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预算绩效管理改革提升了政府治理效率吗？
———基于多期双重差分模型的实证研究
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［摘　 要］ 笔者以 ３０ 个省级政府各自的预算绩效管理改革为准自然实验， 基于各省份 ２０００—
２０１９ 年的面板数据， 利用多期双重差分固定效应模型， 实证研究预算绩效管理改革对政府治理效率

的影响。 结果表明， 预算绩效管理改革能够显著提升政府治理效率， 该结论经过稳健性检验依然成

立。 进一步的中介效应检验发现， 预算绩效管理改革提升政府治理效率的主要路径是通过对财政透明

度、 财政支出效率与政府行政成本等中介变量产生作用来实现的。 异质性分析显示， 沿海地区的预算

绩效管理改革提升政府治理效率的情况明显好于内陆地区。 研究结论为理解预算绩效管理改革如何提

升政府治理效率提供了新的证据， 也为如何利用预算绩效管理改革提升政府治理效率提供了政策

启示。
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一、 引言

一个国家的治理能力在很大程度上取决于它的预

算能力 （Ｓｃｈｉｃｋ， １９９０［１］ ）， 预算作为最重要的治理

工具， 决定着国家治理体系和治理能力现代化的水准

（曹堂哲和施青军， ２０１７［２］ ）。 因此， 作为我国具有

鲜明本土特色的一项预算管理制度创新， 预算绩效管

理改革受到了党和国家的高度重视， 被视为推进国家

治理现代化的重要突破口 （高培勇， ２０１８［３］ ）。 十九

大报告明确提出要 “建立全面规范透明、 标准科学、
约束有力的预算制度， 全面实施绩效管理”， 中共中

央、 国务院 ２０１８ 年 ９ 月颁布的 《关于全面实施预算

绩效管理的意见》 中也指出 “全面实施预算绩效管

理是推进国家治理体系和治理能力现代化的内在要

求”。 而国家治理现代化涉及到政治、 经济、 社会等

多个领域的治理现代化 （范逢春， ２０１４［４］ ）， 其中提

升政府治理效率是政府治理现代化至关重要的一个

方面。
从实践层面看， 我国预算绩效管理改革经历了从

“萌芽” “试点” “全过程” 到 “全面” 的转变， 目

前正在稳步推进、 不断深化。 在这个过程中， 有些问

题必须要回答， 比如预算绩效管理改革提升了政府治

理效率吗？ 具体是通过何种路径实现的？ 以及怎样才

能更好地利用预算绩效管理改革来提升政府治理效

率呢？
从国内已有的研究来看， 虽然关于预算绩效管理

的研究成果十分丰硕， 但主要集中在预算绩效管理改

革的现实依据、 影响因素、 激励约束机制与路径等方

面 （李红霞和刘天琦， ２０１９［５］； 吴俊培和程文辉，
２０１８［６］； 肖鹏， ２０１９［７］； 马蔡琛， ２０２０［８］； 崔惠玉

和周伟， ２０２０［９］； 王雍君， ２０２１［１０］）， 而关于预算绩

效管理改革提升政府治理效率的问题尚未引起学者们

的足够重视。 当然， 随着国家治理现代化进程的全面

推进及预算绩效管理改革的不断深入， 部分学者已经

开始关注到预算绩效管理改革对于政府治理的重要作

用。 如， 曹堂哲和施青军 （２０１７） ［２］ 在界定了绩效预

算与政府治理的特征后， 从理论上阐述了绩效预算改

革与政府治理的共生性与协同性； 何文盛和蔡泽山

（２０１８） ［１１］从治理主体、 治理工具与治理价值三个维

度论述了预算绩效管理改革对推动国家治理现代化的

作用机理； 李红霞和刘天琦 （２０１９） ［５］ 在分析了预算

绩效管理与政府治理协同的内在机理基础上， 认为将

预算绩效管理引入政府治理是推动政府效能提升的有

力举措； 张曾莲和王莹 （２０２１） ［１２］则实证分析了预算

绩效管理改革对政府行政成本的影响效果； 刘柏源等

（２０１９） ［１３］基于 ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数分解法实证分析

了预算绩效管理改革对省级财政支出的影响。 但相关

研究主要还是基于理论层面的规范分析， 仅有的几个

实证检验也只是评估预算绩效管理改革某一方面的成

效， 没有涉及预算绩效管理改革对政府治理效率的

影响。
国外的研究已表明， 预算绩效管理改革对于改善

政府组织效率和政府服务效果， 提升政府治理效率具

有重要意义。 如， Ｍｉｅｋａｔｒｉｅｎ 和 Ｂｒａｍ （２００６） ［１４］ 在实

证检验了绩效预算改革对政府组织效率的影响后发

现， 绩效预算能够有效地提升政府组织效率； Ｋｏｎｇ
（２００５） ［１５］通过对美国地方政府进行实地调查后发现，
绩效预算的实施能够帮助地方政府提升政府服务效

率， 提供更高质量的公共服务； Ｌｕ 等 （２０１５） ［１６］ 认

为预算绩效管理改革对于提升政府整体工作效率意义

重大。
为此， 我们以我国 ３０ 个省级政府各自的预算绩

效管理改革为准自然实验， 在深入分析预算绩效管理

改革提升政府治理效率的机理基础上， 实证检验预算

绩效管理改革对政府治理效率的影响。 本文可能的边

际贡献有： （１） 在理论上阐述了预算绩效管理改革

通过对财政透明度、 财政支出效率与政府行政成本等

中介变量产生作用来提升政府治理效率的基本路径，
揭示了预算绩效管理与政府治理间的密切联系， 这既

是对预算绩效管理研究范围的拓展尝试， 也有利于丰

富政府治理的研究文献。 （２） 利用双重差分固定效

应模型， 对预算绩效管理改革提升政府治理效率的净

效应进行了实证检验， 这为通过预算绩效管理改革推

进政府治理现代化提供了经验支持。 （３） 利用中介

效应模型， 实证识别了预算绩效管理改革提升政府治

理效率的路径， 这为如何更好地利用预算绩效管理改

革提升政府治理效率提供了政策启示。

二、 理论分析与研究假设

政府治理问题是政府领域最关键、 最重要的政治

命题之一 （范逢春， ２０１４［４］ ）。 政府治理的核心问

题， 就是提升政府治理效率， 它直接决定了治理的其

他相关问题 （刘子怡和陈志斌， ２０１５［１７］）。 政府治理

效率的高低主要体现在政府权力运行的规范程度、
４
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行政效率及政府规模 （Ｈｅｌｌｉｗｅｌｌ 和 Ｈｕａｎｇ， ２００８［１８］；
Ｂａｃｋ 和Ｈａｎｄｅｎｉｕｓ， ２００８［１９］； 谢柳芳和韩梅芳， ２０１６［２０］）
等方面。 另一方面， 预算绩效管理改革的本质就是通

过预算规则或者程序的改变来实现预算资金的高效配

置与使用 （ Ｓｈａｗ， ２０１６［２１］ ）， 这对于改善地方政府

的财政透明度、 提升财政支出效率及控制政府行政成

本将产生直接作用。 而财政透明度、 财政支出效率与

政府行政成本的水平高低是政府能否规范权力运行、
提升行政效率及优化政府规模的重要影响因素， 对于

遏制权力异化、 提升行政效率及优化政府规模至关重

要。 所以， 预算绩效管理改革可以通过对财政透明

度、 财政支出效率与政府行政成本等的直接作用来最

终提升政府治理效率。 具体作用机理与路径如图 １
所示。

�
 �	

�	

�	

�P
��

��

M
0
4
�
0
)
�
L

�
�
!
)
�
(

��B�
E��

B�
���(

B�
=���

>8
��

=�
�(

��
>�

�
�
	
F

图 １　 预算绩效管理改革提升政府

治理效率的机理与路径

（一） 预算绩效管理改革可以通过改善财政透明

度来提升政府治理效率

一方面， 预算绩效管理的基本要求和制度特征之

一就是预算绩效信息的公开透明 （何达基， ２００７［２２］ ），
要求将涉及预算投入、 执行、 产出和反馈的一整套预

算绩效管理信息依法予以公开， 接受社会各界监督，
这无疑有利于推动预算绩效信息的透明化， 提升财政

透明度。 另一方面， 已有研究表明， 较高的财政透明

度能够全面、 真实、 客观地反映和监督政府公共治理

权力运行的全流程 （罗伯特， ２００２［２３］）， 最大限度监

督政 府 活 动 行 为 及 其 过 程 （ 陈 志 斌 和 李 敬 涛，
２０１５） ［２４］， 这对于规范政府权力运行、 解决政府行政

效率偏低问题、 建立更加科学的资源分配体系， 从而

提升政府治理效率具有重要意义 （李春根和徐建斌，
２０１６［２５］； 赵合云， ２０１８［２６］）。

（二） 预算绩效管理改革可以通过影响财政支出

效率来提升政府治理效率

一方面， 预算绩效管理的本质就是通过预算规则

或者程序的改变来实现预算资金的高效使用与配置

（Ｓｈａｗ， ２０１６［２１］）。 包括通过预算编制阶段的绩效目

标管理， 以总额控制方式对决策者形成总财力约束，
来提升财政资源配置效率； 通过预算执行阶段的绩效

动态跟踪， 来确保预算资金的高效使用； 通过决算阶

段对绩效目标的实现程度、 产出和结果进行绩效评

价， 以及将评价结果作为下年预算资金分配的依据，
来促使政府部门提高支出效率。 另一方面， 财政支出

是政府活动和宏观政策的集中反映， 其效率提高的过

程， 也是推动政府治理效率提升的过程。 首先， 预算

编制阶段财政资源配置效率提高过程中形成的总财力

约束， 势必要求政府更好地处理政府与市场关系， 构

建科学的政府组织体系， 这无疑能够在一定程度上优

化政府规模。 其次， 预算执行阶段中的绩效动态跟

踪， 能够帮助地方政府及时纠偏自己行为， 规范政府

权力运行。 最后， 决算阶段的绩效评价， 能够在一定

程度上倒逼地方政府高效行政， 真正提升政府部门的

行政效率 （袁月和孙光国， ２０１９［２７］）。
（三） 预算绩效管理改革可以通过控制政府行政

成本来提升政府治理效率

一方面， 预算绩效管理本身是以结果为导向、 以

成本效益为前提所进行的改革， 可以在一定程度上优

化政府行政成本结构， 减少不必要的行政成本支出，
控制政府行政成本 （张曾莲和王莹， ２０２１［１２］）。 另一

方面， 控制政府行政成本， 意味着优化政府组织结

构， 严控政府规模； 创新政府运行机制， 降低政府运

行成本； 硬化预算约束， 规范政府权力运行等 （郭
渐强和蒙登干， ２０１９［２８］）。 这不仅能够确保政府整体

规模的合理性， 还可以提高政府行政效率， 有效规范

政府权力运行， 最终推动政府治理效率的提升。
基于上述分析， 提出假设 １ 和假设 ２：
Ｈ１： 其他条件一定的情况下， 预算绩效管理改

革与政府治理效率正相关， 即预算绩效管理改革能够

提升政府治理效率。
Ｈ２： 预算绩效管理改革主要是通过对财政支出

效率、 财政透明度与政府行政成本等中介变量直接产

生作用来提升政府治理效率。

三、 研究设计

（一） 模型设定

考虑到我国各省份开始预算绩效管理改革的时间

并不统一， 不满足经典双重差分模型的适用条件， 需

要采用多期双重差分模型。 此外， 在对样本面板数据

５
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进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检验时发现 Ｐ 值显著， 说明固定效应

模型是更好的选择。 因此， 为检验预算绩效管理改革

能否提升政府治理效率， 即验证假设 １， 构建如下多

期双重差分固定效应模型 （１）。①

Ｙｉ，ｔ ＝α１＋β１Ｐｏｓｔｉ，ｔ×Ｔｒｅａｔｉ，ｔ＋β２Ｘ ｉ，ｔ＋εｉｔ （１）

其中， ｉ 代表地区标识， ｔ 代表年度标识， Ｙｉ，ｔ表示被

解释变量政府治理效率 （ＥＦＦＩ）， Ｔｒｅａｔ 为政策实施

分组虚拟变量， Ｐｏｓｔ 为政策实施时间虚拟变量， Ｘ ｉ，ｔ

代表一系列控制变量， εｉｔ是引入的随机误差项。 系数

β１ 是衡量政府治理效率的关键指标， 若 β１＞０， 说明

预算绩效管理改革提升了政府治理效率， 若 β１ ＜０，
说明预算绩效管理改革抑制了政府治理效率。

（二） 变量选取

１ 被解释变量。
被解释变量为政府治理效率 （ＥＦＦＩ）。 现有研究

主要采用政府权力运行规范程度、 政府规模、 政府行

政管理效率、 政府全要素生产率等来衡量政府治理效

率 （Ｈｅｌｌｉｗｅｌｌ 和 Ｈｕａｎｇ， ２００８［１８］； Ｂａｃｋ 和 Ｈａｎｄｅｎｉｕｓ，
２００８［１９］； 谢 柳 芳 和 韩 梅 芳， ２０１６［２０］； 赵 合 云，
２０１８［２６］）。 考虑到预算绩效管理改革对规范政府权力

运行、 政府规模与行政效率的重要作用， 本文借鉴谢

柳芳和韩梅芳 （２０１６） ［２０］、 赵合云 （２０１８） ［２６］的研究

成果， 利用主成分分析法对政府权力运行规范程度

（ＧＰＯ）、 政府规模 （ＧＯＶ）、 政府行政效率 （ＡＤＭＩ）
进行计算来获取， 其值越大表明政府治理效率越高。
其中， 政府权力规范程度用每百万人口中的腐败案件

数量表示， 其值越小表明政府权力运行越规范； 政府

规模用财政总支出与地区实际 ＧＤＰ 之比表示； 政府

行政效率用 “１－（行政管理费╱财政总收入） ” 表示

（赵合云， ２０１６［２６］）。
２ 解释变量。
核心解释变量为交互项 Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ， 其系数的大

小和符号表示了预算绩效管理改革对政府治理效率的

提升净效应。 其中， 将实施预算绩效管理改革的省份

取 Ｔｒｅａｔ＝ １， 其他取 ０； 某省预算绩效管理改革的起

始点及以后的时间点， 取 Ｐｏｓｔ ＝ １， 该省尚未实施预

算绩效管理改革的年份， 取 Ｐｏｓｔ＝ ０。
３ 控制变量。
借鉴张曾莲和王莹 （２０２１） ［１２］、 谢柳芳和韩梅芳

（２０１６） ［２０］的研究， 选取了如下控制变量： 开放程度

（ＯＰＥＮ）、 财政自给率 （ ＳＦ）、 人力资本 （ＥＤＵＡ）、
城镇化 （ＣＺＳ）、 人口密度 （ＰＰＤ）。

所有变量定义详见表 １。
表 １ 变量定义

变量类型 变量名称 变量描述

被解释变量 政府治理效率 （ＥＦＦＩ）
采用主成分分析法对政府权力运行规范程度 （ＧＰＯ）、 政府规模 （ＧＯＶ）、 政府行政管理效率

（ＡＤＭＩ） 计算获取

解释变量
Ｔｒｅａｔ 实施预算绩效管理改革的省份， 取 Ｐｏｓｔ ＝ １， 反之取 ０

Ｐｏｓｔ 该省份实施预算绩效管理改革起点及之后的年份 Ｔｒｅａｔ 取 １； 反之取 ０

控制变量

开放程度 （ＯＰＥＮ） 进出口总额占实际 ＧＤＰ 比值

财政自给率 （ＳＦ） 各省份财政收入与财政支出的比值

人力资本 （ＥＤＵＡ） 各省份人均受教育程度

城镇化 （ＣＺＳ） 用各省份城市人口与地区总人口之比表示

人口密度 （ＰＰＤ） 用各省份每平方公里人口数表示

（三） 样本选择与数据来源

考虑到不同省份预算绩效管理改革开始年份并不

统一， 其中， 最早开始的湖北省于 ２００２ 年已正式启

动， 较晚开始的江西省则直到 ２０１３ 年才全面启动

（各省具体开始时间详见表 ２）， 故以我国 ３０ 个省级

政府 ２０００—２０１９ 年的面板数据为研究对象 （由于西

藏直到 ２０１７ 年才开始预算绩效管理改革， 且数据不

全， 故未纳入在内）。 被解释变量政府治理效率的数

据主要来源于 《中国财政年鉴》 《中国检察年鉴》 和

《中国统计年鉴》； 控制变量如开放程度、 财政自给率、
人力资本、 人口密度与城镇化等数据主要来源于 《中
国财政年鉴》 《中国城市年鉴》 和 《中国统计年鉴》。

６
① 为避免分组变量与交乘项的共线性问题， 只在模型 （１） 中保留交互项。
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表 ２ 各省份预算绩效管理改革时间①

地区 起始年份 相应文件

北京 ２００６ 年 《北京市市级部门预算支出绩效考评管理暂行办法》

天津 ２００７ 年 《天津市市级财政项目支出绩效评价管理办法 （试行） 》

河北 ２００４ 年 《河北省省级经济建设部门预算绩效评价管理办法 （试行） 》

山西 ２００５ 年 《山西省省级项目支出绩效评价办法 （试行） 》

辽宁 ２００４ 年 《辽宁省财政专项资金绩效评价工作规程 （试行） 》

吉林 ２００９ 年 《吉林省财政支出绩效评价管理暂行办法》

黑龙江 ２００４ 年 《黑龙江省财政支出绩效评价工作暂行方案》

上海 ２０１１ 年 《上海市财政支出绩效评价管理暂行办法》

江苏 ２００６ 年 《江苏省财政支出绩效评价办法 （试行） 》

浙江 ２００５ 年 《关于认真做好财政支出绩效评价工作的通知》

安徽 ２００５ 年 《安徽省省本级项目支出绩效考评管理办法》

福建 ２０１１ 年 《福建省财政支出绩效评价管理暂行办法》

江西 ２０１３ 年 《江西省财政支出绩效评价办法 （试行） 》

山东 ２００７ 年 《山东省省级预算重点项目支出绩效考评办法 （试行） 》

河南 ２００４ 年 《河南省财政支出绩效评价办法》

湖北 ２００２ 年 《湖北省财政支出效益评价实施办法 （试行） 》

湖南 ２００５ 年 《湖南省财政支出绩效评价管理 （试行） 办法》

广东 ２００４ 年 《广东省财政支出绩效评价试行方案》

云南 ２００６ 年 《云南省省级财政支出绩效评价暂行办法》

四、 实证检验

（一） 描述性统计

主要变量的描述性统计详见表 ３。 由表 ３ 可知，
政府治理效率 （ＥＦＦＩ） 的均值只有 ０ ７５１， 说明我国

省级政府治理效率普遍不是很高， 还有一定的提升空

间； 最大值与最小值间相差 １０ ８７３， 说明不同省份之

表 ３ 变量的描述性统计

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ＥＦＦＩ ６００ ０ ７５１ １ ０００ －７ ６８１ ３ １９２

ＯＰＥＮ ６００ ３ ３４１ ４ １０８ ０ １３５ １９ ５６０

ＳＦ ６００ ０ ５１１ ０ １８９ ０ １４８ ０ ９５１

ＥＤＵＡ ６００ ０ ４３５ １ ８１３ ０ ００１ １１ ０００

ＣＺＳ ６００ ０ ４９０ ０ １６９ ０ １４９ ０ ８９６

ＰＰＤ ６００ ０ ０７３ ０ ４１１ ０ ００１ ９ ９３３

间的政府治理效率存在较为明显的差异。 同时， 从控

制变量的具体数值来看， 不同省份的开放程度、 财政

自给率、 人力资本、 城镇化与人口密度情况也存在比

较明显的差异。
（二） 多期双重差分模型的基准回归结果

基准回归分两步进行： 第一步， 先不在模型

（１） 中加入任何控制变量， 回归结果详见表 ４ 列

（１）； 第二步， 在模型 （１） 中加入所有的控制变量，
回归结果详见表 ４ 列 （２）。 由表 ４ 可知， 无论是否

加入控制变量， Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 系数均显著为正， 说明预

算绩效管理改革确实提升了政府治理效率， 即假设

Ｈ１ 得到验证。 进一步分析， Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 交互项的系数

在没有加入控制变量时为 ０ ６２７， 但加入控制变量后

降至 ０ ３１１， 说明在控制住其他变量的影响后， 预算

绩效管理改革净提升了政府治理效率 ０ ３１１ 个百

分点。

７
① 各省份预算绩效管理改革开始时间以各省份出台专门绩效评价文件的时间为准。
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表 ４ 基准回归结果

变量 （１） （２）

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
０ ６２７∗∗∗

（０ ０７６）
０ ３１１∗∗

（０ １１７）

ＯＰＥＮ
－０ ０６９∗∗∗

（０ ０１８）

ＳＦ
－３ ３６９∗∗∗

（０ ８０３）

ＥＤＵＡ
－０ ００４
（０ ００９）

ＣＺＳ
１ ６６５∗∗∗

（０ ４６１）

ＰＰＤ
－０ ０４５ ６∗

（０ ０２３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ３９４∗∗∗

（０ ０４８）
－０ ３９４∗∗∗

（０ ０４８）

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ２０１ ０ ３６２

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 下同。

（三） 稳健性检验

１ 平行趋势检验。
使用双重差分模型的前提条件是要求实验组和处

理组在政策实施前具有平行趋势。 为此， 选取政策实

施前 ３ 年以及政策实施后 ５ 年进行平行趋势检验， 检

验结果详见图 ２。 由图 ２ 可知， 政策实施前系数在 ０
附近波动且呈现上升趋势， 说明实验组和对照组之间

趋势基本一致， 平行趋势检验通过。 政策实施后系数

有明显的上升趋势， 表明预算绩效管理改革对政府治

理效率有显著的提升效果。
1.0
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0.2
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pre3 pre2 post1 post2 post3 post4 post5current1

图 ２　 平行趋势检验动态图

２ 安慰剂检验。
上文的平行趋势检验已经在一定程度上排除了内

生性问题， 保证了其准确性。 但由于各省份实施预算

绩效管理的选择并不是完全随机的， 故进一步将 ３０
个省份进行分组， 每组随机抽取各省份预算绩效管理

改革发生的年份， 再生成随机的政策实施年份虚拟变

量， 重新构建安慰剂检验的预算绩效管理交互项

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ。 为防止随机小概率事件对安慰剂检验的影

响， 进行了 ５００ 次重复循环实验， 检验结果详见图 ３。
由图 ３ 可知， 重复循环实验得到的系数基本分布在 ０
点左右， 且大多数的 Ｐ 值大于 ０ １， 说明基准回归结

果没有受到偶然因素或者遗漏变量的影响， 进一步验

证了预算绩效管理改革提升政府治理效率的有效性。
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图 ３　 安慰剂检验结果

五、 影响机制检验

为检验预算绩效管理改革是否通过对财政透明

度、 财政支出效率与政府行政成本等中介变量产生作

用来提升政府治理效率， 即财政透明度、 政府行政成

本以及财政支出效率对于预算绩效管理改革与政府治

理效率之间的影响是否存在中介效应， 参考温忠麟和

叶宝娟 （２０１４） ［２９］的中介效应三步法， 构建如下的第

二步与第三步中介效应模型。①

Ｚ ｉ，ｔ ＝α１＋β１Ｐｏｓｔｉ，ｔ×Ｔｒｅａｔｉ，ｔ＋β２Ｘ ｉ，ｔ＋εｉｔ （２）
Ｙｉ，ｔ ＝α１＋β１Ｐｏｓｔｉ，ｔ×Ｔｒｅａｔｉ，ｔ＋β２Ｚ ｉ，ｔ＋β３Ｘ ｉ，ｔ＋εｉｔ （３）

其中， ｉ 代表地区标识， ｔ 代表年度标识， Ｚ 表示财政

透明度 （ＧＦＩ）、 政府行政成本 （ＣＯＳＴ）、 财政支出

效率 （ＦＥ） 三个中介变量。 按照中介效应逐步检验

流程， 若模型 （２） 中 β１ 显著， 且模型 （３） 中 β２

显著， 则中介效应成立。
财政透明度 （ＧＦＩ） 数据来源于上海财经大学发

布的 《中国财政透明度报告》。 政府行政成本 （ＣＯＳＴ）

８
① 第一步模型已包含在前文的模型 （１） 中。



　 ２０２１ 年第 １２ 期 ·财政税收·

的计算参考张曾莲 （２０１９） ［３０］的做法， 用一般公共支

出、 公共安全支出以及外交支出之和的人均支出数来

表示。 政府财政支出效率 （ＦＥ） 采用数据包络分析

方法 （ ＤＥＡ） 中产出导向的规模收益可变模型

（ＢＣＣ） 进行测算， 投入指标用人均财政支出表示，
产出指标的计算参考康锋莉 （２０２０） ［３１］的做法， 选取

教育、 医疗卫生、 基础设施三方面的指标计算综合效

率值。① 具体检验结果如表 ５ 所示。

表 ５ 中介效应检验结果

变量
ＧＦＩ 中介效应 ＣＯＳＴ 中介效应 ＦＥ 中介效应

模型 （２） 模型 （３） 模型 （２） 模型 （３） 模型 （２） 模型 （３）

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
１２ ８４０∗∗∗

（３ １５０）
０ ２５８∗∗∗

（０ ０８７）
－０ １４３∗∗∗

（０ ０２０）
－０ ０９５
（０ １１９）

０ ０２８∗∗

（０ ０１３）
０ ２８９∗∗∗

（０ ０５９）

ＧＦＩ
０ ００８∗∗∗

（０ ００２）

ＣＯＳＴ
－２ ７００∗∗∗

（０ ４７０）

ＦＥ
０ ８０３∗∗∗

（０ １９２）

ＯＰＥＮ
－２ ７３９∗∗∗

（０ ９７６）
－０ ０５４
（０ ０３３）

２ ３８６∗∗∗

（０ ４１０）
０ ０１２∗∗∗

（０ ００３）
－０ ００２
（０ ０１６）

－０ ０７８∗∗∗

（０ ０１６）

ＳＦ
－５６ ２１０∗

（２８ ５４０）
－１ ３８３∗

（０ ７７０）
２４ ６９０∗∗∗

（８ ６４０）
０ ００７

（０ １０３）
－２ ６２７∗∗∗

（０ ７６１）
－３ ３８８∗∗∗

（０ ０５４）

ＥＤＵＡ
－０ ９１２∗∗∗

（０ ２１８）
０ ０１１

（０ ００７）
０ ２３２∗∗

（０ １０７）
０ ００３∗∗

（０ ００１）
０ ００３

（０ ０１０）
－０ ００３
（０ ０１２）

ＣＺＳ
４８ ４８０∗∗∗

（１５ ０３０）
１ ４７２∗∗

（０ ６６１）
－２６ ８５０∗∗∗

（６ ６５９）
－０ ３４６∗∗∗

（０ ０５４）
０ ８７６∗∗

（０ ３９０）
１ ５９６∗∗∗

（０ ２１４）

ＰＰＤ
０ ３８１∗

（０ ２１０）
－０ ０２０∗∗∗

（０ ００６）
－０ ０２０
（０ ２２１）

－０ ０３９∗∗

（０ ０１８）
－０ ００９
（０ ０１２）

－０ ０３９
（０ ０５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３４ ２２０∗∗

（１４ ４６０）
－０ ２７４
（０ ５２９）

－１７ ４００∗∗∗

（５ ８４７）
０ ０３５

（０ ０３９）
０ ４９４

（０ ４８０）
０ ９０４∗∗∗

（０ ２７１）

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ２９４ ０ ２１６ ０ ４４８ ０ ４００ ０ ０５１ ０ ３８１

（一） 财政透明度的中介效应

由于 《中国财政透明度》 报告首次公布的是

２００７ 年的全国省级数据， 故选取了 ２００７—２０１７ 年

的样本数据来检验财政透明度的中介效应。 其检验

结果如表 ５ 第 ２ 列和第 ３ 列所示。 其中， 第 ２ 列模

型 （２） 的 Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 交互项的系数为 １２ ８４， 且在

１％的水平上显著， 表明预算绩效管理改革确实提升

了财政透明度。 同时， 第 ３ 列模型 （３） 的财政透明

度 （ＧＦＩ） 系数为 ０ ００８ ３１， 且在 １％的水平上显著，
进一步说明预算绩效管理改革可以通过改善财政透明

度来提升政府治理效率， 即财政透明度的中介效应

成立。

（二） 政府行政成本的中介效应

政府行政成本的中介效应检验结果如表 ５ 第 ４ 列

和第 ５ 列所示。 其中， 第 ４ 列模型 （２） Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
交互项的系数为－０ １４３， 且在 １％的水平上显著， 表

明预算绩效管理改革与政府行政成本显著负相关， 即

预算绩效管理改革能够降低政府行政成本。 同时， 第

５ 列模型 （３） 政府行政成本系数为－２ ７， 且在 １％
水平下显著， 进一步说明预算绩效管理改革可以通过

降低政府行政成本来提升政府治理效率， 即政府行政

成本的中介效应成立。
（三） 财政支出效率的中介效应

财政支出效率的中介效应检验结果如表 ５ 第 ６ 列

９

① 其中， 教育指标选取高等院校教职工人数占总人口数的比重、 高中教职工人数占总人口数的比重、 小学教职工人数占总人口数的比重作为子

指标； 医疗卫生指标选取人均卫生人员数、 人均医疗床位数作为子指标； 基础设施指标选取农业有效灌溉面积占总播种面积的比重、 人均消

费电量数、 人均铁路运行里程数、 人均邮电业务量作为子指标。
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和第 ７ 列所示。 其中， 第 ６ 列模型 （２） Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
交互项的系数为 ０ ０２８ ０， 且在 ５％的水平上显著， 说

明预算绩效管理改革确实提升了财政支出效率。 同

时， 第 ７ 列模型 （３） 财政支出效率 （ＦＥ） 的系数为

０ ８０３， 且在 １％的水平上显著， 进一步说明预算绩效

管理改革可以通过对财政支出效率的中介作用来提升

政府治理效率， 即财政支出效率的中介效应成立。
综上所述， 预算绩效管理改革主要是通过对财政

透明度、 政府行政成本与财政支出效率的中介作用来

提升政府治理效率， 即验证了假设 Ｈ２。

六、 异质性分析

①　 沿海地区包括北京、 天津、 上海、 辽宁、 山东、 河北、 江苏、 浙江、 福建、 广东、 海南、 广西 １２ 个省 （市）； 内陆地区包括黑龙江、 吉林、
安徽、 河南、 山西、 湖北、 湖南、 江西、 重庆、 内蒙古、 宁夏、 甘肃、 陕西、 新疆、 青海、 四川、 贵州、 云南、 广西 １８ 个省 （市） 。

　 　 考虑到不同地区的经济发展水平、 市场化程度及

法治环境等方面存在差异， 实施预算绩效管理改革的

时间节点不一致， 不同地区预算绩效管理改革提升政

府治理效率的效果可能存在差异。 因此， 进一步将样

本划分为沿海地区和内陆地区进行地区异质性检

验。①具体检验结果详见表 ６。

表 ６ 地区异质性检验结果

变量名 沿海地区 内陆地区

Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ
０ ３５３∗∗

（０ １２７）
０ １６４∗

（０ ０９０）

ＯＰＥＮ
－０ ０６５∗∗

（０ ０２２）
－０ ２８６∗∗∗

（０ ０７０）

ＳＦ
－３ １７５∗∗∗

（０ ８１０）
－３ ２８４∗∗∗

（０ ７５１）

ＥＤＵＡ
０ ００４

（０ ０１５）
－０ ００４
（０ ０１７）

ＣＺＳ
０ ００５

（０ ００３）
０ ０３１∗∗∗

（０ ００４）

ＰＰＤ
－３ ７７２∗∗

（１ ４３１）
－０ ０４７
（０ ０５９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２ ３４２∗∗∗

（０ ６４５）
０ ２２０

（０ ３３５）

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ５０６ ０ ４０４

由表 ６ 可知， 两类地区的 Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ 交互项系数

均为正且在 １％的水平上显著， 其中， 沿海地区Ｐｏｓｔ×
Ｔｒｅａｔ 交互项系数为 ０ ３５３， 不仅高于内陆地区的

０ １６４， 且高于前文基准回归结果中全国的平均水平

０ ３１１， 表明预算绩效管理改革对政府治理效率的提

升确实存在地区差异， 沿海地区预算绩效管理改革提

升政府治理效率的情况明显好于内陆地区， 也说明内

陆地区的预算绩效管理改革对其政府治理效率的提升

尚有较大潜力。

七、 主要结论与政策建议

（一） 主要结论

以 ３０ 个省级政府各自的预算绩效管理改革为准

自然实验， 基于各省级政府 ２０００—２０１９ 年的面板数

据， 利用多期双重差分固定效应模型， 实证检验了预

算绩效管理改革对政府治理效率的影响。 研究发现：
（１） 预算绩效管理改革能够显著提升政府治理效率，
该结论通过平行趋势检验与安慰剂检验依然成立。
（２） 预算绩效管理改革主要是通过对财政透明度、
财政支出效率与政府行政成本等中介变量产生作用来

提升政府治理效率的。 （３） 预算绩效管理改革对不

同地区政府治理效率的影响存在异质性， 沿海地区预

算绩效管理改革提升政府治理效率的情况明显好于内

陆地区。
（二） 政策建议

１ 全面深化预算绩效管理改革。
考虑到预算绩效管理改革对于提升政府治理效率

的重要作用， 所以要从优化预算绩效管理制度、 加强

绩效评价结果的反馈应用、 建立健全预算绩效管理激

励约束机制等方面着手， 推动预算绩效管理改革更加

全面深入地实施， 切实发挥预算绩效管理改革提升政

府治理效率的作用。 一是按照全面实施预算绩效管理

的要求， 进一步完善预算绩效管理流程， 健全预算绩

效标准体系， 全面优化预算绩效管理制度， 确保预算

绩效评价结果的客观性和准确性； 二是抓紧建立绩效

评价结果与预算安排和政策调整挂钩机制， 加强预算

绩效评价结果的反馈应用， 切实发挥预算绩效管理改

革提升政府治理效率的作用； 三是建立健全预算绩效

管理激励约束机制， 强化激励引导， 明确责任约束，
推动预算绩效管理改革全面深入实施。

２ 畅通预算绩效管理改革效应传导路径。
预算绩效管理改革主要是通过对财政透明度、 财

政支出效率与政府行政成本等中介变量产生作用来提

升政府治理效率的。 为此， 首先， 要大力推进预算绩

效信息的公开透明， 真正提升财政透明度； 其次， 要

以全面实施预算绩效管理为突破口， 解决好部分领域

０１
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财政支出的低效无效问题， 切实提高财政支出效率；
最后， 要强调成本效益， 注重结果导向， 严格控制政

府行政成本。
３ 加强内陆地区预算绩效管理改革的推进工作。
考虑到内陆地区预算绩效管理改革对其政府治理

效率的提升尚有较大潜力， 要在做好沿海地区预算绩

效管理改革工作的基础上， 结合内陆地区的实际情

况， 重点推进内陆地区预算绩效管理改革的深入实

施， 以更全面均衡地激发预算绩效管理改革对政府治

理现代化的推动作用。
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直接税对地方政府支出规模的影响研究
———基于 １９９９—２０１９ 年省级面板的实证分析
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魏福成 任涵琪
ＷＥＩ Ｆｕ⁃ｃｈｅｎｇ ＲＥＮ Ｈａｎ⁃ｑｉ

［摘　 要］ 自改革开放以来我国进行了多次公共部门改革， 但地方政府规模依然没有走出 “精
简—膨胀—再精简—再膨胀” 的循环。 税收直接关系到财政收支， 而税制结构是税收的重要内容之
一， 因此税制结构与政府支出规模具有紧密的关系。 本文基于我国省级面板数据， 以直接税占税收收
入的比重 （直接税占比） 表征税制结构， 以财政支出占 ＧＤＰ 比重作为政府支出规模的指标， 研究发
现： 直接税占比越高， 越能抑制地方政府支出规模的扩张。 通过更换变量度量指标、 更换样本数据、
缩短窗口期、 被解释变量滞后一期作为控制变量等方式进行充分的稳健性和内生性检验， 以上结果保
持稳健。 异质性分析表明， 一方面随着地方政府支出规模上升， 直接税占比对其影响呈现上升趋势；
另一方面， 直接税对地方政府支出规模的影响在西部地区不显著， 在东部和中部地区有显著影响， 且
在东部地区影响程度更大。 机制检验发现， 直接税占比的上升通过减少财政幻觉， 进而降低地方政府
支出规模。 本文最后从提高自然人纳税比重、 推进结构性减税等提高直接税比重角度提出了对策建
议。 本文丰富了地方政府支出规模影响因素和税制结构影响效应研究， 并对完善我国税制和降低政府
支出规模具有重要指导意义。

［关键词］ 税制结构　 直接税　 地方政府支出规模　 财政幻觉
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一、 引言

地方政府支出规模一直都是学术界研究的热门问

题， 到底是 “小社会、 大政府” 还是 “大社会、 小

政府” 更能促进经济的发展这一问题是很多人关注

的焦点。 自 １９９３ 年以来， 我国政府机构进行了四次

较大的改革， 但在改革的进程中， 地方政府规模不断

重复着 “精简—膨胀—再精简—再膨胀” 的非良性

循环。 从经济和社会发展角度来看， 地方政府支出规

模增长 （即财政支出绝对规模增速超过 ＧＤＰ 增速）
有其必要性和合理性， 但是我国地方政府存在支出规

模过大的问题 （杨友才和赖敏晖， ２００９［１］； 张勇和

古明明， ２０１４［２］； 朱龙， ２０１５［３］； 张宽等， ２０１８［４］ ）。
政府支出规模过大会带来诸多不良后果， 包括不利于

经济增长、 降低资源配置效率、 带来腐败和提高公众

的腐败感知水平、 收入分配差距过大等问题。 在经济

增速放缓、 收入分配差距扩大、 财政压力高企以及新

形势下国际国内环境的当前时期， 研究地方政府支出

规模的影响因素， 为有效控制地方政府支出规模提供

理论和经验借鉴， 具有重要的理论和现实意义。
从税制结构角度看， １９９４ 年实施的分税制改革，

构建了中央和地方财政分配关系的基本框架， 我国形

成以间接税为主直接税为辅的税制结构， 但税收收入

构成及结构在不断发生变化。 一是直接税调整较大，
包括 ２００６ 年取消农业税、 ２０１８ 年个人所得税由分类

征收方式改为分类和综合相结合的征收方式等。 二是

间接税发生了较大的变化， 包括 “营改增” 使营业

税彻底退出历史舞台和相应扩大增值税的征税范围、
近些年增值税的税率不断向下调整等。 三是各类辅助

性税种逐步完善， 如国家更注重对环保税、 资源税等

绿色税收的征收。 税收体制的调整促进了我国 “税
感时代”的到来， 财税体制建设越来越受到重视， 税

制结构与国家政策密切相关。 十八届三中全会强调深

化财税体制改革、 逐步提高直接税比重， 十九大报告

对深化税收制度改革做出了明确部署， ２０２０ 年中共

中央、 国务院在关于新时代加快完善社会主义市场经

济体制的意见中提出通过调整税制结构加快建立现代

财税制度。
税收是国家治理的重中之重， 其作为一项制度安

排， 对国家的财政收支具有最直接的影响， 所以税收

是研究政府支出规模的理想视角， 而以直接税和间接

税占比衡量的税制结构又是税收的重要内容之一。 那

么， 以直接税和间接税构成的税收制度， 是否以及如

何影响政府支出规模？ 本文将对此进行深入剖析。 直

接税由于税负难以转移， “税负痛感” 更为明显和强

烈， 有助于降低财政幻觉， 从而使得纳税人更关注、
更有动力监督政府支出行为， 更有动力表达对公共品

的偏好或需求， 从而将影响地方政府支出行为和支出

规模。 因此， 直接税在税收收入中的比重将对地方政

府支出规模产生重要影响。 本文基于我国正处在深化

税制改革及地方政府支出规模过大的背景下， 探究以

直接税收入占税收收入比重衡量的税制结构是否影响

以及如何影响地方政府支出规模， 以找到两者之间的

内在规律， 并通过完善我国税制结构缓解我国政府支

出规模过大的问题。
本文的创新和贡献主要体现在以下两个方面。 第

一， 以我国省级地区为研究对象， 从直接税占比这一

税制结构角度分析了其对政府支出规模的影响效果，
丰富了政府支出规模影响因素的文献， 也拓展了税制

结构影响效应的研究。 已有文献在分析政府支出规模

的影响因素时， 主要集中在财政分权、 经济发展水

平、 对外开放程度或税制结构的复杂性等方面， 没有

以直接税占税收比重这一税制结构角度分析其对我国

地方政府支出规模的影响及作用机制， 因此本文是对

相关文献的重要拓展和补充。 第二， 基于我国省级面

板的实证分析， 对探究如何通过优化完善税制结构以

控制地方政府规模， 具有重要的现实指导意义。 我国

地方政府机构不断扩大、 人员不断增加， 财政支出占

ＧＤＰ 比重越来越高， 本文的实证分析结论及从提高

自然人的纳税比重、 推进结构性减税、 推进财产税体

系等方面提出的提高直接税的比重的对策建议， 为我

国通过完善直接税体系以抑制地方政府支出规模具有

重要的现实指导意义。

二、 相关文献综述

现有文献对政府支出规模的适度性问题及影响因

素等方面进行了丰富的研究。 早期文献主要从政府与

市场的关系出发对政府支出规模进行了探究， 并在政

府职能演变过程中经历了 “小政府论” 到 “大政府

论” 再到 “适度政府论” 的观点演变过程。 关于我

国政府规模适度性问题， 现有研究中大多持有相似的

观点， 即认为我国政府支出规模偏大 （朱光磊和张

东波， ２００３［５］）。 杨友才和赖敏晖 （２００９） ［１］ 基于地

级市层面通过 Ａｒｅｍｙ 曲线关系及门槛回归发现， 地
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方政府规模总体上超过最优规模， 且不利于经济增长

的样本数占总样本数的 ８４ ５％。 李村璞等 （２０１０） ［６］、
张勇和古明明 （２０１４） ［２］、 王伟强 （２０１８） ［７］、 潘凤

（２０１８） ［８］、 张宽等 （２０１８） ［４］、 徐珺 （２０１９） ［９］ 等以

省级层面或地级市层面为分析对象， 研究发现地方政

府支出规模已经对经济增长带来不利影响， 表明地方

政府 支 出 规 模 过 大。 卢 盛 峰 （ ２０１３ ） ［１０］、 朱 龙

（２０１５） ［３］、 石先进和赵惠 （２０１７） ［１１］、 李元旭和曾

铖 （２０１９） ［１２］、等发现地方政府支出规模的膨胀速度

大于最优增长速度， 一定程度上造成生产效率损失、
抑制了资源配置效率的提升。 而邓雪领和孙宗锋

（２０１８） ［１３］基于地级市实证研究发现地级市层面政府

规模显著提高了个体腐败感知水平， 这意味着我国地

级市政府规模过大。 舒心恬 （２０１９） ［１４］ 基于 ２００６—
２０１５ 年 ２２８ 个地级市数据分析发现， 地方政府规模

扩大可能会导致城乡收入差距上升。
已有文献对地方政府支出规模的影响因素也进行

了丰富的研究， 主要集中在经济发展水平、 财政分

权、 对外开放程度等方面。 就经济发展水平与地方政

府支出规模间的关系， 实证发现了不同的结论。 一方

面， 有研究表明经济发展水平与地方政府支出规模呈

正相关关系， 如马拴友 （２０００） ［１５］基于我国面板数据

证实了这一结论； 然而， 另一方面也有研究得出相反

的结论， 即经济增长会抑制地方政府支出规模的扩

张， 如潘卫杰 （２００７） ［１６］利用我国省级地区数据、 安

岗等 （２０１５） ［１７］采用辽宁省地级市面板数据， 均得出

这一结论。 类似地， 财政分权对地方政府支出规模的

影响也存在不一致的结论。 一方面财政分权可能有利

于缩小地方政府支出规模， “利维坦假说” 意味着财

政分权可促进政府间竞争从而遏制地方政府支出规模

（Ｂｕｃｈａｎａｎ， １９８０［１８］ ）， 然而财政分权也可能会促进

地方政府支出规模的扩张 （孙群力， ２００９［１９］； 王文

剑， ２０１０［２０］； 田红宇等， ２０１８［２１］ ）。 关于对外开放

程度对政府支出规模的影响， 有研究发现对外开放

程度和政府支出规模正相关 （Ｒｏｄｒｉｋ， １９９８［２２］； 张

宽等， ２０１８［４］）， 但也有研究发现对外开放程度与政

府规模是负相关的关系 （潘圆圆， ２０１２［２３］； 马雯，
２０１７［２４］）。

有关税制结构对政府支出规模的影响研究， 现有

研究多是基于财政幻觉假说。 相关实证研究以跨国数

据、 一国内面板数据或时间序列数据为分析对象， 研

究发现那些衡量财政幻觉的指标越大即税收弹性越大、

间接税占比越高、 税制越复杂、 税收的可觉察性越低、
以及赤字规模越大， 则政府支出规模越大 （Ｍａｊｉｄ，
２０１８［２５］； ＤｅｌｌＡｎｎｏ 和 Ｄｏｌｌｅｒｙ， ２０１４［２６］； Ｈｅｎｒｅｋｓｏｎ，
１９８８［２７］）。 然而， 也有少量研究认为税制结构带来的

财政幻觉对政府支出规模没有显著影响或不确定

（Ｗｅｓｔ 和 Ｗｉｎｅｒ， １９８０［２８］ ）。 近年来， 我国学者也开

始关注财政幻觉对政府支出规模的影响， 普遍结论认

为税制结构的复杂性、 税制弹性及间接税制等衡量的

财政幻觉会促进政府支出规模的扩张。 孙琳和汤蛟伶

（２０１０） ［２９］实证分析发现税制结构越复杂， 越容易导

致政府规模的膨胀； 郑育礼 （２０１４） ［３０］实证发现税制

结构的复杂程度、 间接税的隐蔽性以及税制结构的弹

性程度会使得政府支出规模扩张； 刘明勋和冯海波

（２０１６） ［３２］通过实证研究发现直接税能在一定程度上

约束行政管理费占财政支出比重的无序膨胀。
现有文献对政府支出规模及税制结构的影响进行

了一定的探究， 为税制结构对政府规模的影响研究奠

定了基础， 但至少存在以下不足： 系统分析直接税与

地方政府支出规模之间关系的研究非常少， 我国相关

研究仅在分析财政幻觉的成因时偶有提到直接税占比

等税制结构， 但基本集中于理论层面， 缺乏从实证角

度论证我国直接税占比这一税制结构的主要维度对地

方政府支出规模的影响因素。
基于已有文献的不足， 本文利用我国 １９９９—

２０１９ 年的省级面板数据， 以直接税收入占税收收入

的比重 （下文简称 “直接税占比” ） 表征税制结构，
以财政支出占 ＧＤＰ 的比重作为政府支出规模的度量

指标， 建立固定效应模型分析直接税占比是否以及如

何影响地方政府支出规模。 研究发现就我国情况而

言， 直接税占比越高， 则地方政府支出规模越小。 通

过更换度量指标、 改变时间窗口、 改变样本等方式进

行稳健性检验， 以及通过引入被解释变量滞后项解决

反向因果关系的内生性问题， 以上结果保持稳健。 同

时， 异质性分析发现总体上随着地方政府支出规模的

上升， 直接税占比对地方政府支出规模的抑制效果更

为明显， 且在经济发达的东部地区要比中部地区抑制

效应更强， 而在西部地区则不显著。 机制检验发现

直接税占比的上升通过降低财政幻觉而对地方政府

支出规模产生抑制作用。 本文的研究有助于进一步

丰富税制结构和地方政府支出规模领域的相关文

献， 并对相关改革和优化我国税制结构具有重要的

现实指导作用。
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三、 理论分析与研究假设

直接税与间接税在税制中的构成和比重， 是税收

制度的主要维度。 诸如增值税等流转税为主的间接税

的税负比较容易转嫁， 具有较强的隐蔽性， 并且税负

归宿很难判断和察觉。 相反， 直接税的税负难以转

嫁， 税负归宿清晰明了， 可以有效抑制地方政府支出

规模的扩张， 主要有两个方面的原因。
一方面， 个人所得税、 财产税等直接税的纳税主

体为个人， 税负通常难以转移， 税收和税负的承担者

一目了然， 因此直接税的透明度很高。 高度的透明

度使得直接税的纳税人清楚自己所承担的税负， 也

更清楚公共产品的成本分担情况， 财政幻觉相对较

轻。 根据公共选择理论， 税收本质上是纳税人支付

公共商品和服务的对价， 政府作为公共商品和服务

的提供方， 纳税人作为公共商品和服务的购买者，
纳税人和政府在法律地位上是平等的。 普通民众在

明确自己纳税人的身份和财政幻觉降低后， 会更加

关注政府如何使用税款、 监督政府官员是否有滥用

职权等行为， 进而有利于约束政府行为， 抑制政府

支出规模的过度扩张。
另一方面， 直接税高度的透明度和税负难以转

移， 财政幻觉降低， 使得直接税的纳税人更能感受

到 “税负痛感”， 而税收痛感程度越高， 纳税人对

限制政府权力范围和公务员数量以及行政经费规模

等方面的偏好就越强烈， 对税款使用和政府支出行

为更加关注， 从而有利于抑制政府支出规模的过度

扩张。
综上， 相对于间接税， 直接税比较透明， 税负难

以转嫁， 纳税人清楚地知道其缴纳的税负， 税负痛感

更强烈， 从而财政幻觉会下降， 这使得纳税人会降低

对公共产品和服务的需求， 同时也会更加关注和监督

政府的支出行为、 资金使用情况等， 进而能有效抑制

地方政府支出规模。 进一步地， 以直接税占税收收入

的比重作为税制结构的度量指标， 以财政支出占

ＧＤＰ 的比重作为政府支出规模的度量指标， 基于中

国省级面板数据可得到二者的散点图及拟合关系， 见

图 １。 可以看出， 直接税占比与地方政府支出规模之

间具有显著的负向关系。
基于以上分析， 本文提出如下两个假说：
假说 １： 税制结构中直接税收入占税收收入比重

越大， 抑制地方政府支出规模越小。
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图 １　 直接税占比与政府支出规模

假说 ２： 直接税通过影响财政幻觉渠道而作用于

地方政府支出规模。
由于我国地区之间存在经济发展、 文化等方面

的较大差异， 因而税制结构对政府支出规模的影响

可能存在区域差异。 通常情况下， 西部地区经济较

为落后， 政府支出规模具有一定的刚性， 直接税占

比的提升可能对政府支出规模没有明显影响。 相对

于西部地区， 东中部地区经济更为发达， 地方政府

支出的绝对规模较大， 因而地方政府支出的相对规

模更具有可塑性和弹性， 直接税占比的上升对地方

政府支出规模的抑制作用更大。 进一步地， 随着政

府支出规模逐渐增大， 地方政府支出规模更具有弹

性和可变性， 因此直接税占比的上升对地方政府支

出规模具有更大的抑制作用。 因而， 本文的第三个

假说如下。
假说 ３： 直接税占比对政府支出规模的影响， 存

在地区差异； 随着政府支出规模增大， 直接税占比对

政府支出规模的抑制效应会增大。
基于以上理论分析和假说， 本文的逻辑框架如下

图 ２ 所示。
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图 ２　 本文逻辑框架
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四、 研究设计与描述性统计

（一） 模型设计

本文基于 １９９９—２０１９ 年我国大陆除西藏外的 ３０
个省级行政单位构成的面板数据， 采用回归分析估算

以直接税占比衡量的税制结构对地方政府支出规模的

影响。 在对面板数据进行实证分析时， 通常选择随机

效应或者固定效应模型。 本文根据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验的

结果， Ｐ 值为 ０， 在 １％的显著水平上拒绝随机效应

模型， 因此选用固定效应模型进行回归分析。 具体模

型如下：

ｇｏｖｉｔ ＝β０＋β１ ｄｉｒｅｃｔｉｔ＋ ∑ α ｊ ＣＶｉｔ＋δｉ＋μｉｔ （１）

其中： ｉ 代表省份； ｔ 代表年份； ｇｏｖｉｔ 为被解释变量，
代表地方政府支出规模； ｄｉｒｅｃｔｉｔ为核心解释变量， 代表

直接税收入占税收收入比重； ＣＶｉｔ为一组控制变量， 包

括财政分权、 经济发展水平、 对外开放程度、 人口增

长等； δｉ 表示地区固定效应； μｉｔ为误差干扰项； β１ 即

是本文核心关注的回归系数， 它衡量了直接税占比对

地方政府支出规模的平均影响。
（二） 变量定义

１ 被解释变量。
被解释变量为地方政府支出规模。 地方政府支出

规模包括绝对和相对规模两种衡量指标， 由于绝对规

模无法进行比较， 不具有相对性， 本文使用相对指

标。 较为常见的指标有以下两种： 行政管理支出占财

政支出的比重 （刘明勋和冯海波， ２０１６［３１］； 孙琳和

汤蛟伶， ２０１０［２９］）、 财政支出占地区生产总值的比重

（戚昌厚和岳希明， ２０２０［３２］； 路遥和王振宇， ２０２０［３３］；
潘卫杰， ２００７［１６］）。 本文采用已有文献中常用的衡量

方法， 即用地方财政支出①占地区生产总值的比重来

衡量地方政府支出规模， 原因如下： 第一， 本文关注

的是地方政府的整体支出规模， 而不仅仅是行政管理

支出， 并且， 根据前面的理论分析和假说， 直接税收

入占税收收入的比重不仅仅影响行政管理经费， 而是

对政府的所有开支产生影响。 第二， 即使仅从政府运

转开支角度来看， 行政管理经费的口径非常狭窄， 并

不能反映政府的运转费用， 政府的运转费用广泛分散

在目前按功能分类的各类支出科目中。

２ 解释变量。
本文解释变量为直接税收入占税收总收入的比重

（直接税占比）。 现有研究表明以直接税占比衡量的

税制结构与政府支出规模之间极可能存在联系

（Ｔａｇｈｉ 等， ２０１９［３４］ ）， 本文参照刘明勋和冯海波

（２０１６） ［３１］等的做法， 直接税主要指由个人直接负担

的税收， 这类税收给纳税人带来的税负痛感更加强

烈、 财政幻觉更低， 包括个人所得税和 ２００６ 年以前

的农业税， 在稳健性检验中将契税和车船税也纳入直

接税， 但不包括企业所得税、 城镇土地使用税和房产

税， 主要原因如下。
（１） 企业不直接 “投票”， 不参与财政选择的过

程， 且企业通常会把其缴纳的税负的一部分转嫁， 因

此不考虑对企业征收的税。 企业所得税是由企业缴

纳， 城镇土地使用税大多也是企业直接负担， 除了试

点的重庆和上海之外， 我国房产税大多向企业征收，
因此本文不把企业所得税、 城镇土地使用税和房产税

纳入直接税进行考察。
（２） 个人所得税的纳税人也是其税负的最终承

担者， 其税负全部由个人直接负担； ２００６ 年之前的

农业税是直接对农户进行征收， 且农民缴纳农业税后

无法将税负转嫁出去， 所以农业税也应作为直接税进

行考察。
（３） 契税是在不动产产权发生转移时对买受人征

收的税种， 车船税是每年对车船的所有人或者管理人

在保有环节征收的税种， 个人缴纳的车船税和契税也

是布坎南意义上的直接税。 虽然契税和车船税部分是

由企业缴纳， 但是个人直接负担的部分占有相当大的

比重， 因此在稳健性检验部分， 将车船税和契税也纳

入直接税中， 即把车船税、 契税、 农业税和个人所得

税之和占税收收入的比重作为衡量税制结构的指标，
进一步检验基本结论的稳健性。

３ 控制变量。
（１） 财政分权。 已有文献表明财政分权会影响

地方政府支出规模， 因此将财政分权作为控制变

量。 “利维坦假说” 认为财政分权会刺激地方间政

府进行财税竞争， 有利于提高行政效率， 对政府规

模的扩张有抑制作用， 然而也有研究表明财政分权

会使地方政府支出规模进一步扩张。 本文用地方政

６１

① ２００７ 年之前， 财政支出按照一般公共预算和政府性基金预算两套账本统计的， ２００７ 年国有资本经营预算单独编制， ２０１４ 年又开始编制社会

保障基金预算， 形成现在的” 四本预算” 体系。
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府预算内支出占全国财政支出的比重来衡量财政分

权的程度。
（２） 经济发展水平。 已有研究表明经济发展水

平会促进地方政府支出规模的扩张， 主要包括两个方

面的原因。 一是经济发展的同时人们的生活水平和物

质条件相应都会有所提高， 也会对政府提供的公共商

品和公共服务有更高的要求， 这会使地方政府支出规

模扩张； 二是经济越发展， 市场关系也越复杂， 这需

要政府在行政和法律方面投入更多资源， 导致政府规

模扩张。 本文用地方人均生产总值来衡量经济发展

水平。
（３） 对外开放程度。 一方面， 对外开放程度越

高， 会面临更多的国外风险以及不可控因素， 政府为

了应对这些外部冲击， 会投入相应的人力和物力， 带

来政府规模扩张； 另一方面， 贸易程度的提高会充分

调动和发挥市场资源的优势， 政府干预会相应减少，
因而有利于减少财政支出。 本文用地方当年的进出口

总额占 ｇｄｐ 的比重衡量对外开放程度。
（４） 人口增长。 一方面， 人口增长能够提高公

共品的利用率， 减少其分摊成本， 降低地方政府支出

规模； 另一方面， 人口增长会带来政府提供公共品的

数量和种类的增加， 管理难度也更大， 进而财政支出

也会有所提高。 本文用地区当年的人口增长率来衡量

人口增长。
（５） 其他控制变量。 根据瓦格纳法则等理论，

产业结构也是影响地方政府支出规模的重要因素， 本

文用第二产业占 ｇｄｐ 的比重衡量产业结构。 李和中

（２０１２） ［３５］认为人口结构也会对地方政府支出规模产

生影响， 本文用女性人口占总人口的比重衡量人口

结构。

表 １ 各变量名称及含义

变量名称 衡量指标

地方政府支出规模 （ｇｏｖ） 财政支出 ／ ｇｄｐ

直接税占比 （ｄｉｒｅｃｔ） 直接税收入 ／ 税收收入

财政支出分权 （ ｒａｔｉｏ） 地方政府预算内支出 ／ 全国财政支出

经济发展水平 （ｐｇｄｐ） 地方人均 ｇｄｐ

人口结构 （ ｆｅｍａｌｅ） 女性人口 ／ 总人口

对外开放 （ｏｐｅｎ） 地方当年进出口总额 ／ ｇｄｐ

产业结构 （ ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 第二产业 ／ ｇｄｐ

人口增长 （ｇｐｏｐ） （本年人口－上年人口） ／ 上年人口

（三） 描述性统计和相关性分析

由表 ２ 可知， 地方政府支出规模的最小值为

０ ０６４ １， 最大值为 ０ ６２８ ４， 其标准差为 ０ ０９４ ３，
表明各省政府支出规模存在较大差异。 直接税占税收

收入的比重标准差为 ０ ０３９ １， 最大值为 ０ ２４５ １， 而

最小值为 ０ ０２０ ６， 这表明我国各地区各时期直接税

占比差异较大。 此外， 变量的方差膨胀因子最大值为

１ ７８， 所有变量的方差膨胀因子均小于 １０， 说明变

量之间不存在严重的多重共线性问题。

表 ２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 膨胀因子

ｇｏｖ ６３０ ０ ２０１ ５ ０ ０９４ ３ ０ ０６４ １ ０ ６２８ ４

ｄｉｒｅｃｔ ６３０ ０ ０７１ ３ ０ ０３９ １ ０ ０２０ ６ ０ ２４５ １ １ ３６

ｒａｔｉｏ ６３０ ０ ０２６ １ ０ ０１３ ３ ０ ００３ ８ ０ ０７４ ０ １ ６２

ｐｇｄｐ ６３０ ３ ３４４ ３ ２ ７４５ ５ ０ ２４７ ５ １６ ４２２ ０ １ ７５

ｆｅｍａｌｅ ６３０ １ ０５６ ０ ０ ０３３ １ ０ ９４９ ２ １ １９０ ７ １ ３５

ｏｐｅｎ ６３０ ０ ３０１ ２ ０ ３７３ ３ ０ ０１２ ７ １ ７２１ ５ １ ７８

ｉｎｄｕｓｔｒｙ ６３０ ０ ４５４ ５ ０ ０８０ ８ ０ １６２ ０ ０ ６１５ ０ １ ４４

ｇｐｏｐ ６３０ ５ ４０４ ７ ２ ９６１ ０ －１ ３５０ ０ １４ ２４０ ０ １ ３６

　 　 对所有变量进行相关性分析， 结果如表 ３。 由表

３ 可知， 地方政府支出规模同核心解释变量及所有控

制变量之间的系数均显著， 说明变量的选择较为

合理。

表 ３ 相关性分析

ｇｏｖ ｄｉｒｅｃｔ ｒａｔｉｏ ｐｇｄｐ ｆｅｍａｌｅ ｏｐｅｎ ｉｎｄｕｓ

ｇｏｖ １　 　 　

ｄｉｒｅｃｔ －０ ４１６ １∗ １　 　

ｒａｔｉｏ －０ ４１８ ９∗ －０ ０４６ ３ １　 　

７１
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续前表

ｇｏｖ ｄｉｒｅｃｔ ｒａｔｉｏ ｐｇｄｐ ｆｅｍａｌｅ ｏｐｅｎ ｉｎｄｕｓ

ｐｇｄｐ ０ １０９ ４∗ －０ ２９０ ３∗ ０ ３３５ ３∗ １　 　

ｆｅｍａｌｅ ０ ０５６ ３∗ ０ ０９４ ４∗ －０ １５３ ７∗ －０ １４７ ９∗ １　 　

ｏｐｅｎ －０ ２８７ ３∗ ０ １７１ ３∗ ０ ５０１ ２∗ ０ ４０６ ６∗ －０ ２５７ ９∗ １　 　

ｉｎｄｕｓ －０ ２１６ ５∗ －０ ２０８ ９∗ ０ ２１３ ８∗ －０ ２１８ ４∗ －０ ２５０ ９∗ －０ １０７ ２∗ １　 　

ｇｐｏｐ ０ ２６５ ９∗ ０ ０３７ １ －０ ３０８ ７∗ －０ ３１９ ８∗ ０ ３９８ １∗ －０ ２８３ ３∗ －０ ０９７ ０∗

　 　 注： ∗表示在 １０％的置信水平上显著。

五、 实证分析结果

（一） 基准回归

本文使用 １９９９—２０１９ 年我国省级面板数据对模

型进行估计。 设立了不同的模型， 控制不同的外生变

量以达到模拟不同经济环境的目的， 有助于全面考察

直接税占比对地方政府支出规模的影响。 具体而言，
列 （１） 仅把财政分权和经济发展水平作为控制变

量， 列 （２） 在列 （１） 的基础上加入人口结构这一

控制变量， 列 （３）、 列 （４）、 列 （５） 依次加入对

外开放、 产业结构、 人口增长的控制变量。 具体回归

结果如表 ４ 所示。

表 ４ 直接税占比对地方政府支出规模的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ｄｉｒｅｃｔ
－０ ３８１ ７∗∗∗

（－４ ０５）
－０ ３６６ ７∗∗∗

（－３ ７７）
－０ ３６４ ２∗∗∗

（－３ ６６）
－０ ４３５ ７∗∗∗

（－３ ８５）
－０ ２８９ ５∗∗∗

（－２ ８５）

ｒａｔｉｏ ３ ２０６ １∗∗

（２ ７０）
３ ２０６ ９∗∗

（２ ７０）
３ １８９ ３∗∗

（２ ６４）
４ ２７７ ９∗∗∗

（３ １３）
４ ２９９ ６∗∗∗

（３ ３５）

ｐｇｄｐ ０ ０１０ ２∗∗∗

（５ １７）
０ ０１０ ４∗∗∗

（５ ０１）
０ ０１０ ５∗∗∗

（４ ７９）
０ ００７ ５∗∗

（２ ５２）
０ ００８ ４∗∗∗

（３ ０２）

ｆｅｍａｌｅ
－０ ０８０ ０
（－０ ９６）

－０ ０７７ ０
（－０ ８９）

－０ ０９５ １
（－１ ０８）

－０ ０１２ ０
（－０ １７）

ｏｐｅｎ
０ ００２ ９
（０ ２８）

０ ００４ ６
（０ ２７）

０ ０２０ ４
（１ ４３）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０ １９５ ６∗

（－１ ８１）
－０ １８０ ８∗

（－２ ０３）

ｇｐｏｐ
－０ ０１３ １∗∗∗

（－３ ９９）

＿ｃｏｎｓ ０ １１０ ８∗∗∗

（３ ０９）
０ １９３ ５∗∗

（２ ３２）
０ １８９ ３∗∗

（２ １６）
０ ２８３ ６∗∗

（２ ６９）
０ ２４１ ３∗∗∗

（２ ８４）

样本数 ６３０ ６３０ ６３０ ６３０ ６３０

Ｒ２ ０ ５３１ ４ ０ ５３２ ５ ０ ５３２ ５ ０ ５５２ ２ ０ ６３９ ４

　 　 注： 括号内为 ｔ 值， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著。 下同。

　 　 根据以上回归结果直接税占比对地方政府支出规

模具有显著的负向影响， 从而验证了假设 １。 列 （１）
的结果表明， 直接税占比的系数在 １％的水平上显著

为负， 说明直接税占税收收入的比重每增加 １ 个单

位， 地方财政支出占 ｇｄｐ 的比重就会减少 ０ ３８１ ７ 个

单位。 在列 （２）、 列 （３）、 列 （４） 和列 （５） 中均

在 １％的水平上显著为负， 这说明以上结论在不断加

入更多控制变量的情况下保持稳健。
关于其他控制变量， 除对外开放和人口结构外，

其他变量均显著。 财政分权对地方政府支出规模具有

显著的正向影响， 表明财政分权扩大了地方政府支出

规模， 这也证明了 “利沃斯假说” 在中国的适用性，

主要原因在于财政分权程度越高， 人们会对地方政府

提出更多的需求， 而政府为了政绩， 也会提供更多的

公共品， 从而提高了财政支出。 人均 ｇｄｐ 的系数在

１％的水平上显著为正， 表明地方经济发展会导致地

方政府支出规模的扩张， 验证了 “瓦格纳法则” 在

中国的适用性。 人口增长的系数在 １％的水平上显著

为负， 表明人口增长抑制了地方政府支出规模的扩

张， 这也说明了随着人口的增加， 政府在提供公共商

品或者服务时出现了规模经济效应。 产业结构的系数

显著为负， 表明第二产业所占比重越大， 越能抑制地

方政府支出规模的扩张。

８１
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（二） 内生性问题的进一步处理

影响地方政府支出规模的因素众多， 尽管本文回

归模型已经加入财政分权、 经济发展水平、 对外开

放、 人口增长等主要控制变量， 但仍然可能存在内生

性问题对结论的干扰。 为了解决解释变量与被解释变

量互为因果关系导致的内生性问题， 将地方政府支出

规模的滞后一期作为控制变量重新进行回归， 滞后一

期的回归结果如表 ５ 所示。

根据表 ５ 可知， 将被解释变量地方政府支出规模

的滞后一期放入回归模型中重新进行回归后， 模型整

体回归结果较好， 计量模型的拟合优度均大于 ０ ８５，
说明上述计量模型的建立比较适当。 从列 （１） 到列

（５）， 核心解释变量的符号都显著为负， 这表明模型

的内生性问题对基准回归结果的稳健性没有产生影

响， 基准回归的结果仍然是可靠的。

表 ５ 被解释变量滞后一期的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ｄｉｒｅｃｔ
－０ ０５４ ７∗∗

（－２ ３１）
－０ ０５６ ６∗∗

（－２ ４７）
－０ ０７１ ９∗∗∗

（－３ ０４）
－０ １０１ ０∗∗∗

（－３ ５８）
－０ ０９４ ５∗∗∗

（－３ ３３）

Ｌ ｇｏｖ
０ ８６４ ６∗∗∗

（２３ １１）
０ ８６５ ０∗∗∗

（２３ ３５）
０ ８６８ ２∗∗∗

（２４ １５）
０ ８５３ １∗∗∗

（１９ ８２）
０ ８３８ ７∗∗∗

（１７ １１）

ｒａｔｉｏ
０ ９６０ ６
（１ ５６）

０ ９５８ ３
（１ ５７）

１ ０６７ ２
（１ ６２）

１ ５６２ ５∗∗

（２ ０６）
１ ６１１ ７∗∗

（２ ０８）

ｐｇｄｐ
０ ０００ １
（０ ３６）

０ ０００ １
（０ ２６）

－０ ０００ ６
（－０ ９９）

－０ ００１ ６∗∗

（－２ ６８）
－０ ００１ ３∗∗

（－２ ２８）

ｆｅｍａｌｅ
０ ０１０ ５
（０ ４２）

－０ ００８ ３
（－０ ３９）

－０ ０１６ ９
（－０ ６９）

－０ ０１１ １
（－０ ４４）

ｏｐｅｎ
－０ ０１９ ０∗∗

（－２ ０７）
－０ ０１８ ３∗∗

（－２ ０６）
－０ ０１６ ４∗

（－１ ９９）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０ ０７７ ５∗∗∗

（－２ ９９）
－０ ０７７ ３∗∗∗

（－３ ０１）

ｇｐｏｐ
－０ ００１ ３
（－１ ０８）

＿ｃｏｎｓ
０ ０１１ ７
（０ ９５）

０ ０００ ８
（０ ０２）

０ ０２６ ２
（０ ９３）

０ ０６６ ０∗

（１ ８５）
０ ０６６ ２∗

（１ ８５）
样本数 ６００ ６００ ６００ ６００ ６００

Ｒ２ ０ ８９４ ３ ０ ８９４ ４ ０ ８９５ ５ ０ ８９８ ７ ０ ８９９ ２

（三） 稳健性检验

１ 更换核心解释变量的衡量方式。
前文介绍了契税和车船税在一定程度上也属于

真正的布坎南意义上的直接税， 因此在此将更换核

心解释变量的衡量方式， 将契税、 车船税、 个人所

得税及农业税之和占税收收入的比重作为直接税占

比的衡量指标， 进一步对实证结果的稳健性进行

检验。

表 ６ 更换核心解释变量的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ｄｉｒｅｃｔ１
－０ ２０７ ５∗∗

（－２ １０）
－０ １７７ ３∗

（－１ ７４）
－０ １７４ １∗

（－１ ７２）
－０ ２４５ ０∗∗

（－２ ４３）
－０ ２０５ １∗∗

（－２ ４３）

ｒａｔｉｏ ４ ５５３ ０∗∗∗

（４ ０４）
４ ４８１ ８∗∗∗

（３ ９９）
４ ２４９ ５∗∗∗

（３ ６４）
５ ２３７ ８∗∗∗

（３ ６０）
４ ８７２ ９∗∗∗

（３ ８０）

ｐｇｄｐ ０ ０１２ ３∗∗∗

（５ ４８）
０ ０１２ ５∗∗∗

（５ ４８）
０ ０１３ １∗∗∗

（５ ５４）
０ ０１１ １∗∗∗

（３ ８５）
０ ０１０ ７∗∗∗

（４ ５３）

ｆｅｍａｌｅ
－０ １４９ １
（－１ ６５）

－０ １１７ ９
（－１ ２４）

－０ １３１ ６
（－１ ３５）

－０ ０１９ ２
（－０ ２７）

ｏｐｅｎ
０ ０２４ ７
（１ ３６）

０ ０２９ ０
（１ ６０）

０ ０３７ ５∗∗∗

（２ ９２）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０ １５９ １
（－１ ３４）

－０ １６２ ３∗

（－１ ８７）

ｇｐｏｐ
－０ ０１４ ４∗∗∗

（－４ ７６）

９１
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（１） （２） （３） （４） （５）

＿ｃｏｎｓ ０ ０６８ ６∗∗

（２ ０９）
０ ２２３ ４∗∗

（２ ３６）
０ １８６ ６∗

（１ ８９）
０ ２６２ ３∗∗

（２ １５）
０ ２２６ ２∗∗

（２ ５８）
样本数 ６３０ ６３０ ６３０ ６３０ ６３０

Ｒ２ ０ ５０１ １ ０ ５０４ ８ ０ ５０６ ８ ０ ５１９ ９ ０ ６１８ ３

　 　 更换核心解释变量衡量方式后的回归结果如表 ６
所示。 由表 ６ 可知， 核心解释变量系数符号仍然显著

为负， 系数大小也同基准回归结果差异较小， 其余控

制变量的系数符号和大小也没有发生大的变化， 这也

表明基准回归结果是稳健的。
２ 更换样本数据。
考虑到直辖市的社会经济状况以及资源禀赋与其

他省、 自治区差别比较大， 因此把北京、 天津、 重

庆、 上海这四个直辖市的观测值剔除， 对剩余 ２６ 个

省的样本观测值进行回归。

剔除直辖市样本数据后的回归结果如表 ７ 所示。
由表 ７ 可知， 上述回归结果中核心解释变量的符号均

显著为负。 列 （５） 中， 直接税占比的回归系数为

－０ ２７０ ８， 前文更换样本数据前且控制相同变量时的

直接税占比回归系数为－０ ２８９ ５， 二者的影响方向相

同， 系数大小也大体一致， 虽然显著性略有下降， 但

直接税占比对地方政府支出规模的系数也在 ５％的水

平上显著， 其余控制变量的情况也基本相同， 这再一

次证明了本文基准回归结果的稳健性。

表 ７ 更换样本数据的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ｄｉｒｅｃｔ
－０ ３７２ ３∗∗∗

（－３ ５２）
－０ ３３６ ９∗∗∗

（－３ ０１）
－０ ３３５ ２∗∗∗

（－２ ８９）
－０ ４０８ ７∗∗∗

（－３ １１）
－０ ２７０ ８∗∗

（－２ ３３）

ｒａｔｉｏ
２ ５８９ ２∗∗

（２ ２３）
２ ６３９ ２∗∗

（２ ２９）
２ ６２３ ７∗∗

（２ １８）
３ ６８７ ９∗∗

（２ ６６）
４ ４６０ １∗∗∗

（４ ０５）

ｐｇｄｐ
０ ０１２ ４∗∗∗

（３ ８９）
０ ０１２ ９∗∗∗

（３ ９９）
０ ０１３ ０∗∗∗

（３ ７１）
０ ００９ ９∗∗

（２ ３４）
０ ００８ ４∗∗

（２ ６４）

ｆｅｍａｌｅ
－０ ２２２ ２∗

（－１ ８０）
－０ ２１９ ３
（－１ ６１）

－０ ２２４ ８
（－１ ６８）

－０ ０２８ ６
（－０ ２５）

ｏｐｅｎ
０ ００２ ７
（０ ０９）

０ ００８ １
（０ ２８）

０ ０１０ ８
（０ ４７）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０ ２０１ ０∗

（－１ ７８）
－０ １７５ ６∗

（－１ ８３）

ｇｐｏｐ
－０ ０１４ ９∗∗∗

（－４ ３７）

＿ｃｏｎｓ
０ １２５ ９∗∗∗

（３ ４２）
０ ３５５ ９∗∗∗

（３ １９）
０ ３５２ ４∗∗

（２ ７３）
０ ４３５ ８∗∗∗

（３ ２５）
０ ２７８ ３∗∗

（２ ３３）
样本数 ５４６ ５４６ ５４６ ５４６ ５４６

Ｒ２ ０ ５３３ ６ ０ ５３８ ４ ０ ５３８ ４ ０ ５５９ １ ０ ６４６ ３

　 　 ３ 缩短时间窗口。
２００７ 年以前， 我国只有一般公共预算和政府性

基金预算两套账本， ２００７ 年加入了国有资本经营预

算。 在本节中， 考虑到财政支出统计口径存在差异，
缩短时间窗口为 ２００７ 到 ２０１９ 年。 表 ８ 所展示的结果

表明基准回归仍是稳健的。

表 ８ 缩短时间窗口的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

ｄｉｒｅｃｔ
－０ ７６６ ４∗∗∗

（－３ ６８）
－０ ７６５ ６∗∗∗

（－３ ６６）
－０ ８１６ ８∗∗∗

（－４ ３２）
－０ ９１０ ９∗∗∗

（－４ ４９）
－０ ８０３ ０∗∗∗

（－４ １６）

ｒａｔｉｏ ３ ３８１ ０∗∗

（２ １５）
３ ３８７ ６∗∗

（２ １６）
３ ３９７１∗∗

（２ １４）
５ ８７４ ７∗∗∗

（３ ４９）
５ ９９４ ３∗∗∗

（３ ８０）

ｐｇｄｐ ０ ００９ ７∗∗∗

（５ ００）
０ ００９ ７∗∗∗

（４ ８８）
０ ００９ １∗∗∗

（３ ８１）
０ ００１ ２
（０ ５１）

０ ００１ ４
（０ ６１）

０２
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（１） （２） （３） （４） （５）

ｆｅｍａｌｅ
－０ ００７ ３
（－０ １１）

－０ ０１２ ９
（－０ １９）

－０ ０４０ ２
（－０ ９３）

－０ ０１７ ２
（－０ ４５）

ｏｐｅｎ
－０ ０１７ ４
（－０ ７０）

－０ ０１６ ９
（－０ ５９）

－０ ０１４ ６
（－０ ５４）

ｉｎｄｕｓ
－０ ３７５ ０∗∗∗

（－６ １３）
－０ ３４８ ７∗∗∗

（－５ ７２）

ｇｐｏｐ
－０ ００５ ０∗∗

（－２ ７４）

＿ｃｏｎｓ ０ １３３ ６∗∗∗

（３ ２２）
０ １４０ ９∗

（１ ７４）
０ １５７ ３∗

（１ ９３）
０ ３２８ ４∗∗∗

（５ ５０）
０ ３０７ ６∗∗∗

（５ ４３）
样本数 ３９０ ３９０ ３９０ ３９０ ３９０

Ｒ２ ０ ３８４ １ ０ ３８４ ２ ０ ３８５ ５ ０ ５２１ ０ ０ ５３２ ７

六、 异质性分析与机制检验

（一） 异质性分析

１ 分位数回归。
对于地方政府支出规模差别较大的省份， 直接税

占比对地方政府支出规模的影响可能有所不同。 采用

分位数回归模型， 对不同的地方政府支出规模进行分

组， 本文就 １０％、 ２５％、 ５０％、 ７５％、 ９０％五个分位

点进行回归， 结果如表 ９ 所示。 由表 ９ 可知， 从系数

符号来看， 直接税占比对地方政府支出规模始终存在

显著的负向影响， 从系数大小来看， 当地方政府支出

规模较小时， 直接税占比对其影响最小； 当地方政府

支出规模较大时， 直接税占比对其影响最大。 大体

上， 随着地方政府支出规模的上升， 直接税占比对其

影响程度呈现螺旋上升趋势。

表 ９ 直接税占比对地方政府支出规模的影响 （不同的地方政府支出规模）

ｑ１０ ｑ２５ ｑ５０ ｑ７５ ｑ９０

ｄｉｒｅｃｔ
－０ ６７０ ７∗∗∗

（－９ ４１）
－０ ９８０ ７∗∗∗

（－１０ ３９）
－０ ８４５ ０∗∗∗

（－１０ ８８）
－０ ８３１ ０∗∗∗

（－６ ０９）
－１ １８８ ２∗∗∗

（－５ ５０）

ｒａｔｉｏ
－１ ５６８ ６∗∗∗

（－６ ８８）
－１ ６９７ ２∗∗∗

（－５ ６２）
－２ １３２ １∗∗∗

（－８ ５９）
－２ ０７８ ５∗∗∗

（－４ ７７）
－２ ４７８ ０∗∗∗

（－３ ５９）

ｐｇｄｐ
０ ００３ ９∗∗∗

（３ ４０）
０ ００１ ３
（０ ８８）

０ ００４７∗∗∗

（３ ７３）
０ ００３ ９∗

（１ ７６）
－０ ００２ １
（－０ ５９）

ｆｅｍａｌｅ
０ ０３１ ０
（０ ３７）

０ ０５２ ８
（０ ４８）

－０ ０７４ ６
（－０ ８２）

－０ ３３３ ５∗∗

（－２ ０９）
－０ ３４８ ４
（－１ ３８）

ｏｐｅｎ
－０ ０５１ ４∗∗∗

（－６ ０３）
－０ ０１３ ０
（－１ １６）

－０ ０２２ ３∗∗

（－２ ４０）
－０ ０１３ ２
（－０ ８１）

－０ ０１４ ２
（－０ ５５）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０ １８０ ５∗∗∗

（－５ １０）
－０ ３２２ ４∗∗∗

（－６ ８８）
－０ ２４３ ２∗∗∗

（－６ ３１）
－０ ３４２ ６∗∗∗

（－５ ０６）
－０ ５３６ ２∗∗∗

（－５ ００）

ｇｐｏｐ
－０ ００３ ６∗∗∗

（－３ ７８）
－０ ０００ ８
（－０ ６４）

０ ００４ １∗∗∗

（３ ９６）
０ ００９ １∗∗∗

（５ ０８）
０ ００７ ９∗∗∗

（２ ７６）

＿ｃｏｎｓ
０ ２８７ ７∗∗∗

（３ １１）
０ ３６３ ３∗∗∗

（２ ９７）
０ ４６５ ４∗∗∗

（４ ６２）
０ ７９３ ９∗∗∗

（４ ４９）
１ ０１４ ６∗∗∗

（３ ６２）

样本数 ６３０ ６３０ ６３０ ６３０ ６３０

　 　 ２ 分地区回归。
无论是经济发展水平， 还是地理、 人文等各方

面， 我国各个地区均有较大差异， 这在一定程度上可

能也会导致直接税占比对地方政府支出规模的影响不

同。 本文将各个省份分成东部、 西部和中部三个地

区， 然后对其分别进行回归， 以验证对于不同地区直

接税占比对地方政府支出规模的影响是否有所不同，

回归结果如表 １０ 所示。

表 １０　 直接税占比对地方政府支出规模的影响 （不同地区）

西部地区 中部地区 东部地区

ｄｉｒｅｃｔ
－０ １９４ ２
（－０ ５９）

－０ １５８ ９∗∗∗

（－４ ６１）
－０ ５６２ １∗∗

（－２ ８７）

ｒａｔｉｏ ８ ７７４ ０∗∗∗

（３ １８）
４ ７２４ ０∗

（２ ３６）
０ ８９８ ０
（１ ０４）

１２
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西部地区 中部地区 东部地区

ｐｇｄｐ
０ ００９ ４
（１ ０７）

０ ００９ ４∗∗

（２ ５５）
０ ００４ ８∗∗

（２ ７１）

ｆｅｍａｌｅ
０ ０６５ ４
（０ ３５）

－０ ０４１ ６
（－０ ３４）

０ ０３２ ９
（０ ５２）

ｏｐｅｎ
－０ １０３ ０
（－０ ７５）

０ ０１２ ２
（０ １３）

０ ００１ ５
（０ １６）
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－０ ２７４ ８
（－１ ０１）
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－０ ００３ ５
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＿ｃｏｎｓ
０ ２５７ ８
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０ ２１５ ７
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０ ２０９ ６∗
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样本数 ２３１ １６８ ２３１

Ｒ２ ０ ６６６ ８ ０ ８７２ ０ ０ ６２５ ３

由表 １０ 可知， 直接税占比对地方政府支出规模

的影响存在区域差异， 验证了假设 ３。 在西部地区，
直接税占比对地方政府支出结构的影响虽然为负， 但

系数并不显著； 在中部地区， 直接税占比对地方政府

支出规模有显著的负效应； 而在东部地区， 直接税占

比对地方政府支出规模的影响显著且系数绝对值远大

于中部地区。
在西部地区， 直接税占比对地方政府支出规模没

有显著影响， 主要原因可能在于西部地区本身经济发

展水平落后， 而教育、 医疗等大部分财政支出又比较

刚性， 所以财政支出占地区生产总值的比例很大， 也

就是地方政府支出规模很大， 因而直接税占比的上

升， 不会对地方政府支出规模产生显著影响。 而东、
中部地区， 尤其是东部地区， 经济发展较快， 居民收

入水平较高， 税负痛感也会比较强烈， 居民在明确自

己纳税人的身份后， 会更加监督政府的行为， 避免地

方政府支出规模的不合理的无序扩张， 因此在东中部

地区直接税占比对地方政府支出规模有显著的抑制

作用。
（二） 机制检验

接下来将基于财政幻觉检验直接税占比影响地方

政府支出规模的中介作用。 借鉴金雪瑶 （２０１７） ［３６］、
文娟和沈映春 （２００８） ［３７］、 刘金全等 （２００４） ［３８］等的

做法， 用政府财政收入占社会商品零售总额来衡量财

政幻觉， 通常情况下纳税人不知道其购买的服务和商

品中的税负情况， 因此纳税人不可预见的税收成分可

以用社会商品零售总额表示， 用政府财政收入度量纳

税人可以预见的税收成分， 我国各地区财政收入占社

会商品零售总额的比重如表 １１ 所示。

表 １１　 １９９９—２０１９ 年财政收入占社会商品零售总额的比重

年份 东部地区 西部地区 中部地区 全国平均值

１９９９ ２２ ４４％ ３３ ３８％ ２１ ８９％ ２６ ４８％

２０００ ２４ ０９％ ３９ ５８％ ２３ ２９％ ２９ ８０％

２００１ ２６ ７８％ ４０ １２％ ２２ ３０％ ３０ ５３％

２００２ ２８ ３１％ ４０ ６２％ ２２ ８８％ ３１ ３７％

２００３ ３１ ２６％ ４１ ２８％ ２５ １７％ ３３ ２４％

２００４ ３１ ４４％ ４４ １１％ ２７ ３３％ ３５ ０５％

２００５ ３２ ２２％ ４８ １７％ ３１ ６１％ ３８ １７％

２００６ ３４ ３０％ ５１ ２２％ ３４ ４７％ ４０ ８６％

２００７ ３８ １３％ ５７ ８０％ ３５ ５７％ ４４ ９１％

２００８ ３７ ４０％ ５５ ５０％ ３１ ９３％ ４２ ６８％

２００９ ３７ ０９％ ５８ ７３％ ３０ ６０％ ４３ ４２％

２０１０ ４０ ５４％ ６５ ８３％ ３５ ２５％ ４８ ６４％

２０１１ ４０ ４７％ ７３ ６９％ ３９ ４５％ ５２ ９３％

２０１２ ３９ ８２％ ７４ ８０％ ３４ ８９％ ５１ ７６％

２０１３ ３９ ６７％ ７２ ２６％ ３１ ５７％ ４９ ７１％

２０１４ ３７ １９％ ６７ ９９％ ３０ ０５％ ４６ ８４％

２０１５ ３５ １６％ ６６ ８３％ ２８ ８３％ ４５ ４０％

２０１６ ３４ ０５％ ６１ ７７％ ２６ ９８％ ４２ ５４％

２０１７ ３３ ６５％ ３８ ５９％ ２５ ０４％ ３２ ９０％

２０１８ ５０ ３３％ ９１ ３８％ ３３ ５６％ ５９ ６７％

２０１９ ４４ ９６％ ３８ ９０％ ３０ ８８％ ３６ ６８％

由表 １１ 可知， １９９９—２０１９ 年我国各地区财政收入

占社会商品零售总额的比重均小于 １， 表明存在纳税

人不可预见的税收成分大于其可预见的税收成分。 为

检验直接税占比是否通过财政幻觉对地方政府支出规

模产生影响， 借鉴温忠麟和叶宝娟 （２０１４） ［３９］ 等检验

中介效应的方法构建方程， 具体设定如式 （１） ～ 式

（３） 所示， 其中式 （１） 也是本文的基准回归模型， 式

（２） 和式 （３） 中 ｃｚｈｊｉｔ为中介变量， 代表财政幻觉。

ｇｏｖｉｔ ＝Ｃ１＋β１ ｄｉｒｅｃｔｉｔ＋ ∑ α ｊＣＶｉｔ＋δｉ＋μｉｔ （１）

ｃｚｈｊｉｔ ＝Ｃ２＋β１１ｄｉｒｅｃｔｉｔ＋ ∑ α１ｊＣＶｉｔ＋δｉ＋μｉｔ （２）

ｇｏｖｉｔ ＝Ｃ３＋β１２ｄｉｒｅｃｔｉｔ＋β２ ｃｚｈｊｉｔ＋ ∑ α２ｊＣＶｉｔ＋δｉ＋μｉｔ

（３）

根据中介效应模型的检验程序： 第一步， 对式

（１） 进行回归， 首先分析没有中介变量时， 直接税

占比对地方政府支出规模的总效应， 前文已经进行了

多次回归， 已经证明了 β１ 是显著的。 第二步， 对式

（２） 进行回归， 判断直接税占比对财政幻觉的影响

（β１１）。 第三步， 在式 （３） 中引入中介变量财政幻

２２
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觉进行回归， 检验直接税占比对地方政府支出规模的

直接效应 （ β１２ ） 和通过财政幻觉传导的中介效应

（β２）。 若 β１１与 β２ 均显著， 表明中介效应存在， 在此

前提下， 如果 β１２不显著， 表明存在完全中介效应， 若

β１２显著， 表明存在部分中介效应， 中介效应占总效应

比重为
β１１×β２

β１１×β２＋β１２
。 中介效应的回归结果如表 １２ 所示。

表 １２ 　 直接税占比对地方政府支出规模的中介效应分析

（１） （２） （３）

被解释变量 ｇｏｖ ｃｚｈｊ ｇｏｖ

ｄｉｒｅｃｔ
－０ ２８９ ５∗∗∗

（－２ ８５）
－１ ４６４ ３∗∗∗

（－３ ５７）
－０ ２５７ １∗∗

（－２ ５２）

ｃｚｈｊ
０ ０７１ １∗∗

（２ ３９）
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ６３０ ５９２ ５９２

Ｒ２ ０ ６２９ ４ ０ ０９２ ４ ０ ６６７ １

由表 １２ 可知， 列 （２） 表明直接税占比对财政

幻觉也具有显著的负向影响， 列 （３） 表明， 当直接

税占比和财政幻觉共同对地方政府支出规模进行回归

时， 财政幻觉显著促进地方政府支出规模， 直接税占

比对地方政府支出规模的影响显著为负， 但其系数的

绝对值小于基准回归模型中直接税占比系数的绝对

值， 且显著程度也不如列 （１） 中基准回归的结果。
说明财政幻觉在直接税占比影响地方政府支出规模的

过程中的中介效应显著存在， 是直接税占比影响地方

政府支出规模的中介变量， 从而验证了假设 ２。

七、 结论与政策建议

本文使用 １９９９—２０１９ 年我国大陆 ３０ 个省级行政

单位 （不包括西藏） 的面板数据进行实证研究， 发

现我国直接税占比的提升会有效抑制地方政府支出的

相对规模。 在进行了充分的稳健性和内生性问题处理

后， 结果仍保持稳健。 同时， 随着地方政府支出规模

的上升， 直接税占比对其影响呈现上升趋势， 并且直

接税占比上升对地方政府支出规模的影响在西部地区

不显著， 在东部地区影响程度比中部地区更大。 进一

步的机制检验发现， 直接税占比的上升通过减少财政

幻觉， 进而降低地方政府支出规模。 本文的主要创新

之处在于： 系统分析了直接税占比影响地方政府支出

规模的作用机制及其效果， 丰富和拓展了税制结构与

政府支出规模的相关文献， 并对完善我国税制和降低

政府支出规模具有现实指导意义。

根据以上研究结论， 为有效抑制地方政府支出规

模的扩张， 税制改革应遵循以下原则： 一是 “低税

率、 宽税基”， 低税率将使得纳税人税收负担不至于

太高， 也有助于抑制地方政府税收收入从而抑制支出

规模的扩张， 而宽税基将产生更多的纳税人， 使得地

方政府的支出行为能得到更多公众的关注和监督。 二

是提高税收和税负的透明度， 让税负的各方承担者清

楚和了解自身承担的税负， 从而激励纳税人和负税人

更有动力关注和监督政府支出行为， 有助于抑制地方

政府支出规模的扩张。 这些原则同党中央在十八届三

中全会以来在税制改革上的总体思路相符。 具体而

言， 可以从提高自然人纳税比重、 降低流转税税率、
流转税价税分离等方面采取措施。

（一） 提高自然人纳税比重

自然人是关注和监督地方政府支出行为的主要群

体， 自然人纳税比重的提高， 有利于社会公众更清楚

知道自己纳税人的身份和承担的税负， 使越来越多的

公民监督政府对税收的征收、 监督政府的用税行为，
确保税收真正 “取之于民， 用之于民”， 避免政府规

模过度扩大。 而要提高自然人的纳税比重， 最重要的

是提高个人所得税比重， 以及推进财产税体系。
第一， 进一步改革个人所得税制度。 一是建议用

反列举的方式对个税的征税范围加以规定， 在拓展个

人所得税税基的同时， 将更多自然人变为纳税人。 二

是加快推进以家庭为纳税单位的征收模式， 以促进家

庭实际税负公平、 加深个税与家庭的密切联系， 使得

个人和家庭成员更关注税收。 以上两种措施都将提高

监督政府支出行为的人群数量和积极性。
第二， 加快开征和构建房产税制度。 我国还没有

真正意义上的房产税， 然而房产税对于纳税人监督税

款使用和政府支出行为具有重要意义。 可从以下方面

着手： 一是遵循 “宽税基、 低税率” 原则， 将个人

住房全部纳入征税范围， 借鉴个税方法， 采取一定的

免征面积和累进税制。 二是在房产价值评估、 房产登

记等方面充分与社会协商。 三是建立房产税征缴、 使

用信息公开制度。 以上措施将大量房产所有者作为房

产税纳税人， 并使房产税纳税人更清楚税款使用情

况， 从而将提高监督政府支出行为的人群数量、 积极

性和监督能力。
第三， 开征和构建遗产税和赠与税体系。 遗产税

和赠与税不仅对实现共同富裕具有重要作用， 对于公

众关注和监督政府支出行为同样至关重要。 同样遵循

“低税率、 宽税基” 原则， 对达到一定金额的遗产和

３２
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财产赠与进行征税， 同时将每年的税款使用方向向社

会公开。
（二） 进一步推进结构性减税， 降低流转税或间

接税比重

由于流转税或间接税的纳税人对税款使用不敏

感， 而因税负转嫁承担部分税负的负税人对于税负不

清楚， 因此流转税或间接税难以激励纳税人和相关负

税人关注和监督政府支出行为。 个人所得税、 财产税

等直接税税基和税负的上升带来了社会整体的税负上

升， 为对冲这一后果， 实现 “低税率低税负” 原则，
应进一步推进结构性减税， 即降低增值税等间接税的

税率， 并对增值税多档税率进行减并。
（三） 流转税实行价税分离， 提升公众的税负认知

尽管提高直接税比重和降低间接税比重是我国税

制改革的重要方向， 但是在未来很长一段时间内流转

税或间接税仍然会是占主体的税种， 在这种情况下，
提高流转税或间接税的税负归宿透明度对于激励公众

关注地方政府支出行为和提高监督能力具有至关重要

的作用。 可从以下方面着手： 一是全过程实行价税分

离， 在商品的中间环节 （即非最终消费端） 明确交

易的商品的交易价格和应交税费， 并在发票中注明，
而在最终消费环节， 明确消费者需要为商品所付价格

及相应需要缴纳的税收金额。 二是分行业、 分商品种

类， 定期公布全社会消费环节或终端环节消费者承担

的税负规模。 以上两种方式将使得公众清楚自己和社

会整体分别承担的流转税税负金额， 这将有助于公众

关注和监督地方政府支出行为， 抑制地方政府支出规

模的扩张。
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［摘　 要］ 改革开放以来， 我国在基础设施建设领域取得了显著成就， 工业、 农业、 城市及各项

社会事业的基础设施建设迅猛发展。 随着基础设施投融资体制机制改革的不断深化， 在基础设施投资

建设领域还面临着诸多挑战， 如基础设施投资不能满足发展需求、 地方政府融资平台风险加剧、 社会

资本和民间机构参与度下降、 基础设施投资领域金融创新严重滞后、 基础设施建设投融资波动风险应

对机制不完善等。 造成这些问题的根本原因是基础设施投资建设领域的体制机制桎梏。 为此， 应进一

步深化我国基础设施投融资体制机制改革创新， 超前规划基础设施投资建设的顶层设计， 优化创新基

础设施建设的投资渠道和运营模式， 积极推动基础设施投资建设的金融创新， 为社会资本参与基础设

施投资创造优良环境， 加快完善基础设施建设投融资风险应对机制。
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一、 引言

基础设施是一国经济和社会发展的基础， 基础设

施投资是拉动需求、 保证经济增长的主要动力。 我国

改革开放 ４０ 多年的经验证明， 基础设施在促进人民

生活水平提高、 推动环境改善、 促进产业结构调整、
优化供给结构等方面做出了重要贡献。 随着我国经济

由高速增长向高质量发展转变， 相应地对基础设施投

资建设也提出了更高的要求。 一方面， 传统基础设施

建设存在短板， 难以满足新形势下居民对生产生活的

需要， 且旧有投融资模式、 体制机制与新时代背景下

人民对美好生活向往的需要不相适应， 甚至会制约基

础设施建设的高质量发展； 另一方面， 随着新一轮科

技革命和产业变革的到来， 以技术创新为特征的新型

基础设施建设提上议事日程， 逐渐成为经济发展的新

动能和投资的新增长点， 而且新型基础设施依托 ５Ｇ、
人工智能、 大数据、 工业互联网等将会给人民的生产

生活带来更多的便利， 提供更好的公共服务。 因此，
在新时代背景下， 需要认真研究基础设施领域存在的

问题、 面临的挑战， 以及如何改进和创新旧有的投融

资机制体制， 以促进基础设施建设的高质量发展。

二、 高质量发展与基础设施建设的内在关系

基础设施是一种基础性产业， 是工业化和城市化

的重要支撑。 基础设施建设不仅有利于经济增长、 拉

动投资、 促进产业升级、 形成新动能， 也有利于居民

福利水平的提高、 缩小地区差距、 消除贫困、 增强社

会可持续发展力。 这恰好契合了高质量发展的内在要

求， 即满足人民日益增长的美好生活需要， 建设高品质

的生活， 最终实现全体人民的共同富裕。 因此， 基础设

施建设与高质量发展互为依托， 相互促进， 相辅相成。
（一） 高质量发展与高质量基础设施的内涵

探讨基础设施与高质量发展的关系， 首先应该明

晰高质量基础设施的内涵， 这一概念并没有准确的定

义， 我们可以结合高质量发展的内涵进行探讨。 所谓

高质量发展， 就是以满足人民日益增长的对美好生活

需要为基础， 能够充分体现公平、 高效、 可持续的发

展， 其内容不只是经济质量和效率的提升， 也包括政

治、 经济、 社会以及生态等全方位的协调发展， 是用

较少的资源消耗换取较大的社会福利。
基于高质量发展的内涵， 高质量基础设施应该通

过构建高效、 均衡、 普惠、 可持续发展的现代基础设

施体系来更好地为国家的经济建设服务， 以满足人民

的物质文化生活需要。 正如习近平总书记在 ２０１９ 年

“一带一路” 国际合作高峰论坛开幕式上所指出的，
高质量发展的基础设施， 即： “质量高、 可持续、 抗

风险、 价格合理、 包容可及” （张湘， ２０１９ ［１］）。 这

一阐释概括出基础设施投资建设不仅要高质量高标

准， 还要可持续发展， 既要考虑经济效率， 也要考虑

社会效益、 环境效益， 还要兼顾抗自然灾害风险的能

力， 同时还要价格合理、 包容可及、 广泛受益。 因

此， 围绕当前我国经济社会发展目标， 结合供给侧结

构改革及高质量发展理念， 我们可以把高质量基础设

施概括为： 以人民满意为宗旨， 以提质增效、 绿色安

全、 改革创新为着力点， 在兼顾存量和增量、 统筹传

统和新型基础设施的基础上， 建设高质量、 可持续、
包容性和抗风险能力的现代化基础设施体系。

（二） 基础设施与经济高质量发展的相互关系

关于基础设施与经济发展之间的相互关系， 特别

是基础设施建设对经济发展的作用， 中外学术界有不

少研究成果， 研究结论也见仁见智。 如 Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ
（２００２） ［２］认为良好的基础设施投资有利于城镇化水

平的提高， 降低城市贫困人口数量， 确保在城镇化膨

胀的环境下实现经济、 社会和环境的可持续发展。 林

毅夫和刘志强 （２０００） ［３］认为农村基础设施建设可以

有效推动农村经济发展， 减少农村贫困人口， 同时也

是解决三农问题的有效途径。 Ｄｅｍｕｒｇｅｒ （２０２１） ［４］ 通

过研究发现， 基础设施能将各区域的经济活动连成一

体， 有助于各地区之间优势互补， 从而提高经济效

率。 基础设施的发展有利于缓解日益扩大的地区差

距， 基础设施水平的提高对于帮助内陆地区接受沿海

地区的辐射有特别重要的意义。 此外， Ｂｒｅｎｎｅｍａｎ 和

Ｋｅｒｆ （２００２） ［５］通过研究证实， 基础设施质量的提高

可以使居民的受教育水平及健康状况得到明显改善，
有利于经济的健康持续发展。 以上研究成果充分证实

了基础设施投资建设可以提高城镇化水平， 缩小地区

差距， 减少贫困， 进而促进地区经济发展。
目前， 关于基础设施建设与经济高质量发展的相

关研究成果还不多， 只有少量文献涉及此方面内容。
如向国成等 （２０１８） ［６］指出， 在技术分工水平较低的

地区， 应该加大对基础设施的投入， 以改善基础设施

条件。 这不仅可以提高技术交易效率， 而且可以提升

经济质量效率。 胡海峰等 （２０１８） ［７］ 认为， 保持适量

水平的基础设施投资不仅是维持我国经济增长的重要
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举措， 而且是我国经济增长由投资驱动转向创新驱动

的有效推动力。 艾小青和张雪薇 （２０１９） ［８］ 通过研究

发现， 交通基础设施通过规模经济效应和要素整合效

应增强生产性服务业的增长动力， 成为影响区域经济

高质量发展的关键。
（三） 基础设施建设与经济高质量发展的内在逻辑

首先， 从需求角度看， 基础设施的投资建设是经

济社会发展的必然要求。 目前， 我国正处在工业化和

城镇化的加速发展期， 处于总体小康向全面小康的转

变期， ２０２０ 年， 我国的城镇化率已经超过 ６０％， 据

统计我国的城镇化率以每年一个多百分点的速度在提

升。 这对我国的基础设施建设无论在规模上， 还是类

型、 水平上都提出了更高的要求， 而且未来随着我国

经济社会不断发展， 科技水平不断进步， 产业结构转

型升级， 人民生活品质不断提高， 基础设施投资建设

也将朝着多元化、 个性化、 人文性、 以人为本的高质

量需求转变。 其次， 从供给角度看， 基础设施高质量

发展的实质是通过完善和优化基础设施供给结构， 消

除无效供给， 增强有效供给； 通过优化资源要素配

置， 提升全要素生产率， 不断增强基础设施的创新

力、 竞争力以及对经济增长的驱动力， 最终实现经济

的更高质量、 更富效率、 更加公平、 更可持续的发

展。 因此， 无论从供给侧还是需求侧来看， 基础设施

投资建设的最终落脚点都是为了更好地满足经济发展

的需要， 满足社会公平建设的需要， 满足生态环境改

善的需要， 这恰好与当前我国高质量发展的目标任务

相吻合， 即都是为了满足人民日益增长的美好生活需

要， 最终实现全体人民的共同富裕。

三、 基于高质量发展的基础设施投融资改革创新

改革开放以来， 我国交通、 能源等传统基础设施

对经济的快速发展发挥着举足轻重的作用。 我国经济

发展步入新时代， 对基础设施的投资建设也提出了新

的要求。 ２０１８ 年年底， 党中央提出 “六稳” 的工作

目标， 指出在新的发展阶段我国需进一步实现稳投资

战略， 以确保经济持续健康发展。 ２０２０ 年年初， 新

冠疫情肆虐全球， 世界经济严重下滑， 我国亦不例

外， 在此背景下投资基础设施， 特别是新型基础设施

建设备受关注。 可以肯定判断的是当前及未来一段时

期内， 我国的基础设施建设仍会有较大的市场空间和

需求潜力， 一方面是对传统基础设施及公共服务设施

的补短板和转型升级， 另一方面是加快推进新型基础

设施建设的要求， 二者都需要充足的投资助力。
（一） 与人民美好生活相关的基础设施 “短板”
十九大报告指出我国社会的主要矛盾已经转化为

人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分发展之

间的矛盾。 当前我国基础设施领域的不平衡不充分现

象比较突出， 表现在交通、 物流、 能源、 水利、 市政

等传统基础设施还存在许多短板和不足， 比如， 国内

轨道交通较为发达的地方还只局限在少数的一二线城

市， 而对那些快速崛起的新兴大城市， 特别是中西部

地区的大城市， 现有公共交通体系远不能满足城市快

速发展的要求。 又如， 随着广大农村居民收入及生活

水平的提高， 农村现有的公路、 水利、 交通物流、 污

水和垃圾处理、 养老以及教育等基本公共服务设施越

来越难以满足居民生产生活的需要 （王俊岭， ２０１９［９］）。
再如， ２０２０ 年的新冠疫情也暴露出我国在医疗设施、
公共卫生等领域的短板， 即便是在武汉这样人口密集

的特大城市， 医疗资源配置和公共应急能力仍显不足

（贺斌， ２０２０［１０］）。 这说明当前我国的基础设施供给

在区域间、 城乡间乃至城市间还存在着明显发展不平

衡、 供给不充分现象， 基础设施在整体质量、 综合效

能和服务水平上还有待进一步完善提升。
（二） 关乎国家长远发展的新型基础设施建设

２０２０ 年 《政府工作报告》 提出要 “加强新型基

础设施建设”， 特别是在应对疫情影响和推动经济恢

复增长的背景下， 新型基础设施建设备受社会关注。
新型基础设施有别于传统基础设施， 二者的差异主要

体现在建设内容上， 传统基础设施主要指以 “铁公

机” 为代表的公路、 铁路、 机场、 码头、 管网、 能

源水力、 市政等基础设施。 而新型基础设施则被定义

为具有技术前瞻性的基础设施， 包括 ５Ｇ 基站建设、
特高压、 新能源汽车充电桩、 城际高速铁路和城际轨

道交通、 大数据中心、 人工智能、 工业互联网等领域

（邹蕴涵， ２０２０［１１］ ）。 应该说新型基础设施是传统基

础设施的信息化、 数字化、 智能化和绿色化的升级，
也是新一轮科技革命和产业变革催生的基础设施投资

新的增长点 （李先军， ２０２０［１２］）， 加大这些领域的投

资不仅可以提高传统基础设施的质量和效率， 还可以

推动智能交通、 智能物流、 智能电网、 智慧城市等的

发展， 满足生产者和消费者的智能化、 个性化需求，
而且背后更有庞大的新兴产业集群与之相关联， 如，
智能制造、 物联网、 车联网、 智能驾驶、 无人配送

等。 因此， 推动新型基础设施建设有利于改造提升传
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统产业， 培育壮大新兴产业， 促进经济转型升级和高

质量发展 （吴文化和向爱兵， ２０２０［１３］）。
（三） 以新型基础设施投资为牵引的基础设施转

型升级

促进高质量发展， 需要统筹好传统与新型基础设

施的关系， 做好二者间的综合平衡与衔接协调。 需要

对传统基础设施与新型基础设施的资源进行整合， 以

利于彼此资源共享、 设施共建、 空间共用， 充分提升

资源要素的配置效率。 这其中要以新型基础设施为牵

引， 加速推动传统基础设施数字化、 智能化、 绿色化

的改造和升级。
建设新型基础设施与发展传统基础设施并不矛

盾。 推进新型基础设施建设并不等于弱化传统基础设

施， 传统基础设施在未来较长一个时期内仍将对国民

经济发挥重要作用。 特别是在财力物力、 资源环境受

限的情况下， 两者需要共同分享年度投资规模和资源

环境容量。 无论是当下还是未来， 统筹兼顾好传统与

新型基础设施的建设重点、 时间顺序、 短板领域、 存

量升级、 增量创新以及对土地、 资金、 人力等资源要

素的配置能力都是十分重要的。 因此， 在新一轮的基

础设施投资中， 无论是以新型基础设施改造提升传统

基础设施， 还是在传统基础设施的基础上搭建新型基

础设施， 都应该新旧并重， 双擎驱动， 协同发展。
（四） 市场化投融资体制机制创新

推动基础设施实现高质量发展， 应不断深化基础

设施的市场化改革， 进行投融资体制机制创新。 一是

在资金来源方面应不断创新融资渠道， 基础设施建设

资金不再仅依靠政府财政资金， 可以更多依靠市场化

的融资方式， 比如证券融资、 信托融资及外资等渠道。
二是政府应转变职能找准定位， 变直接干预为宏观调

控， 变行政监管为主要依靠经济手段和法律手段。 当

然也要保留政府对市场的制约机制， 如政府对基础设

施的发展规划， 对投资决策的最终干预， 对市场准入

和价格的有效监管等。 三是打破垄断， 引入竞争。 目

前基础设施投资建设中国有资本垄断的产权结构仍未

打破， 特别是一些经营性竞争行业。 而有些领域， 如

管网经营还存在着不允许社会资本进入的现象， 这极

大地影响了基础设施的投资效率。 因此， 应改变过去

引进竞争机制只在少数环节的简单做法， 而应在基础

设施投融资所有可竞争的环节引入竞争机制。

四、 当前我国基础设施投融资面临的突出问题

虽然我国基础设施建设取得了举世瞩目的成

绩， 投融资体制改革也有重大进展， 但随着改革的

深入， 实践中也暴露出各种问题。 这些问题从不同

层面反映出来， 既有政府部门， 也有公共部门， 还

包括私营部门， 而且在实践中可能还会出现更多的

问题， 本文通过研究梳理认为这些问题主要表现在

以下方面：
（一） 基础设施投资增速下滑

近年来， 我国基础设施投资保持着比较快的增长

速度， 增速一直保持在 １０％以上， 但自 ２０１３ 年以来，
基础设施投资同比增长却呈下降趋势， 特别是 ２０１８
年， 投资增速更是出现了断崖式下跌， 全年增速仅为

３ ８％， 明显低于固定资产投资增速 （如图 １ 所示），
比 ２０１７ 年下降了 １５ ２ 个百分点， 这个增速不仅创下

了 ２０００ 年以来基建投资增速的最低水平， 也远低于

２０１８ 年 ９ ７％ 的 ＧＤＰ 名义增速， 剔除价格因素，
２０１８ 年基建投资的实际增速已接近零增长 （石锦建

和刘康一， ２０１９［１４］）， 部分地区和行业甚至出现负增

长。 ２０１９ 年的情况也不乐观， 根据国家统计局数据，
２０１９ 年全国固定资产投资增速仅为 ５ ４％ （贺斌，
２０２０［１０］）。 与之相应， 基建增速和经济增速也连续下

滑， ２０１９ 年我国基础设施投资维持在 ３ ８％的增速。
２０２０ 年由于受到疫情影响， 全国固定资产投资增长

２ ９％， 基础设施投资增长更是降到了 ０ ９％的历史
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图 １　 ２０１３—２０２０ 年我国固定资产

投资与基建投资增速

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

造成近年基础设施投资增速下降的原因是多方面

的， 其中政府政策的收紧、 政府预算资金下降以及融

资环境不佳是主要原因。 政府政策方面， 为了防范地

方债务风险， 中央连续出台多份文件 （具体文件见

表 １） 规范地方政府投资举债行为。 政策的施行虽然

有助于政府控制风险， 但在一定程度上却限制了地方

基础设施的发展。
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表 １ 国家层面加强地方政府投资举债管理的相关政策

文件名称 相关要求

《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》 （国发 〔２０１４〕 ４３ 号文） 提出加快建立规范的地方政府举债融资体制

《国务院关于深化预算管理制度改革的决定》 （国发 〔２０１４〕 ４５ 号文）
限定了政府举债资金只能用于公益性资本支出和适度归还存量

债务

《２０１５ 年地方政府一般债券预算管理办法》 （财预 〔２０１５〕 ４７ 号文） 进一步规范地方政府一般债券的财务管理和预算管理

《２０１５ 年地方政府专项债券预算管理办法》 （财预 〔２０１５〕 ３２ 号文） 进一步规范地方政府专项债券的财务管理和预算管理

《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》 （财预 〔２０１７〕 ５０ 号文） 限定其在国务院批准的限额内发行地方债券

《关于坚决制止地方政府以政府购买服务名义违法违规融资的通知》 严禁以政府购买服务名义违法违规举债

《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》 （财
金 〔２０１８〕 ２３ 号文）

升级对地方政府和国有企业投融资行为的监管

　 　 资料来源： 根据公开资料整理。

　 　 在资金预算方面， 政府通过增加赤字率和地方专

项债务额度等方式为基础设施建设提供的资金抵不过

由于监管新规导致的资金缺口， 从而导致了政府预算

资金供给能力下降。 例如， ２０１０—２０１９ 年城市公用

设施建设固定资产投资总额持续上升 （见表 ２）， 但

中央和地方财政拨款所占投资总额的比例却逐年下

降， 尤其是地方财政拨款额度占比呈现出明显下降的

趋势 （见图 ２）。 此外， 目前由于我国地区间经济能

力差异大， 地方政府责任与财权不对等， 使得基建投

资资金得不到充分的保障， 从而导致基础设施投资计

划难以完成。

表 ２ ２０１０—２０１９ 年城市公用设施建设固定资产投资资金来源 单位： 亿

年份 中央财政拨款 地方财政拨款 国内贷款 债券 利用外资 自筹资金 其他资金 总计

２０１０ ２０６ ４ ４６６ ４ ６１６ ４９ １１４ ３ ０５９ １ １２５ １３ ６３４

２０１１ １６６ ４ ５５６ ３ ９９３ １１２ １００ ３ ４７９ １ １０４ １３ ５０９

２０１２ １７１ ４ ４４７ ４ ３６７ ２７ １５１ ３ ７４１ １ ７６６ １４ ６６９

２０１３ １４８ ３ ５７３ ４ ２１８ ４２ ６２ ４ ７１４ ２ ３７８ １５ １３５

２０１４ １０２ ４ １３５ ４ ３８３ ９６ ４２ ４ ２９５ ２ ０４７ １５ １００

２０１５ ２０２ ４ ４０６ ３ ９８６ １８９ ４７ ４ ２５８ ２ １８７ １５ ２７６

２０１６ １１９ ５ １８４ ４ ３３９ １３３ ３５ ３ ９６４ ２ ６０３ １６ ３７６

２０１７ ２９０ ５ ４６６ ４ ９８７ １６３ ２９ ４ ９９８ ２ ３１２ １８ ２４５

２０１８ ２５５ ４ ５５２ ４ ５０９ １１７ ４７ ５ １０５ ３ ２５３ １７ ８３９

２０１９ ４１３ ５ ４５７ ５ ０３９ ３９２ ５０ ４ ７０７ ２ ８１３ １８ ８７１

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。
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图 ２　 ２０１０—２０１９ 年城市公用设施建设固定资产

投资中央和地方财政拨款

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

（二） 地方政府融资平台债务风险增大

第一， 伴随着 ２０１４ 年修订的预算法和 《国务院

关于加强地方政府性债务管理的意见》 以及财政部

于 ２０１７ 年出台的 《关于进一步规范地方政府举债融

资行为的规定》 等系列文件的实施， 地方政府举债

融资行为得到进一步规范， 但地方政府债务风险依然

存在， 特别是地方政府融资平台债务有明显增大趋

势。 首先， 地方政府债及城投债的发行规模及发行数

量呈总体上升趋势， 根据 ｗｉｎｄ 数据库， ２０１４ 年地方

政府债发行金额仅为 ４ ０００ 亿， 发行数量为 ４３ 只，
城投债发行金额 １６ ６７３ １ 亿， 发行数量为 １ ６０８ 只。
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由图 ３ 可见， ２０１５ 年地方政府债发行金额为 ３８
３５０ ６２ 亿元， 较 ２０１４ 年提升了 ９ ６ 倍； 发行数量为

１ ０３５ 只， 是 ２０１４ 年的 ２４ 倍之多。 在此之后， 地方

政府债与城投债都呈现出整体上升的趋势。
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图 ３　 ２０１５—２０２０ 年地方政府债和城投债发行情况

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

第二， 经过多年的大规模基础设施投资， 地方政

府及融资平台积累了较大规模的存量债务。 根据 ＩＭＦ
测算， ２０１９ 年地方政府显性债务规模为 ２１ ３１ 万亿，
隐性债务为 ４２ １７ 万亿， 隐性债务规模几乎达到显性

债务的两倍。 如果加上显性债务， ２０１９ 年地方政府负

债率高达 ２４７％。 国内一些学者也对地方政府的隐性债

务进行了估算， 估算的结果大致在 ３０ 万亿～５０ 万亿元

之间。 另据中金公司资料显示， ２０１９ 年年底， 我国省、
市、 县级地方政府投融资平台连本带息负债合计超过

了 ３０ 万亿元， 而 ２００８ 年我国各类型的地方政府投融

资平台的存量债务仅为 １ 万亿元。 在 １１ 年的时间里，
地方政府投融资平台的债务增加了近 ３０ 倍。 从内部构

成看， 各统计口径下融资平台相关债务均超过隐性债

务的八成， 而且融资平台是地方政府债务最大的举债

主体， 占比达 ４５ ７６％， 政府部门和机构作为举债主体

的比重为 ３２ １３％， 经费补助事业单位作为举债主体的

比重为 １０ ３２％， 国有独资或控股企业作为举债主体的

比重为 ９ ４４％ （徐烁， ２０２０［１５］） （见图 ４）。
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图 ４　 ２０１９ 年全国地方政府举债主体结构

　 　 资料来源： 财政部 Ｃｈｏｉｃｅ 前瞻产业研究院整理。

第三， 地方政府融资平台债务上升较快。 从企业

部门负债扩张速度来看， 根据 Ｗｉｎｄ 数据库统计的城

投债发行主体所公布的资产负债表显示， ２０１４—２０１８
年的五年中， 地方政府融资平台企业与其他非金融企

业的资产负债表中债务上升最快、 投资回报最差、 偿

债能力最差的部门也是地方融资平台 （程明达和祁

秦， ２０１９［１６］）， 图 ５ 显示出其负债增长速度已远超出

除房地产企业外的其他非金融企业。
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图 ５　 地方政府融资平台与其他非金融企业负债增长情况

　 　 注： ２００５ 年为 １００。

资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

由此可见， 地方政府及融资平台面临较大的债务

存量和偿债压力， 这不仅增加了财政支出负担， 而且

制约了未来地方政府的举债融资空间。
（三） 民间资本参与基础设施建设的积极性不高

随着我国基础设施投融资体制改革的推进， 政府

与社会资本合作模式取得了重大进展， 但近几年社会

资本尤其是民间资本投资基础设施建设的积极性不

高。 根据国家统计局公布的分行业数据显示， ２０１７
年我国民间投资占全部固定资产投资的比重为

６０ ４％。 其中， 制造业占 ８７ ２％、 农业占 ７６ ０％、 文

体娱乐业占 ５７ ３％； 但在水电燃气、 交运邮政仓储

业、 水利环保公用事业 ３ 大基础设施领域中仅分别

占 ３８ ２％、 ２０ ３％、 ２２ ６％ （陈果静， ２０２０［１７］ ）， 明

显低于其他行业。 ２０１９ 年我国民间固定资产投资增

长 ４ ７％， 同比下降 ４ 个百分点， 民间投资占比也从

几年前的 ６０％以上降至现在的 ５６ ４％。 ２０２０ 年民间

固定资产投资 ２８９ ２６４ 亿元， 增长仅为 １ ０％。 民间

资本投资基础设施积极性不高主要是因为， 一方面，
基建领域民间投资依然存在较高准入门槛， 由于基础

设施领域存在投资回报周期长、 资金需求大、 有自然

垄断属性， 所以， 多数注重短期利益或投资能力不强

的民间资本不愿或不具备进入条件。 另一方面， 国家

和金融机构对民营经济的支持力度不够， 商业银行通

常认为民营企业信用度不高、 抵押担保不足、 信息披
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露机制不健全而对其实行信贷配给。 另外， 有些地方

政府在选择合作伙伴时也不能 “一视同仁”， 重国

企、 轻民企现象较为严重， 这些因素直接影响了民间

资本参与基础设施投资建设的积极性。
（四） 基础设施投资领域金融创新严重滞后

目前， 我国正处于金融创新的高峰期， 金融产品

创新、 金融服务创新、 多层次资本市场建设得到快速

发展， 但值得注意的是金融创新在基础设施领域的应

用却明显不足。 基础设施建设不同于一般项目建设，
需要有庞大的资金支持， 需要不同投资主体间的合

作， 更需要合理的融资模式设计， 这里融资模式设计

的实质就是安排不同资产回报要求和不同风险承担能

力的资金到同一项目中， 这一过程如果与金融创新相

结合， 则可以更有经济效率 （黄子恒， ２０１８［１８］ ）。 但

从我国的实际情况来看， 基础设施资金主要来源于地

方财政、 银行贷款和自筹资金 （见图 ６）， 也就是说主

要依靠间接融资， 直接融资所占比例较少， 尚未形成

由债券市场、 股票市场以及基金市场构成的规范完整

的融资体系， 融资渠道远不能满足基础设施建设对资

金的需求。 因此， 在当前存在基础设施建设资金缺口

的前提下， 迫切需要在基础设施领域进行金融创新。
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图 ６　 ２０１０—２０１９ 年城市公用设施

建设固定资产投资资金结构

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

（五） 基础设施建设投融资波动应对机制不完善

相较于其他投融资领域， 政府在基础设施投资占

据主导地位， 当经济体遭遇经济下行压力时， 政策倾

向于加大对基础设施建设投融资从而推动经济逆周期

发展。 但是基础设施投资容易受到外部环境或宏观政

策变化等方面的影响， 从而引起基础设施投资完成额

的波动。 由图 ７ 可以看出， 基础设施投资完成额与固

定资产投资完成额累计同比趋势大致相同， 但是基础

设施投资完成额相较固定资产投资完成额则有较大的

波动， 导致波动的原因主要来自外部宏观环境、 政策

变化以及资金结构变化的影响。
首先， 基础设施建设投资完成额在受到经济危机

冲击之后会形成明显的 “下降—反弹” 趋势。 比如，
在 ２００８ 年全球金融危机的影响下从 ２００７ 年的 １６ ２０％
跌至 ３ ５６％， 然后在 ２００９ 年升至 ５０ ７７％ 的高点；
２０２０ 年新冠疫情引发的全球经济 “大停摆” 的冲击下

跌至近十年历史最低点－２６ ８６％， 然后在 ２０２１ 年升至

３４ ９５％ （见图 ７）。 其次， 基础设施投资完成额的波动

还会受政策变化的影响。 比如， ２０１８ 年的基础设施投

资完成额累计同比降至 ０ ２６％的主要原因在于 《关于

规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关

问题的通知 （财金 〔２０１８〕 ２３ 号文） 》 以 “穿透原

则” 对基础设施建设资金的来源进行审查， 从而防范

地方政府债务风险， 因此， 相关政策会引起投资完成

额的变化波动。 另外， 资金结构的变化使得非必要的

基础设施建设支出被削减也会引起基础设施建设投资

的波动。 基础设施投资的资金来源结构在最近十几年

内发生了显著的变化， 国内贷款占比持续下降， 自筹

资金的占比持续提升且位居首要地位， 国家预算内资

金占比上升， 地方政府预算内资金的重要性稳步提升

（余永定和郑联盛， ２０２０［１９］ ）。 因此， 在高质量发展

要求下， 需要逐步建立完善的基础设施建设投融资波

动的应对机制， 使得基础设施建设能够托底经济增

长， 从而助力政府完成宏观调控目标。
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图 ７　 ２００７—２０２１ 年基础设施

建设和固定资产投资完成额

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

五、 推动我国基础设施实现高质量发展的政策建议

（一） 继续优化基础设施建设的投融资运营模式

目前， 我国基础设施投资建设仍以地方融资平台

和银行信贷等间接融资渠道为主， 融资结构单一， 政

府负债严重。 加之政府预算资金供给能力下降， 对地

方政府融资平台的限制增加等因素的影响， 基础设施

投资增长呈持续下滑趋势， 这不利于基础设施的可持
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续发展和高质量发展。 因此， 应尽快改变基础设施投

融资现状， 优化基础设施建设的投融资渠道和创新投

融资运营模式。
首先， 可采用资本市场直接融资、 民间投资、 混

合融资、 基础设施建设基金筹募、 公私合营模式、 融

资租赁模式等多种模式为基础设施建设筹集资金

（马荣等， ２０１９［２０］ ）。 其次， 推动银行支持企业开展

基础设施建设融资需求， 探索定向降低基建领域存款

准备金率和利率， 发挥政策性银行作用， 降低基建项

目融资成本 （李璐， ２０２０［２１］）。 再次， 坚持公开透明

原则， 通过公开招标选择投资主体， 保证各方资本实

现公平竞争， 调动民营资本及外资参与基础设施建设

的积极性， 改变基础设施建设资金不足和投资资金不

到位的现状。 此外， 规范政府和企业的投融资行为，
积极探索基础设施建设可持续发展模式， 在地区间开

展运营模式试验并形成可参照的经验总结， 不断改善

升级并尝试推广。
（二） 超前规划基础设施投融资建设的顶层设计

目前， 我国很多地方都不同程度地出现了政府债

务风险， 且呈不断上升趋势， 其中一个非常重要的原

因是一些地方政府进行项目建设不考虑当地实际情况，
不考虑地方经济社会发展的实际需要， 盲目求大求快，
没有对项目规模、 建设内容、 投融资方案等进行认真

分析和严谨论证， 只关注项目如何尽快落地， 项目方

案缺乏可行性， 决策质量不高 （武文卿， ２０１８［２２］ ），
这直接影响了项目的可融资性， 也增加了地方政府的

债务风险。 此外， 地方政府与融资平台之间复杂的关

系， 也导致地方政府借助融资平台实行 “明股实债”
的融资模式， 这不仅加大了监管审查的难度， 还会形

成隐性债务并增加金融市场系统性风险。 因此， 应从

战略高度做好顶层规划设计， 理清地方政府与融资平

台的关系， 推动地方政府的征信建设。
首先， 地方政府融资平台应健全内部信用体系，

积极引入央企、 大型国企、 省级平台公司等优质投资

主体提升整体信用等级， 整合优质资源和经营性资产

以实现业务盈利， 加快构建非标融资发展长效机制

（刘立峰， ２０２０［２３］）。 其次， 政府应加强对融资平台的

风险管控， 以事先所出的资金和资产为责任限度， 防

止政府隐性债务过快增长。 再次， 监管机构出台相关

政策界定地方政府与融资平台的关系， 明确融资平台

的责任、 控制融资规模、 防范金融风险。 此外， 金融

机构应规范对融资平台的信贷支持， 提升对基础设施建

设投融资项目的风险识别、 风险评估能力， 提供有力有

效的金融支持。
（三） 为社会资本参与基础设施投融资创造优良环境

众所周知， 基础设施建设具有投资规模大、 建设

周期长、 社会效益大， 但财务回报率偏低等特点。 针

对基础设施的这些特点要有针对性地制定指导政策，
积极引导社会各方力量支持基础设施建设， 特别是要

吸引民间资本的力量。 完善政府与社会资本合作的政

策法规， 合理设计投资回报机制， 确保项目与公共利

益相协调。 从市场和技术层面引导民间资本进入

“新基建” 项目的融资渠道， 改变以政府和国有资本

为主参与基础设施建设的格局， 让更多的企业成为建

设的主体。
引导民间资本参与基础设施建设应从以下方面入

手： 一是加快落实现已出台的各项促进民间资本投资

的政策、 细化配套措施、 持续激发民间资本参与基础

设施投资的积极性。 二是实施市场准入负面清单制

度， 不设置与项目投融资、 建设、 运营无关的准入条

件， 消除民间资本参与基础设施和公用事业领域投资

的市场壁垒和隐性壁垒 （任泽平等， ２０２０［２４］）， 使各

类市场主体都能平等地享有市场准入条件和待遇。 三

是政府要强化服务功能和加大政策的扶持力度。 一方

面应继续推进 “放管服” 改革， 不断优化项目投资

的流程， 提高项目投资参与的便利化程度， 配置必要

的优质资源， 以降低民间资本参与基础设施及公共服

务建设项目的交易成本。 另一方面， 应对社会资本给

予税收优惠和补贴， 增强基础设施项目的社会吸引

力， 让社会投资活力得以释放。 四是营造公平竞争的

投融资环境， 给予民营企业参与基础设施项目一视同

仁的营商环境。
（四） 积极推动基础设施投资建设的金融创新

基础设施投资建设既需要强大的内生动力， 也要

有良好的发展环境， 更离不开重点领域和关键环节的

改革。 当前， 在防范金融风险的前提下， 应不断推动

改革创新， 特别是基础设施领域的金融创新， 以促进

基础设施持续健康发展。
一是探索基础设施领域 “ＰＰＰ ＋ＲＥＩＴｓ” 的融资

新模式。 在基础设施领域推出 ＲＥＩＴｓ， 不仅是政府与

社会资本合作模式的创新， 也是解决 ＰＰＰ 项目融资

难、 提高项目落地率的重要举措。 由于基础设施领域

不动产投资信托基金具有流动性较高、 收益相对稳

定、 风险明确、 容易把握等特点， 因此， 可考虑将

ＲＥＩＴｓ 与 ＰＰＰ 有机结合起来， 一方面可以将缺乏流

动性的存量资产盘活， 另一方面也可以激发社会资本
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参与基础设施建设的积极性。 二是可以考虑扩大债券

融资规模， 创新债券品种， 充分发挥地方专项债、 企

业债、 中期票据、 中小企业集合债券、 中小企业私募

债等融资工具对基础设施的支持 （杨萍和杜月，
２０２０［２５］）。 三是完善银行与企业的对接机制， 支持设

立以未来收益权或知识产权为抵押的金融产品， 实行

与项目建设周期及收益期相匹配的信贷期限， 为基础

设施建设 “量身定制” 精准信贷扶持。 四是鼓励银

行、 保险等金融机构对基础设施融资提供配套支持，
规范发展基础设施投资基金， 加快推进市场化融资增

新手段， 努力提升项目的融资能力。
（五） 加快完善基础设施建设投融资的风险应对

机制

由于基础设施投资极易受到外部环境、 政策变化

及资金结构等因素影响而发生投资波动， 这不仅不利

于基础设施的高质量发展， 还会影响投融资主体对市

场的信心， 甚至会对经济增长产生负面影响。 特别是

当前受疫情影响， 国际国内宏观环境日趋复杂， 经济

发展面临较大下行压力的背景下， 亟需加强研究基础

设施投融资波动的应对机制， 提升基础设施投资效益

和投资决策管理水平， 以缓解经济的下行压力。
一是加强应对宏观环境冲击的抗风险能力， 结合

互联网大数据技术建立基建投融资波动预测与分析系

统， 增强风险识别机制， 对外部经济波动进行预测与

提前防范。 二是在投融资模式机制设计中适当考虑政

策变化因素， 探索不同行业的基础设施项目风险评估

分析方法， 构建激励相容的合约安排和科学合理的风

险分担机制。 三是优化基础设施建设投融资的资金结

构， 减轻政府的债务负担， 提升基础设施质量， 推动

经济高质量发展。 此外， 加强对基建投融资风险应对机

制的人才培育， 推动跨学科联合的基础理论研究， 加快

构建我国基建投融资发展的人才梯队和理论分析框架。
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中国金融控股公司监管及优化对策研究
———基于中美比较的视角
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王　 康 朱锦强
ＷＡＮＧ Ｋａｎｇ ＺＨＵ Ｊｉｎ⁃ｑｉａｎｇ

［摘　 要］ 规范金融控股公司发展， 加强对金融控股公司的监管， 是深化我国金融改革， 推动金
融综合经营和产融结合高质量发展的重要举措。 美国最早诞生金融控股公司， 并建立了相应监管体
系， 一些经验值得借鉴。 笔者通过比较分析中美两国金融控股公司监管体系， 对我国金融控股公司的
监管优化提出对策建议。 研究认为， 当前中美两国对金融控股公司的监管， 在监管模式上有共同之
处， 但在具体监管上仍有较大不同， 这是由两国不同的政治、 经济体制决定的， 也与两国不同的金融
控股公司成因相关。 美国金融控股公司的监管是对高质量银行控股公司给予的业务松绑， 重点是规范
引导金融混业经营； 我国金融控股公司并不是传统意义上所理解的美国金融控股公司的概念， 其主要
针对的是企业集团产融结合的情形， 是企业集团内部要素传导和外部环境约束综合作用的结果， 既有
企业集团内部规模、 效益、 质量因素的驱动作用， 也有政策和市场导向的外部诱因。 研究提出， 未来
我国金融控股公司的监管优化， 要进一步突出准入监管、 持续监管和提升监管的全面性、 权威性、 协
同性。
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一、 引言

金融业的高质量发展， 必须建设与之相适应的现

代金融监管制度， 必须依法将金融活动全面纳入监

管， 有效防范金融风险。 在各类金融组织中， 金融控

股公司在长期的金融创新与监管博弈中应运而生， 已

成为国内外金融机构开展混业经营和实体企业集团实

施产融结合的重要载体， 也是金融监管的重点对象。
溯源来看， 美国银行业最早诞生了金融控股公司的雏

形， １９９９ 年的 《金融服务现代化法案》 正式提出了

金融控股公司的概念， 其核心是突破美国金融监管对

银行控股公司投资经营非银行业务 （含实业投资）
的政策限制， 以适应和推动美国金融业的混业经营。

改革开放以来， 随着我国企业集团投资金融业务

的发展以及金融业务综合经营的纵深推进， 逐渐在我

国形成了一批具有中国特色的实质性金融控股公司和

金融集团， 比如中信集团、 光大集团、 招商局集团等

中央 （金融） 企业， 具有地方国资背景的上海国际

集团、 北京金控集团等， 以及新希望、 苏宁等民营企

业集团和阿里巴巴、 京东等互联网平台公司。 但实际

上， 除 ２００２ 年国务院批准中信集团、 光大集团和平

安集团开展金融控股公司试点外， 官方少有针对金融

控股公司的正式界定和专项监管。 因此， 金融控股公

司这个 “舶来品” 在我国一直处于企业实践快速发

展， 但政府监管真空的模糊地带。 直到 ２０２０ 年 ９ 月，
在国务院发布 《关于实施金融控股公司准入管理的

决定》 （以下简称 《准入决定》 ） 和中国人民银行正

式发布 《金融控股公司监督管理试行办法》 （以下简

称 《金控办法》 ） 后， 我国才正式对金融控股公司

做出官方界定和开始实施监管， 并明确指出金融机

构跨业投资控股形成的金融集团不属于 《金控办

法》 的监管范畴。 就此来看， 当前我国以投资金融

机构为核心， 针对金融机构和企业集团投资经营金

融业务的情形， 界定出金融控股公司和金融集团两

类新型的、 适用于金融投资和混业经营的组织

机构。
按照 《金控办法》， 我国金融控股公司被明确界

定为由 “非金融企业、 自然人及经认可的法人” 投

资所形成， 而美国金融控股公司来自符合美联储规定

条件的银行控股公司。 这表明， 中美两国金融控股公

司的投资主体是有差异的， 美国是对银行控股公司的

业务松绑， 其核心是推动金融混业经营； 而我国金融

控股公司主要针对的是企业集团投资金融机构的情

形， 更多聚焦于防范实业投资金融机构所产生的风

险， 是企业集团产融结合的结果。 因此， 我国金融控

股公司并不是传统意义上所理解的美国金融控股公司

的概念， 而是具有中国特色、 根据中国国情和经济金

融发展实际有了全新的界定和内涵。
当前我国针对企业集团产融结合的发展， 明确了

以金融控股公司为核心的监管框架， 对于规范金融综

合经营和推动产融结合发展， 实现同一企业集团控制

主体下金融板块与实业板块间的风险隔离， 以及防范

跨机构、 跨行业、 跨市场间的风险传染具有重要意

义。 但借鉴国际经验， 与美国金融控股公司的发展和

监管比较来看， 对我国金融控股公司所针对的业务情

形以及所具有的中国特色还是认识不够， 监管方面也

有一些不足。 据此， 本文基于中美比较的视角， 回顾

了中美两国金融控股公司发展历程， 比较了监管体

系， 分析了动因差异， 指出了我国金融控股公司监管

可能存在的问题， 并提出相应优化对策建议， 以期对

未来我国金融控股公司的发展及监管提供有益借鉴和

参考。

二、 文献综述

国外对金融控股公司的研究开始于 ２０ 世纪 ７０、
８０ 年代全球金融管制放松、 金融创新加快、 金融机

构大量从事跨境多元化经营的大背景下 （王姝，
２０１０［１］）， 研究内容主要集中在金融控股公司的经营

效率、 风险管理及监管等三个方面。 如 Ｋａｒａ 和 Ｅｒ⁃
ｚｕｒｕｍｌｕ （２０２０） ［２］利用 Ｔ 检验方法和数据模型实证了

金融控股公司在资源配置及管理方面的优势。 Ｌａｉ 等
（２０１６） ［３］通过实证分析发现金融控股公司比单一金

融机构承担更大的经营风险。 国外相对更加注重对金

融控股公司监管的研究， 集中在监管的必要性、 监管

内容及监管优化方面。 如 Ｈａｌｆ （２００２） ［４］认为金融控股

公司模式的选择往往受监管当局的外在压力驱使。
Ｏｌａｆｓｓｏｎ 和 Ｍａｊａｈａ⁃Ｊａｒｔｂｙ （２００５） ［５］ 认为切实可行的金

融控股公司监管协调机制有益于避免区域金融危机的

发生。 美国、 新加坡等国家持续强化对金融控股公司

的资本监管。［６］

国内对金融控股公司的研究起步较晚， ２０００ 年

以前的研究相对零散、 数量也少， 不够系统化， 研究

的内容主要是讨论金融控股公司的职能及对资本经营

的影响 （舒志军， １９９８［７］ ） 以及探讨金融控股公司
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在债务化解 （寇伟和白云， １９９８［８］ ） 等方面的具体

应用。 从现有文献来看， 国内对金融控股公司的产

生、 发展和功能的系统梳理以及对国外发展经验首次

进行系统化的研究， 可能要数夏斌主持的金融控股公

司课题以及于 ２００１ 年出版的 《金融控股公司研究》
一书 （夏斌， ２００１［９］ ）。 其后的 １０ 年， 随着我国金

融改革步伐的加快， 对金融控股公司的研究呈现井喷

式的增长， 出现多部研究著作， 主要是讨论金融控股

公司的理论与实践 （熊波， ２００２［１０］ ）、 制度安排 （孔
令学， ２００５［１１］）、 经营模式 （凌涛， ２００７［１２］ ）、 风险管

控 （康华平， ２００６［１３］ ）、 监管制度 （雷兴虎， ２００９［１４］ ）
等， 这些研究普遍肯定了金融控股公司对于金融发展

的重要作用， 指出金融控股公司的发展需要加强全面

风险管理和进行系统监管。 但由于我国对于实业投资

金融以及金融混业经营的限制和分业监管的要求， 国

内对金融控股公司监管方面的研究一直处于探索阶

段， 且 主 要 聚 焦 于 监 管 的 必 要 性 （ 彭 兴 韵，
２０１９［１５］）、 监管立法 （韩开创和刘洪波， ２０１９［１６］ ）、
监管模式 （刘璐， ２０１７［１７］ ）、 监管机制和内容 （高
丽， ２０１６［１８］ ） 以及对互联网金融控股公司的监管

（尹振涛， ２０１９［１９］） 等层面， 这些研究比较系统地探

究了我国金融控股公司的监管框架及模式， 对指导我

国金融控股公司监管立法做了有益探索。 ２０１９ 年 ７
月 ２６ 日， 中国人民银行发布 《金控办法》 征求意见

稿后， 一些评论再次掀起了与金融控股公司监管相关

的研究热潮 （时红秀， ２０１９［２０］）。 值得注意的是， 对

金融控股公司监管国际经验的总结借鉴 （范云朋和

尹振涛， ２０１９［２１］）， 始终是国内金融控股公司监管研

究的重点， 其中多有针对美国监管经验方面的研究

（裴桂芬和李艳红， ２０１４［２２］）。
总体看， 国内外对金融控股公司监管方面的研

究一直是理论研究和实践探索的重点。 目前立足我

国金融控股公司发展实际， 已初步搭建监管体系，
但相比较来看， 对我国金融控股公司与外国金融控

股公司的差异以及背后不同的监管逻辑、 监管理念

的认识还不够， 在落地监管以及监管优化方面的研

究也有欠缺， 有待进一步深化。 因此， 借鉴美国等

国家金融控股公司的发展与监管经验， 深化对我国

金融控股公司的认识， 进一步优化完善金融控股公

司监管体系， 推动金融控股公司高质量发展， 应是

当前和今后一个时期我国金融控股公司理论研究和

实践探索的重点。

三、 中美金融控股公司发展与监管框架

（一） 美国金融控股公司发展历程与监管框架

１ 美国金融控股公司发展历程。
目前， 美国拥有 ６００ 多家金融控股公司。 早期，

美国银行业为了规避地域经营限制， 采取了控股公司

模式， 呈现出金融控股公司的雏形。 经历 ２０ 世纪初

的大萧条后， ２０ 世纪 ３０ 年代美国出台了 《格拉斯－
斯蒂格尔法案》， 明确金融分业经营、 分业监管， 更

进一步推动了银行控股公司的发展。 其后， 在长期的

金融创新与监管博弈中， 美国的银行控股公司逐渐走

向了金融控股公司。 总的来看， 美国金融控股公司的

演变发展与银行控股公司密不可分， 大致经历了三个

阶段： 第一阶段是 ２０ 世纪 ５０ 年代以前， 美国银行控

股公司开始形成并缓慢发展， 金融监管更加注重分业

监管。 第二阶段是 ２０ 世纪中后期， 美国银行控股公

司快速发展， 为金融控股公司的形成奠定基础。 据统

计， 到 ２０ 世纪 ８０、 ９０ 年代， 美国银行控股公司达

７ ０００多家， 是 １９６５ 年时的 １８ 倍左右， 资产规模占

全美商业银行的近 ９０％ （夏斌， ２００１［９］（１４５） ）。 期间，
对于金融分业经营的监管也逐步放松。 第三阶段是 ２０
世纪末期以来， 美国金融控股公司应运而生， 标志性

事件是 １９９９ 年美国国会颁布 《金融服务现代化法案》
（Ｃｕｍｍｉｎｇ 和 Ｈｉｒｔｌｅ， ２００１［２３］ ）。 其后金融控股公司开

始成为美国金融混业经营的主要载体并迅速发展， 也

得到了相应监管。 ２００８ 年金融危机后， 在新的金融改

革中， 美国总统奥巴马于 ２０１０ 年签署的 《多德－弗兰

克法案》 进一步加强了对金融控股公司的监管。
２ 美国金融控股公司监管框架。
《金融服务现代化法案》 明确规定具备条件的银

行控股公司可以申请设立为金融控股公司， 并建立以

美联储为核心的伞形监管框架。 具体监管模式是

（如图 １ 所示）： 美联储处于顶层， 作为伞形监管者

对金融控股公司实行综合监管， 统领整个监管体系的

运行， 同时协调各功能监管者行为， 必要时对各金融

子公司直接进行限制性监管。 货币监理署、 州银行

厅、 州保险署和联邦存款保险公司以及证券交易委员

会、 商品期货交易委员会等机构为功能监管者， 分别

对各金融机构实施监管， 如同伞形框架的支柱， 支撑

整个伞形监管体系的运行。 同时， 鉴于这一体系易于

出现监管真空和监管重叠情形， 美国建立起了各监管

机构间的冲突解决和协同监管机制。
６３
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图 １　 美国对金融控股公司的伞形监管框架

美国对金融控股公司的监管没有形式上的独立法

案， 主要监管依据是 《银行控股公司法案》 《金融服

务现代化法案》 和 《多德－弗兰克法案》。 这些法案

注重资格准入监管和资格维持监管， 要求金融控股公

司的申请需满足两项基本要求， 即 “资本充足” 和

“管理良好”， 并对金融控股公司的设立条件、 业务

范围、 高管人员任职资格、 关联交易、 风险管控和数

据治理等作了规定 （王康和朱锦强， ２０２１［２４］ ）。 其

中， 《银行控股公司法案》 作为金融控股公司监管

的基础法案， 主要明确了银行控股公司的定义， 严

格限定了这类公司的经营范围， 确定了设立金融控

股公司的条件。 《金融服务现代化法案》 则明确了

金融控股公司的监管框架， 确保了美联储的伞状监

管者地位， 构建了以资格监管为主的监管体系。 在

资格准入监管方面， 美联储要求金融控股公司的所

有附属存款机构必须资本充足、 管理良好以及 《社
区再投资法案》 评级 （ ＣＡＲ 评级） 在满意级别或

以上； 资格维持监管方面， 美联储要求金融控股公

司定期提交报告， 并对其检查评估 （王康和朱锦

强， ２０２１［２４］）。 《多德－弗兰克法案》 则对金融控股

公司的监管作出多项具体规定， 内容涉及监管范围、
并表管理、 客户信息保护、 投资限制、 关联交易管控

等方面。 此外， 美国对金融控股公司的监管， 还涉及

一些其他法案或条例。 如 《联邦储备法》 和美联储

Ｏ 规则， 对金融控股公司的关联交易管理作出具体规

定； 《恢复与处置准备的原则和实践》 对金融控股公

司的恢复计划和自我修复能力要求作出规定； 《评估

资本充足率时应更加关注风险转移———大型复杂金融

机构并表监管框架的补充性指引》 对金融控股公司

资本充足率的评估和剩余风险的应对提出要求， 并对

危机处置作出规定； 《银行控股公司和外国银行的并

表监管指引》 对金融控股公司的具体并表监管框架

与实施作出规范。

美国对金融控股公司的监管要求适用于美国境

内外所有金融控股公司， 但对外国金融控股公司的

监管在资格准入方面更为复杂， 新增提出了 “综合

并表监管” 要求， 并对 “资本充足” 和 “管理良

好” 提出了其他额外监管要求， 形成了 “２＋１＋Ｎ”
（如图 ２ 所示） 的资格准入监管体系 （王康和朱锦

强， ２０２１［２４］）。
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图 ２　 美国对外国银行机构申请成为金融控股

公司的 “２＋１＋Ｎ” 资格监管体系

　 　 资料来源： 王康和朱锦强 （２０２１） ［２４］ 。

（二） 中国金融控股公司发展历程与监管框架

１ 中国金融控股公司发展历程。
改革开放初期到 １９９３ 年分业监管体制确立之前，

我国并没有金融控股公司的概念， 也谈不上对金融控

股公司的监管， 基本上所有金融业务都由中国人民银

行统一监管， 但有对非金融机构经营金融业务做过规

定。 １９９３ 年分业经营管理体制建立后， 金融控股公

司的发展受到进一步的限制， 特别是 １９９５ 年 《商业

银行法》 和 １９９８ 年 《证券法》 的颁布， 使分业经营

上升到了法律层面。
２０ 世纪末， 美国提出金融控股公司的概念后，

我国开始加快金融控股公司的探索和试点。 ２００２ 年，
国务院批准中信集团、 光大集团和平安集团作为金融

控股公司的试点； ２００３ 年和 ２００５ 年修改 《商业银行

法》 和 《证券法》 时， 在继续坚持商业银行不得向

非银行金融机构和企业投资以及强调证券、 银行、 保

险、 信托分业经营、 分业管理的基础上， 增加了

“国家另有规定的除外” 的表述， 这在一定程度上为

金融控股公司开展综合经营留下了空间 （连平，
２０１８［２５］）； ２０１２ 年， 金融业发展和改革 “十二五”
规划中提出要把中信集团和光大集团办成真正规范的

金融控股公司， 但一直未有实质性进展。 相对来讲，
这一时期我国金融业市场参与主体类型不断丰富， 金

融机构跨业投资不断加快， 金融机构在主业基础上延

７３
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伸投资其他金融机构， 形成综合化金融集团， 大有混

业经营之势。 企业集团投资金融业也日益增多， 逐步

形成了一批以中央 （金融） 企业、 地方国资企业、
民营企业及互联网公司等为股东或实际控制人、 具有

金融控股公司特征 （或实际控有金融控股公司） 的

企业集团。 但一些企业集团和金融集团， 如 “明天

系” “华信系” “安邦系” 等， 逐渐暴露出风险事件，
严重影响国家经济金融安全， 亟需规范发展。

２０１７ 年， 全国金融工作会议明确提出 “严格规

范金融综合经营和产融结合”； ２０１８ 年 ３ 月， “健全

金融控股公司监管” 首次被写入政府工作报告；
２０１８ 年 ４ 月， “一行两会” 对非金融企业投资金融机

构作出全面规范。 同年， 中国人民银行开展金融控股

公司模拟监管试点工作， 涉及招商局集团、 蚂蚁金

服、 苏宁集团、 上海国际集团和北京金控集团 ５ 家公

司。 随后， ２０１９ 年 ７ 月， 中国人民银行就金融控股

公司监管办法向社会广泛征集意见； ２０２０ 年 ９ 月，
国务院决定对金融控股公司实行行政许可准入管理，
同时中国人民银行正式发布 《金控办法》， 明确由中

国人民银行对金融控股公司实施监管。
２ 中国金融控股公司监管框架。
我国金融控股公司监管遵循宏观审慎监管理念，

按照全面、 持续、 穿透的原则， 以并表管理为基础，
对企业集团投资控股形成的金融控股公司依法准入并

实施监管。 具体来讲：
一是从监管框架看 （如图 ３ 所示）， 依托现有金

融监管体系， 在现行分业经营、 分业监管体制下， 注

重对金融控股公司的机构监管和对所属金融机构的功
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图 ３　 中国金融监管体系中的金融控股公司监管框架

　 　 注： “７＋４” 类金融机构中， ７ 类金融机构指： 小额贷款公司、 融

资担保公司、 区域性股权市场、 典当行、 融资租赁公司、 商业保理公

司、 地方资产管理公司； ４ 类金融机构指： 辖区内投资公司、 农业专

业合作社、 社会众筹机构、 地方各类交易所。

能监管。 具体来讲， 中国人民银行负责对金融控股公

司实施机构监管， 审查批准金融控股公司的准入与退

出， 监管方式包括报告制度、 现场检查、 监管谈话、
限制经营活动、 限制分红等。 各专业监管机构则分别

对金融控股公司下属的金融子公司实施功能监管。 同

时， 为达到协同监管的目的， 提出建立各监管机构间

的监管合作和信息共享机制。 将中国人民银行的监管

权限界定在金融控股公司层面， 没有深入到具体金融

机构， 即维持了现有分业经营、 分业监管金融体系，
发挥了中央银行的宏观审慎管理职能， 也可以有效避

免多头监管和重复监管， 有利于提升监管效率。
二是从监管侧重看， 重点聚焦金融控股公司隐匿

架构、 逃避监管、 虚假出资、 公司治理缺失等风险问

题。 主要包括私人资本控股企业利用复杂的股权安

排、 关联关系等手段隐藏控制关系， 民营企业集团隐

匿所有权架构导致政策套利， 以及利用分业监管缝隙

借助外部融资循环注资、 资本约束严重弱化、 放大关

联交易等问题。 这反映出 《金控办法》 的出台主要

是从防风险的角度出发， 将企业集团通过产融结合所

形成的金融控股公司纳入监管、 补齐监管短板， 短期

内的监管定位仍突出防范金融风险。
三是从监管思路看， 注重宏观审慎管理与微观审

慎监管相结合。 一方面注重目标导向， 清晰界定监管

范围， 明确 《金控办法》 监管不涉及金融集团， 并

对涉及的金融机构类型、 数量等提出具体要求。 另一

方面注重问题导向， 突出防范投资金融风险， 以风险

管控为核心， 对金融控股公司的并表管理、 公司治

理、 统一授信协调、 资本管理、 关联交易管理、 内部

交易管控和全面风险管理等提出具体要求。
总的来看， 美国金融控股公司起步早， 已建立相

对成熟的监管体系； 我国金融控股公司发展较晚， 虽

已初步建立相应监管体系， 但仍处于实践探索阶段。
中美两国金融控股公司监管的共同点是都通过中央银

行机构实施伞形监管， 注重市场准入、 资本充足、 关

联交易、 信息安全保护等方面的监管， 但两国在具体

监管上仍有不同。

四、 中美金融控股公司监管体系比较分析

中美两国对金融控股公司的监管有共同点但差异

性更明显， 特别是中美两国在对金融控股公司的界定

和监管理念方面差异较大。 这些差异是由中美两国不

同的政治、 经济体制决定的， 也与两国不同的金融控
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股公司成因相关。
（一） 中美对金融控股公司的界定差异

美国金融控股公司的发展基础是符合美联储规定

条件的银行控股公司。 根据美国 《银行控股公司

法》， 任何一家控制商业银行股权比例超过 ２５％的公

司， 以及持有该公司股权比例超过 ２５％的所有上级

股东， 均被视为银行控股公司， 纳入监管范畴 （王
康和朱锦强， ２０２１［２４］）。 银行控股公司如能满足美联

储系列监管要求， 可以进一步向美联储申请成为金融

控股公司。 如果一家公司没有纳入银行控股公司的监

管范畴 （一般情况下持有商业银行的股权比例低于

２５％即不视为存在控制）， 即便其控股了多个其他类

型金融机构 （如同时控制证券公司、 保险公司等），
也无法向美联储申请成为金融控股公司。

我国金融控股公司的主要发展基础是控制两个及

以上不同类型金融机构、 符合一定资产规模条件的企

业集团。 与美国不同的是， 我国任何一家企业集团，
即使没有控制商业银行， 但如果控制了证券公司、 保

险公司等不同类型的金融机构且达到一定资产规模和

监管要求， 都会纳入金融控股公司的监管范畴。 而对

于商业银行等金融机构跨业投资控股形成的金融集

团， 在我国现行监管体系下， 却并不属于 《金控办

法》 下由中国人民银行监管的金融控股公司， 而是

“具体规则另行制定”。 因此， 未来我国可能会形成

由中国人民银行、 中国银保监会、 中国证监会针对不

同类型金融控股公司、 金融集团实施分类监管的格局

（如表 １ 所示）。

表 １ 中美金融控股公司监管格局差异对比

类型
境内金融控股公司监管机构 美国金融控股公司监管机构

人民银行 银保监会 证监会 美联储

非金融企业控制两个以上不同类型金融机构 （含银行） ● ●

非金融企业控制两个以上不同类型金融机构 （不含银行） ●

商业银行跨业投资形成 ● ●

保险公司跨业投资形成 ●

证券公司跨业投资形成 ●

（二） 中美金融控股公司的监管理念差异

中美两国对金融控股公司实施监管都有共识。 美

国因金融市场发展早、 体系成熟， 在从分业经营转向

混业经营过程中， 通过对银行控股公司的监管， 积累

了丰富的监管经验， 最终在银行控股公司监管的基础

上通过对诸多法案条款修订， 形成了一整套对金融控

股公司的监管体系。 可以说， 美国对金融控股公司的

监管是因银行控股公司的业务经营范围不断扩大、 分

业限制愈加放松的结果， 是一个不断基于现实发展需

要并经过充分论证后予以法律确认的过程， 是渐变而

不是开闸放水式的突变结果 （吴秀伦， ２０１９［２６］）， 是

以促进竞争、 提升效率为导向的， 有利于最大程度地

保持金融发展的稳定性和推动金融混业经营。 同时，
美国对金融控股公司的监管， 赋予金融机构更多自主

选择的权利， 并保留了银行控股公司、 国民银行以及

金融子公司、 投资银行控股公司以及单一类型的金融

机构， 有利于保全金融业的丰富业态。 就其具体监管

内容来看， 美国金融控股公司的资格监管实质上是对

资质良好、 有开展综合经营诉求的银行控股公司适度

放松 《银行控股公司法》 下严格的分业经营限制，
业务限制是从严到松的转变。 因此， 美国对金融控股

公司的监管是对高质量银行控股公司给予的业务松

绑， 重点是规范引导金融混业经营。
我国自 “一行三会” 的分业监管体系建立以来，

对金融控股公司的发展有过零散的监管条例或管理规

定， 也多次在政府规划纲要和文件中提出过加强金融

控股公司监管的要求， 但在实践中仅呈现出对金融控

股公司的事后风险处置， 而非事前、 事中的监管安

排。 近年来， 通过对 “明天系” “安邦系” “海航

系” 等问题金融控股公司的风险化解和经验总结，
中国人民银行牵头制定并发布了 《金控办法》。 单就

这一办法出台的必要性来看， 中国人民银行在意见征

集说明中就明确提出， 主要是 “为有序整顿和约束

事实上已形成的金融控股集团的风险”， 针对的是

“非金融企业投资形成的金融控股公司盲目向金融业

扩张” 的情形。 从最终发布的办法来看， 仍未涉及
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资产占比较大的金融机构综合经营的情形， 也没有对

外国金融控股公司的监管。 因此， 目前我国对金融控

股公司的监管主要是着眼防范化解金融风险， 重点是

对经过长期投资经营已然形成、 且所控股金融机构达

到一定规模的非金融企业在对外投资领域、 业务规

模、 风险管控、 公司治理、 资本充足等方面提出与美

国金融控股公司监管类似的限制和要求， 更多是补漏

洞、 防风险， 业务限制是从松到严的转变。 因此， 中

国金融控股公司的监管不改变我国现行金融业分业经

营、 分业监管的格局， 主要是为了防范企业集团产融

结合和投资经营金融业务中所形成的风险， 核心是补

齐对企业集团投资经营金融业务的监管 “短板”。
（三） 中美金融控股公司监管差异成因分析

中美两国对金融控股公司的界定及监管理念存在

较大差异， 这是由两国不同的政治、 经济体制决定

的， 也与两国金融控股公司的成因差异相关。 美国金

融控股公司主要是为了适应和规范金融综合经营， 与

信息技术在金融业的广泛应用、 金融产品和金融工具

的创新发展以及金融分业经营与经济发展的不适应等

有关 （周春志和王莹， ２０２１［２７］）， 也与当时德国、 英

国、 日本等国家金融机构综合经营和海外扩张的蓬勃

发展以及相应的金融监管改革相关， 而按照目前我国

《金控办法》 中对于金融控股公司和金融集团的区别

和界定， 表明我国金融控股公司的监管主要是针对企

业集团产融结合的情形。

企业集团的产融结合， 可以看作是以资本要素的

配置为核心， 综合其他生产要素将非金融企业和金融

机构通过股权关系或协议和其他安排置于同一企业集

团控制主体的商业模式， 是企业集团内部规模、 质量

和效益的要素传导与外部政策和市场环境约束综合作

用的结果。 在这一作用机制中， 企业集团充分调动内

部生产资源， 形成具有资本集中效应和资金支持效应

的规模驱动力， 具有资源配置效应和协同发展效应的

效益驱动力， 以及具有风险分散效应和信息揭示效应

的质量驱动力， 最终从企业集团内部推动产融结合的

发展， 投资经营金融业务。 同时， 企业集团产融结合

的发展和金融业务的投资经营， 容易受到市场导向和

政策导向的外部环境约束和影响， 政策导向的影响主

要体现在金融中介效应和产业政策效应方面， 市场导

向的影响主要体现在金融环境效应和技术创新效应方

面。 为进一步验证上述动因假设， 本文以我国 Ａ 股

上市企业集团的数据为样本， 采用因子分析法， 对我

国企业集团产融结合的动因因素进行实证分析， 以探

究我国金融控股公司的具体成因。 具体如下：
１ 企业集团产融结合发展评价指标体系设计。
为便于因子分析， 按照上述企业集团产融结合内

部要素传导和外部环境约束的 “三驱动” （规模驱动、
效益驱动、 质量驱动）、 “两导向” （政策导向、 市场

导向） 作用机理原则， 选取相应指标， 建立针对我国

企业集团产融结合的评价指标体系 （如表 ２ 所示）。

表 ２ 企业集团产融结合发展评价指标表

指标类型 指标名称 指标编码 计算公式

内

部

要

素

传

导

规模驱动

效益驱动

质量驱动

资本集中效应 权益乘数 ＥｑＭｐ 权益乘数＝资产总额 ／ 股东权益总额

资金支持效应 已获利息倍数 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 已获利息倍数＝ＥＢＩＴ ／ 利息费用

资源配置效应 每股收益 （元） ＥＰＳ
每股收益＝归属于普通股股东的当期净利润÷当期发行在外普通

股的加权平均数

协同发展效应 总资产净利率 （％） ＪＲＯＡ 总资产净利率＝净利润 ／ 平均资产总额×１００％

风险分散效应 流动资产周转率 （次） ＣＡＴ 流动资产周转率＝主营业务收入净额 ／ 平均流动资产总额

信息揭示效应 总资产周转率 （次） ＴＡＴ 总资产周转率＝营业收入净额 ／ 平均资产总额

外

部

环

境

约

束

政策导向

市场导向

金融中介效应 财务费用 （万元） ＦｉＦｅｅ 指企业为筹集生产经营所需资金等而发生的费用

产业政策效应 管理费用 （万元） ＭａｇＦｅｅ
指企业行政管理部门为组织和管理生产经营活动而发生的各种

费用

金融环境效应 利息净支出 （万元） ＩｎｔｅｓｔＥｘｐ 指企业支付流动负债和经营期间长期负债应计的利息

技术创新效应 研发支出 （万元） ＲＤ
指在研究与开发过程中所使用资产的折旧、 消耗的原材料、 直接

参与开发人员的工资及福利费、 开发过程中发生的租金以及借款

费用等
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　 　 ２ 数据来源。
按照表 ２ 所示指标评价表， 选取两部分样本数据

进行实证分析。 一部分是选取 Ａ 股上市企业中实施

过产融结合的企业集团名单。 这部分数据的选择思路

是： ２００７ 年， 中国证监会修订信息披露规定， 提出

上市公司要披露公司持有其他上市公司发行的股票和

证券投资 （包括金融机构） 的情况， 以及参股非上

市金融企业情况。 因此， 目前我国 Ａ 股上市公司产

融结合的数据主要来源于专项披露的持股非上市金融

企业数据和在股权投资中披露的持股上市金融企业数

据。 本文通过 Ｗｉｎｄ 数据库获取了 ２００７—２０１９ 年 Ａ
股上市公司持股非上市金融企业的 ６ １８８ 条数据 （以
下简称 “Ｗｉｎｄ 数据” ）； 通过 ＣＳＭＡＲ 数据库， 在 Ａ
股上市公司 ２００７—２０１９ 年股权投资定期报告的

２６ ３８１条数据中， 提取了投资上市金融企业的 ２ ３９４
条数据 （以下简称 “ＣＳＭＡＲ 数据” ）， 两项数据共

计８ ５８２条。 为便于研究， 结合数据质量以及上市公

司情况， 剔除金融企业投资金融机构的数据、 上市公

司持股金融机构比例不全的数据以及 ＳＴ 公司数据，
最终得到 ６ ６１６ 条样本数据 （其中 Ｗｉｎｄ 数据 ４ ４０７
条、 ＣＳＭＡＲ 数据 ２ ２０９ 条）。 汇总分析来看， ２００７—
２０１９ 年期间， 我国 Ａ 股上市公司参与产融结合的企

业集团共计 ７１３ 家。
另一部分是， 根据表 ２ 所示的指标体系， 提取各

上市企业集团历年来的指标数据。 通过查阅 Ｗｉｎｄ 数

据库和 ＣＳＭＡＲ 数据库， 有关指标数据从 ２０１１ 年开

始较为全面、 准确 （研发支出指标从 ２０１２ 年开始）。
因此， 对于除研发支出外的所有指标， 本文均采取了

２０１１—２０１９ 年的算数平均值； 研发类指标采取了

２０１２—２０１９ 年的算数平均值。 同时， 对于期间内部

分企业缺失的指标数据， 通过查询企业年报、 公司网

站等方式予以补充。
３ 主因子提取。
按照因子分析法， 通过 ＳＰＳＳ ２４ 软件对于整理出

的样本数据逐步提取主因子①。 经提取， 发现 ＦｉＦｅｅ、
ＭａｇＦｅｅ、 ＩｎｔｅｓｔＥｘｐ、 ＲＤ 为主因子 １ 的组成部分，
ＥｑＭｐ、 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 为主因子 ２ 的组成部分， ＣＡＴ、 ＴＡＴ
为主因子 ３ 的组成部分， ＥＰＳ、 ＪＲＯＡ 为主因子 ４ 的

组成部分。 为便于理解， 结合各主因子的分布状态，
对各主因子进行重命名 （如表 ３ 所示）： 其中主

因子 １涵盖的指标全部为外部环境约束下， 涉及政策

导向及市场导向类指标， 将其命名为外部因素导向指

标 （Ｆ１）； 主因子 ２ 涵盖规模驱动类的所有指标， 将

其命名为规模驱动指标 （Ｆ２）； 主因子 ３ 涵盖质量驱

动类的所有指标， 将其命名为质量驱动指标 （Ｆ３）；
主因子 ４ 涵盖效益驱动类的所有指标， 将其命名为效

益驱动指标 （Ｆ４）。

表 ３ 主因子提取及重命名

因子 主因子 １ （Ｆ１） 主因子 ２ （Ｆ２） 主因子 ３ （Ｆ３） 主因子 ４ （Ｆ４）

解释指标 ＦｉＦｅｅ、 ＭａｇＦｅｅ、 ＩｎｔｅｓｔＥｘｐ、 ＲＤ ＥｑＭｐ、 Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＣＡＴ、 ＴＡＴ ＥＰＳ、 ＪＲＯＡ

指标新命名 外部因素导向指标 规模驱动指标 质量驱动指标 效益驱动指标

　 　 ４ 实证结果分析。
上述实证表明， 我国上市企业集团产融结合的主

要因素， 可以归类为外部因素导向 （Ｆ１）、 规模驱动

（Ｆ２）、 质量驱动 （Ｆ３） 和效益驱动 （Ｆ４） 四类。 这

一实证结果同本文前述对于企业集团产融结合动因因

素的分析一致， 反映出我国企业集团的产融结合正是

外部环境约束与内部规模、 质量、 效益因素驱动的结

果。 同时， 从动因的排序来看， 外部政策导向、 市场

导向为首要因素， 其次分别为规模驱动、 质量驱动和

效益驱动。 这一分析结论与近年来我国企业集团产融

结合的发展状况基本一致。 实践中， 我国企业集团在

考虑产融结合和投资经营金融业务时， 首先要考虑的

是政策是否允许、 市场是否有发展机遇等； 从内部动

因来看， 这类企业集团往往充满规模情结， 希望通过

产融结合和投资经营金融业务增大企业规模和扩大经

营范围， 而对于发展质量和发展效益则通常被认为是

产融结合的 “自然结果”。 这一现象直接导致我国企

业集团在 ２０１４ 年以前对金融业务的投资发展过快，
积累了大量风险， 而且这些企业集团往往是占据对应

行业或区域的 “头部” 骨干企业， 容易对金融和经

济安全带来威胁， “明天系” “华信系” “海航系”
等出现的风险就是典型例子。 ２０１５ 年以后， 随着企

１４
① 受篇幅限制， 文中无法列出各因子提取的过程表格， 感兴趣的读者可向作者索取。
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业去杠杆政策的实施， 以及金融严监管和对金融机构

股东的规范清理， 企业集团产融结合的发展呈现快速

下降趋势， 并逐渐走向规范化发展阶段。 据统计，
２０１５ 年我国上市企业集团中， 有 ５１２ 家退出了对金

融企业的投资， 此后逐年递减， 到 ２０１９ 年年末已不

足 ５０ 家。 因此， 目前我国对金融控股公司实施监管，
是加强企业集团产融结合风险防控与推动产融结合和

金融业务高质量发展的应有之举。

五、 中国金融控股公司监管优化

（一） 中国金融控股公司监管可能存在的问题

与美国金融控股公司监管比较来看， 我国对金融

控股公司监管的权威性、 全面性、 协同性等方面可能

还存在一些不足， 具体来讲：
一是立法层次较低， 监管的权威性有待进一步加

强。 从我国立法体系来看， 虽然国务院以 《准入决

定》 的方式对金融控股公司监管设定行政许可并对

中国人民银行作了监管授权， 但 《金控办法》 在立

法层次上仍属于部门规章。 由于金融控股公司监管涉

及多个部门， 较低的立法层次增大了监管部门间的协

调难度， 必然会削弱监管的权威性和监管效力。 实际

上， 金融控股公司监管牵涉整个金融业健康发展乃至

宏观经济运行， 其监管法规在法律上的重要性不亚于

《商业银行法》 《证券法》 《保险法》 《基金法》 《信
托法》 等 （时红秀， ２０１９［２０］ ）， 理应在补充完善监

管规则和扩大监管范围的基础上， 进一步提升立法

层次。
二是监管范围仅涉及境内部分金融控股公司， 全

面监管力度不够。 《金控办法》 主要涉及企业集团产

融结合的情形， 而且对企业集团投资经营金融机构的

类型、 资产规模等都有具体要求， 也不包括金融集

团。 此外， 这一监管办法， 仅针对境内金融控股公

司， 未考虑对外国金融控股公司的监管。 因此， 一定

程度上， 这个办法有 “应急补缺” 的定位， 至少缺

乏对外国金融控股公司、 不符合条件的企业集团投资

金融业务的情形 （如一些地方政府投资控股的金控

平台） 以及金融集团综合经营三个方面的监管， 难

以达到对金融控股公司的全面监管。
三是监管效率与成本有待关注， 相应的配套制度

和操作细则亟需尽快出台。 目前， 《金控办法》 在监

管上， 以机构监管为主， 过于注重行政化监管手段的

应用， 强调 “严把准入关” 和对股东 “资质设卡”，

这些都易于出现监管偏差， 也对中国人民银行的监管

履职提出了更高要求。 特别是并表管理、 资本管理、
关联交易管理等实施细则和配套制度， 亟需尽快出

台， 以加强对金融控股公司的监管指导和约束。
四是监管涉及多个部门的协调， 容易出现多头重

复监管。 金融控股公司监管范围较广， 既有财政部作

为出资人的国有金融资本所属企业， 也有国资委下属

的国有实体企业， 还有地方政府投资和民营资本控制

的企业集团、 互联网平台公司等； 此外， 监管还涉及

其他相关方， 如各级金融监管部门、 行业监管者等。
因此， 金融控股公司的监管涉及方方面面， 牵涉多个

部门间监管权限和监管利益的重新划分。 而目前的

《金控办法》 中， 中国人民银行作为主监管机构与各

分业监管机构之间怎样协调， 只提出要 “建立金融

控股公司监管跨部门联合机制” 和一些涉及监督管

理方面的原则性内容， 协作监管机制仍有待进一步优

化完善。
（二） 中国金融控股公司监管优化对策

金融控股公司作为金融市场的重要组成部分， 对

其实施监管， 既是适应金融创新发展的本质要求， 也

是完善金融组织体系、 深化金融供给侧结构性改革和

防范化解金融风险、 推动金融高质量发展的重要举

措， 关系到企业集团产融结合的健康、 可持续发展，
关系到国家经济金融安全。 未来我国金融控股公司的

监管， 需要进一步突出准入监管、 持续监管和提升监

管的全面性、 权威性、 协同性 （如表 ４ 所示）。
一是优化完善准入监管体系。 要逐步解决对于金

融集团综合经营、 外国在华金融控股公司以及不符合

金融控股公司申设条件但具有金融控股公司特征类企

业集团等的全面监管， 实现监管全覆盖。 其中， 对于

企业集团涉及的金融机构和金融业务， 符合 《金控

办法》 所规定申设条件的， 要严格落地监管要求并

持续做好监管制度的优化完善； 对于不符合 《金控

办法》 申设要求的， 要由各金融监管机构继续对所

属金融机构 （业务） 实施日常功能监管， 必要时对

企业集团股东实施 “穿透监管”， 同时注重引导这类

企业集团对照 《金控办法》 要求， 向持牌金融控股

公司牌照方向高质量发展； 对于金融集团， 要比照

《金控办法》， 着手建立针对金融集团的监管体系，
出台相应的监管办法， 明确具体监管要求， 切实将金

融集团综合经营的情形全部纳入监管； 对于外国在华

金融控股公司， 要考虑在优化完善 《金控办法》 及

２４
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建立对金融集团监管制度中纳入相应监管， 明确监管

要求， 必要时对外国金融控股公司实施跨国 “穿透

监管”。
二是强化持续监管。 一方面， 要增强监管权威，

进一步提升金融控股公司监管立法的效力位阶， 完善

针对地方金融控股公司、 外国金融控股公司以及金融

集团等方面的监管制度建设。 另一方面， 要注重监管

协同， 突出跨部门、 跨机构、 跨行业间的协同监管，
打通金融控股公司监管 “最后一公里”， 避免重复监

管、 多头监管和出现新的监管空白。

表 ４ 中国金融控股公司监管优化策略

优化方向 类别
优化策略

符合条件 不符合条件

全面监管 企业集团

金融业务

板块

境内外

金融机构

实体产业

板块

境内外

金融机构

进一步优化完善 《金控办法》

１ 各金融监管机构对企业集团所属金融机构实施

日常功能监管， 必要时对企业集团股东实施 “穿
透监管”
２ 引导企业集团向持牌金融控股公司方向发展

全面监管

金融集团

外国金融

控股公司

境内外金融机构

在华金融机构

建立针对金融集团的监管体系， 出台监管办

法， 明确监管要求， 将金融集团综合经营的情

形全部纳入监管

不适用

在优化 《金控办法》 及建立对金融集团监管制

度中， 纳入对外国金融控股公司的监管， 必要

时对外国金融控股公司实施跨国 “穿透监管”
不适用

权威监管 提升监管立法的效力位阶， 持续优化完善金融控股公司监管法律法规体系

协同监管 建立跨部门、 跨机构、 跨行业间的协同监管及共享机制

六、 研究结论与政策建议

（一） 研究结论

当前中美两国对金融控股公司的监管都以中央

银行为监管主体， 配套各专业监管机构实施分业监

管。 这类伞形监管模式一定程度上实现了对金融控

股公司的综合监管， 有利于推动金融综合经营和防

范化解金融风险。 中美两国在对金融控股公司的具

体监管上还有很大的不同， 这是由两国不同的政

治、 经济体制决定的， 也与两国金融控股公司的成

因差异相关。 美国金融控股公司的发展和监管模式

是在长期的市场竞争、 金融创新与监管博弈中逐步

发展和完善起来的， 也是多种利益集团博弈的结

果， 主要是为了推动金融混业经营。 我国金融控股

公司主要针对的是企业集团产融结合的情形， 是企

业集团内部要素传导和外部环境约束综合作用和动

态耦合的结果， 既有企业集团内部规模、 效益、 质

量因素的驱动作用， 也有政策和市场导向的外部诱

因。 相比较， 我国金融控股公司的监管仍处于探索

阶段， 未来我国金融控股公司的监管优化， 应考虑

进一步突出准入监管、 持续监管和提升监管的全面

性、 权威性、 协同性。

（二） 政策建议

第一， 坚持分业经营、 分业监管的金融监管格

局， 探索提升金融控股公司监管立法的效力位阶。
在长期的实践探索中， 我国金融发展形成了分业经

营、 分业监管的体制机制， 符合我国经济金融发展

现状， 应当予以坚持。 要持续按照 “未经批准不得

从事金融业务， 金融业务必须接受金融监管” 的理

念， 确保所有金融业务纳入监管。 对金融控股公司

整体实施监管， 是对现行金融监管格局的完善和补

充， 未来应在现有监管体系上， 进一步优化金融控

股公司监管， 完善相关法律、 法规和监管条例， 着

重提升监管立法的效力位阶， 探索出台 《中国金融

控股公司法》。
第二， 对照 《金控办法》， 建立针对金融集团综

合经营的监管体系， 出台 《金融集团监管办法》， 对

金融集团的并表管理、 资本管理、 业务协同、 风险防

控等提出监管要求； 探索对在华经营的外国金融机构

实施境外业务的跨境监管， 设立相应的豁免路径， 要

求外国金融机构在申请成为金融控股公司时， 必须

“连体申请”， 并要求在华经营机构的控股实体均应

申请成为金融控股公司， 以及建立相应的资本补充计

划、 破产处置计划、 资格维持计划等。
３４



·金融保险· 　 ２０２１ 年第 １２ 期

第三， 对符合金融控股申设条件的企业集团， 强

化资格准入监管和持续监管， 并持续优化 《金控办

法》； 对不符合金融控股公司申设条件但具备金融控

股公司情形的地方金控平台、 互联网平台公司等， 考

虑对照 《金控办法》， 探索出台相应监管规则， 如

《地方金融控股公司监管办法》 《互联网金融业务监

管办法》 等， 并要求其积极靠拢申请金融控股公司

牌照， 加快建立有效的风险管理和内控机制， 做好业

务调整及资本补充， 逐步向持牌经营方向高质量

发展。
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一、 引言

商业保险是居民家庭进行风险管理的重要工具，
商业保险也在中国的金融保险体系中具有重要地位。
自 １９８４ 年复业以来， 中国商业保险行业经历了快速

发展， 但是其综合覆盖率仍显著低于社会保险。 ２０１９
年中国基本医疗保险覆盖率高达 ９５％， 拥有商业保

险的家庭则不到半数①。 前期研究显示， 影响商业保

险购买的因素主要包括家庭的人口学和经济学特征

（樊纲治和王宏扬， ２０１５［１］； Ｃｈｅｎ 等， ２００１［２］； Ａｎ⁃
ｄｅｒｓｏｎ 和 Ｎｅｖｉｎ， １９７５［３］； 何兴强和李涛， ２００９［４］ ）。
近年来， 居民对保险产品相关信息的掌握情况对商业

保险投资的影响逐渐受到关注。 报纸报道作为家庭获

取信息的主要来源， 能够显著影响家庭的股票投资和

决策 （Ｆｒａｎｋ 和 Ｓａｎａｔｉ， ２０１８［５］； Ｂｕｓｈｅｅ 等， ２０２０［６］ ）。
对保险而言， 中国报纸报道中关于社会保险的新闻数

量比商业保险报道高出将近 １４ 倍。 新闻覆盖度很高

的社会保险报道是否可能导致我国居民商业保险购买

率不足？ 本文希望能够对这一问题做出回答。
已有文献表明， 媒体的报道宣传会在一定程度上

起到引导舆论的作用， 影响民众对政治和经济事件的

看法， 是民众认知重大问题的主要信息来源 （李钢

和孟丽君， ２０１９［７］ ）。 媒体报道不仅可以缓解政府、
企业与家庭之间的信息不对称程度 （ Ｃａｓｔｌｅｍａｎ 和

Ｐａｇｅ， ２０１６［８］）， 也会在传递信息的过程中对信息进

行加工、 转化， 以更容易理解的方式向公众传递

（张琦等， ２０１６［９］）。 各国政府和保险公司在提升居

民保险参与率时， 最常选用的方法之一就是利用媒体

宣传增加居民对保险的关注程度， 从而改变公众对保

险的印象 （Ｍｅｎｇ 等， ２０１１［１０］； Ａｄｕｌｏｊｕ 等， ２００９［１１］ ）。
张旭阳和吴卫星 （２０２０） ［１２］研究发现， 纸质媒体的理

财信息渠道对家庭商业保险投资概率具有正向促进作

用。 中国目前各种来源的媒体中， 报纸的报道是居民

获取投资决策信息的重要渠道。 尽管随着互联网的普

及， 居民的信息获取逐渐从传统媒体转向网络媒体，
但根据国家互联网信息办公室发布的 《互联网新闻

信息服务管理规定》， 只有白名单中的传统媒体具有

新闻采编权， 网络媒体不具有直接采编行文的权力。
因此， 在对于社会保险政策的相关宣传中， 报纸等传

统媒体仍具有相当大的影响力。
就媒体报道而言， 社会保险的宣传是否会影响家

庭商业保险的购买？ 一方面， 媒体对社会保险的宣传

使得家庭对保险产品的认知改变， 提升了家庭对保险

的整体关注， 在普遍意义上会增加对保险产品的购

买， 对商业保险的投资概率会上升； 另一方面， 如果

报纸在报道社会保险的过程中过分强调其对家庭风险

抵御的积极作用， 则可能使得家庭产生未来的风险已

经得到充分保障的错觉， 从而放弃对商业保险的投

资， 进而降低其购买商业保险的概率。
本文利用 “中国家庭追踪调查” （ＣＦＰＳ） 数据

库 ２０１０—２０１６ 年的问卷调查数据， 结合中国知网

“中国重要报纸全文数据库” 中省级日报与保险有关

的报道， 实证检验社会保险报道对于家庭商业保险投

资的影响。 回归结果显示， 社会保险的相关报道对家

庭商业保险的投资概率与投保金额均具有显著且稳健

的负向影响， 而商业保险报道的影响则显著为正。 进

一步的实证研究表明， 呈现积极情绪的报道抑制了家

庭商业保险的投资， 呈现消极情绪的报道对于家庭投

资商业保险概率的影响并不显著。 此外， 社保报道对

家庭从未投资商业保险转为投资商业保险的概率具有

负向影响， 但对家庭退出商业保险购买的概率具有正

向作用。 高教育水平可以在一定程度上缓解这种抑制

作用。 在运用工具变量以及增加更多的控制变量后，
上述结果依然稳健。 本文首次在家庭商业保险投资决

策影响因素的研究中引入报纸报道， 明确了报纸关于

保险的报道对家庭商业保险投资的作用， 扩展了媒体

报道在家庭金融领域的应用， 一定程度上弥补了相关

领域的空白。

二、 文献综述

（一） 商业保险投资的影响因素

家庭保险投资受到人口学、 社会互动及金融知识

等因素的影响。 Ｚｉｅｔｚ （２００３） ［１３］ 提出， 年龄、 性别、
种族、 受教育程度、 工作情况等都会影响家庭商业保

险投资决策。 樊纲治和王宏扬 （２０１５） ［１］ 指出， 少儿

人口增加会促进家庭商业保险购买， 而老年人口占比

提高则会降低对商业保险的需求。 何兴强和李涛

（２００９） ［４］基于 “广东社会变迁基本调查” 数据发现，
社会互动对家庭商业保险参与没有显著影响， 这一结

果与国外的研究结果存在显著不同。 原因在于中国居

民对保险产品的信任程度较低， 使得在情景互动的机

制下产生负面的示范效应。 秦芳等 （２０１６） ［１４］研究发

６４
① 根据 ２０１６ 年中国家庭动态调查数据显示， 当时拥有商业保险的家庭仅占 ２３ ３％。
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现金融知识的增加提高了家庭的商业保险参与概率和

投资金额。
除上述家庭微观层面的影响因素外， 宏观环境和

政策的变化也对家庭商业保险投资具有重要的影响。
保险在一定程度上可以减轻风险波动带来的冲击

（邵全权等， ２０１７［１５］ ）。 刘威和黄晓琪 （２０１９） ［１６］ 基

于经济政策不确定性指数， 研究了不可保的宏观风险

因素对保险需求的影响。 结果表明， 经济政策不确定

性的增加显著促进了地区保险的需求。 在宏观因素

中， 社会保险的推广对家庭商业保险参与的选择也受

到了较多关注。 个体通过多种形式抵御风险， 商业保

险、 自我保险以及社会保险都是有效抵御风险的手

段， 这种功能上的相似性使得社会保险等资源会对私

人投资产生一定的挤出效应 （秦雪征， ２０１１［１７］）。 社

会保险作为政府的基础社会保障措施， 具有一定的强

制性， 且仅为居民提供最基本的保障。 与之相对应

地， 商业保险则是居民家庭根据自己面临的风险水平

及经济状况等多种复杂因素做出的避险投资决策。 因

此， 商业保险常被视为社会保险的补充手段， 用以满

足居民超出社保覆盖范围内的需求 （Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｊｙａ 和

Ｓａｐｒａ， ２００８［１８］； 吴雨等， ２０１７［１９］）。
在社会保险政策推广的过程中， 社会保险和商业

保险常表现出一定的替代效应 （Ｂｒｏｗｎ 和 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，
２００８［２０］）。 Ｃｕｔｌｅｒ 和 Ｇｒｕｂｅｒ （１９９６） ［２１］ 研究发现， 美

国 １９８７—１９９２ 年推行的 Ｍｅｄｉｃａｉｄ 社会保险计划对商

业保险产生了显著的挤出效应。 Ｇｒｕｂｅｒ 和 Ｓｉｍｏｎ
（２００８） ［２２］进一步验证了 Ｍｅｄｉｃａｉｄ 的长期效应， 发现

社会保险对商业保险的挤出效应在 １０ 年之后仍然具

有显著的效果。 ＬｏＳａｓｓｏ 和 Ｂｕｃｈｍｕｅｌｌｅｒ （２００２） ［２３］ 研

究美国儿童社会保险政策时发现， 政策的实施对私人

商业保险的替代率高达 １８％ ～５０％。 中国社会保险的

推行对商业保险造成的影响尚未达成一致结论。 林菀

娟和孟涓涓 （２０１４） ［２４］发现正式保险制度的引入会对

非正式的风险分担行为产生显著的挤出效应。 在一定

情况下正式保险制度的推广， 不仅无法增加地区居民

风险覆盖水平， 甚至可能进一步降低社会福利。 彭浩

然等 （２０１７） ［２５］ 发现， 社会医疗保险与商业健康险

的关系受到地区医保发展水平的影响， 并不是简单

的替代或互补的关系， 两者的关系取决于社会医疗

保险的保障程度。 社会医疗保险发展程度较高的地

区， 两者呈现倒 Ｕ 型关系； 而医保发展中等地区则

表现为互补关系； 在发展较差的地区中， 两者关系

并不显著。

（二） 报纸报道对家庭投资决策的影响

媒体报道对家庭投资决策具有重要作用， 报纸作

为传统媒体， 其公信力使得报道的内容更加受到普通

投资者的信任， 从而成为居民投资的主要信息来源

（廖理和张金宝， ２０１１［２６］ ）。 家庭决策时需要对投资

产品的性质、 风险与收益等因素进行充分评估。 而信

息收集过程往往需要消耗大量的时间和精力 （尹志

超等， ２０１４［２７］ ）。 Ｂａｊｏ 和 Ｒａｉｍｏｎｄｏ （２０１７） ［２８］ 发现，
媒体报道会显著影响投资者对企业的关注情况， 进而

改变投资者的投资理念。 Ｂｕｓｈｅｅ 等 （２０２０） ［６］ 指出，
媒体报道为个体投资者股票投资提供了更多易于理解

的信息， 但也可能在投资者有限关注的情况下， 使得

个体投资者未充分考虑投资可能带来的风险就仓促

交易。
媒体对居民行为的影响包括直接影响渠道和间接

影响渠道。 媒体报道会直接引起个体认知和情绪的变

化， 媒体通过高频和深度的报道也会促使不同个体之

间对相关话题的讨论， 使得个体获得新的消息或强化

行为的改变 （李钢和孟丽君， ２０１９［７］ ）。 同时， 由于

媒体报道会覆盖到大量的读者， 媒体所宣传的内容会

逐渐变成社会的公共观念进而影响居民的行为决策，
这种渠道并不需要个体直接阅读到媒体的报道就会产

生相关的影响 （Ｗａｋｅｆｉｅｌｄ 等， ２０１０［２９］）。
报纸中的社会保险的报道可能由以下两种机制影

响家庭的投资行为： 一是报纸报道可能改变了家庭的

风险感受。 家庭对风险的感受除来自本身对客观风险

水平的感知外， 也会通过媒体报道或居民互动的形式

获知风险水平的变化。 Ｗａｈｌｂｅｒｇ 和 Ｓｊｏｂｅｒｇ （２０００） ［３０］

指出， 媒体报道是个体风险感受的主要决定因素， 会

影响社会整体的风险感知水平。 社保的报道可能会改

变家庭对未来风险水平的感受， 进而影响家庭对商业

保险投资的决策。 二是报纸报道可能改变家庭进行长

期财务规划的行为。 金融投资常常是未来导向的， 在

做出决策时需要考虑未来的不确定性， 这要求决策者

具有一定的前瞻性 （Ｔａｒｒａｚｏ 和 Ｇｕｔｉｅｒｒｅｚ， ２０００［３１］ ）。
保险是家庭减少不确定性的主要工具之一。 如果家庭

阅读到报纸报道后认为未来面临较大的风险， 则会进

行长期规划， 增加商业保险的投资； 当家庭通过报道

了解社会保险的政策， 认为未来风险已被社会保险覆

盖， 那么就会减少对商业保险的需求。
上述文献有助于我们理解报纸报道如何影响商业

保险的投资行为， 但是研究中仍存在一定不足。 第

一， 尽管研究中已经发现家庭在进行商业保险投资中

７４
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缺乏决策相关信息， 从而导致了中国家庭商业保险参

与率较低的事实， 然而获取到与保险相关的信息后是

否会改善家庭商业保险的参与状况， 暂时没有得到进

一步研究。 第二， 在考虑信息对家庭金融投资的影响

时， 没有考虑具有相关功能产品的报道所产生的影

响。 在中国社会保险逐渐全面覆盖的过程中， 报纸中

社会保险报道对商业保险投资的影响可能比直接对商

业保险的影响更加重要。

三、 数据样本与模型设计

（一） 样本构建

本文主要研究省级报纸关于社会保险的报道对于

辖区内家庭商业保险购买决策的影响。 用于描述地区

保险报道的报纸数据来自中国知网 “中国重要报纸

全文数据库”。 为了匹配微观数据库， 我们使用了中

国家庭动态调查 （ＣＦＰＳ） 覆盖的 ２５ 个省级行政区

２０１０ 年、 ２０１２ 年、 ２０１４ 年和 ２０１６ 年四个年度的省

级日报报道①。 省级日报的主办单位均为各级省委，
报纸报道内容主要以报道各级政府政策、 介绍当地民

生以及社会经济文化发展情况为主。

①　 由于数据库中未收录中共山东省委主办的 《大众日报》， 本文选用山东省会济南市委主办的 《济南日报》 作为研究对象。
②　 狭义社会保险报道关键词包括： 社会保险、 社保、 五险一金； 医疗保险报道关键词包括： 医疗保险、 医保、 新型农村合作医疗、 新农合、 农

村合作医疗、 农村新型合作医疗； 养老保险报道关键词包括： 养老保险、 新型农村社会养老保险、 新农保、 城居保； 失业保险报道关键词包

括： 失业保险、 失业补助金、 临时生活补助； 工伤保险报道关键词包括： 工伤保险； 生育保险报道关键词包括： 生育保险； 社会保险报道包

含了上述所有关键词。

（二） 变量构建及描述性统计

对于居民家庭商业保险的参与度， 我们的定义

是， 如果家庭商业保险投资金额大于零， 则当年购买

了商业保险， 否则表示家庭未进行商业保险的投资。
对于核心自变量， 本文参照 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［３２］的研

究方法， 选取社会保险相关的词汇， 并统计其在报道

中出现频率构建了相关指标。 社会保险包含医疗保

险、 养老保险、 失业保险、 工伤保险和生育保险五

类。 报纸在报道社会保险的相关新闻时， 可能仅会提

及 “社会保险” “五险一金” 等社会保险的统称， 而

未对具体社会保险的分类进行提及。 为了保证报纸报

道的完备性， 本文将报道中仅提及 “社会保险” “社
保” 和 “五险一金” 等关键词的报道称为狭义社会

保险报道。 相应地， 本文也根据关键词提取出其他社

会保险的细分类别的报纸报道。 总体来说， 我们按照

社会保险的种类分别构建了狭义社会保险报道、 医疗

保险报道、 养老保险报道、 失业保险报道、 工伤保险

报道、 生育保险报道②６ 个种类的报道指标。 社会保

险报道指标是包含了以上 ６ 个子类关键词中任一词语

报纸报道。 考虑到各省日报每年报道的总量存在较大

的差异， 本文在构建指标时， 计算研究主题相关的报

道占当年所有报道总数的比例作为报道指标。 除此之

外， 报纸报道中对商业保险的直接报道， 以及其他商

业类报纸对保险的报道都是可能影响家庭商业保险投

资的重要因素。 因此， 我们也利用统计报道中是否出

现与商业保险相关的关键词的方法分别统计了两类报

道的占比， 并在回归中加以考虑。
表 １ 给出了主要变量的描述性统计结果。 在我们

使用的报纸报道样本中， 社会保险报道占所有报纸报

道的 ５ ８％， 其中狭义社会保险报道、 医疗保险报道

和养老保险报道占比较多， 分别为 ２ ５％、 ３ ３％和

１ ８％。 失业保险、 工伤保险和生育保险占比较少，
分别为 ０ ３％、 ０ ３％和 ０ ２％。 这主要是由于医疗保

险和养老保险在中国社会保险体系中起支柱作用， 且

覆盖全国多数居民， 而失业保险、 工伤保险和生育保

险覆盖的范围人口较少， 保障种类较为单一， 因而相

关报道也较少。 省级日报中直接提及商业保险的报道

占比仅为 ０ ４％， 而商业类报纸则更关注于商业保险

报道， 相关报道占比为 １ ８％。

表 １ 描述性统计

变量名 观测值 均值 方差 最小值 最大值

是否持有商业保险 ４１ ４３０ ０ １８１ ０ ３８５ ０ ０００ １ ０００

狭义社会保险报道 ４１ ４３０ ０ ０２５ ０ ００７ ０ ０１２ ０ ０５２

医疗保险报道 ４１ ４３０ ０ ０３３ ０ ００８ ０ ０１４ ０ ０５６

养老保险报道 ４１ ４３０ ０ ０１８ ０ ００７ ０ ００４ ０ ０４２

失业保险报道 ４１ ４３０ ０ ００３ ０ ００１ ０ ００１ ０ ００７

工伤保险报道 ４１ ４３０ ０ ００３ ０ ００１ ０ ００１ ０ ００６

生育保险报道 ４１ ４３０ ０ ００２ ０ ００１ ０ ００１ ０ ００７

商业保险报道 ４１ ４３０ ０ ００４ ０ ００２ ０ ００１ ０ ０１０

社会保险报道 ４１ ４３０ ０ ０５８ ０ ０１２ ０ ０２９ ０ ０９６

　 　 在 ２０１０—２０１６ 年之间， 中国家庭平均商业保险

投资率为 １８ １％， 标准差为 ０ ３８５。 在财务决策人的

人口统计和经济特征方面， 财务决策人为男性的家庭

占 ６６ ５％， 财务决策人平均年龄为 ５１ ６９ 岁， 平均受

教育年限约为 ７ 年。 ９０ ２％的财务决策人为已婚或同

居状态。 ２３ １％的决策人工作受雇于他人， ３５ ４％务

８４
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农。 ８２ １％的家庭对政府工作持正面评价， ９４％的决

策人健康状况较好。 拥有城市户口的人数占 ４６ ６％，
家庭总资产平均为 ４１ ７ 万元， 总负债为 ２４ ０ 万元。
家庭年均收入为 ４ １ 万元， 存款 ２ ８ 万元。 家庭花费

在医疗保健方面的支出平均为４ ５７３元， 占家庭年均

收入的 １１％。 样本中家庭房屋自有的比例为 ８６ ５％，
平均而言家庭为 ３～４ 人的家庭。 平均 １４ 岁以下儿童

比例为 １１ ３％， ６５ 岁以上老人比例为 １５ ９％。 在省

级层面， 各省平均 ＧＤＰ 为２５ ０６３ ６亿元， 人口平均

为 ５ ７１０ ６７ 万人。 保险赔付支出平均为 ２１１ ８３ 亿

元。 各省报纸发售总量除以该省总人口后计算得到每

年报纸出售人均 ４ １ 份。
（三） 基准回归模型

借鉴周广肃等 （２０１８） ［３３］的研究方法， 本文使用

如下 Ｐｒｏｂｉｔ 模型对报纸报道与家庭商业保险投资的关

系进行分析。

ｐｒ（ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｊｔ ＝ １）＝ ϕ（α０＋α１ｎｅｗｓ ｊｋｔ＋α２ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ
＋α３ｐｒｏｖ＋α４μ ｊｔ）

其中 ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｊｔ表示 ｊ 省 ｉ 家庭在 ｔ 年是否投资商业保

险。 本文因变量来自受访户对 “您家用于购买商业

性保险的支出是多少？” 的回答。 如果购买商业性保

险当年有实际支出， 则 “是否投资商业保险” 等于

１， 否则为 ０； ｎｅｗｓ ｊｋｔ表示报纸报道指标， 即 ｊ 省 ｔ 年
对 ｋ 类报道占当年报道总数的比例； ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ为本文

的控制变量； ｐｒｏｖ 表示省份虚拟变量； μ ｊｔ表示年份虚

拟变量。

四、 实证结果

（一） 社会保险报道与家庭商业保险投资概率

表 ２ 汇报了社会保险报道对家庭商业保险投资概

率的基准回归结果。 我们分别讨论了综合社会保险报

道以及 ６ 个子类的报纸报道影响。 从表 ２ 列 （１） 可

以看出， 社会保险报道对家庭商业保险投资概率具有

抑制作用， 结果在 １％的水平上显著。 这表明居民家

庭过度依赖社会保险的现象会随着报道的增加而越发

严重。 社保报道可能会通过影响家庭的风险感受或长

期规划改变商业保险的投资决策。 一方面， 媒体报道

作为家庭感知风险水平的主要决定因素， 当报纸中强

调社会保险的保障作用或缺少对风险的宣传， 可能使

得家庭认为自己面临的风险处于较低水平， 而无需进

行商业保险的投资； 另一方面， 社会保险报道可能会

改变家庭的长期财务规划行为。 商业保险作为居民家

庭抵御未来风险的重要工具， 报纸宣传该地区社会保

险发展情况， 强调社会保险对未来风险的保障作用，
可能使得家庭认为自己未来面临的多数风险已被社会

保险所覆盖， 不需要自主进行未来的长期规划， 进而

降低了对商业保险的投资意愿①。
从社会保险的细分种类来看， 列 （３） 和列 （４）

结果显示， 社会保险中医疗保险和养老保险的报纸报

道对家庭商业保险的投资概率有显著的负向影响。 这

表明社会保险报道的抑制作用可能主要是受到医疗保

险报道和养老保险报道影响， 其他社保报道类型

（狭义社会保险报道、 失业保险报道、 工伤保险报道

和生育保险报道） 未发现对商业保险购买产生显著

影响。 可能的解释是， 在中国的社会保险体系中， 医

疗保险和养老保险起到支柱作用， 其覆盖范围远高于

另外三种保险类型。 根据国家医疗保障局数据， 中国

医保参保率已达到 ９５％以上②。 养老保险的覆盖人数

也接近 １０ 亿人， 而其他三类保险仅覆盖 ２ 亿人左

右③。 所有的社保报道中医疗保险和养老保险的报道

比例也最多。 关于报纸报道的控制变量， 省级日报中

对于商业保险的报道和商业类报纸中对保险的报道均

对家庭商业保险购买具有正向促进作用。 对此的解释

是， 报纸对商业保险的报道吸引了家庭对商业保险的

关注， 一定程度上改善了家庭因对商业保险了解较低

所导致的商业保险参与度不足的情况。
表 ２ 中其他控制变量的回归结果显示， 财务决策

者的年龄与商业保险投资概率呈现倒 Ｕ 型关系。 受

教育年限高、 拥有城镇户口的财务决策者更倾向于购

买商业保险。 性别和婚姻状态以及是否受雇用对于商

业保险购买的影响不显著。 务农家庭较少购买商业保

险。 此外， 家庭总资产、 总负债、 收入、 存款以及医

疗花费均对商业保险购买具有显著促进作用。 儿童数

量较多的家庭， 商业保险购买概率更高； 老人数量较

多的家庭， 商业保险购买概率更低。 这些结果均与已

有文献的判断相一致 （Ｚｉｅｔｚ， ２００３［１３］； 樊纲治和王

宏扬， ２０１５［１］）。

９４

①
②
③

受调查问卷的限制， 我们暂时无法就社会保险报道对家庭商业保险影响的机制进行验证。 这也是我们下一步研究的方向。
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｎｈｓａ ｇｏｖ ｃｎ ／ ａｒｔ ／ ２０２０ ／ ３ ／ ３０ ／ ａｒｔ＿７＿２９３０ ｈｔｍｌ。
数据来源： 国家统计局。
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表 ２ 社会保险报道对家庭商业保险投资概率的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

社会保险报道
－５ ３０７∗∗∗

（１ ６８６）

狭义社会保险报道
－２ ４７９
（２ ７０８）

医疗保险报道
－６ ２２８∗∗∗

（２ ３３４）

养老保险报道
－７ ０６９∗∗∗

（２ ６７２）

失业保险报道
－５ １８５

（１１ ８２４）

工伤保险报道
１７ ５１５

（１１ ６０６）

生育保险报道
２ ２７１

（１１ ２２８）

商业保险报道
２８ ２９０∗∗∗

（８ ２４０）
２３ ８２０∗∗∗

（８ ５０６）
２３ ８６８∗∗∗

（７ ９８６）
２１ ２３６∗∗∗

（７ ９０４）
２１ ７６６∗∗∗

（８ ０６９）
１６ ８４６∗∗

（８ ３７８）
２０ ７１７∗∗∗

（８ ０３６）

商业报纸保险报道
５ ２７４∗∗∗

（１ ３６３）
５ ５７０∗∗∗

（１ ３６５）
５ ５９４∗∗∗

（１ ３５９）
５ ８０１∗∗∗

（１ ３６０）
５ ６８７∗∗∗

（１ ３６３）
５ ７２０∗∗∗

（１ ３５８）
５ ７５２∗∗∗

（１ ３６１）

年龄
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００７）

年龄平方
－０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－０ ０００∗∗∗

（０ ０００）
－０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－０ ００１∗∗∗

（０ ０００）

是否男性
－０ ０２４
（０ ０２３）

－０ ０２４
（０ ０２３）

－０ ０２４
（０ ０２３）

－０ ０２４
（０ ０２３）

－０ ０２４
（０ ０２３）

－０ ０２４
（０ ０２３）

－０ ０２４
（０ ０２３）

受教育年限
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００３）

是否已婚
－０ ００７
（０ ０４５）

－０ ００８
（０ ０４５）

－０ ００８
（０ ０４５）

－０ ００８
（０ ０４５）

－０ ００８
（０ ０４５）

－０ ００８
（０ ０４５）

－０ ００８
（０ ０４５）

是否受雇
０ ０４０

（０ ０２８）
０ ０４０

（０ ０２８）
０ ０３９

（０ ０２８）
０ ０３９

（０ ０２８）
０ ０４０

（０ ０２８）
０ ０３９

（０ ０２８）
０ ０４０

（０ ０２８）

是否务农
－０ １３８∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １３７∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １３９∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １３９∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １３７∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １３７∗∗∗

（０ ０２８）
－０ １３７∗∗∗

（０ ０２８）

对政府评价
－０ ００６
（０ ０２６）

－０ ００７
（０ ０２６）

－０ ００７
（０ ０２６）

－０ ００６
（０ ０２６）

－０ ００７
（０ ０２６）

－０ ００８
（０ ０２６）

－０ ００７
（０ ０２６）

受访者健康状况
０ ０４２

（０ ０５３）
０ ０４２

（０ ０５３）
０ ０４４

（０ ０５３）
０ ０４１

（０ ０５３）
０ ０４１

（０ ０５３）
０ ０４３

（０ ０５３）
０ ０４２

（０ ０５３）

城镇户口
０ ０６７∗∗

（０ ０２７）
０ ０６６∗∗

（０ ０２７）
０ ０６６∗∗

（０ ０２７）
０ ０６６∗∗

（０ ０２７）
０ ０６６∗∗

（０ ０２７）
０ ０６６∗∗

（０ ０２７）
０ ０６６∗∗

（０ ０２７）

家庭总资产 （对数） ０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）
０ ２４４∗∗∗

（０ ０１４）

家庭总负债 （对数） ０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１３∗∗∗

（０ ００２）

家庭收入 （对数） ０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０６７∗∗∗

（０ ０１０）

家庭存款 （对数） ０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１８∗∗∗

（０ ００２）

家庭保健支出 （对数） ０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）
０ ０３６∗∗∗

（０ ００４）

居住房屋是否自有
－０ ２３６∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３７∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３６∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３７∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３７∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３７∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３７∗∗∗

（０ ０３５）

家庭规模
０ ０１４∗

（０ ００８）
０ ０１４∗

（０ ００８）
０ ０１５∗

（０ ００８）
０ ０１５∗

（０ ００８）
０ ０１４∗

（０ ００８）
０ ０１５∗

（０ ００８）
０ ０１５∗
（０ ００８）

家庭中 １４ 岁以下儿童比例
０ ４６０∗∗∗

（０ ０７５）
０ ４６０∗∗∗

（０ ０７５）
０ ４６１∗∗∗

（０ ０７５）
０ ４６３∗∗∗

（０ ０７５）
０ ４６０∗∗∗

（０ ０７５）
０ ４５９∗∗∗

（０ ０７５）
０ ４６０∗∗∗

（０ ０７５）

家庭中的 ６５ 岁以上老人比例
－０ ２２１∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２２１∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２２２∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２２１∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２２１∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２２２∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２２１∗∗∗

（０ ０６０）

ＧＤＰ （对数） －０ ２７９∗

（０ １５８）
－０ ２３４
（０ １５９）

－０ ２０８
（０ １５５）

－０ １９８
（０ １５５）

－０ ２０８
（０ １５５）

－０ ２５３
（０ １５７）

－０ ２０４
（０ １５４）

地区人口 （对数）
－０ ９３９
（１ ０７７）

－１ １９３
（１ ０７５）

－１ ３０２
（１ ０６８）

－１ １６７
（１ ０７３）

－１ １８１
（１ ０９４）

－１ ５８２
（１ ０８６）

－１ ２９１
（１ ０７７）

０５
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

人均报纸销售量
－０ ０９４∗∗∗

（０ ０２４）
－０ ０８０∗∗∗

（０ ０２４）
－０ ０８６∗∗∗

（０ ０２４）
－０ ０８６∗∗∗

（０ ０２４）
－０ ０７５∗∗∗

（０ ０２４）
－０ ０７４∗∗∗

（０ ０２４）
－０ ０７４∗∗∗

（０ ０２４）

观测值 ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０

控制年份 是 是 是 是 是 是 是

控制地区 是 是 是 是 是 是 是

　 　 注： 为解释方便， 表内汇报的平均边际效应而非回归系数； ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的置信水平显著， 括号内为边际效应的标
准误。 下同。

（二） 不同情绪社会保险报道对于家庭商业保险

投资概率的影响

已有研究表明， 媒体报道情绪会显著影响投资者

的投资决策行为， 而不同情绪的影响在很多时候具有

非对称性 （Ａｋｈｔａｒ 等， ２０１２［３４］； Ｔｅｔｌｏｃｋ， ２００７［３５］ ）。
Ｊｏ 和 Ｙｏｕ （２０１９） ［３６］指出， 报纸报道在对社会保险进

行宣传时， 宣传的内容侧重强调社会保险对增加政府

财政的负面影响， 或社会保险对减轻家庭负担的积极

作用， 这使得家庭对政策实施的感知产生显著差异。
因此， 我们认为积极和消极的报道情绪可能会对家庭

商业保险投资决策产生异质性影响。
为探究不同情绪的报道是否对家庭商业保险投资

产生差异。 我们参照 Ｔｅｔｌｏｃｋ （２００７） ［３５］ 的做法， 计

算了社保报道情绪。 我们分别统计了知网情绪词典定

义的积极词汇和消极词汇在一篇报道中出现的次数，
利用 （积极词汇数－消极词汇数） ／ （积极词汇数＋消极

词汇数） 的方法计算出每篇报道的情绪值。 通过计

算发现， 报纸中报道情绪为负面报道的比例①仅为

３ ４％， 这说明省级日报中更多的是宣传社会保险的

好处， 而没有站在居民的角度分析仅拥有社会保险可

能导致的风险覆盖不足的问题。 由于本文的样本中负

面报道占比过低， 我们计算了各省份每年报纸报道情

绪的平均值， 并按照报道情绪在平均值以上或以下作

为区分， 构建积极报道和消极报道变量。 具体而言，
若报道情绪为平均情绪以上， 我们记该篇报道为积极

报道， 反之为消极报道。 最后， 我们计算了各省份报

纸报道中积极报道和消极报道占总报道数的比例。

在有效区分积极报道和消极报道的基础上， 本部

分分析了报纸对社会保险的情绪对家庭商业保险投资

概率的影响。 表 ３ 给出了不同报道情绪对家庭商业保

险投资概率的影响。 根据表 ３ 列 （１） 的结果可知，
与基准回归中社会保险报道的结果相比， 积极的社会

保险报道对家庭商业保险投资的影响呈现出更大的抑

制作用。 与之相对地 （表 ３ 列 （２） 结果）， 消极报

道对家庭商业保险的影响并不显著。 列 （３） 同时控

制了积极报道和消极报道， 结果基本相同。 对此的解

释是， 积极的报道会使居民家庭更加相信社会保险可

以为家庭带来积极作用。 随着对于社会保险积极报道

的数量增加， 家庭会更加依赖社会保险， 从而忽视商

业保险的风险抵御作用。 对于消极报道而言， 尽管社

会保险报道也向家庭报道了社保政策的相关信息， 但

是阅读到报道后， 居民更可以认识到社保实施过程中

的问题以及保障的不足。 因此， 消极报道对家庭投资

商业保险行为不存在抑制作用。 列 （１） ～列 （３） 分

析了报道相对情绪对家庭商业保险投资的影响。 进一

步地， 为了降低情绪变量构建过程带来的误差， 本文

计算了情绪值大于 ０ 的绝对积极报道的数量所占的比

例， 并作为核心的解释变量进行回归分析。 结果如表

３ 列 （４） 所示， 社会报道中绝对积极报道的比例对

家庭购买商业保险的概率有显著的负向影响， 与列

（１） ～ 列 （３） 的结果一致。 综合以上结果可知， 社

会保险中的积极报道对家庭购买商业保险有显著的抑

制作用， 而消极报道对家庭商业保险投资概率未发现

有显著影响。

表 ３ 不同情绪社会保险报道对家庭商业保险投资概率的影响

（１） （２） （３） （４）

社会保险报道 （积极） －８ ５５０∗∗∗

（２ ２９４）
－８ ５６１∗∗∗

（２ ３３９）

社会保险报道 （消极）
－１ ８０９
（３ １０４）

０ ０９４
（３ １７０）

１５
① 即积极情绪词汇小于消极情绪词汇数
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续前表

（１） （２） （３） （４）

社会保险报道 （绝对积极） －４ ４１０∗∗

（１ ７５１）
观测值 ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０

控制年份 是 是 是 是

控制地区 是 是 是 是

其他控制变量 是 是 是 是

（三） 稳健性检验

上文考察了社会保险报道对家庭商业保险投资概

率的影响。 本节以家庭商业保险投资金额的对数作为

被解释变量进行分析。 从表 ４ 可以看出， 与基准回归

一致， 社保报道的增加会减少商业保险的投资金额。
其中， 积极报道对家庭投资金额影响更大， 而消极报

道则未发现显著影响； 同时控制了两种报道情绪后，
结果仍然稳健。

表 ４ 社会保险报道对家庭商业保险投资金额的影响

（１） （２） （３） （４）

社会保险报道
－５ ６５１∗∗

（２ ２５９）
社会保险报道

（积极）
－１５ ２５２∗∗∗

（４ ３４２）
－１４ ８２９∗∗∗

（４ ３７９）
社会保险报道

（消极）
－６ ６６３
（５ ５７８）

－４ １９３
（５ ６２５）

观测值 ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０

控制年份 是 是 是 是

控制地区 是 是 是 是

其他控制变量 是 是 是 是

　 　 家庭本身是否拥有社会保险， 对于居民受社保报

道的影响范围和影响程度可能存在一定影响， 受数据

限制， ＣＦＰＳ 中未包含直接询问家庭是否拥有社会保

险的相关问题。 但是， 是否拥有社会保险可能是影响

社保报道发挥作用的重要因素， 因而本文以 ２０１２、
２０１４ 和 ２０１６ 年调查问卷中， “是否享有以下医疗保

险” 作为测度。 若家庭享受 “公费医疗、 城镇职工

医疗、 城镇居民医疗保险、 新农村合作医疗” 的任

何一种， 则认为家庭拥有社会保险。
表 ５ 给出了加入家庭是否拥有医疗保险情况后的

回归结果。 由于回归中使用的样本年份与基准回归存

在一定差异， 系数大小与基准回归相比存在一定差异，
但总体而言， 社会保险报道对家庭商业保险投资的影

响方向和系数仍然相同， 本文的核心结论稳健。 我们

的结果显示， 拥有社会医疗保险对家庭商业保险投资

具有促进作用， 这与 Ｌｉｕ 等 （２０１１）［３７］的研究结果相同。

表 ５ 社会保险报道对家庭商业保险投资概率的影响： 考虑是否具有医疗保险

（１） （２） （３） （４）

社会保险报道
－１１ １１１∗∗∗

（２ ３４２）
社会保险报道

（积极）
－１８ ３００∗∗∗

（３ １８２）
－１８ ３１１∗∗∗

（３ ２１４）
社会保险报道

（消极）
－２ ８２６
（４ ０２７）

０ １１５
（４ １００）

是否有医疗保险
０ １３０∗∗∗

（０ ０４６）
０ １３３∗∗∗

（０ ０４６）
０ １３０∗∗∗

（０ ０４５）
０ １３３∗∗∗

（０ ０４６）
观测值 ２９ ３３２ ２９ ３３２ ２９ ３３２ ２９ ３３２

控制年份 是 是 是 是

控制地区 是 是 是 是

其他控制变量 是 是 是 是

２５
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五、 其他实证结果

（一） 异质性分析

１ 社会保险报道对家庭开始和停止商业保险购

买概率的影响。
商业保险的缴费存在两种不同模式， 即一次性缴

费或多次缴费。 在基准回归中， 我们总体考虑了两种

缴费模式下的社保投资情况， 暂未分析多年连续缴费

开始或到期导致的家庭商业保险参与变化， 即受以前

年度的报道或信息影响已经购买了商业保险， 本年缴

费仅为以前购买行为的延续， 或以前多年缴费在本年

终止缴费的情况。 本文采用的面板数据， 为我们研究

家庭开始或者停止购买商业保险的决策是否受到社保

报道的影响提供了数据基础。 我们定义前一轮调查问

卷中未购买商业保险， 而本轮调查问卷中购买商业保

险的家庭为开始商业保险购买家庭。 相反地， 前一轮

调查问卷中购买了商业保险， 而本轮调查问卷中未购

买商业保险的家庭为停止商业保险购买家庭。 以此为

基础构建 ０－１ 虚拟变量进行回归。
表 ６ 的 Ａ 部分汇报了社保报道对家庭开始购买

商业保险概率的影响。 结果显示， 与基准回归一

致， 社保报道对家庭由未购买商业保险转为购买商

业保险的概率具有负向影响， 结果在 １％的水平上

显著。 积极的社保报道的影响更大， 而消极的报道

则未发现显著影响。 表 ６ 的 Ｂ 部分汇报了社保报道

对家庭停止购买商业保险概率的影响。 根据结果可

以看出， 社保报道显著增加了居民家庭停止商业保

险投资的概率。 这进一步证实了我们的基准回归结

果， 即社保报道对家庭商业保险投资概率具有负向

影响。

表 ６ 社会保险报道对家庭开始及停止购买商业保险概率的影响

（１） （２） （３） （４）

Ａ： 社会保险报道对开始家庭商业保险购买的影响

社会保险报道
－１１ ８２９∗∗∗

（２ ３３７）

社会保险报道 （积极） －１７ ７０１∗∗∗

（３ １１１）
－１７ ４４３∗∗∗

（３ １３２）

社会保险报道 （消极）
－５ ５８０
（３ ９７５）

－３ ０３１
（４ ０１９）

Ｂ： 社会保险报道对停止家庭商业保险购买的影响

社会保险报道
１１ ４８０∗∗∗

（２ ５５０）

社会保险报道 （积极） １０ ６８８∗∗∗

（３ ４８５）
８ ９３７∗∗

（３ ５０６）

社会保险报道 （消极） １６ ９５８∗∗∗

（４ ４１４）
１５ ３２６∗∗∗

（４ ４５２）

观测值 ２７ ０８１ ２７ ０８１ ２７ ０８１ ２７ ０８１

控制年份 是 是 是 是

控制地区 是 是 是 是

其他控制变量 是 是 是 是

２ 社会保险报道对不同受教育水平居民的影响。
对于报纸报道的阅读和理解需要一定的知识作为

基础。 已有文献表明， 受教育程度较高的居民更有能

力独立处理与商业保险相关的各类信息、 解读和评价

保险条款 （何兴强和李涛， ２００９［４］ ）。 为验证不同受

教育程度的家庭受社保报道的影响， 我们构建了教育

水平的虚拟变量， 若财务决策人受教育水平为平均值

以上， 则认为为高教育水平， 赋值为 １， 否则为 ０。
在回归中加入了教育水平的虚拟变量， 以及教育水平

与社保报道的交互项， 得到如表 ７ 的回归结果。 表 ７

列 （１） 的结果显示， 受教育水平与社保报道之间的

交互项前的系数显著为正。 这表明受教育水平较高的

家庭， 社保报道对家庭商业保险投资概率的影响较

小。 考虑社会保险报道的情绪， 发现积极报道与受教

育水平交互项前的系数显著为正， 消极报道未有显著

的影响。 以上结果说明， 受教育水平较高的家庭更容

易理解报纸中对社会保险的报道， 了解社保覆盖的范

围。 因此， 更高的受教育水平可以缓解社保报道对居

民家庭商业保险投资的抑制作用。

３５
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表 ７ 不同受教育水平、 社会保险报道和家庭商业保险投资概率

（１） （２） （３） （４）

社会保险报道
－８ ２４６∗∗∗

（２ ０６４）

社会保险报道 （积极）
－１２ ７３９∗∗∗

（２ ８０６）
－１２ ３３６∗∗∗

（２ ８９３）

社会保险报道 （消极）
－５ ５０１
（３ ８９８）

－１ ６９７
（４ ０５８）

是否高教育水平
－０ １９３∗

（０ １０５）
－０ １１６
（０ ０７６）

－０ １１９
（０ １２０）

－０ １８３
（０ １２３）

高教育×社会保险报道
４ ３８０∗∗

（１ ７０４）

高教育×社会保险报道 （积极）
５ ９５０∗∗∗

（２ ２６８）
５ ２５７∗∗

（２ ４７２）

高教育×社会保险报道 （消极）
６ ３１４

（４ ０５５）
３ １１０

（４ ４２７）

观测值 ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０ ４１ ４３０

控制年份 是 是 是 是

控制地区 是 是 是 是

其他控制变量 是 是 是 是

（二） 内生性讨论

上述社会保险报道对家庭商业保险投资的回归分

析中可能存在一定的内生性问题。 我们在回归中借鉴

已有研究控制了家庭的人口统计和经济特征， 并利用

面板数据的特征减少不可观测变量的影响， 因而遗漏

变量问题不是本文主要的内生性来源。
本文可能存在的主要内生性的来源是反向因果问

题。 报纸报道是省级层面的宏观报道情况， 因而受单

个家庭投资行为的影响较小。 但仍然存在省内多数家

庭改变商业保险投资行为后， 报纸报道强化对社会保

险报道的可能性。 报纸报道可能为了迎合居民的需

求， 选择性地对当地问题进行报道 （ Ｇｅｎｔｚｋｏｗ 和

Ｓｈａｐｉｒｏ， ２０１０［３８］； Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ 和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ， ２００５［３９］ ）。
因此， 可能存在随着居民家庭对商业保险投资和关注

的增加， 报纸对本地保险的发展进行报道。 为了消除

这种可能的反向因果问题， 我们选择政府工作报告中

对社会保险的提及情况， 作为报纸报道的工具变量解

决潜在的内生性问题。 一方面， 各省级政府工作报告

均由省委批准， 而各省级日报也是省委主办。 同时，
政府工作报告及省级日报都关注于当地经济民生等情

况的发展， 具有较高的相关度。 另外， 政府工作报告

中， 汇报的是地区整体发展态势， 而不是专注于例如

商业保险等具体细分行业的发展， 可能对居民家庭商

业保险参与无直接影响。
表 ８ 列 （１） 和列 （２） 分别为利用工具变量的

估计方法来评估社会保险报道对家庭商业保险投资概

率及投资金额的影响。 工具变量第一阶段 Ｆ 值远大

于临界值 １０， 这意味着利用政府工作报告中对社会

保险的提及次数作为工具变量， 不存在弱工具变量问

题。 各列回归的 Ｗａｌｄ 检验均具有 １０％的显著性水

平， 说明我们的回归中存在着一定的内生性问题。 我

们采用的工具变量可以帮助修正内生性问题带来的偏

误。 从结果可以看出， 社保报道对家庭商业保险的投

资具有显著的负向因果关系。

表 ８　 社保报道对家庭商业保险投资概率的影响： 内生性

（１） （２）

社会保险报道
－２７ ７１７∗∗

（１３ ８１７）
－２６１ ５００∗∗

（１２７ ４５５）

商业保险
５０ ２３７∗∗∗

（１８ ６５５）
４７９ ３７８∗∗∗

（１７２ ５８９）

商业报纸保险报道
２ ４６５

（１ ５５３）
１６ ６７７

（１３ ８８８）

观测值 ４１ ４３０ ４１ ４３０

其他控制变量 是 是

第一阶段 Ｆ 值 ３ ４７９ ５５ ３ ４７９ ５５

Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ ｏｆｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ： ｃｈｉ２ ２ ８６ ３ １９

Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ ｏｆｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ： Ｐ ｖａｌｕｅ ０ ０９１ ０ ０７４

六、 结论与政策含义

当前中国家庭商业保险参与率仍然较低， 家庭通

过商业保险自主管理风险意识相对不足。 这就导致国

家社保基金承受较大压力， 中国家庭对潜在风险也缺

４５
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乏必要的应对手段。 报纸媒体是居民进行金融投资的

重要信息来源， 其关于社会保险的报道对家庭商业保

险投资行为的影响值得关注。
通过实证分析本文发现， 社会保险报道降低了家

庭购买商业保险的概率与实际投保金额。 社会保险报

道的增加不仅会降低原来未购买商业保险的家庭进行

商业保险的购买概率， 还会提高之前购买商业保险的

家庭终止购买行为的概率。 对于社会保险的积极报道

抑制了家庭在商业保险上的投资， 消极报道的影响不

显著。 我们利用政府工作报告中对社会保险的提及情

况作为工具变量， 回归结果依然稳健。 通过异质性分

析我们发现， 更高的受教育水平可以缓解社会保险报

道对家庭购买商业保险行为的抑制作用。
如何有效缓解社保报道对于家庭商业保险投资

的潜在负面影响？ 本文建议， 有关部门应通过有效

的媒体宣传树立民众正确的保险投资观。 应鼓励媒

体增加以 “社会保险不能完全替代商业保险” 为主

题的报道和科普性宣传， 帮助广大家庭树立 “社会

保险覆盖基本民生保障、 商业保险实现避险性投

资” 的正确认知。 此外， 应建议媒体在报道社会保

险相关话题时尽可能保持客观， 慎重选择积极词

汇， 尽可能准确地报道社会保险的有限保障功能及

发展情况， 以减少居民家庭对于不同类型保险的保

障作用的误解。
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同群效应及其发生机制。 研究发现， 企业在进行审计师选择时会模仿其他同群企业的行为， 即焦点企

业的审计师选择标准与其所在省区其他企业的审计师选择标准显著正相关， 该结论即使在通过工具变

量控制内生性问题并经过一系列稳健性测试后仍然成立。 进一步研究发现， “维持竞争均势” 动机是

驱动企业审计师选择同群效应的主要原因， 具体表现为相比于不同盈利能力、 规模或年龄的企业之

间， 具有相似盈利能力、 规模或年龄的企业之间更倾向于学习模仿彼此的审计师选择行为； 并且， 外

部的信息透明度越高、 产品市场竞争越激烈， 企业审计师选择的同群效应越强。 本文的研究为理解我

国企业审计师选择行为的潜在动因提供了一个新的重要视角。
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一、 引言

审计师选择作为企业一种重要的外部治理机制，
能够缓解企业和外部投资者之间的信息不对称问题，
为外部投资者提供可靠的企业特质信息 （ Ｇｕｌ 等，
２０１０［１］）。 除此之外， 外部审计作为一种有效的外部

监督手段， 能发现与鉴别公司财务报告的缺陷

（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， ２００７［２］）， 向政府监管机构与社

会公众提供更准确的信息。 审计师质量的高低会影响

审计师监督治理作用的发挥 （Ｂｅｃｋｅｒ 等， １９９８［３］ ），
高质量的审计师更专业和谨慎， 更容易发现企业财务

报表中存在的问题， 更能确保企业会计信息的准确度

和透明度， 为外部投资者提供真实可靠的企业信息。
尽管审计师选择关乎企业自身未来发展， 是政府

监管机构、 外部投资者以及社会公众了解企业的重要

窗口， 但企业审计师选择的决策过程对于外界来说一

直是一个 “暗箱”。 现有关于企业审计师选择影响因

素的文献主要集中于企业信息透明度与信息披露

（Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等； ２００９［４］； 洪金明等， ２０１１［５］ ）、 政治

关联 （Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等， ２０１４［６］； 杜兴强和周泽将， ２０１０［７］）、
产权性质 （Ｗａｎｇ 等， ２００８［８］ ）、 股权结构 （Ｋｉｍ 等，
２０１９［９］）、 公司治理水平 （ Ｌｉｎ 和 Ｌｉｕ， ２００９［１０］ ） 等

方面。 这些文献通常隐含地假设企业的审计师选择行

为独立于其他企业， 即企业选择什么样的审计师主要

取决于企业本身特征和外部经济制度环境， 鲜有文献

考虑不同企业间审计师选择行为的相互影响或相互联

系。 审计师选择是企业外部治理的重要机制， 不但取

决于企业自身可负担、 愿承担的审计成本与计划向外

部释放的信息量， 还可能取决于其他企业的审计师选

择决策， 尤其是相邻地区或相似程度较高的其他企业

的审计师选择行为。
本文考察企业在进行审计师选择时是否会学习和

模仿同地区其他企业的审计师选择行为， 即审计师选

择的地区同群效应。 以往有关企业财务行为的文献通

常假设企业财务决策仅为企业单个个体特征的函数，
忽略了企业之间的相互影响或相互依赖关系。 但在现

实决策中， 由于受到某种特定关系的影响 （如面临

相同的法律约束， 处于相同经济环境与竞争市场或同

处于一个生产链条等）， 企业在决策的过程中会有意

识或无意识地学习或回应其他企业的决策行为， 由此

企业间决策行为相互影响， 呈相同发展趋势， 即企业

间决策存在 “同群效应”。 近来学者们也发现， 企业

在资本结构 （Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ， ２０１４［１１］； 钟田丽和

张天宇， ２０１７［１２］ ）、 股利分配 （Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ，
２０１８［１３］； Ｇｒｅｎｎａｎ， ２０１９［１４］ ）、 高管薪酬发放 （赵

颖， ２０１６［１５］） 以及企业避税 （Ｂｉｒｄ 等， ２０１８［１６］ ） 等

重要的决策行为上均存在显著的同群效应。
本文以 ２００４—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司为样本，

从同群效应的新颖视角来考察企业审计师选择行为的

影响因素及发生机制。 本文可能的贡献在于： 第一，
不同于以往文献隐含地将企业的审计师选择行为假设

为 “独立事件”， 本文从同群效应的独特视角考察不

同企业之间的审计师选择行为如何相互影响， 从而补

充和拓展了企业审计师选择决定因素的文献。 第二，
丰富了有关企业同群效应的研究， 本文发现审计师选

择作为企业的一项重要财务决策， 也存在显著的地区

同群效应， 并且这种效应主要是由企业 “维持竞争

均势” 的动机驱动的。 第三， 本文的研究证实了企

业审计师选择行为的地区关联性， 从而为政府部门制

定相关的监管政策提供理论参考， 也为企业如何通过

审计师选择决策维持竞争优势提供一定的启示。
本文的结构安排如下： 第二部分为相关文献的回

顾并提出研究假设； 第三部分为模型设定及相关变量

定义、 描述性统计； 第四部分报告和分析主要的实证

结果及稳健性检验； 第五部分探讨审计师选择行为同

群效应的影响机制； 第六部分为研究结论和启示。

二、 文献回顾和研究假设

（一） 相关文献梳理

企业同群效应方面， 学者们的研究证实了企业的

经营决策与公司治理行为均存在显著同群效应， 并在

此基础上对企业同群效应的产生机制进行了研究。 学

者们首先对企业同群效应的存在性进行了一定的探索，
发现企业并购行为 （万良勇等， ２０１６［１７］ ）、 高管薪酬

发放行为 （赵颖， ２０１６［１５］）、 股票回购和股利发放行

为 （Ｇｒｅｎｎａｎ， ２０１９［１４］； Ａｄｈｉｋａｒｉ 和Ａｇｒａｗａｌ， ２０１８［１３］）
等公司治理行为均存在显著的同群效应， 并且企业同

群效应主要包括地区和行业同群效应。 关于行业同群

效应， Ｄｏｕｇａｌ 等 （２０１５） ［１８］指出， 无论是否属于同一

行业， 企业融资决策对总部设在其附近的其他企业的融

资决策敏感度更高； 而陆蓉等 （２０１７）［１９］也证实了企业

的资本结构会受到同行业企业的影响。 关于地区同群

效应方面， 李志生等 （２０１８） ［２０］的研究表明， 企业过

度负债程度与企业所在省区其他企业负债水平呈正相

关关系； 陆蓉和常维 （２０１８） ［２１］经研究发现， 焦点企

业的违规行为随着同地区其他企业违规概率的提高而

增加。 其次， 学者们还对企业同群效应的产生机制进
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行了研究， 认为同群效应产生的主要机制为企业间的

模仿与学习行为 （Ｌａｈｎｏ 和 Ｓｅｒｒａ⁃Ｇａｒｃｉａ， ２０１５［２２］ ）。
如 Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ （２０１４） ［１１］指出， 规模较小或更年

轻的企业更倾向于效仿其他企业的资本结构； 陆蓉和

常维 （２０１８） ［２１］发现企业违规行为的地区同群效应

主要源自模仿与学习行为， 并且相同产权性质企业

间的学习行为更明显； 陆蓉等 （２０１７） ［１９］ 指出同群

效应的影响机制是 “管理者信息学习”， 不确定性

强和行业增长速度快的企业资本结构的同群效应

更强。
审计师选择方面， 学者们的文献多集中于探讨其

影响因素与经济后果。 一方面， 关于影响企业审计师

选择的因素的研究主要包括如下： Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等

（２００９） ［４］认为重视企业信息透明的企业更倾向于聘

请高质量的审计机构， 而国有企业为了隐蔽通过政治

关联转移企业资产而降低聘请四大审计师的可能性；
Ｌｉｎ 和 Ｌｉｕ （２００９） ［１０］ 指出， 企业审计师的选择决策

过程， 也是企业选择高质量审计师以向投资者传达自

身财务报告可靠性、 公司高治理水平或选择低质量审

计师以谋取私利的权衡过程； Ｗａｎｇ 等 （２００８） ［８］ 分

析了产权性质对企业审计师选择的影响， 发现政府干

预程度越高， 地方政府控股企业聘请当地小规模会计

师事务所的概率越高。 另一方面， 关于企业审计师选

择的经济后果的文献主要有： Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等 （２０１４） ［６］

研究发现， 企业选择大审计师所可以有效的缓解具有

政治关联企业的代理冲突， 在提高企业的信息透明度

的同时能够降低权益融资成本； Ｅｓｈｌｅｍａｎ 和 Ｇｕｏ
（２０１４） ［２３］ 表明， 聘请大型会计师事务所审计师后，
企业报表发生财务重述行为的概率更低； Ｌｅｎｎｏｘ 和

Ｐｉｔｔｍａｎ （２０１０） ［２４］ 也指出， 选择高质量的审计师的

企业更少发生会计欺诈行为。
纵观现有研究发现， 目前关于企业同群效应的研

究更多的是关注企业资本结构与投融资决策方面， 但

鲜有文献考虑企业审计师选择行为的同群效应； 而关

于企业审计师选择的相关文献较为丰富， 但大多数文

献在研究的过程中将企业视为单独决策与行动的个

体， 鲜有文献将企业放入社会网络中进行探讨。 鉴于

此， 本文基于同群效应的新颖视角， 考察不同企业的

审计师选择行为如何相互影响。
（二） 研究假设

１ 企业审计师选择地区同群效应的存在性假设。
经济学和管理学的研究表明， 人们有激励模仿其

他人的行为。 企业在进行重要的决策时， 为了降低决

策的成本和决策的风险， 通常需要学习和模仿其他企

业的决策经验 （Ｃｈｉｕ 等， ２０１３［２５］ ）。 因此， 作为参

照的同群企业的行为会对焦点企业的行为产生影响，
焦点企业的决策函数中将包含被参照企业的相关信

息。 同群企业与焦点企业之间的决策行为存在信息交

互现象， 从而产生同群效应。 Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ
（２００６） ［２６］对已有的研究进行了梳理和总结， 并建立

了企业模仿行为的基础理论框架， 他们将企业的模

仿行为动机划分为两大类： “竞争假说” （Ｒｉｖａｌｒｙ⁃
ｂａｓｅｄ Ｔｈｅｏｒｙ ） 和 “ 信 息 学 习 假 说” （ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃
ｂａｓｅｄ Ｔｈｅｏｒｙ）。 “竞争假说” 认为， 企业模仿其他企

业的行为是为了保护市场份额或对冲竞争对手的激进

市场行为， 从而维持与竞争对手之间的竞争均势

（ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｐａｒｉｔｙ）， 降低竞争风险。 基于 “竞争”
动机的模仿行为通常发生在具有相似的资源禀赋和市

场地位的企业之间， 这些企业通常是势均力敌的竞争

对手， 他们的市场份额和利润很容易被竞争对手所侵

蚀 （Ｐｅｔｅｒａｆ， １９９３［２７］）。 在这样的环境下， 企业追求

差异化战略通常很困难， 存在很高的风险， 因而更倾

向于采取同质化的策略 （即模仿） 来缓解竞争压力

或降低竞争风险。 “信息学习” 假说则认为当行动与

结果之间的关系高度不确定时， 企业管理者更倾向于

借助外部的信息进行决策， 通过模仿其他企业的行为

来降低结果的不确定性。
近期的不少研究发现， 企业在一系列重要财务行

为上， 如财务杠杆 （ Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ， ２０１４［１１］； 李

志生等， ２０１８［２０］ ）、 股利政策 （ Ｇｒｅｎｎａｎ， ２０１９［１４］；
Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ， ２０１８［１３］ ） 等均倾向于学习和模

仿其他企业的决策。 审计师的选择是企业的一项核心

的财务决策。 大量的研究表明， 聘请高质量的审计师

有助于提高企业的公司治理效力、 降低代理成本

（洪金明等， ２０１１［５］； Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等， ２０１４［６］ ）， 提升

企业的综合竞争能力 （Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等， ２０１４［６］ ）。 特别

地， Ｐｉｔｔｍａｎ 和 Ｆｏｒｔｉｎ （２００４） ［２８］发现聘请国际六大审

计师的企业因提高了财务报表的质量而降低了融资成

本； 罗珊梅和李明辉 （２０１５） ［２９］则发现聘请高质量的

审计师能够降低中国企业的融资约束。 由此可见， 企

业聘请审计师的决策在市场竞争中具有重要的战略意

义， 因此企业可能为了维持与同群企业的竞争均势而

模仿其他企业的审计师选择行为。
Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ （２００６） ［２６］特别强调， 环境的

不确定 （ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ） 或模糊 （ａｍｂｉｇｕｉｔｙ） 对企业的

模仿行为动机具有重要的影响。 较高的外部环境不确

定性会导致企业与企业之间的不对称性 （ａｓｙｍｍｅｔｒｙ）
或异质性 （ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ） 增加， 即在更大程度上偏
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离势均力敌的竞争对手关系， 从而限制或减弱企业之

间的竞争压力， 并增加部分企业掌握优势信息的可能

性。 并且外部信息不透明或不确定性降低了管理者对

决策行为与结果之间关系的预测能力， 此时管理者对

信息的需求更强， 更容易接受来自外部的信息 （比
如其他企业的行动所传递的信息）， 因而更倾向于模

仿其他企业的决策行动。 另外， 处于同一地区 （省
份） 的企业， 面临相同的外部制度和经济环境， 它

们之间的竞争不仅表现在产品市场上， 还表现在对银

行贷款、 土地、 政府补贴等企业发展所需的地方经济

资源的竞争上。 如前所述， 聘请审计师可以作为企业

的一种竞争策略， 聘请知名的审计机构能够向外界发

送有关企业质量的正面信号， 有助于提升企业获取地

方经济资源的能力， 但聘请高质量的审计师也通常需

要支付更高的审计费用。 因此， 焦点企业为了维持与

所在地区同群企业在获取地方经济资源方面的竞争均

势， 有激励模仿地区同群企业的审计师选择行为。
基于上述的分析， 本文提出以下研究假设：
Ｈ１： 企业审计师选择行为具有地区同群效应，

即同省份其他企业选择大所或本地小所会显著提高焦

点企业选择大所或本地小所的概率。
２ 审计师选择地区同群效应的潜在发生机制。
根据 Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ （２００６） ［２６］ 提出的分析

框架， 焦点企业模仿同群企业的审计师选择行为到底

是出于 “维持竞争均势” 动机还是 “信息学习” 动

机？ 根据 Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ （２００６） ［２６］ 给出的检验

企业模仿行为动机的路线图， 如果企业出于 “维持

竞争均衡” 的动机而模仿， 需要同时满足以下三个

条件： 一是模仿企业与被模仿企业处于相同的产品市

场环境或市场覆盖区域高度重叠 （条件 Ａ）； 二是模

仿企业与被模仿企业拥有相似的资源或规模 （条件

Ｂ）； 三是外部环境 （或信息） 不确定性比较低 （条
件 Ｃ）。 当上述三个条件均满足时， 模仿企业与被模

仿企业更有可能是势均力敌的竞争对手， 他们之间的

模仿行为更有可能是出于 “维持竞争均势” 动机，
否则企业的模仿行为更有可能是出于 “信息学习”
的动机。

（１） 产品市场竞争与审计师选择同群效应。 由

于同一省份上市企业几乎均集中在省会城市或小部分

其他发达城市中， 并且由于资源的导向性， 同一地区

的产品线也存在一定程度的相似性， 因此本文对地区

同群企业的划分已在一定程度上满足条件 Ａ 中同群

企业间产品线和市场覆盖区域的高度重叠性的条件特

征。 根据 “竞争假说”， 企业模仿同群企业的审计师

选择行为是为了维持竞争均势甚至压制竞争对手， 保

持市场份额或吸引潜在的投资者， 不至于在激烈的竞

争环境中不落后于竞争对手。 条件 Ａ 及其延伸含义

表明， 企业在产品市场上的同质性越强， 企业之间的

模仿行为更有可能是出于 “维持竞争均势” 的动机。
在一个竞争相对较弱的市场环境中， 产品的差异化往

往更为容易， 因此企业并不需要通过模仿其他企业的

审计师选择行为来向各利益相关方发送有关竞争优势

的信号； 但在竞争较为激烈的市场环境中， 产品的差

异化就更为困难， 此时通过模仿行为向市场各方发送

有关产品质量或竞争力的信号就显得更为重要

（Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ， ２０１８［１３］）。 因此， “竞争假说”
预期企业审计师选择的同群效应在产品市场竞争越激

烈的环境中表现越强。 而根据 “信息学习假说”， 产

品市场竞争越激烈， 企业之间的同质性就越强， 不同

企业之间的信息不对称程度越低， 因而企业为信息而

模仿的动力越弱， 企业决策的同群效应也越弱。 因

此， 本文提出以下对立研究假设：
Ｈ２ａ： 产品市场竞争越激烈， 企业审计师选择同

群效应越强。
Ｈ２ｂ： 产品市场竞争越激烈， 企业审计师选择同

群效应越弱。
（２） 企业间的模仿与学习行为。 本文从企业盈

利能力、 企业规模和年龄三个维度来区分企业是否具

有相似的 “资源” 或 “规模”。 从条件 Ｂ 来看， 根据

“竞争假说”， 盈利能力相似、 规模相似或年龄相似

的企业之间更有可能是势均力敌的竞争对手， 因此它

们更倾向于模仿彼此的决策行为来维持相对的竞争均

势。 而 “信息学习假说” 则认为， 模仿行为更有可

能发生在非竞争对手之间 （即 “资源” 或 “规模”
差异比较大的企业之间）， 特别地， 处于信息劣势的

企业更倾向于模仿具有信息优势的企业。 因此， “信
息学习假说” 预期盈利能力、 规模或年龄差距较大

的企业之间的同群效应更强。 Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ
（２０１８） ［１３］考察了企业股利政策的同群效应， 发现相

比于规模、 年龄差异较大的企业之间， 规模相似、 年

龄相仿的企业之间的同群效应更强， 因此他们认为企

业股利政策的同群效应是由 “维持竞争均势” 的动

机驱动的。 为此， 我们提出以下对立研究假设：
Ｈ３ａ： 盈利能力相似、 企业规模相似或年龄相仿

的企业之间审计师选择行为的同群效应更强。
Ｈ３ｂ： 盈利能力相似、 规模差异大或年龄差距大

的企业之间审计师选择行为的同群效应更强。
（３） 外部信息环境与审计师选择同群效应。 我
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们借鉴 Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ （２０１８） ［１３］ 的做法， 从外

部信息不确定性来检验条件 Ｃ 是否成立。 “竞争假

说” 认为， 企业模仿行为在信息不确定性程度较低

的环境中更为盛行， 也就是说， 企业更倾向于在信

息透明度高的环境中模仿同群企业的决策行为

（Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ， ２００６［２６］； Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ，
２０１８［１３］）。 而 “信息学习假说” 认为， 企业的模仿

行为在很大程度上源于决策行为与结果之间联系的不

确定性， 外部信息环境的不确定性越高， 行为与结果

之间的关联性越弱， 此时企业的管理者更容易接受来

自外部的信息而忽视自身掌握的私有信息， 更倾向于

通过模仿其他企业的行为来降低决策的风险。 鉴于

此， 本文提出以下对立研究假设：
Ｈ４ａ： 信息透明度越高， 企业审计师选择同群效

应越强。
Ｈ４ｂ： 信息透明度越高， 企业审计师选择同群效

应越弱。

三、 研究设计与样本数据

（一） 变量定义

１ 审计师选择。
本文主要使用两种方法定义企业审计师选择： 一

是使用企业是否选择国际或国内大型会计师事务所的

虚拟变量代表企业选择高质量的审计服务； 二是使

用企业是否选择当地小规模会计师事务所作为企业

对审计服务质量要求较低的代理变量。 相比较而

言， 规模大、 知名度高的会计师事务所的审计师出

于诉讼动机与声誉动机更倾向于提供高质量的审计

服务 （Ｓｋｉｎｎｅｒ 和 Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ， ２０１２［３０］ ）， 因此前 Ｎ 大

审计师被认为是高质量审计师选择的代理变量。 当企

业聘请国际四大会计师事务所或聘请国内年度十大会

计师事务所进行审计时， ＢｉｇＮ 取值为 １， 否则为 ０，
以此作为选择高质量审计服务的代理变量， 检验高质

量审计师选择的地区同群效应。 另外， 为了增加实证

结果的稳健性， 本文参考 Ｗａｎｇ 等 （２００８） ［８］的做法，
将聘请当地小规模会计师事务所作为低审计质量选择

的代理变量， 当企业聘请的审计师来自与上市公司注

册地相同的非十大的会计师事务所时， Ｓｌｏｃａｌ 为 １，

否则为 ０。
２ 地区同群效应代理变量。
本文参考 Ｂｒａｍｏｕｌｌｅ 等 （２００９） ［３１］ 和李志生等

（２０１８） ［２０］的研究， 使用与焦点企业相同省区不同行业

的其他所有选择十大所或本地小所的企业的比率作为

企业审计师选择的地区同群效应代理指标。 具体而言，
Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ 为与焦点企业同一省份不同行业的其他所有

选择大型会计师事务所的企业数目与同省份其他企业

总数之比， 以此作为选择大所的同群效应代理变量；
Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ 为与焦点企业同一省份不同行业其他所有

选择本地小所的企业占同省份其他企业总数之比， 以

此作为企业选择本地小所的同群效应代理变量。
（二） 模型设定

为了检验企业审计师选择是否存在地区同群效

应， 本文借鉴 Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ （２０１４） ［１１］、 钟田丽和

张天宇 （２０１７） ［１２］ 以及 Ｇｒｅｎｎａｎ （２０１９） ［１４］ 的研究，
采用二元 Ｌｏｇｉｔ 回归构建以下模型：

ＢｉｇＮｉｋｔ（Ｓｌｏｃａｌｉｋｔ）＝ α＋β Ｐｅｅｒ－ｉｋｔ＋γＸ ｉｋｔ＋λＸ－ｉｋｔ

＋ｖｊ＋τｔ＋εｉｋｔ （１）

其中， ｋ、 ｉ、 ｔ 分别代表 ｋ 省份、 ｉ 公司和第 ｔ 个年度。
被解释变量审计师选择分别使用企业是否选择大所

（ＢｉｇＮ） 和是否选择本地小所 （Ｓｌｏｃａｌ） 的虚拟变量

表示； 审计师选择同群效应的代理变量， 分别使用同

一省份不同行业的其他企业选择大所的平均概率

（Ｐｅｅｒ＿ ＢｉｇＮ）、 选择本地小所的平均概率 （ Ｐｅｅｒ ＿
Ｓｌｏｃａｌ） 表示。 Ｘ ｉｋｔ 为企业层面的控制变量， 借鉴

Ｗａｎｇ 等 （２００８） ［８］、 Ｇｕｅｄｈａｍｉ 等 （２００９） ［４］、 Ｇｕｅｄ⁃
ｈａｍｉ 等 （２０１４） ［６］的研究， 主要包含以下变量： 独立

董事比例 （ Ｉｎｄｒ）、 董事长与总经理兼任虚拟变量

（Ｄｕａｌ）、 第一大股东持股比例 （Ｔｏｐ１）、 资产回报率

（Ｒｏａ）、 现金流增长率 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、 资产规模 （Ｓｉｚｅ）、
资产负债率 （Ｌｅｖ）、 企业年龄 （Ａｇｅ）。 本文还控制

了同群企业地区层面平均特征 Ｘ－ｉｋｔ、 年度固定效应 τｔ

与行业固定效应 ｖｊ。 由于计算地区同群效应与地区同

群企业平均特征时已将地区因素考虑在内， 为了避免

共 线 性 而 不 再 控 制 地 区 固 定 效 应 （ Ｇｒｅｎｎａｎ，
２０１９［１４］）。 变量的具体定义如表 １ 所示。

表 １ 主要变量定义表

变量符号 变量定义

ＢｉｇＮ 选择大所的哑变量， 当企业聘请国际 “四大” 或国内 “十大” 进行审计时取值为 １， 否则为 ０

Ｓｌｏｃａｌ 选择本地小所的哑变量， 当企业选择与企业所在地一致的小型事务所时取值为 １， 否则为 ０

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ 同省份企业选择大所的平均概率， 等于与焦点企业同一省份不同行业的其他选择大所的企业数目 ／ 同地区其他企业总数
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变量符号 变量定义

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
同省份企业选择本地小所的平均概率， 等于与焦点企业同一省份不同行业的其他选择本地小所的企业数目 ／ 同地区其他

企业总数

Ｉｎｄｒ 独立董事比例， 等于独立董事人数 ／ 董事会总人数

Ｄｕａｌ 董事长与总经理是否兼任哑变量， 当董事长与总经理同为一人时取值为 １， 否则为 ０

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例， 等于企业第一大股东持股数 ／ 总股本

Ｒｏａ 资产回报率， 等于净利润 ／ 总资产

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流增长率， 等于 （当年经营活动现金流－上一年经营活动现金流） ／ 上一年经营活动现金流

Ｓｉｚｅ 资产规模， 等于企业总资产取对数

Ｌｅｖ 资产负债率， 等于总负债 ／ 总资产

Ａｇｅ 企业年龄， 等于企业上市年龄取对数

Ｉｎｄｒ＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业独立董事比例平均值

Ｄｕａｌ＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业董事长与总经理是否兼任变量平均值

Ｔｏｐ１＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业第一大股东持股比例平均值

Ｒｏａ＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业资产回报率平均值

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿ Ｐｅｅｒ 地区同群企业现金流增长率平均值

Ｓｉｚｅ＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业资产规模平均值

Ｌｅｖ＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业资产负债率平均值

Ａｇｅ＿Ｐｅｅｒ 地区同群企业年龄平均值

（三） 样本数据

本文选取我国全部 Ａ 股上市公司 ２００４—２０１９ 年

的数据作为研究样本。 本文 “十大” 所的排名来自

中国注册会计师协会官方网站发布的会计师事务所年

度综合排名； 主要财务数据与公司治理数据源于国泰

安数据库。 本文使用证监会 ２０１２ 年发布的 《上市公

司行业分类指引》 中一级行业作为行业分类标准。
本文主要按照以下原则对样本进行筛选： （１） 剔除

ＳＴ、 ∗ＳＴ、 暂停上市和退市的公司样本； （２） 剔除

金融类上市公司样本； （３） 剔除多地上市的公司样

本 （如同时发行 Ｂ 股或 Ｈ 股的企业）； （４） 剔除数

据缺失严重的样本公司。 本文对所有的连续型变量进

行首尾各 １％的缩尾处理， 最终企业－年度观测值为

２６ １４３ 个。
表 ２ 为本文主要变量的描述性统计。 结果显示，

样本企业中选择大所的平均概率为 ３８ ６％， 而选择

本地小所的平均概率仅为 ２０ ２％； 与焦点企业同一

省份的其他企业选择大所和本地小所的平均概率分别

为 ３８ １％和 ２０ １％。

　 表 ２ 主要变量的描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＢｉｇＮ ２６ １４３ ０ ３８６ ０ ４８７ ０ ０００ １ ０００

Ｓｌｏｃａｌ ２６ １４３ ０ ２０２ ０ ４０２ ０ ０００ １ ０００

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ ２６ １４３ ０ ３８１ ０ ２７０ ０ ０００ ０ ９３２

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ ２６ １４３ ０ ２０１ ０ １８９ ０ ０００ ０ ８５９

续前表

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｄｒ ２６ １４３ ０ ３７０ ０ ０５１ ０ ２７３ ０ ５６５

Ｄｕａｌ ２６ １４３ ０ ２５５ ０ ４３６ ０ ０００ １ ０００

Ｔｏｐ１ ２６ １４３ ０ ３５２ ０ １４９ ０ ０９１ ０ ７５０

Ｒｏａ ２６ １４３ ０ ０４５ ０ ０５８ －０ ２０７ ０ ２２６

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ２６ １４３ ０ ０４１ ０ ０７４ －０ １９９ ０ ２５７

Ｓｉｚｅ ２６ １４３ ２１ ２４０ １ ３７４ １７ ４３３ ２４ ８３４

Ｌｅｖ ２６ １４３ ０ ４７２ ０ ２３６ ０ ０４９ １ ３４３

Ａｇｅ ２６ １４３ ２ ２９７ １ ０８７ ０ ０００ ７ ７７３

Ｉｎｄｒ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ０ ３７０ ０ ０１０ ０ ３０４ ０ ４０６

Ｄｕａｌ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ０ ２５４ ０ １０２ ０ ０００ ０ ４１７

Ｔｏｐ１＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ０ ３５２ ０ ０３２ ０ ２２６ ０ ５４３

Ｒｏａ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ０ ０４５ ０ ０１４ －０ ０７４ ０ １２６

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ０ ０４１ ０ ０１５ －０ ０２８ ０ １１８

Ｓｉｚｅ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ２１ ２４０ ０ ３２６ １８ ７５９ ２２ ５６２

Ｌｅｖ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ０ ４７２ ０ ０５９ ０ ３００ ０ ８５３

Ａｇｅ＿Ｐｅｅｒ ２６ １４３ ２ ２９７ ０ ７０７ １ ２１４ ４ ７８６

四、 检验审计师选择地区同群效应的存在性

（一） 审计师选择的地区同群效应

表 ３ 为模型 （１） 的回归结果， 即检验上市公司

审计师选择是否存在地区同群效应。 列 （１） 和列

（３） 中引入了企业层面的控制变量检验企业审计师

选择的同群效应。 列 （５） 和列 （７） 进一步引入了

地区同群企业的平均特征作为控制变量。 回归结果显
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示， 检验变量 Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ 与 Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ 的回归系数均

在 １％的水平上显著为正， 表明同地区企业间的审计

师选择决策具有显著的关联性， 即当地其他企业选择

大所或选择本地小所的倾向提高时， 焦点企业也更偏

向于做出与当地大部分企业一致的决策， 表明企业的

审计师选择存在显著的地区同群效应。 为了考察同群

效应的经济显著性， 列 （２）、 列 （４）、 列 （６） 和

列 （８） 分别报告了对应前 １ 列回归结果的边际效

应。 以加入同群企业地区层面控制变量的列 （６） 和

列 （８） 结果为例， 同地区企业选择大所 （本地小

所） 的平均概率每提高 １％， 焦点企业选择大所 （本
地小所） 的概率相应提高 ０ ６６％ （０ ７９％）， 表明企

业审计师选择的地区同群效应具有显著的经济意义。
上述的结果验证了研究假设 Ｈ１。

　 表 ３ 企业审计师选择同群效应的存在性检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＢｉｇＮ ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ Ｓｌｏｃａｌ ＢｉｇＮ ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ Ｓｌｏｃａｌ

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
４ ０６６∗∗∗

（３８ ６３）
０ ６６７∗∗∗

（４３ ６２）
４ ０１７∗∗∗

（３６ ３３）
０ ６５８∗∗∗

（４０ ４３）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
６ ４０４∗∗∗

（４７ ２９）
０ ７９２∗∗∗

（４９ ３３）
６ ３５０∗∗∗

（４４ １４）
０ ７８５∗∗∗

（４５ ７４）

Ｉｎｄｒ
－０ ０３３
（－０ １１）

－０ ００５
（－０ １１）

０ ８２０∗∗

（２ ４０）
０ １０１∗∗

（２ ４０）
－０ ０４２
（－０ １４）

－０ ００７
（－０ １４）

０ ８３２∗∗

（２ ４３）
０ １０３∗∗

（２ ４３）

Ｄｕａｌ
０ ０７４∗∗

（２ ０１）
０ ０１２∗∗

（２ ０１）
０ ０５３
（１ ２４）

０ ００７
（１ ２４）

０ ０７８∗∗

（２ １０）
０ ０１３∗∗

（２ １０）
０ ０４７
（１ ０９）

０ ００５
（１ ０９）

Ｔｏｐ１
０ ００７∗∗∗

（６ ５２）
０ ００１∗∗∗

（６ ５３）
－０ ００６∗∗∗

（－４ ４５）
－０ ００１∗∗∗

（－４ ４５）
０ ００７∗∗∗

（６ ３８）
０ ００１∗∗∗

（６ ３９）
－０ ００６∗∗∗

（－４ ４９）
－０ ００１∗∗∗

（－４ ４９）

Ｒｏａ
－０ ７５９∗∗

（－２ ２７）
－０ １２５∗∗

（－２ ２７）
０ １９４
（０ ５１）

０ ０２４
（０ ５１）

－０ ７２７∗∗

（－２ １７）
－０ １２０∗∗

（－２ １７）
０ １９７
（０ ５２）

０ ０２４
（０ ５２）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
０ ７１１∗∗∗

（３ １３）
０ １１７∗∗∗

（３ １３）
０ ２１４
（０ ７９）

０ ０２６
（０ ７９）

０ ７２６∗∗∗

（３ １９）
０ １１９∗∗∗

（３ １９）
０ １８１
（０ ６７）

０ ０２２
（０ ６７）

Ｓｉｚｅ
０ ２１４∗∗∗

（１４ ５５）
０ ０３５∗∗∗

（１４ ７１）
－０ ０８０∗∗∗

（－４ ７３）
－０ ０１０∗∗∗

（－４ ７３）
０ ２１９∗∗∗

（１４ ８０）
０ ０３６∗∗∗

（１４ ９７）
－０ ０８３∗∗∗

（－４ ８７）
－０ ０１０∗∗∗

（－４ ８７）

Ｌｅｖ
－０ ２２４∗∗

（－２ ５４）
－０ ０３７∗∗

（－２ ５４）
－０ ２２９∗∗

（－２ ２８）
－０ ０２８∗∗

（－２ ２８）
－０ ２１４∗∗

（－２ ４１）
－０ ０３５∗∗

（－２ ４１）
－０ １９８∗

（－１ ９５）
－０ ０２４∗

（－１ ９５）

Ａｇｅ
－０ １７５∗∗∗

（－７ ９７）
－０ ０２９∗∗∗

（－８ ０１）
－０ １９８∗∗∗

（－７ ６２）
－０ ０２５∗∗∗

（－７ ６５）
－０ １９３∗∗∗

（－８ ６３）
－０ ０３１∗∗∗

（－８ ６８）
－０ １９６∗∗∗

（－７ ４３）
－０ ０２４∗∗∗

（－７ ４６）

Ｉｎｄｒ＿Ｐｅｅｒ
０ ３１２
（０ １３）

０ ０５１
（０ １３）

５ ５５５∗

（１ ９５）
０ ６８７∗

（１ ９５）

Ｄｕａｌ＿Ｐｅｅｒ
－０ ０６５
（－０ ２３）

－０ ０１１
（－０ ２３）

－１ ２２８∗∗∗

（－３ ４７）
－０ １５２∗∗∗

（－３ ４６）

Ｔｏｐ１＿Ｐｅｅｒ
０ ０１１
（１ ４８）

０ ００２
（１ ４８）

－０ ００２
（－０ ２０）

－０ ００１
（－０ ２０）

Ｒｏａ＿Ｐｅｅｒ
０ ７７２
（０ ３６）

０ １２６
（０ ３６）

－０ ５００
（－０ １９）

－０ ０６２
（－０ １９）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ＿Ｐｅｅｒ
１ １７５
（０ ７５）

０ １９３
（０ ７５）

０ ３３８
（０ １７）

０ ０４２
（０ １７）

Ｓｉｚｅ＿Ｐｅｅｒ
－０ １８４∗

（－１ ９５）
－０ ０３０∗

（－１ ９５）
－０ １３４
（－１ ２１）

－０ ０１７
（－１ ２１）

Ｌｅｖ＿Ｐｅｅｒ
－０ ６０３
（－１ ０６）

－０ ０９９
（－１ ０６）

－３ ４３０∗∗∗

（－５ １３）
－０ ４２４∗∗∗

（－５ １１）

Ａｇｅ＿Ｐｅｅｒ
０ ３８４∗∗∗

（３ ６９）
０ ０６３∗∗∗

（３ ６９）
０ ００６
（０ ０５）

０ ００１
（０ ０５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－７ ３３５∗∗∗

（－１５ ９８）
－０ ３５６
（－０ ６９）

－５ １６１∗∗

（－２ ４１）
２ ４４９
（０ ９７）

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２６４ ０ ２１５ ０ ２６４ ０ ２１７

　 　 注： 表中括号内报告的是经稳健标准误调整的 ｔ 统计量， ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上统计显著。 下同。
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（二） 稳健性检验

１ 工具变量法。
有关同群效应的研究通常会面临因反射问题

（ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｐｒｏｂｌｅｍ） （Ｍａｎｓｋｉ， １９９３［３２］ ） 导致的内生

性偏差。 具体而言， 表 ３ 虽验证了焦点企业与同群企

业的审计师选择行为之间具有相似性， 但这种相似性

很可能是由地区层面上相同的政治、 经济、 制度等因

素驱动的， 而不是反映企业之间的学习和模仿行为。
我们首先采用工具变量法来缓解上述的内生性问题。

关于工具变量的选择， 本文参考 Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ
（２０１４） ［１１］、 Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ （２０１８） ［１３］、 Ｇｒｅｎｎａｎ
（２０１９） ［１４］的研究， 将经过优化后的股票特质收益率

（ ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ ｒｅｔｕｒｎｓ） 和特质波动率 （ ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ） 作为企业审计师选择的工具变量。 具体通

过以下市场指数模型计算股票的特质收益率和特质波

动率：

ｒｉｊｋｔ ＝αｉｊｋｔ＋βＭ
ｉｊｋｔ（ｍｋｒｅｔｔ－ｒｆｔ）＋βＩＮＤ

ｉｊｋｔ （ｉｎｄｒｅｔ－ｉｊｋｔ－ｒｆｔ）
＋βＲＥＧ

ｉｊｋｔ （ｒｅｇｒｅｔ－ｉｊｋｔ－ｒｆｔ）＋ηｉｊｋｔ （２）

ｒ^ｉｊｋｔ ＝ α^ｉｊｋｔ＋β^Ｍ
ｉｊｋｔ（ｍｋｒｅｔｔ－ｒｆｔ）＋β^ＩＮＤ

ｉｊｋｔ （ｉｎｄｒｅｔ－ｉｊｋｔ－ｒｆｔ）

＋β^ＲＥＧ
ｉｊｋｔ （ｒｅｇｒｅｔ－ｉｊｋｔ－ｒｆｔ） （３）

η^ｉｊｋｔ ＝ ｒｉｊｋｔ－ｒ^ｉｊｋｔ （４）

其中： ｒｉｊｋｔ为 ｊ 行业 ｋ 地区的 ｉ 企业在第 ｔ 周的股票收

益率； ｍｋｒｅｔｔ 为总市值加权的市场收益率； ｒｆｔ 为无风

险收益率， 用一年期存款利率表示； ｉｎｄｒｅｔ－ｉｊｋｔ为剔除

企业 ｉ 后的总市值加权的行业指数收益率； ｒｅｇｒｅｔ－ｉｊｋｔ
为企业 ｉ 所在省份的其他企业总市值加权的地区指数

收益率。 首先， 我们通过每家企业每一年的周股票收

益率来估计模型 （２）。 其次， 将模型 （２） 的回归系

数代入模型 （３） 和模型 （４） 中计算每家企业的周

收益率期望值 （ ｒ^ｉｊｋｔ ） 和特质收益率 （ η^ｉｊｋｔ ）。 最后，
根据周特质收益率计算年度的持有期收益率， 将其作

为年度特质收益率的代理变量， 并用周特质收益率的

标准差来衡量特质波动率。 由此我们分解出股票价格

中由市场、 地区与行业层面因素解释的特质收益率与

特质波动率， 并在此基础上定义 ２ 个工具变量： 特质

收益率 （ ＩＲ） 与特质波动率 （ ＩＳ）。 ＩＲ、 ＩＳ 分别为企

业 ｉ 的地区同群企业年度特质收益率与特质波动率。
Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ （２０１８） ［１３］ 的研究证实分解出来

的股票特质收益率与波动率只与企业自身特质相关；
Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ （２０１４） ［１１］ 也验证了企业股票特质收

益率不存在截面相关或序列相关， 具备支持外生性条

件的优良统计特征。 进一步地， 本文参考 Ａｄｈｉｋａｒｉ 和
Ａｇｒａｗａｌ （ ２０１８） ［１３］ 研 究 控 制 了 地 区 指 数 波 动 率

（Ｖａｒ）， 避免工具变量通过地区风险渠道影响企业审计

师选择行为。
表 ４ 报告了工具变量的估计结果。 从列 （１）、

列 （２） 第一阶段的回归结果来看， 工具变量 ＩＲ、 ＩＳ
的系数均至少在 ５％的统计水平上显著为负， 满足相

关性要求。 列 （３）、 列 （４） 为第二阶段回归结果，
企业审计时选择同群效应 Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ 与 Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ 的
系数仍在 １％的统计水平上显著为正。 工具变量的回

归结果显示， 在排除市场、 行业和地区层面共同因子

影响后， 企业的审计师选择的地区同群效应仍然

存在。

表 ４ 工具变量回归结果

变量

第一阶段回归 第二阶段回归

（１） （２） （３） （４）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ

ＩＲ
－１２ ５７４∗∗∗

（－１６ ３３）
－２ ７００∗∗∗

（－３ １３）

ＩＳ
－１８ ６６９∗∗∗

（－１５ ５７）
７ ９１７∗∗∗

（５ ７８）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
３ ８９７∗∗∗

（３ ２８）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
４ ２７１∗∗∗

（３ ３１）

Ｖａｒ
０ ６６２∗∗∗

（４ ３９）
－２ ２５９∗∗∗

（－８ ７３）
－２ ３５６
（－０ ８３）

－２ ２５９∗∗∗

（－８ ７３）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０ ７６９ ０ ５４６

２ 其他稳健性检验。
（１） 安慰剂检验。 为了排除实证结果由其他不

可观测共同因素驱动的可能性， 本文进行了安慰剂检

验， 即检验在随机分配同群企业时， 审计师选择的地

区同群效应是否仍然存在。 主要的检验逻辑在于： 如

果导致企业审计师选择同向变化的主要原因在于某些

不可观测因素， 那么同群效应的存在将不再依赖于如

何定义同群企业。 检验步骤如下： 首先计算上文估计

中每个企业的同群企业数量； 其次根据焦点企业的同

群企业数量在同一年度企业中随机抽取相应数量的

“伪同群企业”； 接着计算 “伪同群企业” 选择大所

或本地小所的平均概率作为 “伪同群效应” 的代理
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变量； 最后进行回归。 结果①显示， “伪同群效应”
代理变量的系数均不显著， 验证了企业审计师选择的

地区同群效应并不来源于其他不可观测的共同因素。

①　 由于篇幅有限， 除工具变量法外， 本文不再展示稳健性检验结果的表格， 如有需要可向作者索要。

（２） 企业固定效应模型。 审计师选择同群效应

的存在也有可能由于企业个体异质性或不随时间变化

的其他因素所驱动。 为了排除不随时间变化因素的干

扰， 本文采用企业固定效应模型再次估计模型 （１）。
估计结果显示， 主要检验变量的系数仍在 １％的水平

上显著为正。
（３） 控制地区层面宏观因素的影响。 首先， 某一

年度宏观经济政策， 尤其是地区宏观政策的变化可能

会引起企业决策呈现同方向变化。 例如国家或地区层

面相关审计政策法规的变化可能导致审计政策变化，
这些因素可能影响区域内企业的审计师选择行为。 本

文借鉴参考 Ｂｉｒｄ 等 （２０１８） ［１６］ 的做法， 加入行业与年

度虚拟变量的交乘项控制地区层面的宏观政策因素的

影响。 回归结果表明， 检验变量的系数作用方向和统

计显著性并未发生改变。 其次， 本文进一步加入各地

区宏观经济发展水平控制变量， 包括各省国内生产总

值的对数、 人均国内生产总值、 经济开放度和税收收

入占比。 回归结果表明本文的主要结论仍然稳健。
（４） 排除行业同群效应的影响。 为了排除行业

同群效应对本文主要结果的干扰， 确保同群效应由地

区同群所致， 本文将同群企业分别定义为与焦点企业

同行业同地区的企业、 与焦点企业同行业不同地区的

企业。 回归结果显示： 企业审计师选择同群效应的为

同行业同地区时是显著的， 但是代理变量为同行业不

同地区时是不显著的， 可以说明审计师选择同群效应

来自同地区其他企业的影响， 而同行业企业审计师选

择对焦点企业的影响并不显著。

五、 检验企业审计师选择同群效应的形成机制

（一） 产品市场竞争与审计师选择同群效应

根据前文的分析， 如果企业审计师选择的模仿是

基于 “维持竞争均势”， 那么这种模仿行为在竞争越

激烈的市场环境中表现更强； 反之如果产品市场竞争

减弱了审计师选择的同群效应， 则表明模仿行为更有

可能是出于 “信息学习” 的动机。 本文同时以各企

业所在行业内公司数目 （Ｃｏｍｐｅｔ） 以及企业所在省

份的行业内公司数目 （Ｃｏｍｐｅｔ＿ ｐｒｏｖ） 衡量企业面临

的竞争激烈程度， 同行业的公司数量越多， 表示产品

市场竞争越激烈。 回归结果如表 ５ 中所示， Ｐｅｅｒ ＿
ＢｉｇＮ 或 Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ 与 Ｃｏｍｐｅｔ 或 Ｃｏｍｐｅｔ＿ ｐｒｏｖ 交乘项

的系数均显著为正。 说明当企业面临的产品市场竞争

越激烈， 企业审计师选择的地区同群效应越强， 从而

验证了研究假设 Ｈ２ａ， 表明企业模仿同群企业的审计

师选择行为主要是出于 “维持竞争均势” 的动机。

表 ５ 产品市场竞争与审计师选择的同群效应

变量
（１）
ＢｉｇＮ

（２）
Ｓｌｏｃａｌ

（３）
ＢｉｇＮ

（４）
Ｓｌｏｃａｌ

Ｃｏｍｐｅｔ×Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
０ ０４１∗∗∗

（３ ４２）

Ｃｏｍｐｅｔ×Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
０ ０３６∗∗

（２ １０）

Ｃｏｍｐｅｔ＿ｐｒｏｖ×Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
０ ００１∗∗

（２ ５４）

Ｃｏｍｐｅｔ＿ｐｒｏｖ×Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
０ ００１∗

（１ ９３）

Ｃｏｍｐｅｔ
－０ ０２５∗∗∗

（－３ ７２）
－０ ００２
（－０ ８０）

Ｃｏｍｐｅｔ＿ｐｒｏｖ
－０ ００１∗∗∗

（－３ １８）
０ ０００∗

（１ ７４）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
０ ７５２∗∗∗

（１６ ８２）
０ ７０５∗∗∗

（１１ ２３）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
０ ８４０∗∗∗

（１６ ２５）
０ ８４０∗∗∗

（８ ７７）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３ ２６ １４３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ３０５ ０ ２１８ ０ ３０５ ０ ２１４

（二） 不同类型企业之间的学习模仿效应

为了检验条件 Ｂ， 本部分从企业盈利能力、 企业

规模和企业年龄三个维度来区分具有不同资源禀赋的

企业。 “竞争假说” 预期企业审计师选择的同群效应

在具有相似盈利能力、 相似的规模或年龄的企业之间

表现更强； 而 “信息学习假说” 则认为企业审计师

选择的模仿行为更有可能发生在具有不同盈利能力、
规模或年龄差异比较大的企业之间。 借鉴陆蓉等

（２０１７） ［１９］、 Ａｄｈｉｋａｒｉ 和 Ａｇｒａｗａｌ （ ２０１８） ［１３］ 的做法，
对于每一个地区， 我们分别根据企业资产回报率、 企

业规模和上市年龄将样本企业从大到小进行排序， 并

将排名前 １０％的企业归类为领导者 （年龄较大） 的

企业组， 排名后 １０％的企业为追随者 （年龄较小）
的企业组。 对于每一家企业， 重新计算与焦点企业同

地区的不同组别企业的审计师选择平均概率。
表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ、 Ｐａｎｅｌ Ｂ 和 Ｐａｎｅｌ Ｃ 分别报告根

据盈利能力、 企业规模和企业年龄分组的回归结果。
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表 ６ 不同类型企业间相互模仿机制检验

Ｐａｎｅｌ Ａ： 根据资产回报率分组

ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ

领导企业 （１） 追随企业 （２） 领导企业 （３） 追随企业 （４）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿ＨｉｇｈＲｏａ
１ ０３７∗∗∗

（４ ６５）
０ ８３８∗∗∗

（３ ９２）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿ＬｏｗＲｏａ
０ ７１８∗∗∗

（３ ３７）
１ ３９３∗∗∗

（５ ４５）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ＿ＨｉｇｈＲｏａ
３ ８９０∗∗∗

（７ １３）
１ ９７０∗∗∗

（４ ５９）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ＿ＬｏｗＲｏａ
－０ １４２
（－０ ３１）

２ ３２９∗∗∗

（４ ９３）

系数差异性检验 １ ３２ ３ ０７∗ １９ ９７∗∗∗ ９ ６０∗∗∗

系数差异性检验 Ｐ 值 （０ ２５０ ４） （０ ０７９ ７） （０ ０００ ０） （０ ００１ ９）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２ ４３０ ２ ３８６ ２ ３９２ ２ ３８３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２７１ ０ ２８７ ０ ２１１ ０ ２２８

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 根据企业规模分组

ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ

领导企业 （１） 追随企业 （２） 领导企业 （３） 追随企业 （４）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿ Ｌａｒｇｅ
１ ３４８∗∗∗

（４ ８２）
０ ６４４∗∗∗

（２ ８０）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｓｍａｌｌ
－０ ０８９
（－０ ４１）

２ ７７０∗∗∗

（１１ １９）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ＿ Ｌａｒｇｅ
１ ０３０∗∗

（２ ０２）
０ ７６５∗∗

（２ ３４）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ＿ Ｓｍａｌｌ
－０ ４２０
（－０ ９６）

１ ３３５∗∗∗

（４ ２３）
系数差异性检验 １３ ７９∗∗∗ ２９ ３３∗∗∗ ４ ４５∗∗ １ ３２

系数差异性检验 Ｐ 值 （０ ０００ ２） （０ ０００ ０） （０ ０３５ ０） （０ ２５１ ４）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２ ３５１ ２ ３２７ ２ ２２１ ２ ３０７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２３５ ０ ２５９ ０ ３２５ ０ １７８

ＰａｎｅｌＣ： 根据企业年龄分组

ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ

年老企业 （１） 年轻企业 （２） 年老企业 （３） 年轻企业 （４）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｏｌｄ
２ ６００∗∗∗

（６ ６８）
１ １３８∗∗∗

（３ ０４）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｙｏｕｎｇｅ
１ ５８６∗∗∗

（４ ２５）
１ ９３３∗∗∗

（５ ６３）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ＿Ｏｌｄ
３ ３８９∗∗∗

（７ ９７）
０ ９０７∗∗

（２ ４３）

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ＿Ｙｏｕｎｇｅ
２ １８９∗∗∗

３ ３８９∗∗∗

３ ５８８∗∗∗

０ ９０７∗∗

系数差异性检验 ９ ５８∗∗∗ ２ ９０∗ ４ ４３∗∗ １５ ４２∗∗∗

系数差异性检验 Ｐ 值 （０ ００２ ０） （０ ０８８ ８） （０ ０３５ ３） （０ ０００ １）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２ ４３３ ２ ４０５ ２ ４１１ ２ ４０３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２６９ ０ ３００ ０ ２６８ ０ １７９
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结果显示， 当以 ＢｉｇＮ 为因变量时， 上述三种分组回

归中， 相同类型的企业之间的模仿学习效应更强

（回归系数更大， 并且大部分系数差异具有统计显著

性）。 例如， 在 Ｐａｎｅｌ Ｂ 领导企业为样本的回归 （１）
中， Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｌａｒｇｅ 和 Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｓｍａｌｌ 的系数分别

为 １ ３４８ 和－０ ０８９， 且 Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｌａｒｇｅ 在 １％的水平

上显著， 系数差异也在 １％的水平上显著； 在以追随

企业为样本的回归 （ ２） 中， Ｐｅｅｒ ＿ ＢｉｇＮ ＿ Ｌａｒｇｅ 和

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ＿Ｓｍａｌｌ 的系数分别为 ０ ６４４ 和 ２ ７７０， 均在

１％的水平上显著， 系数差异也在 １％的水平上显著。
这些结果表明相比于盈利能力差异较大的同群企业，
相似盈利能力的同群企业审计师选择对焦点审计师选

择的影响更大。 当以 Ｓｌｏｃａｌ 为因变量时， 同类型企业

之间的回归系数也比非同类型企业之间的回归系数

大， 系数和系数差异性检验也具备统计显著性。 上述

结果提供了一定的证据支持研究假设 Ｈ３ａ， 从而验证

了企业审计师选择同群效应的 “竞争假说”。
（三） 外部信息环境与审计师选择同群效应

为了验证企业审计师选择同群效应是为了 “维
持竞争均衡” 抑或 “信息学习” 而模仿， 本文进一

步检验外部信息环境对企业审计师选择同群效应的影

响。 本文 使 用 同 群 企 业 的 平 均 分 析 师 关 注 度

（Ａｎａｌｙｓｔ） 衡量企业面临的外部信息环境， 其中分析

关注度用公司的分析师跟踪团队的数量表示。 作为市

场中重要的信息生产者和传播者， 更多的分析师关注

能够提高信息透明度， 提升企业的信息环境质量

（Ｋｅｌｌｙ 和 Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ， ２０１２［３３］ ）。 回归结果如表 ７ 中

列 （１）、 列 （２） 所示， 同群企业的平均分析师关注

程度越高， 企业的审计师选择的同群效应越强， 即企

业审计师选择同群效应在质量更高的外部信息环境中

更为显著， 从而再次验证了 “竞争假说”。 该结论支

持了假设 Ｈ４ａ。

表 ７ 外部信息环境与审计师选择的同群效应

变量
（１） （２）

ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ

Ａｎａｌｙｓｔ×Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
０ ２８８∗

（１ ８７）

Ａｎａｌｙｓｔ×Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
１ ９５９∗∗∗

（１０ ２３）

Ａｎａｌｙｓｔ
－０ ２５０∗∗

（－２ ２６）
０ １８９
（１ ３８）

Ｐｅｅｒ＿ＢｉｇＮ
３ ５１３∗∗∗

（１３ ４５）

续前表

变量
（１） （２）

ＢｉｇＮ Ｓｌｏｃａｌ

Ｐｅｅｒ＿Ｓｌｏｃａｌ
５ ５９０∗∗∗

（２２ ３８）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２６ １４３ ２６ １４３

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １４７ ０ ２５３

六、 研究结论与启示

本文从同群效应的新颖视角考察我国企业审计师

选择行为的决定因素。 具体而言， 本文利用我国 Ａ
股上市公司 ２００４—２０１９ 年的样本数据， 考察企业的

审计师选择行为是否以及如何受到同一地区其他企业

的审计师选择行为的影响。 研究发现， 企业审计师选

择存在显著的地区同群效应， 即同一省份其他企业选

择大型会计师事务所或本地小型会计师事务所的平均

概率提高时， 焦点企业选择大所或本地小所的概率也

随之提高。 对作用机理的进一步研究发现， 相比于不

同盈利能力、 规模或年龄的企业之间， 具有相似盈利

能力、 规模或年龄的企业之间更倾向于学习模仿彼此

的审计师选择行为； 并且， 外部的信息透明度越高、
产品市场竞争越激烈， 企业审计师选择的同群效应越

强。 这些结果表明企业审计师选择的同群效应主要是

由企业 “维持竞争均势” 的动机， 而不是 “信息学

习” 的模仿动机所主导的。
本文的研究有助于补充企业经营管理活动中同群

效应行为的研究， 解释了我国企业审计师选择行为的

地区差异化现象及其产生的原因， 还具有一定的政策

启示。 首先， 企业审计师选择行为具有地区同群效

应， 因此监管机构制定相应的法律法规政策时应将此

考虑在内， 注重考虑企业对审计质量需求的地区性差

异， 更准确评估相关监管政策所能达到的效果。 其

次， 由于较容易受到相似盈利能力、 相似规模或相仿

年龄企业间审计师选择行为的影响， 政府监督和审查

企业财务状况的过程中应按企业盈利能力、 企业规模

或企业年龄进行分组管理， 并在不同的组别中重点关

注与监督影响力较大的企业财务报表， 实现有针对性

的监督和指引。 再次， 政策层应考虑在外部信息环境

较好或竞争激烈程度高的情况下， 企业审计师选择同

群效应更强的特点， 实施分时段不同治理方针的政

７６
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策， 使治理更具备针对性与时效性。 最后， 企业在做

出审计师选择决策时， 可参考同地区企业的审计师选

择行为， 从而有助于维持企业在市场中的相对低位，
降低竞争风险。
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一、 引言

２００５ 年以来， 各地城市信用社通过改制组建城

市商业银行 （以下简称城商行）， 并建立起公司治理

架构， 逐步发展成为我国中小银行的重要组成部分。
尽管城商行已经建立了 “两会一层” 的标准现代公

司制度， 但受制于地方政府的影响， 现在的公司治理

制度未能更好发挥作用， 因此在发展过程中城商行也

面临着较严重的问题， 突出表现为地方政府干预下的

关联贷款严重， 隐藏着较高的贷款风险， 管理效率低

下， 竞争力薄弱， 资本约束瓶颈等问题 （巴曙松等，
２００５［１］； 周文武， ２０１０［２］； 纪志宏等， ２０１４［３］； Ｚｈｕ
和 Ｙａｎｇ， ２０１６［４］）。 这些问题最终可以反映在城商行

的公司治理问题上， 良好的公司治理不仅对于保障城

商行稳健经营和提高经营效率至关重要， 而且有助于

保护投资者、 储户的利益。
随着经济的发展， 民营企业数量、 规模日益扩

大。 以五大行为主的国有银行不再能够满足民营企业

的金融服务需求 （林毅夫， ２０１２［５］； 李广子等，
２０１６［６］）， 民营企业迫切需要控制能够给自身提供融

资便利的金融机构， 而城商行无疑是最好的选择。 与

此同时地方政府基于自身国有经济比重和财政禀赋的

考虑， 逐步退出城商行股权 （洪正等， ２０１７［７］ ）。 自

２０１２ 年 《中国银监会关于鼓励和引导民间资本进入

银行业的实施意见》① 发布之后， 民营资本大量承接

地方政府退出的城商行股权， 成为城商行股权结构中

的重要部分。 民营资本具有逐利性， 入股城商行一方

面是为寻求股权价值 （银行特许经营权） 的增长和

股利分红， 因此民营资本有动机去改善城商行的公司

治理； 另一方面民营资本入股可能是为获得银行牌照

进而获得贷款融资便利， 然而大量的关联贷款会恶化

城商行的公司治理。 因此， 民营资本进入城商行之后

改变了城商行的股权结构， 但能否提高城商行公司治

理有效性呢？ 这是本文想要探究的主要问题。
本文根据手工收集整理了 ２０１２—２０１９ 年城商行

相关数据， 实证探究了民营股东对城商行公司治理有

效性的影响和内部与外部公司治理机制之间的关系。
本文的研究贡献主要体现在： 第一， 检验了民营股东

对城商行公司治理有效性的影响。 分析了民营股东地

域性质、 持股比例、 股东数量对公司治理有效性的影

响。 第二， 首次采用了行政处罚作为衡量城商行公司

治理有效性的代理变量， 更能直接地反映公司治理所

带来的变化。 第三， 探究了城商行内部公司治理机制

与外部公司治理之间的关系， 丰富了内外部公司治理

机制关系的实证结论。 第四， 通过追溯最终控制人细

分了地方政府控制和民营资本控制两类城商行， 更加

深入地研究了地方政府股东与民营资本股东之间的制

衡关系， 丰富了不同性质股东之间制衡关系的研究。
本文不仅能够丰富银行公司治理有效性衡量方面的研

究， 同时为城商行公司治理改革提供有意义的实践指

导， 还扩展混合所有制改革理论、 股权制衡理论在具

有治理特殊性的银行业中的实践应用。
本文余下结构安排如下： 第二部分进行文献回顾

与分析， 并提出理论假设； 第三部分是研究设计， 介

绍数据来源、 变量定义以及实证模型； 第四部分实证

检验民营股东对城商行行政处罚的影响； 第五部分讨

论民资持股与城商行内部、 外部治理机制的关系； 第

六部分为全文结论与启示。

二、 文献综述与理论假设

公司金融理论认为一般公司存在三类代理问题：
第一类代理冲突为股东与经理之间的代理问题， （经
理的道德风险和私人利益） （Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ， １９３２［８］）；
第二类代理冲突为大股东与中小投资者之间的代理问

题 （大股东的控制权收益和利益侵占） （Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ，
２０００［９］ ； Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９７［１０］ ； Ｊｏｈｎｓｏｎ 等，
２０００［１１］ ）； 除此之外， 还存在第三类代理问题， 即

股东与债权人之间的代理问题 （股东的风险转移行

为） （Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［１２］ ）。 商业银行特殊

的资产负债结构 （Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ， ２００９［１３］ ）、 资产

信息不对称 （Ｌｉｅｄｏｒｐ 等， ２０１３［１４］ ） 以及严格的监管

（Ｍａｃｅｙ 和 ＯＨａｒａ， ２００３［１５］ ） 等方面的特殊性使得

商业银行公司治理所面对的问题与一般非金融企业

有所不同。 商业银行的公司治理除了要考虑前两类

代理问题以外， 还要考虑债权人以及债权人的代理

人———政府和股东之间的代理问题。 因此商业银行

公司治理在薪酬激励 （Ｈａｍｉｄ 等， ２０１１［１６］ ）、 董事

会等内部治理机制 （Ａｄａｍｓ 和 Ｍｅｈｒａｎ， ２０１１［１７］ ） 和

０７

① 文件指出 “支持民营企业参与商业银行增资扩股， 鼓励和引导民间资本参与城市商业银行重组。 民营企业参与城市商业银行风险处置的， 持

股比例可以适当放宽至 ２０％以上。”
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股权结构 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， ２００２［１８］） 上表现出特殊性。
城商行作为商业银行的一种类型存在上述问题，

但城商行又有不同特点， 其控制权大部分被地方政府

掌握。 地方政府股东具有很大的特殊性： 一方面， 地

方政府作为 “扶助之手” 对经济金融市场、 产权保

护落后地区具有很强的引导作用， 城商行归地方政府

所有能够避免一些金融市场失灵的问题， 同时为地方

经济发展， 基础设施建设提供资金支持。 另一方面，
则是地方政府的 “掠夺之手” （陈抗等， ２００２［１９］ ），
城商行作为地方性银行， 地方政府有很强的动机为特

定的企业提供资金便利， 甚至为政府官员晋升谋求私

利 （纪志宏等， ２０１４［３］ ）。 各地方政府在 “锦标赛”
竞争模式下 （周黎安， ２００７［２０］）， 竞争目标的复杂性

加深了城商行的代理问题。 这种观点认为国有银行远

比民营银行有更深重的代理问题， 更容易产生低绩

效、 高风险的无效率结果 （Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９４［２１］）。
国内外关于银行中政府股东的实证研究也证实了上述

理论分析。 Ｌｉｎ 和 Ｚｈａｎｇ （２００９） ［２２］ 发现四大国有银

行的绩效低于地方银行、 股份制银行和中外合资银

行， 进一步表明银行的国有股权与银行的绩效是负相

关的。 祝继高等 （２０１２） ［２３］ 基于 ２００４—２００９ 年城商

行的研究表明第一大股东性质为地方政府的城商行不

良贷款率更高。 由此， 引入民营资本改善城商行股权

结构成为一种城商行改革的主要举措。
（一） 民资入股与股权制衡

十八大以来， “混合所有制” 逐渐成为解决国有

企业存在问题的主要方式之一， 也是发挥市场在资源

配置中决定性作用的表现之一。 “混合所有制” 通过

非公有资本参股国有企业以提高国有企业股权多元

性， 促进各类所有制资本取长补短、 共同发展的制度

创新 （綦好东等， ２０１７［２４］）。 近几年 “混合所有制”
改革也取得了较好的效果。 李广子和刘力 （２０１２） ［２５］

发现政治联系对于民营企业的价值越大， 原国有控股

股东在民营化后的公司中持有股份的可能性越高， 持

股比例也会越高。 郑志刚等 （２０１３） ［２６］发现具有盈利

动机的民营资本会更加积极参与非上市公司的治理，
有利于降低企业的代理成本。 王甄和胡军 （２０１６） ［２７］

认为国有企业转民营企业对公司绩效的提高则是隧道

效应的减弱和经理人代理问题的降低两方面共同作用

的结果。 郝阳和龚六堂 （２０１７） ［２８］ 发现 “混合所有

制” 改革所形成的股权结构提高了公司绩效， 并且

在市场化越低时异质性参股股东对绩效的影响越积

极。 刘汉民等 （２０１８） ［２９］发现央属混合所有制上市企

业中降低前五大股东中国有股占比有利于提高企业绩

效。 但也有学者认为非国有股东在逐利天性驱动下寻

求国有企业的垄断特权、 政治关联等资源将影响混合

所有制改革的进程 （郑志刚， ２０１５［３０］ ）。 我国早在

１９９０ 年开始股份制商业银行的试点， 便有许多民营

资本参与其中 （戴璐等， ２０１２［３１］）。 但是基于上市国

有企业的混合所有制改革所取得经验在城商行中是否

同样适用？
国内外关于股权制衡的研究认为， 股权制衡能在

一定程度上抑制控股股东侵害中小股东利益的行为，
有利于提高公司业绩和价值 （Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９８６［３２］；
Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， １９９９［３３］）， 这也是将民营资本引入国有

企业进行股份制改造的理论基础。 股权制衡能够提高

企业创新投入和降低融资成本。 唐跃军和左晶晶

（２０１４） ［３４］发现家族或自然人控股的上市公司的其他

大股东制衡有助于提高研发与创新投入。 王运通和姜

付秀 （２０１７） ［３５］发现当公司内大股东数量越多、 非控

股大股东持股越多时， 大股东更容易发挥监督作用，
公司的债务融资成本越低。 当然， 不同性质的制衡股

东具有不同的制衡效果。 一方面， 民营股东制衡效果

更佳。 涂国前和刘峰 （２０１０） ［３６］发现与一股独大的公

司相比， 国有股东制衡公司更可能被民营控股股东掏

空， 民营股东制衡公司更不可能被民营控股股东掏

空。 郝云宏和汪茜 （２０１５） ［３７］ 以 “鄂武商” 为案列，
探讨了上市公司民营第二大股东对国有第一大股东的

制衡机制， 发现民营参股股东可以通过引入关系股

东、 争夺董事会席位以及运用法律制度等路径制衡大

股东。 另一方面， 简单股权混合不能改善公司绩效表

现， 混合主体多样性才能提升公司绩效 （马连福等，
２０１５［３８］）。 郝阳和龚六堂 （２０１７） ［２８］发现国有资本之

间的股权多元化对公司绩效没有正面影响。 综合上述

文献分析， 提出本文假设 １：
假设 １： 民营资本股东能够制衡地方政府股东，

提高城商行公司治理有效性。
（二） 银行公司治理结构与治理有效性

我国商业银行内外部公司治理机制差异性非常显

著。 曹廷求等 （２００５） ［３９］发现山东 ２４５ 个银行样本中

不同类型、 不同地域的银行董事会、 监事会、 内控制

度、 激励制度存在显著的差异。 郑志刚和范建军

（２００７） ［４０］得出国有上市商业银行股权结构较差， 董

事会和监事会独立性较差， 利益相关者之间的平衡较

１７
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差的结论。 郑志刚和吕秀华 （２００９） ［４１］发现上市公司

董事会独立性与大股东监督、 管理层薪酬激励等治理

机制的治理效果互相加强 （互补）。
学界对于公司治理有效性一般采用经营绩效和风

险承担来衡量。 曹廷求和陈丽萍 （２０１２） ［４２］发现公司

治理评价指数越高， 城商行的经营绩效 ＥＰＳ 则越高。
雷光勇和王文 （２０１４） ［４３］ 实证发现政府治理 （市场

化指数） 对商业银行的资本充足率监管差值、 贷款

质量和经营业绩均产生重要影响。 郝臣等 （２０１５） ［４４］

发现公司治理水平与我国上市金融机构风险承担显著

负相关， 股东治理与我国上市公司风险承担显著负

相关。
地理距离上的差异会导致信息不对称程度的差

异， 进而导致公司治理有效性的差异。 孙亮和刘春

（２０１４） ［４５］认为随着公司异地独立董事比例的提高，
公司代理成本增加， 但异地经营效率提升。 罗进辉等

（２０１７） ［４６］发现独立董事地理距离与公司的双重代理

成本均呈现显著的 Ｕ 型曲线关系。 地理距离对独立

董事监督职能的影响会因公司的产权性质和外部制度

环境而存在强弱差异， 可以认为这种地域远近的差异

在股东身上也能够体现。 李万福等 （２０２０） ［４７］发现本

地机构持股更有助于提升应计质量和降低盈余噪音。
宋常和李晓楠 （２０２１） ［４８］ 发现具有本地优势的本地

民营股东， 拥有本地城商行的 “软信息”， 信息不

对称程度更低， 监督城商行、 抑制地方政府的成本

更低， 对城商行更有监督效率。 公司的大股东为维

护自身的利益， 能够对管理层起到良好的监督作

用， 缓解委托代理问题， 降低代理成本 （Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和
Ｖｉｓｈｎｙ， １９８６［３２］ ）。 国内学者也有类似的经验证据，
大股东能够降低上市公司的代理成本 （ Ｃｈｅｎ 等，
２０１９［４９］）、 提升公司价值 （ Ｊｉａｎｇ 等， ２０１９［５０］ ） 和提

高投资回报 （Ｊｉａｎｇ 等， ２０１８［５１］）。 罗宏和黄婉 （２０２０）［５２］

发现多个大股东并存能够改善公司的信息环境， 提升

公司治理效应。 城商行中持股在 ５％以上的民营大股东

能够对城商行施加重大影响， 出于维护自身利益能够

更为有效地提升公司治理有效性。 因此有如下假设 ２：
假设 ２： 本地民营股东和民营大股东能够更加显

著提升城商行公司治理有效性。
透过股权结构， 学者们对管理层董事会结构和监

事会结构进行了大量研究， 以发现提高公司治理有效

性的方式。 蔡贵龙等 （２０１８［５３］ ） 发现政府放权意愿

越高， 非国有股东持股比例和委派董事、 监事、 高管

的比例都显著越高。 祝继高等 （２０１２） ［２３］发现独立董

事对银行大股东的 “掏空行为” 有着明显的抑制作

用。 郝臣等 （２０１５） ［４４］发现监事会规模越大， 会议次

数越多， 对高管的监督越到位， 金融机构风险承担就

越低。 刘运国等 （２０１６） ［５４］发现非国有股东通过委派

高管进入国企高层参与经营决策的方式， 能够有效提

升国企内部控制质量和会计信息质量 （曾诗韵等，
２０１７［５５］）， 积极监督和约束高管投机行为并完善国企

高管薪酬激励契约 （蔡贵龙等， ２０１８［５６］）。 刘汉民等

（２０１８） ［２９］发现提高非国有董事占比有利于提高企业

绩效。 田利辉等 （２０１６） ［５７］发现政府控股公司的两权

分离有助于减少资金占用、 增加股利分配、 降低关联

交易， 也能减轻社会性负担和降低经理人代理成本。
自从 Ｌａ ｐｏｒｔａ 等 （１９９８） ［５８］ 开展法律制度与金融

投资者权利或者说公司治理保障之间关系的研究开始，
内部公司治理机制、 外部公司治理机制的关系成为国

内学者研究的重点。 郑志刚和吕秀华 （２００９） ［４１］ 发现

董事会独立性与法律对投资者权利的保护和股权制衡

等治理机制存在替代关系。 盛丹和刘灿雷 （２０１６） ［５９］

发现外部监管提高了国有企业的生产利润， 改善了国

有企业的经营绩效。 贺炎林等 （２０１４） ［６０］ 发现股权集

中度对公司业绩产生了正向显著影响， 但东部的正向

影响显著低于西部。 原因是东部地区的法律制度和市

场竞争等外部治理环境优于西部地区， 对管理层形成

了更为有效的替代了大股东的监督功能， 因此法律制

度和市场竞争等外部治理环境是大股东对管理者监督

的一种替代机制。 因此本文提出假设 ３：
假设 ３： 民营股东与城商行内部公司治理机制、

外部治理机制之间存在替代关系。

三、 研究设计

（一） 样本选择

本文以 ２０１２—２０１９ 年的城商行数据为样本， 截

止到 ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日， 全国共有 １３５ 家城商行①。
通过城商行年度报告手工收集整理了城商行公司治理

数据； 通过 ｗｉｎｄ 数据库获取了城商行相关公司前十

大股东数据、 其他特征变量和宏观经济数据； 通过银

保监会网站获取银行分支机构数据以及行政处罚数

２７
① 数据来源： 银保监会 《银行业金融机构法人名单》 （截至 ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日）。
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据； 通过中国注册会计师协会网站获取会计师事务所

年度排名信息。 鉴于部分城商行未披露年度报告， 无

法获取相关公司治理和股权数据， 因此实证样本数为

６５０ 个左右。
（二） 变量选择

１ 被解释变量。
为验证民营资本入股城商行对其公司治理的影

响， 本文采用城商行受到的行政处罚次数 （Ｐｕｎｉｓｈ⁃
ｍｅｎｔ） 作为公司治理有效性的代理变量。 根据 《中
国银行业监督管理委员会行政处罚办法》 第 ８８ 条有

关 “公开行政处罚信息” 的规定， 银监会自 ２０１５ 年

９ 月起， 在其网站上陆续公开了近年来各级银监部门

开出的行政处罚信息 （以下简称 “罚单” ） 细节。
行政处罚次数是城商行每年受到各地方银保监分局行

政处罚的次数， 行政处罚的对象包括对城商行 （总
行、 分行、 支行等） 的处罚和对涉事人员的处罚；
行政处罚的内容包括对银行经营层面违规操作①和银

行员工管理层面违规操作②。 本文统计时， 按照行政

处罚决定书文号， 对每个城商行受到处罚次数加总，
即加总次数包括了对城商行本身和城商行从业人员的

处罚次数。
２ 解释变量。
民资持股比例 （Ｓｈａｒｅ）。 根据年报披露的前十大

股东， 按照 Ｓｈｌｅｉｆｅｒｅ 和 Ｖｉｓｈｎｙ （１９９７） ［１０］的方法， 追

溯其最终控制人， 借鉴洪正等 （２０１７） ［７］ 的分类， 按

照最终控制人的性质， 将股东分为中央政府、 地方政

府、 民营股东 （包括自然人股东）、 外资股东四类，
将所有分类为民营股东的股权比例加总就得到民资持

股比例。 其他解释变量包括民营股东数量 （ Ｓｈａｒｅ⁃
ｎｕｍ）、 本地民资持股比例 （Ｄｏｍ＿Ｓｈａｒｅ）、 民营大股

东持股比例 （Ｓｈａｒｅ５）。
地方政府持股比例 （ Ｌｏｃａｌ）。 地方国资委持股、

地方财政厅持股、 地方国有企业持股加总得到， 上述

主体按照最终控制人的性质分类都为地方政府。
之所以将民营股东持股比例加总， 是因为考虑到

计算中央政府和地方政府的股权比例是将国有企业和

政府部门分别按照归属地计入中央政府和地方政府，
如地方财政厅和地方国企同时归属于地方政府管辖，
因此共同归于地方政府。 如果民营股东按照单个股东

计算， 则与中央政府和地方政府相比显得悬殊， 单个

民营股东 （小股东） 为了防止地方政府 （大股东）
的 “掏空行为” （ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）， 会联合起来制衡地方

政府行为； 另一方面城商行股份制改造引入民营股东

时， 是同时引入几个民营企业， 可以认为某种程度上

同时引入的民营企业存在一定的共同利益， 可以共同

行动③。
３ 其他变量。
控制变量分为衡量城商行银行基本特征和地方经

济特征两类。 城商行基本特征包括公司年限 （Ａｇｅ）、
银行资产规模 （Ｓｉｚｅ）、 银行外部竞争总和 （Ｃｏｍｐｅｔｅ）；
地方经济特征则包括地级市 ＧＤＰ （ＧＤＰ） 和省级非国

有 ＼ 国有工业企业负债率差额（Ｄ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）。
调节变量分为以董事会专门委员会个数 （Ｓｐｂｏａｒｄ）

和监事会人数 （Ｓｕｐｅｒｖｉｓ） 为代表的内部治理机制以

及以会计师事务所排名 （Ｒａｎｋ１００） 的外部治理机

制。 具体变量说明如表 １ 所示。

表 １ 变量定义与计算方法

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义与计算方法

被解释变量 行政处罚次数 Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ
城商行 （总行、 分行、 支行等及其从业人员） 受到各省银监局、 各地区银监分局

的行政处罚次数

解释变量

民资持股比例 Ｓｈａｒｅ 前十大股东中民营股东持股比例总和

民营股东数量 Ｓｈａｒｅｎｕｍ 前十大股东中民营股东个数

本地民资持股比例 Ｄｏｍ＿Ｓｈａｒｅ 前十大股东中本地民营股东持股比例总和

民营大股东持股比例 Ｓｈａｒｅ５ 前十大股东中持股 ５％以上民营股东持股比例总和

３７

①
②

③

比如办理无真实贸易背景的银行承兑汇票业务、 信贷业务违规、 违规办理同业业务等。
比如经营管理不善， 履职不到位， 内控失效， 私自违规出借证照、 私自违规借用汇票业务专用章， 贷款尽职调查不到位及贷款资金被挪用、
变相虚增存款等。
关鑫和齐晓飞 （２０１５） ［６１］认为股东间合作的构建与维系， 是在充分权衡经济因素、 制度因素及情感与行为因素的基础上做出的有限理性选

择， 短期合作的股东会优先考虑经济因素， 而长期合作的股东则优先考虑信任、 情感和行为偏好。 国外学者 Ｂａｓｕ 等 （２０１７） ［６２］ 也发现多个

大股东更倾向通过合作监督来提升收益。
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续前表

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义与计算方法

调节变量

董事会专门委员会个数 Ｓｐｂｏａｒｄ 董事会专门委员会个数

监事会人数 Ｓｕｐｅｒｖｉｓ 监事会人数

会计师事务所排名 Ｒａｎｋ１００ 城商行聘请会计师事务所排名是否是前一百

控制变量

地方政府持股比例 Ｌｏｃａｌ 前十大股东中地方政府股东持股比例总和

城商行年限 Ａｇｅ 城商行存续年限， 数据时点减去成立时期

城商行资产规模 Ｓｉｚｅ 城商行年报公布的总资产规模并取对数

外部竞争程度 Ｃｏｍｐｅｔｅ 城商行所在地其他各种类型银行在该地设立的所有分支机构总和

地级市 ＧＤＰ ＧＤＰ 城商行所在地地级市年度 ＧＤＰ 总额并取对数

省级非国有 ＼ 国有工业

企业负债率差额
Ｄ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ

城商行所在各省规模级以上工业企业中， 非国有工业企业负债率与国有工业企业

负债率之差

（三） 实证设计

为了探究民营股东对城商行公司治理有效性的影

响， 首先设定基准模型为民资持股比例 （Ｓｈａｒｅ） 对

城商行受到的行政处罚次数的影响， 同时将民营股东

数量 （Ｓｈａｒｅｎｕｍ） 作为稳健性检验 （模型 １）； 随后

在基准回归中加入地方政府持股比例 （Ｌｏｃａｌ）， 考虑

股权制衡下民资持股股东对行政处罚的影响， 同时按

照前十大股东中民资持股总和与地方政府持股总和孰

大分组进行回归， 探究不同控制权结构下城商行受到

行政处罚次数的影响 （模型 ２）， 以验证假设 １。 然

后替换模型 （２） 中解释变量为本地民资持股比例

（Ｄｏｍ＿Ｓｈａｒｅ） 和民营大股东持股比例 （ Ｓｈａｒｅ５） 探

究对城商行行政处罚次数的影响以验证假设 ２。 最后

引入内部和外部公司治理机制调节变量， 探究民营股

东治理效应与内部、 外部公司治理机制之间的关系

（模型 ３）， 以验证假设 ３。 具体如下：

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔｉｔ ＝β１Ｓｈａｒｅｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌ′ｉｔβ

＋ ∑ Ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （１）

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔｉｔ ＝β１Ｓｈａｒｅｉｔ＋β２Ｌｏｃａｌｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌ′ｉｔβ

＋ ∑ Ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （２）

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔｉｔ ＝β１Ｓｈａｒｅｉｔ＋β２Ｇｏｖｅｒｎｉｔ＋β３Ｇｏｖｅｒｎｉｔ

×Ｓｈａｒｅｉｔ＋β４Ｌｏｃａｌｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌ′ｉｔβ

＋ ∑ Ｙｅａｒｔ＋εｉｔ （３）

其中， Ｃｏｎｔｒｏｌ′ｉｔ表示控制变量， 包括公司年限 （Ａｇｅ）、
资产规模 （Ｓｉｚｅ）、 外部竞争程度 （Ｃｏｍｐｅｔｅ）、 地级市

ＧＤＰ （ＧＤＰ）、 省级非国有 ／国有工业企业负债率差额

（Ｄ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）。 Ｇｏｖｅｒｎｉｔ分别为董事会治理 （Ｓｐｂｏａｒｄ）、
监 事 会 治 理 （ Ｓｕｐｅｒｖｉｓ ） 以 及 外 部 公 司 治 理

（Ｒａｎｋ１００）。 ∑Ｙｅａｒｔ 表示时间固定效应， εｉｔ为随机

扰动项， 模型 （１） 至模型 （３） 均采用负二项模型，
且使用聚类稳健标准误进行异方差调整。

（四） 变量描述性统计

变量的描述性统计见表 ２。
表 ２ 变量描述性统计

变量名称 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ａｇｅ １ ０１７ １４ ２９１ ６ １７９ １５ ０００ １ ０００ ３４ ０００

Ｓｉｚｅ ８６３ １６ １２６ １ １６５ １６ １５６ ８ ９３７ １９ ４２８

Ｃｏｍｐｅｔｅ １ ０３１ ７０９ ０２６ ６８３ ２８６ ４７０ ０００ ５１ ０００ ３ ９０８ ０００

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ １ ０３１ １ ５３０ ３ ３２３ ０ ０００ ０ ０００ ３１ ０００

Ｓｐｂｏａｒｄ ６８９ ５ ３００ １ ２６８ ５ ０００ ０ ０００ ８ ０００

Ｓｕｐｅｒｖｉｓ ７０１ ７ １０３ ２ ０２４ ７ ０００ ３ ０００ １４ ０００

Ｒａｎｋ１００ ７２６ ０ ８１０ ０ ３９３ １ ０００ ０ ０００ １ ０００

ＧＤＰ ９８６ ７ ９４２ ０ ９２９ ７ ９３４ ５ ５６１ １０ ５４９

４７
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续前表

变量名称 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｄ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ １ ０３１ －０ ０４１ ０ ０５１ －０ ０３４ －０ ２１９ ０ ０９６

Ｓｈａｒｅ ７３９ ２８ ４９４ １８ ７００ ２８ ０７０ ０ ０００ ９１ ９００

Ｓｈａｒｅｎｕｍ ６６５ ５ １０５ ２ ５７１ ５ ０００ ０ ０００ １０ ０００

Ｄｏｍ＿Ｓｈａｒｅ ６７６ １９ ３６５ １４ ４４４ １６ ６７０ ０ ０００ ８１ ９００

Ｓｈａｒｅ５ ６２４ １８ ９７９ １４ ３１０ １５ ３４０ ０ ０００ ８８ ９００

Ｌｏｃａｌ ７４１ ２９ ３５４ １８ ７９２ ２７ ７２０ ０ ０００ ９６ ４９０

四、 实证结果与分析

（一） 民营股东对城商行行政处罚的影响

从表 ３ 回归 （１） 和回归 （２） 可以知道民资持

股比例对城商行受到的行政处罚次数有显著负向影

响； 同样由回归 （３） 和回归 （４） 可知民营股东数

量对于城商行受到的行政处罚次数也有显著负向影

响。 初步表明， 民资入股城商行， 不管从股权比例还

是股东数量上都可以降低城商行受到的行政处罚次

数。 控制变量方面， 城商行总资产规模能够降低受到

的行政惩罚次数， 具有一定规模的城商行业务运营模

式成熟， 风险控制良好， 因此能够降低行政处罚次

数。 省级非国有与国有工业企业负债率差值越大， 金

融深化程度越低， 越会显著增加城商行行政处罚次

数。 ＧＤＰ 越高的地区， 经济发展程度越高， 城商行

分行数量众多业务范围广泛， 受到的行政处罚次数自

然与 ＧＤＰ 成正相关关系。

表 ３ 民营股东对城商行行政处罚的影响

（１） （２） （３） （４）

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ

Ｓｈａｒｅ
－０ ０２２ ８∗∗∗

（－５ ０３）
－０ ０１９ ５∗∗∗

（－３ ６２）

Ｓｈａｒｅｎｕｍ
－０ １５０ ４∗∗∗

（－４ ６７）
－０ １２１ ６∗∗∗

（－３ ４５）

Ａｇｅ
－０ ０１９ ７
（－１ ２９）

－０ ０２２ ２
（－１ ３７）

Ｓｉｚｅ
－０ １３６ ２∗∗

（－１ ９８）
－０ １４９ ８∗∗

（－２ １０）

Ｃｏｍｐｅｔｅ
０ ０００ ０
（０ ０１）

－０ ０００ ０
（－０ ０８）

Ｄ＿Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
４ ９７１ １∗∗∗

（２ ８３）
３ ９３６ ３∗∗

（２ １８）

ＧＤＰ
０ ２７４ ４∗∗

（１ ９９）
０ ３２７ ７∗∗

（２ ２５）

Ｌｎａｌｐｈａ＿ｃｏｎｓ
０ ６７６ ２∗∗∗

（６ ０９）
０ ５５０ ７∗∗∗

（４ ４６）
０ ６９５ ６∗∗∗

（６ ０９）
０ ５８１ ５∗∗∗

（４ ６５）

Ｔｉｍｅ ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７３９ ６４１ ６６５ ５８４

　 　 注： 括号内为 ｔ 值， 异方差经 ｃｌｕｓｔｅｒ⁃ｒｏｂｕｓｔ 调整。 ∗∗∗ｐ＜０ ０１， ∗∗ｐ＜０ ０５， ∗ｐ＜０ １。 下同。

（二） 民资持股与地方政府制衡对行政处罚影响

表 ４ 列示了民营资本股东和地方政府股东对城商

行行政处罚影响的对比。 回归 （５） 和回归 （６） 分

别对比了民营资本和地方政府的单独影响， 发现

Ｓｈａｒｅ 能够显著负向影响行政处罚， 而 Ｌｏｃａｌ 则不显

著； 回归 （７） 则同时考虑民营资本和地方政府的影

５７
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响， 仍然是 Ｓｈａｒｅ 显著负向影响行政处罚而 Ｌｏｃａｌ 不
显著。 回归 （８） 和回归 （９） 则进行了分组考察，
在民营资本组中， Ｓｈａｒｅ 显著负向影响行政处罚而

Ｌｏｃａｌ 不显著； 在地方政府组中， 同样是 Ｓｈａｒｅ 显著降

低行政处罚次数， 但 Ｌｏｃａｌ 不显著。 上述结果可以说

明与地方政府持股相比， 民营资本持股确实能够改善

城商行公司治理， 降低受到的行政处罚。 值得注意的

是， 在地方政府组中， Ｓｈａｒｅ 的系数绝对值 ０ ０２３ ７

大于民营资本组中系数绝对值 ０ ０１５ ７， 同时也大于

回归 （５） 和回归 （７） 中的系数， 这表明是民营资

本入股城商行对地方政府股东形成制衡， 抑制地方政

府股东的 “掏空行为”， 改善了城商行公司治理， 进

而降低了受到的行政处罚， 提升了城商行公司治理有

效性。 回归 （１） ～回归 （９） 验证了假设 １， 民营股

东能够制衡地方政府股东显著降低了城商行受到的行

政处罚次数， 提升了城商行公司治理有效性。

表 ４ 民营股东、 地方政府与城商行行政处罚

（５） （６） （７） （８） （９）

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ

全样本 全样本 全样本 民营资本组 地方政府组

Ｓｈａｒｅ
－０ ０１９ ５∗∗∗

（－３ ６２）
－０ ０２２ ６∗∗∗

（－３ ６６）
－０ ０１５ ７∗

（－１ ８５）
－０ ０２３ ７∗∗

（－２ ２１）

Ｌｏｃａｌ
０ ００２ ５
（０ ５９）

－０ ００６ ９
（－１ ３５）

－０ ００３ ７
（－０ ３６）

－０ ００８ ４
（－１ ５１）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｔｉｍｅ ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６４１ ６４３ ６４１ ２９３ ３４８

　 　 注： 为节约版面， 表格省略了控制变量的展示， 如需要可向作者索取。 下同。

　 　 降低城商行受到的行政处罚次数， 提升公司治理

有效性主要源于城商行股权结构的改变， 也就是民资

入股包括民资持股比例的增加和民营股东数量的增

加， 形成对地方政府股东的股权制衡。 本文样本中，
地方政府股权总和最大时， 第一大股东为地方政府，
在引导城商行为地方经济发展服务过程中， 为了融资

便利、 地方经济的快速发展， 地方政府可能会操纵城

商行违规经营等①。 此时民营资本对其制衡作用最

大， 通过派驻董事、 独立董事、 股东监事、 外部监事

以及高级管理人员， 进而制衡地方政府在城商行经营

过程存在的违规违法行为， 降低城商行受到的行政处

罚次数。 城商行公司治理有效性的提升直接来源于民

资持股可能有两方面原因： 一方面， 在引导民资入股

城商行之前， 为了吸引更多优质民间资本进入城商

行， 地方政府有动机把城商行经营好而提高吸引力；
另一方面， 随着民营资本的进入， 城商行中民资持股

比例增加和民营股东数量增加， 在各个民营股东之间

的联合制衡与监督作用下， 地方政府股东不得不保证

民营股东的利益， 使得城商行的运营规范化和合法

化， 有效提升了城商行公司治理有效性。
（三） 民营大股东和本地民营股东的作用

本小节进一步讨论民营股东中的民营大股东和本

地民营股东。 一方面， 在我国持股超过 ５％以上的股

东在股份公司中权力与义务方面均做了特别的规定和

要求， 民营大股东之于城商行也不例外， 对城商行有

重要的影响力； 另一方面， 民营大股东基于自身利益

更有动力去改善监督管理层， 制衡地方政府股东， 改

善公司治理。 而本地民营股东的发展依托于本地城商

行服务， 为了更好服务自己， 本地民营股东更有激励

动机和地方政府抗争， 除此之外本地民营股东与外地

民营股东相比对本地城商行拥有信息优势， 本地民营

股东与本地城商行之间不存在信息不对称， 更能够对

城商行施加影响。

６７

① 我们同样检验了地方政府持股对行政处罚的影响， 结果发现在全样本、 分组样本中均不显著。 即地方政府持股对行政处罚没有影响， 地方政

府既不会促使城商行进行更多违规的事项， 也不会抑制城商行的违规事项。 从一定程度上可以说明城商行不存在地方政府庇护的情况， 进而

导致更多的违规。 此处感谢匿名审稿人的指正。
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如表 ５ 列示， 回归 （１０） 中民营大股东能够显

著负向影响城商行行政处罚， 回归 （１１） 中加入地

方政府持股后仍然显著负向影响行政处罚， 两个回归

中 Ｓｈａｒｅ５ 系数绝对值 （０ ０２３ ３ 和 ０ ０２３ ５） 均分别

大于对应回归 （５） 和回归 （７） 中 Ｓｈａｒｅ 系数绝对值

（０ ０１９ ５ 和 ０ ０２２ ６）， 表明民营大股东比民营股东

更加能够降低城商行行政处罚。 而回归 （１２） 中本

地民营股东持股比例对于城商行行政处罚有显著负向

影响， 回归 （１３） 中加入地方政府持股后本地民营

股东持股比例系数仍然显著负向影响行政处罚， 同样

的两个回归系数绝对值 （０ ０２１ ４ 和 ０ ０２４ ３） 均分

别大于对应的回归 （５） 和回归 （７） 中 Ｓｈａｒｅ 系数绝

对值 （０ ０１９ ５ 和 ０ ０２２ ６）。 回归结果验证了假设 ２
本地民营股东和民营大股东能够更加显著降低城商行

受到的行政处罚。

表 ５ 民营大股东和本地民营股东对城商行行政处罚的影响

（１０） （１１） （１２） （１３）

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ

Ｓｈａｒｅ５
－０ ０２３ ３∗∗∗

（－３ １１）
－０ ０２３ ５∗∗∗

（－３ １５）

Ｄｏｍ＿Ｓｈａｒｅ
－０ ０２１ ４∗∗∗

（－３ １７）
－０ ０２４ ３∗∗∗

（－３ ２１）

Ｌｏｃａｌ
－０ ０００ ７
（－０ １４）

－０ ００５ ３
（－１ １３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｔｉｍｅ ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５３６ ５３６ ５８５ ５８５

五、 内部和外部治理机制的调节效应

公司治理分为内部公司治理与外部公司治理。 内

部公司治理机制包括董事会治理机制和监事会治理机

制。 董事会治理机制主要包括了独立董事制度和董事

会专门委员会制度。 独立董事制度是现代公司普遍存

在的制度， 该制度是否能够提升公司治理有效性目前

仍然存在争议。 参考相关文献的研究 （郑志刚和吕

秀华， ２００９［４１］； 祝继高等， ２０１２［２３］； 曹廷求和朱博

文， ２０１３［６３］； 雷光勇和王文， ２０１４［４３］ ）， 考虑银行

业的特殊性， 并根据现实实践经验， 本文选择城商行

的董事会专门委员会个数和监事会人数作为衡量内部

公司治理机制的代理变量。
董事会专门委员会中比一般公司会增加风险管理

委员会和关联交易委员会， 董事会专门委员会个数越

多， 董事会权力结构越分散， 董事会越不容易被大股

东或者内部人控制。 董事会专门委员会个数越多， 表

明董事会治理机制越完善 （Ａｄａｍｓ 和 Ｍｅｈｒａｎ， ２００３［６４］）。
监事会是对公司业务活动进行监督和检查的法定必设

和常设机构， 在监事会治理机制中， 监事会人数越

多， 履行监督职能越广泛。 本文采用监事会人数作为

监事会治理机制的代理变量， 监事会人数越多， 表明

监事会治理机制越有效。
外部公司治理机制包括控制权市场、 法制环境、

产品竞争市场， 外部监管如专业协会、 会计师事务

所、 交易所等等。 在我国银行业作为一个特殊行业，
银行业股东资格存在严格限制， 银行股权转让存在严

格控制， 几乎不存在控制权市场， 其他外部治理机制

也存在相类似的问题。 本文在考虑各种外部治理机制

代理变量衡量方面的可行性后， 考虑使用会计师事务

所排名来衡量外部治理机制。 按照会计师事务所排名

标准， 排名前一百名的会计师事务所拥有较强的业务

能力和较高业务标准， 且多为全国性的会计师事务

所。 这类会计师事务所为了保持竞争力和业内良好的

声誉， 一般不会与城商行形成共谋为城商行出具虚假

财务报告或者放松审计标准； 城商行聘请该类会计师

事务所也可以向股东、 消费者发出城商行 “质量”
可靠的信号。 相反， 排名不在前一百名的会计师事务

所一般为本地的会计师事务所， 可能会与城商行存在

联系， 城商行聘请该类会计师事务所可能出于人情关

系或者其他业务联系， 这样可能存在会计师事务所在

审计时出现偏差或者包庇城商行的情况。 基于此， 将

７７
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聘请排名在前一百名会计师事务所的城商行认为拥有

强的外部治理机制， 相反则是弱的外部治理机制。 考

虑上述内部和外部公司治理机制后， 民资持股对城商

行行政处罚的影响是否有变化， 我们进行了调节效应

分析。
表 ６ 的回归 （１４） 检验了民营股东与董事会治

理的关系。 Ｓｈａｒｅ 系数显著为负， Ｓｐｂｏａｒｄ 系数显著为

负， 表明民营股东和董事会治理都能够降低行政处罚

次数； 但交互项系数 ０ ０１６ ４ 显著为正， 表明民营股

东和董事会治理之间存在替代效应。 Ｓｐｂｏａｒｄ 的均值

为 ５ ３００ ０， 平均意义上替代效应为 ５ ３００ ０×０ ０１６ ４＝
０ ０８６ ９， 仍然小于 Ｓｈａｒｅ 系数绝对值。 即平均意义

上， 考虑董事会专门委员会个数的替代效应后， 民营

资本仍然能够降低行政处罚。 董事会专门委员会个数

越多， 表示董事会的治理机制越健全， 回归 （１４）
说明在董事会治理机制不健全的城商行中， 民营资本

降低城商行作用越明显。
回归 （１５） 检验了民营资本与监事会治理的关

系。 Ｓｈａｒｅ 系数显著为负， Ｓｕｐｅｒｖｉｓ 系数显著为负， 表

明民营股东和监事会治理都能够降低行政处罚次数；
但交互项系数 ０ ００７ １ 显著为正， 表明民营股东和董事

会治理之间存在替代效应。 Ｓｕｐｅｒｖｉｓ 的均值为 ７ １０３ ０，
平均意义上替代效应为 ７ １０３ ０×０ ００７ １ ＝ ０ ０５０ ４，
仍然小于 Ｓｈａｒｅ 系数绝对值。 即平均意义上， 考虑监

事会人数的调节效应后， 民营资本仍然能够降低城商

行行政处罚。 一定程度上监事会人数越多， 可以表明

监事会治理能力越高， 监事会治理机制越好， 回归

（１５） 表明监事会治理机制越弱的城商行中， 民营资

本降低行政处罚的作用越明显。
回归 （１６） 检验了民营资本与外部治理的关系。

Ｓｈａｒｅ 系数显著为负， Ｒａｎｋ１００ 系数显著为负①， 表明

民营股东和外部治理都能够降低行政处罚次数； 但交

互项系数 ０ ０３５ ２ 显著为正， 表明民营股东和外部治

理之间存在替代效应。 如果会计师事务所排名在前一

百名， 则交互项为 ０ ０３５ ２， 民营资本对行政处罚的

影响为－０ ０５３ ８＋０ ０３５ ２ ＝ －０ ０１８ ６； 如果会计师事

务所排名在前一百名， 则交互项为 ０， 民营资本对

行政处罚的影响为－０ ０５３ ８。 很显然， 会计师事务

所排名在前一百名之外的城商行中， 即外部治理机

制越弱的城商行中， 民营资本持股降低行政处罚的

作用越明显。

表 ６ 内部和外部治理机制的替代效应

（１４） （１５） （１６）

Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ

董事会治理 监事会治理 外部治理

Ｓｈａｒｅ
－０ １１４ ４∗∗∗

（－６ ３９）
－０ ０７７ ５∗∗∗

（－３ ８８）
－０ ０５３ ８∗∗∗

（－４ ４５）

Ｓｐｂｏａｒｄ
－０ ２９０ ４∗∗∗

（－２ ８４）

Ｓｈａｒｅ×Ｓｐｂｏａｒｄ
０ ０１６ ４∗∗∗

（５ ０２）

Ｓｕｐｅｒｖｉｓ
－０ １２６ ７∗

（－１ ６８）

Ｓｈａｒｅ×Ｓｕｐｅｒｖｉｓ
０ ００７ １∗∗∗

（２ ８４）

Ｒａｎｋ１００
－０ ６３２ ６
（－１ ６０）

Ｒａｎｋ１００×Ｓｈａｒｅ
０ ０３５ ２∗∗∗

（２ ７２）

Ｌｏｃａｌ
－０ ００５ ２
（－１ １５）

－０ ００７ ３
（－１ ５２）

－０ ００７ ３
（－１ ４７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｔｉｍｅ ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５５４ ５６０ ５７８

综上所述， 回归结果验证了假设 ３， 民资持股与

城商行内部和外部治理机制之间存在替代关系。 在内

部治理机制 （董事会治理机制、 监事会治理机制）
和外部治理机制 （会计师事务所） 较弱的城商行中

民营资本股东降低城商行受到的行政处罚次数更为

显著。

六、 结论与启示

根据 ２０１２—２０１９ 年城商行相关数据， 实证研究

了民营股东对城商行公司治理有效性的影响。 本文的

结论主要有以下两点：
第一， 民资持股比例和民营股东数量能够显著降

低城商行受到的行政处罚次数， 考虑地方政府的影响

后， 民营股东降低行政处罚的作用仍然存在； 当地方

政府持股比例大于民资持股比例时， 这种效应更为显

著。 进一步研究发现， 与城商行所在地一致的本地民

营股东和持股比例大于 ５％的民营股东能够更加显著

８７
① Ｒａｎｋ１００ 的 Ｐ 值为 ０ １０９， 可近似认为在 １０％水平上显著。
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降低城商行受到的行政处罚。
第二， 考虑内部治理机制和外部治理机制的调节

效应后， 发现民资持股与以董事会专门委员会个数、
监事会人数为代表的内部公司治理机制和以会计师事

务所为代表的外部治理机制之间存在替代关系， 即对

于内部和外部治理机制较差的城商行， 民营股东降低

城商行受到的行政处罚更加显著有效。
未来对城商行公司治理的改革中， 仍应引入民营

资本制衡地方政府， 优先考虑本地的民营资本、 引导

其增加对城商行持股份额， 在监管上加强制度建设以

防止民营资本对城商行 “掏空”。 对以 “两会一层”
为主的内部公司治理机制进行符合城商行服务地方经

济、 服务中小微企业定位的改革， 完善以会计师事务

所、 银保监会监督等为主的外部公司治理机制。 形成

一个民营资本股东与地方政府股东制衡、 内部与外部

公司治理机制契合的城商行公司治理结构。
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育儿补贴、 经济增长与代际不平等：
理论模型与政策模拟
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张　 昭 杨澄宇 龚　 婧
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一、 引言

中国经济经历了长达 ３０ 多年的高速增长之后，
逐步进入中高速增长阶段。 经济增速转换与当前中国

人口结构的老龄化密切相关。 随着在 １９５０—１９８０ 年

代高出生率时期出生人口逐步退出劳动力市场， 工作

年龄人口开始逐年递减 （ Ｃａｉ 和 Ｗａｎｇ， ２０１０［１］ ）。
为了应对 “老龄少子化” 对经济增长的不利影响，
十八大之后， 中国政府通过先后实施 “单独二孩”
“全面二胎” 等政策逐步放开了生育。 然而， 近年

来， 中国的人口增长水平并不及预期。 根据第七次全

国人口普查数据显示①， 全国人口与 ２０１０ 年第六次

全国人口普查数据相比， 年平均增长率为 ０ ５３％，
为以往七次普查的最低水平。 当前中国新生婴儿数

量为近年来最低水平， 甚至低于建国初的水平， 但

此时却与建国初的背景迥异： 建国之初， 我国人口

基数不到目前一半， 所以新生婴儿数量保持在较低

水平； 目前， 中国人口已经超过 １４ 亿， 较高的育

儿成本降低了适龄夫妇的生育意愿 （郑真真等，
２００９［２］ ）。 所谓育儿成本 （ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃｈｉｌｄ⁃ｒｅａｒｉｎｇ），
是指父母在子女的生育、 养育和教育过程中所投入

的时间或经济成本。 以生育成本为例， 有学者通过

估算发现， 广州、 重庆、 武汉等大城市的二孩生育

成本已超过 ７０ 万元， 即使南昌和潍坊这样的中小

城市， 二孩生育成本也高达 ５０ 万元 （王志章和刘

天元， ２０１７［３］ ）。
一定程度上讲， 育儿成本、 生育行为和收入水平

之间存在相互依存的关系。 生育率之所以下降是因为

收入增速放缓难以应付育儿成本上升， 同时生育行为

也会导致预期收入下降 （李子联， ２０１６［４］； 靳卫东

等， ２０１８［５］）。 为了应对较高育儿成本的不利影响，
近年来中国各级政府已经出台不少育儿激励政策。 例

如， ２０１６ 年 １２ 月， 国务院出台的 《 “十三五” 卫生

与健康规划的通知》 （国发 〔２０１６〕 ７７ 号） 就曾指

出， 应当 “完善计划生育家庭奖励和扶助政策体系，
加大对计划生育家庭的扶助力度”； ２０１６ 年以来， 北

京、 天津、 辽宁、 吉林、 黑龙江、 山东、 上海和广东

等省份出台的人口与计划生育条例中均增加了女方的

产假和男方的陪护产假， 其中女方产假在基本产假

９８ 天基础上增加了 ３０ 天到 ８２ 天不等， 男方陪护产

假为 ７ 天到 １５ 天不等； ２０１８ 年 １２ 月， 国务院印发的

《个人所得税专项附加扣除暂行办法》 （国发 〔２０１８〕
４１ 号） 第五条规定， “纳税人的子女接受全日制学历

教育的相关支出， 按照每个子女每月 １ ０００ 元的标准

定额扣除”； ２０１９ 年 ５ 月， 国务院发布了 《关于促进

３ 岁以下婴幼儿照护服务发展的指导意见》 （国办发

〔２０１９〕 １５ 号）， 鼓励试行育儿假； ２０２１ 年 ３ 月， 十

三届全国人大四次会议通过的 《中华人民共和国国

民经济和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景

目标纲要》 所提出的 “积极应对人口老龄化国家战

略” 也曾指出， “增强生育政策包容性……减轻家庭

生育、 养育、 教育负担， 释放生育政策潜力”； ２０２１
年 ５ 月， 中共中央政治局会议指出， 进一步优化生育

政策， 实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支

持措施， 此后 《关于优化生育政策促进人口长期均

衡发展的决定》、 《关于做好支持三孩政策生育保险

工作的通知》 相继出台。 综上可以看出， 针对降低

育儿成本的补贴政策体系已经在不断完善之中 （韩
凤芹和曹蕊， ２０２０［６］）。

育儿成本增加导致父母不得不在子女数量－质量

之间权衡， 这意味着育儿政策激励既要注重人口数量

目标， 更应当与提升人口质量的公共教育政策相匹

配， 进而为经济的长期可持续增长奠定人力资本基

础。 因此， 如何确定合适的育儿补贴政策， 以及如何

实现育儿补贴政策与公共教育政策最优匹配， 从而提

高长期的经济增长速度， 是本文关心的核心问题。 结

合前人的研究， 我们将育儿成本引入人力资本积累以

及家庭的最优化选择当中， 进而在动态一般均衡框架

下推导出经济增长拉弗曲线， 以反映经济增长速度与

育儿补贴税、 公共教育税之间的动态关系。 研究发

现： （１） 在政府预算平衡条件下， 育儿补贴的政策

强度与育儿补贴税率、 公共教育税率均密切相关， 前

者属于直接效应， 后者则属于经济增长引致的间接效

应。 （２） 基于理论模型推导出的经济增长拉弗曲线

（Ｇｒｏｗｔｈ Ｌａｆｆｅｒ Ｃｕｒｖｅ） 揭示了经济增长速度与育儿补

贴税、 公共教育税之间存在的非线性关系， 这意味着

存在与最高经济增速相对应的最优税率。 （３） 政府

部门在对育儿补贴和公共教育政策工具进行调整

时， 需要在经济增长与代际不平等之间进行权衡。
本文的研究有助于厘清育儿补贴、 经济增长以及代

２８
① 数据引自 《第七次全国人口普查公报 （第 １—８ 号） 》， 国家统计局， ２０２１ 年 ５ 月。
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际消费不平等之间的理论关系， 可以为 “十四五”
规划和 ２０３５ 年远景目标所提出的 “推动实现适度

生育水平” 和 “促进人口长期均衡发展” 提供理论

依据和政策参考。

二、 文献回顾

关于育儿成本的研究可以追溯到 ２０ 世纪 ５０ 年

代。 Ｌｅｉｂｅｎｓｔｅｉｎ （１９５７） ［７］ 将成本效用分析引入家庭

生育决策当中， 形成了成本效用理论， 以揭示生育成

本与生育意愿的反向关系。 此后， Ｂｅｃｋｅｒ 也将家庭效

用最大化引入生育行为分析当中， 形成了所谓的质量

－数量替代理论 （Ｂｅｃｋｅｒ， １９７６［８］ ）， 以反映父母在

生育子女 “数量” 和 “质量” 之间的权衡关系： 既

定收入条件下， 当子女养育成本低于可能的收益时，
父母会偏向于子女数量； 反之， 则会偏向孩子质量。
随着对育儿成本研究的不断深入， 育儿成本被划分为

不变成本与可变成本、 经济成本与时间成本、 直接成

本与间接成本、 可见成本与机会成本等多种形式。
Ｂｅｃｋｅｒ （１９７６） ［８］指出， 养育成本包括不变成本 （即
一定时期内生养费用具有相对固定性） 和可变成本

（子女抚养过程中在健康和教育方面的支出）。 一些

学者的研究发现， 生育会产生 “工资惩罚”， 不仅对

父母 （尤其是母亲） 的工资收入产生负面影响， 还

会影响其劳动参与时间 （Ｂｌｏｏｍ 等， ２００９［９］； Ｊｉａ 和

Ｄｏｎｇ， ２０１２［１０］）。 王志章和刘天元 （２０１７） ［３］ 运用成

本效用理论， 将育儿成本分为直接成本 （包括怀孕

生育成本、 抚养成本和教育成本） 与间接成本 （生
育的心理成本与生理成本）。 Ａａｓｓｖｅ （２０１６） ［１１］ 指出，
育儿成本的估算除了要考虑一些易于测量的可见成

本， 还应当充分考虑因生育而放弃的工作和时间占用

等机会成本。
育儿成本不仅在微观上决定家庭的生育决策和人

力资本积累， 还会对宏观人口结构转变和经济增长产

生影响。 Ｇａｌｏｒ 等学者将人口转变引入内生增长理论

中， 形成了所谓的统一增长理论 （ Ｇａｌｏｒ 和 Ｗｅｉｌ，
２０００［１２］； Ｇａｌｏｒ 和 Ｍｏａｖ， ２００４［１３］）。 按照该理论， 人

口结构转变与经济增长之间的关系可以划分为三阶

段： 在早期的马尔萨斯阶段， 育儿成本和人力资本水

平都还比较低， 经济发展主要靠劳动力增长拉动； 在

工业化阶段， 人力资本积累所形成的技术进步与劳动

力增长共同支撑了经济增长， 但此时人口增速已经有

所放缓； 在现代经济增长阶段， 随着人力资本和育儿

成本进一步上升， 子女数量与质量之间的权衡问题凸

显， 此时人口数量有下降的可能 （如日本和西欧部

分国家）， 经济增长主要靠人力资本和技术进步推

动。 Ｚｈｕ 和 Ｖｕｒａｌ （２０１３） ［１４］ 将育儿时间投资和实物

投资引入人力资本函数当中， 并基于世代交叠模型探

讨了这种代际转移对人力资本积累和代际流动性的影

响。 汪伟 （２０１６） ［１５］在老龄化背景下构建一般均衡模

型探讨了子女教育支出和生育率变化对中国经济增长

的影响。
由于育儿成本的影响已经不容忽视， 世界各国开

始出台各类激励或补贴政策来降低其对生育决策以及

宏观经济增长的不利影响。 与生育、 抚养及教育有关

的这些激励或补贴政策可以统称为家庭政策 （Ｆａｍｉｌｙ
Ｐｏｌｉｃｙ）， 在西欧发达国家已经相对成熟， 形成了丹

麦的平均主义、 法国的亲家庭主义、 德国的传统主义

和英国的基于收入的有限支持等家庭政策 （Ｇａｕｔｈｉｅｒ，
１９９６［１６］）。 Ｔｈéｖｅｎｏｎ 和 Ｇａｕｔｈｉｅｒ （２０１１） ［１７］ 进一步将

这些家庭政策工具归纳为五种类型， 包括母亲支持

（产期保健、 医疗咨询、 住院分娩等）、 儿童支持

（婴儿用具包、 补贴出生相关费用）、 长期财务支持

（提供家庭津贴、 减免育儿家庭税收、 补贴教育费

用）、 育儿帮扶 （育儿假、 儿童照料、 教育服务、 就

业支持等） 以及为照料幼儿不能工作的父母提供补

贴等。 总体而言， 各种旨在激励育儿行为的家庭政策

可以划分为两类： 一类是致力于降低生育、 抚养成本

的育儿补贴政策， 另一类是致力于提升人口质量的公

共教育政策。
纵观已有的研究， 有两个问题值得进一步探讨。

其中一个是， 这些种类繁多的家庭政策在影响生育行

为、 人力资本积累乃至经济增长方面是否真的有效

呢？ Ｒｏｖｎｙ （２０１１） ［１８］在研究中发现， 积极的劳动市

场政策可能对生育决策产生双向影响： 一方面， 职业

培训或雇用津贴会增加年轻人收入， 育儿成本会相对

下降， 因而生育率可能会上升； 另一方面， 失业津贴

可能会降低年轻人找工作的积极性， 从而在婚恋市场

丧失竞争力， 生育率也由此会下降。 此外， 一些学者

基于实证研究还发现， 生育补助或儿童补助金可能并

不会影响生育决策， 也不会对经济增长产生影响

（ Ｎｅａｎｉｄｉｓ， ２０１２［１９］； Ｐａｌｅｒｍｏｅｔａｌ 等， ２０１６［２０］ ）。
Ｔｈéｖｅｎｏｎ （２０１１） ［２１］指出， 各国的家庭政策应当着重

降低育儿的直接经济成本， 并促进灵活就业或兼职，
如此方能在减贫增收和经济增长方面发挥积极作用。

３８
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另一个值得关注的问题是， 如果这些家庭政策在提

升人力资本和促进经济增长方面的确有效， 那是否

存在最优的育儿补贴或公共教育政策呢？ Ｂａｒｒｏ
（１９９０） ［２２］在一般均衡框架下探讨了政府支出对经济

增长的影响， 并指出存在与经济增长相对应的最优政

府支出或税率。 Ｅｈｒｈａｒｔ 等 （２０１４） ［２３］ 进一步拓展了

Ｂａｒｒｏ （１９９０） ［２２］ 的研究， 并将经济增长速度与税率

之间的倒 “Ｕ” 型关系定义为增长拉弗曲线。 彭浩然

等 （２０１８） ［２４ ］ 在研究中国的养老保险问题时也发现

了经济增速与教育税之间的倒 “Ｕ” 关系。 考虑到育

儿补贴政策和公共教育政策都涉及代际之间的转移支

付， 这不可避免地影响到代际间的不平等。 代际间的

纵向不平等与同一代内的横向不平等被认为是不平等

的两个重要方面 （Ｂｅｃｋｅｒ 和 Ｔｏｍｅｓ， １９７９［２５］ ）， 因此

在评估育儿补贴税政策与公共教育政策是否最优时，
不仅要考察其增长效应， 还应当分析其在代际之间的

不平等效应。
本文在经典的一般均衡框架下构建世代交叠模

型， 剖析了育儿成本对家庭决策和长期经济增长的影

响， 并引入了育儿补贴税和公共教育税以反映政府部

门在其中所发挥的作用。 相比已有文献， 本文的边际

贡献可能体现在如下三个方面： 第一， 将育儿成本内

生化， 并将育儿补贴政策引入到家庭的最优化决策和

人力资本积累当中， 从而推导出了反映经济增速与育

儿补贴税率非线性关系的增长拉弗曲线， 是对 Ｂａｒｒｏ
（１９９０） ［２２］、 Ｅｈｒｈａｒｔ 等 （２０１４） ［２３］ 研究的丰富和发

展。 第二， 经校准的理论模型很好地刻画了中国经济

增长的长期特征， 政策模拟结果显示， 中国的育儿补

贴和公共教育支出均可能低于其最优水平， 还有相应

的提升空间。 第三， 政府部门在调整育儿补贴政策和

公共教育政策时可能在经济增长与代际不平等之间进

行权衡， 并且与最高经济增速对应的税率组合是唯一

的， 但与最低代际不平等所对应的税率组合不是唯

一的。

三、 理论模型构建与分析

假设个人存活三期， 幼儿期、 成年期和老年期。
个人在幼儿期不做经济决策， 相应的消费附属于其父

母。 每个人在青年期从事工作以获得工资收入， 并抚

育 ｎｔ 个孩子。 进入老年期后， 个人退出劳动力市场，
其消费主要来自青年期储蓄。 在 ｎｔ ¹１ 时， 经济中的

总人口会发生变化， ｎｔ －１ 即为人口增长率 （ｎｔ －１ 可

以小于 ０， 表示人口结构出现老龄化）。 因此， 当第 ｔ
期的青年人数量为 Ｎｔ， 则 ｔ＋１ 期的青年人数量即为

Ｎｔ＋１ ＝ｎｔＮｔ。
（一） 家庭部门

借鉴 Ｅｈｒｌｉｃｈ 和 Ｌｕｉ （ １９９１） ［２６］、 高奥和龚六堂

（２０１５） ［２７］、 郭凯明和余靖雯 （２０１７） ［２８］ 关于代际利

他行为的设定， 假定青年期消费 （Ｃｙ，ｔ）、 老年期消

费 （Ｃｏ，ｔ ）、 子女数量 （ ｎｔ ） 和子女人力资本水平

（ｈｔ＋１） 进入青年人的终生效用函数。 青年人的终生

效用函数设定为对数形式： Ｕ （ Ｃｙ，ｔ， Ｃｏ，ｔ， ｈｔ＋１ ） ＝
ｌｎＣｙ，ｔ＋βｌｎＣｏ，ｔ＋γｌｎ（ｎｔｈｔ＋１）， 其中 β＞０ 为反映时间偏

好的贴现因子； γ＞０ 为反映代际利他养育偏好参数。
个人在青年期和老年期所面临的预算约束分别为：

Ｃｙ，ｔ＋ｎｔｅｔ（１－ａ）＋Ｓｔ ＝ｗ ｔｈｔ（１－τｅ－τｎ）（１－ｖｎｔ） （１）
Ｃｏ，ｔ ＝Ｓｔ（１＋ｒｔ＋１） （２）

其中： ｅｔ 反映单个孩子的育儿成本， 包括抚养和教育

方面的经济成本； ｖ 反映生育每个小孩的花费在税后

收入中所占的比重 （０＜ｖ＜１）， 其与 ｅｔ 的区别是不会

对人力资本积累产生影响； Ｓｔ 反映青年人的储蓄， 也

可以看作是完全基金形式的养老金； ｗｔ 和 ｒｔ 分别为工

资率和利率。 此外， 预算约束中还包括三个政策参数：
参数 ａ 反映育儿政策激励 （Ｆａｎｔｉ 和 Ｇｏｒｉ， ２０１１［２９］ ），
包含货币激励 （例如生育补贴等）、 时间激励 （例如

产假） 以及相关帮扶政策； 参数 τｎ 定义为育儿补贴

税， 相应的税收用于育儿政策激励； 参数 τｅ 定义为

公共教育税， 相应的税收用于公共教育支出。
关于人力资本函数的设定， 常见的做法是将子女

人力资本设定为私人教育支出、 公共教育支出以及父

辈人力资本的函数。 然而， 这一做法只是考虑了父母

在子代教育上的支出， 忽视了在生育和抚养阶段的投

入。 在本文中， 借鉴以往学者的研究 （Ｆａｎｔｉ 和 Ｇｏｒｉ，
２０１１［２９］； Ｚｈｕ 和 Ｖｕｒａｌ， ２０１３［１４］ ）， 用更广义的育儿

成本代替教育投入， 并将其引入人力资本函数。 为了

简单起见， 假定人力资本函数满足 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 形

式： ｈｔ＋１ ＝Ｂｅσｔ ｇη
ｔ ｈ１－σ－η

ｔ ， 其中 ｇｔ 为人均公共教育支出，
ｈｔ 为父辈的人力资本水平， Ｂ 为人力资本积累技术参

数。 此外， 参数 σ， η∈（０， １）， 分别为育儿成本和

人均教育支出的产出弹性， 且满足 １－σ－η＞０。
在式 （２） 和式 （３） 的预算约束条件下， 求解

青年人的效用最大化问题， 可以得到如下一阶条件：

Ｃｏ，ｔ ＝β（１＋ｒｔ＋１）Ｃｙ，ｔ （３）
４８
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γσ
ｅｔ

＝
ｎｔ（１－ａ）

Ｃｙ，ｔ
（４）

γ
ｎｔ

＝
ｖｗ ｔｈｔ（１－τｅ－τｎ）＋ｅｔ（１－ａ）

Ｃｙ，ｔ
（５）

式 （３） 为反映青年期与老年期跨期消费的欧拉方

程， 式 （４） 反映了单个子女的育儿成本与青年期消

费之间的关系， 式 （５） 反映生育率与青年期消费的

关系。 将上述一阶条件与预算约束 （即式 （２） 和

（３） ） 联立， 可以解出青年期消费、 储蓄、 育儿成

本以及生育率如下：

Ｃｙ，ｔ ＝
（１－τｅ－τｎ）
１＋β＋γ

ｗ ｔｈｔ （６）

Ｓｔ ＝
β（１－τｅ－τｎ）

１＋β＋γ
ｗ ｔｈｔ （７）

ｅｔ ＝
ｖσ（１－τｅ－τｎ）
（１－ａ）（１－σ）

ｗ ｔｈｔ （８）

ｎｔ ＝ｎ∗ ＝ γ（１－σ）
ｖ（１＋β＋γ）

（９）

式 （６） ～式 （９） 反映了青年人实现效用最大化的消

费、 储蓄、 育儿成本和内生生育率， 其中前三个的取

值还依赖于内生的工资、 利率和人力资本水平。 从式

（９） 还可以看出， 内生的生育率与家庭层面的育儿

偏好、 时间偏好、 育儿时间以及育儿成本产出弹性等

因素有关。
（二） 生产技术

总量的生产函数可以假定为 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 形式，
即 Ｙｔ ＝ＡＫα

ｔ Ｈ１－α
ｔ ， 其中 Ｙｔ， Ｋ ｔ和 Ｈｔ 分别表示总产出、

物质资本和人力资本水平， Ａ 反映全要素生产率，
α∈（０， １） 为资本的产出弹性。 在资本市场出清条

件下， 第 ｔ＋１ 期的物质资本为当期老年人的储蓄， 即

Ｋ ｔ＋１ ＝ＮｔＳｔ。 由于 Ｎｔ＋１ ＝ｎｔＮｔ， 故人均物质资本为：

ｋｔ＋１ ＝Ｓｔ ／ ｎｔ （１０）

此外， 由于老年人已经退出劳动力市场， 故劳动力市

场出清条件下每期人力资本总需求等于当期所有青年

人的人力资本加总， 即 Ｈｔ ＝Ｎｔｈｔ。
人均形式的生产函数可以写为 ｙｔ ＝ Ａｋα

ｔ ｈ１－α
ｔ ， 其中

ｙｔ 为人均产出。 由于每期时间足够长， 假定物质资本

完全折旧。 在完全竞争条件下， 求解企业的利润最大

化问题可以得到均衡的利率与工资， 即

ｒｔ ＝αＡｋα－１
ｔ ｈ１－α

ｔ －１ （１１）

ｗ ｔ ＝（１－α）Ａｋα
ｔ ｈ

－α
ｔ （１２）

（三） 政府预算平衡

假定政府在每一期维持两个相互独立的预算平

衡： 一个是关于育儿补贴的收支平衡； 另一个是关于

教育投资的收支平衡。 用于子代育儿补贴的总财政支

出为 Ｎｔ＋１ａｅｔ， 全部从当期青年人的工资收入中征收，
故有 Ｎｔ＋１ ａｅｔ ＝ Ｎｔτｎｗ ｔｈｔ， 其中育儿补贴税率 τｎ∈（０，
１）； 公共教育总支出为 Ｎｔ＋１ｇｔ， 也全部从当期青年人

的工资收入中征收， 故有 Ｎｔ＋１ｇｔ ＝Ｎｔτｅｗ ｔｈｔ， 其中公共

教育税率 τｅ∈（０， １）。 将上述两个财政预算平衡改

写为人均形式， 即为

ｇｔ ＝τｅｗ ｔｈｔ ／ ｎｔ （１３）
ｅｔ ＝τｎｗ ｔｈｔ ／ （ｎｔａ） （１４）

进一步地， 将式 （１４） 与式 （８） 联立， 并代入式

（９）， 可以得到内生的育儿补贴比例， 即

ａ＝
τｎ（１＋β＋γ）

γσ（１－τｎ－τｅ）＋τｎ（１＋β＋γ）
（１５）

式 （１５） 表明， 在预算平衡条件下， 单个子女的育

儿补贴比例由外生参数和政策参数共同决定。 根据式

（１５） 所揭示的关系， 可以提出以下命题：

命题 １： 由于
∂ａ
∂τｎ

＞０、 ∂ａ
∂τｅ

＞０， 所以育儿补贴比例

ａ 与育儿补贴税率 τｎ 正相关， 与公共教育税 τｅ 也正

相关。
证明： 根据式 （１５） 可知

∂ａ
∂τｎ

＝
γσ（１＋β＋γ）（１－τｅ）

［γσ（１－τｅ－τｎ）＋τｎ（１＋β＋γ）］ ２＞０

∂ａ
∂τｅ

＝
γστｎ（１＋β＋γ）

［γσ（１－τｅ－τｎ）＋τｎ（１＋β＋γ）］ ２＞０

需要指出的是， 育儿补贴比例与育儿补贴税率

之间的正相关关系是由财政预算平衡所决定的， 属

于直接效应； 而育儿补贴比例与公共教育税率之间

之所以存在正相关关系， 则是由于公共教育税的增

加促进了人力资本水平上升， 进而收入也会增加，
由此扩大了育儿补贴的税源， 因而这是一种间接

效应。
（四） 模型求解与均衡增长路径

在竞争均衡状态下， 所有市场出清， 个人实现了

效用最大化， 企业也实现了利润最大化。 在经济达到

稳态时， 劳均产出、 劳均物质资本及人力资本均以相

５８
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同的速度增长。 假定均衡增长速度为 Ｇ∗， 则 １＋Ｇ∗ ＝
ｙｔ＋１ ／ ｙｔ ＝ ｋｔ＋１ ／ ｋｔ ＝ ｈｔ＋１ ／ ｈｔ。 为便于表述， 后文以 １＋Ｇ∗

表示增长速度。 将式 （７） 与式 （１０） 联立， 即可建

立人均物质资本与人均人力资本之间的关系：

ｋｔ＋１ ＝
β（１－τｅ－τｎ）
ｎｔ（１＋β＋γ）

ｗ ｔｈｔ （１６）

进一步地， 将式 （９） 和式 （１２） 代入式 （１６） 后，
可以得到人均物质资本的增长路径：

１＋Ｇ∗ ＝
ｋｔ＋１

ｋｔ
＝φ１

ｋｔ

ｈｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

α－１

（１７）

其中， φ１ ＝
Ａβυ（１－α）（１－τｅ－τｎ）

γ（１－σ）
。 式 （１７） 表明， 物

质资本－人力资本比率
ｋｔ

ｈｔ
的大小决定了物质资本的增

长速度。 此外， 将式 （１３） 与式 （１４） 所反映的育

儿成本和公共教育支出代入人力资本函数， 即可得到

人力资本的增长路径：

１＋Ｇ∗ ＝
ｈｔ＋１

ｈｔ
＝φ２

ｋｔ

ｈｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

α（σ＋η）

（１８）

其中， φ２ ＝
Ａσ＋ηＢ（１－α） σ＋ητσ

ｎ τη
ｅ

ａσ（ｎ∗） σ＋η 。 式 （１８） 表明， 人

力资本增长路径也与
ｋｔ

ｈｔ
有关。 联立式 （ １７） 与式

（１８）， 可以得到均衡增长路径下的物质资本－人力资

本比率：

ｋｔ

ｈｔ
＝

φ１

φ２

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
１－α（１－σ－η）

（１９）

式 （１９） 表明， 均衡增长路径下物质资本－人力资本

比率是一个不随时间变化的常数， 将其代入式 （１７）
或式 （１８）， 即可得到均衡增长路径下的经济增速：

１＋Ｇ∗ ＝（φα（σ＋η）
１ φ１－α

２ ）
１

１－α（１－σ－η） （２０）

进一步地， 将 φ１、 φ２ 和式 （１５） 代入式 （１９）， 即

可解出经济增长率：

１＋Ｇ∗ ＝

Ａσ＋ηＢ１－α（１－α）σ＋ηυσ＋ηβα（σ＋η）（１－τｅ－τｎ） α（σ＋η） τη（１－α）ｅ

（γ（１－σ））σ＋η（１＋β＋γ） η（α－１）

（γσ（１－τｅ－τｎ）＋τｎ（１＋β＋γ））σ（１－α）

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

１
１－α（１－σ－η）

（２１）

式 （２１） 揭示了经济增长速度与育儿补贴税率、 公

共教育税率之间的定量关系， 即所谓的经济增长拉弗

曲线。 在给定的政策参数下， 均衡增长速度也不随时

间变化。 为了简单起见， 可以将均衡经济增速改写为

两种税率的复合函数形式， 即

１＋Ｇ∗ ＝Ｇ φ１（τｎ，τｅ），φ２（τｎ，τｅ，ａ（τｎ，τｅ））[ ] （２２）

在式 （２２） 基础上， 即可对经济增速与两种税率之

间的关系进行比较静态分析。 分别对育儿补贴税率和

公共教育税率求偏导数， 可以得到

∂（１＋Ｇ∗）
∂τｉ

＝ ∂Ｇ
∂φ１

{ ＋
∂φ１

∂τｉ

{ －

＋ ∂Ｇ
∂φ２

{ ＋
∂φ２

∂τｉ

{ ＋

＋
∂φ２

∂ａ

{ －
∂ａ
∂τｉ

{ ＋
æ

è
ç

ö

ø
÷ 　 （ｉ＝ ｅ， ｎ）

（２３）

式 （２３） 表明， 经济增速与两种税率之间存在非线

性关系， 这主要是因为育儿补贴或公共教育会产生两

种相反的作用： 一方面， 在一定的税率范围内， 这

两种税率的上升都有助于子代人力资本积累， 最终

会推动经济增长； 另一方面， 税率过高， 青年人的

税后收入就会降低， 相应的储蓄也会减少， 这不利

于物质资本积累， 最终制约经济增长。 因此， 提出

以下命题：
命题 ２： 经济增长速度与育儿补贴税或教育税之

间存在非线性关系， 这隐含了可能存在与最高经济增

速相对应的最优税率。
证明： 根据式 （２３）， 要证明经济增速与两种税

率之间的非线性关系， 只需判断
∂φｊ

∂τｉ
、

∂φ２

∂ａ
和

∂Ｇ
∂φｊ

的符

号即可 （其中 ｉ＝ ｅ， ｎ； ｊ＝ １， ２）。

由于 φ１ ＝
Ａβυ（１－α）（１－τｅ－τｎ）

γ（１－σ）
， 所以

∂φ１

∂τｎ
＝
∂φ１

∂τｅ
＝ －Ａβυ（１－α）

γ（１－σ）
＜０

由于 φ２ ＝
Ａσ＋ηＢ（１－α） σ＋ητσ

ｎ τη
ｅ

ａσ（ｎ∗） σ＋η ， 所以

∂φ２

∂τｎ
＝
σＡσ＋ηＢ（１－α） σ＋ητσ－１

ｎ τη
ｅ

ａσ（ｎ∗） σ＋η ＞０

∂φ２

∂τｅ
＝
ηＡσ＋ηＢ（１－α） σ＋ητσ

ｎ τη－１
ｅ

ａσ（ｎ∗） σ＋η ＞０

∂φ２

∂ａ
＝ －

σＡσ＋ηＢ（１－α） σ＋ητσ
ｎ τη

ｅ

ａ１＋σ（ｎ∗） σ＋η ＜０

６８
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根据式 （２０） 和式 （２２）， 可以得到

∂Ｇ
∂φ１

＝∂（１＋Ｇ∗）
∂φ１

＝
α（σ＋η）φ１－α

２

１－α（１－σ－η）
（φα（σ＋η）－１

１ φ１－α
２ ）

－α（１－σ－η）
１－α（１－σ－η） ＞０

∂Ｇ
∂φ２

＝∂（１＋Ｇ∗）
∂φ２

＝
α（σ＋η）φα（σ＋η）

１

１－α（１－σ－η）
（φα（σ＋η）

１ φ－α
２ ）

－α（１－σ－η）
１－α（１－σ－η） ＞０

考虑到育儿补贴政策与公共教育政策都属于代际

转移支付， 这将不可避免地影响到代际不平等。 在本

文所构建的理论模型当中， 个人在幼儿期的消费附属

于其父母， 因此同一时期的代际不平等主要体现为青

年人与老年人之间的代际不平等。 本文定义第 ｔ 期青

年人与当期老年人 （即 ｔ－１ 期青年人） 的代际消费

不平等为 Ｉｃ ＝ Ｃｙ，ｔ ／ Ｃｏ，ｔ－１。 考虑到 １ ＋Ｇ∗ ＝ Ｃｏ，ｔ ／ Ｃｏ，ｔ－１，
并根据式 （３）、 （６）、 （１１） 和 （１７） 可以得出

Ｉｃ ＝
１＋Ｇ∗

β（１＋ｒｔ）
＝

φ１

αβＡ
（２４）

式 （２４） 表明， 当外生参数和政策参数给定时， 均

衡状态下的代际消费不平等是一个不随时间变化的

常数。 根据 φ１ 与两种税率的关系可知， 增加育儿

补贴税或公共教育税并不必然降低代际消费不平

等， 具体还须判断 Ｉｃ 是否大于 １。 因此， 这里提出

以下命题：

命题 ３： 当 Ｉｃ≥１ 时， 表示青年人的消费水平不

低于同期老年人， 此时增加育儿补贴税或公共教育税

可以降低代际消费不平等； 当 Ｉｃ ＜１ 时， 表示青年人

的消费水平低于同期老年人， 此时增加育儿补贴税或

公共教育税会进一步扩大代际消费不平等。

证明： 由于
∂φ１

∂τｉ
＜０ （ ｉ＝ ｅ， ｎ）（见命题 ２ 的证明），

故有
∂Ｉｃ
∂τｉ

＜０， 即税率上升 Ｉｃ 会减小， 但这并不必然意

味着代际消费不平等下降。
结合命题 ２ 和命题 ３ 可以看出， 不论是对于经济

增长速度还是对于代际消费不平等， 都可能存在最优

的育儿补贴税和公共教育税。 但这两种情形下的最优

税率可能并不相等， 具体还需要结合数值模拟进行进

一步分析。

四、 参数校准与数值分析

（一） 主要参数校准

根据上述模型的理论推导， 本文所涉及的外生参

数和政策参数主要包括资本产出弹性 α、 时间贴现因

子 β、 子女养育偏好 γ、 全要素生产率 Ａ、 人力资本技

术参数 Ｂ、 育儿支出的产出弹性 σ、 公共教育支出产

出弹性 η、 育儿补贴税 τｎ、 公共教育税 τｅ 和每个青年

人生育子女个数 ｎ。 本文结合中国经济实际数据对上

述模型中的外生参数和政策参数进行校准， 表 １ 报告

了主要外生参数与政策参数的取值， 下面进行说明。

表 １ 主要外生参数和政策参数取值

主要参数取值
α β γ ｖ Ａ σ η Ｂ τｎ τｅ

０ ３３ ０ ４６７ ９ ０ ４５ ０ ２ ４ ０８１ ７ ０ ４０ ０ ３０ ４ ０８１ ７ ０ ０２０ ０ ０９３ １

　 　 资本产出弹性 α。 资本产出弹性反映了资本在经

济增长中的份额。 由于中国自改革开放之后， 在相当

长的时间内属于投资拉动型经济， 资本在经济增长中

的产出份额相对较高， 一些学者的估算结果在 ０ ４０～
０ ６５６ 之 间 （ Ｃｈｏｗ 和 Ｌｉｎ， ２００２［３０］； Ｙｏｕｎｇ，
２００３［３１］）。 考虑到中国经济进入中高速增长阶段之

后， 人力资本和创新等因素对经济增长的贡献逐步增

加， 资本的产出份额会有所下降， Ｑｉａｏ 和 Ｗａｎｇ
（２０１９） ［３２］在研究中将其设定为 ０ ３０。 本文经过试调

后， 将中国的资本产出弹性设为 ０ ３３。
时间贴现因子 β。 时间贴现因子反映了时间偏

好。 高奥和龚六堂 （２０１５） ［２７］在研究中将每年的时间

贴现率设定为 ０ ０２， 而刘元生等 （２０１３） ［３３］ 则将其

设定为 ０ ０３。 时间偏好在很大程度上会影响跨期消

费决策和储蓄率， 经过对模型不断试调后， 我们将中

国的时间贴现率设定为 ０ ０２５。 在本文所构建的三期

世代交叠模型中， 每期假定为 ３０ 年， 故时间贴现因

子取值为 ０ ９７５３０≈０ ４６７ ９。
子女养育相关参数。 子女的养育偏好 γ 反映了生

育意愿， 一般被认为在 ０ ３５～１ 之间 （郭凯明和余静

雯， ２０１７［２８］； 彭浩然等， ２０１８［２４］）。 李子联 （２０１６） ［４］

基于微观调查数据发现， 生育率与收入水平之间存在

７８
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Ｕ 型曲线关系， 当人均收入跨过１９ ５００元时， 生育率

才会上升。 尽管目前中国人均 ＧＤＰ 已经超过７０ ０００
元， 但人均收入还处在相对较低水平。 考虑到模型是

为了刻画过去 ３０ 年的平均状况， 我们认为当前中国

的生育率处在 “Ｕ” 型曲线的底端。 因此， 本文假

定中国的子女养育偏好不会太高， 将其设定为 ０ ４５。
关于子女生育成本参数 ｖ， 郭凯明和余靖雯 （２０１７） ［２８］

在研究中将其设定为 ０ １， 而汪伟和咸金坤 （２０２０） ［３４］

则将其设定为 ０ １５。 根据人口 “数量” 和 “质量”
之间的权衡关系可知， 在 “老龄少子化” 背景下，
人们更重视人口的质量， 会在整个生育过程中花费更

多的投入， 因此本文令 υ＝ ０ ２。
全要素生产率 Ａ。 全要素生产率反映了技术进步

水平。 在对中国全要素生产率进行校准时， Ｑｉａｏ 和

Ｗａｎｇ （２０１９） ［３２］将全要素生产率年化增长率设定为

４ ５％， 而汪伟 （２０１６） ［１５］则将其设定为 ６ ６％。 本文

对模型不断试调后， 将中国全要素生产率的年化增长

率设定在 ４ ８％， 故 Ａ＝ １ ０４８＾３０≈４ ０８１ ７。
人力资本相关参数。 与人力资本有关的参数包括

育儿成本的产出弹性 σ、 公共教育支出的产出弹性 η
和人力资本积累技术参数 Ｂ。 考虑到中国教育体制的

公有制属性， 在人力资本积累过程中， 公共教育投资

的产出弹性一般会高于私人投资的产出弹性 （郭庆

旺和贾俊雪， ２００９［３５］； 景鹏和郑伟， ２０１９［３６］ ）。 本

文中假定中国公共教育支出弹性为 ０ ３， 父母人力资本

对下一代人力资本的产出弹性为 ０ ３， 故育儿成本的产

出弹性为 ０ ４。 此外， 借鉴一些学者的做法 （汪伟，
２０１６［１５］； Ｇａｕｍｏｎｔ 和 Ｌｅｏｎａｒｄ， ２０１０［３７］ ）， 令中国的人

力资本积累技术参数与全要素生产率相等， 即 ４ ０８１ ７。
育儿补贴税率 τｎ。 本文所指的育儿补贴涵盖子

女生育、 抚养和教育过程中的各种货币或时间政策激

励， 包括生育保险 （包括生育津贴和生育医疗待

遇）、 产假和义务教育阶段的生活补贴， 例如 “蛋奶

工程” 等。 中国的生育保险缴费比例各地有一定的

差异， 例如北京为缴费基数的 ０ ８％， 广东则为

０ ８５％①。 考虑到生育保险只是育儿补贴政策的一部

分， 本文将基准情形下中国的育儿补贴税设定为工资

收入的 ２％。 在政策模拟当中， 可以通过改变育儿补

贴税率以考察其对经济增长和代际不平等的影响。
教育税 τｅ。 虽然现实中不存在专门的教育税，

但财政性教育经费的目标水平在一定程度上决定了潜

在的公共教育税率的水平。 教育税采用财政性教育经

费占国民收入的比例确定。 根据 《中国统计年鉴

２０２０》， ２０１９ 年中国财政性教育经费为 ４０ ０４６ ５５ 亿

元， 当年中国总人口为 １４０ ００５ 万人， 人均可支配收

入为 ３０ ７３２ ８ 元， 由此得到中国教育财政支出占国

民可支配收入的比例为 ９ ３１％。 因此， 本文将基准

情形下中国的教育税设定为 ９ ３１％。 在政策模拟当

中， 可以通过改变公共教育税率以考察其对经济增长

和代际不平等的影响。
（二） 校准结果分析

根据表 １ 中的参数取值， 即可对理论模型进行数

值分析。 为便于分析， 令 ϕｓ
ｔ ＝

Ｓｔ

ｗｔｈｔ （１－τｅ－τｎ） （１－υｎｔ）

和 ϕｅ
ｔ ＝

ｎｔｅｔ （１－ａ）
ｗｔｈｔ （１－τｅ－τｎ） （１－υｎｔ）

分别反映储蓄率和育

儿成本占税后收入比重。 当整个经济处于均衡增长路

径时， 物质资本、 人力资本和总产出将以恒定的增速

（１ ＋Ｇ∗ ） 增长， 并且 ϕｓ
ｔ＋１ ＝ ϕｓ

ｔ ＝ ϕｓ、 ϕｅ
ｔ＋１ ＝ ϕｅ

ｔ ＝ ϕｅ。
表 ２报告了基于理论模型数值分析得到的五个内生变

量 （经济增速、 储蓄率、 育儿成本占比、 生育率和

代际消费不平等） 的数值分析结果。 此外， 表 ２ 还

报告了中国目前的实际经济数据， 以检验数值模拟结

果的准确性。
经济增长速度。 在计算中国实际经济增速时，

采取人均受教育年限的增速衡量。 根据 《中国人口

统计年鉴 １９９０》 中第四次人口普查公布的各受教育

阶段人口抽样分布状况， 计算出中国 １９９０ 年的人

均受教育年限为 ６ ４２ 年②。 根据第七次全国人口普

查公报显示， ２０２０ 年中国的人均受教育年限为

９ ９１ 年。 因此， １９９０—２０２０ 年的人均人力资本增

速为１ ５４３ ６。 根据理论模型进行数值模拟所得经济

增速与实际经济增速非常接近， 相对误差在 １０％
以内。

８８

① ２０１９ 年 ３ 月国务院办公厅印发的 《关于全面推进生育保险和职工基本医疗保险合并实施意见》 指出， ２０１９ 年年底生育保险与职工基本医疗

保险合并， 但考虑到本文是对长期经济增速的研究， 因此这一缴费比例对于参数校准依然有参考价值。
②　 在计算人均受教育年限时， 借鉴文献中常用做法， 分别对不同教育阶段的受教育年限设定如下： 文盲 ０ 年， 小学 ６ 年， 初中 ９ 年， 高中或中

专 １２ 年， 大专 １５ 年， 大学及以上 １６ 年， 然后根据各受教育阶段人口占比进行加权。
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表 ２ 数值分析结果与中国实际情形对比

内生变量 １＋Ｇ∗ ϕｓ ϕｅ ｎ∗ Ｉｃ

实际 １ ５４３ ６ ２９ ８５％ ８ １８％ ０ ６５０ ０ １ ２６５ ８

模型 １ ６５３ ３ ２８ ３９％ １０ ９２％ ０ ７０３ ９ １ ３３３ ８

绝对误差 ０ １０９ ７ －０ ０１４ ６ ０ ０２７ ４ ０ ０５３ ９ ０ ０６８ ０

相对误差 ７ １１％ －４ ８９％ ３３ ５０％ ８ ２９％ ５ ３７％

　 　 注： （１） 实际经济增速以中国的人力资本增速衡量， 不同于以 ＧＤＰ 衡量的经济增速。 （２） 实际的储蓄率 ＝ １－人均消费支出 ／ 人均可支配收

入， 其中相关数据来自 《中国统计年鉴 ２０２０》。 （３） 实际的育儿成本占比仅为家庭教育支出占可支配收入比重， 相应数据来源同 （２）。 （４） 实

际的代际消费不平等根据已有文献计算所得， 具体见文中说明。

　 　 储蓄率。 储蓄率是检验理论模型数值分析结果是

否与现实吻合的另一个指标。 为了简单起见， 本文采

用 １－人均消费支出 ／人均可支配收入衡量居民储蓄

率。 根据 《中国统计年鉴 ２０２０》 显示， ２０１９ 年的储

蓄率为 ２９ ８５％。 基于理论模型数值分析得到的储蓄

率为 ２８ ３９％， 相对误差仅为 ４ ８９％。
育儿成本占比。 在 《中国统计年鉴》 当中， 并

未披露育儿成本水平及其在可支配收入中的占比。 在

本文中， 我们采取人均私人教育支出作为育儿成本的

代理变量。 根据 《中国统计年鉴 ２０２０》 显示， ２０１９
年人均教育支出在人均可支配收入的占比为 ８ １８％。
基于理论模型数值分析得到的育儿成本占比为

１０ ９２％， 相对误差达到 ３３ ５０％。 实际上， 这恰恰说

明， 如果仅考虑教育支出而忽视其他的生育和抚养成

本， 则可能低估育儿成本在人力资本积累过程中所发

挥的作用。
生育率。 近年来， 中国的生育率不断下降。 根据

第七次全国人口普查的有关数据推算， 当前中国的总

和生育率仅为 １ ３ 左右， 相当于每个成年人生育

０ ６５ 个孩子。 基于理论模型数值分析得到的生育率

为 ０ ７０３ ９， 与实际情形相比的相对误差为 ８ ２９％。
实际上， 本文所构建理论模型反映的是一期 （即 ３０
年） 的平均水平， 所以会略高于第七次人口普查所

反映一个时点的生育率。
代际消费不平等。 李宏彬等 （２０１５） ［３８］基于中国

城镇住户调查数据发现， 居民退休之后非耐用品消费

相比退休前减少了 ２１％。 由于理论模型中的老年期

恰好对应退休期， 因此我们借鉴李宏彬等 （２０１４） ［３８］

的研究， 计算出青年期 （工作期） 和老年期 （退休

期） 的消费水平之比为 １ ／ （１－２１％）＝ １ ２６５ ８。 基于

理论模型数值分析得到的中国青年人与老年人代际消

费之比为 １ ３３２ ６， 与实际值的相对误差仅为 ５ ３７％。
综上可以看出， 经济增速、 储蓄率、 生育率和代

际消费不平等四个指标的相对误差均在 １０％以内，
这说明本文所设定的外生参数与政策参数使理论模型

的数值分析结果与中国实际比较吻合； 此外， 理论模

型所反映的育儿成本占比要明显高于中国的家庭教育

支出占比， 这从另一个角度说明仅考虑私人教育支出

可能低估育儿成本在人力资本积累中的作用。 因此，
理论模型很好地刻画了中国的实际情况， 这为后续进

行政策模拟分析奠定了良好的基础。
（三） 敏感性分析

表 ２ 的结果也说明， 由经济体制、 文化传统等因

素所决定的外生参数很可能对经济增速产生很大影

响。 因此这里我们着重从时间偏好、 养育偏好和育儿

成本产出弹性三个方面考察外生参数的变化对经济增

速的影响。
１ 时间偏好对经济增速的影响。
时间偏好会影响居民的跨期消费选择， 因而会影

响储蓄率， 进而通过物质资本积累影响经济增长率。
表 ３ 反映了针对时间偏好参数的敏感性分析结果。 可

以看出， 随着时间贴现率的增加， 人们对未来风险规

避的意识会增强， 这将导致增加当期消费， 从而使得

储蓄率降低。 因此， 时间贴现率越高， 经济增速会越

低。 具体而言， 当每年的时间贴现率从 １％增长到

６％时， 经济增速由 １ ９３０ ６ 下降到 １ １８８ ３， 下降

了 ３８ ４５％。

表 ３ 时间偏好对经济增速的影响

时间贴现率 ０ ０１ ０ ０２ ０ ０３ ０ ０４ ０ ０５ ０ ０６

贴现因子 （β） ０ ７３９ ７ ０ ５４５ ５ ０ ４０１ ０ ０ ２９３ ９ ０ ２１４ ６ ０ １５６ ３

经济增速 （１＋Ｇ∗） １ ９３０ ６ １ ７３９ ０ １ ５７３ ５ １ ４２９ １ １ ３０１ ７ １ １８８ ３

９８
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　 　 ２ 养育偏好对经济增速的影响。
根据式 （８） 和式 （９） 可知， 养育偏好会对内

生的育儿成本和储蓄产生影响， 进而影响人力资本和

物质资本积累。 表 ４ 反映了针对养育偏好参数的敏感

性分析结果。 从表 ４ 中可以看出， 随着养育偏好增

加， 经济增速会下降。 具体而言， 当养育偏好从 ０ ３
增加到 ０ ６， 经济增速由 ２ ０１４ ４ 下降到 １ ４４８ ４， 下

降了 ２８ １０％。 原因可能在于： 一方面， 养育偏好增

加后， 青年人更偏好于养育子女， 促进了人力资本积

累； 另一方面， 育儿成本增加会挤出个人储蓄和物质

资本积累， 当人力资本增长产生对经济增速的促进作

用小于物质资本下降对经济增速的负面影响时， 经济

增速会出现下降。

表 ４ 养育偏好对经济增速的影响

养育偏好 γ ０ ３０ ０ ３５ ０ ４０ ０ ４５ ０ ５０ ０ ５５ ０ ６０

经济增速 （１＋Ｇ∗） ２ ０１４ ４ １ ８６５ ８ １ ７４８ ６ １ ６５３ ３ １ ５７３ ９ １ ５０６ ５ １ ４４８ ４

　 　 ３ 育儿成本产出弹性对经济增速的影响。
随着老龄化少子化程度不断加深， 人口质量对数

量的替代效应愈加明显， 这意味着育儿成本对经济增

长的影响可能愈来愈大。 表 ５ 反映了针对育儿成本产

出弹性的敏感性分析结果。 可以看出， 随着育儿成本

产出弹性增加， 经济增速会上升。 具体而言， 当育儿

成本产出弹性的敏感性从 ０ ２５ 增加到 ０ ５５， 经济增

速由 １ ５４４ ９ 上升到 ２ ０７６ ４， 上升了 ３４ ４０％。 原因

可能在于： 育儿成本产出弹性增加后， 单位育儿成本

支出在人力资本积累中的作用会增加， 这有助于人力

资本积累， 从而在不影响物质资本积累的条件下促进

了经济增速的增加。

表 ５ 育儿成本产出弹性对经济增速的影响

育儿成本产出弹性 σ ０ ２５ ０ ３０ ０ ３５ ０ ４０ ０ ４５ ０ ５０ ０ ５５

经济增速 （１＋Ｇ∗） １ ５４４ ９ １ ５５３ ２ １ ５８８ ９ １ ６５３ ３ １ ７５０ ６ １ ８８７ ８ ２ ０７６ ４

五、 进一步探讨： 政策调整的

增长效应与不平等效应

　 　 结合理论模型的分析可以看出， 经济增长拉弗曲

线揭示了经济增速与育儿补贴税和公共教育税之间的

非线性关系， 这意味着政府部门可以通过调整这两种

税率来实现最优增长。 然而， 政策调整不仅会影响经

济增长率， 还可能产生一定的社会成本， 比如影响不

平等程度。 本文接下来着重探讨育儿补贴税和公共教

育税两种政策工具的调整所产生的增长效应和不平等

效应。
（一） 政策调整的增长效应

１ 育儿补贴税对经济增长速度的影响。
尽管现实中可能并不存在育儿补贴税， 但依据政

府部门在生育、 抚养和教育等各环节家庭政策的激励

程度， 可以估算出与之相适应的育儿补贴税。 因此，
考察育儿补贴税率对经济增长速度影响的意义在于评

估家庭政策激励程度是否合理。 图 １ 中的增长拉弗曲

线分别反映了不同的公共教育税条件下经济增速与育

儿补贴税率之间的非线性关系。
从图 １ 可以看出， 对于中国而言， 在不同的公共

教育税率条件下， 育儿补贴税的增加会使得经济增速

明显上升。 中国目前实际的育儿补贴税率 （本文校

准时估算为 ２％） 可能要明显低于最优税率。 具体而

言， 当公共教育税率在 １０％左右时， 将育儿补贴税

率从 １％增长到 １０％， 经济增速可以从 １ ６ 附近增加

到 １ ９ 附近。 因此， 长期而言， 适度提高与生育和抚

养相关的家庭政策的激励力度， 可以进一步提升中国

经济的潜在增长速度。
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图 １　 育儿补贴税对经济增长速度的影响
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２ 公共教育税对经济增长速度的影响。
公共教育支出是影响人力资本积累的重要因素。

早在 １９９４ 年国务院出台的 《中国教育改革和发展纲

要》 （国发 〔１９９４〕 ３９ 号） 就曾指出， 财政性教育经

费应占国民生产总值 ４％以上。 在 ２０１２ 年之后， 我国

的财政性教育经费占 ＧＤＰ 的比例一直保持在 ４％以上。
由此可见， 要实现长期的经济增长， 潜在的公共教育

税率应当保持在必要的水平。 图 ２ 中的增长拉弗曲线

反映了经济增长速度与公共教育税之间的非线性关系。
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图 ２　 公共教育税对经济增长速度的影响

可以看出， 对于中国而言， 最利于经济增长的最

优公共教育税率很可能要高于目前的实际水平 （本
文校准的公共教育税率为 ９ ３１％）。 因此， 从经济增

长的意义上讲， 中国目前的公共教育支出 （或潜在

的公共教育税率） 还有增长的空间。 具体而言， 当

育儿补贴税率保持在 １％ ～ ５％时， 公共教育税从 ５％
增加到 １５％， 经济增长速度可以从 １ ４ 附近增长到

１ ８ 附近。 此外， 当公共教育税超过 １５％以上， 其对

经济增长速度的促进效应明显递减， 甚至为负。
３ 政策组合对经济增长速度的影响。
考虑到育儿补贴和公共教育是两个独立的政策工

具， 因此政府可以同时对这两种政策工具做出调整。
图 ３ 报告了不同的育儿补贴税率和公共教育税率组合

条件下， 经济增速的变化情况。 从图 ３ 中可以看出，
育儿补贴税对经济增速的影响不如公共教育税大： 在

不同的育儿补贴税率下， 增加公共教育税就能使经济

增速大幅提升， 这反映了公有制的教育体制对长期经

济增长的影响程度。 此外需要说明的是， 当公共教育

税率和育儿补贴税率都比较高时， 经济增速反而会下

降， 这是因为此时年轻人的税负较重， 阻碍了储蓄的

增加和物质资本的积累。
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图 ３　 政策组合对经济增长速度的影响

（二） 政策调整的不平等效应

１ 育儿补贴税对代际消费不平等的影响。
由于育儿补贴属于代际转移支付， 这意味着育儿

补贴政策除了影响经济增长速度外， 还可能在代际之

间产生再分配效应。 图 ４ 反映了不同的育儿补贴税率

条件下青年人与老年人消费之比的变化趋势。 可以

看出， 育儿补贴税率的上升会导致青年人与老年人

消费之比下降， 原因在于， 育儿补贴税率上升使得

青年人的税后收入有所下降， 从而导致了青年人消

费水平的相对下降。 具体而言， 最低消费差距 （即
消费之比等于 １） 所对应的育儿补贴税率在 ２０％附

近， 这要低于图 １ 中与最优经济增长所对应的最优

税率水平 （４５％附近）。 不同政策目标下的最优育

儿补贴税率差异说明， 政府部门可能在增长与不平

等之间存在权衡， 这与刘元生等 （２０１３） ［３３］ 的研究

结论具有相似性。
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图 ４　 育儿补贴税对代际消费不平等的影响
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２ 公共教育税对代际消费不平等的影响。
公共教育支出也属于代际转移支付， 因而也会影

响代际消费不平等。 图 ５ 反映了不同公共教育税率下

青年人与老年人消费之比变化趋势。 可以看出， 公共

教育税率的上升也会导致青年人与老年人消费之比下

降， 这是因为随着税负的增加， 青年人的税后收入和

消费都可能相对下降。 具体而言， 与最低消费差距所

对应的公共教育税率在 ２５％附近相比， 要低于图 ２ 中

与最高经济增速相对应的最优税率 （３０％附近）。 需

要指出的是， 尽管税率与代际消费之比之间的关系是

线性的， 但其所产生的不平等效应则是非线性的： 育

儿补贴税率和公共教育税率过高或过低都可能加剧代

际消费不平等。
３ 政策组合对代际消费不平等的影响。 正如前

文所提到的， 政府部门可能会同时调整育儿补贴税率

和公共教育税率， 这意味着也可能存在与最低代际消

费差距所对应的最优税率组合。 图 ６ 反映了不同税率

组合下的代际消费之比。 可以看出， 两种税率都过低

或过高时， 青年人与老年人的消费差距都会扩大。 比

较图 ６ 与图 ３ 还可以看出： 最优经济增长速度所对应

的税率组合是唯一的， 而与最低消费差距所对应的税

率组合则有很多。 此外， 即使同时调整这两种税率，
政府部门依然可能在经济增长与不平等之间存在

权衡。

六、 总结、 展望与政策启示

当育儿成本高到足以影响人们生育决策乃至家庭

经济决策时， 就可能对人口结构产生影响， 这是近年

来中国出现 “少子” 化现象的重要原因之一。 本文

将育儿成本和相应的政策激励引入到家庭的最优化选

择当中， 并在一般均衡框架下构建世代交叠模型分析

了其对经济增长及代际不平等的影响。 本文主要可以

得出以下结论。
第一， 当考虑育儿成本对人力资本积累的影响

时， 育儿补贴比例不仅会受到育儿补贴税的直接影

响， 还会受到公共教育税的间接影响。 在预算平衡条

件下， 育儿补贴税的增加会直接增强育儿补贴政策力

度。 公共教育税增加后， 会促进人力资本水平和收入

水平提升， 这会间接导致育儿补贴的税收来源增加，
从而增加育儿补贴比例。

第二， 经济增长速度受到育儿补贴税和公共教育

税的非线性影响。 本文结合中国实际数据的校准分析
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图 ５　 公共教育税对代际消费不平等的影响
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图 ６　 政策组合对代际消费不平等的影响

表明， 理论模型的数值分析结果很好地刻画了中国经

济增长的实际情况。 经济增长拉弗曲线揭示了经济增

速与育儿补贴税、 公共教育税之间存在的非线性关

系， 这隐含了最优税率及其组合的存在。 最优经济增

长所对应的政策组合是唯一的， 但最低消费差距所对

应的政策组合则可能有很多。
第三， 政府部门在对育儿补贴和公共教育政策进

行调整时， 不仅会产生增长效应， 还会影响到代际消

费不平等。 政策模拟结果显示： 中国实际的育儿补贴

和公共教育支出都可能低于其各自的最优水平， 还有

较大的提升空间。 然而， 不论是调整单一政策还是组

合政策， 政府部门都需要在经济增长与不平等之间进

行权衡。
本文为育儿成本内生化和相应补贴政策的研究提

供了分析框架， 可以在以下几个方面进行拓展： 在讨

论育儿成本基础上， 分析不同养老模式对经济增长及
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代际不平等的影响； 引入不同形式的育儿补贴政策，
比如现金转移或时间补贴 （如产假）， 进而比较分析

育儿成本、 经济增长及不平等的演变； 引入个人禀

赋差异， 并讨论其对育儿成本、 经济增长和不平等

的影响； 引入延迟退休， 分析其对青年人育儿成本

的作用， 进而探讨其对经济增长及代际不平等的影

响； 引入中国城乡二元结构差异， 并比较城乡育儿

补贴政策差异对生育率、 人力资本积累的影响； 引

入初始财富差异， 进而分析其对育儿成本、 经济增

长和不平等的影响。
本文研究结论的政策启示体现在两个方面。 一方

面， 应当重视育儿成本对长期经济增长的影响， 并建

立相应的育儿补贴政策体系。 育儿补贴政策不仅缓解

了青年父母的融资约束和时间成本， 而且还确保了长

期的人力资本积累， 从而对经济增长发挥了促进作

用。 育儿补贴政策工具的出台可以从子女生育、 抚养

和教育等多层面着手， 以转移支付、 时间补贴、 再

就业培训等形式降低育儿成本。 另一方面， 育儿补

贴政策应当与公共教育政策相配合， 并兼顾政策工

具的增长效应与不平等效应。 这两种政策工具的协

同作用可以使得人力资本保持在合适的积累路径，
从而推动经济增长。 当然， 这两种政策工具都属于

代际转移支付， 因此不能忽视其在代际不平等方面

的影响。
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区域金融渠道选择与动态民营工业企业生产率提升
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［摘　 要］ 民营企业对我国的经济贡献、 企业税收、 投资等方面发挥着重要作用， 且 “十四五”
强调维持以制造业为核心的工业比重稳定， 全要素生产率是企业高质量发展的衡量指标， 研究民营工

业企业生产率对完成经济发展目标具有实践意义。 本文通过 ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数测度并分解民营工业

企业全要素生产率动态变化， 发现全要素生产率、 技术效率、 规模效率呈现波动变化但近年均呈下降

趋势， 区域分解显示生产率下降幅度高于增长。 以区域金融发展水平为门槛， 采用 ＰＳＴＲ 模型研究银

行信贷、 证券筹资渠道对民营工业企业 ＴＦＰ 的影响， 东部、 中部地区银行信贷具有提升民营工业企

业生产率的作用， 西部、 东北地区证券渠道提升民营工业企业生产率但银行信贷对民营工业企业生产

率产生相反影响。 通过分析政府干预、 市场制度、 科技投入、 人力投入、 企业变动与民营工业企业生

产率的影响效应并提出有关建议。
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ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ａｓ ｔｈｅ ｃｏｒｅ Ｂｅｃａｕｓｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｓ ａ ｍｅａｓｕｒｅ ｏｆ ｈｉｇｈ
ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｓｏ ｉｔ ｉｓ ｏｆ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ
ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｇｏａｌ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｔｈｅ ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ ｉｎｄｅｘ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ
ｍｅａｓｕｒｅ ａｎｄ ｄｅｃｏｍｐｏｓｅ ｔｈｅ ｄｙｎａｍｉｃ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｉｔ
ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ， ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｓｃａｌｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｆｌｕｃｔｕａｔｅ ｂｕｔ ｈａｖｅ ａ
ｄｅｃｌｉｎｉｎｇ ｔｒｅｎｄ ｉｎ ｒｅｃｅｎｔ ｙｅａｒｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｄｅｃｌｉｎｅ ｉｓ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ
ｇｒｏｗｔｈ Ｔｏｌｉｎｇ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｓ ｔｈｅ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ， ｔｈｅ ＰＳＴＲ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｏｎ ＴＦＰ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｉｎ ｅａｓｔｅｒｎ ａｎｄ
ｃｅｎｔｒａｌ ｒｅｇｉｏｎｓ， ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ｈａｓ ｐｒｏｍｏｔｅｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｉｎ ｗｅｓｔ ａｎｄ ｎｏｒｔｈｅａｓｔ
ｒｅｇｉｏｎｓ， ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｐｒｏｍｏｔｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｂｕｔ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ｈａｓ ｔｈｅ ｏｐｐｏｓｉｔｅ
ｅｆｆｅｃｔ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ， ｍａｒｋｅｔ ｓｙｓｔｅｍ， ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｓｃｉｅｎｃｅ
ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｗｅ ａｌｓｏ ｐｕｔ ｆｏｒｗａｒｄ ｓｏｍｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　 ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ ｉｎｄｅｘ　 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｈａｎｎｅｌ　 ＰＳＴＲ ｍｏｄｅｌ
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一、 问题的提出及文献综述

民营经济已经成为中国经济持续健康发展的重要

力量， 社会主义市场经济的重要组成部分， 促进就业

和技术创新的有效来源， 而民营经济的主体民营企业

是发挥主要作用的有力推手。 王海兵和杨蕙馨

（２０１８） ［１］总结出改革开放以来民营经济发展经历了

四个阶段， ２００２ 年是实现民营经济跨越式发展的第

三阶段， 民营经济对我国 ＧＤＰ 的贡献及民间投资首

次超过 ６０％； 民营经济转型发展对我国经济的贡献

体现在第四阶段， ２０１２ 年以来党的十八大、 十八届

三中全会、 民建工商联委员联组会等相继提出不同政

策肯定民营经济及民营企业在我国经济发展中的地

位， 民营经济对 ＧＤＰ 的贡献、 民营企业税收、 民间

投资分别超过该指标的 ５０％。 鉴于民营经济对我国

经济发展的重要作用， 研究民营经济主体民营企业具

有重要意义。 民营企业的学术定义并不统一， 学者普

遍认同把民营企业定义为除国有及国有控股、 集体经

济、 外商和港澳台商独资及其控股外的经济组织， 它

主要包括私营企业、 个体工商户和农民专业合作社，
由于个体及农民专业合作社规模较小， 对经济的影响

程度低， 本文研究民营企业主要针对私营企业。 “十
四五” 明确提出稳定制造业在我国经济中的比重，
以制造业为核心的工业比重近年呈现下降趋势， 工业

是高新技术转化为生产力的载体， 选择合适的金融渠

道是解决金融服务于实体经济、 促进产业发展的主要

途径。
全要素生产率是企业高质量发展的衡量指标， 为

了实现民营工业企业活跃市场、 高质量发展的目标，
通过规模扩张或科技创新是有效方式。 金融抑制背景

下多数民营工业企业研发、 投资活动受到限制， 导致

民营工业企业生产率提升遇到阻碍， 所以资金支持是

提升民营工业企业生产率的必要条件。 资金主要来源

于两种金融渠道， 一是银行信贷， 二是证券融资。 对

于民营工业企业来说， 银行信贷渠道方便当地金融机

构对民营工业企业进行风险评估， 但银行贷款需要价

值高的实物资产和抵押品， 贷款门槛相对严格； 证券

融资是民间资本投资的主要渠道， 证券市场搭建多样

化融资平台供符合要求的民营工业企业进行匹配， 给

民营工业企业融资提供更多机会， 但民间融资市场空

间有限， 民间资本偏好流向规模大、 业绩好的行业领

先企业， 使得部分民营工业企业在证券市场融资表现

不佳。 虽然不同金融渠道对民营工业企业融资利弊参

半， 但各个区域适合民营工业企业的融资渠道不同，
能够满足融资需求并提升民营工业企业生产率的融资

渠道选择值得进一步分析。 以民营工业企业为研究对

象， 通过全要素生产率分解方法掌握民营工业企业发

展趋势， 从金融渠道选择视角出发， 既能解决民营企

业长期面临的资金难问题， 为我国经济增长提供持续

动力， 又能为完成我国工业稳定发展目标奠定基础，
从而给提升民营工业企业生产率提供理论支持。

国内外围绕全要素生产率的研究主要是全要素

生产率的测度及分解。 一是围绕行业或企业生产率

的测度。 Ｋｏｎｄｏ 等 （２０１７） ［２］ 分析了日本 ４２ 个县区

１９９６—２００６ 年大米产业全要素生产率变动规律；
Ａｐｏｎｔｅ （２０２０） ［３］提出随着时间变化挪威三文鱼行业

全要素生产率降低； Ｇｉａｎｇ 等 （２０１９） ［４］ 分析了越南

农业全要素生产率的大小； Ｈａｒｒｉｓ 和 Ｍｏｆｆａｔ （２０１９） ［５］

利用 １９７３—２０１２ 年数据研究了英国制造业全要素生

产率的下降及原因； Ｗａｎｇ 等 （２０２０） ［６］ 采用 ＴＦＰ 研

究了 １９９２—２００７ 年亚洲中心国家的农业发展。 国内

全要素生产率的测算应用更广泛， 应瑞瑶和潘丹

（２０１２） ［７］、 詹礼辉等 （２０１６） ［８］ 分别研究了中国农

业、 福建县域农业全要素生产率； 李小平和朱钟棣

（２００５） ［９］、 王萍萍和陈波 （２０１８） ［１０］ 分别针对中国

工业行业和中国军工企业全要素生产率进行了测算与

分析。 二是对区域经济进行全要素生产率研究。
Ｏｔｓｕｋａ （２０１７） ［１１］提出人口集聚有利于日本全要素生

产率的提高及经济持续增长； 武群丽 （２００９） ［１２］测算

了各地区全要素生产率， 分析发现东部地区和中部

ＴＦＰ 趋同并略高于西部地区； 张保胜 （２０１４） ［１３］采用

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数分解生产率、 技术进步及技术

效率， 并归纳出三大效率变化趋势的收敛状况。
围绕金融与生产率的互动效应， 毛盛志和张一林

（２０２０） ［１４］重点考察了金融深化和金融结构对于产业

升级促进作用的动态变化； 刘家悦等 （２０２０） ［１５］实证

考察了人力资本和融资约束对中国制造业企业全要素

生产率的影响； 孙阳阳和丁玉莲 （２０２１） ［１６］分析了融

资约束对战略性新兴产业全要素生产率的影响； 杜传

忠和金华旺 （２０２１） ［１７］实证考察了产融结合对制造业

企业全要素生产率的影响机制。 国外研究主要围绕相

关因素对全要素生产率的影响， Ｎｇｕｙｅｎ （２０１７）［１８］利用

越南制造业数据测算了企业改革、 市场竞争加强对全

要素生产率变化趋势的影响； Ｈｅｒｚｅｒ （２０１７）［１９］研究了
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外国直接投资对玻利维亚全要素生产率的作用；
Ｄｉｘｏｎ 和 Ｌｉｎ （２０１８） ［２０］ 利用全要素生产率分析了劳

动力投入、 企业市场份额与产出弹性的关系； Ｐｏｐ⁃
ｌａｗｓｋｉ⁃Ｒｉｂｅｉｒｏ （２０２０） ［２１］分析了老龄化对全要素生产

率的影响， 得出不利于 ＴＦＰ 增长的结论； Ｎａｊｋａｒ 等

（２０２０） ［２２］分析了产业集聚对伊朗食品产业生产率的影

响。 国内学者余东华和信婧 （２０１８） ［２３］ 研究了制造业

全要素生产率， 认为信息技术扩散、 生产性服务业集

聚能推动制造业产业升级； 刘威等 （２０１９） ［２４］ 分析了

中国进口贸易结构与全要素生产率的关系， 表明进口

密度有利于提高中国全要素生产率。
国外基本没有关于民营企业生产率的衡量， 国内

围绕民营企业生产率测度的研究成果主要对比国有及

民营生产率的大小。 董梅生 （２０１２） ［２５］ 采用 ＤＥＡ 方

法得出国有企业技术效率高于民营工业企业但规模效

率无差别的结论； 张涛等 （ ２０１８） ［２６］ 利用三阶段

ＤＥＡ 模型测算国有及民营制造业上市公司生产率，
发现民营制造业综合效率、 技术效率略高于国有制造

业， 而国有制造业规模效率高于民营制造业； 张玄等

（２０１９） ［２７］基于空间面板杜宾模型， 得出增加信贷资

本总额和改善融资环境促进民营经济成长的结论； 安

强身和颜笑笑 （２０２１） ［２８］ 在测算私营工业企业 ＴＦＰ
的基础上， 实证分析了民间资本异化对民营实体经济

ＴＦＰ 的影响。
总结国内外关于民营企业生产率的文献， 国内研

究民营企业生产率侧重上市企业的微观数据， 本文从

宏观角度分析我国不同地区民营工业企业生产率、 技

术效率、 规模效率变动规律， 试图以金融发展水平为

边界分析区域金融渠道选择对民营工业企业生产率的

影响效应， 本文的边际贡献体现在： 第一， 通过计算

ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数估计民营工业企业全要素生产率

动态变化， 分解我国东部、 中部、 西部及东北地区全

要素生产率、 技术效率、 规模效率变化趋势， 归纳不

同地区民营工业企业发展规律。 第二， 通过面板平滑

转换模型 ＰＳＴＲ 分析我国东部、 中部、 西部及东北地

区选择间接金融银行渠道或直接金融证券渠道， 利用

转换函数图描述民营工业企业生产率在不同金融发展

水平下与金融渠道的非线性特征， 为提升不同地区民

营工业企业生产率提出合理建议。

二、 民营企业全要素生产率理论模型

全要素生产率的测算根据是否需要提前设定生产

函数分为参数及非参数方法， 常用的全要素生产率测

算主要是由 Ｃｈａｒｎｅｓ 等 （１９７８） ［２９］提出的非参数 ＤＥＡ
数据包络分析和 Ａｉｇｎｅｒ 等 （１９７７） ［３０］提出的参数 ＳＦＡ
前沿分析方法。 由于 ＤＥＡ 方法能够有效避免函数设

定错误， 不需要对投入和产出变量赋权， 可以减少主

观影响， 本文采用较为适合面板数据的 ＤＥＡ 测算方

法。 为了进一步分析民营工业企业生产效率的变动，
本文采用 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数将面板数据进行分解， 考察

民营工业企业全要素生产率、 技术效率及规模效率的

变动规律， 其中技术效率指企业组织管理水平变动，
规模效率是企业规模对生产率影响的变动， ＤＥＡ⁃
Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数分解以 ｔ 期为参照， 计算 ｔ＋１ 期实际生

产率的环比变动， 可以得出民营工业企业生产率动态

变化结果。
民营企业与全要素生产率理论模型设定参考苏明

政和张庆军 （２０１７） ［３１］、 刘希章等 （２０１９） ［３２］的模型

假设， 经济系统由中间品部门、 最后消费品部门、 技

术部门、 家庭部门和金融部门组成， 市场满足完全竞

争市场和欧拉定理， 全部劳动中最终消费品部门劳动

力投入比例为 ϕ， 则中间消费品部门劳动投入为

（１－ϕ）， 其中最终消费品部门分为国营企业和民营企

业， 设国营企业劳动投入占最终消费品市场比例为

θ， 则民营企业劳动投入占比为 （１－θ）， 以劳动投入

规模代表民营企业在最终产品市场占比， 金融部门资

金来源于银行渠道及证券渠道。
（一） 最终消费品部门

设最终消费品部门的生产函数为公式 （１）：

Ｆ ｔ ＝（ϕＬｔ） １－α∑
Ｎ

０
Ｍα

ｉ （１）

其中， Ｆ ｔ 代表国营及民营企业最终消费品市场的产

品数量， Ｌｔ 为当期劳动力总投入， ϕＬｔ 为最终消费品

市场劳动力投入， Ｍｉ 表示 ｉ 种中间品数量， 中间品

的种类为 Ｎ 个， α 代表边际生产贡献率。
国有企业最终消费品生产函数为公式 （２）：

Ｆ ｔｓ ＝（θϕＬｔ） １－α∑
Ｎ

０
Ｍα

θｉ （２）

其中， Ｆ ｔｓ代表国营企业生产最终产品数量。 根据国

营企业在最终产品市场的产量占比， 假设中间品投入

为所有中间品总数量的 θ 比例， 同理民营企业中间品

投入比例占 （１－θ）， 则生产函数为公式 （３）：
６９
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Ｆ ｔｐ ＝ ［（１ － θ）ϕＬｔ］ １－α∑
Ｎ

０
Ｍα

（１－θ）ｉ （３）

其中 Ｆ ｔｐ表示民营企业生产的最终产品。
则民营企业最终消费品市场利润为公式 （４）：

π＝［（１－θ）ϕＬｔ］ １－α∑
Ｎ

０
Ｍα

（１－θ）ｉ－ω（１－θ）ϕＬｔ

－ ∑
Ｎ

０
Ｐ ｉＭ（１－θ）ｉ （４）

其中 ω 代表工资水平， Ｐ ｉ 代表中间品价格。
完全竞争市场追求利润最大化， 假设每种中间产

品产量相等为 Ｍ， 则民营企业中间产品投入为 （１－
θ） ＮＭ， 对民营企业利润函数求关于 ϕ、 Ｍｉ 的一阶

导数使其等于零， 求得工资 ω 和中间品价格 Ｐ ｉ 函数

分别为公式 （５） 和 （６）：

ω＝
（１－α）Ｆ ｔｐ

（１－θ）ϕＬｔ
（５）

Ｐ ｉ ＝α［（１－θ）ϕＬｔ］ １－αＭα－１
ｉ （６）

（二） 中间品部门

假设所有中间产品进入下一生产环节， 则中间品

厂商利润函数为公式 （７）：

π０ ＝［Ｐ ｉ－１］Ｍｉ （７）

将公式 （６） 代入公式 （７）， 获得为民营企业提

供中间品的厂商利润函数 （８）：

π０ ＝［Ｐ ｉ－１］
Ｐ ｉ

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

１
α－１

（１－θ）ϕＬｔ （８）

根据完全竞争市场利润最大化条件， 对利润函数

求关于 Ｐ ｉ 的一阶导数使其等于零整理得到：

Ｐ ｉ ＝
１
α

（９）

将公式 （９） 代入公式 （６）， 解得民营企业中间

产品数量：

Ｍｉｐ ＝α
２

１－α（１－θ）ϕＬｔ （１０）

中间产品部门由技术部门提供支持， 技术部门提

供技术支持的时间连续， 所以中间部门收入现值

满足：

τ ＝ ∫∞
ｔ０
［Ｐ ｉ － １］Ｍｉｅ

－ｒ（ｘ－ｔ０）ｄｔ （１１）

中间产品部门获得技术部门支持的成本为 ψ， 根

据技术部门市场均衡的条件收入现值等于成本， 整理

获得中间产品部门收益率：

ｒ＝
（１－θ）ϕＬｔ

φ
α

２
１－α

１－α
α

æ

è
ç

ö

ø
÷ （１２）

（三） 技术部门及金融部门

技术部门为中间产品部门提供技术支持， 金融部

门为技术部门提供资本， 设金融部门为技术部门提供

的资金为 Ｋ， 资金 Ｋ 来源于银行及证券市场， 则中间

产品部门获得技术支持后为民营企业增加的中间品投

入设为 Ｎ０， 用公式 （１３） 表示：

Ｎ０ ＝λ（Ｋ）Ｔ（Ｋ）（１－ϕ） 　 （１－θ）ＬｔＮ （１３）

其中 λ（Ｋ） 表示资金支持技术效率的提高， Ｔ（Ｋ）
表示资金支持的技术进步。

（四） 家庭部门

家庭部门为消费最终产品的部门， 假设劳动力总

体水平不变所以家庭规模不变， 家庭消费支出受家庭

收入的约束， 家庭效用函数满足公式 （１４）：

Ｕｃ ＝
Ｃ１－σ

ｔ －１
１－σ

（１４）

其中 σ 代表风险规避系数。
（五） 全要素生产率

定义生产函数 Ｙ ＝ ＡＦ（Ｌ， Ｋ）， Ａ 为技术进步， Ｌ
为劳动力， Ｋ 为资本， 完全竞争市场最终消费品函数

为公式 （１５）：

Ｙｔ ＝ ∫１
０
Ｍｉ，ｔ

１
εｐ，ｔｄｉ[ ]

εｐ，ｔ
（１５）

其中 ε 表示中间厂商加成率， 衡量中间投入品的替

代性。
根据欧拉定理可知：

ΔＹ
Ｙ

＝ΔＡ
Ａ

＋（１－α）ΔＬ
Ｌ

＋α ΔＫ
Ｋ

（１６）

由于模型假设劳动力和资本固定不变， 所以

ΔＹ
Ｙ

＝ΔＡ
Ａ

， 在市场达到稳态时最终消费品生产、 中间

产品生产、 消费品消费速度一致， 得到公式 （１７）：

ΔＹ
Ｙ

＝ΔＡ
Ａ

＝ΔＣ
Ｃ

＝ΔＮ
Ｎ

＝（１－σ）（ｒ－ε） （１７）

将公式 （１２） 代入公式 （１７）， 整理得到公式 （１８）：
７９
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ΔＹ
Ｙ

＝ΔＡ
Ａ

＝（１－σ）
（１－θ）ϕＬｔ

φ
α

２
１－α

１－α
α

æ

è
ç

ö

ø
÷ －ε

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （１８）

民营企业中间产品增长率等于公式 （１９）：

ΔＮ
Ｎ

＝λ（Ｋ）Ｔ（Ｋ）（１－ϕ）（１－θ）Ｌｔ （１９）

联立公式 （１８） 和公式 （１９）， 求解得到：

　 ϕ＝
λ（Ｋ）Ｔ（Ｋ）（１－θ）Ｌｔ＋（１－σ）ε

（１－σ）（１－θ）Ｌｔα
２

１－α
１－α
α

æ

è
ç

ö

ø
÷ ／ φ＋λ（Ｋ）Ｔ（Ｋ）（１－θ）Ｌｔ

（２０）

将公式 （２０） 代入公式 （１８）， 化简整理得到：

ΔＡ
Ａ

＝
（１－σ）（１－θ）Ｌｔα

２
α－１

α
α－１

／ φ＋（１－σ）（１－θ）Ｌｔα
２

α－１
α
α－１

（１－ε）－（１－θ）Ｌｔε

（１－σ）（１－θ）Ｌｔα
２

α－１
α
α－１

／ λ（Ｋ）Ｔ（Ｋ）＋（１－θ）Ｌｔ

（２１）

从公式 （２１） 可知， 当民营企业金融投入规模

增加时， 全要素生产率显著提高。 民营企业金融规模

提高生产率的作用体现在自由竞争市场中， 民营企业

为了存续发展具有更强的创新活力， 通过银行或证券

市场获得可用资金， 金融投入规模较大能够提供资金

支持技术研发及技术改进， 为民营企业生产新产品、
提高产量或降低生产成本提供动力， 民营企业自主经

营自由竞争的特性决定其生产经营效率较高， 合适的

金融获取渠道有利于提高民营企业生产效率， 进一步

为整个经济体效率的提高发挥作用。 民营工业企业作

为民营企业最主要的组成部分， 通过银行、 证券获取

更多金融资源同样具有促进民营工业企业生产率提高

的作用。

三、 民营工业企业全要素生产率分解

为了分析民营工业企业生产率动态变化， 本文采

用 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数分解民营工业企业的全要素生产率

（ＴＦＰ）、 技术效率 （ＰＥＣＨ）、 规模效率 （ＳＥＣＨ） 的

变动结果。 由于本文主要研究民营企业飞速发展第三

阶段即 ２００２ 年以后的生产率变化， 而 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数

分解结果以第二年为起始时期， 所以采用 ２００１—
２０１９ 年各省份面板数据为决策单元。 根据一般生产

函数设定， 民营工业企业投入变量采用私营工业企业

固定资产投资净值， 产出变量选择私营工业企业营业

收入， 数据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库及统计局网

站。 图 １ 是我国民营工业企业全要素生产率、 技术效

率、 规模效率的分解结果。
图 １ 代表全国整体 ２００２ 至 ２０１９ 年技术效率

（ＰＥＣＨ）、 规模效率 （ＳＥＣＨ） 和全要素生产率 （ＴＦＰ）
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图 １　 全要素生产率、 技术效率、

规模效率变动趋势

的平均变动水平， Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数分解结果显示， 我

国民营工业企业全要素生产率从 ２００３ 至 ２００８ 年呈现

环比上升状态， ２００５ 年达到增长率峰值 １８ ５％，
２００９ 年开始民营工业企业 ＴＦＰ 急转直下， 环比下降

８ ４％， 经历两年恢复上升之后 ２０１２—２０１８ 年 ＴＦＰ 呈

现逐年下降的趋势， ２０１８ 年达到下降峰值 １７ ５％，
２０１９ 年恢复增长状态， 达到 １２ ８％。 从我国宏观营

商环境分析， 国家相继出台扶植民营企业发展的措施

向税收和货币政策等方面倾斜， 但外部多变的市场环

境使贸易状况恶化， 进出口受到限制导致大宗商品价

格波动加剧， 企业经营成本上升再加上民营企业相对

市场规模小抗风险能力弱， 融资困难且竞争能力不

强， ２０１８ 年很多民营工业企业经营困难加剧导致破

产。 从企业内部视角去看， 体现民营工业企业组织管

理的技术效率呈现波动变化趋势， 环比增长和下降交

替进行， 技术效率呈现增长的阶段有 ２００３—２００７ 年、
２００９—２０１１ 年， ２００３ 年民营工业企业 ＰＥＣＨ 环比上

升， 达到峰值 １９ ３％， 在环比下降的阶段， ２０１９ 年

ＰＥＣＨ 效率下降幅度最大， 达到 １５ ８％， 说明我国民

营工业企业组织管理能力不稳定， 这给民营工业企业

在复杂多变的外部环境和内部环境生存中造成隐患。
民营工业企业规模效率变动保持波动趋势， ２００２ 年

规模效率上升至峰值 ９ ２％， ２０１０ 年 ＳＥＣＨ 环比下降

幅度最大达到 ７ ４％， 综合分析发现民营工业企业技

术效率与规模效率变动趋势近似， 在最近年份均呈现

一定幅度的降低。
表 １ 反映的是 ２００２ 至 ２０１９ 年不同地区民营工业

８９
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企业全要素生产率、 技术效率及规模效率的变动情

况， 统计上东中西和东北地区的分组方法是： 东部地

区包括北京、 天津、 河北、 上海、 江苏、 浙江、 福

建、 山东、 广东、 海南 １０ 个省份； 中部地区包括山

西、 安徽、 江西、 河南、 湖北、 湖南 ６ 个省份； 西部

地区包括重庆、 四川、 贵州、 云南、 西藏、 陕西、 甘

肃、 青海、 宁夏、 新疆、 内蒙古、 广西 １２ 个省份；
东北地区包括辽宁、 吉林、 黑龙江 ３ 个省份， 共计

３１ 个省份。 首先分析不同地区民营工业企业 ＴＦＰ 变

动趋势， 西部地区 ＴＦＰ 呈现逐年递增的趋势， 其中

宁夏、 四川、 陕西、 云南 ＴＦＰ 增长较快， 分别为

６ ６％、 ４ ３％、 ４ ５％和 ３ ８％； 中部地区和东北地区

仅有一个省份环比下降， 中部的河南环比下降 ３ ４％
及东北的吉林环比下降 １ ４； 东部地区河北、 江苏、
山东 ＴＦＰ 下降幅度分别为 ０ ６％、 １ ９％和 ４ １％； 中

部的江西、 东北的辽宁及东部的北京 ＴＦＰ 增长较快。
分析技术效率的变化规律， 东部和西部地区技术效率

下降得较多， 东部地区河北、 江苏、 山东、 上海、 天

津、 浙江 ＰＥＣＨ 环比下降， 其中河北下降程度最大，

为 ２ １％； 西部地区重庆、 甘肃、 广西、 贵州、 内蒙

古、 青海、 新疆均呈现下降趋势， 其中重庆下降幅度

最大， 达到 ２ ９％； 全国范围为东北的吉林 ＰＥＣＨ 下

降程度最大， 为 ４ ５％； 我国有一半地区民营工业企

业组织管理水平逐渐下降， 民营工业企业 ＰＥＣＨ 递增

的地区技术效率增长程度小， 北京 ＰＥＣＨ 上升

１ ４％、 福建上升 ３ １％、 陕西上升 １ ４％、 辽宁上升

１ ４％， 其他地区民营工业企业技术效率提高水平位

于 １％以下。 各省份民营工业企业组织管理水平下降

幅度高于上升幅度。 分析民营工业企业不同区域规模

效率变动情况， ＳＥＣＨ 增长略多于下降地区， 东部福

建、 广东、 上海、 浙江环比上升， 其中浙江增长幅度

最大， 为 １％； 中部地区安徽、 湖北、 江西、 山西上

升， 其中山西增长幅度最大， 为 ０ ７％； 西部增长的

６ 个省份中四川的增长幅度最大， 为 ０ ７％； 东北三

省 ＳＥＣＨ 均环比上升， 其中辽宁增长幅度最大， 为

０ ８％； 全国范围规模效率下降最大的省份为山东

５ ８％。 可以看出规模效率下降幅度普遍超越增长

幅度。

表 １ 区域全要素生产率、 技术效率、 规模效率变化

地区 省份 ＰＥＣＨ ＳＥＣＨ ＴＦＰ 地区 省份 ＰＥＣＨ ＳＥＣＨ ＴＦＰ

东部

中部

北京 １ ０１４ ０ ９９３ １ ０３７

福建 １ ０３１ １ ００７ １ ０７０

广东 １ ０１０ １ ００３ １ ０４４

河北 ０ ９７９ ０ ９８５ ０ ９９４

海南 １ ０１０ ０ ９６３ １ ００２

江苏 ０ ９９９ ０ ９５３ ０ ９８１

山东 ０ ９８８ ０ ９４２ ０ ９５９

上海 ０ ９９７ １ ００５ １ ０３３

天津 ０ ９９２ ０ ９９７ １ ０１９

浙江 ０ ９８７ １ ０１０ １ ０２７

安徽 １ ００６ １ ００６ １ ０４３

河南 ０ ９６４ ０ ９７２ ０ ９６６

湖南 ０ ９９１ ０ ９８７ １ ００７

湖北 １ ００５ １ ００５ １ ０４０

江西 １ ００９ １ ００４ １ ０４５

山西 １ ００３ １ ００７ １ ０４０

西部

东北

重庆 ０ ９７１ １ ００６ １ ００６

甘肃 ０ ９８４ ０ ９９７ １ ０１０

广西 ０ ９８１ １ ００３ １ ０１４

贵州 ０ ９９９ １ ００１ １ ０３１

内蒙古 ０ ９９２ １ ０００ １ ０２３

宁夏 １ ０３６ ０ ９９８ １ ０６６

青海 ０ ９７４ １ ０００ １ ００４

四川 １ ００６ １ ００７ １ ０４３

陕西 １ ０１４ １ ０００ １ ０４５

西藏 １ ０００ ０ ９８３ １ ０１３

新疆 ０ ９８５ １ ００１ １ ０１６

云南 １ ００６ １ ００２ １ ０３８

黑龙江 １ ００７ １ ００１ １ ０４０

吉林 ０ ９５５ １ ００３ ０ ９８６

辽宁 １ ０１４ １ ００８ １ ０５３

四、 金融渠道与民营工业企业生产率实证分析

民营工业企业全要素生产率分解结果显示， 生产

率下降幅度普遍高于增长幅度， 所以选择合适的金融

渠道， 为民营工业企业扩大规模提高抗风险能力， 提

供资金推动技术进步具有重要意义。 民营工业企业金

融投入规模大小取决于地区金融渠道的支持作用， 传

统可选择的金融渠道主要有银行渠道和证券渠道， 为

９９
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了根据不同地区金融发展状况选择合适的金融渠道，
本文采用非线性模型面板平滑转换回归模型 （ＰＳＴＲ）
进行实证， 分析金融渠道选择与民营工业企业生产率

的互动效应， 并基于区域异质性分析东部、 中部、 西

部及东北地区如何选择银行渠道或证券渠道从而提高

民营工业企业生产率。
（一） 模型设定及变量说明

１ 模型设定。
为了验证我国各地区不同渠道民营工业企业金融

投入规模与全要素生产率的非线性关系， 本文建立非

动态门槛 ＰＳＴＲ 模型， 该模型突破传统面板线性模型

无法解释因变量与自变量的个体差异性， 且完善了

Ｈａｎｓｅｎ 静态面板回归引入门槛变量产生回归系数变

化的跳跃性问题。 本文以各地区民营工业企业全要素

生产率为被解释变量， 以金融发展水平为门槛变量，
参考 Ｃｏｌｌｅｔａｚ 和 Ｈｕｒｌｉｎ （２００１） ［３３］ 将面板门槛回归模

型的转换函数设定为 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 形式， 具体模型如下：

ｙｉｔ ＝αｉ＋β１ｘｉｔ＋β２ｘｉｔｇ（ｑｉｔ，γ，ｃ）＋μｉｔ （２２）

ｇ（ｑｉｔ，γ，ｃ）＝
１＋ｅｘｐ － γ∏

ｍ

ｊ ＝ １
（ｑｉｔ－ｃｊ）( )[ ]

－１

， γ＞０

（２３）

其中： ｙｉｔ代表被解释变量民营工业企业全要素生产

率。 ｘｉｔ代表解释变量， 核心解释变量为不同渠道的金

融投入， 即民营贷款比、 民营证券比。 控制变量为政

府干预、 市场制度、 科技投入、 人力投入和企业变

动。 ｇ（ｑｉｔ， γ， ｃ） 是转换函数， ｑｉｔ为门槛变量， 决定

模型转换的区制个数； γ 为平滑系数， 决定模型的转

换速度； ｃ 为临界值， 决定模型发生转换的区制位

置。 ｍ 为转换临界值个数。
为了检验是否有必要设定非线性 ＰＳＴＲ 模型及最

优转换函数个数的确定， 进行剩余非线性检验， 在

γ＝０处对转换函数 ｇ（ｑｉｔ， γ， ｃ） 进行一阶泰勒展开，
并构建线性辅助方程式 （２４）：

ｙｉｔ ＝αｉ＋β１ｘｉｔ＋λ１ｘｉｔｑｉｔ＋…＋λｍｘｉｔｑｉｔ＋μ∗
ｉｔ （２４）

其中 μ∗
ｉｔ ＝μｉｔ ＋Ｒｍλ１ｘｉｔ是扰动项， Ｒｍ 为泰勒展开剩余

项。 检验方程式 （２２） 中线性假设 Ｈ０： γ ＝ ０ 相当于

检验 Ｈ∗
０ ： λ１ ＝λ２ ＝…＝λｍ ＝ ０。

为了检验原假设 Ｈ∗
０ 构造以下三个统计量：

ＬＭ＝ＴＮ（ＳＳＲ０－ＳＳＲ１） ／ ＳＳＲ０ （２５）

ＬＭＦ ＝
（ＳＳＲ０－ＳＳＲ１） ／ ｍｋ
ＳＳＲ０ ／ （ＴＮ－Ｎ－ｍｋ）

（２６）

ｐｓｅｕｄｏ－ＬＲＴ＝ －２［ ｌｏｇ（ＳＳＲｕｒ ／ ＳＳＲ０）］ （２７）

其中， ＳＳＲ０ 表示原假设成立的面板残差平方和，
ＳＳＲ１ 为备择假设的面板残差平方和， ＳＳＲｕｒ为辅助回

归方程的残差平方和， ＬＭＦ 检验渐进 Ｆ （ｍｋ， ＴＮ⁃Ｎ⁃
ｍｋ） 分布， 而 ＬＭ 和 ｐｓｅｕｄｏ⁃ＬＲＴ 检验渐进 χ２

ｍｋ 分布。
若拒绝原假设则认定非线性模型 ＰＳＴＲ 设定合理， 继

续进行剩余非线性检验用来确定模型转换区制个数。
２ 变量说明。
各变量数据来源于 ＣＥＩＣ 数据库、 各省统计局网

站及国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库。 其中， 被解释变量 ＴＦＰ
是各地区 ２００２—２０１９ 年私营工业企业全要素生产率

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数值， 变量值大于 １ 表示民营工业企业全

要素生产率增加， 变量值小于 １ 表示民营工业企业全

要素生产率降低。 门槛变量金融发展水平采用金融相

关率 （ＦＩＲ） 即金融资产占 ＧＤＰ 比值表示， 金融资产

由广义货币供给量 Ｍ２、 股票市值、 债券余额组成， 由

于区域 Ｍ２ 及债券余额数据不可获得， 相关学者采用

银行存贷款余额与 ＧＤＰ 之比代表 ＦＩＲ， 为了更加精确

金融资产规模， 本文以银行存贷款与股票市值之和与

ＧＤＰ 之比表示 ＦＩＲ 指标。 核心解释变量为民营工业企

业从银行渠道或证券渠道获取的金融规模比例， 银行

渠道采用民营贷款比， 即民营工业企业银行贷款总额

比总贷款余额， 由于民营工业企业从银行贷款数据无

法直接获取， 用私营企业利息支出除以年贷款利率计

算而得； 证券渠道采用民营证券比， 即上市民营工业

企业股票筹资总额比上市企业股票筹资总额， 股票筹

资额由 ＩＰＯ、 增发、 配股筹资额加总而得。
控制变量政府干预采用私营工业企业应交增值税

占 ＧＤＰ 之比表示。 民营工业企业缴纳的税额越多，
占财政收入比例越大， 政府从民营工业企业获取的可

用资金越多， 促使积极引导资金市场对民营工业企业

的金融支持。 市场制度采用单位私营工业企业与国营

工业企业资产之比表示。 一般来说指标值大表明该地

区民营工业企业营商环境良好， 支持力度大， 对民营

工业企业生产率提高产生正向影响。 对于科技投入，
由于数据无法直接获得， 采用工业企业科技投入总量

占私营工业企业收入比值表示。 科技投入能够进行技

术革新、 生产新产品并降低单位成本， 对民营工业企

业生产率具有正向作用。 人力投入采用私营工业企业

从业人员数量表示。 人力规模增长可以通过分工提升

民营工业企业生产率， 也可以间接扩大企业规模提升

规模效率。 民营工业企业变动采用私营工业企业单位

００１



　 ２０２１ 年第 １２ 期 ·理论经济·

数量表示。 民营工业企业数量变动程度越大， 表明该

地区民营工业企业生命周期减短， 经营环境越不稳

定， 对民营工业企业生产率产生负面影响。
全要素生产率、 金融相关率、 民营贷款比、 民营

证券比、 政府干预、 市场制度、 科技投入变量是比值

直接应用实证分析， 人力投入、 企业变动变量是绝对

值进行取对数处理。
（二） 金融渠道与民营工业企业生产率实证结果

１ 转换函数临界值确定。
转换函数临界值 ｍ 影响后续转换函数形式设定，

所以优先确定临界值 ｍ 的个数， 通用做法是采用 ＡＩＣ
和 ＢＩＣ 准则判定模型最优位置参数的个数。 估计结果

当 ｍ＝１ 时， ＡＩＣ＝ －３ ４６３， ＢＩＣ＝ －３ ２４６； 当 ｍ ＝ ２ 时，
ＡＩＣ＝－３ ２７３， ＢＩＣ＝－３ ０４１， 所以模型最优 ｍ 值为 １。

２ 线性检验和剩余非线性检验。
为了保证非线性模型设定合理， 接着对金融渠道

影响民营工业企业生产率的非线性效应进行检验， 利

用 ＬＭ、 ＬＭＦ、 ｐｓｅｕｄｏ⁃ＬＲＴ 检验统计量保障结果的稳

健性， 估计结果如表 ２ 所示， 模型线性检验统计量均

拒绝原假设， 表明随着金融发展水平的提高， 不同金

融渠道对民营工业企业生产率具有显著的非线性效

应， 模型设定合理。 从剩余非线性检验结果得出， 在

１０％的显著性水平上模型非线性转换函数的最优个数

均为 ２， 即全国划分为三区制。

表 ２ 线性检验和剩余非线性检验估计结果

模型
ＬＭ ＬＭＦ Ｐｓｅｕｄｏ⁃ＬＲＴ

ｍ＝ １ ｍ＝ ２ ｍ＝ １ ｍ＝ ２ ｍ＝ １ ｍ＝ ２

ＴＦＰ

Ｈ０： γ＝ ０
Ｈ１： γ＝ １

１５ ４７８∗∗

（０ ０５０）
２４ ７７５∗

（０ ０７４）
１ ８５１∗

（０ ０６６）
１ ４８４∗

（０ １）
１５ ６９７∗∗

（０ ０４７）
２５ ３４２∗

（０ ０６４）
Ｈ０： γ＝ １
Ｈ１： γ＝ ２

３０ ７９６∗∗∗

（０ ０００）
３５ ５８３∗∗∗

（０ ００３）
３ ６７３∗∗∗

（０ ０００）
２ １０７∗∗∗

（０ ００７）
３１ ６７９∗∗∗

（０ ０００）
３６ ７６８∗∗∗

（０ ００２）
Ｈ０： γ＝ ２
Ｈ１： γ＝ ３

９ ８２８
（０ ２７７）

１３ ０３４
（０ １０７）

１ １０９
（０ ３５５）

１ ０１５
（０ １１６）

９ ９１６
（０ ２７１）

１４ ０５３
（０ ２０５）

　 　 注： 括号中为统计量的 ｐ 值。 ∗∗∗表示在 １％的临界值显著， ∗∗表示在 ５％的临界值显著， ∗表示在 １０％的临界值显著， 下同。

　 　 ３ 非线性模型参数估计。
模型采用非线性最小二乘法进行估计， 首先通过

格点法计算出使残差平方和最小的参数初始值， 然后

对模型平滑参数、 位置参数及其他系数进行估计， 结

果如表 ３ 所示。

表 ３ ＰＳＴＲ 模型参数估计结果

区制一 区制二 区制三

民营贷款比 （％）
－０ ００２ ５

（－０ ６７９ ３）
－０ ０５５ ３∗∗∗

（－４ ７７８ ３）
０ ０８９ ７∗∗∗

（３ ４３１ ５）

民营证券比 （％）
－０ ００３ ０

（－０ ８５３ ３）
０ ０００ ６

（０ ４９９ ５）
０ ００２ ５∗

（１ ７３６ ７）

政府干预 （％）
－０ ００９ ４

（－０ ４７１ ８）
０ ７１２ ７∗∗∗

（８ ５８８ ４）
－０ ６８８ ０∗∗∗

（－３ ３２１ ０）

市场制度 （％）
０ ００３ ６∗∗∗

（４ ４９９ ６）
０ ０７５ ２∗∗∗

（４ ８３７ ３）
－０ ０９６ ６∗∗∗

（－５ ４９４ ５）

科技投入 （％）
－０ ００３ ３

（－１ ０５８ ９）
０ ０７４ ９∗∗

（２ ４８５ ８）
－０ ０６２ ８∗∗

（－２ ０８７ ５）

人力投入 （万人）
０ ００４ ９

（０ ２０９ １）
０ ４９０ ３∗∗∗

（２ ８５６ ８）
－０ ５３７ ４∗∗∗

（－３ ０１８ ４）

企业变动 （个）
０ ００４ ９

（０ ２１８ ８）
－０ ４５０ ９∗∗∗

（－３ ５１１ ４）
０ ５０２ ８∗∗∗

（３ ６７９ ８）

平滑参数 γ ２５ ００４ ０ ７ ３４３ ４

位置参数 ｃ ４２３ ３０２ ８ ４４５ ２２５ ５

　 　 注： 括号为 ｔ 检验统计量的值， 下同。

表 ３ 显示的是我国不同金融渠道对民营工业企

业生产率的影响效应， 从 ＰＳＴＲ 模型估计结果的平

滑参数可知金融投入规模对民营工业企业生产率的

转换速度， 对于三个区制来说， 位置参数 ｃ 分别大于

４２３ ３０２ ８、 ４４５ ２２５ ５ 时民营工业企业生产率处于中

区制、 高区制的平滑转换速度为 ２５ ００４ ０、 ７ ３４３ ４。
随着金融水平的提高， 传统银行渠道对民营工业企业

生产率的影响显著， 估计结果可以看出中区制由于为

民营工业企业提供的贷款不足所以影响效应为负， 高

区制银行贷款可以显著地提高民营工业企业生产率。
民营工业企业上市筹资的证券渠道仅在高区制通过显

著性检验， 说明金融发展水平相对较高的地区为民营

工业企业利用资本市场筹资提供的平台更健全。 政府

干预、 市场制度、 科技投入、 人力投入四个因素对中

区制、 高区制民营工业企业影响效应相似， 对中区制

产生正向影响而对高区制产生负向影响， 表明处于金

融发展水平中间的区域在政府引导金融投入、 营商环

境、 科技创新及从业人员方面数量充足， 可以支持民

营工业企业不断提高生产率， 而金融高度发达的地区

要素流向民营工业企业不足， 导致阻碍民营工业企业

生产率的提高。 企业变动因素刚好相反， 金融较发达
１０１



·理论经济· 　 ２０２１ 年第 １２ 期

的地区民营工业企业数量多且经营周期稳定， 对提高

民营工业企业生产率具有正向影响。
为了进一步说明不同金融发展水平下金融渠道与

民营工业企业生产率的非线型特征， 我们根据面板平

滑转换模型公式 （２２） 中参数 β２ 的估计值得到转换

函数的关系参数， 在此基础上绘制转换函数散点图

（图 ２）。 图 ２ 整体表现出金融发展水平越高， 不同金

融渠道提供的资金对提高民营工业企业生产率的作用

越大。 金融发展水平在低于 ４２３ ３０２ ８ 的低区制时，
金融渠道对促进民营工业企业生产率提高没有发挥正

向效应， 但随着金融发展水平的提高正向效应逐渐增

大， 金融发展水平在高于 ４４５ ２２５ ５ 的高区制时， 能

有效促进民营工业企业生产率的提升， 金融发展水平

越高， 促进民营工业企业生产率提升的正向效应越

大。 金融发展水平处于 ４４５ ２２５ ５ 是关键位置参数，
低于该金融发展水平的地区对民营工业企业发展产生

负向影响。 图中可以看出我国大部分地区的民营工业

企业受银行渠道和证券渠道资金限制， 对生产率提升

不能发挥有效作用， 推进金融开放发展， 向高区制金

融发展水平地区靠拢， 是发挥金融渠道提升民营工业

企业生产率的有利保证。
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图 ２　 转换函数图

（三） 区域异质性分析

为了进一步得到关于不同地区金融渠道选择对民

营工业企业生产率的影响效应， 采用 ＰＳＴＲ 模型检验

区域异质性特征， 表 ４ 是东部、 中部、 西部及东北的

估计结果。

表 ４ 分地区 ＰＳＴＲ 模型参数估计结果

东部地区 中部地区 西部地区 东北地区

区制一 区制二 区制一 区制二 区制一 区制二 区制三 区制一 区制二

民营贷款比 （％）
－０ ２２３ ８∗∗∗

（－３ １８４ ２）
０ ２０９ ０∗∗∗

（２ ９０２ ７）
－０ ０５８ ８∗∗∗

（－２ ６９２ １）
０ ０４０ ８∗∗

（２ １６６ ８）
－０ ００１ ８

（－０ ２６５ ８）
－０ １７７ ５∗∗∗

（－３ １６８ ０）
０ １５６ ８∗

（１ ６７６ ９）
０ ０１０ ６

（０ ４５３ ８）
－０ ５９１ ４∗∗∗

（－４ ４９３ ９）

民营证券比 （％）
－０ ００１ ６

（－０ ４５１ ９）
０ ００１ ８

（０ ４５２ ７）
０ ０００ １

（０ ０２４ １）
０ ０００ ４

（０ ３０５ １）
－０ ０００ ８

（－１ ５５７ ５）
－０ ００５ ２∗∗

（－２ １０３ ９）
０ ００９ ５∗∗∗

（３ ４２２ ８）
０ ０００ １

（０ １０９ ５）
０ ００３ ６∗

（１ ８９２ ５）

政府干预 （％）
０ ５１４ ７∗∗

（２ ３０６ ７）
－０ ４７０ ２∗

（－１ ９３１ ８）
－０ １６６ ４∗

（－１ ９１８ ４）
－０ ００７ ０

（－０ ０６５ ８）
－０ ００５ ８

（－０ １４４ １）
１ ４６６ ５∗∗∗

（７ ９８６ ４）
－１ ６０８ ２∗∗∗

（－３ ６９５ ６）
－０ ０１０ ８

（－０ ０８８ ８）
２ ５８３ ４∗∗∗

（４ ２８０ ３）

市场制度 （％）
０ １０８ １∗∗∗

（６ ０９２ ９）
－０ １０７ ７∗∗∗

（－５ ８４１ ３）
－０ １０４ ４∗∗∗

（－３ ２７６ ８）
０ ０８５ ３∗∗∗

（３ １４５ ０）
０ ００３ ８∗∗∗

（４ １５１ ８）
０ １６６ ４∗∗∗

（３ ９２７ ４）
－０ １７９ ５∗∗∗

（－３ ９６７ ６）
－０ ０１２ ６

（－０ ４６４ １）
０ １８２ ４∗∗∗

（５ １８７ ７）

科技投入 （％）
－０ ６２６ ０∗∗

（－２ ２０２ ０）
－０ ６２２ ７∗

（－１ ６９８ ０）
－０ ４３１ ０∗∗∗

（－４ ５２４ ６）
０ ２３４ ５∗∗∗

（２ ７００ ４）
－０ ００２ ０

（－０ ５４５ ７）
０ ５９８ ５∗∗∗

（３ ２７６ ９）
－０ ６０８ ０∗∗∗

（－３ ２７１ ９）
－０ ０３５ １

（－１ １５２ ３）
－０ ２３７ ６∗∗∗

（－２ ７５１ １）

人力投入 （万人）
１ ６９４ ５

（１ ４４８ ０）
－１ ７２７ ０∗∗∗

（４ ２１５ ７）
０ １５８ ０∗∗∗

（３ ６５９ ９）
－０ ０９７ ６∗∗∗

（－３ ８２１ ２）
－０ ００７ １

（－０ １３２ ７）
－１ ６５４ ９∗∗

（－２ ３７０ ９）
１ ５０７ ９∗∗

（２ ０１４ １）
０ １５９ ０∗

（１ ６９５ ７）
０ ９９０ ８∗∗∗

（３ ０４３ ９）

企业变动 （个）
－０ ０５６ ３

（－１ ２９２ ９）
－０ ４４１ ３∗∗∗

（－３ ５５８ ２）
－１ １２５ ４∗∗∗

（－３ ８６３ ８）
０ ９６２ ９∗∗∗

（３ ７８４ ６）
０ ０２６ ０

（０ ４３４ ９）
０ ８８６ ７∗

（１ ７９１ ６）
－０ ７４１ ６

（－１ ３７１ ４）
－０ １１７ ４

（－１ ５５５ ９）
－１ ０４７ ９∗∗∗

（－４ ３３６ ７）

转换函数 １ １ ２ １

平滑参数 γ ３ ９４５ ３９ ０２８ ２ １３ ９５４ ４ １２ ４４６ ９ ０ ２３３ １

位置参数 Ｃ ５２０ １３０ ３ ２１４ ８７０ ８ ３９４ ５５０ ４ ４４８ １７２ ２ ２９３ ２９５ ４

　 　 东部地区和中部地区的 ＰＳＴＲ 模型估计结果显

示， 民营工业企业利用金融渠道提升生产率的互动效

应一致， 银行渠道对民营工业企业生产率影响显著而

证券渠道不显著， 且两大地区估计系数表明银行信贷

在金融发展水平低的区制提供资金不足产生负面效

应， 而金融发展水平高的区制银行贷款能够显著提高

民营工业企业生产率。 东部、 中部地区证券渠道对民

营工业企业生产率影响较小的原因， 一是由于金融发

展水平高的地区民间金融市场较发达， 民营工业企业

除了利用传统银行贷款提供生产经营、 科技研发、 扩
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大规模所需资金， 还可以利用民间投资需求为民营工

业企业筹资资金； 二是由于东部、 中部经济发展水平

较高的地区服务业较发达， 且我国农业发展排位前十

的省份有山东、 江苏、 河北、 广东位于东部地区， 河

南、 湖南、 湖北位于中部地区， 以市场为导向的证券

资源可能向第一、 三产业倾斜， 从而证券渠道对民营

工业企业生产率没有发挥应有作用。 市场制度、 科技

投入、 人力投入均对高区制的东、 中部地区民营工业

企业生产率产生正向影响， 政府引导对东部地区低区

制的民营工业企业生产率产生积极作用， 东部高区制

企业变动对民营工业企业生产率提升起到负向作用，
这归因于东部地区市场竞争激烈造成民营工业企业进

出市场变化大， 但中部高区制民营工业企业经营稳定

能有效提高民营工业企业生产率。
西部地区和东北地区的 ＰＳＴＲ 模型估计结果显

示， 银行渠道和证券渠道对民营工业企业生产率均产

生显著影响， 西部地区高区制银行信贷和证券筹资对

民营工业企业生产率提升发挥促进作用， 东北地区高

区制信贷资金对民营工业企业供给不足产生阻碍作

用， 而证券资金有助于提升民营工业企业生产率。 对

于西部地区来说， 政府干预、 市场制度、 科技投入、
企业变动对低区制民营工业企业生产率产生正向影

响， 人力投入因素对高区制民营工业企业生产率发挥

积极作用。 对于东北地区来说， 政府干预、 市场制

度、 人力投入对高区制民营工业企业生产率具有提高

作用， 科技投入、 企业变动对高区制民营工业企业生

产率发挥负面作用。

五、 结论及启示

本文以地区金融发展水平为边界， 研究不同金融

渠道与民营工业企业生产率的互动效应。 首先通过

ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数测度及分解民营工业企业全要素

生产率、 技术效率、 规模效率的变动情况， 发现民营

工业企业 ＴＦＰ 呈现波动变化， 近年全要素生产率、
技术效率、 规模效率均具有下降趋势， 从地区角度观

察民营工业企业生产率， 即使上升省份略多于下降但

下降程度高于上升。 然后通过面板平滑转换 ＰＳＴＲ

模型， 以区域金融发展水平为门槛变量， 银行、 证

券对民营工业企业投入占比为核心解释变量， 分析

不同金融渠道选择与民营工业企业生产率的互动效

应， 发现东部、 中部地区高区制银行信贷提升了民

营工业企业生产率， 西部地区、 东北地区高区制证

券筹资提升了民营工业企业生产率， 而银行信贷对

西部地区民营工业企业发挥促进作用但对东北地区

产生负向影响。
分析发现区域金融发展水平、 金融渠道选择与民

营工业企业生产率紧密联系， 提高民营工业企业生产

率对当地经济发展具有关键作用， 所以提出民营工业

企业生产率的提升建议具有现实意义。 首先， 提高民

营工业企业生产率在于政府有效引导， 为民营工业企

业发展提供良好的营商环境， 分析发现政府干预、 市

场制度、 人力投入、 民营工业企业数量变动都给不同

地区区制的民营工业企业生产率带来积极作用， 地方

政府建立政策导向规范市场有序竞争， 民营工业企业

和国有企业、 民营工业企业之间竞争都能为提高民营

工业企业生产率提供动力。 政府为民营工业企业创造

稳定的政策环境， 对需要支持的民营工业企业、 重点

发展领域的民营工业企业给与资金支持及合理引导。
其次， 金融渠道选择问题成为限制民营工业企业生产

率提升且健康发展的外部约束， 分析发现银行信贷、
证券筹资对不同地区区制的民营工业企业生产率产生

不同效应， 根据地区及金融发展状况， 选择合适的金

融渠道才能有效提高民营工业企业生产率。 高投入、
高消耗、 低产出的企业特征不适合民营工业企业长期

经营战略， 民营工业企业不断进行技术改造和设备更

新， 提升产品质量及服务价值， 是各国企业、 特别是

民营工业企业在我国持续发展的关键点， 但技术创新

需要一定比例的资金支持， 增加技术投入的解决方法

是解决资金来源问题， 金融部门在总体风险可控的情

况下应高度重视民营工业企业在市场经济中发挥的作

用， 建立健全民营工业企业信用制度及上市条件， 通

过开发新产品、 采用新技术手段的方式担保民营工业

企业重点发展时期有资金可用， 设立民营工业企业发

展基金成为长期供给的外部融资渠道。
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组织职业生涯管理与人力资源管理强度
一致性对员工离职倾向的影响机制研究
———职业满意度的中介作用和雇主品牌的调节作用
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朱　 飞 岳美琦 章婕璇

ＺＨＵ Ｆｅｉ ＹＵＥ Ｍｅｉ⁃ｑｉ ＺＨＡＮＧ Ｊｉｅ⁃ｘｕａｎ

［摘　 要］ 组织职业生涯管理和雇主品牌塑造对员工离职倾向的影响机制是一个重要的研究和实
践问题。 尽管学者们已从不同角度对该问题进行了有益探讨， 但现有文献中尚无关于无边界职业生涯
时代员工职业选择决策更加依赖环境信息的重要特征以及内容型变量和过程型变量一致性对员工离职
影响机制方面的成果。 笔者以无边界职业生涯为背景， 依据社会信息加工理论， 使用 １９９ 家金融服务
企业人力资源经理和 ９４７ 名员工的配对调查数据， 实证了组织职业生涯管理与人力资源管理强度一致
性、 雇主品牌 （含功能性因素与象征性因素）、 职业满意度对员工离职倾向的影响机制。 研究证实：
组织职业生涯管理与人力资源管理强度一致性正向影响员工职业满意度， 进而降低员工离职倾向， 在
此影响过程中， 雇主品牌功能性因素 （而非象征性因素） 发挥负向调节作用； 在组织职业生涯管理与人
力资源管理强度一致性对员工离职倾向的影响过程中， 人力资源管理强度 （而非组织职业生涯管理） 是
关键解释变量。 本研究深化了无边界职业生涯背景下员工离职决策机制研究， 揭示了组织环境信息一致
性、 显著性和可比较性对员工离职决策的重要影响， 研究结论为管理者降低员工离职倾向、 提高优秀人
才保留效率提供了理论依据。
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ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ， ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒｓ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄ ａ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｍｏｄｅｌ
ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ＯＣＭ ａｎｄ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ （ＨＲＭ） ｓｔｒｅｎｇｔｈ， ｅｍｐｌｏｙｅｒ
ｂｒａｎｄ （ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ａｎｄ ｓｙｍｂｏｌｉｃ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ） ａｎｄ ｃａｒｅｅｒ ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ ｏｎ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ．
Ａｎａｌｙｓｅｓ ａｒｅ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｉｒｅｄ ｓａｍｐｌｅ ｄａｔａ ｏｆ １９９ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｍａｎａｇｅｒｓ ａｎｄ ９４７ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ ｆｒｏｍ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： ｃａｒｅｅｒ ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ ｍｅｄｉａｔｅｓ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ
ｂｅｔｗｅｅｎ ＯＣＭ ａｎｄ ＨＲＭ ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｏｎ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ； ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｅｍｐｌｏｙｅｒ ｂｒａｎｄ， ｂｕｔ ｎｏｔ
ｓｙｍｂｏｌｉｃ ｅｍｐｌｏｙｅｒ ｂｒａｎｄ， ｐｌａｙｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｐｒｏｃｅｓｓ Ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ＯＣＭ ａｎｄ ＨＲＭ ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｏｎ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ， ＨＲＭ ｓｔｒｅｎｇｔｈ， ｂｕｔ ｎｏｔ ＯＣＭ， ｉｓ ｔｈｅ ｋｅｙ
ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｆａｃｔｏｒ Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｄｅｅｐｅｎｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏｕｎｄａｒｙｌｅｓｓ
ｃａｒｅｅｒ ｅｒａ ａｎｄ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ， ｃｏｎｓｐｉｃｕｏｕｓｎｅｓｓ， ａｎｄ
ｃｏｍｐａｒａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ Ｉｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｒａｃｔｉｃａｌ
ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔａｌｅｎｔｅｄ ｅｍ⁃
ｐｌｏｙｅｅｓ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｃａｒｅｅｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ 　 Ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｔｒｅｎｇｔｈ 　 Ｅｍｐｌｏｙｅｒ
ｂｒａｎｄ　 Ｃａｒｅｅｒ ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ　 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ
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一、 引言

员工离职是组织和人力资源管理研究领域的焦点

议题 （Ｈｏｍ 等， ２０１７［１］； 李向民和任宇石， ２００７［２］ ）。
近年来， 随着雇佣关系日益市场化和灵活化， 员工的

职业发展已无法依赖传统组织的长期职业安排， 其职

业发展进入无边界职业生涯时代， 员工主动离职率也

随之攀升。 降低员工主动离职率、 保留优秀人才已经

成为许多企业必须面临的关键挑战 （王忠军等，
２０１５［３］）。 目前， 企业普遍主动采用 “职业生涯管

理＋雇主品牌塑造” 的综合管理举措， 在内部引入和

完善职业生涯管理机制， 在外部塑造有吸引力的雇主

品牌形象， 以期降低员工主动离职率。 然而， 这一综

合举措的实际效果良莠不齐。 与之对应， 学术界关于

该举措影响效果的观点也存在明显分歧或冲突 （Ｄｅ
Ｏｌｉｖｅｉｒａ 等， ２０１９［４］； 凌文辁和欧明臣， ２０１０［５］； 陈

建安等， ２０２１［６］）。 这说明， 组织职业生涯管理、 雇

主品牌和员工离职倾向间存在更为复杂的影响机制，
亟待进一步深入研究。

目前， 尽管已有许多相关文献关注组织职业生涯

管理以及雇主品牌等内容型因素对员工离职倾向的影

响效应和机制， 但是学者们提出的研究观点却存在分

歧或冲突。 例如， Ｄｅ Ｏｌｉｖｅｉｒａ 等 （２０１９） ［４］、 Ｇｕａｎ 等

（２０１５） ［７］的研究证实， 组织职业生涯管理实践有助

于增强员工的组织认同， 降低其离职倾向， 但凌文辁

和欧明臣 （２０１０） ［５］的研究结果显示， 组织提供的生

涯辅导与员工离职倾向关系并不显著， 上司支持反而

会提高员工的离职倾向。 再如， 由于雇主品牌包括功

能性和象征性两类独立因素， 虽然研究者普遍认为，
雇主品牌对于员工态度和行为具有积极影响 （皇甫

刚和李璐， ２０２１［８］； Ｌｉｅｖｅｎｓ 和 Ｓｌａｕｇｈｔｅｒ， ２０１６［９］ ），
但是现有研究文献关于两类因素对员工态度和行为的

具体影响机制的观点却存在冲突。 Ｌｉｅｖｅｎｓ （２００７） ［１０］

的研究发现， 针对处于不同雇佣阶段员工的态度和行

为， 雇主品牌象征性因素的影响效应大于功能性因

素； 而陈建安等 （２０２１） ［６］ 的研究发现， 雇主品牌的

功能性因素能够显著促进员工敬业和口碑行为， 但象

征性因素却并无显著影响。
学者们关于职业生涯管理和雇主品牌对员工离职

倾向影响机制的研究观点之所以存在分歧或冲突， 至

少有以下三个方面原因。 第一， 以往相关研究主要聚

焦组织职业生涯管理等内容型变量， 而对员工关于人

力资源管理实践的整体感知 （即人力资源管理强度）
等过程型变量却关注不足。 人力资源管理强度是员工

关于人力资源管理实践独特性、 一致性和共识性的整

体感知 （Ｂｏｗｅｎ 和 Ｏｓｔｒｏｆｆ， ２００４［１１］ ）， 它源于员工以

往在组织中积累的关于组织各项人力资源管理实践的

感知评价， 指导员工对不同的内容信息进行加工处

理， 为员工行为决策提供基本框架。 事实上， 管理实

践措施成功与否在很大程度上取决于员工对人力资源

管理的整体感知强度 （Ｏｓｔｒｏｆｆ 和 Ｂｏｗｅｎ， ２０１６［１２］ ）。
第二， 尽管现有部分文献已经关注到内容型变量

（即组织职业生涯管理） 和过程型变量 （即人力资源

管理强度） （Ｌｉ 等， ２０１１［１３］ ） 对员工离职倾向的影

响， 但研究者普遍将两者视为独立的变量， 鲜有研究

关注内容型和过程型变量之间的一致性对员工离职倾

向的影响效应和机制。 现有文献认为， 人力资源管理

实践内容、 实施过程和员工感知之间的一致性是增进

员工感知、 实现预期目标的重要预测因素 （Ｓｎｅｌｌ 和
Ｍｏｒｒｉｓ， ２０２１［１４］）。 组织管理实践与个体感知的一致

性有助于达成雇主意图和员工需求的统一， 继而有助

于保持组织的整合和高效运行 （Ｇａｒｇ 等， ２０２１［１５］ ）。
但截至目前， 鲜有研究者关注组织职业生涯管理和人

力资源管理强度一致性对员工离职倾向的影响机制。
第三， 现有相关文献对无边界职业生涯时代员工离职

决策的独特性探讨不足。 随着雇佣关系日益市场化和

灵活化， 员工已经无法依赖传统组织的长期职业安

排， 职业发展进入无边界职业生涯时代， 员工所面临

的职业发展环境更加复杂、 模糊和不确定。 根据社会

信息加工理论的观点 （ Ｓａｌａｎｃｉｋ 和 Ｐｆｅｆｆｅｒ， １９７８［１６］；
Ｇｒｉｆｆｉｎ 等， １９９９［１７］； Ｗａｌｕｍｂｗａ 等， ２０１９［１８］ ）， 当员

工面临的环境更加复杂、 模糊和不确定时， 其职业选

择和流动决策将更加依赖组织环境所提供的信息， 信

息的显著性、 一致性和可比较性对员工的职业决策具

有显著影响。 然而， 研究者普遍基于传统组织雇佣安

排的背景， 从组织供给 （如， 职业生涯管理、 雇主

品牌塑造） 和员工内在需求 （如， 员工职业目标、
生涯适应力、 价值观） 匹配的理论视角来开展员工

离职研究 （Ａｌｔｕｎｔａｓ 等， ２０２１［１９］； Ｈｕｆｆｍａｎ 和 Ｏｌｓｏｎ，
２０１７［２０］； Ｋｏ 和 Ｃａｍｐｂｅｌｌ， ２０２１［２１］； Ｓｏａｒｅｓ 和 Ｍｏｓｑｕｅｒａ，
２０２１［２２］）， 却忽略了在无边界职业生涯时代背景下，
员工更加依赖组织环境信息进行职业选择和流动决策

的显著特征， 故而未能真正系统揭示在无边界职业生

涯时代， 组织职业生涯管理和雇主品牌实践对员工离
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职倾向的影响机制。
综上， 本文基于无边界职业生涯时代背景下员工

更加关注自身的就业能力和职业市场价值提升， 以及

其职业选择和流动决策更加依赖组织环境所提供的相

关信息的独特特征， 运用社会信息加工理论， 以有效

调查数据实证组织职业生涯管理 （内容型变量） 和

人力资源管理强度 （过程型变量） 一致性对员工离

职倾向的影响机制， 考察雇主品牌的功能性和象征性

因素在此影响过程中的调节效应。

二、 文献综述与研究假设

（一） 组织职业生涯管理和人力资源管理强度一

致性与员工离职倾向

在无边界职业生涯时代背景下， 员工更加关注自

身的可雇能力和职业市场价值提升， 雇主主动提供职

业发展相关的信息是保留员工的关键因素之一， 直接

影响员工的职业选择和流动决策 （Ｌｅ Ｂｌａｎｃ 等， ２０１９［２３］）。
因此， 许多企业引入了职业生涯管理机制， 采用包括

职业规划、 继任计划、 职业轮换、 职位信息、 培训和

职业转换咨询等在内的举措 （Ｅｂｙ 等， ２００５［２４］ ）， 为

员工提供合适的职业机会和职业发展资源支持 （Ｂａｇ⁃
ｄａｄｌｉ 和 Ｇｉａｎｅｃｃｈｉｎｉ， ２０１９［２５］ ）， 以期降低员工的离

职倾向。 然而， 相关研究和实践却并未有力支持管理

者的直觉期望。 部分学者认为， 组织职业生涯管理能

够增强员工组织认同感， 降低员工离职倾向 （Ｄｅ Ｏｌ⁃
ｉｖｅｉｒａ 等， ２０１９［４］ ）， 但也有研究观点与此存在分歧

或冲突。 例如， 凌文辁和欧明臣 （２０１０） ［５］ 的研究发

现， 组织提供的职业生涯辅导对员工离职倾向的影响

不显著， 上司的职业支持反而提高了员工的离职倾

向。 这在很大程度上与经理人和学者过度关注组织职

业生涯管理举措本身， 而忽略员工对人力资源管理实

践的整体感知和认同有关。 实际上， 相关研究和实践

均表明， 组织提供的人力资源管理措施本身固然重

要， 但员工关于人力资源管理的整体感知和认同水平

（即人力资源管理强度）， 对人力资源管理举措的成

功有至关重要的影响 （ Ｄｅｌｍｏｔｔｅ 等， ２０１２［２６］ ）。 因

此， 近十余年来， “人力资源管理强度” 成为解释和

提升人力资源管理举措实际成效的主要过程型变量

（Ｂｏｗｅｎ 和 Ｏｓｔｒｏｆｆ， ２００４［１１］ ）。 它是指员工对人力资

源管理实践的独特性、 一致性和共识性的整体感知，
能够反映组织在传递信息方面的有效性， 有助于形成

高强度组织氛围 （Ｂｏｗｅｎ 和Ｏｓｔｒｏｆｆ， ２００４［１１］）。

尽管已有一些文献关注组织职业生涯管理和人力

资源管理强度对员工离职倾向的影响 （ Ｇｕａｎ 等，
２０１５［７］； Ｌｉ 等， ２０１１［１３］； Ｈａｒｉｄａｓ 等， ２０２１［２７］ ）， 但

是研究者普遍将它们看作独立的变量， 鲜有学者把两

者看作相互关联的变量， 研究两者间的一致性对员工

态度和行为的影响效应和机制。 社会信息加工理论认

为， 当个体面临的社会环境是不确定、 模糊和复杂

时， 其态度和行为决策更加依赖社会环境提供的信

息， 环境信息的清晰性和一致性尤其关键 （Ｓａｌａｎｃｉｋ
和 Ｐｆｅｆｆｅｒ， １９７８［１６］； Ｗａｌｕｍｂｗａ 等， ２０１９［１８］ ）。 在无

边界职业生涯时代背景下， 员工在职业选择和流动决

策过程中， 不仅关注组织提供的职业生涯管理实践等

内容型信息， 还会收集自身在本企业工作而累积形成

对组织人力资源管理实践的整体感知等过程型信息，
而且后者往往是员工解读组织职业生涯管理举措的基

础 （Ｇａｒｇ 等， ２０２１［１５］ ）。 根据社会信息加工理论的

观点， 组织职业生涯管理实践和员工基于过往经历形

成的人力资源管理强度整体感知之间的一致性， 对员

工职业发展方面的态度 （如职业满意度） 和行为

（职业选择和离职） 有重要影响。
在实践中， 组织职业生涯管理和人力资源管理强

度的一致性可以分为两种状态 （共包含四种类型）
（见图 １）， 即一致性状态 （包括 “高职业管理＋高强

度感知” 和 “低职业管理＋低强度感知” 两类） 和不

一致状态 （包括 “高职业管理＋低强度感知” 和 “低
职业管理＋高强度感知” 两类）。 两者间保持一致不

仅意味着职业生涯管理实践在机制设计、 执行过程和

员工感知体验之间达成了一致 （Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ 和 Ｋｅｍ⁃
ｐｌｉｎｇ， ２０１１［２８］）， 还意味着组织职业生涯管理与员工

过往累积形成的对人力资源管理的整体感知保持了一

致 （Ｄｅｌｍｏｔｔｅ 等， ２０１２［２６］ ）。 因 此， 两 者 越 一 致，
员工越容易表现出与职业生涯管理实践信息相一致

的态度和行为， 并维持或提高其职业满意度， 提升

组织认同， 降低离职倾向； 反之， 员工在职业选择

和流动决策时获取的信息不一致， 需要向外部环境

寻求更多的信息， 以降低信息的模糊性和不确定性

（Ｓｃｈａｕｆｅｌｉ， ２０１７［２９］）， 这将消耗员工更多资源， 易

于引发职业满意度降低和离职倾向提高。 据此， 本研

究提出如下假设：
Ｈ１： 组织职业生涯管理与人力资源管理强度越

一致， 员工的离职倾向越低。
７０１
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图 １ 组织职业生涯管理与人力资源管理强度组合情境

当组织职业生涯管理与人力资源管理强度保持一

致时， 两种一致类型 （即 “高职业管理＋高强度感

知” 和 “低职业管理＋低强度感知” ） 对员工离职倾

向的影响存在差异不言而喻， 社会信息加工理论也为

此提供了有力的解释。 该理论认为， 社会信息提供了

员工评价工作和职业环境的视角， 显著的信息会吸引

员工的注意力过程， 进而塑造其态度和行为 （Ｓｍａｌｅ
等， ２０１９［３０］）。 员工基于过往经历形成的人力资源管

理整体感知信息 （即人力资源管理强度） 是解释组

织管理举措成效的基础 （Ｇａｒｇ 等， ２０２１［１５］ ）。 因此，
组织职业生涯管理与人力资源管理强度保持一致时，
人力资源管理强度更受员工关注 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１９［３１］ ），
成为解释两者一致性对于离职倾向影响效应的关键变

量。 高人力资源管理强度意味着组织人力资源管理的

独特性、 一致性和共识性水平更高， 员工获取的信息

更为显著， 它不仅可以吸引员工的注意力过程， 有效

传递组织职业生涯管理的信息， 还能够影响员工对这

些信息的有效感知和共享， 员工更容易接受组织职业

生涯管理机制发出的组织期望 （Ｓａｎｄｅｒｓ 等， ２０１４［３２］ ），
因而更加有助于降低员工离职倾向。 据此， 本文提出

如下假设：
Ｈ２： 当组织职业生涯管理与人力资源管理强度

处于一致性状态时， 相比于 “低职业管理＋低强度感

知” 类型， “高职业管理＋高强度感知” 类型下员工

离职倾向更低。
在实践中， 管理者需要面对普遍存在的组织职业

生涯管理和人力资源管理强度不一致的状态， 因此，
探讨理解两种不一致类型 （即 “高职业管理＋低强度

感知” 和 “低职业管理＋高强度感知” ） 对员工离职

倾向的影响效应差异非常具有现实意义。 根据社会信

息加工理论的观点， 当员工决策面临的环境信息模糊

时， 或不同信息之间存在分歧或冲突时， 员工会主动

获取额外信息来降低不确定性， 以降低决策风险

（Ｇｒｉｆｆｉｎ 等， １９９９［１７］）。 当组织职业生涯管理和人力

资源管理强度不一致时， 员工将需要获取额外的信息

来降低职业选择和流动决策的风险。 员工对人力资源

管理举措的整体感知可以为其提供额外的信息

（Ｓｔｏｃｋｍａｎ 等， ２０２０［３３］ ）。 高人力资源管理强度意味

着组织待遇、 奖励、 行为、 绩效和工作期望等的可预

测性更强， 这降低了员工探索其他渠道信息的动机

（Ｌｉ 等， ２０２０［３４］）， 员工可以依赖内部实践、 同事和

来自上级的信息缓解不确定环境造成的负面影响。 而

低人力资源管理强度意味着员工对于组织人力资源管

理的认同和期望较低， 且低价值、 低有效性的组织职

业生涯管理为员工提供的额外信息也很有限。 员工获

取的资源和信息不足， 会增加其心理压力 （Ｓｃｈａｕｆｅｌｉ
和 Ｔａｒｉｓ， ２０１３［３５］ ）， 他们不得不投入更多资源从更

多渠道获取信息， 如寻求组织外部的信息支持， 这会

消耗个体更多的资源 （Ｋａｒａｔｅｐｅ 等， ２０１９［３６］ ）， 要求

个体付出更高的成本， 提高员工认知失调与不安全感

知水平 （Ａｋｋｅｒｍａｎｓ 等， ２０１９［３７］ ）， 易于降低职业满

意度， 引发更高的离职倾向。 据此， 本研究提出如下

假设：
Ｈ３： 当组织职业生涯管理与人力资源管理强度

处于不一致性状态时， 相比于 “高职业管理＋低强度

感知” 类型， “低职业管理＋高强度感知” 类型下员

工离职倾向更低。
（二） 员工职业满意度的中介作用

在无边界职业生涯时代背景下， 员工自身是职业

生涯的责任主体， 其职业选择和流动决策更加市场化

和个性化。 现有文献认为， 员工从职业中获得的内在

和外在满足感 （即职业满意度） 是员工离职倾向的

关键近端预测因素 （Ｇｕａｎ 等， ２０１４［３８］ ）。 许多组织

通过引入和改善职业生涯管理机制， 为员工提供职

业规划、 职业机会和职业资源， 以期提高员工的职

业满意度。 根据社会信息加工理论的观点 （Ｓａｌａｎｃｉｋ
和 Ｐｆｅｆｆｅｒ， １９７８［１６］； Ｇｒｉｆｆｉｎ 等， １９９９［１７］； Ｗａｌｕｍｂｗａ
等， ２０１９［１８］）， 在复杂、 模糊和不确定的就业市场环

境中， 员工不仅仅关注雇主提供的职业生涯管理实践

内容信息， 更加关注这些信息与个体基于过往经历形
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成的人力资源管理强度的一致性。 两者保持一致， 意

味着组织职业生涯管理及其效果的可预测性更强， 有

助于员工在职业生涯方面表现出较高的情境适应力

（Ｊａｎｓｅｎ 和 Ｋｒｉｓｔｏｆ⁃Ｂｒｏｗｎ， ２００６［３９］）， 保持或提升其对

组织的认同水平， 提高职业满意度， 从而降低离职倾

向 （Ｇｕａｎ 等， ２０１８［４０］ ）； 反之， 当两者不一致时，
员工不得不调动额外的资源来获取信息， 以降低职业

发展决策的不确定性， 易于诱发更高水平的认知失调

和不安全感， 因此， 员工职业满意度降低， 离开组织

的动机加强。 据此， 本研究提出如下假设：
Ｈ４： 员工职业满意度在组织职业生涯管理与人

力资源管理强度一致性对离职倾向的影响过程中发挥

中介作用。
（三） 雇主品牌的调节作用

近年来， 企业在引入组织职业生涯管理机制的同

时， 普遍采用雇主品牌塑造的举措， 塑造有吸引力的

雇主品牌价值内涵和形象， 以期削弱员工的离职动

机， 保留优秀人才。 雇主品牌塑造是雇主主动进行的

雇佣价值主张管理和信息传播的实践。 已有大量研究

证实， 雇主品牌有助于组织的人才保留。 例如，
Ｂｕｃｈｅｌｔ 等 （２０２１） ［４１］ 的研究发现， 雇主品牌吸引力

显著影响员工的离职决策。 然而， 现有研究对雇主品

牌包含的功能性和象征性两类信息 （Ｌｉｅｖｅｎｓ， ２００７［１０］；
Ｌｉｅｖｅｎｓ 和 Ｈｉｇｈｈｏｕｓｅ， ２００３［４２］； Ｖａｎ Ｈｏｙｅ 等， ２０１３［４３］ ）
对员工离职倾向的影响效应及其差异却仍关注不足。
现有相关研究认为， 由于功能性因素与象征性因素所

处理的信息类型和信息特征的不同， 雇主品牌功能性

因素和象征性因素对员工态度和行为的影响效应会随

着雇佣阶段、 社会文化差异、 雇佣关系氛围等因素的

变化而存在差异。 例如， Ｌｉｅｖｅｎｓ （２００７） ［１０］的研究发

现， 针对处于不同雇佣阶段员工的态度和行为， 雇主

品牌象征性因素的影响效应大于功能性因素； 而陈建

安等 （２０２１） ［６］的研究发现， 雇主品牌的功能性因素

能够显著促进员工敬业和口碑行为， 但象征性因素却

并无显著影响； 朱飞等 （２０２０） ［４４］的研究发现， 在影

响员工服务导向组织公民行为的过程中， 象征性雇主

品牌和人力资源管理强度的关系并非管理者直觉期望

的 “彼倡此和， 相得益彰”， 而是相互替代的关系。
然而， 目前鲜有研究真正基于无边界职业生涯时代员

工职业选择和流动决策的独特特征， 探讨雇主品牌的

功能性和象征性信息在员工离职决策过程中的影响效

应及其差异。

根据社会信息加工理论的观点， 个体面对的社会

环境越复杂、 模糊和不确定， 越倾向于依赖社会比较

信息， 并调整相应的态度和行为 （Ｓａｌａｎｃｉｋ 和 Ｐｆｅｆｆｅｒ，
１９７８［１６］； Ｇｕａｎ 等， ２０１７［４５］）。 雇主品牌是雇主面向

目标人才塑造和传播的雇佣价值主张， 旨在展现差异

化的价值形象和人才竞争优势。 因此， 雇主品牌塑造

就是清晰地向目标人才提供有吸引力信息的过程， 其

中， 雇主品牌功能性因素提供的是更为具象的、 实惠

导向的信息， 例如， 薪酬、 员工发展、 工作－生活平

衡等， 象征性因素提供的则是更为抽象的、 自我意义

构建导向的信息， 例如， 诚信、 创新、 声誉等。 在无

边界职业生涯时代背景下， 员工在职业选择和流动决

策中更加关注自身的可雇能力和职业价值提升， 因

此， 可能会更加关注诸如薪酬、 员工发展、 工作－生
活平衡等实惠导向的功能性信息。 此外， 功能性信息

由于具象的特征， 也更便于员工在不同组织和职业之

间进行社会比较， 因此， 其对员工离职倾向存在显著

影响。 而象征性信息的主要功能是促进目标人才在意

义构建方面进行自我－组织匹配， 由于其无形、 主观

和抽象的特征 （Ｌｉｅｖｅｎｓ 和 Ｈｉｇｈｈｏｕｓｅ， ２００３［４２］ ）， 难

以在不同组织和职业之间进行横向比较， 因此， 在无

边界职业生涯时代， 象征性信息对员工离职倾向影响

不显著。 据此， 本文提出以下判断：
Ｈ５： 在组织职业生涯管理与人力资源管理强度一

致性影响员工离职倾向的过程中， 功能性雇主品牌发

挥负向调节作用， 象征性雇主品牌的调节作用不显著。
（四） 被调节的中介效应

综合前述分析， 本文进一步推断， 在组织职业生

涯管理与人力资源管理强度一致性通过影响员工职业

满意度进而影响其离职倾向的过程中， 功能性雇主品

牌存在显著的调节效应， 象征性雇主品牌的调节作用

不显著。 具体而言， 当企业的功能性雇主品牌越强

时， 其为员工职业选择和流动决策提供的社会比较信

息越具有吸引力， 有助于强化员工的职业满意度， 进

一步降低离职倾向， 从而强化职业满意度的中介作

用； 而当象征性雇主品牌越强时， 员工越易于在意义

构建方面进行自我－组织匹配， 但由于该类信息的主

观和抽象特征， 在复杂、 模糊和不确定的就业市场环

境中， 员工难以据此在不同组织和职业间进行社会比

较， 因而对员工的职业满意度和离职倾向影响不显

著。 据此， 本文提出如下假设：
Ｈ６： 功能性雇主品牌负向调节员工的职业满意

９０１
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度在组织职业生涯管理与人力资源管理强度一致性对

离职倾向影响过程中的中介效应， 而象征性雇主品牌

在此过程中的调节效应不显著。
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图 ２　 研究模型

三、 研究设计和样本数据

（一） 样本选取与数据收集

本研究采用问卷调查的方法收集数据， 研究对象

为金融服务业 （主要包括证券公司、 银行以及保险

企业） 的人力资源经理和员工的配对样本 （采用

１ ∶ ５的比例）， 问卷调查采用实地发放、 线上调研以

及邮寄方式进行， 采取匿名形式作答。 问卷在小范围

预测试并优化后开展正式调研， 并设置了反向题目，
保证了问卷的科学性。 本次调研样本主要分布在华北

和华东地区， 共 ２６３ 家企业参与了调研， 其中银行

１１２ 家， 证券公司 ７４ 家， 保险公司 ５４ 家， 其他金融

服务机构 ２３ 家。 本次调研共回收问卷 １ ３１６ 份， 最

终有效配对问卷包括来自 １９９ 家金融机构的 １ １４６ 个

样本， 其中 １９９ 个人力资源经理样本和 ９４７ 个员工样

本。 在有效调查样本中， 性别方面， ４８ ６％为男性，
５１ ４％为女性； 员工年龄方面， ２５ 岁以下员工占比

４ ５％， ２６～３１ 岁员工占比 ４１ ４％， ３２ ～ ３６ 岁员工占

比 ３３ ６％， ３７ ～ ４５ 岁员工占比 １６ ５％， ４６ 岁以上员

工占比 ４％； 在所处行业方面， ４０ ９％ 为银行业，
３４ ３％为证券业， １５％为其他金融行业， ９ ８％为非

金融行业； 在单位层级方面， 总部占比 ３ ３％， 下属

二级机构占比 ２４％， 下属三级机构占比 ３３ ４％， 其

他占比 ３９ ４％。
（二） 研究工具

本研究借鉴国外成熟量表测量组织职业生涯管

理、 人力资源管理强度、 雇主品牌、 职业满意度和离

职倾向， 并对题项进行翻译和回译， 保证了良好的信

度与效度， 所有问卷均采用被试自我报告的形式， 问

卷采用 ５ 点制李克特量表， １ 表示非常不同意， ５ 表

示非常同意。

１ 组织职业生涯管理。
本文采用 Ｇｕａｎ 等 （２０１４） ［３８］ 的量表进行测量，

共 １１ 个题项， 包括员工职业规划、 继任计划、 内外

部培训、 职业路径等， 例如， “在对员工工作辅导方

面的措施是令人满意的”。 该量表信度系数为 ０ ９３６，
由人力资源经理填写。

２ 人力资源管理强度。
本文采用 Ｄｅｌｍｏｔｔｅ 等 （２０１２） ［２６］所开发的人力资

源管理强度的量表， 共 ３１ 个题项， 包括独特性、 一

致性和共识性三个维度， 例如， “公司员工会被定期

告知人力资源部门所采取的措施”。 该量表信度系数

为 ０ ９１７， 由员工填写。
３ 雇主品牌。
本文采用 Ｌｉｅｖｅｎｓ 和 Ｈｉｇｈｈｏｕｓｅ （２００３） ［４２］所设计

的雇主品牌量表， 共 ３３ 个题项， 主要从功能性与象

征性两个维度衡量。 象征性维度包括真诚、 创新、 能

力、 声望和强壮五个方面， 例如， “安全的、 诚实

的”， 量表信度系数为 ０ ９３９； 功能性维度包括薪酬、
晋升等， 例如， “公司提供更高职位的晋升机会”。
量表信度系数为 ０ ９５０， 由人力资源经理填写。

４ 职业满意度。
本文采用 Ｇｒｅｅｎｈａｕｓ 等 （１９９０） ［４６］开发的职业满意

度量表， 共 ４ 个题项， 从成就感、 收入、 晋升和技能

方面进行测量， 例如， “我对自己职业上所取得的成就

感到满意”。 该量表信度系数为 ０ ７８４， 由员工填写。
５ 离职倾向。
本文采用 Ｆａｒｈ 等 （１９９８） ［４７］ 开发的离职倾向量

表， 共 ５ 个题项， 例如， “我基本没想过离开这个企

业”。 该量表信度系数为 ０ ７８９， 由员工填写。
６ 控制变量。
为降低人口统计学因素对研究假设的影响， 参考

现有研究 （Ａｒｎｏｌｄ 等， ２０１９［４８］ ）， 本文在数据统计分

析中控制了员工性别 （１＝男； ０＝女）、 员工年龄 （１＝
２５ 岁以下； ２＝２６～３１ 岁； ３＝３２～３６ 岁； ４＝ ３７～４５ 岁；
５＝４６ 岁以上）、 所处行业 （１ ＝银行业； ２ ＝证券业；
３＝其他金融行业； ４ ＝非金融行业） 和单位层级 （１＝
总部； ２＝下属二级机构； ３＝下属三级机构； ４＝其他）。

四、 实证结果分析与讨论

（一） 聚合分析结果

由于人力资源管理强度定义在组织层次， 所以我

们通过计算组织中所有成员的人力资源管理强度的均
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值来测量组织层次的人力资源管理强度， 把个体层次

的数据聚合到组织层次。 在聚合过程中， 采用 Ｒｗｇ
和 ＩＣＣ 两个指标来判断聚合数据的可靠性。 人力资源

管理强度各组 Ｒｗｇ 平均值与中位数分别为 ０ ８７６ 与

０ ８９７， 高于 Ｊａｍｅｓ 等 （１９８４） ［４９］ 提出的 Ｒｗｇ＞０ ７ 的

判别标准。 人力资源管理强度的 ＩＣＣ 为 ０ ７７０， 大于

Ｊａｍｅｓ 等 （１９８４） ［４９］所指出的 ＩＣＣ＞０ ７ 的标准。 数据

分析表明， 将个体层次的人力资源管理强度变量聚合

到组织层次符合实证研究要求。
（二） 效度检验以及验证性因子分析

本研究的职业满意度、 离职倾向以及人力资源管

理强度等变量数据都来源于员工样本， 在假设检验之

前， 本文进行了验证性因子分析， 以检验变量的区分

效度。 首先， 使用 ＳＰＳＳ ２５ 统计软件进行主成分分析

的结果表明， 问卷的 ＫＭＯ 效度为 ０ ９４７。 其次， 本

文使用 Ｍｐｌｕｓ８ ３ 统计软件对中介变量 （职业满意

度）、 被解释变量 （离职倾向） 以及匹配式调节变量

（人力资源管理强度） 进行验证性因子分析 （见表 １）。
本文分别进行了 ３ 因子、 ２ 因子以及单因子分析， 三

因子模型为将职业满意度、 离职倾向以及人力资源管

理强度看作三因子测量模型， “ ＋” 表示将变量看作

具有相同的潜变量。 数据分析表明， 三因子测量模型

（χ２ ＝ ２ ５８３ ４２４， ｄｆ ＝ ６９６， ＲＭＳＥＡ ＝ ０ ０５２， ＳＲＭＲ ＝
０ ０６７， ＣＦＩ＝ ０ ９０６， ＴＬＩ ＝ ０ ８９５） 显著优于其他模

型， 且具有较好的拟合效果， 说明模型各变量间具有

较好的区分效度。

表 １ 验证性因子分析结果

χ２ ｄｆ ＲＭＳＥＡ ＳＲＭＲ ＣＦＩ ＴＬＩ

３ 因子 （职业满意度、 人力资源管理强度、 离职倾向） ２ ５８３ ４２４ ６９６ ０ ０５２ ０ ０６７ ０ ９０６ ０ ８９５

２ 因子 （职业满意度、 人力资源管理强度＋离职倾向） ２ ９５５ ２４５ ６９８ ０ ０５６ ０ ０９１ ０ ８８８ ０ ８７５

２ 因子 （职业满意度＋人力资源管理强度、 离职倾向） ２ ７７０ ４５１ ６９８ ０ ０５４ ０ ０６９ ０ ８９７ ０ ８８５

１ 因子 （职业满意度＋人力资源管理强度＋离职倾向） ３ ８８９ ７１５ ７０１ ０ ０６７ ０ ０７７ ０ ８４２ ０ ８２４

（三） 描述性统计与相关性分析

表 ２ 报告了研究变量的平均值、 标准差以及皮尔

逊相关系数。 结果显示， 组织职业生涯管理与职业满

意度存在显著的正相关关系 （ ｒ ＝ ０ １６１， ｐ＜０ ０１），
与离职倾向存在显著的负相关关系 （ ｒ ＝ －０ １１２， ｐ＜
０ ０１）， 与雇主品牌存在显著的正相关关系 （ ｒ ＝
０ ８５３， ｐ＜０ ０１）； 人力资源管理强度与职业满意度

存在显著的正相关关系 （ ｒ ＝ ０ ３０４， ｐ＜０ ０１）， 与离

职倾向存在显著的负相关关系 （ ｒ ＝ － ０ ４３６， ｐ ＜
０ ０１）， 与雇主品牌存在显著的正相关关系 （ ｒ ＝
０ ２４２， ｐ＜０ ０１）； 组织职业生涯管理与人力资源管

理强度存在显著的正相关关系 （ ｒ＝ ０ ２９４， ｐ＜０ ０１）。
数据分析表明， 研究模型变量间的相关关系满足假设

验证的理论要求。

表 ２ 研究变量的描述性统计与相关关系矩阵

变量 均值 标准差 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

１ 性别 ０ ４８９ ０ ４９９

２ 年龄 ２ ７４１ ０ ９２７ ０ ０５４

３ 所处行业 １ ９３８ ０ ９７４ －０ ０３ ０ ０４３

４ 单位层级 ３ ０８９ ０ ８７０ －０ １１２∗∗ －０ ３８０∗∗ －０ １３６∗∗

５ 组织职业生涯管理 ３ ４７０ ０ ７００ －０ ００１ －０ ０６３ －０ １８０∗∗ ０ ０７６∗

６ 人力资源管理强度 ３ ２１１ ０ ３９３ ０ ００９ －０ １０２∗∗ －０ １２１∗∗ －０ ０６５∗ ０ ２９４∗∗

７ 雇主品牌 ３ ６４０ ０ ６２１ －０ ００４ －０ ０１３ －０ １５２∗∗ ０ ０２１ ０ ８５３∗∗ ０ ２４２∗∗

８ 职业满意度 ３ ２２１ ０ ７９０ ０ ０５９ ０ ０１０ －０ ０９２∗∗ －０ １０９∗∗ ０ １６１∗∗ ０ ３０４∗∗ ０ １４３∗∗

９ 离职倾向 ２ ４５４ ０ ８１６ －０ ０８２∗ －０ ０３９ ０ ０９０∗∗ ０ １４３∗∗ －０ １１２∗∗ －０ ４３６∗∗ －０ １２３∗∗ －０ ４４９∗∗

　 　 注： Ｎ＝ １９９， ｎ＝ ９４７。 ∗表示 ｐ＜０ ０５， ∗∗表示 ｐ＜０ ０１ （双尾）， 相关性显著。
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（四） 组织职业生涯管理与人力资源管理强度一

致性对员工离职倾向的影响

本文使用多项式回归与响应面分析方法检验一致

性假设。 研究参考 Ｅｄｗａｒｄｓ 和 Ｐａｒｒｙ （１９９３） ［５０］ 的方

法， 构建 Ｚ ＝ ｂ０ ＋ｂ１Ｘ＋ｂ２Ｙ＋ｂ３Ｘ２ ＋ｂ４ＸＹ＋ｂ５Ｙ２ ＋ｅ 的回归

方程 （Ｘ 为组织职业生涯管理， Ｙ 为人力资源管理强

度， Ｚ 为员工离职倾向）， 其中 ｂ０ 为常数项， ｂ１ 至 ｂ５

均为回归系数， ｅ 为误差项， Ｘ 与 Ｙ 皆为中心化后的

自变量。 本文控制了员工性别、 年龄、 所处行业和单

位层级， 在引入上述方程的二次项后模型的 ＤＲ２ 显

著增加 （ＤＲ２ ＝ ０ ０１２， ｐ＜０ ０１）， 说明本文模型很适

合采用多项式回归与响应面分析方法。 对于组织职业

生涯管理与人力资源管理强度一致性对员工离职倾向

的影响， 如表 ３ 模型 ２ 所示， 响应面分析结果表明，
沿不一致线 （Ｘ ＝ －Ｙ）， 横截面的曲率显著且为正

（曲率＝ ０ ６５４， ｐ＜０ ０１）， 说明响应面为槽状面， 即

是说组织职业生涯管理与人力资源管理强度一致性对

离职倾向有显著负向作用， 两者越一致， 员工的离职

倾向越低， 本文 Ｈ１ 得到验证。 对于一致性状态中两

种一致类型对员工离职倾向的影响作用， 主要通过一

致线的斜率和曲率进行判断， 沿一致线 （Ｘ ＝ Ｙ）， 横

截面的斜率显著为负 （斜率 ＝ － ０ ７７３， ｐ＜ ０ ００１），
曲率不显著 （曲率 ＝ －０ ０１２， ｎ ｓ ）， 说明一致性状

态下两种一致类型的关系是线性的， 且在 “高职业

管理＋高强度感知” 类型下， 员工的离职倾向低于

“低职业管理＋低强度感知” 类型， 本文 Ｈ２ 得到验证

支持。 对于不一致性状态中两种不一致类型与员工离

职倾向的关系， 主要通过不一致线的斜率和曲率综合

判断， 沿不一致线 （Ｘ ＝ －Ｙ）， 横截面的斜率显著为

正 （斜率＝ ０ ９３４， ｐ＜０ ００１）， 曲率也显著为正 （曲
率＝ ０ ６５４， ｐ ＜ ０ ０１）， 说明在不一致状态中， 在

“低职业管理＋高强度感知” 类型下， 员工的离职倾

向低于 “高职业管理＋低强度感知” 类型， 本文 Ｈ３
得到验证。

为了更形象地揭示组织职业生涯管理与人力资源

管理强度一致性对员工离职倾向的影响， 本文以组织

职业生涯管理为 Ｘ 轴， 以人力资源管理强度为 Ｙ 轴，
以员工离职倾向为 Ｚ 轴， 拟合得到响应面图 （见图

３）。 结果表明， 响应面沿着不一致线大概呈现槽状

面， 沿着一致线大概呈平面。 这表明组织职业生涯管

理与人力资源管理强度越一致， 员工的离职倾向越

低； “高职业管理＋高强度感知” 类型员工离职倾向

低于 “低职业管理＋低强度感知” 类型； “低职业管

理＋高强度感知” 类型员工离职倾向低于 “高职业管

理＋低强度感知” 类型。
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图 ３　 组织职业生涯管理与人力资源管理强度

一致性影响员工离职倾向的响应面图

表 ３ 多项式回归与响应面分析结果

因变量 离职倾向 离职倾向 职业满意度

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

截距 ２ ４２６∗∗∗ ２ ３２０∗∗∗ ３ ３５０∗∗∗

控制变量

性别 －０ １０３∗ －０ ０９９∗ ０ ０７０

年龄 －０ ０３９ －０ ０２５ ０ ００３

所处行业 ０ ０４４＋ ０ ０４７＋ －０ ０４９＋

单位层级 ０ ０９１∗∗ ０ １０３∗∗ －０ ０８８∗∗

自变量

组织职业生涯管理 （ｂ１） ０ ０１７ ０ ０８１∗ ０ ０５４

人力资源管理强度 （ｂ２） －０ ８９４∗∗∗ －０ ８５３∗∗∗ ０ ４６４∗∗∗

组织职业生涯管理平方 （ｂ３） －０ ０３９ ０ ０６８∗

组织职业生涯管理×人力

资源管理强度 （ｂ４）
－０ ３３３∗∗ －０ ０２８

人力资源管理强度平方 （ｂ５） ０ ３６０∗∗ ０ １５１

一致性 （组织职业生涯管理＝
人力资源管理强度）

斜率 （ｂ１＋ｂ２） －０ ７７３∗∗∗

曲率 （ｂ３＋ｂ４＋ｂ５） －０ ０１２

２１１
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续前表

因变量 离职倾向 离职倾向 职业满意度

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

非一致性 （组织职业生涯管理＝
－人力资源管理强度）

斜率 （ｂ１－ｂ２） ０ ９３４∗∗∗

曲率 （ｂ３－ｂ４＋ｂ５） ０ ６５４∗∗

Ｒ２ ０ ２１２ ０ ２２３ ０ １２２

ＤＲ２ ０ ２１２∗∗∗ ０ ０１２∗∗ ０ ００９∗

　 　 注： ＋表示 ｐ＜０ １， ∗表示 ｐ＜０ ０５， ∗∗表示 ｐ＜ ０ ０１， ∗∗∗表示 ｐ＜
０ ００１ （双尾）。 下同。

（五） 职业满意度的中介作用检验

为了检验职业满意度的中介效应， 本文参考

Ｅｄｗａｒｄｓ和 Ｃａｂｌｅ （２００９） ［５１］ 提出的方法， 以 Ｘ， Ｙ，
ＸＹ， Ｘ２， Ｙ２ 的数值分别乘以其在多项式回归中的系

数 （见表 ３ 模型 ３）， 形成一个块变量 （ｂｌｏｃｋ ｖａｒｉａ⁃
ｂｌｅ）， 进而以块变量为自变量进行中介效应的检验。
表 ４ 列示了中介效应检验的结果。 如表 ４ 所示， 组织

职业生涯管理与人力资源管理强度一致性对离职倾向

的直接效应为 － １ ０５７， ９５％置信区间为 ［ － １ ２７０，
－０ ８４４］， 不包含 ０； 通过职业满意度的间接效应为

－０ ３９０， ９５％置信区间为 ［－０ ５０８， －０ ２８５］， 不包

含 ０， 说明职业满意度在组织职业生涯管理与人力资

源管理强度一致性对员工离职倾向的关系中发挥中介

作用， 验证了本文 Ｈ４。

表 ４ 职业满意度的中介作用检验结果

效应值 标准误 下限 上限

总效应 －１ ４４７ ０ １１３ －１ ６６８ －１ ２２６

直接效应 －１ ０５７ ０ １０９ －１ ２７０ －０ ８４４

间接效应 －０ ３９０ ０ ０５７ －０ ５０８ －０ ２８５

（六） 雇主品牌的调节效应检验

本文进一步检验雇主品牌的调节效应和被调节的

中介效应 （见表 ５）。 本研究借鉴温忠麟等 （２００６） ［５２］

建议的方法， 采用交乘项以及条件过程分析方法， 检

验调节效应以及被调节的中介效应。 如表 ５ 所示， 雇

主品牌在员工职业满意度与离职倾向的关系中负向调

节作用显著 （模型 １）， 且功能性雇主品牌的负向调

节作用显著 （模型 ２）， 象征性雇主品牌的调节作用

不显著 （模型 ３）， 本文 Ｈ５ 得到验证支持。 本文绘

制了功能性雇主品牌的调节效应图 （见图 ４）， 发现

功能性雇主品牌在员工职业满意度与离职倾向的关系

中负向调节作用显著。

本文进一步采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法进行了条件过程

分析， 验证功能性雇主品牌的有调节的中介效应

（见表 ５）。 表 ５ 展示了在不同水平的功能性雇主品牌

情形下 （第 １６ 百分数、 第 ５０ 百分数以及第 ８４ 百分

数）， 组织职业生涯管理与人力资源管理强度一致性

通过职业满意度影响员工离职倾向的影响效应。 数据

分析结果表明， 在功能性雇主品牌处于低水平时， 置

信区间包含零； 而在功能性雇主品牌处于较高水平

时， 置信区间不包含零。 也即是说， 功能性雇主品牌

越强， 组织职业生涯管理与人力资源管理强度一致性

对职业满意度的有调节的中介效应越显著， 本文 Ｈ６
得到验证支持。

表 ５ 调节作用以及被调节的中介作用检验结果

变量
离职倾向

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

截距 ２ ７９１∗∗∗ ２ ４６６∗∗∗ ３ ２７０∗∗∗

控制变量

性别 －０ ０７５ 　 －０ ０７７ 　 －０ ０７０ 　

年龄 ０ ００２ ０ ００２ ０ ００３

行业 ０ ０４７＋ ０ ０４６＋ ０ ０４９∗

层级 ０ ０９５∗∗ ０ ０９２∗∗ ０ ０９８∗∗

中介变量 职业满意度 －０ １２８ －０ ０３７ －０ ２９６＋

调节变量

雇主品牌 　 ０ １９６

功能性雇主品牌 　 ０ ２３０∗

象征性雇主品牌 　 ０ ０５８
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续前表

变量
离职倾向

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

调节变量

职业满意度×雇主品牌 －０ ０８４＋

职业满意度×功能性雇主品牌 －０ １１３∗

职业满意度×象征性雇主品牌 －０ ０３７

统计量 Ｒ２ 　 ０ ２２２ 　 ０ ２２４ 　 ０ ２２０

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 在不同调节变量水平下中介效应 （功能性雇主品牌作为调节）

职业满意度 效应值 标准误 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ９５％置信区间

直接效应 －１ ０９８ ０ １１５ （－１ ３２４， －０ ８７１）

间接效应 （１６％） －０ １８４ ０ １００ （－０ ３７９， ０ １００）

间接效应 （５０％） －０ ３３１ ０ ０５５ （－０ ４４２， －０ ２２４）

间接效应 （８４％） －０ ３７２ ０ ０６０ （－０ ４９４， －０ ２５８）
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图 ４　 功能性雇主品牌的调节效应图

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

在无边界职业生涯时代背景下， 员工面临的职业

发展环境更加复杂、 模糊和不确定， 其职业选择和流

动决策更加依赖环境所提供的信息。 因此， 企业普遍

采用 “组织职业生涯管理＋雇主品牌塑造” 的内外结

合的管理思路， 向员工提供丰富的职业发展相关信

息， 以期削弱员工离职动机， 保留优秀人才。 但值得

注意的是， 该举措在实践中的效果良莠不齐， 现有文

献对组织职业生涯管理和雇主品牌对员工离职倾向的

影响机制的研究观点也存在分歧， 其原因主要是对无

边界职业生涯时代背景下员工职业选择决策更加依赖

环境信息的重要特征关注不足， 对内容型变量和过程

型变量一致性对员工离职倾向的影响机制缺乏探讨。
本文基于社会信息加工理论， 构建了组织职业生涯管

理与人力资源管理强度一致性、 雇主品牌 （包含功

能性因素与象征性因素）、 职业满意度对员工离职倾

向的影响机制模型， 运用 １９９ 家金融服务企业人力资

源经理和 ９４７ 名员工的配对调查数据， 通过多项式回

归及响应面分析方法， 对该模型进行检验， 得到以下

研究结论。
第一， 组织职业生涯管理与人力资源管理强度一

致性是提高员工职业满意度、 降低离职倾向的重要因

素。 在过往员工离职相关研究中， 研究者往往过于关

注组织职业生涯管理等内容型变量， 即使少部分研究

已经探讨了人力资源管理强度等过程型变量的影响，
但却把组织职业生涯管理实践和人力资源管理强度作

为独立的变量， 鲜有研究考虑内容型信息和过程型信

息一致性的影响效应和机制。 这也是现有研究观点在

关于职业生涯管理实践与员工离职倾向之间影响效应

和机制方面存在分歧或冲突的重要原因。 根据社会信

息加工理论的观点 （ Ｓａｌａｎｃｉｋ 和 Ｐｆｅｆｆｅｒ， １９７８［１６］；
Ｇｒｉｆｆｉｎ 等， １９９９［１７］ ）， 在无边界职业生涯时代背景

下， 员工所面临的职业发展环境更加复杂、 模糊和不

确定， 员工的职业选择和流动决策更加依赖社会环境

信息， 信息一致性非常重要。 也即是说， 在无边界职

业生涯时代背景下， 对于员工的职业选择和流动决策

而言， 组织职业生涯管理机制 （内容型变量） 所提

供的实践信息固然重要， 但其和员工基于过往经历形

成的人力资源管理强度 （过程型变量） 感知信息的

一致性则更为关键。 组织职业生涯管理与员工人力资

源管理强度感知越一致， 员工满意度越高， 离职倾向

越低。
第二， 在组织职业生涯管理与人力资源管理强度

一致性对员工离职倾向的影响过程中， 人力资源管理
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强度 （而非组织职业生涯管理实践） 是关键解释变

量。 本研究证实， 组织职业生涯管理与人力资源管理

强度的一致性对员工离职倾向的影响过程中， 在一致

性状态中， “高职业管理＋高强度感知” 类型下员工

的离职倾向低于 “低职业管理＋低强度感知” 类型；
在不一致状态中， “低职业管理＋高强度感知” 类型

下员工的离职倾向低于 “高职业管理＋低强度感知”
类型。 根据社会信息加工理论的观点 （ Ｓａｌａｎｃｉｋ 和

Ｐｆｅｆｆｅｒ， １９７８［１６］； Ｗａｌｕｍｂｗａ 等， ２０１９［１８］； Ｓｍａｌｅ 等，
２０１９［３０］）， 环境信息的显著性影响员工的注意力过程，
进而影响其态度和行为。 本文研究结果说明， 在同种

一致性状态 （或不一致性状态） 中， 不同组合类型

影响效应差异的关键解释因素在于人力资源管理强

度。 高人力资源管理强度意味着员工基于过往在企

业内部的工作经历已经形成对组织人力资源管理实

践独特性、 一致性和共识性的认知， 形成了较高水

平的整体认同。 在一致性状态时， 它成为更加吸引

员工注意力过程的显著信息， 在不一致状态时， 它

是员工获取额外信息、 降低职业决策风险的重要依

据。 在组织职业生涯管理和人力资源管理强度一致

性对员工职业满意度及其离职倾向的影响过程中，
人力资源管理强度 （而非组织职业生涯管理实践）
更为关键。

第三， 在无边界职业生涯时代背景下， 功能性雇

主品牌 （而非象征性雇主品牌） 有助于提高员工职

业满意度， 进而降低员工离职倾向。 雇主品牌领域的

现有相关研究显示， 象征性雇主品牌对于目标人才的

职业决策行为具有更为显著和稳定的影响 （Ｌｉｅｖｅｎｓ
和 Ｓｌａｕｇｈｔｅｒ， ２０１６［９］）。 然而， 根据社会信息加工理论

的观点 （Ｓａｌａｎｃｉｋ 和 Ｐｆｅｆｆｅｒ， １９７８［１６］； Ｇｕａｎ 等， ２０１７［４５］），
在无边界职业生涯时代背景下， 员工更加依赖可比较

的环境信息， 以降低职业决策的风险， 提升就业能力

和职业价值。 功能性雇主品牌由于所提供和传递信息

具有具象和与职业价值直接相关的特征， 更加有助于

员工在不同组织和职业机会之间进行比较， 因而能够

显著影响员工的职业选择和流动决策； 与此相对， 象

征性雇主品牌提供的是抽象和主观的信息， 它虽然有

助于员工在自我意义层面完成个体－组织匹配程度判

断， 但不适用于员工在不同组织和职业间进行比较，
因此， 对员工的满意度和离职倾向的影响不显著。

（二） 管理启示

本研究及其结论有助于提醒管理者在人才保留管

理实践中必须重视维护员工的职业满意度的同时， 对

于企业在无边界职业生涯时代人才保留实践的启示主

要表现如下。
第一， 企业不仅需要关注职业生涯管理机制建

设， 更加需要关注员工对人力资源管理实践的整体感

知， 以及两者之间的一致性。 在人才保留实践中， 管

理者往往容易过度关注管理机制， 而忽略了员工对人

力资源管理实践的整体感知。 基于本研究的发现， 为

了降低优秀员工的离职倾向， 提高人才保留的效率和

效果， 企业不仅仅要建设和优化职业规划、 继任计划

和培训等职业生涯管理机制， 更加需要从整体着眼，
优化人力资源管理系统的各项实践， 并使机制设计、
实施过程和员工感知保持一致， 提高员工的人力资源

管理整体感知水平， 保持组织职业生涯管理和人力资

源管理强度的高水平一致。 特别值得注意的是， 部分

人力资源管理水平瘠弱的企业在人才保留实践中， 试

图通过引入职业生涯管理机制的方式进行 “单点突

破”。 本研究表明， 人力资源管理强度是组织职业生

涯管理实践成效的关键解释基础， 因而这类 “单点

突破” 举措往往难以取得预期的管理成效。 优秀人

才保留没有捷径可走， 企业须系统优化人力资源管理

机制， 提升员工对人力资源管理实践的整体感知和认

同水平。
第二， 企业在雇主品牌塑造实践中， 应更加聚焦

于梳理和传播有吸引力的功能性雇主品牌信息。 在雇

主品牌塑造实践中， 企业往往更加关注抽象的象征性

雇主品牌信息的梳理和传播， 以帮助员工进行个体－
组织匹配度判断， 提高员工的归属和认同感， 从而达

到保留目标人才的目标。 然而， 在无边界职业生涯时

代背景下， 员工更加关注自身就业能力和市场职业价

值提升， 员工职业选择和流动决策更加依赖那些能够

在不同组织和职业机会间比较的环境信息。 抽象、 主

观的象征性雇主品牌信息有助于员工进行个体－组织

匹配判断， 而具象、 与职业价值直接相关的功能性雇

主品牌信息则适合在不同组织和职业机会间进行比

较。 因此， 企业在雇主品牌塑造实践中， 塑造象征性

雇主品牌， 传播雇用哲学和文化固然重要， 但从人才

保留的有效性角度考虑， 必须打造具有高吸引力的功

能性雇主品牌， 向目标人才市场和员工清晰、 一致地

传递企业在功能性方面 （如薪酬、 职业发展和工作－
生活平衡等） 的理念和实践信息。
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（三） 研究局限与展望

本研究力争在研究设计和实施过程中保持科学严

谨， 探究了组织职业生涯管理和人力资源管理强度一

致性对员工离职倾向的影响机制， 未来研究可以从以

下两方面进行深化和拓展。 第一， 在未来研究中优化

研究设计， 采用多源、 多时点数据， 以使本研究结论

的数据基础更加坚实。 本研究收集了来自人力资源经

理和员工的多源数据， 避免研究数据的同源偏差， 但

仍属截面数据。 使用截面数据进行检验可能与实际情

况存在偏差 （Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｃｏｌｅ， ２００７［５３］ ）， 而多源、
多时点数据则能够有效缓解这一问题。 第二， 在未来

研究中拓展研究样本的行业来源， 以验证本文研究观

点的可靠性。 本文的研究样本来自金融服务业， 研究

观点可能受到行业性质相对单一的影响。 使用来自多

元行业的样本数据， 能够为本研究观点提供更为稳健

的数据基础。
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互联网使用与企业库存决策行为： 理论机制与中国证据
Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ Ｂｅｈａｖｉｏｒ：
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何小钢 朱国悦
ＨＥ Ｘｉａｏ⁃ｇａｎｇ ＺＨＵ Ｇｕｏ⁃ｙｕｅ

［摘　 要］ 互联网使用会降低信息交流成本促进供应链整合、 创新与市场竞争， 进而影响企业库
存。 尽管以往研究从基础设施和宏观环境等视角探讨了企业库存的影响因素， 但现有相关文献尚无关
于中国情境下互联网如何影响企业库存的实证研究成果。 笔者基于信息经济与企业库存理论， 在厘清
互联网影响企业库存的内在逻辑基础上， 采用中国工业企业数据库 （ＡＳＩＦ）， 综合运用多元线性回归
分析、 工具变量方法， 实证分析互联网对中国制造业企业库存水平的影响及其理论机制。 研究结果表
明： 互联网使用显著降低了企业库存水平； 互联网通过促进供应链整合、 提升创新能力和促进市场竞
争三个渠道， 有效地降低了企业库存水平。 互联网的去库存效应表现出显著的异质性特征： 互联网对
非国有企业、 小型企业和出口企业的库存水平的影响更加敏感， 同时， 互联网对上游行业和轻工业行
业的企业库存水平降低效应更为突出。 本研究从互联网这一新型信息技术的视角拓展了关于企业库存
决策行为研究领域的学术探讨， 丰富了关于企业经营及库存管理方面的相关文献， 为企业加快互联网
与制造业融合， 降低库存水平、 提高经营绩效提供了理论依据。

［关键词］ 互联网　 企业库存　 供应链整合　 企业竞争力
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一、 引言

存货是企业持有的重要资产， １９９８ 年到 ２０１４ 年

期间， 中国工业企业存货占总资产的比重平均为

１８ ３８％， 存货投资对经济增长和企业成长都具有重

要的意义。 从宏观上看， 库存是 ＧＤＰ 波动的主要来

源之一 （Ｂｉｌｓ 和 Ｋａｈｎ， ２０００［１］ ）， 掌握库存变动规律

对于理解和预测宏观经济运行状况大有裨益。 从微观

上看， 库存直接影响企业的销售规模和运营成本， 是

企业经营规模和运营效率等综合竞争力的一个重要体

现 （Ｃａｎｎｏｎ， ２００８［２］； Ｃａｐｋｕｎ 等， ２００９［３］； 张勋等，
２０１８［４］）。 持有过多的存货会带来一系列成本， 包括

库存资金占用、 房屋租赁及库存管理等费用 （张勋

等， ２０１８［４］； 李雨浓等， ２０２０［５］ ）， 并且还可能会因

产品陈旧而出现存货滞销等问题， 进一步增加企业经

营成本和扩大经营风险。 此外， 过高的库存还会暴露

企业经营过程中的问题， 如低水平的生产工艺、 工作

平衡性差以及供应商拖欠等 （ Ｊａｃｏｂｓ 等， ２００４［６］ ），
给企业带来持续的负面影响。 因此， 库存是制约企业

提升经营绩效和竞争力的重要因素， 如何降低企业库

存水平对提升企业竞争力至关重要。
现有文献关于企业库存的影响因素的研究， 主要

聚焦于两个方面： 其一， 从宏观视角研究企业库存的

决定因素。 研究者主要从基础设施、 通货膨胀、 利率

波动、 外资管制放松等宏观环境角度来探讨企业库存

的影响因素 （李涵和黎志刚， ２００９［７］； 刘秉镰和刘

玉海， ２０１１［８］； 饶品贵等， ２０１６［９］； 戴严科和林曙，
２０１７［１０］； 张勋等， ２０１８［４］； 李雨浓等， ２０２０［５］ ）。 其

二， 从企业微观视角考察供应链管理、 信息技术使用

等因素对库存变动的影响。 研究者从供应链管理的视

角考察采购、 交付与制造等与企业库存的关系 （Ｏｋｅ
和 Ｓｚｗｅｊｃｚｅｗｓｋｉ， ２００５［１１］ ）。 Ｃａｇｌａｙａｎ 等 （ ２０１２） ［１２］

发现， 销售不确定性会增加企业库存。 值得指出的

是， 近年来随着信息技术的兴起， 在企业微观视角的

研究中， 部分文献初步探讨了信息技术应用对企业库

存绩效的影响， 但这些文献侧重于探讨库存管理效率

在企业信息化与企业绩效之间的作用。 也就是说， 库

存管理效率是作为企业信息化与企业绩效之间的一个

中间变量， 关于 “企业采用信息技术对库存调整行

为的直接影响” 的相关研究仍然非常匮乏。 企业采

用互联网这类新型信息技术对企业库存产生怎样的影

响？ 其影响机制和渠道如何？ 值得进一步深入研究。

特别是在中国情境下， 企业的互联网普及程度对库存

行为产生何种影响， 尚未有文献探讨。
近年来， 以互联网为代表的新一代信息通信技术

迅猛发展， 对经济社会发展产生了深远影响。 互联网

不但影响企业分工和生产效率， 而且还影响技术进

步、 对外贸易和经济增长 （严成樑， ２０１２［１３］； 郭家

堂和骆品亮， ２０１６［１４］； 李兵和李柔， ２０１７［１５］； 毛宇

飞和曾湘泉， ２０１７［１６］； 施炳展和李建桐， ２０２０［１７］ ）。
随着网络强国建设以及 “互联网＋” 行动计划等重大

政策的出台， 互联网将在未来很长一段时间对中国经

济产生全方位的重大影响 （施炳展和李建桐， ２０２０［１７］）。
因此， 从互联网这一视角探讨和识别互联网如何与制

造业融合， 进而降低企业库存水平、 提升企业竞争

力， 具有重要的理论价值和实践意义。
互联网应用能够显著降低企业内部以及外部沟通

的信息交流成本和协调成本， 提高企业对市场需求的

感知能力和供应链的灵活性。 同时， 企业互联网化降

低了创新主体的信息获取成本， 提高了企业的创新能

力 （沈国兵和袁征宇， ２０２０［１８］）， 有利于企业产品竞

争力的提升。 那么， 互联网的上述特征能否推动企业

库存水平的下降？ 互联网对企业库存的具体影响效应

如何， 其推动机制是怎样的？ 对这一系列问题的解

答， 有助于丰富我们对实体经济降本增效的具体措施

的理解。 综上， 笔者基于信息经济与企业库存理论，
在厘清互联网影响企业库存的内在逻辑基础上， 采用

２００１—２００７ 年中国工业企业数据库 （ＡＳＩＦ）， 综合采

用多元线性回归分析、 工具变量方法， 实证分析互联

网对中国制造业企业库存水平的影响， 并从供应链整

合、 企业创新能力和市场竞争 ３ 个维度验证其理论

机制。

二、 理论机制与研究假设

互联网作为第三次科技革命的重要产物， 其带来

信息获取成本的下降对企业库存决策行为产生重要影

响。 现有文献与之相关的探讨主要集中在两方面： 其

一， 互联网的使用会降低信息获取以及相关的复制成

本， 提升了创新主体的知识水平， 从而推动企业内部

技术升级， 进而提高企业的创新能力以及产品技术复

杂度 （沈国兵和袁征宇， ２０２０［１８］； 卢福财和金环，
２０２０［１９］）。 其二， 企业互联网化降低内、 外部交流成

本和搜寻成本， 促进企业与外部的分工合作 （施炳

展和李建桐， ２０２０［１７］ ）， 从而提升企业的供应链绩
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效。 同时， 相关研究表明， 互联网带来的信息获取成

本和复制成本的降低会导致企业所面临外部市场环境

的恶化 （Ｙａｎｇ 等， ２０１３［２０］ ）， 激烈的市场竞争会给

企业带来诸多的不确定性， 也会影响库存决策。
在上述的研究中， 供应链绩效导致产品流动性的

提升、 创新能力带来产品竞争力的增强以及市场竞争

带来的不确定性是影响企业库存变动的重要因素

（ Ｏｋｅ 和 Ｓｚｗｅｊｃｚｅｗｓｋｉ， ２００５［１１］； Ｌｅｅ 等， ２０１５［２１］；
韩忠雪和周婷婷， ２０１１［２２］ ）。 因此， 基于已有研究，
本文分别从供应链整合、 创新能力和市场竞争这三个

方面探讨互联网对企业库存的作用机制。
（一） 互联网、 供应链整合与企业库存

互联网作为一种通用技术， 能够显著降低企业内

部以及外部沟通的信息交流成本， 将企业内部的业务

流程与外部的商务活动相结合 （沈国兵和袁征宇，
２０２０［１８］）， 以提升企业的供应链绩效， 进而降低企业

的库存水平。 互联网提升企业的供应链绩效主要是通

过整合供应链来实现， 企业供应链的整合对降低库存

有显著影响已被大量的理论和实证文献所证实： 企业

的供应链整合水平的提高是通过与供应链伙伴共享关

键的加工信息来实现的， 供应链整合水平越高， 企业

便可以对市场需求、 交货时间和提高库存周转率做出

更灵活的反应 （Ｃｌａｒｋ 和 Ｌｅｅ， ２０００［２３］）。
而互联网可能会通过以下途径促进供应链整合并

降低企业的库存水平： 首先， 互联网等相关信息技术

改变了与交换相关的活动以及这些活动之间的联系

（Ｐａｌｍｅｒ 和 Ｇｒｉｆｆｉｔｈ， １９９８［２４］ ）。 一个企业的供应链可

以分为一系列的主要活动： 入库物流、 出库物流、 营

销和销售、 售后服务。 在这些活动中， 有些是组织内

部的， 有些是组织外部的， 但所有的这些活动的主要

目标都是为最终客户创造价值， 为了实现这一目标必

须进行组织内部和外部的整合。 而使用互联网可以与

供应链伙伴分享实时信息 （如需求预测、 生产计划

信息等）， 促进与供应链伙伴之间的一体化协调

（Ｋａｒｏｗａｙ， １９９７［２５］ ）， 提高了生产与需求的匹配程

度， 从而提高了企业的供应链整合水平。 其次， 互联

网促进供应链整合的论点也得到了交易成本经济学的

进一步支持。 交易成本经济学认为， 企业间的合作与

协调受到相关交易成本的限制， 随着交易成本的增

加， 市场效率会降低， 从而可能会导致市场价格的上

升 （Ｃｏａｓｅ， １９３７［２６］）。 影响交易成本的决定因素包

括交易频率、 不确定性和机会主义行为等。 由于互联

网能够提供准确、 及时、 可靠的信息， 它能够替代传

统的面对面的交流方式， 减少了交易频率和信息的不

确定性。 同时， 互联网也被证明是降低协调成本有效

的手段 （Ｎｏｏｔｅｂｏｏｍ， １９９２［２７］ ）。 因此， 互联网降低

了交易成本， 促进了企业分工与合作， 进而降低了企

业的库存水平。 由此， 我们提出如下假说：
Ｈ１： 互联网通过提升供应链整合来降低企业的

库存水平。
（二） 互联网、 创新能力与企业库存

互联网能够降低企业获取信息的成本， 以及相关

复制成本 （沈国兵和袁征宇， ２０２０［１８］）， 为企业带来

了大量的创新资源， 使企业由原先的封闭式创新转变

为开放式创新， 从而提升企业创新能力 （王金杰等，
２０１８［２８］）。

互联网带来的企业创新能力的提升可能会进一步

通过以下途径影响企业的库存水平。 首先， 企业创新

能力的提升使得其现有产品的质量得到了提高 （李
方静， ２０１４［２９］）， 相比于之前的产品， 现有产品的质

量提升给企业带来了更大的市场需求。 另一方面， 创

新能力的提升促进了企业生产技术复杂度的升级， 使

企业 获 得 了 先 进 的 生 产 技 术 （ 卢 福 财 和 金 环，
２０２０［１９］）。 这些新工艺、 新技术赋予了企业原有产品

新的外观以及新的特性， 满足了消费者定制化的需求，
从而促进了更多的销售。 进一步地， 由于企业创新带

来的产品质量的提升会增加消费者对企业的信任， 从

而带动了企业其他产品和服务的销售， 最终降低企业

整体的库存水平 （Ｓａｄｉｋｏｇｌｕ 和 Ｚｅｈｉｒ， ２０１０［３０］ ）。 其

次， 互联网带来的企业创新能力的提升不仅仅体现在

生产和产品上， 还体现在流程创新上。 流程创新主要

通过降低流动时间、 提高生产的规范性以及降低安全

库存来实现企业的低库存水平 （Ｌｅｅ 等， ２０１５［２１］ ）。
从流动时间①上来看， 根据利特尔定律， 如果企业通

过流程创新来缩短流动时间， 那么原材料、 在制品和

产成品的库存就会减少， 库存周转率便会提高

（Ｌｉｔｔｌｅ， １９６１［３１］）。 从生产的规范性角度来看， 在规

范的生产过程中， 可以减少生产线上的错误和缺陷，
节省因丢弃有缺陷的零件或产品而造成的浪费， 并提

高产品质量的一致性。 例如， 被广泛使用的革命性的

１２１
① 流动时间， 是指将原材料转化为成品所需的时间。 自 １９ 世纪末以来， 流动时间一直是衡量一个生产系统效率的关键指标。
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生产过程管理制度 （ＪＩＴ）， 能够成功地消除生产过程

中的缺陷 （Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ｄｅｍｅｅｓｔｅｒ， １９９９［３２］ ）。 通过

降低缺陷率， 公司可以减少因维修和返工所需的库存

量， 稳定的产品质量也会减少客户的退货或换货。 此

外， “源头高质” 消除了广泛检查和潜在维修所需的

额外时间， 从而减少了总流动时间， 进而减少流程中

的库存。 从安全库存的角度来看， 流程创新的一个主

要好处就是缩短流动时间， 从而缩短生产准备时间。
通过创新改进流程还可以减少提前期的变化。 由于提

前期更短、 更稳定， 企业会设定一个较低的库存水平

（Ｓｔｅｖｅｎｓｏｎ， ２００５［３３］）。 最后， 企业实现一项技术创

新可能需要很长的时间， 但该技术并不能被原始创新

者长时间保留， 可能会很快外溢到行业内的其他企

业。 尤其是在互联网的环境下， 企业可以从竞争对手

或非营利机构的研究活动中获益， 这种外部性提高了

整个行业的创新水平， 从而提升了行业内整体企业的

经营绩效水平 （Ｌｅｅ 等， ２０１５［２１］）。
由此， 我们提出如下假说：
Ｈ２： 互联网可以通过提升创新能力来降低企业

的库存水平。
（三） 互联网、 市场竞争与企业库存

现有企业形成市场进入壁垒的决定因素主要包括

规模经济、 绝对成本优势、 转换成本和不完全信息等

（Ｙａｎｇ 等， ２０１３［２０］）。 一方面， 互联网等信息技术的

出现降低了企业获取相关信息的成本， 改变了以往信

息不对称的格局 （施炳展和李建桐， ２０２０［１７］）， 这将

会吸引更多新企业进入市场。 另一方面， 技术创新是

在位厂商获得竞争优势的主要手段， 而互联网增强了

企业的 “模仿效应”， 导致这些新技术很容易被其他

厂商所模仿， 使得原有的市场竞争水平变得更加激

烈。 这些企业在获得新技术之后也很容易占据市场，
因此在市场扩张的过程中， 互联网会显著降低新企业

的市场进入壁垒， 最终促进了整个行业的竞争

（Ｙａｎｇ 等， ２０１３［２０］）。
互联网带来的进入壁垒的降低导致更多的企业进

入市场， 从而带来竞争效应并改变企业所面临的市场

环境。 面对激烈的市场竞争， 企业会充分考虑市场环

境的 变 化 而 调 整 自 己 的 微 观 行 为 （ 姜 付 秀 等，
２００８［３４］； 刘凤委和李琦， ２０１３［３５］ ）。 存货作为企业

投资决策的重要组成部分， 直接面向产品市场， 必然

会受到激烈的市场竞争的影响。 市场竞争可能通过以

下 ３ 个途径来影响企业的库存： 首先， 从企业风险的

角度来看， 当市场集中度降低， 行业中竞争的企业数

量增多且分散时， 产品的市场流动性随之变大， 而产

品市场的流动性会减弱企业再购买的倾向性 （Ｈｏｂｅｒｇ
等， ２０１４［３６］）。 并且， 随着产品市场竞争程度的增

加， 企业面临的经营风险和不确定性也会增大， 企业

出于预防性动机会采取相对保守的支出策略， 减少存

货持有水平， 而增加现金拥有量 （韩忠雪和周婷婷，
２０１１［４３］）， 以保持财务的灵活性来应对市场上激烈的

竞争。 其次， 从企业成本的角度来看， 企业持有存货

有诸多成本， 如储存成本、 缺货成本等， 但企业除了

需要考虑上述成本外， 还需要考虑持有存货的机会成

本以及存货的预期收益 （Ａｋｈｔａｒ， １９８３［３７］ ）。 随着产

品市场的竞争程度增加， 企业面临的特质性风险也会

显著增加 （吴昊旻等， ２０１２［３８］）， 从银行获得贷款的

成本也会越高， 此时企业增加存货的资本成本相对较

高。 因此， 在产品市场竞争激烈的行业中， 由于企业

持有过多的存货， 流动资金便相对匮乏， 其所面临的

投资机会的损失风险也就越大， 持有存货的机会成本

也就增加。 此时， 企业会相应地减少存货持有水平。
最后， 从企业收益的角度来看， 随着产品市场的竞争

程度增加， 各企业之间很可能出现价格战或营销战，
产品价格的波动会变得很难预测。 此时， 企业如果增

加存货将不利于产品销售和相关成本的控制， 进而影

响企业的营业利润。 因此， 当持有存货的成本大于未

来产品的销售利润时， 企业持有存货的获利动机降

低， 从而减少存货的持有水平。
由此， 我们提出如下假说：
Ｈ３： 互联网可以通过促进市场竞争来降低企业

的库存水平。

三、 研究设计

（一） 计量模型

为检验互联网对企业库存的影响， 本文建立如下

模型：

ｌｎＶｉ，ｔ ＝β０＋β１ ｌｍｅｍａｉｌｓ，ｔ－１＋β２Ｘ ｉ，ｓ，ｊ，ｔ＋θｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中： ｌｎＶｉ，ｔ表示企业非产成品库存的自然对数； 解

释变量 ｌｍｅｍａｉｌｓ，ｔ－１表示省份层面企业互联网普及率的

自然对数， 由于互联网融入生产存在时间上的滞后

（Ｄｅｖａｒａｊ 和Ｋｏｈｌｉ， ２０００［３９］； 沈国兵和袁征宇， ２０２０［１８］），
同时为避免反向因果等内生性问题， 我们将互联网普

及率取滞后一期纳入模型； Ｘ ｉ，ｓ，ｊ，ｔ为企业和省份层面

２２１
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的相关控制变量； θｉ 为企业固定效应； δｔ 为时间固定

效应； ε ｉ，ｔ表示误差项； 下标 ｉ 表示企业， ｓ 表示企业

所在省份， ｊ 表示企业所在的行业， ｔ 表示年份。
（二） 变量构建与说明

１ 被解释变量。
本文实证模型的被解释变量为企业 ｉ 在年份 ｔ 的

非产成品库存的自然对数。 企业的库存可以分为原材

料库存、 半成品库存和产成品库存。 考虑到非产成品

库存的波动能够更好地体现企业生产决策的变化

（李雨浓等， ２０２０［５］ ）， 此外， 根据 １９９８—２００７ 年中

国工业企业数据库计算得出， 企业的非产成品库存占

到了总库存的三分之二以上。 因此， 本文根据研究目

的和可获得的数据， 并参考李涵和黎志刚 （２００９） ［７］、
李雨浓等 （２０２０） ［５］的做法， 使用企业的非产成品存

货作为被解释变量， 该指标等于企业总库存减去产成

品库存。 下文中均用存货指代非产成品存货。 此外，
为了增强回归结果的稳健性， 本文还使用企业非产成

品存货在存货中的占比 （ｌｎＶｒ） 作为被解释变量， 从

存货结构的角度来考察互联网对企业库存的影响。
２ 核心解释变量。
对于本文的核心解释变量 ｌｍｅｍａｉｌ， 我们借鉴施

炳展和李建桐 （２０２０） ［１７］的做法， 使用各省份的企业

互联网普及率的自然对数衡量。 该指标等于省份 ｓ 在
年份 ｔ 拥有电子邮箱的样本企业数除以样本企业总数

再取自然对数。 ｌｍｅｍａｉｌ 的值越大， 说明该省份的企

业互联网普及率越高。 而对于企业是否拥有企业邮箱

的识别， 本文参考李兵和李柔 （２０１７） ［１５］的方法， 利

用企业的邮箱中是否包含了＠ 这一特征字段来识别：
如果包含了该字段， 则认为企业拥有电子邮箱， 否则

认为企业没有电子邮箱。 由于企业对于是否拥有电子

邮箱可能会存在漏报， 并且即使企业没有电子邮箱也

可能会使用互联网。 因此， 用企业邮箱计算的省份层

面企业互联网普及率可能低估了现实水平 （李兵和

李柔， ２０１７［１５］）， 本文后续的实证结果可以视作互联

网对企业库存水平影响的一个下限。 此外， 考虑到核

心解释变量的测量误差可能会对实证结果的可靠性产

生影响， 本文利用 《中国工业企业数据库》 中企业

网址①的数据重新构建省份层面的企业互联网普及

率： ｌｍｗｅｂ， 用企业网址计算的省份层面的企业互联

网普及率， 等于省份 ｓ 在年份 ｔ 拥有企业网址的样本

企业数除以样本企业总数再取自然对数。 由于企业电

子邮箱和网址都是反映互联网程度的重要指标， 所以

我们利用企业电子邮箱和企业网址数据计算了一个综

合指标来反应省份层面的互联网普及率： ｌｍｉｎｔｅｒｎｅｔ，
利用 ｌｍｅｍａｉｌ 和 ｌｍｗｅｂ 的算数平均值的对数表示。 所

有变量均取滞后一期进入模型。
３ 控制变量。
考虑到还有很多其他的因素会影响企业的库存水

平， 本文选取了一系列企业层面的控制变量， 以控制

企业自身存在的可能会影响企业库存的特征。 这些控

制变量包括： 企业年龄 （ ｌｎａｇｅ）， 用年份 ｔ 减去企业

开业年份后加 １ 再取对数表示； 固定资产净值

（ｌｎｆａ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 时的固定资产净值的对数

表示； 企业销售额 （ｌｎｉｎｄｓａｌｅ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 时
的销售额的对数表示； 本年折旧 （ ｌｎｄｅｐｒｅｔ）， 用企业

ｉ 在年份 ｔ 时的本年折旧的对数表示； 利润总额

（ｌｎｐｉ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 时的利润总额的对数表示；
国有资本占比 （ｌｎｓｔａｔｅｓｈａｒｅ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 的国

有资本占实收资本的比重的对数表示； 企业负债

（ｌｎｄｅｂｔ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 时的销售额的对数表示；
企业员工数 （ ｌｎｅｍｐｌｏｙｅｓ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 的雇员

数的对数表示； 补贴收入 （ ｌｎｓｕｂｓｉｄｙ）， 用企业 ｉ 在
年份 ｔ 时 的 补 贴 收 入 的 对 数 表 示； 长 期 投 资

（ｌｎｉｎｖｅｓｔ）， 用企业 ｉ 在年份 ｔ 时的长期投资的对数表

示； 地理聚集程度 （ｌｎｐｒｏｅｍｐ）， 表示省份 ｓ 行业 ｊ 在
年份 ｔ 的地理集聚程度。 理论上企业地理聚集程度越

高， 有利于降低企业之间的运输成本 （施炳展和李

建桐， ２０２０［５］）， 因此有利于降低企业的库存。 其计

算公式为：

ｐｒｏｅｍｐｓ，ｊ，ｔ ＝ ∑
ｉ

［ｅｍｐｌｏｙｅｅｉ，ｔ×（ｏｕｔｐｕｔｉ，ｔ ／ ｏｕｔｐｕｔｓ，ｊ，ｔ）］

（２）

其中 ｅｍｐｌｏｙｅｅｉ，ｔ为企业 ｉ 在年份 ｔ 所拥有的员工数量，
ｏｕｔｐｕｔｉ，ｔ为企业 ｉ 在年份 ｔ 的工业总产值， ｏｕｔｐｕｔｓ，ｊ，ｔ为
省份 ｓ 行业 ｊ 在年份 ｔ 所有样本企业的工业总产值

之和。
由于其他的基础设施和通信手段可能会对企业库

存产生影响 （李涵和黎志刚， ２００９［７］； 刘秉镰和刘
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① 识别企业是否拥有网址的方法与识别企业有无电子邮箱的方法类似， 如果企业网址中包含了 “ｗｗｗ、 ＷＷＷ、 ｃｏｍ、 ＣＯＭ、 ｃｎ、 ＣＮ、 ＨＴＴＰ、
ｈｔｔｐ” 这些字段， 则认为该企业拥有网址， 否则认为没有。 具体识别方法可参考李兵和李柔 （２０１７） ［１５］ 、 施炳展和李建桐 （２０２０） ［１７］ 。
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玉海， ２０１１［８］）， 为了保证后续回归结果的稳健性，
本文加入了一些省份层面的控制变量， 以防遗漏一些

重要的因素。 这些变量包括： 省份层面公路密度

（ｌｎｒｏａｄ）， 用省份 ｓ 在年份 ｔ 的公路总里程与该省份

的总面积的比值并取对数表示； 省份层面铁路网密

度 （ ｌｎｒａｉｌ）， 用省份 ｓ 在年份 ｔ 的铁路总里程与该省

份的总面积的比值并取对数表示； 省份层面移动电

话普及率 （ ｌｎｍｏｂｉｌｅ）， 用省份 ｓ 在年份 ｔ 的移动电

话用户数量与人口总数的比值并取对数来表示； 省

份层面固定电话普及率 （ ｌｎｔｅｌｅ）， 用省份 ｓ 在年份 ｔ
的固定电话用户数量与人口总数的比值并取对数来

表示。
４ 机制变量。
本文还选取了一些机制变量， 分别对假说 Ｈ１～Ｈ３

进行检验。 这些变量包括： 供应链整合 （ ｌｎｓｕｐｐｌｙ），
用企业 ｉ 在年份 ｔ 的中间品投入与其工业总产值的比

重再取对数值表示。 竞争效应用了两个指标来衡量，
分别为行业中企业数目的对数值 （ ｌｎＮ） 和行业平均

毛利润的对数值 （ ｌｎｇｒｏｓｓ）， 其中行业平均毛利润是

用行业总毛利润与行业企业总数的比值表示。 创新效

应 （ｌｎｉｎｎｏ）， 利用企业 ｉ 在年份 ｔ 获得的专利授权数

的对数表示。
（三） 数据说明与描述性统计

本文的数据来源主要有三个： 第一， 企业创新效

应的衡量指标： 专利授权数量的数据来源于中国国家

知识产权局， 本文参照寇宗来和刘学悦 （２０２０） ［４０］的

方法， 将专利数据和中国工业数据库进行合并。 第

二， 省份层面的相关控制变量数据来源于 《中国统

计年鉴》， 并与工业企业数据库进行合并。 第三， 被

解释变量、 解释变量以及相关企业层面的控制变量等

的数据均来源于 ２００１—２００７ 年 《中国工业企业数据

库》， 该数据库涵盖了所有国有和非国有的年销售额

超过 ５００ 万元的企业的年度数据。 同时， 参照聂辉华

等 （２０１２） ［４１］的做法， 剔除了一些不合理的观察值。
此外， 由于统计局在 ２００２ 年前后采取的是不同的产

业分类标准， 我们参照 Ｂｒａｎｄｔ 等 （２０１２） ［４２］ 的方法，
对 ２００２ 年前后的企业的行业 ４ 位码进行调整和统一。
经过整理后， 最终我们得到了 １ ４６８ ７９１ 条观察值，
３４６ ０４５ 家企业所组成的面板数据。 相关的描述性统

计见表 １。

表 １ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎＶ １ ４６８ ６５４ ５ ９１１ ３ １５６ ０ ０００ １６ ８７０

ｌｎＶｒ １ ３８６ ４２９ ０ ４１１ ０ ２４３ －５ ０３５ ４ １８１

ｌｍｅｍａｉｌ １ ４６８ ７９１ ０ ０９６ ０ ０６７ ０ ０００ ０ ３３１

ｌｍｗｅｂ ９６９ ０８１ ０ １２０ ０ ０４２ ０ ０１７ ０ ２９４

ｌｍｉｎｔｅｒｎｅｔ ９６９ ０８１ ０ １２５ ０ ０４６ ０ ０１４ ０ ２７３

ｌｎａｇｅ １ ４６７ ０８３ ２ ０８６ ０ ８５２ ０ ０００ ７ ６０４

ｌｎｆａ １ ４６８ ７８５ ８ ３３５ １ ９３２ ０ ０００ １８ ８３０

ｌｎｉｎｄｓａｌｅ １ ４６８ ７９１ ９ ９３５ １ ７４９ ０ ０００ １９ ０５０

ｌｎｄｅｐｒｅｔ １ ４６８ ０４５ ５ ５８９ ２ ３０５ ０ ０００ １６ ３２０

ｌｎｐｉ １ ２０２ ０３６ ６ ３６９ ２ ３４８ ０ ０００ １８ ５９０

ｌｎｓｔａｔｅｓｈａｒｅ １ ４４９ ８３９ ０ ０７４ ０ ２０６ －２ ７８７ １ ８２３

ｌｎｄｅｂｔ １ ４６８ ４６１ ８ ９７９ １ ９５１ ０ ０００ １８ １９０

ｌｎｅｍｐｌｏｙｅｓ １ ４５８ ８９４ ４ ８２３ １ １２５ ０ ０００ １３ ２５０

ｌｎｓｕｂｓｉｄｙ １ ４６８ １５７ ０ ７３５ ２ ００９ ０ ０００ １４ ２２０

ｌｎｉｎｖｅｓｔ １ ４６８ ５３０ １ ０６５ ２ ６９０ ０ ０００ １９ ８５０

ｌｎｐｒｏｅｍｐ １ ４６８ ７９１ ７ １９４ １ ０８９ ２ ７７３ １１ ３６０

ｌｎｒｏａｄ １ ４６８ ７９１ －０ ５３６ ０ ５９９ －３ ５４４ ０ ５７５

ｌｎｒａｉｌ １ ４６７ ５７９ －４ １２８ ０ ５７５ －７ ６２４ －２ ６３９

ｌｎｍｏｂｉｌｅ １ ４６８ ７９１ －１ １７８ ０ ６４０ －３ １５１ －０ ０１９
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变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎｔｅｌｅ １ ４６８ ７９１ －１ ２８８ ０ ４３１ －２ ８８９ －０ ４８８

ｌｎｇｒｏｓｓ １ ４５５ ７７２ ７ ９７４ ０ ９４５ ０ ０００ １６ ９００

ｌｎＮ １ ４６８ ７９１ ６ ８９２ １ １６１ ０ ０００ ９ ２５４

ｌｎｓｕｐｐｌｙ １ ４５２ ００５ ０ ５５６ ０ １１８ －１ ４１１ ８ ３２６

ｌｎｉｎｎｏ ７７５ ５７７ ０ ５２０ ０ ４９２ ０ ０００ ２ １９７

　 　 注： 由于 《中国工业企业数据库》 只在 ２００４ 年以后提供企业网址的数据， 所以基于企业网址数据计算的指标 （ ｌｍｗｅｂ、 ｌｍｉｎｔｅｒｎｅｔ） 的样本量

明显小于 ｌｍｅｍａｉｌ。

四、 实证分析

（一） 基准回归

本文使用 ２００１—２００７ 年中国工业企业数据， 对

方程 （１） 进行估计， 表 ２ 报告了互联网对企业库存

的基准回归结果。 列 （１） 是在未加入控制变量， 只

控制了企业固定效应和年份固定效应的情况下， 互联

网对企业库存的影响系数在 １％的水平上显著为负，
互联网普及率的提高总体上可以降低企业库存的水

平。 同时， 列 （２）、 列 （３） 分别加入企业年龄、 固

定资产净值、 销售额、 本年折旧、 利润总额、 企业负

债等控制变量， 以及控制省份固定效应和行业固定效

应后， 互联网的估计系数仍在 １％的显著性水平上为

负， 初步证实了互联网对企业库存水平产生了显著的

负向作用。
就控制变量而言， 企业年龄、 固定资产净值、 销

售额以及从业人数对企业库存水平的影响显著为正，
这是因为随着这些变量的不断增加， 表明企业的规模

的不断扩大以及市场份额的不断提升， 企业为了确保

能够迎合市场需求， 便会不断增加原有仓库的存货，
同时也可能增加库存点， 从而提高了企业的库存水

平。 本年折旧对企业库存的影响为正， 表明企业当年

的折旧越高， 越会增加生产的错误和缺陷， 增加企业

因返工和维修所需的库存。 企业利润对企业库存的影

响为负， 这也符合我们的预期： 企业利润越高表明企

业面临越为宽松的财务约束， 从而减少了企业的应急

库存。 企业的国有资本占比系数为负， 说明企业的国

有资本占比越高， 越会给企业带来 “声誉效应”， 从

而促进企业的销售， 减少企业的库存。 企业负债和补

贴收入的系数显著为正， 说明企业负债和受到的补贴

越高， 意味着其经营绩效也就越差， 从而积压的库存

也就越多。 企业长期投资对企业库存的影响显著为

正， 说明企业增加其长期投资， 也会促进存货的增

加。 地理聚集程度的系数不显著， 这与我们的预期不

符， 可能的原因在于， 地理聚集程度随时间变化较

小， 从而该变量对企业库存水平的影响在一定程度上

被企业固定效应或省份固定效应所吸收。

表 ２ 基准回归

（１） （２） （３）

被解释变量 ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ

ｌｍｅｍａｉｌ
－０ ９６３∗∗∗

（０ １２６）
－１ １６６∗∗∗

（０ １４３）
－１ １８６∗∗∗

（０ １４３）

ｌｎａｇｅ
０ ０３０∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０３０∗∗∗

（０ ０１０）

ｌｎｆａ
０ ０４０∗∗∗

（０ ００６）
０ ０４０∗∗∗

（０ ００６）

ｌｎｉｎｄｓａｌｅ
０ １０３∗∗∗

（０ ００７）
０ １０３∗∗∗

（０ ００７）

ｌｎｄｅｐｒｅｔ
０ ０４１∗∗∗

（０ ００３）
０ ０４１∗∗∗

（０ ００３）

ｌｎｐｉ
－０ ００８∗∗∗

（０ ００３）
－０ ００８∗∗∗

（０ ００３）

ｓｔａｔｅｓｈａｒｅ
－０ ０９１∗∗

（０ ０３８）
－０ ０９３∗∗

（０ ０３８）

ｌｎｄｅｂｔ
０ ２５９∗∗∗

（０ ００５）
０ ２５９∗∗∗

（０ ００５）

ｌｎｅｍｐｌｏｙｅｓ
０ ２６７∗∗∗

（０ ０１０）
０ ２６６∗∗∗

（０ ０１０）

ｌｎｓｕｂｓｉｄｙ
０ ０３３∗∗∗

（０ ００２）
０ ０３３∗∗∗

（０ ００２）

ｌｎｉｎｖｅｓｔ
０ ０１０∗∗∗

（０ ００２）
０ ００９∗∗∗

（０ ００２）

ｌｎｐｒｏｅｍｐ
０ ００２

（０ ００４）
－０ ００６
（０ ００６）

企业固定效应 是 是 是

行业固定效应 否 否 是
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（１） （２） （３）

省份固定效应 否 否 是

年份固定效应 是 是 是

Ｎ １ ０９８ ５６０ ８７１ ３８５ ８７１ ３６２

Ｒ２ ０ ６７８ ０ ６９６ ０ ６９６

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著， 括号内

为企业层面聚类稳健标准误， 下同。 由于控制企业固定效应相较于控

制省份和行业固定效应更为保守， 因此在下文中均控制年份和企业固

定效应而不控制省份和行业固定效应。

（二） 稳健性检验

为了增强实证结果的严谨性， 本文做了如下稳健

性检验。
１ 替换核心解释变量。
考虑到使用样本企业的电子邮箱普及率计算省份

层面的互联网普及率可能存在较大的测量误差。 为了

排除测量误差对估计结果的干扰， 我们利用企业网址

数据重新计算省级互联网普及率 （ ｌｍｗｅｂ） 以及融合

企业电子邮箱和网址构建的 ｌｍｉｎｔｅｒｎｅｔ 作为省级互联

网普及率的代理指标重新进行回归， 回归结果见表 ３
列 （１）、 列 （２）。 表 ３ 列 （１） 和列 （２） 的核心解

释变量分别为 ｌｍｗｅｂ 和 ｌｍｉｎｔｅｒｎｅｔ， 被解释变量为企业

库存水平。 回归结果显示， 在考虑了核心解释变量的

测量误差后， 互联网对企业库存的影响依然显著

为负。

表 ３ 稳健性检验 １

（１）
用网址替代

邮箱

（２）
用网址、 邮箱

均值

（３）
非产成品

存货占比

被解释变量 ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶｒ

ｌｍｗｅｂ
－０ ９４２∗∗∗

（０ １６７）

ｌｍｉｎｔｅｒｎｅｔ
－０ ６３８∗∗∗

（０ ２１５）

ｌｍｅｍａｉｌ
－０ １７１∗∗∗

（０ ０１２）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

Ｎ ５４４ ６２１ ５４４ ６２１ ８２４ ３９４

Ｒ２ ０ ６９６ ０ ７５５ ０ ６２９

　 　 ２ 使用非产成品存货占比作为被解释变量。
本文借鉴李雨浓等 （２０２０） ［５］ 的做法， 从企业存

货结构的角度进行考察， 使用非产成品存货在总存货

中的比重作为被解释变量， 对模型再次进行回归。 表

３ 列 （３） 报告了使用非产成品存货占比作为被解释

变量的回归结果。 结果显示， 无论是从企业存货的绝

对量的角度进行考察还是从相对量的角度进行考察，
互联网均会显著降低企业的库存水平。

３ 剔除存活小于 ３ 年的企业和使用平衡面板。
互联网等信息技术的出现会加剧市场竞争， 竞争

效应会使一些企业因经营不善而倒闭， 这些企业的存

货可能会出现异常的波动， 因此本文从样本中剔除存

活年份小于 ３ 年的企业后再进行回归， 回归结果如表

４ 列 （１） 所示。 结果显示， 互联网对存活 ３ 年及以

上的企业都显著降低了其库存水平。
进一步地， 由于在中国工业企业数据库中， 只有

年销售额超过 ５００ 万的企业才会参与调查。 当公司规

模缩小、 破产或被其他公司收购时， 它们就会退出调

查， 现有企业成长到符合数据库进入条件时， 也会被

纳入调查， 因此行业内企业的频繁流动可能会对企业

的库存水平产生影响。 为了排除行业内新企业的进入

和老企业的退出对估计结果的干扰， 本文保留

２００１—２００７ 年的平衡面板数据再次进行估计， 结果

如表 ４ 列 （２） 所示。 结果显示， 在保留了平衡面板

数据之后， 互联网依然能够显著降低企业的库存

水平。
４ 加入其他通信、 运输指标。
在以上的分析中， 本文并未考虑其他类型的通讯

以及运输手段的作用。 如果其他类型的通信或者运输

手段能够代替甚至超越互联网的作用， 那么专门研究

互联网对企业库存的影响就没有太大的意义。 因此本

文通过加入其他类型的通信和运输指标来考察这些指

标与互联网对企业库存影响的异同， 回归结果如表 ４
列 （３） 所示。

表 ４ 列 （３） 在基准回归的基础上进一步加入了

省份层面的移动电话普及率 （ｌｎｍｏｂｉｌｅ）、 固定电话普

及率 （ ｌｎｔｅｌｅ）、 公路密度 （ ｌｎｒｏａｄ） 以及铁路密度

（ｌｎｒａｉｌ）。 回归结果表明， 即使在加入了其他类型的

通信和运输指标后， 互联网对企业库存水平的影响依

然显著为负， 这说明互联网能够独立于其他类型的通

信和运输手段对企业库存水平产生显著的负向影响。
从其他类型的通信和运输指标的系数来看， 移动电话
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普及率 （ｌｎｍｏｂｉｌｅ） 对企业库存的影响显著为负， 但

是与互联网的作用相比， 其影响较小， 可能的原因在

于： 移动电话所能传递的信息较少， 而互联网不仅能

够传递大量的信息， 并且传递的信息种类相比于移动

电话也丰富得多 （施炳展和李建桐， ２０２０［１７］ ）， 从而

更有利于企业拓宽销售渠道， 降低库存水平。 固定电

话普及率 （ ｌｎｔｅｌｅ） 的系数显著为正， 这与我们的预

期相反， 这可能是因为在 ２００１—２００７ 年移动电话逐

渐兴起， 替代了固定电话所发挥的作用， 因此固定电

话出现大量的闲置 （郑世林等， ２０１４［４３］）， 固定电话

普及率对企业库存影响显著为正就是固定电话资源闲

置效应的体现。 公路密度 （ｌｎｒｏａｄ） 和铁路密度 （ｌｎ⁃
ｒａｉｌ） 对企业库存的影响都比互联网的作用要小， 这

可能是因为它们只通过降低企业的运输成本和提高企

业的运输效率来降低企业的库存水平， 而并不能像互

联网那样拓宽企业的销售渠道， 从而对企业库存的影

响较小。

表 ４ 稳健性检验 ２

（１）
剔除小于

３ 年样本

（２）
平衡面板

（３）
加入其他通信、

运输指标

被解释变量 ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ

ｌｍｅｍａｉｌ
－１ １６６∗∗∗

（０ １４３）
－０ ９７２∗∗∗

（０ ２１９）
－２ ５４８∗∗∗

（０ １５４）

ｌｎｒｏａｄ
－０ ２４５∗∗∗

（０ ０２６）

ｌｎｒａｉｌ
－０ ５８９∗∗∗

（０ ０６３）

ｌｎｍｏｂｉｌｅ
－０ ８２０∗∗∗

（０ ０４５）

ｌｎｔｅｌｅ
０ １８３∗∗∗

（０ ０６５）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

Ｎ ８７１ ３６２ ３１３ ０３６ ８７０ ８６１

Ｒ２ ０ ６９６ ０ ６４１ ０ ６９６

　 　 ５ 内生性讨论。
内生性问题的存在， 会使本文的计量模型的估计

结果有偏和不一致。 一方面， 本文采用滞后一期的互

联网普及率， 虽然能在一定程度上解决反向因果等内

生性问题， 但是该方法的一个重要缺点是会遗漏当期

有用的信息。 另一方面， 虽然我们控制了其他可能影

响企业库存的变量， 但还会遗漏某些对企业库存有影

响的重要变量。 因此， 我们在实证分析互联网对企业

库存的影响时， 必须考虑内生性的问题。
对于上述存在的内生性问题， 本文采取工具变量

来解决。 为此， 本文选取 １９８５ 年人均邮电业务总量

（ｐｅｒｐｏｓｔ） 作为企业互联网普及率的工具变量。 选取

该工具变量的合理性在于： 一方面， 人均邮电业务总

量代表了该地区的电信基础设施水平， 也必将会影响

该省份的互联网发展水平； 另一方面， 滞后期的历史

数据并不会对样本期内的企业库存水平产生影响。
工具变量的两阶段回归结果见表 ５。 第一阶段

的回归结果表明， ｐｅｒｐｏｓｔ 与 ｌｍｅｍａｉｌ 在 １％的水平上

显著正相关， 同时， 本文也进行了工具变量识别不

足和弱工具变量检验， 这共同表明了本文工具变量

的合理性。 第二阶段的回归结果表明， 在克服了内

生性问题之后， 互联网对企业库存的影响依然显著

为负， 并且系数更大， 这进一步说明本文的基本结

论是可靠的。

表 ５ 工具变量回归

第一阶段 第二阶段

被解释变量 ｌｍｅｍａｉｌ ｌｎＶ

ｌｍｅｍａｉｌ
－９ ２４６∗

（５ ０４７）

ｐｅｒｐｏｓｔ
０ ００２∗∗∗

（０ ０００）

控制变量 是 是

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Ｎ ８８０ ５８１ ８８０ ５８１

Ｒ２ ０ ９２６ ０ ０２０

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ４ ３０６

ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ［０ ０３８］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ５７ １２２

Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ｛１６ ３８０｝

　 　 注： Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａｐｐ ＬＭ 检验为工具变量识别不足的检验， ［］ 内

为 Ｐ 值； Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａｐｐ Ｗａｌｄ Ｆ 检验为弱工具变量检验， ｛｝内 Ｓｔｏｃｋ⁃
Ｙｏｇｏ 弱工具变量在 １０％显著水平的临界值。
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五、 进一步分析： 影响机制及异质性检验

（一） 机制检验

上述分析较为全面地揭示了互联网对企业库存的

作用， 但是并没有对 “互联网如何影响企业库存？”
这一问题给出明确的答案。 为进一步厘清互联网影响

企业库存调整的传导机制， 本文将从供应链整合、 创

新效应和竞争效应三个渠道检验互联网对企业库存的

影响。
１ 供应链整合效应。
互联网等信息技术的出现， 一方面降低了企业之

间的信息交流成本， 使企业之间可以通过互联网分享

实时信息， 促进了企业供应链的一体化协调， 另一

方面降低了交易成本， 增加了企业之间的分工与合

作， 从而导致供应链伙伴对本企业产品的需求增

加， 继而影响企业的非产成品存货。 因此， 本文使

用中间品投入与工业总产值的比值作为供应链整合

的代理变量。 需要说明的是， 《中国工业企业数据

库》 中的中间品投入主要是指外购中间品投入， 并

不包含自身生产的中间品投入。 因而我们可以用该

指标来表示企业供应链端的分工与合作。 为了对供

应链整合的机制进行实证检验， 本文构建如下计量

模型：

ｌｎｓｕｐｐｌｙｉ，ｔ ＝α０＋α１ ｌｍｅｍａｉｌｓ，ｔ＋α３Ｘ ｉ，ｓ，ｊ，ｔ＋θｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ

（３）

其中， ｌｎｓｕｐｐｌｙｉ，ｔ为中间品投入与工业总产值的比值的

自然对数， 其余变量与模型 （１） 相同 （下同）。 回

归中均加入了企业层面的控制变量、 企业固定效应和

年份固定效应， 具体回归结果见表 ６ 列 （１）。 结果

显示， 互联网与企业供应链整合显著正相关， 这说明

互联网促进了企业之间的分工与合作， 进而降低了企

业的非产成品存货。 假说 １ 得证。
２ 创新效应。
互联网使得企业由原来的封闭式创新转变为开放

式创新， 不仅提升了企业产品的竞争力， 还提升了企

业生产流程的规范性和安全性， 进而提高了企业的库

存周转率。 本文参考王金杰等 （２０１８） ［２８］的研究， 使

用专利授权数量来衡量企业的创新能力。 主要的原因

在于： 第一， 无论是发达国家还是发展中国家， 创新

演进的过程依旧是引进、 模仿和吸收， 专利是创新能

力最好的衡量指标。 第二， 由于许多地方政府会以企

业专利申请数作为奖励企业创新的标准， 因此会出现

许多虚假申请以及不合格申请的情况， 如果使用专利

申请数作为企业创新的代理指标， 会使企业创新的测

度失真。 而专利授权数则是根据专利的创造性标准由

国家知识产权局审核通过的， 可以部分避免上述问

题。 因此， 本文建立如下计量模型对创新效应的机制

进行实证检验：

ｌｎｉｎｎｏｉ，ｔ ＝γ０＋γ１ ｌｍｅｍａｉｌｓ，ｔ＋γ３Ｘ ｉ，ｓ，ｊ，ｔ＋θｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ （４）

其中解释变量 ｌｎｉｎｎｏｉ，ｔ为企业专利授权数的自然对数，
这一指标越大， 表明企业的创新能力越高。 回归结果

如表 ６ 列 （２） 所示， 互联网与企业专利授权数在

５％的显著性水平上正相关， 这表明互联网显著促进

了企业创新能力的提升。 假说 ２ 得证。

表 ６ 机制检验

（１） （２） （３） （４）

被解释变量 ｌｎｓｕｐｐｌｙ ｉｎｎｏ ｌｎｇｒｏｓｓ ｌｎＮ

ｌｍｅｍａｉｌ
０ ０７１∗∗∗

（０ ００５）
０ ０９０∗∗

（０ ０４５）
－０ ６８０∗∗∗

（０ ０２９）
０ ０８９∗∗

（０ ０３８）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ８６９ ０８１ ４０６ ７１２ ８６５ ４２３ ８７１ ４１４

Ｒ２ ０ ５５３ ０ ３６７ ０ ８５２ ０ ８３２

　 　 ３ 市场竞争效应。
互联网也会通过市场竞争来影响企业的库存。 一

方面， 互联网拓宽了企业获取信息的渠道， 降低了新

企业进入的门槛。 另一方面， 互联网增强了企业之间

的 “模仿效应”， 使技术创新很容易被在位厂商和新

企业所模仿， 让原本的市场竞争变得更加激烈。 由于

８２１
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市场竞争程度的增加， 企业会从成本、 收益和风险的

角度考虑， 降低自身的存货水平， 以避免更大的

损失。
本文选取行业中企业数目和行业平均毛利润作为

市场竞争的代理变量。 如前所述， 互联网会降低行业

的进入壁垒， 会有更多的新企业进入。 此外， 市场竞

争程度增加的一个典型特征为行业平均毛利润降低。
因此， 本文建立如下计量模型对市场竞争机制进行

检验：

ｌｎＮｉ，ｔ ＝ ρ０＋ρ１ ｌｍｅｍａｉｌｓ，ｔ＋ρ３Ｘ ｉ，ｓ，ｊ，ｔ＋θｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ （５）
ｌｎｇｒｏｓｓｉ，ｔ ＝τ０＋τ１ ｌｍｅｍａｉｌｓ，ｔ＋τ３Ｘ ｉ，ｓ，ｊ，ｔ＋θｉ＋δｔ＋εｉ，ｔ （６）

其中 ｌｎＮｉ，ｔ和 ｌｎｇｒｏｓｓｉ，ｔ分别代表行业中企业数目的对

数、 行业平均毛利润的自然对数。 如果互联网能够增

加市场竞争程度， 那么式 （５） 的系数 ρ１ 应显著为

正， 而式 （６） 的系数 τ１ 的系数应显著为负。 回归结

果见表 ６ 列 （３） 和列 （４）。 结果显示， 互联网显著

增加了行业中企业的数目， 并且降低了行业平均毛利

润， 表明互联网显著增加了市场竞争程度。 假说 ３
得证。

（二） 异质性检验

根据前文的分析发现， 互联网能够显著降低企业

的库存水平， 但之前的分析并没有对样本企业的类型

进行区分， 从而有可能掩盖样本企业之间的异质性。
由于企业所有权不同以及所在行业的不同， 互联网对

企业库存的影响也可能有所区别， 尤其是行业特征会

造成企业库存之间的显著差异。 因此， 在该部分本文

进一步从企业层面和行业层面检验互联网对企业库存

的异质性影响。
１ 按企业层面分组。
按照企业自身的性质， 以企业所有权性质、 企业

规模和企业是否出口进行分样本回归。 其中， 企业所

有权性质的划分是借鉴 Ｈｓｉｅｈ 和 Ｓｏｎｇ （２０１５） ［４４］的做

法， 通过计算 ２００１—２００７ 年样本期间内企业平均的

资本组成结构， 将国有资本所占份额大于 ０ ５ 的企业

定义为国有企业， 其他的为非国有企业。 企业规模是

按照国家统计局 ２０１７ 年发布的 《统计上大中小微型

企业划分办法 （２０１７） 》， 对样本企业的规模重新进

行了划分。 出口与非出口企业的划分是通过企业在基

期 ２００１ 年是否出口来定义的， 如果企业出口值大于

０， 则定义为出口企业， 否则为非出口企业。
表 ７ 列 （１）、 列 （２） 分别报告了以国有企业和

非国有企业为子样本的回归结果。 从中可以看到， 在

非国有企业的子样本回归中， 互联网对企业库存的影

响显著为负， 而在国有企业的子样本回归中不显著。
可能的原因在于， 国有企业的存货不一定是企业最大

化利益的结果， 而往往带有一定的计划色彩， 即便互

联网促进了企业之间的交流， 国有企业的存货仍然缺

乏变动的灵活性。 与国有企业相比， 外资企业与民营

企业更容易受到市场激励， 利用互联网增加企业之间

的分工合作， 拓宽销售渠道， 提升自身的库存绩效。
表 ７ 列 （３） ～列 （５） 根据企业规模将样本区分为大

型企业、 中型企业和小型企业。 分别对其子样本回归

后发现， 互联网对小型企业的库存影响最大， 中型企

业次之， 而大型企业不显著， 分析其原因在于大型企

业大多存在垄断性特征， 本身具有一定的声誉效应，
其销售渠道以及与其他企业合作可能并不依赖于互联

网。 表 ７ 列 （６）、 列 （７） 根据是否出口将样本划分

为出口企业与非出口企业。 对子样本回归后发现， 出

口企业的库存受互联网的影响相较于非出口企业更大，
这是因为相比于非出口企业， 互联网不仅增加了出口

企业国内的销售渠道， 还拓宽了其海外销售渠道。
表 ７ 企业层面的异质性检验

（１）
国有

（２）
非国有

（３）
大型

（４）
中型

（５）
小型

（６）
出口

（７）
非出口

被解释变量 ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ

ｌｍｅｍａｉｌ
０ １８５

（０ ５１８）
－１ ２６１∗∗∗

（０ １４９）
０ ４９０

（０ ６１９）
－０ ７０１∗

（０ ３９２）
－１ ３７４∗∗∗

（０ １６１）
－３ ０００∗∗∗

（０ ２２９）
－０ ２２７∗∗∗

（０ １８２）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ５３ ６２８ ８１７ ７５７ ３７ ８９１ １３０ １５２ ６８０ ０６６ ３５０ ３１８ ５２１ ０６７

Ｒ２ ０ ７９９ ０ ６８７ ０ ７１６ ０ ６７８ ０ ６６５ ０ ６９７ ０ ６８０

９２１
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２ 按行业层面分组。
本文进一步讨论了互联网对不同行业的企业库存

水平的异质性影响， 根据企业所在的行业性质， 将样

本分为上游企业、 中下游企业以及重工业和轻工业。
表 ８ 列 （１）、 列 （２） 显示了上游企业和中下游企业

的分样本估计结果、 结果显示互联网对上游和中下游

企业的库存水平均有显著的负向影响， 且对前者的影

响更大。 这是因为本文研究的库存为非产成品库存，

而上游企业的库存多为原材料库存， 因此互联网对上

游企业库存水平的影响更为显著。 表 ８ 列 （３）、 列

（４） 分别显示了重工业与轻工业的子样本回归结

果。 从中可以看出， 轻工业行业的企业库存受互联

网的影响相较于重工业企业更大。 这是由重工业和

轻工业的行业属性所决定的， 即轻工业行业的企业

存货调整相比于重工业企业更为容易， 对互联网的

反应更为敏感。

表 ８ 行业层面的异质性检验

（１）
上游

（２）
中、 下游

（３）
重工业

（４）
轻工业

被解释变量 ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ ｌｎＶ

ｌｍｅｍａｉｌ
－１ ４２６∗∗∗

（０ ２４２）
－１ １７２∗∗∗

（０ １８１）
－０ ４５８∗∗

（０ １８７）
－２ ２２３∗∗∗

（０ ２２９）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ３０４ １２０ ５４２ １５１ ４７１ ４８２ ３７４ ４９７

Ｒ２ ０ ７０２ ０ ７００ ０ ７１２ ０ ６８５

六、 研究结论与展望

（一） 研究结论

企业库存决策行为一直都是战略管理研究和实践

的热点问题， 虽然现有研究对信息技术与库存绩效的

关系进行了初步的探讨 （Ｓｈａｈ 和 Ｓｈｉｎ， ２００７［４５］； Ｍｉ⁃
ｓｈｒａ 等， ２０１３［４６］）， 但关注信息技术对库存变动的影

响机理以及不同企业间差异性的研究仍然不足。 本文

以 ２００１—２００７ 年中国工业企业数据库为研究样本，
实证检验了互联网使用对企业库存调整行为的影响效

应， 并检验了其作用条件和影响机制。 通过研究， 本

文主要得出以下结论。
第一， 互联网的使用能够有效降低中国制造业企

业的库存水平。 现有研究并未针对互联网对企业库存

变动的影响机理进行详细探讨。 本研究则利用中国工

业企业数据库等多个数据库， 检验了企业互联网化对

库存变动的影响， 并探究了其影响机制。 研究发现，
互联网的使用去库存效应主要是通过供应链整合、 创

新能力提升和促进市场竞争 ３ 个渠道来实现。
第二， 企业互联网化降低了企业之间的信息交流

成本和交易成本， 通过与供应链伙伴分享实时信息，
提高生产与需求的匹配程度以及降低不确定性等带来

的成本， 促进企业与外部的分工合作， 以提高库存绩

效。 互联网的使用还会通过开放式创新， 提高企业的

创新能力， 进而提升产品质量、 赋予产品新的特性以

及通过流程创新拓宽企业的市场销售渠道， 最终降低

库存。 进一步地， 互联网的使用还会降低行业进入壁

垒， 从而使行业内竞争更加激烈， 企业出于利润最大

化的考虑， 会增加现金持有量、 减少存货的机会成

本， 减少企业持有的库存量。
第三， 互联网使用的去库存效应在不同企业和不

同行业效果不一样。 从企业层面上看， 互联网对库存

水平的影响在非国有企业、 小型企业和出口企业更为

敏感。 这表明， 与国有企业相比， 外资企业与民营企

业更容易受到市场激励， 能更为有效地利用互联网增

加企业之间的分工合作， 拓宽销售渠道， 提升自身的

库存绩效。 从行业层面上看， 互联网对上游行业和轻

工业行业企业的库存水平降低效应更为突出。 这说

明， 应该根据企业性质以及行业特征制定去库存

政策。
（二） 管理启示

从本研究及其结论中， 我们得到如下主要管理

启示。
第一， 企业在 “互联网＋” 背景下应充分利用互
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联网思维的管理模式， 完善企业内部管理， 积极融入

互联网的新商业模式中。 随着互联网降低了信息交流

的门槛和大数据管理的兴起， 一方面， 企业管理人员

要依靠互联网实时监控库存的变化， 通过互联网的数

据库管理功能实现精细化和动态化的库存管理。 另一

方面， 利用互联网带来的新商业模式， 加强与供应商

之间的合作， 并利用互联网的开放式创新条件， 提升

自身的创新能力， 以应对激烈的市场竞争， 抢占市场

份额， 提高企业的库存绩效。
第二， 不同企业在新一轮互联网浪潮中应该有针

对性地制定发展战略。 根据本文的研究结论， 不同类

型的企业应用互联网对其库存水平有着不同的影响，
总体来说， 互联网更能降低非国有企业、 小型企业以

及出口企业的库存水平。 因此， 从企业发展的角度来

看， 其他对互联网不敏感的企业应通过加大核心技术

创新的投入、 加大高端人才的培养等方式， 提高产品

的核心竞争力， 避免在 “互联网＋” 背景下失去竞争

力， 从而实现长远的发展目标。
第三， 地方政府要鼓励和引导制造业企业加强对

互联网的应用， 以提高本地区的企业互联网普及率。
通过鼓励互联网与制造业企业的融合发展， 促进企业

降本增效， 推进企业转型升级。 中央政府应缩小各地

区之间互联网普及率的差距， 避免因互联网普及率的

差异引起各地区企业经营绩效更大的差距。 企业则应

根据自身条件， 积极利用当地城市的新型互联网基础

设施溢出效应， 提高核心产品竞争力。
（三） 局限与展望

本文探讨了互联网使用对企业库存决策行为的影

响， 并进一步分析了互联网对企业库存的作用机制以

及不同企业和行业类型间的异质性， 研究局限与展望

主要归结为以下方面。 第一， 限于研究主题， 本文仅

从企业库存的角度考察了互联网使用的经济效应， 随

着数据的可获得性的增加以及研究的深入， 未来的研

究还可以从企业管理模式创新、 人力资源管理优化、
供应链管理模式等其他角度深化和拓展互联网的经济

效应。 第二， 本文从供应链整合、 市场竞争和创新效

应三方面研究了互联网的去库存效应， 除了这三个机

制之外， 还存在诸如市场势力、 地理区位、 基础设施

等影响互联网降低企业库存水平的其他因素， 这些因

素与互联网的交互效应有待于进一步探索， 限于篇

幅， 本文并未对此进行详细挖掘， 这也为未来的研究

提供了空间。
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经济学经验研究的可信性革命
———２０２１ 年诺贝尔经济学奖得主 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 贡献述评

Ｔｈｅ Ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｉｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ： Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ
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一、 引言

２０２１ 年 １０ 月 １１ 日， 瑞典皇家科学院 （ Ｒｏｙａｌ
Ｓｗｅｄｉｓｈ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ） 的经济科学奖委员会

（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ Ｐｒｉｚｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ） 宣布， ２０２１ 年

诺贝尔经济学奖， 一半授予 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ， 以表彰其

“对劳动经济学的经验贡献”； 另一半授予 Ｊｏｓｈｕａ Ａｎ⁃
ｇｒｉｓｔ 和 Ｇｕｉｄｏ Ｉｍｂｅｎｓ， 以表彰他们 “对因果关系分析

的方法论贡献”。［１］从颁奖词看， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 的贡献在

于经验研究， 而 Ｊｏｓｈｕａ Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｇｕｉｄｏ Ｉｍｂｅｎｓ 的贡

献在于方法论， 似乎有所不同。 实质上， 虽然三位经

济学家所做的工作各有侧重， 但是其贡献都在于对工

具变量 （ ＩＶ）、 双重差分 （ＤｉＤ）、 断点回归 （ＲＤ）
等自然实验方法 （Ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ） 的

发展、 应用和推广。 在过去的 ３０ 年间， 自然实验方

法， 也称作拟实验方法 （Ｑｕａｓｉ⁃ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ），
逐渐成为经济学经验研究领域应用最为广泛的计量经

济学方法， 这一现象也是所谓经济学经验研究的可信

性革命 （ Ｔｈｅ Ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｉｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃｓ） 的特征之一 （Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｐｉｓｃｈｋｅ， ２０１０［２］）。

在三位获奖者中， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 的研究最偏重于应

用。 他是劳动经济学这一经济学重要分支学科的领军

人物， １９５６ 年出生于加拿大， １９８３ 年获得普林斯顿

大学的经济学博士学位， 曾先后在普林斯顿大学、 哈

佛大学和芝加哥大学任教， 后于 １９９８ 年加入加州大

学伯克利分校的经济学系， 并工作至今。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ
同时还担任美国国民经济研究局 （ＮＢＥＲ） 劳动研究

项目的主任。
在获得诺贝尔经济学奖之前， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 因其在

劳动经济学领域的杰出贡献， 已经获得过诸多奖项和

荣誉。 他曾于 １９９５ 年获得约翰－贝茨－克拉克奖章，
该奖项每两年评选一次 （２００９ 年起改为每年评选一

次）， 授予全美 ４０ 岁以下做出最杰出贡献的经济学

家， 有 “经济学小诺贝尔奖” 之称。 ２００６ 年， Ｄａｖｉｄ
Ｃａｒｄ 和 Ａｌａｎ Ｋｒｕｅｇｅｒ 分享了德国波恩劳动经济研究所

颁发的 ＩＺＡ 劳动经济学奖。 ２００７ 年和 ２０１５ 年， Ｄａｖｉｄ
Ｃａｒｄ 又先后获得计量经济学会颁发的弗里希奖章和

ＢＢＶＡ 基金会颁发的知识前沿奖。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 迄今为止在各类经济学刊物上发表了

超过 １２０ 篇学术论文， 其中数十篇发表在 Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ 等国际

顶尖经济学刊物上。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 所从事的学术研究覆

盖了劳动经济学研究领域的几乎所有重大议题， 包括

最低工资问题、 移民、 教育投入的回报、 工会、 工资

不平等和劳动力市场上的种族歧视等。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 的

研究不仅通过将自然实验方法引入经济学经验问题，
提高了经济学经验研究结论的可信性， 从而极大地推

进了应用微观经济学的发展， 其研究成果更是引起了

广泛的政策讨论， 对美国的最低工资政策、 移民政策

和教育政策的制定， 以及欧洲国家工资和就业政策的

制定产生了深远影响。 正如加州大学校长 Ｍｉｃｈａｅｌ
Ｖ Ｄｒａｋｅ 所评价的： “Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 对复杂经济体系的分

析为最低工资、 教育、 不平等等问题提供了关键的见

解。 他的研究促进了关于影响全国工人和学生的政策
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计划的讨论， 所产出的新知识能够为公共利益服务。”
要理解 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 对经济学的贡献， 不仅要关注

他的研究所涉及的具体现实问题， 还要充分理解经济

学经验研究的可信性革命这一大的学科发展背景。 本

文接下来首先介绍自然实验方法在经济学经验研究中

的应用及其所引发的经济学经验研究的可信性革命，
然后为读者介绍 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 作为一名劳动经济学家在

最低工资问题、 移民问题、 教育投入的回报等劳动经济

学领域重大问题方面以及相关领域所做出的学术贡献。

二、 自然实验方法和经济学经验研究的可信性革命

自 Ｇａｒｙ Ｂｅｃｋｅｒ 开创性地将经济学理论方法应用

于研究婚姻、 生育、 犯罪等广泛的社会问题以来， 经

济学的研究领域不断扩展， 经济学的研究对象从稀缺

经济资源的优化配置扩展到了理性人在受约束下的最

优化选择。 要做出最优化的选择， 就需要充分理解各

种选择的后果。 例如， 对于个人而言， 正在做出教育

选择的年轻人想知道这些选择如何影响他们未来的收

入； 公共政策的制定者们想知道所推行的改革方案会

如何影响公众的健康、 就业和收入分配等。 要回答这

些问题， 就需要找出变量之间的因果关系。
经济学研究基本分为两类： 一类是理论研究， 通

过构建数学模型和进行模型推导分析变量之间的关

系； 另一类是经验研究， 基于观察到的经济数据， 采

用计量经济学方法研究变量之间的关系。 理论研究和

经验研究各有分工、 相互支撑。 但是， “实践是检验

真理的唯一标准”， 理论分析最终也要建立在经验研

究的基础上， 只有从经验上建立变量之间的因果关系

才能够对理论正确与否做出检验。 但是要从经验上揭

示两个变量之间的因果关系并不容易。 基于著名统计

学家 Ｄｏｎａｌｄ Ｒｕｂｉｎ （１９７４） ［３］ 所发展出来的社会科学

因果关系分析框架， 要正确理解选择的后果， 就需要

构建出一个 “如果没有做出这个选择会怎么样” 的

对照组， 通过将对照组与真实世界进行比较得到做出

该选择所引起的后果。
自 ２０ 世纪 ２０ 年代以来， 随机控制实验 （Ｒａｎ⁃

ｄｏｍｉｚｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｔｒｉａｌｓ， ＲＣＴ） 就被认为是揭示变量

之间因果关系的理想方法。 随机控制实验方法在医

学、 生物学、 物理学等自然科学领域有着广泛的应

用。 例如， 在医学研究中， 研究人员为了研究某种治

疗方案的有效性， 可以随机地选取一部分实验对象作

为处理组， 对其实施干预治疗， 其余的实验对象作为

对照组。 在干预治疗结束之后， 研究人员通过对比处

理组和对照组在结果变量上的差异， 推断所实施的治

疗方案的效果。 近年来， 越来越多的经济学者采用随

机控制实验的方法研究经济学问题。 ２０１９ 年诺贝尔经

济学奖授予了 Ａｂｈｉｊｉｔ Ｂａｎｅｒｊｅｅ， Ｅｓｔｈｅｒ Ｄｕｆｌｏ 和 Ｍｉｃｈａｅｌ
Ｋｒｅｍｅｒ， 正式表彰他们将随机控制实验的方法应用于

贫困问题的研究。［４］ 然而， 由于受到经济学研究议题

的限制， 很多研究问题无法进行随机控制实验。 即使

在有些情况下能够开展随机控制实验， 由于进行实验

的成本高昂， 往往只能在很小的范围内开展实验， 其

研究结论的普适性容易受到质疑。 ２０１５ 年的诺贝尔

经济学奖获得者 Ａｎｇｕｓ Ｄｅａｔｏｎ 就曾经对在经济学研究

中 使 用 随 机 控 制 实 验 的 做 法 有 过 严 厉 的 批 评

（Ｄｅａｔｏｎ， ２００７［５］； Ｄｅａｔｏｎ 和 Ｃａｒｔｗｒｉｇｈｔ， ２０１８［６］）。
自然实验方法的发展和应用为从经验上揭示变量

之间的因果关系提供了新的解决途径。 与随机控制实

验通过受控制的随机化干预产生数据不同， 自然实验

方法使用真实世界的观察数据揭示变量之间的因果关

系。 这使得自然实验方法相对于随机控制实验方法有

着更加广阔的应用空间， 为经济学家进行因果关系分

析提供了强有力的分析工具。 与经济学家传统上所采

用的另一种经验分析方法———结构模型估计———相

比， 自然实验方法的模型设定和估计过程简单易操

作， 在揭示变量之间的因果关系时所依赖的假设清

晰， 并且在很大程度上能够在数据分析的基础上对假

设是否成立进行间接的验证。 因此， 经济学家只要通

过 “巧妙的设计”， 采用合适的自然实验方法， 就能

够清晰地揭示出变量之间的因果关系。 Ｊｏｓｈｕａ Ａｎｇｒｉｓｔ
和 Ｊöｒｎ⁃Ｓｔｅｆｆｅｎ Ｐｉｓｃｈｋｅ 在他们于 ２０１０ 年发表在 《经济

学展望》 （Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ） 杂志上的一

篇文章中指出， 得益于数据条件的改善、 计算机技术

的发展和自然实验方法的发展， 微观经济学经验研究

经历了一场可信性革命 （Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｐｉｓｃｈｋｅ， ２０１０［２］）。
本届诺贝尔经济学奖的另外两位获奖人 Ｊｏｓｈｕａ

Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｇｕｉｄｏ Ｉｍｂｅｎｓ 的贡献正在于发展了自然实

验方法， 例如， 他们在 １９９４ 年合作发表于 《计量经

济学》 （Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ） ［７］ 杂志的有关工具变量方法的

文章， 把计量经济学中传统的工具变量法与统计学中

的潜在结果分析框架相结合， 对工具变量估计方法在

存在异质性处理效应情况下的模型识别条件、 估计步

骤、 估计量的统计性质和估计量的现实含义等进行了

系统性的论述， 引起了学术界对工具变量方法的重新

重视。 Ｇｕｉｄｏ Ｉｍｂｅｎｓ 在其日后所做的一系列研究中针

对匹配方法、 双重差分、 断点回归等方法也发表了大

量的理论文章。 Ｊｏｓｈｕａ Ａｎｇｒｉｓｔ 多年来则持续呼吁改革

大学课堂中的计量经济学教学， 力主将自然实验方法
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作为计量经济学教学的主要内容， 在推广自然实验方

法方面不遗余力 （Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｐｉｓｃｈｋｅ， ２０１７［８］ ）。 与

Ｊｏｓｈｕａ Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｇｕｉｄｏ Ｉｍｂｅｎｓ 的贡献侧重于方法论不

同， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 对 “经济学经验研究的可信性革命”
的贡献则在于将工具变量方法、 双重差分方法、 断点

回归方法等自然实验方法广泛应用于分析劳动经济学

领域的具体研究问题。 接下来我们为大家介绍 Ｄａｖｉｄ
Ｃａｒｄ 在最低工资、 移民、 教育投入的回报等具体研

究问题上所做出的学术贡献。

三、 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 的学术贡献及其政策影响

在经济学的所有分支学科中， 劳动经济学可能是

与人们的日常生活最为密切相关的。 劳动经济学的研

究议题涵盖了就业、 工资、 教育、 劳动力流动等。 作

为劳动经济学科的领军人物， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 对上述所有

议题都有所研究， 而其研究的特点正在于， 通过寻找

类似随机实验的外生变化， 采用更好的研究设计和自

然实验方法， 估计出经济变量之间的因果关系。 通过

改变研究范式， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 得出了许多不同于以往经

济学观点的研究结论， 引发了学术界和政策界对最低

工资、 移民、 教育等问题的广泛讨论， 影响了相关政

策的制定。 他将自然实验方法应用于研究经济学现实

问题的做法， 也逐渐成为经济学经验研究的主流研究

范式。
（一） 最低工资

最低工资问题是劳动经济学领域的核心研究问题

之一， 是否应该提高最低工资， 也一直是学术界和政

策界争论不下的焦点之一。 根据经典的劳动力市场供

求模型， 每个雇员的工资由劳动力市场供求关系决

定， 当市场上的劳动力需求等于劳动力供给时市场出

清， 并决定均衡时的就业量和工资水平。 虽然政府出

台最低工资政策的初衷是为了保障低收入群体的收入

水平， 但是基于劳动力市场理论， 当政府规定的最低

工资高于自由竞争市场情况下的均衡工资水平时， 市

场上的劳动力供给将大于劳动力需求， 从而造成失

业， 并且最先失去工作的恰恰是保留工资水平较低的

低收入群体。 因此， 政府提高最低工资标准， 不仅无

助于为低收入群体提供保障， 反而会促使企业减少对

该群体的就业雇佣， 对他们造成更大的伤害。 Ｍｉｌｔｏｎ
Ｆｒｉｅｄｍａｎ 曾基于时间序列数据分析了提高最低工资标

准的影响， 认为 １９５６ 年后黑人男性的失业率上升是

１９５６ 年国会提高最低工资标准的结果， 并声称 １９６６
年美国最低工资的提升将进一步加剧低收入和低技能

工人的失业。 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 的观点成为当时经济学界对于

最低工资问题认知的基本共识。 然而， 经典的劳动力

市场模型基于一系列假设条件， 如劳动力市场上不存

在摩擦， 以及不存在信息不对称， 单个雇主对于工资

没有定价权等， 而这些条件在后续的研究中都被认为

是对经济现实的过度简化。 早期基于时间序列的经验

分析也无法排除掉其他因素对劳动力市场就业和工资

水平的影响， 所估计出来的最低工资标准与就业率和

工资的关系很难被看作是因果关系。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 等人的贡献在于， 利用政府最低工资

政策变动的自然试验， 更加准确地估计了最低工资标

准的提高对劳动力市场就业和工资的影响， 推翻了最

低工资标准的提升会加剧失业的 “共识”。 Ｄａｖｉｄ
Ｃａｒｄ 等人所做的研究显示， 对最低工资 “温和的提

升” 不仅没有造成低收入人群 （青少年和零售业从

业者） 的失业率上升， 甚至在有些情况下会带来就

业率的上升 （Ｌｅｏｎａｒｄ， ２０００［９］）。
在发表于 １９９２ 年的一篇论文中， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 注

意到， 虽然美国联邦政府于 １９９０ 年 ４ 月提高了全国

最低工资标准， 但是由于各州最初收入低于新的最低

工资标准的工人占全部就业人口的比例不同， 政策的

影响也会随之不同。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 通过对各州劳动力人

口的分组和比较分析证实， 最低工资标准的提高增

加了青少年的工资， 没有证据表明最低工资标准的

提高导致了青少年就业率下降或入学率变化 （Ｃａｒｄ，
１９９２［１０］）。 在另一项针对加州劳动力市场的案例分析

中， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 也得出了类似的研究结论。 １９８８ 年 ７
月， 加州的最低工资标准从 ３ ３５ 美元上升到了 ４ ２５
美元。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 将加州工人的劳动力市场结果的变

化与一组没有提高最低工资标准的州的相应变化进行

了比较， 发现最低工资标准的提高使低工资工人的收

入提高了 ５％ ～ １０％。 然而， 与传统的预测相反， 青

少年的就业率没有下降， 零售业的就业岗位也没有遭

受损失 （Ｃａｒｄ， １９９２［１１］）。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 在最低工资问题上被引用最广泛的一

篇论文是他与另一位已故著名劳动经济学家 Ａｌａｎ
Ｋｒｕｅｇｅｒ 合作， 于 １９９４ 年发表在 《美国经济评论》
（Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ） 上的 “Ｍｉｎｉｍｕｍ Ｗａｇｅ ａｎｄ
Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ” 一文 （Ｃａｒｄ 和Ｋｒｕｅｇｅｒ， １９９４ ［１１］）。 １９９２
年， 美国新泽西州将最低工资标准从每小时 ４ ２５ 美

元提高到 ５ ０５ 美元， 然而， 邻近的宾夕法尼亚州却

没有效仿。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 和 Ａｌａｎ Ｋｒｕｅｇｅｒ 在两个州共选

择了 ４１０ 家快餐店， 比较在该法案实施前后两个州在

工资、 就业方面的变化， 从而估计出了提升最低工资

标准的影响。 经验分析结果显示， 相比于宾夕法尼亚
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州而言， 新泽西州的快餐店增加了 １３％的就业。 两

位作者还发现， 新泽西州那些最初支付高工资 （不
受新法律影响） 商店的就业增长和宾夕法尼亚州相

同， 而低工资商店 （不得不提高工资） 则增加了其

就业。 在后续的一些研究中， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 使用美国其

他州的数据所做的研究再次支持了他们的研究结论。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 和 Ａｌａｎ Ｋｒｕｅｇｅｒ 针对最低工资的一系

列研究推翻了传统经济学理论模型认为提高最低工资

标准会导致失业率增加的论点， 引起了一些经济学家

的质疑， 其中比较有代表性的是 Ｄａｖｉｄ Ｎｅｕｍａｒｋ。
Ｄａｖｉｄ Ｎｅｕｍａｒｋ 与合作者发表的多篇论文都支持提高

最低工资会加剧失业的论点 （Ｎｅｕｍａｒｋ 和 Ｗａｓｃｈｅｒ，
１９９２［１３］， Ｎｅｕｍａｒｋ 和Ｗａｓｃｈｅｒ， ２００４［１４］］）。 Ｃａｒｄ 和 Ｋｒｕｅｇｅｒ
（１９９４）［１５］在论文中对 Ｎｅｕｍａｒｋ 和 Ｗａｓｃｈｅｒ （１９９２） ［１３］

做出过评论， 指出他们的实证分析在变量测量、 指数

构建等方面存在缺陷， 导致结论不可靠。
尽管 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 和 Ａｌａｎ Ｋｒｕｅｇｅｒ 关于最低工资问

题的研究发现引发了很大的争议， 但是最终仍然被大

部分经济学家所接受， 并被戈登－布朗和他当时的经

济顾问埃德－鲍尔斯用来证明他们的 “英国国家最低

工资计划” 的合理性 （该计划于 １９９９ 年推出）。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 和 Ａｌａｎ Ｋｒｕｅｇｅｒ 在他们合著的 《神话与测

量： 最低工资的新经济学》 （Ｃａｒｄ 和 Ｋｒｕｅｇｅｒ， ２０１５［１６］）
一书中， 进一步扩展并深化了他们对最低工资问题的

探索， 其研究结论也继续对地方、 州和联邦政府的决

策者和政策产生着广泛影响。
（二） 移民问题

劳动经济学领域的另一个重要议题是移民对本地

劳动力市场的影响。 基于劳动力市场理论， 移民的进

入显然会增大本地劳动力供给， 这可能会导致本地人

口， 特别是与移民人口技能水平相似的本地人口的失

业率增加， 工资水平下降。 出于对移民人口流入会损

害本地人口就业和收入的担忧， 社会公众， 包括不少

学者， 呼吁政府限制移民流入。 然而， 移民的流入是

否会损害本地人口的就业和收入存在理论上的不确定

性。 一方面， 如果移民人口和本地人口在技能水平上

存在很大的差异， 在本地劳动力市场上， 移民人口和

本地人口就很难形成竞争关系； 另一方面， 移民人口

的流入也会通过对产品和服务的消费创造市场需求，
引发劳动力市场需求侧的变动， 反而可能使本地人口

受益。 在这种情况下， 从经验上估计移民人口的流入

对本地人口就业和工资的影响就显得十分必要。 然

而， 在现实世界中， 移民来自不同地区并选择不同的

城市就业， 同时城市包括移民人口和本地人口在内的

整体的工资和就业水平也会受到宏观经济形势的冲

击， 为准确识别移民人口流入对本地劳动力市场的影

响带来了重重困难。
１９８０ 年夏天， 古巴政府的一次政策变动为研究

移民问题提供了很好的自然实验。 １９８０ 年， 古巴政

府为古巴国民离开古巴打开了大门， 结果发生了被称

为马列尔船运事件的海上大逃亡， 超过 １０ 万古巴移

民进入美国， 其中一半的人到迈阿密定居。 他们中的

大多数人没有高中文凭。 Ｃａｒｄ （１９９０） ［１７］ 将迈阿密的

劳动力市场与接受古巴移民较少的其他四个类似地区

的劳动力市场进行了比较， 研究马列尔船运事件对迈

阿密劳动力市场的影响。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 发现， 尽管迈阿

密的低技能劳动力急剧增加了 ７％， 但本地低技能工

人的工资或失业率并没有受到明显影响。 该项研究在

学术界引起了巨大的反响， 被研究移民领域的学者反

复引用并引起了激烈的辩论。 ２０１５ 年 １０ 月， 著名的

移民怀疑论者， 哈佛大学肯尼迪学院教授 Ｇｅｏｒｇｅ
Ｂｏｒｊａｓ （２０１７） ［１８］重新研究了马列尔船运的原始数据

集， 将古巴移民和在职劳动力的技能进行了细致的匹

配， 认为马列尔船运使得迈阿密高中辍学者的工资急

剧下降， 降幅为 １０％～３０％。 但该项研究的结论同样

被 Ｐｅｒｉ 和 Ｙａｓｅｎｏｖ （２０１５） ［１９］ 指出只适用于一个小的

子样本。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 针对移民问题所做的另一项重要工作

是其于 ２００１ 年发表在 《劳动经济学期刊》 （Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ） 的一项研究 （Ｃａｒｄ， ２００１［２０］ ）。
这项研究探讨了移民对美国劳动力市场的影响。 这篇

论文将移民的滞后地理分布作为影响当前地理分布的

外生因素， 使用工具变量方法估计移民对劳动力市场

的影响。 论文的经验分析结果显示， １９８０ 年代的移

民流入使迈阿密和洛杉矶等关键门户城市的本地低技

能人口的工资和就业率下降了 １ 至 ３ 个百分点。 总的

来讲， 移民人口流入对本地人口所产生的负面冲击并

不算大。
在 ２００５ 年的一篇论文 “ Ｉｓ ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｉｍｍｉｇｒａｔｉｏｎ

Ｒｅａｌｌｙ Ｓｏ Ｂａｄ？ ” 中， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 总结认为， 现有证

据不足以支撑移民损害了受教育程度较低的本地人的

就业机会的论点。 这篇文章同时也关注了移民人口的

同化问题。 尽管在没有完成高中学业就来到美国的移

民中， 很少有移民拥有与本地出生的居民相同的平均

收入， 但是移民人口和本地人口的收入差距并没有持

续存在， 对于 １９６５ 年以后的在美国出生的移民人口

的二代子女， 即使来自受教育程度最低的家庭， 也缩

小了与本地人子女的大部分教育差距 （Ｃａｒｄ， ２００５［２１］）。
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移民人口常常被视为高技能和低技能工人之间工

资差距扩大的原因之一。 Ｃａｒｄ （２００９［２２］ ） 指出， 在

２０００—２００５ 年之间， 每年约有 １２５ 万人移民到美国，
其中三分之一或更多的新移民是来自墨西哥和中美洲

的无证移民， 受教育程度低， 英语技能有限。 作者使

用来自美国多个城市的研究证据， 概括和整合了关于

移民和不平等之间关系的研究结论， 发现移民的流入

对美国本地人的相对工资的平均影响很小， 对整体工

资不平等 （包括本地人和移民） 的影响更大， 反映

了移民集中在技能分布的尾部。 然而， 即便如此， 在

１９８０ 年至 ２０００ 年期间美国工资不平等的增长中， 移

民的贡献只占了很小的份额 （５％）。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 认为， 移民对本地劳动力市场之所以

没有造成太大冲击， 是由于 “美国劳动力市场能够

很好地适应当地劳动力构成的变化”， 并认为劳动力

市场结构和运作方式在决定移民流入对本地人口就业

和工 资 的 影 响 方 面 是 重 要 的。［２３］ Ａｌｔｏｎｊｉ 和 Ｃａｒｄ
（２０１８） ［２４］通过理论模型描述了移民对国内劳动力市

场的影响， 表明移民的流入对本地劳动力市场的影响

可以从一个城市移民人口的比例和本地人的就业和工

资之间的相关性中估计出来。
（三） 教育投入的回报

教育投入、 受教育程度与收入之间的关系也是

劳动经济学研究领域的一个重要议题。 理解教育资

源投入对教育的影响以及教育的经济回报， 不仅能

够为个人进行最优化的教育投资选择提供依据， 对

于教育相关的公共政策的制定也至关重要。 但是，
准确估计教育资源投入对学生受教育程度和未来收

入的影响却极为困难。 在研究教育资源投入对学生

受教育程度的影响时， 研究人员往往很难准确度量

学校的教育资源投入。 同时， 研究人员还面临学生

的自选择问题， 即那些家庭经济背景较好的、 能力

更高的学生更容易进入教育投入更大、 教育质量更

高的学校。 在估计教育资源投入或者受教育程度对

收入的影响时， 我们同样很难排除学生自身能力和

家庭背景的影响。
为了研究学校资源投入是否对学生未来在劳动

力市场的成功有影响， Ｃａｒｄ 和 Ｋｒｕｅｇｅｒ （１９９２） ［２５］ 使

用差分模型比较了居住在美国同一州， 但在不同州长

大的人的收入， 例如， 在阿拉巴马州或爱荷华州长

大， 但现在居住在加利福尼亚州的人。 作者认为， 搬

到加州并拥有相同教育水平的人是可比的。 如果两个

群体的收入不同， 这可能是由于阿拉巴马州和爱荷华

州对其教育系统的投资不同所致。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 和 Ａｌａｎ

Ｋｒｕｅｇｅｒ 发现， 教育资源投入是很重要的： 教育的回

报随着个人成长的州的教师密度而增加。 这项研究也

启发了许多新的研究。 Ｐｓａｃｈａｒｏｐｏｕｌｏｓ 和 Ｐａｔｒｉｎｏｓ
（２００４） ［２６］对各国教育回报率的估计表明， 教育资源

投入对学生以后在劳动力市场的表现有显著的正向影

响， 各个国家的教育回报率集中在 １０％左右， 且这

种影响对于来自弱势背景的学生来说尤其强烈。
要对学校教育和收入之间的因果关系进行令人信

服的分析， 需要找到一个导致教育发生变化的外生变

量。 Ｃａｒｄ （１９９３） ［２７］利用大学的邻近性作为学校教

育的外生决定因素， 使用工具变量方法估计了大学

教育的回报。 他针对美国年轻男性队列的分析显

示， 在当地劳动力市场长大、 居住地附近有大学的

男性的教育和收入明显高于其他男性。 教育和收入

的提高集中在父母受教育程度较低的男性身上。 当

使用住址附近是否有大学作为受教育程度的外生决

定因素， 并采用工具变量方法进行估计时， 估计得

到的学校教育的回报比使用传统的普通最小二乘法

（ＯＬＳ） 估计得到的教育回报高 ２５ ～ ６０％。 由于住址

附近是否有大学对学生受教育程度的影响因学生的

家庭背景而异， 因此有可能检验居住在大学附近是

否是学校教育的一个合格的外生决定因素。 结果证

实， 父母受教育程度较低的儿童接受教育的边际回

报率与传统方法估计的回报率一样高， 甚至可能更

高， 表明在居住地选择方面的样本选择问题并不

严重。
在收录于 １９９９ 年出版的 《劳动经济学手册》

（Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｌａｂｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ） 的一篇论文中， Ｄａｖｉｄ
Ｃａｒｄ 回顾了有关教育回报的经验研究， 得出的结论

是， 使用自然实验方法估计的教育的平均 （或平均

边际） 回报率并没有远远低于基于 ＯＬＳ 方法估计得

到的教育回报率 （Ｃａｒｄ， １９９９［２８］）。 在使用基于教育

系统的制度变化作为外生工具变量估计教育对劳动力

市场收入的因果效应的研究中， 一致的发现是， 对学

校教育回报的估计比相应的 ＯＬＳ 估计值高出 ２０ ～
４０％。 这些研究表明， 传统上认为 ＯＬＳ 估计会高估

教育回报的看法可能忽略了某些因素对教育回报的

影响。
（四） 其他有影响力的研究

除了最低工资、 移民、 教育等传统的劳动经济学

议题， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 和他的合作者们对应用微观经济学

领域的其他相关议题也有广泛关注， 包括计算机技术

对劳动力市场的影响、 种族隔离、 工会和医疗保险政

策等。
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２０ 世纪 ８０ 年代， 美国劳动力市场上工资不平等

的增加通常被归因于计算机技术变革。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ
（２００２） ［２９］重新审视了支持这一假说的证据， 认为 ２０
世纪 ８０ 年代的计算机技术变革并不能解释不同群体

之间工资差异的变化。 种族隔离也是 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 关注

的研究问题之一。 由于种族隔离经常被认为会造成黑

人和白人之间在教育、 收入方面的差异， Ｃａｒｄ 和

Ｒｏｔｈｓｔｅｉｎ （２００７） ［３０］ 使用 １９９８—２００１ 年的大型微观

数据， 研究了学校和社区隔离对不同都市地区黑人学

生的相对 ＳＡＴ 成绩的影响， 结果支持了存在种族隔

离导致种族教育差距扩大的观点。 在详细控制了考生

个人家庭背景， 以及学校、 城市层面的相关控制变量

后， 作者发现在隔离程度较高的城市， 黑人和白人的

考试分数差距更大。 在家庭背景和其他因素不变的情

况下， 从一个高度隔离的城市转向一个几乎一体化的

城市， 可以使黑人和白人在 ＳＡＴ 分数上的原始差距

缩小约四分之一。 工会问题也是劳动经济学领域的重

要研究问题之一。 Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 分析了工会对工资结构

的影响 （Ｃａｒｄ， １９９６［３１］）。 他使用基于美国当期人口

调查的大型面板数据集， 将工人分为五个技能组进行

分别估计， 发现工会显著提高了技能水平较低的工人

的工资。 此外， 工会身份所隐含的样本选择偏差因工

人技能而异。 在观察到的技能水平较低的工人中， 工

会工人被正向选择， 而在观察到的技能水平较高的工

人中， 工会工人被负向选择。
除去劳动经济学领域的传统议题外， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ

针对美国医疗保险政策的研究也引起了广泛关注。
Ｃａｒｄ 等 （２００８） ［３２］ 使用断点回归方法评估了美国医

疗保险和医疗救助政策的效果。 他们利用 ６５ 岁以上

的人们会自动获得医疗保险资格这一制度特点， 研究

了医疗保险对医疗服务利用的影响， 发现医疗保险的

覆盖导致了医疗服务使用的增加， 缩小了不同人群之

间在医疗服务利用上的差距。

近年来， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 的研究继续聚焦于许多现实

问题， 如知道同事的工资如何影响个人的工作满意度

（Ｃａｒｄ 等， ２０１２［３３］）， 足球比赛结果和家庭暴力之间

的联系 （Ｃａｒｄ 和 Ｄａｈｌ， ２０１１［３４］ ）， 以及美国低收入

和少数民族学生在天才教育计划中的代表性不足等问

题 （Ｃａｒｄ 和 Ｇｉｕｌｉａｎｏ， ２０１４［３５］ ）。 Ｃａｒｄ （２０１８） ［３６］ 还

采用元分析的方法， 尝试从海量文献中发掘劳动力市

场的内在规律。 他分析了 ２００ 多个旨在评估劳动市场

项目的研究， 发现这些文献所评估的项目的平均影响

在短期内接近零， 但在项目完成后的 ２ 至 ３ 年对劳动

力市场产生了积极影响。 ２０１９ 年， Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 担任了

针对哈佛大学招生程序中是否存在种族歧视的联邦案

件的专家证人， 他通过基于学校历年招生数据的经验

分析为哈佛大学提供辩护， 作证支持该大学在招生中

不存在歧视亚裔学生的论点。

四、 总结

自亚当·斯密以来， 经济学经过了两百多年的理

论发展， 形成了一套完整和庞大的理论体系， 为研究

经济现象奠定了坚实的理论基础。 随着理论的日趋完

善和数据可获得性的增加， 以数据分析为基础的经验

研究对于理解经济现象起到了越来越重要的作用。
Ｄａｖｉｄ Ｃａｒｄ 采用独特的分析视角， 将工具变量、 双重

差分、 断点回归等自然实验方法广泛应用于研究最低

工资、 移民、 教育等现实经济问题， 在严谨的数据分

析的基础上揭示经济变量之间的因果关系， 为正确理

解经济现象和科学服务公共政策做出了重要的贡献。
更为重要的是， 他所采用的研究范式为如何解决经济

学经验研究中长期困扰研究人员的内生性难题和实现

因果推断做出了优秀的示范， 同 Ｊｏｓｈｕａ Ａｎｇｒｉｓｔ、
Ｇｕｉｄｏ Ｉｍｂｅｎｓ、 Ａｌａｎ Ｋｒｕｅｇｅｒ 等人一道， 极大地推动了

经济学经验研究的可信性革命， 深刻影响了经济学研

究的范式和整个经济学科的发展。
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地方政府隐性债务与银行流动性创造 李　 振　 向　 辉　 赵奇锋（１０）………………………………………………
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