 认为， 生

态产品可以分为市场产品、 俱乐部产品、 公共池塘资

源、 拥挤 公 共 产 品 以 及 纯 公 共 产 品， Ｋｅｍｋｅｓ 等

（２０１０）［３０］则指出， 纯粹的市场产品、 俱乐部产品等

产权属性相对清晰， 可以借助市场交易机制实现其价

值； 而对于公共池塘资源、 拥挤产品以及纯公共产品

而言， 由于其产权难以界定而容易导致相关主体

“搭便车” 现象， 供给主体积极性不高而容易导致

“公有地悲剧” 的发生。 换言之， Ｋｅｍｋｅｓ 所说的公

共产品 （实际上是国有自然资源） 的价值确认在客

观上存在难度。 其次， 生态产品价值确定在方法论体

系上还不完善。 生态产品价值核算 （ＧＥＰ） 总体上

还处于试点阶段， 资源资产负债表尚未真正建立， 尚

未形成全国性的实体产品价值核算体系和标准， 生态

资源环境流域的投资成本收益和风险的识别、 确认和

计量等基础工作还不能满足生态补偿实践需要。 高晓

龙等 （２０２２） ［３１］认为我国现有有关生态产品价值实现

的概念、 核算标准、 市场分类、 交易平台等尚不完

善， 仍然只是停留在试点阶段， 未来还有很长的路

要走。
２ 财政职能边界划分问题。
明确财政作为国家所有者和公共管理者身份的代

表， 有利于明确财政职能作用的方向， 但这样也带来

另外一个理论问题就是， 作为所有者代表的财政职能

边界与作为公共管理者代表的财政职能边界如何划

分。 客观说来， 双重身份下财政职能都有资源配置和

公平分配等职能， 但实现这些职能的方式是不同的。
作为所有者的财政资源配置职能， 更多的配置来自庞

大的国有财产和国有企业的资源， 资源配置方式更多

的是 “取之于国、 用之于国”， 其公平分配调节的对

象是具有国家战略意义的特定区域 （如生态功能区

等）， 而基于公共管理者代表身份的财政职能的资源

配置职能方式更多是通过配置来自公共管理管辖权内

的企业和其他主体的资源， 是典型的 “取之于民、
用之于民”， 其调节公平分配的方式也更加宽泛。 这

两种财政职能履行的方式会产生不同影响， 如何分割

上述两种生态补偿财政职能的边界， 将是我国财政生

态补偿今后要解决的重要理论问题。
（二） 应着力解决的实践问题

１ 所有者身份代表主体问题。
财政的所有者代表职能在理论上是清晰的， 即代

表国家履行财政职能。 在实践中， 作为全民所有制的

自然资源代表的相关财政职能究竟应由哪个部门具体

代表却并不很清晰。 按照国务院的三定方案， 自然资

源部履行全民所有土地、 矿产、 森林、 草原、 湿地、
水、 海洋等自然资源资产所有者职责和所有国土空间

用途管制职责， 承担自然资源专项收入征管和专项资

金、 基金的管理工作［３２］。 国有资本经营预算反映的

是各级政府及其所属部门和单位依法利用国家资源提

供的特定的公共服务征收、 收取、 提取、 募集的除税

收和政府债务收入外的财政收入， 反映各级人民政府

及其部门、 机构履行出资人职责的企业 （即一级企

业） 上缴的国有资本收益。 根据国务院 “三定” 方

案可以看出， 自然资源部和财政部关于自然资源的所

有者代表身份不够清晰， 自然资源部作为国家出资人

代表有权负责资源性资产企业红利上缴事宜， 而财政
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部作为预算管理部门则有权根据 《预算法》 赋予的

权利从事预算管理工作。 建议通过全国人大立法或者

国务院常务会议的形式， 明确财政部和自然资源部在

涉及自然资产财政专项资金所有者管理方面的权责，
以更好地实现生态补偿保护等职能。

２ 妥善解决生态补偿历史遗留问题。
妥善处理生态补偿历史遗留问题是财政作为公共

管理者履行代际公平调节职能的重要表现， 中央财政

也对革命老区、 民族地区、 边疆地区、 资源枯竭型城

市等特殊地区实施生态保护活动， 以消化其生态环境

和经济社会发展的历史欠账， 促进地区协调发展。 但

是， 由于上述地区长期向国家和社会无偿或低价提供

了大量资源， 为国家和经济社会发展作出了巨大贡

献， 而随着经济社会的发展以及生态文明建设的要求

不断提高， 这类地区面临转型问题， 不少地区资源型

城市转型任务十分繁重， 建议在我国每年的政府预算

中都安排一定规模的特定地区生态补偿规模， 并通过

绩效评估等方式提升预算绩效水平。
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一、 引言

万能险也被称为 “可调整保费的终身寿险”， 是

终身寿险的一个变种， 在 １９７９ 年由美国加利福尼亚

人寿保险公司首次推出。 由于其相对于传统寿险具有

缴费灵活、 保障灵活、 运作透明、 保底收益等优点，
一经推出就受到了市场的青睐。 为了振兴国内萧条的

寿险市场， ２０００ 年中国太保推出了中国第一款万能

险。 我国万能险产品曾一度成为寿险市场中重要的组

成部分， 在寿险市场发展历程中发挥了重要作用

（郭金龙和周华林， ２０１６［１］； 魏丽和杨建垒， ２０１７［２］；
周县华等， ２０１９［３］）。 ２０１５—２０１６ 年间， 万能险出现

了短期爆发式发展， 万能险保费收入同比增长高达

９５ ２３％ 和 ５５ １０％， 万能险保费收入占比分别为

３１ ６２％和 ３４ ３９％。
保险公司保险产品尤其是投资型保险产品费率制

订的基本原则是投资收益率超过其给予客户的结算利

率， 也即存在利差收益。 正常情况下保险产品不应该

出现费率倒挂的 “贴钱” 状况。 然而， 根据新闻报道

和银保监会的信息发布， ２０２０ 年 ８ 月， 根据非现场监

测情况， 银保监会发现部分人身险公司万能险账户的

财务收益率低于实际结算利率， 存在利差损等风险，
因此对 １２ 家人身险公司进行约谈， 责令此 １２ 家人身

险公司立即整改， 根据万能账户实际投资情况科学合

理确定实际结算利率， 并于 ２０２０ 年 ９ 月 １ 日前将整改

情况进行书面报告①。
在经济和保险理论研究中， 保险产品费率确定的

基本原则和任何产品定价的基本原理并无本质差别，
在自由竞争的市场假设下， 保险产品费率由该保险产

品的市场供给和需求达到均衡下供求共同决定均衡价

格。 但是正如经济现实产品价格除了受到供求影响外

还会受到多种因素影响， 保险产品费率同样有可能受

到多种因素影响甚至明显偏离均衡价格， 这些影响因

素包括由于信息摩擦导致的价格扭曲 （Ｒｏｔｈｓｃｈｉｌｄ 和

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， １９７８［４］）、 由于产品市场摩擦导致的价格竞争

或者金融市场摩擦如金融危机或监管限制造成的价格

扭曲 （Ｋｏｉｊｅｎ 和 Ｙｏｇｏ， ２０１５［５］ ）。 本文通过研究中国

万能险产品市场费率制定的影响因素， 尝试探索保险

产品供给者行为也即保险公司行为尤其是其保险资金

运用的特征对万能险产品费率造成何种影响。
万能险的结算利率制定之所以备受市场监管和消

费者关注， 主要因为万能险兼具保障和投资双重属

性。 万能险结算利率主要包括最低保证利率与结算利

率， 按照万能险账户的相关规定， 结算利率主要应当

由万能险账户的实际投资收益率决定。 同时， 结算利

率不得低于最低保证利率。 由图 １ 可知， ２０１２ 年之

前万能险结算利率②与十年期国债利率和银行存款利

率的差距并不明显。 而在 ２０１２ 年之后， 特别是在

２０１５—２０１６ 年间， 多家险企一度推出结算利率超过

７％的万能险产品， 市场万能险平均结算利率接近

５％， 远高于同期银行存款利率和十年期国债利率，
有相当一部分险企利用高万能险结算利率作为噱头营

销， 吸引了大量的投保人资金。 但已有研究表明， 万

能险产品承诺的高利率背后潜藏着巨大的风险隐患

（展凯和申曙光， ２００９［６］； 郭金龙和周华林， ２０１６［１］ ）。
过高的万能险结算利率会直接增加承保成本， 并通常

会推高险企的投资风险， 从而危害保险公司偿付能

力。 ２０ 世纪 ８０ 年代以来美国、 日本的寿险公司也曾

推出过高利率理财型保险产品， 但随着经济环境恶

化， 不仅许多保单出现了增加保费、 减少收益或承保

期限等不利于承保人的情况， 而且寿险公司资产负债

状况也出现了严重失衡， 爆发经营危机。 因此， 研究

影响我国保险公司对于万能险结算利率价格制定的关

键因素， 有可能为防范万能险在中国发展过程中潜在

风险， 并推动我国万能险产品未来的高质量发展发挥

重要作用。
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图 １　 万能险结算利率与固收市场利率的对比走势图

　 　 数据来源： 万得数据库 （Ｗｉｎｄ）。

７２

①

②

新华网客户端 “银保监会再出重拳整治万能险 超 ５％收益率或成历史”， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｂａｉｊｉａｈａｏ ｂａｉｄｕ ｃｏｍ ／ ｓ？ｉｄ ＝ １６７４８６４８３１５２１９６６５７９ａｎｄｗｆｒ ＝ ｓｐｉ⁃
ｄｅｒａｎｄｆｏｒ ＝ｐｃ。
图中的万能险结算利率为同一时期市场上公布的所有万能险产品结算率的平均值。
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本文手工收集 ２０１４—２０１８ 年间 ５６ 家中国寿险公

司层面的相关数据， 实证研究寿险公司的经营模式、
资金需求和风险承担能力等公司特征指标对万能险结

算利率定价的影响。 研究发现： （１） 寿险公司的经营

模式与万能险结算利率显著相关， 偏向资产驱动型经

营模式的寿险公司会倾向设定较高的万能险结算利率。
（２） 金融市场资金需求更高的寿险公司往往会设定较

高利率的万能险结算利率， 这有可能是因为资金需求

驱动寿险公司发售高利率万能险以提高保单发售量，
获取更多现金流。 （３） 风险承担能力强的公司具有对

万能险产品结算利率的定价优势。 进一步研究发现寿

险公司的其他特征如审计质量、 员工学历和退保率也

会对寿险公司的万能险结算利率定价产生影响。
本文可能的学术贡献主要体现在： 第一， 已有研

究 （展凯和申曙光， ２００９［６］； 周桦， ２０１３［７］； 薛华

等， ２０１５［８］； 陈秉正和何宇佳， ２０１６［９］ ） 更多是从

理论模型层面推算万能险结算利率的制定过程和影响

因素， 并且研究多是基于金融市场和消费者选择权的

视角出发。 本文研究则从寿险公司自身的经营模式、
资金需求、 风险承担能力出发， 利用手工收集数据，
实证研究万能险定价的影响因素。 据作者有限的知

识， 这一研究是目前较少的提供了中国寿险公司万能

险结算利率制定的实证证据的研究之一。 第二， 本研

究有可能帮助更好地认识万能险结算利率制定与潜在

的金融机构资金需求以及风险管理之间的逻辑关联。
已有研究发现金融机构面临债务压力和资金短缺时将

被迫以低价出售资产 （ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９２［１０］ ）
或者采取各种方式进行融资， 但这些研究更多关注银

行， 例如银行所面临的财务约束压力 （ Ｈｅｌｌｗｉｇ，
２００９［１１］） 以及存款人提款压力 （Ｃａｌｉｍａｎｉ 等， ２０１７［１２］ ）
等。 目前只有较少研究关注保险公司， 例如 Ｅｌｌｕｌ 等
（２０１１） ［１３］研究发现财务约束较为严重也即资金需求

特别旺盛的保险公司有可能折价出售保险公司债券。
本研究揭示了寿险公司在二级市场上市公司举牌行为

有可能显著影响其万能险结算利率制定， 从而为金融

机构资金需求影响金融产品定价行为提供了实证证

据。 第三， 本文研究具有一定的监管参考意义和实务

参考价值。 如果保险公司因为二级市场举牌等紧急融

资需求而变相提高万能险结算利率， 虽然有可能缓解

其融资急需， 但是却在一定程度上歪曲了万能险的长

期保障属性， 致使万能险产品变相发挥了短期理财产

品的投融资属性， 不仅不能发挥保险的 “兜底” 保

障功能， 反而进一步造成巨大的金融风险和潜在的社

会不稳定。 相关新闻报道已经发现， 在险资举牌较为

频繁的 ２０１４ 年到 ２０１６ 年间， 寿险公司的举牌过程大

多有万能险账户的参与。 例如， 从 ２０１４ 到 ２０１６ 年公

开披露资金来源的 ８４ 次寿险公司举牌中， 有 ６８ 次举

牌的资金有万能险账户的参与。 其中， 在宝能系举牌

万科的第一阶段， 主要通过前海人寿的 １０４ ２２ 亿元

保险资金大量购买万科股票， 其中就包括万能险账户

保费资金 ７９ ６ 亿元和传统保费资金 ２４ ６２ 亿元， 因

此前海人寿的万能险发挥了非常重要的融资作用①。
本文研究有助于从实证研究的视角帮助监管层和实务

界更好地认识到万能险的保险属性有可能受到保险公

司金融市场融资需求的影响甚至扭曲。 如果保险公司

将万能险扭曲为理财产品， 在市场上追求短期高收

益， 甚至将其变成实现对上市公司控制的工具， 则有

可能与万能险的本质特性背道而驰。 因此， 本文讨论

保险公司经营模式和资金需求等因素与万能险结算利

率制定之间的关系， 能够帮助消费者和监管者更好地

识别万能险产品的风险， 帮助监管层和保险公司更好

地制定万能险结算利率， 从而真正实现 “保险姓

保”、 回归保险保障功能， 实现更好地保障保险消费

者、 防范化解保险行业系统性风险的目标 （许荣等，
２０１９［１４］； 方明浩等， ２０２１［１５］）。

本文其余部分安排如下： 第二部分是政策背景与

研究假设； 第三部分说明了变量选取与研究设计； 第

四部分为实证分析结果； 第五部分是稳健性检验； 第

六部分为研究总结和建议启示。

二、 政策背景与研究假设

（一） 政策背景

万能险的发展与监管政策和宏观环境密切相关，
主要经历了以下几个阶段： １９９９ 年 ６ 月起， 传统寿

险预定利率上限被监管部门管控为 ２ ５％， 这给了万

能险市场较大的发展空间。 同时自 ２００６ 年起， 国内

宏观资本市场向好， 助推万能险取得了较快速的发

展， 此时万能险结算利率出现稳步上涨。

８２
① 新华社 “审视万科事件： 起底宝能系资金链”， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｘｉｎｈｕａｎｅｔ ｃｏｍ ／ ｍｒｄｘ ／ ２０１６－０７ ／ ０８ ／ ｃ＿１３５４９７７７５ ｈｔｍ。
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２００８ 年全球金融危机发生， 宏观资本市场的震

荡极大地影响了万能险的发展。 政策方面， 为了引导

寿险业回归保障本质， 保监会从 ２００８ 年 ８ 月开始大

力推动寿险业结构调整。 随后， 保监会出台了一系列

政策组合拳， 加大对投资型业务的监督检查力度； 加

强对非寿险投资型产品的监管； 通过强化产品审查力

度， 推动各公司进一步调整和优化产品结构。 ２０１１
年， 保险业开始实施新的会计准则， 万能险保费收入

大部分在年报中不能计入保费收入， 这使得不少保险

公司纷纷调整产品策略， 扩大分红险、 传统险比重，
收缩万能险占比。 这一阶段万能险出现负增长， 同时

万能险结算利率处于相对低迷状态。
２０１２ 年以后， 在持续低利率的大环境下， 我国

保险投资监管环境逐渐走向宽松。 保监会陆续发布保

险资金投资新政， 进一步放开不动产和股权的投资行

业和领域， 允许投资银行理财、 信托等金融产品、 创

业板、 优先股等。 保险费率改革和权益类投资占比的

放宽促使我国万能险市场出现了迅猛的发展， 万能险

结算利率也出现了持续上涨的趋势， 并在 ２０１６ 年左

右达到了最高值。 但在此期间， 寿险公司频繁举牌上

市公司， 干扰公司治理的乱象背后也存在着万能险的

支持。
２０１７ 年以来， 为规范万能险业务发展， 落实

“保险姓保” 的政策理念， 银保监会出台了有关规范

中短存续期产品、 强化人身保险产品监管的多项规

定， 对万能险的规模、 账户管理、 保障水平、 结算利

率等问题进行了规范和监管， 并在行业内开展了万能

险专项检查。 政策的收紧使得各公司纷纷削减自身万

能险业务， 此时利率出现稳步下降的趋势。
由上文可知， 万能险结算利率受监管政策和宏观

经济环境影响较大。 首先， 在政策的作用下， 保险公

司的投资职能得到了较为充分的发挥， 增加了对权益

类资产的配置 （边文龙和王向楠， ２０１７［１６］）。 而高利

率万能险吸引的现金流恰好可以满足因投资权益类资

产而产生的资金需求。 其次， 万能险账户资产管理配

置会受到宏观经济环境影响 （张绍白， ２０１４［１７］ ） 进

而影响其结算利率。 同时低利率的固收市场环境和不

稳定的国内股票市场使得更多投资者资金涌入保险市

场 （魏丽和杨建垒， ２０１７［２］ ）， 保险公司为了竞争获

取这些资金进而采取增大万能险业务占比， 提高结算

利率的行为。

（二） 研究假设

１ 经营模式对万能险结算利率定价的影响。
２０１２ 年及之后保险资金监管政策的放松导致了

资产负债管理视角下经营模式的分化 （仲赛末和赵

桂芹， ２０１８［１８］）， 出现了一批非传统的资产驱动型经

营模式的寿险公司。 传统寿险公司大多为负债驱动型

经营模式， 这类公司以负债端的承保业务来驱动资产

端的投资业务发展， 其主要盈利模式在于先吸收负债

端的保费， 再在资产端进行稳健的财务投资； 而资产

驱动型经营模式的公司是先在投资端找到高收益项

目， 再在承保端通过发售保单实现保费快速增长， 以

达到提高经营收益和扩大资产负债规模的目的。 当然

这种蕴藏着巨大的市场风险的经营模式也受到了学术

界的质疑与担忧 （孙立娟和费清， ２０１７［１９］； 秋慧，
２０１９［２０］）。 资产驱动型寿险公司存在一定程度的经营

风险， 仲赛末和赵桂芹 （２０１８） ［１８］研究发现资产驱动

型公司的财务稳健度显著弱于传统经营模式的公司，
风险提高而绩效没有显著提升。 不仅如此， 经营模式

对寿险公司流动性创造也会产生影响， 但与规模相

关。 张诗豪和赵桂芹 （２０２０） ［２１］研究发现偏向资产驱

动型经营模式的大中型寿险公司， 流动性吸收功能较

差， 而小型寿险公司表现相反。
资产驱动型的寿险公司以投资作为主要驱动力，

根据投资业务特点设计相匹配的寿险产品。 万能险产

品相较于传统寿险产品具有收费透明， 有保底收益，
投资收益率高等特质， 对消费者的吸引力更大。 因此

资产驱动型的寿险公司大多选择万能险产品为其主要

的经营产品以实现投资项目资金的更快完成， 满足资

金需求压力。 以曾经的安邦系为例， ２０１２ 到 ２０１６ 年

其主要以万能险投资型保费为主的 “保户储金及投

资款” 占总保费的比例达 ７０％～９５％以上， 并利用银

行渠道销售快速渗透做大规模。 先后举牌或进入前十

大股东名单的上市公司达 ３８ 家， 市值达 ２ ５０６ 亿。
因通过万能险账户筹集资金完成了多次蓝筹股的举

牌， 使得其收益远高于同行业， 进而吸引负债端获得

更多资金。
高结算利率的万能险更能吸引并满足多数消费者

的投资回报需求， 在其他因素相同的情况下， 销量明

显好于低结算利率的万能险产品， 有助于帮助寿险公

司抢占市场。 资产驱动型寿险公司倾向发行高结算利

率万能险的主要原因有两点。 第一， 资产驱动型寿险

９２
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公司投资端确定了投资项目后需要短期筹集大量资

金， 高结算利率万能险产品的高现金流量特征满足了

资产驱动型寿险公司的资金流动性需求。 第二， ２０１３
年后一批新兴险企选择资产驱动型经营模式， 这些企

业为了扩大自身影响力， 实现保险业务规模的迅速扩

张， 打破传统寿险公司的垄断， 往往会选择销售相对

结算利率更高的万能险。 如前海人寿成立初期就以万

能险业务为其 “杀手锏”， 保费收入连续两年保持

１００％增幅， 仅成立四年就跻身于寿险公司的第

１１ 位。
因此本文提出第一个研究假设：
假设 １： 偏向资产驱动型经营模式的寿险公司会

倾向提高万能险的结算利率。
２ 资金需求对万能险结算利率定价的影响。
韩忠雪和周婷婷 （２０１１） ［２２］研究发现财务约束大

即资金需求高的企业缓解融资压力的动机更强。 除此

之外， 企业还可能通过调整其出售的资产和负债定价

达到缓解其融资压力的目的。 当企业特别是金融机构

面临债务压力和资金短缺时， 这些机构将被迫以低价

出售资产。 这种情况在严重依赖短期资本市场的银行

表现尤为明显 （ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９２［１０］ ）。 当然

相同情况也会发生在保险公司。 Ｅｌｌｕｌ 等 （２０１１） ［１３］

研究发现财务约束较为严重也即资金需求特别旺盛的

保险公司有可能折价出售保险公司债券。 Ｎａｎｄａ 等

（２０１９） ［２３］研究发现监管约束会引发保险公司低价抛

售债券， 当其价格大幅跌破基本价值时， 可能会对市

场上的其他投资者造成损害。 Ｋｏｉｊｅｎ 和 Ｙｏｇｏ （２０１５）［５］

研究了 ２００８ 年金融危机时期的保险公司为了在供不应

求的资金市场筹措资金以解救燃眉之急， 因而降低费

率获取资金的策略。 在 ２００８ 年 １１ 月至 ２００９ 年 ２ 月之

间， 美国保险公司以 １６％的折价出售 ３０ 年期定期年

金， 以 １９％折价出售人寿年金， 并对万能寿险的折价

达到惊人的 ５７％， 这表明当时保险公司给予的预定利

率远远超出市场该类保险产品的均衡利率。 而根据

Ｍｉｔｃｈｅｌｌ 等 （１９９９） ［２４］的研究， 市场正常状况下的同类

保险产品价格往往会有 ６％到 １０％的价格加成。
寿险公司通过发行万能险能够很大程度缓解保险

公司的融资压力， 减轻其流动性资金需求的紧迫程

度。 通过万能险融资的最大特点是能够较为快速地筹

集大量资金满足公司的需求， 但万能险的特征决定了

结算利率越高的万能险产品越会受到消费者市场的追

捧， 相应获得的保费收入越多。
因此本文提出第二个研究假设：
假设 ２： 在金融市场具有较紧迫资金需求的寿险

公司会倾向于提高万能险的结算利率。
３ 公司风险承担能力对万能险结算利率定价的

影响。
公司风险承担能力是指公司对风险的缓冲与覆盖

能力 （ Ｓｈａｎｅ， ２０００［２５］ ）， 反映了公司的客观能力。
公司规模和资产负债率等客观因素决定了公司风险承

受能力 （许家云等， ２０１５［２６］； 宋光辉等， ２０１６［２７］ ），
而它们又作为重要的财务信息， 向寿险公司万能险结

算利率制定者传递了重要的信号。 在发行万能险的过

程中， 利率制定者通过年报或内部披露的相关指标可

以判断公司的财务状况和风险承担能力。 当公司风险

承受能力较弱时， 承担高利率万能险保单成本的压力

较大， 只能发行较低利率万能险产品； 反之， 公司风

险承受能力越强， 万能险结算利率制定者会认为公司

承担保单发行成本压力越小， 从而发行高利率万能险

产品抢占市场。
因此本文提出第三个研究假设：
假设 ３： 公司风险承受能力强的寿险公司会倾向

提高万能险结算利率定价。

三、 变量选取与研究设计

（一） 样本数据

由于寿险资金举牌主要集中在 ２０１４ 年及之后，
本文最终选取了 ２０１４—２０１８ 年 ５６ 家中国寿险公司的

非平衡面板数据作为研究样本， 其中包括 ２１ 家外资

寿险公司和 ３５ 家中资寿险公司。 寿险公司保费数据

来自中国银保监会网站， 寿险公司举牌数据来自举牌

公司和被举牌公司官方网站的公告信息， 经手工整理

得到。 寿险公司审计数据来自公司年报， 经手工整理

得到。 其他数据来自中国保险年鉴、 万得数据库

（Ｗｉｎｄ） 和国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）。
（二） 变量定义

１ 被解释变量。
本文把寿险公司万能险产品月度利率进行平均得

到年度利率， 将各寿险公司的年度万能险结算利率作

为被解释变量。
２． 解释变量。
（１） 寿险公司经营模式 （Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌ）。 寿险

０３
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公司万能险投资性保费占比①反映了寿险公司的经营

策略和产品结构。 资产驱动型经营模式的寿险公司对

投资型产品的重视程度更高， 这些寿险公司会更积极

寻求高收益投资项目， 开展投资活动。 诸多研究通过

用万能险投资性保费占比水平表征寿险公司的经营模

式 （仲赛末和赵桂芹， ２０１８［１８］； 张诗豪和赵桂芹，
２０２０［２１］）， 万能险投资性保费占比越高的寿险公司越

偏向资产驱动型经营模式。 但寿险公司当年发行的万

能险数量可能和价格存在着相关性， 为了避免这种相

关关系可能造成的内生性问题， 本文选取万能险投资

性保费占比滞后一期变量 （第 ｔ－１ 年） 与第 ｔ 年的万

能险结算利率变量进行回归。
（２） 寿险公司在金融市场的资金需求。 本文选

择的指标是寿险公司举牌次数 （Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ） 和举牌

所需资金 （Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ＿ｍｏｎｅｙ）， 具体的定义为一个

自然年内寿险公司发生的举牌次数和总举牌所需资金

量与公司规模之比。 举牌②是触发举牌收购这一行为

的简称。 ２０１３ 年后， 我国寿险公司频发举牌， 保险

资金大规模进军国内股票市场， 引发了市场的动荡。
而在包括收购举牌在内的投资中企业资金流动性发挥

着关键作用 （Ｙａｎｇ 等， ２０１９［２８］ ）， 一般而言， 寿险

公司举牌次数越多， 举牌所需资金越大， 在金融市场

的资金需求越旺盛。

（３） 公司的风险承担能力。 首先是公司资本规模

（Ｓｉｚｅ）， 使用总资产的对数表示。 一般来说， 资本规模

较大的保险公司承担万能险保单发行成本的能力较强。
本文认为， 资本规模越大的寿险公司会发行越高利率

的万能险产品以增强市场竞争力。 其次， 寿险公司的

资产负债率 （Ｌｅｖ） 代表了风险指标， 度量寿险公司的

风险。 一般而言， 资产负债率越低的保险公司面对高

利率万能险带来的资金流动性的压力越小。 本文预期

公司资产负债率对万能险结算利率定价的影响为负。
本文还选择了可能影响寿险公司万能险定价的其

他公司特征变量作为控制变量。 一是将是否接受四大

会计师事务所 （Ｂｉｇ４） 和公司学历构成 （Ｅｄｕ） 作为

评判公司治理情况的重要指标。 我们认为， 高质量的

审计和高学历的员工构成能有效抑制寿险公司定价风

险， 相应制定的万能险结算利率会较低。 二是寿险公

司退保率 （Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ ） 上升将增大寿险公司的流动

性风险 （孙祁祥等， ２０１５［２９］）， 导致公司财务状况的

紧张。 我们认为退保率高的寿险公司会倾向于提高万

能险的利率以缓解公司财务压力。 除此之外， 本文还

选取公司经营年限 （Ａｇｅ） 以及当年 ＧＤＰ 增速 （ＧＤＰ＿
ｇｒｏｗｔｈ） 和无风险利率 （ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｒａｔｅ） 作为可能影响

万能险结算利率定价的影响因素。
变量定义见表 １。

表 １ 变量定义

变量类型 变量名 符号 定义

被解释变量 万能险结算利率 Ｒａｔｅ 寿险公司年平均万能险结算利率

解释变量

经营模式 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌ 万能险收入投资性部分占总保费比重衡量的滞后一期数据

举牌次数 Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ ｌｏｇ（１＋寿险公司每年的举牌次数）

举牌所需资金 Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ＿ｍｏｎｅｙ ｌｏｇ（１＋寿险公司每年因举牌需要花费的资金 ／ 总资产）

资产负债率 Ｌｅｖ 负债与资产比

资本规模 Ｓｉｚｅ ｌｏｇ （资产）

１３

①

②

在 ２０１３ 年监管机构规定的寿险保费收入的统计口径中， 保户投资款新增交费代表了万能险保费收入中投资性质而非保障性质的部分， 本文

用 “保户投资款新增交费” 占规模保费 （原寿险保费收入、 保户投资款新增交费和投连险独立账户新增交费之和） 的比例定义万能险投资

性保费占比。
为了保护中小投资者利益， 防止机构大户操纵股价， 《证券法》 规定： 投资者持有或者通过协议、 其他安排与他人共同持有一个上市公司已

发行股份达到 ５％或者是 ５％的整倍数时， 应向国务院证券监督管理机构、 证券交易所作出书面报告， 通知该上市公司， 并予以公告。
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变量类型 变量名 符号 定义

控制变量

负责审计的公司 Ｂｉｇ４ 四大会计师事务所审计为 １， 非四大会计师事务所审计为 ０

学历结构 Ｅｄｕ 公司硕士学历以上员工占比

退保率 Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ 本年退保支出 ／ （年初准备金＋本年保费收入）

公司年龄 Ａｇｅ ｌｏｇ（１＋保险公司成立年数）

ＧＤＰ 增速 ＧＤＰ＿ ｇｒｏｗｔｈ —

无风险利率 Ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｒａｔｅ —

（三） 计量模型

考虑到面板数据的结构， 本文计量模型如下：

Ｒａｔｅｉ，ｔ ＝β０＋β１×Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌｉｔ－１＋β２×Ｄｅｍａｎｄｉｔ

＋β３×Ｒｉｓｋ＿ｂｅａｒｉｎｇｉｔ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋αｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ

（１）

其中， Ｒａｔｅｉｔ表示保险公司的万能险结算利率水平，
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌｉｔ－１表示保险公司经营模式， Ｄｅｍａｎｄｉｔ表

示保险公司的资金需求情况， Ｒｉｓｋ＿ｂｅａｒｉｎｇｉｔ表示保险

公司的风险承担能力， Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ为控制变量， 在估计

中控制保险公司的个体固定效应 αｉ 和年度固定效应

θｔ， εｉｔ为残差项。
（四） 描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果。 可以看

出， 在样本区间内发行的万能险结算利率均值 （中
值） 为 ４ ４７％ （４ ４６％）， 标准差为 ０ ５９％。 万能险投

资性保费占比的均值为 ３１ ３０％， 但最大值为 ９９ １０％，
表明在样本期间一些寿险公司的保险业务中万能险投

资部 分 占 比 非 常 庞 大。 寿 险 公 司 的 举 牌 次 数

（Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ） 的均值为 ０ １３， 而其标准差为 ０ ４４，
举牌资金占比的标准差也达到了 ０ ４７。 这说明寿险公

司在样本期间在资本市场上的表现差异较大。

表 ２ 变量描述性统计

变量名 观察值 均值 标准差 最小值 中值 最大值

Ｒａｔｅ（％） ２６６ ４ ４７ ０ ５９ ２ ８４ ４ ４６ ６ ０１

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌ（％） ２６１ ３１ ３０ ２９ １０ ０ １２ ２１ ９０ ９９ １０

Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ ２６６ ０ １３ ０ ４４ ０ ００ ０ ００ ２ ３０

Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ＿ｍｏｎｅｙ ２６６ ０ １２ ０ ４７ ０ ００ ０ ００ ２ ６４

Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ（％） ２６６ ７ ７８ ８ ９０ ０ ０９ ４ ５８ ４３ ２０

Ｌｅｖ（％） ２６６ ８７ ５０ ７ ０１ ５６ １０ ８８ ９０ ９８ ３０

Ｓｉｚｅ ２６６ １０ ６８ ０ ７０ ９ ２１ １０ ５８ １２ ４１

Ｂｉｇ４ ２６６ ０ ７１ ０ ４６ ０ ００ １ ００ １ ００

Ｅｄｕ（％） ２６６ ７ ６０ １０ ９０ ０ ２２ ３ ６５ ５７ １０

Ａｇｅ ２６６ ２ ４５ ０ ４６ ０ ６９ ２ ５７ ３ ４７

ＧＤＰ＿ ｇｒｏｗｔｈ（％） ２６６ ７ ００ ０ ２３ ６ ７５ ６ ９５ ７ ４３

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｒａｔｅ（％） ２６６ ３ ５４ ０ ４２ ２ ８９ ３ ５９ ４ １８

　 　 注： 为了消除异常值的影响， 对于被解释变量和解释变量， 采取了上下 １％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。

２３
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　 　 本文借鉴张诗豪和赵桂芹 （２０２０） ［２１］的方法， 以

寿险公司资产规模①为标准， 将全部寿险公司分为大

型寿险公司、 中型寿险公司以及小型寿险公司。 从图

２ 可以看出， 从 ２０１４ 年至 ２０１８ 年， 整体来看， 寿险

公司的万能险结算利率先增后减。 但大中型寿险公司

的万能险结算利率始终高于小型寿险公司的万能险结

算利率。

①　 本文将总资产排行前 １５％ 的寿险公司定义为大型寿险公司； 将总资产排名在后 ６０％ 的寿险公司定义为小型寿险公司； 其余归类为中等规模

寿险公司。
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图 ２　 不同规模寿险公司万能险结算

利率在 ２０１４—２０１８ 年的变动趋势

　 　 数据来源： 万得数据库 （Ｗｉｎｄ）。

四、 实证结果分析

本文以寿险公司的万能险平均利率作为被解释变

量， 以经营模式、 资金需求和风险承担能力等公司特

征变量为解释变量。 在控制其他因素的条件下， 对

５６ 家寿险公司整体进行回归分析， 结果汇总成表 ３。
从表 ３ 可以看出， 寿险公司资产驱动经营模式倾

向程度与万能险结算利率均呈显著正相关。 即保险公

司的经营策略越接近资产驱动型， 其产品结构越倚重

投资型产品业务， 万能险结算利率定价越高。 本文还

发现代表资金需求的寿险公司举牌次数和举牌所需资

金量与万能险结算利率存在显著正相关关系， 这表明

寿险公司举牌次数越多， 举牌所需资金量越大， 公司

面临的资金需求越大， 万能险结算利率定价越高。
从回归结果还可以看出， 反映公司风险承担能力

的重要信号越正向， 即资产规模越高， 资产负债率越

低， 寿险公司越有能力承担高利率带来的成本压力，
万能险结算利率定价越高。 对于其他变量， 本文发现：
寿险公司退保率越高， 资金流动性越差， 万能险结算

利率定价越高。 接受四大会计师事务所审计， 硕士以

上从业人员占比越高的寿险公司万能险结算利率定价

越低， 表明其对风险把控越严格。 成立时间越短的寿

险公司， 万能险结算利率定价越高， 表明新兴寿险公司

希望通过高利率万能险产品吸引消费者的心理更强烈。

表 ３ 万能险定价影响因素的回归分析结果

变量名 Ｒａｔｅ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌ
０ ３０５∗∗∗

（２ ７０）

Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ
０ １２０∗∗

（２ ３４）

Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ＿ｍｏｎｅｙ
０ １３３∗∗∗

（２ ６３）

Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ
０ ９６６∗∗∗

（２ ９７）
１ ０５７∗∗∗

（３ ２１）
１ ０７２∗∗∗

（３ ２６）

Ｓｉｚｅ
０ ４３３∗∗∗

（２ ８０）
０ ４３２∗∗∗

（２ ７５）
０ ４３０∗∗∗

（２ ７５）

Ｌｅｖ
－１ ０２０∗∗

（－２ ０３）
－１ １３９∗∗

（－２ ２７）
－０ ９８８∗

（－１ ９５）

３３
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变量名 Ｒａｔｅ

Ｅｄｕ
－０ １５９
（－０ ５１）

－０ １２６
（－０ ４０）

－０ ０９３
（－０ ２９）

Ｂｉｇ４
－０ ４８５∗∗

（－２ ２３）
－０ ４７７∗∗

（－２ １６）
－０ ４６９∗∗

（－２ １３）

Ａｇｅ
－０ ５７３∗∗

（－２ １３）
－０ ６４５∗∗

（－２ ３８）
－０ ６２８∗∗

（－２ ３２）

ＧＤＰ＿ ｇｒｏｗｔｈ
－０ ２３０
（－０ ９８）

－０ ０８０
（－０ ３４）

－０ ０６１
（－０ ２６）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｒａｔｅ
－０ ０９４
（－０ ４１）

－０ ２６３
（－１ １６）

－０ ２７４
（－１ ２１）

常数项
４ ２１４∗

（１ ８４）
４ １５３∗

（１ ７９）
３ ８９９∗

（１ ６９）

年度固定效应 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２６１ ２６６ ２６６

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３５８ ０ ３４０ ０ ３４５

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示估计系数通过 １％、 ５％、 １０％的显著性检验， 下同。

　 　 根据图 ２ 可知， 大中型寿险公司与小规模寿险公

司之间的万能险结算利率存在较大差异。 为了探究不

同规模寿险公司影响因素的区别， 本文分别对其中的

２２ 家大中规模寿险公司和 ３４ 家小规模寿险公司进行

分样本回归分析①。 结果汇总成表 ４。

表 ４ 不同规模下万能险定价影响因素的回归分析结果

变量名
Ｒａｔｅ

全样本 小规模 大中规模

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌ
０ ３０５∗∗∗

（２ ７０）
０ ２５９
（１ ４７）

０ ５７１∗∗∗

（３ ５０）

Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ
０ ９６６∗∗∗

（２ ９７）
１ １５０∗∗

（２ ４８）
０ ３１３
（０ ７８）

Ｓｉｚｅ
０ ４３３∗∗∗

（２ ８０）
０ ７３５∗∗∗

（３ ２０）
－０ ０６１
（－０ １７）

Ｌｅｖ
－１ ０２０∗∗

（－２ ０３）
－１ １９１∗

（－１ ８０）
０ ４２２
（０ ３６）

Ｅｄｕ
－０ １５９
（－０ ５１）

－０ ０４５
（－０ １２）

－０ ３３１
（－０ ５５）

Ｂｉｇ４
－０ ４８５∗∗

（－２ ２３）
－０ ４８９∗

（－１ ７８）
—

４３
① 因为小规模寿险公司举牌行为次数很少， 故未将举牌行为作为解释变量纳入分样本回归中。
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变量名
Ｒａｔｅ

全样本 小规模 大中规模

Ａｇｅ
－０ ５７３∗∗

（－２ １３）
－０ ７３８∗∗

（－２ ００）
０ ０９２
（０ ２２）

ＧＤＰ＿ ｇｒｏｗｔｈ
－０ ２３０
（－０ ９８）

－０ ２２４
（－０ ７０）

０ ０１１
（０ ０４）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｒａｔｅ
－０ ０９４
（－０ ４１）

－０ ０４８
（－０ １５）

－０ １９８
（－０ ６６）

常数项
４ ２１４∗

（１ ８４）
１ ５０１
（０ ４７）

５ １１０
（１ ３０）

年度固定效应 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２６１ １６８ ９３

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３５８ ０ ３３７ ０ ６００

　 　 本文发现在分样本回归中， 大中规模寿险公司资

产驱动经营模式倾向程度与利率呈显著正相关且系数

较大， 而小规模公司资产驱动经营模式倾向程度与利

率不显著相关且系数较小。 这表明在大中型寿险公司

中， 经营策略对万能险定价影响更明显， 而在小型寿

险公司中， 其影响程度较小。 其次， 小规模寿险公司

风险承担能力即规模和资产负债率与利率的显著性明

显高于在大中型寿险公司中的显著性。 这说明， 小规

模寿险公司更重视风险承担能力对结算利率定价的

影响。

五、 稳健性检验

为确保实证结果具备良好的稳健性， 本文采用两

种方法分别对模型进行稳健性检验： 替换主要解释变

量后回归和进一步缩尾处理。
（一） 替换主要解释变量后回归

如前所述， 偏好资产驱动经营模式和在金融市场

资金需求旺盛的寿险公司更偏好承保高利率、 高现金

流的万能险。 资产驱动型经营模式不止体现在保险公

司业务结构方面， 还表现在保险公司利润来源结构方

面， 即资产驱动型经营模式更注重投资获益和投资端

业务发展 （尚颖等， ２０２２［３０］）。 因此， 本文选用投资

收益占比的滞后一期变量 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 即投资收益与营

业收入的比重和投资资产占比的滞后一期变量

（Ｈｉｇｈ ｒｉｓｋ）① 表示当期的寿险经营模式 （尚颖等，
２０２２［３０］； 仲赛末等， ２０２１［３１］ ）。 寿险公司投资收益

占比和投资资产占比越高， 其经营过程中的投资端

业务发展越强， 经营模式越偏向资产驱动。 对于寿

险公司资金需求， 本文采用了另一个指标———寿险

公司作为上市重要股东在二级市场的增持资金量

（Ｏｖｅｒｗｅｉｇｈｔ）， 定义为增持金额与公司资产之比的对

数。 寿险公司作为上市重要股东在二级市场的增持资

金量数据来自 ｗｉｎｄ 数据库。 寿险公司在二级市场增

资所需要的资金量越大， 其资金需求越旺盛。
对比表 ３ 和表 ５， 可以发现前文的实证结论较为

稳健。 即资产驱动型经营模式和金融市场上资金需求

越旺盛的公司， 万能险结算利率定价越高。
（二） 缩尾处理

由于部分解释变量存在极端值， 为了进一步验

证前文结论的稳健性， 本文在对所有变量进行 １％
分位双边缩尾的基础上再进行 ３％分位的双边缩尾

处理。 对所有变量按 ３％分位双边缩尾处理后得到

表 ６ 的回归结果， 主要回归结果得出的结论与前文

保持一致。

５３
① （货币资金＋交易性金融资产＋可供出售金融资产＋持有至到期资产＋买入返售金融资产＋保户质押贷款） ／ 公司总资产
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表 ５ 替换指标后万能险定价影响因素的回归分析结果

变量
Ｒａｔｅ

全样本 小规模 大中规模 全样本 全样本

Ｉｎｖｅｓｔ
３ １５８∗∗∗

（２ ９５）
２ ８００
（１ ４８）

３ ７７７∗∗∗

（２ ８２）

Ｈｉｇｈ ｒｉｓｋ
０ ００９∗

（１ ８０）

Ｏｖｅｒｗｅｉｇｈｔ
０ ０３６∗∗

（２ ４６）

Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ
０ ９５９∗∗∗

（２ ９６）
１ １２１∗∗

（２ ４３）
０ ３１７
（０ ７６）

０ ９２８∗∗∗

（２ ８３）
１ ０６０∗∗∗

（３ ２２）

Ｓｉｚｅ
０ ３９０∗∗

（２ ５２）
０ ７４８∗∗∗

（３ ２７）
－０ １６２
（－０ ４３）

０ ４１６∗∗∗

（２ ６２）
０ ４２３∗∗∗

（２ ６９）

Ｌｅｖ
－１ ２５８∗∗

（－２ ５１）
－１ ２９７∗

（－１ ９４）
－０ ５２４
（－０ ４２）

－１ ０９７∗∗

（－２ １６）
－１ ０４５∗∗

（－２ ０７）

Ｅｄｕ
－０ １１８
（－０ ３８）

－０ ０２５
（－０ ０７）

０ ０５３
（０ ０８）

－０ １６６
（－０ ５２）

－０ １４５
（－０ ４６）

Ｂｉｇ４
－０ ４３７∗∗

（－２ ０２）
－０ ４８３∗

（－１ ７５）
—

－０ ５０２∗∗

（－２ ２６）
－０ ４６３∗∗

（－２ １０）

Ａｇｅ
－０ ５８８∗∗

（－２ ２０）
－０ ８１１∗∗

（－２ ２０）
－０ ０８０
（－０ １９）

－０ ６６２∗∗

（－２ ４３）
－０ ５８９∗∗

（－２ １６）

ＧＤＰ＿ ｇｒｏｗｔｈ
－０ ００６
（－０ ０３）

－０ ０９１
（－０ ２９）

０ ３００
（０ ９４）

－０ ０４５
（－０ １９）

－０ ０３９
（－０ １７）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｒａｔｅ
－０ ３４４
（－１ ５３）

－０ ２４９
（－０ ８０）

－０ ５５３∗

（－１ ８５）
－０ ３１４
（－１ ３７）

－０ ２７２
（－１ ２０）

常数项
４ ２６１∗

（１ ８６）
１ ４６２
（０ ４５）

６ ８６９∗

（１ ７４）
４ ３１９∗

（１ ８６）
－２ ３５５
（－１ ０３）

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２６１ １６８ ９３ ２６６ ２６６

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３６２ ０ ３３７ ０ ５７４ ０ ３３３ ０ ３６２

表 ６　 再缩尾处理后万能险定价影响因素的回归分析结果

变量名 Ｒａｔｅ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＿ｍｏｄｅｌ
０ ２７５∗∗

（２ ５３）

Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ
０ １２８∗∗

（２ ２５）

Ｔｅｎｄｅｒ＿ｏｆｆｅｒ＿ｍｏｎｅｙ
０ １４０∗∗

（２ ４８）

Ｓｕｒｒｅｎｄｅｒ
１ ０８４∗∗∗

（３ １２）
１ １６４∗∗∗

（３ ３３）
１ １８６∗∗∗

（３ ４０）

Ｓｉｚｅ
０ ３５０∗∗

（２ ３７）
０ ３５６∗∗

（２ ３９）
０ ３４９∗∗

（２ ３５）

６３
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变量名 Ｒａｔｅ

Ｌｅｖ
－１ １４２∗

（－１ ９３）
－１ ３２９∗∗

（－２ ２２）
－１ １９９∗∗

（－１ ９９）

Ｅｄｕ
－０ １４１
（－０ ４３）

－０ ０９９
（－０ ３０）

－０ ０９２
（－０ ２８）

Ｂｉｇ４
－０ ５１０∗∗

（－２ ４４）
－０ ５０６∗∗

（－２ ３８）
－０ ５０１∗∗

（－２ ３６）

Ａｇｅ
－０ ５０４∗

（－１ ９５）
－０ ５７１∗∗

（－２ １９）
－０ ５５７∗∗

（－２ １４）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
－０ ２０５
（－０ ９１）

－０ ０６２
（－０ ２８）

－０ ０４７
（－０ ２１）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
－０ １３５
（－０ ６１）

－０ ２８９
（－１ ３３）

－０ ３０３
（－１ ４０）

常数项
５ ０４２∗∗

（２ ３３）
４ ９４１∗∗

（２ ２７）
４ ８２１∗∗

（２ ２１）

年度固定效应 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２６１ ２６６ ２６６

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ３４９ ０ ３３３ ０ ３３７

六、 总结与建议

万能险产品作为曾经火爆一时的投资型险种，
其结算利率的影响因素实证研究尚处于起步阶段。
本文尝试从公司层面的角度出发， 研究经营模式，
资金需求和风险承担能力等其他公司特征指标对万

能险结算利率的影响。 首先， 本文发现寿险公司的

资产负债视角下的经营模式对万能险结算利率的制

定具有较为重要的影响。 寿险公司的经营模式越偏

向于资产驱动型， 制定的万能险结算利率越高。 其

次， 寿险公司的举牌次数越多， 举牌资金量越大，
资金需求越紧迫， 往往倾向于发布高结算利率的万

能险产品。 同时， 风险承担能力高的寿险公司具备

万能险的定价优势。 除此之外， 审计质量、 人员学

历结构与退保率等其他公司特征也会对万能险结算

利率的制定产生影响。 本文的结论具有一定的政策

启示。
第一， ２０１２ 年以来监管政策的宽松促进了资产

驱动型寿险公司的发展， 而资产驱动型寿险公司会设

定较高的万能险结算利率， 加上万能险的营销渠道成

本费， 会给公司带来较大的负债压力。 尽管该种经营

模式的寿险公司可能会通过举牌 “蓝筹股” 的行为

获得短期可观利润， 但在宏观经济环境突然恶化时，
资产驱动型寿险公司很可能会出现资产端收益难以弥

补负债端成本的情况， 继而出现经营危机甚至破产的

风险。 因此， 监管层可以考虑适当限制寿险公司在资

产驱动型经营模式上的发展， 从而防止过高万能险结

算利率带来的成本压力。
第二， 寿险公司在金融市场的资金需求迫切程度

会促使其设定更高的万能险结算利率。 一方面， 大多

万能险账户资金参与了举牌， 这意味着寿险公司投资

端权益性资产配置的增加， 而权益性资产的投资周期

较长； 另一方面， 负债端较高利率的万能险产品一般

周期较短且成本较高。 这种 “短钱长配” 情况和较

高负债资金投资成本会给寿险公司带来高现金流

压力。
第三， 新兴中资寿险公司可能会倾向于采取激进

的万能险结算利率定价策略， 以扩大自身影响力和规

模。 相关监管部门需要提高保险公司准入门槛， 加强

对新兴保险公司的监管。 坚决杜绝新成立寿险公司通

过高利率万能险 “快进快出” 套取大额资金， 获得

超额回报的情况出现。
７３
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第四， 提高对万能险结算利率恶性竞争的监管，
防范万能险产品销售误导情况的出现， 加强消费者对

万能险产品认识， 促进我国万能险产品向着更健康的

方向发展。
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［摘　 要］ 股票停牌是基于提高信息披露程度、 抑制股票剧烈波动、 消除信息不对称等目的所采

取的机制， 但个股的停牌行为存在随意性以及其复牌时间不确定性的问题， 对投资者的合法权益造成

了较大的损害。 本文研究从股票波动中挖掘停牌的内在规律， 提出了基于预训练模型的股票停牌预测

机制。 首先预训练模型学习 Ａ 股上市公司股票停牌的共性特征， 然后通过预训练模型参数的迁移学

习获得个股停牌的特征， 进而构建特定个股的停牌预测模型。 实证分析选取 ２ ５３９ 家上市公司作为研

究对象， 对比分析了多个深度学习组合模型， 选择以 ＴＡＤＭ （ＴＣＮ⁃Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ⁃Ｄｅｎｓｅ Ｍｏｄｅｌ） 网络结构

作为预训练模型具有较好的总体预测效果， 在此基础上个股的迁移学习模型表现出更强的样本识别能

力且误报率更低。 研究发现， 虽然诱发个股停牌的因素很多， 但仍能从股票波动中预测停牌事件。 研

究成果为投资者规避停牌风险、 减少投资损失或利用个股停牌实现收益最大化等提供借鉴， 并可为监

管机构对停牌趋势做出前瞻性判断， 对宏观调控和政策调整提供参考。
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ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔｓ Ｔｈｅｓｅ ｃｏｍｍｏｎ ｆｅａｔｕｒｅｓ ａｒｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｍｐｌｏｙｅｄ ｔｏ ｇｅｔ ｆｅａｔｕｒｅｓ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｔｏｃｋ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｔｅｃｈｎｉｑｕｅ
ｏｆ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｌｅａｒｎｉｎｇ， ｔｈｅｎ ｔｈｅ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｓｔｏｃｋｓ ｉｓ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ Ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ， ２ ５３９
ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｒｅ ｓｅｌｅｃｔｅｄ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｂｊｅｃｔｓ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｄｅｅｐ ｌｅａｒｎｉｎｇ
ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓ， ｔｈｅ ｐｒｅ⁃ｔｒａｉｎｅｄ ｍｏｄｅｌ ａｄｏｐｔｓ ｔｈｅ ＴＡＤＭ （ＴＣＮ⁃Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ⁃Ｄｅｎｓｅ Ｍｏｄｅｌ）， ｗｈｉｃｈ ｈａｓ ａ
ｂｅｔｔｅｒ ｏｖｅｒａｌｌ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＴＡＤＭ， ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｔｏｃｋｓ ｈｏｌｄｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ
ｓａｍｐｌｅ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｆａｌｓｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒａｔｅ Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ａｌｔｈｏｕｇｈ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｍａｎｙ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｄｕｃｉｎｇ
ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔｓ ｏｆ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｓｔｏｃｋ， ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔｓ ｃａｎ ｓｔｉｌｌ ｂｅ ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ， ｗｈｉｃｈ
ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ａｖｏｉｄ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔｓ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｌｏｓｓｅｓ， ｏｒ ｔｏ ｍａｘｉｍｉｚｅ
ｒｅｔｕｒｎｓ ｕｓｉｎｇ ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔｓ， ａｎｄ ｆｏｒ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｔｏ ｍａｋｅ ｆｏｒｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ ｊｕｄｇｍｅｎｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔｓ，
ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｍａｃｒｏ⁃ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｔｒａｄｉｎｇ ｈａｌｔ　 Ｐｒｅ⁃ｔｒａｉｎｅｄ ｍｏｄｅｌ　 Ｔｒａｎｓｆｅｒ ｌｅａｒｎｉｎｇ　 Ｄｅｅｐ ｌｅａｒｎｉｎｇ　 Ｕｎｂａｌａｎｃｅｄ ｓａｍｐｌｅ
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一、 引言

停牌即 “停止证券上市”， 指的是某一种证券临

时停止交易的行为。 股票停牌触发后， 市场交易将被

强制中止， 使交易各方有时间获取最新信息重新评估

交易价格、 调整交易策略， 以提升信息披露程度、 降

低交易信息的不对称性， 削弱上市公司风险事项的不

确定性影响、 维护市场秩序和保护投资者合法权益。
但 Ａ 股停牌的频次高、 时间长与随意性等问题侵犯

了投资者的交易权， 影响了市场效率。 部分上市公司

利用筹划重大事项等名义停牌， 进行股价操纵与内幕

交易以攫取非法利益， 严重背离了股票停牌制度设立

的初衷， 降低了价格发现效率。
在 ２０１５ 年 “６·１５ 股灾” 期间， ７ 月 ９ 日这天停

牌的上市公司数量有 １ ４３８ 家之多， 占所有上市公司

数量比例逾 ５０％。 投资者的资金大面积套牢， 盈利

股票无法兑现浮盈， 大量抛压难以释放， 整个交易市

场被悲观恐慌情绪所笼罩。 另外我国 Ａ 股还存在停

牌时间超长且强制复牌程序不配套的问题， 例如

∗ＳＴ新亿 （６００１４５） 停牌时间从 ２０１５ 年到 ２０２０ 年长

达 ５４ 个月， 成为中国证券历史上的最长停牌时间记

录， 而深深房 Ａ （００００２９） 停牌自 ２０１６ 年至 ２０２０ 年

时长为 ５１ 个月。 长期停牌极大挫伤了投资者的投资

意愿和信心， 给交易市场流动性带来严重损害， 也为

监管层带来了更大的工作挑战， 不利于股票市场的长

期稳定运行。
中国股市存在的停牌滥用、 超长停牌等问题已经

引起了学术界、 监管层和投资者的重视。 国内外学者

们从多个角度入手开展了股票停牌相关研究， 包括国

内外停牌制度对比、 停牌时长影响因素、 停牌前后股

价波动的分析等已发生的确定性事件， 但对于股票停

牌预测等不确定事件研究尚存在空白。
因此， 本文采用预训练模型和迁移学习的深度学

习方法用于股票停牌的预测， 主要贡献如下： 一是首

次从停牌预测的视角， 提出了基于预训练模型的股票

停牌预测， 首先预训练模型用于学习 Ａ 股上市公司

股票停牌的共性特征， 再通过迁移学习机制获得个股

停牌的特征， 进而实现精确的个股停牌预测， 为相关

研究提供了新的研究方法与实证证据。 二是研究成果

在一定程度上解决了交易各方的信息不对称问题， 使

我国中小投资者能有效地规避停牌风险， 进而减少投

资损失以及实现资产保值， 或为部分投资者利用个股

停牌后的股价波动， 实现收益最大化等目标提供帮

助。 三是通过对 Ａ 股市场不同行业板块的停牌预测

分析， 使监管机构能够对市场整体停牌趋势做出前瞻

性判断， 对宏观调控和政策调整提供了参考。

二、 文献综述

金融数据波动的分析方法主要涵盖了统计学、 机

器学习以及深度学习， 中外学者在该领域皆取得了卓

越的研究成果。
在统计学方法研究方面， Ｄｏｒｏｕｄｙａｎ 等 （２０１７） ［１］

研究 ＡＲＭＡ⁃ＧＡＲＣＨ 模型对德黑兰证券交易所价格指

数的时间序列进行拟合， 实现了金融过程的监控和预

警。 蔡光辉等 （２０２１） ［２］ 提出了基于偏 ｔ 分布的混频

Ｒｅａｌｉｚｅｄ ＧＡＲＣＨ 模型， 进而推导其参数估计方法，
并通过 ＭＣＳ 检验判别扩展模型与滚动时间窗预测技

术对中国黄金期货市场波动进行预测研究， 实验结果

显示相较于 ＧＡＲＣＨ 模型与 Ｒｅａｌｉｚｅｄ ＧＡＲＣＨ 模型，
结合高频信息的 Ｒｅａｌｉｚｅｄ ＧＡＲＣＨ 模型在样本内估计

的预测精度和拟合优度表现更好； 在机器学习研究方

面， Ｇｕｐｔａ 等 （２０２１） ［３］ 利用随机森林技术预测了投

资者信心对美国股票市场波动的影响。 Ｖａｒａ 等 （２０２２）［４］

比较了卡尔曼滤波器、 ＸＧＢｏｏｓｔ 和 ＡＲＩＭＡ 三种主要

算法对股票价格的预测， 提出了卡尔曼滤波器和 ＸＧ⁃
Ｂｏｏｓｔ 的混合模型， 研究结果显示其预测精度优于单

一模型。 张剑和王波 （２０１７） ［５］ 采用 ＳＶＭ （Ｓｕｐｐｏｒｔ
Ｖｅｃｔｏｒ Ｍａｃｈｉｎｅ） 理论搭建沪深 ３００ 股指期货量化交

易模型， 并根据动态预测模型设计了量化交易策略，
实验显示量化交易模型整体可以获得较高的投资回

报； 在深度学习研究方面， Ｃｈａｔｚｉｓ 等 （２０１８） ［６］ 比较

分析了分类树、 支持向量机、 随机森林、 深度神经网

络等技术对股市危机事件预测性能， 指出深度神经网

络具有显著的分类精度。 Ａｌｔｈｅｌａｙａ 等 （２０２１） ［７］ 利用

小波变换技术捕捉不同尺度的金融时间序列波动， 结

合深度学习模型提高了股票预测的精度。 Ｓｕｎ 等

（２０２１） ［８］基于时间卷积网络 （Ｔｅｍｐｏｒａｌ Ｃｏｎｖｏｌｕｔｉｏｎａｌ
Ｎｅｔｗｏｒｋ， ＴＣＮ） 对股民的情感信息进行建模， 用于

对股票和期货价格进行预测， 实验结果表明 ＴＣＮ 在

ＭＡＥ、 ＭＡＰＥ、 ＲＭＳＥ 和精度方面优于 ＧＲＵ 模型。
对于股票停牌的研究， 国内外学者基本上侧重于

停牌的制度性研究， 以及停牌对股价影响的实证研

究。 Ｋａｂｉｒ 和 Ｅｎｇｅｌｅｎ （２００６） ［９］ 评估监管机构是否能

够成功利用停牌机制， 迫使公司向资本市场披露新的

０４
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重大信息， 研究结果显示了停牌机制在传播新信息方

面的有效性。 Ｔａｅｃｈａｐｉｒｏｏｎｔｏｎｇ 等 （２０１２） ［１０］ 考察了

亚洲新兴股市停牌期间停牌的有效性以及不同类型投

资者或交易员的交易表现。 Ｒａｈｉｍ 等 （２０２１） ［１１］ 以印

尼证券交易所为研究对象， 分析投资者对停牌的反

应。 国内学者也对我国股市进行了卓有成效的实证研

究， 如在取消异常波动停牌的政策背景下分别对中小

板股价波动、 股市流动性与价格发现效率等方面进行

了相关研究 （陈舒宁等， ２０１６［１２］； 胡婷等， ２０１７［１３］；
李洋等， ２０１８［１４］）。 石阳等 （２０１９） ［１５］ 以重大事项停

牌数据为实验对象， 实证检验了随意停牌对投资者利

益的影响， 指出了上市公司的部分停牌行为并不能符

合投资者保护的初衷， 反而有助于内部私利交易行

为， 对投资者利益造成了损害。 李明琨等 （２０２２） ［１６］

从进化博弈分析的角度研究我国熔断机制的有效性，
以及政府监管作用。 Ｈｅ 等 （２０１９） ［１７］ 研究了强制和

自愿停牌对中国股市股价、 波动性和成交量的影响。
综上所述， 深度学习方法在金融时间序列预测上

具有较好的运用效果。 但针对股票停牌的研究多反映

在制度有效性、 现有缺陷和制度改进方向， 对股票停

牌预测研究尤为匮乏， 因此本文研究了基于预训练模

型的股票停牌预测方法。

三、 相关理论基础

（一） 停牌理论分析

市场中如果出现对股票交易有特殊影响的重要信

息， 股票停牌能够为投资者主动划割出可以获取充分

信息反馈的时间区间， 对股价再预估， 进而对之前与

当前股价预期存在差异的投资策略进行调整， 以削弱

交易各方的信息不对称， 股票停牌制度制定初衷也在

于此。 包括股市发生异常波动与企业并购活动在内的

多种因素均可能诱发股票停牌。
从停牌原因来看， 停牌发生主要是归结于以下三

类事件： （一） 上市公司披露期中业绩报告、 年报，
召集股东大会， 重要收购合并， 扩股增资， 公布分红

计划， 投资以及股权增减变动等需公布重大信息时；
（二） 上市公司就关于对公司产生重大影响的事项被

证券监管机关认为应当澄清与公告时； （三） 需就上

市公司涉嫌违规开展调查时。
这三类事件的共同核心在于上市公司当前经营

中出现了新的重要信息， 为消除不同投资者获取该

信息的时间差异， 保护市场交易的公平性与有效性，

上市公司需要暂停其股票交易。 依据有效市场假说

（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ， ＥＨＭ） 理论 （ Ｆａｍａ，
１９７０［１８］）， 在作为有效市场的股票交易市场中， 全部

有价值的信息已经准确、 及时并充分地反映在股票价

格波动上。 因此， 由上市公司经营过程引发的停牌事

件虽然直接原因是新信息发生与传播， 但是这种信息

与公司的历史经营信息不是割裂的、 独立的， 应当是

由公司管理层或者监管机构根据历史信息进行决策或

者在历史信息中读取到了隐藏信息， 公司经营发生的

新信息与历史信息是存在紧密联系的。
上市公司经营信息的直接体现是股票每日行情，

其中包括了股票的交易价格、 成交量以及换手率等信

息， 衍生出最高价、 最低价、 开盘价、 收盘价、 成交

量、 成交额、 股价涨跌幅等交易基础指标。 根据基本

交易信息， 可以计算股票交易技术分析指标， 这类指

标通过综合考量多个基本交易信息， 对价格的波动较

为敏感， 在实际交易分析中被广泛应用， 其常见分类

如下。
１ 超买超卖型指标。
超买， 是指在买入需求过旺推动下某股票或市场

股价陡升， 股价同实质价值发生严重偏离， 制造大量

股价泡沫。 在历经一轮急升后， 一旦高位承接力较

弱， 股票价格出现技术性下跌是有可能的。
超卖， 指受大面积沽售影响而导致某股票或市场

股价发生急挫， 股价显著低于实质价值， 但是经过一

轮急跌变动， 大幅减少了低位抛售压力， 价格技术性

向上反弹可能会出现。
对市场上这种价格和实质价值不匹配的暂时性现

象的度量即超买超卖指标， 具体指标包括随机指标

ＫＤＪ、 威廉指标 ＷＲ、 动态买卖气指标 ＡＤＴＭ、 相对

强弱指标 ＲＳＩ 和布林极限 ＢＢ 等。
２ 趋势型指标。
市场人气盛衰与趋势走向是通过趋势型指标进行

反映， 均线或者股价通道是判断趋势的方法。 通常观

点是趋势一经形成则将在特定时段内延续， 这就是利

用对趋势的研判推断股价变动趋势的基础。 趋势型指

标计算过程纳入了股价、 成交量以及涨跌指数等数

据， 指标具体包括趋向指标 ＤＭＩ、 市场趋势 ＣＹＥ、
平滑异同平均线 ＭＡＣＤ、 威廉变异离散量 ＷＶＡＤ、 筹

码引力 ＰＡＶ 和量价曲线 ＶＰＴ 等。
３ 能量型指标。
人气的热度、 价格动量的潜能能够利用能量型指

１４
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标进行测量， 而且股票价格的支撑带与压力带也可以

被其显示出， 具有为预测分析股价后续走向趋势， 研

判买卖股票的时机节点提供参考借鉴的作用。 一般能

量型指标包括： 成交量变异率 ＶＲ、 带状能量线 ＣＲ、
威廉多空力度线 ＷＡＤ、 市场强弱 ＣＹＲ 和心理线

ＰＳＹ 等。
４ 均线型指标。
均线指标又称移动平均线指标， 其主要作用是反

映价格运行趋势， 尤其是其可以根据投资者需求对不

同时间尺度的均线进行计算， 能够直观展现长期、 中

期和短期的趋势， 如 Ｋ 线图。 常见均线指标有： ＭＡ
均线、 顾比均线 ＧＭＭＡ、 多均线 ＢＢＩ、 多布林线 ＢＢＩ⁃
ＢＯＬＬ 和鳄鱼线 ＡＬＬＩＧＡＴ 等。

其他股票交易技术分析指标还包括成交量型、 图

表型和五彩 Ｋ 线等。
（二） 相关深度学习理论

本文研究基于的深度学习理论包括时间卷积神经

网络、 注意力机制、 迁移学习和变分自编码器等。
１ 时间卷积神经网络。
Ｂａｉ 等 （２０１８） ［１９］基于卷积神经网络模型提出了

时 间 卷 积 网 络 （ Ｔｅｍｐｏｒａｌ Ｃｏｎｖｏｌｕｔｉｏｎａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋ，
ＴＣＮ） 模型， 针对序列问题采用因果卷积加以改进，
模型记忆历史信息过程是通过残差模型进行堆叠卷积

层实现的。
单向结构的因果卷积 （ｃａｕｓａｌ ｃｏｎｖｏｌｕｔｉｏｎ） 在时

间约束上十分严格， 表现为神经元的输出仅利用卷积

运算与其有因果联系的数据产生， 以致限制了时间序

列建模的长度。 膨胀卷积 （ｄｉｌａｔｅｄ ｃｏｎｖｏｌｕｔｉｏｎ） 允许

卷积时的输入存在间隔采样， 使得包含长距离依赖关

系的较大范围的信息被每个卷积的输出所容纳， 网络

输出则能提取较大范围的时间序列特征。 采样间隔 ｄ
（通常以 ２ 为底的指数形式递增） 称为膨胀因子

（ｄｉｌａｔｉｏｎ ｒａｔｅ）， 设 １ 维序列输入 ｘ∈ℝ ｎ 和滤波器

ｆ： ｛０， …， ｋ－１｝ →ℝ ｎ， 则在 ｘｔ 处的膨胀卷积运算

Ｆ 定义如下：

Ｆ（ｘｔ） ＝ （ｘ∗ｄ ｆ）（ｘｔ） ＝ ∑
ｋ－１

ｉ ＝ ０
ｆ（ ｉ）·ｆｋｘｔ －ｄ·ｔ （１）

其中： ｋ 表示卷积核的大小。 假设 ｄ ＝ １， ２， ４ 且 ｋ ＝
３， 则膨胀因果卷积示意图如图 １ 所示。
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图 １　 ＴＣＮ 示意图

　 　 膨胀卷积和因果卷积在 ＴＣＮ 网络结构的卷积层

中进行了融合， 由卷积核大小、 网络深度以及膨胀系

数共同决定了其网络感受野。 考虑到对网络深度进一

步加深以及提升对时间序列信息的学习能力， 原本的

卷积层由 ＴＣＮ 残差模块取代且结构相同， 皆包含了

膨胀因果卷积层、 权重归一化层、 ＲｅＬＵ 激活函数、
Ｄｒｏｐｏｕｔ 层。 如果输入与输出的数据维度不一致， 则

通过 １×１ 卷积进行处理。
２ 注意力机制。
注意力 （Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ） 机制来源于对生物观察行为

的模仿 （Ｍｎｉｈ 等， ２０１４［２０］ ）， 即在看到整体信息的

时候， 会主动发现重要信息并分配更多的注意力到目

标部分， 以获取更多与之相关的信息。 注意力机制能

够在稀疏数据中提取重要的信息。 自注意机制 （ｓｅｌｆ⁃

２４
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ａｔｔｅｎｔｉｏｎ） 是注意力机制的一种改进方案 （刘建伟

等， ２０２１［２１］）， 能够对全局的不同特征分配不同的权

重， 用于分析数据内部的相关性。 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 计算示意

图如图 ２ 所示 （Ｒａｆｆｅｌ 和 Ｅｌｌｉｓ， ２０１５［２２］）。

h1 h2 h3 hT

C

a�ht�

α1 α1 α1 αT

图 ２　 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 计算示意图

图 ２ 中 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 计算过程为： 首先将隐含层的输

出向量 ［ｈ１， …， ｈＴ］ 组成的矩阵 Ｈ∈ＲＴ×ｄ作为注意

力层输入， 其中 Ｔ 表示时间序列长度， ｄ 代表输出向

量的维度。 然后利用多层全连接层进行非线性转换并

通过 Ｓｏｆｔｍａｘ 函数完成归一化， 得到注意力权重矩阵

Ａ＝［α１， …， αＴ］。 最后将输入矩阵乘以对应的注意

力权重矩阵， 加和获得向量 ｃ。 对应公式定义如下：

Ａ＝ ｓｏｆｔｍａｘ（Ｖα ｔａｎｈ（ＷαＨＴ） （２）
ｃ＝ＡＨ （３）

其中： Ｖα 和 Ｗα 是权重系数矩阵， 可以定义 Ｖα ＝ＷＴ
α

进行简化。
３ 迁移学习。
将已经发展成熟的知识向近 （相） 似领域迁移

的研究方法称作迁移学习 （Ｋｕｍａｒ 等， ２０２０［２３］； Ｇｕ
和 Ｄａｉ， ２０２１［２４］ ）。 一般将已有知识表述为源域

（Ｓｏｕｒｃｅ ｄｏｍａｉｎ， Ｄｓ）， 而对近 （相） 似领域又称为

目标域 （Ｔａｒｇｅｔ ｄｏｍａｉｎ， Ｄｔ）， 迁移学习的具体过程

就是在相似领域应用其从一个或多个源域中提炼的关

联知识处理目标域的新问题， 迁移学习基本原理如图

３ 所示。

#
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图 ３　 迁移学习示意图

　 　 源域 Ｄｓ一般包含了特征空间 ｘ 与边缘分布概率

Ｐ（Ｘ）， 其中 Ｘ ＝ （ ｘ１， …， ｘｎ） 代表源域数据样本，
预测函数 ｆ ＝ Ｐ（Ｙ Ｘ） 和标签空间 Ｙ ＝ （ ｙ１， …， ｙｎ）
共同组成任务 Ｏ， 倘若预测函数不知， 仍可通过多组

源域与目标域训练数据学习而获得。 假定存在源域

Ｄｓ、 目标域 Ｄｔ 和有差别的学习任务 Ｏｓ、 Ｏｔ， 迁移学

习目的是通过 Ｄｓ 与 Ｄｔ 提升归属于任务 Ｏｔ 的预测函

数 ｆ 在目标域 Ｄｔ 中的预测表现。

４ 变分自编码器。
变分自编码器 （Ｖａｒｉａｔｉｏｎａｌ ａｕｔｏ⁃ｅｎｃｏｄｅｒ， ＶＡＥ） 是

属于深度生成模型的一种生成式网络结构 （Ｋｉｎｇｍａ 和

Ｗｅｌｌｉｎｇ， ２０１３［２５］； Ｕｔｙａｍｉｓｈｅｖ 和 Ｐａｒｔｉｎ⁃Ｖａｉｓｂａｎｄ，
２０１９［２６］； Ｚｈｏｕ 等， ２０２１［２７］； Ｌｉｕ 等， ２０２２［２８］ ）， 其

基本结构如图 ４ 所示， 主要分为编码器 （Ｅｎｃｏｄｅｒ）
与解码器 （Ｄｅｃｏｄｅｒ） 两部分。

X σ2

μ

Z

ε

Xencoder decoder

D�� 4-� K	F ?-� D��

图 ４　 ＶＡＥ 模型结构图
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　 　 图 ４ 中数据样本 ｘ 经过输入层到达 Ｅｎｃｏｄｅｒ， 由

Ｅｎｃｏｄｅｒ 生成均值 μ 和方差 σ２， 从正态分布 Ｎ（０， １）
中随机采样得到 ε， 由 μ、 σ２ 和 ε 共同确定隐变量ｚ＝
μｉ＋ε·σ２， 并作为 Ｄｅｃｏｄｅｒ 的输入， 由 Ｄｅｃｏｄｅｒ 对隐

变量 Ｚ 进行重构， 输出样本 ｘ′。 定义损失函数 Ｌ
如下：

Ｌ＝ ｌ１＋ｌ２ （４）

其中 ｌ１ ＝∑ ｉ
（ｘｉ－ｘ′ｉ ）２ 为均方误差， ｌ２ ＝－

１
２
×∑ ｉ

（２ｌｏｇσｉ＋

１－σ２
ｉ －μ２

ｉ ） 为 ＫＬ 散度。

四、 研究方法及模型构建

（一） 模型总体设计

股票停牌预测模型的研究过程主要包括： （１） 选

取部分交易基本指标和技术分析指标， 建立停牌预测

指标体系； （２） 数据预处理后， 通过滑动窗口形成

时序数据集； （３） 训练 ＶＡＥ 模型， 生成停牌的模拟

时序数据， 以平衡数据集； （４） 预训练模型训练与

测试； （５） 迁移学习模型参数， 训练与测试个股停

牌预测模型。 模型研究框架如图 ５ 所示。
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图 ５　 模型研究框架图

（二） 模型指标体系

图 ５ 中股票交易原始数据包括基本交易指标和技

术分析指标， 其中基本交易指标是股票市场交易过程

中最直接和原始的记录， 而技术分析指标是利用交易

价格、 成交量的变动等数据计算得到的能够反映交易

规律的综合信息 （谢丁， ２００９［２９］）。 在综合性、 可解

释性和客观性原则指导下， 选择了 ２２ 个指标如表 １
所示。

表 １ 模型指标体系

一级指标 二级指标

基本交易指标

开盘价 （Ｏｐｅｎ）

最高价 （Ｈｉｇｈ）

最低价 （Ｌｏｗ）

收盘价 （Ｃｌｏｓｅ）

涨跌额 （Ｃｈａｎｇｅ）

涨跌幅 （Ｐｃｔ＿ｃｈａｎｇｅ）

成交量 （Ｖｏｌｕｍｅ）

成交额 （Ａｍｏｕｎｔ）

换手率 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ｒａｔｅ）

量比 （Ｖｏｌｕｍｅ＿ｒａｔｉｏ）

市销率 （ＰＳ）

股息率 （Ｄｖ＿ｒａｔｉｏ）

交易技术指标

５ 日均量 （Ｖ＿ｍａ５）

２０ 日均量 （Ｖ＿ｍａ２０）

指数平滑异动平均线 （ＤＥＡ）

威廉变异离散量 （ＷＶＡＤ）

２４ 日相对强弱指标 （ＲＳＩ３）

容量比率 （ＶＲ）

随机指标 （ＫＤＪ＿Ｄ）

６ 日相对强弱指标 （ＲＳＩ１）

情绪指标－心理线 （ＰＳＹ）

１０ 日威廉指标 （ＷＲ１）

（三） 数据预处理

设数据集为 Ｘ ＝ ［Ｘ１， …， ＸＮ］， 其中 Ｎ 为股票

总数， Ｘ ｉ 是第 ｉ 只股票的数据集， 分别对 Ｘ ｉ 进行预

处理。 首先选择 Ｍｉｎ⁃Ｍａｘ 进行标准化， 然后采用移动

滑窗法生成时序数据集 Ｓ， 设定滑动窗口大小为 ｔ，
窗口的滑动步长为 ｓｔｅｐ （即滑动 ｓｔｅｐ 个交易日）。 滑

窗从数据集 Ｘ ｉ 的始部向末尾滑动， 同时逐个标记时

序的类别。 图 ６ 显示了当 ｓｔｅｐ＝ １ 时， Ｓ 的形成过程。
４４
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图 ６　 时序数据生成示意图

图 ６ 中第 １ 个时序数据样本 ｓｉ ＝
ｘ１１ … ｘ１ｋ

… ⋱ …
ｘｔ１ … ｘｔｋ

ì

î

í

ï
ï

ïï

，

其中， ｋ＝２２ 是输入向量维度。 ｓｉ 的标签 ｙｉ∈ ｛０， １｝，
生成方法如下：

（１） 设置停牌持续时间阈值为 Δ 天。
（２） 计算时间间隔 （Ｄａｔａ （ ｘｔ＋１） ⁃Ｄａｔａ （ ｘｔ） ）

＞Δ， 则 ｙｉ ＝ １ 表示停牌， 否则 ｙｉ ＝ ０ 表示正常。
（３） 如果 ｙｉ ＝ １， 则设置 ｓｉ－１， …， ｓｉ－ 的标签

ｙｉ－１， ｙｉ－２，…， ｙｉ－为 １， 这是因为在  个连续的时序中

包含停牌特征。
（四） ＶＡＥ 模型平衡数据集

在股票市场交易中， 股票停牌属于低频行为， 客

观上形成了停牌样本的数量大大低于非停牌样本的局

面， 分类模型的判别能力会被这种不平衡性严重扭

曲。 引入 ＶＡＥ 模型对停牌时序数据进行学习， 进而

生成模拟数据以平衡数据集。
１ 模型训练。
将所有标记为停牌的时序数据转为 １ 维向量作为

ＶＡＥ 模型的训练集 Ｓｓｔｏｐ ＝｛ｘ１， …， ｘＭ｝， 其中 Ｍ 为数

据集大小。 ＶＡＥ 的训练如算法 １ 所示。
算法 １： 训练 ＶＡＥ。
输入： Ｓｓｔｏｐ； ｅ： 迭代次数。
输出： 已训练 ＶＡＥ。
① 随机初始化各层权重矩阵 Ｗ 与偏置向量 ｂ；
② ｆｏｒ ｅｐｏｃｈ＝ １ ∶ ｅ ｄｏ
③ ｆｏｒ ｉ＝ １ ∶ Ｍ ｄｏ
④ 数据 ｘｉ 输入 ＶＡＥ 的编码器， 生成 μｉ 和 σ２

ｉ ；
⑤ 生成标准正态分布的随机变量 ε；
⑥ 将 ｚ＝μｉ＋ε·σ２

ｉ 输入到 ＶＡＥ 的解码器， 得到

重构向量；
⑦ 最小化公式 （４） 的损失函数， 更新 Ｗ 与 ｂ；

⑧ ｅｎｄ ｆｏｒ
⑨ ｅｎｄ ｆｏｒ
２ 生成模拟数据。
利用已训练的 ＶＡＥ 模型生成模拟停牌数据 ｘ′。

为了能够评估 ｘ′的质量， 需要度量 ｘ 和 ｘ′相似度。 通

常向量相似度计算的方法包括曼哈顿距离、 欧式距离

和余弦相似度等， 经过实验测试和对比， 本文选用余

弦相似度， 定义如下：

ｃｏｓ（ｘ，ｘ′） ＝
∑

ｎ

１
（ｘｉ × ｘ′ｉ ）

∑
ｎ

１
（ｘｉ） ２ × ∑

ｎ

１
（ｘ′ｉ ） ２

（５）

ＶＡＥ 生成模拟数据过程如算法 ２ 所示。
算法 ２： ＶＡＥ 生成模拟数据。
输入： ＶＡＥ； Ｓｓｔｏｐ； ｅ： 迭代次数； λ： 相似度阈

值； γ： 比较次数阈值； ｍ： 随机抽取样本次数。
输出： 停牌模拟数据集 Ｓ’ ｓｔｏｐ。
① 加载 ＶＡＥ；
② ｆｏｒ ｅｐｏｃｈ＝ １： ｅ ｄｏ
③ ＶＡＥ 的解码器生成新样本 ｘ′；
④ ｃｎｔ＝ ０；
⑤ ｆｏｒ ｉ＝ １： Ｍ ｄｏ
⑥ 从 Ｓｓｔｏｐ中随机抽取 １ 个样本 ｘ；
⑦ 根据公式 （５）， 计算相似度 Ｓｉｍ＝ｃｏｓ（ｘ， ｘ′）；
⑧ ｉｆ Ｓｉｍ＞＝λ ｔｈｅｎ
⑨ ｃｎｔ ＋＋；
⑩ ｅｎｄ ｉｆ
 ｅｎｄ ｆｏｒ
 ｉｆ ｃｎｔ＞＝γ ｔｈｅｎ
 接受 ｘ′， 加入到 Ｓｓｔｏｐ中；
 ｅｌｓｅ
 丢弃 ｘ′；
 ｅｎｄ ｉｆ
 ｅｎｄ ｆｏｒ
（五） 预训练模型

神经网络模型 ＴＣＮ、 ＢｉＬＳＴＭ 、 ＣＮＮ 和 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
等在时间序列分析中皆有良好的表现 （Ｆａｎ 等， ２０２１［３０］；
Ｗａｎｇ 等， ２０２１［３１］； Ｙａｎｇ 和 Ｗａｎｇ， ２０２２［３２］； Ａｂｂａ⁃
ｓｉｍｅｈｒ 和 Ｐａｋｉ， ２０２２［３３］）。 鉴于股票停牌时间序列复

杂性， 单一模型在时空特征提取方面存在一定局限

性， 本文研究了多种深度学习组合模型包括：
１ ＴＡＤＭ： 包括输入层、 ＴＣＮ 层、 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 层、

５４
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Ｄｅｎｓｅ 层、 输出层。
２ ＴＢＡＤＭ： 包括输入层、 ＴＣＮ 层、 ＢｉＬＳＴＭ 层、

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 层、 Ｄｅｎｓｅ 层、 输出层。
３ ＣＢＡＤＭ： 包括输入层、 １Ｄ⁃ＣＮＮ 层、 ＢｉＬＳＴＭ

层、 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 层、 Ｄｅｎｓｅ 层、 输出层。
４ ＢＡＤＭ： 包括输入层、 ３ 层 ＢｉＬＳＴＭ、 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ

层、 Ｄｅｎｓｅ 层、 输出层。
５ ＢＤＭ： 包括输入层、 ３ 层 ＢｉＬＳＴＭ、 Ｄｅｎｓｅ 层、

输出层。
（六） 个股停牌预测模型

根据基于模型 ／参数的迁移方法 （Ｍｏｄｅｌ ／ Ｐａｒａｍｅｔｅｒ
Ｂａｓｅｄ Ｔｒａｎｓｆｅｒ Ｌｅａｒｎｉｎｇ）， 通过预训练－微调方式将预

训练模型的部分参数进行迁移， 构建基于预训练模型

的个股停牌预测模型， 如图 ７ 所示。
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图 ７　 模型预训练－微调过程

神经网络的浅层完成一般特征 （ｇｅｎｅｒａｌ ｆｅａｔｕｒｅ）
的学习， 而深层需完成和具体任务关联的特殊特征

（ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｆｅａｔｕｒｅｓ） 的学习。 伴随网络层次的深入，
模型的学习表征逐渐由一般特征平滑到特殊特征。 由

于源域数据集和目标数据集的类别一致性， 参数迁移

时采用 ａｌｌ⁃ｔｏ⁃ａｌｌ 迁移策略即目标域的第 ｍ 层由源域

中的第 ｎ 层迁移得到。 以 ＴＡＤＭ 为例， 将输入层到

注意力层参数逐层迁移到个股停牌预测模型对应各层

之中， 如图 ８ 所示。
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图 ８　 模型预训练－微调过程

参数迁移完成后， 个股预测模型利用预训练模型

强大的股票停牌特征提取能力从目标域数据中分析潜

在停牌信息， 鉴于目标个股自身的波动特征， 需要个

股预测模型对其提取以提升预测的准确度， 将模型全

连接层与输出层随机初始化后再重新进行训练。
个股的训练集 Ｓ（ ｉ）存在极度不平衡的问题， 如股

票 ００２３５２ 的正常类 １ ７０２ 条， 而停牌类只有 １０ 条。
设第 ｉ 只股票的停牌时序数据集为 Ｓ（ ｉ）

ｓｔｏｐ， 在算法 ２ 的

基础上， 设计个股的模拟数据生成算法如下：
算法 ３： ＶＡＥ 生成个股模拟数据。
输入： ＶＡＥ； Ｓ（ ｉ）

ｓｔｏｐ； ｅ： 迭代次数； λ： 相似度阈

值； ｍ： 生成模拟样本数量。
输出： 停牌模拟数据集 Ｓ（ ｉ） ′

ｓｔｏｐ 。
① 加载 ＶＡＥ；
② ｆｏｒ ｎ＝ １ ∶ ｌｅｎｇｈ（Ｓ（ ｉ）

ｓｔｏｐ） ｄｏ
③ ｃｎｔ＝ ０；
④ ｘ＝ Ｓｓｔｏｐ［ｎ］；
⑤ ｆｏｒ ｅｐｏｃｈ＝ １： ｅ ｄｏ
⑥ ＶＡＥ 的解码器生成新样本 ｘ′；
⑦ 根据公式 （５）， 计算相似度 Ｓｉｍ＝ｃｏｓ（ｘ， ｘ′）；
⑧ ｉｆ Ｓｉｍ＞＝λ ｔｈｅｎ
⑨ ｃｎｔ ＋＋；
⑩ 接受 ｘ′， 加入到 Ｓ（ ｉ） ′

ｓｔｏｐ 中；
 ｅｎｄ ｉｆ
 ｉｆ ｃｎｔ ＞＝ｍ ｔｈｅｎ
 ｂｒｅａｋ；
 ｅｎｄ ｉｆ
 ｅｎｄ ｆｏｒ
 ｅｎｄ ｆｏｒ
个股的每个停牌时间序列生成 ｍ 条模拟数据，

由于模型 ＶＡＥ 是由所有停牌类数据训练而得， 个股

的部分停牌时间序列可能背离整体特征导致无法在特

定 λ 下产生模拟数据。
（七） 评价标准

通常的模型评估指标包括准确率 （Ａｃｃｕｒａｃｙ）、
精准率 （ Ｐｒｅｃｉｓｉｏｎ）、 召回率 （ Ｒｅｃａｌｌ） 以及 Ｆ１ 值

（Ｆ１⁃ｓｃｏｒｅ）， 四个比率值的区间为 ［０， １］， 值越趋

近于 ０ 表示预测表现越差， 越趋近于 １ 表示预测表现

越好。
对所有股票的停牌类样本分类正确率反映了预训

练模型提取 Ａ 盘整体停牌特征的能力， 因此设置 Ｑ
评分如下：

１ 将停牌类别 （ｙ ＝ １） 的分类正确率 ＴＰ （Ｔｒｕｅ
６４
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Ｐｏｓｉｔｉｖｅ） 划分 ３ 个区间： Ｌ１ ＝ ［ ０ ８， １ ０ ］， Ｌ２ ＝
［０ ５， ０ ８） 和 Ｌ３ ＝［０ ０， ０ ５）， 分别设置权重 ｗ１ ＝
１ ０， ｗ２ ＝ ０ ６， ｗ３ ＝ ０ ２。

２ 统计落在 Ｌ１， Ｌ２ 和 Ｌ３ 中的股票数： ｃ１， ｃ２
和 ｃ３。

３ 定义 Ｑ：

Ｑ＝
ｗ１ｃ１＋ｗ２ｃ２＋ｗ３ｃ３

Ｎ
（６）

其中 Ｎ 是股票总数。

五、 实验及结果分析

（一） 实验数据

以我国 Ａ 股市场 ２ ５３９ 家上市公司作为研究对

象， 其中 ２ 家公司未发生停牌事件。 从 Ｔｕｓｈａｒｅ 平台

采集股票交易基本数据， 包括日线行情与每日指标数

据， 并由其计算技术分析指标。 采集时间区间为 ２０１３
年 ５ 月 １３ 日至 ２０２１ 年 ９ 月 ３０ 日。 统计各指标数据并

进行数据的计算处理后， 获得了共计 ４ ３９０ ０２４ 条记

录的实验数据集， 每一条数据中包括 １２ 个股票交易

基本数据和 １０ 个技术分析指标， 合计 ２２ 个属性

特征。
本文主要利用市场中长期信息研究 Ａ 股的停牌

问题， 因此采用移动滑窗法生成股票停牌时间序列数

据集， 各参数设置分别为： 时间滑窗宽度 ｔ ＝ １５ 个交

易日， 停牌持续时间阈值 Δ ＝ ７ 天， 窗口的滑动步长

ｓｔｅｐ 为 １， 参数 ＝ ７。 实验共生成了 ３ ７６４ ８４１ 条时间

序列数据， 其中正常类 ３ ７４０ ９６０ 条， 停牌类２３ ８８１
条， 数据维度为 ［１５， ２２］。 为减少正常类的冗余和

降低样本不平衡程度， 每隔 １０ 个交易日重新抽样，
生成训练集的正常类为 ３７３ ７７２ 条。

（二） ＶＡＥ 模型平衡训练集

选取所有停牌时序数据作为 ＶＡＥ 模型训练集，
并将时间序列转换为 １ 维向量， 其维度为 ３３０ ＝ １５×
２２。 设置 ＶＡＥ 模型参数结构为： ３３０－１２８－６４－３２－
［４， ４］－３２－６４－１２８－３３０， 即输入层与输出层包含

３３０ 个神经元， Ｅｎｃｏｄｅｒ 层包含 ３ 个隐含层， 神经元

个数分别是 １２８、 ６４ 和 ３２， 而 Ｄｅｃｏｄｅｒ 层也包含 ３ 个

隐含层， 神经元数为 ３２、 ６４ 和 １２８。 隐变层的 μ 和

σ２ 分别有 ４ 个神经元， 计算 ｚ ＝ μ＋ε·σ２ 得到隐变量

输入到 Ｄｅｃｏｄｅｒ 层。
实验中设置算法 １ 中的参数 Ｍ ＝ ２３ ８８１， ｅ ＝ １００。

算法 ２ 中的参数 λ＝０ ８５， ｍ＝１０， γ＝６， ｅ＝１ ０００ ０００。
已训练 ＶＡＥ 模型生成模拟停牌数据 ７１ ０６５ 条， 平衡

前后训练集类别样本的分布见表 ２ 所示。

表 ２ 平衡前后训练集样本分布

类别 平衡前 平衡后

正常 ３７３ ７７２ ３７３ ７７２

停牌 ２３ ８８１ ９４ ９４６

为了验证 ＶＡＥ 模型的有效性， 采用 ＢＤＭ 模型测

试平衡前后的训练集， 实验结果如表 ３ 所示。

表 ３ 训练集平衡前后的对比实验结果

模型 类别 准确率 精准率 召回率 Ｆ１ 值

平衡前
停牌

正常
０ ９６１

０ ７２１ ０ ５１２ ０ ５９９

０ ９７１ ０ ９８８ ０ ９７９

平衡后
停牌

正常
０ ９６４

０ ９５４ ０ ８６１ ０ ９０５

０ ９６６ ０ ９８９ ０ ９７７

表 ３ 显示采用 ＶＡＥ 模型对样本类别不平衡问题

的处理对提升模型的分类效果十分明显。
（三） 预训练模型实验及分析

抽取平衡前训练集的 ２％作为预训练模型的测试

集， 将剩余数据进行类别平衡后， 取其 ８０％为训练

集， 剩下 ２０％为验证集。
１ 模型参数设置。
模型 ＴＡＤＭ、 ＴＢＡＤＭ 和 ＣＢＡＤＭ 中的 ＢｉＬＳＴＭ 层、

ＴＣＮ 层、 １Ｄ⁃ＣＮＮ 层的主要参数设置如表 ４ 所示。

表 ４ 主要参数

层名 参数 值

ＴＣＮ

ｆｉｌｔｅｒｓ ６４

ｋｅｎｅｌ＿ｓｉｚｅ ３

ｓｔａｃｋｓ １

ｄｉｌａｔｉｏｎｓ （１， ２， ４， ８， １６， ３２， ６４）

ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ ＲｅＬＵ

ＢｉＬＳＴＭ
ｕｎｉｔｓ ６４

ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ ＴａｎＨ

１Ｄ⁃ＣＮＮ

ｆｉｌｔｅｒｓ ６４

ｋｅｒｎｅｌ＿ｓｉｚｅ １

ａｃｔｉｖａｔｉｏｎ ＲｅＬＵ

模型 ＢＡＤＭ 和 ＢＤＭ 中 ３ 层 ＢｉＬＳＴＭ 层的 ｕｎｉｔｓ 分

别为： ６４， ３２ 和 １６， 激活函数设为 ＴａｎＨ。
７４
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２ 对比实验及结果分析。
模型训练参数设为： ｅｐｏｃｈｓ ＝ １００， ｂａｔｃｈ ｓｉｚｅ ＝ ３２

和 ｄｒｏｐｏｕｔ ＝ ０ ２， 采用 Ａｄａｍ 优化器， 学习率设为

０ ００１。 ５ 个模型在测试集上的实验结果如表 ５ 所示。

表 ５ 模型实验结果

模型 准确率 精准率 召回率 Ｆ１ 值 Ｑ

ＴＡＤＭ ０ ９５４ ０ ９３３ ０ ９２３ ０ ９２８ ０ ９０２

ＴＢＡＤＭ ０ ９７０ ０ ９７４ ０ ９３０ ０ ９５０ ０ ４９１

ＣＢＡＤＭ ０ ９６７ ０ ９７２ ０ ９２４ ０ ９４６ ０ ５３９

ＢＡＤＭ ０ ９６９ ０ ９７８ ０ ９２５ ０ ９４８ ０ ５２７

ＢＤＭ ０ ９６４ ０ ９６０ ０ ９２６ ０ ９４２ ０ ６４８

表 ５ 显示 ＴＢＡＤＭ 的模型性能最佳， 但 ＴＣＮ 已经

拥有了 ＣＮＮ 和 ＬＳＴＭ 的优点， 能提取较大范围的时

间序列特征， 而进一步使用 ＢｉＬＳＴＭ 层学习 ＴＣＮ 输出

的双向特征以及注意力机制突出了其输出特征向量，
导致其过拟合严重。 ＣＢＡＤＭ、 ＢＡＤＭ 和 ＢＤＭ 的模型

性能相似， 也存在过拟合问题， 源于受限于 ＢｉＬＳＴＭ
层对时间序列建模的长度。 ＴＡＤＭ 的模型性能虽略

低， 但其学习 Ａ 盘整体停牌特征能力是最强的， 因

此本文以 ＴＡＤＭ 作为预训练模型。 用模型 ＴＡＤＭ 分

别对 ２ ５３９ 个股的时序数据 （不包含模拟停牌数据）
进行分类测试， 表 ６ 统计了落在不同 ＴＰ 区间中的股

票数量。

表 ６ 预测结果统计

区间 个数 百分比

０～４０％ ０ ０

４０％～５０％ ６ ０ ２４％

５０％～６０％ ４２ １ ６６％

６０％～７０％ １８１ ７ １３％

７０％～８０％ ３８６ １５ ２１％

８０％～９０％ ８２３ ３２ ４４％

９０％～１００％ ３６７ １４ ４７％

１００％ ７３２ ２８ ８５％

表 ６ 中股票数合计 ２ ５３７ 只， 有 ２ 只股票没有停

牌记录， 结果显示 ＴＰ≥８０％的股票数合计占比超过

总体股数的 ７５％以上。
３ 模型性能的行业分析。
进一步分析预训练模型 ＴＡＤＭ 在各个行业中的预

测性能。 依据证监会行业划分标准， 在所有 ７９ 个行业

中选取股票数超过 １００ 的 ６ 个行业， 如表 ７ 所示。

表 ７ 行业股票分布统计

行业分类 股票数 占比

Ｃ３９： 计算机、 通信和其他电子设备制造业 １８８ ７ ４１％

Ｃ２６： 化学原料和化学制品制造业 １５６ ６ １５％

Ｃ２７： 医药制造业 １４４ ５ ６８％

Ｃ３８： 电气机械和器材制造业 １４２ ５ ６０％

Ｋ７０： 房地产业 １１４ ４ ４９％

Ｃ３５： 专用设备制造业 １０７ ４ ２２％

图 ９ 给出了落在区间 Ｌ１、 Ｌ２ 和 Ｌ３ 的 ６ 个行业股

票数占比直方图。
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图 ９　 不同行业的模型性能对比直方图

图 ９ 显示针对 ６ 个行业的股票预测， ＴＡＤＭ 模型

皆具有良好的表现。 只有一只股票的 ＴＰ 低于 ５０％
（４６ １５％）， 是属于行业 Ｃ２７ 中某药业， 曾一直被怀

疑存在严重的财务舞弊， 最终因其造假被证监会处

罚， 模型对其预测 ＴＰ 结果说明虚假财务数据误导了

投资者， 背离了模型从正常交易中发掘的停牌规律，
所以无法进行有效预测。 另外， 不同行业受到的政策

市场等影响不一样， 因此它们的停牌规律是有差异

的， ＴＡＤＭ 模型的表现也就略有不同， 如表 ８ 所示。

表 ８ 不同行业的模型性能分析

行业分类 股票数 （ＴＰ ＝ １００％） ＴＰ 均值 方差

Ｃ３９ ４８ （２５ ５％） ８４ ０６％ ０ ０１７２

Ｃ２６ ４７ （３７ ６％） ８６ ６５％ ０ ０１３０

Ｃ２７ ４３ （２９ ８６％） ８７ ２４％ ０ ０１２８

Ｃ３８ ３９ （２７ ４７％） ８５ ２６％ ０ ０１５３

Ｋ７０ ３４ （２９ ８２％） ８８ ０５％ ０ ０１０７

Ｃ３５ ３４ （３１ ７６％） ８７ ７８％ ０ ０１０９

表 ８ 显示 Ｋ７０ 和 Ｃ３５ 的 ＴＰ 均值较高且方差较

小， 说明 ＴＡＤＭ 模型在这 ２ 个行业中表现更佳。
（四） 个股停牌预测模型实验及分析

基于 ＴＡＤＭ 预训练模型的迁移学习构建个股的停

８４
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牌预测模型 ＳＴＦＴＡＤＭ （Ｓｉｎｇｌｅ Ｔｒａｎｓｆｅｒ Ｌｅａｒｎｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ
ｂａｓｅ ｏｎ ＴＡＤＭ）。 ＴＡＤＭ 模型的参数共计 １７４ ２０９ 个，
设计重新训练参数的数量为 １ ９２１， 即只有 １％的参数

参与学习， 如图 ８ 所示。
１ 个股选择与平衡处理。
为了较全面评估迁移学习的效果， 实验中分别从

区间 Ｌ１、 Ｌ２ 和 Ｌ３ 中选取股票。 选取表６ 中落在 Ｌ１ 区间

的所有 ６ 只股票。 被选取股票的相关信息如表 ９ 所示。

表 ９ 选取的股票信息

ＴＰ 区间 股票代码 ＴＰ 停牌次数 正常次数

Ｌ１

００２３５２ ４０ ００％ １０ １ ７０２

６０３８４３ ４０ ００％ １０ ８０９

６００４６２ ４６ １５％ １３ １ １０８

６００５１８ ４６ １５％ １３ １ ３７６

６００７５３ ４７ ０６％ １７ １ ２５８

６００２０９ ４７ ０６％ １７ ９０８

Ｌ２

００２５７１ ５０ ００％ １４ １ ２０８

０００１００ ５５ ５５％ ９ １ ６７３

００２３５６ ６４ ２８％ １４ ９５１

６００２８９ ７１ ４３％ １４ １ ２９６

６００６０３ ７８ ５７％ １４ １ ３７３

Ｌ３

００２８２８ ８５ ７１％ ７ 　 ９２４

６００３３２ ９０ ９０％ １１ １ ７１０

表 ９ 显示个股的训练集存在极度不平衡， 采用算

法 ３ 进行处理， 设置参数 λ＝０ ８３， ｍ＝５０， ｅ＝ １０ ０００。
生成的个股模拟停牌数据如表 １０ 所示。

表 １０ 个股模拟停牌数据

股票代码 模拟停牌次数 停牌次数 模拟失败数

００２３５２ ４０８ １０ ２

６０３８４３ ３０６ １０ ４

６００４６２ ６１２ １３ １

６００５１８ ４０８ １３ ５

６００７５３ ６６３ １７ ４

６００２０９ ６１２ １７ ５

００２５７１ ５１０ １４ ４

０００１００ ４０８ ９ １

００２３５６ ６６３ １４ １

６００２８９ ５１０ １４ ４

６００６０３ ５６１ １４ ３

００２８２８ ２０４ ７ ３

６００３３２ ５１０ １１ １

　 　 表 １０ 显示个股的个别停牌类数据未能产生模拟

数据， 这是由于模型 ＶＡＥ 是由 Ａ 股所有停牌类数据

训练而得， 个股的部分停牌时间序列可能背离整体特

征， 导致其在阈值 ０ ８３ 下无法产生对应的模拟数据。
２ 模型训练与结果分析。
将个股平衡后的数据集依照 ６ ∶ ２ ∶ ２ 的比例依次

划分为训练集、 验证集与测试集。 模型 ＳＴＦＴＡＤＭ 训

练参数设为： ｅｐｏｃｈｓ ＝ ２５， ｂａｔｃｈ ｓｉｚｅ ＝ １ 和 ｄｒｏｐｏｕｔ ＝
０ ２， 采用 Ａｄａｍ 优化器， 学习率的设置： Ｌ１ 中的股

票为 ０ ００５； Ｌ２ 为 ０ ００１； Ｌ３ 为 ０ ０００ ５。 各个模型

ＳＴＦＴＡＤＭ 测试对应个股的时序数据 （不包含模拟停

牌数据）， 与对应的预训练模型测试的对比结果如表

１１ 所示。

表 １１ 个股模型实验结果对比

股票代码 模型 类别 精准率 召回率 Ｆ１ 值

００２３５２

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ０８８ ９ ０ ４００ ０ ０ １４５ ５

正常 ０ ９９６ ４ ０ ９７５ ９ ０ ９８６ ０

停牌 １ ０００ ０ ０ ８００ ０ ０ ８８８ ９

正常 ０ ９９８ ８ １ ０００ ０ ０ ９９９ ４

６０３８４３

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ２６６ ７ ０ ４００ ０ ０ ３２０ ０

正常 ０ ９９２ ５ ０ ９８６ ４ ０ ９８９ ５

停牌 ０ ９０９ １ １ ０００ ０ ０ ９５２ ４

正常 １ ０００ ０ ０ ９９８ ８ ０ ９９９ ４

６００４６２

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ １１７ ６ ０ ４６１ ５ ０ １８７ ５

正常 ０ ９９３ ５ ０ ９５９ ４ ０ ９７６ １

停牌 ０ ８５７ １ ０ ９２３ １ ０ ８８８ ９

正常 ０ ９９９ １ ０ ９９８ ２ ０ ９９８ ６

６００５１８

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ０９５ ２ ０ ４６１ ５ ０ １５７ ９

正常 ０ ９９４ ７ ０ ９５８ ６ ０ ９７６ ３

停牌 ０ ７５０ ０ ０ ９２３ １ ０ ８２７ ６

正常 ０ ９９９ ３ ０ ９９７ １ ０ ９９８ ２

６００７５３

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ １４２ ９ ０ ４７０ ６ ０ ２１９ ２

正常 ０ ９９２ ６ ０ ９６１ ８ ０ ９７７ ０

停牌 ０ ７６４ ７ ０ ７６４ ７ ０ ７６４ ７

正常 ０ ９９６ ８ ０ ９９６ ８ ０ ９９６ ８

６００２０９

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ２５０ ０ ０ ４７０ ６ ０ ３２６ ５

正常 ０ ９８９ ９ ０ ９７３ ６ ０ ９８１ ７

停牌 ０ ８３３ ３ ０ ８８２ ４ ０ ８５７ １

正常 ０ ９９７ ８ ０ ９９６ ７ ０ ９９７ ２

００２５７１

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ １２２ ８ ０ ５００ ０ ０ １９７ ２

正常 ０ ９９４ ０ ０ ９５８ ６ ０ ９７６ ０

停牌 １ ０００ ０ ０ ９２８ ６ ０ ９６３ ０

正常 ０ ９９９ ２ １ ０００ ０ ０ ９９９ ６

９４
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续前表

股票代码 模型 类别 精准率 召回率 Ｆ１ 值

０００１００

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ １３１ ６ ０ ５５５ ６ ０ ２１２ ８

正常 ０ ９９７ ６ ０ ９８０ ３ ０ ９８８ ８

停牌 １ ０００ ０ ０ ７７７ ８ ０ ８７５ ０

正常 ０ ９９８ ８ １ ０００ ０ ０ ９９９ ４

００２３５６

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ １８７ ５ ０ ６４２ ９ ０ ２９０ ３

正常 ０ ９９４ ５ ０ ９５９ ０ ０ ９７６ ４

停牌 ０ ８７５ ０ １ ０００ ０ ０ ９３３ ３

正常 １ ０００ ０ ０ ９９７ ９ ０ ９９８ ９

６００２８９

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ２１７ ４ ０ ７１４ ３ ０ ３３３ ３

正常 ０ ９９６ ８ ０ ９７２ ２ ０ ９８４ ４

停牌 ０ ８６６ ７ ０ ９２８ ６ ０ ８９６ ６

正常 ０ ９９９ ２ ０ ９９８ ５ ０ ９９８ ８

６００６０３

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ２２０ ０ ０ ７８５ ７ ０ ３４３ ７

正常 ０ ９９７ ８ ０ ９７１ ６ ０ ９８４ ５

停牌 ０ ９２８ ６ ０ ９２８ ６ ０ ９２８ ６

正常 ０ ９９９ ３ ０ ９９９ ３ ０ ９９９ ３

００２８２８

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ２６０ ９ ０ ８５７ １ ０ ４００ ０

正常 ０ ９９８ ９ ０ ９８１ ６ ０ ９９０ ２

停牌 ０ ７７７ ８ １ ０００ ０ ０ ８７５ ０

正常 １ ０００ ０ ０ ９９７ ８ ０ ９９８ ９

６００３３２

ＴＡＤＭ

ＳＴＦＴＡＤＭ

停牌 ０ ２０４ １ ０ ９０９ １ ０ ３３３ ３

正常 ０ ９９９ ４ ０ ９７７ ２ ０ ９８８ ２

停牌 ０ ８４６ ２ １ ０００ ０ ０ ９１６ ７

正常 １ ０００ ０ ０ ９９８ ８ ０ ９９９ ４

表 １１ 的实验结果显示个股的 ＳＴＦＴＡＤＭ 模型相

对于 ＴＡＤＭ 的测试效果有着较大幅度的提高， 如股

票 ００２３５６ 的停牌分类正确率由 ６４ ２８５ ７％提升到

１００％。 表 １１ 中东方银星 （股票代码： ６００７５３） 的预

测结果较差， 其 ＳＴＦＴＡＤＭ 模型的 ＴＰ ＝ ７６ ４７０ ６％，
该公司曾亏损约 ５ ００２ 万元， 经营性现金流大幅下

降， 近 年 才 由 盈 转 亏。 康 美 药 业 （ 股 票 代 码：
６００５１８） 的 ＳＴＦＴＡＤＭ 模型的 ＴＰ ＝ ７５％， 该公司曾存

在严重的财务舞弊。 贝肯能源 （股票代码： ００２８２８）
的 ＳＴＦＴＡＤＭ 模型的 ＴＰ ＝ ７７ ７８％， 该公司作为民营

企业， 其收入对中石油集团单一客户依赖性较高， 存

在业绩下滑的风险。
相较于预训练模型 ＴＡＤＭ， 个股的模型 ＳＴＦＴＡＤＭ

表现出更强的样本识别能力且误报率较低。 这是因为

利用了预训练模型的网络层参数， 能较好地捕获停牌

样本的时间序列特征， 同时基于预训练模型在无形中

拓展了目标个股数据集， 使得模型更加鲁棒， 增强了

模型的泛化能力。

六、 结论

本文基于停牌预测的视角， 选取 ２０１３—２０２１
年 Ａ 股市场 ２ ５３９ 家上市公司的数据， 采用预训练

模型和迁移学习等深度学习方法对股票停牌事件进

行预测研究。 研究结果表明： （１） 虽然现行股票停

牌存在随意性强、 时间长以及诱因复杂性等问题，
但仍能从中长期金融数据波动中提取其中关于停牌

的特征模式， 引入深度学习模型能学习到所有上市

公司股票停牌的共性特征， 在此基础上通过迁移学

习机制获得个股停牌特征， 进而实现精确预测。
（２） 在股票市场交易中， 股票停牌属于低频行为，
本文提出的基于 ＶＡＥ 的停牌模拟数据生成算法能有

效模拟停牌时序数据， 极大改善了深度学习分类模

型的性能。 （３） 预训练模型能较好地预测 Ａ 股市场

各个行业板块的停牌事件， 约 ７５％的股票停牌预测

准确度在 ８０％以上， 六个行业板块的实验结果分析

显示房地产业和专用设备制造业的预测效果最佳。
在此基础上的个股迁移学习模型测试结果表现出更

高的预测精度。 （４） 预测效果较差的上市公司往往

存在较严重的财务舞弊或经营不善等问题， 其中长

期金融数据波动背离了模型从正常交易中发掘的停

牌规律。
Ａ 股市场的随意停牌现象不仅限制了投资者正

常交易的权利， 而且还存在着信息不对称下内部人

对于股东权益侵蚀的可能 （石阳等， ２０１９［１５］ ）。 本

文研究能够对未来可能发生的股票停牌做出较为准

确的判断， 能为资本市场提供更好的信息服务。 基

于此， 本文提出以下相关建议： （１） 我国中小投资

者在信息不对称的情况下， 一方面可以借鉴个股停

牌预测结果， 有效地规避停牌风险， 进而减少投资

损失以及实现资产保值； 另一方面也可为部分投资

者利用个股停牌后的股价波动， 实现收益最大化等

目标提供帮助。 （２） 个股停牌预测结果在一定程

度上反映了上市公司的财务或经营状况， 投资者

可以适当规避停牌预测结果较差的个股， 以优化

投资方案。 （ ３） 本文的研究为证监会与交易所预

测停牌行为提供了可能， 监管部门可以动态监控

Ａ 股市场各个行业板块的停牌事件， 及时对整体

停牌趋势做出前瞻性判断， 为宏观调控和政策调

整提供了参考。
０５
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一、 引言

高管纵向兼任是指 “上市公司董事长或总经理

在控股股东或其实际控制人处任职” 的情形 （潘红

波和韩芳芳， ２０１６［１］； 闫珍丽等， ２０１９［２］ ）。 高管纵

向兼任是控股股东与上市公司之间的一种纵向联结形

式， 有助于加强控股股东对上市公司的监督， 但是，
在存在利益冲突的情况下， 也可能加剧控股股东对中

小股东的利益侵占。 为解决这个问题， 中国证监会要

求 “上市公司的高级管理人员在控股股东不得担任

除董事、 监事以外的其他行政职务①”。 也就是说，
中国证监会一方面认可控股股东在上市公司发挥监督

作用， 另一方面， 又试图规避可能产生的利益侵占问

题。 那么， 高管纵向兼任是否可以更好地发挥监督作

用？ 又是否会带来利益侵占问题？ 这仍然是一个有待

实证检验的问题。
我国自 ２００６ 年起， 确定了风险导向型的审计模

式， 审计师需全面、 客观地识别被审计单位的经济活

动风险， 保证不存在重大错报风险， 审慎做出审计决

策。 本文探究高管纵向兼任对审计决策的影响， 从审

计投入、 审计费用、 审计意见三个方面探讨公司会计

信息的鉴证者———审计师对高管纵向兼任现象的

理解。
从理论上， 高管纵向兼任对审计决策将产生怎样

的影响并不确定。 一方面， 高管纵向兼任是大股东加

强对上市公司监督的一种方式， 可以发挥 “监督效

应”。 大股东在上市公司兼职， 可以通过参加上市公

司的董事会或日常经营管理， 加强对高管的监督， 抑

制高管的机会主义行为， 从而减轻了公司大股东和管

理层间信息不对称程度。 高管纵向兼任可以加强大股

东与上市公司之间的联系， 使得上市公司获得大股东

的更多支持和资源。 现有研究发现， 高管纵向兼任提

高了上市公司的会计信息质量 （潘红波和韩芳芳，
２０１６［１］） 和投资效率 （韩金红和余珍， ２０１９［３］ ）， 减

少了高管的短视行为， 提高了企业的风险承担水平

（佟爱琴和李孟洁， ２０１８［４］ ）， 并最终提升了公司价

值 （Ａｒｎｏｌｄｉ 等， ２０１３［５］）。 也正因为如此， 国资委在

央企改革过程中力推集团公司董事长兼任上市公司

“一把手”②， 以更好地实现国有资产保值增值的

目标。
另一方面， 高管纵向兼任还可能助长大股东对中

小股东的利益攫取行为， 发挥 “掏空效应”。 现代企

业的金字塔型控股使得控制权与现金流权相偏离， 大

股东较大的控制权使其有能力侵占公司资源， 而较小

的现金流权则降低了侵占成本。 高管纵向兼任作为大

股东加强控制权的一种方式， 方便了大股东直接干预

上市公司决策， 也为大股东掏空上市公司资源开了

一扇门。 现有文献发现， 高管纵向兼任增强了大股

东的机会主义行为， 增加了公司现金被滥用的风险

（Ｃｈｅｎ 和 Ｙａｎｇ， ２０２１［６］）， 同时抑制了企业创新 （闫
珍丽等， ２０１９［２］）。 ２０１９ 年曝光的康得新 １２２ 亿资金

离奇 “失踪” 事件， 将大股东与上市公司在资金管

理和使用上的混乱局面公之于众， 重新将大股东掏空

问题推到前台。
那么， 与上市公司进行直接沟通和交流、 为上市

公司会计信息提供鉴证服务的专业人士———审计师又

是如何看待高管纵向兼任的呢？ 尚无文献针对这一问

题展开讨论。 本文以 ２００４—２０１８ 年中国非金融类 Ａ
股上市公司为研究样本， 从审计投入、 审计费用和审

计意见三个角度探讨高管纵向兼任对审计决策的影

响。 本文的主要研究结论是： （１） 审计师的行为表

现认可了高管纵向兼任的 “监督效应”， 主要表现在

审计师对存在高管纵向兼任的公司审计投入更少， 审

计收费更低， 出具标准无保留审计意见的可能性更

高。 （２） 机制检验结果表明， 高管纵向兼任提高了上

市公司的内部控制质量、 降低了股东与管理层之间的

代理成本， 从而发挥了良好的 “监督效应”。 （３） 拓

展性研究显示， 大股东控制权较弱的企业和国有企业

中， 高管纵向兼任对审计决策的影响更加显著； 区分

纵向兼任高管的职位特征后发现， 董事长纵向兼任对

审计决策的影响更强。
本文的研究贡献主要体现在以下三个方面： 第

一， 本文从审计师视角拓展了高管兼任的经济后果研

究。 以往研究较多关注了高管横向兼任多家企业的管

理职位 （如连锁董事） 的影响和溢出效应， 对中国

企业中普遍存在的高管纵向兼任问题关注较少。 仅有

３５

①

②

资料来源： 中国证监会 《上市公司治理准则》 （２００２ 年出台、 ２０１８ 年修订） 第六章第六十九条。 同时， 该准则规定 “……控股股东高级管

理人员兼任上市公司董事、 监事的， 应该保证有足够的时间和精力承担上市公司的工作”。
如中国石油天然气集团公司董事长、 党组书记王宜林， 兼任中石油上市公司董事长， 中石化集团董事长戴厚良兼任中国石化 （上市公司） 董

事长， 国家能源集团董事长、 党组书记王祥喜兼任中国神华能源股份有限公司董事长等。



·财务与会计· 　 ２０２２ 年第 １１ 期

的几篇文献主要关注了高管纵向兼任对上市公司投资

决策和绩效的影响， 如企业创新、 会计信息质量和企

业价值等 （Ａｒｎｏｌｄｉ 等， ２００８［５］； 潘红波和韩芳芳，
２０１６［１］； 闫珍丽等， ２０１９［２］ ）。 但是， 资本市场参与

者众多， 很多投资者并没有对公司进行深入调研， 其

决策和看法不一定客观理性。 本文从审计专业人士的

角度重新审视这个问题， 考察专业信息鉴证者深入公

司调查以后的判断结果， 希望可以提供一个不同维度

的经验证据。 第二， 本文探究了高管纵向兼任发挥监

督作用的机制， 即主要是通过提高上市公司内部控制

质量和降低股东与管理层之间的代理成本实现的， 为

加深对这个问题的理解提供了经验证据。 第三， 本研

究丰富了有关审计决策的影响因素研究。 已有关于审

计决策的研究大多关注公司财务风险和审计风险， 本

文探讨了公司治理方式的可能影响， 拓展了审计决策

作用机理领域的研究。

二、 文献回顾与研究假设

现有公司治理研究关注两类代理问题： 其一是股

东 （委托人） 与管理层 （代理人） 之间的第一类代

理问题； 其二是拥有实际控制权和私有信息的大股东

和无法进入董事会、 只能通过公开信息进行决策的中

小股东之间的第二类代理问题 （郑志刚和孙娟娟，
２００９［７］）。 高管纵向兼任的直接目的是大股东通过在

上市公司兼任职务， 来强化其对上市公司的控制力和

监督能力， 发挥 “监督效应”， 降低股东与管理层之

间的代理成本。 但是， 高管纵向兼任反过来也会成为

大股东掏空上市公司的 “帮凶”， 加剧大小股东之间

的代理问题， 形成 “掏空效应”。 本文综述高管纵向

兼任领域两种观点的文献， 并分析其对审计决策的

影响。
（一） 高管纵向兼任的 “监督效应”
在第一类代理问题中， 主要的利益冲突方是股东

和管理层 （ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［８］ ）， 降低此类

代理成本的主要方式有两种， 一种是通过股权激励方

式使高管的利益与股东趋于一致， 另一种是通过公司

治理机制监督管理层行为。 由于大股东很难通过分散

投资减少风险， 因此， 大股东对管理层的监督就显得

尤为必要， 而大股东手中集中掌握的股权也提高了其

监督管理层的能力 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， １９９９［９］ ）。 高管纵

向兼任是大股东深入公司内部， 通过参与公司管理和

相关决策来监督管理层行为的一种方式。

已有支持 “监督效应” 的经验证据表明， 高管

纵向兼任能加强公司治理， 提升企业价值。 例如， Ｌａ
Ｐｏｒｔａ 等 （１９９９） ［９］ 发现， 在股东权益保护不尽完善

的国家中， 家族企业更倾向于委派家族成员担任高管

职位； Ａｒｎｏｌｄｉ 等 （２０１３） ［５］认为纵向兼任董事长有利

于企业价值的提升； 潘红波和韩芳芳 （２０１６） ［１］ 认为

高管纵向兼任有助于提高企业会计信息质量， 是大股

东加强对上市公司管理者监督的一种有效手段； 佟爱

琴和李孟洁 （２０１８） ［４］发现， 高管纵向兼任能够抑制

管理层的短视行为， 并为企业带来更多的资源， 从而

提高企业风险承担水平。 此外， 高管个人声誉与上市

公司绩效还可能通过纵向兼任联结起来， 制约大股东

的掏空行为， 变相实现 “监督效应”。 如姜付秀等

（２０１７） ［１０］发现， 控股家族退居 “幕后”， 即家族成

员不再担任董事长以后， 上市公司出现问题导致家族

声誉受损的成本降低， 反而会增加控股股东的资金占

用、 关联交易等私利行为， 使公司的业绩表现更差。
上述研究表明， 高管纵向兼任可以在一定程度上

发挥 “监督效应”。 本文认为， 高管纵向兼任加强大

股东对上市公司的监督， 有效降低股东与管理层之间

的代理成本， 因而可能对审计决策产生影响。 首先，
从审计投入的角度， 如果高管纵向兼任发挥了 “监
督效应”， 那么公司的内部控制水平相应提高。 审计

师在执行审计程序前， 需先确定内部控制的可信赖程

度， 然后根据公司的内部控制水平确定实质性测试范

围 （杨肃昌和马亚红， ２０２０［１ １］ ）。 对于内部控制水

平较高的公司， 审计师会减少审计范围、 执行更少的

审计程序， 因此审计师的审计投入会减少。 其次， 从

审计收费的角度， Ｓｉｍｕｎｉｃ （１９８０） ［１２］ 将审计收费分

为两部分， 固有费用和风险溢价。 审计投入的减少会

降低固有费用， 高管纵向兼任的 “监督效应” 使得

审计师对公司的治理环境的判断比较好， 对公司存在

重大错报风险的疑虑也会比较少， 由此会收取更低的

风险溢价， 因此， 审计师的审计收费会降低。 再次，
从审计意见的角度， 根据现行审计准则， 审计师有责

任对财务报表整体是否不存在由于舞弊或错误导致的

重大错报做出合理保证。 如果审计师认为高管纵向兼

任具有 “监督效应”， 审计师对公司的风险判断会比

较低， 审计意见会相对乐观， 审计师也会出具更多的

标准无保留意见。 综上， 本文提出了假设 Ｈ１ａ：
Ｈ１ａ： 如果 “监督效应” 成立， 当上市公司存在

高管纵向兼任时， 审计师会减少审计投入、 收取更低

４５
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的审计费用、 更有可能出具标准无保留审计意见。
（二） 高管纵向兼任的 “掏空效应”
在第二类代理问题中， 主要的利益冲突方是大股

东和中小股东。 大股东可能通过金字塔结构、 交叉持

股等方式， 使其在上市公司中的现金流权和控制权相

偏离， 进而通过相对较小的现金流权获得较大的控制

权来控制上市公司 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， １９９９［９］ ）。 在这种

情况下， 大股东有动机利用自己的控制权来侵占中小

股东利益。 高管纵向兼任有利于大股东对上市公司的

控制， 也可能成为大股东侵占中小股东利益的一种

工具。
部分文献认为高管纵向兼任发挥了 “掏空效

应”。 例如， 郑杲娉等 （２０１４） ［１３］ 发现， 存在高管纵

向兼任的公司发生了更多与担保相关的关联交易， 而

且这些关联交易规模更大， 信息披露质量更低， 因

此， 高管纵向兼任显著降低了公司价值； 闫珍丽等

（２０１９） ［２］发现， 高管纵向兼任更可能是大股东掏空

上市公司的一种手段， 增加了关联交易和资金占用等

利益攫取行为， 显著降低了企业的创新水平； 冉秋红

和周宁慧 （２０１８） ［１４］同样发现， 存在高管纵向兼任的

公司， 其创新活力更低； Ｃｈｅｎ 和 Ｙａｎｇ （２０２１） ［６］ 发

现， 从投资者的角度来看， 高管纵向兼任增加了第二

类代理成本， 增加了公司持有现金的风险， 进而降低

了公司现金的市场价值。
上述经验证据表明， 高管纵向兼任还可能是大股

东侵占中小股东利益的一个途径， 可能会带来 “掏
空效应”， 增加公司的第二类代理成本。 本文认为，
如果审计师认为高管纵向兼任具有 “掏空效应”， 那

么其对这类公司出现重大错报和舞弊风险可能性的判

断就比较大、 对公司治理环境的判断比较差、 对公司

内部控制有效性的判断比较低， 从而会增加对公司审

计风险的判断。 首先， 从审计投入的角度， 审计师会

通过增加审计程序、 扩大审计范围等方式来降低审计

风险， 增加审计投入。 其次， 从审计收费的角度， 由

于审计投入的增加， 审计收费的固有费用会增加， 审

计师对风险的评估使其收取更多的风险溢价来规避审

计失败或被诉风险， 从而增加审计收费。 再次， 从审

计意见的角度， 审计师对高风险公司发表更加严格的

审计意见， 更有可能出具非标准无保留意见的审计报

告， 向外界释放该公司财务报告不可靠的信号。 综

上， 本文提出了与 “监督效应” 假设完全相反的

“掏空效应” 假设 Ｈ１ｂ：
Ｈ１ｂ： 如果 “掏空效应” 成立， 当上市公司存在

高管纵向兼任时， 审计师会增加审计投入、 收取更高

的审计费用、 更有可能出具非标准无保留审计意见。

三、 研究设计

（一） 样本与数据来源

本文的初始样本为 ２００４—２０１８ 年中国 Ａ 股上市

公司。 由于高管纵向兼任数据最早可获得的年份为

２００４ 年， 因此， 本文的样本区间从 ２００４ 年开始。 借

鉴已有研究， 进行如下样本处理： （１） 剔除金融行

业上市公司； （２） 剔除已退市和 ＳＴ 公司； （３） 剔除

净资产为负的公司； （４） 剔除研究数据有缺失的样

本。 最终分别得到 ２６ ４０４、 ２４ ９１５ 和 ２３ ３５５ 个公司－
年度观测值①。 在此基础上， 本文对连续变量进行了

１％和 ９９％水平上的缩尾处理， 以消除异常值对实证

结果的影响。 研究所用的高管兼任数据、 财务与公司

治理等数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 研究模型与变量定义

１ 高管纵向兼任与审计投入。
借鉴 Ｋｎｅｃｈｅｌ 和 Ｐａｙｎｅ （ ２００１） ［１５］、 翟胜宝等

（２０１７） ［１６］、 粟立钟等 （２０１９） ［１７］ 的研究， 本文采用

ＯＬＳ 模型 （ １） 检验高管纵向兼任对审计投入的

影响：

ＡＩＮＶＥＳＴｉ，ｔ ＝α０＋ α１ＡＭｉ，ｔ＋ α２ＳＩＺＥ ｉ，ｔ＋ α３ＬＥＶｉ，ｔ

＋ α４ＲＯＡｉ，ｔ＋ α５ＩＮＶｉ，ｔ＋ α６ＲＥＣ ｉ，ｔ

＋α７ＡＣＨｉ，ｔ＋α８ＢＩＧ１０ｉ，ｔ＋α９ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

＋α１０ＣＵＲ ｉ，ｔ＋α１１ＯＣＦ ｉ，ｔ＋α１２ＡＧＥ ｉ，ｔ

＋α１３ＴＯＰ１ｉ，ｔ＋α１４ＡＢＳＡＣＣ ｉ，ｔ

＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε （１）

其中， 下标 ｉ 代表个体公司， ｔ 代表年份。 ＡＭ 代表高

管纵 向 兼 任 哑 变 量， 与 现 有 文 献 （ 闫 珍 丽 等，
２０１９［２］； 潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ） 一致， 本文将

其界定为上市公司董事长或总经理在控股股东或其实

际控制人处任职。 如果存在上述兼任现象， 则虚拟变

量 ＡＭ 取值为 １， 否则为 ０。 ＡＩＮＶＥＳＴ 代表审计投入，

５５

① 因为模型的被解释变量和控制变量不同， 因而样本量也存在差异， 审计投入、 审计收费、 审计意见的样本量分别为 ２６ ４０４、 ２４ ９１５ 和

２３ ３５５。
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参考 Ｍａｏ 和 Ｙｕ （２０１５） ［１８］、 翟胜宝等 （２０１７） ［１６］ 的

研究， 采用审计延迟来衡量审计投入。 具体来说， 审

计投入等于年末至次年审计报告签署日之间的天数取

自然对数。 如果 Ｈ１ａ成立， 预期 α１ 的估计系数显著为

负； 如果 Ｈ１ｂ成立， 预期 α１ 的估计系数显著为正。
２ 高管纵向兼任与审计收费。
参考 Ｈａｙ 等 （２００６） ［１９］、 翟胜宝等 （２０１７） ［１６］、

陈婧等 （２０１８） ［２０］的研究， 本文采用 ＯＬＳ 模型 （２）
检验高管纵向兼任对审计收费的影响：

ＡＦＥＥ ｉ，ｔ ＝β０＋ β１ＡＭｉ，ｔ＋β２ＳＩＺＥ ｉ，ｔ＋β３ＬＥＶｉ，ｔ＋β４ＲＯＡｉ，ｔ

＋β５ＡＩＮＶＥＳＴｉ，ｔ＋β６ＩＮＶｉ，ｔ＋β７ＲＥＣ ｉ，ｔ

＋β８ＢＩＧ１０ｉ，ｔ＋β９ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ＋β１０ＯＣＦ ｉ，ｔ

＋β１１ＡＯＰ ｉ，ｔ＋β１２ＥＨＯＬＤｉ，ｔ＋β１３ＣＯＭＰ ｉ，ｔ

＋β１４ＳＥＯｉ，ｔ＋β１５ＭＡｉ，ｔ＋β１６ＭＩｉ，ｔ
＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε （２）

其中， ＡＦＥＥ 代表审计费用。 借鉴伍利娜 （２００３） ［２１］

和 ＯＫｅｅｆｅ 等 （１９９４） ［２２］ 的做法， 用公司当年度收取

的审计费用的自然对数来表示。 如果 Ｈ１ａ成立， 预期

β１ 的估计系数显著为负； 如果 Ｈ１ｂ成立， 预期 β１ 的

估计系数显著为正。
３ 高管纵向兼任与审计意见。
参考 翟 胜 宝 等 （ ２０１７ ） ［１６］、 王 娟 和 潘 秀 丽

（２０１８） ［２３］的研究， 本文采用 Ｌｏｇｉｔ 模型 （３） 检验高

管纵向兼任对审计意见的影响：

ＡＯＰ ｉ，ｔ ＝γ０＋γ１ＡＭｉ，ｔ＋γ２ＳＩＺＥ ｉ，ｔ＋γ３ＬＥＶｉ，ｔ＋γ４ＲＯＡｉ，ｔ

＋γ５ＡＦＥＥ ｉ，ｔ＋γ６ＩＮＶｉ，ｔ＋γ７ＲＥＣ ｉ，ｔ＋γ８ＡＣＨｉ，ｔ

＋γ９ＢＩＧ１０ｉ，ｔ＋γ１０ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ＋γ１１ＣＵＲ ｉ，ｔ

＋γ１２ＡＧＥ ｉ，ｔ＋γ１３ＴＯＰ１ｉ，ｔ＋γ１４ＡＢＳＡＣＣ ｉ，ｔ

＋γ１５ＣＯＭＰ ｉ，ｔ＋γ１６ＩＮＤＥＰ ｉ，ｔ＋γ１７Ｚ ｉ，ｔ

＋γ１８ＡＩＮＶＥＳＴｉ，ｔ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε

（３）

其中， ＡＯＰ 代表审计意见。 如果当年审计师出具了

非标准无保留审计意见， 则 ＡＯＰ 取值为 １， 否则为

０。 如果 Ｈ１ａ成立， 预期 γ１ 的估计系数显著为负； 如

果 Ｈ１ｂ成立， 预期 γ１ 的估计系数显著为正。 本文的变

量定义见表 １。

表 １ 变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 变量说明

解释变量 ＡＭ 高管纵向兼任
哑变量， 如果上市公司董事长或总经理在控股股东或实际控制人处任职则赋值

为 １， 否则为 ０

被解释变量

ＡＩＮＶＥＳＴ 审计投入 以审计延迟代替， 等于年末至次年审计报告签署日之间的天数取自然对数

ＡＦＥＥ 审计费用 公司审计收费的自然对数

ＡＯＰ 审计意见 虚拟变量， 如果当年审计师出具了非标准无保留审计意见则赋值为 １， 否则为 ０

控制变量

ＳＩＺＥ 公司规模 公司期末资产总额的自然对数

ＬＥＶ 负债水平 公司期末负债总额除以期末资产总额

ＲＯＡ 盈利能力 公司净利润除以期末资产总额

ＩＮＶ 存货占比 公司期末存货净额除以期末资产总额

ＲＥＣ 应收账款占比 公司期末应收账款净额除以期末资产总额

ＣＵＲ 流动资产占比 公司期末流动资产除以期末资产总额

ＯＣＦ 经营现金流占比 公司经营性现金流量除以期末资产总额

ＡＢＳＡＣＣ 应计利润占比
应计利润与期末资产总额的比值， 再取其绝对值； 应计利润等于净利润减去经

营活动现金流量

Ｚ Ｚ 指数 公司破产风险指数， 来源于 Ｃｈｏｉｃｅ 数据库

ＧＲＯＷＴＨ 营业收入增长率 公司当年营业收入相对于上一年营业收入的增长率

ＳＥＯ 股票增发 哑变量， 如果公司增发了股票则赋值为 １， 否则为 ０

ＭＡ 是否发生并购 哑变量， 如果公司发生了并购则赋值为 １， 否则为 ０

ＡＧＥ 公司上市年数 公司上市年限加 １ 取自然对数

ＴＯＰ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

６５
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变量类型 变量符号 变量名称 变量说明

控制变量

ＣＯＭＰ 高管薪酬 董事、 监事、 高管前三名薪酬的自然对数

ＥＨＯＬＤ 高管持股 高管持股数占公司总股数的比例

ＩＮＤＥＰ 董事会独立性 独立董事人数除以董事会总人数

ＡＣＨ 会计师事务所变更 哑变量， 如果公司发生了会计师事务所变更取值为 １， 否则为 ０

ＢＩＧ１０ 十大会计师事务所
哑变量， 参考中国注册会计师协会公布的业务收入排名取前十大， 如为前十大

会计师事务所审计则为 １， 否则为 ０

ＭＩ 市场化指数 取自中国市场化指数 （樊纲等， ２０１６［２４］ ）

ＩＮＤ 行业 行业哑变量， 依据证监会 ２０１２ 年行业分类

ＹＥＡＲ 年份 年份哑变量

四、 实证结果及分析

（一） 描述性统计

由表 ２ 主要变量描述性统计可知， 存在高管纵向

兼任的样本约占全样本的 ４８ ０％。 样本公司审计投

入 （ＡＩＮＶＥＳＴ） 的均值为 ４ ４９１， 相当于样本公司的

审计时滞平均为 ８９ 天， ２５ 分位数和 ７５ 分位数分别

为 ４ ３９４ 和 ４ ７００， 分别相当于 ８１ 天和 １１０ 天， 说明

审计师对不同公司的审计投入具有较大差异。 审计费

用 （ＡＦＥＥ） 均值为 １３ ４５６， 换算成金额约为 ６９ ８
万元， ２５ 分位数和 ７５ 分位数分别为 １３ ０１７ 和

１３ ８１６， 相当于约 ４５ 万元和 １００ 万元， 表明不同公

司的审计费用存在明显差异。 审计意见 （ＡＯＰ） 的均

值为 ０ ０３３， 说明约有 ３ ３％的公司被出具非标准无

保留意见的审计报告。 本文其他变量的分布均在合理

范围之内， 不再赘述。

表 ２ 主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ２５ 分位数 中位数 ７５ 分位数 最大值

ＡＭ ０ ４８０ ０ ５００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ １ ０００

ＡＩＮＶＥＳＴ ４ ４９１ ０ ２７１ ３ ３３２ ４ ３９４ ４ ５４３ ４ ７００ ４ ７７１

ＡＦＥＥ １３ ４５６ ０ ６３８ １２ ２０６ １３ ０１７ １３ ３８５ １３ ８１６ １５ ５７９

ＡＯＰ ０ ０３３ ０ １７９ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

ＳＩＺＥ ２１ ８８１ １ ２７４ １９ ３７８ ２０ ９５１ ２１ ７２１ ２２ ６１５ ２５ ８２３

ＬＥＶ ０ ４３８ ０ ２０８ ０ ０５０ ０ ２７２ ０ ４３７ ０ ５９８ ０ ８８９

ＲＯＡ ０ ０３９ ０ ０５６ －０ ２０１ ０ ０１４ ０ ０３７ ０ ０６７ ０ １９８

ＩＮＶ ０ １５５ ０ １４３ ０ ０００ ０ ０６２ ０ １２０ ０ １９９ ０ ７２５

ＲＥＣ ０ １１５ ０ １０２ ０ ０００ ０ ０３３ ０ ０９１ ０ １６９ ０ ４６３

ＣＵＲ ０ ５６６ ０ ２１２ ０ ０８７ ０ ４１５ ０ ５８１ ０ ７３１ ０ ９６５

ＯＣＦ ０ ０４５ ０ ０７５ －０ １８９ ０ ００５ ０ ０４４ ０ ０８８ ０ ２５５

ＡＢＳＡＣＣ ０ ０５７ ０ ０５８ ０ ００１ ０ ０１８ ０ ０４０ ０ ０７５ ０ ３２６

Ｚ ６ ８７３ ９ ７０３ ０ １３９ １ ９７０ ３ ５９７ ７ １８１ ６１ ４７９

ＧＲＯＷＴＨ ０ ２０５ ０ ４７８ －０ ５９７ －０ ０１０ ０ １２６ ０ ３００ ３ １９５

ＳＥＯ ０ １０８ ０ ３１０ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

ＭＡ ０ ７１０ ０ ４５４ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ １ ０００ １ ０００

ＡＧＥ １ ９８２ ０ ８８８ ０ ０００ １ ３８６ ２ １９７ ２ ７０８ ３ ２１９

ＴＯＰ１ ０ ３６０ ０ １５３ ０ ０９０ ０ ２３９ ０ ３３９ ０ ４６７ ０ ７５７

ＣＯＭＰ １４ １６１ ０ ７８０ １２ １０２ １３ ６８５ １４ １７６ １４ ６５１ １６ ２１２

ＥＨＯＬＤ ０ ０６３ ０ １３５ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０３７ ０ ６０９

７５
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变量 均值 标准差 最小值 ２５ 分位数 中位数 ７５ 分位数 最大值

ＩＮＤＥＰ ０ ３６９ ０ ０５２ ０ ２８６ ０ ３３３ ０ ３３３ ０ ４００ ０ ５７１

ＡＣＨ ０ ０８３ ０ ２７６ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

ＢＩＧ１０ ０ ４７７ ０ ４９９ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００ １ ０００

ＭＩ ７ ８２６ １ ７８３ ２ ９２０ ６ ５７０ ８ ０３０ ９ ３００ １０ ２７０

　 　 注： 变量定义参见表 １， 所有连续变量均进行 １％和 ９９％的缩尾处理。

（二） 多元回归结果分析

表 ３ 报告了高管纵向兼任对审计决策影响的多元

回归分析结果。 如表 ３ 所示， 列 （１） 中， 高管纵向

兼任 （ＡＭ） 的估计系数为－０ ０１１， 且在 ５％的水平

上显著为负， 说明审计师显著降低了存在高管纵向兼

任公司的审计投入； 列 （ ２） 中， 高管纵向兼任

（ＡＭ） 的估计系数为－０ ０２２， 且在 ５％的水平上显著为

负， 说明在控制了其他因素以后， 存在高管纵向兼任

公司的审计费用仍然显著较低； 列 （３） 中， 高管纵

向兼任 （ＡＭ） 的估计系数为－０ ２１７， 且在 １０％的显著

性水平上显著为负， 说明存在高管纵向兼任公司获得

了更多的标准无保留审计意见， 被出具非标准无保留

意见的可能性降低了 １９ ５％ （由未报告的 ｏｄｄｓ ｒａｔｉｏ 计

算得来）。 以上研究结果说明， 审计师对存在高管纵向

兼任公司降低了审计投入、 收取了更低的审计费用、
更有可能出具标准无保留意见的审计报告。 因此， 从

审计师的角度来看， 高管纵向兼任更多地发挥了 “监
督效应”， 而不是 “掏空效应”， 支持了假设 Ｈ１ａ。

表 ３ 高管纵向兼任与审计决策

变量

多元线性回归 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归

ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

（１） （２） （３）

ＡＭ
－０ ０１１∗∗

（－２ ２０５）
－０ ０２２∗∗

（－２ ０１１）
－０ ２１７∗

（－１ ８８７）

ＳＩＺＥ
０ ０１９∗∗∗

（７ ０６７）
０ ３４４∗∗∗

（４２ ０８０）
－０ ６６３∗∗∗

（－７ ０５２）

ＬＥＶ
－０ ０５４∗∗∗

（－３ ２２１）
０ ０１４

（０ ３８０）
３ ３６３∗∗∗

（７ ８３８）

ＲＯＡ
－０ ７６１∗∗∗

（－１５ ６３３）
－０ ４６８∗∗∗

（－５ ３３４）
－９ ７００∗∗∗

（－９ ６３８）

ＡＩＮＶＥＳＴ
０ ０９３∗∗∗

（６ ２９０）
３ ２４７∗∗∗

（７ ３２８）

ＩＮＶ
－０ ０４６

（－１ ６４３）
－０ ０３３

（－０ ６４２）
－３ ５１２∗∗∗

（－４ ７７１）

ＲＥＣ
０ ０７３∗∗

（２ ３９９）
０ １２６∗∗

（２ ０４２）
－１ ６３６∗∗

（－１ ９６３）

ＡＣＨ
０ ０１７∗∗∗

（３ ０８２）
０ ４６７∗∗∗

（３ ４４０）

续前表

变量

多元线性回归 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归

ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

（１） （２） （３）

ＢＩＧ１０
０ ００４

（０ ８９９）
０ １０９∗∗∗

（９ ７００）
－０ ０４６

（－０ ３７９）

ＧＲＯＷＴＨ
－０ ０２３∗∗∗

（－５ ４６１）
０ ０１５∗∗

（２ ３７７）
０ ０６６

（０ ６３７）

ＣＵＲ
０ ０５３∗∗∗

（２ ８０２）
１ ３５７∗∗∗

（２ ７５６）

ＯＣＦ
－０ １２９∗∗∗

（－４ １９８）
０ ２２７∗∗∗

（４ １９６）

ＡＧＥ
－０ ００６

（－１ ５５６）
０ ５５９∗∗∗

（４ ９３４）

ＴＯＰ１
－０ ０３４∗

（－１ ７３８）
－１ ０１６∗∗

（－２ １７０）

ＡＢＳＡＣＣ
０ ０８２∗∗

（２ ２９１）
０ ８２６

（０ ９７７）

ＡＦＥＥ
０ ７０８∗∗∗

（４ ４７４）

ＡＯＰ
０ １５６∗∗∗

（７ １０６）

ＥＨＯＬＤ
－０ ０３０

（－０ ７７６）

ＣＯＭＰ
０ ０６１∗∗∗

（５ ８３４）
－０ ３３９∗∗∗

（－２ ８１１）

ＳＥＯ
０ ０２２∗∗∗

（２ ７８０）

ＭＡ
０ ０５５∗∗∗

（７ １７９）

ＭＩ
０ ０４５∗∗∗

（１１ ０５３）

ＩＮＤＥＰ
－０ ８６９

（－０ ８３０）

Ｚ
０ ０１２

（１ ２９４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４ ０９６∗∗∗

（７２ ８１５）
４ ２７８∗∗∗

（２０ ８７３）
－９ ４２０∗∗∗

（－３ ２２５）

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２６ ４０４ ２４ ９１５ ２３ ３５５

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０９８ ０ ６１６ ０ ２８６

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别代表 １％、 ５％、 １０％的显著性水平； 括号内

为 ｔ 值和 ｚ 值； 标准误经过公司水平的 ｃｌｕｓｔｅｒ 处理。 下同。

８５
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五、 稳健性检验

（一） 内生性检验

本文研究高管纵向兼任与审计决策之间的因果关

系， 这一关系可能会受到内生性问题的干扰。 例如，
存在高管纵向兼任的公司更倾向于聘请特定类型的审

计师， 这类审计师更愿意减少审计投入、 降低审计收

费、 出具更多标准无保留意见， 即存在自选择问题。
因此， 本文采用一系列检验来缓解潜在的内生性问题。

１ 倾向得分匹配模型 （ＰＳＭ）。
为保证控制变量在处理组与控制组之间不存在显

著差异， 本文选取模型 （１） ～模型 （３） 的所有控制

变量作为匹配的协变量， 采用一对一有放回的半径匹

配方法 （ ｒ＝ ０ ０１）， 生成配对样本。 处理组和控制组

样本不存在显著差异， 配对结果满足平衡性检验的要

求。 采用 ＰＳＭ 配对样本的回归结果如表 ４ 所示。 可

以看出， 在采用倾向评分匹配样本进行回归时， ＡＭ
在各模型中依然显著为负， 与表 ３ 的结果较为一致。

表 ４ ＰＳＭ 检验

变量

多元线性回归 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归

ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＩＮＶＥＳＴ

（１） （２） （３）

ＡＭ
－０ ０１０∗∗

（－１ ９８３）
－０ ０２７∗∗

（－２ ３２４）
－０ ２２０∗

（－１ ８５１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４ ０２８∗∗∗

（３６ ９８４）
４ ２４８∗∗∗

（２０ ０６９）
－１０ ３６１∗∗∗

（－３ ４５２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２３ ６１２ ２２ ３９１ ２２ ３１８

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０９０ ０ ６１９ ０ ２８５

２ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型。
本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型控制自选择问题。

采用同年度、 同省份、 同行业的高管纵向兼任的平均

值 （ＩＶ） 作为工具变量。 同行业同年度的公司在经营

环境和公司治理特征上较为相似， 其他公司的高管纵

向兼任情况会对本公司高管聘任决策产生影响， 但是

行业内其他公司的高管纵向兼任情况不会影响到本公

司的审计决策， 符合工具变量的相关性和外生性要求。
在第二阶段中， 将逆米尔斯比率 （ ＩＭＲ） 作为一个控

制变量加入模型 （１） ～模型 （３） 中重新进行回归。
Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果如表 ５ 所示。 在控制了

潜在的自选择问题以后， ＡＭ 的估计系数依然全部显

著为负， 说明审计师对存在高管纵向兼任的公司减少

了审计投入、 收取了更低的审计费用、 出具了更多的

标准无保留审计意见。 上述研究结果有力地支持了假

设 Ｈ１ａ， 表明本文的研究结论没有受到潜在的自选择

问题的影响。

表 ５ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

变量
（１） （２） （３） （４）

ＡＭ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

ＡＭ
－０ ０１０∗∗

（－２ ０３８）
－０ ０２４∗∗

（－２ ０８８）
－０ ２２９∗

（－１ ９４５）

ＩＶ
０ ５８７∗∗∗

（８ ３２１）

ＩＭＲ
０ ０６１∗

（１ ９３３）
０ ０１０

（０ ２９５）
－０ ０５７

（－０ ０８５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２７ ６７８ ２５ ２９９ ２３ ８２９ ２２ ４７９

Ａｄｊ ／ ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０ ０６６ ０ ０９８ ０ ６１５ ０ ２８４

３ 工具变量法。
为了解决潜在的遗漏变量和反向因果问题， 本文

采用工具变量法进行回归。 在利用工具变量控制潜在

的内生性问题后， 审计师对存在纵向高管兼任的公司

依旧减少了审计投入， 收取了更低的审计费用， 但是

对审计意见的回归结果不显著。 上述结果总体说明高

管纵向兼任能够影响审计决策。 限于篇幅， 该结果未

予列示。
（二） 其他稳健性检验

为进一步保证回归结果的可靠性， 本文尝试改变

审计决策的度量方法以及改变模型的估计方法。 首

先， 参考翟胜宝等 （２０１７） ［１６］的做法， 采用未经对数

化处理的审计时滞、 异常审计费用和审计意见类型序

数①重新对主模型进行了回归； 其次， 参考 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ
（２００９） ［２ ５］的研究， 在公司和年份层面上对标准误进

行了双向聚类调整； 再次， 将模型 （３） 由 Ｌｏｇｉｔ 回
归调整为 Ｐｒｏｂｉｔ 回归。 上述结果显示 ＡＭ 的估计系数

９５

① 审计意见类型序数取值规则： 标准无保留意见取值为 ０， 带强调事项段的无保留意见取值为 １， 保留意见、 保留意见加事项段或强调段取值

为 ２， 无法发表意见取值为 ３。 采用定序 Ｌｏｇｉｔ 回归方法。
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依然全部显著为负， 本文研究结论依旧稳健。 限于篇

幅， 其他稳健性检验结果未予列示。

六、 机制检验和拓展性分析

（一） 影响机制

本文的研究结果表明， 从审计师的视角看， 高管

纵向兼任更多地发挥了 “监督效应”， 因此， 审计师

减少了审计投入、 降低了审计收费、 更有可能出具标

准无保留意见的审计报告。 那么， 高管纵向兼任是通

过何种渠道对审计决策产生影响的？ 下面， 本文分别

从高管纵向兼任对内部控制和代理成本的影响两个角

度， 对其影响机制进行了检验。
１ 内部控制在高管纵向兼任与审计决策关系中

的作用分析。
已有文献表明， 健全的内部控制能够减少企业的

控制风险， 缓解公司与审计师之间的信息不对称。 审

计师对内部控制健全的公司降低了审计收费 （牟韶

红等， ２０１４［２６］）、 更有可能出具标准无保留审计意见

（徐玉霞和王冲， ２０１２［２７］ ）。 高管纵向兼任是大股东

深入公司内部约束管理层的一种手段， 有助于提升公

司的内部治理水平， 最终影响到了审计决策。 为了验

证这一影响路径， 借鉴 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ （１９８６） ［２８］、
蒋德权等 （２０１８） ［２９］的中介效应检验方法， 本文的具

体模型如下 （以审计投入为例）：

ＡＩＮＶＥＳＴｉ，ｔ ＝β０＋β１ＡＭｉ，ｔ＋ ∑ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ

＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε （Ｐａｔｈ Ａ）

ＩＣ ｉ，ｔ ＝α０＋α１ＡＭｉ，ｔ＋α２ＳＩＺＥ ｉ，ｔ＋α３ＬＥＶｉ，ｔ＋α４ＲＯＡｉ，ｔ

＋α５ＯＣＦ ｉ，ｔ＋α６ＡＧＥ ｉ，ｔ＋α７ＤＵＡＬｉ，ｔ

＋α８ＩＮＤＥＰ ｉ，ｔ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε

（Ｐａｔｈ Ｂ）

ＡＩＮＶＥＳＴｉ，ｔ ＝μ０＋μ１ＡＭｉ，ｔ＋μ２ＩＣ ｉ，ｔ＋ ∑ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ

＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε （Ｐａｔｈ Ｃ）

其中， ＩＣ 表示内部控制水平， 采取内部控制指数度

量， 数据来源于迪博数据库。 路径模型 Ｐａｔｈ Ｂ 的设

定及控制变量选取参考 Ｓｔａｎｌｅｙ （２０１１） ［３０］ 的研究，
具体包括公司规模 （ ＳＩＺＥ）、 负债水平 （ ＬＥＶ）、 盈

利能力 （ＲＯＡ）、 经营现金流占比 （ＯＣＦ）、 公司年

龄 （ＡＧＥ）、 两职合一 （ ＤＵＡＬ） 和董事会独立性

（ ＩＮＤＥＰ）。 Ｐａｔｈ Ａ 和 Ｐａｔｈ Ｃ 的控制变量与前文一致。
Ｐａｔｈ Ａ 的检验结果已经报告在表 ３ 中， 表 ６ 报告

了 Ｐａｔｈ Ｂ 和 Ｐａｔｈ Ｃ 的检验结果。 可以看出， 在 Ｐａｔｈ
Ｂ （中介因子检验） 中， ＡＭ 的系数显著为正， 表明

高管纵向兼任显著提升了内部控制水平， 从而影响到

审计决策； 在 Ｐａｔｈ Ｃ （包含中介因子） 中， 控制内

部控制水平 （ ＩＣ） 以后， ＡＭ 的系数在审计投入、 审

计费用、 审计意见中均显著为负， 同时 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 检验

均在 １％的水平上显著。 中介因子内部控制水平均显

著为负。 以上结果说明内部控制水平在高管纵向兼任

和审计决策的关系中发挥了部分中介作用。

表 ６ 内部控制中介效应检验结果

变量

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｔｈ Ｂ Ｐａｔｈ Ｃ

ＩＣ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

ＡＭ
０ ００５∗∗∗

（２ ６３２）
－０ ０１１∗∗

（－２ １８５）
－０ ０２３∗∗

（－２ ０５９）
－０ ２０３∗∗

（－２ ００９）

ＩＣ
－０ ０８６∗∗∗

（－５ ５１４）
－０ ０６８∗

（－１ ９１６）
－５ ２１２∗∗∗

（－２４ ７１０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２７ １９３ ２６ ３２６ ２４ ５７２ ２３ ３００

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２６１ ０ ０９９ ０ ６１５ ０ ３８２

Ｓｏｂｅｌ Ｚ — －７ ４５３∗∗∗ －４ ５７∗∗∗ －７ ００１∗∗∗

　 　 ２ 代理成本在高管纵向兼任与审计决策关系中

的作用分析。
高管纵向兼任影响审计决策的第二个可能路径是

影响了公司的代理成本。 高管纵向兼任能够强化控股

股东对上市公司的控制力， 有效缓解第一类代理问

题； 但是， 控股股东对上市公司控制力的增加， 也可

０６
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能加剧其对中小股东的利益侵占行为， 从而增加大小

股东之间的第二类代理问题。 为此， 本文检验了代理

成本在高管纵向兼任与审计决策中的作用。 借鉴戴亦

一等 （２０１６） ［３１］的研究， 本文用经营费用率， 即管理

费用与销售费用之和除以营业收入来衡量股东与管理

者之间的代理成本 （第一类代理成本， ＡＧＣＯＳＴ）；
借鉴胡茜茜等 （２０１８） ［３２］的研究， 采用其他应收款占

总资产的比重来衡量大股东的利益侵占 （第二类代

理成本， ＴＵＮＮＥＬ）。

表 ７ 代理成本中介效应检验结果

第一组： 第一类代理成本

变量

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｔｈ Ｂ Ｐａｔｈ Ｃ

ＡＧＣＯＳＴ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

ＡＭ
－０ ０１２∗∗∗

（－３ ８５９）
－０ ０１０∗∗

（－２ ０１９）
－０ ０２０∗

（－１ ７７０）
－０ ２１１∗

（－１ ８０６）

ＡＧＣＯＳＴ
０ ０８２∗∗∗

（３ ７９１）
０ ３４２∗∗∗

（７ １０６）
１ ７８１∗∗∗

（３ ８７８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２９ ０５７ ２６ ３４５ ２４ ６８５ ２３ ３０２

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２４１ ０ ０９９ ０ ６２０ ０ ２９３

Ｓｏｂｅｌ Ｚ — －５ ９０９∗∗∗ －６ ４２３∗∗∗ －５ ９５３∗∗∗

第二组： 第二类代理成本

变量

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｔｈ Ｂ Ｐａｔｈ Ｃ

ＴＵＮＮＥＬ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

ＡＭ
－０ ０００

（－０ ２５６）
－０ ０１１∗∗

（－２ ３０５）
－０ ０２２∗∗

（－２ ０１４）
－０ ２３９∗∗

（－２ ０４５）

ＴＵＮＮＥＬ
０ ６４２∗∗∗

（７ ９４６）
１ ３１４∗∗∗

（８ ７３６）
４ ９７９∗∗∗

（３ ７９３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２９ ３６６ ２６ ３９７ ２４ ９０９ ２３ ３４８

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １６２ ０ １０３ ０ ６２０ ０ ２９１

　 　 表 ７ 的第一组和第二组分别报告第一类和第二类

代理成本中介效应检验结果。 在第一组的 Ｐａｔｈ Ｂ 中，
高管纵向兼任显著降低了经营费用率， 表明高管纵向

兼任通过降低第一类代理成本， 影响了审计决策； 在

第一组的 Ｐａｔｈ Ｃ 中， 控制了经营费用率以后， ＡＭ 的

估计系数在审计投入、 审计费用和审计意见中均显著

为负， 同时 Ｓｏｂｅｌ Ｚ 值均在 １％的显著性水平上显著。
这说明第一类代理成本在高管纵向兼任和审计决策的

关系中发挥了部分中介作用。 相反， 在第二组的

Ｐａｔｈ Ｂ 中， ＡＭ 的估计系数在统计上不显著， 中介效

应检验终止， 说明高管纵向兼任并未显著影响第二类

代理成本。 上述对两类代理成本的测试说明， 高管纵

向兼任发挥 “监督作用” 的路径是降低了第一类代

理成本， 但是并没有影响第二类代理成本。
（二） 拓展性分析： 大股东控制力的影响

上文研究结果表明， 从审计师的视角来看， 高管

纵向兼任发挥了监督作用， 降低了审计风险。 那么，
不同类型公司的高管纵向兼任效果是否存在差异？ 本

部分探讨了大股东控制力对于高管纵向兼任和审计决

策关系的影响。

１６
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如果高管纵向兼任能够发挥有效的治理作用， 那

么， 大股东对上市公司的控制力越强， 通过高管纵向

兼任来监督上市公司的必要性就越小。 这是因为， 如

果大股东对上市公司的控制能力较强， 能够通过管理

层聘任和薪酬决策等来与管理层建立更加紧密的联

系， 达到降低第一类代理成本的目的。 由于大股东在

上市公司的董事会席位与持股比例相关， 即持股比例

越高， 董事会席位越多， 对上市公司的控制力越强。
因此， 我们预期， 高管纵向兼任对审计决策的影响在

大股东持股比例较低的公司更加显著。
本文根据大股东持股比例的行业－年度中位数将

样本公司分为大股东控制权较强和较弱两组重新回

归， 表 ８ 报告了实证结果。 在大股东控制权较弱的子

样本中， ＡＭ 的估计系数分别在 １％、 ５％和 ５％的显

著性水平上显著为负； 但是， 在大股东控制权较强的

样本中， ＡＭ 均不显著。 这说明， 从审计师视角来

看， 高管纵向兼任的 “监督作用” 只存在于大股东

控制能力较弱的样本中。

表 ８ 高管纵向兼任、 大股东控制力与审计决策

变量

控制权弱 控制权强 控制权弱 控制权强 控制权弱 控制权强

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＦＥＥ ＡＯＰ ＡＯＰ

ＡＭ
－０ ０２５∗∗∗

（－３ ６５０）
０ ００３

（０ ５１７）
－０ ０３１∗∗

（－１ ９７１）
－０ ０１１

（－０ ７５６）
－０ ２９８∗∗

（－２ ０５７）
－０ ０９１

（－０ ４５４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １３ ５５２ １２ ８５２ １２ ９１８ １１ ９９７ １２ ０３６ １１ ２４８

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １０１ ０ １０７ ０ ５９７ ０ ６３６ ０ ３０８ ０ ２３７

（三） 拓展性分析： 区分纵向兼任高管的职位

特征

参考前人研究， 本文将上市公司董事长或总经理

在控股股东或其实际控制人处任职界定为纵向兼任高

管。 上市公司的董事长与总经理在职责方面存在较大

差异， 董事长是董事会的领导者， 负责召集董事会会

议、 提名高级管理人员、 审查经理层的发展计划； 总

经理是管理层的最高代表， 负责制定和执行上市公司

的日常经营计划及投资决策。 那么， 董事长兼任和总

经理兼任对审计决策的影响是否存在差异呢？

为探究这一问题， 本文将纵向兼任高管细分为董

事长纵向兼任 （ＡＭ＿Ｃｈａｉｒｍａｎ） 与总经理纵向兼任

（ＡＭ＿ＣＥＯ） 两种情形， 并分别考察其对审计决策的

影响。 从表 ９ 结果可以看出， 当上市公司存在董事长

兼任时， 审计师减少了审计投入， 降低了审计收费，
并且出具了更多的标准无保留审计意见； 但是， 总经

理纵向兼任对审计决策并无显著影响。 上述结果表

明， 董事长纵向兼任与总经理纵向兼任的效果并不一

致， 在中国上市公司的实际情况下， 纵向兼任董事长

的权力更大， 更能有效发挥监督职能。

表 ９ 董事长纵向兼任 ｖｓ 总经理纵向兼任

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＯＰ

ＡＭ＿Ｃｈａｉｒｍａｎ
－０ ０１２∗∗

（－２ ３２８）
－０ ０２４∗∗

（－２ １７３）
－０ ２９２∗∗

（－２ ４６９）

ＡＭ＿ＣＥＯ
０ ００５

（０ ７７６）
０ ０１９

（１ ４８５）
０ ０８２

（０ ６１８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２６ ５２２ ２４ ９１５ ２３ ３５５ ２６ ５２２ ２４ ９１５ ２３ ３５５

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０９０ ０ ６１６ ０ ２８７ ０ ０９０ ０ ６１６ ０ ２８６

２６
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（四） 拓展性分析： 区分产权性质

进一步地， 本文探讨产权性质在高管纵向兼任对

审计决策的影响中的调节效应。 国有企业和民营企业

由于经营目标和管理体制的差异， 其代理问题的表现

形式并不相同。 相比于民营企业， 由于上市公司财富

转移并不会增加国有企业的控股股东 （包括国资委、
地方政府等） 的私人收益， 因此国有企业的大股东

通过违规担保、 关联交易等行为侵占中小股东利益的

掏空动机更弱， 第二类代理问题并不严重； 相反， 国

有企业的经理人权限较大， 由于缺乏有效的监督和制

约机制， 由内部人控制引发的第一类代理问题更加严

重。 高管纵向兼任作为大股东强化监督的一种手段，
能够有效缓解第一类代理问题， 并降低审计风险。 因

此， 本文预期高管纵向兼任对审计决策的影响在国有

企业中更加显著。
本文根据产权性质将样本分为国有企业和民营企

业两组， 重新回归， 结果报告在表 １０ 中。 回归结果

表明， 审计师对存在高管纵向兼任的国有企业， 降低

了审计投入， 并收取了更低的审计费用； 相反， 此效

应在民营企业中并不显著。 在对审计意见的回归中，
ＡＭ 的估计系数在国有企业和民营企业两个子样本中

均不显著。 上述结果表明， 对于存在高管纵向兼任的

公司， 审计决策在国有企业与非国有企业存在差异，
审计师对国有企业降低了审计投入， 收取了更低的审

计费用， 但在出具审计意见方面未表现出显著的

差异。

表 １０ 高管纵向兼任、 产权性质与审计决策

变量

国有企业 民营企业 国有企业 民营企业 国有企业 民营企业

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＩＮＶＥＳＴ ＡＦＥＥ ＡＦＥＥ ＡＯＰ ＡＯＰ

ＡＭ
－０ ０２１∗∗∗

（－２ ９２６）
－０ ００２

（－０ ３１３）
－０ ０３１∗

（－１ ７３３）
－０ ００５

（－０ ３３５）
－０ ２４６

（－１ ３４６）
－０ ２３０

（－１ ５４９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １１ ０９６ １５ ３０８ ９ ８６２ １５ ０５３ ９ ３０５ １３ ７００

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０８８ ０ １０５ ０ ６６１ ０ ５８７ ０ ３０９ ０ ２９０

七、 研究结论与讨论

高管纵向兼任是我国资本市场上的一个普遍现

象， 高管纵向兼任的经济后果在理论界和实务界都备

受关注， 但目前并未得出一致的结论。 本文基于

２００４—２０１８ 年间中国 Ａ 股上市公司数据， 实证检验

高管纵向兼任对审计决策的影响。 研究结果发现： 从

审计决策的角度来看， 高管纵向兼任更多地发挥了

“监督效应”。 对于存在高管纵向兼任的上市公司，
审计师会减少审计投入、 降低审计收费， 更有可能出

具标准无保留意见的审计报告。 机制检验表明， 高管

纵向兼任能够提高上市公司内部控制水平， 降低股东

与管理层之间的代理成本。 此外， 高管纵向兼任对审

计决策的影响只在大股东控制力较弱的样本和国有企

业样本中显著。
本文从上市公司专业信息鉴证者的视角， 验证了

高管纵向兼任的积极作用。 这说明， 从监管的角度来

讲， 可能没有必要限制高管的纵向兼任。 特别是对于

大股东控制力较弱的公司， 更应该通过高管纵向兼任

来有效监督管理层， 在不增加第二类代理成本的基础

上， 降低第一类代理成本。
本文也具有一定的局限性。 一方面， 本文仅从

代理成本的角度思考高管纵向兼任对审计决策的影

响， 高管纵向兼任通过其他渠道对审计决策的影响

也不容忽视； 另一方面， 与其他手段相比， 大股东

通过高管纵向兼任来监督上市公司的有效性本文也

未探讨。 未来， 针对高管纵向兼任的经济后果， 还

有诸多有趣的话题有待深入探讨。 例如， 高管纵向

兼任会给上市公司带来更多的资源， 减少公司的融

资约束吗？ 存在高管纵向兼任的公司能够提高公司

业绩承诺的可靠性吗？ 这些都是未来值得研究的

方向。

３６
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一、 引言

监管处罚不仅会对受罚者产生影响， 也会对受罚

者之外的与受罚者相关联的组织或个人产生影响， 即

惩罚存在溢出效应 （ Ｔｒｅｖｉｎｏ， １９９２［１］； Ｂｅａｔｔｙ 等，
２０１３［２］）。 本文关注的是监管处罚的溢出效应。 对于

监管处罚溢出效应的作用主体， 已有研究大多是关注

与违规处罚公司关联的上市公司 （ Ｂｒｏｗｎ 和 Ｚｈｏｕ，
２０１５［３］； Ｂｒｏｗｎ 等， ２０１８［４］ ）。 本文拓展了监管处罚

溢出效应的作用主体， 将研究视角聚焦于监管处罚对

连锁董事公司分析师预测行为的影响。
公司受到违规被处罚后， 因投资者的归因偏差与

归因搜索 （Ｒｏｓｓ， １９７７［５］； Ｗｅｉｎｅｒ， １９８５［６］ ）， 导致

连锁董事公司股价与声誉受到负面影响 （ Ｋａｎｇ，
２００８［７］）。 连锁董事公司股价的下跌会影响其经营与

融资成本， 从而使连锁董事公司盈余的不确定性增

加。 同时， 基于董事网络间 “趋同效应” （Ｂｒｏｗｎ 和

Ｈｉｇｇｉｎｓ， ２００５［８］； 陈运森和郑登津， ２０１７［９］ ）， 处罚

公司的连锁董事公司也很可能存在信息披露违规行

为， 连锁董事公司的信息不确信性程度进一步加剧。
信息不确定性影响分析师预测偏差 （Ｚｈａｎｇ， ２００６［１０］）。
信息不确定程度越大， 分析师对信息的反应越不完

全， 分析师预测误差越大 （ Ｇｕ 和 Ｗｕ， ２００３［１１］；
Ｚｈａｎｇ， ２００６［１０］）。 因此， 信息披露违规处罚发生后，
由于连锁董事公司的信息不确信性程度加剧， 分析师

对连锁董事公司盈余预测准确性可能受到影响， 本文

予以实证检验。
进一步地， 根据分析师的声誉有效性假说， 明星

分析师具有优越的人力资本， 能够提供更多公司层面

的特质信息， 盈余预测的准确性更高 （Ｘｕ 等， ２０１３［１２］；
张然等， ２０１７［１３］）。 然而， 根据迎合理论和利益结盟

假说， 经验研究发现， 声誉越高的分析师， 越倾向于

采取 “跟风” 策略 （蔡庆丰等， ２０１１ ［１４］； 董大勇

等， ２０１２ ［１５］）， 盈余预测的准确性越低。 在中国资

本市场中， 分析师的声誉效应并没有战胜利益结盟动

机， 分析师与上市公司利益结盟， 盈余预测的乐观度

提升， 准确性进一步下降 （唐松莲和陈伟 ， ２０１７ ［１６］

）。 因此， 本文试图探索信息披露违规处罚后， 明星

分析师是否能够发挥积极的声誉效应， 实证考察明星

分析师对信息披露违规处罚与连锁董事公司分析师盈

余预测准确性关系的调节效应。
因此， 本文基于 ２０１０—２０１７ 年证券分析师对沪

深非金融 Ａ 股上市公司盈余预测样本， 首先， 检验

信息披露违规处罚对连锁董事公司分析师盈余预测产

生的溢出效应； 其次， 考察明星分析师对上述溢出效

应的调节作用； 再次， 进一步分析信息披露违规处罚

引发资本市场对连锁董事公司的负面反应； 最后， 实

证考察信息披露违规处罚对连锁董事公司分析师盈余

预测正向偏差和负向偏差的不同影响。 本文得到以下

结论： 第一， 信息披露违规处罚发生后， 分析师对其

连锁董事公司盈余预测准确性显著降低。 第二， 信息

披露违规处罚发生后， 明星分析师连锁董事公司盈余

预测准确性发挥显著的负面调节效应。 第三， 信息披

露违规处罚在短期内引发连锁董事公司超额累计收益

显著下降。 第四， 信息披露违规处罚显著增大分析师

对连锁董事公司盈余预测的正向偏差， 对分析师盈余

预测负向偏差无显著影响， 并且相比于非明星分析师，
明星分析师对连锁董事公司盈余预测的正向偏差更大。

本文的研究贡献在于以下几个方面：
第一， 本文拓展监管处罚溢出效应研究的作用主

体， 丰富监管处罚溢出效应的研究内容。 对于监管

处罚溢出效应的作用主体， 已有研究大多是关注与

违规处罚公司关联的上市公司 （即连锁董事公司）
（Ｋａｎｇ， ２００８［７］； Ｂｒｏｗｎ 和 Ｚｈｏｕ， ２０１５［３］； Ｂｒｏｗｎ 等，
２０１８［４］）。 不同的是， 本文基于董事网络的路径， 重

点关注的是连锁董事公司的分析师盈余预测， 拓展监

管处罚溢出效应所涉及的研究主体， 揭示监管处罚通

过董事网络对分析师盈余预测产生溢出效应的经验证

据。 该结果揭示资本市场中潜在的金融风险， 为防范

金融风险， 加强监管科技建设， 提供新的研究视角。
第二， 从信息披露违规处罚这一外生冲击事件的

视角， 丰富分析师盈余预测相关领域的文献。 现有文

献从公司特征、 信息披露质量、 公司治理水平、 制度

特征以及非理性因素等方面研究其对分析师预测偏差

的影响。 本文提供信息披露违规处罚公告事件影响分

析师对连锁公司盈余预测偏差的经验证据。
第三， 在 Ｇｕ 等 （ ２０１３） ［１７］ 以及唐松莲和陈伟

（２０１７） ［１６］研究的基础上， 本文研究发现公司发生信

息披露违规处罚后， 与非明星分析师相比， 明星分析

师对连锁董事公司发布更为乐观的盈余预测， 预测准

确性更低， 说明明星分析师与连锁董事公司或证券公

司之间存在利益交换的可能性， 进一步验证了利益结

盟假说， 该结果为中国资本市场中亟需建立分析师声

誉激励的完备机制提供经验证据参考。
６６
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二、 文献综述与研究假设

（一） 信息披露违规处罚与分析师预测准确性

Ｂｅａｔｔｙ 等 （２０１３） ［２］ 认为监管处罚决定不仅给被

处罚对象带来显著的负面影响， 而且波及被处罚对象

以外的个人或组织， 即惩罚存在溢出效应。 监管处罚

可能通过各种社会网络关系对与违规公司相关联的其

他主体产生溢出效应。
监管处罚在董事网络关系中存在溢出效应。 根据

归因理论 （Ｒｏｓｓ， １９７７［５］ ）， 未预期的负面结果 （如
财务舞弊） 很可能引发投资者的 “归因搜索” （Ｗｅｉｎｅｒ，
１９８５［６］）。 公司发生财务舞弊处罚后， 投资者不仅将

注意力转向被控公司的管理层， 同时对董事履行其监

管职能的有效性提出了质疑 （ Ｈｉｌｌｍａｎ 和 Ｄａｌｚｉｅｌ，
２００３［１８］）， 该公司外部董事的名誉将受损害， 更有可

能以在董事职业市场上受到惩罚的形式承担个人责任

（Ｂｒｏｃｈｅｔ 和 Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ， ２０１４ ［１９］）。 Ｆｉｃｈ 和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ
（２００７） ［２０］研究发现公司受到监管处罚时， 其连锁董

事公司会有显著为负的超额收益。 Ｋａｎｇ （２００８） ［７］ 运

用事件研究法， 实证研究发现公司因财务舞弊被监管

处罚后， 投资者由于怀疑欺诈性的财务活动也会发生

在连锁公司， 导致连锁董事公司市值下降。 进一步发

现， 当连锁董事在公司担任审计委员会主席或者公司

治理委员会主席， 连锁董事公司市值影响很可能更

大。 周泽将和刘中燕 （２０１５） ［２１］研究发现投资者对受

罚独立董事兼任公司呈现出短暂的、 微弱的负面市场

反应。 可见， 监管处罚的效应可以通过董事网络从被

处罚的公司蔓延到连锁公司， 在短期内引发连锁董事

公司市值下降， 不仅声誉受损， 而且会影响连锁董事

公司的融资成本从而使盈余的不确定性增加。 信息的

不确定性影响分析师预测偏差 （ Ｚｈａｎｇ， ２００６［１０］ ）。
信息不确定程度越大， 分析师对信息的反应越不完

全， 分析师预测偏差越大 （Ｇｕ 和 Ｗｕ， ２００３［１１］； Ｚｈａｎｇ，
２００６［１０］）。 众多研究验证证券分析师对信息反应不足

假说。 “反应不足” 通常归因为在不确定性环境下分

析师的判断与偏见， 如在信息的识别与传递过程中分

析师保守主义或者过度自信 （Ｚｈａｎｇ， ２００６［１０］ ）。 因

此， 信息披露违规处罚后， 连锁董事公司信息不确定

性程度的增加， 可能会降低分析师对连锁董事公司盈

余预测的准确性。
同时， Ｊｅｎｎｉｎｇｓ 等 （２０１１） ［２２］ 发现在同行公司因

操纵收益而被 ＳＥＣ 调查后， 公司减少了可自由支配

的应计利润。 ＳＥＣ 对公司的行业领导者、 紧密竞争对

手和众多业内同行的风险因素定性披露的审查， 而没

有收到 ＳＥＣ 披露质量意见书的公司会在很大程度上

修正随后年度公司的披露质量 （Ｂｒｏｗｎ 等， ２０１８［４］ ）。
因此， 监管处罚在同行业关系网络中产生溢出效应，
提高同行业公司的信息披露质量。 基于董事网络关

系， Ｚｈｏｎｇ 等 （２０１７） ［２３］ 研究发现监管处罚后， 连锁

董事发挥积极治理效应， 连锁公司的财务报告透明度

也得到显著提高。 信息披露水平是影响分析师预测准

确性的关键因素。 因此， 信息披露违规处罚后， 连锁

董事公司财务报告透明度的提高， 意味着分析师可以

获得更高质量的公司特质信息， 有助于提高盈余预测

的准确性。
根据以上理论分析， 本文提出竞争性假设：
Ｈ１ａ： 公司发生信息披露违规处罚， 分析师对其

连锁董事公司盈余预测准确性降低。
Ｈ１ｂ： 公司发生信息披露违规处罚， 分析师对其

连锁董事公司盈余预测准确性提高。
（二） 信息披露违规处罚与分析师盈余预测准确

性： 分析师声誉效应

自 ２００３ 年开始， 《新财富》 杂志主办的 “明星

分析师” 评选成为中国分析师行业中最具影响力的

市场评价活动。 获奖的分析师在中国通常称为 “明
星分析师”。 “明星” 荣誉称号对于分析师是一项无

形资产， 代表资本市场对分析师能力的认可， 能够显

著提高分析师的社会地位与经济利益。 然而， 胡奕明

和金洪飞 （２００６） ［２４］认为， 由于中国的资本市场中并

没有完备的声誉机制， 分析师在积累自身声誉时对投

资者利益保护等道德约束重视不够。 一方面， 基于迎

合理论， 声誉越高的分析师， 其试错成本越高， “羊
群行为” 动机越强烈， 越倾向于采取 “跟风” 策略

（蔡庆丰等， ２０１１［１４］； 董大勇等， ２０１２［１５］ ）， 盈余预

测偏差越大。 经验研究发现公司受到信息披露违规处

罚， 连锁董事公司市值在短期内受到负面影响

（Ｋａｎｇ， ２００８［７］）， 资本市场对连锁董事公司悲观预

期。 因此， 基于迎合动机， 明星分析师可能迎合投资

者对连锁董事公司负面预期的动机更强烈， 发布更为

悲观的盈余预测报告， 导致盈余预测偏差进一步升

高， 准确性进一步降低。
同时， 根据利益结盟假说， 唐松莲和陈伟 （２０１７）［１６］

研究发现， 在中国资本市场中分析师的声誉效应并没

有战胜利益结盟动机， 分析师与上市公司利益结盟，
７６
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盈余预测的乐观度提升， 准确性进一步下降。 分析师

的佣金压力越大， 其推荐股票的态度就越乐观， 预测

的偏差增加， 准确性越低 （Ｇｕ 等， ２０１３［１７］； 官峰

等， ２０１５［２ ５］）。 违规处罚引发连锁董事公司出现负面

市场反应 （Ｋａｎｇ， ２００８［７］）， 因此， 证券公司以及连

锁董事公司的管理层存在向上调整市场预期的动机。
基于利益结盟假说， 证券公司可能会借助交易佣金对

分析师施加压力。 与非明星分析师相比， 明星分析师

的薪酬更高， 因而面对佣金压力更大， 将导致明星分

析师发布更为乐观的盈余预测报告， 盈余预测偏差进

一步增大。 因此， 无论是基于迎合动机还是利益结盟

动机， 信息披露违规处罚后， 与非明星分析师相比，
明星分析师盈余预测偏差进一步增大， 准确性更低。

因此， 根据迎合理论和利益结盟假说分析， 我们

提出假设 ２：
Ｈ２： 公司受到信息披露违规处罚， 与非明星分

析师相比， 明星分析师对其连锁董事公司盈余预测准

确性更低。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选择 ２０１０—２０１７ 年沪深两市的 Ａ 股上市公

司为研究样本。 首先， 剔除了 ＳＴ 类公司、 金融公司、
资不抵债的公司以及当年 ＩＰＯ 公司。 其次， 由于本

文考察公司违规受处罚对其连锁董事公司的溢出效

应， 因此删除所有在样本期间内连锁董事公司受处罚

的观测值以及违规的公告时间与违规时间不在同一年

度内的观测值。 再次， 数据统计结果显示， 受到信息

披露违规处罚的公司样本占约 ２８％， 与没有受到违

规处罚的公司样本量差距较大。 为了避免样本选择偏

差影响回归结果的准确性， 本文采用同年度、 同规

模、 同杠杆率、 同盈利能力、 同股权集中度、 同独董

比例、 同产权性质、 同机构投资者比例、 同市账比

例、 分析师所属券商公司规模相同、 分析师工作经验

相同以及分析师学历相同为标准， 按照 １ ∶ １ 匹配的

倾向评分匹配法 （ＰＳＭ） 对样本进行筛选， 最后得

到 １ ５４２ 个公司， ３ ６３５ 个观测值。 最后， 行业分类

依据中国 ２０１２ 年证监会颁布的 《上市公司行业分类

指引》。 本文的数据主要来源是国泰安金融研究数据库

（ＣＳＭＡＲ） 和 Ｗｉｎｄ 资讯金融数据库。
图 １ 列示处理组和控制组匹配前密度图。 图 ２ 列

示了处理组和控制组分别按照 １ ∶ １ 匹配后的密度图。

如图 １ 所示， 在匹配前， 处理组的 ｐ⁃ｓｃｏｒｅ 先低于控

制组， 后又高于控制组。 在匹配后， 如图 ２ 所示， 两

组的 ｐ⁃ｓｃｏｒｅ 基本一致， 说明处理组和控制组在倾向

得分匹配后达到了共同支撑标准。
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图 １　 倾向评分匹配前的密度函数图

6

4

2

0
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

D
en

si
ty

Propensity  Score

treat
Control

图 ２　 １ ∶ １ 倾向评分匹配后的密度函数图

（二） 变量定义

１ 被解释变量。
分析师盈余预测准确性 （Ａｎａｎｅｒｒｏｒ）。 本研究检

验了违规公司的信息披露违规处罚对其连锁董事公司

的分析师预测准确性产生的影响， 因此分析师盈余预

测准确性 （Ａｎａｎｅｒｒｏｒ） 是本研究的被解释变量。 考

虑到每个分析师在一年内会发布多次盈余预测分析

报告以及连锁董事公司违规处罚公告时间点的差异

性， 在借鉴 Ｌａｎｇ 和 Ｌｕｎｄｈｏｌｍ （１９９６） ［２６］、 白晓宇

（２００９） ［２７］对分析师预测准确性界定的基础上， 本文

选择一年内每个分析师对其分析公司最后一次的分析

报告数据， 计算分析师预测年净利润和公司实际的年

净利润差值的绝对值， 并且用公司实际净利润的绝对

值进行标准化来表示分析师预测偏差， 计算公式

如下：
８６
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Ａｎａｎｅｒｒｏｒ＝ａｂｓ（Ｆｎｅｔｐｒｏ
－Ｎｅｔｐｒｏ）

ａｂｓ（Ｎｅｔｐｒｏ）
（１）

其中， Ｆｎｅｔｐｒｏ 表示分析师预测本公司的年净利润。
Ｎｅｔｐｒｏ 表示公司实际的年净利润， 然后据此计算出每

个公司所有分析师预测偏差的均值。 Ａｎａｎｅｒｒｏｒ 的值

越大， 分析师盈余预测的准确性越低。
２ 解释变量。
（１） 信息披露违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ）。
信息披露违规处罚是本文的解释变量之一。
第一步， 本文以违规处罚公告年作为目标公司受

到监管处罚冲击的年份。 只要公司在当年受到至少一

次行政性处罚， 本文均且仅保留一条年度－公司处罚

样本， 认为该公司在当年受到了违规处罚。
第二步， 筛选出连锁董事公司。 如果一家公司的

董事会至少有一名董事同时担任另一家公司的董事，
则该公司在同一年被视为连锁董事公司。

第三步， 将连锁董事公司与违规公司进行配对，
与受处罚的数据进行合并， 我们得到连锁董事公司违

规处罚数据库。 由于本文关注的是监管处罚的溢出效

应， 所以本文首先筛选受到证监会违规处罚的公司，
然后匹配与之有共同连锁董事且本公司未受到处罚的

公司， 获得违规公司的连锁董事公司， 作为我们研究

的目标公司。
第四步， 按处罚类型进行分类， 获得连锁董事公

司信息披露违规处罚数据库。 根据中国证监会违规处

罚公告的原因， 参照滕飞等 （２０１６） ［２８］的研究， 将虚

构利润、 虚列资产、 虚假记载、 推迟披露、 重大遗

漏、 批露不实和一般会计处理不当等违规类型界定为

信息披露违规处罚， 其他经营违规处罚。
第五步， 信息披露违规处罚变量， Ｓｈｏｃｋ。 若目

标公司至少有一个连锁董事公司在当年内受到了信

息披露违规处罚， 那么对于目标公司 （即研究中与

违规处罚公司关联的连锁董事公司） 而言， Ｓｈｏｃｋ
赋值为 １； 若目标公司没有连锁董事公司在当年内

受到监管处罚， 那么对于目标公司 （即研究中与违

规处罚公司关联的连锁董事公司） 而言， Ｓｈｏｃｋ 赋

值为 ０。
（２） 信息披露违规处罚与明星分析师的交互项

（ＳｔａｒＳｈｏｃｋ）。
为进一步验证中国证券市场中分析师声誉对上述

溢出效应的影响， 构建信息披露违规处罚与明星分析

师的交互项， Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ。 其中， 明星分析师设为虚拟

变量， 用 Ｓｔａｒ 表示。 参照黄俊等 （２０１８） ［２９］ 按照新财

富分析师排名， 位列前五时， 将 Ｓｔａｒ 赋值为 １， 表示明

星分析师， 否则， 将 Ｓｔａｒ 赋值为 ０， 表示非明星分析师。
３ 控制变量。
在控制变量的界定上， 本文参考了王攀娜和罗宏

（２０１７）［３０］、 罗棪心等 （２０１８）［３１］、 王永妍等 （２０１９）［３２］

的研究， 选择公司规模 （Ｓｉｚｅ）、 资产负债率 （Ｌｅｖ）、
股票波动率 （ Ｖｏｌａｔ）、 独立董事比例 （ Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ）、
第一大股东持股比例 （ ＴＯＰ）、 营业收入增长率

（Ｇｒｏｗｔｈ）、 市账比 （ＭＢ）、 产权性质 （Ｓｔａｔｅ）、 机构

投资者持股比例 （ Ｉｎｓｈａｒｅ）、 分析师所属公司的规模

（Ｒｅｐｏｒｔｎｕｍ）、 分析师工作经验 （Ｅｘｐ）、 分析师学历

（Ｅｄｕ）、 行业 （ Ｉｎｄｃｄ） 和年份 （Ｙｅａｒ） 因素作为控

制变量。 控制变量的定义与计算方法见表 １。

表 １ 控制变量的定义和计算方法

变量名 含义 计算方法

Ｓｉｚｅ 公司规模 期末总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 期末总负债 ／ 期末总资产

Ｖｏｌａｔ 股票波动率 股票日平均收益的标准差

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ 独立董事比例 独立董事数量 ／ 所有董事数量

ＴＯＰ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 （当年营业收入－前一年营业收入） ／ 前一年营业收入

ＭＢ 市账比 总市值 ／ 期末总资产

Ｓｔａｔｅ 产权性质 国有企业＝ １； 民营企业＝ ０

Ｉｎｓｈａｒｅ 机构投资者持股比例 机构投资者所持股份占总股份的比例

９６
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变量名 含义 计算方法

Ｒｅｐｏｒｔｎｕｍ 分析师所属公司的规模 分析师所属公司当年发布分析报告的数量

Ｅｘｐ 分析师工作经验 分析师出具第一个预测报告后发布预测报告的季度数， 取自然对数

Ｅｄｕ 分析师学历 低学历 （本科及以下）＝ ０； 高学历 （硕士研究生和博士研究生）＝ １

Ｉｎｄｃｄ 依据中国证监会颁布的 《上市公司行业分类指引》

Ｙｅａｒ ２０１０—２０１７ 年度数据

（三） 研究模型

为研究信息披露违规处罚对连锁董事公司分析师

盈余预测准确性的影响， 验证研究假设 Ｈ１， 构建模

型 （２）：

Ａｎａｎｅｒｒｏｒｉ，ｔ ＝α＋β１Ｓｈｏｃｋｉ，ｔ＋β２ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓｉ，ｔ
＋β３Ｉｎｄｃｄ＋β４Ｙｅａｒ＋ε （２）

其中， Ａｎａｎｅｒｒｏｒ 为被解释变量， 表示连锁董事公司

的分析师预测准确性。 Ｓｈｏｃｋ 为解释变量， 表示信

息披露违规处罚。 若 Ｓｈｏｃｋ 的系数显著为正， 说明

公司发生信息披露违规处罚， 分析师对其连锁董事

公司盈余预测的准确性越低， 研究假设 Ｈ１ａ 得到验

证； 相反， Ｓｈｏｃｋ 的系数显著为负， 研究假设 Ｈ１ｂ

得到验证。

四、 实证结果

（一） 描述性统计

表 ２ 列示了在 １ ∶ １ 倾向评分匹配样本下变量的

描述性统计结果。 分析师预测准确性 （ Ａｎａｎｅｒｒｏｒ）
的均值为 ０ ８６０， 标准差为 ２ ２８８， 说明中国分析

师盈余预测的准确性可能存在较大的差异。 信息披

露违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 的均值为 ０ ６８６， 说明对于目

标公司而言， 有 ６８ ６％的连锁董事公司受到信息披

露违规处罚。 其他控制变量的描述性统计结果详见

表 ２。
　

表 ２ 描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

Ａｎａｎｅｒｒｏｒ ３ ６３５ ０ ８６０ ０ ２１６ ２ ２８８ １８ ２００ ０ ００２

Ｓｈｏｃｋ ３ ６３５ ０ ６８６ １ ０００ ０ ４６４ １ ０００ ０ ０００

Ｓｔａｒ ３ ６３５ ０ １０５ ０ ０００ ０ ３０６ １ ０００ ０ ０００

Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ ３ ６３５ ０ ０８０ ０ ０００ ０ ２７１ １ ０００ ０ ０００

Ｓｉｚｅ ３ ６３５ ２２ ５３７ ２２ ３００ １ ３６５ ２７ ０００ ２０ ２００

Ｌｅｖ ３ ６３５ ０ ４３４ ０ ４３０ ０ ２０２ ０ ８６３ ０ ０５６

ＴＯＰ ３ ６３５ ０ ３６１ ０ ３４３ ０ １５８ ０ ７９４ ０ ０８８

Ｉｎｓｈａｒｅ ３ ６３５ ０ ４４８ ０ ４６８ ０ ２４０ ０ ９０３ ０ ００７

Ｖｏｌａｔ ３ ６３５ ０ ４６４ ０ ４０６ ０ ２２２ １ ２５０ ０ １６３

ＭＢ ３ ６３５ ２ ２０８ １ ６９０ １ ９２４ ９ ８５０ ０ １５６

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ ３ ６３５ ０ ３７４ ０ ３３３ ０ ０５４ ０ ５７１ ０ ３３３

Ｓｔａｔｅ ３ ６３５ ０ ３９２ ０ ０００ ０ ４８８ １ ０００ ０ ０００

Ｇｒｏｗｔｈ ３ ６３５ ０ １８５ ０ １２６ ０ ３３１ １ ８５０ －０ ４３０

Ｒｅｐｏｒｔｎｕｍ ３ ６３５ １ ３９８ １２０ １ ２８４ ０００ ８５８ １０７ ３ ２６１ ０００ ３７ ０００

Ｅｘｐ ３ ６３５ ２ ４３１ ２ ４８０ ０ ７３４ ３ ８３０ ０ ５８８

Ｅｄｕ ３ ６３５ ０ ９２９ １ ０００ ０ ２５７ １ ０００ ０ ０００

０７
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（二） 多元回归分析

表 ３ 报告了违规处罚、 连锁董事公司分析师预测

与分析师声誉的实证检验的结果。 列 （１） 报告了信

息披露违规处罚与连锁董事公司分析师预测准确性的

回归结果。 信息披露违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事

公司分析师预测准确性 （Ａｎａｎｅｒｒｏｒ） 的系数为 ０ ２１７，
在 １％的水平上显著， 说明信息披露违规处罚显著降

低了分析师对连锁董事公司盈余预测的准确性， 支持

研究假设 Ｈ１ａ。
表 ３ 列 （２） 报告了明星分析师调节效应的检验

结果。 列 （３） 和列 （４） 分别报告了明星分析师样

本组和非明星分析师样本组中， 信息披露违规处罚

（Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测准确性 （Ａｎａｎ⁃
ｅｒｒｏｒ） 的回归结果。 列 （２） 全样本中， 信息披露违

规处 罚 （ Ｓｈｏｃｋ ） 与 明 星 分 析 师 （ Ｓｔａｒ ） 交 互 项

（Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ） 的系数为 １ ２１９， 显著为正， 说明信息披

露违规处罚后， 与非明星分析师相比， 明星分析师对

连锁董事公司预测准确性更低， 支持研究假设 Ｈ２。
进一步按 Ｓｔａｒ 进行分组， 列 （３） 明星分析师组中，
Ｓｈｏｃｋ 对 Ａｎａｎｅｒｒｏｒ 回归系数为 ０ ９９９， 高于列 （４）
非明星分析师组中 Ｓｈｏｃｋ 的系数 ０ １０９， 并且列 （３）
和列 （４） 组间系数差异卡方值为 ５ ２８， 显著为正，
说明信息披露违规处罚后， 明星分析师和非明星分析

师对连锁董事公司的预测准确性存在显著差别， 与非

明星分析师相比， 明星分析师对连锁董事公司预测的

准确性更低， 进一步验证了研究假设 Ｈ２。
表 ３ 的检验结果说明信息披露违规处罚公告发生

后， 分析师对连锁董事公司预测的准确性降低， 并且

明星分析师发挥显著的负面调节效应。

表 ３ 违规处罚、 连锁董事公司分析师预测与

分析师声誉的检验结果

解释变量

被解释变量： Ａｎａｎｅｒｒｏｒ

全样本 全样本 明星分析师 非明星分析师

（１） （２） （３） （４）

Ｓｈｏｃｋ
０ ２１７∗∗∗

（３ １４２）
０ ０８２

（１ １７８）
０ ９９９∗∗

（２ ４８０）
０ １０９

（１ ６２２）

Ｓｔａｒ
－０ １６２

（－０ ９６０）

Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ
１ ２１９∗∗∗

（３ ８５０）

Ｓｉｚｅ －０ ０５５ －０ ０５１ ０ ９１９∗∗∗ －０ １７８∗∗∗

（－０ ９６５） （－０ ９０６） （３ １９０） （－３ ７６１）

Ｌｅｖ
１ ０５１∗∗∗

（３ ５９２）
１ ０４６∗∗∗

（３ ６０５）
－０ ０９６

（－０ ０７２）
１ ５４１∗∗∗

（５ ８６４）

ＴＯＰ
－０ ７６６∗∗∗

（－３ ００２）
－０ ９０２∗∗∗

（－３ ４４５）
－２ ０５６

（－１ ５５０）
－０ ５１４∗∗

（－２ １９５）

Ｉｎｓｈａｒｅ
－０ １３３

（－０ ７３６）
－０ １０６

（－０ ５８１）
－０ ３５０

（－０ ３５７）
－０ ３７５∗∗

（－２ ２１８）

Ｖｏｌａｔ
０ ９６２∗∗∗

（２ ７２１）
０ ８８９∗∗∗

（２ ５８８）
－１ ４０２∗

（－１ ７４０）
０ ２８１

（０ ８４９）

ＭＢ
０ ０４２

（１ １７９）
０ ０４４

（１ ２３９）
０ ２１５

（１ ３２９）
０ ０２３

（０ ６３８）

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ
０ ５０９

（０ ８７３）
０ ４３０

（０ ７２８）
１ ４４４

（０ ４５６）
１ １０５∗

（１ ８３２）

１７
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解释变量

被解释变量： Ａｎａｎｅｒｒｏｒ

全样本 全样本 明星分析师 非明星分析师

（１） （２） （３） （４）

Ｓｔａｔｅ
０ ０６５

（０ ７３８）
０ ０４７

（０ ５３０）
－０ ３１６

（－０ ７９２）
０ ０４０

（０ ４５２）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０ ０９１

（－０ ３７９）
－０ ０６７

（－０ ２９１）
２ ２３１∗∗∗

（３ ２６０）
－０ ７６５∗∗∗

（－５ ９８５）

Ｒｅｐｏｒｔｎｕｍ
－０ ０００

（－０ ７３４）
－０ ０００∗∗

（－２ １０２）
－０ ００１∗∗∗

（－４ ０４８）
－０ ０００

（－１ １１１）

Ｅｘｐ
０ ０９３∗

（１ ９３７）
０ ０８２∗

（１ ７７０）
１ ０３５∗∗∗

（３ ７６５）
－０ ０４７

（－１ １１３）

Ｅｄｕ
－０ ０８０

（－０ ５２９）
－０ １４９

（－０ ９９３）
０ ２９４

（０ ２９４）
－０ １３５

（－０ ９０７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２ ８２５∗∗

（２ ０９３）
３ ００８∗∗

（２ ２９８）
－１３ ４５４
（－１ ５５１）

５ ５２５∗∗∗

（５ １１２）

Ｉｎｄｃｄ ／ Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ３ ６３５ ３ ６３５ ３８１ ３ ２５４

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０５０ ０ ０６３ ０ ５５９ ０ ０７２

ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０３９ ０ ０５３ ０ ５１１ ０ ０６１

Ｆ ８ １１３ ６ ８９０ １１ ４３０ ６ ４２９

Ｃｈｉ２ ５ ２８∗∗

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示变量在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著， 括号中数字为稳健的 ｔ 值。 下同。

五、 进一步分析与检验

（一） 信息披露违规处罚后连锁董事公司的市场

反应

经验研究发现监管处罚在短期内引发连锁董事公

司市值下降， 声誉受损 （Ｋａｎｇ， ２００８［７］ ）， 但是， 在中

国资本市场中， 信息披露违规处罚在短期内是否也对连

锁董事公司产生负面效应， 本文在此进行检验， 从而进

一步验证本文研究假设 Ｈ１ａ 的推理与论证的严谨性。
参考 Ｋａｎｇ （２００８） ［７］的做法， 采用普林斯顿大学

方法检验累计超额收益率 （ＣＡＡＲ） 的显著性， 事件

窗口期定为信息披露违规处罚事件日的前后 ５ 天。 违

规处罚公告发生， 连锁董事公司的累计超额收益在时

间窗口期内的变化如表 ４ 所示。 表 ４ 的最后一行列示

了事件窗口期内， 连锁董事公司累计超额收益

（ＣＡＡＲ） 的下滑幅度， 该数值为－０ ００６ ９， 且在 １％水

平上显著， 这说明信息披露违规处罚公告发生后， 连

锁董事公司超额累计收益显著下降， 股价显著下跌，
说明信息披露违规处罚引发资本市场对连锁董事公司

的负面反应。

表 ４ 连锁董事公司累计超额收益率时序表 ［－５， ５］

变量 时期 系数 标准差 Ｔ 值

ＡＡＲｔ

－５ －０ ００３ １ －２ １７∗

－４ －０ ００４ ３ －２ ７３∗∗

－３ －０ ００２ ８ －１ ６８

２７
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续前表

变量 时期 系数 标准差 Ｔ 值

ＡＡＲｔ

－２ －０ ００３ ０ －１ ７１

－１ －０ ００４ ０ －２ １９∗

０ －０ ００４ ６ －２ ３８∗

１ －０ ００４ ９ －２ ４０∗

２ －０ ００７ ２ －３ ３６∗∗∗

３ －０ ００８ ７ －３ ８９∗∗∗

４ －０ ００７ ７ －３ ３２∗∗∗

５ －０ ００８ ０ －３ ３０∗∗∗

ＣＡＡＲ ［－５， ５］ －０ ００６ ９ ０ ００２ ０ －３ ５０∗∗∗

（二） 信息披露违规处罚与连锁董事公司分析师

预测的正向偏差和负向偏差

在主检验中， 根据公式 （１） 本文用分析师预测

年净利润和公司实际的年净利润差值的绝对值指标

（Ａｎａｎｅｒｒｏｒ）， 度量分析师盈余预测的准确性。 为进一

步分析信息披露违规处罚对连锁董事公司分析师预测

正向偏差和负向偏差的不同效应， 并对研究假设 Ｈ２
的理论推理进一步检验， 我们在公式 （１） 基础上去

掉绝对值， 创建分析师预测偏差变量 Ｆｅｒｒｏｒ， 如公式

（３） 所示：

Ｆｅｒｒｏｒ＝Ｆｎｅｔｐｒｏ
－Ｎｅｔｐｒｏ

Ｎｅｔｐｒｏ
（３）

Ｆｅｒｒｏｒ 的值越大， 表明分析师预测偏差越大。 当

Ｆｅｒｒｏｒ 大于 ０ 时， 表示分析师预测存在正向偏差， 用

变量 Ｆｅｒｒｏｒ＋表示； 当 Ｆｅｒｒｏｒ 小于 ０ 时， 表示分析师预

测存在负向偏差， 用变量 Ｆｅｒｒｏｒ－表示。 将主检模型

中的因变量 （Ａｎａｎｅｒｒｏｒ） 分别替换成 Ｆｅｒｒｏｒ、 Ｆｅｒｒｏｒ＋
和 Ｆｅｒｒｏｒ－， 进行回归检验， 得到结果见表 ５。

表 ５ 信息披露违规处罚与连锁董事公司分析师预测偏差的检验结果

解释变量
被解释变量： Ｆｅｒｒｏｒ 被解释变量： Ｆｅｒｒｏｒ＋ 被解释变量： Ｆｅｒｒｏｒ－

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｈｏｃｋ
０ ２５１∗∗∗

（３ ６２６）
０ １０６

（１ ５１８）
０ ３０５∗∗∗

（３ ２５８）
０ １１６

（１ １８７）
－０ ０１７

（－１ ３８８）
－０ ０２２∗

（－１ ７２６）

Ｓｔａｒ
－０ ２０６

（－１ ２７０）
－０ ４３１∗

（－１ ８１４）
－０ ０６７

（－１ ４８８）

Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ
１ ３２３∗∗∗

（４ １９０）
１ ５５０∗∗∗

（３ ９７４）
０ ０６３

（１ １７９）

其他变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ３ ６３５ ３ ６３５ ２ ５５４ ２ ５５４ １ ０８１ １ ０８１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０５４ ０ ０６９ ０ ０６０ ０ ０７３ ０ １４９ ０ １５２

ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０４４ ０ ０５８ ０ ０４５ ０ ０５８ ０ １１８ ０ １１９

Ｆ ６ ３６０ ６ ６８５ ９ ７３９ ６ ２２１ ４ ８０１ ４ ６４５

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示变量在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著， 括号中数字为稳健的 ｔ 值。

　 　 表 ５ 报告了信息披露违规处罚与连锁董事公司分

析师预测偏差实证检验的结果。 如表 ５ 所示， 列

（１） 信息披露违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分

析师预测偏差 （Ｆｅｒｒｏｒ） 的系数为 ０ ２５１， 在 １％的水

平上显著， 说明信息披露违规处罚显著增大了分析师

对连锁董事公司盈余预测的偏差， 降低了分析师预测

准确性， 再次验证了研究假设 Ｈ１ａ。 列 （２） 报告了

明星分析师对信息披露违规处罚与连锁董事公司分析

师预测偏差的调节效应的回归结果。 列 （２） 信息披

露违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 与明星分析师 （ Ｓｔａｒ） 交互项

３７
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（Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ） 的系数为 １ ３２３， 在 １％的水平上显著为

正， 说明信息披露违规处罚后， 与非明星分析师相

比， 明星分析师对连锁董事公司预测偏差更大， 预测

准确性更低， 再次验证研究假设 Ｈ２。
表 ５ 的列 （３） 报告了信息披露违规处罚与连

锁董事公司分析师预测正向偏差的回归结果。 信息

披露违规处罚 （ Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预

测正向偏差 （Ｆｅｒｒｏｒ＋） 的系数为 ０ ３０５， 在 １％的

水平上显著， 说明信息披露违规处罚显著增大了分

析师对连锁董事公司盈余预测的正向偏差。 列 （４）
报告了明星分析师对信息披露违规处罚与连锁董事

公司分析师预测正向偏差的调节效应的回归结果。
列 （４） 信息披露违规处罚 （ Ｓｈｏｃｋ） 与明星分析师

（Ｓｔａｒ） 交互项 （Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ） 的系数为 １ ５５０， 在 １％
的水平上显著为正， 说明信息披露违规处罚后， 与

非明星分析师相比， 明星分析师加剧了连锁董事公

司预测正向偏差。
表 ５ 的列 （５） 报告了信息披露违规处罚与连锁

董事公司分析师预测负向偏差的回归结果。 信息披露

违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测负向

偏差 （Ｆｅｒｒｏｒ－） 的系数为－０ ０１７， 统计上并不显著，
说明信息披露违规处罚对连锁董事公司分析师盈余预

测负向偏差无显著影响。 列 （６） 报告了明星分析师

对信息披露违规处罚与连锁董事公司分析师预测负向

偏差调节效应的回归结果。 信息披露违规处罚

（Ｓｈｏｃｋ） 与明星分析师 （ Ｓｔａｒ） 交互项 （ Ｓｔａｒｓｈｏｃｋ）
的系数也不显著， 说明信息披露违规处罚后， 明星分

析师对连锁董事公司盈余预测的负向偏差无显著调节

效应。
进一步地， 使用 Ｆｅｒｒｏｒ、 Ｆｅｒｒｏｒ＋和 Ｆｅｒｒｏｒ－按明星

分析师和非明星分析师对模型 （２） 进行分组检验，
考察组间差异的显著性， 回归结果见表 ６。

表 ６ 明星分析师与非明星分析师的盈余预测偏差分组差异检验结果

解释变量

被解释变量： Ｆｅｒｒｏｒ 被解释变量： Ｆｅｒｒｏｒ＋ 被解释变量： Ｆｅｒｒｏｒ－

明星分析师 非明星分析师 明星分析师 非明星分析师 明星分析师 非明星分析师

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｈｏｃｋ
１ １９３∗∗∗

（２ ９６１）
０ １３１∗

（１ ９５２）
１ １９６∗∗

（２ ３０３）
０ １７０∗

（１ ８２８）
０ ０８９

（１ ２２６）
－０ ０２１

（－１ ６３２）

其他变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ３８１ ３ ２５４ ３０８ ２ ２４６ ７３ １ ００８

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ５６１ ０ ０８０ ０ ６６６ ０ ０８６ ０ ７６９ ０ １３９

ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ５１２ ０ ０６９ ０ ６２０ ０ ０７０ ０ ６０４ ０ １０５

Ｆ １１ ４８４ ７ １６４ １４ ５６３ ５ ３４４ ４ ６６２ ４ １２２

Ｃｈｉ２ ７ ５０∗∗∗ ４ ２９∗∗ ３ ７７∗

如表 ６ 所示， 列 （１） 明星分析师组中， 信息披

露违规处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测偏

差 （Ｆｅｒｒｏｒ） 的系数为 １ １９３， 在 １％的水平上显著；
列 （ ２） 非明星分析师组中， 信息披露违规处罚

（Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测偏差 （Ｆｅｒｒｏｒ）
的系数为 ０ １３１， 在 １０％的水平上显著。 列 （１） 与

列 （２） 两组组间系数差异卡方值为 ７ ５０， 且在 １％
的水平上显著。 该结果表明信息披露违规处罚后， 与

非明星分析师相比， 明星分析师对连锁董事公司预测

偏差更大， 预测准确性更低， 进一步支持研究假

设 Ｈ２。
表 ６ 的列 （３） 明星分析师组中， 信息披露违规

处罚 （Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测正向偏差

（Ｆｅｒｒｏｒ＋） 的系数为 １ １９６， 在 ５％的水平上显著； 列

（４） 非 明 星 分 析 师 组 中， 信 息 披 露 违 规 处 罚

（Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测正向偏差

（Ｆｅｒｒｏｒ＋） 的系数为 ０ １７０， 在 １０％的水平上显著。
列 （３） 与列 （ ４） 两组组间系数差异卡方值为

４ ２９， 且在 ５％的水平上显著。 该结果表明信息披露

违规处罚后， 与非明星分析师相比， 明星分析师对连

锁董事公司预测正向偏差更大， 进而导致预测准确性

更低。
表 ６ 的列 （５） 和列 （６） 中信息披露违规处罚

（Ｓｈｏｃｋ） 与连锁董事公司分析师预测负向偏差

（Ｆｅｒｒｏｒ－） 均不显著。 该结果表明信息披露违规处罚

后， 明星分析师和非明星分析师并没有对连锁董事公

４７



　 ２０２２ 年第 １１ 期 ·财务与会计·

司预测负向偏差产生显著影响。
综上可知， 信息披露违规处罚显著增大分析师对

连锁董事公司盈余预测的正向偏差， 对分析师盈余预

测负向偏差无显著影响， 并且明星分析师对连锁董事

公司盈余预测正向偏差发挥显著的负面调节效应， 即

相比于非明星分析师， 明星分析师显著增大连锁董事

公司分析师预测的正向偏差， 对盈余预测的负向偏差

无显著影响。
根据前文研究假设 Ｈ２ 的理论推理： 基于迎合动

机或者利益结盟动机， 信息披露违规处罚后， 与非明

星分析师相比， 明星分析师盈余预测准确性更低， 表

５ 和表 ６ 这一结果意味着 Ｈ２ 中明星分析师对其连锁

董事公司盈余预测准确性更低， 不是由于明星分析师

迎合动机导致， 更可能是与分析师和连锁董事公司或

证券公司之间存在利益结盟有关。 根 据 Ｇｕ 等

（２０１３） ［１７］的研究， 证券公司与分析师之间存在利益

交换的可能性， 证券公司可能会借助交易佣金对分析

师施加压力， 导致分析师发布更为乐观的预测， 准确

性降低。 唐松莲和陈伟 （２０１７） ［１６］研究也发现分析师

与上市公司利益结盟， 导致盈余预测的准确性进一步

下降， 分析师的声誉效应并没有战胜利益结盟动机。
在上一部分分析中， 我们发现信息披露违规处罚引发

资本市场对连锁董事公司的负面反应， 连锁董事公司

的股价发生显著下降， 投资者对连锁董事公司持有负

面预期。 因此， 连锁董事公司的管理层或证券公司很

可能存在向上调整市场预期的动机， 借助交易佣金对

分析师施压。 与非明星分析师相比， 明星分析师的薪

酬更高， 因而面对佣金压力更大， 导致分析师 （包
括明星分析师） 对连锁董事公司发布更为乐观的盈

余预测， 盈余预测偏差进一步增大。

六、 结论与启示

本文基于 ２０１０—２０１７ 年证券分析师对沪深非金

融 Ａ 股上市公司盈余预测样本， 研究公司发生信息

披露违规处罚这一外生事件， 对其连锁董事公司分析

师盈余预测产生的溢出效应以及明星分析师的调节效

应。 通过实证研究， 本文得出以下结论：

第一， 信息披露违规处罚发生后， 分析师对其连

锁董事公司盈余预测准确性显著降低。
第二， 信息披露违规处罚发生后， 明星分析师和

非明星分析师对连锁董事公司的预测准确性存显著差

别。 明星分析师对连锁董事公司盈余预测准确性发挥

显著的负面调节效应， 与非明星分析师相比， 明星分

析师对连锁董事公司预测准确性更低。
第三， 信息披露违规处罚引发资本市场对连锁董

事公司的负面反应。 连锁董事公司超额累计收益显著

下降， 股价显著下跌。
第四， 信息披露违规处罚显著增大分析师对连锁

董事公司盈余预测的正向偏差， 对分析师盈余预测负

向偏差无显著影响， 并且相比于非明星分析师， 明星

分析师对连锁董事公司盈余预测的正向偏差更大。
本文的研究结论对证监会具有重要的启示：
第一， 防控监管处罚因董事网络溢出的金融风

险。 基于董事网络， 信息披露违规处罚后， 分析师对

连锁董事公司预测准确性降低， 将会损害信息传递和

资本市场的效率， 随之产生的市场风险首先是向不具

备风险承受能力的普通投资者扩散， 更有可能通过行

业、 流动性、 产品联结等其他渠道引发跨市场、 跨机

构的风险联动， 演化成区域性、 系统性金融风险。 证

监会需要加强防控因董事网络产生的金融风险的扩散

与传染。
第二， 目前中国资本市场中， 亟待建立分析师声

誉激励的完备机制， 包括声誉回报机制， 奖惩分明，
优胜劣汰机制。 分析师声誉激励机制有效性存在问

题。 信息披露违规处罚后， “明星” 名誉对分析师预

测准确性发挥负向调节作用， 明星分析师对连锁董事

公司盈余预测的乐观偏差更大。 该结果说明在中国资

本市场中， 分析师利益结盟动机超过声誉效应， 导致

现有的声誉机制在一定程度上被扭曲。 建议进一步完

善明星分析师评选的机制， 建立更客观公正的量化评

价标准。 证监会可以应用大数据、 云计算等监管科技

手段， 发挥分析师 “明星” 荣誉的积极治理效应，
提升主动监管效率， 对整个资本市场运行状态进行实

时的风险监测与预警。
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支柱个人养老金对总和养老金替代率等变量的影响。 通过数值模拟得到结论： 高水平的第一支柱缴费

率将制约经济发展水平； 保持现有第一支柱缴费比例 ２４％， 同时引入第三支柱个人养老金缴费率在

４％～２６％时， 能使总和养老金替代率达到 ７５％～８２％。 并且， 该模型还表明提高第三支柱个人养老金

缴费率将提高经济发展水平。 因此， 逐步降低第一支柱养老金缴费率并加快发展第三支柱个人养老

金， 有助于提升总和养老金替代率。
［关键词］ 第三支柱个人养老金　 养老金替代率　 养老金缴费率　 世代交叠模型

［中图分类号］ Ｆ８４０ ６７　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２２） １１－００７７－１２

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｐｉｌｌａｒ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｅｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ ｐｅｎｓｉｏｎ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ
ｏｖｅｒ ｙｅａｒ， ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇ ｂｏｔｈ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｓｔａｂｌｅ ｐｅｎｓｉｏｎ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ
ｓｕｂｊｅｃｔ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｓｏｃｉａｌ ｗｅｌｆａｒｅ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌ ｏｖｅｒｌａｐ ｇｅｎｅｒａｌ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ
ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｉｒｄ⁃ｐｉｌｌａｒ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｅｎｓｉｏｎｓ ｏｎ ｐｅｎｓｉｏｎ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｈｉｇｈ
ｆｉｒｓｔ⁃ｐｉｌｌａｒ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｗａｓ ｒｅｖｅａｌｅｄ ｔｏ ｒｅｓｔｒａｉｎ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｂｙ ｎｕｍｅｒｉｃａｌ ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ．
Ｍａｉｎｔａｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｆｉｒｓｔ⁃ｐｉｌｌａｒ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｏｆ ２４％， ｔｈｉｒｄ⁃ｐｉｌｌａｒ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｅｎｓｉｏｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｏｆ
４％～２６％ ｃａｎ ｌｅａｄ ｔｏ ｐｅｎｓｉｏｎ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ ｏｆ ７５％ ～８２％ Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｔｈｉｒｄ ｐｉｌｌａｒ ｐｅｒｓｏｎａｌ
ｐｅｎｓｉｏｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ ｈａｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｓ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｄ ｂｙ ｏｕｒ ｍｏｄｅｌ．
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ⁃ｐｉｌｌａｒ ｐｅｎｓｉｏｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ ａｎｄ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ
ｔｈｉｒｄ⁃ｐｉｌｌａｒ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｅｎｓｉｏｎ ｗｉｌｌ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｐｅｎｓｉｏｎ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｔｈｉｒｄ ｐｉｌｌａｒ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｐｅｎｓｉｏｎ　 Ｐｅｎｓｉｏｎ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ　 Ｐｅｎｓｉｏｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｒａｔｅ　 ＯＬＧ

７７



·理论经济· 　 ２０２２ 年第 １１ 期

一、 引言

２０２１ 年 １２ 月 １７ 日， 中央全面深化改革委员会

第二十三次会议审议通过了 《关于推动个人养老金

发展的意见》， 标志着我国第三支柱个人养老金制度

进入新时代。 当今中国老龄化程度不断加深， 与此同

时， 逐年下降的出生率导致少子化趋势明显， 家庭养

老负担不断加重， 养老需求将加速升级。 这一政策的

出台是积极应对人口老龄化、 实现养老金体系可持续

发展的重要举措。
１９９４ 年世界银行首次提出养老金三支柱①概念。

随着第三支柱个人养老金制度的落地②， 中国养老金

三支柱体系建设步入全面发展完善的新阶段。 第一支

柱包含基本养老保险和全国社会保障基金， 截至

２０２１ 年年末第一支柱参保人数已覆盖近 １０ ３ 亿人；
第二支柱是企业或机关事业单位在基本养老保险的基

础上额外为职工建立的职业年金， 覆盖近 ０ ７ 亿人；
第三支柱个人养老金以个人名义自愿参与， 政府给予

部分税收优惠， 尚处于起步阶段。 但当前养老金体系

对由基本养老保险和社保基金补充构成的第一支柱依

赖度较高， 导致养老金体系结构性问题突出， 呈现出

第一支柱独大， 第二支柱覆盖面有限， 第三支柱几乎

缺位的局面。 虽然第一支柱总量和金额不断提升， 但

第一支柱养老金替代率仍然逐年走低， 目前已不足

５０％， 低于国际劳工组织规定的最低标准③。 与此同

时， 第一支柱所面临的支付压力也在不断增加。 根据

中国社科院世界社保研究中心发布的 《中国养老金

精算报告 ２０１９—２０５０》， 到 ２０３５ 年养老金结余将耗

尽。 另外， 为了减轻企业负担， 保持经济活力， 自

２０１９ 年 ５ 月， 国家通过实施降低社保费率综合政策，
形成企业发展与养老金制度发展的良性循环， 养老金

单位缴费降至 １６％。 在此情形下， 需要利用第二、
第三支柱进行补充。 第二支柱方面， 参保人群多为机

关事业单位以及国有企业职工， 覆盖范围有限， 并且

短期难以实现快速增长。 相较于第一、 第二支柱， 第

三支柱是以个人养老为目的、 自愿参加并主导、 国家

给予税收优惠支持、 投资运营市场化的积累型养老金

制度。 同时， 市场化自主的养老选择也能加强居民自

我保障意识和能力， 引导居民通过长期投资和规划增

加养老储蓄。 所以， 第三支柱个人养老金将对第一、
第二支柱形成有力补充。

鉴于此， 在养老需求加速升级的背景下， 现阶段

养老金三支柱体系还存在发展不平衡不充分、 养老保

障水平下降、 养老保险基金不可持续的问题。 为了维

持退休后老年人的福利水平并解决养老金财务可持续

性问题， 第三支柱个人养老金亟待快速发展。 但发展

第三支柱个人养老金是否能提升总和养老金替代

率④？ 第三支柱个人养老金投资是否会挤占当期消费

从而影响经济增长？ 基于这种设想， 本文构建一个世

代交叠模型来探讨第三支柱个人养老金对养老金替代

率、 经济增长等变量的影响； 测算出合理养老金替代

率水平下最优第三支柱个人养老金缴费率的范围； 测

算了不同第一支柱缴费水平与不同第三支柱个人养老

金缴费率水平的组合下， 所能达到的总和养老金替代

率的范围， 以期对政策制定提供一定的参考。

二、 文献综述

养老金替代率一般分为第一支柱基础养老金替代

率⑤和第三支柱个人养老金替代率 （贾洪波和温源，
２００５［１］）。 有学者发现第一支柱基本养老保险⑥与第

三支柱养老金产品⑦之间存在挤占效应， 第一支柱养

老金替代率越高导致个人在成年期购买第三支柱养老

金产品的比例越低 （蹇滨徽等， ２０２１［２］ ）。 当前我国

第一支柱养老金中个人缴费率为 ８％， 下降空间比较

小。 即使第一支柱缴费率已进行两次降费， 但 １６％

８７

①

②
③
④

⑤
⑥
⑦

第一支柱养老金由政府统一组织， 实施普遍保障， 具有强制性； 第二支柱职业养老保险计划由雇主发起， 包括职业年金和企业年金； 第三支

柱个人养老金计划， 完全由个人自愿参与。
２０２２ 年 ４ 月 ２１ 日， 国务院办公厅发布 《关于推动个人养老金发展的意见》， 个人养老金制度正式落地。
国际劳工组织 《社会保障最低标准公约》 规定， 养老金的最低替代率为 ５５％。
总和养老金替代率指的是在多层次养老保险体制下， 各层次养老保险待遇替代率加总形成的总替代率。 由于第二支柱覆盖率较低， 本文暂未

考虑第二支柱， 总和养老金替代率即第一支柱养老金替代率和第三支柱养老金替代率的加总。
本文定义的第一支柱养老金替代率等同于参考文献中的第一支柱基础养老金替代率。
第一支柱养老金也即第一支柱基本养老保险， 实行社会统筹与个人账户相结合， 费用由企业和职工个人共同承担。
第三支柱养老保险产品也即商业养老保险， 商业养老保险是第三支柱养老金的重要组成部分。 ２０１８ 年 ５ 月， 中国银保监会印发 《个人税收递

延型商业养老保险业务管理暂行办法》 的通知。
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的缴费率仍然处于较高水平。 第一支柱缴费率有一定

的下调空间， 降低第一支柱缴费率将优化企业、 个人

和政府三方的负担， 也可以维持第一支柱养老金替代

率在合理的水平 （边恕和孙雅娜， ２０１８［３］）。
第一支柱缴费率的下降可以减轻政府与企业的负

担， 许多国家在探索如何在降低第一支柱缴费率的情

况下维持经济增长与第一支柱养老金替代率不变以保

障个体福利最优 （彭浩然等， ２０１８［４］ ）。 有研究者认

为这是政策目标上的 “不可能三角”， 当第一支柱缴

费率水平降低时， 第一支柱缴费率的下降将难以维持

经济和第一支柱养老金替代率同时增长 （曾益等，
２０１６［５］； 景鹏等， ２０２０［６］ ）。 第一支柱养老金降费与

公共政策目标存在冲突， 政府需要在最大化经济增长

率和养老金替代率中进行权衡。 （汪玲等， ２０２１［７］ ）。
第一支柱养老金缴费率上升， 经济增长率下降， 第一

支柱养老金替代率呈现出先上升后下降的倒 Ｕ 型关

系 （ Ｃｉｐｒｉａｎｉ 和 Ｐａｓｃｕｃｃｉ， ２０２０［８］； 彭 浩 然 等，
２０１８［４］； 景鹏和郑伟， ２０１９［９］ ）。 以往研究表明， 降

低第一支柱单位缴费率将必然导致第一支柱养老金替

代率下降， 但降费并不一定降低整体养老保障水平。
多数研究者通过引入其他工具配合养老金降费以维持

公共政策目标的平衡， 例如公共教育支出 （郭庆旺

和贾俊雪， ２００９［１０］； Ｋａｇａｎｏｖｉｃｈ 和 Ｚｉｌｃｈａ， ２０１２［１１］；
彭浩然等， ２０１８［４］ ）、 国有资本划拨 （杨俊和龚六

堂， ２００８［１２］； 景鹏等， ２０２０［１３］； 汪玲等， ２０２１［７］ ）、
财政补贴 （Ｋａｇａｎｏｖｉｃｈ 和 Ｚｉｌｃｈａ， １９９９［１４］； 严成樑，
２０１７［１５］； 景鹏和朱文佩， ２０２１［１６］）、 延迟退休 （张熠，
２０１１［１７］； 袁中美， ２０１３［１８］； 周延和杨筱靓， ２０１５［１９］）。

有研究者探讨了第三支柱个人养老金对整体养老

金待遇水平的影响， 蹇滨徽等 （２０２１） ［２］ 发现下调第

一支柱养老金替代率对第三支柱养老金产品的发展有

更大的杠杆效应， 第三支柱养老金产品的增长不仅弥

补了第一支柱基本养老金保障水平下降的空缺， 还在

一定程度上提升了整体养老金待遇水平。 国内研究者

对第三支柱个人养老金与总和养老金替代率的关系研

究尚处于定性研究阶段。 现收现付制在许多国家都成

为公共财政的一大负担， 在我国， 随着人口老龄化和

生育率下降， 这一养老金体系将不堪重负 （封进，
２００４［２０］）。 安婧 （２０１７） ［２１］认为适当降低第一支柱养

老金替代率， 通过提升第三支柱个人养老金替代率进

行补充可以有效保障养老金待遇水平的稳定。 郑秉文

（２０２２） ［２２］认为在第一支柱养老金替代率逐年走低的

形势下， 我国养老金体系应从负债型向资产型转变，
从现收现付制向基金累积制过渡， 扩大第三支柱个人

养老金比例从而扩大养老金资产规模， 实施市场化投

资策略。 目前对养老金替代率的研究主要运用精算模

型或者局部均衡方法， 也有少数文献使用一般均衡方

法进行研究。 例如， 杨再贵 （２０１１） ［２３］ 使用 ＯＬＧ 模

型在社会福利最大化条件下， 求解最优第一支柱养老

金替代率。 贾洪波 （２０２１） ［２４］使用一般均衡模型衡量

了缴费率的降低对第一支柱养老金替代率的影响。
Ｇｏｎａｎｄ 和 Ｌｅｇｒｏｓ （２００９） ［２５］、 Ｆｅｈｒ 和 Ｕｈｄｅ （２０１３） ［２６］

都对现收现付制第一支柱养老金替代率运用一般均衡

方法进行研究。
在已有研究基础上， 本文使用两期 ＯＬＧ 模型进

一步探索了第三支柱个人养老金和总和养老金替代率

之间的定量关系。 现有研究专注于讨论第一支柱养老

金替代率， 本文探讨的是总和养老金替代率。 本文的

理论结果主要是基于第一支柱养老金降费和养老金替

代率持续下降的现实背景。 养老金替代率下降可能会

降低老年退休人员的福利水平。 由此， 不同于现有研

究， 首先， 本文将恒定的养老金替代率作为一个优化

目标， 测算出了在维持总和养老金替代率不变的前提

下， 不同第一支柱养老金缴费率对应的最优第三支柱

个人养老金缴费率。 其次， 本文也定量分析了各种不

同政策和个人变量下第三支柱个人养老金的发展对未

来我国养老金替代率的影响。 最后， 本文还考察了在

经济发展处于非稳态的情况下， 不同第一支柱缴费率

和第三支柱个人养老金缴费率组合对经济增长和养老

金替代率的影响。 这样的非稳态分析可以更真实地反

映在经济增长尚未达到稳态的经济体中第三支柱和第

一支柱个人养老金的影响。

三、 理论模型

本文构建一个简单的跨期迭代模型， 将第三支柱

个人养老金和第一支柱养老金纳入分析框架， 考察第

三支柱个人养老金与工资、 消费、 第一支柱缴费率、
养老金替代率等变量的关系。 具体模型设定如下：

（一） 个人

假定一个经济中个体只存活两期， 其中， 第一

期为成年期 ｔ， 第二期为老年期 ｔ＋１。 个体在成年期

进行工作， 通过工作获得收入并进行经济决策， 消

９７
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费、 缴纳养老金或者存入个人养老金账户。 在老年

期个体已退休， 不工作但是领取退休金， 退休金分

为基本养老保险退休金和第三支柱个人养老金。 成

年期个体人数为 Ｌ ｔ， 由于处于老年期的个体来自上

一期的成年期人口， 可记为 Ｌ ｔ－１， 令第 ｔ 期人口增长

率为 ｎ， 则有：

Ｌｔ ＝Ｌｔ－１（１＋ｎ） （１）

在成年期， 个人无弹性供给 １ 单位有效劳动获得

工资收入 ｗ ｔ， 按一定比例缴纳第一支柱养老金和第

三支柱个人养老金， 第一支柱养老金缴费率为 τ， 第

三支柱个人养老金缴费率为 ρ。 由于个人养老金回报

率高于储蓄利率， 本文假设理性人将用于储蓄的可支

配收入全部投入个人养老金账户以获得个人效用最大

化， 个人养老金账户本金为 Ｓｔ＋１， 剩余可支配收入用

于成年期消费 Ｃｙ
ｔ 。 在老年期， 个人不再供给劳动，

依靠第三支柱个人养老金本金 Ｉｔ＋１， 以及领取的第一

支柱养老金 Ｐ ｔ＋１来满足老年期消费 Ｃｏ
ｔ＋１， ｒｔ＋１表示第三

支柱个人养老金回报率。 由于老年期领取的第一支柱

养老金为同期年轻人缴纳， 令第 ｔ＋１ 期的成年时期的

个体人数为 Ｌｔ＋１， 老年时期的个体人数为 Ｌｔ， 第一支

柱养老金的约束为：

τｗ ｔ＋１Ｌｔ＋１ ＝Ｐ ｔ＋１Ｌｔ （２）

假设第 ｔ ＋ １ 期人口增长率保持不变， 结合式

（１） 和式 （２）， 老年期可以领取的第一支柱养老

金为：

Ｐ ｔ＋１ ＝τｗ ｔ＋１（１＋ｎ） （３）

老年期领取的第三支柱个人养老金为成年期第三

支柱个人养老金本金和投资回报率：

Ｉｔ＋１ ＝Ｓｔ＋１（１＋ｒｔ＋１） （４）

综合以上分析， 个人在成年期和老年期的消费预

算约束分别为：

Ｃｙ
ｔ ＝ｗ ｔ－Ｓｔ＋１－τｗ ｔ （５）

Ｃｏ
ｔ＋１ ＝Ｐ ｔ＋１＋Ｓｔ＋１（１＋ｒｔ＋１）＝ τｗ ｔ＋１（１＋ｎ）＋Ｓｔ＋１（１＋ｒｔ＋１）

（６）

假设个人一生效用取决于成年期和老年期消费，
采用对数线性形式表示为：

Ｕｔ ＝ ｌｎＣｙ
ｔ ＋βｌｎＣｏ

ｔ＋１ （７）

其中， β 表示时间偏好贴现因子。 为最大化个体一生

的效用， 在第 ｔ 期， 个体将进行选择分配消费水平和

第三支柱个人养老金缴费水平。 构建拉格朗日函数，
求得一阶导数， 得到效应最大化的一阶条件：

Ｃｏ
ｔ＋１ ＝β（１＋ｒｔ＋１）Ｃｙ

ｔ （８）

由于个人在成年期将所有储蓄投入到第三支柱个

人养老金中， 在老年期领取的养老金为第一支柱与第

三支柱个人养老金的总和。 我们将养老金替代率定义

为老年期领取的养老金总和与成年期收入的比

例， 即：

η＝
Ｐ ｔ＋１＋Ｉｔ＋１

ｗ ｔ
（９）

假设个人在老年期消费掉所有养老金， 养老金收

入即等于老年期消费， 根据养老金替代率的定义， 结

合式 （５）、 （６） 和 （８）， 可以得到养老金替代率关

于利率和工资的表达式：

Ｃｏ
ｔ＋１

ｗ ｔ
＝ β
１＋β （１－τ）（１＋ｒｔ＋１）＋τ

ｗ ｔ＋１

ｗ ｔ
（１＋ｎ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （１０）

将式 （６） 代入式 （１０）， 消去 Ｃｏ
ｔ＋１ 并整理， 我

们可以得到最优第三支柱个人养老金为：

Ｓｔ＋１ ＝
β

１＋β
（１－τ）ｗ ｔ－

τｗ ｔ＋１（１＋ｎ）
（１＋ｒｔ＋１）（１＋β）

（１１）

式 （１１） 说明最优第三支柱个人养老金与第一

支柱养老金成反比， 与时间偏好贴现因子成正比。
（二） 企业

在完全竞争市场上， 假设企业的生产函数为柯布

－道格拉斯形式且满足稻田条件， 企业使用两种生产

要素， 资本要素与劳动要素。 这样， 企业生产函数的

具体形式可以表示为：

Ｙｔ ＝Ｋα
ｔ （ＡｔＬｔ） １－α 　 （０＜α＜１） （１２）

其中， Ｋ 为资本， Ｌ 为劳动， Ａ 表示劳动效率， ｔ 表
示时间， α 为资本对总产量的贡献， １－α 为有效劳动

对总产量的贡献。 假设劳动效率按照外生速率 ｇ 增

长， 则有 Ａｔ＋１ ／ Ａｔ ＝ １＋ｇ。 令单位有效劳动的资本为

ｋｔ ＝Ｋ ｔ ／ ＡｔＬｔ， 以及单位有效劳动的产出为 ｙｔ ＝ Ｙｔ ／ ＡｔＬｔ，
式 （１２） 中生产函数的密集形式可以表示为：

ｙｔ ＝ ｋα
ｔ （１３）

利润函数为总产出减去资本投入的利息和总工

０８
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资， 可以表示为：

πｔ ＝Ｙｔ－ｑｔＫ ｔ－ｗ ｔＬｔ （１４）

其中， πｔ 为 ｔ 时期的利润， ｑｔ 为 ｔ 时期的利率， ｗ ｔ 为

ｔ 时期的工资。 利润最大化时的实际工资和实际利率

分别为 Ｙｔ 对于资本和劳动的一阶导数， 可以表示为：

ｑｔ ＝αｋα－１
ｔ （１５）

ｗ ｔ ＝（１－α）ｋα
ｔ Ａｔ （１６）

（三） 市场出清条件

资本市场出清条件为厂商使用的资本存量等于上

一期年轻人的第三支柱个人养老金储蓄， 即：

Ｋ ｔ＋１ ＝Ｓｔ＋１Ｌｔ （１７）

用单位有效劳动资本的形式表示资本出清条件，
式 （１７） 可以写成：

ｋｔ＋１ ＝
Ｓｔ＋１

（１＋ｎ）Ａｔ＋１
（１８）

商品市场出清条件为当期产出和资本存量等于当

期消费和下一期的资本存量之和， 即：

Ｙｔ＋（１－δ）Ｋ ｔ ＝Ｃｙ
ｔ Ｌｔ＋Ｃｏ

ｔ Ｌｔ－１＋Ｋ ｔ＋１ （１９）

其中 δ 为资本折旧率。 使用单位有效劳动产出和

单位有效劳动资本表示该条件， 式 （１９） 可以写成：

ｙｔ＋（１－δ）ｋｔ ＝
Ｃｙ

ｔ

Ａｔ
＋

Ｃｏ
ｔ

（１＋ｎ）Ａｔ
＋（１＋ｎ）ｋｔ＋１

Ａｔ＋１

Ａｔ
（２０）

将式 （５）、 （６）、 （１３）、 （１６） 和 （１８） 代入式

（２０） 并化简， 可以得到实际利率在满足市场出清条

件下的表达式：

ｒｔ ＝αｋα－１
ｔ －δ （２１）

将式 （１６） 和 （２１） 代入式 （１０） 右边， 可以

得到养老金替代率关于单位有效劳动资本的表达：

Ｃｏ
ｔ＋１

ｗ ｔ
＝ β
１＋β

（１－τ）（１＋αｋα－１
ｔ＋１ －δ）＋τ

ｋｔ＋１

ｋｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

α Ａｔ＋１

Ａｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１＋ｎ）é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

（２２）

式 （２２） 中括号内第一项可以看成是第三支柱

个人养老金收益率对替代率的影响， 第二项可以看成

是第一支柱缴费率对替代率的影响。 式 （２２） 说明

养老金替代率主要取决于时间偏好贴现因子 β 和第一

支柱缴费率 τ。 第一支柱缴费率对养老金替代率有两

种相互对抗的效用： 一方面第一支柱缴费率会对第三

支柱个人养老金的替代率产生负面影响； 另一方面，
提高第一支柱缴费率可以直接提高第一支柱养老金的

替代率。 当经济增长率、 劳动效率增长率和人口增长

率之积大于实际利率时， 第一支柱缴费率对替代率有

积极贡献。 时间偏好贴现因子对养老金替代率则主要

表现为促进作用。 除此之外， 这两个变量与养老金替

代率还有更为复杂的关系。 在系统动态变化过程中，
这两个参数还可以通过影响经济增长率 ｋｔ＋１ ／ ｋｔ 和单

位有效劳动资本存量 ｋｔ 来影响养老金替代率。
（四） 一般均衡求解

将式 （１６） 和 （２１） 代入式 （１１）， 再将其代入

式 （１８）， 我们可以得到描述整个经济系统的单位有

效劳动的资本动态积累方程：

ｋｔ＋１ ＝ β
（１－τ）ｋα

ｔ

１＋ｎ
Ａｔ

Ａｔ＋１
－

τｋα
ｔ＋１

１＋αｋα－１
ｔ＋１ －δ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１－α
１＋β

（２３）

对于给定初始单位有效劳动资本， 我们可以由式

（２３） 得到下一期单位有效劳动资本。 将两期单位有

效劳动资本代入式 （２２）， 我们就可以得到经济动态

变化过程中的养老金替代率。
当系统处于稳态时， 单位有效劳动资本保持不

变， 即 ｋｔ＋１ ＝ ｋｔ， 将该条件代入式 （２３）， 我们可以算

得稳态时的单位有效劳动资本为：

ｋ∗ ＝ －（β′（１－δ）－τ－α′α）＋ （β′（１－δ）－τ－α′α）２＋４β′αα′（１－δ）
２αβ′

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
α－１

（２４）

其中， β′＝β １－τ
１＋ｎ

Ａｔ

Ａｔ＋１
， α′＝ １＋β

１－α
。

稳态时的总和养老金替代率为：

Ｃｏ
ｔ＋１

ｗｔ
＝ β
１＋β

（１－τ）（１－δ）
　
　

é

ë
ê
ê

＋ －（β′（１－δ）－τ－α′α）＋ （β′（１－δ）－τ－α′α）２＋４β′αα′（１－δ）
２β

＋τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

　
　

（１＋ｎ）
Ａｔ＋１

Ａｔ

ù

û
ú
ú （２５）

第一支柱养老金替代率为：

Ｐ ｔ＋１

ｗ ｔ
＝
τｗ ｔ＋１（１＋ｎ）

ｗ ｔ
＝τ（１＋ｎ）

ｋｔ＋１

ｋｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

α Ａｔ＋１

Ａｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ （２６）

１８
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四、 数值模拟与结果分析

（一） 参数选取

本文假设个体在 ３０ 岁时进入成年期工作， 因

为每一期的间隔为 ３０ 年， 个体在 ６０ 岁时进入老年

期 （ 郭 凯 明 和 龚 六 堂， ２０１２［２７］ ； 景 鹏 和 郑 伟，
２０１９［９］ ； 彭浩然等， ２０１８［４］ ）。 在已有文献的基础

上， 对理论模型中的参数进行取值， 通过数值模拟

考察第三支柱个人养老金对养老金替代率及其经济

增长率的影响。
时间偏好贴现因子 β。 时间偏好因子越大说明，

相较于成年期， 个人越重视老年期的消费。 既有文献

对时间偏好因子的取值在 ０ ９８ ～ ０ ９９ 之间， 假设每

期间隔为 ３０ 年， 则 β 的取值在 ０ ５５～０ ７４ 之间 （景
鹏和郑伟， ２０１９［９］）。 鉴于此， 本文设定时间偏好因

子为 ０ ７。 同时， 本文还分析了时间偏好贴现因子在

不同水平下其他变量如何变化， 分别为 β ＝ ０ ６ 和

β＝ ０ ８。
资本产出弹性 α。 已有文献大多将其取值在

０ ３～０ ５ 之间， 由于物质资本不断增长， 资本产出弹

性将不断下降， 将资本产出弹性设定为 ０ ３１ （景鹏

和郑伟， ２０１９［９］）。 鉴于此， 本文参考现有研究的做

法， 取 α 基准值为 ０ ３１。
人口增长率 ｎ。 根据国家统计局发布数据， 全国

年平均人口增长率为 ０ ３％， 假定每一期由 ３０ 年构

成， 则设定 ｎ＝ ０ １①。
资本折旧率 δ。 现有文献对资本折旧率的测算大

部分设定为 ５％ （王小鲁， ２０００［２８］； 郭庆旺和贾俊

雪， ２００４［２９］； 孙辉等， ２０１０［３０］； 陈昌兵， ２０２０［３１］ ）。
考虑到未来中国企业进入成熟发展期， 存续时间延

长， 折旧率将下降。 据此本文将年度资本折旧率设定

为 ４％， 即设定 δ 的基准值为 ０ ７。
劳动效率增长率 ｇ。 我们假设劳动效率恒定不

变， 即 ｇ＝ １。
（二） 数值模拟

根据公式和相关参数设定， 通过 Ｐｙｔｈｏｎ 编程求

解得到最优第三支柱个人养老金缴费率水平下养老金

替代率变化的一般均衡效应。 我国第一支柱养老金缴

费率自 １９９７ 年建立以来一直都处于较高水平， 总体

缴费率达到了 ２８％甚至更高。 过高的第一支柱缴费

率对第二、 第三支柱在资源分配上有一定的挤占效

应， 也从一定程度上降低了第二、 第三支柱的参保意

愿。 近年来， 中国政府加大了减税降费的力度， 到

２０１９ 年， 国务院办公厅引发 《降低社会保险费率综

合方案的通知》， 第一支柱缴费率总体降至 ２４％， 其

中社会统筹账户缴费率降至 １６％， 个人账户缴费率

保持 ８％不变。 尽管如此， 我国第一支柱养老金缴费

率仍处于较高水平， 有一定的下降空间。
通过数值模拟， 假定养老金替代率处于 ７５％的

水平②， 第一支柱养老金缴费率从 ２４％开始以 ０ ５％
的间隔下降， 直到下降至 １６％。 当养老金替代率水

平恒定不变时， 在稳态条件下， 对于不同的第一支柱

缴费率， 我们可以通过式 （２２） 和式 （２４） 计算出

来相应的时间偏好因子。 我们将保持养老金替代率恒

定， 不同第一支柱缴费率情况下， 均衡系统中其余各

变量如单位有效劳动资本、 单位有效劳动工资、 账户

收益率以及第三支柱个人养老金缴费率对应的值分别

在表 １ 中给出。 从表中可以看到， 保持养老金替代率

恒定的条件下， 减少第一支柱缴费率会增加时间偏好

贴现因子。 第一支柱缴费率从 ２４％降至 １６％会影响

时间偏好贴现因子从 ０ １１ 增加至 ０ ８９。 由于第一支

柱缴费率的下降导致个人预期第一支柱养老金替代率

下降， 从预防动机来看， 个人将减少成年期消费支出

并进行储蓄来应对老年期消费。 同时， 稳态时单位有

效劳动资本量从 ０ ７０％ 增长到 １１ ３２％， 增加了

１０ ６２％， 单位有效劳动领取的工资随着第一支柱缴

费率的降低提升了 ２０％。 一方面， 缴费率的降低提

升了单位有效劳动资本量从而增加单位有效劳动产

出， 最终提高稳态时经济的发展水平。 另一方面，
缴费率的降低增加了成年期的可支配收入， 促使个

人同时增加成年期消费和个人养老金投资， 从而促

进了经济的长期增长。 总之， 降低第一支柱养老金

缴费率可以通过增加第三支柱个人养老金缴费率从

而将养老金转化为长期资本， 实现养老金与资本市

场的良性互动， 促进经济增长并维持养老金替代率

不变。

２８

①
②

人口增长率为 ０ ３％， 假定 ３０ 年为一期， 则 ｎ＝（１＋０ ３％） ３０ ＝ ０ １。
在第三支柱发达的国家， 养老金替代率通常在 ７５％左右， 故本文选取总和养老金替代率在 ７５％水平进行模拟。
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表 １ 养老金替代率在 ７５％时第一支柱缴费率 τ变化的一般均衡效应

第一支柱

缴费率 τ
时间偏好

贴现因子 β
单位有效

劳动资本

单位有效

劳动工资

第三支柱个人

养老金收益率

第三支柱个人

养老金缴费率

０ ２４０ ０ １０５ ４ ０ ００７ ０ ０ １６ ９ ０１ ０ ０４

０ ２３５ ０ １４６ ２ ０ ０１１ ０ ０ １８ ６ ３５ ０ ０６

０ ２３０ ０ １８７ ８ ０ ０１５ ６ ０ ２０ ４ ８３ ０ ０７

０ ２２５ ０ ２３０ ２ ０ ０２０ ５ ０ ２２ ３ ８５ ０ ０９

０ ２２０ ０ ２７３ ５ ０ ０２５ ９ ０ ２３ ３ １７ ０ １１

０ ２１５ ０ ３１７ ７ ０ ０３１ ７ ０ ２５ ２ ６６ ０ １３

０ ２１０ ０ ３６２ ９ ０ ０３７ ８ ０ ２６ ２ ２７ ０ １５

０ ２０５ ０ ４０９ ３ ０ ０４４ １ ０ ２７ １ ９６ ０ １７

０ ２００ ０ ４５６ ８ ０ ０５０ ８ ０ ２９ １ ７１ ０ １９

０ １９５ ０ ５０５ ８ ０ ０５７ ８ ０ ３０ １ ５１ ０ ２１

０ １９０ ０ ５５６ １ ０ ０６５ ０ ０ ３１ １ ３３ ０ ２３

０ １８５ ０ ６０８ １ ０ ０７２ ５ ０ ３２ １ １８ ０ ２５

０ １８０ ０ ６６１ ７ ０ ０８０ ２ ０ ３３ １ ０６ ０ ２７

０ １７５ ０ ７１７ ３ ０ ０８８ １ ０ ３４ ０ ９４ ０ ２８

０ １７０ ０ ７７４ ９ ０ ０９６ ２ ０ ３５ ０ ８４ ０ ３０

０ １６５ ０ ８３４ ７ ０ １０４ ６ ０ ３６ ０ ７６ ０ ３２

０ １６０ ０ ８９６ ９ ０ １１３ ２ ０ ３６ ０ ６８ ０ ３４

　 　 表 ２ 描绘了不同时间偏好贴现因子设定下， 稳态

时系统中各变量的变化情况。 单位有效劳动资本量随

第一支柱缴费率的增加而下降， 由于稳态单位有效劳

动产出由稳态单位有效劳动资本量决定， 单位有效劳

动资本量越低， 单位有效劳动产出也越低， 导致经济

增长率下降。 数值模拟结果说明高水平的第一支柱缴

费率将制约经济发展水平。 表 ２ 也列示了在时间偏好

贴现因子恒定时， 不同的第一支柱缴费率和第三支柱

个人养老金缴费率组合下养老金替代率的变化。 β ＝
０ ６ 时， 以目前第一支柱缴费率水平 τ ＝ ０ ２４， 第三

支柱个人养老金缴费率为 ０ ２１ 时， 养老金替代率即

可达到 ８０％。 当第一支柱缴费率继续下调， 从 ２４％下

调至 ２％， 下调幅度为 ２２％。 同时， 第三支柱个人养

老金缴费率从 ２１％增长至 ３６％， 增长幅度为 １５％， 第

一支柱缴费率的下调幅度大于第三支柱个人养老金缴

费率的增长幅度， 但养老金替代率最低也能达到 ６０％。
由于第三支柱个人养老金进入资本市场享有收益率，
当收益率高于人口增长率时， 其对养老金替代率的贡

献将高于第一支柱养老金。 如表 ２ 所示， 在我们的参

数设定下， 第三支柱个人养老金收益率均高于人口增

长率。 进一步研究， 我们假设时间偏好因子增加， 具

体数值如表 ２ 所示。 可以看到， 相较于 β ＝ ０ ６ 时， 当

β＝０ ７ 和 β ＝ ０ ８ 时， 在同一第一支柱缴费率水平下，
单位有效劳动资本、 单位有效劳动工资、 第三支柱个

人养老金缴费率和养老金替代率都增加了。 所以， 更

偏好第二期消费时， 能达到更高的养老金替代率。

表 ２ 最优第三支柱个人养老金缴费率水平下养老金替代率变化的一般均衡效应

时间偏好

贴现因子

第一支柱

缴费率

单位有效

劳动资本

单位有效

劳动工资

第三支柱个人

养老金收益率

第三支柱个人

养老金缴费率
养老金替代率

β＝ ０ ６

０ ２４ ０ ０５９ ５ ０ ３０ １ ４６ ０ ２１ ０ ８０

０ ２２ ０ ０６３ ６ ０ ３１ １ ３６ ０ ２２ ０ ７８

０ ２０ ０ ０６８ ０ ０ ３１ １ ２７ ０ ２３ ０ ７６

０ １８ ０ ０７２ ７ ０ ３２ １ １８ ０ ２５ ０ ７４

３８
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时间偏好

贴现因子

第一支柱

缴费率

单位有效

劳动资本

单位有效

劳动工资

第三支柱个人

养老金收益率

第三支柱个人

养老金缴费率
养老金替代率

β＝ ０ ６

０ １６ ０ ０７７ ６ ０ ３３ １ １０ ０ ２６ ０ ７３

０ １４ ０ ０８２ ８ ０ ３３ １ ０２ ０ ２７ ０ ７１

０ １２ ０ ０８８ ３ ０ ３４ ０ ９４ ０ ２９ ０ ６９

０ １０ ０ ０９４ ２ ０ ３４ ０ ８７ ０ ３０ ０ ６７

０ ０８ ０ １００ ４ ０ ３５ ０ ８０ ０ ３１ ０ ６５

０ ０６ ０ １０７ ０ ０ ３６ ０ ７３ ０ ３３ ０ ６４

０ ０４ ０ １１４ ０ ０ ３６ ０ ６７ ０ ３４ ０ ６２

０ ０２ ０ １２１ ３ ０ ３７ ０ ６１ ０ ３６ ０ ６０

β＝ ０ ７

０ ２４ ０ ０６９ ７ ０ ３１ １ ２４ ０ ２４ ０ ８１

０ ２２ ０ ０７４ ４ ０ ３２ １ １５ ０ ２５ ０ ７９

０ ２０ ０ ０７９ ４ ０ ３３ １ ０７ ０ ２６ ０ ７７

０ １８ ０ ０８４ ７ ０ ３３ ０ ９９ ０ ２８ ０ ７５

０ １６ ０ ０９０ ３ ０ ３４ ０ ９２ ０ ２９ ０ ７３

０ １４ ０ ０９６ １ ０ ３５ ０ ８５ ０ ３０ ０ ７２

０ １２ ０ １０２ ４ ０ ３５ ０ ７８ ０ ３２ ０ ７０

０ １０ ０ １０８ ９ ０ ３６ ０ ７２ ０ ３３ ０ ６８

０ ０８ ０ １１５ ９ ０ ３７ ０ ６６ ０ ３５ ０ ６６

０ ０６ ０ １２３ ２ ０ ３７ ０ ６０ ０ ３６ ０ ６５

０ ０４ ０ １３０ ９ ０ ３８ ０ ５５ ０ ３８ ０ ６３

０ ０２ ０ １３９ ０ ０ ３９ ０ ４９ ０ ３９ ０ ６１

β＝ ０ ８

０ ２４ ０ ０７９ ４ ０ ３３ １ ０７ ０ ２６ ０ ８２

０ ２２ ０ ０８４ ７ ０ ３３ ０ ９９ ０ ２８ ０ ８０

０ ２０ ０ ０９０ ２ ０ ３４ ０ ９２ ０ ２９ ０ ７８

０ １８ ０ ０９６ １ ０ ３５ ０ ８５ ０ ３０ ０ ７６

０ １６ ０ １０２ ２ ０ ３５ ０ ７８ ０ ３２ ０ ７４

０ １４ ０ １０８ ７ ０ ３６ ０ ７２ ０ ３３ ０ ７３

０ １２ ０ １１５ ５ ０ ３７ ０ ６６ ０ ３５ ０ ７１

０ １０ ０ １２２ ７ ０ ３７ ０ ６０ ０ ３６ ０ ６９

０ ０８ ０ １３０ ３ ０ ３８ ０ ５５ ０ ３８ ０ ６７

０ ０６ ０ １３８ ２ ０ ３９ ０ ５０ ０ ３９ ０ ６６

０ ０４ ０ １４６ ６ ０ ３９ ０ ４５ ０ ４１ ０ ６４

０ ０２ ０ １５５ ４ ０ ４０ ０ ４０ ０ ４３ ０ ６２

４８
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　 　 表 ３ 描绘了在不同第一支柱缴费率水平下， 系统

中各个变量的变化情况。 我们设定第一支柱养老金缴

费率为 ２４％、 ２０％以及 １６％， 测算了在保持现有第一

支柱缴费率的基础上引入第三支柱个人养老金将如何

影响总和养老金替代率和经济增长率。 并且预测了未

来继续下调第一支柱缴费率， 各变量如何变化。 在各

第一支柱缴费率水平下， 时间偏好贴现因子均正比于

第三支柱个人养老金缴费率， 说明第三支柱个人养老

金缴费率的高低取决于个人对第二期消费的重视程

度。 在第一支柱缴费率 ２４％的水平下， 随着时间偏

好因子的变化， 第三支柱个人养老金缴费率在 ４％ ～
２６％时， 养老金替代率可达 ７５％ ～ ８２％； 在第一支柱

缴费率 ２０％的水平下， 第三支柱个人养老金缴费率

在 ４％～２９％时， 养老金替代率则达到了 ７１％ ～ ７８％；
在第一支柱缴费率 １６％的水平下， 第三支柱个人养

老金缴费率在 ５％ ～ ３２％时， 养老金替代率则达到了

６６％～７４％。 可以看到， 不论第一支柱缴费率在何种

水平下， 养老金替代率都随第三支柱个人养老金缴费

率增加而增加。 并且， 稳态单位有效劳动资本量随着

第三支柱个人养老金缴费率的增加而增长， 说明第三

支柱个人养老金缴费率的增长能促进单位有效劳动产

出， 从而提高经济发展水平。 第三支柱个人养老金体

系的建立使个人自愿减少当期消费并将资金存至个人

养老金账户中进行购买能实现养老保障功能的金融产

品， 通过市场化运作也可以实现个人养老金的保值和

增值。 另外， 第三支柱个人养老金作为长期资产对于

资本市场而言， 可以扩大资本市场规模、 提升市场流

动性以及平抑市场波动， 促进资本市场结构完善并长

期健康发展。 而健康的资本市场也可以助力个人养老

金的长期稳定增长。

表 ３ 不同第一支柱缴费率水平下养老金替代率变化的一般均衡效应

第一支柱

缴费率

时间偏好

贴现因子

单位有效

劳动资本

单位有效

劳动工资

第三支柱个人

养老金收益率

第三支柱个人

养老金缴费率
养老金替代率

τ＝ ０ ２４

０ ８ ０ ０７９ ４ ０ ３３ １ ０７ ０ ２６ ０ ８２

０ ７ ０ ０６９ ７ ０ ３１ １ ２４ ０ ２４ ０ ８１

０ ６ ０ ０５９ ５ ０ ３０ １ ４６ ０ ２１ ０ ８０

０ ５ ０ ０４８ ９ ０ ２８ １ ７８ ０ １８ ０ ７９

０ ４ ０ ０３８ ０ ０ ２６ ２ ２６ ０ １５ ０ ７８

０ ３ ０ ０２７ ０ ０ ２４ ３ ０６ ０ １１ ０ ７７

０ ２ ０ ０１６ ２ ０ ２０ ４ ６７ ０ ０８ ０ ７６

０ １ ０ ００６ ５ ０ １５ ９ ５０ ０ ０４ ０ ７５

τ＝ ０ ２０

０ ８ ０ ０９０ ２ ０ ３４ ０ ９２ ０ ２９ ０ ７８

０ ７ ０ ０７９ ４ ０ ３３ １ ０７ ０ ２６ ０ ７７

０ ６ ０ ０６８ ０ ０ ３１ １ ２７ ０ ２３ ０ ７６

０ ５ ０ ０５６ １ ０ ２９ １ ５５ ０ ２０ ０ ７５

０ ４ ０ ０４３ ８ ０ ２７ １ ９８ ０ １７ ０ ７４

０ ３ ０ ０３１ ２ ０ ２５ ２ ７０ ０ １３ ０ ７３

０ ２ ０ ０１８ ９ ０ ２１ ４ １３ ０ ０９ ０ ７２

０ １ ０ ００７ ６ ０ １６ ８ ４４ ０ ０４ ０ ７１

５８
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第一支柱

缴费率

时间偏好

贴现因子

单位有效

劳动资本

单位有效

劳动工资

第三支柱个人

养老金收益率

第三支柱个人

养老金缴费率
养老金替代率

τ＝ ０ １６

０ ８ ０ １０２ ２ ０ ３５ ０ ７８ ０ ３２ ０ ７４

０ ７ ０ ０９０ ３ ０ ３４ ０ ９２ ０ ２９ ０ ７３

０ ６ ０ ０７７ ６ ０ ３３ １ １０ ０ ２６ ０ ７３

０ ５ ０ ０６４ ３ ０ ３１ １ ３５ ０ ２３ ０ ７２

０ ４ ０ ０５０ ４ ０ ２９ １ ７３ ０ １９ ０ ７１

０ ３ ０ ０３６ １ ０ ２６ ２ ３７ ０ １５ ０ ６９

０ ２ ０ ０２１ ９ ０ ２２ ３ ６５ ０ １０ ０ ６８

０ １ ０ ００８ ９ ０ １７ ７ ４９ ０ ０５ ０ ６６

（三） 非稳态分析

前文主要进行了系统的稳态分析， 稳态分析是

对政策产生的最终长期效应进行研究， 而非稳态分

析可以研究系统对政策变动的及时响应。 当系统处

于稳态时， 单位有效劳动资本增长率保持不变。 如

图 １ 和图 ２ 所示， 当单位有效劳动资本增长率等于

１ 时均衡系统达到稳态。 但在实际中， 经济均衡系

统可能处于非稳态， 所以进一步分析非稳态条件能

提供更实际的资本变化情况。 给定初始资本， 我们

可以通过式 （２３） 求得下一期单位有效劳动资本，
从而得到非稳态情况的单位有效劳动资本增长率。
图 １ 描绘了不同时间偏好贴现因子 β 下单位有效劳

动资本增长率随不同初始单位有效劳动资本的变

化。 可以看到， 在任意相同初始单位有效劳动资本

下， 单位有效劳动资本增长率随 β 增大。 这是因为

个人对第二期消费的重视程度随时间偏好贴现因子
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图 １　 不同 β 下单位有效劳动资本增长率

随初始单位有效劳动资本的变化
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图 ２　 不同第一支柱缴费率水平下单位有效劳动资本

增长率随初始单位有效劳动资本的变化

增大而增大， 初始单位有效劳动资本相同时， 个人

工资水平相等， 时间偏好贴现因子增大导致个人储

蓄率增高， 最终用于投资的资本越多， 从而促进单

位有效劳动资本增长。
相反地， 第一支柱缴费率水平与单位有效劳动资

本增长率成负相关关系。 图 ２ 描绘了第一支柱缴费率

在 ２４％、 ２０％以及 １６％时对应的单位有效劳动资本增

长率的变化。 在图 ２ 中， 点线表示的为高第一支柱缴

费率， 短横线表示的为中第一支柱缴费率， 实线表示

的为低第一支柱缴费率。 可以看到， 在同一初始单位

有效劳动资本下， 实线对应的单位有效劳动增长率曲

线在虚线对应的单位有效劳动增长率曲线之上， 单位

有效劳动资本增长率随着第一支柱缴费率的降低而提

升。 这说明降低第一支柱缴费率可以提高单位有效劳

动资本增长率。
图 ３ 描绘了第一支柱缴费率在 ２４％和 １６％以及

６８
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时间偏好因子在 ０ ６、 ０ ７、 ０ ８ 的水平下替代率随初

始单位有效劳动资本的变化。 可以看到， 不同组合下

替代率均随单位有效劳动资本的增高而走低。 由于单

位有效劳动资本走高意味着经济在不断发展， 图 ３ 验

证了我国替代率逐年走低这一事实。 图 ３ 表明在多种

时间偏好贴现因子设定下， 降低第一支柱缴费率的同

时增加时间偏好贴现因子可以提高总和养老金替代

率。 由此可见， 大力发展第三支柱个人养老金制度，
减少第一支柱缴费率， 可以在不降低总和养老金替代

率的情况下促进经济发展， 适合我国国情。
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图 ３　 不同第一支柱缴费率和不同时间偏好因子下

替代率随初始单位有效劳动资本的变化

五、 结论

本文构建一个世代交叠一般均衡模型， 在第一支

柱养老金降费和养老金替代率逐年走低的大背景下，
将第三支柱个人养老金纳入分析框架， 考察第三支柱

个人养老金缴费率与工资、 消费、 第一支柱缴费率、
养老金替代率等变量的关系， 并结合中国的现实经济

参数进行了数值模拟， 得到如下结论：
第一， 高水平的第一支柱缴费率将制约经济发展

水平。 降低第一支柱缴费率可以提升单位有效劳动资

本量从而增加单位有效劳动产出， 并且， 缴费率的下

降增加了成年期的可支配收入， 由此带来的收入效应

促使个人同时增加成年期消费和个人养老金投资， 从

而促进了经济的长期增长。
第二， 第三支柱个人养老金能大幅提高养老金替

代率。 当 β＝ ０ ６ 时， 第一支柱缴费率维持 ２４％的比

例， 相应的第三支柱个人养老金缴费率为 ２１％， 养

老金替代率可达到 ８０％； 当第一支柱缴费率降至 ２％

时， 第三支柱个人养老金缴费率增加至 ３６％时也可

达到 ６０％的养老金替代率水平。 若时间偏好贴现因

子更高， 加入第三支柱个人养老金作为补充对养老金

替代率的提升效果更好。
第三， 发展第三支柱个人养老金并降低第一支柱

缴费率能实现经济增长率与养老金替代率的同步提

升。 以目前第一支柱缴费水平 τ ＝ ０ ２４ 测算， 第三支

柱个人养老金缴费率在 ４％ ～ ２６％时， 养老金替代率

可达 ７５％～８２％； 若降费至 ２０％， 第三支柱个人养老

金缴费率在 ４％～２９％时， 养老金替代率在 ７１％～７８％
的范围； 若降费至 １６％， 第三支柱个人养老金缴费

率在 ５％ ～ ３２％时， 养老金替代率也可达到 ６６％ ～
７４％。 并且， 稳态单位有效劳动资本量随着第三支柱

个人养老金缴费率的增加而增长， 说明第三支柱个人

养老金缴费率的增长能提高经济发展水平。
最后， 我们对模型进行了非稳态分析， 验证了在

多种时间偏好贴现因子设定下， 降低第一支柱缴费率

对经济增长的影响以及对总和养老金替代率的影响，
所得结果与稳态时一致。 说明减少第一支柱缴费率的

同时增加第三支柱缴费率可以在不降低总和养老金替

代率的情况下促进经济发展。
本文从宏观层面考虑了第三支柱个人养老金对养

老金替代率的影响。 对于在第一支柱养老金降费与第

一支柱养老金替代率不断下降的背景下， 如何通过建

立第三支柱个人养老金制度将总和养老金替代率维持

在足够保障参保者基本生活水平的程度的同时促进经

济增长有政策指导意义。
本文基于上述结论提出以下政策建议： 我们认

为， 为实现全体人民共同富裕的新时代要求， 应对人

口老龄化加剧趋势， 积聚长期性的养老基金， 建设可

持续的第三支柱个人养老金制度是完善我国养老金体

系的迫切选择。 首先， 降低第一支柱养老金缴费比例

的同时加快第三支柱个人养老金制度的顶层设计。 由

于降低第一支柱养老金缴费比例， 可以有效提升经济

活力， 由此带来的养老金替代率降低问题则可以通过

提升居民第三支柱个人养老金的参与度来解决。 除

此之外， 我们还发现发展第三支柱个人养老金并不

会减缓经济发展， 反而第三支柱个人养老金贡献的

长期资本能促进经济的发展， 有效增强我国养老金

体系的稳定性和可持续性。 由于第三支柱个人养老

金有维持经济发展和养老金替代率水平的重要作

７８
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用， 我们建议出台一系列增加第三支柱个人养老金

参与度的惠民政策。 首先， 我们可以通过促进各支

柱养老金的灵活衔接和转换贯通来增加第三支柱个

人养老金的参与度。 其次， 我们可以加快构建统一

的个人养老金账户制度， 三支柱间通过信息共享以

实现各支柱账户联通、 互转， 便于居民统筹规划和

动态安排。 同时， 也有利于提高第三支柱个人养老

金的筹资能力， 促进三支柱养老金体系良性发展。
第三， 我们还可以通过对第三支柱个人养老金收入

提供税收优惠来提高其参与度。
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一、 引言

众所周知， 劳动力市场中的雇佣关系是雇主和雇

员追求自身利益最大化过程中一系列博弈行为产生的

结果。 新古典经济学派认为： 理性经济人假设条件下

企业只付给工人市场出清时的工资， 工人则提供最小

化程度的努力。 事实上， 真实的个体经济行为会受到

各种复杂心理动机的影响。 劳动力市场的行为主体双

方存在 “礼物交换” 这一互惠偏好， 即雇主倾向于

提供比雇员机会成本更高的薪酬 （超出市场出清水

平的工资） 作为礼物， 而员工则以超过最小努力值

的表现作为回礼 （Ａｋｅｒｌｏｆ， １９８２［１］ ）。 显然， 这种相

互赠礼的互惠行为明显偏离了 “经济人” 假设， 可

以看作是雇主与雇员之间的合作， 而这种合作行为有

利于博弈双方取得更大的收益， 提高社会的总体福利

水平。
现有研究证实， 这种由 “礼物交换” 引发的互

惠行为能够为雇佣双方以及社会带来很多积极的影

响， 一是雇主与雇员之间的互惠有利于营造和谐稳定

的雇佣环境； 二是这种互惠行为有利于打破博弈僵

局， 提高社会整体的生产效率 （ Ｆｅｈｒ 等， ２００９［２］；
Ｋｕｂｅ 等， ２０１３［３］）。 有研究发现， 提高工资能大幅提

高员工生产率， 获得更多产出， 而减薪会对员工生产

率产生持久的负面影响 （Ｇｎｅｅｚｙ 和 Ｌｉｓｔ， ２００６［４］ ）。
当然， 劳动力市场中由礼物交换动机引发的互惠行为

不可能在任何情况下都能顺利实现， 而是取决于社会

环境中各种因素的相互作用 （Ｆａｌｋ， ２００７［５］ ）。 在双

边礼物交换环境下， 风险偏好、 雇员与雇主间的交

流、 税收以及奖罚机制等因素都会对互惠行为产生影

响； 在多边礼物交换环境中， 雇员则倾向于向提供更

高工资的雇主付出更多的劳动作为回报； 外生冲击导

致的礼物收益也会影响互惠行为 （徐瑶， ２０２０［６］）。
近些年来我国劳动力市场整体的雇佣环境虽然有

所改善， 但仍然存在不少问题， 诸如新型就业关系的

不稳定 （纪雯雯， ２０１９［７］ ） 以及劳动争议案件数量

的持续增长等 （王智嵬等， ２０２０［８］ ）。 其中， 雇主和

雇员之间出现的摩擦很大程度上来源于双方在追求自

身利益最大化过程中陷入的博弈僵局， 如何通过有效

的方法和机制化解劳动雇佣关系中的各种争议， 促进

雇佣双方形成和谐高效的合作互惠关系对于改善我国

劳动雇佣环境、 提高社会劳动效率具有重要的理论和

现实意义。 本文在前人研究的基础上， 通过礼物交换

实验探究了劳动力市场雇佣关系中互惠的触发条件及

影响因素， 希望对上述问题的解决有所裨益。

二、 文献综述及研究假设

（一） 劳动雇佣关系中的互惠偏好

与新古典经济学派的理性人假设不同， 新制度

经济学认为雇佣关系中雇主和雇员的行为是有限理

性的 （香伶和张炳申， ２００６［９］ ）。 Ｊｏｈｎ 和 Ｄｅｖａｓｈｅｅｓｈ
（２０１１） ［１０］指出， 劳动雇佣关系的行为主体是情感人

和经济人的结合。 行为经济学视角中雇主和雇员双方

是具有社会属性的决策者， 劳动者群体之间存在着互

惠行为 （严维石， ２０１２［１１］）。 事实上， 劳动力的确不

是简单的商品， 提供劳动和雇佣劳动双方的社会情感

在一定程度上左右了雇佣关系的和谐程度 （江永众

和程宏伟， ２０１２［１２］）。
社会偏好的概念由 Ｃａｍｅｒｅｒ （１９９７） ［１３］首次提出，

该理论试图在维持理性人假设的前提下， 将社会情感

因素加入效用函数来对经济人假设进行修正 （陈叶

烽等， ２０１２［１４］）。 根据社会偏好理论， 劳动雇佣关系

的恶化往往是因为行为主体的自利偏好， 而互惠偏好

在一定程度上对缓和雇佣关系的恶化具有积极影响。
Ｔｅｋｌｅａｂ 和 Ｔａｙｌｏｒ （２００３） ［１５］ 研究发现， 雇佣关系中

存在着心理契约上的互惠义务， 互惠的存在对于提升

雇佣 关 系 的 整 体 满 意 度 十 分 重 要； 贾 良 定 等

（２００７） ［１６］的实证研究也表明， 注重互惠的公司， 员

工的工作态度也更认真； 公司的生产力水平与管理层

和员工的互惠行为之间存在着很强的正相关关系

（Ｂａｒｒ 和 Ｓｅｒｎｅｅｌｓ， ２００９［１７］）； 企业在制度设计和合同

执行等方面考虑到互惠机制的作用时会促使雇员减少

机会主义行为并增强其对企业的信任程度 （王立宏，
２０１１［１８］）。

根据上述分析我们可以发现， 劳动雇佣双方并不

是完全理性的利益关系， 而是带有社会属性的情感关

系。 社会偏好 （尤其是互惠偏好） 会对劳动雇佣关

系产生影响。 据此， 本文提出假设 １：
Ｈ１： 劳动雇佣关系受到行为主体的互惠偏好

影响。
（二） 互惠的触发条件

研究发现， 互惠行为的发生与人的社会性特征有

关， 具有一定的自我执行力 （严维石， ２０１６［１９］）。 即

使在有利于自私行为的实验环境中， 雇主和雇员间的

互惠行为仍然存在 （ Ｐｅｒｅｉｒａ 等， ２００６［２０］ ）。 但不可
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否认的是， 劳动雇佣关系仍然是一种基于 “为己利

他” 逻辑的行为过程 （朱富强， ２０１１［２１］ ）， 雇主和

雇员并不是单方面的施惠者和受惠者关系， 而是双向

的互惠合作关系。 从根本上来说， 互惠者的利他行为

仍然符合理性人假设 （Ａｎｄｒｅｏｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２００２［２２］ ），
互惠仍是亲社会行为的利已主义 （肖凤秋等， ２０１４［２３］）。

“投我以桃， 报之以李”， 互惠行为遵循的法则

本质还是对价理论 （凌文辁等， ２０１９［２４］）， 雇员在获

得高于某个参考水平的工资回报和付出更高成本努力

的心理利益之间面临着权衡 （Ｄａｎｔｈｉｎｅ 和 Ｋｕｒｍａｎｎ，
２００７［２５］）， 双方的 “礼物” 价值在心理价位上应趋

于相等。 因此， 参照陈叶烽等 （２０１１） ［２６］对分配动机

和分配结果这两种公平观的考察， 以及结合互惠发挥

影响的内在作用机制 （邹文篪等， ２０１２［２７］）， 笔者推

测： 雇主和雇员达成互惠需要一些触发条件， 既要满

足个体在情感上对互惠的追求， 又要满足对自身物质

利益的保证。
据此， 本文提出假设 ２：
Ｈ２： 互惠行为的触发需要情感和利益的双重

条件。
（三） 劳动力市场中影响互惠的因素

劳动力市场中互惠行为的存在取决于环境中各种

因素的相互作用 （Ｆａｌｋ， ２００７［５］ ）， 这种互惠行为不

仅仅依赖于工资， 还受到非金钱激励因素的影响

（Ｍａｈｍｏｏｄ 和 Ｚａｍａｎ， ２０１０［２８］）。 Ｒｉｅｄｌ 和 Ｔｙｒａｎ （２００５）［２９］

在双边礼物交换实验中引入税收因素， 发现税收是影

响互惠行为的外部因素之一； Ｄｅｎｎｉｓ 和 Ａｎｔｈｏｎｙ
（２００６） ［３０］在管理者的收益函数中引入了损失厌恶这

一心理因素， 发现风险中性的管理者面临损失风险时

会更谨慎地选择与雇员进行互惠甚至降低互惠程度，
而具有冒险精神的管理者面临同样情景则会选择更高

的工资来吸引员工的互惠， 以争取高回报； Ｃｏｏｐｅｒ 和
Ｌｉｇｈｔｌｅ （２０１２） ［３１］将交流机制引入到标准的双边礼物

交换实验中， 发现信息沟通能够提高雇主和雇员之间

的互惠程度， 当员工能与管理者直接交流时互惠程度

的增加会更明显； 骆欣庆等 （２０１９） ［３２］将奖惩机制引

入到礼物交换博弈实验， 发现惩罚和奖励机制对提高

互惠有着显著的促进作用。 不仅如此， 还有研究发现

雇员间的相互竞争会对互惠行为产生影响 （ Ｌｉｎ 和

Ｍｅｎｇ， ２０１９［３３］）， 并有可能导致互惠现象不再显著

（Ｇｎｅｅｅｚｙ 等， ２０１９［３４］）； 同时， 雇员之间的社会联系

也会对互惠行为产生影响 （Ｋｏｃｈｅｒ 和 Ｓｕｔｔｅｒ， ２００７［３５］）。

据此， 本文提出假设 ３：
Ｈ３： 雇佣双方的互惠受到劳动力市场中各种非

货币因素的影响。

三、 实验设计

在礼物交换的实验室研究中， 学者们通过设计不

同的实验将各种因素进行分离来研究这些因素对互惠

的影响。 研究的侧重点不同， 引入的因素不同， 结论

也有所差异。 笔者发现， 许多礼物交换实验没有结合

劳动力市场的具体情况来研究这种竞争性环境中发生

的互惠行为， 对现实的解释力较弱。 因此， 本文构建

一个较为真实的虚拟劳动力市场的实验室环境， 创新性

地提出了互惠行为触发的二重条件， 并探究在竞争性环

境条件下各类因素对互惠行为的影响， 进而对改进真实

世界的劳动力市场雇佣关系中存在的摩擦提供建议。
（一） 实验原理与流程

１ 实验原理。
实验被试为南京大学经济系本科生， 共计 ３６ 人。

首先， 对实验被试进行随机编码， 并要求所有被试在

整个实验期间不得透露本人信息， 保证匿名。 之后根

据编码将被试分为两组 （两组均保证人数为偶数以

达到两两匹配的目的）， 分别分配到两个不同的实验

室， 其中一组记为 ＢＡＳＥ 组， 另一组记为 ＬＯＳＳ 组；
每一大组内再分为三个小组， 分别记为 Ｌ 组、 Ｍ 组

和 Ｈ 组， 每个小组两两配对 （一名被试模拟雇主，
另一名被试模拟雇员）， 并根据提前准备好的座位表

上的编码落座。
两个教室的分组 （ＢＡＳＥ 组和 ＬＯＳＳ 组） 的区别

在于雇主收益函数设定的不同， 设定主要参照了

Ｄｅｎｎｉｓ 和 Ａｎｔｈｏｎｙ （２００６） ［３０］ 的实验。 ＢＡＳＥ 组雇主

的收益函数形式为 α×（ｖ－ｗ）×ｅβ， ＬＯＳＳ 组雇主的收益

函数形式为 α×ｖ×ｅβ －ｗ， 其中 α 和 β 为系数， ｗ 为雇

主提供的工资水平， ｅ 为雇员提供的努力程度。 为了

研究损失厌恶在礼物交换实验中的影响， 论文引入一

个典型收益函数的替代范式 （即 ＬＯＳＳ 组的收益函

数）。 在该条件下， 扮演雇主的被试将面临潜在损

失， 但在开始前， 本实验先为该类被试提供了一些初

始资金， 以避免真实的损失。 因为收益函数设定的不

同， 所以 ＢＡＳＥ 组和 ＬＯＳＳ 组的实验互不干扰。
同时， 从利益最大化角度来看， 雇主的收益是关

于雇员努力程度的函数， 而雇员努力工作为雇主带来

的回报受到自身生产力水平的影响。 对于不同生产力
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水平的雇员， 互惠机制可能也会发生变化。 因此， 在

实验中， 我们将 ＢＡＳＥ 组和 ＬＯＳＳ 组内部根据雇员生

产力的差别细分为三类： 低等生产力 （Ｌ） 类、 中等

生产力 （Ｍ） 类和高等生产力 （Ｈ） 类。
２ 实验流程。
实验过程中， 每个实验室均配备有实验组织人员，

由该组织人员来详细介绍实验的流程和操作， 保证被

试能完全清楚规则， 不至于出现无效实验。 介绍完实

验规则以后， 组织人员将表格发放给被试 （表格每人

一张， 注明被试身份是雇主还是雇员， 并注明实验轮

次及自身的收益函数）。 在正式实验开始前， 先进行一

轮模拟实验和答疑， 确保被试理解实验规则。
每一轮实验的博弈机制如下： 实验开始， 雇主选

择给出工资 ｗ （工资 ｗ 为整数， 且 ｗ∈｛２０， ２１， …，
１２０｝， 即 ｗｍｉｎ ＝ ２０， ｗｍａｘ ＝ １２０）； 考虑 ３０ 秒后， 雇员

需要根据雇主提供的工资 ｗ 决定是否签订合同。 如

果签订合同， 雇员会给出为该工资付出的努力水平 ｅ
（努力水平 ｅ 为整数， 且 ｅ∈｛１， ２， …， １０｝， 即

ｅｍｉｎ ＝ １， ｅｍａｘ ＝ １０）； 如果选择不签订合同， 则双方收

益均为 ０。 本轮实验结束， 双方根据表格上的收益函

数计算得出自己本轮实验的收益。
ＢＡＳＥ 组实验共有三个阶段： 第一阶段有 ８ 轮实

验， 第二阶段有 ６ 轮实验， 第三阶段有 １０ 轮实验，
每一阶段的具体实验规则始终一致。 第一阶段实验结

束后， 被试有 １５ 分钟休息时间， 在此期间， 被试间

不得进行任何交流。 开始第二阶段实验前， 前一阶段

实验每一类下的雇主与雇员重新匹配， 但双方身份保

持不变。 第二阶段实验结束后， 被试在休息时被允许

在本小组内围绕努力值、 工资水平等实验相关内容进

行 １０ 分钟讨论， 其间不得跨组讨论， 不得涉及双方自

身收益值。 然后维持第二阶段的匹配进行第三阶段的

实验。 ＬＯＳＳ 组实验共有两个阶段， 第一阶段有 １０ 轮

实验， 第二阶段也有 １０ 轮实验。 第二阶段时， 每一类

下的雇主与雇员重新匹配， 但双方身份保持不变。

表 １ 实验设计

实验条件 实验阶段 实验轮数 实验简述

ＢＡＳＥ 组

第一阶段 ８ 基准

第二阶段 ６ 讨论

第三阶段 １０ 重新匹配

ＬＯＳＳ 组
第一阶段 １０ 基准

第二阶段 １０ 重新匹配

（二） 参数选择与激励机制

１ 实验参数。
雇员收益。 本实验中雇员的收益受到两个因素的

影响： 一是雇主提供的工资 ｗ， 二是该雇员为了付出

提供的努力水平所需要的货币成本 ｃ（ ｅ）。 实验中，
如果雇员选择签订合同， 则收益函数 π＝ｗ－ｃ（ ｅ）； 如

果选择拒绝签订合同， 则雇员的净收益为初始资金

０。 每一轮实验时， 员工付出的努力水平 ｅ 与付出此

水平的努力所需要的货币成本 ｃ（ｅ） 对应如下。

表 ２ 雇员努力成本

努力水平： ｅ １ ２ ３ ４ ５

货币成本： ｃ（ｅ） ２０ ２１ ２２ ２４ ２６

努力水平： ｅ ６ ７ ８ ９ １０

货币成本： ｃ（ｅ） ２８ ３０ ３２ ３５ ３８

雇主收益。 本实验中雇主的收益受到三个因素的

影响： 一是实验设定中两个不同的收益函数形式，
ＢＡＳＥ 组的雇主收益保证为正， ＬＯＳＳ 组的雇主收益

则有在付高薪时面临亏损的风险； 二是为了雇佣员工

所付出的工资水平； 三是雇员反馈的努力程度所带来

的收益， 但该部分收益不仅受努力程度影响， 还受到

雇员自身生产力水平的影响： 同等努力条件下， 雇员

生产力水平越高， 能提供给雇主的收益越高。

表 ３ 雇主收益函数总表

实验条件 雇主收益函数

基准组

（ＢＡＳＥ）

低生产力 　 ｙ＝
１
１０

（ｖＢ－ｗ） ×ｅ０ ８

０
{ 签订合同

拒绝合同

中生产力 　 ｙ＝
１
１０

（ｖＢ－ｗ） ×ｅ０ ９

０
{ 签订合同

拒绝合同

高生产力 　 ｙ＝
１
１０

（ｖＢ－ｗ） ×ｅ

０
{ 签订合同

拒绝合同

损失组

（ＬＯＳＳ）

低生产力 　 ｙ＝
１
１０

ｖＬ×ｅ０ ８－ｗ＋３０

０
{ 签订合同

拒绝合同

中生产力 　 ｙ＝
１
１０

ｖＬ×ｅ０ ９－ｗ＋３０

０
{ 签订合同

拒绝合同

高生产力 　 ｙ＝
１
１０

ｖＬ×ｅ－ｗ＋３０

０
{ 签订合同

拒绝合同

　 　 注： ｖＢ ＝１２０， ｖＬ ＝１００， ｗ∈｛２０， ２１， …， １２０｝， ｅ∈｛１， ２， …， １０｝。

２ 激励机制。
为了激励被试积极参与实验， 并按照实验要

２９
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求填写表格， 实验以课程加分作为实验参与奖励。
每轮实验结束后， 雇主和雇员分别按照各自收益

表上的公式计算收益。 所有实验结束后， 按相同

身份、 相同组别的参与者收益排名进行课程附加

分激励 （排名最低的被试仍可以获得参与奖励，

以此弱化竞争外部性的影响） 。 除了作为激励的课

程分数外， 实验中所有其他数值的单位都为虚拟

货币单位。
３ 变量选取。
本文各变量定义及其赋值规则如表 ４ 所示。

表 ４ 变量定义及赋值

变量名称 变量 变量定义及赋值

工资水平 ｗａｇｅ 雇主提供的工资 ｗ， ｗ∈｛２０， ２１， …， １２０｝

努力水平 ｅｆｆｏｒｔ 雇员提供的努力水平 ｅ， ｅ∈｛１， ２， …， １０｝

雇主收益 ｍａｎａｇｅｒ＿ｐｒｏｆｉｔ 根据雇主收益函数计算得出的收益

雇员收益 ｅｍｐｌｏｙｅｅ＿ｐｒｏｆｉｔ 根据雇员收益函数计算得出的收益

交流情况 ｃｏｎｔｒａｃｔ 虚拟变量， 雇主与雇员有交流则 ｃｏｎｔｒａｃｔ＝ １， 否则 ｃｏｎｔｒａｃｔ＝ ０

匹配情况 ａｎｏｔｈｅｒ 虚拟变量， 雇主与雇员之间重新匹配则 ａｎｏｔｈｅｒ＝ １， 否则 ａｎｏｔｈｅｒ＝ ０

四、 实验结果与分析

（一） 描述性分析

１ 互惠行为存在性检验。
为了验证互惠行为的存在性， 本文首先分析了雇

主提供的工资与雇员提供的努力水平之间的关系

（图 １）。 结果显示， 尽管因为实验设置使得不同生产

力水平下 ｗａｇｅ 和 ｅｆｆｏｒｔ 的关系有些许差异， 但在

ＢＡＳＥ 组和 ＬＯＳＳ 组的实验中， 工资水平和努力水平

两者都呈同方向增加， 证明了礼物交换实验中互惠行

为的真实存在。
２ 互惠的触发机制。
根据利益最大化原则， 雇主和雇员回礼的原因可

能并不是源于超额工资或超额劳动水平， 而是源于自

身收益的超额增加。 因此， 本文在此基础上， 以雇主

和雇员自身的收益来探讨礼物交换实验中互惠行为的

触发机制。 如图 ２ 所示， ＢＡＳＥ 组雇主的收益和提供

的工资水平的趋势线比较杂乱， 无明显趋势。 这说明

对于雇主来说， 当自身收益受到保障， 不会有亏损情

况时， 提供的工资变化与自身收益的变化没有显著影

响； 而当自身收益有亏损的可能性时 （即在 ＬＯＳＳ 组

中）， 雇主会更加关心自身收益， 只有当自身收益因

雇员提供的努力程度增加而提高时， 才会提供更高的

工资作为回礼。
同时， ＢＡＳＥ 组和 ＬＯＳＳ 组雇员收益与雇员提

供的努力水平正相关， 但 ＬＯＳＳ 组雇员收益的增加

会引发导致其努力水平更大幅度的提高。 实际上

ＬＯＳＳ 组雇主因为有亏损可能， 最开始给出的工资

水平偏低 （图 ２ 中 ＬＯＳＳ 组的散点更集中于左下

角） ， 随着后期工资水平的提高， 雇员心理上感到

更大程度的善意， 因而雇员会更大幅度地提升努

力水平 （图 ３） 。
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图 ２　 ｍａｎａｇｅｒ＿ｐｒｏｆｉｔ⁃ｗａｇｅ 散点图及趋势线
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图 ３　 ｅｍｐｌｏｙｅｅ＿ｐｒｏｆｉｔ⁃ｅｆｆｏｒｔ 散点图及趋势线

　 　 因此， 在雇主利益不会出现损失的情况下， 工资

和努力程度的超额提供能直接触发雇主和雇员两者的

互惠行为。 但当雇主利益有损失风险时， 雇员提供给

雇主以超额的努力程度作为礼物后， 雇主并不会直接

根据该条件予以回礼， 而是会充分考虑自身收益， 在

确保自身收益有增幅的情况下再选择回礼。 于是， 在

更贴近现实的风险情境下， 互惠行为的触发需要二重

条件： 既需要提供礼物的情感条件， 又需要自身收益

提高的物质条件。
３ 互惠的影响因素。
（１） 信息交流的影响。
如图 ４ 所示， 第 ８ 轮实验后 ＢＡＳＥ 组两两匹配

的雇主和雇员之间进行了一次 １０ 分钟左右的信息

交流。 以第 ８ 轮为节点， 经过信息交流， 并没有出

现互惠程度的提高。 相反， 大部分雇主保持了原有

的工资水平， 而部分雇员提供的努力水平出现了较

大的波动。
本文认为， 该波动的出现与雇主和雇员在劳动力

市场上不平等的地位有关。 进行信息交流时， 雇主处

于主导地位， 雇员在交流后一旦发现雇主没有按照事

先约定提供更高水平的工资， 就会选择以极低的努力

水平作为报复。 因此， 信息交流不一定能提高雇主和

雇员之间的互惠程度， 相反地， 因为交流不当， 原有

的默契和策略被打乱， 互惠程度反而会降低。
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（２） 重新匹配的影响。
实验结果显示， 随着雇主和雇员重新匹配， 雇

主提供的工资和雇员提供的努力程度有了明显的提

高。 这说明在有了前一阶段互惠的经验后， 雇主和

雇员之间都更愿意用更高的工资和努力水平来促进

互惠程度的提高， 这也较符合现实生活中员工跳槽

升薪的真实情况。 需要注意的是， 观测数据时需要

剔除最后一轮实验， 因为在有限次博弈中， 最后一

局理性的博弈方必然会选择背叛对方以寻求个人利

益最大化， 仅以最小的努力水平来获取最后收益的

行为。
（３） 生产力水平的影响。
图 ６ 显示， 从整体趋势来看， 随着生产力水平的

提高， 雇主用作回礼的工资水平也在提高。 并且对比

ＢＡＳＥ 组和 ＬＯＳＳ 组来看， 在没有损失风险时， 雇主

与雇员的互惠程度受生产力水平影响更高。 在有亏损

风险时， 不论处于何种情况， 雇主作出的决策 （回
礼） 都会更加谨慎。
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图 ６　 生产力分组雇员工资水平柱状图及趋势线

（二） 计量检验

１ 计量模型。
本文的实验数据分为雇主和雇员的短面板数据集

两部分。 因此， 我们基于个体固定效应模型设计了如

下回归模型：
对于雇主：

ｗａｇｅ＿１ｉｔ ＝α０＋α１×ｅｆｆｏｒｔｉｔ＋α２×ｍａｎａｇｅｒ＿ｐｒｏｆｉｔｉｔ
＋α３×ｃｏｎｔｒａｃｔ＋α４×ａｎｏｔｈｅｒ （１）

对于雇员：

ｅｆｆｏｒｔ＿１ｉｔ ＝β０＋β１×ｗａｇｅｉｔ＋β２×ｅｍｐｌｏｙｅｅ＿ｐｒｏｆｉｔｉｔ
＋β３×ｃｏｎｔｒａｃｔ＋β４×ａｎｏｔｈｅｒ ２( )

其中， ｗａｇｅ＿１ 和 ｅｆｆｏｒｔ＿１ 分别表示工资 ｗａｇｅ 和努力

程度 ｅｆｆｏｒｔ 的一阶滞后项； ｉ 表示被试个体， ｔ 表示实

验轮数。 工资水平与努力水平采用一阶滞后项的原因

在于， 互惠行为的产生具有时滞效应， 即雇主根据上
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一轮雇员的努力水平作出本轮的回馈反应， 雇员也是

根据上一轮雇主提供的工资水平作出本轮的回馈

反应。
２ ＢＡＳＥ 组互惠行为的影响因素。
对于雇主而言， 雇员每一轮提供的努力程度和双

方的信息交流均对其下一轮提供给雇员的工资水平有

一定的影响， 雇员提供的努力程度的增加会提高下一

轮雇主提供给雇员的工资水平。
回归结果显示， 雇员提供的努力水平对下一轮雇

主提供的工资有显著的提升作用， 并通过了 １％水平

的显著性检验； 雇主的收益对于下一轮提供的工资的

回归系数为－０ ０２５， 结果为负且不显著， 可能是由

于在 ＢＡＳＥ 组中雇主的收益没有亏损的风险， 因此雇

主在回礼给雇员时并不会仔细考虑自身收益， 而是受

到更直观的努力水平的影响。 是否有信息交流对提供

工资的影响也在 １０％的水平上显著为正， 而是否重

新匹配则对互惠程度的影响不显著， 这可能是由于

ＢＡＳＥ 组第三阶段的重新匹配实验受到了前一阶段信

息交流实验的影响。 因此， 不能通过 ＢＡＳＥ 组的实验

数据来分析重新匹配对互惠行为的影响。

表 ５ ＢＡＳＥ 组雇主数据回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ｅｆｆｏｒｔ
１ １１９∗∗∗

（０ ２８３）
１ ０２１∗∗∗

（０ ２８３）
１ ０３７∗∗∗

（０ ２８５）

ｍａｎａｇｅｒ＿ｐｒｏｆｉｔ
－０ ０２５
（０ ０７１）

ｃｏｎｔｒａｃｔ
３ ８９６∗

（１ ６１５）

ａｎｏｔｈｅｒ
－２ ５５９
（１ ３５８）

ｃｏｎｓ
６８ ５６１∗∗∗

（１ ９４４）
７６ ４０３∗∗∗

（１ ９４０）
６８ ２９２∗∗∗

（１ ９２４）
７０ ２０２∗∗∗

（２ １１９）

被试个体 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

实验轮数 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０７ ２０７ ２０７ ２０７

Ｒ２ ０ ０７３ ０ ００１ ０ １００ ０ ０９０

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平； 括号内为标准误。 下同。

　 　 由表 ６ 可知， 对于雇员而言， 雇主每一轮提供的

工资水平和雇员的自身收益均对其下一轮的努力程度

有一定的影响。 雇主提供的工资水平的提高对下一轮

雇员的努力水平有显著的提升作用， 并通过了 １％的

显著性检验。 雇员的收益也对下一轮的努力水平有显

著的正向影响， 这一结果说明相比雇主， 雇员更在乎

礼物给自己带来的实际收益， 而是否交流和是否重新

匹配在 ＢＡＳＥ 组的实验中对雇员 “回礼” 的程度并没

有显著的影响。

表 ６ ＢＡＳＥ 组雇员数据回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ｗａｇｅ
０ ０９０∗∗∗

（０ ０１４）
０ ０８８∗∗∗

（０ ０１４）
０ ０８９∗∗∗

（０ ０１４）

ｅｍｐｌｏｙｅｅ＿ｐｒｏｆｉｔ
０ ０５６∗∗∗

（０ ０１６）

ｃｏｎｔｒａｃｔ
０ ２６６

（０ ３５６）
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续前表

变量 （１） （２） （３） （４）

ａｎｏｔｈｅｒ
－０ ０６１
（０ ３０２）

ｃｏｎｓ
－０ ２９９
（１ ０３３）

５ ０８１∗∗∗

（０ ４３１）
－０ １９６
（１ ０４３）

－０ ２１５
（１ １１５）

被试个体 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

实验轮数 ＦＥ 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０７ ２０７ ２０７ ２０７

Ｒ２ ０ １８４ ０ ０６０ ０ １８６ ０ １８４

　 　 ３ ＬＯＳＳ 组互惠行为的影响因素。
加入了损失风险后， 雇员提供的工作努力程度、

雇主当轮的收益和是否重新匹配均对雇主下一轮提供

给雇员的工资水平有显著的正向影响。
其中， 雇主面临损失风险时， 将不再只观察雇员

的努力水平， 而是观察自身的收益函数， 考虑雇员给

自己的 “礼物” 是否能够真正提高自身的收益。 与

ＢＡＳＥ 组情况相悖， 在 ＬＯＳＳ 组中是否重新匹配对互

惠行为产生了显著影响， 这可能是因为 ＬＯＳＳ 组的实

验设置排除了信息交流的干扰影响 （表 ７）。
类似地， 雇主当轮实验提供的工资、 雇员自身的

收益以及是否重新匹配均对下一轮雇员的 “返礼”
有显著的正向影响 （表 ８）。

表 ７ ＬＯＳＳ 组雇主数据回归结果

变量 （１） （２） （３）

ｅｆｆｏｒｔ
３ ４６２∗∗∗

（０ ３９５）
２ ６５５∗∗∗

（０ ４３６）

ｍａｎａｇｅｒ＿ｐｒｏｆｉｔ
０ ３３１∗∗∗

（０ １１１）

ａｎｏｔｈｅｒ
１０ ４７５∗∗∗

（２ ７９７）

ｃｏｎｓ
３７ ８７１∗∗∗

（２ ６９１）
５３ １５９∗∗∗

（２ ３９４）
３７ ２１９∗∗∗

（２ ５９４）

被试个体 ＦＥ 控制 控制 控制

实验轮数 ＦＥ 控制 控制 控制

观测值 １７１ １７１ １７１

Ｒ２ ０ ３２４ ０ ０５２ ０ ３７８

表 ８ ＬＯＳＳ 组雇员数据回归结果

变量 （１） （２） （３）

ｗａｇｅ
０ ０９４∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０７９∗∗∗

（０ ０１２）

ｅｍｐｌｏｙｅｅ＿ｐｒｏｆｉｔ
０ １２２∗∗∗

（０ ０１４）
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续前表

变量 （１） （２） （３）

ａｎｏｔｈｅｒ
０ ９７３∗∗∗

（０ ４２４）

ｃｏｎｓ
０ ４１５

（０ ６２２）
２ ３４０∗∗∗

（０ ４３１）
０ ７９３

（０ ６３６）

被试个体 ＦＥ 控制 控制 控制

实验轮数 ＦＥ 控制 控制 控制

观测值 １７１ １７１ １７１

Ｒ２ ０ ３４１ ０ ３３２ ０ ３６２

　 　 ４ 生产力水平的异质性分析。
本文根据雇员生产力水平的差异， 将其分为低、

中、 高生产力组， 并对分组数据进行了异质性分析。
为控制其他因素的影响， 异质性分析只使用了 ＢＡＳＥ
组和 ＬＯＳＳ 组第一阶段的实验数据。

由表 ９ 可知， ＢＡＳＥ 组的三个不同生产力样本

组中， 雇员努力水平对于下一轮雇主提供工资的回

归系数分别为－０ １５０、 ０ ８３７ 和 ３ ６７０。 虽然由于

样本量问题导致显著性水平不高， 但也在一定程度

上说明随着生产力水平的提升， 雇主更愿意对雇员

实施互惠行为， 且互惠的程度也会随之提高。 但在

ＬＯＳＳ 组中， 结论恰恰相反， 生产力水平越高， 雇

主的互惠程度反而越低。 这可能是因为在雇主的利

益有了损失风险后， 高生产力水平的雇员对雇主收

益变动的影响程度加深， 雇主的不信任导致无法

互惠。

表 ９ 分样本雇主数据回归结果

变量
低生产力 中生产力 高生产力

ＢＡＳＥ 组 ＬＯＳＳ 组 ＢＡＳＥ 组 ＬＯＳＳ 组 ＢＡＳＥ 组 ＬＯＳＳ 组

ｅｆｆｏｒｔ
－０ １５０
（０ ９３８）

２ ３３５∗

（１ ３００）
０ ８３７

（０ ６４２）
０ ６６４

（１ ０２２）
３ ６７０∗

（２ １０５）
－２ １１１
（１ ７３３）

ｃｏｎｓ
７８ ５３２∗∗∗

（６ ０５５）
３５ ５０１∗∗∗

（５ ５２０）
７４ ３３９∗∗∗

（４ ６５９）
４６ ０１１
（５ ８０８）

４５ ０９０∗∗∗

（１３ ２６１）
６５ ３２７∗∗∗

（９ ３８７）

被试个体 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

实验轮数 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２１ ２７ ２１ ２７ ２１ ２７

Ｒ２ ０ ０７９ ０ １６７ ０ ０４７ ０ ０１３ ０ ００２ ０ ６９２

　 　 ＢＡＳＥ 组中， 生产力水平越高的雇员给雇主提供

“礼物” 的努力程度也越高， 高生产力水平的雇员更

愿意用高努力水平来换取雇主的高工资水平， 更愿意

与雇主之间达成互惠。 而在 ＬＯＳＳ 组中， 高生产力水

平的雇员对雇主工资的提高反而没有互惠的互动， 只

有低生产力组雇主工资的提高对下一轮雇员努力水平

存在显著的正向影响。 这也符合前文对 ＬＯＳＳ 组实验

的论断： 当雇主利益存在损失风险时， 雇主和雇员对

于双方互惠会更加的谨慎， 也就表现为表格中 ＬＯＳＳ
组随着生产力水平提高， 工资对于下一轮努力水平的

回归系数减少并有可能为负 （表 １０）。

８９
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表 １０ 分样本雇员数据回归结果

变量
低生产力 中生产力 高生产力

ＢＡＳＥ 组 ＬＯＳＳ 组 ＢＡＳＥ 组 ＬＯＳＳ 组 ＢＡＳＥ 组 ＬＯＳＳ 组

ｗａｇｅ
０ ０５３

（０ ０６８）
０ ０７７∗∗∗

（０ ０２７）
０ ０５９

（０ ０４９）
０ ０４２

（０ ０５０）
０ １１６∗∗∗

（０ ０３６）
－０ ００７
（０ ０３８）

ｃｏｎｓ
２ ０４６∗∗∗

（５ ２１７）
－０ １４３
（１ ２４８）

２ ４１６∗∗∗

（４ ０３４）
２ ９６３

（２ ４１９）
－２ ２６８
（２ ５５２）

５ ５０３∗∗

（２ ０４１）

被试个体 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

实验轮数 ＦＥ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２１ ２７ ２１ ２７ ２１ ２７

Ｒ２ ０ １４４ ０ ３２４ ０ ２５４ ０ ０３１ ０ ３８４ ０ ８１０

　 　 综上所述， 根据实验结果， 雇主和雇员之间存在

明确的互惠倾向， 其触发来源于双方给予的直观的

“礼物”， 而出于双方对损失风险的厌恶， 在一定程

度上抑制雇主和雇员之间的互惠倾向， 导致同等条件

下互惠程度的降低， 此时双方互惠的触发需要考量自

身的收益水平。 工资水平和努力水平、 信息交流和雇

主雇员间的重新匹配均会在一定程度上增强两者间的

互惠程度， 雇员自身生产力水平的提升也能够促进雇

主与其达成更高程度的互惠。

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文使用实验经济学方法探究了劳动力市场雇佣

关系中互惠的触发条件和影响因素， 试图对我国日益

加剧的劳动关系摩擦的解决有所裨益。 通过对实验结

果的整理、 统计和计量分析， 得出以下主要研究

结论。
１ 雇主和雇员双方存在着互惠行为倾向。
本文的实验检验证实了在双边礼物交换环境中劳

动雇佣双方存在着显著的互惠关系。 一般来说， 雇主

提供更高的工资会带来员工更大的努力水平。 同样，
员工努力水平的提升也会进一步激励雇主提供更高的

工资。 在实验过程中我们明显地观察到雇主提供工资

水平的变化会给雇员的努力水平带来显著的正向影

响， 反之亦然。 这一结果也符合我们在日常生活中对

雇佣关系的认知： 雇主愿意给工作更努力的员工支付

更高的工资， 员工同样会为支付更高工资的雇主付出

更多的工作努力。
２ 互惠行为的触发需要情感和利益的双重条件。
劳动关系中的雇佣双方通常会面临信息不对称等

问题带来的损失风险， 实验发现损失风险的情况下，
雇主往往会表现出强烈的风险厌恶， 对雇员努力水平

的变化也会更加敏感。 此时互惠的触发条件不仅取决

于双方直观的 “礼物赠予”， 也更会受到自身收益的

影响。 只有当对方给予的 “礼物” 能真实地提高自

身收益， 才会进一步促进互惠。 这一结果表明互惠的

产生不仅仅是基于心理上的善意， 也是由相关的利益

因素触发的。 本文将此总结为损失厌恶条件下雇佣双

方互惠行为的触发二重条件， 这一结论增加了我们对

互惠触发条件的认知。
３ 互惠行为受到信息交流和人事变动等因素的

影响。
雇主与雇员间的信息交流一方面为双方达成互惠

提供了面对面的平台， 另一方面也可能干扰原有的互

惠行为， 交流不当或未能达成协议反而会恶化原有雇

佣关系。 本文在实验中引入交流机制后， 部分雇主和

雇员在交流后几轮选择背叛， 进而导致后期互惠的不

稳定， 这一结果表明合理有效的交流才能促进雇佣关

系的优化。 同样， 我们在实验中通过对被试进行重新

匹配模拟劳动市场中的人事调动， 结果表明重新匹配

后， 新搭档的雇主与雇员之间往往能更快进入互惠阶

段， 并且互惠程度较重新匹配前均有所提高， 这一结

果说明有过人事调动的雇主和雇员更会通过行动促成

双方互惠的雇佣关系。
４ 雇员生产力水平差异会影响互惠程度。
雇员自身的生产力水平差异并不会影响互惠行

为的发生， 但会影响互惠的程度。 在雇主能保证自

身收益 （即无损失风险） 时， 更愿意对高生产力水

平的雇员提供更高的工资， 高生产力水平的雇员也

愿意用更高的努力水平回报雇主的善意； 当雇主不

９９
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能保证自身收益 （即有损失风险） 时， 雇主反而更

容易与低生产力水平的雇员达成互惠， 这可以看作

是雇主规避高风险的一种行为。 因此， 在风险情况

下如何促进雇主与高生产力水平雇员之间的信任，
降低雇主的风险厌恶水平对于提升双方的互惠程度

至关重要。
（二） 管理启示

上述实验及研究结论赋予我们的管理启示， 对于

通过促进雇佣关系中的互惠来解决我国劳动力市场的

摩擦问题具有一定的指导意义。
１ 雇主要建立有助于与员工形成互惠的正向激

励制度。
雇主在制定员工工资时， 其重心应该放在工资变

化的幅度上， 比如明确的升职路径、 清楚的奖金分成

等， 这些都将对雇员的未来预期产生正面影响， 从而

对其在实际工作中的努力带来很好的正向激励效果；
在与雇员交流协商时， 要制定合理的用工合同以及提

前做好惩罚措施， 这样能有效避免员工的违约行为；
同时， 要明确向雇员表达自己的风险偏好和预期。 公

司还要注意搭建平等沟通的企业文化和信息通畅的工

作环境， 促进管理层和基层员工的交流， 建立彼此间

的信任， 形成良好的雇佣关系氛围。
２ 雇员要采取各种有效行动促进稳定互惠关系

的形成。
雇员要积极响应互惠动机雇主发出的信号， 努力

提高自身的生产力水平， 认识到雇主对努力水平变化

的感受是非常敏感的， 一旦懈怠就可能面临薪资水平

的降低。 在与雇主进行交流时也要注意具体协议的签

订， 以保障自身的努力得到回报。 对于待就业的雇员

来说， 选择成立时间较长的企业是比较正确的选择，

因为有雇佣经验的雇主往往更愿意和雇员之间达成互

惠， 并不断提高互惠程度以达成双赢。 同时， 雇员也

需要关注雇主的风险和收益预期， 对于风险厌恶程度

高的雇主应采取更大的努力程度来达成双方互惠。
３ 劳动保障部门应建立长效制度保障雇主与雇

员之间互惠的实现。
对于劳动保障部门 （特别是一些负责制定劳动

保护法的部门以及工会）， 既要通过宣传手段加强对

和谐雇佣环境的建设， 也要通过法律法规等手段加强

对雇佣双方利益的共同保障。 从互惠角度， 劳动保障

部门应建立企业与劳动者 （尤其是高生产力劳动者）
的诚信体系， 使得雇主和员工在签订劳动合同前能

清楚了解对方的用工和工作记录， 降低损失风险，
促进互惠的实现。 尤其要注意的是在保障雇员利益

的同时， 要充分考虑到雇主的利益。 如果一味保障

雇员利益， 而对雇主的利益造成损害 （或是增加了

雇主面临亏损的风险）， 反而会导致雇主不愿意与

雇员互惠共赢， 恶化了雇佣关系， 不利于劳动力市

场的和谐。
（三） 局限与展望

本文研究了劳动雇佣关系中互惠的触发条件和影

响因素等， 对于本问题的研究， 未来可以从以下两个

方面进行更加深入的探究与解答。 一是从互惠行为的

内在机理角度进行研究， 例如对于雇佣双方而言， 其

互惠行为的内在驱动力是基于公平性原则还是基于差

异厌恶等心理因素。 二是从双边雇佣关系延伸到多边

雇佣关系的研究， 本文的实验设定在一个双边的雇佣

关系环境中， 未来研究可以继续设定多边的雇佣关系

环境， 检验在多边雇佣关系中互惠机制的触发条件及

其影响因素是否依旧稳健。
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失信被执行人名单制度影响企业银行借款机理探讨
———基于第三方声誉惩罚视角的检验
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周　 洲 周丹琪 冉　 戎
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［摘　 要］ 笔者基于第三方声誉惩罚理论， 利用 ２０１０—２０１６ 年中国沪深 Ａ 股上市公司数据， 运
用双重差分法检验了 ２０１３ 年出台的失信被执行人名单制度对企业银行借款的影响及其机理。 检验结
果证实： 失信被执行人名单制度是由公权力担任执行者的第三方声誉惩罚， 提供了声誉惩罚的 “公
共品”， 提高了社会诚信水平并降低了市场交易成本， 有助于企业获得银行借款。 这种第三方声誉惩
罚措施还能够通过两条路径对企业银行借款产生正向影响： 一是第三方声誉惩罚增加了企业失信的声
誉成本， 减少了企业失信行为， 提高了企业声誉； 二是第三方声誉惩罚能增强企业信用意识， 使企业
更加重视并提高内部控制质量， 有助于企业获取更多的银行借款。 失信被执行人名单制度的第三方声
誉惩罚效果在不同企业中存在差异， 企业风险水平越低和地区金融发展水平越低， 第三方声誉惩罚对
企业银行借款的影响也越显著。 失信被执行人名单制度在提高企业银行借款的同时减少了企业商业信
用融资， 改变了企业融资结构； 即使设立第三方声誉惩罚退出机制也不会弱化其对企业银行借款的作
用。 本研究首次从第三方声誉惩罚视角实证检验了失信被执行人名单制度对企业银行借款的影响， 丰
富了有关第三方声誉惩罚理论以及企业银行借款影响因素等方面的文献， 为政府正确认识并充分发挥
第三方声誉惩罚对企业融资的作用提供了理论依据。

［关键词］ 失信被执行人名单制度　 银行借款　 影响机理　 第三方声誉惩罚双重差分
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ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ ｍｏｒｅ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｐｅｒｓｏｎｓ
ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｒｕｓｔ⁃ｂｒｅａｋｉｎｇ ｉｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｔｈｅ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｉｓｋ ｌｅｖｅｌ
ａｎｄ ｔｈｅ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｌｅｖｅｌ， ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ
ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂａｎｋ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ Ｔｈｅ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｔｈｅ ｌｉｓｔ ｏｆ ｐｅｒｓｏｎｓ ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｒｕｓｔ⁃
ｂｒｅａｋｉｎｇ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｌｏａｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｂａｎｋ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ａｎｄ ｃｈａｎｇｅｓ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｅｖｅｎ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔｈｉｒｄ ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ
ｐｅｎａｌｔｙ ｅｘｉｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｗｉｌｌ ｎｏｔ ｗｅａｋｅｎ ｉｔｓ ｒｏｌｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂａｎｋ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｆｏｒ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｔｉｍｅ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｉｒｄ⁃ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｈｅ ｆａｉｔｈｌｅｓｓ ｐｅｒｓｏｎ ｓｕｂｊｅｃｔｅｄ ｔｏ ｅｘｅｃｕｔｉｏｎ ｌｉｓｔ
ｓｙｓｔｅｍ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｂａｎｋ ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ， ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｉｒｄ － ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ
ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂａｎｋ ｌｏａｎ， ｆｏｒ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｔｏ ｃｏｒｒｅｃｔｌｙ
ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ａｎｄ ｇｉｖｅ ｆｕｌｌ ｐｌａｙ ｔｏ ｔｈｅ ｔｈｉｒｄ ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅｏｒｙ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｌｉｓｔ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｐｅｒｓｏｎｓ ｓｕｂｊｅｃｔ ｔｏ ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｒｕｓｔ⁃ｂｒｅａｋｉｎｇ　 Ｂａｎｋ ｌｏａｎＩｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈ⁃
ａｎｉｓｍ　 Ｔｈｉｒｄ ｐａｒｔｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｐｅｎａｌｔｙ　 Ｄｏｕｂｌｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ
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一、 引言

银行借款是中国企业最主要的融资渠道， 市场诚

信环境是企业获取银行借款的重要影响因素 （钱先

航和曹廷求， ２０１５［１］ ）， 而最权威的司法判决能否得

到切实执行是反映市场诚信环境的 “底线”， 中国司

法实践中的 “执行难” 是中国市场诚信环境有待改

善的客观反映 （黄忠顺， ２０１７［２］ ）。 最高人民法院于

２０１３ 年发布了 《关于公布失信被执行人名单信息的

若干规定》 （以下简称 “失信被执行人名单制度” ），
试图利用政府实施的第三方声誉惩罚约束企业不诚信

行为， 为信贷市场创造更加诚信的环境。 对于具备履

行能力， 但是通过各种手段拒绝履行法律判决的被执

行人， 人民法院有权对他们给予曝光并向各部门通

报， 直至失信被执行人履行生效法律文书规定的义

务。 失信被执行人名单制度将声誉与个人信用相结

合， 使拒不执行法律义务者承担相当的心理压力， 迫

使其主动履行法律义务。 同时， 对失信被执行人的第

三方声誉惩罚将形成社会示范， 使更多的人主动履行

各种社会义务。 既有研究证明了政府等权威第三方机

构实施的声誉惩罚将给失信企业带来巨大的经济损

失， 同时对失信企业融资产生负向影响 （Ｋａｒｐｏｆｆ 等，
２００８［３］； Ｖｅｒｓｃｈｏｏｒ 等， ２０１２［４］； Ａｒｍｏｕｒ 等， ２０１７［５］ ）。
那么， 政府实施的第三方声誉惩罚是否还能对其他没

有失信行为的企业产生影响呢？ 遗憾的是目前尚无这

方面的实证研究。
基于此， 笔者首先利用 ２０１０—２０１６ 年中国沪深

Ａ 股上市公司的数据， 基于第三方声誉惩罚理论对失

信被执行人名单制度能否以及如何对企业银行借款产

生影响进行实证检验； 然后在此基础上， 本研究还将

探究企业自身风险以及所处地区金融发展差异对失信

被执行人名单制度与企业银行借款关系的影响， 并进

一步检验失信被执行人名单制度对企业融资结构的影

响以及设立退出机制是否会削弱失信被执行人名单制

度对企业银行借款的影响。

二、 文献综述及研究假设

（一） 失信被执行人名单制度对企业银行借款的

影响

Ａｎｇ 等 （２０１５） ［６］、 雷宇 （２０１６） ［７］ 等发现声誉

是一种非正式的治理机制， 它有助于降低市场的交易

成本， 促进市场主体间相互合作， 而声誉惩罚是一种

“负激励”， 也有助于提高市场主体的合作水平

（Ｇäｃｈｔｅｒ 和 Ｆｅｈｒ， ２００２［８］； Ｓｉｇｍｕｎｄ， ２００７［９］； Ｒａｉｈａｎｉ
等， ２０１０［１０］ ）， 允许更大群体内实现稳定合作的演

变。 目前声誉惩罚的既有研究主要在二元互动的框架

下进行， 考察交易双方如何运用声誉惩罚来抑制机会

主义行为， 但在市场规模较大时， 二元互动下的声誉

惩罚仍存在诸多限制。 第一， 市场参与者可能并不了

解自己所处市场上的每一次二元互动。 作为直接观察

的替代品， 市场参与者可能会通过别人共享信息来了

解合作伙伴的声誉 （Ｇａｌｌｏ 和 Ｙａｎ， ２０１５［１１］； Ｇｉａｒｄｉｎｉ
和 Ｖｉｌｏｎｅ， ２０１６［１２］）。 虽然共享信息被视为一种低成

本的信息获取方式， 但是它并不是完全免费的， 因为

它涉及评估信息真实性所花费的精力以及保留信息等

成本 （Ｈｅｓｓ 和 Ｈａｇｅｎ， ２００６［１３］）， 这些成本阻止了市

场上声誉惩罚信息的传播。 第二， 声誉惩罚可能会被

机会主义者滥用。 有时机会主义者会将声誉惩罚作为

一种报复行为， 利用散布谣言来对抗合作者 （Ｏｌｉｖｅｒ，
１９８４［１４］）， 被报复的威胁可能会削弱合作者进行声誉

惩罚的意愿。 第三， 虽然既有研究通过理论分析普

遍认为声誉惩罚是有效的市场诚信治理机制， 但声

誉惩罚也具有外部性， 惩罚者自身也要承担高昂的

成本， 而第三方则从合作水平的提高中受益 （Ｎｏｗａｋ
等， ２００８［１５］； Ｒａｎｋｉｎ 等， ２００９［１６］； Ｗｕ 等， ２００９［１７］ ）。
因此， 声誉惩罚通常被认为是真正的利他主义 （Ｂａｒ⁃
ｃｌａｙ， ２００６［１ ８］）， 由市场参与者对机会主义者进行声

誉惩罚代价高昂。
综上所述， 既然声誉惩罚具有一定公共品属性，

则可以由公权力担任声誉惩罚的 “第三方” 执行者

来实施利他惩罚， 提供声誉惩罚的 “公共品” 并承

担声誉惩罚成本， 而且， 由公权力实施的声誉惩罚能

够降低声誉惩罚错误率， 提高声誉惩罚权威性和失信

受罚的确定性。 中国的失信被执行人名单制度就是典

型的由公权力实施的第三方声誉惩罚机制， 该制度

不仅对失信被执行人起到了声誉惩罚作用， 加大了

企业的失信成本， 还为人们未来的行为模式提供了

相对确定的预期， 有助于提高司法公信力和社会诚信

水平 （刘涛和朱燕， ２０１３［１９］）， 从而降低市场交易成

本并有利于企业获得更多的银行借款 （余泳泽等，
２０２０［２０］）。 基于以上分析， 本文提出假设 １：

Ｈ１： 失信被执行人名单制度有助于企业获取银

３０１
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行借款。
（二） 失信被执行人名单制度通过企业声誉对企

业银行借款的影响

声誉在信贷市场中有重要意义， 具有良好声誉的

企业可以向市场发送稳定经营且违约风险较低的信

号， 从而获得银行更大的信任 （叶康涛等， ２０１０［２１］ ），
使企业更容易获得银行资金支持； 反之， 声誉较差的

企业则要为失信行为付出沉重代价 （石晓峰和仲秋

雁， ２０１７［２２］）。 当企业受到负面声誉的冲击时， 这些

负面信息将会向资本市场传递不利信号， 此时企业的

债务违约风险上升， 为了避免债务违约事件发生， 银

行的贷款意愿将会随之降低 （陈雪等， ２０２１［２３］）。 失

信被执行人名单制度出台后， 企业若出现失信行为将

会受到更加严厉的第三方声誉惩罚， 其失信行为将通

过网络、 报纸等媒体曝光， 并在市场上迅速形成负面

声誉， 降低银行及其他利益相关者对企业的信用评

价， 大大增加企业失信的声誉成本。 一方面， 失信被

执行人名单制度的第三方声誉惩罚使失信企业更容易

成为市场上的 “反面典型”， 可以对其他企业发挥

“替代强化” 作用， 促使其他企业更重视保护和提升

自己的声誉； 另一方面， 强化对失信行为的声誉惩罚

使失信行为的声誉成本大于外部收益， 市场上的企业

作为理性经济人可能改变决策偏好， 更倾向于诚信行

为、 严守契约， 从客观结果来看企业声誉得到了普遍

提高， 有利于获取银行的信任。 基于上述分析， 本文

提出假设 ２：
Ｈ２： 失信被执行人名单制度可以通过提高企业

声誉帮助企业获得更多的银行借款。
（三） 失信被执行人名单制度通过企业内部控制

质量对企业银行借款的影响

内部控制是企业治理中一项重要的机制， 对企业

提升经营绩效和降低融资约束等方面有重要影响

（赵玲和黄昊， ２０２２［２４］ ）。 由于企业内部控制质量在

很大程度上受制于企业管理层的影响， 因此， 企业管

理层所处社会文化环境将会对企业内部控制质量产生

一定作用。 失信被执行人名单制度通过第三方声誉惩

罚改善了市场诚信环境， 增强了人们的信用意识， 推

动 “守信” 成为一种普世价值观， 并内化为企业经

营的道德标准 （ Ｐｒｕｃｋｎｅｒ 和 Ｓａｕｓｇｒｕｂｅｒ， ２０１３［２５］ ），
约束了企业管理层的自利行为。 因此， 失信被执行人

名单制度作为第三方声誉惩罚还可以发挥 “激励机

制”， 增强企业管理层诚实守信的心理激励， 提升企

业管理层信用意识和道德素养， 倒逼企业强化内部治

理， 实施更严格的内部控制 （Ｄｏｙｌｅ 等， ２００７［２６］ ），
进一步降低 “机会主义” 及 “逆向选择” 风险 （杨
雄胜， ２００５［２７］）。 另外， 严格的内部控制还可以有效

抑制企业管理层的盈余管理、 报表粉饰等 “失信行

为” （陈汉文等， ２０１９［２８］ ）， 提高会计信息质量， 从

而缓解信息不对称， 增加企业获得的银行借款。 基于

上述分析， 本文提出假设 ３：
Ｈ３： 失信被执行人名单制度可以通过提高企业

内部控制质量帮助企业获得更多的银行借款。
（四） 不同风险水平的企业中失信被执行人名单

制度对企业银行借款的影响

除了外部制度， 资金实力、 市场地位等企业自身

风险水平也是影响银行借款的重要因素， 那么， 企业

自身风险水平的高低是否会影响失信被执行人名单制

度的第三方声誉惩罚效果呢？ 李卓松 （２０１８） ［２９］的研

究发现， 较高的企业风险水平将会提升其融资成本。
银行在放贷前会利用企业财务信息对企业的风险水平

进行评估， 风险较高的企业更有可能因为业绩下行或

现金流波动过大而无法履行还款义务 （于晓红和卢

相君， ２０１２［３０］）， 而风险较低的企业往往具备更好的

还款能力且违约率较低 （程砚秋， ２０１５［３１］）， 银行也

可以减少对企业的事后监督。 因此， 当政府通过第三

方声誉惩罚降低了市场交易成本时， 风险水平较低的

企业更容易成为银行的放贷对象， 此时失信被执行人

名单制度更有助于风险水平较低的企业获得银行借

款。 基于上述分析， 本文提出假设 ４：
Ｈ４： 企业自身风险水平较低时， 企业银行借款

受到失信被执行人名单制度的影响更显著。
（五） 不同地区金融发展水平下失信被执行人名

单制度对银行借款的影响

地区金融发展水平也是影响企业获取外部融资的

重要因素 （Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 和 Ｌａｅｖｅｎ， ２００３［３２］ ）， 陈耿等

（２０１５） ［３３］的研究证明， 当企业所处地区的金融发展

水平较高时， 以银行为主的正规金融机构数量较多，
拓宽了企业的融资渠道， 缓解了企业的融资压力，
此时， 即使失信被执行人名单制度利用第三方声誉

惩罚措施提升了市场诚信水平， 其对企业银行借款

的作用也将相对减弱。 此外， Ｄｉａｍｏｎｄ （１９８４） ［３４］、
Ｄｅｍｉｒｇüｃç⁃Ｋｕｎｔ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ （２００２） ［３５］ 等的研究发

４０１
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现， 金融发展水平较高地区的借贷配套体系完善， 贷

款的事前信息收集以及事后监督执行的成本相对较

低， 缓解了银企之间的信息不对称， 在一定程度上弱

化了失信被执行人名单制度的作用； 反之， 在金融发

展水平较低的地区， 银企之间存在较严重的信息不对

称， 失信被执行人名单制度可以通过第三方声誉惩罚

更明显地降低交易成本， 缓解制约银行借款的信息不

对称。 因此， 对于企业银行借款而言， 第三方声誉惩

罚的制度环境和地区金融发展水平可以相互替代。 基

于上述分析， 本文提出假设 ５：
Ｈ５： 企业所处地区的金融发展水平较低时， 企业

银行借款受到失信被执行人名单制度的影响更显著。

三、 研究设计

（一） 样本与数据来源

最高人民法院于 ２０１０ 年发布了 《关于限制被执

行人高消费的若干规定》， 开始对失信行为实施 “经
济型惩戒”， ２０１３ 年建立的失信被执行人名单制度对

失信行为追加第三方声誉惩罚， 是对强制性消费约束

的 “补充惩戒”。 为了剥离出失信被执行人名单制度

对于企业银行借款的净影响， 本文以 ２０１３ 年失信被

执行人名单制度出台为实验事件， 选取实验事件发生

前后相同的时间区域， 即 ２０１０—２０１６ 年的 Ａ 股上市

公司作为研究样本。 由于失信被执行人名单中的企业

一般是有限公司或有限责任公司， 而上市公司受到严

格的监管， 进入失信被执行人名单的可能性较小。 自

２０１３ 年以来， 失信被执行人的数量达到了 ６９１ 万，
其中上市公司数量不足 １００ 家， 且绝大多数为 ＳＴ 企

业。 因此， 上市公司受失信被执行人名单制度的直接

影响较小， 这使我们可以利用上市公司数据研究失信

被执行人名单制度对非失信企业银行借款的影响。 本

文所需数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库， 对样本进行了如下处

理： （１） 剔除 ＳＴ 或∗ＳＴ 企业； （２） 剔除金融业上市

公司样本； （３） 剔除重要变量缺失的样本； （４） 对连

续变量进行上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒ 缩尾处理。 经过上述筛

选， 本文最终得到 １４ ２６０ 个观测值作为研究样本。
（二） 模型设定与变量定义

由于 ２０１３ 年在全国范围内实施的 “失信被执行

人名单制度” 是一项对所有企业均有影响的制度，
无法剥离出完全不受该制度影响的对照组。 根据 Ｖｉｇ
（２０１３） ［３６］、 Ｃａｍｐｅｌｌｏ 和 Ｌａｒｒａｉｎ （２０１６） ［３７］等的做法，

本文根据该制度对不同特质企业影响的差异性来构建

实验组和对照组。 具体地， 本文基于企业固定资产占

比高低来判断企业银行借款是否更容易受到失信被执

行人名单制度的影响。 由于抵押品可以大大缓解银企

之间的逆向选择与道德风险问题， 起到风险控制的作

用 （尹志超和甘犁， ２０１１［３８］）， 因此， 企业可以通过

向银行提供抵押或担保品提高企业的贷款信用评级，
有助于其获得银行借款。 在众多抵押形式中， 固定资

产的交易市场最为成熟， 且价值波动小， 变现容易，
因此银行对于机器、 土地等固定资产的抵押尤为重视

（Ｇｒｅｇｏｒｙ 和 Ｔｅｎｅｖ， ２００１［３９］ ）。 如果企业的固定资产

占比较低， 则往往缺乏抵押品， 可能无法顺利获得银

行借款 （Ａｙｙａｇａｒｉ 等， ２０１０［４０］ ）。 因此， 固定资产占

比较低的企业所能获得的银行借款对失信被执行人名

单制度更加敏感， 适合作为本研究的实验组。
在模型设定上， 本文将更容易受到失信被执行人

名单制度影响的企业作为 “实验组”， 将不容易受到

失信被执行人名单制度影响的企业设为 “对照组”。
由于在该制度开始实施的 ２０１３ 年企业有可能已经对

制度做出了一定反应， 为了减少选择性偏误， 本文选

取 ２０１０—２０１２ 年企业的固定资产平均占比作为分组

依据。 为消除时间和个体之间的差异， 本文运用双重

差分法进行实证检验， 模型如下：

Ｌｏａｎｉｔ ＝β０＋β１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋β２Ｔｒｅａｔｉ＋β３Ｐｏｓｔｔ
＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋δｉ＋γｔ＋εｉｔ （１）

其中， Ｌｏａｎ 表示企业的银行借款， Ｔｒｅａｔ 为分组虚拟

变量， 为了凸显失信被执行人名单制度对企业银行借

款影响的差异性， 本文将 ２０１０—２０１２ 年固定资产占

比平均值最低的 １ ／ ３ 的企业设为实验组， 取值为 １，
反之将固定资产占比平均值最高的 １ ／ ３ 的企业作为对

照组， 取值为 ０。 Ｐｏｓｔ 为年份虚拟变量， 本文将

２０１０—２０１３ 年取值为 ０， ２０１４—２０１６ 年取值为 １。
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为一系列企业层面控制变量。 模型中 β１ 系数

反映了失信被执行人名单制度实施前后实验组和对照

组企业所获得的银行借款的变化情况。
被解释变量企业银行借款利用总借款与总资产的

比值来衡量。 参照徐思等 （２０１９） ［４１］的做法， 企业层

面控制变量包括企业规模 （ Ｓｉｚｅ）、 企业负债水平

（Ｌｅｖ）、 企业会计业绩 （Ｒｏｅ）、 成长能力 （Ｇｒｏｗｔｈ）、
股权集中度 （Ｔｏｐ１）、 两职合一 （Ｄｕａｌ） 以及产权性

质 （Ｓｏｅ）。 具体变量定义参照表 １。
５０１
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表 １ 变量定义

被解释变量 Ｌｏａｎ 企业获得银行借款 总借款 ／ 总资产

主要解释变量
Ｔｒｅａｔ 分组虚拟变量 固定资产占比最低的 １ ／ ３ 的企业为 １， 固定资产占比最高的 １ ／ ３ 的企业为 ０

Ｐｏｓｔ 时间虚拟变量 ２０１４ 年及之后取 １

控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 企业总资产取对数

Ｌｅｖ 企业负债水平 总负债 ／ 总资产

Ｒｏｅ 企业会计业绩 净利润 ／ 股东权益

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长能力 （本期营业收入－上期营业收入） ／ 上期营业收入

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Ｄｕａｌ 两职合一 董事长和总经理由同一人担任时取 １， 反之为 ０

Ｓｏｅ 产权性质 国有企业为 １， 非国有企业为 ０

四、 实证结果及分析

（一） 描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述性统计。 样本中所有企业

总借款占比的平均值约为 ０ １５８， 标准差为 ０ １４３， 最

大值是平均值的 ３ ７２ 倍， 说明不同企业的银行借款水

平具有较大差异。 企业获得银行借款水平的平均值和

中位数相差不大， 说明样本数据基本呈正态分布。

表 ２ 描述性统计

变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｌｏａｎ １４ ２６０ ０ １５８ ０ １３２ ０ １４３ ０ ０００ ０ ５８７

Ｔｒｅａｔ ９ ３５４ ０ ４８１ ０ ０００ ０ ５００ ０ ０００ １ ０００

Ｌａｗ １４ ２６０ ０ ４４２ １ ０００ ０ ４９７ ０ ０００ １ ０００

Ｓｉｚｅ １４ ２６０ ２２ ０３７ ２１ ８７１ １ ３０１ １９ ２５１ ２５ ９７９

Ｒｏｅ １４ ２６０ ０ ０６４ ０ ０６８ ０ １１９ －０ ６９７ ０ ３８８

Ｌｅｖ １４ ２６０ ０ ４５１ ０ ４４８ ０ ２１９ ０ ０４７ ０ ９６０

Ｇｒｏｗｔｈ １４ ２６０ ０ ２１４ ０ １１５ ０ ５５９ －０ ５７３ ３ ８９４

Ｔｏｐ１ １４ ２６０ ０ ３５８ ０ ３３８ ０ １５１ ０ ０８４ ０ ７５１

Ｄｕａｌ １４ ２６０ ０ ２３８ ０ ０００ ０ ４２６ ０ ０００ １ ０００

Ｓｏｅ １４ ２６０ ０ ４３２ ０ ０００ ０ ４９５ ０ ０００ １ ０００

（二） 实证结果分析

本文从失信被执行人名单制度出台这一准自然

实验出发， 运用双重差分的方法考察失信被执行人

名单制度对企业银行借款的影响， 结果如表 ３ 所

示。 本文在列 （１） 中只检验解释变量的影响， 列

（２） 控制了年度固定效应和行业固定效应， 列

（３） 在加入控制变量的同时控制了年度固定效应和

行业固定效应。 从表 ３ 列 （ １） 到列 （ ３） 可以发

现， 核心解释变量 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数和显著性均没

有发生太大变化。 列 （３） 的回归结果证明： 失信

被执行人名单制度通过第三方声誉惩罚显著提高了

企业的银行借款， 验证了 Ｈ１。

表 ３　 失信被执行人名单制度与企业银行借款的回归结果

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０ ０３７ ２∗∗∗

（７ ３７）
０ ０３７ ７∗∗∗

（７ ５２）
０ ０１８ ６∗∗∗

（４ ６４）

Ｔｒｅａｔ
－０ ０９９ ５∗∗∗

（－１３ ８６）
－０ ０８３ ２∗∗∗

（－９ ８１）
－０ ０５２ ７∗∗∗

（－８ ５４）

Ｐｏｓｔ
－０ ０３０ ６∗∗∗

（－８ ３２）
－０ ０３１ ２∗∗∗

（－５ ５２）
－０ ０４４ ２∗∗∗

（－９ ３５）

Ｓｉｚｅ
０ ００９ ７∗∗∗

（３ ８１）

６０１
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续前表

（１） （２） （３）

Ｒｏｅ
－０ １１５ ９∗∗∗

（－７ ０６）

Ｌｅｖ
０ ４１８ ５∗∗∗

（２４ ９５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ０００ ４
（０ ２３）

Ｔｏｐ１
－０ ０２１ １
（－１ ４３）

Ｄｕａｌ
０ ００５ ５
（１ ３０）

Ｓｏｅ
－０ ０２１ ７∗∗∗

（－４ １１）

Ｉｎｄ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ

＿Ｃｏｎｓ
０ ２２４ １∗∗∗

（４２ ２２）
０ ２０３ ４∗∗∗

（７ ５５）
－０ １６９ ５∗∗∗

（－３ １３）

Ｒ２ ０ ０８４ ７ ０ ２４５ ６ ０ ５７６ ５

Ｎ ９ ３５４ ９ ３５４ ９ ３５４

　 　 注： 括号内是经过企业层面群聚调整的 ｔ 值； ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示

１０％、 ５％、 １％的显著性水平。 下同。

（三） 稳健性检验

１ 平行趋势检验。
双重差分模型有效的潜在前提是实验组和对照组

在制度实施之前具有相同的变化趋势。 本文通过构建

模型 （２） 来检验对照组和实验组是否符合平行趋势

假设 （ Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ， ２００３［４２］； Ｆａｎｇ 等，
２０１７［４３］）。 模型设定如下：

Ｌｏａｎｉｔ ＝α＋β１Ｔｒｅａｔｉ×Ｂｅｆｏｒｅ
－３＋β２Ｔｒｅａｔｉ×Ｂｅｆｏｒｅ

－２

＋β３Ｔｒｅａｔｉ×Ｃｕｒｒｅｎｔ＋β４Ｔｒｅａｔｉ×Ａｆｔｅｒ１＋β５Ｔｒｅａｔｉ
×Ａｆｔｅｒ２＋β６Ｔｒｅａｔｉ×Ａｆｔｅｒ３＋τ１Ｂｅｆｏｒｅ

－３

＋τ２Ｂｅｆｏｒｅ
－２＋τ３Ｃｕｒｒｅｎｔ＋τ４Ａｆｔｅｒ１＋τ５Ａｆｔｅｒ２

＋τ６Ａｆｔｅｒ３＋γ１Ｔｒｅａｔｉ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ
＋δｉ＋γｔ＋εｉｔ （２）

其中， Ｂｅｆｏｒｅ－３在 ２０１０ 年时取值为 １， 其余为 ０； Ｂｅ⁃
ｆｏｒｅ－２在 ２０１１ 年时取值为 １， 其余为 ０； ２０１３ 年为失

信被执行人名单制度开始实施年份， 此时 Ｃｕｒｒｅｎｔ 取
值为 １， 其余为 ０； Ａｆｔｅｒ１ 在 ２０１４ 年时取值为 １， 其余

为 ０； Ａｆｔｅｒ２ 在 ２０１５ 年时取值为 １， 其余为 ０； Ａｆｔｅｒ３

在 ２０１６ 年时取值为 １， 其余为 ０。
从表 ４ 的回归结果中可以看出， 制度实施前的系

数 β１ 和 β２ 均不显著， 说明制度实施前对照组和实验

组没有明显差异。 制度实施后的系数 β３－β５ 均显著为

正， 说明失信被执行人名单制度实施后对照组和实验

组企业的银行借款产生显著差异， 该制度对固定资产

较低的企业产生了影响， 总体上平行趋势成立。

表 ４ 平行趋势检验

Ｌｏａｎ

Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ－３
－０ ００７ １
（－１ ３２）

Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ－２
－０ ００４ １
（－１ ０８）

Ｔｒｅａｔ×Ｃｕｒｒｅｎｔ
０ ００８ ８∗∗

（２ ４９）

Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ１
０ ０１６ ５∗∗∗

（３ ９４）

Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ２
０ ０１４ １∗∗∗

（２ ９８）

Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ３
０ ００９ ８
（１ ６２）

Ｂｅｆｏｒｅ－３
０ ０２５ １∗∗∗

（６ ７４）

Ｂｅｆｏｒｅ－２
０ ０１２ ２∗∗∗

（４ ４２）

Ｃｕｒｒｅｎｔ
－０ ００８ ２∗∗∗

（－３ １４）

Ａｆｔｅｒ１
－０ ０２４ ５∗∗∗

（－７ ７６）

Ａｆｔｅｒ２
－０ ０２９ ４∗∗∗

（－７ ９９）

Ａｆｔｅｒ３
－０ ０３９ ３∗∗∗

（－８ ２３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ３６３ １

Ｎ ９ ３５４

２ 剂量效应检验。
为了保证实证结果的稳健性， 本文改变实验组和

对照组的构造方法 （钱雪松和方胜， ２０１７［４４］）。 本文

保持对照组不变， 将固定资产处于中间 １ ／ ３ 的企业作

为实验组， 重新检验失信被执行人名单制度对企业银

行借款的影响， 结果如表 ５ 列 （１） 所示。 本文还将

７０１



·工商管理· 　 ２０２２ 年第 １１ 期

对照组改为固定资产最高的 １ ／ ２ 的企业， 实验组改为

固定资产最低的 １ ／ ２ 的企业进行回归， 其结果如表 ５
列 （２） 所示。 从结果可以看出， 在两种新分组的情

况下， 该制度仍然在 １％的水平上显著提高了企业的

银行借款。 同时， 两种结果都表现出剂量效应， 即对

照组和实验组之间的差异逐渐缩小时， 制度所产生的

效果在两组间的差异也会随之减少， 说明失信被执行

人名单制度对企业银行借款的提升作用存在 “中等

区间”。 表 ５ 列 （１） 与列 （２） 中 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数

均小于表 ４ 列 （３） 基准回归中的系数， 说明制度作

用因分组不同被削弱， 与理论预期相符。
３ 倾向得分匹配法。
因为制度本身可能会存在非随机选择因素， 从而

产生一定的内生性问题， 为此， 本文进一步使用倾向

得分匹配法和双重差分相结合的方法 （ ＰＳＭ⁃ＤＩＤ）
进行检验。 倾向得分匹配法有助于改善样本选择偏差

问题， 保证处理组和对照组的可比较性。 其基本思想

是： 通过匹配构建一个与固定资产占比较低企业的主

要特征 “尽可能一致” 的固定资产占比高企业作为对

照组， 使匹配后两个样本组的配对企业之间仅在固定

资产占比方面有所不同。 具体地， 本文先将控制变量

用于倾向得分匹配法， 对样本进行 １ ∶ ４ 有放回近邻匹

配方法匹配， 再用双重差分法进行估计， 其结果如表

５ 列 （３） 所示， 可见结果并未发生实质性变化。
４ 添加地区层面控制变量。
考虑到地区层面差异可能会影响企业获得的银行

借款， 本文添加一系列地区层面控制变量， 包括： （１）
经济发展水平。 由于银行借款受到国家宏观经济发展

的影响较大， 本文使用平减后的城市人均 ＧＤＰ 取对数

（ＧＤＰ＿ｐｅｒ） 进行衡量。 （２） 法制化水平。 金融契约的

界定和实施很大程度上依赖于法律的保护， 本文使用

各省份每万人律师数 （Ｌａｗ） 进行衡量。 表 ５ 列 （４）
的回归结果依然和基准回归相符。

表 ５ 稳健性检验

剂量效应 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 添加地区层面控制变量

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０ ０１５ １∗∗∗

（４ ０４）
０ ０１１ ３∗∗∗

（３ ６２）
０ ０２０ ５∗∗∗

（４ ９１）
０ ０１９ ７∗∗∗

（４ ７５）

Ｔｒｅａｔ
－０ ０２８ ６∗∗∗

（－６ ０８）
－０ ０３３ ８∗∗∗

（－７ ９２）
－０ ０５５ １
（－８ ８７）

－０ ０５４ ４∗∗∗

（－８ ４５）

Ｐｏｓｔ
－０ ０３９ ０∗∗∗

（－８ ６５）
－０ ０３２ ４∗∗∗

（－８ ５３）
－０ ０４５ ７∗∗∗

（－９ ２１）
－０ ０４１ ９∗∗∗

（－８ １３）

Ｌａｗ
－０ ００１ ３∗∗

（－１ ９８）

ＧＤＰ＿ｐｅｒ
０ ００２ ４
（０ ６７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ６０６ ９ ０ ５７０ ２ ０ ５７５ ７ ０ ５９０ ３

Ｎ ９ ０４０ １４ ２６０ ８ ７４０ ６ ３７５

（四） 作用机制检验

为了检验失信被执行人名单制度对企业银行借款

的作用渠道， 本文根据 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ （１９８６） ［４５］ 提

出的依次检验法构建中介效用模型：

Ｍｅｄｉａｃｙｉｔ ＝α０＋α１Ｔｒｅａｔｉ＋α２Ｐｏｓｔｔ＋α３Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ
＋α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋δｉ＋γｔ＋εｉｔ （３）

Ｌｏａｎｉｔ ＝β０＋β１Ｔｒｅａｔｉ＋β２Ｐｏｓｔｔ＋β３Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ
＋β４Ｍｅｄｉａｃｙｉｔ＋β５Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋δｉ＋γｔ＋εｉｔ （４）

８０１
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其中， Ｍｅｄｉａｃｙ 为一系列中介变量， 其他变量含义同

模型 （１）， 所有回归结果的标准误差均在企业层面

进行聚类调整。
１ 替代强化机制检验。
本文参考甄红线和王三法 （２０２１） ［４６］的做法， 选

择了 １４ 个与企业声誉相关的指标①， 采用因子分析法

计算出企业声誉得分 （ＲＥＰ）。 企业声誉得分越高， 说

明企业声誉越好。 模型 （３） 的回归结果如表 ６ 列

（１） 所示， 模型 （４） 的回归结果如表 ６ 列 （２） 所

示。 α３、 β３ 和 β４ 的系数都通过了显著性检验， 说明失

信被执行人名单制度可以利用第三方声誉惩罚对企业

起到威慑作用并约束企业的失信行为， 提高企业声誉，
从而帮助企业获得银行借款， 验证了 Ｈ２。

２ 激励机制检验。
企业内部控制质量是一个宽泛的概念， 为保证实

证结果的可靠性， 本文利用三种变量来衡量： （１） 利

用内部控制是否存在缺陷 （ Ｉｎｃ）。 当企业自我评价报

告中表明自身存在重大缺陷时， 即认为企业内部控制

存在缺陷， 虚拟变量 Ｉｎｃ 取值为 ０， 反之取值为 １。
（２） 迪博－中国上市公司内部控制质量指数 （Ｄｉｂ）。
迪博－中国上市公司内部控制质量指数是外界对企业

内部控制质量的评价， 反映了企业风险管控水平和内

部控制能力， 该指数的值越大， 表明内部控制目标越

能得到贯彻落实， 内部控制质量越高。 （ ３） 借鉴

Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ （２００６） ［４７］的模型来测量企业真实盈余

管理水平 （ＲＭ）， 该指标的值越大， 代表真实盈余

管理水平越高， 企业内部控制质量越差。
表 ７ 的回归结果证明， 无论采用哪种方式衡量企

业内部控制质量， α３、 β３ 和 β４ 的系数都显著， 说明

存在部分中介效应， 失信被执行人名单制度所代表的

第三方声誉惩罚机制将会提升企业信用意识， 倒逼企

业提高内部控制质量， 降低企业盈余管理， 从而帮助

企业获得银行借款， 验证了 Ｈ３。

表 ６ 替代强化机制检验

被解释变量
（１） （２）

ＲＥＰ Ｌｏａｎ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０ ０２５ ５∗

（１ ７３）
０ ０１３ ９∗∗∗

（３ ０６）

Ｔｒｅａｔ
－０ ０１１ ３
（－０ ５７）

－０ ０４５ １∗∗∗

（－７ ０２）

Ｐｏｓｔ
－０ １２４ ０∗∗∗

（－７ ３５）
－０ ０４８ ５∗∗∗

（－８ ６３）

ＲＥＰ
０ ０１４ １∗∗

（１ ９８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ７１６ ０ ０ ５８８ ５

Ｎ ７ １２３ ７ １２３

表 ７ 激励机制检验

被解释变量

内部控制是否存在缺陷 迪博指数 真实盈余管理水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎｃ Ｌｏａｎ Ｄｉｂ Ｌｏａｎ ＲＭ Ｌｏａｎ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０ ０７２ ７∗∗∗

（３ ７６）
０ ０１６ ９∗∗∗

（４ １２）
０ １６０ ３∗∗∗

（２ ８４）
０ ０１７ ８∗∗∗

（４ ４１）
－０ ０２６ ３∗∗∗

（－２ ７３）
０ ０２１ ４∗∗∗

（５ １５）

Ｔｒｅａｔ
－０ ００６ ５
（－０ ３８）

－０ ０４８ ０∗∗∗

（－７ ９３）
－０ ０９４ ２２∗

（－１ ７２）
－０ ０５３ ２∗∗∗

（－８ ４６）
０ ０３０ ２∗∗∗

（２ ５０）
－０ ０５４ ９∗∗∗

（－８ ４４）

Ｐｏｓｔ
－０ ３８８ ６∗∗∗

（－１８ ２０）
－０ ０３４ ５∗∗∗

（－６ ６１）
－０ ５７５ ３∗∗∗

（－７ ９９）
－０ ０４１ ２∗∗∗

（－８ ５６）
０ ０１３ ７
（１ ２１）

－０ ０４５ ７∗∗∗

（－９ ３３）

Ｉｎｃ
０ ００８ ３∗∗

（２ ４７）

９０１

① 这些指标具体包括： 消费者和社会角度的企业资产、 主营业务收入、 净利润、 总资产收益率和主营业务收入市场占有率； 债权人角度的资产

负债率、 流动比率、 长期负债比； 股东角度的每股收益、 每股股利、 股东大会出席率和是否为国际四大会计师事务所审计； 企业角度的董事

会规模； 声誉投入角度的无形资产净额的对数。
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续前表

被解释变量

内部控制是否存在缺陷 迪博指数 真实盈余管理水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎｃ Ｌｏａｎ Ｄｉｂ Ｌｏａｎ ＲＭ Ｌｏａｎ

Ｄｉｂ
０ ００６ ３∗∗∗

（４ ５８）

ＲＭ
－０ ０１２ ５∗

（－１ ６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ １４６ ８ ０ ５９６ ０ ０ １３９ ６ ０ ５７５ ９ ０ １４９ ０ ０ ５８５ ７

Ｎ ８ ３６３ ８ ３６３ ９ ２５６ ９ ２５６ ８ ２８７ ８ ２８７

（五） 异质性检验

为了考察失信被执行人名单制度对不同风险水平

以及不同地区企业的作用差异， 本文在双重差分模型

的基础上继续构建三重差分模型进行进一步的识别检

验。 具体模型构建如下：

Ｌｏａｎｉｔ ＝β０＋β１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ×ｄｚ＋β２Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ
＋β３Ｔｒｅａｔｉ＋β４Ｐｏｓｔｔ＋β５Ｔｒｅａｔｉ×ｄｚ
＋β６Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋δｉ＋γｔ＋εｉｔ （５）

其中， ｄｚ 依次表示企业风险与地区金融发展水平。
本文利用企业财务杠杆 （ ＤＦＬ ） 与 行 业 竞 争 度

（ＨＨＩ） 衡量企业风险， 利用普惠金融指数 （Ｆｉｎ） 衡

量地区金融发展水平， 其他变量同模型 （１）。 本文

主要关注三重差分交乘项 β１， 若其通过显著性检验，
则说明失信被执行人名单制度在不同特征的企业中存

在明显差异。
１ 企业风险水平的影响分析。

①　 本文基于所有者权益构建市场竞争度指标。 由于文中样本数据只保留了固定资产占比最高 １ ／ ３ 和最低的 １ ／ ３ 企业， 衡量行业的市场竞争度时

若只根据回归样本进行计算则会产生一定误差， 故本文使用全样本 （即所有上市公司 Ａ 股企业） 对市场竞争度 （ＨＨＩ） 进行计算。

传统企业风险主要包括财务风险和经营风险， 本

文使用企业财务杠杆率的大小来衡量其财务风险的高

低， 财务杠杆率越高则相应的企业财务风险越大； 同

时， 利用 ＨＨＩ 指数① 衡量企业所处行业的竞争度，
ＨＨＩ 指数越高， 说明市场集中度越高， 行业内的市

场竞争度越小， 此时企业经营风险较低。 本文以财务

杠杆的年度行业均值为界将样本分为财务风险较低的

企业 （赋值为 １） 和财务风险较高的企业 （赋值为

０）， 生成虚拟变量 ＤＦＬ， 再根据企业所处行业的 ＨＨＩ
指数生成变量 ＨＨＩ， 分别和双重差分项交乘构建三重

差分模型。 结果如表 ８ 列 （１） 和列 （２） 所示， 三

重差分交乘项系数显著为正， 说明当失信被执行人名

单制度通过第三方声誉惩罚降低市场交易成本时， 风

险水平较低的企业更容易获得银行借款， 失信被执行

人名单制度的第三方声誉惩罚机制主要对企业银行借

款起到 “锦上添花” 的作用， 验证了 Ｈ４。

表 ８ 异质性检验

Ｌｏａｎ

企业风险 地区金融发展水平

财务风险 经营风险 普惠金融指数

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×ＤＦＬ
０ ０２５ ６∗∗∗

（４ １８）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×ＨＨＩ
０ ０６５ ２∗

（２ １２）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｆｉｎ
－０ ０４６ ６∗∗

（－２ ０８）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０ ０００ ８
（－０ １４）

０ ０１３ ３∗∗∗

（３ ０４）
０ ２５７ ６∗∗

（２ １５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

０１１
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续前表

Ｌｏａｎ

企业风险 地区金融发展水平

财务风险 经营风险 普惠金融指数

（１） （２） （３）

Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ５８２ ６ ０ ５７７ ３ ０ ５８８ ３

Ｎ ８ ４２９ ９ ３４０ ６ ８３１

　 　 注： 省略了 Ｔｒｅａｔ、 Ｐｏｓｔ、 Ｔｒｅａｔ×ｄｚ 和常数项的回归结果。

２ 地区金融发展水平的影响分析。
本文使用北京大学数字普惠金融指数 （郭峰等，

２０２０［４８］） 来衡量地区金融发展水平， 取其自然对数

定义为 Ｆｉｎ， 构造三重差分项进行检验。 表 ８ 列 （３）
的结果显示三重差分系数显著为负， 说明地区金融发

展水平和第三方声誉惩罚的制度环境呈现替代关系，
在金融发展水平较低地区更需要第三方声誉惩罚机制

弥补金融体系的 “缺位”， 失信被执行人名单制度对

银行借款的作用更显著， 验证了 Ｈ５。

五、 进一步检验

（一） 通过其他融资渠道对失信被执行人名单制

度的银行借款提升作用进行检验

除了银行借款， 商业信用也是企业的一种重要融

资渠道①。 商业信用的双方是密切往来的商业伙伴，
拥有共同的商业利益， 属于信用融资范畴。 相比银

行借款而言， 商业信用融资具有手续便利、 门槛低的

特点 （Ｂｉａｉｓ 和 Ｇｏｌｌｉｅｒ， １９９７［４９］； Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ，
１９９７［５０］）， 但也有期限较短、 融资金额较少等缺点。
那么， 失信被执行人名单制度对企业商业信用融资有

何影响呢？
本文利用 ２０１０—２０１６ 年的中国沪深 Ａ 股上市公

司作为研究样本， 被解释变量 “企业商业信用” 利

用企业商业信用与总资产的比值来衡量， 模型设定同

模型 （１）。 从表 ９ 列 （１） 的回归结果中可以看出，
失信被执行人名单政策的建立显著降低了企业获得的

商业信用融资。 可能的原因是： 石晓军和李杰

（２００９） ［５１］、 赵胜民和张博超 （２０１９） ［５２］ 等发现， 在

既定的企业融资需求下， 银行借款和商业信用融资是

相互替代的关系， 对于那些难以获得银行融资的企

业， 他们更倾向于获取商业信用融资。 失信被执行人

名单制度出台后， 由政府实施的第三方声誉惩罚提高

了司法公信力和社会诚信水平， 企业内部控制质量提

高， 从资本市场中获得的银行借款增加， 此时对于商

业信用融资的需求显著减少。 因此， 失信被执行人名

单制度增加了企业获得的银行借款， 减少了商业信用

融资， 改变了企业融资结构。
（二） 失信被执行人名单制度银行借款提升作用

的动态检验

中国对失信被执行人的声誉惩罚是一个动态变化

的过程， 失信被执行人名单制度也经历了数次修改，
不同阶段对失信被执行人的惩戒措施有所不同， 因

此， 对失信被执行人名单制度的银行借款提升作用还

需进行动态检验。
２０１７ 年 ３ 月， 最高人民法院通过了 《最高人民

法院关于修改 〈最高人民法院关于公布失信被执行

人名单信息的若干规定〉 的决定》 （以下简称 《修
改》 ）， 在失信被执行人的第三方声誉惩罚中导入了

“退出” 机制。 《修改》 明确了纳入失信被执行人名

单的期限为两年， 若情节严重或具有多项失信行为可

延长一至三年。 那么， 这种带有退出机制的第三方声

誉惩罚是否会降低失信被执行人名单制度的惩罚力

度， 削弱第三方声誉惩罚对企业银行借款的提升作

用呢？
本文使用 ２０１５—２０１９ 年的中国沪深 Ａ 股上市公

司数据检验第三方声誉惩罚退出机制是否会对企业银

行借款产生影响， 设置新的时间虚拟变量 ｌａｗ２０１７，
在 ２０１７ 年之前取 ０， ２０１７ 年及以后取 １。 表 ９ 列

（２） 的结果显示， Ｔｒｅａｔ×Ｌａｗ２０１７ 的系数并不显著，
说明第三方声誉惩罚退出机制对于企业银行借款没有

显著影响。 由于网络、 电视等现代传媒具有传播速度

快、 范围广等特点， 数年的 “曝光” 足以产生 “公告

效应”， 让失信被执行人名誉扫地， 形同 “社会死

亡”。 即使 《修改》 让失信被执行人在不履行法律义

务的前提下 ２～５ 年后仍然能自动从失信被执行人 “黑
名单” 中撤销， 但曾经失信的不良记录无法抹去， 在

信息时代中失信行为更加无所遁形， 失信会使企业声

誉受到几乎不可挽回的重大损失。 因此， 时间限定的

第三方声誉惩罚并不会弱化声誉惩罚机制的作用。

１１１
① 商业信用是指在商品交易中由于延期付款或预收货款所形成的企业间的借贷关系。 具体形式包括应付账款、 应付票据、 预收账款等。
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表 ９ 失信被执行人名单制度的

企业银行借款提升作用的进一步检验

被解释变量
商业信用

２０１７ 年 《修改》
（２０１５—２０１９ 年）

（１） （２）

Ｔｒｅａｔ×Ｌａｗ
－０ ０１５ ２∗∗∗

（－４ ５１）

Ｔｒｅａｔ×Ｌａｗ２０１７
－０ ００２ ４
（－０ ５４）

Ｔｒｅａｔ
０ ０５２ ４∗∗∗

（８ ８２）
－０ ０４１ １∗∗∗

（－６ ６７）

Ｌａｗ
０ ０１１ ３∗∗

（２ １７）

Ｌａｗ２０１７
０ ０１１ ９∗∗∗

（３ ２８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ５０６ ３ ０ ５３０ ５

Ｎ ９ ３５４ ５ ９２９

六、 研究结论与展望

（一） 研究结论

虽然已有学者证明了当企业受到政府声誉惩罚

时， 其损失将远远高于罚款金额 （Ｋａｒｐｏｆｆ， ２００８［３］；
Ｖｅｒｓｃｈｏｏｒ， ２０１２［４］）， 但迄今缺乏关于政府的声誉惩

罚是否会对其他未受罚企业产生影响的实证。 本文基

于第三方声誉惩罚理论， 将 ２０１３ 年失信被执行人名

单制度的出台作为自然实验， 以 ２０１０—２０１６ 年中国

大陆 Ａ 股上市公司作为研究样本， 实证检验了失信

被执行人名单制度对企业银行借款的影响， 得出如下

主要研究结论。
第一， 失信被执行人名单制度有助于企业获得银

行借款。 失信被执行人名单制度利用政府担当第三方

声誉惩罚的执行者， 提高了声誉惩罚的权威性， 有助

于提高社会诚信水平， 降低市场交易成本， 从而提升

了企业银行借款。 更换分组方法、 改用倾向得分匹配

法、 添加地区层面控制变量等一系列稳健性检验均支

持了这一结论。
第二， 失信被执行人名单制度通过倒逼企业提高

声誉、 强化内部控制质量提高企业银行借款。 失信被

执行人名单制度通过第三方声誉惩罚增加了企业失信

的声誉成本， 企业作为理性经济人可能会改变决策偏

好， 从而在客观上提高企业声誉， 增强银行放贷意

愿； 失信被执行人名单制度通过政府实施第三方声誉

惩罚， 改善了市场诚信环境， 增强了企业管理层的信

用意识， 使其实施更严格的内部控制， 从而提高会计

信息质量， 帮助企业获得银行借款。
第三， 企业风险水平越低， 失信被执行人名单制

度对企业银行借款的作用越显著。 企业拥有较低的风

险水平意味着其具备较好的还款能力且违约率较低，
此时失信被执行人名单制度通过第三方声誉惩罚改善

市场环境后， 风险水平低的企业更容易成为银行的放

款对象。 另外， 地区金融发展水平与失信被执行人名

单制度之间存在替代关系， 在金融不发达的地区， 失

信被执行人名单制度能够通过政府主导的第三方声誉

惩罚降低市场交易成本， 弥补金融发展的不足， 企业

银行借款受到失信被执行人名单制度的影响也更

显著。
第四， 失信被执行人名单制度也影响了企业其他

融资渠道。 本文通过实证检验证明了失信被执行人名

单制度显著降低了企业的商业信用融资规模， 改变了

企业融资结构。 在对失信被执行人名单制度修改产生

的影响进行检验后， 本文发现声誉具有 “建难毁易”
的特征， 声誉惩罚的退出机制并不会弱化第三方声誉

惩罚的企业银行借款提升作用。
（二） 管理启示

基于失信被执行人名单制度对企业银行借款影响

机理的研究结论， 得到如下主要管理启示。
第一， 确保失信被执行人名单制度的有效实施。

应严格按照程序将失信人员纳入 “黑名单”， 同时充

分利用信息技术进行数据互联， 与个人和企业的信用

档案实现失信信息共享， 确保失信被执行人名单制度

对企业生产经营活动的规范作用。
第二， 完善政府主导的第三方信用惩罚措施。 政

府主导的第三方信用惩罚是缓解企业融资约束、 激活

市场活力的重要途径。 ２０１９ 年 ７ 月国务院办公厅发

布了 《关于加快推进社会信用体系建设构建以信用

为基础的新型监管机制的指导意见》， 指出要加强完

善失信联合惩戒机制， 深入开展失信联合惩戒。 本文

结论为构建良好的失信联合惩戒提供了理论依据， 以

消费约束为代表的经济型惩戒和以声誉惩罚为代表的

社会型惩戒相结合是未来第三方信用惩戒的正确发展

２１１
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方向， 有助于形成 “一处失信、 处处受限” 的信用

惩戒格局。
第三， 降低企业自身风险水平。 解决企业融资难

问题不仅依靠外部制度环境的改善， 还依赖于企业自

身财务信息质量改善以及市场竞争力提高。 因此， 企

业在日常经营中应注意降低其经营风险和财务风险，
使制度环境改善发挥更大的企业银行借款提升作用。

（三） 局限与展望

本文实证检验了失信被执行人名单制度对企业银

行借款的影响， 丰富了第三方声誉惩罚的相关研究，

未来在该领域可以从以下两个方面进行更加深入的研

究： 其一， 本文以中国企业为样本研究了失信被执行

人名单制度对企业银行借款的影响， 但不同国家对于

失信被执行人的声誉惩罚方式有所不同， 因此， 本文

结论对于其他国家是否适用仍需进一步实证检验， 未

来研究可以将其他国家企业作为研究样本对本文结论

进行进一步验证。 其二， 本文检验了失信被执行人名

单制度对企业银行借款的影响， 但对受信用环境影响

的企业其他方面尚未加以研究， 未来可以针对企业生产

经营合规性、 会计信息披露质量等方面进行拓展研究。
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［摘　 要］ 现阶段， 中国城市建设用地的空间供需矛盾严重制约了区域经济发展， 土地资源的配

置亟待优化。 党的十九大以来， 中央及各级政府出台了大量政策法规来缓解土地要素市场的扭曲， 探

索建设用地指标跨省域调剂就是其中的重要举措之一。 基于 ２０１８ 年在东部八省和西部 “三区三州”
地区试点的城乡建设用地增减挂钩节余指标跨省域调剂政策， 本文试图回答： 建设用地指标的跨省域

调剂是否对试点地区的经济发展产生了积极影响？ 实证结果显示， 该政策促进了指标调出省份和指标

调入省份的人均 ＧＤＰ 增长， 且对指标调出省份经济的提振作用更明显。 这说明优化土地要素的空间

配置可以同时促进发达地区和欠发达地区的经济发展， 达到 “双赢” 的政策效果。 此外， 土地指标

调出省份获得的土地调剂资金有效发挥了减贫效应， 指标调出省份的农村贫困发生率显著降低。 本文

的结论为进一步推进建设全国统一的土地要素市场提供了经验支撑。
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一、 引言

资源配置是理解中国经济增长的关键视角。 经过

近四十年的改革探索， 我国资本和劳动力的市场化程

度已得到极大提高， 要素配置效率明显改善。 然而，
相比于资本和劳动， 土地要素的配置过程中仍存在诸

多扭曲因素， 严重制约了经济发展。 政府垄断土地一

级市场的现实背景以及土地要素的空间不可流动性决

定了土地配置效率的提升需要更多的顶层设计。 如果

将资本和劳动配置效率的提升理解为市场在资源配置

中起决定性作用， 从而降低制度性成本的结果， 那么

土地要素市场的优化则更多依赖于在我国既定土地制

度框架下用好政府 “看得见的手”。 具体而言， 尽管

现行的土地配置方式不能获得帕累托最优的结果， 但

通过优化政府规制， 可以一定程度上缓解土地要素配

置中的扭曲。 探索建设用地指标的跨省域调剂即是其

中的重要举措之一， 本文以该政策为切入点分析土地

要素空间配置对区域经济发展的影响， 进而为建设全

国统一的要素市场提供政策参考。
一直以来， 中国的土地出让市场由政府主导。 中

央政府在土地利用总体规划、 年度土地利用计划以及

基本农田保护这一约束体系下实施建设用地供给的计

划指标管理， 中央政府下达的建设用地指标再经各级

地方政府层层分解， 从而形成了中国建设用地的空间

配置格局。 由于存在信息不对称、 激励扭曲、 计划的

时滞等， 指标供给并不能保证土地要素得到有效配

置。 已有大量学者指出中国经济中存在土地资源错配

（Ｂｒａｎｄｔ 等， ２０１３［１］； 李力行等， ２０１６［２］； 陆铭， ２０１５［３］；
张莉等， ２０２２［４］ ）。 特别是自 ２００３ 年后， 建设用地

指标的分配表现出明显的地区偏向。 具体来说， 东部

沿海省份具有生产率优势， 但没有得到相应的建设用

地指标数量； 相反， 中西部欠发达省份被配置了过多

的建设用地。 土地空间配置上的扭曲降低了全国层面

的全要素生产率， 进而阻碍了经济增长 （陆铭和向

宽虎， ２０１４［５］）。 在上述背景下， 若能以现实中土地

空间供需为依据实行跨区域甚至全国范围内的建设用

地指标再配置， 将极大缓解土地空间错配带来的效率

损失。 ２０２２ 年 ４ 月 《中共中央国务院关于加快建设

全国统一大市场的意见》 强调了构建全国统一大市

场对提升经济增长动能的决定性作用， 其中建成统

一、 规范的土地要素市场至关重要。 这进一步表明，
促进建设用地指标在全国范围内流转是顺应我国经济

发展客观规律的必然要求。
事实上， 在党的十九大以前， 中央及各级政府已

经在稳步推进相关政策， 出台了一系列促进建设用地

指标跨区域流转的举措， 旨在优化土地空间配置， 为

经济高质量发展注入新动力。 城乡建设用地增减挂钩

结余指标流转就是其中的典范， ２０１６ 年以来集中连

片的特困地区、 国家级贫困县以及省级贫困县被允许

将其增减挂钩节余指标在省域范围内流转使用， 这一

定程度上提高了省域范围内的土地利用效率。 然而，
仅仅依靠省域内的建设用地指标流转并不能有效地解

决我国土地和住房的空间供需错配问题， 其原因是跨

省域的人口流动仍然规模巨大。 根据 ２０２０ 年第七次

全国人口普查数据推算， 我国流动人口总数约为

３ ７６ 亿， 其中跨省流动人口数约为 １ ２５ 亿， 占全部

流动人口数的比例为 ３３％①。 只有突破省域边界， 推

动全国范围内建设用地指标流转， 才能真正实现

“以人定地、 地随人走” 并最终提高土地要素的整体

利用效率。 因此， 将增减挂钩结余指标由省域内流转

扩围至跨省域流转， 是实现我国高水平和高质量城市

化的客观需要。 ２０１８ 年 ３ 月， 国务院办公厅印发

《城乡建设用地增减挂钩节余指标跨省域调剂管理办

法》， 对深度贫困地区与对口帮扶省份间建设用地指

标的跨省调剂作出了明确部署。 通俗地讲， 跨省域土

地指标调剂， 即将贫困地区多余的建设用地指标， 分

流给建设用地不足的东部省份， 具体的操作过程可用

图 １ 来简述。 其主要特征是中央政府统筹操作， 内涵

是通过土地指标在空间上的重新配置让指标调入和调

出省份同时获得与其经济发展实际需要相匹配的建设

用地数量， 从而提高土地资源的整体利用效率。
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图 １　 建设用地指标跨省域调剂示意图
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① 流动人口数据由第七次全国人口普查资料中长表 ７－１ 及相关假设推算得到， 因缺乏微观层面的人口流动数据， 该数据与准确结果相比可能存

在一定偏误。
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和大多数经济政策的推进过程一样， 建设用地指

标跨省域流转首先在部分地区进行了试点， 意图通过

评价其前期成效为政策的进一步推广提供经验支撑。
本文主要考察 ２０１８—２０２０ 年时间段内在东部八省

（广东、 浙江、 江苏、 天津、 山东、 福建、 上海、 北

京） 和西部三区三州地区 （西藏自治区、 青川滇甘

四省藏区、 南疆四地州、 四川凉山州、 云南怒江州、
甘肃临夏州） 之间进行的建设用地指标跨省域调剂

试点。 理论上讲， 将土地指标从三区三州地区调剂至

东部发达省份， 至少能产生两方面的积极作用： 第

一， 建设用地指标的调入大大缓解了东部高生产率地

区的土地资源约束， 有利于其进一步发挥区位优势和

集聚效应， 扩大经济规模。 第二， 土地指标的调剂并

不是无偿的， 而是中央政府统筹管理下的指标交易。
具体而言， 三区三州地区在调剂出本省建设用地指标

的同时， 也获得了东部省份支付的调剂资金。 考虑到

该调剂资金的主要用途是帮扶深度贫困地区脱贫和农

村基础设施建设， 对于三区三州地区而言， 跨省域建

设用地指标调剂可能在降低其农村贫困发生率的同时

促进当地经济增长。
本文将建设用地指标跨省域调剂试点作为外生

的政策冲击， 使用双重差分 （ＤＩＤ） 模型考察其对

区域经济发展的影响。 首先， 我们利用地级市面板

数据估计了该政策对东部八省和三区三州省份的经

济增长效应。 其次， 基于省级层面的贫困发生率数

据， 我们也考察了该政策对三区三州省份的减贫效

应。 实证研究发现， 跨省域的建设用地指标调剂使

得三区三州省份的人均 ＧＤＰ 提高了约 ８ ２％， 而对

于东部八省的人均 ＧＤＰ 则有微弱的提振作用。 由此

可见， 土地要素的空间再配置具有显著的经济增长

效应， 并且对于土地指标调入和调出省份具有 “双
赢” 的政策效果。 关于减贫效应的实证结果则显

示， 跨省域建设用地指标调剂使得三区三州地区的

农村贫困发生率显著降低， 这意味着该政策起到了

较好的扶贫作用。
本文的主要贡献表现在两个方面： （１） 土地资

源的空间配置是区域经济学领域的重要话题， 对于

中国建设用地指标跨省域调剂政策的研究， 已有文

献大多局限于观点阐述和描述性工作， 而相关的实

证研究则较为缺乏。 本文的政策评估提供了跨省域

土地指标调剂能助力区域经济发展和减贫的经验证

据， 对这些研究作出了补充。 （２） 本文的研究结论

表明， 政府可以通过合理有效的机制设计弥补土地

要素市场化程度的不足， 实现土地空间配置的优

化。 这为进一步深化跨省域建设用地指标流转提供

了理论依据， 具有较强的政策参考价值。 （３） 本文

的研究与共同富裕有关， 跨省域土地指标调剂可视

为一种特定的转移支付， 提供了一种缩小收入差距

的新途径。
后文安排如下： 第二部分介绍我国建设用地指标

管理体制的演变历程以及跨省域建设用地指标调剂政

策出台的背景； 第三部分回顾和评述相关文献并提出

本文的研究假说； 第四部分是本文的研究设计以及核

心变量的定义； 第五部分呈现回归结果并对其进行简

要分析； 第六部分是结论与政策启示。

二、 政策背景

本部分将系统梳理我国建设用地指标管理体系的

发展演变过程， 并具体介绍建设用地指标跨省域流转

政策的相关背景。
（一） 我国城乡建设用地指标管理沿革

二十多年来， 随着工业化和城市化发展， 控制建

设用地的规模和确保耕地红线成为我国建设用地指标

管理的主基调， 整体上经历了从项目管理到区域管理

的转变。
项目管理， 即由中央部门对特定项目所需占用额

定土地的面积进行管理和审批， 由于实践上的低效

率， 以及各地区、 各项目的独特差异， 从项目层面控

制建设用地指标在后期变得难以为继。 ２００８ 年， 国

务院明确了对各个地区新增建设用地指标实行 “统
一分配、 层层分解、 指令性管理” 的方法。 一方面，
中央每年对各地新增建设项目用地指标进行总量管

控； 另一方面， 严格农转用程序报中央审批。 于是，
以各级政府为主体， 以总量控制为核心的建设用地指

标管理体系初步形成。 首先， 根据 《全国土地利用

总体规划纲要 （２００６—２０２０ 年） 》 及调整方案， 该

管理体系确定了各省份在规划期内的建设用地总规

模、 耕地保有量及基本农田保护面积， 各省再向下分

解至市及区县； 其次， 各地方政府先根据土地利用总

体规划， 对一定时期内的建设用地总规模进行控制，
之后每一年通过土地利用年度计划进行管理； 最后，
在每一年的实际工作中， 县以上地方政府对本地建设
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用地总规模进行动态管理。 尽管目前有少部分地区进

行了用地审批权下放的试点①， 但总的来说， 建设用

地指标的区域管理特征没有发生实质性变化。
在区域管理体制下， 目前破解建设用地指标困境

的主要手段包括增量与存量两大类。 就增量 （即常

规的新增建设用地计划指标） 而言， 由于土地本身

属于存量资源， 新增建设用地一般意味着其他用地向

建设用地的转换。 而根据 《中华人民共和国土地管

理法 （２０１４ 年修正） 》， 我国对耕地实行特殊保护；
因此， 若新增建设用地涉及农用地中的耕地， 则需考

虑占补平衡制度。 在此背景下， 盘活城乡存量建设用

地成为解决城镇和工业园区建设用地不足的另一重要

手段。 通过逐步推进城乡建设用地增减挂钩、 工矿废

弃地复垦利用和城镇低效用地再开发可以有效破解建

设用地指标限制。 城乡建设用地增减挂钩， 即在拆旧

地块将农村建设用地进行拆除及复垦， 增加的建设用

地指标定向用于建新地块使用。 例如， Ａ 地使用了一

定面积建设性用地， 具有对口关系的 Ｂ 地就垦复增

加等面积耕地； 这样一来， 增减挂钩使得建设性用地

的总增量是零， 形成一个平衡。
２００５ 年， 为了缓解城市用地供需矛盾， 原国土

资源部按照 《国务院关于深化改革土地管理的决定》
有关要求， 启动了增减挂钩的试点工作， 并严格限定

在县域范围内实施。 ２０１５ 年自然资源部 （原国土资

源部） 又出台了 《关于用好用活增减挂钩政策积极

支持扶贫开发及异地扶贫搬迁工作的通知》， 允许集

中连片的特困地区、 国家扶贫开发工作重点的县将增

减挂钩结余指标在省域内流转使用。 尽管这些尝试一

定程度上缓解了用地供需矛盾， 但由于我国建设用地

需求和耕地后备资源数量的空间不均衡性更多地体现

在东、 中、 西部这一较大地理尺度间， 因此跨省域的

建设用地增减挂钩节余指标调剂显得更为紧迫。
（二） 城乡建设用地增减挂钩结余指标跨省域流转

在经济集聚效应较强的东部地区， 耕地保护与保

障建设用地之间的矛盾导致重大项目落地难， 经济发

展受到制约。 相反， 土地资源富集的中西部地区， 可

补充的耕地后备资源充足， 但经济上的欠发达使得土

地价值难以实现。 基于此， 中央政府从 ２０１７ 年开始

逐步放开耕地占补平衡条件， 并推行城乡建设用地增

减挂钩节余指标跨省域调剂的试点， 探索建立全国性

建设用地指标跨区域交易的机制。 ２０１８ 年， 增减挂

钩政策进一步拓展， 国务院办公厅印发 《城乡建设

用地增减挂钩节余指标跨省域调剂管理办法》 （国办

［２０１８］ １６ 号） 以探索 “三区三州” 及深度贫困县

增减挂钩结余指标在东西部扶贫协作和对口支援框架

内开展交易。 调出节余指标的地区限定在 “三区三

州”， 即西藏自治区、 青川滇甘四省藏区、 南疆四地

州和四川凉山州、 云南怒江州、 甘肃临夏州。 根据经

济承担能力， 调入节余指标的主要帮扶省份确定为广

东、 浙江、 江苏、 天津、 山东、 福建、 上海和北京东

部八省市。 至此， 增减挂钩结余指标的跨省流转和交

易得到了制度保障。
按照指导文件， 城乡建设用地增减挂钩节余指标

必须由国家统筹跨省域调剂使用。 其中， 自然资源部

会同财政部、 国家发改委和农业部等相关部门确定调

剂规模、 激励措施和监管要求。 财政部会同自然资源

部等相关部门制定资金使用管理办法， 统一资金收取

和支出。 根据近年来中西部地区节余指标省域内流转

的平均成交价格 （每亩 ２４ 万元）， 确定跨省域指标

调出价格。 具体标准为： 复垦为一般耕地和其他农用

地的， 每亩为 ３０ 万元； 对部分有条件复垦为高标准

农田的， 适当提高价格标准， 每亩为 ４０ 万元， 可以

满足中西部地区拆旧复垦安置的需求且有结余。 节余

指标调入价格根据地区差异相应确定， 北京、 上海每

亩 ７０ 万元， 天津、 江苏、 浙江、 广东每亩 ５０ 万元，
福建、 山东等其他省份每亩 ３０ 万元； 附加规划建设

用地规模的， 每亩再增加 ５０ 万元。 总而言之， 本轮

建设用地指标跨省域调剂试点的核心特征是中央政府

统一下达调剂任务， 统一实施调剂价格， 统一资金收

取和支出， 进而实现东西部地区间增减挂钩数量和调

剂资金的整体平衡。
由于东西部地区之间存在资金要素和土地要素上

的互补优势， 经过国家统筹调剂后， 一方面， 人均城

市建设用地水平偏低、 规划建设用地规模不足的东部

省份， 可以使用跨省域调剂节余指标少量增加规划建
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① ２０２０ 年 ３ 月 １２ 号， 国务院颁布了 《关于授权和委托用地审批权的决定》， 将永久基本农田以外的农用地转为建设用地审批事项授权省一级地

方政府批准， 同时试点将永久的基本农田转化为建设用地和国务院批准土地征收审批事项委托部分省级政府批准。 首批进入试点的地区有北

京、 天津、 上海、 江苏、 浙江、 安徽、 广东和重庆。
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设用地规模， 并在新一轮土地利用总体规划编制时予

以调整。 这一定程度上缓解了东部地区面临的土地资

源约束， 有助于其更好发挥区位优势和利用集聚外部

性。 另一方面， 输出用地指标的西部欠发达省份所得

调剂资金收益， 除一部分给承担补充耕地任务的省份

优先用于补充耕地外， 其余全部用于脱贫攻坚和乡村

振兴。 因此， 跨省域建设用地指标流转成为解决脱贫

攻坚资金难题的重要渠道， 为实现区域均衡发展和共

同富裕目标创造了又一重要的制度条件。

三、 文献回顾与理论假说

接下来， 我们将对与本文联系较为紧密的相关文

献进行回顾和评述， 并在此基础上提出本文的研究

假说。
建设用地指标的跨省域调剂以土地存量在空间上

的非均匀分布特征为起点， 通过土地要素的空间再配

置实现全国层面的土地利用效率最大化。 因此， 本

文的研究丰富了土地配置如何影响经济增长的相关

文献。 对比资本和劳动这两种要素， 关于土地配置

的研究相对较少， 且研究对象主要聚焦于农业用地

（ Ｒｅｓｔｕｃｃｉａ 和 Ｒｏｇｅｒｓｏｎ， ２０１３［６］； Ａｄａｍｏｐｏｕｌｏｓ 等，
２０１４［７］）。 有关建设用地配置的文献则主要关注城市

间或城市内的土地错配 （陆铭， ２０１１［８］； 陈晓光，
２０１７［９］）。 Ｄｕｒａｎｔｏｎ 等 （２０１５） ［１０］ 基于印度的研究认

为， 土地资源的错配给印度经济带来了效率上的损

失， 并且城市内土地错配和城市间土地错配具有不同

的成因， 因此纠正这些错配需要不同的政策建议。 陆

铭等 （２０１５） ［１１］探究了建设用地指标分配对于不同城

市居住成本的影响， 认为差异化的土地供应政策导致

受到土地供应限制的东部城市房价和工资上涨， 进而

对中国经济效率和竞争力产生了负面影响。 在中国的

城市内部， 同样存在大量土地错配 （黄忠华和杜雪

君， ２０１４［１２］）， 体现在不同用途间、 不同行业间、 企

业间等多个层面。 李力行等 （２０１６） ［２］ 认为， 中国各

地大规模的开发区建设， 导致大量稀缺的土地资源被

低效利用， 在降低企业进入门槛的同时， 也产生了严

重的生产效率损失。
就我国实际情况而言， 土地资源禀赋和经济效率

的不均衡更多地体现在不同省份之间， 这就决定了土

地供需错配也会更多地发生在省份之间。 陆铭

（２０１１） ［１４］指出， 建设用地指标在 ２００３ 年后更多配置

给中西部地区， 导致了土地利用效率降低。 邵挺等

（２０１１） ［１３］则发现东部地区建设用地的边际生产率要

远远高于中西部地区， 各地级市间的土地利用效率差

异主要来自省间差距， 这意味着跨省区的土地错配严

重。 在方法上， Ｆａｎｇ 等 （２０２１） ［１４］ 利用空间一般均

衡模型量化了地区间建设用地指标错配对中国经济增

长的影响， 结论是该错配使得全国层面的生产率和总

产出分别降低了 ７ ３％和 ２ ４％， 这与赵扶扬和陈斌

开 （２０２１） ［１５］ 的研究结论类似。 在中国的土地制度

下， 政府作为建设土地指标的供给者和管理者， 主导

土地资源配置 （蒋省三等， ２００７［１６］）。 因此， 如何利

用好 “政府之手”， 通过合理有效的机制设计促进土

地要素在空间上的再配置， 是提升土地利用效率的关

键途径。
土地作为一种稀缺资源， 其达到帕累托有效配置

的条件是土地要素的边际产出在各省份间相等。 而目

前的情形是高生产率的东部地区建设用地供给严重不

足， 土地边际产出较高； 相反， 生产率较低的中西部

地区被配置了过多的建设用地， 导致土地边际产出较

低。 这明显偏离了理论上的土地最优配置。 跨省域建

设用地指标调剂打破了土地要素的空间不可流动性，
通过等量增加 （减少） 东部地区 （西部地区） 的建

设用地指标数量来实现不同省份土地边际产出的趋

同。 无论对于指标调入还是调出地区， 更好地供需匹

配和更高的土地利用效率将促进其经济发展。 基于以

上分析， 我们提出本文的第一个假说：
假说 １： 跨省域建设用地指标调剂可以同时促进

指标调入和调出省份的经济增长。
除了带来可能的经济增长效应外， 建设用地指标

跨省域调剂的政策定位更多的是解决西部深度贫困地

区的脱贫攻坚难题、 促进区域均衡发展， 是共同富裕

目标在土地政策领域的具体表现。 欠发达地区在流转

出建设用地指标的同时也获得了用于脱贫的资金， 事

实上， 我们可以将其理解为一种特殊形式的转移支

付。 关于转移支付是否能有效减贫， 大部分学者持肯

定观点。 雷根强等 （２０１５） ［１７］利用地理断点回归法发

现转移支付有效促进了区域均衡发展。 卢盛峰等

（２０１８） ［１８］探讨了转移支付在缩小居民收入不平等中

的效果， 其结论是中国现行转移支付体系对市场收入

不平等具有正向的调节作用。 解垩和李敏 （２０２０） ［１９］

的研究发现政府公共转移支付有利于降低相对贫困，
９１１
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且转移支付再分配效应大于社保缴费和个税的再分配

效应。 徐爱燕等 （２０２１） ［２０］基于微观家庭数据实证研

究了转移支付对西藏农牧民的减贫效应， 发现转移支

付能促进农牧民进行非农就业进而间接减贫。 刘明慧

和章润兰 （２０２１） ［２１］认为财政转移支付对相对贫困的

影响存在规模效应， 地方财政民生性支出占比的提高

有助于减缓相对贫困。 李丹等 （２０１９） ［２２］则指出转移

支付可以有效提升相对贫困地区的 “造血” 能力，
对极度贫困地区则更多地体现 “输血”。 上述研究的

考察对象都是通常意义下的政府转移支付， 而关于跨

省域建设用地指标调剂资金， 目前鲜有文献对其减贫

效应进行评价。
土地不仅是农业生产的基础， 还是城市建设发展

的重要资源。 正是由于土地的特殊重要性和空间不可

流动性， 现实中土地资源存量高的欠发达地区缺少发

展资金， 同时发达地区旺盛的土地需求得不到满足，
即 “地多的少钱、 钱多的少地”。 虽然东西部之间存

在巨大的土地价差， 但缺乏助力西部贫困农村发展的

有效机制。 允许建设用地指标跨省域调剂， 正是从制

度上为乡村振兴和农村脱贫攻坚筹集资金创造了条

件。 对建设用地相对充裕的贫困地区而言， 这一举措

可以让土地产生更大效益， 换取急需的扶贫资金。 理

论上讲， 把土地流转半径从省内扩大到跨省域， 在更

大空间范围对土地要素进行配置， 这不仅直接拓宽了

扶贫资金的来源渠道， 而且会增加支持贫困农村地区

的资金总量， 对增加农村人均收入具有重要意义。 此

外， 由于中央政府明确规定了调剂资金的大部分用于

深度贫困地区的脱贫工作， 因而相比于一般意义的财

政转移支付， 其资金的使用效率可能更高， 扶贫效果

也可能更为直接。 综上所述， 我们提出本文的第二个

假说：
假说 ２： 跨省域建设用地指标调剂有助于缓解指

标调出地区的农村贫困。

四、 研究设计与变量定义

２０１８ 年 ３ 月， 国务院办公厅印发 《城乡建设用

地增减挂钩节余指标跨省域调剂管理办法》 （国办

［２０１８］ １６ 号）， 正式对跨省域建设用地指标调剂展

开试点。 为了推进相关工作顺利实施， 同年 ７ 月财政

部制订、 印发 《城乡建设用地增减挂钩节余指标跨

省域调剂资金收支管理办法》。 本次试点期限为 ３ 年

（有效期截止到 ２０２０ 年年底）， 其中， 调出节余指标

的地区限定在 “三区三州”， 即西藏自治区、 青川滇

甘四省藏区、 南疆四地州和四川凉山州、 云南怒江

州、 甘肃临夏州， 调入节余指标的主要帮扶省份为广

东、 浙江、 江苏、 天津、 山东、 福建、 上海和北京东

部八省市。 这一政策背景为我们评估跨省域建设用地

指标调剂的经济影响提供了一个合适的准自然实验。
具体而言， 我们可以将该政策视为一次外生冲击， 进

而使用双重差分法 （ＤＩＤ） 来分别估计政策的经济增

长效应和扶贫效应。
（一） 计量模型

为了识别跨省域建设用地指标调剂对指标调入和

调出地区经济增长的影响， 我们选取未受试点政策影

响的其他省份的地级市作为对照组， 而分别将东部八

省和三区三州所在省份的地级市作为实验组。 具体的

计量模型如下：

ｐｅｒ＿ｇｄｐｉ，ｔ ＝β０＋β１ ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔｔ＋β２Ｘ ｉ，ｔ＋ｕｉ＋ｖｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中， 下标 ｉ 和 ｔ 分别代表地级市和年份。 被解释变

量 ｐｅｒ＿ｇｄｐｉ，ｔ是地级市层面的人均 ＧＤＰ； ｔｒｅａｔｉ 是代表

实验组别的虚拟变量， 若某一地级市属于东部八省

（或三区三州所在省份）， 取值为 １， 否则取 ０。 ｐｏｓｔｔ
是代表政策实施年份的虚拟变量， ２０１８ 年及之后取

值为 １ （由于 ２０２０ 年数据难以获得， 本文的研究区

间皆为 ２０１０—２０１９ 年）， 否则为 ０。 交互项 ｔｒｅａｔｉ ×
ｐｏｓｔｔ 即是该双重差分模型的核心解释变量， 其系数

β１ 反映了跨省域建设用地指标调剂对指标调入 （调
出） 地区的经济增长效应。 Ｘ ｉ，ｔ是一系列地级市层面

的控制变量， ｕｉ 和 ｖｔ 分别代表地级市固定效应和年

份固定效应， εｉ，ｔ是随机扰动项。 各变量的具体定义

和描述性统计将在后文介绍。
为了识别跨省域建设用地指标调剂对指标调出地

区的扶贫效果， 我们将未受试点政策影响的其他省份

作为对照组， 而将三区三州所在省份作为实验组。 具

体的计量模型如下：

ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐｉ，ｔ ＝γ０＋γ１ ｔｒｅａｔｉ×ｐｏｓｔｔ＋γ２Ｘ ｉ，ｔ＋ｕｉ＋ｖｔ＋εｉ，ｔ

（２）

由于只能获得被解释变量的省级层面数据， 因此方程

（２） 中的下标 ｉ 代表省份。 被解释变量 ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐｉ，ｔ

是省级层面的贫困发生率。 ｔｒｅａｔｉ 是代表实验组别的

虚拟变量， 若某一省份位于三区三州所在省， 取值为

０２１
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１， 否则取 ０。 除了变量层级不同外， 其他变量的定

义方式与方程 （１） 中类似。 系数 γ１ 捕捉的是跨省

域建设用地指标调剂对指标调出地区的扶贫效应。 各

变量的具体定义和描述性统计见后文。
（二） 变量定义

１ 被解释变量。
计量模型 （１） 中， 被解释变量 ｐｅｒ＿ｇｄｐ 为地级

市人均 ＧＤＰ， 具体定义为地级市当年的国民生产总

值与年末总人口的比值再取对数。 数据来自 《城市

统计年鉴》， 时间区间为 ２０１０—２０１９ 年。 计量模型

（２） 中， 被解释变量为某一省份当年的农村贫困发

生率 ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ。 具体定义分别是 ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ＝（贫困

线以下的农村人口数） ／ （农村总人口）， 该数据的来

源为国家统计局农村住户调查和住户收支与生活状况

调查， 时间区间为 ２０１０—２０１９ 年。
２ 核心解释变量。
计量模型 （ １） 中， 核心解释变量 ｔｒｅａｔｉ × ｐｏｓｔｔ

中 ｔｒｅａｔｉ 取值为 １ 的条件是某一地级市属于东部八省

（或三区三州所在省份）。 计量模型 （２） 中， ｔｒｅａｔｉ
取值为 １ 的条件是某一省份位于三区三州所在省。

ｐｏｓｔｔ 的定义在这两组分析中相同且与前文保持

一致。
３ 控制变量。
为了缓解可能存在的遗漏变量问题， 在考察试点

政策的经济增长效应时， 我们在回归模型中加入了地

级市层面的控制变量， 数据来自 ２０１０—２０１９ 年 《城
市统计年鉴》。 具体来说， 参考郑世林等 （２０１４） ［２３］、
李世刚和尹恒 （２０１７） ［２４］， 我们分别加入了以下变

量： 城市规模 ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ （年末总人口取对数）、 第二

产业占比 ｉｎｄｕｓｔｒｙ２、 第三产业占比 ｉｎｄｕｓｔｒｙ３、 高等院

校数量 ｈｉｇｈ＿ｅｄｕ、 取对数后的财政总收入 ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ
和年度财政支出 ｇｏｖ＿ｅｘｐ。 在考察试点政策的扶贫效

应时， 我们加入了省级层面的上述控制变量， 数据来

自 ２０１０—２０１９ 年 《中国统计年鉴》 和各省统计局。
此外， 在模型 （１） 和 （２） 的估计中， 我们分别控

制了 （城市固定效应＋年份固定效应） 以及 （省份固

定效应＋年份固定效应）。
为了排除样本极端值的影响， 本文对除虚拟变量

外的所有变量进行了左右 １％缩尾 （Ｗｉｎｓｏｒ） 处理，
变量的描述性统计见表 １。

表 １ 计量模型 （１） 对应的描述性统计

实验组： 东部八省地级市　 　 对照组： 不受政策影响的其他地级市

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值

ｐｅｒ＿ｇｄｐ ２ ３７４ １０ ６９ ０ ５６ ９ １９ １２ ２９

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ ２ ５１１ ０ ０６ ０ ２４ ０ １

ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ ２ ４５６ ５ ９１ ０ ６４ ３ ２６ ８ １４

ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ （％） ２ １９８ ４７ ４３ １０ ５５ １０ ６０ ８２ ２４

ｉｎｄｕｓｔｒｙ３ （％） ２ １９８ ４０ ５９ ９ ６７ １４ ３６ ８３ ５２

ｈｉｇｈ＿ｅｄｕ ２ ４０２ ９ ２３ １５ ３６ １ ９３

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ ２ ４４９ １４ ００ １ ０６ １０ ８７ １８ ０９

ｇｏｖ＿ｅｘｐ ２ ４４９ １４ ８４ ０ ７７ １２ ９７ １８ ２４

实验组： 三区三州地级市　 　 对照组： 不受政策影响的其他地级市

ｐｅｒ＿ｇｄｐ ２ ０５７ １０ ４２ ０ ５４ ８ ５８ １１ ４６

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ ２ １８４ ０ ０４ ０ １９ ０ １

ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ ２ １１８ ５ ７６ ０ ８１ ２ ９４ ８ １４

ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ （％） １ ８９１ ４７ ５１ １１ ７９ １０ ６０ ８９ ７５

ｉｎｄｕｓｔｒｙ３ （％） １ ８９１ ３８ ８０ １０ ０９ ９ ７６ ７９ ２３

ｈｉｇｈ＿ｅｄｕ ２ ０４２ ７ ７９ １３ ３１ １ ８４

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ ２ １０９ １３ ６１ ０ ９３ １０ ８７ １６ ９４

ｇｏｖ＿ｅｘｐ ２ １０９ １４ ６６ ０ ６８ １１ ７１ １７ ７０

１２１
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表 ２ 计量模型 （２） 对应的描述性统计

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值

ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ ２２１ ０ １１ ０ ０９ ０ ０１ ０ ４９

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ ２３０ ０ ０３ ０ １８ ０ １

ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ ２３０ ８ ０３ ０ ８７ ５ ７０ ９ １７

ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ （％） ２３０ ４４ ４２ ８ ０２ ２０ ７３ ５９ ０８

ｉｎｄｕｓｔｒｙ３ （％） ２３０ ４３ ７６ ６ ８６ ２８ ６４ ５８ ９７

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ ２３０ ６ ７６ ０ ８７ ３ ２３ ７ ９７

ｇｏｖ＿ｅｘｐ ２３０ ８ １０ ０ ６１ ６ ３１ ９ ２５

五、 实证结果

本文第三部分的分析认为， 建设用地指标跨省域

流转一方面能促进指标调出省份和调入省份的经济增

长， 另一方面也能缓解指标调出地区的农村贫困。 本

部分将为上述观点提供经验证据。
（一） 建设用地指标跨省域流转的经济增长效应

１ 基准结果。
我们利用回归方程 （１） ～ （２） 列和 （３） 估计了

建设用地指标跨省域流转对东部八省和三区三州的经

济增长效应， 结果分别如表 ３ 中列 （ １）、 列 （ ４）
所示。

表 ３ 建设用地指标跨省域流转的经济增长效应

（１） （２） （３） （４）

ｐｅｒ＿ｇｄｐ ｐｅｒ＿ｇｄｐ ｐｅｒ＿ｇｄｐ ｐｅｒ＿ｇｄｐ

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０ ０５０∗∗

（０ ０２４）
０ ０１０

（０ ０２１）
０ ０９５∗∗∗

（０ ０２６）
０ ０８２∗∗∗

（０ ０２２）

ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ
－０ ２０３∗∗

（０ ０８６）
－０ １０３
（０ １２４）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ２
０ ０３７∗∗∗

（０ ００３）
０ ０３３∗∗∗

（０ ００３）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ３
０ ０２６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００４）

ｈｉｇｈ＿ｅｄｕ
０ ００７∗∗∗

（０ ００２）
０ ００８∗∗∗

（０ ００３）

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ
０ １６５∗∗∗

（０ ０２９）
０ ２０４∗∗∗

（０ ０２８）

ｇｏｖ＿ｅｘｐ
０ １４４∗∗

（０ ０６３）
０ １４３∗∗∗

（０ ０４９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１０ ２８２∗∗∗

（０ ００９）
４ ３７１∗∗∗

（０ ８３６）
１０ ０９５∗∗∗

（０ ０１０）
３ ６０５∗∗∗

（０ ８６４）
ＣｉｔｙＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２ ３７４ ２ １５５ ２ ０５７ １ ８３１

ｗｉｔｈｉｎ⁃Ｒ２ ０ ６８３ ０ ８２８ ０ ６８６ ０ ８６１

　 　 注： 括号内为聚类到地级市层面的标准误， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示

在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。 下同。

列 （１） 中政策变量的估计系数显著为正， 但列

（２） 在加入城市层面的控制变量后交互项的系数大

幅下降且统计上不显著。 这意味着建设用地指标跨省

域流转对东部八省经济增长的提振作用是有限的。 结

合现实来看， 虽然理论上东部发达地区可以通过建设

用地指标跨省域调剂缓解土地资源约束， 但由于现阶

段调剂规模和范围都偏小， 因此该政策对东部地区经

济增长的提升幅度不明显。 这也间接说明， 如果要通

过土地要素的再配置给发达地区注入增长动力， 需要

在更大规模和范围内实现建设用地指标流转。 列

（３） 的回归结果显示， 在不加入控制变量时政策变

量的系数显著为正且在 １％的统计水平上显著， 即建

设用地指标跨省域流转促进了指标调出地区 （三区

三州） 的经济增长。 在控制了城市层面的特征变量

后， 核心解释变量的系数值变化幅度不大且仍在 １％
的水平上显著， 如列 （４） 所示。 以列 （４） 的结果

为基准， 平均而言该政策使三区三州地级市的人均

ＧＤＰ 增长了约 ８ ２％， 这在经济意义上也是不小的幅

度。 综上所述， 跨省域建设用地指标调剂能够通过

优化土地资源的空间配置同时促进指标调出省份和

指标调入省份的经济增长， 即本文的假说 １ 得到验

证。 此外， 从估计系数的大小来看， 该政策对指标

调出省份经济增长的影响更显著； 考虑到跨省域建

设用地指标调剂的扶贫政策定位， 这一结果与现实

是相符的。
２ 稳健性分析。
（１） 平行趋势检验。
为了增强上述回归结果的可靠性， 参照大多数使

用双重差分法的实证研究， 我们对回归方程 （１） 进

行了平行趋势的检验。 具体做法是先定义各个年份的

虚拟变量， 然后将其与实验组别虚拟变量 ｔｒｅａｔｉ 相乘

得到一组政策变量交互项， 用这些交互项替换模型

２２１
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（１） 中的核心解释变量后重新估计即可得到政策的

动态效应 （将政策发生的前一年设定为基期）。 估计

结果如图 ２ 所示， ２０１８ 年之前， 政策变量的估计系

数在统计上均不显著， 平行趋势假设得到满足。 ２０１８

年之后， 政策试点地区的人均 ＧＤＰ 得到明显提升；
与此同时， 对比图 ２ （左） 和图 ２ （右）， 不难发现

跨省域建设用地指标调剂试点对指标调出地区的经济

增长具有更强的促进作用。
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图 ２　 建设用地指标跨省域流转的经济增长效应： 平行趋势检验

　 　 注： 左右两图分别对应东部八省和三区三州的经济增长动态效应。

（２） 核心变量的其他度量方法

基准回归中， 我们将地级市的人均 ＧＤＰ 作为衡

量经济发展水平的指标。 为了检验实证结果的稳健

性， 我们使用地级市单位建设用地面积的产值 ｇｄｐ＿
ｌａｎｄ 作为被解释变量重新估计模型 （１）。 地均 ＧＤＰ
除了衡量经济发展水平外， 一定程度上还反映了土地

要素的利用效率， 因此在本文的背景下是一个合理的

被解释变量替换指标。 此外， 考虑到政策试点效果可

能存在的时滞， 我们将被解释变量提前一期 （ ｔ ＋ １
期） 后重新估计模型 （１）。 表 ４ 的回归结果显示，
采用以上两种方式更换被解释变量后试点政策的经济

增长效应仍然存在。

表 ４ 建设用地指标跨省域流转的

经济增长效应： 替换被解释变量

东部八省 三区三州

（１） （２） （３） （４）

ｇｄｐ＿ｌａｎｄ ｐｅｒ＿ｇｄｐ（ ｔ＋１） ｇｄｐ＿ｌａｎｄ ｐｅｒ＿ｇｄｐ（ ｔ＋１）

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０ ０４５∗∗

（０ ０２０）
０ ０１４∗

（０ ００８）
０ ０９５∗∗∗

（０ ０２２）
０ ０５６∗∗

（０ ０２６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＣｉｔｙＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２ １５５ １ ８７３ １ ８３１ １ ５４９

ｗｉｔｈｉｎ⁃Ｒ２ ０ ８８３ ０ ８３０ ０ ８６９ ０ ８２０

（３） 控制地区时变特征

在前文的分析中， 尽管我们已经控制了一系列城

市层面的特征变量， 但仍可能面临遗漏变量问题。 具

体来说， 地区层面存在某些不可观测的特征， 且这些

特征是动态变化的， 若不加以考虑可能会对我们的实

证结果造成干扰。 为了缓解上述担忧， 我们参考 Ｖｉｇ
（２０１３） ［２５］的做法， 在计量模型 （１） 中加入省乘以

年份的交互项来控制省级层面的时变特征， 尽可能地

排除遗漏变量问题， 估计结果如表 ５ 所示。 控制省份

时变特征后， 政策变量的系数仍显著异于零， 这进一

步验证了前文结论的稳健性。

表 ５ 建设用地指标跨省域流转的

经济增长效应： 控制地区时变特征

东部八省 三区三州

（１） （２） （３） （４）

ｐｅｒ＿ｇｄｐ ｐｅｒ＿ｇｄｐ ｐｅｒ＿ｇｄｐ ｐｅｒ＿ｇｄｐ

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０ ０４８∗∗

（０ ０２３）
０ ０１２

（０ ０１７）
０ ０９２∗∗∗

（０ ０２１）
０ ０６８∗∗∗

（０ ０２６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ×Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＣｉｔｙＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２ ３７４ ２ １５５ ２ ０５７ １ ８３１

ｗｉｔｈｉｎ⁃Ｒ２ ０ ８８３ ０ ８３０ ０ ８６９ ０ ８２０

３２１
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（二） 建设用地指标跨省域流转的扶贫效应

１ 一些案例。
建设用地增减挂钩节余指标跨省域调剂政策是为

支持脱贫攻坚而建立的新的制度机制。 ２０１８ 年中央 １
号文件明确 “建立城乡建设用地增减挂钩节余指标

跨省域调剂机制， 将所得收益全部用于巩固脱贫攻坚

成果和支持实施乡村振兴战略……”， 中央政府旨在

通过以城带乡、 以工补农的方式支持深度贫困地区的

脱贫工作， 促进区域均衡发展。 ２０１９ 年国务院批准

调剂资金由中央对地方一般性转移支付调整为专项转

移支付， 进一步保障了调剂资金全部用于脱贫攻坚。
政策试点以来， 已有不少贫困地区通过调剂出富

余的建设用地指标而获得了助力本地农村脱贫的资金

要素。 例如， ２０１７ 年年底四川马边彝族自治县与浙

江绍兴市越城区签订全国首个城乡建设用地增减挂钩

节余指标流转协议， 此次签约流转节余指标共计

７ ０００亩， 总金额达 ５０ ４ 亿元， 资金量相当于马边县

当年财政总收入的 １２ 倍。 ２０１８ 年 １ 月 １３ 日， 浙江嘉

善与四川木里藏族自治县签订框架协议， 嘉善拟在 ３
年内以每亩 ７２ 万元价格向木里购买增减挂钩节余指

标３ ０００亩， 且协议签订后嘉善将在 １ 个月内向木里

支付 ５ ０００ 万元前期工作经费。 截至 ２０２０ 年 １０ 月，
建设用地增减挂钩节余指标跨省域调剂政策已为深度

贫困地区筹集资金超过 １ ８００ 亿元① （图 ３ 对比了该

调剂资金总量与各指标调出省份 ２０１７—２０１９ 年的财

政收入总和）， 在国家财政转移支付之外为脱贫攻坚

开辟了新的资金来源。

①　 该数据由 ２０２０ 国家扶贫日系列论坛扶贫用地政策分论坛公布。
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图 ３　 截至 ２０２０ 年 １０ 月的建设用地增减挂钩

节余指标跨省域调剂资金总量

　 　 注： 各省份 ２０１７—２０１９ 年的财政收入总和来自省级财政年鉴。

２ 计量分析。
以上案例说明建设用地指标的跨省域调剂有效增

加了指标调出地区的扶贫资金， 从而解决了农村脱贫

攻坚面临的首要问题。 接下来我们将实证检验该政策

的扶贫效果， 在呈现正式的回归结果之前， 我们绘制

了三区三州省份 （实验组） 和未受政策影响的其他

中部省份 （对照组） 的平均农村贫困程度变化趋势，
如图 ４ 所示。 图 ４ 的纵轴变量是不同组别的平均农村

贫困发生率， 其定义如本文第四部分所述。 首先， 我

们可以发现 ２０１０—２０１９ 年期间无论中部省份还是三

区三州所在省份， 平均农村贫困程度都逐年下降， 这

说明随着我国经济的发展和扶贫政策的深化， 农村贫

困问题得到了一定的缓解。 其次， 位于西部的三区三

州省份， 其农村贫困程度明显高于中部省份， 这也是

政府将一系列帮扶政策 （包括本文讨论的建设用地

指标的跨省域调剂） 向西部地区倾斜的原因。
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图 ４　 不同地区农村贫困程度的变化趋势

建设用地指标的跨省域调剂是否以及多大程度缓

解了指标调出省份的农村贫困问题？ 为了提供定量证

据， 我们利用计量模型 （２） 估计了试点政策对三区

三州所在省份的扶贫效应， 表 ６ 报告了回归结果。 列

（１）、 列 （２） 中被解释变量为省份层面的农村贫困

发生率， 无论是否加入控制变量， 政策交互项的系数

都显著为负且在 ５％的统计水平上显著， 这表明建设

用地指标的跨省域调剂确实起到了扶贫作用。 以列

（２） 的估计结果来计算， 平均而言该政策使得指标

调出省份的农村贫困发生率降低了 ５ 个百分点。 基于

以上估计结果， 我们认为跨省域的建设用地指标调剂

通过为贫困地区提供脱贫攻坚急需的 “真金白银”，
大幅降低了其农村贫困程度， 也即本文的假说 ２ 得到

验证。
３ 稳健性测试。
（１） 平行趋势检验。
采用与前文经济增长效应研究中类似的方法， 我

们对模型 （２） 对应的平行趋势假设进行了检验。 图

４２１
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５ 的结果显示， 在政策实施之前的年份处理组省份并

不存在事前趋势， 且扶贫效应在政策实施后的第二年

更加显著。

表 ６ 建设用地指标跨省域流转的扶贫效应

（１） （２）

ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
－０ ０７０∗∗∗

（０ ０２３）
－０ ０５０∗∗

（０ ０１９）

ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ
－０ ７７２∗

（０ ３８３）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ２
０ ５６３∗

（０ ３２４）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ３
０ ７０７∗

（０ ３６３）

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ
－０ １１０∗

（０ ０６４）

ｇｏｖ＿ｅｘｐ
－０ ０００
（０ １００）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ２１２∗∗∗

（０ ０１２）
６ ６０７∗∗

（２ ９２６）

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２０８ ２０８

ｗｉｔｈｉｎ⁃Ｒ２ ０ ８００ ０ ８６２

（２） 排除其他扶贫政策的干扰。
作为我国扶贫工作的重点对象和脱贫攻坚的

“硬骨头”， 三区三州所在省份往往受到来自中央层

面的不同政策 （包括直接转移支付和教育扶贫项目

等） 帮扶。 如果在本文所考察的政策试点时间窗口

附近同时存在其他的扶贫政策， 那么我们得到的处理

效应将是不准确的。 由于无法精确地控制某一项具体

扶贫政策的影响， 为了一定程度上排除这些政策对本

文结论的干扰， 我们进行了以下的安慰剂检验。 首

先， 我们保持处理组和控制组的组别定义方式不

变， 但假定政策冲击分别发生在 ｔ－２ 期、 ｔ－３ 期和

ｔ－４期， 如果此时政策变量的估计系数不再显著，
则说明并不是某项事前的扶贫政策导致了前文的估

计结果。 其次， 我们从样本中随机选择处理组和控

制组来估计本文的双重差分模型 （２）， 图 ６ 描绘了

经过 ５００ 次随机抽样的估计系数值分布。 结合表 ７
和图 ６ 的结果可以看出， 前文估计得到的扶贫效应

并不是由某项其他扶贫政策引起， 从而增强了本文

结论的稳健性。
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图 ５　 建设用地指标跨省域流转的

扶贫效应： 平行趋势检验
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图 ６　 安慰剂检验

表 ７ 建设用地指标跨省域流转的扶贫效应：

排除其他政策的干扰

ｔ－２ ｔ－３ ｔ－４

（１） （２） （３）

ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｈａｐ

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０ ０１８

（０ ０３３）
０ ０１２

（０ ０２７）
０ ０２２

（０ ０２１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２０８ ２０８ ２０８

ｗｉｔｈｉｎ⁃Ｒ２ ０ ８１３ ０ ８３０ ０ ８３９

５２１
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（三） 进一步分析： 跨省域建设用地指标调剂能

否抑制东部发达地区房价上涨？
改革开放以来， 我国的工业化和城市化进程表现

出明显的区域不平衡特征。 相比于中西部地区， 东部

沿海城市依靠先天区位优势和部分政策红利吸引了大

量生产要素向该地流动， 其中以劳动力从中西部向东

部集聚的过程最为突出。 伴随该过程的一个现实是东

部地区 （特别是一线城市） 的房价增速也远高于其

他地区 （韩立彬和陆铭， ２０１８［２６］）。 理论上， 在劳动

力流入引致住房需求上升后， 若同步增加东部城市的

土地供给数量， 一定程度上可以起到降或稳房价的作

用。 但现实中东部城市的土地供给并不与其高涨的需

求相匹配， 已有学者指出中国东部城市房价高速上涨

的根本原因是其土地供给更加缺乏弹性 （刘修岩等，
２０１９［２７］； 刘学良， ２０１４［２８］）。

在本次试点政策框架下， 东部经济发达城市可以

从西部欠发达地区调入建设用地指标从而放松本地土

地资源约束， 从供给端减缓房价上涨压力。 因此一个

很自然的问题是： 建设用地指标的跨省域调剂能否抑

制东部城市房价上涨？ 为了回答这一问题， 我们将地

级市的年度平均房价 ｈ＿ ｐｒｉｃｅ 作为被解释变量， 利用

本文第四部分的计量方程 （１） 估计了该政策对东部

地区房价的影响。 其中实验组是东部八省份的地级

市， 对照组是除三区三州地区以外其他省份的地级

市， 回归结果如表 ８ 所示。 列 （１）、 列 （２） 中的样

本包括所有实验组和对照组的地级市， 列 （３）、 列

（４） 剔除了 “北上广深” 这四个一线城市， 列

（５）、 列 （６） 则同时剔除了 “北上广深” 和东部八

省的省会城市。 表 ８ 的实证结果显示， 尽管政策变量

的系数估计值为负， 但在统计意义上均不显著， 这表

明该政策并不能有效地降低房价。 一个可能的原因是

目前跨省域建设用地的调剂数量相比于各地方政府每

年的土地出让总量仍然偏少， 因而对房价的抑制作用

有限。 基于这一解释， 要使得该政策除了扶贫外还能

有效降低东部城市房价， 接下来的政策方向是进一步

扩大跨省域建设用地指标调剂的范围和数量。

表 ８ 建设用地指标跨省域流转的房价抑制效应？

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ

ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
－０ ０８５
（０ ０９７）

－０ ０５０
（０ ０９１）

－０ ０９９
（０ １０２）

－０ ０５９
（０ ０９５）

－０ １１３
（０ １０９）

－０ ０７４
（０ １０３）

ｃｉｔｙ＿ｓｉｚｅ
－０ １００
（０ ３２９）

－０ ２１０
（０ ３３８）

－０ ２３０
（０ ３３６）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ２
０ ０１０

（０ ００９）
０ ０１１

（０ ００９）
０ ０１２

（０ ００９）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ３
０ ０２０

（０ ０１２）
０ ０２１∗

（０ ０１２）
０ ０２１∗

（０ ０１２）

ｈｉｇｈ＿ｅｄｕ
０ ００３

（０ ００５）
０ ００２

（０ ００５）
０ ００７

（０ ００６）

ｇｏｖ＿ｉｎｃｏｍｅ
０ ０１７

（０ ０４２）
０ ００７

（０ ０４２）
０ ００９

（０ ０４３）

ｇｏｖ＿ｅｘｐ
０ １３９∗∗∗

（０ ０３３）
０ １３６∗∗∗

（０ ０３３）
０ １２８∗∗∗

（０ ０３２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
８ １３３∗∗∗

（０ ０１０）
５ ３８６∗∗∗

（１ ３０９）
８ １１０∗∗∗

（０ ０１０）
６ １３２∗∗∗

（１ ２４９）
８ ０９０∗∗∗

（０ ０１０）
６ ２３１∗∗∗

（１ ２５３）

ＣｉｔｙＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ ｈ＿ｐｒｉｃｅ

ＹｅａｒＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２ ３７４ ２ １５５ ２ ３３４ ２ １１５ ２ ２８４ ２ ０６５

ｗｉｔｈｉｎ⁃Ｒ２ ０ ２６０ ０ ２５０ ０ ２５６ ０ ２４６ ０ ２５３ ０ ２４３

　 　 资料来源： 地级市房价数据来自国信房地产网。

　 　 到目前为止， 我们的实证分析表明， 对贫困地区

而言， 建设用地指标的跨省域调剂既可以加快其脱贫

进程又能推动其经济增长， 即同时具备 “输血” 和

“造血” 功能。 对东部发达省份而言， 由于放松了土

地资源约束， 该政策对其经济发展也具备一定的提振

作用。 此外， 我们也注意到该政策对东部地区的房价

并不能起到明显的抑制作用。

六、 结论与政策启示

提升资源配置效率是实现我国经济高质量发展的

重要突破口。 当前， 我国土地要素利用效率仍然不

高， 地区间的错配为主要表现之一。 土地作为一种空

间上不可流动的要素， 其配置效率的提升很大程度上

有赖于政府的政策设计。 建设用地指标跨区域流转是

一项制度创新， 突破了土地要素空间不可流动性， 提

高其配置效率。 政策的核心目标一方面是帮扶调出建

设用地指标的西部省份， 助力其实现脱贫。 另一方面

是为东部发达地区解决计划指标紧、 项目落地难的问

题， 进而为其提供更大的发展空间。 本文以 ２０１８ 年

在三区三州和东部八省之间试点的城乡建设用地增减

挂钩结余指标跨省域调剂为自然实验， 利用双重差分

法评估了该政策的经济增长效应和扶贫效应。 实证结

果显示， 该政策同时促进了指标调出和指标调入省份

的人均 ＧＤＰ 增长， 且对指标调出省份的经济发展具

有更强的推动作用。 与此同时， 该政策有效减缓了指

标调出地区的农村贫困程度， 扶贫效果明显。 本文的

结论能为我们提供以下政策启示。
第一， 在我国要素配置市场化改革的进程中， 政

策制定者要思考和理顺政府与市场的关系。 具体地，
政府与市场的边界并不是一成不变的， 二者也并不对

立， 而是相辅相成。 价格机制可以充分发挥调节作用

的领域， 应该由市场来配置资源。 当价格机制无法引

导要素流动时， 则需要政府适度干预以弥补市场功能

的缺失。 本文考察的土地指标跨省域调剂就是政府适

度干预进而优化资源配置的典型案例。 因此， 提升我

国生产要素的配置效率， 需要同时用好市场主导和政

府协调这 “两只手”。
第二， 尽管目前跨省域的建设用地指标调剂数

量有限， 但已经显示出丰厚的政策红利。 就经济整

体而言， 该政策优化了区域、 城乡的用地结构和布

局， 实现了土地要素和资金要素的双向流动和优势

互补， 促进了区域协调发展， 可谓 “一举多得”。
这意味着， 实现更大范围和更大规模的建设用地流

转， 可以充分释放要素配置效率改善的潜能。 考虑

到我国特殊的土地制度和土地利用现状， 提升土地

要素的配置效率将是下一阶段提振中国经济的有效

途径之一。
第三， 当前的建设用地指标跨省域调剂仍然存在

着不可忽视的问题， 例如， 指标交易数量受到严格限

制从而不能反映市场供求， 指标流入地区占用的耕地

质量与流出地区复垦的耕地质量无法准确对应， 增减

挂钩节余指标的收益分配不合理， 等等。 政府如何在

政策制定过程中充分考虑各方主体的利益诉求？ 这需

要更深入的理论研究和更完善的机制设计。
要补齐当前土地指标跨区域流转制度的短板， 总

体的改革方向是进一步提高土地指标跨区域流转的市

场化程度。 具体到政策措施上， 可以从以下三个方面

发力。 首先， 中央政府要转变指标分配者角色， 避免

对土地指标流转价格和数量的过度干预。 在政府制定

价格范围和数量范围之后， 由交易双方自主商议交易

价格和交易数量， 自行完成节余指标跨省交易。 其

次， 政府要充当 “监管者” 的角色， 在指标分配、
流转、 审批过程中做到监管到位， 做好建新和复垦工

作的跟踪监管。 与此同时， 扩大跨省土地流转的交易

范围， 逐步从 “三州三区” 和深度贫困县向其他地

市推行跨省交易， 乃至统筹做好农村集体经营性建设
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用地入市与增减挂钩节余指标跨省流转工作。 最后，
搭建全国性的节余指标交易平台， 下放市场交易主

体。 一方面， 要发展和完善用地指标跨地区交易的市

场机制， 实现用地指标在区域间有效的二次分配。 另

一方面， 适当下放交易主体， 增强交易自主性。 市级

人民政府在获得指标复垦成本、 农用地质量、 指标紧

张程度等信息方面具有优势， 方便控制复垦规模和质

量， 可以成为跨省流转的主体。
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