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［摘　 要］ 地方政府债务是连接财政与金融政策的重要工具， 研究其对高质量发展的影响具有重

要现实意义。 笔者基于五大发展理念构建了经济高质量发展的指标体系， 通过采用熵权 ＴＯＰＳＩＳ 法测
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级市政府性债务数据进行实证检验。 研究发现： 第一， 地方政府举债融资有利于城市经济高质量发

展， 并且该结论通过了稳健性检验。 第二， 地方政府债务对于城市经济高质量发展的影响存在区域和

阶段上的异质性。 第三， 机制分析发现， 地方政府债务扩张能够显著提升产业结构高度化的量， 但未

能增强产业结构高度化的质， 且不利于产业结构合理化和产业结构转换。 第四， 不同债务存量规模

下， 税收征管和地方举债对经济高质量发展具有非线性影响， 进一步明确了债务存量规模的 “适度

区间”。 研究结论对探索我国地方政府投融资体制改革和推动经济高质量发展提供了政策启示。
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一、 引言与文献综述

财政与金融作为经济社会发展的两大支柱， 承担

着资源配置、 收入分配和宏观调控三大职能， 是实现

国家治理现代化的重要抓手和构建新发展格局的重要

保障。 在我国经济进入高质量发展的新阶段的同时，
作为国家宏观调控两大政策抓手的财政与金融政策也

应着力于国家发展的质量和效益， 而如何将财政与金

融领域的体制改革统一于社会经济高质量发展之中成

为一项重要的研究课题。 从政策层面看， 地方政府债

务是连接财政与金融政策的重要工具， 兼具财政和金

融的属性 （毛捷等， ２０１９［１］； 李桂君等， ２０２２［２］ ）。
根据财政部公布的数据， 截至 ２０２１ 年年底全国地方

政府性债务余额为 ３０􀆰 ４７ 万亿元①。 地方政府债务问

题越来越成为影响财政稳定和经济安全的关键因素

（楼继伟， ２０２１［３］）。 科学定位和合理研判地方政府债

务与经济高质量发展的关系， 理清地方政府债务对经

济高质量发展的作用机理和着力点， 对破解 “减税、
增支和控债” 的财政困境、 防范化解重大金融风险

以及进一步提高国家治理效率具有重要的现实意义。
有关地方政府债务与经济增长方面的研究， 早期

研究主要认为过高的政府债务会损害经济增长规模

（Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ， ２０１０［４］； 程宇丹和龚六堂， ２０１５［５］；
钟辉勇和陆铭， ２０１５［６］）。 Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ （２０１０） ［４］

指出地方政府具有很强的发展本地经济， 扩大支出的

动机 （Ｄｅ Ｍｅｌｌｏ， ２０００［７］ ）， 这不仅导致地方政府公

共支出结构扭曲 （郭庆旺和贾俊雪， ２００９［８］ ）， 还产

生了大量债务， 不利于经济长期向好发展。 也有部分

学者肯定了地方政府债务对经济发展的积极作用。 如

范剑勇和莫家伟 （２０１４） ［９］指出地方政府债务在转化

为政府投资拉动增长的同时还会通过工业用地进行跨

地区引资 （杨继东和杨其静， ２０１６［１０］ ）， 对经济发展

起到杠杆作用。
随着地方政府债务形成机制研究的深入， 部分

学者发现地方政府债务是柄 “双刃剑”， 对经济增

长存在非线性关系和区域差异 （吕健， ２０１５［１１］； 毛

捷和黄春元， ２０１８［１２］； Ｂａｉ 等， ２０１６［１３］ ）。 Ｅｂｅｒｈａｒｄｔ
和 Ｐｒｅｓｂｉｔｅｒｏ （２０１５） ［１４］ 以 １１８ 个国家为研究样本，
验证了政府债务规模与经济增长之间的非线性关系，

发现高负债国家的政府债务对经济增长的促进作用较

低。 张莉等 （２０１８） ［１５］发现， 中国地方政府债务往往

与土地市场相关联， 在促进融资带来短期经济提升的

同时， 也放大了地方经济的脆弱性和区域间增长差异

（彭冲和陆铭， ２０１９［１６］； 黄春元和刘瑞， ２０２０［１７］）。
为化解债务风险和优化经济结构， 我国提出了深

化供给侧改革和推进经济高质量发展的新发展要求，
有关地方政府债务对资源配置和经济发展质量的研究

受到了广泛的关注。 一方面， 地方政府债务影响资源

配置。 Ｈｕａｎｇ 等 （２０２０） ［１８］发现， 地方政府债务的快

速上升会挤占私营部门的信贷资金， 具有政府担保的

地方国企更容易获取贷款 （Ｈｕａｎｇ 和 Ｄｕ， ２０１８［１９］ ），
国有企业和私营企业的杠杆率分化加剧 （Ｗｅｎ 和

Ｗｕ， ２０１９［２０］； 谭小芬和张文婧， ２０２１［２１］ ）。 地方政

府举债融资在提高国企全要素生产率 （吴敏等，
２０２２［２２］） 的同时， 也挤出了私营企业信贷资本和劳

动雇佣 （余明桂和王空， ２０２２［２３］ ）。 长此以往， 很可

能导致金融资源配置效率下降 （Ｃｏｎｇ 等， ２０１９［２４］ ）
和地方政府承担的风险上升 （易纲， ２０２０［２５］ ）， 进一

步影响经济发展质量。 另一方面， 地方政府债务影响

地区产业结构。 产业结构优化升级是实现经济高质量

的关键 （孙学涛和张广胜， ２０２０［２６］； 刘志彪和凌永

辉， ２０２０［２７］）。 司海平等 （２０１７） ［２８］ 指出， 地方政府

债务是地方政府调节产业结构的财政手段， 通过适当

的规范和引导可以对产业结构形成积极的影响。 由此

可知， 地方政府债务既可以作为财政手段调控实体经

济， 又可以作为融资工具影响金融市场。
纵观现有文献， 学者们对地方政府债务与经济增

长的关系进行了大量有益探索， 但关于地方政府债务

对经济高质量发展影响的研究较为匮乏且暂无定论。
如冀云阳和钟世虎 （２０２２） ［２９］认为地方政府债务不利

于经济高质量发展， 而张曾莲和方娜 （２０２１） ［３０］却认

为两者存在非线性关系， 即适度规模的债务可以促进

地区经济高质量发展。
区别于现有研究， 本文的边际贡献有以下三个方

面： 第一， 经济高质量发展指标的构建与测量。 经济

高质量发展指标的设定与测度是实证研究的关键。 现

有研究通常以地区全要素生产率代理经济高质量发展

４

① 这一数据仅为地方政府公开发行债券的债务余额， 根据 《中华人民共和国 ２０２１ 年第四条磋商工作人员报告》 估计， 预算内广义政府债务为

５３􀆰 ４ 万亿， 若考虑 “有可能被确认的地方政府融资平台额外债务” 和 “与专项建设基金和政府指导基金相关的额外债务” 政府债务规模将

超过 １００ 万亿， 笔者估算的数据与后者较为接近。
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指标， 但是这一指标未能充分考察资源配置的影响，
甚至会低估资本积累的重要性 （储德银等， ２０２０［３１］ ）。
本文从 “五大发展理念” 出发， 综合创新、 协调、
绿色、 开放、 共享五大方面， 构建经济高质量发展指

标体系。 第二， 以地级市为研究样本展开分析。 多数

文献基于国家或者省级层面数据对地方政府债务的经

济效益进行检验， 现有使用地级市层面政府债务数据

的研究比较匮乏。 地级市政府是举借和使用债务的主

体， 也是社会经济事务的具体承担者， 其重要性日益

凸显①， 因此从地级市层面进行分析能够更准确地把

握地方政府债务的经济增长效应。 第三， 对税收、 债

务与经济高质量发展关系的探究。 财政税收和地方政

府债务都是地方政府投资支出的重要资金来源， 两者

的替代或协同关系对经济高质量发展具有重要的影

响， 但是现有文献并未对这一关系进行深入分析。 本

文基于门槛模型， 探究地方举债、 税收征管对高质量

发展非线性关系以及债务的 “适度区间”。

二、 理论分析与研究假设

上述文献分析支持了这样的观点： 我国地方政府

债务与经济增长具有密切的关系。 不论这些地方政府

债务以何种具体形式影响经济， 政府对经济发展的影

响都是确定存在的， 尤其是中国进入新发展阶段后，
推动质量和效益的提升是经济发展的核心要求。 因

此， 地方政府债务影响经济高质量发展的方向， 需要

结合新经济增长理论与中国地方举债融资的实践展开

深入分析。 我们认为至少存在三个方面的效应， 可以

帮助我们形成分析的理论假设。
第一个是直接融资效应。 地方政府债务是公共投

资的重要资金来源。 首先， 地方政府通过举债扩大公

共投资支撑了总需求的扩张， 面临经济下行压力的宏

观经济态势， 其对经济增长和稳定经济波动具有积极

的意义。 ２００８ 年国际金融危机和 ２０１９ 年新冠肺炎疫

情深度冲击全国经济时， 地方政府通过举债融资缓解

了财政困境， 保障了积极财政政策的实施， 扩张了总

需求， 有效刺激经济恢复。 其次， 从债务用途上来

看， 地方政府债务投向了基础设施建设等公共服务领

域。 根据新兴古典经济学理论， 包括交通基础设施的

公共服务设施能够有效降低企业的交易成本， 提升其

交易效率， 为分工经济的发展提供有利条件。 稳定的

基础设施投资是推动经济动能转换和高质量发展的重

要保障。 最后， 从中国的实践层面看， 在以分权为特

征的财政体制改革过程中， 财政资源在各级政府间进

行了划分， 地方政府获得了一定的财政自主权。 在地

方政府的财政收入难以满足日益增长的支出需求时，
地方政府债务作为一种自主可控的财力弥补了地方财

政事权与支出责任之间的不适应， 在保障财政体制改

革顺利进行的同时实现了地方经济增长。 由此推断，
地方政府债务扩张有促进经济高质量发展的正向

作用。
第二个是产业整合效应。 地方政府债务对于经济

结构转型存在正负两个方面的影响。 一方面， 地方政

府债务作为自主程度较高的财政手段可以引导产业发

展。 实业投资具有连续性、 复杂性和不可逆性， 私营

部门难以全面地负担投资成本， 因此地方经济的发展

需要地方政府的深度参与。 政府在帮助企业进入复杂

度较高的行业过程中， 资金供给是影响产业发展和结

构调整最直接的因素， 用于旧城改造， 保障性住房以

及水利、 交通和电力基础设施建设的债务资金带动了

建筑业、 房地产业和交通运输业的发展 （司海平等，
２０１７［２８］）， 有力推动了城镇化与工业化进程， 促进了

产业结构高度化。 现代化工业具有规模经济效应和产

业集聚效应， 在带来扩大再生产利润的同时还会产生

知识和技术的外溢， 这都有助于实现经济高质量发

展。 另一方面， 由于新兴制造业在地理上的集聚效应

很强， 生产集约化可以节约原材料和中间品的运输成

本， 而且同行业集聚所产生的同群效应更加有利于知

识和技术的外溢。 产业集群一旦形成， 会通过增长极

不断吸引周边地区投资， 自身经济优势得到不断强

化。 地方政府出于晋升锦标赛和政府间竞争的激励，
为最大化本地经济优势会竞相模仿其他地区并采取策

略性的举债融资。 由此产生地方保护倾向的公共支出

行为， 导致区域间市场分割和产业同构现象加剧

（陆铭， ２０１７［３２］ ）， 使本地产业偏离自身比较优势。
此外， 我国人口分布并非符合齐夫法则 （ Ｊｉａｎｇ，
２０２０［３３］）， 即人口集聚与经济集聚相背离， 人口集聚

地的产业结构不足以承载庞大的人口， 因此需要地方

举债融资以提供足够的公共服务， 而发达城市需要更

５

① 《国务院办公厅关于进一步推进省以下财政体制改革工作的指导意见国办发 〔２０２２〕 ２０ 号》 明确指出， 省以下财政体制是政府间财政关系制

度的组成部分， 对于建立健全科学的财税体制、 优化资源配置、 维护市场统一、 促进社会公平、 实现国家长治久安具有重要作用。
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多的劳动力承载服务业 （钟粤俊等， ２０２０［３４］ ）， 但是

由于市场分割， 要素流动受阻， 限制了产业结构进一

步优化的空间。 由此推断， 地方政府债务能够促进产

业结构转型升级， 但是其积极作用随地方政府债务的

扩张逐步减弱。
第三个是税债协同与替代效应。 征税与借债都是

地方政府筹措资金的重要形式， 对于促进经济高质量

发展均具有重要影响， 两者共同作用机制可分为替代

效应和协同效应。 首先， 从替代效应来看， 等价定理

认为， 提高征税和发行公债对于理性人的经济影响是

相同的， 政府公债还本付息的最终来源是税收收入

（Ｂａｒｒｏ， １９７９［３５］ ）， 因此公债相当于一种延迟的税

收。 若地方政府通过提高税收降低债务则可以增加自

身财政收入水平， 降低对中央转移支付和非规范性收

入的依赖， 营造良好的经济发展环境 （储德银等，
２０２０［３１］）； 若通过举借债务补充财政资金则可以降低

地方政府的税收努力， 较低的税率有利于吸引投资和

增强企业活力。 因此， 地方政府的征税和借债对于经

济高质量发展的影响存在替代效应。 从协同效应看，
地方政府债务由于其公债属性， 以政府信用为担保，
在资本市场存在刚性兑付的信用优势， 能够吸引到更

多的投资。 地方政府通过充分发挥债务的杠杆作用扩

大公共投资优化产业结构， 既发展了地方经济也获取

了可用于偿还债务的税收收入。 因此， 地方政府举借

债务后， 偿债压力和再融资需求使其有动力提高税收

（曹婧等， ２０１９［３６］ ）， 以便拓展继续发债的空间。 此

时， 征税与借债对经济高质量发展的影响为协同效

应。 但是当地方政府债务规模不断扩张， 超过其经济

承载力的阈值时， 以 “借新还旧” 的方式继续发债

会增加地方政府的偿还压力； 若再增加税收则会抑制

微观企业的生产积极性， 造成税源流失， 进一步加剧

地方财政风险， 甚至影响经济的平稳运行。 由此推

断， 地方政府举债融资与税收努力对经济高质量发展

的影响存在协同和替代效应， 并且存在债务规模的

“适度区间”。
基于上述分析， 本文提出以下假设有待严格的实

证检验：
假设一： 地方政府债务扩张有助于经济高质量

发展。
假设二： 地方政府债务通过引导产业结构优化升

级促进高质量发展， 但是其积极效应递减。
假设三： 地方政府债务存量规模与经济高质量发

展存在 “适度区间”， 在区间内税收和债务发挥协同

作用， 在区间外发挥替代作用。

三、 研究设计

（一） 计量模型

为考察地方政府债务对经济高质量发展的影响，
本文首先构建如下的基准模型 （１）：

ＥＨＤｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｄｅｂｔｉ，ｔ＋αｃＸ′ｉ，ｔ＋μｉ＋λ ｔ＋εｉ，ｔ （１）

同时， 考虑到经济的高质量发展存在产业结构优

化升级路径。 为检验地方政府债务对经济高质量发展

的影响机制， 构建如下模型 （２）：

ＩＮＤｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｄｅｂｔｉ，ｔ＋αｃＸ′ｉ，ｔ＋μｉ＋λ ｔ＋εｉ，ｔ （２）

其中： 下标 ｉ， ｔ 分别表示地级市和年份。 ＥＨＤｉ，ｔ表示

地级市的高质量发展水平， ＩＮＤｉ，ｔ表示地级市的产业

结构。 核心解释变量Ｄｅｂｔｉ，ｔ为地级市每年新增人均地

方债的规模； Ｘ′ｉ，ｔ为一组控制变量， 包括地区经济发

展水平、 人口规模、 人力资本、 物质资本、 信息化水

平以及居民消费水平等。 ｕｉ 为地级市固定效应， 用

来控制不随时间变化的地区特征。 λ ｔ 为年份固定效

应， 用来控制不随地区变化的宏观冲击。
进一步地， 为检验征税融资与举债融资对地区

经济高质量发展的非线性影响， 本文利用 Ｈａｎｓｅｎ
（１９９９） ［３ ７］提出的面板门槛模型进行实证检验， 构建

如下模型 （３）：

ＥＨＤｉ，ｔ ＝β１Ｍｉ，ｔ×Ｉ（ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ≤γ１）
＋β２Ｍｉ，ｔ×Ｉ（γ１＜ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ≤γ２）＋…
＋βｎ＋１Ｍｉ，ｔ×Ｉ（ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＞γｎ）＋α１Ｘ ｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ

（３）

其中： Ｉ（·） 为门槛示性函数， 括号内为门槛变量，
Ｍｉ，ｔ为机制依赖变量。 本文将地方政府负债率设为门槛

变量， 税负努力程度和新增人均地方债设为机制依赖

变量。 以此反映在地方政府债务累积程度不同的情况

下， 税收征管和举债融资对经济高质量发展的影响。
（二） 变量设置

１􀆰 高质量发展指标测度。
本文立足创新、 协调、 绿色、 开放和共享 “五

大发展理念”， 构建经济高质量发展指标体系。 为充

分考察经济高质量发展的多维特征， 本文借鉴相关研

究 （储德银等， ２０２０［３１］； 孙学涛， ２０２１［３８］； 郭健等，
２０２１［３９］）， 以紧扣高质量发展主题、 指标选取代表性

６
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强为原则， 最终选择了 ５ 个一级指标、 １８ 个二级指

标， 指标体系如表 １ 所示。
本文采用熵权 ＴＯＰＳＩＳ 法测度 ２００６—２０１９ 年中国

２７９ 个地级市的经济高质量发展水平， 相比于其他方

法， 熵权 ＴＯＰＳＩＳ 法可避免由于主观赋权造成的权重

臆断， 使测算结果更加客观、 有效。

表 １ 城市经济高质量发展指标体系

一级指标 二级指标 衡量方式 属性

创新

研发要素投入 Ｒ＆Ｄ 人员数量 ／ 第二产业从业人员 ＋

研发资本投入 Ｒ＆Ｄ 技术支出 ／ 财政支出比重 ＋

专利授权水平 专利授权数 ／ 年末常住人口 ＋

协调

人均 ＧＤＰ 协调 地区人均 ＧＤＰ ／ 全国人均 ＧＤＰ ＋

居民消费水平 地区居民消费水平 ／ 全国人均消费水平 ＋

城乡收入差距 城镇人均居民收入 ／ 农村人均居民收入 －

城镇化率 地区城镇化率 ＋

绿色

环境规制强度 地级市政府报告环保词频 ＋

城市废弃排放 工业二氧化硫排放量 ／ 地区 ＧＤＰ －

城市废水排放 工业废水排放量 ／ 地区 ＧＤＰ －

城市固体废物排放 固体废物排放量 ／ 地区 ＧＤＰ －

单位产出耗能 总耗能折算标准煤总量 ／ 地区 ＧＤＰ －

开放
贸易依存度 贸易业商品销售总额 ／ 地区 ＧＤＰ ＋

外商投资率 外商实际投资额 ／ 地区 ＧＤＰ ＋

共享

收入水平 平均在岗职工工资 ＋

社会保障 财政总支出 ／ 地区 ＧＤＰ ＋

卫生健康 医疗卫生机构床位数 ／ 年末常住人口 ＋

教育水平 高等学校数量 ／ 年末常住人口 ＋

　 　 ２􀆰 地方政府债务。
关于地方政府债务测算， 本文参考梁若冰和王群

群 （２０２１） ［４０］将收支相抵法拓展到地级市层面， 并对

地级市的地方政府债务进行估算， 具体的测算过程分

为两步。
第一步， 基于地方政府投资现金平衡等式， 分别

估算出地方政府在市政领域的投资支出和可用的财政

收入， 然后根据支出与收入的缺口估计出每一年的新

增地方政府债务。 第二步， 通过 ２０１４ 年各地公布的

《政府性债务审计结果》 对 ２０１３ 年的地方政府债务

余额进行校正。 再利用第一步得到的新增地方政府债

务， 推导 ２００６—２０１９ 年地级市地方政府债务余额数

据。 具体的测算步骤与指标选取， 梁若冰和王群群

（２０２１） ［４０］进行了详细的说明， 本文不再赘述。
需要注意的是， ２０１４ 年国务院发布了 《关于加

强地方政府性债务管理的意见 （国发 〔２０１４〕 ４３

号） 》 提出积极推广政府和社会资本合作 （ ＰＰＰ）
模式。 然而在实际运作过程中， 不同的 ＰＰＰ 项目具

有较大的差异， 既存在优质、 合规的国家示范项目，
也存在 “明股实债”、 政府变相兜底等产生政府隐性

债务的不合规项目。 《财政部关于推进政府和社会资

本合作规范发展的实施意见 （ 财金 〔 ２０１９ 〕 １０
号） 》 明确指出， 不合规 ＰＰＰ 项目形成的政府支出

责任属于隐性债务。 因此， 在地方政府性债务的估算

中还需要剔除未形成隐性债务的 ＰＰＰ 项目， 即在第

一步中剔除财政部公布的前四批 ＰＰＰ 国家示范项目。
３􀆰 产业结构。
经济高质量发展需要产业结构持续优化升级， 合

理的产业结构有助于要素资源配置， 加速新旧动能转

换， 带动经济发展质量提升。 因此， 本文分别从产业

结构高度化、 产业结构合理化和产业结构转换三个维

度检验地方政府债务对产业结构的影响。
７
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产业结构高度化是产业结构升级的重要维度。 根

据配第－克拉克定律， 可以将产业结构高度化界定

为， 经济活动从农业逐渐向非农产业转移。 然而， 现

有研究在度量产业结构高度化指标时， 更多考察产业

结构量的增加而忽视了产业结构质的提升。 因此， 本

文参考袁航和朱承亮 （２０１８） ［４１］的做法， 采用产业结

构高度化的量 （ａｉｓ１） 和产业结构高度化的质 （ａｉｓ２）
来度量产业结构高度化水平， 具体计算公式如下：

ａｉｓ１ｉ，ｔ ＝ ∑
３

ｍ ＝ １
ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ×ｍ，ｍ＝ １，２，３ （４）

ａｉｓ２ｉ，ｔ ＝ ∑
３

ｍ ＝ １
ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ×ｌｐｉ，ｍ，ｔ，ｍ＝ １，２，３ （５）

式 （４） 中， ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ表示 ｉ 地区 ｍ 产业在 ｔ 时期占地

区生产总值的比重， ａｉｓ１ 越高表明我国的产业活动优

势越倾向第二、 第三产业。 式 （５） 中， ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ含义

同式 （４）， ｌｐｉ，ｍ，ｔ表示 ｉ 地区 ｍ 产业在 ｔ 时期的劳动生

产率， 采用 ｍ 产业的增加值与就业人员之比进行测

度， ａｉｓ２ 越高表明该地区产业活动的质量越高。
产业结构合理化 （ ｔｈｅｉｌ） 体现不同产业间资源配

置的合理性， 通常以要素投入结构和产出结构的耦合

程度来度量。 本文借鉴韩永辉等 （２０１７） ［４２］ 的做法，
通过各产业产值占比对产业结构偏离度进行加权计算

得到：

ｔｈｅｉｌｉ，ｔ ＝ － ∑
３

ｍ ＝ １
（ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ） ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ ／ ｌｉ，ｍ，ｔ－１ ，

ｍ＝ １，２，３ （６）

式 （６） 中， ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ同式 （４）， ｌｉ，ｍ，ｔ表示 ｉ 地区 ｍ 产

业在 ｔ 时期从业人员占总就业人员的比重。 ｔｈｅｉｌ 指数

越小， 资源在产业间的配置结构越不合理， 经济越偏

离均衡状态； 反之， ｔｈｅｉｌ 指数越大， 产业结构越

合理。
经济增长伴随着大量的资源消耗， 而地区的资源

是有限的， 因此仅依靠增加投入获得的增长是不可持

续的。 但是通过加快要素在不同产业或生产部门之间

的流动， 盘活存量资产， 加快经济结构转换， 则可以

通过结构调整带来的结构软化效应提升经济增长质量

（刘志彪和凌永辉， ２０２０［２７］ ）。 因此， 本文参考刘志

彪和凌永辉 （２０２０） ［２７］构建产业结构的转化程度指标

（ＳＴＲ）， 具体计算公式为：

ＳＴＲ ｉ，ｔ ＝
∑

３

ｍ ＝ １
ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ＋１

∑
３

ｍ ＝ １
（ｉｎｄ２

ｉ，ｍ，ｔ） ∑
３

ｍ ＝ １
（ｉｎｄ２

ｉ，ｍ，ｔ＋１）

（７）

式 （７） 中， ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ同式 （４）， ｉｎｄｉ，ｍ，ｔ＋１表示 ｉ 地区 ｍ
产业在 ｔ＋１ 时期所占比重。 ＳＴＲ 值体现的是经济系统

内各产业所占份额在不同时期的整体变动情况， ＳＴＲ
值越高， 表明经济系统内的生产要素在产业间流动更

快， 经济结构的转换程度更高。
４􀆰 税收征管强度。
现有研究普遍采用税收努力指标来衡量税收征管

强度， 主要依据 “税柄法”， 并采用 ＩＭＦ 在 ２０ 世纪

６０ 年代提出的税收努力模型进行测度。 本文沿用该

模型对税收努力程度 （Ｔｅｆｆｏｒｔ） 进行测度。 具体计算

公式为：

Ｔｅｆｆｏｒｔ＝ Ｔａｘ ／ ＧＤＰ
Ｔａｘ∗ ／ ＧＤＰ

＝ Ｔａｘ
Ｔａｘ∗ （８）

式 （８） 中， Ｔａｘ∗表示预期税收收入， Ｔａｘ 表示实际

税收收入①。 本文参考储德银等 （２０２０） ［３１］ 的做法，
选取税源变量构建固定效应模型来测算各地区的税收

能力 Ｔａｘ∗②。
５􀆰 其他控制变量。
为了尽可能详尽地控制影响城市经济高质量发展

的因素， 本文参考相关文献 （吴敏等， ２０２２［２３］ ； 孙学

涛和张广胜， ２０２０［２６］ ）， 选取如下控制变量： （１） 经

济发展水平 （ＰＧＤＰ）， 用地级市的人均实际 ＧＤＰ 表

示。 （２） 人口规模 （Ｄｅｎｓｉｔｙ）， 用地级市人口密度表

示。 （３） 人力资本 （ＨＣ）， 用每万人高等院校在校

生人数表示。 （４） 物质资本 （Ｓｔｏｃｋ）， 用地级市固定

资产存量表示。 （５） 信息化发展水平 （ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ）， 用

每万人互联网用户数表示。 （６） 居民消费水平 （Ｃｏｎ⁃
ｓｕｍｅ）： 用人均实际消费额表示。

（三） 数据说明

本文涉及的所有变量原始数据均来源于 《中国

统计年鉴》 《中国城市统计年鉴》 《中国国土资源统

计年鉴》、 地级市政府工作报告、 ＣＳＭＡＲ 数据库、

８

①
②

选取中口径的宏观税负即地方财政收入占 ＧＤＰ 比重来衡量地级市税负水平。
税源变量的构建与测算， 储德银等 （２０２０） ［３１］已进行了较为详尽的表述， 在此不再赘述。
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Ｗｉｎｄ 数据库和各省份历年统计年鉴等。 在后续实证

分析中， 为减轻异方差对估计结果的影响， 本文对所

有以货币名义价值统计的变量均采用居民消费价格指

数 （以 ２００６ 为基期） 换算为实际值①， 并在此基础

上将以绝对数值度量的变量进行对数化处理。 基于数

据的可得性和完整性考虑， 本文的实证样本为 ２７９ 个

城市， 时间跨度为 ２００６—２０１９ 年， 主要变量的描述

性统计见表 ２。

表 ２ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＥＨＤ ３ ９０６ ０􀆰 １３５ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ７０６

ｌｎ（Ｄｅｂｔ） ３ ９０６ ８􀆰 １７６ １􀆰 １０３ ４􀆰 ５０２ １１􀆰 ３０７

ｌｅｖｅｒａｇｅ ３ ９０６ ０􀆰 ９４４ １􀆰 １４３ ０􀆰 ００８ １４􀆰 ９５０

ｌｎ（ＰＧＤＰ） ３ ９０６ １０􀆰 ２００ ０􀆰 ６６２ ７􀆰 ９２６ １２􀆰 ８５０

ＨＣ ３ ９０６ １７１􀆰 ２００ ２３１􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １ ３１１􀆰 ０００

ｌｎ（Ｓｔｏｃｋ） ３ ９０６ １７􀆰 ０９０ １􀆰 ０６９ １４􀆰 １００ １９􀆰 ８６０

ｌｎ（Ｄｅｎｓｉｔｙ） ３ ９０６ ５􀆰 ７２１ ０􀆰 ９１４ １􀆰 ５４７ ７􀆰 ９２３

ｌｎ（ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ） ３ ９０６ ７􀆰 ０３７ ０􀆰 ９３７ ３􀆰 ６９５ ９􀆰 ８９７

ｌｎ（Ｃｏｎｓｕｍｅ） ３ ９０６ ９􀆰 １３７ ０􀆰 ８０２ ５􀆰 ８７０ １１􀆰 ６９０

Ｔｅｆｆｏｒｔ ３ ９０６ １􀆰 ００９ ０􀆰 ３８１ ０􀆰 ２８４ ３􀆰 ３００

ａｉｓ１ ３ ９０６ ５􀆰 ４１８ ０􀆰 ０６３ ５􀆰 １３４ ５􀆰 ８４４

ａｉｓ２ ３ ９０６ １８􀆰 ３９０ １􀆰 ０４２ １５􀆰 ２９０ ２３􀆰 ５６０

ｔｈｅｉｌ ３ ９０６ －４􀆰 ２５９ １３􀆰 ７１０ －４２０􀆰 ６００ －０􀆰 ０１４

ＳＴＲ ３ ９０６ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００６ －０􀆰 １２７ ０􀆰 ０００

四、 实证检验与结果分析

（一） 基准回归结果

①　 物质资本变量采用固定资产投资价格指数换算为实际值 （以 ２００６ 年为基期）。

　 　 表 ３ 报告了基于计量模型的检验结果。 列 （１） 是

只包含单一解释变量 ｌｎ（Ｄｅｂｔ） 的检验结果， ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
的估计系数在 １％的水平上显著为正， 与预期一致。
列 （２） ～列 （４） 是在加入了控制变量后， 分别加入

城市固定效应和年份固定效应的检验结果， 解释变量

ｌｎ（Ｄｅｂｔ） 的系数有所降低， 说明在城市层面一些不

随时间变化的特征是影响经济高质量发展的遗漏变

量。 在控制了这些内生性之后， 关键解释变量 ｌｎ
（Ｄｅｂｔ） 的系数为 ０􀆰 ０３２ 依旧显著为正， 意味着人均

地方政府债务每增加 １％， 经济高质量发展水平会增

加 ０􀆰 ０３２％。

表 ３ 基准回归检验结果

（１） （２） （３） （４）

ｌｎ（ＥＨＤ） ｌｎ（ＥＨＤ） ｌｎ（ＥＨＤ） ｌｎ（ＥＨＤ）

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
０􀆰 １８３∗∗∗

（０􀆰 ０１９）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ０１５

（０􀆰 ０２２）
０􀆰 ０３２∗∗

（０􀆰 ０１２）

ｌｎ（ＰＧＤＰ）
－０􀆰 １７２∗∗∗

（０􀆰 ０４０）
－０􀆰 ０２２
（０􀆰 ０５８）

－０􀆰 ０１０
（０􀆰 ０４１）

ｌｎ（ＨＣ）
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ０２３
（０􀆰 ０１４）

－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００３）

ｌｎ（Ｓｔｏｃｋ）
０􀆰 ０６４∗∗

（０􀆰 ０３２）
０􀆰 ０５８∗∗

（０􀆰 ０２８）
０􀆰 ０８５∗∗

（０􀆰 ０４３）

ｌｎ（Ｄｅｎｓｉｔｙ）
－０􀆰 ２７５∗∗

（０􀆰 １３６）
－０􀆰 ０４３∗∗

（０􀆰 ０１９）
－０􀆰 １９７
（０􀆰 １３５）

９
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续前表

（１） （２） （３） （４）

ｌｎ（ＥＨＤ） ｌｎ（ＥＨＤ） ｌｎ（ＥＨＤ） ｌｎ（ＥＨＤ）

ｌｎ（ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ２５０∗∗∗

（０􀆰 ０３１）
０􀆰 ０２８∗∗

（０􀆰 ０１３）

ｌｎ（Ｃｏｎｓｕｍｅ）
０􀆰 ０８３∗∗

（０􀆰 ０３４）
０􀆰 ２７８∗∗∗

（０􀆰 ０４９）
０􀆰 ０８６∗

（０􀆰 ０４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３􀆰 ６３７∗∗∗

（０􀆰 １４９）
－０􀆰 ９９９
（０􀆰 ８１４）

－６􀆰 ６２３∗∗∗

（０􀆰 ４１３）
－３􀆰 ０６５∗∗

（１􀆰 １９１）

Ｃｉｔｙ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３ ９０６ ３ ９０６ ３ ９０６ ３ ９０６

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １６３ ０􀆰 ８８２ ０􀆰 ６１３ ０􀆰 ９０２

Ｎ（Ｃｉｔｉｅｓ） ２７９ ２７９ ２７９ ２７９

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别为 １０％ 、 ５％ 和 １％的显著性水平； 括号中报

告的是聚类至城市的稳健标准误。 下同。

（二） 内生性问题

经济系统庞大复杂， 难以穷举全部影响因素， 从

而可能因遗漏变量而使得估计结果产生偏误。 为缓解

可能存在的内生性问题， 本文借鉴吴敏等 （２０２２） ［２３］

的做法， 构造全国层面的人均新增地方债与地级市经

济增长目标的交互项， 作为地级市人均新增地方债的

工具变量， 并采用两阶段最小二乘法进行分析。
表 ４ 列 （１） 报告的第一阶段回归结果显示， 全

国层面的人均新增地方债与地级市经济增长目标的交

互项对地级市人均新增地方债具有显著的正向影响。
表 ４ 列 （２） 报告的第二阶段估计结果显示， 地级市

人均新增地方债对经济高质量发展具有显著的增长影

响， 与基准回归结果一致， 表明本文回归结果较为

稳健。

表 ４ 内生性检验

（１） （２）

工具变量

第一阶段回归

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）

工具变量

第二阶段回归

ｌｎ（ＥＨＤ）

ｐｄｅｂｔ＿ｔａｒｇｅｔ
３􀆰 ２９４∗∗∗

（０􀆰 ３４９）

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
０􀆰 ０４３∗∗

（０􀆰 ０２２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 值 ９７􀆰 ０３７ —

续前表

（１） （２）

工具变量

第一阶段回归

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）

工具变量

第二阶段回归

ｌｎ（ＥＨＤ）

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值 １ ６８７􀆰 ８４４ —

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３ ９０６ ３ ９０６

Ｎ（Ｃｉｔｉｅｓ） ２７９ ２７９

　 　 注： 限于篇幅， 表中仅汇报核心解释变量估计系数， 下同。

（三） 稳健性检验

１􀆰 考察滞后一期。
考虑地方政府债务对经济高质量水平的影响具有

时滞性， 本文在表 ５ 列 （１） 中将核心变量改为滞后

一期的人均新增地方债。 估计结果显示， 滞后一期的

人均新增地方债对地级市经济高质量发展水平具有显

著的正向影响， 较好地支持了本文的主要结论， 说明

基准回归的结果是稳健的。
２􀆰 变换样本。
与地级市相比， 副省级城市的行政级别较高， 省

会城市所面临的融资约束相对较小。 此外， 省会城市

发行的部分地方政府债券用途是覆盖全省的。 因此，
本文在表 ５ 列 （２） 中剔除了省会和副省级城市样

本。 估计结果显示， 核心解释变量的系数依旧显著为

正， 且系数大小与基准回归的估计结果较为接近， 说

明基准回归的结果是稳健的。
３􀆰 考虑地方政府负债率。
负债率表示某一地区政府债务余额相对于其经济

承载力的情况， 也是度量地方政府债务扩张的重要维

度， 因此， 本文将人均新增地方债指标替换为负债率

进行估计。 表 ５ 列 （３） 报告的估计结果显示， 地方

政府负债率的增加会显著提高地级市经济高质量发展

水平， 说明基准回归结果是稳健的。

表 ５ 稳健性检验

（１）
滞后 １ 期

（２）
剔除省会与副省级

（３）
负债率

Ｌ􀆰 ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
０􀆰 ０２０∗

（０􀆰 ０１２）

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
０􀆰 ０３７∗∗

（０􀆰 ０１５）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
０􀆰 ０２０∗

（０􀆰 ０１１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续前表

（１）
滞后 １ 期

（２）
剔除省会与副省级

（３）
负债率

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３ ６２７ ３ ４７２ ３ ９０６

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ９０４ ０􀆰 ８５１ ０􀆰 ９０２

Ｎ（Ｃｉｔｉｅｓ） ２７９ ２４８ ２７９

（四） 异质性分析

１􀆰 地区异质性分析。
我国幅员辽阔， 各地区之间资源禀赋和经济环境

都具有较大差异。 基于此， 本文将样本按照中国四大

经济区域和城市群城市进行划分。
表 ６ 列 （１） ～列 （４） 报告的分经济区域回归结

果显示， 东北地区和中部地区的人均新增地方债对经

济高质量发展具有显著的正向作用； 东部地区和西部

地区的人均新增地方债对经济高质量发展的作用并不

显著。 我国东部地区发展较早， 经济发展水平较高，
需要创新和技术驱动经济发展质量的提升， 而非传统

投资拉动型经济， 此时地方政府的债务融资行为会挤

占企业的信贷资金， 增加了企业的创新成本。 中部地

区处于经济发展的中期阶段， 东部地区和沿海地区的

产业逐渐向中部地区转移， 需要大量的基础设施和政

府投资引导工业化进程， 因此中部地区的地方债规模

增加有助于当地经济高质量发展。 相比于中部地区，
东北部地区人均新增地方债估计系数较小， 且显著性

较低， 西部地区的估计系数更小且不显著， 这可能是

因为东北地区和西部地区更多通过债务展期和中央政

府的救助来维持地方经济发展质量， 且没有相适应的

产业结构进行支撑。
表 ６ 列 （５） 和列 （６） 报告的分城市群回归结

果显示， 城市群城市与非城市群城市的地方政府债务

估计系数分别为 ０􀆰 ０４８ 和 ０􀆰 ０２９， 均显著为正。 这说

明地方政府举债融资对城市群城市和非城市群城市的

经济高质量发展都具有促进作用， 而且因为城市群城

市之间的经济联系和要素流动更加频繁， 市场分割和

产业同构程度较低， 城市群城市地方政府债务的积极

作用更加明显。
２􀆰 阶段异质性分析。
２０１４ 年我国出台了 《中华人民共和国预算法》

（新预算法）， 同年国务院发布了 《关于加强地方政

府性债务管理的意见 （国发 〔２０１４〕 ４３ 号） 》 等系

列政策对地方政府的举债行为进行了规范。 由此可

知， 在 ２０１４ 年我国地方政府的举债行为受到约束，
债务结构也发生了明显变化。 基于此， 本文将实证分

析的样本以 ２０１４ 年为界进行划分。
表 ６ 列 （７） 和列 （８） 报告的结果显示， 新预

算法和地方债务管理政策出台前， 人均新增地方债对

地级市高质量发展水平的影响系数为负， 且不显著；
而相关法案和政策出台后， 人均新增地方债对地级市

高质量发展水平的影响显著为正， 且估计系数略高于

基准回归系数。 这说明地方债务相关管理政策的出台

有助于规范地方政府的举债行为和提升地方政府债务

的使用绩效， 提高了地区经济高质量发展水平。

表 ６ 地区异质性分析： 地区异质性与阶段异质性

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

东部地区 东北地区 中部地区 西部地区 城市群城市 非城市群 新预算法前 新预算法后

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
－０􀆰 ０２９
（０􀆰 ０１８）

０􀆰 ０７２∗

（０􀆰 ０４２）
０􀆰 １０７∗∗∗

（０􀆰 ０２６）
０􀆰 ０２２

（０􀆰 ０２８）
０􀆰 ０４８∗∗

（０􀆰 ０２１）
０􀆰 ０２９∗

（０􀆰 ０１６）
－０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０１８）

０􀆰 ０３５∗∗

（０􀆰 ０１７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ １ １７６ ４６２ １ １２０ １ １４８ ２ ００２ １ ９０４ ２ ２３２ １ ６７４

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ９３２ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ８９０ ０􀆰 ８９０ ０􀆰 ９３３ ０􀆰 ８３７ ０􀆰 ９２８ ０􀆰 ９２４

Ｎ（Ｃｉｔｉｅｓ） ８４ ３３ ８０ ８２ １４３ １３６ ２７９ ２７９
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五、 机制分析

（一） 产业结构效应

前文的基准回归结果显示， 地方政府债务的扩张

对地区经济高质量发展具有显著的正向作用， 根据理

论分析的内容， 产业结构可能是其中的重要机制。 为

了全面检验此机制的影响， 本文测算了产业结构高度

化的量、 产业结构高度化的质、 产业结构合理化以及

产业结构转换程度四项指标。 从表 ７ 的估计结果看，
列 （１） 结果表明人均新增地方债显著提高了产业结

构高度化的量； 列 （２） 结果表明人均新增地方债对

产业高度化的质没有显著性影响； 列 （３） 结果表

明， 人均新增地方债对产业结构合理化的影响显著为

负， 即降低产业结构合理化水平； 列 （４） 结果表明

人均新增地方债对产业结构转换的影响显著为负。 这

说明， 地方政府在举债融资促进经济高质量发展的过

程中， 更多地关注经济量的增加， 而忽视了产业结构

合理性和资源配置有效性等质的提升。 由于地方债务

扩张降低了各产业间要素投入与产出的耦合度， 使得

结构转换程度降低， 因此其对高质量发展的影响很可

能是递减的。

表 ７ 产业结构效应

（１） （２） （３） （４）

ａｉｓ１ ａｉｓ２ ｔｈｅｉｌ ＳＴＲ

ｌｎ＿ｄｅｂｔ
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０５４

（０􀆰 ０３９）
－１􀆰 ３０２∗∗∗

（０􀆰 ４８５）
－０􀆰 ００１∗

（０􀆰 ０００）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ ３ ９０６ ３ ９０６ ３ ９０６ ３ ９０６

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ８９９ ０􀆰 ８２１ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 １１４

Ｎ（Ｃｉｔｉｅｓ） ２７９ ２７９ ２７９ ２７９

（二） 税收征管与举债融资的非线性检验

随着地区债务规模的累积， 地方政府面临的偿债

压力和再融资需求都会增加， 这使得地方政府有动力

增加税收收入和债务展期以缓解债务压力。 根据前文

理论分析， 税收努力和举债融资对于地区经济高质量

发展的影响是非线性的。 为检验这一影响机制， 本文

采用面板门槛模型进行分析。 表 ８ 报告了以税收努力

和人均新增地方债分别为机制依赖变量， 地方政府负

债率作为门槛变量的门槛效应检验。 结果表明， 两组

估计结果均在 １％的显著性水平上通过了单门槛和双

门槛检验， 而均未能通过三门槛的显著性检验。

表 ８ 门槛效应的显著性检验

Ｔｅｆｆｏｒｔ
估计值 临界值

Ｆ 值 Ｐ 值 ＢＳ 次数 １０％ ５％ １％

单一门槛 ８３􀆰 ０７ ０􀆰 ０００ ３００ １０􀆰 ００１ １１􀆰 ７５３ １６􀆰 ４４９

双重门槛 ３５􀆰 ５９ ０􀆰 ０００ ３００ ９􀆰 ３７６ １０􀆰 ５４５ １６􀆰 ２９８

三重门槛 ４􀆰 ９８ ０􀆰 ８１０ ３００ ２４􀆰 ７４３ １７􀆰 ０２９ ２８􀆰 ０４１

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）
估计值 临界值

Ｆ 值 Ｐ 值 ＢＳ 次数 １０％ ５％ １％

单一门槛 ９２􀆰 ８１ ０􀆰 ０００ ３００ １０􀆰 １６９ １１􀆰 ６４６ １７􀆰 ７７５

双重门槛 ３１􀆰 ７８ ０􀆰 ０００ ３００ ９􀆰 １９７ １０􀆰 ６８６ １２􀆰 ９２６

三重门槛 １０􀆰 ３１ ０􀆰 ６３７ ３００ ２１􀆰 ７６９ ２５􀆰 ７３１ ３１􀆰 ８３８

　 　 基于此， 本文采用面板双门槛模型对税收努力和

举债融资对高质量发展的非线性关系进行检验。 表 ９
列 （１）、 列 （２） 分别汇报了税收努力和人均新增地

方债的双门槛回归结果。 估计结果显示， 对应变量在

估计系数大小及其显著性水平上均存在明显差异。
从税收努力指标来看， 当负债率小于 ０􀆰 ０６６ １

时， 税收努力的估计系数为 ０􀆰 ３４４ ０， 显著为正； 当

负债率处于 ［０􀆰 ０６６ １， ０􀆰 １８６ ５］ 区间内时， 估计系

数为 ０􀆰 １３０ ０， 显著为正； 而当负债率大于 ０􀆰 １８６ ５
时， 估计系数明显降低， 虽然仍为正值， 但是其显著

性未通过统计学水平检验。
从人均新增地方债指标来看， 当负债率小于

０􀆰 ０６６ １ 时， 人均新增地方债的估计系数为 ０􀆰 １１０ ３，
显著为正； 当负债率处于 ［０􀆰 ０６６ １， ０􀆰 １８６ ５］ 区间

内时， 估计系数为 ０􀆰 ０９０， 显著为正； 当负债率大于

０􀆰 １８６ ５ 时， 估计系数为 ０􀆰 ０７７ ０， 同样显著为正。
２１
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综上来看， 税收征管和举债融资对经济高质量增

长存在显著的双门槛效应， 且存在举债规模的 “适
度区间”。 当地区负债率处于 ［０， ０􀆰 １８６ ５］ 区间内，
地方政府举债融资和税收征管具有协同效应， 均会促

进经济高质量发展； 当地区负债率大于 ０􀆰 １８６ ５ 时，
加强税收征管获取财政收入已不再能够促进高质量发

展， 而举债融资仍然可以显著提升高质量发展水平。
因此， 在推进经济高质量发展的过程中， 需要以债务

规模的 “适度空间” 为参考， 因地制宜地采用财政

工具①。

表 ９ 门槛效应的估计结果

变量
（１） （２）

ｌｎ （ＥＨＤ） ｌｎ （ＥＨＤ）

Ｔｅｆｆｏｒｔ（ ｌｅｖｅｒａｇｅ≤０􀆰 ０６６ １）
０􀆰 ３４４∗∗∗

（０􀆰 ０５３）

Ｔｅｆｆｏｒｔ（０􀆰 ０６６１＜ｌｅｖｅｒａｇｅ≤０􀆰 １８６ ５）
０􀆰 １３０∗∗∗

（０􀆰 ０３１）

Ｔｅｆｆｏｒｔ（ ｌｅｖｅｒａｇｅ＞０􀆰 １８６ ５）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ０２２）

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）（ ｌｅｖｅｒａｇｅ≤０􀆰 ０６６１）
０􀆰 １１０∗∗∗

（０􀆰 ０１３）

ｌｎ（Ｄｅｂｔ）（０􀆰 ０６６ １＜ｌｅｖｅｒａｇｅ≤０􀆰 １８６ ５）
０􀆰 ０９０∗∗∗

（０􀆰 ０１２）

ｌｎ（Ｄｅｂｔ） （ ｌｅｖｅｒａｇｅ＞０􀆰 １８６ ５）
０􀆰 ０７７∗∗∗

（０􀆰 ０１２）

六、 结论与建议

如何防范地方政府债务风险， 促进经济高质量发

展， 是近年来社会各界关注的重点问题。 本文根据

２００６—２０１９ 年中国地级市样本数据， 实证检验了地

方政府债务增长对经济高质量发展的影响。 研究发

现： （１） 整体来看， 地方政府举债融资促进了地级

市经济高质量发展； 分区域看， 地方政府举债融资能

够提升中部地区和东北部地区的高质量发展水平， 但

是对东部地区和西部地区并无特定影响； 分阶段看，
２０１４ 年我国对地方政府举债行为进行规范， 强化了

地方政府债务对经济高质量发展的正向绩效。 （２）
从经济结构来看， 地方政府的借债增支行为具有地方

保护动机， 由此造成的市场分割不利于要素与产业的

合理化配置， 导致结构转换减弱。 地方政府举债融资

只能促进产业结构高度化水平在量上的提升， 并不能

使产业结构高度化的质获得改善。 （３） 从非线性机

制来看， 地方政府债务规模存在促进经济高质量发展

的 “适度区间”， 在区间内加强税收征管和新增地方

政府债都会促进经济高质量发展； 超过阈值后新增地

方政府债的促进作用明显减弱， 而加强税收征管则不

再具有促进作用。
基于上述研究结论， 本文提出如下政策建议：
第一， 科学运用债务规模的 “适度区间”， 引导

地区实现高质量发展。 一方面， 在地方政府债务负债

率低的地区， 适当减少举债， 增加税收， 充分发挥地

方政府的信息优势与治理能力， 通过税债协同效应激

发地方经济高质量发展的活力； 另一方面， 在地方政

府负债率高的地区， 应以债务空间换发展空间， 不应

再增加征税强度， 要加强顶层设计， 实施精准化专项

转移支付， 促进当地具有比较优势的产业发展， 增强

高质量发展的动力。
第二， 完善地方政府债务绩效管理， 增强地方政

府债务服务实体经济的能力。 一是优化债务资金的投

向， 将债务资金多用于调结构、 补短板、 增后劲的重

点项目上， 提高基础设施与产业结构的配套程度， 营

造有利于高质量发展的经济环境。 二是打破市场分

割， 充分发挥市场在配置资源中的决定性作用， 严禁

将债务资金用于地方保护倾向的建设项目， 避免地区

间重复建设和产业结构失衡， 破除阻碍高质量发展的

制度桎梏。
第三， 因地制宜， 因城施策， 提高债务资金配置

效率。 对于东部地区， 地方政府债务应投向于有效改

善民生的公共服务领域和有助于创新发展的基础设施

领域， 以创新驱动、 高质量供给引领和创造新需求；
对于中部和东北部地区， 要加强对地方政府债务绩效

考察， 关注举债经营的长效机制， 在避免挤出私人部

门信贷的同时， 积极扩大社会有效投资； 对于西部地

区， 要进一步推进地方债务管理体制改革， 严格落实

属地管理责任， 防范化解地方政府债务风险。

３１

① 以 ２０１９ 年为例， 负债率最高的前 ２０ 个城市为： 铜川市， 丽江市， 六盘水市， 辽源市， 安顺市， 攀枝花市， 防城港市， 乌海市， 白山市， 西

宁市， 七台河市， 张家界市， 嘉峪关市， 莱芜市， 雅安市， 三亚市， 临沧市， 贵阳市， 玉溪市， 金昌市。 其中， 西部地区城市占比高达

７０％。
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纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影响研究
———基于税收征管环境的调节效应

Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｔａｘ⁃ｐａｙｉｎｇ Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｔａｘ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ
Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｔａｘ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

韩凤芹 张志强
ＨＡＮ Ｆｅｎｇ⁃ｑｉｎ ＺＨＡＮＧ Ｚｈｉ⁃ｑｉａｎｇ

［摘　 要］ 建立健全以纳税信用为基础的新型监管机制， 对于提升税收治理效能和促进企业诚信

纳税具有重要意义。 笔者以 ２０１５—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司数据为研究对象， 运用 ＰＳＭ 方法， 检验

了纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影响。 研究发现： （１） 纳税信用管理制度显著提高纳税信

用非 Ａ 级企业税收遵从度。 （２） 纳税信用管理制度通过降低外源性融资和企业绩效两条路径提高纳

税信用非 Ａ 级企业税收遵从度。 （３） 纳税信用管理制度显著提高位于诚信水平较差地区、 金融发展

水平较低地区和政府干预程度较高地区的纳税信用非 Ａ 级企业税收遵从度， 表明纳税信用管理制度

和优化税收征管环境在提高企业税收遵从度方面存在替代效应。
［关键词］ 纳税信用管理制度　 税收遵从　 外源性融资　 企业绩效　 税收征管环境
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一、 引言

当前我国企业税收不遵从问题仍比较突出， 《中国

税务 稽 查 年 鉴 （ ２０１０—２０１８） 》 统 计 结 果 显 示，
２００９—２０１７ 年我国税务稽查机构查补收入呈上升趋势，
２０１７ 年查补收入高达 １ ９２１􀆰 ９７ 亿元， 每年查补收入占

全国税收收入比例均在 １％以上， 并成为一种延续态

势。 ２０２１ 年 ３ 月 ２４ 日， 中共中央办公厅、 国务院办公

厅发布 《关于进一步深化税收征管改革的意见》 明确

提出： “健全守信激励和失信惩戒制度， 充分发挥纳税

信用在社会信用体系中的基础性作用。” ２０２２ 年 ４ 月

１０ 日， 中共中央、 国务院发布 《关于加快建设全国统

一大市场的意见》 明确提出： “建立企业信用状况综

合评价体系， 以信用风险为导向优化配置监管资源，
依法依规编制出台全国失信惩戒措施基础清单。” 为提

高企业税收遵从度， 自 ２０１４ 年起国家税务总局联合相

关部门实施纳税信用管理制度改革， 颁布了一系列政

策文件①， 按照守信激励和失信惩戒原则， 对不同纳

税信用评级企业实施分类管理， 纳税信用 Ａ 级企业

（以下简称 “Ａ 级企业” ） 享受联合激励措施， 纳税

信用非Ａ 级企业 （以下简称 “非Ａ 级企业” ） 面临不

同程度联合惩戒措施， 持续构建以纳税信用为基础的

新型税收征管方式。② 那么， 实施多年的纳税信用管

理制度是否达到预期效果呢？ 基于此， 本文探讨纳税

信用管理制度对企业税收遵从度的影响。
关于纳税信用管理制度的研究中， 在企业外源性

融资方面， 孙雪娇和翟淑萍等 （２０１９） ［１］、 杨龙见等

（２０２１） ［２］、 张勇 （２０２０） ［３］ 研究发现， 相较于非 Ａ
级企业， 纳税信用管理制度显著提高 Ａ 级企业银行

贷款数量、 银行信用贷款数量和降低银行贷款成本，
但是未探讨纳税信用管理制度、 外源性融资和企业税

收遵从度之间关系。 在企业绩效方面， 孙红莉和雷根

强 （２０１９） ［４］研究发现， 相较于非 Ａ 级企业， 纳税信

用管理制度显著提高 Ａ 级企业经营绩效和盈利能力，
但是未探讨纳税信用管理制度、 企业绩效和企业税收

遵从度之间关系； 李林木和于海峰等 （２０２０） ［５］ 研究

发现， 纳税信用管理制度通过提高 Ａ 级企业税收遵

从度进而提高企业绩效， 但是对于非 Ａ 级企业而言，
未探讨三者之间关系， 并且因仅涉及单个省份数据无

法探讨税收征管环境的调节效应。 国家建立和完善纳

税信用管理制度的初衷是提高企业税收遵从度。 因

此， 应该重点关注纳税信用管理制度对企业税收遵从

度的影响。 虽然有部分学者探讨了纳税信用管理制度

对企业税收遵从度的影响， 但是目前尚未得出一致性

结论： 李建军和范源源 （２０２０） ［６］、 姜朋和张崇元

（２０２０） ［７］研究发现， 相较于非 Ａ 级企业， 纳税信用

管理制度显著提高 Ａ 级企业税收遵从度； 而陶东杰

等 （２０１９） ［８］、 李林木和于海峰等 （２０２０） ［５］ 研究发

现， 纳税信用管理制度显著提高非 Ａ 级企业税收遵

从度。 那么， 纳税信用管理制度对企业税收遵从度到

底产生何种影响？ 纳税信用管理制度能否通过外源性

融资和企业绩效路径对企业税收遵从度产生影响？
此外， 税收征管环境也是影响企业税收遵从度的

重要因素， Ｈａｓｈｉｍｚａｄｅ 等 （２０１３） ［９］、 田彬彬和刑思

敏 （２０１７） ［１０］、 韩晓琴 （２０１８） ［１１］研究发现， 地区诚

信水平显著提高企业税收遵从度； 刘行和叶康涛

（２０１４） ［１２］、 程玲等 （２０１９） ［１３］ 研究发现， 地区金融

发展水平显著提高企业税收遵从度； 李延喜等

（２０１２） ［１４］、 金鑫和俞俊利 （２０１５） ［１５］ 研究发现， 在

政府干预程度较高的地区， 企业税收遵从度较低。 那

么， 税收征管环境如何调节纳税信用管理制度和企业

税收遵从度之间关系？
基于此， 本文以 ２０１５—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公

司数据为研究对象， 运用 ＰＳＭ 方法， 探讨纳税信用

管理制度对企业税收遵从度的影响。 本文创新点和贡

献主要体现在以下两个方面： 第一， 在证明纳税信用

管理制度显著提高非 Ａ 级企业税收遵从度的基础上，
引入外源性融资和企业绩效两条影响路径， 丰富了纳

税信用管理制度对企业税收遵从度的影响路径研究。
第二， 深入分析税收征管环境、 纳税信用管理制度和

企业税收遵从度之间关系， 证明纳税信用管理制度和

优化税收征管环境在提高企业税收遵从度方面存在替

代效应。

６１

①

②

《纳税信用管理办法 （试行） 》 （国税发 〔２０１４〕 ４０ 号）、 《关于对重大税收违法案件当事人实施联合惩戒措施的合作备忘录》 （发改财金

〔２０１４〕 ３０６２ 号）、 《关于对纳税信用 Ａ 级纳税人实施联合激励措施的合作备忘录》 （发改财金 〔２０１６〕 １４６７ 号）、 《关于纳税信用修复有关

事项的公告》 （国税发 〔２０１９〕 ３７ 号）、 《关于深化增值税改革有关政策的公告》 （财税 〔２０１９〕 ３９ 号）、 《关于进一步加大增值税期末留抵

退税政策实施力度的公告》 （财税 〔２０２２〕 １４ 号） 等。
企业纳税信用评级分为 Ａ、 Ｂ、 Ｍ、 Ｃ、 Ｄ 五级， Ｍ 级为 ２０１８ 年新增的且其相关财务数据不全， 本文不考虑 Ｍ 级企业。 目前国家税务总局只

对外公布 Ａ 级企业名单， 只能将 Ａ 级企业和非 Ａ 级企业进行比较分析。



　 ２０２３ 年第 １ 期 ·财政税收·

二、 理论分析和研究假设

（一） 纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影响

现代市场经济是信用经济， 信用作为一种有价值

的无形资产和社会资源， 越来越成为企业在市场经济

活动中的通行证， 对企业生产经营活动产生重要影

响。 税务机关充分认识和挖掘信用的价值， 建立健全

纳税信用管理制度， 发挥其在提高企业税收遵从度方

面的作用。 第一， 声誉机制提高企业税收遵从度。 税

务机关依据评价年度内企业的税务内部信息和工商、
质检、 银行等部门的外部评价信息确定企业纳税信用

评级， 企业纳税信用评级是反映企业信用水平比较有

说服力的综合性指标， 并且国家税务总局主动对外公

告 Ａ 级企业名单， 具有很高的权威性和认可性， 极

大地提高 Ａ 级企业声誉， 而非 Ａ 级企业向市场传递

其较高的信用风险的消极信号， 对其造成严重的声誉

损害， 降低市场主体对非 Ａ 级企业的信任程度和合

作意愿， 迫使非 Ａ 级企业通过提高税收遵从度来挽

回自身声誉和重新获得市场主体的信任。 第二， 从严

征管提高企业税收遵从度。 考虑到税务机关有限的人

力、 物力和精力等可投入成本限制， 开展大规模和高

密度的税收征管， 将耗费大量的时间和资源， 提高税

收征管成本， 降低税收征管效率。 因此， 税务机关往

往会重点对高避税动机企业开展税收征管。 在企业纳

税信用评级披露以后， 相较于 Ａ 级企业， 非 Ａ 级企

业税收遵从可能性相对较低， 税务机关会充分利用企

业纳税信用评级结果， 加大对非 Ａ 级企业税收征管

力度， 提高税收检查频次和税收违规处罚幅度、 严格

审核出口退税、 缩短纳税评估周期等， 使非 Ａ 级企

业开展避税活动被发现的概率、 避税风险和避税成本

上升， 迫使非 Ａ 级企业规范自身纳税行为和提高税

收遵从度。 第三， 联合奖惩提高企业税收遵从度。 按

照守信激励和失信惩戒原则， 税务机关联合相关部门

对不同纳税信用评级企业实施分类管理， Ａ 级企业在

项目审批、 融资授信、 财政资金使用、 政府采购等众

多领域享受联合激励措施， 而非 Ａ 级企业不仅无法

像 Ａ 级企业那样享受联合激励措施， 还会在融资授

信、 政府性资金支持、 政府采购等众多领域面临不同

程度联合惩戒措施， 这些联合奖惩措施和企业生产经

营活动紧密相关， 如此广泛的联合奖惩措施极大地提

高诚信纳税收益和失信纳税成本， 使非 Ａ 级企业处

处受限， 在行业竞争中处于劣势地位。 为避免处于劣

势地位和享受诚信纳税带来的红利， 非 Ａ 级企业会

增强对诚信纳税的认同感而提高税收遵从度。 基于上

述分析， 提出本文研究假设 １：
Ｈ１： 限定其他条件不变， 相较于 Ａ 级企业， 纳

税信用管理制度显著提高非 Ａ 级企业税收遵从度。
（二） 纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影

响路径

１􀆰 纳税信用管理制度通过外源性融资路径提高

企业税收遵从度。
外源性融资是企业发展的重要资金来源。 相较于

Ａ 级企业， 非 Ａ 级企业在融资授信、 发行债券等方

面受到限制， 对非 Ａ 级企业外源性融资产生不利影

响。 第一， 在信用贷款方面， 信用贷款基于企业信用

发放的贷款， 不需要提供任何担保物， 银行需要承担

较大的信贷风险， 银行在信用贷款决策时对企业信用

风险具有高度敏感性 （张勇， ２０２０［３］ ）。 企业财务信

息是信用贷款决策的重要依据， 企业财务信息在纳税

信用评级中占有很高比例， 税务机关披露的企业纳税

信用评级对企业财务信息鉴定具有很高的权威性， 向

银行传递企业的信用风险水平 （孙雪娇和翟淑萍等，
２０１９［１］）。 非 Ａ 级企业向银行传递官方认证的 “坏消

息” 信号， 意味着其具有较低的财务信息质量和较

高的信用风险， 银行在信用贷款决策时会严格审核和

降低审核通过率， 导致非 Ａ 级企业信用贷款数量下

降。 第二， 在贷款成本和贷款期限上， 声誉损害、 债

务违约风险和代理问题会提高贷款成本和降低贷款期

限。 在声誉机制上， 税务机关联合相关部门确定企业

纳税信用评级， 意味着非 Ａ 级企业的失信行为得到

政府相关部门的权威认证， 非 Ａ 级企业的 “坏消息”
暴露在阳光之下， 无疑对其造成严重的声誉损害， 银

行会提高贷款成本和降低贷款期限 （李建军和范源

源， ２０２０［６］； Ｍｅｎｚ， ２０１０［１６］ ）。 在债务违约风险上，
银行通常会评估企业债务违约风险确定贷款成本和贷

款期限， 非 Ａ 级企业具有较高的财务风险和信用风

险， 加上税务机关对其提高税收检查频次， 可能会揭

露更多隐藏的 “坏消息”， 事先隐藏的风险被急剧释

放会加剧债务违约风险， 银行会提高贷款成本和降低

贷款期限弥补风险溢价。 在代理问题上， 非 Ａ 级企

业更可能发生避税活动， 信息透明度较低和监管难度

较大， 为管理者谋取私利的机会主义行为提供便利，
加剧股东和债权人的代理成本而损害债权人利益， 降

低银行收回贷款本金和利息的概率， 银行会相应提高
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贷款成本和降低贷款期限保障资金安全 （刘忠和李

殷， ２０１９［１７］）。 第三， 在贷款总量上， 当前我国金融

市场不完备的背景下， 银行贷款是我国企业外源性融

资的主要方式， 且银行贷款成本相对较低。 非 Ａ 级

企业在信用贷款、 发行债券等方面的限制或禁止， 使

其外源性融资渠道受到很大限制， 迫使其通过抵押贷

款、 质押贷款等方式获得银行贷款， 导致非 Ａ 级企

业贷款总量上升。 为提高银行、 外部投资者信任程度

和获取更多外源性融资， 非 Ａ 级企业会规范自身纳

税行为和提高税收遵从度。
２􀆰 纳税信用管理制度通过企业绩效路径提高企

业税收遵从度。
相较于 Ａ 级企业， 非 Ａ 级企业难以享受联合激

励、 面临声誉损害和在税收征管、 外源性融资、 政府

采购等众多领域受到限制， 对企业绩效产生负面影

响。 第一， 较高的税收遵从成本降低企业绩效。 一方

面， 较高的税务检查频次和税收违规处罚幅度给非 Ａ
级企业带来较大心理压力， 促使其投入较多精力和资

源应对税务检查， 造成企业资源配置扭曲， 降低企业

绩效； 另一方面， 限量供应发票领用、 严格审核纳税

评估材料等提高非 Ａ 级企业办理涉税事项的时间成

本、 交易成本和享受税收优惠难度， 降低企业绩效

（于文超等， ２０１８［１８］ ）。 第二， 较低的产品认可度降

低企业绩效。 企业品牌形象影响消费者对企业产品的

认可度。 诚信能够反映企业的整体特征， 是企业品牌

形象的重要影响因素。 纳税活动和经营活动、 财务活

动紧密相关， 企业在纳税行为上发生失信行为， 很可

能在经营活动和财务活动上存在失信行为 （耿艳丽

和鲁桂华， ２０１８［１９］ ）。 税务机关依据企业的纳税申

报、 税款缴纳等税务内部信息和工商、 质检、 食品药

品监管、 环保、 银行和金融监管等外部信息确定企业

纳税信用评级， 非 Ａ 级企业向市场传递其较低的信

用水平和产品质量等消极信号， 降低政府的采购意

愿、 经销商的合作意愿和消费者的购买意愿， 从而降

低企业绩效 （孙雪莉和雷根强， ２０１９［４］ ）。 第三， 创

新能力不足降低企业绩效。 创新是提高企业绩效的重

要源泉。 创新活动具有高投入、 高风险和长周期的特

征， 资金充裕是企业开展创新活动的关键。 企业内源

性融资难以满足企业创新活动需要， 外源性融资越来

越成为支撑企业创新活动不可或缺的资金来源。 除较

高的税收遵从成本压缩企业内源性融资外， 非 Ａ 级企

业在银行贷款、 发行债券等外源性融资方面的限制，

导致企业研发投入不足和科技成果转化率低， 不利于

产品的知识和技术含量提升， 难以实现产品高级化，
产品市场竞争力不足， 从而降低企业绩效 （杨浩昌和

李廉水， ２０１９［２０］）。 企业经营活动主要目标是提高企

业绩效， 纳税信用管理制度降低非 Ａ 级企业绩效， 作

为 “理性的经济人”， 非 Ａ 级企业会提高税收遵从度。
基于上述分析， 提出本文研究假设 ２：
Ｈ２： 限定其他条件不变， 纳税信用管理制度通

过降低外源性融资和降低企业绩效两条路径促使非 Ａ
级企业提高税收遵从度， 其中， 外源性融资路径表现

为其信用贷款数量下降， 贷款成本、 短期贷款和贷款

总量上升； 企业绩效路径表现为其经营绩效、 盈利能

力和偿债能力下降。
（三） 税收征管环境、 纳税信用管理制度和企业

税收遵从度

１􀆰 地区诚信水平、 纳税信用管理制度和企业税

收遵从度。
诚信是经济社会运行的重要润滑剂， 企业作为人

格化的经济主体， 具有自然人的利己观和道德观， 地

区诚信水平对企业税收遵从度产生重要影响 （高跃

和李金凯， ２０２０［２１］）。 第一， 纳税环境感知提高企业

税收遵从度。 社会认可并遵循某类规范的组织越多，
单个 组 织 遵 循 此 类 规 范 的 激 励 越 高 （ Ａｋｅｒｌｏｆ，
１９８０［２２］）。 对于企业而言， 其周围企业是否按时准确

登记、 及时足额缴纳税款等纳税行为构成纳税环境，
这些纳税环境对企业的纳税感知和税收遵从度产生重

要影响。 诚信具有明显的正外部性， 在诚信水平较高

的地区， 周围企业普遍诚信纳税， 激励企业追随周围

企业的纳税行为而提高企业税收遵从度 （韩晓琴，
２０１８［１１］）。 第二， 内在激励提高企业税收遵从度。 在

诚信水平较高的地区， 诚信作为一种普遍认同的行为，
使个体产生合群的感觉并提高对诚信水平的自我评价。
诚信纳税会内化而成管理者心中的一道道德防线， 根

植于管理者对税收的基本认知和态度之中， 逃税会使

管理者产生罪恶感、 羞耻感等负面情绪， 提高管理者

的税收道德成本， 降低管理者的整体效应， 增加管理

者选择诚信纳税的心理激励， 有利于提高企业税收遵

从度 （田彬彬和刑思敏， ２０１７［１０］ ）。 第三， 较高的失

信成本提高企业税收遵从度。 在诚信水平较高的地区，
诚信作为社会普遍认同的规范， 受到强大的社会力量

支持， 企业受到更加完善的诚信价值体系的影响和约

束， 企业失信会被社会普遍排斥而遭受较高的惩罚成
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本， 给企业造成较大的外部压力， 促使企业提高税收

遵从度。 第四， 缓解融资约束提高企业税收遵从度。
在诚信水平较高的地区， 社会成员之间具有较高的信任

程度和合作意愿， 促进社会网络发展和社会资本积累，
为企业发展提供资金支持， 有效缓解企业融资约束， 降

低企业避税动机。 因此， 在诚信水平较高的地区， 企业

税收遵从度较高。 纳税信用管理制度能够弥补诚信水平

较低的地区在提高企业税收遵从度方面的不足。
２􀆰 地区金融发展水平、 纳税信用管理制度和企

业税收遵从度。
我国各地区金融发展水平呈现明显的非均衡发展

态势， 不同地区的企业信贷融资难度、 投资效率和面

临的金融监管水平存在显著性差异， 对企业税收遵从

度产生重要影响。 第一， 金融发展缓解企业融资约

束。 融资约束扭曲激励企业通过避税活动取得节税收

益。 金融发展水平决定企业信贷融资难度进而影响企

业融资约束程度。 在金融发展水平较高的地区， 金融

机构汇聚大量的资金， 金融机构运行效率较高， 提高

储蓄转化为投资的效率， 为企业提供充裕的信贷资

金， 有效缓解企业融资约束， 弱化企业避税动机

（李延喜和曾伟强等， ２０１５［２３］ ）。 第二， 金融发展提

高企业投资效率。 一方面， 在金融发展水平较高的地

区， 金融机构资金充裕， 依靠专业化信息搜集和处理

能力， 甄别出优质的投资项目， 为发展前景较好的企

业提供资金支持， 避免企业因融资约束而导致投资不

足 （沈红波等， ２０１０［２４］）； 另一方面， 在金融发展水

平较高的地区， 金融机构往往更加积极履行监督职

责， 密切关注企业的投资活动， 及时矫正管理者谋取

私利的过度投资行为， 提高企业投资效率。 企业投资

效率的提高是企业内源性融资的重要保障， 金融发展

提高企业投资效率， 改善企业内源性融资， 弱化企业

避税动机。 第三， 金融发展有效地发挥治理效应。 在

金融发展水平较高的地区， 金融机构具有更加出色的

专业知识、 搜集和处理信息能力以及风险控制能力，
在贷前审查时能够有效地识别贷款风险， 使信贷市场

呈现 “优胜劣汰” 效果， 通过收集的信息深入地掌

握企业经营状况和有效地监督企业贷后资金使用情

况， 有效地发挥对管理者的监督和约束作用， 抑制管

理者机会主义避税行为。 为获得金融机构的信任和支

持， 企业会主动提高风险控制能力， 提高税收遵从

度。 因此， 在金融发展水平较高的地区， 企业税收遵

从度较高。 纳税信用管理制度能够弥补金融发展水平

较低的地区在提高企业税收遵从度方面的不足。
３􀆰 政府干预程度、 纳税信用管理制度和企业税

收遵从度。
我国目前正处于经济转轨时期， 市场机制尚未健

全和完善， 各地区政府干预程度不同， 对企业税收遵

从度产生重要影响。 政治晋升利益始终是我国地方政

府官员的核心利益， 以经济增长为核心考核指标的地

方官员晋升锦标赛治理模式， 加剧地方政府之间激烈

的经济竞争。 现行财税体制安排决定我国地方政府实

现政治晋升利益的财税策略选择。 自分税制改革以

来， 中央政府和地方政府之间关系调整为事权下放和

财权上收， 地方政府承担提供公共服务和发展地方经

济等更多事权和支出责任， 但是税收分权契约持续调

整等因素使地方政府财政收入持续下滑。 地方政府的

事权和财权不匹配， 极大地压缩地方政府的高支出竞

争策略空间， 促使地方政府选择低税负策略开展竞争

（贾俊雪和应世为， ２０１６［２５］ ）。 在我国税收立法权归

中央政府统一管理背景下， 地方政府可以采用税收优

惠和税收征管两种方式开展税收竞争。 税收优惠面临

诸多限制性条件， 滥用税收优惠政策承担较高的风

险， 一旦败露造成声誉损失、 行政处罚甚至刑事处

罚。 税收征管在实际操作中具有灵活性和隐蔽性特

点， 为地方政府调节税收征管强度开展税收竞争创造

有利条件 （许敬轩和王小龙等， ２０１９［２６］； 刘忠和李

殷， ２０１９［１７］）。 在国税局和地税局合并前， 地税局的

管理权限归地方政府， 地方政府能够干预地税局的税

收征管活动。 虽然国税局实行垂直管理体制， 但是国

税局的日常工作需要地方政府支持， 国税局负责征收

的共享税是地方财政收入的组成部分， 国税局干部考

核受地方政府领导影响， 使地方政府能够干预国税局

的税收征管活动 （周黎安和刘冲， ２０１１［２７］ ）。 因此，
税收征管成为地方政府开展税收竞争较为青睐的手

段。 在政府干预程度较高的地区， 地方政府官员出于

政治晋升利益需要， 有强烈的动机干预税收征管活

动， 通过降低税收征管强度减轻企业税负， 吸引流动

性要素和税基， 推动地方经济发展。 因此， 在政府干

预程度较高的地区， 企业税收遵从度较低。 纳税信用

管理制度能够弥补政府干预较高的地区在提高企业税

收遵从度方面的不足。
基于上述分析， 提出本文研究假设 ３：
Ｈ３： 限定其他条件不变， 相较于税收征管环境

较好的地区， 纳税信用管理制度显著提高位于税收征
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管环境较差地区的非 Ａ 级企业税收遵从度， 具体表

现为纳税信用管理制度显著提高位于诚信水平较低地

区、 金融发展水平较低地区以及政府干预程度较高地

区的非 Ａ 级企业税收遵从度。

三、 研究设计

（一） 模型设计

借鉴郑玉 （２０２０） ［２８］做法， 为解决样本选择性偏

差等内生性问题对估计结果造成的偏误， 本文以核匹

配的倾向得分匹配方法为基准构建回归模型 （１） 进

行实证分析， 探讨纳税信用管理制度对非 Ａ 级企业

税收遵从度的净效应。

ＡＴＴ＝Ｅ［ＤＤＢＴＤｉｔ ｐ， ＮＡｉｔ ＝ １］
－Ｅ［ＤＤＢＴＤｉｔ ｐ， ＮＡｉｔ ＝ ０］ （１）

其中， ＤＤＢＴＤｉｔ表示企业税收遵从度； ＮＡｉｔ表示处理

组和对照组变量； ｐ 表示倾向得分概率， 采用 ｌｏｇｉｔ 模
型估计倾向得分概率 （ｐ）； 选择企业规模 （ＳＩＺＥ）、
固定 资 产 密 集 度 （ ＧＤＺＣ ）、 无 形 资 产 密 集 度

（ＷＸＺＣ）、 第一大股东持股比例 （ＨＯＬＤ）、 企业年龄

（ＡＧＥ）、 账面市值比 （ＭＢ） 作为协变量。
（二） 变量定义

１􀆰 被解释变量。
用扣除应计利润影响后的会计－税收差异 （ＤＤ⁃

ＢＴＤ） 指标衡量企业税收遵从度， 该指标取值越小，
企业税收遵从度越高。 根据模型 （２） 计算扣除应计

利润影响后的会计－税收差异 （ＤＤＢＴＤ） 指标：

ＢＴＤｉｔ ＝α×ＴＡＣＣ ｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ （２）

在模型 （２） 中， 未扣除应计利润影响的会计－税收

差异 （ＢＴＤｉｔ） 等于利润总额减去应纳税所得额后的

差额与期末总资产的比例； 总应计利润 （ＴＡＣＣ ｉｔ） 等

于净利润减去经营活动产生的现金流量净额后的差额

与期末总资产的比例； μｉ 表示企业 ｉ 在样本期间内的

残差均值； εｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年的个体残差； ＤＤＢＴＤｉｔ

等于两项残差 （μｉ 与 εｉｔ） 之和， 表示 ＢＴＤｉｔ中不能被

总应计利润 （ＴＡＣＣ ｉｔ） 解释的部分。
２􀆰 解释变量。
企业纳税信用评级 （ＮＡｉｔ）， 处理组为非 Ａ 级企

业， ＮＡｉｔ赋值为 １； 对照组为 Ａ 级企业， ＮＡｉｔ赋值为 ０。
３􀆰 协变量。
借鉴李建军和范源源 （２０２０） ［６］ 的做法， 在模型

（１） 中加入一组协变量： （１） 企业规模 （ ＳＩＺＥ），

用企业年末总资产取自然对数衡量。 （２） 固定资产

密集度 （ＧＤＺＣ）， 用企业年末固定资产净值和总资

产比例衡量。 （３） 无形资产密集度 （ＷＸＺＣ）， 用企

业年末无形资产净值和总资产比例衡量。 （４） 第一

大股东持股比例 （ＨＯＬＤ）， 用企业第一大股东持股

数量和总股数比例衡量。 （５） 企业年龄 （ＡＧＥ）， 用

企业观测年份 ｔ 减去企业注册年份加上 １ 年衡量。
（６） 账面市值比 （ＭＢ）， 用企业年末总资产和股票

总市值比例衡量。
４􀆰 中介变量。
一是外源性融资。 具体包括四个指标： （１） 信

用借款 （ＸＹＪＫ）， 用银行信用借款和银行借款总额比

例衡量。 （２） 融资成本 （ＣＯＳＴ）， 借鉴潘越等 （２０１３）［２９］

的做法， 用企业财务管理费用和总负债比例衡量。
（３） 银行短期借款 （ＤＱＪＫ）， 用银行短期借款和总

资产比例衡量。 （４） 银行借款总额 （ ＪＫＺＥ）， 用银

行借款总额和总资产比例衡量。 二是企业绩效。 具体

包括三个指标： （１） 经营绩效 （ＪＹＪＸ）， 借鉴孙红莉

和雷根强 （２０１９） ［４］ 的做法， 用期末营业总收入取自

然对数衡量。 （２） 盈利能力 （ＲＯＡ）， 用资产收益率衡

量， 资产收益率等于企业期末总利润和总资产比例。
（３） 偿债能力 （ＣＺＮＬ）， 借鉴李林木和于海峰等

（２０２０） ［５］的做法， 用资产负债率衡量， 资产负债率等

于企业期末总负债和总资产比例。
５􀆰 调节变量。
一是地区诚信水平 （ＴＲＵＳＴ）。 用王国刚和冯光

华 （２０１５） 编著的 《中国地区金融生态环境综合评

价 （２０１３—２０１４） 》 关于 ２０１３ 年中国各省份 “制度

与诚信文化” 评价得分衡量， 根据其均值划分为高、
低两组。 当地区诚信水平高于均值时， ＴＲＵＳＴ 赋值

为 １； 否则， ＴＲＵＳＴ 赋值为 ０。 二是地区金融发展水

平 （ＦＩＮＡＮＣＥ）。 用王小鲁和樊纲等 （２０１９） 编著的

《中国分省份市场化指数报告 （２０１８） 》 关于 ２０１６ 年

中国各省份 “金融业的市场化水平” 评价得分衡量，
根据其均值划分为高、 低两组。 当地区金融发展水平

高于均值时， ＦＩＮＡＮＣＥ 赋值为 １； 否则， ＦＩＮＡＮＣＥ
赋值为 ０。 三是政府干预程度 （ＧＯＶＥＲＮ）。 用王小

鲁和樊纲等 （２０１９） 编著的 《中国分省份市场化指

数报告 （２０１８） 》 关于 ２０１６ 年中国各省份 “市场化

总指数评分” 衡量， 将市场化指数三分位数划分。
当市场化指数位于前 １ ／ ３ 分位数时， ＧＯＶＥＲＮ 赋值为

０； 否则， ＧＯＶＥＲＮ 赋值为 １。
０２



　 ２０２３ 年第 １ 期 ·财政税收·

（三） 数据处理和数据来源

１􀆰 数据处理。
考虑到 ２０１５ 年开始对外披露企业纳税信用评级，

本文选取 ２０１５—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司数据作为

研究对象。 根据研究需要， 对原始数据依次进行如下

处理： （１） 剔除样本期间内 ＳＴ、 ∗ＳＴ等状态异常和

金融保险行业企业样本； （２） 剔除所得税费用、 名

义所得税率、 总资产、 营业收入、 固定资产密集度、
无形资产密集度和账面市值比的缺失值和零值企业样

本； （３） 西藏自治区没有地区诚信水平数据， 剔除

西藏自治区企业样本； （４） 为构造平衡面板数据，
剔除 ２０１５—２０１９ 年非连续性企业样本。 最终得到

１ ９６０家上市公司 ９ ８００ 个样本观测数据。 为减轻极端

值对估计结果可能造成偏误， 对所有连续变量分别在

１％和 ９９％百分位上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。
２􀆰 数据来源。
（１） 企业纳税信用评级通过纯手工方式检索获

取， 以企业年度名称为检索依据， 将其和国家税务总

局发布的企业纳税信用评级是否为 Ａ 级匹配； （２）
地区诚信水平来源于王国刚和冯光华 （２０１５） 编著

的 《中国地区金融生态环境综合评价 （２０１３—２０１４
年） 》； （３） 地区金融发展水平和政府干预程度来源

于王小鲁和樊纲等 （２０１９） 编著的 《中国分省份市

场化指数报告 （２０１８） 》； （４） 其他数据来源于国泰

安数据库， 企业财务指标数据用合并报表数据。

四、 实证分析

（一） 描述性统计分析

由表 １ 描述性统计结果发现： 非 Ａ 级企业税收

遵从度衡量指标 （ＤＤＢＴＤ） 的均值、 中位数均小于

Ａ 级企业， 初步表明非 Ａ 级企业税收遵从度总体相

对较高。 处理组和对照组的各协变量均值、 中位数、
标准差、 最小值和最大值总体上在样本期间内差异

较大。

表 １ 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ
处理组： 非 Ａ 级企业 对照组： Ａ 级企业

Ｎ ｍｅａｎ ｍｅｄｉａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ Ｎ ｍｅａｎ ｍｅｄｉａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ

ＤＤＢＴＤ ４ ０９１ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０４７ －０􀆰 ３５６ ０􀆰 ２１３ ５ ７０９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０４１ －０􀆰 ３１４ ０􀆰 １９９
ＳＩＺＥ ４ ０９１ ２２􀆰 ４４０ ２２􀆰 ２６０ １􀆰 ３０６ ２０􀆰 ０７０ ２６􀆰 ３７０ ５ ７０９ ２２􀆰 ４２０ ２２􀆰 ２６０ １􀆰 ２３２ ２０􀆰 ０７０ ２６􀆰 ３７０
ＧＤＺＣ ４ ０９１ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 １６５ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ６６６ ５ ７０９ ０􀆰 ２１５ ０􀆰 １８６ ０􀆰 １５０ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ６６６
ＷＸＺＣ ４ ０９１ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３２１ ５ ７０９ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３２１
ＨＯＬＤ ４ ０９１ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ７１３ ５ ７０９ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ７１３
ＡＧＥ ４ ０９１ ２０􀆰 ０９０ ２０􀆰 ０００ ５􀆰 ４０７ ９􀆰 ０００ ３３􀆰 ０００ ５ ７０９ １９􀆰 １４０ １９􀆰 ０００ ５􀆰 １９５ ９􀆰 ０００ ３３􀆰 ０００
ＭＢ ４ ０９１ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ５８６ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 １１５ １􀆰 １７３ ５ ７０９ ０􀆰 ６０４ ０􀆰 ５８７ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 １１５ １􀆰 １７３

（二） 平衡性检验

由表 ２ 平衡性检验结果发现： 在倾向得分匹配

后， 处理组和对照组的各协变量偏差明显下降， 偏差

绝对值均小于 ５％， 由 ｔ 值可知匹配后处理组和对照

组的各协变量均值在 １％的显著性水平上不存在显著

性差异， 说明匹配效果较好。

表 ２ 平衡性检验

协变量 未匹配 Ｕ ／ 匹配 Ｍ 处理组均值 对照组均值 ％偏差 ％偏差下降幅度 ｔ 值 ｐ 值

ＳＩＺＥ
Ｕ ２２􀆰 ４３９ ２２􀆰 ４１６ １􀆰 ８

Ｍ ２２􀆰 ４３８ ２２􀆰 ４３４ ０􀆰 ３
８３􀆰 ８

　 ０􀆰 ８８ ０􀆰 ３７７

０􀆰 １３ ０􀆰 ８９５

ＧＤＺＣ
Ｕ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ２１５ －８􀆰 ７

Ｍ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 ２０４ －１􀆰 ４
８３􀆰 ７

－４􀆰 ２５ ０􀆰 ０００

－０􀆰 ６５ ０􀆰 ５１７

ＷＸＺＣ
Ｕ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４６ ６􀆰 ９

Ｍ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０４８ ３􀆰 ０
５６􀆰 ９

　 ３􀆰 ４２ ０􀆰 ００１

１􀆰 ３２ ０􀆰 １８７

ＨＯＬＤ
Ｕ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ３３９ －０􀆰 ４

Ｍ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ０
９５􀆰 ６

－０􀆰 ２０ ０􀆰 ８４４

－０􀆰 ０１ ０􀆰 ９９４

ＡＧＥ
Ｕ ２０􀆰 ０９３ １９􀆰 １３５ １８􀆰 １

Ｍ ２０􀆰 ０８０ １９􀆰 ９１１ ３􀆰 ２
８２􀆰 ４

　 ８􀆰 ８５ ０􀆰 ０００

１􀆰 ４５ ０􀆰 １４７

ＭＢ
Ｕ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ６０４ －０􀆰 ３

Ｍ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ０
８４􀆰 ２

－０􀆰 １４ ０􀆰 ８９２

０􀆰 ０２ ０􀆰 ９８４

１２
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（三） 实证结果

１􀆰 纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影响。
由表 （３） 纳税信用管理制度对企业税收遵从度

的影响发现： 一是由模型 （１） 核匹配的倾向得分匹

配方法 ＡＴＴ＝ －０􀆰 ００２， ｔ 值为－２􀆰 ３２ 且其绝对值大于

１􀆰 ９６ 可知， 纳税信用管理制度显著提高非 Ａ 级企业

税收遵从度。 因此， 本文研究假设 Ｈ１ 得到证明。 二

是由模型 （２） ～模型 （１４） 依次为 １ 对 ２ 近邻匹配、

１ 对 ３ 近邻匹配、 １ 对 ４ 近邻匹配、 卡尺内 １ 对 ２ 匹

配、 卡尺内 １ 对 ４ 匹配、 半卡尺匹配、 局部线性回归

匹配、 样条匹配、 删除 ＨＯＬＤ 变量、 删除 ＭＢ 变量、
同时删除 ＨＯＬＤ 和 ＭＢ 变量、 删除 “北上广深” 四

个一线城市样本、 用会计－税收差异 （ＢＴＤ） 指标替

代被解释变量进行稳健性检验， ＡＴＴ 值均为负数， ｔ
值绝对值均大于 １􀆰 ９６， 故研究结论保持不变。

表 ３ 纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影响

变量名称 ＡＴＴ Ｓ􀆰 Ｅ􀆰 ｔ 值 Ｎ（Ｔ） Ｎ（ＵＴ） Ｎ

（１） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ３２ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

（２） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 １４ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

（３） －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ５６ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

（４） －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ５９ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

（５） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 １９ ４ ０８２ ５ ７０９ ９ ７９１

（６） －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ６４ ４ ０８２ ５ ７０９ ９ ７９１

（７） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ６１ ４ ０８２ ５ ７０９ ９ ７９１

（８） －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －２􀆰 １０ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

（９） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ３７ ４ ０９１ ５ ７０９ ９ ８００

（１０） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ３０ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

（１１） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 １６ ４ ０８５ ５ ７０９ ９ ７９４

（１２） －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －２􀆰 １４ ４ ０８４ ５ ７０９ ９ ７９３

（１３） －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －２􀆰 ６９ ２ ８４２ ４ ３５０ ７ １９２

（１４） －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００１ －３􀆰 ３６ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

　 　 注： ＡＴＴ 表示平均处理效应， Ｎ（Ｔ） 和 Ｎ（ＵＴ） 分别表示处理组样本数量和对照组样本数量， Ｎ 表示样本总量。 以下表 ４、 表 ６、 表 ８ 同。

　 　 ２􀆰 纳税信用管理制度对企业税收遵从度的影响

路径。
（１） 纳税信用管理制度、 外源性融资和企业税

收遵从度。 由表 ４ 纳税信用管理制度对企业外源性融

资的影响和表 ５ 外源性融资中介效应检验发现： 一是

由信用贷款 （ＸＹＪＫ） 变量的 ＡＴＴ 值为负值， ｔ 值为

负值且其绝对值大于 １􀆰 ９６ 可知， 纳税信用管理制度

显著降低非 Ａ 级企业信用贷款数量； 在中介效应检

验中， 由信用贷款变量间接效应 ９５％置信区间不含

零值可知， 信用贷款变量存在中介效应， 表明纳税信

用管理制度通过降低非 Ａ 级企业信用贷款数量促使

其提高税收遵从度。 二是由短期贷款 （ＤＱＪＫ）、 贷

款成本 （ＣＯＳＴ） 和贷款总量 （ＪＫＺＬ） 变量的 ＡＴＴ 值

均为正值， ｔ 值均为正值且大于 １􀆰 ９６ 可知， 纳税信用

管理制度显著提高非 Ａ 级企业贷款成本、 短期贷款

和贷款总量； 在中介效应检验中， 由贷款成本、 短期

贷款和贷款总量变量间接效应 ９５％置信区间均不含

零值可知， 三个变量均存在中介效应， 表明纳税信用

管理制度通过提高非 Ａ 级企业贷款成本、 短期贷款

和贷款总量促使其提高税收遵从度。 因此， 本文研究

假设 Ｈ２ 得到证明。

表 ４ 纳税信用管理制度对企业外源性融资的影响

变量名称 ＡＴＴ Ｓ􀆰 Ｅ􀆰 ｔ 值 Ｎ（Ｔ） Ｎ（ＵＴ） Ｎ

ＸＹＪＫ －０􀆰 ０３６ ０􀆰 ００８ －４􀆰 ４８ ３ ５４９ ４ ８０８ ８ ３５７

ＤＱＪＫ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００２ ２􀆰 ４４ ３ ５５０ ４ ８０８ ８ ３５８

ＣＯＳＴ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ ５􀆰 ４ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

ＪＫＺＥ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ００３ ７􀆰 ３１ ３ ５５０ ４ ８０８ ８ ３５８

２２
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表 ５ 外源性融资中介效应检验

变量名称 Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 ｚ 值 Ｐ 值 ［９５％Ｃｏｎｆ􀆰 Ｉｎｔｅｒｖａｌ］

ＸＹＪＫ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ０００ ２ ０􀆰 ０００ ６ －２􀆰 ９３ ０􀆰 ００３ （－０􀆰 ０００ ３０， －０􀆰 ０００ ０６）

＿ｂｓ＿２ －０􀆰 ００２ ０ ０􀆰 ００１ ０ －２􀆰 ０９ ０􀆰 ０３７ （－０􀆰 ００４ ００， －０􀆰 ０００ １３）

ＣＯＳＴ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ０００ ５ ０􀆰 ０００ ０ －４􀆰 ９８ ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ００１ ００， －０􀆰 ０００ ３２）

＿ｂｓ＿２ －０􀆰 ００１ ６ ０􀆰 ００１ ０ －１􀆰 ８９ ０􀆰 ０５８ （－０􀆰 ００３ ００， ０􀆰 ０００ ０６）

ＤＱＪＫ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ０００ ４ ０􀆰 ０００ ２ －２􀆰 ４８ ０􀆰 ０１３ （－０􀆰 ０００ ７３， －０􀆰 ０００ １０）

＿ｂｓ＿２ －０􀆰 ００１ ９ ０􀆰 ００１ ０ －１􀆰 ９０ ０􀆰 ０５７ （－０􀆰 ００４ ００， ０􀆰 ０００ ６０）

ＪＫＺＥ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ００１ ３ ０􀆰 ０００ ２ －６􀆰 ６５ ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ００２ ００， －０􀆰 ００１ ００）

＿ｂｓ＿２ －０􀆰 ００１ ０ ０􀆰 ００１ ０ －０􀆰 ９９ ０􀆰 ３２０ （－０􀆰 ００３ ００， ０􀆰 ００１ ００）

　 　 注： ５００ 次 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 中介效应检验， ＿ｂｓ＿１ 表示间接效应， ＿ｂｓ＿２ 表示直接效应。 表 ７ 同。

（２） 纳税信用管理制度、 企业绩效和企业税收

遵从度。 由表 ６ 纳税信用管理制度对企业绩效的影响

和表 ７ 企业绩效中介效应检验发现： 由经营绩效

（ＪＹＪＸ） 和盈利能力 （ＲＯＡ） 变量的 ＡＴＴ 值均为负

值， ｔ 值均为负值且其绝对值大于 １􀆰 ９６， 偿债能力

（ＣＺＮＬ） 变量的 ＡＴＴ 值为正值， ｔ 值为正值且大于

１􀆰 ９６ 可知， 纳税信用管理制度显著降低非 Ａ 级企业

经营绩效、 盈利能力和偿债能力； 在中介效应检验

中， 由经营绩效、 盈利能力和偿债能力变量间接效应

９５％置信区间均不含零值可知， 三个变量均存在中介

效应， 表明纳税信用管理制度通过降低非 Ａ 级企业

经营绩效、 盈利能力和偿债能力促使其提高税收遵从

度。 因此， 本文研究假设 Ｈ２ 得到证明。

表 ６ 纳税信用管理制度对企业绩效的影响

变量名称 ＡＴＴ Ｓ􀆰 Ｅ􀆰 ｔ 值 Ｎ（Ｔ） Ｎ（ＵＴ） Ｎ

ＪＹＪＸ －０􀆰 １６１ ０􀆰 ０３０ －５􀆰 ４４ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

ＲＯＡ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ００２ －９􀆰 ２８ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

ＣＺＮＬ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ００４ ９􀆰 ０４ ４ ０８６ ５ ７０９ ９ ７９５

表 ７ 企业绩效中介效应检验

变量名称 Ｃｏｅｆ􀆰 Ｓｔｄ􀆰 Ｅｒｒ􀆰 ｚ 值 Ｐ 值 ［９５％Ｃｏｎｆ􀆰 Ｉｎｔｅｒｖａｌ］

ＪＹＪＸ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ０００ ６３ ０􀆰 ０００ １３ －４􀆰 ７６ ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ０００ ８８， －０􀆰 ０００ ３７）

＿ｂｓ＿２ －０􀆰 ００１ ５０ ０􀆰 ０００ ９２ －１􀆰 ６８ ０􀆰 ０９３ （－０􀆰 ００３ ３， ０􀆰 ０００ ２６）

ＲＯＡ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ００４ ００ ０􀆰 ０００ ５０ －８􀆰 ８０ ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ００５， －０􀆰 ００３）

＿ｂｓ＿２ ０􀆰 ００２ ００ ０􀆰 ００１ ００ ２􀆰 ９１ ０􀆰 ００４ （０􀆰 ０００ ７， ０􀆰 ００４）

ＣＺＮＬ
＿ｂｓ＿１ －０􀆰 ００２ ００ ０􀆰 ０００ ２２ －８􀆰 ４６ ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ００２， －０􀆰 ００１）

＿ｂｓ＿２ －０􀆰 ０００ ２６ ０􀆰 ００１ ００ －０􀆰 ２８ ０􀆰 ７７７ （－０􀆰 ００２， ０􀆰 ００２）

　 　 ３􀆰 税收征管环境、 纳税信用管理制度和企业税

收遵从度。
由表 ８ 税收征管环境、 纳税信用管理制度和企业

税收遵从度发现： 一是在地区诚信水平方面， 当

ＴＲＵＳＴ＝ ０ 时， ＡＴＴ 值为－０􀆰 ００４， ｔ 值为－２􀆰 ５６ 且其绝

对值大于 １􀆰 ９６； 当 ＴＲＵＳＴ ＝ １ 时， ＡＴＴ 值为－０􀆰 ００１，
ｔ 值为－０􀆰 ９９ 且其绝对值小于 １􀆰 ９６。 这表明相较于诚

信水平较高的地区， 纳税信用管理制度显著提高位于

诚信水平较低地区的非 Ａ 级企业税收遵从度。 二是

在地区金融发展水平方面， 当 ＦＩＮＡＮＣＥ ＝ ０ 时， ＡＴＴ
值为－０􀆰 ００３， ｔ 值为－２􀆰 １６ 且其绝对值大于 １􀆰 ９６； 当

ＦＩＮＡＮＣＥ＝ １ 时， ＡＴＴ 值为－０􀆰 ００１， ｔ 值为－１􀆰 １６ 且其

绝对值小于 １􀆰 ９６。 这表明相较于金融发展水平较高

的地区， 纳税信用管理制度显著提高位于金融发展水

平较低地区的非 Ａ 级企业税收遵从度。 三是在政府

干预程度方面， 当 ＧＯＶＥＲＮ＝ ０ 时， ＡＴＴ 值为－０􀆰 ００１，

３２
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ｔ 值为－１􀆰 １８ 且其绝对值小于 １􀆰 ９６； 当 ＧＯＶＥＲＮ ＝ １
时， ＡＴＴ 值为－０􀆰 ００４， ｔ 值为－２􀆰 ５１ 且其绝对值大于

１􀆰 ９６。 这表明相较于政府干预程度较低的地区， 纳税

信用管理制度显著提高位于政府干预程度较高地区的

非 Ａ 级企业税收遵从度。 因此， 本文研究假设 Ｈ３ 得

到证明。

表 ８ 税收征管环境、 纳税信用管理制度和企业税收遵从度

变量名称 ＡＴＴ Ｓ􀆰 Ｅ􀆰 ｔ 值 Ｎ（Ｔ） Ｎ（ＵＴ） Ｎ

ＴＲＵＳＴ＝ ０ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００２ －２􀆰 ５６ １ ３７９ １ ６１０ ２ ９８９

ＴＲＵＳＴ＝ １ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ９９ ２ ７０９ ４ ０９９ ６ ８０８

ＦＩＮＡＮＣＥ＝ ０ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００２ －２􀆰 １６ １ ４１６ １ ５５６ ２ ９７２

ＦＩＮＡＮＣＥ＝ １ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －１􀆰 １６ ２ ６６７ ４ １５３ ６ ８２０

ＧＯＶＥＲＮ＝ ０ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －１􀆰 １８ ２ ７４８ ４ ０３４ ６ ７８２

ＧＯＶＥＲＮ＝ １ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００２ －２􀆰 ５１ １ ３４１ １ ６７５ ３ ０１６

五、 结论与启示

纳税信用管理制度从 ２０１４ 年推出至今有 ９ 年时

间， 对其实施效果进行分析尤为必要。 本文运用

ＰＳＭ 方法分析了纳税信用管理制度对企业税收遵从

度的影响， 结果发现： 一是纳税信用管理制度显著提

高非 Ａ 级企业税收遵从度。 二是纳税信用管理制度

通过降低外源性融资和企业绩效两条路径显著提高非

Ａ 级企业税收遵从度。 三是纳税信用管理制度显著提

高位于诚信水平较低地区、 金融发展水平较低地区和

政府干预程度较高地区的非 Ａ 级企业税收遵从度，
表明优化税收征管环境能够提高企业税收遵从度， 纳

税信用管理制度能够弥补较差的税收征管环境在提高

企业税收遵从度方面的不足。
基于上述研究结论， 本文提出如下政策建议： 一

是充分挖掘纳税信用价值， 构建以纳税信用为基础的

新型监管机制。 依托金税三期系统加强部门之间的涉

税信息共享， 运用大数据、 云计算、 人工智能等信息

技术收集更加全面、 准确的企业涉税信息确定企业纳

税信用评级结果， 提高企业纳税信用评级结果的准确

性和认可度。 在公开 Ａ 级企业名单基础上， 逐步向

社会公开其他纳税信用评级企业名单并及时动态调整

企业纳税信用评级结果， 更好地发挥纳税信用的声誉

机制在提高企业税收遵从度方面的作用。 税务机关应

充分利用企业纳税信用评级结果， 适度放松对诚信纳

税企业的税收检查、 监管力度， 加大对失信纳税企业

的税收检查、 监管力度， 提高税收征管效率， 降低税

收征管成本。 税务机关应继续深化和其他政府部门、
银行之间的合作， 拓宽纳税信用评级结果应用范围，
在税收优惠、 融资授信、 政府采购、 科技创新、 人才

引进等更多领域实施联合奖惩措施， 提高税收遵从收

益和税收违规成本， 让诚信纳税成为企业最正确选

择， 实现政府和企业 “双赢” 战略。 二是加强社会

诚信建设， 营造诚信文化氛围。 政府应重视社会诚信

建设， 积极构建弘扬诚信的社会理念， 加大诚信宣传

力度， 丰富诚信宣传形式， 广泛开展诚信教育， 培育

人们的诚信意识， 树立正确的诚信价值观。 社会诚信

建设离不开人们的广泛参与， 鼓励和引导人们积极参

加诚信实践活动， 树立诚信典型， 监督失信行为， 使

人们在实际生活中体验到诚信价值， 引发人们对诚信

观念的自我认知、 自我评价和自我反思， 使人们内心

笃定诚信价值原则， 将诚信价值观内化为个人品德，
强化人们践行诚信的意愿， 推动形成崇尚和践行诚信

的社会风尚。 三是提高金融发展水平， 提升金融监管

能力。 我国各地区应加快推进金融市场化改革， 提高

金融市场运行效率， 促进金融资源丰富化， 调整和优

化金融结构， 确保金融服务实体经济， 拓宽企业融资

渠道， 为企业发展提供充裕资金。 金融机构要提高

自身的专业能力， 包括专业知识、 信息搜集和处理

能力以及风险防控能力等， 认真履行监督职责， 严

格进行信贷审批， 密切关注企业资金使用情况， 有

效防范化解金融风险。 四是完善政治晋升激励机

制， 合理划分财权和事权， 减少政府过度干预行

为。 制定更加科学合理的地方官员政治晋升考核指

标体系， 由相对单一的经济考核指标向更具综合性

的考核指标转变， 把创新能力、 民生福祉、 生态环

境等作为重要考核内容。 合理划分中央政府和地方

政府之间财权和事权， 适度上收事权和下放财权，
形成事权和财权更匹配的分权格局， 促使地方政府

转变税收竞争策略， 将重心放到提高创新能力、 改
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善民生福祉、 优化生态环境等高水平竞争。 加快推

进市场化进程， 明确政府权力边界， 限制地方政府

对税收征管的过度干预行为， 使税务机关独立规范

开展税收征管活动， 严厉打击税收违法行为， 营造

更加公平的税收环境， 促使企业提高税收遵从度，
助力中国经济走向高质量发展。
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多子女与家庭商业保险： 利他抑或投资？
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［摘　 要］ 本文基于 ２０１５ 年和 ２０１７ 年中国家庭金融调查 （ＣＨＦＳ） 数据， 探讨了家庭子女数量

对家庭商业保险参与行为的影响。 结果发现， 子女数量对于家庭商业保险参与具有显著的促进作用，
家庭养育子女存在较强的利他动机。 机制分析发现， 子女数量增多会造成家庭经济脆弱性的增加， 进

而提升了家庭对于商业保险的需求。 异质性分析结果表明， 相较于商业健康保险， 子女数量对于家庭

购买人寿保险的促进作用更明显； 此外， 对于工作在 “体制外” 的家庭、 不与老人同住以及社会资

本低的家庭， 由于这类家庭相对面临的家庭经济脆弱性更大， 因此子女数量对于其参与商业保险的促

进作用更明显； 而对于父母 “利他动机” 较强的家庭， 子女数量对于这些家庭参与商业保险的促进

作用更明显。 最后， 通过采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段模型和外生冲击模型进行稳健性检验后， 本文结论依

然成立。
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ｉｎ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｂｅｃａｕｓｅ ｓｕｃｈ ｆａｍｉｌｉｅｓ ｆａｃｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｖｕｌｎｅｒａｂｉｌｉｔｙ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ ｒｏｂｕｓｔ
ｗｉｔｈ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｎｇ ｋｅｙ ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ， ａｄａｐｔｉｎｇ Ｈｅｃｋｍａｎ ｔｗｏ⁃ｓｔａｇｅ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋ ｍｏｄｅｌ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｆａｍｉｌｙ ｆｉｎａｎｃｅ　 Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｃｈｉｌｄｒｅｎ　 Ｆｅｒｔｉｌｉｔｙ ｄｅｃｉｓｉｏｎ　 Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ

６２
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一、 引言

改革开放以来， 随着我国经济社会的快速发展，
我国保险业实现了跨越式发展， 保险业保费总收入从

１９９４ 年的 ３７６ 亿元， 增长到 ２０２０ 年的 ４􀆰 ５２ 万亿

元①， 增长了 １２０ 倍。 尽管我国保险业发展取得了良

好的成绩， 但目前我国商业保险参与仍然存在较大缺

口， ２０２０ 年我国保险密度和保险深度分别为 ３２０６ 元

和 ４􀆰 ４５％， 与同期世界水平的 ８０９ 美元和 ７􀆰 ４％相

比②， 仍然存在较大差距。 魏华林和杨霞 （２００７） ［１］

指出我国保险市场中存在居民对产品认知偏差、 信任

缺失等问题， 这严重限制了商业保险在居民家庭中的

风险保障及财富管理功能， 阻碍了我国保险业的健康

发展， 不利于我国进一步完善公平有效的社会保障体

系。 党的十九届五中全会通过 《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年

远景目标的建议》 （ “十四五” 规划）， 明确指出要

“积极发展商业医疗保险” 和 “规范发展第三支柱养

老保险”， 这表明商业保险今后将在我国社会保障体

系中发挥越来越重要的作用。 因此， 了解我国家庭商

业保险需求， 探讨分析影响家庭参与商业保险的因

素， 有助于洞悉我国家庭商业保险需求， 对于促进我

国保险业健康发展和建设多层次社会保障体系具有重

要的意义。
与此同时， 为缓解我国日益严重的人口老龄化问

题， 我国开始调整生育政策并鼓励家庭生育。 ２０１３
年全国人大常委会通过 《关于调整完善生育政策的

决议》， 决定实施 “单独二孩” 政策， 即夫妻其中一

方为独生子女允许生育二孩。 ２０１５ 年， 又进一步推

进实施 “全面二孩” 生育政策。 ２０２１ 年 ８ 月 ２０ 日，
全国人大常委会会议表决通过了关于修改 《中华人

民共和国人口与计划生育法》 的决定： 国家提倡适

龄婚育、 优生优育， 一对夫妻可以生育三个子女。 从

人口出生率来看， 在我国 “单独二孩” “全面二孩”
生育政策调整后， 我国在 ２０１４ 年和 ２０１６ 年实现近年

来人口出生率的相对峰值， 分别为 １􀆰 ３８％和 １􀆰 ３６％；
我国社会少儿抚养比也呈现上升趋势， 由 ２０１３ 年我

国开始放开生育政策时的 ２２􀆰 ２％增长到 ２０２０ 年的

２６􀆰 ２％。 但随着生育家庭的抚养压力逐渐增大， 家庭

在健康、 医疗、 养老、 住房等生活保障方面产生了新

的需求。 商业保险作为我国社会保障体系的有益补

充， 在维持我国居民生活稳定中发挥着重要作用， 随

着我国生育政策逐渐放开， 我国居民家庭子女数量逐

渐增加， 这对于家庭商业保险需求将会产生怎样的影

响？ 影响的机制是什么？ 这是本文主要关注的问题。
作为家庭人口结构的重要特征， 子女数量是家庭

进行经济决策时需要考虑的重要因素之一。 过往学者

对子女数量影响家庭经济决策的研究主要集中在家庭

消费水平 （汪伟等， ２０２０［２］； 王军和詹韵秋， ２０２１［３］）、
家庭投资决策 （ Ｇｒｉｎｓｔｅｉｎ⁃Ｗｅｉｓｓ 等， ２００８［４］； Ｃａｌｖｅｔ
和 Ｓｏｄｉｎｉ， ２０１４［５］； 贾男等， ２０２１［６］ ）、 家庭负债及

储蓄 （ Ｌｏｖｅ， ２０１０［７］； 邓鑫， ２０２１［８］ ） 等方面。 目

前关于家庭子女数量对家庭商业保险影响的相关研究

较少， 且没有得到一个统一的结论。 Ｆｅｒｂｅｒ 和 Ｌｅｅ
（１９８０） ［９］考察了年轻夫妇的保险参与情况， 抚养孩

子的责任会让夫妻有更大的经济保障需求， 因此家庭

可能会持有更多的保险； Ｌｉ 等 （２０２１） ［１０］ 基于 ２０１５
年中国家庭金融调查 （ＣＨＦＳ） 的研究也得到了类似

结论。 尹志超等 （２０２２） ［１１］ 研究发现， 抚养未成年

子女不仅促进父母为自身购买商业保险， 同时也提

高了他们为子女购买保险的概率。 而张雷和顾天竹

（２０２０） ［１２］则发现家庭子女数量的增加抑制了家庭参

与商业保险， 他们认为子女数量提高了家庭的代际转

移， 从而导致家庭商业保险需求降低。
本文使用中国家庭金融调查 （ＣＨＦＳ） ２０１５ 年和

２０１７ 年数据， 考察子女数量对家庭商业保险参与的

影响， 结果发现子女数量增加显著提高了家庭参与商

业保险的可能性和参与程度， 验证了父母对子女具有

较强的 “利他动机”。 机制分析发现， 子女数量增加

会造成家庭经济脆弱性的提升， 进而提升了家庭对于

商业保险的需求。 异质性分析结果表明， 相较于商业

健康保险， 子女数量对于家庭购买人寿保险的促进作

用更明显； 同时， 对于工作在 “体制外” 的家庭、
不与老人同住以及社会资本低的家庭， 由于这类家庭

相对面临的家庭经济脆弱性更大， 因此子女数量对于

其参与商业保险的促进作用更明显； 而对于父母

“利他动机” 较强的家庭， 子女数量对于这些家庭参

与商业保险的促进作用更明显。 此外， 本文还通过替

７２

①
②

数据来源于国家统计局， 国家统计局中没有公布关于 １９９４ 年前保险保费收入的相关数据。
数据来源于 《中国金融稳定报告 （２０２１） 》。
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换解释变量、 采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段模型和以 “全面

二孩” 为外生冲击等多种方式进行了稳健性检验，
验证了本文结论的稳健性。

本文可能的贡献有以下两个方面： 第一， 本文从

家庭人口结构的角度， 考察家庭子女数量对于家庭商

业保险参与的影响， 验证了父母对子女具有较强的

“利他动机”， 丰富了家庭商业保险需求方面的相关

文献。 第二， 本文通过实证分析考察子女数量影响家

庭商业保险需求的内在机制， 从家庭经济脆弱性的角

度探讨了家庭子女数量对家庭商业保险参与行为的影

响机理。 第三， 在模型的识别中， 本文一方面通过引

入 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型来缓解由家庭子女数量或家

庭生育决策导致的自选择偏差问题； 另一方面通过引

入 ２０１６ 年 “全面二孩” 政策以及构建不同城市的

“多孩出生率” 等方式进行模型识别， 从而弥补以往

相关研究中较少考虑的内生性问题。
本文余下的结构安排如下： 第二部分为本文研究

假设； 第三部分为相关数据处理和模型设定； 第四部

分为基准回归结果和影响机制分析； 第五部分为异质

性分析及稳健性检验； 第六部分为本文的总结。

二、 研究假设

子女数量与家庭经济行为之间的关系往往与父母

的生育动机紧密联系 （刘永平和陆铭， ２００８［１３］； 汪

伟， ２０１７［１４］）， 当子女数量增加时， 父母对于子女不

同的养育动机可能会导致家庭不同的经济行为决策。
现有家庭经济学理论认为， 父母养育子女的动机主要

有以下两方面： 一方面， 子女对于父母来说是一种消

费耐用品， 养育子女能为父母带来满足和效用， 因而

父母对子女存在一种 “利他动机” （ Ｂｅｃｋｅｒ 和 Ｌｅｗｉｓ，
１９７３［１５］）； 另一方面， 父母对子女的养育存在 “投资

动机”， 父母对子女的投资是为了自己在年老时能获

得养 老 照 顾 以 及 情 感 上 的 满 足 （ Ｅｈｒｌｉｃｈ 和 Ｌｕｉ，
１９９１［１６］）。 袁扬舟 （２０２１） ［１７］ 认为， 父母与子女之间

的感情关系是复杂的， 既存在望子成龙的利他动机，
也存在作为保障的投资动机。 即当家庭孩子数量增加

时， 父母会在这种 “双重动机” 下进行经济决策。
那么， 基于不同生育动机， 子女数量对家庭商业

保险参与会产生怎样的影响呢？ 从 “利他动机” 的

角度来看， 当家庭子女数量增加时， 家庭预期支出提

高， 为了保障家庭未来的正常支出水平， 父母购买商

业保险的可能性会增加 （ Ｌｅｗｉｓ， １９８９［１８］； Ｃｈａｎｇ，

２００４［１９］）； 樊纲治和王宏扬 （２０１５） ［２０］ 也发现家庭少

儿占比促进了家庭参与商业人身保险， 这是由于父母

担心自己遭遇疾病或者意外， 他们希望通过购买商业

保险为子女的生活和教育提供保障。 此外， 随着子

女数量的增加， 养育子女的责任感可能会提高父母

的风险规避程度， 家庭可能更偏向选择安全保守的

资产组合， 家庭可能更有意愿参与商业保险。 Ｃａｌｖｅｔ
和 Ｓｏｄｉｎｉ （２０１４） ［５］ 发现， 孩子数量与家庭风险资产

持有存在负相关关系， 也就是说， 随着子女数量增

加， 家庭更倾向于选择保守的投资组合； 卢亚娟等

（２０１９） ［２１］考察了家庭内部各代际成员的数量对于家

庭金融资产选择的影响， 他们发现， 随着未成年子女

数量的增加， 家庭在经济决策中表现得更谨慎。 基于

“利他动机”， 父母努力满足子女的生活支出需求，
并希望为子女提供更多的经济保障， 同时， 养育的责

任感导致父母对于潜在风险的敏感程度增加。 因此，
随着家庭子女数量的增加， 他们可能更有意愿通过购

买商业保险进行外部风险转移。
而从 “投资动机” 的角度来看， 父母希望未来

的养老、 医疗和生活保障主要由子女负责提供， 这种

非正式保险机制可能会抑制家庭通过购买商业保险来

提供养老保障的意愿。 王军和詹韵秋 （２０２１） ［３］ 认

为， 子女是父母晚年生活的重要保障， 当家庭子女数

量增加时， 父母会降低家庭用于养老和医疗的预防性

储蓄。 郑路和徐旻霞 （２０２１） ［２２］从文化观念的视角考

察了 “养儿防老” 等文化传统观念对于家庭商业养

老保险参与的影响， 他们发现， “养儿防老” 传统文

化观念显著抑制了居民参与商业养老保险。 因此， 从

父母 “投资动机” 来说， 子女数量对于家庭商业保

险参与可能会产生抑制作用。
综上所述， 在不同生育动机下， 随着家庭子女数

量增加， 家庭可能会表现出不同的保险购买行为。 当

父母对子女体现为 “投资动机” 时， 子女数量可能

会抑制家庭的商业保险参与； 相反， 当父母主要表现

为 “利他动机” 时， 家庭参与商业保险的意愿可能

会增加。 因此， 本文提出假设 １ 和假设 ２：
Ｈ１： 随着子女数量增加， 家庭购买商业保险可

能性和商业保险保费支出占比增大。
Ｈ２： 随着子女数量增加， 家庭购买商业保险可

能性和商业保险保费支出占比减小。
此外， 随着家庭子女数量的增加， 家庭照顾子女

所需花费的时间和精力随之增加， 这会对家庭的劳动

８２
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参与情况造成影响。 已有文献普遍认为家庭生育行为

对父母劳动供给产生较大的影响 （Ｂａｉｌｅｙ， ２００６［２３］；
张川川， ２０１１［２４］； 熊瑞祥和李辉文， ２０１７［２５］ ）， 由

于家庭子女的照料时间可能会挤出父母劳动工作时

间， 当家庭子女数量增加时， 养育子女对于家庭成员

特别是已婚女性的劳动就业具有显著的负向影响

（杨慧， ２０１７［２６］ ）。 此外， 生育会拉大家庭成员之间

的劳动收入差距。 许琪 （２０２１） ［２７］ 基于 １９８９—２０１５
年 ＣＨＮＳ 数据发现， 生育行为造成了男女之间的工资

差距也在逐渐拉大。
当家庭成员的劳动参与时间减少时， 家庭获得劳

动收入减少， 健康风险等外部负向冲击更容易造成家

庭的财务困境或家庭的经济脆弱性问题 （岳崴等，
２０２１［２８］）。 商业保险是缓解家庭经济脆弱问题的重要

手段。 张冀等 （２０１６） ［２９］认为， 当家庭面临经济脆弱

性问题时， 商业保险提供的保障作用能有效缓解由死

亡风险导致家庭消费水平下降的负向影响； 景鹏等

（２０１９） ［３０］也指出， 保险是帮助家庭摆脱贫穷风险的

有效机制， 能有效缓解家庭贫穷脆弱性问题。 因此，
家庭经济脆弱问题是促使家庭参与商业保险的重要因

素。 通常来说， 随着家庭经济脆弱程度加深， 家庭成

员的劳动性收入损失容易造成家庭财务困境， 家庭决

策者往往更有意愿通过购买商业保险， 为家人提供外

部经济保障。 Ｌｉｎ 和 Ｇｒａｃｅ （２００７） ［３１］ 基于美国消费

者金融调查数据发现， 商业人寿保险和商业养老保

险的持有量与家庭经济脆弱程度存在正相关关系，
他们认为， 随着家庭经济脆弱问题增加， 家庭对于经

济保障的需求水平也随之增大。 孙祁祥和王向楠

（２０１３） ［３２］通过改进家庭经济脆弱性衡量指标发现，
随着家庭财务相对脆弱程度增加， 家庭持有商业人寿

保险的可能性也会增加。 本文推测， 由于照顾子女的

时间可能与家庭成员工作时间存在冲突， 子女数量会

对父母的工作参与表现产生负向影响， 部分家庭成员

的工资报酬减少甚至失去工作； 家庭劳动性收入集中

在少数家庭成员身上可能会导致家庭经济脆弱程度加

剧， 家庭抵御风险能力减弱， 因而家庭对于商业保险

的保障作用需求增大。 基于此， 本文提出假设 ３：
Ｈ３： 家庭经济脆弱性是子女数量影响家庭商业

保险参与的作用机制， 子女数量通过放大家庭经济脆

弱性程度， 进而影响了家庭商业保险需求。

三、 数据处理与模型设定

（一） 数据来源与变量定义

本文使用的数据主要来源于中国家庭金融调查

（Ｃｈｉｎａ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｕｒｖｅｙ， ＣＨＦＳ） ２０１５ 年和

２０１７ 年数据。 ＣＨＦＳ 数据收集了家庭资产、 消费、 负

债、 保险、 社会保障、 人口特征等方面的微观层面信

息， 为本文的研究提供了真实可靠的数据来源。
本文的被解释变量主要有两个： （１） 家庭是否持

有商业保险， 该变量为二值虚拟变量。 根据 ＣＨＦＳ 问

卷中的问题 “有下列哪些商业保险？” 选择回答 “都
没有” 的个体设定为未持有商业保险， 其余情况设定

为持有商业保险， 当家庭成员中全部个体都未持有商

业保险， 该变量取值为 ０， 其余情况取值为 １。 （２） 家

庭商业保险参与程度， 该变量设定为一年内家庭成员

中各类保险的总保费支出占家庭一年收入的比重。
本文的主要解释变量为家庭中未成年子女的数

量。 本文将同一家庭中 １６ 岁以下的受访者数量视为

家庭扶养的未成年子女数量。① 此外， 参考樊纲治和

王宏扬 （２０１５） ［２０］的研究方法， 本文以家庭少儿占比

（家庭 １６ 岁以下人口数量与家庭总人口的比值） 替

换主要解释变量进行稳健性检验。
本文的控制变量主要包括家庭人口特征变量和户

主个人特征变量。 家庭人口特征变量包括家庭规模、
是否为城镇家庭、 家庭老人占比、 家庭总资产、 家庭

总收入、 家庭是否有社会保障②； 户主个人特征变量包

括户主是否为男性、 年龄、 年龄平方、 是否在婚、 受教

育年限、 健康状况③、 是否有工作、 是否风险规避④。

９２

①

②
③

④

我国法律规定十六周岁以上不满十八周岁的公民， 以自己的劳动收入为主要生活来源的， 视为完全民事行为能力人。 也就是说， 十六周岁以

上的未成年人通过以劳动收入作为自身生活来源， 这与本文 “子女为父母所抚养” 的设定不符。 为避免这类群体对本文结果造成影响， 本文

选择家庭中十六周岁以下的子女总数作为家庭所需抚养的子女数量。
该变量表示家庭是否持有社会医疗保险、 社会养老保险及失业保险。 当家庭所有成员都未拥有以上三种保险， 该变量取值为 ０， 其余情况取值为 １。
根据 ＣＨＦＳ 问卷 “与同龄人相比， 现在的身体状况如何？” 进行赋值， 若受访者回答 “非常不好”， 取值为 １； 若回答 “不好”， 取值为 ２； 若

回答 “一般”， 取值为 ３； 若回答 “好”， 取值为 ４； 若回答 “非常好”， 取值为 ５。
根据 ＣＨＦＳ 调查问卷中 “如果现在有两张彩票供您选择， 若选第一张， 您有 １００％ 的机会获得 ４ ０００ 元； 若选第二张， 您有 ５０％的机会获得

１０ ０００ 元， ５０％的机会什么也没有， 您愿意选哪张？” 本文将选择 “第一张” 的家庭视为 “具有风险规避倾向” 的家庭， 该变量取值为 １，
其余情况取值为 ０。
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在数据处理上， 本文剔除了家庭总收入小于 ０、
家庭净资产小于 ０、 户主年龄小于 １８ 岁的家庭， 此

外， 由于本文的研究涉及家庭的生育决策问题， 因而

本文还剔除了不符合正常生育年龄的户主家庭 （即

年龄大于 ５０ 岁的女性户主和配偶年龄大于 ５０ 岁的男

性户主样本）， 最终保留了 ３５ ７６６ 户家庭样本。 表 １
报告了本文相关变量的描述性统计。

表 １ 相关变量的描述性统计

变量 观测数 均值 方差 最小值 最大值

被解释变量

是否购买商业保险 ３５ ７６６ ０􀆰 ２１１ ０􀆰 ４０８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

商业保险支出占比 ３５ ７６６ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

主要解释变量

家庭子女数量 ３５ ７６６ ０􀆰 ６２４ ０􀆰 ７９０ ０􀆰 ０００ ８􀆰 ０００

家庭少儿占比 ３５ ７６６ ０􀆰 １４６ ０􀆰 １７１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ７７８

户主特征变量

男性 ３５ ７６６ ０􀆰 ８２９ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

年龄 ３５ ７６６ ４５􀆰 １２０ １１􀆰 １４０ １８􀆰 ０００ ８０􀆰 ０００

年龄平方 ３５ ７６６ ２１􀆰 ６００ １０􀆰 ９２０ ３􀆰 ２４０ ６４􀆰 ０００

是否在婚 ３５ ７６６ ０􀆰 ８３８ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

受教育年限 ３５ ７６６ １０􀆰 ３８０ ４􀆰 ０６４ ０􀆰 ０００ ２２􀆰 ０００

健康状况 ３５ ７６６ ３􀆰 ５８４ ０􀆰 ９３０ １􀆰 ０００ ５􀆰 ０００

是否工作 ３５ ７６６ ０􀆰 ８２７ ０􀆰 ３７８ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

风险规避 ３５ ７６６ ０􀆰 ６８７ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

家庭特征变量

家庭规模 ３５ ７６６ ３􀆰 ６２１ １􀆰 ５３３ １􀆰 ０００ １９􀆰 ０００

是否为城镇家庭 ３５ ７６６ ０􀆰 ７１８ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

家庭老人占比 ３５ ７６６ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 １９３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

家庭总资产 （取对数） ３５ ７６６ １２􀆰 ８２０ １􀆰 ７２６ ０􀆰 ６９３ １７􀆰 ２２０

家庭总收入 （取对数） ３５ ７６６ １０􀆰 ７２０ １􀆰 ５０６ ０􀆰 １６１ １５􀆰 ４３０

家庭社会保障 ３５ ７６６ ０􀆰 ９８６ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

（二） 实证模型的构建

本文通过 Ｐｒｏｂｉｔ 模型分析子女数量对于家庭商业

保险参与决策的影响， 模型设定如下：

Ｐｒｏｂｉｔ（ ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｔ ＝ １ ｘｉ）＝ β０＋β１Ｃｈｉｌｄｎｕｍｉｔ

＋β２ｘｉｔ＋Ｐｒｏｖ＋Ｙｅａｒ＋εｉｔ （１）

式 （１） 中， ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｔ为家庭 ｉ 在过去一年内是否持

有商业保险的二值虚拟变量， Ｃｈｉｌｄｎｕｍｉｔ 表示家庭 ｉ
中的未成年子女数量， ｘｉｔ表示家庭 ｉ 中其他控制变

量， Ｐｒｏｖ 表示省份虚拟变量， Ｙｅａｒ 表示年份虚拟

变量。
然后， 本文通过 Ｔｏｂｉｔ 模型分析子女数量对于家

庭商业保险参与程度的影响， 模型如下：

Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ＿ｒａｔｉｏｉｔ ＝β０＋β１Ｃｈｉｌｄｎｕｍｉｔ＋β２ｘｉｔ＋Ｐｒｏｖ
　 ＋Ｙｅａｒ＋εｉｔ

＝ｍａｘ（０， Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ＿ｒａｔｉｏｉｔ） （２）

式 （２） 中， Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ＿ｒａｔｉｏｉｔ为家庭 ｉ 在过去一年内商

业保险保费支出占家庭总收入的比重， 解释变量

Ｃｈｉｌｄｎｕｍｉｔ、 其他控制变量 ｘｉｔ、 省份虚拟变量 Ｐｒｏｖ 和

年份虚拟变量 Ｙｅａｒ 与式 （１） 相同。

四、 基准结果与影响机制分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 报告了家庭子女数量影响商业保险参与的基

０３
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准回归结果。 其中列 （１） ～列 （３） 以家庭是否持有

商业保险为被解释变量， 列 （４） ～列 （６） 以家庭商

业保险支出占比为被解释变量， 列 （１）、 列 （４） 没

有控制其他变量， 列 （３）、 列 （６） 通过构建两期数

据的平衡面板数据后进行面板固定效应回归。
从家庭商业保险参与可能性的角度而言， 列

（１） ～列 （３） 中家庭子女数量的回归系数均为正值，
且都在 １％的水平上显著， 这表明随着子女数量的增

加， 家庭购买商业保险的可能性也会提升。 其中， 列

（２） 结果显示子女数量回归系数的估计结果为

０􀆰 ０２７， 表明子女数量显著提高了家庭参与商业保险

的概率， 家庭子女数量每增加 １ 位， 该家庭选择持有

商业保险的概率增加 ２􀆰 ７％。 从家庭商业保险参与程

度来看， 列 （４） ～列 （６） 中子女数量的回归系数都

为正值， 且在 １％的水平上显著， 这表明子女数量对

于家庭商业保险参与程度具有显著的正向影响。 其

中， 列 （５） 显示子女数量对于家庭商业保险参与程

度的回归系数为 ０􀆰 ００５， 这表明， 当家庭增加 １ 名子

女时， 家庭在商业保险中的支出占比将增加 ０􀆰 ５％。
按 ２０１７ 年 ＣＨＦＳ 数据中家庭平均总收入来算， 家庭

子女数量每增加一位， 家庭在商业保险中的支出将增

加 ４４４􀆰 ５ 元。 以上结果表明， 子女数量对于家庭参与

商业保险的可能性和参与程度都具有显著的正向影

响， 这一结果支持了本文的研究假设 Ｈ１。

表 ２ 基准模型回归结果

是否持有商业保险 家庭商业保险支出占比

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＦＥ 面板 Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ ＦＥ 面板

家庭子女数量
０􀆰 ０２０∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０２７∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０２４∗∗

（０􀆰 ０１０）
０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００２）

是否为男性
－０􀆰 ０１３∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０２４∗

（０􀆰 ０１３）
－０􀆰 ００２∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００２

（０􀆰 ００２）

年龄
０􀆰 ０１２∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）

年龄平方
－０􀆰 ０１２∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ００４）
－０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

是否在婚
０􀆰 ００８

（０􀆰 ００７）
－０􀆰 ０１７
（０􀆰 ０１７）

０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ００３）

受教育年限
０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００２）

０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０００）

健康状况
－０􀆰 ００４∗

（０􀆰 ００２）
－０􀆰 ００５
（０􀆰 ００５）

－０􀆰 ０００
（０􀆰 ０００）

－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

是否工作
０􀆰 ００２

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０００

（０􀆰 ０１１）
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

－０􀆰 ００３
（０􀆰 ００２）

家庭规模
－０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００６

（０􀆰 ００５）
－０􀆰 ００１∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

是否为城镇家庭
０􀆰 ０２５∗∗∗

（０􀆰 ００６）
－０􀆰 ０５１
（０􀆰 ０４６）

０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－０􀆰 ００３
（０􀆰 ００８）

家庭老人占比
－０􀆰 ０２５∗

（０􀆰 ０１５）
－０􀆰 ０１７
（０􀆰 ０３７）

－０􀆰 ００８∗∗∗

（０􀆰 ００２）
－０􀆰 ０１１
（０􀆰 ００７）

家庭总资产
０􀆰 ０３３∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ０００）
０􀆰 ００１

（０􀆰 ００１）

家庭总收入
０􀆰 ０４２∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０００）
－０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）

家庭社会保障
０􀆰 ０４６∗∗

（０􀆰 ０２２）
－０􀆰 ０２４
（０􀆰 ０３８）

０􀆰 ００４
（０􀆰 ００４）

－０􀆰 ０１２∗

（０􀆰 ００７）

风险规避
－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００４）

０􀆰 ０１１
（０􀆰 ４６０）

－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

－０􀆰 ００１
（０􀆰 ０８３）

是否控制年份 否 是 是 否 是 是

是否控制省份 否 是 — 否 是 —

观测数 ３５ ７６６ ３５ ７６６ １８ ８５８ ３５ ７６６ ３５ ７６６ １８ ８５８

　 　 注： 表中报告的是各变量边际效应值， 括号内为稳健标准误； ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著。 下同。

１３
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（二） 影响机制分析———家庭经济脆弱性

通过以上分析可知， 子女数量的增加促进了家庭

商业保险参与， 那家庭子女数量是如何影响家庭商业

保险需求呢？ 本文进一步探讨家庭子女数量影响商业

保险需求的作用机制。
为了验证家庭经济脆弱性这一作用机制， 本文将

利用以下三类指标考察子女数量是否扩大了家庭的经

济脆弱程度。
１􀆰 家庭经济脆弱性指标 ＨＦＶＩ。
孙祁祥和王向楠 （２０１３） ［３２］指出， 家庭经济脆弱

性表现为由家庭收入较高者死亡带来的劳动性收入损

失对于家庭生活水平的影响， 本文参考孙祁祥和王向

楠 （２０１３） ［３２］的研究方法， 通过构造 ＨＦＶＩ 指标以衡

量家庭经济脆弱性。
２􀆰 家庭夫妻工资收入差距情况。
Ｂｅｃｋｅｒ （１９７６） ［３３］ 指出， 家庭的劳动供给决策

与合作分工主要取决于家庭夫妻的比较优势。 家庭

中收入较高者能提供更高的经济支持以维持家庭正

常生活水平， 当夫妻收入差距较大时， 若家庭收入

较高者遭遇意外被迫退出劳动力市场时， 该家庭的

生活水平将受到较大的负向影响， 因此， 当夫妻双

方劳动收入相差较大时， 家庭经济脆弱程度较高。
因此， 本文还以家庭夫妻工资收入差距的情况反映

家庭经济脆弱性。

　 　 ３􀆰 家庭就业情况。
樊潇彦等 （２００７） ［３４］认为， 家庭中有稳定工作的

人数越多， 家庭面临的收入风险越小， 从而拥有较强

应对外部风险的能力。 相反， 当家庭工作人数较少

时， 家庭在主观上更缺乏安全感 （Ｓｈｏｗｅｒ 和 Ｓｈｏｔｉｃｋ，
１９９４［３５］）， 他们对于家庭经济保障有更高的需求。 樊

纲治和王宏扬 （２０１５） ［２０］指出， 随着家庭参与工作人

数占比的减小， 家庭参与商业保险的意愿会增加。 当

家庭工作人数较少时， 家庭劳动收入主要集中在个别

家庭成员身上， 若由于身体疾病或发生意外导致家庭

劳动收入者退出劳动力市场， 家庭的消费、 收入将受

到较大的负向冲击， 此时父母更有意愿通过购买商业

保险为家庭提供经济保障。 因此， 本文也以家庭就业

情况反映家庭经济脆弱性。
表 ３ 为家庭经济脆弱性机制的检验结果。 回归结

果表明， 随着家庭子女数量的增加， 家庭经济脆弱程

度增大； 此外， 家庭子女数量对家庭有工作人数和有

工作人数占比都产生了显著的负向影响。 随着家庭劳

动参与人数减少、 家庭夫妻间的劳动收入差距拉大，
家庭劳动性收入集中在个别成员身上， 此时家庭经济

脆弱程度较大， 当面临外部负向冲击时， 家庭更容易

陷入财务困境。 而此时则需要通过商业保险为家庭提

供保障。 因此， 当子女数量增加时， 家庭经济脆弱程

度会增大， 进而推动了家庭对于商业保险需求的增

加， 研究假设 Ｈ３ 得到验证。

表 ３ 影响机制———家庭经济脆弱性

变量

家庭经济脆弱程度 夫妻工资收入差距情况 家庭就业情况

（１） ＨＦＶＩ
（２） 夫妻工资收入

占比差①的平方

（３） 夫妻工资

收入差的平方

（４） 家庭就业

人数

（５） 家庭就业

人数比重

家庭子女数量
０􀆰 １０７∗∗∗

（０􀆰 ０２３）
０􀆰 ２１３∗

（０􀆰 １３０）
０􀆰 ３８４∗∗∗

（０􀆰 ０９５）
－０􀆰 ４０５∗∗∗

（０􀆰 ００８）
－０􀆰 ０７３∗∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是 是

观测数 １０ ５４８ １０ ５４８ １０ ５４８ ３３ ３８２ ３３ ３８２

五、 进一步分析———异质性分析与稳健性检验

（一） 异质性分析

前文论证了家庭子女数量对于商业保险参与的影

响及其作用机制， 同时， 考虑到在不同类型的家庭特

征下， 子女数量对于家庭的商业保险购买行为可能会

产生差异性影响。 本文将从以下几个层面展开异质性

分析。

２３
①　 丈夫 ／ 妻子的工资收入占比为丈夫 ／ 妻子的工资收入在夫妻总工资收入中的比重。
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１􀆰 家人重视度差异。
前文结果表明， 基于父母对子女的 “利他动机”，

子女数量显著促进了家庭商业保险参与。 为进一步探

讨父母 “利他动机” 程度的影响作用， 本文根据

ＣＨＦＳ 调查问卷中的问题 “您认为家庭在您生活中的

重要程度是？” 将回答 “非常重要” 的家庭设定为

“家庭重视程度高” 组， 其余家庭设定为 “家庭重视

度低” 组， 表 ４ 为户主家庭重视度的异质性回归结果。
家庭重视度分组的回归结果显示， 对于家人重视

度高和家人重视度低的家庭， 子女数量对于家庭参与

商业保险都产生了显著的促进作用， 但与家庭重视度

较低的群体相比， 家庭重视度较高群体的商业保险参

与行为受到子女数量影响更明显。 这可能是因为， 当

父母重视家人尤其是子女时， 父母对子女的 “利他

动机” 更强， 他们更希望通过购买商业保险为家人

提供经济保障， 因此， 对于重视家庭的父母， 子女数

量对其商业保险参与的促进作用更强。

表 ４ 异质性分析———家庭重视度

变量：

是否购买商业保险 商业保险保费支出占比

（１） （２） （３） （４）

重视度低 重视度高 重视度低 重视度高

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

家庭子女数量
０􀆰 ０１９∗∗∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是

观测数 ８ ４８２ ２０ ７４９ ８ ４８２ ２０ ７４９

２􀆰 商业保险种类。
家庭对于各种类商业保险的购买动机是不同的，

当子女数量变化时， 家庭对于不同种类的商业保险需

求情况可能产生差异。 为进一步了解这种差异， 本文

根据 ＣＨＦＳ 问卷中的商业保险种类划分， 分别探讨子

女数量对于家庭购买商业人寿保险和商业健康保险的

影响。 表 ５ 结果表明， 子女数量对于家庭参与商业人

寿保险和健康保险都具有显著的正向影响。 而子女数

量对于家庭购买商业人寿保险的边际影响更大， 这说

明， 与健康保险相比， 随着抚养子女数量增加， 家庭

对于商业人寿保险的需求更大， 该结果与尹志超等

（２０２２） ［１１］的研究相同。 从不同种类商业保险的购买

动机而言， 健康保险的保险标的是被保险人的健康，
目的在于补偿被保险人疾病治疗费用， 减轻病人医疗

支出负担。 而人寿保险以被保险人的寿命为保险标

的， 当被保险人发生死亡、 年老、 伤残等情况时， 其

家庭能够获得一定的经济帮助， 增强抵御外部风险的

能力。 随着家庭子女数量增加， 为了应对经济脆弱性

风险， 避免发生财务危机， 父母更倾向选择购买商业

人寿保险， 这样当自身由于意外丧失工作劳动能力

时， 人寿保险补偿金就能为家庭提供经济保障。 因

此， 与商业健康保险相比， 子女数量对于家庭购买人

寿保险的边际影响更大。

表 ５ 异质性分析———商业保险种类

变量：

是否购买商业保险 商业保险保费支出占比

（１） （２） （３） （４）

人寿保险 健康保险 人寿保险 健康保险

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

家庭子女数量
０􀆰 ０１４∗∗∗

（０􀆰 ００３）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００２∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是

观测数 ３５ ７６６ ３５ ７６６ ３５ ７６６ ３５ ７６６

３􀆰 工作性质差异。
由于我国不同工作性质间的员工社会福利保障、

收入波动等存在差异， 不同工作性质的职工家庭经济

脆弱性程度也有较大差异， 因而在不同工作性质的家

庭中， 子女数量对于家庭商业保险参与的影响可能会

存在异质性。 本文保留了户主有工作的家庭， 然后将

户主工作单位是 “政府部门、 事业单位和国有企业”
的家庭设定为 “体制内” 组， 其余工作单位的家庭

为 “体制外” 组， 表 ６ 为户主工作性质的异质性回

归结果。
工作性质的异质性回归结果表明， 与 “体制内”

家庭相比， 子女数量对于 “体制外” 家庭商业保险

参与产生了更显著的促进作用。 在我国， “体制内”
的工作社会保障体系较完善， 劳动法实施效果基本得

到保证 （吴愈晓等， ２０１５［３６］）， 即使由于疾病等意外

导致个人无法参与劳动， 其家庭能得到相应的经济补

偿作为生活保障。 而对于 “体制外” 的职工家庭，
其工作社会保障不全面、 收入波动较大 （汪伟等，

３３
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２０２０［２］）， 特别是对于小型企业职工， 他们的职工权

益可能没有得到保障， 体制外劳动者通常会承受较大

的收入波动风险 （刘志国和 Ｍａ， ２０１６［３７］ ）。 因此，
当家庭子女数量增加时， 相对于 “体制内” 家庭， “体
制外” 家庭更容易产生经济脆弱问题， 诱发家庭财务

危机， 因而他们对于家庭经济保障的需求相对更大，
也更有意愿通过购买商业保险进行外部风险转移。

表 ６ 异质性分析———户主工作性质

变量：

是否购买商业保险 商业保险保费支出占比

（１） （２） （３） （４）

体制外 体制内 体制外 体制内

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

家庭子女数量
０􀆰 ０３３∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ０２２∗∗

（０􀆰 ０１１）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是

观测数 ２２ ９９０ ６ ６０６ ２２ ９９０ ６ ６０６

４􀆰 家庭是否与老人同住差异。
“祖辈帮忙照顾孙辈” 的隔代抚养现象是我国家

庭中较普遍的子女养育方式， 家庭中的老年人能代替

父母照顾子女， 减少了父母养育子女需要投入的时

间， 照料子女对家庭父母参与劳动力市场的负向冲击

减弱， 家庭的经济脆弱风险得到一定程度的缓解

（段志民， ２０１６［３８］； 于也雯和龚六堂， ２０２１［３９］ ）。 因

而家庭是否与老人同住对于子女数量影响家庭商业保

险需求可能存在异质性。 本文根据家庭成员中是否有

老年人 （６５ 岁以上）， 将样本划分为 “与老人同住”
和 “不与老人同住” 组， 表 ７ 为家庭是否有老人的

异质性分析结果。 回归结果表明， 对于不与老人同住

的家庭， 随着家庭子女数量的增加， 家庭参与商业保

险的可能性增大， 同时家庭在商业保险保费中的支出

比例也会提高， 而对于与老人同住的家庭， 家庭子女

数量对于其商业保险参与的促进作用相对较弱。 这

可能是因为当与老人同住时， 老人可以帮忙照顾家

庭未成年子女， 从而减少了父母照顾子女所花费的

时间。 这时， 家庭父母的工作劳动报酬受影响较

小， 家庭经济脆弱程度较低， 对于外部经济保障需

求较低， 因而子女数量对于其商业保险参与的促进

作用相对较小。 而对于没有老人帮忙照顾孩子的家

庭， 父母需要牺牲个人工作时间照料子女， 其家庭

经济脆弱性更大， 因而他们对于家庭经济保障的需

求也更高。 因此， 对于不与老人同住的家庭， 子女

数量对于家庭商业保险参与行为的影响相对更大。

表 ７ 异质性分析———是否与老人同住

变量：

是否购买商业保险 商业保险保费支出占比

（１） （２） （３） （４）

不与老人

同住

与老人

同住

不与老人

同住

与老人

同住

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

家庭子女数量
０􀆰 ０３１∗∗∗

（０􀆰 ００４）
０􀆰 ０１０∗

（０􀆰 ００６）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００２∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是

观测数 ２７ ３６２ ８ ４０４ ２７ ３６２ ８ ４０４

５􀆰 社会资本差异。
家庭社会资本在一定程度上能够缓解家庭经济脆

弱性风险， 周利等 （２０２２） ［４０］指出， 当发生收入负向

冲击导致家庭遭遇财务困境时， 亲戚、 朋友等能够施

以援手， 发挥社会资本互助作用共同抵御外部风险。
因而在拥有不同社会资本的家庭中， 子女数量增加可

能会导致不同的家庭保险参与行为。 为了检验家庭社

会资本的异质性影响， 参考张博等 （２０１５） ［４１］、 周利

等 （２０２２） ［４０］的研究方法， 采用家庭转移收入法衡量

社会资本， 选择家庭过去一年内除父母和岳父母外其

他亲属和非亲属的转移性收入占家庭总收入比重作为

家庭社会资本代理变量。 根据该变量的中位数将样本

家庭分为 “低转移收入” 组和 “高转移收入” 组，
表 ８ 为家庭社会资本的异质性分析结果。 回归结果表

明， 从家庭参与商业保险广度来看， 相对于高社会资

本家庭来说， 子女数量对于低社会资本家庭购买商业

保险的促进作用更强烈， 从商业保险参与深度来看，
两类家庭参保行为受到的影响并无较大差别。 这可能

是因为当子女数量增加引发家庭脆弱性风险时， 高社

会资本的家庭能够从社交网络中获得较多经济帮助，
从而顺利度过经济难关； 而对于低社会资本家庭来

说， 他们无法依靠亲友的经济帮助缓解自身经济困

境， 因此他们对于外部经济保障的需求更高， 也更有

意愿购买商业保险。

４３
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表 ８ 异质性分析———社会资本差异

变量：

是否购买商业保险 商业保险保费支出占比

（１） （２） （３） （４）

低转移收入 高转移收入 低转移收入 高转移收入

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ Ｔｏｂｉｔ

家庭子女数量
０􀆰 ０４２∗∗∗

（０􀆰 ００８）
０􀆰 ０２３∗∗∗

（０􀆰 ００７）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是

观测数 ８ ４６０ ８ ４６０ ８ ４６０ ８ ４６０

（二） 稳健性检验

家庭子女数量是家庭内部一个内生决策变量， 家

庭生育决策可能受到家庭社会地位、 家庭经济状况、
父母生育偏好或地区文化传统等因素的影响， 基准回

归模型中可能会存在解释变量自选择偏差问题。 此外，
家庭生育子女数量也可能受到商业保险参与的影响，
这会导致基准回归模型中存在被解释变量与解释变量

互为因果关系的问题。 为保证本文估计结果的稳健性，
本文将通过替换解释变量、 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段模型以及

以 “全面二孩” 政策作为外生冲击进行稳健性检验。
１􀆰 替换解释变量。
参考樊纲治和王宏扬 （２０１５） ［２０］的研究方法， 本

文将回归模型中主要解释变量替换为家庭少儿占比，
表 ９ 中列 （１）、 列 （２） 为家庭少儿占比影响家庭商

业保险参与的回归结果， 从家庭少儿占比的角度来

看， 少儿占比对家庭商业保险参与的可能性和支出占

比都具有显著的正向促进作用。 进一步， 本文只保留

了有孩子的家庭样本， 进一步考察二孩生育决策对家

庭商业保险参与的影响， 表 ９ 中列 （３）、 列 （４） 为

二孩生育决策影响家庭商业保险持有的回归结果。 结

果表明， 生育二孩对家庭参与商业保险具有显著的正

向影响， 生育二孩的家庭更有意愿通过持有商业保险

为自己和家人提供经济保障。

表 ９ 稳健性检验———替换解释变量

家庭少儿占比 家庭是否生育二孩

（１）
是否持有商业保险

Ｐｒｏｂｉｔ

（２）
家庭商业保险支出占比

Ｔｏｂｉｔ

（３）
是否持有家庭商业保险

Ｐｒｏｂｉｔ

（４）
家庭商业保险支出占比

Ｔｏｂｉｔ

少儿占比
０􀆰 １３８∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
０􀆰 ０２６∗∗∗

（０􀆰 ００２）

是否生育二孩
０􀆰 ０２３∗∗∗

（０􀆰 ００８）
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）

其他控制变量 是 是 是 是

是否控制年份 是 是 是 是

是否控制省份 是 是 是 是

观测数 ３５ ７６６ ３５ ７６６ １６ ６９４ １６ ６９４

　 　 ２􀆰 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型。
为缓解由家庭子女数量或家庭生育决策导致的自

选择偏差问题， 参考张川川 （ ２０１１） ［２４］、 段志民

（２０１６） ［３８］的研究方法， 本文通过 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模

型进行检验。 Ｑｉａｎ （２００９） ［４２］ 指出， 中国等东亚国

家普遍存在男孩偏好， 没有男孩的家庭往往更有意

愿生育更多孩子， 因此， 本文选择家庭一孩性别、
户主性别、 年龄、 婚姻状况、 受教育年限、 健康状

况、 是否就业、 户口状况、 收入情况和是否有房等

因素对家庭是否生育两个以上孩子的内生决策问题

５３
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进行修正并得到逆米尔斯系数 λ， 然后将 λ 作为控

制变量加入本文的回归方程中， 得到修正后的估计

结果。
经过 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型修正家庭生育决策问

题后， 本文的结论保持稳健， 即子女数量促进了家庭

的商业保险参与①。
３􀆰 外生冲击模型检验。
为缓解我国社会老龄化、 少子化问题， ２０１６ 年

我国正式实施 “全面二孩” 政策， 鼓励符合条件的

家庭生育子女。 参考汪伟等 （ ２０２０） ［２］、 贾男等

（２０２１） ［６］的研究方法， 本文选择 “全面二孩” 政策

实施作为一种影响家庭子女数量的外生冲击， 并通过

以下两种方法识别 “全面二孩” 政策的冲击：
第一， 由于 ２０１４ 年我国 “单独二孩” 政策开始

实施， 独生家庭 （夫妻其中一方为独生子女的家庭）
被允许生育二孩， 因而 “全面二孩” 政策实施造成

冲击 的 目 标 家 庭 是 非 独 生 家 庭， 参 考 汪 伟 等

（２０２０） ［２］的研究方法， 本文设定政策实施目标变量

Ｐｏｓｔｉ， 当家庭 ｉ 是为非独生家庭取值为 １， 其余家庭

取值为 ０。 Ｔｉｍｅｉ 表示政策实施时间变量， 设定 ２０１７
年的家庭该变量取值为 １， ２０１５ 年则取值为 ０。 本文

主要考察 Ｐｏｓｔｉ 与 Ｔｉｍｅｉ 的交互项对于家庭商业保险参

与的影响结果。
第二， 参考 Ｌｉ 和 Ｚｈａｎｇ （ ２０１６） ［４３］、 贾男等

（２０２１） ［６］的研究方法， 本文构建不同城市的 “多孩

出生率” （ＥＦＲ）②， 它表示各城市中当年生育二孩或

多孩的家庭占有小孩家庭的比重， 它能反映出 “全
面二孩” 政策在不同城市的实施效果， 本文主要考

察 ＥＦＲ ｊ 与 Ｔｉｍｅｉ 的交互项对于家庭商业保险参与的

影响结果。
表 １０ 为外生冲击模型的检验结果， 该结果与基

准回归结果保持一致。 其中， 列 （１）、 列 （２） 为第

一种识别方法的检验结果， 结果表明， “全面二孩”
政策实施对目标家庭参与商业保险具有显著的提升作

用。 具体而言， “全面二孩” 政策实施后， 政策目标

家庭购买商业保险的概率提升了 ２􀆰 ５％， 家庭商业保

险保费支出占比提高了 ０􀆰 ５％。 列 （３）、 列 （４） 为

第二种识别方法的回归结果， 结果显示， 交互项变量

ＥＦＲ×Ｔｉｍｅ 对家庭商业保险参与决策和支出占比的回

归系数显著为正， “全面二孩” 政策的实施对于家庭

购买商业保险的可能性和参与程度都有显著的正向促

进作用。 由此可以看出， 经过外生冲击模型检验后，
本文结果保持稳健， 即子女数量显著促进了家庭的商

业保险参与。

表 １０ 稳健性检验———外生冲击模型

（１）
是否购买商业保险

Ｐｒｏｂｉｔ

（２）
家庭商业保险支出占比

Ｔｏｂｉｔ

（３）
是否购买商业保险

Ｐｒｏｂｉｔ

（４）
家庭商业保险支出占比

Ｔｏｂｉｔ

Ｐｏｓｔ×Ｔｉｍｅ
０􀆰 ０２５∗∗

（０􀆰 ０１０）
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００２）

Ｐｏｓｔ
－０􀆰 ００６
（０􀆰 ００６）

－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

ＥＦＲ×Ｔｉｍｅ
０􀆰 ４４７∗

（０􀆰 ２４０）
０􀆰 ０７６∗∗

（０􀆰 ０３８）

ＥＦＲ
－０􀆰 ２６７
（０􀆰 １９６）

－０􀆰 ０４５
（０􀆰 ０３２）

其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

是否控制年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

是否控制省份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测数 ３５ ７６６ ３５ ７６６ ３５ ７６６ ３５ ７６６

６３

①

②

受篇幅所限， 文中未列出 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的回归结果， 感兴趣的读者可联系作者索取。

ＥＦＲ 的构建方法如下： ＥＦＲ ｊ ＝
∑ｉ

（Ｂｉｒｔｈｉｊ × １（ＮＳＣｉｊ ≥ ２））

∑ｉ
１（ＮＳＣｉｊ ≥ １） － ∑ｉ

（Ｂｉｒｔｈｉｊ × １（ＮＳＣｉｊ ＝ １））
。 ＥＦＲ ｊ 表示城市 ｊ 当年的 “多孩出生率”， ＮＳＣｉｊ表示城市 ｊ

家庭 ｉ 中幸存的子女数量， Ｂｉｒｔｈｉｊ表示城市 ｊ 家庭 ｉ 当年是否有新生子女。
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六、 结论与启示

家庭子女数量对于家庭经济行为有着密切影响，
特别是在当下 ８０ 后独生子女一代与 “二孩” “三孩”
生育政策的相互影响背景下， 家庭对于保障需求的行

为决策也受到一定程度的影响。 为探讨家庭子女数量

增多后家庭生活保障需求的变化， 本文基于 ２０１５ 年

和 ２０１７ 年中国家庭金融调查 （ＣＨＦＳ） 数据， 对子女

数量影响家庭商业保险参与及其作用机制进行探讨，
并通过 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型和外生冲击模型进行稳

健性检验， 本文研究发现： 随着子女数量的增加， 家

庭对于生活保障的需求增大， 家庭购买商业保险的概

率和保费支出占比会增加， 家庭养育子女存在较强的

利他动机； 进一步通过机制分析发现， 家庭子女数量

的增加会导致家庭经济脆弱程度的提升， 进而提升家

庭对商业保障需求的增加。 异质性分析结果表明， 对

于家庭成员重视程度高、 “体制外” 工作、 不与老人

同住以及家庭社会资本较低的家庭来说， 子女数量对

其家庭商业保险参与程度有更加明显的促进作用。 此

外， 相较于商业健康保险， 子女数量对于家庭购买人

寿保险的促进作用更明显。 本文的结论一方面体现了

当代家庭养育子女具有较强的利他动机， 子女数量增

多会更有利于促进家庭商业保险的参与和购买， 对于

家人关注度更高的家庭， 当子女数量增加时会有更强

的保险购买意愿； 另一方面也发现了家庭经济脆弱性

作为一个重要机制， 会影响到家庭保险决策的制定，
相对而言， “体制外” 工作、 没有老人帮忙持家以及

社会资本较低的家庭， 子女增加后引起其家庭经济脆

弱性会更大， 因此具有更强烈的保险参与动机。
在当代生育政策逐渐放开以及我国保险市场不断

发展、 商业保险制度不断完善的大背景下， 居民家庭

子女数量增加将提高家庭的风险分散和经济保障需

求。 政府需要同步完善社会生育配套设施及公共少儿

托管服务； 并鼓励居民参与商业保险以缓解家庭尤其

是家庭经济脆弱性较高的家庭应对养老、 医疗以及突

发事件所带来的风险和潜在影响。 同时， 进一步提升

居民对于商业保险的作用和参与途径的认识， 逐步建

立依靠商业保险市场防病、 养老、 抗大灾， 避免由于

突发事件引起的返贫。 此外， 随着我国生育政策的调

整， 政府应进一步改善我国保险市场发展， 积极发挥

商业保险在多层次社会保障体系中的重要作用， 在人

口结构逐渐变化的背景下更好地满足我国居民的生活

保障需求。
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垂直结构、 歧视性信贷与货币政策传导有效性
———兼论我国国有企业市场化改革
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周　 立 马　 建
ＺＨＯＵ Ｌｉ ＭＡ Ｊｉａｎ

［摘　 要］ 本文基于 ２０１０—２０２０ 年度我国规模以上工业企业宏微观数据， 考察了垂直结构背景
下歧视性信贷对货币政策传导有效性的影响机制和作用效果。 通过文献梳理和构建理论机制， 提出了
相关研究假说。 实证检验表明： 银行信贷对民营企业普遍存在歧视性行为， 整体上融资不足； 国有企
业具备政府隐性担保优势， 整体上融资过度。 垂直结构背景下银行信贷歧视行为进一步抑制了我国货
币政策传导有效性。 在我国中东部地区， 民营企业在信贷市场中处于明显劣势地位， 是导致货币政策
传导不畅的重要原因； 西部地区此抑制现象略微减弱。 经 ＩＶ、 ＧＭＭ 和 ＤＩＤ 等内生性处理方法检验，
基准实证结果依旧稳健。 通过微观数据进一步分析也印证了基准实证结论的可靠性。 文章提出要继续
深化国有企业市场化改革， 推动 “垂直结构” 向 “平行结构” 发展； 继续改善企业融资环境， 规避
民营企业信贷歧视陷阱； 打通信贷政策所有制歧视传导阻滞， 缓解货币政策调控实体经济体系不畅问
题等对策建议， 以实现我国实体经济持续高质量发展。
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一、 引 言

１９９２ 年以来， 党中央和国务院实施 “抓大放小”
的国有企业改革制度。 到 １９９８ 年， 国有企业出现大

面积亏损， 包括股份制改造、 健全公司治理结构和明

确企业经营管理职责在内的国企改革势在必行。 与此

同时， 民营企业蓬勃发展， 已成为现代企业结构的重

要组成部分。 截至 ２０２０ 年年底民营经济占总体经济

的 ６０％以上。① 十九大报告指出要继续深化国有企业

改革、 大力发展混合所有制经济， 持续支持民营企业

向优发展等政策举措， 以激活市场主体活力、 实现公

平有序竞争和优质企业良性发展盈利、 劣质企业淘汰

退出。 在三十余年持续的国有企业所有制混合改革进

程中， 国有企业逐渐从日常消费品竞争市场中退出，
而在关键上游产业 （如能源、 钢材、 金融、 电信等）
中处于主导甚至垄断地位， 形成了国有企业垄断上游

行业， 民营企业主导下游的产业 “垂直结构” （王
勇， ２０１７［１］）。 国有企业的产品与服务具有较高垄断

性， 在其经营效率未明显改善时也具有较高利润率，
兼之国企政府隐性担保制度， 其信贷资金配给整体过

度； 而提供日常消费品的民营企业处于下游市场， 竞

争激烈、 经营水平较高， 但利润率较低、 总体信贷配

置水平不足， 特别是中小民营企业始终存在融资

“难和贵” 的问题。
产业垂直结构应作为我国整体产业分析框架的出

发点， 在制定不同地区产业发展政策时应紧密把握中

国企业国情 （王勇， ２０２１［２］ ）。 垂直结构发展模式较

好地促进国有企业做大做强做优， 但长此以往会带来

信贷严重扭曲和资金效率损失， 造成我国货币政策在

企业层面上传导不畅的问题。 做优做大国有企业可增

强政府对宏观经济的掌控力， 政府有给予国有企业相

对宽松发展环境和税费减免优惠的理由和动力， 决定

了国有企业在我国产业结构位置上处于优势地位。 政

府保护所形成的上游垄断明显不利于中国整体产业转

型升级与技术产品创新， 下游产业发展越充分和下游

产品质量越高时， 整体经济产业结构愈扭曲， 经济效

率损失愈大 （王永进和施炳展， ２０１４［３］ ）。 国有企业

在上游产业中的主导和垄断掩盖了其效率损失事实，
这种由资源倾斜或行政垄断导致的国企巨额 “利润”

对整体经济发展而言， 无异于饮鸩止渴， 既不能保证

经济长期持续高质量增长 （刘瑞明和石磊， ２０１１［４］ ），
也不利于产品质量升级和下游产业技术创新， 且随下

游产业竞争加剧其负面影响会进一步强化。 这就迫切

要求对上游行业进行市场化改革， 尽量放开上游产业

市场， 让行政垄断行业通过市场化竞争回归 “自然”
状态。

银行机构一般存在对国有企业优先分配信贷资源

和对民营企业延后分配信贷资源的所有制信贷歧视现

象 （Ｒｅｙ 和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， １９９５［５］ ）。 信贷歧视造成不同所

有制企业杠杆率分化， 导致民营企业无法获得充足外

部融资， 而国有企业相对获得较多信贷资金支持。 信

贷资源并未根据国企和民企自身产出效率与业绩水平

进行相应分配， 不同经济主体之间存在非最优效率信

贷资源配置和杠杆率水平 （周煜皓和张盛勇， ２０１４［６］）。
２０２０ 年年底我国民营企业占工业企业营收的 ５２％，
税收占比近 ６０％， 就业占比 ８０％以上， 企业法人占

比高达 ９８％，② 这一系列数据足以表明民营企业的重

要性， 然而民营企业不具有与其自身产出效率相匹配

的融资能力， 严重抑制民营企业健康成长及中国经济

创新发展。 垂直生产结构之下， 国有企业 （特别低

效或亏损的国有企业） 不仅凭借垄断地位挤占了民

营企业在上游产业的投资空间， 还有抬升中间品价格

来削弱民营企业在下游产业的投资动机， 出现资本明

显误置现象。 政府作为市场中 “有形的手” 需在各

类企业竞争中提供一个相对公平的经济环境， 帮助中

小民营企业解决由信贷歧视、 企业垂直结构造成的融

资难融资贵现实问题， 推动企业发展、 市场化完善和

效率提升。
货币政策宽紧也会影响不同所有制企业融资行为

异化。 在扩张性政策周期， 国有企业财务状况将会在

很大程度上得到改善且其杠杆率上升， 民营企业投资

将会被严重挤出且杠杆率下降 （吕炜等， ２０１６［７］ ），
而在紧缩性周期中政府隐性担保和长期银企合作关系

等因素对民营企业融资的负面影响也较大， 对国有企

业融资水平的影响则较小。 兼之， 近年来经济形势不

确定性， 国企的杠杆率水平愈呈上升趋势， 民企的杠

杆率水平则呈逐步下滑趋势， 国有企业与民营企业的

杠杆差异越来越突出 （纪洋等， ２０１８［８］ ）。 企业杠杆

０４

①
②

数据来源： 笔者根据国家统计局官网 （ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄａｔａ􀆰 ｓｔａｔｓ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ） 整理所得。
数据来源： 经济观察报， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｅｅｏ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ２０２２ ／ ０８２０ ／ ５５０３５４􀆰 ｓｈｔｍｌ。
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率分化现象不仅体现在不同所有制企业之间， 也体现

在企业规模和企业在行业所处位置， 国企规模大， 行

业地位高， 更易获取信贷支持 （徐奇渊， ２０１９［９］ ）。
无论从何种视角来看， 我国民营企业处于银行信贷歧

视环境， 国有企业与民营企业在经营过程中资源－效
益不匹配行为已影响到我国经济社会健康发展。 那

么， 由此提出的问题是： 国有企业垄断上游行业， 民

营企业主导下游的企业垂直结构背景下， 银行机构信

贷歧视行为是否会影响货币政策传导的有效性？
为减少银行机构信贷资金误置和降低信贷资金配

置扭曲程度， 更好发挥我国货币政策宏观调控的机制

效果和提高我国货币政策在企业层面上的传导有效

性， 其关键的节点还是深入推进国有企业市场化改

革， 这对维护我国市场经济主体公平竞争和完善现代

化市场经济制度具有重要意义。 本文从企业垂直结构

视角出发来分析影响货币政策传导有效性因素， 可能

从三个方面对既有研究做出了以下边际贡献： 第一，
目前多数研究企业垂直结构方面的文献， 主要着眼于

产业政策 （潘珊和黄莉， ２０２１［１０］ ） 及产能过剩 （皮
建才和李淑宁， ２０２２［１１］ ） 问题， 本文重点分析垂直

结构下的企业信贷扭曲现象， 提出了缓解民营企业融

资 “难和贵” 困境的对策建议； 第二， 剖析了歧视

性信贷影响货币政策传导失灵的原因和机制， 企业信

贷资金误置降低了我国货币政策传导有效性； 第三，
丰富 了 产 业 垂 直 结 构 方 面 的 理 论 研 究 （ 王 勇，
２０１７［１］； 钱学锋等， ２０１９［１２］）， 为提高我国企业信贷

配置效率、 货币政策传导有效性和深化国有企业市场

化改革提供经验证据。

二、 文献梳理、 研究假说与理论机制

（一） 文献梳理

银行信贷、 市场融资及利率市场化程度等金融要

素对企业投资至关重要， 能否通过货币政策激励或约

束企业经营行为是货币政策调控是否有效的关键环

节， 这也是货币政策工具能否有效传导至实体经济部

门的关键环节， 对经济运行和稳定发展有至关重要的

影响 （高蓓等， ２０２０［１３］）。 现有文献就企业垂直结构

和信贷歧视与货币政策传导机制的相关研究还不够丰

富， 特别是从企业垂直结构视角出发的实证文献还比

较匮乏。
１􀆰 企业垂直结构对货币政策传导有效性的影响。
（１） 企业垂直结构导致信贷资源误置。 Ｒｅｙ 和

Ｖｅｒｇｅ （２００４） ［１４］较早在研究银行机构金融资源配置

活动时发现， 银行体系更倾向于将金融资源配置到低

效率的国有企业中。 值得注意的是， 持续存在的信贷

低效配置对我国经济有着重要现实后果， 银行信贷不

会流向最有效率的产业项目， 而效率较高的企业必须

承担更高的资金成本才能扩张， 进而影响一国经济真

实增长率。 当一国上游产业设定为垄断结构， 而将下

游产业设定为竞争结构时， 下游市场的企业不断进入

并提供竞争性产品， 上游企业则利用市场势力获得利

润， 该种垂直生产结构和资本错配导致了要素资源误

置和经济效率损失 （Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ 和 Ｆｅｎｇ， ２０１６［１５］； 陈

小亮和陈伟泽， ２０１７［１６］； Ｌｕｃｏ 和 Ｍａｒｓｈａｌｌ， ２０２０［１７］ ）。
我国国企补贴、 自然垄断定价权以及民企遭受行政进

入壁垒等因素导致不同所有制企业间产生了明显的资

本误置， 国企改革应该把控好国企改革速度和行业退

出次序， 降低民企进入上游产业壁垒， 实现市场化的

企业 “平行结构” 改革 （王勇， ２０１７［１］ ）。 如果当前

企业垂直结构不能短时间内发生变化， 可考虑通过采

取 “上游征税， 下游补贴” 的特定征收－转移政策，
在有效促进国企利润再分配的同时来提升社会总福利

（Ｃｒａｗｆｏｒｄ 等， ２０１８［１８］； 任韬等， ２０２０［１９］）。
（２） 企业垂直结构抑制了货币政策传导有效性。

不论是数量型或是价格型的宽松货币政策在企业层面

都难以发挥有效传导性， 甚至出现金融总量过剩和资

金空转现象 （周立和雷中豪， ２０１９［２０］）， 企业垂直结

构生产结构严重抑制了我国货币政策传导有效性。 首

先， 隐形担保制度影响了信贷资源分配， 向当地国有

企业实行了倾斜性的金融资源政策， 扭曲公平竞争市

场环境的同时， 也造成了部分民营企业经营困境问

题， 货币政策传导有效性难以发挥 （巴曙松等，
２００５［２１］； 窦超等， ２０２０［２２］ ）。 其次， 信贷倾斜和利

率管制则是国企和非国企资本错配的另一重要原因，
信贷倾斜造成民营企业市场进入壁垒， 利率管制使

得货币政策传导受到限制 （Ｋａｒｉｍ 和 Ａｚｍａｎ⁃Ｓａｉｎｉ，
２０１３［２３］； 刘冲等， ２０２２［２４］ ）。 在垂直结构之下， 民

营企业的融资环境相对于国有企业来说更为苛刻， 若

要进一步提高我国产业技术的创新能力， 就需要避免

不同所有制企业经营中受到不公平待遇， 尤其要去除

行政进入壁垒和信贷歧视， 为民营企业营造一个公平

发展空间。 尽管国有企业肩负政治属性和社会责任功

能， 并与政府具有密切关联， 但这不是其受到倾斜金

融政策照顾的理由 （王擎和孟世超， ２０２０［２５］）， 他们
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的实证研究结果还显示产业垂直结构和信贷倾斜政策

背景下货币传导机制无效率， 我国货币政策宏观调控

在企业层面上存在严重的 “中梗阻” 问题 （刘喜和

和霍振先， ２０２２［２６］）。
基于此， 本文提出研究假说一：
假说一： 我国现行企业垂直结构是导致货币政策

在实体经济部门间传导不畅的重要因素。
２􀆰 歧视性信贷政策对货币政策传导有效性的

影响。
（１） 信贷歧视造成经济资源误置。 国有企业始

终存在预算软约束且与政府及国有商业银行存在利益

关联， 这就致使银行机构发放信贷时更愿意将更多的

低息资金向资金冗余的低效国有企业倾斜， 而资金稀

缺的高效民营企业却往往不能获得足额信贷资源， 面

临严重的信贷歧视 （Ａｌｌｅｎ 等， ２００５）［２７］。 从中国银行信

贷市场特征出发， Ｌｕ 等 （２０１２） ［２８］、 Ｈｅ 等 （２０２１） ［２９］

指出我国信贷市场中以商业性贷款和政策性贷款为

主， 这两种信贷方式大相径庭， 在政府隐性担保下的

国有企业通过倾斜性政策贷款获得了比民营企业更多

的信贷支持。 从产业上下游视角出发， 汪勇等 （２０１８）［３０］

认为在信贷资源相对稀缺情况下， 国有企业处于产业

上游垄断优势地位兼之银行机构责任贷款行为， 国有

企业融资约束受限程度较民营企业小， 银行机构倾向

减少流向民营企业的资金量， 形成企业所有制歧视性

信贷分流。 信贷歧视造成资源误配和经济效率下降。
一方面， 信贷歧视使国有企业以相对便利或较低利息

获得贷款， 相对资金规模不足的民营企业来说， 国有

企业存在更强烈的生产规模扩张意愿， 进而导致物质

资本过剩、 投资范围过大及生产效率欠佳等问题

（张伟和于良春， ２０１９［３１］ ）。 另一方面， 产业性质、
资产规模较大和政府战略导向等因素， 使国有企业通

常在商业银行信贷配给中占据主导优势地位， 其面临

融资约束问题相对较弱 （战明华等， ２０２１［３２］）。 随着

商业银行职能转变和系统性改革逐渐深入， 政府直接

干预对企业所有制信贷歧视的解释力度越来越弱， 政

府隐性担保已成为企业信贷歧视现象产生的主要原因

（黄轲和朱莹， ２０２０［３３］； 吴敏等， ２０２２［３４］）。
（２） 信贷歧视抑制了货币政策传导有效性。 囿

于政府隐性担保、 抵押品价值和社会关系， 银行更倾

向于向国有企业配置优质低息信贷资源， 引致国有企

业预算软约束问题始终存在， 难以有效保证企业层面

上的货币政策传导有效性 （林毅夫和孙希芳， ２００５［３５］）。

在以国有商业银行为主体的中国金融体系中， 绝大部

分社会资金集聚在银行中， 信贷资本仍是中国非金融

企业融资最重要的来源， 信贷配给不均和信贷歧视

的存在， 加剧了部分民营企业获取资金的难度和成

本， 严重影响了货币政策传导的有效性 （Ｆｉｒｔｈ 等，
２００８［３６］）。 兼之中国金融市场化程度低于世界平均水

平， 银行机构并没有根据企业项目的获利前景来进行

信贷决策， 仅仅凭借企业产权性质来决定是否发放信

贷。 在这种非客观选择的信贷分配方式下， 只有国有

企业能够以较低的成本获取大量信贷资金， 而富有发

展前景和活力的民营企业受信贷分配抑制影响无法依

靠市场获取丰裕的资金 （Ｂａｉ 等， ２０２１［３７］ ）。 特别在紧

缩货币政策时期， 我国商业银行在发放信贷时更加谨

慎， 在风险－效益权衡机制下更愿意将信贷资源配置

给具备政府隐性担保的国有企业， 民营企业普遍缺乏

稳定的长期资金来源， 这将会导致其产生更高的融资

成本和融资困境 （李胜旗和毛其淋， ２０１７［３８］）。 企业

所有制信贷歧视一方面影响经济健康运行， 国企资金

冗余引致产能过剩、 逆周期调控背景下出现较大经济

波动性和结构性滞胀问题 （綦好东等， ２０１５［３９］ ）。
另一方面， 信贷歧视将加剧民营企业的融资约束程

度和不同所有制企业杠杆分化程度， 而政企关联

强、 隐形补贴高、 行政审批效率低和地区市场化程

度低等因素则会使得分化现象愈加明显 （韩珣和马

思超， ２０２１［４０］）。
基于此， 本文提出研究假设二：
假说二： 银行信贷歧视是导致中国货币政策传导

非有效性另外一个重要因素。
３􀆰 企业垂直结构下信贷歧视对货币政策传导有

效性的影响。
（１） 商业银行信贷误置造成融资环境恶化。 正

常开展银行信贷业务应该是无偏的， 是为包括民营企

业在内的所有企业所公开公平服务的。 但由于实际银

行业结构偏离， 中小企业较大企业而言受益要小， 加

剧了所有制信贷歧视 （林毅夫和姜烨， ２００６［４１］）。 相

对于那些融资中享有特权的国有企业而言， 为国民经

济做出充分贡献的民营企业面临着更为严峻的信贷歧

视和信贷分配， 这阻碍了它们在不发达的金融体系中

提高生产率 （Ｌｉ 等， ２０１７［４２］ ）。 我国国有企业相较

于民营企业具有更低的融资成本， 民营企业资金的大

部分还是来源于股东自有资金， 在产业结构和银行结

构偏离状态下， 民营企业融资 “难和贵” 的问题进
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一步放大 （余明桂等， ２０１９［４３］）。 我国民营企业发展

速度和企业效率虽远高于国有企业， 但在其发展过程

中较难获得银行信贷支持， 国家提供的制度性保护也

较弱 （Ａｌｌｅｎ 等， ２００５［２７］）。 相较于国有企业， 非国

有企业因为体制因素更容易遭受银行的信贷歧视，
所有制信贷歧视不仅会带来国有经济效率损失， 而

且整体经济也会受到由此产生的拖累效应 （Ｌｕ 等，
２０１２［２８］； 刘瑞明， ２０１２［４４］ ）。 我国国有企业市场化

改革的下一步方向中， 应该充分考虑怎样从根源上消

除所有制信贷歧视带来的资源错配这一问题， 企业体

制改革应更多地结合金融体制同步改革来进行 （黄
轲和朱莹， ２０２０［３３］）。

（２） 企业垂直结构下所有制信贷歧视加剧资源

误置。 企业垂直结构降低了经济资源配置效率， 同时

在金融机构对民营企业的信贷歧视作用机制下， 企业

资源配置效率还会进一步降低。 就垂直结构下的国企

垄断上游市场、 民企下游市场自由竞争模式而言， 黄

昕和平新乔 （２０２０） ［４５］实证分析指出通过维持和加强

国有企业和大中型企业垄断地位来获取巨额垄断利润

的方式， 最终会引致结构性产能过剩和社会福利损失

等问题。 而从我国金融制度环境出发， 钱雪松等

（２０１５） ［４６］发现民营企业与国有企业享有的融资优待

条件不同， 民营企业融资成本长期居高不下， 市场体

制分割和信息不对称等体制性内外差异因素是造成货

币利率机制传导不畅的主因。 信贷歧视引致金融资源

错置， 进而导致国企产能结构性过剩， 滞缓了我国产

业结构和产业技术转型升级 （李旭超等， ２０１７［４７］ ）。
歧视性信贷还阻滞企业生产率提升， 国有企业外部信

贷供应和内部融资对提升企业生产率的边际效应均弱

于非国有企业， 即使信贷歧视环境下国有企业总体效

率也要低于民营企业 （Ｌｉ 等， ２０１７［４２］ ）。 结合产能

结构转型时期上下游企业间的非对称竞争， 国有企业

自身优势扭曲了资金进入的传导机制， 致使行业内的

生产率分布差距扩大， 抑制企业间资源配置分配效应

和全要素生产效率提升 （康茂楠等， ２０２０［４８］； 王勇

等， ２０２２［４９］）。
（３） 企业垂直结构下所有制信贷歧视与货币政

策传导有效性。 垂直结构背景下的企业所有制信贷歧

视进一步加剧国有企业和民营企业的杠杆率分化程

度， 使银行信贷资金得不到有效配置， 影响货币政策

机制有效发挥作用 （杨筝等， ２０１７［５０］）。 无论货币政

策的松紧期， 银行信贷对国有企业约束强度与非国有

企业并非一样， 银行机构在配置信贷资金的过程中倾

向于将资金流向国有企业， 而非国有企业所得甚少，
这种资金分流导致货币政策不能促进总体实体投资水

平显著增长， 反而会导致资金空转、 规模不经济， 即

加剧经济 “脱实向虚” 趋势 （杨继生和向镜洁，
２０２０［５１］）。 Ｃｈｅｎ 等 （２０１９） ［５２］ 将中美两国企业层面

上的货币政策传导机制进行了对比分析， 发现我国企

业垂直结构背景下， 国有企业具有优先融资渠道和权

利， 造成了我国货币政策传导非对称的结构性失衡及

货币政策在企业层面的传导非有效性。 企业垂直结构

对我国当前经济带来严峻挑战， 强调政府应该因势利

导理顺企业体制关系以降低各类企业融资交易费用和

融资成本， 从而保障市场发挥有效配置资源的作用，
提高微观层面上的货币政策传导有效性。 除开确因国

家发展战略需要而无法调整的垄断性上游产业国有企

业， 应该逐步放开市场准入门槛， 增加企业主体竞争

性生产行为， 否则企业垂直结构始终是我国货币传导

政策的一个重大掣肘 （王勇， ２０２１［２］）。
基于此， 本文提出研究假说三：
假说三： 企业垂直结构下的银行信贷歧视会进一

步加剧中国货币政策传导的非有效性。
（二） 理论机制

深化我国企业所有制改革， 改善企业融资环境，
打通信贷传导阻滞， 逐步放开非国家战略性上游垄断

产业进入门槛， 理顺我国企业层面上的货币传导机制

是继续深化我国企业所有制改革的现实课题。 如何识

别非战略性产业上下游结构是我国产业所有制结构改

革出发点， 也是至关重要的环节。 王勇 （２０１７） ［１］ 首

次定义了企业垂直结构： 国有企业垄断上游行业， 民

营企业主导下游的产业结构。 企业垂直结构背景下所

有制歧视信贷造成资源配置失灵和货币政策调控水平

传导不畅， 主要原因在于企业所有制不同导致信贷歧

视问题， 造成民营企业存在严重融资约束及出现不同

所有制企业杠杆率分化等异象。 为充分剖析企业垂直

结构及信贷歧视作用对货币政策传导不畅影响机理，
本研究认真分析了影响企业层面货币政策传导有效性

的具体因素， 发现在垂直结构下企业位置结构不同及

所有制信贷歧视下民营企业难以获取丰裕资金为其根

本原因， 导致了货币政策传导有效性不足。 据此绘制

本文理论机制图， 如图 １ 所示。
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图 １　 垂直结构下信贷歧视对货币政策传导影响的理论机制图

　 　 我国企业层面货币政策传导的机制为 “货币政策

变化→货币工具调整→信贷市场资金和企业利率变化

（国有企业获取较多信贷资金， 民营企业争取到少量信

贷资金———国有企业信贷利率较低， 民营企业信贷利

率过高） ———不同所有制企业主体对货币政策变化敏

感性不同→政策传导有效性不同”。 值得注意的是： 我

国企业结构中下游横向的民企规模较小、 数量多、 产

品竞争性强和信贷需求量大； 而上游纵向垄断性国企

企业规模较大、 行业垄断性较高、 企业资金冗余， 引

致不同所有制企业杠杆率明显分化。 上游企业由于信

贷资金易得、 资金丰裕、 综合利率较低， 且其对货币

调控政策均不敏感， 而下游产业企业虽对数量型及价

格型政策工具敏感， 但其信贷综合利率较高， 不易获

取信贷资金支持， 货币政策调控有效性传导因此也大

打折扣。 企业垂直结构引致的银行信贷异化严重抑制

了我国货币政策在企业层面上的传导有效性。

三、 数据来源、 变量说明及实证设计

（一） 数据收集及来源说明

本文尽可能地收集省级层面的宏微观经济数据，
由于西藏自治区企业层面数据缺失值较多且企业发展

模式与其他省份差异较大， 故从样本组中予以剔除，
最终收集了 ２０１０—２０２０ 年间中国内地 ３０ 个省级行政

单位企业层面的经济面板数据。 其中， 信贷歧视数据

主要来源于 《中国统计年鉴》； 银行机构存贷款余额

则参考于各省份每年的 《国民经济和社会发展统计

公报》； 国有企业和民营企业资产与负债的年度数值

来源于 ＥＰＳ 数据库。 其他控制变量数据均来源于国

家统计局官网、 中国人民银行官网和国泰安数据库，
部分省份劳动就业率数据缺失， 我们采用线性插值法

予以补齐。①

（二） 变量类型、 定义及相关说明

１􀆰 被解释变量。
本文的被解释变量为货币政策传导有效性指标。

采用地区银行业机构的年度贷款总量与存款总量比值

来衡量。 货币政策传导有效性很大程度上取决于银行

流动性水平， 银行机构的信贷调控是我国货币政策传

导最重要的渠道， 企业层面上流动性指标数值越大意

味着货币政策传导有效性水平越低 （谢超峰等，
２０１６［５３］）。

２􀆰 核心解释变量。
本文核心解释变量包括企业垂直结构、 信贷歧视

指数、 企业杠杆率及企业产权性质。
（１） 企业垂直结构。 我们采用行业赫芬达尔指

数和投入权重关系来衡量 （王永进等， ２０１４［３］ ）。 本

文计算各工业企业层面上各行业赫芬达尔指数， 以此

为基础按照投入加权， 计算得出各企业行业上游垄断

程度， 见式 （１）。 再按各企业总部所属地区得出各

地区年度产业上游垄断度的标准误差项， 以此来衡量

企业垂直结构。 该数值越大意味着该地区某产业上游

４４
① 部分省份 ２０２０ 年度就业人口数数值缺失， 作以插值补充处理。
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垄断偏离度越高， 表明行业分布分散、 垄断程度不

高， 企业垂直结构现象不明显； 反之， 企业垂直结构

现象越严重。 上游企业垄断程度指标具体表现形式

如下：

ｖｅｓｔｒｉｔ ＝ ∑
ｗ∈θｉ

γｗｔ·ｈｈｉｗｔ （１）

其中： ｉ 表示行业， ｔ 表示年份， θｉ 表示行业 ｉ 的投入

集合， ｖｅｓｔｒｉｔ 表 征 企 业 垂 直 结 构 程 度。 γｗｔ ＝

ｉｎｐｕｔｗｔ ／ ∑ ｗ∈θｉ
ｉｎｐｕｔｗｔ①表示行业 ｗ 的投入权重， 用行

业 ｗ 投入行业 ｉ 的中间投入占总中间投入的比重来衡

量。 ｈｈｉｗｔ为行业 ｗ 在 ｔ 期赫芬达尔－赫希曼指数， 其

计算方法为 ｈｈｉｗｔ ＝ ∑ ｆ∈θｉ
（ｓａｌｅｆｔ ／ ｓａｌｅｗｔ） ２ ＝ ∑ ｆ∈θｉ

Ｓ２
ｊｔ。

ｓａｌｅｆｔ为企业 ｆ 在 ｔ 期的销售额， ｓａｌｅｗｔ为行业 ｗ 在 ｔ 期
的总销售额， Ｓｆｔ表示企业 ｆ 在 ｔ 期的市场占有率。

（２） 信贷歧视指数。 本文参考田国强和赵旭霞

（２０１９） ［５４］的方法， 采用年度国有企业资产负债率 ／民
营企业资产负债率来衡量。 其比值越高代表民企从银

行机构获取的信贷额度较国有企业越少， 银行机构信

贷所有制歧视越严重。
（３） 企业杠杆率。 采用国有企业和民营企业总

负债与总资产的比值来衡量。
（４） 企业产权性质。 按国有企业和民营企业产

权属性分设为 １ 和 ０。
３􀆰 中间变量。
（１） 市场利率。 采用上海银行间同业拆放利率

Ｓｈｉｂｏｒ 来衡量。 该指标可能存在不定期变化， 本文采

用各年年末数据来表征。
（２） 货币供应量。 采用年度广义货币供应量 Ｍ２

来衡量。
４􀆰 控制变量。
本文选取了其他可能影响企业层面货币政策传导

有效性的代理指标。
（１） 企业规模。 采用企业年末总资产的自然对

数来衡量。
（２） 信贷发展规模。 采用年度地区银行机构的

贷款总额与地区 ＧＤＰ 比值来衡量整体金融的发展规

模。 ＧＤＰ 数值以国家统计局公布的数据为准。
（３） 劳动就业率。 采用 １６ 周岁及以上人口中就

业人口数与总人口数取比值来衡量。
（４） 政府干预程度。 采用年度地区政府财政支

出与地区 ＧＤＰ 的比值来衡量。
（５） 社会保障程度。 采用年度地区社保保障支

出与地区 ＧＤＰ 的比值来衡量。
（６） 货币政策宽松度。 主要参照杜立和钱雪松

（２０２１） ［５５］的做法， 采用 ＭＰ ＝ （Ｍ２ 年度增长率－ＧＤＰ
年度增长率－年度通货膨胀率） 计算货币政策松紧程

度。 该指标越小表示货币政策越紧缩， 反之， 则表示

货币政策越宽松。 根据 ＭＰ 中位数， 本文进一步将

２０１０ 年、 ２０１１ 年、 ２０１７ 年、 ２０１８ 年和 ２０１９ 年定义

为货币政策紧缩年， 并设置虚拟变量 ＭＰＤ， 当该年

度为货币政策紧缩年时取值为 １， 否则为 ０。
（７） 企业数量比： 采用民营企业与国有企业的

数量比来衡量。
（８） ＣＰＩ： 采用国家统计局公布的各地区年度消

费者物价指数来衡量。
本文选取实证变量类型、 变量名称、 表征代码及

其简要说明见表 １。

表 １ 变量名称、 定义及简要说明

变量类型 变量名称 变量代码 简要说明

被解释变量 银行业流动性 ｂａｌｉｑ 银行机构的贷款总量 ／ 存款总量

解释变量

企业垂直结构 ｖｅｓｔｒ 地区年度上游垄断程度的自然对数

信贷歧视指数 ｆｉｄｉｓ 国有企业资产负债率 ／ 民营企业资产负债率

企业杠杆率 ｌｅｖ 单个企业总负债 ／ 总资产

产权性质 ｓｏｅ 国有企业为 １， 否则为 ０

中间变量
市场利率 ＭＩＲ 上海银行间同业拆放利率 Ｓｈｉｂｏｒ

货币供应量 ＭＳ 年度广义货币 Ｍ２ 总量

５４
① 鉴于数据的可得性， 此处的投入权重根据 ２００７ 年 《中国投入产出表》 计算得到。
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续前表

变量类型 变量名称 变量代码 简要说明

控制变量

企业规模 ｓｉｚｅ 企业年度平均总资产的自然对数

信贷发展规模 ｆｄ 银行机构贷款总额 ／ ＧＤＰ

就业率 ｌａｂ １６ 周岁以上人口的就业总数 ／ 人口总数

政府干预程度 ｇｏｖ 地区政府财政支出 ／ 地区国内生产总值

社会保障程度 ｓｏｓｅｃ 社会保障支出 ／ ＧＤＰ

货币政策宽松度 ＭＰＤ 年度货币政策紧缩年取值为 １， 否则为 ０

企业数量比 ｎｕｍｂｅｒ 民营企业和国有企业的数量比

物价水平 ＣＰＩ 地区消费者物价指数

（三） 实证模型设计

近年来各地纷纷组建本地化经营的中小商业银

行， 但国有商业银行主导信贷市场情形并未改变。 国

有大型商业银行肩负支持国有企业融资任务， 中小企

业融资使命则应该由本地化中小银行承担， 但令人遗

憾的是囿于政府出资人、 隐性担保体系及信贷市场信

息不对称原因， 中小银行结构支持本地化企业的动力

依旧不足， 而大型银行则更偏向于大型国有企业

（林毅夫等， ２００９［５６］ ）。 兼之我国利率市场化改革尚

在进行中， 信贷渠道仍是货币政策传导的主渠道

（宋清华等， ２０２１［５７］ ）。 为研究企业垂直结构背景下

所有制信贷歧视对货币政策传导有效性的影响机制，
本文构造以下三个模型以分别求证研究假设一、 研究

假设二和研究假设三。
１􀆰 企业垂直结构对货币政策传导有效性的影响。
参照王永进等 （２０１４） ［３］ 的研究设计， 本文设定

回归方程 （２）① 以考察垂直结构是否影响货币政策

传导的有效性。

ｂａｌｉｑｉｔ ＝β０＋β１ｖｅｓｔｒｉｔ＋ϕｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ρｔ＋εｉｔ （２）

其中： 下标 ｉ 和 ｔ 分别表示样本省份和样本区间；
ｂａｌｉｑｉｔ为被解释变量， 表示货币政策传导的有效性程

度； ｖｅｓｔｒｉｔ为核心解释变量以衡量地区 ｉ 在 ｔ 期的企业

垂直结构程度； β１ 数值显著为负说明垂直结构对货

币政策传导显著抑制； ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为控制变量， 主要有

企业规模 （ ｓｉｚｅ）、 信贷发展规模 （ ｆｄ）、 就业率

（ ｌａｂ）、 政府干预程度 （ ｇｏｖ） 和货币政策的紧缩性

（ＭＰＤ） 等。 此外， 本文还控制了未观测到的个体固

定效应 μｉ 和年份固定效应 ρｔ， εｉｔ为随机误差项。 国

有企业居于上游垄断地位， 垄断性产品价格增大下游

行业中间投入品成本， 阻碍了下游企业的技术进步和

产品革新， 兼之丰裕的信贷资金堆积于国有企业内部

环境， 货币漏出效应明显及货币循环周期变长， 导致

货币政策传导机制不畅， 表现为货币政策传导的回归

系数 β１ 为负。 故我们对方程 （２） 预设解释为企业

垂直结构程度越高则货币政策传导有效性越低。
２􀆰 所有制信贷歧视对货币政策传导有效性的

影响。
为了考察银行机构所有制信贷歧视是否造成货币

政策传导非有效性， 本文参照黄轲和朱莹 （２０２０） ［３０］

的研究设计并加入政府干预 （ｇｏｖ） 变量， 设定回归

方程 （３）。

ｂａｌｉｑｉｔ ＝β０＋β１ ｆｉｄｉｓｉｔ＋ϕｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ρｔ＋εｉｔ （３）

其中 ｆｉｄｉｓｉｔ为式 （３） 的核心解释变量， 表示地区 ｉ 在
ｔ 期的企业信贷歧视程度。 ｆｉｄｉｓｉｔ值越大意味国有企业

相较民营企业从银行体系获得更多信贷资金， 银行机

构对民营企业的信贷歧视越严重。 本文加入的控制变

量有企业规模 （ ｓｉｚｅ）、 信贷发展规模 （ ｆｄ）、 就业率

（ ｌａｂ）、 政府干预程度 （ ｇｏｖ）、 货币政策的紧缩性

（ＭＰＤ） 和企业数量比 （ｎｕｍｂｅｒ） 等。 政府干预和隐

性担保机制下银行资金偏向于国有企业， 国企负债规

模过度膨胀。 与国有企业资金优势不匹配的是其经营

效率、 技术创新效率及偿债能力不高难以得到解决，
引致整体产业全要素生产效率降低及长期经济增长率

下降， 还会加大货币政策在企业层面上传导掣肘， 故

而我们对方程 （３） 预设解释为所有制信贷歧视水平

越高则使得货币政策传导有效性越低。

６４
① 式 （２） 中 ｉ＝ １， …， Ｎ； ｔ＝ １， …， Ｔ。 下同。
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３􀆰 企业垂直结构背景下信贷歧视对货币政策传

导有效性的影响。
为联合检验企业垂直结构及所有制信贷歧视是否

加剧了货币政策传导非有效性。 本文设定回归方程

（４）， 重点是引入企业垂直结构程度变量 （ｖｅｓｔｒｉｔ） 与

所有制信贷歧视代理变量的交互项 （ｖｅｓｔｒｉｔ×ｆｉｄｉｓｉｔ）。

ｂａｌｉｑｉｔ ＝β０＋β１ ｖｅｓｔｒｉｔ×ｆｉｄｉｓｉｔ＋β２ｖｅｓｔｒｉｔ＋φｃｏｎｔｒｏｌｉｔ
＋μｉ＋ρｔ＋εｉｔ （４）

在回归方程 （４） 中， 本文最感兴趣的是交互项

（ｖｅｓｔｒｉｔ×ｆｉｄｉｓｉｔ） 是否显著， 其估计系数 β１ 刻画了企业

垂直结构与所有制信贷歧视对货币政策传导有效性的

调节效应。 为控制其他宏观层面因素对货币政策传导

有效性的干扰， 式 （４） 还加入了社会保障程度指标

（ ｓｏｓｅｃ）， 其余控制变量与式 （３） 中相同。 企业垂直

结构和信贷歧视双重作用导致信贷资源严重分化降低

了货币政策在企业层面上的传导效率。 故而我们对方

程 （４） 预设解释为企业垂直结构背景下所有制信贷

歧视水平越高， 信贷资源错配现象就越明显， 会进一

步抑制货币政策传导有效性。
（四） 变量描述性统计

表 ２ 为本文主要变量的描述性统计。 从表中可看

出， 本文选取表征变量和数据预处理具备较好精确

度， 具体表现在： （１） 因变量货币政策传导有效性

指标 （ｂａｌｉｑ） 的均值为 ０􀆰 ７８２， 其中最大值和最小值

分别为 １􀆰 １７７ 和 ０􀆰 ４４８， 且标准差 ／均值小于 １， 初步

反映该数据的一致性。 （２） 信贷歧视指数 ｆｉｄｉｓ 的均值

和中位数分别为 １􀆰 １３８ 和 １􀆰 １００， 我国大部分民营企业

受到的所有制信贷歧视要高于其均值， 初步说明民营

企业所处融资环境并不理想。 而信贷歧视指数最大值

为 ２􀆰 ４４３， 最小值为 ０􀆰 ６３９， 两者的差值较大， 反映出

不同类型民营企业的信贷歧视差异性较大。 （３） 大部

分变量数据离散系数小于 １， 反映出总体样本变量数

据较为稳定， 不受极值等因素影响。 另通过费雪式联

合检验， 发现本文采样数据具有整体平稳性。

表 ２ 主要研究变量的描述性统计

变量 ｏｂｓ􀆰 ｍｅａｎ Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ ｓｄ ／ ｍｅａｎ

ｉｄ ３３０ １５􀆰 ５００ ８􀆰 ０００ １５􀆰 ５００ ２３􀆰 ０００ ８􀆰 ６６９ １􀆰 ０００ ３０􀆰 ０００ ０􀆰 ５５９

ｂａｌｉｑ ３３０ ０􀆰 ７８２ ０􀆰 ７８２ ０􀆰 ７７１ ０􀆰 ８６１ ０􀆰 １４２ ０􀆰 ４４８ １􀆰 １７７ ０􀆰 １８２

ｖｅｓｔｒ ３３０ １１􀆰 ６６０ １１􀆰 ３５０ １１􀆰 ６６０ １１􀆰 ９２０ ０􀆰 ４４５ １０􀆰 ３３０ １２􀆰 ９６０ ０􀆰 ０３８

ｆｉｄｉｓ ３３０ １􀆰 １３８ １􀆰 １３８ １􀆰 １００ １􀆰 ２６１ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ６３９ ２􀆰 ４４３ ０􀆰 ２３７

ｌｅｖｓｏｅ ３３０ ０􀆰 ６１３ ０􀆰 ５７７ ０􀆰 ６２４ ０􀆰 ６５９ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ３９１ １􀆰 ０２５ ０􀆰 １１５

ｌｅｖｐｅ ３３０ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ４９５ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 ６１９ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ２８２ ０􀆰 ７８４ ０􀆰 １６５

ｓｉｚｅ ３３０ ２１􀆰 ７７０ ２１􀆰 ２７０ ２１􀆰 ８３０ ２２􀆰 ２８０ ０􀆰 ８５９ １９􀆰 １３０ ２３􀆰 ８５０ ０􀆰 ０３９

ｆｄ ３３０ １􀆰 ４４４ １􀆰 １０７ １􀆰 ３４０ １􀆰 ７０４ ０􀆰 ４５０ ０􀆰 ６７１ ２􀆰 ７５９ ０􀆰 ３１２

ｌａｂ ３３０ ０􀆰 ４９１ ０􀆰 ２９６ ０􀆰 ３９５ ０􀆰 ５６８ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 １４３ １􀆰 ５９０ ０􀆰 ６１７

ｓｏｓｅｃ ３３０ ３􀆰 ４９２ ２􀆰 ３１２ ３􀆰 ２０７ ４􀆰 １５９ １􀆰 ９４０ ０􀆰 ７５３ １６􀆰 ５６ ０􀆰 ５５６

ｇｏｖ ３３０ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 １８９ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 １１４ ０􀆰 １１３ ０􀆰 ７５８ ０􀆰 ４３５

ＭＰＤ ３３０ ０􀆰 ４５５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０９７

ｎｕｍｂｅｒ ３３０ ９􀆰 ９００ ２􀆰 ８７２ ６􀆰 ６８０ １４􀆰 ０８０ ９􀆰 ６５５ ０􀆰 ５３７ ６３􀆰 ９８０ ０􀆰 ９７５

ＣＰＩ ３３０ １０２􀆰 ６ １０１􀆰 ８ １０２􀆰 ４００ １０３􀆰 ０００ １􀆰 １７０ １００􀆰 ６００ １０６􀆰 ３００ ０􀆰 ０１１

ＬｎＧＤＰ ３３０ ９􀆰 ７３２ ９􀆰 ２７２ ９􀆰 ７９３ １０􀆰 ３４０ ０􀆰 ８９８ ７􀆰 ０４２ １１􀆰 ６１５ ０􀆰 ０９２

７４



·金融保险· 　 ２０２３ 年第 １ 期

四、 实证结果与分析

（一） 垂直结构对货币政策传导有效性的实证

检验

表 ３ 列示了企业垂直结构与货币政策传导有效性

的基准回归结果①。 列 （１） 在 １％的显著水平上企业

垂直结构程度 （ｖｅｓｔｒ） 对货币政策传导有效性的回归

系数为 － ０􀆰 ０４９， 意味着企业垂直结构程度每增加

１％， 货币政策传导有效性水平降低 ４􀆰 ９％。 列 （３）
的估计过程中， 本文控制了年份和个体双向固定效应

后， 发现在 １０％的检测水平上企业垂直结构程度对

货币政策传导有效性显著为负， 也说明企业垂直结构

负向抑制了货币政策传导的有效性。 列 （２） 中解释

变量虽然不显著， 但也对货币政策传导有效性有着抑

制作用。
结合表 ３ 的实证结果， 初步证实了本文研究假说

一是成立的， 也就是说我国现行的企业垂直结构是抑

制货币政策传导有效性的重要影响因素。 受商业银行

信贷政策的影响， 即使民营企业具有较低的杠杆率水

平， 也不可能获得融入充分信贷资金。 而杠杆率较高

的国有企业较易得到充足的信贷资源， 挤占民企大量

的投融资空间， 造成信贷资源误置， 进而对货币政策

的有效传导产生了不利影响。 上述实证结果还可能存

在双向因果导致内生性等问题， 值得我们进一步深入

思考。

表 ３　 　 垂直结构与货币政策传导有效性的基准回归结果

变量
（１） （２） （３）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｖｅｓｔｒ
－０􀆰 ０４９∗∗∗

（－２􀆰 ８７）
－０􀆰 ０１２
（－１􀆰 ５３）

－０􀆰 ０１３∗

（－１􀆰 ７０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 ９３８∗∗∗

（５􀆰 ７７）
－０􀆰 ４６９
（－１􀆰 ５５）

－１􀆰 ４９５∗∗∗

（－２􀆰 ８５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

ｉｄ ＦＥ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ

ｙｅａｒ ＦＥ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 ３３０ ３３０ ３３０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２９２ ０􀆰 ７８３ ０􀆰 ８４１

Ｎ􀆰 ｏｆ ｉｄ ３０ ３０ ３０

　 　 注： ∗∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０１， ∗∗表示 ｐ＜０􀆰 ０５， ∗表示 ｐ＜０􀆰 １； 括号内数字

代表 ｔ 统计量。 下同。

（二） 所有制信贷歧视对货币政策传导有效性的

实证检验

表 ４ 列示了银行所有制信贷歧视与货币政策传导

有效性的基准回归结果。 列 （１） 在 ５％的显著水平上

所有制信贷歧视 （ ｆｉｄｉｓ） 对货币政策传导有效性的回

归系数为 ０􀆰 ０７２， 意味着所有制信贷歧视程度每增加

１％， 货币政策传导有效性水平降低 ７􀆰 ２％。 列 （３） 中

发现， 在控制了年份和个体双向固定效应后， 所有制

信贷歧视对货币政策传导有效性的影响同样显著为正。
列 （４）、 列 （５） 分别为国有企业和民营企业杠杆率

（ｌｅｖ） 对货币政策传导有效性的实证结果， 说明不同

所有制企业杠杆率越高越抑制了货币政策传导有效性。

表 ４ 所有制信贷歧视与货币政策传导有效性的基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｆｉｄｉｓ
０􀆰 ０７２∗∗

（２􀆰 ４３）
０􀆰 ００７
（０􀆰 ３４）

０􀆰 ０４０∗∗

（２􀆰 ００）

ｌｅｖｓｏｅ
０􀆰 ６９８∗∗∗

（５􀆰 ７４）

ｌｅｖｐｅ
０􀆰 ２３４∗∗∗

（３􀆰 １０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 ３９１∗∗∗

（４􀆰 ８６）
０􀆰 ５１６∗∗

（２􀆰 １０）
－１􀆰 ０３６∗∗

（－２􀆰 ０１）
１􀆰 ９８６∗∗∗

（７􀆰 ５５）
２􀆰 １０７∗∗∗

（７􀆰 ７１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

ｉｄ ＦＥ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ ｎｏ ｎｏ

ｙｅａｒ ＦＥ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ ｎｏ ｎｏ

Ｏｂｓ􀆰 ３３０ ３３０ ３３０ ３３０ ３３０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２６２ ０􀆰 ７３９ ０􀆰 ８２７ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ３９０

Ｎ􀆰 ｏｆ ｉｄ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０

８４
① 受篇幅限制， 文中无法列出全表， 感兴趣的读者可联系作者索取， 以下各表同上。
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　 　 国有企业存在政府 “隐性担保” 机制， 所有制

信贷歧视造成国有企业信贷冗余， 而民营企业信贷不

足， 导致信贷资金配置扭曲情形始终存在， 引致货币

传导政策非有效性。 以上实证结果的分析， 初步印证

本文提出的研究假说二， 当然还应考察内生性问题以

识别所有制信贷歧视对货币政策传导有效性影响的可

靠性。
（三） 垂直结构下所有制信贷歧视对货币政策传

导有效性的实证检验

表 ５ 列示了垂直结构下所有制信贷歧视与货币政

策传导有效性的基准回归结果。 为更好地刻画双重政

策壁垒的具体影响， 引入垂直结构与所有制信贷歧视

的交互项 （ ｖｅｓｔｒ × ｆｉｄｉｓ）。 我们发现表 ５ 的交互项

（ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ） 估计系数和基准回归中的估计系数相差

无几， 而交互项具有显著的统计学意义。 列 （１） 中

企业垂直结构与所有制信贷歧视交互项在 ５％的检测

水平上显著为正， 同样在列 （３） 双向固定效应中，
两变量仍在 ５％的检测水平上显著为正且系数未发生

明显变化。 这与表 ３、 表 ４ 的分析大致相同， 再次说

明了在垂直结构下银行机构歧视性信贷政策抑制了货

币政策传导有效性水平， 初步证实了本文提出的研究

假说三。
列 （４）、 列 （５） 中企业垂直结构 （ ｖｅｓｔｒ） 与货

币政策传导有效性的回归系数分别在 １％和 １０％的检

验水平上显著为负， 且列 （４） 交互项的回归系数在

１％的检测水平上显著为正。 这与列 （１） ～ 列 （３）
联合表明了在控制其他可能影响的变量后， 企业垂直

结构下所有制信贷歧视抑制了货币政策传导的有效

性， 即对民营企业的所有制信贷歧视程度越高， 货币

政策传导越非有效性。 控制变量方面： 社会保障程度

（ ｓｏｓｅｃ） 在固定效应回归下的系数显著为负， 说明社

会福利水平越高， 货币政策传导有效性水平越高； 就

业水平 （ ｌａｂ） 在双固定回归下系数显著为负， 说明

社会就业率水平越高， 则越有利于货币政策有效传

导； 政府干预程度 （ｇｏｖ） 在基准回归下的系数显著

为正， 意味着政府干预程度越大， 则越不利于货币政

策传导的有效性。①

表 ５ 垂直结构下信贷歧视与货币政策传动有效性的基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ
０􀆰 ００５∗∗

（２􀆰 ４２）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ７３）

０􀆰 ００４∗∗

（２􀆰 ４３）
０􀆰 ００５∗∗∗

（２􀆰 ７０）
０􀆰 ０００２
（０􀆰 １２）

０􀆰 ００３∗

（１􀆰 ８８）

ｖｅｓｔｒ
－０􀆰 ０４９∗∗∗

（－２􀆰 ８５）
－０􀆰 ０１６∗

（－１􀆰 ８５）
－０􀆰 ００８
（－１􀆰 ０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 ４２６∗∗∗

（５􀆰 ６５）
－０􀆰 ６６０∗∗

（－２􀆰 ４０）
－１􀆰 ４７４∗∗∗

（－２􀆰 ８７）
１􀆰 ８８６∗∗∗

（５􀆰 ５５）
０􀆰 ７５１∗∗∗

（２􀆰 ７３）
－０􀆰 ９１０∗

（－１􀆰 ６９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

ｉｄ ＦＥ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ

ｙｅａｒ ＦＥ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 ３３０ ３３０ ３３０ ３３０ ３３０ ３３０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２８０ ０􀆰 ７８２ ０􀆰 ８４２ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ７４２ ０􀆰 ８２８

Ｎ􀆰 ｏｆ ｉｄ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０

　 　 结合表 ３、 表 ４ 和表 ５ 实证结果， 不同所有制企

业的信贷资源配置存在显著差异， 这种差异不仅来源

于企业垂直结构的影响， 还来源于银行机构对民营企

业固有的歧视性信贷政策， 在垂直结构背景下银行机

构信贷歧视会进一步加剧货币政策传导的非有效性。
企业垂直结构下银行信贷资金会发生分流， 资金偏于

流向经营效率较低且资金冗余的国有企业， 而快速发

展的民营企业却面临着信贷融资不足的现实困境， 这

９４
① 受篇幅限制， 文中未显示控制变量部分回归数值， 相关结果备索。
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种扭曲的信贷资源配置抑制了货币政策传导有效性。
而地方政府又偏向于扶持国有企业， 这种隐性担保有

利于国有企业获得信贷资金且利率成本较低， 而民营

企业遭受信贷歧视所带来的融资 “贵和难” 困境，
造成了货币政策在企业层面的传导非有效性。 从宏观

层面上来说， 产业垂直结构和所有制信贷歧视共同作

用下造成了我国总体信贷资源配置严重失衡， 抑制了

宏观货币政策传导有效性。

五、 稳健性检验

通过基准回归分析， 本文初步证实了企业垂直结

构下所有制信贷歧视造成我国货币政策传导的非有效

性。 但上述结论对变量内生性问题检验和异质性检验

讨论还不够充分。 为保证前述结论的稳健性， 我们在

本部分主要对这两方面分别进行实证讨论。
（一） 内生性检验①

１􀆰 工具变量回归。
考虑到模型中可能存在解释变量与扰动项、 误差

项之间相互影响等原因产生的内生性问题， 以及为降

低可能存在的序列相关和异方差问题对估计结果的影

响， 提高估计结果的可靠性， 本文采用最小二乘

２ＳＬＳ 和两步最优 ＧＭＭ 进行回归估计。 为确保工具变

量模型估计结果的有效性和一致性， 本文从以下方面

出发对模型稳健性进行检验： 第一， 关于模型设定和

工具变量有效性的 Ｈａｎｓｅｎ 检验和 Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ 检验均

表明模型中存在内生解释变量， 可使用工具变量法。
第二， 为剔除其他企业参与金融市场的经济行为变

量， 如欲获取更多信贷量和降低信贷获取成本的求利

行为， 以规避这些经济变量对货币政策传导有效性的

影响， 本文还尝试加入信贷发展规模、 政府干预、 社

会保障程度等作为控制变量， 估计结果具有较强的一

致性和稳定性。 第三， 对样本进行 １％和 ９９％分位数

Ｗｉｎｓｏｒ 缩尾调整， 以避免异常数据值对估计结果的

影响。 另外， 我们还尝试构建双向固定效应模型， 以

缓解因遗漏部分变量造成的内生性问题， 结论均未发

生明显的变化， 均支持本文基本回归结论。
两步最优 ＧＭＭ 估计的 Ｈａｎｓｅｎ Ｔｅｓｔ （ｐ） 值显示，

所有工具变量通过外生性检验， 另结合上文内生性检

验可得本文工具变量选取是合适的。 企业垂直结构

（ｖｅｓｔｒ） 系数在 １％的检测水平上显著为负， 说明企业

垂直结构引致货币政策传导非有效； 所有制信贷歧视

与货币政策传导有效性在 １％的检测水平上显著为

正， 意味着所有制信贷歧视会抑制货币政策传导有效

性， 即民营企业面临的融资约束程度越大， 货币政策

调控有效性的敏感程度越低； 最小二乘 ２ＳＬＳ 估计和

两步最优 ＧＭＭ 估计中， 交互项 （ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ） 与因变

量 （ｂａｌｉｑ） 均在 ５％的水平上显著为正， 说明在企业

垂直结构下， 所有制信贷歧视是影响货币政策传导有

效性的重要因素。 以上实证结果再次验证了我们提出

的研究假说。
２􀆰 双重差分回归。
为进一步验证垂直结构下国有企业市场化改革对

我国宏观经济政策调控效率的影响， 本文参考周立与

雷中豪 （２０２０） ［５８］ 的研究， 从国家政策级层面出发，
将国有企业市场化改革看作一项准自然实验， 运用双

重差分 （ＤＩＤ） 法来减弱遗漏变量对回归结果的影

响， 同时减缓内生性问题以提高本文实证结果的稳健

性。 双重差分法的前定条件是平行趋势假设的成立，
本文以 ２０１５ 年中共中央国务院印发的 《关于深化国

有企业改革的指导意见》 作为政策实施点， 作出了

文件印发前后货币政策传导有效性的平行趋势图②，
可发现在政策实施前货币政策传导变化趋势基本是平

行的， 故满足双重差分法的平行趋势假设。 通过对平

行趋势图的动态效应分析， 我们发现政策存在时滞效

应， 文件印发后第一年并没有对货币政策传导有效性

产生显著影响； 在第二年系数显著为负， 表明 《指
导意见》 的印发带来货币政策明显变动， 提高了货

币政策传导的有效性。
本文利用总资产周转率来衡量不同所有制企业的

经营效率， 并对国企和民企的效率值相减得出企业效

率差。 为了区别控制组和实验组， 我们根据效率差的

中位数做出企业效率差的虚拟变量 ｔｒｅａｔｅｄ， 将效率差

大于中位数的视作实验组， 记为 １， 反之记为 ０； 另

外， 将 ｔｉｍｅ 作为一个时间变量， ２０１５ 年及之后年份

取值为 １， 之前取值为 ０。 具体回归模型设计见式

（５）。

ｂａｌｉｑｉｔ ＝βｔ＋β１ ｔｉｍｅ＋β２ ｔｒｅａｔｅｄ＋φｔｒｅａｔｅｄ×ｔｉｍｅ
＋ϕｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋εｉｔ （５）

０５

①
②

受篇幅所限， 文中未列出内生性检验结果， 感兴趣的读者可联系作者索取。
受篇幅限制， 平行趋势图不做展示， 感兴趣的读者可联系作者索取。 下文中 《关于深化国有企业改革的指导意见》 简称为 《指导意见》。
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通过观察实证结果发现， 无论是否加入控制变

量， 双重差分系数均显著为负， 且系数大致相同， 说

明 《指导意见》 的印发对货币政策传导具有显著的

促进作用。 样本期间， 国有企业与民营企业的效率差

距拉大， 政策实施有助于更多信贷资金流入民营企

业， 在一定程度上利于疏导货币政策的有效传导。 通

过按地区政府干预程度排位的 ２５％以下、 ２５ ～ ５０％、
５０～７５％和 ７５％以上分位数组的 ＤＩＤ 回归结果， 我们

发现 Ｑ０～２５分组时， 双重差分系数不显著， 说明政府

干预程度较低的地区， 《指导意见》 的印发对货币政

策传导有效性的影响不显著； 其余三组显著为负， 说

明政府干预程度较高的地区， 政策实施对货币政策传

导有着较为显著的影响。 通过对比分析， 我们发现

《指导意见》 在一定程度上促进了货币政策传导有效

性， 这对我国国有企业深化改革具有较高的参考价

值， 要进一步推进国有企业改革， 特别是逐步放开上

游产业链的民企进入门槛， 促进经济要素市场化

配置。
（二） 异质性检验

１􀆰 政策时段的影响。
我们依旧按照上文提及的中共中央、 国务院于

２０１５ 年 ９ 月中旬印发的 《指导意见》 作为一个时间

节点， 根据该文件发布时点前后对样本数据进行了分

组， 不同政策时段上企业垂直结构、 所有制信贷歧视

对货币政策传导有效性影响的回归结果见表 ６。 列

（１）、 列 （３） 估计结果表明企业垂直结构对货币政策

传导有效性的影响在 ２０１５ 年 《指导意见》 发布前后所

得到的结论都是一致的， 即企业垂直结构抑制了货币

政策传导有效性。 列 （２）、 列 （６） 中发现 《指导意

见》 印发后所有制信贷歧视仍对货币政策传导有抑制

作用但不显著。 我国货币政策在传导过程中， 主要依

靠银行机构将政策意图传导至市场个体中， 囿于不同

所有制企业受信贷歧视影响降低了信贷资金的配置效

率， 进而抑制了我国货币政策传导的有效性水平。

表 ６ 垂直结构、 信贷歧视与货币政策传导有效性的时段检验结果

变量

２０１０—２０１５ 年 ２０１６—２０２０ 年

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｖｅｓｔｒ
－０􀆰 ０３８∗

（－１􀆰 ８５）
－０􀆰 ０４７∗∗

（－２􀆰 １５）
－０􀆰 ０７６∗∗∗

（－３􀆰 １８）
－０􀆰 ０６９∗∗∗

（－３􀆰 ５９）

ｆｉｄｉｓ
０􀆰 ０５７∗

（１􀆰 ９３）
０􀆰 ０５２∗

（１􀆰 ７５）
０􀆰 ０４９
（１􀆰 １２）

０􀆰 １１３∗∗

（２􀆰 ４０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ９８１∗∗∗

（２􀆰 ８９）
０􀆰 ７１２∗∗

（２􀆰 ４９）
１􀆰 ２１２∗∗∗

（３􀆰 ４３）
０􀆰 ８５４∗∗∗

（３􀆰 ０１）
３􀆰 ０８５∗∗∗

（５􀆰 ４０）
２􀆰 １３５∗∗∗

（４􀆰 ２０）
３􀆰 １８７∗∗∗

（６􀆰 ２３）
２􀆰 １８５∗∗∗

（４􀆰 ８６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

ｙｅａｒ ＦＥ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 １８０ １８０ １８０ １８０ １５０ １５０ １５０ １５０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２５３ ０􀆰 ２５１ ０􀆰 ２８０ ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ３４０ ０􀆰 ２９５ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ４２９

Ｎ􀆰 ｏｆ ｉｄ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０ ３０

　 　 另外， 本文引入了企业垂直结构与所有制信贷歧

视的交互项 （ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ）， 用以进一步验证在垂直结

构下， 银行机构对民营企业所存信贷歧视对货币政策

传导有效性的抑制影响。 通过对表 ７ 中列 （１）、 列

（３） 和列 （２）、 列 （４） 的对比观察， 不难发现在

２０１５ 《指导意见》 未发布之前， 企业垂直结构与所

有制信贷歧视交互项均显著为正。 尤其是本文关注的

变量 （ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ） 与被解释变量显著为正。 列 （２）、
列 （４） 中企业垂直结构系数在 《指导意见》 印发

前后未出现明显变动， 这也说明了在当前企业垂直

结构下所有制信贷歧视对货币政策传导有效性的抑

制影响并没有因为 《指导意见》 的发布而减轻。 也

１５
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就是说， 在本文样本数值的研究期限内， 垂直结构

与所有制信贷歧视的共同影响下， 我国货币政策执

行过程中的有效性受到严重抑制。 这再次证实了本

文提出的研究假说。

表 ７ 垂直结构下信贷歧视与货币政策传导有效性的时段检验结果

变量

２０１０—２０１５ 年 ２０１６—２０２０ 年

（１） （２） （３） （４）

模型 １ 模型 ２ 模型 １ 模型 ２

ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ
０􀆰 ００４∗

（１􀆰 ６８）
０􀆰 ００３∗

（１􀆰 ７５）
０􀆰 ００２
（０􀆰 ５４）

０􀆰 ００１
（０􀆰 ０６）

ｖｅｓｔｒ
－０􀆰 ０２３
（－１􀆰 ２９）

－０􀆰 ０５０∗∗

（－２􀆰 ４８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ７３３∗∗

（２􀆰 ５６）
１􀆰 ０７６∗∗∗

（３􀆰 ６１）
２􀆰 ２０２∗∗∗

（４􀆰 ２５）
２􀆰 ４６４∗∗∗

（５􀆰 ４９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 １８０ １８０ １５０ １５０

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ３０６ ０􀆰 ２９１ ０􀆰 ３８３

　 　 ２􀆰 地区经济运行的影响。
由于资源禀赋、 企业组成结构、 地区自身发展积

极性和金融发展等存在明显差异， 中国区域经济存在

严重失衡状况。 垂直结构、 所有制信贷歧视对货币政

策传导有效性的影响是否同样在区域间存在差异呢？
为此， 我们根据国家统计局地区分类办法将样本省级

行政单位按所在区域进行划分。 共有东、 中、 西部省

级地区各 １１、 ８ 和 １１ 个①。 具体实证结果见表 ８。 通

过观察列 （１）、 列 （３）、 列 （５） 的估计结果可看

出， 在中东部地区企业垂直结构对货币政策传导有效

性的影响系数为负且通过 １％的显著性检验， 这与表

３ 结果相一致； 但西部地区却出现了企业垂直结构为

正且不显著的表现。 列 （２）、 列 （４）、 列 （６） 中

发现在中东部地区所有制信贷歧视对货币政策有效性

的影响系数为正且通过 １％的显著性检验； 相比之

下， 西部地区所有制信贷歧视的系数符号发生变化，
但仍在 ５％的检验水平上显著。 这也就意味着企业垂

直结构、 所有制信贷歧视主要影响我国中东部地区货

币政策传导有效性水平， 对西部地区货币政策传导有

效性没有显著的影响， 存在这一现象主要是因为我国

民营企业在中东部地区的发展程度和数量集中度远高

于西部地区， 无法较好传导货币政策。

表 ８ 垂直结构、 信贷歧视与货币政策传导有效性的不同地区检验结果

变量

东部地区 中部地区 西部地区

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｖｅｓｔｒ
－０􀆰 ０７９∗∗

（－２􀆰 ２０）
－０􀆰 ０６０∗∗∗

（－３􀆰 ０１）
０􀆰 ０２０
（１􀆰 ３６）

ｆｉｄｉｓ
０􀆰 ２９６∗∗∗

（６􀆰 ００）
０􀆰 ０８５∗∗∗

（３􀆰 ５３）
－０􀆰 ２５１∗∗

（－２􀆰 ６１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４􀆰 １５３∗∗∗

（６􀆰 １０）
３􀆰 ８０２∗∗∗

（６􀆰 ３８）
２􀆰 ４３９∗∗∗

（４􀆰 ３５）
２􀆰 ５２３∗∗∗

（４􀆰 ９１）
１􀆰 ６３８∗∗∗

（３􀆰 ５２）
１􀆰 ７２０∗∗∗

（３􀆰 ８９）

２５

① 根据国家统计局划分标准， 东部地区包括： 北京市、 天津市、 河北省、 辽宁省、 上海市、 江苏省、 浙江省、 福建省、 山东省、 广东省、 海南

省； 中部地区包括： 山西省、 吉林省、 黑龙江省、 安徽省、 江西省、 河南省、 湖北省、 湖南省； 西部地区包括： 内蒙古自治区、 广西壮族自

治区、 重庆市、 四川省、 贵州省、 云南省、 西藏自治区、 陕西省、 甘肃省、 青海省、 宁夏回族自治区、 新疆维吾尔自治区。 本文对西藏自治

区作以剔除。
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续前表

变量

东部地区 中部地区 西部地区

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 １２１ １２１ ８８ ８８ １２１ １２１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ４３８ ０􀆰 ２９３ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ５３８ ０􀆰 ７１４ ０􀆰 ７３５

Ｎ􀆰 ｏｆ ｉｄ １１ １１ ８ ８ １１ １１

　 　 在企业垂直结构和所有制信贷歧视的双重作用

下， 出现了更为严重的资源误置现象。 从表 ９ 中我们

发现， 东部地区对民营企业的所有制信贷歧视严重地

抑制了货币政策传导的有效性， 列 （２） 中交互项

（ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ） 与货币政策传导有效性在 １％的检验水

平上显著为正， 即企业垂直结构下所有制信贷歧视程

度越高， 货币政策传导有效性水平越低； 中部地区的

这种影响会显著降低， 即中部地区信贷歧视对货币政

策传导有效性的抑制效应较东部微弱； 列 （６） 中交

互项 （ ｖｅｓｔｒ× ｆｉｄｉｓ） 系数在 １％的检验水平上显著为

负。 这也说明了我国行业地区分布不均匀， 西部地区

与中东部沿海地区有着较大差异， 国有企业深化改革

过程中也应注意到这一问题， 促进东西部协调同步

发展。

表 ９ 垂直结构下信贷歧视与货币政策传导有效性的不同地区检验结果

变量

东部地区 中部地区 西部地区

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

模型 １ 模型 ２ 模型 １ 模型 ２ 模型 １ 模型 ２

ｖｅｓｔｒ×ｆｉｄｉｓ
０􀆰 ０２４∗∗∗

（５􀆰 ７５）
０􀆰 ０１７∗∗∗

（２􀆰 ８３）
０􀆰 ００６∗∗∗

（３􀆰 ３１）
０􀆰 ００８∗∗∗

（４􀆰 ０９）
－０􀆰 ０２６∗∗∗

（－３􀆰 １３）
－０􀆰 ０２８∗∗∗

（－３􀆰 ７６）

ｖｅｓｔｒ
０􀆰 ０２２
（０􀆰 ５８）

－０􀆰 ０９０∗∗∗

（－４􀆰 ６４）
－０􀆰 ００８
（－０􀆰 ４４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３􀆰 ８９４∗∗∗

（６􀆰 ４５）
３􀆰 ０４６∗∗∗

（４􀆰 ４５）
２􀆰 ６７７∗∗∗

（４􀆰 ９２）
３􀆰 ２４３∗∗∗

（６􀆰 ３１）
１􀆰 ５８０∗∗∗

（３􀆰 ６９）
２􀆰 ２８２∗∗∗

（５􀆰 １８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 １２１ １２１ ８８ ８８ １２１ １２１

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ５２９ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ７５１ ０􀆰 ７２５

　 　 从实证结果来看， 垂直结构下银行机构对中小民

营企业存在着严重的信贷歧视现象， 在紧缩性或扩张

性货币政策下， 所有制信贷歧视均对货币政策传导有

效性产生影响， 且影响方向一致。 本文在采用了基准

回归分析后， 紧接着进行了内生性问题检验和异质性

检验， 其实证结果均有效证实了基本结论的稳健性，
再次验证了三个研究假说。 具体来看， 国有企业获取

银行信贷时具备政府隐性担保优势， 通常可以以较低

的成本更容易获取银行机构信贷资金。 而民营企业易

受银行机构的信贷歧视， 不易获取信贷资金。 在国有

企业垄断上游行业， 民营企业主导下游行业的垂直结

构下， 银行机构对不同所有制企业的歧视性信贷政策

会对企业获取信贷资金时的公平性和有效性产生不利

影响。 扭曲的信贷资金配置方式将会给企业最优经济

活动决策的制定造成严重影响， 进而抑制了企业效率

的提升。 企业垂直结构下低效的信贷资源配置， 无法

让信贷资金有效作用到市场体系中， 这种效率损失严

重抑制了货币政策在企业层面传导的有效性。

六、 进一步研究

（一） 微观机制分析

上文通过对省级面板经济数据进行回归分析和稳

３５
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健性检验得出了与本文研究假说一致的理论预期。 现

从企业微观视角来进一步研究企业垂直结构下所有制

信贷歧视对货币政策传导有效性的影响， 以避免变量

口径偏误而出现实证结论有偏。 本文参考马勇和陈雨

露 （２０１４） ［５９］的方法设计如下三个模型：

Ｌｎｌｏａｎｉｔ ＝α０＋β１ｒａｔｅｉｔ＋τ２ｖｅｓｔｒｉｔ＋τ３ｖｅｓｔｒｉｔ×ｒａｔｅｉｔ
＋ϕｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋εｉｔ （６）

Ｌｎｌｏａｎｉｔ ＝α０＋β１ｒａｔｅｉｔ＋ζ２ｗｗ ｉｔ＋ζ３ｗｗ ｉｔ×ｒａｔｅｉｔ
＋ϕｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋εｉｔ （７）

Ｌｎｌｏａｎｉｔ ＝α０＋ξ１ｒａｔｅｉｔ＋ξ２ｖｅｓｔｒｉｔ＋ξ３ｗｗ ｉｔ＋ξ４ｖｅｓｔｒｉｔ
×ｗｗ ｉｔ＋ξ５ｖｅｓｔｒｉｔ×ｗｗ ｉｔ×ｒａｔｅｉｔ＋ϕｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋εｉｔ

（８）

式 （６） ～式 （８） 分别对应检验研究假说一、 二

和三。 其中， ｒａｔｅ 为货币政策工具变量； ｗｗ① 为融资

约束指标 （Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ， ２００６［６０］ ）， 其数值越大则

表示企业受融资约束的程度越高。 控制变量中主要包

括企业存货周转率、 企业净利润和企业所有制等。 式

（６） ～式 （８） 中， τ１、 ζ１、 ξ１ 衡量货币政策变化对企

业所获信贷量的影响， τ２ 衡量企业垂直结构对企业

所获信贷量的影响， τ３ 衡量了企业垂直结构对货币

政策传导有效性所产生的影响； ζ２ 衡量所有制信贷

歧视对企业所获信贷量的影响， ζ３ 衡量了所有制信

贷歧视对货币政策传导有效性所产生的影响； ξ５ 衡

量了企业垂直结构下所有制信贷歧视对货币政策传导

有效性所产生的影响， 它的预期符号为正。
（二） 企业层面数据的实证结果

表 １０ 中列示了替换变量后企业垂直结构下所有

制信贷歧视与货币政策传导有效性的基准回归结果。
列 （２） 中我们关注的核心变量企业垂直结构与货币

政策利率交互项 （ ｖｅｓｔｒ× ｒａｔｅ） 的系数 τ３ 显著为正，
意味着企业垂直结构程度越高， 货币政策信贷渠道传

导有效性越低， 再次有力地从微观层面支持了上文提

出的研究假说一； 列 （４） 中所有制信贷歧视与货币

政策工具变量的交互项系数 ζ３ 同样显著为正， 说明

所有制信贷歧视程度越高越抑制货币政策的有效传

导， 为研究假说二的成立提供了微观层面的支持； 列

（６） 中， 企业垂直结构下所有制信贷歧视与货币政

策工具变量的交互项系数 ξ３ 显著为正， 与我们的预

期相一致， 结论与表 ５ 实证结果同样验证了研究假说

三。 以上实证结果表明， 变量选择或不同层面数据的

选择均不影响本文主要结论。
表 １０ 企业层面微观数据的实证结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｒａｔｅ
－０􀆰 ３２４∗∗∗

（－６􀆰 ３４）
－０􀆰 ２２３∗∗∗

（－４􀆰 ６４）
－０􀆰 １０７∗∗∗

（－７􀆰 ２４）
－０􀆰 １１１∗∗∗

（－５􀆰 ２４）
－０􀆰 ０８０∗∗

（－２􀆰 １２）
－０􀆰 ０３６
（－０􀆰 ９９）

ｖｅｓｔｒ
０􀆰 ０１１∗∗∗

（６􀆰 ７６）
０􀆰 ００７∗∗∗

（４􀆰 ０３）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（１０􀆰 ７６）
０􀆰 ００９∗∗∗

（８􀆰 １６）

ｗｗ
－１６􀆰 ６１３∗∗∗

（－１０３􀆰 ２９）
－１５􀆰 ０３９∗∗∗

（－８７􀆰 １５）
－１６􀆰 ４６２∗∗∗

（－７０􀆰 ６５）
－１５􀆰 ３２１∗∗∗

（－６７􀆰 ６４）

ｖｅｓｔｒ×ｒａｔｅ
０􀆰 ０２１∗∗∗

（４􀆰 ８８）
０􀆰 ０１２∗∗∗

（３􀆰 １１）

ｗｗ×ｒａｔｅ
０􀆰 ０５４∗∗∗

（５􀆰 ６５）
０􀆰 ０４０∗∗

（２􀆰 １５）

ｖｅｓｔｒ×ｗｗ×ｒａｔｅ
０􀆰 ００７∗∗

（２􀆰 ２３）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（３􀆰 ３１）

４５

① ｗｗ 具体计算方法： ｗｗ＝－０􀆰 ０９１ＣＦｉｔ－０􀆰 ０６２ＤＩＶＰＯＳｉｔ＋０􀆰 ０２１ＴＬＴＤｉｔ－０􀆰 ０４４ＬＮＴＡｉｔ＋０􀆰 １０２ＩＳＧｉｔ－０􀆰 ０３５ＳＧｉｔ， 其中， ＣＦ 为企业现金流与总资产的比

值， ＤＩＶＰＯＳ 是企业分红时取值为 １ 的虚拟变量， ＴＬＴＤ 为企业长期负债与总资产的比值， ＬＮＴＡ 为企业总资产取自然对数， ＩＳＧ 为企业所处行

业的销售增长率， ＳＧ 为企业的销售增长率。
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续前表

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２１􀆰 ２７８∗∗∗

（２９３􀆰 ０８）
２０􀆰 ７３６∗∗∗

（３０５􀆰 １８）
４􀆰 ９７５∗∗∗

（２９􀆰 ７９）
６􀆰 １６５∗∗∗

（３５􀆰 １５）
４􀆰 ９５５∗∗∗

（２０􀆰 ０５）
５􀆰 ７６４∗∗∗

（２４􀆰 １７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｎｏ ｙｅｓ ｎｏ ｙｅｓ ｎｏ ｙｅｓ

Ｏｂｓ􀆰 １８ ２８１ １８ ２８１ １８ ２７９ １８ ２７９ １８ ２７９ １８ ２７９

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 １７９ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ５５０ ０􀆰 ４９５ ０􀆰 ５５２

七、 结论及建议

（一） 本文主要结论

企业垂直结构下所有制信贷歧视造成的信贷资源

误置现象日益突出， 已成为企业层面上制约我国货币

政策传导有效性的 “中梗阻” 问题。 本文从国有企

业改革的背景下， 通过对当前我国国有企业垄断上游

产业， 民营企业主导下游产业的垂直结构中货币政策

传导的讨论， 实证检验了企业垂直结构下银行所有制

信贷歧视政策对货币政策传导有效性的影响， 最终得

出以下结论。
第一， 国有企业在市场化改革过程中， 企业垂直

结构是造成生产效率扭曲和抑制货币政策传导有效性

的重要因素。 国有企业在较具优势的产业中出现较低

的生产效率， 民营企业却在劣势产业中有着较高的生

产效率。 扭曲的生产效率使得企业在接收货币政策意

图时的敏感度严重下降， 无法有效传导货币政策目

的。 企业垂直结构抑制了货币政策传导有效性， 同时

也对我国企业体制市场化改革取向造成制度性掣肘。
第二， 民营企业在融资过程中受到较为严重的信

贷歧视， 这种不均衡的信贷融资环境， 致使我国货币

政策传导不畅。 在快速工业化和企业体制改革的进程

中民营企业迅速发展壮大， 为推动整体经济增长贡献

了很大的力量且经营效率常常高于国有企业。 在银行

歧视性信贷政策下国有企业可获取大量信贷资金且成

本较低， 而民营企业却在融资过程中处于劣势无法获

取大量信贷资金且成本较高。 信贷量和信贷成本的分

化加深了资源误置程度， 使得货币政策无法在企业层

面较好传导， 进而抑制了货币政策传导有效性。
第三， 囿于我国经济发展的潜力和预期， 我们不

能忽略货币政策传导有效水平提高对经济发展的重要

性。 企业垂直结构和银行机构歧视性信贷政策的双重

作用降低了资源配置效率， 致使货币政策在传导过程

中囿于货币漏出效应和信贷资金过度分化出现传导效

率过低现象。 为实现我国经济更可持续、 更为安全的

发展， 我们应充分认识到货币政策有效传导对经济发

展的促进作用， 降低企业垂直结构下歧视性信贷对货

币政策传导有效性的影响。
通过稳健性检验， 可以确认本文的变量选取、 异

方差问题和内生性问题处理是较为合理的。 通过异质

性检验， 我们发现政策时段、 地区发展状况等条件的

差异对货币政策传导有效性具有不一致的作用效应。
另通过企业微观数据的进一步研究， 我们认为在宏观

层面抑或是微观层面， 企业垂直结构下歧视性信贷对

货币政策传导有效性的抑制影响依然存在。
（二） 相关政策建议

习近平总书记在党的十九大报告中指出要大力深

化国有企业改革。 国有企业在我国经济发展中处于关

键位置和发挥着重要作用， 但当前大部分国有企业存

在经营效率低下甚至亏损现象， 另外低效国企囿于政

府隐性担保挤出了高效民企获取的信贷资源， 这对我

国宏观货币政策调整有着严重的阻滞影响。 为更好地

缓解垂直结构下所有制信贷歧视对货币政策传导有效

性的抑制影响， 提高货币政策传导有效性水平， 本文

提出以下政策建议。
第一， 继续深化国有企业市场化改革， 推动垂直

结构向 “平行结构” 发展， 增强企业层面的货币政

策传导有效性。 应加快国有企业深化改革步伐， 通过

股份制改造等形式降低国有企业在非战略上游产业的

垄断程度， 鼓励中小民营企业积极进入上游产业， 以

高效的生产方式提高整个行业经营效率， 促进产业经

济健康持续发展。 积极探索国有企业与民营企业均可

在非战略性产业自由发展的 “平行结构”， 摆脱企业

垂直结构对货币政策传导过程中的阻滞影响。
５５
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第二， 继续改善企业融资环境， 避免出现所有制

信贷歧视现象， 提高货币政策传导有效性水平。 尽可

能健全我国金融法律体系， 保障不同所有制企业获取

信贷资源时的相对公平。 在制定货币政策时， 应将我

国企业结构以及民营企业所受到的所有制信贷歧视因

素考虑在内， 充分考虑货币资源不匹配对不同微观企

业主体冲击的异质性， 强调央行要创新直达中小民营

企业的货币政策工具， 鼓励银行机构开发针对中小民

营企业的信贷产品， 建立相关奖惩激励机制以提高各

金融机构在发放信贷过程中的公平度。 另外， 通过政

府引导等方式， 促进不同所有制企业信贷的公平性，
改善信贷歧视造成的资源误置， 以达提高货币政策传

导有效性目的。
第三， 党的十九届五中全会提出 “坚持和完善

社会主义基本经济制度， 充分发挥市场在资源配置中

的决定性作用， 更好发挥政府作用， 推动有效市场和

有为政府更好结合”。 为更好避免企业垂直结构下歧

视性信贷对货币政策有效传导的影响， 实现经济持续

健康发展， 政府可通过引导非战略、 非效率国有企业

逐渐退出市场， 让市场决定要素分配， 将各类生产要

素公平有效地配置到不同企业。 打通企业层面上货币

传导性阻滞环节， 推动货币政策在传导过程中更好作

用到每个金融个体， 提高货币政策传导有效性以缓解

经济体系调节不畅问题。
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一、 引言

融资约束是国内外企业在经营与发展过程中普遍

遇到的难题 （Ｂｅｃｋ 等， ２００５［１］； 杜传忠和郭树龙，
２０１２［２］）。 作为发展中国家， 中国企业的融资约束问

题更是表现得非常突出。 近些年来， 逆全球化思潮抬

头， 企业面临的不确定性因素进一步加大， ２０２０ 年

初发生的全球性新冠肺炎疫情， 更是对企业的经营产

生了极大冲击， 从而加剧了企业面临的融资约束问

题。 自 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［３］的开创性研究以来， 学者

们针对融资约束的成因、 影响因素、 缓解渠道以及度

量指标等问题展开了较为深入的研究， 并产生了丰富

的学术成果。
然而， 尽管现有文献围绕企业融资约束问题展开

了较多研究， 但现有研究仍存在如下问题： 从理论层

面看， 融资约束理论是基于西方产权制度、 市场经济、
法律结构、 金融市场情况建立的， 而处于转轨与新兴

阶段的中国在诸多方面迥异于西方国家， 在融资约束

的成因方面有其特殊性， 从而使得现有融资约束理论

对中国企业融资约束问题的解释力度不够， 对中国企

业缓解融资约束实践的指导作用也大打折扣。 从实践

层面看， 已有文献并未从中国企业融资约束的成因和影

响因素入手， 有针对性地寻找缓解策略。 此外， 现有文

献也并未就中国情境下的融资约束指标达成一致意见。
基于此， 本文结合中国制度背景， 对现有融资约

束领域的文献进行梳理和述评。 本文的研究贡献主要

体现在以下几个方面： 第一， 基于中国制度背景， 引

入具有中国特色的融资约束成因， 丰富和发展了融资

约束理论； 第二， 梳理了影响中国企业融资约束的特

殊因素， 为进一步研究我国企业的融资约束缓解策略

奠定基础； 第三， 梳理现有融资约束缓解路径的文

献， 为探索中国企业融资约束缓解路径提供启示； 第

四， 梳理现有融资约束度量指标并进行述评， 总结适

合中国情境的融资约束指标； 第五， 总结现有研究的

不足和改进方向， 为后续基于中国制度背景的融资约

束问题研究提供启示。

二、 基于中国制度背景的融资约束成因理论框架

（一） 传统的融资约束成因理论框架

经典融资约束理论认为， 不完美资本市场中的信

息不对称和代理问题， 是引发融资约束问题的根本原

因 （Ｆａｚｚａｒｉ 等， １９８８［３］； Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ， １９９７［４］ ）。
借鉴 Ｈｕｂｂａｒｄ （１９９８） ［５］ 的研究， 本文构建图 １ 对此

进行理论阐释。 横轴为企业的资本量 Ｋ， 纵轴为资本

使用成本 Ｒ。 企业资本需求曲线 Ｄ 随投资机会的增加

而向右移动。 在完美资本市场下， 资本供给曲线 Ｓ∗

是一条实际市场利率 （经过风险调整） 为 ｒ０ 的水平

线， 企业外部融资成本等于内部融资成本 ｒ０， 最优投

资水平为资本量 ｋ∗。 在不完美资本市场条件下， 信

息不对称、 代理问题等市场摩擦导致企业外部融资成

本高于内部融资成本， 资本供给曲线 Ｓ 在超过企业内

部资金积累 ｗ 点后向上倾斜， 随外部融资受限程度

提高而越发陡峭， 企业实际投资水平为资本量 ｋ， 低

于最优投资水平 ｋ∗。 因此， 不完美资本市场下， 企

业投资受制于外源融资， 即存在融资约束问题。

r'
r″

S″

N″

k'″

N'
N

M

D

S'

S

w k k*k’ k″

D'

S*

r

r0
r'″

B�FK

B��*��R

图 １　 融资约束成因的理论框架图

（二） 基于中国制度背景的融资约束理论拓展

经典融资约束理论主要建立在西方制度基础上，
而我国仍处于由计划经济到市场经济的转轨时期， 在

制度特征方面和西方发达国家存在差异， 主要表现在

政府干预和金融市场管制两方面①。 因此， 本文将这

两方面纳入现有理论框架， 拓展和完善融资约束

理论。
１􀆰 考虑政府干预。
政府干预是我国转轨经济体独特的制度背景之

一。 在我国由计划经济向市场经济的过渡中， 政府获

得了经理管理权、 财政自主权、 资源分配权等权利

（谭劲松等， ２０１２［６］ ）。 出于晋升压力， 地方政府官

员有动机也有能力将政府所需承担的财政和社会目标

转嫁给企业 （林毅夫等， ２００４［７］； 周黎安， ２００４［８］ ），

９５

① 对融资约束产生影响的中国特殊制度背景不仅体现在这两方面， 在第三部分中， 本文在文献梳理基础上进行总结归纳， 将更多视角纳入已有

融资约束理论框架中， 对其进行进一步拓展和完善。
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使企业经营偏离利润最大化目标； 同时， 也会通过直

接股权投资或间接行政命令来干预银行经营 （王珏

等， ２０１５［９］）， 影响外部资本供给。 因此， 在信息不

对称和代理冲突等既定的情况下， 政府干预的存在也

会影响企业面临的融资约束。
基于以上分析， 本文在图 １ 中进一步引入政府干

预因素， 将融资约束理论框架进行拓展。 首先， 政府

干预将作用于企业资本需求曲线 Ｄ。 由于政府干预可

能使企业投资决策偏离利润最大化目标， 因而会削弱

企业资本需求对资本成本的敏感性， 曲线更为陡峭，
由 Ｄ 旋转至 Ｄ′①， 导致实际投资由 ｋ 增加至 ｋ′， 实际

资本成本则由 ｒ 上升至 ｒ′， 即所需资本量和外部融资

成本均显著增加， 引发更严重的融资约束问题。 其

次， 政府干预还将作用于资本供给曲线 Ｓ。 政府也会

通过干预使其所支持的企业或行业获得融资便利， 资

金供给曲线 Ｓ 旋转至更为平坦的曲线 Ｓ′， 进而使企

业实际资本成本由 ｒ′下降至 ｒ″， 而实际投资由 ｋ′增加

至 ｋ″， 降低了企业融资约束。 因此， 从长期来讲， 政

府干预最终会加剧融资约束还是缓解融资约束， 取决

于政府干预对资本供给线和资本需求线的共同作用。
２􀆰 考虑金融市场管制。
不同于市场经济国家往往金融市场先于市场管制

而存在， 我国由于转轨前实行的是计划经济， 市场管

制先于金融市场而存在。 比如， 我国在很长一段时间

内都实行较为严格的利率管制政策； 债券市场发行也

经历了从审批制到特批制的变化； 新股发行制度经历

了审批制、 通道制、 核准制、 保荐制、 注册制等一系

列变迁， 然而从本质上来讲， 资本市场上证券的发行

仍旧是受到管制的。 市场管制的存在有助于维护新生

市场秩序， 但这些制度摩擦的存在也将扭曲资本价格

或造成资本供给短缺， 恶化企业融资约束。
基于以上分析， 本文进一步在图 １ 中引入金融市

场管制因素， 拓展已有理论框架， 主要可分为以下两

方面。 首先， 政府的利率管制。 对不同企业而言， 贷

款利率管制②存在两种情况。 当管制利率 ｒ‴低于企业

均衡利率 ｒ 时， 企业的资本供给曲线 Ｓ 变短， 可获得

的资本量降为 ｋ‴， 无法满足企业的均衡投资额 ｋ， 企

业面临很强的融资约束； 当管制利率 ｒ‴高于市场均

衡利率 ｒ 时， 企业的融资约束不受影响。 其次， 政府

对股票和债券发行的管制。 这些管制将造成有意愿和

能力发行股票和债券的企业被拒之门外， 资本供给价

格弹性趋近于 ０， 资本供给曲线 Ｓ 趋于垂直线 Ｓ″， 企

业实际投资额将极大地受限于企业内源融资额 ｗ③，
而使得最终投资低于企业的均衡投资 ｋ。

三、 融资约束的影响因素

前文从理论上探讨了企业融资约束的形成机制，
并基于中国特殊制度背景丰富了现有的融资约束成因

的理论框架。 本部分在文献梳理的基础上， 进一步介

绍影响企业融资约束的中国制度背景因素。
（一） 宏观环境

１􀆰 政治因素。
正如本文在基于中国特殊背景的融资约束成因理

论中指出， 政府干预是中国企业融资约束的特殊成

因。 邓可斌和曾海舰 （２０１４） ［１０］发现中国企业的融资

约束很大程度源于政府对经济的干预， 而非市场摩擦

和流动性约束等市场因素。 具体而言， 各地方政府对

于符合我国发展战略的企业的政策支持， 能一定程度

缓解企业融资， 但也可能导致企业投资过度而加剧企

业融资约束 （张新民等， ２０１７［１１］）。 同时， 由于我国

的政府支持常存在结构上的不均衡， 因而可能导致一

部分企业具有丰富的资源， 而另一部分企业则面临严

重融资约束的不均衡现象 （康志勇， ２０１３［１２］； 卢盛

峰和陈思霞， ２０１７［１３］； 宋建波等， ２０１９［１４］）。
２􀆰 经济因素。
中国企业融资渠道有限， 加之外部经济环境和政

策环境变动频繁， 企业的融资决策更易受到宏观供给

面因素的冲击 （于蔚等， ２０１２［１５］）， 因此融资约束随

经济周期波动尤为剧烈。 具体而言， 相对于经济繁荣

期， 当经济处于紧缩或衰退期时， 由于企业本身经营

状况不佳， 加之银行等金融机构信贷政策收紧， 导致

企业难以融得资金 （曾爱民等， ２０１３［１６］）， 融资约束

水平大幅提高 （刘春红和张文君， ２０１３［１７］）。
３􀆰 法律环境。
投资者法律保护增强了投资者的资金供给意愿，

有助于缓解企业融资约束 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， １９９７［１８］ ）。
我国目前处于转轨经济的特殊时期， 相关法律制度仍

０６

①

②
③

此时假设政府干预并没有导致企业投资机会的变化。 一般意义上， 企业投资机会是由市场决定的， 政府干预不会导致企业投资机会变化， 但

也存在一些特殊情况， 例如， 当政府干预使得企业可以进入管制行业时， 企业投资机会发生了变化。 不过， 这并不是常态。
在中国， 利率管制包括贷款和存款利率管制， 我们在此以贷款利率管制为例进行探讨。
如有其他融资渠道， 则也应考虑进来， 此处简化处理。
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不健全， 限制了企业外部融资渠道发展 （Ａｌｌｅｎ 等，
２００５［１９］）。 但从动态视角看， 我国法律法规也在不断

建立和完善。 譬如说， ２００７ 年 《中华人民共和国物

权法》 显著提升了我国产权保护水平， 降低了企业

债务融资成本 （钱雪松等， ２０１９［２０］）， 缓解了企业融

资约束 （Ｌｉｕ 等， ２０２２［２１］； 祁怀锦和万滢霖， ２０１８［２２］）。
４􀆰 金融市场环境。
资本市场的各种金融管制会导致资金供给不足，

恶化企业融资约束 （Ｄｅｌｌ􀆳Ａｒｉｃｃｉａ 和 Ｍａｒｑｕｅｚ， ２００４［２３］ ）。
同时， 由于定价机制缺陷 （ Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ 和 Ｓｐｉｎｄｔ，
１９８９［２４］） 等因素所导致的市场资源配置扭曲， 也会

加重企业融资约束。 在 “新兴加转轨” 的中国， 金

融市场缺陷是引起企业融资约束极为重要的原因

（Ａｌｌｅｎ 等， ２００５［１９］）。 除上述国内外金融市场缺陷共

性外， 我国金融市场至少存在几大特点 （陈道富，
２０１５［２５］； 吕劲松， ２０１５［２６］ ）： 无风险利率和风险定

价偏高， 融资成本居高不下； 金融资源配置具二元特

征， 国有和民营经济体系并存， 正规金融与民间金融

并存， 民营企业和中小企业融资难、 融资贵。 这些金

融体系的不完善构成了中国企业融资约束的重要

根源。
（二） 企业特征

１􀆰 所有权性质。
在中国， 银行系统以国有银行为主体， 受 “父爱

主义” 影响， 银行倾向于对国有企业提供信贷支持，
民营企业面临着 “金融歧视” （Ａｌｌｅｎ 等， ２００５［１９］ ）。
同时， 在权益融资方面， 国有企业也往往受到证券监

管部门的 “优待” （祝继高和陆正飞， ２０１１［２７］ ）。 因

此， 我国国有企业面临的融资约束要小于民营企业

（张纯和吕伟， ２００７［２８］）。
２􀆰 企业规模。
由于组织结构和公司治理水平等方面的限制， 小

规模企业的信息不对称程度更高； 而且小规模企业经

营风险更大， 破产概率更高， 因此， 中小企业普遍受

到金融歧视 （Ｂｅｃｋ 和 Ｄｅｍｉｒｇｕｃ⁃Ｋｕｎｔ， ２００６［２９］ ）。 在

我国， 二元结构造成了金融资源分配的失衡， 中小企

业面临金融排斥， 难以从正规金融渠道获得足额融

资， 需要借助非正式金融方式融资予以补充， 面临极

大的融资难、 融资贵问题 （陈道富， ２０１５［２５］； 吕劲

松， ２０１５［２６］）。
３􀆰 企业集团。
在中国， 作为较弱制度保护的替代性措施， 企业

集团这一组织形式普遍存在 （ Ｋｈａｎｎａ 和 Ｐａｌｅｐｕ，

１９９７［３０］）。 企业集团通过内部资本市场的建立， 可以

产生 “共同保险” 机制， 增强企业的借债能力 （王
琨等， ２０１４［３１］）； 集团的内部资本配置， 也降低了集

团内企业的融资成本 （王化成和曾雪云， ２０１２［３２］ ），
缓解了融资约束。 然而， 内部资本市场也可能部分地

被异化为向控股股东利益输送的渠道 （刘星等，
２０１０［３３］）， 降低外部投资者的投资意愿和内部资本市

场自身效率， 损害其缓解融资约束的能力 （杨棉之

等， ２０１０［３４］）。
（三） 公司治理

公司治理通过降低信息不对称和代理问题， 从

而缓解企业融资约束。 然而， 现有关于公司治理的

研究更多是基于西方发达国家中普遍存在的第一类

代理问题展开讨论， 即股东与经理人之间的代理问

题 （ Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎ， １９８３［３５］； Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，
１９９７［３６］）。 而在中国等新兴国家， 股权结构表现出高

度集中且 “一股独大” 的特点， 主要的代理问题为

控股股东与其他股东之间的利益冲突 （Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，
１９９９［３７］）。 本部分基于这一制度背景差异， 从股权结

构、 董事会和经理激励三个方面探讨中国制度背景下

的公司治理机制如何影响企业融资约束。
１􀆰 股权结构。
在中国， 由于投资者保护程度较差 （Ａｌｌｅｎ 等，

２００５［１９］）， 且上市公司的股权结构较为集中， 控股股

东常利用其优势地位侵蚀中小股东的利益 （ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ
和 Ｖｉｓｈｎｙ， １９９７［３６］； Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等， ２０００［３８］ ）， 因而降

低了投资者的投资意愿并减少了企业内部现金流， 恶

化企业面临的融资约束 （Ｌｉｎ 等， ２０１１［３９］ ）。 而多个

大股东的股权结构通过股东之间的相互监督， 能降低

控股股东代理问题， 缓解融资约束 （姜付秀等，
２０１７［４０］）。

２􀆰 董事会。
在中国， 大股东对独立董事的聘任多基于政策规

定及要求， 独立董事可能并不独立 （支晓强和童盼，
２００５［４１］）， 对大股东的监督有限， 不利于缓解融资约

束。 但另一方面， 董事的资源作用较为突出， 来自银

行、 政府部门以及网络中心度较高的董事， 为企业带

来了融资便利 （苏灵等， ２０１１［４２］； 余明桂和潘红波，
２００８［４３］； 王营和曹廷求， ２０１４［４４］ ）， 缓解了企业融

资约束。
３􀆰 经理激励。
有效的经理激励， 如货币薪酬激励、 高管持股或

股权激励， 能够使经理与股东的利益趋于一致， 缓解

１６
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经理自利行为引发的代理问题 （ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，
１９７６［４５］； Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｕｒｐｈｙ， １９９０［４６］ ）， 进而缓解企

业面临的融资约束问题。 高管持股在产生 “利益趋

同效应” 的同时， 也可能产生 “壕沟效应” （ Ｆａｍａ
和 Ｊｅｎｓｅｎ， １９８３［３５］）， 引发代理问题， 恶化企业融资

约束。 就中国情境而言， 我国的经理激励主要采用货

币形式， 股权激励较为有限， 高管持股比例一般较

低， 同时， 我国股权集中度较高， 因此， 高管持股所

产生的 “壕沟效应” 较为有限， 能够一定程度缓解

企业的融资约束问题。

四、 融资约束的缓解方式与评述

基于前文所述， 不完美资本市场中信息不对称和

代理问题的存在， 是引发融资约束问题的根本原因

（Ｆａｚｚａｒｉ 等， １９８８［３］； Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ， １９９７［４］ ），
而中国特殊制度背景下， 政府干预以及金融市场管制

是我国不完美资本市场的重要体现。 因此， 本部分主

要围绕融资约束产生的根源， 即不完美资本市场、 信

息不对称和代理问题展开对融资约束缓解方式的文献

梳理。 此外， 本部分也简要梳理了其他视角的研究，
比如内部资本管理、 关系网络构建以及融资渠道拓展

等等。 最后， 本部分还对相关文献进行了评述。 具体

思路如图 ２ 所示。
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图 ２　 融资约束缓解渠道

（一） 完善金融市场环境

金融环境是影响企业融资约束最为直接的制度环

境。 尽管我国金融环境尚不发达， 但一直在持续不断

地建设和发展， 涌现出了不少改革和创新举措， 这为

学者基于中国情境研究金融环境改善对企业融资约束

的缓解作用提供了丰富场景。
１􀆰 金融发展。
金融发展提高了资本供给及分配效率， 能有效缓

解企业融资约束 （ Ｌｏｖｅ， ２００３［４７］ ）。 而金融生态环

境， 即包含金融发展、 政府治理、 经济基础、 制度文

化等多个维度的生态体系的优化也有助于缓解企业融

资约束 （魏志华等， ２０１４［４８］）。
２􀆰 金融结构。
银行主导的金融体系相对于股票市场主导的金融

体系能够更大程度上缓解企业融资约束 （Ｂａｕｍ 等，
２０１１［４９］）。 从内部结构来看： 当中小银行占比较高

时， 中小企业融资约束能得到较大缓解 （姚耀军和

董钢锋， ２０１５［５０］）； 当银行业竞争较高时， 一方面降

低了银行市场势力， 进而缓解企业融资约束， 另一方

面削弱了银行搜集公司信息的动机， 进而加剧了融资

约束 （Ｃｈｏｎｇ 等， ２０１３［５１］）。
３􀆰 金融改革。
尽管我国金融市场中存在较多管制行为， 但相关

管制在逐渐放松开来， 这些改革措施有助于缓解企业

融资约束。 譬如说， 我国持续不断的利率市场化改革

对中小企业融资约束缓解带来了积极的影响 （赵平

和姚耀军， ２０２２［５２］ ）。 又如， 我国于 ２０１４ 年开始进

行沪港股票市场的交易互联互通机制试点， 是资本市

场对外开放改革的一项重要举措， 缓解了企业股权融

资约束 （谭小芬和邵涵， ２０２１［５３］）。
４􀆰 金融创新。
创新性金融工具， 如风险对冲工具、 资产证券化

等， 有助于缓解企业融资约束 （Ｃａｍｐｅｌｌｏ 等， ２０１１［５４］；
Ｌｅｍｍｏｎ 等， ２０１４［５５］）。 中国学者则发现短期融资券

（李科和徐龙炳， ２０１１［５６］ ）、 供应链金融 （宋华和卢

强， ２０１７［５７］） 等金融创新同样可以缓解企业融资约

束。 尽管受限于中国金融市场的发展水平， 中国的金

融创新相对有限， 但数字经济的快速发展为中国

“弯道超车”， 利用金融科技手段缓解企业融资约束

提供了重要契机 （赵瑞瑞等， ２０２１［５８］）。
５􀆰 宏观政策。
如前所述， 政府干预既是导致中国企业融资约束

的部分成因， 同时也是中国企业缓解融资约束的重要

来源。 政府补贴、 税收优惠等政府支持政策可以缓解

企业融资约束 （卢盛峰和陈思霞， ２０１７［１３］； 任曙明

和吕镯， ２０１４［５９］ ）； 增值税转型和 “营改增” 的税

收政策 （罗宏和陈丽霖， ２０１２［６０］ ） 以及柔性税收征

管政策 （孙雪娇等， ２０１９［６１］ ） 等宏观经济政策也能

缓解企业的融资约束。
（二） 缓解信息不对称

在中国， 由于市场体系不健全， 信息环境较差，
这成为我国企业面临融资约束的重要原因。 企业信息

的传递有助于缓解企业内、 外部的信息不对称， 从而

降低企业所面临的融资约束。
２６



　 ２０２３ 年第 １ 期 ·财务与会计·

１􀆰 信息含量。
充分的信息披露和高质量的会计信息能提升企业

的信息透明度， 缓解企业融资约束程度 （曾颖和陆

正飞， ２００６［６２］）。
２􀆰 信号传递。
企业可以通过信号传递方式， 缓解信息不对称问

题， 从而降低企业所面临的融资约束。 较大的公司规

模 （ Ｂｅｃｋ 等， ２００５［１］ ）、 抵 押 担 保 品 的 使 用

（Ｍｅｎｋｈｏｆｆ 等， ２０１２［６３］）、 被外商直接投资 （罗长远

和陈琳， ２０１１［６４］）、 营销能力 （顾雷雷等， ２０１８［６５］ ）
等都可以作为信号传递， 缓解企业融资约束。

３􀆰 信息中介。
审计师、 分析师、 媒体等信息中介通过信息的鉴

证、 搜集、 解读和传播等功能， 有助于提升企业信息

披露质量和降低企业与资本提供者之间的信息不对

称， 缓解企业融资约束 （王少飞等， ２００９［６６］； 张纯

和吕伟， ２００９［６７］； 夏楸和郑建明， ２０１５［６８］）。
（三） 缓解代理问题

在中国， 由于投资者法律保护水平较差， 且股权

结构较为集中， 导致较为严重的代理问题 （尤其是

控股股东与中小股东之间的代理问题）， 降低投资者

的资本供给意愿。 高质量的治理环境能通过缓解企业

代理问题， 进而降低企业的融资约束水平。
１􀆰 内部治理环境。
多个大股东之间的相互监督能对控股股东产生约

束作用， 进而缓解融资约束 （姜付秀等， ２０１７［４０］ ）。
同时， 外部董事虽较难发挥监督作用 （支晓强和童

盼， ２００５［４１］）， 但也能通过为企业提供资源支持 （刘
浩等， ２０１２［６９］）， 缓解企业融资约束。

２􀆰 外部治理环境。
完善的法律环境和契约环境 （Ｂｅｃｋ 等， ２００５［１］；

杨畅和庞瑞芝， ２０１７［７０］ ）、 机构投资者 （张纯和吕

伟， ２００７［２８］； 甄红线和王谨乐， ２０１６［７１］ ） 以及大客

户的存在 （ Ｉｔｚｋｏｗｉｔｚ， ２０１５［７２］ ）， 都能发挥外部监督

作用， 进而缓解公司融资约束。
（四） 其他缓解融资约束的渠道

为应对金融市场不完善所导致的融资难、 融资贵

问题， 中国企业还可以通过内部资本管理的方式克服

外源融资的不足， 或通过构建关系网络和拓展融资渠

道的方式， 缓解融资约束问题。
１􀆰 内部资本管理。
企业可以通过流动性管理的方式缓解融资约束：

通过持有流动性较高的资产， 如现金、 营运资本等，

为企业未来投资留存资金， 满足和平滑企业投资需求

（江静， ２０１４［７３］； 连玉君等， ２０１０［７４］； 鞠晓生等，
２０１３［７５］）。 同时， 通过发挥内部资本市场的 “多钱效

应” 和 “智钱效应” （王化成等， ２０１１［７６］ ）， 企业也

能缓解融资约束。
２􀆰 关系网络构建。
在外部制度不完善的情况下， 中国企业通过非正

式制度， 尤其是具有中国特色的关系网络的构建， 对

外部制度起到了一定替代作用， 因而一定程度缓解了

融资约束， 主要包括银企关系、 政企关系以及企业间

关系等 （邓建平和曾勇， ２０１１［７７］； 于蔚等， ２０１２［７８］；
盛丹和王永进， ２０１４［７９］； 尹筑嘉等， ２０１８［８０］）。

３􀆰 融资渠道拓展。
中国企业， 尤其是民营企业和中小微企业受到正

规金融体系排斥， 融资渠道受限。 企业可以通过积极

地拓展融资渠道， 缓解外部融资受限对企业产生的影

响。 譬如说， 拓展融资方式， 采用商业信用融资弥补

资金不足 （石晓军和张顺明， ２０１０［８１］）； 拓展融资来

源地， 利用异地资本 （刘星等， ２０１６［８２］）； 拓展融资

平台， 如互联网金融平台 （王馨， ２０１５［８３］）。
（五） 融资约束缓解方式的总体评述

从上述文献可以看出， 学者们对缓解融资约束的

渠道进行了全面深入的探讨， 但仍然存在以下不足：
第一， 公司治理对融资约束的缓解作用较少受到

关注。 尽管代理成本是融资约束主要成因之一的观点

已经成为学者们的共识， 但是， 已有研究大多止步于

公司治理机制对代理问题的影响， 对其如何缓解融资

约束的关注不够充分； 并且， 大都假定企业融资需求

是合理的， 较少考虑由于代理问题 （如过度投资）
所产生的不合理融资需求对融资约束问题的影响。

第二， 对于外部信息中介对融资约束的缓解作用

关注较少。 信息不对称的存在也是引起企业融资约束

的主要成因之一， 目前的研究主要集中在资金的需求

方即企业自身的信息披露和信号传递对于缓解信息不

对称、 进而缓解融资约束的作用， 对于联系资金供给

方和资金需求方的重要信息中介机构所发挥作用的研

究却较为少见。
第三， 金融改革对融资约束缓解作用的研究较为

匮乏。 相较于信息渠道和治理渠道， 对于完善金融市

场如何缓解中国企业融资约束的研究较少。
第四， 较少区分不同公司特征以及不同宏观环境

的影响。 尽管相关机制设计可以缓解企业融资约束，
但是这种缓解作用将会受到企业本身特征以及所处外

３６
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部宏观环境的影响， 已有文献对该方面的研究是较为

欠缺的。

五、 融资约束的衡量指标与评述

尽管已有文献从诸多方面试图合理地衡量融资约

束， 然而， 目前文献所采用的指标主要是基于西方发

达资本市场情境构建， 且并没有很好衡量出企业融资

约束状况 （Ｆａｒｒｅ⁃Ｍｅｎｓａ 和 Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ， ２０１６［８４］ ）。 这

些指标在中国融资约束问题研究的应用方面存在局限

性， 同时， 在构建具有中国特色的融资约束指标时，
也需要注意避免这些指标所存在的缺陷。 基于此， 本

文对现有指标衡量进行介绍和评述。
（一） 融资约束的衡量指标

从已有文献看， 目前关于融资约束的度量方法可

以归纳为以下五个： 单一指标判别法、 多元变量综合

指数、 敏感性系数、 外生冲击事件、 文本分析法。 融

资约束的指标不一而足， 本文仅选择具有代表性的指

标进行列示， 如表 １ 所示。

表 １ 融资约束的衡量方法

指标类别 具体指标 指标内涵及应用 代表文献

单一指标

判别法

股利
面临融资约束的企业会减少股利支出以增加内部资

金供给
Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［３］

企业规模
规模较小的公司， 面临更高的信息不对称和抵押品

约束， 外部融资较困难
Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ （１９９４） ［８５］

企业年龄
年轻企业被市场了解较少， 信息不对称程度较高，
面临较高融资约束

Ｄｅｖｅｒｅｕｘ 和 Ｓｃｈｉａｎｔａｒｅｌｌｉ （１９９０） ［８６］

多元变量

综合指数

ＫＺ 指数

小样本年报文本判断企业融资约束水平， 序列 ｌｏｇｉｔ
回归得到企业财务信息 （企业现金流、 市场价值、
债务、 分红和现金） 与融资约束之间系数关系

Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ （１９９７） ［４］ 、
Ｌａｍｏｎｔ 等 （２００１） ［８７］ 、 魏志华等 （２０１４） ［４８］

ＷＷ 指数

估计欧拉投资方程， 建立现金流、 是否分红、 长期

负债率、 企业规模、 行业增长率和企业销售收入增

长率的线性组合， 以计算资本的影子价格

Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ （２００６） ［８８］ 、
邓可斌和曾海舰 （２０１４） ［１０］

ＳＡ 指数

采用较为外生的变量 （企业规模、 年龄）， 对小样

本年报文本所判断出的企业融资约束水平进行回

归， 并利用估计的系数构建指标

Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ （２０１０） ［８９］

外生冲击事件 外部资本供给冲击
货币政策波动、 国际原油价格剧跌、 短期融资券推

出、 金融危机

Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ （１９９４） ［８５］ 、
Ｌａｍｏｎｔ 等 （２００１） ［８７］ 、 李科和徐龙炳 （２０１１） ［５６］ 、

Ｂｌａｌｏｃｋ 等 （２００８） ［９０］

敏感性系数

投资－现金流敏感性

面临融资约束的企业需要依赖内源融资缓解企业融

资约束对投资的抑制作用， 表现出较高的投资－现
金流敏感性

Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） ［３］

现金－现金流敏感性

融资约束的企业将现金流更多地以现金方式持有，
以应对未来投资需求， 表现出较高的现金－现金流

敏感性

Ａｌｍｅｉｄａ 等 （２００４） ［９１］

文本分析指标

词典法 年报文本中约束词 （ｃｏｎｓｔｒａｉｎｉｎｇ ｗｏｒｄｓ） 的占比 Ｂｏｄｎａｒｕｋ 等 （２０１５） ［９２］

余弦相似度

使用正则表达式构造表示公司处于融资约束状态的

短语组合， 计算企业年报 “管理层与讨论分析”
（简称 ＭＤ＆Ａ） 文本向量与融资约束企业集合的文

本向量的余弦相似度

Ｈｏｂｅｒｇ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ （２０１５） ［９３］ 、
姜付秀等 （２０１７） ［４０］

有监督学习
使用朴素贝叶斯方法利用年报中 ＭＤ＆Ａ 文本识别

融资约束企业
Ｂｕｅｈｌｍａｉｅｒ 和 Ｗｈｉｔｅｄ （２０１８） ［９４］

（二） 融资约束衡量指标的总体评述

基于以上文献梳理可以看出， 对于如何准确识别

和度量企业融资约束水平， 已有文献做了许多有益的

尝试和探讨， 然而， 融资约束指标的选择仍然是学术

界长期争论不休但无定论的问题。 即使是被学者广泛

使用的指标， 也受到了诸多质疑。 下面， 我们针对不

同类型的指标， 分别对指标的优势和劣势进行分析，
并进行了总体评述。

１􀆰 单一指标判别法。
单一指标具有简洁、 直观、 易操作的优点。 但

是， 使用企业单一方面的财务表现来推断企业整体融

资约束状况难免有片面、 武断之嫌。 此外， 我国与西
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方发达国家在具体制度背景的差异， 也使得部分单一

指标在中国的适用性较弱。 例如， 由于中国上市公司

股利政策的连续性较差、 随意性较大， 股利支付意愿

较低， 因此使用股利支付行为来衡量中国企业的融资

约束水平可能并不合适。
２􀆰 多元变量综合指标。
使用多维度的财务指标综合反映企业融资约束水

平， 相较单一财务指标更具综合性、 更加全面。 但仍

存在下列问题： （１） 单一指标和多元综合指标在指

标构建时所使用的财务指标往往较为内生。 （２） 即

使所使用指标较为外生 （如 ＳＡ 指数）， 但究竟是反

映了融资约束水平， 还是仅反映企业特征本身， 存在

较大争议。 （３） 计算得到的融资约束指标仅反映横

截面差异， 在时间序列上高度相关。 （４） 各维度指

标系数依据西方发达国家企业样本计算得到， 将其直

接移植到中国情境， 指标的适用性难以保证。
３􀆰 外生冲击事件。
外生冲击事件的优势体现在能更好地克服指标内

生性问题： 使用对企业融资水平造成影响的外生冲击

事件， 能够较好地识别融资约束和其所带来的经济后

果之间的因果关系， 也避免了融资约束度量问题的困

扰。 但是， 由于这一方法只能在特定时间和空间背景

下使用， 而且通常只能定性分析， 无法定量刻画出不

同企业融资约束水平的具体大小， 因此难以在现有研

究中得到非常广泛的应用， 适用范围小于其他类型的

指标。
４􀆰 敏感性系数。
敏感性系数依据企业经济要素之间逻辑关系， 对

企业融资约束水平进行间接推断， 计算出的指标具备

一定的经济学理论含义。 同时， 与单一或多元财务指

标相比， 敏感性系数的时间变异性较强， 能更好地反

映企业融资约束水平的时间序列差异。 但是， 敏感性

系数的指标计算依赖于特定假定， 指标是否有效取决

于这些假定是否满足。 在中国情境下， 存在如下质

疑： （１） 企业较高的投资－现金流敏感性不仅反映了

其面临的融资约束水平， 也可能是源于代理问题所导

致的过度投资 （连玉君和程建， ２００７［９５］； 罗琦等，
２００７［９６］）。 （２） 现金持有动机的复杂性也同样限制

了现金－现金流敏感性的使用， 譬如， 企业内部人出

于避免外部监管的动机， 也会持有更多现金 （章晓

霞和吴冲锋， ２００６［９７］）。
５􀆰 文本分析指标。
总的来说， 单一指标、 多元综合指标、 外生冲击

事件、 敏感性系数等融资约束指标， 存在指标片面、
指标内生、 指标使用范围局限、 指标间接等缺陷， 损

害了它们对企业融资约束水平的测度效力。 相较于这

些指标， 以文本分析方法构建的融资约束指标具有以

下优势： （１） 使用企业财务报告文本信息， 更为直

接和准确地判断企业整体融资约束水平 （Ｈｏｂｅｒｇ 和

Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ， ２０１５［９３］）， 而不需要使用财务指标、 外

生事件或敏感性系数间接推断。 （２） 在横截面差异

和时间序列差异均具有较大变异性。 （３） 运用计算

机技术， 快速和高效地处理文本数据， 克服小样本局

限性。 因此， 使用文本分析指标衡量企业融资约束在

目前更受中国学者认可 （姜付秀等， ２０１７［４０］ ）。 但

是， 值得注意的是， 各国企业的报告文本受到各国语

言文化和信息披露规则的影响， 因此， 中国学者在使

用文本分析方法构建中国企业融资约束指标时， 应结

合中国制度背景和语言习惯进行构建。

六、 未来研究展望

本文首先基于中国制度背景对融资约束的理论分

析框架进行拓展， 然后就融资约束的影响因素、 缓解

方式和指标度量三个方面对代表性文献进行了归纳和

评述。 整体而言， 融资约束的相关研究仍然存在不

足。 比如， 基于中国特殊制度背景的讨论仍较为匮

乏； 融资约束的度量仍然是一个存在争议的问题； 未

区分企业正常融资需求和不合理融资需求； 较少讨论

到企业自身融资策略和融资创新工具的最优选择这一

缓解方式； 对金融改革这一缓解企业融资约束的重要

根本性手段的研究不够丰富； 侧重于融资约束负面经

济后果的讨论， 忽略了其可能存在的治理效应。 因

此， 未来关于融资约束的研究仍然具有较大的空间。
基于现有研究的不足， 本文认为未来学者可以从

以下几个方面深入拓展。
第一， 基于中国特殊制度背景进行相关研究。 现

有融资约束理论主要基于西方发达国家的制度背景，
即较为成熟与规范的市场经济制度、 较为发达的金融

市场、 比较完善的法律结构。 而我国缺乏这些基本的

制度性特征， 呈现出不成熟、 不规范、 不完善的特

点， 表现出典型的转轨经济与新兴市场特征。 因此，
中国企业融资约束成因的理论， 可能与西方融资约束

理论存在很大不同， 这一视角的研究尤为必要。
第二， 克服已有指标缺陷和争议， 构建可靠、 易

用的融资约束指标。 虽然学者们进行了长期、 大量研

究， 提出诸多融资约束衡量指标， 然而， 现有指标均
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存在一定的局限性。 目前来看， 以文本分析方法构建

的融资约束指标在衡量企业融资约束时更加直接、 准

确和全面 （Ｈｏｂｅｒｇ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ， ２０１５［９３］）， 但是技

术难度较大， 操作困难， 同时也存在语义判断较为主

观， 或语义容易混淆的问题。 因此， 学者们需要在此

基础上进一步探讨， 达成共识。
第三， 识别企业正常和不合理的融资需求， 并探

讨企业不合理融资需求所导致的融资约束问题的缓解

方式。 已有研究大都假定企业融资需求是合理的， 并

没有考虑由于代理问题 （如过度投资） 所产生的不

合理融资需求对企业融资约束的影响。 不合理融资需

求不仅会恶化企业融资约束， 同时， 该部分融资约束

的缓解还会导致资源的错配。 因此， 如何识别和区分

企业正常的融资需求和不合理融资需求， 是融资约束

研究需要解决的重要问题。 此外， 由于已有研究对该

问题的忽略， 使其不仅高估了很多公司实际面临的融

资约束水平， 更重要的是， 也使得已有研究并没有就

这一类融资约束问题寻求根本上的解决方法。 本文认

为， 解决企业不合理融资需求问题的关键， 在于公司

治理机制的合理构建。 而对公司治理机制和融资约束

的关系进行直接探讨的文献并不多见， 因此公司治理

机制对企业融资约束的影响仍然是一个待探讨的话题。
同时， 中国公司治理机制与其他国家相比存在较大差

异， 因此， 该视角的研究更有其特殊价值和现实意义。

第四， 研究融资约束企业的融资策略和融资创新

行为， 并关注融资创新产生的风险问题。 譬如说， 考

虑不同融资策略和企业自身成本收益函数的异质性，
研究企业缓解融资约束的最优融资策略选择； 考虑融

资创新工具和企业自身异质性， 研究不同企业的最优

融资创新工具选择； 紧跟融资创新工具实践进行研

究； 关注融资创新这把 “双刃剑” 对企业所带来的风

险； 国外已有创新型融资工具在中国的适用性和风险

性， 也需要结合中国制度背景、 资本市场和企业实际

进行深入研究。
第五， 研究金融改革政策对融资约束的缓解作

用。 从与融资需求对应的资本供给方来看， 各种管制

以及金融市场本身的缺陷使得企业合理融资需求不能

得到很好满足， 产生融资约束问题。 该部分问题的解

决在于金融改革。 中国过去几十年在商业银行、 资本

市场等方面的金融改革实践， 为该视角的研究提供了

很好的研究素材。
第六， 探讨融资约束对企业的治理效应。 已有研

究大多讨论的是融资约束对公司的负面效应， 然而，
事物都是具有两面性的， 融资约束也可能在某些情况

下对企业产生正面的治理效应。 结合中国制度背景，
研究融资约束还能在哪些方面对公司内部人尤其是控

股股东的自利性行为产生约束， 在何种情境下能发挥

作用， 是未来值得研究的话题。
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实体企业金融化与创新投入的非线性效应研究
Ｔｈｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ
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陈洋林 蒋旭航 张长全

ＣＨＥＮ Ｙａｎｇ⁃ｌｉｎ ＪＩＡＮＧ Ｘｕ⁃ｈａｎｇ ＺＨＡＮＧ Ｃｈａｎｇ⁃ｑｕａｎ

［摘　 要］ 建设高效的创新体系是实现经济高质量发展的支撑， 然而实体企业金融化对企业创新

投入形成严峻挑战。 本文以 ２００７—２０２０ 年非金融类上市公司为样本， 考察实体企业金融化影响创新

投入的效应。 研究发现： 第一， 实体企业金融化与其创新投入之间呈现稳健的 “倒 Ｕ 型” 关系。 第

二， 在金融化的较低阶段， 企业基于预防性动机持有金融资产， 金融资产的 “蓄水池效应” 居主导

地位且有效促进了企业创新投入； 但随着金融化水平提高， 企业基于投机动机增持金融资产， 金融资

产的 “财富效应” 居主导地位且挤占了企业创新投入。 第三， 实体企业金融化与其创新投入之间的
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一、 引言

创新是经济增长的首要动力， 党与政府高度重视

企业创新。 习近平总书记在党的十九届六中全会上明

确指出， 要坚持创新在我国现代化建设全局中的核心

地位， 坚持实施创新驱动发展战略， 加快攻克重要领

域 “卡脖子” 技术， 掌握更多 “撒手锏” 式技术。
但是， 创新的高风险、 长周期和高沉没成本等制约了

企业创新投入 （Ｈａｌｌ 和 Ｌｅｒｎｅｒ， ２０１０［１］； 鞠晓生等，
２０１３［２］）。 在金融、 房地产行业的利润骤增以及实体

投资收益率持续下降的背景下， 实体企业将资金配置

于金融市场， 进而挤压实体投资， 最终导致企业金融

投资收益比重日益增长， 该现象被称为实体企业金融

化 （ Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ 和 Ｇｒａｆｌ， ２０１０［３］； 张成思和张步

昙， ２０１６［４］）。 在新冠疫情肆虐， 实体经济遭遇重创

的情况下， 企业金融化趋势依旧明显。 紧随金融化，
实体企业创新投入增长乏力接踵而至， 给我国创新能

力提升与经济高质量发展带来了严峻挑战。 如何解决

实体企业金融化， 有效推动金融服务实体经济成为政

府和学术界关注的热点。 ２０２０ 年 １０ 月， 习近平总书

记在党的十九届五中全会上明确提出要 “深化金融

体制改革， 增强金融服务实体经济能力”。
金融化影响企业创新的效应是学术界关注的焦点

之一， 但至今仍存在企业金融化影响创新的 “促进

论” 和 “抑制论” 两种截然相反的观点。 前者认为

企业持有金融资产， 可以有效发挥其 “蓄水池效应”
（胡奕明等， ２０１７［５］ ）， 促进企业创新投入增加。 与

之对应， 后者认为 “财富效应” 诱致企业持有金融

资产， 其结果是主营业务发展受挫、 创新动力被削弱

（刘珺等， ２０１４［６］； 李建军和韩珣， ２０１９［７］； 胡海峰

等， ２０２０［８］）。 然而， 金融资产不仅具有 “蓄水池效

应” 而且具有 “财富效应”， 前者在企业应对流动性

冲击时不可或缺， 后者对提升企业财务绩效至关重

要。 因而， 企业持有金融资产可能基于应对流动性冲

击的预防性动机亦也可能基于提高财务绩效的投机动

机。 一般而言， 前者有利于企业增加创新投入而后者

往往挤占企业创新投入。 在企业金融化的不同阶段，
究竟何种动机起决定性作用， 现有研究并未比较， 这

也可能是企业金融化影响创新效应 “促进论” 与

“抑制论” 出现的原因。 基于此， 本文以 ２００７—２０２０
年 Ａ 股非金融类上市公司为研究对象， 分阶段考察

实体企业金融化的动机以及其影响创新投入的效应。

研究发现： 第一， 金融化影响企业创新投入具有倒 Ｕ
型特征。 在金融化的较低阶段， 企业配置金融资产有

利于提高创新投入， 但随着金融化水平提高， 企业配

置金融资产将抑制创新投入。 第二， 在不同金融化阶

段， 金融资产的 “蓄水池效应” 和 “财富效应” 居

于不同地位， 对创新投入影响各异。 在金融化较低阶

段， 企业基于预防动机持有金融资产， 金融资产的

“蓄水池效应” 有利于提高企业创新投入。 随着金融

化水平进一步提高， 企业基于投机动机持有金融资

产， 金融资产的 “财富效应” 将抑制创新投入。 第

三， 实体企业 ＣＥＯ 的专业技术背景、 产权属性、 所

在行业竞争状况均会调节金融化影响创新投入的效

应。 上述研究对客观认识实体企业金融化， 构建促进

创新的体制机制， 防范金融风险具有重要的现实

意义。
本文可能的贡献在于： 第一， 为客观认识实体企

业金融化和创新投入关系提供理论和实证证据。 通过

对微观数据进行分析， 发现实体企业金融化和创新投

入之间存在倒 Ｕ 型关系。 第二， 进一步探讨实体企

业金融化影响创新投入的传导机制。 从企业持有金融

资产的预防动机和投机动机出发， 揭示金融资产的

“蓄水池效应” 和 “财富效应” 影响创新投入的机

制， 挖掘企业金融化和创新投入之间呈现倒 Ｕ 型关

系的原因。 第三， 通过分析企业 ＣＥＯ 的专业技术背

景、 产权属性以及所属行业竞争强度在金融化影响其

创新投入过程中的调节效应， 明确金融化影响实体企

业创新投入的结构性差异， 为针对性治理实体企业金

融化和完善创新体系建设提供思路。
本文余下部分的结构安排为： 第二部分为理论分

析与研究假设； 第三部分为变量选择、 数据来源与统

计特征； 第四部分为实体企业金融化影响创新投入的

效应检验； 第五部分为实体企业金融化影响创新投入

的机制考察； 第六部分为研究结论与政策建议。

二、 理论分析与研究假设

（一） 实体企业金融化与创新投入

迄今为止， 企业金融化的动机和效应已成为学术

界关注的两大焦点。
多数研究认为预防动机和投机动机是企业持有金

融资产的原因， 但没有区分企业在不同金融化阶段持

有金融资产动机的差异。 从预防动机来看， 实体企业

持有金融资产不仅可以有效降低现金流负向冲击造成
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的资金链断裂风险， 还可以主动应对经营风险和宏观

经济不确定性带来的融资约束 （肖忠意和林琳，
２０１９［９］； 杨松令等， ２０１９［１０］）。 从投机动机来看， 面

对实体投资和金融投资收益率的严重背离， 企业管理

层会根据自身风险偏好与价值目标， 积极调整资产结

构以实现收益最大化 （Ｓｔｏｃｋｈａｍｍｅｒ， ２００４［１１］； 杨筝

等， ２０１７［１２］； 彭俞超等， ２０１８［１３］ ）。 不仅如此， 已

有研究亦表明金融化的效应各异。 一部分学者认为，
实体企业金融化会催生房地产泡沫和积聚金融风险，
进而抑制企业创新和经济高质量发展 （Ｏｒｈａｎｇａｚｉ，
２００８［１４］； 刘惠好和焦文妞， ２０２１［１５］ ）。 但是， 另一

部分研究却持与之相反的观点。 他们认为实体企业金

融化会缓解融资约束、 降低融资成本， 提高企业经营

绩效， 推动实体经济高质量发展 （黄贤环和王翠，
２０２１［１６］； 郭丽丽和徐珊， ２０２１［１７］ ）。 然而， 企业配

置金融资产的动机并非泾渭分明。 孤立地基于预防动

机或投机动机， 研究企业金融资产配置影响其创新投

入的效应， 得出的结论可能有失偏颇。 区分在不同金

融化阶段， 企业持有金融资产究竟是以预防动机为主

还是以投机动机为主， 对客观认识金融化至关重要。
一方面， 适度金融资产配置将促进实体企业创新

投入。 首先， 适度金融资产配置有利于维持企业创新

持续性 （杨松令等， ２０１９［１０］）。 企业创新需要持续的

资金投入， 即使是短期流动性冲击也会引起研发资金

不足或者成本提升， 延长创新时间或者中断研发过程

（胡奕明等， ２０１７［５］ ）。 金融资产具有流动性强、 变

现迅速的特点， 是企业流动性的蓄水池。 企业基于预

防动机持有金融资产可以在宏观经济面临不良冲击

时， 通过抛售金融资产来降低资金断裂风险， 维持

创新的连续性。 其次， 适度金融资产配置增加企业

技术创新投入。 金融化通过满足资金短缺企业融资

缺口带动实体经济增长 （王永钦等， ２０１５［１８］； Ｔｏｒｉ
和 Ｏｎａｒａｎ， ２０１８［１９］）， 进而为资金融入企业创新投入

增长提供源泉。 再次， 实体企业持有金融资产还具有

“信号效应”， 通过不断向资本市场和金融机构释放

信号， 间接为创新融资提供支撑。
另一方面， 过度金融资产配置将抑制实体企业创

新投入。 首先， 创新的高成本性、 高风险性以及收益

不确定性等特征不符合商业银行经营原则， 因而除非

能获得资本市场融资， 否则难以得到外源融资支持。
在外源融资受限的情况下， 金融投资过高将直接挤占

企业从事实体投资资源， 抑制创新投入。 其次， 在投

机动机驱使下， 企业过度配置金融资产将通过提高融

入企业的资金成本而降低其经营效率， 甚至可能导致

资金空转 （Ｂａｒａｎｅ 和 Ｈａｋｅ， ２０１８［２０］ ）。 最终， 流动

性风险加剧将抑制企业创新投入。 除此之外， 企业过

度金融化还通过 “示范效应” 降低整个社会的创新

氛围， 削弱企业创新动力。 因而， 企业过度配置金融

资产将抑制创新的持久性投入。 综上， 提出如下

假设：
Ｈ１： 实体企业金融化与创新投入之间的关系呈

现非线性的倒 Ｕ 型特征。 企业在金融化的较低阶段，
金融资产配置将促进创新投入， 但过高金融化将抑制

创新投入， 因而存在促进企业创新投入的最优金融化

水平。
（二） 实体企业金融化对创新投入影响的调节效

应分析

由于 ＣＥＯ 的专业技术背景、 产权属性和所属行

业竞争程度不同， 实体企业金融化对创新投入产生的

影响各异。
第一， 实体企业创新投入和金融化行为同 ＣＥＯ

的专业技术背景密切相关。 基于高层梯队理论， 企业

ＣＥＯ 的专业技术背景将潜移默化影响企业投资行为。
具有专业技术背景的 ＣＥＯ， 一方面能够更加深刻意

识到研发活动对企业长远发展的重要性， 另一方面会

进行金融投资和研发投资的优劣势比较， 最终做出增

加创新投入而非金融投资的决策 （解维敏和方红星，
２０１１［２１］； 贾俊生和刘玉婷， ２０２１［２２］ ）， 金融化对企

业技术创新投入影响较小。 同时， 在专业技术背景支

持下， 创新效率更高。 但是， 具有专业技术背景的

ＣＥＯ 往往并不具备金融投资优势， 不会贸然扩大金

融投资。 与之对应， 没有专业技术背景的 ＣＥＯ， 则

更可能关注企业的短期财务绩效而相对忽视企业创新

（杜勇等， ２０１７［２３］ ）。 在近年来融资环境相对宽松和

金融创新活跃的背景下， 金融资产的 “财富效应”
尤为引人注目。 但是， 因经济增长相对乏力和投资风

险日益凸显， 企业实体投资收益率相对下降。 在实体

投资和金融投资收益率出现大幅背离的情况下， 非专

业技术背景 ＣＥＯ 更加热衷于金融投资， 金融化对企

业创新投入的影响更加明显。 基于此， 提出如下

假设：
Ｈ２： 企业 ＣＥＯ 的专业技术背景将弱化金融化对

企业创新投入的倒 Ｕ 型影响， 且会降低企业最优金

融化水平。
１７



·财务与会计· 　 ２０２３ 年第 １ 期

第二， 实体企业创新投入和金融化行为同企业产

权属性不可分割。 在投资偏好方面， 国有企业掌握着

国民经济命脉， 且能凭借定价权优势实现利润最大

化， 因而更容易依赖传统生产经营方式， 滋生创新惰

性、 降低创新效率。 同时， 在金融市场高收益刺激

下， 更易受金融资产的 “财富效应” 诱惑进行金融

投资， 挤占创新投入 （盛明泉等， ２０１８［２４］）。 与之对

应， 非国有企业需要持续不断地进行技术创新以获取

竞争优势， 因而创新动力较强、 创新效率较高。 在融

资约束方面， 国有企业不仅更易获得税收优惠和财政

补贴 （赵芮和曹廷贵， ２０２１［２５］）， 而且更易凭借规模

优势和政府隐性担保获得更多银行信贷 （ Ｄｏｒｅ，
２００２［２６］； 万良勇等， ２０２０［２７］ ）， 因而融资约束较低。
与之对应， 非国有企业融资渠道相对狭窄， 融资约束

较紧。 受融资优势和投资偏好差异影响， 国有企业较

低的融资约束和较高的金融投资偏好将提升其最优金

融化水平， 对创新投入的影响也更强。 基于此， 提出

如下假设：
Ｈ３： 国有企业将强化金融化对研发投入的倒 Ｕ

型影响， 且进一步提高企业最优金融化水平。
第三， 实体企业创新投入和金融化行为同企业所

在行业的竞争程度密不可分。 如果企业所在行业的竞

争程度低， 则少量业绩稳定的头部企业仅凭规模优势

和竞争优势就可以在竞争中立于不败之地， 导致这类

企业忧患意识相对淡薄， 创新动力不足 （王红建等，
２０１６［２８］； Ｓｅｎ 和 Ｄａｓｇｕｐｔａ， ２０１８［２９］ ）。 但是， 该类企

业融资渠道广泛。 在宽松的融资环境中， 企业获得的

金融资源将远超过其流动性需求， 宽裕的资金将游离

于金融市场以寻求高额收益。 与之相对， 如果企业所

在行业竞争激烈， 则企业数量多、 规模小。 在经济结

构性转型升级背景下， 这些企业唯有依靠持续的技术

创新才能获得竞争优势， 因而创新动机更为强烈。 但

是， 该类企业面临的融资难、 融资贵等问题屡见不

鲜。 即使是微弱的外部不良冲击也将给企业以致命打

击。 因此， 在较强的融资约束下， 有限的外源融资首

先要满足关乎其命脉的流动性需求。 此时， 如果进行

金融投资， 则不仅直接挤占创新投入， 还会面临外部

不良冲击导致资金链断裂风险， 因而对创新投入的抑

制更强。 综上， 提出如下假设：
Ｈ４： 行业竞争强度提升将强化金融化对研发投

入的倒 Ｕ 型影响， 且进一步降低企业最优金融化

水平。

三、 变量选择、 数据来源与统计特征

（一） 变量选择

１􀆰 被解释变量。
被解释变量为企业创新投入 （ Ｉｎｎ）， 已有文献

通常采用企业财务报表及其附注披露的 “研发投入”
或者 “研发费用” 衡量。 首先， 借鉴孙平 （２０１９） ［３０］

的做法， 采用 “研发投入” 的对数测度企业创新投

入。 其次， 为消除企业资产规模对创新投入的影响，
将其与总资产对数相除。 再次， 鉴于已有文献 （吴
武清等， ２０２０［３１］） 指出 “企业对现行准则 ‘有条件

资本化’ 的理解和对研发投入的会计处理方法千差

万别， 不同数据很可能造成研究结果的严重偏误”，
参考黄千员和宋远方 （２０１９） ［３２］的做法， 进一步采用

企业当年研发费用与总资产的比值替换原被解释变量

进行稳健性检验。
２􀆰 解释变量。
（１） 核心解释变量。
核心解释变量为企业金融化 （Ｆｉｎ）， 对该变量

做三点重要说明。 一是金融资产分为狭义和广义两

类， 前者指货币资金、 交易性金融资产、 可供出售金

融资产、 投资性房地产、 持有至到期投资、 应收股利

和应收股息， 后者在前者基础上加入股权投资。 部分

学者 （戴赜等， ２０１８［３３］； 钟华明， ２０２１［３４］ ） 认为长

期股权投资中包含企业出于生产性需求而持有的合营

及联合公司股份， 因而持有长期股权投资不能归为金

融化行为。 因此， 本文仅考察狭义金融资产。 二是考

虑到企业金融资产、 总资产和创新投入的数据特征，
若对金融资产取对数不仅减弱创新对企业金融化的敏

感性， 还会降低实证结果准确性。 为此， 本文参考张

成思和张步昙 （２０１６） ［４］等的做法， 以狭义金融资产

占总资产比重衡量实体企业金融化。 三是考虑到企业

金融投资对创新投入影响具有时滞性， 也为消除金融

化与企业创新投入的反向因果关系， 采用滞后一期的

数据测度企业金融化。
（２） 控制变量。
借鉴王红建等 （ ２０１７） ［２８］、 段军山和庄旭东

（２０２１） ［３５］ 等的研究， 本文的控制变量为企业规模

（Ｓｉｚ）、 企业年龄 （Ａｇｅ）、 财务杠杆 （Ｌｅｖ）、 股权集

中度 （Ｓｈａ）、 产权性质 （ Ｓｔａ）、 资本密度 （Ｃａｐ）、
现金流动负债比例 （Ｒｄｆ）、 速动比率 （Ｑｒ） 和财务

费用 （Ｆｅｒ） 等， 变量具体定义见表 １。
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表 １ 主要变量的说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 技术创新投入 Ｉｎｎ 研发投入 ／ 总资产

解释变量

核心解释变量

控制变量

企业金融化 Ｆｉｎ 狭义金融资产 ／ 企业总资产

企业规模 Ｓｉｚ ｌｎ （企业总资产）

企业年龄 Ａｇｅ ｌｎ（当年年份－公司注册年份＋１）

财务杠杆 Ｌｅｖ 企业总资产与所有者权益的比值

股权集中度 Ｓｈａ 第一大股东的持股比例

产权性质 Ｓｔａ 国有企业取值为 １， 否则为 ０

资本密度 Ｃａｐ 固定资产 ／ 总资产

现金流动负债比例 Ｒｄｆ 经营活动现金流量净额 ／ 流动负债

速动比率 Ｑｒ 扣除存货后的流动性资产 ／ 流动负债

财务费用率 Ｆｅｒ 财务费用 ／ 主营业务收入

（二） 数据来源与统计特征

本文数据来源于国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库， 对

样本做了如下处理： 一是本文的研究对象为实体企

业， 因而选取 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股非金融类上市公司

进行分析； 二是为保持样本的完整性与数据的连贯

性， 剔除了 ＳＴ、 ＰＴ 企业、 连续三年主要变量数据缺

失的企业以及创新投入为 ０ 的企业； 三是为消除极端

值干扰， 对连续变量进行上下 １％的缩尾处理。 最终

得到 ２２ ６００ 个样本观测值。 经处理后， 主要变量的

描述性统计如表 ２ 所示。

表 ２ 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｉｎｎ ０􀆰 ７９８ ４ ０􀆰 ０７６ ５ ０􀆰 ５７１ ８ ０􀆰 ８０３ ４ ０􀆰 ９２９ ４

Ｆｉｎ ０􀆰 ２２２ ０ ０􀆰 １５３ ５ ０􀆰 ０１７ ２ ０􀆰 １８０ ６ ０􀆰 ７３４ ８

Ｓｉｚ ２２􀆰 １１８ ０ １􀆰 ３３４ ５ １９􀆰 ２５３ ６ ２１􀆰 ９４７ ０ ２６􀆰 ４２７ ０

Ａｇｅ ２􀆰 ８２２ ５ ０􀆰 ３７６ ９ １􀆰 ６０９ ４ ２􀆰 ８９０ ４ ３􀆰 ４６５ ７

Ｌｅｖ １􀆰 ２４８ ８ １􀆰 ７７２ ０ ０􀆰 ０１８ ２ ０􀆰 ７２５ ０ １２􀆰 ５００ ０

Ｓｈａ ３３􀆰 ２１４ ７ １４􀆰 ３６２ ７ ８􀆰 ６３０ ０ ３０􀆰 ８２５ ０ ７１􀆰 ４２０ ０

Ｓｔａ ０􀆰 ３３５ ６ ０􀆰 ４７２ ２ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

Ｃａｐ ０􀆰 ２０９ ４ ０􀆰 １６１ ０ ０􀆰 ００１ ５ ０􀆰 １７５ ６ ０􀆰 ６８７ ５

Ｒｄｆ ０􀆰 ２１１ ４ ０􀆰 ３８９ ７ －０􀆰 ６８４ １ ０􀆰 １３０ １ ２􀆰 ００３ ６

Ｑｒ １􀆰 ９８４ ３ ２􀆰 ４６４ ５ ０􀆰 １５５ ６ １􀆰 １９７ ２ １６􀆰 ０６９ １

Ｆｅｒ ０􀆰 ０２１ ５ ０􀆰 ０５２ ７ －０􀆰 ０７０ ７ ０􀆰 ００９ ９ ０􀆰 ３５３ ３

表 ２ 显示： 第一， 企业创新投入的平均值为

０􀆰 ７９８ ４， 表明企业创新投入积极性较高。 创新投入

的最大值和最小值分别为 ０􀆰 ９２９ ４ 和 ０􀆰 ５７１ ８， 标准

差为 ０􀆰 ０７６ ５， 表明我国实体企业创新投入存在明显

差异， 这与张秋实和张莉芳 （２０２１） ［３６］等研究结论相

似。 第二， 解释变量企业金融化的均值为 ２２􀆰 ２０％，
而滞后一阶金融化的均值为 ２１􀆰 ８８％， 说明我国实体

企业金融化具有一定惯性， 且金融化程度可能逐年加

深， 与郭丽丽和徐珊 （２０２１） ［１７］等研究结论相似。 第

三， 企业股权集中度的均值、 中位数、 最大值和最小

值分别为 ３３􀆰 ２１％、 ３０􀆰 ８３％、 ７１􀆰 ４２％和 ８􀆰 ５３％， 表

明企业股权集中度较高且差异较大， ＣＥＯ 的决策会

对经营产生重要影响。 第四， 资本密集度最大值和最

小值分别为 ０􀆰 ６８７ ５ 和 ０􀆰 ００１ ５， 均值和中位数分别

为 ０􀆰 ２０９ ４ 和 ０􀆰 １７５ ６， 表明少数企业的资本密集度

较低， 但总体而言分布较为均匀。

四、 实体企业金融化影响创新投入的效应检验

（一） 模型构建

为检验金融化是否对实体企业创新投入产生显著

影响， 以及金融化影响企业创新投入的倒 Ｕ 型关系

是否成立， 建立模型 （１）：

Ｉｎｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｆｉｎｉ，ｔ－１＋α２Ｆｉｎ２
ｉ，ｔ－１＋ ∑

ｋ
αｋＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ，ｋ

＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋εｉ，ｔ （１）

其中， ｉ 表示实体企业， ｔ 表示时间， Ｃｏｎｔｒｏｌ 表示控

制变量， Ｙｅａｒ 表示年份固定效应， Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 表示行业

固定效应， ε 表示随机扰动项。 Ｈａａｎｓ 等 （２０１６） ［３７］
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指出已有文献在考察经济变量之间倒 Ｕ 型关系时存

在不足， 并提出了完善的方法。 结合 Ｈａａｎｓ 等的观点

与本文研究内容， 检验实体企业金融化和创新之间的

倒 Ｕ 型关系需要满足以下三个条件： 一是金融化的二

次项系数 α２ 显著为负。 二是金融化的斜率必须在数据

区间的两端足够陡峭， 即当 Ｆｉｎ 取值较小 （大） 时，
企业金融化与创新投入的斜率应当大 （小） 于 ０。 三

是拐点需要落在 Ｆｉｎ 取值范围内。 若上述三个条件均

满足， 则存在促进企业创新投入的最优金融化水平，
方可以进行后续研究。

（二） 基准回归

实体企业金融化与技术创新投入的关系如表 ３
所示。

表 ３ 实体企业金融化影响创新投入的基准回归

（１） （２） （３） （４）

Ｆｉｎｔ－１
０􀆰 ０３３ ５∗∗∗

（９􀆰 ０１２ ９）
０􀆰 ００６ ８∗∗

（２􀆰 ０３６ ４）
０􀆰 ０６５ ３∗∗∗

（５􀆰 ３５１ ５）
０􀆰 ０４１ ３∗∗∗

（４􀆰 ０３５ ３）

Ｆｉｎ２
ｔ－１

－０􀆰 ０５０ ７∗∗∗

（－２􀆰 ７８０ ８）
－０􀆰 ０５４ ２ ∗∗∗

（－３􀆰 ６０１ ８）

Ｓｉｚ
－０􀆰 ０３３ ８∗∗∗

（－８８􀆰 ７３２ ３）
－０􀆰 ０３３ ８∗∗∗

（－８８􀆰 ７７０ ５）

Ａｇｅ
－０􀆰 ００３ １∗∗

（－２􀆰 ０９６ ４）
－０􀆰 ００３ １∗∗

（－２􀆰 １２９ ７）

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０００ ０

（－０􀆰 ０２０ ８）
０􀆰 ０００ １

（０􀆰 ２８３ ３）

Ｓｈａ
－０􀆰 ０００ １∗∗∗

（－３􀆰 ３９９ ０）
－０􀆰 ０００ １∗∗∗

（－３􀆰 ３１１ ６）

Ｓｔａ
０􀆰 ００４ ８∗∗∗

（４􀆰 ２２４ ２）
０􀆰 ００４ ９∗∗∗

（４􀆰 ２４７ ２）

Ｃａｐ
０􀆰 ０１５ ２∗∗∗

（４􀆰 ８１０ ６）
０􀆰 ０１６ ５∗∗∗

（５􀆰 ２１１ ９）

Ｒｄｆ
０􀆰 ００１ ０

（０􀆰 ７０４ ７）
０􀆰 ０００ ９

（０􀆰 ６８５ ２）

Ｑｒ
－０􀆰 ０００ ４∗

（－１􀆰 ７７６ ６）
－０􀆰 ０００ ４

（－１􀆰 ４９２ ８）

Ｆｅｒ
０􀆰 ０３１ ９∗∗∗

（３􀆰 ０４５ ８）
０􀆰 ０３４ ３∗∗∗

（３􀆰 ２５４ ６）

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

时点固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １８ ３８１ １８ ３８１ １８ ３８１ １８ ３８１

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０３４ ８ ０􀆰 ３５２ １ ０􀆰 ０３５ ２ ０􀆰 ３５２ ６

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 下同。

首先， 金融化影响了企业创新投入。 如表 ３ 列

（１） 所示， Ｆｉｎｔ－１系数为 ０􀆰 ０３３ ５， 在 １％的水平上显

著。 列 （２） 显示在加入控制变量后， 系数显著性不

变， 且方程拟合性更好， 表明企业金融化确实影响了

创新投入， 这与孙平 （２０１９） ［３０］等的研究一致。
其次， 实体企业金融化和创新投入之间呈现倒 Ｕ

型关系。 表 ３ 列 （３） 显示金融化的一次项和二次项

系数分别为 ０􀆰 ０６５ ３ 和－０􀆰 ０５０ ７， 均在 １％的水平上

显著， 与预期一致。 表 ３ 列 （４） 显示各核心解释变

量的系数虽然有所变动， 但符号和显著性依然不变。
Ｒ２ 有所提高， 方程拟合性更好。 初步判定， 实体企

业金融化和企业创新投入之间存在倒 Ｕ 型关系。 继

而， 结合 Ｈａａｎｓ （２０１６） ［３７］等提出的严格标准进行检

验， 结果表明： 第一， 金融化的一次项系数和二次项

系数均在 １％的水平上显著； 第二， 曲线的斜率在

Ｆｉｎ 取值范围的左端为 ０􀆰 ０３９ ３， 右端为－０􀆰 ０３８ ２， 二

者均显著； 第三， 曲线拐点 ０􀆰 ３８１ ０ 在 Ｆｉｎ 的区间范

围 ［０􀆰 ０１７ ２， ０􀆰 ７３４ ８］ 内。 至此可以判定， 实体企

业金融化和企业创新投入之间存在倒 Ｕ 型关系， 即

适度金融资产配置会促进创新投入， 而过度金融资产

配置会抑制创新投入。
再次， 控制变量符号和显著性与预期一致。 从表

３ 控制变量可以看出， 企业规模和年龄越大、 股权集

中度越高， 实体企业创新投入越低； 资本密度和财务

费用率越高， 实体企业创新投入越高， 与已有研究

（万勇良等， ２０２０） ［２７］ 的结果基本一致。 综上， 假说

１ 成立。
除此之外， 结合企业金融化和创新投入之间的倒

Ｕ 型关系分析， 发现部分企业已经处于过度金融化状

态， 其金融化的最大值为 ０􀆰 ７３４ ８ ， 均值为 ０􀆰 ２２２ ０ 。
过度金融化企业呈现以下特征： 第一， 从企业 ＣＥＯ
的专业技术背景、 产权属性和所在行业竞争程度来

看， 这些企业的 ＣＥＯ 较少具有专业技术背景、 多数

为国有企业， 所在行业的竞争程度较低。 第二， 其创

新投入的均值为 ０􀆰 ７９８ ４。 可见， 过度金融化抑制企

业创新投入确实不容小觑。 但事实是否如此， 仍需进

一步验证。
（三） 稳健性检验

为进一步考察企业金融化和创新投入之间关系的

稳健性， 分别用以下方法进行检验。
１􀆰 变量替换法。
（１） 替换被解释变量。 参考黄千员和宋远方

４７



　 ２０２３ 年第 １ 期 ·财务与会计·

（２０１９） ［３２］使用研发费用与总资产的比值替代原被解

释变量， 无论从数值分析， 还是结合 Ｈａａｎｓ 等 （２０１６）［３７］

的严格标准判断， 表 ４ 列 （１） 显示基准回归结果

稳健。
（２） 替换解释变量。 为进一步验证倒 Ｕ 型关系

的稳健性， 参考胡海峰等 （２０２０） ［８］ 的研究， 使用企

业金融化指标 （Ｆｉｎ） 与拐点 （ Ｉｐ） 之差的绝对值

（ Ｆｉｎ－Ｉｐ ） 作为解释变量， 研究其对实体企业创新

投入的影响， 结果见表 ４ 列 （２）。 变量 Ｆｉｎ－Ｉｐ ｔ－１系数

显著为负， 说明企业金融化水平离最优化水平的差距

越大， 对创新投入的影响越强。 亦即在最优化水平之

前， 企业金融资产适当增持将促进企业创新投入。 但

是， 当企业金融化水平跨越最优值后， 金融资产配置

进一步增加则会抑制实体企业创新投入， 进一步表明

企业金融化和创新投入之间倒 Ｕ 型关系的研究结论

稳健。
２􀆰 子样本区间法。
已有研究 （黄贤环和王翠， ２０２１［１６］ ） 指出，

２００８ 年金融危机对企业技术创新产生持续性影响。
为避免金融危机造成的干扰， 以金融危机三年后的子

样本为研究对象进行考察， 相应结果见表 ４ 列 （３）。
结果依然表明基准回归结果稳健。

（四） 内生性问题的解决

以下问题会导致企业金融化和创新投入之间的内

生性： 一是反向因果关系， 即创新投入也会影响企业

金融化。 二是两者受到相同的其他变量影响， 如公司

战略、 管理者偏好以及公司治理等因素均会同时影响

企业金融化与创新投入。 本文在基准回归中采用滞后

一期金融化数据， 大大降低了反向因果关系产生的内

生性。 为尽力消除遗漏变量的影响， 借鉴万良勇等

（２０２０） ［２７］、 彭龙等 （２０２２） ［３８］ 的研究， 选择金融化

滞后两期及其平方项滞后两期 （Ｐｉｖ１， Ｐｉｖ２） 作为工

具变量。 同时， 为消除行业异方差， 选择两阶段广义

矩估计 （ＧＭＭ）， 结果见表 ４ 列 （４） ～列 （６）。 根据

实证结果可知， 所有工具变量均通过了不可识别检

验、 弱工具变量检验以及过度识别检验， 说明所选工

具变量有效。 在此基础上的第二阶段结果显示， 实体

企业金融化和创新投入之间的关系与基准回归一致，
模型内生性问题较好地得以解决。

表 ４ 稳健性检验

变量替代法 子样本区间法

（１） （２） （３）

工具变量法

第一阶段 第二阶段

Ｆｉｎｔ－１ Ｆｉｎ２
ｔ－１

（４） （５） （６）

Ｆｉｎ－Ｉｐ ｔ－１
－０􀆰 ０２０ ５∗∗∗

（－４􀆰 １２７ ７）

Ｆｉｎｔ－１
０􀆰 １０３ ２∗∗∗

（５􀆰 ４８６ ５）
０􀆰 ０４１ ６∗∗∗

（４􀆰 ０００ ２）
０􀆰 ０５４ １∗∗∗

（３􀆰 ０４８ ６）

Ｆｉｎ２
ｔ－１

－０􀆰 １７１ ０∗∗∗

（－５􀆰 ５２０ ４）
－０􀆰 ０５５ ０∗∗∗

（－３􀆰 ６０９ ５）
－０􀆰 ０９０ ４∗∗∗

（－３􀆰 ３９０ ３）

Ｐｉｖ１
０􀆰 ５２５ ９∗∗∗

（２５􀆰 ５０２ ４）
－０􀆰 ０６８ ３∗∗∗

（－４􀆰 ３３９ ３）

Ｐｉｖ２
０􀆰 ２６２ ０∗∗∗

（７􀆰 ７３５ ２）
０􀆰 ７８３ ３∗∗∗

（２７􀆰 ２９７ ６）

Ｆ 值 （一阶段） １ ５９２􀆰 ６９ ８７０􀆰 １１

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时点固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６ ４１８ １８ ３８１ １７ ５７２ １５ ２３４ １５ ２３４ １５ ２３４

Ｒ２ ０􀆰 １６８ ５ ０􀆰 ３５２ ６ ０􀆰 ３５０ ７ ０􀆰 ６２９ ０ ０􀆰 ６２０ ２ ０􀆰 ３２２ ０

５７
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　 　 综上， 实体企业金融化和创新投入之间存在倒 Ｕ
型关系的研究结论稳健， 假设 １ 成立。

五、 进一步分析

（一） 实体企业金融化影响创新投入的机制考察

１􀆰 传导机制检验模型。
文章第四部分已证实企业金融化与创新投入之间

的倒 Ｕ 型关系， 为进一步检验企业金融资产配置是

否通过 “蓄水池效应” 和 “财富效应” 影响创新投

入， 参考温忠麟和叶宝娟 （２０１４） ［３９］的研究方法， 进

行以下检验。
第一步， 检验金融资产配置是否发挥 “蓄水池

效应” 和 “财富效应”。 为此， 建立模型 （２）：

Ｍｅｄｉ，ｔ ＝ ｂ０＋ｂ１Ｆｉｎｉ，ｔ－１＋ ∑
ｋ

ｂｋＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ，ｋ＋Ｙｅａｒｔ

＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋ζｉ，ｔ （２）

模型 （２） 中的 Ｍｅｄｉ，ｔ为检验 “蓄水池效应” 和

“财富效应” 的中介变量， ζ 表示随机扰动项。 参考

胡泽等 （２０１３） ［４０］、 彭龙等 （２０２２） ［３８］的方法， 以企

业经营性现金净流量占总资产的比重衡量流动性供给

（Ｏｃｆ） 考察 “蓄水池效应”； 参考陈德萍和曾智海

（２０１２） ［４１］、 段军山和庄旭东 （２０２１） ［３５］ 的方法， 以

净资产收益率衡量财务绩效 （Ｒｏｅ） 测度 “财富效

应”。 如果企业金融资产的 “蓄水池效应” 和 “财富

效应” 存在， 则模型 （２） 中金融化的系数 ｂ１ 显著。
在证实了金融资产 “蓄水池效应” 和 “财富效应”
显著之后， 方可进入第二步， 即检验金融资产是否通

过 “蓄水池效应” 和 “财富效应” 影响企业创新投

入。 为此， 建立模型 （３）：

Ｉｎｎｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｆｉｎｉ，ｔ－１＋β２Ｆｉｎ２
ｉ，ｔ－１＋β３Ｍｅｄｉ，ｔ

＋ ∑
ｋ

βｋＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ，ｋ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋ξｉ，ｔ （３）

模型 （３） 中 ξ 为随机扰动项。 如果 β３显著， 则

说明 “蓄水池效应” 和 “财富效应” 在实体企业金

融化影响创新投入的过程中发挥了中介效应， 否则不

存在中介效应。 更进一步地， 如果 β３ 和前文的 ｂ１ 同

号， 则说明 “蓄水池效应” 和 “财富效应” 促进了

企业创新投入； 反之， 则说明其抑制企业创新投入。
２􀆰 调节效应检验模型。
为进一步检验 ＣＥＯ 的专业技术背景、 产权属性

以及所在行业竞争强度的调节作用， 建立包含交互项

的模型 （４）：

Ｉｎｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｆｉｎｉ，ｔ－１＋α２Ｆｉｎ２
ｉ，ｔ－１＋∂３Ｆｉｎｉ，ｔ－１Ｍｉ，ｔ－１

＋∂４Ｆｉｎ２
ｉ，ｔ－１Ｍｉ，ｔ－１＋∂５Ｍｉ，ｔ－１＋ ∑

ｋ
αｋＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ，ｋ

＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ＋ψｉ，ｔ （４）

模型 （４） 中 Ｍ 为调节变量， 其他变量的含义与

模型 （１） 一致。 参考苏文兵等 （２０１０） ［４２］、 魏志华

和朱彩云 （２０１９） ［４３］ 的研究， 当企业 ＣＥＯ 具有专业

技术背景时， 调节变量 （Ｆｕｎ） 取 １， 否则取 ０； 当

企业为国有企业时， 调节变量 （ Ｓｔａ） 取 １， 否则取

０； 企业所在行业竞争程度使用赫芬达尔指数 （ＨＨＩ）
衡量， 以赫芬达尔指数中位数为界限， 如果企业所在

行业的赫芬达尔指数大于中位数则认为该行业竞争强

度较低， 调节变量 （Ｃｏｍ） 取 １， 否则为 ０。 此外，
依据 Ｈａａｎｓ 等 （２０１６） ［３７］的研究， 对调节效应的考察

需分两步进行： 第一步， 考察企业最优金融化水平的

变动。 对方程 （４） 取金融化的一阶导数并令其为 ０，

得到拐点
－α１－α３Ｍ
２α２＋２α４Ｍ

。 可见， 最优金融化水平不仅取

决于 α１、 α２、 α３、 α４， 还取决于 Ｍ。 第二步， 考察

调节变量是否强化了金融化对企业创新投入的效应。
由方程 （４） 对金融化的一阶导数 α１ ＋ ２α２Ｆｉｎｉ，ｔ－１ ＋
α３Ｍｉ，ｔ－１＋２α４Ｆ ｉ，ｔ－１Ｍｉ，ｔ－１可知， α３ 和 α４ 起决定作用。

（二） 传导机制的检验

１􀆰 金融资产通过 “蓄水池效应” 影响创新投入

的机制检验。
企业金融资产增持是否通过 “蓄水池效应” 影

响企业创新投入的检验结果如表 ５ 所示。

表 ５　 “蓄水池效应” 影响实体企业创新投入的实证结果

（１） （２） （３）

Ｉｎｎ Ｏｃｆ Ｉｎｎ

Ｏｃｆ
０􀆰 ０００ ５∗∗∗

（３􀆰 ２０２ ８）

Ｆｉｎｔ－１
０􀆰 ０４１ ３∗∗∗

（４􀆰 ０３５ ３）
２􀆰 ６３０ ２∗∗∗

（９􀆰 ６７９ ９）
０􀆰 ０４２ １∗∗∗

（４􀆰 １１４ ９）

Ｆｉｎ２
ｔ－１

－０􀆰 ０５４ ２∗∗∗

（－３􀆰 ６０１ ８）
－０􀆰 ０５５ ３∗∗∗

（－３􀆰 ６７２ ４）

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

时点固定效应 控制 控制 控制

Ｎ １８ ３８１ １８ ３８１ １８ ３８１

Ｒ２ ０􀆰 ３５２ ６ ０􀆰 １９４ ２ ０􀆰 ３５２ ８

６７
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　 　 表 ５ 显示实体企业的金融资产配置通过 “蓄水

池效应” 促进创新投入增加。 第一， 金融资产具有

“蓄水池效应”。 表 ５ 列 （２） 显示， 金融化对流动性

供给的影响系数为 ２􀆰 ６３０ ２， 在 １％的水平上显著， 说

明金融资产持有能显著降低企业流动风险， 利于

“蓄水池效应” 发挥。 第二， 金融资产的 “蓄水池效

应” 提高了企业创新投入。 列 （３） 显示流动性供给

对创新投入的影响系数为 ０􀆰 ０００ ５， 在 １％的水平上显

著， 表明企业金融资产持有可有效防止流动性中断对

企业创新投入产生的负面影响。
综上， 企业基于预防动机持有金融资产将通过

“蓄水池效应” 促进创新投入， 且上述结论继续支持

假设 １。
２􀆰 金融资产 “财富效应” 影响创新投入的机制

检验。
金融资产是否通过 “财富效应” 影响创新投入

的机制检验结果如表 ６ 所示。

表 ６ “财富效应” 影响实体企业创新投入的实证结果

（１） （２） （３）

Ｉｎｎ Ｒｏｅ Ｉｎｎ

Ｒｏｅ
－０􀆰 ０１４ ４∗∗

（－２􀆰 ４６６ ２）

Ｆｉｎｔ－１
０􀆰 ０４１ ３∗∗∗

（４􀆰 ０３５ ３）
０􀆰 ０７０ ０∗∗∗

（１５􀆰 ３１２ ８）
０􀆰 ０４３ ４∗∗∗

（４􀆰 ２３５ ２）

Ｆｉｎ２
ｔ－１

－０􀆰 ０５４ ２∗∗∗

（－３􀆰 ６０１ ８）
－０􀆰 ０５５ ９∗∗∗

（－３􀆰 ７１３ ８）

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

时点固定效应 控制 控制 控制

Ｎ １８ ３８１ １８ ３８１ １８ ３８１

Ｒ２ ０􀆰 ３５２ ６ ０􀆰 １７４ ８ ０􀆰 ３５３ ８

表 ６ 显示实体企业金融资产配置会通过 “财富

效应” 挤出创新投入。 第一， 企业金融资产具有

“财富效应”。 表 ６ 列 （２） 显示， 企业金融化对财务

绩效的系数为 ０􀆰 ０７０ ０， 在 １％的水平上显著。 因而，
企业金融资产具有财富效应。 第二， 金融资产的

“财富效应” 挤出了企业创新投入。 表 ６ 列 （３） 显

示， 企业财务绩效对创新投入的影响系数为－０􀆰 ０１４ ４，
在 ５％的水平上显著。 因而， 实体企业金融资产配置

会通过 “财富效应” 挤出创新投入， 且上述结论依

然支持假设 １。

综上得知， 金融资产通过 “蓄水池效应” 和

“财富效应” 影响企业创新投入， 表明企业同时基于

预防动机和投机动机配置金融资产， 但在不同阶段二

者效应存在差别， 支持前文关于金融资产的 “蓄水

池效应” 和 “财富效应” 并非泾渭分明， 企业金融

资产配置动机需要结合企业金融化水平进行分析。
（三） 调节效应检验

按照前文分析， ＣＥＯ 的专业背景、 产权属性和

所在行业竞争强度的差别均会改变实体企业金融化影

响技术创新投入的效应。 为考察上述影响， 采用调节

效应模型， 相应结果见表 ７。

表 ７ 调节效应检验结果

ＣＥＯ 专业技术背景 企业产权异质性 行业竞争异质性

（１） （２） （３）

Ｆｉｎｔ－１
０􀆰 ０５６ ９∗∗∗

（４􀆰 ７１０ ２）
０􀆰 ０１８ ６∗

（１􀆰 ６５０ ７）
０􀆰 ０５４ ４∗∗∗

（４􀆰 ５３３ ８）

Ｆｉｎ２
ｔ－１

－０􀆰 ０７１ ９∗∗∗

（－４􀆰 ０４０ ３）
－０􀆰 ０２８ ２∗

（－１􀆰 ７１６ １）
－０􀆰 ０６８ ７∗∗∗

（－３􀆰 ８９８ ４）

Ｆｉｎｔ－１×Ｆｕｎ
－０􀆰 ０５２ ７∗∗

（－２􀆰 ５０９ １）

Ｆｉｎ２
ｔ－１×Ｆｕｎ

０􀆰 ０５９ ０∗

（１􀆰 ８６１ ９）

Ｆｕｎ
０􀆰 ００３ ９

（１􀆰 ４５９ ２）

Ｆｉｎｔ－１×Ｓｔａ
０􀆰 ０６４ ５∗∗∗

（２􀆰 ８９２ ２）

Ｆｉｎ２
ｔ－１×Ｓｔａ

－０􀆰 ０７２ ７∗∗

（－２􀆰 １０９ ９）

Ｓｔａ
－０􀆰 ００３ ９

（－１􀆰 ３８６ ０）

Ｆｉｎｔ－１×Ｃｏｍ
－０􀆰 ０４３ ３∗

（－１􀆰 ９５１ ７）

Ｆｉｎ２
ｔ－１×Ｃｏｍ

０􀆰 ０５６ ５∗

（１􀆰 ６６８ ０）

Ｃｏｍ
０􀆰 ００３ ５

（０􀆰 ９８３ １）

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

时点固定效应 控制 控制 控制

Ｎ １８ ３８１ １８ ３８１ １８ ２０６

Ｒ２ ０􀆰 ３５３ ６ ０􀆰 ３５３ ４ ０􀆰 ３５４ ４

７７
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　 　 首先， ＣＥＯ 的专业技术背景对金融化影响创新

投入的调节效应明显。 如表 ７ 列 （１） 显示： 第一，
无论 ＣＥＯ 专业技术背景如何， 实体企业金融化与技

术创新投入之间均存在倒 Ｕ 型关系。 当企业 ＣＥＯ 不

具有专业技术背景时， 金融化的一次项和二次项系数

分别为 ０􀆰 ０５６ ９ 和－０􀆰 ０７１ ９； 但当企业 ＣＥＯ 具有专业

技术背景时， 金融化的一次项系数和二次项系数分别

为 ０􀆰 ００４ ２ 和－０􀆰 ０１２ ９。 上述各变量均显著， 这表明

无论企业 ＣＥＯ 的专业背景如何， 企业金融化和创新

投入之间的倒 Ｕ 型关系均存在， 再次印证假设 １①。
第二， 具有专业背景 ＣＥＯ 所属企业的最优金融化水

平更低。 根据表 ７ 列 （１） 的数据计算可知， 具有专

业技术背景 ＣＥＯ 所属企业的最优金融化水平为

１６􀆰 ２８％， 低于非专业技术背景 ＣＥＯ 所属企业的最优

金融化水平 ３９􀆰 ５７％， 即当企业金融化水平不断提升

时， ＣＥＯ 具有专业背景的企业创新投入首先受到冲

击。 第三， ＣＥＯ 具有专业技术背景会弱化金融化对

创新投入的影响。 当 ＣＥＯ 具有专业技术背景时， α３

和 α４ 分别为－０􀆰 ０５２ ７ 和 ０􀆰 ０５９ ０， 二者均显著。 因

此， 根据 Ｈａａｎｓ 等 （２０１６） ［３７］ 的测算方法得知， 当

ＣＥＯ 具有专业技术背景时， 倒 Ｕ 型曲线更平缓， 上

述结果如图 １ 所示。
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图 １　 ＣＥＯ 专业技术背景对实体

企业金融化影响创新投入的调节效应

综上， ＣＥＯ 的专业技术背景会弱化实体企业金

融化对研发投入的倒 Ｕ 型影响， 且进一步降低企业

最优金融化水平， 假设 ２ 得以佐证。
其次， 产权性质对实体企业金融化影响创新投入

的调节效应显著。 如表 ７ 列 （２） 所示： 第一， 国有

企业最优金融化水平更高。 依据表 ７ 列 （２） 数据可

知， 非国有企业和国有企业最优金融化水平分别为

３２􀆰 ９８％和 ４１􀆰 １８％。 结果表明， 当企业金融化水平不

断提高时， 非国有企业将首先受到负面冲击。 产生上

述结果一方面源于非国有企业的融资约束， 另一方面

源于非国有企业的创新动力更强。 第二， 国有企业创

新投入受到金融化的影响更大。 表 ７ 显示， α３ 和 α４

分别为 ０􀆰 ０６４ ５ 和 － ０􀆰 ０７２ ７， 二者均显著。 按照

Ｈａａｎｓ 等 （２０１６） ［３７］的方法测算得知， 国有企业金融

化与研发投入的倒 Ｕ 型曲线更加陡峭， 金融化对研

发投入影响更强， 上述结果如图 ２ 所示。
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图 ２　 产权属性对实体企业

金融化影响创新投入的调节效应

综上， 企业的国有产权属性将强化金融化对研发

投入的倒 Ｕ 型影响， 且进一步提高企业最优金融化

水平， 假设 ３ 得以验证。
再次， 企业所在行业竞争程度对金融化影响其创

新投入的调节效应突出。 表 ７ 列 （３） 显示： 第一，
行业竞争越激烈， 企业最优金融化水平越低。 企业最

优金融水平在竞争程度高和竞争程度低的行业分别为

３９􀆰 ５９％和 ４５􀆰 ４９％， 表明随着企业金融化水平不断提

高， 高竞争行业的企业首先受到冲击。 第二， 行业竞

争越激烈， 企业创新投入受到金融化影响越强。 α３

和 α４ 分别为－０􀆰 ０４３ ３ 和 ０􀆰 ０５６ ５， 二者均显著。 按照

Ｈａａｎｓ 等 （２０１６） ［３７］的方法测算得知， 行业竞争越激

烈， 企业金融化对研发投入影响越显著， 上述结果如

图 ３ 所示。
综上， 行业竞争水平提高将强化实体企业金融化

对研发投入的倒 Ｕ 型影响， 且进一步降低企业最优

８７
① 企业的产权属性、 所在行业竞争程度同样不影响企业金融化与创新投入之间的倒 Ｕ 型关系， 后文不再赘述， 仅考察其调节效应。
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金融化水平， 假说 ４ 成立。
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图 ３　 行业竞争强度对实体企业

金融化影响创新投入的调节效应

六、 研究结论与政策建议

本文以 ２００７—２０２０ 年 Ａ 股非金融类上市公司为

研究对象， 探讨实体企业金融化影响创新投入的机制

与效应。 研究表明： （１） 实体企业金融化与创新投

入之间呈现倒 Ｕ 型关系， 即适度金融资产配置将助

推实体企业创新投入， 而过度金融资产配置将抑制企

业创新投入。 （２） 金融化通过 “蓄水池效应” 和

“财富效应” 影响企业创新投入。 具体而言， “蓄水

池效应” 表明实体企业配置一定数量流动性高、 变

现能力强的金融资产可以有效促进企业创新投入，
“财富效应” 表明实体企业金融化将抑制其创新投

入。 （３） 实体企业金融化与创新投入之间的倒 Ｕ 型

关系受到企业 ＣＥＯ 专业技术背景、 产权属性和所在

行业竞争程度的调节。 ＣＥＯ 具有专业技术背景、 非

国有企业、 高竞争行业企业的最优金融化水平相对较

低。 随着金融化水平提升， ＣＥＯ 不具有专业技术背

景的企业、 国有企业和高竞争行业企业的创新投入受

金融化水平变动的影响更强烈。
鉴于上述结论， 提出以下政策建议： 第一， 为促

进创新投入增加， 企业需适当配置金融资产。 企业应

结合自身经营状况确定金融资产配置和长期竞争力提

升的平衡点， 储备适量金融资产应对流动性负面冲击

对创新投入的影响。 同时， 也需要警惕金融资产过度

配置， 防止金融投资对主营业务的替代和企业长期竞

争能力的抑制。 第二， 完善市场制度， 构建公平有序

的竞争环境。 一是推动国有企业将管理者薪酬与企业

技术创新业绩联系起来， 降低管理者因短视行为给企

业长期发展带来的危害。 二是构建公平公正的营商环

境， 促进金融资源有效配置， 为企业创新引入源头活

水， 奠定建立创新型国家的基石。 三是完善并实施反

垄断法， 促进企业有序竞争， 破除抑制企业竞争的藩

篱， 激发企业创新活力。 第三， 健全实体企业金融化

的监管体制机制。 通过设立科学的企业金融化监管阈

值， 从信贷政策、 金融市场准入等方面入手治理企业

过度金融化行为。 第四， 完善企业创新的配套体系。
一方面， 通过健全减税降费和政策性补贴措施， 降低

企业创新成本； 另一方面， 通过保护知识产权提高创

新收益， 激发企业创新活力。
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如何有效获取专家建议
———基于序贯委托代理模型
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［摘　 要］ 本文构建序贯行动的两组委托代理模型， 研究委托人利用专家建议进行风险决策的问

题。 考虑委托人依据专家代理人的信号评估决策风险， 两个委托人可以互相进行交叉信息检验。 当第

一个委托人所得信息是私密或公开时， 分别研究两个委托人对各自专家的最优激励合同。 结果发现，
相比于单个委托代理情形， 无论第一个信号是私密或公开， 第一个委托人利用交叉信息检验可以降低

支付给专家的信息租金， 同时他有动机隐瞒其所获得的信息。 在私人信息下两个委托人是对称的， 而

在公开信息下， 第二个委托人雇用专家的条件会更加苛刻， 相应地雇用后预期支付租金更高。
［关键词］ 委托代理　 信息租金　 激励合同

［中图分类号］ Ｆ０６２􀆰 ５ Ｆ０１６　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２３） ０１－００８１－１１

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｗｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ａ ｍｏｄｅｌ ｗｈｅｒｅ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｗｏ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ⁃ａｇｅｎｔ ｐａｉｒｓ ｗｈｏ ｍｏｖｅ ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌｌｙ􀆰 Ｔｈｅ
ｐｒｉｎｃｉｐａｌｓ ｒｅｌｙ ｏｎ ｔｈｅ ａｇｅｎｔｓ ｔｏ ｇａｔｈｅｒ ｓｉｇｎａｌｓ ａｎｄ ｏｆｆｅｒ ａｄｖｉｃｅ ｂｅｆｏｒｅ ｍａｋｉｎｇ ａ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｄｅｃｉｓｉｏｎ􀆰 Ｔｗｏ ｐｒｉｎｃｉｐａｌｓ
ｃａｎ ｃｒｏｓｓ⁃ｃｈｅｃｋ ｈｉｓ ｅｘｐｅｒｔ􀆳ｓ ｓｉｇｎａｌ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｓｉｇｎａｌ􀆰 Ｗｅ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌｓ􀆳 ｏｐｔｉｍａｌ ｄｅｓｉｇｎ ｏｆ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
ｃｏｎｔｒａｃｔｓ， ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｐａｉｒ􀆳ｓ ｓｉｇｎａｌ ｉｓ ｐｕｂｌｉｃ ｏｒ ｐｒｉｖａｔｅ􀆰 Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈｅ ｌｅａｄｅｒ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｈａｓ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｔｏ ｈｉｄｅ ｈｉｓ
ｅｘｐｅｒｔ􀆳ｓ ｓｉｇｎａｌ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｕｔｉｌｉｚｅ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｅｒ􀆳ｓ ｏｕｔｃｏｍｅ ｔｏ ｃｒｏｓｓ⁃ｃｈｅｃｋ ｈｉｓ ａｇｅｎｔ􀆳ｓ ｒｅｐｏｒｔ ａｎｄ ｔｈａｔ ｗｏｕｌｄ ｒｅｄｕｃｅ
ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｅｎｔ ｇｉｖｅｎ ｔｏ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｅｘｐｅｒｔ􀆰 Ｔｈｅ ｔｗｏ ｐｒｉｎｃｉｐａｌｓ ａｒｅ ｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｅｘｐｅｒｔ􀆳ｓ ｓｉｇｎａｌ ｉｓ
ｐｒｉｖａｔｅ􀆰 Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｅｘｐｅｒｔ􀆳ｓ ｓｉｇｎａｌ ｉｓ ｐｕｂｌｉｃ， ｔｈｅ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｔｏ ｈｉｒｅ ｈｉｓ ｅｘｐｅｒｔ ｗｏｕｌｄ
ｂｅ ｍｏｒｅ ｓｔｒｉｃｔ􀆰 Ｈｅ ｗｏｕｌｄ ｐａｙ ｍｏｒｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｅｎｔ ｔｏ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ｅｘｐｅｒｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ⁃ａｇｅｎｔ　 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｅｎｔ　 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｃｏｎｔｒａｃｔ

１８



·理论经济· 　 ２０２３ 年第 １ 期

一、 引言

在不确定性环境下做决策时， 信息发挥着重要作

用。 人们经常依赖他人提供的信息进行选择， 或者交

给专业人员来处理。 例如， 企业在进行风险投资时，
通常会咨询专业人员的意见； 政府在制定政策规划

时， 会邀请专家委员出谋划策； 股东会将企业交给职

业经理人进行经营管理 （杨瑞龙， １９９７［１］； 冯根福，
２００４［２］； 陈冬华等， ２０１５［３］ ）。 专业意见或能力有助

于提供准确信息， 帮助决策者应对风险。 而当存在多

个不同信息来源时， 那么决策者应该如何处理？
激励理论对于如何利用专业意见进行决策有过广

泛研究。 在 “委托－代理” 模型框架下， Ｄｅｍｓｋｉ 和
Ｓａｐｐｉｎｇｔｏｎ （１９８７） ［４］ 研究了对于专业建议的激励合

同。 在这种情况下， 委托人和代理人之间的合同必须

激励代理人收集信号， 委托人基于这种信号做出合适

的决策。 Ｇｒｏｍｂ 和 Ｍａｒｔｉｍｏｒｔ （２００７） ［５］ 分析了单个委

托人雇用一个专家收集两个信号的最优合同的情况

后， 研究了单个委托人雇用两个专家分别收集一个信

号的最优合同。 然后比较了以上两种合同的优劣， 其

优劣取决于两个专家之间是否存在合谋， 没有合谋的

情况下， 后者的合同对委托人更有利， 但存在合谋的

时候， 前者的合同对委托人更好。 而 Ｍａｌｃｏｍｓｏｎ
（２００９） ［６］进一步分析了委托人和风险规避的代理人

对决策有不同偏好的情形。 围绕多个信息的处理问

题， 一些文献研究了寡头市场中多个委托代理的问

题。 每个寡头厂商 （委托人） 都雇用自己的代理人

进行经营， 委托人－代理人进行博弈会产生相应的均

衡结果， 这种委托代理合同会带来策略性价值

（Ｂｕｌｏｗ 等， １９８５［７］； Ｄｅｗａｔｒｉｐｏｎｔ， １９８８［８］； Ｃａｉｌｌａｕｄ
等， １９９５［９］）。 另外， 关于多重委托代理的实证研究

也对激励合同的有效性进行了检验 （王明琳和周生

春， ２００６［１０］； 蒋海等， ２０１０［１１］； 李春红等， ２０１４［１２］ ）。
概括起来， 委托代理激励合同的关键是同时处理道德

风险和逆向选择问题， 因为委托人不仅需要代理人付

出努力来收集信号， 还要保证代理人收集到信号之后

如实地汇报给委托人。
本文将在上述文献的基础上研究专业知识提供的

问题， 我们考虑序贯行动的两对委托人和代理人模

型。 在做出决策之前， 委托人需要代理人为其收集信

号和提供决策建议。 当第一组委托代理的信号是公开

或私密时， 我们研究委托人针对代理人的激励合同的

最优设计。 本文探讨的理论模型可以设定为跨国公司

在决定是否进入一个新兴市场时面临的选择： 跨国公

司需要雇用专家来研究该市场的基本情况并得到专家

的报告， 然后依据专家的代理人信息进行决策。 同

时， 跨国公司之间也对彼此的调查研究结果感兴趣。
具体而言， 本文研究序贯行动的两组委托代理情

形下的最优合同。 设定两个委托人分别考虑投资两个

不同的项目， 这两个项目受到相同因素的影响， 比如

投资环境的宏观政策的影响。 现在两个委托人可以分

别雇用自己的专家通过调查研究得到这个影响因素的

信息。 两组委托人和代理人先后分别采取行动， 第一

个委托人通过雇用一个专家得到这一影响因素的信

号， 第二个委托人决定是否还要雇用一名专家， 并且

会根据自己能否看到前面专家的信号来决定自己最优

的激励合同。 假设两个项目的最终结果是公开可观察

的以及可验证的， 那么专家的报酬将取决于项目的结

果。 我们的模型在现实中有很多应用场景， 比如在金

融市场中， 多个私募基金对于新的上市公司的调研也

具有我们模型所描述的特征。 我们的模型也可以应用

于互联网公司的多个研发团队对同一类项目的平行开

发等场景。
如果第一个委托人的专家信号是私人信息， 那么

每个委托人都只能根据各自代理人的信号做出投资决

策。 但是， 委托人依然可以根据对方项目的结果来交

叉检验自身代理人报告的信息。 我们发现， 与单个委

托代理的情况相比， 序贯合同会减少代理人的信息

租金。
如果第一个委托人的信号是公开的， 委托人 １ 仅

根据代理人 １ 的信号做出投资决策。 在这种情况下，
博弈的时间序列如下： 委托人 １ 制定合同雇用专家

１， 给定这一合同， 代理人 １ 决定是否努力收集信号

并如实汇报。 基于代理人 １ 汇报的信号， 委托人 １ 决

定是否对项目投资。 委托人 ２ 观察到专家 １ 的信号，
决定是否制定合同雇用专家 ２。 如果不雇用， 则博弈

结束。 如果雇用， 委托人 ２ 则基于两份信号做出投资

决策。 显然， 委托人 ２ 从委托人 １ 的信号中获益。 最

终可以求解得到最优委托代理合同， 满足道德风险、
逆向选择和有限责任等激励条件约束。

本文构建的序贯委托代理模型区别于经典的单个

委托代理问题的关键是存在信息的交叉检验。 关于信

息之间的交叉检验， 文献中也有一些研究。 比如，
Ｇｕ 和 Ｋｕｈｎ （１９９８） ［１３］研究工会谈判时， 如何利用行

业内其他工会的谈判信息。 对于工会来说， 他们对企

业的利润、 市场前景等信息并不完全清楚， 但这些企

业的私人信息与行业内其他企业的信息具有很强的相

关性， 因此工会可以将自身的谈判推迟， 等观察到
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所在行业其他工会的谈判结果再进行， 他们的文章

主要考虑的权衡关系是在目前信息匮乏的情况下谈

判， 还是之后在信息更充分的情况下谈判。 而 Ｘｕ
等 （２０１９） ［１４］分析了委托人将多个任务分给代理人

时， 信息交叉检验有助于应对逆向选择问题。 当任务

分给不同的代理人时， 相当于引入信息的交叉检验，
而把任务打包给单个代理人时可以放松参与约束。 委

托人的最优选择将依赖于任务之间的相互关系。 Ｔａｎ
和 Ｗｅｎ （２０２０） ［１５］考虑了一个中央计划者雇用多个

目标函数不一致的专家来获取信息， 然后这些专家

投票来决定执行哪个项目， 这些专家可以序贯进行

信号的收集， 或者同时进行信号的收集， 作者考虑

了这两种情境下中央计划者的最优机制 （合同）。
Ａｚｒｉｅｌｉ （２０２２） ［１６］考虑了一个委托人雇用多个专家的

情况下， 如何利用多个专家的信号互相验证来获取有

用的信息， 并设计最优的合约。 王先甲等 （２０２２） ［１７］

研究了委托人雇用两个代理人， 代理人行为受情感因

素影响和具有公平偏好下， 探讨双代理人选择竞争或

合作行为时的委托代理问题。
本文的主要贡献在于理论上把单组委托人和代理

人之间的静态信号收集模型推广到两组委托代理人的

动态序贯模型中去， 并考虑了第一组得到的信号是私

人的和公开的两种情形。 相比静态的单组委托代理模

型， 本文的模型得到了新的理论结果， 求解出了两组

委托代理人的最优合约， 并比较了委托人是否变得更

好。 本文是对动态契约理论中序贯行动的委托代理最

优合约问题的有益补充。 同时， 我们的模型也有很多

实际应用的场景， 具有很多的现实应用价值。
余文结构安排如下： 第二部分构建模型设定； 第

三部分分析单个委托代理的基本模型； 第四部分研究

第一个信号为私人信息时的情形； 第五部分讨论第一

个信号为公开信息的情况； 第六部分进行总结。

二、 模型设定

考虑如下委托代理模型： 两个投资者 （委托人）
各自分别考虑是否投资一个风险项目， 而这两个项目

面临同一个风险事件的冲击。 为了更好地了解该项冲

击， 每个投资者可以选择一名专家 （代理人） 进行

信息收集和调查研究。 根据专家报告的信息， 投资者

最后决定是否投资各自的风险项目。 假定投资者和专

家都是风险中性的。 为了简化分析， 假定两个项目的

收益是一致的， 分别存在两种可能性： Ｓ＞０ 表示项目

成功时的收益， Ｓ＜０ 表示项目失败时的收益。 假定事

前已知的项目成功的先验概率为 ｖ。
通过付出成本 Ψ 进行信息收集和调查研究， 每

个专家代理人会观察到一个信号 σ∈｛σ， σ｝， 其中

σ 和 σ 分别表示关于项目的 “好消息” 和 “坏消

息”， 即观察到正面信号 σ 时对应于项目成功的可能

性更高， 观察到负面信号 σ 时项目失败的可能性更

高。 信号的精确度表示为 Ｐｒ（σ Ｓ） ＝ Ｐｒ（σ Ｓ） ＝ θ，
这里 θ 满足 ０􀆰 ５＜θ≤１。 一旦投资者决定投资该项目，
就能看到最终的结果； 否则， 如果投资者放弃投资，
则无法看到最终结果。

假设信号为 σ 的概率为 ｐ（σ）， 两个信号 σ１ 和

σ２ 的联合概率表示为 ｐ（σ１， σ２）， 可以计算得到如

下表达式：

ｐ（σ，σ）＝ θ２ｖ＋（１－θ） ２（１－ｖ） （１）
ｐ（σ，σ）＝ θ（１－θ） （２）
ｐ（σ）＝ θ（１－ｖ）＋（１－θ）ｖ （３）

这里用 ｐ（σ１ ｜ σ２） 表示给定一个信号为 σ２ 时，
另一信号为 σ１ 的条件概率， 相应地可以得到：

ｐ（σ σ）＝ θ（１－θ）
θｖ＋（１－θ）（１－ｖ）

（４）

ｐ（σ σ）＝ θ２ｖ＋（１－θ） ２（１－ｖ）
θｖ＋（１－θ）（１－ｖ）

（５）

如果在信号 σ 下项目成功的概率表示为 ｖ（σ），
在信号 σ１ 和 σ２ 下项目成功的概率表示为 ｖ （σ１，
σ２）， 同样可以得到：

ｖ（σ）＝ θｖ
θｖ＋（１－θ）（１－ｖ）

（６）

ｖ（σ，σ）＝ θ２ｖ
θ２ｖ＋（１－θ） ２（１－ｖ）

（７）

假设在缺少信息的情况下， 投资风险项目的期望

收益为负， 即有 ｖＳ＋（１－ｖ）Ｓ＜０； 当有正面信号时， 投

资项目的期望收益为正， 即有 ｖ（σ） Ｓ＋（１－ ｖ （σ））
Ｓ＞０。

该博弈的时间顺序如下： 首先， 投资者 １ 决定是

否聘请专家 １ 进行调查分析， 取决于信息收集的成本

Ψ 以及信号的准确程度 θ， 成本越低而准确度越高，
则聘请专家的可能性就会越大。 其次， 投资者 ２ 决定

是否聘请专家 ２， 其选择将依赖于前面的投资者是否

公开其获得的信息。
投资者和专家之间的委托代理合同主要取决于专

家反馈的信号以及投资项目的结果。 本文考虑如下两
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种情形： （１） 专家 １ 的信号是私人信息， 只报告给

投资者 １。 在这种情况下， 两个委托代理合同之间没

有信息泄露的问题， 但是两个投资者可以通过最终结

果交叉检验获得的信号。 （２） 第一个信号是公开的，
第二个投资者也能看到。 在这种情形下， 后来投资者

的行为将依赖于前面的信号。 由于设定两个项目面临

的冲击是相同的， 后来的行为人可以利用前面的信号

更新自己的信念， 因此可以获得信息泄露的好处。 同

时， 第一个投资者仍然可以依据第二个投资者的结果

交叉检验自己获得的信息。

三、 基本模型： 单一委托代理情形

首先考虑只有一组投资者和专家的单一委托代理

模型的均衡特征。 假定在委托代理合同下， 专家调查

的成本 Ψ 已经发生， 成为沉没成本， 此时当且仅当

专家报告的信号为正面时， 即 σ ＝σ， 投资者才会投

资该项目， 这种情形可以称为最优决策法则。 因此，
只有当调查成本 Ψ 足够小， 而信号准确度 θ 足够大

时， 雇用专家去收集信息才是值得的。 此时要求对应

的净期望剩余非负：

ｐ（σ）［ｖ（σ）Ｓ＋（１－ｖ（σ））Ｓ］－Ψ≥０ （８）

在偏离上述最优的情况下， 该委托代理合同面临

的三个主要问题是： 道德风险、 逆向选择和有限责

任。 在道德风险下， 投资者无法得知专家进行信息收

集处理的努力程度； 在逆向选择下， 投资者无法直接

观察到专家获得的信号， 需要给专家如实汇报信号提

供激励； 而在有限责任下， 投资者支付给专家的费用

是非负的。 有效的合同需要同时处理好这些问题。
这里考虑能够实现最优决策法则的委托代理合

同。 用专家获得的代理人报酬分布来表示合同， 记为

｛ ｔ０， ｔ， ｔ｝： 当决定放弃项目投资时， 专家的报酬为

ｔ０； 当投资项目并获得成功时， 报酬为 ｔ； 当投资项

目却最终失败时， 报酬为 ｔ。 为了激励专家去努力收

集信息并如实汇报， 讲真话的约束条件满足：

ｖ（σ）ｔ≥ｔ０ （９）
ｔ０≥ｖ（σ）ｔ （１０）

式 （９） 表明当专家收集到信号 σ 时真实的汇报

σ 而不是汇报 σ。 式 （１０） 表明当专家收集到信号 σ
时真实的汇报 σ 而不是汇报 σ。

在努力工作的约束下， 专家不得不探知所有信息

并尽可能准确地将信号报告给投资者， 因此有：

ｐ（σ）［ｖ（σ）ｔ＋（１－ｖ（σ））ｔ］＋ｐ（σ）ｔ０－Ψ≥ｔ０ （１１）
ｐ（σ）［ｖ（σ）ｔ＋（１－ｖ（σ））ｔ］＋ｐ（σ）ｔ０－Ψ≥ｖｔ （１２）

式 （１１） 表明专家愿意付出努力去收集信号并

如实地汇报信号， 而不是不付出努力直接汇报 σ。 式

（１２） 表明专家愿意付出努力去收集信号并如实地汇

报信号， 而不是不付出努力直接汇报 σ。
条件 （９）、 （１０） 保证了专家在收集到信号之后

如实地汇报。 条件 （１１）、 （１２） 保证了专家会付出

努力收集信号， 而不选择不努力随便报信号。
此时， 投资者作为委托人， 需要解决的问题是最

小化期望支付的成本：

ｍｉｎ
｛ｔ０，ｔ，ｔ｝

ｐ（σ）［ｖ（σ）ｔ＋（１－ｖ（σ））ｔ］＋ｐ（σ）ｔ０ （１３）

同时使得式 （９）、 （１０）、 （１１）、 （１２） 满足， 且有

ｔ０≥０， ｔ≥０， ｔ≥０。
参照 Ｇｒｏｍｂ 和 Ｍａｒｔｉｍｏｒｔ （２００７） ［５］ 的研究， 可以

得到如下引理：
引理 １： 在包含最优决策法则的最优激励合同

下， 当专家给出一个正面信号且项目成功时， 他将获

得奖励； 当专家给出一个正面信号但项目失败时， 他

将得到惩罚。 最优支付表示如下：

ｔ０ ＝ ｖｔ＝
Ψ

（２θ－１）（１－ｖ）
， ｔ＝ Ψ

ｖ（２θ－１）（１－ｖ）
， ｔ＝ ０

同时， 专家的代理人期望租金表示为：

Ｕ１
１ ＝

Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

四、 序贯委托代理模型： 私人信号

接下来考虑序贯行动的两组委托代理的情形， 首

先考虑私人信号， 即任何一个委托人都无法观察到另

一个委托人的信号。 当且仅当式 （８） 成立时， 鼓励

信息收集是最优决策法则， 这与基本模型下的结论一

致。 然而， 因为投资项目的结果是公开的， 所以委托

代理的合同取决于两个项目的结果和各自代理人的报

告。 与基本模型相比， 现在的投资者多了一条检验其

专家代理人报告的途径， 即利用另一个项目的结果进

行交叉验证。 我们之后会提到， 这一变化会降低代理

人的信息租金。
选取 Ｓ、 Ｆ 和 Ｎ 分别表示对方项目成功、 项目失

败以及项目未启动， 此时只有专家报告正面信号时该

项目才会启动， 因此委托代理合同的专家支付可以表

示为｛ ｔ（σ， Ｓ）， ｔ（σ， Ｆ）， ｔ（σ， Ｎ）， ｔ（σ， Ｎ）， ｔ０（σ，
４８
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Ｓ）， ｔ０（σ， Ｆ）， ｔ０（σ， Ｎ）｝： 当专家报告正面信息而

该项目投资成功， 同时对方的另一个项目也成功时，
专家获得的支付为 ｔ（σ， Ｓ）； 当专家报告正面信息而

该项目投资失败， 同时另一个项目也失败时， 专家获

得支付 ｔ（σ， Ｆ）； 当专家报告负面信息而项目未启

动， 同时另一个项目成功时， 专家获得支付 ｔ０（σ，
Ｓ）； 其他几项的解释类似。 由于两个项目的最终状

态是一样的， 因此不存在一个项目成功另一个项目失

败的情况。
首先考虑逆向选择导致的激励相容约束条件。 如

果专家观察到信号 σ， 此时要求他如实汇报， 而不是

给出信号 σ， 需要满足条件：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）
　 ≥ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ０（σ， Ｆ）＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， Ｎ）

（１４）

同样地， 如果观察到信号 σ， 如实汇报需要满足

条件：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ０（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， Ｎ）≥ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ） （１５）

其次， 考虑道德风险问题， 需要满足如下约束

条件：

ｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ０（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｎ）－Ψ≥ｍａｘ｛ｐ（σ）ｖ（σ）ｔ（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ）（１－ｖ（σ））ｔ（σ， Ｆ）＋ｐ（σ）ｖ（σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ）（１－ｖ（σ））ｔ（σ， Ｎ）， ｐ（σ）ｖ（σ）ｔ０（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ）（１－ｖ（σ））ｔ０（σ， Ｆ）＋ｐ（σ）ｔ０（σ， Ｎ）｝ （１６）

上述式 （１６） 的条件表明， 代理人选择努力工

作去获得准确信息， 而不是敷衍行事。 在这里我们主

要考虑服从策略， 即当一个代理人放弃原有的均衡策

略时， 他坚信另一个代理人会坚持这一均衡策略。

此时， 委托人的目标依然是最小化期望支付的成

本， 即为：

ｍｉｎｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ，Ｆ）
　 ＋ｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ０（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｎ） （１７）

同时使得式 （１４）、 （１５）、 （１６） 成立， 且有 ｔ
（σ， Ｓ）≥０， ｔ（σ， Ｆ）≥０， ｔ（σ， Ｎ）≥０， ｔ（σ， Ｎ）
≥０， ｔ０（σ， Ｓ）≥０， ｔ０（σ， Ｆ）≥０， ｔ０（σ， Ｎ）≥０ 等

约束条件成立。
求解最优合同可以得到如下结论：
命题 １： 在包含最优决策法则的最优合同下， 当

专家给出一个正面信号且项目成功， 他将获得奖励；
当专家给出一个正面信号但项目最终失败， 他将得到

惩罚。 最优支付表示如下：

ｔ（σ， Ｓ）＝ Ψ
θｖ（２θ－１）

， ｔ０（σ， Ｆ）

＝ Ψ
（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）

， ｔ（σ， Ｆ）

＝ ０， ｔ（σ， Ｎ）＝ ０， ｔ（σ， Ｎ）
＝ ０， ｔ０（σ， Ｓ）＝ ０， ｔ０（σ， Ｎ）＝ ０

同时， 专家获得的代理人期望租金为 Ｕ１
２ ＝

Ψ
２θ－１

。

证明： 由道德风险约束式 （１６） 可以分解为两

个约束条件， 其中第一个条件两边除以 ｐ（σ） 和第

二个条件两边除以 ｐ（σ）， 可以得到：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ０（σ， Ｆ）

　 ＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， Ｎ）－ Ψ
ｐ（σ）

≥ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）

　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ） （１８）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）

　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）－ Ψ
ｐ（σ）

　 ≥ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ０（σ， Ｓ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ０（σ， Ｆ）＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， Ｎ）

（１９）
５８
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由式 （１８） 可以导出式 （１５）， 由式 （１９） 可以

导出式 （１４）， 因此， 当道德风险的约束条件成立

时， 逆向选择对应的激励相容条件自然成立。

显然可知
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））
＞

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

，

因此可以减少 ｔ（σ， Ｆ） 并增加 ｔ（σ， Ｓ） 来保持式

（１９）， 而目标函数式 （１７） 不变， 同时也能放松式

（１８） 的约束， 因此有 ｔ（σ， Ｆ） ＝ ０。 同样地， 可知

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

＜ ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

， 相同

的逻辑导出 ｔ（σ， Ｎ） ＝ ０。

当
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））
＞

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

时， 也能减少 ｔ０（σ， Ｓ） 并增大 ｔ０（σ， Ｆ） 来保持式

（１９） 且维持目标函数式 （１７） 不变， 还能放松式

（１８）， 因此有 ｔ０（σ， Ｓ）＝ ０。 而由
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

ｐ（σ σ）
＜

ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））
ｐ（σ σ）

可知， 减少 ｔ０（σ， Ｎ） 并提高

ｔ０（σ， Ｆ） 也有同样的效果， 所以 ｔ０（σ， Ｎ） ＝ ０。

由于
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

＝ ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

， 委托

人的目标函数可以转变为最小化总支出 ｐ （σ， σ）
ｖ（σ， σ） ｔ（σ， Ｓ） ＋ｐ（σ， σ） ｖ（σ， σ） ｔ（σ， Ｎ） ＋ｐ（σ，
σ） （１ － ｖ （σ， σ）） ｔ０ （σ， Ｆ）， 同时满足约束条件：

ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ）） ｔ０（σ， Ｆ）－ Ψ
ｐ（σ）

≥ｐ（σ σ）ｖ（σ，

σ） ｔ（σ， Ｓ） ＋ｐ（σ σ） ｖ（σ， σ） ｔ（σ， Ｎ）以及 ｐ（σ σ）

ｖ（σ， σ） ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ） ｖ（σ， σ） ｔ（σ， Ｎ） － Ψ
ｐ（σ）

≥

ｐ（σ σ）（１ － ｖ （σ， σ）） ｔ０ （σ， Ｆ）， 同时 ｔ （σ， Ｎ），
ｔ（σ， Ｓ） 和 ｔ０（σ， Ｆ） 都为非负值。

设定 Ｔ＝ ｐ（σ， σ） ｖ （σ， σ） ｔ（σ， Ｓ） ＋ｐ（σ， σ）
ｖ（σ， σ） ｔ （σ， Ｎ）， 上述目标函数变为最小化 Ｔ ＋
ｐ（σ， σ）（１－ｖ（σ， σ）） ｔ０（σ， Ｆ）， 两个约束条件为

Ｔ＝ θ２（１－ｖ） ｔ０（σ， Ｆ） － θΨ
１－θ

和 Ｔ≥ｐ（σ， σ） （１－ｖ（σ，

σ）） ｔ０（σ， Ｆ） ＋Ψ。 在最优状态下， 两个约束条件为

等式， 由 此 可 以 得 到 Ｔ ＝ θΨ
２θ－１

， ｔ０ （ σ， Ｆ ） ＝

Ψ
（２θ－１）（１－θ）（１－ｖ）

。 特别地， 可以取 ｔ（σ， Ｎ）＝ ０，

得到 ｔ（σ， Ｓ）＝ Ψ
θｖ（２θ－１）

。 最后代入目标函数计算得

到专家的代理人期望租金为 Ｕ１
２ ＝

Ψ
２θ－１

。 证毕。

根据命题 １， 仅在如下两种情况下， 委托人才应

该奖励其代理人： 第一是代理人给出了正面的信号且

对方的项目成功了， 也就是 ｔ（σ， Ｓ）＞０； 第二是代理

人给出了负面的信号 （所以委托人放弃了此项目）
且对方的项目失败了， 即 ｔ０（σ， Ｆ） ＞０。 在其他任何

情况下， 代理人所得的报酬均为 ０。 换句话说， 委托

人只会对最优信息含量的信号做出奖励。 将引理 １ 和

命题 １ 进行比较可以看出， 在序贯制定合同机制下，
代理人获得的信息租金将减少， 即： Ｕ１

２＜Ｕ１
１， 直观地

讲， 委托人现在可以利用不同项目的结果进行交叉检

验， 从而降低了代理人的租金。

五、 序贯委托代理模型： 公开信号

下面考虑公开信号的情形， 即第一组委托代理的

信号是公开的， 在观察到第一个信号之后， 第二个项

目的投资者将决定是否雇用自己的代理人。 如果雇

用， 他将根据两个信号决定是否投资项目。 考虑如下

两种情形， 第一是投资者 １ 愿意等到观察到专家 ２ 的

信号后再做出投资决策； 第二是投资者 １ 在观察到专

家 ２ 的信号之前便做出投资决策。
同样地， 当且仅当式 （８） 成立时， 第一个投资

者的最优选择法则是雇用专家去收集信号。 如果第一

个信号是正面的， 第二个投资者可能仍然希望继续收

集信息， 因为额外的信号会带来更多关于冲击的信

息。 对于第二个投资者而言， 当且仅当 － ｐ （σ σ）

［ｖ Ｓ＋（１－ｖ）Ｓ］≥Ψ 时， 才会雇用专家继续收集信息，
不等式的右边是收集另外一个信号的成本， 左边是收

集信号的收益。 仅当第二个信号与第一个正面信号矛

盾时， 第二个信号才是有价值的。 若第二个投资者以

概率 ｐ（σ σ） 得到一个负面信号并放弃项目， 则其

避免了投资项目的经济损失。 事实上， 信号相互矛盾

时， 贝叶斯更新并不改变先验概率， 即 ｖ（σ， σ）＝ ｖ。
若第二个投资者以概率 ｐ（σ， σ） 得到一个正面信号

并投资项目， 这与没有第二个信号的情形一样。 所

以， 如果第二个信号是正面的， 它并不会给投资决策

带来更多收益。 值得一提的是， 我们在本文中假设两

个专家的信号具有相同的精确度， 才会有上面的

推理。
显然， 如果第一个信号是负面的， 则两个项目都

６８
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不会启动， 而且第二个投资者也不会再雇用专家。
第一个投资者与专家之间的委托代理合同包含给

专家的支付和是否对项目投资的决策 （该决策基于

专家报告的信号）。 与单个委托人和代理人的基本模

型比较， 此时第一个投资者可以要求支付取决于第二

个项目的结果， 以此来交叉检验其代理人的报告。
对于第二个投资者而言， 当看到第一个信号是负

面时， 将不再雇用专家收集信号， 并直接放弃项目；
只有当第一个信号是正面的， 此时需要决定是否雇用

专家 ２。 如果雇用， 当获得负面的信号时， 则第二个

投资者会放弃项目； 当获得正面信号时， 则会启动项

目。 给定专家提供正面信号时， 支付给专家的报酬将

依赖于项目执行的结果。 注意， 此时第二个投资者无

法交叉检验专家提供的代理人信号， 因为两个项目的

结果相同， 而事前已经获得了第一个专家的信号。
按照惯例， 对于序贯博弈采取逆向求解的方法，

首先考虑第二个投资者的委托代理问题。 只有当第一

个信号为正向时， 第二个投资者才会考虑委托问题，
因此第二个投资者的委托代理合同可以归纳为： 第二

个信号是负面的， 投资者放弃项目， 支付专家 ｔ′０； 若

第二个信号是正面的且项目成功， 则支付为 ｔ； 若第

二个信号是正面的但项目失败， 则支付为 ｔ； 在最优

合同中， 有 ｔ＝ ０。
如果要求专家讲真话， 如实报告观察到的信号，

条件为：

ｖ（σ， σ）ｔ≥ｔ′０； ｖ（σ， σ）ｔ≤ｔ′０ （２０）

需要注意的是， 此时不需要让 ｔ′０ 取决于第一个

项目的结果， 可以取两种情况的期望值， 即 ｔ′０ ＝

Ｅ（ ｔ～ ０）： 当第一个项目成功时， ｔ～ ０ ＝ ｔ１０； 当第一个项目

失败时， ｔ～ ０ ＝ ｔ２０。
合同还需要对专家的道德风险进行约束， 激励专

家努力收集信息， 约束条件为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ′０－Ψ≥ｔ′０ （２１）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ′０－Ψ≥ｖ（σ）ｔ （２２）

式 （２１） 表明专家更愿意付出努力并如实地汇

报所收集到的信号， 而不是不付出努力并汇报一个负

面的信号 σ。 式 （２２） 表明专家更愿意付出努力并

如实地汇报所收集到的信号， 而不是不付出努力并汇

报一个正面的信号 σ。
由上述式 （ ２１） 和式 （ ２２） 可以推导得到式

（２０） 的两个约束条件。 直观地讲， 假设在观察到信

号 σ 之后， 代理人倾向于汇报 σ （即式 （２０） 第一

个条件不成立）， 那么不管信号如何， 代理人总会汇

报 σ。 但是如果代理人不打算利用观察到的信号， 那

么他为收集信号而支付的成本将变得毫无意义 （即
式 （２１） 不成立）。 同理， 如果式 （２０） 的第二个条

件不成立， 那么不管信号如何， 代理人总会汇报 σ，
在这种情况下， 他为收集信号而支付的成本也将变得

毫无意义。
同时， 专家作为代理人的参与条件和有限责任约

束为： ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ） ｔ＋ｐ（σ σ） ｔ′０ －Ψ≥０， ｔ′０ ＞０，
ｔ＞０， 这些约束将一直维持， 接下来的分析中不再

提及。
综合上述讨论， 第二个投资者的问题是最小化期

望支付成本：

ｍｉｎ
ｔ′０， ｔ

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ′０ （２３）

同时使得式 （２１）、 （２２） 满足。 在最优合同下， 两

个道德风险的约束条件都将为等式约束， 即式 （２１）
和式 （２２） 皆为等式， 由此得到如下结论：

引理 ２： 在第二个项目的委托代理的最优合同

中， 专家如果不付出努力收集信号， 那么专家在无信

号的情况下汇报正面信号或是负面信号对他而言将无

差异， 即有： ｖ（σ） ｔ＝ ｔ′０。
求解第二个投资者的最优合同， 可以得到如下

命题：
命题 ２： 第二个投资者与专家之间的最优激励合

同采用最优决策法则： 当专家报告正面信号且项目成

功时得到奖励， 如果报告正面信号而项目失败则受到

惩罚。 最优支付表示如下：

ｔ＝ Ψ［ｖθ＋（１－ｖ）（１－θ）］ ２

θｖ（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）

ｔ′０ ＝ ｖ（σ）ｔ＝
Ψ［ｖθ＋（１－ｖ）（１－θ）］
（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）

同时， 专家获得的代理人期望租金为：

Ｕ２
２ ＝

Ψθ［ｖθ＋（２－ｖ）（１－θ）］
（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）

证明： 从引理 ２ 知道式 （２１） 和式 （２２） 为等

式， 其中式 （２２） 可以得到：

θ２ｖ＋（１－θ）２（１－ｖ）
θｖ＋（１－θ）（１－ｖ）

θ２ｖ
θ２ｖ＋（１－θ）２（１－ｖ）

ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ′０－Ψ

　 ＝ θｖ
θｖ＋（１－θ）（１－ｖ）

ｔ

７８
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将 ｖ（σ）ｔ＝ ｔ′０ 代入可得：ｔ＝ Ψ［ｖθ＋（１－ｖ）（１－θ）］２

θｖ（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）
。

同时， ｔ′０ ＝ ｖ（σ） ｔ＝
Ψ［ｖθ＋（１－ｖ）（１－θ）］
（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）

。

代理人期望租金为： Ｕ２
２ ＝ ｐ （σ σ） ｖ （σ， σ） ｔ ＋

ｐ（σ σ） ｔ′０ ＝
Ψθ［ｖθ＋（２－ｖ）（１－θ）］
（１－θ）（２θ－１）（１－ｖ）

。 证毕。

可以证明 Ｕ２
２ ＞Ｕ１

１， 即与单个委托代理的情况相

比， 为了激励代理人 ２ 收集信号并如实汇报， 委托人

２ 应该提高代理人 ２ 的租金。 此时的租金比 Ｕ１
１ 更高，

因为租金是信号精确度的减函数。 如果已经观测到

σ１ ＝σ， 那么通过信号 σ２ 获得成功的信息含量就下降

了， 即 ｐ（σ Ｓ， σ）－ｐ（σ σ） ＜ｐ（σ Ｓ） －ｐ（σ）。 雇用

第二个代理人收集信息的成本一定比雇用第一个代理

人的成本更高。 不过， 由于第二个投资者已经获得了

第一个代理人的信号， 他在决定雇用第二个代理人时

的要求也会更高， 如果达不到足够的条件， 他完全可

以直接利用第一个信号做决策。 一旦投资者 ２ 决定雇

用， 需要提供给代理人的激励条件也会更加严格， 否

则代理人 ２ 可能直接利用代理人 １ 汇报的信息， 而这

样的强激励最终导致代理成本上升。
同时也可以得到第二个投资者的决策法则： 当信

号的价值高于成本 Ψ 与代理人租金之和时， 委托人 ２
雇用代理人 ２ 收集信息。 因此， 第二个投资者雇用专

家的条件为： 当且仅当 － ｐ （σ σ） ［ ｖＳ ＋ （１ － ｖ） Ｓ］ ≥
Ψ＋Ｕ２

２。
另外， 由于投资者 ２ 完全可以免费利用第一个信

号， 因此与单个委托代理或者私人信号的序贯委托比

较， 此时委托人的总效用会更高。
接下来， 考虑第一个投资者的委托代理合同问

题。 在私人信号时， 两个投资者的信息是对称的， 而

在公开信息下则处于非对称状态， 投资者 ２ 可以利用

第一个项目已知的信息， 而投资者 １ 作为先行者， 只

能自己收集信息。 如前所述， 存在两种情况： 情形

１， 投资者 １ 看到投资者 ２ 的信号之后再决定是否实

施该项目； 情形 ２， 投资者 １ 在看到投资者 ２ 的信号

之前就决定是否实施项目， 但是可以看到第二个项目

的最终结果。
在情形 １ 下， 委托代理合同的支付将依赖于两个

信号和项目本身的最终结果： 若两个信号都为 σ， 且

项目最终成功， 给代理人的支付为 ｔ（σ， σ）； 若信号

１ 为 σ， 信号 ２ 为 σ， 因此项目未实施， 支付为ｔ０（σ，
σ）； 若两个信号都为 σ， 但项目最终失败， 给代理人

的支付为 ｔ（σ， σ）； 若信号 １ 为 σ， 从而两个项目都

没有实施， 第二个代理人也不需要收集信息， 支付为

ｔ（σ）。 简单起见， 记为 ｔ＝ ｔ（σ， σ）， ｔ＝ ｔ（σ， σ）。
在情形 ２ 下， 投资者 １ 只能看到第二个项目的结

果， 此时第一个委托代理合同的支付将依赖于信号 １
和两个项目的最终结果： 若信号 １ 为 σ， 两个项目都

成功， 给代理人的支付为 ｔ（σ， Ｓ）； 若信号 １ 为 σ，
项目 １ 成功， 而项目 ２ 未实施， 支付为 ｔ（σ， Ｎ）； 若

信号 １ 为 σ， 两个项目都失败， 给代理人的支付为

ｔ（σ， Ｆ）； 若信号 １ 为 σ， 项目 １ 失败， 项目 ２ 未实

施， 支付为 ｔ（σ， Ｎ）； 若信号 １ 为 σ， 因此两个项目

都未实施， 支付为 ｔ０（σ）。
显然， 投资者 １ 更希望在决策前观察到第二个信

号， 而不是在决策后才知道后者的结果。 因此对投资

者 １ 来说， 第一种情形要优于第二种情形。 若投资者

１ 能观察到第二个信号， 当第二个信号为 σ， 投资者

１ 将放弃项目。 但是在第二种情形下， 当第二个信号

为 σ， 投资者 １ 也会启动项目， 与前一种情形相比，

这一决策带来的相对损失为 ｐ（σ σ）［ｖＳ＋（１－ｖ）Ｓ］。
在第一种情况下， 可以得到 ｔ ＝ ｔ（σ， σ）＝ ０， 我

们将主要讨论两个专家代理人之间不存在共谋的情

况。 当代理人 １ 偏离均衡策略时， 他相信代理人 ２ 会

遵从这一均衡策略。 若代理人 １ 观察到信号 σ， 贝叶

斯逆向选择的激励相容约束为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， σ）≥ｔ（σ）
（２４）

该不等式意味着代理人 １ 将会如实汇报信号 σ。
若代理人 １ 观察到信号 σ， 其如实报告信号的激励相

容约束为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， σ）≤ｔ（σ）
（２５）

其中， ｐ（σ σ） 表示当专家 １ 的信号为 σ 时， 专家 ２
报告信号 σ 的条件概率， 而 ｐ（σ σ） 表示当专家 １
的信号为 σ 时， 专家 ２ 报告信号 σ 的条件概率。

此时， 专家代理人的道德风险激励约束为：

ｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ， σ）ｔ０（σ， σ）
　 ＋ｐ（σ）ｔ（σ）－Ψ≥ｍａｘ｛ｐ（σ）ｖ（σ）ｔ
　 ＋ｐ（σ）ｔ０（σ，σ），ｔ（σ）｝ （２６）

这个约束条件意味着对代理人 １ 来说， 努力收集信息

比不收集信息要更好。 当代理人 １ 放弃收集信息时，
其获得支付 ｔ 的概率为 ｐ（σ） ｖ（σ）， 其中 ｐ（σ） 为代

８８
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理人 ２ 的信号为 σ 的概率； 而获得支付 ｔ０（σ， σ） 的

概率为 ｐ（σ）， 即为代理人 ２ 的信号为 σ 的概率。
为了在最低成本下实施最优决策法则， 投资者 １

的目标是最小化期望支付：

ｍｉｎｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ）ｔ＋ｐ（σ， σ）ｔ０（σ， σ）
　 ＋ｐ（σ）ｔ（σ） （２７）

同时使得约束条件 （２４）、 （２５）、 （２６） 都满足， 且

各项支付不能为负。
求解得到如下命题：
命题 ３： 在实施最优决策法则的最优激励合同

下， 当专家报告正面信号且项目成功时得到奖励， 如

果报告正面信号而项目失败则受到惩罚。 最优支付表

示如下：

ｔ＝ Ψ
θｖ（２θ－１）（１－ｖ）

， ｔ（σ）＝ Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

同时， 专家获得的代理人期望租金为：

Ｕ１
２ ＝

Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

证明： 道德风险激励约束条件可以转化为如下

形式：

ｔ（σ）≥ Ψ
ｐ（σ）

＋ｐ（σ σ）ｖ（σ，σ）ｔ＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， σ）

（２８）

ｔ（σ）＋ Ψ
ｐ（σ）

≤ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ

　 ＋ｐ（σ σ）ｔ０（σ， σ） （２９）

因此， 由两个道德风险约束条件可以推导出逆向选择

约束。 同时， 显然可以证明 ｐ（σ σ） ｖ（σ， σ） ＜ｐ（σ
σ）ｖ（σ， σ）， ｐ（σ σ）＜ｐ（σ σ）， 因此可以保持期望

支付和式 （２８） 不变， 减少 ｔ０（σ， σ） 放松式 （２９）
的条件， 由此得到 ｔ０（σ， σ）＝ ０。 最小化问题可以转

化为： ｍｉｎｐ（σ， σ）ｖ（σ， σ） ｔ＋ｐ（σ） ｔ（σ）， 满足约束条

件 ｔ（σ）≥ Ψ
ｐ（σ）

＋ｐ（σ σ） ｖ（σ， σ） ｔ 和 ｔ（σ） ＋ Ψ
ｐ（σ）

≤

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ） ｔ。 在最优合同处， 两个约束条件都

为 等 式， 即 有 ｔ ＝ Ψ
θｖ（２θ－１）（１－ｖ）

， ｔ （ σ ） ＝

Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

， 同 时 得 到 代 理 人 租 金 为 Ｕ１
２ ＝

Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

。 证毕。

需要注意的是 ｔ０（σ， σ）＝ ０， 若代理人 １ 报告一

个正面信号， 只有当项目启动且成功， 代理人 １ 才能

获得奖励。 与仅有一组委托人和代理人的情况相比，
委托人可以利用代理人 ２ 的信号来检验代理人 １ 给出

的正面信号。
然而， 条件 Ｕ１

２ ＝Ｕ１
１ 始终成立。 在一组委托代理

的情况下， 代理人 １ 获得报酬 ｔ 的概率为 ｖ（σ）， 而

在两组委托代理的情况下， 代理人 １ 获得相等报酬的

概率下降。 因为若代理人 ２ 给出一个正面信号， 代理

人 １ 有 ｐ（σ σ） 的概率什么都得不到， 获得报酬 ｔ 的
概率仅为 ｐ（σ， σ） ｖ（σ， σ）。 为了解决道德风险问

题， 若项目执行成功， 与一组委托代理下的相同结果

相比， 代理人将获得更多的报酬。
下面考虑第二种情形， 即投资者 １ 无法在决策前

知道后面项目的信号， 但是可以利用后面项目的结果

来检验代理人 １ 的信号。 此时， 若代理人 １ 观察到信

号 σ， 贝叶斯逆向选择的激励相容约束为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）≥ｔ０（σ） （３０）

若代理人 １ 观察到信号 σ， 对应的约束条件为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）≤ｔ０（σ） （３１）

同时， 代理人 １ 的道德风险激励约束条件为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）＋ｐ（σ）ｔ０（σ）－Ψ
　 ≥ｍａｘ｛ｐ（σ）ｖ（σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ）ｖ（σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ）（１－ｖ（σ））ｔ（σ， Ｎ）， ｔ０（σ）｝ （３２）

此时， 投资者 １ 作为委托人的最优化问题为：

ｍｉｎｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）
　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）＋ｐ（σ）ｔ０（σ） （３３）

满足式 （３０）、 （３１）、 （３２） 等约束条件， 且转

移支付非负。
求解最优合同得到如下命题：
命题 ４： 在实施最优决策法则的最优激励合同

下， 当专家报告正面信号且项目成功时得到奖励， 如

果报告正面信号而项目失败则受到惩罚。 最优支付表

示如下：
９８
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ｔ（σ， Ｓ）＝ Ψ
θｖ（２θ－１）（１－ｖ）

ｔ（σ）＝ Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

同时， 专家获得的代理人期望租金为：

Ｕ１
２ ＝

Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

证明： 道德风险激励约束条件可以转化为如下

形式：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）

　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）＋ Ψ
ｐ（σ）

≤ｔ０（σ）

（３４）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｆ）
　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）

　 ＋ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））ｔ（σ， Ｎ）≥ｔ０（σ）＋
Ψ

ｐ（σ）
（３５）

从这两个道德风险的约束条件中可以推出逆向选择

的约束条件。 同时， 显然可以得到
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））
＜

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

， 通过降低 ｔ （σ， Ｆ） 并提高

ｔ（σ， Ｓ） 可以保持约束条件 （３５） 和目标函数不变，
并放松约束条件 （３４）， 由此可以得到 ｔ（σ， Ｆ）＝ ０。

同 样 地， 可 以 得 到
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））
＜

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）（１－ｖ（σ， σ））

， 从而类似地得到 ｔ（σ， Ｎ）＝ ０。

可以证明
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

＝ ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）

，

因此 ｔ （σ， Ｓ） ＞ ０， ｔ （σ， Ｎ） ＞ ０。 此时， 约束条件

变为：

ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）

　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ） ＋ Ψ
ｐ（σ）

≤ｔ０（σ）

（３６）
ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｓ）

　 ＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）ｔ（σ， Ｎ）≥ｔ０（σ）＋
Ψ

ｐ（σ）
（３７）

令 Ｔ＝ ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ） ｔ（σ， Ｓ）＋ｐ（σ σ）ｖ（σ， σ）
ｔ（σ， Ｎ）， 则目标函数变为最小化 Ｔ＋ｐ（σ） ｔ０（σ）， 同

时满足约束条件 Ｔ≤ θ
１－θ

ｐ（σ） ｔ０（σ） － θΨ
１－θ

， Ｔ≥ｐ（σ）

ｔ０（σ）＋Ψ。 在最优合同时， 两个约束条件都为等式约

束， 因此有 Ｔ ＝ θΨ
（２θ－１）（１－ｖ）

， ｔ０（σ）＝ Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

。

特别地， 可以取 ｔ（σ， Ｎ）＝ ０， 因此得到 ｔ（σ， Ｓ） ＝
Ψ

θｖ （２θ－１）（１－ｖ）
。 证毕。

比较命题 ３ 和命题 ４ 可以发现， 为了激励专家代

理人收集信号并如实汇报， 在两种情形下投资者支付

给代理人的信息租金是相同的。 不管投资者 １ 是否能

够观察到项目 ２ 的专家报告信号， 其预计雇用专家代

理人的总成本是一样的， 但是具体的合同内容和支付

条款可能存在差异。 当然， 第一个委托人在第一种情

境下收益更高 （因为第 ２ 个专家的负面信号可以阻

止他进行一个无利可图的项目）， 但两种情境下第一

个委托人制定的最优合同所支付的信息租金是相同

的。 因为最优合约理论中， 为了最小化租金支付， 只

对最有信息含量的信号支付正的租金。 而两种情境下

最有信息含量的信号是一致的。
最后， 可以比较公开信息和私人信息的情况， 从

而分析投资者 １ 是否有动机公开自己的信息。 由命题

１、 命题 ３ 和命题 ４ 可知， 显然
Ψ

２θ－１
＜ Ψ
（２θ－１）（１－ｖ）

，

即在公开信息下投资者 １ 支付给专家的信息租金更

高， 因此投资者 １ 有动机隐瞒信息从而支付较低的信

息租金。 通过隐瞒信息， 投资者 １ 依然可以利用后面

项目的结果交叉检验其代理人的信息。 公共信号的情

况下， 由于第二个委托人能观察到第一个专家的信

号， 因此， 在观察到第一个信号是负面的情况下， 他

会直接选择不执行项目。 而在私人信号情况下， 由于

观察不到第一个信号， 因此第二个委托人仍有可能雇

用专家并且如果信号为正就会执行项目， 此时， 委托

人 １ 可以利用第二个委托人执行项目的结果进行交叉

检验第一个专家的信号， 从而减少所支付的信息租

金。 因此， 私人信号下， 委托人 １ 多了利用委托人 ２
项目执行的结果来交叉检验自己专家的机会， 故而在

私人信号下， 委托人 １ 所支付的信息租金更少。

六、 结束语

当我们面临不确定性的事件决策时， 采用专业人

员的意见有助于更好地应对风险。 本文拓展了单个委

０９
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托代理的分析框架， 构建包含两组委托代理的模型，
分析两组委托人和代理人可能存在的相互影响。 在构

建序贯委托代理模型的框架下， 分别讨论了第一组委

托代理的信号为私人信息和公开信息两种情况的最优

决策法则下的最优合同。
本文的研究发现： （１） 在私人信息情况下， 两

组委托代理合同之间由于可以利用彼此的最终结果进

行交叉检验， 与单个委托代理合同比较， 可以降低委

托人支付给专家代理人的期望租金。 （２） 在公开信

息情况下， 无论第一个委托人在决策时是否可以观察

到第二个代理人的信号， 他支付给第一个代理人的期

望租金都是相同的， 因为他总是可以利用最终结果进

行信息的交叉检验。 当然， 提前观察到第二个代理人

的信号有助于降低决策失误带来的损失。 （３） 在前

面获得信息的委托人并没有动机公开自己的信息， 而

是会隐瞒自己的信息， 同时利用后面项目的结果进行

信息检验。 （４） 在公开信息情况下， 第二个委托人

雇用代理人的条件更高， 一旦雇用， 预期支付的代理

人租金也会更高。
本文的研究为了解序贯委托代理情形下的信息收

集和共享问题提供了一个有益的分析框架。 当然， 本

研究也存在一些局限。 在本文中， 两组委托人和代理

人仅在信息阶段相互作用， 两者在产品市场上完全不

相关。 因此， 在之后进一步的研究中， 我们可以将产

品市场上的相互作用加入模型中。 例如， 若市场只有

一家公司， 则利润分别为 Ｓ 和 Ｓ。 若两家公司都进入

市场， 我们可以假设利润分别为 （１＋δ） Ｓ 和 （１－δ）

Ｓ， 其中 δ 表示其他公司带来的外部性： 当市场上的

两种商品为替代品时， δ ＞ ０； 当两种商品为互补品

时， δ＜０； 当两种商品不相关时， δ ＝ ０， 即为本文所

分析的情形。 如果 δ＜０， 第一个委托人将公开信息，
吸引后面的委托人进入市场并生产产品， 其代价为支

付给第一个代理人更高的信息租金。 如果 δ＞０， 除了

需要支付更高的信息租金， 第一个委托人公开信息还

将带来两方面的影响， 首先是降低了第二个委托人进

入市场的利润， 其次是吸引追随者进入市场。 按照这

样的逻辑， 考虑产品市场的模型必定更加复杂， 有待

未来的进一步研究。 本模型还有一些值得推广之处，
我们在文章中考虑的两个专家的信号具有相同的精确

度， 如果精确度不同， 比如第二个专家精确度更高，
那么在第五部分的序贯模型中， 即使第一个专家的信

号为负， 第二个委托人仍有可能雇用自己的专家收集

信息。
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电商平台上动物福利产品溢价实现机理探究
———基于京东商城交易数据的实证检验
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［摘　 要］ 动物福利产品的伦理属性和效能属性影响其溢价实现， 电商平台的信息展示功能和评
价反馈功能在电商平台上动物福利产品的溢价实现中发挥调节作用。 笔者基于 Ｌａｎｃａｓｔｅｒ 新消费理论，
先将动物福利产品的伦理属性和效能属性内生到消费者效用函数中， 数理推导电商平台的两种功能在
动物福利产品溢价实现过程中的作用， 然后基于京东商城鸡蛋实际交易数据， 运用特征价格法实证检
验动物福利产品的溢价实现以及电商平台的信息展示功能和评价反馈功能在其中的调节作用。 结果证
实： 动物福利产品溢价实现有赖其伦理属性和效能属性； 电商平台的信息展示功能和评价反馈功能在
动物福利产品溢价实现中发挥正向调节作用； 与实体流通渠道相比， 电商平台上动物福利产品的溢价
程度有所提高。 本研究通过数理推导和实证检验所探究的电商平台上动物福利产品溢价实现机理， 拓
展了产品溢价理论在动物福利产品上的应用， 丰富了 Ｌａｎｃａｓｔｅｒ 新消费理论学术探讨方面的现有文献，
有助于为相关厂商生产和营销动物福利产品提供理论依据。
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一、 引言

动物福利 （Ａｎｉｍａｌ Ｗｅｌｆａｒｅ） 是指动物身心状况

与其生存和死亡条件相关的状态 （世界动物卫生组

织， ２０１９［１］）。 良好的动物福利体现在疫病得到防范

与治疗、 合适的管理与饲养场所、 人道的处置或屠

宰。 作为人类的重要食物来源之一， 农场动物的福利

状况对畜禽产业的生产经营和消费者的经济效用与消

费决策产生了重要影响。 农场动物福利产品因贯彻动

物福利理念， 强调在饲养过程中满足动物基本的自然

需求并实施全程质量安全控制， 其所具有的伦理属性

和效能属性， 影响了溢价实现 （Ｖｅｒｂｅｋｅ， ２００９［２］；
Ｂｕｌｌｅｒ 和 Ｒｏｅ， ２０１２［３］； 王常伟和顾海英， ２０１４［４］ ）。
本文以下对动物福利产品溢价的讨论， 除特殊说明

外， 均指的是农场动物福利产品。
从伦理属性上看， 动物福利产品传递的动物关怀

理念符合人们的价值认知， 消费者购买动物福利产品

能够激发其伦理感知， 产生情感契合并获得心理满

足， 从而增加私人效用 （Ｒｏｎｄｏｎｉ 等， ２０２１［５］ ）； 就

效能属性而论， 动物福利产品注重改善动物福利，
譬如降低农场动物饲养密度， 营造清洁自由的生活

环境等， 能够减少动物疫病风险以及抗生素使用，
使得动物及其产品具有更高的质量安全水平 （李波

和于加高， ２０２１［６］）， 因而激励消费者做出消费决策

（Ｏｒｔｅｇａ 和 Ｗｏｌｆ， ２０１８［７］）。
电商平台的产生和发展， 为动物福利产品的溢价

实现增添了某种程度的聚势赋能、 乘势而上的效应，
探究电商平台上动物福利产品溢价实现机理， 是值得

学术界关注的一个重要且有实际意义的课题。 在集贸

市场、 超市等实体流通渠道中， 虽然动物福利产品的

伦理属性和效能属性能够促进消费溢价 （Ｇｅｒｉｎｉ 等，
２０１５［８］； Ｋｉｍ 和 Ｃｈｕｎｇ， ２０１１［９］； Ｌｕｓｋ 和 Ｎｏｒｗｏｏｄ，
２０１２［１０］； 顾海英和王常伟， ２０２０［１１］ ）， 但其有限时

空衍生较高的交易成本。 然而， 电商平台的出现却使

情况发生了某种转变， 即电商平台降低了信息搜寻成

本， 增加了产品的可及性并对消费产生促进作用

（Ｇｏｌｄｆａｒｂ 和 Ｔｕｃｋｅｒ， ２０１９［１２］； 李三希等， ２０２１［１３］ ）。
Ｔｏｎｓｏｒ 和 Ｗｏｌｆ （２０１２） ［１４］认为， 电商平台以具象化信

息， 如通过详实生动的图像、 视频展示等非结构化信

息与非接触式浏览方式， 强化消费者对产品的先验信

念， 促进其消费意愿和消费行为； 陈晓红 （２０２２） ［１５］

提出消费者的购买决策除了取决于个体偏好， 还受到

其他购买者行为的影响。 电商平台及时的产品信息交

流和评价反馈功能 （ Ｔｏｎｓｏｒ 和 Ｗｏｌｆ， ２０１２［１４］； Ｌｉｎ
等， ２０１９［１６］ ）， 增强消费者产品感知的可获得性

（Ｒｉｃｈａｒｄｓ 等， ２０１７［１７］ ）， 提高对产品属性的感知判

断 （Ｓｈａｐｉｒｏ， １９８２［１８］）。 电商平台上的卖家通过累积

好评能够形成声誉激励， 吸引更多消费者购买并实现

溢价支付 （Ｌｉｎ 等， ２０１９［１６］ ）。 与此同时， 电商平台

的信息留痕功能克服了传统市场中消费者搜寻和决策

行为特征的即逝性， 使得通过网络数据的获得分析消

费者信息收集、 采纳及对消费行为的影响成为可能。
由上述可见， 学者们对电商平台赋能产品溢价实现的

讨论已达成基本一致的结论， 但现有文献中尚无涉及

相关电商平台上动物福利产品溢价实现方面的研究成

果。 基于此， 笔者基于 Ｌａｎｃａｓｔｅｒ 新消费理论， 在理

论模型推演的基础上， 利用京东平台实际交易数据，
实证检验动物福利产品伦理属性和效能属性的溢价实

现以及电商平台的信息展示与评价反馈功能在其中的

调节作用， 以揭示电商平台上动物福利产品溢价实现

的机理。

二、 理论模型与研究假说

（一） 动物福利产品需求实现的理论模型

假设电商平台只存在一个代表性消费者， 设定其

消费动物福利产品的数量为 ｘ， 对应产品的动物福利

水平为 ｗ， 在收入约束 ｙ 下消费者最大购买量为 ｘ，
效用函数为 Ｕ（ｘ）。

基于 Ｌａｎｃａｓｔｅｒ （１９６６） ［１９］新消费理论， 消费者主

要从产品属性中获得效用， 设计需求实现模型。 本文

将动物福利产品价格设为动物福利产品属性的函数，
即 ｐ＝ｐ（ｗ）， 其中， ∂ｐ ／ ∂ｗ＞０。 参照王常伟 （２０１６） ［２０］

对动物福利产品属性与价格的关系设定， 为排除价格

因素对消费决策的影响， 假设 ｐ（ｗ） ＝ ｗ， ０≤ｗ≤１，
令动物福利产品的属性定价与产品本身的福利水平保

持相同递增幅度。
首先， 假定电商平台消费者对于动物福利产品属

性认知为 ０， 消费者的效用函数与可消费的产品数分

别设为式 （１）、 式 （２）：

Ｕ（ｘ）＝ α（ｔ）·ｘ （１）
ｘ＝ ｘ· １－ｐ（ｗ）[ ] （２）
ｐ（ｗ）＝ ｗ，ｗ∈［０，１］ （３）

式 （１） 中的 ｔ 为电商平台营销的模式选择项，
３９
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由产品属性信息的丰度来表示， α（ ｔ） 表示电商平台

消费者进行单位动物产品消费时的边际效用， α（ ｔ）＞
０， ∂α（ ｔ） ／ ∂ｔ＜０， 其所隐含的假设为： 电商平台容纳

产品属性信息越丰富， 消费者获取产品属性信息的机

会成本越大， 边际消费效用随之递减。
由式 （１）、 （２） 和 （３） 可得， 消费者效用最

大化时的最优动物福利水平 ｗ１：

ｍａｘＵ＝α（ｔ）·ｘ［１－ｗ］ （４）

求解式 （４） 得出 ｗ１ ＝ ０， 即倘若消费者不存在

对动物产品伦理与效能属性的认知， 对动物产品福利

水平 ｗ 的任何改善都不会影响消费者的效用。 此时

对消费者而言， 产品动物福利的最优水平是 ０， 即消

费者对动物福利产品无消费需求。
其次， 假设电商平台消费者对动物福利产品属性

存在认知。 基于动物福利产品的营销商会以需求端信

息获取为目标， 来保障消费者对其产品属性的认知，
本文对其认知过程从两方面解析。

一是卖家对动物产品进行标识， 主要包括标准采

用或生产模式的介绍与标记， 使其具备伦理属性标

签， 如 “农家” “散养” “放养” 等 （Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等，
２０２０［２１］）。 消费者通过电商平台信息检索可以搜索到

特殊标签信息， 随后在消费转换过程中逐步加深对关

联或相似产品的标签识别， 产生对关注产品的认知与

信任， 强化进一步了解的意愿， 设 ｌ１ 反映产品伦理

属性的标识信息。
二是卖家会列明反映动物产品效能属性标识， 向

消费者传达质量安全等信号。 其一般受制于地区对于

农产品质量安全监管与干预政策， 而依法对动物产品

进行品质检测与生产追溯。 设 ｅ１ 反映产品效能属性

的标识信息。
两方面因素先后决定了消费者对产品的情感认同

和标识认知， 即决定属性认知效用 ｓ， 并影响消费者

对产品的最终效用实现。 设 ｓ ＝ β（ ｌ１， ｅ１）·ｗｘ， 其中

β 为伦理和效能属性的边际效用， 其受到 ｌ 和 ｅ 的共

同影响。
假定产品属性对电商平台消费者效用的影响是以

线性形式进入效用函数的， 此时消费者的效用函

数为：

Ｕ（ｘ， ｓ）＝ α（ｔ）·ｘ＋β（ｌ１， ｅ１）·ｗｘ （５）

为求最终效用 Ｕ（ ｘ， ｓ） 的最大值， 将式 （２）、
式 （３） 代入式 （５） 求导， 而后令其为 ０ 可得最优

动物福利水平 ｗ２：

ｗ２ ＝
β（ｌ１， ｅ１）－α（ｔ）

２β（ｌ１， ｅ１）
（６）

由式 （６） 可以看出， 如果 β（ ｌ１， ｅ１） －α（ ｔ） ＞０，
即当动物福利产品伦理和效能属性的边际效用大于可

以选购的动物产品数量递增的边际效用时， 电商平台

消费者便产生改善动物福利的动机， 而此时：

∂ｗ２

∂ｌ１
＝ １

２
αβ－２·∂β

∂ｌ１
－β－１·∂α

∂ｌ１
é

ë
êê

ù

û
úú ＞０ （７）

∂ｗ２

∂ｅ１
＝ １

２
αβ－２· ∂β

∂ｅ１
－β－１·∂α

∂ｅ１
é

ë
êê

ù

û
úú ＞０ （８）

由式 （７） 可知， 消费者对动物福利产品的需求

将伴随伦理和效能属性的标识信息丰度提升而增大。
由式 （８） 可知， 随着电商平台上卖家对友好养殖模

式下的行为状态的进一步展示， 以及反映动物产品效

能属性相关认证的完善， 消费者效用实现的最优动物

福利水平 ｗ２ 也在增加。 二者在消费者伦理和效能属

性感知的实现过程中起到彼此协同的作用。
最后， 进一步假设卖家借助电商平台信息展示与

评价反馈功能的调节作用， 强化消费者对产品属性的

感知。 一是卖家可以运用文字、 图片或者视频等形

式， 对动物养殖过程中的状态进行详细描述， 并将其

置于电商平台的产品详情页中 （张应语等， ２０１５［２２］ ）。
消费者通过电商平台浏览详细知悉动物是否受到了友

好关爱与优质对待， 进而从伦理及道德理念出发加深

对动物产品的情感认同， 设 ｌ２ 反映动物福利养殖中

的行为信息。 二是电商平台为消费者提供了关于产品

信息交流与反馈的机会， 这样保障消费者行使决策前

可以充分认知卖家许诺的效能属性， 增加属性标识信

息的可靠性。 设 ｅ２ 反映消费者反馈的评价信息。
为便于研究， 假定电商平台调节变量对消费者效

用影响同样是以线性形式进入最终效用函数中。 当动

物福利产品的福利水平为 ｗ 时， 令单位产品的消费

在电商平台功能调节下给电商平台上消费者带来的效

用满足为 ｍ， 有 ｍ＝ δ（ ｌ２， ｅ２）·ｗｘ。 电商平台消费者

的最终效用可以表示为：

Ｕ（ｘ， ｓ， ｍ）＝ α（ｔ）·ｘ＋β（ｌ１， ｅ１）·ｗｘ
＋δ（ｌ２， ｅ２）·ｗｘ （９）

将式 （２）、 式 （３） 代入式 （９） 可得最优的动

物福利 ｗ３ 为：
４９
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ｗ３ ＝
β（ｌ１， ｅ１）＋δ（ｌ２， ｅ２）－α（ｔ）
２β（ｌ１， ｅ１）＋２δ（ｌ２， ｅ２）

（１０）

由式 （６） 与式 （１０） 可得， ｗ３ ＞ｗ２。 所以当引

入电商平台功能的调节作用， 消费者对于动物福利产

品的最优需求水平会进一步提升， 即电商平台强化了

对动物福利产品的需求实现。 而此时：

∂ｗ３

∂ｌ２
＝ １

２
α（β＋δ） －２·∂δ

∂ｌ２
－（β＋δ） －１·∂α

∂ｌ２
é

ë
êê

ù

û
úú ＞０ （１１）

∂ｗ３

∂ｅ２
＝ １

２
α（β＋δ） －２· ∂δ

∂ｅ２
－（β＋δ） －１·∂α

∂ｅ２
é

ë
êê

ù

û
úú ＞０ （１２）

由式 （１１）、 式 （１２） 可知， 反映动物福利养殖

的行为信息与消费者评价反馈信息越完善， 即电商平

台功能的调节越强， 与消费者效用最大时相对应的产

品最优动物福利水平 ｗ３ 也就越高。 此外， 由式 （１０）
可知， 此时只要满足 δ－α（ｔ）＞０ 或者 β－α（ｔ）＞０ 的假设，
则消费者对动物福利产品效用最大时的最优动物福利水

平都恒为正， 这也侧面反映在考虑电商平台功能后， 动

物福利产品属性对消费决策存在更大的正向激励。
（二） 电商平台上动物福利产品属性溢价实现的

机理推演与研究假说

由以上需求实现的理论模型结果， 推演动物福利

产品属性对消费者需求实现并提升消费溢价的作用机

理， 如图 １ 所示。
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图 １　 电商平台上动物福利产品属性对消费溢价的作用机理

　 　 动物福利产品具有伦理属性， 消费者获取伦理

属性的标识信息后， 会产生情感契合和价值认同，
有助于其私人效用提升， 产生消费溢价 （Ｂｅｎｎｅｔｔ 和
Ｂｌａｎｅｙ， ２００３［２３］）。 另一方面， 动物福利产品具有效

能属性， 属性标识可使消费者认知到产品的疫病防控

及质量安全保障等效能 （窦学娥， ２０２１［２４］）， 对私人

效用产生激励， 同样促进消费者需求实现 （Ｋｅｈｌｂａｃｈｅｒ
等， ２０１２［２５］）。 然而单一化的属性标识叠加造成的信

息过载， 弱化消费者信任， 造成消费者效用递减， 对

溢价产生负面影响 （Ｇｌｙｎｎ 和 Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ， ２０１１［２６］ ）。
本文据此提出研究假说 １：

假说 １ａ： 福利产品的伦理属性、 效能属性对消

费溢价有显著正向影响。
假说 １ｂ： 福利产品的伦理属性与效能属性叠加

效应对消费溢价有显著负向影响。
电商平台功能通过两条路径对动物福利产品属性

感知与溢价实现产生调节作用： 一是信息展示功能，
其作用于伦理属性， 激发伦理感知。 卖家会通过文

字、 图片或视频对动物的饲养过程进行展示， 降低搜

寻成本与物理线索的影响 （Ｒｉｃｈａｒｄｓ 等， ２０１７［５］ ），
增强消费者对生产行为的感知与伦理认同。 二是评价

反馈功能， 其作用于效能属性， 实现效能激励。 经验

５９
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消费者利用电商平台评论传递产品质量信息 （ Ｌｉｎ
等， ２０１９［１６］ ）， 促进卖家为维护声誉而改善产品效

能， 也使后续消费者根据声誉确立先验信念， 提升消

费者对产品效能的信任。 同时， 两种功能强化了消费

者对伦理属性与效能属性的了解， 增强信息质量与认

知价值并降低认知风险， 协助行为视频展示作用下的

伦理属性及追加好评比率作用下的效能属性共同促进

产品属性的溢价实现。 本文据此提出研究假说 ２：
假说 ２ａ： 电商平台的信息展示与评价反馈功能

以调节效应分别促进了福利产品伦理属性与效能属性

的作用发挥。
假说 ２ｂ： 电商平台的信息展示与评价反馈功能

以调节效应共同促进了福利产品伦理属性与效能属性

叠加效应的作用发挥。

三、 研究设计

（一） 数据来源

本文数据来自京东购物商城。 目前， 京东生鲜占

据全国生鲜市场份额已超过 ２５􀆰 ８％， 是国内农产品

的重要销售平台。 在研究对象上， 笔者选择居民日常

消费的鸡蛋为动物福利产品的代表性品种。 首先， 鸡

蛋作为商品， 与蛋鸡天然分离， 可简化动物福利特征

俘获和水平测度， 仅关注蛋鸡饲养阶段的福利水平即

可。 其次， 鸡蛋作为物美价廉的蛋白来源， 消费群体

分布广泛且受收入水平影响较小， 能有效避免样本选

择偏误。 最后， 近年来电商平台鸡蛋销售增长迅速

（孙从佼等， ２０２２［２７］ ）， 消费者安全健康意识的增强

促进了对鸡蛋多元属性的关注， 为本文提供较好的研

究场景。
通过 Ｐｙｔｈｏｎ 设计爬虫程序， 将数据时间跨度设

定为 ２０２２ 年 １ 月 １ 日至 ３ 月 ３１ 日①， 以 “鸡蛋” 作

为关键词， 爬取网页上所有关联商品的文本信息， 包

括店铺信息， 商品标签页、 描述页与属性页的文本内

容， 以及对应每件商品带有的追加评价， 对数据进行

预处理： （１） 清除数据中同 “鸡蛋” 无关的商品；
（２） 对剩余数据中的鸡蛋商品数据进行识别与保留，
剔除交易发生在观测窗口前但显示为 ２０２２ 年 １ 月以

后的评论； （３） 剔除重要变量的异常值、 缺失值和

未达成交易的观察值。 （４） 针对消费者追加评论信

息进行结巴分词处理， 去掉停用词以及多余空白； 另

外清除字数在 １０ 字以下的无效评论。 匹配处理后共

取得样本数８ １７２个。
（二） 主要变量定义

１􀆰 被解释变量。
本文重点研究电商平台中动物福利产品伦理属性

与效能属性的溢价实现机理。 因此， 模型因变量为鸡

蛋单位价格， 借鉴蒋玉 （２０２１） ［２８］的核算方法， 由产

品标注价格扣掉折扣后的实际付款额， 除以产品净含

量得到单位价格。 为方便研究， 本文假定消费者每次

购买仅拍下 １ 单， 消费者可以使用包括无门槛优惠

券、 单件满减等折扣。
２􀆰 核心解释变量。
本文选取两组鸡蛋的属性变量先后作为关键自变

量。 第一项为福利散养标识， 刻画鸡蛋产品的伦理属

性， 立足蛋鸡养殖模式， 是否散养直接衡量了蛋鸡的

行为状态是否自由， 体现人性化饲养理念。 第二项为

绿色有机认证， 描述鸡蛋产品的效能属性， 蛋黄大

小、 颜色深浅是消费者对鸡蛋绿色天然标准与蛋品质

优劣评价的直观指标 （吉小凤等， ２０１８［２９］）。 本文提

取产品宣传页与详情描述页所有的数据字段， 识别是

否含有描述两项属性指标的关键词， 来判定是否符合

对应标识与认证： 若含有福利散养标识， 记为 １， 反

之为 ０； 含有绿色认证标识， 记为 １， 反之为 ０。
３􀆰 调节变量。
针对电商平台信息展示与评价反馈功能分别加入

对应的电商平台调节变量： 行为视频展示及追加好评

比率。 首先， 鸡蛋卖家通过视频动态图像向消费者详

实展示散养模式下蛋鸡自由行为状态， 激发消费者伦

理感知， 反映伦理属性， 因此本文采用蛋鸡行为视频

展示测度电商平台信息展示功能： 含行为视频展示的

记为 １， 反之为 ０。 其次， 作为声誉的表征， 电商平

台中购买者评价反馈极大影响了消费者购买意愿及消

费溢价， 而电商平台中的追加评价避免了初次评价中

“刷好评” 等违反交易规则的行为， 同时追评时间跨

度大， 能够显示经验消费者的反馈积极性， 刻画了效

能属性。 因此， 本文通过追加好评比率来测度电商平

台评价反馈功能： 由追加评论中的好评数占总追加评

价数的比值表示。

６９

① 因本研究主要聚焦电商赋能作用下动物福利产品的溢价机制， 故尽可能控制其余对价格的影响因素， 如夏季高温影响鸡蛋供给， 端午、 中秋

等节日影响鸡蛋需求。 同时， 蛋鸡产蛋高峰期一般可维持 ３～４ 个月， 因此观测窗口跨度设置为 ３ 个月， 符合产蛋周期。
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４􀆰 控制变量。
控制变量主要为鸡蛋的其他特征属性， 包括是否

为地理标志鸡蛋、 是否含有礼盒包装、 是否为特定功

能型鸡蛋、 有无直播促销活动等。 首先， 地理标志产

品反映了消费者对营养、 口感及文化历史体验的需

求， 进而显著影响电商平台消费者的偏好及购买行

为。 特定功能型鸡蛋主要指带有特殊功效的鸡蛋产

品， 如含硒 ＤＨＡ 鸡蛋、 可生食鸡蛋等， 定向满足部

分人群特定需求。 鸡蛋包装及直播促销等活动也是影

响消费者产品感知质量的重要因素。 其次， 本文依据

国家统计局地区划分标准将鸡蛋产区划分为东、 中、
西和东北地区①以更好控制鸡蛋来源地差异， 并将鸡

蛋产地和数据抓取时间纳入模型以控制地区与时间的

影响。 此外， 为控制店铺差异， 本文还设置了是否为

京东自营店铺的虚拟变量。
（三） 模型构建

本文采取特征价格法构建计量模型， 其核心假设

为消费者对动物福利产品属性的意愿支付价格就是产

品的属性溢价， 假设条件符合电商平台产品交易情境

（Ｒｏｓｅｎ， １９７４［３０］； 蒋玉等， ２０２１［２８］ ）。 该模型常设

为非线性， 回归分析之前对因变量 （即单位价格）
作对数变换， 以减弱因变量的极端值对最终估计结果

的影响。 设定鸡蛋的若干属性为自变量， 鸡蛋单位价

格的对数形式为因变量进行线性回归分析。
首先， 通过稳健标准误估计的半对数回归模型进

行基准回归分析， 具体回归模型为：

ＬｎＰ ｉ ＝β０＋β１ｊＥｔｈｉｃｉｊ＋β２ｊＰｏｔｅｎｃｙｉｊ＋γＸ＋ξｉ （１３）

式 （１３） 中， 因变量为鸡蛋产品单位价格的对

数形 式 （ ＬｎＰ ）， 核 心 自 变 量 为 伦 理 属 性 变 量

（Ｅｔｈｉｃｊ）， 效能属性变量 （Ｐｏｔｅｎｃｙ ｊ）， Ｘ 为控制变量，
包括数据提取的时间②， 是否含礼盒包装， 是否为地

理标志产品等特征变量。 产品属性回归系数体现了鸡

蛋各属性的变动对单位价格对数形式的边际影响， 可

用于计算属性特征的溢价程度。
其次， 为了明确伦理属性和效能属性对于电商平

台消费的溢价实现机理， 本文在基础回归中将反映两

类属性的福利散养标识与绿色有机认证作交乘。 为印

证假说 ２， 衡量电商平台功能的调节作用， 将伦理属

性和效能属性变量与其各自对应的电商平台调节变量

作交乘， 并将交乘后所得的伦理属性 （福利散养标

识×行为视频展示） 和效能属性 （绿色有机认证×追
加好评比率） 再次构建交互项， 以此对有无电商平

台功能调节作用下动物福利产品属性的溢价实现进行

异质性分析， 验证本文机理部分所论述的传导路

径， 即：

ＬｎＰ ｉ ＝β０＋β１Ｅｔｈｉｃｉ＋β２Ｐｏｔｅｎｃｙｉ＋γＸ
＋β３Ｅｔｈｉｃ·Ｐｏｔｅｎｃｙｉ＋ξｉ （１４）

再次， 为了深入探究不同单位价格区间内鸡蛋产

品属性的溢价分化程度， 同时检验结果的稳健性， 对

式 （１４） 进行分位数回归， 即：

ＬｎＰτ
ｉ ＝βτ

０＋βτ
１Ｅｔｈｉｃｉ＋βτ

２Ｐｏｔｅｎｃｙｉ＋γτＸ
＋βτ

３Ｅｔｈｉｃ·Ｐｏｔｅｎｃｙｉ＋ξｉ，τ∈（０， １） （１５）

式 （１５） 中， ＬｎＰτ
ｉ 代表在价格分布的第 τｔｈ个分

位数上的 （预测） 单位价格的对数变换， 用直接最

小化残差的绝对值来估计模型系数， 以显著降低由极

端值引发的估计偏差。
本文采用工具变量法来缓解伦理属性变量与效能

属性变量的内生性问题。 选取鸡蛋产地所在区市的空

气质量指数与蛋品质量安全追溯体系建设分别作为福

利散养标识与绿色有机认证的工具变量， 以减少内生

性偏误。
依据中国空气质量指数划分方法， 将空气质量指

数分作六个级别， 等级越低空气质量越优③。 如图 ２
所示， 不同饲养模式的生产者数量分布存在差异， 散
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图 ２　 空气质量等级与养殖模式分布

７９

①
②
③

参见 《东西中部和东北地区划分方法》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｔａｔｓ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｚｔｊｃ ／ ｚｔｈｄ ／ ｓｊｔｊｒ ／ ｄｅｊｔｊｋｆｒ ／ ｔｊｋｐ ／ ２０１１０６ ／ ｔ２０１１０６１３＿７１９４７􀆰 ｈｔｍ。
在模型中加入提取时间的虚拟变量， 后续计量模型同。
空气质量等级划分方法， 参见生态环境部 《环境空气质量标准》 （ＧＢ３０９５—２０１２）。
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养户多分布在空气质量等级较高的区域。 由于散养蛋

鸡处于自然环境中， 空气等环境质量因素成为生产者

首要考虑， 因此大多数养殖户倾向将散养鸡蛋的生产

地选于空气质量优良地区， 故工具变量与伦理属性变

量具备相关性。 而产地空气环境条件仅能通过蛋鸡是

否满足福利散养来影响消费者的伦理感知， 即产地的

空气质量条件仅通过伦理属性影响消费溢价， 工具变

量满足排他性。
地区畜禽产品质量安全监管体系的建设反映了该

区域畜禽产品质量安全保障绩效 （许红莲和胡愈，
２０１３［３１］）。 如图 ３ 所示， 含蛋品质量安全监管体系建
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图 ３　 质量安全监管体系建设与绿色有机认证分布

设条文的地区， 有绿色认证的卖家数量较多。 对比分

析， 政府对蛋品质量安全追溯与监管越严格， 当地鸡

蛋卖家越重视对蛋品作绿色有机等质量安全方面的认

证， 即工具变量与效能属性变量相关。 而相关监管条

文不为电商平台消费者所关注， 其只能通过作用于效

能属性变量来影响产品的消费溢价， 工具变量满足排

他性。

四、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表 １ 展示了本文核心变量的描述性统计。 鸡蛋的

单位价格均值 ３９􀆰 ６４， 标准差 ５􀆰 ２２， 说明电商平台销

售鸡蛋存在一定的价格差异。 具有伦理属性相关标注

的样本占总样本的 ４５％， 具有效能属性相关标注的

样本占总样本的 ５７％， 同时具有伦理属性与效能两

种属性标注的样本占总样本的 １７％， 侧面验证了动

物产品的这两项属性指标已成为电商平台中卖家借助

电商平台信息优势重点宣传与列示的对象。 具有地理

标志属性的鸡蛋样本在总样本中占比高达 ７３％， 反

映了有相当比例的电商平台销售鸡蛋地域特征较强。
对于区域分布情况， 源自东部产区的鸡蛋样本最多，
占比 ４８􀆰 ６２％。

表 １ 变量描述统计表

变量名 变量赋值 均值 标准差 最小值 最大值

单位价格 减去折扣后的鸡蛋单价 （单位： 元 ／ 千克） ３９􀆰 ６４ ５􀆰 ２２ ２５􀆰 ００ １０４􀆰 ４９

福利散养标识 有福利散养标识＝ １， 无福利散养标识＝ ０ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

行为视频展示 有行为视频展示＝ １， 无行为视频展示＝ ０ ０􀆰 ７６ ０􀆰 ４３ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

绿色有机认证 有绿色有机认证＝ １， 无绿色有机认证＝ ０ ０􀆰 ５７ ０􀆰 ２９ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

追加好评比率 追加好评数量占总体追加评价数量比例 ０􀆰 ４４ ０􀆰 ３０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

地理标志 地理标志鸡蛋＝ １， 非地理标志鸡蛋＝ ０ ０􀆰 ７３ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

礼盒包装 礼盒包装＝ １， 非礼盒包装＝ ０ ０􀆰 ４８ ０􀆰 ４４ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

特有功能 含特殊功能鸡蛋＝ １， 非特殊功能鸡蛋＝ ０ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

直播促销活动 有直播促销活动＝ １， 无直播促销活动＝ ０ ０􀆰 ７２ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

平台自营店铺 平台自营店铺＝ １， 非平台自营店铺＝ ０ ０􀆰 １８ ０􀆰 ３９ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

东部 产地为东部地区＝ １， 产地非东部地区＝ ０ ０􀆰 ４８ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

中部 产地为中部地区＝ １， 产地非中部地区＝ ０ ０􀆰 １１ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

西部 产地为西部地区＝ １， 产地非西部地区＝ ０ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

东北 产地为东北地区＝ １， 产地非东北地区＝ ０ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ２６ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

未标明来源地 未标明来源地＝ １， 标明来源地＝ ０ ０􀆰 ２７ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

　 　 注： 本文数据获取时段内， 各时间统计数量相近， 因篇幅限制， 省略统计结果。

８９
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（二） 基准回归分析

为检验电商平台上动物福利产品属性的溢价实

现， 对式 （１３） 进行基准回归以计算各属性变量溢

价。 表 ２ 报告了回归估计结果。 福利散养标识与绿

色有机认证变量， 行为视频展示与追加好评比率变

量， 以及地理标志、 礼盒包装、 特有功能、 平台自

营、 产地等控制变量对于鸡蛋属性的消费溢价有显

著正向影响。 这说明， 产品属性特征能够有效向消

费者传递动物福利的价值信号， 并提高产品属性的

消费溢价。

表 ２ 电商平台上鸡蛋各属性特征的溢价结果

无控制变量 包含控制变量

系数 标准误 溢价 （元） 系数 标准误 溢价 （元）

福利散养标识 ０􀆰 ０３６∗∗∗ ０􀆰 ００２ １􀆰 ０３７ ０􀆰 ０８８∗∗∗ ０􀆰 ００５ １􀆰 ０９２

行为视频展示 ０􀆰 ０２４∗∗∗ ０􀆰 ００３ １􀆰 ０２４ ０􀆰 ０２７∗∗∗ ０􀆰 ００３ １􀆰 ０２７

绿色有机认证 ０􀆰 ２１６∗∗∗ ０􀆰 ００９ １􀆰 ２４１ ０􀆰 ２００∗∗∗ ０􀆰 ００９ １􀆰 ２２１

追加好评比率 ０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ００３ １􀆰 ０５２ ０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ００３ １􀆰 ０５２

地理标志 ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ００２ １􀆰 ０１０

礼盒包装 ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ００２ １􀆰 ０１０

特有功能 ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００２ １􀆰 ００４

直播促销 －０􀆰 ０４１∗∗∗ ０􀆰 ００２ －１􀆰 ０４２

平台自营 ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００２ １􀆰 ００６

东部 ０􀆰 ００７∗∗∗ ０􀆰 ００３ １􀆰 ００７

中部 －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ －１􀆰 ００１

西部 －０􀆰 ０５７∗∗∗ ０􀆰 ００４ －１􀆰 ０５９

东北 －０􀆰 ０２８∗∗∗ ０􀆰 ００２ －１􀆰 ０２８

常数项 ３􀆰 ５９７∗∗∗ ０􀆰 ００３ ３􀆰 ６１７∗∗∗ ０􀆰 ００５

拟 Ｒ２ ０􀆰 ４０２ ０􀆰 ４７０

　 　 注： 模型回归分析中的虚拟变量， 代表属性溢价金额计算方法是： ｅｘｐ （系数）； ∗∗∗、 ∗∗与∗分别表示 １％、 ５％与 １０％的显著性水平， 后同；
由于篇幅限制， 未报告提取时间变量的估计结果。

　 　 福利散养标识的系数为 ０􀆰 ０８８， 即相较于没有福

利散养标识的鸡蛋， 电商平台消费者更易对有福利散

养标识的鸡蛋表现效用满足， 从而带动了 １􀆰 ０９２ 元的

消费溢价。 该结果验证了本文的研究假说 １ａ， 也与

许多已有研究结论一致， 标记有动物福利散养的产

品， 更容易激发消费者对伦理属性的感知， 从而实现

消费溢价。 行为视频展示的系数为 ０􀆰 ０２７， 且在 １％
的水平上显著， 即相比不含蛋鸡行为视频展示的鸡

蛋， 电商平台消费者对展示了动态行为视频的鸡蛋溢

价支付了 １􀆰 ０２７ 元， 这也进一步佐证了电商平台信息

展示的效果： 一方面， 更易触动消费者对动物行为状

态的情感直觉， 最终形成个体的心理价值契合； 另一

方面， 通过呈现饲养的动态过程给予消费者感官体

验， 激发了福利友好对待动物的个体诉求， 构成影响

属性溢价的重要因素。
绿色有机认证的系数为 ０􀆰 ２００， 即电商平台消费

者更愿意对绿色有机认证的产品多支付 １􀆰 ２２１ 元， 且

溢价幅度在所有特征属性中表现最高。 这验证了本文

的研究假说 １ａ， 绿色产品标识制度对消费引导的有

效性。 随着居民收入水平提高与食物消费升级， 消费

者对绿色农产品的价值感知增强， 影响了消费者的溢

价支付意愿 （秦鹏和杨景晖， ２０２１［３２］）。 此外， 追加

好评比率的系数为 ０􀆰 ０５１， 且在 １％的水平上显著，
即不考虑其他变量影响， 追加好评比率能够带来

９９
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１􀆰 ０５２ 元的消费溢价， 进一步说明电商平台的评价反

馈功能能够减少消费者的感知风险， 卖家通过累积好

评形成声誉激励， 强化消费信任， 显著提升了消费

溢价。
由表 ２ 看出， 加入控制变量前后， 核心解释变量

与调节变量的影响效果未发生显著变化， 说明控制变

量并不具备对模型的结构性解释， 有利于独立分析核

心解释变量的影响。 此外， 控制变量中的地理标志、
平台自营、 礼盒包装的系数显著为正， 分别带来了

１􀆰 ０１０、 １􀆰 ００６、 １􀆰 ０１０ 元的属性溢价。 特有功能在

１％的水平上显著， 说明功能型鸡蛋满足了部分具有

特殊营养需求的人群， 溢价效果明显。 直播活动带有

促销目的， 显著降低了产品定价， 造成 １􀆰 ０４２ 元的负

溢价。 从区位影响来看， 源自东部产区的鸡蛋商品溢

价效果明显， 中部地区次之。 这与相关研究结论一致

（王海娜等， ２０２０［３３］； 王七苟， ２０２０［３４］ ）。 一方面，

近年来东部地区注重消费分级， 谋求多元化与精细化

的需求定位， 并精准适配相关技术赋能。 另一方面，
我国农村电商平台发展存在 “东部—中部—东北—
西部” 的排序， 中部、 东北和西部地区的涉农电商

平台体量和质量均低于东部地区， 且产业融合水平较

差， 阻碍电商平台营销转型与产品消费溢价， 多以低

价促销策略开辟在线市场。
（三） 电商平台上动物福利产品属性对消费溢价

的作用机理检验

为了进一步分析电商平台上动物福利产品属性的

溢价实现， 以及对应电商平台功能变量的调节作用，
本文在基础回归的基础上加入相关属性的交互项， 以

检验其作用机理。 为排除内生性影响， 在异质性分析

过程中采用工具变量估计。 即对式 （１４） 进行回归，
估计结果详见表 ３。

表 ３ 电商平台上鸡蛋各属性对消费溢价的影响

（１） （２） （３） （４）

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＩＶ ＯＬＳ ＩＶ

福利散养标识
０􀆰 １１３∗∗∗

（０􀆰 ００５）
－０􀆰 ００４
（０􀆰 ００６）

０􀆰 １２３∗∗∗

（０􀆰 ００５）
０􀆰 ２１１∗∗∗

（０􀆰 ０４９）

行为视频展示
０􀆰 ０２４∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

绿色有机认证
０􀆰 ２６０∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
０􀆰 ０２７∗∗∗

（０􀆰 ００９）
０􀆰 ２４３∗∗∗

（０􀆰 ０１２）
０􀆰 ６３９∗∗∗

（０􀆰 １９５）

追加好评比率
０􀆰 ０５０∗∗∗

（０􀆰 ００３）
－０􀆰 ００２
（０􀆰 ００１）

福利散养标识×绿色有机认证
－０􀆰 １０２∗∗∗

（０􀆰 ０１６）
－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００９）

－０􀆰 １１０∗∗∗

（０􀆰 ０１６）
－０􀆰 ４８３∗∗∗

（０􀆰 １８０）

福利散养标识×行为视频展示
０􀆰 １３５∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 １２７∗∗∗

（０􀆰 ００２）
０􀆰 １７６∗∗∗

（０􀆰 ０３８）

绿色有机认证×追加好评比率
０􀆰 ５１８∗∗∗

（０􀆰 ０２０）
０􀆰 ５５１∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
０􀆰 ４９８∗∗∗

（０􀆰 ０７２）

福利散养标识×行为视频展示×
绿色有机认证×追加好评比率

０􀆰 ４９１∗∗∗

（０􀆰 ０２３）
０􀆰 ４９７∗∗∗

（０􀆰 ０２５）
０􀆰 ７０４∗∗∗

（０􀆰 ２０９）

拟 Ｒ２ ０􀆰 ４８４ ０􀆰 ７６４ ０􀆰 ４６１ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 ７６２ ０􀆰 ７２８

　 　 注： 受篇幅所限， 未报告控制变量的估计结果， 后表同。

　 　 列 （１） 的结果显示， 在加入伦理属性变量与效

能属性变量的交互项后， 主要特征属性的系数并未发

生明显变化。 但两种属性变量的交互项， 即福利散养

标识和绿色有机认证交乘项的系数为－０􀆰 １０２。 在有

绿色有机认证的条件下， 鸡蛋福利散养标识对于单位

价格的边际影响， 将由 ０􀆰 １１３ 下降至 ０􀆰 ０１１。 反之，

００１
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绿色有机认证的边际影响也因为福利散养标识的存

在， 由 ０􀆰 ２６０ 下降至 ０􀆰 １５８。 此时伦理属性与效能属

性的交互项对溢价实现具有负向影响， 本文假说 １ｂ
成立。 进而说明， 产品标签所含信息量相当有限， 单

一化标识信息过载呈现了较低的信息丰度， 弱化了信

息质量， 使产品情感吸引力不足， 同时导致消费者提

取信息时的决策损失， 进一步降低消费者对产品的信

任 （赵梦平和符刚， ２００９［３５］）。 故仅仅列示福利散养

标识和绿色有机认证条件下， 伦理属性与效能属性的

叠加效应因消费者效用损失而下降。
引入产品属性变量与电商平台调节变量的交互

项， 验证电商平台信息展示与评价反馈功能的调节作

用。 列 （２） 的结果显示， 福利散养标识和行为视频

展示交互项的系数为 ０􀆰 １３５， 且表现为 １％的显著性

水平， 证明搭配行为视频展示的福利散养鸡蛋将显著

提升产品溢价， 证实了电商平台的信息展示功能对于

伦理属性溢价的促进作用； 同时绿色有机认证和追加

好评比率交互项系数为 ０􀆰 ５１８， 说明随着追加好评比

率的上升， 绿色有机认证的边际效应也随之增大， 证

实了电商平台的评价反馈功能对于效能属性溢价的促

进作用， 假说 ２ａ 得以验证。 此外， 行为视频展示和

追加好评比率的系数为负且不显著， 即调节变量仅具

有辅助作用， 需与对应的伦理属性和效能属性相结合

才能发挥作用。
基于是否引入电商平台调节变量的前提条件， 对

产品属性溢价的传导机理进行异质性分析。 在考虑若

干特征交互项的调节作用后， 与回归列 （１） 的结果

相比， 列 （２） 中的福利散养标识和绿色有机认证

交互项系数仍为负， 但并不显著， 这可归因于电商

平台两种功能作为调节项与之交互后， 减弱了伦理

和效能属性交互项的负效应。 为此， 将鸡蛋属性变

量与电商平台调节变量结合， 即福利散养标识和行

为视频展示交互项可看作电商平台功能调节下的伦

理属性， 绿色有机认证和追加好评比率交互项可看

作电商平台功能调节下的效能属性， 并将二者继续

交互。
列 （４） 的结果显示， 电商平台功能调节下的伦

理属性与效能属性的系数分别为 ０􀆰 １２７ 和 ０􀆰 ５５１， 说

明电商平台独特的信息展示与评价反馈功能强化了动

物福利产品两种属性， 进而对溢价实现发挥显著的正

向调节作用。 其中， 评价反馈功能通过构建声誉激励

确立先验信念， 强化了消费者对于绿色有机这一效能

属性标识的信任， 溢价作用更加明显。
电商平台信息展示与评价反馈功能的叠加同样提

高了溢价程度。 列 （４） 的结果显示， 电商平台功能

调节下的伦理属性与效能属性交互项的系数为

０􀆰 ４９７， 即电商平台两种功能叠加显著促进溢价实现。
此时， 电商平台调节下的伦理属性对溢价的边际影响

显著为正， 其随着效能属性的提升而增大， 反之在电

商平台调节下的效能属性对溢价的边际影响显著为

正， 其随着伦理属性的提升而增大。 换言之， 在电商

平台功能的叠加调节作用下， 降低了标识信息过载对

消费者支付的负面影响 （杨波， ２０１５［３６］）， 以行为展

示和评价反馈提升消费者对动物福利产品散养与绿色

有机的综合信任感知 （赵晓飞和高琪媛， ２０１６［３７］ ），
促进消费溢价， 假说 ２ｂ 得以验证。

为检验该回归结果的稳健性， 引入工具变量估计

并对模型进行异质性分析。 列 （３） 中， 不考虑电商

平台调节作用下， 仅就福利散养标识和绿色有机认证

进行交互分析， 结果与列 （１） 估计结果相似， 虽伦

理属性与效能属性的系数为正， 但交互项仍由于信息

低质量引致的效用损失而显著为负。 列 （４） 中， 引

入电商平台调节变量后， 伦理属性、 效能属性及其交

互项的系数均显著为正， ＩＶ 估计与 ＯＬＳ 估计结果一

致， 且印证了列 （２） 的估计结果。 稳健的回归结果

表明， 只有在电商平台功能调节作用下， 动物福利产

品的伦理属性与效能属性才能发挥对消费溢价的叠加

促进作用， 即其伦理属性与效能属性的协同传导路径

成立。
（四） 稳健性检验

１􀆰 分位数回归。
为对上述回归结果进行稳健性检验， 本文对式

（１５） 进行分位数回归， 结果如图 ４ 所示， 无福利散

养标识、 行为视频展示及较高的追加好评比率时， 绿

色有机认证在各个价格分位数区间内对溢价的影响方

向仍为正。 考虑交互项时， 仅仅依靠福利散养标识与

绿色有机认证等属性的列示， 无法实现对产品单位价

格的促进效应。 而将鸡蛋属性变量与电商平台调节变

量相结合后， 伦理属性、 效能属性及二者的交互项系

数在各个价格区间内均显著为正， 且系数大小随着价

格分位数升高而增大。 再次证明了表 ３ 中列 （２） ～
列 （４）估计结果的稳健性。

１０１



·工商管理· 　 ２０２３ 年第 １ 期

0.00

0.03

0.01

0.00

0.02

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
47��@@

0.65

0.60

0.50

0.55

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
47f�@

0.01

0.01

�0.01

�0.01

�0.01

0.00

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
.����@

0.02

0.01

�0.01

�0.02

0.00

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
��f>M

0.00

0.00

�0.00

�0.00

0.00

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
=�>M�.

0.14

0.14

0.13

0.12

0.13

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9

0.14

��f>M

0.00

0.00

�0.00

�0.01

�0.00

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
E��@!(

0.70

0.60

0.40

0.30

0.50

0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
��f>Mf47f�@

图 ４　 稳健性检验———分位数回归结果

　 　 ２􀆰 分样本回归。
进一步的分样本回归分析结果如表 ４ 所示。 对于

福利散养标识的产品， 行为视频展示对于产品的消费

溢价有显著的正向影响， 而非福利散养认证产品对应

的系数为负且不显著。 对于绿色有机认证产品， 追加

好评比率对于产品消费溢价的影响显著为正， 而对非

绿色有机认证产品， 相应系数为负。 分样本回归结果

与对式 （１５） 回归结果显示一致， 结果稳健。

表 ４ 稳健性检验———分样本回归

福利散养标识 无福利散养标识 绿色有机认证 非绿色有机认证

行为视频展示
０􀆰 ２３３∗∗∗

（０􀆰 ０２２）
－０􀆰 ０００
（０􀆰 ００１）

追加好评比率
０􀆰 ５１９∗∗∗

（０􀆰 ０２０）
－０􀆰 ００１
（０􀆰 ００１）

观察值 ３ ６８１ ４ ４９１ ４ ６２７ ３ ５４５

拟 Ｒ２ ０􀆰 ４６７ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ７１４ ０􀆰 ４６８

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本研究基于 Ｌａｎｃａｓｔｅｒ 新消费理论， 运用理论模

型分析了动物福利产品伦理属性和效能属性在电商平

台上的溢价实现的作用机理， 利用京东平台鸡蛋交易

数据， 计算动物福利产品伦理属性与效能属性的消费

溢价， 实证检验了动物福利产品两种属性的溢价实现

机理， 以及电商平台信息展示与评价反馈功能对溢价

实现的调节作用。 通过研究， 本研究得到如下结论。
第一， 动物福利产品溢价实现有赖其伦理属性和

效能属性。 这表明消费者通过伦理属性标识信息产生

情感契合与价值认同， 并通过效能属性标识信息获得

激励， 从而促进动物福利产品溢价实现。 这一结论与

基于线下实体流通模式中动物福利产品属性溢价分析

的研究发现基本一致。 与既有研究不同的是， 本文通

过进一步研究发现， 在电商平台上动物福利产品伦理

属性和效能属性标识信息如果仅是单纯叠加列示会降

低信息丰度， 弱化信息质量， 并提高消费者信息搜寻

成本， 从而阻碍动物福利产品属性的溢价实现。
第二， 电商平台的信息展示功能与评价反馈功能

强化了消费者伦理属性感知与效能属性激励， 正向调

节了动物福利产品属性溢价， 并提高了溢价程度。 本

研究发现， 在动物福利产品伦理属性信息标识明晰的

基础上， 一方面， 电商平台独特的动态视频展示动物

行为状态和生长环境的功能， 加深消费者对动物福利

的理解， 强化消费者伦理属性感知与价值契合； 另一

方面， 电商平台的评价反馈功能形成消费者对动物福

利产品属性的认知交流和先验信念， 强化新进消费者

对动物福利产品的信任， 构建声誉激励。 正是因为电

商平台的聚势赋能效应， 提高了动物福利产品属性的

溢价程度。
２０１
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（二） 管理启示

笔者从上述研究结论中得到管理启示， 相应给出

建议如下。
第一， 重视动物福利产品伦理属性与效能属性在

溢价实现中的作用， 探索并尽早建立我国动物福利产

品的相关标准与评价体系， 政府参与并鼓励行业协会

制定动物福利产品的认证规则和标识制度。 本研究发

现， 电商平台上消费者愿意为动物福利产品支付一定

的溢价， 消费者这种认同为以市场激励手段促进相关

主体重视并改善动物福利提供了条件。 鉴于目前中国

畜禽产品的供需现实状况， 还不具备推进动物福利立

法条件， 政府可通过参与并引导相关行业协会制订动

物福利产品的行业标准和评价体系， 并逐步形成具有

公信力的动物福利产品认证和标识制度。 此外， 探索

与电商平台等线上销售模式相适应的动物福利产品认

证和标识实施办法， 以降低消费者对动物福利产品识

别成本， 提升消费者对动物福利产品的信任和溢价支

付意愿。
第二， 发挥市场激励的作用， 激发生产经营者改

善动物福利的动力。 随着我国畜禽养殖业的快速发

展， 已基本实现动物产品的供需总体平衡， 这为进一

步改善动物福利， 防控疫病和提高食品安全水平奠定

了基础。 行业协会和企业应重视动物福利知识的普及

和宣传， 引导社会关注动物福利； 为生产者提供相应

的培训， 使之重视动物福利改善对产品质量和食品安

全的促进作用， 并为生产者提供改进动物饲养方式、
提高动物福利水平所需的技能及相应的设施设备， 充

分发挥动物福利产品生产端和消费端的市场激励作

用， 激发生产经营者改善动物福利的动力。

第三， 完善乡村数字基础设施建设， 充分发挥电

商平台对动物福利产品溢价实现的作用。 本研究发

现， 电商平台的信息展示和评价反馈能有效降低消费

者在动物福利产品消费过程中的搜寻成本， 并通过消

费者评价反馈形成生产经营者的声誉激励， 提高动物

福利产品溢价程度。 因此， 鼓励电商平台对动物福利

产品销售的嵌入是推动畜禽养殖向重视动物福利转型

发展的动力， 同时规范电商平台上动物福利产品的信

息供给的真实性和可靠性。 鼓励电商平台为动物福利

产品提供可视化追溯体系， 丰富消费者在电商平台上

的购物体验， 促进动物福利产品消费溢价。
（三） 研究局限与展望

本研究聚焦电商平台交易场景中动物福利产品伦

理属性和效能属性的溢价实现机理， 以及电商平台信

息展示和评价反馈功能在其中的调节作用。 研究中仍

存在一定局限， 未来可在如下两个方面进行拓展研

究： 第一， 在电商平台信息展示和评价反馈对动物福

利产品溢价具有正向调节作用的条件下， 平台信息的

承载量对溢价实现是否存在阈值。 即， 当电商平台有

关动物福利产品属性标识和评价反馈信息超出某一水

平， 是否引起溢价实现的调节作用减弱， 后续研究中

可以进一步考察电商平台调节动物福利产品溢价实现

的信息阈值。 第二， 受限于研究材料可得性， 本研究

仅对电商平台上动物福利产品溢价实现进行研究， 无

法探究电商直播带货场景中动物福利产品溢价机理和

直播信息展示对溢价实现可能带来的异质性调节作

用。 因此， 收集电商直播带货数据， 以对比电商平台

不同销售模式对动物福利产品溢价实现的差别与调节

机理的异质性， 将会成为笔者的后续研究。
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一、 引言

企业数字化转型中， 吸收能力对组织敏捷性的赋

能部分来自 ＩＴ 创新和流程创新的链式中介作用。 企

业数字化转型， 是指通过将数字技术引入现有管理架

构， 推动管理方式、 运营机制和生产过程的重塑， 实

现运营管理的数字化 （刘淑春等， ２０２１［１］ ）。 以识

别、 获取、 消化和应用外部知识构建自身快速适应环

境变化的能力为企业的吸收能力。 在某种程度上， 企

业的组织敏捷性正是以较低成本快速适应外部市场变

化能力体现出来的。 从中国信息通信研究院发布的

《中国数字经济发展与就业白皮书 （２０２１ 年） 》 看，
要素、 过程和产出的数字化不失为企业数字化转型的

三项基本内容。 其中， 要素的数字化需要以信息技术

创新作为保障， 即企业借助 ＩＴ 创新推动生产或服务

运营的数字化改造 （Ｐａｒｋ 和 Ｍｉｔｈａｓ， ２０２０［２］ ）； 过程

的数字化是对企业研发、 设计、 生产和销售等流程的

数字化改造， 即企业需要流程创新作为强力支撑

（Ｓｃｈｍｉｅｄｅｌ 等， ２０２０［３］ ）； 产出的数字化体现在产品

的智能化或服务的定制化上， 是要素数字化和过程数

字化的结果， 也是企业快速响应和敏捷应对市场变化

的基础 （Ｃｈａｎ 等， ２０１９［４］ ）。 由此可见， 在企业数

字化转型中， 将数字技术合理运用到 ＩＴ 创新和流程

创新上， 与组织敏捷性有着必然的内在联系。 或者

说， 企业数字化转型中吸收能力对组织敏捷性的影响

关系中， ＩＴ 创新和流程创新发挥着链式中介作用。
企业数字化转型中， ＩＴ 创新和流程创新在吸收

能力与组织敏捷性关系中所发挥的链式中介作用， 是

亟待学术界深入探讨的课题。 数字技术的发展与应用

推动了企业向敏捷化产品和服务供应转变， 企业与客

户间的关系正在被重构， 这对企业的生存与发展产生

深刻影响 （陈衍泰等， ２０２１［５］ ）。 为此， 企业需要通

过数字化转型提高组织敏捷性， 以实现对市场需求的

快速响应 （Ｖｉａｌ， ２０１９［６］ ）。 学术界需要关注企业数

字化转型中如何有效提高组织敏捷性， 为避免数字化

转型效果甚微 （卢艳秋等， ２０２１［７］ ） 的现状提供理

论依据。 本文运用现有相关文献中关于吸收能力、 ＩＴ
创新、 流程创新 （Ｂａｉｙｅｒｅ 等， ２０２０［８］）、 组织敏捷性

（Ａｓｈｒａｆｉ 等， ２０１９［９］ ） 以 及 什 么 是 数 字 化 转 型

（ｗｈａｔ）、 为什么进行数字化转型 （ｗｈｙ）、 如何进行

数字化转型 （ ｈｏｗ） （Ｈａｎｅｌｔ 等， ２０２１［１０］； 吴江等，

２０２１［１１］； 龚雅娴， ２０２２［１２］ ） 等基础理论、 基本知

识， 参考学者对企业数字化转型与动态能力提升

（焦豪等， ２０２１［１３］ ）、 创新 ／绩效增长 （池毛毛等，
２０２０［１４］； 王海花等， ２０２２［１５］ ）、 组织韧性提高 （胡
媛媛等， ２０２１［１６］） 等研究结论， 实证检验企业数字

化转型中吸收能力与组织敏捷性之间的相互关系以及

ＩＴ 创新、 流程创新在其中的作用， 揭示企业数字化

转型中吸收能力影响组织敏捷性的机理。

二、 文献综述与研究假设

（一） 吸收能力对组织敏捷性的影响

吸收能力是指企业能够识别 ／获取、 消化与应用

知识的能力， 它能够帮助企业获取外部知识来构建自

身快速适应环境变化的能力 （Ｈｕａｎｇ 等， ２０１８［１７］ ）。
企业一旦缺乏对相应知识的吸收， 其适应外部环境的

内部运营管理、 整合和调整难度随之增加， 这不利于

企业的生存与发展 （Ｗａｎｇ 等， ２０１９［１８］ ）。 吸收能力

理论表明， 企业不仅要重视对知识的识别与获取， 而

且要重视对知识的消化与利用 （Ｔｏｒｔｏｒｉｅｌｌｏ， ２０１５［１９］ ）。
近年来， 消费者多样化需求趋势愈发明显， 导致企业

的产品 ／服务创新周期大大缩短， 企业有必要从数据

出发分析、 理解和预测市场需求， 以实现对市场变化

的及时响应， 组织敏捷性便成为企业的追求 （钱雨

等， ２０２１［２０］）。 组织敏捷性是指企业以较低成本快速

适应外部市场变化的能力 （Ａｓｈｒａｆｉ 等， ２０１９［９］）。
企业在数字化转型中强化吸收能力有助于提高组

织敏捷性， 原因有三： 第一， 较高水平的吸收能力意

味着企业可以识别和利用对自身发展有价值的数字技

术， 持续优化企业的知识积累和知识结构 （ Ｉｙｅｎｇａｒ
等， ２０１５［２１］）， 这有助于企业及时根据技术发展制定

有效的市场对策。 第二， 企业强化知识吸收能力可以

高效获取外部知识， 并在数字化转型中将这些知识和

技术与企业现有的运营管理手段相融合， 实现对内部

运营管理各环节的数字化改造， 为企业快速响应市场

变化打造良好的内部运营管理环境。 第三， 良好的吸

收能力能够帮助企业及时感知和预测市场变化， 保持

产品或服务的灵活性以降低市场风险 （ Ｋａｌｅ 等，
２０１９［２２］）。 举例来说， 企业借助吸收能力所识别和利

用的物联网、 云计算、 大数据等数字技术可以开展基

于用户消费行为的深度数据分析， 帮助企业预测消费

行为的发展趋势和演变方式， 制定差异化的营销方案
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和个性化的产品与服务定制， 确保企业对市场需求变

化的及时感知和快速响应 （Ｍｉｋａｌｅｆ 等， ２０２０［２３］ ）。
基于此， 本研究提出假设 １：

Ｈ１： 吸收能力对组织敏捷性有正向影响。
（二） 吸收能力对 ＩＴ 创新的影响

已有研究认为， 只有那些具备较高水平吸收能力

的企业才能充分认识到数字技术的商业价值， 这能促

进企业对数字技术的采纳和利用， 使其转化为生产力

和创造力。 而那些缺乏吸收能力的企业则无法识别有

效的外部技术与知识， 阻碍企业对知识的学习与交

流， 降低企业从外部获取并利用技术的积极性， 不利

于企业创新 （余义勇等， ２０２０［２４］）。 在企业数字化转

型中， 高水平的吸收能力可以帮助企业打造坚实的技

术和知识基础， 这有利于企业推进和构建数字化转型

所需的 ＩＴ 创新 （Ｃｅｇａｒｒａ⁃Ｎａｖａｒｒｏ 等， ２０１６［２５］）。 基于

吸收能力所实现的数字技术应用， 将会推动企业的信

息化和智能化全方位发展， 实现技术底座、 智慧中台

和业务应用的有机结合， 从而完成和实现系统性的

ＩＴ 创新 （Ａｓｈｒａｆｉ 等， ２０１９［９］； Ｉｙｅｎｇａｒ 等， ２０１５［２１］ ）。
这一过程实质上就是由吸收能力驱动的企业 ＩＴ 创新。
基于此， 本研究提出假设 ２：

Ｈ２： 吸收能力对 ＩＴ 创新有正向影响。
（三） 吸收能力对流程创新的影响

流程是企业内部一组共同为客户创造价值的相互

关联业务活动的组合， 企业数字化转型中的吸收能力

能够帮助流程中的各项资源和活动更具有创新性

（高俊光等， ２０１９［２６］ ）。 企业如果具备较高水平的吸

收能力， 那就意味着企业可以识别、 发现和接触到异

质性更强的数字化技术知识和商业知识， 然后将其转

化为新工艺和新方法融入企业流程之中， 实现企业的

流程创新 （Ｗａｌｌｉｎ 等， ２０１７［２７］）。 数字技术和商业知

识之所以对众多传统行业造成冲击和挑战， 是因为数

字化转型中的流程创新已经不同于以往的流程优化，
它更加需要数字技术对传统业务价值链进行根本性的

变革 （易靖韬和曹若楠， ２０２２［２８］ ）， 而这需要高水平

吸收能力的驱动。 换言之， 企业只有识别出有效的数

字技术及其商业应用价值， 才能围绕质量、 运营、 内

控、 授权、 财务等功能构建各环节的数据采集、 传输、
存储和分析等闭环， 打通不同要素、 不同环节之间的

数据堵点， 形成数字化的流程体系 （易靖韬和曹若楠，
２０２２［２８］）。 这一过程实质上就是由吸收能力驱动的企

业流程创新。 基于此， 本研究提出假设 ３：
Ｈ３： 吸收能力对流程创新有正向影响。
（四） ＩＴ 创新对组织敏捷性的影响

企业内部数字技术和信息系统应用的目标是提高

企业经营效率的同时持续降低成本， 增强企业对外部

环境变化的适应能力， 即 “降本、 增收和提效”
（Ｒａｖｉｃｈａｎｄｒａｎ 等， ２０１８［２９］）。 在数字化转型过程中，
企业为了实现数字化运营管理目标， 比以往任何时

候都更加需要引入数字技术和改进原有的信息系

统， 不断探索和推进 ＩＴ 创新， 以实现对企业生产方

式、 商业模式和组织方式的系统性变革 （ Ｌｏｋｕｇｅ
等， ２０１９［３０］）。 注重 ＩＴ 创新的企业， 可以充分理解

ＩＴ 创新带来的价值和优势， 能够借助数字技术所蕴

含的数据分析能力感知和预测市场环境的变化， 拓展

数字技术的商业应用场景。 进一步， ＩＴ 创新较强的

企业可以快速瞄准技术进步带来的市场机会， 通过优

化资源配置方式、 调整企业发展策略来应对不断变化

的市场需求， 在激烈的市场竞争中持续提升组织敏捷

性。 据此， 本研究提出假设 ４：
Ｈ４： ＩＴ 创新对组织敏捷性有正向影响。
（五） ＩＴ 创新在吸收能力影响组织敏捷性过程中

的作用

在企业数字化转型中， 高水平的吸收能力可以帮

助企业识别和选择与未来发展相匹配的 ＩＴ 和配套设

施， 在技术消化和利用的基础上提升企业的 ＩＴ 创新

能力和配置水平 （Ｗａｎｇ 等， ２０１９［１８］ ）。 与此同时，
企业借助 ＩＴ 创新可以获得与拥有收集与分析数据、
ＩＴ 资源协调与整合， 改进内外部沟通与协作的信息

处理能力， 这些能力能够帮助企业积极感知和应对市

场变化， 为用户提供更好的产品和服务 （Ｋａｌｅ 等，
２０１９［２２］）。 概括来讲， 由企业吸收能力驱动的 ＩＴ 创

新， 不仅促进了企业快速、 准确和高效的决策， 而且

显著提高了企业对市场变化的敏捷反应能力。 据此，
本研究提出假设 ５：

Ｈ５： ＩＴ 创新在吸收能力和组织敏捷性关系中起

中介作用。
（六） 流程创新对组织敏捷性的影响

现阶段， 企业面临的外部市场需求持续变化且动

荡性加剧， 企业的流程也要根据市场需求变化及时做

出创新与变革 （Ｗｕ 等， ２０１５［３１］ ）。 流程创新并不是

完全颠覆已有流程， 而是根据数字技术的应用对传统
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流程和价值链的重新思考和再次设计， 以实现流程的

可持续发展。 在企业数字化转型中， 如果业务流程依

然基于陈旧过时的工作逻辑和工作模式， 将会妨碍流

程涉及的关键要素的数字化， 降低企业对内部经营的

控制能力和对外部市场的反应能力 （易靖韬和曹若

楠， ２０２２［２８］）。 相反， 有效融合数字技术的流程创新

能够使企业各部门 ／不同业务环节间保持资源的协作

和信息的同步， 提高企业对外部市场的敏捷应变能

力。 举例来说， 国内不少制造企业借助物联网对业务

流程进行创新， 强化产品的全生命周期服务， 不仅可

以及时满足客户需求变化而且可以持续跟进客户对产

品或服务提出的最新要求， 持续提升组织敏捷性。 据

此， 本研究提出假设 ６：
Ｈ６： 流程创新对组织敏捷性有正向影响。
（七） 流程创新在吸收能力影响组织敏捷性过程

中的作用

在企业数字化转型中， 良好的吸收能力通过对数

字知识的积累和转化， 推进数字技术与业务流程的持

续深 度 融 合， 实 现 流 程 创 新 （ 杨 艳 玲 和 田 宇，
２０２０［３２］）。 而流程创新帮助企业在业务流程的不同

环节融入支持决策的数据要素， 进一步将不同生产

经营环节乃至整个业务流程的数据链链接起来， 通

过对全链条数据的有效分析最终赋能企业商业过

程， 以实现对市场需求的变化做出敏捷反应 （钱雨

等， ２０２１［２０］）。 换言之， 一方面， 高水平的吸收能力

驱动了企业业务流程的数字化改造， 落实数字化运营

管理所需要的数据类型、 数据数量和数据节点； 另一

方面， 融入数据要素的业务流程可以实现自主分析与

优化， 促进生产要素的升级迭代和更高水平的重新组

合进而实现对组织敏捷性的提升 （易靖韬和曹若楠，
２０２２［２８］； 陈剑等， ２０２０［３３］ ）。 据此， 本研究提出假

设 ７：
Ｈ７： 流程创新在吸收能力和组织敏捷性关系中

起中介作用。
（八） ＩＴ 创新对流程创新的影响

企业数字化转型是企业利用新型数字技术将整个

业务流程的信息链接起来， 最终赋能企业商业价值的

过程 （Ｖｉａｌ， ２０１９［６］）。 企业数字化转型中的 ＩＴ 创新

有助于流程创新的开展体现在两方面： 一方面， 企业

开展的 ＩＴ 创新， 有助于实现面向业务流程的数字化

改造 （易靖韬和曹若楠， ２０２２［２８］）， 这在企业面对大

规模突发公共卫生事件时显得尤为重要。 例如， 企业

可以借助基于云计算的在线会议和文档协作等远程办

公技术， 允许员工无需回到办公场所就能执行对业务

流程相关要素的操作， 实现企业流程的移动化和实时

化。 另一方面， 企业在数字化转型中借助数字技术驱

动的 ＩＴ 创新能够打造全新的流程数字化体系。 例如，
当企业推出数字产品和服务时， 围绕数据的采集、 传

输、 处理等不同环节构建的数字化运营管理体系， 将

深刻而显著地为现有和新兴业务创造更多价值 （陈
剑等， ２０２０［３３］）。 基于此， 本研究提出假设 ８：

Ｈ８： ＩＴ 创新对流程创新有正向影响。
（九） ＩＴ 创新和流程创新在吸收能力影响组织敏

捷性中的作用

由上述一系列研究假设可知： 企业数字化转型中

吸收能力通过 ＩＴ 创新影响流程创新并最终提高组织

敏捷性， 所对应的变量关系为： 吸收能力→ＩＴ 创新

→流程创新→组织敏捷性， 即存在链式中介效应。 实

际上， 企业数字化转型本质上是企业主动求变的创新

过程， 由吸收能力驱动的 ＩＴ 创新和流程创新所形成

的创新能力， 能够帮助企业面对数字技术的发展与应

用时更加开放， 企业能够更好地发掘和把握市场机

会， 从而比竞争对手更快地将新产品或新服务推向市

场。 另外， 基于数字技术所实现的流程创新可以促

进企业内部不同部门或不同业务流程各环节的紧密

协作， 消除数据壁垒和信息不对称， 帮助企业更容

易地将打造新产品和新服务所需的内部资源整合起

来， 敏捷地响应市场需求变化 （ Ｒａｖｉｃｈａｎｄｒａｎ 等，
２０１８［２９］）。 基于此， 本研究提出假设 ９：

Ｈ９： ＩＴ 创新和流程创新在吸收能力与组织敏捷

性关系中起链式中介作用。
综上所述， 本研究提出的研究模型如图 １ 所示。
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图 １　 研究模型

三、 研究设计

（一） 样本与数据来源

本研究通过问卷调查收集数据， 在相关行业协会

８０１



　 ２０２３ 年第 １ 期 ·工商管理·

与第三方认证机构的帮助下， 初步确定了 ５００ 个左右

的样本调查企业。 由于我们主要探讨企业数字化转型

中吸收能力对组织敏捷性的影响机理， 因此需要确保

样本企业符合研究情境的设定。 在问卷调查之前， 我

们通过企业的经营管理信息化水平和信息化投入判断

并筛选出信息化与数字化水平相对较高的样本企业。
然后， 于 ２０１９ 年 ８ 月至 １２ 月向样本企业发放问卷

３２０ 份。 同时， 为了保证样本企业正在开展数字化转

型相关工作， 在问卷中依据数据成熟度相关要点增加

筛选问题。 除此之外， 本次调查中的被试者主要为企

业的 ＩＴ 部门负责人， 或为分管 ＩＴ 部门的经理。 整体

来看， 被试者了解或熟知所在企业的数字化转型发展

阶段和实际推进情况。
本次问卷调查共回收到有效问卷 １７３ 份， 问卷的

有效回收率约为 ５４％。 描述性统计信息显示， 在行业

类型方面， 金融相关的企业有 ８７ 家 （占比为 ５０􀆰 ３％），
软件相关的企业有 ４７ 家 （占比为 ２７􀆰 ２％）， 制造相

关的企业有 ２０ 家 （占比为 １１􀆰 ５％）， 通信相关的企

业有 １１ 家 （占比为 ６􀆰 ４％）， 电子商务相关的企业有

８ 家 （占比为 ４􀆰 ６％）。 另外， 在企业规模方面， 从业

人员高于 （含） ５００ 人的企业有 ３７ 家 （占比为 ２１􀆰 ４％），
从业人员在 １００ ～ ５００ 人的企业有 １１１ 家 （占比为

６４􀆰 ２％）， 从业人员低于 （含） １００ 人的企业有 ２５ 家

（占比为 １４􀆰 ４％）。 可见， 样本企业涵盖金融、 软件、
制造等不同行业的企业， 这些行业内的企业面临着相

对更为激烈的市场竞争， 推动数字化转型的意愿也更

为强烈。 因此， 样本企业特征符合企业数字化转型的

情境设定与要求， 具有一定代表性。
（二） 变量测量

为了保证研究量表的准确性和有效性， 本文所使

用的测量量表均参考现有文献中的成熟量表， 并且根

据企业数字化转型的研究情境进行修正。 同时， 我们

采取了以下两个措施来确保问卷简洁易懂： 第一， 邀

请 １ 位企业管理研究方向的教授和 ２ 位拥有多年管理

经验的企业高管对问卷内容进行审核并提出修改意

见； 第二， 将初步修改后的问卷小范围发放给 ２０ 名

高校学生 （包括本科生和硕士生） 进行预调查。 问

卷采用 ５ 点李克特量表， 其中 １ 代表非常不同意， ５
代表非常同意。 本研究涉及的量表说明如下。

１􀆰 吸收能力。
根据高俊光等 （２０１９） ［２６］ 的测量量表修改得来，

他们对吸收能力的测量涉及知识的识别 ／获取、 知识

的消化 ／转化、 知识的利用三个维度， 与本文在企业

数字化转型中对吸收能力的定义与分析过程是一致

的。 因此， 我们采用数字技术的获取、 数字技术的消

化、 数字技术的利用三个题项测量吸收能力。
２􀆰 ＩＴ 创新和流程创新。
对 ＩＴ 创新的测量根据 Ｌｅｅ 等 （２０１５） ［３４］ 和 Ｒａｖ⁃

ｉｃｈａｎｄｒａｎ （２０１８） ［２９］ 的测量量表修改得来。 其中，
Ｌｅｅ 等 （２０１５） ［３４］从 ＩＴ 探索和 ＩＴ 利用两方面来测量

ＩＴ 创新， Ｒａｖｉｃｈａｎｄｒａｎ （２０１８） ［２９］ 侧重从新技术、 新

产品、 新想法的创造来测量 ＩＴ 创新的应用。 通过咨

询信息管理研究领域的多名教授， 我们从对 ＩＴ 技术

的探索、 ＩＴ 技术的利用以及 ＩＴ 技术与业务的融合三

个方面来测量企业数字化转型中的 ＩＴ 创新； 对流程

创新的测量根据 Ｓｃｈｍｉｅｄｅｌ 等 （２０２０） ［３］ 的测量量表

修改而来， 从企业对外部环境的感知、 企业自身战略

的调整以及业务流程的深化三个方面来测量流程

创新。
３􀆰 组织敏捷性。
根据 Ｌｕ 等 （２０１１） ［３５］ 和 Ｌｉａｎｇ 等 （２０１７） ［３６］ 的

测量量表修改而来。 其中， Ｌｕ 等 （２０１１） ［３５］ 从市场

敏捷性和运营敏捷性两个方面来测量组织敏捷性， 而

Ｌｉａｎｇ 等 （２０１７） ［３６］从市场感知和市场反应两个方面

来测量组织敏捷性。 结合本文的研究情境和研究问

题， 我们首先参考 Ｌｕ 等 （２０１１） ［３５］ 确定主要从对外

部市场的敏捷性来测量组织敏捷性， 其次参考 Ｌｉａｎｇ
等 （２０１７） ［３６］但又排除涉及竞争者内容的测量题项，
最终设计了四个测量题项。 由于在预调查中一个测量

题项的因子载荷不能满足基本要求而将其删除， 最终

保留了三个测量题项。
４􀆰 控制变量。
行业类型和企业规模。 由于企业所属行业不同，

往往对数字技术应用的要求和依赖程度不同， 进而可

能会对组织敏捷性有一定影响； 企业规模与其信息资

产的规模往往直接相关， 企业因此对数字化运营管理

的重视程度也不同。 因此， 本文将行业类型和企业规

模作为研究模型的控制变量。

四、 实证结果与分析

（一） 信度和效度分析

本文采用 Ｓｍａｒｔ ＰＬＳ ２􀆰 ０ 和 ＳＰＳＳ ２２􀆰 ０ 对数据进
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行信度与效度检验。 具体来说， 采用组合信度 （ＣＲ）
和 Ｃｒｏｎｂａｃｈ􀆳ｓ α 来检验量表的信度， 通过验证性因子

分析来检验量表的结构效度， 用 ＡＶＥ 来评价量表的

聚合效度， 各指标检验结果如表 １ 所示。

表 １ 测量量表信度和效度评价指标

变量 测量题项 因子载荷 ＡＶＥ ＣＲ Ｃｒｏｎｂａｃｈ􀆳ｓ α

吸收能力

从外部获取数字化转型新知识 ０􀆰 ７９５

分评 ／ 估获取的数字化转型知识 ０􀆰 ８０７

将数字化转型知识应用到运营管理中 ０􀆰 ７７６

０􀆰 ６２８ ０􀆰 ８３５ ０􀆰 ７４１

ＩＴ 创新

识别并关注新的 ＩＴ 资源 ０􀆰 ８３９

鼓励使用新的 ＩＴ 软硬件资源 ０􀆰 ８５８

扩展 ／ 更新 ＩＴ 软硬件的功能 ０􀆰 ７７４

０􀆰 ６７９ ０􀆰 ８６４ ０􀆰 ７８９

流程创新

分析外部环境变化及时调整流程 ０􀆰 ７７４

结合企业战略目标及时调整流程 ０􀆰 ７６２

更新企业流程相关的规则与标准 ０􀆰 ８２１

０􀆰 ６１８ ０􀆰 ８２９ ０􀆰 ７３５

组织敏捷性

对市场需求变化做出快速响应 ０􀆰 ８１８

随市场变化趋势做出正确决策 ０􀆰 ８４７

持续寻求方法调整战略以对接市场 ０􀆰 ８５９

０􀆰 ７０８ ０􀆰 ８７８ ０􀆰 ８２２

　 　 由表 １ 可知， 吸收能力、 ＩＴ 创新、 流程创新和

组织敏捷性的 ＣＲ 分别为 ０􀆰 ８３５、 ０􀆰 ８６４、 ０􀆰 ８２９ 和

０􀆰 ８７８， 均大于 ０􀆰 ７ 的阈值； ４ 个变量的 Ｃｒｏｎｂａｃｈ􀆳ｓ α
分别为 ０􀆰 ７４１、 ０􀆰 ７８９、 ０􀆰 ７３５ 和 ０􀆰 ８２２， 均大于 ０􀆰 ７
的阈值， 综合这两项指标数值说明问卷具有良好的信

度水平。 另外， ４ 个变量的 ＡＶＥ 分别为 ０􀆰 ６２８、
０􀆰 ６７９、 ０􀆰 ６１８ 和 ０􀆰 ７０８， 均大于 ０􀆰 ５ 的阈值， 表明了

测量量表具有较高的聚合效度。 另外， 本文还依据潜

变量 ＡＶＥ 的平方根是否大于潜变量之间的相关值来

检验区分效度， 结果如表 ２ 所示。 由表 ２ 可知， ４ 个

变量 ＡＶＥ 的平方根均大于各变量之间的相关系数，
表明问卷具有较好的区分效度。 综合上述所有指标，
本文测量量表具有较好的信度和效度水平。

表 ２ 均值、 标准差和 ＡＶＥ 的平方根

均值 标准差 １ ２ ３ ４

１􀆰 吸收能力 ３􀆰 ８２０ ０􀆰 ７８７ ０􀆰 ７９２

２􀆰 ＩＴ 创新 ３􀆰 ８５２ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ５８７ ０􀆰 ８２４

３􀆰 流程创新 ３􀆰 ９００ ０􀆰 ７４５ ０􀆰 ５３６ ０􀆰 ５１３ ０􀆰 ７８６

４􀆰 组织敏捷性 ３􀆰 ８９８ ０􀆰 ７６０ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ４８４ ０􀆰 ４６２ ０􀆰 ８４１

　 　 注： 对角线加粗为 ＡＶＥ 的平方根。

（二） 共同方法偏差和多重共线性检验

本文所采用问卷的所有观测变量均由同一被试

者回答， 这可能会引发共同方法偏差， 夸大变量之

间的相关性进而影响到研究结果。 对此， 本文采用

Ｈａｒｍａｎ 单因素测量方法对 １７３ 份问卷进行共同方法

偏差分析， 得到第一个主成分因子的贡献率小于

４０％， 表明此次问卷调查不存在严重的共同方法偏

差， 从而有效减少共同方法变异对变量之间关系的影

响。 同时， 本文通过检验方差膨胀因子 （ＶＩＦ） 来排

除潜在的多重共线性问题。 检验结果显示， 吸收能

力、 ＩＴ 创新和流程创新的 ＶＩＦ 值分别为 ３􀆰 ３８３、
３􀆰 １６０ 和 ２􀆰 ３９２， 其中的最大值低于 ５􀆰 ０ 的阈值

（Ｈｏｕｓｅ 和 Ｒａｊａ， ２０２０［３７］ ）。 因此， 研究模型不存在

严重的多重共线性问题。
（三） 假设检验

本文采用逐步层级方法并构建了 ８ 个回归模型

对上述研究假设进行检验， 回归分析结果如表 ３
所示。
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表 ３ 回归分析结果

组织敏捷性 ＩＴ 创新 流程创新 组织敏捷性

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

控制变量

行业类型 －０􀆰 ０７３ －０􀆰 ０３４ －０􀆰 ０１６∗ －０􀆰 ０３０ ０􀆰 １１３∗ ０􀆰 １６１∗ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 １１８∗∗

企业规模 ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０１􀆰 －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０１９

自变量

吸收能力 ０􀆰 ８０７∗∗∗ ０􀆰 ８１３∗∗∗ ０􀆰 ７１６∗∗∗ ０􀆰 １８１∗∗∗ ０􀆰 ５２４∗∗∗

中介变量

ＩＴ 创新 ０􀆰 ８６１∗∗∗ ０􀆰 ６９４∗∗∗ ０􀆰 ７７０∗∗∗

流程创新 ０􀆰 ７７９∗∗∗ ０􀆰 ３９６∗∗∗

Ｒ２ ０􀆰 ６３６ ０􀆰 ８３０ ０􀆰 ５８０ ０􀆰 ６５４ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ５３４ ０􀆰 ８４１ ０􀆰 ７０６

调整 Ｒ２ ０􀆰 ６２９ ０􀆰 ８２７ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ６４７ ０􀆰 ５４５ ０􀆰 ５２５ ０􀆰 ８３７ ０􀆰 ６９９

Ｆ 值 ９８􀆰 ２５０ ２７４􀆰 ２７７ ７７􀆰 ８２０ １０６􀆰 ２７６ ６９􀆰 ７４３ ６４􀆰 ４３７ ２２１􀆰 ７７８ １００􀆰 ６２５

　 　 注： ∗为 ｐ＜ ０􀆰 ０５０， ∗∗为 ｐ＜ ０􀆰 ０１０， ∗∗∗为 ｐ＜０􀆰 ００１。

　 　 由模型 １ 的结果可知， 吸收能力对组织敏捷性的

正向影响显著 （β ＝ ０􀆰 ８０７， ｐ＜０􀆰 ００１）， 假设 Ｈ１ 得

到验证； 由模型 ２ 的结果可知， ＩＴ 创新对组织敏捷

性的正向影响显著 （ β ＝ ０􀆰 ９０１， ｐ＜ ０􀆰 ００１）， 假设

Ｈ２ 得到验证； 由模型 ３ 的结果可知， 流程创新对组

织敏捷性的正向影响显著 （β ＝ ０􀆰 ７７９， ｐ＜０􀆰 ００１），
假设 Ｈ３ 得到验证。 从直接影响效应看， ＩＴ 创新对组

织敏捷性的影响大于流程创新对组织敏捷性的影响。
由模型 ４ 的结果可知， 吸收能力对 ＩＴ 创新的正

向影响显著 （β ＝ ０􀆰 ８１３， ｐ＜０􀆰 ００１）， 假设 Ｈ４ 得到

验证； 由模型 ５ 的结果可知， 吸收能力对流程创新的

正向影响显著 （β ＝ ０􀆰 ７１６， ｐ＜０􀆰 ００１）， 假设 Ｈ５ 得

到验证。 由模型 ６ 的结果可知， ＩＴ 创新对流程创新

有显著正向影响 （β ＝ ０􀆰 ６９４， ｐ＜０􀆰 ００１）， 假设 Ｈ６
得到验证。

由模型 ７ 的结果可知， 吸收能力对组织敏捷性有

显著正向影响 （β ＝ ０􀆰 １８１， ｐ＜０􀆰 ００１）， 但回归系数

由模型 １ 中的 ０􀆰 ８０７， 下降到 ０􀆰 １８１， 说明了吸收能

力对组织敏捷性的影响减弱， 表明了 ＩＴ 创新的部分

中介作用显著。 即吸收能力除了直接影响组织敏捷性

之外， 还通过 ＩＴ 创新间接影响组织敏捷性。 因此，
假设 Ｈ７ 得到验证。

由模型 ８ 的结果可知， 流程创新对组织敏捷性的

正向影响显著 （β ＝ ０􀆰 ５２４， ｐ＜０􀆰 ００１）， 但回归系数

由模型 １ 中的 ０􀆰 ８０７ 下降到 ０􀆰 ５２４， 说明了吸收能力

对组织敏捷性的影响减弱， 表明了流程创新的部分中

介作用显著。 即吸收能力除了直接影响组织敏捷性之

外， 还通过流程创新间接影响组织敏捷性。 因此， 假

设 Ｈ８ 得到验证。
本文采用 ＳＰＳＳ 的 Ｐｒｏｃｅｓｓ 插件进一步检验 ＩＴ 创

新和流程创新的链式 中 介 作 用， 基 于 Ｔａｙｌｏｒ 等

（２００８） ［３８］ 的方法， 采用偏差校正非参数百分比

ＢＯＯＴＳＴＲＡＰ 对吸收能力到组织敏捷性的链式中介效

应模型进行验证， 重复取样 １ ０００ 次并设定 ９５％的置

信区间。 由此得到的检验结果如表 ４ 所示。

表 ４ 链式中介效应分析

路径 间接效应估计 标准误
９５％置信区间

下限 上限

总计间接效应 ０􀆰 ６８９ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ８７２

具体间接效应分解

吸收能力→ＩＴ 创新→敏捷性 ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 ４２３ ０􀆰 ７２１

吸收能力→流程创新→敏捷性 ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ２０８

吸收能力→ＩＴ 创新→流程创新→敏捷性 ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 １０６
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　 　 由表 ４ 可知， 由吸收能力通过 ＩＴ 创新和流程创

新到组织敏捷性 ９５％ 的置信区间分别为 ［ ０􀆰 ４２３，
０􀆰 ７２１］ 和 ［０􀆰 ０３１， ０􀆰 ２０８］， 不包括 ０， 再次确认了

ＩＴ 创新和流程创新各自的中介作用。 在此基础上， 从

自变量吸收能力到链式中介 ＩＴ 创新和流程创新再到因

变量组织敏捷性的置信区间为 ［０􀆰 ０２４， ０􀆰 １０６］， 不

包括 ０， 因此链式中介作用显著， 假设 Ｈ９ 得到验证。
综上所述， 本文提出的研究假设的检验结果如表

５ 所示。

表 ５ 假设检验结果汇总

研究假设及其变量 变量关系 检验结果

Ｈ１： 吸收能力→组织敏捷性 直接作用 支持

Ｈ２： 吸收能力→ＩＴ 创新 直接作用 支持

Ｈ３： 吸收能力→流程创新 直接作用 支持

Ｈ４： ＩＴ 创新→组织敏捷性 直接作用 支持

Ｈ５： 吸收能力→ＩＴ 创新→组织敏捷性 中介作用 支持

Ｈ６： 流程创新→组织敏捷性 直接作用 支持

Ｈ７： 吸收能力→流程创新→组织敏

捷性
中介作用 支持

Ｈ８： ＩＴ 创新→流程创新 直接作用 支持

Ｈ９： 吸收能力→ＩＴ 创新→流程创新→
组织敏捷性

链式中介作用 支持

（四） 稳健性检验

为了检验本文所构建研究模型的稳健性， 从研究

数据出发对 １３４ 家来源于金融行业和软件行业的样本

企业的研究数据单独进行回归分析， 并将回归结果与

上述表 ４ 的分析结果进行对比。 同时， 对 １１１ 家从业

人员在 １００ ～ ５００ 人的样本企业的数据单独进行回归

分析， 也将回归结果与上述表 ４ 的分析结果进行对

比。 两次对比的结果均显示， 主要模型结果在显著与

否的判断上均呈现显著性结果， 与表 ４ 中的分析结果

完全一致， 只是在具体数值大小上有所差异。 因此，
分样本与全样本的统计分析结果是一致的， 具有良好

的稳健性。 由于稳健性检验部分的数据表格比较多，
限于本文篇幅， 不在此赘述。

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本研究以中国大陆推进数字化转型的企业为样

本， 实证检验了吸收能力、 ＩＴ 创新、 流程创新和组

织敏捷性之间的关系， 得出以下主要研究结论：
第一， 在企业数字化转型中吸收能力正向影响组

织敏捷性， ＩＴ 创新和流程创新正向影响组织敏捷性。
以往关注组织敏捷性的研究文献过于强调对外部市场

因素的依赖 （Ｔａｌｌｏｎ 等， ２０１９［３９］ ）， 没有足够重视企

业内部因素对组织敏捷性的重要影响。 本研究证实了

吸收能力、 ＩＴ 创新、 流程创新都是组织敏捷性的重

要前因变量， 从知识利用、 技术创新和流程创新不同

维度验证了组织敏捷性的影响因素， 拓展了企业数字

化转型中提升组织敏捷性的理论认知。 同时， 该结论

在企业数字化转型下证实了吸收能力对组织敏捷性的

积极影响， 扩展了吸收能力理论的应用范畴。
第二， 企业数字化转型中的 ＩＴ 创新、 流程创新

在吸收能力影响组织敏捷性过程中起部分中介作用。
研究证实， 吸收能力对 ＩＴ 创新、 流程创新和组织敏

捷性均有正向影响， 而且 ＩＴ 创新、 流程创新正向影

响组织敏捷性。 这表明企业通过 ＩＴ 创新和流程创新

可以提高组织敏捷性， 而 ＩＴ 创新和流程创新的开展

需要有足够的知识积累才能够顺利展开。 另外， 该结

论也说明吸收能力除了直接提高组织敏捷性之外， 还

会通过 ＩＴ 创新、 流程创新间接提高组织敏捷性。 该

结果也符合我们在日常生活中对企业发展的认识： 企

业需要采纳技术以实现信息化和智能化， 进而提高经

营效率。
第三， 在企业数字化转型中 ＩＴ 创新正向影响流

程创新， 且 ＩＴ 创新和流程创新在吸收能力影响组织

敏捷性过程中起链式中介作用。 这揭示了企业数字

化转型中吸收能力影响组织敏捷性的作用机理， 厘

清了吸收能力、 ＩＴ 创新和流程创新影响组织敏捷性

的内在逻辑和作用路径。 换言之， 在变量关系上遵

循吸收能力→ＩＴ 创新→流程创新→组织敏捷性的影

响路径。 此外， 研究证实在提升组织敏捷性上， ＩＴ
创新的作用大于流程创新的作用， 进一步从理论上

解释了企业数字化转型中推动 ＩＴ 创新的必要性和重

要性。
（二） 管理启示

本文研究结论对企业通过强化吸收能力促进 ＩＴ
创新和流程创新， 进而提高组织敏捷性有以下启示：

第一， 企业在数字化转型中要持续培养和强化知

识吸收能力。 本研究发现， 吸收能力有助于提升 ＩＴ
创新、 流程创新和组织敏捷性。 实践中， 伴随数字化

转型的推进， 企业各部门均要进行数字化改造， 需要
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广泛落实对数字技术的认识、 消化和利用， 避免

“形式主义”。 举例来说， 企业首先要保持对数字化

信息和知识的敏锐度， 及时识别出对企业发展有重要

价值的数字化技术知识， 加快企业对这些知识的消化

和利用， 推进企业内部创新活动的展开， 提升组织敏

捷性。
第二， 企业数字化转型中既要重视 ＩＴ 创新， 又

要重视流程创新， 还要利用好 ＩＴ 创新对流程创新的

促进作用。 本研究证实， 企业开展 ＩＴ 创新和流程创

新有助于提升组织敏捷性， 而且 ＩＴ 创新还能够提升

流程创新水平。 对于开展数字化转型的企业而言， 要

善于采纳适用的数字技术和信息系统进行 ＩＴ 创新，
进而借助 ＩＴ 创新提升内部运营管理相关流程不同环

节的数字化水平， 实现流程创新。 最终， 通过 ＩＴ 创

新和流程创新提升组织敏捷性， 以及时响应市场需

求， 实现企业的高质量和可持续发展。
第三， 企业数字化转型中要注重数字技术吸收、

ＩＴ 创新和流程创新的联动效应， 持续提升企业的市

场反应能力。 本研究证实， ＩＴ 创新和流程创新在吸

收能力影响组织敏捷性过程中起链式中介作用。 这就

意味着， 企业对数字技术和知识的利用不是一个简单

的线性过程， 而是一个复杂的系统过程， 需要企业内

部不同部门及业务流程的不同环节进行数字化改造。

企业要避免仅仅关注少数部门或业务流程的数字化，
只有以系统化视角关注数字技术吸收、 ＩＴ 创新和流

程创新， 才能帮助企业在市场中保持敏捷性。
（三） 局限与展望

本研究从企业数字化转型的要素、 过程和产出出

发， 分析了吸收能力影响组织敏捷性的机理， 厘清了

ＩＴ 创新和流程创新的链式中介作用， 但仍存在一定

局限性， 未来可以在如下三个方面进行更加深入的探

究。 第一， 随着企业数字化转型的推进， 需要从更多

角度考察企业的产出， 以衡量数字化转型的效率。 未

来研究对企业数字化转型效率的研究， 势必涉及人财

物等多方面的投入与产出的分析与测量。 第二， 受限

于数据可得性， 本研究仅基于金融、 制造等 ５ 个行业

的样本数据展开研究， 因此无法探究全行业范围内吸

收能力影响组织敏捷性的机理。 因此， 未来研究可以

关注更多不同行业内企业数字化转型中的组织敏捷性

问题， 以检验本文所涉及的吸收能力、 ＩＴ 创新和流

程创新三个影响因素是否依旧稳健。 第三， 本研究对

组织敏捷性的调查问卷仅由企业 ＩＴ 部门负责人填写，
存在没有如实汇报数字化转型实际情况的可能， 这在

一定程度上会影响模型的有效性。 因此， 未来研究可

以考虑在调查对象上加入第三方机构或人员以降低可

能存在的误差。
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土地招商竞争对污染源跨区域转移的影响
———基于重污染企业异地迁移的经验证据
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王伊攀 袁月媚
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［摘　 要］ 污染源跨区域转移是深入打好污染防治攻坚战的重大障碍， 对其治理需要政策间的协
同配合。 地方政府间土地招商竞争引发的土地错配后果得到广泛关注， 但是否导致了污染源跨区域转
移尚缺乏实证支持。 本文采用重污染上市公司异地建立子公司的微观数据检验了土地招商竞争对重污
染企业迁移策略的影响。 研究发现： 地方政府土地出让价格越低， 越能吸引重污染企业异地迁入； 土
地管制越宽松， 重污染企业越不会向异地迁出。 这表明土地招商竞争导致了污染源 “存量不减、 增
量增加”。 当母公司位于东部、 市场势力强、 盈利或融资能力好时， 该效应更显著； 地方政府土地招
商竞争会通过降低重污染企业融资难度和营业成本、 增加社会资本投入等机制， 吸引重污染企业异地
迁移。 最后利用土地储备制度和土地保障政策两种不同趋向的政策验证了土地招商竞争对治污效果的
负面效应。 本文为避免政策碎片化对治污效果的负面影响、 强化环境规制与土地招商政策之间的协同
配合提供了实证参考。
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ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｌｏｎｇ⁃ｄｉｓｔａｎｃｅ ｒｅｌｏｃａｔｉｏｎ； ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｒｅｌａｘｅｄ ｔｈｅ ｌａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ， ｔｈｅ ｌｅｓｓ ｌｉｋｅｌｙ ｈｅａｖｙ ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｌｌ ｒｅｌｏｃａｔｅ ｔｏ ｏｔｈｅｒ ｌｏｃａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｉｍｐｌｉｅｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｆｏｒ ｌａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ
ｐｏｌｌｕｔｅｒｓ ｗｈｉｌｅ ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ􀆰 Ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｐａｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｓ ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｅａｓｔ， ｈａｓ
ｓｔｒｏｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｐｏｗｅｒ， ａｎｄ ｈａｓ ｇｏｏｄ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙ； ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｌａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
ａｔｔｒａｃｔｓ ｈｅａｖｙ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｔｏ ｒｅｌｏｃａｔｅ ｂｙ ｌｏｗｅｒｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｓｏｃｉａｌ
ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ􀆰 Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｌａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｏｎ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｓ
ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｄ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｗｏ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｗｉｔｈ ｏｐｐｏｓｉｎｇ ｔｅｎｄｅｎｃｉｅｓ， ｎａｍｅｌｙ ｔｈｅ ｌａｎｄ ｒｅｓｅｒｖｅ ｓｙｓｔｅｍ，
ａｎｄ ｔｈｅ ｌａｎｄ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｐｏｌｉｃｙ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｉｍｓ ｔｏ ａｖｏｉｄ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｐｏｌｉｃｙ ｆｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｎ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
ｃｏｎｔｒｏｌ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｓｙｎｅｒｇｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｌａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｌａｎｄ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｔｔｒａｃｔｉｏｎ 　 Ｌａｎｄ ｌｅａｓｉｎｇ 　 Ｌｏｎｇ⁃ｄｉｓｔａｎｃｅ ｒｅｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　 Ｎｏｎｌｏｃａｌ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ
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一、 引言

党的十九届六中全会通过汇集近百年来党的斗争

成果和普遍规律， 提出了 “生态文明建设是关乎中

华民族永续发展的根本大计” 的重要论断。 《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》 也明确提出 “深入打好污染

防治攻坚战” 的目标要求， “强化多污染物协同控制

和区域协同治理” 正是实现目标的重要举措。 这些

顶层设计和全面部署指引着我国污染治理取得了巨大

成效。 然而， 我国的生态质量改善效果并不稳定， 有

反弹隐忧， 其中重污染企业的跨空间转移策略行为对

贯彻落实党中央部署构成了重大障碍①。 污染源跨区

域转移背后的制度成因在于： 区域间政策梯度差异以

及区域内政策碎片化导致了政策洼地的存在， 使得重

污染企业在就地转型升级的选择之外， 还可以选择空

间迁移来拓展生存空间。 在这个过程中， 环境规制是

促使重污染企业迁移的最初推动力， 而到了迁往何处

去这个决策节点， 土地招商政策则成为吸引重污染企

业迁移的主导因素。 土地作为企业生存的空间载体和

生产要素制约着重污染企业的选址决策， 而地方政府

垄断了土地供应， 并将其作为吸引企业的重要工具

（田文佳等， ２０２０［１］ ）。 各地宽松程度和优惠程度不

同的土地招商政策形成了地方政府之间的土地招商竞

争。 土地招商竞争本身不具有危害性， 关键在于吸引

来的是何种企业。 若土地招商竞争吸引的是重污染企

业迁移， 就破坏了环境规制试图促进重污染企业就地

绿色转型的初衷， 让污染治理变得更加困难 （王伊

攀和何圆， ２０２１［２］）。 与此相对， 若较低的土地价格

吸引的是清洁企业进入， 则会促进当地产业清洁化发

展， 有利于提升治污效果。 因此， 地方政府间土地招

商竞争对于治污效果的影响还需辩证、 动态地评估。
然而， 目前对于重污染企业异地迁移的研究主要

集中在环境规制的推动作用， 却忽视了宽松的土地招

商政策对污染企业的吸引作用 （王伊攀和何圆，
２０２１［２］； 谢珺和林小冲， ２０２０［３］ ）。 虽然有少量文献

讨论了土地招商政策对污染治理效果的负面作用， 但

主要是从宏观层面进行了验证。 例如， 李斌和李拓

（２０１５） ［４］、 李拓 （２０１６） ［５］采用省际面板数据验证了

土地财政规模扩大会造成环境污染， Ｈｕａｎｇ 和 Ｄｕ
（２０１８） ［６］则从地级市层面证实了城市土地供应的增

加会加剧环境污染程度。 以上研究虽然验证了扩张性

土地政策对环境污染的影响， 但是缺乏更精细的企业

层面微观证据。 实际上， 企业才是土地招商竞争的直

接影响对象， 也是污染排放的直接主体。 打开土地招

商竞争对微观企业影响机制的 “黑箱”， 有利于更深

入地理解土地招商政策的微观效应。 虽然也有少量文

献从企业微观视角切入， 认为压低工业用地土地价格

和增加土地供应面积明显加剧了环境污染 （韩峰等，
２０２１［７］； Ｄｕ 和 Ｌｉ， ２０２１［８］ ）， 但忽略了企业主动迁

移的策略行为， 并未考虑到各城市不同土地招商政策

对整体环境污染的影响， 最终的研究视角也并未转向

土地招商竞争与重污染企业异地迁移之间的内在联系

上。 基于上述思考， 本文试图回答以下问题： 地方政

府制定的土地招商政策与重污染企业迁移决策是否存

在联系？ 如果存在关联， 那么土地招商政策通过何种

机制推动了重污染企业异地迁移， 呈现何种空间分布

特征？ 如何避免企业的污染源跨区域转移？ 厘清上述

问题可增强治理污染源跨区域转移的针对性和精准

性， 为污染治理的政策协同提供经验依据， 实现生态

保护和经济发展的双赢。
本文利用 ２００６—２０１６ 年重污染上市公司数据，

检验了政府间不同的土地招商政策对重污染企业异地

迁移空间分布的影响及其机制。 本文的边际贡献可能

在于： 第一， 研究视角上， 现有文献主要从宏观角度

评估土地招商政策的影响， 即便有少量文献从企业微

观视角切入也忽略了重污染企业主动迁移的策略行

为， 评估环境污染整体效果时可能存在偏误。 本文从

企业微观视角更加直观和全面地评价了土地招商政策

的整体环境效应。 第二， 数据刻画上， 本文对土地招

商竞争和重污染企业异地迁移的刻画在数据选择上更

加微观和精确。 将土地招商竞争划分为价格和供给管

制两个维度； 将重污染企业异地迁移定义为重污染企

业在外市、 外省、 同省外市、 同市和同省五个区域范

围建立异地子公司的数量， 这使得土地招商竞争对重

污染企业异地迁移的影响范围界定更加精准， 也更符

合实际。 因为企业整体搬迁成本高昂， 会受到来自政

府和公众多方面掣肘， 而在异地建立子公司的相对迁

６１１

① 比如， 中央第三生态环境保护督察组 ２０２１ 年 １２ 月 １３ 日公布对湖北省的督察通报指出， 湖北省沿江化工企业布局优化调整不到位， 一些地方

未落实关于 “严禁污染型产业、 企业向长江上中游地区转移” 的要求， 引进了一些污染较重的化工项目。
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移成本更低， 可控性更强， 是重污染企业更理性的选

择。 第三， 研究框架上， 从政府和企业两个维度梳理

了土地招商政策与重污染企业异地迁移间的内在机

制， 并检验了土地储备制度和土地保障政策两种不同

趋向的土地政策对重污染企业空间迁移策略的影响，
打开了土地招商政策影响污染源跨区域转移的 “黑
箱”， 为环境污染的精细化治理和政策协同提供

参考。

二、 理论分析与研究假设

（一） 土地招商政策和重污染企业异地迁移

日益严格的环境法规使重污染企业的生存和发展

空间受到挤压， 故重污染企业有强烈的污染转移策略

动机。 与此同时， 地方政府有通过宽松的土地政策吸

引重污染企业迁入的动机。 土地作为招商工具在地方

政府招商引资中的作用日益凸显， 主要是出于以下原

因： 一是土地出让是促进地方经济增长的重要措施。
地方政府作为土地一级市场的垄断供应者， 其行为会

对土地出让产生根源式影响 （杨继东和杨其静，
２０１６［９］）， 进而影响重污染企业的迁移决策。 政府经

常通过低价出让土地吸引资本内流的方式来推动辖区

经济增长 （陶然等， ２００９［１０］）。 二是土地作为一种特

殊的生产要素能够较快达成官员晋升激励所需要的政

绩 （刘佳等， ２０１２［１１］）。 地方官员面临严格的政绩考

核， 若想在有限的任期内较快出现成效， 低价将土地

出让给具有一定规模、 有固定资产投资的重污染企业

可能是最好的选择 （杨继东和杨其静， ２０１６［９］ ）。 三是

土地出让行为能够缓解地方财政压力。 分税制改革以

来， 地方政府面临巨大的财政缺口， 出让工业用地是

地方政府填补财政空缺的重要手段 （郭贯成和汪勋

杰， ２０１３［１２］）。 因为地区内的土地资源都掌控在地方

政府手中， 地方政府是辖区内土地资源的实际支配

者， 其可以通过行政手段调控土地出让价格、 利用农

村土地流转等方式来解决土地供给不足的问题 （罗
必良， ２００８［１３］）。 地方政府在分税制中的 “税收损

失” 越大， 以地生财的动机就越强烈， 因此地方政

府对于土地招商政策在价格和供地规模上就会有诸多

优惠 （孙秀林和周飞舟， ２０１３［１４］）。 综上所述， 不论是

出于刺激地方经济增长、 官员晋升激励还是缓解财政

压力的动机， 最终都导致了地方政府愿意通过压低土

地出让价格和放松土地供给管制为重污染企业迁移创

造优厚的条件。

对于重污染企业来讲， 环境规制是促使其迁移最

初的、 最大的推动力， 而到了迁往何处去这个决策节

点， 土地招商政策则成为吸引重污染企业迁移的主导

因素。 首先， 对于所有有迁移意愿的重污染企业来

讲， 土地招商政策都是很重要的影响因素。 企业迁移

必须买地建厂进行生产， 而作为工业用地的需求方没

有特定的区域偏好， 当地政府对土地出让价格的优惠

力度是企业必须考虑的关键问题， 这在众多文献中得

到了证实 （冯志艳和黄玖立， ２０１８［１５］； 张莉等，
２０１９［１６］）。 黄金升等 （２０１７） ［１７］就指出以工业用地短

缺及价格上涨为代表的生产成本上升是引发成本敏感

型企业区域转移的重要诱因。 而土地成本会受到地方

政府行为的影响。 地方政府出于获取更多财政支配空

间、 推动地方经济增长、 赢得晋升机会等动机常常以

土地为抓手进行行政干预 （王博等， ２０２１［１８］）， 即地

方政府通过非市场化的供地方式降低工业用地价格以

便于招商引资， 促进工业企业的转移。 金刚等

（２０２２） ［１９］研究发现对于污染企业而言， 宽松化的土

地出让政策比弱化的环境政策对其迁移更具吸引力。
其次， 在同样受到土地招商政策影响的情形下，

土地招商政策对于重污染企业迁移的影响更加显著。
理由如下： 一是重污染企业更强烈、 更刚性的迁移需

求， 使其更容易受到土地招商政策的吸引。 在经营环

境不变的假设条件下， 当环境规制遵从成本高于企业

迁移成本时， 企业异地迁移才是更为理性的选择。 相

较于轻污染企业与清洁企业， 重污染企业的环境规制

遵从成本更高， 在现行环境政策压力下迁移的意愿更

强烈， 甚至迁移不是重污染企业的 “可选项”， 而是

不得不迁移的 “必选项”， 其他企业除了迁移还有更

多的选项来扩大企业盈利。 因此， 土地招商政策对重

污染企业影响更显著。 黄健柏等 （２０１５） ［２０］就发现与

民营轻工业企业相比， 工业用地价格扭曲对于民营重

工业企业过度投资有更为显著的影响。 而大多数的重

污染企业属于重工业企业。 这又引出第二个理由。 二

是重污染企业大多属于重工业企业， 对土地的依赖超

过其他类型企业， 土地招商政策对其影响更显著。 重

污染企业大多需要固定的厂房对原材料进行生产加工

后运出售卖。 租用厂房固然是一种节约成本的方式，
可是政府对工业用地出让的优惠政策以及购买土地后

将其抵押给银行获得贷款的吸引力使其对购地建厂的

渴求更为强烈。 三是土地招商政策可以充分激励企业

发挥自身能动性， 重污染企业更有动机向地方政府部
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门主动寻租， 寻求更优惠的土地成本 （黄金升等，
２０１７［１７］）。 这也加剧了地方政府与重污染企业达成合

谋以规避环境规制、 促进污染源跨区域转移的进程。
综上所述， 那些地价越低廉、 土地供给管制越宽松的

地区， 越能吸引重污染企业异地迁移。 因此， 提出假

设 １。 逻辑框架如图 １ 所示。
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图 １　 土地招商政策影响重污染

企业异地迁移的逻辑框架

假设 １： 地方政府的土地出让价格越低、 土地供

给管制越宽松， 越能吸引重污染企业异地迁移。
（二） 土地招商政策影响重污染企业异地迁移的

内在机制

１． 重污染企业融资约束程度。
高昂的土地价格增加了企业的购地成本， 使重污

染企业面临较高的融资需求， 促使重污染企业向外迁

移。 囿于工业用地出让金不接受分期或者延迟付款，
一次性缴纳的支付方式让对现金流依赖严重的实体企

业面临很大的流动现金压力， 高昂的地价迫使重污染

企业需要进行大量资金融通 （黄玖立和冯志艳，
２０１７［２１］）。 土地出让价格越高， 重污染企业面临的现

金缺口就越严重， 进而增强了重污染企业向外部金融

机构借款以渡过难关的动机。 然而， 中国金融市场发

展存在着 “不平衡不充分” 的问题， 信贷资源主要

集中于国有商业银行， 贷款的发放也不是以项目的获

利多寡为准， 而是存在典型的制度特征 （黄玖立和

冯志艳， ２０１７［２１］）。 如果地方政府迫切需要以大规模

固定资产增加当地财政收入， 就会为重污染企业买地

融资提供便利， 解决企业买地融资面临的困境。 在这

样的背景下， 用地成本导致的高融资需求就被缓解。
那些土地优惠政策更多、 地价更低廉、 重污染企业能

够一次性付清土地出让金或者地方政府能够解决企业

买地融资困难的地区， 显著吸引了异地重污染企业的

迁入。 因此， 提出假设 ２。
假设 ２： 母公司所在地土地出让价格的增加加剧

了重污染企业的融资受限程度， 促使重污染企业异地

迁移。
２． 重污染企业的营业总成本。
处于土地价格相对较高地区的重污染企业面临高

昂的土地使用成本， 在无形中增加了其营业总成本，
促使重污染企业向外迁移。 在重污染企业迁移的诸多

驱动因素中， 利润才是重污染企业选择异地迁移的核

心驱动力。 对于重污染企业而言， 高价土地意味着需

要承担高成本， 进而对新企业的潜在进入决策产生影

响。 直观来看， 面对土地价格的持续上涨， 重污染企

业若想平复买地的高成本， 就要努力将多付出的成本

转嫁到商品价格上或通过挖潜增效予以内部化， 尽快

将产品出售回笼资金， 否则投资项目的收益净现值将

不断萎缩从而失去吸引力 （冯志艳和黄玖立， ２０１８［１５］）。
这便增加了重污染企业的营业总成本， 当营业总成本

大于总收益时， 企业就会产生异地迁移的动机。 由此

提出假设 ３。
假设 ３： 母公司所在地土地出让价格的增加提高

了重污染企业的营业总成本， 促使重污染企业异地

迁移。
３． 重污染企业的社会资本投入。
高昂的土地成本激发了重污染企业寻求外部生存

机会的能动性， 增加了社会资本投入， 为企业迁移融

入创造了条件， 提高了异地增设子公司的可能性。 具

体逻辑如下： 一方面， 土地招商竞争在一定程度上塑

造了激励创租与寻租行为的制度环境， 激发了企业加

大社会资本投入， 以便为企业争取更多的生存发展机

会。 重污染企业除了面临环境规制给企业带来的经营

压力外， 高额的用地成本也抬升了企业的经营成本。
这时的重污染企业除了就地转型升级的选择之外， 还

可以选择利用空间迁移来拓展生存空间。 重污染企业

在需要做出战略抉择时， 通过加大社会资本投入主动

寻求有助于自身生存外部资源的动机变得更为强烈。
与此同时， 地方政府 “以地引资” 的发展模式给企

业寻租创造了条件。 地方政府土地财政比重的增加恶

化了市场竞争环境， 而非公平的市场竞争条件激发了

企业寻租活动 （鲁元平等， ２０１８［２２］）。 土地招商竞争

越激烈， 要素价格扭曲程度越高， 企业的寻租空间就

越大、 寻租动机也越强 （邹涛和李沙沙， ２０２１［２３］ ），
而企业寻租活动所依托的关系网络和高度信任， 是由

企业社会资本投资所获得的 （曹伟等， ２０１７［２４］）。 另

一方面， 企业社会资本的建立为企业异地迁移的融入
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创造了条件， 增加了企业异地设立子公司的可能性。
大量证据显示， 中国企业的迁移很大程度受到其社会

关系， 尤其是政商关系的影响 （边燕杰和丘海雄，
２０００［２５］）。 企业原址的社会关系嵌入提高了产业转移

的机会成本门槛 （杨玲丽和万陆， ２０１７［２６］ ）。 同时，
广泛存在的市场分割导致企业在国内跨区域经营面临

高昂的交易成本 （范子英和周小昶， ２０２２［２７］）， 严重

制约了企业的异地发展 （宋渊洋和黄礼伟， ２０１４［２８］；
曹春方等， ２０１５［２９］）。 而企业通过社会资本投入与有

迁入意向地的地方政府及上下游企业建立良好关系，
为顺利迁移融入创造了更好的关系环境， 增加了异地

迁移的可能性。 因此， 当企业面对高地价不能获得足

够收益时， 会激发企业加大社会资本投入， 从而推动

重污染企业异地迁移。 由此提出假设 ４。
假设 ４： 母公司所在地土地出让价格的增加激发了

企业加大社会资本投入， 促使重污染企业异地迁移。

三、 实证策略、 数据来源与变量选择

（一） 实证策略

本文主要研究不同区域的土地招商政策对重污染

企业异地迁移的影响， 以企业子公司数量的相关指标

作为被解释变量， 基准模型设定如下：

ｎｕｍｓｕｂｉ，ｔ ＝α０＋α１ ｌｎｔｕｄｉ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋μｉ＋εｉ，ｔ （１）

其中： ｎｕｍｓｕｂｉ，ｔ表示企业子公司数量指标， 包括外

省、 外市、 同省外市、 同市和同省共 ５ 个变量；
ｌｎｔｕｄｉ 表示土地招商政策， 从土地出让价格和土地管

制程度强弱两个维度衡量； Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为本文选定的控

制变量； μｉ 表示不随时间改变的固定效应； εｉ，ｔ表示

随机误差项。 α１、 α２ 为待估系数。 模型控制了行业

和年份固定效应。
为了进一步检验土地招商政策对重污染企业异地

迁移影响的内在机制， 在机制检验部分采用逐步中介

效应分析， 构建模型如下：

Ｍｅｄｉ，ｔ ＝β０＋β１ ｌｎｔｕｄｉ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ηｉ＋θｉ，ｔ （２）
ｎｕｍｓｕｂｉ，ｔ ＝γ０＋γ１ ｌｎｔｕｄｉ＋γ２Ｍｅｄｉ，ｔ＋γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

＋λ ｉ＋μｉ，ｔ （３）

中介效应分析包含三个步骤： 第一步， 式 （１）
检验土地招商政策对重污染企业异地迁移的影响。 第

二步， 式 （２） 检验土地招商政策对以上三个中介变

量的影响， 中介变量 Ｍｅｄ 分别采用融资约束 （ＳＡ）、
营业总成本 （ＬＩ） 和企业社会资本 （ＧｏｖＩｎｔ） 表示。

第三步， 将中介变量添加到基准回归式 （１） 中构成

式 （３）， 根据中介变量系数显著性来检验中介效应

是否成立。
（二） 样本选择与数据来源

本文土地出让相关数据来自 《中国国土资源年

鉴》 和 《中国城市统计年鉴》； 其他数据则来自国泰

安数据库和相关公开数据。 子公司数据处理借鉴曹春

方等 （２０１５） ［２９］ 的处理方式。 首先， 以 ２００６—２０１６
年 Ａ 股上市公司所有子公司作为初选样本， 子公司

情况从上市公司年报中查询。 其次， 确定上市公司

母、 子公司的准确地址。 母公司地址通过国泰安数据

库中的上市公司基本信息年度表获得， 子公司地址采

用手工方式查找。 最后， 剔除母公司持有股份少于

５０％的子公司样本以及无法获得控股数据的样本。 另

外， 借鉴刘运国和刘梦宁 （２０１５） ［３０］的做法， 根据证

监会 ２０１２ 年修订的 《上市公司行业分类指引》 所指

定的字母代码所标注的类别将重污染行业界定为：
Ｂ０６、 Ｂ０７、 Ｂ０８、 Ｂ０９、 Ｃ１７、 Ｃ１９、 Ｃ２２、 Ｃ２５、 Ｃ２６、
Ｃ２８、 Ｃ２９、 Ｃ３０、 Ｃ３１、 Ｃ３２、 Ｄ４４。

（三） 主要变量指标刻画

重污染企业异地迁移的刻画。 参考王伊攀和何圆

（２０２１） ［２］的做法， 以母公司所在地为基准， 将子公

司所在地划分为外省、 外市、 同省外市、 同市和同省

共 ５ 个变量并分别计数， 以其空间分布数量作为重污

染企业异地迁移的代理变量。
土地招商竞争的刻画。 第一， 借鉴现有文献将母

公司所在地与子公司所在地的土地协议出让单价和土

地招 拍 挂 出 让 单 价 之 间 相 互 做 差 值 （ 颜 燕 等，
２０１３［３１］）， 以三种方式从价格角度刻画土地招商政

策， 具体刻画方式见表 １ 中的 ｐｒｉｃｅ１、 ｐｒｉｃｅ３ 和 ｐｒｉｃｅ５，
差值越大， 土地招商竞争的优势就越大。 本文以土地

协议出让单价和招拍挂出让单价分别作为当地政府土

地招商竞争优势强与弱的代理变量， 合理性在于： 协

议出让方式使地方政府可以相对容易地操控土地出让

的面积和单价， 并且可以选择更符合地方政府心意的

购买对象， 所以协议出让方式更能体现出地方政府在

招商引资中的特殊地位， 进而映射当地的土地优惠力

度。 此外， 使用协议出让方式所吸引而来的产业投资

大多数存在投资密度较小、 产业体系成熟度较低、 稳

定性较差等问题， 更能体现出政府土地招商的逐底竞

争策略 （杨其静等， ２０１４［３２］）。 而招拍挂出让方式则

是受到市场机制影响的结果， 当地政府的可操作空间

９１１



·区域经济· 　 ２０２３ 年第 １ 期

不像协议出让方式那样宽松， 这就表明当地政府的土

地招商竞争优势偏弱。 因此， 本文采用不同区域间不

同出让方式的土地价格差异来刻画母子公司所在地之

间的土地招商竞争。 第二， 采用土地供给管制强弱程

度衡量土地招商竞争。 参考张路 （２０１９） ［３３］ 的做法，
以人均建设用地面积的对数值衡量土地管制强弱程

度， 对数值越大， 土地管制程度越弱。
控制变量的选择。 本文借鉴现有研究引入了相关

控制变量 （徐莉萍等， ２０１９［３４］）， 其中包括公司治理

特征变量： 管理费用率、 第一大股东持股比率、 董事

长与总经理是否为同一人、 独立董事比例、 前三名高

管年收入占总资产比例和两权分离率； 企业的经营特

征变量： 营业收入、 资产总计、 企业年龄、 现金与总

资产的比率、 资产负债率、 应交税费、 销售收入增长

率和非流动资产占总资产之比； 企业所在地环境规制

的强弱程度。

表 １ 变量定义说明与描述性统计

符号 变量说明 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎｎｕｍｃｗｃ 外市子公司数量对数值 ３ ９０６ １􀆰 ６１９ １􀆰 ０１５ ０􀆰 ０００ ４􀆰 １５９

ｌｎｎｕｍｃｗｐ 外省子公司数量对数值 ３ ９０６ １􀆰 ２５８ １􀆰 ０３６ ０􀆰 ０００ ４􀆰 ０６０

ｌｎｎｕｍｃｗｃｔｐ 同省外市子公司数量对数值 ３ ８９８ ０􀆰 ７１１ ０􀆰 ８４５ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ０９１

ｌｎｎｕｍｃｔｃ 同市子公司数量对数值 ３ ９０６ １􀆰 ３２１ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ２１９

ｌｎｎｕｍｃｔｐ 同省子公司数量对数值 ３ ９０６ １􀆰 ６５４ ０􀆰 ８４３ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ４９７

ｐｒｉｃｅ１
母公司所在地招拍挂土地出让单价－

子公司所在地协议土地出让单价的加权
３ ９０６ ７􀆰 ２２９ １􀆰 １１４ ４􀆰 ７９５ １０􀆰 １５９

ｐｒｉｃｅ３
母公司所在地招拍挂土地出让单价－

子公司所在地招拍挂土地出让单价的加权
３ ９０６ ７􀆰 ２２８ １􀆰 １１５ ４􀆰 ７９１ １０􀆰 １５９

ｐｒｉｃｅ５
子公司所在地招拍挂土地出让单价的加权－
子公司所在地协议土地出让单价的加权

３ ８６７ ０􀆰 ５２３ ０􀆰 ４３１ －０􀆰 ７３０ １􀆰 ４７５

ａｒｅａ 母公司所在地的土地协议出让单价 ３ ８４４ ６􀆰 ２９４ １􀆰 ０４１ ３􀆰 ６０２ ８􀆰 ９１８

ｓｕｐｐｌｙ 土地供给管制 ３ ９０６ ０􀆰 ７３４ ０􀆰 ７２２ －１􀆰 ３２２ ２􀆰 ４６５

ＳＡ 融资约束 ３ ９０６ －３􀆰 ７０９ ０􀆰 ２２６ －４􀆰 ２３８ －２􀆰 ８８８

ＬＩ 营业总成本 ３ ９０６ ０􀆰 ８４６ １􀆰 ９４３ ０􀆰 ０１１ １３􀆰 １９５

ＧｏｖＩｎｔ 企业社会资本 ３ ９０６ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ４４２

四、 实证结果分析

（一） 土地招商政策影响重污染企业异地迁移的

基准回归结果

本文从土地出让价格和土地供给管制程度两个维

度解释土地招商政策对重污染企业异地迁移的影响。
结果如表 ２ 所示。 从土地出让价格角度来看， 根据列

（１） ～列 （３） 和列 （５） ｐｒｉｃｅ１ 和 ｐｒｉｃｅ３ 的视角可以看

出， 土地出让价格的增加在 １％的显著性水平上增加了

重污染企业在外省外市的子公司数量， 而减少了同省

外市和同省的子公司数量。 而 ｐｒｉｃｅ５ 显示的子公司角

度， 外地较大的土地价格优惠使同市的子公司数量显

著减少， 外省外市的子公司数量在 １％的显著性水平上

增加。 从土地供给管制角度来看， 母公司所在地宽松

的土地管制政策在 １％的显著性水平上增加了同省范围

的子公司数量， 而在 １％的显著性水平上减少了外省范

围的子公司数量。 综合列 （１） ～列 （５） 基准回归结果

可以看出， 地方政府的土地出让价格相对越低， 越能

吸引重污染企业异地迁入； 土地管制越宽松， 重污染

企业越不会向异地迁出。 这表明土地招商竞争导致了

污染源 “存量不减、 增量增加”， 验证了假设 １。
为了进一步证实上述结论， 需要排除 “重污染

企业子公司数量的增加是由企业发展型扩张造成的”
假设。 排除该假设的理由有以下两点： 一是重污染企

业建立异地子公司的路径与发展型扩张 “由近及远”
的路径特征不同。 由表 ２ 可知， 重污染企业更愿意在

外省多建立子公司， 同时减少同省子公司的数量。 但

是一般而言， 迁移到异地距离越远所需信息成本以及

社会关系的嵌入成本就越高， 所以企业发展型扩张一

般遵循由近及远的路径， 不会单单在外省设立子公

０２１
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司。 二是重污染企业建立异地子公司的选择性与发展

型扩张的 “普遍性” 特征不同。 观察表 ３ 的非重污

染企业样本部分的结果可知， 土地出让价格的增加会

促使非重污染企业在外省以及同市同省范围内均增设

子公司。 也就是说， 当土地出让价格越高时， 非重污

染企业因其成本优势对向外扩张发展的要求就越高，

进而建立更多的子公司， 并且其扩张范围不仅限于外

省和外市， 而是普遍性扩张。 两相比较， 可以部分排

除扩张性转移动机在重污染企业选址决策中的影响

（王伊攀和何圆， ２０２１［２］ ）。 这更进一步佐证了土地

招商竞争导致了污染源 “存量不减、 增量增加” 的

结论， 验证了假设 １。

表 ２ 土地招商政策对重污染企业子公司数量影响检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

外市 外省 同省外市 同市 同省

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ０７９∗∗∗

（５􀆰 ０１）
０􀆰 １５０∗∗∗

（８􀆰 ８３）
－０􀆰 １４９∗∗∗

（－９􀆰 ２６）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ０４）

－０􀆰 ０６３∗∗∗

（－３􀆰 ９７）

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９ ３ ３４６ ３ ３４６

ｐｒｉｃｅ３
０􀆰 ０７９∗∗∗

（５􀆰 ００）
０􀆰 １５０∗∗∗

（８􀆰 ８２）
－０􀆰 １４９∗∗∗

（－９􀆰 ２６）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ０４）

－０􀆰 ０６３∗∗∗

（－３􀆰 ９６）

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９ ３ ３４６ ３ ３４６

ｐｒｉｃｅ５
０􀆰 ４６７∗∗∗

（１３􀆰 ５０）
０􀆰 ４２４∗∗∗

（１２􀆰 ３９）
０􀆰 １２３∗∗∗

（４􀆰 ０１）
－０􀆰 ０６４∗∗

（－２􀆰 １７）
０􀆰 ００３
（０􀆰 ０９）

观测值数 ３ ３６０ ３ ３６０ ３ ３５３ ３ ３６０ ３ ３６０

ｓｕｐｐｌｙ
－０􀆰 １１６∗∗∗

（－５􀆰 ２２）
－０􀆰 １１７∗∗∗

（－５􀆰 １９）
０􀆰 ０６１∗∗∗

（２􀆰 ８５）
０􀆰 ０７０∗∗∗

（３􀆰 ５５）
０􀆰 ０７０∗∗∗

（３􀆰 ５７）

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９ ３ ３４６ ３ ３４６

年份固定 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是

　 　 注： 括号中为 ｔ 统计量； ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 下同。

表 ３ 土地招商政策对非重污染企业子公司数量影响检验

（１） （２） （３） （４） （５）

外市 外省 同省外市 同市 同省

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 １００∗∗∗

（９􀆰 １６）
０􀆰 １５０∗∗∗

（１３􀆰 ０１）
－０􀆰 ０８０∗∗∗

（－９􀆰 ５２）
０􀆰 ０５９∗∗∗

（６􀆰 ００）
０􀆰 ０２５∗∗

（２􀆰 ４２）

年份固定 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是

观测值数 ６ ２５６ ６ ２５６ ６ ２５６ ６ ２５６ ６ ２５６

（二） 基于不同区域土地招商政策与企业特征的

异质性检验

在区域异质性上， 将全部样本分为东部地区和中

西部地区两个子样本对其分别进行估计。 结果如表 ４
列 （１）、 列 （２） 所示， 土地招商政策使处于东部地

区的重污染企业更容易向外市外省迁移且在 １％的水

平上正显著。 在产品市场势力上， 借鉴胡新华

（２０２１） ［３５］以个股勒纳指数作为产品市场势力的衡量

指标。 由表 ４ 的列 （３）、 列 （４） 可知， 具有较强产

品势力的企业更容易向外市外省迁移。 在盈利能力

上， 以利润为导向的重污染企业盈利能力越强， 越有

突破本地市场局限， 进行异地投资的动机和能力， 这

对于企业扩大经营范围、 提升企业影响力有利。 本文

以营业毛利率刻画盈利能力， 结果如表 ４ 列 （５）、
列 （６） 所示， 盈利能力强的企业更容易向外迁移。
在融资能力上， 本文以长期借款与负债合计之比作为

企业融资能力的代理变量， 若高于均值则说明企业具

有较强的融资能力， 反之则融资能力较差。 结果如表

４ 列 （７）、 列 （８） 所示， 土地招商政策使融资能力

较强的重污染企业更容易向外市外省迁移。
１２１
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表 ４ 异质性检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

区域异质性 产品市场势力 盈利能力 融资能力

中西部 东部 势力弱 势力强 能力弱 能力强 能力弱 能力强

被解释变量： 外市子公司数量

ｐｒｉｃｅ１
－０􀆰 ０２１
（－０􀆰 ６１）

０􀆰 １５７∗∗∗

（７􀆰 ９９）
－０􀆰 ０３５
（－１􀆰 ２５）

０􀆰 １１５∗∗∗

（４􀆰 ２６）
－０􀆰 ０３８
（－１􀆰 ６６）

０􀆰 １５５∗∗∗

（７􀆰 ０７）
－０􀆰 ００３
（－０􀆰 ０９）

０􀆰 １０１∗∗∗

（３􀆰 ３６）

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值数 １ ４９１ １ ８５５ １ ０９６ １ １１０ １ ５８７ １ ７５９ １ ０００ ９８０

经验 Ｐ 值 ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗

被解释变量： 外省子公司数量

ｐｒｉｃｅ１
－０􀆰 ５１２
（－１􀆰 ４８）

０􀆰 ２２２∗∗∗

（１０􀆰 ６９）
－０􀆰 ０１９
（－０􀆰 ６５）

０􀆰 ２３０∗∗∗

（８􀆰 ３０）
－０􀆰 ００１
（－０􀆰 ０３）

０􀆰 ２５４∗∗∗

（１１􀆰 ４３）
０􀆰 ０２９
（０􀆰 ９８）

０􀆰 ２３８∗∗∗

（７􀆰 ３０）

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值数 １ ４９１ １ ８５５ １ ０９６ １ １１０ １ ５８７ １ ７５９ １ ０００ ９８０

经验 Ｐ 值 ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

（三） 稳健性检验

１． 控制企业固定效应和城市固定效应。
为了研究土地招商竞争是否促进了重污染企业的

异地迁移， 本文控制了一系列企业层面的特征， 如企

业的公司治理特征、 企业经营状况等， 得出了土地招

商竞争会促进重污染企业异地迁移的结论。 即便如

此， 仍然有可能存在一些尚未控制的企业特征对回归

结果产生影响。 为了进一步缓解遗漏变量所带来的问

题， 这里加入企业固定效应和城市固定效应来控制不

随时间变化的企业和城市特征。 结果见表 ５ 所示， 在

以 ｐｒｉｃｅ１、 ｐｒｉｃｅ３ 和 ｐｒｉｃｅ５ 为代表的相对价格的基准回

归中， 外市、 外省的子公司数量均至少在 １０％的显

著性水平上正显著； 在土地供给管制的基准回归中，
同市、 同省的子公司数量均在 １０％的显著性水平上

正显著。 以上回归结果表明， 在控制企业固定效应和

城市固定效应后基准回归的结论依旧稳健。

表 ５ 控制企业固定效应和城市固定效应

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

外市 外省 同省外市 同市 同省

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ０３０∗

（２􀆰 ２３）
０􀆰 ０２２∗

（１􀆰 ９６）
０􀆰 ００７
（０􀆰 ５１）

０􀆰 ０４５
（１􀆰 ８３）

０􀆰 ０２５
（１􀆰 ０２）

观测值数 ３ ３２７ ３ ３２７ ３ ３２０ ３ ３２７ ３ ３２７

ｐｒｉｃｅ３
０􀆰 ０２９∗

（２􀆰 ２０）
０􀆰 ０２２∗

（１􀆰 ９２）
０􀆰 ００７
（０􀆰 ５１）

０􀆰 ０４５
（１􀆰 ８３）

０􀆰 ０２５
（１􀆰 ０３）

观测值数 ３ ３２７ ３ ３２７ ３ ３２０ ３ ３２７ ３ ３２７

ｐｒｉｃｅ５
０􀆰 ０７７∗∗∗

（３􀆰 ８０）
０􀆰 ０６１∗∗

（３􀆰 ０９）
０􀆰 ０１５
（０􀆰 ９５）

－０􀆰 ０１７
（－０􀆰 ８７）

－０􀆰 ００３
（－０􀆰 ２０）

观测值数 ３ ３４０ ３ ３４０ ３ ３３３ ３ ３４０ ３ ３４０

ｓｕｐｐｌｙ
０􀆰 ００６
（０􀆰 ２７）

－０􀆰 ００７
（－０􀆰 ２９）

０􀆰 ０４１∗∗

（２􀆰 ３９）
０􀆰 ０１４∗

（１􀆰 ９１）
０􀆰 ０３３∗

（２􀆰 ２７）

观测值数 ３ ３２７ ３ ３２７ ３ ３２０ ３ ３２７ ３ ３２７

２２１
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续前表

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

外市 外省 同省外市 同市 同省

年份固定效应 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是

　 　 ２． 替换样本和更换核心解释变量。
首先， 考虑到土地招商竞争引发的重污染企业迁

移具有时滞效应， 因此本文在此将所有解释变量滞后

两期进行回归； 其次， 剔除 １５ 个副省级城市进行回

归； 最后， 将核心解释变量更换为母公司所在地的土

地协议出让单价。 所有回归结果如表 ６ 所示， 结果依

然和基准回归结果一致。

表 ６ 替换样本和更换核心解释变量

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

外市 外省 同省外市 同市 同省

Ｐｌａｎ Ａ： 滞后两期

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ０７２∗∗∗

（３􀆰 ９４）
０􀆰 １５１∗∗∗

（７􀆰 ７５）
－０􀆰 １７０∗∗∗

（－８􀆰 ９７）
０􀆰 ００５
（０􀆰 ２９）

－０􀆰 ０６６∗∗∗

（－３􀆰 ６１）

年份固定 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是

观测值数 ２ ８３２ ２ ８３２ ２ ８２６ ２ ８３２ ２ ８３２

Ｐｌａｎ Ｂ： 剔除 １５ 个副省级城市

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ０７９∗∗∗

（５􀆰 ０１）
０􀆰 １５０∗∗∗

（８􀆰 ８３）
－０􀆰 １４９∗∗∗

（－９􀆰 ２６）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ０４）

－０􀆰 ０６３∗∗∗

（－３􀆰 ９７）

年份固定 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９ ３ ３４６ ３ ３４６

Ｐｌａｎ Ｃ： 替换核心解释变量

ａｒｅａ
０􀆰 ０５６∗∗∗

（３􀆰 ３８）
０􀆰 ０８２∗∗∗

（４􀆰 ７０）
－０􀆰 ０７２∗∗∗

（－４􀆰 ３１）
－０􀆰 ０１２
（－０􀆰 ８１）

－０􀆰 ０３５∗∗

（－２􀆰 ３４）

年份固定 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是

观测值数 ３ ２９６ ３ ２９６ ３ ２８９ ３ ２９６ ３ ２９６

　 　 ３． 内生性。
为规避土地出让价格与重污染企业迁移之间可能

存在的内生性问题， 本文将采用工具变量法以验证基

准结论的稳健性。 已有研究发现土地价格与地形因素

密切相关， 且地形作为自然地理特征， 其本身并不会

对重污染企业迁移造成直接影响， 符合工具变量的外

生要求 （Ｓａｉｚ， ２０１０［３６］ ）。 经济增长目标作为经济发

展的量化指标是各级官员要完成的政治任务。 各地区

的经济增长目标越高， 当地政府的土地招商强度就会

越大， 土地出让价格也就越低， 完成目标的可能性就

越高， 而重污染企业的相对迁移决策并不会影响经济

增长目标， 满足外生性要求。 所在省份用地成本平均

值、 土地坡度均值与城市绿化面积的交互项也满足工

具变 量 相 关 性 和 外 生 性 要 求 （ 严 兵 和 贾 辉 辉，
２０２２［３７］）。 因此， 本文分别采用各地市的土地坡度均

值、 经济增长目标、 土地成本和土地坡度均值与城市

绿化面积的交互项四个变量作为工具变量。 结果如表

７ 所示， 土地招商竞争促进了重污染企业异地迁移。
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不可识别检验的 Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ 统计量均在 １％的显著

性水平上拒绝 “工具变量识别不足” 的原假设； 弱

工具变量检验的 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量的值不

仅全部大于经验值 １０， 且都大于 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 弱识别

检验的阈值， 工具弱识别检验也通过， 表明工具变量

是有效的。

表 ７ 工具变量法

变量

土地坡度均值 经济增长目标 土地成本 土地坡度均值×城市绿化面积

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

外市 外省 外市 外省 外市 外省 外市 外省

ｐｒｉｃｅ１
２􀆰 ３２１∗∗∗

（２􀆰 ７０）
０􀆰 ８９１∗∗

（２􀆰 ００）
－０􀆰 ０７６
（－１􀆰 ５９）

０􀆰 １５０∗∗∗

（３􀆰 ０４）
０􀆰 ０８６∗

（１􀆰 ６５）
０􀆰 ０４０
（０􀆰 ７３）

０􀆰 １０１∗∗∗

（３􀆰 ６１）
０􀆰 ３０３∗∗∗

（９􀆰 ４９）

年份固定 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是 是 是 是 是

ＬＭ 值 １２４􀆰 ６７６ １２４􀆰 ６７６ ５２２􀆰 ９０６ ３８１􀆰 ０３６ ５８０􀆰 ０１０ ５８０􀆰 ０１０ １８０􀆰 ７６４ １８０􀆰 ７６４

Ｆ 值 １３８􀆰 ０６３ １３８􀆰 ０６３ ６３５􀆰 ８３２ ６０２􀆰 ３９８ １ ００６􀆰 ８４０ １ ００６􀆰 ８４０ ２５６􀆰 ６０５ ２５６􀆰 ６０５

观测值数 ３ ３０８ ３ ３０８ ３ ２８１ ３ ２８１ ２ ９３３ ２ ９３３ ３ ２９９ ３ ２９９

五、 机制解释

（一） 基于企业缓解融资约束动机

考虑到高额用地价格可能会造成企业融资困难从

而引发企业转移， 故引入融资约束 （ＳＡ） 作为中介变

量进行检验。 参考李志生等 （２０２０） ［３８］ 计算得出融资

约束 （ＳＡ）。 宽松的土地招商政策能够缓解企业的融

资约束， 工业用地因其与实体企业投资紧密关联的特

征成为精良的贷款合同标的物， 当重污染企业的最终

购地价格与市场价格之间的利差较大时， 就可以按照

市场价格将土地抵押给银行办理抵押贷款 （王博等，
２０２１［１８］）。 此外， “以地引资” 较为急切的地方政府为

了留住企业尽快生产， 也会给银行施加尽快批款的压

力来缓解企业融资难的问题。 反之， 严格的土地政策

会导致企业融资困难。 表 ８ 列示了回归结果， 由列 （１）

可以看出在土地招商竞争中母公司所在地的土地出让

价格越高， 位于母公司所在地的重污染企业面临的融

资约束越严重。 这归因于企业良性发展需要可靠的现

金流， 但是购买土地所需的大量资金会挤占企业的备

用现金资源， 迫使企业寻求融资以扩充现金流。 企业

的资金需求越高， 其面临的融资约束越紧 （黄玖立

和冯志艳， ２０１７［２１］）。 与此同时， 重污染企业面临的

融资约束越严重， 通过在异地建立子公司获取政策支

持和竞争优势的动机越强烈。 所以， 从列 （２） ～列 （４）
可见， 企业融资约束越严重， 重污染企业向外市外省

迁移越多， 并且在 １％的显著性水平上增加， 同省外

市的子公司数量则在 １％的显著性水平上明显减少。
综上所述， 母公司所在地土地出让价格的增加加剧了

重污染企业的融资受限程度， 促使重污染企业为了缓

解融资约束进行异地迁移。 假设 ２ 得到了验证。

表 ８ 融资约束中介效应

变量
（１） （２） （３） （４）

ＳＡ 外市 外省 同省外市

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ０１７∗∗∗

（６􀆰 ６２）
０􀆰 ０６８∗∗∗

（４􀆰 ２７）
０􀆰 １３１∗∗∗

（７􀆰 ７４）
－０􀆰 １４２∗∗∗

（－８􀆰 ８９）

ＳＡ
０􀆰 ６４０∗∗∗

（４􀆰 ４８）
１􀆰 １００∗∗∗

（７􀆰 ０２）
－０􀆰 ４４５∗∗∗

（－３􀆰 ２０）

年份固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９
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（二） 基于营业总成本的增加

企业经营过程中产生的营业总成本 （ ＬＩ） 在公

司的投资决策中会起到至关重要的作用， 成本若在企

业的可承受范围内， 那么企业就不会为了规避这些可

以被忽略的成本选择远距离的迁移， 反之则会选择向

地价、 原料、 劳动力等成本较为低廉的地区迁移， 以

规避高额营业成本带来的企业经营压力。 由表 ９ 列

（１） 可见土地招商政策的不同所带来的高用地成本

在 １％的显著性水平上增加了营业总成本， 这是因为

高价的土地出让金占据了重污染企业过多的流动资

金， 企业为了快速回笼资金弥补自己高价买地的损

失， 就会在销售过程中加大宣传力度或者将买地的成

本转嫁至产品本身上去， 这就增加了企业的营业总成

本， 当企业无法将这部分成本内部消化时就会进行迁

移。 从列 （２） ～列 （４） 可见营业总成本的增加使子

公司在外省外市的数量显著增加， 同省外市的子公司

数量显著减少， 即推动了企业的跨区域迁移。 综上，
母公司所在地土地出让价格的增加提高了重污染企业

的营业总成本， 促使重污染企业异地迁移。 假设 ３ 得

到了验证。

表 ９ 营业总成本中介效应

变量
（１） （２） （３） （４）

ＬＩ 外市 外省 同省外市

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ２１９∗∗∗

（６􀆰 ４４）
０􀆰 ０７５∗∗∗

（４􀆰 ６５）
０􀆰 １３９∗∗∗

（８􀆰 １７）
－０􀆰 １４１∗∗∗

（－８􀆰 ５２）

ＬＩ
０􀆰 ０２１∗

（１􀆰 ８６）
０􀆰 ０５０∗∗∗

（３􀆰 ９２）
－０􀆰 ０３７∗∗

（－２􀆰 ４５）

年份固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９

（三） 基于企业社会资本投入的增加

考虑到企业社会资本在企业迁移决策中起到的关

键性作用， 这里引入以管理费用刻画的企业社会资本

投入 （ＧｏｖＩｎｔ） 作为中介变量， 探析土地招商竞争对

重污染企业迁移的中介机制。 由表 １０ 列 （１） 可见

土地价差的增大使企业社会资本投入在 １％的显著性

水平上正显著， 这说明土地招商竞争确实激发了企业

建立外部关系的主观能动性。 随着环境规制越来越严

格和土地成本的不断上涨， 重污染企业利润空间不断

缩小， 面临巨大的战略变革压力。 在这种情形下， 土

地价差的增大吸引企业投入更多的资源和精力去争取

获得价差收益。 从列 （２）、 列 （３） 可见企业社会资

本投入的增加使子公司在外省外市的数量在 １％显著

性水平上显著增加。 企业社会资本的投入促进了重污

染企业在异地关系网络的建设， 为企业更好地融入迁

入地奠定了基础， 从而增加了企业异地设立子公司的

数量。 假设 ４ 得到了验证。

表 １０ 企业社会资本投入中介效应

变量
（１） （２） （３） （４）

ＧｏｖＩｎｔ 外市 外省 同省外市

ｐｒｉｃｅ１
０􀆰 ００６∗∗∗

（５􀆰 ８２）
０􀆰 ０７２∗∗∗

（４􀆰 ５５）
０􀆰 １４０∗∗∗

（８􀆰 ２３）
－０􀆰 １４４∗∗∗

（－８􀆰 ８５）

ＧｏｖＩｎｔ
１􀆰 １８３∗∗∗

（３􀆰 ３８）
１􀆰 ６６７∗∗∗

（３􀆰 ９４）
－０􀆰 ８８４∗∗

（－２􀆰 ０３）

年份固定 是 是 是 是

行业固定 是 是 是 是

观测值数 ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３４６ ３ ３３９
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六、 拓展分析

（一） 土地政策缩紧背景下的重污染企业异地迁

移———土地储备制度

土地储备制度使地方政府正式拥有了对当地土地

资源在行政上的管理权， 对改善土地交易中的诸多弊

端发挥了积极作用。 出台土地储备制度意味着土地政

策具有缩紧的趋向。 虽然有地方政府早在 ２０００ 年就

提出了要强化土地储备， 但是在土地储备制度建立之

前， 土地一级市场是处于多主体供应的竞争性状态，
主要表现在： 第一， 土地出让权分别掌握在各企事业

单位和政府手中， 土地供应主体混乱， 并且存在集体

土地非法进入土地交易市场的乱象。 第二， 土地审批

和管理机制混乱。 虽然地方政府是土地出让的主导

者， 但是开发区管委会、 城市建设委员会、 房地产管

理局等部门才是负责土地出让过程中具体事宜的部

门， 这就导致土地出让过程中出现的各种问题无法及

时反馈并得到解决， 这种情形会对地方政府调控土地

交易市场的效率产生较大影响。 随着土地储备制度在

各城市的建立， 土地出让市场的混乱状况才得到整

改， 政府对城市建设用地的宏观调控作用得以凸显。
土地储备制度的正式提出， 也意味着土地政策逐

渐趋严， 土地出让价格、 出让规模得到控制， 从而促

使重污染企业向未强调土地储备制度的地区迁移

（马九杰和亓浩， ２０１９［３９］ ）。 其内在原因是： 首先，

土地储备制度通过规范土地市场的运作方式， 消除了

灰色土地收入， 强调土地必须以挂牌交易或招标、 拍

卖的方式进行出让， 避免了 “协议出让” 中的寻租

行为， 使政府在土地出让过程中的可操作空间萎缩。
其次， 政府通过使用由其直接管理的储备性土地， 有

效控制了当地土地市场的价格变动， 将土地的价格限

制在了符合当地正常市场价值规律的水平上， 缓解了

土地出让价格与实际价值不匹配的现象。 最后， 在市

场机制和政府宏观调控的共同作用之下， 土地出让过

程逐渐规范化和程序化， 地方政府吸引重污染企业异

地迁移的优势减少， 降低了环境污染的可能性 （马
九杰和亓浩， ２０１９［３９］）。

因为各城市印发 《土地储备管理办法》 的时间

并不一致， 本文采用多时点 ＤＩＤ 探究土地储备制度

对重污染企业异地建立子公司的数量影响基于土地储

备制度的政策 ＤＩＤ 结果如表 １１ 所示， 列 （２） 和列

（４） 表明， 土地储备制度使得重污染企业的外省子

公司数量总占比与新建外省子公司数量总占比均至少

在 ５％的显著性水平上增加。 这佐证了基准结论， 土

地储备制度使土地政策收紧， 抑制了土地出让的无序

化， 避免了当地政府官员为了使自己在晋升竞争中胜

出而逐底出让土地的行为。 从而压缩了重污染企业在

当地土地出让方面的寻租空间， 促进了重污染企业的

异地迁移。

表 １１ 重污染企业异地建立子公司数量的 ＤＩＤ 结果

不同方向政策 变量
（１） （２） （３） （４）

外市占比 外省占比 新建外市占比 新建外省占比

土地储备制度

ＤＩＤ
０􀆰 ０１１
（１􀆰 ０７）

０􀆰 ０３９∗∗∗

（３􀆰 ２９）
０􀆰 ００１
（０􀆰 ０６）

０􀆰 ０３５∗∗

（２􀆰 ２７）

年份固定 是 是 是 是

行业固定 否 否 否 否

观测值数 ２ ９３１ ２ ９３１ ２ ９３１ ２ ９３１

土地保障政策

ＤＩＤ
－０􀆰 ０１２
（－０􀆰 ５６）

－０􀆰 ０７６∗∗∗

（－３􀆰 ８４）
－０􀆰 ０２２
（－０􀆰 ６６）

－０􀆰 ０４９∗

（－１􀆰 ７６）

年份固定 是 是 是 是

行业固定 否 否 否 否

观测值数 ２ ９３１ ２ ９３１ ２ ９３１ ２ ９３１

（二） 土地政策放松背景下的重污染企业异地迁

移———土地保障政策

土地保障政策要求地方政府要优先考虑工业用地

需求， 该政策的出台呈现出土地政策逐渐放松的趋

向。 随着中国经济进入转型升级的特殊阶段， 土地供

求之间的矛盾不断加大， 地方政府在土地价格上的可
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操作空间不断萎缩， 但是土地仍然是地方政府的重要

引资手段， 例如甘肃省、 湖北省、 安徽省、 江西省等

地方政府发布的政策投资文件均提到了要放宽对工业

用地的土地审批 （马相东等， ２０２１［４０］ ）。 这种加强工

业用地供应的政策就意味着当地政府可能会占用农业

用地以满足土地供应， 造成农业用地与建设用地的错

配， 使土地政策呈现出趋松的态势， 成为吸引重污染

企业异地迁移的优势 （王家庭等， ２０２１［４１］ ）。 宽松的

土地供应政策引发的农业用地与工业用地之间的结构

性失衡会削弱天然性生态系统对环境治理的净化过滤

和自主调节能力， 加之所吸引而来的重污染企业， 共

同加剧了城市的环境污染问题 （李强和高楠， ２０１６［４２］）。
考虑到各个城市强调土地保障的时间各不相同，

本文采用多时点 ＤＩＤ 对此进行实证检验。 结果如表

１１ 所示， 列 （２）、 列 （４） 表明， 土地保障政策使

得重污染企业的外省子公司数量总占比与新建外省子

公司数量总占比均至少在 １０％的显著性水平上减少。
这表明地方政府强调土地保障的这一政策举措使土地

招商政策变得更加宽松， 土地要素得到了较足量的供

给， 这种情形下重污染企业不会主动向外迁移。 进一

步佐证了宽松的土地政策使得重污染企业 “存量不

减” 的结论。

七、 结论与政策建议

打好污染防治攻坚战是关乎民生福祉的大事， 也

是实现中华民族持续发展的内在要求， 重新审视地方

政府土地招商竞争对重污染企业异地迁移的影响具有

重要的理论和现实意义。 本文以各区域不同的土地出

让价格和管制程度为切入点， 利用 ２００６—２０１６ 年重

污染上市公司数据实证检验了土地招商竞争对重污染

企业异地迁移的影响及其机制。 结果表明： 土地招商

中优惠程度较大的区域， 显著吸引了重污染企业异地

迁移； 异质性分析发现， 当母公司位于东部地区、 市

场势力较强、 本身具备良好的盈利能力或融资能力

时， 重污染企业更容易受到土地招商政策的吸引向外

迁移； 各地方政府调整土地出让价格后， 会通过降低

企业融资难度和营业总成本以及增加企业社会资本投

入等机制吸引重污染企业异地迁移； 拓展分析部分，
利用土地储备制度和土地保障政策两种不同趋向的政

策验证了土地招商竞争对治污效果的负面效应。
根据以上结论， 可得以下政策启示： 第一， 强化

环境规制与招商政策之间的协同配合， 防止政策碎片

化对治污效果的负面影响。 环境规制的本意是倒逼重

污染企业清洁化转型， 但各级政府间相互竞争的土地

招商政策以及企业自身的策略性行为诱发了重污染企

业异地迁移。 本文研究发现， 土地储备和土地保障这

两种不同趋向的土地招商政策对重污染企业异地迁移

的影响十分显著。 因此， 各地方政府应当在土地招商

政策制定上选择合适着力点， 积极引入清洁型企业，
并通过政策引导推动企业采纳绿色技术进行生产， 在

经济发展和环境规制之间达成一种动态平衡， 减轻环

境治理压力。 第二， 充分发挥土地市场交易的积极作

用， 加强对政府土地出让权力的制约和监督。 政府应

朝着市场化方向完善土地出让制度， 与市场化的招

标、 拍卖、 挂牌方式相适应， 推动土地资源配置由政

府主导向市场主导转变， 优化土地出让结构， 建立工

业用地出让价格的市场机制， 减少地方政府对土地出

让的干预。 第三， 政府应减少对企业融资的不当干

预， 发挥市场机制的调节作用。 地方政府掌握资源配

置的融资机制容易异化为吸引重污染企业的工具。 因

此， 应强化市场机制对金融资源配置效率的促进作

用； 不断推进信贷公平公正化， 消除对民营和中小企

业的信贷歧视， 减轻重污染企业的融资受限程度， 以

促进其绿色转型而不是异地转移。
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