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［摘　 要］ 在政治实践中， 税收公平的受益和量能两大原则逐渐出现分野。 量能原则虽然对税法

的制度设计和解释产生重大影响， 但是在很多情况下该原则也难以与现实保持一致。 笔者以理论分析

和历史经验总结的方式探究了政治现实对量能原则的遵循和违背中隐藏的规律和动机， 提出西方国家

税制公平性实践体现了一种补偿理念， 且它是对公平和效率的策略性调和。 依据这样的历史逻辑， 新

冠肺炎疫情或将推动新一轮税制公平性改革。 补偿理念也可用于解释我国改革发展实践， 但与西方的

被动式补偿不同， 我国通过主动地、 有计划地战略部署， 将公平与效率的矛盾化解、 统一于社会主义

本质要求和根本目标———共同富裕之中。 此外， 笔者还对国际国内的税制公平性建设进行了分析并提

出建议。
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一、 引言

税收公平一直是学者们的关注重点， 其判定标准

集中体现于受益原则 （ｂｅｎｅｆｉｔ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ） 和量能原则

（ａｂｉｌｉｔｙ⁃ｔｏ⁃ｐａｙ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ）。 这两个原则是西方国家税

制公平性建设的理论依据， 也对我国税收理论和实践

产生了深刻影响。 然而， 由于公平是一种价值判断，
有着很强的主观性， 嫁接于其之上的税收公平即使有

受益和量能原则作为基本衡量标准， 人们对它的理解

也并不统一， 更何况自亚当·斯密提出这两个原则

后， 它们之间也逐渐出现了分野， 甚至相互对立

（维克赛尔， ２０１５［１］ ）。 相较而言， 量能原则受到了

更多关注 （刘水林， ２０２１［２］ ）， 并对现代税法的制度

设计和解释产生了更为重大的影响 （许多奇， ２０１３［３］）。
在此过程中， 虽然有学者指出该原则难以与现实保持

一致， 但他们在解释原因时或者把不一致领域排除在

外， 或者认为原则的适用性受社会目标限制， 又或者

将其归咎于利益团体对税收实践的影响 （维克赛尔，
２０１５［１］； Ｐｅｒｓｓｏｎ和 Ｔａｂｅｌｌｉｎｉ， ２００２［４］ ）， 而很少有人

去探究政治现实对量能原则的遵循和 （或） 违背中

隐藏着怎样的规律和动机。 在这一问题上， 埃德温·
塞利格曼 （Ｅｄｗｉｎ Ｓｅｌｉｇｍａｎ） 提出了补偿理论 （ｃｏｍ⁃
ｐｅｎｓａｔｏｒｙ ｔｈｅｏｒｙ）。 该理论指出如果对富人征税是为了

补偿国家给予的某些其他特权， 那么在这种情况下

累进税就是公平的。 显然， 这里的补偿理论仅是为

了给累进税制提供依据， 同时他本人也认为该理论

在现实中不适用 （ Ｓｅｌｉｇｍａｎ， １９０８［５］ ）。 进一步地，
Ｓｃｈｅｖｅ 和 Ｓｔａｓａｖａｇｅ （２０１６） ［６］、 Ｌｉｍｂｅｒｇ （２０１９） ［７］基
于实证研究发现民主社会平等对待公民原则会左右政

府对富人加税的行为①， 但是他们并没有将实证经验

与传统理论融合， 因而无法提出一个更具包容性的解

释。 而这正是本文试图解决的问题。
本文借用了补偿理论的术语②， 在第二、 三部分

基于理论分析和经验总结， 提出西方国家对量能原则

的背离和暂时性强调体现了补偿理念。 在第四部分，
本文依据补偿理念的历史逻辑及不公平感升级的现实

状况， 认为当前愈加凸显的社会危机或会促使西方国

家开展税制公平性改革， 并从学理和实践的角度就如

何改革进行了讨论。 最后在第五部分， 本文将补偿理

念用于解释我国的改革发展实践， 并阐明我国的共同

富裕战略即为一种主动性补偿， 这与西方的被动性、
策略性调整不同， 同时还对我国税制的完善提出了

建议。

二、 补偿理念的提出

伴随着政治实践的发展， 税收公平的受益和量能

原则从统一走向分野， 这加剧了公平和效率的背离。
从现实操作看， 西方国家政府对公平的暂时性强调常

常发生在社会不公平感突出时期。 其做法体现的是一

种调和公平与效率的补偿理念， 是量能原则在现实执

行中的折衷， 且其最终目的仍是对效率的追寻。
（一） 补偿理念的逻辑起点： 理论原则与政治实

践的摩擦

西方税收公平思想构建于传统的个人主义观念之

上。 它强调个人的主观能动性， 认为社会仅是个人的

集合， 收入和财富的获取依靠的是个人能力而与社会

无关， 因而富人也无需为穷人买单。 与此相洽的国家

观和社会思想是有限政府和自由主义。 基于这样的传

统， 亚当·斯密提出了受益和量能原则， 以公平分摊

有限的公共服务 （主要是共同防御和社会治安）
成本。

１􀆰 受益和量能原则统一于有产者的公平。
在 《国富论》 中， 亚当·斯密写道： “一国国

民， 都须在可能范围内， 按照各自能力的比例， 即按

照各自在国家保护下享得的收入的比例， 缴纳国赋，
维持政府” （斯密， ２０１４［８］ ）。 这其中所蕴含的税收

公平思想被后人总结为受益原则和量能原则。 而在斯

密时期， 英国仍保留着 “穷人不纳税” 的中世纪作

法， 相应地， 政府也没有明确的救助穷人的责任。 此

时， 两个原则的判定依据是一致的， 即财产 （收入）
既衡量了纳税人的纳税能力， 又衡量了其受国家保护

４

①

②

Ｓｃｈｅｖｅ和 Ｓｔａｓａｖａｇｅ （２０１６） ［６］提到了补偿说 （ｃｏｍｐｅｎｓａｔｏｒｙ ａｒｇｕｍｅｎｔｓ）， 但未加以明确定义。 从其论述看， 补偿说体现的是民主国家平等对待

公民原则。 在大规模战争时期， 穷人在国家安全捍卫中付出了生命代价， 富人没承担起兵役责任， 此时政府要向富人多征税以补偿其未尽之

义务。 这与本文的补偿理念有所不同。 本文强调的是在不公平感强烈凸显时期， 西方国家政府为维护社会稳定从而更好地保障效率， 而暂时

性地 “抽肥补瘦”， 增加在前期效率型政策中受益较多的富人的税负以补偿受损群体。 它是一种调和公平与效率矛盾的策略。
Ｓｅｌｉｇｍａｎ （１９０８） ［５］认为， 从逻辑范围看， 补偿理论可以适用于任何影响个人市场收入的政府行为， 而如此宽泛的解释是没有用处的。 本文

对其补偿理论在概念上进行了部分继承， 即认为政府通过补偿手段来弥补政策导致的不公平， 但同时进一步认为这种补偿在西方国家是被动

式的， 仅在社会不公平感强烈时期出现， 这与 Ｓｅｌｉｇｍａｎ可以任意使用的补偿理论有着明显的不同。
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的程度 （马斯格雷夫和皮考克， ２０１５［９］ ）。 这种公平

的实质是有产者之间的公平， 底层群体并不在考虑范

围内。
２􀆰 政府职能的扩大催化了两个原则的矛盾。
量能原则反映的是均等牺牲观， 衡量了纳税人的

纳税能力， 更强调公平； 受益原则反映的是对价观

（交换说）， 衡量了纳税人受国家保护的程度， 更侧

重效率。 如果忽视底层群体， 两者的一致性体现了公

平 （有财产者间的公平） 和效率的统一。 而随着社

会底层民众日益成为政府的责任， 两个原则进而公平

与效率间的矛盾开始出现和深化。 正如 《财政理论

史上的经典文献》 一书中的译者注， 自从把没有财

产的穷人考虑进来后， 受益和量能原则之间就出现了

分野 （马斯格雷夫和皮考克， ２０１５［９］）。
一个代表性事件是 １９２９—１９３３ 年经济危机， 它

促使西方思想界对自由主义进行反思和批判， 并在引

入 “共同体主义” 观念基础上逐步形成了修正的自

由主义思想 （刘水林， ２０２１［２］ ）， 这又进一步增强了

西方国家的社会福利责任意识。 相应地， 税收职能也

从筹集资金扩大至调节社会各阶层关系。 而将底层收

入群体更多地纳入政府职能视野后， 受益原则和量能

原则在公共服务成本分摊的判定上出现了严重的不一

致①。 例如， 社会救济等福利措施主要针对穷人， 按

照受益原则， 穷人应多纳税， 但这又不符合以收入为

基础的量能原则。 两个原则的脱钩激化了公平与效率

的矛盾。 其中， 受益原则的主观性限制了其对税制设

计的影响。 对此， 维克赛尔也表示 “一旦有人尝试不

再一般性地谈论受益原则， 而将其用于解释税法和征

税数量时， 它的实际应用性便似乎出现了问题” （维
克赛尔， ２０１５［１］）。 而依据量能原则对富人多征税并用

其财富为穷人提供保障的政策方向与西方国家骨子中

的个人主义观念和自由主义思想是相悖的， 这使得以

其为基础的税收公平在政治实践中受到较多掣肘。
传统理论与政治实践的摩擦削弱了前者对后者的

解释力， 并对理论的演进提出了要求。 而补偿理念就

是在总结二者矛盾摩擦与调和折衷的基础上， 对原有

理论的补充与发展。
（二） 补偿理念是平抑不公平感从而保障效率的

策略

两个原则在实践中出现分野， 其部分原因在于公

平是一个任人装扮的概念。 随着社会底层民众日益成

为政府的责任， 政治现实中的公平逐渐分化成两大

类： 一类更强调平等性， 它要求增强政府对收入分配

的干预， 以保障底层群众基本福利； 另一类更侧重对

等性， 它认为在市场规则下人们各自凭本事吃饭， 由

此产生的分配结果就是公平的。 而相较于难以辩清、
更难以达成一致行动的公平， “不公平” 有着明确的

外化形态， 并且在实践中政府会出于平复强烈不公平

感的目的而采取对富人加税等补偿性政策。
１􀆰 补偿的直接目的是平抑社会不公平感。
公平属于价值判断范畴， 其判断标准会随时间、

空间以及社会性质等的变化而变化， 并且即使在相同

的社会环境下， 个体基于自身价值观和立场进行的公

平性评价也会有所不同。 “何为公平” 的分歧在对富

人多征税的累进税制上就有明显体现。 比如， 西斯蒙

第、 卢梭、 孔多塞、 瓦格纳等认为累进税制是公平

的； 约翰·穆勒、 哈里·拉兹以及布鲁姆和卡尔文则

认为， 它是武断和不公的， 易造成权力的滥用 （刘
守刚， ２０１８［１０］）。 再如， 美国的民主党 （强调政府干

预） 倾向于提高针对富人的个税最高边际税率， 共

和党 （将市场分配结果视为公平的） 则倾向于降低

对富人的税率， 但他们往往都打着公平的旗号。
相较于莫衷一是的公平， “不公平感” 有明确的

外化形态， 例如 ２００８ 年金融危机后欧美国家的 “占
领运动”。 强烈的不公平感可凝结成强大的号召力，
甚至会导致政治、 社会的不稳定。 出于对其后果的忌

惮， 在政治决策中西方国家左右两派往往会在社会不

公平感强烈凸显时期搁置对 “何为公平” 的争论，
达成平复不公平感、 减少社会动荡的一致意见， 进而

采取一些暂时的补偿性措施来调节社会情绪。
从不公平感的直接来源看， 收入、 财富分配的过

度不均， 以及与此相关的社会流动性减弱、 阶级固化

是最主要的源头， 正如亚里士多德 （１９６５） ［１１］所说：
“我们总是在不平等中找到叛乱的起因。” 而从诞生

根源看， 这些问题或是源自命运的不公， 或是源自政

策 （如税收） 的偏颇 （和缺陷）， 但常常兼而有之。
对此的主要补偿手段， 一是增加政府支出， 譬如政府

通过提供教育、 培训以及社会保障项目等， 为民众提

供摆脱命运不公的机会； 二是对富人加税， 比如， 若

富人的好运依靠的是国家赋予的特权， 政府可以向富

５
① 受益原则在准公共物品和服务上得到较好使用。
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人多征税来补偿因政策而受损的群体， 从而平息社会

的不公平感。
２􀆰 补偿理念的本质是效率与公平的折衷与调和。
西方国家补偿理念的本质是政府在效率目标下对

公平和效率的策略性调和， 并且尤为明显地体现在对

富人征税问题上。 其政策天平在社会较为稳定时期往

往会更偏向于效率， 此时富人的税收负担常呈现下降

趋势， 而在社会不公平感， 尤其是基于贫富差距的不

公平感高涨时期， 为保障社会稳定， 政府又会阶段性

地强调公平， 提高富人税负。 其本质是通过暂时性地

“抽肥补瘦”， 缓和前期政策 （特别是 “效率型” 政

策） 所造成的不公平感， 从而维持社会稳定， 并更

好地保证经济效率。 经济学家伊曼纽尔·赛斯 （Ｅｍ⁃
ｍａｎｕｅｌ Ｓａｅｚ） 和加布里埃尔·祖克曼 （Ｇａｂｒｉｅｌ Ｚｕｃ⁃
ｍａｎ） 在 《不公平的胜利》 一书中说， 富豪们的累退

性税收有着这样一种固定模式， 即其税负的增长受到

避税手段、 全球化、 避税天堂等无法战胜之敌的侵

蚀， 而政策制定者又会放任这种侵蚀持续蔓延、 恶

化， 甚至假装无法对富人征税， 从而大大削减了其税

率。 这种 “螺旋式” 的变化加剧了社会不公平和不

公正的程度 （赛斯和祖克曼， ２０２１［１２］）。

三、 西方社会实践中的被动式补偿

在效率目标下， 西方国家基于不公平感的补偿往

往是被动式的， 即在看到其所引发问题后才采取相应

补偿措施。 这种被动式补偿在两次世界大战及 ２００８
年金融危机期间都有较为明显的体现。

（一） 强烈的不公平感或将导致社会和政局动荡

在两次世界大战及金融危机期间， 社会整体的不

公平感突出， 如不采取补偿性措施加以缓解， 可能会

导致社会的不稳定甚至政局的动荡 （如表 １）。

表 １ 两次世界大战及金融危机期间的不公平感及其后果

不公平感来源 不公平感的表现及不补偿的后果

两次世界

大战

兵役义务上的不公平。 富人更易逃避兵役责任， 上战场的往往是没什么财富积累的人。
战争更多地保护了高收入群体利益。 战争的发动本就是为了少部分权贵阶层的利益， 比如

一战的爆发与殖民地和势力范围的争夺有关， 这是符合垄断资本利益的， 而且一些资本家

还大发战争财。

共产主义者、 工会等组织了反战运动；
攸关生死的 “不公平感” 易造成政局动

荡并左右战争结果。

金融危机

危机的爆发源自少数有钱人的投机行为。 政府过于宽松的监管使部分人 （尤其是高收入、
高资产群体） 有机会从事高风险投机活动并从中获利， 而其行为所引致的系统性风险却

殃及无辜之人， 这让普通民众觉得不公平。
危机应对成本的分摊不公平。 政府对陷入困境的金融企业开展大规模救助， 那些从事高风

险金融活动的人再次从中获益， 而救助成本却要在整个社会中分摊， 这进一步加深了社会

的不公平感。

社会动荡、 政府公信力受侵蚀。 ２０１１年
１０月 １５日 ７１个国家超过 ７００ 个城市的

示威者计划发动游行抗议活动， 美国、
英国、 德国等国还爆发了 “占领运动”。

　 　 资料来源： 作者总结。

　 　 一直以来， 穷人和富人在战争中收益和付出的不

对等及其所引发的不公平感饱受关注。 对于政府组织

而言， 这种不公平感不易于团结力量进行对外战争，
甚至还会引发国内的不稳定。 法国大革命期间巴黎公

社检察长皮埃尔 加斯帕德·肖梅 （ Ｐｉｅｒｒｅ⁃Ｇａｓｐａｒｄ
Ｃｈａｕｍｅｔｔｅ） 曾表示： “长久以来， 只有穷人做出了最

大牺牲。 他们毫无保留， 甚至献出了自己和孩子的鲜

血……现在是时候从那些个把自己孤立起来藏在财宝

后面的富有的利己主义者身上拿些东西了。 我们要求

你们向这一类到目前为止没有用、 甚至对革命有害的

人征收战争税， 并且其中一部分应被用来减轻国家保

卫者的妻子、 父亲、 母亲和孩子的负担” （Ｓｃｈｅｖｅ 和
Ｓｔａｓａｖａｇｅ， ２０１６［６］（３８））。 一战中， 英国经济学家庇古

也曾出于类似目的提出征收巨额财富税的主张。
金融危机期间高收入群体与普通大众收益和付出

严重不对等的问题也显著存在， 并且引发了声势浩大

的游行抗议活动。 在平抑不公平感上， 爱尔兰财政部

长勒尼汉 （Ｂｒｉａｎ Ｌｅｎｉｈａｎ） 表示， 政府认为应该缩减

那些针对富人的高额税收减免， 并动用资源来保护那

些脆弱的纳税人。 那些在经济较为繁荣时期获益最多

的人应该承担起相应的负担， 这才是公平合理的

（Ｌｅｎｉｈａｎ， ２００８［１３］）。
面对强烈凸显的不公平感及其严重后果， 一向以

效率为主要目标的西方国家政府不得不采取补偿性措

施来维持社会和政局稳定。
（二） 增收富人税是一种补偿性举措

西方国家个人所得税最高税率作为对富人征税的

一个指标， 在历史上曾有几次提升， 一是在两次世界

大战期间及战后 （如图 １）， 二是在 ２００８ 年金融危机

后 （如图 ２）。 这些变动都发生在社会不公平感突出

６
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时期， 是政府对补偿理念的现实应用。 而且在决策过

程中， 可以较为明显地看出政府的被动性。
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图 １　 １８００—２０１３ 年英国等 ２０ 个国家个税平均最高边际税率

　 　 注： ２０个国家为澳大利亚、 奥地利、 比利时、 加拿大、 丹麦、 芬

兰、 法国、 德国、 爱尔兰、 意大利、 日本、 韩国、 荷兰、 新西兰、 挪

威、 西班牙、 瑞典、 瑞士、 英国和美国。

资料来源： Ｓｃｈｅｖｅ和 Ｓｔａｓａｖａｇｅ （２０１６） ［６］（５６） 。
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图 ２　 １９８１—２０１３年 ＯＥＣＤ国家平均最高法定个人所得税税率

　 　 资料来源： ＯＥＣＤ （２０１４） ［１４］ 。

一战赋予个人所得税真正的累进意义。 虽然许多

国家在战前就已经采用了累进的个人所得税， 但最高

边际税率却一直保持在很低水平 （如图 １）。 这种情

况在战后得到彻底扭转， 参战国的个税最高边际税率

陡然增加： 法国从 １９１５ 年的 ２％猛增至 １９２０ 年的

５０％， 到 １９２３和 １９２４年又先后升至 ６０％和 ７２％。 同

样的趋势也发生在英国 （从 １９１４ 年的 ８􀆰 ３３３％增至

１９２０年的 ６０％）、 美国 （从 １９１４ 年的 ７％增至 １９２０
年的 ７３％）、 奥地利 （从 １９１４ 年的 ６􀆰 ６８％增至 １９２０
年的 ６０％） 等国①， 而瑞士、 瑞典等未参战国的个税

最高边际税率仅有小幅波动②。 皮凯蒂 （２０１４） ［１５］发
现， 法国议会上的主要代表在一战前还在激烈反对

２％的最高边际税率， 而战后的政治决策却发生了反

转。 考虑到最高边际税率适用范围非常窄， 例如， 当

时英国支付最高税率的家庭数量占比低于 ０􀆰 １％， 法

国仅有 １ ０００户， 由此产生的税收收入远不足以支付

战争账单 （Ｓｃｈｅｖｅ和 Ｓｔａｓａｖａｇｅ， ２０１６［６］（７９））， 其更重

要的意义在于对巨额财富征税本身。 这种对富人多征

税的逻辑在二战期间依然适用。 此外， 还有文献研究

说明了战争与再分配以及福利国家政策之间的联系

（Ｓｋｏｃｐｏｌ， １９９５［１６］）。 这种暂时性的 “抽肥补瘦” 有

利于平缓社会情绪， 稳定政治秩序。
受金融危机重创国家提高了个税最高税率。 ２００８

年后有 ２１个经合组织国家采取了该举措。 其中， 葡

萄牙、 法国和意大利对最高收入征收了附加税。 对于

税率的变化， 一些文献认为是出于增加财政收入的目

的， 但有学者指出， 如果单纯源自收入需求， 那么更

明智的做法应是提高税基较广的税种如消费税的税率

（Ｋｅｎｎｙ和Ｗｉｎｅｒ， ２００６［１７］）。 而且 Ｌｉｍｂｅｒｇ （２０１９） ［７］

基于 ２００６—２０１４年 １２２个国家的面板数据也证明了，
单纯增加财政收入、 弥补赤字和债务的目的， 并不足

以促使政府提高个税的最高税率， 而对民众不公平感

的补偿却能够推动受金融危机严重影响国家政府做出

行动、 更大幅度地向富人征税。

四、 现实理性下的全球税改讨论

从历史逻辑看， 当前发达国家不断拉大的贫富差

距， 尤其是疫情期间强烈的不公平感和日益严重的社

会危机为政府的补偿性措施提出了要求。 世界银行、
国际货币基金组织等也都发出了关注公平的呼吁。 由

此， 新一轮全球税制公平性改革既是民意的体现， 也

应是各国决策者的理性选择。
（一） 不公平感升级激化社会危机

发达国家贫富差距明显拉大。 １９８５—２０１５ 年间

发达国家基尼系数呈递增态势 （如图 ３）， 且 ７０％以

上国家的增幅都超过了 ２ 个百分点 （如图 ４）。 同时

财富也越来越多地集中于最富有的 １％群体。 伴随着

财富和收入的高度不平等， 人们在教育、 医疗保健、
互联网等获取上的机会差异也日益明显， 而这又会造

成终身甚至代际传承的不平等 （ ＩＭＦ， ２０２１［１８］ ）。 疫

７

①
②

数据来源： Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｉｎｃｏｍｅ Ｔａｘａｔｉｏｎ Ｄａｔａｂａｓｅ （ＣＩＴＤ）。
瑞士 １９１６年的个税最高边际税率为 ８％， １９２０年增至 ２０％， 且直至 １９３３ 年一直保持在该水平； 瑞典 １９１４ 年的个税最高边际税率为 ５􀆰 １％，
１９１７年增至 １７􀆰 １％， １９２０和 １９２１年又分别增至 ２０􀆰 ４％和 ２３􀆰 ４％， 但 １９２５年开始逐步下降， 至 １９２９年降至 ２０％。
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情期间贫富差距的影响扩展至生存层面。 这至少有三

方面原因： 一是， 低收入群体很难进行远程工作， 且

其工作保障和储蓄较少， 难以执行社会疏远政策； 二

是， 低收入群体居住区人口密度更高， 缺乏高质量的

卫生和基本公共服务， 且多依赖公共交通出行， 这使

他们更易感 （Ｃｈｉｏｕ 和 Ｔｕｃｋｅｒ， ２０２０［１９］； Ｐａｐａｇｅｏｒｇｅ
等， ２０２０［２０］）； 三是， 一旦感染， 他们一般无力支付

昂贵治疗费用。 在美国， 贫困率超过 ２０％的县的死

亡率几乎是贫困率低于 ５％的县的两倍 （ Ｃｈｅｎ 和

Ｋｒｉｅｇｅｒ， ２０２０［２１］）。 此外， 疫情预计还会对低收入者

的就业产生长期不利影响， 进而更长远地影响其生存

质量。
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图 ３　 １９８５—２０１５ 年各地区收入不平等状况

　 　 资料来源： ＩＭＦ （２０１７） ［２２］ 。
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图 ４　 １９８５—２０１５ 年全球主要地区基尼系数变动情况

　 　 资料来源： ＩＭＦ （２０１７） ［２２］ 。

长期有失偏颇的政策助长了不平等。 在新自由主

义思想和全球化影响下， 不少国家为追求更高的经济

效率， 减轻了个税的最高边际税率及其他主要针对资

本的赋税， 这给予了富人有利的税收环境。 例如，
１９７０年最富有的美国人所缴纳的税收收入超过其收

入的 ５０％， 为工薪阶层的两倍， 而至 ２０１８ 年， 经特

朗普税改后， 亿万富翁所缴纳的税额在过去 １００ 年中

首次低于工薪阶层， 富人们所缴的税收已下降到了

１９１０年水平 （赛斯和祖克曼， ２０２１［１２］ ）。 很多国家

还放松了对金融、 劳动力和产品市场的监管和调控，
这为资本提供了更多谋利机会， 并使部分传统产业工

人和低技能群体在劳动力和产品市场自由化过程中落

入不利地位 （如美国锈带传统产业工人）。 另外， 政

府也没有给予教育、 医疗等基本公共服务足够重视，
这导致低收入群体改变命运的几率越来越小。

积聚的社会矛盾形成危机翻涌的堰塞湖。 贫富差

距的扩大、 社会流动性的减弱、 阶层的固化、 政府对

公平问题的长期忽视， 与疫情期间生命安全所受威胁

以及失业、 种族问题等导致的紧张情绪相叠加， 西方

国家社会不公平感骤然升级。 强烈的不公平感引发了

剧烈的社会动荡。 在美国等国采取封锁措施期间， 不

少民众走上街头抗议示威。 从 “黑人的命也是命”
（Ｂｌａｃｋ Ｌｉｖｅｓ Ｍａｔｔｅｒ） 运动到抗议不平等和腐败等，
示威活动在多国爆发。 而动荡的背后是社会极化及政

府信誉丧失等更具颠覆性的问题。 事实上， 疫情之前

欧美国家的社会甚至政治危机就已经有所表现。 马太

效应下， 支撑人们奋进的美好理想不断破灭， 民众对

政府和主流政党愈发不满， 越来越多地诉诸激进的方

式来表达意见和解决问题。 主要发达国家民粹主义日

渐泛滥， 政治日益极化。
（二） 税制公平性改革的讨论

强烈的不公平感及其所引发的社会、 政治动荡都

昭示着， 西方主要国家 （尤其是不平等问题突出的

国家） 需采取补偿性举措 “抽肥补瘦”。 目前已有一

些国家增加了对富人的税负。 例如， 经合组织中有 ７
个国家提高了个人所得税最高边际税率； 捷克和俄罗

斯的个税从单一税率转变为累进税率 （ＩＭＦ， ２０２１［１８］）。
而从当前税制公平性建设的讨论看， 焦点主要集中于

所得税、 遗产赠与税、 房地产税、 财富税。
１􀆰 探讨增强所得税的累进性。
首先， 个人所得税的最高边际税率有提高空间。

过去 ３０年全球范围内个人所得税的累进程度总体在

减弱， 且其趋势与个税最高边际税率的下降大体一致

（Ｇｅｒｂｅｒ等， ２０２０［２３］ ）。 根据 ＯＥＣＤ （２０１４）［１４］， １９９０—
２００８年间其成员国平均最高边际税率从 ５０􀆰 ６％下降

至 ４１􀆰 ４％， 尽管金融危机后一些国家提高了对富人

的税负， 但 ２０１６ 年该税率也仅略升至 ４３􀆰 ３％。 受个

税最高边际税率及个人股息收入税负下降等的影响，
高收入端的税收累进性趋于平缓， 这导致个税再分配

功能下降 （Ｃａｕｓａ 等， ２０１９［２４］ ）。 从增加富人税负、
缩小贫富差距的角度讲， 个人所得税最高边际税率的

８
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重要性不应被忽视。
其次， 资本所得与劳动所得的税负关系亟待调

节。 适度提高资本所得税税率、 减少资本收入的税收

优惠并降低劳动所得税边际税率， 有利于实现 “抽
肥补瘦”。 工资是绝大多数民众收入最主要部分， 而

随着收入阶梯由低到高， 工资权重逐步减少， 资本收

益不断增加。 但对于资本收益， 不少国家在 ２０ 世纪

８０和 ９０年代的改革中实行了单一税率或降低了其相

对于劳动收入的税率 （Ｃａｕｓａ 等， ２０１９［２４］ ）， 并且在

资本外逃等的压力下， 该类收益还享受了很多税收优

惠。 这都减弱了资本所得税的累进性。 当前资本收入

的分配比劳动收入更为不均， 且前者的增速快于后

者， 如果任由资本积累会导致更为严重的贫富差距问

题 （皮凯蒂， ２０１４［１５］（２６） ）。 由此， 增强资本所得税

的累进性并调降劳动收入的税负将是调节收入分配关

键且棘手的环节。
２􀆰 设计利用财产税调节财富差距。
要减缓财富向极少数人加速积聚的趋势， 除通过

累进的个人所得税从流量上进行控制外， 在财富转移

过程中征收遗产赠与税， 或者使用房地产税等对存量

进行调节也是比较有针对性的方式。
（１） 遗产赠与税： 缓解贫富差距的代际固化。
当前遗产赠与税有很大作用空间， 但大量税收优

惠及税制本身所提供的避税机会削弱了其对财富差距

的调节能力。 数据显示， 经合组织国家中最富有家庭

（前 ２０％） 的遗产和馈赠品价值比最贫穷家庭 （后
２０％） 高出近 ５０倍， 而在征收遗产赠与税的 ２４ 个成

员国中， 这两个税种的税收收入平均仅占各国税收总

收入的 ０􀆰 ５％。 这说明通过更好的税制设计并堵塞税

制漏洞， 政府可以激活这两个税种调节财富分配的

功能。
首先， 在税制模式上， 相较于总遗产税制， 分遗

产税制更能体现量能负担原则， 它会基于各继承人的

实际纳税能力以及继承人与被继承人关系的亲疏来确

定税率和相应的减免扣除①。 在分遗产税制基础上，
若能进一步基于受益人终身所获赠与和遗产征税， 那

么就能保证相同数额财富 （无论是通过多次小额转

移还是一次大额转移） 受益人面临相同的纳税义务，
这将有利于减少避税行为。 其次， 政府需严格控制税

收减免并加强监管， 以保证广泛的税基和税制的累进

性， 同时还要确保赠与税和遗产税在主要条款上的一

致性， 以避免纳税人利用另一税种的税收减免来避

税。 此外， 在税制设计中， 还应注重缴税方式 （如
获赠者可能会有流动性约束）、 资产评估、 信息披露

等关键内容， 以减少公众的抵触情绪， 保证税制顺利

运行。
（２） 房地产税和财富税： 对财富存量的调整。
通过税制设计房地产税可以起到调节财富存量的

作用。 但从西方主要国家的实践看， 房地产税目前的

主要功能是为地方政府筹集收入， 再分配功能并不明

显， 甚至很多时候被认为是累退的。 同时， 该税种还

有一些其他不受欢迎的特征， 如房屋价值及相应税额

的波动性、 纳税人流动性约束、 明显的税收痛感等。
对此， ＯＥＣＤ认为可以通过更加灵活的征收方式以及

适当的税收优惠等加以缓解和克服， 如对保障性住房

免税、 允许老年人税收延期、 分期支付税款、 从源头

扣缴税款、 评估值指数化、 信息公开、 纳税人教育、
为纳税人提供咨询和上诉途径等， 并建议各国结合国

情将房地产税与其他税收改革捆绑实施， 以确保资本

税负整体的适度累进性 （Ｅｎｉｄ和 Ｂｉｒｄ， ２０１４［２５］）。
近年来不少学者建议开征财富税， 但考虑到所得

税及遗产赠与税等并未得到充分利用， 对很多国家而

言， 财富税并非必要选项。 ＯＥＣＤ许多成员国都曾征

收过财富税， 但至 ２０１７ 年仅有法国、 挪威、 西班牙

和瑞士 ４个国家仍在征收个人净财富税， 且其存在感

也并不强。 对其最主要的批评与它的高成本—收益比

及所引起的资本外逃风险有关。 同时由于税基狭窄

（主要针对最富有群体） 以及避税和逃税等问题， 该

税种往往无法实现财富再分配的初衷并且在筹集财政

收入方面的作用也不显著。 对此， 一些学者认为可以

通过加强纳税人教育、 提高媒体支持力度、 争取财富

管理受托人协助、 增强国家间税务信息交换等方式来

加以克服 （Ｂｒｕｍｂｙ 和 Ｋｅｅｎ， ２０１８［２６］ ）。 而 ＯＥＣＤ 则

认为， 财富税开征与否需综合考虑各国资本税负情

况， 若资本总体税收负担较低， 或者无法征收税基广

泛的资本所得税和遗产税， 那么净财富税可能会发挥

重要的 （尽管不完全） 替代作用， 但如果已存在广

泛征收的资本所得税和精心设计的遗产税， 那么再征

一道财富税可能会使资本税负过高 （ＯＥＣＤ， ２０１８［２７］）。
ＩＭＦ也认为， 在充分运用所得税、 遗产赠与税并且堵

９
① 但分遗产税制征管过程较为复杂， 成本较高。
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住资本收入税收漏洞之后， 如果还难以实现调节财富

差距目标， 可以考虑设计征收财富税。 但目前对多数

国家而言， 所得税以及遗产赠与税还有较大调整空

间， 财富税并非必要选项。
３􀆰 研究间接税调节贫富差距的功能。
增值税和消费税等间接税是很多国家政府的主要

收入来源， 它们一般被认为是累退的。 但研究显示税

制设计可以赋予间接税调节贫富差距的功能。 比如，
利用消费税征收对象的靶向性， 有选择地对非必需品

和奢侈品征税可使其具有较强累进性； 如果对生活必

需品征收较低的增值税或者免税， 可能会使该税种具

有轻微累进性； 若政府将增值税税收收入用于资助医

疗、 教育等基本公共服务和基础设施， 那么就可以进

一步赋予其缩小贫富差距的作用； 作为抑制温室气体

排放的关键工具， 碳税一般不具备调节收入差距的功

能， 但如果政府将其收入重新部署， 在征收碳税的同

时适度减少累退的或不那么累进的税收， 并以碳税收

入为社会性支出和公共服务提供资金， 那么它也能增

进公平 （ＩＭＦ， ２０２１［１８］）。

五、 中国的共同富裕战略是一种主动性补偿

相较于西方的被动式补偿， 我国的共同富裕战略

是对补偿理念积极主动的运用。 自党的十八大以来，
党中央把逐步实现全体人民共同富裕摆在更加重要的

位置上。 习近平总书记将共同富裕视为 “国之大

者”， 并多次强调共同富裕是社会主义的本质要求，
是社会主义现代化的一个重要目标， 要坚持以人民为

中心的发展思想， 在高质量发展中促进共同富裕， 正

确处理效率和公平的关系。
（一） 共同富裕是对公平与效率矛盾的主动化解

于西方而言， 补偿理念是对公平和效率的策略性

调和， 其对公平的暂时性强调往往发生在不公平感强

烈凸显时期。 这是一种被动的补偿， 其最终目标仍落

脚于效率。 而我国则通过主动地、 有计划地战略部

署， “让一部分人先富起来”， 然后 “先富带后富”，
将公平与效率的矛盾化解、 统一于社会主义的本质要

求和根本目标———共同富裕之中。 这是一种主动性的

补偿， 其宗旨是推动人的全面发展。
１９９２年邓小平在 “南方讲话” 中提出： “社会主

义的本质是解放生产力， 发展生产力， 消灭剥削， 消

除两极分化， 最终达到共同富裕。” 其中， 解放和发

展生产力是社会主义的根本任务， “贫穷不是社会主

义”； 共同富裕是社会主义的根本目的， “社会主义

最大的优越性就是共同富裕” （邓小平， １９９３［２８］ ）。 前

者反映的是生产层面的问题， 强调的是效率； 后者反

映的是分配层面的问题， 侧重的是公平。 与西方资本

主义国家相比， 在以人民为中心的发展思想统领下，
共同富裕战略创造性地解决了公平和效率的矛盾， 体

现了社会主义制度的先进和优越性。
回顾改革开放和经济社会发展历程可以发现， 我

国在共同富裕战略下， 打破了低水平公平的桎梏， 主

动引领推动公平与效率矛盾的化解和统一。 譬如， 改

革开放初期对东南沿海地区的政策倾斜， 以及对外商

投资的税收优惠等都是从经济效率出发的阶段性政

策。 而在经济取得长足发展之后， 我国又逐步取消了

阶段性优惠， 集中财力解决贫富差距问题并消灭了绝

对贫困。 在财税体制上， １９９３ 年 《中共中央关于建

立社会主义市场经济体制若干问题的决定》 提出建

立 “以按劳分配为主体， 效率优先、 兼顾公平的收

入分配制度”， 这是侧重于效率的， 而经过二十多年

的发展， 党的十九大报告及 《 “十四五” 规划》 均对

公平进行了强调。 其中， 《 “十四五” 规划》 明确指

出要 “完善再分配机制， 加大税收、 社保、 转移支

付等调节力度和精准性， 合理调节过高收入。” 这种

政策重点的调整体现了我国对公平、 效率矛盾的主动

化解以及共同富裕的根本目标。
（二） 我国当前主动性补偿举措还不够

我国在解决贫困问题上的投入以及税制公平性建

设的规划和进程都体现出了社会主义制度的优越性。
然而， 当前我国的补偿性举措做得还不到位， 仍面临

着地区发展不均衡、 城乡发展不平衡等现实挑战， 收

入分配不均问题依然严峻。 ２０１９ 年我国基尼系数为

０􀆰 ４６５， 较 ２０１８年的 ０􀆰 ４５８略有下降， 但仍高于俄罗

斯 （０􀆰 ３３１）、 美国 （０􀆰 ３９０）、 日本 （０􀆰 ３３９） ①以及

西欧和北欧的一些国家。 过高的基尼系数不但会削弱

老百姓在经济发展过程中的获得感， 易滋生社会矛

盾， 危害社会政治稳定， 而且也会制约我国以内循环

为主体的 “新发展格局” 的构建。 研究显示， 相较

于消费能力强但消费倾向低的高收入群体， 我国低收

入群体虽有较强的消费倾向但消费能力不足。 ２０１８

０１
① 中国数据来源为 《中国住户调查年鉴 ２０２０》； 国外数据来自 ＯＥＣＤ Ｄａｔａ。
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年， 我国 ８􀆰 ３亿城镇居民中约有 １􀆰 ６６ 亿人月均可支

配收入不足 １ ２００ 元， ３􀆰 ３２ 亿人不足 ２ １００ 元 （朱
青， ２０２１［２９］）。 因而， 无论是从共同富裕的要求， 还

是从经济发展的目标看， 我国都应继续加大 “抽肥

补瘦” 力度， 推出更多补偿性举措。
（三） 共同富裕不是均等富裕， 主动性补偿也不

是杀富济贫

共同富裕的实现不是一蹴而就的， 需要先做大做

好蛋糕， 再分好蛋糕。 做好蛋糕是共同富裕的基础，
分好蛋糕是共同富裕的保障。 要协调好 “做” 与

“分” 的关系， 就需要处理好三次分配中市场、 政府

和社会的关系： 初次分配的主体是市场， 讲究的是效

率， 此时税收应尽可能保持中性以不伤害资本、 不干

扰要素合理流动， 否则或将走向竭泽而渔， 难以实现

共同富裕； 二次分配是政府的主阵地， 也是实现共同

富裕的最主要环节， 政府可通过税收等综合手段着力

调节过高和过低收入， 扩大中等收入群体规模； 三次

分配靠的是社会， 在此过程中税收工具只能起到辅

助、 激励的作用， 政府可通过对美德的适度补偿和嘉

奖以及社会精神文明建设等， 尽可能引导高收入人群

在自愿基础上， 以慈善公益方式对社会资源和财富进

行分配。
税制公平性建设是实现共同富裕的主要手段之

一， 也是当前我国需要采取的关键补偿性举措。 但共

同富裕并非要完全消灭贫富差距， 而是要把差距缩小

到社会可以接受的程度 （黄奇帆， ２０２１［３０］）。 也就是

说， 美国罗斯福新政之后曾出现的 “没收式” 税收

或者里根口中的 “日常打劫 （ｄａｉｌｙ ｍｕｇｇｉｎｇ） ” 式税

收并非我国税制公平性建设的目标。 我国需要的是理

性思考和精心设计下的具有可持续性的制度安排。
（四） 补偿理念下， 未来税改怎么走

税制公平性建设所涉环节主要集中在二次分配。
当前我国个人所得税不完善， 间接税占比较高， 遗产

赠与税尚未开征， 财税体制的再分配功能较弱， 中国

特色社会主义税制建设任重而道远。
１􀆰 进一步完善个人所得税制。
个人所得税是调节收入分配的最主要税种， 也是

“十四五” 时期税制改革的重点之一。 目前对个税改

革的讨论集中于完善财产性收入调节制度、 扩大综合

所得范围、 调整税率结构等。 在财产性收入方面， 根

据 《２０１５中国民生发展报告》， 全国约 １ ／ ３ 的财产集

中于顶端的 １％家庭， 而底端 ２５％家庭仅占有 １％左

右的财产， 财产性收入差距亟待调节。 而当前国内个

税对国债利息、 上市公司股票、 基金份额转让所得、
个人储蓄存款利息等财产性收入给予了免税待遇， 这

极大地侵蚀了个人所得税的收入分配功能。 在综合所

得方面， 相较于国外普遍采用的大综合税制， 我国于

２０１９年才开始采用综合税制且主要覆盖劳动所得，
股息红利等资本性、 财产性所得尚未被包含在内， 而

这些都是高收入群体的主要收入来源。 在税率结构方

面， ２０１９年起我国将工资薪金、 劳务报酬、 稿酬以

及特许权使用费纳入综合所得， 统一按照最高 ４５％
的七级超额累进税率表征收， 这提高了劳务报酬、 稿

酬以及特许权使用费的税率， 但由于资本、 财产性收

入未包括在内， 税收负担更多地落在工薪阶层身上。
上述三个问题都涉及了资本及财产性收入这一关

键词。 围绕这一关键词， 我国可以从以下三方面入手

来完善个人所得税： 一是逐步取消资本性收入的免税

待遇， 对利息、 股息等开征资本利得税； 二是， 扩大

综合所得范围， 逐步将个人经营所得、 财产租赁所得

等纳入综合征收； 三是， 可以继续维持 ４５％的个人

所得税最高边际税率以体现国家调节收入分配的决

心， 并适度调整级距以使最高边际税率仅适用于畸高

所得， 进而降低工薪阶层税负压力。 另外， 在纳税申

报方式上， 我国现在是个人申报， 如果改为家庭申报

将更能体现量能原则和家庭内的补偿理念。
２􀆰 逐步形成收入与财富差距调节组合拳。
较之主要发达国家， 我国财税体制的再分配功能

比较弱。 首先， 我国个人所得税收入在税收总收入中

的占比较低， 难以发挥应有作用。 ２０１９ 年我国个人

所得税约占税收总收入 （含社会保险缴费收入） 的

４􀆰 ７７％， 低于 ＯＥＣＤ （２４％）、 非洲 （２０１８ 年为 １８％）
和拉美国家 （２０１８ 年为 １０％） 的平均水平 （朱青，
２０２１［２９］）。 其次， 我国增值税是第一大税， 在税收总

收入中占比达 ２８􀆰 ６％， 并且我国并未像比利时、 瑞

典等国对生活必需品适用低税率或免税， 这增强了税

制的累退性。 再次， 中国现行财产税体系不健全，
尚未开征遗产赠与税等调节财富分配的重要税种。
基于此， 我国应从整体层面评估税收体系的收入、
财富调节功能， 逐步推进税制改革： 在不断完善个

人所得税、 适时适度开征遗产赠与税以及房地产

税， 适当调整增值税等间接税征税对象、 税收优惠

以及支出方向等的基础上， 形成收入、 财富分配调

节的组合拳。
１１
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［摘　 要］ 消费税下划地方改革， 即将开启中央税向地方下划及地区间财力横向分配两个先例，
同时会引致央地财力纵向和地方财力横向的重新配置， 牵一发而动全身。 依据国发 〔２０１９〕 ２１ 号文
件方案， 笔者模拟评估消费税下划地方改革的财力分配效应。 “定基数、 调增量” 的央地纵向分配方
面： 改革初期对地方财政缺口弥补作用微弱， 中长期可有效缓解地方收支矛盾， 但存在富裕省份效果
显著、 经济落后省份效果较弱的现象。 征税环节后移下划地方将引发区域间财力横向分配： 生产大省
但不是消费大省在改革中将明显受损； 消费大省整体受益但存在分化； 均衡省份财政改善但仍与消费
大省有较大差距。 应充分预估改革中利益冲突， 通过收入分享机制优化设计予以防范和化解。
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一、 引言及文献综述

“营改增” 之后， 地方税体系建设停滞不前， 经

济下行叠加减税降费引发了地方政府巨大的财政收支

平衡压力。 与此同时， 现行税种中消费税收入逆势增

长， ２０１９年一跃成为第三大税种。 ２０１９ 年 ９ 月 ２６ 日

国务院印发的 《实施更大规模减税降费后调整中央

与地方收入划分改革推进方案》 （国发 〔２０１９〕 ２１
号， 以下简称 《方案》 ） 指出， “稳步推进健全地方

税体系改革， 将部分条件成熟的中央税种作为地方收

入。 后移消费税征收环节并稳步下划地方。 在征管可

控的前提下， 将部分在生产 （进口） 环节征收的现

行消费税品目逐步后移至批发或零售环节征收。 改革

调整的存量部分核定基数， 由地方上解中央， 增量部

分原则上将归属地方， 确保中央与地方既有财力格局

稳定。” ２０２１年 ３ 月 １２ 日发布的 《中华人民共和国

国民经济和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远

景目标纲要》 进一步明确提出， “调整优化消费税征

收范围和税率， 推进征收环节后移并稳步下划

地方。”
《方案》 中关于消费税改革， 一是逐步后移征收

环节； 二是收入在央地间划分采取 “定基数、 调增

量” 的模式。 消费税下划地方改革将开启两个先例：
一方面首次将中央税下划地方， 引发央地财力纵向分

配； 另一方面， 征税环节后移将引发 “看得见” 的

区域间财力横向分配， 对区域财力均衡和区域财力分

配将产生重大深远影响。 消费税的征收环节后移和收

入下划， 实际上涉及中央与地方以及地方之间的财政

利益关系的重新调整， 其实质是分配关系和分配格局

的调整 （杨晓妹等， ２０２０［１］； 唐明等， ２０２０［２］ ）， 是

央地收入划分和地方税体系构建的核心范畴， 亟需税

收制度与财税体制联动改革 （赵术高， ２０１９［３］； 许

文， ２０２０［４］）。 因此， 如何在客观分析消费税下划地方

财力分配效应的基础上提出分享机制的优化策略， 上述

焦点问题亟需从理论上予以解决并从实证上进行准确

评估。
笔者系统梳理文献发现， 有关消费税收入下划地

方的研究主要聚焦于消费税分配关系与分配格局的探

讨， 即 “央地财力分配” 与 “横向收入分享” 体系

构建的问题， 一直是学界的研究热点。 多位学者的研

究为消费税分配格局的构建奠定基调， 提出构建地方

税体系的整体思路， 探讨 “收入分成” 和 “税基共

享” 两种改革方式， 并将税收分成细分为 “财政收

入分成” 和 “消费税收入分成” （欧阳天健，
２０１９［５］； 赵术高， ２０１９［３］； 张学诞， ２０１８［６］； 储德银

等， ２０１５［７］； 国家税务总局税收科学研究所课题组，
２０１５［８］； 尹音频和张莹， ２０１４［９］ ）。 建议将消费税作

为中央与地方的共享税 （欧阳天健， ２０１９［５］； 张学诞

等， ２０１７［１０］； 储德银等， ２０１５［７］； 国家税务总局税收

科学研究所课题组， ２０１５［８］ ）， 科学设定中央地方税

收分配比例 （郝晓薇和黄登辉， ２０１５［１１］）， 但不同区

域之间的比例差异应被控制在一个合理的范围内

（欧阳天健， ２０１９［５］ ）。 建议采取部分税目消费税收

入稳步下划地方 （谢贞发等， ２０２０［１２］； 张学诞等，
２０１７［１０］； 储德银等， ２０１５［７］）； 根据消费税的属性构

建地方税体系 （谢贞发等， ２０２０［１２］）， 更大程度上通

过税收分成和财政转移支付解决问题 （国家税务总

局税收科学研究所课题组， ２０１５［８］）。
现有文献对央地财力分配的研究相对丰富， 但有

关我国消费税政府间收入分享具体路径构建的研究才

刚起步。 欧阳天健 （２０１９） ［５］认为财政收入分成法更

适合中国， 建议财政收入按比例在央地之间分享， 因

为消费税作为地方税将对东中西部不同地区的财政贡

献度不同 （孟莹莹， ２０１６［１３］）。 部分学者认为过渡阶

段增量分享方式更适合， 其关键是合理确定存量基数

（杨晓妹等， ２０２０［１］ ）， 短期内部分地区会出现 “保
基数” 问题， 须谨慎选择基数年份， 将央地财力平

稳过渡基数作为各地固定上解中央的数额 （谢贞发

等， ２０２０［１２］）。 储德银等 （２０１５） ［７］将消费税税基分

为烟酒油车类商品和非烟酒油车类商品， 前者消费税

收入归中央所有， 后者央地按比例分享。 闫坤和张鹏

（２０１９） ［１４］、 张学诞等 （２０１７） ［１０］建议生产环节的消

费税仍归属中央； 而流通环节的消费税属于中央地方

共享税， 分享比例建议按照 ６０ ∶ ４０ 实施， 即中央分

享的消费税收入比例可定为 ８５％， 地方分享的消费

税比例为 １５％， 或以此为基础确定中央和地方的分

享比例区间 （闫坤和张鹏， ２０１９［１４］）。 少数学者提出

了地区间消费税收入分享比例的初步设想， 规定部分

财政收入的专项用途 （欧阳天健， ２０１９［５］； 孟莹莹，
２０１６［１３］）， 提出通过完善均衡性转移支付制度 （谢贞

发等， ２０２０［１２］； 储德银等， ２０１５［７］）、 建立收入调节

基金 （杨晓妹等， ２０２０［１］ ）、 其他税种税源互补 （谢
贞发等， ２０２０［１２］； 赵术高， ２０１９［３］； 国家税务总局

税收科学研究所课题组， ２０１５［８］ ） 来缓解改革对各
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地区财政收入的冲击。
综上， 随着消费税征税环节后移和收入下划地方

改革提上议事日程， 改革实践对理论研究提出了迫切

需求。 与已有文献相比， 本文希望在以下三方面有所

创新： 第一， 在研究内容上， 减税降费和疫情冲击下

地方政府对下划的消费税收入如何分享， 现有的极少

数文献仅初步探讨了央地如何分享， 鲜有涉及各省份

之间横向分享相关命题研究， 而这是改革实践最亟需

的。 本文在对国发 〔２０１９〕 ２１ 号具体财力分配效应

的分析基础上提出有针对性的完善策略。 第二， 在研

究方法上， 相比已有研究， 本文采用数值模拟的方

法， 开创性地对消费税下划地方 “定基数＋调增量”
央地收入分享方案进行了客观合理的数值量化， 为消

费税下划地方改革的各项政策效应分析奠定客观基

础。 第三， 从分析框架来看， 相比现有极少量单一维

度的分析框架， 本文依据 《方案》 梳理消费税下划

地方对财力分配的影响机理， 搭建央地纵向分配和区

域间财力横向分配综合分析框架， 全方位量化分析消

费税下划地方的财力分配效应， 以期得到与 《方案》
更为契合及准确的政策效应评估结果。

二、 消费税下划地方改革： 其本质是收入分配改革

我国消费税采取＂ 征税环节后移＋增量收入下划

地方＂ 的改革模式， 如图 １ 所示， 消费税征税环节

由生产环节后移至零售环节， 在税制不做调整的情况

下①， 零售环节的应税税基会大于生产环节税基， 从

而会产生一部分可以用于下划地方的增量收入。 与此

同时， 征税环节的后移变化会引发应税品生产地和消

费地消费税、 以消费税作为税基部分的增值税以及以

消费税和增值税为税基的地方附加税费收入的变化，
会引发地区间 “看得见” 的收入流入或流出的区域

间财力横向分配。 消费税下划地方采取 “定基数、
调增量”， 通过央地纵向财力重新分配来实现健全地

方税体系的改革目标。 综上， 消费税下划地方会引发

央地纵向和区域横向财力再分配， 其本质是收入分配

改革， 下面分别深入阐释征收环节后移和调整收入划

分改革对政府间财力分配的影响机制。

①　 从 《中华人民共和国消费税法 （征求意见稿） 》 可以看到， 消费税立法在总体上采取了制度平移和税负平移的做法， 预计短期内我国消费

税税制将不会有大的＂ 动静＂ 。
②　 ２００９年成品油税费改革时， 曾规定因为消费税税额提高带来的增值税和 “城、 教、 地” 收入的提高作为中央税收收入， 调整征收环节会产

生与其类似的相反效果。

征税环节的变动不仅会影响纳税人行为还会引致

计税依据与应纳税额的改变。 暂不考虑中央与地方消

费税税收收入分享， 当消费税征收环节由生产环节改

为零售环节， 征收环节后移可能通过议价能力、 流通

环节、 附加税等方式对地方财力分配产生影响 （杨
晓妹等， ２０２０［１］）。
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图 １　 消费税下划地方改革财力分配影响机制

首先， 议价能力与流通环节引起地区间消费税税

收收入变化。 现行消费税中应税消费品多在生产环节

课税， 计税依据为出厂价格， 由厂家缴纳， 税额包含

在出厂价格中。 当消费税征税环节后移至零售环节，
厂家不再缴纳消费税税款， 理论上应调低产品的出厂

价格。 而实际中， 烟、 酒、 油、 车四类应税消费品价

格弹性较小， 生产厂家议价能力强， 产品出厂价格因

消费税征税环节调整而降低的可能性较小。 应税消费

税品在保持原有出厂价格的前提下， 经过流通环节的

层层加价， 计税依据将显著扩大， 增加消费税收入。
在不考虑消费税下划地方的前提下， 此举将大大增加

中央财政收入并通过附加税传导影响生产地与消费地

间的财力分配。
其次， 消费税变动经由附加税费对地方财力产生

横向分配影响。 从征收环节后移的地区间收入影响

看， 原消费品生产地在征收环节后移后将涉及增值

税、 城市维护建设税、 教育费附加和地方教育费附加

收入的减少。 因为消费税作为价内税， 是增值税收入

的计税依据。 当消费税征收环节由生产环节调整到批

发或零售环节时， 意味着在生产环节的增值税计税依

据会减少， 相应导致增值税收入降低。 同时， 城市维

护建设税、 教育费附加和地方教育费附加 （简称

“城、 教、 地” ） 是以增值税和消费税收入为计税依

据， 生产地的增值税和消费税的减少也会相应降低其

“城、 教、 地” 收入②。 因此， 即使不考虑收入下划
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的影响， 征收环节后移会减少消费品生产地的税收收

入， 与之对应的是消费地的税收收入增加。
再次， 后移消费税征收环节与收入下划改革对财

力分配产生双重影响。 若同时考虑消费税收入分享制

度， 消费税增量收入下划的分享模式保证了改革初期

央地财力格局的稳定。 随着消费税增量收入的累积，
地方政府财政收入来源将逐步扩展， 地方财政压力亦

会得到有效缓解。 具体到生产地与消费地政府， 生产

地政府因消费税征税环节后移引致的增值税、 城建

税、 教育费附加收入等损失会被分得的消费税收入冲

减， 在消费税下划地方改革中是否受益取决于新增的

消费税下划收入与征税环节后移导致附加税费等收入

流出等此消彼长的综合影响。 而消费地政府不仅因消

费税征税环节后移增加了增值税和附加税的收入， 同

时还获得了大量的消费税下划收入。 因此， 同时调整

消费税征收环节与收入划分方式， 不仅影响了央地间

财力分配， 还会对消费地与生产地的财力分配产生较

复杂的叠加影响。
综合征收环节后移与收入下划的影响， 改革会对

消费品生产地产生减收效应， 而对消费地产生增收效

应， 各省份应税消费品的生产规模和消费规模存在显

著差异， 可以预见消费税下划地方不仅会打破现有地

域间财力分配的相对平衡， 而且会引发新的不均衡。
尤其是对成品油、 烟的生产地等消费税收入高的地

区， 其税收收入中与消费税相关的增值税 “城、 教、
地” 收入的占比较高， 如果进行消费税征收环节后

移和收入下划的改革， 将会导致这些地区的税收收入

大幅下降。 因此， 应重视和解决改革过程中可能带来

生产地与消费地之间的财政利益调整问题。 如果不能

处理好生产地的减收问题， 征收环节后移和收入下划

改革会存在着地方阻力。 由此可推论， 消费税下划地

方改革已经不再是单纯的税制改革， 其与中央与地方

的收入划分和地方税体系改革之间紧密联系， 因而是

税收 制 度 与 财 税 体 制 之 间 的 联 动 改 革 （许 文，
２０２０［４］）。

三、 消费税征税环节后移与收入下划地方的数值模拟

①　 我国现行消费税收入高度集中在烟、 酒、 成品油和小汽车这四大品目， “十三五” 时期上述四大品目消费税收入占国内消费税收入的 ９９％，
本文选择烟、 酒、 成品油和小汽车这四个品目展开分析。

②　 限于篇幅， 本文采取的具体测算公式详见唐明和卢睿 （２０２０） ［１７］ 。
③　 根据财政部和国税总局官方网站相关数据整理计算。

　 　 本文分省份、 分税目 （烟、 酒、 成品油以及小

汽车） 测算四大税目①以生产地原则计算的消费税收

入以及估算四大税目以消费地原则计算的消费税收入

（蒋云赟和 钟 媛 媛， ２０１８［１５］； 李 建 军 和 屈 丁 林，
２０２０［１６］； 唐明等， ２０２０［２］）， 以此预估消费税征税环

节后移下划地方改革的财力分配效应②。
（一） 增量下划各省份消费税收入数值模拟

国发 〔２０１９〕 ２１号文明确本次改革采取增量下

划， 稳步推进的方式。 目前消费税已成为我国第三大

税种， 税源充足且增长迅速。 以 ２０２０ 年为例， 国内

消费税收入占全国税收收入的比重为 ７􀆰 ７９％， 占中

央一般公共预算收入的比重为 １４􀆰 ５３％， 占地方一般

公共预算收入的比重为 １２􀆰 ０１％， 这意味着消费税下

划地方对地方财政是重大利好政策③。 然而， 消费税

税收收入集中于烟、 酒、 油、 车四税目， 税源广度有

限且易受影响的特质使得各省份消费税收入虽整体上

呈增长趋势但存在一定波动， 这意味着部分省份消费

税收入在某些年份存在负增长的现象。 如图 ２ 所示，
本文以 ２０１５—２０１９年各省份消费地原则下分得的消

费税收入为依据， 评估各省份国内消费税收入增长情

况， 横轴上方为正代表当年消费税收入较上年增长，
横轴下方为负代表当年消费税收入较上年减少。
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图 ２　 ２０１６—２０１９ 年各省份消费税收入增量示意图

　 　 数据来源： 根据 《中国税务年鉴》 （ ２０２０）、 《中国烟草年鉴》
（２０２０）、 《中国食品工业年鉴》 （ ２０２０）、 《中国能源统计年鉴》
（２０２０）、 《中国汽车市场年鉴》 （ ２０２０）、 《中国工业统计年鉴》
（２０２０）、 国家统计局、 中商情报网、 中商产业研究院网站等来源公布

的数据整理计算得到。

由图 ２可知， 绝大部分省份存在消费税收入增量

为负的情况， 且部分省份负增长现象较为明显， 如山

东省在 ２０１８年消费税收入较上年减少超过 １００ 亿元。
并且从图 ２中可看出， 各省份消费税收入增量波动较

大， 各年份消费税收入增量存在较大差距。 因此， 不
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同基期年份与基数的确定方案下， 各省份在消费税下

划地方改革中的受益程度将有较大差距， 不恰当的选

取基期年份或核定基数， 甚至会使部分省份在短期内

出现 “保基数” 的问题 （谢贞发等， ２０２０［１２］ ）， 损

害地方政府利益， 既与改革目标相违背也不利于改革

的推进。 因此， 确定基期与核定基数成为消费税增量

下划改革的关键。
学界对改革有关基期与基数的确定可大致分为两

类观点： 一类建议以上年为基期， 基期不固定， 基数

部分为上年消费税收入， 本年消费税收入减去上年消

费税收入即为增量部分 （谢贞发等， ２０２０［１２］）； 另一

类以某一确定年份为基期， 以该确定年份消费税收

入乘以固定比例如 ８０％作为基数， 基期与基数均不

变 （杨晓妹， ２０２０［１］ ）。 学者或直接假设或出于数

据的可得性与完整性做出上述假设， 均未作合理性

解释。
与消费税改革类似， 自 １９９４ 年分税制改革实行

至今的两税返还制度与 ２００２ 年开始实行的所得税返

还制度同样涉及央地财力格局调整， 起到保障改革平

稳顺利进行的过渡作用。 本文整理了两税返还与所得

税返还确定基期与基数的做法①， 为消费税改革提供

实践经验借鉴 （如表 １所示）。

表 １ 我国税收返还制度的政策梳理

税收返还制度 税收返还基期 税收返还基数

１９９４年两税

返还　 　 　

２０１５年
改革前

以 １９９３年为基期
以 １９９３年两税收入为基数逐年增加， 递增率公式为： Ｉｔ ＝ Ｉｔ－１ ×（１＋０􀆰 ３ｉｔ），
其中 ｉｔ 为第 ｔ 年各地上解增值税和消费税的平均增长率

２０１５年
改革后

增值税税收返还以 ２０１５年为基期

消费税税收返还以 ２０１４年为基期

增值税按 ２０１５年返还数为基数， 实行定额返还； 消费税以 ２０１４年消费税

返还数为基数， 实行定额返还

２００２年所得

税返还　 　
以 ２００１年为基期

对按改革方案确定的分享范围和比例计算出的地方分享的所得税收入， 小

于地方实际所得税收入的差额部分， 由中央作为基数返还地方

　 　 资料来源： 依据国发 （１９９３） ８ 号、 国发 （１９９４） ４７ 号、 财税 （２０１１） １１０ 号、 国发 （２０１６） ２６ 号、 国发 （２０１６） ７１ 号整理。

　 　 据表 １所示， 两税返还与所得税返还均选择以改

革前一年 （１９９３ 年、 ２００１ 年） 为基期。 基数部分的

确定分为两类： 一类根据地区收入情况动态调整， 或

递增 （２０１５年改革前的两税返还） 或补足地方税收

差额 （所得税返还）， 一类以某一年税收数额作为基

数实行定额返还 （２０１５年改革后的两税返还）。 上述

基数部分的确定方式都体现了中央向地方的税收收入

转移， 保证了地方利益以维护相应税制改革的平稳

进行。
联系消费税改革实际， 消费税下划地方改革的直

接目标是健全地方税体系， 增加地方税收收入， 缓解

地方财政收支压力。 因此， 基期基数确定方面， 在改

革初期应当注意保障地方利益， 避免部分省份因消费

税收入波动出现 “保基数” 的问题， 在改革后期应

当保证下划的消费税增量收入能够成为地方政府重要

的收入来源， 对地方财政起到支撑作用。 显然， 如果

上解中央的部分也随消费税税收收入的增长而增长，
消费税对地方财政支撑作用会微乎其微， 难以担负地

方主体税种的重任。 如前分析， 部分省份甚至会出现

保基数的现象， 有损地方利益。 因此， 以上年为基

期， 基数随基期变化而变化的方式不符合消费税下划

地方改革的目标与现实需求。 固定基期与基数， 既能

保证改革初期维稳央地财力格局， 又能保证消费税增

量收入的不断增长， 实现消费税下划地方改革的平稳

过渡。
参照两税返还与所得税返还的做法以及消费税经

济税源特点， 消费税下划地方改革不应简单地以改革

前一年作为基期， 以改革前一年的消费税收入作为基

数。 但鉴于消费税下划地方改革尚未落地以及数据的

可得性， 本文选取 ２０１５ 年作为基期， ２０１５ 年消费税

收入为初始基数， 根据 ２０１６ 年、 ２０１７ 年、 ２０１８ 年、
２０１９年的数据， 模拟消费税下划地方改革的初期效

应， 对消费税改革作出成长性、 可持续性的评估。 同

时为避免部分省份出现保基数的现象， 本文以各省份

后续消费税收入增量负数最大年份的消费税收入与基

数年份消费税收入的比值， 对初始基数进行调整， 核

定消费税税收收入的存量基数。 具体做法如下：
筛选出各省份 ２０１６年至 ２０１９年共四年期间消费
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① 虽然自 ２００９年起， 为配合成品油价格和税费改革， 又开始了成品油价税改革的税收返还， 但其与 “两税” 返还和所得税返还的性质截然不

同， 本文对此不予讨论。
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地原则下消费税收入的最小值， 计算其与基期年份

（２０１５年） 消费地原则下消费税收入的比值， 汇总计

算结果选择最低比值 ８２􀆰 ７１％。 以北京市为例， 基期

年份 （２０１５年） 消费地原则下消费税收入为 ２３０􀆰 １３
亿元， ２０１６年至 ２０１９年消费地原则下消费税收入分

别为 ２０９􀆰 ４８ 亿 元、 ２３４􀆰 ０８ 亿 元、 ２１８􀆰 ８１ 亿 元、
２６４􀆰 ０９亿元， 可见 ２０１６ 年消费税收入为最小值， 与

基期年份比值为 ２０９􀆰 ４８ 亿元 ／ ２３０􀆰 １３ 亿元 ＝ ９１􀆰 ０２％。
其余省份均采用上述计算方法， 其中黑龙江省比值最

低为 ８２􀆰 ７１％， 作为调整基期消费税税收收入存量基

数的固定比例。
综上所述， 消费税收入增量下划具体方案如下：

每年上解中央消费税税收收入 ＝各省份 ２０１５ 年

消费税税收入×８２􀆰 ７１％
每年各地区消费税增量分享额＝消费地原则下各

地区消费税税收收入－上解中央消费税税收收入

①　 国发 〔２０１９〕 ２１号明确提出消费税下划地方的改革原则是： 稳步推进健全地方税体系改革。 适时调整完善地方税税制， 培育壮大地方税税

源， 将部分条件成熟的中央税种作为地方收入， 增强地方应对更大规模减税降费的能力。
②　 从 《中华人民共和国消费税法 （征求意见稿） 》 可以看到， 消费税立法在总体上采取了制度平移和税负平移的做法， 预计短期内消费税税

制将不会有大的 “动静”。

模拟结果如表 ２所示。

表 ２ 消费税收入增量下划地方数据模拟

省份
存量 （归
属中央）

增量 （归属地方）

２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年

北京 １９０􀆰 ３４ １９􀆰 １４ ４３􀆰 ７４ ２８􀆰 ４７ ７３􀆰 ７６

天津 １３３􀆰 ６４ ８􀆰 １８ １８􀆰 １８ ３２􀆰 ３３ ３９􀆰 ７９

河北 ３４６􀆰 ８５ ８８􀆰 ２５ ９３􀆰 ０３ １２３􀆰 １７ １５７􀆰 １２

山西 ２１３􀆰 ３７ ４０􀆰 １６ ５４􀆰 ８４ ６６􀆰 ９６ ９０􀆰 ７４

内蒙古 １９３􀆰 ８４ ３１􀆰 ０９ ３８􀆰 ５０ ３２􀆰 ６１ ７６􀆰 １７

辽宁 ３６８􀆰 ０９ ２５􀆰 ２２ １２􀆰 ６９ ２７􀆰 ０７ ８８􀆰 ６４

吉林 １４７􀆰 ３０ １７􀆰 ６８ ２５􀆰 ４８ ３２􀆰 ５０ ５１􀆰 ４９

黑龙江 １８３􀆰 ６４ ８􀆰 ０７ ３４􀆰 ５０ ３６􀆰 ７９ ６２􀆰 １８

上海 ２５１􀆰 ７４ ７５􀆰 ５２ １０２􀆰 ６４ ９９􀆰 ７５ １３２􀆰 ４２

江苏 ５６９􀆰 ４６ １０７􀆰 ６３ ２０６􀆰 ４８ ２４２􀆰 ９４ ２７５􀆰 ５８

浙江 ６４７􀆰 ４４ １１７􀆰 ５２ １４２􀆰 ０１ １８５􀆰 ５８ ２６８􀆰 ４８

安徽 ３６８􀆰 ４３ ７１􀆰 ０４ ９２􀆰 ００ １１１􀆰 ３３ １５６􀆰 ０４

福建 ２９４􀆰 ７５ ５６􀆰 ８６ １０１􀆰 ７１ １３０􀆰 ８１ １４４􀆰 ７１

江西 ２６４􀆰 ３８ ４１􀆰 ９９ ６２􀆰 ０８ ８４􀆰 ８５ １０７􀆰 ３２

山东 ８１１􀆰 ８８ １８１􀆰 ８９ ２１０􀆰 ５０ ９６􀆰 ７１ １７１􀆰 １８

河南 ５４０􀆰 ４４ ８１􀆰 ４３ １０４􀆰 ７６ １３９􀆰 ２７ ２０５􀆰 ２１

湖北 ３９５􀆰 ７１ ６０􀆰 ９２ １１８􀆰 ２２ １０１􀆰 ３１ １６４􀆰 ０８

湖南 ４０４􀆰 ８３ １２２􀆰 ８９ １３４􀆰 ９５ １６４􀆰 １１ ２１２􀆰 ８４

续前表

省份
存量 （归
属中央）

增量 （归属地方）

２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年

广东 ７６２􀆰 ４１ ３０１􀆰 ５０ ４３０􀆰 ５８ ２１７􀆰 １８ ５２４􀆰 ２６

广西 ２５４􀆰 ３２ ５０􀆰 ０３ ６３􀆰 ８７ ５４􀆰 ２２ １１０􀆰 ４７

海南 ８１􀆰 ６５ １９􀆰 ４６ ２３􀆰 ６２ ３０􀆰 ２８ ４０􀆰 ８５

重庆 １９６􀆰 ５８ ４２􀆰 ９４ ７６􀆰 ５７ １０５􀆰 １７ ９８􀆰 １９

四川 ５２０􀆰 ８８ ３９􀆰 ５９ １０９􀆰 ０４ １４３􀆰 ８６ １７４􀆰 ２８

贵州 ２２５􀆰 ３２ ９７􀆰 ３７ １０４􀆰 ６９ １１８􀆰 ０１ １４６􀆰 ６８

云南 ３０２􀆰 ７２ ６５􀆰 ３９ ７２􀆰 ８３ ９６􀆰 １４ １３５􀆰 ６８

西藏 １６􀆰 ３４ ６􀆰 ２０ ８􀆰 ９４ ８􀆰 ３８ １２􀆰 ３６

陕西 ２５１􀆰 １４ ３１􀆰 ０４ ４２􀆰 ４０ ３３􀆰 １１ ９５􀆰 ０４

甘肃 １２６􀆰 ２９ ２４􀆰 ９３ ３９􀆰 ４２ ４５􀆰 ２４ ５５􀆰 ８８

青海 ４２􀆰 １５ ８􀆰 ８７ １２􀆰 １４ １２􀆰 ４０ １７􀆰 ６８

宁夏 ４９􀆰 ０８ ８􀆰 ７９ １１􀆰 ０２ ８􀆰 ８２ １５􀆰 ３９

新疆 １３９􀆰 ５２ ４７􀆰 ７４ ５２􀆰 ８２ ６０􀆰 １４ ６９􀆰 ６３

　 　 数据来源： 根据 《中国税务年鉴》 （２０２０）、 《中国烟草年鉴》
（２０２０）、 《中国食品工业年鉴》 （２０２０）、 《中国能源统计年鉴》
（２０２０）、 《中国汽车市场年鉴》 （２０２０）、 《中国工业统计年鉴》
（２０２０）、 国家统计局、 中商情报网、 中商产业研究院网站等来源公布

的数据整理计算得到。

（二） 按消费地原则全部下划各省份消费税收入

数值模拟

国发 〔２０１９〕 ２１号文提出了健全地方税体系的

改革要求， 拓展地方收入来源成为改革目标， 明确了

征税环节后移和调整收入划分的改革方向。 消费税下

划地方肩负弥补地方财政收支缺口、 缓解地方财政运

行困难及健全地方税体系的重要职责①。 目前， 烟、
酒、 油、 车四大税目贡献了 ９９％的消费税收入， 为

实现改革目标， 在消费税尚未 “扩围增负” 的情况

下②， 四大税目或全部或部分稳步下划将是大势所

趋。 在改革初期， 增量下划的模式符合征管可控， 维

稳央地财政分配关系的现实需求。 改革中长期， 基于

前文增量下划方案假设， 上解中央的消费税收入以基

期年份的基数存量固定， 不随消费税收入增长而变

化， 可预见地方留存消费税收入占总消费税收入比重

将逐年增长， 最终接近消费税收入全部下划的改革效

果。 因此， 本文假设烟、 酒、 油、 车四大税目按消费

地原则全部下划地方， 模拟消费税改革的中长期效

应， 如表 ３测算。
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表 ３ 按消费地原则全部下划各省份消费税收入数据模拟

省份
消费地原则下地区消费税分布

２０１５年 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年

北京 ２３０􀆰 １３ ２０９􀆰 ４８ ２３４􀆰 ０８ ２１８􀆰 ８１ ２６４􀆰 ０９

天津 １６１􀆰 ５８ １４１􀆰 ８２ １５１􀆰 ８２ １６５􀆰 ９７ １７３􀆰 ４３

河北 ４１９􀆰 ３６ ４３５􀆰 １０ ４３９􀆰 ８８ ４７０􀆰 ０３ ５０３􀆰 ９７

山西 ２５７􀆰 ９７ ２５３􀆰 ５３ ２６８􀆰 ２１ ２８０􀆰 ３２ ３０４􀆰 １１

内蒙古 ２３４􀆰 ３６ ２２４􀆰 ９３ ２３２􀆰 ３４ ２２６􀆰 ４５ ２７０􀆰 ０１

辽宁 ４４５􀆰 ０４ ３９３􀆰 ３１ ３８０􀆰 ７９ ３９５􀆰 １６ ４５６􀆰 ７４

吉林 １７８􀆰 ０９ １６４􀆰 ９８ １７２􀆰 ７８ １７９􀆰 ８０ １９８􀆰 ７９

黑龙江 ２２２􀆰 ０３ １９１􀆰 ７１ ２１８􀆰 １４ ２２０􀆰 ４４ ２４５􀆰 ８３

上海 ３０４􀆰 ３７ ３２７􀆰 ２７ ３５４􀆰 ３８ ３５１􀆰 ４９ ３８４􀆰 １６

江苏 ６８８􀆰 ５０ ６７７􀆰 ０９ ７７５􀆰 ９４ ８１２􀆰 ４０ ８４５􀆰 ０４

浙江 ７８２􀆰 ７８ ７６４􀆰 ９６ ７８９􀆰 ４６ ８３３􀆰 ０２ ９１５􀆰 ９２

安徽 ４４５􀆰 ４５ ４３９􀆰 ４７ ４６０􀆰 ４３ ４７９􀆰 ７６ ５２４􀆰 ４７

福建 ３５６􀆰 ３６ ３５１􀆰 ６０ ３９６􀆰 ４５ ４２５􀆰 ５６ ４３９􀆰 ４６

江西 ３１９􀆰 ６４ ３０６􀆰 ３７ ３２６􀆰 ４６ ３４９􀆰 ２２ ３７１􀆰 ６９

山东 ９８１􀆰 ６０ ９９３􀆰 ７７ １０２２􀆰 ３８ ９０８􀆰 ５９ ９８３􀆰 ０６

河南 ６５３􀆰 ４２ ６２１􀆰 ８７ ６４５􀆰 ２０ ６７９􀆰 ７１ ７４５􀆰 ６５

湖北 ４７８􀆰 ４３ ４５６􀆰 ６３ ５１３􀆰 ９３ ４９７􀆰 ０２ ５５９􀆰 ７９

湖南 ４８９􀆰 ４６ ５２７􀆰 ７２ ５３９􀆰 ７８ ５６８􀆰 ９４ ６１７􀆰 ６７

广东 ９２１􀆰 ７８ １ ０６３􀆰 ９１ １ １９２􀆰 ９８ ９７９􀆰 ５９ １ ２８６􀆰 ６６

广西 ３０７􀆰 ４８ ３０４􀆰 ３５ ３１８􀆰 １９ ３０８􀆰 ５３ ３６４􀆰 ７８

海南 ９８􀆰 ７２ １０１􀆰 １１ １０５􀆰 ２７ １１１􀆰 ９３ １２２􀆰 ５０

重庆 ２３７􀆰 ６８ ２３９􀆰 ５３ ２７３􀆰 １６ ３０１􀆰 ７５ ２９４􀆰 ７８

四川 ６２９􀆰 ７７ ５６０􀆰 ４７ ６２９􀆰 ９２ ６６４􀆰 ７４ ６９５􀆰 １６

贵州 ２７２􀆰 ４２ ３２２􀆰 ６９ ３３０􀆰 ００ ３４３􀆰 ３２ ３７１􀆰 ９９

云南 ３６６􀆰 ００ ３６８􀆰 １１ ３７５􀆰 ５５ ３９８􀆰 ８６ ４３８􀆰 ４０

西藏 １９􀆰 ７５ ２２􀆰 ５４ ２５􀆰 ２７ ２４􀆰 ７２ ２８􀆰 ７０

陕西 ３０３􀆰 ６４ ２８２􀆰 １８ ２９３􀆰 ５４ ２８４􀆰 ２５ ３４６􀆰 １８

甘肃 １５２􀆰 ６９ １５１􀆰 ２２ １６５􀆰 ７１ １７１􀆰 ５３ １８２􀆰 １７

青海 ５０􀆰 ９６ ５１􀆰 ０２ ５４􀆰 ２９ ５４􀆰 ５５ ５９􀆰 ８３

宁夏 ５９􀆰 ３４ ５７􀆰 ８７ ６０􀆰 １０ ５７􀆰 ９０ ６４􀆰 ４７

新疆 １６８􀆰 ６８ １８７􀆰 ２５ １９２􀆰 ３４ １９９􀆰 ６６ ２０９􀆰 １５

　 　 数据来源： 同表 ２。

四、 消费税下划地方的财力分配效应测算分析

（一） 央地纵向财力分配效应： 地方财力缺口缩

减率测算

在经济下行背景下， 为刺激我国市场主体活力，
近年来国家全面推行减税降费措施， ２０１９ 年我国减

税降费规模超过 ２ 万亿元， ２０２０ 全年新增减税降费

规模超过 ２􀆰 ５万亿元。 大规模、 持续性的减税降费带

来当期的直接效应是地方政府收入的减少， 地方事权

的扩大又导致地方政府支出责任增大， 由此造成地方

收支失衡状况更加严峻， 地方财政缺口不断扩大。 消

费税下划地方改革拓宽了地方收入渠道， 增加了地方

财政收入， 理论上， 有助于地方财政收支压力的缓

解， 本文将通过地方财政缺口缩减率进行具体测度

分析。

地方财政缺口缩减率 ＝ 下划地方的消费税收入

地方财政支出－地方财政收入

×１００％

１􀆰 改革初期： 对地方财政缺口弥补作用微弱。
在改革初期， 各省级地区获得的销售环节消费税

收入体量有限， 对地方财政缺口弥补作用较小。 如表

４所示， 从全国层面来看， 即便经过 ２０１６ 年、 ２０１７
年、 ２０１８年三年的增量累积， 地方分享得到的消费

税收入数额仍然较少， 仅可弥补 ３􀆰 ８７％的地方财政

缺口。 具体到地方， 各省份地方财政缺口缩减率出现

明显分层且两极化趋势明显。 与对各地的增收效应有

所不同的是， 消费税下划地方后上海、 广东、 浙江、
江苏这些发达地区的财政缺口缩减程度更加突出， 而

增收效应更加明显的欠发达地区财政缺口缩减率却反

而较小。 鉴于上海地方财政支出自给率全国最高， 广

东消费税增量收入居于全国首位， 两省份在增量下划

的改革模式下财政缺口弥补率最高， 江苏、 浙江、 福

建三省消费税增量收入分列全国第二位、 第三位和第

十二位， 财政自给率亦处全国前列， 三省在改革中平

均每年可缩减 ５％以上的地方财政缺口， 紧随上海、
广东之后。 其余省份财政缺口缩减率均值均在 ５％以

下， 青海、 西藏两省财政缺口缩减率甚至在 １％
以下。

表 ４ 增量下划模式下地方财政缺口缩减率

省份 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 均值

上海 １４􀆰 ７３％ １１􀆰 ３４％ ８􀆰 ０２％ １３􀆰 ０６％ １１􀆰 ７９％

广东 ９􀆰 ８７％ １１􀆰 ５８％ ５􀆰 ９９％ １１􀆰 ２９％ ９􀆰 ６８％

浙江 ７􀆰 ０３％ ８􀆰 ２３％ ９􀆰 １４％ ８􀆰 ９４％ ８􀆰 ３３％

江苏 ５􀆰 ７８％ ８􀆰 ４３％ ８􀆰 ０３％ ７􀆰 ３１％ ７􀆰 ３９％

福建 ３􀆰 ５１％ ５􀆰 ４２％ ７􀆰 １７％ ７􀆰 １５％ ５􀆰 ８１％

山东 ６􀆰 ２８％ ６􀆰 ６６％ ２􀆰 ６７％ ４􀆰 ０６％ ４􀆰 ９２％

湖南 ３􀆰 ３７％ ３􀆰 ２８％ ３􀆰 ５５％ ４􀆰 ２３％ ３􀆰 ６１％

９１
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省份 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 均值

重庆 ２􀆰 ４２％ ３􀆰 ６７％ ４􀆰 ６２％ ３􀆰 ６２％ ３􀆰 ５８％

贵州 ３􀆰 ６０％ ３􀆰 ４９％ ３􀆰 ５７％ ３􀆰 ５１％ ３􀆰 ５４％

海南 ２􀆰 ６３％ ３􀆰 ０７％ ３􀆰 ２３％ ３􀆰 ９１％ ３􀆰 ２１％

山西 ２􀆰 １５％ ２􀆰 ９０％ ３􀆰 ３６％ ３􀆰 ８４％ ３􀆰 ０６％

安徽 ２􀆰 ４９％ ２􀆰 ７１％ ３􀆰 １６％ ３􀆰 ７１％ ３􀆰 ０２％

河北 ２􀆰 ７６％ ２􀆰 ７３％ ２􀆰 ９２％ ３􀆰 ４４％ ２􀆰 ９６％

湖北 １􀆰 ８３％ ３􀆰 ３３％ ２􀆰 ５６％ ３􀆰 ５８％ ２􀆰 ８３％

北京 １􀆰 ４４％ ３􀆰 １４％ １􀆰 ６９％ ４􀆰 ６４％ ２􀆰 ７３％

河南 １􀆰 ８９％ ２􀆰 １８％ ２􀆰 ５５％ ３􀆰 ３５％ ２􀆰 ４９％

天津 ０􀆰 ８４％ １􀆰 ８７％ ３􀆰 ２４％ ３􀆰 ４７％ ２􀆰 ３６％

江西 １􀆰 ７０％ ２􀆰 １７％ ２􀆰 ５８％ ２􀆰 ７５％ ２􀆰 ３０％

云南 ２􀆰 ０４％ １􀆰 ９０％ ２􀆰 ３６％ ２􀆰 ８９％ ２􀆰 ３０％

四川 ０􀆰 ８６％ ２􀆰 １３％ ２􀆰 ４８％ ２􀆰 ７８％ ２􀆰 ０６％

广西 １􀆰 ７３％ １􀆰 ９４％ １􀆰 ４９％ ２􀆰 ７３％ １􀆰 ９８％

新疆 １􀆰 ６８％ １􀆰 ６７％ １􀆰 ７３％ １􀆰 ８６％ １􀆰 ７３％

陕西 １􀆰 ２１％ １􀆰 ５０％ １􀆰 ０８％ ２􀆰 ７７％ １􀆰 ６４％

内蒙古 １􀆰 ２５％ １􀆰 ３６％ １􀆰 １０％ ２􀆰 ５０％ １􀆰 ５５％

甘肃 １􀆰 ０５％ １􀆰 ５８％ １􀆰 ５６％ １􀆰 ８０％ １􀆰 ５０％

辽宁 １􀆰 ０６％ ０􀆰 ５１％ ０􀆰 ９９％ ２􀆰 ８７％ １􀆰 ３６％

吉林 ０􀆰 ７６％ １􀆰 ０１％ １􀆰 ２８％ １􀆰 ８３％ １􀆰 ２２％

宁夏 １􀆰 ０１％ １􀆰 １５％ ０􀆰 ９０％ １􀆰 ５２％ １􀆰 １５％

黑龙江 ０􀆰 ２６％ １􀆰 ０２％ １􀆰 ０８％ １􀆰 ６６％ １􀆰 ０１％

青海 ０􀆰 ６９％ ０􀆰 ９５％ ０􀆰 ９０％ １􀆰 １２％ ０􀆰 ９１％

西藏 ０􀆰 ４３％ ０􀆰 ６０％ ０􀆰 ４８％ ０􀆰 ６３％ ０􀆰 ５４％

全国 ２􀆰 ６０％ ３􀆰 ２３％ ２􀆰 ９６％ ３􀆰 ８７％ ３􀆰 １６％

　 　 数据来源： 同表 ２。

２􀆰 改革中长期： 有效缓解地方收支矛盾， 发达

地区效果显著。
以 ２０１５—２０１９ 年平均数据为例， 如表 ５ 所示，

从全国层面来看， 可支撑 １４􀆰 ０２％的地方财政缺口。
这说明在经过增量收入累积后， 改革中后期的消费税

总体上有潜力化解地方财政风险， 保障地方财政平稳

运行， 能有效帮助地方政府应对经济下行与减税降费

带来的财政收入增长放缓甚至减少的压力， 对地方财

力支撑效应明显。
具体到地方， 有近 １ ／ ５ （６ 个） 的省份分得的消

费税可弥补 ２０％以上的财政缺口， 均为经济发达地

区， 如上海、 浙江、 广东、 江苏、 山东、 福建。 这些

省份消费水平较高， 获得了数额不菲的消费税收入，
并且， 得益于原本就较小的财政缺口， 缩减效果极为

显著， 财政状况获得较大改善。 另有以中部省份为主

的 １６个省份地方财政缺口缩减比例在 １０％ ～ ２０％之

间， 除广西、 云南、 山西外， 多数地方财政收入处于

全国中上游的省份， 如安徽、 辽宁、 天津、 湖南、 湖

北等。 但其原地方财政缺口数额亦处于全国中上游水

平， 属于财政收支矛盾较大的地区， 如四川、 河南、
湖南、 湖北、 河北、 安徽， 财政缺口数额分别位处全

国第一、 第二、 第三、 第五、 第七、 第八位。 消费税

下划地方后， 这些省份大多能弥补 １３％左右的地方

财政缺口， 在本次改革中受益较为均衡。 云南地方财

政缺口缩减率平均仅为 １０􀆰 １０％， 但考虑到其位列全

国第四、 平均高达 ３ ７４３􀆰 ０６ 亿元的地方财政缺口，
其地方财政压力已得到较大缓解。 其余 ９个省份财政

缺口缩减率在 １０％以下， 与改革初期情况类似， 以

经济欠发达地区为主， 这些省份地方政府或是组织财

政收入的能力较弱， 地方财政收入与支出难以匹配。
如黑龙江、 新疆两省， 两省地方财政缺口数额分列第

十位、 第十二位， 面对巨大的地方财政缺口数额， 两

省分得的消费税收入难有作为， 仅能弥补 ６􀆰 ４２％、
６􀆰 ００％的地方财政缺口。 或是受制于地区消费税水

平、 规模或人口数量， 地区消费水平较低， 可分得的

消费税收入较少， 如西藏、 青海、 宁夏三省可分得的

消费税收入均不足百亿， 对缩小当地财政缺口的效用

微乎其微， 西藏所分得的消费税收入甚至仅能缩小

１􀆰 ５４％左右的地方财政缺口。

表 ５ 销售环节消费税全部下划地方后地方财政缺口缩减率

省份 ２０１５年 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 均值

财政缺口缩减率大于 ２０％

上海 ４５􀆰 ２９％ ６３􀆰 ８２％ ３９􀆰 １４％ ２８􀆰 ２７％ ３７􀆰 ８８％ ４２􀆰 ２８％

浙江 ４２􀆰 ６３％ ４５􀆰 ７４％ ４５􀆰 ７４％ ４１􀆰 ０１％ ３０􀆰 ４９％ ４０􀆰 ７４％

广东 ２６􀆰 ６３％ ３４􀆰 ８２％ ３２􀆰 ０９％ ２７􀆰 ０３％ ２７􀆰 ７１％ ３０􀆰 ４１％

江苏 ４１􀆰 ５０％ ３６􀆰 ３９％ ３１􀆰 ６８％ ２６􀆰 ８４％ ２２􀆰 ４１％ ２９􀆰 ３３％

０２
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续前表

省份 ２０１５年 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年 ２０１９年 均值

山东 ３６􀆰 ０８％ ３４􀆰 ３３％ ３２􀆰 ３６％ ２５􀆰 １３％ ２３􀆰 ３３％ ２８􀆰 ７９％

福建 ２４􀆰 ４５％ ２１􀆰 ７０％ ２１􀆰 １４％ ２３􀆰 ３１％ ２１􀆰 ７０％ ２１􀆰 ９６％

财政缺口缩减率在 １０％～２０％之间

北京 ２２􀆰 ７０％ １５􀆰 ８０％ １６􀆰 ８０％ １２􀆰 ９８％ １６􀆰 ６０％ １５􀆰 ５４％

天津 ２８􀆰 ５９％ １４􀆰 ５３％ １５􀆰 ６２％ １６􀆰 ６５％ １５􀆰 １４％ １５􀆰 ４９％

辽宁 １８􀆰 ９０％ １６􀆰 ５５％ １５􀆰 ３１％ １４􀆰 ５２％ １４􀆰 ７７％ １５􀆰 ２９％

安徽 １６􀆰 ００％ １５􀆰 ４２％ １３􀆰 ５８％ １３􀆰 ６２％ １２􀆰 ４６％ １３􀆰 ７７％

山西 １４􀆰 ４９％ １３􀆰 ５４％ １４􀆰 ２０％ １４􀆰 ０８％ １２􀆰 ８７％ １３􀆰 ６７％

湖北 １５􀆰 ３０％ １３􀆰 ７５％ １４􀆰 ４７％ １２􀆰 ５８％ １２􀆰 ２２％ １３􀆰 ２５％

河南 １７􀆰 ２７％ １４􀆰 ４６％ １３􀆰 ４２％ １２􀆰 ４７％ １２􀆰 １８％ １３􀆰 １３％

湖南 １５􀆰 ２３％ １４􀆰 ４９％ １３􀆰 １３％ １２􀆰 ３２％ １２􀆰 ２９％ １３􀆰 ０６％

海南 １６􀆰 １４％ １３􀆰 ６８％ １３􀆰 ６７％ １１􀆰 ９２％ １１􀆰 ７３％ １２􀆰 ７５％

重庆 １４􀆰 ５２％ １３􀆰 ５０％ １３􀆰 １１％ １３􀆰 ２６％ １０􀆰 ８７％ １２􀆰 ６８％

河北 １４􀆰 ０６％ １３􀆰 ６０％ １２􀆰 ９２％ １１􀆰 １６％ １１􀆰 ０３％ １２􀆰 １８％

四川 １５􀆰 ２０％ １２􀆰 １３％ １２􀆰 ３１％ １１􀆰 ４７％ １１􀆰 ０７％ １１􀆰 ７５％

江西 １４􀆰 ２３％ １２􀆰 ４２％ １１􀆰 ４０％ １０􀆰 ６０％ ９􀆰 ５３％ １０􀆰 ９９％

贵州 １１􀆰 １８％ １１􀆰 ９５％ １１􀆰 ００％ １０􀆰 ３９％ ８􀆰 ９０％ １０􀆰 ５６％

陕西 １３􀆰 １１％ １１􀆰 ０４％ １０􀆰 ３９％ ９􀆰 ２９％ １０􀆰 ０９％ １０􀆰 ２０％

云南 １２􀆰 ６０％ １１􀆰 ４８％ ９􀆰 ８１％ ９􀆰 ７７％ ９􀆰 ３３％ １０􀆰 １０％

财政缺口缩减率小于 １０％

广西 １２􀆰 ０６％ １０􀆰 ５５％ ９􀆰 ６６％ ８􀆰 ５０％ ９􀆰 ０３％ ９􀆰 ４４％

内蒙古 １０􀆰 ２４％ ９􀆰 ０１％ ８􀆰 ２２％ ７􀆰 ６１％ ８􀆰 ８８％ ８􀆰 ４３％

吉林 ８􀆰 ９６％ ７􀆰 １０％ ６􀆰 ８７％ ７􀆰 ０５％ ７􀆰 ０６％ ７􀆰 ０２％

黑龙江 ７􀆰 ７８％ ６􀆰 ２３％ ６􀆰 ４２％ ６􀆰 ４９％ ６􀆰 ５６％ ６􀆰 ４２％

宁夏 ７􀆰 ７６％ ６􀆰 ６８％ ６􀆰 ２９％ ５􀆰 ８９％ ６􀆰 ３５％ ６􀆰 ３０％

甘肃 ６􀆰 ９０％ ６􀆰 ４０％ ６􀆰 ６６％ ５􀆰 ９１％ ５􀆰 ８７％ ６􀆰 ２１％

新疆 ６􀆰 ８２％ ６􀆰 ６０％ ６􀆰 ０７％ ５􀆰 ７４％ ５􀆰 ６０％ ６􀆰 ００％

青海 ４􀆰 ０８％ ３􀆰 ９７％ ４􀆰 ２３％ ３􀆰 ９７％ ３􀆰 ７８％ ３􀆰 ９９％

西藏 １􀆰 ５９％ １􀆰 ５７％ １􀆰 ６９％ １􀆰 ４２％ １􀆰 ４６％ １􀆰 ５４％

全国 １６􀆰 ６９％ １５􀆰 ３１％ １４􀆰 ６０％ １３􀆰 ２５％ １２􀆰 ９２％ １４􀆰 ０２％

　 　 数据来源： 同表 ２。

　 　 综上所述， 消费下划改革对经济发达地区地方财

政缺口的弥补程度远好于经济欠发达地区。 结合前文

分析， 我们可以发现， 虽然如西藏、 青海等财力薄弱

地区在获得消费税增量收入后税收增收效应明显， 税

收增收率居全国前列， 但其前提为这些地区原地方税

收入数额较小。 实际上， 面对巨大的地方收支差额，
１２
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这些省份分得的消费税收入数额较小， 难有作为， 对

填补地方财政缺口， 平衡地方财政的效用十分微弱。
而如上海、 广东等地方财力雄厚地区， 虽然地方税收

增收效果有限， 但鉴于原地方财政收入数额庞大并位

于全国前列， 其分享得到的消费税增量收入数额较

大， 在原地方财政缺口数额较小的前提下， 地方财政

缺口缩减效果极为显著。 消费税下划地方改革虽然在

扩展欠发达地区税收增收能力上效果显著， 在财政增

收潜力上缩小了省级差距， 在缩减地方财政缺口， 缓

解地方财政压力方面， 区域均衡程度有所欠缺。
（二） 区域财力横向分配效应评估： 省际税收流

入流出的测算

消费税征收环节由生产环节后移至批发和零售环

节后， 各地区消费税税收收入呈现不同的变化趋势，
改革促使各地区财力重新分配。 征税环节的后移除了

影响到消费税收入自身分配格局， 还会涉及原应税品

生产地的增值税、 城建税、 教育费附加和地方教育费

附加等地方收入的变化。 消费税是价内税， 征税环节

后移必然会减少生产环节增值税的计税依据， 由此导

致生产地增值税相应减少。 由于城建税、 教育费附加

和地方教育费附加是以增值税和消费税为税基， 生产

地增值税和消费税减少同时又会引发上述 “城、 教、
地” 收入的减少①。 考虑到应税消费品的生产规模和

消费规模在不同省份有着显著差异， 各省预计会产生

部分税收收入的流入或流出 （许文， ２０２０［４］； 唐明

等， ２０２０［２］）。
１􀆰 省际税收流入流出数额测度。
由于消费税改革初期各省份分得的消费税增量收

入较少， 相应的税收流入流出数额也较小， 异质效应

并不明显。 因此， 本文以 ２０１９ 年消费税按消费地原

则全部划归地方政府数据模拟消费税改革中长期阶段

各省份分得的消费税收入， 并与生产地原则下各省分

得消费税收入进行对比， 评估省际消费税收入流入流

出情况， 具体测算公式如下：

各省份消费税税收收入变化＝消费地原则下各省

份消费税税收收入－生产地原则下各省份消费税税收

收入 （１）

各省份增值税税收收入变化＝各省份消费税税收

收入变化×增值税税率×地方分成比例 （２）
各省份教育费附加和地方教育费附加收入变化＝

（各省份增值税税收收入变化＋各省份消费税税收收

入变化）×（３％＋２％） （３）
各省份城市维护建设税税收收入变化 ＝ （各省份

增值税税收收入变化＋各省份消费税税收收入变化）×
（各省份重点税源企业消费税收入 ／各省份消费税收

入）×７％＋（各省份增值税税收收入变化＋各省份消费

税税收收入变化）×（１－各省份重点税源企业消费税收

入 ／各省份消费税收入）×５％② （４）
各省份税收流入 ／流出数额 ＝各省份消费税税收

收入变化＋各省份增值税税收收入变化＋各省份教育

费附加和地方教育费附加收入变化＋各省份城市维护

建设税税收收入变化 （５）

若数值为正即代表存在税收流入， 若数值为负则

代表有税收流出。
２􀆰 区域财力横向分配效应的异质性分析。
为在效应评估过程中体现地区间的差异性， 本文

将 ２０１５—２０１９年各省份两种原则下可分得的消费税

收入按数额大小进行排序， 五年内有三年以上时间在

生产地原则下分得的消费税收入位列全国前十位则为

生产大省， 相应地在消费地原则下分得的消费税收入

位列全国前十位即为消费大省， 其余省份则既不是生

产大省亦不是消费大省。 据此， 本文将各省级地区分

为四类： 第一类， 既是生产大省同是消费大省， 包括

山东、 广东、 浙江、 江苏、 湖南、 湖北六个省份； 第

二类， 生产大省但不是消费大省， 包括云南、 上海、
辽宁、 四川四个省份； 第三类， 消费大省但不是生产

大省， 包括安徽、 河北、 河南三个省份； 第四类， 消

费、 生产均衡省份， 包括广西、 陕西、 福建、 吉林、
贵州、 江西、 北京、 天津、 重庆、 山西、 西藏、 青

海、 宁夏、 新疆、 内蒙古、 海南、 甘肃、 黑龙江十八

个省份。
（１） 生产大省同时是消费大省： 整体受益但受

益程度存在差别。 据表 ６所示， 消费税征税环节后移

至零售环节致使 ８ 个省份成为税收流出地， 其余 ２３

２２

①

②

２００９ 年成品油税费改革时， 曾规定因为消费税税额提高带来的增值税和 “城、 教、 地” 收入的提高作为中央税收收入， 详见 《关于实施成

品油价格和税费改革有关预算管理问题的通知》 （财预 〔２００８〕 ４７９ 号）。
由于无法分城区、县城、其他地区归纳消费税与增值税收入，以集中于市区的重点税源企业消费税收入占全省消费税收入的比例确定分属城区

的城市维护建设税收入。 根据 ２０１９年消费税相关数据，占比 ５􀆰 ３７％的重点税源企业缴纳了 ９６􀆰 ５８％的消费税税额，重点税源企业一般都位于市

区，因而在估计城市维护建设税的增收差值时税率适用 ７％，其他则适用 ５％。
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个省份均存在税收流入， 大部分省份在后移征税环节

的改革中获益。 分类别来看， 第一类省份既是生产大

省同时是消费大省， 虽在两种分配原则下均是消费税

改革的最大获益者， 但受益程度存在较大差别。 如广

东、 浙江、 江苏、 四川、 湖南在消费地原则下获得的

消费税收入远多于生产地原则下获得的， 分别是生产

地原则下消费税收入的 １􀆰 ６４ 倍、 １􀆰 ５６ 倍、 １􀆰 ５１ 倍、
１􀆰 ５２倍和 １􀆰 ２１ 倍， 其中广东省受益最为明显， 直

接、 间接税收流入高达 ６３５􀆰 ６１ 亿元。 对于这些省

份， 直接增加的消费税收入与因征税环节变动而间

接流入税额可较生产地原则下多弥补 １３􀆰 ６９％、
１３􀆰 ９２％、 ９􀆰 ６２％、 ４􀆰 ８％、 ２􀆰 ６７％的地方财政缺口。
四川、 湖南两省地方财政缺口缩减程度较小， 主要因

为两省财政缺口数额分列全国第一位和第三位， 实际

上两省财政状况已有较大改善。 而湖北、 山东两省虽

是消费大省， 但仍存在大量税收流出， 这是因为湖

北、 山东是重要的卷烟、 成品油生产基地， 两省对应

税消费品的生产能力远大于对应税产品的消费能力。
山东流出税收数额高达 ３４４􀆰 ０７ 亿元， 仅次于云南，
在消费税原则下可弥补的地方财政缺口较生产地原则

下减少了 ８􀆰 １７％。 湖北税收流出数额为 １７０亿元， 消

费地原则下所分得的消费税收入仅为生产地原则下的

八成。 同时湖北、 山东财政缺口数额分列全国第五位

和第九位， 巨大的财政压力必会使两省对税收的流出

感到不满。
（２） 生产大省但不是消费大省： 在本轮改革中

将明显受损。 第二类省份为生产大省但不是消费大

省， 如云南、 上海、 辽宁， 分别是卷烟生产批发、 汽

车制造、 成品油制造的重要区域， 一旦转变征收环

节， 上海受制于人口基数较小， 云南、 辽宁因居民收

入水平较低， 限制了消费规模与消费能力的增长， 三

省在消费地原则下所分得的消费税收入远低于生产环

节。 其中， 云南税收流出数额最大， 直接并间接流出

税额 ３８３􀆰 ７８亿元， 占生产地原则下消费税收入的五

成， 占当年地方政府财政收入的 １８％， 可弥补的财

政缺口较生产地原则下下降 ８􀆰 １７％。 上海紧随其后，
后移征税环节致使消费税收入较生产地原则下减少四

成， 减少的税额原可弥补 ２５􀆰 ２４％的地方财政缺口。
上海由于财政收支差额较小， 财政自给率位列全国

第一， 对消费税改革引致的税收流出抵触情绪存在

缓和的可能性。 而对于云南， 较低的消费水平使其

无法如山东、 湖北两省在消费地原则下仍获得数额

不菲的消费税收入， 其在消费地原则下所分享的消

费税收入远低于生产地原则下所分享的。 因此， 巨

大的财政平衡压力和收入饥渴将使得这类省份对于

消费税的外溢将感到不满， 预计会挫伤其改革的积

极性。
（３） 消费大省但不是生产大省： 改革受益显著，

坚定支持改革。 反观第三类省份， 均是消费大省但不

是生产大省， 如河南、 安徽、 河北， 消费税征税环节

后移对于这些省份是重大利好。 如表 ６所示， 较生产

地原则， 这些省份在消费地原则下可多分享 ４８９􀆰 ２４
亿元、 ２４９􀆰 ６亿元、 ２４４􀆰 ６７亿元的消费税收入， 占生

产地 原 则 下 消 费 税 收 入 的 １３６􀆰 ６８％、 ７６􀆰 ３８％、
７８􀆰 ８１％， 直接和间接流入的税额占当年地方政府财

政收入均在 ８％以上， 其中河南省为 １２􀆰 １％， 地方财

政缺口缩减幅度大幅上升， 分别为 ７􀆰 ９９％、 ５􀆰 ９３％、
５􀆰 ３５％。 结合第二类省份、 第三类省份以及第一类省

份中的山东、 湖北， 我们可以发现， 除上海、 辽宁

外， 河南、 云南、 湖北、 河北、 安徽等省份的财政收

支差额均排在全国前列， 分列第二位、 第四位、 第五

位、 第七位、 第八位、 第九位。 对于第三类省份， 消

费税改革在后移征税环节增加其附加税收入的同时，
还会因收入分享制度带来其税收收入的大幅增加， 极

大扩展了地方政府财政收入来源， 缓解了财政收支不

平衡带来的压力， 这些省份将成为改革最坚定的支

持者。
（４） 消费与生产均衡省份： 财政改善但仍有差

距。 第四类省份， 除宁夏、 甘肃、 吉林外， 以税收流

入地为主。 与辽宁类似， 吉林受制于居民数量与消费

水平， 消费地原则下获得的消费税收入较低， 税收流

出额为 ８０􀆰 １ 亿元。 宁夏、 甘肃两省则在两种原则下

消费税收入差距较小， 税收流出额较少。 而如山西、
江西、 内蒙古、 福建、 贵州、 重庆、 北京、 黑龙江等

省份均存在较多的税收流入， 这些地区受制于人口数

量、 消费水平等因素消费规模较小， 但仍远强于对应

税消费品的生产能力， 如山西在生产地原则下可分得

的消费税收入不足百亿元， 而在消费地原则下可分得

３０４亿元。 因此， 可以看出消费税后移征收环节并按

消费地原则下划地方， 有利于收入的均衡分配， 避免

生产地原则下部分省份消费税收入过低的极端现象，
利于让绝大部分省份享受改革红利。

３２
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表 ６ 后移征收环节后各省份消费税税收收入变化 单位： 亿元

省份

直接影响 间接影响

消费地原则下

各省份消费税收入

生产地原则下

各省份消费税收入

各省份消费税

税收收入变化

增值税税收

收入变化

教育费附加和

地方教育费

附加收入变化

城市维护建设

税收收入变化

各省份税收

流入 ／流入

数额†

生产大省同是消费大省

广东 １ ２８６􀆰 ６６　 ７８２􀆰 １７ 　 ５０４􀆰 ４９　 　 ６５􀆰 ５８ 　 ２８􀆰 ５０ 　 ３７􀆰 ０３ 　 ６３５􀆰 ６１

浙江 ９１５􀆰 ９２ ５８５􀆰 ２６ ３３０􀆰 ６６ ４２􀆰 ９９ １８􀆰 ６８ ２５􀆰 ７９ ４１８􀆰 １２

江苏 ８４５􀆰 ０４ ５５８􀆰 ５２ ２８６􀆰 ５２ ３７􀆰 ２５ １６􀆰 １９ ２２􀆰 ６６ ３６２􀆰 ６２

四川 ６９５􀆰 １６ ４５６􀆰 ７９ ２３８􀆰 ３７ ３０􀆰 ９９ １３􀆰 ４７ １８􀆰 ３８ ３０１􀆰 ２０

湖南 ６１７􀆰 ６７ ５１１􀆰 ３４ １０６􀆰 ３３ １３􀆰 ８２ ６􀆰 ０１ ８􀆰 ２８ １３４􀆰 ４４

湖北 ５５９􀆰 ７９ ６９４􀆰 ９０ －１３５􀆰 １１ －１７􀆰 ５６ －７􀆰 ６３ －１０􀆰 ５４ －１７０􀆰 ８５

山东 ９８３􀆰 ０６ １ ２５５􀆰 ２９ －２７２􀆰 ２３ －３５􀆰 ３９ －１５􀆰 ３８ －２１􀆰 ０６ －３４４􀆰 ０７

生产大省但不是消费大省

云南 　 ４３８􀆰 ４０　 ７４１􀆰 ７９ －３０３􀆰 ４０ －３９􀆰 ４４ －１７􀆰 １４ －２３􀆰 ８０ －３８３􀆰 ７８

上海 ３８４􀆰 １６ ５８７􀆰 ３５ －２０３􀆰 １９ －２６􀆰 ４１ －１１􀆰 ４８ －１４􀆰 ９１ －２５６􀆰 ００

辽宁 ４５６􀆰 ７４ ５５２􀆰 ９９ －９６􀆰 ２５ －１２􀆰 ５１ －５􀆰 ４４ －７􀆰 ３７ －１２１􀆰 ５７

消费大省但不是生产大省

河南 　 ７４５􀆰 ６５　 ３５７􀆰 ９４ 　 ３８７􀆰 ７２　 ５０􀆰 ４０ ２１􀆰 ９１ ２９􀆰 ２１ ４８９􀆰 ２４

安徽 ５２４􀆰 ４７ ３２６􀆰 ７９ １９７􀆰 ６８ ２５􀆰 ７０ １１􀆰 １７ １５􀆰 ０４ ２４９􀆰 ６０

河北 ５０３􀆰 ９７ ３１０􀆰 ４５ １９３􀆰 ５２ ２５􀆰 １６ １０􀆰 ９３ １５􀆰 ０６ ２４４􀆰 ６７

既不是消费大省也不是生产大省

山西 　 ３０４􀆰 １１　 ６９􀆰 ５７ 　 ２３４􀆰 ５４　 ３０􀆰 ４９ １３􀆰 ２５ １８􀆰 ２９ ２９６􀆰 ５７

江西 ３７１􀆰 ６９ ２０４􀆰 ５２ １６７􀆰 １８ ２１􀆰 ７３ ９􀆰 ４５ １３􀆰 ２２ ２１１􀆰 ５８

内蒙古 ２７０􀆰 ０１ １０８􀆰 ２９ １６１􀆰 ７２ ２１􀆰 ０２ ９􀆰 １４ １２􀆰 ７９ ２０４􀆰 ６７

福建 ４３９􀆰 ４６ ２８０􀆰 １１ １５９􀆰 ３５ ２０􀆰 ７２ ９􀆰 ００ １２􀆰 ６０ ２０１􀆰 ６７

贵州 ３７１􀆰 ９９ ２１５􀆰 ６５ １５６􀆰 ３４ ２０􀆰 ３２ ８􀆰 ８３ １２􀆰 １８ １９７􀆰 ６７

重庆 ２９４􀆰 ７８ １５４􀆰 ０７ １４０􀆰 ７１ １８􀆰 ２９ ７􀆰 ９５ １０􀆰 ７２ １７７􀆰 ６７

北京 ２６４􀆰 ０９ １８４􀆰 ４７ ７９􀆰 ６２ １０􀆰 ３５ ４􀆰 ５０ ６􀆰 ２２ １００􀆰 ６９

黑龙江 ２４５􀆰 ８３ １７７􀆰 ０１ ６８􀆰 ８２ ８􀆰 ９５ ３􀆰 ８９ ５􀆰 ２７ ８６􀆰 ９３

青海 ５９􀆰 ８３ ２０􀆰 ８３ ３８􀆰 ９９ ５􀆰 ０７ ２􀆰 ２０ ３􀆰 ０９ ４９􀆰 ３５

广西 ３６４􀆰 ７８ ３３２􀆰 ０４ ３２􀆰 ７４ ４􀆰 ２６ １􀆰 ８５ ２􀆰 ５７ ４１􀆰 ４１

陕西 ３４６􀆰 １８ ３２０􀆰 １７ ２６􀆰 ０１ ３􀆰 ３８ １􀆰 ４７ ２􀆰 ０６ ３２􀆰 ９２

西藏 ２８􀆰 ７０ ４􀆰 ４０ ２４􀆰 ３０ ３􀆰 １６ １􀆰 ３７ １􀆰 ８７ ３０􀆰 ７０

海南 １２２􀆰 ５０ ９９􀆰 ０８ ２３􀆰 ４２ ３􀆰 ０４ １􀆰 ３２ １􀆰 ８５ ２９􀆰 ６３

新疆 ２０９􀆰 １５ １８９􀆰 ６０ １９􀆰 ５５ ２􀆰 ５４ １􀆰 １０ １􀆰 ５３ ２４􀆰 ７３

天津 １７３􀆰 ４３ １５９􀆰 ５３ １３􀆰 ９１ １􀆰 ８１ ０􀆰 ７９ ０􀆰 ９４ １７􀆰 ４４

宁夏 ６４􀆰 ４７ ７４􀆰 ４２ －９􀆰 ９４ －１􀆰 ２９ －０􀆰 ５６ －０􀆰 ７９ －１２􀆰 ５８

甘肃 １８２􀆰 １７ １９９􀆰 ００ －１６􀆰 ８３ －２􀆰 １９ －０􀆰 ９５ －１􀆰 ２７ －２１􀆰 ２５

吉林 １９８􀆰 ７９ ２６２􀆰 ０９ －６３􀆰 ３０ －８􀆰 ２３ －３􀆰 ５８ －４􀆰 ９９ －８０􀆰 １０

　 　 注： †各省税收流入 ／流入数额＝消费税收入变动数额＋增值税收入变动数额＋教育费附加收入变动数额＋城市维护建设税收入变动数额。
数据来源： 同表 ２。
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　 　 综合来看， 后移征税环节并下划地方的基准方案

对地方财政总体上是重大利好， 但具体到各个地区，
受益程度则存在较大差异。 一是消费税收入仍集中在

少数发达省份， 有可能引发新的区域不平衡。 例如，
消费税改革前期增量分享模式下， ２０１５—２０１９ 年均

排名第一的广东分得的消费税收入占全国国内消费税

收入近 １７％， 约是西藏所获消费税收入的 ４５ 倍。 二

是部分生产大省利益受损。 这是因为生产大省在消费

地原则下能分享到的消费税收入往往少于生产地原则

的分享额， 同时还伴随着城建税和教育费附加等地方

附加收入的流出， 相比消费大省和均衡省份来说， 其

改革利益受到损害。 例如， 财政缺口位列第四的云南

省， 以 ２０１９年数据为例， 如按生产地原则划分消费

税收入， 可分得 ７４４􀆰 ６４ 亿元， 较消费地原则多出

６９％， 可多弥补 ８％左右的财政缺口。

五、 结论及政策启示

消费税改革既是税制改革， 也关系到国家治理现

代化顶层架构内的现代财税体制改革， 其实质是分配

关系和分配格局的调整， 是央地收入划分和地方税体

系改革的核心范畴， 亟需税收制度与财税体制的联动

改革 （赵术高， ２０１９［３］； 张德勇， ２０２１［１８］ ）。 现行

消费税存在区域税源结构失衡及差异固化的突出问

题， 各省份应税消费品的生产规模和消费规模也存在

显著差异， 可以预见消费税下划地方不仅会打破现有

地域间财力分配的相对平衡， 而且会引发新的利益不

均衡。 “触动利益比触及灵魂还难”， 改革政策的实

际出台受多方利益博弈的影响。 国发 〔２０１９〕 ２１ 号

文提出的仅按消费指数的单一的分配标准不足以实现

多项改革目标， 应充分预估改革中利益冲突， 通过收

入分享机制优化设计予以防范和化解 （唐明和卢睿，
２０２０［１］； 许文， ２０２０［４］）。

第一， 确定 “定基数、 调增量” 的央地分享合

理区间。 消费税下划地方能在多大程度发挥地方财力

增长效应将主要取决于消费税调节职能和收入职能的

兼顾， 后移征税环节的税目以及 “定基数＋调增量”
央地收入分享模式的确定。 从健全地方税体系和培育

地方新经济税源增长点出发， 按税目分步有序后移征

收环节， 合理选择征税范围、 税率和改革时机， 有效

地实现消费税 “扩围增负”， 实现调节与收入功能并

重的 “双赢” （许文， ２０２０［４］ ）。 从调动 “两个积极

性” 出发， 确定 “定基数、 调增量” 的央地分享合

理区间， 确保改革初期央地财力格局稳定， 增量部分

向地方倾斜。 谨慎选择改革的基期年份和上缴中央的

存量基数 （谢贞发等， ２０２０［１２］）， 合理设计下划地方

的增量部分稳定增长机制①， 以使得在房地产税等其

他地方税尚未成熟的条件下发挥消费税在地方税体系

构建的 “领头雁” 作用。
第二， 消费税省际横向分配宜采用综合因素原

则。 国发 〔２０１９〕 ２１ 号改革方案提出征税环节后移

下划地方， 但单一的消费地原则收入分享方案会因为

地区间人口规模、 收入水平、 边际消费倾向、 消费结

构和消费习惯等因素引发消费税收入分布区域差异，
导致消费税分配集中于经济发达、 消费水平高的地

区， 从而引发新的区域税源不均以及应税品产销地财

政利益冲突等各种问题。 消费税下划地方改革的目标

是健全地方税收体系、 拓宽地方收入来源， 对区域均

衡、 财力协调方面有着更为严格的要求， 以单一消费

地原则下划消费税将存在若干短板。 基于国情结合他

国镜鉴②， 提出具体优化目标： 一是保持按消费地原

则划分在效率方面的优势， 尽量不挫伤主要税源地

（消费大省） 的积极性。 二是要兼顾公平， 对弱势省

份给予扶持。 对经济落后省份倾斜税收资源， 强化消

费税下划对其财政缺口的支撑作用。 三是对部分生产

大省因改革受到的损失给予一定的补偿。 在上述目标

基础上提出具体优化策略： 首先， 消费大省作为消费

税收入的主要贡献省份， 需保证其积极性。 以消费指

５２

①

②

如本文论证， 避免部分省份出现保基数的现象， 本文以各省份后续消费税收入增量负数最大年份的消费税收入与基数年份消费税收入的比

值， 对初始基数进行调整， 核定消费税税收收入的存量基数， 其中黑龙江省比值最低为 ８２􀆰 ７１％， 作为调整基期消费税税收收入存量基数的

固定比例。 本文的测算思路可为改革实践提供决策参考。
将消费税纳入地方税收的国家， 最重要的问题是如何在央地及地方政府之间分配消费税收入。 国际上开征地方消费税的国家很多， 但由于改

革的背景、 改革目的以及国家体制、 税收制度不同， 其分享机制存在一定差异。 具体可分为三大类： 第一类是按征税环节来划分收入， 往往

是生产环节征收的消费税归中央政府， 批发和零售环节征收的消费税归地方政府； 第二类强调消费税受益原则和税收效率原则， 以各地区消

费指数为主要依据进行分配， 再辅以人口数量、 经济发展水平等公平性指标， 作为平衡地区间税收收入分配的工具； 第三类是摒弃消费指

数， 只关注公平， 选取地方财政状况、 人口数量作为分配税收收入的指标。 由于我国消费税原则上实行单一环节课税， 第一类按环节分享的

模式不太适用我国。 第三类只关注公平的分享模式也不适用我国， 第二类兼顾效率与公平的综合因素较为适宜我国 （唐明和卢睿，
２０２０［１８］ ）。
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数为主要分配指标， 赋予较大权重， 既能调动消费大

省改革的积极性， 也更符合消费税收入分享的受益性

原则。 其次， 为扶持消费弱势省份和补偿应税品生产

大省， 可引入公平性因素作为次要分配指标， 进行均

衡设计。 考虑到消费弱势省份与应税品生产大省或财

政缺口较大或人口众多， 可将人口数量与财政缺口作

为公平指标， 纳入消费税收入分享规则。 基于各种目

标考虑， 建议采用综合因素原则， 纳入消费指数、 人

口数量①和财政缺口②三种指标， 其中消费指数、 人

口数量和财政缺口在分配时的权重可根据改革目标予

以灵活确定 （唐明和卢睿， ２０２０［１７］）。
第三， 构建消费税收入区域财力协调机制。 由于

各省份应税消费品的生产规模和消费规模存在显著差

异， 可以预见消费税下划地方不仅会打破现有地域间

财力分配的相对平衡， 而且会引发新的不均衡， 应重

视和解决改革过程中可能带来生产地与消费地之间的

财政利益调整问题 （许文， ２０２０［４］； 唐明等， ２０２０［２］）。
而且， 消费税下划地方对地方财力缺口的支撑效应，
存在富裕省份效果显著、 经济落后省份效果较弱的现

象。 从平滑改革阻力出发， 针对征税环节后移改革中

财政利益将明显受损的云南、 湖北和上海等省份， 中

央政府可通过从上解收入中留取部分资金或者从消费

税地方增量收入增长较快的省份提取部分资金、 建立

区域消费税收入协调基金， 专门用于补助改革受损的

生产大省以及消费税收入增长缓慢、 地方留存增量收

入较少的省份， 以均衡区域消费税收入分配， 缓解地

区财力严重失衡的状况。 以构建区域消费税收入协调

基金为契机， 根据征税环节后移改革对各省份的异质

性影响， 围绕财政支出责任划分及转移支付机制改

革， 着手构建区域财力协调机制， 以缓解地区间财力

悬殊和利益冲突 （谢贞发等， ２０２０［１２］； 杨晓妹等，
２０２０［１］）。
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①

②

从国际上看， 人口与财政状况亦是各国设计消费税分享规则时普遍纳入的因素。 人口数量与地方财政紧密相连， 且易于取得、 容易量化， 将

人口因素纳入消费税收入分享规则， 将十分有利于均衡消费税收入分配。
考虑到消费税下划地方对欠发达财政困难省份地方财力缺口的支撑效应较弱的现实情况， 强化地方财政缺口在消费税收入分配的影响， 符合

缓解地方财政压力的改革目标， 也将有助于消费税收入分配遵循事权与财权相匹配的原则。
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［摘　 要］ 随着保险公司的投资规模扩大， 保险资金运用的投资风险引致行业系统性风险的可能

性也逐渐增大。 根据风险贡献和风险敞口的大小， 保险公司在投资风险引致系统性风险的过程中扮演

着系统重要性机构或脆弱性机构的角色。 本文基于共同资产网络模型， 构造出度量保险公司的系统重

要性和系统脆弱性、 以及保险公司间传染性的方法。 根据模型推导结果， 保险公司的资产规模、 杠杆

和关联性是影响保险公司具有不同角色和不同传染关系的关键因素。 笔者通过 ｋ均值聚类分箱和 Ｇｉｎｉ
系数， 利用现实保险公司经营数据进行了实证验证。 揭示出资产规模和杠杆分别是导致保险公司具有

系统重要性和系统脆弱性的决定性因素。 进而继续通过回归分析找出对不同角色具有影响的其他公司

内部特征， 供监管机构提前关注监控对象并防控风险。
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ａｄｖａｎｃｅ ｔｏ ｐｒｅｖｅｎｔ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｒｉｓｋ　 Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ　 Ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ　 Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｆａｃｔｏｒ
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一、 引言

２００７—２００９年的全球金融危机爆发以来， 系统

性风险愈发引起了人们的研究关注。 现有文献对系统

性风险定义和特点的描述， 主要集中在影响范围巨

大、 传染性极强、 金融功能丧失彻底、 甚至可以对体

系外的实体经济造成影响 （ Ｐｕｚａｎｏｖａ 和 Ｄｉｉｌｌｍａｎｎ，
２０１３［１］； Ａｃｈａｒｙａ等， ２０１７［２］； Ａｃｅｍｏｇｌｕ等， ２０１５［３］ ）。
系统性风险的概念落脚点是在风险， “系统性” 也就

是将风险的范围加以界定。 对保险系统而言， 系统性

风险不仅仅是来自于承保、 精算业务的承保风险， 也

不仅是利率、 汇率等市场因素变化引发的投资风险，
而是指特定系统内复杂、 突发、 波及范围大的全局性

风险。 谢志刚 （２０１６） ［４］认为应该从一个动态、 连续

的视角观察系统性风险。 系统性风险在时间维度上长

期持续、 空间维度上牵连广泛。 因此， 在研究系统性

风险时， 不能仅只是关注风险事件催化下所表现的结

果， 而应全面分析风险来源、 传递渠道、 驱动因素、
影响结果等诸多方面。 中国保监会 ２０１６ 年颁布的

《国内系统重要性保险机构监管暂行办法 （征求意见

稿） 》 参考多方意见， 给出了有关系统性风险的较

为严谨全面的定义①， 其中不仅强调了风险爆发对行

业内外造成的严重后果， 也突出了作为系统性风险来

源的内部和外部多种不确定的因素。 而这些才是防控

系统性风险最重要的角度。
金融市场的非理性行为如恐慌和危机等常常用传

染、 流行病等源自生物学的概念进行隐喻性描述， 这

些概念在金融领域的广泛使用可以更好地让人们了解

金融危机的发生和严重后果 （Ｈａｎｓｅｎ， ２０２１［５］ ）。 既

然引入了传染进行隐喻， 传染涉及的传染源和被传染

对象也应有所对应 （李薇等， ２０１９［６］ ）。 所以， 从主

体来看， 保险公司既可能是对外部产生影响的传染

源， 也可能是受到外部影响的被传染对象。 那么，
究竟哪些保险公司扮演着传染源的角色， 哪些保险

公司扮演着被传染对象的角色呢？ 在系统性风险的

背景下， 扮演这两种角色的公司一般被称为 “系统

重要性机构” 和 “系统脆弱性机构”。 它们扮演不

同的角色是受到哪些因素的影响呢？ 它们又应当采

取什么举措， 通过改变自身的经营战略而改变自己

的角色呢？
其次， 从业务来看， 保险公司的业务包括保险业

务与投资业务， 两种业务风险都有可能引致系统性风

险， 但在导致系统性风险的过程中具有不同的规律和

表现 （Ｚｈａｎｇ， ２０２０［７］ ）。 本文以保险公司为研究对

象， 以 “投资业务风险会引致保险行业系统性风险”
（邹奕格和陆思婷， ２０２０［８］ ） 这一重要论点为出发

点， 基于系统性风险形成的具体过程与逻辑， 构建保

险行业系统性风险的度量体系。 从微观角度出发， 分

析保险公司在其中可能扮演的不同角色以及不同保险

机构之间的传染性。 并在理论上分解出对保险公司在

系统性风险形成过程中所扮演角色及传染关系具有决

定性的约束因素； 通过实证分析对各种约束因素产生

影响的行为模式， 进而提出保证保险公司稳健投资、
将监管机构的监管有效前置的关键性要素， 从而更有

效地从源头上防控系统性风险。
随着现代保险公司的高度相依性发展， 保险系统

内部的传染网络关系是客观存在的。 在刻画网络后，
单个保险公司因投资业务而形成的重要性和脆弱性应

该得到相应重视， 使得针对机构的监管更加有的放

矢。 现有文献大多集中于银行且研究偏向于不同的网

络结构如何影响系统应对金融传染。 本文计划研究当

前中国保险系统的传染网络现状， 以及组成网络的各

个节点即保险公司所处的位置， 找到容易向外溢出影

响和受到影响的机构， 对监管前置具有较大的意义。
本文研究的创新之处在于： （１） 提出并证实了

保险公司在系统性风险形成过程中具有不同的角色，
在系统重要性机构的基础上， 提出了系统脆弱性机构

的概念； （２） 设计了系统重要性机构与系统脆弱性

机构的衡量方式， 分析了两者的区别， 以对其监管重

点进行区别对待； （３） 详细分解了对保险公司的系

统重要性或脆弱性以及保险公司之间传染性具有影响

的决定性约束因素， 明确了微观层面系统性风险的焦

点； （４） 描绘了典型的所具有的特点及普遍行为模

式， 为监管提出了建议。
余文结构如下： 第二部分为文献综述； 第三部

分为理论模型推导； 第四部分为数据来源与研究设

计； 第五部分为实证结果分析， 第六部分为结论与

建议。

８２

① 由于单个或多个保险机构的内部因素、 保险市场和保险业外部的不确定性因素， 导致保险机构发生重大风险事件并难以维持经营， 进而引发

保险系统发生剧烈波动或危机， 甚至将其负面效应传染至金融体系和实体经济， 最终造成重大不利影响的风险。
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二、 文献综述

（一） 投资风险会引发系统性风险

学者们对于引发系统性风险的原因众说纷纭。 日

内瓦协会在 ２０１０ 年提出， 如果保险公司参与过多衍

生品交易或者短期融资管理不当， 保险业引发系统性

风险的可能性将增加。［９］ Ｃｕｍｍｉｎｓ 和 Ｗｅｉｓｓ （２０１３） ［１０］

认为， 非核心的业务活动如衍生交易具有产生系统性

风险的潜力。 ＩＡＩＳ （２０１３） ［１１］认为， 保险公司参与的

非传统保险业务 （ＮＴ） 和非保险 （ＮＩ） 金融业务最

有可能引发危机， 而非传统非保险业务 （ＮＴＮＩ） 就

包括了与金融市场表现结果 （如股价） 或经济商业周

期密切关联的资产、 负债。 Ｚｈａｎｇ （２０２０）［７］认为， 目前

中国保险市场系统性风险的主要来源有信用保证、 保

险合同的最低保证收益、 资产负债错配和另类投资。
邹奕格和陆思婷 （２０２０） ［８］也通过分析， 计算了投资

业务风险引发系统性风险的可能损失， 证明了投资业

务引发保险行业系统性风险的可能性。
但识别和确认系统性风险的来源之后， 还需要针

对保险公司采取相应的措施， 否则并不能起到风险防

范的作用。 因此， 十分有必要研究保险公司的相关角

色和特征。
（二） 保险公司的不同角色

目前有关保险公司角色的研究中， 并没有区分系

统重要性机构和系统脆弱性机构 （李政等， ２０１９［１２］ ），
更多的是以系统重要性机构而统称。 而常用的衡量系

统重要性机构的方法实际上对度量的内容是进行了区

分。 如从上而下的 ＭＥＳ 和 ＤＩＰ 等方法就是基于系统

崩溃假设下公司的损失程度， 即风险敞口； 自下而上

的 ΔＣｏＶａＲ等方法就是基于公司困境对系统的贡献，
即风险贡献。 在以网络建模方法度量系统性风险的模

型中， 则是以 “发出” 和 “接收” 分别命名， 以示区

别和传染方向 （Ｃｈｅｎ和 Ｓｕｎ， ２０２０［１３］）。 投资业务引致

系统性风险的过程大多都是， 保险行业投资业务发生

重大风险事件、 系统性风险爆发， 系统中最为脆弱的

一部分受到冲击， 多米诺骨牌中的一块被推倒， 进而

扩散加速整个系统的崩塌。 可以看到在这个过程中，
微观层面的保险公司可能扮演两种角色： 它们既可

能是系统中向外部传导的重要部分， 也可能是系统

中受到冲击的脆弱部分。 前者需要衡量公司的风险

贡献， 而后者则需要衡量的是公司风险敞口。 当一

家公司的风险贡献或风险敞口足以影响整个行业内

部时， 该家公司就可以被称为系统重要性机构或者

系统脆弱性机构了。 如果将视角缩小到具体的两家

公司， 当一家公司的风险贡献或风险敞口足以影响

另一家公司时， 则说明这两家公司间存在显著的传

染路径， 反之则不存在传染路径。 当系统内部这样

的显著传染路径越来越多， 则构成了系统内部的传

染网络。 发生一次小的冲击就足以形成螺旋扩大，
最终导致系统性风险。

通常， 脆弱性是高负债经营的行业特性所决定的

金融体系更容易失败的内在属性， 或只是一种趋于高

风险的金融状态。 黄金老 （２０１０） ［１４］认为， 通常所说

的金融机构负债过多、 安全性降低、 承受不起市场波

动的冲击， 这本身就是金融脆弱性的表现。 因此， 在

本文中明确， 重要性指的是保险公司风险贡献大、 更

容易外溢自己内部冲击的特性； 而脆弱性则用来表示

保险公司风险敞口过大或是更容易受到冲击的特性。
显然， 不同特性受到不同因素的影响。

（三） 不同角色的约束因素

在投资业务风险引致系统性风险的过程中， 倘若

保险公司的确具有不同的角色， 那么哪些约束因素会

对保险公司的不同角色起到促进作用， 又有哪些因素

会起到抑制作用呢？ 很多学者都深入挖掘了系统性风

险在深层次上的驱动因素。 但是系统性风险的成因非

常复杂， 与系统性风险的表现即金融危机相比较而

言， 风险因子在累积阶段相对隐蔽且难以观察。 一般

是从系统的内部和外部来考虑约束因素 （陶玲和朱

迎， ２０１６［１５］）。 由于本文主要考虑公司层面的特征因

素， 因此将着重考虑系统的内部因素。
其一， 金融市场本身就具有不稳定性。 以商业银

行为代表的金融体系具有创造信用机构和相关贷款人

的内在特性， 这使得金融体系具有天然的内在不稳定

性， 从而使得金融本身就是金融危机产生的一个重要

原因 （Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等， ２０１５［１６］ ）。 尤其是作为金融

市场参与者的保险市场， 保险经营更存在不稳定性。
保险经营本质上是一种负债经营， 其核心是在承保业

务与投资业务之间维持一定的平衡， 既要稳健又要持

续盈利 （魏华林， ２０１８［１７］）。 而且保险出售的是一种

或有的、 未来的服务， 从期望效用角度看， 消费者增

加的边际和当期效用有限。 此外， 多年来由于保险市

场的一些不正当竞争行为， 消费者接受保险业的程度

还较低， 容易受到信息溢出影响而遭受集体退保

（杨磊， ２０１５［１８］）， 进而影响投资资金的稳定性。
９２
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其二， 保险公司之间由于被动或主动的选择而构

建起了各种联系。 从被动角度看， 保险公司因不可避

免的再保险业务关系而相互持有对方头寸， 一方不能

自我消化的财务危机可能通过这种渠道传染给另一

方。 此外， 除去因为投资市场上可选择的投资产品少

而被动选择同质化投资资产外， 各个投资主体在市场

均衡最优下也主动地选择了 “同生共死”， 或为了最

大化政府实施救助可能而主动地选择持有类似的资

产， 具有了相同的风险敞口 （Ａｒｃｈａｙａ 和 Ｙｏｒｕｌｍａｚｅｒ，
２００７［１９］； Ｆａｒｈｉ和 Ｔｉｒｏｌｅ， ２０１２［２０］）。

其三， 资产价格和杠杆存在顺周期性。 当资产价

格上升， 机构因过度乐观而增加投资头寸， 造成高杠

杆率 （Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等， ２０１５［１６］ ）。 金融杠杆率飙升

是致使金融泡沫膨胀以及金融危机爆发的重要原因。
其四， 监管机构认为系统重要性机构在整个体系

中处于关键节点， 具有举足轻重的地位 （方蕾，
２０１７［２１］）， 一旦出现危机会给整个系统带来重大打

击。 所以监管机构发布了系统重要性机构名单， 以期

引起重视。 但目前的监管开始转向保险机构具体的业

务行为与交易， 而非仅关注存量或规模①。
这些原因错综复杂。 在历史上的金融危机中， 它

们有时同时出现， 有时仅个别因素就能发挥出巨大的

影响力。 如果把保险行业的系统性风险视作一个动态

整体， 正是这些约束因素在暗潮涌动。 “累积—扩散

—爆发” 的系统性风险形成过程中， 这些因素在累

积阶段， 可能因为技术创新、 宽松政策等不断积淀。
由于保险机构自身特征不同、 在系统性风险中的

角色不同， 其约束因素自然也就不同。 ＦＳＢ （２００９） ［２２］

用三个主要指标确定、 识别机构是否具有系统性风险

以及是否为系统性事件促成因素， 分别为风险规模

（ｓｉｚｅ ｏｆ ｅｘｐｏｓｕｒｅｓ）、 关联性 （ ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ）、 不

可替代性 （ ｌａｃｋ ｏｆ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ）。 而对系统脆弱性

起作用的因素是用公司内部应对外部冲击的能力作

为标准。 这些影响因素决定了市场或机构在系统性

事件 中 的 脆 弱 性。 也 有 三 个 指 标， 分别为杠杆

（ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 流动性风险和期限错配 （ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｒｉｓｋｓ
ａｎｄ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｍｉｓｍａｔｃｈｅｓ）、 复杂性 （ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ） 和政

府政策 （ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）。
在对保险机构的研究方面， Ｗｅｉｓｓ 和 Ｍｕｈｌｎｉｃｋｅｌ

（２０１４） ［２３］研究了规模、 杠杆和其他特殊特征对金融

危机期间美国保险公司的系统性风险敞口和贡献的影

响， 发现保险公司的规模是美国保险公司系统性风险

敞口和贡献的主要驱动因素。 Ｃｈａｎｇ 等 （２０１８） ［２４］分
析了台湾保险公司的系统性风险影响因素， 发现与美

国保险公司中规模是风险敞口主要驱动因素不同， 杠

杆率和非核心业务才是台湾保险公司系统重要性的主

要驱动因素。 徐华等 （２０１６） ［２５］利用 ＣｏＶａＲ 计算出

系统性风险后， 基于面板数据进行了混合回归， 研究

了在险价值、 总资产收益率、 偿付能力等对系统性风

险的影响。 完颜瑞云和锁凌燕 （２０１８） ［２６］则认为， 中

国保险业尚不成熟， 行业最重要的风险来源是市场深

化过程中的脆弱性， 并建立了生成保险业系统性风险

的行为模型， 实证探索了影响中国保险公司财务稳定

性的行为特征变量。 朱衡和卓志 （２０１９） ［２７］厘清了影

响保险公司系统重要性的内在关键因素， 分别为规

模、 杠杆和非核心业务， 还分析了其他影响因素的具

体效应， 如净资产收益率、 市盈率与投资收益能

力等。
实际上， 如果能基于特定风险渠道已度量出来的

系统性风险， 区别保险公司在系统性风险中所扮演的

角色， 与相应的公司性质、 行为等特征对应起来， 进

而识别出对行业具有重要性或本身具有脆弱性的微观

机构和有显著传染关系的公司间的普遍特征， 从而使

得监管进一步前置。 这可能对从根本上防控系统性风

险更有意义。 因此， 本文参考方意和郑子文 （２０１６）［２８］

的相关研究， 将保险公司个体对于系统整体的风险贡

献定义为系统重要性； 将保险公司个体在整个市场体

系下的风险敞口定义为该家保险公司的系统脆弱性；
该保险公司对于某家特定公司风险敞口的贡献则定义

为保险公司之间的传染性。 以期在度量的基础上分解

出影响保险公司系统重要性、 脆弱性和传染性的影响

因素。

三、 理论模型推导

（一） 投资风险引致的系统性风险

随着保险资金的运用不断深入， 保险资产以各类

投资资产的形式存在。 Ｎ 家保险公司的总资产可以用

０３

① ＩＡＩＳ发布的 《Ｇ⁃ＳＩＩｓ 建议评定方法 （ 征求意见稿） 》 中评价系统重要性保险机构指标体系大项为： 规模、 全球活动、 关联性、 非传统非保

险业务。 其中关联性和非传统非保险业务权重最高， 分别为 ４０％和 ４５％。
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对角阵 Ａ 表示①， ａｉ 为第 ｉ 家保险公司的总资产。 假

设总共有 ｋ 类资产， 持有的 ｋ 类资产组合的详细比例

为矩阵Ｍ， 其中， ｍｉｑ为第 ｉ 家保险公司持有第 ｑ 类资

产占其总资产的比例， 矩阵 Ｍ 的第 ｉ 行即向量 Ｍｉ 为

第 ｉ 家保险公司持有各类资产占其总资产的比例。 当

投资出现失误或是资本市场资产价格发生大规模的下

跌时， 称为市场出现收益率损失的风险冲击， 记为

Ｆ＝（ ｆ１， ｆ２， …， ｆｋ） ′， 其中 ｆｋ 为第 ｋ 类资产价格所

受到的损失冲击， 取绝对值表示损失的大小。 投资业

务风险冲击造成保险公司所产生的直接损失为 ＡＭＦ。
直接损失发生后， 保险公司的总资产减少， 所有

者权益也相应减少， 杠杆也相应地发生变化。 保险公

司为了维持稳定的杠杆并持续经营， 需抛售资产以维

持平衡。 假设 ｂｉ 为第 ｉ 家保险公司的目标杠杆， 杠杆

即为负债与所有者权益之比。 Ｂ ＝ ｄｉａｇ（ ｂ１， ｂ２， …，
ｂＮ）。 当外部发生投资业务的风险冲击时， 保险公司

为了维持偿付能力的稳定， 保证目标杠杆 Ｂ， 需要抛

售资产 ＢＡＭＦ②， 累计需要抛售的各类资产的规模

为 Ｍ􀆳ＢＡＭＦ。
保险公司抛售资产的行为必然会引起资本市场上

资产供给的增加， 甚至还会引起投资者的恐慌、 盲从

与抛售等其他行为的发生， 从而导致一系列决定资产

价格形成基础的条件和因素发生变化。 并极可能引发

该类资产价格的进一步下跌， 进而影响持有同类型资

产的其他保险公司。 设 Ｌ 为各种资产的价格相关矩

阵乘以 １０－１３形成的流动性折扣矩阵③， 其中的 ｌｐｑ即
第 ｐ 类资产价格的波动对于第 ｑ 类资产价格的影响。
保险公司抛售造成的流动性影响为 ＭＬ。 此时， 资产

价格之间的关联性也可能使得其他类型资产的价格发

生下跌， 进而可能影响持有其他类型资产的保险公

司……并最终导致系统性风险的发生。
保险公司为了维持杠杆， 需要继续抛售资产。 最

终造成的总损失为 ＡＭＬＭ􀆳ＢＡＭＦ。 本文将资本市场

的资产价格下跌作为保险公司投资业务风险的外生来

源， 以因外部投资业务风险冲击所造成的总损失占权

益 Ｅ 的比重来衡量系统性风险。 ｅｉ 为第 ｉ 家保险公司

的所有者权益， Ｅ ＝ （ ｅ１， ｅ２， …， ｅｎ） ′。 行业整体的

系统性风险水平可表示为：

ｓｒ＝ １′ＡＭＬＭ􀆳ＢＡＭＦ ／ １′Ｅ （１）

（二） 保险公司的系统重要性

保险公司 ｊ 的系统重要性 （ ｓｉｉ ｊ） 是指其对整个行

业内部的风险贡献， 也就是保险公司在行业中所存在

的风险外溢的传染程度。 通过下述方法来进行量化：
特定保险公司 ｊ 由于其自身的投资失误， 当资产价格

发生某种程度的收益率损失 Ｆ 时， 其对整个保险系

统中所有保险公司造成的损失占所有者权益的比重。
即冲击只在一家保险公司发生时， 对外部整体的影

响； 也可以理解成其代表了一家保险公司对行业内部

所有保险公司的风险贡献。 可以由矩阵计算得到与保

险公司 ｊ 特征数据相关的表达式：

ｓｉｉ ｊ ＝ １′ＡＭＬＭ􀆳ＢＡＣ ｊＣ′ｊ ＭＦ ／ １′Ｅ

＝
ａ ｊｂ ｊ ∑

ｋ

ｑ ＝ １
∑

ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍ ｊｐ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
ａｎｍｎｑ( )[ ] ∑

ｋ

ｕ ＝ １
ｍ ｊｕ ｆｕ( )

ｅ

＝ （ｂ ＋ １）ａ ｊｂ ｊ ∑
ｋ

ｑ ＝ １
∑

ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍ ｊｐｍｑ[ ] ∑

ｋ

ｕ ＝ １
ｍ ｊｕ ｆｕ( )

（２）

其中， Ｃｊ 为除第 ｊ 个元素为 １ 外其他均为 ０ 的列向

量， ｍｑ 为整个保险行业所有保险公司投资第 ｑ 种资

产与行业总资产的比值。 从式 （２） 中可以看到， 在

投资业务风险引致系统性风险的过程中， 一家保险

公司所具有的系统重要性由行业总体杠杆 ｂ、 该保

险 公 司 的 资 产 规 模 ａ ｊ、 杠 杆 ｂ ｊ， 以 及 关 联 性

（∑ ｋ

ｑ ＝ １∑
ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍｊｐｍｑ）， 还有外部冲击 （∑ ｋ

ｕ ＝ １
ｍｊｕｆｕ）

共同决定， 与 ＦＳＢ （２００９） ［２２］、 Ｗｅｉｓｓ 和 Ｍｕｈｌｎｉｃｋｅｌ
（２０１４） ［２３］的观点相似。

（三） 保险公司的系统脆弱性

保险公司 ｉ 的系统脆弱性 （ ｓｖｉｉ） 是指保险公司 ｉ

暴露在整个行业下的风险敞口， 也就是保险公司在整

个行业的投资风险冲击下接收风险的程度。 可以采用

下述方法量化保险公司的系统脆弱性： 针对某一特定

保险公司 ｉ， 计算出市场资产价格发生变化时该保险

公司的损失占所有者权益的比重。 即市场环境发生变

１３

①
②

③

本文中加黑的大写字母均表示矩阵或向量。
为了保持相同的杠杆率， 即冲击发生前各家公司的总资产与所有者权益之比等于抛售资产后的总资产与所有者权益之比， 可求解第 ｉ 家保险

公司需要抛售的资产数目为 ｂｉａｉＭｉＦ。 各家保险公司需要抛售的资产为 ＢＡＭＦ。

资产出售对于资产价格的影响数量级， 缺乏经验数据， 数量级参考方意和郑子文 （２０１６） ［２８］的设定。
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化时保险公司 ｉ 的风险暴露程度； 也可以理解成其代

表了一家保险公司在行业中面对所有保险公司的风险

敞口。 同样， 进行分解可以得到由与保险公司 ｉ 特征

数据相关的表达式：

ｓｖｉｉ ＝Ｃ′ｉＡＭＬＭ􀆳ＢＡＭＦ ／ Ｃ′ｉＥ

＝
ａｉ ∑

ｋ

ｑ ＝ １
∑

ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍｉｑ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
ｍｎｑａｎｂｎ ∑

ｋ

ｕ ＝ １
ｍｎｕ ｆｕ( )( )[ ]

ｅｉ

＝（ｂｉ＋１） ∑
ｋ

ｑ ＝ １
∑

ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍｉｑ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
ｍｎｑａｎｂｎ ∑

ｋ

ｕ ＝ １
ｍｎｕ ｆｕ( )( )[ ]

（３）

从式 （３） 中可以看到， 在投资业务风险引致系统

性风险的过程中， 代表保险公司 ｉ 被风险冲击的系

统脆弱性是由该保险公司所具有的杠杆 ｂ ｉ， 以及与

其他公司的关联性和外部冲击 ∑ ｋ

ｑ ＝ １∑
ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍｉｑ(

∑ ｎ

ｊ ＝ １
ｍ ｊｑａ ｊｂ ｊ ∑ ｋ

ｕ ＝ １
ｍ ｊｕ ｆｕ( )( ) ) 所共同决定的， 与资

产规模没有任何关系。 这与 Ｃｈａｎｇ （２０１８） ［２４］的观点

相似。
需要指出的是， 一般而言， 同一家保险公司并不

一定同时具有显著的系统重要性和系统脆弱性特征。
但是， 如果同一家保险公司同时较为集中地体现了系

统重要性和系统脆弱性的特征， 则必须应该成为监管

关注的重中之重。
（四） 保险公司之间的传染性

保险公司之间的传染性是指被传染方暴露在传染

方风险贡献下的风险敞口， 即一家保险公司暴露给另

一家保险公司的脆弱性。 具体而言， 是指在投资风险

引致系统性风险的过程中， 保险公司 ｊ 的投资业务受

到冲击时， 可能对保险公司 ｉ 所产生的影响。 可以根

据这一定义进行量化， 从而构建出由传染公司 ｊ 到被

传染公司 ｉ 的系统性风险的传染路径， 并度量传染性

的大小。 传染性与系统重要性及系统脆弱性的概念完

全不同。 前者关注的是两家保险公司之间的微观关

系， 而后两者则是一家保险公司对于行业内部所有保

险公司的风险贡献或风险敞口。 倘若某一条传染关系

异常显著， 则可以考虑其是否是从系统重要性机构向

系统脆弱性机构的风险传递。 设保险公司 ｊ 对保险公

司 ｉ 的传染性为 ｃｉ ｊ→ｉ：

ｃｉ ｊ→ｉ ＝Ｃ′ｉＡＭＬＭ􀆳ＢＡＣ ｊＣ′ｊ ＭＦ ／ Ｃ′ｉＥ

＝
ａｉ ∑

ｋ

ｑ ＝ １
∑

ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍ ｊｐｍｉｑ[ ] ａ ｊｂ ｊ ∑

ｋ

ｕ ＝ １
ｍ ｊｕ ｆｕ( )

ｅｉ

＝（ｂｉ＋１）ａ ｊｂ ｊ ∑
ｋ

ｑ ＝ １
∑

ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍ ｊｐｍｑ[ ] ∑

ｋ

ｕ ＝ １
ｍ ｊｕ ｆｕ( )

（４）

即保险公司 ｊ 由于投资业务而对保险公司 ｉ 的引发传

染性 ｃｉ ｊ→ｉ是由传染公司 ｊ 的资产规模 ａ ｊ、 杠杆 ｂ ｊ、 被

传染 公 司 ｉ 的 杠 杆 ｂｉ、 两 家 公 司 的 关 联 性

∑ ｋ

ｑ ＝ １∑
ｋ

ｐ ＝ １
ｌｑｐｍｊｐｍｑ( ) 以及外部冲击 ∑ ｋ

ｕ ＝ １
ｍｊｕｆｕ( ) 所

共同决定的。

四、 数据来源与研究设计

在上文有关投资业务风险引发系统性风险过程的

理论分析中， 就保险公司可能扮演的角色和相互之间

的传染性进行了定义， 并根据系统性风险的衡量公式

确定了各自的衡量方式及约束因素。 从中可以看到，
无论是保险公司的系统重要性和系统脆弱性， 还是保

险公司之间的传染性， 除了受外部冲击的影响之外，
基本都受到保险公司的资产规模、 杠杆以及关联性的

影响。 下文主要介绍这些变量的数据来源和研究

设计。
（一） 数据来源

由于数据受限， 无法得到资产负债表的表外数

据， 故本文仍然是基于保险公司财务报告中资产负债

表的数据进行分析。 按照原保费的收入大小选择研究

主体 Ｎ 为 ８３， 其中财险 ４６家、 寿险 ３７家①。 研究期

２３

① 样本公司在 ２０１８年 （银保监会 ２０１９年未公布具体公司保费收入） 覆盖了人身险和财险市场上 ９４􀆰 ６９％和 ９５􀆰 ５１％的原保费收入， 这 ８３ 家保

险公司总资产占 ２０１９年保险公司总资产的 ８０􀆰 ７８％， 具有足够的代表性。 按先寿险后财险， 并按原保费收入依次为国寿股份、 平安寿、 太保

寿、 华夏人寿、 太平人寿、 新华、 泰康人寿、 人保寿险、 富德生命人寿、 天安人寿、 中邮人寿、 前海人寿、 百年人寿、 阳光人寿、 国华、 工

银安盛、 恒大人寿、 友邦、 建信人寿、 平安养老、 安邦人寿、 农银人寿、 信诚、 合众人寿、 招商信诺、 人保健康、 中意、 中美联泰、 民生人

寿、 利安人寿、 光大永明、 幸福人寿、 交银康联、 中英人寿、 信泰、 珠江人寿、 和谐健康、 人保股份、 平安财、 太保财、 国寿财产、 大地财

产、 中华联合、 阳光财产、 太平保险、 天安、 华安、 众安财产、 永安、 华泰、 英大财产、 安盛天平、 永诚、 中银保险、 国元农业、 紫金财

产、 安华农业、 鼎和财产、 浙商财产、 安诚、 国任财险、 渤海、 安邦、 都邦、 亚太财险、 阳光农业、 长安责任、 北部湾财产、 富德财产、 中

航安盟、 华农、 美亚、 众诚保险、 安联、 三星、 富邦财险、 东京海上、 苏黎世、 三井住友、 安达保险、 日本财产、 史带财产、 爱和谊。
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限为 ２００７年至 ２０１９年。
根据各家保险公司公布的年度财务数据得到总资

产规模 Ａ、 杠杆 Ｂ （负债 ／权益）， 共考虑 ｋ ＝ ６ 类投

资资产， 包括： 流动性很强的资产， 如拆出资金、 定

期存款和买入返售金融资产； 债券类； 权益类； 衍生

品交易； 长期股权投资； 投资性房地产。 根据各家保

险公司的持有情况确定持有比例 Ｍ。 上述数据均可以

在保险公司公布的财务报表中获得。 根据市场收益率

确定资产价格相关矩阵 Ｌ， 并以各类投资资产当年收

益率的下四分位数作为价格冲击 Ｆ。
除了上述变量之外， 还有一个变量是关联性。 关

联性的数值越大， 表明保险公司持有更多的普遍被其

他保险公司所持有的资产， 也就与市场上的其他保险

公司有更紧密的资产关系。 Ｃａｉ 等 （２０１８） ［２９］利用欧

几里得距离来描述不同机构之间风险敞口的重叠程

度。 在投资风险引致系统性风险的过程中， 关联性就

是由于资产重叠造成的， 所以同样也利用欧几里得距

离代表两家保险公司投资业务中资产配置形成的风险

敞口大小， 以此作为代理变量衡量关联性。 两家保险

公司资产配置的欧几里得距离是一个介于 ０ ～ １ 之间

的数值； 若值越小， 那么两家保险公司的关联性也就

越高。 为了使得欧几里得距离和关联性取值方向一

致， 用 １减去欧几里得距离来代表公司之间的关联

性， 见式 （５）。 并用一家保险公司与其他所有保险

公司关联性的平均值来代表该保险公司投资业务在系

统中所构建的关联性， 见式 （６）。 其中共考虑 ｋ ＝ ６
类资产， ｍｉｑ为第 ｉ 家保险公司中第 ｑ 种资产占其总资

产的比。

ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｉ，ｊ ＝ １－
１
　 ２

　

∑
ｋ

ｐ ＝ １
（ｍｉｐ － ｍ ｊｐ） ２ （５）

ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｉ ＝
∑Ｎ

ｊ ＝ １
ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｉ，ｊ

Ｎ
（６）

（二） 重要变量的描述性统计

①　 由于保险公司的样本数较多， 故未展现具体的公司名称。 图 ２、 ３、 ４、 ５中横轴的含义均与图 １相同。
②　 主要是因为天安财险的集团策略进行了转型合并， 可供出售金融资产和货币资金在 ２０１２年成倍增长， 长期股权投资更是连年增长。

　 　 １􀆰 资产规模。
图 １中， 横轴代表各家保险公司①， 黑色竖线以

左是 ３７家寿险公司， 黑色竖线以右是 ４６ 家财险公

司， 均按照 ２０１８年原保费收入按从大到小的顺序从

左至右依次排列。 纵轴为资产规模 （ａｉ） 的累计值。

即除 ２００７年外其他年份的色块均是与上一年份的差

值， 即整个柱状表示 ２０１９年年末的资产总值。
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图 １　 保险公司的资产规模

图 １表明， 无论是寿险公司还是财险公司， 基本

上保险公司的资产规模都是随保费收入的减少而降

低， 也即随市场占有率的减少而降低。 但是也有几个

例外， 比如安邦人寿， 可以看到其颜色整体偏深， 表

明这主要是因为 ２０１４ 年之后的规模扩张积累所致，
安邦财险也是在集团改组后资产规模异常增大。 类似

的还有天安财险②。 除此之外还可以发现， 大部分资

产规模较大的保险公司都遵循了资产规模柱状图的颜

色由浅至深、 连年累计增长的规律。 小公司的资产规

模则连年来有增有减， 基本持平。 值得注意的是， 近

两年来有几家保险公司的资产规模出现明显减少， 以

天安财险最为明显。
２􀆰 杠杆。
图 ２的横轴同图 １， 纵轴是各家保险公司杠杆

（ｂｉ） 存续期间的平均值。 可以看到， 不同保险公司

的杠杆具有非常显著的差异。 寿险公司中， 中型寿险

公司如友邦、 合众、 天安、 幸福和农银人寿的杠杆尤

其较高。 这表明这几家寿险公司的经营较为激进， 风

险承受能力较差。 而且， 竖线左边寿险公司的杠杆明

显高于右边的财险公司。
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图 ２　 保险公司存续期间的平均杠杆水平
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３􀆰 关联性。
图 ３的横轴同图 １， 纵轴是根据式 （６） 计算的各

家保险公司在各样本年中关联性 （ ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓｉ）
的平均值。 可看到， 与资产规模、 杠杆有显著的分布

差异不同， 保险公司的关联性整体均较高， 而且各类

保险公司的差异并不显著。 目前保险公司资产配置均

比较类似。
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图 ３　 保险公司存续期间的平均关联性

（三） 目标变量的初步分析及提出假设

１􀆰 系统重要性。
首先根据式 （２） 及相关数据计算出各家保险公

司的系统重要性， 并绘制图 ４。 横轴同图 １， 纵轴为

系统重要性的累积值， 不同灰度色块为该家保险公司

当年的系统重要性。
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图 ４　 保险公司的系统重要性

从图 ４可看到， 整体上相较于财险公司而言， 寿

险公司具有较为明显的系统重要性； 而且， 保费收入

较高的寿险公司在整个保险系统中举足轻重。 其中

２０１９年系统重要性排名前五的公司依次分别为： 平

安人寿、 中国人寿、 华夏人寿、 富德生命人寿、 泰康

人寿。
进一步初步分析决定系统重要性的因素。 经分析

式 （２） 可以发现， 保险公司的资产规模、 杠杆以及

关联性对系统重要性有显著影响， 因此就式 （２） 提

出三个推论， 并在下文进行实证检验：
推论 Ａ１： 保险公司的资产规模显著地正向影响

着系统重要性。
推论 Ａ２： 保险公司的杠杆显著地正向影响着系

统重要性。
推论 Ａ３： 保险公司的关联性显著地正向影响着

系统重要性。
但是， 比较图 ４和图 １、 ２、 ３， 可以发现虽然图

１和图 ４中柱状的绝对大小不尽相同， 但相对大小非

常类似。 因此可初步认为， 保险公司的资产规模显著

地正向影响并决定了其投资风险对系统性风险的贡

献， 导致其具有系统重要性的特征。 故提出以下

假设：
假设 Ａ１： 保险公司的资产规模是决定系统重要

性的最重要因素。
理论上分析， 资产规模更大的保险公司由于业务

范围广、 涉及地域多、 合作方繁杂等原因， 确实更容

易造成溢出效应。 而且， 资产规模较大的保险公司可

以通过其自身强大的资本实力在资本市场上分散风

险， 使得经营更加稳定。 当然， 观察保险公司的资产

规模时， 不应仅聚焦特定几家大型公司或集团的资产

总量， 也应关注一些具有相同业务特质、 高度关联资

产和所有者权益的小机构。 它们也可能因为这些相似

的特性而自发形成规模效应。 一些保险公司作为机构

投资者， 在投资理念、 风险偏好和专业技术方面趋

同， 呈现出集聚化， 投资同质化明显。 并且值得注意

的是， 倘若数据允许， 也不能仅衡量保险公司的表内

资产规模。 次贷危机期间， ＡＩＧ资产管理部门发行的

信用掉期造成的损失足以说明， 应将表外衍生品的风

险暴露价值和交易对手违约的潜在损失都考虑在内。
虽然保险公司的场外交易表相关数据非常难以获得，
但实际上包含这些信息的资产总量才是真正的资产

规模。
２􀆰 系统脆弱性。
首先根据式 （３） 计算各家保险公司的系统脆弱

性。 同理将保险公司在样本年中的系统脆弱性用柱状

图表示 （图 ５）， 不同灰度表示不同年份的系统脆弱
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图 ５　 保险公司的系统脆弱性
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性。 可看到， 整体上， 更多的寿险公司具有系统脆弱

性的特征， 财险公司的系统脆弱性特征相对而言不是

非常明显。 而且， 系统脆弱性的确与资产规模及保费

收入没有明显的直接关系。 ２０１９ 年系统脆弱性排名

前五的公司依次分别为天安人寿、 中邮人寿、 富德生

命人寿、 华夏人寿、 百年人寿。
进而分析影响保险公司系统脆弱性的决定性因

素。 分解式 （３） 可以发现， 保险公司的杠杆以及关

联性对系统脆弱性有显著影响。 相对于系统重要性而

言， 资产规模对于保险公司的系统脆弱性影响不大。
故就式 （３） 提出两个推论， 并进行实证检验。

推论 Ｂ２： 保险公司的杠杆显著地正向影响着系

统脆弱性。
推论 Ｂ３： 保险公司的关联性显著地正向影响着

系统脆弱性。
对比图 ２和图 ５， 除去两者量纲不同， 基本可看

到， 财险和寿险中脆弱性较高的保险公司都拥有高杠

杆， 其形状与杠杆值很相似。 因此可初步认为， 在投

资业务风险引致系统性风险时， 保险公司杠杆是决定

风险暴露水平并导致系统脆弱性的主要因素。 故提出

以下假设：
假设 Ｂ２： 保险公司的杠杆是决定系统脆弱性的

最重要因素。
实务中， 金融机构广泛利用杠杆创造价值， 保险

公司也不例外。 但一旦从事的高风险活动出现危机

时， 杠杆的作用会加重保险公司的财务危机， 甚至将

风险传递至整个系统， 存在风险贡献。 另一方面， 高

杠杆公司对于连环损失的敏感性更强。 当面对金融冲

击时， 杠杆是度量公司脆弱性的最好指标。 因为权益

的损失远快于资产损失， 当资产价值下跌的时候， 保

险公司的净值损失可能会更严重。 比如， 如果资产权

益比为 １０， 总资产的价值下跌 ５％， 就会抹去一半的

权益。 当保险公司为了弥补所有者权益的损失而抛售

资产时， 则会遭遇更大的损失， 形成螺旋效应。 当

然， 要全面地衡量保险公司的杠杆， 也应该包括公司

所有的表内和表外财务数据。 因为， 除了负债经营

外， 杠杆还可以由期权、 保证金购买证券等方式而创

造。 但这部分数据也非常难以从财务数据中获取， 有

可能导致低估杠杆。
根据初步计算结果， 各家保险公司的系统重要性

和系统脆弱性排名的相关性不具有显著性。 这说明目

前我国保险市场的投资业务相对安全， 不存在对其他

保险公司具有巨大影响力且自身又容易被影响的保险

公司。 但仍需持续关注两者都较高的保险公司， 这类

保险公司极易成为行业系统性风险的爆发点。
３􀆰 保险公司之间的传染性。
保险公司间的传染性表现为公司 ｊ 对公司 ｉ 的传

染性 ｃｉ ｊ→ｉ。 利用式 （４） 计算出样本年中两两保险公

司间的传染性关系， 并按传染大小绘制出传染图

（图 ６）。 这里仅展示传染性指标为 ｃｉ ｊ→ｉ ＞０􀆰 ６ 的显著

路径。 箭头连接的两家保险公司， 箭头指向的一方为

被传染的保险公司。

图 ６　 ２００７—２０１９ 年保险公司之间的传染图

从图 ６中可以看到， 保险公司之间的传染性在样

本年中逐渐增强。 当然， 保险行业层面的传染性体现

为诸多两家保险公司之间的传染性， 其中有传出风险

的传染公司， 也有传入风险的被传染公司。 以 ２０１９
年为例， 传染关系最为显著的五对公司依次为： 华夏

人寿向天安人寿、 富德生命人寿向天安人寿、 平安人

寿向天安人寿、 中国人寿向天安人寿、 华夏人寿向中

邮人寿。 可以发现传染关系显著的双方分别正是上文

提到的 ２０１９年排名前列的系统重要性机构向排名前

列的系统脆弱性机构。
那么， 究竟有哪些保险公司层面的约束因素决定

着它们之间的传染性呢？ 经分解式 （４） 可以发现，
保险公司 ｊ 由于投资业务而对保险公司 ｉ 引发的传染

性 ｃｉ ｊ→ｉ是由传染公司的资产规模、 杠杆、 被传染公司

的杠杆以及两家公司的关联性共同所决定的。 具体而

言， 资产规模越大的保险公司越容易成为系统重要性

机构， 并在传染关系中是显著的传染方。 杠杆对于保

险公司的风险贡献和风险敞口都有显著影响， 即杠杆

越高的公司越容易成为系统重要性保险机构或系统脆
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弱性机构， 也即传染关系中的双方。 两家公司由于投

资业务所构建的联系对于传染关系中的传染双方都有

显著影响。 根据式 （４） 提出下列推论并进行实证

检验：
推论 Ｃ１： 保险公司的资产规模显著地正向影响

着保险公司的风险传出。
推论 Ｃ２－１： 保险公司的杠杆显著地正向影响着

其风险的传出。
推论 Ｃ２－２： 保险公司的杠杆显著地正向影响着

其风险的传入。
推论 Ｃ３： 保险公司间的关联性显著地正向影响

着保险公司之间的传染性。
传染关系涉及双方公司且传染网络较为复杂， 无

法直接推断有关传染性的决定性因素， 还需要进一步

的分析帮助判断。 的确， 保险公司之间关联的网络结

构也是因保险公司之间的各种关系而形成， 比如再保

险、 持有类似的资产、 股东关联及场外交易等。 尤其

是， 本文所研究的保险公司投资业务使得整个保险系

统通过投资于共同的资本市场， 从而暴露于相同的风

险冲击下。 共同的风险投资形成了风险的传染渠道，
使得不同机构具有共同的风险暴露， 从而在共同的风

险冲击下凸显出来。 任何一家机构、 一个市场或是一

个系统的失败都可以被传递出去并导致传染。 我国保

险公司因为资金运用方面的限制， 投资渠道极为类

似， 共同的风险敞口已天然形成， 因投资业务关联性

引起的传染渠道已非常明显。
４􀆰 研究设计。
本文采取的检验方法为： 首先采用 ｋ 均值聚类无

监督分箱 （周志华， ２０１６［３０］）， 仅根据三个决定因素

的大小对保险公司进行分组。 以资产规模分组为例，
对资产规模分组形成的各组中都是显著拥有相同规模

特征的。 进而， 在分好的组别中采用 Ｇｉｎｉ 系数 （Ｄａ⁃
ｇｕｍ， １９９７［３１］） 方法来描述系统重要性、 系统脆弱

性和机构间传染性的差别。 如果系统重要性、 系统脆

弱性和机构间传染性整体差异的来源主要在组别之

间， 那就说明该因素的影响极大， 即可证实各假设的

存在。 同理， 采用相同方法验证有关杠杆和关联性的

假设。 但即使差异的来源主要不在组别之间， 也不能

说明该因素没有影响， 只是不够显著罢了。
以资产规模、 杠杆和关联性三个决定因素分别对

所有 ８３家样本保险公司分组， 并按照上述方法分析

各组中系统重要性、 系统脆弱性和保险公司之间传染

性的 Ｇｉｎｉ系数， 如果目标指标的差异主要源于组间

而非组内， 就能证明这项决定因素的确是目标指标差

异的最主要来源。 假设就可以分别得到证实。
（四） 其他内部影响因素

在投资业务风险引致系统性风险的过程中， 保险

公司具有系统重要性或系统脆弱性的特征， 两两保险

公司之间也具有一定的传染性。 除了在式 （２）、 （３）
和 （４） 中可以直接推论出的资产规模、 杠杆和关联

性三个起决定作用的约束因素之外， 可能还有一些涉

及保险公司性质的内部因素也会产生影响。 主要参考

由 Ｃｕｍｍｉｎｓ和 Ｗｅｉｓｓ （２０１３） ［１０］归纳和总结的有关保

险业系统性风险的研究， 通过分析保险公司特征、 风

险偏好、 业务特点等其他内部因素， 解析在投资业务

风险引致系统性风险过程中对保险公司角色形成具有

促进作用的共同特征。
１􀆰 公司特征。
公司特征包括公司年龄 （ ａｇｅ） 与公司行业

（ｂｕｓｉｎｅｓｓ） （完颜瑞云和锁凌燕， ２０１８［２６］ ）。 其中，
公司年龄 （ａｇｅ） 为保险公司从成立到样本分析年度

的年数。 保险公司的年龄越大， 投资经验越丰富， 对

于资本市场和资金运用的认知更深刻， 控制投资风险

的能力更强、 对外部的影响可能更大。 公司行业

（ｂｕｓｉｎｅｓｓ） 方面， 虽然寿险公司与财险公司在投资市

场上同为机构投资者， 但是由于保险公司的性质不

同， 资金运用受到的限制也不尽相同， 保险公司的风

险贡献和风险敞口也就可能不同。
２􀆰 风险属性。
风险属性方面主要考虑保险公司的资本属性

（ｃｏｕｎｔｒｙ）、 国有股份比例 （ ｇｏｖｃｏｎｔ） 和集团属性

（ｇｒｏｕｐ） （ Ｃｕｍｍｉｎｓ 和 Ｗｅｉｓｓ， ２０１３［１０］ ）。 资本属性

（ｃｏｕｎｔｒｙ） 可以帮助刻画保险公司的地理复杂性。 一

般而言， 拥有外资属性的国际保险公司当然要比专注

某一国家的保险公司具有更加复杂的组织架构， 其投

资业务可能会受到国外总公司的影响。 保险由于其特

殊的社会稳定作用， 国内大型保险公司大多有国有股

份。 而国有企业在经营时， 经营策略更倾向于严谨保

守， 较高的国有股份比例会使其偏好谨慎保守的商业

模式和风险文化 （梁琪和余峰燕， ２０１４［３２］ ）。 同时，
国有股份比例 （ｇｏｖｃｏｎｔ） 占比较低时， 存在风险主

体多元化而稀释总风险的可能性， 这也会对保险公司

的投资业务产生影响。 集团属性 （ｇｒｏｕｐ） 主要用于

体现保险公司组织结构的复杂性， 同时涉足银行、 保

６３
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险和投资基金的保险集团远比单一的保险公司要复杂

得多。 属于保险集团的保险公司在投资时也会显得更

加激进。
３􀆰 业务特征。
业务特征方面主要考虑投资收益占比 （ ｉｎｔｅｒｅｓｔ）

（朱衡和卓志， ２０１９［２７］ ）、 流动性 （ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ） （完颜

瑞云和锁凌燕， ２０１８［２６］ ） 和期限错配程度 （ｍｉｓｍａｔｃｈ）
（李政等， ２０１９［１２］ ）。 投资收益占比 （ ｉｎｔｅｒｅｓｔ） 体现

了保险公司对于投资业务的依赖程度。 保险公司最重

要的业务就是承保业务和投资业务， 这两项业务的特

征存在显著的差异。 本文将研究重点放在投资业务风

险， 那么倘若保险公司的利润更加依赖于投资业务，
则其在投资业务风险引致系统性风险的过程中当然具

有更加重要的影响和地位。 而流动性 （ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ） 和

期限错配程度 （ｍｉｓｍａｔｃｈ） 涉及保险公司资产配置时

的最优选择和边际配置问题。 次贷危机期间， 影子银

行将短期融资投资在长期头寸上， 当商业部门要求赎

回时， 就会面对严重的流动性问题。 同时， 交易对手

也会要求更多的保证金或担保物， 以减少自身的交易

对手风险。 一般而言， 保险公司的资金来源是相对稳

定的， 绝大多数保险合同都不会发生退保， 而且只有

合理的索赔申请才会进入理赔程序。 但是， 寿险合同

大多都是长期的， 而国内的长期债券投资比较缺失，
故寿险公司可能存在着严重的长钱短配的问题。 这不

但不利于寿险公司获取收益， 也可能会扩大投资业务

风险的影响。

表 １ 影响因素汇总

因素 符号 赋值 预期影响原因

公司特征
公司年龄 ａｇｅ 成立至样本年的年数 投资风险理解、 控制力

公司行业 ｂｕｓｉｎｅｓｓ 寿险为 １， 其他为 ０ 资金运用限制

风险属性

资本属性 ｃｏｕｎｔｒｙ 外资为 １， 中资为 ０ 经营理念差异

国有股份比例 ｇｏｖｃｏｎｔ 国有资本占比 国有企业倾向于保守投资

集团属性 ｇｒｏｕｐ 保险集团控股占比 集团公司愿意承担更多风险

业务特征

流动性 ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｌｉｄｉ ＝（ ｌｉ－μ） ／ σ 投资活动的现金净流入

投资收益占比 ｉｎｔｅｒｅｓｔ 投资收益 ／营业收入 公司依赖投资业务程度

期限错配 ｍｉｓｍａｔｃｈ 资产 ／ （短期负债－现金） 短期融资工具为长期头寸提供融资

　 　 由于传染性仅仅体现两家公司之间的关系， 实质

上是系统重要性和系统脆弱性影响范围缩小的版本，
对于个体保险公司间更具有研究意义。 所以在这一部

分的研究中取本文基于式 （２） 和式 （３） 计算的系

统重要性 （ ｓｉｉ） 和系统脆弱性 （ ｓｖｉ） 作为被解释变

量， 研究行业的整体情况。 以表 １中罗列的影响因素

作为解释变量， 三个决定因素资产规模 （ａ）、 杠杆

（ｂ） 和关联性 （ ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ）， 以及当年国内整

体经济发展水平 （ ｇｄｐ）、 当年衡量资本市场收益水

平的存款利率 （ ｒａｔｅ） 为控制变量， 建立回归模型如

式 （７）， 分析对保险公司在系统性风险中的角色具

有影响的因素。 其中， ｓ 分别代入系统重要性 （ ｓｉｉ）
和系统脆弱性 （ ｓｖｉ） 进行两次回归①。

ｓ＝α＋β１ａｇｅ＋β２ａｔｔｒｉｂｕｔｅ＋β３ｃｏｕｎｔｒｙ＋β４ｇｏｖｃｏｎｔ
＋β５ｇｒｏｕｐ＋β６ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ＋β７ ｉｎｔｅｒｅｓｔ＋β８ｍｉｓｍａｔｃｈ

＋β９ａ＋β１０ｂ＋β１１ ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｔｅｄｎｅｓｓ＋β１２ｇｄｐ
＋β１３ｒａｔｅ＋ε （７）

五、 实证结果分析

（一） 决定因素的分析

将所有样本年份的数据混合， 得到各组有关决定

因素的 Ｇｉｎｉ系数分解结果如表 ２所示。
首先分析系统重要性。 虽然式 （２） 中保险公司

的资产规模、 杠杆和关联性三者都是决定因素， 但表

２显示， 系统重要性的差异主要来自资产规模的差

异， 占比达到了 ６４􀆰 ０３％。 资产规模导致差异的组间

占比远远高于组内占比。 这说明保险公司的资产规模

对系统重要性具有显著的影响， 资产规模仍是确定保

险公司在风险传递过程中地位的重要因素。 除此之

外， 表 ２中， 杠杆和关联性导致差异的组内占比大于

７３
① 为了减少单位影响， 对所有变量进行标准化处理后进行回归。
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表 ２ 样本年的 Ｇｉｎｉ 系数分解结果

系统重要性 系统脆弱性 传染性

资产规模 杠杆 关联性 杠杆 关联性 资产规模 ｏｕｔ 杠杆 ｏｕｔ 杠杆 ｉｎ 关联性

Ｇｉｎｉ系数 ０􀆰 ８８８ ４ ０􀆰 ８８８ ４ ０􀆰 ８８８ ４ ０􀆰 ７３５ ０ ０􀆰 ７３５ ０ ０􀆰 ９１１ ４ ０􀆰 ９１１ ４ ０􀆰 ９１１ ４ ０􀆰 ９１１ ４

组内占比 １４􀆰 １３％ ３３􀆰 ９８％ ２３􀆰 １６％ ３０􀆰 ９２％ ２２􀆰 ３２％ １９􀆰 ９７％ ２６􀆰 ８９％ ２４􀆰 １４％ ２１􀆰 ２６％

组间占比 ６４􀆰 ０３％ ２２􀆰 ４３％ １３􀆰 ６８％ ４３􀆰 １９％ １１􀆰 ２７％ ３１􀆰 ８３％ ４６􀆰 １９％ ５０􀆰 ７４％ ２３􀆰 １７％

超变占比 ２１􀆰 ８４％ ４３􀆰 ５８％ ６３􀆰 １７％ ２５􀆰 ８９％ ６６􀆰 ４１％ ４８􀆰 ２１％ ２６􀆰 ９２％ ２５􀆰 １２％ ５５􀆰 ５７％

　 　 注： 传染性的计算中涉及两家保险公司， 其中， 资产规模为传染方的资产规模， 杠杆 ｏｕｔ为传染方的杠杆， 杠杆 ｉｎ为被传染方的杠杆。

组间占比， 这说明杠杆和关联性在保险公司系统重

要性的形成中具有一定的作用， 但这种作用相对较

小。 这只能证明， 推论 Ａ１ 和假设 Ａ１ 成立， 但推论

Ａ２ 和推论 Ａ３ 尚不能确定成立。 目前在保险公司投

资业务风险引致系统性风险的过程中， 保险公司的

资产规模是决定保险公司具有系统重要性的关键决

定因素。
类似地分解系统脆弱性的决定因素。 式 （３） 中

系统脆弱性的计算与资产规模无关， 故表 ３仅针对杠

杆和关联性进行分解。 表 ２中显示， 杠杆与关联性相

比较， 杠杆起到的作用明显更大。 杠杆导致差异的组

间占比 （４３􀆰 １９％） 显著大于组内占比 （３０􀆰 ９２％）， 而

关联性导致差异的组间占比 （１１􀆰 ２７％） 明显地小于

组内占比 （２２􀆰 ３２％）。 本文的推论 Ｂ２ 和假设 Ｂ２ 成

立， 但推论 Ｂ３暂且也无法证明成立。 因此， 目前监

管非常重视高杠杆的保险公司是非常有必要的。 但需

要注意的是， 近年来我国保险公司的杠杆均有上升的

趋势， 尤其是投资业务。 美国监管部门很早就对投资

业务的杠杆进行了监控， 并要求风险准备金不仅仅是

为承保业务而提存， 投资业务也要具备相应的准备

金。 所以， 投资业务频繁的保险公司会较为保守地经

营以降低杠杆率。 但是， 当保险公司大量参与资产证

券化等金融衍生品业务时， 杠杆率、 偿付能力充足率

等均不会发生明显变化； 其与外界交易对手的联系却

使得风险暴露显著增加。 一旦外部环境发生变化， 则

极有可能面临着巨大的违约破产风险。 所以， 金融市

场创新带来的高风险、 高杠杆投资工具是目前国际市

场上保险公司濒临破产的最主要原因， 比如次贷危机

期间深陷信用违约互换的 ＡＩＧ。
保险公司的传染性分解结果显示， 传染方的资产

规模和杠杆、 被传染方的杠杆和两者的关联性都起到

了相当的作用， 均存在组间占比明显大于组内占比的

现象， 而且差异非常明显。 故推论 Ｃ１、 Ｃ２－１、 Ｃ２－２
和 Ｃ３均成立。 但传染方的规模和两者的关联性分解

中不能解释的超变部分更大。 传染方的资产规模和被

传染方的杠杆其实就是系统重要性机构和系统脆弱性

机构最重要的决定因素。 因此， 在保险行业内部形成

的传染网络中， 关联性仅仅只是构建起两者联系， 具

体的传染大小更多地还是由传染双方的特征因素

决定。
（二） 其他影响因素的分析

前文有关保险公司在系统性风险中角色的决定因

素分析基本表明， 在投资业务风险引致系统性风险的

过程中， 保险公司的资产规模决定了其是否是系统重

要性机构， 杠杆决定了其是否是系统脆弱性机构； 而

特定两家公司之间的传染性则由重要性显著的保险机

构向脆弱性特征显著的保险机构传递， 并受到关联性

连接的影响。 那么， 除了这些决定性因素之外， 还有

哪些保险公司的内部因素会影响保险公司在系统性风

险生成过程中的角色呢？ 本部分基于对样本期

２００７—２０１９年 ８３家寿险和财险公司的特征数据， 进

一步研究不同影响因素的影响方向与影响程度。 由式

（７） 得到回归结果如表 ３。
表 ３ 中， 首先观察控制变量决定因素的回归结

果。 可看到， 有关系统重要性机构的回归结果中

（第二列）， 决定因素资产规模 （ ａ）、 杠杆 （ ｂ） 的

回归系数均显著为正。 这进一步验证了推论 Ａ１、 Ａ２
的成立。 有关系统脆弱性机构的回归结果 （第四列）
中， 杠杆 （ｂ） 的回归系数均显著为正。 这也进一步

验证了推论 Ｂ２ 的成立。 有关关联性的推论 Ａ３、 Ｂ３，
并不成立。 这可能是因为目前保险公司关联性差别不

大所致， 还需要进行进一步的深入研究。
然后观察解释变量的回归结果， 可以看到， 两类

保险机构的回归结果大不相同。 系统重要性机构方

面， 在三个决定因素的控制下， 影响模型中具有显著

影响的解释变量有 ４个， 其中资本属性 （ｃｏｕｎｔｒｙ） 和

国有股份比例 （ｇｏｖｃｏｎｔ） 的回归系数显著为负， 公

司行业 （ｂｕｓｉｎｅｓｓ） 和集团属性 （ｇｒｏｕｐ） 的回归系数

８３
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均显著为正。 这说明国有股份的占比较低且集团控股

较高的中资寿险公司更容易成为系统重要性机构。 而

系统脆弱性机构方面， 在三个决定因素的控制下， 影

响模型中具有显著影响的解释变量只有 ２个， 即公司

行业 （ｂｕｓｉｎｅｓｓ） 和资本属性 （ ｃｏｕｎｔｒｙ）。 这说明， 对

于保险公司而言， 仅仅只有中资寿险属性会促进其脆

弱性特征的增加。 但深入分析不难发现， 寿险公司保

单的长期特质使得其杠杆和资产规模都要高于财险公

司， 而成立年限较长的国有保险公司一般也具有比较

大的资产规模， 因此有理由相信这些特质是通过影响

保险公司的资产规模和杠杆， 然后再作用到系统重要

性和系统脆弱性的。 但经过检验， 模型并不存在多重

共线性， 解释变量之间也没有线性关系。
由于系统重要性主要由资产规模驱动， 而系统脆

弱性主要由杠杆驱动， 所以在样本中将资产规模排行

前 １０％的保险公司剔除重新对系统重要性进行回归、
将杠杆排行前 １０％的保险公司剔除重新对系统重要

性进行回归， 进行异质性检验。 除资产规模相对较小

的保险公司集团持股高会降低系统重要性外， 相关结

论依旧成立。

表 ３ 内部影响因素的回归分析结果

影响因素

系统重要性 系统脆弱性

系数

（全样本）
系数 （删除规模排名

前 １０％的公司）
系数

（全样本）
系数 （删除杠杆排名

前 １０％的公司）

公司年龄 （ａｇｅ） －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０１０ －２􀆰 ５７０ －１􀆰 ３７７

公司行业 （ｂｕｓｉｎｅｓｓ） ０􀆰 １０４∗∗∗ ０􀆰 ０５２∗∗∗ ９􀆰 ９３６∗∗∗ ９􀆰 ０５９∗∗∗

资本属性 （ｃｏｕｎｔｒｙ） －０􀆰 ０６１∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗∗ －３􀆰 ２８３∗∗ －１􀆰 ８１２∗∗

国有股份比例 （ｇｏｖｃｏｎｔ） －０􀆰 ０８０∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ７７７

集团属性 （ｇｒｏｕｐ） ０􀆰 ０５４∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗∗ ０􀆰 ４６９ ０􀆰 ８４１

流动性 （ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ） ０􀆰 ０３５ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ７８７ ０􀆰 ７３８

投资收益占比 （ ｉｎｔｅｒｅｓｔ） ０􀆰 ０２２ －０􀆰 １２６ ０􀆰 ６８７ ０􀆰 ６２５

期限错配 （ｍｉｓｍａｔｃｈ） ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６７８ ０􀆰 ６１４

资产 （ａ） ０􀆰 ９７６∗∗∗ ０􀆰 ４９９∗∗∗ ４􀆰 ３６７∗∗ ４􀆰 ２４３∗∗∗

杠杆 （ｂ） ０􀆰 １０７∗∗∗ ０􀆰 ０７３∗∗∗ ２６􀆰 ７３４∗∗∗ １６􀆰 ２３３∗∗∗

关联性 （ ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ） －０􀆰 １４９∗∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗ －８􀆰 ２９３∗∗∗ －３􀆰 ９７１∗∗∗

国内生产总值 （ｇｄｐ） ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗∗ １７􀆰 ５５４∗∗∗ １０􀆰 ０２８∗∗∗

存款利率 （ ｒａｔｅ） －０􀆰 ０５９∗ －０􀆰 ０１４ －５􀆰 １４７∗∗∗ －３􀆰 ４０６∗∗∗

常数项 ０􀆰 ４０２∗∗∗ ０􀆰 ２１２∗∗∗ ２３􀆰 １７３∗∗∗ ２０􀆰 ０８７∗∗∗

Ｆ １６７􀆰 ８６∗∗∗ ５４􀆰 １５∗∗∗ ５７􀆰 ６９∗∗∗ ５２􀆰 ７２∗∗∗

Ｒ２ ０􀆰 ６９２ ０􀆰 ４５１ ０􀆰 ４３５ ０􀆰 ４４３

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。 方差膨胀因子均小于 ３， 不存在多重共线性。

六、 结论与建议

本文认为， 在投资风险引致系统性风险的过程

中， 不同保险公司扮演着不同的角色。 或具有易向系

统输出风险的系统重要性， 或具有易被风险冲击的系

统脆弱性； 同时， 不同两两保险公司之间还具有不同

的传染性， 并由此构成了保险行业内部的风险传染网

络。 当然， 保险公司所具有的不同特征影响着保险公

司在系统性风险传递过程中的角色。 本文从理论推导

的角度， 认为保险公司的资产规模、 杠杆和关联性是

影响的关键因素， 并提出了各个推论和假设， 进而采

用聚类分箱和 Ｇｉｎｉ 系数的方法从实证的角度证实了

这些推论和假设。 本文的研究结论显示： （１） 保险

公司的系统重要性 （风险贡献） 由保险公司的资产

９３
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规模、 杠杆产生正向影响， 且资产规模是最重要的关

键因素。 （２） 保险公司的系统脆弱性 （风险敞口）
由保险公司的杠杆产生正向影响， 且杠杆是最重要的

关键因素。 （３） 保险公司之间的传染性更多地由传

染方的资产规模、 杠杆和被传染方的杠杆所共同决

定， 关联性帮助了传染性的连接， 起到桥梁作用， 但

并不是两家保险公司的传染关系大小的关键性因素。
（４） 保险公司还有诸多内部因素也在产生影响作用。
国有股份的占比较低且集团控股较高的中资寿险公司

具有系统重要性的特征； 而中资寿险公司则更易具有

系统脆弱性的特征。
根据本文的研究结论， 以目前国内保险行业的现

状来看： （１） 具有较大资产规模的并由集团控股的

中资寿险公司应该成为监管重点， 它们大多都具有明

显的系统重要性特征， 风险溢出效应较强。 但是在实

务监管中， 针对规模的监管不应该仅仅局限于绝对的

资产规模， 在投资业务引发系统性风险的过程中， 投

资活动也会产生较大的现金流， 现金流的规模也应该

引发足够的监管重视。 （２） 经营中具有较大杠杆的

中资寿险公司也应该成为监管的重点， 它们大多都具

有明显的系统脆弱性特征， 被风险冲击的可能性较

大， 极易成为风险爆发点。 当然， 杠杆水平应该被持

续监控， 尤其是针对寿险公司。 但是在金融不断创新

的背景下， 杠杆的形成绝不仅仅因为负债， 还有更多

的隐形杠杆， 应该及时予以识别与规范， 并建立相应

的公告制度。
而且， 虽然目前投资业务风险被纳入了保险偿付

能力的衡量标准， 但整体的监管力度仍然明显不够。
一是国内金融市场整体还不够成熟， 长期以来市场经

营较为混乱， 会计准则变化较大且较多， 资产和负债

数值的准确性及一致性较难保证。 二是债券市场的割

裂严重， 收益率曲线不如发达市场稳定， 历史收益的

参考意义不大。 此外， 资产负债管理、 信用评级、 风

险管理都还处于初步发展阶段， 整体水平较低。 尽管

在监管机构和诸家保险公司的努力下， 市场不断规

范， 但前路仍然漫长。 因此需根据保险公司系统重要

性与系统脆弱性特征对金融机构进行分类， 然后依据

系统重要性与系统脆弱性的主要影响因素， 选择科学

有效的监管工具， 有的放矢地制定政策， 从而提高监

管的科学性和有效性。 比如， 可以引入市场预期管

理， 当市场盲目乐观时起到警戒作用， 当市场走低时

有效协调稳定， 减少恐慌并降低混乱损失。 对于已经

出现风险征兆的保险公司， 则要限制其资产规模、 停

批分支机构、 责令减少风险产品投资、 督促增资扩

股等。
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一、 引言

市场操纵在金融市场中存在已久， 最早可追溯至

１７世纪位于荷兰的阿姆斯特丹交易所中的投机行为。
法律上， 美国监管法律规定， 在交易股票时， 任何操

纵性或欺骗性的策略都是违法的。① 欧盟相关法律认

为， 市场操纵是对金融工具的供应、 需求或价格发出

虚假、 误导性信号的交易或交易指令。② 中国证券法

将通过不法手段影响证券交易价格或者证券交易量的

行为定义为市场操纵。③ 各国证券监管部门都将查处

和打击市场操纵视为市场治理的重要组成部分， 并且

制定了一系列反市场操纵的规章制度和监管规则。 但

Ｋｈｗａｊａ和 Ｍｉａｎ （２００５） ［１］指出， 在市场机制和监管

制度不健全的新兴市场国家， 投资者操纵股价的现象

依然屡禁不止。 中国作为世界上最大的新兴市场国

家， 也面临着同样的问题。 李志辉等 （２０１８） ［２］对中

国股票市场中的疑似收盘价操纵进行检测发现， 平均

而言每个交易日中存在 ０􀆰 ２３４％的股票疑似被操纵。
有鉴于此， 关注我国股票市场中操纵行为的研究极具

现实意义。
文献普遍将市场操纵划分为信息型操纵、 行为型

操纵和交易型操纵， 本文研究的洗售交易也称对倒自

成交， 属于交易型操纵的一种。 中国证监会发布的

《中国证券监督管理委员会证券市场操纵行为认定指

引 （试行） 》 中， 洗售交易被定义为 “行为人在实

际控制的账户之间进行证券交易， 影响证券交易价格

或者证券交易量” 的行为。 在现有学术文献中，
Ｃｕｍｍｉｎｇ等 （２０１１） ［３］认为洗售交易中的交易双方均

为相同的交易者， 其目的在于误导投资者对交易量的

判断， 并间接对价格产生影响。 洗售交易是实际交易

中一种常见的市场操纵类型， Ｃｕｍｍｉｎｇ等 （２０１１） ［３］、
Ｉｍｉｓｉｋｅｒ和 Ｔａｓ （２０１８） ［４］等文献指出， 由于难以通过

交易行为推测不同账户之间的控制权关系， 因此相较

于其他市场操纵类型， 洗售交易更难以被监管机构查

处。 但洗售交易隐蔽性强， 且涉及资金规模庞大， 其

对市场质量的破坏程度同样不容小觑。 本文对中国证

监会 ２０１４年至 ２０１９年披露的所有市场操纵案件进行

了分类统计， 统计结果如图 １所示， 其中主坐标轴展

示了不同类型案件占比， 副坐标轴描述了不同类型案

件涉案资金规模。 结果表明， 中国证监会 ６年间共计

披露 ３４４起股票操纵， 主要涉及连续交易操纵、 洗售

交易、 幌骗交易、 涨停板操纵、 尾市操纵、 开盘价操

纵等多种操纵类型， 其中涉及洗售交易的案例最少，
仅 ４８起， 占比 １４􀆰 ３７％， 但涉案资金规模最大， 高达

１８４ ２２４万元。
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图 １　 操纵案例统计

　 　 注： 对上述操纵类型的认定参考中国证监会发布的 《中国证券监

督管理委员会证券市场操纵行为认定指引 （试行） 》， 本文将一只股

票的一个操纵周期视为一起操纵案例。 同一起股票操纵案件往往同时

涉及多种操纵手法， 故各类型操纵案件占比总和大于 １００％。

现有文献主要考察了 “集合资产池” 操纵、 ＩＰＯ
操纵、 收盘价操纵、 幌骗交易、 金融中介机构操纵等

市场操纵类型 （Ｋｈｗａｊａ 和 Ｍｉａｎ， ２００５［１］； Ｊｉａｎｇ 等，
２００５［５］； Ｎｅｕｐａｎｅ 等， ２０１７［６］； Ｄｕｏｎｇ 等， ２０２１［７］；
Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｐｕｔｎｉｎ，š， ２０１１［８］， ２０１４［９］； Ｌｅｅ 等，
２０１３［１０］）。 然而受限于实证数据难以获得， 洗售交易

实证研究相对匮乏。 本文尝试从洗售交易如何作用于

股票流动性的角度出发， 关注市场操纵对市场质量的

影响， 并进一步分析不同类型机构投资者在市场操纵

损害股票流动性中的影响。 本文实证研究发现了以下

结论： 第一， 分别采用超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 和超

额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 来度量股票流动性变化， 发现

受操纵股票的股票流动性水平更低， 这说明洗售交易

增加了交易成本， 降低了股票流动性。 第二， 采用超

额波动率 （ＥｘＳＴＤ） 作为股价波动性的代理变量， 中

介效应检验结果表明洗售交易增加了股价波动性， 促

使投资者增加买卖价差， 降低了股票流动性。 第三，
分别采用Ｙａｎ和 Ｚｈａｎｇ （２００９）［１１］、 Ｋｉｍ等 （２０２１）［１２］对

２４
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详情请参见： 中国 《证券法》 （２０１４修正版） 第七十七条。
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机构投资者类型的划分方法， 本文发现机构投资者在

洗售交易和股票流动性的关系中表现出很强的异质

性。 短期机构投资者和分散机构投资者持股比例越

高， 洗售交易对于股票流动性的不利影响越大； 集中

机构投资者持股比例越高， 洗售交易对于股票流动性

的不利影响越小。
本文的研究是对市场操纵相关文献的有益扩展和

补充。 本文潜在的贡献主要体现在以下几点： 第一，
本文丰富了洗售交易对股票流动性影响的实证研究。
洗售交易是市场中常见的操纵类型之一， 然而受限于

实证数据的难以获得， 洗售交易相关实证研究进展缓

慢， 仅 Ｉｍｉｓｉｋｅｒ和 Ｔａｓ （２０１８） ［４］讨论了该策略的实施

细节、 盈利情况和股价表现。 股票流动性是衡量投资

者交易成本和资源配置效率的重要指标之一， 文献中

就其他操纵策略对股票流动性的影响进行了大量讨论

（ Ｈｉｌｌｉｏｎ 和 Ｓｕｏｍｉｎｅｎ， ２００４［１３］； Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和

Ｐｕｔｎｉｎ，š， ２０１１［８］； Ａｉｔｋｅｎ 等 ２０１５［１４］）， 却鲜有文献就

洗售交易展开分析， 本文尝试弥补这一缺失， 并对股

价波动性的影响渠道进行检验。 第二， 本文依据投资

视野和投资组合集中度对机构投资者进行划分， 并

考察了不同类型机构投资者在洗售交易对股票流动

性产生影响中的作用。 机构投资者表现出很强的异

质性， 不同类型的机构投资者在持股目的、 交易策

略和市场影响上存在着很大区别。 本文参考 Ｙａｎ 和

Ｚｈａｎｇ （２００９） ［１１］、 Ｋｉｍ 等 （２０２１） ［１２］等文献的研究

设计， 依据投资视野将机构投资者划分为短期机构投

资者和长期机构投资者， 依据投资组合集中度将机构

投资者划分为集中机构投资者和分散机构投资者， 考

察了不同类型机构投资者在洗售交易和股票流动性关

系中的作用。

二、 文献综述

为了避免操纵者设计出超出法律精确定义的操

纵行为， 世界各国监管机构并未就市场操纵提出明

确的认定标准。 因此， 大量金融法律适用性相关文

章 讨 论 了 如 何 定 义 市 场 操 纵 行 为， 如 Ｋｙｌｅ 和

Ｖｉｓｗａｎａｔｈａｎ （２００８） ［１５］认为通过降低价格准确性或者

降低股票流动性从而损害市场效率的交易行为都应当

被认作市场操纵。 Ｌｅｄｇｅｒｗｏｏｄ和 Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ （２０１２） ［１６］

将操纵定义为一种故意行为， 其目的在于引起一个方

向性的价格变动， 使与该价格相关的财务杠杆头寸

（Ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ Ｌｅｖｅｒａｇｅｄ Ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ） 受益。 学术文献对

市场操纵认定标准的争议主要存在上述法律学术研究

中， 而在金融市场实证文献中， 文献中普遍遵循

Ａｌｌｅｎ和 Ｇａｌｅ （１９９２） ［１７］的分类标准， 将市场操纵划

分为行为型操纵 （Ａｃｔｉｏｎ⁃ｂａｓｅｄ Ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ）、 信息

型操纵 （Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃ｂａｓｅｄ Ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ） 和交易型操

纵 （Ｔｒａｄｅ⁃ｂａｓｅｄ Ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ） 进行细分研究。 在这

一划分体系中， 行为型操纵是指基于能够影响资产实

际价值的非交易行为的操纵， 如 Ｂａｇｎｏｌｉ 和 Ｌｉｐｍａｎ
（１９９６） ［１８］描述的投标购买。 在信息型操纵中， 操纵

者发布虚假消息或者选择信息发布时间， 以此获得不

正当利益。 Ｖａｎ Ｂｏｍｍｅｌ （２００３） ［１９］构造的模型指出

拥有内幕信息的操纵者可以通过散布谣言来操纵价格

获利。 在交易型操纵中， 操纵者通过影响供需关系，
人为制造价格和交易量， 影响投资者对证券价格的判

断， 进而达到操纵证券价格的目的。 本文研究的洗售

交易， 操纵者通过在其控制的账户内进行不转移实际

所有权的交易， 进而影响股票交易量和价格， 属于交

易型操纵。
针对交易型操纵， 大量文献根据操纵主体、 操纵

手法、 操纵时间等特征将操纵行为进行了细分， 并基

于股价异常走势和监管机构披露的案例数据展开了大

量实证研究。 如 Ａｇｇａｒｗａｌ 和 Ｗｕ （２００６） ［２０］ 分析了

ＳＥＣ 披露的使用 “哄抬股价， 逢高卖出” （ Ｐｕｍｐ⁃
ａｎｄ⁃Ｄｕｍｐ） 交易策略的操纵案例， 发现操纵者通常

是内部知情人员， 操纵行为增加了波动性、 流动性和

股价收益。 Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｐｕｔｎｉｎ，š（２０１１， ２０１４）［８］［９］、
李志辉等 （２０１８） ［２］研究了美国、 加拿大和中国证券

市场中的收盘价操纵， 发现被操纵股票具有信息高度

不对称、 股票流动性差等特征， 并且收盘价操纵对股

票流动性和定价准确性产生了不良影响。 Ｋｈｗａｊａ 和

Ｍｉａｎ （２００５） ［１］通过检查巴基斯坦股票市场中金融中

介机构的交易记录， 发现金融中介机构在自营交易中

使用了 “哄抬股价， 逢高卖出” 的操纵交易策略，
侵占了投资者权益。 Ｎｅｕｐａｎｅ 等 （２０１７） ［６］分析了印

度股票市场中的 ＩＰＯ 操纵， 发现被操纵股票价格呈

现显著的先涨后跌模式。 Ｊｉａｎｇ 等 （２００５） ［５］检查了

２０ 世纪美国股票市场中的 “集合资产池” 计划是

否涉及操纵， 研究发现该计划为知情交易， 而非操

纵行为。
然而正如 Ｃｕｍｍｉｎｇ等 （２０１１） ［３］、 Ｉｍｉｓｉｋｅｒ和 Ｔａｓ

（２０１８） ［４］等文献指出， 由于难以通过交易行为推测

不同账户之间的控制权关系， 相较于其他市场操纵类

３４
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型， 洗售交易更难以被监管机构查处。 同时， 监管机

构为了避免操纵者规避监管， 选择性披露查处案件的

特征， 使得学术研究者难以构建有效的识别模型对洗

售交易进行检测 （Ｐｕｔｎｉｎ，š， ２０１２［２１］）。 因此， 讨论股

票市场中洗售交易行为的实证研究相对缺乏， 基于笔

者所能查阅到的文献， 仅 Ｉｍｉｓｉｋｅｒ和 Ｔａｓ （２０１８） ［４］利
用伊斯坦布尔证券交易所 （ Ｔｈｅ Ｉｓｔａｎｂｕｌ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘ⁃
ｃｈａｎｇｅ） 账户级交易数据对洗售交易行为进行了检

测， 研究结果表明约 １％的投资者执行了洗售交易，
该部分交易获得了大量的超额回报。

鉴于市场操纵行为对市场质量的巨大破坏， 各国

的证券市场监管机构制定了一系列的市场制度和交易

规则以遏制市场操纵， 如放开卖空限制 （周春生等，
２００５［２２］； 李志辉等， ２０２１［２３］ ）、 提高上市公司信息

透明度 （Ｇｏｎｇ和 Ｍａｒｓｄｅｎ， ２０１４［２４］ ）、 修改订单披露

规则以避免误导性信息 （Ｌｅｅ 等， ２０１３［１０］ ）、 完善价

格结算机制 （Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｒｙｄｇｅ， ２００６［２５］ ） 等

措施。 同时研究者也意识到， 打击市场操纵不仅需要

监管机构的不懈努力， 市场参与者的监督作用同样值

得重视。 机构投资者拥有专业的投研能力和雄厚的资

金实力， 肩负着遏制市场违规行为， 提升股票市场质

量的社会期望。 但学术文献对机构投资者的看法并不

一致。 一方面， 部分学术文献充分肯定了机构投资者

参与外部监督、 遏制市场违规行为的积极作用， 如赵

涛和郑祖玄 （２００２） ［２６］认为发展机构投资者能降低信

息不对称程度， 起到减少市场操纵行为的作用。 扈文

秀和刘小龙 （２０１３） ［２７］指出， 机构投资者是市场中的

理性投资者， 能够增加操纵的交易成本， 降低操纵收

益， 进而对操纵行为起到抑制作用。 另一方面， 存在

证据表明市场中的部分机构投资者参与了市场操纵，
如 Ｂｅｎ⁃Ｄａｖｉｄ 等 （２０１３） ［２８］发现美国股票市场中的对

冲基金为了提升业绩排名， 在季度末对持仓股票进行

了操纵。 徐龙炳等 （２０２１） ［２９］研究发现， 中国股票市

场中的部分机构投资者与上市公司配合， 实施了联合

操纵。
综合现有关于市场操纵方面的研究文献， 本文发

现现有金融市场文献对收盘价操纵、 金融中介机构操

纵、 开盘价操纵、 ＩＰＯ操纵、 “集合资产池计划” 等

不同市场操纵行为提供了充分见解， 然而受制于实证

数据的难以获得， 洗售交易相关研究进展较为缓慢。
同时， 现有研究对机构投资者能否起到遏制市场操纵

作用的看法也并不一致。 Ｋｉｍ等 （２０２１） ［１２］等研究指

出， 机构投资者表现出很强的异质性， 他们的交易行

为对市场的影响取决于各自的特征。 因此， 在分析机

构投资者的作用时， 应区分不同机构投资者的异质性

特征。

三、 研究设计

（一） 研究假设

１􀆰 洗售交易特征。
交易量是投资者判断股价未来走势的重要参考指

标之一。 在洗售交易过程中， 操纵者在实际控制的账

户之间进行交易， 制造巨大的交易量以扰乱投资者对

股票真实价值的看法， 从而推动股价上涨。 通过对相

关法律文件和学术研究的归纳总结， 本文发现洗售交

易存在以下特征：
（１） 行为人实际控制大量交易账户。 为逃避监

管机构的监管， 行为人以自己名义， 或以他人名义，
或以投资关系、 协议等安排， 实际管理、 使用并处分

大量交易账户 （以下简称账户组）。
（２） 账户组之间的交易占比较高。 为尽可能以

较低的交易成本影响证券交易量， 行为人在账户组内

进行交易， 账户组内交易量占账户总交易量和同期市

场交易量的比例较高。
（３） 影响证券交易量。 例如在证监罚字 （２０１８）

２８号文书披露的 “和胜股份 （００２８２４） ” 股票操纵

案例中， 操纵者实际控制 １７７ 个交易账户， 在 ２０１７
年 ２月 １６ 日 ９：１８：０１ 至 １１：１７：３８ 期间申报买入 ３８
笔共计 ２ ６９６ ９００ 股， 成交 ２ ５５９ ８００ 股； 申报卖出

８１０笔共计 ９ ４７４ ３８５股， 成交 ８ ８９８ ６９９ 股。 其中在

操纵者实际控制的账户之间交易 １ ８６５ １０７ 股， 占所

有账户总买入成交量的 ７２􀆰 ８６％， 占所有账户总卖出

成交量的 ２０􀆰 ９６％， 占当日市场成交量的 ８􀆰 ０８％。 操

纵者洗售交易特征明显， 当日 “和胜股份 （００２８２４） ”
换手率为 ７６􀆰 ８９％， 而其前两个交易日换手率仅分别

为 ４４􀆰 ６３％和 ４５􀆰 ２０％。
２􀆰 洗售交易对股票流动性的影响。
在限价订单市场中， 买卖双方通过提交限价订单

进行交易， 投资者面临以下困境： 新信息到来后， 限

价订单价格可能存在错误定价。 当新信息是好 （坏）
信息时， 它将推动资产价格高于 （低于） 当前市场

价格， 限价卖出 （买入） 订单更容易被相较于新信

息更低 （高） 的价格进行交易， 投资者面临订单以

不利价格成交的风险 （Ｆｏｕｃａｕｌｔ， １９９９［３０］ ）。 市场微

４４
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观结构文献指出， 存在两种途径能够降低上述风险带

来的影响： 首先， 交易者可以通过扩大限价订单的价

差， 避免被掌握新信息的知情交易者剔除 （ ｐｉｃｋｅｄ
ｏｆｆ）。 其次， 交易者可以密切监控信息流， 及时修改

订单。 但监控信息流的成本往往十分高昂， 投资者必

须权衡监控成本和预期收益 （ Ｇｌｏｓｔｅｎ 和 Ｍｉｌｇｒｏｍ，
１９８５［３１］； Ｋｙｌｅ， １９８５［３２］； Ｌｉｕ， ２００９［３３］）。

知情交易者通过交易向市场传递信息， 并对资产

价格产生持续影响， 因此投资者可以通过观察交易活

动推测市场中的掌握新信息的知情交易者， 并依据推

测的信息调整价格。 现有金融市场文献认为， 价格变

动主要是由信息到来和信息纳入股价过程所引起的，
价格波动能够反映市场中知情交易的占比， 当波动性

越大时， 市场中信息不对称程度越高， 知情交易占比

越高 （Ａｎｄｅｒｓｅｎ， １９９６［３４］； Ｘｕ 等， ２００６［３５］ ）。 在洗

售交易过程中， 操纵者通过策略性交易影响股票成交

量， 造成股价的剧烈波动， 并借此散布股价将进一步

上涨的虚假信息。 同时， 考虑到中国股票市场中散户

投资者的大量存在， 他们面临较高的信息监控成本。
因此， 本文预期面临洗售交易传递的虚假信息， 投资

者将主要采取提升买卖价差， 降低股票流动性的途

径， 以避免订单以不利价格成交的风险。 由此， 本文

提出实证假设 １Ａ和 １Ｂ：
假设 １Ａ： 洗售交易促使交易成本上升， 导致股

票流动性下降；
假设 １Ｂ： 洗售交易通过增加股价波动性， 进而

提升交易成本， 降低了股票流动性。
３􀆰 机构投资者异质性。
信息不对称程度是实施交易型操纵的重要前提，

在洗售交易过程中， 只有当其他投资者无法区分成交

量的异常放大是否基于股价真实信息时， 操纵才能得

以实施 （ Ａｌｌｅｎ 和 Ｇａｌｅ， １９９２［１７］； Ａｇｇａｒｗａｌ 和 Ｗｕ，
２００６［２０］）。 因此， 有助于降低信息不对称程度的外部

监督， 能够起到抑制市场操纵的作用。 现有金融市场

文献基于投资视野和投资组合集中度对机构投资者进

行划分， 发现短期机构投资者专注于追求短期利润，
其交易行为与大程度的价格冲击和错误定价程度相

关， 其并未起到积极监督的作用 （Ｃｅｌｌａ 等， ２０１３［３６］；
Ｃｒｅｍｅｒｓ和 Ｐａｒｅｅｋ， ２０１５［３７］ ）， 而长期机构投资者则

积极参与上市公司治理， 确保企业经营策略与长期价

值最大化目标一致， 并能够降低信息不对称程度， 起

到遏制市场违规的积极作用 （ Ｂｕｓｈｅｅ， １９９８［３８］，

２００１［３９］； Ｆｕ 等， ２０１９［４０］ ）。 此外， 获取与上市公司

真实价值相关信息的成本往往十分高昂， 试图积极参

与上市公司治理的机构投资者需要持有较多的股份，
即较高的投资组合集中度 （Ｂｕｓｈｅｅ， １９９８［３８］ ）。 因此，
本文预期专注于短期收益的短期机构投资者和分散

机构投资者并未起到降低信息不对称的作用， 洗售

交易对股票流动性破坏程度更大； 而积极参与上市

公司治理的长期机构投资者和集中机构投资者对信

息不对称的降低程度更高， 洗售交易对股票流动性

破坏程度更小。 由此， 本文提出如下实证假设 ２Ａ、
２Ｂ、 ２Ｃ和 ２Ｄ：

假设 ２Ａ： 短期机构投资者持股比例越高， 洗售

交易造成股票流动性降低的程度越大；
假设 ２Ｂ： 长期机构投资者持股比例越高， 洗售

交易造成股票流动性降低的程度越小；
假设 ２Ｃ： 分散机构投资者持股比例越高， 洗售

交易造成股票流动性降低的程度越大；
假设 ２Ｄ： 集中机构投资者持股比例越高， 洗售

交易造成股票流动性降低的程度越小。
（二） 变量定义

１􀆰 股票流动性度量指标。
买卖价差代表了对立刻提供股票流动性的补偿，

能够反映投资者交易资产的成本， 因此被市场微观结

构文献作为衡量股票流动性的常用指标之一。 本文参

考李志辉等 （２０１８） ［２］的研究， 以成交数量加权的相

对价差 （ＱＳＰ） 和有效价差 （ＥＳＰ） 为基础， 构建了

超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 和超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ）
两个指标衡量股票流动性的变化。 值得指出的是，
Ｃｕｍｍｉｎｇ 等 （２０１１） ［３］、 Ａｉｔｋｅｎ 等 （２０１５） ［１４］等文献

指出， 洗售交易的重要特征是对交易量的操纵， 而非

价格。 因此， 以成交数量为权重构建的股票流动性指

标能够更加准确地衡量交易成本。 具体而言， 超额相

对价差 （ＥｘＱＳＰ） 和超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 的构建

方法如式 （１） ～式 （４）：

ＱＳＰ ｉ，ｔ ＝∑
ｎ

ｍ ＝ １
Ｗｉ，ｔ，ｍ×

Ａｓｋｐｒｃｉ，ｔ，ｍ－Ｂｉｄｐｒｃｉ，ｔ，ｍ
Ｍｐｒｃｉ，ｔ，ｍ

（１）

ＥＳＰ ｉ，ｔ ＝∑
ｎ

ｍ ＝ １
Ｗｉ，ｔ，ｍ×

２× Ｔｐｒｃｉ，ｔ，ｍ－Ｍｐｒｃｉ，ｔ，ｍ
Ｍｐｒｃｉ，ｔ，ｍ

（２）

ＥｘＱＳＰ ｉ，ｔ ＝ＱＳＰ ｉ，ｔ－ＱＳＰ ｉ，ｔ （３）

ＥｘＥＳＰＡｉ，ｔ ＝ＥＳＰ ｉ，ｔ－ＥＳＰ ｉ，ｔ （４）

其中 Ａｓｋｐｒｃｉ，ｔ，ｍ和 Ｂｉｄｐｒｃｉ，ｔ，ｍ分别为个股 ｉ 在 ｔ 交易日第
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ｍ 个 Ｔｉｃｋ 的最佳卖出价和最佳买入价 （ｍ ＝ １， ２，
３， …， ｎ）， Ｔｐｒｃｉ，ｔ，ｍ为个股 ｉ 在 ｔ 交易日第 ｍ 个 Ｔｉｃｋ
的成交价， Ｍｐｒｃｉ，ｔ，ｍ为个股 ｉ 在 ｔ 交易日第 ｍ 个 Ｔｉｃｋ
的中点价格， Ｗｉ，ｔ，ｍ为个股 ｉ 在 ｔ 交易日第 ｍ 个 Ｔｉｃｋ

成交数量占日内总交易数量的权重， ＱＳＰ ｉ，ｔ为前 １００
个交易日 （前 １２０个交易日至前 ２０ 个交易日） 相对

价差 （ＱＳＰ） 的均值， ＥＳＰ ｉ，ｔ为前 １００ 个交易日 （前
１２０个交易日至前 ２０ 个交易日） 有效价差 （ＥＳＰ）
的均值。 超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 和超额有效价差

（ＥｘＥＳＰ） 的取值越大， 表明当日股票流动性较前

１００个交易日的平均股票流动性越低， 投资者即刻成

交的成本越高。
２􀆰 机构投资者分类。
不同类型的机构投资者的交易目的和交易策略并

不一致， 其对市场的影响取决于各自的特征。 现有文

献发现， 具有不同投资视野和投资组合集中度的机构

投资者， 其投资策略和对上市公司的影响并不一致。
因此， 本文参考 Ｙａｎ 和 Ｚｈａｎｇ （ ２００９） ［１１］、 Ｋｉｍ 等

（２０２１） ［１２］ 的研究设计， 依据投资视野 （ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｈｏｒｉｚｏｎ） 将机构投资者划分为短期机构投资者和长

期机构投资者； 依据投资组合集中度 （Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｃｏｎ⁃
ｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ） 将机构投资者划分为集中机构投资者和分

散机构投资者。 具体而言：
首先， 本文基于机构投资者半年度持仓数据， 构

建流失率 （ＣＲ） 以衡量机构投资者轮换其股票的

频率：

ＣＲ ｊ，ｙ ＝
ｍｉｎ（ＣＲ＿ｂｕｙ ｊ，ｙ， ＣＲ＿ｓｅｌｌ ｊ，ｙ）

∑
ｎ

ｉ ＝ １

Ｎ ｊ，ｉ，ｙ × Ｐ ｉ，ｙ ＋ Ｎ ｊ，ｉ，ｙ－１ × Ｐ ｉ，ｙ－１

２

（５）

ＣＲ＿ｂｕｙ ｊ，ｙ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｎ ｊ，ｉ，ｙ×Ｐ ｉ，ｙ－Ｎ ｊ，ｉ，ｙ－１×Ｐ ｉ，ｙ－１－Ｎ ｊ，ｉ，ｙ－１

　 ×ΔＰ ｉ，ｙ ｗｈｅｎＮ ｊ，ｉ，ｙ＞Ｎｉ，ｉ，ｙ－１ （６）

ＣＲ＿ｓｅｌｌ ｊ，ｙ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｎ ｊ，ｉ，ｙ×Ｐ ｉ，ｙ－Ｎ ｊ，ｉ，ｙ－１×Ｐ ｉ，ｙ－１－Ｎ ｊ，ｉ，ｙ－１

×ΔＰ ｉ，ｙ ｗｈｅｎＮ ｊ，ｉ，ｙ≤Ｎ ｊ，ｉ，ｙ－１ （７）

其中 ＣＲ＿ｂｕｙ ｊ，ｙ和 ＣＲ＿ｓｅｌｌ ｊ，ｙ分别为机构投资者 ｊ 在半年

度 ｙ 的累计购买金额和累计卖出金额， Ｐ ｉ，ｙ为个股 ｉ
在半年度 ｙ 末的价格， Ｎ ｊ，ｉ，ｙ为机构投资者 ｊ 在半年度

ｙ 持有个股 ｉ 的数量， ΔＰ ｉ，ｙ ＝ Ｐ ｉ，ｙ －Ｐ ｉ，ｙ－１。 本文将投资

换手率 （ ＩＴ） 定义为过去四个半年度流失率 （ＣＲ）
的均值。 当机构投资者的投资换手率 （ ＩＴ） 低于样

本中位数时， 将其划分为长期投资者， 否则划分为短

期投资者。 分别对个股 ｉ 在 ｙ 半年度末的长期机构投

资者的持股比例和短期机构投资者的持股比例进行加

总， 得到短期机构投资者持股比例 （ＳｈｏｒｔＩｏ） 和长期

机构投资者持股比例 （ＬｏｎｇＩｏ）。
其次， 本文通过构建 ＨＨＩ 指数 （Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ⁃Ｈｉｒ⁃

ｓｃｈｍａｎ Ｉｎｄｅｘ） 对机构投资者的投资组合集中程度进

度划分：

ＨＨＩ ｊ，ｙ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １

Ｎ ｊ，ｉ，ｙ × Ｐ ｉ，ｙ

∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｎ ｊ，ｉ，ｙ × Ｐ ｉ，ｙ

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

２

（８）

当机构投资者的 ＨＨＩ 指数高于样本中位数时， 本文

将其划分为集中投资者， 否则划分为分散投资者。 分

别对个股 ｉ 在半年度 ｙ 末的集中机构投资者的持股比

例和分散机构投资者的持股比例进行加总， 得到集中

机构投资者持股比例 （ＣｏｎＩｏ） 和分散机构投资者持

股比例 （ＤｉｖＩｏ）。
３􀆰 控制变量。
参考 Ａｉｔｋｅｎ等 （２０１５） ［１４］、 李志辉等 （２０１８） ［２］

等实证文献的研究设计， 本文选取市值规模 （Ｓｉｚｅ）、
托宾 Ｑ值 （Ｔｏｂｉｎｑ）、 账面市值 （Ｍｔｂ）、 资产收益率

（Ｒｏａ）、 价格水平 （Ｐｒｉｃｅ）、 换手率 （Ｔｕｒｎ） 和成交

规模 （Ｖａｌｕｅ） 作为控制变量。 本文所使用的主要变

量名称及定义如表 １所示。 为了避免极端值对实证结

果可能的干扰， 我们将连续型变量进行了 １％双向缩

尾处理 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。

表 １ 主要变量名称和定义

表明名称 变量全称 变量定义

Ｍａｎｉｐ 洗售交易 虚拟变量， 股票被洗售交易时取值为 １， 否则为 ０

ＥｘＱＳＰ 超额相对价差
当日相对价差与前 １００个交易日 （前 １２０个交易日至前 ２０ 个交易日） 均值的差值， 其中

相对价差的计算方法见公式 （１）

ＥｘＥＳＰ 超额有效价差
当日有效价差与前 １００个交易日 （前 １２０个交易日至前 ２０ 个交易日） 均值的差值， 其中

有效价差的计算方法见公式 （２）

６４
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续前表

表明名称 变量全称 变量定义

ＥｘＳＴＤ 超额波动率 当日波动率与前 １００个交易日 （前 １２０个交易日至前 ２０个交易日） 均值的差值

ＳｈｏｒｔＩｏ 短期机构投资者持股比例 所有短期机构投资者持股比例的和

ＬｏｎｇＩｏ 长期机构投资者持股比例 所有长期机构投资者持股比例的和

ＣｏｎＩｏ 集中机构投资者持股比例 所有集中机构投资者持股比例的和

ＤｉｖＩｏ 分散机构投资者持股比例 所有分散机构投资者持股比例的和

Ｓｉｚｅ 市值规模 市值的自然对数

Ｔｏｂｉｎｑ 托宾 Ｑ值 市值规模与总资产的比值

Ｍｔｂ 账面市值比 账面价值与市值规模的比值

Ｒｏａ 资产收益率 税后净利润除以总资产

Ｐｒｉｃｅ 价格水平 前一个交易日收盘价的自然对数

Ｔｕｒｎ 换手率 当日成交金额占流动市值比例

Ｖａｌｕｅ 成交规模 当日成交金额的自然对数

（三） 数据来源

①　 本文将一只股票的一个交易日视为一例操纵案例， 在中国证监会披露的一起操纵案件中， 可能涉及多例洗售交易案例， 如证监罚字 （２０１８）
６１号文书披露的 “经纬纺机” 股票操纵案中， 洗售交易案例共计 ９例。

　 　 本文研究的洗售交易操纵案例来源于中国证监会

行政处罚决定书 ２０１４ 年 １ 月至 ２０１９ 年 １２ 月共计 ６
年间披露的市场操纵案例。 原始样本中包含 ２７２ 例①

证监会查处的洗售交易操纵案例， 在此基础上， 本文

剔除了金融类上市公司、 账面市值比为负的上市公司

和控制变量存在缺漏的上市公司， 筛选后的操纵案例

共计 ２３５例。 同时， 本文选取操纵当日所有未被操纵

的股票为对照组。
最终本文共获得 ４８３ ３７９ 例观测值， 其中操纵组

占比 ０􀆰 ０５％， 对照组占比 ９９􀆰 ５％。 李志辉等 （２０１８）［２］

采用尾市价格偏离模型发现平均存在 ０􀆰 ２３４％的股票

疑似发生收盘价操纵。 李志辉和邹谧 （２０１８） ［４１］利用

连续交易操纵识别和测度模型发现上市公司平均每年

发生疑似连续交易操纵 １２􀆰 ３９次。 与上述研究结论相

比， 本文受操纵股票占比偏低。 Ｎｅｕｐａｎｅ 等 （２０１７）［６］、
Ｃｕｍｍｉｎｇ 等 （ ２０１１ ） ［３］、 Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｐｕｔｎｉｎ， š
（２０１１， ２０１４） ［８］［９］等文献指出， 市场中存在大量操

纵行为逃避了监管机构的查处， 本文的研究样本并

不包含那些未被查处的操纵样本。 本文承认样本选

择偏差担忧的合理性， 但由于获取全部洗售交易案

例在现实情况下难以实现， 使用证监会披露的操纵

案例能够帮助我们认识洗售交易的特征和带来的

影响。

四、 洗售交易对股票流动性的影响

（一） 描述性统计

表 ２中提供了本文主要变量的描述性统计， 包括

样本观测数、 均值、 标准差、 最小值和最大值。 统计

结果表明， 超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 和超额有效价差

（ＥｘＥＳＰ） 的均值分别为－１􀆰 １２３％和－１􀆰 ２２９％， 这表

表 ２ 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ􀆰 Ｄｅｖ􀆰 Ｍｉｎ Ｍａｘ

Ｍａｎｉｐ ４８３ ３７９ 　 ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０２２ 　 ０􀆰 ０００ 　 １􀆰 ０００

ＥｘＱＳＰ （％） ４８３ ３７９ －１􀆰 １２３ ４􀆰 ９３７ －１３􀆰 ６２８ １７􀆰 ２３８

ＥｘＥＳＰ （％） ４８３ ３７９ －１􀆰 ２２９ ５􀆰 ４９５ －１４􀆰 ３９６ ２０􀆰 ４６０

ＥｘＳＴＤ （％） ４８３ ３７９ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０２２

ＳｈｏｒｔＩｏ （％） ４８３ ３７９ ７􀆰 １４６ ９􀆰 １７１ ０􀆰 ０００ ４２􀆰 ２６８

ＬｏｎｇＩｏ （％） ４８３ ３７９ ３２􀆰 ７２９ １９􀆰 １２９ ０􀆰 ０００ ７４􀆰 １５４

ＣｏｎＩｏ （％） ４８３ ３７９ ２４􀆰 ５８７ １９􀆰 ５７６ ０􀆰 ０００ ７１􀆰 ０９０

ＤｉｖＩｏ （％） ４８３ ３７９ １５􀆰 ２９８ １６􀆰 ２８５ ０􀆰 ０００ ６５􀆰 ９９４

Ｓｉｚｅ ４８３ ３７９ ２２􀆰 ９１３ １􀆰 ０４６ ２０􀆰 ３４４ ２８􀆰 ８００

Ｔｏｂｉｎｑ ４８３ ３７９ ２􀆰 ２０２ １􀆰 ５０６ ０􀆰 ９０２ ９􀆰 ８６２

Ｍｔｂ ４８３ ３７９ ０􀆰 ５９１ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 １０１ １􀆰 １０９

Ｒｏａ ４８３ ３７９ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０３３ －０􀆰 ０７６ ０􀆰 １４３

Ｐｒｉｃｅ ４８３ ３７９ １５􀆰 ８２８ １４􀆰 ６６３ １􀆰 ３２０ ３９０􀆰 ２３０

Ｔｕｒｎ ４８３ ３７９ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８８４

Ｖａｌｕｅ ４８３ ３７９ １８􀆰 １３６ １􀆰 １２０ １４􀆰 ６０７ ２３􀆰 ７６７

７４
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明操纵者选择在市场整体流动性低于历史平均水平的

交易日中进行了操纵。 同时统计结果还表明， 样本区

间内短期机构投资者平均持股比例为 ７􀆰 １４６％， 低于

长期机构投资者持股比例 ３２􀆰 ７２９％， 即长期机构投

资者倾向于持有上市公司更多的股份。 同时， 集中机

构投资者平均持股比例为 ２４􀆰 ５８７％， 分散机构投资

者平均持股比例为 １５􀆰 ２９８％， 这表明集中机构投资

者倾向于持有上市公司更多的股份。
（二） 洗售交易对股票流动性的影响

金融市场文献分析了 “哄抬股价， 逢高卖出”
（Ｐｕｍｐ⁃ａｎｄ⁃Ｄｕｍｐ）、 收盘价操纵、 幌骗交易操纵等操

纵类型对股票流动性的不利影响， 发现操纵行为增加

了交易成本， 降低了股票流动性 （Ｈｉｌｌｉｏｎ 和 Ｓｕｏｍｉｎｅｎ，
２００４［１３］； Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｐｕｔｎｉｎ，š， ２０１１［８］； 李志辉

等， ２０１８［２］ ）。 与此类文献类似， 本文指出洗售交易

导致交易成本增加， 降低了股票流动性。 未在文中汇

报的 Ｔ 检验结果表明， 相较于未受操纵股票， 受操纵

股票的超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 高 ２􀆰 ５５７％， 超额有效

价差 （ＥｘＥＳＰ） 高 ４􀆰 ０４６％， 且这一差异在统计上显著

（Ｔ 值分别为 ７􀆰 ９４和 １１􀆰 ２８）， 即相较于未受操纵股票，
受操纵股票的交易成本更高， 股票流动性更低。

更正式地， 为了对这一论断进行检验， 本文构建

了如式 （９） 的模型对比了受操纵股票和未受操纵股

票的股票流动性差异。

Ｌｉｑｕｉｉ，ｔ ＝β０＋β１×Ｍａｎｉｐｉ，ｔ＋βｃ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋∑ＹｅａｒＦｅ ＋∑ＩｎｄｉｄＦｅ （９）

其中： Ｌｉｑｕｉｉ，ｔ为反映股票流动性变化的超额相对价差

（ＥｘＱＳＰ） 和超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ）； Ｍａｎｉｐｉ，ｔ 为洗

售交易虚拟变量， 当股票 ｉ 在 ｔ 交易日受到洗售交易

时取值为 １， 否则取值为 ０； Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ为前述控制变

量； ＹｅａｒＦｅ 和 ＩｎｄｉｄＦｅ 分别为年份固定效应和行业固

定效应。 估计结果列于表 ３， 其中列 （１） 和列 （３）
中引入了洗售交易这一主要解释变量， 并对年度固定

效应和行业固定效应进行了控制； 列 （２） 和列 （４）
中则进一步加入了描述公司基本特征的控制变量。

实证结果表明， 平均而言相较于未受操纵股票，
受操纵股票的超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 高 ２􀆰 ９２９％，
超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 高 ４􀆰 ２８５％。 这一差异不但

是统计上显著的， 也有着重要的经济学含义， 即市场

操纵增加了交易成本， 降低了股票流动性。 这一实证

结论与 Ｈｉｌｌｉｏｎ 和 Ｓｕｏｍｉｎｅｎ （ ２００４ ） ［１３］、 Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃
Ｆｏｒｄｅ和 Ｐｕｔｎｉｎ，š （２０１１） ［８］、 李志辉等 （２０１８） ［２］等实

证文献的发现基本一致。 由此， 本文实证假设 １Ａ 得

到证实。

表 ３ 洗售交易与股票流动性

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＥＳＰ

Ｍａｎｉｐ
２􀆰 ３９８∗∗∗

（４􀆰 ３０）
２􀆰 ９２９∗∗∗

（５􀆰 ３３）
３􀆰 ９０３∗∗∗

（５􀆰 ６９）
４􀆰 ２８５∗∗∗

（６􀆰 ３２）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ５６３∗∗∗

（４７􀆰 ４０）
０􀆰 ３８８∗∗∗

（２９􀆰 １５）

Ｔｏｂｉｎｑ
－０􀆰 １５４∗∗∗

（－１６􀆰 ６８）
－０􀆰 １４５∗∗∗

（－１４􀆰 ０２）

Ｍｔｂ
－０􀆰 ２８３∗∗∗

（－４􀆰 ４５）
０􀆰 １８２∗∗

（２􀆰 ５５）

Ｒｏａ
４􀆰 ８２９∗∗∗

（１９􀆰 ４９）
４􀆰 ０８３∗∗∗

（１４􀆰 ７５）

Ｐｒｉｃｅ
－０􀆰 ０２９∗∗∗

（－４０􀆰 ０４）
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－３９􀆰 １３）

Ｔｕｒｎ
－２􀆰 ９７６∗∗∗

（－９􀆰 ０２）
－１􀆰 ９１２∗∗∗

（－５􀆰 １４）

Ｖａｌｕｅ
－０􀆰 ６２７∗∗∗

（－５３􀆰 ２６）
－０􀆰 ２９２∗∗∗

（－２２􀆰 １３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２􀆰 ２４１∗∗∗

（－２６􀆰 ５０）
－２􀆰 ６２９∗∗∗

（－１３􀆰 １１）
－２􀆰 ３３４∗∗∗

（－２４􀆰 ７５）
－５􀆰 １６３∗∗∗

（－２３􀆰 ０８）

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｉｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２６

　 　 注： 括号内数值为 Ｔ 统计量， ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和

１％的显著性水平。 下同。

（三） 影响渠道： 股价波动性

前文的实证结果表明， 洗售交易增加了交易成

本， 降低了股票流动性， 但影响机制并不明确。 Ｆｏｕ⁃
ｃａｕｌｔ （１９９９） ［３０］、 Ａｉｔｋｅｎ 等 （ ２０１５） ［１４］ 和李志辉等

（２０１８） ［２］发现波动性增加是造成这一不利影响的关

键， 波动性越大， 投资者以不利的价格成交的风险越

高， 为了索取承担风险的报酬， 投资者将会增加买卖

价差。 因此， 本文指出洗售交易通过增加波动性， 增

加了交易成本， 降低了股票流动性。 为了对这一论断

进行检验， 本文构建式 （１０）、 （１１）、 （１２） 对波动

性的中介效应进行检验：

Ｖｏｌｉ，ｔ ＝β０＋β１×Ｍａｎｉｐｉ，ｔ＋βｃ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋∑ＹｅａｒＦｅ ＋∑ＩｎｄｉｄＦｅ （１０）

Ｌｉｑｕｉｉ，ｔ ＝β０＋β１×Ｖｏｌｉ，ｔ＋βｃ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋∑ＹｅａｒＦｅ ＋∑ＩｎｄｉｄＦｅ （１１）

Ｌｉｑｕｉｉ，ｔ ＝β０＋β１×Ｍａｎｉｐｉ，ｔ＋β２×Ｖｏｌｉ，ｔ＋βｃ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ
＋∑ＹｅａｒＦｅ ＋∑ＩｎｄｉｄＦｅ （１２）

８４
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其中 Ｖｏｌｉ，ｔ 为波动性的代理变量， 采用超额波动率

（ＥｘＳＴＤ） 衡量。 与股票流动性指标的构建方法一致，
超额波动率 （ＥｘＳＴＤ） 的计算方法为当日波动率减去

前 １００个交易日 （前 １２０个交易日至前 ２０个交易日）
的均值， 其中波动率为日内 １分钟收益率的标准差。

中介效应检验结果列于表 ４， 其中列 （１） 汇报

了模型 （１０） 的估计结果， 列 （２）、 列 （３） 汇报

了模型 （１１） 的估计结果， 列 （４）、 列 （５） 汇报

了模型 （１２） 的估计结果。 模型中均引入了洗售交

易这一主要解释变量和描述公司基本特征的控制变

量， 并对年度固定效应和行业固定效应进行了控制。
列 （１） 的实证结果表明， 平均而言， 相较于未受操

纵股票， 受操纵股票的超额波动率 （ ＥｘＳＴＤ） 高

５􀆰 １３８％。 这与 Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｐｕｔｎｉｎ，š （２０１１） ［８］、
Ｈｕａｎｇ和 Ｃｈｅｎｇ （２０１５） ［４２］等的发现一致， 市场操纵

行为增加了受操纵股票的股价波动性。 列 （２） ～列
（３） 的实证结果表明， 波动性增加了交易成本， 降

低了股票流动性。 平均而言， 超额波动率 （ＥｘＳＴＤ）
每增加 １％， 超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 增加 ０􀆰 １０８％，
超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 增加 ０􀆰 １３３％。 列 （４）、 列

（５） 的实证结果表明， 在同时考虑洗售交易和波动

性的情况后， 平均而言， 相较于未受操纵股票， 受操

纵股票的超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 高 ２􀆰 １２９％， 超额

有效 价 差 （ ＥｘＥＳＰ ） 高 ３􀆰 ３４９％； 超 额 波 动 率

（ＥｘＳＴＤ） 每增加 １％， 超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 增加

０􀆰 １０８％， 超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 增加 ０􀆰 １３３％。 综

合列 （１） ～列 （５） 的估计结果表明， 本文发现波动

性在洗售交易对股票流动性产生不利影响中起到了中

介作用， 这一结果符合 Ｆｏｕｃａｕｌｔ （１９９９）［３０］、 Ａｉｔｋｅｎ 等

（２０１５） ［１４］、 李志辉等 （２０１８） ［２］的预期。 由此， 本

文实证假设 １Ｂ得到证实。

表 ４ 影响渠道： 波动性

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４） （５）

ＥｘＳＴＤ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

Ｍａｎｉｐ
５􀆰 １３８∗∗∗

（４􀆰 ０７）
２􀆰 １２９∗∗∗

（４􀆰 ３７）
３􀆰 ３４９∗∗∗

（５􀆰 ４８）

ＥｘＳＴＤ
０􀆰 １０８∗∗∗

（２２６􀆰 １８）
０􀆰 １３３∗∗∗

（２４６􀆰 ５０）
０􀆰 １０８∗∗∗

（２２６􀆰 １０）
０􀆰 １３３∗∗∗

（２４６􀆰 ４４）

Ｓｉｚｅ
－２􀆰 １１４∗∗∗

（－４９􀆰 ７８）
０􀆰 ７９０∗∗∗

（７０􀆰 ５９）
０􀆰 ６６９∗∗∗

（５４􀆰 ２０）
０􀆰 ７９１∗∗∗

（７０􀆰 ６５）
０􀆰 ６７０∗∗∗

（５４􀆰 ２９）

Ｔｏｂｉｎｑ
０􀆰 ３９３∗∗∗

（１０􀆰 ８６）
－０􀆰 １９５∗∗∗

（－２３􀆰 ４６）
－０􀆰 １９７∗∗∗

（－２１􀆰 ４２）
－０􀆰 １９６∗∗∗

（－２３􀆰 ５５）
－０􀆰 １９８∗∗∗

（－２１􀆰 ５４）

Ｍｔｂ
７􀆰 ２５２∗∗∗

（３１􀆰 ８６）
－１􀆰 ０６０∗∗∗

（－１８􀆰 ０３）
－０􀆰 ７７９∗∗∗

（－１２􀆰 ０４）
－１􀆰 ０６５∗∗∗

（－１８􀆰 １２）
－０􀆰 ７８７∗∗∗

（－１２􀆰 １５）

Ｒｏａ
－２４􀆰 ８８４∗∗∗

（－２８􀆰 ３０）
７􀆰 ５０７∗∗∗

（３２􀆰 ５１）
７􀆰 ３９５∗∗∗

（２９􀆰 ２２）
７􀆰 ５１２∗∗∗

（３２􀆰 ５４）
７􀆰 ４０４∗∗∗

（２９􀆰 ２６）

续前表

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４） （５）

ＥｘＳＴＤ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

Ｐｒｉｃｅ
－０􀆰 ０２１∗∗∗

（－８􀆰 １１）
－０􀆰 ０２７∗∗∗

（－４２􀆰 ２７）
－０􀆰 ０２８∗∗∗

（－４１􀆰 ４５）
－０􀆰 ０２７∗∗∗

（－４２􀆰 ３０）
－０􀆰 ０２８∗∗∗

（－４１􀆰 ４９）

Ｔｕｒｎ
１１０􀆰 ４５５∗∗∗

（７６􀆰 ５０）
－１４􀆰 ８８６∗∗∗

（－４６􀆰 １０）
－１６􀆰 ６５２∗∗∗

（－４６􀆰 ０５）
－１４􀆰 ８９５∗∗∗

（－４６􀆰 １１）
－１６􀆰 ６６１∗∗∗

（－４６􀆰 ０６）

Ｖａｌｕｅ
５􀆰 ７４７∗∗∗

（１２６􀆰 ６７）
－１􀆰 ２４６∗∗∗

（－１０８􀆰 ５２）
－１􀆰 ０５８∗∗∗

（－８３􀆰 ４６）
－１􀆰 ２４７∗∗∗

（－１０８􀆰 ５３）
－１􀆰 ０５８∗∗∗

（－８３􀆰 ４９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－６６􀆰 ９１６∗∗∗

（－８８􀆰 ８３）
４􀆰 ５９０∗∗∗

（２３􀆰 ９８）
３􀆰 ７７２∗∗∗

（１７􀆰 ９５）
４􀆰 ５８６∗∗∗

（２３􀆰 ９６）
３􀆰 ７６６∗∗∗

（１７􀆰 ９３）

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｉｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２４４ ０􀆰 １９１ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 １９１ ０􀆰 ２０６

五、 机构投资者异质性

金融市场文献广泛讨论了机构投资者在市场操纵

中扮演的角色， 如 Ｋｈｗａｊａ 和 Ｍｉａｎ （２００５） ［１］通过检

测巴基斯坦证券交易所中的经纪商的自营和代理交易

记录， 发现中介机构执行了 “哄抬股价， 逢高卖出”
（Ｐｕｍｐ⁃ａｎｄ⁃Ｄｕｍｐ） 交易策略。 徐龙炳等 （２０２１） ［２９］

发现中国股票市场中的机构投资者和上市公司进行了

联合操纵。 但此类研究并未深入分析机构投资者的异

质性差异。 Ｋｉｍ等 （２０２１） ［１２］发现机构投资者对股票

市场的影响受投资视野和投资组合集中度的影响。 因

此， 本文参考Ｙａｎ和 Ｚｈａｎｇ （２００９）［１１］、 Ｋｉｍ等 （２０２１）［１２

对机构投资者的分类方法， 依据投资视野将机构投资

者划分为短期机构投资者和长期机构投资者， 依据投

资组合集中度划分为集中机构投资者和分散机构投资

者。 并采用模型 （１３） 考察不同类型机构投资者在

市场操纵对股票流动性产生不利影响中的作用：

Ｌｉｑｕｉｉ，ｔ ＝β０＋β１×Ｍａｎｉｐｉ，ｔ＋β２×ＴｙｐｅＩｏｉ，ｔ＋β３×Ｍａｎｉｐｉ，ｔ

×ＴｙｐｅＩｏｉ，ｔ＋βｃ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋∑ＹｅａｒＦｅ

＋∑ＩｎｄｉｄＦｅ （１３）

其中 ＴｙｐｅＩｏｉ，ｔ为不同类型机构投资者的持股比例。
（一） 投资视野

具有不同投资视野的机构投资者面临的业绩压

力、 信息环境等并不相同， 本文指出不同投资视野的

机构投资者在洗售交易中起到的作用并不一致。 为了

对这一论断进行检验， 基于机构投资者的投资视野，
本文将机构投资者划分为短期机构投资者和长期机构

９４
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投资者， 并分别计算了半年度短期机构投资者持股比

例 （ＳｈｏｒｔＩｏ） 和长期机构投资者持股比例 （ＬｏｎｇＩｏ），
这一分类方法下模型 （１３） 的估计结果如表 ５ 所示，
模型中均引入了洗售交易这一主要解释变量和描述公

司基本特征的控制变量， 并对年度固定效应和行业固

定效应进行了控制。
实证结果显示， 在 １％的显著性水平上 ＳｈｏｒｔＩｏ×

Ｍａｎｉｐ 的估计系数显著为负， 这表明短期机构投资者

持股比例越高， 洗售交易对股票流动性的不利影响越

大。 平均而言， 短期机构投资者持股比例每增加

１％， 洗售交易导致超额相对价差 （ ＥｘＱＳＰ） 增加

０􀆰 ３４９％， 超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 增加 ０􀆰 ３９６％。 而

ＬｏｎｇＩｏ×Ｍａｎｉｐ 的估计系数并未通过显著性检验。 这

表明短期机构投资者增加了洗售交易对股票流动性的

不利影响， 而长期机构投资者在洗售交易与股票流动

性的关系中并未产生影响。 这一实证结果与 Ｙａｎ 和

Ｚｈａｎｇ （２００９） ［１１］、 Ｃｒｅｍｅｒｓ和 Ｐａｒｅｅｋ （２０１５） ［３７］的预

期一致， 短期机构投资者出于业绩压力， 并未对上市

公司进行积极有效的监督， 部分短期机构投资者甚至

参与了市场操纵这一违规行为。 由此， 本文实证假设

２Ａ得到证实， 实证假设 ２Ｂ未得到证实。

表 ５ 机构投资者： 投资视野

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

ＳｈｏｒｔＩｏ×Ｍａｎｉｐ ０􀆰 ３４９∗∗∗

（７􀆰 ９８）
０􀆰 ３９６∗∗∗

（７􀆰 ３３）

ＬｏｎｇＩｏ×Ｍａｎｉｐ
－０􀆰 ０５８
（－１􀆰 ０８）

－０􀆰 ０２８
（－０􀆰 ７２）

Ｍａｎｉｐ １􀆰 ７０５∗∗∗

（２􀆰 ８５）
２􀆰 ９０４∗∗∗

（３􀆰 ９０）
５􀆰 ３１５∗∗∗

（３􀆰 ８０）
５􀆰 ４４４∗∗∗

（３􀆰 ２１）

ＳｈｏｒｔＩｏ ０􀆰 ００１
（１􀆰 ０１）

０􀆰 ００５∗∗∗

（４􀆰 ８１）

ＬｏｎｇＩｏ －０􀆰 ００５∗∗∗

（－１２􀆰 ３３）
－０􀆰 ００４∗∗∗

（－８􀆰 ２６）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ５５９∗∗∗

（４５􀆰 ４１）
０􀆰 ３７１∗∗∗

（２６􀆰 ８３）
０􀆰 ５８５∗∗∗

（４８􀆰 ７９）
０􀆰 ４０５∗∗∗

（３０􀆰 １０）

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 １５３∗∗∗

（－１６􀆰 ６５）
－０􀆰 １４４∗∗∗

（－１３􀆰 ９１）
－０􀆰 １５１∗∗∗

（－１６􀆰 ４２）
－０􀆰 １４３∗∗∗

（－１３􀆰 ８３）

Ｍｔｂ －０􀆰 ２７９∗∗∗

（－４􀆰 ３８）
０􀆰 ２０５∗∗∗

（２􀆰 ８８）
－０􀆰 ２６６∗∗∗

（－４􀆰 １８）
０􀆰 １９５∗∗∗

（２􀆰 ７３）

Ｒｏａ ４􀆰 ８１６∗∗∗

（１９􀆰 ４４）
４􀆰 ０５６∗∗∗

（１４􀆰 ６５）
４􀆰 ８３８∗∗∗

（１９􀆰 ５３）
４􀆰 ０８９∗∗∗

（１４􀆰 ７７）

Ｐｒｉｃｅ －０􀆰 ０２９∗∗∗

（－３９􀆰 ９８）
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－３９􀆰 ２１）
－０􀆰 ０２９∗∗∗

（－４０􀆰 ４２）
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－３９􀆰 ３９）

Ｔｕｒｎ －２􀆰 ９５８∗∗∗

（－８􀆰 ９４）
－１􀆰 ８１４∗∗∗

（－４􀆰 ８７）
－３􀆰 ０５６∗∗∗

（－９􀆰 ２５）
－１􀆰 ９７０∗∗∗

（－５􀆰 ２９）

Ｖａｌｕｅ －０􀆰 ６２７∗∗∗

（－５３􀆰 ２５）
－０􀆰 ２９２∗∗∗

（－２２􀆰 １６）
－０􀆰 ６３７∗∗∗

（－５３􀆰 ９２）
－０􀆰 ２９９∗∗∗

（－２２􀆰 ６２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ５５７∗∗∗

（－１２􀆰 ０２）
－４􀆰 ８０９∗∗∗

（－２０􀆰 ２６）
－２􀆰 ７９８∗∗∗

（－１３􀆰 ９６）
－５􀆰 ２９０∗∗∗

（－２３􀆰 ６５）

续前表

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｉｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２６

（二） 投资组合集中度

投资组合集中度是机构投资者的另一项重要特征，
本文预期机构投资者的投资组合集中度不同， 其对洗

售交易和股票流动性关系的影响也会不同。 为此， 基

于机构投资者的投资组合集中度， 本文将机构投资者

划分为集中机构投资者和分散机构投资者， 并分别计

算了半年度集中机构投资者持股比例 （ＣｏｎＩｏ） 和分散

机构投资者持股比例 （ＤｉｖＩｏ）。 这一划分方法下模型

（１３） 的估计结果如表 ６所示， 模型中均引入了洗售交

易这一主要解释变量和描述公司基本特征的控制变量，
并对年度固定效应和行业固定效应进行了控制。

实证结果显示， 在 １％的显著性水平上 ＣｏｎＩｏ ×
Ｍａｎｉｐ 的估计系数显著为负， 这表明集中机构投资者

持股比例越高， 洗售交易对股票流动性的不利影响越

小。 平均而言， 集中机构投资者持股比例每增加

１％， 洗售交易导致超额相对价差 （ ＥｘＱＳＰ） 降低

０􀆰 １０２％， 超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 降低 ０􀆰 １０６％。 同

时， 在 １％的显著性水平上 ＤｉｖＩｏ×Ｍａｎｉｐ 的估计系数

显著为正。 平均而言， 分散机构投资者持股比例每增

加 １％， 洗售交易导致超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 增加

０􀆰 ２０５％， 超额有效价差 （ＥｘＥＳＰ） 增加 ０􀆰 ２６８％。 上

述实证结果表明， 集中机构投资者降低了洗售交易对

股票流动性的破坏程度， 分散机构投资者增加了洗售

交易对股票流动性的破坏程度。 Ｋｉｍ等 （２０２１） ［１２］认
为， 建立一个集中的股东地位有利于机构投资者对管

理层进行有效监督， 能够更大程度地提升上市公司的

信息环境。 本文的实证结论支持了这一观点， 由此，
本文实证假设 ２Ｃ和 ２Ｄ得到证实。

表 ６ 机构投资者： 投资组合集中度

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

ＣｏｎＩｏ×Ｍａｎｉｐ －０􀆰 １０２∗∗∗

（－３􀆰 ３９）
－０􀆰 １０６∗∗∗

（－３􀆰 ０４）

ＤｉｖＩｏ×Ｍａｎｉｐ ０􀆰 ２０５∗∗∗

（４􀆰 ９６）
０􀆰 ２６８∗∗∗

（５􀆰 ４８）

Ｍａｎｉｐ ６􀆰 ４３７∗∗∗

（５􀆰 ４９）
７􀆰 ９１８∗∗∗

（５􀆰 ６７）
０􀆰 ８９８
（１􀆰 ３７）

１􀆰 ６３８∗∗

（２􀆰 ０４）

０５
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续前表

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１） （２） （３） （４）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

ＣｏｎＩｏ －０􀆰 ００３∗∗∗

（－８􀆰 ９５）
－０􀆰 ００３∗∗∗

（－６􀆰 １５）

ＤｉｖＩｏ －０􀆰 ００２∗∗∗

（－３􀆰 ３３）
０􀆰 ０００
（０􀆰 ３５）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ５６９∗∗∗

（４７􀆰 ８８）
０􀆰 ３９３∗∗∗

（２９􀆰 ４８）
０􀆰 ５７２∗∗∗

（４６􀆰 ６９）
０􀆰 ３８７∗∗∗

（２８􀆰 １１）

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 １５２∗∗∗

（－１６􀆰 ５４）
－０􀆰 １４４∗∗∗

（－１３􀆰 ９４）
－０􀆰 １５５∗∗∗

（－１６􀆰 ７８）
－０􀆰 １４６∗∗∗

（－１４􀆰 ０８）

Ｍｔｂ －０􀆰 ２７７∗∗∗

（－４􀆰 ３５）
０􀆰 １８５∗∗∗

（２􀆰 ６０）
－０􀆰 ２９２∗∗∗

（－４􀆰 ５８）
０􀆰 １８０∗∗

（２􀆰 ５２）

Ｒｏａ ４􀆰 ８７７∗∗∗

（１９􀆰 ６７）
４􀆰 １２０∗∗∗

（１４􀆰 ８７）
４􀆰 ８０５∗∗∗

（１９􀆰 ３９）
４􀆰 ０７２∗∗∗

（１４􀆰 ７０）

Ｐｒｉｃｅ －０􀆰 ０２９∗∗∗

（－４０􀆰 ２０）
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－３９􀆰 ２５）
－０􀆰 ０２９∗∗∗

（－３９􀆰 ９７）
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－３９􀆰 ０７）

Ｔｕｒｎ －２􀆰 ９６１∗∗∗

（－８􀆰 ９７）
－１􀆰 ９０３∗∗∗

（－５􀆰 １１）
－３􀆰 ０５０∗∗∗

（－９􀆰 ２０）
－１􀆰 ９０９∗∗∗

（－５􀆰 １１）

Ｖａｌｕｅ －０􀆰 ６３４∗∗∗

（－５３􀆰 ６９）
－０􀆰 ２９７∗∗∗

（－２２􀆰 ４５）
－０􀆰 ６２７∗∗∗

（－５３􀆰 ２２）
－０􀆰 ２９２∗∗∗

（－２２􀆰 １３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ５８９∗∗∗

（－１２􀆰 ９０）
－５􀆰 １３０∗∗∗

（－２２􀆰 ９２）
－２􀆰 ８０９∗∗∗

（－１３􀆰 ４２）
－５􀆰 １３１∗∗∗

（－２１􀆰 ９６）

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｉｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９ ４８３ ３７９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０２６

六、 稳健性检验

（一） 样本选择性偏差

文献普遍认为， 操纵者存在一定选择偏好， 信

息不对称程度高、 股票流动性水平低、 内部治理水

平差的股票更容易受到操纵 （ Ｌｅｅ 等， ２０１３［１０］；
Ｃｏｍｅｒｔｏｎ⁃Ｆｏｒｄｅ 和 Ｐｕｔｎｉｎ，š， ２０１４［９］； Ｈｕａｎｇ 和 Ｃｈｅｎｇ，
２０１５［４２］； 李志辉和邹谧， ２０１８［４１］ ）。 受操纵股票和

未受操纵股票的流动性差异可能是操纵的结果， 也可

能是上市公司特征差异导致的。 因此， 为了尽可能降

低样本选择性偏差的影响， 本文参考 Ｎｅｕｐａｎｅ 等

（２０１７） ［６］采用倾向得分匹配挑选对照组股票。 具体

而言， 在倾向得分匹配中， 本文以洗售交易 （Ｍａｎｉｐ）
为被解释变量， 以前一个交易日的前述控制变量为解

释变量， 采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型估计每只股票的被操纵概

率， 然后选取操纵当日与受操纵股票处于同一行业且

操纵概率最接近的一只股票为对照组股票。
基于倾向得分匹配的结果列于表 ７， 模型中均引

入了洗售交易这一主要解释变量和描述公司基本特征

的控制变量， 并对年度固定效应和行业固定效应进行

了控制。 实证结果显示， Ｍａｎｉｐ 的估计系数显著为

正， 表明采用倾向得分匹配挑选对照组股票以降低样

本选择性偏差的影响后， 回归结果依然显示受操纵股

票的股票流动性低于未受操纵股票。

表 ７ 稳健性检验： 样本选择性偏差

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

ＰＳＭ

（１） （２）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

Ｍａｎｉｐ
２􀆰 ３９５∗∗∗

（３􀆰 ８２）
３􀆰 ５４９∗∗∗

（４􀆰 ６１）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ９５１
（１􀆰 ３６）

０􀆰 ８３８
（１􀆰 ０１）

Ｔｏｂｉｎｑ
０􀆰 ４３１
（１􀆰 １６）

０􀆰 ５９７
（１􀆰 ２６）

Ｍｔｂ
２􀆰 １４３
（０􀆰 ７７）

２􀆰 ０６３
（０􀆰 ６０）

Ｒｏａ
１８􀆰 ７６７
（０􀆰 ９８）

２２􀆰 ９５９
（０􀆰 ９８）

Ｐｒｉｃｅ
－０􀆰 １２１∗∗∗

（－４􀆰 ０７）
－０􀆰 １５９∗∗∗

（－４􀆰 ２２）

Ｔｕｒｎ
９􀆰 ６８６
（１􀆰 １６）

８􀆰 １２５
（０􀆰 ７３）

Ｖａｌｕｅ
－０􀆰 ８６０∗

（－１􀆰 ７７）
－０􀆰 ２７５
（－０􀆰 ４７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－９􀆰 ３９５
（－０􀆰 ８０）

－１６􀆰 ７４４
（－１􀆰 １８）

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｉｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４７０ ４７０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２４９ ０􀆰 ２５０

（二） 不同基准时间窗口

为了检验研究结论对不同基准时间窗口的稳健

性， 本文进一步以前 ６０ 个交易日至前 ２０ 个交易日

［－６０， － ２０］、 前 １００ 个交易日至前 ２０ 个交易日

［－１００， － ２０］、 前 １４０ 个交易日至前 ２０ 个交易日

［－１４０， －２０］ 的相对价差和有效价差均值为比较基

准， 构建超额相对价差 （ＥｘＱＳＰ） 和超额有效价差

（ＥｘＥＳＰ） 衡量股票流动性的变化， 重复检验了受操

纵股票和未受操纵股票的流动性差异。
估计结果列于表 ８， 模型中均引入了洗售交易这

一主要解释变量和描述公司基本特征的控制变量， 并

对年度固定效应和行业固定效应进行了控制。 实证结

果显示， Ｍａｎｉｐ 的估计系数显著为正， 表明基于不同

基准时间窗口计算的股票流动性指标后， 回归结果与

本文前述结论基本一致。
１５
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表 ８ 稳健性检验： 不同基准时间窗口

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

［－６０ －２０］ ［－１００ －２０］ ［－１４０ －２０］

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ ＥｘＱＳＰ ＥｘＥＳＰ

Ｍａｎｉｐ ５􀆰 ０７２∗∗∗

（３􀆰 ５９）
７􀆰 ６５０∗∗∗

（３􀆰 ５１）
５􀆰 １５０∗∗∗

（３􀆰 ６４）
７􀆰 ８１６∗∗∗

（３􀆰 ５８）
５􀆰 ３６５∗∗∗

（３􀆰 ７９）
７􀆰 ９０３∗∗∗

（３􀆰 ６１）

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ４６６∗∗∗

（２９􀆰 ９３）
０􀆰 ３０８∗∗∗

（１６􀆰 ２１）
０􀆰 ４７４∗∗∗

（３０􀆰 ２７）
０􀆰 ２８７∗∗∗

（１５􀆰 ０６）
０􀆰 ５５７∗∗∗

（３５􀆰 １０）
０􀆰 ３６０∗∗∗

（１８􀆰 ７１）

Ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 １２０∗∗∗

（－１０􀆰 １９）
－０􀆰 １０８∗∗∗

（－８􀆰 ０６）
－０􀆰 １６２∗∗∗

（－１３􀆰 ６２）
－０􀆰 １５２∗∗∗

（－１１􀆰 ２１）
－０􀆰 １７０∗∗∗

（－１４􀆰 ００）
－０􀆰 １５８∗∗∗

（－１１􀆰 ５０）

Ｍｔｂ －０􀆰 ４６０∗∗∗

（－５􀆰 ８１）
－０􀆰 ０５４
（－０􀆰 ５７）

－０􀆰 ３４１∗∗∗

（－４􀆰 ２９）
０􀆰 １４５
（１􀆰 ５４）

－０􀆰 １００
（－１􀆰 ２５）

０􀆰 ４０３∗∗∗

（４􀆰 ２５）

Ｒｏａ １􀆰 ８３７∗∗∗

（６􀆰 １４）
１􀆰 ２６９∗∗∗

（３􀆰 ５３）
４􀆰 ３２２∗∗∗

（１４􀆰 ２２）
３􀆰 ２８０∗∗∗

（９􀆰 ０３）
５􀆰 ５８８∗∗∗

（１８􀆰 ２２）
４􀆰 ７４４∗∗∗

（１３􀆰 ００）

Ｐｒｉｃｅ －０􀆰 ０２２∗∗∗

（－２５􀆰 ０４）
－０􀆰 ０２５∗∗∗

（－２４􀆰 ４５）
－０􀆰 ０２６∗∗∗
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（－２７􀆰 ６５）
－０􀆰 ０３１∗∗∗
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－０􀆰 ０３４∗∗∗
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（－６􀆰 １６）
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（－３􀆰 ３６）
－３􀆰 ３８２∗∗∗
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－２􀆰 １７０∗∗∗
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－０􀆰 ５７１∗∗∗
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－０􀆰 ２３４∗∗∗
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－０􀆰 ６８５∗∗∗
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－０􀆰 ３３４∗∗∗
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－４􀆰 ４１８∗∗∗

（－１５􀆰 ３３）
－２􀆰 ２３７∗∗∗

（－９􀆰 ３７）
－４􀆰 ５２０∗∗∗
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－１􀆰 ０４７∗∗∗
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－３􀆰 ３９２∗∗∗
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七、 结论与政策建议

市场操纵扭曲了证券价格， 阻碍了价格发现并侵

害了中小投资者的利益， 学术界、 监管机构和投资者

对此投入了大量关注。 本文利用手动整理的中国证监

会 ２０１４年至 ２０１９年共计 ６年间披露的 ２３５ 例洗售交

易案例， 对比分析了受操纵股票和未受操纵股票的股

票流动性差异， 并进一步检验了不同类型机构投资者

在其中的作用。 本文研究发现洗售交易增加了交易成

本， 降低了股票流动性； 股价波动性增加是洗售交易

对股票流动性产生不利影响的关键因素， 洗售交易造

成股价波动性增加后， 投资者为避免以不利的价格成

交， 增加了买卖价差， 降低了股票流动性； 同时机构

投资者异质性分析表明， 短期机构投资者和分散机构

投资者增强了对倒成交对股票流动性的破坏程度； 集

中机构投资者降低了洗售交易对股票流动性的破坏

程度。

本文是对洗售交易研究的有益补充和扩展， 也为

监管机构制定反市场操纵政策提供了理论借鉴。 基于

本文的结论， 在此提出以下几个方面的建议： 第一，
完善市场操纵识别体系。 随着计算机技术在股票市场

中的运用， 洗售交易呈现出越来越强的复杂性和隐蔽

性， 监管部门应充分协调相关部门， 发挥大数据、 人

工智能等技术优势， 对市场中一系列异常的交易账户

进行监控， 增强洗售交易的识别能力。 第二， 引导机

构投资者健康发展。 鉴于不同机构投资者对市场操纵

抑制作用的差异， 监管部门一方面应积极发展集中机

构投资者， 增强其市场治理的功能； 另一方面应加强

对短期机构投资者和分散机构投资者的引导， 防范其

利用自身优势地位从事违规活动。 第三， 加强对中小

投资者的教育。 我国股票市场中散户投资者占比较

高， 信息收集和分析能力较差， 容易受到操纵者的蛊

惑， 因此监管部门应加强对中小投资者的教育， 增强

其识别市场操纵的能力， 提升投资者理性。
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会计稳健性一定降低债券融资成本吗？
———来自我国信用债市场的证据

Ｄｏｅｓ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ Ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｂｏｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ？
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杨尔稼 李　 路 肖土盛
ＹＡＮＧ Ｅｒ⁃ｊｉａ ＬＩ Ｌｕ ＸＩＡＯ Ｔｕ⁃ｓｈｅｎｇ

［摘　 要］ 债券市场作为多层次资本市场体系的重要组成， 其持续健康发展对于优化市场资源配

置功能至关重要。 已有文献在研究企业会计信息质量与债务融资成本的关系时， 普遍得出会计稳健性

可以有效降低债务融资成本的结论。 与之不同， 本文以 ２０１０—２０１９ 年我国上市公司在沪深交易所及

银行间市场发行的信用债为样本， 实证研究发现： 债券发行人的会计稳健性越高， 其债券发行的信用

利差也越高， 意味着发债企业的会计稳健性将增加其债券融资成本。 进一步研究发现， 未来的债券合

约重新谈判成本越高， 发债企业的会计稳健性对其债券融资成本的不利影响越强， 支持了债券合约的

重新谈判成本是影响会计稳健性与债券融资成本之间关系的重要因素。 上述研究结论深化了学术界对

会计稳健性与债务融资成本之间关系的认识， 亦为政府监管部门规范债券市场运行以提升会计信息质

量在市场资源配置中的作用提供了政策启示。
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ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｃｏｎｃｌｕｄｅｓ ｔｈａｔ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ􀆰 Ｉｎ ｃｏｎｔｒａｓｔ， ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｂｏｎｄｓ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ
ａｎｄ ｉｎｔｅｒ⁃ｂａｎｋ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０１９ ａｓ ａ ｓａｍｐｌｅ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ
ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｏｆ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕｅｒｓ， ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｓｐｒｅａｄ ｏｆ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ， ｗｈｉｃｈ ｍｅａｎｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｗｉｌｌ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｂｏｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｅｘ⁃ａｎｔｅ
ｒｅｎｅｇｏｔｉａｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｏｆ ｂｏｎｄ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ， ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈｅ ａｄｖｅｒｓｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｏｎ ｂｏｎｄ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ， ｗｈｉｃｈ ｓｕｐｐｏｒｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅｎｅｇｏｔｉａｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｏｆ ｂｏｎｄ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆａｃｔｏｒ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ａｎｄ ｂｏｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ􀆰 Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｄｅｅｐｅｎ
ｔｈｅ ａｃａｄｅｍｉｃ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ａｎｄ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ， ａｎｄ
ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｐｏｌｉｃｙ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ　 Ｃｒｅｄｉｔ ｓｐｒｅａｄ　 Ｒｅｎｅｇｏｔｉａｔｉｏｎ ｃｏｓｔ　 Ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ

４５
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一、 引言

“提高直接融资比重， 促进多层次资本市场健康

发展” 是党的十九大为我国资本市场改革发展指出

的方向。 截至 ２０１９ 年年末， 我国债券市场余额超过

１００万亿元， 已经成为全球第二大债券市场， 债券市

场在我国资本市场中的重要性日益凸显， 债务融资已

经成为企业最重要的融资方式之一， 债务融资成本的

高低直接关系着企业发展效率与金融体系风险水平。
从此意义言之， 研究影响债务融资成本高低的因素对

于利率市场化改革、 优化金融市场资源配置功能、 做

大做强实体经济都有十分重要的意义。
不同于以往文献主要关注公司整体债务融资成

本 （郑登津和闫天一， ２０１６［１］； 李争光等， ２０１７［２］；
周楷唐等， ２０１７［３］ ） 或贷款融资成本 （赵刚等，
２０１４［４］）①， 本文利用 ２０１０—２０１９年期间我国沪深交

易所及银行间市场发行各类信用债券的上市企业为研

究对象②， 重点考察了债券发行人的会计稳健性对其

债券融资成本的影响。 实证研究发现： 债券发行人的

会计稳健性越高， 其债券发行的信用利差也越高， 意

味着发债企业的会计稳健性将增加其债券融资成本，
这与以往研究文献发现会计稳健性能够降低贷款融资

成本的结论截然相反。 同时， 本文还发现未来的债券

合约重新谈判成本越高， 债券发行人的会计稳健性对

其债券融资成本的不利影响越强。
上述经验证据表明， 企业会计稳健性对贷款和债

券融资的影响机制可能不同， 造成这一差异的重要原

因在于两种债务合约重新谈判的成本存在显著差异。
Ｗａｔｔｓ （２００３） ［５］指出， 会计稳健性通过更及时地确认

坏消息， 将使得负面事件及时在企业资产负债表、 利

润表中体现出来， 而大量的债务合约都以上述财务报

表中的会计数字作为判定企业违约的条件。 因此， 在

同等条件下， 会计越稳健的企业越容易触发债务合约

的违约条款， 进而引发对债务合约的重新谈判过程，
使得企业控制权由股东向债权人转移， 本文将这一影

响机制称之为会计稳健性的 “控制权转移” 效应。
Ｂａｌｌ （２００１） ［６］则提出， 稳健的会计信息通过在利润

表中更迅速地确认损失使得管理层的投资劣质项目的

行为被及早发现， 这一压力将鼓励他们及时出清净现

值为负的投资项目， 维护公司价值， 本文将该影响机

制称之为会计稳健性的 “项目筛选” 效应。 对于金

融机构贷款， 会计稳健性不仅能够事前通过 “项目

筛选” 机制缓解债权人的逆向选择与道德风险问题，
进而降低债权人的信用风险； 由于贷款的债权人往往

是单一或少数几家银行等金融机构， 债权人之间的协

调成本相对较低， 因而还能事后通过 “控制权转移”
机制触发的债务合约重新谈判以保障债权人利益。 相

反， 对于债券融资， 一方面债券持有人可以通过在债

市中抛售债券的方式来应对信用风险事件， 从而缺乏

对会计稳健性的强烈需求， 这将削弱会计稳健性的

“项目筛选” 效应的发挥； 另一方面， 债券持有人往

往数量众多， 且彼此的目标、 诉求、 风险偏好并不一

致， 使得企业控制权向债券持有人转移过程中往往伴

随着大量的债券持有人之间的讨价还价和相互协调，
这种协调成本远大于金融机构贷款的情形， 使得债券

合约的重新谈判成本高昂， 制约了债券持有人通过债

券合约的重新谈判来保障自身利益， 此时债券持有人

可能要求更高的收益补偿， 从而会计稳健性的 “控
制权转移” 效应反而可能增加债券的融资成本。 因

此， 债券持有人对会计稳健性的需求和持有人的结构

特征的显著差异， 使得会计稳健性对债券合约的影响

可能完全不同于贷款合约。
本文的边际贡献在于： 第一， 本文研究了发债企

业会计稳健性与其债券融资成本的关系， 并得出了不

同以往研究文献的结论， 深化了学术界对会计稳健性

与债务融资成本的认识。 已有国内文献侧重于考察会

计稳健性对公司整体债务融资成本 （郑登津和闫天

一， ２０１６［１］； 李争光等， ２０１７［２］； 周楷唐等， ２０１７［３］ ）
或贷款融资成本的影响 （赵刚等， ２０１４［４］ ）， 却鲜有

文献关注对债券融资成本的影响 （朱松， ２０１３［７］ ）③。
Ｗａｔｔｓ （２００３） ［５］认为会计稳健性可以保护债权人利

益， 促进债务合约的执行效率， 帮助企业获得借款，
此后大量的文献从不同侧面支持了上述推断 （Ａｈｍｅｄ
等， ２００２［８］； Ｚｈａｎｇ和 Ｅｍａｎｕｅｌ， ２００８［９］； 刘运国等，

５５

①
②
③

债务融资最主要的形式包括贷款融资和债券融资。
这里的信用债包括企业债、 公司债、 中期票据以及私募债。 因短期融资券期限通常短于 １年， 属于货币市场投资工具， 故未包含。
朱松 （２０１３） ［７］采用债券发行利率减去同期银行贷款利率衡量债券发行信用利差， 发现会计稳健性与债券发行信用利差显著负相关。 然而，
贷款市场和债券市场是相对独立的两个市场， 此种衡量方法并不能准确反映债券的信用利差， 对于信用债而言， 选取同一时期相同期限国债

到期收益率作为计算信用利差的基准是通行的做法。
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２０１０［１０］； 饶品贵和姜国华， ２０１１［１１］； 王艳艳等，
２０１４［１２］； 甄红线等， ２０１９［１３］ ）。 然而， 已有文献对

会计稳健性与债券发行成本之间关系的研究相对较

少， 且研究结论并不一致 （朱松， ２０１３［７］； Ｌｉｕ 和

Ｍａｇａｎ， ２０１６［１４］； Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ等， ２０２０［１５］）， 因此关于

这一问题仍然需要更多的证据支持。 此外， 中国作为

新兴市场国家， 刚性兑付预期的存在使得违约事件发

生的频率远低于发达国家市场， 这使得 Ｌｉｕ 和 Ｍａｇａｎ
（２０１６） ［１４］、 Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ 等 （２０２０） ［１５］从债券合约重新

谈判成本的视角得出的研究结论在中国未必成立。 本

文利用中国信用债数据， 直接验证了在新兴市场制度

背景下债券合约与贷款合约存在明显不同， 使得企业

的会计稳健性对债券融资成本的影响完全不同于贷款

融资成本， 从而为相关争论提供了来自新兴市场的经

验证据。
第二， 本文发现债券合约的重新谈判成本是影响

会计稳健性与债券融资成本之间关系的重要因素。
Ｌｉｕ和 Ｍａｇａｎ （２０１６） ［１４］、 Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ 等 （２０２０） ［１５］虽
然都发现会计稳健性与债券发行信用利差呈正相关关

系， 但对其背后的作用机制并未进行充分检验。 本文

则从债券合约重新谈判发生的概率以及主要债券持有

人之间协调成本的角度刻画了债券合约重新谈判成

本， 并利用发债主体信用评级、 主要债券持有人的数

量和分散度三种不同指标检验了其对会计稳健性与债

券发行成本之间关系的影响。 研究发现， 债券相对于

金融机构贷款的债权人结构更加分散， 导致债权人之

间的协调成本显著升高， 债券合约的重新谈判成本高

昂， 在面临潜在的信用风险事件时， 更可能通过

“用脚投票” 抛售债券的方式来规避风险， 这不同于

银行等债权人通过稳健的会计信息尽早触发控制权向

债权人转移来保障自身利益的机制。

二、 文献综述与研究假说

（一） 会计稳健性与债务融资成本

与本文相关的文献主要包括两大类。 一类文献侧

重于探讨会计稳健性在债务合约中所起的作用。 Ｂａｌｌ
（２００１） ［６］指出会计稳健性有助于保护股东利益， 降

低公司代理成本， 通过更及时地在会计信息中确认坏

消息， 将促使管理层及时放弃净现值为负但可能对管

理层自身有利的投资项目， 从而提升公司价值。
Ｗａｔｔｓ （２００３） ［５］则从债务合约的角度论述了会计稳健

性能够提升债务合约的效率： 会计稳健性通过及时确

认损失、 严格收益确认的方式系统性地压低了公司净

资产与利润， 而这些数字是债务合约中最为常用的监

测指标， 一旦公司出现负面事件， 会计越稳健的公司

将更容易触发债务违约条款从而导致企业面临控制权

从股东向债权人转移的风险， 这使得债权人可以更

加及时地做出反应以保障自身利益。 随后有大量研

究从不同侧面印证了上述论断。 例如， Ａｈｍｅｄ 等

（２００２） ［８］发现会计稳健性有助于降低因股利政策引

致的股东与债权人之间的矛盾， 从而降低公司债务成

本。 饶品贵和姜国华 （２０１１） ［１１］研究表明， 会计稳健

性有助于企业在货币紧缩时期获得信贷资源。 Ｋｈａｎ
和 Ｌｏ （２０１９） ［１６］也发现了类似结果， 银行在收紧信

贷标准后， 越依赖银行贷款融资企业的会计稳健性提

升越多， 并且这一结果在高风险贷款、 不易违约以及

对应贷款银行信贷标准更紧缩的企业中更加明显。 甄

红线等 （２０１９） ［１３］研究发现， 对于公司债而言， 债券

合约中的特殊条款数量与企业会计稳健性显著正相

关， 且这一关系在债券评级较低的企业中更强。 此

外， 刘运国等 （２０１０） ［１０］研究了商业银行贷款对企业

会计稳健性的影响， 发现债权人约束将促使企业采取

更加稳健的会计政策， 并且企业产权性质、 贷款期限

对会计稳健性有显著影响。 王艳艳等 （２０１４） ［１２］指出

抵押品与会计稳健性在缓解企业信用风险中存在替代

性， 但是这种替代关系在国有企业、 国有银行贷款占

比高的企业中较弱。 总体来看， 已有文献从不同角度

对会计稳健性在缓解企业信用风险、 帮助企业获取信

贷融资、 提升债务合约效率等方面给予积极评价。
另一类文献则直接考察了会计稳健性对债务融

资成本的影响。 现有研究主要关注于公司整体债务

融资成本或贷款融资成本。 例如， 郑登津和闫天一

（２０１６） ［１］发现会计稳健性与公司债务成本负相关；
周楷唐等 （２０１７） ［３］发现高管的学术背景与企业会计

稳健性正相关， 与企业债务成本负相关； Ｚｈａｎｇ 和

Ｅｍａｎｕｅｌ （２００８） ［９］研究发现会计稳健性与借款成本

显著负相关； Ｍｏｅｒｍａｎ （２００８） ［１７］发现较高的会计稳

健性可以降低贷款二级市场上的买卖价差； 赵刚等

（２０１４） ［４］则发现会计稳健与企业单笔贷款规模、 期限

正相关， 与借款利率负相关。 与此同时， 却鲜有文献

研究会计稳健性与债券融资成本的关系。 最近， Ｌｉｕ和
Ｍａｇａｎ （２０１６） ［１４］、 Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ等 （２０２０） ［１５］均发现会计

稳健性越高， 企业的债券融资成本也越高， 该结论与

对金融机构贷款融资成本的研究截然相反。
６５
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（二） 理论分析与研究假说

基于会计契约观， 已有文献普遍认为会计稳健性

有助于降低企业债务融资成本。 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ
（１９７６） ［１８］指出公司是一系列契约的集合， 由于所有

权与经营权的分离及信息不对称的存在， 经理人可能

采取机会主义行为最大化自身利益， 损害公司其他利

益相关者包括股东及债权人的利益。 一方面， 从事前

的角度而言， 稳健的会计信息使得经理人更难隐瞒坏

消息， 任何 “坏消息” 的影响都将及时体现在公司

会计利润中， 后者又是公司高管薪酬合约中重要的绩

效依据， 因而会计信息越稳健的企业， 其高管的薪酬

对负面信息越敏感 （Ｂａｌｌ， ２００１［６］ ）， 管理层因为这

一压力更可能及时出清净现值为负的投资项目， 维护

公司价值。 此时， 稳健的会计信息发挥了事前的筛选

作用， 有助于抑制管理层的好大喜功， 体现为 “项
目筛选” 机制。 这一机制能够有效降低委托人及代

理人之间的代理成本和信息不对称， 从而降低逆向选

择与道德风险问题， 有利于公司价值的提升。 另一方

面， 从事后的角度来看， 对于债务合约， 稳健的会计

信息提供了债权人事后监督债权人的机制 （Ｂａｌｌ 和
Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ， ２００５［１９］）。 会计稳健性将使得企业会计

利润对坏消息的敏感度增强， 而会计利润指标正是债

务合约中债权人最为普遍使用的控制债务人信用风险

的监测指标之一。 在同等条件下， 会计信息的稳健程

度与净利润被低估的程度正相关， 负面冲击下企业会

计信息越稳健， 触发债务合约违约条款的可能性越大，
“控制权转移” 效应被激活的概率也就越大， 进而引

发债务合约重新谈判 （Ｗａｔｔｓ， ２００３［５］ ）。 此时公司管

理层将耗费巨大的精力与债权人进行债务合约的重新

谈判， 而谈判结果往往对债权人更有利， 以保障债权

人的利益， 但是对公司未来的现金流和经营弹性都将

造成巨大的负面影响 （Ｄｉｃｈｅｖ和 Ｓｋｉｎｎｅｒ， ２００２［２０］）。
因此， 债权人格外珍视稳健的会计信息带来的债

务合约缔约效率的提升 （刘运国等， ２０１０［１０］； 饶品

贵和姜国华， ２０１１［１１］； Ｋｈａｎ 和 Ｌｏ， ２０１９［１６］ ）， 其不

仅能够事前通过 “项目筛选” 机制降低因代理成本

和信息不对称引致的逆向选择与道德风险问题， 还能

事后通过 “控制权转移” 机制触发债务合约重新谈

判以保障债权人利益， 进而降低企业债务融资成本

（Ｂａｌｌ， ２００１［６］； Ｗａｔｔｓ， ２００３［５］； Ｚｈａｎｇ 和 Ｅｍａｎｕｅｌ
等， ２００８［９］； Ｍｏｅｒｍａｎ， ２００８［１７］； 赵刚等， ２０１４［４］；
郑登津和闫天一， ２０１６［１］； 周楷唐等， ２０１７［３］ ）。 据

此， 本文提出如下研究假说：
Ｈ１ａ： 发债企业的会计稳健性将显著降低债券融

资成本。
与此同时， 企业的债务契约主要包括贷款契约和

债券发行契约， 二者在诸多方面存在显著差异又使得

会计稳健性对企业债务融资成本的影响可能不同。 具

体体现在以下几个方面：
第一， 债券持有人缺乏对会计稳健性的强烈需

求， 将削弱会计稳健性的 “项目筛选” 效应的作用

发挥。 相较于贷款契约， 债券发行契约在债权人对债

务人的监督效率、 私有信息的可获得性、 破产清算时

的优先顺序以及债务合约的重新协商弹性上都处于劣

势 （ Ｄｉａｍｏｎｄ， １９８４［２１］， １９９１［２２］； Ｒａｊａｎ， １９９２［２３］；
Ｆａｍａ， １９８５［２４］； Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 和 Ｃｈｉｅｓａ， １９９５［２５］；
Ｗｅｌｃｈ， １９９７［２６］）， 这使得债券投资者相对于贷款持

有者更加关注债务合约的价格条款而不是非价格条款

（Ｂｈａｒａｔｈ等， ２００８［２７］）。 会计稳健性作为债务合约中

隐含的非价格条款并未受到债券投资者的足够重视，
这将削弱会计稳健性作为事前筛选的 “项目筛选”
效应的作用发挥。 例如， Ｂａｓｕ 等 （２０１０） ［２８］发现当

公司增发债券后， 债券持有人并未令公司提供稳健的

会计信息， 他们认为这是由于债券合约与贷款合约在

监督机制与合约特征等方面存在显著差异， 导致债券

投资人实施稳健性的可行性较差， 缺乏对会计稳健性

的强烈需求。 Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ 等 （２０２０） ［１５］也发现对于债

券投资者而言， 继续持债或抛债是其遭受负面冲击时

的第一选择， 而不是与债券发行人就债券合约重新进

行谈判， 这点与贷款持有人显著不同。
第二， 债券发行合约与贷款合约重新谈判的概率

与重新谈判的成本存在显著差异， 这可能导致会计稳

健性对债券投资人产生负面作用。 例如， Ｌｉ （２０１３）［２９］

的理论模型表明， 债权人对稳健性的需求取决于债务

合约重新谈判的概率及重新谈判的成本， 当债务合约

重新谈判的概率较低或者重新谈判的成本较高时， 稳

健的会计信息反而会降低债务合约的效率。 其中， 就

债务合约重新谈判的概率而言， 已有研究表明贷款合

约的条款往往设定得比较严格， 而债券发行合约的条

款则相对松散， 这造成贷款合约违约的概率高于债券

发行合约 （ Ｄｉｃｈｅｖ 和 Ｓｋｉｎｎｅｒ， ２００２［２０］； Ｂｅｇｌｅｙ 和

Ｆｒｅｅｄｍａｎ， ２００４［３０］）。 就债务合约重新谈判的成本而

言， 相较于贷款， 债券持有人数量众多且结构分散，
且这些机构投资者的收益目标、 风险偏好、 内部风

７５
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控、 面临的负债以及流动性约束等存在差异， 在面临

信用风险事件时协调一致的成本较高。 众多分散的债

权人只有联合起来通过债券持有人会议方能对债务人

形成压力， 这意味着债券持有人之间先需要协调、 磨

合， 达成一致意见后方能表决向债务人施压， 一致

协调行动的难度远大于贷款持有者， 这造成债券合

约的重新谈判成本显著高于贷款合约 （Ｇａｒｌｅａｎｕ 和

Ｚｗｉｅｂｅｌ， ２００９［３１］； Ｌｉｕ和 Ｍａｇａｎ， ２０１６［１４］； Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ
等， ２０２０［１５］）。 上述两方面因素均使得信用风险事件

一旦发生， 债券持有人很难通过债务合约的重新谈判

来保障自身利益， 此时理性的债券持有人可能要求更

高的收益补偿， 进而导致更高的债券发行成本。
这种情形在我国也是普遍存在的， 当债券面临潜

在的违约风险时， 债权人将通过召开债券持有人大会

与债务人进行谈判， 这种方式与贷款金融机构直接同

债权人就贷款合约重新进行谈判相比具有更高的协调

成本。 根据现行相关制度规定①： 第一， 持有人会议

的召开需满足一定条件。 例如债券受托管理人可召集

会议， 当其不履行职责时， 需单独或合计持债超过一

定比例的持有人提议方能召开会议②。 第二， 决议的

通过需要单独或合计持债超过一定比例的持有人同

意③。 第三， 现行制度并未明确持有人会议能否强制

要求发行人执行。
现行制度规定导致了在面临信用风险事件时， 债

券持有人内部首先需要取得一致意见， 随后才能与债

务人进行谈判。 相较而言， 作为贷款债权人的金融机

构则不需要付出上述沟通与协调成本， 能够直接与债

务人进行谈判。 此外， 已有研究还表明贷款合约相对

于债券合约在重新谈判时成功的概率更高 （Ｐｉｓｋｏｒｓｋｉ
等， ２０１０［３２］）。 我国的相关制度并未明确债券持有人

会议的强制执行效力， 在发行人无视持有人会议决议

的情形下， 持有人只能依据合同法进行法律诉讼， 无

法直接对发行人进行强制执行， 这也增加了债务合约

的执行成本④。 这些都表明债券合约的重新谈判成本

远远高于贷款合约， 债券持有人很难通过债务合约的

重新谈判来保障自身利益。 因此， 当企业的会计稳健

性越高， 债券持有人事前预期发生违约协调成本的概

率就越大， 债务合约的执行成本越高， 即 “控制权转

移” 机制触发的债券合约重新谈判成本较高， 从而债

券持有人要求的收益补偿也越高， 这将提升企业的债

券融资成本 （Ｌｉｕ 和 Ｍａｇａｎ， ２０１６［１４］； Ａｌｙ Ｚａｈｅｒ 等，
２０２０［１５］）。 基于上述分析， 本文提出如下研究假说：

Ｈ１ｂ： 发债企业的会计稳健性将显著增加债券融

资成本。
上述理论分析表明， 债券合约的重新谈判成本是

影响会计稳健性与债券融资成本之间关系的关键因素，
债券合约重新谈判所引发的协调成本越高、 合约执行

成本越高时， 债券持有人要求的收益补偿也就相应越

高。 在其他条件相同的情形下， 债券发行人只有提高

发行利率， 弥补未来潜在较高的执行成本和协调成本，
才能吸引投资者购买债券， 这将造成债券发行成本的

更大幅度推升。 因此， 本文预期未来的债券合约重新

谈判成本的增加将加剧会计稳健性对债券融资成本的

不利影响。 基于上述分析， 本文提出如下研究假说：
Ｈ２： 当未来的债券合约重新谈判成本越高时，

发债企业的会计稳健性对其债券融资成本的不利影响

就越强。

三、 研究设计

（一） 样本选择和数据来源

本文选取 ２０１０—２０１９ 年期间我国沪深交易所及

银行间市场发行的企业债、 公司债、 中期票据及私募

债， 初始样本包括 １９ ３１９ 只债券发行信息。 鉴于大

部分发债主体为非上市公司， 缺乏必要的财务和股价

数据， 因而本文将发债主体限定为 Ａ 股上市公司，
且要求债券特征变量齐全， 这使得样本数量急剧下降

至 １ ７７８只。 接下来， 匹配发债主体的财务数据并计

算会计稳健性指标， 同时要求相关控制变量齐全， 最

终得到 ５２７个观测样本。 本文所需债券发行相关数据

来源于ＷＩＮＤ数据库， 其他财务、 股价等数据主要来

源于 ＣＳＭＡＲ数据库。
（二） 主要变量定义与模型构建

１􀆰 债券融资成本 （Ｓｐｒｅａｄ）。
本文采用债券发行时的信用利差 （Ｓｐｒｅａｄ） 来衡

８５

①
②
③

④

例如， ２０１５年出台的 《公司债券发行与交易管理办法》 以及 ２０１９年修订的 《银行间债券市场非金融企业债务融资工具持有人会议规程》。
交易所市场要求 １０％以上， 交易商协会则要求 ３０％以上。
对于普通事项， 交易所及交易商协会要求超过总表决权数额 ５０％以上； 而对于特殊事项 （如涉及变更 “本金或利息的支付时间” ）， 交易商

协会要求超过总表决权数额 ９０％以上。
例如 １５东特钢 ＣＰ００１违约事件， 持有人会议已通过决议， 但发行人对应答复， 不同意该议案、 暂时无力偿付债务融资本息。
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量债券融资成本， 等于债券发行时的票面利率减去发

行当日剩余期限相同的国债到期收益率。 对于国债期

限与债券期限无法完全匹配的情形， 采用插值法计算

得出。
２􀆰 会计稳健性 （Ｃｓｃｏｒｅ）。
借鉴 Ｋｈａｎ和Ｗａｔｔｓ （２００９） ［３３］的方法， 本文采用

Ｃｓｃｏｒｅ 衡量企业的会计稳健性。
３􀆰 债券合约重新谈判成本 （Ｃｏｏｒｄ＿Ｃｏｓｔ）。
本文将分别从三个维度来衡量未来的债券合约重

新谈判成本： ①债券发行人的主体评级 （ Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔ⁃
ｉｎｇ）， 该变量反映了事前投资人预期债券合约发生重

新谈判的概率大小。 债券发行人的主体评级越高， 意

味着信用风险越小， 会计稳健性相同的情况下触发违

约的概率越低， 因而债券合约重新谈判的成本越低。
具体地， 当发行人的主体信用评级等于 ＡＡＡ 级时，
Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ 取值为 １， 否则为 ０。 ②主要债券持有人

（公募基金） 的数量 （ＭＦ＿Ｎｕｍ）， 等于年末持有该债

券的公募基金家数加 １取自然对数。 该变量衡量了面

临潜在违约时债券持有人就债券合约进行重新谈判的

协调难度。 当持有债券的公募基金家数越多时， 协调

难度越大， 债券合约重新谈判的成本可能越高。 ③主

要债券持有人 （公募基金） 的分散度， 等于年末持

有该债券的公募基金与发行人注册地之间地理距离的

标准差。 该指标数值越大， 意味着主要债券持有人地

理上越分散、 协调难度越大， 相应的债券合约重新谈

判的成本越高。
４􀆰 检验模型。
为了检验假说 １， 发债企业的会计稳健性对债券

融资成本的影响， 本文构建如下模型：

Ｓｐｒｅａｄｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｃｓｃｏｒｅｉ，ｔ －１ ＋ κ∑ＢｏｎｄＣｈａｒｉ，ｔ

＋ θ∑ＦｉｒｍＣｈａｒｉ，ｔ －１ ＋ λ∑ＭａｃｒｏＣｈａｒｉ，ｔ －１

＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中， Ｓｐｒｅａｄ 为债券融资成本， Ｃｓｃｏｒｅ 为基于 Ｋｈａｎ 和

Ｗａｔｔｓ （２００９） ［３３］方法衡量的会计稳健性。 ＢｏｎｄＣｈａｒ 表
示债券特征变量， 包括债券发行量 （Ｂｏｎｄ＿Ｓｉｚｅ）， 即债

券发行规模； 债券存续期限 （Ｂｏｎｄ＿Ｔｅｒｍ）； 债券是

否含权 （Ｂｏｎｄ＿Ｒｉｇｈｔ）， 含权取 １， 否则取 ０； 债券类

型 （Ｂｏｎｄ＿Ｔｙｐｅ）， 包括企业债、 公司债、 中期票据

和私募债， 其中企业债为基准组， 当债券属于某类债

券时， 取值为 １， 否则为 ０。 ＦｉｒｍＣｈａｒ 表示公司 （即
发行 人 ） 特 征 变 量， 包 括 发 行 人 的 资 产 规 模

（ ＩＳＩＺＥ）， 为总资产的自然对数； 主体评级 （ Ｉｓｓｕｅｒ＿
Ｒａｔｉｎｇ）， 当评级为 ＡＡＡ 时取 １， 否则为 ０； 产权性

质 （Ｐｒｉｖａｔｅ）， 民营企业取 １， 否则取 ０； 销售毛利率

（ＧＭＰ） 和利息保障倍数 （ ＩＣＲ）； 有形资产净值债务

率 （ＤＴＡＲ）， 为公司负债除以扣除无形资产净值后

的所有者权益； 独立董事比例 （ ＩｎｄＤｉｒ） 和股权制衡

度 （ＣＲ２）， 其中股权制衡度为第一大股东与第二大

股东持股比例之比。 ＭａｃｒｏＣｈａｒ 表示宏观经济层面变

量， 包括 ＧＤＰ 同比增速 （ＧＤＰ） 和货币供应同比增

速 （Ｍ２）。 此外， 本文还在模型中控制了行业 （ Ｉｎ⁃
ｄｕｓｔｒｙ） 和年度 （Ｙｅａｒ） 固定效应。

为考察未来的债券合约重新谈判成本对会计稳健

性与债券融资成本之间关系的影响， 本文构建如下模

型进行检验：

Ｓｐｒｅａｄｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｃｓｃｏｒｅｉ，ｔ－１＋β２ＣｏｏｒｄＣｏｓｔｉ，ｔ＋β３Ｃｓｃｏｒｅｉ，ｔ－１
×ＣｏｏｒｄＣｏｓｔｉ，ｔ ＋ κ∑ＢｏｎｄＣｈａｒｉ，ｔ

＋ θ∑ＦｉｒｍＣｈａｒｉ，ｔ －１ ＋ λ∑ＭａｃｒｏＣｈａｒｉ，ｔ －１

＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）

这里， ＣｏｏｒｄＣｏｓｔ 为债券合约重新谈判成本， 分别用债

券发行人的主体评级 （ Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ）、 持有该债券的

公募基金家数 （ＭＦ＿Ｎｕｍ） 和分散度 （ＭＦ＿Ｄｉｓ） 衡量。
其余变量定义同模型 （４）。

四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表 １报告了主要变量的描述性统计。 本文发现，
Ｓｐｒｅａｄ 的均值为 １􀆰 ９０３， 表明从整体来看信用债的信

用利差高出同期限国债利率 １９０ＢＰ。 Ｃｓｃｏｒｅ 的均值为

０􀆰 ０９７， 最小值和最大值分别为－０􀆰 ０１２ 和 ０􀆰 ２５９， 说

明发债企业的会计稳健性差异较大。 Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ 的

均值为 ０􀆰 ５８６， 表明一半以上发行人的主体信用评级

为最高的 ＡＡＡ级。 ＭＦ＿Ｎｕｍ 的均值为 ０􀆰 ９５２， 意味着

持有该债券的基金数量平均约为两家①。 ＭＦ＿Ｄｉｓ 的

均值和标准差分别为 １９３􀆰 ７２ 和 ３６３􀆰 ３６， 表明持有该

９５

① 此处样本减少是由于公募基金持有的信用债数量较少所致。 在实务中， 基金的投资范围受到基金公司自身白名单、 黑名单等政策的影响， 从

而不同的基金允许投资的债券标的存在差异。 但通常来说， 大多数公募基金不会投资私募债以及信用评级过低的信用债。
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债券的基金在地理上较为分散。 此外， 从债券特征来

看， Ｂｏｎｄ＿Ｓｉｚｅ、 Ｂｏｎｄ＿Ｔｅｒｍ 及 Ｂｏｎｄ＿Ｒｉｇｈｔ 的均值分别

为 １６􀆰 ７２９、 ４􀆰 ６３９和 ０􀆰 ６７４， 表明平均债券发行规模

约为 １７ 亿元、 期限为 ５ 年， 并且超过三分之二的债

券包含选择权条款。 从发行人特征看， Ｐｒｉｖａｔｅ 和 ＩＣＲ
的均值分别为 ０􀆰 ２９０ 和 ９􀆰 ９７１， 说明发债企业以国有

企业为主， 占比超过七成， 这些企业的长期偿债能力

较高。

表 １ 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｓｐｒｅａｄ （％） ５２７ １􀆰 ９０３ １􀆰 ００６ ０􀆰 ８７６ １􀆰 ５６９ ５􀆰 ５１７

Ｃｓｃｏｒｅ ５２７ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 ０８３ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ２５９

Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ ５２７ ０􀆰 ５８６ ０􀆰 ４９３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＭＦ＿Ｎｕｍ １２７ ０􀆰 ９５２ ０􀆰 ３８５ ０􀆰 ６９３ ０􀆰 ６９３ ２􀆰 ０７９

ＭＦ＿Ｄｉｓ １２７ １９３􀆰 ７２０ ３６３􀆰 ３６０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １３７３􀆰 ３００

Ｂｏｎｄ＿Ｓｉｚｅ ５２７ １６􀆰 ７２９ １８􀆰 ４０４ ５􀆰 ０００ １０􀆰 ０００ ２００􀆰 ０００

Ｂｏｎｄ＿Ｔｅｒｍ ５２７ ４􀆰 ６３９ １􀆰 ９０４ ３􀆰 ０００ ５􀆰 ０００ １５􀆰 ０００

Ｂｏｎｄ＿Ｒｉｇｈｔ ５２７ ０􀆰 ６７４ ０􀆰 ４６９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＩＳＩＺＥ ５２７ ２５􀆰 １００ １􀆰 ５６５ ２０􀆰 ７６７ ２５􀆰 １５４ ２７􀆰 ４６２

Ｐｒｉｖａｔｅ ５２７ ０􀆰 ２９０ ０􀆰 ４５４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＧＰＭ ５２７ ０􀆰 ２１８ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ７３４

ＩＣＲ ５２７ ９􀆰 ９７１ ４３􀆰 ９４４ －０􀆰 ７２０ ５􀆰 １７０ ９８７􀆰 ４５０

ＤＴＡＲ ５２７ ２􀆰 ８５３ ３􀆰 ４８４ －６􀆰 ４９２ ２􀆰 ５８５ １１６􀆰 ３８０

ＩｎｄＤｉｒ ５２７ ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ５７１

ＣＲ２ ５２７ ８􀆰 ０３３ １５􀆰 ３３７ ０􀆰 ２９７ ２􀆰 ５９２ １１４􀆰 ３２０

ＧＤＰ （％） ５２７ ６􀆰 ６３６ ０􀆰 ５６４ ５􀆰 ９００ ６􀆰 ８００ １０􀆰 ２００

Ｍ２ （％） ５２７ ９􀆰 ６１９ ２􀆰 ２０７ ８􀆰 １００ ８􀆰 ５００ １９􀆰 ３００

（二） 基本回归结果

表 ２报告了假说 １的检验结果。 列 （１） 为控制

发行人特征变量的回归结果， Ｃｓｃｏｒｅ 的系数为 １􀆰 ７０６
（对应的 ｔ 值为 ２􀆰 １２）， 在 ５％的水平上显著为正。 在

此基础上， 列 （２） 进一步控制了债券特征变量， 此

时 Ｃｓｃｏｒｅ 的系数为 １􀆰 ４２０ （对应的 ｔ 值为 ２􀆰 ２２）， 在

５％的水平上显著为正， 表明会计稳健性与债券融资

成本显著正相关。 这些结果表明， 由于未来的债券合

约重新谈判成本较高， 制约了债券持有人通过债券合

约的重新谈判来保障自身利益， 此时债券持有人要求

更高的收益补偿， 从而会计稳健性的 “控制权转移”
效应反而增加了债券融资成本。 从经济意义来看， 以

列 （２） 结果为例， 会计稳健性每提升一个标准差，
将使得债券发行信用利差上升 １２ＢＰ 左右。

从控制变量的系数来看， 回归系数的符号与理论

预期基本一致。 例如， ＩＳＩＺＥ、 Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ、 ＧＰＭ 以

及 ＩＣＲ 的符号均为负且显著， 说明债券发行人的规模

越大、 主体信用评级越高、 盈利能力以及偿债能力越

强， 则债券发行的信用利差越低。 Ｐｒｉｖａｔｅ、 ＤＴＡＲ、
ＣＲ２的符号为正且显著， 这意味着发行人是民营企

业、 负债水平越高、 股权制衡越弱时其债券发行的信

用利差越大， 企业的发债成本越高。 此外， 本文发现

债券特征变量的符号虽然与预期一致， 但均不显著，
这可能与本文控制了一系列债券发行人特征有关。

表 ２ 会计稳健性与债券融资成本

因变量： Ｓｐｒｅａｄ （１） （２）

Ｃｓｃｏｒｅ
１􀆰 ７０６∗∗

（２􀆰 １２）
１􀆰 ４２０∗∗

（２􀆰 ２２）

Ｂｏｎｄ＿Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ８７）

Ｂｏｎｄ＿Ｔｅｒｍ
－０􀆰 ０２０
（－０􀆰 ９１）

Ｂｏｎｄ＿Ｒｉｇｈｔ
０􀆰 ０９５
（１􀆰 ３９）

ＩＳＩＺＥ
－０􀆰 １５１∗∗∗

（－２􀆰 ８１）
－０􀆰 １０３∗∗

（－１􀆰 ９７）

０６
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续前表

因变量： Ｓｐｒｅａｄ （１） （２）

Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ
－０􀆰 ６３９∗∗∗

（－３􀆰 ６６）
－０􀆰 ５５８∗∗∗

（－３􀆰 ２７）

Ｐｒｉｖａｔｅ
０􀆰 ９０２∗∗∗

（４􀆰 ５７）
０􀆰 ８４１∗∗∗

（４􀆰 ６４）

ＧＰＭ
－０􀆰 ００９∗∗

（－２􀆰 ４７）
－０􀆰 ００８∗∗

（－２􀆰 ４４）

ＩＣＲ
－０􀆰 ００１∗∗∗

（－２􀆰 ８１）
－０􀆰 ０００∗

（－１􀆰 ７４）

ＤＴＡＲ
０􀆰 ０００∗∗

（２􀆰 ４３）
０􀆰 ０００∗∗∗

（２􀆰 ６１）

ＩｎｄＤｉｒ
０􀆰 １８３
（０􀆰 ２１）

－０􀆰 ５３４
（－０􀆰 ７２）

ＣＲ２
０􀆰 ０１０∗∗∗

（２􀆰 ６３）
０􀆰 ００９∗∗

（２􀆰 ５１）

ＧＤＰ
０􀆰 ２０４
（１􀆰 ０４）

０􀆰 ２７３
（１􀆰 ４９）

Ｍ２
－０􀆰 ０４８
（－０􀆰 ７０）

－０􀆰 ０１８
（－０􀆰 ２７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４􀆰 ９７８∗∗

（１􀆰 ９７）
３􀆰 ０５０
（１􀆰 ２８）

Ｂｏｎｄ＿Ｔｙｐｅ ＮＯ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５２７ ５２７

Ｒ２ ０􀆰 ６７４ ０􀆰 ７２０

　 　 注： 括号内为经公司 （即债券发行人） 层面聚类调整的 ｔ 统计量

（Ｐｅｔｅｒｓｅｎ， ２００９）， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上统

计显著。 下同。

表 ３报告了假说 ２的检验结果。 其中， 列 （１） 为

采用发行人主体评级 （Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ） 衡量债券合约重

新谈判成本的回归结果， 发行人主体评级越高意味着

未来的债券合约重新谈判成本可能越低。 本文发现，
Ｃｓｃｏｒｅ 的回归系数为 ４􀆰 ０１１ （对应的 ｔ 值为 ２􀆰 ８０）， 仍

在 １％的水平上显著为正； 而交互项Ｃｓｃｏｒｅ× Ｉｓｓｕｅｒ ＿
Ｒａｔｉｎｇ 的系数为－３􀆰 ３２５ （对应的 ｔ 值为－２􀆰 ４３）， 在 ５％
的水平上显著为负。 这些结果说明， 债券发行人的主

体信用评级越高， 债券合约未来进行重新谈判的成本

越低， 这将削弱发行人的会计稳健性与债券发行信用

利差之间的正相关关系， 缓解会计稳健性对债券融资

成本的不利影响， 从而支持了研究假说 ２。
列 （２） 和列 （３） 报告了分别采用持有债券的

公募基金家数 （ＭＦ＿Ｎｕｍ） 和分散度 （ＭＦ＿Ｄｉｓ） 衡量

债券合约重新谈判成本的回归结果。 债券持有基金家

数越多、 地理上越分散， 其协调的难度越大， 债券合

约的重新谈判成本越高。 以列 （２） 结果为例， ＭＦ＿

Ｎｕｍ 的系数在 １０％的水平上显著为负， 说明债券持

有基金家数越多， 债券发行时的信用利差越低， 这与

实务较为一致： 通常公募基金越多， 债券的需求越

强、 流动性越好， 发债利率自然越低。 而交互项

Ｃｓｃｏｒｅ×ＭＦ＿Ｎｕｍ 的系数在 １０％的水平上显著为正， 该

结果意味着债券持有基金家数越多， 债券合约未来进

行重新谈判的成本越高， 这将制约债券持有人通过债

券合约的重新谈判来保障自身利益， 从而加剧了会计

稳健性对债券融资成本的不利影响。 从经济意义上

看， 对于会计稳健性为均值的发行人而言， 如果持债

基金家数从 １家增加到样本最大的 ７家时， 将使得其

债券发行信用利差增加 １３􀆰 ５ＢＰ。 列 （３） 采用持有

债券的公募基金的分散度衡量债券合约重新谈判成本

时得到的结果类似， 交互项 Ｃｓｃｏｒｅ×ＭＦ＿Ｄｉｓ 的系数亦

在 ５％的水平上显著为正。 总体而言， 表 ３ 的结果支

持了本文的假说 ２， 当未来的债券合约重新谈判成本

较高时， 债券发行人的会计稳健性对其债券融资成本

的不利影响就越强。

表 ３ 债券合约重新谈判成本对债券发行成本的影响

因变量：
Ｓｐｒｅａｄ

（１）
采用发行人主体

评级衡量

（ Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ）

（２）
采用持有债券的

公募基金

家数衡量

（ＭＦ＿Ｎｕｍ）

（３）
采用持有债券的

公募基金

分散度衡量

（ＭＦ＿Ｄｉｓ）

Ｃｓｃｏｒｅ
４􀆰 ０１１∗∗∗

（２􀆰 ８０）
－０􀆰 ４０５
（－０􀆰 ３８）

０􀆰 １４７
（０􀆰 １７）

Ｃｓｃｏｒｅ×Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ
－３􀆰 ３２５∗∗

（－２􀆰 ４３）

ＭＦ＿Ｎｕｍ
－０􀆰 １６７∗

（－１􀆰 ８２）

Ｃｓｃｏｒｅ×ＭＦ＿Ｎｕｍ
０􀆰 ９５０∗

（１􀆰 ８４）

ＭＦ＿Ｄｉｓ
－０􀆰 ０００∗

（－１􀆰 ８２）

Ｃｓｃｏｒｅ×ＭＦ＿Ｄｉｓ
０􀆰 ００１∗∗

（２􀆰 ２０）

ＢｏｎｄＣｈａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦｉｒｍＣｈａｒｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＭａｃｒｏＣｈａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５２７ １２７ １２７

Ｒ２ ０􀆰 ７２８ ０􀆰 ７６２ ０􀆰 ７６３

（三） 稳健性检验

为了增强研究结论的可靠性， 本文还进行了以下
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稳健性检验。 第一， 采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验方法

以期缓解样本选择偏差导致的内生性问题。 首先利用

全样本 （包含发行债券和未发行债券） 上市公司进

行第一阶段样本选择模型回归， 然后将计算而得的逆

米尔斯比率 （ＩＭＲ） 加入基本检验模型进行第二阶段

回归。 在第一阶段预测上市公司是否发行债券时， 引

入反映中国货币及金融市场形势变化的金融条件指数

（ＦＣＩ） 作为工具变量①。 ＦＣＩ 为连续变量， 大于 ０ 表

示金融市场相对紧缩， 公司发行债券较难； 反之表示

金融市场相对宽松， 公司发行债券较容易。 第二， 采

用 Ｂｉｌｌｉｎｇｓ等 （２０１８） ［３４］的方法衡量会计稳健性， 修

正了滞后期会计盈余与当期收益率之间的非对称关系

致使 Ｃｓｃｏｒｅ 指标出现度量偏差。 第三， 采用债券发

行当日的银行间隔夜回购利率作为无风险利率重新计

算债券融资成本， 主要结论均成立。

①　 金融条件指数 （ＦＣＩ） 由中国第一财经研究院为衡量中国融资条件， 融资可获得性以及宏观金融综合松紧程度而创建的综合指标。
②　 考虑到债券市场交易行为与债券的剩余期限密切相关， 这里本文用债券剩余期限 （Ｂｏｎｄ＿Ｒｅｍａｉｎ） 替换债券存续年限 （Ｂｏｎｄ＿Ｔｅｒｍ） 作为控

制变量。 其中， 债券剩余期限等于债券的剩余到期年限 （年）。
③　 由于采用持有债券的公募基金家数 （ＭＦ＿Ｎｕｍ） 和分散度 （ＭＦ＿Ｄｉｓ） 衡量债券合约重新谈判成本时， 样本量急剧下降， 因此进一步分析部分

本文重点关注发行人主体评级 （ Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ） 衡量债券合约重新谈判成本的检验结果。

五、 进一步分析

（一） 违约冲击下债券市场交易行为

由于债券持有人可以事先预期债券合约的重新谈

判成本， 因此在面临潜在的信用风险时， 为规避相应

成本以及可能的风险， 债券持有人很可能选择 “用
脚投票” 卖出债券而非通过重新谈判夺取控制权这

种 “极端” 的方式来保障自己的利益。 会计稳健性

越高的公司在面临不利冲击时违约的可能性越大， 其

发生债券合约重新谈判的概率也相应越大， 此时债券

持有人直接卖出债券的动机也越强烈。 已有研究表

明， 债券违约在一级市场具有风险传染效应 （张春

强等， ２０１９［３５］）， 在二级市场上也会导致未违约企业

债券信用利差的升高。 因此， 债券违约事件对于未违

约企业可以视作是一次潜在信用风险冲击， 未违约企

业的会计稳健性越高， 其债券持有人更倾向于 “用
脚投票” 立刻卖出债券， 从而二级市场上债券成交

金融可能越大。
考虑到我国首支债券违约是发生在 ２０１４ 年的

“１１超日债” 违约事件， 本文选取 ２０１４—２０１９ 年我

国债券市场上发生的全部 ５４４起债券违约事件， 针对

每一起债券违约事件 （假定违约事件日为 Ｔ）， 逐一

计算当前债券市场中存续的未违约债券在 ［Ｔ－１， Ｔ＋

１］ 期间的平均成交金额与 ［Ｔ－６０， Ｔ－１０］ 期间的

平均成交金额之差作为超额成交金额 （ Ａｂｎｏｒｍａｌ ＿
Ｖｏｌ）， 对上述推断进行检验。

表 ４报告了违约冲击下未违约企业的会计稳健性

对其债券超额成交金额的影响结果②。 列 （１） 结果

显示， Ｃｓｃｏｒｅ 的系数为 ４６􀆰 ５３８ （对应的 ｔ 值为 ２􀆰 ０１），
在 ５％的水平上显著为正。 这说明当面临潜在的信用

风险冲击时， 债券发行人的会计稳健性越高， 其债券

持有人越倾向于 “用脚投票” 卖出债券以规避潜在风

险。 列 （２） 则报告了采用发行人主体评级 （ Ｉｓｓｕｅｒ＿
Ｒａｔｉｎｇ） 衡量债券合约重新谈判成本的检验结果③。
本文发现， 列 （２） 中 Ｃｓｃｏｒｅ 的系数为 １０５􀆰 ５１６ （对
应的 ｔ 值为 ２􀆰 １９）， 在 ５％的水平上显著为正； 而

Ｃｓｃｏｒｅ×Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ 的系数为－８５􀆰 ３２６ （对应的 ｔ 值
为－１􀆰 ７１）， 在 １０％的水平上显著为负， 这与本文的

预期一致。
总体而言， 这些结果说明， 在面临信用风险冲击

时， 未违约债券发行人的会计稳健性越高其债券持有

人越可能 “用脚投票”； 与此同时， 若债券发行人的

主体信用评级较高， 意味着其信用风险往往较低， 那

么投资者预期未来发生债券重新谈判的概率可能较

低， 从而将缓解债券持有人采取 “用脚投票” 卖出

债券的动机。

表 ４ 违约冲击下会计稳健性与债券市场交易行为

因变量： Ａｂｎｏｒｍａｌ＿Ｖｏｌ （１） （２）

Ｃｓｃｏｒｅ
４６􀆰 ５３８∗∗

（２􀆰 ０１）
１０５􀆰 ５１６∗∗

（２􀆰 １９）

Ｃｓｃｏｒｅ×Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ
－８５􀆰 ３２６∗

（－１􀆰 ７１）

ＢｏｎｄＣｈａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦｉｒｍＣｈａｒｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＭａｃｒｏＣｈａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３５ ９４４ ３５ ９４４

Ｒ２ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０２０
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（二） 产权性质的影响

已有研究表明， 会计稳健性对民营企业的债务合

约作用更大， 而对国有企业作用较小 （孙铮等，
２００６［３６］； 王艳艳等， ２０１４［１２］ ）。 在此背景下， 会计稳

健性相同的情形下由于国有企业存在更多的隐性支持，
相对民营企业而言更不容易发生违约， 引发债券合约

重新谈判的概率相对较低， 因而本文预期会计稳健性

对债券发行成本的不利影响在民营企业样本中更强。
为检验该推测， 本文在基本模型的基础上增加交互项

进行回归检验， 相应的检验结果如表 ５ 所示。 其中，
列 （１） 中 Ｃｓｃｏｒｅ×Ｐｒｉｖａｔｅ 的系数为 ４􀆰 ６３８ （对应的 ｔ 值
为 １􀆰 ７２）， 在 １０％水平上显著为正； 列 （２） Ｃｓｃｏｒｅ×Ｉｓ⁃
ｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ×Ｐｒｉｖａｔｅ 的系数为－１４􀆰 ３７ （对应的 ｔ 值为

３􀆰 ５４）， 在 １％的水平上显著为负。 这些结果支持了会

计稳健性及债券合约重新谈判成本对债券融资成本的

影响在民营企业中更强， 这与本文的预期一致。

表 ５ 企业产权性质的影响

因变量： Ｓｐｒｅａｄ （１） （２）

Ｃｓｃｏｒｅ
１􀆰 ０６７
（１􀆰 ６０）

２􀆰 ７１０∗∗

（２􀆰 ０８）

Ｃｓｃｏｒｅ×Ｐｒｉｖａｔｅ
４􀆰 ６３８∗

（１􀆰 ７２）
１０􀆰 ４１∗∗∗

（３􀆰 ９８）

Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ×Ｐｒｉｖａｔｅ
０􀆰 ３７７
（１􀆰 ０３）

Ｃｓｃｏｒｅ×Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ
－１􀆰 ９５１
（－１􀆰 ６０）

Ｃｓｃｏｒｅ×Ｉｓｓｕｅｒ＿Ｒａｔｉｎｇ×Ｐｒｉｖａｔｅ
－１４􀆰 ３７∗∗∗

（－３􀆰 ５４）

ＢｏｎｄＣｈａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＦｉｒｍＣｈａｒｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＭａｃｒｏＣｈａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ５２７ ５２７

Ｒ２ ０􀆰 ７２６ ０􀆰 ７４７

六、 研究结论与启示

已有文献在研究企业会计信息质量与债务融资

成本的关系时， 普遍得出会计稳健性可以有效降低

公司整体债务融资成本或贷款融资成本的结论。 与

之不同， 本文利用 ２０１０—２０１９ 年我国沪深交易所

及银行间市场发行的信用债为研究样本， 实证研究

发现， 债券发行人的会计稳健性越高， 其债券发行

的信用利差也越高， 意味着发债企业的会计稳健性

将增加其债券融资成本； 并且债券合约重新谈判成

本越高以及为民营企业， 发债企业的会计稳健性对

其债券融资成本的不利影响越强。 进一步还发现，
在面临信用风险冲击时， 未违约债券发行人的会计

稳健性越高其债券持有人越可能 “用脚投票” 立刻

卖出债券， 从而二级市场上债券成交金融可能越

大。 这些证据表明， 债券合约的重新谈判成本是影

响会计稳健性与债券融资成本之间关系的重要因

素， 由于债券合约的债权人结构更加分散， 导致会

计稳健性触发债券违约条款时进行重新谈判的成本

高昂， 制约了债券持有人通过债券合约的重新谈判

来保障自身利益， 此时债券持有人可能要求更高的

收益补偿， 从而会计稳健性的 “控制权转移” 效应

反而可能增加债券的融资成本。
本文研究是对现有关于会计稳健性在债务合约中

所起作用相关文献的深化和补充。 现有文献多聚焦于

会计稳健性与公司整体债务融资成本或贷款融资成本

的关系， 本文则指出对于债券这种直接债务融资工具

而言， 会计稳健性发生作用的机制可能有所不同， 它

取决于 “控制权转移” 和 “项目筛选” 两种不同的

效应。 债券市场作为多层次资本市场体系的重要组

成， 本文研究结论为政府监管部门规范债券市场运行

以提升会计信息质量在市场资源配置中的作用提供政

策启示。
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一、 引言

财经媒体作为资本市场中重要的信息中介， 通过

搜集、 加工和传播信息， 能够加速信息扩散， 减少信

息 摩 擦 （ Ｋｕｔｓｕｎａ 等， ２００９［１］； Ｆａｎｇ 和 Ｐｅｒｅｓｓ，
２００９［２］）， 降低市场参与者之间的信息不对称程度

（ＤｅｌｌａＶｉｇｎａ 和 Ｐｏｌｌｅｔ， ２００９［３］； Ｂｕｓｈｅｅ 等， ２０１０［４］ ），
改善公司投融资决策 （邵志浩和才国伟， ２０２０［５］；
李冬昕和宋乐， ２０１６［６］ ）。 同时， 媒体报道作为重要

的外部治理机制， 能够抑制管理者的短视行为， 提高

公司治理水平 （李培功和沈艺峰， ２０１０） ［７］。 然而，
越来越多的研究发现， 媒体并非能够一直保持客观和

中立。 在某些情况下， 媒体因为利益冲突或其他动

机， 可能产生倾向性的媒体情绪 （Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ 和

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ， ２００５［８］； Ｇｅｎｔｚｋｏｗ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ， ２００６［９］； 游

家兴和吴静， ２０１２［１０］）。 媒体情绪可能会影响信息的

准确性与透明度， 削弱其外部监督功能， 甚至可能是

管理者机会主义和短视行为的推手。 研究发现， 公司

有主动管理媒体的动机， 通过雇佣投资者公关公司

（Ｓｏｌｏｍｏｎ， ２０１２［１１］）、 支付广告费 （Ｒｅｕｔｅｒ 和 Ｚｉｔｚｅｗｉｔｚ，
２００６［１２］； Ｒｉｎａｌｌｏ和 Ｂａｓｕｒｏｙ， ２００９［１３］ ）、 披露企业社

会责任活动 （Ｃａｈａｎ 等， ２０１５［１４］ ） 影响媒体报道倾

向。 研究也发现公司会在一些特定事件中影响媒体情

绪， 例如并购、 ＩＰＯ、 公司违规等 （Ａｈｅｒｎ 和 Ｓｏｓｙｕｒａ，
２０１４［１５］； Ｂａｊｏ 和 Ｒａｉｍｏｎｄｏ， ２０１７［１６］； Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ
等， ２００９［１７］； Ｚａｖｙａｌｏｖａ等， ２０１２［１８］）。

风险承担是公司为了实现收入增长的风险控制目

标， 在权衡收益和风险因素的基础上选择高风险投资

项目的行为倾向。 现有文献从宏观层面、 公司层面和

管理者个体层面对风险承担的影响因素进行了研究，
发现公司的外部融资 （严若森等， ２０２０［１９］ ） 和治理

水平 （ Ｋｉｍ 和 Ｂｕｃｈａｎａｎ， ２００８［２０］； Ｌｏｗ， ２００９［２１］；
Ｊｏｈｎ 等， ２００８［２２］； Ｊｉｒａｐｏｒｎ 和 Ｃｈｉｎｔｒａｋａｒｎ， ２０１３［２３］ ）
会对自身风险承担产生影响。 已有研究发现， 媒体

情绪通过影响股票价格和公司信用等级， 进而影响

公司在股票市场和债券市场的融资能力 （Ｃｏｏｋ 等，
２００６［２４］； Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等， ２００９［１７］； 邵志浩和才国

伟， ２０２０［５］）。 同时， 媒体情绪也会改变媒体的外部

监督功能从而影响公司治理。 那么， 媒体情绪能否通

过影响公司外部融资和治理水平进而影响公司的风险

承担呢？ 尽管已有少数文献对媒体报道数量与风险承

担之间的关系进行了讨论， 但均集中探讨媒体关注的

外部监督功能， 建立在媒体公正客观的假设基础上。
而媒体关注或媒体报道数量无法度量和反映媒体的报

道立场， 在前提假设不满足时， 基于媒体关注的研究

结果可能存在偏差。
本文以我国 ２００６—２０１７ 年非金融类 Ａ 股公司为

样本， 以媒体情绪可能掩饰委托代理矛盾为着眼点，
聚焦分析媒体情绪对公司风险承担的影响研究。 结果

发现， 媒体乐观情绪会降低公司风险承担水平， 这种

关系在国有企业、 关系网络丰富的上市公司中更加显

著， 但良好的公司治理水平可以抑制媒体乐观情绪对

公司风险承担的负面影响。 本文还发现， 相比于媒体

负面报道的监督作用， 正面报道的 “掩饰” 效应更

为显著。 当公司面对较多的媒体正面报道时， 管理层

和股东间的委托代理矛盾会更突出， 承担风险的动机

和意愿相应减少。 媒体情绪对公司风险决策的影响随

着时间推移而递减。
在现有文献的基础上， 本文可能的贡献是： （１） 将

媒体情绪与公司风险承担联系在一起， 丰富了有关媒

体的公司治理研究。 以往文献对媒体报道的公司治理

作用已有较为深入的讨论， 认为媒体可以通过信息挖

掘和广泛传播有效监督治理公司委托代理问题

（Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ， ２００２［２５］； Ｊｏｅ 等， ２００９［２６］； 罗进

辉， ２０１２［２７］）。 例如， 部分文献从媒体报道数量的角

度出发探讨了媒体的监督作用与企业风险承担之间的

关系 （李冬昕和宋乐， ２０１６［６］； 南楠等， ２０１６［２８］）。 虽

然已有研究对于媒体情绪展开了相关讨论 （游家兴

和吴静， ２０１２［１０］）， 但对媒体情绪与公司风险承担的

关系仍有待实证检验。 本文在此基础上， 从媒体报道

数量扩展到以报道内容、 基调为呈现形式的倾向性媒

体情绪， 研究发现， 积极的媒体情绪显著抑制了上市

公司的风险承担水平， 媒体报道越正面， 上市公司的

风险承担水平越低。 研究结论表明， 媒体情绪可能削

弱乃至丧失媒体的外部监督职能， 加剧公司委托代理

冲突。 （２） 扩展了对媒体情绪的应用研究。 以往文

献认为媒体情绪可以对投资者情绪和公司信息环境造

成影响， 从而引起股价剧烈波动 （Ｔｅｔｌｏｃｋ， ２００７［２９］；
Ｔｅｔｌｏｃｋ等， ２００８［３０］； Ｊｏｓｅｐｈ 和 Ｐａｒｓｏｎｓ 等， ２００８［３１］ ）
和资产误定价 （游家兴和吴静， ２０１２［１０］）。 本文则发

现， 媒体情绪能对公司治理产生负向影响， 掩饰委托

代理矛盾， 为管理者短视行为创造机会与空间， 降低

了公司风险承担。 （３） 实证检验了媒体情绪影响公

司风险承担的作用机制。 已有文献主要从媒体关注的
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声誉机制 （Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ， ２００２［２５］ ） 和市场压力

机制 （Ｄｙｃｋ等， ２００８［３２］） 阐述媒体报道对公司的影

响， 但媒体情绪影响风险承担的作用机制还需要进一

步分析。 本文从媒体情绪影响风险承担的委托代理、
融资和管理者迎合视角展开讨论， 发现加剧委托代理

矛盾是媒体报道倾向对上市公司风险承担产生负向影

响的主要因素， 且国有企业、 代理冲突较为严重和治

理水平低的上市公司中媒体报道倾向对公司风险承担

的负向效应更为显著。 研究结论为相关研究提供了直

接证据， 对揭示媒体情绪与公司风险承担之间的关系

具有一定的理论和现实意义。

二、 理论分析与研究假设

公司风险承担是管理者对投资项目的一种决策行

为取向， 通过投资于高风险、 高收益项目， 提升公司

竞争优势 （Ｈｉｌａｒｙ 和 Ｈｕｉ， ２００９［３３］ ）、 增加收益和资

产 （Ｊｏｈｎ等， ２００８［２２］ ）。 适当的风险承担水平有助

于增强股东财富， 促进公司创新和可持续发展。 然

而， 高风险项目蕴含的不确定性会增加管理者自身控

制权收益风险， 如果项目失败， 事业及声誉都将受

损。 出于最大化自身利益和损失厌恶的动机， 管理者

有可能违背股东利益， 放弃能够带来预期收益的高风

险项目。 因此， 由所有权与控制权分离产生的委托代

理问题是影响公司风险承担水平的核心要素 （Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［３４］）。 此外， 融资约束水平也可以

对公司风险承担形成制约。 本文从两个方面探讨媒体

情绪对公司风险承担的影响。
一方面， 媒体乐观情绪加剧委托代理矛盾， 降低

公司风险承担水平。 首先， 媒体乐观情绪可能削弱其

外部监督功能， 掩饰管理层机会主义和自利行为。 现

有文献认为， 信息有效传播是市场充分发挥资源配置

功能的保障 （Ｃｏｈｅｎ等， ２００８［３５］ ）， 媒体客观公正报

道事实， 就会通过提高信息质量， 减少 “噪音” 引

发的非理性交易， 缓解管理者和股东、 大股东和小股

东之间的代理冲突， 实现对公司的外部监督治理

（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［３４］； Ｄｙｃｋ 等， ２００８［３２］ ）。
媒体与公司基于经济利益的 “合谋” 行为可能导致

“有偿新闻”、 “有偿沉默” 等 “偏于正面” 的倾向性

报道 （游家兴和吴静， ２０１２［１０］； 孔东民等， ２０１３［３６］ ）。
媒体情绪可能导致的报道偏差， 不仅不能缓解信息不

对称， 反而使信息不对称更加尖锐， 进而削弱媒体的

监督功能及对代理冲突的缓解能力， 激励管理层机会

主义倾向和自利行为。 比如， Ｌｉ 等 （２０１９） ［３７］基于

中国数据的研究发现， 媒体报道越好的公司， 管理层

更容易隐匿坏消息， 增高了公司未来股价崩盘风险。
因此， 媒体乐观情绪可能会加剧委托代理矛盾， 管理

者更容易因个人私利和职位关注的需要放弃高风险且

高回报的投资项目， 从而降低公司风险承担水平。 其

次， 媒体乐观情绪会增加管理者业绩压力， 使其面临

较高的声誉风险， 损失厌恶心理会降低其承担风险的

意愿。 研究发现， 当媒体、 分析师等信息中介存在乐

观或悲观情绪、 造成市场信息不对称时， 会增加管理

层市场压力 （Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ， ２０１３［３８］； 刘萌等， ２０１９［３９］）。
媒体正面报道在给公司带来良好声誉和收益的同时，
也会带来更多业绩压力和潜在声誉风险。 一旦公司出

现负面消息， 就容易被媒体争相报道， 造成重大声誉

损失。 在市场压力较大时， 管理者更可能采取短视行

为 （于忠泊等， ２０１１［４０］； 杨道广等， ２０１７［４１］ ）。 Ｆｅｒ⁃
ｒｅｉｒａ等 （２０１４） ［４２］发现， 面对市场压力， 管理者会

被迫选择风险较低的安全项目， 减少风险性更高的技

术类资产投资。 Ｄａｉ 等 （２０１５） ［４３］也发现， 当媒体报

道公司利润造成市场压力时， 公司的创新水平会随之

下降。 为了避免遭受媒体的负面评价， 管理层宁愿选

择保守的投资策略， 放弃高风险、 高利润的优质项

目， 降低公司风险承担水平。 根据以上分析， 本文提

出如下研究假设：
Ｈ１： 媒体情绪越乐观， 公司风险承担水平越低。
然而， 另一方面， 媒体乐观情绪也能够通过缓

解融资约束和增加管理层迎合投资， 提高公司风险

承担水平。 首先， 媒体乐观情绪缓解公司融资压

力。 已有研究表明， 媒体报道能够影响股票价格水

平 （Ｔｅｔｌｏｃｋ， ２００７［２９］； Ｇａｒｃｉａ， ２０１３［４４］ ）， 正面报道

通过提高公司股价增强融资能力 （Ｃｏｏｋ 等， ２００６［２４］；
Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ等， ２００９［１７］）， 能够塑造公司形象、 提升

公司声誉， 推高投资者对公司的积极评价和未来预

期， 降低股东和债权人的风险补偿要求。 邵志浩和才

国伟 （２０２０） ［５］发现， 媒体乐观情绪能够提高公司债

券融资规模。 对公司形象的塑造相当于为公司上了一

层声誉保险， 提高其信用水平， 缓解融资约束 （宋
婕等， ２０１９［４５］）。 融资约束的缓解， 一是能够促进公

司创新投入 （严若森等， ２０２０［１９］ ）。 已有文献证实，
融资成本提高抑制公司创新 （江轩宇等， ２０２０［４６］ ），
而增加创新投入意味着承担风险， 表明融资约束与公

司风险承担负相关。 二是能够增强公司资源获取能

７６
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力。 已有研究表明， 公司风险承担水平受资源获取能

力的制约。 作为一项资源消耗性活动， 风险承担具

有很强的资源依赖性 （Ｆａｚｚａｒｉ等， １９８８［４７］； Ａｌｍｅｉｄａ
和 Ｃａｍｐｅｌｌｏ， ２００７［４８］； 卢馨等， ２０１３［４９］； 张敏等，
２０１５［５０］）， 媒体乐观情绪通过渲染投融资及税收政

策、 激发公司财务和信用潜力、 减轻融资对 Ｒ＆Ｄ 的

约束、 扩大社会网络等途径， 增强资源获取能力， 提

高风险承担水平。 其次， 媒体乐观情绪助推投资者情

绪 （黄宏斌等， ２０１７［５１］）。 投资者情绪作为投资者心

理预期和意志变化的集中反映， 通过 “情绪的螺旋”
影响管理者情绪， 激发管理层的迎合心理和过度自

信， 激励其风险承担行为。 公司风险承担不仅受融资

约束和资源获取能力的制约， 同时受管理者风险承担

意愿的影响。 在投资者情绪高涨的情况下， 管理者会

迎合投资者情绪投资 （Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ， ２００９［５２］ ），
并且受媒体情绪和投资者情绪感染而出现乐观主义和

过度自信， 增强风险承担。 据此， 本文提出如下研究

假设：
Ｈ２： 媒体情绪越乐观， 公司风险承担水平越高。

三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

本文选择 ２００６—２０１７ 年在沪深交易所上市的 Ａ
股公司作为研究样本。 基于研究设计的需要， 对上

市公司样本进行了如下筛选： （１） 剔除金融行业上

市公司， 包括银行、 保险等； （２） 剔除 ＳＴ 类股票，
因为其在异常经营下存在较大风险， 负面媒体报道

较多， 会存在样本偏差； （３） 剔除其他财务数据缺

失的样本。 最终获得 ２３６１ 家上市公司 １２ 年共计

１７６２１ 公司－年观测值构成的非平衡面板数据。 本文

使用的媒体报道数据来源于国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 新闻

数据库， 其他财务数据取自 Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＳＭＡＲ
数据库。

（二） 变量定义

１􀆰 被解释变量： 风险承担。
本文选取行业调整后公司盈利的波动性作为公司

风险承担的代理变量。 ＲＯＡｉ 为公司 ｉ 相应年度的税息

折旧及摊销前利润 （ＥＢＩＴＤＡ） 与当年末资产总额的比

率。 用公司每一年的 ＲＯＡ 减去同行业平均值进行调

整， 然后计算每一个观测期公司行业调整的 ＲＯＡ 的标

准差。 根据 Ｊｏｈｎ 等 （２００８） ［２２］和余明桂等 （２０１７） ［５３］

的研究， 我们首先使用三年行业调整后 ＲＯＡ 的标准差

计算公司的风险承担 ＲｉｓｋＴ１。 具体算法为：

ＲｉｓｋＴ１ｉ＝
１

Ｎ － １∑
Ｎ

ｎ ＝１
（ＡＤＪ＿ＲＯＡｉ，ｎ－

１
Ｎ∑

Ｎ

ｎ ＝１
ＡＤＪ＿ＲＯＡｉ，ｎ） Ｎ ＝ ３

（１）

ＡＤＪ＿ＲＯＡｉ，ｎ ＝
ＥＢＩＴｉ，ｎ

ＡＳＳＥＴＳｉ，ｎ
－ １
Ｘｎ
∑

Ｘ

ｋ ＝ １

ＥＢＩＴｋ，ｎ

ＡＳＳＥＴＳｋ，ｎ
（２）

同时， 为了测试结果的稳健性， 根据 Ｃｏｌｅｓ 等
（２００６） ［５４］的研究， 本文使用三年行业调整后的股票

回报波动率即 ＲＯＥ 的标准差计算公司风险承担的替

代变量 ＲｉｓｋＴ ２。
２􀆰 解释变量： 媒体情绪。
本文通过文本分析 （Ｔｅｔｌｏｃｋ等， ２００８［３０］； Ｌｏｕｇｈｒａｎ和

ＭｃＤｏｎａｌｄ， ２０１１［５５］） 计算每篇新闻报道所包含的情

绪。 借鉴游家兴和吴静 （２０１２） ［１０］的研究， 本文采取

三级计分法度量新闻媒体对公司的关注程度 （ Ｉｎｔｅｎ⁃
ｓｉｔｙ）。 具体来说， 如果公司名称 （包括全称、 简称

和曾用名） 出现在新闻标题中或者是深度报道的主

要对象， 则关注程度 （ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ） 赋值为 ３； 如果公

司名称在正文中被提及的次数超过 ３次， 则关注程度

赋值为 ２； 公司名称在正文中出现次数小于等于 ３
次， 则赋值为 １。 据此， 可以计算在 ｔ 年内媒体对第 ｉ
个上市公司的平均报道情绪指数 （Ｓｌａｎｔ１ｉ，ｔ）：

Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ ＝
ＰｏｓｉｔｉｖｅＷｏｒｄｓ ｊ－ＮｅｇａｔｉｖｅＷｏｒｄｓ ｊ

ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓ ｊ
（３）

Ｓｌａｎｔ１ｉ，ｔ ＝
１
Ｎ∑

Ｎ

ｊ ＝ １
Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ × Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ，ｊ （４）

式中， Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ 表示第 ｉ 篇新闻的报道情绪， Ｐｏｓｉ⁃
ｔｉｖｅＷｏｒｄ ｊ 为第 ｊ 篇报道中的正面词汇数量， Ｎｅｇａｔｉｖｅ⁃
Ｗｏｒｄ ｊ 为负面词汇数量， ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓ ｊ 为该篇报道中的

总词汇量。 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ，ｊ表示第 ｊ 篇新闻对 ｉ 公司的关注

程度， 采用三级计分法。 Ｎ 表示在 ｔ 年内所有媒体对

第 ｉ 个上市公司的新闻报道数量。 Ｓｌａｎｔ１ｉ，ｔ数值越大，
表明在 ｔ 年内第 ｉ 个上市公司的媒体情绪越乐观。

同时， 在稳健性检验中， 本文还使用了媒体情绪

的其他度量方式。 借鉴 Ｌｉ 等 （２０１９） ［３７］， 首先， 用

一家公司年平均媒体报道情绪度量 Ｓｌａｎｔ２。 Ｓｌａｎｔ２ 越

大， 媒体情绪越乐观。 其次， 用一家公司正负报道数

量建立 Ｓｌａｎｔ３用以衡量媒体情绪， Ｓｌａｎｔ３ 越大表示媒

体情绪越乐观。

Ｓｌａｎｔ２ｉ，ｔ ＝
１
Ｎ∑

Ｎ

ｊ ＝ １
Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ （５）
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Ｓｌａｎｔ３ｉ，ｔ ＝
ＰｏｓｉｔｉｖｅＣｏｖｅｒａｇｅｉ，ｔ－ＮｅｇａｔｉｖｅＣｏｖｅｒａｇｅｉ，ｔ

１＋ＴｏｔａｌＣｏｖｅｒａｇｅｉ，ｔ
（６）

式中， Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ 由式 （３） 计算得到， ＰｏｓｉｔｉｖｅＣｏｖｅｒ⁃
ａｇｅｉ，ｔ和 ＮｅｇａｔｉｖｅＣｏｖｅｒａｇｅｉ，ｔ分别表示在第 ｔ 年对公司 ｉ
的正面报道和负面报道文章的数量。 正负报道用每篇

报道 Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ 判断， 若 Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ 大于 ０则为正面

报道， 否则为负面报道。 ＴｏｔａｌＣｏｖｅｒａｇｅｉ，ｔ代表媒体报

道总数， 在分母上加 １可以避免零值。
３􀆰 控制变量。
借 鉴 余 明 桂 等， ２０１７［５３］、 Ｆａｃｃｉｏ 等 （ ２０１１ａ，

ｂ） ［５６］ ［５７］的研究， 本文控制了 Ｃｏｖｅｒａｇｅ （媒体报道数

量）、 Ｌｅｖｅｒａｇｅ （杠杆率）、 Ａｇｅ （公司上市年限）、
Ｓｉｚｅ （公司规模）、 ＲＯＥ （净资产收益率）、 ＴｏｂｉｎＱ

（托宾 Ｑ 值）、 ＢＭ （市值价值比）、 Ｒｅｔｕｒｎ （股票回

报率）、 Ｂｏａｒｄ （独立董事占比） 和 Ｄｕａｌｉｔｙ （两职合

一）。 此外， 文中还设置了行业虚拟变量 （ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）
和年度虚拟变量 （Ｙｅａｒ） 作为控制变量。 所有变量的

定义与计算方法详见表 １。 同时， 需要注意的是， 风

险承担 ＲｉｓｋＴｉ，ｔ用三年观测期 ＲＯＡ 或者 ＲＯＥ 的标准差

度量。 本文中的控制变量用相应观测时段第一年的期

末值衡量。 同时为了避免异常值对检验结果的影响，
本文对所有连续的财务变量进行了上下 １％的 ＷＩＮ⁃
ＳＯＲＩＺＥ的处理。 此外， 本文对标准误差进行了公司

层面的聚类调整， 以避免常用的面板数据估计方法对

标准误差的低估 （Ｐｅｔｅｒｓｅｎ， ２００９［５８］）。

表 １ 变量说明表

类型 名称 符号 说明

因变量 公司风险承担

ＲｉｓｋＴ１

公司风险承担水平， 用行业调整后三年 ＲＯＡ 的标准差衡量， 其中 Ｎ＝ ３

ＲｉｓｋＴ１ｉ ＝ １
Ｎ － １∑

Ｎ

ｎ－１
（ＡＤＪ＿ＲＯＡｉ，ｎ － １

Ｎ∑
Ｎ

ｎ－１
ＡＤＪ＿ＲＯＡｉ，ｎ） ２

ＲｉｓｋＴ２

公司风险承担水平， 用行业调整后 ＲＯＥ 的标准差衡量， 其中 Ｎ＝ ３

ＲｉｓｋＴ２ｉ ＝ １
Ｎ － １∑

Ｎ

ｎ－１
（ＡＤＪ＿ ＲＯＥｉ， ｎ － １

Ｎ∑
Ｎ

ｎ－１
ＡＤＪ＿ ＲＯＥｉ， ｎ） ２

自变量 媒体情绪

Ｓｌａｎｔ１

媒体情绪 １， 以媒体情绪的强度作为权重来计算每家公司的媒体情绪， 即

Ｓｌａｎｔｉ，ｔ ＝
１
Ｎ ∑

Ｎ

ｊ ＝ １
Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ×Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ，ｊ

Ｎｅｗｓ＿Ｔｏｎｅｊ 表示第 ｉ 篇新闻对 ｊ 公司的报道基调， Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙｉ，ｊ表示第 ｉ 篇新闻对 ｊ 公司的关

注程度， Ｎ 表示在 ｔ 时期内新闻报道对第 ｊ 个上市公司新闻报道数量。 Ｓｌａｎｔ１越大， 媒体

情绪越乐观

Ｓｌａｎｔ２ 媒体情绪 ２， 用每家公司年平均媒体情绪度量。 Ｓｌａｎｔ２越大， 媒体情绪越乐观

Ｓｌａｎｔ３
媒体情绪 ３， 用每家公司正面、 负面报道数量衡量： （正面报道数量－负面报道数量） ／
总数量。 Ｓｌａｎｔ３越大， 媒体情绪越乐观

控制变量

媒体报道数量 Ｃｏｖｅｒａｇｅ 媒体报道数量的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 期末负债总额 ／期末资产总额

公司年限 Ａｇｅ 公司上市年数的自然对数

公司规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＥ 净资产收益率

公司绩效 ＴｏｂｉｎＱ （股权市值＋净债务市值） ／期末总资产， 其中非流通股权市值用净资产代替计算

账面市值比 ＢＭ 公司股票市值除以权益账面价值

特有收益率 Ｒｅｔｕｒｎ 公司股票的平均年收益率

独立董事占比 Ｂｏａｒｄ 独立董事人数 ／董事会总人数

两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ ０－１变量。 如果 ＣＥＯ同时兼任董事长取值为 １， 否则为 ０

调节变量

公司所有权 ＳＯＥ ０－１变量。 若公司第一大股东所持股份的性质属于国有取值为 １， 否则为 ０

公司关系网络 Ｆｅｅ 差旅费、 业务招待费、 社交应酬费、 出国培训费、 会议费、 办公费之和

高管持股比例 Ｅｘｅｓｈｒ 高管所持股票数量除以总流通股数量

机构持股比例 Ｉｎｓｔ 机构所持股票数量除以总流通股数量

９６
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（三） 回归模型

为检验假设 １和 ２， 本文构建以下回归模型：

ＲｉｓｋＴｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｓｌａｎｔｉ，ｔ＋∑
ｊ
β ｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （７）

其中： ＲｉｓｋＴｉ，ｔ为风险承担， 由行业调整后三年 ＲＯＡ
的标准差 （ＲｉｓｋＴ１ｉ，ｔ ） 和 ＲＯＥ 的标准差 （ＲｉｓｋＴ２ｉ，ｔ ）
度量； Ｓｌａｎｔｉ，ｔ为媒体情绪， 用考虑到新闻报道语气强

度的平均报道情绪指数 （ Ｓｌａｎｔ１ｉ，ｔ） 度量； Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ
为一组由多个控制变量构成的向量， 包含了上述控制

变量集； εｉ，ｔ为模型随机误差项。

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２展示了本文主要变量的描述性统计结果。 可

以发现， 公司风险承担水平 ＲｉｓｋＴ１ 的均值为 ０􀆰 ０７６
７， 略高于许志勇等 （２０２０） ［５９］统计出 ２００８—２０１６ 年

样本公司的风险承担水平均值 ０􀆰 ０５２ ６， 可见 ２０１７ 年

我国上市公司的整体风险承担水平有所提升。 同时

ＲｉｓｋＴ１最大值和最小值分别为 ０􀆰 ７６６ ２ 和 ０􀆰 ００３ ２，
标准差为 ０􀆰 １１９ ６， 由此可见我国上市公司的风险承

担水平落差较大。 ＲｉｓｋＴ２ 的均值为 ０􀆰 ０７４ ３， 标准差

为 ０􀆰 １２７ ３， 和 ＲｉｓｋＴ１ 有着相似的分布。 媒体情绪

（Ｓｌａｎｔ１） 的中位数为 ０􀆰 ２２６ １， 四分位数为 ０􀆰 ００８ ５。
可见， 本文样本中有至少四分之三的媒体报道为正面

报道， 这与我国正面报道或乐观情绪占主导的媒体环

境相符合。 媒体报道数量 （Ｃｏｖｅｒａｇｅ） 的最小值为

８􀆰 ０００ ０篇 （ ＝ ｅ２􀆰 ０７９ ４）， 最大值为 ４ １５３􀆰 ０５７ １ 篇 （ ＝
ｅ８􀆰 ３３１ ６）， 标准差为３􀆰 ４４９ ７篇 （ ＝ ｅ１􀆰 ２３８ ３）。 这表明上

市公司在媒体报道数量上存在较大的差异。 为控制媒

体报道数量对风险承担的影响对估计结果的干扰， 本

文在模型中加入了媒体报道数量作为控制变量。 此

外， 托宾 Ｑ（ＴｏｂｉｎＱ） 和股票回报率 （Ｒｅｔｕｒｎ） 的标

准差分别为 １􀆰 ４８７ ７ 和 ０􀆰 ８３８ ８， 数值水平均相对较

高， 为我国股票市场波动较大提供了证据。 其他变量

的结果具体见表 ２。

表 ２ 主要变量的描述性统计

变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 １ ／ ４分位数 中位数 ３ ／ ４分位数

ＲｉｓｋＴ１ １７ ６２１ ０􀆰 ０７６ ７ ０􀆰 １１９ ６ ０􀆰 ００３ ２ ０􀆰 ７６６ ２ ０􀆰 ０１０ ８ ０􀆰 ０３８ ８ ０􀆰 ０７５ ２

ＲｉｓｋＴ２ １７ ６２１ ０􀆰 ０７４ ３ ０􀆰 １２７ ３ ０􀆰 ００２ ８ ０􀆰 ９３６ ７ ０􀆰 ０１０ ７ ０􀆰 ０３７ ０ ０􀆰 ０７６ １

Ｓｌａｎｔ１ １７ ６２１ ０􀆰 １９２ ６ ０􀆰 ３０６ ３ －０􀆰 ６３１ ６ ０􀆰 ８１８ ２ ０􀆰 ００８ ５ ０􀆰 ２２６ １ ０􀆰 ４１６ ２

Ｃｏｖｅｒａｇｅ １７ ６２１ ５􀆰 ２１２ １ １􀆰 ２３８ ３ ２􀆰 ０７９ ４ ８􀆰 ３３１ ６ ４􀆰 ４４２ ７ ５􀆰 ２９３ ３ ５􀆰 ９８９ ０

Ｌｅｖｅｒａｇｅ １７ ６２１ ０􀆰 ４８１ １ ０􀆰 ２０８ ９ ０􀆰 ０６２ ８ １􀆰 ００４ ８ ０􀆰 ３２２ ５ ０􀆰 ４８５ ７ ０􀆰 ６３６ ５

Ａｇｅ １７ ６２１ ２􀆰 ２４８ １ ０􀆰 ５７７ ０ １􀆰 ０９８ ６ ３􀆰 １７８ １ １􀆰 ７９１ ８ ２􀆰 ３９７ ９ ２􀆰 ７０８ １

Ｓｉｚｅ １７ ６２１ ２２􀆰 １２３ ４ １􀆰 ３０３ １ １９􀆰 ２５６ ０ ２５􀆰 ９９５ ７ ２１􀆰 ２３３ ０ ２１􀆰 ９７４ ９ ２２􀆰 ８７６ １

ＲＯＥ １７ ６２１ ０􀆰 ０７３ ３ ０􀆰 １２８ ７ ０􀆰 ５７７ ７ ０􀆰 ４３８ ０ ０􀆰 ０２６ ９ ０􀆰 ０７１ ８ ０􀆰 １２８ ０

ＴｏｂｉｎＱ １７ ６２１ ２􀆰 １９２ ２ １􀆰 ４８７ ７ ０􀆰 ９２４ ０ ９􀆰 ５８７ ８ １􀆰 ２６９ ２ １􀆰 ７００ ２ ２􀆰 ５２２ ０

ＢＭ １７ ６２１ ０􀆰 ５９１ ６ ０􀆰 ２４５ ６ ０􀆰 １０４ ３ １􀆰 ０８２ ３ ０􀆰 ３９６ ５ ０􀆰 ５８８ ２ ０􀆰 ７８８ ２

Ｒｅｔｕｒｎ １７ ６２１ ０􀆰 ３５７ １ ０􀆰 ８３８ ８ －０􀆰 ７１９ １ ３􀆰 ６５２ ５ －０􀆰 ２０９ ０ ０􀆰 １１５ ５ ０􀆰 ６７２ ７

Ｂｏａｒｄ １７ ６２１ ０􀆰 ３２９ ６ ０􀆰 ０４４ ９ ０􀆰 ２２２ ２ ０􀆰 ５００ ０ ０􀆰 ３０７ ７ ０􀆰 ３３３ ３ ０􀆰 ３５７ １

Ｄｕａｌｉｔｙ １７ ６２１ ０􀆰 ７８９ ０ ０􀆰 ４０８ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０

（二） 媒体情绪与公司风险承担

表 ３展示了模型 （７） 的回归结果。 列 （１）、 列

（２） 为不固定行业和年度效应的回归结果； 列 （３）、
列 （４） 为固定了行业和年度效应的回归结果。 结果

表明， 列 （１）、 列 （２） 中媒体情绪 （Ｓｌａｎｔ１） 的系

数分别为－０􀆰 ０５７ １和－０􀆰 ０９０ ７， 列 （３）、 列 （４） 中

媒体情绪 （Ｓｌａｎｔ１） 的系数分别为－０􀆰 ０６７ ３和－０􀆰 １００

７。 媒体情绪与公司风险承担显著负相关， 即媒体情

绪越乐观， 公司的风险承担水平越低， 这证实了假设

１。 结果表示， 媒体情绪每增加一个标准差， 风险承

担水平 ＲｉｓｋＴ１ 的标准差会下降 １４􀆰 ６２％（ ＝ －０􀆰 ０５７ １×
０􀆰 ３０６ ３ ／ ０􀆰 １１９ ６）， ＲｉｓｋＴ２ 的标准差会下降 ２１􀆰 ８２％
（ ＝ －０􀆰 ０９０ ７×０􀆰 ３０６ ３ ／ ０􀆰 １２７ ３）。 该结果表明， 媒体

情绪越高涨， 越有可能减弱媒体的公司治理作用， 增

０７
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加公司股东与经理之间信息的不对称， 加剧管理层的

委托代理矛盾， 从而使公司管理层降低承担高风险并

投资高价值项目的意愿。 同时结果还表明， 媒体报道

数量 （Ｃｏｖｅｒａｇｅ） 越多， 公司越倾向于承担更多的风

险项目。 媒体报道数量越多， 媒体治理水平越高， 股

东和经理之间委托代理成本越低。 媒体的外部监督可

以加强公司治理， 督促管理层承担更多增加公司价值

的风险项目。 此外， 负债水平 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ） 越高， 风

险承担水平越高。 然而公司规模 （ Ｓｉｚｅ）， 净资产收

益率 （ＲＯＥ） 和市值价值比 （ＢＭ） 越大， 风险承担

水平越低。 此结果与之前研究结果大体一致 （余明

桂等， ２０１７［５３］； 许志勇等， ２０２０［５９］）。

表 ３ 媒体情绪与公司风险承担

（１） （２） （３） （４）

ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｓｌａｎｔ１
－０􀆰 ０５７ １∗∗∗

（－６􀆰 ０６）
－０􀆰 ０９０ ７∗∗∗

（－８􀆰 ９６）
－０􀆰 ０６７ ３∗∗∗

（－７􀆰 ０４）
－０􀆰 １００ ７∗∗∗

（－９􀆰 ４９）

Ｃｏｖｅｒａｇｅ
０􀆰 ００９ ２∗∗∗

（９􀆰 ０５）
０􀆰 ０１１ ２∗∗∗

（１０􀆰 １５）
０􀆰 ０１０ １∗∗∗

（６􀆰 ８３）
０􀆰 ０１１ ７∗∗∗

（７􀆰 １６）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０􀆰 １６１ ９∗∗∗

（１４􀆰 １０）
０􀆰 １６６ ５∗∗∗

（１２􀆰 ９７）
０􀆰 １７８ ８∗∗∗

（１５􀆰 ３２）
０􀆰 １８８ ８∗∗∗

（１４􀆰 ０５）

Ａｇｅ
０􀆰 ０００ ２
（０􀆰 ９８）

０􀆰 ０００ ９∗∗∗

（３􀆰 ５４）
－０􀆰 ０００ ０
（－０􀆰 １０）

０􀆰 ００１ １∗∗∗

（４􀆰 １７）

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ００９ ６∗∗∗

（－６􀆰 ０４）
－０􀆰 ０１５ ９∗∗∗

（－９􀆰 ９５）
－０􀆰 ００９ １∗∗∗

（－４􀆰 ８８）
－０􀆰 ０１４ ０∗∗∗

（－７􀆰 ５０）

ＲＯＥ
－０􀆰 ２１２ ２∗∗∗

（－１４􀆰 ９９）
－０􀆰 ２０７ ６∗∗∗

（－１２􀆰 ８０）
－０􀆰 ２０３ ５∗∗∗

（－１４􀆰 １８）
－０􀆰 １９２ ７∗∗∗

（－１１􀆰 ９４）

ＴｏｂｉｎＱ
－０􀆰 ０００ ９
（－０􀆰 ５６）

－０􀆰 ００２ ８∗

（－１􀆰 ８２）
－０􀆰 ０００ ２
（－０􀆰 １０）

－０􀆰 ００３ ３∗∗

（－２􀆰 ０８）

ＢＭ
－０􀆰 ０４０ ９∗∗∗

（－４􀆰 ７３）
－０􀆰 ０３９ ６∗∗∗

（－４􀆰 １５）
－０􀆰 ０４６ ２∗∗∗

（－４􀆰 ７８）
－０􀆰 ０６７ ７∗∗∗

（－６􀆰 １１）

Ｒｅｔｕｒｎ
０􀆰 ００２ ５∗∗

（２􀆰 ０６）
０􀆰 ００７ ８∗∗∗

（５􀆰 ９７）
０􀆰 ００１ １
（０􀆰 ６５）

０􀆰 ００２ ８
（１􀆰 ５９）

Ｂｏａｒｄ
－０􀆰 ０５６ ２∗∗

（－１􀆰 ９８）
－０􀆰 ０２０ ４
（－０􀆰 ６６）

－０􀆰 ０４６ ８∗

（－１􀆰 ７１）
－０􀆰 ００２ ３
（－０􀆰 ０８）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－０􀆰 ００５ ３∗

（－１􀆰 ７１）
－０􀆰 ００４ ２
（－１􀆰 ２８）

－０􀆰 ００２ ３
（－０􀆰 ７７）

－０􀆰 ００１ １
（－０􀆰 ３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２５９ ９∗∗∗

（７􀆰 ９３）
０􀆰 ３７３ ８∗∗∗

（１０􀆰 ８６）
０􀆰 ２９０ ５∗∗∗

（７􀆰 ５５）
０􀆰 ４０２ ３∗∗∗

（１０􀆰 ９８）

行业效应 不控制 不控制 控制 控制

年度效应 不控制 不控制 控制 控制

Ｎ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 ２７１ ７ ０􀆰 ３１９ ９ ０􀆰 ３２２ ０ ０􀆰 ３６２ ０

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗表示检验在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著， 括号内

为各变量系数的 ｔ 值。 下同。

五、 拓展性研究： 机制检验

（一） 所有权性质的影响

媒体情绪对不同性质公司的风险承担可能存在不

同程度的影响。 研究发现， 相对于非国有企业， 国有

上市公司通常具有较弱的风险偏好， 缺乏主动承担风

险性投资项目的积极性 （李文贵和余明桂， ２０１２［６０］ ）。
同时， 国有公司的管理者多由政府通过行政任命而非

市场化的方式决定， 绩效考核也纳入行政官员考核体

系， 薪酬激励机制受行政管制相对僵化。 因此， 国有

公司的管理者往往不能享受因风险承担获得的超额收

益， 但对风险承担的责任追究却可能影响其政治晋

升。 出于责任规避和职务晋升的考虑， 管理者可能采

取短视行为， 选择低风险、 低收益的投资项目， 以争

取职位晋升 （王曾等， ２０１４［６１］）。 因此， 国有公司相

比于民营企业更容易产生委托代理矛盾。 同时， 媒体

乐观情绪带来的市场压力对国有公司及其管理层的影

响也更为显著。 国有公司及其管理者一直都是媒体关

注的重点， 投资一旦失败， 管理者声誉将面临较大损

失。 出于对政治声誉的考虑， 管理者通常会选择较为

保守的投资策略， 降低风险承担水平。 因此， 本文认

为， 媒体情绪对公司风险承担的负面影响在国有公司

中更为显著。 为了检验所有权性质的影响， 本文构建

以下回归模型：

ＲｉｓｋＴｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｓｌａｎｔｉ，ｔ＋β２Ｓｌａｎｔｉ，ｔ×Ｍｏｄｅｒａｔｏｒｉ，ｔ
＋β３Ｍｏｄｅｒａｔｏｒｉ，ｔ＋∑

ｊ
β ｊＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （８）

其中 Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ 为调节变量。 为了测试所有权性质的

影响， 本文用 ＳＯＥ 作为调节项， 度量所有权性质的

影响。 ＳＯＥ 为 ０ ～ １ 变量， 若公司第一大股东所持股

份的性质属于国有则取值 １， 否则为 ０。
表 ４展示了对模型 （８） 的估计结果， 其中调节项

用所有权性质 ＳＯＥ 度量， 检验公司所有权性质对媒体

情绪和公司风险承担间关系的影响。 结果显示， 媒体

情绪和公司风险承担显著负相关。 同时， 列 （１）、 列

（２） 中媒体情绪与公司所有权性质的交乘项 （Ｓｌａｎｔ１×
ＳＯＥ） 系数分别为－０􀆰 ０５４ ８ 和－０􀆰 ０４８ ９， 在 １％和 ５％
的水平上显著为负。 检验结果表明， 国有所有权可以

增强媒体情绪与公司风险承担之间的负向关系。 该结

果进一步佐证了前述关于委托代理问题的分析。
１７
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表 ４ 公司股权结构的调节作用

（１） （２）

ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｓｌａｎｔ１
－０􀆰 ０４２ ４∗∗∗

（－２􀆰 ９５）
－０􀆰 ０８０ ３∗∗∗

（－４􀆰 ９５）

ＳＯＥ
－０􀆰 ００２ ８
（－０􀆰 ５４）

０􀆰 ００１ ０
（０􀆰 １６）

Ｓｌａｎｔ１×ＳＯＥ
－０􀆰 ０５４ ８∗∗∗

（－２􀆰 ８６）
－０􀆰 ０４８ ９∗∗

（－２􀆰 ２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２１２ ０∗∗∗

（５􀆰 ７３）
０􀆰 ３３０ ２∗∗∗

（９􀆰 ２８）

控制变量 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Ｎ １７ ６２１ １７ ６２１

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 ３１２ ２ ０􀆰 ３５２ ５

（二） 公司关系网络的影响

除了所有权性质的影响， 公司与媒体间的关系网

络也是反映委托代理情况的重要形式。 本文认为， 公

司关系网络越多越广泛， 网络交际费用越多， 意味着

网络交际的代理成本越大， 从而加剧委托代理冲突。
鉴于我国企业的业务招待费、 社交应酬费等公关类费

用科目一定程度上可以作为公司网络交际成本的代理

变量， 能够表现关系网络交际消费变量衡量媒体情绪

与公司之间潜在存在的关系程度。 借鉴孔东民等

（２０１３） ［３６］的研究， 从上市公司的财务报表中找出最

可能用于记录企业的关系网络交际支出的 ６ 个科目：
差旅费、 业务招待费、 社交应酬费、 出国培训费、 会

议费、 办公费， 并以合计数作为公司的实际交际费

用。 同时借鉴陈冬华等 （２００５） ［６２］的研究方法， 通过

在年报附注中 “支付的其他与经营活动有关的现金

流量” 项目收集差旅费、 业务招待费等隶属于管理

费用的明细科目。 本文用 Ｆｅｅ 代表上述网络交际消费

变量， 将其作为调节变量加入模型 （８） 中。
表 ５ 展示了模型 （８） 的回归结果。 可以看出，

列 （１）、 列 （２） 中媒体情绪 （Ｓｌａｎｔ１） 与公司关系

网络 （Ｆｅｅ） 的交乘项 （ Ｓｌａｎｔ１ × Ｆｅｅ） 系数分别为

－０􀆰 ５３４ ７和－０􀆰 １３０ ３， 在 ５％和 １％水平上显著为负，
说明公司的关系网络交际费用越多， 媒体情绪对公司

风险承担的抑制作用越显著。 即关系网络交际费用越

多， 委托代理冲突越严重， 媒体情绪越可以抑制公司

的风险承担水平， 从而在一定程度上证明了媒体情绪

的 “掩饰效应”。

表 ５ 公司关系网络的调节作用

（１） （２）

ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｆｅｅ
０􀆰 ２１４ ３
（１􀆰 ３２）

０􀆰 ０１８ ４
（１􀆰 ４１）

Ｓｌａｎｔ１
－０􀆰 ００８ ０
（－０􀆰 ３７）

－０􀆰 ０１０ ２
（－１􀆰 ０２）

Ｓｌａｎｔ１×Ｆｅｅ
－０􀆰 ５３４ ７∗∗

（－２􀆰 １１）
－０􀆰 １３０ ３∗∗∗

（－２􀆰 ８２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 １４２ １∗∗∗

（３􀆰 ８０）
１􀆰 ２６６ ２∗∗∗

（１９􀆰 ９３）

控制变量 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Ｎ １７ ６２１ １７ ６２１

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 ０４６ ０ ０􀆰 ５５３ ０

（三） 公司治理的影响

根据前文所述， 媒体情绪由于弱化了对公司的外

部监督， 加剧了公司委托代理矛盾， 从而对公司风险

承担水平产生负向影响。 而好的公司治理会抑制委托

代理矛盾， 降低管理层的机会主义行为 （ Ｘｉｅ 等，
２００３［６３］； Ａｎｄｒｅｏｕ等， ２０１６［６４］ ）。 据此本文认为， 在

公司治理水平提高时， 媒体情绪对公司风险承担的负

面作用将会减弱。 当管理层持股水平较高时， 管理层

个人利益与股东利益趋于一致， 更容易放弃短视行

为， 为公司争取长期竞争力和利润最大化 （鲁桐和

党印， ２０１４［６５］）。 也有研究表明， 在其他条件不变情

况下， 机构投资者能够强化公司的外部监督功能， 降

低管理者投机行为 （Ｍｉｔｒａ 和 Ｃｒｅａｄｙ， ２００５［６６］ ）。 管

理层或机构投资者持股水平越高， 公司治理越好。 本

文使用模型 （８） 测试公司治理效应。 用 Ｅｘｅｓｈｒ 和

Ｉｎｓｔ 作为调节变量检验公司治理水平的影响。 Ｅｘｅｓｈｒ
为高管持股比例， 用高管所持股票数量除以总流通股

数量度量。 Ｉｎｓｔ 为机构持股比例， 用机构所持股票数

量除以总流通股数量度量。
表 ６同样展示了对模型 （８） 的估计结果， 其中

调节项用高管持股比例 （Ｅｘｅｓｈｒ） 和机构持股比例

（ Ｉｎｓｔ） 度量， 检验公司治理对媒体情绪和公司风险

承担间关系的影响。 列 （１）、 列 （２） 的结果显示媒

２７
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体情绪与高管持股比例的交乘项系数 （ Ｓｌａｎｔ１ ×
Ｅｘｅｓｈｒ） 分别为 ０􀆰 １１２ ３ 和 ０􀆰 １４２ ４， 在 １％的水平上

显著为正。 （３）、 （４） 列的结果显示媒体情绪与机构

持股比例的交乘项系数 （Ｓｌａｎｔ１×Ｉｎｓｔ） 分别为 ０􀆰 １０１
９和 ０􀆰 １５９ ９， 在 １％的水平上显著为正。 同时， 媒体

情绪和公司风险承担显著负相关。 此结果表明， 高管

持股比例 （Ｅｘｅｓｈｒ） 越高或者机构持股比例 （ Ｉｎｓｔ）
越高， 媒体情绪和公司风险承担间负向关系越弱， 即

好的公司治理可以减弱正面媒体情绪对公司风险承担

的负向作用。

表 ６ 公司治理的调节作用

（１） （２） （３） （４）

ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｓｌａｎｔ１
－０􀆰 ０８０ ２∗∗∗

（－７􀆰 ３８）
－０􀆰 １１７ ９∗∗∗

（－９􀆰 ３５）
－０􀆰 １１０ ９∗∗∗

（－５􀆰 ３６）
－０􀆰 １６９ ７∗∗∗

（－７􀆰 ９５）

Ｅｘｅｓｈｒ
－０􀆰 ００７ １
（－０􀆰 ５４）

－０􀆰 ０１４ ０
（－１􀆰 ０７）

Ｉｎｓｔ
－０􀆰 ０４９ １∗∗∗

（－５􀆰 ３３）
－０􀆰 ０５７ ５∗∗∗

（－５􀆰 ８４）

Ｓｌａｎｔ１×Ｅｘｅｓｈｒ
０􀆰 １１２ ３∗∗∗

（２􀆰 ５８）
０􀆰 １４２ ４∗∗∗

（３􀆰 ２５）

Ｓｌａｎｔ１×Ｉｎｓｔ
０􀆰 １０１ ９∗∗∗

（２􀆰 ６８）
０􀆰 １５９ ９∗∗∗

（３􀆰 ９６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２１７ ５∗∗∗

（５􀆰 ６９）
０􀆰 ３３２ ９∗∗∗

（９􀆰 ０９）
０􀆰 １５９ ２∗∗∗

（４􀆰 １７）
０􀆰 ２７４ ９∗∗∗

（７􀆰 ７２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 ３０９ ４ ０􀆰 ３５２ ６ ０􀆰 ３１４ ８ ０􀆰 ３５８ ９

六、 进一步分析

（一） 异质性媒体与公司风险承担

媒体情绪的计算中使用了正面情绪与负面情绪的

不平衡程度来度量， 而乐观情绪的增加存在两种可

能。 一方面， 正面媒体报道可以掩盖管理层的自利行

为， 降低外部监督， 加大委托道理矛盾； 另一方面，
负面媒体报道可以揭示公司经营上存在的问题， 加大

外部监管作用， 从而降低管理层的自利行为。 考虑到

正面报道与负面报道对风险承担的影响可能存在不对

称性， 本节将样本按照 Ｓｌａｎｔ１拆分为正面情绪样本和

负面情绪样本分别检验。 表 ７ 展示了分样本回归结

果， 列 （１）、 列 （２） 的结果显示， 对应风险承担

ＲｉｓｋＴ１和 ＲｉｓｋＴ２的媒体情绪 （Ｓｌａｎｔ１） 的系数分别为

－０􀆰 ０７５ ６和－０􀆰 ０９８ ３， 均在 １％的水平显上显著。 说

明对于年平均情绪为正的公司， 媒体正面情绪越高，
公司风险承担水平越低。 然而列 （３）、 列 （４） 的结

果显示， 对于年平均媒体情绪为负的公司， 媒体情绪

与公司风险承担水平的关系较为模糊， 只在用 ＲｉｓｋＴ２
度量风险承担水平时， 媒体情绪 （Ｓｌａｎｔ１） 的系数为

０􀆰 １８８ ２， 在 ５％的水平上显著为正。 由此可见， 相比

于媒体负面情绪的监督作用， 正面情绪的 “掩饰”
效应更为明显。 当公司面对较多的正面报道时， 管理

层和股东间的委托代理矛盾更为尖锐， 管理层更不愿

意承担风险， 投资有利于长期价值增值的项目。

表 ７ 正面与负面媒体情绪对风险承担的影响

正面情绪 负面情绪

（１） （２） （３） （４）

ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２ ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｓｌａｎｔ１
－０􀆰 ０７５ ６∗∗∗

（－７􀆰 ８１）
－０􀆰 ０９８ ３∗∗∗

（－９􀆰 ５０）
－０􀆰 ０８１ １
（－０􀆰 ８５）

０􀆰 １８８２ ∗∗

（２􀆰 ０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２８４ １∗∗∗

（７􀆰 ２３）
０􀆰 ４０７ １∗∗∗

（１０􀆰 ５５）
０􀆰 ０４７ ７
（０􀆰 ２４）

０􀆰 １９１ ２
（０􀆰 ８１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １６ ８１４ １６ ８１４ ８０７ ８０７

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 ２７６ ４ ０􀆰 ３２０ ７ ０􀆰 ３５４ １ ０􀆰 ２７８ ６

（二） 媒体情绪对公司风险承担的中长期影响

公司金融理论中， 风险承担往往作为公司中长期

投资的衡量指标之一。 因此， 本节检验媒体情绪对公

司风险承担水平的中长期影响。 具体来说， 将风险承

担水平超前 １、 ２、 ３期， 检验媒体情绪与公司中长期

风险承担水平之间的关系。 结果见表 ８。 可以看到，
列 （１） ～列 （３） 和列 （４） ～列 （６） 中媒体情绪

（Ｓｌａｎｔ１、 Ｓｌａｎｔ２） 的系数均为负并且绝对值基本呈现

递减趋势， 这在一定程度上说明随着超前期数的增

加， 媒体情绪对公司风险承担的负相关关系呈现

“衰减” 趋势。 由此判断， 媒体情绪对公司风险承担

的影响， 会随时间增加而递减。
３７
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表 ８ 滞后媒体情绪与风险承担

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲｉｓｋＴ１ｔ＋１ ＲｉｓｋＴ１ｔ＋２ ＲｉｓｋＴ１ｔ＋３ ＲｉｓｋＴ２ｔ＋１ ＲｉｓｋＴ２ｔ＋２ ＲｉｓｋＴ２ｔ＋３

Ｓｌａｎｔ１ｔ
－０􀆰 ０３１∗∗∗

（－７􀆰 １２）
－０􀆰 ０２６∗∗∗

（－５􀆰 １１）
－０􀆰 ０２３∗∗∗

（－３􀆰 ９８）

Ｓｌａｎｔ２ｔ
－０􀆰 ０４３∗∗∗

（－７􀆰 ５２）
－０􀆰 ０３５∗∗∗

（－５􀆰 ３３）
－０􀆰 ０３２∗∗∗

（－４􀆰 １８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ２７０ ３∗∗∗

（６􀆰 ０１）
０􀆰 ３８８ ２∗∗∗

（８􀆰 ７０）
０􀆰 ２８４ ２∗∗∗

（６􀆰 ４６）
０􀆰 ４０４ １∗∗∗

（９􀆰 ０７）
０􀆰 ２９１ ５∗∗∗

（５􀆰 ７２）
０􀆰 ４１６ ５∗∗∗

（８􀆰 ５２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １４ ２３５ １２ ４３５ １０ ６７２ １４ ２３５ １２ ４３５ １０ ６４８

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 １６８ ５ ０􀆰 １３８ ２ ０􀆰 １７２ ９ ０􀆰 １６９ ３ ０􀆰 １３８ ８ ０􀆰 １７３ ０

七、 稳健性检验

第一， 使用固定效应模型排除公司异质性等遗漏

变量对基准回归的干扰。 结果如表 ９所示。 媒体情绪

（Ｓｌａｎｔ１） 的系数仍然在 １％的水平上显著为负， 说明

回归结果依然显著。 因此， 我们认为， 本文的研究结

论较为稳健。
第二， 使用工具变量法处理内生性问题。 基于

Ｇｈｏｕｌ等 （２０１１） ［６７］和 Ｌｉ等 （２０１９） ［３７］， 本文使用每

年公司所处行业的平均媒体情绪水平 （ Ｓｌａｎｔ１ ＿
ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｓｌａｎｔ２＿ ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 作为媒体情绪的工具变

量， 进行两阶段 ＯＬＳ 回归， 检验基准结果稳健性。
结果见表 １０。 第一阶段的回归中， Ｓｌａｎｔ１＿ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和

Ｓｌａｎｔ２＿ｉｎｄｕｓｔｒｙ 与 Ｓｌａｎｔ１ 和 Ｓｌａｎｔ２ 在 １％的水平上显

著， 说明两个工具变量均非弱工具变量； 第二阶段的

回归中， Ｓｌａｎｔ１＿ｉｎｄｕｓｒｔｙ 与 ＲｉｓｋＴ１ 和 ＲｉｓｋＴ２ 仍在 １％
的水平上显著为负， Ｓｌａｎｔ２＿ｉｎｄｕｓｔｒｙ 与 ＲｉｓｋＴ１ 和 ＲｉｓｋＴ２
分别在 １％和 ５％的水平显著， 说明主回归结果稳健。

表 ９ 固定效应模型

（１） （２）

ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｓｌａｎｔ１
－０􀆰 ０４４ ９∗∗∗

（－４􀆰 １２）
－０􀆰 ０６６ ２∗∗∗

（－５􀆰 ８１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 １８１ ３∗∗

（２􀆰 ０７）
０􀆰 ４８７ ８∗∗∗

（４􀆰 ９９）
控制变量 控制 控制

公司效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

Ｎ １７ ６２１ １７ ６２１

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 １３６ ２ ０􀆰 １３８ ４

表 １０ 工具变量法

Ｆｉｒｓｔ Ｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｔａｇｅ Ｆｉｒｓｔ Ｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄ Ｓｔａｇｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｌａｎｔ１ ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２ Ｓｌａｎｔ２ ＲｉｓｋＴ１ ＲｉｓｋＴ２

Ｓｌａｎｔ１＿ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０􀆰 ８４２ ７∗∗∗

（１５􀆰 ７７）
－０􀆰 ５９３ ３∗∗∗

（－６􀆰 ２４）
－０􀆰 ２７３ ２∗∗∗

（－３􀆰 ０５）

Ｓｌａｎｔ２＿ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０􀆰 ８３０ １∗∗∗

（１５􀆰 ７８）
－１􀆰 ０５３ ０∗∗∗

（－４􀆰 ５０）
－０􀆰 ５１２ ０∗∗

（－２􀆰 １１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０􀆰 ０７５ ９∗∗∗

（－１１􀆰 １３）
０􀆰 １８６ ６∗∗∗

（７􀆰 ０３）
０􀆰 ３２２ ０∗∗∗

（１１􀆰 ８７）
－０􀆰 ６５６ ５∗∗∗

（－１４􀆰 ９１）
０􀆰 ２４１ ８∗∗∗

（１０􀆰 １９）
０􀆰 ３４６ ８∗∗∗

（１３􀆰 ６６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１ １７ ６２１

Ａｄｊ Ｒ⁃Ｓｑ ０􀆰 １４６ ６ ０􀆰 １１８ ４ ０􀆰 ２３４ ９ ０􀆰 １６２ ５ ０􀆰 ２００ ８ ０􀆰 ２３８ ３

４７
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八、 结论与启示

本文在研究媒体与公司治理已有文献的基础上，
以公司投资中的风险承担为切入点， 聚焦于媒体情绪

影响公司风险承担的作用机制展开讨论， 通过对

２００６—２０１７年我国 ２ ３６１ 家上市公司共计 １７ ６２１ 个

公司－年观测值构成的面板数据的实证检验， 发现媒

体情绪与公司风险承担之间呈现显著的负相关关系，
证明媒体情绪的 “掩饰” 效应客观存在。 相对于非

国有上市公司而言， 媒体情绪对公司风险承担的负向

影响在国有上市公司中更显著； 有效的公司治理能够

抑制媒体情绪对公司风险承担的负向影响； 公司关系

网络越丰富， 媒体情绪对公司风险承担的抑制作用越

显著。 进一步的研究发现， 相比于负面情绪的监督作

用， 正面情绪的 “掩饰” 效应更为显著； 媒体情绪

对公司风险承担的影响随时间的增加而衰减。
本文的启示意义在于： 其一， 为充分发挥媒体报

道在公司投资行为中的信息传播和社会监督功能提供

理论依据。 深入揭示媒体情绪对公司投资行为的传导

机制， 能够为政府监管机构健全法治、 完善市场制度

提供政策依据。 本文的研究有助于深化对媒体及其经

济效应的理解， 为政府监管机构完善对媒体及上市公

司的监督与支持、 制定切实有效的法律制度、 优化媒

体和公司投资环境、 提供政策依据。 其二， 对上市公

司全面认识媒体情绪对公司投资行为的影响， 正确处

理与媒体的关系提供实践指南。 研究结果既形成对已

有文献的补充， 又能为上市公司提高投资决策水平、
缓解委托代理问题提供思路， 进而为采取正确措施处

理同媒体的关系提供实践指南。 其三， 为投资者和利

益相关者提供决策依据。 本研究对媒体情绪与公司风

险承担行为关系的揭示能够为投资者及利益相关者的

决策提供启迪与借鉴， 为投资者理性分析上市公司的

相关媒体报道信息和公司的投资行为提供决策依据，
进而对保护投资者利益起引导作用。
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［１７］ Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ Ｕ， Ｇａｌｐｉｎ Ｎ， Ｒａｙ Ｒ， Ｙｕ Ｘ􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｄｉａ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎｅｔ ＩＰＯ ｂｕｂｂｌｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ，

２００９， ４４ （３）： ６５７－６８２．
［１８］ Ｚａｖｙａｌｏｖａ Ａ， Ｐｆａｒｒｅｒ Ｍ Ｄ， Ｒｅｇｅｒ Ｒ Ｋ， Ｓｈａｐｉｒｏ Ｄ Ｌ􀆰 Ｍａｎａｇｉｎｇ ｔｈｅ Ｍｅｓｓａｇｅ： Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｉｒｍ Ａｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｏｎ Ｍｅｄｉａ Ｃｏｖｅｒ⁃

ａｇｅ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ Ｗｒｏｎｇｄｏｉｎｇ ［Ｊ］􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１２， ５５， １０７９－１１０１．
［１９］ 严若森， 陈静， 李浩． 基于融资约束与公司风险承担中介效应的政府补贴对公司创新投入的影响研究 ［ Ｊ］ 􀆰 管理学报， ２０２０ （８）：

１１８８－１１９８．
［２０］ Ｋｉｍ Ｋ Ｈ， Ｂｕｃｈａｎａｎ Ｒ􀆰 ＣＥＯ Ｄｕａｌｉｔｙ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００８， ２４ （１）：

２７－４１．
［２１］ Ｌｏｗ Ａ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ Ｅｑｕｉｔｙ Ｂａｓｅｄ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９， ９２ （２００９）： ４７０－４９０．

５７
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［２２］ Ｊｏｈｎ Ｋ， Ｌｉｔｏｖ Ｌ， Ｙｅｕｎｇ Ｂ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００８， ６３ （４）： １６７９－１７２８．
［２３］ Ｊｉｒａｐｏｒｎ Ｐ， Ｃｈｉｎｔｒａｋａｒｎ Ｐ􀆰 Ｈｏｗ Ｄｏ Ｐｏｗｅｒｆｕｌ ＣＥＯｓ Ｖｉｅｗ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ （ ＣＳＲ）？ Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｎｏｔｅ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ，

２０１３， １１９： ３４４－３４７．
［２４］ Ｃｏｏｋ Ｄ Ｏ， Ｋｉｅｓｃｈｎｉｃｋ Ｒ， Ｖａｎ Ｎｅｓｓ Ｒ Ａ􀆰 Ｏｎ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ ｏｆ ＩＰＯｓ [Ｊ ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００６， ８２ （１）： ３５－６１．
［２５］ Ｄｙｃｋ Ａ， Ｚｉｎｇａｌｅｓ Ｌ􀆰 Ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｅｄｉａ ［Ｃ］􀆰 Ｔｈｅ Ｒｉｇｈｔ ｔｏ Ｔｅｌｌ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｍａｓｓ Ｍｅｄｉａ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，

Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００２．
［２６］ Ｊｏｅ Ｊ Ｒ， Ｌｏｕｉｓ Ｈ， Ｒｏｂｉｎｓｏｎ Ｄ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｓ􀆳 ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ􀆳 Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ Ｍｅｄｉａ Ｅｘｐｏｓｕｒｅ ｏｆ Ｂｏａｒｄ Ｉｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎ⁃

ｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２００９， ４４ （３）： ５７９－ ６０５．
［２７］ 罗进辉． 媒体报道的公司治理作用———双重代理成本视角 ［Ｊ］􀆰 金融研究， ２０１２ （１０）： １５３－１６６．
［２８］ 南楠， 陈程， 袁晓星． 媒体报道、 风险承担与公司创新———来自中国上市公司的经验证据 ［Ｊ］􀆰 社会科学家， ２０１６ （１１）： ９８－１０１．
［２９］ Ｔｅｔｌｏｃｋ Ｐ Ｃ􀆰 Ｇｉｖｉｎｇ Ｃｏｎｔｅｎｔ ｔｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ： ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｍｅｄｉａ ｉｎ ｔｈｅ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００７， ６２ （３）： １１３９－１１６８．
［３０］ Ｔｅｔｌｏｃｋ Ｐ Ｃ， Ｓａａｒ⁃Ｔｓｅｃｈａｎｓｋｙ Ｍ， Ｍａｃｓｋａｓｓｙ Ｓ􀆰 Ｍｏｒｅ ｔｈａｎ Ｗｏｒｄｓ： Ｑｕａｎｔｉｆｙｉｎｇ Ｌａｎｇｕａｇｅ ｔｏ Ｍｅａｓｕｒｅ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ ［Ｊ］􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ⁃

ｎａｎｃｅ， ２００８， ６３ （３）： １４３７－１４６７．
［３１］ Ｊｏｓｅｐｈ Ｅ， Ｐａｒｓｏｎｓ Ｃ Ａ􀆰 Ｔｈｅ Ｃａｕｓａｌ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｍｅｄｉａ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１， ６６ （１）： ６７－９７．
［３２］ Ｄｙｃｋ Ａ， Ｖｏｌｃｈｋｏｖａ Ｎ， Ｚｉｎｇａｌｅｓ Ｌ􀆰 Ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｅｄｉａ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｒｕｓｓｉａ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００８， ６３

（３）： １０９３－１１３５．
［３３］ Ｈｉｌａｒｙ Ｇ， Ｈｕｉ Ｗ􀆰 Ｄｏｅｓ Ｒｅｌｉｇｉｏｎ Ｍａｔｔｅｒ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ ｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ？ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９， ９３ （３）： ４５５－４７３．
［３４］ Ｊｅｎｓｅｎ Ｍ Ｃ， Ｍｅｃｋｌｉｎｇ Ｗ Ｈ􀆰 Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ： Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ， Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ， ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１９７６， ３ （４）： ３０５－３６０．
［３５］ Ｃｏｈｅｎ Ｌ， Ｆｒａｚｚｉｎｉ Ａ， Ｍａｌｌｏｙ Ｃ􀆰 Ｔｈｅ Ｓｍａｌｌ Ｗｏｒｌｄ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ： Ｂｏａｒｄ Ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄ Ｒｅｔｕｒｎｓ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ，

２００８， １１６ （５）： ９５１－９７９．
［３６］ 孔东民， 刘莎莎， 应千伟． 公司行为中的媒体角色： 激浊扬清还是推波助澜？ ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０１３ （７） １４５－１６２．
［３７］ Ｌｉ Ｑ， Ｗａｎｇ Ｊ， Ｂａｏ Ｌ􀆰 Ｍｅｄｉａ Ｔｏｎｅ， Ｂｉａｓ， ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅ Ｃｒａｓｈ Ｒｉｓｋ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］􀆰 Ａｓｉａ⁃Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍ⁃

ｉｃｓ， ２０１９， １－３５．
［３８］ Ｈｅ Ｊ Ｊ， Ｔｉａｎ Ｘ􀆰 Ｔｈｅ Ｄａｒｋ Ｓｉｄｅ ｏｆ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ： Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ［Ｊ］􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１３， １０９ （３）： ８５６－８７８．
［３９］ 刘萌， 史晋川， 罗德明． 媒体关注与公司研发投入 ［Ｊ］􀆰 经济理论与经济管理， ２０１９ （３） １８－３２．
［４０］ 于忠泊， 田高良， 齐堡垒， 张皓． 媒体关注的公司治理机制———基于盈余管理视角的考察 ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０１１ （９） １２７－１４０．
［４１］ 杨道广， 陈汉文， 刘启亮． 媒体压力与公司创新 ［Ｊ］􀆰 经济研究， ２０１７ （８） １２５－１３９．
［４２］ Ｆｅｒｒｅｉｒａ Ｄ， Ｍａｎｓｏ Ｇ， Ｓｉｌｖａ Ａ􀆰 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｔｏ Ｉｎｎｏｖａｔｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｔｏ Ｇｏ Ｐｕｂｌｉｃ ｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ ［Ｊ］􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ， ２０１４， ２７ （１）：

２５６－３００．
［４３］ Ｄａｉ Ｌ， Ｓｈｅｎ Ｒ， Ｚｈａｎｇ Ｂ􀆰 Ｔｈｅ Ｄａｒｋ Ｓｉｄｅ ｏｆ Ｎｅｗｓ Ｃｏｖｅｒａｇｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ［Ｚ ／ ＯＬ］􀆰 （２０１５） ［２０２１－０３－２１］􀆰 ｈｔｔｐｓ： ／ ／

ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ２５６４７１８．
［４４］ Ｇａｒｃｉａ Ｄ􀆰 Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｄｕｒｉｎｇ Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎｓ ［Ｊ］􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１３， ６８ （３）： １２６７－１３００．
［４５］ 宋婕， 张俊民， 李会云． 媒体报道能缓解公司融资约束吗？ 基于商业信用融资视角 ［ Ｊ］ 􀆰 北京工商大学学报 （社会科学版）， ２０１９

（４）： ６０－７３．
［４６］ 江轩宇， 陈玥， 于上尧． 股价暴跌风险与企业创新 ［Ｊ］􀆰 南开管理评论， ２０２０ （３）： ２００－２１１．
［４７］ Ｆａｚｚａｒｉ Ｓ， Ｈｕｂｂａｒｄ Ｒ Ｇ， Ｐｅｔｅｒｓｅｎ Ｂ􀆰 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ， ａｎｄ ｔａｘ Ｐｏｌｉｃｙ ［Ｊ］􀆰 Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８８， ７８ （２）：

２００－２０５．
［４８］ Ａｌｍｅｉｄａ Ｈ， Ｃａｍｐｅｌｌｏ Ｍ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， Ａｓｓｅｔ Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ， ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００７， ２０

（５）： １４２９－１４６０．
［４９］ 卢馨， 郑阳飞， 李建明． 融资约束与企业 Ｒ＆Ｄ 投资的影响研究———来自中国高新技术上市公司的经验证据 ［ Ｊ］ 􀆰 会计研究， ２０１３

（５）： ５１－５８．
［５０］ 张敏， 童丽静， 许浩然． 社会网络与企业风险承担 ［Ｊ］􀆰 管理世界， ２０１５ （１１）： １６１－１７５．
［５１］ 黄宏斌， 刘树海， 赵富强． 媒体情绪能够影响投资者情绪吗———基于新兴市场门槛效应的研究 ［Ｊ］ 􀆰 山西财经大学学报， ２０１７ （１２）：

２９－４４．
［５２］ Ｐｏｌｋ Ｃ， Ｓａｐｉｅｎｚａ Ｐ􀆰 Ｔｈｅ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ａ Ｔｅｓｔ ｏｆ Ｃａｔｅｒｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ ［ Ｊ］ 􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００９， ２２
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一、 引言

信贷资产证券化是发起人把不同期限的债务合同

捆绑后出售给发行人， 发行人对其信用评级之后以证

券化 形 式 出 售 给 投 资 人 （ Ｋｅｎｄａｌｌ 和 Ｆｉｓｈｍａｎ，
２０００［１］）， 并以未来信贷资产现金流实现成本补偿

（扈企平， ２００７［２］） 的结构性融资活动。 其有利于增

强资本市场流动性 （ＤｅＭａｒｚｏ， ２００５［３］ ）、 扩大直接

融资规模 （扈企平， ２００７［２］ ） 以及提高发起人资本

充足率， 对推动金融市场纵深发展有重要意义。
然而， 资产证券化中道德风险导致的贷款准则降

低是 ２００８ 年次贷危机的诱因之一 （ Ｄｅｍｙａｎｋ 和

Ｈｅｍｅｒｔ， ２０１１［４］； Ｈａｎｓｏｎ 和 Ｓｕｎｄｅｒａｍ， ２０１３［５］；
Ｓｈｉｎ， ２００９［６］）， 此后美国证券化市场迅速缩水， 中

国政府也暂停了资产证券化试点。 随着美国次贷危机

逐步解决， 特别是中国第一阶段试点的效果得到验

证， ２０１１年中国政府重启试点 （沈炳熙， ２０１３［７］ ），
同时采取了一系列监管措施， 比如鼓励 “双评级”
机制 （ 《关于进一步扩大信贷资产证券化试点有关事

项的通知》 （银发 ［２０１２］ １２７ 号） ）、 规定风险自

留比例 （ 《关于进一步规范信贷资产证券化发起机构

风险自留行为的公告》 （中国人民银行、 中国银行业

监督管理委员会公告 ［２０１３］ ２１ 号） ）、 实施信息

登记制度 （ 《关于银行业金融机构信贷资产证券化信

息登记有关事项的通知》 （银保监办发 ［２０２０］ ９９
号） ） 以强化资产支持证券的风险揭示。 但随着发

行规模变大， 信贷资产证券化基础资产的违约单数仍

在增加， 如图 １所示。
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图 １　 信贷资产支持证券历年发行规模及基础资产违约单数

　 　 （作者根据中国债券信息网、 ｗｉｎｄ数据库整理制作）。

究其原因， 在结构化包装下， 投资人难以穿透观

察基础资产质量， 加之证券化交易供给方懈怠资产管

理、 尽职调查不力、 误报信息等道德风险行为， 进一

步纵容了违约发生。 这里， 信贷资产证券化交易方为

发起人、 发行人、 第三方服务机构和投资人， 其中银

行业金融机构为发起人， 特殊目的载体 （ Ｓｐｅｃｉａｌ
Ｐｕｒｐｏｓｅ Ｖｅｈｉｃｌｅ， 以下简称 ＳＰＶ） 为发行人， 信用评

级机构、 主承销商等为第三方服务机构。 投资人对证

券化产品的认可， 除了关注产品的信用评级外， 很重

要的是关注发起人、 发行人及主承销商的介绍， 但信

用评级机构并不在证券交易结构之内 （沈炳熙，
２０１３［７］（２０，４３－４４））， 所以本文将侧重分析发起人、 发行

人及主承销商引发的道德风险。
道德风险为出现利益冲突时， 交易一方将风险转

嫁给他人、 损害他人利益， 以实现自身效用最大化

（Ｍｃｋｉｎｎｏｎ和 Ｐｉｌｌ， １９９７［８］ ） 的现象。 即在信息不对

称的条件下， 各交易方目标不一致， 为满足各自目标

而采取的行为， 会对利益相关方的效用产生损害。 从

交易结构看， 随着借款人—发起人—发行人—主承销

商—投资人结构链条的增加， 投资人难以识别多重委

托代理产生的道德风险。
从发起人角度， 发起人为节约成本， 降低对借款

人的筛选标准， 将贷款出借给信用较差的借款人， 最

终导致大量的贷款违约， 引发道德风险 （Ｋｅｙｓ 等，
２０１０［９］； Ｎａｄａｕｌｄ 和 Ｓｈｅｒｌｕｎｄ， ２０１３［１０］ ）； 另外， 贷

款通过证券化从发起人资产负债表上剥离并被销售给

投资人， 其收益和风险也相应转移给投资人， 为此发

起人没有动力尽职监督借款人的行为 （ Ｂｅｒｎｄｔ 和

Ｇｕｐｔａ， ２００９［１１］； Ｇｏｒｔｏｎ 和 Ｍｅｔｒｉｃｋ， ２０１２［１２］ ）， 由于

投资人无法观察发起人行为， 发起人会减弱对已转移

资产的监督力度 （Ｄｒｕｃｋｅｒ 和 Ｐｕｒｉ， ２００９［１３］）， Ｇｒｉｆｆｉｎ
和 Ｍａｔｕｒａｎａ （２０１６） ［１４］甚至挖掘出发起人误报证券化

贷款信息的证据； 而且在中国信贷资产证券化实践

中， 发起人扮演着市场主导者的角色， 易操纵证券化

引发道德风险 （王岩岫， ２０１３［１５］ ）。 从发行人角度，
发行人为获得更多的佣金， 不断地创造出复杂的衍生

产品， 由于其设计过程不透明， 投资人难以估计资产

支持证券的真实价值 （Ｄｕｆｆｉｅ 等， ２００８［１６］； Ｂｅｒｎｄｔ 和
Ｇｕｐｔａ， ２００９［１１］； 刘玄， ２０１１［１７］ ）； 在中国因发起人

主导证券化交易， 发行人为了自身利益， 与发起人合

谋将风险高的证券化产品出售给投资人 （吕凯，
２０１３［１８］）。 从主承销商角度， 主承销商可能未对资产

池尽职调查就直接承销相关产品 （陈凌白， ２０１４［１９］ ）；
Ｇｒｉｆｆｉｎ 和 Ｍａｔｕｒａｎａ （２０１６） ［１４］也发现承销商默许证券

发行信息误报的证据。
综上所述， 发起人引发的道德风险为作为原始权

益人降低贷款筛选标准行为， 作为资产证券化 “主
９７
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导者” 控制发行人行为； 作为贷款服务机构因 “资
产出表” 而产生懈怠管理行为。 发行人引发的道德

风险为在证券结构化过程中故意复杂设计， 以及与发

起人、 主承销商的合谋问题。 主承销商引发的道德风

险为对资产池尽职调查不充分或者与发行人合谋向投

资人隐瞒不良信息问题 （如图 ２）。
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图 ２　 信贷资产证券化主要交易方道德风险行为

如何控制道德风险呢？ 声誉是一个良策。 本文其

余部分将对声誉控制信贷资产证券化道德风险进行理

论研究。 第二部分是对资产支持证券声誉机制的文献

综述； 第三部分是资产证券化声誉模型的构建、 求解

与分析； 第四部分为主要结论和研究启示。

二、 文献评述

Ｋｒｅｐｓ等 （１９８２） ［２０］将声誉理解为对博弈方类型

的认知与判断， 用声誉去解释重复博弈中的合作行

为； Ｔａｄｅｌｉｓ （１９９９）［２１］、 Ｍａｉｌａｔｈ和 Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ （２００１）［２２］等
指出声誉包含历史信息， 具备信号显示功能， 为可交

易资产， 有利于减少信息扭曲、 强化承诺力度从而提

高 市 场 交 易 效 率； 此 外， Ｆａｍａ （ １９８０ ） ［２３］、
Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ （１９９９） ［２４］认为声誉作为一种隐性契约方

式， 可以激励代理人为获得未来收益而保持承诺和高

努力水平， 以抑制代理人道德风险行为， 从理论上支

持了声誉控制道德风险的可行性。 但是资产支持证券

是结构性金融产品， 拥有复杂的交易结构， 多交易主

体的声誉集合如何控制道德风险、 其声誉机制的特殊

性也是值得关注的问题。
（一） 多主体声誉集合

张琥 （２００８） ［２５］认为当社会公众无法区分个体属

性时， 将只能依据其拥有的共同标识判断个体， 而拥

有共同标识的个体， 却可能分属于不同类型， 比如名

牌大学毕业生并非都是高质量人才， 由多个个体共享

的共同标识在经济理论中成为集体声誉。 在难以实现

团队内部监督的条件下， 来自外部集体声誉与内部组

织设计 （即分享规则） 共同作用， 才能缓解团队生

产中道德风险问题 （李金波等， ２０１０［２６］）。 可见集体

声誉的概念并不适用于资产支持证券多交易主体的声

誉集合。 李焰和王琳 （２０１３） ［２７］提出声誉共同体概

念， 通过建立声誉受损成本模型， 以声誉受损成本在

共同体成员间的传递来解释声誉机制的作用机理。 符

加林 （２０１４） ［２８］基于古诺博弈模型的扩展分析证明，
不考虑声誉时， 联盟中的企业具有很强的道德风险行

为倾向， 联盟伙伴之间的博弈会陷入囚徒困境并走向

解体， 相反， 重复博弈时声誉能有效约束联盟中的企

业道德风险行为。 薛伟贤和左力 （２０２１） ［２９］指出对于

声誉联合体而言， 随着声誉建设带来的借款者违约概

率可识别性、 社会平均贴现系数、 道德风险行为被发

现的概率及惩罚力度逐渐增加， 服务费率及声誉建设

成本逐渐降低， 道德风险策略的效用增量由高变低，
而声誉建设的效用增量则由低变高， 声誉建设策略将

逐渐取代道德风险策略。
（二） 资产支持证券声誉机制

作为发起人， 银行在出售贷款后可能没有监管的

动机 （Ｗｉｎｔｏｎ 和 Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ， ２０１５［３０］ ）， 市场参与者

关于银行声誉的信念取决于最近业绩记录中违约的数

量 （Ｄｅｌｌａｒｏｃａｓ， ２００５［３１］； Ｗｉｎｔｏｎ 和 Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ， ２０１５［３０］），
因而关注声誉有利于保持监管动机。 Ａｌｂｅｒｔａｚｚｉ 等
（２０１５） ［３２］通过研究意大利资产证券化贷款层面数据

及证券化契约特征， 发现银行借助信号机制 （如自

留权益级资产） 出售信息不够透明的贷款， 在建立

银行声誉的同时也不会破坏原有的借贷准则， 该研究

证明了银行会非常注重建立好声誉， 以重复进入资产

证券化市场获取融资。 Ｋａｗａｉ （２０１５） ［３３］指出发行人

拥有私人信息， 及时准确披露信息， 可创建发行人声

誉， 减少道德风险的影响。
然而， Ｇｒｉｆｆｉｎ 等 （２０１４） ［３４］却发现高声誉承销商

有动机开发表现不佳的复杂资产： 对于复杂资产， 投

资人很少能够获得所有详细的质量数据， 而对于公司

债等简单资产， 投资人可用会计信息辨别承销商是否

虚假陈述。 他们发现策略型承销商， 包括高声誉承销

商， 可能会在证券即将崩盘前将其推向市场， 由于一

旦发生经济衰退， 之前开发的不良证券暴露出来， 其

高声誉会丧失。 Ｔｉｔｍａｎ 和 Ｔｓｙｐｌａｋｏｖ （２０１０） ［３５］的研

究结果与之相似， 商业抵押贷款发放机构在上一季度

的股票回报率为负之后， 打包了更糟糕的抵押品。 可

见高声誉交易主体也会出现道德风险行为， Ｈａｒｔｍａｎ⁃
０８
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Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］的研究解释了该问题： 首先， 如果

交易收益足够高， 对未来声誉的担忧会导致机会型发

行人如实报告。 当贴现率较高或者交易收益较低时，
发行人仅在声誉较低时才自留部分资产。 其次， 当发

行人声誉较高时， 投资人认为发行人诚实的可能性较

大， 即使投资人预计机会型发行人将低质量与高质量

资产混同， 这也会提高高质量报告的资产价格。 最

后， 当声誉太低而不能维持完全混同均衡时， 对声誉

的关注可能使机会型发行人在如实报告和虚假陈述之

间漠不关心， 从而获得部分混同均衡， 即当发行人报

告资产是高质量时， 发行人保留部分资产， 但不如他

声誉为零时多。 正如 Ｃｈａｒｉ 等 （２０１４） ［３７］的贷款销售

声誉模型中发现声誉效应会导致部分混同均衡。
此外， 声誉机制通过惩罚银行的违约来发挥作

用。 Ｇｒｅｅｎ 和 Ｐｏｒｔｅｒ （１９８４） ［３８］、 Ａｂｒｅｕ （１９８６） ［３９］发
现存在以随机惩罚为特征的触发策略均衡， 在随机惩

罚均衡下， 银行要么有声誉， 要么没有声誉， 即在银

行不监管的信念下市场为贷款定价。 而 Ｗｉｎｔｏｎ 和

Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ （２０１５） ［３０］认为声誉机制纯粹是通过惩罚表

现不佳的威胁来运作的， 允许多种声誉状态及更微妙

的行为： 随着银行声誉的提高， 监管的可能性提高；
目前低声誉如果后续违约更少， 则声誉得以改善， 且

低声誉银行可能维持一定强度的监管， 尽管低于高声

誉银行。
综上得出声誉机制发生作用的条件为： 一是重复

博弈是前提条件。 多次交易中， 博弈参与方将有动力

维护良好声誉， 以便从未来交易获利 （ Ｋｒｅｐｓ 等，
１９８２［２０］）。 二是信息有效传递是过程条件。 包含准确

性、 时效性与充分性三个维度， 即传递信息准确无

误、 快速及时、 各利益相关方均已送达。 三是对道德

风险行为实施具体惩罚是结果条件。 即可置信的威

胁， 包括通过市场机制自发实施， 例如利益相关方终

止交易等， 以及依据相关法律规章进行处罚等。
（三） 文献评价与本文创新点

Ｋｒｅｐｓ 等模型 （ １９８２） ［２０］、 Ｔａｄｅｌｉｓ （ １９９９） ［２１］、
Ｍａｉｌａｔｈ 和 Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ （ ２００１） ［２２］、 Ｆａｍａ （ １９８０） ［２３］、
Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ （１９９９） ［２４］阐述了声誉的信号功能、 资产

属性和激励功能， 是研究声誉控制道德风险的理论基

础。 李焰和王琳 （２０１３） ［２７］、 符加林 （２０１４） ［２８］、 薛

伟贤和左力 （２０２１） ［２９］等进一步分析了声誉对声誉共

同体、 声誉联盟道德风险的约束作用， 为研究信贷资

产证券化声誉机制提供新的思路， 但是对声誉共同体

及声誉联盟内部成员之间博弈的研究尚显不足。 另

外， 目前信贷资产证券化声誉机制研究中， 主要为单

一交易主体声誉机制研究， 缺乏对发起人委托发行人

证券化、 发行人委托发起人管理贷款、 发行人委托第

三方服务机构提供专业服务等多重委托代理关系所产

生的道德风险治理的声誉机制研究， 本文将对此深入

分析。
考虑到资产证券化的复杂性， 本文使用三个模型

逐层深究声誉控制信贷资产证券化道德风险的机理。
首先构建声誉共同体模型， 借鉴薛伟贤和左力

（２０２１） ［２９］从用户声誉评价角度分析道德风险的研究，
与之不同， 本文模型不涉及担保的代偿成本， 增加了

借款人向共同体贷款缴纳的平均服务费率大于其日常

运营成本这一约束条件， 另外不涉及无限次重复交易

的情形， 因为本文假设借款人和投资人一旦发现共同

体的道德风险行为， 将终止交易。 其次构建占优策略

者的序贯博弈模型， 参考王美玲和姜竹 （２０１９） ［４０］的
研究， 找出声誉共同体的主导者为发起人， 与之不

同， 本文进一步地分析了均衡路径， 明确序贯博弈过

程及结果。 再次构建发起人声誉模型， 是对 Ｗｉｎｔｏｎ
和 Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ （２０１５） ［３０］、 Ｈａｒｔｍａｎ⁃Ｇｌａｓｅｒ （ ２０１７） ［３６］

模型的扩展。 Ｗｉｎｔｏｎ 和 Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ （２０１５） ［３０］发现在

发起人声誉提高时风险自留变少， 发起人风险自留解

决了事前道德风险问题， 良好行为随声誉单调增加，
与之不同， 本文认为此效果为非单调， 因风险自留作

为声誉水平信号克服逆向选择问题， 与 Ｃｈａｒｉ 等

（２０１４） ［３７］和 Ｈａｒｔｍａｎ⁃Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］的观点一致，
声誉效应会导致部分混同均衡。 最后本文在 Ｈａｒｔｍａｎ⁃
Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］模型的基础上根据声誉动态、 期间

贴现因子、 误报的发起人收益区分了四种均衡， 即最

低成本分离均衡、 完全分离均衡、 部分混同均衡和完

全混同均衡， 研究声誉如何帮助投资人识别发起人类

型及甄别其道德风险行为， 从而提高配置效率。
本文创新点在于： 一是构建声誉共同体模型分析

多重委托代理关系导致的道德风险控制问题； 二是增

加了基于利益相关方声誉评价角度分析道德风险的约

束条件； 三是采用序贯博弈求解复杂交易的主导者，
丰富了占优策略者的序贯博弈模型研究； 四是扩展了

交易主体声誉模型， 根据声誉动态、 贴现因子、 交易

主体道德风险收益实施分离均衡， 提出辨别交易主体

类型的方法。

三、 模型

信贷资产证券化声誉模型由声誉共同体模型、 占
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优策略者的序贯博弈模型、 发起人声誉模型三个模型

构成， 为逐层递进、 逐步聚焦的逻辑关系， 如图 ３ 所

示。 首先， 由于信贷资产证券化拥有复杂的交易结构，
但信贷资产证券化各交易主体实际构成声誉共同体，
道德风险行为导致声誉受损事件对共同体声誉造成损

害， 当声誉为共同体带来效用增量大于道德风险带来

的效用增量时， 共同体才会积极建设声誉。 其次， 分

析共同体内部的博弈关系， 采用序贯博弈的方法推导

出声誉共同体中的主导者为发起人。 最后， 研究发起

人声誉模型， 解释发起人声誉如何抑制其道德风险。
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图 ３　 信贷资产证券化声誉模型简图

（一） 声誉共同体模型

声誉共同体是由于共同事件导致各自声誉受到不

同程度影响的群体组合 （李焰和王琳， ２０１３［２７］）， 当

出现声誉受损事件后， 信贷资产证券化各交易主体的

声誉均会受到不同程度影响， 因此构成一个声誉共同

体。 声誉共同体模型是在信息不对称的条件下， 分析

信贷资产证券化声誉共同体与投资人、 借款人之间的

博弈， 分析声誉共同体产生道德风险行为及建设声誉

的效用增量， 求解声誉抑制道德风险行为的条件。
１􀆰 模型基本设定。
（１） 声誉共同体设定。 高声誉共同体无道德风

险行为， 低声誉共同体有道德风险行为。 假设高声誉

共同体将付出声誉建设成本为 ＣＲ， 其日常运营成本

为 Ｃ０， 进行声誉建设的共同体平均总成本为 ＣＨ，
有： ＣＨ ＝Ｃ０＋ＣＲ， 低声誉共同体不进行声誉建设， 平

均总成本为 ＣＬ ＝Ｃ０， 道德风险行为可能被发现， 并被

处罚， 设被发现的概率为 Ｐ， 被罚金 δ。 令 Ｕ（ＷＴ）＝
ＷＴ 为共同体的效用函数， 且风险中性， 则 Ｕ（ＷＨ）
为高声誉共同体的效用， 以下简写为 ＵＨ， Ｕ（ＷＬ） 为

低声誉共同体的效用， 以下简写为 ＵＬ， θ（０＜θ＜１）
为贴现因子， τ ＝ １， ２， …， ｎ 为交易期数， 以上各

项成本及收益均以本金的比例表示。
（２） 借款人设定。 假设借款人在与高声誉共同

体交易中违约， 令其违约率为 πＨ， 将损失声誉价值

ＤＨ； 假设借款人在与低声誉共同体交易中违约， 令

其违约率为 πＬ， 将损失声誉价值 ＤＬ； 有 ＤＨ ＞ＤＬ，
πＨ＜πＬ， 即借款者违约率与声誉共同体的声誉价值负

相关。 高声誉共同体， 严格审核借款人资产， 并披露

借款人信息； 低声誉共同体， 放松资产筛选标准， 隐

瞒借款人负面信息。 因此， 存在道德风险行为的共同

体可以利用不合格借款人急于融资的心理向其收取高

费用。 设 ｆｂ 为借款人向高声誉共同体缴纳的平均服

务费率， ｆｂ＞Ｃ０， βｆｂ 为借款人低声誉共同体缴纳的平

均服务费率， β＞１， βｆｂ ＞ ｆｂ。 假设借款人从借款项目

获得的投资收益率为 Ｒ。 Ｓｂ 代表贷后对共同体声誉的

评价， 如果借款人在高声誉共同体中交易， 则 Ｓｂ＞０；
如果借款人在低声誉共同体中交易， 则 Ｓｂ ＝ ０。

（３） 投资人设定。 对于投资人来说， γＨ 为购买

高声誉共同体产品获得的收益； γＬ 为购买低声誉共

同体产品获得的收益； 因为利率事前约定， 投资人并

不能知道项目是否成功， 所以假定 γＨ ＝ γＬ ＝ γ， 以上

收益率和费率均以本金的比例表示。 Ｓｉ 代表买后对

共同体声誉的评价， 如果投资人与高声誉共同体交

易， 则 Ｓｉ＞０； 如果投资人与低声誉共同体交易， 则

Ｓｉ ＝ ０， 投资人还将承担违约风险。
２􀆰 共同体的策略分析。
（１） 一期交易中的各方效用。
① 共同体效用。
高声誉共同体效用为：

ＵＨ ＝ ｆｂ－Ｃ０－ＣＲ （１）

低声誉共同体效用为：

ＵＬ ＝Ｐ（βｆｂ－Ｃ０－δ）＋（１－Ｐ）（βｆｂ－Ｃ０）
＝ βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ （２）

式 （１）－式 （２） 得高声誉共同体的效用增量为：

ΔＵＲ ＝ＵＨ－ＵＬ ＝（ｆｂ－Ｃ０－ＣＲ）－（βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ）
＝ （１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ （３）

式 （２）－式 （１） 得低声誉共同体的效用增量为：

ΔＵＭ ＝ＵＬ－ＵＨ ＝ －［（１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］ （４）

定义 １： 当 （１－β） ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ＞０ 时， ΔＵＲ 为高声

誉共同体的声誉价值； 当－［（１－β） ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］＞０ 时，
ΔＵＭ 为低声誉共同体的道德风险。

② 投资人效用。
若共同体保证投资本金， 则投资人在高声誉共同

体中交易效用为：
２８
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ＵｉＨ ＝Ｓｉ＋（１－πＨ）γ （５）

投资人在低声誉共同体中交易的效用为：

ＵｉＬ ＝（１－πＬ）γ （６）

式 （５）－式 （６） 得：

ΔＵｉＲ ＝ＵｉＨ－ＵｉＬ ＝Ｓｉ＋（１－πＨ）γ－（１－πＬ）γ
＝Ｓｉ＋（πＬ－πＨ）γ （７）

③ 借款人效用。
借款人在高声誉共同体交易的效用为：

ＵｂＨ ＝Ｓｂ＋（１－πＨ）（Ｒ－γ）－πＨ·ＤＨ－ｆｂ （８）

借款人在低声誉共同体交易的效用为：

ＵｂＬ ＝（１－πＬ）（Ｒ－γ）－πＬ·ＤＬ－βｆｂ （９）

式 （８）－式 （９） 得：

ΔＵｂＲ ＝ＵｂＨ－ＵｂＬ ＝Ｓｂ＋（１－πＨ）（Ｒ－γ）－πＨ·ＤＨ－ｆｂ
　 －［（１－πＬ）（Ｒ－γ）－πＬ·ＤＬ－βｆｂ］
＝Ｓｂ＋（πＬ－πＨ）（Ｒ－γ）＋πＬ·ＤＬ－πＨ·ＤＨ

　 ＋（β－１）ｆｂ （１０）

由式 （３）、 式 （７）、 式 （１０） 得到： 高声誉共

同体进行声誉建设所产生的声誉价值大于 ０， 投资人

和借款人的效用增量也同时大于 ０； 低声誉共同体道

德风险行为的收益大于 ０， 投资人和借款人的效用增

量却均小于 ０。
由此提出命题 １：
命题 １： 声誉共同体的声誉价值实际为其道德风

险行为所得收益的机会成本。 具体而言， 如果道德风

险行为所得收益大于声誉价值时， 声誉共同体有动机

产生道德风险行为， 即低声誉共同体的效用增量

ΔＵＭ 大于高声誉共同体的效用增量 ΔＵＲ 时， 会出现

道德风险行为， 反之， 有动机建设声誉。
（２） 多期交易中各方效用。
在一期交易中， 声誉共同体的道德风险行为可能

不被发现且交易继续进行， 所以考虑多期重复博弈下

各博弈参与方的行为与策略。
① 声誉共同体的效用。
多期重复博弈下， 总效用为各期收益净现值

之和。
因此， 高声誉共同体总效用为：

Ｕ′（ＷＨ）＝ （ｆｂ－Ｃ０－ＣＲ）×
１－θｎ

１－θ
（１１）

低声誉共同体总效用为：

Ｕ′（ＷＬ）＝ （βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ）×
１－θｎ

１－θ
（１２）

多期交易中声誉价值为：

Δ′ＵＲ（Ｗ）＝ Ｕ′（ＷＨ）－Ｕ′（ＷＬ）

＝ ［（１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］×
１－θｎ

１－θ
（１３）

当 ［（１－β） ｆｂ －ＣＲ ＋Ｐδ］ ＞０ 时， 显然有式 （１４），
即在多期重复交易中， 若声誉价值为正， 声誉价值会

随交易期数增加而增大， 从而加大了共同体产生道德

风险行为的机会成本。

［（１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］×
１－θｎ

１－θ
＞［（１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］

（１４）

虽然理论上存在共同体的道德风险行为一直不被

发现的可能， 共同体的道德风险将持续增加， 即有：

Δ′ＵＭ（Ｗ）＝ Ｕ′（ＷＬ）－Ｕ′（ＷＨ）

＝ －［（１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］×
１－θｎ

１－θ
（１５）

然而， 只要有一期道德风险行为被发现， 其后的

预期收益将变为 ０。 道德风险行为带来的增量效用随

着该行为被发现而减少。
假设第一期后道德风险行为就被发现， 则共同体

存在道德风险行为时的总效用为：

Ｕ″（ＷＬ）＝ ［（βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ）＋０＋０＋…＋０］
＝（βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ） （１６）

此时有：

Δ″ＵＭ（Ｗ）＝ Ｕ″（ＷＬ）－Ｕ′（ＷＨ）

＝ （βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ）－（ｆｂ－Ｃ０－ＣＲ）×
１－θｎ

１－θ

＝ β－１
－θｎ

１－θ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ｆｂ＋
１－θｎ

１－θ
ＣＲ＋

１－θｎ

１－θ
－１æ

è
ç

ö

ø
÷Ｃ０－Ｐδ

（１７）

比较式 （１５） 和式 （１７） 得：

Δ′ＵＭ（Ｗ） ＞ Δ″ＵＭ（Ｗ） ① （１８）

在多期重复交易中， 如果投资人在第一期投资的

３８
① 由于篇幅所限，证明过程留存备索。
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是低质量贷款项目， 投资人会对共同体声誉给出低评

价。 而低声誉一旦形成， 投资人会在很长时间内认为

共同体的产品是低质量的， 并放弃再次投资。
所以， 促使共同体进行声誉建设的条件是声誉带

来的增量效用大于一期道德风险被发现的效用：
Δ′ＵＲ（Ｗ）＞Ｕ″（ＷＬ）， 即

［（１－β）ｆｂ－ＣＲ＋Ｐδ］×
１－θｎ

１－θ
＞（βｆｂ－Ｃ０－Ｐδ） （１９）

② 投资人的效用。
此时投资人的增量效用 Δ′ＵｉＲ、 Δ′ＵｉＭ分别为：

Δ′ＵｉＲ ＝［Ｓｉ＋（πＬ－πＨ）γ］×
１－θｎ

１－θ
（２０）

Δ′ＵｉＭ ＝ －［（πＬ－πＨ）γ］×
１－θｎ

１－θ
（２１）

③借款人的效用。
此时借款人的增量效用 Δ′ＵｂＲ、 Δ′ＵｂＭ分别为：

Δ′ＵｂＲ ＝［Ｓｂ＋（πＬ－πＨ）（Ｒ－γ）＋πＬ·ＤＬ－πＨ·ＤＨ

＋（β－１）ｆｂ］×
１－θｎ

１－θ
（２２）

Δ′ＵｂＭ ＝ －［（πＬ－πＨ）（Ｒ－γ）＋πＬ·ＤＬ－πＨ·ＤＨ

＋（β－１）ｆｂ］×
１－θｎ

１－θ
（２３）

由式 （２０） －式 （２３） 可见， 当共同体进行声誉

建设时， 投资人效用和借款人效用进一步改善； 当共

同体存在道德风险行为时， 投资人效用和借款人效用

进一步恶化。
根据式 （１８）－式 （２３） 得到命题 ２：
命题 ２： 多期交易中， 只要共同体有一期道德

风险行为被发现， 声誉建设带来的效用增量将大于

道德风险行为的效用增量， 即高声誉共同体增量效

用 Δ′ＵＲ（Ｗ） 大于道德风险行为被发现后低声誉共

同体的总效用Ｕ″（ＷＬ）时， 有动机建设声誉。 同时

道德风险行为越早被发现， 越易促使共同体进行声

誉建设。
（二） 占优策略者的序贯博弈

结合上述讨论， 越早发现道德风险行为， 声誉丧

失代价越大， 声誉共同体会因声誉丧失威胁而建设声

誉。 然而声誉在共同体内部如何发挥作用？ 打开声誉

共同体黑箱， 分析交易主体间博弈过程有利于研究声

誉控制道德风险的机理， 本文研究发现 “发起人—
发行人—主承销商” 之间的博弈是存在占优策略者

的序贯博弈， 这与符加林 （２０１４） ［２８］（６０）认为声誉联

盟中存在联盟主导企业的观点一致： 共同体主导者和

其他交易主体初始签约时， 有关信息能被各方共同观

察到， 此时各方信息对称； 签约后， 各方无法观察其

他交易主体的真实行动， 只能观察其行为结果， 存在

信息不对称， 此时， 各交易主体会出现利己的道德风

险行为， 在重复博弈的情形下， 声誉效应可以成为影

响行为主体做出选择的激励机制， 对联盟成员的道德

风险行为产生有效约束。
本文首先通过海萨尼转换使得博弈方知晓对手类

型的概率分布， 将不完全信息博弈转化成完全信息博

弈 （李军和李韬， ２０１９［４１］； 张维迎， ２０１２［４２］ ）， 再

用序贯博弈进行分析。 序贯博弈特有的时序合理原则

意味着： 一个均衡策略应在博弈树状图的每一个博弈

点是最佳的， 为找出满足这个原则的策略， 使用反

向推导来测试每一子博弈。 即在子博弈精炼纳什均

衡或者贝叶斯均衡的概念上， 增加一个新的要求：
博弈参与方的行动由先行动者选择的信念 “合理

化” （ｒａｔｉｏｎａｌｉｚｅｄ） （张维迎， ２０１２［４２］（２０７） ）。 在均衡

路径上， 后验信念由贝叶斯法则决定。
模型构建时参考王美玲和姜竹 （２０１９） ［４０］的研

究， 适用于多参与者互相影响、 依次决策的情形， 且

参与者的决策建立在先行者的基础上， 根据参与者的

期望效用分析各自的最优策略； 此外， 进一步分析均

衡路径， 以求更清晰地说明参与方的博弈过程及结

果。 本模型参与者为信贷资产支持证券的发起人、 发

行人和主承销商； 根据信贷资产证券化的现实流程，
发起人为先行者， 其策略选择集为 ｛道德风险行为、
声誉建设｝， 发行人的策略选择集为 ｛合作、 终止｝，
主承销商的策略选择集为 ｛合作、 终止｝。

假设发起人存在道德风险行为的概率为 μ， 发行

人与发起人合作的概率为 α， 主承销商与发行人合作

的概率为 β； 反之， 发起人进行声誉建设的概率为 １－
μ， 发行人与发起人终止合作的概率为 １－α， 主承销

商与发行人终止合作的概率为 １－β。 进行声誉建设的

发起人收益为 Ｅ０， 成本为 ＣＲ＞０； 存在道德风险的发

起人收益为 Ｅμ， 成本假定为 ０； 发行人收益为 Ｅα，
主承销商收益为 Ｅβ。 发起人的道德风险行为， 比如

作为原始权益人放松贷款筛选标准、 作为贷款服务机

构放松监管， 导致资产支持证券违约率增加， 引发投

资人的问责与监管机构的处罚， 会增加发行人和主承

销商的管理成本， 设为 Ｃμ。
基于上述假设， 构建信贷资产支持证券 “发起

人—发行人—主承销商” 三方博弈树， 如图 ４所示。
４８
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图 ４　 信贷资产支持证券 “发起人－发行人－
主承销商” 三方博弈树

因此， 发起人期望收益为： Ｕ１ ＝ μ［αβＥμ ＋α（１－
β）Ｅμ＋（１－α）Ｅμ］ ＋（１－μ）［αβ（Ｅ０－ＣＲ） ＋α（１－β）（Ｅ０－
ＣＲ）＋（１－α）（Ｅ０－ＣＲ）］ ＝μＥμ＋（１－μ）（Ｅ０－ＣＲ）

令
∂Ｕ１
∂μ
＝ ０， 得到 Ｅμ－（Ｅ０－ＣＲ）＝ ０ （２４）

发行人期望收益为： Ｕ２ ＝ α［（１－μ） βＥα ＋（１－μ）
（１－β）Ｅα＋μβ（Ｅα －Ｃμ） ＋μ（１－β） （Ｅα －Ｃμ）］ ＋（１－α）
［（１－μ）×０＋μ×０］ ＝α（Ｅα－μＣμ）

令
∂Ｕ２
∂α
＝ ０， 得到 Ｅα－μＣμ ＝ ０ （２５）

主承销商期望收益为： Ｕ３ ＝ β ［（１ －μ） αＥβ ＋ μα
（Ｅβ－Ｃμ）］＋（１－β）［（１－μ）α×０＋μα×０］ ＝βα［Ｅβ－μＣμ］

令
∂Ｕ３
∂β
＝ ０， 得到 α（Ｅβ－μＣμ）＝ ０ （２６）

由式 （２４） 可得发起人选择道德风险行为的概

率跟道德风险行为收益和声誉建设收益之差有关： 道

德风险行为一旦被发现， 之后的预期收益变为 ０， 当

期限足够长时， 即存在贴现因子 θ， 当声誉建设收益

大于道德风险行为收益时， 发起人出现道德风险行为

的可能性较小。 由式 （２５） 和式 （２６） 可得发起人

选择道德风险行为的概率与被发现后的惩罚成反比，
惩罚越重， 越不易发生道德风险行为。

接下来分析均衡策略。 从博弈树高度为 ２的最左

侧子博弈开始， 从左到右依次为决策点 １ 至 ４。 采用

反向推导求解上述三方序贯博弈的子博弈精炼纳什均

衡， 即从主承销商开始， 找出博弈参与方的最优选择

与路径， 再找出发行人的最优选择， 最后到达发起

人， 所有子博弈上的最优选择是纳什均衡。 具体来

说， 第一步， 从主承销商收益最大化角度进行选择，
因为 Ｅβ＞０， 在决策点 １和 ２之间选择保留 １， 同理在

决策点 ３和 ４之间选择保留 ３。 第二步， 从发行人收

益最大化角度进行选择， 因为 Ｅα＞Ｅα－Ｃμ， 在决策点

１和 ３之间选择保留 １。 第三步， 从发起人收益最大

化角度进行选择， 如果博弈进行 ｎ 期， θ 为贴现因子

（０＜θ＜１）， 假设在第一期道德风险行为被发现， 之后

各期的预期收益降为 ０， 那么此博弈期间的声誉建设

收益大于道德风险行为收益， 式 （Ｅ０ －ＣＲ）
１－θｎ

１－θ
＞Ｅμ

成立， 即当博弈期限足够长时， 发起人会选择决策点

１。 所以信贷资产支持证券 “发起人—发行人—主承

销商” 三方博弈的均衡路径为： 发起人选择声誉建

设、 发行人选择声誉建设， 主承销商选择声誉建设。
综上所述， 由于信贷资产证券化交易流程中发起

人为序贯博弈中的先行决策者， 考虑到长期交易和重

复博弈的情形下， 如果发起人选择声誉建设， 因发行

人和主承销商选择与其合作， 会追随发起人也选择声

誉建设。 所以发起人在此博弈中为 “占优决策者”，
是信贷资产证券化交易结构中的 “掌舵人” “主导

者”， 防范信贷资产证券化道德风险重中之重在于控

制发起人的道德风险。
（三） 发起人声誉模型

发起人声誉如何约束其道德风险行为？ 信贷资产

支持证券发起人可以选择努力水平， 选择高努力水平

时投入的成本更高， 但会获得高质量资产。 投资人无

法观察发起人的努力水平， 在一次性博弈环境中发起

人的最优反应是选择低努力， 放松对贷款的筛选， 低

质量资产流入资产池， 产生道德风险问题， 投资人发

现后， 交易终止。 如果发起人长期存在于市场， 上述

博弈重复进行， 发起人为维持声誉， 会付出高努力水

平， 避免道德风险行为， 因此声誉机制实际在权衡短

期和长期利益， 只有关注长期利益的发起人， 声誉机

制才会发挥作用 （杜创， ２０２０［４３］）。
这里声誉是投资人认为的发起人诚实类型的可能性

（Ｋｒｅｐｓ 等， １９８２［２０］； Ｍａｔｈｉｓ 等， ２００９［４４］）， 确定其类型

的两个维度是诚实偏好与出售资产质量， 可以是诚实或

机会主义两种类型 （Ｈａｒｔｍａｎ⁃Ｇｌａｓｅｒ， ２０１７［３６］）。 高声誉

可能导致知情卖方或中介人歪曲资产质量 （Ｇｒｉｆｆｉｎ
等， ２０１４［３４］）， 通过模仿诚实型， 如实报告资产质

量， 机会型的声誉可以得到改善， 从而减少了出售给

投资人资产的柠檬折扣 （Ｈａｒｔｍａｎ⁃Ｇｌａｓｅｒ， ２０１７［３６］）。
在资产支持证券发起人与投资人的重复博弈中，

投资人如何分辨发起人类型？ 如何甄别道德风险行

为？ 声誉如何抑制发起人的道德风险行为？ 这是本节

的研究问题。 因此， 本文结合 Ｍａｔｈｉｓ 等 （２００９） ［４４］、
５８
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Ｇｒｉｆｆｉｎ 等 （２０１４） ［３４］ 和 Ｈａｒｔｍａｎ⁃Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］ 的
研究， 并参考 《信贷资产证券化基础资产池信息披

露有关事项公告》 （中国人民银行公告 ［２００７］ １６
号） 和 《关于进一步规范信贷资产证券化发起机构

风险自留行为的公告》 （中国人民银行、 中国银行业

监督管理委员会公告 ［２０１３］ ２１ 号） 对发起人信息

披露及风险自留的要求， 构建信贷资产证券化发起人

声誉模型。
１􀆰 模型设定。
资产支持证券交易发生在无穷期的连续期间， 期

初获得资产， 期末产生现金流 Ｘ， 发起人和投资人有

相同的期间贴现因子 δ， 代表发起人对利润的偏好，
决定发起人声誉价值， 发起人的期内贴现因子为 γ＜
１， 投资人为 １， 二者之差代表相对资产发起人对现

金的偏好。 高质量资产的概率为 λ， 高质量资产产生

的现金流为 １ － δ， 低质量资产产生的现金流为

（１－δ）· ， ∈（０， １）。 发起人对证券化资产的监管

成本为 Ｃ， 证券化收入函数为 Ｒ。
每一阶段开始， 发起人向投资人出售 ｑ∈［０， １］

部分， 同时生成一份报告， 用 ｛ ｈ， ｝ 表示资产质

量， 投资人可观察到发起人资产质量报告， 但无法观

察资产的真实质量。
所以提出假设 １：

λ＋（１－λ） ＜γ （２７）

对于投资人资产的无条件价值小于对于发起人高

质量资产的私人价值。
发起人为两种类型： 诚实型或机会主义型。 诚实

型始终真实报告， 选择一定数量资产证券化， 最大化

预期收益； 机会主义型同时选择报告和数量， 最大化

当期收益和预期未来现金流的贴现值。 令发起人诚实

型概率为 ϕ， 描述发起人类型的二维结构： 一维是对

诚实的偏好， 二维是资产质量。
２􀆰 资产支持证券发起人策略与投资人信念。
令 Hｔ 为博弈历史， 设发起人报告策略函数 π 为

如实报告的概率， 发起人数量策略函数 Ｑ 为向市场

提供的数量， 资产的市场价格函数 Ｐ 为发起人获得

资产的单价， 假定市场价格用高质量资产现金流

（１－δ） 标准化， 出售 ｑ 单位资产， 收益为 （１－δ）ｑＰ。
鉴于可观察的博弈历史、 当前的资产质量报告和

所提供的数量， 投资人对发起人类型和报告策略形成

了信念， 投资人认为发起人为诚实型， 将其声誉用 ϕ
表示。 投资人用函数 ϕ′来更新这一信念， 投资人认

为资产为高质量的概率用函数 μ 表示。 Ｖ（ϕ） 表示发

起人收到高或低质量资产时的价值函数。
令下标 ∈｛ ， ｈ｝ 表示资产质量类型， 上标 Ｈ

表示诚实型发起人、 Ｏ 表示机会型发起人， 例如 ＱＯ
ｊ

表示机会型发起人出售的数量， 假定其有 ｉ 质量的资

产， 并报告为 ｊ 质量。
因为诚实型发起人从不虚假报告， πＨ

ｈ ＝ πＨ ＝ １，
所以用 π 表示机会型发起人如实报告的概率而忽略

上标。
博弈如果仅有一期， 发起人方面， 放松监管收益

比尽职监管收益更大， 诱发其机会主义行为。

Ｒｈ（Ｐｈ）－Ｃｈ＜Ｒ （Ｐ ）－Ｃ （２８）

投资人方面， 期望发起人严格筛选资产与尽职监

管， 保证证券化资产的高质量。

Ｅ（Ｒｈ（Ｐｈ）－Ｃｈ）≥Ｅ（Ｒ （Ｐ ）－Ｃ ） （２９）

声誉效应使发起人关注长期收益， 选择高努力水

平严格监管， 博弈重复进行， 直到发起人出现道德风

险行为， 丧失声誉为止。
重复博弈收益＝现阶段博弈收益＋未来阶段博弈

的期望收益， 所以有：

Ｒｈ（Ｐｈ）－Ｃｈ＋δＶｈ（ϕ）≥Ｒ （Ｐ ）－Ｃ ＋δＶ （ϕ） （３０）

Ｖｈ（ϕ）＝ ∑
∞

ｔ ＝ ０
δｔ［Ｒｈ（Ｐｈ）－Ｃｈ］， Ｖ （ϕ）

＝∑
∞

ｔ ＝ ０
δｔ［Ｒ ｌ（Ｐ ）－Ｃ ］

即从长期来看， 因考虑到未来声誉， 发起人严格

筛选资产和尽职监管证券化资产， 使得高质量资产证

券化的收益大于低质量资产证券化的收益。
由于价格 Ｐ 为发起人报告、 数量、 行为 （ｑ， π）

的函数， 考虑到发起人对诚实偏好的类型， 机会型发

起人博弈收益为：

ＵＯ（π，ｑ ，ｑｈ；Ｐ）＝ （１－δ）［π （ｑ Ｐ （ｑ ）＋γ（１－ｑ ） ）
＋（１－π ）（ｑｈＰｈ（ｑｈ）＋γ（１－ｑｈ） ）］

（３１）
ＵＯ

ｈ（π，ｑ ，ｑｈ；Ｐ）＝ （１－δ）［πｈ（ｑｈＰｈ（ｑｈ）
＋γ（１－ｑｈ））＋（１－πｈ）（ｑ Ｐ （ｑ ）
＋γ（１－ｑ ））］ （３２）

３􀆰 均衡。
定义 ２ ： 如果满足下述条件①～④， 那么， 发起

人策略 （π， Ｑ）、 投资人信念 （μ， ϕ）、 市场价格 Ｐ
的组合为马尔可夫完美均衡。

① 投资人信念仅依赖于声誉 ϕｔ ＝ ϕ′（Ｈｔ）， 以下

６８
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简化为 ϕｔ。
② 机会型发起人策略最优时：

（π，ＱＯ）∈ａｒｇ ｍａｘ
π ，ｑ 

Ｅ ∑
∞

ｔ ＝ ０
δｔＵＯ（π ，ｑ ；Ｐ）[ ] （３３）

③ 投资人信念和发起人策略满足贝叶斯规则，
即修正先验概率， 尽可能减少偏差：

μ （ϕ，Ｑ（ϕ））＝
λ（１－πｈ（ϕ））（１－ϕ）

λ（１－πｈ（ϕ））＋（１－λ）π （ϕ））

μｈ（ϕ，Ｑ（ϕ））＝
λ（ϕ＋（１－ϕ）πｈ（ϕ））

λ（ϕ＋（１－ϕ）πｈ（ϕ））＋（１－λ）（１－ϕ）（１－π （ϕ））
（３４）

④ Ｐ ｉ（ϕ，ｑ）＝ （１－δ）（μｉ（ϕ，ｑ）＋（１－μｉ（ϕ，ｑ）） ）
ｉ∈｛ｈ，ｌ｝ （３５）

资产市场均衡归因于投资人间的竞争， 市场价格

使得投资人根据其信念获得零利润。
定义 ３： 如果存在声誉 ϕ， 数量 Ｑ ∗①， 那么没有

报告的阶段博弈均衡 （Ｑ ， μ ， Ｐ ） 会打败 （π， Ｑ，
μ， ϕ， Ｐ） 均衡。 如果不存在均衡 （Ｑ ， μ ， Ｐ ）， 则

均衡 （π， Ｑ， μ， ϕ， Ｐ） 满足不败均衡改进。 即发

起人可在匿名市场出售证券， 对于投资人信念， 发起

人进入匿名市场一段时间， 再返回模型所设定的资本

市场， 不会对声誉产生任何影响。 不败均衡改进的定

义要求发起人在出售高质量资产时收益至少等于他在

匿名市场中获得的。
此外， 使用两个约束条件来改进博弈均衡：
约束条件 １： μ ＝ ０ 在均衡下， 因报告显示资产

是低质量的， 则投资人始终认为该资产是低质量的。
约束条件 ２： ϕ′（Hｔ）＝ Ｐ（发起人是诚实的 ｛Ｘｓ，

ｓ｝ ｓ≤ｔ）， 即投资人根据资产的历史表现和发起人的

资产质量报告来更新发起人的声誉， 而非基于历史

数量。
４􀆰 声誉动态。
引理 １： 在任何满足约束条件 １ 的均衡中， 机会

型发起人从不误报高质量资产的质量 πｈ（ϕ）＝ １。
引理 ２： 在任何满足约束条件 １ 和 ２ 的均衡中，

机会型和诚实型发起人当报告为低质量时出售整个资

产ＱＯ
ｌｌ ＝ＱＨ

ｌｌ ＝ １， 当报告为高质量时出售相同数量资产

ＱＯ
ｌｈ ＝ＱＯ

ｈｈ ＝ＱＨ
ｈｈ。

由引理 ２可见， 发行数量或销售数量并不是发起

人类型的可靠信号。 在约束条件 ２中， 投资人只有在

观察当期的资产现金流量后才更新发起人的声誉， 而

非当期数量。 发起人误报低质量资产， 不能达到均

衡。 如果是机会型发起人， 如实报告低质量更好。
令发起人下一期的期初声誉 ϕ′（Hｔ）＝ ｆ （ϕ， ，

ｊ）， ϕ 为前一期声誉， 采取与均衡策略一致的行动，
资产现金流为 ｉ 质量， 报告该资产为 ｊ 质量。

应用贝叶斯规则得声誉更新函数：

ｆ（ϕ， ， ）＝
（１－λ）μｈ

μｈ－λ
ϕ

ｆ（ϕ， ，ｈ）＝ ０
ｆ（ϕ，ｈ， ）＝ ０
ｆ（ϕ，ｈ，ｈ）＝ ϕ

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ï
ï

（３６）

其中， μｈ ＝
λ

λ＋（１－λ）（１－ϕ）（１－πｅ）
， πｅ 为机会型如

实报告的概率。
关于声誉更新函数 ｆ， 投资人发现资产质量与报

告质量不同， 则发起人声誉降为 ０， 因为约束条件

μ ＝ ０， 则高质量报告后， 高质量现金流量不会改变

发起人的声誉。 如果发起人声誉为 ０， 则其声誉在博

弈剩余时间保持为 ０。
考虑到声誉更新函数 ｆ， 机会型和诚实型发起人

总选择相同的自留策略， 于是简化发起人面临的优化

问题， 机会型发起人给定市场价格 Ｐ 和投资人信念

μ， 令 ＶＯ（ϕ） 为其价值函数， ＶＯ （ϕ） 与 ＶＯ
ｈ （ϕ） 分

别表示机会型发起人收到低或高质量资产时的价值

函数：

ＶＯ（ϕ）＝ λＶＯ
ｈ（ϕ）＋（１－λ）ＶＯ（ϕ） （３７）

ＶＯ
ｈ（ϕ）＝ ｍａｘｑｈ

｛（１－δ）（ｑｈＰｈ（ｑ；ϕ））＋γ（１－Ｑ）

＋δＶ（ｆ（ϕ，ｈ，ｈ））｝ （３８）
ＶＯ

ｌ （ϕ）＝ ｍａｘ（π，ｑｈ）
｛π （１－δ）（ ＋δＶ（ｆ（ϕ， ， ）））

＋（１－π ）（１－δ）（ｑｈＰｈ（ｑ；ϕ）＋γ（１－ｑｈ） ）
＋δＶ（０）｝ （３９）

声誉决定混同数量： 声誉低， 即投资人认为发起

人机会主义可能性很大， 混同数量 Ｑ 更小； 声誉高，
即投资人认为发起人诚实可能性很大， 混同数量 Ｑ 

更大。 表述为以下命题：
命题 ３： 存在满足不败均衡的均衡， 具有以下

特征：
① 如果发起人初始声誉 ϕ０ 低于阈值 ϕ， 则发起

７８
① 由于篇幅所限， 具体定义留存备索。
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人策略与投资人信念和最低成本分离均衡 （详见下

节内容） 一致， 声誉从未改善。
② 如果 ϕ＜发起人初始声誉 ϕ０ ＜ϕ， 那么混同数

量 Ｑ （ϕ） 随声誉上升， 机会型策略 π （ϕ） 随声誉下

降， 混同数量＞出售数量 ＱＯ
ｈｈ ＝ＱＨ

ｈｈ ＝Ｑ （ϕ） ＞ｑ^。
③ 对 于 所 有 ϕ≥ ϕ， Ｑ （ ϕ ） ＝ １， 如 果 δ≤

γ （１－ｌ）
１－γ

， 则 ϕ 是实现完美分配效率的最低可能

声誉。
５􀆰 均衡分析。
根据声誉动态水平 ϕ、 期间贴现因子 δ、 误报的

发起人收益 Γ， 将均衡分为四种：
（１） 最低成本分离均衡。
命题 ４： 假设初始声誉 ϕ０ ＝ ０， 即发起人被认为

是机会型的均衡， 发起人策略存在分离均衡， 且这种

均衡是满足不败均衡的唯一均衡： πｈ ＝π ＝ １， ＱＯ ＝
ＱＨ ＝ １， ＱＯ

ｈ ＝ ＱＯ
ｈｈ ＝ ＱＨ

ｈｈ ＝ ｑ^。 投资人信念 ｕｈ （ ｑ） ＝
１， ｑ≤ｑ^
０， 其他

，{ ｑ^＝
（１－γ） ｌ
１－γｌ

， ｕ （ｑ）＝ ０。 价格 Ｐ （ϕ，ｑ）＝ ，

Ｐｈ（ϕ，ｑ）＝ （１－ｕｈ（ｑ））＋ｕｈ（ｑ）。
发起人自留最小量资产， 拥有低质量资产的发起

人以价格 ｌ 出售整个资产， 拥有高质量资产的发起人

以每单位价格出售数量 ｑ^， 而非自留整个资产。 原因

在于发起人拥有低质量资产时， 自留一部分资产比拥

有高质量资产时成本更高。 如果发起人声誉为 ０， 则

重复博弈中唯一可能的均衡为重复的最低成本分离

均衡。
（２） 完全分离均衡。
如果当 ϕ＞０， ＱＯ

ｈｈ（ϕ） ＞ ｑ^， 即机会型以高质量报

告出售高质量资产的数量大于 ｑ^； 且所有 ϕ ＞ ０，
π （ϕ）＝ πｈ（ϕ）＝ １， 即机会型从不误报资产质量， 则

存在完全分离均衡。
资产完全分离均衡通过两种方式发生： 发起人拥

有高质量资产时， 可自留足够资产说服投资人资产为

高质量； 机会型发起人因声誉丧失的威胁， 导致其在

报告中始终保持真实， 即为讲真话均衡。
命题 ５： 重复的最低成本分离均衡是模型中所有

声誉和参数的博弈均衡， 当且仅当（１－ ） （１－δ）≤δ
（λ＋（１－λ） ） －δ（λ（ ｑ^＋γ（１－ｑ^）） ＋（１－λ） ）， 误报低

质量资产获得的收益不大于讲真话的持续价值与最低

成本分离均衡的持续价值之差时存在讲真话均衡。 即

当 δ≥ １－γ
１－γ ＋λ（１－γ）

时， 则存在 ＱＯ
ｈｈ ＝ＱＨ

ｈｈ ＝ １ 的讲真

话均衡， 而且讲真话均衡和最低成本分离均衡都满足

不败均衡。
所以， 发起人必须有足够的耐心， 即有较高的期

间贴现因子 δ， 持续价值损失足够大到激励发起人准

确报告低质量资产； 或交易收益足够大， 即投资人与

发起人的期内折现因子差额 （１－γ） 较大， 发起人维

持声誉比误报的一期收益更有价值， 则存在讲真话均

衡， 可实现完美的分配效率。 如果 δ 或 （１ －γ） 很

小， 不存在讲真话均衡， 最有效的分离均衡是最低成

本分离均衡。
（３） 部分混同均衡。
模型 参 数 不 支 持 讲 真 话 均 衡 时， 即 当 δ ＜
１－γｌ

１－γｌ＋λ（１－γ）
时， 满足部分混同均衡。 博弈的静态版

本中， 只有当资产池中低质量资产的比例足够小， 才

存在部分混同均衡， 否则， 发起人最好自留高质量资

产， 而非与出售低质量资产的发起人混同， 高声誉意

味着降低低质量资产的比例， 从而促进混同。
此均衡满足命题 ３的特征③： 对于所有 ϕ≥ϕ 来

说， 具备 ＱＯ
ｈ（ϕ）＝ ＱＯ

ｈｈ（ϕ）＝ ＱＨ
ｈｈ（ϕ）＝ １，π （ϕ）＝ ０ 的

均衡时， ϕ 存在。 如果 ϕ＞ϕ， 则通过比较发起人当前

从误报中获益与其声誉损失， 同时检查投资人信念与

发起人报告策略是否一致， 解得 π（ϕ ），μｈ（Ｑ （ϕ ），
ϕ′），Ｑ （ϕ ）＝ ＱＯ

ｈ（ϕ）＝ ＱＯ
ｈｈ（ϕ）。 此外， 可依据误报的

发起人收益 Γ 和不败均衡的约束条件来确定部分混

同与完全混同的区域。 误报的发起人收益为：

Γ（μ，ϕ，ｑ）＝ （μ＋（１－μ） ）ｑ＋γ（１－ｑ） －

－ δ
１－δ

ＶＯ （１－λ）
μ－λ

ϕæ

è
ç

ö

ø
÷ －ＶＯ（０）æ

è
ç

ö

ø
÷ （４０）

投资人认为高质量资产的最低可能信念： μ（ϕ）＝
λ

λ＋（１－λ）（１－ϕ）
， 而最高可能信念 μ＝ １。

不败均衡改进的定义要求发起人在出售高质量资

产时收益至少等于他在匿名市场中获得的， 即：

Ｐｈ（ϕ，Ｑ （ϕ））Ｑ （ϕ）＋γ（１－Ｑ （ϕ））≥ｑ^＋γ（１－ｑ^）
（４１）

在部分混同区域， 存在 μ＜μ （ϕ） ＜１， Ｑ （ϕ） 满

足： Γ（μ（ϕ），ϕ，Ｑ （ϕ））＝ ０ 机会型误报收益为 ０， 所

有可能报告策略无差别。 （μ （ϕ）＋（１－μ （ϕ）） ）Ｑ （ϕ）
＋γ（１－Ｑ （ϕ））＝ ｑ^＋γ（１－ ｑ^）， 投资人对混同数量的质

量信念为 μ （ϕ） 时， 混同与分离无差别。

投资人信念 μｈ（ϕ， ｑ）＝
１， ｑ≤ｑ^

μ （ϕ）， ｑ^＜ｑ＜Ｑ （ϕ）
０， 其他

ì

î

í

ïï

ïï

。

８８



　 ２０２２年第 ２期 ·理论经济·

发起人报告策略 π （ϕ）＝ １－ １
１－ϕ

æ

è
ç

ö

ø
÷

λ
１－λ

æ

è
ç

ö

ø
÷
１－μ （ϕ）
μ （ϕ）

æ

è
ç

ö

ø
÷ ，

数量策略Ｑ ＝１， 满足定义 ２的条件②、 ③和不败均衡

改进。
（４） 完全混同均衡。
模型 参 数 不 支 持 讲 真 话 均 衡 时， 即 当 δ ＜
１－γ

１－γ ＋λ（１－γ）
时， 且当误报的发起人收益 Γ（μ（ϕ），

ϕ， １）＞０， 无论投资人信念如何， 机会型误报收益总

为正。 因此， 机会型发起人会出售整个资产， 并报告

其为高质量。 μ＋（１－μ） ≥ｑ^＋γ（１－ｑ^）， 即使投资人认

为机会型总误报， 发售高质量资产的发起人也愿意与

之混同。

投资人信念 μｈ（ϕ， ｑ） ＝
１， ｑ≤ｑ^

μ（ϕ）， 其他{ 。

发起人报告策略 π （ϕ）＝ ０， 数量策略 Ｑ ＝ １， 满

足定义 ２的条件②、 ③和不败均衡改进。
可见， 混同均衡是机会型误报收益与对诚实型混

同激励之间的相互作用， 关于混同均衡的长期行为可

以理解为： 当发起人初始声誉高时， 即 ϕ０＞ϕ 时， 发

起人可以提升声誉。 当发起人声誉 ϕ≥ϕ 足够高时，
如实报告足够数量的低质量资产， 证明是诚实型； 某

一日误报低质量资产， 证明是机会型。
因此得出发起人必须有足够的耐心， 或交易收益

足够大， 机会型发起人因声誉丧失威胁会如实报告，
满足完全分离均衡， 否则， 满足混同均衡； 部分混同

均衡比重复的最低成本分离均衡配置效率更高。 因

此， 仅靠声誉发挥作用的市场价格比依靠声誉和信号

来克服信息不对称问题的市场更具信息性， 可见声誉

可以提高配置效率。
通过此发起人声誉模型还可以看出发起人可以通

过自留部分资产可靠地表示资产质量， 高声誉意味着

降低风险自留、 增加回报， 相对于低声誉发起人， 柠

檬问题更少， 即风险自留减少可以成为其声誉提高的

信号， 这与 Ｗｉｎｔｏｎ 和 Ｙｅｒｒａｍｉｌｌｉ （２０１５） ［３０］、 Ｈａｒｔｍａｎ⁃
Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］的观点一致。 但是机会型发起人可

以通过误报资产质量赢得高声誉， 随着机会型发起人

声誉提高， 减少了充分揭示资产质量的可能性， 因此

研究发起人声誉时确定其诚实类型为重要前提， 这与

Ｍａｔｈｉｓ 等 （２００９） ［４４］、 Ｇｒｉｆｆｉｎ 等 （２０１４） ［３４］、 Ｈａｒｔｍａｎ⁃
Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］的观点一致。 另外， 发行数量或者

销售数量并不是衡量声誉的可靠指标， 这与 Ｈａｒｔｍａｎ⁃
Ｇｌａｓｅｒ （２０１７） ［３６］、 陈运森和宋顺林 （２０１７） ［４５］、 张

学勇和张秋月 （２０１８） ［４６］的观点一致， 投资人不是根

据历史数量， 而是基于资产历史表现以及发起人资产

质量报告来更新发起人的声誉。

四、 结论与启示

（一） 结论

本文在研究中国信贷资产证券化交易现状及监管政

策的基础上， 根据其交易结构来构建声誉模型， 其中声

誉共同体模型可以应用在其他金融产品领域， 占优策略

者的序贯博弈模型可用于合作联盟中存在主导者的博弈

分析， 均具有较强的通用性。 相对而言， 发起人声誉模

型为信贷资产支持证券量身定做， 考虑到风险自留规

定是目前中国监管机构控制道德风险的主要措施， 建

模时将其纳入其中分析， 最终得出以下结论：
第一， 声誉共同体的声誉价值即为其道德风险行

为获益的机会成本。 当道德风险行为收益大于声誉价

值时， 声誉共同体有动机产生道德风险行为； 当声誉

带来的效用增量大于道德风险行为带来的效用增量

时， 声誉共同体有动机建设声誉。 同时道德风险行为

越早被发现， 越易促使共同体建设声誉。
第二， 发起人是信贷资产支持证券交易结构中的

“占优决策者”， 为实际 “掌舵人”， 防范信贷资产支

持证券道德风险的重点在控制发起人的道德风险。 通

过分析发起人声誉模型得出， 声誉可以提高配置效

率， 仅靠声誉发挥作用的市场价格比依靠声誉和信号

来克服信息不对称问题的市场更具信息性。
第三， 风险自留减少可以成为其声誉提高的信

号。 发起人声誉模型是本文的研究重点， 构建模型

时， 根据声誉动态、 期间贴现因子、 误报的发起人收

益可以实现分离均衡从而区分发起人类型及甄别发起

人道德风险行为， 机会型发起人即存在道德风险行

为， 其中声誉动态水平以风险自留比例为信号， 经推

导得出风险自留比例与声誉负相关。
（二） 启示

本文研究了信贷资产证券化交易主体声誉控制道

德风险的理论模型， 对分析结构性金融产品交易主体

的声誉机制有一定参考价值。 关于道德风险行为导致

声誉受损事件迫使声誉共同体进行声誉建设、 共同体

的主导者声誉控制道德风险行为有待实证检验。 另

外， 研究证券化交易主体声誉时， 应考虑其诚实类

型， 但诚实如何量化需要进一步研究。 投资人是基于

资产历史表现和发起人资产质量报告来更新其声誉，
发行数量或销售数量都不是衡量声誉的可靠指标， 所

以目前主流的声誉衡量指标市场份额、 业务量的可靠

性有待进一步验证。
９８
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鉴于声誉控制道德风险的有效性， 建议在监管措

施中融入声誉评价， 声誉评价指标的选择、 考评与披

露方式、 声誉分级对应的奖罚措施， 值得深入研究。
此外， 中国对风险自留的监管规定由 《关于进一步

扩大信贷资产证券化试点有关事项的通知》 （银发

［２０１２］ １２７号） 中的水平自留方式发展为 《关于进

一步规范信贷资产证券化发起机构风险自留行为的公

告 》 （中国人民银行、 中国银行业监督管理委员会公

告 ［２０１３］ ２１ 号） 中的灵活选择垂直、 水平等多种

方式， 但风险自留规则较简单， 没有区分资产类型，
自留比例统一定为 ５％。 在不损害发起人与投资人利

益的前提下， 建议针对不同类型基础资产制定详细且

灵活的风险自留规则， 有利于完善信息披露、 增强声

誉效应、 提升证券化效率。
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生育状况、 照料支持与已婚女性工资
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王亚迪
ＷＡＮＧ Ｙａ⁃ｄｉ

［摘　 要］ 基于 ２０１４—２０１６年中国家庭追踪调查数据， 笔者考察了生育状况对已婚女性工资的

影响。 研究发现， 幼年子女数量的增加显著降低已婚女性的工资， 曾经因生育中断就业的经历显著降

低已婚女性未来的工资， 生育对已婚女性工资的负向影响具有长期性。 幼年子女数量的增加对较高工

资收入与较低工资收入已婚女性群体的负向影响程度大于对中等工资收入已婚女性群体的负向影响程

度， 生育中断就业对较低工资收入已婚女性群体的负向影响程度最大。 幼年子女数量的增加对乡村、
大专及以上、 ９０后、 ８０后已婚女性工资的负向影响程度更大， 生育中断就业对乡村、 大专及以上、
８０后、 ７０后已婚女性工资的负向影响程度更大。 祖辈照料孙子女、 幼教机构照料子女显著弱化幼年

子女数量增加对已婚女性工资的负向影响， 祖辈照料孙子女显著弱化生育中断就业对已婚女性工资的

负向影响。 机制检验还发现， 已婚女性生育通过显著降低其工作经验的积累及显著降低参加在职培训

的概率进而对其工资产生负向影响。
［关键词］ 幼年子女数量　 生育中断就业　 工资
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Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｙｏｕｎｇ ｃｈｉｌｄｒｅｎ　 Ｉｎｔｅｒｒｕｐｔｉｎｇ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｄｕｅ ｔｏ ｃｈｉｌｄｂｉｒｔｈ　 Ｗａｇｅ
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一、 引言

生育和就业不仅是女性生命周期中的重要问题，
而且关乎国计民生， 已婚女性既是生育的主体， 又是

重要的人力资源， 女性承担着人口再生产和社会再生

产的双重责任。 为缓解低生育率和人口老龄化难题，
我国适时调整生育政策， ２０１５ 年 １０ 月中共十八届五

中全会决定全面实施二孩政策。 自 “全面二孩” 生

育政策实施以来， 从出生率来看①， 人口出生率 ２０１６
年有所攀升， 然后连续 ４年下滑， 许多女性选择少生

育或不生育； ２０２０年我国总和生育率为 １􀆰 ３， 低于国

际社会通常认为的 １􀆰 ５警戒线， 已经处于较低生育水

平， 被认为有跌入低生育率风险的可能性。 靳永爱

（２０１４） ［１］研究认为以总和生育率等于 １􀆰 ５ 为界可以

将低生育率国家分为两类， 一类是总和生育率在 １􀆰 ５
以上的国家， 一类是总和生育率降到 １􀆰 ５以下并持续

保持在这个水平以下的国家， 而将一个国家从 １􀆰 ３ 或

１􀆰 ４的总和生育率水平提升至 １􀆰 ６ 的总和生育率水平

比始终维持在 １􀆰 ６ 的总和生育率水平上要困难得多。
从生育孩次来看［２］， “二孩” 占比升高， ２０１３—２０１７
年二孩总和生育率明显上升， 二孩出生人口占比从

３１􀆰 １％上升至 ５１􀆰 ３％， ７５ 后较强的二孩生育意愿集

中释放， 但一孩总和生育率总体下滑， 出生人口占比

从 ６４􀆰 ３％下滑至 ４２􀆰 ０％， 意味着不少年轻人选择不

生育， 相较于 ２０１６ 年， ２０１７ 年二孩出生人口的增量

远低于一孩出生人口的减量②。 育龄妇女规模逐年下

滑和一孩生育率走低是人口出生率低的重要原因， 有

研究认为我国出生人口总量减少的主要原因是育龄妇

女人数持续减少， ２０１９ 年 １５ ～ ４９ 岁育龄妇女人数比

２０１８年减少 ５００ 多万人， 特别是生育旺盛期育龄妇

女人数的减少， ２０ ～ ２９ 岁生育旺盛期育龄妇女人数

减少 ６００多万人［３］， 另外， 育龄女性生育意愿较低，
特别是不少年轻人连一孩都不愿意生， 同样是影响出

生人口减少的重要因素。 长期的低生育率致使整个社

会面临老龄化、 少子化、 劳动力短缺、 养老负担加重

等一系列社会问题。 为进一步促进生育， ２０２１ 年，
我国实施 “三孩” 生育政策。

女性参与劳动力市场为两性平等奠定了经济基

础， 但同时也使女性面临家庭和工作的角色冲突， 这

一冲突在子女生育问题上达到顶峰。 生育不仅包括怀

孕、 分娩、 休假与哺乳等环节， 还有漫长的养育过

程， 养育成本与照料压力是低生育率的重要原因。 家

庭经济学比较优势理论认为， 当家庭照料需求加大

时， 多数家庭往往选择由家庭中的女性牺牲劳动供给

时间承担家庭生产活动， 特别是孩子处于幼年时期，
对家庭有很强的照料需求。 现实中， 女性往往在期望

作母亲和实现职业抱负之间艰难抉择。 有子女女性劳

动人口在进行个人职业生涯投资以获得工作和职业进

步时， 必然面临着自己或他人照料儿童的困境， 生育

模式向多孩转变， 必将增加女性儿童照料和家务负

担。 职业女性在工作和家庭领域中扮演着不同的角

色， 个人时间精力的有限和人们对不同角色的期待，
致使不同的角色间发生冲突。 受到 “男主外， 女主

内” 传统性别角色分工的影响， 女性即使就业， 也

要承担大部分或全部的子女照料责任， 时间是稀缺资

源， 职业女性照料孩子的时间越长， 越有可能产生家

庭角色对职业角色的冲突， 对女性工资产生负向影

响。 回答 “生育代价” 问题， 探索究竟什么原因致

使我国育龄女性生育意愿较低？ 弄清这一问题有助于

政府制定相应政策提高育龄女性的生育水平。
十九大报告明确提出： “促进生育政策和相关经

济社会政策配套衔接， 加强人口发展战略研究”，
“要坚持就业优先战略和积极就业政策”。 在 “三孩”
生育政策背景下， 已婚适龄女性可能面临更多的生

育、 工作的矛盾， 解决女性工作－家庭兼容性问题，
是提高生育率、 减少工作性别歧视、 女性实现更高质

量和更充分就业的重要途径。 因此， 探讨在生育政策

背景下， 生育状况对已婚女性工资的影响， 并讨论隔

代照料孙子女、 幼教机构照料、 父亲照料的调节效

应， 对培养健康有序的生育与就业环境有重要的理论

意义和实用价值， 同时也为女性生育福利和劳动供给

相关政策的制定和优化提供参考。 生育对已婚女性工

资具有怎样的影响？ 影响有多大？ 是否具有长期性与

异质性？ 该影响产生的理论机理是什么？ 如何弱化已

婚女性的工资 “生育代价”？ 回答这些问题对促进已

婚女性劳动力资源的有效供给及推动国家生育政策调

整目标的实现具有重要的现实意义。 在以上背景下，

２９

①

②

２０１５年人口出生率为 １２􀆰 ０７‰， ２０１６年人口出生率为 １２􀆰 ９５‰， ２０１７年人口出生率为 １２􀆰 ４３‰， ２０１８年人口出生率为 １０􀆰 ９４‰， ２０１９年人口出生

率为 １０􀆰 ４８‰， ２０２０年人口出生率 ８􀆰 ５‰。 ２０１５—２０１９年数据来源于 《中国统计年鉴 ２０２０》， ２０２０年数据来源于第七次全国人口普查数据。
根据国家统计局公布的数据， ２０１７年的二孩出生数量比 ２０１６年增加了 １６２万人， 但一孩出生数量比 ２０１６年减少了 ２４９万人。
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引出本文研究———生育状况对已婚女性工资的影响。

二、 文献回顾

以往研究发现， 生育对家庭收入尤其是女性的收

入具有负向影响 （甘春华， ２０１７［４］ ）。 超过六成职场

女性认为生育对职场发展影响很大， 其中 ３２􀆰 ５％的

女性认为生育后薪酬下降了。 Ｖｉｉｔａｎｅｎ （２０１４） ［５］通
过纵向研究和配对比较的方法对比在其他各方面特征

均相似的儿童母亲工资与未生育女性工资， 研究发现

生育对女性工资具有惩罚效应， 且在女性的不同人生

阶段惩罚效应是不均匀的。 Ｌｉｖｅｒｍｏｒｅ 等 （２０１１） ［６］利
用澳大利亚家庭收入及劳动力动态数据研究发现， 生

育一孩女性比未生育女性工资少 ５％， 生育两个及以

上孩子女性比未生育女性工资少 ９％。 Ｇａｎｇｌ 和 Ｚｉｅｆｌｅ
（２００９） ［７］利用英国家庭面板调查数据和德国社会经

济面板数据研究发现， 生育女性工资低于未生育女性

工资。 基于美国、 英国、 芬兰、 德国、 西班牙等国家

的数据， 学者们均发现了女性 “生育代价” 的存在，
生育孩子对女性工资有负面影响， 且这一负面影响随

着生育孩次的递增而递增 （ Ｋｏｒｅｎｍａｎ 和 Ｎｅｕｍａｒｋ，
１９９２［８］）。 Ｍｉｌｌｅｒ （２０１１） ［９］研究认为生育会对女性的

人力资本积累产生持续的不利影响， 女性当期和后期

人力资本的下降是对女性工资产生负向影响的重要原

因。 张川川 （２０１１） ［１０］研究发现， 生育数量的增加会

显著降低女性工资水平。 贾男等 （２０１３） ［１１］研究认为

生育对女性的工资收入在生育当年有显著的高达

１８％的负向影响。 於嘉和谢宇 （２０１４） ［１２］认为生育对

工资率的负面影响在高教育程度、 从事管理与职业技

术工作和在国有部门工作这三类女性群体中更为显

著。 杨天池和周颖 （２０１９） ［１３］研究发现 “两孩” 政

策会显著降低女性收入， 并扩大性别收入差距。 王兆

萍和王雯丽 （２０２０） ［１４］研究认为生育使男性工资增长

而使女性工资缩水。 刘娜和卢玲花 （２０１８） ［１５］以城镇

体制内女性为研究对象， 研究发现每多生育一个孩

子， 城镇体制内女职工工资率将显著下降 １８􀆰 ４％，
月工资亦显著下降 １５􀆰 ９％。 张沛莹等 （２０１９） ［１６］研
究认为生育数量的增加显著降低女性工资收入， 且生

育一孩对女性工资收入的负向边际影响比二孩更大。
刘金菊 （２０２０） ［１７］基于 ２０１７ 年全国生育状况抽样调

查数据对中国城镇女性生育代价进行了估计， 研究发

现中国城镇女性生育 １ 个孩子将导致其收入损失近

３０万元， 高等教育程度的女性生育 １ 个孩子将导致

其收入损失近 ５０ 万元， 生活在北京、 上海特大一线

城市的女性生育 １ 个孩子将导致其收入损失近 ６０ 万

元。 肖洁 （２０１７） ［１８］研究发现已婚生育女性平均收入

水平低于未生育女性， 且生育的收入惩罚主要针对高

收入与收入较低已婚女性， 其中， 收入较低已婚女性

付出的生育代价更大。 姜甜和段志民 （２０２０） ［１９］研
究认为周育儿时间持续地对女性工资率产生负向影

响是生育惩罚效应持续存在的根本原因， 周育儿时

间每增加 １ 小时， 女性当期收入平均降低 ０􀆰 ４％，
两年后的收入平均降低 ０􀆰 ２％， 但三年后的收入则

不受影响， 且育儿时间对女性收入的持续性影响在

城镇女性、 ３０ 岁以下女性和较高职业技能的女性群

体中更为明显。
工资水平提高可提升个体幸福感与获得感， 已婚

女性的工资收入为两性平等奠定了经济基础， 缩小性

别工资差异具有重要的经济意义。 ２０２０ 年世界银行

发布的报告 《性别红利有多大？ ———衡量性别不平

等的部分影响与成本》 指出， 假如女性的薪酬与男

性的薪酬相同， 则全球人力资本财富可增加约五分之

一， 女性的人力资本财富可增加约一半以上， 通过缩

小终身劳动收入方面的男女差距有望为全球带来 １７２
万亿美元的 “性别红利”。 张芬和何伟 （２０２１） ［２０］研
究认为， 随着职业性别隔离现象不断减少、 男女受教

育水平、 教育收益率的逐步收敛， 人力资本、 职业和

行业分布已经无法解释我国性别工资差异不断扩大的

趋势， 而应从家庭出发， 探讨性别工资差异产生的原

因， 考察婚姻、 家务劳动分工与子女这些典型的家庭

特征因素对性别工资差异的影响， 研究发现婚姻通过

增加女性家务劳动时间与子女间接影响已婚女性工

资， 家务劳动时间与母亲的身份对女性工资率存在显

著的惩罚效应。 工资水平是已婚女性经济社会生活中

的重要组成部分， 探究如何弱化生育引起的工资代价

具有重要的现实与经济意义。
国内以往关于生育状况对已婚女性工资影响的研

究主要有以下几类。 第一， 多以幼年子女数量作为生

育状况的代理指标， 从静态维度研究生育状况对已婚

女性工资的影响。 而幼年子女数量往往反映出当期对

已婚女性的照料需求， 即现有研究多从照料负担的角

度分析生育对已婚女性工资的影响， 本文进一步从动

态维度考察生育状况对已婚女性工资的影响， 现有研

究鲜有从动态维度探究生育状况对已婚女性工资影响

的长期效应， 仅有姜甜和段志民 （２０２０） ［１９］从育儿时

间的持续性角度分析了生育对已婚女性工资影响的持

续性， 本文则实证分析生育中断就业的生育状况对已

３９
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婚女性工资的影响， 从人力资本积累的角度探讨生育

对已婚女性工资的影响。 第二， 现有研究较少涉及生

育对女性劳动者工资的作用机理探讨， 仅有甘春华

（２０１７） ［４］对 “生育工资惩罚” 的表现及作用机理进

行了研究现状梳理， 但未从实证的角度进行探究， 本

文将从实证的角度探究生育对已婚女性工资影响的作

用机制， 实证分析工作经验、 在职培训在生育状况对

已婚女性工资影响过程中的作用机理。 第三， 将生育

状况、 隔代照料孙子女、 幼教机构照料、 父亲照料、
工资放入同一分析框架内， 探讨照料支持的调节效

应， 现有研究 （甘春华和邹颖津， ２０２０［２１］； 邹红等，
２０１８［２２］） 多直接验证照料支持变量对女性劳动者劳

动力市场表现的影响， 而较少关注照料支持变量的调

节效应。

三、 理论机理分析

关于生育对女性工资影响的理论解释主要有三个

方面： 第一， 生育对女性劳动者工作经验积累有负向

影响， 根据贝克尔和明塞尔的人力资本理论， 工作经

验会对工资产生正向影响， 女性劳动者生育后可能会

中断工作 （熊瑞祥和李辉文， ２０１７［２３］）， 这将中断儿

童母亲工作经验的积累， 与此同时， 儿童母亲退出劳

动力市场前的工作经验积累在重返劳动力市场后可能

面临 贬 值， 尤 其 是 技 术 性 职 业 （於 嘉 和 谢 宇，
２０１４［１２］）， 因此， 生育将通过降低已婚女性工作经验

积累， 进而降低其工资水平。 第二， 中断的工作经验

积累会引致儿童母亲失去一些在职培训的机会， 在职

培训作为重要的人力资本投资形式， 会对工资产生正

向影响， 因此， 生育将通过降低已婚女性工作经验积

累， 减少其参加在职培训的机会， 进而降低其工资水

平。 第三， 儿童母亲可能由于儿童照料问题致使其生

产率与工作效率低于未生育女性， 贝克尔认为女性劳

动者生产力和工作效率会随生育行为的发生而降低，
即便女性劳动者生育后未退出劳动力市场， 儿童母亲

可能存在工作时担心孩子没有得到好的照料、 孩子生

病时请假回家照料等行为， 致使儿童母亲工作不够专

心， 特别是对于周边相关设施较落后的家庭孩子的照

料， 因此， 生育对已婚女性工资的负向影响存在直接

效应。

四、 数据、 变量和模型

（一） 数据来源

本文使用 ２０１４—２０１６ 年 “中国家庭追踪调查

（Ｃｈｉｎａ Ｆａｍｉｌｙ Ｐａｎｅｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ＣＦＰＳ） ” 数据。 ＣＦＰＳ
由北京大学中国社会科学调查中心 （ ＩＳＳＳ） 实施，
样本覆盖 ２５个省份， 旨在通过跟踪收集个体、 家庭、
社区三个层次的数据， 反映中国社会、 经济、 人口、
教育和健康的变迁， 为学术研究和公共政策分析提供

数据基础， 是一项全国性、 大规模、 多学科的社会跟

踪调查项目。 利用这些丰富的数据资料， 本研究可以

全面检验我国 ２０ ～ ４９ 岁已婚育龄女性生育对其工资

的影响。 根据受访者的 ＩＤ， 本文将 ２０１４ 年数据与

２０１６年数据匹配， 追踪获取已婚女性是否存在生育

中断就业的经历， 构建变量 “生育中断就业”， 其余

变量通过 ２０１６年数据统计获得。
（二） 变量描述

被解释变量。 本文的被解释变量为已婚女性从事

非农就业时的小时工资 （元）， 小时工资可反映出由

于工作时间差异导致的工资差异， 由 ２０１６ 年每月工

资除以每月工作时间获得， 并按照相关文献的惯常做

法， 对工资取对数， 即 ｗａｇｅ ＝ ｌｎ（ＷＡＧＥ）， 研究对象

为在业获得工资的已婚女性群体样本。
核心解释变量。 生育由已婚女性的幼年子女数量

与生育中断就业情况衡量。 幼年子女数量由 ２０１６ 年

６岁及以下子女数量获得， 由于目前我国实施 “三
孩” 生育政策， 本文剔除 ０ ～ ６ 岁子女数量超过 ３ 个

数量的样本。 根据受访者的 ＩＤ， 将 ２０１４ 年数据与

２０１６年数据匹配， 追踪获取已婚女性是否存在生育

中断就业的经历， 已婚女性于 ２０１４ 年存在生育行为

且照料家庭， 若生育、 照顾小孩、 做家务没有工作，
则认定存在生育中断就业行为， 赋值为 １， 否则赋值

为 ０。
控制变量。 由于已婚女性工资水平还受到其他因

素的影响， 本文还引入其他控制变量。 照料支持变量

包括隔代照料孙子女、 幼教机构照料、 父亲照料， 孩

子白天或黑夜最主要由祖辈照料、 幼教机构照料、 父

亲照料赋值为 １， 否则为 ０； 参加在职培训、 使用互

联网、 农业户口、 自评健康为健康或一般、 拥有住房

产权、 居住在城镇赋值为 １， 否则为 ０； 已婚女性年

龄范围为 ２０ ～ ４９ 岁； 学历由已完成的受教育年限衡

量； 工作经验年限由年龄减去受教育年限再减去 ６ 计

算获得； 首胎生育年龄即已婚女性生育第一个孩子时

的年龄； 对人情礼支出 （元） 和其他家庭收入 （元）
４９
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取对数， 即令 ｊ＝ ｌｎ（Ｊ＋１）； 工作单位属性中， 公共部

门①赋值为 １， 否则为 ０； 参照吴晓刚 （２００７） ［２４］和
盛智明 （２０１３） ［２５］对职业的排序分类， 本文采用职业

的 ＥＧＰ 编码 （Ｅｒｉｋｓｏｎ 和 Ｐｏｔｏｃａｒｅｒｏ， １９７９［２６］； Ｇａｎ⁃
ｚｅｂｏｏｍ等， １９９２［２７］）， 将职业划分为半技术与无技

术工人、 工头与技术工人、 小业主、 常规非体力工

人、 专业技术人员与管理者②； 将地区划分为东部、
中部、 西部、 东北部。 职业分类和地区以虚拟变量的

形式参与回归。 样本主要变量的描述性统计如表 １
所示。

表 １ 主要变量的描述性统计

变量 变量定义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

工资 小时工资的对数 １ ２３１ ２􀆰 ０３９ １􀆰 １７４ １􀆰 ０８２ ５􀆰 ７６２

幼年子女数量 ０～６岁的幼年子女数量 ２ ２１６ ０􀆰 ８３３ ０􀆰 ６６３ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ０００

生育中断就业 曾经因生育没有工作＝ １ １ ７７４ ０􀆰 １９４ ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

隔代照料孙子女 祖辈照料孙子女＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ４９７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

幼教机构照料 幼教机构照料子女＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 １８９ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

父亲照料 父亲照料子女＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ２４９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

在职培训 参加在职培训＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

使用互联网 使用电脑上网＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ４８３ ０􀆰 ５００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

户口 农业户口＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ６９９ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

年龄 已婚女性年龄 ２ ２１６ ３２􀆰 ８５２ ５􀆰 ８７５ ２０􀆰 ０００ ４９􀆰 ０００

健康状况 健康或一般＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ９４８ ０􀆰 ２２３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

学历 已完成的受教育年限 ２ ２１６ １０􀆰 ９４４ ３􀆰 ６２１ ０􀆰 ０００ １９􀆰 ０００

住房产权 拥有住房产权＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ８２７ ０􀆰 ３７９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

首胎生育年龄 已婚女性生育第一孩时的年龄 ２ ２１６ ２４􀆰 ９４０ ３􀆰 １４１ ２０􀆰 ０００ ３７􀆰 ０００

人情礼支出 人情礼支出的对数 ２ ２１６ ７􀆰 ６６２ １􀆰 ８６５ ０􀆰 ０００ １１􀆰 ５１３

其他家庭收入 配偶收入及家庭其他非工资收入 ２ ２１６ ７􀆰 ９５８ ４􀆰 ４３３ ０􀆰 ０００ １２􀆰 ６０８

居住地 居住在城镇＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ６５６ ０􀆰 ４７５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

工作单位属性 公共部门＝ １ ２ ２１６ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ４４８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

职业分类
半技术与无技术工人＝ １， 工头与技术工人 ＝ ２， 小业主

＝ ３， 常规非体力工人＝ ４， 专业技术人员与管理者＝ ５
２ ２１６ ３􀆰 ３３２ １􀆰 ５６２ １􀆰 ０００ ５􀆰 ０００

地区 东部＝ １， 中部＝ ２， 西部＝ ３， 东北部＝ ４ ２ ２１６ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ２８４ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

（三） 模型设计

１􀆰 ＯＬＳ与 ２ＳＬＳ。
采用 ＯＬＳ和 ２ＳＬＳ回归实证检验生育对已婚女性

工资的影响， 设定 ＯＬＳ回归模型如下：

ｗａｇｅｉ ＝α０＋α１ ｆｅｒｔｉｌｉｔｙｉ＋α２ｘｉ＋εｉ （１）

式中， ｗａｇｅｉ、 ｆｅｒｔｉｌｉｔｙｉ 分别表示样本 ｉ 已婚女性的工

资与生育状况， 生育状况包括幼年子女数量与生育中

断就业情况； ｘｉ 表示影响样本 ｉ 已婚女性工资的控制

变量， 包括隔代照料孙子女、 幼教机构照料、 父亲照

料、 在职培训、 使用互联网、 户口、 健康状况、 工作

经验、 工作经验的平方、 住房产权、 首胎生育年龄、
人情礼支出、 其他家庭收入、 居住地、 工作单位属

性、 职业分类、 地区特征变量； α０ 是截距项， α１、
α２ 是对应变量的系数， εｉ 是随机误差项。 我们主要

关注系数 α１ 的大小、 符号及显著性。

５９

①

②

公共部门： 政府部门、 党政机关、 人民团体、 事业单位、 国有企业； 非公共部门： 私营企业、 个体工商户、 外商 ／港澳台商企业、 其他类型

企业、 个人、 家庭。
半技术与无技术工人： 半技术和无技术工人； 工头与技术工人： 低级技术人员和体力管理者、 熟练体力工人； 小业主： 有雇员的小业主、 没

有雇员的小业主； 常规非体力工人： 常规非体力劳动者； 专业技术人员与管理者： 大资本家、 高级专业技术人员和经理人、 低级专业技术人

员和经理人。
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采用 ２ＳＬＳ回归处理可能存在的内生性问题。 生

育对已婚女性工资的影响往往受到个人工资议价能

力、 个人情绪等的影响， 这些无法直接观测的因素会

使估计模型面临遗漏变量问题； 由于生育孩子产生的

直接成本和机会成本问题， 工资水平可能反过来影响

已婚女性的生育选择， 使估计模型面临反向因果问

题。 可能存在的内生性问题会导致模型估计系数不一

致， 因此进一步利用工具变量法论证生育对已婚女性

工资的影响。
Ｒｏｓｅｎｚｗｅｉｇ和 Ｗｏｌｐｉｎ （１９８０） ［２８］采用双胞胎作为

子女数量的工具变量， Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｅｖａｎｓ （１９９６） ［２９］采
用前两个孩子的性别构成作为子女数量的工具变量，
认为若前两个子女性别相同则父母更倾向于生育第三

个小孩； 张川川 （２０１１） ［１０］采用一孩性别作为子女数

量的工具变量。 但是， 双胞胎属于小概率事件， 前两

个子女性别、 一孩性别无法反应生育中断就业的状

况， 因此， 本文选择用 “已婚女性个体所在区县除

自己以外其他人的幼年子女数量情况、 生育中断就业

情况”， 分别作为幼年子女数量、 生育中断就业的工

具变量。 其合理性在于， 首先， 在中国社会文化背景

下， 已婚女性生育幼年子女数量、 生育中断就业情况

受当地传统文化习俗、 子女社会照料资源供给水平、
年轻父母照料孩子的机会成本等差异的影响， 呈现出

明显的地域特征， 具有 “同群效应”， 区县除自己以

外其他人的幼年子女数量情况、 生育中断就业情况与

单个已婚女性工资没有直接的相关性， 是外生的； 其

次， 在回归中我们控制了地区固定效应的影响， 在很

大程度上控制了与已婚女性工资相关的地区层面因

素， 而且区县除自己以外其他人的幼年子女数量情

况、 生育中断就业情况与特定样本的残差并不相关。
具体 ２ＳＬＳ估计的第一阶段模型为：

ｆｅｒｔｉｌｉｔｙｉ ＝β０＋β１ ｌｏｃａｌ ｆｅｒｔｉｌｉｔｙｉ＋β２ｘｉ＋μｉ （２）

其中， 变量 ｆｅｒｔｉｌｉｔｙｉ、 ｘｉ 的含义与公式 （ １） 相同，
ｌｏｃａｌ ｆｅｒｔｉｌｉｔｙｉ 代表样本 ｉ 已婚女性个体所在区县除自

己以外其他人的幼年子女数量情况、 生育中断就业情

况， β０ 是截距项， β１、 β２ 是对应变量的系数， μｉ 是

随机误差项。 ２ＳＬＳ 第一阶段估计结果如表 ２ 所示。
结果显示， 区县除自己以外其他人的幼年子女数量情

况与已婚女性个体幼年子女数量情况显著正相关， 区

县除自己以外其他人的生育中断就业情况与已婚女性

个体生育中断就业情况显著正相关， 生育状况在地区

有 “同群效应”， 区县除自己以外其他人的生育状况

与单个已婚女性工资没有直接的相关性， 工具变量的

选取符合相关性和外生性的要求。

表 ２ 生育与已婚女性工资： 第一阶段估计结果

变量名称 幼年子女数量 生育中断就业

区县除自己以外其他人幼年子女数

量情况

０􀆰 ９１２∗∗∗

（０􀆰 ０５１）

区县除自己以外其他人生育中断就

业情况

０􀆰 ８２７∗∗∗

（０􀆰 ０５０）

其他控制变量 控制 控制

地区固定效应 控制 控制

样本量 １ ２３１ ８２８

　 　 注： 括号内数值为标准误差， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、
１０％的水平上显著； 其他控制变量包括： 隔代照料孙子女、 幼教机构

照料、 父亲照料、 在职培训、 使用互联网、 户口、 健康状况、 工作经

验、 工作经验的平方、 住房产权、 首胎生育年龄、 人情礼支出、 其他

家庭收入、 居住地、 工作单位属性、 职业分类 （以半技术与无技术工

人作为参照组）； 地区固定效应是指地区特征变量 （以东部为参照

组）。 下同。
数据来源： ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

２􀆰 分位数回归。
ＯＬＳ回归的结果是一种 “均值回归”， 无法考察

在条件分布的不同位置中生育对已婚女性工资的影

响， 而分位数回归则可以选取任一分位数进行参数估

计， 分位数回归的优点是不易受到极端值的影响， 从

而可获得更为稳健的结果。
分位数回归模型如下：

Ｑｉθ（ｗａｇｅｉ Ｘ ｉ）＝ Ｘ ｉγｉθ＋􀆠ｉθ （３）

其中， 变量 ｗａｇｅｉ 的含义与公式 （ １ ） 相同， Ｑｉθ

（ｗａｇｅｉ
ｉ
Ｘ ｉ） 表示给定 Ｘ ｉ 的情况下与分位数 θ 相对应

的条件分位数， 对于不同的分位数 θ， 相应的系数向

量 γ 也不同； Ｘ ｉ 为影响样本 ｉ 已婚女性工资的变量，
包括核心解释变量和控制变量； 􀆠ｉθ是随机误差项。 本

文选取的分位数为 ０􀆰 ２５、 ０􀆰 ５、 ０􀆰 ７５。

五、 实证结果与分析

（一） 基准回归

表 ３报告了不考虑内生性和考虑内生性两种情况

下的结果。 结果显示， 不考虑生育的内生性时， 静态

来看， 幼年子女数量的增加对已婚女性工资产生显著

负向影响； 动态来看， 曾经生育中断就业的经历对已

婚女性工资同样产生显著负向影响， 且均在统计上高

度显著。 利用 ２ＳＬＳ 处理内生性后， 幼年子女数量、
生育中断就业依然显著降低已婚女性工资水平。

６９
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表 ３ 基准回归结果

不考虑内生性 考虑内生性

工资 工资 工资 工资

幼年子女数量
－０􀆰 ３８９∗∗∗

（０􀆰 ０６１）
－０􀆰 ３９３∗

（０􀆰 ０９７）

生育中断就业
－０􀆰 ７１８∗∗∗

（０􀆰 ０８３）
－０􀆰 ８４０∗∗∗

（０􀆰 １６３）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １ ２３１ ８２８ １ ２３１ ８２８

　 　 数据来源： ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

（二） 分位数回归

基于分位数回归 （ＱＲ） 和工具变量的分位数回

归 （ＩＶＱＲ）， 表 ４报告了 ０􀆰 ２５ 分位数、 ０􀆰 ５０ 分位数

和 ０􀆰 ７５分位数的系数与显著性。 基本上， 幼年子女

数量的增加、 曾经生育中断就业的经历均对已婚女性

工资产生显著负向影响， 分位数回归结果和工具变量

的分位数回归结果基本保持一致。
随着工资由条件分布的低分位点向高分位点变化，

幼年子女数量对已婚女性工资的影响系数存在差异。
伴随工资分位点的上升， 幼年子女数量的增加对工资

条件分布两端的负向影响程度大于对中间部分的负向

影响程度。 可能的解释是， 对于较高工资收入的已婚

女性群体， 其工资组成中的绩效奖金含量较高， 而随

着幼年子女数量的增加， 该群体投入在劳动力市场中

的时间与精力大幅下降， 致使绩效奖金大幅下降， 对

于较低工资收入的已婚女性群体， 由于其工资基数低，
降低相同工资幅度时， 则较低工资收入已婚女性群体

比中等工资收入已婚女性群体工资降低比率大。
随着工资由条件分布的低分位点向高分位点变

化， 生育中断就业对已婚女性工资的影响系数存在差

异。 伴随工资分位点的上升， 生育中断就业对工资条

件分布低端的负向影响程度最大。 可能的解释是， 较

低工资收入的已婚女性群体大多为低技能劳动者， 儿

童母亲生育后中断工作将导致工作经验积累的中断，
且儿童母亲退出劳动力市场前的工作经验积累在重返

劳动力市场后可能面临贬值， 尤其是低技能劳动者，
进而降低其工资水平。

表 ４ 分位数回归

不考虑内生性 （ＱＲ） θ＝ ０􀆰 ２５ θ＝ ０􀆰 ５０ θ＝ ０􀆰 ７５ θ＝ ０􀆰 ２５ θ＝ ０􀆰 ５０ θ＝ ０􀆰 ７５

幼年子女数量
－０􀆰 ３４８∗∗∗

（０􀆰 ０６８）
－０􀆰 ３０１∗∗∗

（０􀆰 ０６５）
－０􀆰 ３６０∗∗∗

（０􀆰 ０４３）

生育中断就业
－０􀆰 ７６８∗∗∗

（０􀆰 １４４）
－０􀆰 ３９９∗∗∗

（０􀆰 １３２）
－０􀆰 ２８９∗∗

（０􀆰 １１８）
其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １ ２３１ １ ２３１ １ ２３１ ８２８ ８２８ ８２８

考虑内生性 （ＩＶＱＲ） θ＝ ０􀆰 ２５ θ＝ ０􀆰 ５０ θ＝ ０􀆰 ７５ θ＝ ０􀆰 ２５ θ＝ ０􀆰 ５０ θ＝ ０􀆰 ７５

幼年子女数量
－０􀆰 ２１９∗∗

（０􀆰 １０９）
－０􀆰 ２１０∗

（０􀆰 １１９）
－０􀆰 ２２６∗

（０􀆰 １１９）

生育中断就业
－０􀆰 ７１８∗∗∗

（０􀆰 １８２）
－０􀆰 ２６２
（０􀆰 １６８）

－０􀆰 ３３６∗

（０􀆰 １８１）
其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １ ２３１ １ ２３１ １ ２３１ ８２８ ８２８ ８２８

　 　 数据来源： ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

（三） 调节效应

表 ５报告了隔代照料孙子女、 幼教机构照料、 父

亲照料的调节效应。 结果显示， 在不考虑内生性时，
幼年子女数量与隔代照料孙子女、 幼教机构照料的交

互项系数显著为正， 祖辈照料孙子女、 幼教机构照料

子女显著弱化了幼年子女数量的增加对已婚女性工资

的负向影响， 隔代照料孙子女、 幼教机构照料发挥了

显著的调节效应； 生育中断就业与隔代照料孙子女的

交互项系数显著为正， 祖辈照料孙子女显著弱化生育

中断就业对已婚女性工资的负向影响， 隔代照料孙子

女发挥了显著的调节效应。 考虑内生性时， 幼年子女

数量、 生育中断就业与隔代照料孙子女的交互项系数

显著为正， 祖辈照料孙子女显著弱化了幼年子女数量

的增加、 生育中断就业对已婚女性工资的负向影响，
隔代照料孙子女发挥了显著的调节效应。 照料支持

中， 隔代照料孙子女和幼教机构照料作为相应的子女

照料配套措施， 可放松已婚女性的时间约束， 使其较

为专注于劳动力市场， 进而提高已婚女性的工资。
７９
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表 ５ 调节效应

变量名称
不考虑内生性 考虑内生性

工资 工资 工资 工资 工资 工资

幼年子女数量
－０􀆰 ４０７∗∗∗

（０􀆰 １３５）
－０􀆰 ３４５∗∗∗

（０􀆰 ０８０）
－０􀆰 ３５１∗∗∗

（０􀆰 ０８２）
－０􀆰 ６４９∗∗∗

（０􀆰 １８７）
－０􀆰 ５８３∗∗∗

（０􀆰 １７６）
－０􀆰 ５７６∗∗∗

（０􀆰 １７３）

幼年子女数量×隔代照料孙子女
０􀆰 ３８５∗∗

（０􀆰 １５５）
０􀆰 ４４５∗∗∗

（０􀆰 １１５）

幼年子女数量×幼教机构照料
０􀆰 ２６７∗

（０􀆰 ０９９）
０􀆰 １２３
（０􀆰 １２７）

幼年子女数量×父亲照料
０􀆰 １００
（０􀆰 ２４７）

０􀆰 １７２
（０􀆰 １５２）

变量名称 工资 工资 工资 工资 工资 工资

生育中断就业
－０􀆰 ７０５∗∗∗

（０􀆰 ０８４）
－０􀆰 ７００∗∗∗

（０􀆰 ０８４）
－０􀆰 ７０７∗∗∗

（０􀆰 ０８４）
－０􀆰 ９３３∗∗∗

（０􀆰 １８３）
－０􀆰 ９５０∗∗∗

（０􀆰 １８６）
－０􀆰 ９４７∗∗∗

（０􀆰 １８５）

生育中断就业×隔代照料孙子女
０􀆰 ００２∗

（０􀆰 ０８０）
０􀆰 １９７∗∗∗

（０􀆰 ０６７）

生育中断就业×幼教机构照料
０􀆰 １０１
（０􀆰 １６３）

０􀆰 ０５５
（０􀆰 １１７）

生育中断就业×父亲照料
－０􀆰 １５０
（０􀆰 ２３５）

－０􀆰 ０８１
（０􀆰 １４３）

　 　 注： 控制其他控制变量和地区固定效应的影响。
数据来源： ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

（四） 稳健性检验

通过以下两种方法验证实证结果的稳健性： 第

一， 对工资上下各 １％的样本进行缩尾处理， 以消除

样本中可能存在的异常值对实证结果的影响。 表 ６ 结

果显示， 缩尾处理后， 幼年子女数量的增加、 曾经生

育中断就业的经历显著降低已婚女性工资水平。 第

二， 匹配 ２０１０年、 ２０１６ 年工资①。 ２０１６ 年工资大于

２０１０年工资， 则工资浮动赋值为 １； ２０１６ 年工资等

于 ２０１０年工资， 则工资浮动赋值为 ０； ２０１６ 年工资

小于 ２０１０年工资， 则工资浮动赋值为－１。 实证结果

显示， 幼年子女数量与工资浮动呈显著负向关系， 幼

年子女数量增加则已婚女性工资显著向下浮动。 这验

证了实证结果是稳健的、 可信的。

表 ６ 扩展性回归

变量名称

上下各 １％缩尾处理 ２０１６—２０１０年

不考虑内生性 考虑内生性 不考虑内生性 考虑内生性

工资 工资 工资浮动 工资浮动

幼年子女数量
－０􀆰 ３５８∗∗∗

（０􀆰 ０６１）
－０􀆰 ６７７∗∗∗

（０􀆰 ２７７）
－０􀆰 ０１５∗∗∗

（０􀆰 ０３０）
－０􀆰 ０２７∗∗

（０􀆰 ０１５）

生育中断就业
－０􀆰 ５７７∗∗∗

（０􀆰 ０６３）
－０􀆰 ５９５∗∗∗

（０􀆰 １９６）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １ ２３１ ８２８ １ ２３１ ８２８ １５１ １５１

　 　 数据来源： ＣＦＰＳ （２０１０）、 ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

（五） 分样本实证结果及分析

在城乡不同居住地， 由于幼年子女社会照料资

源供给水平、 年轻父母照料孩子的机会成本、 生活

成本、 居民的信息获取及思维方式等方面存在差

异， 生育对已婚女性工资的影响存在差异。 受教育

程度、 年龄与工作经验密切相关， 受教育程度是人

８９

① 自变量生育状况由 ２０１６年 ０～６周岁的幼年子女数量衡量， 故使用 ２０１０与 ２０１６年数据匹配获得工资浮动状况， 以保证在 ２０１０与 ２０１６年的生

育状况不同； 工资收入根据 ２０１０年的 ＣＰＩ进行调整。
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力资本投资的重要内容， 随着年龄的增加， 已婚女

性健康状况、 体力将发生变化， 影响已婚女性工

资。 本文进一步对已婚女性的居住地、 受教育程

度、 年龄进行分组， 考察生育状况对已婚女性工资

影响的异质性。
表 ７结果显示， 幼年子女数量的增加、 生育中断

就业显著降低城镇、 乡村已婚女性的工资， 且对乡村

已婚女性工资的负向影响程度更大。 可能的解释是，
一方面， 乡村地区的幼年子女社会照料资源供给水平

较城镇地区低， 乡村地区已婚女性需花费更多精力照

顾、 养育幼年子女； 另一方面， 城镇地区就业机会较

乡村地区多， 城镇地区居民的信息获取较乡村居民便

捷， 低幼年子女社会照料资源供给水平与低就业机会

使得幼年子女数量的增加、 生育中断就业对乡村已婚

女性工资的负向影响程度更大。 幼年子女数量的增

加、 生育中断就业显著降低高中及以下、 大专及以上

已婚女性的工资， 且对大专及以上已婚女性工资的负

向影响程度更大。 幼年子女数量的增加显著降低 ９０
后、 ８０后已婚女性的工资， 生育中断就业显著降低

８０后、 ７０ 后已婚女性的工资， 可能的解释是， ９０
后、 ８０后已婚女性处于职业上升期， 此时已婚女性

在劳动力市场中的参与程度较高， 投入在劳动力市场

中的精力与时间较多， 因此， 相对于 ７０后已婚女性，
幼年子女数量增加所引致的家庭照顾责任的增加对其

工资的负向冲击较大； 相对于 ９０ 后已婚女性， ８０
后、 ７０后已婚女性因生育中断就业后， 因其学习能

力与精力较 ９０后低， 重返劳动力市场后更难以适应

劳动力市场的需求。

表 ７ 生育状况对已婚女性工资的影响 （分样本回归）

回归样本
不考虑内生性 考虑内生性

幼年子女数量 生育中断就业 幼年子女数量 生育中断就业

居住地

城镇

乡村

－０􀆰 ２５２∗∗∗

（０􀆰 ０６１）
－０􀆰 ５９１∗∗∗

（０􀆰 ０９２）
－０􀆰 １３５
（０􀆰 １２５）

－０􀆰 ４８３∗∗

（０􀆰 １９９）
－０􀆰 ４２６∗∗∗

（０􀆰 １０５）
－０􀆰 ８０８∗∗∗

（０􀆰 １４４）
－０􀆰 ６２８∗∗∗

（０􀆰 １５５）
－０􀆰 ９４９∗∗∗

（０􀆰 ２９４）

受教育程度

高中及以下

大专及以上

－０􀆰 ３７８∗∗∗

（０􀆰 ０９６）
－０􀆰 ４２８∗∗∗

（０􀆰 １３７）
－０􀆰 ０２５
（０􀆰 ０９２）

－０􀆰 ４０９∗

（０􀆰 ２２３）
－０􀆰 ４５５∗∗∗

（０􀆰 ０７４）
－０􀆰 ７４３∗∗∗

（０􀆰 ０９５）
－０􀆰 ８１２∗∗∗

（０􀆰 １９６）
－０􀆰 ９７１∗∗∗

（０􀆰 ２５０）

年龄

９０后

８０后

７０后

－０􀆰 ５２７∗∗

（０􀆰 ２２８）
－０􀆰 １７６
（０􀆰 ２３２）

－０􀆰 ９３６∗∗∗

（０􀆰 ３７７）
－０􀆰 ６９３
（０􀆰 ５４６）

－０􀆰 ３８８∗∗∗

（０􀆰 ０７３）
－０􀆰 ７３７∗∗∗

（０􀆰 １０３）
－０􀆰 ６３２∗∗∗

（０􀆰 ２０６）
－０􀆰 ９６９∗∗∗

（０􀆰 １７７）
－０􀆰 １７４
（０􀆰 １０８）

－０􀆰 ２５９∗

（０􀆰 １４５）
－０􀆰 １６０
（０􀆰 ２１７）

０􀆰 ４８９∗

（０􀆰 ３６７）

　 　 注： 控制其他控制变量和地区固定效应的影响。
数据来源： ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

（六） 机制检验

上文实证结果表明生育对已婚女性工资有显著负

向影响， 那么生育影响已婚女性工资的机制是什么？
为探寻 “生育代价” 产生的原因， 基于生育影响已

婚女性工资的理论机理， 笔者将进一步通过实证验证

生育影响已婚女性工资的作用渠道。
由上文理论机理分析可知， 基于人力资本理论，

生育对女性劳动者工作经验积累有负向影响， 且中断

的工作经验积累会引致儿童母亲失去一些在职培训的

机会， 女性劳动者工作经验积累的减少及在职培训参

与率的降低会对工资水平产生负向影响。 由表 ８的实

证结果可知， 幼年子女数量的增加、 生育中断就业显

著降低已婚女性工资经验的积累， 显著降低已婚女性

参加在职培训的概率， 而工作经验的积累及参加在职

培训是人力资本投资的重要形式， 有利于提高劳动者

的工资水平， 已婚女性生育通过显著降低其工作经验

的积累及显著降低参加在职培训的概率进而对其工资

产生负向影响。

表 ８ 生育状况对工作经验、 在职培训的影响

变量名称
不考虑内生性 考虑内生性

工作经验 工作经验 工作经验 工作经验

幼年子女数量
－４􀆰 ７９９∗∗∗

（０􀆰 ２０３）
－７􀆰 １４１∗∗∗

（１􀆰 １３０）

生育中断就业
－２􀆰 ３０２∗∗∗

（０􀆰 ４０２）
－３􀆰 ５１０∗∗∗

（０􀆰 ７６９）

样本量 ２ ２１６ １ ７７４ ２ ２１６ １ ７７４

９９
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续前表

变量名称
不考虑内生性 考虑内生性

在职培训 在职培训 在职培训 在职培训

幼年子女数量
－０􀆰 ００８∗

（０􀆰 ０１３）
－０􀆰 １００∗∗

（０􀆰 ０４２）

生育中断就业
－０􀆰 ０２８∗

（０􀆰 ０１７）
－０􀆰 ０５４∗

（０􀆰 ０２８）

样本量 ２ ２１６ １ ７７４ ２ ２１６ １ ７７４

　 　 注： 控制隔代照料孙子女、 幼教机构照料、 父亲照料、 使用互联

网、 户口、 健康状况、 住房产权、 首胎生育年龄、 人情礼品支出、 其

他家庭收入、 居住地、 工作单位属性、 职业分类 （以半技术与无技术

工人作为参照组）、 地区特征变量 （以东部为参照组） 的影响。
数据来源： ＣＦＰＳ （２０１４）、 ＣＦＰＳ （２０１６）。

六、 结论与启示

本研究使用 ２０１４—２０１６ 年 ＣＦＰＳ 数据， 实证检

验了生育状况对已婚女性工资的影响。 得到以下主要

结论： （１） 生育对已婚女性工资的负向影响具有长

期性， 幼年子女数量的增加对已婚女性工资存在显著

负向影响， 曾经生育中断就业的经历同样对已婚女性

未来工资存在显著负向影响， 且幼年子女数量的增加

对较高工资收入与较低工资收入已婚女性群体的负向

影响程度大于对中等工资收入已婚女性群体的负向影

响程度， 生育中断就业对较低工资收入已婚女性群体

的负向影响程度最大。 （２） 隔代照料孙子女、 幼教

机构照料发挥了显著的调节效应， 祖辈照料孙子女、
幼教机构照料子女显著弱化了幼年子女数量的增加对

已婚女性工资的负向影响， 祖辈照料孙子女显著弱化

了生育中断就业对已婚女性工资的负向影响， 隔代照

料孙子女和幼教机构照料作为相应的子女照料配套措

施， 可放松已婚女性的时间约束， 使其较为专注于劳

动力市场， 进而提高已婚女性的工资。 （３） 机制检

验发现， 幼年子女数量的增加、 生育中断就业显著降

低了已婚女性工作经验的积累， 显著降低了已婚女性

参加在职培训的概率， 已婚女性生育通过显著降低其

工作经验的积累及显著降低参加在职培训的概率进而

对其工资产生负向影响。
基于此， 本文提出建议如下： 第一， 增设社区幼

儿照护机构满足工作母亲对幼年子女照护的需求， 特

别是增加提供 ３岁以下婴幼儿照护服务的幼教机构。
现有 ３岁以下婴幼儿照护服务的幼教机构多为个人开

设， 质量良莠不齐， 相应的规章规则不够完善， 特别

是对幼师资格获取的监管力度不足， 地方政府应进一

步加设 ３岁以下婴幼儿照护服务的幼教机构， 并监管

幼教机构育儿质量， 加强监管幼师资格的获取， 促进

相应规章规则的完善。 第二， 重视隔代照料现象。 将

隔代照料孙子女与幼教机构照料子女有机结合， 加强

社区建设， 为照料孙子女祖辈提供可以带领孙辈娱

乐、 学习的活动场所， 在祖辈感到劳累时可由其他专

业人员暂为照料， 同时可以实施一些旨在提高隔代照

料支持质量的教育和培训项目。 第三， 积极鼓励生育

的已婚女性参加培训， 为其提供就业指导和职业技能

培训。 当地政府可与职业技术学院合作对已婚生育女

性进行周期性技术培训或岗前培训等培训， 以弥补儿

童母亲因生育而丧失的在职培训机会， 提高儿童母

亲的工资； 培训的项目及技能需充分考虑到生育女

性时间较为零散、 技能基础薄弱等实际情况， 培训

后对已婚生育女性的培训绩效进行评估， 以此为标

准对评估优秀的职业技术学院提供培训帮扶补贴。
当地政府对已婚女性育后针对性培训可有效弱化

“生育代价”。
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一、 引言

探索中国国际企业管理理论体系对普遍提高中国

企业的国际竞争力具有重大实践意义。 改革开放以来，
中国开创了发展中国家利用外资和对外直接投资历史

的新篇章。 自 １９９３年起， 中国利用外资一直位居世界

国家或地区前两位、 发展中国家首位； ２０２０年外商直

接投资 （不含银行、 证券、 保险领域） 新设立企业

３８ ５７０家， 实际使用外商直接投资 １４ ４４ 亿美元 （国
家统计局， ２０２１［１］）。 近年来， 中国对外直接投资发展

迅速， ２０２０年中国对外直接投资达到 １ ５３７􀆰 １亿美元，
占世界份额的 ２０􀆰 ２％， 首次跃居世界第一； 截至 ２０２０
年年末， 中国对外直接投资存量 ２５ ８０６􀆰 ６亿美元， 位

居世界第三， 发展中国家首位 （中华人民共和国商务

部等， ２０２１［２］）。 ２０２１年 《财富》 ５００强， 中国上榜企

业数量达 １３２家超过美国等发达国家， 位居第一 （财
富中文网， ２０２１［３］）。 中国企业国际化经营和管理水平

不断提升， 在国际市场与发达国家跨国公司同台竞争。
揭示企业国际化内在规律的国际企业管理理论， 不仅

有效地破解实践难题， 而且有助于提高企业未来的国

际化绩效。
探索中国国际企业管理理论体系对揭示中国企业

国际化内在规律有重大的学术价值。 中国企业国际化

实践为中国理论提供了丰富的研究土壤， 国际企业管

理理论成为持续性的学术热点， 无论是梳理挖掘中国

特色的管理学理论 （周轩和章小童， ２０１８［４］； 何佳讯

等， ２０２１［５］）， 还是研究跨国公司一般性理论 （崔新

健， ２００１） ［６］； 无论探究中国国际企业管理的特色问题

和理论 （陈佳贵和王钦， ２００３［７］； 崔新健和欧阳慧敏，
２０２０［８］）， 还是追踪聚焦逆向知识转移 （崔新健和章东

明， ２０２０［９］）、 国际企业模式 （高振和江若尘， ２０１４［１０］）
等前沿命题， 均在为中国国际企业管理理论的发展

添砖加瓦。 中国学者应用马克思主义基本原理， 从

理论层面阐释中国国际企业管理的新问题、 新概念

和新原理， 为中国国际企业管理理论体系构架奠定

了基础。
本文旨在探索中国国际企业管理理论体系， 基于

国际企业管理国际学术对话普遍采用的概念框架展开

研究， 以 １９７９—２０２１ 年中国知网期刊文献数据为样

本， 采用扎根理论研究方法和 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ、 ＮＶｉｖｏ 等定

量分析工具， 从演化、 内容、 情境三个维度系统性

史海钩沉， 程序化编码分析国际企业管理领域学术

文献， 初步勾勒呈现中国国际企业管理理论体系

构架。

二、 研究样本与方法

国际企业管理理论基本的二维概念框架为经营与

管理。 狭义上讲， 国际企业是在一个以上的国家拥有

或控制生产设备 （如工厂、 矿山、 炼油厂、 分配机

构、 办事处等） 的企业 （Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９７１［１１］ ）； 广义

上说， 国际企业包括任何从事境外商业活动的企业。
从学科发展和特点看， 国际企业管理具有管理学和经

济学 （国际商务） 交叉学科的属性。 从管理学视角

看， 管理学理论涵盖经营与管理两部分 （哈罗德·
孔茨等， １９８７［１２］）。 经营是通过签订新合同， 基于价

格机制进行预测和运作； 管理是对价格变化做出反

应， 重新安排其控制下的生产要素 （Ｃｏａｓｅ， １９３７［１３］ ）。
中国学者同样认为， 英文 “ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ” 包含经营

与管理， 如果考虑的主要是与市场有关的事情即为经

营， 如果考虑的主要是与现场有关的事情即为管理，
经营必须考虑到管理， 管理必须考虑到经营， 两者是

相互补充而成二位一体的 （刘源张， １９９５［１４］）。 从国

际商务 （Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ） 研究内容讲， 针对国

际商务著名期刊 （ＪＩＢＳ、 ＪＷＢ、 ＭＩＲ 和 ＩＢＲ） １９６５—
２０１８年的８ ０９５篇文献， 进行大数据分析获得的图谱

表明 （Ｎｏｒｄｅｒ等， ２０２１［１５］）， 同样分为经营方式的现

象本体 （ Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｏｎｔｏｌｏｇｙ） （出口、 ＦＤＩ、
贸易、 国际化、 知识转移、 进入方式、 关系语境等）
和管理职能的操作本体 （Ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ Ｏｎｔｏｌｏｇｙ） （研
发、 战略、 人力资源、 创业、 生产、 财务、 营销、 组

织、 会计等）。 综合考虑国际一般发展规律和中国具

体情况， 战略管理属于综合性领域， 组织管理属于基

础性领域 （赵纯均， ２００４［１６］）， 将两者归属经营； 其

他操作本体归属管理。 经营与管理二维概念框架不仅

普遍适用于国际学术领域， 而且深刻反映了国际企业

管理学科理论体系的内在理念结构。
改革开放以来中国国际企业管理学术文献为研究

提供了科学的规范样本。 中国国际企业管理理论体系

是新中国成立以来形成的理论， 之所以选择中国知网

期刊学术文献 （１９７９—２０２１ 年） 为样本， 主要原因

有四点： 一是文献数字化适用于扎根理论的定量化

研究； 二是文献数字化使得系统性研究大量文献具

有可行性； 三是近代学术成果是在前 ３０ 年实践经

验和学术基础上积累发展的， 而非完全割裂的； 四
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是近代学术成果丰富， 反映了最新的理论成果及其

前沿。
根据国际企业管理交叉学科属性， 全面检索覆盖

该领域的研究样本。 以中国知网 （ＣＮＫＩ） 为文献数

据库， 检索条件： （１） 文献类别为管理学 （Ｃ９３）、
会计 （Ｆ２３）、 企业经济 （Ｆ２７）、 农业企业经营与管

理 （Ｆ３０６）、 农业企业组织与管理 （Ｆ３２４）、 工业企

业组织与管理 （Ｆ４０６）、 工业企业组织和经营管理

（Ｆ４２５）； （２） 文献发表时间为 １９７９—２０２１ 年； （３）
检索公式为， ＴＩ ＝ （‘外资企业’ ＋‘外商投资企业’ ＋
‘中外合作企业’＋‘外商独资企业’＋‘合资企业’＋‘三
资企业’＋‘企业走出去’ ＋‘跨国公司’ ＋‘跨国企业’ ＋
‘国际公司’ ＋‘国际企业’ ＋‘全球公司’ ＋‘多国公

司’＋‘多国企业’）ＯＲ ＫＹ＝（‘外资企业’ ＋‘外商投资

企业’＋‘中外合作企业’ ＋‘外商独资企业’ ＋‘合资企

业’＋‘三资企业’ ＋‘企业走出去’ ＋‘跨国公司’ ＋‘跨
国企业’ ＋‘国际公司’ ＋‘国际企业’ ＋‘全球公司’ ＋
‘多国公司’＋‘多国企业’ ）； （４） 检索时间为 ２０２１
年 ４月 １２ 日。 专业检索到 １８ ８９０ 篇文献， 删除书

评、 新闻报道、 会议记录、 领导讲话、 一般讲座文章

等非学术性文献， 以及合并重复文献后， 最终获得样

本为 １６ ４７８篇学术文献。
本文应用扎根理论方法探索中国国际企业管理理

论体系。 扎根理论基于数据资料研究发现建构新的理

论 （Ｌｅｅ， ２０１４［１７］）， 是从资料中产生理论注重发现

逻辑的研究方法。 通过开放的态度对一手资料进行经

验概括， 寻找反映主题的核心概念， 最终通过概念间

的联系构建起相关理论 （陈向明， １９９９［１８］ ）。 使用

ＣｉｔｅＳｐａｃｅ、 ＮＶｉｖｏ 定 量 化 分 析 工 具 进 行 研 究。
ＣｉｔｅＳｐａｃｅ是广泛应用的文献分析工具， 而 ＮＶｉｖｏ 则

是有 效 的 质 性 研 究 编 码 工 具。 按 照 Ｗｏｏｄｓ 等

（２０１５） ［１９］、 潘虹和唐莉 （２０２０） ［２０］提出的 ＮＶｉｖｏ 在
社会科学领域应用的逻辑路线， 经过资料三级编码－
编码检验－编码分析－理论构建的程序进行中国国际

企业管理理论体系构架研究。
研究采用常见的程序化扎根理论学派的开放、 主

轴、 选择三级编码方法 （郭瑞等， ２０１８［２１］； 孟利艳，
２０１７［２２］； 范培华等， ２０１７［２３］ ）。 首先， 对 １０ ９８５ 篇

文献文本的关键词检索进行开放编码 （初次编码采

用 １６ ４７８ 样本的三分之二， 其他样本预留进行理论

饱和度检验）。 开放编码是对原始资料的整理、 概念

化、 范畴化， 是将原始资料打碎的过程， 其主要目的

在于发展概念和提炼范畴 （范培华等， ２０１７［２３］）。 以

每篇文献的关键词为基础， ＮＶｉｖｏ 依次检索该篇文献

文本中关键词词频， 剔除重复、 无效和不相关的关键

词， 选择词频前三且最准确反映主题的一个关键词对

应该篇文献； 确认 １０ ９８５ 篇文献共计对应 ８７９ 个关

键词， 然后经过反复比较归纳， 整合同义词 （例如，
本土化、 本地化、 当地化） 或提取同类词根 （例如，
合资、 合资企业、 合资经营）， 最终形成 ５３１ 个关键

词的三级编码。 其次， 对 ５３１个三级编码聚类分析实

现主轴编码。 主轴编码是对开放编码的进一步归纳，
其主要任务是发现并建立三级编码之间的联系， 相当

于重新整合打碎资料的过程 （范培华等， ２０１７［２３］ ）。
运用 ＮＶｉｖｏ的聚类分析功能， 并辅以管理学专业性判

断， 明确 ９ 个聚类为战略管理、 进入方式、 公司治

理、 组织管理、 财务管理、 营销管理、 人力资源管

理、 生产运营管理、 技术研发管理， 进一步根据文献

研究主题和对象 （外资企业或海外企业） 分为内向

国际化和外向国际化 （崔新健和欧阳慧敏， ２０２０［２４］ ），
诸如内向战略管理和外向战略管理， 确认 １８ 个二级

编码以及 １０ ９８５篇文献分别对应的二级编码。 最后，
对 １８个二级编码理论锁定进行选择编码。 选择编码

则是依据主轴编码确定核心范畴， 是进一步精炼、 整

合、 挖掘核心的过程， 能将大部分研究结果囊括在一

个比较宽泛的理论范围之内， 构建最终模型 （范培

华等， ２０１７［２３］）。 以经营与管理二维概念框架对二级

编码的理论性分析， 确认国际企业管理的 ４个核心范

畴 （一级编码） 为内向经营、 外向经营、 内向管理

和外向管理 （表 １）。
编码检验表明中国国际企业管理理论体系编码结

果科学有效。 为确保编码的可靠性和科学性， 需要检

验编码的信度效度以及理论充分性， 主要包括编码一

致性分析与理论饱和度检验 （潘虹和唐莉， ２０２０［２０］ ）。
选取三角检验法对编码一致性进行检验 （胡雅萍等，
２０１９［２７］）， ２位研究人员分别对文献资料进行编码，
运用 ＮＶｉｖｏ查询模块的编码比较功能进行编码结果对

比， ｋａｐｐａ系数大于 ０􀆰 ７ （杜亚灵和孙娜， ２０１６［２８］ ）。
针对预留的三分之一样本 （５ ４９３ 篇文献） 进行理论

饱和度检验显示 （沈玖玖等， ２０１９［２９］）， 未发现新的

概念和范畴。 编码结果稳定且信度效度良好， 满足一

致性和理论饱和度要求。
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表 １ 中国国际企业管理理论体系编码表

二维框架 一级编码 二级编码

三级编码

（共计 ５３１个关键词；
下列为词频数前列， 且词频数累计覆盖度大于 ７０％）

三级编码

覆盖度

（％）

经营

（５８７３）
内向经营

（３２５８）

内向战略管理

（１５３８）
战略选择 （５９４）； 跨文化管理 （２４４）； 本土化战略 （１６１）；

企业社会责任 （１４６）
７５􀆰 ７３

内向进入方式 （１１３６） 合资 （１２１４）； 并购 （２５３）； 独资 （５３） ７１􀆰 ９４

经营

（５８７３）

内向经营

（３２５８）

外向经营

（２６１５）

内向公司治理 （３７３） 资本 （２６６）； 股权安排 （７０）； 控股 （６０）； 增资扩股 （１０） ７６􀆰 ８０

内向组织管理 （２１１） 母公司 （１６７）； 组织结构 （６２）； 子公司 （２８）； 内部控制 （２２） ７２􀆰 ２８

外向战略管理 （１８１９） 战略选择 （５５０）； 竞争优势 （２８８）； 跨文化管理 （２６７）； 本土化战略 （２０５） ７０􀆰 １７

外向进入方式 （２８１） 并购 （１２７）； 战略联盟 （１１８）； 外包 （１２） ８６􀆰 ８２

外向公司治理 （２１３） 股权 （１２５）； 融资 （５０）； 资本 （２５）； 所有权 （７） ８５􀆰 １９

外向组织管理 （３０２） 子公司 （２３５）； 组织结构 （１１５）； 母公司 （４３） ９５􀆰 ３９

管理

（５１１２）

内向管理

（２６８６）

外向管理

（２４２６）

内向财务管理 （８８２） 税收 （３１８）； 会计 （２０９）； 资产收益 （１０７）； 内部控制 （３７）； ７２􀆰 ４６

内向人力资源管理 （４１０）
员工管理 （２０６）； 人力资源本土化 （６５）；

高管 （５１）； 企业绩效 （３０）
８４􀆰 ６２

内向营销管理 （１９１） 品牌 （１１２）； 营销本土化 （１８）； 渠道 （１４）； 定价 （１０）； ７８􀆰 ５７

内向生产运营管理 （２４２） 全球价值链 （７０）； 生产制造 （６７）； 供应链管理 （３９） ８４􀆰 ６２

内向技术研发管理 （９６１）
研发 （２７２）； 研发机构 （１６３）； 技术创新 （１２６）；

技术转移 （８３）； 技术溢出 （６３）
７２􀆰 ０７

外向财务管理 （８３７） 转移定价 （２６６）； 风险管理 （２６０）； 资金管理 （１７８） ８０􀆰 ９２

外向人力资源管理 （３８３） 员工管理 （１５０）； 外派 （７１）； 跨文化管理 （４４）； 高管 （４０） ７６􀆰 ８３

外向营销管理 （１４７） 品牌 （５１）； 营销策略 （４９）； 消费者 （８）； 渠道 （５） ８５􀆰 ６１

外向生产运营管理 （３０９） 生产制造 （８７）； 全球价值链 （８２）； 供应链管理 （７０） ９３􀆰 ００

外向技术研发管理 （７５０） 研发 （３４０）； 知识转移 （１２５）； 技术优势 （１１３） ７５􀆰 ０６

　 　 注： １􀆰 样本为 １０ ９８５篇， 前三列括号内数字为文献数量。 ２􀆰 三级编码共计 ５３１ 个关键词， 括号内数字为词频数， 表中仅列出词频数前列，
且词频数累计覆盖度大于 ７０％的主要关键词。 部分编码分别对应不同二级编码， 诸如 “战略选择”， 由于其含义不同， 词频数分别统计。 ３􀆰 三级

编码覆盖度＝表中三级编码词频数之和 ／同一二级编码下三级编码词频数总和×１００％。 ４􀆰 二级编码内涵参考 Ｓｈｅｎ等 （２０１７） ［２５］ 、 中国企业管理百

科全书编辑委员会和中国企业管理百科全书编辑部 （１９９０） ［２６］ 。
资料来源： 根据编码结果统计。

三、 中国国际企业管理理论体系的演化

中国国际企业管理理论体系从内向国际化到外向

国际化逐步演化。 以一级编码切换为标准， １９７９—
２０２１年中国国际企业管理理论体系演化历经 ４ 个阶

段 （图 １）。 第一阶段： 起步阶段 （１９７９—１９８５ 年），
以内向管理为主， 文献总计 ５７ 篇， 其中 ６ 篇被引文

献， 被引率 １０􀆰 ５３％。 内向管理为中国国际企业管理

理论研究起点， １９７９ 年有 ２ 篇内向管理文献， 随后

内向经营文献增加。 中国国际企业管理为新的研究领

域， 年均文献数量仅 ８ 篇， １９８５ 年达到阶段性高峰，
内向管理和内向经营文献均为 １４篇， 迈上一个台阶。
这一阶段以利用外资的内向国际化为主， 内向管理文

献占比达 ４０􀆰 ３５％， 外向经营和外向管理文献占比分

别为 ３􀆰 ５１％和 ７􀆰 ０２％。 第二阶段： 快速成长阶段

（１９８６—２００３年）， 文献总计 ６２６２ 篇， 其中 ２ ４２１ 篇

被引文献， 被引率 ３８􀆰 ６６％。 １９８６ 年内向经营文献达

到 ３２篇， 远超内向管理文献数量 （１５ 篇）， 迈入内

向经营为主阶段。 文献数量快速攀升， 年均为 ３４８
篇， 峰值达到 ７５６篇； 这一阶段前期内向经营和内向

管理文献数量增速明显； ２０００ 年之后外向经营和外

向管理文献数量进入加速期。 整个阶段仍以内向国际

化为主， 内向经营文献占比达到 ４１􀆰 ５８％， 外向经营

和外向管理文献占比分别为 １９􀆰 ６３％和 １４􀆰 ４４％。 第

三阶段： 成熟阶段 （ ２００４—２００７ 年）， 文献总计

３ ６１２篇， 其中 ２ ７０５ 篇被引文献， 被引率 ７４􀆰 ８９％。
２００４年随着内向经营文献数量回落， 外向国际化与

内向国际化文献数量开始接近， 外向经营文献数量

（２０４篇） 首次超过内向经营 （１９２ 篇）， 迈入外向经

营为主阶段。 年均文献数量整体仍在上升， 年均达到

９０３篇， ２００７年达到历史最高点 １ ００２篇； ２００６ 年文

献被引率最高值达到 ７８􀆰 ２０％。 ２００６ 年外向经营文献

５０１
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数量达到 ２４９ 篇峰值后回落， 内向管理呈现同样规

律。 这一阶段外向国际化 （占比 ４７􀆰 １０％） 与内向国

际化 （占比 ５２􀆰 ９１％） 趋于均衡， 外向经营文献数量

（占比 ２５􀆰 ０３％） 超过外向管理 （占比 ２２􀆰 ０７％）。 第

四阶段： 完善阶段 （２００８—２０２１年）， 文献总计６ ５４７篇，
其中 ４ ３４３ 篇被引文献， 被引率 ６６􀆰 ３４％。 ２００８ 年，
外向经营文献和内向国际化文献数量继续回落， 外向

管理文献数量保持上升， 超过外向经营， 迈入外向管

理为主阶段。 年均文献数量有所回落， 年均文献数量

为 ５００篇 （不包括 ２０２１ 年）， 内向管理和内向经营

文献数量下降速度更为明显。 外向管理文献数量占比

为 ２９􀆰 ５４％， 超过外向经营 （２７􀆰 ２９％）； 内向经营和

内向管理占比分别回落到 ２０􀆰 ０５％和 ２３􀆰 １１％， 外向

国际 化 （占 比 ５６􀆰 ８４％） 与 内 向 国 际 化 （占 比

４３􀆰 １６％） 整体上仍基本保持均衡。
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图 １　 中国国际企业管理理论体系类型

（一级编码） 的演化阶段

　 　 注： 样本为 １６ ４７８篇。
资料来源： 作者根据编码结果绘制。

中国国际企业管理理论体系类型维度演化不仅与

中国企业实践需求相一致， 而且推动了国际企业管理

理论前沿研究。 中国国际企业管理理论研究与改革开

放同步， 响应利用外资实践需求， 聚焦外资企业管理

和经营起始， 长期关注于内向经营； 伴随中国企业走

出去， 焦点由内向国际化转向外向国际化， 长期关注

于外向管理。 内向经营文献类型表明， 经济转轨进程

中， 外资企业适应或融入中国特色社会主义市场经济

环境为理论研究重点； 外向管理文献类型表明， 经济

全球化趋势下， 发展中国家企业强化跨国管理追赶或

超越发达国家跨国公司为理论研究重点。 中国国际企

业管理实践进一步检验了国际直接投资发展阶段理论

所揭示的规律， 一国经济发展水平与净对外直接投资

内在规律， 随着经济发展水平提高， 从吸收利用外国

直接投资起步， 企业所有权优势和内部化优势逐步增

强后， 该国对外直接投资增加， 最后具备发现和利用

境外区位优势的能力， 进入国际直接投资净流出时

期。 实践基础上演化形成的中国国际企业管理理论体

系， 凸显了发展中国家国际企业管理理论的特色及其

贡献。
中国国际企业管理理论体系由内向国际化到外向

国际化演化集中于少数主题维度。 二级编码标识文献

的理论体系主题维度。 首先， 从二级编码出现的时间

看， １２个二级编码出现在第一个阶段， ６个二级编码

到第二阶段才出现。 １８ 个二级编码依次出现的时间

为第一阶段的 １９７９ 年 （内向财务管理、 内向技术研

发管理）、 １９８０ 年 （内向战略管理、 内向进入方式、
外向组织管理）、 １９８１年 （内向公司治理）、 １９８３ 年

（内向组织管理、 外向技术研发管理）、 １９８４ 年 （外
向人力资源管理、 外向生产运营管理） 和 １９８５ 年

（内向人力资源管理、 外向战略管理）， 以及第二阶

段的 １９８６年 （内向营销管理、 外向公司治理、 外向

财务管理）、 １９８７年 （内向生产运营管理、 外向进入

方式） 和 １９９２ 年 （外向营销管理）。 总体上看， 内

向国际化各个主题 （二级编码） 出现早于外向国际

化。 其次， 从各阶段文献占比前 ５个主题看， 第一阶

段为 内 向 进 入 方 式 （ ８３􀆰 ６０％）、 内 向 财 务 管 理

（２８􀆰 ０７％）、 内向技术研发 （１０􀆰 ５３％）、 内向组织管

理 （７􀆰 ０２％） 和外向人力资源 （３􀆰 ５１％）； 第二阶段

为内 向 进 入 方 式 （ １８􀆰 ９１％）、 内 向 战 略 管 理

（１４􀆰 ６０％）、 外向战略管理 （１１􀆰 ８８％）、 内向财务管

理 （１０􀆰 ２４％） 和内向技术研发 （６􀆰 ５２％）； 第三阶段

为外向战略管理 （１８􀆰 ２２％）、 内向战略管理 （１６􀆰 ００％）、
内向技术研发 （１３􀆰 ２３％）、 外向技术研发 （８􀆰 ００％）
和内向进入方式 （６􀆰 ５１％）； 第四阶段为外向战略管

理 （２０􀆰 ２４％）、 内向战略管理 （１２􀆰 ４５％）、 外向财

务管理 （１１􀆰 ６７％）、 内向技术研发 （８􀆰 ３９％） 和外

向技术研发 （７􀆰 ７７％）。 此外， 统计发现外向国际化

９个主题文献主要集中于第四阶段， 有 ７ 个主题第四

阶段文献占比超过 ４４％。 整体上看， 文献由内向国

际化主题为主到外向国际化主题为主， 战略管理、 进

入方式、 财务管理和技术研发始终是内外向共同的学

术热点。
中国国际企业管理理论体系主题维度演化不仅反

映中国企业实践需求的迫切性， 而且呈现中国国际企

业管理理论体系主题维度依次添加及其理论焦点。 中

国创新性提出利用外资的三种方式， 中国和国际学术

界面临一个新的理论问题， 内向进入方式长期成为理

论焦点， 独资企业、 合资企业和合作企业面临着不同
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的内向战略管理的问题； 从计划经济向中国特色社会

主义市场经济转轨， 中国从传统计划经济的会计体系

向国际通行的会计体系分步推进， 内向财务管理为外

资企业面临的紧迫性问题； 从 “市场换技术” 的利

用外资策略到建设创新型国家表明， 内向技术研发和

外向技术研发始终是中国企业面临的重大挑战。 主题

维度从一个构面反映了中国国际企业管理理论体系的

重点主题。
中国国际企业管理理论体系内容不断沉淀， 累积

丰富， 研究焦点和演化适应实践需求不断出现、 持续

或切换。 运用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件对四个阶段各类二级编

码文献分别进行聚类和整合， 聚类名称采用 ＬＬＲ 算

法从主要三级编码中提取， 汇总各阶段各主题 （二
级编码） 文献数量前列的三级编码 （所选关键词主

题覆盖度超过 ６０％）， 由此呈现中国国际企业管理理

论体系内容的阶段性研究焦点和演化脉络特点 （图
２）： 第一， 从关键词的出现年份看， 间隔时间较长。
会计 （ １９７９ 年 ）、 技 术 转 移 （ １９７９ 年 ） 和 合 资

（１９８０年） 出现最早； 企业社会责任 （１９９６ 年）、 并

购 （１９９７年）、 渠道 （１９９８ 年） 和品牌 （外向 １９９９
年） 出现较晚。 外向国际化与内向国际化对应主题

的相同关键词， 基本上外向国际化晚于内向国际化，
诸如品牌 （外向 １９９９年； 内向 １９９４ 年）、 高管 （外
向 １９９４年； 内向 １９８６ 年）， 仅个别关键词外向国际

化早于内向国际化， 诸如并购 （外向 １９９３ 年； 内向

１９９７年）。 关键词出现年份一定程度反映了当时中国

企业国际化实践面临的主要挑战， 虽然并购长期为国

际学术热点， 但是由于外资并购政策限制， 并购

（内向） 出现时间明显滞后于并购 （外向）。 第二，
从关键词的数量看， 数量差距明显， 文献呈现较高的

集中度。 除了第一阶段总的文献数量较少外， 其他三

个阶段不同关键词文献数量仍差距悬殊， 前列诸如第

二阶段的合资 ９５８篇、 战略选择 （内向） ５２７ 篇； 后

列诸如第二阶段的渠道 ６篇、 消费者 ７篇。 各关键词

被引率相差显著， 但总体上都大于各阶段对应主题的

平均引用率。 文献数量代表了焦点关注度及其成熟

度， 考虑到此处仅分析 ６６ 个各主题前列关键词文献

数量， 各主题下不同焦点研究失衡明显， 甚至存在诸

多间隙。 第三， 从 ４ 个阶段各主题的关键词变化看，
大多数主题下关键词具有延续性和一致性， 少数关键

词有些变化。 例如， 内向生产运营管理保持较好的延

续性和一致性， 全球价值链和供应链管理从第二个阶

段到第四个阶段一致延续， 仅生产制造后两个阶段地

位下降； 内向财务管理则从第一、 二阶段会计切换到

税收。 关键词延续性和一致性一定意义上意味着实践

痼疾破解的难度和学术难点。 第四， 从内向国际化与

外向国际化对应主题比较看， 两类关键词类似的有生

产运营管理和组织管理， 关键词类似意味着关注共同

的学术焦点， 但并不意味着研究方向和出发点一致。
两类部分差异的有营销管理、 技术研发管理、 战略管

理、 进入方式和公司治理； 两类差异明显的有财务管

理和人力资源管理， 由此反映了中国企业国际化实践

需求差异， 内向国际化与外向国际化面临着不同的

挑战。
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图 ２　 中国国际企业管理理论体系关键词 （三级编码） 的阶段性演化

　 　 注： １􀆰 限于篇幅， 仅列出各主题各阶段文献数量前 ３的三级编码 ／关键词 （累积覆盖率均大于 ６０％）； 前三列括号内数字为文献数量， 共计

１０ ９８５篇。 ２􀆰 三级编码 ／关键词后面括号内依次为年份、 文献数量、 文献被引率， 例如， 会计 （１９７９； １３； １５􀆰 ３８％） 表示以 “会计” 为关键词

的文献中第一次出现在 １９７９年； 第一阶段共计 １３篇文献； 文献平均引用率为 １５􀆰 ３８％。

资料来源： 作者根据编码结果绘制。

四、 中国国际企业管理理论体系的内容

中国国际企业管理理论体系雏形轮廓可见。 国际

企业管理理论体系类型和主题图谱 （图 ３） 直观地呈

现理论体系构成要素及其关系， 图谱圆圈大小表示关

键词频次 （共计 １８ ５２７）； 连线表示各部分之间的关
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系 （共计 １１ ９２９条）， 例如， “外向战略管理” 关键

词频次为 ２ ７６７； 与其他主题有 ３ ０６０ 条连线。 图谱

反映中国国际企业管理理论体系的内容主要特点：
第一， 跨学科融合的内容构架， 凸显中国改革开

放实践导向特色。 根据经典管理学理论概念界定

（Ｓｈｅｎ 等， ２０１７［２５］； 中国企业管理百科全书编辑委

员会和中国企业管理百科全书编辑部， １９９０［２６］ ）， ４
大类型 １８个主题构成有中国特色的国际企业管理理

论体系， 经营与管理涵盖管理学经典理论体系内涵；
国际商务视角的内向国际化与外向国际化对应中国从

“引进来” 到 “走出去” 的实践进程。
第二， 各类型主题文献数量不同， ４ 大类型趋

向均衡， 有的主题研究相对薄弱。 文献数量反映了

对主题的关注度。 ４大类型文献数量 （括号内数字分

别为文献数量、 关键词数量、 关键词词频、 被引率）
依次为： 内向经营 （４ ８８８； １２０； ６ ２０８； ４５􀆰 ４２％）、
内向管理 （４ ０２９； １８７； ４ ２７４； ５５􀆰 ２０％）、 外向经营

（３ ９２２； ９５； ４ １９７； ６５􀆰 １７％） 和外向管理 （３ ６３９；
１２９； ３ ８４８； ６７􀆰 ７７％）。 从文献数量上讲， 经营维度

文献数量 （ １０ ４０５ 篇） 多于管理维度文献数量

（８ １２２篇）， 内向国际化文献数量 （８ ９１７篇） 多于外

向国际化 （７ ５６１篇）， 外向管理研究相对滞后， 考虑

发展阶段及其态势， ４ 大类型发展趋向均衡。 １８ 个主

题文献数量相差巨大， 文献数量最多的主题 “外向战

图 ３　 中国国际企业管理理论体系类型和

主题 （一级、 二级编码） 图谱

　 　 注： １􀆰 样本为 １６ ４７８篇。 ２􀆰 括号内数字分别是词频数、 连线数、

文献数量、 关键词数量、 被引率。 ３􀆰 图中词频数共计 １８ ５２７。 ４􀆰 对

二级编码两两组合， 运用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ进行关键词分析， 设置时间跨度为

１９７９—２０２１， 单个时间分区长度为 １ （ Ｓｌｉｃｅ Ｌｅｎｇｔｈ ＝ １）， 节点类型为

关键词， 选择标准为 ｇ⁃ｉｎｄｅｘ（ ｋ ＝ ２５）， 设定阈值为 （２， ２， ２０） （４，

３， ２０） （４， ３， ２０）， 经过关键词的合并和隐藏， 得到各二级编码之

间的连线数量， 共计 １１ ９２９条 （单向统计）。

资料来源： 通过 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ软件绘制的编码结果。

略管理” 与最少的 “外向营销管理” 相差 １２ 倍； 文

献数量前两位的主题是外向战略管理和内向战略管

理， 两个主题并非最早一批出现的， 但受到研究者高

度关注； 后两位的主题是内向营销管理和外向营销管

理， 两个主题不仅最晚出现， 而且文献数量明显少于

其他主题， 受关注度最低。 从营销管理职能的重要性

及其研究领域的地位， 营销管理领域研究存在严重的

供给不足。
第三， 各类型主题文献研究的聚焦度不同， 面对

实践问题的复杂性不一。 关键词数量反映了研究热点

丰富性和涉及范围， 关键词词频反映了内容的聚焦性，
在一定文献规模情况下， 关键词数量越多意味着涉及

范围越广； 关键词词频与文献数量之差越大则内容相

关性或集中性越强。 考虑文献数量的情况下， 内向国

际化与外向国际化关键词数量大致相当， 而管理维度

关键词数量 （３１６） 明显多于经营维度关键词数量

（２１５）； 进一步考虑关键词词频， 内向管理研究内容范

围最广， 外向经营研究内容相对集中， 中国情境随改

革开放推进的变化无疑增添了研究的复杂性。 综合比

较分析各主题文献数量、 关键词数量和关键词词频，
内向进入方式、 外向战略管理、 外向生产运营管理和

外向组织管理研究内容相对集中； 内向生产运营管理、
内向财务管理、 外向营销管理和内向组织管理研究内

容相对分散。 外向营销管理文献数量最少和内容相对

分散更加表明该主题研究薄弱。 整体上， 外向国际化

比内向国际化研究内容相对集中， 基于管理学经典理

论视角内向国际化的情境要素更为动态和复杂。
第四， 各类型主题文献研究的成熟度存在差异，

学理性研究有待继续加强。 被引率反映了研究内容的

学术承续性和规范性， 一定程度上代表了文献的学术

价值， 又从一个侧面反映了实践内在规律的清晰化。
４大类型文献被引率相差明显， 管理维度文献被引率

（６１􀆰 １６％） 高于经营维度 （５４􀆰 ２１％）； 外向国际化

文献被引率 （６６􀆰 ４２％） 高于内向国际化 （４９􀆰 ８４）。
外向管理文献被引率 （６７􀆰 ７７％） 达到比较高的水

平， 即便考虑中国学术研究规范的渐进性， 也明显高

于内向经营 （４５􀆰 ４２％）。 从各主题文献被引率看，
除了内向技术研发管理 （６８􀆰 ８４％） 外， 外向国际化

主题文献被引率 （６０􀆰 ５０％ ～ ７３􀆰 ２２％） 均高于内向国

际化主题 （３１􀆰 ４０％ ～ ５７􀆰 ８４％）， 被引率前三位的分

别是外向进入方式、 外向技术研发管理和外向生产运

营管理； 后三位的分别是内向进入方式、 内向财务管

理和内向公司治理。 内向国际化与外向国际化研究的
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理论起点、 情境要素和学术需求不同， 内向国际化更

多响应实践政策需求， 学理性研究和理论体系面临更

大的挑战。
第五， 各类型主题文献研究相互关联， 经营管理

二维支柱撑持系统化理论体系。 连线反映各类型或主

题之间的关联性。 ４大类型文献之间关联性伴随各个

主题研究深化而出现， 依次为内向管理与外向管理

（１９８４ 年）、 内向管理与内向经营 （１９８５ 年）、 内向

经营与外向管理 （ １９８７）、 内向经营与外向经营

（１９９０ 年）、 内向管理与外向经营 （１９９１ 年）、 外向

经营与外向管理 （１９９１年）。 ４ 大类型文献跨类型连

线数量达 ８ １５６条 （占比 ６８􀆰 ３７％）， 内向管理与外向

管理连线数量位居首位 （２ １６６）， 内向经营与外向经

营连线数量第二 （１ ６１４）， 经营、 管理二维内部的关

联性更强 （占比 ３１􀆰 ６９）， 远超内向、 外向二维内部

的关联性 （占比 １７􀆰 ０９％）。 从 １８ 个主题之间连线比

较分析， 外向战略管理分别与内向战略管理 （连线

数量 ５０３）、 内向技术研发管理 （４８０） 和内向公司治

理 （４１６） 等 ７个主题相互关联； 内向财务管理分别

与内向技术研发管理 （５４３）、 外向技术研发管理

（４３５） 和外向组织管理 （３０２） 等 ６ 个主题相互关

联； 内向技术研发管理分别与内向财务管理 （５４３）、
外向战略管理 （４８０） 和外向技术研发管理 （２４６）
等 ８个主题相互关联。 与其他主题关联性最弱的三个

主题分别是内向生产运营管理 （４７２）、 内向组织管

理 （４８５） 和外向人力资源管理 （５９６）。 奠基于经营

与管理二维支柱的 ４ 大类型 １８ 个主题文献关键词交

织构筑了系统化理论体系。
第六， 各个阶段各主题关键词进一步揭示了中国

国际企业管理理论体系内容的重点， 无论关键词相同

还是相异， 内向与外向的共同点在于研究都是为了中

方利益， 从中方视角研究中方面临的问题。 基于 １８
个主题阶段性关键词 （图 ２）， 选择相应的代表性文

献， 对各主题内向国际化与外向国际化比较研究揭示

其关键词指向的研究重点①： （１） 内向战略管理与

外向战略管理均关注战略选择、 跨文化管理及本土

化战略， 前者为三资企业战略选择类型 （毛蕴诗和

汪建成， ２００９［３０］； 李自杰等， ２０１１［３１］ ）、 文化适应

性 （杜红和王重鸣， ２００１［３２］ ）、 本土化方式 （卢新

德， ２００４［３３］）； 后者为中国企业走出去战略选择 （李

卓等， ２００６［３４］； 叶广宇等， ２０１１［３５］ ） 和本土化策略

（张竹等， ２０１６［３６］； 田志龙等， ２０１３［３７］ ）。 不同之处

是前者关注企业社会责任状况 （崔新健和张天桥，
２００８［３８］）， 后者关注海外竞争优势 （王文超， ２００４［３９］）。
（２） 内向进入方式与外向进入方式都聚焦并购， 前

者为在华并购现状 （王菲， ２０１８［４０］； 王国栋和陈丽

珍， ２００５［４１］ ）； 后者为跨国并购方式 （邓培林等，
２００３［４２］）； 张建红和周朝鸿， ２０１０［４３］ ）。 不同之处是

前者聚焦合资方式 （张一等， ２０１９［４４］； 侯德有，
１９８５［４５］）， 后者聚焦战略联盟作用 （李梅， ２０１０［４６］；
王睿智等， ２０１６［４７］） 和国际外包 （顾磊， ２０１３［４８］ ）。
（３） 内向公司治理与外向公司治理都关切资本和股

权安排， 前者为中方控制权 （罗正英， １９９９［４９］ ） 和

股权地位 （杨忠， ２００１［５０］； 张远等， ２００９［５１］ ）； 后

者为海外融资 （韩忠雪和朱荣林， ２００３［５２］； 张磊，
２０１１［５３］） 和股权结构 （朱勤， ２００３［５４］； 谢蓉莉，
２００４［５５］； 刘烨等， ２０２１［５６］ ）。 （４） 内向组织管理与

外向组织管理都注重中方控制下的组织结构、 母公司

和子公司， 前者为三资企业组织结构特点 （林功实

和饶美蛟， １９８７） ［５７］及其内部控制问题 （汪浩和朱国

玮， ２００５［５８］； 邢彦玲， ２００６［５９］； 李自杰等， ２０１０［６０］ ）；
后者为中国海外子公司类型 （徐磊和倪大榕， ２０００［６１］；
关涛和薛求知， ２０１２［６２］； 赵福厚， ２００４［６３］ ） 和趋势

（张晓燕， ２０１２［６４］； 陈福添， ２００６［６５］）。 （５） 内向财

务管理与外向财务管理都基于中方投资收益和内部财

务控制， 而关键词完全不同， 前者焦点为适应会计和

税收制度改革 （莫启欧， １９８５［６６］； 王顺林， ２００１［６７］ ）、
外资企业避税问题 （陈屹， ２００５［６８］； 黄炳艺等，
２０２０［６９］） 及其财务内部控制 （王海军， ２０１１［７０］ ）。
后者焦点为资金管理模式 （刘海云， １９９４［７１］）、 转移

定价应用 （潘向东和廖进中， ２０００［７２］； 杨遐， ２００１［７３］）
和风险管理重点 （黄朴， ２００５［７４］ ）。 （６） 内向人力

资源管理与外向人力资源管理共同强调员工管理， 前

者为外资企业与国有企业员工管理比较 （李培林，
１９９７［７５］； 胡建新和莫希·巴奈， ２００２［７６］ ）， 后者为

海外企业员工管理特点 （臧振春和吴国蔚， ２００４［７７］；
林肇宏和张锐， ２０１３［７８］）。 不同之处是强调人力资源

本土化优势 （王端旭和张小林， ２００３［７９］； 赵曙明等，
２０１１［８０］）； 后者强调外派人员影响因素 （邱立成和成

泽宇， １９９９［８１］； 周燕华和崔新健， ２０１２［８２］ ）。 （７） 营

９０１

① 代表性文献选择各主题被引量前 ５或高质量期刊补充， 原则是多个阶段出现的关键词选择对应文献 ２篇， 其余选择 １篇； 每个主题选择文献

５篇左右。 所选代表性文献被引量平均值 ２４􀆰 ６８， 远高于样本中 ９ ４６６篇被引文献的平均值 ７􀆰 ６３。
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销管理内向营销管理与外向营销管理都主要关注品

牌、 营销策略， 不同的是前者更多倾向营销本土化、
渠道和定价； 后者关注消费者。 前者突出营销本土化

影响因素 （梁西章， ２００７［８３］ ）、 渠道建立 （薛求知

和夏科家， １９９９［８４］） 及品牌策略 （贾建忠和邵希娟，
２００６［８５］； 阎志军和尤宏兵， ２００１［８６］ ）； 后者突出消费

者和营销策略的差异性 （甘碧群和阎俊， ２００２［８７］； 吴

晓云等， ２００９［８８］； 杨金凤， ２００１［８９］ ）， 以及品牌类型

（范秀成和张彤宇， ２００３［９０］）。 （８） 内向生产运营管

理与外向生产运营管理重点都是生产制造、 全球价值

链和供应链管理， 前者为跨国公司在华生产运营的成

因 （刘刚和李峰， ２００８［９１］； 邹昭晞， ２００３［９２］； 潘峰

华和王缉慈， ２０１０［９３］）、 发展 （徐宏玲等， ２０１０［９４］ ）
和影响 （闫云凤， ２０２０［９５］ ）； 后者为跨国公司全球生

产 布 局 的 影 响 因 素 （胡 颖， ２００１［９６］； 鄂 立 彬，
２０１３［９７］ ） 和 目 的 （ 王 雷， ２０１０［９８］ ）； 王 霄 宁，
２００８［９９］； 李兴厚和张红， ２０００［１００］ ）。 （９） 内向技术

研发管理与外向技术研发管理都重视研发、 技术转

移 ／知识转移， 前者为外资研发中心效应 （胡曙虹

等， ２０１５［１０１］； 薛澜等， ２００２［１０２］ ）、 技术转移途径

（张莹和陈国宏， ２００１［１０３］； 杜兰英和周静， ２００２［１０４］ ）
及影响因素 （崔新健和宫亮亮， ２００８［１０５］ ）， 后者为

研发技术优势来源 （周伟， ２００６［１０６］； 熊波和陈柳，
２００２［１０７］） 及知识转移的影响因素 （王清晓和杨忠，
２００５［１０８］； 杜丽虹和吴先明， ２０１３［１０９］）。

五、 中国国际企业管理理论体系的情境

中国国际企业管理理论体系源于中国实践， 文献

文本嵌含中国情境要素。 在 Ｗｅｂｅｒ （１９６４） ［１１０］提出

国家情境的概念基础上， Ｃｈｉｌｄ （２０００） ［１１１］进一步将

国家情境划分为物质体系 （经济因素和技术因素）、
理念体系 （文化宗教等各类价值观）、 制度体系 （政
府和各种规则标准）。 此处， 采用文本分析法挖掘中

国国际企业管理理论体系的情境要素， 首先， 根据中

国情境定义和分类 （何佳讯等， ２０２１［５］； 黄群慧，
２０１８［１１２］ ）， 确定中国情境相关搜索词； 其次， 对

１６ ４７８篇文献样本的关键词搜索筛选， 获得 １４９ 个情

境关键词； 最后， 合并同义词或相似词后， 共计 ２３
个情境关键词， 涉及 ９种带有国际企业管理学科特点

的情境要素， 归类为政治情境、 经济情境、 社会文化

情境、 技术情境 ４个维度 （表 ２）。
中国国际企业管理理论体系的情境或 “中国性”

越来越为研究者所重视。 文献关键词包括情境关键词

表明研究清晰分析中国情境要素及其理论构面； 摘要

包含情境关键词表明研究意识到中国情境要素及其特

殊性。 统计显示， 关键词包括情境关键词的文献共计

４ １７８篇 （占比 ２５􀆰 ３６％）； 关键词或摘要包含情境关

键词的文献共计 ８ ０１５篇 （占比 ４８􀆰 ６４％）。 若考虑文

献数量的变化， 两者总量都有明显增加； 前者的占比

总体 呈 现 上 升 态 势 （图 ４ ）， ２０１８ 年 占 比 达 到

４４􀆰 ４１％， 中国情境关注度不断增加。 只有发现和解

释 “中国性” 的独特之处才是新的知识 （徐淑英和

刘忠明， ２００４） ［１１３］， 情境要素纳入和分析不仅有助

于国际学术前沿接轨和发声， 而且更有利于中国国际

企业管理理论体系的形成及其应用。 针对 ４ １７８ 篇文

献文本系统性分析统计显示， 中国国际企业管理理论

体系的情境研究主要有以下特点：

表 ２ 中国国际企业管理理论体系的情境汇总表

情境

（文献数量）
要素

（文献数量）
关键词

政治情境

（２０７９）

制度和体制 （３５７） 社会主义； 国家主权； 改革； 党建

法规与政策 （１７２２） 走出去； 三资； 一带一路

经济情境

（２３２）

经济转型 （１４２） 外向型经济； 市场化； 国企改革

经济发展 （９０） 国民经济； 经济安全； ＧＤＰ

社会文化情境

（１１２７）

国家文化 （８３９） 文化差异； 文化融合

社会关系 （２２４） 关系； 劳动关系

可持续发展 （６４） 生态环境； 环境保护

技术情境

（７４０）

科技发展 （６３７） 市场换技术； 自主创新

科技状况 （１０３） 技术差距； 科技成果

　 　 资料来源： 基于 Ｃｈｉｌｄ （２０００） ［１１１］ 、 何佳讯等 （２０２１） ［５］ ； 黄群

慧 （２０１８） ［１１２］等文献， 通过 １６ ４７８篇文献文本分析获得。

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

19
79
19
81
19
83
19
85
19
87
19
89
19
91
19
93
19
95
19
97
19
99
20
01
20
03
20
05
20
07
20
09
20
11
20
13
20
15
20
17
20
19
20
21

�
(
�
F
�
!

��

�J@�(�! �>�(�! ���(�!

图 ４　 中国国际企业管理文献中情境关键词呈现方式占比变化

　 　 资料来源： 作者根据情境文献统计绘制。

第一， 外向国际化研究更为重视中国情境， 与国

际学术对话中中国情境更显重要。 关键词包括情境关

键词的文献数量一定程度上反映了研究重视情境要素

的程度。 ４大类型关键词包括情境关键词的文献数量

（文献数量； 出现年份； 占比） 依次为： 外向经营

（１ ４３９； １９８６； ３４􀆰 ４４％）、 外向管理 （１ ０４１； １９８３；
０１１
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２４􀆰 ９２％）、 内向经营 （８５６； １９８１； ２０􀆰 ４９％）、 内向

管理 （８４２； １９７９； ２０􀆰 １５％）。 虽然从第一篇文献出

现年份讲， 经营晚于管理， 外向国际化晚于内向国际

化， 但是从文献数量上看， 经营多于管理； 外向国际

化多于内向国际化。
第二， 政治情境是最为关注的情境维度， 初现中

国情境三维构面。 情境维度按照文献数量 （文献数

量占比） 排序依次为 （表 ２）： 政治情境 （４９􀆰 ７６％）、
社会文化情境 （２６􀆰 ９７％）、 技术情境 （１７􀆰 ７１％） 和

经济情境 （５􀆰 ５５％）。 政治情境、 社会文化情境和技

术情境初步形成中国国际企业管理理论体系的情境三

维构面。 政治情境文献占比近一半， 中国政治情境独

特性引人关注； 而经济情境文献占比非常有限， 发展

中国家与发达国家经济情境无疑存在着显著差异， 中

国经济情境个性有待引起重视。
第三， 法规与政策是最为关注的情境要素， 情境

要素特质影响规范性学术语境的应用。 情境要素按照

文献数量排序依次为 （表 ２） （出现年份； 占比）：
法规与政策 （ １９８１； ４１􀆰 ２２％）、 国家文化 （ １９８９；
２０􀆰 ０８％）、 科技发展 （１９７９； １５􀆰 ２５％）、 制度和体制

（１９８５； ８􀆰 ５４％）、 社会关系 （１９９０； ５􀆰 ３６％）、 经济

转型 （１９８７； ３􀆰 ４０％）、 科技状况 （１９９０； ２􀆰 ４７％）、
经济发展 （ １９８５； ２􀆰 １５％） 和可持续发展 （ １９９７；
１􀆰 ５３％）。 各情境要素受关注度存在明显差异， 中国

情境三维构面内部情境要素亦不均衡， 现有文献突出

“法规与政策” 而不是 “经济发展”， 除了 “法规与

政策” 的情境重要性之外， 其本身文本研究的便利

性和规范性可能也是一个原因。 不仅情境要素本身特

质会影响其纳入研究框架， 而且与情境要素相关学科

的学术研究也直接影响其应用， 情境要素规范的学术

语境有助于纳入专业性研究框架。
第四， 嵌含情境要素研究的文献主要集中于战略

管理等少数主题， 多数主题的情境要素研究有待强

化。 根据各情境要素文献数量按主题分布占比统计分

析显示， 政治情境与战略管理和财务管理相关度最

高， 其中， 制度和体制前两位为内向财务管理

（２３􀆰 ５３％） 和内向战略管理 （１１􀆰 ４８％）； 法规与政

策前两位为外向战略管理 （４１􀆰 ８１％） 和外向财务管

理 （１７􀆰 ６５％）。 经济情境与内向进入方式和内向战

略管理相关度最高， 其中， 经济转型前两位为内向进

入方式 （２６􀆰 ０６％） 和内向战略管理 （１６􀆰 ９０％）； 经

济发展前两位为内向战略管理 （３４􀆰 ４４％） 和内向进

入方式 （２６􀆰 ６７％）。 社会文化情境要素与战略管理

相关度最高， 除了社会关系与人力资源相关度最高，
其中， 国家文化前两位为外向战略管理 （４１􀆰 ２４％）
和内向战略管理 （３８􀆰 １４％）； 社会关系前两位为内向

人力资源 （２０􀆰 ９８％） 和外向战略管理 （１７􀆰 ８６％）； 可

持续发展前两位为内向战略管理 （５４􀆰 ６９％） 和外向

战略管理 （３２􀆰 ８１％）。 技术情境与技术研发管理相

关度最高， 其中， 科技发展前两位为内向技术研发管

理 （５４􀆰 ４７％） 和外向技术研发管理 （３５􀆰 ３２％）； 科

技状况前两位为内向技术研发管理 （６０􀆰 １９％） 和外

向技术研发管理 （２３􀆰 ３０％）。 总体上讲， 内向国际

化情境要素研究相对偏弱， 存在缺口最多的是外向人

力资源管理 （未纳入经济转型、 经济发展、 可持续

发展和科技状况情境要素） 和外向营销管理 （未纳

入制度和体制、 经济转型、 可持续发展和科技发展情

境要素）。
第五， 嵌含情境要素研究的文献重点内容高度聚

焦， 各主题重点内容理论创新和本土化亟待加强。 情

境要素与关键词关联性反映了研究内容的重点和针对

性。 从情境要素文献数量按照 ５３１个关键词分布统计

分析显示， ９ 个情境要素分布于 ６６ 个主要关键词

（表 １） 的文献 ３ １８７ 篇， 占比 ７６􀆰 ２８％； 情境要素分

布前两位的关键词 １４ 个 （两个关键词文献数量占比

大多数超过 ３０％）： 合资、 战略选择 （外向）、 战略

选择 （内向）、 研发 （内向）、 研发 （外向）、 跨文

化管理 （内向）、 跨文化管理 （外向）、 并购 （内
向）、 员工管理 （内向）、 企业社会责任、 会计、 风

险管理、 技术创新、 技术优势； 少于 ５篇文献的关键

词 １５个。 情境要素关联关键词高度集中， 部分研究

重点尚未纳入情境要素。
通过文献文本分析表明， 情境要素涉及关键词多

为主题关键词研究起点或必备要素， 诸如跨文化管

理、 战略选择、 合资等。 按照情境要素分布前两位的

关键词分析 （文献数量占比）： （１） 制度和体制前两

位为会计 （１７􀆰 ３０％） 和合资 （１０􀆰 ３８％）， 研究中外

合资企业会计制度发展过程中政治环境的影响 （栾
甫贵， ２００８［１１４］ ）， 规制型制度对合资企业战略突变

的影响 （李自杰等， ２０１１［３１］ ）。 （２） 法规与政策前

两位为战略选择 （外向） （３０􀆰 ９６％） 和风险管理

（１３􀆰 ７７％）， 研究走出去和一带一路背景下华商网络

发展 （范爱军和王建， ２００４［１１５］ ）、 税收风险等 （庞
淑芬等， ２０１７［１１６］ ）。 （ ３） 经济转型前两位为合资

（１７􀆰 ４８％） 和战略选择 （内向） （１５􀆰 ５３％）， 研究引

进外资推进国有企业改革 （陈菲琼， １９９９［１１７］ ）， 国
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有企业与外资企业的制造业竞争力状况 （何枫等，
１９９９［１１８］）。 （４） 经济发展前两位为战略选择 （内
向） （３１􀆰 ２５％） 和并购 （内向） （１８􀆰 ７５％）， 研究跨

国公 司 投 资 对 我 国 经 济 发 展 的 影 响 （江 小 涓，
２００２［１１９］）， 跨国公司并购与大型国有企业改革问题

（陈佳贵和王钦， ２００３［７］ ）。 （５） 国家文化前两位为

跨文化管理 （外向） （４１􀆰 ６９％） 和跨文化管理 （内
向） （３８􀆰 ５５％）， 研究中国与一带一路沿线国家的文

化差异 （高臣和马成志， ２０１５［１２０］ ）； 中外合资企业

可通过文化整合解决跨文化冲突 （刘璞和井润田，
２００６［１２１］）。 （６） 社会关系前两位为员工管理 （内
向） （２５􀆰 ４４％） 和合资 （８􀆰 ２８％）， 研究中国劳动者

的权利保护 （潘毅， ２００５） ［１２２］， 外商对华直接投资

方式抉择的影响变量和框架 （崔新健， ２００１［１２３］ ）。
（７） 可持续发展前两位为企业社会责任 （３６􀆰 ３６％）
和外向战略选择 （２５􀆰 ４５％）， 研究跨国公司对待环

境问题的态度和行为 （薛求知和高广阔， ２００４［１２４］ ），
跨国公司对全球生态环境与可持续发展的影响 （王
葆青， ２００２［１２５］）。 （８） 科技发展前两位为技术创新

（１２􀆰 ８６％） 和研发 （外向） （１３􀆰 ２０％）， 研究我国高

技术产业 ＦＤＩ强度与自主创新效率 （邓路和高连水，
２００９［１２６］）， 中国跨国公司创新竞争力的提升问题

（王勇和杜德斌， ２００７［１２７］）。 （９） 科技状况前两位为

研发 （内向） （ １２􀆰 ９０％） 和技术优势 （ １１􀆰 ２９％），
研究跨国公司研发投资对我国区域经济技术效率水平

的影响 （周春应， ２００９［１２８］ ）， 中国企业走出去的技

能偏向性技术进步 （沈春苗和郑江淮， ２０１９［１２９］ ）。
高质量嵌含情境的本土研究会丰富全球的国际企业管

理知识， 考虑中国管理学学科历经吸收、 应用和本土

化三个发展阶段， 中国国际企业管理理论研究主体文

献处于应用阶段， 少数前沿研究开始步入本土化或创

新阶段。

六、 结论与展望

伴随中国改革开放进程应运而生的中国企业国际

化， 由始至今得到学术界的高度关注， 学者们多年有

益探索的结晶集成中国国际企业管理理论体系。 我们

首次基于演化、 内容、 情境三个维度系统性研究中国

国际企业管理学术文献， 揭示出中国国际企业管理学

术研究发展的内在规律， 对已有学术文献做出比较全

面的阶段性总结， 史海钩沉中国国际企业管理理论体

系构架。 通过上述研究得到如下主要结论：
第一， 中国国际企业管理理论适应中国企业国际

化实践需求而演化发展， 由内向国际化到外向国际化

面临不同挑战。 学术研究焦点、 主题到类型逐层逐渐

递增丰富。
第二， 跨学科融合的中国国际企业管理理论体系

雏形可见， 体系构架元素相互关联支撑， 各类型研究

趋于均衡与各主题不均衡并存， 存在诸多学术间隙和

盲点。
第三， 中国国际企业管理理论体系聚焦于中国企

业实践痼疾， 以知识应用破解问题为主， 理论创新或

本土化仍然匮乏， 各主题学理性研究不均衡。
第四， 中国国际企业管理理论情境要素带有学科

特点， 由政治情境、 社会文化情境和技术情境三维构

面为主， 政治情境位居统领。 情境要素纳入研究框架

多限于主题焦点研究起点或必备要素， 尚未成为理论

创新或本土化的普遍基石。 情境要素的探索与明确有

助提升研究的学术价值及其国际话语范围。
我们从对这一课题的研究及其结论可以得到以下

重要启示： 中国国际企业管理理论体系建构任重道

远， 从理论吸收、 应用到创新， 应该更加注重学理性

研究和基础理论研究。 国际实务和学术对话平台需要

通行术语， 中国国际企业管理理论为世界各国所理解

尤为重要， 不仅要填补营销管理等薄弱主题及诸多学

术研究间隙， 而且要基于全球治理规则变化规律， 重

视情境要素的特殊性与普遍性研究， 加强国际企业管

理一般性规律探理， 扩大中国企业国际舞台话语权。
展望未来研究， 一方面横向拓宽， 将中国国际企

业管理理论体系与国际前沿理论比较分析， 进一步挖

掘和明确中国理论创新和特色； 另一方面纵向深化，
系统性研究代表性文献文本， 归纳提炼观点和理论，
丰富中国国际企业管理理论体系。 面临当今全球治理

体系大变革之际， 中国企业国际化迫切需要更强有力

的理论支撑， 因此， 既要强化现有薄弱主题学术研

究， 又要加强破解实践新命题的新理论。
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一、 引言

大数据中蕴藏着制造企业提供新服务、 创造新收

入来源的服务化转型机会。 制造企业通过开发大数据

分析能力可以感知和抓住服务化转型机会， 并彻底改

变其服务体系 （Ａｋｔｅｒ 等， ２０２０［１］ ）， 提高服务化绩

效。 学术界对大数据分析能力的内涵已形成基本共

识， 即企业利用数据基础设施、 数据管理和人才对大

数据进行深度分析， 进而形成商业洞见能力。 部分学

者基于企业能力理论， 探讨了大数据分析能力对制造

企业绩效提升的意义。 其中， Ｐａｓｃｈｏｕ 等 （２０２０） ［２］

认为大数据分析能力是制造企业释放大数据信息价值

与决策价值的关键； Ｍｉｋａｌｅｆ等 （２０１７） ［３］也认为大数

据可以赋能企业价值创造的根本原因在于大数据分析

能力。 但是， 对于大数据分析能力是如何提升制造企

业服务化绩效这一具体问题尚未有定论。 一方面是因

为能力并不必然与绩效正相关， 另一方面则是因为服

务化绩效不同于一般的企业绩效， 其反映了制造企业

服务化转型在财务上与市场上所取得的成绩。 换言

之， 服务化的特殊性决定了大数据分析能力对其绩效

的影响机理的独特性， 这一影响机理需要揭示大数据

分析能力对服务化这一特定战略的价值。 基于此， 本

文应用精益共创的理论观点， 探讨大数据分析能力影

响制造企业服务化绩效的机理， 并通过实证分析来检

验大数据分析能力影响制造企业服务化绩效之精益共

创机理是否会受到 ＩＴ与业务战略匹配的影响。

二、 理论分析与研究假设

近年来， 大数据的生成与开发已贯穿于产品服务

设计、 生产、 交付和维护的各个环节， 也改写着服务

化的组织流程 （Ｏｐｒｅｓｎｉｋ 和 Ｔａｉｓｃｈ， ２０１５［４］ ）， 因而

企业需要培育和发展一套能够利用大数据的能力与惯

例。 服务化被证明是一个数据密集的过程， 制造企业

重构制造与服务体系需要解决能力与价值创造活动不

匹配的问题， 大数据分析能力会以降低成本、 提升效

率与价值增值的精益逻辑影响制造企业服务化价值共

创的效率与效果 （Ｃｏｒｅｙｎｅｎａ 等， ２０１７［５］ ）。 大数据

分析能力 （Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ａｎａｌｙｔｉｃｓ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ， 简称 ＢＤＡＣ）
是企业利用数据基础设施、 数据管理和人才对大数据

进行深度分析形成商业洞见的能力 （ Ａｋｔｅｒ 等，
２０１６［６］）。 具备大数据分析能力的制造企业不仅可以

使用平台实时数据来改善决策、 简化操作、 减少客户

需求响应时间以及发现新的盈利机会 （Ａｒｄｏｌｉｎｏ 等，
２０１８［７］）， 还可以通过关键业务流程的数字化与供应

链的协同管理提高产品服务的生产交付效率 （Ｙｕ
等， ２０２１［８］）， 甚至发现新的价值创造机会。 可见， 大

数据分析能力赋予了制造企业降低成本、 提高用户价值

的力量， 即大数据分析能力推动服务化绩效提升的深层

原因是精益共创。 精益共创 （Ｌｅａｎ Ｃｏ⁃ｃｒｅａｔｉｏｎ） 是满足

精益原则的价值共创 （Ｓｈｒｉｖａｓｔａｖａ 等， ２０１８［９］ ）， 制造

企业服务化则是以客户需求为导向， 通过与利益相关

者共创产品和服务完成用户价值创造的战略变革。
大数据分析能力驱动服务化绩效提升是存在情景

效应的。 Ｖｉｄｇｅｎ 等 （２０１７） ［１０］指出， 缺乏数字基因

的制造企业想要成为数据驱动型的组织不仅需要技术

支持， 还应使数字技术与业务战略保持一致。 这就要

求 ＩＴ部门与业务部门彼此关联， 以协同为导向通过

彼此间的相互配合与相互协调来达成流程和行动上的

适应与匹配， 同时， ＩＴ 管理人员和业务管理人员也

需要对战略目标与战略执行手段达成共识 （Ｒｅｉｃｈ 和

Ｂｅｎｂａｓａｔ， ２０００［１１］）。 ＩＴ战略与业务战略保持一致可

以提高 ＩＴ资源的使用效率 （Ａｋｔｅｒ 等， ２０１９［１２］ ）， 相

反， 二者之间的错位则可能导致资源的浪费、 ＩＴ 计

划的失效以及不利的财务结果 （ Ｃｈｅｂｒｏｌｕ 和 Ｎｅｓｓ，
２０１３［１３］）。 可见， ＩＴ 与业务战略匹配从消除能力应

用的阻碍与方向引导两方面影响着精益共创的效率与

效果。
综上， 大数据分析能力通过构建数字链接、 改进

流程效率、 为价值共创提供便利等推进着制造企业以

低成本、 高效率对市场需求进行挖掘与快速响应， 在

增强决策科学性、 及时性的基础上促进用户价值的提

升。 即精益导向的用户价值共创是大数据分析能力提

升制造企业服务化绩效的内在原因。 但是， 制造企业

服务化绩效不止取决于大数据分析能力的强弱， 还与

大数据分析能力应用的方向及程度有关， 这就要求

ＩＴ战略与业务战略的适度匹配。
（一） 大数据分析技术能力对制造企业服务化绩

效的影响

借鉴 Ａｋｔｅｒ （２０１６） ［６］和 Ｗａｍｂａ 等 （２０１７） ［１４］对
大数据分析能力的界定， 大数据分析能力由大数据分

析技术能力、 大数据分析管理能力以及大数据分析

人才能力构成。 大数据分析技术能力 （Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ａｎａ⁃
ｌｙｔｉｃｓ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ， 简称 ＴＥＣ） 是指企业通

过构建大数据分析平台等 ＩＴ 基础设施， 对外链接用
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户与供应链伙伴， 对内链接各部门的能力 （Ｈｏｓｓａｉｎ
等， ２０２１［１５］； Ａｒｕｎａｃｈａｌａｍ 等， ２０１８［１６］ ）。 制造企业

服务化绩效的提升主要表现为盈利状况、 市场占有率

等财务绩效的增长， 以及顾客满意度、 忠诚度、 市场

口碑等非财务绩效的改善 （Ｔｉａｎ等， ２０１２［１７］， Ｓｔｏｒｅｙ 和
Ｋｅｌｌｙ， ２００１［１８］）。 大数据分析技术能力通过实现精益

共创来改善制造企业的服务化绩效。 一方面， 链接内

外部的数据平台的构建为制造企业快速精准响应用户

需求提供了便利， 从而缩短了企业响应市场的周期，
提高了资源使用效率， 同时， 为大数据的转售与再利

用创造了可能 （Ｏｐｒｅｓｎｉｋ 和 Ｔａｉｓｃｈ， ２０１５［４］ ）。 简言

之， 构建数据平台可以产生精益效应， 有利于制造企

业节省时间成本、 降低资源浪费， 并为之创造新的收

入来源， 从而对服务化绩效产生积极作用。 另一方

面， 数字平台的链接功能使处于分离状态的企业、 用

户与供应商转变为频繁互动的合作者， 同时， 数字平

台的系统协同功能使得制造企业可通过平台完成资源

的接入、 获取与整合。 价值共创参与者在互动中对新

产品服务机会的发现， 以及创新资源在合作网络中的

获取与整合， 都得益于数据平台的搭建 （Ａｋｔｅｒ 等，
２０２０［１］）。 因此， 制造企业大数据分析技术能力越

强， 越可以获得可观的盈利与高市场份额 （Ｙａｄｅｇａｒｉ⁃
ｄｅｈｋｏｒｄｉ等， ２０１８［１９］）， 增强用户对企业的认同感与

忠诚度、 提高顾客保有率 （Ｈｓｕｅｈ 和 Ｌｉ， ２０１０［２０］ ）。
基于此提出假设 Ｈ１。

Ｈ１ａ： 大数据分析技术能力正向影响制造企业服

务化财务绩效。
Ｈ１ｂ： 大数据分析技术能力正向影响制造企业服

务化非财务绩效。
（二） 大数据分析管理能力对制造企业服务化绩

效的影响

大数据分析管理能力 （ Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ａｎａｌｙｔｉｃｓ Ｍａｎ⁃
ａｇｅｍｅｎｔ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ， 简称 ＭＣ） 是指对包括大数据计

划、 大数据投资与大数据模块协调控制在内的大数据

流程管理能力 （Ｖｉｄｇｅｎ 等， ２０１７［１０］ ）。 其对服务化

绩效的影响表现在投资决策、 生产运营和组织协调等

方面的效率、 效益提升， 即大数据分析管理能力通过

对价值共创大数据流程的精益化改造来改善服务化绩

效。 首先， 大数据分析管理能力对大数据资源使用的

合理计划是制造企业以数据驱动业务的前提， 是以科

学规划提升服务化绩效的效率门槛 （ Ａｋｔｅｒ 等，
２０２０［１］）。 其次， 高效的数字化投资改变了制造企业

业务流程弹性， 使得业务流程高度数字化与智能化，
在降低生产成本的同时实现个性化产品服务的提供

（陈剑等， ２０２０［２１］）。 再次， 将来自用户、 供应链与

企业内部各部门的大数据进行跨模块的同步分析， 在

对各模块数据进行整合利用的基础上实现信息流、 物

流与资金流的优化与整合 （杨善林和周开乐， ２０１５［２２］），
可以提升制造企业围绕用户需求提供解决方案的效率

与效果。 此外， 大数据分析管理能力强的企业， 更善

于利用大数据对用户痛点需求进行精准靶向决策

（Ｆｅｒｒａｒｉｓ等， ２０１９［２３］）， 进而带来顾客满意度和忠诚

度的改善。 基于此， 提出假设 Ｈ２。
Ｈ２ａ： 大数据分析管理能力正向影响制造企业服

务化财务绩效。
Ｈ２ｂ： 大数据分析管理能力正向影响制造企业服

务化非财务绩效。
（三） 大数据分析人才能力对制造企业服务化绩

效的影响

大数据分析人才能力 （Ｂｉｇ Ｄａｔａ Ａｎａｌｙｔｉｃｓ Ｔａｌｅｎｔ
Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ， 简称 ＴＬＣ） 是指掌握技术知识、 商业知识

和社会资本的专业人员对大数据进行挖掘、 预测以支

持组织战略的能力 （Ａｋｔｅｒ 等， ２０１９［１２］ ）。 专业人员

是精益共创发挥作用的能动因素， 其对产生于企业内

外部的大数据的挖掘和预测直接影响了服务化绩效的

高低 （Ｄａｖｅｎｐｏｒｔ 等， ２０２０［２４］ ）。 首先， 专业人员对

企业内部大数据的分析， 可以预测生产运营过程中可

能出现的突发状况， 通过及时调整生产计划来降低损

失、 控制成本 （Ｗａｎｇ 等， ２０１８［２５］ ）。 其次， 专业人

员在对用户大数据进行分析的基础上， 通过共创模式

来提供改良的产品服务， 可给企业带来盈利的改善

（Ｚｈｏｎｇ 等， ２０１６［２６］； Ｒｅｈｍａｎ 等， ２０１６［２７］ ）。 同时，
在不断的共创互动中， 专业人员可以更便利、 更精准

地对具有市场前瞻性的产品服务创新机会进行识别，
这就降低了制造企业产品服务创新的成本与风险

（Ｌａｖａｌｌｅ等， ２０１１［２８］ ）。 再次， 共创互动中专业人员

以最低的成本、 最快的响应速度为个性化用户提供更

优的交易体验， 进而产生提升顾客满意度、 增强客户

黏性的结果 （Ｈｅ 等， ２０１９［２９］ ）。 基于此， 提出假

设 Ｈ３。
Ｈ３ａ： 大数据分析人才能力正向影响制造企业服

务化财务绩效。
Ｈ３ｂ： 大数据分析人才能力正向影响制造企业服

务化非财务绩效。
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（四） ＩＴ与业务战略匹配的调节作用

ＩＴ与业务战略匹配 （ ＩＴ⁃ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ａｌｉｇｎ⁃
ｍｅｎｔ， 简称 ＩＢＳＡ） 是指 ＩＴ 战略和业务战略彼此支

持、 相互关联， 及 ＩＴ 管理人员和业务管理人员对双

方的目标、 计划和执行手段高度契合的状态 （Ｒｅｉｃｈ
和 Ｂｅｎｂａｓａｔ， ２０００［１１］ ）。 服务化作为一种业务战略，
与 ＩＴ战略之间战略目标的高度协调， 可提升 ＩＴ 资源

的 使 用 效 率、 降 低 ＩＴ 投 资 风 险 （ Ａｋｔｅｒ 等，
２０１９［１２］）， 有助于企业以明确的方向配置大数据分析

能力于新产品新服务的机会识别与创新开发 （Ｋｒｏｈ
等， ２０１８［３０］）。 业务人员和 ＩＴ管理人员对彼此目标、
使命和计划的相互理解和彼此承诺， 提高了部门间的

协作性， 从而共同为服务化战略的落地提供支持， 降

低部门间的协调成本 （张延林等， ２０１４［３１］ ）。 相反，
当 ＩＴ与业务战略匹配程度较低时， 会使企业基于大

数据分析能力所获取的数据资源与服务化目标不一

致， 导致新产品新服务偏离市场需求， 价值共创受阻

（Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ等， ２０１４［３２］）。 同时业务人员和 ＩＴ 人员的

分歧也会阻碍各部门在战略实施过程中的协同

（Ｈｏｍｂｕｒｇ等， ２０１２［３３］）， 降低了服务化战略的执行

效果， 削弱了大数据分析能力对服务化绩效的贡献。
基于此， 提出假设 Ｈ４。

Ｈ４ａ： ＩＴ与业务战略匹配正向调节大数据分析技

术能力、 大数据分析管理能力、 大数据分析人才能力

与服务化财务绩效之间的关系。
Ｈ４ｂ： ＩＴ与业务战略匹配正向调节大数据分析技

术能力、 大数据分析管理能力、 大数据分析人才能力

与服务化非财务绩效之间的关系。

三、 研究设计

（一） 样本与数据

样本筛选条件是开展服务业务至少一年的制造企

业， 为保证被试对于调查内容的正确理解， 选择制造

企业数据部、 服务部、 战略部等部门中层及以上管理

者， 或总裁秘书等掌握公司运营情况的关键人物作为

调查对象。 调查受省级市级企业家协会、 青年企业家

协会、 人力资源协会、 大学校友会等协会支持完成，
根据会员企业信息构建了一个包括 ３ ２５３ 家样本的抽

样框， 采用线上个别发送的形式发放， 要求被试根据

过去三年的情况回答各项问题。 在正式调查之前， 随

机发放了 ５６份问卷进行预调查， 并根据结果对问卷

进行了修改和完善。 正式调查时间为 ２０２０ 年 ５ 月至

２０２０年 ９月， 采用研究变量分次回收的数据回收方

法。 第一次回收自变量、 控制变量与调节变量的数

据， 间隔三个月后， 对控制变量、 因变量的数据进行

回收。 对两次返回的问卷进行无响应偏差 （Ｎｏｎ⁃ｒｅ⁃
ｓｐｏｎｓｅ Ｂｉａｓ） 检验， 结果表明两期问卷均在企业规

模、 行业类型等类型上无显著差异 （ ｐ＞０􀆰 １）， 说明

问卷参与者与不参与者不存在显著差异， 可以认为无

响应偏差对结果的内部有效性的威胁是有限的。 两轮

数据回收结束后， 返回的有效问卷数量为 ３２１ 份， 样

本特征如表 １所示。

表 １ 样本特征

项目 项目说明 频数 频率 项目 项目说明 频数 频率

行业

设备制造业＝ ０
非设备制造业＝ １

通信设备、 计算机及其他电子设备制造业 ７２ ２２􀆰 ４３０％

企业交通运输设备制造业 ３３ １０􀆰 ２８０％

规模汽车零部件制造业 ６１ １９􀆰 ００３％

电气机械及器材制造业 ４１ １２􀆰 ７７３％

通用专用设备制造业 ２９ ９􀆰 ０３４％

金属非金属制造业 ２３ ７􀆰 １６５％

石油化学化工制造业 １５ ４􀆰 ６７３％

医药生物制品制造业 ２０ ６􀆰 ２３１％

建筑装潢材料制造业 ４ １􀆰 ２４６％

其他 ２３ ７􀆰 １６５％

服务创新投入

数字化建设投入

企业年龄

低＝ １ １０６ ３３􀆰 ０２２％

中＝ ２ １５７ ４８􀆰 ９１０％

高＝ ３ ５８ １８􀆰 ０６９％

低＝ １ ３１ ９􀆰 ６５７％

中＝ ２ ２６０ ８０􀆰 ９９７％

高＝ ３ ３０ ９􀆰 ３４６％

５年以内＝ １ ５４ １６􀆰 ８２２％

６～１０年＝ ２ １１２ ３４􀆰 ８９１％

１１～１５年＝ ３ ８５ ２６􀆰 ４８０％

１６年以上＝ ４ ７０ ２１􀆰 ８０７％

地区

制造业发达地区＝ ０
其他地区＝ １

制造业发达地区 １７６ ５４􀆰 ８２９％

制造业次发达地区 ９３ ２８􀆰 ９７２％

制造业欠发达地区 ５２ １６􀆰 １９９％

企业规模

小型企业＝ １ ４３ １３􀆰 ３９６％

中型企业＝ ２ １６５ ５１􀆰 ４０２％

大型企业＝ ３ １１３ ３５􀆰 ２０２％

９１１
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（二） 变量测量

研究所用量表主要来源于已有文献的成熟量表，
个别条目的表达根据调研对象的语言习惯进行了适当

改编。 采用 Ｌｉｋｅｒｔ５ 级量表对各个条目进行测量， １
表示非常不同意， ５表示非常同意。 大数据分析能力

（ＢＤＡＣ） 的测量采用了 Ａｋｔｅｒ 等 （２０１６） ［６］和 Ｗａｍｂａ
等 （２０１７） ［１４］的量表； ＩＴ 与业务匹配 （ ＩＢＳＡ） 主要

参考了 Ｐｒｅｓｔｏｎ 和 Ｋａｒａｈａｎｎａ （２００９） ［３４］ 以及 Ｗａｇｎｅｒ

等 （２０１４） ［３５］ 的测量； 服务化绩效 （ ＳＩＰ） 采用了

Ｔｉａｎ 等 （２０１２） ［１７］、 Ｓｔｏｒｅｙ 和 Ｋｅｌｌｙ （２００１） ［１８］ 以及

Ｈｓｕｅｈ和 Ｌｉ （２０１０） ［２０］的量表。 具体条目如表 ２ 所

示。 同时， 根 据 前 人 文 献 研 究 选 取 行 业 类 型

（ ＩＮＤ）、 所在地区 （ＲＥＧ）、 企业规模 （ＥＳ）、 企业

年龄 （ＡＧ）、 数字化建设投入 （ＤＣＩ） 及服务创新

投入 （ＳＩＩ） 等作为控制变量， 尽可能提高所构建模

型的丰满程度。

表 ２ 变量测量与量表信度

因子 测量题目 载荷值

ＴＥＣ（α＝ ０􀆰 ８１２；
ＡＶＥ＝ ０􀆰 ５９１； ＣＲ＝ ０􀆰 ８１１）

公司各部门的信息系统之间不存在信息孤岛现象 ０􀆰 ８７６

大数据分析软件在公司内可以跨多个平台调用数据并方便使用 ０􀆰 ７１４

可重复使用的模块化软件在公司信息系统开发中被广泛应用 ０􀆰 ７０４

ＭＣ（α＝ ０􀆰 ８６８；
ＡＶＥ＝ ０􀆰 ６２９； ＣＲ＝ ０􀆰 ８７１）

公司通过大数据分析来调整其商业计划， 以适应不断变化的环境 ０􀆰 ７７１

使用大数据分析制定公司投资决策时， 公司会评估其对员工工作效率的影响 ０􀆰 ７９７

大数据分析人员和其他部门人员定期参加跨部门会议来协调工作 ０􀆰 ７１１

公司持续关注大数据分析结果， 并给予恰当的反馈和评估 ０􀆰 ８８４

ＴＬＣ（α＝ ０􀆰 ８４４；
ＡＶＥ＝ ０􀆰 ５７８； ＣＲ＝ ０􀆰 ８４５）

公司大数据分析人员在数据管理和维护方面非常有能力 ０􀆰 ７８２

公司大数据分析人员对技术趋势高度了解 ０􀆰 ８０１

公司大数据分析人员了解公司的战略， 也了解企业所处商业环境 ０􀆰 ７７５

公司大数据分析人员与客户紧密合作， 并保持良好的客户关系 ０􀆰 ６７６

ＩＢＳＡ（α＝ ０􀆰 ９１７；
ＡＶＥ＝ ０􀆰 ６４７； ＣＲ＝ ０􀆰 ９１６）

公司信息系统规划与公司的服务业务规划相辅相成 ０􀆰 ７８４

公司的信息系统规划与服务化战略是紧密相关的 ０􀆰 ８８７

公司的信息系统能够有效支撑公司的服务提供 ０􀆰 ６６１

公司的高层管理者关注信息系统的开发 ０􀆰 ８８４

ＩＴ主管与公司高层管理者均认为信息系统会是公司的竞争武器 ０􀆰 ８１４

ＩＴ主管可实时了解到公司关键的商业行动和计划 ０􀆰 ７７５

ＳＩＦＰ（α＝ ０􀆰 ８６８；
ＡＶＥ＝ ０􀆰 ６２４； ＣＲ＝ ０􀆰 ８６９）

提供服务后， 公司年销售收入增长幅度增大 ０􀆰 ７８８

提供服务后， 公司主营业务利润率增长加快 ０􀆰 ８４１

提供服务后， 公司盈利能力不断增强 ０􀆰 ７６４

提供服务后， 公司服务收入所占比例不断提高 ０􀆰 ７６５

ＳＩＮＦＰ（α＝ ０􀆰 ８５９；
ＡＶＥ＝ ０􀆰 ６１０； ＣＲ＝ ０􀆰 ８６２）

提供服务后， 公司客户满意度有所提高 ０􀆰 ８７４

提供服务后， 公司客户忠诚度有所提高 ０􀆰 ７５３

提供服务后， 公司的市场竞争力有所增强 ０􀆰 ７２８

提供服务后， 公司市场影响力变大、 口碑更好 ０􀆰 ７６２

（三） 问卷的信度与效度

选择 Ｃｒｏｎｂａｃｈ􀆳ｓ α 进行信度检验， 采用收敛效度

和区分效度来反映量表效度。 由表 ２可知， 所有变量

的 Ｃｒｏｎｂａｃｈ􀆳ｓ α 均高于 ０􀆰 ８， 量表具有较高的内部一

致性， 通过信度检验。 使用 ＭＰＬＵＳ７􀆰 ４进行验证性因

子分析 （ＣＦＡ）， 各条目因子载荷值都大于 ０􀆰 ６６， 且

变量的复合信度 （ＣＲ） 均大于 ０􀆰 ８， 平均方差提取

值 （ＡＶＥ） 均大于 ０􀆰 ５， 问卷具有较好的收敛效度。
由表 ３可知， 六因子嵌套模型的拟合指数明显优于备

选的五因子、 四因子、 三因子、 二因子以及单因子模

型， 表明研究模型中的主要变量间具有良好的区分

效度。

０２１



　 ２０２２年第 ２期 ·工商管理·

表 ３ 验证性因子分析结果

模型 所含因子 χ２ ／ ｄｆ ＲＭＳＥＡ ＳＲＭＲ ＣＦＩ ＴＬＩ

六因子模型 ＴＥＣ， ＭＣ， ＴＬＣ， ＩＢＳＡ， ＳＩＦＰ， ＳＩＮＦＰ １􀆰 １８０ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ９８９ ０􀆰 ９８８

五因子模型 ＴＥＣ， ＭＣ， ＴＬＣ， ＩＢＳＡ， ＳＩＰ ２􀆰 ５９３ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ９０４ ０􀆰 ８９０

四因子模型 ＴＥＣ＋ＭＣ， ＴＬＣ， ＩＢＳＡ， ＳＩＰ ３􀆰 ８５４ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ８２５ ０􀆰 ８０３

三因子模型 ＢＤＡＣ， ＩＢＳＡ， ＳＩＰ ５􀆰 ２８７ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ７３４ ０􀆰 ７０４

二因子模型 ＢＤＡＣ， ＩＢＳＡ＋ＳＩＰ ８􀆰 ８７７ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ２０６ ０􀆰 ５０７ ０􀆰 ４５７

单因子模型 ＢＤＡＣ＋ＩＢＳＡ＋ＳＩＰ ９􀆰 ８２２ ０􀆰 １６６ ０􀆰 １５５ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ３９２

　 　 注： ＋表示将变量进行合并。

四、 实证分析与假设检验

（一） 同源误差检验

采用匿名调查、 题目顺序调换、 变量分次回收等

方法进行严格程序控制， 通过削弱被试对测量目的的

猜度来减小测量可能存在的同源误差。 事后采用

Ｈａｒｍａｎ单因素检验和单一方法潜因子的统计控制方

法对同源误差的影响进行检验。 结果表明， 第一个主

成分所解释的方差为总方差的 ２８􀆰 ６３％， 低于 ４０％的

阈值。 同 时， 预 设 研 究 模 型 的 拟 合 度 （ χ２ ／ ｄｆ ＝
１􀆰 １８０， ＲＭＳＥＡ＝ ０􀆰 ０２４， ＳＲＭＲ＝ ０􀆰 ０３３， ＣＦＩ＝ ０􀆰 ９８９，
ＴＬＩ＝ ０􀆰 ９８８） 明显优于加入单一方法潜因子之后的模

型拟合度 （ χ２ ／ ｄｆ ＝ １􀆰 ２１６， ＲＭＳＥＡ ＝ ０􀆰 ０２６， ＳＲＭＲ ＝

０􀆰 ０３６， ＣＦＩ＝ ０􀆰 ９８８， ＴＬＩ ＝ ０􀆰 ９８５）， 表明本研究不存

在明显的同源误差。
（二） 变量描述性统计

由表 ４可知， 本研究的主要变量大数据分析技术

能力、 大数据分析管理能力、 大数据分析人才能力、
服务化财务与非财务绩效各变量均存在显著相关关

系， 且各相关系数都低于平均方差提取值 （ＡＶＥ） 的

平方根， 初步证明了研究假设的合理性。 同时， 调节

变量 ＩＴ与业务战略匹配与自变量不相关， 与因变量

正相关， 说明不存在 ＩＴ 与业务战略匹配的组织内部

情景与大数据分析能力互为因果的相互影响。 此外，
方差膨胀系数 （ＶＩＦ） 为 １􀆰 ２６８， 容差 （ Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ）
为 ０􀆰 ７８９， 说明多重共线性在可接受范围内。

表 ４ 主要变量的均值、 标准差及相关系数

Ｖａｒ 均值 标准偏差 ＴＥＣ ＭＣ ＴＬＣ ＩＢＳＡ ＳＩＦＰ ＳＩＮＦＰ

ＴＥＣ ３􀆰 ８３４ ０􀆰 ７７５ ０􀆰 ７６９

ＭＣ ３􀆰 ６４１ ０􀆰 ８０９ ０􀆰 ３１５∗∗∗ ０􀆰 ７９３

ＴＬＣ ３􀆰 ７９６ ０􀆰 ８３３ ０􀆰 ３９９∗∗∗ ０􀆰 ２８６∗∗∗ ０􀆰 ８１２

ＩＢＳＡ ３􀆰 ６３４ ０􀆰 ９４９ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ８０４

ＳＩＦＰ ３􀆰 ５７６ ０􀆰 ８５７ ０􀆰 ４４９∗∗∗ ０􀆰 ４０７∗∗∗ ０􀆰 ４３５∗∗∗ ０􀆰 １５１∗∗ ０􀆰 ７９０

ＳＩＮＦＰ ３􀆰 ９４８ ０􀆰 ７９２ ０􀆰 ４２８∗∗∗ ０􀆰 ３６８∗∗∗ ０􀆰 ４０８∗∗∗ ０􀆰 １６９∗∗ ０􀆰 ４８５∗∗∗ ０􀆰 ７８１

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 ｐ＜０􀆰 １、 ｐ＜０􀆰 ０５、 Ｐ＜０􀆰 ００１， 斜对角线上的数值为变量的 ＡＶＥ 的平方根。

（三） 内生性检验

事前控制方面， 尽可能多地采用既影响解释变量

又影响被解释变量的控制变量以削弱内生性的影响，
同时选用不受测量误差影响的潜变量估计模型， 即结

构方程 （ＳＥＭ） 来进行理论模型的验证。 在假设检

验之前， 使用 ＤＷＨ方法对内生性进行事后检验。 以

调节变量 ＩＴ与业务战略匹配 （ ＩＢＳＡ） 为被解释变量，
三个解释变量 （ＴＥＣ、 ＭＣ、 ＴＬＣ） 和其他控制变量为

解释变量进行回归分析， 得到并保存 ＩＴ 与业务战略

匹配的残差； 接着， 分别以服务化财务绩效 （ＳＩＦＰ）

和服务化非财务绩效 （ＳＩＮＦＰ） 为被解释变量， 对控

制变量、 解释变量、 调节变量和其残差进行回归。 结

果显示， 调节变量残差的系数 （ β ＝ － ０􀆰 ９０５， ｐ ＝
０􀆰 ３２７； β＝ １􀆰 ００５， ｐ ＝ ０􀆰 ２５５） 均不显著， 这说明本

研究的内生性问题得到较好控制。
（四） 假设检验

１􀆰 直接效应检验。
使用 ＭＰＬＵＳ７􀆰 ４， 通过 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法重复抽样

５ ０００次， 进行假设检验。 结果如表 ５ 所示， 模型拟

合情况良好 （χ２ ／ ｄｆ ＝ １􀆰 ０９８； ＲＭＳＥＡ ＝ ０􀆰 ０１７； ＳＲＭＲ ＝
１２１
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０􀆰 ０３７； ＣＦＩ＝ ０􀆰 ９９２； ＴＬＩ ＝ ０􀆰 ９９１）。 其中， 大数据分

析技术能力对服务化财务绩效和服务化非财务绩效

（β＝ ０􀆰 ３３５， ｐ＜０􀆰 ０１； β ＝ ０􀆰 ３０３， ｐ＜０􀆰 ０１） 的正向影

响显著； 大数据分析管理能力正向影响服务化财务绩

效 （β＝ ０􀆰 ２４５， ｐ＜０􀆰 ０１） 和服务化非财务绩效 （β ＝
０􀆰 ２１５， ｐ＜０􀆰 ０１）； 大数据分析人才能力对服务化财

务绩效 （ β ＝ ０􀆰 ２４６， ｐ ＜ ０􀆰 ０１）、 服务化非财务绩效

（β＝ ０􀆰 ２４２， ｐ＜０􀆰 ０１） 都具有显著的正向影响。 假设

Ｈ１、 Ｈ２、 Ｈ３得到验证。 与此同时， 控制变量数字化

建设投入 （ β ＝ ０􀆰 １７９， ｐ ＜ ０􀆰 ０１）、 行业类型 （ β ＝
０􀆰 １５９， ｐ＜０􀆰 ０１） 对服务化非财务绩效有显著正向影

响， 行业类型 （β＝ －０􀆰 １６３， ｐ＜０􀆰 ０１） 对服务化财务

绩效有显著负向影响， 所在地区、 企业规模、 企业年

龄和服务创新投入等控制变量对服务化绩效的影响均

不显著。 这说明制造企业服务化绩效的高低与行业类

型有关， 相对于非设备制造业， 处于设备制造业的制

造企业其服务化财务绩效更低、 非财务绩效却更高。
尽管直接效应中各路径系数有大小之分， 但并不能以

此判断特定解释变量的重要程度。 为此， 采用 Ｗａｌｄ
系数约束性检验来证明研究模型中的不同解释变量对

同一被解释变量以及同一解释变量对不同被解释变量

的影响是否有区别。 结果表明， 直接效应中解释变量

对被解释变量的影响不存在显著差异 （系数差异的
χ２ 均在 ０􀆰 ００２ 到 ０􀆰 ７７９ 之间， ｐ 值均在 ０􀆰 ３７８ 到

０􀆰 ９６８之间）， 说明在制造企业服务化过程中大数据

分析能力的构建须全面， 不可厚此薄彼。

表 ５ 直接效应检验

因变量 服务化财务绩效 ＳＩＦＰ 服务化非财务绩效 ＳＩＮＦＰ

路径 估计值 标准误 ９５％置信区间 估计值 标准误 ９５％置信区间

ＴＥＣ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ３３５∗∗∗ ０􀆰 ０６６ ［０􀆰 ２０２， ０􀆰 ４６１］ ０􀆰 ３０３∗∗∗ ０􀆰 ０７２ ［０􀆰 １５７， ０􀆰 ４４２］

ＭＣ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ２４５∗∗∗ ０􀆰 ０５９ ［０􀆰 １２９， ０􀆰 ３６１］ ０􀆰 ２１５∗∗∗ ０􀆰 ０６０ ［０􀆰 ０９６， ０􀆰 ３２９］

ＴＬＣ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ２４６∗∗∗ ０􀆰 ０６１ ［０􀆰 １２２， ０􀆰 ３６６］ ０􀆰 ２４２∗∗∗ ０􀆰 ０６３ ［０􀆰 １２０， ０􀆰 ３６７］

ＥＳ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ －０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０４６ ［－０􀆰 １１４， ０􀆰 ０７０］ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０５３ ［－０􀆰 ０９５， ０􀆰 １１４］

ＩＮＤ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ －０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 ０４８ ［－０􀆰 ２５４， －０􀆰 ０６８］ ０􀆰 １５９∗∗∗ ０􀆰 ０５３ ［０􀆰 ０５２， ０􀆰 ２６１］

ＡＧ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０４７ ［－０􀆰 ０４５， ０􀆰 １４１］ －０􀆰 ００７ ０􀆰 ０５２ ［－０􀆰 １０７， ０􀆰 ０９３］

ＤＣＩ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０５０ ［－０􀆰 ０３１， ０􀆰 １６５］ ０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 ０５０ ［０􀆰 ０８１， ０􀆰 ２７８］

ＳＩＩ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０４７ ［－０􀆰 ０３５， ０􀆰 １４７］ －０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４９ ［－０􀆰 １４１， ０􀆰 ０５２］

ＲＥＧ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ －０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０４９ ［－０􀆰 １４９， ０􀆰 ０４８］ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０５７ ［－０􀆰 ０９６， ０􀆰 １２６］

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 ｐ＜０􀆰 １、 ｐ＜０􀆰 ０５、 Ｐ＜０􀆰 ０１， 表中系数为标准化系数， 下同。

　 　 ２􀆰 调节效应检验。
运用潜调节结构方程 （ＬＭＳ） 进行调节效应检

验。 基准 ＳＥＭ 模型拟合情况良好 （ χ２ ／ ｄｆ ＝ １􀆰 ０８０；
ＲＭＳＥＡ ＝ ０􀆰 ０１６； ＳＲＭＲ ＝ ０􀆰 ０３６； ＣＦＩ ＝ ０􀆰 ９９３； ＴＬＩ ＝
０􀆰 ９９２）。 包 含 交 互 项 的 潜 调 节 ＳＥＭ 的 ＡＩＣ 值

（１８ ７９１􀆰 １５３） 和 ＢＩＣ 值 （１９ １６０􀆰 ７５４） 分别比基准

ＳＥＭ （ＡＩＣ＝ １９ ６１２􀆰 １３９， ＢＩＣ ＝ １９ ９９６􀆰 ８２６） 下降了

８２０􀆰 ９８６ 和 ８３６􀆰 ０７２， 同 时 潜 调 节 ＳＥＭ 的 Ｌｏｇ⁃
Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ 值 （－９ ２９７􀆰 ５７６） 比基准 ＳＥＭ （Ｌｏｇ⁃Ｌｉｋｅｌｉ⁃
ｈｏｏｄ ＝ － ９ ７０４􀆰 ０６９） 增大了 ４０６􀆰 ４９３ （ Δｄｆ ＝ ４， ｐ ＜
０􀆰 ０１）， 说明与基准 ＳＥＭ 相比， 潜调节 ＳＥＭ 损失了

更少的信息， 模型拟合得到显著改善， 即调节效应有

效。 如表 ６ 所示， ＩＴ 与业务战略匹配正向调节大数

据分析技术能力 （β ＝ ０􀆰 １４８， ｐ＜０􀆰 ０５）、 大数据分析

管理能力 （β＝ ０􀆰 １８９， ｐ＜０􀆰 ０１）、 大数据分析人才能

力 （β＝ ０􀆰 １２７， ｐ＜０􀆰 ０５） 与服务化财务绩效的关系。
同时， ＩＴ 与业务战略匹配在大数据分析技术能力

（β＝ ０􀆰 １３１， ｐ ＜ ０􀆰 １）、 大数据分析管理能力 （ β ＝
０􀆰 １４１， ｐ＜０􀆰 ０５）、 大数据分析人才能力 （β ＝ ０􀆰 １７６，
ｐ＜０􀆰 ０５） 与服务化非财务绩效之间的调节作用也得

到证实， 如图 １所示。 采用 Ｗａｌｄ 检验来验证不同路

径调节效应的差异， 结果表明各路径调节效应间无显

著差异 （ χ２ 均在 ０􀆰 ００２ 到 ０􀆰 ２９２ 之间， ｐ 值均在

０􀆰 ５８９到 ０􀆰 ９６５之间）。 这说明 ＩＴ 与业务战略匹配的

组织情景会对制造企业在服务化中运用大数据分析能

力起到显著的唤起与引导作用， 提高 ＩＴ 战略与服务

化业务战略的匹配度可促进组织内部激励环境的

构建。
２２１
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表 ６ 调节效应检验

变量
服务化财务绩效 ＳＩＦＰ 服务化非财务绩效 ＳＩＮＦＰ

效应 标准误 效应 标准误

ＴＥＣ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ３３０∗∗∗ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ２８０∗∗∗ ０􀆰 ０６５

ＭＣ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ２４２∗∗∗ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ２１０∗∗∗ ０􀆰 ０５２

ＴＬＣ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 ２４２∗∗∗ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ２３６∗∗ ０􀆰 ０５６

ＩＢＳＡ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 １１８∗∗ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 １４０∗∗∗ ０􀆰 ０４７

ＴＥＣ×ＩＢＳＡ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 １４８∗∗ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 １３１∗ ０􀆰 ０７８

ＭＣ×ＩＢＳＡ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 １８９∗∗∗ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 １４１∗∗ ０􀆰 ０５１

ＴＬＣ×ＩＢＳＡ→ＳＩＦＰ ／ ＳＩＮＦＰ ０􀆰 １２７∗∗ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 １７６∗∗ ０􀆰 ０６０
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图 １　 ＩＴ 与业务战略匹配的调节效应图

（五） 对结果的进一步讨论

根据数字化促进服务化的理论观点， 由企业在数

字化战略上的投资与安排决定的制造企业数字化成熟

度是与制造企业服务化绩效有关的外生变量 （Ａｉ 和
Ｆｏｕｎｄ， ２０１７［３６］）。 企业间在数字化成熟度上的差异

关系到大数据分析能力、 ＩＴ 与业务战略匹配对制造

企业服务化绩效的作用程度。 换言之， 数字化成熟度

高的企业更容易获得成本降低与效率提升的好处

（Ｌｅｎｋａ等， ２０１７［３７］）。 本文使用 ＩＴ 投资优先权与 ＩＴ
战略角色定位两个指标来反映制造企业的数字化成熟

度， 并就两个外生变量对研究结果的异质性影响进行

讨论。
１􀆰 按 ＩＴ投资优先权分组的跨组检验。
就 ＩＴ投资的目标进行分类可以有效避免企业的

重复性 ＩＴ投资， 合理配置有限的资源 （Ｒａｖｉｃｈａｎｄｒａｎ，

２０１７［３８］）。 依据 Ｇｒｏｖｅｒ等 （１９９８） ［３９］的研究， 越低等

级的 ＩＴ投资越侧重于对现有信息系统的维护与改进，
相反， 越高等级的 ＩＴ 投资越侧重于企业内部决策流

程的数字化改造。 低等级 ＩＴ 投资以提高信息系统的

业务支持价值为目标， 高等级 ＩＴ 投资以提高信息系

统的决策支持价值为目标 （Ｋｌｅｉｓ 等， ２０１２［４０］ ）。 因

此， ＩＴ投资优先考虑高层信息系统建设时， 基于 ＩＴ
的智能决策支撑系统越能够对公司业务战略起到支撑

作用， 越有利于提高 ＩＴ 与业务战略的一致性 （Ｌｉａｏ
等， ２０１５［４１］）。 此时， 大数据分析能力在服务化中的

应用受到有力的环境支持。
将 ＩＴ投资优先权 （ ＩＴ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｒｉｏｒｉｔｙ） 划分为

底层优先与高层优先。 底层优先是指优先投资于业务

支持系统对现有系统进行维护改进， 高层优先则是指

优先投资于决策支持系统。 样本分组 （Ｎ底 ＝ １２９，
３２１
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Ｎ高 ＝ １９２） 通过了对被解释变量的独立样本 Ｔ 检验

（ ｔ ＝ －４􀆰 ３５０， ｐ＜０􀆰 ００１； ｔ ＝ －２􀆰 ０６０， ｐ＜０􀆰 ０５）。 采用

多组结构方程模型 （Ｍｕｌｔｉ⁃ｇｒｏｕｐ ＳＥＭ） 检验直接效应

和调节效应的组间不变性。 由表 ７可知， 两组基线模

型的拟合情况良好 （ χ２ ／ ｄｆ ＝ １􀆰 １５６， ＲＭＳＥＡ ＝ ０􀆰 ０３５，
ＳＲＭＲ ＝ ０􀆰 ０６５， ＣＦＩ ＝ ０􀆰 ９５０， ＴＬＩ ＝ ０􀆰 ９４４； χ２ ／ ｄｆ ＝
１􀆰 ２３９， ＲＭＳＥＡ＝ ０􀆰 ０３５， ＳＲＭＲ＝ ０􀆰 ０５９， ＣＦＩ＝ ０􀆰 ９４１，
ＴＬＩ＝ ０􀆰 ９３５）。 同时， 组态模型的结果表明， 无论被

解释变量是服务化财务绩效还是非财务绩效， 组间直

接效应结构路径系数无差异的零假设均被接受 （χ２ ＝
２􀆰 ９８１， ｄｆ＝ ６， ｐ ＝ ０􀆰 ８１１）， 且不同组别的调节效应

无显著差异 （χ２ ＝ ８􀆰 ７８０， ｄｆ＝ ６， ｐ＝ ０􀆰 １８６）。
研究没有发现支持优先考虑高层信息系统建设更

能增进 ＩＴ与业务战略匹配进而增强大数据分析能力

对服务化绩效正向影响的证据。 换言之， 无论优先投

资底层信息系统还是高层信息系统对增进 ＩＴ 与业务

战略匹配没有显著差异。 可能的原因是大量样本企业

尚处在数字化建设初期， 服务化战略框架下的任何数

字化投资都可以弥补数字化基础薄弱的不足， 从而增

进 ＩＴ与业务战略的匹配。 制造企业可同时就生产流

程的柔性、 价值链的横向联通等进行数字化改造， 而

不需严格拘泥于特定的次序。 虽然数字化的重点不是

自动化而是 “统一大脑”， 但是， 在数字化改造初期

优先解决企业与用户的链接、 改善用户交易体验对于

改善服务化绩效也是可行的。 事实上， 大量企业的数

字化改造正是从改善企业与用户的数字交互界面开始

的。 但是可以预期， 随着制造企业数字化建设逐渐

走入成熟期， 优先投资于底层信息系统就会落入投

资边际回报递减的区间， 引发重复投资与过度投

资， 对 ＩＴ与业务战略匹配的增强效应会不断衰减。
相反， 优先投资高层信息系统则可以提高 ＩＴ流程与

组织业务流程的匹配性， 放大 ＩＴ与业务战略匹配对

大数据分析能力与服务化绩效之间的正向调节

作用。

表 ７ 按 ＩＴ 投资优先权分组的跨组检验

基线模型 χ２ ／ ｄｆ ＲＭＳＥＡ ＳＲＭＲ ＣＦＩ ＴＬＩ

底层 ＩＴ投资优先 Ｎ＝ １２９ １􀆰 １５６ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ９５０ ０􀆰 ９４４

高层 ＩＴ投资优先 Ｎ＝ １９２ １􀆰 ２３９ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ９４１ ０􀆰 ９３５

跨组检验 χ２ ｄｆ Ｓｉｇ

直接效应跨组不变性 ２􀆰 ９８１ ６ ０􀆰 ８１１

间接效应跨组不变性 ８􀆰 ６１５ ６ ０􀆰 １９６

　 　 ２􀆰 按 ＩＴ角色分组的跨组检验。
ＩＴ角色 （ ＩＴ Ｒｏｌｅ） 是对 ＩＴ 在企业日常业务和潜

在新 业 务 中 发 挥 的 作 用 的 定 位 （ Ｖｅｎｋａｔｒａｍａｎ，
１９９７［４２］）。 其中， 成本中心强调 ＩＴ 对运营效率的提

升作用， 期望利用 ＩＴ 降低运营成本或提高利润率，
此时， 数据中心和电信网络等基础设施常作为独立于

组织战略外的成本投资； 服务中心强调 ＩＴ 对组织战

略的战略实施作用， 将 ＩＴ 视为竞争优势的驱动力；
投资中心则强调 ＩＴ 对于组织战略的变革先导作用，
ＩＴ被视为组织创造新商业模式、 进入新市场、 创造

新价值的工具。 所以， 当 ＩＴ 定位于成本中心时， 制

造企业更加注重以数字技术来改进产品服务的生产交

付效率， 而不是对业务战略的推动 （娄波， ２０１２［４３］ ）。
相反， 将 ＩＴ 视为服务中心或投资中心的制造企业，
会积极利用 ＩＴ 重塑其服务活动和业务流程， 推动组

织发现新市场机会、 创造新用户价值 （Ｂａｒｄｈａｎ 等，
２０１０［４４］）。

服务中心与投资中心都是以增加新用户价值为导

向的 ＩＴ战略角色定位， 具有一定的相似性。 因而将

服务中心与投资中心合并为一组 （Ｎ ＝ ２１０）， 与成本

中心 （Ｎ＝ １１１） 为一组， 样本分组通过了独立样本 Ｔ
检验 （ ｔ＝ －２􀆰 ０２７， ｐ＜０􀆰 ０５； ｔ＝ －３􀆰 ０５６， ｐ＜０􀆰 ０５）。 分

组后基线模型拟合均良好 （ χ２ ／ ｄｆ ＝ １􀆰 １８３， ＲＭＳＥＡ ＝
０􀆰 ０４１， ＳＲＭＲ ＝ ０􀆰 ０６９， ＣＦＩ ＝ ０􀆰 ９３０， ＴＬＩ ＝ ０􀆰 ９２２；
χ２ ／ ｄｆ＝ １􀆰 ２７１， ＲＭＳＥＡ＝ ０􀆰 ０３６， ＳＲＭＲ ＝ ０􀆰 ０５４， ＣＦＩ ＝
０􀆰 ９４７， ＴＬＩ＝ ０􀆰 ９４１）， 见表 ８。 结构路径系数不变性

检验的结果显示， 两组模型的直接效应 （ χ２ ＝ ９􀆰 ０７９，
ｄｆ＝ ６， ｐ ＝ ０􀆰 １６９） 和调节效应 （ χ２ ＝ ５􀆰 ０２０， ｄｆ ＝ ６，
ｐ＝ ０􀆰 ５４１） 路径系数跨组不变。 即不同 ＩＴ 角色下，
ＩＴ与业务战略匹配对大数据分析能力作用于服务化

财务与非财务绩效的影响不存在显著差异。
研究没有发现支持 ＩＴ 角色定位于服务或投资中

心更能强化正向组织情景效应的证据， 这可能与多数

样本尚处在服务化转型初期有关。 当前， 在制造企业
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通过数字化促进服务化的过程中， 不论是以数字化助

力成本控制、 效率提升， 还是以数据化改进产品服务

质量， 抑或为用户提供创新的用户价值， 都可以提升

企业当前的服务化绩效。 换言之， 制造企业把 ＩＴ 视

为成本中心， 也可以通过降低成本、 提高生产和交付

促进服务化转型。 这是因为， 处于服务化转型初期的

制造业企业即使是提供创新性较差的服务， 即使是

尚不能达到市场对一体化解决方案的需求， 与生产

型制造时期相比， 服务的提供以及产品服务交付效

率的提升也会使用户获得的价值得到改善， 产生吸

引和保留用户的作用。 但是， 可以预见随着制造企

业服务化转型渡过转型初期， 制造企业工业化与信

息化的融合水平显著提高， 再将 ＩＴ视为成本中心将

不能带来效率的显著改善， 相反会引起资源的错配

与浪费， 产生资源配置的不经济， 出现 ＩＴ战略落后

于业务战略的局面。 此时， 受到抑制的 ＩＴ与业务战

略匹配， 将降低大数据分析能力对服务化绩效提升

的贡献。

表 ８ 按 ＩＴ 角色分组的跨组检验

基线模型 χ２ ／ ｄｆ ＲＭＳＥＡ ＳＲＭＲ ＣＦＩ ＴＬＩ

成本中心 Ｎ＝ １１１ １􀆰 １８３ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ９３０ ０􀆰 ９２２

服务中心＋投资中心 Ｎ＝ ２１０ １􀆰 ２７１ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ９４７ ０􀆰 ９４１

跨组检验 χ２ ｄｆ Ｓｉｇ

直接效应跨组不变性 ９􀆰 ０７９ ６ ０􀆰 １６９

间接效应跨组不变性 ５􀆰 ０２０ ６ ０􀆰 ５４１

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

１􀆰 精益共创是大数据分析能力赋能制造企业服

务化绩效提升内在机理的关键。
制造企业服务化绩效的提升不仅需要大数据这一

战略性资源的投入， 更需要企业具备运用大数据的能

力， 与 Ａｋｔｅｒ 等 （２０２０） ［１］结论一致， 研究证明了大

数据分析能力是提升制造企业服务化绩效的驱动力之

一。 一方面， 价值共创流程的数字化改造提高了产品

服务的生产交付效率与效益， 数字技术对服务化流程

的改写， 既提高了效率又降低了成本、 节省了资源。
另一方面， 对汇集到数据平台的多方参与者的大数据

进行分析， 制造企业将比用户更加了解其产品使用行

为与使用场景， 这就为发现新的价值创造机会、 为创

造更多用户价值提供了可能。 与此同时， 数字平台等

数据基础设施为价值共创创造了更加便捷、 快速、 有

效的合作条件。 所以， 具备大数据分析能力的制造企

业具有更好的战略洞察力 （徐宗本等， ２０１４［４５］）， 能

够迅速、 及时地发现顾客自己都很难意识到的需求。
通过更好地利用数据平台与顾客进行交互， 制造企业

可改善顾客交易体验， 提升顾客满意度与忠诚度， 并

获得用户潜在需求的新信息。 可见， 数字化可以推进

服务化的关键就在于大数据分析能力对低成本、 高效

率、 高价值增值的 “精益共创” 的实现。

２􀆰 制造企业 ＩＴ战略与业务战略的协同匹配状况

影响其服务化价值共创效率与效果。
ＩＴ战略与业务战略的不匹配将抑制精益共创，

制造企业服务化绩效的提升不仅与大数据分析能力的

提高有关， 还要求 ＩＴ 战略与业务战略的协同匹配。
研究支持了胡查平 （２０１４） ［４６］和 Ｖｉｄｇｅｎ 等 （２０１７） ［１０］

的结论， 制造企业 ＩＴ 战略需要与一个明确的服务业

务模式相结合， 使二者保持一致。 在企业从制造向服

务跨界的转型过程中， ＩＴ 与业务战略匹配起到部门

凝聚的作用， ＩＴ 部门与业务部门同步协作共同推进

服务化战略的实施， 使得制造企业在控制产品服务创

新成本与质量的同时更快地响应需求变化， 即增强了

精益共创的敏捷性。 相反， 在 ＩＴ 与业务战略匹配程

度较低的情景下， 在服务化中应用大数据分析能力

受到的唤起与引导较弱， 此时， 即便制造企业投入

大量资源构建起大数据分析能力， 也无法有效引导

大数据分析能力服务于企业服务化的战略安排， 进

而造成资源配置错位， 降低了价值共创过程的精益

性。 可见， ＩＴ与业务战略匹配起到能力唤起与引导

能力应用方向的作用， 大数据分析能力对服务化绩

效的提升作用受到 ＩＴ 与业务战略匹配的情景性影

响， 在 ＩＴ与业务战略高度匹配时精益共创的敏捷性

被提升。
３􀆰 大数据分析能力对制造企业服务化绩效的驱

动及 ＩＴ与业务战略匹配的正向调节不受企业数字化
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成熟度差异的影响。
制造企业可以通过改变生产柔性与横向打通价值

链环节从降低成本、 提高协同效率入手促进服务化绩

效提升， 也可以通过发挥大数据的战略先导作用从开

发新产品进入新市场来提升服务化绩效。 投资底层

ＩＴ系统解决了数据孤岛问题， 对内构建联通各个部

门的信息系统， 对外建立企业与用户、 企业与供应商

的广泛链接是提升价值共创效率的前提。 制造企业服

务化绩效会因为产品服务生产交付成本的下降与效率

的改善而提升。 与 Ｌｉａｏ 等 （２０１５） ［４１］ 的结论不同，
研究发现在制造企业数字化改造初期， 企业不论是否

优先投资于决策流程的数字化， 都会产生促进大数据

分析能力对服务化绩效正向影响的结果。 同时， 研究

也没有发现支持 Ｂａｒｄｈａｎ 等 （２０１０） ［４４］结论的证据，
相反， 处于服务化初期的制造企业即使将 ＩＴ 的战略

角色定位于成本中心也会促进大数据分析能力对服务

化绩效的积极影响。 但是， 可以预见随着制造企业数

字化建设进入成熟期， 大量投资过度集中于底层信息

系统建设会使企业陷入 ＩＴ 生产力悖论 （池毛毛等，
２０２０［４７］）。 同时， 当制造企业进入服务化高级阶段，
持续的成本中心定位将导致资源的错配与浪费， 降低

ＩＴ与业务战略的匹配度， 进而影响到制造企业运用

大数据提供创新性用户价值的绩效回报。
（二） 管理启示

第一， 利用数字化技术实现制造企业从以产品为

中心向以服务为中心的商业模式转变， 构建可以带来

精益共创的大数据分析能力是制造企业突破能力壁垒

推进服务化转型的有效策略。 区别于传统工业化时代

的竞争模式， 数字经济时代企业的核心竞争力从单一

的 “制造能力” 转变为 “制造能力＋数字能力＋服务

能力”。 数字化为服务化提供了支撑， 仅有生产流

程、 决策流程的数字化是不够的， 更重要的是产品服

务研发设计的数字化， 甚至产品服务形式的数字化。
站在数字化与服务化相融合的时代风口之上， 制造企

业需要以新的战略高度审视大数据的作用， 构建从精

益生产到产品生命周期管理的全流程数字化， 从交易

产品所有权或使用权转变为交易无形服务。 具体而

言， 制造企业首先要完善 ＩＴ 基础设施， 提高数字平

台的连通性、 兼容性和模块化， 确保数据快速流动；
其次要对 ＩＴ项目做出合理规划与正确决策， 并及时

跟进与反馈， 以最大限度做到科学决策， 降低 ＩＴ 投

资的风险， 提高资源使用效率； 最后则要重视和培养

数据分析人员， 定期组织数据分析人员、 业务部门、
顾客等价值共创参与者的交流沟通， 以便其更好地了

解商业环境并提供新的价值主张。 总之， 构建和发展

大数据分析能力可以显著提升制造企业的服务化

绩效。
第二， 制造企业采用以数字化促进服务化的策

略， 需要在战略层面协调数字化与服务化的关系，
在执行层面协同 ＩＴ部门与业务部门的协作。 大数据

技术让信息不对称现象得到极大改观， 使得建立在

大数据分析、 预测与使用基础之上的组织决策成为

可能。 ＩＴ部门与业务部门对战略目标和实现路径达

成高度共识， 将企业利用数字技术进行价值创造与

服务化战略联系起来， 能够最大限度削弱服务化中

的不确定性， 实现制造企业服务化的提质增效。 因

此， 为推进企业以更低的成本、 更快的速度、 更高

的效率加速服务化战略的执行落地， 提升精益共创

的敏捷性， 制造企业需推进 ＩＴ部门与业务部门的彼

此支持与高度契合。 但是， 随着数字化变革与服务

化的持续推进， 制造企业需适时调整 ＩＴ投资优先权

与 ＩＴ角色定位。 优先考虑投资于高层信息系统， 将

ＩＴ的战略角色定位于企业的服务中心乃至投资中

心， 从而提升制造企业利用大数据提供创新性用户

价值的绩效回报。 否则， 制造企业将陷入重复投

资、 过度投资的 ＩＴ生产力悖论。 而处于服务化和数

字化改造初期的制造企业， 改变企业数字化水平的

任何投资， 或业务流程效率的任何改善， 都可以产

生有利于推进企业服务化的结果。 所以， 数字化时

代制造企业走服务化转型道路需要解决的首要问题

恰恰是数字化水平的提升。
（三） 研究展望

尽管本研究在 ＩＴ 与业务战略匹配的组织情境下

实证分析了大数据分析能力影响制造企业服务化绩效

的精益共创机理， 且由于样本企业的产业分布与地区

分布较广泛， 研究结论具有较强的普适性与外部效

度， 但仍存在一些局限： 首先， 由于大量样本尚处在

数字化变革和服务化转型的初期， 关于 ＩＴ 生产力悖

论的理论构想没有得到现实证据的支持。 可以预期，
随着制造企业进入数字化改造和服务化转型的高级阶

段后， ＩＴ生产力悖论有可能被来自现实的证据所验

证。 其次， 大数据分析能力本质上是低阶的运营能

力， 本文在研究大数据分析能力对服务化绩效的影响

中未考虑多种运营能力间的相互作用， 后续研究可将
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大数据分析能力与其他运营能力对服务化绩效的贡献

与交互影响作为分析重点。 再次， 从能力理论出发，
动态能力是能够产生低阶运营能力的高阶能力， 本文

仅对大数据分析能力这一低阶的运营能力进行了讨

论， 并未揭示动态能力与大数据分析能力及服务化绩

效之间的关系， 因此， 后续研究可从动态能力视角就

数字经济时代制造企业服务化绩效的决定因素做出

阐释。
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