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［摘　 要］ 本文主要探讨数字经济对税收领域的影响， 并揭示了其背后的作用机制。 在理论层

面， 一般来说税收努力对税收增长有着显著的积极作用， 而数字经济对税收努力的影响可能表现为正

向促进或负向抑制， 所以数字经济对税收增长的影响也存在两种可能。 在实证层面， 笔者基于我国

２０１０—２０１９年省际面板数据， 利用模糊综合评价方法和税柄法分别测度了数字经济发展水平和税收

努力程度， 探讨了数字经济、 税收努力和税收增长三者间的内在联系。 结果表明： 数字经济抑制了税

收增长， 在考虑了内生性等因素后这一结论仍然成立， 同时此效应存在区域异质性， 中西部地区的抑

制程度要高于东部地区。 此外， 作用机制的分析显示： 税收努力是数字经济阻碍税收高速增长的重要

机制。 因此， 要重视税收体系的完善和税收征管水平的提升， 以把握好数字经济发展的时代契机， 创

造出税收收入的红利。
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一、 引言与文献综述

以数字化为核心的数字经济依托于现代信息技术

和大数据的巨大优势， 突破了传统的经济模式， 推动

了生产力的飞速发展。 加快数字经济发展已成为我国

的重大发展战略， 我国的数字经济规模也达到了一个

新高度， 根据中国信息通信研究院最新发布的 《中
国数字经济发展白皮书》 中所列的信息， 我国数字

经济 ＧＤＰ 占比由 ２００５ 年的 １４ ２％增加到了 ２０２１ 年

的 ３９ ８％， 绝对规模已达到 ４５ ５ 万亿元。 而在数字

经济规模迅速扩张并逐渐成为我国乃至全球经济发展

主要驱动力的同时， 其对税收增长的影响也成为社会

各界关注的焦点。
通过对现有文献的梳理发现， 直接探讨数字经济

对税收收入影响的实证研究屈指可数。 Ｄｉｚａｊｉ 和
Ｓｈａｆａｅｉ （ ２０１３ ） ［１］ 使 用 面 板 数 据 和 广 义 矩 估 计

（ＧＭＭ） 对全球 ２０ 个国家进行调查， 探究各国在

２０００—２００８年期间电子商务对税收收入的影响， 研

究结 果 表 明， 其 影 响 表 现 为 负 向 的。 梁 晓 琴

（２０２０） ［２］利用我国 ２０１１—２０１８ 年数字普惠金融指数

与地方税收面板数据进行测算， 发现两者之间存在正

向关系， 其作用机制表现为数字普惠金融通过其覆盖

广度的提高和数字化程度的加深实现了对税收增长的

促进。 艾华等 （２０２１） ［３］基于我国 ２０１５—２０１８ 年省

级面板数据， 探究了数字经济对地方税收收入的影

响， 结果表明： 地区数字经济发展水平的提升有助于

税收收入的增长， 但同时也加大了地区间税收收入的

差距。 冯秀娟等 （２０２１） ［４］从数字产业化和产业数字

化两个视角估算了数字经济对我国税收的贡献度， 得

出的结论是： 与数字经济蓬勃的发展趋势相悖， 数字

经济对我国税收的贡献度不足。
也有学者从税收流失的角度间接分析了数字经济

与税收收入之间的关系。 从理论上来说， 数字经济的

快速发展会带动区域经济的整体提升， 进而促进税收

的增长， 但由于税收监管和法律漏洞的存在， 世界范

围内本就存在着大量的税收流失现象， 即便是发达国

家也不可避免， 据统计， 欧盟每年的税收缺口估计为

８ ２５０亿欧元， 美国每年逃税规模约占其 ＧＤＰ 总量的

３ １％， 我国年均税收流失也在 ３ ９５０ 亿至４ ５５０亿元

之间 （梅德祥等， ２０２０［５］ ）。 在此基础上加上互联网

背景下强大的数字技术手段， 偷税漏税等行为被查出

的概率降低， 很可能会强化纳税人的偷税漏税动机，

增加此类行为发生的可能性 （樊轶侠和王卿， ２０２０［６］；
代志新等， ２０２０［７］）， 导致税收流失规模的进一步扩

大。 在国际上， 以欧盟为例， 经有关机构的估算， 欧

盟传统企业的平均税率为 ２３ ２％， 而数字型企业的有

效税率竟不足传统企业的一半。 在国内， 近年来不少

学者聚焦于电子商务领域， 对我国电商平台的税收流

失规模进行了估算， 多数结果显示， 流失规模呈现出

逐年急剧增加的趋势 （蔡昌， ２０１７［８］； Ｗｅｉ， ２０２０［９］ ）。
据报道， 北京市朝阳区地税局在 ２０１７ 年 ３ 月披露，
某直播平台 ２０１６年支付给主播的收入高达 ３ ９ 亿元，
却未按规定代扣代缴个人所得税， 被查获后补缴税款

６ ０００多万元。 这些模型数据推算和时事报道， 都真

实展现了数字经济时代下存在较为严重的税收流失状

况， 而这些无疑会对地区的税收增长起到抑制作用。
除此之外， 更多的相关研究集中于从理论层面探

讨数字经济对税收领域的影响， 主要包括数字经济背

景下国际税收征管的冲突问题 （张泽平， ２０１５［１０］；
王宝顺等， ２０１９［１１］； Ｔｉｎｇ 和 Ｇｒａｙ， ２０１９［１２］； Ｎｏｏｎａｎ
和 Ｐｌｅｋｈａｎｏｖａ， ２０２０［１３］ ） 和对国内税制改革的建议

（倪红日， ２０１６［１４］； 胡连强等， ２０１９［１５］； 李蕊和李

水军， ２０２０［１６］ ）， 以及对部分国家开征数字服务税

（Ｄｉｇｉｔａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｔａｘ） 展开热议并探讨该税种在本国

开征的可 行 性 （廖 益 新 和 宫 廷， ２０１９［１７］； 卢 艺，
２０１９［１８］； 张智勇， ２０２０［１９］）。

综观现有文献， 国内关于 “数字经济发展对税

收增长的总体影响究竟是正向促进还是负向抑制？”
的问题尚未有定论， 诸多学者都是从理论或案例分析

的视角进行阐释， 但鲜有学者利用数理方法进行实证

研究， 存在较大的深入探讨空间。
在本文所要探讨的主题中， 数字经济水平的测算

也是重要内容。 迄今为止， 数字经济的内涵并未有统

一的界定， 关于数字经济发展水平测度的研究日益多

样。 综合来看， 当前衡量数字经济规模的方法可归结

为三类： 一是测算数字经济增加值。 各国的统计机构

或是国际咨询公司采用的多是该方法， 例如： 国际货

币基金组织 （ＩＭＦ）、 中国信息通信研究院 （ＣＡＩＣＴ）、
美国经济分析局 （ ＢＥＡ） 等。 二是设计指标体系。
自 ２０１８年开始， 通过构建指标体系来评价数字经济

发展水平成为国内相关文献中较为流行的测算方法，
但不同学者的测度重点和模型方法都不尽相同。 例

如： 张雪玲和焦月霞 （ ２０１７） ［２０］、 张雪玲和陈芳

２０１８［２１］、 张雪玲和吴恬恬 ２０１９［２２］主要基于熵值－综
４
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合评价法， 三次尝试构建不同的指标体系来测算我国

数字经济发展水平， 划分的类别数量越来越简要， 但

涵盖的内容越来越全面且更贴近我国数字经济发展的

实况， 最新一次设定的评价体系包含数字化基础设

施、 数字化应用、 数字化产业变革三个维度， 后期不

少的学者在设计指标时也参考了这三个方面。 此外，
刘军等 （２０２０） ［２３］从信息化发展、 互联网发展和数字

交易发展三个维度构建了评价指标体系， 参考 ＮＢＩ
指数赋权方式对中国各省份的数字经济指数进行测

算。 焦帅涛和孙秋碧 （２０２１） ［２４］利用熵权 ＴＯＰＳＩＳ 方

法估算， 构建的指标体系包含了数字基础、 数字应

用、 数字创新和数字变革四个维度。 杨慧梅和江璐

（２０２１） ［２５］借鉴中国信息通信研究院对数字经济的内

涵界定， 从数字产业化和产业数字化两个维度展开

设计， 采用主成分分析法测算了 ２００４—２０１７ 年我

国各省份的数字经济发展水平。 三是搭建数字经济

卫星账户。 例如智利统计局、 南非统计局等国家政

府统计机构通过已经构建好的 ＩＣＴ卫星账户用以测算

本国的数字经济规模 （许宪春和张美慧， ２０２０［２６］ ）。
上述三种方法中， 由于中国信息通信研究院暂未完

整发布各省份的数字经济数据， 而数字经济卫星账

户目前也尚处于完善阶段， 无法适用， 故通过构建

指标体系的方式测度我国各省域的数字经济规模最

为合适。
鉴于以上分析， 本文可能的边际贡献在于三个方

面： 一是区别于已有的理论分析， 对数字经济水平与

税收增长之间的关系进行实证研究， 通过最终的测算

结果来判断数字经济为我国税收带来的是机遇大于挑

战还是挑战大于机遇。 二是将数字经济、 税收努力和

税收增长纳入同一框架， 从税收征管角度科学理清三

者之间可能存在的作用渠道与传导效应。 三是立足于

２０１０—２０１９年我国省际面板数据， 分析了数字经济

对税收增长的区域异质性。
文章剩余的部分结构安排如下： 第二部分对数

字经济、 税收努力和税收增长三个变量之间的作用

机制进行理论分析并提出研究假设； 第三部分通过

构建指标体系以测算我国各省域的数字经济发展水

平； 第四部分介绍本文的研究设计， 包括模型设

定、 指标选取和数据来源； 第五部分是数字经济发

展水平对税收增长影响的实证分析， 包括基准回

归、 稳健性检验、 区域异质性检验和机制检验； 第

六部分是结论与建议。

二、 理论机制与研究假设

（一） 数字经济对税收增长的直接作用机制

从理论上， 数字经济对税收增长的直接作用主要

体现在对税基的影响， 并具有正向促进和负向抑制两

种作用机制。
１ 数字经济对税收增长的正向促进效应。
在某种程度上， 数字经济的蓬勃发展有利于扩大

税基。 企业所得税和个人所得税是我国税收收入的两

大来源， 从企业层面来看， 企业是市场经济的主体，
也是目前我国税收征管的主要对象。 在传统经济模式

下， 企业一般以金字塔式的科层制管理方式运行， 使

得企业的交易半径受限， 纳税主体可以被精准确认

（胡连强等， ２０１９［１５］ ）。 而在数字化时代， 线上交易

突破了时间、 地域等因素的限制， 依托于网络技术平

台就可以完成服务的供给、 商品的交易和资金的交付

等， 企业能够以较低的运营成本实现市场的大面积覆

盖， 扩大交易半径及交易规模， 大大地降低了商业经

营的门槛， 由此吸引了愈来愈多的涉税主体加入商家

行列 （李红霞和张阳， ２０２２［２７］ ）。 从个人层面来看，
数字经济创造了新的职业种类， 提供了更多的就业岗

位， 拓宽了居民个人的收入来源， 譬如大量的自然人

通过接入互联网平台获取了直接经营的机会， 最为典

型的就是 “直播带货” 畅通了农产品的销售渠道，
促进了农民增收致富。 这使得就业模式不再仅限于传

统的 “公司＋雇员”， “平台＋个人” 模式将取而代之

成为新的潮流， 释放了富余劳动力价值。 因此， 综合

企业和个人层面来看， 数字经济在一定程度上有利于

总体税基的扩大， 促进了税收的增长。
２ 数字经济对税收增长的负向抑制效应。
然而值得警惕的是， 在扩大税基的同时， 经济数

字化所引发的一系列税收要素模糊问题也直接加剧了

税收流失的风险。 当前， 数字经济已经渗透到社会多

个领域， 与实体经济之间呈现出高度融合的趋势， 而

我国传统税收制度难以适应由数字革命引发的经济模

式转变。 首先在纳税人身份这一要素的判别上， 数字

经济颠覆了以卖方为中心的传统经营模式， 经济活动

日益平台化、 碎片化， 生产者和消费者由分离走向合

一， 两者间的边界逐渐消失， “产消者” 即兼具生产

功能 的 消 费 者 成 为 时 代 主 流 （李 红 霞 和 张 阳，
２０２２［２７］）。 其次， 在课税对象的识别上同样困难重重，
互联网交易在突破时空边界的同时也突破了业务范围

５
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的局限， 催生了多业态融合发展的新局面， 但这也造

成了业务边界模糊化问题。 数字经济模式下提供的服

务往往是综合性的， 多种性质的收入混杂在一起， 譬

如 Ｃ２Ｃ模式下的打车平台、 网络直播平台， 司机和网

络主播的收入究竟是以工资薪金所得、 劳务报酬所得

还是经营所得的形式计入， 缺乏明确的规定， 这些无

疑加大了准确界定课税对象的难度。
此外， 税收管辖权的划分不明确也导致了税收分

配的矛盾突出， 无论在国内还是跨境交易中均有体

现。 就国内而言， 主要涉及跨省的数字交易。 仍以网

络直播为例， 主播可以与直播平台签订合约参与直播

活动， 网友在观看直播时会给主播充值打赏， 这部分

获利先由平台收入， 之后按照一定的分成支付给主播

作为报酬， 即便直播平台所属公司有固定的注册地

区， 但主播和观众， 即直播活动供需双方的地域分布

具有广泛性， 由此造成了税收管辖权在平台公司所在

地、 直播活动实际发生地以及所得来源地之间的不确

定性， 可见在依据税收管辖权判定利润归属时存在诸

多困难 （李竺霖和李宛姝， ２０２２［２８］ ）。 就国际而言，
跨境交易的税收管辖权可细分为属人和属地两种性质，
划分标准主要是纳税人的住所以及营业场所。 近年来，
全球各地的数字企业如雨后春笋般应运而生， 数字产

品和服务的跨境交易规模越来越大， 但由于各国的税

收管辖权没有统一的判别标准， 致使利润归属难以确

认， 跨国企业在全球范围内寻找低税率的地区以谋求

自身税负的减轻， 并利用数字技术实现企业利润在不

同税负地区的配置。 此外， 基于独立交易原则的跨国

企业避税问题同样严峻， 数字经济的显著特征之一就

是将数据作为生产要素参与经营， 而这样拥有独特价

值创造方式的无形资产难以被准确估值， 导致关联企

业转让无形资产缺乏可比性， 独立交易原则被架空，
由此扩大了跨国企业通过无形资产定价方式引致的避

税规模。 这些问题都在很大程度上加剧了税基侵蚀和

利润转移的风险， 必然造成国家大量税款的流失。
假设 １： 数字经济发展能够直接影响税收增长，

即存在 “数字经济水平提升→税收增长” 的直接作

用渠道， 但这一作用效应存在正向促进与负向抑制两

种可能。
（二） 数字经济与税收努力对税收增长的联合作

用机制

数字经济的发展除了会直接影响到税收增长之

外， 还可以通过影响当地的税收征管水平对税收增长

产生间接影响， 税收征管水平也表现为税收努力程

度。 在普遍的研究结果中， 税收征管水平的提升为税

收增长提供了重要的推动力 （高培勇， ２００７［２９］； 吕

冰洋和李峰， ２００７［３０］； 周黎安等， ２０１２［３１］ ）， 但数

字经济对税收努力的影响却存在两种反向的情况。 一

方面， 数字经济发展带来了信息集聚和处理效率的提

升， 税务机关形成了全国统一的税收数据中心， 为建

立部门之间的信息共享机制提供了技术支撑， 基于企

业电子发票、 人工智能、 ５Ｇ、 区块链等技术实时掌

握着全国纳税人的数据轨迹信息， 加强风险管控的同

时， 也极大地简化了办税流程， 提高了税款征收和税

务管理效率， 从而促进了税收收入增长 （白彦锋和

岳童， ２０２１［３２］ ）。 但不容忽视的是， 数字经济具有

“双刃剑” 的特性， 先进技术的发展也为纳税人偷税

漏税的暗箱操作提供了弹性空间。 抛开制度层面的复

杂性难题， 在实践层面， 数字经济同样对税收征管能

力也提出了严峻的挑战。 由于数字技术及其衍生品的

介入， 数字交易中 “去主体化” 趋势明显， 个人数

据交易日益增多， 但对这些交易征税存在诸多障碍，
数字经济的高虚拟性、 高隐蔽性、 高流动性无疑加大

了税务机关挖掘交易信息并开具交易发票的难度， 这

势必会对传统的 “以票控税” 税务管控手段构成挑

战 （胡连强等， ２０１９［１５］）， 导致的结果就是当前存在

并将持续存在一种将数据作为货币使用的隐形税收优

惠 （Ｔｈｉｍｍｅｓｃｈ， ２０１６［３３］ ）， 各大互联网平台受益于

这种 “免费” 的输入， 造成平台的税收收入水平极

低 （Ｂｌｏｃｈ 和 Ｄｅｍａｎｇｅ， ２０１８［３４］ ）。 如果再进一步引

申到跨境交易的探讨中， 首先， 跨境平台的身份识别

就是个难题。 其次， 跨境平台可能尚未设立境内经营

机构， 由此导致税务机关难以展开税务稽查从而实

现交易额的有效确定， 相关涉税信息的采集和处理

也相当棘手， 即便是通过第三方支付平台获取， 也

仅能捕获到交易双方及金额的简单信息， 具体划分

为何种税收类型、 适用于何种税率等都尚不明确

（谭书卿， ２０２０［３５］ ）。 可见， 税务机关难以做到税款

的 “应收尽收”， 无法有效满足新形势下税收治理现

代化的要求。
数字经济高速发展的背后是数字技术的强大支

撑， 探其渊薮， 数字经济对税收努力产生何种影响关

键在于数字技术的应用对象。 如果将先进的技术运用

到税收治理机制的升级与优化方面， 则有益于税收征

管效率的提升： 如若运用不当， 被纳税人用作于偷税

６
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漏税的作案手段， 则可能产生负面影响， 使得税务机

关和纳税人之间的信息不对称问题愈发严重， 加大税

收征管的难度 （姚轩鸽， ２０１９［３６］）。 进一步来说， 税

收征管水平高低的评判标准其实是相对于纳税人作案

手段的高明程度而言的， 数字经济如何影响税收努力

取决于征纳税人之间哪一方的技术水平更胜一筹。
假设 ２： 数字经济的发展既可能促进税收征管效

率， 也可能起阻滞作用， 因此其对税收努力的影响是

积极的还是消极的尚不确定。
综合以上分析可知， 一方面， 数字经济的发展为

税收征管的现代化提供了强大支撑， 税收征管水平的

提升能够有效推动税收增长； 但另一方面， 信息技术

的高速发展也可能诱导纳税人的偷税漏税作案手段向

网络化、 科技化、 隐蔽化蔓延， 由此加大税收征管的

难度， 引致偷税漏税行为的大量发生， 进而抑制税收

收入的增长。
假设 ３： 数字经济的发展可以通过影响税收努力

程度间接影响税收增长， 并可能存在两种情况。 第一

种情况： 数字经济水平提升→税收努力水平提升→税

收增长； 第二种情况： 数字经济水平提升→税收努力

水平下降→税收增长受阻。
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图 １　 数字经济对税收增长的影响效应与作用机制

三、 数字经济发展水平的测度

本部分沿袭近年来多数学者构建评价指标体系的

做法， 并采用模糊综合评价方法评测 ２０１０—２０１９ 年

各省域的数字经济发展水平。
（一） 模糊综合评价方法介绍

模糊综合评价是基于模糊数学理论对各类不确定

性事物进行定量研究的方法， 其具有针对性强、 数据

收集简便、 分析内容全面、 结果清晰等特点， 并且较

好地解决了评价因素复杂、 评价标准模糊、 定性指标

难以量化等多种非确定性问题。 本部分在确定各指标

权重时， 选用变异系数法， 避免了权重设定上的主观

性， 评价结果更加真实可信。 运用模糊综合评价方法

包含以下三个主要步骤：
１ 数据标准化处理。
先对数据进行标准化处理， 处理规则如下：

ｘ′ｉｊ ＝
ｘｉｊ－ｘｍｉｎｉ

ｘｍａｘｊ －ｘｍｉｎｉ

（效益型指标） （１）

ｘ′ｉｊ ＝
ｘｍａｘｊ －ｘｉｊ
ｘｍａｘｊ －ｘｍｉｎｉ

（成本型指标） （２）

式中， ｘ′ｉｊ表示第 ｊ 个样本第 ｉ 个指标的标准值， ｉ ＝
１， ２， …， ｎ， ｊ ＝ １， ２， …， ｍ， ｍ 为评价对象的个

数， ｎ 为评价指标的个数。
２ 基于变异系数法测算权重。
计算公式如下：

ＣＶｉ ＝σｉ ／ ｘｉ （３）

ωｉ ＝ ＣＶｉ ∑ＣＶｉ （４）

其中， ＣＶｉ 表示第 ｉ 个指标的变异系数， σｉ 表示

第 ｉ 个指标的数据标准差， ｘｉ 表示第 ｉ 个指标的平均

值， ωｉ 表示第 ｉ 个指标的权重。
３ 计算模糊综合评价得分。
综合上述求得的各指标权重以及标准化数据， 根

据以下公式计算出 ２０１０—２０１９ 年各省份的数字经济

发展水平得分：

ｄｉｇｅ ＝∑
ｎ

ｉ
ωｉｘ′ｉｊ （５）

（二） 数字经济发展水平评价指标体系构建

考虑到省域数据的可得性、 完整性和对数字经济的

定义理解， 本文综合借鉴以往学者的指标体系设计， 从

数字基础设施、 数字应用、 数字产业发展三个维度选取

９个二级指标构建数字经济发展水平评价指标体系， 并

采用变异系数法测算了各级指标的权重， 详见表 １。

表 １ 数字经济发展水平评价指标体系

综合指标 一级指标 权重 （％） 二级指标 单位 权重 （％） 指标属性

数字经济

发展水平
数字基础设施 ２８ ４７

每千人互联网宽带端口数量 个 ７ １７ 正向

每千人移动电话交换机容量 户 ６ ０７ 正向

每千人长途光缆线路密度 千米 １５ ２３ 正向

７
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续前表

综合指标 一级指标 权重 （％） 二级指标 单位 权重 （％） 指标属性

数字经济

发展水平

数字应用 ２６ ７１

数字产业发展 ４４ ８２

互联网宽带接入用户占比 ％ １０ ５７ 正向

移动电话用户占比 ％ ５ １７ 正向

电信业务总量占 ＧＤＰ 比重 ％ １０ ９７ 正向

软件业务收入占 ＧＤＰ 比重 ％ １３ ８５ 正向

软件和信息技术服务企业数 家 １３ １０ 正向

软件和信息技术服务业从业人员占比 ％ １７ ８６ 正向

　 　 注： １ 由于软件业务收入、 软件和信息技术服务企业数、 软件和信息技术服务业从业人员占比三个指标缺少青海省 ２０１０ 年和 ２０１１ 年数据，
均采取年平均增长率进行插补。 ２ 移动电话用户占比具体指移动电话用户数占常住人口数的比重， 软件和信息技术服务业从业人员数占比具体指

软件和信息技术服务业从业人员占就业总人数的比重。

（三） 数字经济发展水平测算结果

计算出各个指标的权重后， 再利用公式 （５） 计

算出 ２０１０—２０１９年我国各省份的数字经济数值， 详

见表 ２。

表 ２ ２０１０—２０１９ 年各省份的数字经济水平

省份 ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９

北京 ０ ３３４ ４ ０ ３４２ ３ ０ ３８３ ９ ０ ４０５ １ ０ ４２５ ２ ０ ４５３ ５ ０ ４６２ ７ ０ ４９２ ５ ０ ５７６ １ ０ ６２２ ２

天津 ０ ０８９ ６ ０ ０８７ ６ ０ １０４ ８ ０ １０１ ２ ０ １０９ ６ ０ １１３ ５ ０ １２９ ２ ０ １４５ ３ ０ １７２ ７ ０ ２２４ ６

河北 ０ ０６３ ８ ０ ０５３ ２ ０ ０６７ １ ０ ０７３ ８ ０ ０７９ ３ ０ ０９０ ２ ０ ０９８ ５ ０ １１７ １ ０ １４４ ６ ０ １７８ ４

山西 ０ ０７３ １ ０ ０５６ ６ ０ ０６５ １ ０ ０８０ ３ ０ ０８０ ９ ０ ０９１ ８ ０ ０９１ ５ ０ １０９ ５ ０ １３９ ５ ０ １８２ ２

内蒙古 ０ ０９３ ６ ０ ０９８ ８ ０ １１４ ８ ０ １２９ ２ ０ １３６ ７ ０ １４７ ２ ０ １５８ ３ ０ １７３ ４ ０ １９７ ６ ０ ２２３ ３

辽宁 ０ １３９ ２ ０ １６１ ０ ０ ２２３ ６ ０ ２６１ ４ ０ ２７７ ４ ０ ２９４ ４ ０ ２１８ ５ ０ ２３１ ２ ０ ２２３ ０ ０ ２５２ ８

吉林 ０ ０９９ ５ ０ ０８９ ９ ０ １００ ０ ０ １０６ ５ ０ １１５ ６ ０ １２１ ９ ０ １３５ ８ ０ １６５ ０ ０ １９４ ９ ０ ２３２ ４

黑龙江 ０ ０８４ ２ ０ ０７０ １ ０ ０７６ ４ ０ ０８８ ２ ０ １０７ ２ ０ １１６ １ ０ １３５ ０ ０ １５０ ４ ０ １５８ １ ０ １９１ ７

上海 ０ ２９２ ４ ０ １９２ ２ ０ ２６８ ２ ０ ２７９ ２ ０ ２８８ ４ ０ ３０９ ５ ０ ２６８ ６ ０ ２８４ ７ ０ ３２６ １ ０ ３５０ ４

江苏 ０ １６５ １ ０ １８６ ０ ０ ２２２ ４ ０ ２４７ ７ ０ ２９０ ５ ０ ３１５ ０ ０ ３１６ ６ ０ ３３１ ０ ０ ３８９ ４ ０ ４１２ １

浙江 ０ １３８ ３ ０ １３２ ７ ０ １５８ ８ ０ １８２ ５ ０ １９４ ９ ０ ２３７ ０ ０ ２２７ ７ ０ ２７０ １ ０ ３０３ ０ ０ ３３２ １

安徽 ０ ０５３ ３ ０ ０３８ ４ ０ ０４７ ０ ０ ０５６ ５ ０ ０６２ ３ ０ ０８３ １ ０ ０８０ ７ ０ ０９７ ３ ０ １３１ ０ ０ １５４ ０

福建 ０ １５７ ３ ０ １３４ ３ ０ １６０ ２ ０ １７１ ０ ０ １９５ ８ ０ ２２６ ５ ０ ２３０ ７ ０ ２５２ ５ ０ ２８０ ５ ０ ２８５ ９

江西 ０ ０４４ ８ ０ ０３０ ９ ０ ０３７ １ ０ ０４１ ８ ０ ０４６ ４ ０ ０６５ ２ ０ ０６６ ３ ０ ０８６ ９ ０ １１８ １ ０ １４９ ８

山东 ０ ０９６ ２ ０ ０９９ １ ０ １０９ ４ ０ １３０ ７ ０ １６２ ０ ０ １９５ ２ ０ ２０７ ２ ０ ２１５ ２ ０ ２５１ ４ ０ ２８０ ５

河南 ０ ０４８ ０ ０ ０３２ ０ ０ ０３９ ４ ０ ０５０ ８ ０ ０６０ ３ ０ ０７５ ５ ０ ０７８ １ ０ ０９０ ４ ０ １２０ ７ ０ １４１ ３

湖北 ０ ０７１ ２ ０ ０６１ ３ ０ ０８８ ９ ０ １２６ ２ ０ １４３ ９ ０ １６１ ２ ０ １６７ ５ ０ １７９ ９ ０ ２０７ ７ ０ ２２６ ６

湖南 ０ ０５８ １ ０ ０４８ ９ ０ ０５４ ７ ０ ０６５ ３ ０ ０７１ ０ ０ ０７６ ０ ０ ０７５ ０ ０ ０９７ ６ ０ １２８ ４ ０ １６１ ４

广东 ０ ２２２ ３ ０ ２３４ ０ ０ ２５６ ６ ０ ２５８ ４ ０ ２７４ ９ ０ ２９０ ４ ０ ２７５ ５ ０ ３０７ ２ ０ ３４６ ０ ０ ３７１ ６

广西 ０ ０６１ ９ ０ ０３９ ８ ０ ０５０ ９ ０ ０６１ ３ ０ ０６７ ０ ０ ０７８ ８ ０ ０７９ ８ ０ １２２ ０ ０ １７０ ５ ０ ２１１ ６

海南 ０ ０８０ ０ ０ ０５７ １ ０ ０７０ ２ ０ ０７７ ３ ０ ０８１ ６ ０ １０７ ３ ０ １２０ ７ ０ １４５ ４ ０ ２０７ ２ ０ ２４２ １

重庆 ０ ０８７ ３ ０ ０６１ ８ ０ ０８２ ３ ０ ０９７ ２ ０ １１５ ５ ０ １３８ ０ ０ １７３ ４ ０ １８３ ０ ０ ２２１ ２ ０ ２５２ ３

四川 ０ ０９８ ８ ０ ０９２ ８ ０ １１２ ３ ０ １３３ ５ ０ １４８ ６ ０ １７５ ２ ０ １３２ ７ ０ ２００ １ ０ ２４２ ０ ０ ２７８ ０

８
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续前表

省份 ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９

贵州 ０ ０８０ ０ ０ ０５８ ６ ０ ０６７ ６ ０ ０７６ ３ ０ ０８１ ７ ０ ０９３ ４ ０ ０８７ ５ ０ １１７ ０ ０ １７４ ４ ０ ２２８ ３

云南 ０ ０７８ ６ ０ ０５０ ３ ０ ０５５ ７ ０ ０６５ ７ ０ ０７１ ０ ０ ０８６ ８ ０ １２０ ８ ０ １１０ ７ ０ １５９ ０ ０ １８９ ０

陕西 ０ １０２ ５ ０ ０８８ ５ ０ １０３ ０ ０ １１９ ４ ０ １３２ ０ ０ １６０ １ ０ １５４ ７ ０ １７１ １ ０ ２１２ １ ０ ２５１ ９

甘肃 ０ ０７７ ４ ０ ０４９ ９ ０ ０６０ ７ ０ ０６９ ２ ０ ０７２ ６ ０ ０９４ ６ ０ ０９３ ０ ０ １３７ ２ ０ １８６ ９ ０ ２３９ ０

青海 ０ １５８ １ ０ １４０ ０ ０ １７６ ７ ０ １８８ ８ ０ ２１５ ９ ０ ２３４ ５ ０ ２４０ ４ ０ ２５５ ７ ０ ２９９ ７ ０ ３３７ ６

宁夏 ０ ０９２ ８ ０ ０８１ ８ ０ ０８８ ４ ０ ０９９ １ ０ １０５ ６ ０ １１６ １ ０ １３１ １ ０ １６５ ２ ０ ２１７ ４ ０ ２５０ ９

　 　 对 ２９ 个省份 （不包含西藏和新疆） 以及全国

２０１０—２０１９年数字经济发展水平求均值并进行高低

排序详见表 ３。 由表 ３可以看出， 在考察期间， 全国

数字经济发展的平均水平为 ０ １６０ ３； 北京的数字经

济平均水平领先于其他各省份； 其次是江苏、 上海和

广东， 其数字经济发展水平较好； 相比较而言， 河南

和江西的数字经济水平稍落后于其他省份， 与全国平

均水平的差异较大。

表 ３ 各省份数字经济发展水平均值及比较

省份 均值 省份 均值 省份 均值

北京 ０ ４４９ ８ 陕西 ０ １４９ ５ 贵州 ０ １０６ ５

江苏 ０ ２８７ ６ 内蒙古 ０ １４７ ３ 云南 ０ ０９８ ８

上海 ０ ２８６ ０ 湖北 ０ １４３ ４ 山西 ０ ０９７ １

广东 ０ ２８３ ７ 重庆 ０ １４１ ２ 河北 ０ ０９６ ６

辽宁 ０ ２２８ ３ 吉林 ０ １３６ ２ 广西 ０ ０９４ ４

青海 ０ ２２４ ７ 宁夏 ０ １３４ ８ 湖南 ０ ０８３ ６

浙江 ０ ２１７ ７ 天津 ０ １２７ ８ 安徽 ０ ０８０ ４

福建 ０ ２０９ ５ 海南 ０ １１８ ９ 河南 ０ ０７３ ７

山东 ０ １７４ ７ 黑龙江 ０ １１７ ７ 江西 ０ ０６８ ７

四川 ０ １６１ ４ 甘肃 ０ １０８ １ 全国 ０ １６０ ３

四、 研究设计

（一） 模型设定

为检验数字经济发展对税收增长的影响， 本文构

建省际面板数据进行实证分析， 模型设定如下：

ｔａｘｒａｔｅｉｔ ＝ａ０＋ａ１ｄｉｇｅｉｔ＋ａ２ｇｄｐｉｔ＋ａ３ ｉｎｃｏｍｅｉｔ＋ａ４ｕｉｓｉｔ
＋ａ５ ｆａｉｉｔ＋ａ６ｃｐｉｉｔ＋ａ７ｇｏｖｒｅｇｉｔ＋μｉ＋μｔ＋εｉｔ （６）

其中， ｔａｘｒａｔｅｉｔ为第 ｉ 个省份在第 ｔ 年的税收增长水

平， ｄｉｇｅｉｔ为第 ｉ 个省份在第 ｔ 年的数字经济发展水

平， ｇｄｐｉｔ、 ｉｎｃｏｍｅｉｔ、 ｕｉｓｉｔ、 ｆａｉｉｔ、 ｃｐｉｉｔ和 ｇｏｖｒｅｇｉｔ均为控

制变量， μｉ 代表第 ｉ 个省份的个体效应， μｔ 代表第 ｔ
年的时间效应， εｉｔ为误差项。

（二） 指标选取与数据说明

基于检验研究假设需要， 参照现有文献， 设计被

解释变量、 核心解释变量和控制变量， 具体说明

如下：
１ 被解释变量： 税收增长。
即地方政府税收收入的年增长率。 此处的税收收

入是指中央与地方共享税中地方政府的分成部分以及

地方税种税收收入的加总。
２ 核心解释变量： 数字经济发展水平。
具体说明和测算过程已在上文中体现。
３ 中介变量： 税收努力。
税收努力是指税收征管部门对潜在税收能力的利

用程度 （吕冰洋和郭庆旺， ２０１１［３７］）， 根据既往研究

经验， 本文将实际税收收入与潜在税收收入的比值作

为税收努力的代理变量， 即： ｔｅｆｆｏｒｔ ＝ ｔａｘ ／ ｔａｘ∗， 其

中， ｔｅｆｆｏｒｔ 表示税收努力， ｔａｘ 表示实际税收收入， 即

税收收入占 ＧＤＰ 的比重， ｔａｘ∗表示潜在税收收入。
潜在税收收入通过税柄法进行测算， 具体的指标设定

综合借鉴了黄夏岚等 （２０１２） ［３８］、 申珍妮 （２０１８） ［３９］

的研 究， 以 人 均 ＧＤＰ （ ｐｇｄｐ ）、 对 外 开 放 程 度

（ｏｐｅｎ）、 第二产业占比 （ ｉｎｄ２） 和第三产业占比

（ ｉｎｄ３） 作为解释变量， 以此构建方程式 （７） 进行

回归。 其中， 对外开放程度是用进出口贸易总额占

ＧＤＰ 的比重来衡量， 第二产业占比和第三产业占比

分别用第二产业增加值和第三产业增加值占 ＧＤＰ 的

比重来表示。 计算出的税收努力数值描述性统计结果

见表 ４。

ｔａｘ∗ｉｔ ＝β０＋β１ｐｇｄｐｉｔ＋β２ｏｐｅｎｉｔ＋β３ ｉｎｄ２ｉｔ＋β４ ｉｎｄ３ｉｔ＋ｕｉｔ

（７）
９
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表 ４ ２０１０—２０１９ 年各省份税收努力描述性统计分析

年份 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

２０１０年 ２９ ０ ９２６ ３ ０ ４５３ １ ０ ５０５ ７ ２ ４６１ ８

２０１１年 ２９ １ ００１ ３ ０ ４９６ ７ ０ ５２４ ７ ２ ６２４ ７

２０１２年 ２９ １ ０４４ ４ ０ ４８０ ９ ０ ５６８ ９ ２ ６２７ ５

２０１３年 ２９ １ ０８３ ６ ０ ４７７ ９ ０ ６０１ ４ ２ ６４４ ７

２０１４年 ２９ １ １０１ ９ ０ ４８６ ０ ０ ６０９ ７ ２ ７１８ ３

２０１５年 ２９ １ ０８２ ２ ０ ５１０ ０ ０ ６０４ １ ２ ８８７ ２

２０１６年 ２９ １ ０１６ １ ０ ５１６ ８ ０ ５６１ ４ ２ ９９７ ２

２０１７年 ２９ １ ０１０ ０ ０ ５０９ ５ ０ ５９６ ４ ２ ９７５ ２

２０１８年 ２９ １ ０４４ ２ ０ ５２４ ０ ０ ６１９ ３ ３ ０４２ ３

２０１９年 ２９ ０ ９８６ ４ ０ ４５５ ２ ０ ６００ ４ ２ ６１６ ０

４ 控制变量。
结合已有研究和可得数据， 本文选取了 ６个可能

影响税收增长的因素作为本文的控制变量： （１） 地

方经济发展水平 （ｇｄｐ）， 用地方 ＧＤＰ 表示。 （２） 居

民收入水平 （ ｉｎｃｏｍｅ）， 用居民人均可支配收入表

示， 计算公式为： 居民人均可支配收入 ＝ （城镇居

民人均可支配收入×城镇人口数＋农村居民人均纯收

入×农村人口数） ／总人数。 （３） 产业结构升级 （ｕｉｓ），
用第三产业增加值与第二产业增加值的比值表示。
（４） 固定资产投资 （ ｆａｉ）， 用固定资产投资额占

ＧＤＰ 的比重表示。 （５） 通货膨胀率 （ ｃｐｉ）， 用消费

者物价指数表示。 （６） 政府管制力度 （ｇｏｖｒｅｇ）， 用

政府行政管理费用支出占地方财政支出的比重表示，
该支出在 ２０１０—２０１９ 年期间表现为地方财政一般公

共服务支出。
５ 数据来源与统计特征。
由于部分省份的数据不完整， 本文选取我国 ２９

个省份 （不包括西藏、 新疆） 的数据， 时间跨度为

２０１０—２０１９年。 除了软件业务收入、 软件和信息技

术服务企业数和从业人员数来源于 《中国电子信息

产业统计年鉴》 以及邮电局数据来源于 《中国城市

统计年鉴》 外， 其他指标的原始数据均来源于 《中
国统计年鉴》 和各省份历年统计年鉴。 经计算后各

变量的统计特征如表 ５所示。

表 ５ 各变量统计特征

变量类别 变量名称 单位 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 税收增长 ％ ２９×１０ ０ １２２ ０ ０ １１５ ５ －０ ２９１ ８ ０ ５６７ ７

核心解释变量 数字经济 ／ ２９×１０ ０ １６０ ３ ０ ０９８ ５ ０ ０３０ ９ ０ ６２２ ２

中介变量 税收努力 ／ ２９×１０ １ ０２９ ６ ０ ４８６ ５ ０ ５０５ ７ ３ ０４２ ３

控制变量

地方经济发展水平 万亿元 ２９×１０ ２ ４１４ ０ １ ９２６ ９ 　 ０ １３５ ０ １０ ７６７ １

居民收入水平 万元 ２９×１０ ２ ２２２ １ １ ０７０ ６ ０ ６９４ ４ ６ ８８８ ７

产业结构升级 ／ ２９×１０ ０ ０１１ ５ ０ ００６ ７ ０ ００５ ０ ０ ０５１ ７

固定资产投资 ／ ２９×１０ ０ ７７９ ２ ０ ２５１ ７ ０ ２１０ ０ １ ４７９ ５

通货膨胀率 ／ ２９×１０ １ ０２６ １ ０ ０１２ ０ １ ００６ ０ １ ０６３ ０

政府管制 ／ ２９×１０ ０ ０９３ ０ ０ ０２１ ０ ０ ０４２ ０ ０ １５８ ６

五、 实证结果分析

（一） 基准回归结果分析

除上文提及的影响因素外， 各省份自身的特征变

量也会影响地区的税收增长情况， 故采用双向固定效

应模型进行基准回归， 能够较好地弥补由此引发的遗

漏变量问题。 表 ６ 列 （１） 为固定效应回归的结果，
总体来看模型拟合效果较好， 核心解释变量数字经济

对应的估计系数为－０ ６３７ １， 说明数字经济发展水平

对税收增长的影响为负， 且系数在 １％的水平上高度

显著， 具体而言， 数字经济水平每增加一个单位， 税

收增长率将降低 ０ ６３７ １％。 在控制变量方面， 地方

经济发展水平和通货膨胀率也是影响税收增长的重要

因素。 另外， 为了判断检验结果是否具有普遍性， 本

文还进行了随机效应回归和混合回归， 分别见表 ６ 列

（２） 和列 （３）， 两种回归结果都显示数字经济对税

收增长的影响在 １％的水平上显著为负。 以上结果均

验证了假设 １提出的数字经济对税收增长存在直接作

０１



　 ２０２２年第 １２期 ·财政税收·

用机制的论断， 且进一步证明这种直接影响表现为负

向抑制。 其原因可能正如上文中所阐释的那样， 在实

体经济向数字化转型的过程中， 包括纳税人身份判

别、 课税对象识别在内的一系列税收要素模糊问题以

及税收管辖权划分不明确问题逐渐凸显， 使偷税漏税

等行为有机可乘。 这些都在一定程度上引发了税收流

失规模的扩大， 从而对税收增长起到了负向抑制的

效果。

表 ６ 数字经济对税收增长影响的基准回归结果

变量

双向固定效应回归 随机效应回归 混合回归

（１） （２） （３）

ｔａｘｒａｔｅ ｔａｘｒａｔｅ ｔａｘｒａｔｅ

ｄｉｇｅ
－０ ６３７ １∗∗∗

（０ ２１５ ２）
－０ ２６９ ０∗∗∗

（０ １００ ２）
－０ ２５６ ６∗∗∗

（０ ０７４ ０）

ｇｄｐ
０ ０２２ ３∗∗∗

（０ ００６ ４）
０ ００２ ９
（０ ００４ ４）

０ ００２ ７
（０ ００３ ２）

ｉｎｃｏｍｅ
０ ０１８ ４
（０ ０２０ ５）

０ ００４ ４
（０ ０１０ ９）

０ ００４ ４
（０ ００８ ３）

ｕｉｓ
２ ９８６ ８
（２ ７６１ ０）

１ ４３９ １
（１ １４６ １）

１ ４００ ４
（０ ９４２ ２）

ｆａｉ
－０ ０７３ ７
（０ ０６９ ３）

－０ ０１３ ６
（０ ０５０ ９）

－０ ００９ ８
（０ ０２４ ３）

ｃｐｉ
２ ９０８ ６∗

（１ ４３１ ５）
３ ８４７ ８∗∗∗

（１ １０２ １）
３ ８３８ ５∗∗∗

（０ ８７４ ６）

ｇｏｖｒｅｇ
０ ３７３ ７
（０ ７１８ ３）

０ ３６８ １
（０ ３９９ ２）

０ ３８１ ０
（０ ２６０ １）

时间效应 控制 控制 控制

省份效应 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－２ ７２５ ６∗

（１ ５０４ ０）
－３ ７１８ ６∗∗∗

（１ １５１ ６）
－３ ７１３ ６∗∗∗

（０ ９０６ ０）

ｎ ２９０ ２９０ ２９０

Ｒ２ ０ ７７６ ６ ０ ７６３ ９ ０ ７４５ ４

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的显著性水平上拒绝原

假设； 括号中的数字为稳健标准误。 下同。

（二） 稳健性检验

１ 稳健性检验一： 工具变量法。
由于本文的核心解释变量数字经济是一个综合性

指数， 涵盖了数字基础设施、 数字应用和数字产业发

展三个方面， 在计算整合的过程中可能会因为测量

误差而产生内生性问题。 此外， 本文虽然已经对地

方经济发展水平、 居民收入水平、 物价水平等多个

可能影响税收增长的变量进行了控制， 但是必然会

遗漏其他一些影响税收增长的潜在变量， 这也是内

生性问题的一个潜在来源。 为了尝试解决以上内生

性问题导致的偏误， 本文借鉴黄群慧等 （２０１９） ［４０］、
赵涛等 （２０２０） ［４１］的做法， 选取各省份 １９８４ 年人均

邮局业务量 ｐｏｓｔ、 人均固定电话数 ｔｅｌｅ 作为工具变量，
由于这两个变量对应的是截面数据， 不适用于本文的

研究样本， 故分别将其与互联网宽带接入用户数 ｎｅｔ
相乘以构成面板数据。 其内在逻辑是， 邮电和固定

电话作为传统的通信工具， 与日后的互联网技术有

着承接发展的关系， 这样一来， 历史上邮电通信业

务总量和固定电话数量相对较多的地区很有可能是

当下数字经济发展水平较高的地区。 并且随着传统

邮电业务和固定电话的使用频率降低其对经济发展

以及税收增长的直接影响日益弱化， 满足工具变量

的相关性和外生性要求， 因此选用这两个指标作为

工具变量较为合理， 在一定程度上能够缓解内生

性。 本部分采用两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ） 进行估

计， 需要说明的是， 由于 １９８４ 年海南尚未建省、
重庆尚未建直辖市， 故没有相关数据， 在此不予考

虑。 在工具变量检验中， 两个工具变量均通过了不

可识别检验和弱工具变量检验， 且满足外生性假

设， 由此说明本文所选取的工具变量是合理、 有效

的。 从表 ７ 显示的回归结果可以看出， 在考虑内生

性问题的情况下， 数字经济仍然对税收增长产生了

显著的负向影响。

表 ７ 内生性问题

ＩＶ⁃ｐｏｓｔ×ｎｅｔ ＩＶ⁃ｔｅｌｅ×ｎｅｔ

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ｄｉｇｅ
－０ ９２７ ９∗∗∗

（０ ３３３ ４）
－０ ９５８ ７∗∗∗

（０ ３３８ ９）

ｐｏｓｔ×ｎｅｔ
０ ０１８ １∗∗∗

（０ ００３ ３）

ｔｅｌｅ×ｎｅｔ
０ ０００ ８∗∗∗

（０ ０００ １）

ｇｄｐ
０ ００７ １∗

（０ ００３ ８）
０ ０２２ ４∗∗∗

（０ ００８ ４）
０ ００７ ４∗∗

（０ ００３ ７）
０ ０２２ ７∗∗∗

（０ ００８ ５）

ｉｎｃｏｍｅ
０ ０２７ １∗∗

（０ ０１０ ６）
０ ０２９ ５∗

（０ ０１５ ９）
０ ０２７ １∗∗

（０ ０１０ ７）
０ ０３０ ２∗

（０ ０１６ １）

ｕｉｓ
１ ２６８ ３
（０ ９５４ ５）

３ ３７３ ８
（２ ５５９ ２）

１ ２６８ ７
（０ ９５４ ６）

３ ４１１ ４
（２ ５６６ ８）

１１
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续前表

ＩＶ⁃ｐｏｓｔ×ｎｅｔ ＩＶ⁃ｔｅｌｅ×ｎｅｔ

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ｆａｉ
０ ０１６ ５
（０ ０１５ ０）

－０ ０６４ ４
（０ ０４１ ６）

０ ０１６ ７
（０ ０１５ １）

－０ ０６３ ９
（０ ０４１ ７）

ｃｐｉ
－０ １４５ ９
（０ ４１４ ５）

２ ６６１ １∗∗

（１ ０８０ ５）
－０ １４９ ０
（０ ４１５ １）

２ ６５２ ３∗∗

（１ ０８３ ７）

ｇｏｖｒｅｇ
０ ０１６ ３
（０ １６８ ０）

０ ３７９ ８
（０ ５５１ ０）

０ ０１６ ３
（０ １６８ ２）

０ ３８０ ９
（０ ５５１ ２）

时间、 省份效应 控制 控制 控制 控制

ｎ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

２ 稳健性检验二： 改变解释变量度量方式。
上文中关于解释变量数字经济的测度， 采用的是

基于变异系数求权重的模糊综合评价方法， 现沿用之

前的评价指标体系， 改用熵权－ＴＯＰＳＩＳ方法重新测算

数字经济水平值进行固定效应回归， 表 ８结果显示数

字经济水平对税收增长的负向影响依然显著， 由此表

明通过了稳健性检验。

表 ８ 替换解释变量的稳健性检验

变量
替换解释变量

ｔａｘｒａｔｅ

ｄｉｇｅ
－０ ３７３ ３∗∗

（０ １７８ ８）

ｇｄｐ
０ ０１８ ８∗∗

（０ ００６ ９）

ｉｎｃｏｍｅ
０ ００８ １
（０ ０２０ ８）

ｕｉｓ
２ ３９９ ９
（２ ７１０ １）

ｆａｉ
－０ ０７５ ７
（０ ０６９ ９）

ｃｐｉ
３ ０８３ ５∗∗

（１ ４２４ ４）

ｇｏｖｒｅｇ
０ ２４５ ４
（０ ７１４ １）

时间效应 控制

省份效应 控制

＿ｃｏｎｓ
－２ ８８５ ５∗

（１ ５０１ ８）

ｎ ２９０

（三） 区域异质性检验

我国地域辽阔， 各地区的资源禀赋和发展阶段不

同， 区域之间存在较为严重的数字鸿沟， 因此数字经

济对不同地区税收增长的影响可能存在明显的区域异

质性特征， 有必要进行相关检验。 因此， 本文依据国

家发改委的解释， 将 ２９ 个省份划分为经济意义上的

东部和中西部地区， 分别进行固定效应回归， 结果见

表 ９的列 （１）、 列 （２）。
从回归结果来看， 东部地区和中西部地区在数字

经济对税收增长的影响上均表现为抑制作用， 但抑制

程度存在一定的差异。 从东部地区来看， 数字经济对

税收增长的作用系数为－０ ９５６ １， 而数字经济对中西

部地区税收增长的作用系数为－１ １２９ ３， 可见在中

西部地区数字经济对税收增长的抑制程度更高。 其

可能的原因在于： 一方面中西部地区的地域面积较

广， 相比于东部地区经济聚集程度较低， 税源相对

分散， 税收征管不具备优势。 即便数字经济的发展

扩大了税基规模， 中西部地区在税收努力方面的不

足使其仍难以对税款做到 “应收尽收”， 严重阻碍

了地区的税收增长。 此外， 以税收流失为主的隐性

经济规模也会影响税收增长速率， 根据 Ｃｈｅｎ 等

（２０２０） 的研究， 中国中西部地区的平均隐形经济

规模高于东部地区， 中西部地区的隐形经济会受到

官员寻租行为、 政府质量以及正规经济部门的就

业、 投资机会不足等多维因素的影响。 在数字技术

的支持下， 中西部地区的税基也得到了扩充， 但受

困于上述因素的干扰， 仅仅通过提升税收征管水平

是难以达到有效缩小隐形经济规模从而促进税收增

长的目标的。

表 ９ 区域异质性回归检验

变量

按东中西部分组

东部地区 （１） 中西部地区 （２）

ｔａｘｒａｔｅ ｔａｘｒａｔｅ

ｄｉｇｅ
－０ ９５６ １∗∗

（０ ４１８ ０）
－１ １２９ ３∗∗

（０ ４６４ ４）

控制变量 控制 控制

时间、 省份效应 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－４ ６７７ ０∗∗

（１ ６２４ １）
－０ １９４ ２
（２ ４５６ ６）

ｎ １２０ １７０

Ｒ２ ０ ７７３ ０ ０ ８３５ ５

２１
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（四） 机制检验

基于前文理论机制的分析， 本文认为数字经济发

展水平不仅能直接作用于税收增长， 还能通过影响税

收努力间接影响到税收增长， 故本文采用中介效应模

型对上述机制进行检验。 设定的模型方程如下：

ｔａｘｒａｔｅｉｔ ＝ａ０＋ａ１ｄｉｇｅｉｔ＋ａ２ｇｄｐｉｔ＋ａ３ ｉｎｃｏｍｅｉｔ＋ａ４ｕｉｓｉｔ
＋ａ５ ｆａｉｉｔ＋ａ６ｃｐｉｉｔ＋ａ７ｇｏｖｒｅｇｉｔ＋μｉ＋μｔ＋εｉｔ （８）

ｔｅｆｆｏｒｔｉｔ ＝ ｂ０＋ｂ１ｄｉｇｅｉｔ＋ｂ２ｇｄｐｉｔ＋ｂ３ ｉｎｃｏｍｅｉｔ＋ｂ４ｕｉｓｉｔ
＋ｂ５ ｆａｉｉｔ＋ｂ６ｃｐｉｉｔ＋ｂ７ｇｏｖｒｅｇｉｔ＋μｉ＋μｔ＋εｉｔ （９）

ｔａｘｒａｔｅｉｔ ＝ ｃ０＋ｃ１ｄｉｇｅｉｔ＋ｃ２ ｔｅｆｆｏｒｔｉｔ＋ｃ３ｇｄｐｉｔ＋ｃ４ ｉｎｃｏｍｅｉｔ
＋ｃ５ｕｉｓｉｔ＋ｃ６ ｆａｉｉｔ＋ｃ７ｃｐｉｉｔ＋ｃ８ｇｏｖｒｅｇｉｔ＋μｉ＋μｔ＋εｉｔ

（１０）

其中， ｔｅｆｆｏｒｔｉｔ为中介变量。 检验步骤如下： 第一步，
对式 （８） 进行回归， 考察不存在中介变量的条件下

数字经济对税收增长的影响， 中介效应成立的前提是

待估系数 ａ１ 显著， 继续后续分析； 第二步， 对式

（９） 进行回归， 判断数字经济对中介变量的影响，
得到待估系数 ｂ１； 第三步， 加入中介变量， 对式

（１０） 进行估计， 得到待估系数 ｃ２。 如果 ｂ１ 和 ｃ２ 均

显著， 则表明存在中介效应， 如果 ｂ１ 和 ｃ２ 中至少有

一个系数不显著， 则需要进行 Ｓｏｂｅｌ 检验， 结果显著

表明存在中介效应， 反之不显著则不存在。 检验结果

见表 １０。

表 １０ 机制检验结果

解释变量
（１） （２） （３）

ｔａｘｒａｔｅ ｔｅｆｆｏｒｔ ｔａｘｒａｔｅ

ｄｉｇｅ
－０ ６３７ １∗∗∗

（０ ２１５ ２）
－１ ０６６ ０∗∗

（０ ３９０ ０）
－０ ３５３ ４
（０ ２２７ ３）

ｔｅｆｆｏｒｔ
０ ２６６ １∗∗∗

（０ ０６５ ９）

控制变量 控制 控制 控制

时间、 省份效应 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－２ ７２５ ６∗

（１ ５０４ ０）
－４ ４４６ ３∗∗

（１ ６７２ ３）
－１ ５４２ ３
（１ ５０６ ２）

ｎ ２９０ ２９０ ２９０

Ｒ２ ０ ７７６ ６ ０ ３８９ ６ ０ ８０５ ４

表 １０列 （１） 是上文基准回归中固定效应回归

的结果， 数字经济对应的系数 ａ１ 为－０ ６３７ １， 在 １％
的水平上显著， 表明数字经济对税收增长具有消极影

响。 列 （２） 显示， 数字经济对税收努力的影响系数

ｂ１ 为－１ ０６６ ０， 在 ５％的显著性水平上通过检验， 表

明数字经济对税收努力也起到了抑制作用。 列 （３）
是将税收努力这一中介变量放回到数字经济对税收增

长影响的回归方程中， 结果显示税收努力对税收增长

的影响系数 ｃ２ 为 ０ ２６６ １， 在 １％的显著性水平上通

过检验， 表现为正向促进作用。 由此可见， 上述模型

中的 ｂ１ 和 ｃ２ 均显著， 说明税收努力是数字经济抑制

税收增长的作用机制。 为增强中介效应分析结果的稳

健性， 本文还进行了 Ｓｏｂｅｌ检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 分析， 结

果显示， Ｓｏｂｅｌ检验在 １％的水平上显著拒绝了不存在

中介效应的假设， Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验在 ９５％的置信区间不

包含 ０， 表明存在中介效应。
综上可知， 数字经济可以通过影响税收努力作用

于税收增长， 具体而言， 数字经济水平的提升会导致

税收努力程度下降， 而税收努力会促进税收增长， 所

以税收增长被抑制， 前文提出的假设 ２和假设 ３也得

到了印证。

六、 结论与建议

本文立足于数字经济为税收领域带来的机遇和挑

战并存这一社会热点话题， 从税收努力的视角切入，
基于我国 ２０１０—２０１９ 年的省际面板数据， 利用模糊

综合评价方法在构建数字经济发展指标体系的基础上

测算了各年度不同省份的数字经济水平， 并运用固定

效应模型和中介效应模型等实证剖析了数字经济对税

收增长的影响及内在的作用机制。 主要结论如下： 第

一， 在考察的样本期内， 数字经济水平的提升对税收

增长起到了抑制作用， 可认为数字经济的高速发展对

税收领域带来的挑战可能多于机遇， 通过引入工具变

量、 替换解释变量进行稳健性检验， 该结论依然成

立； 在区域异质性方面， 东部地区和中西部地区对税

收增长的影响均表现为负向， 但从抑制程度来说， 中

西部地区要高于东部地区。 第二， 税收努力是数字经

济影响税收增长的作用机制， 数字技术日益先进， 其

引致税基快速扩张进而催生出 “税收收入” 红利的

同时， 也为各种偷税漏税行为提供了多样化的作案手

段， 加上一系列税收要素模糊、 税收管辖权划分不明

确等问题的出现， 导致税收征管难度加深、 税收流失

规模扩大， 从而抑制了税收收入的高速增长。
鉴于以上结论， 本文将重点从税收征管的角度提

出相关的政策建议。 在数字经济背景下， 信息技术的

３１



·财政税收· 　 ２０２２年第 １２期

发展在给传统税收征管体系发出挑战的同时， 也提供

了诸多便利。 税收制度层面相关问题的解决亟需税收

治理工具和手段的有效配合， 因此在实践层面， 税务

机关应当抓住信息技术发展的契机， 创新和优化税收

征管的工具和手段。 具体建议如下：
一是推行自然人税务登记制度。 在数字经济浪潮

中， “平台＋个人” 交易模式的兴起吸引了大量的个

体经营者加入经营活动当中， 然而现行税制中关于个

体经营者开展线上交易活动是否需要办理税务登记尚

未有明确的规定， 致使未完成税务登记的大有人在，
同时这些自然人的税源相对分散， 严重阻碍了税收征

管工作的顺利开展。 面对此类问题， 尽早推行自然人

纳税识别号制度不失为一个有效的解决措施。 当前，
我国已建立的纳税识别号制度主要针对的是企业法

人机构， 同时囿于网络账号的隐匿性， 自然人一直

游离于税务机关的监管之外。 可以将自然人税务登

记嵌入到其首次使用平台的注册流程中， 以自然人

的身份证号码作为唯一的纳税识别号， 争取通过实

名认证提高税务登记率， 稳步推进以身份证号码为

基础的自然人税收主体建设， 构建国内统一的自然

人税收征管系统， 以实现对数字经济下 “平台＋个
人” 等新型商业模式的监管效能最大化和税务登记

的全覆盖。
二是建立以区块链为支撑的税务管控媒介。 鉴于

区块链技术具有去中心化、 可追溯、 信息不可篡改等

特性， 可以此构建高效、 便捷的税务管控系统。 一方

面可以将区块链技术引入到电子发票管理中， 传统的

“以票控税” 管理制度已然不再适应当前涉及海量数

据的平台经济发展模式， 实现发票全环节的电子化以

提升发票真伪辨别度、 降低征税成本是当务之急。 在

此基础上， 还可以借助区块链的密码学和分布式存储

技术， 连接消费者、 供应商、 税务机关等每一个发票

干系人， 将发票的开具、 流转、 报销这一系列流程全

部上 “链”， 确保每一个环节都可追溯， 每一张发票

都可查、 可验、 可管控， 从源头解决发票虚开、 代开

等问题， 以此实现由 “以票控税” 向 “以数治税”
的转型。 另一方面可建立以区块链技术为基础的涉税

信息共享平台。 税收征管的核心是缩小纳税人和税务

部门之间的信息不对称， 这就要求构建一个税收系统

与其他部门的可信数据共享机制， 以实现涉税信息跨

部门、 跨行业、 跨区域的并联互通。 具体而言， 首先

是依托信息技术打造出一个多部门、 多中心的区块链

信息平台， 并为每个相关部门设置服务节点， 不同节

点之间相互关联， 再利用特定的算法， 对数据进行点

对点传输， 实现部门间的信息联动， 在降低税务机关

获取涉税信息难度的同时也加强了税收信息的保护，
有利于提高纳税人的税收遵从度。

三是实施数字经济复合型税收人才战略。 税收治

理现代化的进程必然要与高素质税收人才队伍建设的

进程同步推进， 然而数字技术的发展日新月异， 经济

新业态层出不穷， 在当前的局势下， 税务机关亟需引

进既对数字经济有所了解又熟练掌握税务信息技术的

专业人才， 为此， 要加大对人才资源的深入挖掘。 一

方面， 税务机关工作人员的选拔任用机制有必要迎合

数字经济的发展加以完善， 可以适当地偏向于招收综

合能力强、 精通计算机技术的税务专业人才， 而对于

在岗的税务机关人员， 尤其是接受新事物能力较强的

青年一辈， 则需加强数字经济和信息技术相关的培

训， 可邀请高校教师进行针对性指导。 另一方面， 需

加强绩效管理， 落实数字人事工作。 可以将数字经济

税收征管和相关人才培训纳入绩效考核体系之中， 借

助强大的信息技术持续深化 “智慧绩效” 智能化考

评问效系统建设， 对被考核人员的工作完成度、 准确

性和及时性做出 “去人工化” 的综合客观考量， 为

税收征管工作提供更具针对性、 及时性的智能化

服务。
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一、 引言

中期支出框架 （ＭＴＥＦ） 开启了 ２０ 世纪 ８０ 年代

后国际新一轮的预算改革， 基线筹划 （ｂａｓｅｌｉｎｅ ｐｒｏ⁃
ｊｅｃｔｉｏｎｓ） 作为这一框架的核心工具， 对解决增量预

算 （ｉｎｃｒｅｍｅｎｔａｌ ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ） 导致预算－政策间的脱节

至关重要， 已经被许多国家在预算过程中采用。 近年

来， 预算改革在我国备受重视， 有望成为强化国家治

理能力的关键一环， 在上述背景下， 采用基线筹划是

形成和强化预算－政策联结的前提和保障。
理解基线筹划这一前提和保障要从理解预算－政

策联结的重要性开始。 自 ２０ 世纪中叶以来， 增量预

算的弊端逐渐暴露， 在发达国家， 宏观经济状况在石

油危机后不容乐观， 同时随着政府支出的增长， 出现

了不可持续的高赤字 （Ｂａｌａｓｓａ， １９８１［１］ ）。 在发展中

国家， 由于资源稀缺而发展速度很快， 支出必须与优

先事项密切联结。 人们逐渐意识到， 预算已不只是一

种主要完成政府财务流程和确保受托责任的补充工

具， 预算更是一种提高公共资金使用效益的政策工

具， 是政策制定的核心， 是将国家的政策目标转化为

成果的唯一真正途径 （ Ｆöｌｓｃｈｅｒ， ２００７［２］ ）。 因此，
加强预算与政策间的联结对实现理想的财政成果至关

重要 （ Ｓｃｈｉａｖｏ⁃Ｃａｍｐｏ 和 Ｔｏｍｍａｓｉ， １９９９［３］； Ｓｃｈｉａｖｏ⁃
Ｃａｍｐｏ， ２００７［４］； 王雍君， ２０１１［５］ ）， 在预算与公共

政策之间建立直接而紧密的联结机制是非常必要的，
也是 良 好 预 算 系 统 的 关 键 特 性 之 一 （王 雍 君，
２０１０ａ［６］）。

中国是公共支出大国， ２０２１年四本预算支出达到

了 ４５万亿元， 占 ＧＤＰ 的 ４０％。 随着新冠疫情的常态

化， 中国财政支出的压力越来越大， 收支矛盾愈发突

出， 因此， 加强预算－政策联结对缓解支出压力， 提高

中国财政资金使用效益至关重要。 但现实中还存在许

多预算 －政策脱节的现象， 尤其以基数法 （ ｂａｓｅ
ａｐｐｒｏａｃｈ） 预算制定程序为代表 （王雍君， ２０１０ｂ［７］ ）。
在此方法下， 预算更多地根据当前年度的支出基数另

加一个增量调整来制定， 至于占绝大部分的存量会自

动延续到下一年度， 这也就意味着预算制定只考虑小

部分的增量， 且这部分也不一定和政策挂钩。 预算－
政策脱节也同样表现在预算文件中， 例如没有正常评

估现行政策未来的财政可持续性， 以及政策变化的必

要性等政策陈述。
为此， 中国出台了一系列的政策文件， 凸显了预

算改革的重要和紧迫。 早在 ２０１５ 年 １ 月， 国务院就

发布了 《关于实行中期财政规划管理的意见》①， 针

对收支矛盾加重、 支出结构僵化等问题， 提出了预测

现行政策下的财政收支、 分析现行政策、 测算政策变

化后财政收支情况等改革内容， 这和基线筹划的内容

非常接近。 ２０２１ 年 ４ 月国务院发布 《关于进一步深

化预算管理制度改革的意见》②， 强调了预算约束和

实现国家战略政策的重要性， 对解决预算约束力不

高、 资源配置效率低等问题有重要意义。
虽然很多学者意识到了预算－政策脱节的问题，

并研究了预算政策－脱节的成因、 方式、 解决方法等

（Ｆｏｚｚａｒｄ， ２００１［８］； 马骏和侯一麟， ２００５［９］； 闫坤和

鲍曙光， ２０２１［１０］）， 但本文将论证， 只有在系统采纳

基线筹划后， 预算－政策联结才得以保障。 基线筹划

从产生到现在已经历了近半个世纪， 虽然在美国、 澳

大利亚、 英国等发达国家得到了广泛的应用 （Ｍｕｒｉｓ，
１９９４［１１］）， 但它的发展过程是曲折的 （Ｋａｍｉｎ， ２０１５［１２］），
同时， 基线筹划对促进预算－政策联结作用机制的研

究依然不充分。 除了提高公共治理能力这一现实意

义， 本文对弥补相关文献研究的不足也同样有价值。
零基预算 （ ｚｅｒｏ⁃ｂａｓｅｄ ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ） 在最近的预算

改革中备受推崇 （杨诗炜等， ２０１９［１３］）， 但本文分析

发现零基预算作用有限。 虽然零基预算是较为理想的

预算方法， 但由于过于理想和复杂， 且对政府的预算

能力要求非常高， 实施起来很困难， 因此并不能解决

预算－政策脱节问题。
区别于基数法和零基预算， 基线筹划形成和强化

预算－政策间联结体现在两个关键方面。 首先， 通过

清晰区分政策变化和非政策变化， 加强了预算过程中

对政策努力的审视， 有助于应对新的治理挑战和保障

财政的可持续。 其次， 在预算中确认这两类变化的财

政影响， 本身就是预算和政策直接联结的表现， 只有

明确估算政策的财政影响， 才能确定有多少钱可花和

需要花多少钱， 并将政策决定在预算准备阶段转化为

支出决定， 进而保障政策的顺利执行。
本文最后站在预算报告的视角， 通过分析中国预

算报告的内容和问题， 提出筹划预算变量、 宏观经济

变量和政策变量之间一致性的改革路径。
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二、 预算－政策联结内涵界定以及

脱节的症状和后果

（一） 预算－政策联结的内涵界定

预算－政策联结包括两个含义， 分别为紧密的联结

和有机的联结。 预算是贯彻公共政策的核心工具， 意

味着预算首先要和政策之间形成直接紧密的联结。 新

《预算法》① 第三十二条规定： “各级政府依据法定权

限作出决定或者制定行政措施， 凡涉及增加或者减少

财政收入或者支出的， 应当在预算批准前提出并在预

算草案中作出相应安排。” 因此， 预算－政策间紧密联

结包含两个条件： 预算能有效约束政策选择； 预算能

将政策决定同步转换为支出决定 （Ａｌｌｅｎ， １９９６［１４］）。
首先， 预算必须能够约束政策选择。 政策不能脱

离预算准备阶段， 不受约束的政策如同脱缰的野马，
很容易失去目标和方向。 同时政策也要受有限资源的

约束， 政策制定的质量再高， 如果在财政上是不可持

续的， 再好的政策也无法实施下去， 进而优先性也就

得不到保障。 其次， 预算必须能够把政策选择同步转

换为支出决定， 如此才能评估政策的财政影响， 不仅

有助于政策选择， 还能明确政策的预算安排， 保证政

策落地实施。 具体来说， 在做出政策决定之前， 就应

该确定政策变化的资源影响， 即使非常粗略， 并在预

算准备的早期阶段就将政策决定转化为支出决定。 这

就要依靠预算对政策的未来资源含义做全方位的评

估， 包括现行政策和新政策的资源含义， 以及经常支

出和资本支出组合 （王雍君， ２０２１［１５］）。
但预算－政策的直接联结并不一定保证资金能花在

高优先级的政策上， 即不保证支出优先性准确反映国

家战略优先性和政策重点， 而这正是预算－政策间联结

的根本目的。 如果再进行比喻， 那就是如何识别出千

里马并确定正确的目的地和最短路线。 于是， 预算－政
策联结的第二个含义就是预算－政策间形成有机的联

结， 这样资金才能优先分配给社会回报率更高的政策

和规划， 还能把回报率低的资金转移到高回报率的政

策和规划， 保障资金的配置效率 （Ｓｃｈｉｃｋ， １９９８［１６］）。
（二） 预算－政策脱节的症状和后果

现实中预算和政策脱节的现象非常严重， 主要症

状表现为预算安排偏离国家的战略重点和政策优先性，
以至沦为分钱游戏和碎片化。

对预算而言， 预算没有将政策同步转化为相应的

支出决定， 而是根据上年预算这一基数来确定。 在基

数法下， 预算申请的重点是增量部分， 而对占预算绝

大比例的存量缺乏审查， 默认延续到下个预算年度，
预算的配置效率得不到充分发挥。 增量部分由基数附

加一个调整系数决定， 调整系数有可能参照收入增长

幅度或者财政支出目标来确定。 国务院 《关于进一步

深化预算管理制度改革的意见》 中也指出， 现行预算

制度存在支出固化僵化， 与财政收支增幅或生产总值

层层挂钩的问题。
对政策而言， 政策制定不考虑现实状况， 包括发

展状况和财政状况， 未受到预算的有效约束。 政策不

能脱离预算程序而单独存在， 否则将无法保障相应的

资金和进度安排， 政策目标也就成为空谈。 现实中存

在一些政策脱离约束的现象， 例如预算和政策 “两
张皮”， “一年预算， 预算一年”， 预算执行中新政策

不断， 只能对预算进行频繁调整， 严重冲击和干扰预

算执行。 法定支出问题也是政策脱离约束的表现之一

（陶勇， ２０１４［１７］）， 有关法律法规②明确规定了一些

政策的支出比例和增长幅度， 涉及范围很广， 资金数

额庞大。 《预算法》 同样是法律， 实际执行起来必然

要起冲突。 这部分政策实际上脱离了预算的约束， 因

为通过法律的形式确定下来， 既难以根据社会发展变

化进行调整， 也无法考虑财政的可持续性。
预算－政策脱节现象由来已久， 一旦脱离政策目

标， 预算就会变成分钱游戏， 预算决策会更多地与权

力、 政治、 个人、 团体利益等因素有关， 而不是国家

战略重点和政策优先性 （Ｄｏｗｎｓ， １９５７［１８］ ）， 进而导

致 “公地悲剧” 的发生 （Ｈａｒｄｉｎ， １９６８［１９］ ）。 由此引

发的诸多不良后果威胁着中国的公共治理， 主要包括

预算后果和政策后果。 预算后果是指， 预算无法对重

点政策进行优先配置， 导致公共资金的大量浪费， 每

一笔钱能贡献的最优社会效益也会受到损失。 政策后

果是指， 政策的制定与执行不考虑财政状况， 导致政

策不可持续③的风险变高， 政策的目标成果随之受到

削弱， 同时降低了政府的公信力。
因此， 加强预算－政策联结意义重大， 不仅可避

免脱节带来的负面后果， 同时使公共资金得以有效利

用， 发挥出应有的价值。 政策的落地实施也得到了保
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障， 增强了政策的可靠性和可信度， 进而实现政策目

标， 提高政府公共治理能力。

三、 基线筹划形成和强化预算－政策联结的原理

（一） 原理一： 清晰区分政策－非政策变化

１ 政策变化。
政策变化指的是从现行政策到新政策的变化， 为

此， 基线筹划必须首先区分现行政策和新政策。 审视

现行政策及其变化对强化预算－政策联结意义重大，
体现在两个方面： 第一， 现行政策是否能持续应对新

的社会挑战； 第二， 现行政策和新政策是否在财政上

可持续。 这既有助于预算－政策间的直接联结， 又有

助于资源的有效配置。
预算正是通过特定的政策使纳税人的资金发挥作

用， 而特定的政策对应着特定的目标和成果， 反映了

国家和社会面临的治理问题和挑战。 当今社会发展速

度不断提高， 节奏也在加快， 涌现出各种新的需求和

问题， 因此， 现行政策也要随之进行及时的调整， 并

出台新的政策。 现行政策为应对治理挑战提供了一个

良好的基准， 一方面， 审视现行政策相当于对政策进

行直接的审视， 这是基数法无法做到的； 另一方面，
为应对新的治理问题而进行的政策改变是一个变化过

程， 首先要考虑现行政策是否能满足新的需求， 若不

能满足就要考虑改变现行政策或出台新的政策， 而现

行政策就是这个变化的基础。 很难想象政策保持不变

能解决发展中遇到的各种问题， 政策变化反映了政府

为应对新的挑战做出的努力， 在有限资源的约束下，
这种努力转化为预算向重点政策的优先配置。

除了发展的可持续， 财政的可持续性是政策持续

性的又一体现， 政策制定若不考虑财政状况， 不仅会

提高财政风险， 政策目标的完成也不能得到保障， 甚

至变成一种理想或空想。 现行政策同样为评估财政可

持续性提供了一个起点， 首先是现行政策不变下是否

有足够的资金支持， 若不可持续那就意味着必须改变

现行政策。 若有新的财政空间便可以支持新的政策，
新政策同样要满足财政可持续性。 对财政总量目标的

约束也可以促进资源的配置， 当面临更高优先级的政

策时， 预算就要考虑节约或削减低优先级政策， 并将

这些资金转移到高优先级政策中。

①　 这里的 “赤字” 严格来说应表述为 “赤字 ／盈余”， 为了表述方便， 下文统称为 “赤字”。

２ 非政策变化。
非政策变化也会影响政策反映在预算上的变动，

例如现行政策要根据通货膨胀、 人口、 特定价格、 利

率等参数进行调整。 因此， 将非政策变化与政策变化

进行区分， 以反映政策努力的净效应， 和区分现行政

策－新政策同样重要， 共同构成了预算－政策联结的

先决条件。
人们看到政府预算报告的时候通常会问的第一个

问题是， 政府是在增加还是在减少对某项政策的承

诺？ 比如义务教育规模、 医疗卫生覆盖面积、 环境保

护等。 然而， 这些不能简单地通过比较下一年的预算

水平和本年度的实际支出来确定。 许多因素影响着在

不改变任何政策的情况下维持一项政策所需的资源，
仅仅简单比较当前支出和预算中的数据有可能会得出

错误的结论。 例如， 通货膨胀增加了维持现行政策下

未来的开支， 公共部门的工资水平增加， 还有受益人

数的变化影响了特定规划的人口基础， 这些只是代表

了现行政策没有发生改变的支出水平。
没有将非政策变化区分开来， 人们将无法判断预

算的增加是否代表了政策的扩展。 因此， 将维持现行

政策不变下的支出与拟议政策变更的支出区分开来非

常重要， 它有助于决策者和公众理解政策提议相对于

现状产生的后果。 这对于收入来说同样适用， 通过审

视现行收入政策下的未来财政状况， 决策者可以判断

他们是否必须削减支出和增加收入以填补缺口， 或者

是否有充足的资金用于增加支出或减税。
我们可以通过一个例子来更好地认识基线的重要

性， 假设某政府正在进行教育、 医疗卫生和环保三个

领域的预算准备， 如表 １所示， 基线筹划的内容包括

收入、 支出、 赤字①。 假设 ２０２１ 年收入总计 ４５０ 亿

元， 教育、 医疗卫生和环保的实际支出分别为 ２００ 亿

元、 １５０亿元和 １００亿元， 赤字政策为收支平衡， 不

考虑债务。 假设现行政策不变的情况下， 根据通货膨

胀、 服务人数等因素调整后 ２０２２ 年的收入为 ４９０ 亿

元， 教育、 医疗卫生和环保支出分别为 ２２０ 亿元、
１６５亿元和 １１０亿元， 总计 ４９５亿元， 赤字为 ５亿元。
现在进行 ２０２２ 年的预算申报， 教育、 医疗卫生和环

保的预算申请分别为 ２１０ 亿元、 １８０ 亿元和 １１０ 亿

元， 从中可以得出丰富的信息。
首先， 我们可以获取政策变化信息。 如果只对比

决算和预算的话， 那么就会得出三项政策都得到扩展

的错误结论， 实际上， 对比基线和预算就会发现， 教

育支出实质上减少了 １０ 亿元而不是增加了 １０ 亿元，
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表 １ 基线筹划示例

政策 （亿元） ２０２１决算 ２０２２基线 ２０２２预算 ２０２２政策变化 ２０２２政策变化率

收入 ４５０ ４９０ ５００ １０ ２ ０％

教育 ２００ ２２０ ２１０ －１０ －４ ５％

医疗卫生 １５０ １６５ １８０ １５ ９ １％

环保 １００ １１０ １１０ ０ ０ ０％

支出总计 ４５０ ４９５ ５００ ５ １ ０％

赤字 ０ ５ ０ －５ －１００％

　 　 资料来源： 作者自行编制。

医疗卫生增加了 １５亿元而不是增加了 ３０亿元， 环保

没有变化而不是增加了 １０ 亿元。 同理， 收入增加了

１０亿元而不是增加了 ５０ 亿元， 赤字减少了 ５ 亿元而

不是没有变化， 这说明政府为了满足支出需求或平衡

赤字， 改变了收入政策从而增加收入。 其次， 我们可

以得到资源配置的信息。 教育减少了 １０ 亿元和医疗

卫生增加了 １５亿元说明资源从教育转移到了医疗卫

生领域， 即表明政策重点发生了向医疗卫生的偏移，
而环保政策则没有变化。 最后， 我们还可以得到政策

变化的相对程度信息， 这一相对程度可以用政策变化

和基线的比例表示， 代表着预算提议相对于政策不变

情况下支出的相对变化。
以上例子反映了预算制定一项关键原则， 即清晰

区分政策变化和非政策变化， 政策变化反映政府为应

对挑战做出的新政策努力， 非政策变化则与这一努力

无关。 如果这些信息能充分反映在预算报告中， 那么

审批部门和监督者将会清楚地看到政府在哪些政策上

做出了改变， 政策制定者也会被迫直面政策问题。 因

为在发展变化不断出现的现代社会， 政策变化是必须

也是必然的， 即使像社会保障等法定支出， 也需要经

常进行政策审视， 以防范现行政策不能满足未来的支

出需求， 或在财政上不可持续。 考虑非政策变化会提

高预算的全面性和预见性， 有助于政府对未来的政策

努力做好充足准备， 从而加强了预算－政策联结。
（二） 原理二： 确认政策 －非政策变化的财政

影响

确认政策－非政策变化的财政影响， 旨在从预算

的角度计量政策的努力程度， 并将政策的支出决定在

预算准备阶段就确认下来， 起点是现行政策基线

（线下）， 重点则要放在新政策基线 （线上）。 如前文

所述， 预算要能约束政策选择， 并能将政策决定同步

转化为支出决定， 共同构成了预算－政策形成直接联

结的两个前提条件。 确认两类变化的财政影响要求核

算政策的完全成本和支出需求， 即未来 １ ～ ３ 年甚至

更长时间内需要花多少钱， 以此作为约束政策和预算

申请的依据。 没有了这种核算， 预算申请的根据便消

失了， 很容易矮化为简单的分钱游戏。 对于收入、 赤

字和债务政策来说也一样， 通过核算现行政策的可用

资源， 政策之间不断地进行磨合和协调， 使得这些财

政变量最终达成一致。
制定政策却不估计政策成本和支出需求就意味着

预算－政策的脱节， 因为 “钱” 和 “事” 本来就是深

度绑定的关系。 没有预算资金的支持， 事情大概率不

会办好； 没有政策的指引， 钱就不知道该怎么花。 结

果可想而知， 政策成果被破坏， 无力面对现实中的各

种挑战； 资金被错误配置， 纳税人的钱财遭到浪费。
因此， 除了在预算－政策间形成直接联结， 确认两类

变化的财政影响对于实现两类重要的财政成果———约

束财政总额以促进财政健全性， 成本效益分析以实现

资源优先配置， 同样具有决定性作用。 通过大致确认

未来中期甚至长期的财政空间， 从而降低发生财政风

险的可能性； 通过较为精确地确认政策的成本和效

益， 实现有限资源下政策的优先性排序。
基线筹划同样要求在预算准备阶段尽早确认两类

变化的财政影响， 因为政策要受到预算的约束， 不仅

要计量政策的财政影响， 还要保障政策在预算准备阶

段及时转化为支出决定， 防止政策逾越预算准备干扰

预算的执行。 现实世界中有多种多样的挑战， 但是资

源却是有限的， 因此预算准备会面临艰难的选择。 逃

避这种抉择而把困难交给未来会产生更严重的后果，
使得预算无法根据计划顺利执行， 也无法保障中途出

台的政策有充足的资金支持， 甚至挤占优先政策的资

源， 结果便是政策执行的失败和预算过程的低效率。
因此， 必须在预算准备阶段就要将政策的支出决定确

认下来， 明确纳入预算政策的支出安排， 以保障优先

政策的顺利进行。
０２
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收支被刻意地高估或低估也会导致预算不能按计

划执行， 尤其是部门倾向于高估收入和低估支出。 对

于收入来说， 高估有利于渲染可得资源的乐观性， 夸

大财政空间从而可以在预算中纳入更多的政策。 对于

支出来说， 低估使拟议政策更容易通过， 并且在预算

执行期间增加拨款变得情有可原， 提高基数法下后续

预算申请的基数， 为支出部门争取更多的份额。 在预

算执行阶段意识到这些问题为时已晚， 由于政策的惯

性， 预算开始执行之后很难再终止， 结果所有的政策

都在进行， 但必然有一部分政策执行效果不佳。
为此， 基线筹划保障在预算准备一开始就建立可

靠的把关机制， 在宏观经济和政策框架下给各支出部

门下达严格的支出限额， 将部门的支出限制在基线之

下， 除紧急突发事件外， 任何预算执行期间的新政策

都不会被考虑。 这也提高了部门在资源约束下正常评

估收支的动力， 并尽可能地提高资金的使用效益。
除了预算准备阶段， 预算过程的其他阶段也要审

视和评估政策－非政策变化的影响。 在预算审查阶

段， 预算审批机构扮演着预算审查和监督的作用， 因

此要掌握足够的信息来审视预算提议对政策目标、 财

政状况、 受益人群等的影响， 在条件允许的情况下也

可以独自评估两类变化的财政影响。 如美国国会预算

办公室帮助国会制定独立的预算报告， 包括经济和预

算的筹划、 成本的测算、 分析总统制定的预算、 提供

政府预算提案的替代方案等①， 独立的测算对预算的

审查和监督起到了重要作用。
在预算执行阶段， 由于基线会受到非政策参数的

影响， 宏观经济如通货膨胀率、 经济增长率、 服务人

口数等预测误差将对预算执行造成一定的冲击。 因

此， 基线信息需要定期进行滚动调整以控制预测误

差， 对政策的支出安排也要进行矫正， 以保障预算的

顺利执行。 在预算评估阶段， 通过掌握政策的成本效

益信息， 评估政策的绩效指标， 从而为政策的改进和

优先性排序提供依据。 同时也能据此评估资源的节约

程度， 为新政策提供预算空间， 从而激励部门管理效

率的提升。
（三） 基线筹划相对于基数法和零基预算的优势

预算在过去几十年的改革发展中， 一直在寻求增

量预算与理性预算 （ ｒａｔｉｏｎａｌ ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ） 之间的平衡

（Ｈｏｗｌｅｔｔ 和 Ｒａｍｅｓｈ， １９９５［２０］ ）。 增量预算， 例如基

数法， 虽然有助于在有限的时间和精力下对大量且复

杂的政策进行权衡， 节省决策成本， 但由于预算制定

的基础是预算基数而不是政策， 不利于预算与政策间

的联结。 而理性预算， 例如零基预算， 虽然堪称制定

政策和预算决策的理想模式， 但由于实施门槛过高，
不能现实地描述政府决策的实践。

基数法最大的优点就是简单易行， 无需考虑现实

中需要解决的各种问题， 只需要在上一年的基础上做

轻微调整， 既得利益者能继续享有原来的份额， 避免

了过度讨价还价。 但是后果也是灾难性的———造成预

算－政策之间的脱节， 预算的政策功能近乎丧失， 成为

一种分钱游戏。 因为预算制定和政策无关， 很难想象

在这样的情形下， 预算会对国计民生做出贡献， 甚至

产生许多负面后果。 典型的就是浪费纳税人的钱财，
并且政策失去了预算资金的支持， 无力应对社会发展

新的挑战和财政风险， 损害政策的可持续性。
事实证明， 零基预算的改革同样 是 失 败 的

（Ｓｃｈｉｃｋ， １９７８［２１］）， 原因在于它对政府的预算能力

要求极高， 当政府不具备或缺失这些条件时， 改革必

然面临失败。 如同它的字面含义， “零基” 意味着一

切从零开始， 不仅要求支出部门每年重新编制预算申

请， 政府高层也要对这些预算申请进行重新审视和排

序。 虽然前一年的预算不再成为下一年预算决策的基

础， 但预算工作需要推倒重来， 不管是对支出部门还

是政府高层， 这产生了几乎不可能完成的工作量。
零基预算对技术的要求也同样苛刻， 要求支出部

门有高水平的预算分析能力， 这需要预算分类系统、
政府会计、 专家、 电子信息数据库等配套条件的支

撑。 在政治层面， 由于零基预算的决策是自下而上

的， 支出部门为了自身的利益， 可能会采取各种策略

保护本部门的预算份额， 甚至增加预算开支。 因而造

成部门间过度讨价还价， 增加决策成本， 不同政策和

规划的优先性排序也同样困难。
因此， 鉴于以上种种理由， 零基预算在实施过程

中很容易退化成增量预算。 支出机构为了完成工作和

利益考量， 只能将过去的预算申请作为参考， 大部分

预算申请要么和过去一样， 要么只进行了略微变动，
最终结果和基数法并没有本质区别。 对政府高层来说

也一样， 由于工作量巨大和信息不对称， 政府为了控

制支出只能对所有预算申请一并进行削减， 导致资金

无法对优先政策进行优先配置， 引发公共部门中劣币

驱逐良币的现象。 例如， 杨广勇和杨林 （２０１９） ［２２］发

１２
① 资料来源： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｂｏ ｇｏｖ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ ／ ５７３５８。
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现， 珠海市某区实行零基预算试点改革后， 部门预算

整体支出和项目支出的绝对规模均未实现大幅压减，
预算结果仍表现出较强的渐进增长特征。 改革前后部

门预算份额的相关系数在 ０ ９５ 以上， 表明零基预算

改革对预算结果并未产生显著影响。
区别于基数法和零基预算， 基线筹划的根本性优

势在于为预算编制提供了一个现实可行的基础， 即现

行政策。 基线筹划以现行政策为起点， 筹划未来 ３ 年

以上政策的可持续性， 这加强了对政策的审视， 而不

是像基数法那样与预算基数挂钩。 在此基础上筹划现

行政策变化和新政策， 实现边际变动最大化， 避免预

算的渐进主义。 Ｃｒａｉｎ和 Ｃｒａｉｎ （１９９８）［２３］实证研究了基

线筹划对美国州预算变化的影响， 结果发现， 相对于

未实行基线筹划的州， 实行基线筹划的州预算支出表

现出更大的变动率。
另一方面， 相对于零基预算， 现行政策可以告诉

我们现状和未来的方向， 避免盲目和浪费大量时间重

新制定所有的政策。 首先， 现实世界问题繁多， 决策

者会产生将哪项政策放入议程中的疑问， 相比把一切

工作推倒重来， 我们对现行政策的了解要更多， 现行

政策的内容、 进度和问题对预算制定会是一个很有帮

助的参考。 其次， 由于人有限的认知能力和大量的预

算工作， 我们难以对现状进行足够的掌握， 并且完成

所有的政策制定， 这成为众多理性预算改革失败的原

因之一。 基线筹划将预算提议重点放在基线附近， 避

免人的有限理性处理过于复杂的决策。
基线筹划也可以缓解部门间的利益冲突， 因为它

提供了一种中立、 一致的方法来评估不同支出部门的

政策变化。 很多支出部门的预算信息呈现方式存在不

一致性， 这为预算信息的有效利用带来困难。 更重要

的是， 基线筹划是一个自上而下的预算过程， 它不仅

要求统一的基线和部门间的协调， 更要求支出部门在

预算的约束和指导下进行预算申请。 包括政府高层和

财政部制定经济政策框架， 各部门在这一框架下准备

预算， 并加入适当的谈判和过程迭代， 政府高层要发

挥引领作用， 避免过度讨价还价等。 对于谈判双方来

说， 基线是一个共识， 即预算提议和谈判是从现行政

策这个基础上开始的， 而不是预算资金， 避免了大范

围的利益波动引起不同部门间的矛盾。 另一方面， 通

过自上而下建立硬的预算约束， 迫使支出部门努力审

视现行政策的改善和新政策的预算空间， 防止了预算

的僵化。

四、 当前中国预算报告的内容和问题

基线筹划不仅是理想的预算程序和方法， 也是编

制预算报告的理想制式。 自预算诞生以来， 预算报告

就作为记录政府收支的 “账本” 延续至今， 在当今

公共支出管理的新时代， 预算报告不仅是一种记录工

具， 更是规划和政策制定的重要工具 （ Ｓｃｈｉａｖｏ⁃
Ｃａｍｐｏ和 Ｔｏｍｍａｓｉ， １９９９［３］（３４９））。 国际上对预算报告

的标准建立了一套通用的准则 （ＯＥＣＤ， ２０１７［２４］ ），
以促进决策、 财政管理和政策对话。 准则包括四个支

柱： （１） 财政报告。 提供政府财政状况和绩效的相

关、 全面、 及时和可靠的信息。 （２） 财政预测和预

算。 提供政府的预算信息和政策意图的明确声明， 以

及对公共财政演变的全面、 及时和可信的预测。 （３） 财

政风险分析和管理。 以确保公共财政的风险得到公

开、 分析和管理。 （４） 资源收入管理。
２０１８年 ３月中央办公厅在 《关于人大预算审查

监督重点向支出预算和政策拓展的指导意见》① 中指

出， 预、 决算报告应当重点报告贯彻落实党中央重大

方针政策和决策部署的主要情况； 报告重大支出政策

和税收政策调整变化情况； 报告收入、 支出安排及赤

字、 债务规模等财政总量政策与国家及本区域年度经

济社会发展目标、 宏观调控要求的一致性情况。 在保

持预算报告、 财政预算草案纸质文件提供方式基础

上， 探索以电子化方式提供预算文件。 因此， 研究我

国预算报告的内容和问题， 并探索如何将基线筹划运

用到当前预算报告中， 对加强预算－政策联结具有重

要意义。
（一） 中国预算报告的内容

以中央政府为代表， 中国预算报告主要包括

《中央和地方预算执行情况与预算草案报告》 （以下

简称 《预算执行与草案报告》 ）、 《政府工作报告》
《中国经济和社会发展五年规划和远景目标纲要》
（以下简称 《规划和纲要》 ） 和 《预决算报表》②。
《预算执行与草案报告》 陈述了上一财政年度的预算

执行情况和本财政年度的预算草案， 预算草案部分首

先分析了本年度的财政收支形势， 表明经济社会可以

２２

①
②

资料来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ２０１８－０３ ／ ０６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５２７１５２４ ｈｔｍ。
资料来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ｘｘｇｋ ／ ｉｎｄｅｘ ｈｔｍ。
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持续健康发展， 之后对主要的收支政策进行了简要说

明， 并按四本预算列示了总收支数额。 《政府工作报

告》 陈述了政府过去的工作情况和未来的主要规划，
报告先对政府过去的经济和政策成果做了介绍， 之后

确定本年度经济社会发展总体要求和政策取向， 最后

说明了政府将要完成的工作任务。 《规划和纲要》 阐

明了国家的战略和政策框架， 明确政府工作重点， 和

《政府工作报告》 相比， 《规划和纲要》 的战略布局

更加长远， 内容也更加详细和具体。 报告开篇同样对

过去的经济和政策状况做了回顾， 之后明确了未来

１５ 年的长期远景目标和未来 ５ 年中期经济社会发展

的主要目标， 中期目标包括经济增长、 就业率、 居民

生活、 绿色经济、 安全保障等。 接下来论述了具体的

政策规划， 这部分内容占了全文绝大部分比例， 最后

说明了保障政策实施的一些措施。 《预决算报表》 按

四本预算列示了收入和支出的数据， 支出还按照功能

进行分类。
（二） 中国预算报告存在的问题

经过预算改革的不断推进， 中国的预算报告有了

很大进步， 表现为预算透明度提高， 报告内容越来越

丰富， 结构也趋于合理， 预算数据越来越详细等。 但

也存在着很大的进步空间， 尤其是预算报告政策陈述

的本质上， 体现在以基数法为代表的预算方法需要升

级换代， 政策必要性和合理性陈述不足等方面。 美

国、 新加坡、 中国香港等预算制度发达的国家和地

区， 都把政策的必要性和合理性陈述作为预算报告的

核心内容①。
政策的必要性和合理性陈述直接对应着预算－政

策联结的两个含义。 一方面， 政策必要性指的是为什

么政策变化是必要的， 由于政策是实现国家战略和解

决社会问题的工具， 现实的复杂多变会导致政策需要

及时变化， 有必要对政策进行经常性的审视， 包括发

展政策和财政政策。 又因为政策需要预算资金支持才

能变为现实， 预算资金来自纳税人并委托给政府进行

公共治理， 政府理应对纳税人负责并产出相应的成

果。 因此， 预算报告进行政策的必要性陈述， 对保障

财政纪律和实现资源的有效配置至关重要。
另一方面， 政策合理性指的是政策估计的支出需

求是正常的， 没有高估或低估， 且有足够的资金来源

保障政策的持续性。 在预算准备阶段估计政策的支出

需求， 并在预算报告中将政策决定转化为支出决定，
相当于以法律文件的形式把政策和预算， 以及两者间

的联系确定下来。 又因为政策要实现相应的成果， 前

提保障是在财政上可持续的， 且不能高估或低估支出

需求， 结合在预算准备阶段就要做出支出决定， 保证

了政策在程序和财政上都受到预算的约束。 因此， 预

算报告进行政策的合理性陈述， 对预算－政策间形成

直接联结至关重要。
在政策必要性陈述方面， 虽然中央预算报告中指

出了过去和未来的战略重点和政策优先性， 但是现行

政策和未来的政策变化衔接不够紧密， 如何从现行政

策过渡到新政策的论述还不够。 现行政策的进度、 取

得的具体成果、 解决问题的程度、 当下和未来面临的

新挑战、 为什么继续当前政策或政策变化是必要的、
优先性排序等信息陈述不充足， 决策缺乏合理依据，
导致政策制定的碎片化和盲目性， 损害了政策的可信

度。 另外， 《预决算报表》 中预算只到二级科目， 决

算才显示三级科目， 给人一种预算编制时先按某种标

准分配资金， 预算执行再决定资金用途的直观感受。
不只是现行政策和政策变化之间， 经济目标、 财

政目标和政策目标间以及内部也同样缺乏衔接或一致

性， 例如不预测未来的经济增长、 人口、 就业等基础

经济假设却指定未来的收支增长目标， 不明确政策目

标对经济目标的贡献， 既要降低通货膨胀又要降低失

业率， 某些政策和经济增长、 降低失业率之间存在矛

盾等。 缺乏一致性不仅会影响政策做出贡献的必要

性， 还会使政策的合理性变得难以评估。
在政策合理性陈述方面， 首先， 预算报告中只列

示了相关政策内容， 而没有对优先政策和规划进行支

出需求的测算， 评估政策的持续性也就无从谈起。 还

表现在预算报告 “钱” 和 “事” 的分离， 各个报告

之间的政策和预算缺乏基本的联系， 且预算按照四本

预算和功能进行分类， 资金花在哪些政策上， 支出多

少数额都不明确。 其次， 虽然预算报告中提到要保持

宏观可持续性， 但是没有关于可持续性详细和可靠的

评估， 使人们产生政策是否能持续下去的疑问。 例如

未来的收支盈余是否可以持续偿还债务本金及利息，
还应对赤字进行科学分类， 区分政策－非政策变化的

财政影响， 这样才能评估现行政策以及政策变化的持

续性。 预算报告中的财政赤字并不符合国际上的赤字

３２

① 参考美国、 新加坡、 香港的预算报告， 资料来源： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｇｏｖｉｎｆｏ ｇｏｖ ／ ａｐｐ ／ ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ ／ ｂｕｄｇｅｔ； ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｍｏｆ ｇｏｖ ｓｇ ／ ｓｉｎｇａｐｏｒｅｂｕｄｇｅｔ；
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｂｕｄｇｅｔ ｇｏｖ ｈｋ。
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概念， 和基线筹划并不匹配， 至少应包括综合赤字、
运营赤字和基本赤字 （王雍君， ２０１６［２５］）。

五、 朝向筹划三类变量一致性的改革路径

（一） 筹划三类变量一致性的重要性及路径

基线筹划发挥作用的原理在于区分政策－非政策

变化， 并评估各自的财政影响。 在实际操作中则表现

为筹划预算变量、 宏观经济变量和政策变量的一致

性①。 因为三类变量间的一致性是预算－政策联结的

内涵条件， 共同组成了一个实现理想财政成果的协调

性系统。 如果政策目标不考虑财政状况， 那么政策的

实现就难以保障； 而财政状况又依赖于科学的宏观经

济预测； 宏观经济预测又要考虑到现行政策和政策变

化。 这些变量间存在复杂且密切的联系， 因此筹划三

类变量一致性是一个不断迭代的过程， 理想状况是各

个变量最终收敛到稳定状态。
一致性迭代的关键是现行政策不变假设， 如前文

论述的内容， 只有以审视现行政策为起点的预算准备

过程才是最优的， 重点则是政策变化。 因此， 基线筹

划的实际操作过程如下： （１） 首先假设现行政策不

变预测宏观经济。 （２） 根据宏观经济和现行收入政

策预测收入基线。 （３） 根据现行支出政策预测支出

基线。 （４） 根据收入和支出计算赤字和债务基线，
结合宏观经济状况判断赤字和债务的合理性。
（５） 如果赤字处于可持续的范围内， 甚至盈余， 那

么就要返回第 （３） 步， 根据政府战略规划考虑制定

新的支出政策。 （６） 如果不可持续， 就要返回第

（２） 步和第 （３） 步， 要么改变现行收入政策， 要么

改变现行支出政策。 （７） 再返回第 （１） 步， 考虑现

行政策的改变对宏观经济的影响， 进而影响财政收

入。 （８） 重复上述过程直到变量间达成一致。
（二） 筹划三类变量一致性过程的具体内容

１ 宏观经济预测。
宏观经济预测是预算准备工作的开端与基础， 最

初要在现行政策不变的假设下进行。 其中， ＧＤＰ 的

预测是预测财政收入、 政策筹划、 赤字筹划的基础；
通货膨胀和价格是支出预测的基础； 利率是债务筹划

的基础； 就业是财政收入和 ＧＤＰ 预测的基础； 储蓄、
投资、 进出口是 ＧＤＰ 预测和赤字筹划的基础； 经济

周期影响未来赤字政策； 等等。 宏观经济计量模型是

被广泛采用的预测方法， 比较流行的模型包括动态随

机一般均衡 （ＤＳＧＥ） 模型和时间序列 （ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ）
模型。 其中时间序列模型比较符合现行政策不变下的

预测特点， 而 ＤＳＧＥ模型可以考虑政策冲击。
２ 财政收入筹划。
财政收入预测是在宏观经济预测的基础上进行

的， 税收收入占总财政收入的绝大部分， 而税收取决

于税率和税基， 因此， 对税收政策、 税率和纳税主体

进行详细的分析， 有助于提高财政收入预测的准确

性。 这一步为了确定现行政策不变下能为支出政策提

供多少资金， 如果有必要改变现行收入政策， 就要在

制定一些可行方案后， 重新把宏观经济预测和收入预

测进行一致性磨合。
３ 财政支出筹划。
财政支出筹划同样以现行政策为起点， 预测现行

政策不变下未来 ３ ～ ５ 年的支出额， 和财政收入共同

作为计算赤字的基础。 如果有多余的财政空间， 那么

政府要就着手筹划新政策， 以应对发展挑战； 如果财

政不可持续， 则需要对现行政策进行削减。 对现行支

出政策做出改变也会影响到宏观经济状况， 因此， 支

出基线和收入基线的线上部分要一并纳入到对宏观经

济预测的影响当中。
４ 赤字筹划。
赤字基线等于收入基线减支出基线。 财政赤字目

标要根据宏观经济状况、 财政收入和支出政策共同确

定， 标准是在保证财政支出有充足资金支持的情况

下， 又不会对其他经济和政策变量起到消极作用， 即

财政赤字的审慎水平 （王雍君和潘昊宇， ２０２１［２６］ ）。
经济增长是保证赤字可持续的根本， 只有在中长期经

济增长率大于利率， 政府债务和 ＧＤＰ 比率才不会快

速增长， 而是会收敛到一个稳定状态。
５ 债务筹划。
债务分为存量和流量两个概念， 赤字实际上是当

年政府的新增借款需求， 也就是债务的流量部分， 不

包括偿还旧债的本金和利息。 不管是存量还是流量，
都要由未来的财政收入来偿还， 因此， 在进行债务筹

划时一定要考虑到历史债务存量以及预算年度和未来

需要偿还的本息额， 偿还部分应包含在财政支出当中。
６ 敏感性分析。
预测毕竟不是完全准确的， 当出现较大偏差时，

４２

① 预算变量也称财政变量， 包括收入、 支出、 赤字 ／盈余和债务； 宏观经济变量包括 ＧＤＰ、 通货膨胀、 储蓄、 利率、 就业、 进出口等； 政策变

量指政府预期实现的政策目标， 如教育质量提升、 加强医疗保障等。
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会对政策的持续性造成一定威胁。 因此， 要对预测结

果进行敏感性分析， 分析变量的变动范围， 提前制定

应对措施。 可以设定情境进行分析， 例如 ＧＤＰ、 利率、
通货膨胀等宏观经济变量变动一定比例， 对财政收入

造成多大的影响， 发生地震、 山洪、 海啸等公共风险事

件对目标变量的影响， 相对应地设置适当的储备基金。
（三） 部门互动与预算报告

基线筹划也是财政部门与支出部门间互动的过

程， 预算报告则作为预算信息的载体， 在政府内部和

外部传递关键信息。 财政部门在其中发挥着主导作

用， 负责统筹基线筹划的整体工作， 包括一致性筹

划， 目的是向支出部门发布 《预算政策指南》， 指导

支出部门今年和未来的主要预算任务。 指导内容包

括： 明确未来的宏观经济形势和可用收入， 给支出部

门下达严格的支出限额， 避免支出部门过度讨价还

价， 包括继续当前政策的线下限额和新政策的线上限

额； 明确未来的政策框架， 指导支出部门完成政府政

策的优先事项， 包括现行政策、 新的重大政策和现行

需要改变的政策。
指导工作的基础在于量化基线的财政影响。 对于

财政收入来说， 收入基线由财政部门、 税务部门和其

他收入征管部门共同测算， 财政部门负责掌握和运

用。 对于财政支出来说， 支出基线由支出部门测算，
包含在每年更新的 《中期财政规划》 中提交财政部

门掌握。 财政部门和支出部门间可以成立一个预算指

导工作组， 专门负责预算编制工作正式开始之前， 指

导支出部门根据财政部门政策需求的测算工作， 同时

防止支出部门对基线的高估和低估。 例如， 测算政府

发布新的战略和政策规划； 分析赤字和债务后发现财

政不可持续性， 测算改变现行政策的影响； 等等。
因此， 当前 “两上两下”① 部门预算制度需要改

革为 “自上而下启动”， 和 “自下而上” 相结合。 财

政部门的角色要从被动的 “预算接受者” 转变为 “预
算指导者”， 以此实现对预算进行有效控制和引导政策

落地这两项预算的核心任务。 在发布 《预算政策指

南》 后， 支出部门就要开始进行预算的准备工作， 根

据预算限额和政策框架向财政部门提交 《预算草案》，
内容包括现行政策基线、 新政策基线、 具体规划和措

施、 时间进度等。 支出部门还应承诺和测算节约基线，
以反映改进管理与技术、 减少浪费、 把低价值支出转

移到高价值支出等节约措施带来的效益。 节约额全部

或部分留给支出部门， 用作工资、 奖金、 报销、 福利

等， 以此作为改善运营绩效的激励机制。 但前提是必

须保质保量完成任务， 否则要进行相应的惩罚。
为了有一个系统性的认知， 图 １展示的是， 基线

筹划过程中如何进行预算变量、 宏观经济变量和政策

变量的一致性迭代， 部门间如何互动， 以及产出的预

算报告。
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图 １　 基线筹划过程中的一致性迭代、 部门互动与预算报告

５２

① “一上”， 部门编制预算建议数； “一下”， 财政部门审核后下达部门预算控制数； “二上”， 部门根据控制数编制预算草案； “二下”， 财政部

门根据人大批准的草案批复预算。
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　 　 由于宏观经济预测的重要性， 财政部门需要专门

成立宏观经济预测组， 负责宏观经济的预测、 调整和

发布工作， 可以根据预测的有用性和准确性评判工作

绩效。 《宏观经济报告》 是重要的部门产出， 以此作

为接下来一致性筹划的基础， 也是 《预算政策指南》
的基础。

收入筹划由收入部门完成， 形成 《财政收入报

告》， 内容包括现行收入政策， 收入政策变化， 按税

种、 纳税主体、 其他收入分类的详细测算， 对经济和

预算收入的影响等。
支出筹划由财政部门和支出部门或预算指导工

作组共同完成， 形成 《财政支出报告》， 列示现行

政策基线、 新政策基线和节约基线， 以及政策成

果、 可行性、 变化依据等。 至少按经济分类和功能

分类列示， 共同作为评估政策合理性和必要性的微

观基础。 经济分类展示了经常支出、 资本支出以及

两者的组合； 功能分类要细化到具体政策规划分

类， 包含每一规划的成本、 投入、 产出、 成果的结

果链信息。
赤字筹划、 债务筹划和敏感性分析由财政部门负

责， 形成 《财政风险报告》， 用来评估未来的财政风

险。 对于赤字要详细说明其合理性， 以及政策变化对

赤字的影响。 对于债务要详细说明存量的合理性、 未

来本息的偿还计划、 资金来源等。 除了显性债务， 报

告中还要包含政府或有负债、 政府投融资平台的风险

状况等。
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［摘　 要］ 本文以科创板跟投制度和 ９ １８ 询价新规为背景， 选取 ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日至 ２０２２ 年 ５
月 １日上市的 ４２０家科创板公司为研究样本， 实证检验了券商跟投意愿、 询价制调整与 ＩＰＯ定价偏误

三者之间的关系。 结果显示， 券商跟投意愿对承销保荐公司的 ＩＰＯ 定价偏误具有显著的抑制效果。
科创板询价制调整同样起到了抑制 ＩＰＯ 定价偏误的效果， 并且对券商跟投意愿与 ＩＰＯ 定价偏误的关

系具有显著的调节作用， 该调整强化了券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误的抑制效果。 鉴于规定跟投数

额对跟投意愿存在直接影响， 本文按照规定跟投比例开展异质性分析， 结果显示， ５％的规定跟投组

中券商跟投意愿的信号作用最佳。 建议通过区间化跟投强化券商跟投意愿的信号作用， 将询价制中最

高报价剔除比例由 “不超过 ３％” 明确为 “１％左右”。
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ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｉｇｎａｌ ｏｆ ｓｈａｄｏｗｉｎｇ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ｏｆ ｂｒｏｋｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ５％ ｓｈａｄｏｗｉｎｇ ｇｒｏｕｐ ｈａｓ ｔｈｅ ｂｅｓｔ ｅｆｆｅｃｔ Ｉｔ ｉｓ ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ
ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｓｉｇｎａｌ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｆｉｒｍｓ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｏｆ ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｔｅｒｖａｌ
ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｎｄ ｔｏ ｃｌｅａｒ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｓｔ ｑｕｏｔａｔｉｏｎ ｉｎ ｂｏｏｋ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｆｒｏｍ “ｎｏ
ｍｏｒｅ ｔｈａｎ ３％” ｔｏ “ａｂｏｕｔ １％”．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ＳＴＡＴ ｍａｒｋｅｔ　 Ｆｏｌｌｏｗ⁃ｕｐ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　 Ｂｏｏｋ⁃ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ　 ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｒｒｏｒ

７２
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一、 引言

科创板实行保荐机构相关投资子公司跟投制度以

来， 券商在严格把关 ＩＰＯ 质量、 强化 ＩＰＯ 和二级市

场定价等方面被寄予厚望。 “保荐＋跟投” 的制度设

计也将券商利益由原来短期的保荐承销收益转变为须

同时兼顾上市后长达两年锁定期的跟投股权收益， 新

制度的推出令发行方、 中介机构以及机构投资者之间

的利益博弈变得更加混杂。 从现有文献来看， 尽管国

内的研究大多支持了科创板跟投制度的积极作用

（张岩和吴芳， ２０２１［１］； 梁鹏， ２０２１［２］ ）， 但目前为

止获取的证据更多地倾向于从跟投制度的政策内容出

发， 依靠经验推导、 实证分析等手段从 ＩＰＯ 定价效

率等角度来评价跟投制度的优与劣。
在国内中小型券商 “抢食” ＩＰＯ 项目的背景下，

跟投制度的强制性让人难以辨别券商投资的真实动

机， 即券商究竟是为了追求短期保荐承销收益， 甘愿

被制度 “绑架” 而参与跟投？ 抑或是看好 ＩＰＯ 公司

的发展后劲， 有意主动参与跟投锁定期长达两年的

“战略投资”？ 券商机会主义行为 （Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃ Ｂｅ⁃
ｈａｖｉｏｒ） 理论认为， 因保荐承销收益与募资金额直接

挂钩， 故而券商有抬高新股首发价格的动机 （张岩

和吴芳， ２０２１［１］）。 从理论层面看， 跟投机制的引入

被认为是约束券商机会主义行为的有效举措， 即

“哄抬” 首发价格以获取更多的佣金也意味着券商需

要以更高的配售价格参与跟投， 令自身陷入 “左右

为难” 之境。
为了打破科创板询价机构 “抱团报价” 格局，

进一步提高新股的定价效率， ２０２１ 年 ９ 月 １８ 日出台

的询价新规也试图通过调整最高剔除报价比例、 强化

报价行为监管等一系列措施， 优化 ＩＰＯ 定价机制。
新规下询价机构更多报价的保留， 可能使得券商出具

的投价报告具有更大的锚定价值。 同时， 券商自身的

跟投意愿同样能反映其对新股的价值判断。 综上所

述， 科创板开市以来推出的保荐机构子公司跟投制度

以及后续的询价制调整与 ＩＰＯ 定价均存在较为直接

的关联， 且两种制度之间可能存在某种潜在联系。

制度作为 ＩＰＯ 定价领域的经典 “背书” 理论，
对中国资本市场中 ＩＰＯ 抑价及溢价的成因均具有重

要的解释效果。 有鉴于此， 本文尝试从制度视角研究

保荐机构相关子公司跟投制度及 ２０２１年 ９ 月 １８ 日询

价制调整对 ＩＰＯ 定价的作用机制。 本文的创新之处

在于： 在理论层面， 本文从保荐机构相关子公司跟投

制度以及 ９ １８ 询价制度调整出发， 补充了制度成因

流派对于 ＩＰＯ 定价效率的解释； 在现实层面， 本文

通过实证分析验证了券商跟投意愿的信号作用， 以及

９ １８询价新规中降低最高报价剔除比例对提升新股

定价效率的有效性， 对市场监管方进一步完善 ＩＰＯ
相关制度具有一定的启示意义。

本文的后续安排如下： 第二部分介绍相关概念与

文献； 第三部分进行制度和理论分析， 并提出研究假

设； 第四部分介绍研究设计； 第五部分报告实证研究

结果； 第六部分展开进一步研究； 第七部分为结论与

政策建议。

二、 相关概念与文献

（一） ＩＰＯ定价偏误： 抑价与溢价现象

在一级市场及二级市场中， 通常用 ＩＰＯ 抑价和

ＩＰＯ溢价衡量发行价格低于内在价值的部分， 以及首

日收盘价溢出内在价值的部分①。 当 ＩＰＯ 抑价较高

时， 表示新股发行价格低于其内在价值， 学者们常用

市场参与方之间存在的信息不对称来解释 ＩＰＯ 抑价

现象， 如采用发行人与投资者之间信息不对称解释的

信号传递理论 （Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ） （Ｂｏｏｔｈ 和 Ｓｍｉｔｈ，
１９８６［４］）、 采用发行人与承销商之间信息不对称解释

的委托代理理论 （ Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ⁃Ａｇｅｎｔ Ｔｈｅｏｒｙ） （ Ｂａｒｏｎ，
１９８２［５］）、 采用承销商与投资者之间信息不对称解释

的信号显示理论 （Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ） （Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ ａｎｄ
Ｓｐｉｎｄｔ， １９８９［６］） 以及采用投资者与投资者之间信息

不对称解释的中签者诅咒理论 （ Ｔｈｅ Ｗｉｎｎｅｒｓ Ｃｕｒｓｅ
Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ） （Ｒｏｃｋ， １９８６［７］ ）。 当上述市场参与方之

间的信息不对称程度越大时， 新股的 ＩＰＯ 抑价 （或
称 ＩＰＯ折价） 现象就越明显， 一级市场的 ＩＰＯ 定价

８２

① 介绍 ＩＰＯ定价偏误的概念前， 有必要说明的是， 大量文献将 ＩＰＯ首日超额收益 （ＩＰＯ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｒｅｔｕｒｎ） 等同于 ＩＰＯ抑价 （ＩＰＯ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ）， 而

二者等同的前提假设是一级市场定价非有效、 二级市场定价有效， 但这并不符合中国股票市场的一般情形。 本文借鉴宋顺林 （２０２２） ［３］的研

究， 严格地将 ＩＰＯ首日超额收益分解为一级市场上的 ＩＰＯ抑价和二级市场上的 ＩＰＯ溢价。 本文中所用到的 ＩＰＯ定价偏误概念， 特指在科创板

的一级市场中通过询价所生成的新股发行价格与其内在价值的偏离程度。 本文的 ＩＰＯ定价偏误与 ＩＰＯ抑价的不同之处在于， ＩＰＯ抑价本质上

是一种新股折价发行的现象， 当出现新股发行价高于其内在价值时， ＩＰＯ抑价为负， 属于 “矢量” 型指标， 既有大小、 也有方向 （正或负）
之分； ＩＰＯ定价偏误则表示离新股内在价值的远近程度， 属于 “标量” 型指标， 只有大小、 没有方向 （均为正） 之分。
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偏误也会相应越大。
ＩＰＯ溢价现象则用来反映市场首日收盘价相较新

股内在价值的溢出程度， 学者们常用行为金融理论解

释 ＩＰＯ溢价的成因， 该理论假定市场主要参与方不

完全理性， 包括反映发行人不完全理性的前景理论

（Ｌｏｕｇｈｒａｎ和 Ｒｉｔｔｅｒ， ２００２［８］）、 反映承销商不完全理

性的不完全调整理论 （Ｈａｎｌｅｙ， １９９３［９］ ） 以及反映

投资者不完全理性的投资 者 行 为 理 论 （ Ｍｉｌｌｅｒ，
１９７７［１０］； Ｇｒｅｅｎ和 Ｈｗａｎｇ， ２０１２［１１］ ）。 情绪投资者与

理性投资者对股价的判断并不一致， 在投资者意见分

歧和卖空限制的情况下， 价格主要由乐观投资者所推

动， 这是由于有利的市场条件让投资者对 ＩＰＯ 公司

的前景产生了乐观情绪， 而 ＩＰＯ 公司首日收盘价格

取决于公司的内在价值和投资者情绪的信息。 因此，
二级市场上的定价偏误是导致 ＩＰＯ溢价的直接结果。

理想化的情形是， 一级市场中的各参与方———发

行方、 承销商和机构投资者之间不存在影响 ＩＰＯ 定

价的信息差。 与此同时， 二级市场中的各参与方也处

于完全理性状态， 对新股内在价值的判断基本保持一

致。 然而， 理想化的情形并不符合全球各大资本市场

的实际情况。 在本文中， 我们重点关注制度对 ＩＰＯ
定价的影响。 因此， 本文研究中所涉及的 ＩＰＯ 定价

偏误特指一级市场中 ＩＰＯ 发行价格的偏误， 即新股

发行价与其内在价值的实际偏离程度。
（二） 科创板制度革新与 ＩＰＯ定价偏误

ＩＰＯ制度变革与创新作为解释 ＩＰＯ定价偏误的经

典理论之一 （胡志强和赵美娟， ２０１６［１２］； 初可佳和

张昊宇， ２０１９［１３］； 唐斯圆和宋顺林， ２０２０［１４］ ）， 在

中国主板、 中小板、 创业板市场的既有实践中， 对遏

制 ＩＰＯ定价偏误成效显著。 科创板自 ２０１８年 １１月宣

布设立以来， 为提高 ＩＰＯ 定价及发行效率， 证券市

场监管方设计了大量与之配套的创新性制度， 主要包

括试点以信息披露为核心的发行注册制、 保荐机构相

关子公司跟投制度、 市场化询价制、 剔除最高报价机

制、 提高网下机构占比等。 近年来， 国内学者尝试研

究发行注册制 （赖黎等， ２０２２［１５］； 薛爽和王禹，
２０２１［１６］； 薛爽和王禹， ２０２２［１７］ ）、 保荐机构相关子

公司跟投制度 （张岩和吴芳， ２０２１［１］ ）、 市场化询价

制度 （张宗新和滕俊樑， ２０２０［１８］ ） 与 ＩＰＯ 定价效率

的关系， 研究大多支持制度革新能够显著提高一级市

场的新股定价效率、 有效抑制 ＩＰＯ抑价现象的结论。
制度革新对 ＩＰＯ 定价偏误的遏制， 本质上是基

于对一级市场各市场参与方之间信息不对称的缓解。
随着科创板注册制的推行， 新股定价越来越市场化，
信息不对称理论对一级市场 ＩＰＯ 抑价的解释力再次

变得重要 （宋顺林， ２０２２［３］ ）。 赖黎等 （２０２２） ［１５］对
比了科创板 ２０１９年 ７月 ２２日至 ２０２０ 年 ７ 月 ２２ 日上

市的 ＩＰＯ公司和非科创板同期上市的 ＩＰＯ 公司， 研

究表明， 核准制的 ＩＰＯ 定价管制助推了新股的炒作

热情， 注册制改革提高了科创板定价效率。 薛爽和王

禹 （２０２１、 ２０２２） ［１６］［１７］围绕注册制的信息披露问题

展开， 利用审核问询回复函的文本信息， 分析了信息

的 “质” 与 “量” 跟 ＩＰＯ 定价效率之间的关系， 研

究发现审核问询回复函 “质” 越高、 “量” 越大， 市

场参与方之间的信息不对称程度越低， ＩＰＯ 定价偏误

越低。 张岩和吴芳 （２０２１） ［１］选取跟投比例作为核心

代理变量， 研究发现保荐机构子公司跟投制度起到了

提高 ＩＰＯ 定 价 效 率 的 效 果。 张 宗 新 和 滕 俊 樑

（２０２０） ［１８］对科创板的市场化询价制度展开了研究，
实证结果表明， 注册制询价制改革通过提高询价机构

的门槛①， 既避免了过度竞争又改进了 ＩＰＯ 定价

效率。
上述一系列的制度革新对新股 ＩＰＯ 定价效率的

提高都发挥了重要作用。 值得我们重视的是， 中国资

本市场虽然借鉴了韩国科斯达克 （ＫＯＳＤＡＱ） 等成熟

资本市场的制度经验， 但无论是保荐机构相关子公司

跟投制度还是不断调整的市场化询价制， 在中国资本

市场中仍缺乏试行经验， 属于无先例可循的新型制

度。 有鉴于此， 结合中国股票市场的实际情况， 借助

“舶来” 理论与现代计量工具展开研究， 使通过跟投

制度、 询价制度等构建科创板市场的中国特色市场化

规则成为可能 （赖黎等， ２０２２［１５］）。

三、 制度、 理论与假设

（一） 券商跟投意愿与 ＩＰＯ定价偏误

２０１９年 ４月， 《上海证券交易所科创板股票发行

与承销业务指引》 文件中正式提出试行保荐机构相

关子公司跟投制度， 机构按照股票发行价格认购发行

９２

① ２０１９年 ３月 １日， 上海证券交易所发布的 《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法 （征求意见稿） 》 中提出， 将首次公开发行询

价对象限定在证券公司、 公募基金、 私募基金、 信托公司、 财务公司、 保险公司、 合格境外机构投资者七类专业机构。
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人首次公开发行股票数量 ２％至 ５％的股票， 具体比

例根据发行人首次公开发行股票的规模分档确定： 发

行规模不足 １０亿元的， 跟投比例为 ５％， 但不超过人

民币 ４ ０００万元； 发行规模 １０ 亿元以上、 不足 ２０ 亿

元的， 跟投比例为 ４％， 但不超过人民币 ６ ０００ 万元；
发行规模 ２０亿元以上、 不足 ５０亿元的， 跟投比例为

３％， 但不超过人民币 １亿元； 发行规模 ５０ 亿元以上

的， 跟投比例为 ２％， 但不超过人民币 １０亿元。 该制

度借鉴了韩国科斯达克 （ＫＯＳＤＡＱ） 市场的既有实

践， 首次登陆中国股票市场。 政府部门不仅期望该政

策能促进券商严格把关拟上市公司质量， 发挥资本市

场 “看门人” 的职责， 而且寄希望于通过平衡委托

人 （ＩＰＯ 发行方） 和代理人 （券商） 之间的利益，
以避免券商潜在的道德风险行为， 提升科创板市场

ＩＰＯ定价效率。
从以往券商仅充当承销保荐人的视角看， 佣金

收益直接与新股的发行价格和发行规模挂钩， 券商

们按照 ＩＰＯ公司成交金额的特定比例抽取佣金。 因

此， 我们需要厘清发行数量与价格之间的关系。 根

据经典的供求理论， 当新股的发行价格升高时， 实

际的发行份额可能会下降。 结合科创板市场的实际

情况， 我们分别绘制了科创板 ４２０ 支新股的发行价

格 （单位： 元 ／股） 与超募金额 （单位： 亿元）、 保

荐承销费用 （单位： 亿元） 的散点图， 具体如图 １
和图 ２ 所示。
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图 １　 新股发行价格与超募金额

由图 １ 可以看出， 在科创板市场中， 当新股发

行价格越高时， 超募金额也相应地越高， 该现象可

能与中国股票市场中长期存在的 ＩＰＯ 抑价现象有

关， Ａ股市场的投资者们出于 “新股不败” 的心理

预期， 因而对新股发行价格的敏感程度较低。 具体

表现为新股发行价格提高所增加的募集资金， 完全

高于因申购数量下降所减少的募集资金。 从图 ２ 中

则可以看出， 新股的发行价格与券商的承销费用呈

同趋势增加， 即在科创板市场中， 发行价格的增加

会显著提高券商承销保荐所获得的佣金。 有鉴于

此， 从券商仅充当承销保荐人的视角看， 券商有推

高新股发行价格的动机。
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图 ２　 新股发行价格与承销费用

从券商跟投的视角看， 保荐机构相关子公司须按

发行价格参与战略配售， 跟投获配股票的限售期为

２４个月， 而券商跟投在本质上是比 Ｐｒｅ⁃ＩＰＯ阶段的私

募股权投资更后端的投资行为。 作为投资方， 为了获

得更高的收益， 券商有以低价买入、 高价卖出的动

机。 此外， 跟投制度要求券商以 “真金白银” 参与跟

投， 为了腾出更多自有资金， “抢食” 尽可能多的

ＩＰＯ项目， 券商有动机压低发行价格。 其次， 跟投获

配股票的限售期为 ２４ 个月， 这就要求券商严格把关

ＩＰＯ公司质量， 对公司当前及未来 （上市 ２ 年及以

后） 的价值做出科学、 合理的判断， 因此在尽可能

压低 ＩＰＯ发行价的同时， 券商同样希望 ＩＰＯ 公司能

够有良好的发展后劲。 在 ＩＰＯ 询价申购阶段， 券商

可以利用跟投行为的信号作用， 通过自身表现出来的

跟投意愿， 吸引询价申购方以及其他理性的机构投资

者加大购买力度， 纷纷成为 ＩＰＯ 公司的新股持有人。
众多金融机构可以利用他们在金融市场中的信息优

势， 共同助力 ＩＰＯ 公司的成长。 因此， 从券商跟投

的视角看， 当券商外显出强烈的跟投意愿时， 能够向

一级市场传递 ＩＰＯ 公司质量的信息， 这会让询价申

购方加强申购力度， 众多理性机构投资者的加入会使

得报价更趋于市场化， 进而降低定价偏误， 使 ＩＰＯ
定价更加真实合理。

０３
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需要说明的是， 通过计算发现， 券商的平均承销

保荐收益要略高于跟投支出①， 但这并不代表券商希

望发行价格越高越好， 至少相比跟投制度推出前， 券

商会更加关注 ＩＰＯ 公司的实际质量以及它的未来走

势。 有鉴于此， 本文提出研究假设 １：
假设 １： 券商跟投意愿对 ＩＰＯ定价偏误存在显著

的负向影响。 即当券商的跟投意愿越强烈时， 风险定

价更加真实合理， ＩＰＯ定价偏误越低。
（二） 询价制调整与 ＩＰＯ定价偏误

中国 Ａ股市场的 ＩＰＯ 发行定价制度依次经历了

行政化定价、 市场化定价、 半市场化定价、 询价制和

注册询价制 ５大阶段， 具体内容见表 １。

表 １ ＩＰＯ 发行定价制度沿革

阶段 时间区间 定价方式 定价限制 是否管制

行政化定价 １９９９年 ９月前
固定价格发售和相对固

定市盈率

新股发行市盈率不超过 １５ 倍； 发行价格取决于每股收益和市

盈率
是

市场化定价 １９９９年 ９月—２００１年 １１月 累计投标定价
放宽发行市盈率； １９９７ 年施行 《证券法》 规定发行公司与券商

共同确定发行价格， 之后进一步要求机构投资者参与定价
否

半市场化定价 ２００１年１１月—２００４年１２月 固定市盈率 发行市盈率不能超过 ２０倍， 发行价格区间上下幅度为 １０％ 是

询价制

２００５年 １月—２００９年 ６月 询价制 （限制市盈率） 市盈率控制在 ３０倍以下 窗口指导

２００９年 ６月—２０１２年 ４月 市场化询价 取消发行市盈率的窗口指导， 通过市场化询价机制确定发行价格 否

２０１２年 ４月—２０１４年 ３月 询价制 发行市盈率不高于同行业平均市盈率 ２５％ 是

２０１４年 ３月至今 询价制 发行价格受 ２３倍隐形发行市盈率限制 窗口指导

注册制询价
２０１９年 ７月—２０２１年 ９月 市场化询价 打破 ２３倍隐形发行市盈率限制 否

２０２１年 ９月至今 市场化询价 降低最高报价剔除比例等， 强化市场化询价 否

　 　 ２０２１年 ９月 １８日， 中国证监会发布了 《关于修

改 〈创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定〉
的决定》， 上海证券交易所、 中国证券业协会同步完

善了科创板新股发行定价相关业务规则， 主要内容包

括降低最高报价剔除比例 （由原来的 “不低于 １０％”
调整为 “不高于 ３％” ）、 强化报价行为监管等。 从

９ １８询价制调整内容看， 科创板进一步强化了新股

的市场化定价， 给予了询价机构更大的报价空间。 从

４２０家科创板上市公司的实际情况看， 在询价制调整

后的网上有效询价报价区间长度与全部询价保荐区间

长度的比值是询价制调整前的 １４ ６１倍， 同时， 初步

询价配售对象的数量也从 ９ １８ 询价新规出台前的平

均 ６ ９８７家提高至询价后的平均 ９ ９３７ 家， 这些数据

也佐证了询价机构有效报价空间扩大、 询价行为更为

市场化等论点。
在 ９ １８询价制调整之前， 剔除最高报价的比例

为不低于 １０％。 在这种情况下， 过高的剔除比例很

有可能把原本具备有效信息含量的报价给排除在有效

报价之外， 导致新股最终的发行价格偏低， 而将

“不低于 １０％” 调整为 “不高于 ３％”， 可以起到保留

那些具备有效信息含量报价的效果。 在学术研究领域

的描述性统计部分， 学者们通常对连续型变量采用 １％
的缩尾处理。 参照这一视角， 将最高报价剔除比例调

整为 “不高于 ３％”， 可能会使得剔除无效报价或噪音

报价的比例更加合理， 最终形成的发行价格更为接近

新股的内在价值。 因此， 本文提出研究假设 ２：
假设 ２： 询价制调整对 ＩＰＯ定价偏误存在显著的

负向影响。 即 ９ １８ 询价新规出台后， 上市新股的发

行价格更加接近其内在价值。
（三） 询价制调整的调节效应

厘清券商跟投意愿、 询价制调整两大变量各自与

ＩＰＯ定价偏误之间的关系后， 我们进一步考虑三者间

更深层次的关系。 如前所述， 券商跟投意愿对 ＩＰＯ
定价偏误的作用效果， 主要依赖信号机制传导。 在此

情境下， 我们考虑 ９ １８ 询价制调整对跟投意愿信号

传导过程的影响。
需要说明的是， 我们假定保荐机构相关子公司参

与发行战略配售时外显的跟投意愿是外生的， 即券商

１３

① 作者在 Ｃｈｏｉｃｅ金融数据库中收集了 ２０１９年 ７月 ２２日至 ２０２２年 ５月 １日期间上市的 ４２０家科创板公司的券商承销保荐收益， 并手动收集了同

期券商跟投支出的数据。 通过计算得出， 券商承销保荐收益的平均值为 ７ ５４３万元， 券商的实际跟投支出的平均值为 ７ １５３万元。
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跟投意愿不受询价过程最终敲定的发行价格的干扰。
原因在于， 券商实际跟投金额的多寡主要受到规定跟

投比例的约束外， 最终配售的实际份额更多的是与

ＩＰＯ发行方协商的结果， 而询价行为则发生在新股上

市前 １～３ 周内。 因此， 虽然券商以询价敲定的发行

价格进行跟投， 但跟投的具体数量在询价开始之前就

已经基本敲定。 此外， ２０２１ 年 ９ 月 １８ 日询价制调整

后， 新股有效报价区间长度与全部询价保荐区间长度

的比值大幅提升， 初步询价配售对象的数量也大幅提

高。 与此同时， 询价制调整后上市的 ＩＰＯ 公司， 平

均超募金额为调整前的 ３ ４５ 倍， 这意味着券商通过

跟投意愿吸引询价申购方加强申购力度的愿望得到了

满足①。 更多询价配售对象的参与以及更多较高报价

的保留， 使得理性机构投资者可以通过券商的跟投意

愿的信号传递作用， 捕获 ＩＰＯ 公司真实质量的信息。
而更多理性机构投资者的参与和更多非噪声报价信息

的结合， 则能够更进一步地提高 ＩＰＯ 定价效率。 因

此， ９ １８询价新规中将 “不低于 １０％” 调整为 “不
高于 ３％” 可能起到强化券商跟投意愿信号效果的作

用。 本文提出研究假设 ３：
假设 ３： 询价制调整对券商跟投意愿与 ＩＰＯ定价

偏误的关系存在显著的调节效应。 即 ９ １８ 询价新规

的出台， 强化了券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误的抑

制效果。

四、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文以 ２０１９ 年 ７ 月 ２２ 日至 ２０２２ 年 ５ 月 １ 日上

市的 ４２０ 家科创板 ＩＰＯ 公司为研究样本。 ２０１９ 年 ７
月 ２２日为科创板首批 ２５家 ＩＰＯ公司的上市日期， 我

们以此为研究的起点， 研究的截止时点为 ２０２２ 年 ５
月 １日， 这是本文能够获取到的最新数据。 本文的行

业市盈率、 公司上市后每股收益指标、 新股发行价及

上市 Ｎ日收盘价指标均来自 Ｃｈｏｉｃｅ 数据库， 保荐机

构的实际跟投数据从招股说明书中的战略配售情况部

分手工搜索获得， 其他数据均来自 Ｗｉｎｄ 数据库、
ＣＳＭＡＲ数据库或 Ｃｈｏｉｃｅ数据库， 详细比对了 ３ 类数

据库中共有指标的一致性， 彼此相互补充， 并相互佐

证了数据的可靠性。 本文运用 Ｓｔａｔａ １７ ０ 软件进行数

据处理与分析。
（二） 变量定义与模型设定

１ ＩＰＯ定价偏误指标 （ＵＰＲＡｉ，Ｂｉ，Ｃｉ
）。 选取合适的

代理变量表征 ＩＰＯ 定价效率是模型设计的关键。 本

文参照宋顺林和唐斯圆 （２０１９） ［１９］的处理办法， 用行

业市盈率×新股上市后每股收益来衡量新股内在价值，
选择行业市盈率时分别采用了首发时所属行业市盈率、
上市时所属证监会行业门类市盈率及上市时所属证监

会行业大类市盈率 ３个口径的指标， 新股上市后每股

收益指标严格采用上市当年的数据。 最终得到， ＩＰＯ
定价偏误＝（新股内在价值－新股发行价） ／新股发行价，
当 ＩＰＯ定价偏误指标的绝对值越小时， 说明新股定价

效率越高， 反之说明新股定价效率越低。
２ 券商跟投意愿指标 （Ｄｐｅｒｆｅｒｉ、 Ｓｐｅｒｆｅｒｉ）。 如前

所述， 我们难以直接从 《科创板股票发行与承销业务

指引》 所规定的 ２％ ～５％的跟投比例中获取关于券商

跟投意愿的信号。 但在实际战略配售的过程中， 券商

的实际跟投比例并不一定直接等于所规定的跟投比例。
例如： 华兴源创 （６８８００１） 的主承销商华泰联合证券，
其另类投资子公司跟投的股份数量为 １ ６４８ ８０４ 股， 占

发行总量的 ４ １１％， 超过文件所规定的 ４％。 本文利用

实际跟投比例与规定跟投比例的差异设计券商跟投意

愿指标。 最终得到 ２ 个口径的跟投意愿指标， 其中

Ｄｐｅｒｆｅｒ 表示实际跟投比例与规定跟投比例之比，
Ｓｐｅｒｆｅｒ 则表示实际跟投比例与规定跟投比例之差。

３ 询价制调整指标 （ Ｉｎｑｕｉｒｙｉ）。 本文将询价制调

整指标设置为哑变量， 用来描述 ９ １８ 询价新规出台

前后的变化。 其中， 询价制调整前 （２０１９ 年 ７ 月 ２２
日—２０２１年 ９ 月 １８ 日） 上市的 ＩＰＯ 公司赋值为 ０，
询价制调整后 （２０２１ 年 ９ 月 １９ 日及以后） 上市的

ＩＰＯ公司赋值为 １。 询价制调整的内容主要包括对注

册制下发行承销一系列规则做出调整， 完善高价剔除

比例、 取消定价突破 “四数孰低值” 时需延迟发行

的要求、 加强询价报价行为监管等内容， 由中国证监

会、 沪深证券交易所、 中国证券业协会于 ２０２１ 年 ９
月 １８日同步做出调整。

４ 其他控制变量。 添加控制变量是防止因遗漏

重要解释变量导致内生性问题的重要手段， 本文参照

２３

① 作者在 Ｃｈｏｉｃｅ金融数据库中收集了 ２０１９年 ７月 ２２日至 ２０２２年 ５月 １日期间上市的 ４２０家科创板公司的超募金额数据。 通过计算得出， ９ １８
询价制调整前， 科创板公司的平均超募金额为 ２１ １４４； ９ １８询价制调整后， 科创板公司的平均超募金额为 ７３ ０２５万元。 询价制调整后的超募

金额为调整前的 ３ ４５倍， 这表明市场对新股的需求更加旺盛。
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张岩和吴芳 （２０２１） ［１］、 张学勇等 （２０２０） ［２０］、 张学

勇和张秋月 （２０１８） ［２１］、 宋顺林和唐思圆 （２０１７） ［２２］

的研究加入的控制变量包括行业市盈率 （Ｐｅｉｉ）、 董

事长与总经理是否两职合一 （Ｄｕａｌｉ）、 公司成立时长

（Ａｇｅｉ）、 第一大股东持股比例 （Ｆｉｒｓｔｉ ）、 承销费率

（Ｕｎｄｅｒｗｆｅｅｉ ）、 超 募 情 况 （ Ｏｖｅｒｆｕｎｄｉ ）、 发 行 规 模

（Ｐｒｏｃｅｅｄｓｉ）、 网上申购中签率 （ Ｉｓｉ）、 换手率 （Ｔｒｉ）、
资产负债率 （Ｌｅｖｉ） 和总资产利润率 （Ｒｏａｉ）。

本文用模型 （１） 检验研究假设 １， 即券商跟投

意愿对 ＩＰＯ定价偏误的影响：

ＵＰＲＡｉ，Ｂｉ，Ｃｉ
＝α０＋α１Ｄｐｅｒｆｅｒｉ ／ Ｓｐｅｒｆｅｒｉ＋α２Ｐｅｉｉ＋α３Ｄｕａｌｉ
＋α４Ａｇｅｉ＋α５Ｆｉｒｓｔｉ＋α６Ｕｎｄｅｒｗｆｅｅｉ
＋α７Ｏｖｅｒｆｕｎｄｉ＋α８Ｐｒｏｃｅｅｄｓｉ＋α９Ｉｓｉ
＋α１０Ｔｒ１ｉ＋α１１Ｌｅｖｉ＋α１２Ｒｏａｉ＋ε１ｉ （１）

用模型 （２） 检验研究假设 ２， 即询价制调整对

ＩＰＯ定价偏误的影响：

ＵＰＲＡｉ，Ｂｉ，Ｃｉ
＝α０＋α１Ｉｎｑｕｉｒｙｉ＋α２Ｐｅｉｉ＋α３Ｄｕａｌｉ＋α４Ａｇｅｉ
＋α５Ｆｉｒｓｔｉ＋α６Ｕｎｄｅｒｗｆｅｅｉ＋α７Ｏｖｅｒｆｕｎｄｉ

＋α８Ｐｒｏｃｅｅｄｓｉ＋α９Ｉｓｉ＋α１０Ｔｒ１ｉ＋α１１Ｌｅｖｉ
＋α１２Ｒｏａｉ＋ε３ｉ （２）

用模型 （３） 检验研究假设 ３， 即询价制调整对

券商跟投意愿与 ＩＰＯ定价偏误关系的调节效应：

ＵＰＲＡｉ，Ｂｉ，Ｃｉ
＝γ０＋γ１Ｄｐｅｒｆｅｒｉ ／ Ｓｐｅｒｆｅｒｉ＋γ２Ｉｎｑｕｉｒｙｉ

＋γ３Ｄｐｅｒｆｅｒｉ ／ Ｓｐｅｒｆｅｒｉ×Ｉｎｑｕｉｒｙｉ＋γ４Ｐｅｉｉ
＋γ５Ｄｕａｌｉ＋γ６Ａｇｅｉ＋γ７Ｆｉｒｓｔｉ
＋γ８Ｕｎｄｅｒｗｆｅｅｉ＋γ９Ｏｖｅｒｆｕｎｄｉ

＋γ１０Ｐｒｏｃｅｅｄｓｉ＋γ１１Ｉｓｉ＋γ１２Ｔｒ１ｉ＋γ１３Ｌｅｖｉ
＋γ１４Ｒｏａｉ＋ε４ｉ （３）

变量的具体定义如表 ２所示。

表 ２ 变量符号、 名称与定义

变量符号 变量名称 变量定义

ＵＰＲＡ

ＵＰＲＢ

ＵＰＲＣ

ＩＰＯ定价偏误†

等于 （新股内在价值 Ａ－新股发行价） ／新股发行价的绝对值。 新股内在价值 Ａ ＝首发时所属

行业市盈率×新股上市后每股收益

等于 （新股内在价值 Ｂ－新股发行价） ／新股发行价的绝对值。 新股内在价值 Ｂ＝上市时所属证

监会行业门类市盈率×新股上市后每股收益

等于 （新股内在价值 Ｃ－新股发行价） ／新股发行价的绝对值。 新股内在价值 Ｃ＝上市时所属证

监会行业大类市盈率×新股上市后每股收益

Ｄｐｅｒｆｅｒ

Ｓｐｅｒｆｅｒ
券商跟投偏好

等于保荐机构子公司的实际跟投比例 ／规定跟投比例

等于保荐机构子公司的实际跟投比例－规定跟投比例

Ｉｎｑｕｉｒｙ 询价制调整 科创板询价制调整前赋值为 ０， 科创板询价制调整后赋值为 １

Ｐｅｉ 行业市盈率 首发时所属行业市盈率

Ｄｕａｌ 两职合一 公司上市时董事长和总经理由同一个人担任取 １， 否则取 ０

Ｕｎｄｅｒｗｆｅｅ 承销费率 承销费用与实际募集资金之比

Ｏｖｅｒｆｕｎｄ 超募率 募资净额除以预计募资的结果取对数

Ｐｒｏｃｅｅｄｓ 发行规模 募集资金总量 （单位： 亿元）

Ｆｉｒｓｔ 持股比例 第一大股东持股数与总股数之比

Ａｇｅ 公司年龄
公司上市日期与公司创立日期之差 （单位： 年）。 小数点后不足采用四舍五入的方法， 不足

半年的取 ０， 超过半年的取 １

Ｉｓ 中签率 网上申购中签率， 反映一级市场对新股的追捧程度

Ｔｒ 换手率 上市首日的股票换手率。 等于当日成交量 ／流通总股数

Ｌｅｖ 资产负债率 等于公司总负债 ／公司总资产

Ｒｏａ 总资产利润率 等于公司税后净利润 ／公司总资产

　 　 注： †计算指标 ＵＰＲＡ 中所采用的首发时所属行业市盈率为新股招股说明书中披露的可比照的行业市盈率， 目前主要是公司所属证监会行业

（２０１２） 大类行业， 以及个别巨潮行业的市盈率。 计算指标 ＵＰＲＢ、 ＵＰＲＣ 中所采用的上市时所属证监会行业门类市盈率、 上市时所属证监会行业

大类市盈率均来自中证指数有限公司网站披露的行业市盈率。

３３
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（三） 描述性统计和相关性分析

表 ３报告了 ＩＰＯ 定价偏误 （ＵＰＲＡ／ Ｂ ／ Ｃ）、 券商跟

投意愿 （Ｄｐｅｒｆｅｒ ＆ Ｓｐｅｒｆｅｒ） 和询价制调整 （Ｉｎｑｕｉｒｙ）
的描述性统计结果。 从三组 ＩＰＯ 定价偏误指标来看，
均值分别为 ２ ７５９ ９、 ２ ３３８ ７ 和 ２ ８２２ １， 中位数分

别为 ０ ６６０ ９、 ０ ６６８ ３ 和 ０ ７３９ ２。 这表明以宋顺林

和唐斯圆 （２０１９） ［１９］采用的市盈率估值法为标准，

科创板 ＩＰＯ定价存在较大的偏误， 且可能存在较高

的极端值。 从两组券商跟投意愿指标来看， 均值分

别为 ０ ９９２ ４ 和－０ ０００ ６， 这表明样本公司的实际

跟投比例整体上要低于政策所规定的跟投比例①。
从询价制调整指标来看， 均值为 ０ １９３ ６， 这表明

研究样本中询价制调整后上市的公司占总样本

的 １９ ３６％。

表 ３ 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ Ｄｐｅｒｆｅｒ Ｓｐｅｒｆｅｒ Ｉｎｑｕｉｒｙ

Ｍｅａｎ ２ ７５９ ９ ２ ３３８ ７ ２ ８２２ １ ０ ９９２ ４ －０ ０００ ６ ０ １９３ ６

Ｍｅｄｉａｎ ０ ６６０ ９ ０ ６６８ ３ ０ ７３９ ２ １ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

Ｍｉｎｉｍｕｍ ０ ０００ ０ ０ ００１ ７ ０ ００２ ２ ０ ０００ ０ －０ ０２９ ４ ０ ０００ ０

Ｍｏｄｅ ０ ０００ ０ ／ ／ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ０ ０００ ０

Ｍａｘｉｍｕｍ １２９ ９３９ ８ ９５ ３９１ ６ １２３ ３０１ ９ ２ ３８２ ７ ０ ０２７ ７ １ ０００ ０

ＳＴ Ｄ ８ ６２９ ４ ６ ７２５ ４ ８ ５０２ ０ ０ １５１ ７ ０ ００４ ９ ０ ３９５ ６

ＩＱＲ １ ９２６ ０ １ ４９１ １ ２ ０９４ ６ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

　 　 图 ３进一步根据券商跟投意愿将样本分为跟投偏

好组 （Ａｐｐｅｔｉｔｅ Ｇｒｏｕｐ）、 跟投中性组 （Ｎｅｕｔｒａｌ Ｇｒｏｕｐ）
和跟投厌恶组 （Ａｖｅｒｓｅ Ｇｒｏｕｐ）。 具体的划分标准为，
样本的 Ｄｐｅｒｆｅｒ＞１、 Ｄｐｅｒｆｅｒ＝ １、 Ｄｐｅｒｆｅｒ＜１ 或 Ｓｐｅｒｆｅｒ＞０、
Ｓｐｅｒｆｅｒ＝ ０、 Ｓｐｅｒｆｅｒ＜０分别对应跟投偏好组、 中性组和

厌恶组。 从图 ３中可以看出， 跟投偏好组对应的 ＩＰＯ
定价偏误分别为 １ ３７０ ０、 １ １４０ ０ 和 １ ３５０ ０， 跟投

中性组对应的 ＩＰＯ定价偏误分别为 ２ １３０ ０、 １ ９００ ０
和 ２ ２４０ ０， 跟投厌恶组对应的 ＩＰＯ 定价偏误分别为

1.37 1.14 1.35 
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图 ３　 各组 ＩＰＯ 定价偏误的情况

５ ５３０ ０、 ４ ４７０ ０ 和 ５ ６００ ０。 从样本的分组对比来

看， 跟投偏好组的 ＩＰＯ 定价偏误要明显低于跟投中

性组和厌恶组， 二者之间具体的因果关联有待进一步

证实。
各个变量之间的相关关系回归结果②显示， 三组

ＩＰＯ定价偏误指标与两组券商跟投意愿指标均在 １％
的显著性水平上存在负相关关系， 这进一步强化了图

１展示的券商跟投偏好与 ＩＰＯ 定价偏误之间的关联。
三组 ＩＰＯ定价偏误与询价制调整指标之间均不存在

显著的相关关系。 从核心解释变量与其余控制变量之

间的相关关系看， 除两个表征券商跟投意愿的指标之

间的相关程度较高以外， 其余指标两两之间的相关系

数的绝对值均在 ０ ５００ ０以下， 这表明了文中选取的

核心解释变量与其余控制变量之间不存在显著的多重

共线性， 对后续回归分析中各回归系数的无偏性和有

效性提供了保障。

五、 实证研究结果

（一） 券商跟投意愿与 ＩＰＯ定价偏误

根据研究设计， 本文采用方程 （１） 和方程 （２）

４３

①

②

实际跟投比例的均值低于规定跟投比例的主要原因在于： 以新股发行规模为基准， 券商的跟投份额除了受到规定跟投比例的约束外， 还存在

最高限额的限制。 当券商以规定跟投比例进行跟投时， 可能会出现突破最高限额的情形。
受篇幅限制， 文中未列出相关性回归结果， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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检验研究假设 １， 共得到 ６ 组回归方程， 最终测算得

到常数项、 券商跟投意愿、 其他控制变量的回归系

数、 调整后的拟合优度 Ａｄｊ⁃Ｒ２ 以及 Ｆ 统计量的 Ｐ 值，
具体的估计结果见表 ４。

表 ４ 券商跟投意愿与 ＩＰＯ 定价偏误的回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １５ ４８９ １∗∗∗ ２ ８９６ ８ １４ ５３０ １∗∗∗ ４ ４３４ ７ １６ ２６０ ４∗∗∗ ３ ５７３ ３

Ｄｐｅｒｆｅｒ －１１ ２３５ ５∗∗∗ －９ ０１１ ３∗∗∗ －１１ ３１６ ７∗∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －５３７ ５３５ ４∗∗∗ －４２９ ７８６ ６∗∗∗ －５４２ ６６４ ５∗∗∗

Ｐｅｉ ０ １００ ６∗∗∗ ０ １０２ ７∗∗∗ ０ ０４０ ８ ０ ０４２ ４∗ ０ ０９４ ６∗∗∗ ０ ０９６ ７∗∗∗

Ｄｕａｌ ０ ６４１ １ ０ ６９４ ８ ０ ４３２ １ ０ ４７４ ４ ０ ５９６ ０ ０ ６５０ ８

Ｕｎｄｅｒｗｆｅｅ －１６ ０１２ ５ －７ ４５８ ０ －１２ ７８９ ９ －５ ９６８ ３ －１７ ７４４ ０ －９ ０９０ ９

Ｏｖｅｒｆｕｎｄ １ ５５９ ２∗ １ ２８１ ６ １ ２９８ ３∗ １ ０７７ ４ １ ５０９ ６∗ １ ２２８ ４

Ｐｒｏｃｅｅｄｓ －０ ００１ １ －０ ０００ ９ ０ ０００ ８ ０ ００１ ０ －０ ００１ １ －０ ０００ ９

Ｆｉｒｓｔ －０ ０３６ ０ －０ ０３１ ７ －０ ０２９ ０ －０ ０２５ ５ －０ ０３７ ３ －０ ０３２ ９

Ａｇｅ －０ ０６４ ０ －０ ０６３ ３ －０ ０６３ ４ －０ ０６２ ７ －０ ０６１ １ －０ ０６０ ４

Ｉｓ －３４ ９０６ ３ －２８ ８１８ ４ －３３ ５８１ ５ －２８ ７３３ ０ －３４ ９５５ ０ －２８ ７９１ ２

Ｔｒ －０ ０５５ ６ －０ ０５８ １ －０ ０４０ １ －０ ０４２ １ －０ ０５７ ０ －０ ０５９ ５

Ｌｅｖ ０ ７６４ ８ １ ７４１ ９ ０ ５９４ ３ １ ３７７ １ ０ ６４５ ５ １ ６３０ ４

Ｒｏａ ９ ７３３ ８∗∗∗ ９ ９５２ １∗∗∗ ７ ５４０ ５∗∗ ７ ７１４ ４∗∗∗ ９ ６８２ １∗∗∗ ９ ９０３ １∗∗∗

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １２９ １ ０ １５０ ７ ０ ０８６ ４ ０ １４０ ３ ０ １０２ ３ ０ １５６ ４

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

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

　 　 表 ４报告了券商跟投意愿与 ＩＰＯ定价偏误关系的

基准回归分析结果。 从方程 （１） ～方程 （６） 中的回

归分析结果可知， 在 １％的显著性水平上， ２ 组口径

的券商跟投意愿指标均对 ３组口径 ＩＰＯ定价偏误指标

存在显著的负向影响， 研究假设 １成立， 券商跟投意

愿能够有效抑制 ＩＰＯ 定价偏误。 当选择 ＵＰＲＡ 和

ＵＰＲＣ 作为因变量时， 行业市盈率对 ＩＰＯ 定价偏误存

在显著的正向作用， 一般行业市盈率越高， 表明同行

业上市公司的总市值与总净利润之比越高， 在科创板

市场中， 通常对标科创属性较高、 收益尚不稳定的行

业， 因此这类公司的估值难度较大， 容易导致 ＩＰＯ
定价偏误较高。 ６ 组方程调整后的 Ｒ２ 值大致位于

０ １００ ０附近， 这在横截面类型的数据分析中， 属于

正常现象。 Ｆ 统计量的 Ｐ 值均近似等于 ０ ０００ ０， 这

表明 ６组方程的总体线性回归关系显著。

（二） 询价制调整与 ＩＰＯ定价偏误

为验证研究假设 ２， 本文分别设计了询价制调整

与 ＩＰＯ定价偏误关系的基准回归方程以及两组 （２×
３） 安慰剂检验方程。 实证回归结果如表 ５所示。

表 ５报告了询价制调整与 ＩＰＯ定价偏误关系的基

准回归结果以及 ２组安慰剂检验结果。 由方程 （１） ～
方程 （３） 的基准回归结果可知， 询价制调整均在

５％的显著性水平上对 ＩＰＯ 定价偏误存在负向影响，
这表明 ２０２１年 ９ 月出台的询价制调整对提升科创板

ＩＰＯ定价效率产生了积极效果。 为避免估计得到的政

策效应源于其他不可观测因素， 文章设计了 ２组安慰

剂检验， 分别将询价制调整的发布时间提前 ３ 个月

（提前至 ２０２１年 ６月 １８日） 和 ６个月 （提前至 ２０２１
年３月１８ 日）， 得到两组新变量 Ｉｎｑｕｉｒｙ３－ｍｏｎｔｈ和 Ｉｎｑｕｉｒ⁃
ｙ６－ｍｏｎｔｈ。 方程 （４） ～方程 （６） 报告了变量 Ｉｎｑｕｉｒｙ３－ｍｏｎｔｈ

５３
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对 ＩＰＯ定价偏误的关系， 回归结果显示： 将询价制

调整时间提前 ３个月后， 新变量 Ｉｎｑｕｉｒｙ３－ｍｏｎｔｈ对 ３个口

径的 ＩＰＯ定价偏误指标均不存在显著的影响； 进一

步将 询 价 制 调 整 时 间 提 前 ６ 个 月， 新 变 量

Ｉｎｑｕｉｒｙ６－ｍｏｎｔｈ对 ３个口径的 ＩＰＯ定价偏误指标的影响仍

不显著。

表 ５ 询价制调整与 ＩＰＯ 定价的回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ

ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

按既定询价制调整时间设置虚拟变量 将询价制调整时间提前三个月 将询价制调整时间提前六个月

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９ ３５４ ５∗ ９ １６４ ９∗∗ ９ ９４３ ３∗∗ ６ ９２３ １ ７ ３２６ ６∗ ７ ５２４ ３ ５ ８９２ １ ６ ６０８ ３ ６ ５１０ １

Ｉｎｑｕｉｒｙ －３ １６１ ９∗∗ －２ ２８５ ３∗∗ －３ １１６ ９∗∗

Ｉｎｑｕｉｒｙ３－ｍｏｎｔｈ －１ ５２０ ４ －１ ０３１ ７ －１ ４８０ ４

Ｉｎｑｕｉｒｙ６－ｍｏｎｔｈ －０ ９２３ ０ －０ ６０４ ８ －０ ８８６ ８

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０７４ ７ ０ ０５７ ４ ０ ０７５ ６ ０ ０６５ ８ ０ ０４９ ２ ０ ０６６ ５ ０ ０６２ ９ ０ ０４６ ８ ０ ０６３ ６

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

（三） 询价制调整的调节效应检验

为验证研究假设 ３， 本文采用经典的调节效应的

检验范式。 为了有效对比， 分别引入了有交互项和无

交互项的回归模型， 共计得到 １２ 组回归方程。 回归

结果如表 ６所示。

表 ６ 询价制调整的调节效应结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ

ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

无交互项 有交互项 无交互项 有交互项 无交互项 有交互项 无交互项 有交互项 无交互项 有交互项 无交互项 有交互项

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２０ １５５ ７∗∗∗ １５ ９３３ ５∗∗∗ ７ ５９２ ８ ６ ３６９ ２ １７ ９１８ ０∗∗∗ １５ ２１９ ６∗∗∗ ７ ８６０ ９∗∗ ７ １３８ ４∗ ２０ ８６６ ３∗∗∗ １６ ３１３ ５∗∗∗ ８ ２１４ ０∗ ６ ８６７ １

Ｄｐｅｒｆｅｒ －１１ ４２３ ６∗∗∗ －８ ８５５ ０∗∗∗ －９ １４７ ８∗∗∗ －７ ５０６ ２∗∗∗ －１１ ５０２ ４∗∗∗ －８ ７３２ ６∗∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －５４６ ７１２ ２∗∗∗ －４４２ ５０７ ９∗∗∗ －４３６ ４８２ ０∗∗∗ －３７４ ９５５ ２∗∗∗ －５５１ ７３３ １∗∗∗ －４３７ ０３６ ０∗∗∗

Ｉｎｑｕｉｒｙ －３ ２９６ ２∗∗ ３６ ２８４ ４∗∗∗ －３ ４７３ ３∗∗∗ －４ ６８８ ７∗∗∗ －２ ３９３ １∗∗ ２２ ９０３ １∗∗∗ －２ ５３４ １∗∗∗ －３ ２５１ ７∗∗∗ －３ ２５３ ３∗∗∗ ３９ ４２６ ８∗∗∗ －３ ４３２ ３∗∗∗ －４ ７７０ １∗∗∗

Ｄｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －４０ ９６９ ９∗∗∗ －２６ １８４ １

Ｓｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －８１５ ４４９ ２∗∗∗ －４８１ ４７６ ６∗∗ －４４ １７８ ２∗∗∗ －８９７ ５６０ ３∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １１２ ７ ０ １４０ ５ ０ １６５ ４ ０ １８６ ０ ０ ０９７ ４ ０ １１５ ５ ０ １５３ ０ ０ １６３ ９ ０ １１５ ４ ０ １４９ ５ ０ １７１ ４ ０ １９７ ８

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

６３
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　 　 表 ６报告了在基准回归基础上引入询价制调整变

量， 以及询价制调整变量与券商跟投意愿的交互项，
即分别报告了有交互项和无交互项的各 ６ 组回归方

程。 从无交互项的 ６组方程中， 券商跟投意愿、 询价

制调整在 １％的显著性水平上均对 ＩＰＯ定价偏误存在抑

制作用。 从有交互项的 ６ 组方程中， 交互项 Ｄｐｅｒｆｅｒ×
Ｉｎｑｕｉｒｙ、 Ｓｐｅｒｆｅｒ× Ｉｎｑｕｉｒｙ 均在 １％的显著性水平上为

负， 这表明询价制调整在券商跟投意愿与 ＩＰＯ 定价

偏误的关系中存在显著的调节作用， 即询价制度的调

整会显著强化券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误的抑制

效果， 研究假设 ２得到验证。 从有、 无交互项的各 ６
组回归方程的对比可以看出， 券商跟投意愿始终对

ＩＰＯ定价偏误存在显著的抑制效果。
然而， 与无交互项的方程相比， 在包含交互项的

方程中， 询价制调整变量 Ｉｎｑｕｉｒｙ 前回归系数的符号

由负变为正。 这是由于本文的调节变量为虚拟变量，

因此在引入交互项后， 调节变量与交乘变量同为自变

量时， 可能存在一定程度的多重共线性。 有鉴于此，
本文对含交互项的 ６组方程进行去中心化处理， 在测

试确定自变量无明显多重共线性后， 再进行 ＯＬＳ 回

归， 实证结果如表 ７ 所示。 在克服干扰后， 在 １％的

显著性水平上， 询价制调整变量对 ＩＰＯ 定价偏误存

在抑制作用， 变量符号及显著性与表 ６ 中的模型

（１） ～模型 （３） 一致。 另外， 表 ７ 中 ６ 组方程交互

项的回归系数均显著为负 （Ｐ＜０ ０５）， 变量符号及显

著性与表 ８ 中的模型 Ａ（１）、 Ａ（３）、 Ｂ（１）、 Ｂ（３）、
Ｃ（１）、 Ｃ（３） 一致。 因此， 主效应中券商跟投意愿

（Ｄｐｅｒｆｅｒ 或 Ｓｐｅｒｆｅｒ） 对 ＩＰＯ 定价偏误显著为负， 同时

交互项对 ＩＰＯ 定价偏误也显著为负， 进一步证实询

价制调整变量强化了券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误

的抑制效果。

表 ７ 中心化后询价制调整的调节效应检验结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ

ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

中心化处理 中心化处理 中心化处理 中心化处理 中心化处理 中心化处理

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０ ２２８ ０ －０ １６９ ５ －０ １４６ ８ －０ １０３ ９ －０ ２４６ １ －０ １８４ ３

Ｄｐｅｒｆｅｒ －１５ ７９６ ３∗∗∗ －１２ ０８５ ５∗∗∗ －１６ ６６６ ６∗∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －５５９ ７１６ ０∗∗∗ －４４３ ６３０ ５∗∗∗ －５８３ ０２４ ２∗∗∗

Ｉｎｑｕｉｒｙ －４ １７６ ８∗∗∗ －３ ９８３ ９∗∗∗ －３ ０２３ ３∗∗∗ －２ ８８９ ２∗∗∗ －４ ４０３ ５∗∗∗ －４ １９６ ３∗∗∗

Ｄｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －４１ ２９３ ０∗∗∗ －２６ ５９８ ５∗∗∗ －４４ ５６２ ３∗∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －８４８ ８１３ ０∗∗∗ －５０８ ８４９ ６∗∗∗ －９２５ ６５３ １∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １３３ ８ ０ １７６ １ ０ ０９７ ４ ０ １４２ ６ ０ １２４ ５ ０ １７０ ６

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

表 ８ 券商跟投意愿与 ＩＰＯ 定价偏误关系的稳健性检验

Ｐａｎｅｌ Ａ： 剔除俄乌冲突爆发以后的样本 （Ｎ＝ ３９１）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２３ ０３２ ６∗∗∗ １０ １６９ ２∗∗∗ ２０ ４８０ １∗∗∗ １０ １８６ ４∗∗∗ ２３ ９７４ ３∗∗∗ １１ ００９ ３∗∗∗

Ｄｐｅｒｆｅｒ －１１ ８００ ９∗∗∗ －９ ４４４ ９∗∗∗ －１１ ８９２ ３∗∗∗

７３
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续前表

Ｐａｎｅｌ Ａ： 剔除俄乌冲突爆发以后的样本 （Ｎ＝ ３９１）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｐｅｒｆｅｒ －５６３ ９６１ ５∗∗∗ －４５０ ３３４ １∗∗∗ －５６９ ５１６ ７∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３９１ ３９１ ３９１ ３９１ ３９１ ３９１

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １３８ ４ ０ １９３ ０ ０ １２６ １ ０ １８３ ８ ０ １４３ ０ ０ ２００ ９

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＯＬＳ＋异方差稳健标准误回归 （Ｎ＝ ４２０）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２３ ０３４ ７∗ １０ １７５ ４ ２０ ４８２ ０∗∗ １０ １９１ ８∗∗ ２３ ９７６ ２∗ １１ ０１５ ３

Ｄｐｅｒｆｅｒ －１１ ７９９ ８∗ －９ ４４３ ９∗∗ －１１ ８９１ ２∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －５６３ ０９２ ２∗∗ －４４９ ６５８ ６∗∗ －５６８ ６８０ ７∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ｒ２ ０ １６８ ７ ０ ２２１ １ ０ １５６ ９ ０ ２１２ ２ ０ １７３ １ ０ ２２８ ８

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０１３ ９ ０ ０１２ ３ ０ １００ ９ ０ ０６８ ０ ０ ０１３ ９ ０ ０１２ ３

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 采用市净率估值法 （Ｐ ／ Ｂ） 重新确定因变量 （Ｎ＝ ４２０）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＰ ／ Ｂ－１ ＵＰＲＰ ／ Ｂ－２

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １ １１１ ５∗∗∗ １ ４９７ ４∗∗ ０ ７４３ ６∗∗∗ ０ ９４３ ２ ０ ９３１ ５∗∗∗ １ ２９７ ５∗∗∗ ０ ７６３ ７∗∗∗ １ １６０ ３∗∗∗

Ｄｐｅｒｆｅｒ －０ ３６１ ４ －０ ５４１ ２∗ －０ １６４ ２∗∗ －０ １２４ ２∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －１５ ３５８ ０∗ －２２ ９７８ １∗∗ －７ ７２９ ８∗∗∗ －５ ２６１ ９∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ００２ ２ ０ ０１１ ９ ０ ００６ ２ ０ ０１９ ３ ０ ０１２ ３ ０ ２１０ ３ ０ ０３１ ４ ０ ２１７ １

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ １８１ ８ ０ １９５ ６ ０ ０７３ ８ ０ １０３ ９ ０ ０１３ １ ０ ０００ ０ ０ ０００ ２ ０ ０００ ０

　 　 为了支持研究假设 ３中询价制调整变量调节效应

的显著性， 本文通过绘图的形式将 ５％的显著性水平

上调节效应的影响可视化。 操作方法为使用高于均值

一个标准差 μ＋σ 和低于均值一个标准差 μ－σ 分别代

８３
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表券商跟投意愿的高水平 （Ｈｉｇｈ ＿Ｄｐｅｒｆｅｒ 或 Ｈｉｇｈ ＿
Ｓｐｅｒｆｅｒ） 和低水平 （Ｌｏｗ＿Ｄｐｅｒｆｅｒ 或 Ｌｏｗ＿Ｓｐｅｒｆｅｒ） 两种

状态 （Ａｉｋｅｎ和 Ｗｅｓｔ， １９９１［２３］ ）， 使用表 ６ 中含交乘

项方程的系数。 图 ４ １ ～图 ４ ６ 展示了询价制调整变

量调整效应的影响， ６ 张图片分别对应 ３ 组口径的

ＩＰＯ定价偏误指标与 ２ 组口径的券商跟投意愿的情

形。 由图所示， 理想情况下， 询价制进行部分或全部

调整后， 直线斜率的绝对值都要显著变高。 换言之，
２０２１年 ９月 １８日， 询价制调整事件发生后， 当券商

跟投意愿由均值以下一个标准差 μ－σ 上升到均值以

上一个标准差 μ＋σ 时， 科创板样本公司的 ＩＰＯ 定价

偏误显著下降 （６ 组方程： Ｐ＜ ０ ０１）。 以图 ４ １ 为

例， 询价制调整发生前与后， 低水平的券商跟投意愿

对应的 ＩＰＯ定价偏误分别为 ９ ８８０ ０ 和 １１ ４７０ ０， 高

水平的券商跟投意愿组对应的 ＩＰＯ 定价偏误则分别

为９ ６５０ ０和 １ ５７０ ０， 即高水平的券商跟投意愿组在

询价制调整后的 ＩＰＯ 定价偏误下降显著。 从图 ４ ２ ～
图 ４ ６中， 我们同样可以得出类似结论。 此外， 我们

可以从询价制调整前、 后低水平券商跟投意愿组对应

的 ＩＰＯ 定价偏误中可以看出， 券商跟投意愿越低，
询价制调整对抑制 ＩＰＯ 定价偏误所发挥的效果就

越小。
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图 ４　 询价制调整的调节效应示意图

六、 进一步研究

（一） 稳健性检验

考虑到本文中的核心解释变量———券商跟投意愿

以及询价制调整均出自政府部门的相关政策， 因此，
我们认为它们属于严格的外生变量。 其中， 券商跟投

行为发生在公司 ＩＰＯ 定价行为之前， 而询价制调整

则仅仅影响政策出台后新上市的 ＩＰＯ 公司， 具体的

询价过程也发生在 ＩＰＯ 定价行为之前。 因此， 两大

核心解释变量与 ＩＰＯ 定价偏误之间均存在时间上的

先后顺序， 故而不需要考虑变量之间的反向因果问

题。 其次， 对于回归模型的设定及控制变量的选择，
本文参照了国内大量经典文献中的设定和选择办法，
故而不考虑由模型设定或变量选择偏误引发的内生性

问题。 最后， 我们观察到前文回归模型的整体拟合优

度普遍介于 ０ １００ ０～０ ２００ ０之间， 这在截面数据回

归分析中虽然属于常见现象， 但仍可能存在遗漏重要

解释变量的问题。 有鉴于此， 本文采取一系列手段开

展稳健性检验， 考虑到各模型的控制变量一致， 本文

以券商跟投意愿与 ＩＰＯ 定价偏误的关系为代表设计

９３
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稳健性检验， 具体思路如下：
第一， 考虑到 ２０２２ 年 ２ 月份爆发的俄乌冲突对

国内 Ａ股市场可能造成冲击， 本文剔除 ２０２２ 年 ２ 月

２４日及后续上市的科创板公司， 样本数量由原来的

４２０变为 ３９１， 仍采用原有的变量对 ３９１ 个科创板上

市公司进行回归分析。 从表 ８ Ｐａｎｅｌ Ａ 中的回归结果

可知， 在 １％的显著性水平上， 券商跟投意愿仍对

ＩＰＯ定价偏误存在抑制作用。 前文实证结果稳健。
第二， 为防止截面数据回归的异方差导致回归

结果不满足最小方差性， 本文采用 “ＯＬＳ＋异方差

稳健标准误” 的方法对 ４２０ 个样本展开回归分析。
从表 ８ Ｐａｎｅｌ Ｂ中报告的回归结果可知， 券商跟投意

愿仍在 ５％或 １０％的显著性水平上对 ＩＰＯ定价偏误存

在抑制作用， Ｆ 统计量的 Ｐ 值也均小于 ０ １００ ０。 前

文实证结果稳健。
第三， 市盈率估值 （Ｐ ／ Ｅ） 法虽然是业界最常用

的估值方法， 但考虑到单以该方法为 “锚” 确定的

ＩＰＯ定价偏误在方法多样性方面存在一定的不充分

性， 本文引入 ２组口径的市净率估值 （Ｐ ／ Ｂ） 指标测

试前文实证结果的稳健性。 一是采用类似前文中市盈

率法估值 （Ｐ ／ Ｅ） 的方式， 采用行业市净率×目标公

司每股净资产衡量每股股价确定 ＩＰＯ 公司的实际价

值； 二是采用可比公司法的方式， 根据申银万国三级

行业分类确定可比公司， ４２０ 家样本公司对应的可比

公司数量不一， 可比公司的样本库包含 Ａ 股市场的

４ ０００多家上市公司， 用同类型公司同一时期市净率

估值 （Ｐ ／ Ｂ） 的平均值衡量样本公司 ＩＰＯ时的每股实

际价值。 最后， 仍采用 ＩＰＯ 定价偏误 ＝ （新股内在价

值－新股发行价） ／新股发行价的计算公式， 分别得出

２ 组 口 径 的 ＩＰＯ 定 价 偏 误 指 标 （ ＵＰＲＰ ／ Ｂ－１ ＆
ＵＰＲＰ ／ Ｂ－２）， 从表 ８ Ｐａｎｅｌ Ｃ中的回归结果可知， 券商

跟投意愿分别在 １％、 ５％或 １０％的显著性水平上对

ＩＰＯ定价偏误存在抑制作用。 前文实证结果依然

稳健。
（二） 机制： 规定跟投大小对跟投意愿的影响

鉴于保荐机构相关子公司须利用自有资金进行跟

投， 而跟投数额的大小可能会直接影响券商的跟投意

愿， 即当需要更多的自有资金进行跟投时， 券商的跟

投意愿会下降。 根据 《上海证券交易所科创板股票

发行与承销业务指引》 第三章十八条的内容， 券商

规定跟投比例与发行规模直接挂钩———发行规模不足

１０亿元的， 跟投比例为 ５％， 但不超过人民币 ４ ０００
万元； 发行规模 １０亿元以上、 不足 ２０亿元的， 跟投

比例为 ４％， 但不超过人民币 ６ ０００ 万元； 发行规模

２０亿元以上、 不足 ５０亿元的， 跟投比例为 ３％， 但不

超过人民币 １亿元； 发行规模 ５０亿元以上的， 跟投比

例为 ２％， 但不超过人民币 １０亿元。 有鉴于此， 本文

引入表征规定跟投大小的两组代理变量———规定跟投

比例 （Ｒｒａｔｅ） 和规定跟投金额 （Ｒｍｏｎｅｙ） （单位： 亿

元）， 其中， 规定跟投金额等于规定跟投比例×发行规

模， 当数值超过政策所规定的 ４ ０００ 万、 ６ ０００万、
１亿或 １０亿元人民币临界值时， 则取该临界值。

表 ９报告了规定跟投大小 （Ｒｒａｔｅ ＆ Ｒｍｏｎｅｙ） 与

券商跟投意愿 （Ｄｐｅｒｆｅｒ ＆ Ｓｐｅｒｆｅｒ） 之间的回归结果，
由方程 （１） 和方程 （２） 的参数估计结果可知， 在

１％的显著性水平上， 规定跟投比例 （Ｒｒａｔｅ） 对券商

跟投意愿 （Ｄｐｅｒｆｅｒ ＆ Ｓｐｅｒｆｅｒ） 存在显著的抑制作用。
跟投比例越高， 意味着券商不仅需要对单个 ＩＰＯ 项

目投入更多的资金， 而且需要控制 ＩＰＯ 发行方更高

份额的股份， 承担更大的责任与风险， 这导致了券商

跟投意愿的弱化。 同样地， 由方程 （３） 和方程 （４）
的参数估计结果可知， 在 １％的显著性水平上， 规定

表 ９ 规定跟投数额与跟投意愿的回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ
Ｄｐｅｒｆｅｒ Ｓｐｅｒｆｅｒ Ｄｐｅｒｆｅｒ Ｓｐｅｒｆｅｒ

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １ １８４ ７∗∗∗ ０ ０００ ６∗∗∗ １ ０２０ ４∗∗∗ ０ ０００ ４

Ｒｒａｔｅ －４ ４３１ ５∗∗∗ －０ １５５ ９∗∗∗

Ｒｍｏｎｅｙ －０ ０５６ ７∗∗∗ －０ ００２ ２∗∗

Ｎ ４２０ ４２０ ４２０ ４２０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０６３ ５ ０ ０７６ ２ ０ ０５０ ３ ０ ０７１ ９

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

０４



　 ２０２２年第 １２期 ·金融保险·

跟投金额 （ Ｒｍｏｎｅｙ） 对券商跟投意愿 （Ｄｐｅｒｆｅｒ ＆
Ｓｐｅｒｆｅｒ） 同样存在显著的抑制作用。 规定跟投金额

（Ｒｍｏｎｅｙ） 越大， 意味着券商所需要跟投的 “真金白

银” 就越多， 这会显著地弱化券商的实际跟投意愿。
（三） 异质性分析

鉴于规定跟投比例对券商跟投意愿存在显著的影

响， 本文进一步检验制度规定的不同跟投比例 （２％、
３％、 ４％和 ５％） 下券商跟投意愿的 ＩＰＯ 定价偏误抑

制效应是否存在异质性。 在表 １２ 中， 我们考虑了当

ＩＰＯ公司对应的规定跟投比例上升 （３％→４％→５％）
时， 券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误的非线性影响。
本文按照规定跟投比例将样本公司分为 ３％（Ｎ ＝ ５８）、
４％（Ｎ＝ １０１） 和 ５％（Ｎ＝ ２４０） 三组。 ２％的规定跟投

比例对应的样本公司仅有 ２１ 家， 不满足大样本的要

求， 另外除核心解释变量外， 模型中还包含了 １１ 个

控制变量， 会损失较多的自由度， 因此不考虑规定跟

投比例为 ２％的情形。 Ｐａｎｅｌ Ａ、 Ｂ、 Ｃ 分别规定跟投

比例 ３％、 ４％、 ５％样本组的方程估计结果， 除券商

跟投意愿与 ＩＰＯ 定价偏误的关系外， 还添加了询价

制调整对二者关系调节效应的方程估计结果。
由表 １０ 估计的回归结果可知， Ｐａｎｅｌ Ａ 中方程

（１）、 （２）、 （３）、 （６）、 （８）、 （１０） 中券商跟投意

愿的 ＩＰＯ定价偏误抑制效应或询价制调整的调节效

应不显著， 其余方程的系数回归效果则在 ５％或 １０％
的水平上显著相关。 从 Ｆ 统计量的 Ｐ 值看， Ｐａｎｅｌ Ａ

中的 １２组回归方程所有解释变量整体的显著情况良

好 （Ｐｒｏｂ Ｆ＜０ １００ ０）。 Ｐａｎｅｌ Ｂ中所有方程的核心解

释变量均未通过 ｔ 检验 （Ｐｒｏｂ ｔ＞０ １００ ０）， 这表明在

规定跟投比例 ４％对应的科创板 ＩＰＯ 公司中， 券商跟

投意愿与 ＩＰＯ 定价偏误的关系、 询价制调整调节效

应均不显著。 与之相反的是， Ｐａｎｅｌ Ｃ的 １２组回归方

程中， 所有核心解释变量的估计结果均在 １％的显著

性水平上通过 ｔ 检验， 这与前文中研究假设 １ 和假设

２的结果相同。
上述研究结果表明， 在 ３％的规定跟投组也出现了

类似的系数显著为负的回归结果， 与 ５％的规定跟投组

不同的是， 前者核心解释变量前的系数的绝对值更大，
显著性表现也更加优异 （Ｐｒｏｂ ｔ＜０ ０１）， 这表明在 ３％
的规定跟投组的样本中， 虽然作用效果不如前者， 但

对 ＩＰＯ定价偏误仍存在显著负向作用。 对于发行规模

较小的公司， 券商跟投行为的信号作用更加明显， 可

以更有效地提高 ＩＰＯ的定价效率。 可能的解释为： ５％
的规定跟投组的样本数量为 ２４０ 个， 占全部样本数量

的一半以上， 因此与全部样本的系数回归结果最为趋

同。 其次， 发行规模较小的 ＩＰＯ公司， 通常它们的总

资产规模越小、 成立时长也越短， 在业内的声誉整体

上低于大中型的 ＩＰＯ公司， 因此券商强烈的跟投意愿

能够起到类似为中小型 ＩＰＯ公司 “背书” 的作用， 缓

和市场参与方信息不对称的效果要更为明显， 对 ＩＰＯ
定价偏误的抑制效果也更加显著。

表 １０ 规定跟投比例分组后的异质性分析

Ｐａｎｅｌ Ａ： Ｇｒｏｕｐ ３％（Ｎ＝５８）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３ ８３７ ８ １０ ８２３ ９ －４ ０００ ４ ２ ０９２ ３ ５ １４９ ６ １０ ８７１ ２∗ －１ ４１３ ０ ３ ６１１ １ ４ ４５６ ９ １１ ５２１ ４∗ －３ ４０６ ０ ２ ７１６ ２

Ｄｐｅｒｆｅｒ －７ ８４７ ７ －８ ７４９ ２∗ －６ ５７０ ６∗ －７ ２７５ ３∗ －７ ８７２ ５∗ －８ ８２２ ３∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －２６１ １９７ ９ －２９１ ５４９ ４∗ －２１８ ６８７ ７∗ －２４２ ４０５ ９∗ －２６２ ０２３ ９∗ －２９４ ００３ １∗

Ｉｎｑｕｉｒｙ ３ ７４９ ２∗ －３ ５５３ ０∗∗ ３ ８３０ ８ －２ ９５０ ０∗∗ ２ ８９２ １ －３ ５４７ ６∗∗

Ｄｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －７ ２７９ ６ －６ ７７８ ３ －６ ４３６ ９

Ｓｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －２４０ ８１１ ６ －２２４ ４４７ ０ －２１２ ７５１ ６

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８ ５８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２１７ ７ ０ ２９０ ３ ０ ２１７ ６ ０ ２９０ ３ ０ １５６ ３ ０ ２４９ ７ ０ １５６ ２ ０ ２４９ ７ ０ ２０４ ０ ０ ２９０ ８ ０ ２０３ ９ ０ ２９０ ８

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０３０ ６ ０ ０１２ ０ ０ ０３０ ６ ０ ０１２ ０ ０ ０８１ ０ ０ ０２４ ８ ０ ０８１ ２ ０ ０２４ ８ ０ ０３８ ６ ０ ０１１ ９ ０ ０３８ ６ ０ ０１１ ９

１４
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续前表

Ｐａｎｅｌ Ｂ： Ｇｒｏｕｐ ４％（Ｎ＝１０１）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５ ３３３ １ １７ ５３６ ７ ３ ５７１ ９ ７ ２３２ ９ ７ ８３１ ３ １６ ２７０ ４ ５ ３６８ ０ ６ ８８４ ６ ５ ３９７ ９ １８ ２９５ ９ ３ ８０３ ６ ７ ６９７ ２

Ｄｐｅｒｆｅｒ －１ ７６１ ７ －１０ ３０６ ６ －２ ４６３ ６ －９ ３８８ １ －１ ５９４ ９ －１０ ６０１ ５

Ｓｐｅｒｆｅｒ －４３ ８５９ ９ －２５７ ５５１ ７ －６１ ４３８ ８ －２３４ ６９５ ７ －３９ ７０７ ０ －２６４ ９６６ ７

Ｉｎｑｕｉｒｙ －２６ ９９６ ０ －１ ７０９ ７ －２３ ７３７ ４ －０ ６０９ ５ －２８ ４１０ ２ －１ ８２０ ８

Ｄｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ ２５ ２８６ ９ ２３ １２８ ２ ２６ ５９０ ０

Ｓｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ ６３１ ６５４ ６ ５７８ ０８０ ５ ６６４ ２７９ ２

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１ １０１

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０７０ ６ ０ ０８５ ８ ０ ０７０ ６ ０ ０８５ ８ ０ ０１９ ９ ０ ０２０ ７ ０ ０１９ ９ ０ ３３３ ６ ０ ０６７ ５ ０ ０８５ ４ ０ ０６７ ５ ０ ０８５ ３

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ １０４ ９ ０ ０８４ ６ ０ １０４ ９ ０ ０８４ ７ ０ ３２３ ２ ０ ３３３ ４ ０ ３２３ ２ ０ ０２０ ６ ０ １１３ ５ ０ ０８５ ６ ０ １１３ ５ ０ ０８５ ７

Ｐａｎｅｌ Ｃ： Ｇｒｏｕｐ ５％（Ｎ＝２４０）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
ＵＰＲＡ ＵＰＲＢ ＵＰＲＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５９ ４７７ ８∗∗∗ ６０ ５８２ ６∗∗∗ ６ ３４７ ３ ７ ８０１ ７ ４５ ６６７ ９∗∗∗ ４７ ５８２ ５∗∗∗ ５ ９３０ ９ ８ ０１７ ４ ５４ ２６６ ７∗∗∗ ５４ ９８４ ３∗∗∗ ５ ６５８ ３ ６ ７６５ ５

Ｄｐｅｒｆｅｒ －５３ １５７ ４∗∗∗ －５２ ７９７ ２∗∗∗ －３９ ７５７ ９∗∗∗ －３９ ５７９ ８∗∗∗ －４８ ６３４ ４∗∗∗ －４８ ２３３ ３∗∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ －１ ０７１ ０３１∗∗∗ －１ ０６２ ２７２∗∗∗ －８００ ４６１ ９∗∗∗ －７９６ ５４６ ９∗∗∗ －９７９ ２６０ ０∗∗∗ －９７０ ６５２ ８∗∗∗

Ｉｎｑｕｉｒｙ ５５ ６１１ ３∗∗∗ －８ ２６７ ５∗∗∗ ３１ ５６５ ８∗∗ －６ ２０９ ９∗∗∗ ６０ ３８１ ９∗∗∗ －８ ４０９ ２∗∗∗

Ｄｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －６３ ８８６ ３∗∗∗ －３７ ７８１ ０∗∗∗ －６８ ７９８ ４∗∗∗

Ｓｐｅｒｆｅｒ×Ｉｎｑｕｉｒｙ －１ ２７５ ８２２∗∗∗ －７５４ ２７２ ８∗∗∗ －１ ３７４ ０５１∗∗∗

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０ ２４０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８４ ０ ０ ３２５ ４ ０ ２８４ ５ ０ ３２５ ９ ０ ３０３ ８ ０ ３３５ ３ ０ ３０４ ４ ０ ３３５ ８ ０ ３００ ８ ０ ３５０ １ ０ ３０１ ３ ０ ３５０ ５

Ｐｒｏｂ⁃Ｆ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

七、 结论与政策建议

本文以 ２０１９年 ７月 ２２日至 ２０２２ 年 ４ 月 ３１ 日上

市的 ４２０家科创板 ＩＰＯ公司为研究样本， 考察了券商

跟投意愿对 ＩＰＯ定价偏误的影响以及 ２０２１ 年 ９ 月发

布的询价制调整对二者关系的调节效应。 实证检验结

果表明： 第一， 券商的跟投意愿越强烈， 对 ＩＰＯ 定

价的偏误就越低。 第二， 询价制调整后， ＩＰＯ 定价偏

误得到明显改善。 第三， 询价制度的调整显著地强化

了券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误的抑制效果。 第四，
剔除俄乌冲突发生后的上市样本、 采用异方差稳健标

准误回归、 使用市净率估值法 （Ｐ ／ Ｂ） 构建新的被解

释变量后， 券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误的抑制效

果依然稳健。 第五， 鉴于规定跟投比例和规定跟投金

额会直接抑制券商的跟投意愿， 按政策规定的跟投比

例对样本进行划分并开展异质性分析。 结果显示，
５％的规定跟投组中， 券商跟投意愿对 ＩＰＯ 定价偏误

的抑制效果最为优异。
本文以科创板跟投制度和询价制调整为背景， 研

究结论对理论界和实务界均存在有益的启示。 中国资

本市场首次尝试的保荐机构相关子公司跟投制， 对

ＩＰＯ定价效率的提高起到了明显的效果， 但我们也应

２４
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当看到券商跟投意愿正处在规定跟投比例的 “夹缝”
中， 这一信号对优化 ＩＰＯ 定价效率同样具有显著效

果， 政府相关部门可尝试将规定跟投比例区间化， 给

予券商在一定范围内自主选择跟投比例的空间， 强化

券商跟投意愿的信号作用， 让市场投资者从券商跟投

差异中捕捉到 ＩＰＯ 公司质量的信息。 此外， ９ １８ 询

价制调整不仅自身可以抑制 ＩＰＯ 定价偏误， 同时还

能够放大券商跟投意愿信号传递效果。 为进一步优

化询价制度， 建议政府部门将高价剔除比例由 “不
超过 ３％” 明确为 “１％左右”， 更具体的比例则可

以根据询价机构的数量、 实际异常报价的数量等综

合确定。 与此同时， 监管部门应当规范报价行为，
严厉打击 “恶意报价” “抱团报价” 等行为， 充分

释放具备信息含量的有效报价， 并以此强化券商跟

投意愿的信号作用， 进一步优化科创板市场的新股

定价效率。
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一、 引言

在全面扩大开放、 持续深化汇率市场化改革的背

景下， 我国外汇市场不可避免地受到了巨大的冲击，
特别是在近期， 受美联储加息等国外因素以及国内疫

情反复的多重影响， 人民币汇率出现较大幅度的贬

值。 作为外部风险输入的重要渠道之一， 外汇市场是

维护金融稳定所需重点关注的领域之一， 为了保障外

汇市场平稳运行， 需要进一步深入研究人民币汇率的

影响因素。 而新闻媒体会报道每日突发事件、 当前经

济形势以及相关政策方针， 在各经济主体之间进行信

息传递， 对外汇市场交易的影响不容忽视。 现阶段，
我国央行日益重视预期管理， 在对外汇市场进行预期

管理与引导时， 央行需要向公众披露当下货币政策目

标、 经济前景和对未来汇率走势的看法， 在此过程中

新闻媒体发挥了重要的信息传递作用。 新闻媒体中包

含的情绪对人民币汇率产生了何种影响？ 在汇率预期

对汇率水平和汇率波动的影响中， 媒体情绪又发挥了

何种作用？ 对这些问题的回答有助于我国外汇市场的

稳定运行。
新闻被认为是与汇率相关且未预期到的新信息，

是影响汇率变动的重要因素 （ Ｆｒｅｎｋｅｌ， １９８１［１］； 徐

剑刚和唐国兴， １９９８［２］ ）， 朱孟楠和闫帅 （２０１８） ［３］

使用中国宏观经济变量的预测值与实际值之间的差值

表示新闻， 研究发现中国经济变量的高估和对美国经

济变量的低估对人民币具有净贬值效应。 一些国外学

者研究发现， 新闻会使汇率产生均值跳跃 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ
等， ２００３［４］）， 意外的经济增长会导致美元升值， 预

期外的贸易逆差导致美元贬值 （Ｐｅａｒｃｅ 和 Ｓｏｌａｋｏｇｌｕ，
２００７［５］）， 外汇市场对部分宏观经济公告具有符号转

换效应 （Ｂｅｎ和 Ｓａｖａｓ，ｅｒ， ２０１６［６］）， 在美国与欧洲金

融危机期间， 汇率对宏观经济新闻和央行沟通具有跳

跃反应 （Ａｙａｄｉ等， ２０２０［７］） 等。 很多研究表明新闻

会引起汇率预期的修正， 对汇率变动具有显著影响

（Ｍｕｓｓａ， １９８２［８］； Ｈａｋｋｉｏ和 Ｐｅａｒｃｅ， １９８５［９］； Ｄｏｍｉｎｇｕｅｚ
和 Ｐａｎｔｈａｋｉ， ２００６［１０］）， 随着人民币汇率形成机制不

断市场化， 汇率预期的变动在长期和短期都对人民币

汇率决定发挥着最主要的作用 （司登奎等， ２０１６［１１］ ）。
还有一些学者选取关于央行沟通的新闻文本， 并划分

为正向、 中性和负向沟通， 研究其对汇率及汇率预期

的影响， 实证结果表明央行沟通对汇率与汇率预期具

有显著影响 （Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ， ２００８［１２］； 朱宁等， ２０１６［１３］；

谷宇等， ２０１６［１４］； 黄宪和付英俊， ２０１７［１５］； 张艾莲

等， ２０２２［１６］）。
媒体在报道新闻时会表达出乐观或者消极的媒体

情绪， 外汇市场交易者受到媒体情绪的影响， 进而导

致人民币汇率的波动， 因此， 媒体情绪对汇率存在

不可忽视的影响。 近年来， 一些学者基于新闻媒体

文本提取信息， 使用文本分析技术计算媒体情绪指

数 （ Ｓｈａｐｉｒｏ 等， ２０１８［１７］； Ｆｒａｉｂｅｒｇｅｒ 等， ２０２１［１８］ ）。
Ｆｅｕｅｒｒｉｅｇｅｌ等 （２０１６） ［１９］基于词典法计算在汤森路透

获取的媒体情绪研究了媒体情绪对汇率超调的影响，
结果表明媒体情绪对汇率预测误差方差具有 １１％的

显著解释力， 并且媒体情绪会导致汇率超调； Ｈｏ 等
（２０１７） ［２０］使用 ＲａｖｅｎＰａｃｋ 新闻分析数据库研究了媒

体情绪指数对远期人民币汇率的影响， 结果表明在汇

率低波动区制下， 媒体情绪指数具有抑制远期汇率波

动作用， 在汇率高波动区制下， 媒体情绪指数会加剧

汇率波动； Ｎａｒａｙａｎ 等 （ ２０２１） ［２１］ 使用 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和

ＭａｃＤｏｎａｌｄ （２０１１） ［２２］构建的情感词典计算每日纽约

时报的新闻文本情绪构建了每日新闻情绪指数， 研究

发现负面新闻比正面新闻更能预测美元兑英镑汇率，
并且在经济衰退和汇率极度贬值或升值时作用更

明显。
一些国内学者也尝试使用文本分析技术计算媒体

情绪指数， 如游家兴和吴静 （２０１２） ［２３］运用人工阅读

法从多个维度构建了衡量媒体情绪指数的综合评价指

标体系； 陈雪等 （２０２１） ［２４］研究了媒体情绪对企业债

务融资的影响； 张宗新和吴钊颖 （２０２１） ［２５］使用机器

学习文本分析方法测算情绪倾向得分； 顾洪梅和张嫚

玲 （２０２２） ［２６］基于新闻情绪风险指数， 研究了其与上

市公司股票收益之间的关系； 还有一些学者基于中文

新闻文本构建情感词典并计算媒体情绪指数 （姜富

伟等， ２０２１［２７］； 姚加权等， ２０２１［２８］ ）。 并且， 国内

学者也基于文本分析技术研究了新闻和舆情等对人民

币汇率的影响， 如任仙玲和邓磊 （２０１９） ［２９］爬取新浪

微博中关于中美贸易摩擦的文本， 通过信息词典构建

了基于利好信息和利空信息的网络舆情信息指数， 并

构建分位数向量自回归模型研究了网络舆情对外汇市

场不同时期的冲击效应等； 孙少龙等 （２０２２） ［３０］基于

构建的情感词典计算了外汇新闻的情感极性， 并将其

与其他金融数据纳入深度学习方法中， 研究发现该方

法在美元兑人民币汇率的短中长期波动预测中效果

显著。
５４
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通过对上述文献梳理后发现， 现有文献在新闻和

媒体情绪对汇率的影响研究等方面取得了一定的进

展， 但仍存在值得深入研究之处： 首先， 现有文献大

多数采用宏观经济公告和预测值之间的差值衡量新

闻， 基于实际的媒体报道考察新闻对汇率的影响的研

究相对较少。 其次， 有别于央行汇率沟通， 市场参与

者并不仅仅会获取中央银行的货币公告、 会议决议等

新闻报道， 同时还会阅读其他的相关财经新闻， 本文

选择新浪财经网站国内新闻板块中包含与汇率相关的

文本数据， 基于此计算媒体情绪指数， 从而更全面地

体现新闻对人民币汇率的影响。 最后， 关于文本大数

据技术的应用研究大多数集中在股票市场等金融领

域， 对于人民币汇率的研究相对较少， 且现有研究对

于媒体情绪如何影响汇率的机制仍然有待进一步深入

探讨。
鉴于此， 本文首先基于汇率相关新闻文本提取信

息， 使用词典法构建新闻媒体情绪指数， 之后通过汇

率新闻决定模型， 对媒体情绪与人民币汇率的关系进

行理论分析， 运用 ＥＧＡＲＣＨ 模型实证考察媒体情绪

对人民币汇率的影响， 并引入媒体情绪与汇率预期的

交互项， 探究新闻媒体影响人民币汇率的作用机制。
进一步地， 本文使用分位数回归检验了在不同汇率水

平下媒体情绪对人民币汇率的影响差异， 并且详细考

察了积极和消极媒体情绪对人民币汇率的影响差异。
最后， 给出本文的结论与政策启示。

二、 数据采集、 处理与媒体情绪指数的测量

（一） 媒体新闻文本数据采集与处理

随着信息技术的快速发展， 越来越多的投资者通

过财经新闻网站获取信息， 因此本文选择在线财经网

站上的媒体新闻报道作为文本数据来源， 对采集到的

新闻文本进行预处理， 并将该语料库用于构建媒体情

绪指数。 结合国内财经网站排名与新闻的客观性， 本

文选择新浪财经网站中国内新闻板块作为文本数据，
新浪财经网站是国内较大的第三方财经网站。 通过编

写爬虫程序， 本文共获取 １３万余篇新闻。
在得到新闻文本数据后， 首先对新闻文本进行分

词， 即将文本句子切分成若干有意义的词组， 使用目

前中文分词最常用的 ｊｉｅｂａ 分词技术对每篇新闻进行

分词， 并在分词词典中加入搜狗经济金融词汇， 从而

正确地识别财经新闻中的专业词汇， 提升分词效果。
在对新闻文本进行分词之后， 本文进一步去除停用

词， 即文本中出现频率很高但并没有实际含义的词

语， 提高计算效率与准确性①。 由于本文研究的是与

汇率相关的财经新闻对汇率变动的影响， 因此还对财

经新闻进行筛选， 以汇率、 外汇、 人民币汇率等关键

词检索相关经济新闻， 共得到 １０ ６１１ 篇新闻， 图 １
为汇率相关新闻分词后的词云。

图 １　 汇率新闻词云

（二） 媒体情绪指数的计算

本文基于词典法计算每篇新闻的情绪得分， 词典

法基于预先设定的情感词典， 对新闻文本中的情感词

进行识别统计， 并通过加权计算提取文本信息。 使用

词典法的关键环节是选择或构建合适的情感词典

（沈艳等， ２０１９［３１］ ）， 情感词典的质量决定了文本情

感分析的质量， 本文采用姜富伟等 （ ２０２１） ［２７］ 在
Ｌｏｕｇｈｒａｎ和 ＭａｃＤｏｎａｌｄ （２０１１） ［２２］词典的基础上构建

的中文金融情感词典， 该词典通过人工筛选和 ｗｏｒｄ２ｄｅｖ
算法扩充， 将中文财经新闻文本作为语料库， 相较于

通用的情感词典， 能更好识别中文经济金融新闻中的

情感词。
在计算新闻文本的媒体情绪时， 本文还考虑了新

闻文本中否定词的作用以及程度副词对情感词的修饰

作用。 对于程度副词， 本文采用知网词典中的程度词

语对新闻文本中的程度副词进行识别并根据程度副词

的极性赋值。 新闻文本情绪计算过程如下： 在对新闻

文本数据进行预处理后， 基于中文金融情感词典识别

每个句子中的情感词， 在识别到情感词后判断前面是

否存在程度副词和否定词。 若存在程度副词， 则根据

程度副词的极性赋予不同的值； 若识别到否定词， 则

６４
① 为了更全面去除停用词， 本文选择了中文停用词表、 哈工大停用词表、 百度停用词表和四川大学机器智能实验室停用词库。
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每包含一个否定词， 将本单元的情感值乘以－１。 第 ｔ
日第 ｉ 篇新闻的情绪值计算如下：

Ｓｅｎｔｉｉ，ｔ ＝
∑（ － １） ｎ × Ｖ × Ｗ

Ｔ
（１）

其中， ｎ 表示句子中在情感词前否定词出现的次数；
Ｗ 表示情感词， 如果识别为积极情感词， 赋值为 １，
如果为消极情感词， 则赋值为－１； Ｖ 表示程度词， 不

同程度词的极性不同； Ｔ 表示每篇新闻文本中的词语

个数； 将每个句子中识别并计算到的情感值进行求

和， 即得到每篇新闻的情绪值。 在得到单篇新闻的媒

体情绪值后， 将当天 Ｎｕｍｔ 篇新闻的媒体情绪值进行

加总， 进而得到了当日的媒体情绪指数， 即：

Ｓｅｎｔｉｔ ＝∑
Ｎｕｍｔ

ｉ ＝ １
Ｓｅｎｔｉｉ，ｔ （２）

为去除极端值与序列中噪声的影响， 本文还对原

始序列进行上下 １％缩尾处理和窗口为 ６０日的移动平

均降噪处理， 最后标准化为均值为 ０， 方差为 １ 的时

间序列， 最终得到的媒体情绪指数如图 ２ （虚线） 所

示。 图 ２中实线为美元兑人民币汇率中间价。
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图 ２　 媒体情绪指数 （虚线， 右坐标） 与

人民币汇率 （实线， 左坐标） 走势图

人民币汇率走势与媒体情绪指数走势呈现负相关

关系， 即媒体情绪指数上升时， 人民币汇率下降

（升值）， 而媒体情绪指数下降时， 人民币汇率上升

（贬值）， 图 ２ 中展现出一些时期二者的反向变动关

系。 如 ２０１５ 年 “８１１” 汇改后， 市场对人民币汇率

的预期发生改变， 人民币汇率持续贬值， 与此相对应

的是， 媒体情绪指数也大幅下降； 伴随着我国经济复

苏和市场信心的增强， 媒体情绪指数恢复上升， 但进

入 ２０１６年下半年， 受英国脱欧和美联储加息等国际

突发事件影响， 媒体情绪指数再度大幅下跌， 此时人

民币汇率也贬值至峰值点。 随后， 世界经济逐步摆脱

低迷形势， 国内的各种改革红利也不断释放， ２０１７
年我国经济景气出现波动性回升， 媒体情绪指数主要

表现为高位波动， 与此同时， 人民币汇率也出现持续

升值态势。 ２０１８ 年以来， 随着国内经济下行、 中美

贸易摩擦不断升级， 媒体情绪指数也不断下降， 甚至

出现唱衰人民币的声音， 此时， 人民币汇率开始出现

持续贬值， 随后在震荡中依然是贬值趋势。 不过， 进

入 ２０２０ 年， 从 ５ 月份开始人民币汇率出现持续升值

的态势， 而媒体情绪指数却处于波动震荡的态势， 二

者没有表现出显著的相关性， 这阶段汇率升值的主要

原因是美国大幅降息导致中美利差显著扩大。

三、 理论分析与实证检验

（一） 理论分析

早期研究中， 很多汇率决定模型将名义汇率视为

一种资产价格， 受到经济基本面和未来预期的影响，
借鉴 Ｅｎｇｅｌ和 Ｗｅｓｔ （２００５） ［３２］， 三者存在以下关系：

ｓｔ ＝ ｆｔ＋ｂＥ ｔｓｔ＋１ （３）

其中， ｓｔ 表示 ｔ 期汇率， ｆｔ 表示经济基本面变量，
Ｅ ｔｓｔ＋１表示在 ｔ 期对下一期的汇率预期， ０＜ｂ＜１。 根据

式 （３）， 当预期未来汇率贬值时， 当期汇率也会受

到贬值影响， 在 ｔ＋１期：

ｓｔ＋１ ＝ ｆｔ＋１＋ｂＥ ｔ＋１ｓｔ＋２ （４）

由期望迭代可得：

ｓｔ ＝∑
∞

ｊ ＝ ０
ｂ ｊＥ ｔ ｆｔ ＋ｊ （５）

在式 （５） 中， 汇率表示为市场参与者在 ｔ 期时

对当期及未来 ｊ 期经济基本面预期的贴现值。 假定在

ｔ－１期市场投资者可获得信息为 Ωｔ－１， 并对 ｔ 期汇率

ｓｔ 进行理性预期：

Ｅ ｔ －１ｓｔ ＝∑
∞

ｊ ＝ ０
ｂ ｊＥ ｔ －１（ｆｔ ＋ｊ Ωｔ －１） （６）

式 （５） 与式 （６） 相减得：

ｓｔ－Ｅ ｔ－１ｓｔ ＝∑
∞

ｊ ＝ ０
ｂ ｊ［Ｅ ｔ（ｆｔ＋ｊ Ωｔ）－Ｅ ｔ－１（ｆｔ＋ｊ Ωｔ－１）］ （７）

式 （７） 左侧 ｓｔ－Ｅ ｔ－１ｓｔ 表示汇率预期之外的变动，

右侧∑
∞

ｊ ＝ ０
ｂ ｊ［Ｅ ｔ（ ｆｔ＋ｊ Ωｔ） －Ｅ ｔ－１（ ｆｔ＋ｊ Ωｔ－１）］表示以 ｔ 期获

取的信息 Ωｔ 为条件对当期及未来经济基本面的预期

７４
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与在 ｔ－１ 期依据信息集 Ωｔ－１所做出的预期之差。 由于

在 ｔ 期获取了新的信息， 因此式 （７） 右侧表达出市

场参与者根据 ｔ 期新获取的信息对当期以及未来经济

基本面所做出的预期修正。 新闻媒体是各经济主体获

取信息和感知当前所处经济状态的重要途径， 新闻中

包含对近期汇率走势报道、 央行相关政策的解读分析

以及对未来经济形势的展望等信息， 而媒体在报道新

闻时不仅仅是中性的传声筒， 同时也会表达出对事物

的乐观或者消极的媒体情绪 （游家兴等， ２０１２［２３］ ），
进而新闻中所包含的媒体情绪信息， 会引起市场参

与者的汇率预期修正， 进而改变其交易行为。 例

如， 媒体在报道负面新闻时， 往往会对该负面消息

表达相应的观点， 进而向外汇市场传递出新闻中包

含的媒体情绪， 市场交易者受到媒体情绪的影响，
汇率贬值预期形成并不断发酵， 当汇率开始贬值

时， 外汇市场供求关系改变， 进一步强化贬值预

期， 从而形成贬值螺旋， 导致资本外流， 引发人民

币汇率的持续贬值。 因此， 媒体情绪对汇率存在不

可忽视的影响。
（二） 实证设计

结合上述理论分析， 本文使用文本分析技术提取

实际新闻报道内容中的信息， 对媒体情绪指标进行测

量， 并作为新闻的代理变量。 本文构建的计量经济模

型如式 （８） 所示：

ｒｔ ＝α＋βＳｅｎｔｉｔ＋∑ Ｃｏｎｔｒｏｌ＋μｔ （８）

其中， ｒｔ ＝ ｌｎ （ ｓｔ ） － ｌｎ （ ｓｔ－１ ）表示汇率收益率序列，
Ｓｅｎｔｉｔ 表示 ｔ 期的媒体情绪指数， 值越大表示媒体情

绪越积极。 除了媒体情绪指数外， 根据汇率决定的利

率平价理论， 本文选取中美利差作为控制变量， 由于

本文研究的是汇率的收益率序列， 因此取差分形式，
记为 ｉｒｔ。 此外， 控制变量还包括媒体报道数量 Ｎｕｍｔ、
汇率收益率预期 ｒｅｔ 和汇率收益率的滞后项。 通常认

为， 汇率收益率序列呈现出有偏和尖峰等特点，
ＡＲＣＨ类模型可以有效地刻画这些特点造成的异方差

性， 其中， ＥＧＡＲＣＨ模型无需对方差方程的系数施

加非负约束， 又能够反映非对称性特征， 因此， 本文

借鉴 Ｎｅｌｓｏｎ （１９９１） ［３３］的做法， 采用 ＥＧＡＲＣＨ 模型

进行实证分析， 设定模型如下：

ｒｔ ＝α＋βＳｅｎｔｉｔ－１＋γｒｔ－１＋θＮｕｍｔ－１＋δｉｒｔ＋ϕｒｅｔ－１
＋ηＳｅｎｔｉｔ－１×ｒｅｔ－１＋μｔ （９）

模型扰动项服从正态分布 μｔ ～ （０， σ２ｔ ）， 同样，
本文在方差方程中也加入上述变量考察媒体情绪对人

民币汇率波动的影响：

ｌｎ（σ２ｔ ）＝ ａ＋ｂ
εｔ－１

σｔ－１

＋ｃ
εｔ－１

σｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ｄｌｎ（σ２ｔ－１）＋ｅＳｅｎｔｉｔ－１

＋ｆＮｕｍｔ－１＋ｇｉｒｔ＋ｈｒｅｔ－１＋ｋＳｅｎｔｉｔ－１×ｒｅｔ－１ （１０）

公式 （１０） 为 ＥＧＡＲＣＨ 模型的方差方程， 其重

要特征是条件方差采用对数形式， 因此无须对参数施

加限制， 就能够保证方差为正值； 式中， ｃ 表示非对

称项系数， 特别地， 若系数 ｃ 小于 ０， 则存在杠杆效

应， 即 “利空消息” 比等量的 “利好消息” 产生更

大的波动。 在方差方程中， 媒体情绪值越大， 表明新

闻报道内容越积极， 市场参与者受到媒体情绪影响，
理性的反应是对未来经济基本面预期向好， 从而有利

于平抑外汇市场波动。
由于当期的媒体新闻报道中可能会包含对当天汇

率走势的内容， 为了避免当日新闻报道与人民币汇率

潜在的互为因果关系， 本文将媒体情绪和媒体报道数

量设为滞后一期。 通过上述理论分析， 市场参与者

在形成相应的汇率预期时会获取新闻， 并受到媒体

情绪的影响， 改变其交易行为， 进而影响人民币汇

率走势与波动， 这意味着市场参与者在形成汇率预

期时可能会受到媒体情绪的影响， 即媒体情绪与汇

率预期的交互作用可能会对人民币汇率产生影响。
因此， 本文在基准模型中还引入媒体情绪与汇率预

期的交互项， 以此考察媒体情绪在汇率预期与人民

币汇率之间的作用及影响。 根据 ＡＩＣ 信息准则选择

模型的滞后阶数， 本文采用 ＥＧＡＲＣＨ（１， １） 模型

进行实证研究。
（三） 数据说明和描述性统计

本文中 ｓｔ 采用美元兑人民币汇率中间价， 并据

此计算出汇率收益率 ｒｔ。 汇率预期反映了市场参与者

对未来汇率走势的预测与判断， 目前离岸人民币无本

金交割远期汇率 （ＮＤＦ） 具有受限制较少、 交易活

跃和不用实际交割的特点， 很多研究使用该指标衡量

汇率预期， 本文选取 １２月期 ＮＤＦ 收益率数据作为汇

率预期 ｒｅｔ 的度量指标。 关于中美利差 ｉｒｔ 变量的选取，
中国利率选取银行间同业隔夜拆借加权利率， 美国利

率指标选择联邦基金利率。 本文数据来源于 Ｗｉｎｄ 数

据库， 样本区间为 ２０１５年 １２月 １５ 日至 ２０２２ 年 ３ 月

３日。 由于采用日度数据， 汇率序列存在缺失值， 本

８４



　 ２０２２年第 １２期 ·金融保险·

文删除了节假日和周末等非交易日， 共得到 １ ５１２ 个

样本； 对于其他存在缺失值的变量， 用前一交易日的

数值代替。 上述收益率序列均乘以 １００进行调整， 各

变量的描述性统计以及平稳性检验见表 １。

表 １ 变量描述性统计

变量 平均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 ＡＤＦ值

ｒｔ －０ ００１ ５ ０ ９０６ ５ －０ ９９５ ６ ０ ２２０ ０ －０ ０７１ １ ４ ８０９ ５ －３７ ９２２ ９∗∗∗

Ｓｅｎｔｉｔ ０ ０００ ０ ２ ６８５ ９ －１ ８８３ ３ １ ０００ ０ ０ ８０５ ７ ２ ７８９ ４ －３ ６６４ ３∗∗

Ｎｕｍｔ ５ １４３ ５ ２８ ０００ ０ １ ０００ ０ ４ １８７ ４ １ ４２０ ８ ５ １３６ ８ －１１ ２６０ ０∗∗∗

ｉｒｔ ０ ０００ ０ １ ４９９ ３ －０ ７８５ ４ ０ １９０ ２ １ ０８７ ０ １０ ４７０ １ －２９ １７５ ２∗∗∗

ｒｅｔ －０ ００３ ３ １ ９９７ ２ －１ ８４７ ２ ０ ２８９ ４ －０ ００１ ２ ９ ４９１ ８ －３９ ２９７ １∗∗∗

　 　 注： ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 ５％、 １％的显著性水平下拒绝存在单位根的原假设， 即序列平稳。

（四） 实证结果分析

本节将上述构建的媒体情绪指数与其他变量数据

代入 ＥＧＡＲＣＨ 模型， 并对实证结果进行分析。 为验

证 ＥＧＡＲＣＨ 模型有效性， 本节还将 ＧＡＲＣＨ（１， １）
模型作为对比模型。 估计结果如表 ２ 所示。 模型

（１） 只包含核心解释变量即媒体情绪； 模型 （２） 包

含了其他的控制变量； 模型 （３） 加入了媒体情绪与

汇率预期交互项； 模型 （４） 是加入所有变量后的

ＧＡＲＣＨ模型。 由表中 ＡＩＣ 信息准则可知， ＥＧＡＲＣＨ
模型的 ＡＩＣ信息准则值小于 ＧＡＲＣＨ模型的 ＡＩＣ信息

准则值， 变量数据的拟合程度较好， 因此采用

ＥＧＡＲＣＨ模型是合理有效的。
由表 ２结果可知， 在几个模型的均值方程中， 媒

体情绪对人民币汇率的回归系数均为负， 但在 １０％
的显著性水平上并不显著。 汇率预期变量在 １％的水

平上系数显著为正， 即当预期未来人民币汇率贬值

时， 会进一步推动当期人民币汇率贬值， 这与理论分

析一致。 模型 （３） 中加入了媒体情绪和汇率预期的

交互项， 均值方程中， 交互项的系数在 １％水平上显

著为负， 即媒体情绪与汇率预期的交互作用会促使人

民币升值， 当媒体情绪越高时， 汇率预期对人民币汇

率的正向影响越小。 这表明市场交易者的汇率预期会

受到媒体情绪中所包含的信息影响， 进而改变人民币

外汇交易， 引起人民币汇率变动， 新闻报道数量和中

美利差在模型 （２） 和 （３） 的均值方程中不存在显

著影响。
在方差方程中， 媒体情绪在模型 （１） 中不显

著， 但在模型 （２） 和 （３） 中对人民币汇率波动的

回归系数显著为负， 说明媒体情绪指数上升可以降低

人民币汇率的波动幅度， 减少市场交易噪声。 杠杆效

应项系数均显著小于 ０， 这表明人民币汇率的波动具

有杠杆效应。 汇率预期变量系数不显著， 汇率预期对

人民币汇率波动没有显著影响。 在方差方程中加入二

者的交互项后， 同样发现其在 １％的水平上显著为负，
表明媒体情绪与汇率预期交互作用会降低人民币汇率

波动。 由此可知， 汇率预期对人民币汇率的正向影响

会受到媒体情绪的调节。 控制变量中， 媒体报道数量

的估计系数显著为正， 表明媒体报道数量会增加人民

币汇率波动程度， 当与汇率相关的新闻报道数量增加

时， 会引起市场参与者的关注度上升， 诱发市场参与

者的避险情绪， 从而改变其交易行为导致汇率更大幅

度的波动； 中美利差系数为负， 在 １０％的显著性水平

上显著， 说明中美利差降低会增加人民币汇率波动幅

度， 这意味着当美联储加息时， 中美利差降低， 短期

跨境资本流出增加， 进而引起人民币汇率波动。

表 ２ 媒体情绪对人民币汇率的影响

（１） （２） （３） （４）

均值方程

ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ００４ ３
（－０ ８２０ ５）

－０ ０１２ ０
（－１ ５８２ ７）

－０ ０１０ ０
（－１ ３２１ ８）

－０ ００４ ７
（－０ ６４６ ４）

Ｓｅｎｔｉｔ－１
－０ ００８ １
（－１ ６３２ ８）

－０ ００７ ３
（－１ ５１０ ７）

－０ ００５ ７
（－１ １６３ ３）

－０ ００６ ２
（－１ ４４８ ９）

ｒｔ－１
－０ １２１ ９
（－５ ８１０ ４）

－０ １１８ ０∗∗∗

（－５ ７１５ ９）
－０ １１６ ０∗∗∗

（－５ ４１７ ２）

Ｎｕｍｔ－１
０ ００１ ５
（１ １９９ ４）

０ ００１ ０
（０ ７６５ ８）

０ ０００ ８
（０ ６２５ ８）

ｉｒｔ
－０ ０１０ ０
（－０ ４４４ ９）

－０ ００９ ０
（－０ ４０４ １）

－０ ００２ ８
（－０ １２３ ６）

ｒｅｔ－１
０ ４１５ ３∗∗∗

（２８ ８５０ ７）
０ ４２１ ５∗∗∗

（２８ ９９８ ７）
０ ４２４ ９∗∗∗

（２９ ９８４ ８）

Ｓｅｎｔｉｔ－１×ｒｅｔ－１
－０ ０４７ ６∗∗∗

（－３ ５３０ ８）
－０ ０５７ ３∗∗∗

（－４ ３１５ ４）

９４
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（１） （２） （３） （４）

方差方程

εｔ－１

σｔ－１

－０ ０３０ １∗∗

（－２ １２０ ５）
－０ ０３６ ６∗

（－１ ７５８ ８）
－０ ０４３ ７∗∗

（－２ ０６８ ７）

Ｓｅｎｔｉｔ－１
－０ ００８ ５
（－１ ５５７ ６）

－０ ０１８ ５∗∗∗

（－２ ７３２ ６）
－０ ０１６ ７∗∗∗

（－２ ８６４ ７）
－０ ００２ ８∗∗∗

（－４ ４９２ ２）

Ｎｕｍｔ－１
０ ００７ １∗∗∗

（３ ０１２ ２）
０ ００４ ９∗∗

（２ ４２８ ０）
０ ００１ ０∗∗∗

（４ １２１ ０）

ｉｒｔ
－０ ２０８ ６∗

（－１ ７２０ ７）
－０ ２２１ ８∗

（－１ ８４５ ９）
－０ ００４ ７
（－１ ０１１ ８）

ｒｅｔ－１
０ ０３９ ０
（０ ８６３ ０）

０ ０７２ ７
（１ ３６２ ５）

－０ ００１ ２
（－０ ５２３ ７）

Ｓｅｎｔｉｔ－１×ｒｅｔ－１
－０ １６９ ３∗∗∗

（－４ １４５ １）
－０ ００９ ３∗∗∗

（－６ ８２１ ８）

ＡＩＣ －０ ２６４ ７ －０ ５７６ １ －０ ５８６ ７ －０ ５７９ ０

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的显著性水平上显著，
下同。

（五） 稳健性检验

本节对关键变量进行替换， 考察模型的稳健性。
（１） 在前文媒体情绪指数构建的过程中， 考虑了程度

副词对情感词的修饰作用， 但一些研究仅计算文本中积

极和消极情感词的数量， 因此， 本节构建不考虑程度副

词的媒体情绪指数并带入基准模型重新估计。 （２） 基

准模型中对媒体情绪指数进行了窗口为 ６０ 日的移动

平均降噪处理， 本节将移动平均窗口调整为 ４０ 日，
重新计算媒体情绪指数并带入基准模型进行估计。
（３） 基准实证中汇率预期采用的是 １２ 月期 ＮＤＦ， 此

处， 我们使用 ６ 月期 ＮＤＦ 进行替代， 考察对实证结

果的影响。 （４） 为避免自变量与因变量之间潜在的

互为因果关系， 基准模型中使用媒体情绪和媒体报道

数量滞后一期， 本节为考察多阶滞后对实证结果的影

响， 将二者设置为滞后二期。 依次替换相应的指标，
并对上述模型重新估计。 稳健性检验结果表明①， 在

各模型的均值方程中， 汇率预期具有显著的正向影

响， 媒体情绪与汇率预期的交互项可以促使人民币汇

率升值； 在方差方程中， 媒体情绪上升可以显著降低

人民币汇率波动， 媒体情绪与汇率预期交互项可以降

低人民币汇率波动。 稳健性检验得到了与基准模型相

同的核心结论， 且 ＡＩＣ 信息准则值在 － ０ ５９９ ２ 至

－０ ５７９ ３之间， 均小于 ＧＡＲＣＨ模型， 依然表明采用

ＥＧＡＲＣＨ模型是合理有效的， 因此本文的实证结论

是稳健的。

四、 进一步分析

在本文上述实证分析中， 媒体情绪在汇率预期对

人民币汇率的影响中具有显著的调节作用， 然而媒体

情绪变量本身对人民币汇率水平的影响并不显著。 一

些研究发现， 不同汇率水平下， 媒体情绪也可能会有

不同的影响， 并且， 新闻媒体的积极和消极情绪对汇

率的影响存在差异， 鉴于此， 本文进一步研究媒体情

绪对人民币汇率的复杂影响。
（一） 不同汇率水平下媒体情绪对人民币汇率的

影响

在上述基准模型中得出媒体情绪对人民币汇率水

平没有显著影响， 而均值模型只能考察媒体情绪对人

民币汇率的平均影响， 由汇率收益率的统计描述可以

看到， 人民币汇率收益率序列为左偏厚尾分布，
Ｎａｒａｙａｎ等 （２０２１） ［２１］的研究表明， 汇率在贬值区间

与升值区间对媒体情绪的反应是不同的， 因此本节进

一步构建分位数回归模型， 全面考察在不同人民币汇

率水平下媒体情绪对人民币汇率的影响。 分位数模型

表示如下：

ｒｔ ＝β０＋β１（τ）Ｓｅｎｔｉｔ－１＋β２（τ）ｒｔ－１＋β３（τ）Ｎｕｍｔ－１

＋β４（τ）ｉｒｔ＋β５（τ）ｒｅｔ－１＋β６（τ）Ｓｅｎｔｉｔ－１×ｒｅｔ－１＋ε（τ） ｔ

（１１）

模型中各变量与前文一致， 本节同样加入媒体情

绪与汇率预期的交互项， 考察其在不同汇率水平下对

人民币汇率的影响是否具有差异， 模型 （１１） 的估

计结果见表 ３。

表 ３ 不同分位点下媒体情绪对人民币汇率水平的影响

分位点 ０ ０５ ０ １０ ０ ２５ ０ ５０ ０ ７５ ０ ９０ ０ ９５

ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ２６７ ２∗∗∗

（－１６ ２７７ ９）
－０ ２０７ ３∗∗∗

（－１７ ４９２ ５）
－０ １０９ ５∗∗∗

（－１１ ０４０ ８）
－０ ００８ ６
（－０ ９３７ ５）

０ ０９６ １∗∗∗

（９ ６８１ １）
０ １８５ ３∗∗∗

（１１ ８９４ ０）
０ ２７０ ７∗∗∗

（１３ １７８ ０）

Ｓｅｎｔｉｔ－１
０ ００７ ２
（０ ６１５ ４）

０ ００１ ６
（０ １９３ ７）

－０ ００６ ６
（－１ ０５１ ５）

－０ ０１１ ８∗

（－１ ８８８ ４）
－０ ０１２ ４∗∗

（－２ １７０ ８）
－０ ０２８ １∗∗∗

（－３ ０３５ ９）
－０ ０４７ ４∗∗∗

（－４ ６８８ ４）

０５
① 受篇幅限制， 稳健性检验结果未予列示， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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分位点 ０ ０５ ０ １０ ０ ２５ ０ ５０ ０ ７５ ０ ９０ ０ ９５

ｒｔ－１
－０ １４５ ３∗∗∗

（－４ ６８４ ８）
－０ １１９ ６∗∗∗

（－４ ４７６ ６）
－０ ０８６ ９∗∗∗

（－３ ００２ ７）
－０ １０８ ８∗∗∗

（－３ １８５ ６）
－０ １６６ ０∗∗∗

（－４ ８２０ ４）
－０ ２１５ ８∗∗∗

（－５ ７７６ ８）
－０ ２２４ ５∗∗∗

（－４ ０９０ ６）

Ｎｕｍｔ－１
－０ ００３ ４
（－１ ２６２ ８）

－０ ００３ ３
（－１ ８３６ ６）

－０ ００２ １
（－１ ０７１ ７）

０ ００１ ６
（０ ９３３ ７）

０ ００３ ０∗∗

（１ ９９６ ６）
０ ００６ ４∗∗

（２ ０４６ ５）
０ ００６ ５∗∗

（２ ２５７ １）

ｉｒｔ
０ ０５９ ４
（１ ７８３ ４）

０ ００４ ８
（０ １７０ ３）

－０ ０２４ ９
（－０ ７２０ ６）

－０ ０３９ ２
（－１ ５１０ ９）

－０ ０１１ ２
（－０ ３８８ ２）

－０ ０６０ ３
（－１ ５１８ ９）

－０ ０９４ ８
（－１ ４１０ ３）

ｒｅｔ－１
０ ４９０ ７∗∗∗

（１９ ２５７ １）
０ ４９２ ５∗∗∗

（３２ ６７４ ６）
０ ４６６ ５∗∗∗

（１９ ４２６ ７）
０ ４１１ ４∗∗∗

（１４ ２１１ ０）
０ ４２０ ５∗∗∗

（１５ ３２２ １）
０ ４２６ ８∗∗∗

（１０ ９３６ ４）
０ ４２４ ３∗∗∗

（１２ ９６０ ７）

Ｓｅｎｔｉｔ－１×ｒｅｔ－１
－０ ０１８ １
（－０ ９１７ ５）

－０ ０１３ ５
（－０ ８１７ ８）

０ ００４ ７
（０ ２３０ ５）

－０ ０２２ ４
（－０ ７８９ ０）

－０ ０８７ ０∗∗∗

（－３ ９３０ ０）
－０ ０９６ ５∗∗∗

（－３ ０５４ ５）
－０ １２８ ７∗∗∗

（－６ ５９５ ７）

　 　 由表 ３可知， 媒体情绪变量在人民币汇率不同分

位点下对人民币汇率的影响是不同的。 具体而言， 媒

体情绪在低分位点时的系数不显著， 但在 ０ ５及更高

分位点下， 媒体情绪对人民币汇率的影响显著为负。
分位点高对应着人民币汇率贬值， 这表明， 当人民币

汇率发生贬值时， 媒体情绪上升会显著促使人民币升

值。 并且， 可以注意到， 在更高的分位点下， 媒体情

绪对人民币汇率贬值的抑制作用也更大。 这表明当人

民币出现较大幅度贬值时， 货币当局为维持人民币汇

率在合理区间波动， 会向外汇市场释放升值信号， 此

时人民币对媒体情绪变动的反应增大， 实证结果表

明， 这将会显著减缓人民币汇率贬值的幅度， 说明媒

体情绪对于我国外汇市场稳定运行具有重要作用。 通

过进一步分析发现， 媒体情绪对处于贬值区间的人民

币汇率水平具有显著的抑制作用。
类似地， 在低分位点时， 媒体报道数量、 媒体情

绪与汇率预期的交互项对人民币汇率也没有显著影

响， 而在高分位点影响显著。 媒体报道数量增加会使

人民币汇率贬值， 并且随着贬值程度加深， 媒体报道

数量对人民币汇率影响加大， 这可能是因为当汇率处

于贬值区间时， 媒体报道数量增加使市场投资者更易

受到信息冲击， 进而容易引发市场恐慌及羊群效应，
产生人民币汇率贬值螺旋。 在高分位点下， 媒体情绪

与汇率预期交互项对人民币汇率的影响显著为负， 表

明当外汇市场存在贬值预期时， 媒体情绪可以起到抑

制汇率贬值的调节作用， 这再次印证了媒体情绪对汇

率稳定发挥了重要作用， 与本文基准模型的结果一

致。 并且， 在人民币汇率水平的更高分位点处， 媒体

情绪与汇率预期交互项系数绝对值变大， 说明随着人

民币汇率贬值程度的加深， 媒体情绪抑制人民币汇率

贬值的调节作用更强。

（二） 积极和消极媒体情绪对人民币汇率的异质

性影响

前文在计算媒体情绪指数时， 是将当日所有新闻

的媒体情绪值进行加总， 事实上， 每篇新闻的媒体情

绪值或正或负， 按日简单加总将抵消掉很多信息， 难

以反映出媒体情绪中积极与消极情绪的影响。 因此，
我们按照每篇新闻的媒体情绪值的正或负， 将其分为

积极和消极媒体情绪两类， 如果该篇新闻情绪大于零

则计为积极情绪， 否则归为消极情绪， 并对消极情

绪取绝对值， 分别按日度进行加总， 然后进行归一

化处理， 构建出积极情绪指数 Ｓｅｎｔｉｐｏｓｔ－１和消极情绪指

数 Ｓｅｎｔｉｎｅｇｔ－１。 表 ４表明， 两个序列均平稳。

表 ４ 积极与消极媒体情绪描述性统计

变量 平均值 最大值 最小值 标准差 ＡＤＦ值

Ｓｅｎｔｉｐｏｓｔ－１ ０ ３５９ ９ １ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ １９９ １ －３ ２５９ ８∗∗

Ｓｅｎｔｉｎｅｇｔ－１ ０ ２２８ ８ １ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ２２２ ２ －２ ３３６ ３∗∗

本节将积极媒体情绪指数和消极媒体情绪指数替

代公式 （９） 和公式 （１０） 中的媒体情绪指数构建

ＥＧＡＲＣＨ模型， 考察积极媒体情绪与消极媒体情绪

对人民币汇率的影响， 估计结果如表 ５ 所示。 其中，
模型 （１） 只包含核心解释变量即积极媒体情绪和消

极媒体情绪； 模型 （２） 包含了其他的控制变量； 模

型 （３） 加入了积极媒体情绪、 消极媒体情绪与汇率

预期的交互项。
由表中估计结果可知， 积极媒体情绪在均值方程

中系数均显著， 对人民币汇率具有负向影响， 表明积

极媒体情绪会促进人民币升值； 而消极媒体情绪在各

模型的均值方程中系数显著为正， 表明媒体情绪越消

极， 人民币越贬值。 这说明， 基准模型中的情绪指数

１５
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对汇率水平影响不显著很可能是由于积极和消极的情

绪相互抵消所致， 事实上， 积极和消极的情绪都会对

汇率水平产生显著的影响。 并且， 积极媒体情绪序列

的系数绝对值小于消极媒体情绪序列的系数估计值，
即一单位消极情绪对人民币汇率的贬值影响大于一单

位积极情绪的影响， 这与实际相符合， 市场参与者通

常会对负面新闻产生过度反应， 容易引起市场恐慌情

绪及羊群效应， 因此消极媒体情绪对人民币汇率的贬值

影响大于积极媒体情绪对人民币的升值影响。 汇率预期

在均值方程中系数显著为正， 与上述实证结果一致。

表 ５ 积极和消极媒体情绪对人民币汇率的影响

（１） （２） （３）

均值方程

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ００８ ８
（０ ８２１ １）

－０ ００２ ５
（－０ ２５８ ７）

－０ ００２ ３
（－０ ２４９ ３）

Ｓｅｎｔｉｐｏｓｔ－１
－０ ０９０ ３∗∗∗

（－３ ０６５ ６）
－０ ０４５ ６∗

（－１ ６５７ ２）
－０ ０５１ ８∗

（－１ ８２５ ３）

Ｓｅｎｔｉｎｅｇｔ－１
０ ０９５ ６∗∗∗

（３ ４２７ ２）
０ ０８２ ２∗∗∗

（２ ９１２ ０）
０ ０９４ ９∗∗∗

（３ ２６３ ５）

ｒｔ－１
－０ １２４ ６
（－５ ８８２ １）

－０ １１６ ６∗∗∗

（－５ ６６７ ６）

Ｎｕｍｔ－１
－０ ０００ ５
（－０ ３１８ ３）

－０ ０００ ６
（－０ ３９１ ８）

ｉｒｔ
－０ ０１０ ３
（－０ ４６１ ４）

－０ ０１１ ８
（－０ ５１８ ４）

ｒｅｔ－１
０ ４１７ ０∗∗∗

（２８ ６９７ ７）
０ ５３３ ７∗∗∗

（１６ ９０７ ０）

Ｓｅｎｔｉｐｏｓｔ－１×ｒｅｔ－１
－０ ０３７ ７
（－０ ４１６ ６）

Ｓｅｎｔｉｎｅｇｔ－１×ｒｅｔ－１
－０ ４２２ ５∗∗∗

（－６ ４４３ ３）

方差方程

εｔ－１

σｔ－１

－０ ０２９ ７∗∗

（－２ ２８９ ３）
－０ ０４２ ５∗

（－１ ９２７ ３）
－０ ０５８ ０∗∗∗

（－２ ７１６ ０）

Ｓｅｎｔｉｐｏｓｔ－１
－０ ０４１ ８
（－１ ４６５ ４）

－０ １０５ ０∗∗

（－２ １９９ ０）
－０ ０５２ ４
（－１ ４５５ １）

Ｓｅｎｔｉｎｅｇｔ－１
０ ０２３ ３
（１ １６１ ６）

０ ０６９ ６
（１ ３８７ ５）

－０ ０１１ ８
（－０ ２８７ ９）

Ｎｕｍｔ－１
０ ００４ ９
（１ ０５８ ０）

０ ００３ ５
（０ ８７３ ０）

ｉｒｔ
－０ ２０３ １
（－１ ６３６ ３）

－０ ２００ ５∗

（－１ ６５９ ３）

ｒｅｔ－１
０ ０５３ ２
（１ １２２ ２）

０ ２９６ ６∗∗∗

（３ ２３６ ５）

Ｓｅｎｔｉｐｏｓｔ－１×ｒｅｔ－１
－０ ６２３ ９∗∗

（－２ ４２６ ３）

Ｓｅｎｔｉｎｅｇｔ－１×ｒｅｔ－１
０ １９９ ０
（０ ８６３ ８）

ＡＩＣ －０ ２６９ ９ －０ ５７８ ５ －０ ６１３ ５

五、 结论与启示

受美联储加息等因素的影响， 近期人民币汇率出

现了较大幅度的贬值。 新闻媒体报道对外汇市场交易

的影响不容忽视， 本文基于外汇新闻文本构建媒体情

绪指标， 通过汇率新闻决定模型， 对新闻媒体与人民

币汇率的关系进行理论分析。 通过 ＥＧＡＲＣＨ 模型，
本文发现媒体情绪指数对人民币汇率波动具有显著的

负向影响， 媒体情绪上升能够减少外汇市场交易噪

音， 从而显著降低人民币汇率的波动幅度； 并且， 媒

体情绪与汇率预期的交互项对人民币汇率水平与波动

都具有显著的负向影响， 表明媒体情绪在汇率预期对

人民币汇率的影响中具有负向调节效应， 有利于外汇

市场稳定。
不过， 研究结论也表明， 媒体情绪指数在平均意

义上并不影响汇率水平， 因此， 本文进一步通过分位

数回归检验了在不同汇率水平下媒体情绪对人民币汇

率的影响差异， 发现当人民币处于贬值区间时， 媒体

情绪对人民币汇率存在显著的升值效应， 而在人民币

升值区间并没有显著影响。 并且， 通过加总每日每篇

新闻的情绪值会抵消正负情绪， 因此， 本文将每日中

积极与消极的媒体情绪值分别进行加总， 考察积极和

消极媒体情绪对人民币汇率的影响差异， 发现积极的

媒体情绪可以促使人民币汇率升值， 并能降低人民币

汇率波动， 而消极媒体情绪会引起人民币汇率显著的

贬值反应。
本文研究旨在厘清媒体情绪在汇率决定中的作

用， 实证结论对于我国央行进行外汇预期管理、 维护

人民币汇率稳定具有参考价值。 第一， 货币当局在进

行外汇预期管理时应当重视媒体新闻报道的信息传播

作用， 以及其对市场参与者的预期影响。 当国内外发

生突发事件时， 容易对外汇市场预期产生冲击， 进而

引起人民币汇率波动， 因此央行应当及时有效地回应

市场关注的问题， 并确保相关信息可以被市场主体全

面获取及准确理解， 避免外汇市场出现恐慌情绪。 第

二， 央行在与市场参与者进行沟通时， 需提高政策信

息以及未来政策意向的明确性， 避免由于新闻媒体报

道的过度解读产生极端媒体情绪， 进而引起外汇市场

波动； 在人民币贬值区间， 央行可以通过政策信息公

开加强沟通预期引导， 以及多种媒体渠道进行信息传

递， 发挥媒体情绪对汇率贬值的抑制作用。 第三， 在

对外汇市场参与者进行预期管理时， 可以借助新闻文

２５
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本数据和文本分析技术， 为预期引导的力度与时机选

择提供参考， 从不同的视角洞察外汇市场状态， 进而

更及时有效地引导外汇市场预期， 维持人民币汇率

稳定。
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ｅｌｄｅｒｌｙ ｈａｖｅ ｍｏｒｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ａｎｄ ｅｆｆｏｒｔｓ ｔｏ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ Ｔｈｅｓｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ
ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｐｏｖｅｒｔｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｐｌａｙｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｓｔｒｏｎｇ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ
ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ａｎｄ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅ
ｕｌｔｉｍａｔｅ ｔｒｉｕｍｐｈ ｏｆ ｆｉｇｈｔｉｎｇ ａｇａｉｎｓｔ ｐｏｖｅｒｔｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｐｏｖｅｒｔｙ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ　 Ｐｅｒｓｏｎａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ　 Ｔａｒｇｅｔｅｄ ｐｏｖｅｒｔｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ

４５
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一、 引言

习近平总书记在全国脱贫攻坚总结表彰大会上指

出： “一部中国史， 就是一部中华民族同贫困作斗争

的历史。” ２０２０ 年， 我国脱贫攻坚战取得了全面胜

利， 完成了消除绝对贫困的艰巨任务， 书写了人类发

展史上的伟大传奇。 在这一伟大的实践和征程中， 我

国积累了丰富宝贵的贫困治理经验， 值得系统总结和

提炼。 目前， 国内外学者围绕贫困起源、 发展和治理

等话题进行了大量有价值的研究， 并形成了丰富的研

究成果。 作为经济细胞的微观企业， 其在参与我国精

准扶贫的过程中发挥了举足轻重的作用。 据证监会统

计， ２０１９年共有 １ ２８７ 家上市公司披露扶贫工作情

况， 共投入扶贫资金 ４８９ １８ 亿元， 涵盖农林产业扶

贫、 资产收益扶贫、 旅游扶贫、 电商扶贫和消费扶贫

等扶贫方式。 由此可见， 上市公司为我国实现全面脱

贫发挥了积极作用， 但并非所有上市公司都积极响应

号召参与精准扶贫， 上市公司是否参与精准扶贫以及

精准扶贫的程度， 其背后的影响机制和具体动机值得

深入探究。
现有研究表明： 企业履行社会责任的动机包括经

济动机、 声誉动机和政治动机等 （山立威等， ２００８［１］；
方军雄， ２００９［２］； 徐莉萍等， ２０１１［３］； 张敏等， ２０１３［４］；
张建君， ２０１３［５］； Ｃａｈａｎ 等， ２０１５［６］； Ｌｉｎ 等， ２０１５［７］；
傅超和吉利， ２０１７［８］ ）， 这些动机中既包括 “利己”
偏好， 也包括 “利他” 偏好。 除了以上动机， 企业

社会责任的发生行为可能还与高管个人意识和心理偏

好相关①， 即企业高管可能出于同情心或恻隐之心而

履行企业社会责任， 而这种道德情感的表现往往与个

人早年经历相关 （许年行和李哲， ２０１６［９］ ）。 上市公

司的董事长和总经理作为企业最高决策者和执行人，
其个人性格特征和偏好对公司经营管理具有直接影

响， 而精准扶贫作为一种特殊的企业社会责任履行方

式， 是一项重要的企业经营管理决策， 并且具有政府

性、 长期性、 投入大等特点。 源于高管早年贫困经历

而形成的对贫困群体的同情心以及感同身受的心理体

验， 是否能够影响其所在企业参与精准扶贫以及扶贫

的力度？ 而高管的某些个人特征， 例如年龄、 性别和

是否为中共党员等， 是否在一定程度上影响其早期贫

困经历形成的同情心， 强化其对精准扶贫战略的价值

认同？ 此外， 精准扶贫作为中央政府实施的国家战

略， 具有很强的政治属性， 因此产权性质和政治关联

对高管贫困经历与精准扶贫两者关系又有什么影响？
对这些问题进行深入研究对于了解高管个人早期经历

以及高管个人特征如何影响企业经营决策行为具有重

要的理论价值和现实意义。
为了回答上述问题， 本文以 ２０１６—２０１９ 年我国

上市公司为样本， 从微观企业层面考察高管贫困经历

是否影响上市公司的精准扶贫行为。 研究发现： 首

先， 当上市公司高管成长于贫困地区， 其所在公司更

倾向于进行精准扶贫， 并且精准扶贫程度更高。 其

次， 高管个人特征会影响高管贫困经历与精准扶贫关

系， 具体来讲， 当具有贫困经历的高管为女性、 党员

或年龄较大时， 其所在上市公司进行精准扶贫的概率

和程度都显著更高。 最后， 进一步研究发现， 高管的

贫困经历对企业扶贫行为的促进效应在国企和具有政

治关联的民企中表现得更显著。
本文的可能贡献有： 首先， 拓展和丰富了有关企

业社会责任领域的研究。 现有文献主要从企业慈善捐

赠、 企业社会责任履行等方面进行研究 （Ｍｏｏｎ 和

Ｓｈｅｎ， ２０１０［１０］； Ｃｈｏ等， ２０１２［１１］； 朱金凤和杨鹏鹏，
２０１１［１２］； 周浩和汤丽荣， ２０１５［１３］； 靳小翠， ２０１７［１４］ ），
精准扶贫作为中央政府实施的国家战略， 上市公司参

与精准扶贫， 是一种特殊的、 新型的企业社会责任履

行方式， 本文对上市公司精准扶贫及其影响因素的研

究， 拓展了企业社会责任的研究范畴， 进而丰富了该

领域的相关研究。 其次， 本文的研究丰富了高管个

人经历如何影响企业经营决策的研究。 以往研究大

多基于高阶理论， 从高管的性别、 学历、 年龄等个

人特征视角出发， 研究其对企业决策行为的可能影响

（许年行和李哲， ２０１６［９］； Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等， ２０１１［１５］；
Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ， ２０１５［１６］； 王士红， ２０１６［１７］；
王波， ２０１８［１８］）。 不同于上述固有的个人特征， 高管

的成长环境及其个人经历将对其性格和行为方式产生

较大影响， 成长在贫困地区的高管对于贫困的认知更

加深刻， 更能够产生同理心和感同身受的心理体验，
进而影响其是否参与精准扶贫行为。 因此， 本文选择

高管成长过程中的贫困经历作为其个人特征变量， 对

企业精准扶贫这一可能直接受到影响的行为进行研

究， 进而为上市公司参与精准扶贫的动机提供可能解

５５
① 在许年行和李哲 （２０１６） ［９］一文中， 将这种无意识发生行为称为 “移情”。
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释。 最后， 本文的研究也具有一定的现实意义。 本文

研究发现， 上市公司是否参与精准扶贫以及精准扶贫

的力度大小与高管个人经历相关， 并且高管个人特

征、 企业产权性质以及政治关联等， 均会影响上市公

司的精准扶贫行为， 这对于理解上市公司精准扶贫的

动机， 评价精准扶贫效果， 打赢脱贫攻坚战提供了有

力的理论依据和政策参考。

二、 文献与研究假说

（一） 高管贫困经历与精准扶贫的文献

一般来说， 以董事长和总经理为代表的公司高管

是企业社会形象的代言人， 是企业重要决策的主导者

与推动人 （Ｇｒａｈａｍ 等， ２０１５［１９］； Ｓｔｅｖｅｎ 等， ２０１５［２０］ ）。
相比于公司层面特征而言， 高管的个人特征对公司政

策具有更强的解释力度 （Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等， ２０１１［１５］ ）。
已有研究主要从高管团队特征 （Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ 等， ２００４［２１］；
王雪莉等， ２０１３［２２］ ）、 高管薪酬 （ Ｈｗａｎｇ 和 Ｋｉｍ，
２００９［２３］； 唐松和孙铮， ２０１４［２４］） 以及高管变更 （Ｃｈａｎｇ
和 Ｗｏｎｇ， ２００９［２５］； 刘青松和肖星， ２０１５［２６］ ） 等方

面， 对高管个人特征与公司经营决策的关系进行研

究。 而从心理学的角度， 研究高管早年经历对其个人

行为方式的影响进而影响企业经营决策的研究还较为

鲜见。
基于高层梯队理论和心理学视角的分析认为高

管的出生环境以及早年成长经历会影响其价值观的

形成， 进而对企业行为和决策产生影响。 例如，
Ｈａｍｂｒｉｃｋ和 Ｍａｓｏｎ （１９８４） ［２７］认为， 企业高管并非经

济学假设的 “完全理性人”， 行为金融学也认为企业

高管通常是感性的， 高管的个人经历、 年龄、 性别以

及教育水平等个人特征都对企业的管理决策具有重要

的影响 （王士红， ２０１６［１７］）。 Ｂａｔｓｏｎ 和 Ｓｌｉｎｇｓｂｙ （１９９１）［２８］

研究指出， 高管个人经历形成的道德与情感对企业履

行社会责任的影响较大。 Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ 和 Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ
（２００１） ［２９］研究发现， 高管的国际化工作经历是影响

企业全球化战略的重要因素， 如果高管团队具有国际

化工作经历， 可以促进企业实施全球化战略。 Ｂａｒｋｅｒ
和 Ｍｕｅｌｌｅｒ （２００２） ［３０］从高管职业背景视角出发， 研

究发现， 拥有技术类工作背景的高管更倾向于进行技

术研发。
在高管的人生经历中， 早年贫困经历是一种重要

的人生体验， 对其价值观和人生观的形成具有重要影

响。 由于身处贫困地区， 从小就能接触到与贫困相关

的事物和人， 耳濡目染了与贫困相关的经历， 会逐渐

形成其价值观和个人特质的一部分， 并影响个人的行

事风格和价值取向。 而价值观是人们认定事物、 辨别

是非的一种思维或取向， 可以通过影响人的行为方式

进而影响行为目的选择。 国内外相关研究也表明， 高

管的价值观对企业履行社会责任具有重要影响 （Ｕｌｌ⁃
ｍａｎｎ， １９８５［３１］； 辛杰和吴创， ２０１５［３２］ ）。 荷兰著名

心理学家霍夫斯塔德认为， 经历过贫困的人更具有帮

扶他人的意识， 尤其是贫困经历所形成的价值观， 能

够对高管未来职业的道德情感和社会同情心的培养产

生积极影响 （ Ｈｏｌｍａｎ 和 Ｓｉｌｖｅｒ， １９９８［３３］； Ｈａｈｎ 和

Ｇａｗｒｏｎｓｋｉ， ２０１５［３４］）。
随着该领域研究的不断深入， 近年来， 高管贫困

经历对企业经营管理存在怎样的影响的话题引起了学

者们的极大兴趣。 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ （ ２０１１） ［３５］ 认
为， 贫困经历深刻影响了个体价值观和同情心的塑

造， 拥有贫困经历的高管其内心情感更易被触动， 更

能设身处地为他人着想， 从而更易发自内心地履行社

会责任。 许年行和李哲 （２０１６） ［９］发现， 具有贫困经

历的高管其进行慈善捐赠的水平更高。 综上所述， 本

文认为， 高管个人贫困经历会影响其道德和情感认

知， 在一定程度上塑造了其对贫困和弱势群体发自内

心的， 真实情感的同情与理解， 并更可能对国家实施

的精准扶贫战略表现出价值认同。 因此， 具有贫困经

历的高管更可能进行精准扶贫， 并且扶贫力度更大。
因此， 本文提出假说 Ｈ１。

Ｈ１： 上市公司高管成长于贫困地区， 则公司更

倾向于进行精准扶贫， 精准扶贫程度更高

（二） 个人特征对精准扶贫的影响

高管个人特征主要是指高管的年龄、 性别、 受教

育程度、 政治信仰和工作经历等特征 （ Ｂａｎｔｅｌ 和
Ｊａｃｋｓｏｎ， １９８９［３６］； Ｈａｍｂｒｉｃｋ， １９９５［３７］； Ｓｉｍｓｅｋ， ２００７［３８］）。
根据管理学和心理学理论， 个人特征对人们的行为具

有重大影响 （Ｂｏｏｎｅ 等， ２００４［３９］； Ｐｒｅｓｔｏｎ 等， ２００６［４０］ ）。
对于高管而言， 不同的个人特征都会影响其价值观的

形成， 而价值观又将影响个体决策行为， 导致其对企

业社会责任的关注度不同， 进而会影响企业参与精准

扶贫的态度。 因此， 分析高管个人特征对企业精准扶

贫的影响， 具有重要的研究价值和意义。
随着年龄的增长， 人们越趋于遵守既定的道德伦

理原则， 因此年龄大的高管在决策制定时较为保守和

谨慎 （Ｋｏｈｌｂｅｒｇ， １９８６［４１］； 何威风和刘启亮， ２０１０［４２］）。
６５



　 ２０２２年第 １２期 ·财务与会计·

近年来， 高管年龄与企业社会责任履行的关系逐渐引

起人们的注意， Ｋｒｉｓｈｎａ （２００８） ［４３］ 研究认为， 企业

高管团队的平均年龄分布越大， 越会通过履行社会责

任来规避风险。 郑冠群等 （２０１５） ［４４］的研究也证实了

这一观点， 他们发现， 高管的年龄越大， 在制定和实

施公司经营决策时考虑得越周全， 并会顾及多方利

益， 越容易履行企业社会责任。 通过上述文献的研究

可以发现， 年龄大的高管经历中国贫困发展的历程更

长， 对中国贫困发展的印象更为深刻， 这能够进一步

强化其参与精准扶贫的动机。 另外， 年龄大的高管对

于企业和社会的发展认知更加全面深入， 决策时更为

谨慎全面。 参与精准扶贫一方面能够促进社会发展，
帮助贫困地区的人民、 响应国家号召， 同时也能够为

企业树立良好的社会形象和市场声誉。 因此， 本文认

为， 高管年龄可能强化了高管贫困经历与企业精准扶

贫之间的正向关系。 根据上述研究与分析， 提出假

说 Ｈ２ａ。
Ｈ２ａ： 高管年龄对其贫困经历与精准扶贫的关系

有正向调节作用。
著名伦理学家卡罗尔·吉利根认为， 性别差异会

导致道德观念和伦理价值的不同。 研究表明， 与男性

高管喜好竞争和目标导向的功利性特征不同， 女性高管

在管理方式上更加注重合作与分享 （Ｅａｇｌｙ等， ２００３［４５］；
Ｄｅｚｓｇ和 Ｒｏｓｓ， ２０１２［４６］ ）。 女性凭借自身的特点能够

帮助公司增加创造力、 更为有效地解决问题 （任颋

和王峥， ２０１０［４７］）。 女性在管理层中比例增加可能对

企业社会责任有良好的影响 （ Ｍａｎｎｅｒ， ２０１０［４８］；
Ｈａｒｊｏｔｏ等， ２０１５［４９］）。 因此越来越多的学者开始关

注高管性别对企业社会责任的影响。 相较于男性而

言， 女性高管在公司中具有更加强烈的社会责任导向

和更强的监督动机 （Ｇｕｌ 等， ２０１１［５０］ ）， 尤其是女性

高管具有区别于男性的价值取向。 Ａｄａｍｓ 和 Ｆｅｒｒｅｉｒａ
（２００９） ［５１］的研究表明， 由于女性高管天生具有较强

的慈善意识和帮扶心理， 因此拥有女性高管的公司越

会履行企业社会责任。 杜兴强和冯文滔 （２０１２） ［５２］、
Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ⁃Ｆｅｉｊｏｏ 等 （２０１２） ［５３］、 Ｈａｒｊｏｔｏ 等 （２０１５） ［４９］

的研究均验证了这一观点。 综上所述， 本文认为， 女

性高管天生同情弱者的心理， 促使其更容易实施精准

扶贫， 对贫困经历与精准扶贫的关系具有正向调节作

用， 由此提出假说 Ｈ２ｂ。
Ｈ２ｂ： 女性高管对其贫困经历与精准扶贫的关系

有正向调节作用。
中国共产党的宗旨是全心全意为人民服务， 拥有

党员身份的高管可以将党的宗旨内化到企业决策行为

中 （Ｈｕｔｔｏｎ 等， ２０１４［５４］； Ｆｒａｎｃｉｓ 等， ２０１６［５５］ ）， 因

此， 党员高管在企业经营决策中， 不仅要考虑到为股

东创造价值， 还要在与国家和社会利益相关的决策中

起到模范带头作用， 党员身份所带来的政治信仰与忠

诚， 往往促使党员高管的社会责任感更强， 更积极地

为社会做贡献 （李焰和王琳， ２０１３［５６］）。 国内外学者

对党员高管的相关研究中也发现， 党员高管对企业慈

善捐赠、 企业社会责任履行以及精准扶贫等具有积极

影响。 例如， Ｌａｙｍａｎ （ ２００１） ［５７］、 周怡和胡安宁

（２０１４） ［５８］等研究高管的政治信仰与慈善捐赠的关系，
发现党员具有先锋模范作用， 具有信念和担当精神。
梁建等 （２０１０） ［５９］研究发现民营企业家的党组织建设

对慈善捐赠具有显著的正向影响。 由此说明， 高管的

“红色基因” 能够促进其履行企业社会责任的意识，
从而 积 极 响 应 国 家 的 号 召。 杨 丽 娇 和 赵 立 彬

（２０１９） ［６０］研究高管党员身份与公司履行精准扶贫社

会责任情况， 结果表明， 高管拥有党员身份的公司更

积极主动参与精准扶贫并且投入金额更高。 综上所

述， 提出假说 Ｈ２ｃ。
Ｈ２ｃ： 党员高管对其贫困经历与精准扶贫的关系

有正向调节作用。

三、 研究设计

（一） 样本和数据

由于上市公司在 ２０１６ 年才开始在年报中披露精

准扶贫数据， 因此， 本文选择 ２０１６—２０１９ 年作为研

究期间。 本文以沪深 Ａ 股上市公司作为初始研究样

本， 并对样本做以下筛选： （１） 剔除金融类上市公

司； （２） 剔除 ＳＴ、 ∗ＳＴ 类股票样本； （３） 剔除模

型中各控制变量有缺失值的样本。 最终共计得到

６ ３７２个有效观测值。 本文所需的精准扶贫数据从

年报中手工整理和收集， 财务数据来自国泰安

（ＣＳＭＡＲ） 数据库。 为了消除极端值的影响， 我们对

连续变量进行上下 ５％①的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

７５

① 文章之所以选择 ５％水平的缩尾处理是因为 １％的缩尾处理后， 样本中存在较多的极端值， 为了避免极端值对本文研究结论的影响， 我们采用

了 ５％水平的缩尾处理方法。
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（二） 变量定义

１ 上市公司精准扶贫。
沪深交易所在 ２０１６ 年对上市公司年报中的披露

事项进行了调整， 要求上市公司在年报中的 “重大

事项” 一章中， 对上市公司关于开展精准扶贫工作

的情况进行描述。 本文采用两个指标衡量企业的精准

扶贫。 指标 １： Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ， 表示上市公司是否进行

精准扶贫， 如果上市公司在年报中披露了年度进行精

准扶贫的情况， 则表示其参与了精准扶贫， 取值为

１。 指标 ２： Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ， 表示上市公司精准扶贫的力

度， 以上市公司投入精准扶贫的资金和物资折算金额

之和衡量， 为了降低异常值对回归系数估计的影响，
本文将以上计算方法得出的精准扶贫支出总金额加

１， 然后取自然对数。
２ 高管贫困经历。
国内外学者对于贫困经历有不同的解释。 Ｅｌｄｅｒ

和 Ｇｉｍｂｅｌ （１９９１） ［６１］、 Ｈｕｌｍｅ 和 Ｓｐｅｐｈｅｒｄ （２００３） ［６２］

认为贫困经历是个体生活所经历的特殊困难时期或贫

困环境， 对其形成的价值认同具有实质性的影响。 许

年行和李哲 （２０１６） ［９］将 “ＣＥＯ 贫困经历” 定义为

包括 ＣＥＯ童年时期对贫困状况的经历， 以及其对家

乡贫困状况的所见所闻等经历。 即对高管贫困经历的

衡量不仅包括自身的亲身经历， 也包括其对成长环境

的感受。 这些外部环境对于高管形成对贫困的同情心

和国家实施精准扶贫战略的价值认同具有重要影响。
张建君和张志学 （２００６） ［６３］也指出， 高管早年的性

格形成依赖于家乡的发展环境， 区域共同的经济活

动、 集体记忆和精神特征对高管的早期的个性形成

具有重要的影响。 本文参照许年行和李哲 （２０１６） ［９］

的研究， 将高管贫困经历定义为， 高管是否出生或成

长于贫困地区。 由于上市公司高管在披露其出生地 ／
籍贯时， 很少详细披露至县级， 因此， 在此基础上，
考虑到样本的可得性， 本文将高管贫困经历定义为：
若高管的出生地所在地级市至少有一个国家级贫困

县， 则认为高管具有贫困经历。 对国家级贫困县的划

定参照国务院扶贫开发领导小组在 ２０１４ 年 １２ 月 ２３
日发布的全国 ８３２个贫困县名单①， 将上市公司董事

长和 ＣＥＯ的出生地与贫困县名单进行对比， 如果董

事长或 ＣＥＯ至少有一个人的出生地属于划定贫困县

所在的地级市， 则高管贫困经历取值为 １， 否则为 ０。

３ 高管个人特征。
本文选取以下三种类别的高管个人特征： 年龄

（Ａｇｅ）， 表示高管年龄的虚拟变量， 若上市公司的高

管平均年龄高于样本中位数， 则 Ａｇｅ 取值为 １， 否则

为 ０； 性别 （Ｇｅｎｄｅｒ）， 表示高管团队中是否有女性

高管， 有女性高管则 Ｇｅｎｄｅｒ 取值为 １， 否则为 ０； 是

否为党员 （Ｐａｒｔｙ）， 表示高管团队中是否有中共党

员， 有中共党员则 Ｐａｒｔｙ 取值为 １， 否则为 ０。
４ 控制变量。
为了控制其他变量对回归结果的影响， 本文参照

已有对企业捐赠和企业社会责任履行的研究文献

（徐莉萍等， ２０１１［３］； Ｂｒａｍｍｅｒ 和 Ｐａｖｅｌｉｎ， ２００４［６４］；
Ｚｈａｎｇ等， ２０１０［６５］； 高勇强等， ２０１１［６６］ ）， 在模型中

控制了以下变量： 公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、 资产负债率

（Ｌｅｖ）、 资产收益率 （Ｒｏａ）、 现金持有量 （Ｃａｓｈ）、
销售费用比率 （Ｓａｌｅｒａｔｉｏ）、 公司价值 （Ｔｏｂｉｎｑ）、 董

事会规模 （Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）、 股权集中度 （ Ｓｈｒｈｆｄ３）、 独

立董事比例 （ Ｉｎｄｅｐ）、 是否两职合一 （Ｄｕａｌ）。 此外，
为了控制了年度效应和行业效应， 本文还加入年度和

行业哑变量。 各变量的定义请见表 １。
（三） 实证模型

本文采用模型 （１） 来检验高管贫困经历是否影

响精准扶贫行为 （假说 Ｈ１）：

Ｐｏｖｅｒｔｙｉ，ｔ ＝α＋α１ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ε （１）

其中， 因变量 Ｐｏｖｅｒｔｙ 分别由 ｔ 年的 Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ 和

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ 来度量， 分别表示是否进行精准扶贫和

精准扶贫的金额。 ＢｏｒｎＰｏｏｒ 表示高管童年的贫困经

历。 Ｃｏｎｔｒｏｌ 为一组控制变量， 由于 Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ 是虚

拟变量， Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ 是连续因变量， 因此分别采用

Ｐｒｏｂｉｔ回归和 ＯＬＳ 回归进行。 若假设 １ 成立， 则 α１
应显著为正。

本文采用模型 （２）、 （３） 和 （４） 来检验高管

个人特征是否影响高管贫困经历与精准扶贫之间的关

系 （假说 Ｈ２ａ～Ｈ２ｃ）：

Ｐｏｖｅｒｔｙｉ，ｔ ＝β０＋β１ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ＋β２ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ×Ａｇｅｉ
＋β３Ａｇｅｉ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ε （２）

Ｐｏｖｅｒｔｙｉ，ｔ ＝γ０＋γ１ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ＋γ２ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ×Ｇｅｎｄｅｒｉ
＋β３Ｇｅｎｄｅｒｉ＋γ４Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ε （３）

Ｐｏｖｅｒｔｙｉ，ｔ ＝ δ０＋δ１ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ＋δ２ＢｏｒｎＰｏｏｒｉ×Ｐａｒｔｙｉ

８５
① 具体名单参见： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｐａｄ ｇｏｖ ｃｎ ／ ａｒｔ ／ ２０１４ ／ １２ ／ ２３ ／ ａｒｔ＿３４３＿９８１ ｈｔｍｌ。
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＋δ３Ｐａｒｔｙｉ＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ε （４）

其中， 自变量 Ａｇｅ、 Ｇｅｎｄｅｒ 和 Ｐａｒｔｙ 分别表示高管平

均年龄、 性别和是否为党员。 同样地， 由于因变量包

含了虚拟变量， 因此分别采用 Ｐｒｏｂｉｔ回归和 ＯＬＳ回归

进行检验。 若假设 Ｈ２ａ ～ Ｈ２ｃ 成立， 则三个模型的

β２、 γ２ 和 δ２ 均应显著为正。

表 １ 变量定义

变量名称 变量名称 变量符号 变量衡量方式

因变量

是否精准扶贫 Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ 若上市公司当年参与精准扶贫则取 １， 否则取 ０

精准扶贫力度 Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ
上市公司精准扶贫支出的总金额加 １， 然后取自然对数。 若未参与精准扶贫，
则精准扶贫支出金额取值为 ０

自变量 高管是否出生贫困地区 ＢｏｒｎＰｏｏｒ 高管出生于国务院扶贫办认定的 ８３２个贫困县所在地级市取值为 １， 否则为 ０

其他变量

高管年龄 Ａｇｅ 高管年龄的虚拟变量， 高管平均年龄高于样本中位数取值为 １， 否则为 ０

高管性别 Ｇｅｎｄｅｒ 高管团队中是否有女性高管， 有女性高管取值为 １， 否则为 ０

高管是否党员 Ｐａｒｔｙ 高管团队中是否有中共党员， 有中共党员取值为 １， 否则为 ０

政治关联 Ｐｏｌｃ
若上市公司的董事长或总经理曾经或者正在人大、 政协和政府机关任职则取值

为 １， 否则取值为 ０

公司规模 Ｓｉｚｅ ｌｎ（期末总资产）

资产负债率 Ｌｅｖ 期末总负债 ／期末总资产

资产收益率 Ｒｏａ 净利润 ／总资产

现金持有量 Ｃａｓｈ 货币资金＋交易性金融资产＋应收票据

销售费用比率 Ｓａｌｅｒａｔｉｏ 销售费用占销售收入的比例

公司价值 Ｔｏｂｉｎｑ 公司市场价值 ／账面价值

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会人数

股权集中度 Ｓｈｒｈｆｄ３ 前三大股东持股比例的平方和

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事数量 ／董事会人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理由一人兼任时取值为 １， 否则为 ０

四、 实证结果分析

（一） 变量描述性统计

表 ２列示了本文主要变量的描述性统计。 表 ２ 结

果显示： 平均有 ２６％的上市公司参与了精准扶贫，
上市公司进行精准扶贫的金额 （实际金额加 １ 去自

然对数后的值）， 均值为 １ ０７， 最大值为 ９ ００， 标准

差为 ２ ２２， 说明上市公司精准扶贫投入金额差异较

大。 从上市公司高管出生经历来看， 平均有 １９％的

上市公司具有贫困经历。 为了进一步说明实施精准扶

贫以来， 上市公司历年的资金投入情况， 表 ３列示了

在合并高管出生地数据前， 剔除精准扶贫资金投入金

额为 ０的上市公司样本后的各年度实际金额投入情

况。 从表 ３可知， 实施精准扶贫以来， 参与精准扶贫

的上市公司不断增加， 投入金额也不断增多， 不同上

市公司的投入金额也差异较大。 总体上来说， 精准扶

贫取得了良好的效果。

表 ２ 主要变量描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍａｘ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ ６ ３７２ ０ ２６ ０ ４４ １ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ １ ００

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ ６ ３７２ １ ０７ ２ ２２ ９ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００

ＢｏｒｎＰｏｏｒ ６ ３７２ ０ １９ ０ ４０ １ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００

Ａｇｅ ６ ３７２ ５５ ２４ ５ ９４ ６８ ００ ４３ ００ ５１ ５０ ５５ ００ ５９ ００

Ｇｅｎｄｅｒ ６ ３７２ ０ ０７ ０ ２５ １ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００

９５
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ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍａｘ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

Ｐａｒｔｙ ６ ３７２ ０ ３１ ０ ４６ １ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ １ ００

Ｐｏｌｃ ６ ３７２ ０ ４６ ０ ５０ １ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ １ ００

Ｓｉｚｅ ６ ３７２ ２２ ２４ １ １６ ２４ ７３ ２０ ４５ ２１ ３８ ２２ ０９ ２２ ９５

Ｌｅｖ ６ ３７２ ０ ４０ ０ １９ ０ ７５ ０ １１ ０ ２５ ０ ３９ ０ ５５

Ｒｏａ ６ ３７２ ０ １１ ０ ２３ １ ００ －０ ０６ ０ ０２ ０ ０５ ０ ０９

Ｃａｓｈ ６ ３７２ ５ １９ ９ ０９ ２３ ８５ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ ６ ３７２ ０ ０８ ０ ０８ ０ ３０ ０ ００ ０ ０３ ０ ０５ ０ １０

Ｔｏｂｉｎｑ ６ ３７２ １ ９４ ０ ８６ ４ １４ ０ ９８ １ ２８ １ ６７ ２ ３６

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ６ ３７２ ８ ２９ １ ４５ １１ ００ ５ ００ ７ ００ ９ ００ ９ ００

Ｉｎｄｅｐ ６ ３７２ ０ ３８ ０ ０５ ０ ５０ ０ ００ ０ ３３ ０ ３６ ０ ４３

Ｄｕａｌ ６ ３７２ ０ ３２ ０ ４７ １ ００ ０ ００ ０ ００ ０ ００ １ ００

Ｓｈｒｈｆｄ３ ６ ３７２ ０ １４ ０ ０９ ０ ３６ ０ ０３ ０ ０７ ０ １２ ０ ２０

表 ３ 上市公司历年精准扶贫资金投入情况表

年度 参与精准扶贫的上市公司数 （家） 均值 （万元） 最大值 （万元） 最小值 （万元） 中位数 （万元） 合计 （万元）

２０１６年 ５７０ ２ ４３１ ９０ 　 ４１０ ５７３ ４０ ０ １７ 　 ７９ ５０ １ ３８６ １８０ ００

２０１７年 ８１８ ７ ６８５ ３５ １ １１２ ０８０ ００ ０ ２３ ８２ ６８ ６ ２８６ ６１５ ００

２０１８年 １ ０２９ ６ ９７９ １１ １ １１１ １０９ ００ ０ １１ １００ ００ ７ １８１ ５０１ ００

２０１９年 １ １２９ ２ ５１７ ８５ １４ ９５１ ９００ ００ ０ １２ ９４ ３４３ ００ ２８ ８０９ ６５０ ００

（二） 高管贫困经历与精准扶贫行为

表 ４列示了高管贫困经历对上市公司精准扶贫的

影响， 其中， 列 （１）、 列 （２） 是高管贫困经历对上

市公司精准扶贫可能性的影响， 无论是在列 （１） 中

没有控制其他变量的影响还是列 （２） 中控制其他变

量的影响后， ＢｏｒｎＰｏｏｒ 的回归系数均在 １％的显著性

水平上为正。 这说明， 上市公司高管出生于贫困地

区， 上市公司进行精准扶贫的可能性越大， 进而验证

了本文的研究假说 Ｈ１。 表 ４的列 （３） 和列 （４） 列

示了高管贫困经历与精准扶贫力度的关系， 结果显

示， 无论是否控制其他变量， ＢｏｒｎＰｏｏｒ 均在 １％的置

信度上显著为正。 这说明出生于贫困地区的高管任职

上市公司的精准扶贫投入金额显著高于出生于非贫困

地区的高管任职上市公司。 总之， 表 ４的回归结果均

支持本文的假说 Ｈ１， 即上市公司高管早年的经历或

所处的贫困环境会影响其心理和行为， 进而影响高管

在未来是否进行精准扶贫以及精准扶贫的程度， 这种

童年的经历会影响其决策行为。

表 ４ 高管贫困经历与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ４０６∗∗∗

（９ ６２５）
０ ３３８∗∗∗

（７ ６０８）
０ ６１２∗∗∗

（４ ７４６）
０ ４５４∗∗∗

（４ ０３４）

Ｓｉｚｅ
０ ３３１∗∗∗

（１５ １１６）
０ ７１０∗∗∗

（１１ ８６９）

０６
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Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

Ｌｅｖ
－０ ０４８
（－０ ３７５）

－０ ３０１
（－１ ２７３）

Ｒｏａ
－０ ０７６
（－０ ８０２）

０ ２０２∗∗

（２ １５０）

Ｃａｓｈ
０ ００４∗

（１ ９４０）
０ ００９∗∗

（２ １９１）

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ
０ ４４２∗

（１ ７２３）
０ ４９８
（０ ８４７）

Ｔｏｂｉｎｑ
０ ０３５
（１ ３１７）

０ １９６∗∗∗

（３ ８４３）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０ ０８８∗∗∗

（５ ３８７）
０ １４４∗∗∗

（３ ４７９）

Ｉｎｄｅｐ
０ ９３８∗∗

（２ ０９５）
３ ０２６∗∗∗

（２ ７６７）

Ｄｕａｌ
－０ ０４５
（－１ １０４）

０ ０１５
（０ １９０）

Ｓｈｒｈｆｄ３
０ ３７６∗

（１ ９０９）
０ ９４６∗∗

（１ ９７０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ６４１∗∗∗

（－４ １４６）
－９ １８１∗∗∗

（－１７ １３８）
１ ２３５∗

（１ ８６４）
－１７ ２８５∗∗∗

（－１１ ２０３）

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０６５ ０ １３４ ０ ０８２ ０ ２００

　 　 在控制变量方面， 公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、 公司现金

持有量 （Ｃａｓｈ）、 销售费用比率 （Ｓａｌｅｒａｔｉｏ）、 董事会

规模 （Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ） 与独立董事比例 （ Ｉｎｄｅｐ） 与上市

公司精准扶贫各指标均存在一定正相关性。 这说明，
公司规模越大、 现金持有量越多、 销售费用比率越

高、 董事会规模越大以及独立性越强， 上市公司进行

精准扶贫的可能性越高， 精准扶贫力度越大。 这与许

年行和李哲 （２０１６［９］的研究结论基本一致， 说明企

业参与精准扶贫的动机还受到企业盈利能力、 公司治

理等约束条件的影响。
（三） 稳健性检验

１ 改变样本范围， 将样本限定在拥有贫困县的省份。
精准扶贫作为国家战略， 在具体实施过程中很多

省份均有一定任务指标， 尤其是对于那些拥有贫困县

的省份， 其精准扶贫的任务相比没有贫困县的省份任

务更重， 这些省份的上市公司很可能也需要承担这些

政治压力。 因此， 为了降低不同省份由于省情不同而

造成上市公司进行精准扶贫的差异， 稳健性检验中将

样本限定于拥有贫困县的省份。 比较在拥有贫困县的

省份中， 这些省份的上市公司， 其高管是否具有贫困

经历对精准扶贫的影响。 如果这些省份的上市公司高

管具有贫困经历， 则 ＢｏｒｎＰｏｏｒ 取值为 １， 否则为 ０。
表 ５列示了回归结果。 列 （１） ～列 （４） ＢｏｒｎＰｏｏｒ 的
回归系数均为正数， 且列 （１） ～列 （３） 均通过了显

著性检验， 说明具有贫困经历的高管更容易进行精准

扶贫， 并且扶贫力度更大； 从列 （４） 的回归结果来

看， 在控制相关控制变量后， 高管贫困经历对企业参

与精准扶贫程度的影响不再显著， 这说明贫困经历能

够提高企业参与精准扶贫的概率， 但是参与精准扶贫

金额的大小具体还受到其他方面因素的影响。

１６
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表 ５ 将样本限定在拥有贫困县的省份的回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ２５５∗∗∗

（４ １３１）
０ １６２∗∗

（２ ４７５）
０ ５２１∗∗

（２ ５０１）
０ ２４７
（１ ３６８）

Ｓｉｚｅ
０ ３１３∗∗∗

（８ ２１１）
０ ８３７∗∗∗

（８ １２３）

Ｌｅｖ
－０ １９１
（－０ ８５５）

－０ ５３７
（－１ ０６５）

Ｒｏａ
－０ ０７５
（－０ ４４７）

０ １４７
（０ ６１２）

Ｃａｓｈ
０ ０１６∗∗∗

（４ ２４２）
０ ０２０∗∗

（２ ４４５）

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ
０ ５３４
（１ ２７１）

１ ３９７
（１ １９６）

Ｔｏｂｉｎｑ
０ ０１０
（０ ２１０）

０ ２０４∗∗

（２ ０６９）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０ １７１∗∗∗

（５ ８６８）
０ ３０１∗∗∗

（４ １８３）

Ｉｎｄｅｐ
２ ８８２∗∗∗

（３ ４５３）
７ ２５６∗∗∗

（３ ５１２）

Ｄｕａｌ
－０ １３３∗

（－１ ７３１）
－０ ０７７
（－０ ４２７）

Ｓｈｒｈｆｄ３
１ １４３∗∗∗

（３ ３８９）
１ ６２８∗

（１ ６７２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ５５８∗∗

（－２ ５０１）
－１０ ０２７∗∗∗

（－１０ ９３３）
０ ７１８
（０ ８６６）

－２３ ３３７∗∗∗

（－９ ０２５）

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ １ ８８０ １ ８８０ １ ８８０ １ ８８０

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０５０ ０ １４５ ０ ０７２ ０ ２３３

　 　 ２ 使用 ５３２家国家贫困县名单。
由于我国对贫困县的认定口径存在差异， 因此贫

困县的名单也有所不同。 本文采用国务院扶贫开发领

导小组办公室在 ２０１２ 年 ３ 月发布的 《国家扶贫开发

工作重点县名单》① 作为衡量贫困县的标准， 该名

单共包括全国 ５９２ 个贫困县， 如果上市公司高管出

生地所在地级市包含以上贫困县， 则认为高管具有

贫困经历， ＢｏｒｎＰｏｏｒｋｅｙ 取值为 １， 否则取值为 ０。
表 ６ 列示了高管贫困经历与精准扶贫的关系， 由表

可知， ＢｏｒｎＰｏｏｒｋｅｙ 的回归系数在是否进行精准扶贫

以及精准扶贫力度上均为正， 并且均通过了显著性

检验， 因此， 采用其他统计口径下的贫困县名单作

为衡量高管贫困经历的稳健性检验指标， 结论依然

不变。

２６
① 详情请参见： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｐａｄ ｇｏｖ ｃｎ ／ ａｒｔ ／ ２０１２ ／ ３ ／ １９ ／ ａｒｔ＿３４３＿４２ ｈｔｍｌ。
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表 ６ 采用其他贫困县统计口径的高管贫困经历与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

ＢｏｒｎＰｏｏｒｋｅｙ
０ ４４８∗∗∗

（９ ７１２）
０ ３６７∗∗∗

（７ ５６７）
０ ７１１∗∗∗

（４ ８２８）
０ ５１７∗∗∗

（４ ０６１）

Ｓｉｚｅ
０ ３３１∗∗∗

（１５ ０９８）
０ ７０８∗∗∗

（１１ ８１４）

Ｌｅｖ
－０ ０４６
（－０ ３６３）

－０ ３０３
（－１ ２８０）

Ｒｏａ
－０ ０７８
（－０ ８１６）

０ ２０１∗∗

（２ １３３）

Ｃａｓｈ
０ ００４∗

（１ ９０２）
０ ００９∗∗

（２ １８４）

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ
０ ４９６∗

（１ ９４０）
０ ５５３
（０ ９４６）

Ｔｏｂｉｎｑ
０ ０３６
（１ ３３８）

０ １９６∗∗∗

（３ ８５９）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０ ０８７∗∗∗

（５ ３１４）
０ １４３∗∗∗

（３ ４５７）

Ｉｎｄｅｐ
０ ９３４∗∗

（２ ０８３）
３ ００２∗∗∗

（２ ７４７）

Ｄｕａｌ
－０ ０５５
（－１ ３４６）

０ ００５
（０ ０６０）

Ｓｈｒｈｆｄ３
０ ３６５∗

（１ ８５４）
０ ９３９∗

（１ ９５８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ６４５∗∗∗

（－４ １７２）
－９ １６３∗∗∗

（－１７ ０９６）
１ ２２１∗

（１ ８４５）
－１７ ２３７∗∗∗

（－１１ １７９）

Ｙｅａｒ ａｎ ｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０６５ ０ １３４ ０ ０８３ ０ ２０１

　 　 ３ 使用时间层面的贫困经历作为替代指标。
高管出生在贫困地区是一种空间上的贫困经历，

而高管在时间层面上可能有过贫困经历。 为此， 本文

参照许年行和李哲 （２０１６） ［９］的研究， 将高管早年时

代是否经历我国 “三年困难时期” 作为高管贫困经

历的替代指标。 参照以往研究， 本文选取 ０ ～ １４ 岁作

为高管的童年时间范围， 也即， 如果高管的出生年份

在 １９４７—１９６１年， 则认为其在儿童时期经历了 “三
年困难时期”， 解释变量 Ｆａｍｉｎｅ 取 １， 否则取 ０。 表

７列示了高管在时间层面的贫困经历与精准扶贫的关

系， 结果显示， Ｆａｍｉｎｅ 回归系数均显著为正， 这说

明， 经历过三年困难时期的高管更可能进行精准扶

贫， 但参与精准扶贫的力度不一定更大。
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表 ７ 是否经历 “三年困难时期” 与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

Ｆａｍｉｎｅ
０ １４３∗∗∗

（３ ７７７）
０ ０９５∗∗

（２ ４５０）
０ ２４４∗∗

（２ ４０３）
０ １４４
（１ ５６１）

Ｓｉｚｅ
０ ３４１∗∗∗

（１６ ２３８）
０ ７２１∗∗∗

（１１ ９２８）

Ｌｅｖ
－０ ０９６
（－０ ７９４）

－０ ２６４
（－１ １０６）

Ｒｏａ
－０ ０８３
（－０ ８８９）

０ ２０５∗∗

（２ １７９）

Ｃａｓｈ
０ ００２
（０ ８５１）

０ ００８∗∗

（２ ０３５）

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ
０ ７３８∗∗∗

（３ １２７）
０ ７０７
（１ ２１３）

Ｔｏｂｉｎｑ
０ ０２６
（１ ０１０）

０ ２０５∗∗∗

（３ ９５１）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０ １００∗∗∗

（６ ２５３）
０ １４４∗∗∗

（３ ４３０）

Ｉｎｄｅｐ
１ １９０∗∗∗

（２ ７１１）
３ ２１０∗∗∗

（２ ９０２）

Ｄｕａｌ
－０ ０９１∗∗

（－２ ２６９）
０ ００４
（０ ０５０）

Ｓｈｒｈｆｄ３
０ ５６３∗∗∗

（２ ９９２）
０ ９６１∗∗

（１ ９８１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ５９９∗∗∗

（－３ ９１８）
－９ ９９２∗∗∗

（－２０ １８４）
１ ２７５∗

（１ ９１５）
－１７ ５９２∗∗∗

（－１１ ２４０）

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０５５ ０ １０５ ０ ０７３ ０ １９５

　 　 ４ 直接使用高管出生地是否在国家级贫困县。
正文中用高管出生的地级市是否有贫困县来衡量

高管贫困经历， 在稳健性检验中， 本文直接使用高管

出生地是否为国家贫困县作为替代衡量指标。 如果高

管出生地为国务院扶贫开发领导小组在 ２０１４ 年 １２ 月

２３日发布的全国 ８３２ 个贫困县， 则 ＢｏｏｎＰｏｏｒ＿Ｃｏｕｎｔｙ
取值为 １， 否则取值 ０。 由于披露出生地详细到县级

市的高管样本量很少， 因此， 本研究中， ＢｏｏｎＰｏｏｒ＿
Ｃｏｕｎｔｙ 为 １的样本量仅为 １９０条。 表 ８列示了高管出

生地为国家级贫困县与精准扶贫的关系。 由表可知，
列 （１） ～列 （４） 的 ＢｏｏｎＰｏｏｒ＿Ｃｏｕｎｔｙ 回归系数均为

正， 并通过了显著性检验， 因此出生在国家级贫困县

的高管更可能进行精准扶贫， 并且精准扶贫力度

更大。
４６
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表 ８ 高管是否出生在国家级贫困县与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

ＢｏｏｎＰｏｏｒ＿Ｃｏｕｎｔｙ
０ ３９９∗∗∗

（４ １１１）
０ ３３６∗∗∗

（３ ３８７）
０ ６６１∗∗

（２ ４６４）
０ ４５８∗∗∗

（２ ６２２）

Ｓｉｚｅ
０ ３４０∗∗∗

（１６ １５３）
０ ７１９∗∗∗

（１９ ３７１）

Ｌｅｖ
－０ １０４
（－０ ８６１）

－０ ２７６∗

（－１ ７２３）

Ｒｏａ
－０ ０８５
（－０ ９０９）

０ ２０３∗∗

（２ ２９４）

Ｃａｓｈ
０ ００２
（０ ９８６）

０ ００８∗∗∗

（２ ５９５）

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ
０ ７６５∗∗∗

（３ ２４３）
０ ７０９∗

（１ ９２８）

Ｔｏｂｉｎｑ
０ ０２２
（０ ８４２）

０ １９９∗∗∗

（５ ５６８）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０ １０１∗∗∗

（６ ３０１）
０ １４５∗∗∗

（５ ３７２）

Ｉｎｄｅｐ
１ １５０∗∗∗

（２ ６２０）
３ １７９∗∗∗

（４ ４４７）

Ｄｕａｌ
－０ ０９８∗∗

（－２ ４３６）
－０ ００８
（－０ １５７）

Ｓｈｒｈｆｄ３
０ ５７０∗∗∗

（３ ０２９）
０ ９６９∗∗∗

（３ ２２６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ５８８∗∗∗

（－３ ８２３）
－９ ９２３∗∗∗

（－２０ ０３５）
１ ３０３∗∗

（１ ９９６）
－１７ ５１３∗∗∗

（－１８ １６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０５５ ０ １０６ ０ ０７３ ０ １９５

　 　 ５ 剔除 ２０１９年的样本数据。
在统计分析过程中， 笔者发现 ２０１９ 年上市公司

扶贫支出发生了急剧增加， 这可能是因为外部事件的

发生产生的影响， 进而可能影响本文研究结论的可靠

性， 文章剔除 ２０１９年的样本， 对 ２０１６—２０１８ 年的数

据进行回归。 结果见表 ９， 从表中可以看出， 高管的

贫困经历仍然与上市公司是否参与扶贫、 扶贫程度显

著正相关。
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表 ９ 高管贫困经历与精准扶贫 （剔除 ２０１９ 年数据）

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ４２３∗∗∗

（８ ３４１）
０ ３４５∗∗∗

（６ ４１４）
０ ６６８∗∗∗

（４ ９１２）
０ ４９０∗∗∗

（４ ０８４）
０ ３９２∗∗

（２ ０１８）

Ｓｉｚｅ
０ ３１３∗∗∗

（１１ ３３４）
０ ６７４∗∗∗

（９ ８７８）
０ ８５３∗∗∗

（７ ３１０）

Ｌｅｖ
０ ０３５
（０ ２１７）

０ ００６
（０ ０２２）

０ ０４９
（０ ０８７）

Ｒｏａ
－０ １３０
（－１ ２５７）

－０ ０６７
（－０ ７３３）

－０ ２１６
（－０ ９３４）

Ｃａｓｈ
０ ００６∗∗

（２ ２９９）
０ ０１５∗∗∗

（３ ００８）
０ ０２４∗∗

（２ ４６５）

Ｓａｌｅｒａｔｉｏ
０ ５６４∗

（１ ７８７）
０ ４４５
（０ ７０４）

１ ０１３
（０ ８０４）

Ｔｏｂｉｎｑ
－０ ００８
（－０ ３８６）

０ １４９∗∗∗

（４ １４６）
０ ２２７∗∗∗

（３ ２４７）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０ ０９３∗∗∗

（４ ８２７）
０ １３３∗∗∗

（３ １５５）
０ ２８１∗∗∗

（３ ６６０）

Ｉｎｄｅｐ
１ １４７∗∗

（２ １５０）
２ ７０８∗∗

（２ ４４４）
７ ２６１∗∗∗

（３ ３８８）

Ｄｕａｌ
－０ ０１５
（－０ ２９９）

０ ０３１
（０ ３７６）

－０ ０２９
（－０ １５０）

Ｓｈｒｈｆｄ３
０ ２６８
（１ １４１）

０ ６５１
（１ ３１３）

１ ４７０
（１ ４８０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ２６２∗∗∗

（５ ２８７）
０ ２７１∗∗∗

（５ ０７６）
０ ２７８∗∗∗

（６ ９９９）
０ ３５８∗∗∗

（７ ４１４）
－２３ ７１８∗∗∗

（－８ ０３５）

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ４ ６０２ ４ ６０２ ４ ６０２ ４ ６０２ ６ ３７２

Ｆｅ ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０６７ ３ ０ １４１ １ ０ ０８８ ０ ２００ ０ ２４９

　 　 ６ 控制公司固定效应。
为了控制公司层面固定效应， 文章在控制变量中

增加公司固定效应变量， 进而控制某些公司可能更愿

意雇用具有贫困经历的高管这一现象， 进而缓解由此

产生的内生性问题。 具体回归结果见表 ９ 列 （５）。
从表中可以看出， 在控制公司层面的固定效应后， 本

文的研究结论依然成立。

五、 进一步分析： 高管个人特征对

高管贫困经历与精准扶贫关系的影响

　 　 前文研究表明， 高管贫困经历会影响上市公司参

与精准扶贫， 为此， 我们进一步考虑高管所具有的个

人特征是否对这两者关系产生影响。 首先， 表 １０列示

了高管年龄对高管经历与精准扶贫关系的影响， 其中
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高管年龄是指具有贫困经历的董事长或者 ＣＥＯ 的年

龄， 本文对董事长或 ＣＥＯ的年龄加 １取自然对数进行

处理， 作为高管年龄 （Ａｇｅ） 的替代指标。 表 １０ 列

（１） ～列 （４） 中， 高管年龄 （Ａｇｅ） 的回归系数均显

著为正， 并通过了 １％的显著性水平检验， 这说明上市

公司的高管平均年龄越大， 其进行精准扶贫的可能性

越高、 力度越大。 列 （２） 的交乘项 Ａｇｅ×ＢｏｒｎＰｏｏｒ 的回

归系数为正， 但不显著， 列 （４） 中的交乘项Ａｇｅ×
ＢｏｒｎＰｏｏｒ的回归系数显著为正， 这说明年龄越大的高

管对精准扶贫的投入越大。

表 １０ 高管贫困经历、 高管年龄与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

Ａｇｅ
０ ０１０∗∗∗

（３ ９７０）
０ ０１２∗∗∗

（４ １９３）
０ ０１６∗∗∗

（４ ６８６）
０ ０１５∗∗∗

（４ １２７）

Ａｇｅ×ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ００１
（０ １１７）

０ ０２２∗∗

（２ １７４）

ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ３５８∗∗∗

（８ ００５）
０ ４９０∗∗∗

（６ ９８３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－９ ２８８∗∗∗

（－１７ ４３０）
－９ ０９１∗∗∗

（－１６ ９４３）
－１７ ４４４∗∗∗

（－１８ ０４１）
－１７ ０６３∗∗∗

（－１７ ８３１）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ １２８ ０ １３７ ０ １９６ ０ ２０４

　 　 表 １１列示了高管性别对高管贫困经历与精准扶

贫关系的影响， 其中高管性别是指具有贫困经历的董

事长或者 ＣＥＯ的性别， 当具有贫困经历的董事长或

ＣＥＯ为女性时， Ｇｅｎｄｅｒ 取 １， 否则取 ０。 列 （１） ～列
（４） 中， 高管性别 （Ｇｅｎｄｅｒ） 的回归系数均不显著，
说明上市公司的高管性别这一因素单独对企业是否参

与精准扶贫没有影响。 列 （２） 的交乘项 Ｇｅｎｄｅｒ×Ｂｏ⁃
ｒｎＰｏｏｒ 的回归系数显著为正， 列 （４） 中的交乘项

Ｇｅｎｄｅｒ×ＢｏｒｎＰｏｏｒ 的回归系数也显著为正， 这说明出

生于贫困地区的女性高管， 更愿意进行精准扶贫且在

此过程中投入了更多的扶贫资金。
表 １２列示了高管是否为党员对高管贫困经历与

精准扶贫关系的影响。 由于国有企业的高管一般来说

都是党员， 因此在回归时剔除了国有企业， 而只比较

民营企业中的高管是否属于党员对精准扶贫的影响。
其中是否为党员是指具有贫困经历的董事长或者

ＣＥＯ是否为党员， 当具有贫困经历的董事长或 ＣＥＯ
是中共党员时 Ｐａｒｔｙ 取 １， 否则取 ０。 表 １２ 列 （１） ～
列 （４） 中， 党员高管 （Ｐａｒｔｙ） 的回归系数均显著

为正， 但并非都显著。 列 （２） 和列 （４） 中的交乘

项 Ｐａｒｔｙ×ＢｏｒｎＰｏｏｒ 的回归系数均为正， 并通过了显著

性水平检验， 这说明来自贫困地区的党员高管更愿意

参与精准扶贫， 实施力度也更大。

表 １１ 高管贫困经历、 高管性别与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

Ｇｅｎｄｅｒ
－０ ０１４
（－０ １８６）

－０ １２１
（－１ ３９３）

－０ ０１８
（－０ １６９）

－０ ２１８∗∗

（－２ ００３）

Ｇｅｎｄｅｒ×ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ３５５∗∗

（２ １２０）
０ ８１２∗

（３ ０５３）

７６
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续前表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ３１２∗∗∗

（６ ７５６）
０ ３９２∗∗∗

（５ ４５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－９ ３４８∗∗∗

（－１７ ５５５）
－９ ２１７∗∗∗

（－１７ １８７）
－１７ ５６２∗∗∗

（－１８ １７９）
－１７ ３５０∗∗∗

（－１８ １７０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ １２６ ０ １３４ ０ １９４ ０ ２０２

表 １２ 高管贫困经历、 高管是否为党员与精准扶贫

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３） （４）

Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ｄｕｍ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ Ｐｏｖｅｒｔｙ＿ａｍｔ

Ｐａｒｔｙ
０ ０９３∗

（１ ７３９）
０ ０３７
（０ ６３３）

０ １６７∗∗

（２ ２４３）
０ ０４５
（０ ５７９）

Ｐａｒｔｙ×ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ ３６２∗∗

（２ ５６３）
０ ８７７∗∗∗

（３ ６９０）

ＢｏｒｎＰｏｏｒ
０ １９３∗∗∗

（３ １１０）
０ １７７∗∗

（２ ２９７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－７ ６８９∗∗∗

（－１１ ６３５）
－７ ５３０∗∗∗

（－１１ ３２１）
－１３ ２７２∗∗∗

（－１１ ８２０）
－１２ ９５０∗∗∗

（－１１ ６９２）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ ５ ０４３ ５ ０４３ ５ ０４３ ５ ０４３

Ｐｓｅｕｄｏ ／ Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０９１ ０ ０９７ ０ １２５ ０ １３３

　 　 总之， 表 １０～表 １２ 的回归结果说明， 高管年龄

越大、 女性高管以及党员高管可以在一定程度上促进

高管的贫困经历与精准扶贫的正向关系， 高管的个人

特征对于是否进行精准扶贫以及精准扶贫的力度大小

具有重要影响。

六、 结论

文章以 ２０１６—２０１９ 年沪深 Ａ 股上市公司为研

究对象， 基于高阶理论， 研究上市公司高管的个人

贫困经历对其所在上市公司参与精准扶贫行为的影

响。 结果发现： 当上市公司高管 （董事长或 ＣＥＯ）

具有贫困经历时， 其所在上市公司更愿意参与扶

贫， 且参与扶贫的金额也更高。 这可能是因为个人

成长经历会对其价值观产生一定的影响， 进而影响

上市公司对扶贫行为的感同身受， 最终促进了上市

公司参与扶贫的意愿。 进一步研究发现， 具有贫困

经历的高管为女性、 党员或年龄越大时， 其所在上

市公司参与扶贫的意愿更高且扶贫金额更高。 上述

结论在经过一系列稳健性测试后依然稳健。 本文的

研究对于理解上市公司背后的精准扶贫行为提供了

个人特征层面的经验证据， 进而为最终打赢脱贫攻

坚战提供了理论依据和政策参考。

８６



　 ２０２２年第 １２期 ·财务与会计·

参考文献
［１］ 山立威， 甘犁， 郑涛． 公司捐款与经济动机———汶川地震后中国上市公司捐款的实证研究 ［Ｊ］ 经济研究， ２００８ （１１）： ５１－６１．

［２］ 方军雄． 捐赠， 赢得市场掌声吗？ ［Ｊ］ 经济管理， ２００９ （７）： １７２－１７６．

［３］ 徐莉萍， 辛宇， 祝继高． 媒体关注与上市公司社会责任之履行———基于汶川地震捐款的实证研究 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１１ （３）： １３５－１４３．

［４］ 张敏， 马黎珺， 张雯． 企业慈善捐赠的政企纽带效应———基于我国上市公司的经验证据 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１３ （７）： １６３－１７１．

［５］ 张建君． 竞争－承诺－服从： 中国企业慈善捐款的动机 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１３ （９）： １１８－１２９．

［６］ Ｃａｈａｎ Ｓ Ｆ， Ｃｈｅｎ Ｃ， Ｃｈｅｎ Ｌ Ｎ， Ｎｇｕｙｅｎ Ｈ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｍｅｄｉａ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５ （５９）：

４０９－４２２．

［７］ Ｌｉｎ Ｋ Ｊ， Ｔａｎ Ｊ， Ｚｈａｏ Ｌ， Ｋａｒｉｍ Ｋ Ｉｎ ｔｈｅ Ｎａｍｅ ｏｆ Ｃｈａｒｉｔｙ： Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ａ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏ⁃

ｍｙ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５， ３２： ３２７－３４６．

［８］ 傅超， 吉利． 诉讼风险与公司慈善捐赠———基于 “声誉保险” 视角的解释 ［Ｊ］ 南开管理评论， ２０１７ （２）： １０８－１２１．

［９］ 许年行， 李哲． 高管贫困经历与企业慈善捐赠 ［Ｊ］ 经济研究， ２０１６ （１２）： １３３－１４６．

［１０］ Ｍｏｏｎ Ｊ， Ｓｈｅｎ Ｘ ＣＳＲ ｉｎ Ｃｈｉｎａ Ｒｅｓｅａｒｃｈ： Ｓａｌｉｅｎｃｅ， Ｆｏｃｕｓ ａｎｄ Ｎａｔｕｒｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， ２０１０ （９４）： ６１３－６２９．

［１１］ Ｃｈｏ Ｃ Ｈ， Ｇｕｉｄｒｙ Ｒ Ｐ， Ｈａｇｅｍａｎ Ａ Ｍ Ｄｏ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｓｐｅａｋ Ｌｏｕｄｅｒ ｔｈａｎ Ｗｏｒｄｓ？ Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ

［Ｊ］ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ， ２０１２， ３７ （１）： １４－２５．

［１２］ 朱金凤， 杨鹏鹏． 公司慈善行为提升企业价值吗？ ———基于面板数据模型的实证研究 ［Ｊ］ 经济管理， ２０１１ （１２）： ５２－５９．

［１３］ 周浩， 汤丽荣． 市场竞争能倒逼企业善待员工吗？ ———来自制造业企业的微观证据 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１５ （１１）： １３５－１４４．

［１４］ 靳小翠． 企业文化会影响企业社会责任吗？ ———来自中国沪市上市公司的经验证据 ［Ｊ］ 会计研究， ２０１７ （２）： ５６－６２．

［１５］ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ Ｕ， Ｇｅｏｆｆｒｅｙ Ｔ， Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｙ Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｅａｒｌｙ Ｌｉｆｅ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ： Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｔｒａｉｔｓ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ

［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１ （６６）： １６８７－１７３３．

［１６］ Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ Ｅ， Ｆｒｙｄｍａｎ Ｃ Ｍｉｌｉｔａｒｙ ＣＥＯｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５ （１１７）： ４３－５９．

［１７］ 王士红． 所有权性质、 高管背景特征与企业社会责任披露 ［Ｊ］ 会计研究， ２０１６ （１１）： ５３－６１．

［１８］ 王波． 高管影响力、 贫困经历与企业社会责任 ［Ｄ］ 成都： 西南交通大学， ２０１８．

［１９］ Ｇｒａｈａｍ Ｊ， Ｈａｒｖｅｙ， Ｐｕｒｉ Ｍ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｅｌｅｇａｔｉｏｎ ｏｆ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ Ｗｉｔｈｉｎ Ｆｉｒｍｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２０１５ （１１５）： ４４９－４７０．

［２０］ Ｓｔｅｖｅｎ Ｆ Ｃ， Ｃｈｅｎ Ｃ， Ｃｈｅｎ Ｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｍｅｄｉａ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５ （５９）： ４０９－４２２．

［２１］ Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ Ｍ Ａ， Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｃｚ Ｍ Ａ， Ｓａｎｄｅｒｓ Ｗ Ｇ Ｕｐｐｅｒ Ｅｃｈｅｌｏｎｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ： Ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ， Ｅｌｅｍｅｎｔｓ， ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅ⁃

ｍｅｎｔ Ｔｅａｍ Ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２００４， ３０ （６）： ７４９－７７８．

［２２］ 王雪莉， 马琳， 王艳丽． 高管团队职能背景对企业绩效的影响： 以中国信息技术行业上市公司为例 ［Ｊ］ 南开管理评论， ２０１３ （４）： ８０－９３．

［２３］ Ｈｗａｎｇ Ｂ， Ｋｉｍ Ｓ Ｉｔ Ｐａｙｓ ｔｏ Ｈａｖｅ Ｆｒｉｅｎｄｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９ （９３）： １３８－１５８．

［２４］ 唐松， 孙铮． 政治关联、 高管薪酬与企业未来经营绩效 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１４ （５）： ９３－１０５．

［２５］ Ｃｈａｎｇ Ｃ， Ｗｏｎｇ Ｓ Ｍ Ｌ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｗｉｔｈ Ｍｕｌｔｉｐｌｅ Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔｏｐ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，

２００９ （１５）： ２３０－２４４．

［２６］ 刘青松， 肖星． 败也业绩， 成也业绩？ ———国企高管变更的实证研究 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１５ （３）： １５１－１６３．

［２７］ Ｈａｍｂｒｉｃｋ Ｄ Ｃ， Ｍａｓｏｎ Ｐ Ａ Ｕｐｐｅｒ Ｅｃｈｅｌｏｎｓ： Ｔｈｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ａｓ ａ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｔｓ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｒｓ ［Ｊ］ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８４，

９ （２）： １９３－２０６．

［２８］ Ｂａｔｓｏｎ Ｊ， Ｓｌｉｎｇｓｂｙ Ｊ Ｋ Ｅｍｐａｔｈｉｃ Ｊｏｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｍｐａｔｈｙ Ａｌｔｒｕｉｓｍ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， １９９１， ６１ （４）：

１３－２６．

［２９］ Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ， Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔｅａｍｓ， Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｐｏｓｔｕｒｅ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ［Ｊ］ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ， ２００１， ４４ （３）： ５３３－５４５．

［３０］ Ｂａｒｋｅｒ Ｖ Ｌ， Ｍｕｅｌｌｅｒ Ｇ Ｃ ＣＥＯ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｒ＆Ｄ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ ［Ｊ］ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２００２， ４８ （６）： ７８２－８０１．

［３１］ Ｕｌｌｍａｎｎ Ａ Ａ Ｄａｔａ ｉｎ Ｓｅａｒｃｈ ｏｆ ａ Ｔｈｅｏｒｙ： Ａ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ Ａｍｏｎｇ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ， Ｓｏｃｉａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ， ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｕ Ｓ Ｆｉｒｍｓ ［Ｊ］ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８５， １０ （３）： ５４０－５５７．

［３２］ 辛杰， 吴创． 企业家文化价值观对企业社会责任的影响机制研究 ［Ｊ］ 中南财经政法大学学报， ２０１５ （１）： １０５－１１５．

［３３］ Ｈｏｌｍａｎ Ｅ Ａ， Ｓｉｌｖｅｒ Ｒ Ｃ Ｇｅｔｔｉｎｇ “Ｓｔｕｃｋ” ｉｎ ｔｈｅ Ｐａｓｔ： Ｔｅｍｐｏｒａｌ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｐｉｎｇ ｗｉｔｈ Ｔｒａｕｍａ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙ⁃

ｃｈｏｌｏｇｙ， １９９８， ７４ （５）： １１４６－１１６３．

［３４］ Ｈａｈｎ Ａ， Ｇａｗｒｏｎｓｋｉ Ｂ Ｉｍｐｌｉｃｉｔ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ［Ｊ］ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｃｙｃｌｏｐｅｄｉａ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， ２０１５ （１７）： ７１４－７２０．

［３５］ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ Ｕ， Ｔａｔｅ Ｇ Ａ Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｅａｒｌｙ Ｌｉｆｅ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ： Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｔｒａｉｔｓ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１ （６６）： １６８７－１７３３．

９６



·财务与会计· 　 ２０２２年第 １２期

［３６］ Ｂａｎｔｅｌ Ｋ Ａ， Ｊａｃｋｓｏｎ Ｓ Ｅ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｏｐ Ｔｅａｍ Ｍａｋｅ ａ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ［ Ｊ］  Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９８９， １０ （２）： １０７－１２４．

［３７］ Ｈａｍｂｒｉｃｋ Ｄ Ｃ Ｆｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｏｔｈｅｒ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ＣＥＯｓ Ｈａｖｅ ｗｉｔｈ Ｔｈｅｉｒ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔｅａｍｓ ［ Ｊ］  Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９５

（３７）： １１０－１２７．

［３８］ Ｓｉｍｓｅｋ Ｚ ＣＥＯ Ｔｅｎｕｒｅ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｖｅｎｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ ［Ｊ］ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００７ （２８）： ６５３－６６２．

［３９］ Ｂｏｏｎｅ Ｃ， Ｖａｎ Ｏｌｆｆｅｎ Ｗ， Ｖａｎ Ｗｉｔｔｅｌｏｏｓｔｕｉｊｉｎ Ａ， Ｄｅ Ｂｒａｂａｎｄｅｒ Ｂ Ｔｈｅ Ｇｅｎｅｓｉｓ ｏｆ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔｅａｍ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ： Ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｍｏｎｇ Ｔｏｐ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔｅａｍｓ ｉｎ Ｄｕｔｃｈ ［Ｊ］ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００４ （４７）： ６３３－６５６．

［４０］ Ｐｒｅｓｔｏｎ Ｄ Ｓ， Ｋａｒａｈａｎｎａ Ｅ， Ｒｏｗｅ Ｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｈａｒｅｄ Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ Ｃｈｉｅｆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｏｆｆｉｃｅｒ ａｎｄ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔｅａｍ ｉｎ

Ｕ Ｓ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ： Ａ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ［Ｊ］ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２００６ （５３）： １９１－２０６．

［４１］ Ｋｏｈｌｂｅｒｇ Ｍ Ｏｎ ｔｈｅ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉａ ［Ｊ］ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， １９８６， ５４ （５）： １００３－１０３７．

［４２］ 何威风， 刘启亮． 我国上市公司高管背景特征与财务重述行为研究 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１０ （７）： １４４－１５５．

［４３］ Ｋｒｉｓｈｎａ Ｕ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｓｉｚｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， ２００８ （８３）： １６７－１７５．

［４４］ 郑冠群， 宋林， 郝渊晓． 高管层特征、 策略性行为与企业社会责任信息披露质量 ［Ｊ］ 经济经纬， ２０１５ （２）： １１１－１１６．

［４５］ Ｅａｇｌｙ Ａ Ｈ， Ｊｏｈａｎｎｅｓｅｎ⁃Ｓｃｈｍｉｄｔ Ｍ Ｃ， Ｖａｎ Ｅｎｇｅｎ Ｍ Ｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ， Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎａｌ， ａｎｄ Ｌａｉｓｓｅｚ⁃Ｆａｉｒｅ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｙｌｅｓ： Ａ Ｍｅｔａ⁃Ａｎａｌｙｓｉｓ

Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ Ｗｏｍｅｎ ａｎｄ Ｍｅｎ ［Ｊ］ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ， ２００３， １２９ （４） ： ５６９－５９１．

［４６］ Ｄｅｚｓｇ Ｃ Ｌ， Ｒｏｓｓ Ｄ Ｇ Ｄｏｅｓ Ｆｅｍａｌｅ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｎ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ［Ｊ］ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ⁃

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１２， ３３ （９） ： １０７２－１０８９．

［４７］ 任颋， 王峥． 女性参与高管团队对企业绩效的影响： 基于中国民营企业的实证研究 ［Ｊ］ 南开管理评论， ２０１０ （５）： ８１－９１．

［４８］ Ｍａｎｎｅｒ Ｍ Ｈ Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＥＯ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， ２０１０ （９３）： ５３－７２．

［４９］ Ｈａｒｊｏｔｏ Ｍ， Ｌａｋｓｍａｎａ Ｉ， Ｌｅｅ Ｒ Ｂｏａｒｄ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， ２０１５， １３２ （４）： ６４１－６６０．

［５０］ Ｇｕｌ Ｆ Ａ， Ｓｒｉｎｉｄｈｉ Ｂ， Ｎｇ Ａ Ｃ Ｄｏｅｓ Ｂｏａｒｄ Ｇｅｎｄｅｒ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅｓ？ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍ⁃

ｉｃｓ， ２０１１， ５１ （３）： ３１４－３３８．

［５１］ Ａｄａｍｓ Ｒ Ｂ， Ｆｅｒｒｅｉｒａ Ｄ Ｗｏｍｅｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｂｏａｒｄｒｏｏｍ ａｎｄ Ｔｈｅｉｒ Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９，

９４ （２）： ２９１－３０９．

［５２］ 杜兴强， 冯文滔． 女性高管、 制度环境与慈善捐赠 ［Ｊ］ 经济管理， ２０１２ （１１）： ５３－６３．

［５３］ Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ⁃Ｆｅｉｊｏｏ Ｂ， Ｒｏｍｅｒｏ Ｓ， Ｒｕｉｚ Ｓ Ｄｏｅｓ Ｂｏａｒｄ Ｇｅｎｄｅｒ Ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ？ ［Ｊ］ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０１２， ３ （１）： ３１－３８．

［５４］ Ｈｕｔｔｏｎ Ｉ， Ｊｉａｎｇ Ｄ， Ｋｕｍａｒ Ａ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｆ Ｒｅｐｕｂｌｉｃａｎ Ｍａｎａｇｅｒｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２０１４， ４９ （５） ：

１２７９－１３１０．

［５５］ Ｆｒａｎｃｉｓ Ｂ Ｂ， Ｈａｓａｎ Ｉ， Ｓｕｎ Ｘ， ｅｔ ａｌ ＣＥＯ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｔａｘ Ｓｈｅｌｔｅｒｉｎｇ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１６ （３８）： ３７－５３．

［５６］ 李焰， 王琳． 媒体监督、 声誉共同体与投资者保护 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１３ （１１）： １３０－１４３．

［５７］ Ｌａｙｍａｎ Ｇ Ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｄｉｖｉｄｅ： Ｒｅｌｉｇｉｏｕｓ ａｎｄ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｐａｒｔｙ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｅｌｉｇｉｏｎ， ２００１， ６９ （２）： ４８３－４８４．

［５８］ 周怡， 胡安． 有信仰的资本———温州民营企业主慈善捐赠行为研究 ［Ｊ］ 社会学研究， ２０１４ （１）： ５７－８１．

［５９］ 梁建， 陈爽英， 盖庆恩． 民营企业的政治参与、 治理结构与慈善捐赠 ［Ｊ］ 管理世界， ２０１０ （７）： １０９－１１８．

［６０］ 杨丽娇， 赵立彬． 高管党员身份影响企业履行精准扶贫吗？ ［Ｊ］ 生产力研究， ２０１９ （２）： １００－１０５．

［６１］ Ｅｌｄｅｒ Ｇ， Ｇｉｍｂｅｌ Ｃ Ｔｕｒｎｉｎｇ Ｐｏｉｎｔｓ ｉｎ Ｌｉｆｅ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｍｉｌｉｔａｒｙ Ｓｅｒｖｉｃｅ ａｎｄ Ｗａｒ ［Ｊ］ Ｍｉｌｉｔａｒｙ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， １９９１ （３）： ２１５－２３１．

［６２］ Ｈｕｌｍｅ Ｄ， Ｓｈｅｐｈｅｒｄ Ａ Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌｉｚｉｎｇ Ｃｈｒｏｎｉｃ Ｐｏｖｅｒｔｙ ［Ｊ］ Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ２００３， ３１ （３）： ４０３－４２３．

［６３］ 张建君， 张志学． 中国民营企业家的政治战略 ［Ｊ］ 管理世界， ２００５ （７）： ９４－１０５．

［６４］ Ｂｒａｍｍｅｒ Ｓ， Ｐａｖｅｌｉｎ Ｓ Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｓｏｃｉａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｂｙ Ｌａｒｇｅ ＵＫ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ［Ｊ］ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ Ａ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００４， １３ （２）： ８６－９９．

［６５］ Ｚｈａｎｇ Ｒ， Ｚｈｕ Ｊ， Ｙｕｅ Ｈ， Ｚｈｕ Ｃ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃ Ｇｉｖｉｎｇ， Ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ， ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ｌｅｖｅｌ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

Ｅｔｈｉｃｓ， ２０１０ （９４）： ３９－５２．

［６６］ 高勇强， 何晓斌， 李路． 民营企业家社会身份、 经济条件与企业慈善捐赠 ［Ｊ］ 经济研究， ２０１１ （１２）： １１１－１２３．

（学术顾问： 梁上坤， 责任编辑： 张安平）

０７



　 ２０２２年第 １２期 ·财务与会计·

　
［收稿日期］ 　 ２０２２－０２－０８

［作者简介］ 　 胡娟， 女， １９８４年 ２月生， 安徽师范大学经济管理学院讲师， 金融工程博士， 研究方向为生态资产定价和估值、 行为金融；

李雪轶， 女， １９８８年 ４月生， 西北师范大学商学院讲师， 北京师范大学经济与工商管理学院博士研究生， 研究方向为公司财

务、 资本市场与财务会计； 郝颖， 男， １９７６年 ３月生， 北京师范大学经济与工商管理学院教授， 博士生导师， 研究方向为公

司财务、 资本市场与财务会计； 董士君， 女， １９８９年 ２月生， 就职于中国证券监督管理委员会债券部， 研究方向为金融风险

管理。 本文通讯作者为李雪轶， 联系方式为 ｌｉｘｕｅｙｉ＿ｂｎｕ＠ １２６ ｃｏｍ。

［基金项目］ 　 教育部人文社科青年项目 “非市场环境主义下中国生态补偿制度研究” （项目编号： １９ＹＪＣ７９００３８）。

感谢匿名评审人提出的修改建议， 笔者已做了相应修改， 本文文责自负。

非财务信息的市场反应与预测功能
———基于 “京东商城” 消费者大数据的经验证据

Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅａｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ：
Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ＪＤ ｃｏｍ

胡　 娟 李雪轶 郝　 颖 董士君
ＨＵ Ｊｕａｎ ＬＩ Ｘｕｅ⁃ｙｉ ＨＡＯ Ｙｉｎｇ ＤＯＮＧ Ｓｈｉ⁃ｊｕｎ

［摘　 要］ 本文运用 Ｐｙｔｈｏｎ数据搜索技术， 以 ２０１４—２０１８ 年间消费者发表的在线评论信息为研

究对象， 实证检验消费者在线评论的市场反应和预测功能。 研究结果显示， 消费者关注度对股票收益

率的影响取决于消费者评论情感， 当消费者评论倾向于积极情感时， 消费者关注度与股票收益率之间

显著正相关， 反之则反， 由此可见存在 “消费者关注度的情绪效应”。 进一步研究通过有效甄别并排

除水军言论， 防止 “噪声交易” 导致股价明显偏离基本面， 并抑制股价在长期出现反转的可能性。
异质性分析表明， 消费者评论的情绪效应在追加评论及竞争激烈的行业更为显著， 且消极情绪下要比

积极情绪下效用更强。 本文从新的视角推进了非财务信息预判能力的研究， 为投资者利用非财务信息

提高决策质量提供重要参考， 具有一定的现实意义与启示。
［关键词］ 消费者关注度　 消费者评论情感　 网络水军　 市场反应

［中图分类号］ Ｆ２７５　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２２） １２－００７１－１１

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｕｓｉｎｇ Ｐｙｔｈｏｎ ｄａｔａ ｓｅａｒｃｈ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ｏｎｌｉｎｅ ｃｏｍｍｅｎｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｐｕｂｌｉｓｈｅｄ ｂｙ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１８ ｆｒｏｍ ＪＤ ｃｏｍ ｔｏ ｐｒｅｄｉｃｔ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｉｏｎ Ｉｔ ａｌｓｏ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ： ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｔｅｎｄｅｎｃｉｅｓ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ， ｗｈｅｎ ｔｈｅ
ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｔｅｎｄｓ ｔｏ ｂｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｎｓｕｍｅｒ
ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ， ａｎｄ ｖｉｃｅ ｖｅｒｓａ Ｉｔ ｉｍｐｌｉｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｅｘｉｓｔｓ “ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ”
 Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｍｏｖｅｓ ｐａｉｄ ｐｏｓｔｅｒｓ ｃｏｍｍｅｎｔｓ ｔｏ ｐｒｅｖｅｎｔ “ ｔｈｅ ｎｏｉｓｅ ｔｒａｄｉｎｇ” ｆｒｏｍ ｃａｕｓｉｎｇ ｓｔｏｃｋ
ｐｒｉｃｅｓ ｔｏ ｄｅｖｉａｔｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｆｒｏｍ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ， ａｎｄ ｃｕｒｂｓ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｒｅｖｅｒｓａｌ ｉｎ ｔｈｅ ｌｏｎｇ
ｒｕｎ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ “ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｅｃｔ ” ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｈａｓ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ
ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｆｉｅｒｃｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｇｒｏｕｐｓ Ａｌｌ ｉｎ ａｌｌ， ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ
ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｔｈａｔ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ
ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ａｎｄ ｈａｓ ｃｅｒｔａｉｎ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ａｎｄ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｏｎｓｕｍｅｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　 Ｔｈｅ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｔｅｎｄｅｎｃｉｅｓ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ　 Ｐａｉｄ ｐｏｓｔｅｒ　 Ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｉｏｎ

１７



·财务与会计· 　 ２０２２年第 １２期

一、 引言

面对瞬息万变的市场环境， 传统财务报表提供的

格式化的公司财务信息已无法满足投资者的决策需求

（程新生等， ２０１２［１］ ）。 然而， 近年来互联网技术的

不断普及， 通过搜索引擎、 社交媒体等渠道传播的非

财务信息， 作为公司异质信息的重要补充受到学术界

和实务界的广泛关注。 据 《中国网络零售市场数据

监测报告》 显示， ２０１４—２０２０ 年， 网络购物用户比

重不断上升， 截至 ２０１８ 年， 国内网络零售市场交易

规模达 ８ ５６万亿元， 占 ２０１８年中国社会消费品零售

总额 ３８万亿元的 ２２ ５％。 各大电商平台通过与购物

社区、 微博和自媒体巧妙结合， 促使消费者主动分享

购物体验、 发布在线评论， 颠覆性地改变了信息的数

量和类型。 尤其是 “大数据技术” 的发展不仅改变

了传统消费模式， 也为投资者获取更多更全面的信息

提供技术支持， 极大地提升了信息传递的及时性和有

效性， 加速投资者的市场反应。 在此宏观背景下， 开

展对非财务信息的市场反应、 预测可能诱发的风险等

一系列问题的研究， 无论从理论上还是实践上都具有

重要意义。
以往研究分别从财务舞弊行为 （叶康涛和刘金

洋， ２０２１［２］ ）、 银行信贷决策 （曹伟等， ２０２２［３］ ）、
企业投资等方面， 对非财务信息的影响展开了探索

（Ｔｅｌｌｉｓ 和 Ｊｏｈｎｓｏｎ， ２００７［４］； Ｃｈｅｎ 等， ２０１２［５］； Ｌｕｏ
和 Ｚｈａｎｇ， ２０１３［６］）。 这些研究一方面表明非官方发

布的产品质量评估和产品使用建议， 在效力上等同于

上市公司官方披露的非财务信息， 可能改变消费者和

投资者对企业的认知①； 另一方面说明消费者评论可

以作为间接度量企业非财务信息的指标， 投资者通过

消费者评论的信息传递功能捕捉企业未来盈利的信

号， 并反映到股票市场中。 然而， 目前关于非财务信

息对资本市场的影响研究尚未达成共识， 部分文献认

为非财务信息能够在一定程度上提升公司信息透明

度， 满足利益相关者了解公司发展趋势的信息需求

（Ｂｒａｚｅｌ等， ２００９［７］； 孟晓俊等， ２０１０［８］）； 部分文献

则认为我国监管制度尚不健全， 企业出于利己主义选

择性地披露非财务信息， 信息效度大打折扣 （唐跃

军等， ２００８［９］； Ｄａ 等， ２０１１［１０］ ）。 由此便引申出一

些关键问题： 消费者在线评论信息是否优化了非财务

信息、 实现增量提质， 其经济后果到底如何？ 其是否

能发挥更具前瞻性的作用？
事实上， 消费者在线评论是网络购物用户在电商

平台上发布的企业产品使用体验， 信息披露的内容和

频率并未受到企业监督和干涉， 保证了评论信息的独

立性， 不仅可以帮助潜在消费者直接获取相关产品信

息， 也能让投资者便捷地搜集有关企业盈利状况的公

开信息， 增加公司非财务信息在市场传播的有效性。
更为重要的是， 消费者在线评论是客户更真切的购物

体验， 远优于上市公司为追求控制权等私利动机而公

布的一些模糊的、 避重就轻的信息。 因此， 在某种情

况下， 消费者发布的正面或负面评论甚至超过了广

告、 促销 等 方 式 产 生 的 影 响 （卢 向 华 和 冯 越，
２００９［１１］）。 可见， 消费者作为产品的最终使用者， 所

提供的评论信息更具时效性和客观性， 在一定程度上

可以避免自愿披露的主观性误差。 特别地， “大数据

技术” 的发展使投资者对信息的及时捕捉和量化处

理成为现实， 丰富了投资者获取信息的渠道， 降低了

投资者从公开信息中提取有用信息的难度 （丁慧等，
２０１８［１２］）。 因此， 沿着上述逻辑思路， 本文借助当前

日渐成熟的电子商务系统和快速发展的数据搜集技术

所提供的绝佳机会， 通过采用 Ｐｙｔｈｏｎ 文本分析技术

量化消费者在线评论， 研究消费者在线评论对股票收

益率的影响。 研究结果表明： 消费者情绪与消费者关

注度对股票收益率的影响密切相关， 并受其左右。 在

通过替换因变量、 替换固定效应模型、 增加控制变量

等方法检验后其结果依然稳健。 进一步地， 我们通过

有效识别方法， 排除样本中的水军言论， 以消除

“言论噪音” 带来的误导性， 抑制股价长期反转的可

能。 异质性分析表明， 消费者关注度与消费者情绪的

交叉效应在追加评论组及竞争激烈的行业组结果更加

显著， 与整体样本的特征基本一致， 而且在消极情绪

下要比积极情绪下作用更强。
与既有的研究相比， 本文的增量贡献在于： 第

一， 突破了以往研究数据的局限， 拓展和丰富了消费

者在线评论对资本市场价值影响方面的文献。 现有研

究主要利用股票论坛或上市公司公告的文本信息， 存

在研究窗口期短、 样本所属行业单一等局限， 亦无法

获得有深度、 有广度的面板数据 （Ｃｌｅｍｏｎｓ等， ２００６［１３］；
Ｆｏｒｎｅｌｌ等， ２０１６［１４］）。 本文利用 Ｐｙｔｈｏｎ 信息搜索技

２７
① 根据尼尔森 ２０１５年全球广告信托调查， ６６％的调查者信任在线消费者评论， 其中 ６９％表示他们会对这些意见采取行动。
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术， 获取 ２０１４—２０１８ 年上市公司相关店铺的产品评

论信息 １６０万余条， 构建了综合面板数据， 对上市公

司非财务信息与投资价值预判作用的研究提供参考价

值。 第二， 独特的数据处理允许本文更纯粹地观察消

费者评论对股价的影响。 本文有效识别并剔除网络水

军评论， 更真实地阐释了消费者在线评论的市场反应

和预判作用。 第三， 本文通过构建一个全新的自变量

“消费者关注度×消费者评论情绪”， 论证了消费者关

注的情绪效应， 并清晰地揭示了该效应存在不对称

性， 丰富和补充了非财务信息领域的研究。

二、 理论构建与假说提出

（一） 消费者关注度与股票回报

传统观点认为， 财务分析是专业预测者的领域。
然而， 随着互联网、 大数据时代的到来， 通过搜索引

擎、 社交媒体等渠道传播的信息以及网络平台发布的

产品第三方评论的预测作用崭露头角， 企业高管、 消

费者和投资者也意识到非财务信息的披露能有效缓解

信息不对称。 消费者在选择产品时， 不再依赖专家建

议， 而是越来越多地转向其他客户的评议。 消费者评

论在信息决策中已抢占了一席之地， 并为其他消费者

在购物决策和潜在投资者决策提供参考。 用户生成的

评级对市场上其他参与者产生的影响骤然增加， 而来

自公司公告等传统咨询来源的影响力正在下降。 监管

机构由此得出结论 “社交媒体正在改变格局”， 其传

播的非财务信息与金融市场的相关性只会不断增加。
有效市场理论认为， 有价值的信息进入资本市

场， 就会立即被投资者识别并以此调整策略， 最终反

映在股票价格中 （Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ， ２０１５［１５］ ）。 投资

者将消费者感知到的产品质量、 满意度等信息整合处

理后， 作为判断企业未来发展前景和潜力的信号， 在

一定程度上规避投资风险、 提高投资决策效率 （Ａａｋｅｒ
和 Ｊａｃｏｂｓｏｎ， １９９４［１６］； Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ 和 Ｔｉｔｍａｎ， １９９９［１７］；
Ｍｉｚｉｋ和 Ｊａｃｏｂｓｏｎ， ２００３［１８］； Ｓｒｉｖａｓｔａｖａ等， １９９８［１９］）。
因此， 消费者评论信息与股票回报率息息相关。 在经

济活动实践中也不难发现： 由于监管部门尚未准确地

界定非财务信息披露的准则， 且资本市场中已有一些

企业自愿披露的非财务信息大部分是报喜不报忧， 不

仅信息的多寡、 优劣良莠不齐， 而且不同公司之间的

非财务信息无法对比， 导致投资者无法准确分析和判

断价值相关的信息。 而相比之下， 消费者在线评论却

很好地消除了已有非财务信息的弊端， 一方面， 消费

者在线评论独立于企业管理者和资本市场投资者， 属

于第三方平台发布的公开信息， 具有一定的客观性和

参考性； 另一方面， 消费者在线评论提升了信息的标

准化程度， 内容涵盖范围广， 而且通过构建评论等级、
评论数量等综合性指标， 强化了评论信息的可比性。
因此， 消费者及时披露的产品使用体验不仅能够打破

信息传递偏差和局限， 为投资者提供了更多的增量信

息， 投资者在获取这些信息后， 对公司股票价值进行

预测， 至少在短期内会引起股价波动。
基于上述逻辑， 提出本文第一个假设：
假设 １： 消费者在线评论数量越多， 意味着该产

品在市场上受到的关注度越高， 越易引起股价波动。
（二） 消费者关注度、 消费者评论情感的交叉效

应与股票回报

消费者作为企业产品的直接使用者和体验者， 在

购买产品或服务后会针对购买和使用体验提出总体评

价， 投资者通过消费者评论的信息传递功能， 捕捉企

业未来盈利的信号， 并反映到市场中。 国内外已有研

究表明， 金融资产的价格会被投资者情感所左右， 尤

其是非理性投资者情感会扭曲公司股价， 严重偏离公

司基本面 （金雪军等， ２０１３［２０］）。 由此及彼， 消费者

在线评论中包含的情感信息通过传递同样也能对股价

产生显著影响。
一般而言， 市场中对企业产品的评价和认可不断

累积后会形成 “消费者口碑”， 驱动潜在消费者和投

资者的好奇心， 从而使产品受到持续关注， 提升了品

牌效应， 增强企业的竞争优势等， 以上都足以奠定消

费者评论对企业未来经济利益的重要预测作用。 此

外， 相对成熟的市场环境和监管体系， 在抑制特定消

费者在线评论情感的主观动机的同时， 削弱消费者评

论单一性的噪声干扰， 保障消费者情感倾向更加客观

真实地反映未来业绩情况 （Ｈｕａｎｇ， ２０１８［２１］ ）。 “口
碑效应” 的介入为更有效、 更全面地解释消费者在

线评论对资本市场的影响提供了思路： 首先， 通过口

碑传播向潜在消费者推广企业产品和服务， 以此降低

吸引新客户的市场营销成本， 同时提升企业品牌形象

和声誉 （Ｍｉｔｔａｌ 和 Ｋａｍａｋｕｒａ， ２００１［２２］； Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和

Ｍｉｔｔａｌ， ２０００［２３］）。 其次， 消费者正面评价体现了消

费者对产品的高度认可， 吸引潜在消费者， 从而带来

重复购买和交叉购买， 增加企业营业收入、 提高企业

运营能力 （白长虹和刘炽， ２００２［２４］； 韩经纶和韦福

祥， ２００１［２５］）。 最后， 消费者满意度使得顾客和企业

３７
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的利益关系更加稳固， 降低企业交易费用和交易失败

成本。 显而易见， 基于消费者口碑和企业忠诚度， 消

费者正面评论有利于增强企业软实力， 成为企业在激

烈的市场中取胜的重要支撑 （王永贵等， ２００５［２６］；
张英奎等， ２０１２［２７］）。

进一步地， “注意力分配模型” 认为， 当消费者

在线评论信息越多， 越容易引起投资者的注意， 因

此， 消费者评论情感便成为消费者关注度影响股价的

重要推动力。 其基本逻辑在于： 当消费者对某一产品

评论持积极情感时， 投资者更愿意购买该公司股票，
引起股票价格的正向反应， 相反， 当消费者评论持消

极情感， 此时潜在消费者和投资者都发生了巨大变

化， 重复购买的可能性大大降低， 投资者更为谨慎，
大规模抛售股票导致股票价格大幅跌落。

基于以上分析， 提出本文第二个假设：
假设 ２： 消费者关注对股票价格的影响取决于消

费者评论情感， 消费者评论持积极情感时， 消费者关

注度正向影响股价； 消费者评论持消极情感时， 消费

者关注度则负向影响股价。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

据 《中国网络零售市场数据监测报告》 显示，
京东商城和淘宝是国内最大、 消费者最常用的购物平

台。 京东商城在国内 Ｂ２Ｃ 网络零售市场排名名列前

茅， 截至 ２０１８年京东营业收入占零售电商上市公司

总营收的 ３４ １６％， 位居首位。 可见， “京东商城”
平台是个人购买商品的热门场所， 也成为获取互联网

消费者在线评论的最大来源之一， 因此本文选择京东

商城具有代表性。
本文选取 ２０１４—２０１８ 年产品在京东商城网站上

交易的 １８２家 Ａ 股上市公司作为研究对象， 通过手

工搜集与 Ｐｙｔｈｏｎ 数据获取技术相结合， 整理得到研

究所用数据。 基于研究设计的需要， 对样本做如下筛

选： （１） 鉴于金融业、 房地产、 采矿业以及大型机

械设备生产等行业产品和服务的特殊性， 无法在电商

平台销售， 故剔除上述行业。 （２） 剔除在研究期间

内财务数据和资本市场数据不完整的样本。 （３） 剔

除在研究期间无商品交易或产品评论数据的上市公

司。 （４） 剔除各变量有缺失以及数据异常的样本。

（５） 为提高研究样本质量， 本文选取京东商城销售

额占比较大的上市公司为研究样本 （如××旗舰店、 ×
×自营店） 获取更广泛的消费者评论信息。 （６） 由于

书籍和音乐光盘类产品均以作品名或作者名字列示，
因此不纳入本研究样本中。 经如上步骤筛选， 共获得

１８２家上市公司的 １６０余万条观测值。
需要指出的是， 由于样本量的要求， 需涵盖农副

食品加工业、 日化用品、 金属制品以及家具制造业等

多个行业， 总之以终端产品直接面向消费者的行业占

比较多， 当然也包含了极少量的渔业和餐饮业。 限于

篇幅， 未在文中列示样本的行业分布①②。
（二） 主要变量说明

基于前文分析， 本文中 “消费者在线评论” 包

含两层含义： 消费者关注度和消费者评论情感。
１ 消费者关注度 （Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ）。
主流文献中对于 “关注度” 的衡量大多数采用

与之相匹配的数量作为度量指标。 本文利用 Ｐｙｔｈｏｎ
数据搜索技术， 在平台上搜集了消费者使用产品的感

受， 并以搜索结果中的评论数量作为消费者对该商品

的关注度。 评论数量越多， 说明消费者对上市公司产

品的关注度越高。
２ 消费者评论情感 （Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ） （也称为评论情

感倾向）。
一般而言， 用户发布的内容包含了情感倾向、 偏

好以及满意程度等， 有助于其他潜在消费者获得参考

信息， 且情感倾向越明确， 越易发挥预测作用。 本文

借鉴施晓菁等 （２０１６） ［２８］的研究， 为了更加清晰和精

确地度量消费者的商品体验和评价， 本文以可量化的

数字即消费者评分衡量评论的情感属性。 基本逻辑

为： 消费者评分分值从 １ 到 ５， 其中， １ 分是极端负

面， ５分是极端正面， 分值越高， 评价越好， 意味着

消费者情绪越积极。 需要强调的是， 现有的评价研究

往往只关注评论或评级， 而忽视两者之间的有机统

一。 为了更进一步地分析消费者评论的市场反应， 我

们构建了两个交叉变量：

Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇａｔｉｖｅ＝Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ×Ｎｅｇ＿Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ①
Ｃｒｏｓｓ＿ｐｏｓｉｔｉｖｅ＝Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ×Ｐｏｓ＿Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ②

其中， 虚拟变量 Ｎｅｇ＿Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ， 代表消费者评论的消

４７

①
②

分类标准参考中国证监会 ２０１２年公布的 《上市公司行业分类指引》。
限于篇幅， 消费者评价样本的行业分布表未在文中列示， 留存备索。
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极情感， 即当消费者评分低于中位数时， 该虚拟变量

为 １； 类似地， 虚拟变量 Ｐｏｓ＿Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ， 代表消费者

评论的积极情感， 即当消费者评分高于中位数时， 该

虚拟变量为 １。 上述两个交叉变量 Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇａｔｉｖｅ 和

Ｃｒｏｓｓ＿ｐｏｓｉｔｉｖｅ， 在反映消费者关注度程度的同时刻画

了关注度的情感属性 （杨晓兰等， ２０１６［２９］）。
３ 市场反应。
为确保结果稳健成立， 本文采用如下 ３个变量来

度量市场反应情况： 个股股票收益率 （Ｒｅｔｔ）、 股票

交易量 （Ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ）、 短期资金流向 （Ｃａｐｉｔａｌ＿
ｆｌｏｗ）。 其中， 根据研究的重点还选取了股票 ｔ＋１ ～ ｔ＋
３未来三期回报数据 Ｒｅｔｔ＋１～ ｔ＋３。
４ 控制变量。
借鉴主流文献中有关市场反应的研究， 本文选取

了多个公司层面的控制变量， 包括公司规模 Ｓｉｚｅ、 历

史收益率 Ｒｅｔｔ－１、 市场收益率 ＭＲｅｔ、 账面市值比 ＢＭ。
同时， 本文还加入年度、 行业的固定效应。 具体的定

义及测度见表 １。

表 １ 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 股票收益率
Ｒｅｔｔ 个股 ｔ期收益率

Ｒｅｔｔ＋１～ ｔ＋３ 个股未来三期的收益率

解释变量

消费者关注度 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 对京东商城在线消费者评论数量取对数

消费者情绪 Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ 样本企业产品在京东商城在线消费者评级的算术平均数

Ｃｒｏｓｓ＿Ｎｅｇａｔｉｖｅ 消费者关注与消费者消极情感虚拟变量的交叉项指标

Ｃｒｏｓｓ＿Ｐｏｓｉｔｉｖｅ 消费者关注与消费者积极情感虚拟变量的交叉项指标

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

历史收益率 Ｒｅｔｔ－１ 个股 ｔ－１期收益率

市场收益率 ＭＲｅｔ Ａ股市场综合收益率

账面市值比 ＢＭ 账面价值 ／总市值

行业竞争度 Ｃｏｍｐｅ 为虚拟变量， 样本属于快速消费品则代表竞争激烈， Ｃｏｍｐｅ＝ １， 否则为 ０

行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业固定效应

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 年度固定效应

（三） 模型构建

为检验本文提出的理论假设， 以面板数据构建如

下回归模型， 模型中主要解释变量 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ、 Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
代表滞后一期消费者关注度 （即评论数量） 和消费者

评论情感， 目的在于缓解研究的内生性问题。

Ｒｅｔｉ，ｔ ＝α１＋α２Ａｔｔｅｎｔｉｏｎｉ，ｔ－１＋α３∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１
＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ＋Ｙｅａｒｉ＋εｉ，ｔ （１）

Ｒｅｔｉ，ｔ ＝β１＋β２Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ－１＋β３∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１
＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ＋Ｙｅａｒｉ＋εｉ，ｔ （２）

Ｒｅｔｉ，ｔ ＝γ１＋γ２Ｃｒｏｓｓ＿ｐｏｓｉｔｉｖｅｉ，ｔ－１＋γ３Ａｔｔｅｎｔｉｏｎｉ，ｔ－１

＋γ４Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ－１＋γ５∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１
＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ＋Ｙｅａｒｉ＋εｉ，ｔ （３）

Ｒｅｔｉ，ｔ ＝λ１＋λ２Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇａｔｉｖｅｉ，ｔ－１＋λ３Ａｔｔｅｎｔｉｏｎｉ，ｔ－１

＋λ４Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ－１＋λ５∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１
＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ＋Ｙｅａｒｉ＋εｉ，ｔ （４）

其中， 因变量 Ｒｅｔｉ，ｔ表示股票 ｉ 在 ｔ 期的收益率； Ｃｒｏｓｓ＿
ｐｏｓｉｔｉｖｅ 表示消费者评论积极情绪与消费者关注度的交

叉变量； Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇａｔｉｖｅ 表示消费者评论消极情绪与消

费者关注度的交叉变量， 具体含义如前文所示。 Ｃｏｎ⁃
ｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示一组控制变量； Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ 和 Ｙｅａｒｉ 分别表示

行业和年份固定效应； εｉ，ｔ为残差项。

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

从表 ２主要变量的描述性统计中可知， Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
是消费者评论情绪的测度指标， 均值为 ４ ４７， 标准

差为 １ １０， 中位数为 ４ ８６， 说明在样本研究期间积

极情感占据较大比例。 一种颇具影响力的解释为： 首

先， 在消费者群体中存在选择效应， 即普遍认为京东

商城的交易产品具有相对较高的质量。 其次， 对于用

户体验度较差的产品终究会被淘汰， 随着消费者数量

５７
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的下降， 负面评价随之减少。 同理， 对于用户体验较

好的产品， 好评与销量便相得益彰。 再次， 对于所购

商品只要不存在瑕疵， 即使价格与质量不完全匹配，
消费者也更愿意发布正面评论， 认为购买合理化。 因

此， 从整体上而言， 平台上呈现出大篇幅正面评论。

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ是消费者关注度的测度指标， 最小值为

０ ６９， 最大为 ９ ７８， 标准差为 ２ ３６， 说明样本个体

存在较大差异。 一个较为合理的解释为行业性质和企

业性质不同导致其交易数量和频率不同， 从而产生的

评论数量也有显著差异。

表 ２ 主要变量的描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ９ ２９２ ４ ４７ １ １０ １ ００ ４ ８６ ５ ００

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ９ ２９２ ４ １２ ２ ３６ ０ ６９ ４ １９ ９ ７８

Ｒｅｔ ９ ２９２ ０ ０１ ０ １５ －０ ６５ ０ ００ ２ ８９

ＭＲｅｔ ９ ２９２ ０ ０１ ０ ０９ －０ ２９ ０ ００ ０ ２７

Ｓｉｚｅ ９ ２９２ １５ ５４ １ ２０ １２ ３０ １５ ４５ ２０ ６８

ＢＭ ９ ２９２ ０ ６３ ０ ６５ ０ ０４ ０ ４７ １７ ５７

Ｖｏｌｕｍｅ ９ ２９２ ２１ ２６ １ １６ １２ ９６ ２１ ２０ ２５ ４４

（二） 回归分析： 消费者关注度、 消费者评论情

绪对股票收益率的解释能力

表 ３列示了市场反应的回归检验度结果。 其中，
列 （１） 加入了控制变量， 消费者关注度 Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ 的

系数为 ０ ００４， 在 １％的水平上显著， 说明消费者关

注度越高， 股票收益率越高。 就影响力而言， 如果消

费者关注度指标提高 １ 个单位， 股票收益率将提高

０ ００４， 相对于均值为 ０ ０１的股票收益率而言， 约提

高 （０ ００４ ／ ０ ０１）４０％， 得出的结论支持了本文提出

的假设 １。 从回归方程 （２） 来看， 消费者评论情绪

（消费者评级） 对股价的正向影响在 １％的水平上显

著， 这支持了已有文献的结论———消费者评论情感

可以左右消费者关注度对股票收益率的影响方向，
因此在大数据时代， 通过搜索技术获取的消费者评

论信息在股价市场中的作用不容小觑。 表 ３ 进一步

列示了方程 （３） 的回归检验结果， 并表明无论是

消费者评论的积极情感抑或消极情感， 其交叉效应

对股票收益率的回归系数均在 １％的水平上显著，
也证实了存在消费者关注的情绪效应。 实证结论支

持了本文提出的假设 ２， 即消费者情绪与消费者关

注度对股票收益率的影响密切相关， 并受其左右。
综上可见， 本文的研究检验了消费者关注度与消费

者评论情绪对股票收益率的交叉影响， 在积极情感

下， 股票收益率随着消费者关注度的增加而提高，
而在消极情绪下， 消费者关注度与股票收益率则负

向显著， 且消极情感的负面冲击程度略高于积极情

感下的正面冲击。

表 ３　 　 消费者在线评论与股票收益率的回归分析

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
（１） （２） （３）

Ｒｅｔｔ

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
０ ００４∗∗∗

（６ ８４）
－０ ００６∗∗∗

（－６ ０８）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
０ ０１２∗∗∗

（８ ２２）

Ｃｒｏｓｓ＿ｐｏｓ
０ ０１４∗∗∗

（８ ３２）

Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇ
－０ ０１６∗∗∗

（－８ ２７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ２９２ ９ ２９２ ９ ２９２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ４０１ ０ ４０４ ０ ３８９

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示 １％、 ５％、 １０％的显著性水平显著， 括号

内为 ｔ 值。 控制变量已省略， 如有需要可向作者索取。 下同。

五、 稳健性检验

（一） 内生性检验

本文可能存在内生性问题： 即由于产品质量较好

（较差）， 销量提高 （下降）， 从而引起股价的上涨

（下跌）， 投资者追加投资、 引起股价波动可能是因

为产品质量的好坏导致的， 与消费者评论语气是积极

还是消极无关， 投资者也并没有去查看和处理这些评

论信息。
以往研究发现， 消费者在线评论与产品质量之间

并非呈线性关系， 同时还受到品牌认可度、 产品依赖

６７
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性、 宣传效应等诸多非量化因素的影响， 因此， 消费

者积极或者消极情绪并不等同于产品质量好或者不好

（毕雪梅， ２００４［３０］； 陈国平， ２００９［３１］； 戴悦和何超，
２０１７［３２］）， 都是一种可供潜在消费者和投资者参考的

有效信号。 本文重点关注消费者评论等非财务信息在

资本市场信息传递中是否具有价值效用。

基于上述逻辑分析， 本文以中位数为界将样本按

照产品质量好坏分为两组。 其中， 用和讯网中供应

商、 客户的评分衡量产品质量①。 研究发现消费者评

论在质量好与质量差的情况下， 均发挥了显著作用，
进而排除了消费者评论的作用完全源自产品质量高的

可能。

表 ４ 稳健性检验： 排除替代性解释

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｒｅｔｔ

Ｈｉｇｈ＿Ｐｒｏ＿ｑｕａｌｉｔｙ Ｌｏｗ＿Ｐｒｏ＿ｑｕａｌｉｔｙ

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
０ ０１９∗∗∗

（７ １７）
－０ ０２１∗∗∗

（－１３ ３０）
０ ００１∗∗

（２ ２１）
－０ ００２∗∗

（－２ ５３）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
０ ０２５∗∗∗

（６ １８）
０ ００３∗∗

（２ ５３）

Ｃｒｏｓｓ＿ｐｏｓ
０ ０２８∗∗∗

（１３ ０５）
０ ０１０∗∗

（２ ０２）

Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇ
－０ ０２０∗∗∗

（－６ １８）
－０ ０１０∗∗

（－２ ５０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７ １８４ ７ １８４ ７ １８４ ２ １０８ ２ １０８ ２ １０８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ３９４ ０ ３９７ ０ ３９６ ０ ４３７ ０ ３５１ ０ ３９７

（二） 替换因变量

为证明主要结论的稳健性， 本文分别选取股票交

易量 （ Ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ）、 短期资金流向 （ Ｃａｐｉｔａｌ ＿
ｆｌｏｗ） 作为度量市场反应的指标来验证结论的稳健

性。 其中， 短期资金流向用 （单笔交易金额小于等

于 １００ 万元的买入额－卖出额） ／ （单笔交易金额小于

等于 １００万元的买入额＋卖出额） 这一指标度量。
回归检验结果表明②， 无论在积极情感抑或消极

情感下消费者关注对股票交易量均有正向影响； 相较

而言， 消费者关注度的情感效应在消费者评论情感持

积极倾向下比消极倾向下作用更明显。 在消极情感的

作用下， 会使消费者关注度产生两种截然不同的影

响： 一方面， 消费者对产品的使用体验持否定态度，
必将导致谨慎的投资者卖出股票， 使成交量上升； 但

另一方面， 一些风险偏好者更愿意继续持有股票， 不

会产生大幅度的抛售， 最终交易量会不及积极情感下

实现的数量。 总之， 消费者消极情感下的消费者关注

对股票成交量的正面冲击力度有限。
（三） 固定效应模型替换

为了控制其他维度异质性的影响对观测结果的质

疑， 本文进行了固定效应模型替换， 将行业固定效应

替换为控制公司个体固定效应。 结果显示， 消费者关

注度与股票收益率之间显著正向影响， 消费者评级与

股价正向相关， 这支持了已有文献的结论。 总而言

之， 前述检验均不改变本文基准回归结论。
（四） 增加控制变量

影响股价波动的因素除基准模型中控制的基本因

素外， 还受到产品层面和公司治理层面等因素的影

响， 为此， 本文控制了以下变量： 资产收益率、 公司

规模、 公司成长性、 财务杠杆、 公司年龄等， 以及涉

及公司治理层面的度量： 机构持股比例、 股权结构、
独立董事比例、 董事会规模等。 检验结果与基准回归

一致， 验证了研究结论的稳健性③。

７７

①

②
③

目前， 学术界关于产品质量的测度尚未形成统一标准。 和讯网中供应商、 客户的评分 （１５％） 包括： 产品质量、 售后、 诚信互惠 ３个细分指

标， 其中产品相关评分占比 １０％。 因此， 本文以该评分代指企业产品质量。
参考锐思数据库 （ＲＥＳＳＥＴ） 对股票资金流向的判断标准。
限于篇幅， 稳健性检验结果未在文中列示， 留存备索。



·财务与会计· 　 ２０２２年第 １２期

六、 进一步研究

（一） 识别网络水军言论

为更好地保证交易双方的权益， 京东商城出台

《京东开放平台评价管理规则》①， 具体列示恶意评价

等扰乱平台秩序的违规情形。 虽然该规则明确了管控

范围， 但依然存在一些商家钻空子， 试图向市场传播

虚假信息， 企图误导其他市场参与者。 郑春东等

（２０１５） ［３３］研究表明， 鉴于消费者评论的效用在产品

交易市场中的地位不容小觑， 一部分公司为了抢占市

场占有率， 通过雇佣水军， 以发帖、 跟帖、 转帖等形

式伪造 “伪网络口碑”， 影响消费者选择。 因此， 网

络媒体如此强有力地推动市场经济发展， 并非只收获

赞扬， 同时也带来许多担忧。 基于社交媒体固有的开

放性和缺乏监管的先天不足， 不知情的参与者很容易

被市场不完善导致的噪音所诱导， 做出非理性选择，
还会导致公司股价偏离自身基本面。 我国股市以散户

为主， 这些投资者们的专业判断和识别能力有限， 当

处在无限信息和有限认知的两难境地时， 正确识别并

排除水军评论便会大大增强投资者获取信息的准确

性， 降低长期股价反转的可能性。 因此， 进一步分析

网络水军如何影响消费者关注度与股票收益率之间的

关系显得尤为重要。
本文借鉴已有研究思路， 总结 “网络水军”

（Ｐａｉｄ Ｐｏｓｔｅｒ） 的言论特征。 如前所述， 水军评论与

正常评论差异呈现形式不一而足： （１） 就文本内容

来看， “水军” 为达到以假乱真的目的， 评论文字内

容较长， 且有固定的模板套路。 本文剔除评论内容一

致、 数量大于 ２次的文本。 （２） 一般而言， 在 “６１８”
“双 １１” 或 “双 １２” 促销时， 才会出现交易数量和

评论数量骤然增加的情况， 除此之外， 若企业的评论

在某一时段大幅波动， 必定存在蹊跷。 为此， 本文剔

除同一天内产品评论数量大于 ６０ 的店铺。 （３） 本文

借助 Ｐｙｔｈｏｎ 数据搜集技术能够获得评论者 ＩＤ， 从中

剔除同一消费者 ＩＤ每天评论数量大于 １０的样本， 从

而规避了职业 “水军” 的干扰。 （４） 识别 ＩＰ 地址：
筛选出评论者 ＩＰ 地址与店铺有关联的评论。 （５） 浏

览深度： 正常情况下顾客线上浏览商品时间大概在

５～１２分钟之间， 根据浏览时长和浏览商品数量可以

判断是否存在水军刷屏的可能， 如果时间过于短暂便

被认为有刷单的嫌疑。 本文剔除浏览时间低于 ５分钟

的样本。 （６） 咨询占比： 通常认为， 消费者在购买

商品时不会都是静默下单， 也不会都有客服咨询， 因

此， 本文针对 ＩＤ用户的交易中是否与客服有互动以

及互动频次来判断评论的有效性， 剔除不符合要求的

样本。 （７） 消费水平： 一般情况下， 周、 月交易量

的金额可以基本判定该买家的消费水平， 有些账号从

头至尾没有买过高端单价商品， 突然出现用这一账号

刷高单价商品， 则有网络水军的嫌疑。 （８） 点击率

和转化率： 据统计， 正常情况下商品的点击率和转化

率在行业平均点击率的 ２００％上下浮动， 对于明显超

过正常范围浮动比率的样本予以剔除。 遵循上述方法

对京东购物评论区信息进行识别和判断， 最终得到

５ ３６８个样本数。
（二） 水军言论的经济后果研究

基于上述识别策略和方法， 本节考察 “网络水

军” 言论在未来期被投资者甄别后如何影响股票回

报率。 表 ５展示了个股收益 Ｒｅｔｔ 的回归结果， 在不包

含水军言论和包含水军言论两种情况下作对比。 列

（１）、 （２）、 （３） 为识别水军言论并删除后的回归结

果， 列 （４）、 （５）、 （６） 验证了水军言论对股票收

益率影响的回归结果， 回归系数不显著， 这一结论表

明水军言论具有严重的干扰性。 总之， 表 ２基准回归

结果的显著性是由高质量消费者言论 （不包含水军

言论） 的正向显著性拉动产生的。
表 ６展示了投资者通过甄别水军言论后， “干净

的” 消费者评论在未来期对股价的影响。 因此， 本

文选取 ｔ＋１～ ｔ＋３ 期 （未来三个月的） 个股累积收益

Ｒｅｔｔ＋１～ ｔ＋３和股价长期发生 反 转 分 别 作 为 因 变 量。
Ｒｅｔｔ＋１～ ｔ＋３对应的回归系数均在 １％的水平上显著， 通

过了显著性检验， 意味着高质量且正面评论所形成

的产品信息传递了有效的信号， 在融入股票价格

后， 激发出投资者积极正面的情绪和倾向， 进而促

进股票价格的上涨。 同时， 排除 “水军” 言论后的

高质量评论抑制了股价长期发生反转的可能性。 Ｒｅ⁃
ｖｅｒｓｅ 是虚拟变量， 该变量刻画了前期 （即被披露后

５ 天） 股票累积超额回报率为正， 而在后期 （大概

披露后 ２００ 天） 股票累计超额回报率为负的情形。
事实上， 企业出于利己主义雇佣网络水军发布评

论， 导致消费者在线评论信息良莠不齐， 使其具有

“迷惑性” 和 “诱导性”， 短期内将推高股价， 但

当投资者意识到水军言论导致信息含量大打折扣

后， 会改变非理性决策， 抑制股价反应过度， 缓解

８７
① 京东开放平台评价管理规则网址： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｒｕｌｅ ｊｄ ｃｏｍ ／ ｒｕｌｅ ／ ｒｕｌｅＤｅｔａｉｌ ａｃｔｉｏｎ？ ｒｕｌｅＩｄ ＝ ２３９５。
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市场噪声扭曲价格产生的损失， 督促长期内股价回

归正常水平。 以上分析说明， 水军评论终究会被投

资者识破， 不会产生长期的股票收益效应， 因此，

在很大程度上只体现为短期冲击。 综上， 剔除水军

言论后的消费者评论使得股票价格更准确地反映企

业价值。

表 ５ 消费者关注度、 消费者情绪的交叉效应与股票回报关系的回归分析

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｒｅｔｔ

不包含水军言论 包含水军言论

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎｔ－１
０ ００９∗∗∗

（６ ０５）
－０ ０１１∗∗∗

（－３ １１）
０ ００２
（１ １８）

－０ ００４
（－１ ０６）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
０ ０１７∗∗∗

（７ １８）
０ ０１０
（１ ２０）

Ｃｒｏｓｓ＿ ｐｏｓ
０ ０１９∗∗∗

（３ ５１）
０ ０１２
（１ ５２）

Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇ
－０ ０２１∗∗∗

（－６ ６８）
－０ ０１４
（－１ ０８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５ ３６８ ５ ３６８ ５ ３６８ ３ ９２４ ３ ９２４ ３ ９２４

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ３２１ ０ ４４３ ０ ２９１ ０ ４１６ ０ ３００ ０ ３０２

表 ６ 剔除水军言论后消费者关注度的长期效应

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｒｅｔｔ＋１ ～ ｔ＋３ Ｒｅｖｅｒｓｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎｔ－１
０ ０１３∗∗∗

（３ ０４）
－０ ００９∗∗∗

（－４ ３９）
－０ ３８２∗∗∗

（－８ ５４）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
０ ０１２∗∗∗

（４ ０４）
－０ ４４３∗∗∗

（－１０ ０１）

Ｃｒｏｓｓ＿ ｐｏｓ
０ ０１４∗∗∗

（３ ７３）
－０ ０６２∗∗∗

（－９ ０３）

Ｃｒｏｓｓ＿ ｎｅｇ
－０ ０１３∗∗∗

（－３ ６８）
－０ ０４３∗∗∗

（－１１ １９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５ ３６８ ５ ３６８ ５ ３６８ ５ ３６８ ５ ３６８ ５ ３６８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ３３８ ０ ３８９ ０ ２９３ ０ ２１２ ０ ２６７ ０ ２４１

（三） 异质性检验

１ 初次评论与追加评论。
前已述及， 消费者在线评论信息对市场的预判作

用日益凸显， 对此， 各大电商平台评论系统也进行了

重要创新， 陆续推出追加评论的功能。 鉴于情绪变化

的时间效应， 不同时间对同一事物的评价和认知存在

情感倾向的弱化抑或转变。 为此， 我们将评论分为在

线初次评论和在线追加评论进行分组检验， 探究两者

的市场反应差异。 需要说明的是， 本研究只针对初始

评论和追加评论情感倾向的一致性展开讨论。
如表 ７所示， 列 （１）、 （２）、 （３） 显示在线初次

评论的回归系数在 １０％的水平上显著， 列 （ ４）、
（５）、 （６） 显示在线追加评论的回归系数也显著相

关， 且相较于初次评论， 在线追加评论的显著性程度

更强。 一种颇为合理的解释为： 追加评论在内容丰富

性、 情感真实性以及感染力方面都比初次评论更胜一

筹， 对此， 消费者和投资者在决策时也给予追加评论

更高的参考权重。 尤其是对于产品质量差、 用户满意

度不高的产品， 倘若初始评论就倾向于负面或消极情

感， 那么， 在通过一段时间的使用认证后， 所累积的

不满情绪在追加评论中表现并爆发出来， 体现出比初

次评论更加强烈的情感倾向。
９７
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表 ７ 追加评论对消费者评论和股票回报的影响作用

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｉｎｉｔｉａｌ ｃｏｍｍｅｎｔｓ Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｍｅｎｔｓ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｒｅｔｔ Ｒｅｔｔ

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
０ ００５∗

（１ ８６）
－０ ００２∗

（－１ ６７）
０ ０１１∗∗∗

（７ ７９）
－０ ００６∗∗∗

（－７ ８４）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
０ ０１１∗

（１ ７６）
０ ０１２∗∗∗

（７ ７０）

Ｃｒｏｓｓ＿ｐｏｓ
０ ０１０∗

（１ ７４）
０ ０１１∗∗∗

（７ ９８）

Ｃｒｏｓｓ＿ｎｅｇ
－０ ００８∗

（－１ ７０）
－０ ００９∗∗∗

（－７ ８１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ９０６ ６ ９０６ ６ ９０６ ２ ３８６ ２ ３８６ ２ ３８６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ４０１ ０ ２３９ ０ ２６９ ０ ２９３ ０ ２９３ ０ ３１２

　 　 ２ 行业竞争程度。
一般而言， 消费者评论对产品的市场反应并非一

致。 据统计， 在各大电商平台进行交易的产品可以划

分为两大类型： 快消品和非快消品。 “快消品” 行业

市场准入门槛低， 但利润率较高， 因此吸引大量中小

厂商持续进入市场， 导致行业竞争加剧。 特别地， 当

行业竞争程度较高时， 消费者对产品使用体验的敏感

性增加， 此时， “消费者口碑” 的传播效应缩减了企

业吸引客户的成本， 潜在消费者难以抵制 “口碑” 的

诱惑而寻找正面评价更多的产品， 进而提升消费者评

价与股票回报之间的关联 （Ｇｕｐｔａ和 Ｚｅｉｔｈａｍｌ， ２００６［３４］）。

①　 注： 限于篇幅， 行业竞争度的异质性检验结果未在文中列示。

本文设置虚拟变量， 若商品为快消品， 则代表行

业竞争激烈 （Ｈｉｇｈ＿ｃｏｍｐｅ）； 若商品为非快消品， 则

代表行业竞争程度低 （Ｌｏｗ＿ｃｏｍｐｅ）。 研究结果①表

明， 相较而言， 行业竞争程度较低组比行业竞争激

烈组消费者评论与市场反应的相关性更强， 与前文

的猜想基本一致。 对此， 较合理的解释是： 由于产

品竞争激烈， 替代品随时对商家的市场占有额构成

威胁， 消费者转寻另一家品牌的成本更低， 讨价还

价更易成功。 因此， 实证结果表明： 行业竞争程度

显著调节消费者评论对股票收益率的影响， 在行业

竞争激烈的环境中， 消费者评论和股票回报之间的

关联性更强。

七、 结论与启示

本文立足 “京东商城” 消费者在线评论的角度，

构建了一个全新的自变量 “消费者关注度×消费者评

论情绪” 的交叉效应， 探究在一个流行的社交媒体

网站上消费者发布的产品体验言论与金融市场上股票

价格及其收益之间存在的关系。 研究发现， 消费者关

注度对股票收益率的影响取决于消费者评论情感。 异

质性分析表明， 消费者关注的情感效应在追加评论中

以及竞争激烈的行业更加显著， 而且消极情感下要比

积极情感下的作用力度更强。
本文研究结论为规范消费者在线评论、 推动投资

市场更有效的运行提供了有益启示。 第一， 正确认识

消费者关注度对股票收益率的影响。 投资者不仅需要

考虑消费者在线评论的数量， 也应关注消费者在线评

论的情感差异， 揭示了消费者在线评论能够充当公司

发展前景的指示器。 第二， 得益于互联网技术的发

展， 挖掘出消费者在线评论的更重要的作用， 即该信

息能维护企业与用户关系、 树立品牌以及进行质量监

控。 实践经验得出， 消费者在线评论为企业宣传产

品、 传递信息节约了成本， 成为潜在消费者获取企业

产品信息的免费渠道。 第三， 对评论中掺杂的网络水

军言论进行有效监管， 警惕商家借助水军言论创造伪

口碑效应， 对投资市场稳定性产生不利影响。 总之，
随着互联网在市场中扮演越来越重要的角色， 对互联

网传递的非财务信息质量进行监管也成为政府和企业

面临的重要课题， 本文的研究不仅为监管部门制定相

关政策提供了借鉴意义， 也为微观企业提升企业经营

业绩提供经验指导。

０８
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车牌管控政策与城市治堵的最优方案
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［摘　 要］ 本文基于上海和北京车牌市场的现状及现有车牌管控政策的实施情况， 界定车牌市场

的经济环境， 通过拟线性效用函数刻画消费者的偏好， 定义能够涵盖上海、 北京、 广州等城市车牌管

控政策的车牌配置的一般机制， 构建包括路况、 效率、 公平在内的机制评价的指标体系， 通过比较分

析发现： 路况最佳的机制必然在现上海机制中产生； 效率最高的机制既不可能是路况最佳的机制， 也

不可能是公平性最好的机制， 但路况最佳的机制却同时可能是公平性最好的机制。 就优化车牌配置机

制， 本文提出 “路况与公平并重， 兼顾效率” 的基本原则， 并阐释车牌配置机制的设计理念。 进一

步地， 本文剖析车牌配置机制的内在缺陷， 给出 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 的新方案， 并论证其

是在路况、 效率、 公平三个指标维度上全面优于车牌配置机制的城市治堵的最优方案。 基于上述研究

结论， 本文建议： 短期内应优化各城市的车牌管控政策， 作为暂时缓解交通压力的权宜之计； 长期中

则推行 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案， 使其成为解决城市道路拥堵的长久之策。
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ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｗｅ ａｎａｌｙｚｅｄ ｔｈｅ ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｄｅｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｖｅｈｉｃｌｅ ｌｉｃｅｎｓｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｄ ａ ｎｅｗ ｓｃｈｅｍｅ ｏｆ “ ｒｏａｄ ｃｏｎｇｅｓｔｉｏｎ ｆｅｅ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ｔｒａｎｓｐｏｒｔ ｓｕｂｓｉｄｙ”  Ｗｅ ａｌｓｏ
ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｄ ｔｈａｔ ｉｔ ｉｓ ｂｅｔｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｖｅｈｉｃｌｅ ｌｉｃｅｎｓｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｒｏａｄ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ，
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ， ａｎｄ ｆａｉｒｎｅｓｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ， ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｖｅｈｉｃｌｅ ｌｉｃｅｎｓｅ
ｃｏｎｔｒｏｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｆ ｅａｃｈ ｃｉｔｙ ａｓ ａｎ ｅｘｐｅｄｉｅｎｔ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｏ ｔｅｍｐｏｒａｒｉｌｙ ｒｅｌｉｅｖｅ ｔｈｅ ｔｒａｆｆｉｃ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ
ｐｅｒｉｏｄ Ａｎｄ ｔｈｅｎ ｗｅ ｃａｎ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔ ｔｈｅ “ｒｏａｄ ｃｏｎｇｅｓｔｉｏｎ ｆｅｅ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ｔｒａｎｓｐｏｒｔ ｓｕｂｓｉｄｙ” ｓｃｈｅｍｅ ａｓ ａ ｌｏｎｇ⁃
ｔｅｒｍ ｓｏｌｕｔｉｏｎ ｔｏ ｕｒｂａｎ ｒｏａｄ ｃｏｎｇｅｓｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｌｏｎｇ ｐｅｒｉｏｄ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｖｅｈｉｃｌｅ ｌｉｃｅｎｓｅ　 Ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　 Ｔｒａｆｆｉｃ ｊａｍ　 Ｏｐｔｉｍａｌ ｓｃｈｅｍｅ
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一、 问题提出及相关文献评述

随着汽车使用的普及， 各大城市道路拥堵程度日

趋严重。 为此， 上海、 北京、 贵阳、 广州、 天津、 杭

州、 深圳等城市陆续施行车牌管控政策， 以缓解交通

压力。 这样一来， 本身并无价值的车牌， 作为道路行

驶权的载体， 成为一种稀缺的公共资源。 随之而来的

一个重要问题是： 对车牌这种数量有限的稀缺资源，
究竟应该选择怎样的配置机制？ 目前， 上述 ７大城市

所实施的配置机制可概括为三类： 拍卖机制， 以上海

为代表， 亦称 “上海机制”； 摇号机制， 以北京为代

表， 亦称 “北京机制”， 贵阳采用该机制； “拍卖＋摇
号” 的混合机制， 以广州为代表， 亦称 “广州机

制”， 天津、 杭州、 深圳均采用该机制。 直观上看，
上海机制诉诸市场， 注重效率； 北京机制免费摇号，
侧重公平； 广州机制则在效率和公平的取舍之间做了

折中。 那么， 当前的三种机制究竟孰优孰劣？
已有文献从城市交通效率、 消费者成本、 汽车市

场、 政策执行效果、 民众态度、 社会福利等维度对上

海机制和北京机制进行过政策比较。 孙斌栋等

（２００７） ［１］认为， 上海的车牌拍卖制度对个体机动车

数量有所控制， 这导致上海城市交通效率高于当时尚

未采取政策措施的北京。 侯幸等 （２０１３） ［２］基于持续

时间模型的计算结果指出， 上海车牌的平均成交价格

远高于北京车牌摇号的平均成本， 但远低于其确定成

本。 Ｘｉａｏ等 （２０１３） ［３］的实证研究发现， 与北京的摇

号机制相比， 在上海的车牌拍卖机制下， 消费者更倾

向于购买昂贵的高端车辆， 因为买得起车牌的消费者

对价格的敏感度相对较低。 王辰光等 （２０１４） ［４］分析

指出， 就政策执行效果而言， 车牌管控政策在短期有

效抑制了机动车的增长率， 且上海机制的价格调控效

果更明显， 但长期来看车牌政策对抑制机动车增长收

效甚微。 张彤等 （２０１７） ［５］分别以一人一票及福利加

权两种投票模式讨论民众对车牌拍卖、 摇号以及混合

制度的态度， 发现混合制是政府顾虑民众公平意愿的

优选 政 策， 而 拍 卖 是 效 率 优 先 的 最 优 选 择。 Ｌｉ
（２０１８） ［６］通过入户调查并设置对照组的方式， 发现

北京机制相较上海机制， 更有助于减少汽车的使用，
但会因为资源错配导致较大的福利损失。 上述这些研

究多聚焦于单一维度进行机制之间的比较分析， 并未

给出机制评价的整体框架。

也有学者将上海车牌拍卖机制同经典的拍卖理论

结合起来， 分析上海车牌制度中的买方出价策略和成

交价格， 并在此基础上进行机制评估和优化设计。 王

平平和孙绍荣 （２００５） ［７］将上海车牌拍卖制度抽象为

多物品同时密封拍卖模型， 给出对称均衡竞拍策略，
分析拍卖预期收益。 王金桃和罗维 （２０１０） ［８］分析了

２００８年上海车牌拍卖政策调整前后拍卖理论模型的

适用性， 讨论了调整后竞拍者的出价策略， 并就拍卖

规则调整对最低成交价格的可能影响进行了实证研

究。 Ｌｉａｏ和 Ｈｏｌｔ （２０１３） ［９］论证了 ２００８年的上海车牌

改革会导致效率损失。 侯幸等 （２０１３） ［１０］采用实验经

济学的方法， 将现行的上海车牌拍卖制度与多物品单

一价格和歧视价格两种拍卖机制进行比较， 发现买方

在单一价格拍卖下报价接近私有价值， 而在上海车牌

拍卖或歧视价格拍卖下报价低于私有价值， 且拍卖的

效率以上海车牌拍卖为最低、 歧视价格拍卖为最高。
冯苏苇 （２０１５） ［１１］将上海车牌拍卖分为萌芽期、 成长

期、 成熟期和强化期， 考察政策事件对拍卖政策绩效

的影响。 屈绍建和张星 （２０１６） ［１２］基于上海车牌拍卖

市场， 构建一种新的最低成交价格模型， 并对模型的

有效性进行仿真验证。 冯苏苇和林昌 （２０１８） ［１３］分析

了 ２０１３年 ４月上海车牌拍卖市场增设 “警示价” 的

有效性及效率改进空间。 郝亮等 （２０２０） ［１４］通过理论

模型和实证分析考察二手车牌市场对上海车牌拍卖市

场的影响。 上述研究多集中于讨论上海车牌拍卖政策

调整前后的变化， 可以认为是从买方出价、 成交价

格、 中标率、 效率等维度对新旧两种上海车牌拍卖机

制进行的比较分析。
围绕不同车牌配置政策所进行的机制评估的文献

相对较少。 荣健欣和孙宁 （２０１５） ［１５］认为应从效率、
收入、 公平三个维度进行机制评估， 这也是市场机制

设计相关文献中对抽象机制进行评估的常见做法。 但

是， 本文认为， 就具体的车牌配置机制而言， 仍采用

上述抽象机制的评估维度进行评价则尚有待商榷。 这

是因为， 就抽象机制而言， 资源配置本身既是目的又

是手段。 也就是说， 完成资源配置即是问题的根本解

决。 但就车牌配置机制而言， 车牌配置只是手段而并

非根本目的。 车牌配置机制的根本目的是解决城市道

路拥堵问题。 因此， 若要评价车牌配置机制的优劣，
一个非常重要、 不可或缺的判断标准是： 该机制能在

多大程度上缓解城市道路拥堵？ 基于此， 不同于一般
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意义上抽象机制， 本文将定义 “路况” 这一指标，
并将其纳入车牌配置机制的评价标准中。 这也是本文

与已有文献的重要不同。 本文将初步界定评价车牌管

控政策的主要指标维度， 并就当前的三种机制做出评

估。 本文希望明确： 上述三种机制各自的优势和不足

是什么？ 是否存在进一步改进的空间并形成车牌配置

的最优机制？ 基于此， 本文将进一步地就车牌配置的

一般机制给出定义， 并在机制评价体系中进行评估，
尝试寻找车牌管控政策的最优机制。

就车牌管控的政策效果， 尽管学者们总体上肯定

其对抑制私车数量增长 （吕梁和方茜， ２０１０［１６］）、 缓

解交通拥堵 （罗维， ２００８［１７］） 确有积极作用。 但是，
一方面车牌管控政策无法有效减少车牌拥有者的使用

频率 （吕梁和方茜， ２０１０［１６］）； 另一方面， 北京机制

下无法创造政府收入， 上海机制下拍卖收入使用情况

不明 （刘德吉， ２００８［１８］）。 事实上， 车牌管控政策仅

是手段， 治理城市拥堵才是根本目的。 很多研究侧重

于比较分析不同车牌配置机制的影响， 尝试为优化车

牌配置机制提供政策建议， 却忽视了更为根本的问

题： 车牌管控政策真的是城市治堵的最优方案吗？ 本

文将进一步拓展研究思路， 尝试跳出车牌配置机制的

框架局限， 分析能否找到治理城市拥堵的更好方案。
因此， 本文的研究始于车牌管控政策， 却又不局限于

车牌配置机制本身， 这也是本文与荣健欣和孙宁

（２０１５） ［１５］以及其他现有的评估比较车牌配置机制文

献的不同之处和创新所在。
本文余下部分的内容安排如下： 第二部分概要介

绍车牌市场的现状， 界定车牌市场的经济环境， 给出

机制评价的指标维度， 构建车牌管控政策一般机制的

框架， 尝试寻找车牌管控政策的最优机制； 第三部分

剖析车牌管控政策的内在缺陷， 给出 “道路拥堵费＋
公共交通补贴” 的新方案， 并论证其是优于车牌配

置机制的城市治堵的最优方案； 第四部分总结全文结

论并提供政策建议。

二、 车牌配置的一般机制及评价标准

（一） 车牌市场的现状概述

２００８年 １ 月， 上海市出台 “一次投标 ／两次修

改 ／幅度 ６００元” 的新拍卖规则。 投标人首轮汇报一

个出价， 并于次轮有两次修改报价的机会， 但只能在

实时公布的当前最低中标价格上下 ３００元以内进行修

改。 该拍卖规则形式上属于两阶段的多物品歧视性拍

卖， 出价高者赢得拍卖并支付自己最终的报价。 但就

拍卖实践来看， 最低成交价格和平均成交价格通常非

常接近， 这意味着每个赢得拍卖的投标者支付的报价

基本相同。 因此， 可以认为， 投标者能够根据现场实

时公开的信息做出反馈调整， 并以近似市场出清的价

格水平获得车牌。 为抑制车牌价格上涨， ２０１３ 年 ４
月， “警示价” 政策出台， 即于拍卖过程中增设 “警
示价”， 参照当月车牌拍卖前三个月投标拍卖平均成

交价格的加权平均价设定。 投标人首轮出价若超过

“警示价”， 系统将不予接受。 警示价格通常与最低

成交价格及平均成交价格均非常接近， 故 “警示价”
政策相当于为整个拍卖过程设定了价格上限。 以

“警示价” 政策作为分界线， 上海市车牌配置机制发

生了实质性的变化。 “警示价” 前， 上海机制反映的

是自由竞拍； “警示价” 后， 上海机制本质上是限价

竞拍， 最高报价受到严格限制。 因此， 本文将 “警
示价” 前的上海机制称作 “原上海机制”， 将 “警示

价” 后的上海机制称为 “现上海机制”。 总体而言，
上海市车牌市场是一个供给基本恒定、 需求快速增加

的市场， 故在 “原上海机制下” 市场出清价格会逐

步攀升， 而一旦设定了价格上限， 供求失衡的状况将

日趋严重， 故在 “现上海机制” 下投标人数迅速增

加、 中标率急剧下降。
２０１０年 １２ 月 ２３ 日， 北京市政府发布 《北京市

小客车数量调控暂行规定》， 宣布采用摇号方式无偿

分配小客车配置额度。 ２０１１ 年度小客车总量额度指

标为 ２４万个， 平均每月 ２ 万个， 其中个人额度 （文
中使用 “车牌” 一词， 如无特殊说明， 均指的是个

人额度） 占 ８８％。 自 ２０１４ 年起， 每月摇号变为双月

摇号。 尽管这一变动使得每年车牌总投放数量降为原

来的一半， 但并未从根本上改变北京机制通过无偿摇

号方式配置车牌的本质属性。 因此， 与 “警示价”
前后上海机制的重要变化相比， 北京机制一直较为稳

定。 由于无需为车牌支付任何价格， 北京市车牌市场

供求失衡的程度相较上海市更为严重， 具体表现为更

低的中标率。
广州机制是原上海机制和北京机制的简单组合。

具体地， 将所有车牌额度一分为二， ５０％的车牌额度

采用原上海机制配置， ５０％的车牌额度采用北京机制

配置。 结合上海市和北京市车牌市场的现状， 可将已

４８



　 ２０２２年第 １２期 ·理论经济·

实施过或正在实施的车牌管控政策概括为如下四种

机制：
（１） 原上海机制： 所有车牌额度通过自由竞拍

配置， 出价最高的竞标者赢得车牌并支付自己的

报价。
（２） 现上海机制①： 所有车牌额度通过限价竞拍

配置， 出价达到价格上限的竞标者有相等的概率赢得

车牌并支付自己的报价。
（３） 北京机制： 所有车牌额度通过免费摇号配

置， 所有参加摇号者有相等的概率赢得车牌并无需支

付任何价格。
（４） 广州机制： ５０％的车牌额度通过自由竞拍

配置， ５０％的车牌额度通过免费摇号配置。
（二） 车牌市场的经济环境

车牌市场上存在 ｎ 个消费者， 消费者 ｉ（ ｉ ＝ １，
２， …， ｎ） 的收入为 ｍｉ。 将 “开车出行” 定义为一

种商品， 且消费者具有拟线性形式的效用函数 ｕ ＝
ｖ（ｘ）＋ｙ。 其中， ｘ 为开车出行时间， ｙ 为其他商品的

消费量， 且满足： ｖ′（ｘ） ＞０，ｖ″（ｘ） ＜０。 只有拥有车牌

的消费者才能消费 “开车出行” 这种商品。 不失一

般性地， 将其他商品的价格单位化为 １， 并记 “开车

出行” 的单位价格为 ｐ， 这里的 ｐ 可以直观地理解为

包括汽油价格等在内的单位开车时间产生的私人成

本。 下面， 确定消费者 ｉ 愿意为车牌支付的保留价

格 ｓｉ。
对消费者 ｉ， 如果其支付 ｓｉ 并拥有车牌， 则其效

用最大化问题可写作：

ｍａｘｖ（ｘｉ）＋ｙｉ 　 ｓ ｔ ｐｘｉ＋ｙｉ ＝ｍｉ－ｓｉ， ｘｉ≥０， ｙｉ≥０

该问题的解为：
若 ｍｉ －ｓｉ≥ｐｖ′－１（ ｐ）， 则 ｘｉ ＝ ｖ′

－１（ ｐ）， ｙｉ ＝ｍｉ － ｓｉ －

ｐｖ′－１（ｐ）；若 ｍｉ－ｓｉ＜ｐｖ′
－１（ｐ）， 则 ｘｉ ＝（ｍｉ－ｓｉ） ／ ｐ， ｙｉ ＝ ０。

上述问题的解恰可反映出车牌市场的基本特征：
通常情况下， 拥有车牌的消费者将尽可能地选择多开

车。 但是， 对低收入群体而言， 开车时间受其预算约

束影响； 对高收入群体而言， 尽管开车时间并不受其

预算约束影响， 但其开车时间存在饱和点。 这也是本

文选择用拟线性形式的效用函数表征消费者偏好的原

因， 若采用其他效用函数形式则很难反映出车牌市场

的如上特征。
此时， 能够实现的最大效用为：
若 ｍｉ－ｓｉ≥ｐｖ′－１（ｐ）， ｕ１（ｐ， ｍｉ）＝ ｖ［ ｖ′

－１（ｐ）］ ＋ｍｉ－

ｓｉ－ｐｖ′
－１（ｐ）；若 ｍｉ －ｓｉ ＜ｐｖ′

－１（ｐ）， ｕ１（ｐ， ｍｉ） ＝ ｖ［（ｍｉ －
ｓｉ） ／ ｐ］。

如果其未拥有车牌， 则其效用最大化问题可

写作：

ｍａｘｖ（ｘｉ）＋ｙｉ 　 ｓ ｔ ｐｘｉ＋ｙｉ ＝ｍｉ， ｘｉ ＝ ０， ｙｉ≥０

该问题的解为： ｘｉ ＝ ０， ｙｉ ＝ｍｉ。

此时， 能够实现的最大效用为 ｕ０（ｐ，ｍｉ）＝ ｍｉ。
消费者 ｉ 愿意为车牌支付的保留价格由满足

ｕ１（ｐ， ｍｉ）＝ ｕ０（ｐ， ｍｉ）的 ｓｉ 决定。 因此：

若 ｍｉ≥ｖ［ｖ′－１（ｐ）］， 则 ｓｉ ＝ ｖ［ ｖ′
－１（ｐ）］ －ｐｖ′－１（ｐ），

易知 ｓｉ 为与 ｍｉ 无关的常数；若 ｍｉ ＜ｖ［ ｖ′
－１（ｐ）］， 则 ｓｉ

为 ｖ［（ｍｉ－ｓｉ） ／ ｐ］ ＝ｍｉ 的解， 易知 ｓｉ 为 ｍｉ 的增函数。
上述结论说明： 通常情况下， 收入越高的消费者

愿意为车牌支付的保留价格也越高； 但对高收入群体

而言， 其保留价格并不总是随着收入增加而增加， 而

是存在一个保留价格上限。 “原上海机制” 下拍卖实

践的数据能够为上述结论提供有力支撑。 因最低成交

价格和平均成交价格几乎是重合的， 表明车牌市场上

每个消费者支付的报价都趋近于市场出清价格； 在未

实施 “警示价” 前， 车牌市场遵循 “价格高者” 的

原则， 但其中标率不是趋近于 １ 而是维持在 ４０％左

右。 拍卖实践确能表明， 车牌市场上的高收入群体并

不必然愿意为车牌支付与其收入呈正相关的保留

价格。
因就一般的函数形式 ｖ（ｘ）， 消费者 ｉ 保留价格的

表达式并不直观， 为使得结论更加清晰可见， 也为避

免不必要的过于繁琐的数学推算过程， 本文余下部分

将给出 ｖ（ｘ） 的具体形式， 并以此为例导出本文的主

要结论。 这些结论容易推广到一般的满足 ｖ′（ ｘ） ＞０，
ｖ″（ｘ）＜０的任意 ｖ（ｘ） 的函数形式， 特此说明。

令 ｖ（ｘ）＝ ｘ ， 则 ｕ（ｘ）＝ ｘ ＋ｙ。
此时， 消费者 ｉ 的保留价格 ｓｉ 及拥有车牌后选择

５８

① 需要额外说明的是， 原上海机制和北京机制均是一种机制， 而现上海机制随着价格上限设定的可变性事实上是一类机制。 因此， 本文使用

“原上海机制” 和 “北京机制”， 既表示机制本身， 也可以等同地理解为上海曾经实施和北京正在实施的车牌配置政策； 但若无特殊说明，
后文使用 “现上海机制”， 仅用于代表这类机制本身， 并不特指上海正在实施的车牌配置政策。
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的开车时间 ｘｉ 如下所示：
若 ｍｉ≥１ ／ （２ｐ）， 则 ｓｉ ＝ １ ／ （４ｐ）， 此时有 ｘｉ ＝ １ ／

（４ｐ２）； 若 ｍｉ＜１ ／ （２ｐ）， 则 ｓｉ ＝ｍｉ－ｐｍ２ｉ ＜１ ／ （４ｐ）， 此时

有 ｘｉ ＝ｍ２ｉ ＜１ ／ （４ｐ２）。
（三） 车牌配置的一般机制

一个车牌配置机制要解决的基本问题是： 将 ｌ 张
车牌分配给前文定义的 ｎ 个消费者。 在这里， 车牌不

得被分割， 且每个消费者都只需要一张车牌。 若所有

车牌都采用相同方式分配， 则称之为纯机制； 若部分

车牌采用不同方式分配， 则称之为混合机制。 显然，
原上海机制、 现上海机制和北京机制都是纯机制， 广

州机制则是混合机制。 下面， 对车牌配置的纯机制做

出明确定义。
一个车牌配置的纯机制由限价竞拍机制 Ｅ（ ｒ） 给

出， 其中 ｒ 为价格上限。
在该机制下， 所有车牌通过如下方式配置： 消费

者 ｉ 提供一个不得高于 ｒ 的报价 ｔｉ， ｌ 个报价最高的消

费者获得车牌并支付自己的报价。 若对于最后的 ｋ 张

车牌， 有 ｄ 名消费者出价相同， 则他们各自以 ｋ ／ ｄ 的

概率获得车牌并支付自己的报价。
任何一个车牌配置的纯机制都可以由上述机制

Ｅ（ ｒ）给出。 特别地， 定义 ｒ∗为市场出清价格。 令 ｒ＞
ｒ∗， 即为原上海机制， 此时价格上限 ｒ 并未真正生

效， 限价竞拍机制实质上仍是自由竞拍机制； 令 ｒ ＝ ｒ
且 ０＜ｒ＜ｒ∗， 即为现上海机制， 此时是标准的限价竞

拍机制； 令 ｒ＝ ０， 即为北京机制， 此时消费者无需支

付任何价格， 限价竞拍机制实质上变为免费摇号

机制。
接下来， 对车牌配置的混合机制给出明确定义。
一个车牌配置的混合机制由 Ｅ（Ｒ， Ｑ， ｂ） 给出。

其中， ｂ 为该混合机制所包括纯机制的种类， Ｒ＝ （ ｒ１，
ｒ２， …， ｒｂ） 表示纯机制的价格上限向量， Ｑ ＝ （ ｑ１，
ｑ２， …， ｑｂ） 表示纯机制的比率向量， 且满足 ｑ１，
ｑ２， …，ｑｂ≥０， ｑ１＋ｑ２＋…＋ｑｂ ＝ １。

在该机制下， 车牌通过如下方式配置： 将全部车

牌的 ｑ１ 比率按纯机制 Ｅ（ ｒ１） 分配， ｑ２ 比率按照纯机

制 Ｅ（ ｒ２） 分配， 以此类推。 任何一个车牌配置机制

都可以上述机制 Ｅ（Ｒ， Ｑ， ｂ） 给出。 特别地， 令 Ｒ＝
ｒ１→∞， ｑ１ ＝ １， ｂ＝ １， 此即为原上海机制； 令 Ｒ ＝ ｒ１ ＝

ｒ， ｑ１ ＝ １， ｂ ＝ １， 此即为现上海机制； 令 Ｒ ＝ ｒ１ ＝ ０，

ｑ１ ＝ １， ｂ＝ １， 此即为北京机制； 令 Ｒ ＝ （ ｒ１， ｒ２） 且

ｒ１→∞， ｒ２ ＝ ０， Ｑ ＝ （ ｑ１， ｑ２） 且 ｑ１ ＝ ｑ２ ＝ ０ ５， ｂ ＝ ２，
此即为广州机制。 荣健欣和孙宁 （２０１５） ［１５］提供了一

类包含统一保留价格的序贯拍卖－摇号混合机制， 该

机制本质上可看作原上海机制和现上海机制的混合。
令 Ｒ＝（ ｒ１， ｒ２） 且 ｒ１→∞， ｒ２ ＝ ｒ， Ｑ＝（ｑ１， ｑ２） 且 ｑ１，
ｑ２＞０， ｑ１＋ｑ２ ＝ １， ｂ＝ ２， 此即为他们提供的拍卖－摇号

混合机制。
（四） 车牌配置机制的评价标准

现行的车牌配置机制孰优孰劣？ 在前文定义的车

牌配置一般机制中， 是否存在最优机制？ 要回答这些

问题， 必须首先界定清楚车牌配置机制的评价标准。
如前文所述， 本文将定义 “路况” 这一指标， 并将

其纳入车牌配置机制的评价标准中。 当然， 机制评价

不可能仅包含单一的指标维度， 故本文将效率和公平

两个指标一并纳入评价标准中。 需要额外说明的是，
本文界定的评价标准未将收入这一指标纳入， 这是因

为： 一方面， 相较于其他指标， 政府部门并不太关注

特定机制下收入所得的多寡， 如北京机制下免费摇号

并不能创造任何政府收入， 现上海机制相比原上海机

制的拍卖收入显然是降低的； 另一方面， 政府部门对

所得收入的使用可能是低效率的， 如原上海机制和现

上海机制下的拍卖收入如何被用于城市交通建设， 存

在不少质疑。 因此， 本文将定义车牌配置机制下的路

况、 效率、 公平， 并将其作为机制评价的判断标准。
路况作为表征城市道路拥堵程度的指标较为直

观， 本文认为可以用车牌市场上所有消费者开车出行

时间的总和来测度。 显然， 开车出行时间总和越小，
则说明路况越好。 基于不同的研究需要， 对效率的定

义也有所差异。 经济学理论中就效率最正统的定义源

自帕累托有效， 但基于帕累托有效所定义的效率， 只

有 “有效率” 和 “无效率” 两种状态。 为更好地比

较不同机制下的效率， 本文用某机制下的配置偏离帕

累托有效配置的程度， 作为测度效率的指标。 显然，
若配置越接近帕累托有效配置， 则表明效率越高。 公

平性常被拍卖理论和市场设计的相关文献提及， 本文

借鉴罗尔斯 “无知之幕” 的思想 （罗尔斯， ２００１［１９］ ），
将公平性表征为对境况最差的低收入群体福利的考

量。 Ｒｏｎｇ等 （２０１９） ［２０］借助洛伦兹曲线和基尼系数，
给出了公平性的一种度量。 尽管他们所给出的表达式

较为复杂， 但这种度量方式所体现的本质思想是： 收

６８
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入水平不同的群体获取资源的概率， 这在本质上与罗

尔斯的思想一脉相承。 具体地， 本文用车牌市场上收

入最低的消费者获取车牌的概率来测度公平。 显然，
若这一概率越大， 则意味着更加公平。 下面， 将给出

车牌配置机制下路况、 效率、 公平的正式定义。
将车牌配置机制 Ｅ（Ｒ， Ｑ， ｂ） 下的路况定义为：

所有消费者开车时间的总和 Ｘ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｘｉ。

将车牌配置机制 Ｅ（Ｒ， Ｑ， ｂ） 下的效率定义为：
若允许转让车牌， 该机制所实现的配置转变为帕累托

有效配置所需要的自愿交换的最小次数 μ。 这里， 就

车牌配置机制， 帕累托有效配置的定义为： 不存在任

意两个消费者， 他们愿意私下以一定的价格进行车牌

转让。
将车牌配置机制 Ｅ（Ｒ， Ｑ， ｂ） 下的公平定义为：

消费者 ｎ 获取车牌的概率 λ。 这里， 将所有消费者按

照收入高低依次排序， 即有 ｍ１＞ｍ２＞…＞ｍｎ。
明显地： Ｘ 越小， 路况越好； μ 越小， 效率越

高； λ 越大， 公平性越好。
（五） 不同机制的比较分析

下面， 首先比较原上海机制 （记作 α）、 现上海

机制 （记作 β）、 北京机制 （记作 γ） 三种纯机制下

的路况、 效率和公平。
记 ｍ ｊ≥１ ／ （２ｐ）， ｍ ｊ＋１ ＜１ ／ （２ｐ）， 即其中 ｊ 个消费

者的收入超过 １ ／ （２ｐ）， 从而有 ｘｉ ＝ １ ／ （４ｐ２）， ｉ ＝ １，
２， …， ｊ。 这里的 ｊ 由价格 ｐ 和收入分布决定， 它们

相对于配置机制而言是外生给定的。 进一步地， 本文

假设有 ｌ＜ｊ 成立， 即车牌市场上支付意愿不再随收入

增加的高收入者的数量大于车牌供给数量。
原上海机制下， 收入超过 １ ／ （２ｐ） 的 ｊ 名消费者将

出价 ｓｉ ＝ １ ／ （４ｐ）， 并各自有 ｌ ／ ｊ 的概率获得车牌。 此

时， 因每一获得车牌的消费者均将选择 ｘｉ ＝ １ ／ （４ｐ２），
故路况 Ｘα ＝ ｌ ／ （４ｐ２）。 显然该配置下已经实现前文定义

的帕累托有效配置， 故效率 μα ＝０。 若消费者收入低于

１ ／ （２ｐ）， 则其没有机会获得车牌。 因此， 收入最低的

消费者获取车牌的概率为 ０， 故公平 λα ＝０。
现上海机制下， 记价格上限为 ｒ＜１ ／ （４ｐ）， 且有

ｍｏ－ｐｍ２ｏ≥ｒ， ｍｏ＋１－ｐｍ２ｏ＋１＜ｒ， 即其中 ｏ 名消费者愿意支

付 ｒ 的价格获得车牌。 与前文定义的 ｊ 不同， 这里的

ｏ 将由 ｒ 内生决定， 故 ｏ 实际上是 ｏ（ ｒ） 的简写。 明

显地， 有 ｏ＞ｌ， 故 ｏ 名消费者将出价 ｒ， 并各自有 ｌ ／ ｏ

的概率获得车牌。 此时， 收入超过 ｒ＋１ ／ （４ｐ） 的消费

者 ｉ 获得车牌后将选择 ｘｉ ＝ １ ／ （ ４ｐ２ ）， 收入低于

ｒ＋１ ／ （４ｐ）的消费者 ｉ 获得车牌后将选择 ｘｉ ＝ （ｍｉ －ｒ） ／
ｐ。 不妨设 ｍκ≥ｒ＋１ ／ （４ｐ）， ｍκ＋１ ＜ｒ＋１ ／ （４ｐ）， 同样地

κ（ ｒ）将由 ｒ 内生决定， 且显然有 κ≤ο 成立。 故路况

Ｘβ ＝ ｌκ ／ （４ｐ２ｏ） ＋ｌ∑
ｏ

ｉ ＝ κ＋１
（ｍｉ －ｒ） ／ （ｐｏ）。 该配置不是帕

累托有效配置， 因任一收入低于１ ／ （２ｐ）的消费者可

以 １ ／ （４ｐ） 的价格转让车牌给收入超过 １ ／ （２ｐ） 的消

费者， 从而实现帕累托改进。 因此， 效率 μβ ＝ ｌ－ｌｊ ／ ｏ。
通常情况下， 有 ｏ＜ｎ， 这意味着收入较低的 ｎ－ｏ 名消

费者没有机会获得车牌， 故收入最低的消费者获取车

牌的概率为 ０， 因此公平λβ ＝ ０； 但在特定情况下，
可能有 ｏ ＝ ｎ， 此时每一消费者有均等的概率获得车

牌， 故收入最低的消费者获得车牌的概率为 ｌ ／ ｎ， 公

平 λβ ＝ ｌ ／ ｎ。
北京机制下， 每名消费者均有 ｌ ／ ｎ 的概率获得车

牌并无需支付任何价格， 故收入最低的消费者获得车

牌的概率为 ｌ ／ ｎ。 此时， 收入超过 １ ／ （４ｐ） 的消费者 ｉ
获得车牌后将选择 ｘｉ ＝ １ ／ （４ｐ２）， 收入低于 １ ／ （４ｐ）
的消费者 ｉ 获得车牌后将选择 ｘｉ ＝ ｍｉ ／ ｐ。 记 ｍｈ≥
１ ／ （４ｐ）， ｍｈ＋１＜１ ／ （４ｐ）， 其中 ｈ 仅由价格 ｐ 和收入分

布决定， 则路况 Ｘγ ＝ ｌｈ ／ （４ｐ２ｎ）＋ｌ∑
ｏ

ｍｉ ／ （ｐｎ）。 容易

看出， 效率 μγ ＝ ｌ－ｌｊ ／ ｎ， 公平 λβ ＝ ｌ ／ ｎ。
三种机制下， 效率和公平的比较结果非常直观。

就效率而言， 原上海机制效率最高， 北京机制效率最

低， 现上海机制效率介于两者之间。 进一步地， 现上

海机制下的效率将随竞拍人数 ｏ 的增加而降低。 注意

到 ｏ 为 ｒ 的非增函数， 故效率表现为价格上限 ｒ 的非

减函数。 就公平而言， 北京机制公平性较好， 原上海

机制的公平性较差。 绝大多数情况下， 现上海机制同

原上海机制的公平性相同； 特定情况下， 现上海机制

同北京机制的公平性相同。 显然， 公平表现为价格上

限 ｒ 的非增函数。
三种机制下路况的比较则需要略作讨论。
不难发现， Ｘα ＞ｍａｘ｛Ｘβ， Ｘγ｝ 始终成立， 但 Ｘβ

和 Ｘγ 的大小关系尚难简单断言。 直觉逻辑在于： 原

上海机制下所有车牌为高收入群体所得， 获得车牌所

支付的价格对其开始时间不会产生任何影响， 因其开

车时间已到达饱和点， 故此时的路况最差。 与北京机
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制相比， 现上海机制对开车时间的影响有增加和减少

两种效应。 增加效应体现在： 一方面， 完全消除了低

收入群体获得车牌的可能性， 而低收入群体即使取得

车牌也会选择相对较少的开车时间； 另一方面， 增加

了高收入群体获得车牌的可能性， 而高收入群体取得

车牌后会选择达到饱和点的开车时间。 减少效应体现

在： 就中等收入群体， 因需要为车牌支付一定的保留

价格， 故其取得车牌后会选择比北京机制下更少的开

车时间。 需要特别强调的是， 原上海机制和北京机制

仅是一种机制， 但现上海机制却是因价格上限而异的

一类机制。 因此， 北京机制和现上海机制下的路况好

坏， 一方面取决于消费者的收入分布， 另一方面则受

现上海机制价格上限的具体参数设置影响。
尽管无法给出 Ｘβ 和 Ｘγ 之间明确的大小关系， 但

有一个结论是确定的， 即存在某个 ｒ， 使得 Ｘβ ＜Ｘγ。
也就是说， 在某个价格上限设置下， 现上海机制的路

况必将优于北京机制。 只需要给出 ｒ 的一个构造即可

完成证明。
令 ｍｎ－ｐｍ２ｎ≥ｒ， 即 ｒ 足够小以至于全部的 ｎ 名消

费者均愿意支付 ｒ 的价格获得车牌。 此时车牌的配置

状态完全等同于北京机制， 但每名消费者均需支付

ｒ。 因 ｏ＝ｎ， 且对足够小的 ｒ 有 κ（ ｒ）＝ ｈ 成立， 则有：

Ｘβ－Ｘγ ＝ ｌ
ｎ ∑

ｎ

ｉ ＝ ｈ＋１

ｍｉ － ｒ
ｐ

－ ∑
ｎ

ｉ ＝ ｈ＋１

ｍｉ

ｐ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ＜０

需要特别强调的是， 上述结论仅是说明， 若 ｒ 足
够小， 现上海机制下的路况将优于北京机制， 但并不

能因此简单地认为， 现上海机制下的路况将随价格上

限 ｒ 的降低而改进。 事实上， 在现上海机制内， ｒ 对
路况的影响具有不确定性， 具体地将取决于消费者的

收入分布。
就所有车牌配置的纯机制 Ｅ（ ｒ）， 可以发现： 效

率是 ｒ 的非减函数， 公平是 ｒ 的非增函数； 路况与 ｒ
则通常不会呈现简单的单调函数关系， 但很高的 ｒ 必
然导致最差的路况。 特别地， 原上海机制是效率最高

的纯机制， 北京机制是公平性最好的纯机制， 路况最

好的机制必然在现上海机制中产生。 原上海机制效率

高但公平性差， 北京机制效率低但公平性好， 这符合

人们的直观理解。 现上海机制牺牲了效率却难以换取

公平性的提高， 在实践中也常为人所诟病， 那么这样

的机制有其存在的合理性么？ 本文的研究结论给出了

肯定的回答， 因路况最好的机制必然在现上海机制中

产生。 进一步地， 现上海机制不仅能够实现最好的路

况， 并且可能同时实现最好的公平性。 就较低价格上

限的现上海机制， 即使其不能实现最好的路况， 它也

将在具备与北京机制相同的效率和公平的前提下， 实

现比北京机制更好的路况， 这就为改良北京机制提供

了一种可行的思路。
接下来， 考察以广州机制为代表的混合机制。 容

易发现， 就效率指标而言， 广州机制劣于原上海机制

且优于北京机制； 就公平指标而言， 广州机制劣于北

京机制而优于原上海机制； 就路况指标而言， 广州机

制优于原上海机制但劣于北京机制。 这一结论可以很

方便地推广到一般混合机制的范畴， 因混合机制下某

指标的测度， 本质上可由该混合机制所包含的纯机制

下该指标测度的加权平均得到。
综上所述， 就车牌配置机制的三个指标维度， 一

个基本的结论是： 效率最高的机制既不可能是路况最

好的机制， 也不可能是公平性最好的机制； 但路况最

好的机制却同时可能是公平性最好的机制。
基于本文构建的机制评价的客观标准， 可以发现

原上海机制、 现上海机制和北京机制各有所优也各有

所劣， 广州机制作为原上海机制和北京机制的混合，
体现了一种在效率和公平之间的折中。 具体地， 原上

海机制效率最高， 但它不可能同时实现最好的公平性

和最佳的路况； 北京机制公平性最好， 但它不可能同

时实现最佳的路况和最高的效率； 现上海机制能够实

现最佳的路况， 且有可能同时实现最好的公平性， 但

不可能同时实现最高的效率。
那么， 综合考虑， 如何找寻车牌配置的最优机制

呢？ 这就必须诉诸具有一定主观倾向的价值判断。 本

文认为， 最优的车牌配置机制应符合 “路况与公平

并重， 兼顾效率” 的基本原则。 尽管效率常作为资

源配置的重要甚至是唯一判断标准， 但在车牌配置机

制问题上， 效率却是相对不重要的指标维度。 这是因

为， 效率最高的机制恰是路况最差的机制。 因此， 忽

视对路况的影响， 盲目拔高效率的重要地位， 过分强

调完全诉诸市场 “价高者得” 方式配置资源的优越

性， 就车牌配置机制问题的研究而言， 可能是一种舍

本逐末的表现， 也与车牌管控政策的初衷背道而驰。
当然， 效率与路况并不总是矛盾的。 就现上海机制而

言， 其效率必然随着价格上限的增加而增加， 但路况
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并不必然随着价格上限的增加而恶化， 而是取决于收

入的分布情况。 因此， 在提高效率的同时优化路况，
就成为优化现上海机制的一种可行路径。

需要稍加说明的是， 尽管通常情况现上海机制下

因低收入群体无法获得车牌， 故它仍是不公平的。 但

是， 现上海机制的设计初衷仍能体现对公平的考量。
这种公平不是对所有消费者的绝对公平， 而只是相对

于中等收入群体的相对公平。 与原上海机制注重高收

入群体的利益、 北京机制注重低收入群体的利益不

同， 现上海机制则更多地关注中等收入群体的利益。
通过设置一定的价格限制， 现上海机制使得低收入群

体无法进入市场， 高收入群体不能支付更高的价格，
从而使得中等收入群体既免于同低收入群体均分获取

车牌的概率， 又不会在同高收入群体的价格竞争中处

于不利地位， 故而该机制对中等收入群体最为有利。
与之相对照的， 广州机制则权衡了低收入群体和高收

入群体的利益， 却唯独忽视了中等收入群体的利益。
在广州机制采用的混合机制下， 中等收入群体无法同

高收入群体通过价格竞争获取车牌， 只能同低收入群

体一起通过摇号均分获取车牌的概率， 尽管他们往往

拥有比低收入群体更高的保留价格。
尽管本文尚无法明确给出车牌配置的最优机制，

但基本的研究结论与本文提出的 “路况与公平并重，
兼顾效率” 基本原则的结合， 或许可以为车牌配置

最优机制的设计指明方向， 那就是： 采用包含两种现

上海机制的混合机制， 其中一种现上海机制设置很低

的价格上限， 另一种现上海机制设置适中的价格上

限。 前一种现上海机制在公平优先的情况下兼顾路

况， 后一种现上海机制在路况优先的情况下兼顾效

率， 两者间的额度分配则反映在路况、 公平、 效率间

的综合权衡取舍。

三、 城市治堵的最优方案

（一） 车牌配置机制的内在缺陷

车牌配置机制的确对缓解道路拥堵有一定的积极

作用， 但车牌配置机制并非不可或缺的。 车牌本身并

不存在任何价值， 之所以将车牌作为一种公共稀缺资

源进行配置， 其根本动机在于缓解城市道路拥堵问

题。 因此， 车牌配置机制仅是城市治堵的手段而非根

本目的。 尝试优化车牌配置， 寻求车牌配置的最优机

制， 固然具备相当的理论价值和实践意义， 事实上这

也正是本文第二部分所做的工作。 但是， 如果能够找

到其他治理城市拥堵的可行路径， 车牌配置机制是完

全可以被替代的。 一旦先验地假定了车牌配置机制存

在的必然性和合理性， 则所有可能的优化方案只能在

车牌配置机制内被讨论， 这就无法跳出车牌配置机制

的框架， 在更为广泛的意义下寻找城市治堵的最优方

案， 从而形成思维上的局限。 事实上， 车牌配置机制

本身尚存在重要的内在缺陷。
第一， 车牌配置机制同市场经济所倡导的资源配

置理念有所偏差。 车牌配置是解决城市道路拥堵问题

的一种政策工具。 它的作用原理是： 车牌作为道路通

行的载体， 其数量受到严格管控； 未拥有车牌的群体

将被限制道路通行的权利。 尽管原上海机制通过价高

者得的方式配置既定的车牌额度， 看似是用市场

“看不见的手” 完成资源配置， 但若注意到数量管制

的大前提， 那么原上海机制只是诉诸市场的车牌配置

机制， 却并非诉诸市场的解决城市道路拥堵问题的理

想政策工具。 真正诉诸市场的解决方案， 应当是借助

价格调节， 使得拥有道路通行权利的消费者自发地降

低出行频率， 而非严格限制其道路通行权利。
第二， 车牌配置机制下必然存在大量无法获取车

牌的群体。 车牌市场是一个需求快速增加、 供给相对

恒定的市场， 无论如何对车牌配置机制做怎样的优

化， 在车牌额度不增加的大前提下， 必然存在大量群

体始终无法获取车牌。 不同机制下的差异仅在于， 车

牌市场上的哪部分消费者无法获取车牌以及因为什么

原因无法获取车牌。 如原上海机制下， 低收入群体无

法获取车牌， 因无力承担日益高涨的价格； 北京机制

下， 所有群体获取车牌的概率均很低， 因必须接受同

等概率的摇号， “久摇不中” 的情形在北京车牌市场

上屡见不鲜。 车牌配置机制下供求失衡的矛盾冲突始

终存在且难以调和， 任何车牌配置机制内的优化尝试

都对其束手无策。
第三， 车牌配置机制无法从根本上解决城市道路

拥堵问题。 为适当满足日益增加的车牌需求， 也为使

得后进入车牌市场的消费者具备获取车牌的机会， 在

任何车牌配置机制的设计中， 车牌额度必须有一定的

流量， 这也将使得车牌的存量与日俱增。 在车牌配置

机制下， 道路拥堵状况明显地与车牌存量正相关。 因

此， 严格控制车牌额度， 也只是能够适当缓解道路拥

堵加剧的程度， 尽量减缓路况恶化的速度， 却不可避
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免地使得城市拥堵程度与日俱增。 车牌配置机制的基

本原理决定了它无法从根本上解决城市道路拥堵问

题。 从这个角度看， 车牌配置机制仅是治理城市拥堵

的权宜之计而非长久之策。
本文第二部分曾就车牌配置机制， 澄清了效率和

公平的定义， 并论证了原上海机制是最有效率的车牌

配置机制， 北京机制是公平性最好的车牌配置机制。
但事实上， 一旦跳出车牌配置机制的框架， 原上海机

制下的效率和北京机制下的公平性， 仍值得做进一步

的讨论。
前文曾将车牌配置机制中的帕累托有效配置定义

为： 不存在任意两个消费者， 他们愿意私下以一定的

价格进行车牌转让。 在车牌配置机制的框架下， 因车

牌配置机制不允许车牌分割， 自愿交易的唯一方式就

是车牌转让。 但是， 在车牌配置机制外， 自愿交易的

方式不仅单指车牌转让， 还包括车牌转租。 理论上，
消费者可以一定价格让渡部分车牌使用时间； 现实

中， 则可通过车牌出租来实现对部分车牌使用时间的

让渡。 因此， 即使对于车牌配置机制内效率最高的原

上海机制， 在更为广泛意义的城市治堵方案下， 仍存

在效率提升的空间。
前文曾将车牌配置机制中的公平定义为车牌市场

上收入最低的消费者获取车牌的概率。 一旦将视野拓

宽到车牌配置机制之外， 上述公平的定义也需要做一

定的修正。 这是因为， 公平性的重要内涵在于对低收

入群体福利的考量。 但在整个城市交通市场上， 最低

收入的群体根本不会进入车牌市场， 因他们根本不具

备购买汽车的支付能力。 因此， 车牌市场上的低收入

群体并不是整个城市交通市场上真正的低收入群体。
就车牌配置机制而言， 仅考察车牌市场上低收入群体

获得车牌的概率并没有问题； 但若不局限于车牌配置

机制， 对于更为广泛的城市治堵方案， 则公平性的落

脚点就不能仅限于车牌市场。 事实上， 北京机制下并

未考虑到不具备汽车购买能力的更低收入群体的福

利。 因此， 北京机制下的公平性尚有进一步提升的

空间。
综上所述， 车牌配置机制下的路况、 效率、 公平

均存在改进的空间， 但在车牌配置机制内， 很难再进

行进一步的提升。 那么， 在车牌配置机制的框架外，
是否存在更好的城市治堵方案， 能够实现路况、 效

率、 公平的全面改进？ 答案是肯定的。
（二） 城市治堵的新方案： “道路拥堵费＋公共交

通补贴”
下面， 本文将引入一种城市治堵的新方案， 即

“道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案。 通过征收道路

拥堵费的方式治理城市拥堵， 在维克瑞的早期研究中

曾被提及 （格莱泽， ２０１２［２１］）， 但在我国尚未有实施

的先例。 以道路拥堵费为核心的方案， 体现的基本经

济学思想是边际收费原则。 那么， 这样的方案是否会

比现有的车牌配置机制更好呢？ 本文在道路拥堵费的

基础上， 同时引入公共交通补贴， 构建 “道路拥堵

费＋公共交通补贴” 的新方案。 该方案能够克服车牌

配置机制的内在缺陷， 且正如后文将要论证的， 其同

车牌配置机制相比， 能够实现路况、 效率、 公平的全

面改进。
一个 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案由 Ｅ（ ｔ，

ｓ） 给出。 其中， ｔ 为对单位开车时间征收的道路拥堵

费， ｓ 为对公共交通出行的从量补贴。
在该方案下， 任何消费者均具有道路通行的权

利， 但需要为其造成的拥堵支付 “道路拥堵费”。 显

然， 道路拥堵费的设计符合市场经济的理念， 即通过

价格引导， 使得消费者自发地选择适当的开车时间。
想要论证该方案能够全面优于现有的车牌配置机

制， 就必须将该方案和车牌配置机制在相同的经济环

境和模型设定下， 进行路况、 效率、 公平的比较。 基

于此， 在第二部分的基础上， 对城市交通市场的经济

环境做出如下设定。
城市交通市场上存在 Ｎ ＝ ｎ＋ｎ′个消费者， 其中 ｎ

个消费者 （记作 １， ２， …， ｎ） 已经购买汽车， ｎ′个
消费者 （记作 ｎ＋ １， ｎ＋ ２， …， ｎ＋ｎ′） 尚未购买汽

车。 尽管现实中消费者未购买汽车的原因有多种， 但

为了简化处理， 本文认为消费者未购买汽车的原因在

于收入较低①， 故有 ｍμ ＜ ｍｉ 成立， 其中， ｉ ＝ １，
２， …， ｎ； μ＝ｎ＋１， ｎ＋２， …， ｎ＋ｎ′。 消费者效用函

数为 ｕ＝ ｘ ＋ｙ。 其中， ｘ 为开车出行时间， ｙ 为其他

商品的消费量。

０９

① 更为符合现实的情况是， 尽管确实存在部分高收入的消费者因自身偏好而非收入原因选择不开车， 但最低收入群体必然因为无法购买汽车从

而选择不开车， 这对于得出本文的分析结论已经足够。 因此， 进行这样的简化处理， 并不会影响后文的分析结论。
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在车牌配置机制下， 已经购买汽车的 ｎ 个消费者

需要首先获得车牌， 才能消费 “开车出行” 这种商

品。 不失一般性地， 将其他商品 ｙ 的价格单位化为

１， 并记 “开车出行” 的单位价格为 ｐ， 这里的 ｐ 可

以直观地理解为包括汽油价格等在内的单位开车时间

产生的私人成本。 这同第二部分的设定保持一致， 故

关于消费者开车时间最优选择的相关结论也与前文

相同。
在 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案下， 已经

购买汽车的 ｎ 个消费者可以直接消费 “开车出行”
这种商品。 此时， 由于对单位开车时间征收道路拥堵

费， 故 “开车出行” 的单位价格变为 ｐ＋ｔ； 由于 ｙ 代

表包含地铁、 公交车等公共交通在内的复合商品， 故

对公共交通的补贴将反映在 ｙ 价格的下降上， 则 ｙ 的

价格变为 １－ｓ， 其中 ０＜ｓ＜１。
此时， 消费者 ｉ 的效用最大化问题为：

ｍａｘ ｘｉ ＋ｙｉ 　 ｓ ｔ （ｐ＋ｔ）ｘｉ＋（１－ｓ）ｙｉ ＝ｍｉ，
ｘｉ≥０， ｙｉ≥０

易知， 消费者 ｉ 的最优开车 ｘｉ 时间如下所示：

若 ｍｉ≥（１－ｓ） ２ ／ ［４（ｐ＋ｔ）］， 则 ｘｉ ＝（１－ｓ） ２ ／ ［４（ｐ＋

ｔ） ２］；若 ｍｉ＜（１－ｓ） ２ ／ ［４（ｐ＋ｔ）］， 则 ｘｉ ＝ｍｉ ／ （ｐ＋ｔ）。
（三） “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案与车牌

配置机制的比较分析

前文在车牌配置机制的框架下， 给出了路况、 效

率、 公平的定义。 但若将视角拓宽到更为广泛的城市

治堵方案， 则对于前文给出的评估指标也需要进行相

应的调整。 这是因为， 前文对于效率和公平的指标，
是基于车牌配置给出的， 但在 “道路拥堵费＋公共交

通补贴” 的新方案下， 已经不再存在车牌， 这就需

要根据效率和公平的内涵， 对其进行重新定义。 由于

前文将路况定义为 “所有消费者开车时间的总和”，
本身并没有直接涉及车牌， 故而对于路况指标， 我们

仍然沿用第二部分的定义方法。
对于效率， 采用经济学理论中帕累托有效的定义

方式。 若城市交通市场上， 不存在任意两个消费者组

合， 能够在两人都不变差的情况下， 使得其中某人变

好， 则称实现了帕累托有效配置， 也就是城市交通市

场上的 “有效率”； 反之， 若城市交通市场上， 存在

两个消费者组合， 能够在两人都不变差的情况下， 使

得其中某人变好， 则意味着还有帕累托改进的空间，
也就是城市交通市场上的 “无效率”。 基于这样的效

率定义， 下面将会论证， “道路拥堵费＋公共交通补

贴” 方案相较车牌配置机制， 实现了效率上的进一

步改进。
不难论证， “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案

Ｅ（ ｔ， ｓ） 是城市交通市场上 “有效率” 的配置。 对

于 ｍｉ≥（１－ｓ）２ ／ ［４（ｐ＋ｔ）］的任意两个消费者， ＭＲＳｉ
ｘｙ≡

（ｐ＋ｔ） ／ （１－ｓ）， 他们对于商品的相对评价已经保持一

致， 无法在两人都不变差的情况下， 使得其中某一个

人变好； 对于 ｍｉ＜（１－ｓ） ２ ／ ［４（ｐ＋ｔ）］ 的任意两个消费

者， 尽管他们的边际替代率各不相同， 但由于已经在

“开车时间” 上用尽了全部收入， 故而无法在两人都

不变差的情况下， 使得其中某人变好； 对于 ｍｉ≥

（１－ｓ）２ ／ ［４（ｐ＋ｔ）］ 的一个消费者和ｍｉ＜（１－ｓ）２ ／ ［４（ｐ＋ｔ）］
的一个消费者， 尽管低收入的消费者， 其边际替代率

ＭＲＳｉ
ｘｙ ＝ （ｐ＋ｔ） ／ （４ｍｉ） ＞（ｐ＋ ｔ） ／ （１＋ｓ）， 但由于已经

在 “开车时间” 上用尽了全部收入， 故而仍然无法

在两人都不变差的情况下， 使得其中某人变好。 综上

所述， 可以发现， “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方

案是城市交通市场上 “有效率” 的配置。
接下来， 可以论证， 原上海机制、 现上海机制、

北京机制 （当然也包括由这些纯机制加权平均所得

到的混合机制） 等车牌配置机制是城市交通市场上

“无效率” 的配置。 考察两个高收入群体的消费者，
即令 ｉ， ｉ′∈Ｊ＝｛１， ２， …， ｊ｝， 其中消费者 ｉ 获得车

牌， 消费者 ｉ′未获取车牌。 根据第二部分的相关分

析， ＭＲＳｉ
ｘｙ ＝ｐ， ＭＲＳｉ′

ｘｙ ＝１ ／ （２ ｘｉ′ ） →∞， 故有 ＭＲＳｉ
ｘｙ＜

ＭＲＳｉ′
ｘｙ。 此时， 若从消费者 ｉ 手中拿走 １ 小时的开车

时间给消费者 ｉ′， 同时从消费者 ｉ′手中拿走△ｍｉ′ ＞ｐ
的收入给消费者 ｉ， 则消费者 ｉ 和消费者 ｉ′都将比以

前变好。 这种理论上的操作方法， 对应到实践中其实

就是车牌出租， 它在车牌配置机制内是不被允许的。
因此， 可以认为， 车牌配置机制通过额外施加的约

束， 阻碍了市场上的消费者通过自愿交换实现整体更

优的可能性。 基于此， 可以发现， 车牌配置机制是城

市交通市场上 “无效率” 的配置。
对于公平， 同前文类似， 我们仍然借鉴罗尔斯

“无知之幕” 的思想， 将公平表征为对境况最差的低

１９
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收入群体福利的考量。 根据城市交通市场的经济环境

设定， 将公平做如下定义： 消费者 ｎ＋ｎ′所获取的效

用水平提升△ｕｎ＋ｎ′。 在这里， 将所有消费者按照收入

高低依次排序， 即有 ｍ１ ＞ｍ２ ＞…＞ｍｎ ＞ｍｎ＋１ ＞ｍｎ＋２ ＞…＞
ｍｎ＋ｎ′。 显然， △ｕｎ＋ｎ′越大， 公平性越好。 基于这样的

公平定义， 下面将会论证， “道路拥堵费＋公共交通

补贴” 方案相较车牌配置机制， 实现了公平上的进

一步改进。
根据城市交通市场的经济环境设定， ｎ′个消费者

（记作 ｎ＋１， ｎ＋２， …， ｎ＋ｎ′） 因收入较低尚未购买

汽车。 在包括北京机制在内的任何一个车牌配置机制

下， 作为最低收入群体的消费者 ｎ＋ｎ′因不会进入车

牌市场从而不会获得任何福利改进， 其效用水平提升

△ｕｎ＋ｎ′ ＝ ０。 在 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案

下， 尽管消费者 ｎ＋ｎ′仍无法选择开车， 但因公共交通

补贴的存在， 其效用水平提升△ｕｎ＋ｎ′ ＝ｍｎ＋ｎ′ ／ （１－ ｓ） －
ｍｎ＋ｎ′ ＝ ｓｍｎ＋ｎ′ ／ （１－ｓ）。 由此可见， “道路拥堵费＋公共

交通补贴” 方案下， 最低收入群体的福利比车牌配

置机制下有明显改进。 因此， “道路拥堵费＋公共交

通补贴” 方案相较车牌配置机制， 实现了公平上的

进一步改进。
最后， 我们将论证 “道路拥堵费＋公共交通补

贴” 方案相较车牌配置机制， 实现了路况上的进一

步改进。 与车牌配置机制下不可避免的路况恶化不

同， 若将道路拥堵费设置得足够高， 消费者将选择非

常少的开车时间。 因此， 直觉逻辑上， 通过调整道路

拥堵费， 完全可能实现路况改善。
下面将首先论证， 任何给定的路况均能找到一个

方案 Ｅ（ ｔ， ｓ） 来实现。 根据消费者最优开车时间的

表达式， 不难发现， 无论是 ｘｉ ＝ （１－ｓ） ２ ／ ［４（ｐ＋ｔ） ２］，
还是 ｘｉ ＝ｍｉ ／ （ｐ＋ｔ）， 均为 ｔ 的减函数。 进一步地， 有：
ｌｉｍ
ｔ→∞
（１－ｓ） ２ ／ ［４（ｐ＋ｔ） ２］ ＝ ０， ｌｉｍ

ｔ→∞
ｍｉ ／ （ｐ＋ｔ） ＝ ０。 这意

味着， 对于任意的收入分布， 路况 Ｘ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｘｉ 必为 ｔ 的

减函数且有ｌｉｍ
ｔ→∞

Ｘ ＝ ０。 因此， 任意给定路况 Ｘ， 必能

找到一个 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案 Ｅ（ ｔ，
ｓ） 来实现。

接下来将论证， 某些路况无法通过一个车牌配置

机制 Ｅ（Ｒ， Ｑ， ｂ） 来实现。 由第二部分的分析可知：
原上海机制下的路况： Ｘα ＝ ｌ ／ （４ｐ２）。

现上海机制下的路况： Ｘβ ＝ ｌκ ／ （４ｐ２ｏ）＋ｌ∑
ｏ

ｉ ＝ κ＋１
（ｍｉ－

ｒ） ／ （ｐｏ）≥ｌκ ／ （４ｐ２ｏ）。

北京机制下的路况：Ｘγ ＝ ｌｈ ／ （４ｐ２ｎ）＋ｌ∑
ｎ

ｉ ＝ ｈ＋１
ｍｉ ／ （ｐｎ）≥

ｌｈ ／ （４ｐ２ｎ）。
广州机制下的路况介于原上海机制和北京机制

之间。

因此， 若取路况 Ｘ ＜ｍｉｎ ｛ ｌ ／ （ ４ｐ２ ）， ｌκ ／ （ ４ｐ２ｏ），
ｌｈ ／ （４ｐ２ｎ）｝， 则该路况无法通过任何车牌配置机制来

实现， 其背后的直觉逻辑在于一定数量的车牌额度 ｌ
必须被提供。

据此， 可以看出， “道路拥堵费＋公共交通补

贴” 方案能够实现比车牌配置机制下更好的路况。
上述结论的成立并不依赖于消费者的收入分布。 特

别地， 可以采用消费者收入的具体分布进行更为直

观的验证， 限于篇幅本文不再赘述具体过程。
需要补充说明的是， 就这里提供的 “道路拥堵

费＋公共交通补贴” 方案， 是否存在一种可能： 公共

交通补贴反而给了高收入群体？ 答案是， 存在这种可

能。 但是， 这种可能的出现恰是该方案所希望看到

的。 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案的实施意图

在于尽量引导消费者使用公共交通而非自己开车。 从

这个角度讲， 任何使用公共交通的消费者， 无论其是

高收入群体或是低收入群体， 都应该得到补贴。 “道
路拥堵费＋公共交通补贴” 方案并不需要想办法区分

高收入群体和低收入群体， 并尽可能地阻止高收入群

体享受本应仅适用于低收入群体的补贴。 它需要的只

是对低收入群体的适当补贴以保障其福利， 同时欢迎

任何高收入群体放弃开车转而使用公共交通并获取补

贴， 因为这将更大程度上改善路况， 而缓解交通压

力、 治理城市拥堵恰是 “道路拥堵费＋公共交通补

贴” 方案的根本目的所在。
综上所述， 一个 “道路拥堵费＋公共交通补贴”

方案能够实现城市交通市场上的帕累托有效且可以提

高最低收入群体的福利， 从这个层面来看， 它是比现

有车牌配置机制更有效且更公平的机制。 通过参数设

置的调节， 该方案下能够实现任何给定的路况， 故相

较现有的车牌配置机制， 它是能够实现更好路况的方

案。 由此可见， “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案

２９
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相较车牌配置机制， 能够实现路况、 效率、 公平的全

面改进。 因此， “道路拥堵费＋公共交通补贴” 才是

真正的城市治堵的最优方案。 这恰与经济学的基本逻

辑相一致。 因就经济学原理而言， 解决城市拥堵问题

的根本出路在于限制汽车使用频率， 而限制汽车使用

频率的正确做法是增加开车的边际成本， “道路拥堵

费＋公共交通补贴” 方案恰是基于这样的理念而设计

的； 与之相反， 车牌配置机制通过控制车牌数量增加

开车的沉没成本， 对理性的决策者并不能抑制其开车

频率， 对非理性的决策者甚至会产生一种反向的激

励： 既然车牌的获取如此困难， 一旦拥有车牌， 应当

尽可能地增加使用频率以分摊其沉没成本。 因此，
“道路拥堵费＋公共交通补贴” 才是城市治堵的最优

方案和根本出路。

四、 结论与建议

本文基于上海和北京车牌市场的现状及现有车牌

管控政策的实施情况， 界定车牌市场的经济环境， 通

过拟线性效用函数刻画消费者的偏好， 定义能够涵盖

上海、 北京、 广州等城市车牌管控政策的车牌配置的

一般机制， 构建包括路况、 效率、 公平在内的机制评

价的指标体系， 通过比较分析发现： 效率最高的机制

既不可能是路况最好的机制， 也不可能是公平性最好

的机制； 但路况最好的机制却同时可能是公平性最好

的机制。 特别地， 在所有车牌配置机制中， 原上海机

制效率最高， 但它不可能实现最好的公平性和最佳的

路况； 北京机制公平性最好， 但它不可能实现最佳的

路况和最高的效率； 现上海机制能够实现最佳的路

况， 且有可能同时实现最好的公平性， 但不可能同时

实现最高的效率。 就优化车牌配置机制， 本文提出

“路况与公平并重， 兼顾效率” 的基本原则， 并阐释

车牌配置最优机制的设计理念。 进一步地， 本文总结

车牌配置机制的内在缺陷， 给出 “道路拥堵费＋公共

交通补贴” 的新方案， 并论证其相较车牌配置机制，
能够实现路况、 效率、 公平的全面改进， 从而是优于

车牌配置机制的城市治堵的最优方案。 基于上述研究

结论， 本文就缓解交通压力、 治理城市拥堵提供如下

政策建议：
第一， 从短期来看， 优化各城市的车牌管控政

策。 尽管本文已经从理论逻辑上论证， “道路拥堵

费＋公共交通补贴” 是治理城市拥堵的最优方案， 但

就实践而言， 从各城市现有的车牌管控政策， 过度到

上述最优方案， 可能尚需一定的时间积累和前期准备

工作。 因此， 短期内应首先尝试就当下的车牌管控政

策进行优化。 根据前文的研究结论， 本文提供如下优

化思路： 就上海市， 当前的限价竞拍机制存在着因

“狙击报价” 导致的网络拥堵、 难以正常报价等问

题， 应取消第二轮出价过程， 第一轮出价后所有达到

“警示价” 的投标者通过摇号方式以相同的概率获取

车牌并支付警示价格； 同时， 应公布拍卖所得收入的

用途， 确保其用于公共交通补贴或设施建设。 就北京

市， 将无偿摇号改为限价摇号， 即规定所有摇中者必

须支付事先规定好的统一价格方可获取车牌， 该统一

价格宜较低， 如 １万左右。 就广州市， 将无偿摇号部

分同样改为限价摇号且价格较低， 将自由竞拍部分中

的部分额度转为限价摇号但价格较高。 总体的思路

是， 基于 “路况与公平并重， 兼顾效率” 的设计理

念， 尽可能地将各城市现行的车牌管控政策逐步过渡

到前文定义的车牌配置的混合机制， 并通过参数设定

综合权衡路况、 公平和效率， 同时使得低中高收入群

体的利益都能得到一定程度的保障。
第二， 从长期来看， 推行 “道路拥堵费＋公共交

通补贴” 方案。 优化车牌管控政策仅是权宜之计，
推行 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案才是治理城

市拥堵的长久之策。 经过一定的过渡阶段和准备时

期， 推行 “道路拥堵费＋公共交通补贴” 方案将势在

必行。 该方案不仅能够有效地控制路况， 缓解交通拥

堵， 而且兼具帕累托效率和公平性， 同时对低中高收

入群体的利益都有所考虑。 一旦贯彻实施该方案， 高

收入群体支付道路拥堵费并享受高频率开车的舒适；
中等收入群体或降低开车频率仅备不时之需， 或放弃

开车转向公共交通； 低收入群体不开车却可享有更为

便宜方便的公共交通； 不同收入群体各取所需各得

其所， 城市交通拥堵问题也可从根本上得到解决。
需要特别注意的是， 引导公众自愿选择公共交通，
不能仅依赖于道路拥堵费和公告交通补贴的价格激

励。 公共交通补贴仅是从显性层面降低公众使用公

共交通的成本， 而更能引导公众特别是中高收入群

体由私人驾车向公共交通转变的， 是公共交通服务

质量的隐性内核。 因此， 应将道路拥堵费的一部分
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用于显性的公共交通补贴； 另一部分则用于投资公

共交通设施建设， 如通过线路优化扩大公共交通的

覆盖面、 减少公共交通工具的等待时间等， 使得公

众更多地选择公共交通， 从而在源头上更好地解决

城市交通拥堵问题。
当然， 受限于时间精力和研究能力， 本文尚存在

一些不足之处， 主要表现在： （１） 对效率、 公平、

路况仅采用了单一的测度方式， 未通过多种测度方式

检验结论的稳健性； （２） 所采用的拟线性效用函数

对开车出行和公共交通出行的强替代性反映不足；
（３） 采用的静态模型未能考察路况对消费者决策的

动态影响； （４） 未将出租车、 共享汽车等出行方式

纳入考虑范围。 这些不足之处也将是我们未来的研究

方向， 有待于进一步完善。
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中国社会经济福利的衡量与评估
———跨越国内生产总值之限
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［摘　 要］ 本文基于消费等值模型， 构建了包括预期寿命、 消费、 闲暇、 公共服务、 环境质量和

财富不平等性等六个因素在内的消费等值福利指标， 以衡量和评估 ２０ 多年来中国社会经济福利的变

化。 研究表明： （１） 从全国层面看， １９９４至 ２０１９年， 中国的社会经济福利水平大幅度提高， 居民的

生活质量进一步改善； （２） 从地方层面看， 社会经济福利水平呈现出东、 西、 中依次递减的区域分

布特征， 并且社会经济福利水平的不平等比收入水平的不平等更加严重； （３） 不同因素对全国整体

在不同时期以及不同省份在同一时期的社会经济福利水平均产生不同影响， 与中国社会经济的发展事

实吻合； （４） 尽管国内生产总值与消费等值福利指标的相关性较高， 但是 ２０１０ 年之后， 后者所衡量

的社会经济福利水平明显加快增长， 拉大了两者的偏差， 这说明消费等值福利指标能够更加全面地反

映中国经济发展方式的转变与社会经济福利水平的变化。 可见， 在未来的社会发展中， 应当全方位关

注各种因素对社会经济福利水平的影响， 以推动其整体提升。
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ｔｈｅ ｓａｍｅ ｐｅｒｉｏｄ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ Ｃｈｉｎａｓ ｓｏｃｉｏ⁃ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｉｎａｌｌｙ， ａｌｔｈｏｕｇｈ ｔｈｅ
ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ＧＤＰ ａｎｄ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ⁃ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ ｗｅｌｆａｒｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｈｉｇｈ， ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｒａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ⁃ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ ｗｅｌｆａｒｅ ｌｅｖｅｌ ｈａｓ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ＧＤＰ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ
ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓｌｙ ｓｉｎｃｅ ２０１０， ｗｈｉｃｈ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ⁃ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ ｗｅｌｆａｒｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｃｏｕｌｄ ｒｅｆｌｅｃｔ ｔｈｅ
ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐａｔｔｅｒｎ ｍｏｒｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙ Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｉｎ ｆｕｔｕｒｅ ｓｏｃｉａｌ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｃｈａｎｇｅｓ， ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ｆｕｌｌ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｖａｒｉｏｕｓ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｎ ｓｏｃｉｏ⁃
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｗｅｌｆａｒｅ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｗｅｌｆａｒｅ ｏｆ ｓｏｃｉｅｔｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｏｃｉｏ⁃ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｗｅｌｆａｒｅ　 Ｇｒｏｓｓ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｐｒｏｄｕｃｔ （ＧＤＰ）　 Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ⁃ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ ｗｅｌｆａｒｅ
ｉｎｄｉｃａｔｏｒ　 Ｄｉｒｅｃｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆａｃｔｏｒ　 Ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆａｃｔｏｒ

５９
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一、 引言

国内生产总值可以直观反映一国或地区的综合实

力和发展状况， 长期被认为是衡量社会经济福利的最

优指标 （曼昆， ２０１５［１］）。 相对应地， 人均国内生产

总值则能显示该国或地区居民的财富水平和宽裕程

度。 然而， 尽管以国内生产总值为代表的指标①可以

衡量出 “整个社会的经济活动”， 却容易忽略闲暇时

间、 公共服务、 环境质量、 财富不平等性等重要因

素， 只是把物品的数量 “视若神明”， 不能准确反映

居民 “生活的质量” （萨缪尔森， １９７９［２］ ）。 若居民

疲于工作， 毫无闲暇， 即便市场产出不断增加， 所引

起的福利损失也足以抵消居民获得的效用 （曼昆，
２０１５［１］）。 同时， 若经济发展长期笼罩在市场失灵的

“阴霾” 下， 以恶劣的环境质量和悬殊的财富差距为

代价， 国家经济的增长和居民财富的积累则难以为

继。 可见， 国内生产总值并非衡量社会经济福利的完

美指标 （曼昆， ２０１５［１］）。
１９７８至 ２０２１年， 中国的国内生产总值年均增长

９ ２５％； 仅 ２０２１ 年， 人均国内生产总值达 ８ １ 万元

人民币， 人民的生活水平显著改善②。 而在国家财政

的支持下， 基础设施、 社会保障、 医疗服务等也得到

长足发展， 持续为国计民生保驾护航， 直接提升了中

国社会经济福利水平。 但是在经济迅速发展的过程

中， 自然环境恶化、 财富不平等等问题日益显现， 给

中国居民的福利水平造成严重负面影响。 可见， 从中

国的实际情况出发， 经济高速增长、 居民收入增加也

并不完全等同社会经济福利水平的实际上涨。
随着第一个百年奋斗目标的实现， 中国历史性地

解决了绝对贫困问题， 全面建成小康社会。 国民经济

发展日新月异， 不仅 “对物质文化生活提出更高要

求”， 而且对 “民主、 法治、 公平、 正义、 安全、 环

境等方面” 做出崭新诠释③。 如何构建契合中国国情

的社会经济福利衡量指标， 更加全面地考察社会经济

福利的变化， 已经成为亟需研究的问题。 有鉴于此，
本文尝试在以下方面取得进展： 第一， 在消费等值模

型 （Ｊｏｎｅｓ和 Ｋｌｅｎｏｗ， ２０１６［３］） 的基础上， 构建一个

同时涵盖直接经济因素和非直接经济因素的消费等值

福利指标体系， 从而弥补国内生产总值等指标的不

足， 为评估社会经济福利提供更加贴切的理论参考。
第二， 计算 １９９４ 至 ２０１９ 年中国的消费等值福利序

列， 将该序列和国内生产总值序列进行对比检验， 在

评估两者与中国社会经济发展事实的契合程度后， 讨

论中国社会经济福利的变化趋势及不同时期的主要影

响因素， 试图为中国未来的发展提供一定实践启示。
第三， 计算中国各个省份的消费等值福利水平， 分析

区域分布差异及原因， 为区域均衡发展战略的实施提

供一定参考。 第四， 将消费等值福利水平与国内生产

总值进行相关性分析， 进一步阐述消费等值福利指标

针对国内生产总值指标缺陷的改进之处， 说明构建以

消费等值为基础的社会经济福利衡量指标的意义

所在。

二、 文献述评

（一） 社会经济福利的衡量指标

２０世纪 ７０年代， Ｓｅｎ 对以收入或资产为福利衡

量指标的恰当性提出质疑， 把福利定义为个人在生活

中实现的各种有价值的功能和实际能力组合， 拓宽了

传统福利经济学理论的维度 （ Ｓｅｎ， １９７３［４］ ）。 概念

层面的革新逐渐将以往不受重视的影响因素 （包括

环境质量、 财富不平等性等） 引入福利的组成， 吸

引大 量 国 外 学 者 研 究 和 构 造 福 利 衡 量 指 标

（Ｎｏｒｄｈａｕｓ， １９７２［５］； Ｄａｌｙ 和 Ｃｏｂｂ， １９８９［６］ ）， 后续

研究成果包括经济福利测度指数 （ＭＥＷ）、 可持续经

济福利指数 （ＩＳＥＷ）、 经济净福利 （ＮＥＷ）、 真实进

步指数 （ＧＰＩ） 等。 这些指标或是对国民账户项目进

行调整， 或是对私人消费支出进行拓展， 超越了收入

和产出的范畴， 一定程度上修正了传统福利指标在消

费、 闲暇、 分配等方面的缺陷 （杨爱婷和宋德勇，
２０１２［７］； Ｋａｌｉｍｅｒｉｓ等， ２０２０［８］）。

随着相关研究的深入以及福利意识的传播， 部

分国际组织和国家也认识到通过国内生产总值衡量

社会经济福利的不足， 开始设计并采纳将整体福利

水平作为核心的衡量指标， 以评估社会经济福利的

６９

①
②

③

除国内生产总值外， 类似的指标还包括国民生产总值、 国民总收入等。
数据来源为国家统计局 （ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄａｔａ ｓｔａｔｓ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｅａｓｙｑｕｅｒｙ ｈｔｍ？ｃｎ＝Ｃ０１）， 部分数据经过计算得出， 实际值则以 １９７８ 年为基期剔除了价格

因素的影响。
中国政府网． 习近平： 决胜全面建成小康社会 夺取新时代中国特色社会主义伟大胜利———在中国共产党第十九次全国代表大会上的报告

［ＥＢ ／ ＯＬ］ ［２０２２－３－１５］ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｚｈｕａｎｔｉ ／ ２０１７－１０ ／ ２７ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５２３４８７６ ｈｔｍ。
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现实情况。
１９９０年， 联合国开发计划署 （ＵＮＤＰ） 发布人类

发展指数 （ＨＤＩ）， 侧重考察居民的健康状况和教育

水平， 具备较高实用性， 得到广泛认可 （吴姚东，
２０００［９］）。 在其衍生指标中， 有的设定了同时容纳健

康改善、 人力资本和技术变革的理论框架 （Ｓｃｈｕｌｌｅｒ，
２０１４［１０］）， 有的则直接将预期寿命内生化， 探讨预期

寿命对福利水平的影响 （Ｂｒｅｍｂｉｌｌａ， ２０１８［１１］； Ｇｈｉｓｌａｎｄｉ
等， ２０１９［１２］）。

２０１１年， 经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 提出一

个更加综合的衡量指标———更美好生活指数 （ＢＬＩ），
其涵盖物质条件、 生活质量、 环境等维度， 对国家向

居民提供 “幸福” 的表现进行评价。 类似指标还有

综 合 全 球 福 祉 指 数 （ ＣＧＷＢＩ ） （ Ｃｈａａｂａｎ 等，
２０１６［１３］）， 其赋予生活空间、 环境质量、 社区和社会

生活等维度同等权重， 采取算术平均的方法将指标进

行深度聚合。
２０１５年， 联合国 （ＵＮ） 正式公布了可持续发展

目标 （ＳＤＧｓ）， 涵盖消除贫困、 消除饥饿、 良好健康

与福祉等十七项内容， 为社会经济福利的测度提供全

新参考。 部分学者评价了国内生产净值、 ＭＥＷ、 ＧＰＩ
等指标与可持续发展目标的一致程度 （ Ｃｏｏｋ 和

Ｄａｖíðｓｄóｔｔｉｒ， ２０２１［１４］）， 更有学者以 ＳＧＤｓ 为基础尝

试构建新的指标对福利进行评估 （Ｂａｒｂｉｅｒ和 Ｂｕｒｇｅｓｓ，
２０１９［１５］； Ｃｏｓｃｉｅｍｅ等， ２０２０［１６］）。

中国社会经济福利也逐渐进入国内学者的研究范

畴。 金玉国 （１９９５） ［１７］结合 ＭＥＷ 和 ＮＥＷ 构建了国

民经济福利净值 （ＮＮＥＷ）， 其以国民账户为基础，
将经济活动总产出减去社会成本的余值设为标准从而

核算中国国民经济福利。 张文彬和郭琪 （２０１９） ［１８］、
袁艺等 （２０２１） ［１９］则基于 ＩＳＥＷ对中国省域可持续经

济福利水平进行测算。 不少学者的研究参考了 Ｓｅｎ 的

可行能力理论： 方福前和吕文慧 （２００９） ［２０］、 宋艳等

（２０１７） ［２１］从住房、 休闲、 社会保障等维度构建功能

性指标， 研究中国城镇和农村居民福利水平的影响因

素； 张文彬和王赟 （ ２０２１） ［２２］ 将可行能力理念与

“五位一体” 战略思想结合， 从经济、 政治、 文化、
社会、 生态文明五个维度构建指标， 其认为中国福利

水平并未随着经济社会的发展同步提升； 杨爱婷和宋

德勇 （２０１２） ［７］、 梁辰和陈谦明 （２０１４） ［２３］也同样得

出中国社会经济福利水平增长落后于人均 ＧＤＰ 增长

的结论。 更有学者结合中国具体国情， 基于新发展理

念， 从创新、 协调、 绿色、 开放、 共享五个维度构建

综合评价指标体系， 在衡量社会经济福利水平方面与

国内生产总值形成互补 （陈景华等， ２０２０［２４］； 刘亚

雪等， ２０２０［２５］； 邓创和曹子雯， ２０２２［２６］）。
综合看来， 对于将国内生产总值作为社会经济福

利的单一衡量指标， 理论界和实践界均存在一定争

议， 并从不同的角度进行修正， 试图找到更加合适的

指标进行替代。
（二） 基于消费等值概念的福利衡量模型

虽然国内生产总值在衡量福利水平时存在局限

性， 但若单从经济层面对一国或地区的发展进行考

察， 国内生产总值却具有胜过其他指标的客观性。 尤

其是研究失业、 通货膨胀和经济增长等问题时， 国民

收入的概念不可缺少 （萨缪尔森， １９７９［２］ ）。 因此，
将直接经济因素和非直接经济因素进一步融合， 构建

一个更加全面的指标以衡量社会经济福利， 显得尤为

重要。
Ｌｕｃａｓ （１９８７） ［２７］ 开创了以 “消费等值” （ ｃｏｎ⁃

ｓｕｍｐｔｉｏｎ⁃ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ） 的概念测算社会经济福利的方

法， 而 Ｊｏｎｅｓ和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］则对该方法进行扩

展， 提出了全新的消费等值模型。 其基本逻辑在于：
一国 （或地区） 的代表性居民必须得到相当于其当

前消费多少比例的补偿， 才能使其在该国 （或地区）
和别国 （或地区） 的生活效用无差异？ 该模型结合

消费、 闲暇、 不平等性和死亡率等因素， 并以预期效

用框架为基础进行计算， 由此得出的福利衡量指标，
不仅与国内生产总值的相关程度较高， 而且考虑了消

费和闲暇的占比情况、 财富不平等性的演变和预期寿

命的差异对不同国家或地区社会经济福利水平的影

响， 对直接经济因素和非直接经济因素均具有较强的

包容性。 故该模型受到广泛认同 （Ｍｅｎｄｅｚ⁃Ｇｕｅｒｒａ，
２０１４［２８］）， 并由不同学者进行拓展 （Ａｌｔｍａｎｎ， ２０１３［２９］；
Ｂａｎｎｉｓｔｅｒ 和 Ｍｏｕｒｍｏｕｒａｓ， ２０１７［３０］； Ｂａｌｌｅｅｒ 和 Ｅｎｄｒｉｋａｔ，
２０１８［３１］； 赵鑫铖和梁双陆， ２０２０［３２］）。

然而， Ｊｏｎｅｓ 和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］的消费等值模

型存在两个明显的不足之处。 第一， 该模型中的

“消费因素” 是人均私人消费和人均政府消费的总

和。 政府的公共支出的确可以促进经济增长、 提升社

会福利 （Ｂａｒｒｏ， １９９０［３３］； 金戈和史晋川， ２０１０［３４］ ），
不过， 其对社会经济福利的影响主要通过公共服务间

接形成， 与私人消费的直接影响机制不尽相同， 而且

政府消费也不能完全转化为公共服务， 这点在中国尤

７９
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其如此。 第二， 该模型缺少对环境因素的考量。 环境

的变化会影响居民健康水平， 改变居民生活质量， 进

而对社会经济福利水平产生影响 （宋马林和金培振，
２０１６［３５］）。

如前所述， 政府消费和私人消费在功能和性质上

存在较大差异。 不同于私人直接消费产品的方式， 政

府消费主要形成公共服务， 通过拓展基础设施建设、
提升公共服务水平来改善居民生活质量， 以间接方式

影响社会经济福利。 不过， 由于文化传统、 经济体制

等差异， 与西方发达国家相比， 中国政府消费的涵盖

范围、 支出规模等存在较大区别， 照搬 Ｊｏｎｅｓ 和

Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］对该因素的考察显然有失偏颇。 因

此， 应当将政府消费和私人消费加以区分， 从公共服

务水平的角度刻画政府消费对社会经济福利的影响。
故在 Ｊｏｎｅｓ和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］等研究的基础上，

本文将构建一个公共服务综合指数， 以消费补偿的方

法将其引入消费等值模型， 并拓展考察 “环境质量”
的影响， 最终形成包括预期寿命、 消费、 闲暇、 公共

服务、 环境质量和财富不平等性等因素的消费等值福

利指标， 对中国的社会经济福利水平进行更加全面的

衡量与评估。

三、 理论模型

基于 Ｊｏｎｅｓ 和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］的研究， 本文将

“消费” 因素包含的私人消费和政府消费加以区分，
把 “公共服务” 作为一个独立的因素引入模型， 替

代 “政府消费” 的部分。 同时， 本文借鉴 Ｂａｌｌｅｅｒ 和
Ｅｎｄｒｉｋａｔ （ ２０１８） ［３１］ 的方法， 引入 “环境质量” 因

素， 以对原消费等值模型进行扩展。 基本设定如下文

所示。
假设在一国或地区存在某一居民， 对其他居民具

有充分代表性。 在其生命周期内， 该代表性居民具备

一系列稳定的偏好， 将根据自身的偏好情况对 “消费

或储蓄” “闲暇或工作” 进行选择。 影响个体选择偏

好的因素多种多样， 其中之一即是所接受的文化背景。
文化背景影响个体对消费和闲暇的选择， 最终影响该

代表性居民所能享受的终身福利水平。 反过来， 该代

表性居民于消费和闲暇等方面的横截面选择分布， 在

一定程度上也足以反映其所在社会的文化背景。
其次， 由于该代表性居民是生活在该国或地区中

的非独立个体， 社会的公共服务、 环境质量均会对其

享受的终身福利水平产生影响。 另外， 其预期寿命不

仅是健康状况的关键判断标准， 更是直接挂钩个体死

亡率， 与终身福利享受期限正向关联。
若代表性居民生活在年度 ｉ①， 那么： 用 Ｃ ｉ 表示

其年度消费情况； 用Ｌｉ 表示其年度闲暇情况； 用Ｉｉ 表
示其所在社会于当年的公共服务情况； 用 Ｐ ｉ 表示其

所在社会于当年的环境质量情况。 因此， 该代表性居

民的预期终身福利水平可以表示为：

Ｕｉ ＝Ｅ ｉ∑
１００

ａ ＝ １
ρａｕ（Ｃａｉ，Ｌａｉ，Ｉｉ，Ｐ ｉ）Ｓｉ（ａ） （１）

其中， Ｓｉ（ａ） 是生活在年度 ｉ 的代表性居民存活到年

龄 ａ 的可能性， 一般情况下， 存活到 １００岁及以上的

个体较少， 故此处确定的年龄上限为 １００； ρ 是折现

率； 期望 Ｅ 平滑了代表性居民在选择消费和闲暇时

的不确定性。
（一） 消费水平

假设在任意时点， 一国或地区拥有足量居民。 居

民消费 Ｃ 满足对数正态分布， 其算术期望为 ｃ， ｌｏｇＣ
的方差为 σ２， 则：

Ｅ（ ｌｏｇＣ）＝ ｌｏｇｃ－σ２ ／ ２ （２）

对于单个居民来说， 其在年龄 ａ 时的消费 Ｃａ 与

年龄 ａ 相关， Ｃａ 可以看作是由 Ｃ 和 ａ 构成的函

数， 即：

Ｃａ ＝ ｆ（Ｃ，ａ）＝ Ｃ×ｈ（ａ） （３）

假设随着时间的变化， Ｃａ 的增长率恒为 ｇ，
那么：

Ｃａ ＝Ｃ×ｅｇａ （４）
ｌｏｇＣａ ＝ ｌｏｇＣ＋ｇａ （５）

（二） 闲暇水平

对闲暇或工作的研究一贯以 “时间” 进行衡量。
假设代表性居民从非工作状态的时间 （包括在家庭

产品中消耗的时间） 中获得的效用为 ｖ（Ｌ）。 假定 ｖ
（Ｌ ） 采 用 常 数 形 式 的 弗 里 西 斯 弹 性 （ Ｃｈｅｔｔｙ，
２０１２［３６］； Ｈａｌｌ， ２００９［３７］）， 可定义 ｖ（Ｌ） 的形式为：

ｖ（Ｌ）＝ － θ
１＋

（１－Ｌ）
１＋
 （６）

８９
① 若衡量和比较不同地区在同一时期的社会经济福利水平， ｉ 则表示不同地区。
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其中，  是弗里西斯弹性。
（三） 公共服务水平

本文采用消费补偿的方法引入公共服务指标

（Ａｌｔｍａｎｎ， ２０１３［２９］）。 若一国或地区的产出情况主要

受到消费、 闲暇、 公共服务、 环境质量等因素的影

响， 据此构造国内生产总值的计量模型为：

ｌｏｇＧＤＰ ｉ ＝ δ＋αｌｏｇＣ ｉ＋βｌｏｇＬｉ＋ωｌｏｇＩｉ
＋γｌｏｇＰ ｉ＋μｉ （７）

由上式可得：

ω
α
＝
∂ｌｏｇＧＤＰ ｉ ／ ∂ｌｏｇＩｉ
∂ｌｏｇＧＤＰ ｉ ／ ∂ｌｏｇＣ ｉ

＝
∂ｌｏｇＣ ｉ

∂ｌｏｇＩｉ
＝
∂Ｃ ｉ

∂Ｉｉ
×
Ｉｉ
Ｃ ｉ

（８）

定义：

ｋｉ ＝
∂Ｃ ｉ

∂Ｉｉ
＝ ω
α
×
Ｃ ｉ

Ｉｉ
（９）

ｋｉ 是指当公共服务水平发生单位量的变动时消费

水平的变动情况， 表示生活在年度 ｉ 的居民需要从公

共服务水平变动中获得的消费补偿比例。 因此， 对于

生活在基准年度和年度 ｉ 的代表性居民， 可定义下式：

Ｃ０＿ｉ ＝Ｃ０＋ｋ０（Ｉ０－Ｉｉ） （１０）

其中， Ｃ０ 指代表性居民于基准年度的消费情况； ｋ０
指生活在基准年度的代表性居民需要从年度 ｉ 与基准

年度之间的公共服务水平差异中获得的消费补偿比

例； Ｃ０＿ｉ指通过消费补偿校准年度 ｉ 与基准年度之间

的公共服务水平差异后， 代表性居民于基准年度的消

费情况。
根据式 （７） 至式 （１０）， 可以解得 Ｃ０＿ｉ。 令 Ｉ′ｉ ＝

Ｃ０＿ｉ ／ Ｃ０ 替换原变量 Ｉｉ， 代入式 （１）， 以消费补偿的

形式呈现年度 ｉ 和基准年度之间的公共服务水平

差异。
（四） 环境质量

本文参考 Ｂａｌｌｅｅｒ 和 Ｅｎｄｒｉｋａｔ （２０１８） ［３１］的研究，
以 “空气中颗粒物浓度” 的形式， 为 “环境质量”
构造 直 接 的 负 效 用 函 数， 即 在 式 （ １ ） 中， 以

－ϑｌｏｇＰ ｉ表示环境污染带来的负效用， 并根据居民对

清洁空气的支付意愿来校准参数 ϑ。
（五） 模型推导

结合各个变量的定义， 为简化讨论， 将代表性居

民在年度 ｉ 生活的福利水平定义为：

ｕ（Ｃａｉ，Ｌａｉ，Ｉｉ，Ｐ ｉ）＝ ｕ＋ｌｏｇＣａｉ＋ｖ（Ｌａｉ）－ϑｌｏｇＰ ｉ （１１）

后续推导将展示出不同年度公共服务水平的差

异。 根据 Ｃ 的性质可知， 代表性居民在年度 ｉ 生活时

的预期终身福利水平为：

Ｕｉ ＝ ∑
ａ

ρａＳｉ（ａ）[ ] ｕ＋ｌｏｇｃｉ＋ｖ（Ｌａｉ）－ϑｌｏｇＰ ｉ－
σ２ｉ
２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

＋ｇ∑
ａ

ρａＳｉ（ａ）ａ （１２）

假设对闲暇的选择偏好不随年龄而改变， ρ ＝ １，
ｇ＝ ０， 可得：

Ｕｉ ＝∑
ａ

Ｓｉ（ａ） ｕ＋ｌｏｇｃｉ＋ｖ（Ｌｉ）－ϑｌｏｇＰ ｉ－
σ２ｉ
２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （１３）

令 ｅ ＝∑
ａ
Ｓ（ａ） 代表预期寿命， 那么：

Ｕｉ ＝ ｅｉ ｕ＋ｌｏｇｃｉ＋ｖ（Ｌｉ）－ϑｌｏｇＰ ｉ－
σ２ｉ
２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （１４）

引入乘子 λ 对代表性居民在基准年度和年度 ｉ 的
消费情况进行换算， 使其生活在基准年度和年度 ｉ 时
的预期终身福利水平相同， 即：

Ｕ０（λ ｉ）＝ Ｕｉ（１） （１５）

同时考虑年度 ｉ 与基准年度公共服务水平的差

异， 可将 Ｕ０（λ ｉ） 表示为：

Ｕ０（λ ｉ）＝ ｅ０｛ｕ＋Ｅ［ ｌｏｇ（λ ｉＣ０＿ｉ）］＋ｖ（Ｌ０）－ϑｌｏｇＰ０｝

（１６）

即：

Ｕ０（λ ｉ）＝ ｅ０ ｕ＋ｌｏｇλ ｉ＋ｌｏｇｃ０＋ｌｏｇＩ′ｉ ＋ｖ（Ｌ０）－ϑｌｏｇＰ０－
σ２０
２

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

（１７）

基于式 （１５） 分解代表性居民生活在年度 ｉ 及基

准年度的预期终身福利水平差异可得：

ｌｏｇλｉ ＝
ｅｉ－ｅ０
ｅ０

［ｕ＋ｌｏｇｃｉ＋ｖ（Ｌｉ）－ϑｌｏｇＰｉ－σ２ｉ ／ ２］寿命预期

＋ｌｏｇｃｉ－ｌｏｇｃ０ 消费

＋ｖ（Ｌｉ）－ｖ（Ｌ０） 闲暇

－ｌｏｇＩ′ｉ 公共服务

－（ϑｌｏｇＰ ｉ－ϑｌｏｇＰ０） 环境质量

－ １
２
（σ２ｉ －σ２０） 财富不平等

（１８）
９９
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令ｙｉ ≡ｙｉ ／ ｙ０ 表示年度 ｉ 时和基准年度时该国或地

区人均 ＧＤＰ 的相对关系， 将式 （１８） 两边同时减去

ｙｉ 的对数①， 可以进一步比较不同年度社会经济福利

情况， 探讨消费等值福利指标和国内生产总值之间的

联系与区别。

四、 研究设计与数据来源

（一） 研究设计

１ 变量选择。
本文的变量主要包括式 （１８） 中影响消费等值

福利指标的各个变量。
（１） 预期寿命。 本文所采用的预期寿命， 是指

居民出生时的期望寿命。
（２） 消费。 本文所采用的消费仅包括居民的私

人消费。 在全国层面的计算中， 已将相关数据调整为

以 １９９４年为价格基期的实际人均消费额。
（３） 闲暇。 本文采用 Ｊｏｎｅｓ 和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］

的方法计算闲暇， 即居民处于非工作状态的时间等于

总时间禀赋减去工作状态的时间。 具体表达式如下：

闲暇 Ｌ＝ １－平均每年工作小时数

总时间禀赋
× 就业人数

总成年人口

（１９）

（４） 公共服务。 本文强调公共服务的外溢性对

社会经济福利的影响， 通过构建公共服务综合指数对

公共服务水平进行衡量。 指标内容的选取主要参考

《 “十三五” 推进基本公共服务均等化规划》 及相关

文献的研究 （安体富和任强， ２００８［３８］； 刘长生等，
２００８［３９］； 豆 建 民 和 刘 欣， ２０１１［４０］； 樊 娜 娜，
２０１７［４１］）， 涵盖公共教育和文化、 医疗卫生、 社会保

障、 社会服务、 公共安全及交通运输等六个方面， 如

表 １所示。
首先， 采用离差标准化方法对三级指标进行标准

化处理。 其次， 对标准化后的三级指标进行组内平

均， 得到二级指标。 最后， 对二级指标进行平均， 得

到公共服务综合指数， 并按照本文第二部分所示方法

引入模型。
表 １ 公共服务综合指数的构建

一级指标 二级指标 三级指标

公共服务

综合指数

公共教育和文化

医疗卫生

社会保障

小学阶段毛入学率（＋）［每万人口小学阶段平均在校生数（＋）］

初中阶段毛入学率（＋）［每万人口初中阶段平均在校生数（＋）］

高中阶段毛入学率（＋）［每万人口高中阶段平均在校生数（＋）］

高等教育毛入学率（＋）［每万人口高等教育平均在校生数（＋）］

每万人图书、期刊和报纸出版种数（＋）

每万人拥有公共图书馆和博物馆数（＋）

电视节目综合人口覆盖率（＋）

甲乙类法定传染病病死率（－）

５岁以下儿童死亡率（－）［围产儿死亡率（－）］

孕产妇死亡率（－）

每万人卫生机构床位数（＋）

每万人卫生技术人员数（＋）

每万人基本养老保险参保数（＋）

每万人城镇医疗保险参保数（＋）

每万人失业保险参保数（＋）

每万人工伤保险参保数（＋）

每万人生育保险参保数（＋）

００１
① 受篇幅限制， 文中无法列出消费等值福利指标与人均 ＧＤＰ 差异的分解式， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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续前表

一级指标 二级指标 三级指标

公共服务

综合指数

社会服务

公共安全

交通运输

每万人拥有社会服务床位数（＋）

每万老年人口养老床位数（＋）

每万儿童人口儿童床位数（＋）

行政一审案件结案率（＋）［每万人行政应诉案件数（－）］

刑事案件破获率（＋）［每万人行政复议申请数（－）］

治安案件查处率（＋）［每万人劳动争议受理数（－）］

每万人交通事故伤亡人数（－）

每万人火灾事故伤亡人数（－）

每万人客运量（＋）

每万人货运量（＋）

每万人铁路营业里程（＋）

每万人等级公路里程（＋）

　 　 注： 圆括号内的符号表示该指标对社会经济福利可能的影响方向， 其中， “ ＋” 表示该指标的增长可能对社会经济福利存在促进作用， 而

“－” 则表示该指标的增长可能对社会经济福利存在阻碍作用； 由于全国层面和地方层面的数据统计口径存在差异， 因此三级指标的选取略有不

同， 方括号内的指标即为地方层面使用的三级指标。

（５） 环境质量。 本文参考 Ｂａｌｌｅｅｒ 和 Ｅｎｄｒｉｋａｔ
（２０１８） ［３１］的研究， 以 “空气中颗粒物浓度” 的形

式， 为 “环境质量” 因素构造直接的负效用函数，
并选取全国年均 ＰＭ１０浓度作为代表性变量。

（６） 财富不平等性。 消费的不平等， 可以准确

反映居民物质生活水平的不平衡。 本文以消费不平等

作为地方层面财富不平等的代表性变量。 然而， 从全

国层面看， 消费不平等的一致性来源并不存在。 因

此， 在全国层面的计算中， 本文以收入不平等作为财

富不平等的代表性变量。 根据 Ａｉｔｃｈｉｓｏｎ 和 Ｂｒｏｗｎ
（１９５７） ［４２］的研究， 财富不平等性可由下式计算得出：

σ＝ 　 ２ ×Φ－１ Ｇ＋１
２

æ

è
ç

ö

ø
÷ （２０）

其中， Φ 表示标准正态分布， Ｇ 表示基尼系数。
２ 参数校准。
本文需要校准的参数主要有： 代表性居民的闲暇

效用函数 ｖ（Ｌ） 中， 处于非工作状态时间的权重 θ、
弗里西斯弹性 ； 环境质量负效用函数中， 用以衡量

环境污染负效用的参数 ϑ； 代表性居民在年度 ｉ 生活

的年度福利水平 ｕ（Ｃａｉ， Ｌａｉ， Ｉｉ， Ｐ ｉ） 中， 截距项 ｕ。

参考 Ｊｏｎｅｓ 和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］的研究， 令 θ ＝

１４ ２０， ＝ １且 ｕ＝ ５ ００①。
Ｌｅｖｉｎｓｏｎ （２０１２） ［４３］的研究显示， 代表性居民愿

意为一单位的空气质量改善放弃大约 ３７ 美元， 在幸

福感保持不变的情况下， 取自然对数后的 ＰＭ１０ 浓度

值与取自然对数后的收入存在 ０ ６７ 的边际转换率。
本文用该边际转换率近似替代 ϑ， 令参数 ϑ ＝ ０ ６７
（Ｂａｌｌｅｅｒ和 Ｅｎｄｒｉｋａｔ， ２０１８［３１］ ）。 鉴于数据的可得性，
ＰＭ１０浓度由 ＰＭ２ ５浓度换算得到②。

（二） 数据来源

鉴于数据的权威性和准确性， 预期寿命、 １５ 岁

以上人口劳动参与率、 全国年均 ＰＭ２ ５ 浓度等数据

主要来源于世界银行 ＷＤＩ 数据库③； 全国平均每年

工作小时数来源于 ＰＷＴ 数据库； 基尼系数来源于

ＳＷＩＩＤ数据库， 以家庭可支配收入为基准进行估算；
各个省份年均 ＰＭ２ ５ 浓度数据来源于华盛顿大学大

气成分分析研究组对全球地表 ＰＭ２ ５ 浓度的测算；

１０１

①

②

③

本文的参数选择主要参考 Ｊｏｎｅｓ和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］的研究， 其测量了包括中国在内的 １３个国家的福利水平， 校准的模型参数对中国问题具

有同等适用性。 同时， 赵鑫铖和梁双陆 （２０２０） ［３２］校准了专门研究中国问题的模型参数， 本文也基于相关参数设定进行了稳健性检验， 证明

模型最终结果对以上参数的设定不敏感。
世界卫生组织发布的 《世界卫生组织关于颗粒物、 臭氧、 二氧化氮和二氧化硫的空气质量准则 （２００５ 年） 》 表明， ＰＭ２ ５ 浓度约为 ＰＭ１０
浓度的一半。 因此， 本文将全国年均 ＰＭ２ ５浓度数据乘以 ２， 得到全国年均 ＰＭ１０浓度数据。
２０１８至 ２０１９年全国年均 ＰＭ２ ５浓度数据由全球空气状况报告 （Ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ａｉｒ） 补足。
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各个省份平均每年工作小时数、 基尼系数采用 ２０１９
年中国家庭金融调查数据 （ＣＨＦＳ２０１９） 计算求得；
毛入学率数据来源于 《中国教育年鉴》； 甲乙类法定

传染病病死率、 ５ 岁以下儿童死亡率、 围产儿死亡

率、 孕产妇死亡率等数据来源于 《中国卫生健康统

计年鉴》； 行政一审案件结案率、 刑事案件破获率、
治安案件查处率、 每万人行政复议案件数、 每万人行

政应诉案件数、 火灾事故伤亡人数等数据来源于

《中国法律年鉴》； 每万人劳动争议受理数来源于

《中国劳动统计年鉴》； 社会服务机构床位数来源于

《中国民政统计年鉴》 和 《中国社会统计年鉴》； 其

余数据均来源于国家统计局。 部分指标经过原始数据

计算得出， 缺失数据采用线性插值法补足。

五、 模型结果与经验分析

本文通过式 （１８） 计算 １９９４至 ２０１９年中国的消

费等值福利序列以及 ２０１９ 年各个省份的消费等值福

利水平， 从时间序列和横截面结果两个维度出发， 探

讨消费等值福利水平随时间的变化趋势及区域分布差

异， 并对全国层面和地方层面的消费等值福利水平与

国内生产总值进行相关性分析和对比。
（一） １９９４至 ２０１９年中国的消费等值福利序列

１ 结构突变检验。
１９９４至 ２０１９年， 中国的社会结构和经济结构均

发生剧烈变化。 无论是计算得出的消费等值福利序

列， 还是人均 ＧＤＰ 序列， 都可能存在结构突变。 本

文运用忽略噪声项平稳假设的结构突变检验模型

（Ｋｅｊｒｉｗａｌ和 Ｐｅｒｒｏｎ， ２０１０［４４］ ） 检验两个序列的结构

突变情况， 以便更加准确地评估消费等值福利序列、
人均 ＧＤＰ 序列与中国社会经济发展事实的契合程度，
结果如表 ２所示。

根据表 ２ 可知， 消费等值福利序列和人均 ＧＤＰ
序列均存在一个结构突变点， 前者的结构突变发生在

２０１０年， 后者的结构突变发生在 ２００３ 年， 在一定程

度上均符合中国社会经济的发展变化。

表 ２ 忽略噪声项平稳假设的结构突变检验

变量 指标 ＥｘｐＷ （１ ｜ １０）

消费等值福利 λ
Ｅｘｐ 值 ４４ ４１６∗∗

突变时点 ２０１０年

人均 ＧＤＰ
Ｅｘｐ 值 ３３ １４４∗∗

突变时点 ２００３年

　 　 注： ∗∗表示检验结果在 ５％的水平上显著。

２００１年， 中国正式加入世界贸易组织 （ＷＴＯ），
经济发展突飞猛进。 随着经济开放程度的提升， 进出

口贸易大规模扩张， 国内生产总值也快速增长。 在此

背景下， 人均 ＧＤＰ 序列于 ２００３年发生结构突变。 此

时， 中国偏重于追求经济的高速发展， 较少关注环境

质量、 社会保障、 收入分配等， 社会经济发展的

“质量” 落后于 “数量”， 消费等值福利序列并未随

之发生突变。
２００７年， 美国爆发 “次贷危机”， 最终蔓延成全

球金融危机。 尽管受其负面影响， 中国国内生产总值

的增长率一度下跌， 但在积极财政政策和适度宽松货

币政策的作用下， 国民经济于 ２００９ 年 ２ 月探底之后

逐渐复苏。 虽然全球市场依然处于经济下行的威胁

中， 但是中国政府推出诸如 “增加节能减排设备、
保障性住房、 公路等基础性建设的投资， 提高医疗和

教育保障， 完善社会保障体系的建设， 加大转移支

付、 税收减免的力度” 等政策， 提高了居民的消费

能力， 持续拉升福利水平。 在此背景下， 消费等值福

利序列于 ２０１０年发生结构突变。
２ 消费等值福利的增长和分解。
进一步将消费等值福利序列进行一阶差分， 纵向

分解其变化过程及构成， 分析不同时期内社会经济福

利的影响因素， 结果如表 ３所示。

表 ３ 中国消费等值福利水平的增速及分解

时间 人均 ＧＤＰ 消费等值福利 λ ｄ ｌｏｇλ ｄ 预期寿命 ｄ 消费 ｄ 闲暇 ｄ 公共服务 ｄ 环境 ｄ 不平等

１９９４ １００ ０ １００ ０ —
—

（６９ ７００）
—

（１ ７９９）
—

（０ ７４１）
—

（０ １５９）
—

（１１７ ０００）
—

（０ ３５３）

１９９５ １０６ ５ １１２ ６ ０ １１９ １
０ ００３ ８
（６９ ９００）

０ １００ ４
（１ ９８９）

－０ ００２ ２
（０ ７４１）

０ ０２４ ３
（０ １８７）

－０ ００２ ０
（１１７ ３００）

－０ ００５ １
（０ ３５７）

１９９６ １１４ ０ １２４ ７ ０ １０１ ４
０ ００５ ０
（７０ １００）

０ ０９１ １
（２ １７９）

－０ ００３ ３
（０ ７４０）

０ ０１５ ８
（０ ２０５）

－０ ００４ ７
（１１８ １００）

－０ ００２ ６
（０ ３５９）

１９９７ １２１ ８ １２７ ９ ０ ０２５ ５
０ ００５ ７
（７０ ４００）

０ ０４６ ０
（２ ２８１）

－０ ００５ ５
（０ ７３８）

－０ ００９ ５
（０ １９４）

－０ ００４ ６
（１１９ ０００）

－０ ００６ ６
（０ ３６４）

２０１
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续前表

时间 人均 ＧＤＰ 消费等值福利 λ ｄ ｌｏｇλ ｄ 预期寿命 ｄ 消费 ｄ 闲暇 ｄ 公共服务 ｄ 环境 ｄ 不平等

１９９８ １３０ ０ １３４ １ ０ ０４７ ８
０ ００６ ４
（７０ ７００）

０ ０５６ ６
（２ ４１４）

－０ ００８ ７
（０ ７３６）

０ ００６ １
（０ ２０１）

－０ ００４ ６
（１１９ ８００）

－０ ００８ ０
（０ ３７０）

１９９９ １３８ ９ １４４ ７ ０ ０７５ ９
０ ００７ ６
（７１ １００）

０ ０８１ ６
（２ ６１９）

－０ ００６ ４
（０ ７３４）

０ ００８ ７
（０ ２１１）

－０ ００４ ６
（１２０ ６００）

－０ ０１１ ０
（０ ３７８）

２０００ １５２ ０ １５６ ８ ０ ０８０ １
０ ００８ ９
（７１ ４００）

０ １０１ ６
（２ ８９９）

－０ ０００ ８
（０ ７３４）

－０ ０１２ ４
（０ １９７）

－０ ００４ ５
（１２１ ４００）

－０ ０１２ ８
（０ ３８７）

２００１ １６５ ７ １６３ ５ ０ ０４１ ９
０ ００８ ３
（７１ ７００）

０ ０５９ ７
（３ ０７８）

０ ００６ ５
（０ ７３６）

－０ ００３ ０
（０ １９３）

－０ ０１２ ０
（１２３ ６００）

－０ ０１７ ７
（０ ３９９）

２００２ １８２ １ １８１ ３ ０ １０３ ２
０ ００９ ２
（７２ １００）

０ ０８１ ４
（３ ３３９）

０ ００４ ９
（０ ７３７）

０ ０３７ ９
（０ ２３６）

－０ ０１１ ８
（１２５ ８００）

－０ ０１８ ４
（０ ４１１）

２００３ ２０１ ９ １８８ ５ ０ ０３９ ３
０ ００８ ７
（７２ ４００）

０ ０５２ ７
（３ ５１９）

０ ００１ ７
（０ ７３７）

－０ ００４ ３
（０ ２３１）

－０ ０１１ ６
（１２８ ０００）

－０ ００７ ９
（０ ４１６）

２００４ ２２７ ５ ２０４ ５ ０ ０８１ ５
０ ００９ １
（７２ ７００）

０ ０６９ １
（３ ７７１）

－０ ００７ ０
（０ ７３６）

０ ０２８ ２
（０ ２６２）

－０ ０１１ ４
（１３０ ２００）

－０ ００６ ４
（０ ４２０）

２００５ ２５７ ２ ２３１ ９ ０ １２５ ７
０ ０１０ ８
（７３ ０００）

０ ０９７ ０
（４ １５５）

－０ ００３ １
（０ ７３５）

０ ０３７ ０
（０ ３０１）

－０ ０１１ ２
（１３２ ３００）

－０ ００４ ９
（０ ４２３）

２００６ ２９５ ２ ２７１ ７ ０ １５８ ３
０ ０１１ ８
（７３ ３００）

０ ０９０ ３
（４ ５４８）

０ ０１１ ２
（０ ７３８）

０ ０５６ ５
（０ ３５８）

－０ ００６ ７
（１３３ ７００）

－０ ００４ ９
（０ ４２６）

２００７ ３４４ ９ ３３３ ８ ０ ２０５ ８
０ ０１４ ５
（７３ ６００）

０ １１８ ３
（５ １１９）

０ ０２０ ４
（０ ７４３）

０ ０６５ ８
（０ ４２０）

－０ ００６ ６
（１３５ ０００）

－０ ００６ ６
（０ ４３０）

２００８ ３８２ ９ ３９９ ５ ０ １７９ ８
０ ０１３ ０
（７３ ８００）

０ ０７４ ６
（５ ５１５）

０ ０１９ ０
（０ ７４９）

０ ０８３ ２
（０ ４９４）

－０ ００６ ５
（１３６ ３００）

－０ ００３ ４
（０ ４３２）

２００９ ４１８ ９ ４６４ ２ ０ １４９ ９
０ ０１４ １
（７４ １００）

０ ０９０ ９
（６ ０４０）

０ ００５ ８
（０ ７５０）

０ ０４５ ５
（０ ５３１）

－０ ００６ ５
（１３７ ６００）

０ ０００ ０
（０ ４３２）

２０１０ ４７７ ２ ５４６ ８ ０ １６３ ９
０ ０１５ ０
（７４ ４００）

０ １０１ ５
（６ ６８５）

－０ ００８ ０
（０ ７４８）

０ ０６０ １
（０ ５７８）

－０ ００６ ４
（１３９ ０００）

０ ００１ ７
（０ ４３１）

２０１１ ５３３ ２ ６７１ ７ ０ ２０５ ８
０ ０１７ ８
（７４ ７００）

０ １２８ ０
（７ ５９８）

－０ ００３ ７
（０ ７４７）

０ ０７３ ８
（０ ６３２）

－０ ０１０ ２
（１４１ １００）

０ ０００ ０
（０ ４３１）

２０１２ ５６９ ７ ８８８ ９ ０ ２８０ ２
０ ０２２ ６
（７５ ０００）

０ ０７９ ６
（８ ２２８）

０ ００１ １
（０ ７４７）

０ ０９６ ６
（０ ６９７）

０ ０６７ ０
（１２７ ７００）

０ ０１３ ２
（０ ４２３）

２０１３ ６０７ ３ ９７５ ９ ０ ０９３ ３
０ ０１７ ４
（７５ ３００）

０ ０７６ ４
（８ ８８１）

０ ００５ ７
（０ ７４９）

－０ ００１ ５
（０ ６９６）

－０ ０１７ ５
（１３１ ０００）

０ ０１２ ９
（０ ４１５）

２０１４ ６４２ １ １ １５０ ４ ０ １６４ ５
０ ０２３ ２
（７５ ６００）

０ ０７９ ９
（９ ６１９）

０ ００１ ６
（０ ７４９）

０ ００３ １
（０ ６９８）

０ ０６１ ５
（１１９ ５００）

－０ ００４ ８
（０ ４１８）

２０１５ ６７３ ９ １ ２９７ ２ ０ １２０ １
０ ０１９ ９
（７５ ９００）

０ ０７６ ９
（１０ ３８８）

０ ００５ ２
（０ ７５１）

０ ００８ ６
（０ ７０３）

０ ００７ ９
（１１８ １００）

０ ００１ ６
（０ ４１７）

２０１６ ７１１ ８ １ ６９１ ６ ０ ２６５ ５
０ ０２６ ７
（７６ ２００）

０ ０７８ ３
（１１ ２３４）

０ ００３ ４
（０ ７５２）

０ ０７６ １
（０ ７５０）

０ ０８２ ６
（１０４ ４００）

－０ ００１ ６
（０ ４１８）

２０１７ ７７６ ２ ２ ００２ ９ ０ １６８ ９
０ ０１８ ８
（７６ ５００）

０ ０８３ ３
（１２ ２１０）

０ ００２ ７
（０ ７５２）

０ ０７１ ５
（０ ７９０）

－０ ００５ ８
（１０５ ３００）

－０ ００１ ６
（０ ４１９）

２０１８ ８３６ １ ２ ２９０ ２ ０ １３４ ０
０ ０２２ ３
（７６ ７００）

０ ０７３ ７
（１３ １４４）

０ ００２ ９
（０ ７５３）

－０ ００７ ５
（０ ７８６）

０ ０４４ ２
（９８ ６００）

－０ ００１ ６
（０ ４２０）

２０１９ ８６８ ９ ２ ６５７ ０ ０ １４８ ５
０ ０１８ １
（７６ ９００）

０ ０５７ １
（１３ ９１６）

０ ００５ ４
（０ ７５５）

０ ０４７ ５
（０ ８１２）

０ ０２２ １
（９５ ４００）

－０ ００１ ６
（０ ４２１）

　 　 注： 表中的数据主要表示由式 （１８） 计算得出的 “以 １９９４年为基准的消费等值福利水平” 和 “各项因素对消费等值福利水平增速的贡献程

度”， 而括号内数据则主要表示各项因素相关变量的具体数值， 指标的选取和数据的来源详见本文第四部分。 第 ２ 列 “人均 ＧＤＰ” 为各个年度实

际人均 ＧＤＰ 以 １９９４年为基准的相对比值， 即 （各年度实际人均 ＧＤＰ ／ １９９４年实际人均 ＧＤＰ） ×１００； 第 ３列 “消费等值福利水平” 为式 （１８） 的

计算结果 λｉ 乘以 １００， 同样以 １９９４年为基准； 第 ４列为式 （１８） 计算所得的消费等值福利水平对数值的一阶差分， 表示消费等值福利水平的增

速情况； 第 ５～１０列为式 （１８） 计算所得各项因素对消费等值福利水平影响的一阶差分， 表示各项因素对消费等值福利水平增速的贡献程度， 其

中， 括号内为各项因素的具体数值， 即预期寿命、 实际人均消费、 闲暇水平、 公共服务水平、 年均 ＰＭ１０浓度和基尼系数。
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　 　 消费等值福利序列的年增加量均为正值， 中国的

社会经济福利、 居民的生活质量处于不断提升的状

态。 在各项因素的综合影响下， ２０１９ 年中国的消费

等值福利水平扩大为 １９９４ 年的 ２６ ５７ 倍， 居民的生

活质量显著改善。
预期寿命的增加和消费总量的上涨， 对消费等值

福利水平的提升始终起着正向影响。 １９９４ 至 ２０１９
年， 中国居民的预期寿命增至 ７６ ９ 岁， 增加超过 ７
岁。 同时， 经济发展也带动实际人均消费额的增长。
２０１９ 年 中 国 的 实 际 人 均 消 费 额 达 到 １９９４ 年 的

７７３ ５４％， 为保障和增进消费等值福利起到主导性积

极作用。
２０００年之前， 中国居民的闲暇水平一度下降，

造成一定福利损失。 进入 ２１ 世纪后， 居民处于非工

作状态的时间仅在 ２００４年、 ２００５年、 ２０１０年和 ２０１１
年出现短暂、 微小的减少， 其余年度中， 闲暇因素对

福利水平的增长起着积极拉动作用， 只是效果并不

显著。
公共服务水平呈现波动性上涨的趋势， 消费等值

福利随之协调发展。 受 １９９７ 年亚洲金融危机连锁反

应的影响， 中国的公共服务水平出现短暂下降。 然

而， 在政府广泛投入教育、 医疗等领域后， 公共服务

水平重新获得较大提升。 同样地， ２００８ 年金融危机

时期， 为稳定国内经济运行态势， 中国政府迅速实施

４万亿元人民币的投资刺激计划， 涵盖增加基础性建

设投资、 提高医疗和教育保障、 完善社会保障体系等

措施， 直接拉动公共服务水平整体上升。 ２００８ 年，
公共服务水平的增长幅度为 ８ ３２％， 之后也一直保

持较快的增长速度。 随着经济转向高质量发展， 中国

日益重视公共服务领域的投资。 ２０１２ 年， 公共服务

水平的增长幅度为 ９ ６６％， 达到峰值。 此后， 公共

服务水平仅在 ２０１３年和 ２０１８年出现短暂、 微弱的下

降， 其余时间均保持较高的增长速度。
在较长一段时期内， 中国以高能耗、 高污染为代

价， 换取经济规模的扩大。 然而， 环境质量的恶化，
明显抑制福利水平的整体提升。 从 ２０１２ 年开始， 环

境污染状况有所缓解， 环境质量因素仅在 ２０１３ 年和

２０１７年出现负值。 国家治理污染的措施逐步实施，
居民保护环境的意识不断提升， 对福利水平的整体状

况产生积极作用。 尤其是禁止 “洋垃圾” 入境、 垃

圾分类回收处理等措施的实施， 进一步反映出中国正

在可持续发展的生态文明道路上稳步前进的事实。

２００９年之前， 中国居民的收入差距呈现波动式

上升的态势， 并于 ２００９ 年到达峰值， 财富不平等问

题的加剧对福利水平的消极影响逐渐凸显。 之后， 在

实施一系列投资刺激政策的同时， 中国政府还通过转

移支付、 税收减免等手段， 间接提高居民的消费能

力， 拉动内需增加。 在此背景下， 财富不平等性得到

缓解， 财富的均衡分配开始对消费等值福利水平产生

积极作用。
３ 消费等值福利和人均 ＧＤＰ 的增速及差异

比较。
图 １直观地展示了 １９９４至 ２０１９年中国的消费等

值福利水平和人均 ＧＤＰ 的增长速度情况。 与人均

ＧＤＰ 相比， 消费等值福利水平的增长速度经历了由

高到低、 再度拔高的变化。
以 １９９４年为基期， ２００１ 年之前， 中国消费等值

福利水平的发展超过人均 ＧＤＰ。 这主要是预期寿命、
消费和公共服务水平等因素快速攀升带来的。 在这段

时期内， 闲暇水平有所回落， 环境质量并无改善， 财

富不平等问题也日益加剧， 但是居民的预期寿命快速

增加， 消费水平也普遍提升。 不仅如此， 公共服务水

平的改善也成为促进消费等值福利不断增长的重要原

因。 然而， 其却未被容纳到人均 ＧＤＰ 的衡量框架下。
中国加入 ＷＴＯ后， 居民生活水平得到大幅度提

升。 然而， 收入分配扭曲， 财富不平等加剧， 造成消

费等值福利水平的发展远远不如人均 ＧＤＰ， ２００１ 至

２００４年， 前者的增长速度明显慢于后者。 此外， 环

境质量不断恶化， 居民储蓄率的提升导致消费水平的

增速进一步降低， 也是造成消费等值福利增速下降的

原因之一。
２００３年非典危机暴露出中国公共服务体系的脆

弱性。 随着政府转型步伐的加快， 中国在公共服务领

域的投入逐渐增大， 公共服务水平明显上升， 对消费

等值福利水平的增长速度起到一定拉动作用。 ２００５
年， 消费等值福利水平的增长速度与人均 ＧＤＰ 的增

长速度基本一致。 之后， 消费等值福利与人均 ＧＤＰ
的差距逐渐缩小。

２００８年全球金融危机时期， 得益于大规模投资

刺激计划、 转移支付等措施的实施， 居民消费能力增

强， 公共服务水平进一步上升， 再次加快消费等值福

利水平的增长， 其增速明显赶超人均 ＧＤＰ。
２０１０年前后， 中国进入发展的重要战略机遇期，

经济由高速增长转向中高速增长， 同时告别了过去忽
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略环境污染、 透支人口红利、 轻视社会保障的粗放型

发展方式。 公共服务水平直线上升， 环境质量大幅度

改善， 财富不平等性有所缓解， 使得消费等值福利的增

长速度进一步加快， 其与人均 ＧＤＰ的差距迅速扩大。
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图 １　 消费等值福利水平和人均 ＧＤＰ 的增速差异

（二） ２０１９年中国各个省份的消费等值福利水平

考虑到预期寿命等六个因素在地方层面差异较

大， 单独某一省份数据的代表性不足。 因此， 本文将

各个省份的相关指标进行了平均处理， 构造出虚拟的

“全国平均地区” 作为计算各个省份消费等值福利水

平的基准①。 该 “全国平均地区” 的消费等值福利水

平被认为是各个省份的平均水平。
如表 ４所示， 若将 ２０１９ 年全国平均地区的消费

等值福利水平设定为 １００， 各个省份的消费等值福利

水平则可以换算为 ４８ ０ 至 ３３７ ３， 整体标准偏差达

５８ ９。 其中， 河南的消费等值福利水平仅为全国平均

地区的 ４８ ０％， 相对应地， 人均 ＧＤＰ 水平却为全国

平均水平的 ７７ ５％， 明显优于前一指标的情况。 上

海的消费等值福利水平为全国平均地区的 ３３７ ３％，
而人均 ＧＤＰ 水平却为全国平均水平的 ２１８ ６％， 明显

劣于前一指标的情况。 事实上， 若同样将 ２０１９ 年全

国平均地区的人均 ＧＤＰ 表示为 １００， 各个省份人均

ＧＤＰ 的标准偏差为 ４５ ３， 可见， 地方层面的福利不

平等甚至比收入不平等更加严重。

表 ４ ２０１９ 年地方层面的消费等值福利水平

地区 人均 ＧＤＰ 消费等值福利 λ
福利水平
人均 ＧＤＰ

ｌｏｇλ 预期寿命 消费 闲暇 公共服务 环境 不平等

全国平均 １００ ０ １００ ０ １ ０００ ０ ０ ０００ ０
０ ０００ ０
（７７ ９００）

０ ０００ ０
（２１ ９９８）

０ ０００ ０
（０ ５７０）

０ ０００ ０
（０ ４４４）

０ ０００ ０
（６１ １００）

０ ０００ ０
（０ ４４４）

北京 ２３０ ７ ２２１ ９ ０ ９６２ １ ０ ７９７ ２
０ ０７１ ８
（８２ ３００）

０ ６７１ １
（４３ ０３８）

０ １２１ １
（０ ５９０）

０ ０３０ ４
（０ ５２８）

－０ １０４ ２
（７１ ４００）

０ ００６ ９
（０ ４４０）

天津 １４４ ８ １３６ ３ ０ ９４１ ３ ０ ３０９ ８
０ ０３５ ７
（８１ １００）

０ ３７０ ２
（３１ ８５４）

０ １６６ ３
（０ ５９８）

－０ ０１９ ５
（０ ３８８）

－０ ３３０ ３
（１００ ０００）

０ ０８７ ３
（０ ３８９）

河北 ６７ １ ６４ １ ０ ９５６ ３ －０ ４４４ ２
－０ ０００ ７
（７７ ５００）

－０ ２０１ ３
（１７ ９８７）

－０ １００ ６
（０ ５５３）

－０ ００１ ４
（０ ４４０）

－０ １７６ ２
（７９ ５００）

０ ０３６ ０
（０ ４２３）

山西 ６９ １ ５３ ３ ０ ７７０ ９ －０ ６２９ ６
０ ０００ １
（７７ ６００）

－０ ３２７ ０
（１５ ８６３）

－０ １５７ ７
（０ ５４４）

－０ ０１１ １
（０ ４１３）

－０ １２１ ３
（７３ ２００）

－０ ０１２ ７
（０ ４５１）

内蒙古 １０１ ５ １１７ ８ １ １６１ ０ ０ １６３ ９
－０ ００５ ９
（７７ ２００）

－０ ０５８ ７
（２０ ７４３）

－０ ０３４ ３
（０ ５６４）

０ ０２７ ８
（０ ５２１）

０ ２５０ ９
（４２ ０００）

－０ ０１５ ８
（０ ４５３）

辽宁 ８２ ７ １０４ ６ １ ２６４ ４ ０ ０４５ ０
０ ００４ ６
（７８ ５００）

０ ００９ ３
（２２ ２０３）

０ ０６４ ４
（０ ５８０）

－０ ００６ ６
（０ ４２５）

－０ ０５０ ８
（６５ ９００）

０ ０２４ １
（０ ４３０）

吉林 ６７ ８ ７６ ９ １ １３４ ７ －０ ２６２ １
０ ００１ ２
（７８ ２００）

－０ １９６ ４
（１８ ０７５）

－０ １９１ ４
（０ ５３９）

０ ００８ ９
（０ ４６９）

０ ０７０ ７
（５５ ０００）

０ ０４４ ８
（０ ４１７）

黑龙江 ５８ ７ １００ ８ １ ７１６ ９ ０ ００７ ５
０ ００１ １
（７８ ０００）

－０ １９４ ４
（１８ １１２）

－０ ０５８ ５
（０ ５６０）

－０ ０１０ １
（０ ４１５）

０ ２２０ １
（４４ ０００）

０ ０４９ ２
（０ ４１４）

上海 ２１８ ６ ３３７ ３ １ ５４３ ０ １ ２１５ ７
０ ０９６ ５
（８２ ３００）

０ ７２９ １
（４５ ６０５）

０ ３４４ ４
（０ ６３０）

０ ００８ ９
（０ ４６９）

－０ ０５５ １
（６６ ３００）

０ ０９２ ０
（０ ３８６）

江苏 １６６ ３ ９０ ８ ０ ５４５ ７ －０ ０９６ ９
０ ００６ ９
（７９ １００）

０ １９３ ６
（２６ ６９７）

－０ ００７ ５
（０ ５６８）

０ ０１９ ９
（０ ４９９）

－０ ２３４ ５
（８６ ７００）

－０ ０７５ ３
（０ ４８４）

５０１
① 受 ２０１９年中国家庭金融调查数据 （ＣＨＦＳ２０１９） 的限制， 西藏和新疆不在计算范围内。
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续前表

地区 人均 ＧＤＰ 消费等值福利 λ
福利水平
人均 ＧＤＰ

ｌｏｇλ 预期寿命 消费 闲暇 公共服务 环境 不平等

浙江 １４０ ８ １６５ ５ １ １７４ ８ ０ ５０３ ５
０ ０２７ ３
（７９ ９００）

０ ３７５ ６
（３２ ０２６）

０ ０５９ ５
（０ ５７９）

０ ０２８ １
（０ ５２２）

０ ０８５ ４
（５３ ８００）

－０ ０７２ ３
（０ ４８２）

安徽 ８６ ４ ６４ ０ ０ ７４１ ４ －０ ４４６ ０
－０ ０００ ３
（７７ ７００）

－０ １３９ ３
（１９ １３７）

－０ １４０ ３
（０ ５４７）

０ ００９ ６
（０ ４７１）

－０ １７７ ５
（７９ ６００）

０ ００１ ９
（０ ４４３）

福建 １４６ ５ １５４ ６ １ ０５５ ８ ０ ４３５ ９
０ ００４ ４
（７８ ２００）

０ １４０ ４
（２５ ３１４）

０ ０９９ ５
（０ ５８６）

－０ ０１９ ３
（０ ３８９）

０ ２１７ ９
（４４ １００）

－０ ００７ ０
（０ ４４８）

江西 ７７ ９ ８６ ４ １ １０８ ８ －０ １４６ ３
－０ ００３ ２
（７７ ３００）

－０ ２２０ ２
（１７ ６５１）

－０ ０８４ ２
（０ ５５６）

０ ００８ ９
（０ ４６９）

０ ０５２ ３
（５６ ５００）

０ １００ ０
（０ ３８０）

山东 ９９ ７ ６６ ０ ０ ６６２ ４ －０ ４１５ ３
０ ００２ ２
（７８ ９００）

－０ ０７４ １
（２０ ４２８）

－０ ００９ ０
（０ ５６８）

－０ ００１ ４
（０ ４４０）

－０ ３２６ ６
（９９ ５００）

－０ ００６ ４
（０ ４４７）

河南 ７７ ５ ４８ ０ ０ ６１９ ６ －０ ７３３ ５
０ ００１ １
（７７ ３００）

－０ ２９７ ８
（１６ ３３２）

－０ ０９８ ０
（０ ５５４）

－０ ００１ ０
（０ ４４１）

－０ ３０３ ９
（９６ ２００）

－０ ０３３ ７
（０ ４６２）

湖北 １０９ ４ ８６ １ ０ ７８７ ４ －０ １４９ ４
－０ ００１ １
（７７ ７００）

－０ ０１９ ８
（２１ ５６７）

－０ ０６６ １
（０ ５５９）

０ ００５ ６
（０ ４５９）

－０ １１７ ８
（７２ ８００）

０ ０４９ ８
（０ ４１４）

湖南 ８５ ７ ９１ ６ １ ０６８ ７ －０ ０８７ ９
－０ ００２ ０
（７７ ６００）

－０ ０７１ ５
（２０ ４７９）

０ ０３１ ４
（０ ５７５）

０ ００２ ５
（０ ４５１）

－０ ０６０ ９
（６６ ９００）

０ ０１２ ６
（０ ４３７）

广东 １２４ ０ １２９ ６ １ ０４５ ４ ０ ２５９ ４
０ ０１２ ３
（７９ ０００）

０ ２７６ ２
（２８ ９９５）

０ １８４ ７
（０ ６０１）

－０ ００６ ６
（０ ４２５）

０ １２２ ７
（５０ ９００）

－０ ３２９ ９
（０ ５８９）

广西 ６１ ０ ９１ ４ １ ４９８ ２ －０ ０９０ １
－０ ０００ ８
（７７ ８００）

－０ ２９２ ５
（１６ ４１８）

０ １１６ ５
（０ ５８９）

－０ ０２７ ４
（０ ３６６）

０ ０７３ ８
（５４ ７００）

０ ０４０ ２
（０ ４２０）

海南 ７６ ９ １５２ ２ １ ９７９ ５ ０ ４２０ １
０ ０１１ ７
（７８ ８００）

－０ １１７ ７
（１９ ５５５）

０ １８５ ３
（０ ６０１）

－０ ０２７ １
（０ ３６７）

０ ４２９ ５
（３２ ２００）

－０ ０６１ ５
（０ ４７７）

重庆 １０６ ０ ８９ ３ ０ ８４２ ３ －０ １１３ ４
０ ００２ ３
（７８ ３００）

－０ ０５７ ２
（２０ ７７４）

－０ ０１０ ７
（０ ５６８）

０ ０００ ６
（０ ４４５）

－０ ０２５ １
（６３ ４００）

－０ ０２３ ３
（０ ４５７）

四川 ７９ ３ １１３ ４ １ ４３０ ０ ０ １２５ ８
－０ ００３ ６
（７７ ５００）

－０ １２８ ９
（１９ ３３８）

－０ ０２３ ７
（０ ５６６）

－０ ００４ ８
（０ ４３０）

０ ３３２ ７
（３７ ２００）

－０ ０４５ ８
（０ ４６９）

贵州 ６２ ３ ７１ ８ １ １５１ ６ －０ ３３１ ２
－０ ０１０ ９
（７４ ８００）

－０ ３９７ ７
（１４ ７８０）

０ ０３９ ３
（０ ５７６）

－０ ０１１ ５
（０ ４１１）

０ １３５ ７
（４９ ９００）

－０ ０８６ ３
（０ ４８９）

云南 ７０ ３ ８３ ３ １ １８４ ５ －０ １８２ ７
－０ ０２５ １
（７３ ６００）

－０ ３３２ ２
（１５ ７８０）

－０ ０１７ ２
（０ ５６７）

－０ ０２８ ４
（０ ３６３）

０ ２１４ ５
（４４ ４００）

０ ００５ ７
（０ ４４１）

陕西 ９３ ４ ６９ ０ ０ ７３８ ４ －０ ３７１ ５
－０ ００１ ０
（７７ ５００）

－０ ２３０ ７
（１７ ４６５）

－０ １６３ ３
（０ ５４４）

０ ０１４ ４
（０ ４８４）

０ ００８ ７
（６０ ３００）

０ ０００ ５
（０ ４４４）

甘肃 ４９ ５ ７２ １ １ ４５７ ０ －０ ３２７ １
－０ ００８ ８
（７５ ３００）

－０ ３２５ ９
（１５ ８７９）

－０ １３１ ０
（０ ５４９）

０ ０００ ５
（０ ４４５）

０ １１０ ２
（５１ ８００）

０ ０２８ ０
（０ ４２７）

青海 ７１ ３ １５２ ５ ２ １３９ ５ ０ ４２１ ７
－０ ０５８ ９
（７３ ６００）

－０ ２２６ ２
（１７ ５４５）

－０ ０８９ ２
（０ ５５５）

０ ００１ ５
（０ ４４８）

０ ７７７ ９
（１９ １００）

０ ０１６ ６
（０ ４３４）

宁夏 ７４ ９ ８２ ９ １ １０６ ７ －０ １８７ ５
－０ ００８ １
（７６ ３００）

－０ １８４ ２
（１８ ２９７）

－０ １１８ １
（０ ５５１）

０ ０１２ １
（０ ４７８）

０ ０７７ ６
（５４ ４００）

０ ０３３ ３
（０ ４２４）

　 　 注： 表中的数据主要表示由式 （１８） 计算得出的 “各个省份的消费等值福利水平” 和 “各项因素对各个省份消费等值福利水平的影响情

况”， 而括号内的数据则主要表示各项因素相关变量的具体数值， 指标的选取和数据的来源详见本文第四部分。 具体而言， 第 ２ 列 “人均 ＧＤＰ”
为各个省份 ２０１９年实际人均 ＧＤＰ 的相对比值， 即 （各个省份实际人均 ＧＤＰ ／全国平均实际人均 ＧＤＰ） ×１００； 第 ３ 列 “消费等值福利水平” 为式

（１８） 计算结果 λｉ 乘以 １００， 同样以 “全国平均地区” 为基准； 第 ６～１１列为式 （１８） 计算所得各项因素的结果， 表示各项因素对各个省份消费

等值福利水平的影响； 其中， 括号中的数据为各项因素的具体数值， 直观展示出各项因素在各个省份的实际水平。 可以看出， 若各个省份居民预

期寿命、 实际人均消费额、 闲暇水平、 公共服务水平的具体数值高于 “全国平均地区”， 对该省份消费等值福利产生正向作用， 若年均 ＰＭ１０ 浓

度、 基尼系数的具体数值高于 “全国平均地区”， 对该省份消费等值福利产生负向作用。

６０１
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　 　 运用 ＭｏｒａｎＩ指数对各个省份消费等值福利水平

的空间相关性进行分析。 结果显示， ＭｏｒａｎＩ 指数为

０ １７７， Ｐ 值为 ０ ０２９， 说明各个省份消费等值福利水

平的空间分布呈现出显著的空间正相关性， 具体表现

为高水平地区与高水平地区相邻、 低水平地区与低水

平地区相邻， 即在空间分布上呈现 “高－高” “低－
低” 的集聚特征。

从具体的区域分布来看， 东、 西、 中三个地区的

消费等值福利水平均值分别为 １４７ ５、 ９４ ３ 和 ７５ ９，
东部地区最高， 中部地区最低。 而在东、 西、 中三个

地区中， 消费等值福利水平高于全国平均水平的省份

数量分别为 ８ 个、 ３ 个、 １ 个， 地方层面消费等值福

利水平呈现的 Ｕ 型分布特征， 在一定程度上验证了

消费等值福利水平和经济发展存在一定相关关系。
就不同因素对各个省份消费等值福利水平的影响

而言， “消费” 的影响最大， 其可以被认为是影响地

方层面消费等值福利水平最主要的因素。 事实上， 地

方经济发展水平将直接反映于居民的消费水平， 而消

费水平的提升改善居民的物质生活， 反过来又会积极

地影响地方层面的社会经济福利水平。
如表 ４所示， 闲暇水平和环境质量同样对地方层

面消费等值福利水平产生了较为明显的影响。 一方

面， 闲暇水平最低的五个省份分别为吉林、 陕西、 山

西、 安徽和甘肃， 其经济发展水平相对落后， 居民面

临着较长的工作时间， 对福利水平产生显著的负向影

响， 故这些省份的消费等值福利水平均位于全国平均

水平之下。 另一方面， 海南、 福建、 广东等沿海省

份的环境质量明显高于全国平均水平， 青海、 云

南、 贵州等省份本以风景优美著称， 环境质量也处

于平均水平以上， 均对消费等值福利水平的提升起

到积极作用。 而北京、 天津、 河北、 山西、 河南等

省份， 地理位置不佳， 污染物防治措施不到位， 导

致环境质量较差、 空气污染严重， 对消费等值福利

水平产生明显负面影响。
财富不平等性、 公共服务水平以及预期寿命也对

消费等值福利水平产生一定作用。 财富最不平等省份

的基尼系数为财富最平等省份基尼系数的 １ ５５ 倍，
绝对数值相差近 ０ ２０９， 可见， 财富不平等将对消费

等值福利水平产生明显负向影响。 同时， 北京为公共

服务水平最高的省份， 其居民平均预期寿命达 ８２ ３
岁， 而云南为公共服务水平最低的省份， 其居民平均

预期寿命为 ７３ ６ 岁， 仅略高于青海。 这在一定程度

上反映出公共服务水平与预期寿命的关联关系———公

共服务水平的提高意味着医疗卫生技术水平的提高，
有助于居民预期寿命的增加。 两者均对地方层面消费

等值福利水平产生一定的正向影响， 只是从数值上

看， 该影响并不明显。
（三） 消费等值福利水平和人均 ＧＤＰ 的相关性

分析

国内生产总值只是从市场维度对经济活动的结果

进行描述， 忽略了闲暇、 公共服务、 环境质量、 财富

不平等性等因素。 无论是从结构突变的角度分析， 还

是从增长速度的角度阐述， 国内生产总值都与本文构

造的消费等值福利指标具有一定差异。 那么， 中国的

消费等值福利水平和人均 ＧＤＰ 的相关性到底如何？
图 ２和图 ３描绘了消费等值福利水平与人均 ＧＤＰ

的相关情况。 如图 ２所示， 就全国层面而言， 消费等

值福利水平和人均 ＧＤＰ 之间呈现出高度的相关性，
前者围绕着人均 ＧＤＰ 上下波动， 两者的相关系数为

０ ９３６。 ２００１ 年之前， 消费等值福利水平胜过人均

ＧＤＰ 水平。 ２００１至 ２００７年， 消费等值福利水平不及

人均 ＧＤＰ 的发展。 ２００８ 年之后， 消费等值福利水平

再度攀升， 超越人均 ＧＤＰ， 并迅速拉大与人均 ＧＤＰ
之间的差距。

如图 ３所示， 就地方层面而言， 消费等值福利水

平与人均 ＧＤＰ 之间呈现出统计学意义上的中度相关，
两者的相关系数为 ０ ７６６。 从整体上看， 在六个因素

的共同作用下， 地方层面的消费等值福利水平围绕人

均 ＧＤＰ 上下分布， 并且消费等值福利水平和人均

ＧＤＰ 之间的差异基本不受人均 ＧＤＰ 高低的干扰。 同

时， 在东、 西、 中三个地区， 消费等值福利水平相对

高于人均 ＧＤＰ 的省份数量占比分别为 ５４ ５％、 ８０％
和 ５０％， 由此可见， 若以人均 ＧＤＰ 为标准， 东部地

区和西部地区的社会经济福利水平均会受到低估， 西

部地区社会经济福利水平被低估的程度更为严重。
就消费等值福利水平与人均 ＧＤＰ 的差异而言，

全国层面上， 两个指标的平均绝对偏差为 ４１ ９％，
平均绝对对数偏差为 ２８ １％， 均处于较高的水平，
并且随着时间的推移， 两者的偏差有不断增大的趋

势。 尤其是 ２０１０至 ２０１９年， 两个指标的平均绝对偏

差高达 １００ ４％。 地方层面上， 两个指标平均绝对偏

差为 ２９ ８％， 平均绝对对数偏差为 ２７ ０％， 同样处

于较高水平。 其中， 在西部地区， 两个指标的偏差

最大， 平均绝对偏差和平均绝对对数偏差分别为

７０１
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３５ ５％和 ２９ ３％①。
总的来看， 中国的消费等值福利水平和人均

ＧＤＰ 之间呈现出高度相关性。 在一定程度上， 国内

生产总值足以反映中国的社会进步和经济增长， 但是

随着医疗健康、 消费、 闲暇、 公共服务水平、 环境质

量和财富不平等性等因素的改善， 国内生产总值不再

是衡量社会经济福利的最优指标。 此时， 将非直接经

济因素进一步融合的消费等值福利指标， 可以超越单

一的直接经济因素， 更加全面地衡量社会经济福利水

平， 从而综合地反映和评估中国社会经济的发展

情况。
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图 ２　 １９９４ 至 ２０１９ 年全国层面消费等值

福利水平和人均 ＧＤＰ 的相关情况
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图 ３　 ２０１９ 年地方层面消费等值

福利水平和人均 ＧＤＰ 的相关情况

六、 稳健性检验

针对部分参数的设定， 本文进行 了 稳 健 性

检验②。
首先， 本文将代表性居民福利水平表达式中的截

距 ｕ 修正为 ４ ００和 ６ ００。 对于前者， 居民的生命价

值降低， 预期寿命的变化对预期终身福利水平的提升

作用变小， 从而降低消费等值福利水平。 此时， 与基

准模型相比， 消费等值福利水平与人均 ＧＤＰ 的相关

程度基本不变， 全国层面的平均绝对偏差和平均绝对

对数偏差分别为 ３５ ６％和 ２５ ３％， 地方层面的指标

偏差分别为 ３０ ７％和 ２７ ７％， 相关变化均处于可接

受范围。 同理， 对于后者， 居民的生命价值增加， 预

期寿命的延长带来预期终身福利的增加， 消费等值福

利水平整体上升。 此时， 消费等值福利水平与人均

ＧＤＰ 的相关程度也基本不变， 全国层面的平均绝对

偏差与平均绝对对数偏差分别为 ４９ ５％和 ３１ ６％，
地方层面的指标偏差则分别为 ２９ １％和 ２６ ４％。 赵

鑫铖和梁双陆 （２０２０） ［３２］根据中国实际数据将 ｕ 校准

为 ４ ３１７ ５， 包含于本文采用的检验区间， 该参数下

的计算结果与本文并无较大差异， 从侧面证明模型的

最终结果对 ｕ 的设定不敏感。
其次， 闲暇效用函数 ｖ （Ｌ） 中的弗里西斯弹性 

衡量了劳动力供给对工资变化的反应程度， 本文将其

修正为 ０ ５ （Ｃｈｅｔｔｙ， ２０１２［３６］） 和 ２ ０ （Ｈａｌｌ， ２００９［３７］）。
同时， 基于赵鑫铖和梁双陆 （２０２０） ［３２］的研究， 本文

将效用函数中处于非工作状态时间的权重 θ 修正为

３ １４５ ６。 这些变化对消费等值福利水平的计算结果

及其与人均 ＧＤＰ 之间的关系几乎没有影响。
再次， 根据 Ｌｅｖｉｎｓｏｎ （２０１２） ［４３］对居民购买清洁

空气意愿的估计， 本文将环境质量负效用函数中的参

数 ϑ 修正为 ０ ６和 ０ ７， 消费等值福利水平的计算结

果以及其与人均 ＧＤＰ 之间的相关关系几乎没有受到

影响。
最后， 本文将基准模型所采用的等价变化修正为

补偿变化。 两者的主要差异集中于消费等值福利水平

分解的第一项， 即预期寿命因素的相关计算。 以全国

层面的计算为例， 在基准模型中， 等价变化用每个时

期自身的流量效用来衡量该时期预期寿命的差异， 而

补偿变化则是用 １９９４ 年的效用衡量每个时期预期寿

命的差异。 用补偿变化进行修正后， 福利水平整体下

降， 下降的幅度随时间的推移而逐渐增大。 不过从结

果看， 消费等值福利水平和人均 ＧＤＰ 的相关系数增

加为 ０ ９４９， 平均绝对偏差和平均绝对对数偏差分别

为 ３０ ２％和 ２２ ５％， 消费等值福利水平的变化趋势

与基准模型基本一致。 而在地方层面的计算中， 采用

补偿变化所得结果同样与基准模型基本一致。

８０１

①
②

受篇幅限制， 文中无法列出消费等值福利水平和人均 ＧＤＰ 的偏差情况图， 感兴趣的读者可联系作者索取。
受篇幅限制， 文中无法列出稳健性检验的全部计算结果， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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七、 结论与政策思考

本文基于 Ｊｏｎｅｓ 和 Ｋｌｅｎｏｗ （２０１６） ［３］的消费等值

模型， 构建了包括预期寿命、 消费、 闲暇、 公共服

务、 环境质量和财富不平等性等因素在内的消费等值

福利指标， 计算了 １９９４至 ２０１９年中国的消费等值福

利水平及 ２０１９ 年各个省份的消费等值福利水平， 并

将消费等值福利水平与国内生产总值进行对比， 以衡

量和评估中国社会经济福利的变化趋势和区域差异。
研究结果显示： 第一， 同时考虑直接经济因素和

非直接经济因素的影响， 中国的社会经济福利水平的

确发生了巨大变化， １９９４ 至 ２０１９ 年， 消费等值福利

指标扩大了 ２６ ５７倍， 直观地展示出社会经济的重大

进步和居民生活的大幅改善。 第二， 各个省份的社会

经济福利水平呈现出明显的区域差异， 总体表现为

东、 西、 中递减的分布特征， 以及 “高－高” “低－
低” 的集聚特征， 并且地方层面的社会经济福利水

平不平等比收入不平等更加严重。 第三， 消费等值福

利序列于 ２０１０年发生了结构突变， 预期寿命、 消费、
闲暇、 公共服务、 环境质量和财富不平等性等因素对

全国整体在不同时期及不同省份在同一时期的社会经

济福利水平均产生了差异化影响。
进一步对比消费等值福利指标与 （人均） 国内

生产总值指标， 可以发现： 第一， 尽管两者的相关性

较高， 但是， 国内生产总值缺乏对非直接经济因素的

考虑， 尤其是从全国层面来看， ２０１０ 年后， 两者的

偏差不断增大。 第二， 与国内生产总值的持续快速增

长不同， 中国的消费等值福利水平增长经历了由高到

低、 再度拔高的过程， 并且 ２０１０ 年后， 其增长速度

逐渐高于人均 ＧＤＰ 的增长速度。
事实上， 中国正在慢慢告别忽略环境污染、 透支

人口红利、 轻视社会保障的粗放型发展方式， 经济的

发展不再以高能耗和高污染为代价， 整个社会也正向

着可持续发展的生态文明道路稳步转变。 若依然基于

单一的经济因素衡量社会经济福利水平， 难免存在较

大偏颇。 无论从全国层面来看， 还是从地方层面来

看， 消费等值福利水平与人均 ＧＤＰ 均存在较大偏差，
也间接说明超越单一经济因素、 全面衡量社会经济福

利水平的重要性。 在综合考虑预期寿命、 消费、 闲

暇、 公共服务、 环境质量和财富不平等等各项因素之

后， 消费等值福利与中国社会经济的发展事实更加吻

合， 可以更加全面地衡量和评估中国社会经济福利的

发展情况。 而各项因素本身均对社会经济福利水平产

生了不同影响， 形象地反映出中国发展方式的转变和

经济结构的优化。 可见， 在未来的社会经济发展中，
应当全方位地关注直接经济因素与非直接经济因素对

社会经济福利水平的影响， 把握好经济发展数量与经

济发展质量之间的平衡。 当然， 为了更好地衡量中国

社会经济发展水平， 进一步提高统计数据的全面性和

精确度也是必要的。 统一全国层面与地方层面统计数

据口径， 将为消费等值福利指标的测算提供更多

便利。
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消费者产品原真感知对态度矛盾性影响的中介机制研究
———类像型及索引型营销的异质性情境
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［摘　 要］ 消费者产品原真感知对态度矛盾性的影响有其中介路径及边界条件， 但现有文献缺乏
在此领域深入探究的研究成果。 笔者基于精细加工模型和皮尔斯符号学相关理论， 通过模拟淘宝网景
德镇陶瓷杯的销售情境， 在构建消费者产品原真感知对态度矛盾性影响模型的基础上， 借助对 ２１３ 名
参与者有偿问卷调查的数据， 采用分组结构方程的实证方法， 检验了消费者产品原真感知对态度矛盾
性影响的中介路径及边界条件。 结果证实： 在线上销售情境下， 消费者的产品原真感知对态度矛盾性
具有显著的负向影响， 感知风险在这一过程中起完全中介作用， 产品原真感知会通过减少感知风险进
而降低态度矛盾性。 异质性情境分组实证研究结果表明， 相比于类像型营销， 索引型营销具有增强产
品原真感知对态度矛盾性负向影响的调节作用。 本研究通过揭示消费者产品原真感知影响态度矛盾性
的中介机制以及类像型和索引型营销的差异性调节作用， 为企业或商家线上销售原真产品的营销策略
选择和改进提供了理论依据。
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ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ａｔｔｉｔｕｄｅ ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ， ａｎｄ ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ ｒｉｓｋ ｐｌａｙｅｄ ａ ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ
ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｐｒｏｄｕｃｔ ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ ｏｎ ａｔｔｉｔｕｄｉｎａｌ ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ
ｗａｓ ｍｏｒｅ ｆｏｒｍｅｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ ｐａｔｈｗａｙｓ， ｓｏ ｔｈｅ ｉｃｏｎｉｃ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｃｏｕｌｄ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｃｈａｎｇｅ
ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｏｄｕｃｔ ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ ａｎｄ ａｔｔｉｔｕｄｉｎａｌ ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ， ｗｈｉｌｅ ｉｎｄｅｘｉｃａｌ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ
ｓｔｒａｔｅｇｙ ｈａｄ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｍｅｎｔｉｏｎｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ
ａｃａｄｅｍｉｃ ｂｏｕｎｄａｒｉｅｓ ｏｆ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ ｏｆ ａｔｔｉｔｕｄｅ ｓｔｕｄｉｅｓ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｏｎｌｉｎｅ ｓａｌｅｓ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｒ
ｍｅｒｃｈａｎｔｓ ｏｆ ａｕｔｈｅｎｔｉｃ ｐｒｏｄｕｃｔｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｐｒｏｄｕｃｔ ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ　 Ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ ｒｉｓｋ　 Ａｔｔｉｔｕｄｉｎａｌ ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ　 Ｉｃｏｎｉｃ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ
ｓｔｒａｔｅｇｙ　 Ｉｎｄｅｘｉｃａｌ ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ
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一、 引言

规模化生产使市场上充斥着大量区别度较低的产

品， 消费者也越来越多地对这些产品及其品牌的价值

合理性产生了质疑， 进而大幅增加了对原真性产品的

购买需求 （Ｒｏｓｅ和 Ｗｏｏｄ， ２００５［１］； Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ 和 Ｆａｒ⁃
ｒｅｌｌｙ， ２０１０［２］）。 原真性 （Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ） 源自希腊语，
蕴含了 “自我” 及 “实干家” 等含义， 暗示了原始、
正宗和权威等属性。 与单纯的权威性 （Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ） 不

同， 原真性体现了产品和品牌当中本源的 （Ｏｒｉｇｉｎａｌ）、 真

实的 （Ｒｅａｌ）、 真正的 （Ｔｒｕｅ）、 正宗的 （Ｇｅｎｕｉｎｅ）、
难以复制的 （Ｕｎｉｑｕｅ） 和权威的 （Ａｕｔｈｏｒｉｔａｔｉｖｅ） 综

合属性或特质 （Ａｒｎｏｕｌｄ 和 Ｐｒｉｃｅ， ２００３［３］； Ｔｈｏｍｐｓｏｎ
等， ２００６［４］； Ｓｐｉｅｌｍａｎｎ和 Ｃｈａｒｔｅｒｓ， ２０１３［５］； Ｇｒａｙｓｏｎ和
Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ， ２００５［７］ ）。 举例来讲，
酿造葡萄酒的企业可以通过宣传产品产地、 生产过程

和历史沿革等， 赋予消费者有关产品的原真感知， 使

消费者认为自己所购买的葡萄酒相比于市场上的其他

产品来说更加正宗且独特 （Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ， ２００５［７］）。
互联网的发展为在线购物提供了便利， 使消费者

不仅能够在购物平台上选购手机等标准化生产的产

品， 也能够便捷地搜索并购买到如云南山区所产的咖

啡、 福建茶园人工种植的茶叶、 手工打造的景德镇瓷

器等体现了独特产地和工艺的原真产品。 在消费者的

线上购物过程中， 其矛盾态度贯穿消费行为的始终

（潘晓波和黄卫来， ２０１５［８］ ）， 同时消费者的态度矛

盾性也是损害其购买意愿提升的前因 （王大海等，
２０１５［９］）。 虽然现有关于产品原真性的研究探讨了消

费者的原真感知对购买意愿、 满意度等的影响， 但仍

缺乏对消费者态度矛盾性的关注和讨论。
基于在线购物的非实体特征， 消费者在购物过程

中也存在一定的感知风险 （潘煜等， ２０１０［１０］）。 由于

消费者的风险评估会对矛盾态度产生显著影响 （潘
晓波和黄卫来， ２０１５［８］ ）， 因此探求感知风险在产品

原真感知和态度矛盾性之间的作用机制具有深刻的理

论价值。 产品的原真性是能够通过营销行为塑造的

（Ｕｌｉｎ， １９９５［１１］； Ｇｒａｙｓｏｎ 和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； 张朝

枝等， ２００８［１２］； Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ 等， ２００８［１３］ ）， 基于精细

加工模型和皮尔斯符号学理论， 企业类像型和索引型

营销分别会通过经验性和认知性的方式影响消费者的

产品原真感知。 对于在线销售原真产品的企业或商家

来说， 选取更有利于塑造线上所售产品原真性的营销

类型， 对增强消费者的产品原真感知， 以及降低消费

者的感知风险和态度矛盾性方面具有重要的现实意

义。 基于此， 本文在前人研究的基础上， 通过模拟线

上原真产品销售的情境实验检验了消费者产品原真感

知影响态度矛盾性的中介机制， 并探讨了该机制在类

像型和索引型营销情境下的差异性表现。

二、 文献综述及研究假设

（一） 消费者产品原真感知对态度矛盾性的影响

消费者对产品的原真感知是指消费者所感知到的

产品本身所具有的原始性、 权威性和真实可靠性

（Ｓｐｉｅｌｍａｎｎ 和 Ｃｈａｒｔｅｒｓ， ２０１３［５］ ）。 基于对工艺、 理

念和正宗属性的热爱， 消费者会在多种消费体验中寻

找原真性 （Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ 等， ２００８［１３］ ）。 当消费者拥有

了更高程度的产品原真感知时， 其对产品质量的信任

程度、 产品溢价的接受程度、 购买产品的满意度及意

愿等也会相应得到提升 （Ｂｏｓｃｈ 等， ２００５［１４］； Ｎａｐｏｌｉ
等， ２０１４［１５］； Ｇｒａｙｓｏｎ 和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； Ｓｕｔｔｉｋｕｎ
和 Ｍｅｅｐｒｏｍ， ２０２１［１６］）。 通过梳理对消费者产品原真

感知深度访谈的文献可以发现， 消费者在原真产品消

费时往往也存在一定的矛盾态度。 对于西式经典快餐

消费者来说， 产品购买的便捷性和食用健康环保食物

的理念之间存在矛盾 （Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ 和 Ｆａｒｒｅｌｌｙ， ２０１０［２］ ）；
对于旅游产品的消费者来说， 旅游消费中的原真文化

体验与旅游过程的日渐商业化之间也存在矛盾 （Ｃｏｈｅｎ，
１９８８［１７］）； Ｒｏｓｅ和 Ｗｏｏｄ （２００５） ［１］通过对电视真人

秀观众的调查与研究发现， 消费者会将剧情元素与他

们生活体验相关联进而创造一种自我参照的超原真

性， 但同时消费者也会产生自我引入与节目情境协

调、 期望幻想与自我参照， 以及主观真实感和节目荒

诞感知间的心理矛盾。
消费者的态度矛盾性是指消费者在购物过程中因

受到的市场背景下内部因素、 外部目标、 人群因素、
组织因素及文化现象之间相互作用， 同时或依次感受

到的情感冲突状态 （Ｏｔｎｅｓ 等， １９９７［１８］ ）。 Ｐｒｉｅｓｔｅｒ 和
Ｐｅｔｔｙ （１９９６） ［１９］认为消费者的态度矛盾性是对同一

营销对象同时且独立存在积极和消极评价的情形。 态

度矛盾性对消费者购买行为存在诸多负面影响。 矛盾

态度会使消费者的购买决策变得困难 （林让和杨宜

苗， ２０２０［２０］）， 在降低消费满意度和产品忠诚度的同

时 （Ｏｌｓｅｎ等， ２００５［２１］ ）， 降低购买产品的意愿与可

能性 （马艳丽， ２０１４［２２］ ）。 Ｏｎｗｅｚｅｎ 等 （２０１７） ［２３］发
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现消费者的主观矛盾心理与购买意向之间存在着更

强的负相关性； 在产品的替代性购买决策中， 矛盾

态度越高的消费者越难做出决定 （Ｒｏｓｔｅｒ和 Ｒｉｃｈｉｎｓ，
２００９［２４］）。 对于旅游消费者来讲， 矛盾态度也会降低

其对目标国的旅游意向 （杨一翁等， ２０１８［２５］ ）。 因

此， 降低消费者的矛盾态度对于坚定购买信心、 提升

消费满意度， 以及增加对产品的购买可能性方面存在

积极意义。
研究指出， 消费者的态度矛盾性是购买意向变化

的中介机制和购买前的内在心理机制 （王大海等，
２０１５［９］）， 会直接或间接地影响购买前、 购买中和购

买后的态度和行为 （Ｏｔｎｅｓ 等， １９９７［１８］ ）。 在线上购

物过程中， 受到在线购物的非实体特征的影响， 消费

者往往会形成一定的矛盾态度 （潘晓波和黄卫来，
２０１５［８］）。 低矛盾性消费者更倾向于注意外界负面信

息， 而对于高矛盾性的消费者来说， 因其会受到减少

矛盾动机的强烈影响， 从而会选择性地注意外界正面

信息 （黄敏学等， ２０１０［２６］）。 消费者矛盾态度的改变

会沿着精细加工的中心和边缘路径实现 （单春玲和

赵含宇， ２０１７［２７］）。
根据前文的论述可知， 消费者产品原真感知的产

生与其所接触到的产品信息息息相关。 根据精细加工

模型， 消费者会通过接收企业传递出的产品原真信

息， 进一步加工处理形成或改变产品态度。 由于更

多的原真要素能够向消费者传递更多与产品有关的

高品质信息 （ Ｌｉｖａｔ 和 Ｖａｉｌｌａｎｔ， ２００６［２８］； Ｓｃｈａｍｅｌ，
２００６［２９］）， 因此当消费者接收到更多的产品原真信息

时， 便会形成更高程度的产品原真感知， 从而帮助其

形成对产品更好的理解与评价， 进而降低态度矛盾

性。 据此， 提出假设 １。
Ｈ１： 消费者的产品原真感知程度越高， 态度矛

盾性越低。
（二） 消费者感知风险在产品原真感知对态度矛

盾性影响关系中的中介作用

相比于实体购物模式， 线上购物情境下的消费者

会呈现出更高的感知风险特征。 受限于网络购物的无

店铺销售方式， 消费者缺少了检查、 试用产品或服务

的机会。 因此， 消费者在缺乏对产品和服务充分认知

的同时， 也增加了遭遇刻意诈骗、 仿冒产品、 缺乏后

续服务等的可能性 （潘晓波和黄卫来， ２０１５［８］ ）。 对

于追求原真性产品的消费者来说， 在网络店铺中购物

同样也会存在检查缺失、 认知缺少和遭受欺骗等的

可能。
感知风险是消费者产品原真感知对态度矛盾性

影响的机制因素。 当消费者的产品原真感知程度越

高时， 其对产品质量的信任程度也就越高 （Ｂｏｓｃｈ
等， ２００５［１４］ ）， 同时能够接受较高的产品价格溢价

（Ｎａｐｏｌｉ等， ２０１４［１５］； Ｆｒｉｔｚ 等， ２０１７［３０］ ）， 主观消费

幸福感也会得到提升 （Ｃｈｏｉ 等， ２０２２［３１］ ）， 并进一

步形成对该产品良好的口碑传播意愿和强烈的购买意

愿 （Ｏｈ等， ２０１９［３２］； Ｓｕｔｔｉｋｕｎ和 Ｍｅｅｐｒｏｍ， ２０２１［１６］；
Ｇｒａｙｓｏｎ和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； Ｍｏｕｌａｒｄ等， ２０１６［３３］）。
然而， 消费者产品原真感知对购买行为的积极影响会

受到感知风险的干扰。 当消费者感知到较高的交易、
隐私、 产品功能、 品质、 价格、 信息真实以及亲友认

同等风险时， 其对产品的信任水平会相应降低， 并随

之降低对该产品的购买意愿 （潘勇和孔栋， ２００８［３４］；
潘煜等， ２０１０［１０］； 贺明华等， ２０１８［３５］ ）。 态度矛盾

性是损害消费者购买意愿提升的前因 （王大海等，
２０１５［９］）， 而感知风险却直接导致了态度矛盾性的

形成。 在线上购物情境下， 消费者首先能够通过浏

览商品信息、 商家信用纪录等形成对商品的初始态

度， 随后会基于预期收益和风险评估形成初始态度

矛盾性 （潘晓波和黄卫来， ２０１５［８］ ）， 矛盾情绪较高

的消费者也呈现出对风险更为敏感的特征 （Ｏｔｎｅｓ
等， １９９７［１８］）。

如上所述， 在线上购物过程中， 消费者的感知风

险不仅损害了产品原真感知对购买行为的积极影响，
同时也是态度矛盾性形成的重要因素。 鉴于态度矛盾

性是消费者购买意向变化的内在心理机制 （王大海

等， ２０１５［９］）， 因此本文认为感知风险会成为产品原

真感知对态度矛盾性影响的中介机制。 故提出假

设 ２。
Ｈ２： 消费者感知风险在产品原真感知对态度矛

盾性的影响关系中起中介作用， 产品原真感知通过减

少感知风险进而降低态度矛盾性。
（三） 类像型和索引型营销在消费者产品原真感

知对态度矛盾性影响关系中的调节作用

在多数情况下， 消费者的原真感知仅属于感觉和

想象的范畴， 营销活动能够创造和再现产品和品牌的

原真形象 （ Ｆｉｒａｔ 和 Ｖｅｎｋａｔｅｓｈ， １９９５［３６］； Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ
等， ２００８［１３］）。 举例来讲， 当在啤酒产品的宣传广告

中用明亮现代的银色而并非自然的黄棕色作为背景来

展示酒窖时， 消费者对啤酒的原真感知判断会下降；
３１１



·工商管理· 　 ２０２２年第 １２期

而当这些广告中出现穿着传统衣物的人在用老式酒桶

灌酒的画面时， 消费者则会联想到啤酒制作的古老历

史， 进而增强产品原真感知。 因此， 具有原真要素的

产品广告和宣传海报等能够有效塑造产品的原真性

（Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ等， ２００８［１３］）。 不仅如此， 对于红酒产品

来说， 企业也可以通过在产品包装上强调红酒产地

的纯正性或者通过建设品牌博物馆等彰显品牌历史

的方式来营造 “产品故事” 或 “品牌渊源”， 从而

打造原真性 （Ｇｒａｙｓｏｎ 和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； Ｍｏｕｌａｒｄ
等， ２０１５［３７］）。

基于皮尔斯符号学理论的观点， 类像和索引是信

息传递的两种载体。 在类像情境下， 接受者必须预先

拥有一定的相关知识或预期， 并能将这些知识与他们

所接收到的图片、 标志或者符号等进行比较， 从而

实现对二者相似性的评估； 而若要将某物视为索引，
接受者必须了解到它与现实、 事实或时空的联系

（Ｇｒａｙｓｏｎ 和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； 季海宏， ２０１４［３８］ ）。
进一步地， Ｇｒａｙｓｏｎ和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ （２００４） ［６］以维多利亚

风格椅子的案例对类像型和索引型营销进行了区分。
具体来说， 在类像情境下， 为了判断维多利亚风格椅

子的复制品是否是原真的， 消费者必须对维多利亚时

代椅子的外观等有过粗略或详细的了解， 进而才能将

其与目标椅子进行参照和对比； 而在索引情境下， 为

了判断椅子是否具有上述风格的原真性， 消费者则需

要通过可信任的上下文和一些材料证据来验证。
综合对比来说， Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ （２００５） ［７］对类像型和

索引型营销的总结则更为直观， 即类像型营销会更多

地使消费者与过去经验相联系， 而索引型营销则是通

过使消费者关注到更多的关联证据进而给予其更强烈

的产品原真感知。 Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ 等 （２００８） ［１３］认为， 在

类像型营销情境下， 消费者基于各种标志所产生的产

品原真感知仅仅是消费者感觉和想象的结果， 而非是

依据客观证据所形成的判断和评价。 以音乐唱片为

例， 唱片企业通过描绘独特的封面实现对音乐风格的

暗示， 进而使消费者形成对音乐类型的感知 （刘小

波， ２０１９［３９］）。 对于品牌而言， 类像也能通过暗示的

形式传达情感印象进而影响消费者的品牌原真感知

（Ｅｗｉｎｇ 等， ２０１２［４０］ ）。 而索引型营销的研究表明，
索引能够促使消费者感知到原真产品在生产过程中耗

费了更多的人力和物力， 进而使消费者体会到产品中

所蕴含的匠心与关爱， 同时增强其对品牌道德的感知

（ｄｅ Ｋｅｒｖｉｌｅｒ 等， ２０２２［４１］ ）。 Ｒｏｓｅ 和 Ｗｏｏｄ （２００５） ［１］

通过对电视真人秀观众的调查发现消费者能够在索引

情境中创造一种自我参照的超原真性， 将剧情元素和

他们生活体验相关联。 由于类像型和索引型营销均能

帮助消费者形成原真感知判断， 因此营销人员能够通

过图像、 颜色提示和字体风格等展示产品的原真属

性， 进而实现产品风格的定位并引导消费者感知

（Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ等， ２００８［１３］）。
传播差异化策略是解决消费者在线购物态度矛盾

性的方式之一 （高海霞和张敏， ２０１６［４２］）。 在日常消

费情境中， 消费者的矛盾态度可区分为三种不同的类

型， 包括由认知不一致所导致的矛盾态度、 由情感不

一致所导致的矛盾态度， 以及由认知与情感不一致所

导致的矛盾态度。 其中， 改变由认知导致的矛盾态度

相对较难 （冯小亮等， ２０１３［４３］ ）。 在线上购物情境

下， 消费者获取的商品信息仅来源于商品销售页面，
其态度形成和调整的途径是通过对所获取的各种商品

信息进行加工处理来实现的， 这使得以商品页面的信

息为来源形成的产品原真感知和矛盾态度具有较强的

认知属性。 基于 Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ （２００５） ［７］ 的分析可以推

断， 当页面向消费者呈现较多的类像型营销信息时，
消费者对产品信息的加工处理则无法通过认知途径完

成， 故其在形成更强的产品原真感知方面存在一定的

阻碍， 因此消费者对商品的态度矛盾性也较难发生改

变。 而当销售页面向消费者呈现更多的索引型营销信

息时， 消费者则可以联系上下文对商品的原真性进行

验证， 进而更易察觉到充分的原真要素证据， 并形成

更为强烈的产品原真感知， 从而有效缓解态度矛盾

性。 基于此， 提出假设 ３至假设 ５。
Ｈ３： 类像型营销在消费者产品原真感知对态度

矛盾性负向影响关系中的调节作用不显著。
Ｈ４： 索引型营销具有增强消费者产品原真感知

对态度矛盾性负向影响的能力， 在二者关系中起增强

型的调节作用。
Ｈ５： 相较于类像型营销来说， 索引型营销在产

品原真感知对态度矛盾性负向影响中所起的调节作用

显著更强。
本文的研究模型图如图 １所示。

三、 实证研究

本研究通过三个实验来验证上述假设。 实验 １ 旨

在探讨消费者产品原真感知对态度矛盾性的影响， 以

及感知风险在二者关系之间的中介作用。 实验 ２和实
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验 ３旨在实验 １的基础上， 进一步分别验证类像型和

索引型的营销类型对上述影响关系的调节作用差异

性。 最后通过稳健性检验进一步验证研究结果的稳

定性。
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图 １　 研究模型图

（一） 实验 １： 消费者产品原真感知对态度矛盾

性的直接影响及中介作用检验

１ 实验过程。
实验首先要求被试者试想自己正打算购买一个陶

瓷杯， 并模拟淘宝网 “甄思牌” 陶瓷杯的销售情境，
在问卷发放之初向参与者说明其偶然浏览到的这款甄

思牌陶瓷杯是由景德镇打造的， 随后附多张该陶瓷杯

的图片供参与者浏览。 浏览完成后， 依据 Ｓｐｉｅｌｍａｎｎ
和 Ｃｈａｒｔｅｒｓ （２０１３） ［５］的量表询问参与者对于该款陶

瓷杯的产品原真感知， 依据潘煜等 （２０１０） ［１０］的量表

询问其有关该陶瓷杯的感知风险程度， 最后依据

Ｐｒｉｅｓｔｅｒ 和 Ｐｅｔｔｙ （ １９９６ ） ［１９］ 的量表询问其态度矛

盾性。
陶瓷杯样式如图 ２所示。

图 ２　 研究材料例图

２ 实验对象与样本描述。
为了提升研究结果的稳定性， 本研究采取分组、

分时段调研的方式， 调研对象来自 Ｃｒｅｄａｍｏ 样本库。
通过 Ｃｒｅｄａｍｏ样本服务平台共有偿收集问卷 ２８０ 份，
在同时剔除前测与后测问卷中用时过短、 过长及未通

过验证题项的问卷后， 共保留有效问卷 ２１３份， 总体

有效率为 ７６ ０７％。 样本统计特征如表 １所示。

表 １ 样本特征分布情况

样本特征 数量 占比

年龄

２０岁及以下 １６ ７ ５１％

２１～３０岁 １４２ ６６ ６７％

３１～４０岁 ４０ １８ ７８％

４１～５０岁 １０ ４ ６９％

５１岁及以上 ５ ２ ３５％

性别
男 ８３ ３８ ９７％

女 １３０ ６１ ０３％

学历

高中 ／中专及以下 ９ ４ ２３％

大专 ２４ １１ ２７％

本科 １４７ ６９ ０１％

硕士研究生及以上 ３３ １５ ４９％

职业

公务员 ４ １ ８８％

企业职工 ６８ ３１ ９２％

企业管理层人员 ４５ ２１ １４％

教师 １１ ５ １６％

学生 ７２ ３３ ８０％

退休人员 １ ０ ４７％

自由职业者及其他 １２ ５ ６３％

月收入

１ ８００元及以下 ３６ １６ ９０％

１ ８０１～３ ０００元 ３１ １４ ５５％

３ ００１～５ ０００元 ３８ １７ ８４％

５ ００１～８ ０００元 ４４ ２０ ６６％

８ ００１～１０ ０００元 ３１ １４ ５５％

１０ ００１～１５ ０００元 ２２ １０ ３４％

１５ ００１元及以上 １１ ５ １６％

现居地

东部 １２７ ５９ ６３％

中部 ５２ ２４ ４１％

西部 ３４ １５ ９６％

３ 变量测量。
为了确保研究的信度和效度， 对变量的测量均采

用成熟量表。 消费者产品原真感知量表的测量题项参

考 Ｓｐｉｅｌｍａｎｎ和 Ｃｈａｒｔｅｒｓ （２０１３） ［５］的研究， 共计 ４ 个

题项。 感 知 风 险 量 表 及 测 量 题 项 借 鉴 潘 煜 等

（２０１０） ［１０］的研究， 共计 ５ 个测量题项。 消费者态度

矛盾性的表借鉴 Ｐｒｉｅｓｔｅｒ 和 Ｐｅｔｔｙ （１９９６） ［１９］的主观矛

盾性量表， 共包含 ３个题项。 为了使参与者能够充分

展现出在类像型营销、 索引型营销和无营销时的感知

差异， 本研究的测量量表题项均采用 Ｌｉｋｅｒｔ ９ 点评分
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法。 题项详情如表 ２所示。
４ 变量描述与检验。
量表及题项的均值和方差描述统计如表 ２所示。
本研究通过 Ｈａｒｍａｎ单因子检验方法对量表进行

了共同方法偏差问题检验。 检验共得到 ３ 个主因子，
因子数量与模型构念数量一致。 同时， 这些因子共解

释了 ７０ ８６４％的总体变异， 而第一个因子只解释了

４８ ９７１％的总体变异， 低于 ５０％的标准值， 因此通过

Ｈａｒｍａｎ单因子共同方法偏差检验， 可进行进一步的

统计分析。
同时， 本研究对产品原真感知、 感知风险和态度

矛盾性的测量均借鉴国内外已被验证过的成熟量表，
确保了本研究的内容效度。 各量表的 Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ α 值

均大于 ０ ７， 信度良好。 进一步地， 借鉴 Ｆｏｒｎｅｌｌ 和
Ｌａｒｃｋｅｒ （１９８１） ［４４］以及 Ｌａｍ （２０１２） ［４５］的思路， 对样

本数据进行效度检验。 得到各个量表的平均方差萃取

率 ＡＶＥ值均大于 ０ ４且 ＣＲ值均大于 ０ ７， 表明样本

数据具有充分的收敛效度。

表 ２ 变量描述性统计

变量 题号 题项 Ｍｅａｎ ＳＤ ｂａｃｈｓ α ＡＶＥ Ｃ Ｒ

产品原真感知

（ＹＺ１～ＹＺ４）

ＹＺ１ 这个陶瓷杯不是假冒景德镇的

ＹＺ２ 这个陶瓷杯是景德镇正品

ＹＺ３ 这个陶瓷杯是难以被模仿和仿制的

ＹＺ４ 这个陶瓷杯沿袭了景德镇的历史和工艺

５ ４４２ ２ ０５６ ０ ７８９ ０ ７２１ ０ ９１１

感知风险

（ＧＦ１～ＧＦ５）

ＧＦ１
这个陶瓷杯的品质存在不如网店页面的文字和图片所描绘

的那样的风险

ＧＦ２ 这个陶瓷杯具有在使用中存在一定不安全因素的风险

ＧＦ３ 这个陶瓷杯的售后服务存在缺失的风险

ＧＦ４ 购买这个陶瓷杯存在不被家人或朋友认同的风险

ＧＦ５ 这个陶瓷杯存在价格高于同类产品市场平均价格的风险

４ ６４４ ２ ０３４ ０ ８３３ ０ ４９７ ０ ８２８

态度矛盾性

（ＭＤ１～ＭＤ３）

ＭＤ１
当要考虑购买这款陶瓷杯时， 您的态度， 其实在内心中是

冲突的

ＭＤ２
当要考虑购买这款陶瓷杯时， 您的态度， 并不是单一的， 而

是混合的， 就好比混杂了积极和消极、 正面和负面等感受

ＭＤ３
当要考虑购买这款陶瓷杯时， 您的态度， 其实是难以抉择

的， 难以做出决策

５ ０７７ ２ １６６ ０ ７３８ ０ ６７９ ０ ８６４

　 　 ５ 产品原真感知对态度矛盾性影响的直接效应

检验。
采用构造结构方程模型的方法 （模型 １）， 在控

制了消费者的个人特征和初始态度之后， 以消费者产

品原真感知为自变量、 态度矛盾性为因变量， 使用

ＭＰｌｕｓ ８ ３软件进行运算。 研究样本取参与者的 ２１３
份初始问卷数据， 实证结果如表 ３所示。

表 ３ 消费者产品原真感知对态度矛盾性影响的结构方程模型运算结果

模型 路径 路径系数 Ｓ Ｅ Ｅｓｔ ／ Ｓ Ｅ ｐ 值

模型 １ 产品原真感知→态度矛盾性 －０ ５６６∗∗∗ ０ １００ －５ ６３３ ０ ０００

　 　 注： ∗表示在 ０ ０５级别显著， ∗∗表示在 ０ ０１级别显著， ∗∗∗表示在 ０ ００１级别显著， 下同。 模型 １的 ＲＭＳＥＡ 值为 ０ ０７３， ＣＦＩ 值为 ０ ８９８， ＴＬＩ
值为 ０ ８８８， χ２ ／ ｄｆ 为 ２ １４０， 卡方检验 Ｃｈｉ２ ⁃ｐ 值为 ０ ０００。

　 　 由表 ３ 可知， 模型 １ 的 ＲＭＳＥＡ 值小于 ０ ０９，
ＣＦＩ 和 ＴＬＩ 值均大于 ０ ８， χ２ ／ ｄｆ 值小于 ２ ２０， 卡方检

验 Ｃｈｉ２⁃ｐ 值显著， 模型拟合效果较好。 通过对路径

系数的分析可知， 消费者的产品原真感知对态度矛盾

性的路径系数显著为负 （β ＝ －０ ５６６， ｐ＜０ ００１）， 表

明伴随着消费者产品原真感知的升高， 其对该产品的

态度矛盾性会下降， 假设 Ｈ１得到证实。
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６ 感知风险的中介作用检验。
设定结构方程模型 （模型 ２）， 同样控制了消费

者的个人特征和初始态度后， 以感知风险为中介变

量， 使用 ＭＰｌｕｓ ８ ３ 软件进行运算。 研究样本取参

与者的 ２１３ 份初始问卷数据， 实证结果 如 表 ４
所示。

表 ４ 感知风险中介效应的结构方程模型运算结果

模型 路径
直接路径 路径 路径 中介效应

ＹＺ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ ＧＦ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ→ＭＤ
总效应

模型 ２ 产品原真感知→感知风险→态度矛盾性 －０ １６５ －０ ４６４∗∗∗ ０ ８２３∗∗∗ －０ ３８２∗∗∗ －０ ５４７∗∗∗

　 　 注： 模型 ２的 ＲＭＳＥＡ 值为 ０ ０７１， ＣＦＩ 值为 ０ ９０４， ＴＬＩ 值为 ０ ８９５， χ２ ／ ｄｆ 为 ２ ０６７， 卡方检验 Ｃｈｉ２－ｐ 值为 ０ ０００。

　 　 由表 ４ 可知， 模型 ２ 的 ＲＭＳＥＡ 值小于 ０ ０９，
ＣＦＩ 和 ＴＬＩ 值均大于 ０ ８， χ２ ／ ｄｆ 值小于 ２ ２０， 卡方检

验 Ｃｈｉ２－ｐ 值显著， 模型拟合效果较好。 通过对路径

系数的分析可知， 消费者的产品原真感知对态度矛盾

性的直接路径系数不再显著 （β ＝ －０ １６５， ｐ＞０ ０５），
中介效应路径系数 显 著 为 负 （ β ＝ － ０ ３８２， ｐ ＜
０ ００１）， 总效应显著 （β＝ －０ ５４７， ｐ＜０ ００１）， 表明

消费者的产品原真感知会通过感知风险对态度矛盾性

产生显著影响。 进一步地， 模型 ２中介效应的前半部

分路径 （ＹＺ→ＧＦ） 效应系数显著为负 （β ＝ －０ ４６４，
ｐ＜０ ００１）， 后半部分路径 （ＧＦ→ＭＤ） 系数显著为

正 （β＝ ０ ８２３， ｐ＜０ ００１）， 表明消费者的产品原真

感知会通过减少感知风险进而实现对态度矛盾性的降

低。 假设 Ｈ２得到证实。
（二） 实验 ２： 类像型营销的调节作用检验

１ 实验刺激。
为了探究无营销和类像型营销情境下消费者产品

原真感知对态度矛盾性的影响差异， 研究针对 ２８０ 份

问卷中的 １４５ 份问卷的参与者进一步提问。 设计研

究情境为在商品页面浏览过程中， 销售页面进一步

展示了对该陶瓷杯的介绍， 内容包括 “瓷都” 景德

镇的简介以及包含了手工拉坯、 精准施釉、 高温烧

制、 手绘描金等制陶工艺和其他景德镇瓷器的类像

图片。 之后根据相同的题项， 要求参与者再次填写

自己有关该陶瓷杯的产品原真感知、 感知风险和态

度矛盾性问卷。 最终获得有效问卷 １０９ 份， 问卷有

效率为 ７５ １７％。
为了确保接受类像型营销刺激后的问卷数据与未

接受营销刺激的问卷数据在调研对象方面存在纵向可

比性， 实验 ２将参与者初始问卷数据纳入对照组 Ａ，
接受类像型营销刺激后重新填写的问卷数据纳入类

像组。
２ 操控检验。
利用 ＳＰＳＳ ２４ ０软件， 运算得到无营销 （对照组

Ａ） 和存在类像型营销时 （类像组） 消费者产品原真

感知、 感知风险和态度矛盾性均值的独立样本 ｔ 检验

结果如表 ５所示。 由表 ５可知， 对照组 Ａ的消费者产

品原真感知显著低于类像组， 而感知风险和态度矛盾

性均值显著高于类像组 （Ｄｉｆ产品原真感知 ＝ － ２ ３７７， ｐ ＜
０ ００１； Ｄｉｆ感知风险 ＝ １ ４５４， ｐ ＜ ０ ００１； Ｄｉｆ态度矛盾性 ＝
１ ６０３， ｐ＜０ ００１）。 ｔ 检验的结果表明实验操控情况

较好。

表 ５ 类像型营销情境下消费者产品原真感知、 感知风险及态度矛盾性独立样本 ｔ 检验结果汇总

变量 对照组 Ａ均值 类像组均值 差值 （Ｄｉｆ） 标准误 Ｆ 值 ｔ 值 双尾 ｐ 值 ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ

产品原真感知 ５ ２８４ ７ ６６１ －２ ３７７∗∗∗ ０ ２０３ ２３ ５１０ －１１ ７１４ ０ ０００ －２ ７７８ －１ ９７７

感知风险 ４ ９０４ ３ ４５０ １ ４５４∗∗∗ ０ ２００ ０ １８９ ７ ２８５ ０ ０００ １ ０６０ １ ８４７

态度矛盾性 ５ １７６ ３ ５７４ １ ６０３∗∗∗ ０ ２７１ ０ ００２ ５ ９０７ ０ ０００ １ ０６８ ２ １３７

　 　 注： ｎ对照组 Ａ ＝ １０９， ｎ类像组 ＝ １０９， Ｎ＝ ２１８。

　 　 ３ 实证分析。
设定分组结构方程模型 （模型 ３）， 控制了消费

者的个人特征和初始态度后， 使用 ＭＰｌｕｓ ８ ３ 软件进

行运算， 取类像组参与者的 １０９ 份初始问卷数据

（对照组 Ａ） 和类像型营销刺激后的新填写问卷数据

（类像组）， 运算的实证结果如表 ６ 所示。 在表 ６ 中，
模型 ３Ａ 和 ３Ｂ 的中介效应和总效应均显著为负， 具

备差异性检验的数理统计基础。
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表 ６ 类像型营销情境下消费者产品原真感知对态度矛盾性影响结果

模型 路径
直接路径 路径 路径 中介效应

ＹＺ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ ＧＦ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ→ＭＤ
总效应

模型 ３Ａ

模型 ３Ｂ

模型差异

产品原真感知→感知风险→
态度矛盾性

－０ ３６１∗ －０ ４７７∗∗∗ ０ ６９０∗∗ －０ ３２９∗∗∗ －０ ６９０∗∗∗

０ ３１２ －０ ５７２∗∗∗ １ ５２４∗∗∗ －０ ８７２∗∗∗ －０ ５５９∗∗∗

－０ ６７３∗∗ ０ ０９５ －０ ８３４∗ ０ ５４３∗∗ －０ １３０

　 　 注： 模型 ３的 ＲＭＳＥＡ 值为 ０ ０８２， ＣＦＩ 值为 ０ ８８５， ＴＬＩ 值为 ０ ８８１， χ２ ／ ｄｆ 为 １ ７２９， 卡方检验 Ｃｈｉ２－ｐ 值为 ０ ０００。

　 　 由表 ６可知， 模型 ３Ａ ／ Ｂ的 ＲＭＳＥＡ 值小于 ０ ０９，
ＣＦＩ 和 ＴＬＩ 值均大于 ０ ８， χ２ ／ ｄｆ 值小于 ２ ００， 卡方检

验 Ｃｈｉ２⁃ｐ 值显著， 模型拟合效果较好。 通过对比分

类情境下路径系数的差异可知， 模型 ３Ｂ 与模型 ３Ａ
的总效应差异不显著 （ β对照组Ａ ＝ － ０ ６９０， β类像组 ＝
－０ ５５９， Ｄｉｆ总效应 ＝ －０ １３０， ｐ＞０ ０５）， 表明类像型营

销不会显著增强消费者的产品原真感知对态度矛盾性

的负向影响， 调节作用不显著， 假设 Ｈ３得到证实。
（三） 实验 ３： 索引型营销的调节作用检验

１ 实验刺激。
为了探究无营销和索引型营销情境下消费者产品

原真感知对态度矛盾性的影响差异， 研究针对最初

２８０份问卷中的 １３５份问卷的参与者进一步提问。 设

计研究情境为在进一步的商品页面浏览过程中销售页

面展示了如何鉴定景德镇陶瓷的方法， 包括查看陶瓷

杯是否拥有景德镇原产高白泥色泽、 手绘描金工艺、
瓷器表面的光滑处理技术、 国有持股信息、 产地信息

及器皿底部是否拥有 “景德镇制” 的印章等。 当参

与者接受到这些信息之后， 再次以相同的题项， 询问

其有关该陶瓷杯的产品原真感知、 感知风险和态度矛

盾性。 最终获得有效问卷 １０４ 份， 问 卷 有 效 率

为 ７７ ０４％。
为了确保接受索引型营销刺激后的问卷数据与未

接受营销刺激的问卷数据在调研对象方面存在纵向可

比性， 实验 ３将参与者初始问卷数据纳入对照组 Ｂ，
接受索引型营销刺激后重新填写的问卷数据纳入索

引组。
２ 操控检验。
利用 ＳＰＳＳ ２４ ０软件， 运算得到无营销 （对照组

Ｂ） 和存在索引型营销时 （索引组） 消费者原真性感

知、 感知风险和态度矛盾性均值的独立样本 ｔ 检验结

果如表 ７所示。 由表 ７可知， 对照组 Ｂ的消费者产品

原真感知显著低于索引组， 而感知风险和态度矛盾性

均值显著高于索引组 （Ｄｉｆ产品原真感知 ＝ － １ ４２９， ｐ ＝ ＜
０ ００１； Ｄｉｆ感知风险 ＝ ０ ６７３， ｐ ＜ ０ ００１； Ｄｉｆ态度矛盾性 ＝
１ ２５７， ｐ＜０ ００１）。 ｔ 检验的结果表明实验操控情况

较好。

表 ７ 索引型营销情境下消费者产品原真感知、 感知风险及态度矛盾性独立样本 ｔ 检验结果汇总

变量 对照组 Ｂ均值 索引组均值 差值 （Ｄｉｆ） 标准误 Ｆ 值 ｔ 值 双尾 ｐ 值 ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ

产品原真感知 ５ ５９４ ７ ０２３ －１ ４２９∗∗∗ ０ ２２９ ０ ７３９ －６ ２４３ ０ ０００ －１ ８８０ －０ ９７８

感知风险 ４ ３９６ ３ ７２３ ０ ６７３∗∗∗ ０ ２０３ ０ ４６６ ３ ３１７ ０ ０００ ０ ２７３ １ ０７４

态度矛盾性 ４ ９８２ ３ ７２５ １ ２５７∗∗∗ ０ ２５１ ０ ２６９ ５ ０１６ ０ ０００ ０ ７６３ １ ７５１

　 　 注： ｎ对照组 Ｂ ＝ １０４， ｎ索引组 ＝ １０４， Ｎ＝ ２０８。

　 　 ３ 实证分析。
首先设定分组结构方程模型 （模型 ４）， 同样控

制了消费者的个人特征和初始态度后， 使用 ＭＰｌｕｓ
８ ３软件进行运算， 取类像组参与者的 １０４ 份初始问

卷数据 （对照组 Ｂ） 和索引型营销刺激后的新填写

问卷数据 （索引组）， 运算的实证结果如表 ８ 所示。
在表 ８ 中， 模型 ４Ａ 和 ４Ｂ 的中介效应和总效应均显

著为负， 同样具备差异性检验的数理统计基础。

由表 ８可知， 模型 ４Ａ ／ Ｂ的 ＲＭＳＥＡ 值小于 ０ ０９，
ＣＦＩ 和 ＴＬＩ 值均大于 ０ ８， χ２ ／ ｄｆ 值小于 ２ ００， 卡方检

验 Ｃｈｉ２－ｐ 值显著， 模型拟合效果较好。 通过对比分

类情境下各路径系数的差异性可知， 模型 ４Ｂ 与模型

４Ａ的总效应差异显著 （ β对照组 Ｂ ＝ － ０ ４３９， β索引组 ＝
－１ ３８２， Ｄｉｆ总效应 ＝ ０ ９４３， ｐ＜０ ００１）， 表明索引型营

销会显著增强消费者产品原真感知对态度矛盾性的负

向影响， 在这一过程中起增强型调节作用。 进一步
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地， 模型 ４Ａ ／ Ｂ的直接路径差异和中介效应差异的系

数符号与总效应差异系数的符号一致， 可知直接路径

与感知风险中介路径合力引发了总效应产生差异。 假

设 Ｈ４得到证实。

表 ８ 索引型营销情境下消费者产品原真感知对态度矛盾性影响结果

模型 路径
直接路径 路径 路径 中介效应

ＹＺ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ ＧＦ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ→ＭＤ
总效应

模型 ４Ａ

模型 ４Ｂ

模型差异

产品原真感知→感知风险→
态度矛盾性

－０ ０１３ －０ ４９６∗∗∗ ０ ９１２∗∗∗ －０ ４５２∗∗ －０ ４３９∗∗

－０ ２８５ －０ ９１６∗∗∗ １ １９８∗∗ －１ ０９７∗∗ －１ ３８２∗∗∗

０ ２９８ ０ ４２０∗ －０ ２８６ ０ ６４５ ０ ９４３∗∗∗

　 　 注： 模型 ４的 ＲＭＳＥＡ 值为 ０ ０８３， ＣＦＩ 值为 ０ ８６０， ＴＬＩ 值为 ０ ８５５， χ２ ／ ｄｆ 为 １ ７１６， 卡方检验 Ｃｈｉ２－ｐ 值为 ０ ０００。

（四） 稳健性检验

为了进一步验证实验 ２ 和实验 ３ 结果的稳健性，
选取类像组 １０９位参与者与索引组 １０４位参与者的调

研数据， 采用与之前研究相同的分组结构方程模型的

方法， 进一步对比分析了类像型与索引型营销情境下

在消费者产品原真感知对态度矛盾性影响过程中的路

径系数差异性。
独立样本 ｔ 检验的结果表明， 类像组的消费者产

品原真感知显著低于索引组 （Ｍ类像组 ＝ ７ ０２３， Ｍ索引组 ＝
７ ６６１， Ｄｉｆ产品原真感知 ＝ －０ ６３８， ｐ＜０ ０１）， 类像组的感

知风险与索引组差异不显著 （Ｍ类像组 ＝ ３ ７２３， Ｍ索引组 ＝
３ ４５０， Ｄｉｆ感知风险 ＝ ０ ２７３， ｐ＞ ０ ０５）， 态度矛盾性与

索引 组 差 异 也 不 显 著 （ Ｍ类像组 ＝ ３ ７２５， Ｍ索引组 ＝
３ ５７４， Ｄｉｆ感知风险 ＝ ０ １５１， ｐ＞０ ０５）。

分组结构方程模型 （模型 ５） 的实证结果表明，
类像型和索引型营销的消费者产品原真感知对态度矛

盾性影响的中介效应和总效应均显著。 分组模型 ５Ａ ／
Ｂ 的 ＲＭＳＥＡ 值均小于 ０ ０９， ＣＦＩ 和 ＴＬＩ 值均大于

０ ８０， χ２ ／ ｄｆ 均小于 ２ ００， 卡方 检 验 Ｃｈｉ２⁃ｐ 值 均

显著。

表 ９ 类像型与索引型营销情境下消费者产品原真感知对态度矛盾性影响的稳健性检验

模型 路径
直接路径 路径 路径 中介效应

ＹＺ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ ＧＦ→ＭＤ ＹＺ→ＧＦ→ＭＤ
总效应

模型 ５Ａ

模型 ５Ｂ

模型差异

产品原真感知→
感知风险→态度矛盾性

０ ３２１ －０ ６３０∗∗∗ １ ３９７∗∗∗ －０ ８８１∗∗ －０ ５５９∗∗

－０ ２８６ －０ ８９４∗∗∗ １ ２１４∗∗ －１ ０８５∗∗ －１ ３７１∗∗∗

０ ６０７ ０ ２６３ ０ １８２ ０ ２０５ ０ ８１２∗∗

　 　 注： ｎ类像组 ＝ １０９， ｎ索引组 ＝ １０４， Ｎ＝ ２１３。 模型 ５的 ＲＭＳＥＡ 值为 ０ ０８５， ＣＦＩ 值为 ０ ８７０， ＴＬＩ 值为 ０ ８６５， χ２ ／ ｄｆ 为 １ ７７８， 卡方检验 Ｃｈｉ２ ⁃ｐ 值

为 ０ ０００。

　 　 通过表 ９模型 ５Ａ ／ Ｂ路径系数差异分析的结果可

知， 索引型营销中消费者产品原真感知对态度矛盾性

影响的总效应相比于类像型营销差异显著 （β类像组 ＝
－０ ５５９， β索引组 ＝ －１ ３７１， Ｄｉｆ总效应 ＝ ０ ８１２， ｐ＜０ ０１），
表明相比于类像型营销， 索引型营销会显著增强消费

者产品原真感知对态度矛盾性的负向影响， 假设 Ｈ５
得到验证。

四、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文基于精细加工模型和皮尔斯符号学相关理

论， 通过模拟淘宝网景德镇陶瓷杯的销售情境， 在基

于有偿问卷调查所获取数据的基础上， 采用分组结构

方程的方法， 实证检验了消费者产品原真感知对态度

矛盾性影响的中介路径及边界条件。 得出以下主要

结论。
第一， 提升消费者的产品原真感知能够降低态度

矛盾性。 促进消费者购买意愿的提升是降低消费者态

度矛盾性的主要目的， 由于矛盾态度会贯穿线上消费

者消费行为的始终 （潘晓波和黄卫来， ２０１５［８］ ）， 且

态度矛盾性是损害消费者购买意愿提升的前因 （王
大海等， ２０１５［９］）， 因此要提升消费者的购买意愿，
不能忽视其矛盾态度的变化。 本文证实了产品原真

感知在影响消费者矛盾态度变化方面的积极作用，
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即伴随着消费者产品原真感知程度的提高， 消费者

的态度矛盾性会相应降低。 这一研究结果印证了消

费者态度的积极变化对改善购买意愿具有重要作用

的学术探索 （ Ｇｒａｙｓｏｎ 和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］； Ｒｏｓｔｅｒ
和 Ｒｉｃｈｉｎｓ， ２００９［２４］ ）， 拓展了产品原真感知对消费

者购买行为影响的研究在矛盾态度变化领域的理论

边界。
第二， 消费者产品原真感知通过减少感知风险实

现对态度矛盾性的降低。 在线上购物情境下， 由于缺

乏对产品的充分认识并面临欺诈、 仿冒等的可能， 消

费者会感受到更高的感知风险， 同时加剧对产品购买

的矛盾态度 （潘晓波和黄卫来， ２０１５［８］ ）。 通过实证

研究， 本文证实了感知风险是产品原真感知对态度矛

盾性影响关系中的机制因素， 在消费者产品原真感知

对态度矛盾性影响的过程中起到了完全中介的作用。
这一结论诠释了消费者产品原真感知影响态度矛盾性

的作用机制， 揭示了在降低消费者态度矛盾性的过程

中注重减少感知风险的重要性。
第三， 消费者产品原真感知对态度矛盾性的影响

在类像型和索引型营销的营销情境下存在差异。 基于

皮尔斯符号学理论， 索引型营销通过向消费者展示可

信任的上下文和一些材料证据， 能够帮助其验证产品

的原真元素 （Ｇｒａｙｓｏｎ 和 Ｍａｒｔｉｎｅｃ， ２００４［６］ ）， 而这一

过程也符合线上购物过程中矛盾态度产生及变化的认

知途径 （冯小亮等， ２０１３［４３］ ）。 通过分类情境实验，
本研究证实了索引型营销能够帮助消费者形成更强的

产品原真感知， 并进一步增强了产品原真感知对态度

矛盾性的削弱能力。 而对于类像型营销来说， 虽然其

向消费者展示了迎合产品原真概念的图片等， 但这一

营销类型会更多地激发消费者的经验感知， 而非通过

认知途径改变消费者产品原真感知对态度矛盾性的影

响， 因此无法在提升消费者的产品原真感知的同时进

一步缓解消费者的态度矛盾性， 进而也与索引型营销

在调节能力方面产生了显著差异。 这一研究结论明确

了不同营销类型在调节消费者产品原真感知对态度矛

盾性影响的过程中的差异性， 为企业或商家在线上销

售原真产品的过程中需要重视营销类型的选择提供了

实证依据。
（二） 管理启示

无疑， 我们从上述研究结论可以得到有关企业在

线销售原真产品、 降低消费者感知风险及态度矛盾性

方面的重要实践启示。

首先， 采取线上销售方式的企业或商家在销售

原真产品时应尽量多地呈现与产品有关的原真元

素。 基于本研究的结果， 消费者的产品原真感知的

提升能够有效降低在线购物的感知风险， 进而缓解

消费者的态度矛盾性。 因此， 企业或商家可以在商

品页面的营销上更多地强调产品产地、 工艺等的独

特性， 帮助消费者增加信任和购买的坚定性。 不仅

如此， 企业或商家还可以通过改善销售网页的配

色、 字体、 配图等的原真性， 营造原真性的氛围和

感觉； 如果条件允许， 还能够通过文字、 图画等描

述产品的历史渊源及工艺等的历史传承来提升消费

者的产品原真感知。
其次， 在线销售原真产品的企业或商家可以更

多地考虑采用索引型营销的方式。 异质性分析的结

果表明， 在线上销售情境下， 类像型营销并不能显

著提升消费者产品原真感知对态度矛盾性的负向影

响， 而索引型营销则具备显著增强消费者产品原真

感知对态度矛盾性负向影响的能力， 调节作用显

著。 这也预示着企业或商家可以通过在商品页面呈

现更多能够佐证商品原真性的上下文来使消费者通

过认知途径进行验证。 举例来说， 销售景德镇陶瓷

制品的商家可以在商品页面向消费者呈现附带 “景
德镇制” 印章的产品例图， 销售云南咖啡的商家可

以在宣传页面帮助消费者对比并验证云南产咖啡的

独特色泽等， 通过让消费者在页面的上下文中发掘

可信赖的材料证据， 帮助消费者鉴定营销信息与产

品原真性之间的联系， 从而更好地激发消费者的产

品原真感知。
最后， 虽然产品的原真性存在被人为塑造的可

能， 但企业更应当在合法经营的框架内从事营销活

动。 消费者在线上购物过程中存在一定的感知风险，
不能够完全了解产品的所有信息， 但这并不意味着企

业或商家可以通过弄虚作假的方式伪造产品的原真要

素。 正如某知名饮料企业的 “福岛白桃” 事件一样，
企业在饮料宣传中告知了消费者该饮料的部分配料来

自发电站核泄露的日本福岛， 而当消费者由此产生了

“辐食” 恐慌之后， 企业则又被迫做出了原料非日本

产的澄清。 合理宣传是企业合法经营的重要组成部

分， 企业的原真产品营销更应当以事实为基础， 敬畏

法律、 尊重消费者。
（三） 局限与展望

本文研究了消费者产品原真感知对态度矛盾性的
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影响， 探索了感知风险在二者影响关系中的中介作用

机制， 并验证了类像型和索引型营销在这一影响过程

中调节作用的差异性。 研究局限与展望主要包括以下

方面。 其一， 本研究主要探究的是消费者针对产品的

原真感知对态度矛盾性的影响， 今后的研究可以从消

费者品牌原真感知的角度出发， 构造品牌情境， 基于

品牌设计、 品牌宣传等元素， 探讨消费者品牌原真感

知对购买行为等的影响， 并探讨蕴含在其影响关系当

中的中介机制及边界条件。 其二， 本研究虽然验证了

类像型和索引型营销在消费者产品原真感知对态度矛

盾性负向影响关系的强化作用， 但是并未识别除了认

知系统影响以外的其他机制， 今后的研究可以基于本

文的研究结果进一步探讨类像型和索引型营销效果差

异产生的边界原因。 其三， 本文主要探讨的是线上购

物情境下的产品原真感知问题， 而线下销售情境中类

像型及索引型营销对消费者态度矛盾性的变化所产生

的影响及影响能力差异能够成为今后研究的延伸

方向。
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ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００５， １０ （２）： １０８－１１６．

［１５］ Ｎａｐｏｌｉ Ｊ ， Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ Ｓ Ｊ ， Ｂｅｖｅｒｌａｎｄ Ｍ Ｂ ， ｅｔ ａｌ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ⁃Ｂａｓｅｄ Ｂｒａｎｄ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１４， ６７

（６）： １０９０－１０９８．

［１６］ Ｓｕｔｔｉｋｕｎ Ｃ， Ｍｅｅｐｒｏｍ Ｓ Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃ Ｓｏｕｖｅｎｉｒ Ｐｒｏｄｕｃｔ， Ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ Ｖａｌｕｅ， ａｎｄ Ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ ｏｎ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ

Ｌｏｙａｌｔｙ ［Ｊ］ Ｃｏｇｅｎｔ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０２１， ８ （１） ． ＤＯＩ： １０ １０８０ ／ ２３３１１９７５ ２０２１ １９７６４６８．

［１７］ Ｃｏｈｅｎ Ｅ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ Ｔｏｕｒｉｓｍ ［Ｊ］ Ａｎｎａｌｓ ｏｆ Ｔｏｕｒｉｓｍ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９８８， １５ （３）： ３７１－３８６．

［１８］ Ｏｔｎｅｓ Ｃ， Ｌｏｗｒｅｙ Ｔ Ｍ， Ｓｈｒｕｍ Ｌ Ｊ Ｔｏｗａｒｄ ａｎ Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９９７， ２４ （１）： ８０－９３．

［１９］ Ｐｒｉｅｓｔｅｒ Ｊ Ｒ， Ｐｅｔｔｙ Ｒ Ｅ Ｔｈｅ Ｇｒａｄｕａｌ Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ： Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｏｓｉｔｉｖｅ ａｎｄ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｂａｓｅｓ ｏｆ Ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ｔｏ Ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ Ａｍｂｉｖａ⁃

ｌｅｎｃｅ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， １９９６， ７１ （３）： ４３１－４４９．

［２０］ 林让， 杨宜苗． 矛盾态度对消费者决策过程的影响评述 ［Ｊ］ 当代经济管理， ２０２０ （１２）： ２３－２９．

［２１］ Ｏｌｓｅｎ Ｓ Ｏ， Ｗｉｌｃｏｘ Ｊ， Ｏｌｓｓｏｎ Ｕ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ ｏｎ Ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌｏｙａｌｔｙ ［Ｊ］ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ＆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２００５， ２２ （３）： ２４７－２６９．
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［２２］ 马艳丽． 冲突的在线评论对消费态度的影响 ［Ｊ］ 经济问题， ２０１４ （３）： ３７－４０．

［２３］ Ｏｎｗｅｚｅｎ Ｍ Ｃ， Ｒｅｉｎｄｅｒｓ Ｍ Ｊ， Ｓｉｊｔｓｅｍａ Ｓ Ｊ Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓ ｔｏ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｂｉｏ⁃Ｂａｓｅｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ Ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ ［ Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， ２０１７， ５２： ２６－３６．

［２４］ Ｒｏｓｔｅｒ Ｃ Ａ， Ｒｉｃｈｉｎｓ Ｍ Ｌ Ａｍｂｉｖａｌｅｎｃｅ ａｎｄ Ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ｉｎ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， ２００９， １９ （１）：

４８－６１．

［２５］ 杨一翁， 孙国辉， 童泽林． 消费者敌意、 善意和矛盾态度对消费者出国旅游意向的影响机制： 文化接近性的调节作用 ［ Ｊ］  中央财经大

学学报， ２０１８ （６）： ９４－１０５．

［２６］ 黄敏学， 冯小亮， 谢亭亭． 消费者态度的新认知： 二元化的矛盾态度 ［Ｊ］ 心理科学进展， ２０１０ （６）： ９８７－９９６．

［２７］ 单春玲， 赵含宇． 网络口碑对消费者态度的影响路径研究———基于矛盾态度视角 ［Ｊ］ 软科学， ２０１７ （４）： １０８－１１１．

［２８］ Ｌｉｖａｔ Ｆ， Ｖａｉｌｌａｎｔ Ｎ Ｇ Ｅｘｐｅｒｔ Ｏｐｉｎｉｏｎ ａｎｄ Ｂｒａｎｄ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ： Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒｏｍ ａ Ｆｒｅｎｃｈ Ｃｕｂａｎ Ｃｉｇａｒｓ Ｇｕｉｄｅｂｏｏｋ ［Ｊ］ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ，

２００６， １３ （２）： ９７－１００．

［２９］ Ｓｃｈａｍｅｌ Ｇ Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ Ｖｅｒｓｕｓ Ｂｒａｎｄｓ ｉｎ ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｗｉｎｅ Ｍａｒｋｅｔ ［Ｊ］ Ａｇｒｉｂｕｓｉｎｅｓｓ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００６， ２２ （３）： ３６３－３７４．

［３０］ Ｆｒｉｔｚ Ｋ， Ｓｃｈｏｅｎｍｕｅｌｌｅｒ Ｖ， Ｂｒｕｈｎ Ｍ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ｉｎ Ｂｒａｎｄｉｎｇ⁃Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ Ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｂｒａｎｄ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ［Ｊ］ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１７， ５１ （２）： ３２４－３４８．

［３１］ Ｃｈｏｉ Ｄ， Ｓｅｏ Ｙ， Ｓｅｐｔｉａｎｔｏ Ｆ， ｅｔ ａｌ Ｌｕｘｕｒｙ Ｃｕｓｔｏｍｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｅｌｆ⁃Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ： Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｗｅｌｌｂｅｉｎｇ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅ⁃

ｓｅａｒｃｈ， ２０２２， １４１： ２４３－２５２．

［３２］ Ｏｈ Ｈ， Ｐｒａｄｏ Ｐ Ｈ Ｍ， Ｋｏｒｅｌｏ Ｊ Ｃ， ｅｔ ａｌ Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｂｒａｎｄ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ｏｎ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ⁃ｂｒａｎｄ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔ ａｎｄ Ｂｒａｎｄ Ｍａｎ⁃

ａｇｅｍｅｎｔ， ２０１９， ２８ （２）： ２３１－２４１．

［３３］ Ｍｏｕｌａｒｄ Ｊ Ｇ， Ｒａｇｇｉｏ Ｒ Ｄ， Ｆｏｌｓｅ Ｊ Ａ Ｇ Ｂｒａｎｄ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ： Ｔｅｓｔｉｎｇ ｔｈｅ Ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ａｎｄ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｏｆ Ｂｒａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓ Ｐａｓｓｉｏｎ ｆｏｒ Ｉｔｓ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ

［Ｊ］ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ＆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２０１６， ３３ （６）： ４２１－４３６．

［３４］ 潘勇， 孔栋． 基于消费者网络感知风险的 ＢｔｏＣ电子商务信任分析 ［Ｊ］ 情报杂志， ２００８ （４）： １００－１０２．

［３５］ 贺明华， 梁晓蓓， 肖琳． 共享经济监管机制对感知隐私风险、 消费者信任及持续共享意愿的影响 ［ Ｊ］  北京理工大学学报 （社会科学

版）， ２０１８ （６）： ５５－６４．

［３６］ Ｆｉｒａｔ Ａ Ｆ， Ｖｅｎｋａｔｅｓｈ Ａ Ｌｉｂｅｒａｔｏｒｙ Ｐｏｓｔｍｏｄｅｒｎｉｓｍ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒｅｅｎｃｈａｎｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９９５， ２２ （３）：

２３９－２６７．

［３７］ Ｍｏｕｌａｒｄ Ｊ， Ｂａｂｉｎ Ｂ Ｊ， Ｇｒｉｆｆｉｎ Ｍ Ｈｏｗ Ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ａ Ｗｉｎｅｓ Ｐｌａｃｅ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ Ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ

Ｃｏｕｎｔｒｙ ｏｆ Ｏｒｉｇｉｎ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｔｅｒｒｏｉｒ ［Ｊ］ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｉｎｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１５， ２７ （１）： ６１－７８．

［３８］ 季海宏． 皮尔斯符号学和国内外研究现状 ［Ｊ］ 俄罗斯文艺， ２０１４ （２）： ８５－９０．

［３９］ 刘小波． 流行音乐产业的符号学研究 ［Ｍ］ 四川大学出版社， ２０１９： １４５．

［４０］ Ｅｗｉｎｇ Ｄ Ｒ， Ａｌｌｅｎ Ｃ Ｔ， Ｅｗｉｎｇ Ｒ Ｌ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ Ａｓ Ｍｅａｎｉｎｇ Ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ： Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｃｏｎｉｃ ａｎｄ Ｉｎｄｅｘｉｃａｌ Ｃｕｅｓ ｉｎ ａ Ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ

“Ｇｒｅｅｎ” Ｐｒｏｄｕｃｔｓ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｂｅｈａｖｉｏｕｒ， ２０１２， １１ （５）： ３８１－３９０．

［４１］ Ｄｅ Ｋｅｒｖｉｌｅｒ Ｇ， Ｈｅｕｖｉｎｃｋ Ｎ， Ｇｅｎｔｉｎａ Ｅ “Ｍａｋｅ ａｎ Ｅｆｆｏｒｔ ａｎｄ Ｓｈｏｗ Ｍｅ ｔｈｅ Ｌｏｖｅ！” Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｉｎｄｅｘｉｃａｌ ａｎｄ Ｉｃｏｎｉｃ Ａｕｔｈｅｎｔｉｃｉｔｙ ｏｎ Ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ Ｂｒａｎｄ

Ｅｔｈｉｃａｌｉｔｙ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， ２０２２， １７９ （１）： ８９－１１０．

［４２］ 高海霞， 张敏． 消费者矛盾态度研究综述与展望 ［Ｊ］ 外国经济与管理， ２０１６ （２）： ６２－７４．

［４３］ 冯小亮， 黄敏学， 张音． 矛盾消费者的态度更容易受外界影响吗———不同态度成份的变化差异性研究 ［Ｊ］  南开管理评论， ２０１３ （１）：

９２－１０１．

［４４］ Ｆｏｒｎｅｌｌ Ｃ， Ｌａｒｃｋｅｒ Ｄ Ｆ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｑｕａｔｉｏｎ Ｍｏｄｅｌｓ Ｗｉｔｈ Ｕｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ Ｅｒｒｏｒ： Ａｌｇｅｂｒａ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９８１， １８ （３）： ３８２－３８８．

［４５］ Ｌａｍ ＬＷ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｎ Ｓａｌｅｓｐｅｏｐｌｅｓ Ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［ Ｊ］  Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１２， ６５ （ ９） ：

１３２８－１３３４．
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［收稿日期］ 　 ２０２２－０６－２５
［作者简介］ 　 张珺涵， 女， １９８７年 ３月生， 上海立信会计金融学院金融学院讲师， 经济学博士， 主要研究方向为创新战略管理； 罗津，

男， １９８９年 １月生， 上海交通大学城市治理研究院助理研究员， 管理学博士， 主要研究方向为创新管理； 罗守贵， 男， １９６３
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一、 引言

揭示客户异质性影响企业创新效率的机理， 是一

个目前学术界亟待探究的课题。 客户资源作为创新链

上重要的需求拉动因素， 对于企业创新效率和质量的

提升有重要作用 （ Ａｌｅｘｉｅｖ 等， ２０１６［１］； Ｘｉｅ 和 Ｌｉ，
２０１５［２］； 卢远瞩等， ２０２２［３］； 柳卸林等， ２０１８［４］ ）。
传统上， 企业并不重视客户异质性， 相对而言更倾向

依赖标准化战略识别和服务同质化客户， 并强调客户

的集中及规模经济 （Ｐａｌｍａｔｉｅｒ 和 Ｃｒｅｃｅｌｉｕｓ， ２０１９［５］；
吴祖光等， ２０１７［６］）。 随着经济全球化和数字经济的

发展， 由客户之间偏好和行为的差异引起的客户异质

性越来越高 （Ｐａｌｍａｔｉｅｒ 和 Ｃｒｅｃｅｌｉｕｓ， ２０１９［５］ ）。 客户

异质性作为创新成果来源和推动力的作用受到学术界

的关注 （Ｗｉｊｅｋｏｏｎ等， ２０２１［７］； Ｐａｌｍａｔｉｅｒ 和 Ｃｒｅｃｅｌｉｕｓ，
２０１９［５］； Ｃｕｉ和 Ｗｕ， ２０１６［８］ ）。 知识基础理论认为，
客户异质性带来丰富的客户知识、 客户参与的解决方

案等， 可以增加企业研发人员的创新活力， 有利于企

业创新效率的提升 （Ｗｉｊｅｋｏｏｎ 等， ２０２１［７］； Ａｌｅｘｉｅｖ
等， ２０１６［１］； Ｙｅ 等， ２０１２［９］ ）。 基于认知负荷理论

可知， 客户异质性带来的大量无序信息、 相互矛盾的

需求以及资源约束， 往往会超过企业研发人员的认知

负荷， 不利于企业创新效率的提升 （Ｚｈａｎｇ 和 Ｘｉａｏ，
２０２０［１０］； Ｏｉｎｏｎｅｎ等， ２０１８［１１］ ）。 投资决策选择理论

指出， 客户异质性的存在为研发资金瞄准有效需求提

出了挑战 （Ｈｕａｎｇ等， ２０１９［１２］ ）， 但客户异质性又能

降低研发投资的失败率， 有利于创新效率的提升

（Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ等， １９８１［１３］）， 即客户异质性对企业创新

的影响具有两面性， 对客户异质性的有效管理能够有

效提升企业的创新效率 （Ｍｉｒｏｎ⁃Ｓｐｅｋｔｏｒ 等， ２０１８［１４］ ）。
目前学术界针对企业如何有效管理客户异质性进而提

升创新效率的研究成果中， 已有学者指出人力资本的

异质性使企业具有更强的外部创新知识消化吸收能力

（张珺涵等， ２０１９［１５］； Ｍａｒｉｍｕｔｈｕ 等， ２００９［１６］； Ｃｏｈｅｎ
和 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ， １９９０［１７］）， 能够提升企业对异质性客户

资源的利用能力。 但是， 在客户异质性对企业创新

效率产生影响的过程中， 企业内部异质性人力资本

如何发挥作用仍然缺乏探讨。 基于此， 我们根据认

知负荷理论、 投资决策选择理论构建客户异质性对

科技企业创新效率产生影响的研究模型， 收集微观

企业数据， 采用工具变量法实证检验科技企业客户

异质性对创新效率的影响以及异质性人力资本的调

节作用。

二、 文献综述与研究假设

（一） 客户异质性对于企业创新效率的影响

客户异质性强调客户的需求和知识不同 （Ｗｉｊｅｋｏｏｎ
等， ２０２１［７］）。 Ｃｕｉ和 Ｗｕ （２０１６） ［８］指出客户异质性

是客户对产品需求的差异程度， 即每个客户对产品特

点和规格等都有独特的偏好。 Ｆüｌｌｅｒ 等 （２０１４） ［１８］指
出， 客户的技能、 经验和背景高度异质， 这种高度的

知识异质性影响了客户对产品创新的接受和支付意

愿。 客户的这些意愿会影响产品、 工艺创新的重点和

演变， 从而影响企业的创新效率。 在企业创新活动

中， 人力资本随着服务客户数的增加而增加。 研发经

费支出对人力资本而言， 是一笔相对固定的前期投

资。 这笔投资可以在服务的总客户数上摊销， 而人力

资本却不能。 考虑到客户偏好的异质性以及两种投入

要素的不同性质， 本研究分析客户异质性对研发人员

的创新效率和研发经费的使用效率两种投入要素创新

效率的影响 （Ｂａ等， ２０１０［１９］）。
随着客户异质性对企业创新活动影响的深入， 认

知负荷理论指出， 较高的客户异质性会带来庞大又复

杂的客户需求信息， 致使企业需要投入大量人力去了

解并整合这些信息， 在创新活动的认知阶段耗费大量

精力， 从而导致企业在创新活动的关键环节即创新商

业化阶段的精力投入不足 （Ｃｈｅｎｇ 等， ２０２０［２０］ ）。 高

度的客户异质性不利于企业研发人员创新效率的提

升。 一方面， 随着信息技术的发展， 创新活动的周期

越来越短， 激烈的市场竞争促使企业必须尽可能快地

向客户提供所需要的产品和服务。 由于异质性客户使

企业必须维持广泛的产品线以配合客户多样化的需

求， 故客户异质性带来不断增加的认知负荷。 这可能

会削弱企业研发人员在给定时间内关注和理解各种客

户需求和偏好的能力， 也会延长创新活动的认知环节

（Ｃｏｒｓａｒｏ和 Ｃａｎｔù， ２０１５［２１］ ）， 不利于创新效率的提

升。 另一方面， 客户异质性会增加客户信息黏性带来

的信息获取难度。 面对独特的客户需求， 企业更倾向

于使用定制化策略从客户那里获得他们的需求和偏好

信息。 这些与客户相关的信息可能具有 “黏性”， 即

从客户那里获得精确和有意义的信息是昂贵且富有挑

战的。 建立信任、 沟通和承诺是降低客户信息 “黏
４２１
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性” 的基础， 但需要对客户的角色、 时间、 频率和

强度有深刻的理解 （Ｗｕ 等， ２０１８［２２］ ）。 客户异质性

的存在往往使企业无法捕捉顾客的真实动机来促进创

新 （Ｂｒｈｅｌ等， ２０１５［２３］）。
基于研发投资决策选择理论， 从最优的研发投资

决策来说， 客户异质性对研发投资瞄准有效需求提出

了挑战 （Ｂａ 等， ２０１０［１９］ ）。 不同客户对企业产品和

服务的选择会影响企业的研发投资决策。 销售相似产

品或者服务的企业， 其核心技术往往大同小异。 但

是， 对于功能相似的产品或者服务， 不同客户在性

能、 质量、 外观、 配置等方面的需求会有所差异。 在

激烈的市场竞争中， 企业必须考虑如何满足不同客户

的不同需求以实现其产品的商业化。 例如企业可以根

据客户的偏好或选择行为， 选择能够最大化其产品商

业化程度的产品等级和组合进行研发投资， 以实现销

量或者市场份额最大化 （Ｈｕａｎｇ 等， ２０１９［１２］ ）。 基于

共同核心技术的产品多样化研发投资是满足客户异质

性需求的重要路径， 但这会为研发投资瞄准有效需求

提出挑战， 影响企业的创新效率。
综上， 客户异质性程度的上升， 会增加研发人员

的认知负荷， 也会增加研发资金瞄准有效需求的难

度。 因此， 研发人员的创新效率和研发经费的使用效

率会降低， 企业整体的创新效率也会降低。 故本研究

提出如下假设：
Ｈ１： 客户异质性负向影响企业创新效率。
Ｈ１ａ： 客户异质性负向影响企业研发人员创新

效率。
Ｈ１ｂ： 客户异质性负向影响企业研发经费使用

效率。
（二） 人力资本的调节作用对企业创新效率的

影响

异质性人力资本会影响企业员工之间以及企业员

工与外部利益相关者之间的沟通和协调 （Ｗｅｂｅｒ 和
Ｃａｍｅｒｅｒ， ２００３［２４］）。 不断增加的异质性人力资本会

增加公司内部以及企业与外部利益相关者互动、 沟通

和协调的难度， 还会降低人际吸引力、 心理承诺、 群

体间联系和群体一致性， 甚至会引发冲突和矛盾， 影

响企业的凝聚力和协作绩效。 这会加剧客户异质性带

来的认知负荷， 不利于企业研发人员创新效率的提升

（Ｇｅｏｒｇａｋａｋｉｓ等， ２０１７［２５］）。
技术创新的成本主要来自两个方面， 创新失败所

遭受的损失和成功创新所需要的固定投资。 许多研究

表明技术创新的失败率非常高。 比如化学、 制药、 石

油和电子产品开发等领域， 只有非常少的研究项目实

现了成功的商业化 （Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ 等， １９８１［１３］ ）。 异质

性人力资本带来广泛的知识基础使企业可根据异质性

客户的偏好或选择行为， 选择在哪些等级的产品上进

行研发投资， 降低了创新的失败率， 能够一定程度上

缓解客户异质性对研发投资瞄准有效需求的挑战， 有

利于企业内部研发经费使用效率的提升 （ Ｃｏｒｒｉｔｏｒｅ
等， ２０２０［２６］； Ｍｏｂａｓｓｅｒｉ 等， ２０１７［２７］； Ｓｔａｒｋ， ２０１１［２８］；
Ｓａｍｉｌａ和 Ｓｏｒｅｎｓｏｎ， ２０１７［２９］ ）。 但本研究仍然认为，
虽然异质性人力资本带来的广泛知识基础一定程度上

缓解了研发投资瞄准有效需求的困境， 但异质性人力

资本带来的知识负荷加剧了客户异质性带来的知识负

荷对企业创新效率的不利影响， 使得企业主要精力仍

然停留在对客户需求知识的认知和整合中， 在创新商

业化阶段投入精力不足， 不能及时实现创新商业化满

足有效需求。 异质性人力资本在客户异质性对于研发

人员创新效率影响中消极的调节作用大于积极的调节

作用， 即整体上还是加剧了客户异质性对企业创新效

率的消极影响。 因此， 本研究提出以下研究假设：
Ｈ２： 异质性人力资本加剧了客户异质性对企业

创新效率的消极影响。
Ｈ２ａ： 异质性人力资本加剧了客户异质性对企业

内部研发人员创新效率的消极影响。
Ｈ２ｂ： 异质性人力资本有利于缓解客户异质性对

企业研发经费使用效率的消极影响。
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图 １　 客户异质性对企业创新效率影响的研究模型

基于以上文献综述和研究假设， 本研究提出客户

异质性对企业创新效率影响的研究模型 （图 １）。 将

创新效率按照投入的研发人力和研发资金的要素差

异， 分为研发人员创新效率和研发经费使用效率。 基

于研发人员的认知负荷和研发投资决策中瞄准有效需

求的挑战， 客户异质性不利于企业这两种创新要素的

创新效率和企业整体的创新效率的提升。 异质性人力
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资本带来的研发人员和企业内部交流、 沟通的复杂性

会加剧客户异质性对于企业研发人员创新效率和整体

创新效率的消极影响； 而异质性人力资本带来的知识

广泛性会缓解企业研发投资决策中瞄准有效需求受到

的挑战， 有利于缓解客户异质性对企业研发经费使用

效率的消极影响。 即客户异质性对于企业创新效率的

影响， 从异质性人力资本调节作用的角度， 表现出了

两面性。

三、 研究设计

（一） 数据来源

为了更好地服务企业的科技活动， 上海市科学技

术委员会每年对全市范围内从事科技活动的企业进行

创新和经营情况的统计①。 该年度统计数据包含企业

的科技创新投入、 科技成果、 经济产出等相关信息。
本研究根据统计口径选取 ２００８—２０１７ 年数据， 剔除

部分利润为负、 总收入非正以及一些异常值的无效数

据， 最终得到 ３５ ０５１ 家科技企业 １３１ １９２ 个样本点，
构成了一个非平衡面板数据库。

（二） 变量选取

１ 解释变量。
客户异质性： 客户的技能、 经验和背景高度异

质， 导致了他们的知识差异。 这种异质性影响了客户

对产品创新的接受和支付意愿， 带来的知识和需求差

异会影响产品和工艺创新的相对重点和演变 （Ｆüｌｌｅｒ
等， ２０１４［１８］）。 不同细分市场特别是跨国和跨地区市

场带来的客户经验、 背景的差异， 一定程度上反映了

企业客户的知识异质性 （Ｎａｈｕｉｓ等， ２０１２［３０］）。 本研

究用企业产品或服务投向区域的种类差异反映企业的

客户异质性， 认为来自不同区域和市场的客户， 具有

不同的技能、 经验和背景。 企业的产品或服务市场的

区域分布越广泛， 其客户异质性越高。 本研究将企业

的产品或服务投向区域分为 ３ 类： 海外、 国内和本

市。 企业产品或服务投向区域 ３ 种都有的情况记为

３， 有 ２种的记为 ２， 只有 １种的记为 １。 在这种情况

下， 异质性指数范围从 １ （产品或者服务只投向一个

区域） 到 ３ （产品或者服务同时投向三个区域）。 数

值越高， 企业客户异质性越高。
异质性人力资本： 企业人力资本的异质性是指企

业员工的差异性。 这种差异可以基于共同的特征变

量， 显示他人与自己不同 （Ｄａｙａｎ 等， ２０１７［３１］ ）。 本

研究借鉴 Ｚｏｕａｇｈｉ等 （２０２０） ［３２］的研究， 用职称差异

度体现的人力资本技能异质性衡量人力资本异质性。
技能异质性根据三种不同的职称进行分类， 包括高级

技术职称、 中级技术职称和其他。 技能异质性指数可

以从 ０ （企业内部只有一种技术职称的人力资本） 到

３ （高级技术职称、 中级技术职称和其他都有）。 数

值越高， 异质性人力资本越高。
２ 被解释变量。
创新效率： 越来越多的企业通过高新科技来提升

产品的创意水平和技术含量， 达到更高质量的企业创

新 （余 吉 安 等， ２０２０［３３］ ）。 Ｂｏｎｎｅｒ 和 Ｗａｌｋｅｒ Ｊｒ
（２００４） ［３４］研究指出客户异质性能够对产品创新产生

影响， 产品创新被定义为产品的质量、 特性、 技术性

能和满足客户需求的能力。 为了更真实地衡量企业的

创新效率， 本研究从产品的技术性能出发， 采用已经

实现创新商业化的高新技术产品 （服务） 收入占总

收入的比例来衡量企业整体创新效率。
研发经费使用效率： 企业创新的成功是以创新

成果的成功商业化为前提， 只有能转化为产能的创

新活动才能体现企业的真实创新能力。 基于创新价

值链理论， 本研究借鉴赖红波和施浩 （２０２０） ［３５］的
成果转化效率衡量方法， 采用高新技术产品 （服
务） 收入 ／研发经费投入额来衡量企业的研发经费

使用效率。
研发人员创新效率： 同样借鉴赖红波和施浩

（２０２０） ［３５］的成果转化效率衡量方法， 采用高新技术

产品 （服务） 收入 ／科技活动人员数来衡量企业的研

发人员创新效率。
另外， 戴魁早和刘友金 （２０１６） ［３６］指出， 在创新

活动过程中， 较大规模的企业更有可能产生创新的规

模经济效应， 因而可能有着较高的创新效率。 对于中

国这样市场经济尚不成熟的国家而言， 产权结构也是

影响创新效率的特殊因素， 同时年龄 （柳卸林等，
２０１８［４］）、 行业 （张珺涵和罗守贵， ２０２０［３７］ ）、 是否

为高新技术企业也会对企业创新效率产生影响， 本

研究将它们作为控制变量。 具体变量意义， 如表 １
所示。

６２１
① 统计途径和方法： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｔｃｓｍ ｓｈ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｚｗｇｋ ／ ｔｚｇｓ ／ ｚｈｔｚ ／ ２０１９０４２３ ／ ００１６－１５３９３４ ｈｔｍｌ， 该统计口径在 ２０１７年之后发生改变。
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表 １ 变量表

变量 变量 变量

类型 代码 名称
变量含义

被解释变量

ｈｔｓ 创新效率 高新技术产品 （或服务） 收入 ／总收入

ｔｈｅ 研发经费使用效率 高新技术产品 （或服务） 收入 ／研发经费投入

ｅａｐｅ 科技成果转化效率 高新技术产品 （服务） 收入 ／科技产出总和

ｈｔｐ 研发人员创新效率 高新技术产品 （或服务） 收入 ／科技活动人员数

解释变量

ｓｔｙ 客户异质性
产品投向区域种类 （海外， 上海， 国内其他地区， 三类都有记为 ３， 只

有两类记为 ２， 只有一类记为 １）

ｓｔｙ３ 客户异质性三期滞后变量 ｓｔｙ３＝ ｓｔｙ［＿ｎ－３］

ｈｍｄ 异质性人力资本
技能异质性 （高级技术职称、 中级技术职称及其他的种类， 三类都有记

为 ３， 只有两类记为 ２， 只有一类记为 １）

ｐｓｔ 异质性人力资本 （稳健性检验）
教育异质性 （企业员工受教育水平博士、 硕士、 本科及本科以下人员，
四类都有记为 ４， 三类都有记为 ３， 只有两类记为 ２， 只有一类记为 １）

ｈｍｄｓｔｙｘ ｈｍｄ×ｓｔｙｘ 去中心化人力资本技能异质性和去中心化客户异质性的交互项

ｐｓｔｓｔｙｘ ｐｓｔ×ｓｔｙｘ 去中心化人力资本教育异质性和去中心化客户异质性的交互项

ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘ ｃ＿ｈｍｄ×ｃ＿ｓｔｙｘ 去中心化人力资本技能异质性和去中心化客户异质性的交互项

ｐｓｔｃ＿ｓｔｙｘ ｃ＿ｐｓｔ×ｃ＿ｓｔｙｘ 去中心化人力资本教育异质性和去中心化客户异质性的交互项

控制变量

ａｇｅ 企业年龄 ２０１８—企业成立时间

ｅｍｐ 企业规模 企业年末从业人员数 （千人）

ｉｎｄ 行业变量 按照 《国民经济行业分类 （ＧＢ ／ Ｔ ４７５４—２０１７） 》 的四位行业代码分类

ｐｒｏ 经济类型
１代表国有， ２代表集体所有， ３代表法人所有， ４ 代表私有， ５ 代表港

澳台， ６代表外资。

ｈｔ 是否为高新技术企业 虚拟变量： １代表是高新技术企业， ０代表不是高新技术企业

（三） 模型构建

本研究聚焦客户异质性对于企业创新效率的影

响， 采用豪斯曼检验确定面板数据模型对固定效应和

随机效应的选择， 检验结果支持采用固定效应模型进

行实证检验。 由于本研究样本的年份跨度较短， 因此

不考虑动态面板的情况。
采用固定效应模型来检验研究假设 １， 将模型设

定为：

ｈｔｓｉｔ ＝β０＋β１ｓｔｙｉｔ＋β２ｈｍｄｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ＋β４ｅｍｐｉｔ＋β５ ｉｎｄｉｔ

＋β６ｐｒｏｉｔ＋β７ｈｔｉｔ＋μｉ＋εｉｔ （１）
ｈｔｐｉｔ ＝β０＋β１ｓｔｙｉｔ＋β２ｈｍｄｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ＋β４ｅｍｐｉｔ＋β５ ｉｎｄｉｔ

＋β６ｐｒｏｉｔ＋β７ｈｔｉｔ＋μｉ＋εｉｔ （２）
ｔｈｅｉｔ ＝β０＋β１ｓｔｙｉｔ＋β２ｈｍｄｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ＋β４ｅｍｐｉｔ＋β５ ｉｎｄｉｔ

＋β６ｐｒｏｉｔ＋β７ｈｔｉｔ＋μｉ＋εｉｔ （３）

其中， ｈｔｓｉｔ指企业整体创新效率， ｈｔｐｉｔ指企业的内部

科技人员研发效率， ｔｈｅｉｔ指企业的内部研发经费使用

效率， ｓｔｙｉｔ指客户的异质性， ｈｍｄｉｔ指企业内部异质性

人力资本， 其他变量为控制变量。 模型 （１） 是考察

客户异质性对于企业整体创新效率的影响。 模型

（２） 考察客户异质性对于企业研发人员创新效率的

影响， 模型 （３） 考察客户异质性对于企业研发经费

使用效率的影响。
研究假设 ２旨在说明在客户异质性对创新效率产

生影响的过程中企业内部异质性人力资本具有调节作

用。 即异质性人力资本为调节变量。 为了验证该研究

假设， 本研究在研究假设 １的模型设定基础上， 通过

客户异质性与异质性人力资本交乘项的引入， 考察这

种调节作用。 具体模型设定如下：

ｈｔｓｉｔ ＝β０＋β１ｓｔｙｉｔ＋β２ｈｍｄｉｔ＋β∗ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ
＋β４ｅｍｐｉｔ＋β５ ｉｎｄｉｔ＋β６ｐｒｏｉｔ＋β７ｈｔｉｔ＋μｉ＋εｉｔ （４）

ｈｔｐｉｔ ＝β０＋β１ｓｔｙｉｔ＋β２ｈｍｄｉｔ＋β∗ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ
＋β４ｅｍｐｉｔ＋β５ ｉｎｄｉｔ＋β６ｐｒｏｉｔ＋β７ｈｔｉｔ＋μｉ＋εｉｔ （５）

ｔｈｅｉｔ ＝β０＋β１ｓｔｙｉｔ＋β２ｈｍｄｉｔ＋β∗ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ＋β３ａｇｅｉｔ
＋β４ｅｍｐｉｔ＋β５ ｉｎｄｉｔ＋β６ｐｒｏｉｔ＋β７ｈｔｉｔ＋μｉ＋εｉｔ （６）

其中 ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ为 ｓｔｙｉｔ和 ｈｍｄｉｔ的交乘项。 异质性人力资

本作为客户异质性对企业创新效率影响的调节变量，
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需要满足以下条件： 一是在模型 （１）、（２）、（３） 中，
客户异质性显著影响创新效率。 二是在模型 （４）、
（５）、（６） 中， ｓｔｙｉｔ和 ｈｍｄｉｔ的交乘项 ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ显著影响

企业的整体创新效率以及研发人员和研发资金这两种

投入要素的创新效率。

四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表 ２展示了本文解释变量和被解释变量的描述性

统计。 样本企业的平均年龄为 ８ ５岁， 其中内资企业

占比 ８５ １８％， 港澳台和外资企业占比 １４ ８２％。 在

样本企业中， ２３ １％的企业为高新技术企业。 客户异

质性指标的样本分布如表 ３ 所示， ８５ ０７％的样本客

户异质性为 １， 即产品或服务只投向一个区域， 且其

中 ６８ ３３％是投向国内其他地区。 总样本中， ６３ ７５％
投向国内其他地区， ３２ ８％投向上海本地， ７ ３８％投

向海外。 客户区域分布在相对集中的基础上显示出了

一定的异质性。

表 ２ 变量描述性统计表

变量 含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｈｔｓ 创新效率 １３１ １９２ ０ ３０９ ０ ４１４ ０　 　 　 １　 　 　

ｈｔｐ 研发人员创新效率 １３１ １９２ ６０５ ２６８ ４ ４７８ ４９１ ０ ０１１ ９１７ ３０７

ｔｈｅ 研发经费使用效率 １３１ １９２ ７ ０３２ ７５４ １２ ６９２ ６５０ １ ４５ ０３６

ｓｔｙ 客户异质性 １３１ １９２ １ １７０ ０ ４３４ １ ３

ｈｍｄ 异质性人力资本 １３１ １９２ １ ８９６ ０ ８７１ １ ３

ａｇｅ 企业年龄 １３１ １９２ ８ ４８５ １１ ６３３ １ １１６

ｐｒｏ 经济类型 １３１ １９２ ２ ９３１ １ ３４５ １ ６

ｉｎｄ 行业变量 １３１ １９２ ５ ６５９ ０４８ ２ ２８０ ４０８ ０ ９ ７２０

ｅｍｐ 企业规模 １３１ １９２ ８１ １６７ ３６５ ２９４ ０ ３４ ３２１

ｈｔ 是否为高新技术企业 １３１ １９２ ０ ２３１ ０ ４２１ ０ １

表 ３ 客户异质性样本分布

变量 特征值 样本占比 变量 投向区域
总样本投向

区域占比

客户异质性为 １的
投向区域占比

客户异质性为 ２的
样本占比

客户异质性

１ ８５ ０７％

２ １２ ５３％

３ ２ ４０％

客户异质性

国内其他地区 ６３ ７５％ ６８ ３３％ ９８ ６６％

上海 ３２ ８０％ ２８ ５１％ ７９ ７３％

海外 ７ ３８％ ３ １７％ ２１ ６１％

合计 — １００ ００％ — — — １００ ００％ —

（二） 客户异质性对企业创新效率的影响

本部分依据模型 （１）、 模型 （２）、 模型 （３），
以客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 的三期滞后变量为工具变量。
对于面板数据来说， 固定效应模型在一定程度上可

以缓解因为遗漏变量造成的内生性， 但客户异质性

与企业创新效率之间有互为因果的可能， 即企业创

新效率的提高会提升企业产品的市场适应性， 甚至

促成新产品的推出创造一个新的市场 （Ｄａｒｒｏｃｈ 和

Ｍｉｌｅｓ， ２０１１［３８］ ）， 从而提升企业客户的异质性。 根

据熊彼特的创新周期理论， 创新并非连续平稳地出

现， 而是时断时续存在周期性。 熊彼特据此提出了

长、 中、 短三个经济周期， 其中短周期为 ４０ 个月的

基钦短周期。 随着信息技术的发展， 创新活动的周期

越来越短， 激烈的市场竞争使得企业必须尽可能快地

向客 户 提 供 需 要 的 产 品 和 服 务 （ Ｄａ Ｓｉｌｖａ 等，
２０１１［３９］）。 同时， 企业的市场策略一般具有相对稳定

性， 企业客户异质性的变化会快于创新的变化。 企业

三年前的客户异质性只能通过影响现在的客户异质性

对企业当前的创新效率产生影响， 不会和企业现在的

创新效率直接相关。 因此， 本研究在固定效应的基础

上， 选取客户异质性变量滞后三期的变量为工具变

量， 采用工具变量法进行回归分析。
工具变量法作为两阶段最小二乘法的特例， 遵循

两阶段最小二乘法的思路， 分两阶段进行回归。 第一
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阶段把内生变量客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 作为被解释变

量， 对工具变量客户异质性三期滞后变量 （ ｓｔｙ３ｉｔ ）
进行回归。 第二阶段将由第一阶段得出的客户异质性

（ ｓｔｙｉｔ） 变量的预测变量作为解释变量， 对企业创新

效率 （ｈｔｓｉｔ、 ｈｔｐｉ、 ｔｈｅｉｔ） 变量进行回归。 工具变量法

背后的逻辑为内生解释变量客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 可分

为两部分， 由工具变量客户异质性三期滞后变量

（ ｓｔｙ３ｉｔ） 造成的外生部分和与扰动项相关的内生部

分。 第一阶段是通过外生的客户异质性三期滞后变量

（ ｓｔｙ３ｉｔ） 的预测回归， 得到客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 变量

的外生部分。 第二阶段是把被解释变量企业创新效率

（ｈｔｓｉｔ、 ｈｔｐｉ、 ｔｈｅｉｔ） 对解释变量客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 中

的外生部分进行回归， 消除偏误得到一致估计。
本研究采用工具变量法， 验证客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ）

对企业创新效率， 即整体创新效率 （ｈｔｓｉｔ） 的影响、
对企业的内部科技人员研发效率 （ｈｔｐｉｔ）、 对企业的

内部研发经费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ） 的影响。 结果如表 ４
所示。

列 （１） 的结果显示客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 在 １％的

显著性水平上对整体创新效率 （ｈｔｓｉｔ） 有显著的负向

影响， 模型结果支持原假设 Ｈ１。 列 （２） 也显示客

户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 在 １％的显著性水平上对企业的内

部科技人员研发效率 （ｈｔｐｉｔ） 有显著的负向影响， 模

型结果支持原假设 Ｈ１ａ。 列 （３） 结果显示客户异质

性 （ ｓｔｙｉｔ） 对于企业的内部研发经费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ）
也有负向的影响， 但结果不显著， 未显著支持原假设

Ｈ１ｂ。 但却显示异质性人力资本 （ ｈｍｄｉｔ） 显著正向

影响企业的创新效率。

表 ４ 客户异质性、 异质性人力资本对企业创新效率影响的实证结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｈｔｓ ｈｔｐ ｔｈｅ ｈｔｓ ｈｔｐ ｔｈｅ

ｓｔｙ
－０ ４４０∗∗∗

（０ ０２６ ４）
－１ ３６９∗∗∗

（２５８ ７）
－６７９ ２
（６４４ １）

－０ ３６０∗∗∗

（０ ０３８ ９）
－１ ０９５∗∗∗

（２６２ ９）
－９４９ ９
（６０６ ２）

ｈｍｄ
０ ０８８ １∗∗∗

（０ ００４ ９４）
１８０ ５∗∗∗

（４８ ５２）
１ ３００∗∗∗

（１２０ ８）
０ ０２５ ４∗∗∗

（０ ００８ ８３）
－３３ ６４
（５９ ６０）

１ ５１２∗∗∗

（１３７ ４）

ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘ
－０ ８７７∗∗∗

（０ １０８）
－２ ９９０∗∗∗

（７２７ ２）
２ ９５７∗

（１ ６７７）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数 １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２

企业数 ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１

Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ ｃｏｒｒ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８３３ ８ ８３３ ８ ８３３ ８ ６２ ２０ ６２ ２０ ６２ ２０

　 　 注： 括号内为 ｔ 值； ∗∗∗代表 １％的显著性水平， ∗∗代表 ５％的显著性水平， ∗代表 １０％的显著性水平。 下同。

　 　 列 （１）、 列 （２）、 列 （３） 分别验证客户异质性

（ｓｔｙｉｔ） 与异质性人力资本 （ｈｍｄｉｔ） 的交互 （ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ）
对企业创新效率， 即整体创新效率 （ｈｔｓｉｔ）、 企业的

内部科技人员研发效率 （ｈｔｐｉｔ）、 企业的内部研发经

费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ ） 的影响。 为了防止交互变量

（ｈｍｄｓｔｙｘｉｔ） 与客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ）、 异质性人力资本

（ｈｍｄｉｔ） 存在高度共线性使模型估计产生偏差， 本研

究对客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 与异质性人力资本 （ｈｍｄｉｔ）
进行中心化修正， 通过中心化可以降低交互项与自变

量和调节变量之间的相关性， 同时也不会影响模型的

估计结果。 本研究分别将客户异质性工具变量

（ ｓｔｙｉｔ） 与异质性人力资本 （ ｈｍｄｉｔ） 进行去中心化，
得到两个新变量 ｃ＿ｓｔｙｉｔ和 ｃ＿ｈｍｄｉｔ， 然后生成一个中心

化后的交互项 ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘ （ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘ ＝ ｃ＿ｈｍｄ×ｃ＿ｓｔｙｘ），
再进行工具变量法回归。 客户异质性 （ ｓｔｙｉｔｉｔ） 的三

期滞后工具变量 （ ｓｔｙ３ｉｔ） 和交互项也做相应的中心

化转换。 回归结果如表 ４ 中列 （ ４）、 列 （ ５）、 列

（６） 所示。
列 （４） 的交互项 （ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘｉｔ） 结果显示， 异

质性人力资本 （ ｈｍｄｉｔ ） 加剧了客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ ）
对企业整体创新效率 （ｈｔｓｉｔ） 的负向影响， 支持原假

设 Ｈ２。
列 （５） 的交互项 （ ｈｍｄｃ＿ ｓｔｙｘｉｔ ） 结果也显示，

异质性人力资本 （ ｈｍｄｉｔ ） 负向调节客户异质性

（ ｓｔｙｉｔ） 对企业内部科技人员研发效率 （ ｈｔｐｉｔ） 的影

响， 即异质性人力资本 （ｈｍｄｉｔ） 的存在加剧了客户
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异质性 （ ｓｔｙｉｔ ） 为企业带来的知识负荷， 支持原假

设 Ｈ２ａ。
列 （６） 的交互项 （ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘｉｔ） 结果显示， 客

户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 正向调节异质性人力资本 （ｈｍｄｉｔ）
对企业的内部研发经费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ ） 的积极影

响， 即客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 的存在进一步夯实了异质

性人力资本 （ｈｍｄｉｔ） 的知识基础作用， 有利于企业

内部研发经费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ） 的提升。 基本支持原

假设 Ｈ２ｂ 关于异质性人力资本对于客户异质性的调

节作用， 更多地表现为客户异质性在异质性人力资本

对企业研发经费使用效率影响中具有调节作用。
（三） 工具变量相关性检验

１ 不可识别检验。
不可识别检验的原假设是秩条件不成立， 即工具

变量与内生变量不相关。 为了确定工具变量即客户异

质性的三期滞后变量 ｓｔｙ３ 和内生变量 ｓｔｙ 是否相关，
在进行两阶段的工具变量法回归时， 确定是否可识别

的 Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ ｃｏｒｒ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 的 Ｐ 值如表 ４ 所

示， 所有回归的 Ｐ 值均为 ０ ０００， 即显著拒绝原假

设， 认为工具变量和解释变量相关， 工具变量选择较

为合理。
２ 弱工具变量检验。
如果存在弱工具变量， 即工具变量和内生变量之

间相关性弱， 也可能会影响模型估计的准确性。 为了

检验工具变量和内生变量之间是否存在弱相关， 提出

原假设即工具变量和内生变量之间相关性弱。 工具变

量法回归结果中的 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 的 Ｆ
值 （表 ４所示） 均大于 ６０， 即显著拒绝工具变量和

内生变量之间弱相关性的原假设， 工具变量与内生变

量之间相关度较高。
由于本研究中工具变量仅有一个， 工具变量中的

过度识别检验没有意义， 综合不可识别检验及弱工具

变量检验结果， 显示工具变量的选取较为可靠。
（四） 内生性检验

为了确定客户异质性 （ｓｔｙｉｔ） 的内生性问题， 使用

Ｄｕｒｂｉｎ⁃Ｗｕ⁃Ｈａｕｓｍａｎ进行内生性检验， 结果如表 ４所示。
第一步， 将客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 变量作为被解释

变量， 将三期滞后的客户异质性 （ｓｔｙ３ｉｔ） 和其他外生

解释变量作为解释变量进行回归， 得到回归残差 Ｒｅｓｉｄ。
第二步， 将残差 Ｒｅｓｉｄ 和所有的解释变量放入原

先的主回归方程即模型 （１）、 模型 （３）、 模型 （５）
进行回归 （包括客户异质性变量 ｓｔｙｉｔ和其他外生解释

变量， 但不包含工具变量 ｓｔｙ３ｉｔ）。 最终残差项 Ｒｅｓｉｄ
的回归系数检验结果显示， 模型 （１）： ｔ ＝ －３３ １０，
ｐ＝ ０ ０００； 模型 （ ３）： ｔ ＝ － ４ １７， ｐ ＝ ０ ０００； 模型

（５）： ｔ ＝ ０ ０００， ｐ ＝ ０ ９９７。 以上检验大部分显著，
说明客户异质性 （ ｓｔｙ） 确实具有内生性。

（五） 稳健性检验

本部分采用更换变量法来检验模型回归结果的稳

健性。
对于整体创新绩效的衡量， 借鉴笔者之前的研究

（张珺涵和罗守贵， ２０１８［４０］ ）， 采用反映创新商业化

效率的科技成果转化效率 （ ｅａｐｅｉｔ： 高新技术产品

（服务） 收入 ／科技产出总和） 代替企业创新效率

（ｈｔｓｉｔ） 进行回归。 稳健性检验结果如表 ５ 中列 （５）、
列 （６） 所示， 显示客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 仍然负向影

响企业创新效率 （ ｅａｐｅｉｔ ） 的提升。 客户异质性

（ ｓｔｙｉｔ） 与异质性人力资本 （ｈｍｄｉｔ） 的交乘项仍然负

向显著影响企业的整体创新效率， 基本支持原模型

结果。
有学者研究将人力资本按类型划分为通用人才及

专用人才， 指出通用人才具有全面的知识体系以及强

大的创造动机， 受教育程度衡量了创新人员的研发能

力、 自学能力和知识惰性； 专用人才依据经验学习，
通过 “干中学” 掌握的技能， 最终能够解决企业的

专用问题 （Ｚｏｕａｇｈｉ 等， ２０２０［３２］ ）。 因此， 本研究用

学历差异度衡量的人力资本教育异质性 （ｐｓｔｉｔ） 作为

人力资本异质性指标， 替换原模型的人力资本技能异

质性 （ｈｍｄｉｔ） 指标， 实证检验异质性人力资本在客

户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 对企业研发人员创新效率 （ ｈｔｐｉｔ）
和研发经费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ） 影响中的调节作用。 教

育异质性包括 ４ 类， 即博士、 硕士、 本科及本科以

下， 异质性指数范围从 ０ （当所有人力资本的教育水

平相同时） 到 ４ （企业员工四种教育水平都有）。 研

究方法和其他变量保持不变， 仍然在固定效应模型的

基础上采用工具变量法进行稳健性检验， 结果如表 ５
列 （１） ～列 （４） 所示。 稳健性检验结果显示， 客户

异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 基本还是负向影响企业研发人员创新

效率 （ｈｔｐｉｔ） 和研发经费使用效率 （ ｔｈｅｉｔ）， 与原模

型一致。 异质性人力资本 （ｈｍｄｉｔ） 负向调节客户异

质性 （ ｓｔｙｉｔ） 对企业研发人员创新效率 （ｈｔｐｉｔ） 的影

响， 正向调节客户异质性 （ ｓｔｙｉｔ） 对研发经费使用效

率 （ ｔｈｅｉｔ） 的影响， 稳健性检验结果基本支持原模型

结果， 显示研究结果稳健。
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表 ５ 稳健性检验实证结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｈｔｐ ｔｈｅ ｈｔｐ ｔｈｅ ｅａｐｅ ｅａｐｅ

ｓｔｙ
－１ ２５２∗∗∗

（２２９ ７）
１５３ ２
（５７２ ４）

－６００ ０
（６７７ ９）

－２ ５９８
（１ ７１５）

－３ ３６５∗∗∗

（７８３ ９）
－３ ０５９∗∗∗

（７４５ ０）

ｈｍｄｃ＿ｓｔｙｘ
－３ ４８５∗

（２ ０７４）

ｈｍｄ
１ ４２６∗∗∗

（１４６ ９）
１ １７８∗∗∗

（１６７ ８）

ｐｓｔ
７５ １６∗∗∗

（２５ ０６）
１ ２１１∗∗∗

（６２ ４６）
８５ ８３∗∗∗

（２５ ０３）
１ １６６∗∗∗

（６３ ３２）

ｐｓｔｃ＿ｓｔｙｘ
－９２５ ２
（７７３ ０）

３ ９０４∗∗

（１ ９５６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数 １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２ １３１ １９２

企业数 ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１ ３５ ０５１

和 ｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ ｃｏｒｒ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ０ ０ ０ ０ ０ ０

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ） １ ０１３ １ ０１３ ５５ ３１ ５５ ３１ ８２２ ２ ６０ ３７

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本研究根据认知负荷理论、 投资决策选择理论构

建客户异质性、 异质性人力资本对科技企业创新效率

产生影响的研究模型， 以微观企业数据， 运用工具变

量法实证检验科技企业客户异质性对创新效率的影响

以及异质性人力资本的调节作用， 得出以下主要研究

结论。
第一， 客户异质性对科技企业研发人力创新效率

和资金创新效率直接产生不利的影响。 近期， 客户异

质性作为创新成果的来源和推动力的作用受到学术界

的关注。 目前学术界关于客户异质性对企业创新效率

影响的研究结果较为丰富， 既有研究指出客户异质性

对企业创新效率有正向影响 （Ａｌｅｘｉｅｖ 等， ２０１６［１］ ），
也有研究指出有负向影响 （Ｚｈａｎｇ 和 Ｘｉａｏ， ２０２０［１０］，
Ｈｕａｎｇ等， ２０１９［１２］）， 还有研究指出客户异质性对于

企业创新效率的影响是倒 Ｕ 型的 （Ｗｉｊｅｋｏｏｎ 等，
２０２１［７］）。 但这些研究基本都是从企业的外部创新知

识获取或者最优研发投资选择的角度进行探索， 缺乏

综合考虑客户异质性对企业知识获取和投资选择影响

的研究。 本研究选取企业产品或服务投向区域的广度

衡量客户异质性， 检验其对研发人力和资金两个方面

创新效率的影响， 证实客户异质性带来的研发人员认

知负荷及研发投资瞄准有效需求的挑战不利于企业研

发人力创新效率和资金创新效率的提升。 本研究结论

证实和丰富了知识负荷理论和最优投资选择理论中瞄

准最优有效需求挑战的相关理论在组织中的应用， 有

益地综合了客户异质性对创新效率影响的内涵研究。
第二， 企业内部异质性人力资本加剧客户异质性

对科技企业研发人员创新效率的不利影响。 本研究基

于企业吸收能力理论， 引入企业内部异质性人力资

本， 考察其在客户异质性对企业研发人员创新效率中

的调节作用。 研究发现异质性人力资本带来的企业员

工之间以及与企业外部利益相关者之间的沟通和协调

问题 （Ｗｅｂｅｒ和 Ｃａｍｅｒｅｒ， ２００３［２４］ ） 会增加公司内部

互动、 沟通和协调的难度， 加剧客户异质性带来的认

知负荷， 不利于企业研发人员创新效率和企业整体创

新效率的提升。 本研究从人力沟通、 协调的角度， 发

现企业内部异质性人力资本在客户异质性对企业研发

人员创新效率影响中的不利调节， 为企业由内管理异

质性提供了理论支持。
第三， 企业内部异质性人力资本缓解客户异质性

对科技企业研发经费使用效率的不利影响。 本研究基

于知识基础理论， 指出异质性人力资本带来广泛的知

识基础使企业在客户异质性的情况下， 更能迅速瞄准

有效需求， 布局研发投资， 降低了创新的失败率， 能

够一定程度上缓解客户异质性对研发投资瞄准有效需

求带来的挑战 （Ｃｏｒｒｉｔｏｒｅ 等， ２０２０［２６］ ）， 有利于企业

内部研发经费使用效率的提升。 本研究从知识基础的
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角度， 发现企业内部异质性人力资本对企业研发投资

瞄准有效需求的重要调节作用， 为存在客户异质性企

业的研发经费使用效率的提升提供了理论支持。
（二） 管理启示

笔者从上述研究结论中得到如下管理启示。
第一， 客户异质性管理可作为企业创新效率管理

的重要环节。 客户异质性是影响企业创新效率的重要

因素。 随着开放型经济和数字经济的发展， 客户异质

性的不断提升将成为必然。 不断提升的客户异质性会

给企业带来认知负荷和研发投资瞄准有效需求的挑

战。 企业应着力加强对客户异质性知识的消化、 吸收

能力， 比如可加强数字化建设， 借助科学技术提升对

复杂客户信息的整合、 分析与应用能力。 政府也需为

企业获取和整合相关客户信息提供外部便利。 在建设

统一大市场的过程中， 政府可完善相关市场信息平台

建设， 完善相关市场需求信息的采集与整理， 降低企

业在面临客户异质性时的认知负荷与研发投资瞄准困

难， 提升企业开拓市场的动力。
第二， 科技企业在管理客户异质性的过程中应谨

慎对待内部异质性人力资本的沟通、 协调问题。 异质

性人力资本带来的沟通、 协调问题会加剧客户异质性

为企业研发人员带来的知识负荷。 在开拓市场及与客

户合作创新的过程中， 科技企业应重视对自身异质性

人力资本的有效管理， 加强企业内部异质性人才与客

户的合作与交流， 降低因为沟通不畅带来的矛盾与冲

突。 政府在强调企业人才质量的同时， 需加强众创空

间、 国际社区等建设， 最大限度降低异质性人才的沟

通协调障碍， 为企业内部异质性人才的有效管理和运

作提供较为完备的环境。
第三， 科技企业应发挥好异质性人力资本的广泛

知识基础对客户需求的有效瞄准。 异质性人力资本带

来的广泛知识基础可以提升企业瞄准有效需求的能

力， 在此基础上进行研发投资， 可以降低研发失败

率。 这方面， 企业应注重鼓励引入异质性人才， 完善

异质性人才引入和留住的配套设施。 同时， 在开拓新

市场时， 可将相关研发组织和团队安置在客户临近的

区域， 以提升异质性人力资本的知识基础广泛性。 目

前很多如医药类、 高端制造类的企业便将研发部门设

置在新客户物理临近的位置。 这样有利于企业根据有

效的客户需求投入资金开发产品或服务， 提升企业研

发经费使用效率。
（三） 研究局限与未来展望

本研究基于相关数据， 考察了科技企业客户异质

性对企业创新效率的影响， 并深入探究了客户异质性

影响企业创新效率的机理， 但仍然存在一定的局限

性。 未来可以在如下方面进行拓展研究： 第一， 本研

究样本中客户的区域分布相对集中， 主要集中在国内

其他地区和上海本地， 同时样本中企业的研发合作较

为常见， 未来可从全球与本地知识互补的角度， 研究

本地客户与海外研发合作的互补对企业创新效率的影

响。 第二， 在调节作用的分析中， 本研究采用企业异

质性人力资本表征企业对异质性客户知识的吸收能

力， 没有涉及客户参与创新的紧密程度。 未来可进一

步通过问卷调查等方式获得客户参与创新紧密度等方

面的信息， 从如何有效获取客户信息方面细化调节作

用的分析。
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Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１８ （７４）： １０２－１１４．
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ｓｅａｒｃｈ， ２０１０， ２１ （３）： ４２３－４４２．
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一、 引言

现代人生活在一个数字化的消费世界里， 一方

面， 移动互联网技术的普及让人们的信息沟通和娱乐

消费活动变得便捷， 另一方面， 生活节奏加快， 网络

购物平台公司和电商行业快速发展， 也推动人们的消

费活动由线下越来越多转移到线上。 另外， 随着消费

者对沉浸式购物体验与个性化推荐的需求升级， 电商

直播这一新兴销售模式变得更为普遍和具有影响力。
根据消费者个性化的喜好， 电商直播的内容和形式可

以灵活快速调整， 并兼容购物消费和休闲娱乐的形式

内容， 电商主播的身份也从素人到明星进行不断迭

代。 据调查①显示， 使用淘宝直播平台购物的消费者

占比高达 ６８ ５％， 忠实用户 ４６ ３％， 远高于其他传

统电商平台和社交直播平台。 淘宝某主播直播间在

２０１８年双十一直播成交 ２７亿， ２０１９年双十一直播成

交 ３０亿， ２０２０年双十一直播成交 ３２ ２１ 亿。 某网络

主播的促销口头禅——— “买它！” 也俨然成为了网络

时代的流行话语词汇。 这些现象背后的问题是： 网络

主播如何用话语构造了自己的销售风格并能持续影响

消费者及其他中小主播？
目前， 对网络直播营销的研究主要集中在营销内

容手段及其与顾客消费行为和态度的相关性分析层面

（比如： 陈伟军， ２０１９［１］； 陈瑞等， ２０２０［２］； 程灏，
２０２０［３］； 张楠楠， ２０２０［４］； 杨楠， ２０２１［５］； 许成龙，
２０２１［６］）， 并未深入探究直播是如何构建出消费需求

的过程。 也有研究揭示了主播与观众间的不平等权力

关系 （李彦迪， ２０２１［７］）， 但没有深入剖析这种不平

等是如何通过话语产生的。 网络主播们的工作内容大

致相同， 话语策略相似， 因此形成了一个特殊的语言

社区， 目前国内的管理学领域少有使用话语分析方法

对营销活动进行深入分析， 对网络主播的案例研究，
尤其是聚焦直播话语的探索有待深入。

基于以上问题， 本研究选取淘宝直播主播李佳琦

和薇娅在 ２０２０年 “双十一” 期间的直播话语作为研

究案例， 通过规训理论视角， 利用话语分析的研究方

法， 结合对消费者受众所进行的访谈， 分析直播话语

生产、 流通、 分配的过程及其特点， 探究直播话语所

产生的销售转化及支配话语的规则。 在话语分析部

分， 研究者以直播间的营销话语数据为语料分析基

础， 分析直播话语和直播场景特点， 探索其话语构建

和传播的途径， 进而揭示直播间语言的规则， 及直播

间话语、 语篇、 会话原则与语境互动综合使用对消费

者的影响和作用机制。 此研究的研究意义和贡献也体

现在其应用和整合了社会学文化研究视角， 基于

“互动营销” 视角进行买卖双方的研究， 从而更有效

结合 “权力力学” 的理论模型分析和解释商业营销

中隐含的权力关系。

二、 文献综述

（一） 规训与话语

规训是现代常用的一种看似更加文明、 人道、 温

和的管理方式。 福柯认为， 规训通过运用空间固定，
时间控制等技术手段对个体的身体进行分配和分类，
以期达到通过培养驯顺的肉体的方式来实现精神控制

的目的 （罗然然， ２０１６［８］ ）。 而消费主义就是一种规

训， 其目的是制造 “驯顺的” 消费者。
为了实现规训目的， 权力运作使用了两种技术：

一是制定纪律， 纪律无需昂贵而粗暴的关系就能获得

很大的实际效果 （福柯， ２０１２［９］ ）。 纪律制定的主要

宗旨是增强人对自身肉体的控制和对纪律制定者的服

从， 其目标 “不是增加人体的技能， 而是要建立一种

关系， 要通过这种机制本身来使人体在变得更有用时

也变得更顺从， 或者因更顺从而变得更有用” （福柯，
２０１２［９］（１５６））。 二是制造封闭的空间， “规定出一个与众

不同的、 自我封闭的场所” （福柯， ２０１２［９］（１６０）） 。
总结来说， 福柯的规训理论视角认为掌握权力的

人可以通过选择性技术、 话语的媒介及影响， 按照预

期速度及效果， 使受众在 “做什么” 和 “怎么做”
两方面都符合其愿望。 这样就制造出驯服的、 训练有

素的 “驯顺的个体” （福柯， ２０１２［９］（１５６））。
权力的发生和运作过程离不开话语， 话语是在特

定社会情境下的语言应用。 因为话语是一种强大的意

识形态工具， 大部分人在多数情况下难以意识到话语

的权力作用 （福柯， ２０１２［９］； 波兹曼， ２０１３［１０］ ）。
类似地， 吉 （２０１１） ［１１］认为话语是一种设计或构建事

物的工具。 话语的 “七项构建任务” 包括： 意义

（如何利用语言使事物具有意义）、 活动 （使用语言

确认在从事什么样的活动）、 身份 （使用语言构建身

份）、 关系 （表明与听众尝试建立什么关系）、 立场

与策略 （表达对社会产品的立场与策略）、 联系 （使
用语言使事物相互联系）、 符号系统和知识 （为一个

５３１
① 中国消费者协会， 直播电商购物消费者满意度在线调查报告， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｃａ ｏｒｇ ｃｎ ／ ｊｍｘｆ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ２９５３３ ｈｔｍｌ。
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符号系统或知识建立高于另一个符号系统或知识的优

先权和威望） （吉， ２０１１［１１］ ）。 一套语言系统可能产

生无限多样的话语， 但在该系统下最终能被表达出来

的句子却是有限的， 这是因为语言除了受说话的人

数、 时间、 地点、 语法的限制之外， 还会受很多语法

之外的规则的约束和限制， 话语分析就是要对那些已

经说出来的 “话语” 到底是以怎样的方式以及按照

什么样的规则被说出和被传播的过程加以分析 （谢
立中， ２０１０［１２］）。

透过福柯的理论视角可以看到， 话语不仅仅扮演

着工具的角色， 而且起到权力性、 构建性和价值导向

的更深层次作用， 因此， 研究者仍需进一步地对营销

话语的构建过程和话语成分进行不同范式视角的研

究， 以试图回答 “营销话语如何利用新技术来推动

消费” 等诸如此类的问题。
（二） 电商直播营销话语与消费场景

营销是一种话语构建的符号系统， 其目的是在消

费者心中建立强大和普遍的品牌情绪和购物动机

（Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ， １９８１［１３］； Ｇｅｅｒｔｚ， １９７３［１４］ ）。 因为话语

研究关注对语言符号系统的运用， 所以话语分析方法

被广泛应用于营销和传播研究领域， 用以探究营销话

语是怎么被生产、 流通、 分配的， 并揭示出企业是如

何通过话语来构建意义系统、 消费动机及其市场影响

力。 比如， 张楠楠 （２０２０） ［４］基于语步分析法， 得出

直播销售分七个语步的结论， 其中第二步亲身体验最

为重要———为商品推荐奠定基础， 而且语步具有交际

功能。 管颖华 （２０１８） ［１５］指出， 电视购物主持人的话

语擅长营造产品意义， 并利用特定的语言表达技巧，
如语音语速语调， 刺激消费需求。 再配合精心设计介

绍流程凸显产品特色， 并且诉诸视觉感官的画面配

合， 达到吸引受众、 刺激消费的目的。 姚力文和段峰

峰 （２０１９） ［１６］认为社交媒体利用数字技术强化了视觉

效果和视频表现力， 更个性化， 使消费者更易沉浸其

中， 并投入大量的时间和精力。 程灏 （２０２０） ［３］认为

由传统官方媒体和新兴网络主播搭档的 “小朱配琦”
组合加速了官方话语体系和民间话语体系的融合， 反

映了直播这种方式已经为主流媒体接受， 并且有逐步

融合的趋势， 对于直播消费者来说， 官媒的加入增加

了直播话语的可信度， 有助于消费者进行 “符号化

消费”， 为商品附加的象征意义买单。
网络营销话语也体现了互动式营销的特点。 陈瑞

等研究者 （２０２０） ［２］提出， 直播营销将社交场和营销

场结合在一起， 相互协同、 相互作用， 社交使受众聚

合， 营销传播商品价值、 实现销售， 社群互动使营销

效果倍增， 同时营销场又维护了社交场有 “参与式

营销” “平台双边营销” 和 “社区营销” 的特征。 成

也和王锐 （２０１７） ［１７］提出了直播平台以内容生产者不

断参与内容贡献为前提、 以内容接受者持续关注、 互

动并购买为目标， 并通过 Ｔｗｉｔｃｈ 游戏直播平台与淘

宝电商直播平台的案例比较， 研究了吸引内容生产者

的自我参与机制及锁定内容消费者的社群建设机制。
另外， 社会学和大众传媒领域学者从消费场景构

建的视角来研究话语对消费者群体的影响和控制。 比

如鲍曼 （２０００） ［１８］认为现代社会是消费社会和 “瘾
社会”， 其特征是消费主要由欲望 （ｄｅｓｉｒｅｓ） 而不是

需求 （ ｎｅｅｄｓ） 驱动， 欲望永无止境。 消费场所是

“噬异之地”， 噬异之地对于他者 （陌生人） 之差异

采用搁置、 吸纳和同化策略， 让不同个人采取同样的

购买行为和心理体验。 消费场所鼓励人们的 （消费）
行动， 这里虽然人头攒动， 但只不过是一种为获得快

感的精神体验而非社会交往。 类似地， 戈夫曼

（１９７１） ［１９］的 “拟剧理论” 将社会和现实视为一个舞

台， 所有的社会人实际上都有表演的角色， 其成员被

看作一个剧组， 剧组为获得大众的认可而在舞台中央

卖力地表演。 舞台也有 “前台” 和 “后台” 之分，
“前台是一种制度化的社会存在， 人们所扮演的通常

是具有一定程度的理想化和社会化的自我； 后台活动

则破除了条条框框的限制， 是自发性主我的流露”。
福柯将消费与权力联系在一起， 他认为我们通过消费

实现社会区分 （Ｓｔｏｒｅｙ， １９９６［２０］ ）。 基于以上理论视

角， 燕道成和李菲 （２０２０） ［２１］指出， 电商直播通过线

下店铺场景的还原、 社交场景的虚构、 前后台景观的

合并等策略建构了光彩夺目的个性化消费景观， 通过

趋同与求异行为的身份区分建构起受众的身份认同，
从而刺激起受众深层次的消费欲望。

可见， 网络直播既呈现 “话语” 属性， 又具备

“场景” 特点： 直播营销的话语是消费者共同体屏幕

前的焦点， 直播场景是日常消费生活的展演。 话语与

场景共同塑造了电商直播的完整叙事。 但是已有的对

网络直播的研究文献并未结合两者， 基于此不足， 本

研究尝试以多维度话语分析方法对直播话语的语言特

点和直播场景特点进行综合分析， 从而探究直播营销

的话语策略、 探究其影响力产生的原因。
另外， 针对电商直播的已有研究并未从 “互动

视角” 探究营销过程， 最新的经验研究更多是选择

聚焦营销者或消费者一方 （姚林青和顾恩澍， ２０２１［２２］；
６３１
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王艳玲和刘可， ２０１９［２３］； 蒋建国， ２０１０［２４］ ）， 因此

对营销的完整过程的理解有所欠缺。 本研究通过结合

分析网络直播的话语和场景特点和作为话语受众的消

费者的感知感受， 充分探索网络直播的互动过程和

结果。

三、 研究方法和研究过程

（一） 话语分析

本研究基于诠释主义认知论。 诠释主义是管理学

研究中采用质性研究方法背后的哲学观。 话语分析

的研究方法源于诠释主义的语言观， 即语言是指向

行动和功能的媒介， 人们有意识地使用语言来建构

对社会世界的描述或看法， 社会世界因为此种描述

和看法的改变而改变 （ Ｅｌｌｉｏｔ， １９９６［２５］ ）。 类似地，
Ｈａｒｄｙ （２００１） ［２６］认为， 话语是由篇章构成的社会系

统， 话语分析者的目标就是要解释话语与现实之间的

关系， 解释话语的意义， 揭露隐藏在话语中的意图。
因此， 基于诠释主义的话语分析和实证研究有所不

同， 前者旨在提供一种话语活动构建社会标准和行为

意义的 （比如， 消费主义价值观） 过程描述和理解，
后者关注社会现实背后的客观规律。 另外， 因为话语

分析背后的诠释主义观点强调研究的独特性和唯一

性， 受研究者个人的前设和环境不断演变的影响， 即

便在同一时间地点对同一研究对象进行研究， 结果也

可能存在不同， 即不存在可重复性。 同样与实证主义

的 “内容分析法” （ ｃｏｎｔｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ） 不同， 诠释主

义的话语分析方法往往聚焦于较小数量的 “话语事

件” （ｄｉｓｃｕｒｓｉｖｅ ｅｖｅｎｔ） 和话语素材， 并不主张进行

研究结果的推广， 只强调样本本身的代表性 （Ｐｅｎｇ
等， ２０２１［２７］）。 由于采取的是非概率抽样且样本量较

小， 研究结果无法实现实证主义所主张的那种普遍意

义上的推论， 但是研究结果仍然可以起到理论构建作

用， 提供一种深入理解现象的视角。 另外， 话语分析

和管理学常见的质化研究案例研究一样， 研究结论旨

在为未来实证研究的研究假设 （ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ） 提供初

步的 “理论设想” （ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ）， 因此在本研究中并

不涉及统计学意义验证的工作。
（二） 数据收集方法及样本选取

本研究对 ２０２０ 年双十一期间 （１０ 月 ２６ 日至 １１
月 １１ 日） 淘宝头部主播李佳琦 （Ａｕｓｔｉｎ） 和薇娅

（Ｖｉｙａ） 直播间的话语进行搜集， 通过观看 １７ 场直

播， 总结整理出 ３５ 小时的录音， 并对录音进行文本

转化， 作为直播间话语的一手数据和语料库。
此外， 本研究使用访谈方法对直播观众进行面

对面访谈。 在访谈对象的选取上， 采取 “滚雪球”
的方式访谈了 ２０ 位各个年龄层次及不同职业的直

播观看者。 在与他们对谈的过程中， 了解他们对直

播电商的观点与看法， 再现观看感受和购物经历，
以期对淘宝直播间的话语及其构建有进一步认识。
被访者覆盖了 １８ ～ ６６ 岁的群体， 其中有 １８ 位是有

购买经历的。 从访谈样本信息可知， 女性观看直播

较多， 观看直播的年龄段集中在 １９ ～ ４１ 岁， 两位老

年受访者有观看经历但从未下单购买。 访谈样本信

息见表 １。

表 １ 访谈样本信息

姓名 性别 年龄 职业 看直播时长 每周频次 直播的时间段 访谈时长 访谈记录 （字）

Ｍ０１ 女 ４０ 公司行政 ４年 １次 １９：００—２３：００ ４７ｍｉｎ ３ ９５７

Ｍ０２ 女 ２４ 导游 ２年 ５～７次 ２１：００—０：００ ３５ｍｉｎ ３ ２２１

Ｍ０３ 女 ２９ 公务员 １年 １～２次 １２：００—１３：３０ ４１ｍｉｎ ３ ３３５

Ｍ０４ 男 ２７ 事业单位 ３年 ３～４次 ２０：３０—２３：００ ４０ｍｉｎ ２ ４４７

Ｍ０５ 女 ２３ 学生 （硕士） １ ５年 ２～３次 任意时段 ２５ｍｉｎ ２ ７１９

Ｍ０６ 女 １９ 学生 （本科） ０ ５年 ５～７次 ２２：００—２３：３０ ２１ｍｉｎ ２ １０５

Ｍ０７ 女 ２７ 学生 ０ ５年 ５～７次 任意时段 ３０ｍｉｎ １ ７０３

Ｍ０８ 女 ２２ 学生 ０ ５年 ４～５次 任意时段 ３０ｍｉｎ １ ５３４

Ｍ０９ 女 ２３ 学生 ０ ５年 ３～４次 任意时段 ３０ｍｉｎ １ ６１７

Ｍ１０ 女 ２８ 事业单位 ２年 ０～１次 １９：００—００：００ ４５ｍｉｎ ３ ６７８

Ｍ１１ 男 ２４ 学生 （博士） ０ ５年 １～２次 任意时段 １５ｍｉｎ １ ９１６

Ｍ１２ 女 ４１ 银行员工 １ ５年 ０～１次 有需求时才看 ２０ｍｉｎ ２ １７７

Ｍ１３ 女 ３９ 高中教师 １年 １～２次 有需求时才看 ２７ｍｉｎ ３ １０５

７３１
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续前表

姓名 性别 年龄 职业 看直播时长 每周频次 直播的时间段 访谈时长 访谈记录 （字）

Ｍ１４ 女 ４０ 律师 ２年 ０～１次 碎片化时间看 ２５ｍｉｎ ２ ９７７

Ｍ１５ 女 ３８ 高校教师 ２年 ０～１次 有需求时才看 １８ｍｉｎ ２ ０１３

Ｍ１６ 女 ３９ 公务员 ０ ５年 ０～１次 有需求时才看 ２１ｍｉｎ １ ７７８

Ｍ１７ 女 ３４ 高校教师 ０ ２年 ０次 看过 １～２次 １５ｍｉｎ ３７７

Ｍ１８ 男 ５８ 事业单位 ０ ５年 ０次 看过 １～２次 １５ｍｉｎ １ ２３７

Ｍ１９ 女 ６６ 退休 ０ ５年 ０～１ 任意时段偶尔 ２５ｍｉｎ ２ １７４

Ｍ２０ 男 ４１ 国企员工 ０ ５年 ４～５次 有需求时才看 １５ｍｉｎ １ ７１１

　 　 资料来源： 根据访谈人员资料整理。

（三） 研究过程

研究者首先基于吉 （２０１１） ［１１］提出的 “七项构

建任务” 对语料进行分析， 揭示直播话语的内涵以

及直播话语对消费者认知范畴的构建作用， 进而阐释

性地分析语篇与其社会背景的互动， 揭示蕴含在文本

中的意识形态和文化标准。
在对访谈数据的分析中， 研究者对 ２０ 份直播间

观众访谈文本内容进行手动编码， 并运用 Ｎｖｉｖｏ １１
软件辅助进行质性分析。 在消费者访谈内容中， 研究

者围绕 “观看动机” “观看感受” 和 “购物感受”
三个方向的父节点对 “消费者评论” 进行分析。 编

码后共形成 １１ 个一级子节点 （如图 １ 所示）。 基于

这些概念节点进行进一步诠释性分析。 访谈发现也能

够和话语分析发现形成相互对比和印证。
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图 １　 基于 ２０ 份访谈稿文本的 Ｎｖｉｖｏ１１ 软件编码分析

四、 分析与发现

（一） 阐释性话语分析———直播话语的策略及特点

研究发现， 直播话语有其 “话术” 特征———固

定的台本和套路。 每件商品的介绍流程包括： 开

场———介绍———催付———互动———结束。 通过对主播

的话语和话语场景进行分析， 发现网络直播营销话语

具备以下功能特点： “关系互动” “信息提供” “身份

构建” 和 “驱动下单”。
１ 关系互动话语。
主播要使用语言来表明自己想要与听众或机

构建立或正在尝试建立什么关系的信号 （Ｇｅｅｒｔｚ，
２０１１［１４］（１０４））。 直播间话语的关系互动目的是 “营造

场景氛围” 和 “建立心理连接”。
（１） 营造场景氛围。
直播开始前， 助理或工作人员都会寻找彰显品牌

特点的问题， 以自问自答或者一问一答的形式模拟买

家提问和回答， 为直播热场。 另外， 以抽奖等形式鼓

励观众通过关注、 转发直播间， 发送弹幕等方式参与

直播抽奖， 达到热场和营造氛围的目的。 直播间在不

同的节日使用不同的场景， 让直播间具备娱乐互动氛

围。 有的直播间在直播过程中会穿插明星空降直播

间， 主播与小助手互动、 与明星互动时都穿插商品介

绍， 为消费者提供试穿、 试吃等消费感受。 明星本身

能够吸引大量粉丝流量， 主播与明星互动犹如脱口秀

表演。 后台的工作则为前台提供物资、 供应链及数据

分析保障， 让主播能在流量最大的时候放出最大的优

惠等提高转化率。
按照鲍曼 （２０００） ［１８］和戈夫曼 （１９７１） ［１９］ 的观

点， 直播间就是一个特定的舞台， 主播介绍属于按照

销售清单精心设计的 “前台” 行为， 主播们是前台

的景观， 商品的生产、 维护过程及选品过程属于被商

家和主播管理机构 （即 ＭＣＮ 机构） 隐藏的 “后台”
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行为， 而消费者就是衣帽间共同体中的观众， 直播间

的人尽力表演， 形成 “景观焦点”， 竭尽全力营造轻

松、 愉悦的 “衣帽间共同体” 氛围。 观众的观看行

为是对 “生活常规的打破， 与日常生活情境的对

立”， 以解除观众的消费戒备。
（２） 建立与客户的心理连接。
通过寒暄问候、 亲密称呼、 感谢等互动话语， 与

直播观众建立心理连接， 主播话语不仅满足观众被关

注、 被尊重、 被爱护的心理需求， 同时也包含社会热

点、 痛点话题， 如单身、 催婚、 养宠物等。 与电视购

物相比， 网络直播场景更具有参与感和互动交流感。
而与传统的广告和平面媒体相比， 直播间的内容和形

式都更能够增加直播间的观众黏性， 也让观众在直播

间中停留的时间不断延长。 直播中， 主播还不断多次

地感谢观众。 感谢语是主播对观众观看的正向反馈，
正向反馈让用户有被看见的感觉， 多次重复的感谢语

为消费者搭建了与主播的关联感， 观众就更容易产生

自己被看见和被重视的感觉， 随后即会以积极下单和

快速下单给予主播更多的报恩式反馈。
２ 信息提供话语。
信息提供话语， 首先是商品基本信息介绍， 如货

品的材质、 大小、 数量、 适用范围等； 其次是用户反

馈与评价， 如个人使用心得、 用户评价、 第三人反馈

等； 再次介绍商品的优惠、 赠品、 优惠原因、 限时限

量抢购等具有时效性的内容， 与竞争商品在功能、 价

格、 优缺点等进行比较； 最后介绍下单的程序、 优惠

政策、 下单提示、 售后服务保障、 服务提示 （如不

适宜使用的人群等）， 与建议下单的人群呼应 （见表

２）。 与普通网购相比， 直播的优势是直播画面使观

众能一目了然地看到商品， 但与在实体店购物相比，
观众还是不能直观地感受商品的数量、 质量等特征，
这时主播就通过语言介绍和试穿、 试吃等方式展示商

品， 以帮助观众更好地了解商品。

表 ２ 信息提供话语

提供信息 （初始范畴） 话语原文 （初始概念）

商品基本信息介绍 现在我们上 ＸＸ羽绒服， 有 Ｍ⁃ＸＸＸＬ， 白色和黑色， 非常厚实， 充绒量 １９０克以上， 男女都可以穿。

用户反馈与评价 这个衣服真的很舒适， 北方也可以穿， 穿起来非常地 “炸”， 已经收货的在评论区刷个 “好评”。

商品优惠 店铺 １０９９， 所有在直播间买的人， 拍下减 ５５０， 拍下 ５４９， 不需要领券， 直接拍。

优缺点比较
这个品牌的羽绒服的好处就是不挑人， 而且男女都很适合， 看上身效果和 ＸＸ品牌比价格更亲和， 上身显得非常有

型， Ａ字形的设计能够在视觉上显瘦……

　 　 以上内容是直播间话语的基本流程， 但要让观众

变成买家， 需要从互动氛围中由话语进一步促成。 顶

流主播主要通过 “颠覆认知” “答疑解惑” “虚构使

用情境” 和 “打造理想人设” 来促成观众产生消费

需求。
（１） 颠覆消费者认知。
颠覆消费认知的目的是让消费者产生需求。 直播

的新观众在进入直播前大部分是没有消费需求的， 为

了让观众实现从观众到消费者的转化， 主播话语有

消费者从消除防备—了解商品—产生需求—存在疑

问—打消顾虑—下单—产生信任 。 如， 为颠覆消费

者追求 “质优价廉” 的消费习惯， 主播在介绍高价

商品的时候， 从商品不存在 “质优价廉” 的稳定状

态出发， 介绍商品与竞争商品存在差价的原因， 也

介绍竞争商品的优势与不足， 颠覆消费者图便宜的

传统观念， 强调质价相符———质优价高、 质低价低

的关联。

（２） 答疑解惑。
答疑解惑的目的是为消费者下单扫清障碍。 大部

分消费者开始看直播时都会对直播商品和下单有疑

惑， 主播会将答疑穿插在各个阶段， 在直播开始时，
对前一次直播出现的投诉集中答复， 包括解释、 道

歉、 公布与商家协商后的解决方案等， 这个步骤为在

观望期的买家扫清了思想疑虑， 对直播期间不加购物

车直接下单起到了驱动作用。 另外， 在产品介绍前提

前算好活动产品与正价相比的折扣和赠品价值， 让用

户减少思考的时间和决策成本。 同时， 还利用国际大

品牌的关注度， 以国产品牌作为国际大牌的 “平价

替代品”， 打造了直播间爆款品牌， 通过全品类的垂

直营销， 将消费者欲望和需求一网打尽。
（３） 虚构使用情境。
虚构使用情境的目的是引导消费需求。 直播除了

对产品的客观展示和介绍， 还包含大量引导消费需求

的内容， 如用感性引导话语， 赋予产品意义， 创造消

９３１



·案例研究· 　 ２０２２年第 １２期

费需求， 通过使用情境的营造， 让人们认为， 使用直

播中推荐的产品是一种常态， 但这种常态并不一定是

真正的常态 （管颖华， ２０１８［１５］）。 主播在讲解的时候

会描绘该物品使用的场景， 使本来没有需求的消费者

自然而然地意识到自己存在这样的使用场景， 还会使

用一些像说明书一样的语言来介绍产品性质， 使用一

些符号话语如专业词汇， 以增加消费者认知的方式创

造出消费需求。
看了就会产生需求， 买了薇娅 （直播间推荐）

的眼线笔， 也不经常用。 （Ｍ０５）
看的时候就会产生需求， 买了还是会用的， 就是

看囤了多久才开始用。 （Ｍ０８）
（４） 打造消费者理想人设。
打造消费者理想人设的目的是增加消费理由。 为

让消费者有孝顺、 体贴、 关爱家人和朋友等理想自我

人设， 主播通过主张消费者与家人、 朋友主动关联获

得认同。 如： “这个组合算下来非常便宜， 送给家

人、 闺蜜都是非常好的选择”， 其实家人和朋友可能

并不需要， 只是被消费主义话语构造了单向度的关系

需求。
３ 身份构建话语。
互联网环境 “众声喧哗”， 在铺天盖地的广告营

销中， 信任问题尤其难以解决。 网络主播们已经意识

到这个问题， 并给自己找到了代理人或权威的位置，
在话语中通过符号话语构建起自己的身份角色。

（１） 主播通过分享经历， 获得专家身份。
主播通过反复使用口头禅和符号话语塑造个人风

格和销售立场。 话语的不断强化， 可以使主播话语符

号化和指令化。 如李佳琦的符号性话语是： “全体女

生都给我买它！ 买它！ 买它！” 没看过李佳琦直播的

消费者会觉得很奇怪， 为何他说 “买它” 就有数以

万计的观众疯狂下单， 只有看过李佳琦直播， 才能理

解他的话语感染力和鼓动性来自十年美妆柜台的经历

分享， 以及他擅长站在消费者视角， 以 “现场试

用—评价—推荐” 的话语结构， 对比直播商品及竞

争商品， 为消费者 “排雷”。 另一方面， 当他的选品

及要求能反向影响品牌商对商品包装、 质量做改进

时， 直播商品的口碑使他完成了从 “口红一哥” 到

直播 “专家” 的身份转变。
（２） 主播通过口头承诺， 获得代理人身份。
薇娅有多句塑造代理人身份的符号话语， 实际上

是以口头承诺的形式逐渐固定下来的， 如： “薇娅始

终站在薇娅的女人这边”， 表明当消费者有不满或投

诉时， 薇娅始终会代表消费者与供应商协商解决问

题， 树立了 “负责任” “敢担当” 的代理人身份和形

象。 “我是你们的哆啦薇娅”， 是因为很多粉丝在直

播间评论中赞美薇娅直播间无所不有， 于是薇娅便将

其变成了对消费者的承诺， 把粉丝呼声较高的品牌或

商品带到直播间， 建立直播间无所不有的品牌代理身

份。 而同一个硬币终究有两面， 主播的代理人身份也

具有两面———既有消费者代理人身份也有品牌商代理

人身份， 当二者产生冲突的时候， 消费者会倾向于认

同其品牌商代理人身份， 否定其消费者代理人身份，
因此主播常自诩消费者代理人， 但也很容易被 “打
脸” “翻车”。

至此， 基于主播的话语流程、 话语策略、 主播身

份的构建分析， 研究发现这三者都是为了打消消费者

的顾虑和流量变现服务的， 而这些铺垫最后都需要一

个提醒和指令来实现。
４ 驱动下单话语。
直播话语首先用于驱动销售流程， 其次也用于促

成活动的开展， 而其最重要的作用是督促剧场中的观

众完成从观众到消费者的转变， 即完成下单， 才能实

现流量变现。

表 ３ 驱动下单话语

初始范畴 薇娅原始语句 （初始概念） 李佳琦直播间原始语句 （初始概念）

驱动消费者

下单及付款

好， ５４３２１， 上链接。 （１５秒～３０秒） 已经没有的看能不能补货？
再补×份， 没抢到的宝宝赶快去抢， 没有付款的， 踢下人。 ×××
已经没了， 再补也补不到了。 限量 ３ ０００ 份， 拼手速， 只能拼手

速。 双十一期间如果没有买到的人一定要记得天天看直播， 还有

三天卖完就没有了。 付定金才算抢到了赠品。 只有今天了， 以后

不会上了。 没有了吗？ 问问能不能加。

买它买它买它， 所有女生都给我买它， 没买到要后悔，
为了谈到了 （１０月） ２０ 号相同的价格， 佳琦已经为你

们尽力了。 以后再也没有更便宜的价了， 双十二也不可

能拿到一样的价。 一是商家也做不了那么多优惠， 二是

也没有那么多产品了。

驱动观众参与

开场： 废话不多说， 先来抽波奖， 我们给大家送什么呢？ 来 ５个
今天要上的欧乐 Ｂ 电动牙刷好不好？ 中间环节： 口令密码， 是

品牌名称。

来， 我们给大家抽波奖， 谢谢×××品牌赞助的奖品香奈

儿拎包一个， 价值 ２ ４８８ 元； 现在打开微博， 晒单， 输

入口令密码可以领红包。
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　 　 另外， 驱动式话语也扮演 “指令” 角色。 电视台

播音员的正常语速是 ２２０字 ／分， 根据直播间播报字数

和时间的统计， 在直播间薇娅的语速达到 ２９０ 字 ／分，
李佳琦的语速达到 ３２０ 字 ／分， 主播在报价时多次

“再送” 叠加， 三到四字短语押韵节奏， 让消费者沉

浸在商品单价便宜、 赠品很多的消费诱惑中， 语速制

造的紧张感和节奏感， 让直播间中的听众有被催眠的

感受———紧张感可以抑制消费者思考， 而节奏感要求

消费者在指令或信号发出时就按照指令的要求去行

动。 如果说符号话语为主播建立身份服务， 那么指令

话语就是主播已经获得身份权力的表现。 比如， 在消

费者访谈中有人提到：
前天看了李佳琦直播间， 买了 １ ０００多。 经常有买就

是省钱了、 捡便宜了， 没买到就是亏了的感觉。 （Ｍ０２）
当听到 “所有女生注意了”， 就真会坐直后背，

然后盯着屏幕等待上链接， ……， “５、 ４、 ３、 ２、 １”
的倒计时一开始， 如同被催眠， 跟着引导流程寻找下

单界面下单。 （Ｍ０３）
关系互动话语让观众产生好感， 解除心理防备，

让主播与观众建立心理联接； 信息提供话语， 让消费

者更加了解推荐商品， 从而产生新的需求； 身份构建

话语， 让主播的话语显得真实而可以信赖； 驱动下单

话语， 促成流量转化， 让消费者下单。 至此， 直播话

语已经完成其基本使命， 四个类型的直播话语， 形成

了一个飞轮 （如图 ２）， 每一个程序都推动着下一个

程序， 每一个程序都承担着使命， 当所有的程序都合

理运转的时候， 直播间话语推动了直播间观众从

“吃瓜群众” 向真实消费者转换的过程， 并带动消费

者们随着直播节奏高速运转， 实现快速下单。
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图 ２　 直播话语的功能及流程图

（二） 理论解释性分析———直播话语的规训与

惩罚

网络主播的话语策略是让消费者产生下单的欲

望， 并通过制造消费欲望的场景来销售产品， 因此直

播话语呈现出上文所述的四种功能。 而在功能背后，
蕴含的是通过制定直播间的行为纪律来训练和惩罚受

训者， 并确定权力关系。
鲍曼认为现代社会是一个 “瘾社会”， 其特征是

消费主要由欲望而不是需求驱动， 欲望永远也无法满

足 （Ｂａｕｍａｎ， ２０００［１８］（７６－８１） ）。 直播的过程就是不断

给出让人上瘾的购物清单， 并且不断规训消费者， 使

消费者驯顺———不仅听从， 而且还照做。 而规训的过

程是环环相扣和难以察觉的。 这种话语与场景的精细

结合有一个精确的命令系统。 被规训者的全部活动都

用简明的命令来表示和维系。 个体被置于一个小小的

信号世界， 每一个信号都联系着一个必须做出的反

应， 是一种训练技巧， 它 “从一切事物中专横地排

除任何观念、 任何低语”， “训练有素的士兵开始服

从任何命令， 他的服从是迅速而盲目的， 任何不顺从

和拖延都是犯罪” （福柯， ２０１２［９］（２１３） ）。 而直播间话

语就充满了看似不经意的、 预先编排妥当的 “命令”
和 “规训” 系统。

除了规训系统， 直播间话语也呈现出一套 “惩
罚机制”。 丹尼尔·卡尼曼 （２０１２） ［２８］的研究表明让

人保持理性思考的慢速决策会让人产生损失厌恶。 如

果在直播过程中观众因为慎思而错过了下单机会， 或

看到没购买的商品在购物车中恢复原价时， 消费者会

感到可惜和难受， 再加上直播小助手会强调 “已经

没了” “不要再问有没有了， 这就是拼手速” “错过

再等一年” 等话语 （见表 ３）， 由此构建出消费者如

同受到 “惩罚” 的场景体验。
直播间实行一整套微观处罚制度， 在惩罚时， 主

播们使用了一系列微妙的做法， “从轻微的物质惩罚

到剥夺， 使观众发现自己陷入一个动辄得咎的惩罚罗

网中， 观众可以把惩罚这个词理解为能够使自己认识

到自己的过错的任何东西， 能够使他们感到羞辱和窘

迫的任何东西： ……一种严厉态度， 一种冷淡， 一个

质问， 一个羞辱， 一项罢免 （福柯， ２０１２［９］（１１７） ）。”
正如访谈者所言：

抢不到会难过， 嫌弃网络差， 其实是兜里缺钱；
有时候会一直想买， 其实没有很强的需求。 （Ｍ０１）

想买一个扫地机， 直播间下定金时错过了， 没有

１４１
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相应的优惠， 难过好几天， 因为没在直播间下定金，
就没这个价。 （Ｍ０２）

这种由规训惩罚所维持的秩序由话语口头规定，
是可观察到的自然进程 （福柯， ２０１２［９］（９９））。 观众在

观看直播后， 感受添加购物车商品恢复原价、 商品售

罄等形式的 “惩罚” 过程之后， 消费者便会成为被

话语内容驯顺的 “乌合之众”。 在 “５４３２１” 的倒计

时号角吹响时 “拼手速”， 或在 “只有×件” “仅剩×
件” “我给老板打个电话” “错过再等一年” “要不

要加” “我们再上一次链接” 等引导语之后点下付款

键， 消费者即使察觉， 也很难不受这套秩序的影响。
而已经驯顺的消费者就会在直播间 “蹲守”， 按照催

付的要求迅速完成下单。 由此， 快速介绍、 快速下

单、 快速转化的效率至上主义， 成为淘宝直播间的默

认规则， 不遵守就出局， 在 “划算” 的话语包装面

前， 消费者选择了服从。
根据对直播话语的流程分析可见直播话语核心范

畴间的概念关系 （见表 ４）， 直播间话语的规训机制

共分为三种类型： 关系创造话语、 景观创造话语和纪

律维护话语 （其中关系创造话语分为两个维度： 关

系互动话语和关系构建话语； 景观创造话语分为两个

维度： 信息提供话语和娱乐互动话语； 纪律维护话语

分为两个维度： 身份话语和驱动话语）。 通过关系互

动话语让观众开始对直播产生好感， 延长停留时间、
增加用户黏性， 与观众建立心理连接； 通过信息提供

话语， 介绍商品基本信息和各种价格促销信息， 构建

了快速消费的购物场景； 通过虚构使用场景和打造理

想人设， 引导观众进行需求想象， 让观众产生购物需

求； 身份话语通过专家知识和使用经验分享构建了直

播者值得信赖的专业身份， 使消费者开始信任主播话

语； 通过娱乐互动话语， 让消费者在娱乐氛围中放下

消费防备； 通过驱动式话语下单流程指导， 催付指令

让观众完成下单。 而在这看似友好和平等互惠的消费

场景中， 却隐含着直播话语对消费者的规训， 规训的

目的是制造 “驯顺的” 消费者， 使消费者不仅会做

主播让他们做的， 而且以主播希望的方式去做。
在话语分析的过程中进一步探讨初始概念之间的

逻辑关系， 在解释性话语分析部分对期待对统计学意

义上的数据收集提出相关维度， 为形成理论架构打下

基础。

表 ４ 直播话语核心范畴间的概念关系

规训流程 描述性话语分析 诠释性话语分析 目的 理论解释性话语分析

１ 开场 互动—抽奖—答疑解惑 关系互动话语
让观众增加停留时间， 让观众增加

参与感
关系制造 １

２ 介绍产品 介绍销售商品特点 信息提供话语
对观众进行消费者培育和教育， 让

观众准备下单
景观创造 １

３ 主播和小助手

互动

介绍使用心得， 构建专家身份

为消费者代言， 构建代理人身份

身份话语

展现不为人知的商品另一面， 展现

冲突和话题

维护消费者利益

纪律维护 １

４ 主播与嘉宾互动 制造娱乐氛围， 明星效应 娱乐互动话语
娱乐景观创造， 让观众放下防备、
引流

景观创造 ２

５ 驱动下单 下单引导、 催付、 抽奖 驱动话语 流量变现， 让观众转化为消费者 纪律维护 ２

６ 主播与观众互动 虚构使用场景、 增添理想人设 关系构建话语
制造购物需求、 满足认同需求、 打

消消费顾虑
关系制造 ２

（三） 消费者访谈分析与发现

作为对话语分析的补充， 本文通过 “观看动机”
“观看和购物感受” 两个维度进行分析， 以发现受众

对网络直播话语的感知。
１ 消费者的观看动机： 娱乐性。
访谈发现消费者观看直播的一种重要动机是娱乐

解压。 根据参考点①的数量， 消费者观看淘宝直播的

动机来自直播的娱乐功能， 有 １７ 个参考点显示消费

者认为观看直播能达到解压的效果。
消费者其次看重的是与主播互动， 再次才是优惠

力度和抽奖， 结合观看直播的年龄段集中于中青年阶

段， 可见， 直播已经代替了传统的电视成为年轻一代

２４１
① “参考点” 用来表示在某一节点下编码的数量， 编码次数越多， 代表该节点的数值越多。
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新的休闲娱乐方式。 现代社会的原子化进程让个体更

容易进入一个单一的维度， 传统的交流和交友空间被

手机等工具带入了单向空间， 个体更容易产生孤独

感。 娱乐动机让直播间变成了一个鲍曼所说的 “衣
帽间共同体” （Ｂａｕｍａｎ， ２０００［１８］（１８３－１８４） ）。 让观众感

受到他人与自己共同存在， 给人们一种虚幻的拥有共

同利益和 “在一起” 的感觉。 当我们离开直播间的

时候， 发现彼此依然是陌生人， 不会有互动， 短暂地

加入直播间并没有建立起真正的人际纽带。 直播间互

动不是传统意义上的情感维系， 更多的是一种短暂的

心理体验， 通过提供表面上 “在一起” 的感觉， 对

现代人的孤独感和安全缺乏感进行心理修复。 因为即

使身处共同体， 实际上也是彼此分开的， 更不用说在

离开之后， 于是这种类型的 “在一起”， 让孤独的个

体更孤独 （Ｂａｕｍａｎ， ２０００［１８］（１８７） ）， 所以对于青年消

费者来说， 直播间话语解除的只是青年消费者的

“人际防备”， 却在 “娱乐至上” 的过程中， 潜移默

化地接受了直播话语的驯服， 而且受观看时长的影

响， 观看时间越长， 被驯服的程度也会越深。
而观看直播的动机在不同年龄层次消费者也表现

出不同：
对老年消费群体来说， 直播间购物击中其 “物

美价廉” 的需求， 让其能够被 “便宜” 所驯顺， 虽

然他们对年轻人不管有没有需求只为快乐买单的

“消费主义价值观” 有所不满， 但在实际行动上却在

让步和妥协。 也有消费者已经察觉到电商渠道和线下

渠道的货品有不同之处， 对销售行为的目的表示质

疑， 但是只要收到的商品是真实的， 也就选择了收货

和再下单。
我在女儿的手机上看过一次直播， 速度非常快，

快到眼花缭乱。 一堆人在直播间一会儿吃一会儿穿，
感觉非常热闹。 感觉吃的东西确实很便宜， 小孩吃的

面包零食， 超市一包几块钱， 直播间一箱十几块钱，
感觉确实便宜， 但是我们老年人哪里跟得上那节奏，
没支付宝， 也搞不清楚怎么下单。 但是年轻人就可

以， 刷刷刷买一大堆， 我给她拿了好多天包裹。
（Ｍ１８）

直播间商品和线下商品在款式和质量上有很大差

异， 你怎么知道究竟是薅羊毛还是消库存？ （Ｍ１９）
２ 消费者的观看和购买感受： 意识到被规训，

仍然主动接受。
从表 ５可见， 在观看直播的感受上， 首先， 消费

者已经意识到因为观看直播 “被制造了购物需求”，
说明直播电商的诱导会导致消费者冲动消费； 消费者

已经意识到 “被动产生” 的需求和 “观看上瘾”， 说

明直播已经建立起较强的消费者黏性。 其次， 消费者

意识到消费习惯被改变： 一是通过直播了解商品的性

能， 二是在直播间购买商品不再比价。 前者是直播间

起到了消费者教育的作用， 让消费者明确商品性能和

用途， 而后者则是消费者已经被主播的身份和话语驯

化的结果， 但是大部分消费者尚未意识到被规训的后

果是导致消费理性降低。

表 ５ 父节点 “观看感受” 涵盖的参考点数值

子节点 材料来源数 参考点数值

制造了购物需求 ５ １７

观看成瘾 ２ ３

改变购物习惯 ４ ５

（四） 信效度检验和理论饱和度分析

１ 信效度检验： 三角验证。
在质性研究中， 效度指的是研究结果是准确的

（或可信的）， 通过研究者的视角、 参与者的视角、
读者和评阅人的视角 （Ｃｒｅｓｗｅｌ 和 Ｍｉｌｌｅｒ ， ２０００［２９］ ）
评估研究的准确性。 多年来， 人们已经发展出了大量

的衡量质性效度的视角， 比如， 林肯和古巴 （Ｌｉｎｃｏｌｎ
和 Ｇｕｂａ ， １９８５［３０］） 提出的可信性、 可转移性、 可靠

性和确定性等评估标准。 其他研究者还提出了诸如反

讽效度 （ Ｌａｔｈｅｒ， １９９３［３１］ ） 等评估标准。 理査森

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （１９９４） ［３２］把效度比喻为棱镜， 其晶体不

同面在反射外部光线的同时也在自身内部折射光线。
简而言之， 效度有多种视角。

本文通过不同数据来源的三角测量进行效度检

测。 首先， 通过半结构化访谈的方式， 对 ２０ 名被试

进行访谈后得到的文本材料与 ２０２０ 年淘宝直播的双

十一搜集的文本能够相互印证。 访谈对象认为对自己

产生影响的如倒计时、 下单催付等细节和流程， 不仅

是头部主播， 在普通主播的直播中也是普遍存在的。
其次， 几名研究者也分别在不同的购物群体中进行焦

点小组成员检验， 研究者提出开放式问题， 确定主题

和故事是否准确。 成员检验也采用一对一的访谈方

式， 成员检验的问题集中在对直播话语的解释、 描述

是否精确、 是否存在主题缺失以及哪些内容为研究参

与者不同意或回避的。 如果发现解释、 描述不准确，
那么研究者就修正主题以更好地描述研究参与者的观

３４１



·案例研究· 　 ２０２２年第 １２期

点。 再次， 研究者也对知乎等平台类似 “你在直播

中踩过什么坑” 讨论帖和主题帖等进行浏览， 认为

能够印证材料的真实性和有效性。 由此可见材料符合

可信性、 可转移性、 可靠性和确定性等评估标准

（Ｌｉｎｃｏｌｎ和 Ｇｕｂａ ， １９８５［３０］）。
２ 数据饱和检验： 时间间隔验证。
一般来说， 专题 ／数据饱和在规范上被认为意味

着应继续收集数据， 直到没有新的数据产生 （Ｇｒｅｅｎ
和 Ｔｈｏｒｏｇｏｏｄ， ２００４［３３］ ）： 数据中出现较少意外和更

多突发模式的点 （Ｇａｓｋｅｌｌ， ２０００［３４］）。 本文对直播间

话语共进行了三轮文本搜集。 第一轮文本收集于

２０２０年淘宝直播间的双十一活动期间， 研究人员将

已经掌握的研究材料分为预售和正式开始两个部分进

行组内交叉验证， 参与研究的研究人员都对既有材料

进行了分析， 得出的分析结果基本一致。 第二轮文本

收集于 ２０２１年淘宝 ６１８ 期间， 对文本材料进行对比

之后， 发现分析结果并未不同于之前的结果。 第三轮

文本收集于 ２０２１ 年双十一预售期间。 除双十一活动

区间变长之外， 新搜集到的材料并没有对直播间话语

的分析结果产生影响， 虽然李佳琦直播间增加了

“理性购物， 快乐购物” 等明文提醒， 但并未削弱直

播话语的规训效果。 从以上搜集过程可以验证数据搜

集是透明的， 在传播过程中， 过程的透明度对于确保

定性研究的质量至关重要 （Ｃａｅｌｌｉ 等， ２００３［３５］ ）。 在

多轮数据的验证下， 理论主题分析已经接近饱和， 但

是直播是新兴行业， 正在快速迅猛生长， 其数据是爆

发的， 只能截取其中的标志性和影响力比较大的片段

做案例样本。
３ 理论饱和检验。
扎根理论中的饱和概念不是指没有新的想法出

现， 而是指类别被充分考虑， 它们之间的可变性被解

释， 它们之间的关系被测试和验证， 从而一个理论可

以出现 （Ｇｒｅｅｎ和 Ｔｈｏｒｏｇｏｏｄ， ２００４［３３］，） 基础理论的

目标是发展一种社会过程的解释理论， 这些社会过程

是在它们发生的环境中研究的 （Ｇｌａｚｅｒ 和 Ｓｔｒａｕｓｓ，
１９６７［３６］）。 直播作为新生事物， 在中国已经占领了很

大的市场份额， 直播过程中的互动性、 信息分享性、
消费者冲动购物等特点也是研究关注的热点， 本文研

究的重点是对直播研究中对消费者购物原因的重要补

充， 但直播行业还在快速发展， 还有很多限制行业发

展的现象和热点值得进一步总结探索和研究。 从这个

角度来考虑， 理论饱和很难通过一篇文章得以穷尽，

直播间尚未涌现理论的数量可能是无限的， 总会有新

的东西要等待我们去发现。 因此只能说， 在理论上，
我们根据重点想法 “主播话语如何让消费者疯狂下

单” 设定了一个研究议程， 并且围绕特定的区域

（双十一期间头部主播的话语） 进行数据收集， 并在

该区域内对话语文本流程进行， 并达到了区域内的主

题饱和 （Ｒｅｉｌｌｙ 和 Ｐａｒｋｅｒ， ２０１３［３７］）。

五、 讨论和总结

（一） 讨论

作为一种新型的营销形式， 网络直播带货创造了

一种互联网消费场景， 在此场景下， 买卖双方的互动

变得更加便捷， 信息传播变得更加高效。 这样看似更

为透明的民主消费空间和更为自由的消费平台， 是否

让消费者更加具有主动权和主体地位？ 基于本研究的

案例数据分析， 我们发现答案是否定的———消费者在

直播话语的影响下更加 “主动得被动”， 新的直播话

语策略如同一个 “木马病毒”， 悄然规训、 植入受

众。 在直播话语的规训下， 消费者不仅会做营销者让

他们做的， 而且以既定的方式去做。 这也印证了已有

研究的结论， 比如， 通过对直播电商的话语分析发

现， 直播电商话语的特点是 “制造冲动” （程灏，
２０２０［３］； 张楠楠， ２０２０［４］； 许成龙， ２０２１［６］ ）， 让消

费者在 ５秒中之内就决定 “买它”， 与传统的搜索型

消费者相比， 决策更为依靠直觉。 相比于张楠楠

（２０２０） ［４］的直播间语步分析， 本文剖析了直播间话

语让消费者从产生好感、 产生紧迫感、 产生需求到产

生信任的过程， 揭示了主播与消费者身份的不平等

（李彦迪， ２０２１［７］） 之后， 主播身份权力的建立过程

和其隐蔽而有效的规训机制。
１ 本研究归纳总结出直播间话语规训作用的三

方面体现 （如图 ３所示）。
第一， 构造消费场景。 主播在直播间的表演形成

了直播间景观， 如同相声、 脱口秀一般具有观赏性，
主播和小助手配合将消费行为和消费场景进行了个体

或集体表演， 通过描述性话语将顾客消费的内容进行

了延伸， 让消费者在观看过程中有了间接体验。 让消

费者沉浸在放松和愉快的 “直播间共同体” 中放松

了理性的戒备。
第二， 建立指令和奖惩机制。 直播带货的专家身

份使主播话语具有权威性和合法性。 直播间指令在发

出后， 消费者就需要尽快遵守和执行， 否则就无法得
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到想要的结果， 在重复多次之后消费者便逐渐改变理

性购物的思考习惯， 成为被驯顺的肉体， 遵循主播的

下单指令， 快速而冲动地下单。 直播间作为一个相对

封闭的区域， 形成了一套社区话语。 主播在话语中宣

告秩序和纪律， 直播间是贯彻纪律的保护区， 主播

（及小助手） 是纪律的维护者， 而 ＭＣＮ 机构是纪律

的制造者。 机构用后台数据如消费转化率对主播、 在

场消费者给予评估和裁决， 用直播间在线人数数据，
监控、 了解、 组织、 驾驭和把控直播的节奏， 制止消

费者开小差， 制定推送规则。 规则成为一个过滤器，
逐渐把不同直播间加以分类， 比如根据购买力和品类

进行消费者细分， 使直播间成为一个控制流动的乌合

之众的据点。 规则、 算法和引流关注的是物而不是

人， 是消费金额和品类而不是消费者， 直播间只是冷

漠而高效的噬异之地。
第三， 塑造消费者关系。 直播消费将人们对商品

的功能性需求拓展到社会关系层面， 让消费者不仅为

自己的消费需求买单， 还延伸到为家人和朋友消费，
将消费需求扩大化。 让消费者沉浸在直播间塑造的关

系里， 身陷于消费主义的泥潭中。 即使有怀疑的声

音， 也马上被淹没在刷屏的留言信息洪流中， 所以消

费者前赴后继、 新老更替地被邀约着、 裹挟着， 进入

到直播间中， 接受话语的规训和洗礼。
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图 ３　 直播间话语的规训机制

２ 消费者被效率导向的消费场景所规训。
直播间的高效互动体现的是为标准化、 高效化服

务的效率至上主义和万物皆可购买的消费主义。 消费

主义的作用就是一种伪满足感、 伪成就感、 伪阶级晋

升感。 消费主义的诱人之处就在于制造 “我买得起

某商品， 我便与所有使用该商品的人在同一地位”
这样的幻象。 电商直播话语的活动、 意义、 符号及知

识系统是为了推崇、 构建消费符号服务的， 在娱乐至

上的泡泡浴中， 沉浸时间越长， 越容易被消费主义的

普适价值观所规训。
３ 直播话语规训了消费者， 使消费者获得伪身

份和伪社会区分。
直播话语对消费者的规训体现在直播的各个环节

中， 从构建销售流程开始就告诉消费者要快速下单，
不用考虑。 先是顺应消费者购买 “质优价廉” 商品

的需求， 然后再不断颠覆消费者传统消费观念， 灌输

消费主义观点。 但是直播话语中的话术既有正向的教

育效果， 也有规训的效果， 让消费者在购物冲动的奴

役之下， 购买没有实际需求的、 囤积超过实际需求的

商品， 消费理性降低， 但是购买行为也让部分消费者

迅速成熟， 能够分辨质价相符的商品， 实现 “延迟

的理性”。 消费者通过直播间互动等方式也在反向影

响信任体系的构建， 以满足 “衣帽间共同体” 的在

场感和参与感， 这种互动让观众在进行消费的时候，
不再是为了商品表面意义上的使用价值， 更在于通过

购买或者使用这件商品， 完成趋同行为或趋异行为的

身份区分或通过消费实现福柯所提到的社会区分

（Ｓｔｏｒｅｙ， １９９６［２０］）。
４ 消费者在 “直播间共同体” 中丧失其主体性。
从消费者接受访谈的反馈来看， 消费者的观看动

机并非来自传统权力的压迫， 主播与小助手、 明星嘉

宾一起构成了直播间的景观， 他们在前台的表演如同

相声和脱口秀， 让消费者在 “衣帽间共同体” 中体

会到了满足和快乐， 消费者观看直播是主动行为， 体

现了消费者的主动性， 其消费看似是主动配合接受和

合作的结果， 不受传统权力压迫， 是消费者乐于参与

的结果； 但消费者也意识到在直播间消费之后， 买到

的不一定就是消费者真实需要的， 消费者感受到了被

引导和被训诫， 却又深陷其中， 在 “瘾社会” 中丧

失了消费的主体性。
（二） 实践建议

话语分析的目的之一就是揭露隐藏在话语中的权

力关系和意图， 经过对直播间话语事件的批判性分

析， 我们发现看似民主开放的平台制度在直播话语的

塑造下形成了一种隐晦的不平等关系， 新的移动互联

网技术更增进了消费主义话语的渗透和规训作用， 直

播间观众的主体性在直播者话语所构建的 “众声喧

５４１



·案例研究· 　 ２０２２年第 １２期

哗” 中进一步弱化， 其消费者属性随之增长。 针对

此发现， 我们提供以下建议：
１ 规范主播话语， 承诺内容要与商品质价相符。
首先， 作为一个新生事物， 直播间话语的准确性

和合法性还缺乏有效约束和监管， 消费维权也存在举

证难等问题。 虽然随着直播的不断规范， 已经有了直

播回放功能， 但是回放设置权限还是掌握在主播及直

播平台手中， 主播信口开河、 虚假承诺、 哭穷卖惨等

违规乱象还依然存在。 话语承诺内容与收到的实际商

品不一致， 消费者仍然存在举证困难。 虽然政府层面

已经及时基于现状问题制定 《网络直播营销管理办

法 （试行） 》 （以下简称 《办法》 ）， 但是 《办法》
发布后， 平台相应制定弹窗警告、 禁播、 封号等制

度， 而各平台罚则推出后又催生了主播用同音字替

代、 黑话、 行话等暗语进行直播的乱象。 目前法律法

规层面的约束并未涉及直播带货 “话语术”。 在直播

发展的初期， 粗放的发展方式如同洗脑传销， 可以收

割一批流量， 但平台管理者应该关注和限制这样的话

语术， 对煽动性和不实性的主播给予停播、 封号等不

同层次的惩戒， 保护消费者合法权益不受侵害。
２ 坐实直播平台主体责任， 提升直播的消费者

价值内涵。
《办法》 明确将 “直播营销” 定性为 “经营

者”。 该条款意味着直播的商品应受 《消费者权益保

护法》 的约束， 主播应当对直播售卖的商品进行真

实性审查， 不得以 “第三方” 身份免责等。 另外，
《办法》 还规范了直播运营平台的主体责任， 规定运

营平台应及时处理公众对于违法违规信息内容和营销

行为的投诉举报。 并对发布虚假、 引人误解的信息来

欺骗、 误导消费者， 营销假冒伪劣商品， 流量数据造

假， 违法违规推广引流等行为制定了罚则。 直播话语

本质上是一种消费主义价值观的载体， 它进一步结合

现场真实性和娱乐互动性裹挟了观众消费者， 消费者

在 “直播共同体” 中丧失主体性， 促成 “上瘾” 症

状， 对此， 不能仅依靠消费者对直播间话语的熟悉而

形成成熟的消费意识， 对于直播平台而言应该坐实主

体责任、 主动提升管理意识， 督促主播在提高业务能

力的同时， 减少话术， 倡导主播承担起应尽的义务及

社会责任， 相关教育机构、 宣传机构也应该帮助消费

者进行反思、 减少非理性消费。 主管部门要加强监

督， 在依法纳税、 提升直播内容的价值内涵， 关注创

造新的消费者价值方面， 让直播带给消费者真低价、

真服务和真体验。
３ 完善市场监管措施， 提高平台企业社会责任

意识。
在资本逐利的情况下， 销售平台、 商家、 直播平

台容易形成共谋， 优惠和折扣是否属实， 如商家、 平

台在与主播合作之前是否有提价行为， 虚假发放优惠

券造成降价假象， 在催促下单的前提下消费者缺乏理

性思考和跨平台进行比较的时间， 容易导致消费者冲

动消费， 借贷消费等社会现象。 目前， 对于此类第三

方的约束主要还是来自市场满意度和口碑效应， 但相

较于直播电商的快速成长， 现有的市场监管措施仍有

待提高。 如何约束直播平台的行为， 提高平台企业的

社会责任意识， 也是未来学术研究工作可以关注的

方向。

六、 创新之处及不足

本研究基于福柯的规训理论视角， 并参考文化社

会学视角， 从对研究数据的话语分析中提炼出 “直
播间场景” 的概念———主播作为前台景观的核心，
是屏幕前的观众聚焦的焦点。 话语与场景、 景观一

起塑造了电商直播的完整叙事。 但目前电商直播在

话语层面的研究不是特别充分， 这就是本文研究的

意义和主要贡献所在。 基于诠释主义哲学观和研究

范式的话语分析方法更能够对平台直播消费的新现

象进行整体性的场景研究， 结合文化社会学理论视

角诠释现象的意义构建特点， 进而拓展了市场营销

的权力视角。
在研究方法方面， 本研究借鉴大众传媒与传播学

领域主要的分析工具———话语分析方法， 来研究管理

学市场营销领域热点问题， 是学科间交叉融合的方法

论创新。 同时， 本研究通过补充访谈直播间话语的受

众， 以互动式视角探索消费者主体性被话语所训诫的

过程和效果， 也让话语分析的发现在现实层面得到初

步验证。
诠释主义的方法论强调把研究者本身作为研究工

具， 深入 “现场” 的研究者和被研究者进行辩证对

话， 通过互为主体的互动达到一种生成性的理解。 但

是和诠释主义质化研究其他方法一样， 话语分析有自

身的局限性， 比如由于观察时间的限制， 本研究所选

取的只是头部主播在特定时期的话语。 未来研究可以

进一步拓展研究对象的范围。 本研究的理论假说发现

也为未来的实证研究提供了研究设计思路。
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