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公共财政框架下中国预算改革: 回顾和展望
China􀆳s Budgetary Reform in Public Fiscal Framework: A Review and Outlook

苗庆红
MIAO Qing-hong

[摘　 要] 1998 年中国政府首次提出要建立公共财政框架目标后, 中国财政制度改革便从之前侧

重于财政收入的改革转向强化政府预算管理的改革。 自 1999 年起, 中国启动了覆盖预算编制、 预算

执行、 决算和评估全部预算过程的一系列预算改革, 其改革目标是要建立与公共财政框架相适应的现

代预算制度。 通过 20 年的预算改革, 目前已经初步形成了以 “行政控制” 为取向的预算系统, 未来

改革的重点是在完善现有行政预算系统的基础上实现全面绩效预算管理, 以及加强人大部门对政府预

算进行有效监督的 “政治控制”。 笔者对中国 20 年的预算改革进行系统梳理, 明确了未来预算改革的

重点和方向。
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Abstract: The reform of China􀆳s fiscal system has shifted from fiscal income reform to budgetary

management since Chinese government􀆳s inaugural target of establishing a contemporary budgetary system

which corresponds with the public fiscal framework in 1998. Since 1999, China has carried out a series of

fiscal budgetary reform, including budget making, implementing, auditing and assessing. The aim of the

reform was to establish a crucial pillar of the public fiscal framework, namely contemporary budgetary system.

After the 20-year fiscal reform, an “ administrative-controlled” budgetary system has been built up. The

future of the reform is to build comprehensive performance-oriented administrative budgetary management

based on improving current budgetary system. In addition, it shall enhance the “ political-control ” by

strengthening the effective supervision and participation of the People􀆳s Congress into the governmental budget.

This paper reviews China􀆳s budgetary reform in the past 20 years to sort out the key points and direction for

future reform, which is essential for structuring and improving public fiscal framework from both

theoretical and practical aspects.
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一、 问题的提出

改革开放以来, 配合经济体制改革, 中国财政制

度经历了各种形式的改革, 如 1994 年之前过渡阶段

的财政包干制、 1994 年的分税制等改革。 这些改革

主要是为解决当时的财政困境, 围绕财政收入这一翼

展开的。 而在财政预算管理方面, 与计划经济相适应

的旧财政体制所造成的预算不统一、 不规范、 预算软

约束、 财政支出效益不高、 预算不透明等问题却日渐

突出。 在 1998 年举办的全国财政工作会议上首次提

出要构建公共财政框架这个目标后,① 中国财政制度

的改革重点开始转向政府预算管理, 并且围绕公共财

政框架的构建, 自 1999 年起陆续启动了一系列意义

深远的预算改革, 这些改革属于公共财政框架建设的

重要组成部分。 对这些改革进行系统梳理, 有利于明

确未来预算改革的重点和方向, 对构建和完善公共财

政框架具有重要的理论和实践意义。
有关中国预算改革的研究, 到目前为止围绕某单

项的预算改革, 如部门预算、 国库制度、 绩效预算和

预算监督等改革, 国内学者已经做了大量的研究。 与

单项预算改革研究相比, 针对整体预算改革的研究相

对来说要少得多。 代表性的研究成果有楼继伟于

2001 年发表的 《加快财政支出管理制度改革, 推进

建立公共财政体制》 [1], 文中指出当时及以后一段时

期内中国预算改革的重点; 马骏 (2007) [2] 从政治学

视角分析了 1999 年以来启动的预算改革, 通过构建

一个分析框架, 分析预算改革和预算结果之间的逻辑

关系。 但由于马骏的这篇文章是在 2007 年发表的,
还有一些改革尚未启动, 因此这篇文章只是一个阶段

性的研究成果; 杨志勇 (2014) [3] 按时间顺序梳理了

1979—2014 年的预算管理制度改革, 指出阶段性的

改革重点。 王雍君 (2008) [4] 将中国的预算改革与

OECD 国家进行比较, 指出了中国预算改革的局限

性, 并对未来改革进行展望, 但是文章是 2008 年发

表的, 10 多年间又推出的一些重大预算改革没有囊

括其中; 马蔡琛和苗珊 (2018) [5] 对改革开放 40 年

的政府预算改革进行了梳理和研究, 将预算改革按改

革进程分为萌芽、 兴起和再出发三个阶段进行研究,
揭示改革的动因、 改革呈现的特点以及改革路径。 关

于预算改革无论是某单项研究还是整体研究, 都为本

文带来不少有益的启发。 本研究从构建公共财政框架

这个改革背景出发, 分析预算改革目标的确立以及为

实现改革目标所进行的一系列重要预算改革, 并通过

对预算改革效果的评价来展望未来预算改革的重点和

方向。

二、 预算改革背景及改革目标

(一) 改革背景: 公共财政框架的提出及对公共

预算管理的要求

1. 公共财政框架的提出。
公共财政是建立在以私有产权为基础的市场经济

形态下的一种财政类型, 它既不同于建立在自然经济

基础上西方中世纪的 “家什财政”, 也不同于建立在

计划经济基础上的 “国家财政”, 其根本特征在于它

的 “公共性”。 财政的 “公共性” 主要体现在: 通过

公共选择, 进行公共预算, 提供公共产品, 满足公共

需要, 实现公共利益最大化。
为了实现财政从与计划经济相适应的 “国家财

政” 转型为建立在市场经济基础上的 “公共财政”,
财政要由 “国家为主体” 转为 “以公众为主体”。[6]

通过 1998 年之前集中于收入一翼的改革, 国家汲取

财政收人的方式发生了根本性的转变。 中国逐步从

“自产国家” 转变为 “税收国家”。② 但是, 由于此

前改革没有涉及预算管理制度, 所以 1998 年之前一

直沿用的是与计划经济相适应的传统预算制度, 无法

满足公共财政的 “公共性” 要求。 自 1998 年提出要

构建公共财政框架以后, 中国财政制度改革就开始向

如何将财政资金管好、 用好的预算管理制度方向

转变。
2. 公共财政对预算管理的要求。
“预算是财政存在的具体表现形式和载体。” [9] 财

政类型决定预算类型, 与公共财政相对应的预算类型
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①

②

在 1998 年 12 月 15 日举行的全国财政工作会议上, 时任中共中央政治局常委、 国务院副总理的李岚清代表中共中央明确提出, 要 “积极创

造条件, 逐步建立公共财政基本框架”。 以此作为中国财政改革与发展目标的明确定位, 公共财政建设正式进入了政府部门的工作议程。
根据收入来源不同 , 可以分为不同的 “财政国家” 类型。 “自产国家” 是指国家的财政收入来自于国家自己拥有的财富所形成的收益, 国家

自己生产财政收入。[7] “税收国家” 是中央政府及下级政府在全国范围内用税收的方式来汲取财力, 而且 , 更重要的是 , 国家的财政收入

主要来源于私人部门 (家庭和私有经济 ) 的财富。[8]



　 2020 年第 5 期 ·财政税收·

是公共预算。 公共财政的特征决定了公共预算管理要

解决的基本问题、 实现的目标以及实现目标应该遵循

的原则。
公共预算管理要解决的基本问题是公共资金有

效配置和使用问题, 这个问题又可以具体化操作为

政府有多少钱可以花、 如何花钱、 花钱的效果如何

这三个预算的基本问题, 三个问题得到理想解决便

是公共预算要实现的目标, 即宏观层面的总财力约

束, 中观层面的资源配置效率以及微观运营层面的

预算执行效率。[10]

为了实现公共预算上述三个层面的目标, 公共预

算管理需要符合现代预算的基本原则。
(1) 全面性原则。 即所有公共资金必须全部纳

入公共预算范畴之内。 财政的 “公共性” 要求全部

政府收支都要纳入预算管理, 不存在脱离预算管理的

政府性收支, 这也是实现财政法制化和民主化的制

度前提。 全面性原则是公共预算应遵循的基本原

则, 没有预算的全面性, 就根本无从谈起预算的其

他原则。
(2) 法治性原则。 所谓政府预算 , “就是具有

法治性的政府财政收支计划” [11]。 从法学的角度来

看, “预算是具有法律效力的一份文件或合同, 确使

合同涉及的各方相互承担义务, 并相互控制。” [12] 公

共预算的法治性原则要求在预算管理的各个环节都

必须遵循法定程序, 经立法机关批准, 受立法机关

约束。 经法定程序审批后的公共预算, 即成为具有

法律效力的文件, 预算部门必须无条件执行, 不得

随意更改。 如遇特殊情况需要调整原定预算, 同样

必须遵循法定程序, 不得在法律范围以外调整或变

更预算。
(3) 绩效管理原则。 “公共资金的受托性质决定

了财政有责任向政府和人民报告资金用得怎样、 有无

效果。” [13]预算绩效不仅体现政府做了什么, 而且反

映政府做得怎样。 因此要在预算管理全过程中贯彻绩

效管理原则。
(4) 预算监督原则。 公共财政本质上是花别人

的钱为别人做事。 因此, 要想实现财政目标, 对于分

钱和花钱的人而言, 都没有足够的内在激励来保证公

共资财的效率、 效果和效能, 以满足公共需要, 实现

公共价值最大化。 因此需要一套财政监督和财政问责

机制, 去监督公共预算参与者的行为, 以防止财政机

会主义行为的产生, 最大可能地从制度上保证公共预

算目标的实现。
(5) 公开与透明原则。 对于实现财政问责来说,

财政透明是最基本的要求。 公共预算管理过程实质上

是由一系列的委托代理关系组成。 委托代理关系中需

要解决的问题是代理人问题, 而解决代理人问题就是

要解决公共资金目标和部门预算目标的冲突以及信息

不对称问题。 公民有权知道 “钱从何处来, 花到何

处去”。 这就要求预算要公开、 透明。 “ ‘看不见的政

府’, 也很难是一个负责任的政府。” [14]

对于由不同主体参与的预算过程而言, “这些规

则产生了 (预算的) 可预测性和 ‘预算参与者’ ‘同
舟共济’ 的意识, 预算参与者会受到彼此的影

响” [15], 有利于降低由于政治因素带来的预算不确定

问题。
(二) 预算改革目标的确立: 建立现代预算制度

上述公共预算原则和目标需要通过具体的预算制

度来实现。 如果没有一个好的预算制度, 就不能有效

地组织预算过程, 也就无法实现上述公共预算管理目

标。 预算制度是指 “那些规范预算过程中各个参加

者预算行为的预算结构、 预算程序与预算规则” [14],
其中, 预算结构是指预算参与者之间权利和责任的分

配, 预算程序是预算过程中的行动先后顺序, 预算规

则是明确预算参与者在预算过程中应遵守的行为规

则。[14] “预算原则是通过具体的预算结构、 程序和规

则来贯彻落实的。 实际上, 每一条预算原则都有正式

的预算制度支持。 如果没有预算制度支持, 各个预算

参与者就不会主动遵守这些原则。” [16] 与公共财政相

对应的预算制度又被称为现代预算制度, 它具有两个

显著标志: 第一是财政上的集中统一; 第二是预算监

督。 拥有现代预算制度的国家又称为 “ 预算国

家” [8], 也有的学者将财政上的集中统一特征称作

“行政控制”, 代议制机构对政府收支的预算监督称

作 “政治控制” [7]。
20 年间中国所进行的所有预算改革都是致力于

构建公共财政框架的载体, 即现代预算制度, 以实现

与公共财政相对应的公共预算管理目标和原则。
三、 预算改革内容

为了实现上述公共预算的目标和原则, 建立现代

预算制度, 自 1998 年 “公共财政” 概念在政府文件

中正式提出以后, 财政部启动了贯穿于预算编制、 执
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行、 监督等全过程的一系列预算改革。 这些改革主要

包括: 部门预算改革、 政府收支分类改革、 国库集中

支付制度改革以及政府采购改革、 绩效预算、 预算监

督等。 其中部门预算、 政府收支分类、 国库制度改

革等都是涉及预算编制和执行不同阶段的改革, 而

绩效预算和预算监督则是贯穿于预算管理全过程的

改革。
(一) 公共预算编制阶段的改革

预算编制是将公共资金根据政府职能和宏观经济

目标进行配置。 预算编制阶段要解决的基本问题就是

公共资源的配置问题。 公共资源配置包含两层含义:
其一是指预算总额确定, 即有多少钱可以花? 公共预

算的所有问题归根结底就在于公共部门的适当规

模[17], 在一定意义上涉及的是政府和市场的边界划

分问题, 这是宏观层面上的问题。 其二是指如何将一

定的预算总额配置到不同的公共预算部门和项目? 即

如何花这些钱? 这是回答公共预算中著名的 “科仪

问题”: “即将钱花在 A 不花在 B 上的标准是什

么?” [18]这是中观层面上的问题。 私人资源是按效率

进行配置。 与私人资源配置相比, 公共资源的效率很

难进行测量, 这是公共预算配置面临的最大问题。 公

共资源的特性决定了公共预算本质上是 “政治性”
这一特征。[17]为了实现公共资源的配置效率, 不同国

家和政府都进行过预算改革, 以规范预算编制程序、
探索科学的预算编制方法, 尽量降低在预算编制过程

中由于政治因素所产生的预算失范和随意问题。 如,
美国自 1921 年 《预算与会计法案》 实施后在不同总

统任期内都进行了预算编制方式的理论和实践探索。
中国自 1999 年以来的 20 年间, 在预算编制环节实行

了一系列改革, 旨在提高预算编制的科学性、 准确性

以及全面性, 以提高公共资源的配置效率, 并为预

算监督和绩效问责奠定基础。 主要改革包括: 部门

预算改革, 政府收支分类改革、 收支两条线改革以

及中期财政规划改革。 这几项改革中以部门预算改

革为最基础性改革, 其他改革则是在此基础上展开

和深化。
1. 部门预算改革。
2000 年开始实施部门预算改革, 通俗地讲就是

一个部门一本预算。 部门预算是由政府各部门编制、
财政部门审核、 经政府同意后报议会审议通过的、 全

面反映部门所有收入和支出的预算。[1]

部门预算改革之前我国预算编制实行的是功能预

算, 是与计划经济相对应的一种财政预算编制方式。
从编制形式来看, 传统预算是按支出功能分类来进行

预算编制的, 而不是以支出部门为单位进行编制。 因

此, 预算编制呈现碎片化现象, 而且不便于财政问

责。 从编制程序来看, 传统预算采取自上而下的编制

方式, 上级部门代基层单位编制预算, 预算单位可以

进行 “二次分配” [19], 而且由于是上级单位代为编

制, 与支出部门存在信息不对称, 所以具有较大的随

意性和盲目性, 造成编制不够精细和准确。 从编制内

容来看, 收入预算存在高度不完整现象。 改革之前财

政收入有三种类型: 预算内收入、 预算外收入和制度

外收入 (俗称 “小金库” ), 而传统的功能预算仅是

预算内收入被编入预算, 主要是税收收入, 大量的行

政事业收费和政府性基金被放到预算外管理, 而被当

作 “小金库” 里不合法的制度外资金也为部门所支

配, 因此导致大量的预算外和制度外资金不受预算约

束。 从编制方法来看, 主要是采取分项列支方法, 注

重对财政资金投入进行合规性控制, 而不注重对财政

资金支出的产出和效果即预算绩效进行考核。 从预算

编制时间来看, 传统预算每年从 12 月开始, 到次年

3 月提交人大审议, 编制和审核时间也就 2 ~ 3 个月,
编制时间短, 所以编制不够精细。

较之于传统的功能预算, 部门预算具有以下

特点:
从编制形式来看, 按功能进行编制变为按部门编

制预算, 为财政问责提供了组织保证。 而且由于

“一个部门一本预算”, 将预算内、 预算外和制度外

的公共资金都纳入到部门预算一本账内, 使预算能够

反映一个部门单位各项资金的来源、 使用方向和具体

使用内容, 增强了部门预算的完整性和统一性, 满足

预算全面性原则。 从预算编制程序来看, 从之前功能

预算的 “自上而下” 变为 “自下而上” 的逐级编制,
由预算基层单位编起, 逐级汇总, 实现了由 “上级

代编” 向 “逐级实编” 转变。 由于具体的支出单位

与上级单位在资金使用上是信息的优势方, 因此改革

后的编制方式更具有科学性和准确性, 便于精细化管

理, 也避免了上级代编预算的随意性以及二次分配的

现象。 从编制方法来看, 从传统的分项列支预算, 逐

渐转为绩效预算方法。 政府部门不仅关注投入, 更关

注产出和效果, 预算编制从关注手段逐渐转变为关注
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结果。 从预算编制的时间来看, 改革后的预算编制时

间由原先的 2~ 3 个月逐渐延长, 现在每年 5 月开始

布置下一年的部门预算编制工作, 使之前预算编制粗

放的现象得到了改进。
通过部门预算改革, 为实现公共财政资金的有效

配置提供了技术、 程序、 组织和制度上的保证。
在全面性预算原则要求下, 2001 年在部门预算

的基础上还进一步深化和规范了 “收支两条线” 改

革。 所谓 “收支两条线”, 是指国家机关、 事业单

位、 社会团体以及政府授权的其他经济组织, 按照国

家有关规定依法取得政府非税收入, 收入全额上交国

库或者财政专户, 支出通过编制预算由财政部门统筹

安排, 并通过国库或者财政专户拨付资金, 通过

“收支两条线” 改革, 使预算外等财政资金都纳入预

算管理范围之内, 打破了部门和单位 “自收自支、
收支一体” 的利益链条。[20] 随着 2007 国有资本经营

预算、 2010 年社会保险基金预算的编制, 中国全口

径预算编制体系基本形成, 从而实现了预算全面性原

则的要求。
2. 政府收支分类改革。
与部门预算同时进行的另一项预算改革是政府收

支分类改革。 财政资金的 “公共性” 特点决定了不

仅要让公众有权利看 “国家账本”, 而且也有义务让

公众能够看懂 “国家账本”, 即要让公众明白 “钱从

何处来, 花到何处去”, 这样公众才能对公共资金的

使用进行有效的监督和问责。 因此, 需要对政府收支

进行科学分类。 “政府收支分类, 就是按照一定的原

则、 方法对政府的收入和支出进行类别和层次划分,
以全面、 准确、 清晰地反映政府收支活动。” [21] “政
府收支分类是各级政府编制预算、 组织预算执行以及

各个预算单位明细核算的基础条件, 是政府预算科目

设置的依据。” [22]好的预算分类应该满足预算体系中

相关利益参与者的要求, 要让纳税人能够看明白 “钱
从何处来、 花向何处去”。

改革之前的政府收支分类方法是计划经济时期参

照苏联财政管理模式确定的。 随着计划经济体制向市

场经济体制的转变, 原先科目体系越来越不适应政府

职能的转变, 与国民经济核算体系和国际通行做法也

不一致, 因此造成了预算报告 “外行看不懂, 内行

说不清” 的局面。 对内而言, 由于看不明白钱从何

处来、 也看不懂钱花到何处去, 因此不便于预算监

督; 对外而言, 由于统计口径不统一, 也不利于国际

比较和交流。
财政部遵循公开、 透明, 既要符合国情又要与国

际口径进行衔接的原则对政府收支进行分类改革,
2007 年实行新的政府收支分类。 改革主要包括两方

面的内容: 一是扩大收支范围, 将预算外资金和社会

保险基金都纳入其中, 收入范围较以前完整、 全面。
二是调整分类方法, 建立新的标准分类, 设置收入分

类、 支出功能分类和支出经济分类。 其中: 收入分类

主要反映政府收入来源的性质, 说明钱从哪里来; 支

出功能分类主要反映政府的各项职能活动, 经济分类

反映具体支出用途。[21]总之, 新的政府收支分类能够

基本实现 “体系完整, 反映全面, 分类明细, 口径

可比, 便于操作” 的改革目标” [22], 为构建公共财

政框架体系奠定了良好的基础。
3. 中期财政规划改革。
公共预算面临的第一个基本问题, 就是有多少

钱可以花? 即总额确定。 在中期财政规划实施之

前, 我国政府预算一直遵循的是年度平衡原则, 并

且按照基数加增长的预算编制方式编制预算。 这种

预算编制方式有许多缺陷, 如按基数分配资源没有

将政策变量和宏观经济的影响考虑进去, 而且年度

平衡不具有逆向调节经济周期的作用。 为了克服年

度预算缺陷, 20 世纪 80 年代大多数发达国家陆续

采取了中期财政规划或中期预算。 随着中国预算改

革的推进, 一些基础条件 (如健全的具有控制功能

的预算系统逐步形成), 中国在预算编制中也采取

了中期预算的过渡阶段的办法———中期财政规划。
国务院颁布了 《关于实行中期财政规划管理的意

见》 (国发 [2015] 3 号), 自 2015 年起, 中央和地

方开始实行中期财政规划编制。 中期财政规划作为一

个多年度财政收支预算框架, 打破了年度预算平衡的

壁垒, 将财政资源置于一个更长周期的经济社会发展

计划中, 有利于解决政策、 计划与预算相分离的状

况[10], 有助于提高公共资源的配置效率, 满足公共

财政的要求。
(二) 预算执行管理改革

当预算编制通过代议制机构审议之后, 就进入到

了预算执行阶段, 预算执行就是落实预算编制指标的

阶段, 预算执行阶段的目标是合规性和预算执行效

率。 合规性意味着预算执行要符合财经纪律和预算编
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制要求, 预算执行效率体现为以最低的财政交易成本

实现财政资金效益最大化。 因此, 要实现预算执行目

标, 需要设计良好的预算执行制度。
为了实现预算执行目标, 自 2001 年开始, 我国

进行了预算执行阶段的关键改革, 即国库管理制度改

革, 其目标是建立现代国库管理制度, 以解决原来预

算执行过程中跑、 冒、 滴、 漏现象严重, 财政交易费

用高, 预算执行效率低下的问题。
现代国库不单指国家金库, 更重要的是指财政代

表政府负责预算执行、 进行现金管理、 保管政府资产

和负债的一系列职能。[23]为适应社会主义市场经济发

展需要和建立公共财政框架体系要求, 2000 年 6 月,
财政部国库司成立, 2001 年 2 月, 国务院第 95 次总

理办公会批准 《财政国库管理制度改革方案》, 明确

要求从根本上改变我国传统的预算执行管理方式, 建

立以国库单一账户体系为基础、 资金缴拨以国库集中

收付为主要形式的现代财政国库管理制度。 具体而

言, 这种制度具有三个基本特征: 一是以国库单一账

户体系为政府资金的运作基础; 二是以国库集中收缴

和集中支付为政府资金收支运行的基本方式; 三是实

行高效的现金管理。[24]现代财政国库管理制度是以国

库单一账户 (TSA) 为基础 , 资金缴拨以国库集中

收付为主要方式的财政资金管理制度, 主要包括国库

集中收付制度 、 政府采购制度、 国债与国库现金管

理制度三个组成部分, 其基本特征为 “效益 、 透明、
监控” [25]。 我们国家正是围绕上述三方面进行了国

库制度、 政府采购制度、 现金管理制度三项改革。
其中, 国库制度改革最为基础和重要, 国库制度的

改革带动了现金管理制度改革和政府采购制度的

改革。
1. 国库制度改革。
改革之前的国库制度是以设立多重帐户为基础、

资金缴拨为分散方式的分散收付制度。 在账户的设置

上, 各级税、 费征收机关和用款的支出部门在不同商

业银行自行设立为数众多的过渡性账户; 从收付程序

上, 财政资金无论在征收环节还是在支出环节都需要

流经若干部门和环节。 因此, 这导致财政管理的高度

分散化, 集中体现在三个方面: 现金余额的分散化、
付款的分散化以及财政交易监管与会计控制的分散

化[26]。 传统的国库管理存在着多重委托代理关系,
每一层的委托代理关系中都由于存在信息不对称, 不

可避免地会产生代理人问题, 引发代理人的道德风

险, 致使财政资金被挪用、 截留现象屡禁不止, 造成

大量财政游离于国库外, 实践中不乏为了部门利益

层层设卡、 截留的现象产生, 大大地增加了财政交

易成本, 不仅影响预算资金的执行进度和到位情

况, 降低执行效率, 而且由于财政资金大量散落在

不同环节和不同部门人手中, 影响资金的集中管

理, 既降低资金的使用效率又影响国库资金的宏观

职能发挥。
为了规范财政收支行为, 加强财政收支管理监

督, 提高财政资金的使用效率, 从制度上降低腐败现

象的发生, 需要按照公共财政的要求, 改革传统的国

库管理方式。 国库制度改革就是将上述分散化变为集

中化的过程。 按照国际上通行做法, 将分散收付的国

库管理方式转变为集中收付的管理方式, 建立单一账

户体系 (TSA)。 2001 年 2 月 28 日, 国务院第 95 次

总理办公会批准 《财政国库管理制度改革试点方

案》, 明确要求从根本上改变我国传统的预算执行管

理方式, 建立以国库单一账户体系为基础、 资金缴

拨以国库集中收付为主要形式的现代财政国库管理

制度。 这项改革主要包括从分散收付到集中收付、
从多重账户到单一账户、 从静态管理到动态管理的

改革。
通过近 20 年的国库制度改革, 国库集中支付制

度实现了对县级以上预算单位全覆盖。 “截至 2018 年

底, 中央、 省、 市、 县、 乡五级近 70 万个预算单位

实施了国库集中支付制度改革, 占到全部预算单位的

99%以上, 基本实现了 ‘横向到边、 纵向到底’, 构

建了现代化的国库管理框架。” [27]

2. 政府采购制度改革。
在公共财政框架下, 政府的一项重要职能就是提

供公共物品和服务。 在计划经济体制下, 政府所需物

资都是通过公共生产、 公共提供的方式获得的。 而在

市场经济体制下, 政府向市场采购公共物品和服务逐

渐成为政府提供公共物品和服务的重要手段和方式。
传统的政府采购是由各支出单位自己进行, 因

此, 具有分散化购买和管理的特点, 难于监督, 容易

滋生腐败现象。 另外, 由于支出单位单独采购, 因此

不容易形成规模经济, 不仅影响采购效率, 也不便通

过政府采购实现某些特定的政策功能, 并且, 由于地

方出于利益保护, 这种采购方式会影响公平、 统一、
8
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开放的市场形成。 随着社会主义市场经济体制的确

立, 政府采购通过一系列的探索、 试点, 于 2000 年

6 月, 设立专门负责政府采购工作的组织机构———财

政部国库司政府采购管理处, 政府采购制度改革由此

进入了全面试点阶段。 2003 年 1 月 1 日政府采购法

正式实施, 标志着我国政府采购制度改革试点工作至

此结束, 政府采购进入了全面实施阶段, 中国政府采

购开始步入法制化时期。 2018 年, 中央全面深化改

革委员会审议通过了 《深化政府采购制度改革方

案》, 政府采购转入高质量发展轨道。 通过政府采购

改革, 目前基本建立起了一个能取代原来分散的部门

采购体系的集中政府采购体系。 “全国政府采购规模

由 2002 年的 1 009 亿元增加到 2018 年的 35 861 亿

元, 年均增长率 25%。 政府采购实施范围从货物类

向工程类、 服务类扩展, 从传统的通用类货物向专业

新型货物服务扩展, 从满足机关单位办公需要向为社

会公众提供服务扩展, 服务类采购迅猛发展”。[27]

3. 现金管理。
传统的国库现金管理是由人民银行充当出纳角

色, 经理国库业务, 计划经济时期不仅国库资金 “存
不计息, 支不付费”, 而且在收支的过程中存在着多

层次、 多环节重重代收和转拨链条, 不仅延滞了财政

资金的入库时间, 资金拨付也无法通过预算严格控

制, 往往是在预算单位发生支付前就流出国库, 大量

滞留在预算单位, 降低了财政资金的使用效益。 而国

库集中收付制度改革使原来大量散落在各级预算单位

的预算资金集中到国库单一账户中, 使得现金余额一

直保持在很高的水平, 另一方面每年却要按市场利率

举借国债, 大幅提高了财政筹资成本。 如何合理地提

高财政资金的使用效率和效益, 是国库现金管理大改

革的目标和要求。 2006 年正式启动中央国库现金管

理操作, 主要采取商业银行定期存款方式, 商业银行

以国债或地方政府债券为质押获得存款并向财政部支

付利息, 定期存款期限在 1 年以内。[27]

国库集中收付制度改革是公共财政管理的基础

性、 机制性变革。 通过从分散到集中的改革, 减少了

收入和拨付的环节, 不仅从制度上防范预算执行不同

环节的相关参与者机会主义行为的发生, 而且大大降

低了财政交易费用, 为科学合理地提高财政资金的使

用效率和效益提供了技术可能, 也便于发挥财政资金

的宏观调控能力。 由于资金在执行过程中透明化, 因

此便于动态监督和管理。
(三) 预算绩效管理改革

无论是预算编制还是预算执行阶段的改革都是加

强对公共支出的控制。 控制财政资金只是管理的手段

而不是管理的目的。 “公共部门的责任应集中在如何

用好财政资金而不是如何控制财政资金。” [28] 而资金

使用的效果则是通过绩效来体现。 中国在进行预算编

制和执行各项改革的同时, 也进行了预算绩效管理的

改革和实践探索。
预算绩效管理是预算管理与绩效管理的有机结

合。 绩效评价是预算绩效管理的核心, 是实施预算绩

效管理的重要手段。[29] 我们国家在十六届三中全会、
十七届二中全会和十九大的报告中, 分别有 “绩效评

价” “绩效管理” 和 “全面绩效管理” 三种提法, 这

也反映了我们实施预算绩效管理的三个阶段, 这三个

阶段是以绩效评价为基础的预算绩效管理逐渐扩展和

深化的过程。
2000 年绩效评价开始在一些地区进行试点,

2003 年十六届三中全会提出 “建立预算绩效评价体

系”。 自此, 中国开始了围绕构建以评价主体、 评价

对象和内容、 评价手段、 评价目的等为主要内容的预

算绩效评价体系的预算改革和实践探索。
评价主体, 即谁来评价? 决定的是评价的公信

力[30]。 我们开始实行绩效评价时的评价主体与之前

绩效审计和财务评价主体一样, 即是支出部门内部评

价、 上级主管部门评价和财政部门评价等多维评价主

体, 近几年一些地方也进行了以人大部门作为绩效评

价主体的实践探索。 但在 “多数情形下, 我国财政

部门 (包含主管部门) 实际上成为财政支出绩效评价

的组织者, 拥有实际组织权” [30]。
评价对象和内容, 即评价什么? 直接影响着绩效

评价的完整性。 从财政角度来看, 绩效评价主要包括

对部门绩效、 政策绩效和项目绩效的管理。[29] 这十几

年的预算绩效改革, 我们国家从对一般公共预算中的

重点支出项目绩效评价逐渐扩展到对部门绩效评价和

政策绩效评价。
评价手段, 即用什么指标来进行评价? 直接影响

绩效评价的科学性和客观性。 2013 年财政部发布了

既有测量产出, 也有反映社会效益的共性绩效评价指

标体系框架, 各地各部门根据财政支出情况设计共性

和个性相结合的绩效评价指标体系, 并且指标体系是

9
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动态的、 可扩充的。[29]

评价目的, 即为什么评价? 反映的是绩效评价的

价值理性, 体现的是政府的受托责任。 随着改革的推

进, “我国绩效评价从最初强化财政管理的执行力到

追求公共财政公信力, 财政支出绩效评价理念将关注

点上移[30]”, 即从对花钱的效果进行事后评价, 逐渐

扩展到如何根据绩效来分钱的事前评价, 这意味着我

们的绩效改革从事后的绩效评价阶段进入到绩效管理

阶段。
(四) 预算监督改革

公共财政的 “公共性” 要求必须对预算公共资

金进行有效监督。 从发达国家实践来看, 对于公共资

金的监督形成了由议会监督、 审计监督、 财政监督、
社会公众监督等组成的立体化、 全方位的监督体

系。[31]我们国家自改革开放以来在行政系统内已经形

成了财政监督、 审计监督的预算监督体系。 1999 年

以后, 在继续完善行政监督的基础上, 加强了人大部

门对公共预算的监督, 主要体现在制度建设、 组织建

设、 预算公开、 预算审查等方面。
从制度建设上看, 继 1999 年全国人民代表大会

常务委员会通过 “关于加强中央预算审查监督的决

定” 颁布后, 各级人大部门相继制定了关于预算监

督的法规和条例, 为人大部门对预算监督提供了法律

依据。 如: 在 2007 年的 《国家信息公开条例》 中,
明确将 “财政预算、 决算报告和财政收支、 各类专

项资金的管理和使用情况” 列为重点公开的政府信

息; 在 2015 年实施的 《预算法》 中, 对人大部门对

预算监督的权力、 内容、 流程等都做了详细的规定。
从组织建设来看, 绝大多数不同层级的人大部门

都设立了专门负责预算监督的机构, 至少设立了专门

的预算监督岗位来负责预算监督工作。
从预算公开的范围和程度上来看, 随着 2007 年

《国家信息公开条例》 的颁布, 国家对预算公开逐渐

形成了制度性规定和要求, 2015 年实施的新 《预算

法》 首次将 “预算公开” 从公开主体、 范围、 时限、
内容等诸方面做了全面而详细的规定, 对预算实行了

刚性约束, 不同层级的财政部门网站也提供了公开平

台, 要求支出部门在规定时限内 “晒账本”, 便于公

众监督。
另外, 行政部门的一系列预算改革也为预算监督

奠定了基础。 预算编制过程中的部门预算改革为预算

监督创造了条件。 “一个部门一本账” 和精细化的预

算管理, 使财政部门能够给人大部门提供全面、 详细

的政府预算; 在 “两上两下” 的预算过程中, 加强

了人大部门监督的力度。 在预算执行过程中, 国库制

度改革和财政信息化的建设为预算监督提供了技术支

持, 使人大部门可以对预算全过程进行实时动态

监督。

四、 预算改革评价及未来改革展望

根据现代预算制度的两个基本特征, “从逻辑上

讲 , 存在三种向预算国家转型的可能途径。 一是先

有集中统一 , 后有预算监督 ; 二是集中统一和预算

监督交替推进 ; 三是先有预算监督 , 后有集中统

一。 从历史上来看, 从 “税收国家” 转变为 “预算

国家” 共有三条路径, 法国、 英国、 美国正好分别

走上了这三条路。 这实际上也可以看成是建立现代预

算制度以及预算国家的三条道路。” [32] 显然, 我们改

革的路径是沿着先实现财政上的 “集中统一” 进行

“行政控制”、 再到加强 “预算监督” 实现 “政治控

制” 的一条改革路径。
20 年的中国预算改革覆盖了预算编制、 预算执

行以及预算评估和决算等预算全过程, 我国的预算系

统得到了重塑。 从预算编制环节来看, 通过部门预

算、 收支两条线等改革, 预算编制过程中权力结构得

到了调整, 编制程序变得科学, 预算规则在逐步完

善。 通过改革, 基本上形成了以财政部门为核心的

预算机构, 改变了之前功能预算导致的 “预算权利

碎片化” 现象, 为财政上 “集中统一” 提供了组织

保证。 改革后的预算程序和预算规则也基本能够满

足公共预算的全面、 精细、 准确等预算编制要求,
不仅为预算执行打下了良好的基础, 也为预算监督

创造了条件。
从预算执行环节来看, 通过建立单一账户体系

(TSA), 改变收付方式, 将分散的收付制度改为集中

收付制度, 在权力结构上明确了预算执行过程中中央

人民银行、 财政部门以及支出部门等参与者之间的权

责划分和功能定位, 不仅解决了改革之前预算执行主

体分散化的问题, 而且从预算执行程序上, 通过集中

收付方式使财政资金在预算执行过程能够得到有效的

监督和控制, 以确保 “合规性” 这一预算执行的基

本目标, 同时在集中收付的国库制度基础上进行现金
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管理和政府采购, 降低了财政交易成本, 提高了财政

资金使用效率。 自实行现金管理以来, “累计开展国

库现金管理 5. 9 万亿元, 可获得利息收入 894 亿元;
省级财政全面实施地方国库现金管理, 累计操作金额

9 万亿元, 可获得利息收入 614 亿元” [27], 同时现金

管理 “有效促进了财政政策与货币政策的协调配

合, 从更高层次上促进了宏观调控政策效果的

发挥。” [33]

从英美等发达国家的预算实践来看, 预算管理过

程演变基本上经历以下三种转变: 第一, 从关注预算

投入 (花了多少钱?) 到如何规范花钱 (钱都花到哪

儿了?); 第二, 从关注支出规范到关注支出 (投入

有多少产出?); 第三, 从关注支出效率到关注支出

效果 (投入产生了哪些符合社会期望的效果?)。 经

过 20 年的预算改革, 目前我国基本完成了前两种转

变, 当前正处于第二种向第三种转变的过程中, 即在

不断规范财政支出的基础上, 预算管理开始重视财政

支出绩效, 初步建立了预算绩效评价体系, 并开始由

绩效评价向预算绩效管理转变。
从 1999 年至今 20 年间, 通过对预算全过程的一

系列改革, 基本上建立了 “行政控制” 取向的行政预

算系统。 在加强 “行政控制” 的基础上, 我们也在

预算监督方面进行了不少改革, 尤其在制度、 组织以

及预算公开方面都取得了一定成效。 有学者认为: 通

过改革, “一方面, 将政府收支开始集中统一起来进

行规范性的管理, 另一方面, 随着财政集中统一的推

进, 政府提交人大审查、 批准的政府预算开始越来越

全面、 完整和详细, 这为人大加强预算监督创造了条

件。 总之, 这一改革标志着中国开始迈向预算

国家。” [8]

但这仅仅是迈向 “预算国家” 的开始, 距离建

立现代预算制度的改革目标还有不少距离, 未来还需

要重点加强以下方面的改革:
一是要继续完善和深化现有的预算编制和预算执

行阶段的改革, 进一步加强财政上的 “行政控制”。
重点需要加强的改革有以下几方面: 第一, 在预算编

制阶段, 尽管国务院要求自 2015 年起中央和地方要

开始实行中期财政规划编制, 但据笔者调研了解到,
只有中央和省一二级政府的支出部门在近两年编制

了中期财政规划, 有许多地市及区县政府没有编制

或没有能力编制中期财政规划。 因此, 下一步预算

改革重点应该关注如何通过编制中期财政规划来确

定具有约束力的预算总额, 尤其是在地市及区县的

政府预算中怎样解决这个问题。 第二, 怎样将绩效

评价实质性地引入到预算资金的分配阶段以对公共

资金有效地配置。 第三, 在预算执行阶段, 虽然目

前建立 “纵向到底, 横向到边” 的国库集中支付体

系, 但在财政部为专项资金和代管资金设立的 “财
政专户” 里, 资金越来越多, 有形成事实上 “第二

国库” 的趋势[34] , 不仅影响对预算执行资金进行

有效控制而且影响对财政资金的现金管理。 如何进

一步规范 “财政专户” 管理将成为今后改革要解决

的新问题。
二是在预算绩效管理方面, 虽然我们实行绩效预

算管理已经近 20 年, 但是真正意义上我们实行的是

绩效评价, 即只是对公共支出项目的效果进行绩效评

价。 下一步的预算改革重点是如何将绩效评价扩展到

全部支出的预算管理过程中, 以实现 “全方位、 全

过程、 全覆盖” 的全面绩效预算管理。 另外, 从绩

效管理主体来看, 如何加强人大部门对财政绩效管理

的监督也是下一步改革的重点。
三是在人大部门对预算的监督方面需要从形式向

实质的转变, 提高预算监督的效力和质量。 下一步要

解决的关键问题有两个: 其一, 赋予人大代表真正具

有修正预算的权利; 其二, 在预算监督的基础上加强

人大部门对行政部门的财政问责。
总之, 未来的预算改革除了要在现有改革的基础

上继续完善和加强预算的 “行政控制” 外, 还要建

立人大部门对预算的 “政治控制”。 当然, 预算的

“政治控制”, 除了预算自身改革外, 也依赖于政治

体制的改革。 因此, 建立现代预算制度是一个长期而

渐进的过程。

五、 结语

20 年的中国预算改革是在构建公共财政框架这

个大背景下展开的, 是构建公共财政框架的重要组成

部分。 这些预算改革沿着技术—程序—管理—行政—
政治这样一个由易到难的路径展开。 改革的目标是为

了建立兼具 “行政控制” 和 “政治控制” 两种基本

特征的现代预算制度, 为实现总额控制、 配置效率和

执行效率的公共预算管理目标提供制度保障。 通过

20 年的预算改革, 目前初步形成了一个集中统一的
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行政预算控制体系, 预算系统基本具备了财政上

“集中统一” 的这一特征。 未来改革的重点是在完善

现有行政预算系统的基础上, 实现全面绩效预算管

理, 以及加强人大部门对政府预算进行有效监督的

“政治控制”。
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曹晓燕 马　 俊
CAO Xiao-yan MA Jun

[摘　 要] 我国 PPP 行业经爆发式增长后已进入风险释放、 规范提质发展阶段, 目前整体存在项

目融资难等困境, 亟需实质性政策予以支持行业发展。 PPP 项目融资难原因有很多方面, 学术界和

实务界多从参与主体、 项目质量、 金融机构等因素进行分析, 罕有对与项目融资关系密切的固定资产

投资项目资本金制度进行反思。 项目资本金制度建立已逾二十年, 其调整工具主要是最低资本金比例

及适用范围, 该制度建立后仅有的三次调整都是针对最低资本金比例的调节, 没有对适用范围这一重

要工具的运用。 实践中, 无差别的项目资本金制度一定程度上制约了 PPP 行业的健康发展。 在现行

项目资本金制度体系内, 根据项目的性质, 实行有差别的 PPP 项目资本金制度, 并完善其配套实施

机制, 是缓解行业发展压力、 促进规范发展的可行举措。

[关键词] PPP 项目　 融资困境　 资本金制度　 差异化

[中图分类号] F283　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1000-1549 (2020) 05-0013-08

Abstract: China􀆳s PPP industry has experienced explosive growth. At present, it has entered the stage

of risk release, standard and quality improvement. The industry as a whole has difficulties in financing, and it

is in urgent need of substantive policies to support. There are many reasons for the difficulty of financing. The

academic and practical circles mostly analyze the factors such as participants, project quality, financial

institutions and so on, and rarely reflect on the capital system of fixed asset investment which closely related to

the project financing. The capital system has been established for more than 20 years, and its adjustment tools

are mainly the minimum capital ratio and the scope of application. After the establishment of the system, only

three adjustments are aimed at the adjustment of the minimum capital ratio, without the use of the scope of

application as an important tool. In practice, undifferentiated project capital system restricts the healthy

development of PPP industry to a certain extent. In the current project capital system, according to the nature

of the project, implementing different PPP project capital system and improving its supporting implementation

mechanism are feasible measures to alleviate the pressure of industry development and promote standardized

development.

Key words: PPP　 Financing dilemma　 Capital of fixed asset investment　 Differentiated design
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一、 引言

PPP (Public-Private Partnership) 模式在我国的

研究与实践已有多年, 随着我国预算、 金融等管理体

制逐渐完善, 当前已进入风险释放、 规范提质发展阶

段。 截至 2019 年 8 月, 财政部全国 PPP 综合信息平

台项目管理库中项目达 9 182 个①, 投资总额超 13. 9
万亿元, 规模巨大。 但上述项目的实际落地率只有

65%左右②, 而落地项目中完成项目融资的比例更是

低至 22. 3%③, 也即 77. 7%的 PPP 项目面临不同程

度的融资难以落地问题, 融资难事实上已成为制约

PPP 行业发展的普遍问题。[1] PPP 融资难有多方原

因, 学术界和实务界多从参与主体、 项目质量、 金融

机构等因素进行分析, 罕有对与项目融资关系密切的

固定资产投资项目资本金制度 (以下简称 “资本金

制度” ) 进行反思。 笔者认为, 无论是基于继续推

进我国基础设施建设的必然要求, 还是规范 PPP 行

业发展的应有之义, 在国家相关部门研究制定 《政
府和社会资本合作暂行条例》 之际, 深入研究制约

行业发展的制度困境, 探寻解决之道, 具有重要的现

实与理论意义。 本文根据我国当前 PPP 行业发展实

践, 从行业规范提质发展视角, 通过对资本金制度内

涵、 实施机制、 存在问题等制度因素深入检讨, 分析

PPP 项目本质属性与资本金制度适用之间的关系,
并提出差异化的制度设计理念, 以期为规范和促进行

业发展提供参考方案。

二、 项目资本金制度及其在 PPP 行业中的实践困境

(一) 项目资本金制度

项目资本金制度是我国独创的固定资产项目投资

管控制度。④ 该制度要求在经营性投资项目的总投资

中, 除项目法人从银行或资金市场筹措的债务性资金

外, 还必须拥有一定比例的资本金, 同时对资本金资

金性质、 适用范围、 出资方式、 资金来源、 最低比例

等主要内容进行了规定。⑤ 具体来讲, 资金性质方

面, 资本金须为非债务性资金, 投资者享有出资相应

的所有者权益, 可以转让但不能撤回; 出资方式方

面, 包括货币与非货币两种方式, 并同时规定了非货

币资金出资的配套制度安排⑥; 资金来源方面, 货币

出资时, 其资金来源包括财政预算相关资金、 专项建

设基金、 企业法人的所有者权益、 个人合法资金等其

他资金; 最低比例方面, 根据行业与项目收益不同,
设置了不同的最低比例要求; 适用范围方面, 经营性

投资项目适用, 公益性投资项目或经国务院特批的特

殊项目不适用。
一言概之, 该制度主要内涵是为经营性的固定资

产投资项目设定最低认缴的资本金比例, 并通过与项

目审批和贷款审批等制度联动配合, 最终实现调控固

定资产投资节奏的政策目的。 其制度设计的逻辑基础

与根本宗旨在于对项目性质进行公益性或经营性之区

分后差别对待, 主要调整工具有两项: 最低比例要求

及适用范围。
制度效果的实现必须依赖实施机制。 综合分析,

项目资本金制度实施机制主要包括与项目审批制度、
金融监管的联动协同。 项目审批制度层面, 落实资本

金资金或投资安排是项目获得审批的必要条件。 金融

监管方面, 通过对贷款审批、 资本金结构化融资的监

管来保障资本金制度效果实现。
1. 资本金制度与项目审批。
目前我国项目审批主要有审批、 核准和备案三种

机制, 其中审批制适用于政府财政资金投资建设的项

目; 核准制适用于非政府财政资金投资建设的重大和

限制类固定资产投资项目; 备案制则适用于其他类型

项目。 实践中绝大部分的固定资产投资项目在审批或

核准时均被要求适用资本金制度。 具体适用模式主要

有两种: 一种是将明确的资本金筹集方案作为项目审

批前提条件, 该模式要求项目在上报审批的项目可行

性研究报告中, 必须列明资本金比例以及资金认缴方

案, 并在项目批复文件中明确相关要求; 另一种是暂

不将落实资本金作为项目批复条件, 但是在批复文件

中会明确资本金比例以及落实的责任主体, 同时要求

落实方案按程序另行上报, 即该模式暂时允许项目上

报时资本金来源尚未认缴完毕, 但需要在申请文件中

明确资本金的比例以及认缴方案。
2. 资本金制度与金融监管。
资本金制度诞生于我国金融监管尚不充分的年
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①
②

③

④
⑤
⑥

另有 3 012 个储备项目等待进入管理库。
数据参见全国 PPP 综合信息平台网站, http: / / www. cPPPc. org / zh / PPPjb / 9045. jhtml, 最后访问日期为 2019 年 10 月 12 日。 实践中项目落地
主要指项目相关 PPP 合同签订完毕。
相关数据根据公布项目融资信息的四川省财政厅数据、 广东省财政厅数据、 贵州省财政厅数据整理所得。 完成项目融资, 实践中主要指项目
资本金投资及项目债务融资签约完毕。
该制度系 1996 年国务院发布 《关于固定资产投资项目试行资本金制度的通知》 (国发 [1996] 35 号, 后文简称 “35 号文” ) 所建立。
参见 35 号文。
如非货币出资评估制度、 最高比例限制规则等。



　 2020 年第 5 期 ·财政税收·

代, 其政策效果实现依赖于金融监管政策的高度配

合。 从经济法宏观角度看, 二者同属宏观调控范畴,
是两种调控领域存在交叉的具体调控方式, 资本金制

度本质上属于政策调控范畴, 金融监管属于金融调控

范畴。 从具体微观的视角看, 二者的联动主要体现在

贷款审批和资金监管上。
(1) 项目贷款制度对资本金制度的配合。
《贷款通则》 及 《固定资产贷款管理暂行办法》

均将符合资本金制度的规定作为申请贷款的必备条件

之一①, 同时对银行等金融机构课以审查义务。 实践

中, 银行等金融机构均严格执行上述制度, 实现了贷

款审批制度对资本金制度落实的有效配合。
(2) 金融监管对项目资本金制度的配合。
金融监管对资本金制度的配合主要体现在对资本

金资金性质、 资金构成以及融资行为的监管上。
资本金性质方面, 从项目法人角度要求资本金是

非债务性资金, 不得附加偿还利息和本金义务;② 从

投资者角度要求是所有者权益, 可转让但不得抽回。③
资金构成方面, 35 号文通过正向列举的方式规

定资本金资金构成包括货币出资和非货币出资, 前者

主要包括政府资金、 投资机构或企业法人资金④、 个

人合法资金以及其他符合规定的资金, 后者主要指以

实物、 工业产权、 非专利技术、 土地使用权作价出

资。⑤ 银监会与财政部通过反向列举的方式规定了资

本金资金构成。 银监会规定股东借款⑥、 银行贷款、

银行个人理财资金⑦、 债务性集合信托计划资金⑧不

得作为资本金。 财政部规定 “名股实债”、 股东借

款、 借贷资金等债务性资金和以公益性资产、 储备土

地等方式违规出资法的资金不得作为项目资本金。⑨
融资行为监管方面, 一是严格监管资本金结构化

融资, 以往实践中项目投资方为了节省自有资金投

入, 往往会设计结构化融资产品获取资金充当资本

金, 一定程度上削弱了资本金制度的政策效果。 随着

对资金池业务、 期限错配、 多层嵌套、 分级与负债杠

杆的监管加强, 对项目资本金融资乱象起了釜底抽薪

之效。􀃊􀁉􀁒 二是强化对资本金资金来源的穿透审查。 具

体到资本金监管, 财政部通过强化金融机构的穿透审

查责任来治理实践中的资本金融资业务。􀃊􀁉􀁓 资管新

规􀃊􀁉􀁔将实施穿透监管作为资管产品监管的基本原则之

一, 明确对于多层嵌套资产管理产品, 向上识别产品

的最终投资者, 向下识别产品的底层资产 (公募证

券投资基金除外)􀃊􀁉􀁕, 如果资管产品的最终投资者或

底层资产不符合制度要求, 则该资管产品就不能成为

资本金的资金来源。
(二) PPP 项目资本金制度实践困境

1. 差异化制度设计缺失, 制度执行僵化。
国务院 35 号文规定资本金制度适用范围内容包

括: 各种经营性投资项目, 公益性投资项目不实行资

本金制度。 文件对经营性投资项目的范围进行了列

举, 指的是国有单位的基本建设、 技术改造、 房地产
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①
②

③

④

⑤
⑥
⑦
⑧
⑨
􀃊􀁉􀁒

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕

参见 《贷款通则》 第十七条, 《固定资产贷款管理暂行办法》 第九条、 第二十八条等。
35 号文虽不是传统意义上的金融监管文件, 却是建立项目资本金制度的渊源, 后续金融监管政策均是在落实该文件的相关精神, 故有必要在

此阐述。
参见 35 号文第二条, 人民银行、 银监会 《关于加强商业性房地产信贷管理的通知》 (银发 〔2007〕 359 号), 银监会 《关于加强当前重点风
险防范工作的通知》 (银监发 [2010] 98 号)、 《经济适用住房开发贷款管理办法》 (银发 〔2008〕 13 号), 中国人民银行、 银监会、 证监
会、 保监会 《关于进一步做好金融服务支持重点产业调整振兴和抑制部分行业产能过剩的指导意见》 (银发 〔2009〕 386 号) 等文件。
企业法人的相关资金指的是所有者权益 (包括资本金、 资本公积金、 盈余公积金和未分配利润、 股票上市收益资金等)、 企业折旧资金以及

投资者按照国家规定从资金市场上筹措的资金。
参见 35 号文第三条。
股东承诺在项目公司偿还银行或信托公司贷款前放弃对该股东借款受偿权的情形除外。
商业银行私人银行业务资金除外。
包括以股权投资附加回购承诺 (含投资附加关联方受让或投资附加其他第三方受让的情形) 等方式运用的信托资金。
参见财政部 《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》 (财金 〔2018〕 23 号)。
内容参见: 中国人民银行、 银监会、 证监会、 保监会、 外汇局 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》 (银发 〔2018〕 106 号文,
2018 年 4 月 27 日), 银保监会 《商业银行理财业务监督管理办法》 (2018 年第 6 号), 证监会 《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管

理规定》 ( 〔2018〕 31 号)、 《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》 (证监会令 [第 151 号] ) 等文件。
参见 《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》 (财金 [2018] 23 号), 其明确规定: 国有金融企业向参与地
方建设的国有企业 (含地方政府融资平台公司) 或 PPP 项目提供融资, 应按照 “穿透原则” 加强资本金审查, 确保融资主体的资本金来源
合法合规, 融资项目满足规定的资本金比例要求。 若发现存在以 “名股实债”、 股东借款、 借贷资金等债务性资金和以公益性资产、 储备土
地等方式违规出资或出资不实的问题, 国有金融企业不得向其提供融资。
资管新规主要指 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》 (银发 〔2018〕 106 号), 配套制度主要指 《关于进一步明确规范金融机构

资产管理业务指导意见有关事项的通知》、 《商业银行理财业务监督管理办法》 (中国银行保险监督管理委员会令 2018 年第 6 号)、 《证券期

货经营机构私募资产管理业务管理办法》 (证监会令 [第 151 号] )、 《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定》 (证监会公告

[2018] 31 号) 等。
参见 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》 (2018 年 4 月 27 日发) 第二十七条。
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开发项目和集体投资项目, 个体和私营企业的经营性

投资项目参照执行。①
上述适用范围规定至今, 未曾进行过调整。 实践

中, 除少数项目外, 绝大多数项目都被严格适用资本

金制度, 包括 PPP 项目中的政府付费项目以及可行

性缺口补助项目等公益性质明显的投资项目。 笔者认

为资本金制度缺乏适用范围调整机制以及配套机制不

完善, 以至于使其成为制约 PPP 行业风险释放、 行

业规范发展的制度性障碍, 是该制度最值得商榷和有

待完善的地方。
2. 对 PPP 项目属性缺乏准确认识, 制度执行

过度。
在我国资本金制度框架内, 判断项目是否适用资

本金制度的根本是基于对项目属性的正确认识, 即对

项目公益属性及经营属性的正确识别。 无论在理论研

究上, 还是实践过程中, 均缺乏对 PPP 项目属性的

深入研究, 从而导致项目审批机关、 参与各方主体本

着最保守的原则开展业务, 最终导致资本金制度被无

差别过度执行。

三、 PPP 项目属性理论分析

(一) PPP 项目的公益属性

对 PPP 本质属性的探究需从其基本概念出发,
方能回应复杂的实践需要。 PPP 即 public-private and
partnership, 学界和实务界一般将 public 理解为 “公
共部门”, 提供的是公共产品或服务, private 为 “私
人部门”, 提供的是私人产品或服务, 其中公共部门

和私人部门是基于提供主体的角度, 公共产品或服务

和私人产品或服务是基于产品内容的角度。
从主体角度看, PPP 是公共产品供给主体的一

次扩充。 基于哈贝马斯关于公共领域与私人领域的区

分, 人们往往把与行政和政治相关的组织笼统地称作

为公共部门, 而把在社会特别是市场中活动的所有组

织归入到私人部门之中。[2] 在社会的资源配置系统

中, 市场私人部门配置和政府公共部门配置是两种重

要的子系统,[3] 由于公共产品的非排他性和非竞争

性, 在历史上相当长的时期其提供者只能是公共部

门。 在这种模式下, 基于公共部门的 “公共性” 特

征, 公共产品或服务的定价需要优先考虑公共利益,
而非实际成本水平, 因此长期以来, 公共产品或服务

的定价一直在低水平运营, 公共部门亏损严重, 政府

财政负担不断加重,[4](100) 寻求新的供给方式以平衡

逐渐失衡的财政便成了公共部门面临压力之下的必然

选择。 另一方面, 随着社会经济的发展特别是科学技

术的进步, 部分公共产品的性质也逐渐变得模糊, 一

些原本属于公共产品的产品或服务在性质上发生了根

本的变化, 变成了公共产品和私人产品的 “混合品”
或纯私人产品, 可以由私人部门通过市场和交易的方

式来提供。 兴起于 20 世纪 80 年代的 “新公共管理理

论” 便是基于这样的背景而产生, 其主张公共产品

和服务提供者和生产者可以相互分离, 该理论仍然认

为向社会提供公共产品和服务是公共部门的基本职

责, 但并不一定亲自生产此类产品和服务。 从这个角

度上来说, PPP 模式在实质上并没有改变公共产品

和服务的提供主体为公共部门这一属性, 只不过公共

部门的职责从亲自生产产品和服务转变为制定标准和

程序并以此选择符合要求的私人部门代替其生产, 本

质上是在特定领域内高效率的生产对相对低效率生产

的替代。[5]因为私人资本的选择是基于公共部门制定

的标准和程序, 因而产品和服务供给的最终责任还是

公共部门承担。 PPP 就是公共部门与私人部门之间

通过协议安排, 并按照相关既定规则, 选择将原本由

公共部门生产的一部分公共产品和服务交由私人部门

生产。
从供给内容上看, 公共产品和服务的内容并非一

成不变, 以往对公共产品和服务进行界定研究, 多是

在总结特征的基础上根据研究方法或研究领域不同所

进行的非概念性阐述。 按照主流经济学观点, 公共产

品和服务的核心特征是非排他性和非竞争性, 根据其

程度, 可以将其进一步分为纯公共产品和准公共产

品, 其中准公共产品指的是非排他性和非竞争性特征

在特定因素影响下会呈现出相反特征的产品或服务,
典型的例子如 PPP 模式主要适用的基础设施和市政

公用设施产品。 基础设施和市政公用设施类产品虽然

具有明显的非排他性和非竞争性等公共产品特征, 但

也存在过度拥挤或可定价的情形, 随着理论和社会实

践的发展, 其自然垄断性逐渐变弱, 部分环节已具备

可竞争的市场环境, 这样一来必然会涉及公共部门提

供产品成本和效率的讨论。 根据科斯定理, 在市场交

易成本为零的情形下, 公共产品由谁提供, 取决于公

共部门与私人部门的竞争和谈判, 在交易成本存在的

情形下, 公共部门和私人部门在提供公共产品方面必

然存在不同效率的制度安排, 最终由谁来提供, 应取

决于供给成本的高低。 受此影响, 公共部门和私人部

门开始利用各自的优势, 通过合理的风险分担机制逐

步建立起伙伴式的合作关系。[2](102) 因此, 在这个意
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义上, PPP 在一定程度上是基于追求降低公共产品

和服务供给成本和优化供给效率的一种制度安排。 在

这种安排下, 公共部门让渡部分产品和服务的供给责

任, 公共部门与私人部门 “各自做各自专业的事

情”, 其根本目的仍然在于提高产品和服务的供给效

率, 保障社会公共利益。 因此, 无论从主体角度, 还

是从内容角度, 由公共部门和私人部门合作提供特定

领域的公共产品或准公共产品, 并没有改变产品和服

务的根本性质, 改变的是供给成本和效率。 因此,
PPP 项目具有一定程度的天然公益属性。

(二) PPP 项目的经营属性

法律层面, 没有对何谓 (非) 经营性投资项目

进行明确定义, 多以列举的方式进行描述, 对经营性

投资项目概念的理解只能从相关制度的规定里推导。
《国务院批转国家体改委 1995 年经济体制改革实施要

点的通知》 (国发 [1995] 21 号) 首次使用经营性

投资项目概念, 规定经营性投资项目实行法人投资责

任制。① 国务院 35 号文列举了经营性项目的主要内

容。② 《国务院关于印发投资管理体制近期改革方案

的通知》 (1988 年 7 月 16 日) 规定我国基本建设基

金分为经营性和非经营性两类, 其中经营性的投资主

要是指对 “七五” 计划内能源、 交通、 原材料、 机

电轻纺、 农业、 林业六个领域内的基础设施和基础工

业的重点工程的投资, 非经营性投资主要是指中央各

部门直接举办的文化、 教育、 卫生、 科研等建设和大

江大河的治理领域的投资。③ 《国务院办公厅转发国

家土地开发建设基金管理领导小组两个文件的通知》
(国办发 〈1988〉 42 号) 通过对国家土地开发建设

基金的使用分类的规定, 间接指明非经营性项目以社

会效益、 生态效益为主; 经营性项目主要指有直接经

济效益的生产性项目。④ 《国务院办公厅关于加强和

规范新开工项目管理的通知》 (国办发 〔2007〕 64
号) 对经营性投资项目的开工条件进行规定, 并列

举工业、 商业、 旅游、 娱乐和商品住宅等为经营性投

资项目。⑤ 综上可见, 在国务院发布的规范性文件语

境中, 经营性项目主要是指具有经济效益产出的生产

性项目。
学理上, 根据项目的性质, 一般将项目分为经营

性项目和非经营性项目, 其中经营性项目主要指以追

求盈利为目的, 建成后能产生长期、 持续、 稳定的收

益的项目, 如商业和服务项目、 房地产项目、 交通设

施等; 非经营性项目主要指以提高公共服务和社会整

体利益而不以盈利为目的, 建成后也难以产生收益的

项目, 科教文卫、 党政机关等投资建设项目, 一般具

有非生产性。
这种划分在实践中具有重要意义, 但不一定能够

概括全面, 实践中部分项目因为具有多重特征而兼具

经营性与非经营性的特点, 学界一般称为 “准经营

性项目”。
笔者认为, PPP 项目也可以按此标准进行划分。

根据 PPP 项目的经营情况, PPP 项目可以分为三种:
政府付费类项目 (项目完全没有经营收入)、 可行性

缺口补助类项目 (项目有一部分经营收入) 以及使

用者付费类项目 (项目经营收入能够覆盖项目建设

与运营成本)。
截至 2019 年 8 月, 财政部全国 PPP 综合信息平

台项目管理库中使用者付费类项目 618 个, 投资额

12 760 亿元; 累计可行性缺口补助类项目 5 213 个,
投资额 92 532 亿元; 累计政府付费类项目 3 351 个,
投资额 33 694 亿元。[6]根据上述理论, 政府付费类项

目应为非经营性项目 (个数占比 36. 5%, 投资额占

比 24. 2%), 使用者付费类项目应为经营性项目 (占
比 6. 7%, 投资额占比 9. 2%), 而可行性缺口补助类

项目应为准经营性项目 (占比 56. 8%, 投资额占比

66. 6%)。 简言之, PPP 项目在实践中已覆盖上述全

部类型, 且以非经营性、 准经营性项目为主, 而实践

中均被视为经营性项目无差别地执行项目资本金

制度。
(三) 我国制度语境下 PPP 项目公益属性识别

在 35 号文中, 公益性投资项目属于与经营性投

资项目相对应的概念, 前者不适用资本金项目制度,
后者适用, 但文件中并没有对公益性项目内容进行明

确规定。 “如果想列出一张表, 全面列举作为规制正

当化理由的公益目标, 可以断定, 任何这样的尝试都

是徒劳的, 因为 ‘公共利益’ 的内涵随着时间、 地

点及特定社会所追求的具体价值而改变”。[7] 学理上,
何为公益性项目的核心在于对公益本质的识别。 公益

是公共利益的简称, 最初是一个哲学或政治学概念,
与私益相对, 是 “最高的善”, 也是最高的 “法”。
卢梭在 《社会契约论》 中提出公益是社会契约的基
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①
②
③
④
⑤

参见该通知第三条 (十一)。
主要包括国有单位的基本建设、 技术改造、 房地产开发项目和集体投资项目。
参见该通知第三条、 第四条。
参见该通知第一条。
参见该通知第一条 (四)。
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础, 国家产生的目的在于保障公益。 洛厚德在 《公
共利益与行政法的公共诉讼》 中将公共利益界定为

“大多数人的利益”。[8]我国法律法规、 司法解释在使

用公共利益时多是基于这一学说, 将其与 “社会”
相连, 并与国家利益、 集体利益并列, 同国家安全、
经济秩序、 社会安定、 社会发展等相关联, 是一种具

有公共性、 位阶更高、 普遍价值的利益。
公益性项目最早出现在国家层面规范性文件中是

1996 年全国人大发布的 《中华人民共和国国民经济

和社会发展 “九五” 计划和 2010 年远景目标纲要》
(1996 年 3 月 17 日), 文件根据国民经济各行业的性

质和特点, 将建设项目划分为竞争性、 基础性和公益

性三类, 但其主旨在于明确各类项目的投资主体, 其

中明确公益性项目主要由各级政府运用财政资金安排

建设,① 这实际上对公益项目的范围进行了限缩性解

释, 即只有使用预算内资金建设的项目才可以被该文

件认定为公益项目。②
国务院文件层面, 对公益性项目的理解只能从对

其他问题的规定中间接探寻。 《国务院办公厅关于做

好地方政府性债务审计工作的通知》 (国办发明电

〔2011〕 6 号) 中对地方政府其他债务进行审计的规

定体现了公益性项目的特殊性。③ 《国务院关于印发

推进财政资金统筹使用方案的通知》 (国发 〔2015〕
35 号) 将公益性项目分为没有收益的公益性项目和

有收益的公益性项目, 进一步规定一般债务资金纳入

一般公共预算, 由地方各级财政部门统筹用于没有收

益的公益性项目建设; 专项债务资金纳入对应的政府

性基金, 与该项政府性基金统筹用于对应有一定收益

的公益性项目建设。④
部门规章中, 财政部和原水利部在其部门规范性

文件中对公益性项目进行过比较明确的定义, 但也是

基于各自行政职能的视角。 财政部发布的 《地方政

府融资平台公司公益性项目债务核算暂行办法》 (财
会 [2010] 22 号) 中规定公益性项目是指为社会公

共利益服务、 不以盈利为目的的投资项目, 如市政建

设、 公共交通等基础设施项目, 以及公共卫生、 基础

科研、 义务教育、 保障性安居工程等基本建设项

目。⑤ 原水利部在 《水利基本建设投资计划管理暂行

办法》 中规定公益性项目指具有防洪、 排涝、 抗旱

和水资源管理等社会公益性管理和服务功能, 自身无

法得到相应经济回报的水利项目, 如堤防工程、 河道

整治工程、 蓄滞洪区安全建设、 除涝、 水土保持、 生

态建设、 水资源保护、 贫困地区人畜饮水、 防汛通

信、 水文设施等。⑥
通过对上述全国人大、 国务院及其所属部门层面

文件的分析, 公益项目在我国制度语境中存在两种解

释路径: 其一是目的解释的路径, 即 “为社会公共利

益服务、 不以盈利为目的” 的项目; 其二是从投资主

体和资金构成角度看, 公益性项目的投资资金从最初

主要为政府财政资金逐渐向政府财政资金、 国有企业

资产与社会资本拓展, 因而公益性项目在政策性文件中

也被进一步划分为占用预算的公益性项目、 不占用预算

的公益性项目、 占用部分财政预算的项目三种类型。
具体到 PPP 项目, 首先, 从目的解释的路径,

在我国财政部层面的 PPP 项目中, 数量上占前三位

的是市政工程、 交通运输、 生态建设和环境保护, 合

计占入库项目总数的 63. 9%, 累计投资额占前三位

的是市政工程、 交通运输、 城镇综合开发, 合计占入

库项目总投资额的 73. 9%, 而市政工程、 交通运输、
生态建设和环境保护、 城镇综合开发都具有很明显的

公共利益属性。 其次, 从投资主体和资金构成角度,
政府付费类项目和可行性缺口补助类项目占据了绝大

部分的项目类型 (合计占项目总数的 93. 3%, 占总

投资的 90. 8%), 而前者属于完全占用政府预算, 后

者属于占用部分预算。 综合来看, 实践中大部分 PPP
项目投资构成中有部分或全部财政预算资金, 尽管在

PPP 模式中设置了先由社会资本投资而后财政预算

分期进行支付的制度安排, 但这不改变最终的支付责

任属于财政预算的本质, 具有相当程度的公益性。 再

次, 我国对 PPP 项目社会资本的收益限制, 也从另

外一个层面证实了这种公益属性, 即通过设置合理利

润区间来对社会资本的收益进行限制, 这种 “不那

么市场化的规制手段” 其根本目的和基本逻辑就在

于规避社会资本因追求自身商业利益最大化而可能损

伤社会公共利益。
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①
②
③

④
⑤
⑥

参见该文件第 (三)、 (四) 条。
这可以认为是国家层级文件体系中对公益性项目范围最小的界定, 尽管如此, PPP 项目大多也应被纳入公益性项目, 后文详述。
参见该通知第二条 (一), 通知规定对于政府融资平台公司、 经费补助事业单位和公用事业单位为公益性项目举借的债务, 政府不承担偿债

责任, 但债务人出现债务危机时, 政府可能需要承担救助责任。
参加该通知第二条 (九)。
参见该办法第二条。
参加该办法第五条。



　 2020 年第 5 期 ·财政税收·

四、 规范 PPP 行业发展语境下的制度完善路径

概前所言, 无论是基于 PPP 项目的公益属性, 还

是基于 PPP 项目的经营性质, 尤其是 PPP 除了在完善

基础设施融资和建设领域的作用之外, 还被赋予重要

社会治理功能的背景下,① 对 PPP 项目严格执行无差

别的资本金制度有违资本金制度设计的根本宗旨。
(一) 差异性原理与 PPP 项目融资特殊性

差异性原理是经济金融法的基本原理之一。 该原

理强调, 在现实的经济生活中, 各类主体在地位、 信

息、 时空、 能力、 利益等方面存在着诸多差异, 由于

其中的某些差异过大会引发市场失灵、 经济失衡、 社

会失衡等问题, 影响经济的稳定增长和市场秩序, 因

此需要通过法律的调整, 缓解由于差异过大所带来的

诸多问题, 保障实质公平。[9](8) 该原理要求, 为了使

法律尤其是经济金融法具有解决差异性问题的功能,
经济法在制度设计上要做出特殊的安排, 从而形成一

系列 “非均衡” 的结构, 这种制度规范上的 “非均

衡”, 有的是现实客观差异的写照, 有的是基于法律

调整的需要。 只有在法律制度上做出 “非均衡” 的

特殊安排, 才能更好地保障实质公平, 更好地发挥经

济法的规范功能和保障功能, 起到维护相关秩序的

作用。[9](8-9)

PPP 项目与其他类型项目存在明显的差异性。
结合上文分析, 我国绝大部分 PPP 项目为准经营性、
非经营性项目, 具有一定的公益属性, 与房地产、 商

业开发、 工业项目等经营性项目相比, PPP 项目在

项目规模、 特殊属性、 项目周期、 项目复杂程度、 项

目收益等方面均存在融资劣势。[10] 在规模和周期方

面, PPP 项目一般规模较大、 周期较长, 需要占用

的融资额度也较大、 期限较长, 进而对金融机构资金

占用较多、 较长, 金融机构承担的风险较大, 贷款审

批难度就加大。 在特殊属性方面, 大部分 PPP 项目

或多或少地具有公益属性, 社会公众及政府参与项目

的程度较高, 即使贷款审批时各项还款安排、 担保措

施到位, 一旦还款出现问题, 金融机构通过对 PPP
项目主张担保物权等相关权利往往会受到来自公共利

益的制约。 在项目复杂程度方面, PPP 项目多是大

型基础设施项目或市政公用项目, 项目建设施工难度

普遍较一般性项目大大提高, 因而项目建设失败或建

设拖延等风险发生几率较高, 对金融机构来说, 这都

是其专业内无法控制的风险。 在项目收益方面, 如前

所述, PPP 项目多数是基础设施项目或市政公用项目

的现实就决定了其项目利润受到基于 “公共利益” 而

设定的 “合理利润” 的限制, 对金融机构来说, 盈利

是其核心目标, 它 “关注的是标的、 是利润, 而不是

对公共产品的广泛的道德关注”。[11]因此, 银行尤其是

商业银行, 在没有特殊政策要求的情况下, 往往偏向

于周期较短、 担保物权充分且较容易实现、 利润较丰

厚的经营性项目, 对 PPP 项目融资缺乏积极性。 必要

的制度激励恰是对这种缺失积极性的弥补。
(二) 建立差异化的 PPP 项目资本金制度

充分利用项目资本金制度两种调节工具, 重视

“调整范围” 工具的使用, 进而在 PPP 领域构建差异

化的资本金制度是进一步优化现行项目资本金制度的

可选之路。 一方面, 致力于基础设施建设的 PPP 产

业对于我国国民经济发展发挥着重要作用, 通过差异

化的制度优化解决 PPP 项目发展中遇到的核心问题,
符合促进行业提质规范发展的内在要求; 另一方面,
作为宏观调控手段的项目资本金制度, 在当前经济面

临新常态背景下, 应赋予新的时代特征, 充分发挥调

控经济的作用。
重视调整范围工具要求根据项目公益程度和实际

运营状况, 对不同类型的 PPP 项目实行不同的资本金

制度。 对于公益性程度较高的非经营性 PPP 项目, 应

按照现行资本金制度的规定, 不实行资本金制度, 项

目融资不要求必须匹配相应的资本金; 对于具有一定

公益性的准经营性 PPP 项目实行比例较低的资本金制

度, 减少对社会资本及政府方资本金的资金占用, 提

高社会资金利用效率; 对于公益性较少或不具有公益

性的经营性 PPP 项目, 按照现行资本金制度执行。
(三) 完善配套制度体系

仅仅建立差异化的项目资本金制度尚不足以保证

其政策目的实现, 必须同时完善其配套制度, 主要包

括项目规模控制、 质量控制、 合理利润控制、 过程监

管四个方面的配套制度, 这是差异化的资本金制度功

能发挥的基础和前提性制度。
项目规模控制核心要义在于通过科学、 严格的项

目筛选审批机制, 确保 PPP 项目在政府财政能力承受

范围之内, 使项目审批与政府财政能力控制达到有效

统一, 使项目通过审查就会有对应的财政预算成为市

场普遍预期, 从而避免通过审批的项目却得不到预算安

排造成市场乱象, 增加项目实施成本和其他社会成本。②
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①
②

参见财政部 《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知》 (财金 [2014] 76 号)。
2019 年 5 月刚刚颁布的 《政府投资条例》 (国令第 712 号) 从中介服务机构评估、 公众参与、 专家评议、 风险评估、 强化预算管理等方面规

范政府项目审批。
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质量控制制度, 强调的是对项目自身质量的管

控。 实践中, 存在地方政府将自身条件较好的项目自

己组织实施, 而将条件一般或较差的项目推向 PPP
市场的现象。 项目自身经济条件较好、 合法性手续齐

备是成功融资或履约的必要条件, 因此, 在实行特别

资本金制度的 PPP 领域, 要设定一定的质量标准,
将符合条件的项目推向市场。

合理利润控制机制是 PPP 行业发展的核心要求。
PPP 模式的核心在于通过政府与社会资本的合作,
缓解政府财政在基础设施等方面的投资压力, 激发社

会资本投资活力, 提高产品供给效率, 其基础在于合

作, 合作的前提是共赢。 而对于社会资本, 这种共赢

就体现在风险合理分担的同时获得合理利润以及社会

信誉的提升。 基于传统建设领域交易逻辑和交易习

惯, 地方政府在社会资本的选择过程中普遍存在

“最低价中标” “重资信、 轻实际投资运营能力” 而

忽略项目 “全周期成本” 的错误认识, 社会资本在

获取项目的过程中会尽量压低项目报价以提高获取项

目概率。 过低的项目报价必然会导致社会资本愿意付

出的融资与建设成本降低, 客观上增加项目融资和实

施难度。 实践中, 现有制度也仅仅是原则性地明确

“保证最低收益原则”①, 在财政部 《政府和社会资

本合作项目财政承受能力论证指引》 (财金 [2015]

21 号) 中, 规定折现率结合具体支出年份参照同期

地方政府债券收益率确定, 合理利润率以商业银行中

长期贷款利率水平为基准, 根据项目所包含的风险因

素合理确定。② 该规定具有合理性, 但是在实践中却

被机械执行, 实践中社会资本为获取项目而合理利润

率为零的现象也屡见不鲜。 因此, 合理的利润控制制

度应该是在考虑行业利润水平、 金融市场资金成本、
项目风险、 市场竞争、 项目全周期成本等多方面因素

下, 不但有上限, 也有利润下限控制的制度。
过程监管制度是保障 PPP 行业规范发展的重要

制度之一。 在 PPP 模式下, 政府将本应由其供应的

一部分公共物品委托给社会资本提供, 并支付一定的

费用, 基于其仍是该公共物品供应最终责任的承担

者, 政府方有权也应当建立相应的项目实施过程监管

机制[12], 确保项目能够按照协议顺利实施。

五、 未来展望

一项制度只有在社会发展实践中不断完善, 才能

有效实现制度目的。 在当前 PPP 相关立法中, 针对

不同性质的 PPP 项目适用有差别的资本金制度, 既

是制度理论发展的内在要求, 也是实践发展的切实需

要, 不仅有利于解决存量项目融资难题, 也将有利于

促进整个行业的规范发展。
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①

②

财政部 《PPP 项目合同指南 (试行) 》 中对公共交通类项目规定了 “保证合理回报原则”: 项目公司在收回投资成本后, 应获得与同行业平

均收益率相适应的合理收益回报, 并强调收费不得过分高于使用可承受的合理范围。
具体为: 年度折现率应考虑财政补贴支出发生年份, 并参照同期地方政府债券收益率合理确定; 合理利润率应以商业银行中长期贷款利率水

平为基准, 充分考虑可用性付费、 使用量付费、 绩效付费的不同情景, 结合风险等因素确定。
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外资持股降低了股票交易成本吗?
Does Foreign Ownership Reduce Stock Transaction Cost?

魏熙晔 李梦雨 贾晓月 张正平
WEI Xi-ye LI Meng-yu JIA Xiao-yue ZHANG Zheng-ping

[摘　 要] 伴随着合格的境外机构投资者 (QFII) 和人民币境外合格机构投资者 (RQFII) 投资

额度限制的取消, 外资持股对中国股票市场的影响成为资本市场开放进程中需要考虑的重要问题。 笔

者基于资本市场微观机构理论, 分析外资持股影响股票交易成本的理论机制, 运用中国 A 股市场的

日内分时高频交易数据, 实证检验外资持股与股票交易成本之间的关系。 研究发现, 外资持股通过减

少逆向选择成本、 缩减存货持有成本和减小指令处理成本三种途径, 显著降低了股票交易成本, 并且

较之于 QFII 与 RQFII, 采用沪港通与深港通方式的外资持股对交易成本的削减作用更加明显。 进一

步研究表明, 外资持股通过提高股价信息含量和完善公司治理水平两种渠道减小了股票交易成本, 从

而提升了市场运行效率。 上述结论在进行了内生性问题和中介效应等稳健性检验之后, 保持不变。 笔

者的研究为放开外资持股比例限制、 启动沪伦通等措施提供了理论支持。
[关键词] 外资持股　 交易成本　 股价信息含量　 公司治理

[中图分类号] F832. 5　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1000-1549 (2020) 05-0021-12

Abstract: With the cancellation of QFII and RQFII investment limits, the impact of foreign ownership
on China􀆳s stock markets has become an important issue in the opening process of capital markets. This paper
analyzes the theoretical mechanism of the influence of foreign ownership on stock transaction cost based on
capital market microstructure theory, and applies the intraday high frequency trading data of China􀆳s A-share
market to explore the relationship between foreign ownership and stock transaction costs. The results show that
foreign ownership significantly reduces stock transaction costs by diminishing the cost of adverse selection,
inventory holding and order processing. Compared with QFII and RQFII, the effect of foreign shareholding via
Shanghai-Hong Kong Stock Connect and Shenzhen-Hong Kong Stock Connect on transaction costs is more
obvious. Further research indicates that foreign shareholding lowers stock transaction costs and promotes market
efficiency through two channels: increasing the information of stock price and improving the level of corporate
governance. The above conclusions remain unchanged after conducting robust tests such as considering
endogenous problems and mediation effect. This study provides theoretical support for expanding the restrictions
of foreign ownership and the Shanghai-London Connect.

Key words: Foreign ownership　 Transaction cost　 Stock price information　 Corporate governance
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一、 引言

党的十九大报告明确指出, 中国坚持对外开放的

基本国策, 坚持打开国门搞建设, 促进贸易和投资自

由化便利化。 2018 年 4 月中国政府在博鳌亚洲论坛

中承诺进一步开放中国金融市场, 按照 “宜快不宜

慢、 宜早不宜迟” 的原则, 中国金融业实施了一系

列更高水平的对外开放举措。 伴随着沪港通和深港通

的成功实施, A 股纳入明晟新兴市场指数和富时罗素

全球股票指数, 以及合格的境外机构投资者 (QFII)
和人民币境外合格机构投资者 (RQFII) 投资额度限

制的取消, 中国资本市场对外开放的步伐明显加快,
境外资本持有 A 股的规模不断攀升。 根据央行披露

的数据, 2019 年年末外资持有 A 股市值突破 2 万亿

元大关。 那么, 外资持股对我国 A 股市场究竟有何

影响? 相应的影响机制是什么? 上述问题的解答对于

中国在更大范围、 更宽领域、 更深层次上提高资本市

场的开放水平, 具有重要意义。
关于外资持股经济后果的研究, 学术界已积累了

大量文献, 但至今尚未取得一致认识。 支持者认为外

资的引入会增加股价信息含量 (Bae 等, 2012[1]; 连

立帅等, 2019[2] )、 提高股票流动性 ( Amihud 和

Mendelson, 2008[3])、 降低股价同步性 (钟覃琳和陆

正飞, 2018[4] )、 减少市场性波动 (Li 等, 2011[5];
杨竹清和刘少波, 2013[6]; 钟凯等, 2018[7] )。 反对

者则认为, 如果缺乏成熟的金融机构和恰当的金融监

管, 国际资本流入反而会降低市场效率 (李学峰和

文茜, 2012[8]; 董秀良等, 2018[9] ), 导致流动性枯

竭 (Rhee 和 Wang, 2009[10]; 邓柏峻等, 2016[11] ),
增加股市风险 ( Goldstein 和 Razin, 2006[12]; Chen
等, 2013[13])。

既有文献的分歧, 可能源于三大挑战: 第一, 外

资持股潜在地取决于一国的经济发展水平、 监管政策

变化和资本市场成熟度 (Mitton, 2006[14] ), 因此双

向因果关系导致的内生性问题会严重降低实证结果的

有效性。 第二, 使用跨国截面数据进行分析, 容易受

到司法和文化等因素的影响, 如果遗漏上述变量, 则

会使回归结果中混淆外资持股与制度因素的真实作用,
造成参数错误估计 (钟覃琳和陆正飞, 2018[4] )。 第

三, 基于自然实验的研究方法虽然较好地控制了双向

因果关系和遗漏变量问题, 但关于市场有效性、 流动

性和风险性的度量存在不同维度, 因此可以构建多种

指标。 使用单一指标会造成以偏概全, 而使用不同指

标会导致结果迥异, 这反映出系统性量化资本市场开

放对股票市场影响本身就是一项困难工作 (Edison
等, 2004[15])。

本文选取 2014—2018 年中国 A 股市场 2 054 家

上市公司作为研究样本, 考察外资持股对股票交易成

本的影响及其作用机制。 研究发现, 外资持股 (陆
股通、 QFII 和 RQFII) 能显著降低股票交易成本, 并

且这一影响是通过降低信息不对称程度和提升公司治

理水平产生的。 本文的结论支持了资本市场开放会提

升市场有效性的观点, 为取消 QFII 和 RQFII 额度限

制, 积极推动沪伦通实施, 提供了理论和数据支撑。
本文的主要贡献和创新体现在以下方面: 第一,

以往研究大多关注资本市场开放对市场有效性和波动

率等维度的影响, 鲜有学者分析外资持股与股票交易

成本的关系, 本文采用日内分时高频报价和交易数据

以及日间交易数据, 计算出股票的相对有效价差、 价

格冲击指数和价格影响, 系统研究了外资持股对交易

成本的影响。 第二, 研究中国资本市场开放的文献大

都集中于探讨 QFII、 沪港通、 深港通等事件对股票

市场的影响, 而外资持股的方式具有多样性, 本文的

外资持股数据集陆股通、 QFII 和 RQFII 三者于一体,
能够更加全面地反映外资持股与股票交易成本的关

系。 第三, 本文构建了股价同步性变量和公司治理指

数, 从股价信息渠道和公司治理渠道两个方面分析外

资持股对股票交易成本的作用机制, 拓展了资本市场

开放的传导机制领域的文献。
本文其余部分安排如下: 第二部分介绍制度背景

与研究假设; 第三部分给出研究设计; 第四部分分析

外资持股对股票交易成本的影响及其机制; 第五部分

为稳健性检验; 最后对全文进行总结。

二、 制度背景与研究假设

(一) 制度背景

中国资本市场开放走的是渐进开放之路。 2002
年实施了合格境外机构投资者制度 (Qualified Foreign
Institutional Investors, 简称 QFII), 允许获得资格的

境外投资者投资于中国内地的证券市场。 随后于

2006 年颁布了合格境内机构投资者制度 (Qualified
Domestic Institutional Investors, 简称 QDII), 允许具

备资格的内地机构投资者投资于海外证券市场。 在借

鉴 QFII 制度的经验基础上, 2011 年我国又推出了人
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民币合格境外投资者制度 (RMB Qualified Foreign In-
stitutional Investors, 简称 RQFII), 允许境外机构投资

者通过离岸人民币账户投资于境内证券市场。 为进一

步加快资本市场开放进程, 2014 年启动了沪港股票

市场交易互联互通机制 (简称沪港通), 允许内地和

香港的投资者委托上交所会员或者联交所参与者, 通

过上交所或者联交所在对方所在地设立的证券交易服

务公司买卖规定范围内的对方交易所上市股票。 接着

于 2016 年开启了深港股票市场交易互联互通机制

(简称深港通), 允许内地和香港投资者通过当地证

券公司或经纪商买卖规定范围内的对方交易所上市的

股票。 因此, 现阶段境外投资者可通过 QFII、 RQFII
以及沪港通和深港通中的陆股通 (指投资者委托联

交所参与者, 通过联交所证券交易服务公司, 向上交

所或深交所进行申报, 买卖规定范围内的 A 股上市

股票), 实现外资持股。
(二) 研究假设

外资持股是否对股票交易成本产生影响, 是本文

研究的首要问题。 根据资本市场微观结构理论, 证券

的交易成本主要源于以下三个方面: 一是逆向选择成

本。 在股票市场中, 流动性提供者的交易对手包括知

情交易者, 相比于非知情交易者, 他们更了解公司的

内在价值, 因此会在股价过高时卖出而在股价过低时

买入, 从而导致流动性提供者承担损失。 为转嫁这部

分成本, 流动性提供者需要提高买卖价差, 造成投资

者的交易成本提升。 因此知情交易者越少、 信息不对

称程度越低的股票市场, 交易成本就越小 (Copeland
和 Galai, 1983[16]; Glosten 和 Milgrom, 1985[17] )。
二是存货持有成本。 持有股票多头或空头的流动性提

供者会担心股票价格朝着不利于自身的方向变化, 从

而导致亏损, 为弥补市场风险给自己带来的损失, 其

需要提高买卖价差。 特别地, 当流动性提供者的风险

厌恶程度低、 风险承担能力强, 股票基本面价值波动

比较小时, 存货持有成本较小, 交易成本也就较低

( Stoll, 1978[18]; Cohen 等, 1981[19]; Ho 和 Stoll,
1981[20])。 三是指令处理成本。 为补偿流动性提供者

提供即时性交易服务所产生的成本, 投资者不得不支

付买卖价差。 而且流动性越强、 竞争性越高、 证券交

易的 基 础 设 施 越 发 达 的 市 场, 交 易 成 本 越 低

(Glosten 和 Harris, 1988[21]; Stoll, 1989[22]; George
等, 1991[23]; Huang 和 Stoll, 1997[24])。

中国是新兴市场国家, 市场效率有待提升, 市场

波动相对较大, 投资者也尚不成熟, 因此现阶段我国

A 股市场的交易成本远高于发达市场 (南开大学中

国市场质量研究中心, 2018[25] )。 将境外资本引入 A
股市场, 可以从一定程度上降低交易成本。 具体原因

如下: 第一, 大多数境外股东拥有丰富的国际资本市

场投资经验, 具备强大的信息收集和处理能力 (连
立帅等, 2019[2]), 因此可以减少市场中信息不对称

程度, 增加股价的信息含量, 从而降低逆向选择成

本; 第二, 中国 A 股市场的本地投资者以个人投资

者为主, 他们热衷于对概念股和题材股的炒作, 投机

氛围浓厚, 而境外投资者中包含许多战略投资者, 他

们以价值投资为主 (李蕾和韩立岩, 2013[26]), 拥有

丰 富 的 公 司 管 理 经 验 和 较 强 的 风 险 承 担 能 力

(Ferreira 和 Matos, 2008[27] ), 可以通过行使决策权

来影响企业的投资和经营, 平抑收益的不确定性, 故

而存货持有成本也随之减少; 第三, 境外投资者中也

不乏财务投资者, 他们的进入不仅提高了股票流动

性, 而且增加了市场竞争性, 因此可以在一定程度上

降低指令处理成本。 综上所述, 本文提出假设 1。
H1: 外资持股比例较高的公司股票交易成本较低。
外资持股究竟通过何种途径影响交易成本是本文

关注的又一重要问题。 根据以往研究, 我们推测外资

持股可能通过股价信息渠道与公司治理渠道两种途径

降低本地股票的交易成本。 一方面, 外资持股可以提

高股价的信息含量, 削弱知情交易者从低买高卖的交

易中获取超额利润的能力, 从而减小报价过程中的买

卖价差, 降低股票交易成本。 具体来说, 境外投资者

大多是专业的基金管理公司或投资银行, 享有庞大的

网络资源和精英人才, 可以从多年的行业经验中积累

先进的分析技术和投资策略 (Gul 等, 2010[28]; Li
等, 2011[5]; Bae 等, 2012[1]; Fang 等, 2015[29] )。
因此, 境外投资者的持股与交易行为会向市场释放信

息, 减少 潜 在 的 错 误 定 价 ( 钟 覃 琳 和 陆 正 飞,
2018[4]; 连立帅等, 2019[2] )。 其他交易者也可以观

察到外资的交易活动并进行学习, 从而掌握知情交易

者的信息, 降低信息不对称程度。 当市场效率提升

后, 流动性提供者在交易过程中遇到知情交易者的概

率就会降低, 与知情交易者交易时, 所产生的损失也

会减小, 因此逆向选择成本随之降低。 基于以上分

析, 本文提出假设 2。
H2: 外资持股通过提高股价信息含量, 进而降

低股票交易成本。
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另一方面, 外资持股可通过优化公司治理结构,
提升上市公司质量, 进而降低股市风险, 减小股票交

易成本。 现有研究认为境外投资者可采用 “用手投

票” 和 “用脚投票” 两种方式发挥治理作用。 首先,
外国投资者可以通过提高独立董事席位、 设置合理的

董事会规模、 避免独立董事交错任期制度等方式, 提

升上市公司管理水平 ( Ferreira 和 Matos, 2008[27];
Aggarwal 等, 2011[30]; Bena 等, 2017[31] )。 其次,
由于持股比例低、 行权决策受限等原因, 外国投资者

也可通过买卖股票的交易方式影响管理层的决策行为

(Edmans, 2009[32])。 良好的公司治理结构会提升公

司经营绩效 (Grossman 和 Stiglitz, 1980[33]; 石凡等,
2009[34]), 降低收益不确定性, 减少股价异常波动

( Ferreira 和 Laux, 2007[35] ; 杨 竹 清 和 刘 少 波,
2013[6]; 钟凯等, 2018[7]), 这使得投资者在报价行

为中会降低风险调整部分, 从而缩小交易成本

(O􀆳Hara和 Oldfield, 1986[36] )。 基于以上分析, 本文

提出假设 3。
H3: 外资持股通过完善公司治理结构, 进而降

低股票交易成本。

三、 研究设计

(一) 模型设计

为考察外资持股是否降低了股票交易成本, 借鉴

Chen 等 (2013) [13]、 邓柏峻等 ( 2016) [11] 的研究,
本文建立回归方程 (1)。

Tcosti,t+1 =α+βForei,t+γCtrli,t+εi,t (1)

其中: Tcost 代表交易成本, 用相对有效价差 Effe 和

价格冲击指数 Amihud 度量, 在稳健性检验中, 我们

还使用了价格影响 Impact; Fore 代表外资持股, 用境

外机构及个人持有境内股票金额占流通市值的比例来

度量, 在稳健性检验中还将其划分为通过陆股通持股

的外资持股比例 Lgt 和通过 QFII 和 RQFII 持股的外资

持股比例 QFII; Ctrl 为控制变量。
为进一步研究外资持股对股票交易成本影响的传

导机制, 借鉴 Chen 等 (2013) [13] 的研究, 本文建立

回归方程 (2) 和 (3)。

Tcosti,t+1 =α+β1Forei,t+β2Syni,t+β3Synfori,t
+γCtrli,t+εi,t (2)

Tcosti,t+1 =α+β1Forei,t+β2Govi,t+β3Govfori,t
+γCtrli,t+εi,t (3)

其中: Syn 为信息渠道的虚拟变量, 用股价同步性指

标度量; Synfor 为 Syn 与 Fore 的交叉项; Gov 为公司

治理的虚拟变量, 用公司治理指数度量; Govfor 为

Gov 与 Fore 的交叉项。
(二) 变量定义

1. 交易成本。
在资本市场中, 交易成本包括显性成本与隐性成

本。 其中: 显性成本主要是指交易佣金、 印花税等交

易税费; 隐性成本主要是指投资者在交易过程中发

生的信息成本, 包括交易本身对市场冲击后产生的

成本 以 及 达 成 交 易 所 需 要 等 待 的 时 间 成 本

(Demsetz, 1968[37])。 由于显性成本简单直接, 且受

到一国交易机制和税收制度的影响, 学术界一般采用

买卖差价和价格冲击来度量隐性成本, 并将其作为交

易成本的代理变量。
借鉴 Goyenko 等 (2009) [38]、 Collin-Dufresne 和

Fos (2015) [39]的研究, 本文利用日内分时高频交易

数据, 构建相对有效价差 Effe。
对于每一笔交易, 相对有效价差的计算公式为:

EffeTradei,t = 2×D×
P i,t-P i,t,mid

P i,t,mid
(4)

其中: P i,t为时刻 t 股票 i 的实际成交价格; P i,t,mid为

时刻 t 股票 i 的最优买卖价格的中间价格; D 为交易

方向虚拟变量, 当交易为买方驱动时为 1, 为卖方驱

动时为-1。 鉴于中国 A 股市场披露的是 3 秒时间间

隔的快照数据, 因此上述时刻 t 是以 3 秒时间间隔排

序的日内交易时刻, P i,t和 P i,t,mid也是以 3 秒时间间隔

给出的平均成交价格和平均中间价格。
在此基础上可获得每只股票日频的相对有效价差

EffeDayi,t , 它等于以每笔交易金额为权重的加权相对有

效价差, 而式 (1) 中所利用的 Effei,t则是第 t 年每日

EffeDayi,t 的算术平均值, 此数值越大, 说明股票交易成

本越高。
鉴于隐性成本中包含因交易本身对市场价格的影

响所产生的成本, 本文借鉴 Amihud (2002) [40]、 上海

证券交易所市场质量报告 (2018) [41] 的做法, 以价格

冲击指数 Amihudi,t, 即平均每百万元交易额对当日股票

价格变动的影响程度, 作为度量交易成本的指标。 价格

冲击指数越高, 交易成本越大。 具体计算方法如下:

Amihudi,t =
1
Ni,t

∑
Ni,t

d = 1

ri,t,d
Vi,t,d

(5)
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其中, ri,t,d为股票 i 在 t 季度 d 交易日的收益率, Vi,t,d

为股票 i 在 t 季度 d 交易日以百万元计的交易额, Ni,t

为股票 i 在 t 季度的实际交易日。
除此之外, 本文在稳健性检验中还构建了价格影

响这一变量, 反映 t 时刻的交易对 t+k 时刻价格的影

响程度。 价格影响越大, 说明交易者的买卖订单对股

票后续价格的冲击越大, 因此交易成本就越高。 价格

影响的计算方法与相对有效价差类似。 对于每一笔交

易, 价格影响的计算公式为:

ImpactTradei,t = 2×D×
P i,t+k,mid-P i,t,mid

P i,t,mid
(6)

其中, P i,t+k,mid为股票 i 在时刻 t+k 的最优买卖价格的

中间价格, 参照 Goyenko 等 (2009) [38], 本文中的 k
取 30 秒。 类似地, 可以获得每只股票日频的价格影

响 ImpactDayi,t , 它等于以每笔交易金额为权重的加权价

格影响, 而式 (1) 中所利用的 Impacti,t则是第 t 年每

日 ImpactDayi,t 的算术平均值。
2. 外资持股。
根据中国人民银行的统计口径, 本文将外资持股

变量 Forei,t定义为 t 年年末通过 QFII、 RQFII 以及沪

港通和深港通中的陆股通持有股票 i 的金额占该股票

流通市值的比例。 在稳健性检验中, 我们还将其分为

了两部分, 即通过陆股通方式的持股金额占比 Lgti,t,
以及通过 QFII 或 RQFII 方式的持股金额占比 QFIIi,t。

3. 股价同步性。
借鉴已有文献 ( Gul 等, 2010[28]; 伊志宏等,

2019[42]), 本文计算股价同步性虚拟变量的过程

如下。
首先, 对股票 i 的周收益数据进行回归:

R i,w,t =β0+β1RM,w,t+β2RM,w-1,t+β3R l,w,t

+β4R l,w-1,t+εi,w,t (7)

其中: R i,w,t为股票 i 在第 t 年第 w 周考虑现金红利再

投资的收益率; RM,w,t为 A 股全部上市公司第 t 年第 w
周流通市值加权平均收益率。 R l,w,t为股票 i 第 t 年第

w 周所在行业剔除股票 i 后的其他股票流通市值加权

平均收益率, 本文行业分类以证监会 2012 年分类标

准为依据, 经计算得到 R2。
然后, 对 R2 进行对数化处理, 得到股票 i 在第 t

年的股价同步性指标 Si,t:

Si. t = ln
R2

i,t

1-R2
i,t

æ

è
ç

ö

ø
÷ (8)

Si,t越大, 代表股价中包含的公司特质信息越低, 信息

不对称程度越高。 本文中的信息渠道变量 Syni,t为虚拟

变量, 当 Si,t小于年度中位数时, Syni,t = 1 (股价信息

含量高, 信息不对称程度低), 否则 Syni,t =0。
4. 公司治理指数。
借鉴 张 学 勇 和 廖 理 ( 2010 ) [43]、 杨 兴 全 等

(2015) [44]的研究, 本文基于表 1 中的 10 个指标, 采

用主成分分析法, 取前三个主成分的加权平均得分作

为公司治理指数。 特别地, 公司治理变量 Govi,t为虚

拟变量, 当股票 i 的公司治理指数值大于年度中位数

时 Govi,t = 1 (公司治理水平高), 否则 Govi,t = 0。

表 1 公司治理变量

指标维度 变量名称 变量解释

持股结构与股东权益

大股东持股比例 第 1 大股东持股比例

股权制衡 第 2 到第 5 大股东持股之和与第 1 大股东持股之比

股东会议次数 公司年度召开的股东大会次数

国有股比例 国有股占总股本的比例

管理层治理
两职合一 董事长与 CEO 是否兼任

高管持股比例 高管持股占总股本的比例

董事与监事

董事会规模 董事会人数

独立董事比例 董事会中独立董事所占比例

董事会次数 年度召开董事会会议次数

监事会次数 年度召开监事会会议次数

5. 控制变量。
根据已有文献 (Rhee 和 Wang, 2009[10]; 邓柏

峻等, 2016[11]; 钟覃琳和陆正飞, 2018[4]; 钟凯等,

2018[7]), 本文使用以下变量作为控制变量: 总资产

回报率 Roa、 资产负债率 Lev、 营业收入增长率

Growth、 总资产自然对数 Size、 账面市值比 BM、 年
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平均对数收盘价 Price、 年平均日换手率 Turn、 月收

益率标准差 Vol。
(三) 数据来源

本文选取 2014—2018 年中国 A 股市场上市公司

为样本, 剔除金融、 保险类上市公司及数据缺失

50%以上的公司, 共得到 2 054 家上市公司的 10 270
个研究样本。 本文的交易成本数据来自汤森路透数据

库 (TRTH), 经迈拓平台 (MQD) 处理; 外资持股

和控制变量数据来自万得数据库 (Wind); 股价同步

性和公司治理数据来自国泰安数据库 (CSMAR)。 为

控制异常值对回归结果的影响, 本文对所有非虚拟变

量进行了 1%的 Winsorize 处理。

四、 计量结果分析

(一) 描述性统计

表 2 报告了本文主要变量的描述性统计结果。 其

中显示, 相对有效价差的均值为 20. 961 ( 约为

0. 21%), 价格影响的均值为 13. 608, 这与南开大学

中国市场质量研究中心 (2018) [25]的结果相近。 值得

注意的是, 价格冲击指数的均值为 52. 469, 但中位

数只有 39. 330, 且标准差较大, 为 210. 349, 说明平

均每百万交易额会使当日股票价格上升或下降

52. 469 个基点, 但不同股票之间的价格冲击指数有

显著差异。 外资持股比例的均值为 0. 667%, 并且有

1%的上市公司外资持股比例高于 13. 505%①。 其中,
通过陆股通的外资持股比例的均值为 0. 517%, 通过

QFII 或 RQFII 的外资持股比例的均值为 0. 112%, 可

见自 2014 年沪港通启动以来, 许多境外投资者经由

沪港通或深港通对我国 A 股市场进行投资。 其他控

制变量的均值与标准差与既有文献相似 (Rhee 和

Wang, 2009[10]; 邓柏峻等, 2016[11]; 钟覃琳和陆正

飞, 2018[4]; 钟凯等, 2018[7])。

表 2 描述性统计

变量 均值 标准差 中位数 最大值 最小值 样本数

Effe (bps) 20. 961 6. 875 20. 128 42. 267 8. 100 10 270

Amihud (bps) 52. 469 210. 349 39. 330 2 773. 585 0. 514 10 270

Impact (bps) 13. 608 5. 068 13. 501 27. 087 3. 543 10 270

Fore (%) 0. 667 1. 882 0. 016 13. 505 0. 000 10 270

Lgt (%) 0. 517 1. 450 0. 007 10. 914 0. 000 10 270

Qfii (%) 0. 112 0. 473 0. 000 3. 194 0. 000 10 270

Roa (%) 3. 507 7. 149 3. 569 21. 021 -33. 042 10 270

Lev (%) 43. 733 21. 444 42. 372 94. 983 6. 022 10 270

Growth (%) 19. 162 41. 492 12. 195 246. 996 -62. 645 10 270

Size 4. 000 1. 425 3. 817 8. 965 1. 234 10 270

BM 0. 418 0. 286 0. 348 1. 378 0. 014 10 270

Price 2. 393 0. 741 2. 353 4. 277 0. 841 10 270

Turn 1. 996 1. 756 1. 454 10. 092 0. 162 10 270

Vol 0. 032 0. 008 0. 031 0. 053 0. 012 10 270

(二) 总体回归结果

表 3 列示了式 (1) 的回归结果, 即检验外资持

股是否降低了股票交易成本。 前两列的被解释变量为

相对有效价差, 后两列的被解释变量为价格冲击指

数。 列 (1)、 列 (2) 使用混合面板模型, 控制了年

度与行业效应; 列 (3)、 列 (4) 使用个体固定效应

模型。 从中可以看出, 无论使用何种回归方式, 外资

持股比例均与股票交易成本呈现负相关关系, 并且这

一回归系数在 1%的水平上显著, 说明外资持股比例

较高的公司, 相对有效价差和价格冲击指数都较低,
意味着交易成本也较小。 因此, 假设 1 得以验证。 此

外, 总资产回报率、 公司规模、 对数收盘价、 换手率

和股价波动率较高的公司, 交易成本较低, 而资产负

债率、 营业收入增长率和账面市值比较高的公司, 交

易成本较高。
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表 3 外资持股与股票交易成本

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Amihudt+1

(3)
Amihudt+1

(4)

Fore
-0. 313∗∗∗

(-3. 66)
-0. 327∗∗∗

(-2. 97)
-1. 785∗∗∗

(-3. 05)
-1. 167∗∗∗

(-2. 84)

Roa
-0. 114∗∗∗

(-9. 13)
-0. 068∗∗∗

(-4. 39)
-1. 215∗∗∗

(-6. 37)
-1. 351∗∗∗

(-3. 70)

Lev
0. 032∗∗∗

(6. 59)
0. 031∗∗∗

(3. 33)
0. 296∗∗∗

(4. 95)
0. 969∗∗∗

(4. 36)

Growth
0. 003∗∗

(2. 39)
0. 001
(1. 00)

0. 033
(1. 57)

0. 036
(1. 10)

Size
-2. 606∗∗∗

(-28. 04)
-2. 914∗∗∗

(-9. 26)
-8. 073∗∗∗

(-7. 27)
-11. 170∗∗∗

(-2. 64)

BM
2. 168∗∗∗

(3. 99)
6. 209∗∗∗

(7. 63)
2. 420∗∗∗

(2. 35)
2. 433∗∗

(2. 19)

Price
-4. 601∗∗∗

(-32. 31)
-3. 239∗∗∗

(-12. 91)
-4. 384∗∗

(-2. 22)
-5. 393∗

(-1. 96)

Turn
-0. 334∗∗∗

(-7. 91)
-0. 267∗∗∗

(-5. 33)
-0. 256∗∗∗

(-2. 39)
-0. 210∗∗

(-2. 18)

Vol
-5. 861
(-0. 58)

-17. 964∗

(-1. 68)
-700. 760∗∗

(-5. 12)
-653. 281∗∗∗

(-2. 92)

常数项
34. 891∗∗∗

(30. 89)
37. 512∗∗∗

(27. 34)
60. 802∗∗∗

(8. 56)
45. 001∗∗∗

(2. 41)

年度 控制 控制 控制 控制

固定效应 行业 个体 行业 个体

N 8 216 8 216 8 216 8 216

Adj. R-sq 0. 661 0. 665 0. 393 0. 326

　 　 注: 括号内为回归系数的 t 值, ∗∗∗、 ∗∗和∗分别代表 1%、 5%和 10%的显著性水平, 下同。

(三) 影响机制分析

表 4 列示了外资持股对股票交易成本影响机制的

回归结果。 列 (1) ~列 (4) 为式 (2) 的回归结果。
其中, Fore 的回归系数显著为负, 说明加入股价同

步性变量及其交叉项后, 外资持股依然降低了交易成

本。 Syn 的回归系数显著为负, 反映出股价信息含量

越高的公司, 交易成本越低, 这符合 Copeland 和

Galai (1983) [16]、 Glosten 和 Milgrom (1985) [17] 等构

建的买卖价差决定因素的信息模型。 特别地, Synfor
的回归系数为负, 且在 5%的水平上显著, 证明了外

资持股通过提升股价信息含量, 进而降低股票交易成

本。 假设 2 得以验证。 列 (5) ~ 列 (8) 为式 (3)
的回归结果。 其中, Fore 的回归系数显著为负, 这

再次证明外资持股比例越高的公司, 每百万交易额对

股票价格的冲击越小, 股票交易成本越低。 Gov 的回

归系数显著为负, 反映出公司治理水平越高的公司,
交易成本越低。 值得注意的是, Govfor 的回归系数为

负, 且在 1%或 5%的水平上显著, 说明外资持股通

过提高公司治理水平, 进而降低了股票交易成本。 假

设 3 得以验证。

表 4 外资持股对股票交易成本的影响机制

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Amihudt+1

(3)
Amihudt+1

(4)
Effet+1
(5)

Effet+1
(6)

Amihudt+1

(7)
Amihudt+1

(8)

Fore
-0. 364∗∗∗

(-3. 43)
-0. 203∗∗

(-2. 26)
-1. 213∗∗

(-2. 11)
-1. 171∗∗

(-2. 04)
-0. 351∗∗∗

(-4. 38)
-0. 278∗∗∗

(-2. 66)
-1. 480∗∗∗

(-2. 67)
-1. 114∗∗

(-2. 08)

Syn
-0. 281∗∗∗

(-2. 37)
-0. 207∗∗

(-2. 19)
-2. 532∗∗

(-2. 29)
-2. 496∗∗

(-2. 17)

Synfor
-0. 023∗∗

(-2. 20)
-0. 058∗∗∗

(-2. 42)
-0. 317∗∗

(-2. 19)
-0. 223∗∗

(-2. 12)
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续前表

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Amihudt+1

(3)
Amihudt+1

(4)
Effet+1
(5)

Effet+1
(6)

Amihudt+1

(7)
Amihudt+1

(8)

Gov
-0. 244∗∗∗

(-2. 95)
-0. 295∗∗∗

(-2. 93)
-1. 251∗∗∗

(-2. 64)
-2. 776∗∗∗

(-2. 90)

Govfor
-0. 036∗∗

(-2. 30)
-0. 091∗∗

(-2. 32)
-0. 601∗∗∗

(-2. 45)
-0. 120∗∗

(2. 14)

常数项
39. 917∗∗∗

(31. 09)
37. 525∗∗∗

(27. 29)
60. 628∗∗∗

(8. 53)
44. 623∗∗∗

(2. 40)
39. 839∗∗∗

(31. 03)
37. 625∗∗∗

(29. 94)
61. 333∗∗∗

(8. 56)
48. 156∗∗∗

(3. 51)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 行业 个体 行业 个体 行业 个体 行业 个体

N 8 216 8 216 8 216 8 216 8 216 8 216 8 216 8 216

Adj. R-sq 0. 660 0. 665 0. 348 0. 311 0. 660 0. 665 0. 329 0. 308

(四) 稳健性检验

1. 内生性问题。
前文的分析表明, 外资持股比例较高的公司, 股

票交易成本较低。 虽然在检验过程中我们使用 t+1 期

的交易成本对 t 期的外资持股进行回归, 但上述结论

仍可能存在反向因果关系, 即外资更偏向于持有交易

成本低的股票。 为克服潜在的内生性问题, 本文借鉴

EI Ghoul 等 (2011) [45]、 权小锋等 (2015) [46] 的做

法, 以同行业内其他公司的外资持股比例均值

Otherfor 作为工具变量, 应用两阶段最小二乘法进行

回归, 计量结果列于表 5。 此外, 鉴于交易成本的度

量变量可能具有一定的自相关效应, 即 t 期的交易成

本会与 t 期的外资持股及 t+1 期的交易成本相关, 因

此在控制变量中加入 t 期的交易成本变量, 可以控制

因被解释变量自相关而导致的内生性问题 (邓柏峻

等, 2016[11])。 相应的回归结果列于表 6。

表 5 使用工具变量的内生性问题检验

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Amihudt+1

(3)
Amihudt+1

(4)

Otherfor
-2. 524∗∗∗

(-2. 49)
-6. 325∗∗∗

(-5. 70)
-5. 981∗∗∗

(-2. 34)
-8. 072∗∗

(-2. 06)

Syn
-1. 419∗∗∗

(-5. 52)
-2. 486∗∗

(-2. 27)

Synfor
-2. 508∗∗∗

(-2. 64)
-0. 542∗∗∗

(-2. 47)

Gov
-0. 607∗∗∗

(-2. 93)
-6. 777∗∗∗

(-2. 90)

Govfor
-4. 095∗∗∗

(-5. 21)
-0. 101∗∗

(-2. 03)

常数项
40. 811∗∗∗

(13. 71)
40. 015∗∗∗

(16. 61)
60. 418∗∗∗

(8. 50)
47. 864∗∗∗

(2. 59)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

固定效应 个体 个体 个体 个体

弱工具变量检验 10. 527 22. 287 10. 527 22. 287

内生性检验 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000

N 8 216 8 216 8 216 8 216

Adj. R-sq 0. 189 0. 175 0. 042 0. 044

　 　 注: 弱工具变量检验为 F 统计量, 内生性检验为 p 值。

82



　 2020 年第 5 期 ·金融保险·

表 6 加入被解释变量滞后项的内生性问题检验

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Amihudt+1

(3)
Amihudt+1

(4)

Fore
-0. 276∗∗∗

(-2. 89)
-0. 216∗∗∗

(-2. 88)
-1. 792∗∗

(-2. 06)
-1. 124∗∗

(-2. 18)

Syn
-0. 654∗∗∗

(-4. 57)
-0. 490∗∗∗

(-3. 10)

Synfor
-0. 087∗∗∗

(-2. 57)
-0. 241∗∗

(-2. 01)

Gov
-0. 472∗∗∗

(-2. 74)
-6. 781∗∗

(-2. 19)

Govfor
-0. 053∗∗∗

(-2. 33)
-0. 118∗∗

(2. 24)

Effe 或 Roll
-0. 215∗∗∗

(-10. 21)
-0. 208∗∗∗

(-9. 89)
-0. 245∗∗

(-2. 13)
-0. 107∗∗∗

(-2. 97)

常数项
40. 358∗∗∗

(24. 44)
39. 881∗∗∗

(24. 17)
44. 699∗∗∗

(2. 40)
48. 127∗∗∗

(2. 55)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

固定效应 个体 个体 个体 个体

N 8 216 8 216 8 216 8 216

Adj. R-sq 0. 580 0. 578 0. 256 0. 293

　 　 表 5 展示了使用工具变量的内生性问题检验结

果, 其中第一阶段回归中工具变量的联合显著性检验

的 F 统计量大于 10, 并且豪斯曼检验的 p 值小于

1%, 表明采用工具变量法进行计量分析较为合适。
从表 5 的结果中可以看出, 外资持股的工具变量与相

对有效价差和价格冲击指数都显著负相关, 说明外资

持股比例越高, 交易成本越低。 股价同步性及其交

叉项的回归系数显著为负, 意味着外资持股确实通

过提高股价信息含量, 进而降低交易成本。 公司治

理及其交叉项的回归系数显著为负, 反映出外资持

股借由公司治理渠道, 减小了股票交易成本。 以上

结果表明, 在考虑了内生性问题之后, 假设 1、 2、
3 依然成立。

表 6 报告了加入被解释变量滞后项的内生性问题

检验结果。 当被解释变量为相对有效价差时, 外资持

股比例、 股价同步性及其交叉项、 公司治理指数及其

交叉项的回归系数均显著为负, 说明外资持股确实通

过信息渠道和公司治理渠道, 降低了股票交易成本。
当被解释变量为价格冲击指数时, 回归结论保持不

变, 限于篇幅, 不再赘述。

2. 中介效应检验。
为进一步验证外资持股通过股价信息渠道和公司治

理渠道降低了股票的交易成本, 本文采用连续的股价同

步性变量和公司治理变量, 运用温忠麟等 (2004) [47]的

方法进行中介效应检验。 以股价同步性为中介变量的

回归方程如式 (9-1) ~ (9-3) 所示, 当中介变量变为

公司治理水平时, 仅需将 Syn 替换为 Gov 即可。

Effei,t+1 = c0+c1Forei,t+c2Ctrli,t+εi,t (9-1)
Syni,t =a0+a1Forei,t+a2Ctrli,t+μi,t (9-2)
Effei,t+1 = c′0+b1Syni,t+c′1Forei,t+c′2Ctrli,t+υi,t (9-3)

表 7 列示了中介效应检验的回归结果, 由于式

(9-1) 的结果与表 3 列 (2) 一致, 故此处予以省

略。 从表 7 的列 (1)、 列 (2) 可以看出, 外资持股

比例较高的公司, 股价同步性较低, 并且股价信息渠

道的中介效应占总效应的比例为 54. 2%。 从表 7 的列

(3)、 列 (4) 可以看出, 外资持股比例较高的公司,
公司治理水平较高, 并且公司治理渠道的中介效应占

总效应的比例为 48. 2%。 因此, 外资持股确实通过

提升股价信息含量和完善公司治理结构两种方式, 降

低了股票交易成本。
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表 7 中介效应检验

Synt

(1)
Effet+1
(2)

Govt
(3)

Effet+1
(4)

Fore
-0. 131∗∗

(2. 05)
-0. 212∗∗∗

(2. 73)
0. 093∗∗

(2. 10)
-0. 223∗∗∗

(2. 76)

Syn
0. 877∗∗∗

(17. 28)

Gov
-1. 156∗∗∗

(-3. 98)

常数项
0. 129∗∗∗

(2. 55)
37. 755∗∗∗

(25. 08)
-33. 294∗∗∗

(-5. 52)
33. 51∗∗∗

(21. 53)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

固定效应 个体 个体 行业 个体

N 8 216 8 216 8 216 8 216

Adj. R-sq 0. 401 0. 603 0. 108 0. 566

Sobel 1. 709 1. 285

中介效应 -0. 156 -0. 108

中介效应占比 0. 542 0. 482

　 　 注: Sobel 统计量不服从标准正态分布, 其 5%显著性水平上的临界值约为 0. 97。

　 　 3. 其他稳健性检验。
本文还进行了如下四项稳健性检验, 其中第

(3)、 (4) 两项限于篇幅未列出, 结论备索。
(1) 将核心解释变量外资持股比例划分为陆股通

持股比例以及 QFII 与 RQFII 持股比例两个部分, 结果

列于表 8 的列 (1) ~列 (4), 限于篇幅, 只汇报了被

解释变量为相对有效价差的情况。 结果表明, 文中三

个主要结论保持不变, 并且陆股通持股比例的回归系

数的绝对值相对较大, 说明沪港通与深港通的启动,

在外资持股降低股票交易成本方面, 效果更加明显。
(2) 将被解释变量替换为价格影响, 结果列于

表 8 的列 (5)、 列 (6), 表 4 结论不变。
(3) 采用深港通启动后的 2016—2018 年的样

本, 对式 (1) ~式 (3) 进行回归, 与基本结论保持

一致。
(4) 采 用 朱 红 军 等 ( 2007 ) [48]、 王 亚 平 等

(2009) [49]的方法计算股价同步性, 对式 (2) 进行

回归, 结论依然成立。

表 8 其他稳健性检验

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Effet+1
(3)

Effet+1
(4)

Impactt+1
(5)

Impactt+1
(6)

Lgt
-0. 290∗∗∗

(-2. 40)
-0. 313∗∗

(-2. 16)

Qfii
-0. 125∗∗∗

(-2. 34)
-0. 112∗∗

(-2. 28)

Fore
-0. 269∗∗∗

(-4. 80)
-0. 257∗∗∗

(-5. 65)

Syn
-0. 918∗∗∗

(-6. 62)
-0. 700∗∗∗

(-4. 48)
-0. 496∗∗∗

(-5. 35)

Syncross
-0. 252∗∗

(-2. 12)
-0. 166∗∗∗

(-2. 37)
-0. 042∗∗∗

(-2. 47)

Gov
-0. 562∗∗∗

(-2. 93)
-0. 525∗∗∗

(-2. 78)
-0. 324∗∗∗

(-2. 90)

Govcross
-0. 354∗∗

(-2. 22)
-0. 109∗∗

(-2. 24)
-0. 031∗∗

(-2. 23)

常数项
51. 002∗∗∗

(84. 24)
35. 859∗∗∗

(20. 93)
35. 675∗∗∗

(20. 92)
35. 376∗∗∗

(20. 72)
19. 642∗∗∗

(19. 67)
19. 422∗∗∗

(19. 40)
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续前表

Effet+1
(1)

Effet+1
(2)

Effet+1
(3)

Effet+1
(4)

Impactt+1
(5)

Impactt+1
(6)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 个体 个体 个体 个体 个体 个体

N 8 216 8 216 8 216 8 216 8 216 8 216

Adj. R-sq 0. 535 0. 533 0. 534 0. 532 0. 593 0. 590

五、 结论与启示

中国证券市场成立伊始, 就非常重视引入境外投

资者参与境内证券市场交易与上市公司治理。 近年来

更是加快了资本市场开放进程, 使之成为资本市场发

展与金融体系改革的重要推动力。 本文着眼于外资持

股与股票交易成本的关系, 系统讨论了外资持股对交

易成本的影响机制, 研究发现: 外资持股比例较高的

公司股票交易成本较低, 并且较之于 QFII 和 RQFII,
境外投资者通过沪港通和深港通进行投资, 对交易成

本的降低效果更加明显。 进一步研究表明, 外资持股

通过提升股价信息含量、 提高公司治理水平两种途

径, 减少了股票交易成本。
本文的研究具有一定的政策意义。 虽然部分研究

认为, 境外股东持股会降低我国股市的流动性 (邓
柏峻等, 2016[11]), 不利于新兴市场的效率提升 (李
学峰和文茜, 2012[8]; 董秀良等, 2018[9] )。 但我们

的研究表明, 资本市场开放, 实现了交易成本的降

低, 改善了股票市场的运行效率。 因此, 中国应进一

步扩大资本市场双向开放, 通过放宽外资投资比例限

制、 启动沪伦通等措施, 引导成熟、 优质的境外投资

者进入我国证券市场, 以开放促进改革, 最终实现提

升上市公司质量、 提高资本市场效率, 促进实体经济

发展的目的。
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农户信贷提升了农业生产技术效率吗?
———基于农户微观调研数据的分析

Does Farmer Credit Increase the Efficiency of
Agricultural Production Technology?

An Analysis Based on Micro Survey Data of Farmers
范方志
FAN Fang-zhi

[摘　 要] 农户信贷政策的实施效果事关农业的高质量发展、 乡村振兴战略的有序推进, 探讨农

户信贷对农业生产技术效率的影响具有重要的现实意义。 笔者根据农户微观调研数据, 运用随机前沿

模型与 Tobit 模型, 研究农户信贷对农业生产技术效率的影响, 尤其是探讨农村金融信贷分配行为对

农业技术效率的影响。 研究结果显示: 农户信贷对农业生产技术效率的影响与信贷分配行为有着密切

关系; 如果信贷资金被用于农业生产之外, 则不会提升农业生产技术效率, 反而会降低农业生产技术

效率; 如果信贷资金被用于农业生产的中间投入, 则会提升农业生产技术效率; 如果信贷资金被用于

劳动投入, 则会减低农业生产技术效率。 研究结论对于提升农业生产技术效率、 推动农业高质量发展

具有一定启示。
[关键词] 农业信贷　 信贷分配行为　 农业生产技术效率

[中图分类号] F830. 58　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1000-1549 (2020) 05-0033-09

Abstract: The implementation effect of the farmer􀆳s credit policy is related to the high-quality development
of agriculture and the orderly advancement of the rural revitalization strategy. It is of great practical significance
to explore the impact of farmer credit on the efficiency of agricultural production technology. Based on the
micro-survey data of farmers, this paper uses the Stochastic Frontier model and the Tobit model to study the
influence of farmer credit on the efficiency of agricultural production technology, especially in terms of rural
financial credit allocation. The results show that the impact of farmer credit on the efficiency of agricultural
production technology is closely related to credit allocation behavior. If credit funds are used for agricultural
production, it will reduce the efficiency of agricultural production technology rather than increase it. The use
of credit funds for intermediate inputs in agricultural production will increase the efficiency of agricultural
production techniques; if credit funds are used for labor input, the efficiency of agricultural production
techniques will be reduced. The conclusions of this paper will provide some implications for improving the
efficiency of agricultural production technology and promoting the high quality development of agriculture.

Key words: Agricultural credit　 Credit allocation behavior　 Agricultural production technology efficiency
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一、 引言

十九届四中全会明确指出: “实施乡村振兴战

略, 完善农业农村优先发展和保障国家粮食安全的制

度政策, 健全城乡融合发展体制机制。” 金融支持是

推动产业发展的重要条件, 因而, 加强乡村振兴发

展, 需要不断提高金融支农力度。 近年来, 我国金融

扶持农业力度在不断加大, 已经建立了从农村合作金

融机构 (农村信用社、 农村合作银行、 农村商业银

行) 到新兴农村金融机构 (村镇银行、 贷款公司、
农村资金互助社) 的多层次农村金融体系。 2018 年

四季度末, 银行业金融机构涉农贷款 (不含票据融

资) 余额 33 万亿元, 同比增长 5. 6%, 涉农贷款在

贷款总额中占比达到 33%。 虽然农村金融体系正在

逐步完善, 涉农贷款正在稳步增长, 但是, 农户信贷

到底对农业生产技术效率产生了什么影响, 目前学术

界鲜有学者进行深入研究。 所以, 农户信贷政策的实

施效果事关农业的高质量发展、 乡村振兴战略的有序

推进, 因而探讨农户信贷对农业生产技术效率的影响

具有重要的现实意义。 鉴于此, 本文将根据课题组实

地农户调研数据, 运用随机前沿模型与 Tobit 模型,
研究农户信贷对农业生产技术效率的影响。

关于金融市场对生产效率的影响, 国外学者做了

大量的研究。 例如, Nickell 和 Nicolitsas (1999) [1] 在

C-D 函数中加入融资变量来测算企业效率, 根据英

国面板数据考察了用借款比率表示的融资可获得性对

企业效率的影响, 研究发现: 融资可获性越高, 企业

生产效率越高。 Gatti 和 Love (2008) [2]运用微观数据

研究了信贷获得性对企业全要素生产率 (TFP) 的影

响, 结果表明信贷可获得性对企业全要素生产率有显

著的正向影响。 Saldias 等 (2012) [3] 研究了农业信贷

对农户技术效率的影响, 利用超越对数的随机前沿函

数研究了信贷支持对农户产出的影响, 结果表明: 农

户的信贷支持对其农作物生产和畜牧业生产具有相反

的效果。 Komicha 和 Ohlmer (2007) [4] 研究了信贷对

受约束家庭和无约束家庭技术效率的影响, 发现较少

受到信贷约束家庭的效率比信贷约束的家庭效率高

12%, 而且教育水平、 土地是否小块分割、 贷款规模

等因素也是导致这些群体效率不同的重要原因。 Ayaz
和 Hussai (2011) [5]用 SFA 方法评估了信贷制度冲击

对农业生产效率的影响, 发现有 16%的技术无效率,
此外, 农业生产经验、 教育水平、 获得农业信贷能

力、 养殖规模或农业耕作次数对技术效率均有显著影

响。 Bolarinwa 和 Fakoya (2011) [6]将农户分为信贷支

持的受益者和非受益者, 并分析资本缺乏是怎样影响

农户的产出效率的。
国内学者则更多地关注效率本身的研究。 例如,

谷慎 (2006) [7]对中国农村金融效率进行分析, 发现中

国农村金融资源配置效率较低, 不利于金融支持经济

增长作用的发挥。 程郁和罗丹 (2010) [8]通过重点分析

制度性信贷配给所造成的信贷约束现象, 发现正规金

融体系抑制了农村的金融需求, 存在信贷约束, 农村

金融效率有待提高。 黎翠梅和曹建珍 (2012) [9]运用因

子分析法发现中国农村金融效率存在明显区域差异,
东部地区农村金融效率较高, 中西部地区呈现 “塌
陷” 特征。 李健等 (2018) [10] 从行业层面对农村和城

市的生产效率进行了测算。 梁俊和龙少波 (2015) [11]、
葛鹏飞等 (2018) [12]和魏琦等 (2018) [13]利用技术效

率的相关函数对农业绿色发展指数进行了计算。 王力

和韩亚丽 (2016) [14]利用随机前沿模型分析了中国棉

花全要素生产率增长情况。 周月书 (2014) [15]研究信

贷可获得性对小企业技术效率的影响, 发现信贷可获

性有利于企业技术效率的提升。
可以发现, 关于我国农户信贷对农业生产技术效

率的影响, 还鲜有学者进行深入研究。 从农业生产过

程来看, 不管是生产技术的改进, 还是生产效率的提

升, 都需要大量资金的投入, 例如, 购买农药、 优良

种子、 新型农机或是新的生产技术等等, 即农业信贷

的投入与农业生产效率是密不可分的。 另外, 农户信

贷对农业生产技术效率的影响与其所获资金的分配情

况有着重要关系, 例如, 农户将获得的信贷资金用于

社会性和生活性支出, 其得到的经济效应与其用于农

业投入上完全不同。 农村金融信贷的分配行为是影响

农户信贷与农业生产技术效率之间关系的重要因素。
鉴于此, 本文不仅分析农户信贷对农业生产技术效率

的影响, 还探讨农村金融信贷分配行为对农业技术效

率的影响。

二、 理论分析

中国的农业生产以家庭户为单位承包土地, 使用

资金购买农业生产要素进行投入, 以获得农产品产

出, 因此每个农户都可以看作是一个生产农产品的厂

商, 近似于完全竞争市场。 根据新古典主义理论, 所

有生产者的目标是最大化利润, 每个农业生产者都是
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理性的, 农业生产可表示为: 每个农户投入 n 种生产

要素 x= x1, x2, …, xn, 生产要素的价格为 w = w1,
w2, …, wn, 农业产出体系可以达到产出的最大边

界。 也就是说, 对于固定投入的农业生产要素, 农业

产出系统可以通过组合要素投入使得产出接近生产边

界。 技术效率 (TE) 就是寻求最佳的要素投入组合,
使产出更接近生产前沿。 如果产出系统没有达到产出

边界都可以认为是技术无效率 (TI)。 农业生产系统

大致可以分为两类: 一种是输入导向, 即农业系统

通过组合不同的要素输入得到固定的农业产出; 另

一种是产出导向, 即农业系统输入固定的要素以达

到最大的产出水平。 从实际看, 中国农业生产大部

分更偏向于产出导向型, 因为农户在进行农业生产

前已经决定了农业要素投入的数量, 所以投入要素

是固定的, 农户就是用这些固定的要素投入来实现

产出最优化。
如前文分析, 农户可以通过金融信贷来购买要

素, 投入农业生产, 但实际中农户获得的信贷并不是

完全运用于生产经营, 可能也会用于其他支出, 例如

偿还债务、 农村婚丧嫁娶的支出、 住房支出、 社会生

活支出等, 这些在我国农村有时候又是必须的, 比如

“随份子钱” 几乎是农村人际关系的必需品。 因此,
这些投入很难说对农业生产会产生正向还是负向的影

响。 此外, 即使农户将获得的农业信贷投放到农业生

产, 但是其资金分配使用往往也存在区别, 比如是购

买薄膜、 种子、 肥料等生产资料, 还是购买农药、 除

草剂等中间投入品, 还是雇用农业劳动工人等, 投入

的领域不同, 其对生产效率的影响也不同。 总体上,
农户获得金融信贷后一般有两种用途来使用: 一是家

庭和社会需求的投资: 债务偿还、 随份子钱、 住房、
健康和其他社会交往的支出; 二是农业需求的投资:
农业生产资料的投入、 劳动力投入等。 在这两种情况

下, 我们对信贷投资进行了建模, 以确定哪一种组合

可以提高技术效率。

三、 实证模型、 变量定义和数据

参数化方法分析技术效率可以分为两种: 第一种

是技术效率的估计, 并且利用 Tobit 模型实证研究技

术效率的决定因素。 从计量经济学的角度来看, 该模

型与独立同分布假设是不一致的。 第二种方法是技术

效率的一步估计, 并分析其决定因素。 这个方法通常

采用随机前沿分析模型, 即利用包括条件变量与解释

变量的分析模型。 Dinar 等 (2007) [16] 用同样的模型

评估了推广服务对农业技术效率的效果, 他选择的利

息变量是给定的信贷数量和农户的信贷分配方案。 就

本文而言, 技术效率的影响因素有两种类型。 一是人

力资本, 主要包括年龄、 性别、 教育水平和农业经验

等变量。 二是制度特征, 主要包括信贷的可获得性、
农业技术推广等。 因为两步法会导致有偏估计

(Hyuha 等, 2007[17]; Brummer 和 Loy, 2000[18] ),
因而本文利用一步随机前沿模型来分析信贷分配方案

对农业技术效率的影响效果, 并利用包含人力资本变

量的 Tobit 模型来识别技术效率的决定因素。
(一) 实证模型

1. 随机前沿模型。
在测算技术效率时, 通常会遇到数据量较大、 存

在随机误差等问题, 而随机前沿模型则可以有效解决

这些问题, 不受某些误差值或异常值的影响 (刘小

玄和李双杰, 2008[19])。 假设信贷是独立的, 且与农

业生产投入要素相结合, 提高了农业生产系统的技术

效率。 在模型中, 金融信贷与其他要素投入 (劳动

力、 农药、 资本等) 相结合, 一起决定了农业技术

效率。 在实证中, 可以利用信贷变量和其他变量的交

互项表示每个变量的信贷分配方案, 例如, “信贷×
土地面积” 变量用来表示增加土地面积数量的信贷

分配计划。 随机前沿模型构建如下:

yi = f(xi)exp[vi-ui(zi)] (1)

其中, yi 是农户 i 的生产水平; xi 是输入的向量;
f(·) 表示生产前沿; w i = vi-ui 是复合误差项。 误差

项 vi 与被忽略的变量和农户不能控制的因素 (比如

气候变量、 土壤肥力) 有关; ui 是一个非负的变量,
代表无效率。 所以, 技术效率可以定义为实际产出与

可能实现的最大随机前沿产出之比:

TE=
yi

f(xi,β)·exp(vi)
= exp(-ui) (2)

式 (2) 中, 技术效率的取值范围是 0 到 1 之

间。 假设误差项 ui 服从半正态分布, vi 服从正态分

布且 cov (vi, μi) = 0。 为了尽可能减小因模型设定

偏误对估计结果造成的不利影响, 本文选取了超越对

数生产函数的随机前沿模型。 超越对数生产函数模型

是一种易估计且包容性强的变弹性生产函数模型, 可

以较好地研究生产函数中投入要素的相互影响、 各种

投入技术进步的差异及技术进步随时间而发生的变
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化, 式 (1) 的超越对数形式如下:

ln(yi) = β0 + ∑
k
βk ln(xki)

+ 0. 5∑
k
∑

p
βkp ln(xik) ln(xip)

+ vi - μi (3)

上式遵循如下假设: ①βkp =βpk对称。 ②vi 是服从

独立同分布的正态分布, 具有常数方差 σ2
v。 ③μi 是

服从半正态分布, 且与 vi 无关; μi 和均值为 0, 方差

为异方差, 其方差可以表示如下:

ln(σ2
μi) = σ0 + ∑

j
θ jz j + εi (4)

式 (4) 中, 系数 θ j 是刻画了 z j 作用在技术效率

上的效果的估计量, 而且 εi 是独立同正态分布的误

差项。 本文假定向量 z 包含 6 个与信贷有关且影响效

率的变量: 信贷、 信贷的平方项、 信贷×耕地面积、
信贷×资本、 信贷×劳动、 信贷×中间投入。 具体说明

见表 1。

表 1　 随机前沿模型中变量的定义与说明

变量 定义 单位

因变量 yt 农业收入 元

向量 xi

资本 (capitals) 农业生产资料投入 元

耕地面积 (mu) 农作物面积 亩

劳动 ( labor) 劳动数量 人 /天

中间投入 ( interm input) 杀虫剂、 除草剂、 肥料成本 元

资本2 (capitals2) 农业生产资料投入的平方 —

耕地面积2 (mu2) 农作物面积的平方 —

劳动2 ( labor2) 劳动数量的平方 —

中间投入2 ( interm input2) 中间投入的平方 —

资本×耕地面积 (mu) 资本和农作物面积的交互效应 —

资本×劳动 (capitals×labor) 资本和劳动的交互效应 —

资本×中间投入 (capitals×interm input2) 资本和中间投入的交互效应 —

耕地面积×中间投入 (mu×interm input) 耕地面积和劳动投入的交互效应 —

耕地面积×劳动 (mu×labor) 耕地面积和劳动的交互效应 —

劳动×中间投入 ( labor×interm input) 劳动和中间投入的交互效应 —

向量 zi

信贷 (Credit) 信贷数量 元

信贷2 (Credit2) 信贷数量的平方 (门槛效应) —

信贷×耕地面积 (Credit×mu) 信贷和耕地面积的交互效应 —

信贷×资本 (Credit×capital) 信贷和资本的交互效应 —

信贷×劳动 (Credit×labor) 信贷和劳动的交互效应 —

信贷×中间投入 (Credit×interm input) 信贷和中间投入的交互效应 —
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　 　 2. Tobit 模型。
为了考察农户的年龄、 性别、 教育水平等对技术效

率的影响, 本文利用 Tobit 模型研究农户人口统计特征

对农业技术效率的边际影响。 Tobit 模型构建如下:

Y∗
i =X iβ+εi (5)

式 (5) 中, Yi 是被解释变量 (技术效率 TE),
X i 是解释变量向量 (表征社会人口学特征的变量向

量); εi 是正态分布的误差项, 具有零均值和常数方

差。 假设对于一个农户 i, 技术效率得分在 0 和 1 之

间变化, 则:

Yi =
Yi =Y∗

i , if 0<Y∗<1

Yi = 0, if Y∗≤0{ (6)

式 (5) 中, Y∗
i = β0 + ∑

11

n = 1
βnX i + εi。 Tobit 模型

通常采用最大似然法进行估计。
(二) 变量定义

式 (3) 中, yt 是农户 i 的收入; 输入向量 xi 包

括四个变量: 耕地面积 (亩)、 劳动数量 (人 /天)、
资本 (元)、 中间输入变量, 其中, 中间输入变量是

指农业生产过程中的中间要素投入, 包括农药、 除草

剂、 肥料等; 向量 z j 包括信贷数量、 信贷数量平方

项以及信贷数量与其他变量的交互项。
(三) 数据及描述性统计

课题组通过抽样问卷调查方式, 对江苏各地区农

户的农村生产经营和融资状况进行了调查。 考虑到江

苏苏南、 苏中和苏北地区经济发展的差异性, 在三个

大区域分别抽取 3、 4 和 6 个县 (市、 区) 作为样本

地区, 再根据样本地区的农户实际状况, 抽取代表

性的样本农户进行调查。 课题组一共收回有效问卷

189 份。 鉴于本文主要是从信贷可获性的角度来研

究农业产出技术效率, 所以这里选取了样本中有融

资需求且有向银行申请贷款的样本农户 (或农村小

微企业) 作为研究对象, 经过整理和筛选, 共有

165 家符合要求。 随机前沿模型中变量的描述性统

计如表 2 所示。

表 2　 模型中变量的描述性统计

变量 单位 均值 S. E 最小值 最大值

年龄 岁 　 　 47. 721 4 　 　 10. 348 6 20 　 　 81

农业经验 年 23. 214 6 11. 901 3 1 51

家庭人数 个 3. 821 5 1. 763 3 1 7

收入 元 134 328. 765 4 193 579. 221 3 4 461. 123 4 581 076

耕地面积 亩 4. 724 0 6. 345 7 0. 8 42

中间输入要素 元 32 967. 873 9 61 027. 452 1 1 000 56 000

劳动投入 人 / 天 54. 673 4 43. 217 8 7 241

资本 元 24 648. 537 1 49 103. 877 2 0 100 000

信贷 元 6 716. 437 6 11 453. 664 8 0 300 000

　 　 通过表 2 可以发现: 户主年龄平均在 47. 721 4
岁, 年龄偏大, 其原因可能是大量年轻人选择离开家

乡到城市打工; 年收入平均为 134 328. 765 4 元, 但

是收入差距比较大, 最大值达到了 581 076 元, 而最

小 值 只 有 4 461. 123 4 元; 信 贷 额 度 平 均 为

6 716. 437 6 元, 最大值达到了 300 000 元。

四、 实证结果和分析

(一) 随机前沿模型的实证结果

表 3 报告了随机前沿模型的估计结果。 由于

式 (3)中的变量是对数形式, 因此随机前沿模型的

系数为弹性系数。 耕地面积和劳动力投入的系数均显

著为正, 耕地面积 (劳动量投入) 每增加 1%, 则农

户收入增加 0. 34% (0. 51%)。 中间投入的系数也显

著为正, 中间投入每增加 1%, 则农户收入增加

0. 08%。 这些结果与 Bakhsh 等 (2015) [20] 的研究结

论基本一致: 农药、 除草剂、 肥料以及耕地面积和劳

动力投入的增加均会带来产出的增加。 另外, 如果考

虑变量平方项的系数, 还可以发现: 资本平方项、 劳

动投入平方项与中间投入平方项的系数均显著为负,
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耕地面积平方项的系数显著为正, 说明资本、 劳动投

入与中间投入对农户收入的影响有着倒 U 型的效果,
耕地面积对农户收入的影响有着 U 型的效果。 从变

量之间的交互项系数来看, 只有资本和劳动力投入的

交互项系数显著为正, 这说明资本投入增加越多, 劳

动力投入对农户收入的正向影响就越大。

表 3　 随机前沿模型分析结果

变量 系数 标准误 p> | t |

cons 0. 493 90 0. 077 43 0. 000 0∗∗∗

Lcapitals 0. 027 33 0. 018 62 0. 177 1

Lmu 0. 336 70 0. 057 66 0. 000 0∗∗∗

Llabor 0. 513 49 0. 029 63 0. 000 0∗∗∗

Linterm input 0. 079 42 0. 051 10 0. 084 1∗

0. 5×Lcapital2 -0. 023 49 0. 013 29 0. 079 2∗

0. 5×Lmu2 0. 162 82 0. 087 91 0. 091 3∗

0. 5×Llabor2 -0. 063 83 0. 025 89 0. 013 0∗∗

0. 5×Linterm input2 -0. 160 11 0. 079 04 0. 055 1∗

Lcapital×Lmu -0. 047 91 0. 036 50 0. 169 3

Lcapital×Llabor 0. 048 95 0. 015 12 0. 001 1∗∗∗

Lcapital×Linterm input -0. 023 97 0. 025 33 0. 357 0

Lmu×Linterm input 0. 058 72 0. 078 01 0. 462 0

Linterm input×Llabor 0. 033 81 0. 032 35 0. 288 1

Credit -0. 000 02 6. 29e-05 0. 029 0∗∗

Credit2 -3. 63e-11 . .

Credit×Lcapital 4. 87e-06 1. 59e-05 0. 778 4

Credit×Lmu -4. 19e-03 5. 18e-03 0. 421 4

Credit×Linterm input 8. 66e-02 5. 30e-06 0. 089 1∗

Credit×Llabor -5. 51e-04 2. 78e-04 0. 061 0∗

Loglikelihood=-321. 295 34　 Wald chi2 (13) = 1 271. 29　 Prob>chi2= 0. 000 0

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

(二) 信贷分配方案对农户技术效率的影响

农户获得信贷后的分配, 可以分为农业支出的分

配和 农 业 支 出 外 的 分 配 ( Nyagaka 等, 2009[21];
Obare 等, 2010[22]), 其中, 农业支出外的分配主要

包括社会需要与家庭需要两个部分, 农业支出的分配

主要包括土地、 劳动和资本等农业要素投入 (Huang

等, 2012[23]; Yu 等, 2012[24]), 具体如图 1 所示。
本文把农民获得的农业金融信贷分配大致分为

农业之内和农业之外两个部分。 计划 (Ⅰ) 用来偿

还债务、 红白事的 “随份子钱” 等; 计划 (Ⅱ) 用

来识别信贷门槛及其对农业技术效率的影响程

度。 计划 (Ⅰ) 与计划 (Ⅱ) 属于农业之外。 计划
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图 1　 农业信贷分配图

(Ⅲ) 是用于资本投入, 如购买农业物资等; 计划

(Ⅳ) 是用于增加土地面积的信贷; 计划Ⅴ是用于购

买中间投入 (农药、 除草剂、 化肥等) 的信贷; 计

划 (Ⅵ) 是用来增加工人数量的信贷。 计划 (Ⅲ)
至计划 (Ⅵ) 属于农业之内。 信贷分配的内容和定

义如表 4 所示。
另外本文设计的信贷计划分配方案还暗含一个假

定: 农户获得农业信贷一般不会全部投入到某一个使

用用途上, 而是分散地使用信贷资金。 例如, 在农业

生产内, 农户可能把获得信贷的 70%投资于农业生

产, 而把信贷的 30%用于农业生产外。

表 4　 信贷分配计划、 内容和定义

信贷 计划 内容 定义

信贷 Ⅰ

信贷平方 Ⅱ
农业生产外

偿还债务、 婚礼、 丧事、 房屋等

门槛效应

信贷×资本 Ⅲ

信贷×面积 Ⅳ

信贷×中间输入 Ⅴ

信贷×劳动投入 Ⅵ

农业生产内

增加农业物资的信贷

增加耕地面积的信贷

增加杀虫剂、 除草剂、 化肥等的信贷

增加工人的信贷

①　 限于篇幅, 这里技术效率的得分及统计描述略去, 有需要可以向作者索要。

　 　 表 5 报告了信贷分配计划实施的农业技术效率效

果。 计划 (Ⅰ) 和 (Ⅱ) 是属于农户使用给定的信

贷用于农业生产之外。 在计划 (Ⅰ) 中, 信贷额增

加对技术效率的影响系数显著为负, 这与理论预期基

本保持一致, 如果信贷资金被用于农业生产之外, 则

不会提升农业生产技术效率。 在计划 (Ⅱ) 中, 信

贷额度的平方项并没有产生显著性影响, 而且系数符

号为负数, 意味着信贷数量不应该超过信贷平方门槛

值。 这里之所以不会达到门槛值, 其原因在于信贷也

被使用于农业之外。

表 5　 信贷分配计划实施的农业技术效率效果①

输入 计划 弹性 p> | t |

信贷 Ⅰ -0. 000 014 1 (0. 000 005 98) 0. 033∗∗

信贷的平方 Ⅱ -0. 000 000 000 003 79 (-) —

信贷×资本 Ⅲ 0. 000 000 467 (0. 000 001 58) 0. 543

信贷×面积 Ⅳ -0. 000 004 31 (0. 000 005 3) 0. 390

信贷×中间输入 Ⅴ 0. 000 008 69 (0. 000 004 97) 0. 096∗

信贷×劳动投入 VI -0. 000 004 78 (0. 000 002 92) 0. 056∗

　 　 计划 (Ⅲ)、 (Ⅳ)、 (Ⅴ) 和 (Ⅵ) 是属于农业

生产之内, 此时获得的信贷主要用于农业生产。 在计

划 (Ⅴ) 中, 其系数均显著为正, 而在计划 (Ⅵ)
中, 其系数均显著为负, 即它们对技术效率的影响截
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然不同。 信贷资金投资用于购买更优质的农药、 除草

剂、 化肥等, 能够提高技术效率。 但是, 信贷资金用

于雇用更多的农业生产工人, 反而造成效率扭曲, 扭

曲了农业效率。 在计划 (Ⅲ) 和 (Ⅳ) 中, 其系数

虽然为正, 但却不显著。 目前, 我国的农业生产主要

是以小农户为主, 以小家庭为单位的农户生产通常不

愿意进行大量的物质资本投资, 从而使得计划 (Ⅲ)
中的系数并不显著。 信贷分配用于增加耕地面积也不

会影响技术效率, 其原因可能在于耕种面积越大, 其

管理可能更加复杂, 技术效率难以得到提升。
综上所述, 农户信贷对农业生产技术效率的影响与

信贷分配行为有着密切关系; 如果信贷资金被用于农业

生产之外, 则不会提升农业生产技术效率, 反而会降低

农业生产技术效率; 如果信贷资金被用于农业生产的中

间投入, 则会提升农业生产技术效率; 如果信贷资金被

用于劳动投入, 则会减低农业生产技术效率。
(三) Tobit 模型的实证结果

本文 Tobit 模型主要是用于研究农户社会人口统

计特征 (诸如年龄、 性别、 教育、 农业生产经验等)
会对技术效率产生什么影响 (Li 和 Zhang, 2013[25];
杨虎峰和何广文, 2011[26] )。 表 6 报告了 Tobit 模型

的实证结果。

表 6　 Tobit 模型的实证结果

变量 系数 p> | t | 期望符号

年龄 -0. 000 196 6 (0. 000 876 2) 0. 801 +

性别 -0. 058 942 1 (0. 030 134 5) 0. 005∗∗∗ 男+女-

教育 -0. 003 613 (0. 014 507 9) 0. 803 +

扩展服务 0. 009 832 (0. 023 167 2) 0. 559 +

家庭规模 -0. 002 967 1 (0. 001 086 5) 0. 003∗∗∗ +

农业生产经验 0. 001 572 2 (0. 000 897 2) 0. 186 +

常数项 0. 716 593 2 (0. 051 283 4) 0. 000∗∗∗ -

　 　 通过表 6 可以发现: 第一, 性别对农户生产的技

术效率产生了显著影响, 与女性农户户主相比, 男性

农户户主会提升 0. 058 942 1%的技术效率水平。 该

结果基本符合我国农村经济的实际情况。 在我国, 农

业生产主要依靠男性, 女性通常缺乏农业生产经验,
效率自然也低于男性。 第二, 家庭规模对农户生产的

技术效率产生了显著负向影响, 家庭规模每增加

1%, 农业技术效率将降低 0. 002 967 1%。 家庭规模

越大, 其农业生产方式会更加偏于选择劳动投入, 这

会减少农业生产过程的机械化程度, 因而降低了生产

的技术效应。 第三, 户主年龄、 受教育程度、 农业经

验、 获得推广服务等变量对农业技术效率并没有产生

显著性影响。 这可能是由于当前中国农村留守老人比

较多、 年龄偏大、 受教育程度偏低, 他们不能掌握与

运用新的农业生产技术。

五、 结论与启示

加强乡村振兴发展, 需要不断提高金融支农力

度。 农户信贷政策的实施效果事关农业的高质量发

展、 乡村振兴战略的有序推进, 因而探讨农户信贷对

农业生产技术效率的影响具有重要的现实意义。 鉴于

此, 本文根据课题组实地农户调研数据, 运用随机前

沿模型与 Tobit 模型, 研究农户信贷对农业生产技术

效率的影响, 尤其是探讨农村金融信贷分配行为对农

业技术效率的影响。 研究结果显示: 农户信贷对农业

生产技术效率的影响与信贷分配行为有着密切关系;
如果信贷资金被用于农业生产之外, 则不会提升农业

生产技术效率, 反而会降低农业生产技术效率; 如果

信贷资金被用于农业生产的中间投入, 则会提升农业

生产技术效率; 如果信贷资金被用于劳动投入, 则会

降低农业生产技术效率。 此外, 研究还发现: 受教育

程度、 农业经验、 获得推广服务等变量对农业技术效

率并没有产生显著性影响。 根据本文研究可以得到以

下启示: 第一, 不断完善农村医疗保险与构建养老制

度等农村社会保障体系, 减少农户的社会性和生活性

支出, 使得农户所获得的信贷资金尽量用于农业生
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产。 第二, 鼓励农户将获得的信贷资金尽量用于购

买优质化肥、 农药和除草剂等中间产品投入, 进而

提升农业生产的技术效率。 第三, 政府还应该在提

升农户受教育程度、 推广农业经验、 提升农业服务

方面给予重视, 通过提升人力资本来提高农业生产

技术效率。
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管理者自信会影响审计质量吗?
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A Study on the Corporate Governance Effect of Margin Trading
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[摘　 要] 本文以我国 A 股上市公司 2008—2017 年数据为样本, 研究发现: 全样本下管理者自

信程度与审计质量之间呈负相关关系; 将样本按照管理者自信程度的核密度函数分为自信不足、 适度

自信和过度自信三个子样本, 在自信不足样本中, 随着管理者自信程度的上升, 审计质量会上升; 在

过度自信样本中, 随着管理者自信程度的上升, 审计质量会下降。 然后, 采用双重差分模型研究发

现: 融资融券会削弱管理者自信程度与审计质量之间的关系, 说明融资融券呈现出了一定的公司外部

治理效应。 本研究对注册会计师提高审计质量、 监管部门加强企业监管乃至深化金融体制改革均有参

考意义。
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Abstract: We explore the relationship between managers􀆳 confidence and audit quality using listed

companies in China from 2008 to 2017. We find that the relationship between managers􀆳 confidence and audit

quality is negative. Then we divide the sample into low confidence, moderate confidence and overconfidence,

and find that the relationship between confidence and audit quality is positive in low confidence sample, and

is negative in overconfidence sample. Then using difference-in-differences method, we find that margin trading

weakens the relationship between managers􀆳 confidence and audit quality. These results suggest that margin

trading plays a certain external governance effect. The research has practical significance for auditors to

enhance audit quality, and for the securities to strengthen supervision and deepen reform of the financial

system.

Key words: Margin trading　 Managers􀆳 confidence　 Corporate governance　 Audit quality
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一、 引言

所有权与经营权分离的现代企业中, 由于股东与

管理者之间的委托代理问题, 需要客观独立的第三方

审计师对财务报告进行审计来降低信息不对称程度,
这种效果在一定程度上取决于审计质量。 在我国审计

委员会制度存在缺陷的情况下, 管理者掌握了审计师

选择的决策权 (Duellman 等, 2015[1] ), 因此, 审计

质量的高低离不开管理者对审计师的选择。 已有研究

基本上是从审计师个人的教育经历、 职务角色、 执业

能力 ( Cheng 等, 2009[2]; Gul 等, 2013[3] ), 事务

所的规模、 组织形式、 非审计业务的开展 (张睿等,
2018[4]; Bell 等, 2015[5]) 以及公司规模、 财务杠杆、
股权集中度 (Gana 和 Krichen, 2013[6]; Chukwunedu
和 Ogochukwu, 2017[7] ) 等客观因素出发, 研究其对

审计质量的影响, 鲜有研究从管理者的个人主观特质

切入, 研究其对审计质量的影响。 现有研究发现管理

者通常会表现出过度自信, 高估自身经营管理能力,
进而 导 致 管 理 者 做 出 偏 离 客 观 事 实 的 决 策

(Hackbarth, 2008[8])。 基于此, 本文采用我国 A 股

上市公司 2008—2017 年数据为样本, 探讨管理者自

信程度与审计质量之间的关系。
公司经营管理决策在一定程度上会受到公司外部

环境的影响。 我国资本市场于 2010 年 3 月 31 日正式

引入融资融券制度, 卖空约束的放松可以将企业负面

消息及时反映于公司股价中, 这将对公司管理者产生

威慑作用, 从而对管理者非理性行为发挥一定的约束

与监督作用。 那么, 我们不禁要问, 融资融券制度的

实施是否会通过影响管理者自信与审计质量之间的关

系而发挥公司治理效应? 从已有文献来看, 我国融资

融券的实施在公司层面发挥了积极效应, 但很少有研

究着眼于审计质量对融资融券实施效果进行研究。 基

于此, 本文通过研究融资融券对管理者自信与审计质

量之间关系的影响来检验融资融券的公司治理效应。
本文可能存在的贡献在于: 第一, 本文基于行为

财务理论, 将管理者自信对其他利益相关者的影响延

伸到事务所层面, 有助于拓展有关管理者自信的研

究。 而且, 已有研究主要着眼于管理者过度自信, 而

过度自信属于管理者自信程度的一种状态, 未能深入

地反映管理者自信这一心理特质所带来的影响, 基于

此, 本文基于连续变量视角, 对管理者自信程度与审

计质量之间的关系展开研究; 更为重要的是, 依据管

理者自信程度的核密度函数图将样本分为自信不足、
适度自信与过度自信三个子样本, 分别检验每个子样

本中管理者自信对审计质量的影响, 以此来体现管理

者处于不同自信程度下, 对审计质量的影响差异。 第

二, 本文基于管理者自信与审计质量关系的视角考察

融资融券制度的实施效果, 结果发现融资融券削弱了

管理者自信对审计质量的影响。 这一发现丰富了融资

融券具有公司外部治理效应的相关研究。 第三, 审计

质量受审计主体、 客体以及主客体之间关系的影响,
目前有关管理者对审计质量影响的研究比较少, 鲜有

研究注意到管理者主观心理特质对审计质量的影响。
本文将管理者自信作为研究切入点, 研究其对审计质

量的影响, 丰富了有关审计质量影响因素的研究, 而

且识别了管理者自信这一心理特质。 研究发现, 全样

本中管理者自信对审计质量存在抑制作用, 更重要的

是, 将样本分为自信不足、 适度自信和过度自信三个

子样本, 发现三个子样本中管理者自信对审计质量的

影响存在差异。 这一研究结果为我国证监会等相关部

门加强公司经营管理者非理性行为的约束监管制度提

供了理论依据。

二、 文献回顾与假设提出

(一) 文献回顾

本文主要从融资融券、 管理者自信以及审计质量

三个方面进行文献回顾, 其中有关管理者自信的研究

目前基本上集中于对过度自信进行研究, 因此本文在

文献回顾时主要集中于管理者过度自信。
心理学将过度自信定义为个体认为自己的能力及

对未来结果的判断与预测优于平均水平 (Larwood 和

Whittaker, 1977[9])。 这种 “优于平均” 效应源于心

理偏差, 即将成功归因于个人能力, 却把失败归因于

外界因素。 许多研究基于这一概念, 从以下三个方面

解释了过度自信对行为的影响: 对自身能力和成功概

率的高估; 对自身所拥有的信息精确度的高估; 对自

己能力的过高定位。 大量研究证实, 过度自信心理在

上市公司管理层中尤为普遍 (Nofsinger, 2005[10] )。
同时, Hirshleifer 等 (2012) [11] 指出在实践中许多高

管都表现出了明显的过度自信, 因此, 管理者过度自

信这一个人心理特质值得研究。 管理者自信程度可以

作为解决股东与管理层之间代理问题的替代机制, 能

够对管理者的风险规避态度加以缓解, 这在一定程度

上能够提升公司价值 (Weinberg, 2009[12] )。 但是,
34
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现有研究发现管理者过度自信总体上对公司决策产

生了较为负面的影响, 主要包括: 采取较为激进的

负债融资政策 (Hackbarth, 2008[8] )、 发放高额股

利 ( Deshmukh, 2013[13] )、 更 倾 向 于 过 度 投 资

(Mccannon 等, 2016[14] )、 实施多元化扩张战略

(周杰和薛有志, 2011[15] )、 高估未来现金流并低估

未来风险 (梁上坤, 2015[16])、 会加大企业陷入财务

困境的可能性 (姜付秀等, 2009[17])、 更可能实施并

购 (Huang 等, 2016[18] )。 Qin (2015) [19] 研究发现

管理者过度自信会导致企业成本粘性增强; Kim 等

(2016) [20]研究发现过度自信的 CEO 更可能使公司发

生股价崩盘。
审计质量是指审计师发现并消除财务报告中错误

的能力, 它取决于审计师的专业胜任能力及其独立性

的共同作用 (DeAngelo, 1981[21] )。 审计质量的影响

因素主要包括审计主体、 审计客体两个方面。 有关注

册会计师审计主体的研究, 从审计师层面进行研究的

文献 主 要 包 括 审 计 师 的 教 育 经 历 ( Cheng 等,
2009[2])、 职务角色 (Gul 等, 2013[3] )、 搭档稳定

性 (闫 焕 民 等, 2017[22] )、 个 人 经 验 ( Cahan 和

Sun, 2015[23]) 等特征影响审计师的职业判断, 进而

对审计质量产生影响; 从事务所层面进行研究的文献

主要包括会计师事务所规模 (吴昊旻等, 2015[24] )、
会计师事务所组织形式 (刘启亮等, 2015[25])、 非审

计业务的开展 (Bell 等, 2015[5] )、 事务所转制 (黄
敬昌等, 2017[26])。 有关审计客体即被审计单位的

研究发现, 公司规模、 财务杠杆、 第一大股东持

股、 产权性质、 董事会特征等公司治理机制会影响

审计质量 ( Gana 和 Krichen, 2013[6]; Chukwunedu
和 Ogochukwu, 2017[7] ), 徐经长和汪猛 (2017) [27]

研究发现, 公司创新会提升其审计质量。
目前对于融资融券经济后果的研究主要集中在两

个方面。 一方面, 基于市场层面视角, 研究发现卖空

机制改善了资本市场定价效率, 有利于提高股价的信

息含量 (Chang 等, 2015[28])、 提高市场对于坏消息

的反应速度 ( Bris 等, 2007[29] )、 矫正高估的股价

(李科等, 2014[30] )、 降低股价的跳跃性风险和异质

性波动 (李志生等, 2017[31])。 另一方面, 基于公司

层面视角, 研究发现融券交易者与普通投资者相比有

更强的动机跟踪和监督管理层的行为 ( Karpoff 和

Lou, 2010[32]), 并通过卖空交易来影响管理层的决

策 (Massa 等, 2015[33] ), 从而抑制公司盈余管理

(陈晖丽和刘峰, 2014[34] ), 规制公司的融资行为

(顾乃康和周艳利, 2017[35] ), 改善并购绩效 (陈胜

蓝和马慧, 2017[36]), 影响公司的投资行为 (Grullon
等, 2015[37]), 增强创新动机, 提高标的公司创新水

平 (陈怡欣等, 2018[38] )、 提升公司信息披露质量

(李春涛等, 2017[39] )。 卖空约束的放松会促使银行

向标的公司发放相对大额的信贷, 并且贷款期限也会

相对更长, 贷款担保的要求也相对更加宽松 (褚剑等,
2017[40])。 卖空机制显著降低了财务分析师对目标公

司盈利预测的偏差与分歧 (李志生等, 2017[31] ), 提

高了预测透明度和准确性 (黄俊等, 2018[41])。
从上述有关审计质量的研究来看, 基本上是从审

计客体即公司层面因素或审计主体即审计师或事务所

层面展开对审计质量影响的研究, 很少有文献从管理

者自信这一心理特质切入, 研究其对审计质量的影

响。 但事实上, 在我国审计委员会制度存在缺陷且管

理者并非完全理性的情况下, 管理者个人心理特质会

对审计师的选择产生影响, 进而会影响到审计质量。
因此, 本文首先考察管理者自信对审计质量产生的影

响; 同时, 已有文献发现融资融券在公司层面发挥了

积极效应, 但很少文献着眼于公司审计质量, 基于

此, 本文检验融资融券是否会影响管理者自信与审计

质量之间的关系。
(二) 假设提出

上市公司管理者为了通过公司良好经营绩效来实

现薪酬增加、 职位晋升等自身利益, 有动机通过操纵

审计师选择向资本市场传递信号, 以此来提升公司的

市场表现。 当管理者自信程度相对较低时, 随着管理

者自信程度的上升, 其对公司的经营状况逐渐充满信

心, 愿意披露公司更多的经营情况向好、 战略扩张的

信息。 由此可能会更愿意聘请大型的会计师事务所和

经验比较丰富的审计师出具更为权威的审计报告, 从

而逐步向社会公众传递公司经营情况、 财务状况良好

的信息, 即随着管理者自信程度的上升, 越可能聘请

高质量的审计师, 进而提升公司的审计质量。
但是, 当管理者自信程度相对较高时, 如果管理

者自信程度继续提升, 发现管理者会降低企业会计信

息稳 健 性 及 会 计 信 息 质 量 ( 孙 光 国 和 赵 健 宇,
2014[42]), 因为此时管理者会高估自己能力, 对企业

未来收益持乐观态度, 因而往往会对投资者作出更高

的承诺, 当企业实际经营无法达到预期时, 管理者更

可能通过盈余管理手段来达到预期盈利目标 (何威
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风等, 2011[43]), 有损企业会计稳健性和财务信息质

量。 而企业会计稳健性和审计质量之间存在正相关的

关系 (郑登津和闫天一, 2016[44]), 即公司的会计处

理越稳健, 外部审计则更具可控性和可行性, 能够在

一定程度上降低审计风险, 从而提升审计质量 (朱
松等, 2010[45] )。 所以, 当管理者自信程度较高时,
随着自信程度的继续上升, 一方面会高估项目收益、
低估负面损失, 加大公司经营风险, 另一方面往往应

用盈余操纵手段会增加公司的未来错报风险, 由于企

业内外的信息不对称, 审计工作量的增加和审计师专

业胜任能力的提高也不能完全消除这种审计风险, 最

终会降低审计质量。
已有研究发现公司管理者会习惯性地高估自己对

不确定事件结果的控制能力, 低估项目失败的可能性,
即管理者的自信程度往往都相对较高 (Weinstein,
1980[46])。 因此, 从整体平均水平来看, 管理者更多

的是表现为自信程度相对较高, 从而会降低公司的审

计质量。 基于上述分析, 提出本文的研究假设 1。
H1: 在其他条件不变的情况下, 管理者自信程

度与审计质量之间呈负相关关系。
认知心理学认为自信是人类与生俱来、 根深蒂固

的一种心理特征, 而企业管理者更容易产生过度自信

的情绪 (Cooper 等, 1988[47]), 已有研究发现过度自

信会影响个体思维的认知过程 (Bandura, 1997[48] )。
导致管理者过度自信的原因之一是控制幻觉, 自认为

可以完全控制那些超越他们能力事件的心理, 且管理

者所拥有的决策权力与控制能力使他们更容易产生控

制幻觉。 融资融券通过投资者的卖空交易监督与惩罚

公司管理层, 进而将公司负面消息及时有效地反映到

公司股价中, 这将对公司管理层产生威慑作用。 融资

融券的这一事前威慑作用主要取决于公司是否纳入融

资融券名单, 即使实际的卖空交易量很低, 这种机制

也有可能约束管理者的控制幻觉行为。 Karpoff 和 Lou
(2010) [32]研究发现, 卖空者更有动力跟踪和监督管

理层的行为, 因此融资融券机制的引入会加强对管理

者的监控与干预, 降低管理者决策的自由程度, 从而

有助于抑制管理者的控制幻觉, 对管理者自信所导致

的行为发挥一定的纠偏作用, 降低管理者自信对审计

师选择的影响, 从而削弱管理者自信程度与审计质量

之间的关系。 基于此, 提出本文的研究假设 2。
H2: 在其他条件不变的情况下, 融资融券会抑

制管理者自信对审计质量的影响。

三、 研究设计

(一) 样本选取

本文以我国 A 股上市公司 2008—2017 年的数据

为基础, 将金融保险业和数据缺失的样本进行剔除

后, 得到 13 492 个样本观测值。 对数据做了如下处

理: 对连 续 型 变 量 在 1% 和 99% 分 位 处 进 行 了

Winsorize 处理, 以排除异常值的影响; 在所有回归

分析过程中对标准误做公司维度的 Cluster 处理, 以

控制潜在的自相关问题。 所有数据均从 CSMAR 数据

库和 Wind 数据库中获取。
(二) 模型设计

本文设置以下实证模型对上文中提出的研究假设

加以验证。
第一, 建立模型 (1) 来检验管理者自信与审计

质量之间的关系。 其中, 管理者自信程度是解释变

量, 审计质量是被解释变量, 在实证分析过程中, 对

影响审计质量的主要变量进行控制。

ARQi,t = β0 + β1 × Confi,t + B × Controls

+ ∑Ind + ∑Year + ε (1)

第二, 采用双重差分法 (DID) 检验融资融券对

管理者自信与审计质量之间关系的影响。 因为我国证

监会于 2010 年 3 月开始分批次地指定融资融券试点

公司, 将我国 A 股上市公司天然地划分为受政策影

响与不受政策影响的两组样本, 所以可以将我国融资

融券看作一个 “准自然实验”。 具体实证模型如 (2)
式所示, 其中, 被解释变量为审计质量; 解释变量

Treat 为虚拟变量, 如果公司 i 在第 t 年属于融资融券

标的, 则取值为 1, 否则为 0, 如公司 i 在 2012 年纳

入融资融券标的, 那么 Treat 在 2012—2017 年取值为

1, 在 2008—2011 年取值为 0。 这里主要关注融资融

券与管理者自信交乘项的显著性, 如果融资融券能够

削弱管理者自信与审计质量之间的关系, 那么预计系

数 β3 显著为正。

ARQi,t = β0 + β1 × Confi,t + β2 × Treati,t + β3

× Confi,t × Treati,t + B × Controls

+ ∑Firm + ∑Year + ε (2)

(三) 变量定义

解释变量: 管理者自信程度的衡量。 以往研究主

要采取以下方式对管理者自信程度进行度量: 管理层
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持股变化 (Malmendier 和 Tate, 2005[49] )、 企业景气

指数 (梁上坤, 2015[16] )、 高管相对薪酬 (姜付秀

等, 2009[17] )、 盈余预测偏误率 ( Hribar 和 Yang,
2007[50]) 等。 本文在主回归分析中采用管理层持股

变化度量管理者自信程度, 采用高管相对薪酬进行稳

健性检验。
被解释变量: 审计质量的衡量。 由于审计质量不

可观测, 只能通过某些指标进行替代性度量, 目前研

究衡量审计质量的指标主要包括盈余管理、 事务所类

型、 审计意见、 审计报告激进度、 审计费用等, 本文

借鉴徐经长和汪猛 (2017) [27]、 袁德利等 (2018) [51]

在主回归中采用盈余管理作为审计质量的替代变量,
在稳健性检验中采用事务所类型进行度量。

控制变量。 根据已有研究 (Bell 等, 2015[5]; 步

丹璐和屠长文, 2017[52]), 在实证分析过程对影响审

计质量的因素进行控制, 主要包括企业规模、 资产负

债率、 公司业绩、 现金流量、 是否亏损、 上市年龄、
流动性、 两职兼任、 存货比率、 应收账款比、 独立董

事比例、 股权集中度、 产权性质等。 表 1 为具体变量

定义。

表 1 变量定义和说明

变量名称 变量符号 变量的说明及定义

审计质量 ARQ 采用 Jones (1991) 模型计算可操控性应计的绝对值取相反数

管理者自信程度 Conf 1+(管理层本年持股数-上一年持股数-分红×持股数) / 上一年持股

企业规模 Size 资产总额的自然对数

资产负债率 Lev 总负债 / 总资产

公司业绩 Roa 总资产收益率

现金流量 Cfo 现金净流量 / 总资产

是否亏损 Loss 当公司的净利润小于 0, 取值为 1, 否则取 0

流动性 Liqui 流动资产 / 流动负债

成长性 Mb 托宾 Q

上市年龄 Age (本期时间-上市时间) 取自然对数

股权集中度 Lshare 第一大股东持股比例

两职合一 Dual 董事长和总经理两职合一取 1, 否则取 0

独立董事比例 Indep 独立董事人数 / 董事会总人数

产权性质 Soe 国有企业取值为 1, 非国有企业取 0

存货比率 Inv 存货净额 / 总资产

应收账款比率 Rec 应收账款 / 总资产

(四) 描述性统计

表 2 为主要变量的描述性统计结果。 公司审计质

量均值是-0. 059, 最大值为-0. 000 7, 说明样本公司

的审计质量存在一定的上升空间。 管理者自信程度均

值是 2. 033 6, 标准差是 6. 951 3, 说明样本在管理者

自信程度方面存在一定差异。 上市公司企业规模的均

值为 22. 082 2, 标准差达到 1. 249 1, 说明样本公司

的企业规模存在差异。 资产负债率的均值为0. 440 1,
说明 样 本 公 司 的 债 务 融 资 占 总 资 产 的 比 例 为

44. 01%。 企业盈利能力均值是 0. 039 5, 最大值为

0. 193 7, 说明样本公司整体业绩有较大的上升空

间。 现金流量均值为 0. 041 8, 说明企业经营活动
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净现金流占到总资产的 4. 18%。 是否亏损的均值为

0. 083, 说明样本中有 8. 3%的样本存在亏损。 流动

性均值为 2. 412 4, 说明流动资产是流动负债的

2. 412 4 倍。 公司托宾 Q 均值是 2. 856 3, 标准差为

2. 074 2, 说明样本在托宾 Q 方面存在较大差异。
上市年龄均值为 2. 094 7, 标准差为 0. 768 9, 说明

样本上市年龄存在一定差异。 第一大股东持股比例

均值是 33. 24%, 说明股权相对集中。 两职合一的

均值为 0. 249 3, 说明有 24. 93%的样本存在两职合

一的现象。 独立董事比例均值是 0. 371 2, 即独立

董事的人数平均占到董事会总人数的 37. 12%。 是

否为国有企业的均值为0. 392 0, 说明有 39. 20%的

样本属于国有企业。 存货比率的均值为 0. 159 2,
说明样本存货净额占总资产的 15. 92%。 应收账款

比率的均值为 0. 111 9, 说明应收账款净额占总资

产的比重为 11. 19%。

表 2 主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 25%分位数 50%分位数 75%分位数 最大值

ARQ 13 492 -0. 059 0 0. 060 2 -0. 322 3 -0. 078 0 -0. 040 6 -0. 018 2 -0. 000 7

Conf 13 492 2. 033 6 6. 951 3 0. 000 0 0. 926 6 1. 000 0 1. 243 2 63. 954 3

Size 13 492 22. 082 2 1. 249 1 19. 713 7 21. 179 9 21. 904 9 22. 805 3 25. 823 1

Lev 13 492 0. 440 1 0. 211 7 0. 046 5 0. 271 0 0. 438 6 0. 602 5 0. 911 7

Roa 13 492 0. 039 5 0. 051 0 -0. 160 5 0. 014 0 0. 035 8 0. 064 6 0. 193 7

Cfo 13 492 0. 041 8 0. 073 5 -0. 194 2 0. 002 4 0. 041 3 0. 084 6 0. 245 6

Loss 13 492 0. 083 0 0. 275 9 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 1. 000 0

Liqui 13 492 2. 412 4 2. 698 9 0. 253 2 1. 079 5 1. 575 9 2. 548 2 18. 012 4

Mb 13 492 2. 856 3 2. 074 2 0. 947 9 1. 523 6 2. 192 1 3. 402 0 12. 910 1

Age 13 492 2. 094 7 0. 768 9 0. 156 9 1. 575 4 2. 245 9 2. 754 2 3. 175 5

Lshare 13 492 0. 332 4 0. 143 6 0. 083 8 0. 219 3 0. 310 1 0. 428 2 0. 723 7

Dual 13 492 0. 249 3 0. 432 6 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 1. 000 0

Indep 13 492 0. 371 2 0. 052 8 0. 307 7 0. 333 3 0. 333 3 0. 400 0 0. 571 4

Soe 13 492 0. 392 0 0. 488 2 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 1. 000 0 1. 000 0

Inv 13 492 0. 159 2 0. 146 9 0. 000 0 0. 065 4 0. 120 4 0. 197 7 0. 737 2

Rec 13 492 0. 111 9 0. 099 7 0. 000 1 0. 029 5 0. 089 4 0. 166 2 0. 451 0

四、 实证检验与结果分析

(一) 假设 H1 检验: 管理者自信对审计质量的

影响

本文采用 Jones 模型计算的操控性应计绝对值的

相反数度量公司审计质量, 采用管理层持股变化度量

自信程度, 对管理者自信与审计质量之间的关系进行

检验。 同时, 已有文献基本上集中于研究管理者过度

自信, 然而管理者过度自信仅属于管理者自信的一种

状态, 未能对管理者自信这一心理特征进行深入地刻

画, 为此本文首先基于连续变量视角, 考察管理者自

信程度与审计质量之间的关系, 然后将样本按照管理

者自信程度的大小划分为管理者自信不足、 适度自信

与过度自信三个子样本, 分别检验这三个子样本中管

理者自信程度与审计质量之间的关系。 具体而言, 将

管理者自信程度从小到大排序后平均分为 10 组, 然
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后根据管理者自信程度的核密度函数图 (如图 1 所

示) 将前 4 组划分为自信不足样本, 后 3 组划分为过

度自信样本, 中间组划分为适度自信样本, 分别检验

管理者自信对审计质量的影响。 从表 3 列 (1) 的回

归结果可以看出, 管理者自信程度与审计质量的回归

系数为-0. 000 1, 且在 1%的置信水平上显著, 假设

H1 得以验证。 在此基础上, 本文进一步把样本分为

自信不足、 适度自信与过度自信三个子样本, 分别检

验每个子样本中管理者自信程度对审计质量的影响。
在自信不足样本中, 管理者自信程度的回归系数在

1%水平上显著为正, 说明在自信不足的样本中, 随

着管理者自信程度的上升, 审计质量会有所提升。 在

适度自信样本中, 管理者自信程度的回归系数在统计

上不显著。 而在过度自信样本中, 管理者自信程度的

回归系数在 1%置信水平上显著为负, 说明在过度自

信样本中, 随着管理者自信程度的继续提升, 审计质

量会下降。 上述结果说明当管理者自信程度处于不同

区间时, 管理者自信对审计质量的影响存在差异。

0)57�/�
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图 1　 管理者自信程度的核密度函数图①

表 3 管理者自信与审计质量的回归结果

被解释变量: ARQ
(1)

全样本

(2)
自信不足样本

(3)
适度自信样本

(4)
过度自信样本

Conf
-0. 001∗∗∗

(-3. 46)
0. 012∗∗∗

(3. 98)
0. 081
(1. 52)

-0. 001∗∗∗

(-3. 46)

Size
0. 003∗∗∗

(4. 15)
0. 004∗∗∗

(3. 63)
0. 003∗∗

(2. 47)
0. 001
(1. 05)

Lev
-0. 048∗∗∗

(-8. 56)
-0. 044∗∗∗

(-5. 53)
-0. 044∗∗∗

(-5. 37)
-0. 057∗∗∗

(-5. 58)

Roa
-0. 231∗∗∗

(-9. 10)
-0. 203∗∗∗

(-5. 36)
-0. 153∗∗∗

(-3. 25)
-0. 351∗∗∗

(-8. 62)

Cfo
0. 205∗∗∗

(12. 06)
0. 169∗∗∗

(6. 95)
0. 144∗∗∗

(4. 96)
0. 316∗∗∗

(10. 35)

Loss
-0. 033∗∗∗

(-11. 91)
-0. 036∗∗∗

(-9. 18)
-0. 024∗∗∗

(-5. 32)
-0. 037∗∗∗

(-6. 17)

Liqui
-0. 000
(-0. 26)

-0. 000
(-0. 34)

-0. 001
(-1. 20)

0. 000
(0. 48)

Mb
-0. 003∗∗∗

(-6. 81)
-0. 002∗∗∗

(-3. 77)
-0. 004∗∗∗

(-4. 68)
-0. 003∗∗∗

(-4. 55)

Age
-0. 002
(-1. 53)

-0. 001
(-0. 80)

-0. 003∗

(-1. 80)
-0. 001
(-0. 30)

Lshare
-0. 001∗∗

(-2. 41)
-0. 001∗∗

(-2. 36)
-0. 001
(-0. 28)

-0. 001
(-1. 42)

Dual
0. 000
(0. 06)

0. 001
(0. 49)

0. 001
(0. 43)

-0. 002
(-0. 70)
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① 核密度函数根据基于 Gaussian 函数的非参数方法估计得到。
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续前表

被解释变量: ARQ
(1)

全样本

(2)
自信不足样本

(3)
适度自信样本

(4)
过度自信样本

Indep
0. 003
(0. 24)

-0. 005
(-0. 29)

-0. 009
(-0. 51)

0. 021
(1. 28)

Soe
0. 007∗∗∗

(4. 24)
0. 006∗∗∗

(2. 73)
0. 008∗∗∗

(3. 15)
0. 007∗∗

(2. 46)

Inv
-0. 025∗∗∗

(-3. 61)
-0. 028∗∗∗

(-2. 89)
-0. 028∗∗

(-2. 56)
-0. 016
(-1. 33)

Rec
0. 011
(1. 29)

0. 007
(0. 56)

0. 020
(1. 56)

0. 017
(1. 21)

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

截距项
-0. 096∗∗∗

(-6. 04)
-0. 119∗∗∗

(-5. 05)
-0. 160∗∗∗

(-2. 74)
-0. 075∗∗∗

(-2. 75)

样本数 13 492 5 396 4 048 4 048

Adj R-squared 0. 147 0. 141 0. 120 0. 201

　 　 注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别代表在 10%、 5%和 1%水平上显著, 括号内为 t 值。 下同。

(二) 假设 H2 检验: 融资融券对管理者自信与

审计质量关系的影响

表 3 的结果已显示全样本中管理者自信与审计

质量之间存在显著负相关关系, 在此基础上, 进一

步检验融资融券是否会影响管理者自信程度与审计

质量之间的关系, 实证分析结果如表 4 所示。 管理

者自信程度的回归系数在 1%水平上显著为负, 而

管理者自信程度与融资融券变量的交乘项 (Conf×
Treat) 却在 10%水平上显著为正, 这意味着融资融

券会削弱管理者自信与审计质量之间的负向关系,
即融资融券的实施约束了管理者自信对公司审计质

量的影响, 发挥了一定的公司外部治理效应, 假设

H2 得以验证。

表 4 融资融券对管理者自信与审计质量

之间关系影响的回归结果

被解释变量: ARQ

Conf
-0. 001∗∗∗

(-3. 40)

Treat
0. 004∗∗

(2. 37)

Conf×Treat
0. 001∗

(1. 67)

控制变量 Yes

续前表

被解释变量: ARQ

年度固定效应 Yes

公司固定效应 Yes

截距项
0. 076∗∗∗

(3. 05)

样本数 13 492

Adj R-squared 0. 050

基于上述的检验结果, 我们将不同自信类型与审

计质量之间关系置于融资融券背景下进一步展开研

究, 即考察不同管理者自信程度与审计质量之间关系

是否会受融资融券的影响, 具体的检验结果如表 5 所

示。 在自信不足样本中, 当样本属于融资融券标的

时, 管理者自信程度与审计质量之间的回归系数在

10%水平上显著为正, 但当样本属于非融资融券标的

时, 管理者自信程度与审计质量之间的回归系数却在

1%水平上显著为正; 在过度自信样本中, 当样本属

于融资融券标的时, 管理者自信程度与审计质量之间

的回归系数在统计上不显著, 但当样本属于非融资融

券标的时, 管理者自信程度与审计质量之间的回归系

数却在 1%水平上显著。 这一结果说明在对于自信不

足和过度自信管理者而言, 融资融券制度对自信程度

与审计质量之间的关系依然存在纠偏作用。
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表 5 融资融券对不同类型管理者自信与审计质量之间关系影响的回归结果

被解释变量: ARQ

自信不足样本 适度自信样本 过度自信样本

融资融券组 非融资融券组 融资融券组 非融资融券组 融资融券组 非融资融券组

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Conf
0. 009∗

(1. 93)
0. 012∗∗∗

(3. 36)
0. 064
(0. 67)

0. 082
(1. 26)

-0. 000
(-1. 39)

-0. 001∗∗∗

(-2. 97)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项
-0. 223∗∗∗

(-4. 86)
-0. 063∗∗

(-1. 98)
-0. 145
(-1. 48)

-0. 142∗

(-1. 91)
-0. 148∗∗

(-2. 58)
-0. 014
(-0. 37)

样本数 1 332 4 064 1 026 3 022 907 3 141

Adj R-squared 0. 144 0. 155 0. 108 0. 112 0. 138 0. 225

五、 稳健性检验

本文从以下几个方面进行稳健性检验, 以保证前

文研究结论的可靠性。
第一, 借鉴姜付秀等 (2009) [17]的做法, 采用管

理者相对薪酬对管理者自信进行度量。 回归结果如表

6 列 (1) ~ 列 (3) 所示。 从列 (1) 可以看出, 管

理者自信程度与审计质量之间的回归系数为-0. 021,
且在 1%水平上显著, 说明管理者自信程度会降低审

计质量。 从列 (2) 发现, 在非融资融券组中管理者

自信程度与审计质量之间的回归系数仍然显著为负。
但从列 (3) 发现, 在融资融券组中, 管理者自信与

审计质量之间的回归系数在统计上不显著, 说明融资

融券会影响管理者自信与审计质量之间的关系。 上述

结果与主回归的结果基本保持一致。
第二, 借鉴吴伟荣等 (2018) [53]的做法, 采用事

务所是否为 “四大” 对公司审计质量进行度量。 回

归结果如表 6 列 (4) ~列 (6) 所示。 从列 (4) 可

以看出, 管理者自信程度的回归系数为-0. 159, 且

在 5%水平上显著, 即随着管理者自信程度的提升,
更不会选择 “四大” 事务所, 说明管理者自信会降

低审计质量。 从列 (5) 发现, 在非融资融券样本中

管理者自信程度与 “四大” 事务所之间的回归系数

仍然显著为负。 但从列 (6) 发现, 在融资融券样本

中, 管理者自信程度与 “四大” 事务所之间的回归

系数却在统计上不显著, 说明融资融券会影响管理者

自信与审计质量之间的关系。 上述结果与主回归的结

果基本保持一致。

表 6 稳健性检验的回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

全样本 非融资融券组 融资融券组 全样本 非融资融券组 融资融券组

ARQ ARQ ARQ Big4 Big4 Big4

Conf
-0. 021∗∗∗

(-4. 68)
-0. 013∗∗∗

(-3. 45)
-0. 012
(-1. 63)

-0. 159∗∗

(-2. 01)
-0. 227∗∗

(-2. 02)
-0. 097
(-0. 76)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项
-0. 078∗∗∗

(-5. 48)
-0. 035∗∗∗

(-2. 65)
-0. 085∗∗∗

(-3. 13)
-50. 069∗∗∗

(-14. 67)
-47. 862∗∗∗

(-13. 13)
-54. 454∗∗∗

(-10. 43)

样本数 18 790 14 371 4 419 13 296 10 105 3 090

Adj R-squared 0. 139 0. 132 0. 143 0. 297 0. 266 0. 276
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六、 研究结论与管理启示

(一) 研究结论

本文首先考察管理者自信程度与审计质量之间的

关系, 结果发现管理者自信程度与审计质量之间呈显

著负相关关系, 即基于全样本的平均水平来看, 管理

者自信会降低审计质量。 进一步依据管理者自信程度

的核密度函数图, 将样本划分为自信不足、 适度自信

和过度自信三个子样本, 检验每个子样本中管理者自

信程度与审计质量之间的关系, 结果发现这三个子样

本中管理者自信对审计质量的影响存在差异, 其中,
在自信不足样本中, 随着管理者自信程度的上升, 审

计质量会提升; 在适度自信样本中, 管理者自信程度

与审计质量之间的回归系数在统计上不显著; 在过度

自信样本中, 随着管理者自信程度的上升, 审计质量

会下降。 然后, 将管理者自信程度与审计质量之间的

关系置于融资融券背景下研究发现, 融资融券会削弱

管理者自信程度与审计质量之间的负相关关系。 上述

结果表明我国融资融券制度的实施能够通过缓解股东

与管理层之间的代理问题对管理层的机会主义行为产

生一定的约束作用, 进而呈现出一定的公司外部治理

效应。
(二) 管理启示

第一, 公司管理层并非完全理性, 他们的个人认

知偏差在一定程度上会影响到公司的审计质量, 这种

非理性甚至还会对公司的长期可持续发展造成影响,
因此, 公司应不断完善公司的经营决策机制, 提高决

策的有效性。 第二, 鉴于不同自信程度管理者对公司

审计质量影响的差异, 外部投资者可能会据此预测企

业未来的发展, 因此, 公司需对管理者自信这一心理

特质给予高度关注, 同时证监会等相关部门应该加强

有关约束企业管理者非理性行为的制度建设与监管。
第三, 基于融资融券对管理者自信程度与审计质量之

间关系的影响所发挥的公司治理效应, 有关部门应根

据新时代我国资本市场的改革发展和制度建设的目

标, 不断完善我国的融资融券机制, 对金融风险进行

有效防控。 这在一定程度上能够对公司治理的缺陷加

以弥补, 从而保护投资者利益, 同时还能够为深化我

国的金融体制改革提供相关的理论参考。
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真实盈余管理、 产权性质与创新绩效
Real Earnings Management, Property Rights and Innovation Performance
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[摘　 要] 研发投资直接影响上市公司创新, 同时削减研发支出也是经理人常用的盈余管理方

法, 因此保持创新绩效与迎合盈余阈值能否兼顾成为一个值得探索的问题。 本文采用 2007—2016 年

中国 A 股非金融类上市公司数据, 从创新视角实证检验了真实盈余管理的经济后果。 研究发现, 真

实盈余管理研发减少对创新产出的抑制程度比其他研发减少严重, 其中非国有企业的真实盈余管理可

能更加不利于创新产出, 相较之下经理人实施其他研发减少行为则可以提高创新效率。 进一步研究表

明, 业绩薪酬对创新绩效具有消极影响, 而股权激励能够促使经理人提高创新产出。 研究结论对有关

部门调整政策和经理人薪酬契约, 促进技术创新提出了有价值的建议。

[关键词] 真实盈余管理　 创新绩效　 产权性质　 薪酬契约
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Abstract: R&D investment directly affects the innovation of listed companies. Meanwhile cutting R&D

expenditure is also a common earnings management method for managers. Therefore, it is worth discussing how

to maintain the innovation performance and cater to the earnings threshold. Using the data of Chinese A-share

non-financial listed companies from 2007 to 2016, this study empirically tests the economic consequences of

real earnings management from the perspective of innovation. The research found that the R&D reduction of

real earnings management will more seriously inhibit the innovation output than the other R&D reduction, in

which the real earnings management of non-state-owned enterprises may be more detrimental to innovation

output. By contrast, managers can improve the innovation efficiency by implementing the other R&D reduction

behaviors. Further research shows that performance compensation has a negative impact on innovation perfor-

mance,while equity incentive can guide managers to improve innovation output. The conclusions of this study

provide valuable suggestions for the relevant departments to adjust policies and managers􀆳 compensation

contract in order to promote innovation.

Key words: Real earnings management 　 Innovation performance　 Property rights　 Compensation con-

tract

35



·财务与会计· 　 2020 年第 5 期

一、 引言

真实盈余管理是经理人为了满足财务报告目标而

偏离正常经营活动的行为 (Roychowdhury, 2006[1] ),
通常会改变利益相关者对公司业绩的理解或者影响以

会计盈余为基础的契约。 除了资本市场和契约动机之

外, 证监会和交易所的监管规则也可能引发迎合阈值

的盈余管理。 为了实现个人效用最大化, 上市公司经

理人尽其所能地采取各种盈余管理手段避免出现亏损

或连续亏损 (陆建桥, 1999[2] )。 与应计盈余管理相

比, 经理人更加愿意进行真实盈余管理, 后者是一项

经营决策, 虽然可能会伤害公司价值却没有违反会计

准则 (Chan 等, 2015[3] ), 监管部门和审计师难以

准确判断交易性质 (Dichev 等, 2013[4] ), 因而常会

被用来迎合盈余阈值。 最常被提及的行为是减少酌量

性支出, 例如削减研发和广告支出、 推迟实施新项

目, 此类向上管理盈余行为的存在已经得到了大量文

献 的 证 实 ( Roychowdhury, 2006[1]; Graham 等,
2005[5]; Gunny, 2010[6] )。 然而研究与公司经营活

动相关的真实盈余管理经济后果的文献较少, 一个重

要的原因是难以确定公司产出的度量指标, 并且该指

标还需要与盈余管理影响下的投入密切相关, 选择创

新视角可以解决这一问题。
创新具有两面性。 一方面, 公司必须保持通过创

新活动不断打破既有均衡的能力, 如果创新能力下

降, 公司将面临被迫退出竞争的风险 (熊彼特,
1999[7])。 在知识经济的影响下, 依靠压低要素价格

和环境规制成本营利的粗放型增长方式难以持续, 经

济转型成为当下广泛关注的问题, 创新是推动公司持

续成长、 提升国家竞争力的一项基本要素。 我国政府

在 2006 年发布了 《国家中长期科学和技术发展规划

纲要 (2006—2020 年) 》, 强调必须将提高自主创新

能力作为国家长期战略, 培育一批具有国际竞争力的

骨干企业。 另一方面, 创新是一项高风险的活动, 投

资周期长、 所需资源巨大、 未来收益高度不确定

(Holmstrom, 1989[8]), 容易使经理人低估项目价值。
转型时期的公司利润空间不断被压缩, 削减研发支出

成为许多公司经理人改善经营业绩的优先选项。 研发

减少的动机分为两类: 一类是当经理人面临盈余阈值

压力时, 很可能通过真实盈余管理提升当期业绩, 放

弃有利于长期业绩的研发活动; 另一类来源于经理人

希望提高经营效率, 裁减那些缺乏竞争力的创新项

目。 已有文献显示创新绩效可以用创新产出和创新效

率衡量, 本文采取 “微利微增” 标准确认公司真实

盈余管理动机, 将研发支出减少分为真实盈余管理研

发减少和其他研发减少两类, 以便于观察它们与后期

创新绩效之间的关系。
自主创新能力决定着公司未来价值, 拥有高质量

的专利产出才能实现产业升级。 由于实际掌握着剩余

控制权, 经理人不仅可以决定削减研发支出的方案,
其经营能力和努力程度还会影响到创新项目的成败。
薪酬契约是股东激励和监督经理人的一项治理机制,
借助研发支出减少的经济后果研究, 分析薪酬契约调

动经理人创新能动性的路径, 对避免短期行为危及公

司可持续竞争能力、 促进经济转型具有重要的意义。
与现有文献相比, 本文可能的贡献在于: 第一,

从创新视角发现两类研发减少的经济后果存在异质

性, 证实经理人基于提高经营效率目标精心策划的其

他研发减少可以提高创新效率; 而真实盈余管理研发

减少对创新产出的抑制程度比其他研发减少更严重,
结论不仅丰富了创新绩效的影响因素研究, 也加深了

对真实盈余管理经济后果的理解。 第二, 结合我国的

制度特征, 发现非国有企业的真实盈余管理行为更加

不利于创新产出。 第三, 以削减研发支出为背景, 分

析薪酬契约在促进创新方面的作用, 观察到国有企业

和非国有企业经理人薪酬契约影响创新绩效的路径迥

异。 第四, 本文有一定的应用价值, 对政府部门拟定

和调整经济政策、 上市公司设计和改进经理人薪酬激

励方案提出了建议。

二、 理论分析与研究假设

(一) 研发减少与创新产出

上市公司股东聘用经理人来管理企业, 授予相应

的权力并依据业绩考核结果给予报酬, 经理人合法地

掌握了公司资产的剩余控制权。 股东和经理人之间的

信息不对称与利益不一致问题, 往往会导致经理人出

于对个人财富的关心, 利用削减研发支出满足短期盈

余目标, 即真实盈余管理研发减少。 此外, 经理人也

会通过缩减某些缺乏竞争力的创新项目来提升经营效

率, 称为其他研发减少。
基于报告目标的真实盈余管理研发减少属于次优

决策。 首先, 在削减支出的过程中, 技术创新本身固

有的复杂性和不确定性容易使得经理人处于信息劣势

(Seru, 2014[9]), 迫于阈值压力削减研发支出的真实
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盈余管理很可能会匆忙进行, 搜集到的信息量少于精

心策划的其他研发减少决策, 事前缺乏严谨规划。 正

常情况下, 研发支出减少只会涉及削减预期盈余最低

的项目, 但是如果决策信息不完整, 各种摩擦或许会

阻止经理人发现低价值项目。 其次, 经理人减少研发

支出满足盈余阈值的行为往往伴随着某些潜在的调整

成本譬如缔约成本的增加, 更为严重的是某些管理人

员和部门的阻力可能会妨碍经理人裁减最低净现值项

目的努力。 此类短期行为容易引起创新投资不足

(Acharya 和 Xu, 2017[10] ), 与重视经营效率的其他

研发减少相比, 真实盈余管理研发减少更加不利于创

新产出。 根据上述分析, 本文提出假设 1。
假设 1: 与其他研发减少相比, 真实盈余管理研

发减少对上市公司后期创新产出的抑制作用更加

严重。
(二) 研发减少与创新效率

创新效率度量的是公司创新过程中物质投入和劳

动付出转化创新产出的能力。 陈凯华等 (2012) [11]利

用我国高技术产业的数据, 发现创新资本投入过大和

创新产出相对不足是导致创新效率不佳的原因。 提高

创新效率的途径不能只依靠加大研发投资, 更重要的

是优化配置。 上市公司的部分研发投资可能会受到经

理人帝国建造、 过度自信和羊群行为影响, 存在过度

投资问题。 代理理论认为两权分离造成股东和经理人

的效用函数不同, 致使经理人决策带有机会主义倾

向。 由于存在信息不对称和不完全契约问题, 股东的

约束能力有限, 经理人牟取私利最直接的方式是进行

帝国建造, 将所有可用资源投资于项目 ( Jensen,
1993[12]), 即使公司未必适合进入该领域。 通过这种

行为, 经理人可以收获更大的个人收益, 包括巩固职

位、 获取更高的薪酬和社会声誉。 从行为经济学的角

度来看, 过度自信也是导致经理人过度投资的原因,
经理人的过度自信与公司总投资水平、 内部扩张之间

存在显著正向关系 (姜付秀等, 2009[13])。 此类背景

下的投资项目所面临的风险远大于经理人能意识到的

水平, 增加了公司陷入财务困境的可能性。 羊群行为

是指经理人在未能掌握有关创新项目私有信息的前提

下, 观察并模仿同行业其他公司创新投资的行为。 由

于缺乏信息, 经理人难以预期哪些项目可以带来正的

净现值。 综上所述, 公司很可能存在一部分不必要的

研发支出, 不能很好地转换成为专利产出 (Lanjouw
和 Schankerman, 2004[14] ), 若想提高创新效率需要

经理人恰当地裁减净现值较低的项目。
与普通投资相比, 创新投资呈现两个关键特征:

第一, 经理人与创新部门之间存在信息不对称, 创新

产出的不确定性较高; 第二, 除了研发支出, 创新产

出还依附于研发人员的人力资本, 中止项目引发的关

键研发人员调整, 也许随后很难重新雇用 (Hall,
2002[15]), 公司的投资可能因此无法挽回。 正常情况

下, 经理人进行涉及研发支出减少决策时都会深思熟

虑, 一旦决策不当, 一方面调整成本相当高昂, 项目

突然的中断和再次恢复都会使公司承受巨大的损失;
另一方面, 容易错失创新机会, 当其他技术先行者形

成了竞争优势, 将会危及上市公司的市场价值。 对于

以提高经营效率为目标的其他研发减少, 经理人更有

时间和意愿去获取决策信息, 进行专业评估, 尽量减

轻信息不对称和调整成本的负面影响。 在决策过程

中, 经理人会更加谨慎地选择并且舍弃那些价值较低

的项目, 创新产出下降的幅度可能小于研发减少的幅

度, 结果是提高了创新效率。 由于偏离最优决策目

标, 真实盈余管理研发减少所导致的创新产出的下降

幅度可能大于研发减少的幅度, 从而降低创新效率。
根据上述分析, 本文提出假设 2。

假设 2a: 真实盈余管理研发减少降低上市公司

后期创新效率。
假设 2b: 其他研发减少提高上市公司后期创新

效率。
(三) 研发减少、 产权性质与创新产出

上市公司的股东能够运用多元化投资组合分散公

司特有风险给个人财富带来的消极影响, 而经理人的

人力资本投入公司后无法分散投资, 因此偏好规避风

险。 创新项目不仅风险较高, 而且过程的专业性和保

密性较强, 外部利益相关者难以准确判断公司业绩趋

势, 倾向于低估存在较大研发支出公司的市场价值。
从提高风险程度和降低公司价值两个维度来看, 创新

对经理人形成负向激励, 推高他们削减研发支出的几

率。 根据产权性质, 样本可以分为国有企业与非国有

企业, 二者的资源禀赋和激励机制存在显著差异, 经

理人行为方式也有所不同, 势必会影响研发减少与创

新绩效之间的关系。
政府与国有企业的特殊关系源于各级政府是国企

出资人, 能够以所有者的身份对国有企业进行监管、
决定收益分配方案、 任免主要的经理人。 一方面, 国

有企业按照政府的要求开展经营活动, 承担着政府转
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嫁的社会性负担, 例如缴纳更高的税负、 吸纳地方人

员就业, 可能挤占部分创新资源。 但是另一方面, 出

于补偿上述政策性负担以及地方政府发展经济的需

要, 国有企业在资源禀赋上常常受到政府的扶持。 孔

东民等 (2013) [16] 的研究表明, 与非国有企业相比,
国有企业获得补贴的程度更高。 在债务融资方面, 国

有企业不仅有更多厂房设备能够充作抵押品, 政府的

隐形担保也可能使国有企业从银行体系持续地获得贷

款, 即使企业盈利水平很低甚至处于亏损状态 (钟
宁桦等, 2016[17] )。 在政府补贴和优惠贷款的支持

下, 国企经理人的风险规避意识得到缓解, 更愿意投

资创新项目。 与之相比, 非国有企业的发展在很大程

度上依靠内部积累和外部筹资, 融资过程中更容易受

到歧视, 融资约束更强。 较高的研发支出给非国有企

业带来额外负担, 面对可能出现的财务困境和破产风

险, 创新投资更加谨慎。
国企主要经理人的薪酬和晋升是由政治水平、 社

会贡献和企业业绩等多维因素决定的。 当前政府工作

要点是提高企业创新水平, 2010 年我国政府公布了

《全国专利事业发展战略 (2011—2020 年) 》, 要求

在促进专利申请数量稳定增长的同时提升专利质量。
为了更好地推进国家发展战略, 创新产出已成为国企

经理人考核的重要指标。 从创新资源和创新意愿的角

度分析, 面对盈余阈值的压力, 国企经理人更可能坚

持创新投资。 至于其他研发减少决策, 国企与非国企

之间则不会有显著差异。 根据上述分析, 本文提出假

设 3。
假设 3: 真实盈余管理研发减少对后期创新产出

的抑制作用在非国有企业中更为显著。

三、 研究设计

(一) 数据来源与样本选择

本文研究样本包括 2007—2016 年所有 A 股上市

公司。 经过如下步骤筛选: 第一, 剔除金融类上市公

司; 第二, 剔除 IPO 当年的数据; 第三, 剔除缺失

必要数据的观测值。 研究数据来自 CSMAR 数据库,
为了避免极端值影响, 对所有连续变量进行了上下

1%的缩尾处理。
(二) 变量定义

1. 创新绩效。
鉴于 t 期研发活动的滞后效应, 本文在 t+1 期和

t+2 期内构建创新绩效。 第一个指标是创新产出

(Patent), 我国专利法将专利分为外观设计专利、 实

用新型专利和发明专利, 其中发明专利最能反映创新

质量, 本文采用 ln(1+发明专利申请数) 衡量创新产

出。 第二个指标是创新效率 (TE)。 借鉴 Battese 和

Coelli (1995) [18]、 白俊红和李婧 (2011) [19]、 韩先

锋等 (2014) [20]的研究, 选择超越对数生产函数计算

创新效率, 具体形式见模型 (1) 与模型 (2)。

lnYit+1(t+2)= β0+β1 lnK it+β2 lnLit+β3 lnK it( ) 2

+β4 lnLit( ) 2+β5 lnK it lnLit

+ νt+1(t+2)
it -μt+1(t+2)

it( ) (1)
TE it+1(t+2)= exp -μt+1(t+2)

it( ) (2)

其中: K it和 Lit分别是公司 i 在 t 期的研发资本投入和

劳动投入; Yit+1( t+2)是公司 i 在 t+1 期或 t+2 期的实际

创新产出; νt+1( t+2)
it 表示随机扰动项; μt+1( t+2)

it 表示技术

非效率项。
2. 真实盈余管理研发减少和其他研发减少。
首先, 根据 Roychowdhury ( 2006 ) [1] 和 Gunny

(2010) [6], 运用模型 (3) 估计上市公司异常研发

减少。

RDit

TAit-1
=α0+α1

1
TAit-1

+α2MVit+α3Qit+α4

INTit

TAit-1

+α5

RDi,t-1

TAi,t-1
+εRD

it (3)

其中: RDit是公司 i 的 t 期研发支出。 我国上市公司

从 2007 年开始披露研发支出, 但披露的企业不多,
本文参照鞠晓生等 ( 2013) [21]、 周铭山和张倩倩

(2016) [22]的方法, 选用无形资产和管理费用中与研

发相关的账户衡量数据缺失企业的研发投资。 TAit-1

是公司 i 的 t-1 期末总资产; MVit是公司 i 在 t 期末总

市值的自然对数; Qit是公司 i 在 t 期末的托宾 Q 值;
INTit是公司 i 在 t 期的扣除折旧摊销费用前的营业利

润。 模型 (3) 的残差 εRD
it 是异常研发支出。 本文关

注 εRD
it 为负值的数据, 异常研发减少 RDCutit = - 1 ×

εRD
it ×Indicator, 当 εRD

it <0 时, Indicator 等于 1, 否则等

于 0。 RDCutit数值越高代表公司异常研发减少金额

越多。
其次, 出现异常研发减少的原因除了真实盈余管

理, 还有其他动机。 为了区分这两类行为, 需要判断

某个公司年是否存在迎合盈余阈值的动机。 已有研究

表明, “微利微增” 的上市公司很可能利用真实交易
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向上 管 理 盈 余 ( Burgstahler 和 Dichev, 1997[23];
Jacob 和 Jorgensen, 2007[24] ), 所以本文将此类公司

发生的异常研发减少合理认定是经理人实施真实盈余

管理的结果。 根据朱红军等 (2016) [25]、 Bereskin 等

(2018) [26]的研究, “微利微增” 特征是指公司的 ROA
或 ΔROA 位于 [0, 0. 01] 范围内, 用 Benchmark 等于

1 表示。 真实盈余管理研发减少 (REMCut) 和其他研

发减少 (OtherCut) 的计算方法如下:

RDCutit =
REMCutit,当 Benchmark= 1

OtherCutit,当 Benchmark= 0{
3. 控制变量。
参考前期研究, 模型中还控制了正常研发支出、

企业规模、 财务杠杆、 盈利能力、 公司成长性、 公司

年龄、 两职合一、 经营现金流量、 股权结构和产权性

质。 具体变量定义如表 1 所示。

表 1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

t+1 期创新产出 Patentt+1 t+1 期发明专利申请数加 1 后取自然对数

t+2 期创新产出 Patentt+2 t+2 期发明专利申请数加 1 后取自然对数

t+1 期创新效率 TEt+1 根据模型 (1) 和模型 (2) 计算

t+2 期创新效率 TEt+2 根据模型 (1) 和模型 (2) 计算

解释变量

真实盈余管理研发减少 REMCut
在具有 “微利微增” 特征的公司年等于公司异常研发减少 (RD-
Cut), 否则等于 0

其他研发减少 OtherCut
在不存在 “微利微增” 特征的公司年等于公司异常研发减少

(RDCut), 否则等于 0

控制变量

正常研发支出 NormalRD 根据模型 (3) 计算的分行业年度的研发支出期望值

企业规模 Size 公司总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 资产负债率

盈利能力 ROA 总资产收益率

公司成长性 MTB 公司期末市值 / 净资产账面价值

公司年龄 Age 当年年份减去公司上市年份后取自然对数

两职合一 Dual 董事长兼任总经理时等于 1, 否则等于 0

经营现金流量 CFO 公司当年经营现金净流量 / 期末总资产

股权结构 Topshare 第一大股东持股比例

产权性质 SOE 公司属于国有企业时等于 1, 否则等于 0

(三) 模型设定

参照 Bereskin 等 (2018) [26] 的研究, 采用模型

(4) 检验研发减少对创新产出的影响, 模型 (5) 检

验研发减少对创新效率的影响, 模型 (6) 检验产权

性质的调节效应。

Patentit+1(t+2)= β0+β1REMCutit+β2OtherCutit
+Controlit+Year+Industry+εit (4)

TE it+1(t+2)= β0+β1REMCutit+β2OtherCutit+Controlit
+Year+Industry+εit (5)

Patentit+1(t+2)= β0+β1REMCutit+β2OtherCutit
+β3REMCutit×SOE+β4OtherCutit
×SOE+Controlit+Year+Industry+εit

(6)

基于假设 1, 预期模型 (4) 中 β1 显著为负且低

于 β2。 根据假设 2a 和假设 2b, 预期模型 (5) 中 β1

显著为负, β2 显著为正。 基于假设 3, 预期模型

(6) 中 β3 显著为正。 Control、 Year 和 Industry 分别是

控制变量、 年度效应和行业效应。 创新产出和创新效

率不可能小于零, 具有审查数据的特征, 因此本文在

实证过程中选用面板固定效应 Tobit 模型。

四、 实证结果与分析

(一) 描述性统计

表 2 提供了主要变量的描述性统计结果。 创新产

出的最小值是 0 且均值大于中位数, 显示各公司年之

间的创新产出差异较大。 创新效率的均值小于中位

数, 说明部分上市公司创新效率相对较低。 真实盈余
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管理研发减少的均值和中位数皆是 0, 说明具有 “微
利微增” 特征且研发支出低于平均水平的公司数据

较少。 其他研发减少的均值大于中位数, 表明少数公

司为了提高经营效率而削减研发支出的程度较高。

表 2 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Patentt+1 15 513 1. 417 1. 100 1. 482 0. 000 5. 770

Patentt+2 12 735 1. 470 1. 100 1. 516 0. 000 5. 890

TEt+1 6 524 0. 434 0. 445 0. 140 0. 133 0. 712

TEt+2 5 097 0. 401 0. 411 0. 153 0. 092 0. 714

REMCut 15 513 0. 000 0. 000 0. 002 0. 000 0. 012

OtherCut 15 513 0. 004 0. 002 0. 006 0. 000 0. 030

NormalRD 15 513 0. 018 0. 015 0. 015 -0. 003 0. 078

Size 15 513 21. 907 21. 700 1. 266 19. 300 25. 800

Lev 15 513 0. 461 0. 463 0. 218 0. 049 0. 978

ROA 15 513 0. 039 0. 036 0. 065 -0. 212 0. 229

MTB 15 513 2. 926 2. 050 3. 047 0. 142 20. 500

Age 15 513 2. 571 2. 640 0. 429 1. 100 3. 300

Dual 15 513 0. 217 0. 000 0. 412 0. 000 1. 000

CFO 15 513 0. 043 0. 042 0. 076 -0. 186 0. 254

Topshare 15 513 0. 359 0. 340 0. 152 0. 089 0. 751

SOE 15 513 0. 474 0. 000 0. 499 0. 000 1. 000

(二) 多元回归分析

表 3 的列 (1)、 列 (2) 报告了模型 (4) 的回

归结果。 REMCut 和 OtherCut 的系数在 1%水平上显

著为负, 说明真实盈余管理研发减少对后续创新产出

的抑制作用长期存在, 其他研发减少也会使公司损失

创新产出。 Wald 检验的 P 值在 t+1 期接近 10%, 在

t+2期是 5%, 说明 REMCut 的系数显著低于 OtherCut
的系数, 支持假设 1。 列 (3)、 列 (4) 报告了模型

(5) 的回归结果。 REMCut 的系数不显著, 拒绝假设

2a。 OtherCut 的系数分别在 10%和 5%水平上显著为

正, 说明其他研发减少具有促进创新效率的作用, 假

设 2b 的结论成立。 列 (5)、 列 (6) 报告了模型

(6) 的回归结果。 REMCut 的系数在 1%水平上显著

为负, REMCut×SOE 的系数在 10%和 5%水平上显著

为正, 说明出现真实盈余管理研发减少时, 与非国企

相比, 国企的创新产出更高, 支持假设 3。

表 3 研发减少对创新绩效影响的回归结果

变量
(1)

Patentt+1

(2)
Patentt+2

(3)
TEt+1

(4)
TEt+2

(5)
Patentt+1

(6)
Patentt+2

REMCut
-58. 741∗∗∗

(-4. 73)
-58. 741∗∗∗

(-4. 61)
-0. 853
(-0. 68)

1. 697
(1. 32)

-74. 296∗∗∗

(-4. 30)
-81. 564∗∗∗

(-4. 94)

OtherCut
-43. 476∗∗∗

(-10. 14)
-40. 839∗∗∗

(-7. 20)
0. 667∗

(1. 90)
1. 209∗∗

(2. 17)
-41. 736∗∗∗

(-8. 90)
-41. 497∗∗∗

(-6. 14)

NormalRD
28. 205∗∗∗

(10. 79)
26. 024∗∗∗

(9. 05)
0. 449∗∗∗

(2. 94)
0. 540∗

(1. 85)
28. 210∗∗∗

(10. 82)
25. 979∗∗∗

(9. 07)

Size
0. 728∗∗∗

(49. 59)
0. 705∗∗∗

(38. 05)
0. 006∗∗

(1. 97)
0. 007
(1. 26)

0. 728∗∗∗

(48. 61)
0. 704∗∗∗

(37. 68)

Lev
-0. 485∗∗∗

(-4. 99)
-0. 437∗∗∗

(-3. 50)
0. 000 3
(0. 02)

-0. 013
(-0. 52)

-0. 486∗∗∗

(-4. 95)
-0. 435∗∗∗

(-3. 49)

ROA
1. 287∗∗∗

(7. 67)
1. 691∗∗∗

(4. 74)
0. 111∗∗

(1. 97)
0. 072
(0. 99)

1. 276∗∗∗

(7. 72)
1. 678∗∗∗

(4. 79)
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续前表

变量
(1)

Patentt+1

(2)
Patentt+2

(3)
TEt+1

(4)
TEt+2

(5)
Patentt+1

(6)
Patentt+2

MTB
0. 021∗∗∗

(3. 27)
0. 023∗∗∗

(2. 72)
0. 003∗∗

(2. 09)
0. 004∗

(1. 68)
0. 021∗∗∗

(3. 31)
0. 023∗∗∗

(2. 74)

Age
-0. 193∗∗∗

(-8. 03)
-0. 239∗∗∗

(-6. 23)
-0. 01∗∗∗

(-3. 99)
-0. 009∗∗∗

(-3. 12)
-0. 194∗∗∗

(-8. 06)
-0. 240∗∗∗

(-6. 06)

Dual
0. 176∗∗∗

(3. 60)
0. 184∗∗∗

(4. 07)
0. 015∗∗∗

(4. 60)
0. 016∗∗∗

(4. 31)
0. 177∗∗∗

(3. 62)
0. 183∗∗∗

(4. 08)

CFO
0. 053
(0. 24)

-0. 029
(-0. 11)

-0. 032
(-0. 69)

-0. 034
(-0. 73)

0. 064
(0. 29)

-0. 024
(-0. 09)

Topshare
-0. 423∗∗∗

(-3. 94)
-0. 404∗∗∗

(-3. 81)
-0. 035∗∗∗

(-6. 14)
-0. 029∗∗∗

(-2. 87)
-0. 425∗∗∗

(-3. 97)
-0. 408∗∗∗

(-3. 89)

SOE
0. 079∗∗∗

(2. 78)
0. 072∗∗

(2. 26)
0. 010∗∗∗

(3. 20)
0. 009∗∗∗

(3. 27)
0. 085∗∗∗

(2. 93)
0. 053∗

(1. 80)

REMCut×SOE
25. 566∗

(1. 83)
35. 726∗∗

(2. 35)

OtherCut×SOE
-3. 573
(-0. 96)

1. 530
(0. 30)

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Wald 检验 0. 12 0. 05 0. 03 0. 00

N 15 513 12 735 6 524 5 097 15 513 12 735

Chi2 检验 446 28 854 318 274 260 42 070

P 值 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00

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

五、 稳健性检验

(一) 内生性检验

1. PSM 检验。
多元回归结果显示真实盈余管理研发减少抑制创

新产出, 其他研发减少提高创新效率, 但是上述研发

减少行为不是随机发生的, 需要考虑选择性偏差。 首

先, 采用 PSM 构建创新产出的准实验, 实验组是实

际存在真实盈余管理研发减少的公司, 从没有发生异

常研发减少的公司中分别采用核匹配、 近邻匹配与半

径匹配获得对照组, 以便评估真实盈余管理研发减少

与创新产出之间是否存在因果关系。 检验结果见

表 4。 实验组的创新产出在 1%水平上显著低于对照

组, 说明真实盈余管理研发减少显著地抑制了创新产

出。 其次, 采用 PSM 构建创新效率的准实验, 实验

组是发生其他研发减少的公司, 从没有发生异常研发

减少的公司中获得对照组。 由于实验组和对照组的数

量相当, 本文选择核匹配和局部线性回归匹配。 检验

结果见表 5, 实验组的创新效率在 10%和 5%的水平

上显著高于对照组, 表明其他研发减少提升了创新效

率。 尝试了多种匹配方法后, 本文发现结果相似, 说

明因果效应是稳健的。

表 4 真实盈余管理研发减少对创新产出影响的 PSM 检验

期间 样本匹配 实验组 对照组 平均处理效应 (ATT) 标准误 T 值

t+1 期

匹配前

匹配后

核匹配

1 ∶ 4 近邻匹配

半径匹配

1. 334 1. 721 -0. 387∗∗∗ 0. 054 -7. 23

1. 334 1. 566 -0. 232∗∗∗ 0. 053 -4. 36

1. 334 1. 510 -0. 176∗∗∗ 0. 060 -2. 94

1. 334 1. 538 -0. 204∗∗∗ 0. 054 -3. 80

t+2 期

匹配前

匹配后

核匹配

1 ∶ 4 近邻匹配

半径匹配

1. 307 1. 796 -0. 489∗∗∗ 0. 062 -7. 94

1. 307 1. 621 -0. 314∗∗∗ 0. 062 -5. 10

1. 307 1. 595 -0. 288∗∗∗ 0. 070 -4. 13

1. 307 1. 583 -0. 276∗∗∗ 0. 062 -4. 43
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表 5 其他研发减少对创新效率影响的 PSM 检验

期间 样本匹配 实验组 对照组 平均处理效应 (ATT) 标准误 T 值

t+1 期

匹配前 0. 438 0. 432 0. 006 0. 004 1. 57

匹配后
核匹配 0. 438 0. 431 0. 007∗ 0. 004 1. 73

局部线性回归匹配 0. 010∗∗ 0. 004 2. 48

t+2 期

匹配前 0. 418 0. 411 0. 007 0. 005 1. 55

匹配后
核匹配 0. 418 0. 409 0. 009∗∗ 0. 005 1. 97

局部线性回归匹配 0. 012∗∗ 0. 005 2. 52

　 　 2. PSM-DID 检验。
PSM 只能控制可观察到的因素, 为了控制不可

观测的组间差异, 本文还选用 PSM-DID 评估两类研

发减少的影响。 实证检验真实盈余管理研发减少的经

济后果时, 用 Benchmark 等于 1 代表 “微利微增” 公

司, 选用近邻匹配寻找对照组。 然而有动机并不意味

着经理人会实际减少研发支出, 设置变量 Treat, 等

于 1 代表实际发生研发减少, 否则等于 0。 由于各个

公司的真实盈余管理研发减少并不发生在同一个时

期, 使用 Benchmark×Treat 与控制变量进行回归。 检

验结果见表 6 的列 (1)、 列 (2)。 Benchmark×Treat
系数在 1%水平上显著为负, 说明相比没有实施真实

盈余管理的公司, 那些实际削减研发支出迎合盈余阈

值的公司的后期创新产出将会更低。 同理, 检验其他

研发减少对创新效率的影响时, 设置 Bench 等于 1 表

示公司具有提高经营效率动机, 运用核匹配寻找对照

组。 检验结果见表 6 的列 ( 3)、 列 ( 4), Bench ×
Treat 的系数在 10%的水平上显著为正, 说明其他研

发减少提高了创新效率, 验证了本文的主要结论。

表 6 研发减少对创新绩效影响的 PSM-DID 检验

变量
(1)

Patentt+1

(2)
Patentt+2

(3)
TEt+1

(4)
TEt+2

Benchmark×Treat
-0. 120∗∗∗

(-3. 12)
-0. 185∗∗∗

(-4. 15)

Bench×Treat
0. 006∗

(1. 84)
0. 009∗

(1. 92)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制

N 15 326 12 582 6 514 4 424

adj. R2 0. 409 0. 399 0. 028 0. 020

　 　 注: 括号内是 t 值。

(二) 敏感性检验

1. 变更 “微利微增” 企业的确认标准。
本文结论是建立在将 ROA 在零附近的微小变化

作为 “微利微增” 公司的筛选标准之上, 真实盈余

管理动机的判断标准直接影响结论的可靠性。 参照魏

涛等 (2007) [27]、 朱红军等 (2016) [25] 的研究, “微
利微增” 公司还可以分别采用以下确认标准, 一类

是公司某一年度的 ROE 或 ΔROE 位于 [0, 0. 01],
另一类是公司某一年度的 EPS 或 ΔEPS 处在 [ 0,
0. 05]。 此外, 借鉴 Bratten 等 (2016) [28] 的研究, 本

文认为实际每股盈余与分析师预测的偏离程度处于

[0, 0. 05] 时, 上市公司具有真实盈余管理动机。
上述确认标准的回归结果与假设基本一致, 说明本文

结论并不会受到真实盈余管理动机确认标准的影响,
具有较好的稳健性。

2. 改变创新绩效的代理变量。
参考江轩宇 (2016) [29] 的研究, 采用 ln (1+发

明专利和实用新型专利申请数) 衡量创新产出, 创

新效率则利用柯布 道格拉斯生产函数计算后重新回

归, 本文主要研究结论保持不变。

六、 进一步研究

(一) 业绩薪酬与创新绩效

代理理论认为经理人首先考虑个人收益, 只在有

利于自己的时候才会顾及股东利益。 为了缓解矛盾,
股东利用薪酬契约激励经理人尽职工作, 然而在两权
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分离的背景下, 经理人可以利用信息优势谋取私利,
股东却难以直接观测到经理人的决策, 只能收集到一

些由经理人行为和其他因素共同影响的业绩变量。 业

绩薪酬可以将股东和经理人的利益联系起来, 当经

理人追求个人收益时, 不得不承担业绩受损后薪酬

降低的代价, 具有约束经理人机会主义行为的作

用。 另外业绩薪酬还能够激励经理人做出更有效益

的经营决策, 双方都可以从中获得高于不合作博弈

条件下的收益。
业绩薪酬在上市公司治理机制中普遍存在, 研究

发现我国上市公司经理人的薪酬业绩敏感性正在逐步

提高, 公司业绩是国企经理人薪酬和晋升的关键指标

(陈冬华等, 2005[30] )。 与国企相比, 非国企的经营

目标单一, 更多地集中于中下游行业, 市场竞争压力

更大, 其经理人薪酬与公司业绩的关系更为紧密

(Firth 等, 2006[31])。 除了货币薪酬, 经理人的声誉

和职位稳定性也与公司业绩直接相关, 可能导致经理

人真实盈余管理动机更加强烈。 有效的激励机制是创

新的根本动力, 但是较高的薪酬业绩敏感性容易诱使

经理人偏重短期视野。 本文将利用研发减少影响创新

绩效的背景, 检验薪酬业绩敏感性的激励作用。
根据陈冬华等 (2015) [32]的做法, 经理人薪酬与

业绩指标 (ROA) 均高于或低于行业年度中位数时,
Cer 等于 1, 薪酬对业绩反应敏感, 否则等于 0。 在模

型 (4) 和模型 (5) 中加入 Cer 以及与解释变量的

交乘项, 设立模型 (7)。

Patent(TE) it+1(t+2)= δ0+δ1REMCutit+δ2OtherCutit
+δ3Cerit+δ4REMCutit×Cerit

+δ5OtherCutit×Cerit+Controlit
+Year+Industry+εit (7)

表 7 列示了模型 (7) 的创新产出回归结果。
REMCut×Cer 的系数在非国企分组中显著为负, 说明

薪酬业绩敏感性较高的非国企经理人的真实盈余管理

行为会显著抑制创新产出。 表 8 列示的是模型 (7)
的创新效率回归结果。 OtherCut×Cer 的系数在国企分

组中显著为负值, 说明薪酬业绩敏感性高的国企经理

人实施其他研发减少时, 会不利于创新效率。
上述现象可能与不同产权性质公司的经理人获取

报酬的途径有关。 国有企业承担着社会性任务, 业

绩噪声较大, 而且经理人薪酬过高会造成舆论压

力, 现实中存在薪酬管制, 因此国企经理人可能更

关心政治晋升和在职消费等非货币报酬 (陈冬华等,
2005[30]), 利用真实盈余管理提高业绩的动力相对

不足。 此外, 国有企业是政府调节市场经济运行的

一支重要力量, 其经营活动必须服从于国家战略布

局, 承担起实现创新驱动发展的任务, 是否取得重

大科技创新成果也会影响到国企经理人的考核。 由

此可见, 即使薪酬业绩敏感性相似, 国企经理人对

盈余阈值的迎合程度也会低于非国企, 当非国企经

理人的薪酬业绩敏感性较高时, 真实盈余管理动机

会更加强烈, 越发不利于创新产出。 即使缺乏盈余

管理动机, 较高的薪酬业绩敏感性也可能引导国企

经理人裁减低效率的研发项目, 然而除了经济效

益, 国企的经营决策还面临诸多约束条件, 致使其

他研发减少行为不得不偏离最优目标, 对创新效率

产生消极影响。

表 7 薪酬业绩敏感性对创新产出影响的回归结果

变量

Patentt+1 Patentt+2

(1)
全样本

(2)
国有企业

(3)
非国有企业

(4)
全样本

(5)
国有企业

(6)
非国有企业

REMCut
-55. 155∗∗∗

(-4. 44)
-59. 622∗∗∗

(-4. 62)
-45. 456∗

(-1. 72)
-54. 616∗∗∗

(-4. 17)
-52. 893∗∗∗

(-3. 51)
-58. 024∗∗

(-2. 17)

OtherCut
-41. 969∗∗∗

(-9. 76)
-44. 793∗∗∗

(-7. 06)
-38. 342∗∗∗

(-7. 04)
-41. 393∗∗∗

(-6. 37)
-42. 900∗∗∗

(-6. 84)
-39. 842∗∗∗

(-4. 86)

Cer
0. 039
(1. 26)

-0. 0181
(-0. 25)

0. 094∗∗∗

(5. 94)
0. 002
(0. 05)

-0. 082
(-0. 99)

0. 082∗∗∗

(2. 62)

REMCut×Cer
-9. 256
(-1. 06)

13. 59
(0. 73)

-45. 555∗∗∗

(-2. 89)
-10. 920
(-0. 83)

4. 862
(0. 22)

-39. 276∗

(-1. 79)

OtherCut×Cer
-2. 671
(-0. 64)

0. 590
(0. 07)

-5. 225
(-1. 11)

0. 445
(0. 07)

5. 651
(0. 69)

-3. 126
(-0. 41)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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续前表

变量

Patentt+1 Patentt+2

(1)
全样本

(2)
国有企业

(3)
非国有企业

(4)
全样本

(5)
国有企业

(6)
非国有企业

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 15 513 7 352 8 161 12 735 6 295 6 440

Chi2 检验 1 125 239 310 6 188 107 5 789

P 值 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00

表 8 薪酬业绩敏感性对创新效率影响的回归结果

变量

TEt+1 TEt+2

(1)
全样本

(2)
国有企业

(3)
非国有企业

(4)
全样本

(5)
国有企业

(6)
非国有企业

REMCut
-0. 924
(-0. 70)

-0. 202
(-0. 14)

-0. 440
(-0. 20)

1. 519
(0. 60)

4. 084
(1. 06)

-0. 161
(-0. 07)

OtherCut
0. 509
(1. 45)

1. 976∗

(1. 76)
0. 036
(0. 07)

0. 742
(0. 75)

4. 188∗∗∗

(3. 63)
-0. 521
(-0. 34)

Cer
0. 002
(0. 28)

0. 005
(0. 47)

0. 000 9
(0. 19)

-0. 001
(-0. 18)

0. 005
(0. 35)

-0. 002
(-0. 33)

REMCut×Cer
0. 017
(0. 01)

3. 297
(0. 74)

-3. 353
(-1. 27)

0. 154
(0. 03)

0. 391
(0. 05)

-1. 087
(-0. 23)

OtherCut×Cer
0. 259
(0. 50)

-1. 406∗

(-1. 72)
0. 736
(1. 00)

0. 557
(0. 45)

-1. 811∗∗

(-2. 14)
1. 043
(0. 63)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 6 524 2 178 4 346 4 927 1 678 3 249

Chi2 检验 148 131 1 222 577 517 573

P 值 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00

(二) 股权激励与创新产出

业绩薪酬容易引起经理人短期行为, 为了降低代

理成本, 股东需要将经理人个人财富与公司长期业绩

相联系。 股权激励是上市公司以本公司股票为标的,
对其董事、 高管及其他员工进行的长期激励计划。 从

理论上看, 股权激励可以帮助坚持创新的经理人分享

到公司未来市场价值成长的胜利果实。 那么股权激励

能够帮助经理人克服阈值压力以及国有企业的诸多约

束, 促使研发减少行为趋向于最优决策吗?
参照 Bergstresser 和 Philippon (2006) [33] 的做法,

采用股价上涨 1%, 股票价值增量占总薪酬的比例度

量经理人股权激励强度 ( Incentive)。

　 Incentiveit =
0. 01×Priceit×(Optionit+Stockit)

0. 01×Priceit×(Optionit+Stockit)+CashPayit

(8)

其中: Priceit是公司 i 的 t 年年末股票收盘价; Optionit

和 Stockit分别为公司 i 的经理人在 t 年年末持有的股

票期权和限制性股票; CashPayit是指公司 i 的经理人

在 t 年年末获得的现金薪酬。 在模型 (4) 中加入

Incentive以及与解释变量的交乘项, 设立模型 (9)。

Patentit+1(t+2)= δ0+δ1REMCutit+δ2OtherCutit
+δ3Incentiveit+δ4REMCutit×Incentiveit
+δ5OtherCutit×Incentiveit+Controlit
+Year+Industry+εit (9)

表 9 报告了模型 (9) 的回归结果。 REMCut×In-
centive 的 系 数 在 国 企 分 组 显 著 为 正, OtherCut ×
Incentive 的系数在非国企分组中显著为正, 说明股

权激励使得存在真实盈余管理行为的国企经理人愿

意提高研发减少决策的质量。 对于非国企经理人,
股权激励可以鼓励他们更加谨慎地对待其他研发减

少行为。 但是本文没有发现同样受到股权激励的非

国企经理人进行真实盈余管理研发减少、 国企经理
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人实施其他研发减少时显著提升创新产出的证据。
推测原因如下, 非国有企业的资源有限, 更加依赖

资本市场, 业绩糟糕的公司更容易更换经理人, 即

使实施了股权激励, 面对短期压力的非国企经理人

也可能不会尽力约束真实盈余管理行为。 与非国企

相比, 国有企业虽然资源比较丰富, 但其他研发减

少决策面临多重约束, 影响了股权激励促进创新的

效果。

表 9 股权激励对创新产出影响的回归结果

变量

Patentt+1 Patentt+2

(1)
全样本

(2)
国有企业

(3)
非国有企业

(4)
全样本

(5)
国有企业

(6)
非国有企业

REMCut
-58. 640∗∗∗

(-4. 64)
-49. 243∗∗∗

(-4. 55)
-72. 871∗∗∗

(-3. 59)
-59. 347∗∗∗

(-4. 85)
-48. 463∗∗∗

(-4. 29)
-81. 492∗∗∗

(-4. 31)

OtherCut
-43. 587∗∗∗

(-9. 56)
-43. 771∗∗∗

(-7. 01)
-42. 053∗∗∗

(-9. 62)
-41. 167∗∗∗

(-6. 70)
-38. 806∗∗∗

(-5. 90)
-42. 885∗∗∗

(-6. 54)

Incentive
1. 234∗∗∗

(6. 66)
2. 238∗

(1. 86)
1. 127∗∗∗

(4. 25)
1. 406∗∗∗

(6. 36)
1. 561
(1. 10)

1. 321∗∗∗

(5. 78)

REMCut×Incentive
48. 178
(0. 25)

297. 480∗∗

(1. 99)
-34. 502
(-0. 13)

127. 521
(0. 67)

368. 437∗∗

(2. 15)
98. 357
(0. 37)

OtherCut×Incentive
64. 330∗∗∗

(2. 86)
134. 985
(0. 84)

59. 705∗∗

(2. 55)
85. 052∗∗∗

(4. 54)
107. 127
(0. 80)

90. 204∗∗∗

(4. 66)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 15 513 7 352 8 161 12 735 6 295 6 440

Chi2 检验 913 1 228 808 50 440 3 123 282

P 值 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00

七、 研究结论和启示

本文考察了真实盈余管理研发减少和其他研发减

少影响上市公司创新绩效的作用机理。 研究表明经理

人可以利用其他研发减少行为提高创新效率, 而真实

盈余管理研发减少抑制创新产出的程度更严重。 结合

产权性质, 本文观察到非国企经理人的真实盈余管理

行为越加不利于创新产出。 上述结论丰富了创新绩效

影响因素和真实盈余管理经济后果的研究文献。 此

外, 本文还发现较高的薪酬业绩敏感性推动经理人重

视短期行为, 给创新绩效带来消极影响。 理论上股权

激励可以引导经理人关注公司长期价值, 在此背景

下, 国企经理人的自利行为得到了缓解, 可能会优化

真实盈余管理决策, 但是股权激励仍然无法克服国企

的多重约束, 不能显著地改善其他研发减少的决策质

量。 获得股权激励的非国企经理人在选择其他研发减

少方案时, 决策质量有所进步, 显著地提升了创新产

出, 但那些迫于自身职位稳定与薪酬压力实施的真实

盈余管理行为则不能依靠股权激励挽回损失。
本文结论有一定的应用价值。 当前经济下行压力

较大, 任由经理人为了达到某些盈余阈值而削减研发

支出, 势必会削弱上市公司的可持续竞争能力。 由于

资源禀赋、 融资渠道和市场控制能力偏弱, 非国有企

业面临更高的创新风险, 但是在吸纳就业、 改善民

生、 缴纳税收方面却是一股不可忽视的力量, 解决他

们的困难可以在很大程度上提升经济增长质量。 综上

所述, 本文建议如下: 第一, 政府部门在拟定经济

政策时, 不能一味地强调会计盈余, 特别是放松非

国企的盈余压力。 第二, 股东与经理人签订薪酬契

约时, 应该减轻薪酬与业绩挂钩的程度, 引入股权

激励, 同时在考核范围中增加与创新有关的非财务

指标。 第三, 加快剥离国有企业的社会职能, 减轻

国有企业非经营性任务的负担, 促进产业转型

升级。
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风险态度与家庭财富水平
Risk Aversion and Household Wealth
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[摘　 要] 风险态度决定了家庭风险项目投资的意愿, 从而影响居民财富提升的程度, 是影响居

民财富分化的重要因素。 本文基于 OLG 模型提出假设, 并利用中国家庭金融调查 (CHFS) 2011—

2015 年的数据分析了风险态度与家庭财富提升的关系。 结果表明, 两者的相关关系严重依赖于家庭

的初始财富水平, 对于初始财富较高的家庭来说, 愿意承担更高的风险意味着后期财富的进一步提

升, 且这一效果主要通过风险投资的持有及参与创业来实现; 而对于初始财富越低的家庭来说, 风险

偏好发挥作用的空间则越小。 换用被解释变量形式、 对照组或分样本数量等形式都证明了结果的稳

健性。
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Abstract: Risk aversion determines the willingness of the investment in risky assets, which then exert

influence on the degree of wealth increases. Therefore, it is regarded as an important factor influencing wealth

differentiation. This paper proposes hypotheses based on the OLG model and uses the 2011-2015 data from the

China Household Finance Survey ( CHFS) to analyze the relationship between risk aversion and wealth

accumulation. The results show that the relationship relies heavily on the initial wealth, for rich family, risk

loving significantly increases their wealth through the mediation of holding risky assets and starting up

business. However, for poor family or family with medium-level initial wealth, the results show weaker

significance and robustness, which implies that there is less room for risk aversion to play a role. The form of

the explained variable、 the setting of control group or the number of subsamples could not change the results.

Key words: Risk aversion　 Asset portfolio　 Household wealth
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一、 引言

长期以来, 居民财富差距的问题都受到政策制定

者和公众的普遍关注。 据 2016 年中国民生发展报告,
2014 年我国财富基尼系数达到 0. 7, 最富裕的 1%的

家庭占有全国 29. 7%的财富, 最富裕的 10%的家庭

占有 57. 7%的财富, 而最贫穷的 25%的家庭则仅分

享了总财富的 1%。 全球范围内亦是如此, 瑞信 2016
年全球财富报告显示, 全球财富金字塔顶端的3 300
万人拥有着全球 45. 6%的财富, 而底端的 35 亿人只

拥有全球总财富的 2. 4%。 这种巨大的财富差距不仅

带来了社会对于公平问题的热议, 也促使我们思考这

种差距背后的形成机制。
已有文献从不同的角度对这种财富分布的成因进

行了研究。 Bewley (1977, 1983) [1][2] 首先提出了异

质性代理人模型, 在内生性的框架下讨论财富分布的

问题, 后续的研究者们在该模型的基础上引入不可承

保的异质性风险、 习惯形成等因素, 发现了预防性储

蓄倾向、 耐心程度等在财富分布形成中扮演的重要角

色 (如 Dıaz 等, 2003[3] ) 并对现实财富分布进行了

拟合。 Banerjee 和 Newman (1993) [4]则认为, 财富差

距的演变及后代是否能跨越财富阶层很大程度上决定

于金融市场的发展程度、 投资的风险及初始财富的大

小。 金融市场的完善程度将影响人们的职业选择, 初

始财富低的群体将被迫成为工人并获得低工资, 而他

的后代也可能因为初始财富 (遗产馈赠) 仍然较少

而继续上一代的命运。 当初始情形中各个收入阶层占

比符合一定条件时, 整个经济体将收敛到收入阶层完

全固化的状态, 代际流动性不复存在。 Domanski 等
(2016) [5]从货币政策的角度出发, 发现金融危机之

后, 不平等程度不断上升, 其中低利率和债券价格的

上升对于财富差距的影响微乎其微, 而股票价格的上

涨则是财富不平等的重要驱动因素。 本文则主要关注

居民的风险态度对于其财富水平及社会财富分布的影

响, 这一选题的动机是直观的, 多数社会观点都认为

积极承担风险是抓住市场机遇、 获得高额收益的必要

条件。 Djankov 等 (2006) [6] 的研究也证明, 风险爱

好的群体更容易参与创业, 但是, 对于这种 “冒险

精神” 能否通过创业等风险投资给居民带来实际的

福利改善却仍然缺乏深入的探索和分析。 此外, 风险

偏好直接影响家庭的投资行为、 工作选择等决策, 是

包含个体决策的模型中不可或缺的控制参数, 然而对

于它与居民效用和福利水平之间的实证研究却相对较

少。 在实际数据中, 爱好风险、 “大胆” 到底会成为

低收入者摆脱贫困的助推剂, 还是只是使得贫者愈

贫, 富者愈富? 这些都是本文将要回答的问题。
风险偏好对于个体福利的正面效应得到了多数文

献的证明。 Shaw (1996) [7]的研究表明, 工资提升和

相对风险厌恶程度存在负相关关系, 他的研究还发

现, 受过高等教育的人更容易成为风险喜好者 (Risk
Taker), 因此风险态度从一定程度上解释了人力资本

投入带来的工资回报。 Le 等 (2011) [8]则发现风险的

增加可以带来 3. 4%的男性工资提升和 2. 4%的女性

工资提升。 Cho (2011) [9] 的研究表明, 风险厌恶降

低了女性的工资收入, 但不影响女性企业家的创业收

入, 且对于男性的工资收入和创业收入都有提升作

用。 陈其进 (2015) [10] 利用中国 RUMIC 数据研究了

风险偏好和个体收入的关系并做了详细的异质性分

析, 研究发现, 风险偏好对个体收入存在正向影响,
且对城镇居民的影响大于农民工, 对于不同性别的影

响系数差异受到城乡的调节作用。 还有一部分文献

(Yesuf 和 Bluffstone, 2009[11]; 侯麟科等, 2014[12] )
则主要关注风险偏好和农户生产投入的关系。 这些文

献表明了风险偏好对于个体福利的改善效果, 但主要

集中于对收入的讨论, 对于财富和资产水平的关注甚

少, 且由于数据的限制, 很多文献使用了其他变量来

代理风险偏好 (Necker 和 Voskort, 2014[13]; 赵颖,
2017[14]) 或采用实验认知, 而这两种方式均可能带

来测度偏误 (Budría 等, 2009[15]; Bertrand 和 Mul-
lainathan, 2001[16])。

此外, 由于国内截面数据的限制, 很多研究难以

完全排除因果倒置的可能性, 即人们当前的风险态度

可能由其拥有的财富积累决定, 这一点在许多文献中

得到了验证, 如 Guiso 和 Paiella (2008) [17] 利用意大

利的家庭调查数据发现, 风险规避是其禀赋的递减函

数; 中 国 的 数 据 则 表 明 ( 张 琳 琬 和 吴 卫 星,
2016[18]), 居民的绝对风险厌恶系数是财富的减函

数, 而相对风险厌恶系数则是财富的增函数。 在这种

情况下, 截面数据的直接回归难以得到风险偏好如何

影响财富的直接结论。 陈其进 (2015) [10]在数据分析

中采用问卷中父母的风险偏好作为受访者风险偏好的

工具变量, 有效地减少了内生性问题的干扰。 本文利

用面板数据的优势, 使用后期财富的相对提升作为被

解释变量, 由于后期财富不会反过来影响前一期的风
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险态度, 内生性的问题也将得到较好的控制, 在缺少

直接的断点或是自然实验的情况下, 这样的处理可以

较纯粹地衡量这一期的风险态度在这一期的决策及其

所带来的收益中扮演的角色。
本文的创新之处在于: 第一, 填补了国内对于风

险偏好如何影响居民财富的研究空白, 并从投资选择

的角度提出了两者之间相关关系形成的理论机制。 第

二, 实证上使用后期财富的相对提升作为被解释变

量, 更好地减少了内生性的干扰。 本文的理论和实证

结果发现, 由于人们的资产持有的最优决策在一定程

度上取决于初始财富, 风险偏好对于投资组合、 财富

提升的影响随初始财富的不同而不同。 对于初始财富

偏高的家庭, 风险偏好将给后期的财富提升带来积极

效应, 且这一效应被股票等风险投资产品的持有及参

与创业所中介; 而对于更低初始财富的家庭, 风险态

度对财富的提升作用则并不显著, 且参与创业等中介

变量的中介效应也更弱。
本文第二部分使用 OLG 框架, 从理论上解释风

险偏好带来的财富变化并基于理论提出假设; 第三部

分介绍本文实证所用的数据并做描述性统计; 第四部

分展示和解释主要的实证结果; 第五部分检验三种不

同的影响机制; 最后一部分总结全文。

①　 在理论模型中, 无风险投资对应银行存款等固定收益资产, 风险投资则对应所有存在回报不确定性的投资, 包括股票、 债券等传统的风

险投资, 也包括创业等各种可能的存在风险的投资项目。

二、 理论模型

这一部分基于 Diamond (1965) [19] 的世代交叠模

型, 假设每个个体存活两期, 第一期工作, 获得劳动

收入, 并将劳动收入用于当期消费和投资, 第二期退

休并享受前一期的投资收益, 投资的形式分为无风险

投资 bt 和风险投资 kt
①, 前者对应确定性的收益, 后

者对应回报的随机分布。 即:

St =at =W0+ωtL-δF-c1t = kt+bt

其中: W0 表示第一期期初的财富禀赋; ω tL 表示个

体在竞争性劳动力市场上获得的劳动收入; F 表示

参与风险投资市场所需的固定成本, δ 表示是否选

择参与风险投资, 参与时视为 1, 不参与视为 0。
此外, 对于参与风险投资的个体来说, 设风险投资

的占比ν t = k t / a t, 并假设效用是时间可分的且只决

定于消费水平, 参照 Dumas (1988) [20] 的做法, 将

效用函数写成 U(ct)=
1
γ
(cγt -1), 此时相对风险厌恶

系数满足:

RRA=
U″(ct)ct
U′(ct)

= 1-γ

RRA 越大则代表风险厌恶程度越高。 个体的最大化

问题写成:

maxU(c1t) + βU(c2,t+1)

　 = 1
γ
(cγ1t - 1) + E tβ

1
γ
(cγ2,t+1 - 1)é

ë
êê

ù

û
úú

γ < 1, β > 0

此时对于参与风险投资市场的个体来说, 个体选择总

投资、 风险资产投资比例及家庭消费来最大化效用函

数。 对于选择不参与风险资产市场的个体来说, 他们

只需要选择总投资 (无风险资产) 及消费。 是否参

与风险投资取决于个体在两种情况下间接效用函数的

大小。
对于参与风险投资的个体, 效用函数写成:

U(c1t) + βU(c2,t+1)

　 = 1
γ
[(W0 + ωtL - F - at) γ - 1]

+ E tβ
1
γ

[at(1 - νt)rt +1 + atνtR t +1] γ - 1{ } (1)

其中: rt+1≡r 代表无风险利率, R t+1代表风险投资利

率。 参考 Abel (1988) [21] 的做法, 假设 lnR t+1服从期

望为 mt, 方差为 s2t 的正态分布, 那么:

R=E t(R t+1)= exp mt+
1
2
s2t

æ

è
ç

ö

ø
÷ >r>0

V2
t =

var(R t+1)
R2 =exp(s2t )+1>0

通过式 (1) 求一阶条件, 不难得到:

dνt

dγ
= -

Fγ

Fνt

= -
R′(1+V′2t　 ) ln(1+V′2t　 )

(R-r) r
R′

æ

è
ç

ö

ø
÷

1
γ-1

+(γ-1) 2r
R′-r

r
R′

æ

è
ç

ö

ø
÷

1
γ-1

-1é

ë
êê

ù

û
úú{ }

其中 R′=(1-νt) r+νtR,V′2t　 = ν2
t V2

t / R′2, 又因为 R′(1+

V′2t　 ) ln(1+V′2t　 )>0, R-r>0, 因此符号取决于分母项中
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的
r
R′

æ

è
ç

ö

ø
÷

1
γ-1

+ γ-1( )
2r

R′-r
r
R′

æ

è
ç

ö

ø
÷

1
γ-1

-1é

ë
êê

ù

û
úú{ } 。 参 考 Abel

(2000) [21]的做法, 取 r = 1. 01①, 将 R′和 γ 视为变

量, 则
dνt

dγ
的值域如图 1 所示。

①　 r 的取值在 1. 01~1. 05 之间变化时, 原式的正负号不发生变化。

② 　 其 中
∂Et(Wt+1)

∂V′2t
=

(Wt+ωtL-F) r 1-
γ
2( ) (βr)

1
γ-1 r(1+V′2t　 ) -3γ2 +(1-γ)(1+V′2t　 ) -γ[ ]

(βr)
1

γ-1 r(1+V′2t　 ) - γ
2 +1[ ] 2

> 0, 附 录 图 A1 证 明 了
∂Et(Wt+1)

∂γ
=

(Wt+ωtL-F)R′

(βr)
1

γ-1 r(1+V′2t　 ) - γ
2 +1[ ] 2

-
(βr)

1
γ-1 rln(βr)(1+V′2t　 ) - γ

2

(γ-1) 2
-
(βr)

1
γ-1 r(1+V′2t　 ) - γ

2 ln(1+V′2t　 )
2[ ] >0 及

dV′2t
dγ

= d
dγ

ν2t V2
t

[(1-νt)r+νtR] 2{ } >0, 因此可以得到原式>0。
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图 1　
dνt

dγ
随 R′和 γ的变化图

可以看到, 在定义域范围内,
dνt

dγ
均大于 0, 即个

体风险投资额占总投资的比重随风险偏好的上升而下

降, 这一点从直觉上是容易理解的, 即越是风险爱好

的个体越偏向于将资产配置到高风险、 高平均收益的

项目中。 此时年老期可获得总资产的期望:

E t(Wt+1)= Εt a∗
t 1-ν∗

t( ) rt+1+a∗
t ν∗

t R t+1[ ]

=
Wt+ωtL-F( ) R′

(βr)
1

γ-1r 1+V′2t　( ) - γ
2 +1

其随风险偏好程度的变化满足

dΕt(Wt+1)
dγ

=
∂Εt(Wt+1)

∂V′2t
·

dV′2t
dγ

+
∂Εt(Wt+1)

∂R′
·dR′

dγ

+
∂Εt(Wt+1)

∂γ
>0②

那么如果将财富的相对提升写成:

Δwealth=
wealtht+1-wealtht

wealtht
=
E t(Wt+1)-Wt

Wt

则有
dΔwealth

dγ
>0, 即风险爱好者个体财富的相对提升

也高于风险厌恶者。 此时风险投资市场参与个体的间

接效用函数为:

V1 =
1
γ

Wt+ωtL-F-a∗
t( ) γ-1[ ]

+Εt β
1
γ

a∗
t 1-ν∗

t( ) rt+1+a∗
t ν∗

t R t+1[ ] γ-1{ }

=
Wt+ωtL-F( ) γrγ

γ βr( )
1

γ-1r 1+V′2t　( ) - γ
2 +1[ ] γ

·

βr( )
1

γ-1+β 1+V′2t　( )
γ
2[ ] 1+V′2t　( ) -γ

2
2 -β+1

γ

对于不参加风险投资的个体, δ = 0, 即不存在固

定成本, 个体仅选择消费和储蓄 (无风险投资) 来

实现效用最大化:

St =at =W0+ωtL-c1t = kt+bt

maxU(c1t)+βΕtU(c2,t+1)

= 1
γ

W0+ωtL-at( ) γ-1[ ] +Εtβ
1
γ

atrt+1( ) γ-1[ ]{ }
(2)

同理可得此时的间接效用函数为:

　 V2 = 1
γ

W0+ωtL-a∗
t( ) γ-1[ ] +Εtβ

1
γ

a∗
t rt+1( ) γ-1[ ]{ }

=
W0+ωtL( ) γrγ βr( )

γ
γ-1+1[ ]

γ (βrγ)
1

γ-1+1[ ] γ
-β+1

γ

因此, 对于一个 W0 给定, ωtL 由市场决定的个

体, 其是否选择进入风险资产市场决定于 V1 和 V2 的

相对大小:
1) V1<V2⇔W0+ωtL<F / (1-X1 / γ)
2) V1 =V2⇔W0+ωtL=F / (1-X1 / γ)
3) V1>V2⇔W0+ωtL>F / (1-X1 / γ)

其 中 X = (βr)
γ

γ-1+β

βrγ( )
γ

γ-1+β 1+V′2t　( )
γ
2[ ] 1+V′2t　( ) -γ

2
2

.
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βr( )
1

γ-1r 1+V′2t　( )
- γ

2 +1[ ] γ

βrγ( )
1

γ-1+1[ ] γ
, 且满足

X
1
γ =

βr( )
1

γ-1+ 1+V′2t　( )
γ
2

βrγ( )
1

γ-1+1

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

γ-1
γ

<1

因此, 同样风险偏好的情况下, 当初始财富低于

某个临界值时, 不参与风险资产市场是最优决策。
基于以上的理论, 我们提出以下几个假设:
假设 1: 越偏好风险的个体, 其财富变化的相对

大小越大。
假设 2: 越偏好风险的个体, 参与风险投资项目

的可能性越高。
假设 3: 将风险投资视为增加财富的有效途径,

由于对贫穷群体来说, 不参与风险投资可能是更好

的选择, 那么当这一群体中的风险喜好者选择进入

风险资产市场时, 其后期的财富不一定增大, 因

此, 假设 1 中的效应对于较高财富群体显著性较强

且更稳健。

三、 研究设计与数据描述

(一) 数据来源

本文所使用的数据来自 2011—2015 年中国家庭

金 融 调 查 ( China Household Financial Survey,
CHFS)。 该数据由西南财经大学中国家庭金融调查与

研究中心主导, 采用 PPS 科学抽样方法, 调查范围

含括全国 29 个省 (自治区、 直辖市), 300 余个县

区。 2011、 2013、 2015 年的样本规模分别达到 8 438
户、 28 141 户、 37 289 户, 其中本文所使用的回访样

本分别达 6 715 户和 21 138 户。 调查详细地反映了中

国家庭的金融、 经济状况, 且样本数量大, 为本文的

实证分析提供了良好的数据基础 (甘犁等, 2013[22];
甘犁等, 2015[23])。

(二) 变量设置与计量模型假设

风险偏好。 对于这一变量的衡量, 问卷中的问题

为: 如果拥有一笔资产, 受访者更愿意选择哪种投资

项目, 答案分为五个等级: “不愿意承担任何风险”
“略低风险略低回报的项目” “平均风险平均回报的

项目” “略高风险略高回报的项目” 和 “高风险高回

报的项目”。 本文将选择 “不愿意承担任何风险的项

目” 视为 0 (对照组), 其他四个回答分别视为 1。
此外, “平均风险平均回报” 组别意味着风险偏好程

度的中位水平, 愿意接受平均以上风险的人群则意味

着比周围人更风险偏好, 只愿意接受平均以下风险的

人群则更风险规避。 因此, 我们同时使用选择 “平
均风险平均回报的项目” 作为对照组来进行稳健性

检验。
居民财富。 对于同一时间问卷中的风险偏好和财

富水平数据来说, 财富水平往往决定于家庭之前期的

资本投入和资产组合行为, 而当前风险态度则会更多

地影响当期的决策, 从而影响滞后期的资本回报, 与

此同时, 后期的收入或是财富则很难直接影响到人们

上一期对于自己风险偏好程度的判断。 因此, 为了避

免因果倒置带来的内生性问题, 我们以 Δwealth =
wealtht+1-wealtht

wealtht
作为财富提升的衡量指标, 其中

wealtht+1-wealtht 衡量了财富变化的绝对数值, 财富

变化 /初始财富则衡量基于第 t 期财富投资回报的相

对值。
影响机制变量。 本文要检验的影响机制包括风

险性投资产品持有、 第二套及以上房产持有和创

业。 其中: 风险性投资产品包括股票、 债券、 基金

和金融理财产品等; 第二套及以上房产即包括除家

庭自住住房外的其他房产; 创业指家庭从事工商业

经营项目。
其他控制变量。 本文的控制变量包括家庭规模、

是否购买社会保险及主受访者的受教育程度、 婚姻状

况等人口统计学变量。 此外, 由于本文一个回归截面

中包含两个年份的数据, 因此这些变量的变化及自变

量风险偏好的变化也均被视为控制变量。
此时, 根据数据特点, 控制不随省份×年份变化

的固定效应, 将模型设置为:
模型 1:

Δwealthit =β0+β1Preference1it+β2Preference2it

+β3Preference3it+Bacitγ+α j×Tt+εit

　 　 模型 2:

Δwealthit =β0+β1Risklovingit+β2Riskaverse1it

+β3Riskaverse2it+Bacitγ+α j×Tt+εit

　 　 模型 3:

Δwealthit =β0+β1Perference_nonit+Bacitγ+α j×Tt+εit

其中, i 表示受访家户, j 表示家户所在省份, t 表示

时间。 模型 1 的三个 Preference 分别代表除 “不愿意
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承担任何风险” 外的四个答案, 选择该答案视为 1,
否则视为 0, 其中考虑到选择 “高风险高收益” 项目

和 “较高风险较高收益” 项目的受访家户占比较低,
且表达的风险态度相似, 文中将两者合为一个变量;
同理, 模型 2 的 Riskloving 和 Riskaverse 则代表除 “平
均风险平均收益的项目” 外的四个答案; 模型 3 的

Preference_non 只要受访家庭没有选择 “不愿意承担

任何风险” 即视为 1, 其他视为 0。 Bacit表示受访家

户的个体特征等控制变量, α j 代表省份固定效应, Tt

代表年份固定效应, εit为误差项。
此外, 在机制检验中, 我们将是否持有某项资产

或是否创业作为因变量, 采用 Probit 回归形式, 以模

型 1 为例, 此时的计量模型变成:

P it = 1(β0+β1Preference1it+β2Preference2it

+β3Preference3it+Bacitγ+α j×Tt+εit>0)

其中 P it代表样本中第 i 个受访者在 t 时期所拥有的某

项资产 (包括风险资产和第二套及以上房产) 或创

业参与。 由于 Probit 模型直接回归所得的系数经济意

义并不明晰, 本文所报告的均为平均边际效应, 即反

映自变量变化一单位所带来的边际影响。
对于各项资产持有量, 我们只能观察到大于 0 的

数据; 对于各项资产占总资产的比例, 我们只能观察

到 [0, 1] 的数据, 即被解释变量为截断数据 (Cen-
sored Data), 因此采用 Tobit 回归模型。 同样以模型 1
为例:

P∗
it =β0+β1Preference1it+β2Preference2it

+β3Preference3it+Bacitγ+α j×Tt+εit

其中 P it =max (0, P∗
it ) 表示某项资产的持有量或占

总资产的比重。 由于回归系数同样无法提供明确的经

济含义, 我们计算并报告了有条件的边际效应。
(三) 数据描述性统计

表 1 所示为家户风险态度分年份的描述性统计,
可以看出, 选择高风险高回报及略高风险略高回报的

人群相对最少, 选择略低风险略低回报的人群占比次

之。 此外, 1 / 5 左右的人群选择了平均风险平均收

益的选项, 这可能是来自于 “平均风险平均收益的

项目” 让受访者感觉到和其他人一样, 从而造成风

险系数低的心理预期。 还有约 1 / 2 的人群则选择了

不承担任何风险, 即属于极端的风险规避型群体。
从年份的变化上看, 样本总体向低风险和不承担风

险的方向偏移, 即总体的风险厌恶程度随年份

提高。

表 1　 风险态度分年份的描述性统计

年份 高风险高回报 (%) 略高风险略高回报 (%) 平均风险平均收益 (%) 略低风险略低收益 (%) 不愿意承担任何风险 (%)

2011 5. 75 6. 85 25. 41 17. 45 44. 54

2013 5. 82 4. 63 20. 51 15. 92 53. 11

2015 5. 05 4. 32 17. 99 19. 65 52. 99

　 　 表 2 则统计了不同财富水平下的风险态度, 其中

低、 中和高财富段分别包含财富排名的后 1 / 3, 1 / 3 ~
2 / 3 以及前 1 / 3 的家庭。 可以发现, 风险喜好程度高的

家庭财富水平明显更高, 其中: 对于高财富水平的家

庭来说, “略高风险略高回报” 的选择者占 8. 13%, 而

中、 低财富水平家庭的这一比例则仅为 4. 18%和

3. 11%; 选 择 “平 均 风 险 平 均 收 益” 的 家 庭 占

25. 43%, 也比中、 低财富家庭分别高出约 10%和 3%。
此外, 42. 42%的高财富水平家庭不愿意承担任何风

险, 而这一比例在低财富水平的家庭中达到 61. 14%。

表 2　 风险态度分财富水平的描述性统计

初始财富水平 高风险高回报 (%) 略高风险略高回报 (%) 平均风险平均收益 (%) 略低风险略低收益 (%) 不愿意承担任何风险 (%)

低 5. 44 3. 11 16. 40 13. 91 61. 14

中 5. 30 4. 18 22. 72 16. 22 51. 58

高 6. 51 8. 13 25. 43 17. 51 42. 42

总计 5. 75 5. 14 21. 52 15. 88 51. 71
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　 　 这一结果初步告诉我们, 风险态度和当期财富水

平之间存在负向关系, 然而这并不能直接得出风险规

避降低了家庭财富的结论, 因为当下的财富很有可能

同时决定了受访者对于自身投资的信心和下一期的财

富。 表 3 中统计了不同财富水平、 不同风险态度下的

财富提升, 可以看出, 低初始财富的家庭相对财富变

化最高, 这可能是由于处于该层次的家庭财富基数最

低, 上升空间最大。 三者的相对财富变化都随风险规

避程度上升而呈下降趋势, 但并不完全单调递减, 如

对于前 1 / 3 富裕家庭来说, 略高风险略高回报的家庭

相对财富上升 0. 25, 超过了高风险喜好的组别; 对

于高初始财富群体来说, 选择高风险和平均风险项目

的家庭财富上升也均低于选择略高风险或略低风险项

目的家庭。

表 3　 财富提升的描述性统计

财富水平 高风险高回报 略高风险略高回报 平均风险平均收益 略低风险略低收益 不愿意承担任何风险

低 5. 39 6. 54 5. 41 6. 33 5. 63

中 0. 77 0. 76 0. 74 0. 63 0. 55

高 0. 22 0. 25 0. 21 0. 18 0. 15

　 　 表 4 为 2011 年不同初始财富水平群体其他个体

层面变量的描述性统计结果, 可以看到, 相比于低

初始财富的家庭, 高初始财富家庭的风险资产持

有、 第二套及以上房产持有以及创业比例都明显更

高, 其中风险资产持有概率分别是中、 低初始财富

的 4. 25、 11. 75 倍, 拥有第二套及以上房产的家庭

占比分别是中、 低初始财富家庭的 3. 19、 8. 76 倍。
此外, 从受教育程度来看, 高财富水平家庭主受访

者的受教育程度也高于低财富水平家庭, 而是否有

工作则与财富高低没有明显相关性。 2013、 2015 年

回访数据的描述性统计与之类似 (如附录中表 A1、
A2 所示)。

表 4　 2011 年其他个体层面变量的描述性统计结果

统计指标 子项
财富水平

低 中 高
总计

总资产 万元 　 　 4. 89 　 　 22. 72 　 124. 66 　 　 50. 77

家庭人均可支配收入 元 7 759. 43 11 058. 70 28 577. 64 15 800. 49

风险投资持有 持有风险投资视为 1, 其他视为 0 (%) 2. 41 6. 66 28. 32 12. 46

风险投资总价值 元 191. 13 1 409. 66 29 366. 77 10 325. 36

风险投资价值占比 风险投资价值占金融资产的比重 (%) 0. 78 2. 05 10. 48 4. 44

第二套及以上房产持有 拥有两套或以上房产视为 1, 其他视为 0 (%) 3. 40 9. 34 29. 79 14. 18

房产总价值 万元 2. 96 16. 05 98. 36 39. 13

第二套及以上房产总价值 万元 0. 07 0. 72 19. 73 6. 84

第二套及以上房产价值占比 房产价值占总资产的比重 (%) 0. 88 2. 92 11. 30 5. 03

创业比例 有工商业经营项目设为 1, 其他设为 0 (%) 6. 08 12. 24 21. 04 13. 12

创业资产占比 创业资产占总资产的比重 (%) 1. 65 1. 68 3. 23 2. 20

年龄 54. 45 51. 04 49. 59 51. 70

婚姻状况 已婚或同居视为 1, 其他视为 0 83. 82 91. 02 90. 49 88. 44

工作状态 有工作视为 1 71. 76 73. 28 68. 56 71. 20

受教育年限 根据受教育程度换算 7. 31 8. 86 10. 88 9. 02

观测值 2 238 2 238 2 239 6 715
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四、 实证回归结果及稳健性检验

表 5 所示为家庭财富水平的相对变化随初期风

险态度的变化, 控制变量包括主受访者的个体特征

及受访家户前一期的财富。 总体回归的结果表明,
风险偏好程度越高的家庭财富增长越多; 分样本回

归的结果则显示, 对于高初始财富的群体来说, 风

险偏好程度越高, 财富增长越快, 且这一效应主要

体现在愿意承担平均以上风险的家庭和不愿意承担

任何风险家庭之间的差距上。 低初始财富群体的回

归结果特征类似但显著性较弱。 对于中等初始财富

的群体来说, 财富量的相对变化和风险偏好程度之

间则不存在显著的相关关系。 这一结果与理论模型

所得到的假设是一致的, 即风险偏好增大了财富的

提升, 且这种提升更多地体现在高初始财富的家

庭中。

表 5　 风险偏好与财富提升的相关关系

因变量为财富的相对变化

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

较高风险较高回报
0. 268∗∗∗ 0. 285∗ 0. 073 0. 223∗∗∗

(0. 058) (0. 162) (0. 072) (0. 049)

平均风险平均回报
0. 095∗ 0. 033 0. 057 0. 124∗∗∗

(0. 056) (0. 162) (0. 062) (0. 041)

略低风险略低回报
0. 136∗∗ 0. 247∗ 0. 086 0. 030

(0. 053) (0. 143) (0. 067) (0. 031)

其他控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

调整后的 R2 0. 343 0. 322 0. 222 0. 255

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: 括号中报告的是省份层面聚类 (cluster province) 的标准差; ∗代表 p<0. 1, ∗∗代表 p<0. 05, ∗∗∗代表 p<0. 01。 下同。

　 　 出于稳健性的考虑, 我们将受访者后一期的财富

作为被解释变量, 如表 6 (a) 所示, 结果与之前基

本相同, 对于高初始财富的家庭来说, 选择较高风险

和平均风险项目的家庭后一期财富分别比极度风险厌

恶家庭显著高 2. 510 万元和 1. 614 万元。 此外, 考虑

到回归的显著性主要体现在选择平均及以上风险的组

别上, 我们将选择承担平均及以上风险项目统一设为

1, 其他设为 0, 以考察 “愿意承担平均及以上风险”
带来的定量差距。 结果显示, 对于前 1 / 3 富裕的家

庭, 愿意承担平均以上风险的家庭财富提升比其他家

庭显著高出 0. 139, 而对于后 1 / 3 的贫穷家庭来说显

著性消失。 将对照组换为不愿意承担任何风险的家庭

后, 如表 6 (c) 所示, 选择存在风险的项目将使得

高初始财富水平家庭的财富提升比不愿意承担任何风

险的家庭高出 0. 097。 总体而言, 风险偏好对于低初

始财富的家庭财富提升影响效果仍然很弱, 而对于高

初始财富家庭的财富提升效果则更明显和稳健, 尤其

是当家庭愿意承担平均以上风险时, 其财富提升将随

风险态度显著增大。

表 6　 风险偏好与居民财富相关关系的稳健性检验

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

(a) 因变量为后一期的家庭财富水平 (万元)

较高风险较高回报
1. 100∗∗∗ 0. 202 0. 071 2. 510∗∗∗

(0. 272) (0. 194) (0. 316) (0. 571)

平均风险平均回报
0. 785∗∗∗ 0. 086 0. 119 1. 614∗∗∗

(0. 256) (0. 136) (0. 276) (0. 521)

略低风险略低回报
0. 540∗ 0. 456∗ 0. 160 0. 660
(0. 289) (0. 237) (0. 232) (0. 548)

调整后的 R2 0. 531 0. 132 0. 181 0. 483
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续前表

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)
(b) 因变量为财富的相对变化, 对照组为选择略低及以下风险项目的家庭

选择存在平均及以上风险的项目
0. 084∗∗ 0. 000 0. 020 0. 139∗∗∗

(0. 038) (0. 116) (0. 047) (0. 030)
调整后的 R2 0. 342 0. 321 0. 222 0. 254

(c) 因变量为财富的相对变化, 对照组为不愿意承担任何风险的家庭

选择存在风险的项目
0. 136∗∗∗ 0. 001 0. 072 0. 097∗∗∗

(0. 049) (0. 132) (0. 055) (0. 032)
调整后的 R2 0. 342 0. 283 0. 222 0. 252

控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 与此同时, 正如前文所提到的, 平均风险平均回

报项目也可能作为家庭做选择时的参考系, 因此, 我

们换用选择 “平均风险平均回报的项目” 作为对照

组①, 结果显示低初始财富者的回归系数显著性仍然

较弱。 此外, 为了避免人为划分样本带来的主观因素

干扰, 表 7 按初始财富将样本划分为五个子样本, 回

归的结果显示, 前 1 / 5 富裕家庭的系数显著性仍然存

在, 而贫穷家庭的这一系数稳健性则较弱, 随着初始

财富的提升, 风险态度对于财富提升的效果不断加

强。 在后文中, 我们也将分别对富裕家庭样本结果的

强显著性和贫穷家庭样本结果的弱稳健性做出解释和

分析。

表 7　 风险偏好与财富提升的相关关系

因变量为财富的相对变化

低初始财富 较低初始财富 中等初始财富 较高初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4) (5)

较高风险较高回报
0. 221 0. 325∗∗ -0. 007 0. 178∗∗ 0. 179∗∗∗

(0. 218) (0. 132) (0. 088) (0. 065) (0. 036)

平均风险平均回报
0. 023 0. 042 0. 013 0. 120∗ 0. 102∗∗∗

(0. 206) (0. 126) (0. 076) (0. 066) (0. 033)

略低风险略低回报
0. 350 0. 171 0. 028 0. 039 0. 004

(0. 209) (0. 128) (0. 071) (0. 052) (0. 033)
其他控制变量 Y Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y Y

调整后的 R2 0. 327 0. 222 0. 226 0. 240 0. 281

观测数 5 570 5 571 5 570 5 571 5 571

五、 影响机制分析

以上的回归结果显示, 风险态度对于财富提升的

影响在不同初始财富的家庭中表现出较强的异质性,
高初始财富的家庭得以从风险承担中收益更多。 接下

来, 我们希望检验风险投资项目在这一效应中的中介

效果。 从数据上看, 本文的总资产中包括风险资产、
其他金融资产及非金融资产, 其中非金融资产中包括

房产价值、 创业资产、 车辆价值等。 从描述性统计中

可以获知, 资产中占比最高的仍为自住房产, 但考虑

到自住房产、 车辆等属于固定资产, 在短期未遭受意

外的情况下价值难以改变, 且不具有投资价值, 更难

以受风险态度的影响, 因此我们主要讨论股票、 债券

等风险性投资产品持有, 第二套及以上房产持有, 以

及创业三种资产持有状态及价值占比的中介效应。
(一) 风险态度与风险性投资产品

风险性投资产品包括股票、 债券、 金融衍生品等

资产, 家庭只要持有这些产品之一即投资状态变量视

37
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为 1, 否则视为 0, 表 8 在控制前期风险资产持有状

态的情况下考虑后一期风险性投资产品持有和前期风

险态度的关系。 结果显示, 风险偏好高会显著增加后

一期对于风险性投资产品的持有, 且对于三类家庭,
这一机制的显著性都存在, 这也证明了这一机制的重

要性。 具体来说, 我们发现以高初始财富样本为例,
前一期选择愿意承担较高风险和平均风险的家庭后一

期股票等资产持有概率分别比极度风险厌恶家庭高

17. 8%和 12. 6%, 而低初始财富家庭的这一差距却更

多地体现在愿意承担平均以上风险家庭和不愿意承担

平均以上风险的家庭之间。 在中等初始财富群体中,
选择略低以上风险项目的家庭相较于不愿承担任何风

险的家庭来说增加了至少 3. 5%的风险性投资产品持

有概率①。

表 8　 风险态度与风险性投资产品持有

因变量为风险性投资产品持有

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

较高风险较高回报
0. 052∗∗∗ 0. 006∗∗ 0. 055∗∗∗ 0. 178∗∗∗

(0. 006) (0. 003) (0. 007) (0. 018)

平均风险平均回报
0. 040∗∗∗ 0. 006∗∗∗ 0. 042∗∗∗ 0. 126∗∗∗

(0. 004) (0. 002) (0. 006) (0. 016)

略低风险略低回报
0. 032∗∗∗ 0. 004 0. 035∗∗∗ 0. 104∗∗∗

(0. 004) (0. 002) (0. 005) (0. 019)
控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: 以上回归的因变量均为二值变量, 故回归均采用 Probit 回归形式, 系数报告的是平均边际效应。

　 　 换用该项资产价值或资产占金融资产的比重作为

被解释变量的结果如表 9 所示, 可以看出, 此时低初

始财富家庭资产价值及占比和风险态度之间的相关关

系更加明显地弱于较高初始财富家庭样本, 这说明对

于贫穷家庭来说, 由于本身的财富储蓄较低, 他们的

最优决策可能是不进入股票等投资产品市场, 并且,
他们能够投入的资金量也可能是有限的。

表 9　 风险偏好与风险性投资产品价值

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)
(a) 因变量为后期风险性投资产品价值 (万元)

较高风险较高回报
1. 258∗∗∗ 0. 027 0. 349∗∗∗ 6. 657∗∗∗

(0. 181) (0. 023) (0. 073) (1. 091)

平均风险平均回报
0. 898∗∗∗ 0. 024 0. 273∗∗∗ 4. 477∗∗∗

(0. 140) (0. 020) (0. 045) (0. 795)

略低风险略低回报
0. 621∗∗∗ 0. 016 0. 225∗∗∗ 2. 946∗∗∗

(0. 107) (0. 013) (0. 041) (0. 608)
(b) 因变量为后期风险性投资产品占比

较高风险较高回报
0. 013∗∗∗ 0. 001∗ 0. 014∗∗∗ 0. 055∗∗∗

(0. 001) (0. 000) (0. 002) (0. 006)

平均风险平均回报
0. 010∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 011∗∗∗ 0. 043∗∗∗

(0. 001) (0. 000) (0. 002) (0. 004)

略低风险略低回报
0. 008∗∗∗ 0. 000∗ 0. 009∗∗∗ 0. 032∗∗∗

(0. 001) (0. 000) (0. 001) (0. 004)
控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: 资产价值与占比均为截断数据, 采用 Tobit 回归模型, 系数报告的是有条件的边际效应。
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① 在三种机制中, 换用 “平均风险平均回报” 作为参考系均将得到类似的结论, 但这并不是本文关注的重点, 因此在此均不再赘述。
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(二) 风险态度与第二套及以上房产

本文所检验的第二个影响渠道为第二套及以上房

产持有。 2016 年中国民生发展报告显示, 2014 年家

庭净房产占家庭总财产的比重达到 74. 9%, 在居民

财富中扮演着重要的角色, 而从表 10 的结果来看,
风险偏好和第二套及以上房产的持有之间的相关关系

均较弱, 我们同样换用房产占比, 房产价值及房产套

数作为被解释变量, 也得出了相同的结果 (见表

11)。 这可能来源于相比于持有股票等资产, 房产的

购买需要更大的初始资本且市场变化更大, 仅仅是对

于风险的喜好尚不足以支撑家庭做出房产购买的决策。
此外, 本文还将样本分为受教育年限大于 9 (即接受

过高中及以上教育) 和小于 9 的子样本或按城乡分成

子样本并重新进行了中介机制检验, 结果发现, 即使

是在户主受教育程度较高的家庭或城镇家庭, 风险态

度也无法明显改变家庭的投资性房产购买决策。

表 10　 风险偏好与第二套及以上房产持有

因变量为后一期第二套及以上房产持有

总回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

较高风险较高回报
0. 019∗ 0. 029 0. 005 0. 015

(0. 011) (0. 019) (0. 017) (0. 020)

平均风险平均回报
0. 020∗∗ 0. 010 0. 027∗ 0. 016

(0. 009) (0. 011) (0. 016) (0. 016)

略低风险略低回报
0. 013 0. 008 0. 007 0. 027∗

(0. 009) (0. 010) (0. 017) (0. 016)

控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: 采用 Probit 回归模型。 系数报告的是平均边际效应。

表 11　 风险偏好与第二套及以上房产价值

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

(a) 因变量为后期第二套及以上房产套数

较高风险较高回报
0. 036∗∗∗ 0. 023 0. 012 0. 074∗

(0. 014) (0. 022) (0. 028) (0. 043)

平均风险平均回报
0. 024 0. 002 0. 044∗ 0. 025

(0. 016) (0. 014) (0. 023) (0. 035)

略低风险略低回报
0. 033∗ 0. 015 0. 027 0. 054
(0. 018) (0. 013) (0. 023) (0. 038)

(b) 因变量为后期第二套及以上房产价值 (万元)

较高风险较高回报
1. 455∗ 0. 455 0. 677 5. 141∗

(0. 838) (0. 643) (0. 791) (3. 041)

平均风险平均回报
0. 586 -0. 122 1. 238 2. 766

(0. 972) (0. 400) (0. 849) (2. 778)

略低风险略低回报
0. 554 0. 484 0. 296 1. 630

(0. 928) (0. 439) (0. 840) (2. 397)

(c) 因变量为后期第二套及以上房产占比

较高风险较高回报
0. 010∗ 0. 002 0. 012 0. 008

(0. 006) (0. 008) (0. 009) (0. 013)

平均风险平均回报
0. 006 -0. 002 0. 010 0. 008

(0. 005) (0. 005) (0. 009) (0. 013)

略低风险略低回报
0. 002 0. 003 -0. 004 0. 007

(0. 005) (0. 005) (0. 008) (0. 010)
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续前表

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: (a) 中因变量为计数变量且存在过度分散, 采用负两项回归; (b) 和 (c) 同理采用 Tobit 回归模型, 系数报告的是有条件的边际效应。

(三) 风险态度与创业参与

创新创业是一个国家发展的不竭源泉, 也是居民

摆脱贫困, 提升收入的重要途径, 创业参与对风险态

度、 财富提升的中介作用也因此尤为重要。 从表 12 的

结果来看, 风险态度对于是否参与创业的决策的确存

在显著影响, 总样本及中、 高财富段的样本回归结果

都证明, 风险爱好增大了家庭参与创业的概率, 且这

一效应再次更多地体现在愿意承担平均以上风险的家

庭与极度风险厌恶家庭的差别上, 选择 “略低风险略

低回报” 的家庭和不愿意承担任何风险的家庭创业参

与程度差别较小。 此外, 对于低初始财富的家庭来说,
风险态度对于创业参与的可能性没有明显影响效果。

表 12　 风险态度与创业参与

因变量为后期创业参与

总回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

较高风险较高回报
0. 028∗∗∗ 0. 005 0. 035∗∗∗ 0. 056∗∗∗

(0. 006) (0. 007) (0. 010) (0. 020)

平均风险平均回报
0. 016∗∗∗ 0. 006 0. 008 0. 043∗∗

(0. 006) (0. 007) (0. 010) (0. 020)

略低风险略低回报
0. 012∗ 0. 009 -0. 001 0. 032
(0. 007) (0. 006) (0. 010) (0. 021)

控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: 采用 Probit 回归模型, 系数报告的是平均边际效应。

　 　 将因变量换为创业价值及其占总资产的比重后

(如表 13 所示), 在高初始财富家庭样本中, 风险态

度对于创业价值、 创业资产占比的正向提升作用仍然

存在, 而中、 低初始财富的两组家庭的回归都表现为

不显著。 这一结果同样与理论模型中所阐述的机制相

同, 即对于初始财富较低的家庭来说, 参与创业项目

不一定是最优决策, 因此, 风险偏好对于其参与程度

的促进作用也越小。 同时, 不难看出, 相比于传统债

券、 股票投资, 创业参与程度受风险态度的影响在高

低初始财富组别的差距更大, 这是因为在文章所检验

的三种影响机制中, 创业参与需要一定的初始投入,
与理论模型中对于风险市场进入门槛的设定更为吻

合, 因此回归结果差距也更为明显。

表 13　 风险态度与创业价值

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

(a) 因变量为后期创业价值 (万元)

较高风险较高回报
0. 289∗∗∗ 0. 022 0. 024 1. 418∗∗∗

(0. 103) (0. 039) (0. 059) (0. 473)

平均风险平均回报
0. 275∗∗∗ 0. 038 0. 052 1. 144∗∗∗

(0. 072) (0. 032) (0. 059) (0. 296)

略低风险略低回报
0. 129∗ -0. 013 0. 034 0. 671∗∗

(0. 073) (0. 031) (0. 058) (0. 319)
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续前表

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

(b) 因变量为后期创业资产价值占比

较高风险较高回报
0. 005∗∗∗ 0. 000 0. 004 0. 017∗∗∗

(0. 002) (0. 002) (0. 004) (0. 006)

平均风险平均回报
0. 005∗∗∗ 0. 003∗ 0. 004 0. 013∗∗∗

(0. 001) (0. 002) (0. 003) (0. 004)

略低风险略低回报
0. 004∗∗∗ 0. 001 0. 003 0. 014∗∗∗

(0. 001) (0. 002) (0. 003) (0. 004)

控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285

　 　 注: 同理采用 Tobit 回归模型, 系数报告的是有条件的边际效应。

六、 结论与讨论

总的 来 说, 本 文 基 于 OLG 的 框 架 及 CHFS
2011—2015 年的数据, 从理论和实证两方面分析了

风险态度与家庭资产、 财富提升的相关关系, 主要得

到以下结论: (1)对于前 1 / 3 富裕的家庭来说, 风险

规避程度越高, 财富提升越小, 且这一差异主要体现

在愿意承担平均及以上风险的家庭和不愿意承担风险

的家庭之间; 中等初始财富群体的财富提升与风险态

度没有显著关系; 后 1 / 3 贫穷家庭风险规避程度和财

富之间则表现为相关性非常弱。 (2)换用后一期财富

作为被解释变量、 改变风险态度对照组或更换分样本

数量等做法将不会影响结论。 (3)股票等风险性投资

产品的持有概率及价值、 价值占比均随风险喜好程度

的上升而增加, 这一正向效果在所有分样本中均成

立, 证明了这一投资项目在风险偏好和家庭财富之间

的中介效果。 且对于初始财富低的家庭来说, 回归的

显著性相对较弱。 (4)类似地, 创业参与的中介效果

仅存在于高、 中等初始财富家庭群体中, 但在中等财

富家庭群体中显著程度和稳健性较低。
本文证明了风险偏好在家庭资产组合决策和财富

变化中扮演的重要角色, 并使用规范的实证手段验证

了 “冒险精神” 的正面效果更多地体现在原本较为

富裕家庭之上, 而对于较低初始财富的家庭却没有明

显影响, 同时, 风险爱好对于自主创业的影响同样依

赖于家庭的初始财富水平。 这些结论将为正确引导居

民风险投资、 创业创新提供有用的理论支持。 同时,
本文的研究还存在一些不足, 例如对于回归结果依赖

于初始财富水平的原因, 本文仅从理论机制上给出解

释和分析, 而由于数据所限, 我们无法从实证上准确

验证居民的决策心理是否同理论机制中所提到的一致,
在接下来的研究中, 我们也将继续做更深入的挖掘。
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表 A1　 2013 年回访样本中其他个体层面变量的描述性统计结果

统计指标 子项
财富水平

低 中 高
总计

总资产 万元 　 21. 04 　 37. 34 　 144. 07 　 67. 49

总资产 (数据给出) 万元 24. 06 40. 75 165. 65 76. 83

家庭人均可支配收入 元 11 835. 07 15 503. 43 35 749. 75 21 031. 61

风险投资持有 持有风险投资视为 1, 其他视为 0 (%) 3. 57 7. 55 27. 42 12. 85

风险投资总价值 万元 0. 24 0. 34 4. 38 1. 65

风险投资价值占比 风险投资价值占金融资产的比重 (%) 1. 09 2. 78 11. 17 5. 01

第二套及以上房产持有 拥有两套或以上房产视为 1, 其他视为 0 (%) 12. 11 22. 70 37. 65 24. 15

第二套及以上房产总价值 万元 3. 09 5. 20 36. 92 15. 07

第二套及以上房产价值占比 房产价值占总资产的比重 (%) 6. 43 10. 36 17. 02 11. 27

创业参与比例 有工商业经营项目设为 1, 其他设为 0 (%) 9. 12 16. 00 23. 27 16. 13

创业资产占比 创业资产占总资产的比重 (%) 2. 06 2. 25 3. 41 2. 57

婚姻状况 已婚或同居视为 1, 其他视为 0 85. 57 91. 60 91. 69 89. 62

工作状态 有工作视为 1 71. 85 72. 65 68. 74 71. 08

受教育年限 根据受教育程度换算 7. 63 8. 92 10. 93 9. 17

观测值 2 238 2 238 2 239 6 715

　 　 注: 在 2013 年及之后的数据中, 数据直接给出了 “总资产” 一项, 本文计算方法与数据中变量描述相同, 但因为使用的是已经经过极端值

处理的数据, 因此平均值小于数据中的总资产。 考虑到 2011 年并未给出总资产项, 不同年份采用不同的计算方法将带来更大的问题, 因此本文

仅用给出的总资产值作为稳健性说明。

表 A2　 2013 年访问、 2015 年回访样本中其他个体层面变量的描述性统计结果

统计指标
2013 年 2015 年

低财富水平 中财富水平 高财富水平 低财富水平 中财富水平 高财富水平

总资产 (万元) 　 　 5. 43 　 　 28. 89 　 152. 60 　 　 19. 97 　 　 43. 63 　 158. 76

家庭人均可支配收入 (元) 10 030. 55 14 904. 10 32 097. 38 12 880. 23 18 515. 69 36 684. 04

风险投资持有 (%) 2. 75 7. 24 27. 38 3. 83 9. 74 30. 39

风险投资总价值 (万元) 0. 04 0. 24 3. 45 0. 20 0. 67 7. 02

风险投资价值占比 (%) 1. 09 2. 77 11. 11 1. 39 3. 35 12. 76

第二套及以上房产持有 (%) 4. 22 13. 50 32. 84 10. 36 17. 13 32. 04

第二套及以上房产总价值 (万元) 0. 11 1. 69 26. 58 2. 88 7. 63 43. 26

第二套及以上房产价值占比 (%) 1. 55 5. 53 13. 13 6. 71 15. 67 26. 82

创业参与比例 (%) 10. 10 18. 64 27. 99 14. 56 24. 74 32. 74

创业资产占比 (%) 1. 32 1. 95 3. 29 2. 14 3. 89 9. 05

婚姻状况 83. 82 89. 42 90. 26 83. 57 89. 82 90. 39

工作状态 72. 15 70. 75 63. 60 67. 60 67. 96 61. 87

受教育年限 7. 56 9. 08 11. 09 7. 56 9. 10 11. 10
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表 A3　 风险偏好与居民财富相关关系的稳健性检验 2

总体回归 低初始财富 中等初始财富 高初始财富

(1) (2) (3) (4)

对照组换为选择 “平均风险平均回报” 的家庭

较高风险较高回报
0. 173∗∗∗ 0. 252∗ 0. 016 0. 099∗∗

(0. 042) (0. 123) (0. 070) (0. 045)

略低风险略低回报
0. 041 0. 214 0. 029 -0. 094∗∗∗

(0. 044) (0. 139) (0. 058) (0. 034)

不愿意承担任何风险
-0. 095∗ -0. 033 -0. 057 -0. 124∗∗∗

(0. 056) (0. 162) (0. 062) (0. 041)
调整后的 R2 0. 343 0. 322 0. 222 0. 255

控制变量 Y Y Y Y

省份×年份固定效应 Y Y Y Y

观测数 27 853 9 284 9 284 9 285
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①　 二手车牌市场, 意指非营业客车额度 (即车牌) 的个人转让市场。 本文将上海车牌市场分为两个市场: 统一拍卖市场 (新车牌市场)

和个人转让市场 (二手车牌市场)。

限制二手车牌市场
①
的政策效果

———基于上海车牌拍卖市场的理论分析和实证检验

The Policy Effect of Restricting the Secondary Market: Theoretical Analysis
and Empirical Test Based on Shanghai Vehicle License Auction Market

郝　 亮 巫景飞 白小煌
HAO Liang WU Jing-fei BAI Xiao-huang

[摘　 要] 本文以上海市车牌市场为例, 考察二手车牌市场限制政策的效果。 通过构建理论模

型, 分析限制车牌二手市场对拍卖市场的影响; 继而结合上海市车牌市场价格、 投标人数、 中标率等

数据, 验证理论分析的结论。 研究表明: 理论逻辑上, 限制政策很难起到预期效果; 实践效果上,

“警示价” 前的限制政策无法缓解价格上涨的趋势, “警示价” 后的限制政策难以缓解投标人数激增

和中标率下降的趋势; 总体而言, 限制政策并不能达到预期的效果。 结合上述研究结论, 本文分别从

短期、 中期、 长期三个方面对车牌市场的管理提供了相应的政策建议。

[关键词] 车牌拍卖　 二手市场　 中标价格　 中标率　 上海车牌

[中图分类号] F062. 9　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1000-1549 (2020) 05-0080-15

Abstract: Taking the vehicle license market of Shanghai as an example, this paper aims to study the

effect of the policy which imposes restrictions on the secondary market. This paper developed a theoretical model

and proved its conclusion of the theoretical analysis by dissecting the restrictive secondary market policy􀆳s

impact on auction market as well as studying the data including the price of vehicle license in Shanghai, the

number of bidders, the bid-winning ratio, etc. The research shows that theoretically the restrictive policy

barely achieved its expected effect. Practically speaking, the restrictive policy before the warning price can

hardly prevent the price from increasing, the one after the warning price can neither restrain the number of

bidders from growing nor stop the bid-winning ratio from dropping. Therefore, the restrictive policy can􀆳t reach

its expectation in general. Based on this conclusion, the paper finally puts forward some proposals to manage

the license plate market from a short-term, mid-term and long-term point of view respectively.

Key words: Vehicle license auction 　 Secondary market 　 Bid-winning price 　 Bid-winning ratio 　

Vehicle license in Shanghai
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一、 引言

为缓解交通压力, 一线城市陆续通过车牌管控政

策以控制汽车数量。 车牌本身并没有价值, 但因其作

为道路通行权的载体并被设定额度, 从而具备资源的

稀缺性。 上海是中国最早通过车牌管控政策限制私车

消费的城市, 其方式是车牌额度拍卖。 对进行理论研

究的学者和致力于完善管理的政策制定者而言, 上海

车牌拍卖市场都是一个绝佳的样本, 其实践过程中的

经验及不足更是值得其他城市予以重点关注。 因此,
以上海车牌拍卖市场为例, 翔实考察其管控政策的实

践效果, 不仅有助于进一步完善上海市车牌市场的管

理, 更可以举一反三, 为其他城市的政策制定者提供

借鉴与参考。
继 2012 年 4 月上海市车牌最低成交价格突破 6

万元后, 2013 年 1 月、 2 月和 3 月, 车牌最低成交价

格依次突破 7 万元、 8 万元、 9 万元, “最贵铁皮”
之称当之无愧。 2013 年 4 月, 上海市车牌拍卖规则

增设 “警示价”, 有效地抑制了车牌价格上涨, 并将

车牌成交价格维持在 7. 4 万元左右。 然而, “警示

价” 的出台在抑制价格上涨的同时, 也导致了投标

人数的激增和中标率的骤降。 2013 年 4 月, 投标人

数仅为 26 174 人; 2014 年 5 月, 投标人数已突破 10
万人, 为 114 121 人。 短短一年时间, 投标人数增长

超过 4 倍; 相应地, 中标率也由 42%降至 6. 5%。 为

控制投标人数增长, 2014 年 6 月, 上海市出台两项

新规定: 一是只有具备身份证、 驾驶证、 上海居住证

明的居民才有竞拍资格; 二是自 2014 年 7 月起通过

拍卖获得车牌者, 3 年内不得再次参加拍卖。 然而,
在后续的 4 个月中, 投标人数仍然持续维持在 12 万

人以上, 中标率最低时仅有 5. 4%。
由于针对拍卖市场的政策调整难以抑制投标人数

增长, 交通部门转而对二手市场进行限制。 2014 年 9
月, 《上海市在用非营业性客车额度管理试行办法》
规定, 车牌转让必须纳入统一的拍卖平台。 自 2014
年 11 月起, 经拍卖取得车牌并启用满 3 年者, 可于

每月 25 日前办理委托拍卖手续, 拍卖所得为次月拍

卖场次的成交均价, 且自委托之日起 3 年内, 持有人

不得再次参加车牌竞拍。 这一规定事实上对二手市场

进行了全方位的限制: 一是途径限制, 车牌转让不得

私下交易而必须通过统一的拍卖平台; 二是时间限

制, 欲转让的车牌必须要启用满 3 年; 三是价格限

制, 拍卖所得为次月拍卖场次的成交均价, 即接近次

月的 “警示价”, 基本稳定在 7. 4 万元左右; 四是资

格限制, 持有人一旦转让车牌, 3 年内不得再次竞购

车牌。 那么, 针对二手市场的限制政策能否缓解拍卖

市场上投标人数增加、 中标率下降的趋势呢? 本文尝

试从理论模型和实证分析两个方面给出回答。
事实上, 早在 “警示价” 之前, 就已经有过对

二手车牌市场的限制政策。 2012 年 9 月、 2013 年 3
月, 相关政策分别从时间和价格两方面对二手市场进

行了限制。 从动机上看, 与 2014 年 9 月的限制政策

不同, 这两次限制政策主要针对的是车牌价格上涨。
从机理上讲, “警示价” 出台前后限制二手市场的效

果也可能有所不同。 这是因为, “警示价” 出台前拍

卖市场是自由竞拍的, 其价格反映市场出清价格;
“警示价” 实施后拍卖市场是有出价限制的, 其价格

不再反映市场出清价格。 可以发现, “警示价” 出台

前后对二手市场的限制政策, 其动机、 机理以及可能

的政策效果均会有所不同, 本文将 “警示价” 出台

前对二手市场的限制政策一并纳入研究范围, 从而更

全面地探讨限制二手车牌市场的政策效果。 具体地,
本文想要考察: “警示价” 出台前的限制政策能否缓

解价格上涨的趋势; “警示价” 实施后的限制政策能

否缓解投标人数激增、 中标率骤降的趋势。
本文余下部分的内容安排如下: 第二部分为文献

回顾; 第三部分为上海市车牌政策演变及现状概述;
第四部分构建理论模型, 从逻辑层面探讨限制政策的

效果; 第五部分通过实证分析从实践层面分析限制政

策的效果; 第六部分总括全文结论并提供政策建议。

二、 文献回顾

上海车牌拍卖属于典型的多物品拍卖 (罗维和

王金桃, 2009[1])。 多物品拍卖又可分为两类: 一类

是同时拍卖, 即所有物品同时拍卖, 包括歧视性拍

卖、 同一价格拍卖和公开加价拍卖; 另一类是序贯拍

卖, 即多个物品按顺序逐个进行重复拍卖 (许永国,
2002[2]; 罗维和王金桃, 2009[1] )。 早期的多物品拍

卖研究主要关注广义收益等价定理和最优拍卖机制

( Hausch, 1986[3]; Reichert, 1968[4]; Maskin 和

Riley, 1989[5]; Hansen, 1988[6] )。 近期国内的相关

理论研究主要包括非对称情形 (王彦和李楚霖,
2003[7])、 最优机制 (王宏, 2011[8] )、 双边拍卖

(王雅娟和王先甲, 2015[9] )、 可变供给量 (饶从军
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等, 2012[10])、 可变边际成本 (姚升保, 2010[11] )、
多人投标决策 (马俊和邱菀华, 2002[12])、 跳跃报价

(田剑等, 2004[13] )、 信息优势 (赵勇等, 2009[14] )
等方面的内容。 也有很多研究将多物品拍卖理论广泛

应用于网上拍卖 (吴德胜和任星耀, 2013[15]; 曹珂

和严明义, 2017[16] )、 IPO 拍卖 (郑君君和张平,
2012[17])、 广告拍卖 (覃朝勇等, 2014[18] )、 碳排放

许可证拍卖 (王明荣和王明喜, 2012[19]; 杨晶玉和

李冬冬, 2018[20] )、 政府招标拍卖 ( 海江涛 等,
2015[21]; 王明喜等, 2018[22] ) 等经济生活的各个

领域。
围绕上海车牌拍卖市场展开的研究, 大致可以分

为两类。 一类文献侧重于理论研究, 将上海车牌拍卖

规则同经典拍卖模型进行对照, 并在此基础上探讨可

能的机制优化方案。 王平平和孙绍荣 (2005) [23]提出

多个车牌同时密封拍卖的模型, 通过分析竞标人的竞

价策略, 论证了该拍卖方式与第一价格密封连续拍卖

能产生相同的预期收益, 且当车牌数等于 (接近于)
竞标人数的一半时, 拍卖收益最大; 江红 (2013) [24]

通过不完全信息静态博弈模型, 对上海车牌拍卖过程

中投标者的行为进行刻画分析, 解释车牌价格不断上

涨的原因并提供优化方案; 侯幸等 (2013) [25]将上海

车牌拍卖机制同歧视性拍卖和同一价格拍卖两种经典

的多物品拍卖机制进行比较, 发现上海车牌拍卖机制

对降低市场价格有一定作用, 但代价是牺牲了部分效

率。 荣健欣和孙宁 (2015) [26]从收入、 效率、 公平三

个维度进行机制评估, 并提出了一个包含二手车牌配

置的混合机制; Rong 等 (2019) [27] 借助洛伦兹曲线

和基尼系数, 给出了公平性的一种度量, 并据此提供

优化车牌配置的新机制; 屈绍建和张星 (2016) [28]基

于上海车牌拍卖市场, 给出一类新的最低成交价格模

型, 并通过仿真研究验证了模型的有效性; 张彤等

(2017) [29]分别以一人一票及福利加权两种投票制度

讨论民众对车牌拍卖、 摇号及混合管制政策的态度,
结果表明混合制是政府顾虑民众公平意愿的优选政

策, 而拍卖是效率优先的最优选择。 另一类文献侧重

于事实分析, 主要从政策比较和政策效果两方面展开

研究。 政策比较方面, 主要从城市交通效率 (孙斌

栋等, 2007[30] )、 社会福利 (Li, 2018[31] )、 消费者

成本 ( 侯 幸 等, 2013[32] )、 汽 车 市 场 ( Xiao 等,
2013[33])、 政策执行效果和规避投机行为 (王辰光

等, 2014[34]) 等维度比较上海车牌拍卖政策和北京

车牌摇号政策。 就政策效果方面, 多数学者认可车牌

拍卖 政 策 对 抑 制 私 车 数 量 增 长 ( 吕 梁 和 方 茜,
2010[35])、 缓解交通拥堵 (刘德吉, 2008[36]; 罗维,
2008[37]) 的积极作用, 但也有学者认为 “限牌” 的

实际 “治堵” 效果并不理想 (胡洪彬, 2015[38] )。
对车牌拍卖政策的其他质疑还体现在: 一方面拍卖收

入使用情况不明 (吕梁和方茜, 2010[35]); 另一方面

拍卖政策无法有效减少汽车拥有者的使用频率 (罗
维, 2008[37])。

本文的研究视角侧重于政策变动对拍卖市场的影

响, 这方面也有学者进行过相关研究。 罗维和王金桃

(2009) [1]以及王金桃和罗维 (2010) [39] 两篇文献比

较了 2008 年 1 月上海车牌拍卖规则调整前后对成交

价格的影响, 发现拍卖规则调整对成交价格短期会有

一定影响, 但会以削弱公平性为代价, 并进一步论证

了在保证公平性的前提下, 成交价格趋势将不会改

变; Liao 和 Holt (2013) [40] 论证了 2008 年 1 月的上

海车牌拍卖规则调整会导致效率损失; 冯苏苇

(2015) [41] 将上海车牌拍卖划分为萌芽期、 成长期、
成熟期和强化期 4 个阶段, 考察政策事件对上海车牌

拍卖政策绩效的影响; 陈蕾和章博 (2017) [42]分析了

1986—2017 年国内车牌供给政策变动对车牌配置的

影响, 认为应构建特大城市车牌供给与交易机制, 实

现一级市场增量车牌供给与二级市场存量车牌交易的

有机结合; 冯苏苇和林昌 (2018) [43]基于管制绩效评

估理论, 分析了 2013 年 4 月上海车牌拍卖市场增设

“警示价” 这一管制政策的有效性及效率改进空间。
就已掌握的文献来看, 侧重理论研究的文献, 通

常会将车牌配置政策抽象为拍卖理论模型以及机制设

计问题, 其研究焦点更多地落在抽象后的理论经济学

问题上, 对现行政策的相关评估略显不足; 侧重事实

分析的文献则恰好相反, 尽管对现行政策进行了多维

度的评估, 但由于缺乏必要的数理方法作支撑, 仅依

靠常识逻辑和简单数据, 可能会削弱结论本身的可信

度。 本文认为, 就政策评估而言, 一个较为理想的研

究思路应该秉承 “从实践中来, 到实践中去” 的原

则, 通过 “现实 —模型—现实” 的研究脉络, 将现

实世界抽象为理论模型, 通过理论模型得出结论, 再

用经验数据验证结论。 但遗憾的是, 上述两类文献,
要么是 “现实—模型” 的理论研究, 要么是 “现实

—现实” 的事实分析。 特别地, 无论是上述哪类文

献, 或聚焦于车牌拍卖规则调整, 或聚焦于车牌配置
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政策的整体研究, 却鲜有文献在理论模型或政策评估

时深入分析二手市场限制政策这一类政策变动对拍卖

市场的影响。 本文认为, 这是一个不可忽视的重要问

题。 通过调整二手市场, 究竟能否达到调控一级市场

的政策效果? 这一问题的答案, 不仅会对其他城市车

牌配置政策产生借鉴意义, 而且能为其他商品市场管

控政策的优化提供参考价值。
已有相关文献涉及二手市场限制政策。 陈蕾和石

倩 (2014) [44]的研究包括了一部分二手市场限制政

策, 但一方面他们只将其简单地纳入政府调控政策的

组成部分, 且未包括 2014 年 9 月的限制政策; 另一

方面他们并未从理论逻辑上分析二手市场限制政策对

拍卖市场的可能影响。 荣健欣和孙宁 (2015) [26]讨论

了包含二手车牌配置的混合机制, 对 2014 年 9 月的

二手市场限制政策提出了改进, 但其研究并未分析二

手市场限制政策对拍卖市场的可能影响。 并且, 虽然

其提供的机制使得持有者愿意提供二手车牌供给, 但

却不能有效避免二手车牌持有者的套利行为。 因此,
尽管上述两篇文献已经注意到二手市场限制政策的可

能影响, 但由于研究侧重点的不同, 引入二手市场只

是出于其研究问题完整性的需要, 他们并没有就二手

市场限制政策对拍卖市场的影响进行系统分析。
就二手市场对一级市场的影响, 已有学者围绕汽

车、 电子游戏、 IPO 等领域进行过相关研究。 Esteban
和 Shum (2007) [45]建立动态均衡模型考察汽车二手

市场对生产厂商行为的影响; Chen 等 (2010) [46] 在

此基础上增加了交易成本条件进行拓展研究。 Shiller
(2013) [47]分析了美国二手电子游戏市场的运行规律;
Ishihara 和 Ching (2011) [48]假设消费者具有前瞻性且

新电子游戏和二手电子游戏的替代性很低, 基于日本

电子游戏市场的相关数据, 发现限制二手电子游戏市

场对游戏公司是有利的; Ro (2014) [49] 通过构建前

瞻性异质消费者模型并借助互联网相关数据进行政策

模拟, 考察禁止转售如何影响电子游戏公司的利润,
发现二手游戏市场的存在可以增加游戏公司的利润。
王春峰等 (2014) [50]从市场微观结构视角出发, 实证

研究了二级市场信息不对称程度对公司现金持有水平

及特有价值的影响; 冯玉梅等 (2015) [51]从二级市场

投资者情绪角度出发, 分析了我国主板、 中小板和创

业板三个市场 IPO 抑价的原因。 尽管本文考察的供

给方是政府, 其决策目标不同于企业的利润最大化,
上述文献同样在研究思路和建模方法上给予了本文很

大的启发和收获。
本文聚焦于二手市场限制政策, 通过 “现实 —

模型—现实” 的研究脉络, 将上海市车牌配置政策

抽象为理论模型, 通过理论模型从经济逻辑上分析限

制政策的效果, 再借助经验数据和计量经济学方法从

实践结果上就理论分析的结论进行验证, 从而全面系

统地考察上海市车牌二手市场的限制政策能否起到预

期效果。

三、 上海市车牌市场政策演变及现状概述

1994 年, 上海市实施有底价、 不公开的车牌拍

卖政策, 对私人牌照额度进行市场化分配, 这标志着

上海车牌拍卖制度正式建立。 2000 年 1 月, 上海市

将差别车牌拍卖政策调整为无底价、 公开拍卖, 并决

定每月举行一次。 2008 年 1 月, 上海市出台 “一次

投标 /两次修改 /幅度 600 元” 的新拍卖规则。 投标

人首轮汇报一个出价, 并于次轮有两次修改报价的机

会, 但只能在实时公布的当前最低中标价格上下 300
元以内进行修改。 2013 年 4 月, “警示价” 政策出

台, 即于拍卖过程中增设 “警示价”, 参照当月车牌

拍卖前三个月投标拍卖平均成交价格的加权平均价设

定。 投标人首轮出价若超过 “警示价”, 系统将不予

接受。
可以发现, 2008 年 1 月起实施的拍卖规则属于

两阶段的多物品歧视性拍卖, 出价高者赢得拍卖并支

付自己最终的报价。 由于拍卖过程中会实时公开当前

最低中标价格这一重要信息, 故投标人可以据此调整

出价, 从而用近似市场价格的出价获得车牌 (侯幸

等, 2013[32])。 图 1 绘制了 2008 年 1 月至 2013 年 3 月
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图 1　 2008 年 1 月至 2013 年 3 月上海市车牌拍卖

最低成交价格和平均成交价格走势图

注: 由于 2008 年 2 月的拍卖时间落在春节假期, 为避开春节长

假, 2008 年 1 月和 2 月的车牌拍卖集中在 1 月进行。
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图。 可以发现, 最低成交价格曲线和平均成交价格曲

线近乎是重合的, 这意味着每一个赢得拍卖的投标人

支付的报价基本相同。 因此, 尽管拍卖过程中仅会实

时公开部分信息, 但投标人根据该信息反馈所做出的

出价调整, 事实上可以起到类似于完全信息的效果,
即投标人将以市场出清的价格水平获得车牌。

不过, 由于修改报价的次数和幅度都受到严格限

制, 一旦决定了首轮报价, 则修改报价的主动权并不

完全掌握在自己手中, 因此首轮的报价至关重要。
2013 年 4 月起实施的拍卖规则, 事实上仅是增设了

首轮出价的 “警示价”, 却对成交价格产生了重大影

响。 “警示价” 相当于在首轮出价中设置了价格上

限, 由于其通常远低于市场出清的价格水平, 故通常

首轮出价后的最低中标价格即为 “警示价”。 图 2 绘

制了 2013 年 4 月至 2015 年 4 月上海市车牌拍卖的警

示价格、 最低成交价格和平均成交价格走势图

(2013 年 10 月未设置警示价格)。 可以发现, 最低成

交价格曲线和平均成交价格曲线仍然是近乎重合的,
且它们与警示价格曲线差别很小。 因此, “警示价”
不仅形式上是首轮出价的价格上限, 而且实质上也构

成了整个拍卖过程的价格上限。
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图 2　 2013 年 4 月至 2015 年 4 月上海市车牌拍卖警示

价格、 最低成交价格、 平均成交价格走势图

　 　 注: 2013 年 10 月未设置警示价格。

结合图 1 和图 2 可以看出, “警示价” 实施前车

牌价格总体上呈现不断上涨的趋势, “警示价” 实施

后车牌价格在持续下降, 最终稳定在 7. 4 万元左右。
不过, 由于 “警示价” 出台后车牌拍卖的成交价格

低于市场出清的价格水平, 故将进一步加剧车牌市场

供不应求的格局。 图 3 绘制了 2008 年 3 月至 2015 年

4 月上海市车牌投放数量及投标人数走势图。 可以看

出, 车牌投放数量相对固定, 投标人数自 2013 年 9
月前基本呈现缓慢增长的趋势, 自 2013 年 9 月后总

体上呈现迅速增长的趋势。 由于购得车牌的消费者将

从车牌市场退出, 但投标人数却始终呈现增长的态

势, 故显然该市场上总有新的消费者进入, 且新消费

者进入市场的速度大于已有消费者因购得车牌退出市

场的速度。 结合图 1 的价格走势, 可以推断, 新进入

的消费者往往具有较高的支付意愿, 从而推动了车牌

价格的上涨。 总体而言, 车牌市场本身就是一个需求

快速增加的市场, 在供给基本恒定的情况下, 市场出

清的价格会逐步攀升。 一旦采取了价格上限, 供求失

衡的状况将日趋严重。
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图 3　 2008 年 3 月至 2015 年 4 月上海市车牌

投放数量及投标人数走势图

　 　 注: 2008 年 1 月车牌投放的数量 16 000 事实上为 1 月和 2 月两个

月的额度, 故该图数据始于 2008 年 3 月。

由于本文重点关注限制车牌二手市场的可能影

响, 故本文总结了上海市二手车牌相关政策演变过

程, 如表 1 所示。

表 1 上海市二手车牌相关政策演变过程

调整时间 来源出处 政策动机 具体内容 限制方式

2012 年 9 月
《上海市非营业客车额度

拍卖管理规定》
遏制价格过快上涨

新增私车额度自启用之日起 3 年内, 无特殊原因不得办理

车辆过户转让手续
时间

2013 年 3 月
《上海进一步加强新增机

动车额度拍卖管理》
遏制价格过快上涨

自 2013 年 3 月新增机动车额度拍卖之日起, 二手车辆额

度转让价格不得高于最近一次新增私车额度拍卖平均

价格。
价格
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续前表

调整时间 来源出处 政策动机 具体内容 限制方式

2013 年 3 月

《市交通港口局等关于进

一步加强机动车额度管理

若干措施通告》
遏制价格过快上涨

自 2013 年 4 月 20 日起, 二手车办理带额度 (即带牌) 过

户转让手续后一年 (含) 内, 不得再次办理交易过户、
退牌、 转让本市二手车业务。

时间

2014 年 9 月
《上海市在用营业性客车

额度管理试行办法》
控制投标人数

提升中标率

在用客车额度不得擅自转让, 持有人确需转让的, 应当纳

入统一的拍卖平台进行拍卖。 自 2014 年 11 月起, 个人和

单位经拍卖取得非营业客车额度并启用满 3 年的, 可于每

月 25 日前办理委托拍卖手续, 拍卖收益即委托次月拍卖

场次的成交均价。 持有人一经签订委托拍卖协议, 不得撤

销委托, 并自委托之日起的 3 年内, 不得登记参加本市非

营业性客车额度拍卖。

途径、 时间、
价格、 资质

　 　 可以看出, 对二手市场的限制政策, 最常见的是

时间限制, 即规定车牌一定时间内不得办理过户转

让。 如果该时间足够长, 则其效果相当于关闭二手市

场。 需要注意的是, 单纯的价格限制通常是无效的,
因为买卖双方可以签订额外的私下合同, 从而卖方真

正得到的价格和买方实际支付的价格并不受价格限制

的影响。 2014 年 9 月的限制政策则是全方位的, 特

别是从途径上进行了限制, 即将二手市场纳入统一的

拍卖平台。 表面上看, 这一限制政策将二手市场与拍

卖市场合并, 在控制二手市场价格消除投机需求的同

时, 将二手市场的供给转化为拍卖市场的供给。 但

是, 由于转让二手车牌的收益较低, 持牌观望以期政

策变化是多数人的选择, 事实上 2014 年 11 月仅有

47 人委托拍卖。 因此, 该限制政策近似于完全取缔

了二手市场。

四、 理论模型

本部分将根据第三部分的现状描述, 构建理论模

型, 探讨二手市场对拍卖市场的可能影响。 具体地,
拟通过情形 A 和情形 B 分析在车牌市场自由竞拍时

二手市场对车牌价格的可能影响, 以对应 “警示价”
出台前限制二手市场的政策效果研究; 通过情形 C
和情形 D 分析在车牌市场限价竞拍时二手市场对车

牌中标率的可能影响, 以对应 “警示价” 实施后限

制二手市场的政策效果研究。
(一) 模型设定

车牌市场的基本环境界定如下:
(1) 车牌市场存在 T 期, 政府每期提供数量为 l

的新车牌。
(2) 车牌市场第 1 期存在 1 组 n 个消费者。 对

消费者 i ( i= 1, 2, …, n), 拥有车牌的价值在于能

够开车, 记每期开车的效用为 μi, 显然每一消费者

至多需要 1 张车牌。 消费者可以无限期地保有车牌,
但从购买车牌的下一期开始, 消费者每期都有 λ 的

概率不再开车。 对消费者 i, 记车牌总效用为 vi, 贴

现率为 β, 则有 vi =
μi

1-β (1-λ)
, 不妨设 v1 >v2…>vn

(即 1, 2, …, n 为总效用由高到低的排序)。
(3) 在每一时期 t, 有 (1+k) t-1 (k>0) 组新消

费者进入车牌市场, 且为第 1 期消费者的 (1+k) t-1

重复值。
(4) λ<k, 即二手市场带来的供给增加幅度低于

车牌市场上的需求增加幅度。
(5) 车牌市场采用多物品密封价格拍卖。 记第 t

期车牌供给量为 nt, 则出价最高的 nt 名消费者将赢

得拍卖并支付他们的报价。 若对于最后的 s 张车牌,
有 d(d>s) 名消费者出价相同, 则他们各自以 s / d 的

概率赢得拍卖。
(6) 消费者 i 选择在第 t 期以 pt 的价格购得车牌

以使得其净效用的现值最大化 (当然, 消费者可以

选择始终不竞购车牌)。
(7) 除非不再开车, 已购得车牌的消费者不会

卖出车牌。 若消费者于第 t 期不再开车, 他将选择于

当期卖出车牌。
(二) 模型构建

情形 A: 自由竞拍, 二手市场关闭。
此时有 nA

t = l。 在每一期 l 张车牌的拍卖中, 由保

留价格最高的 l 个消费者获得车牌。 消费者的保留价

格意味着, 若赢得拍卖后需支付此价格, 则其竞购与

否无差异。 若第 l 和 l+1 个消费者的保留价格不同,
则获得车牌的消费者将支付第 l+1 个消费者的保留价

格; 若 l 和 l+1 个消费者的保留价格相同, 则获得车
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牌的消费者将支付第 l 个消费者的保留价格。 简言

之, 获得车牌的消费者需要支付的价格由竞购与否无

差异的消费者的保留价格所决定。 显然, 对每一消费

者, 车牌总效用越大, 则其保留价格越高。 由于 1,
2, …, n 是按车牌总效用由高到低的排序, 故每期

将由序号靠前的消费者获得车牌。 将第 t 期竞购与否

无差异的消费者序号记作 f( t), 这意味着赢得拍卖的

消费者需要支付消费者 f( t) 的保留价格。 下面将论

证, f( t)= 〈 l
(1+k) t-1〉+1, 其中 〈〉 表示取整。

证明:
当 t= 1 时, n 个保留价格不同的消费者竞拍 l 张

车牌, 显然有 f(1) = l+1 成立。
当 t= 2 时, 有 (1+k) 组新消费者进入, 由于车

牌供给量不变, 则在第 1 期未能购得车牌的消费者,

在第 2 期同样无法购得车牌。 此时, f(2) 由
l

1+k
+1

决定。 若
l

1+k
为整数, 则意味着保留价格第

l
1+k

高的 l

+k 名消费者赢得最后 l+k 张车牌, 并支付第
l

1+k
+1

高消费者的保留价格, 故 f(2) = l
1+k

+1; 若
l

1+k
为非

整数, 记其整数部分为 r, 则意味着保留价格第 r+1
高的 l+k 名消费者将竞争最后 e<1+k 张车牌, 并支付

第 r+1 高消费者的保留价格, 故 f(2)= r+1。 综上, f

(2)= 〈 l
1+k

〉+1。

当 t≥3 时, 同 t= 2 可证。 证毕。
接下来, 可以立即论证, 任一消费者不会考虑延

期竞购。 这是因为, f( t) 为 t 的减函数, 这意味着延

期竞购将会面临更多高保留价格的竞争者, 从而有 pt+1>
pt, 故消费者不会延期竞购。 消费者max

t
βt(vi-pt), 这

意味着消费者 f( t) 在第 t 期的保留价格将是 vf( t), 而

根据前文的分析, 这一价格恰为市场价格。 因此:
pAt =vf( t), 价格序列 pAt{ }随时期 t 逐渐上升。
情形 B: 自由竞拍, 二手市场开放。
二手市场开放后, 若某人在第 t 期购得车牌, 他

可以选择在 T≥t+1 中的任意时期卖出车牌。 这就意

味着, 即使车牌本身对其毫无价值, 如果存在套利空

间, 他仍然可能出于投机需求购买车牌。 这里称此类

群体为车牌市场上的 “投机者”, 以区别前文所提及

的出于开车需求购买车牌的 “消费者”。 将第 t 期竞

购与否无差异的消费者序号记作 g( t), 通过施加如

下假设, 可以在自由竞拍的情形下排除投机者。

假设 B1:
vg( t+1)
vg( t)

≤1 / β 对任意 t 恒成立, 即自由

竞拍时不存在跨期投机者①。
由于不考虑跨期投机者, 故所有车牌为消费者购

得。 与情形 A 相比, 开放二手市场后, 从第 2 期开

始, 每期车牌的供给量将增加, 此时有 nB
t = l+λ( t-

1) l。 第一项 l 即为新车牌的数量; 第二项表示, 截

至第 t-1 期, 市场上共有 ( t-1) l 张车牌, 这些车

牌的拥有者在第 t 期将有 λ 的概率不再开车并将车牌

卖出, 从而形成二手车牌的供给。 尽管二手市场并非

通过公开拍卖形式进行交易, 但由于新车牌和二手车

牌完全同质, 故在不考虑交易成本的情况下, 可以视

作第 t 期的 nB
t 张车牌全部通过一级密封价格拍卖的

形式卖出。
将第 t 期竞购与否无差异的消费者序号记作

g( t), 则有 g( t) = 〈 [1+λ( t-1)] l
(1+k) t-1 〉 +1, 其中 〈 〉 表

示取整。 证明思路同 f ( t) 表达式的证明, 不再赘

述。 同样地, 赢得拍卖的消费者需要支付消费者g( t)
的保留价格。

由 λ<k 易知 g( t) 为 t 的减函数, 故任一消费者

不会考虑延期竞购。 与情形 A 稍有不同的是, 此时

竞购车牌的消费者可以在不开车后选择将车牌卖出,
故消费者:

max
t

βt(vi - pt + ∑
∞

h = 1
βhλ(1 - λ) h-1pt +h)

消费者于第 t 期进行购买决策时, 很难完全推

知 p t+h的具体数值。 退一步讲, 即使消费者有能力

推算, 他也未必会花费大量的时间精力进行这种

计算。 但由于需求快速增加, 他将认为有 p t+h≥p t

成立。 故本文认为, 消费者将保守地认为 p t+h = p t,

68

① 现实中或许存在一定数量的跨期投机者。 但图 1 表明, 2012 年 5 月份之前价格呈现平缓上涨的趋势, 这意味着投机者的获利空间并不大。 如

果考虑到投机者的机会成本和交易成本, 投机行为会更少。 只要投机者相对于消费者的数量较少, 将其从模型中排除就不会对结论产生根本

的方向性影响。
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并以此为依据进行计算。 由此可知, 消费者将

max
t

βt vi -
1 - β

1 - β + βλ
pt

æ

è
ç

ö

ø
÷ , 因此:

pB
t =

1-β+βλ
1-β

vg(t), 价格序列 pB
t{ } 随时期 t 逐渐

上升①。
情形 C: 限价竞拍, 二手市场关闭。
不妨设此时的价格上限为 p, 则有 p<pA

t 对任意 t
恒成立。

令 vj+1≤p<vj, 这表明第 1 期的 1 组消费者中将

有 j 人竞购车牌并支付 p 的价格。 显然 j>l, 则第 1 期

的 j 名消费者各有 l / j 的概率获得车牌。 在第 t 期, 车

牌市场上合计共有 1+(1+k)+…+(1+k) t-1 = (1+k) t-1
k

组消费者。 由于 nC
t = l, 故在之前的 t-1 期已有 ( t-

1) l 名消费者购得车牌并退出市场。 记在第 t 期参与

竞购车牌的人数为 St, 则 SC
t =

(1+k) t-1
k

j- ( t-1) l。

记中标率为 ηt, 有:

ηC
t =

lk
[(1+k) t-1]j-(t-1)lk

SC
t+1-SC

t =(1+k) t j-l>0, 即 SC
t{ }随时期 t 递增, 则

ηC
t{ }随时期 t 逐渐下降。
情形 D: 限价竞拍, 二手市场开放。
对价格上限 p, 有 p<pB

t 对任意 t 恒成立。
对于限价竞拍的情形, 同自由竞拍时保持一致,

本文仍然不考虑跨期投机行为。 但由于拍卖市场上的

价格由价格上限决定, 二手市场上的价格反映市场出

清价格, 因此必须考虑可能的当期投机行为。
假设 D1: 限价竞拍时, 车牌市场上存在数量为

m 的投机者。 在每一时期 t, 他们可以选择从拍卖市

场上以 p 的价格购得车牌, 并于当期立即在二手市场

上以 pD
t 的价格卖出。

假设 D2:
pD
t+1

pD
t

≤ 1
β
对任意 t 恒成立, 即限价竞拍

时不存在跨期投机者。
由于假设D2 排除了跨期投机者, 则在每一时期 t,

所有车牌最终仍全部由消费者获得, 只不过部分新车

牌会经由投机者在二手市场上转手。 同情形 B, 此时

有 nD
t = l+λ ( t-1) l, 故在之前的 t-1 期有 ∑

t -1

T = 1
nD
T =

( t - 1) l + ( t - 1)( t - 2)
2

λl 名消费者购得车牌并从

车牌市场上退出。 此时拍卖市场供不应求, 而二手市

场则反映市场出清价格, 故显然有 p<pD
t 对任意 t 恒

成立, 即投机行为会发生。 由此可知,

SD
t =

(1+k) t-1
k

j-(t-1)l-(t
-1)(t-2)

2
λl+m

进一步地, 有:

ηD
t =

2lk
2[(1+k) t-1]j-2(t-1)lk-(t-1)(t-2)λl+2m

SD
t+1-SD

t =(1+k) t j-[1+(t-1)λ]l

>{(1+k) t-[1+(t-1)k]}l

令 f(k)= (1+k) t-[1+(t-1)k],则f′(k)= t(1+k) t-1-
t+1> 0 对任意 k > 0 及 t≥1 恒成立。 故有 f ( k) >
f(0)= 0, 则 SD

t+1 -SD
t > 0, 即 SD

t{ } 随时期 t 递增, 则

ηD
t{ }随时期 t 逐渐下降。
(三) 结果讨论

情形 A 与情形 B 的比较。
“警示价” 出台前的二手市场限制政策将使得价

格序列由 pB
t{ } 变为 pA

t{ } 。 通过比较价格序列 pA
t{ } 与

pB
t{ }可分析此时的政策效果。

pA
t = vf( t), 其中 f( t) = 〈 l

(1+k) t-1〉+1;

pBt =
1-β+βλ
1-β

vg(t), 其中 g(t)= 〈[1+λ(t-1)] l
(1+k) t-1 〉 +1。

一方面, 对 t≥2, 有 g( t)≥f( t), 则 vg( t)≤vf( t),
且通常不会取等号。 这反映了二手市场开放后, 由于

供给增加所导致的降价效应。 另一方面, 1-β+βλ
1-β

>1,

这是因为二手市场开放后, 由于不再开车的消费者可

以选择在二手市场上卖出车牌, 故其在做购买决策时

会愿意额外支付一部分价格, 此即二手市场的升价效

应。 因此, 二手市场的开放对于价格的影响, 取决于
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① 即使投机行为确于 t 期发生, 不妨设投机者将于 t+1 期卖出车牌, 则这在提高 t 期价格的同时会降低 t+1 期价格。 换言之, 可能的投机行为会

平衡各期的价格, 这将使得价格序列 pBt{ } 的上升趋势更为平缓。 因此, 本文认为, 只要可能的投机行为并不足以左右车牌拍卖市场的成交

价格, 则它对后文的分析结论并不会产生方向性的影响。
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两种效应的相对大小①。 这意味着, 尚无法简单断

言, 这种限制政策究竟是会缓解抑或是会加剧价格上

涨的趋势。 因此, 就车牌自由竞拍的情形, 理论模型

的分析结果并不能从逻辑上支持 “限制二手市场会

缓解价格上涨” 的结论。 不仅如此, 我们还发现,
二手市场限制政策有可能适得其反地加剧价格上涨的

趋势。
情形 C 与情形 D 的比较。
“警示价” 实施后的二手市场限制政策将使得中

标率序列由 ηD
t{ } 变为 ηC

t{ } 。 通过比较中标率序列

ηC
t{ }与 ηD

t{ }可分析此时的政策效果。

ηC
t =

lk
[(1+k) t-1]j-(t-1)lk

ηD
t =

2lk
2[(1+k) t-1]j-2(t-1)lk-(t-1)(t-2)λl+2m

显然, ηC
t 与 ηD

t 的大小关系取决于 (t-1)(t-2) λl
与 2m 的相对大小, 这事实上体现了车牌市场限价竞

拍时, 二手市场所引发的两种效应。 一方面, 二手市

场的存在会增加每期的市场供给, 使得更多消费者购

得车牌并从车牌市场上退出, 从而减少拍卖市场的竞

标人数; 另一方面, 由于二手市场反映市场出清价

格, 从而与拍卖市场的限制价格存在明显价差, 这将

使得投机者进入拍卖市场, 从而增加拍卖市场的竞标

人数。 具体地, 二手市场究竟会缓解还是加剧中标率

下降的趋势, 取决于这两种效应的相对强弱。
特别地, 本文简单地假定投机者数量 m 并不随

时期 t 变化②。 这是因为, 投机者数量主要取决于投

机行为的回报率, 这里可用 ηD
t (pD

t -p) / p 表示。 尽管

pD
t{ }通常随时期 t 递增, 但由于 ηD

t{ } 随时期 t 递减,
故难以简单地判断其回报率如何随时期 t 变化。 由于

没有足够的依据判断投机者数量会如何随时期 t 变
化, 且 pD

t{ }和 ηD
t{ } 的反方向变化倾向于相互抵消其

影响, 故本文认为 m 为不随时期 t 变化的常数。 进一

步地, 若 p 与 pD
t 很接近, 则回报率较小; 但若 p 与

pD
t 相差较大, 则因 ηD

t 很低, 从而回报率也并不会太

高。 由此可知, 投机者数量 m 通常并不会特别大。
当 t 较小时, 通常有 ( t-1)( t-2)λl<2m; 当 t 较

大时, 却会有 ( t-1) ( t-2)λl>2m。 这意味着, 在 t
较小的短期, 二手市场增加供给的效应不足以抵消其

引入投机者的效应, 限制二手市场可能缓解中标率下

降的趋势; 但在 t 较大的长期, 二手市场增加供给的

效应将超过其引入投机者的效应, 从而这种限制政策

反而会加剧中标率下降的趋势。 短期来看, 限制二手

市场确能缓解中标率下降的趋势; 但在长期, 这种限

制反而会进一步加剧中标率下降的趋势。 就车牌限价

竞拍的情形, 逻辑上来看, 限制二手市场无法从根本

上缓解中标率下降的趋势, 它只是用长期中标率的加

速下降作为代价, 以此换取短期中标率下降趋势的暂

时缓解, 很难认为这样的政策是合意的。

五、 政策效果分析

(一) “警示价” 出台前对二手市场的限制政策

在第四部分中, 通过分析比较情形 A 和情形 B,
得到的基本结论是: 车牌自由竞拍时, 限制二手市场

难以抑制价格上涨。 这是对 “警示价” 出台前限制

二手市场政策效果的一个推断。 下面将以 2012 年 9
月的限制政策为例, 分析政策出台前后的价格变化,
以验证经验数据是否支持理论推断的结论。 图 4 绘制

了 2011 年 1 月到 2013 年 3 月上海市车牌拍卖平均成

交价格走势图。
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图 4　 2011 年 1 月到 2013 年 3 月车牌拍卖

平均成交价格走势图

观察图 4, 不难发现, 限制政策出台 (即 2012
年 9 月) 后, 车牌成交价格仍呈现上涨趋势。 不过,
在限制政策正式出台前, 上海市交通管理部门已于

2012 年 5 月宣布了 “沪牌四条”, 其中包括了即将实

施的二手市场限制政策。 因此, 本次限制政策真正的

生效时间应为 2012 年 5 月, 故为了更为准确地考察

其效果, 应分析 2012 年 6 月前后的价格变化。 从图

88

①
②

即使在情形 B 中引入跨期投机者, 也只是加强了二手市场的升价效应, 但仍然不能据此断言, 升价效应必然会超过降价效应。
即使在 “投机者数量 m 随时期 t 增加” 的条件下, 只要其增加的幅度相较消费者需求增加的幅度较小, 仍不影响本文基本结论。
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中也可发现, 6 月的车牌价格的确有较为明显的下

降, 但自 7 月开始, 车牌价格继续呈现持续上涨的趋

势, 且在 9 月具体的限制政策出台后, 并没有对这种

趋势产生任何影响。 价格上涨的趋势一直持续到

2013 年 3 月, 此后由于开始实施 “警示价”, 成交价

格已不再反映车牌的真实价格, 故这里不再考察

2013 年 3 月之后的价格走势。 直观来看, 二手市场

限制政策缓解车牌价格上涨趋势的效果并不明显, 这

与前文第四部分理论分析的结论相一致。
下面本文将进一步验证 2012 年 6 月后车牌价格

走势是否发生了结构性变化, 以此来验证限制政策能

否起到缓解车牌价格上涨趋势的效果。

参照 Perron (1989) [52]的做法, 回归模型 1 如下

所示:

pt =α0+α1 t+α2DUt+α3DTt+ut (1)

令 t = 1 表示 2011 年 1 月, t = 2 表示 2011 年 2
月……以此类推, t = 27 表示 2013 年 3 月。 特别地,
t= 18 表示 2012 年 6 月。 对 t<18, DUt =DTt = 0; 对 t
≥18, DUt = 1, DTt = t。 如果能够拒绝 α2 = 0 的假设,
则表明存在关于截距的结构性变化; 如果能够拒绝

α3 = 0 的假设, 则表明存在关于斜率的结构性变化;
反之, 则不存在结构性变化。 模型 1 的回归结果如表

2 所示:

表 2 车牌价格的结构性变化 (2011 年 1 月—2013 年 3 月)

自变量
因变量 p

Coef. Std. Err. t P> t 95% Coef. Interval

t 0. 11∗∗∗ 0. 016 7. 04 0. 000 [0. 08, 0. 15]

DU -4. 69∗∗∗ 0. 826 -5. 67 0. 000 [-6. 40, -2. 98]

DT 0. 22∗∗∗ 0. 040 5. 67 0. 000 [0. 14, 0. 30]

_cons 4. 14∗∗∗ 0. 165 25. 16 0. 000 [3. 80, 4. 48]

obs 27

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示显著水平为 10%、 5%和 1%, 下同。

　 　 上述回归结果表明, 在 1%的显著水平上可以拒

绝 α2 = 0 和 α3 = 0 的假设, 这表明 2012 年 6 月后车牌

价格走势的确存在结构性变化, 且这种结构性变化同

时体现在截距项和斜率项上。 可以发现, 2012 年 6
月车牌价格的水平值会有一个突然的变化, 幅度为

0. 22×18-4. 69 = -0. 73 (万元), 但此后车牌价格随

时间的增长速度将更快。 事实上, 对 t>4. 69 / 0. 22=
21. 3, 即 t≥22, 增长速度加快的价格提升效应已经

超过水平值突然下降的价格下降效应。 换言之, 相比

政策实施之前, 限制二手市场在短期内 (18≤t≤21)
会对抑制价格上涨起到一定作用, 但长期来看 ( t≥

22) 反而会加剧价格上涨。
值得一提的是, 通过图 4 很难直观发现 2012 年

6 月后价格走势的明显变化, 但这里的确检测出了显

著的结构性变化。 一个可能的原因是, 自 2012 年 12
月起, 价格上涨的速度突然加快了, 这在图 4 中也可

明显看出。 换言之, 前文在 2012 年 6 月处检测到的

结构性变化可能源于 2012 年 12 月起的价格上涨速度

加快, 而非限制政策本身。 因此, 下面将剔除 2012
年 12 月至 2013 年 3 月的数据, 重新对模型 1 进行回

归, 回归结果如表 3 所示。

表 3 车牌价格的结构性变化 (2011 年 1 月—2012 年 11 月)

自变量
因变量 p

Coef. Std. Err. t P> t 95% Coef. Interval

t 0. 11∗∗∗ 0. 013 9. 01 0. 000 [0. 09, 0. 14]

DU -2. 08 1. 25 -1. 66 0. 113 [-4. 71, 0. 54]

DT 0. 09 0. 062 1. 53 0. 142 [-0. 03, 0. 22]

_cons 4. 14∗∗∗ 0. 129 32. 18 0. 000 [3. 87, 4. 41]

obs 23
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　 　 上述回归结果表明, 即使在 10%的显著水平上,
仍不能拒绝 α2 = 0 和 α3 = 0 的假设。 这表明没有证据

说明 2012 年 6 月后车牌价格走势发生了结构性变化。
这意味着, 剔除了价格快速上涨的 4 个月的数据后,
仍难以在统计意义上找到任何支持 “限制政策会缓

解价格上涨趋势” 的证据。 限制政策对车牌价格走

势并没有统计意义上显著的影响。
事实上, “警示价” 出台前限制二手市场以抑制

价格上涨缺乏逻辑上的合理性。 如前文所言, 二手市

场兼具降价效应和升价效应, 没有足够的依据认为二

手市场的存在必然加剧价格上涨。 即使二手市场的存

在会引发新车牌市场上可能的投机行为, 它将平衡各

期的价格而非从整体上推高价格。 更为重要的是, 车

牌市场价格日益攀升的主要原因在于需求的快速增

长, 将其归咎于二手市场, 试图从二手市场上寻求解

决价格上涨问题的突破口, 可能不是一种理想的政策

工具。 最终的实践结果表明, 这样的限制政策并不能

缓解价格上涨的趋势。
(二) “警示价” 实施后对二手市场的限制政策

在第四部分中, 通过分析比较情形 C 和情形 D,
得到的基本结论是: 车牌限价竞拍时, 限制二手市场

难以控制中标率下降。 这是对 “警示价” 实施后限

制二手市场政策效果的一个推断。 “警示价” 出台后,
此前宣布实施的二手市场限制政策同样生效, 但交通

部门仍然选择于 2014 年 9 月宣布实施更为严格的限

制政策并对二手市场进行全方位的限制。 如前文所

述, 这一限制政策相当于完全取缔了二手市场。 下面

将分析此次限制政策前后投标人数和中标率的变化情

况, 以此来判断其政策效果①。 图 5 绘制了 2013 年 4
月 “警示价” 实施以来至 2015 年 4 月上海市新车牌

市场投标人数和中标率的走势图。
观察图 5, 不难发现, 限制政策出台后 (即 2014

年 9 月), 10 月和 11 月投标人数确有明显下降, 且

在后续 3 个月上升缓慢; 相应地, 10 月和 11 月中标

率有所提升, 且在后续 3 个月基本保持不变。 这表明

限制政策在短期能够起到一定的效果。 但是, 在

2015 年 3 月和 4 月, 投标人数再次急剧增长, 相应

地中标率也快速下降, 且投标人数的增长幅度和中标

率的下降幅度均很大。 总体来看, 限制政策能够在当

期影响投标人数和中标率的水平值, 且在短期内可以

缓解投标人数上涨及中标率下降的趋势。 但是, 政策

效果不具有持续性, 无法从根本上改变投标人数日益

增多和中标率日渐下降的趋势。 特别地, 投标人数在

短期平缓后的爆炸式增长提醒我们: 短期政策效果的

代价可能会在后续时期表现出来。 数据所体现出的市

场特征正与前文第四部分理论分析的预期结论相

一致。
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图 5　 2013 年 4 月—2015 年 4 月投标人数和中标率走势图

下面将同样验证 2014 年 10 月后投标人数走势②

是否发生了结构性变化, 以此来验证限制政策能否起

到缓解投标人数增长趋势的效果。
回归模型 2 如下所示:

nT =β0+β1T+β2DUT+β3DTT+vT (2)

令 T= 1 表示 2013 年 4 月, T = 2 表示 2013 年 5
月……以此类推, T = 25 表示 2015 年 4 月。 特别地,
T= 19 表示 2014 年 10 月。 对 T<19, DUt = DTt = 0;
对 T≥19, DUt = 1, DTt = T。 如果能够拒绝 β2 = 0 的

假设, 则表明存在关于截距的结构性变化; 如果能够

拒绝 β3 = 0 的假设, 则表明存在关于斜率的结构性变

化; 反之, 则不存在结构性变化。 模型 2 的回归结果

如表 4 所示:

09

①

②

尽管中标率能够更加直观地反映车牌市场上供不应求的状况, 但由于每期车牌额度会略有不同, 故事实上投标人数反而能够更准确地反映车

牌市场上的需求高涨和竞争程度。
我们没有用如下回归模型验证中标率是否发生了结构性变化, 因为中标率由车牌投放数量和投标人数的比值决定, 线性回归模型显然并不

适用。
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表 4 投标人数的结构性变化 (2013 年 4 月—2015 年 4 月)

自变量
因变量 n

Coef. Std. Err. t P> t 95% Coef. Interval

T 0. 75∗∗∗ 0. 081 9. 25 0. 000 [0. 58, 0. 92]

DU -5. 26 7. 529 -0. 70 0. 492 [-20. 92, 10. 39]

DT 0. 04 0. 348 0. 10 0. 919 [-0. 69, 0. 76]

_cons -0. 87 0. 881 -0. 99 0. 333 [-2. 70, 0. 96]

obs 25

　 　 上述回归结果表明, 即使在 10%的显著水平上,
仍不能拒绝 β2 = 0 和 β3 = 0 的假设。 这表明没有证据

说明 2014 年 10 月后投标人数走势发生了结构性

变化。
前文已经分析过 2015 年 3 月和 4 月投标人数的

爆炸性增长, 可能是限制政策带来的负面效果在长期

中的体现。 不过, 尚难简单断言这两个月投标人数的

爆炸性增长完全应归结为限制政策。 如果这两个月投

标人数的骤增本身就是异常观测值, 那么它是否会掩

盖可能观察到的结构性变化呢? 因此, 下面将剔除

2015 年 3 月和 4 月的数据, 重新对模型 2 进行回归,
回归结果如表 5 所示。

表 5 投标人数的结构性变化 (2013 年 4 月—2015 年 2 月)

自变量
因变量 n

Coef. Std. Err. t P> t 95% Coef. Interval

T 0. 75∗∗∗ 0. 079 9. 57 0. 000 [0. 59, 0. 92]

DU 11. 28 11. 530 0. 98 0. 341 [-12. 90, 35. 47]

DT -0. 77 0. 553 -1. 40 0. 179 [-1. 93, 0. 38]

_cons -0. 87 0. 851 -1. 03 0. 318 [-2. 65, 0. 91]

obs 23

　 　 上述回归结果表明, 即使在 10%的显著水平上,
仍不能拒绝 β2 = 0 和 β3 = 0 的假设。 这表明没有证据

说明 2014 年 10 月后投标人数走势存在结构性变化。
这意味着, 即使剔除了投标人数骤增的 2 个月数据,
也难以在统计意义上找到任何支持 “限制政策会缓

解投标人数上涨趋势” 的证据。 换言之, 限制政策

对投标人数走势并没有统计意义上显著的影响。
事实上, 从政策搭配的角度看, “警示价” 实施

后对二手市场的必要限制是合理的, 因为这可以有效

地挤出拍卖市场上的投机需求, 从而减少投标人数,
提高中标率, 并保证车牌尽可能地为真正想开车的消

费者所得, 从而真正实现 “警示价” 想要达到的政

策效果。 但是, 导致投标人数激增和中标率锐减的主

因是警示价格远低于市场出清价格所导致的供不应

求。 即使取缔二手市场以消除全部投机需求, 这种

供不应求的格局仍将存在。 此外, 关闭二手市场会

明显减少车牌市场的总供给, 这将导致更多消费者

留在车牌市场并参与竞标, 这种需求增加效应会随

时间的推移越发明显, 并可能在长期完全抵消消除

投机行为所带来的需求减少效应。 因此, 试图通过

取缔二手市场来提高中标率, 在逻辑上缺乏足够的

理论依据。
与车牌自由竞拍时的限制政策不同, “警示价”

实施后的限制政策还将带来严重的额外弊端。 这是因

为, “警示价” 实施后, 尽管拍卖市场实行了价格限

制, 但二手市场仍然遵循 “价高者得” 的方式配置资

源, 这仍然能够体现市场经济的特征。 但是, 一旦取

缔二手市场, 则相当于市场配置资源的方式不复存

在。 对急于购得车牌的消费者而言, 关闭二手市场使

得拍卖平台成为其获得车牌的唯一途径, 而供不应求
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所导致的低中标率使得他们往往需要参与多次竞拍才

有可能购得车牌, 对这部分消费者而言, 他们的福利

将会严重受损。 因此, 取缔二手市场, 从动机上是为

了更好地配合 “警示价”, 但从结果上却会产生新的

弊端; 并且, 实践结果也表明, 这种限制政策本身也

难以缓解投标人数上涨的趋势。

六、 结论与建议

本文构建理论模型, 探讨在车牌市场自由竞拍和

限价竞拍这两种情况下, 限制二手市场的不同政策效

果。 继而, 结合上海市车牌市场价格、 投标人数及中

标率等数据, 通过实证分析, 印证了上述理论分析的

结论。 研究表明:
第一, “警示价” 出台前限制二手市场以抑制价

格上涨缺乏逻辑上的合理性。 二手市场兼具降价效应

和升价效应, 没有足够的依据认为二手市场的存在必

然加剧价格上涨。 车牌市场价格日益攀升的主要原因

在于需求的快速增长, 将其归咎于二手市场, 试图从

二手市场上寻求解决价格上涨问题的突破口, 并不是

一种理想的政策工具。 相关数据表明, 2012 年 9 月

的限制政策难以缓解价格上涨的趋势。
第二, “警示价” 实施后限制二手市场具备一定

的合理性, 但取缔二手市场的做法缺乏理论依据。 适

当限制二手市场以挤出投机需求是合理的, 但是取缔

二手市场所带来的供给减少效应在长期可能完全抵消

其需求减少效应, 反而加剧中标率下降。 导致投标人

数激增和中标率锐减的主因是警示价格远低于市场出

清价格所导致的供不应求。 试图通过取缔二手市场来

解决问题, 不仅效果甚微, 反而会因彻底放弃市场配

置资源的方式而付出额外代价。 相关数据表明, 2014
年 9 月的限制政策虽看似颇具短期效果, 但却引发

了后续投标人数的爆炸式增长和中标率的骤降; 即

使仅考察短期效果, 仍无法从统计意义上得到支持

限制政策能够缓解投标人数增加和中标率下降趋势

的证据。
根据前文的研究结论, 本文为上海市车牌市场的

管理提供如下政策建议:
第一, 从短期来看, 取消将二手市场纳入统一管

理的政策, 通过限制竞拍资格和转让年限等方式, 抑

制车牌市场的投机需求。 将二手市场纳入统一管理的

政策, 完全摒弃了市场配置资源的方式, 使得对车牌

评价很高的消费者无法通过高价获得车牌, 严重影响

了资源配置的效率。 并且, 这一政策的实施, 并不能

从根本上解决中标率持续走低的问题。 故本文认为,
这一限制政策成本巨大却收效甚微, 总体上并不合

意。 事实上, 没有必要完全消除车牌市场上的投机行

为, 将其控制在一个可以接受的限度内即可。 通过限

制投机者的竞拍资格、 延长投机者实现套利收益的年

限, 都可以有效地抑制车牌市场的投机行为。 需要额

外提及的是, 试图通过限制二手市场价格来抑制投机

行为的政策很难实现其政策效果。 因为投机者可与购

买者签订额外的私下合约, 从而投机者真正得到的价

格和购买者实际支付的价格根本不受限制价格的

影响。
第二, 从中期来看, 取消 “警示价” 政策, 改

为 “限价摇号+自由竞拍” 的政策组合。 正如前文所

述, 真正引致车牌市场投机需求高涨、 中标率大幅下

降的并不是二手市场, 而恰是 “警示价” 政策。 可

以说, “警示价” 在有效控制车牌价格的同时, 也不

可避免地带来了这种负面效应。 然而, “警示价” 的

负面效应还远不止于此。 由于中标率很低, 诸多竞拍

者通过拍卖中介进行竞拍, 而拍卖中介相比普通竞拍

者有更为熟练的竞拍技巧和更为敏捷的修改报价的手

速, 从而大量车牌都为拍卖中介所得, 普通竞拍者获

得车牌的概率实际上远低于中标率。 由此, 竞拍者购

得车牌的实际价格并非是接近警示价格的平均成交价

格, 而是要额外再加上一笔支付给拍卖中介的费用,
这显然有违以 “警示价” 政策控制车牌价格的本意。
故本文认为, 当下上海市的车牌拍卖已经仅是徒具

“拍卖” 之名而无 “拍卖” 之实, 不如将 “警示价”
取消, 而相应地以 “限价摇号+自由竞拍” 的政策取

代。 所谓 “限价摇号” 是指, 每期规定一个限定价

格, 愿意支付该价格的全部消费者进行摇号, 中标的

消费者支付限定价格并获得车牌。 每期政府将车牌分

为两部分, 其中一部分用于 “限价摇号”, 另一部分

用于 “自由竞拍”。 通过 “限价摇号” 方式购得的车

牌, 若持有者想卖出, 只能通过统一的交易平台转为

下一期 “限价摇号” 的额度, 且其收益即为下一期

的限定价格; 通过 “自由竞拍” 方式购得车牌, 若

持有者想卖出, 可进行自由交易, 对其成交价格不做

限制。
第三, 从长期来看, 放宽对车牌供给数量的限
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制, 采用征收交通拥堵费用、 燃油税等方式解决交通

拥堵问题。 通过限制车牌供给数量, 或许可以对缓解

交通拥堵问题有所帮助, 但却绝不是最好的政策方

法, 反而可能产生一种负激励。 购得车牌的消费者可

能有如下心态: 既然取得车牌这么困难, 一旦持有车

牌可以开车, 那么自然要好好享受这来之不易的权

利, 可开车可不开车的情形, 优先选择开车。 而真正

造成交通拥堵的, 并不在于到底有多少人在开车, 而

在于这些人的开车时间是否集中、 这些人开车时间的

总和有多长。 因此, 通过限制车牌供给来试图解决交

通拥堵问题, 显然是避重就轻、 舍本逐末。 从经济学

的基本逻辑上讲, 要限制对车的使用频率, 正确的做

法是增加开车的边际成本, 而控制车牌数量仅是增加

了开车的沉没成本, 并不影响其开车频率, 反而还有

可能产生前文所提及的负激励。 本文认为, 从长期来

看, 唯有提高开车的边际成本, 才能从根本上解决交

通拥堵、 环境污染等问题。 故我们建议放宽对车牌数

量的限制, 而采用征收交通拥堵费用、 燃油税等方

式。 当然, 政府也应提高公共交通的服务水平、 便捷

度和舒适度, 将摇号或拍卖所得的资金用于发展公共

交通, 降低公共交通的使用成本, 提升公众使用公共

交通的意愿, 放缓公众私人机动化的速度, 从源头上

改善和解决交通拥堵问题。
限于时间精力和研究能力, 本文尚存在两方面的

不足之处。 首先是本文所探讨问题的范围和边界有

限。 本文采用公众较为关注的中标价格、 投标人数、
中标率等指标来衡量二手市场限制政策的效果, 但没

有充分的直接证据表明相关部门制定限制政策的唯一

目标是为了控制车牌拍卖的中标价格和中标率。 事实

上, 政策制定者可能有更为多元化的目标, 车牌拍卖

问题也可能不仅仅是经济学问题, 而是兼顾公平问

题、 社会问题、 政治问题。 因此, 本文的结论仅限于

表明, 通过二手市场限制政策无法有效缓解投标价格

上涨、 投标人数增加、 中标率下降等趋势, 但并不能

据此全盘否定二手市场限制政策的合理性。 其次是由

于上海车牌拍卖每月进行一次, 因此用于进行实证分

析的数据样本量偏少, 从而实证结果的稳健性在客观

上可能较为薄弱。
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制度环境对企业集团发展的影响
———基于省际面板数据的经验分析

The Impact of Institutional Environment on the Development of Business
Groups: An Empirical Analysis Based on Provincial Panel Data

于换军
YU Huan-jun

[摘　 要] 替代制度环境的企业集团理论认为, 制度环境的完善将导致企业集团的衰落直至解

散。 而现实中却鲜有企业集团解散的证据。 那么, 制度环境与企业集团发展的关系到底是怎样的? 笔

者首次使用 2001—2008 年的中国省际企业集团数据, 实证检验了地区制度环境对集团发展的影响。
研究发现, 制度环境和企业集团发展的关系是正 U 型的, 且这种正 U 型关系只适用于私有企业集团,
而制度环境对国有集团发展没有显著影响。 结果表明, 替代制度环境的企业集团理论是不完全的; 私

有企业集团对制度环境变化反应敏感, 因此是有着独特优势而持续存在的组织。 基于此, 笔者认为:
我国一方面应为民营企业发展创造良好的营商环境, 充分发挥私有企业集团的组织优势, 特别是其创

新优势, 推动科技创新和结构转型; 另一方面应积极推动国企改革, 把国有企业打造成为独立的市场

化主体。 本研究及其结论丰富了制度环境影响企业集团发展的相关文献, 也为制度环境对不同所有制

企业集团的影响提供了新的证据。
[关键词] 制度环境　 企业集团　 正 U 型　 面板数据
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Abstract: The theory that business groups substituting the institutional environment predicts that the
improvement of the institutional environment will lead to the decline of business groups until their dissolution.
However, there is little evidence of the dissolution of business groups. Therefore, what is the relationship
between the institutional environment and the development of business groups? The author first uses the data of
China􀆳s inter-provincial business groups from 2001 to 2008 to empirically test the effect of regional institutional
environment on group development. The study finds that the relationship between the institutional environment
and the development of business groups is positive U-shaped, and this positive U-shaped relationship is only
applicable to private business groups, while the institutional environment has no significant impact on the
development of state-owned groups. The results show that the theory that business groups substitute for
institutional environment is incomplete, and private business groups are sensitive to changes in the
institutional environment and therefore are organizations that have unique advantages and persist. Based on
this, the author believes that China should, on the one hand, create a good business environment for the
development of private enterprises, give full play to the organizational advantages of private business groups,
especially their innovation advantages, and promote technological innovation and structural transformation. On
the other hand, China should actively promote the reform of state-owned enterprises and build state-owned
enterprises as an independent market-oriented subject. This study enriches the studies on the impact of the
institutional environment on the development of business groups and provides new evidence for the impact of the
institutional environment on business groups of different ownership types.

Key words: Institutional environment　 Business group　 Positive U shape　 Panel data
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一、 引言

在发展中国家, 市场经济体系不完善, 制度环境

不健全, 如资本市场不发达、 熟练劳动力缺乏等,
制约了经济的持续发展。 企业集团应运而生, 并通

过自身的组织优势, 例如内部资本市场和内部劳动

力市场, 克服了发展中国家的制度缺陷 (以下称

“替代制度环境理论” ) (Leff, 1978[1]; Khanna 和

Palepu, 1997[2]), 成为推动经济发展的重要力量和

广泛 存 在 的 组 织 形 式。 根 据 Khanna 和 Yafeh
(2007) [3]的统计, 企业集团在各国的占比, 少的有

五分之一, 多的高达三分之二。 同样, 企业集团在中

国也扮演着重要角色, 其成长发端于中国经济体制改

革, 并在推动经济转型和经济增长方面发挥了重要作

用 (Keister, 1998[4])。 2008 年, 中国共有大型企业

集团 2 971 家, 总营业收入为 27. 2 万亿元, 占当年

GDP (31. 92 万亿元) 的比重高达 85. 2%。
按照替代制度环境理论, 制度环境的健全将导致

企业 集 团 的 优 势 逐 步 丧 失 ( Khanna 和 Palepu,
1999[5])。 但是, 已有研究证明, 企业集团的绩效非

但没有随着市场体系和资本市场的发展而降低 (Chit-
toor 等, 2015[6]; Siegel 和 Choudhury, 2012[7] ), 反

而有着更高的成长性 (Manikandan 和 Ramachandran,
2015[8]), 甚至在一些制度环境较为成熟的发达国

家, 企业集团依然发挥着重要作用 ( Belenzon 和

Berkovitz 2010[9])。 这无疑表明: 企业集团替代制度

环境的理论是不完全的。 企业集团不仅可以替代制度

环境, 还可以与制度环境发挥互补的作用。 由此推

论, 企业集团的发展与制度环境之间可能不是线性的

关系, 而是存在非线性关系。 那么, 企业集团发展与

制度环境的非线性关系又是怎样的呢? 是不是说, 在

制度发展的早期阶段, 外部制度环境不发达, 企业集

团主要充当替代制度环境的角色, 以此获得自身的发

展; 而在制度环境发展的高级阶段, 企业集团可以发

挥与制度环境互补的作用, 由此获取新的发展动力。
现有研究成果仅仅关注到制度环境对企业集团发展影

响的线性作用 (Chittoor 等, 2015[6]; Manikandan 和

Ramachandran, 2015[8]; Wang 等, 2015[10]; 黄俊和

陈信元, 2011[11]), 尚无涉及制度环境与企业集团发

展之间是否存在非线性关系以及什么样非线性关系方

面的论述。 本文旨在在现有文献基础上, 从企业集团

替代制度环境理论不完全的视角, 运用 2001—2008 年

中国省际面板数据, 对制度环境与企业集团发展之间

是否存在非线性关系进行实证分析。 并在此基础上,
进一步对国有和私有企业集团进行检验, 以揭示制度

环境对不同所有制企业集团发展的具体影响。

二、 文献回顾与假设提出

新制度经济学认为制度是经济表现的决定因素

(North, 1990[12] )。 Khanna 和 Palepu ( 1997) [2]认

为, 正是发展中国家的制度环境催生了企业集团, 因

此企业集团的组织结构适合于大多数发展中国家的制

度环境。 拉詹 (2015) [13]也指出, 在发展中国家, 依

赖金融体系的融资方式局限性太大, 企业集团的组织

形式在发展中国家是十分有价值的。 黄俊和张天舒

(2010) [14]使用中国企业集团数据研究制度环境对企业

集团发展的影响时发现, 市场环境越不发达, 企业集

团发展程度越高。 其后, 黄俊和陈信元 (2011) [11] 的

研究表明, 在我国产权保护越弱的地区, 企业集团化

经营对企业研发投资的提升作用越明显。 Choi 等

(2011) [15]的研究发现企业集团对创新有正向显著影

响, 这是因为在不完善的制度环境下, 企业集团通过

提供和协调不同的创新要素, 从而推动了创新。 上述

研究表明, 企业集团可以克服发展中国家的制度缺

陷, 从而提供了支持替代制度环境理论的证据。
按照替代制度环境理论, 制度环境和市场体系的

不断完善, 将导致企业集团的优势逐步减弱, 直至企

业集团最终解散 (Khanna 和 Palepu, 1999[5])。 制度

环境发展导致企业集团的优势丧失主要有以下两个方

面的原因。 一是市场体系的发展, 比如风险资本的出

现, 使得企业集团不再拥有内部资本市场优势; 二是

更健全的劳动力市场以及更多的外部研发机构降低了

企业集团内部科技劳动力市场的优势。 这两个原因都

使 得 企 业 集 团 对 于 工 业 发 展 的 重 要 性 下 降 了

(Mahmood 和 Mitchell, 2004[16])。 但是, 与替代制度

环境理论预测相矛盾的是, 随着制度的不断健全, 市

场的不断完善, 现实中却鲜有企业集团解散的情形

(Hobday 和 Colpan, 2010[17])。 研究多个国家的结果

表明, 企业集团在市场环境改善的条件下依然可以发

挥重要作用。 Siegel 和 Choudhury (2012) [7]对印度企

业集团的研究表明, 随着印度市场体系的发展, 印度

企业集团公司依然相对独立公司保持了利润优势。
Chittoor 等 (2015) [6] 的研究发现, 印度资本市场的

发展并没有降低企业集团的重要作用。 Choi 等
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(2014) [18]使用韩国制造业企业数据的研究发现, 韩

国的市场化改革改善了集团公司的治理, 从而提高了

集团公司的研发投资效率。 Castellacci (2015) [19] 利

用拉丁美洲国家的企业集团数据, 比较了企业集团公

司与独立公司的创新行为后发现, 在市场、 法律和劳

动力制度更为健全的国家, 集团公司在创新方面的表

现更加优异, 因此认为组织弹性理论比替代制度环境

理论对上述情况更有解释力。 Wang 等 (2015) [10] 对

中国企业集团的研究表明, 在市场化水平较高的情况

下, 企业集团的创新效应更加明显。 Belenzon 和

Berkovitz (2010) [9] 检验了欧洲国家企业集团与创新

之间的关系, 他们发现, 集团附属公司比独立公司更

具有创新性。 这说明企业集团不仅在发展中国家, 而

且在欧洲这样的发达市场环境中, 依然发挥着重要作

用。 最近的研究表明, 企业集团在吸引人才、 培训人

才、 保有人才以及激励人才等方面拥有独特的优势

(Gao 等, 2017[20]; Belenzon 和 Tsolmon, 2016[21];
Faccio 和 O􀆳Brien, 2020[22]; Cestone 等, 2018[23] ) 。
多项研究还发现, 多元化企业集团的附属公司可以利

用整个集团范围内的资源, 因而可能在感知机会以及

抓住 成 长 机 会 方 面 更 有 优 势 ( Beckman 和

Haunschild, 2002[24]; Manikandan 和 Ramachandran,
2015[8])。 由上述可见, 企业集团可能不仅仅是一个

次优反应产生的组织, 而是一个有着其特定优势而持

续存在的组织 (Colpan 和 Hikino, 2010[25]; Lamin,
2013[26]; Manikandan 和 Ramachandran, 2015 [8])。

从以上的文献回顾中可以看出, 替代制度环境的

集团理论是不完全的。 企业集团与制度环境的关系不

仅是替代的, 而且是互补的。 企业集团在制度环境不

发达的时候, 可以发挥替代制度环境的作用。 随着制

度环境的不断完善, 企业集团转而利用制度环境优

势, 从而发挥互补的作用。 例如, 市场发展带来功能

完善的法律体系更有利于企业集团内部要素的流动,
资本市场的发展更有利于企业集团的市场化融资等。
由于目前的研究仅仅考虑了制度环境对集团发展影响

的线性作用 ( Chittoor 等, 2015[6]; Manikandan 和

Ramachandran, 2015[8]; Wang 等, 2015[10]; 黄俊和

陈信元, 2011[11]), 制度环境和企业集团发展是否存

在非线性关系以及存在什么样的线性关系还需要我们

进一步的研究。 因此, 我们提出假说 1。
假说 1: 制度环境对企业集团发展的影响不是线

性的, 而是正 U 型的。

企业集团会对制度环境变化做出反应, 但是不同

所有制企业集团对制度环境变化的敏感度是不同的。
作为独立的市场化主体, 私有企业集团能够对外部环

境变化做出快速而正确的反应, 而国有集团因承载了

很多的政策性负担 (林毅夫和李志赟, 2004[27]), 带

有明显的政府干预特征, 因而还不是完全独立的市场

化主体, 其对市场环境变化并不十分敏感。 根据杨继

生和阳建辉 (2015) [28]的研究, 民营控股企业对市场

外部环境因素的灵敏度是国有企业的 5. 5 倍, 是集体

企业的 6. 7 倍。 因此, 上述关于制度环境对企业集团

发展非线性影响的假说可能仅适用于私有企业集团,
而不完全适用于国有企业集团。 黄俊和张天舒

(2010) [14]研究了制度环境对集团发展的影响, 但是

他们并没有区分国有集团发展和私有集团发展。 因

此, 在黄俊和张天舒 (2010) [14]研究的基础上, 笔者

进一步考虑了制度环境对不同所有制企业集团发展的

影响, 并提出假说 2 和假说 3。
假说 2: 制度环境对私有集团发展的影响是正 U

型的。
假说 3: 制度环境对国有集团的发展没有显著

影响。

三、 研究设计

(一) 计量模型设定

根据以上的文献分析, 以及参考 Fan 等 (2013)[29]、
黄俊和张天舒 (2010) [14]的研究, 我们设定计量模型

如下:

grp1it =β0+β1 fnmktit+Z′itβ2+τt+ηi+εit (1)
grp1it =β0+β1×fnmktit+β2 fnmktsqit

+Z′itβ3+τt+ηi+εit (2)
pgrp1it =β0+β1 fnmktit+Z′itβ2+τt+ηi+εit (3)
sgrp1it =β0+β1 fnmktit+Z′itβ2+τt+ηi+εit (4)
pgrp1it =β0+β1×fnmktit+β2 fnmktsqit

+Z′itβ3+τt+ηi+εit (5)
sgrp1it =β0+β1×fnmktit+β2 fnmktsqit

+Z′itβ3+τt+ηi+εit (6)

其中, grp1, pgrp1 和 sgrp1 分别代表地区企业集团、
私有企业集团和国有集团发展程度。 参考黄俊和张天

舒 (2010) [14]的研究, 以企业集团在岗人员数占当地

年末职工总数的比例度量集团发展程度。 在稳健性检

验中, 我们还采用了企业集团从业人数占当地就业人
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数的比重来度量集团发展程度。 fnmkt 为制度环境变

量。 我们采用以下两个指数作为制度环境的度量指标:
金融 自 由 化 指 数 ( fnmkt ) 以 及 市 场 化 总 指 数

(mktidx)。 金融自由化指数和市场化总指数数据均来

自于樊纲等编著的 《中国市场化指数: 各地区市场化

相对进程 2011 报告 》 [30]。① 由于缓解融资约束是企业

集团形成的一个主要原因, 我们首先使用金融自由化

指数作为制度环境指标的度量。② 而在稳健性检验中

我们使用了更为综合性的市场化总指数。 在稳健性检

验中, 我们还使用 Demurger 等 (2002) [33] 的地区放权

指数作为地区制度环境异质性的代理变量。 此外, 我

们控制了地区财政赤字变量。 地区财政赤字越多, 政

府提供公共物品的能力越低, 私有集团发展的环境就

越恶劣。 与此相对应, Fan 等 (2013) [29] 以及黄俊和

张天舒 (2010) [14]的分析却表明, 政府财政赤字越多,
政府组建 (国有) 企业集团的可能性就越大, 国有集

团的发展程度可能越高。 最后, 我们还控制了年度哑

变量以及地区哑变量。 表 1 为主要变量的定义和代码。

表 1 变量定义和代码

变量 定义 代码

集团发展程度 1
企业集团在岗人数 / 地区年

末职工人数
grp1

国有集团地区发展程度 1
国有企业集团在岗人数 / 地
区年末职工人数

sgrp1

私有集团地区发展程度 1
私有企业集团从业人数 / 地
区年末职工人数

pgrp1

集团发展程度 2
企业集团从业人数 / 地区就

业人数
grp2

国有集团地区发展程度 2
国有企业集团从业人数 / 地
区就业人数

sgrp2

私有集团地区发展程度 2
私有企业集团从业人数 / 地
区就业人数

pgrp2

金融自由化指数

市场化指数, 来自樊纲等编

著的 《中国市场化指数报

告 2011》
fnmkt

制度环境

市场化指数, 来自樊纲等编

著的 《中国市场化指数报

告 2011》
mktidx

地区放权指数
地区 1978—1998 的平均放

权指数
derg

财政赤字
各省份财政赤字 ( 亿元)
绝对值 (对数)

deficit

(二) 数据来源与样本

我们使用的省际企业集团数据来自国家统计局编

写的 《中国大企业集团》 (2001—2008)。③ Yu 等

(2009) [34]以及黄俊和张天舒 (2010) [14] 的研究都使

用了这个数据库。 金融自由化指数和市场化指数来自

樊纲等编著的 《中国市场化指数报告 2011》 [30]。 地

区放权指数来自 Demurger 等编著的 《关于地理位置

与优惠政策对中国地区经济发展的相关贡献》 [33]的研

究, 各地区就业人数和年末职工数以及财政赤字来自

《中国统计年鉴》。
我们的原始样本由 2001—2008 年中国大陆的 31

个省、 直辖市以及自治区的数据构成, 共 248 个观察

值。 在集团所属地的划分上, 以集团总部所在地为

准。 由于有些样本原始数据缺失, 我们对此采取相应

方法进行了处理。 其中, 海南省 2008 年的国有集团

营业收入数据缺失, 我们按照海南省 2007 年的国有

集团营业收入均值填补了缺失。④ 2006 年的各地区总

就业人员数缺失, 我们用各地区 2005 年和 2007 年的

就业人数均值代替。 此外, 由于西藏缺失数据较多,
我们从样本中剔除了西藏的数据。 由于中央企业集团

不属于某个地方, 而且其附属公司分布较广, 这使得

中央企业总部所在的省份会高估当地企业集团的发展

情况。 譬如, 北京央企总部众多, 其集团就业人数或

员工数由于包括了其他各地附属公司的就业人员或员

工, 数量远远超过了北京本地企业的就业人数或员工

数, 使得按照集团发展指标计算的数值不切实际。 因

此, 我们也剔除了北京的数据。 对于其他当地央企总

部数量较少的地区, 为了充分利用样本信息, 我们暂

时保留了这些省份, 在稳健性检验中, 我们会做进一

步的剔除。 最后, 我们得到了 232 个观察值的平衡面

板数据。 为了控制极值的影响, 我们对所有连续变量

进行了 1%的缩尾处理。
(三) 变量描述统计与分析

表 2 为主要变量的描述统计信息。 从此表中可以

看出, 集团发展水平的两个度量指标在各地区间均有

较大差异。 集团发展度量指标 1 ( grp1) 的均值为

15. 757%, 最小值为 3. 324%, 最大值为 43. 850%。
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①

②
③
④

该报告中的市场化指数是一个被广泛使用的指标, 其构成包括政府与市场关系、 非国有经济发展、 产品市场发育、 要素市场发育以及中介组

织发育和法律 5 个二级指标。
余明桂和潘红波 (2010) [31]以及刘行和叶康涛 (2014) [32]也使用了这个指标作为地区金融发展的度量。
2008 年之后, 国家统计局没有继续更新该数据库。 这使得我们的数据使用受到一定的限制。
剔除海南省的数据, 也没有影响我们的结论。
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集团发展度量指标 2 的均值为 3. 596%, 最小值为

0. 559%, 最大值为 18. 9%。 私有集团发展度量指标

1 的 均 值 为 3. 668%, 而 度 量 指 标 2 的 均 值 为

0. 743%。 国有集团发展指标在各地区间也同样存在

较大差异。 度量指标的变化有利于我们进行稳健性检

验。 金融自由化指标最大值和最小值之间也有较大差

距, 方差也较大。 市场化指数和地区放权指数也具有

同样的特征。 这表明我国地区间制度环境发展程度是

非常不平衡的。 表 3 为主要变量相关系数矩阵。 其结

果表明, 集团发展程度的两个代理变量的相关系数高

达 0. 991, 而金融自由化指数和市场化总指数的相关

系数也高达 0. 729。 地区放权指数与金融自由化指数

和市场总指数的相关系数分别为 0. 445 和 0. 582。 财

政赤字变量除了与金融自由化指数和市场化总指数相

关性为正值外, 与其他变量的相关系数均为负值。

表 2 主要变量描述统计

stats N mean sd min max

grp1 232 15. 757 8. 312 3. 324 43. 850

pgrp1 232 3. 668 4. 775 0. 000 28. 010

sgrp1 232 12. 070 7. 316 1. 083 35. 900

grp2 232 3. 596 3. 646 0. 559 18. 900

pgrp2 232 0. 743 0. 937 0. 006 5. 158

sgrp2 232 2. 842 3. 219 0. 195 15. 920

fnmkt 232 6. 962 2. 510 1. 590 11. 960

mktidx 232 6. 104 1. 911 2. 450 10. 580

derg 224 0. 947 0. 687 0. 330 2. 860

deficit 232 5. 680 0. 646 3. 990 6. 949

　 　 注: deficit 为绝对值取对数。

表 3 主要变量 Pearson 相关系数矩阵

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. grp1 1　 　

2. pgrp1 0. 049 1　 　

3. sgrp1 0. 989 -0. 100 1　 　

4. grp2 0. 991 -0. 030 0. 992 1　 　

5. pgrp2 0. 182 0. 908 0. 046 0. 122 1　 　

6. sgrp2 0. 987 -0. 078 0. 995 0. 999 0. 070 1　 　

7. fnmkt 0. 286 0. 526 -0. 021 0. 147 0. 516 0. 014 1　 　

8. mktidx 0. 367 0. 566 0. 046 0. 242 0. 576 0. 102 0. 729 1　 　

9. derg 0. 262 0. 414 0. 025 0. 247 0. 486 0. 136 0. 445 0. 582 1　 　

10. deficit -0. 079 -0. 091 -0. 027 -0. 199 -0. 200 -0. 165 0. 243 0. 219 -0. 215

四、 经验研究结果与分析

使用金融自由化指数作为制度环境的代理变量,
我们首先检验了制度环境与集团发展的线性关系, 然

后进一步检验了二者之间的非线性关系。 表 4 的实证

研究结果表明, 在没有金融自由化指数平方项的回归

中, 金融自由化指数的影响为负向显著。 在加入金融

自由化指数平方项之后, 无论是 OLS 回归, 还是面

板数据的固定效应回归, 金融自由化指数平方项均为

正向显著, 而其水平项依然保持负向显著。 这说明金

融自由化对企业集团发展的影响是正 U 型的, 因此

假说 1 得到了支持。 为进一步检验制度环境对不同所

有制企业集团的影响, 我们又将企业集团发展程度区

分为私有企业集团发展和国有企业集团发展, 再次进

行实证分析。 实证检验结果见表 5。 表 5 的结果显

示, 对私有集团发展的影响而言, 无论是 OLS 还是

固定效应模型回归, 金融自由化指数自身的影响均为

负向显著, 而其平方项均为正向显著。 这说明制度环

境对私有集团发展的影响不是线性的, 而是正 U 型

的。 紧随其后, 我们对国有企业集团也进行了检验,
其结果表明, 金融自由化对国有企业集团发展的影响

并不显著。 这说明, 作为独立的市场化主体, 私有企

业集团发展对制度环境的变化比较敏感, 而国有企业

集团由于背负了很多的政策性负担和非经济职能, 其

对制度环境变化的反应并不敏感。 当然, 这种不敏感

性所带来的影响并不都是负面的。 对于一些需要发挥
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国民经济控制力的国有企业, 对制度环境不敏感, 反

而可以发挥国民经济稳定器的作用。 而对于处于竞争

性行业的国有企业, 需要对市场信号做出迅速反应,
而其对制度环境变化的不敏感则会严重削弱其竞争能

力。 从其他变量来看, 财政赤字对私有集团发展的影

响是负面的, 而对国有集团发展的影响却是正面的。
这与 Fan 等 (2013) [29]、 黄俊和张天舒 (2010) [14]的

分析结果是一致的。 因此, 我们的假说 2 和 3 都得到

了支持。 在实证分析过程中, 我们通过 F 检验来确

定是否应考虑个体效应。 随后我们通过 Hausman 检

验来确定个体效应是否应采用固定效应。 检验结果支

持使用面板数据的固定效应模型。 因此, 实证结果的

解释与分析以固定效应模型的结果为主, 而 OLS 回

归只是作为对比和参考。

表 4 金融自由化对集团整体发展影响的实证结果

变量
因变量: 集团发展程度 1

OLS OLS FE

fnmkt
-0. 417∗∗

(0. 166)
-2. 311∗∗∗

(0. 640)
-2. 311∗∗∗

(0. 756)

fnmktsq
0. 152∗∗∗

(0. 048)
0. 152∗∗

(0. 061)

deficit
-0. 162
(1. 468)

0. 988
(1. 320)

0. 988
(2. 093)

constant
25. 728∗∗∗

(8. 156)
23. 780∗∗∗

(7. 336)
16. 390

(11. 354)

region FE YES YES YES

year FE YES YES YES

Observations 232 232 232

R-squared 0. 905 0. 914 0. 159

　 　 注: deficit 为绝对值取对数。 OLS 回归结果括号内为 robust standard errors, 固定效应模型结果括号内为 clustered robust standard errors。 ∗∗∗、 ∗∗、
∗分别代表在 1%、 5%、 10%水平上显著。 下同。

表 5 金融自由化对不同所有制集团发展影响的实证结果

变量
私有集团发展程度 1 国有集团发展程度 1

OLS OLS FE OLS OLS FE

fnmkt
-0. 246∗∗

(0. 100)
-1. 616∗∗∗

(0. 321)
-1. 616∗∗∗

(0. 544)
-0. 186
(0. 166)

-0. 705
(0. 640)

-0. 705
(0. 796)

fnmktsq
0. 110∗∗∗

(0. 023)
0. 110∗∗∗

(0. 035)
0. 042

(0. 048)
0. 042

(0. 062)

deficit
-1. 670∗

(0. 986)
-0. 838
(0. 863)

-0. 838
(1. 454)

1. 628∗

(0. 928)
1. 943∗∗

(0. 901)
1. 943

(1. 169)

constant
9. 649∗

(5. 483)
8. 239∗

(4. 806)
10. 799
(7. 978)

15. 401∗∗∗

(5. 148)
14. 866∗∗∗

(5. 003)
4. 997

(6. 549)

region FE YES YES YES YES YES YES

year FE YES YES YES YES YES YES

Observations 232 232 232 232 232 232

R-squared 0. 921 0. 934 0. 513 0. 889 0. 890 0. 064

001
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五、 稳健性检验

为了检验上述实证结果的稳健性, 我们再采用使

用子样本, 改变自变量、 因变量、 控制变量以及降低

内生性影响等方法进行稳健性检验。
(一) 使用不同子样本

以上实证分析中, 我们剔除了北京和西藏的样

本, 为了降低央企总部对所在地集团发展程度的影

响, 进一步剔除拥有央企总部较多的上海、 广东和湖

北三个省份, 最后再剔除拥有央企总部的其他省份,
包括辽宁、 黑龙江、 河北、 陕西、 吉林、 四川、 山东

和湖南。 每次剔除后我们都针对集团整体以及分所有

制类型进一步使用固定效应模型再次回归, 结果依然

稳健。 其中, 制度环境对集团整体以及私企集团的

影响依然是正 U 型的, 而制度环境对国企集团的影

响依然不显著。 表 6 是我们剔除以上全部省份样本

后的结果。
(二) 改变自变量度量

以上分析中, 我们使用了金融自由化指数作为制

度环境的代理变量。 为了检验制度环境指标度量的稳

健性, 这里使用樊纲等 (2011) [30]报告中的市场化指

数作为制度环境的代理变量, 然后再次进行回归, 其

结果依然保持稳健。 表 7 是利用集团整体发展数据的

回归结果。 结果表明, 市场化指数对集团整体发展程

度的影响依然是正 U 型的。 表 8 中分所有制的回归

结果表明, 市场化指数对私有集团发展的影响依然是

正 U 型的, 其本身的系数显著为负, 而其平方项的

系数则显著为正, 且均在 1%的水平上显著。 而市场

化指数对国有集团发展影响依然不显著。 这与金融自

由化指数对集团发展的影响是一致的。 此外, 财政赤

字的影响也与金融自由化指数为制度环境变量的模型

结果保持了一致。

表 6 剔除央企总部所在地省份的回归结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

OLS FE OLS FE OLS FE

fnmkt
-3. 240∗∗∗

(0. 909)
-3. 240∗∗∗

(1. 057)
-1. 726∗∗∗

(0. 502)
-1. 726∗

(0. 820)
-1. 541
(0. 948)

-1. 541
(1. 212)

fnmktsq
0. 203∗∗∗

(0. 072)
0. 203∗∗

(0. 092)
0. 109∗∗∗

(0. 036)
0. 109∗∗

(0. 051)
0. 095

(0. 074)
0. 095

(0. 098)

deficit
-1. 963
(1. 700)

-1. 963
(2. 223)

-2. 729∗

(1. 404)
-2. 729
(2. 212)

1. 032
(1. 505)

1. 032
(1. 394)

constant
21. 651∗∗∗

(5. 903)
32. 936∗∗∗

(11. 021)
17. 723∗∗∗

(5. 410)
20. 546∗

(11. 706)
2. 786

(5. 026)
11. 096
(7. 183)

region FE YES YES YES YES YES YES

year FE YES YES YES YES YES YES

Observations 144 144 144 144 144 144

R-squared 0. 866 0. 231 0. 939 0. 532 0. 826 0. 097

　 　 注: 每个回归我们都控制了时间和地区固定效应。 样本中, 对连续变量进行了 1%的缩尾, 样本不包括北京、 西藏、 上海、 广东、 湖北、 辽

宁、 黑龙江、 河北、 陕西、 吉林、 四川、 山东和湖南。

表 7 市场化指数对集团整体发展影响的实证结果

变量
因变量: 集团整体发展程度 1

OLS OLS FE

mktidx
-0. 040
(0. 144)

-2. 891∗∗∗

(0. 914)
-2. 891∗∗

(1. 212)

mktidxsq
0. 219∗∗∗

(0. 070)
0. 219∗∗

(0. 091)
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续前表

变量
因变量: 集团整体发展程度 1

OLS OLS FE

deficit
-0. 535
(1. 437)

1. 377
(1. 388)

1. 377
(1. 993)

constant
13. 792∗

(8. 237)
11. 441
(7. 686)

15. 907
(11. 300)

region FE YES YES YES

year FE YES YES YES

Observations 232 232 232

R-squared 0. 904 0. 910 0. 120

　 　 注: 每个回归我们都控制了时间和地区固定效应。 样本中, 对连续变量进行了 1%的缩尾, 样本不包括北京和西藏。

表 8 市场化指数对不同所有制集团发展影响的实证结果

变量
私有集团 国有集团

OLS OLS FE OLS OLS FE

mktidx
0. 050

(0. 084)
-2. 757∗∗∗

(0. 653)
-2. 757∗∗

(1. 084)
-0. 108
(0. 131)

-0. 121
(0. 735)

-0. 121
(1. 019)

mktidxsq
0. 216∗∗∗

(0. 050)
0. 216∗∗

(0. 084)
0. 001

(0. 058)
0. 001

(0. 075)

deficit
-1. 883∗

(0. 977)
-0. 000
(0. 881)

-0. 000
(1. 323)

1. 453
(0. 888)

1. 461
(0. 930)

1. 461
(1. 209)

constant
11. 589∗∗

(5. 540)
9. 275∗

(4. 845)
9. 602

(7. 859)
1. 648

(5. 086)
1. 637

(5. 015)
5. 825

(6. 432)

region FE YES YES YES YES YES YES

year FE YES YES YES YES YES YES

Observations 232 232 232 232 232 232

R-squared 0. 919 0. 937 0. 533 0. 889 0. 889 0. 055

　 　 注: 每个回归我们都控制了时间和地区固定效应。 样本中, 对连续变量进行了 1%的缩尾, 样本不包括北京和西藏。

(三) 改变因变量度量

为了检验企业集团发展度量指标的稳健性, 我们

进一步使用企业集团从业人数占地区总就业人数的比

重作为地区企业集团发展的度量指标 (grp2), 然后

分别利用金融自由化指数和市场化总指数作为制度环

境变量再次进行回归, 回归结果见表 9。 结果显示,
改变集团发展度量指标后, 无论是使用市场化指数,

还是以金融自由化指数作为制度环境的代理变量, 制

度环境对私有集团的影响均是正 U 型的, 而制度环

境对国有集团发展的影响依然不显著。 制度环境对集

团整体的影响中, 金融自由化指数的影响依然不变。
然而, 市场化总指数对企业集团发展的影响并不显

著, 但是系数的符号与正 U 型的预测是一致的。 因

此, 制度环境对集团整体的影响基本稳健。
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表 9 改变集团发展度量的回归结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

FE FE FE FE FE FE

fnmkt
-0. 493∗

(0. 251)
-0. 340∗∗

(0. 124)
-0. 144
(0. 245)

fnmktsq
0. 038∗

(0. 020)
0. 023∗∗∗

(0. 008)
0. 015

(0. 019)

mktidx
-0. 518
(0. 417)

-0. 588∗∗

(0. 225)
0. 090

(0. 353)

mktidxsq
0. 041

(0. 031)
0. 045∗∗

(0. 017)
-0. 005
(0. 026)

deficit
0. 048

(0. 639)
0. 109

(0. 585)
-0. 365
(0. 389)

-0. 194
(0. 351)

0. 482
(0. 319)

0. 359
(0. 295)

constant
4. 715

(3. 694)
4. 548

(3. 878)
3. 248

(2. 140)
3. 070

(2. 168)
1. 088

(2. 054)
1. 134

(2. 230)

region FE YES YES YES YES YES YES

year FE YES YES YES YES YES YES

Observations 232 232 232 232 232 232

R-squared 0. 079 0. 041 0. 442 0. 459 0. 120 0. 110

(四) 改变控制变量

为控制各地区不可观察的制度环境异质性, 参考

Blundell 等 ( 1995 ) [35]、 Belenzon 和 Berkovitz
(2010) [9] 以及 Chang 等 (2006) [36] 的做法, 我们使

用样本前期 21 年的历史 (1978—1998) 计算出样本

前期各地区优惠政策均值, 然后利用该均值作为地区

不可观察的制度环境异质性的代理变量。 对于该均

值, 我们采用 Demurger 等 (2002) [33] 文中的地区放

权指数。① 由于地区放权指数不随时间发生变化, 使

用固定效应模型回归无法反映其影响, 我们只汇报了

使用 OLS 方法的回归结果。 表 10 的结果表明, 改变

控制变量后, 回归结果依然稳健。

表 10 使用地区放权指数作为制度环境异质性变量的实证结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

OLS OLS OLS OLS OLS OLS

fnmkt
1. 210∗∗∗

(0. 417)
-4. 041∗∗∗

(1. 084)
1. 053∗∗∗

(0. 233)
-2. 239∗∗∗

(0. 714)
0. 144

(0. 421)
-1. 793
(1. 153)

fnmktsq
0. 396∗∗∗

(0. 078)
0. 248∗∗∗

(0. 062)
0. 146

(0. 090)

deficit
-1. 110
(1. 186)

-0. 323
(1. 165)

-1. 490∗∗

(0. 612)
-0. 997∗

(0. 535)
0. 429

(1. 019)
0. 719

(1. 021)

derg
1. 019

(0. 746)
0. 670

(0. 702)
0. 905∗∗

(0. 453)
0. 686

(0. 503)
0. 128

(0. 701)
-0. 001
(0. 679)

constant
14. 113∗∗

(6. 126)
24. 304∗∗∗

(6. 208)
3. 921

(3. 009)
10. 310∗∗∗

(3. 540)
9. 934∗

(5. 489)
13. 694∗∗

(5. 907)
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① 地区放权指数中缺少重庆的数据。 参见 Demurger 等 (2002) [33] (p20, 表 2)。
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续前表

变量
集团整体 私有集团 国有集团

OLS OLS OLS OLS OLS OLS

region FE YES YES YES YES YES YES

year FE YES YES YES YES YES YES

Observations 224 224 224 224 224 224

R-squared 0. 130 0. 218 0. 370 0. 473 0. 010 0. 025

(五) 内生性问题

制度环境变量可能是内生的。 为降低制度环境内

生性的影响, 我们将制度环境变量和连续性控制变量

均滞后一期, 再分别利用金融自由化指数和市场化总

指数作为制度环境代理变量, 以及集团发展程度 1 作

为集团发展程度的度量, 并采用固定效应模型进行回

归。 表 11 中的回归结果表明, 制度环境对企业集团

整体发展以及对私有集团发展的影响均为正 U 型,
而制度环境对国有集团发展的影响不显著。 因此, 结

果依然保持稳健。

表 11 自变量和控制变量滞后一期的结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

FE FE FE FE FE FE

fnmkt
-1. 821∗∗∗

(0. 599)
-1. 546∗∗

(0. 595)
-0. 254
(0. 730)

fnmktsq
0. 166∗∗∗

(0. 056)
0. 130∗∗∗

(0. 040)
0. 034

(0. 061)

mktidx
-2. 420∗

(1. 266)
-2. 130∗

(1. 043)
-0. 237
(1. 177)

mktidxsq
0. 180∗

(0. 094)
0. 162∗∗

(0. 075)
0. 013

(0. 088)

deficit
0. 183

(2. 235)
1. 023

(2. 091)
-0. 438
(1. 182)

0. 263
(1. 146)

0. 767
(1. 729)

0. 883
(1. 601)

constant
18. 091

(13. 366)
17. 300

(14. 174)
11. 157
(8. 419)

9. 879
(9. 147)

5. 971
(9. 333)

6. 549
(9. 495)

region FE YES YES YES YES YES YES

year FE YES YES YES YES YES YES

Observations 203 203 203 203 203 203

R-squared 0. 119 0. 081 0. 482 0. 434 0. 047 0. 044

　 　 注: 每个回归方程的自变量和控制变量都滞后一期。

六、 研究结论与展望

(一) 研究结论与启示

替代制度环境的企业集团理论认为, 企业集团是

对外部不发达制度环境的替代。 因此, 随着制度环境

的逐步完善, 企业集团的优势将不复存在。 而相关研

究表明企业集团和制度环境还可以发挥互补的作用。
因此, 在制度环境较为成熟的阶段, 企业集团依然可

以获得进一步发展, 而不是像替代制度环境理论预测

的那样, 逐渐衰退或者解散。 那么, 企业集团与制度

环境的关系到底是替代的, 还是互补的? 笔者首次利

用 2001—2008 年中国省际企业集团数据, 实证检验

了制度环境与企业集团发展之间的关系, 并进一步考

察了制度环境对不同所有制企业集团发展的影响。 笔

者得出如下几点主要研究结论。
第一, 就理论而言, 传统的 “替代制度环境”
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的企业集团理论是不完全的。 企业集团不仅可以发挥

替代制度环境的作用, 还可以发挥与制度环境互补的

作用。 因此, “替代制度环境” 的企业集团理论有待

伴随企业集团的发展而进一步完善。
第二, 从企业集团的作用来说, 作为经济增长微

观组织的企业集团, 不仅仅是对不发达制度环境的次

优反应, 而且是有着自己独特优势而持续存在的组

织。 在制度环境发展的早期阶段, 外部制度环境不发

达, 企业集团可以扮演替代制度环境的角色, 从而实

现自身的发展; 而在制度环境发展的高级阶段, 企业

集团可以发挥其组织弹性, 表现出与制度环境互补的

作用, 继续保持其竞争力。 正因为如此, 现实中鲜有

企业集团解散的情形出现。
第三, 揭示企业集团发展与制度环境之间的非线

性关系, 具有重要意义。 通过实证检验企业集团发展

与制度环境之间的关系, 存在于二者之间的正 U 型

关系得以证实, 这为我们理解和深入研究制度环境与

企业集团发展的关系提供了新的视角, 丰富了制度环

境影响企业集团发展方面的相关文献。
第四, 制度环境与企业集团发展之间的正 U 型关

系, 具有作用于不同所有制企业集团的差异性。 私有

企业集团作为独立的市场化主体, 能够根据市场环境

变化做出快速而正确的反应。 所以, 制度环境与企业

集团发展之间的正 U 型关系只适用于私有企业集团;
而国有企业集团由于承担了国家某些政策性负担和非

经济职能, 所以显示出对市场环境变化的相对不敏感。

笔者认为, 从上述研究结论中至少可以获得如下

管理启示。 其一, 我国需要进一步发挥和充分利用企

业集团的组织优势, 特别是其创新方面的优势, 推动

我国科技创新和结构转型。 其二, 民营企业作为独立

的市场化主体, 是推动我国市场经济发展的重要力

量, 因此, 我国应该加大对民营经济的支持力度, 为

民营企业发展创造良好的营商环境, 助力民营经济实

现更大发展。 其三, 积极推动国有企业改革, 加大竞

争性行业国企的市场化改革力度, 把国有企业打造成

为独立的市场化主体。
(二) 研究局限与展望

本文的局限以及有待进一步拓展和深入探讨的相

关研究课题如下。 一是对于企业集团发展内生性问

题, 尽管笔者在本文中采取了一些技术手段来降低其

内生性的影响, 但是在稳健性上, 不如工具变量等方

法的结果稳健, 后续的研究可以考虑通过寻找适当的

工具变量来处理这一内生性问题。 二是对于企业集团

发展指标的度量, 尽管我们采用了前人实操过的做

法, 但是依然缺乏理论依据, 后续的研究可以考虑使

用基于一定理论基础的集团发展度量指标做进一步的

检验。 三是由于数据可得性的限制, 使得本文无法使

用更微观层面的数据, 后续的研究可以考虑使用上市

公司的最新数据做实证分析。 但需要注意的是, 上市

公司数据的局限性在于上市公司只是企业集团的一部

分, 并不能代表企业集团整体, 因此, 使用上市公司

数据的研究结论也会具有一定的局限性。
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[摘　 要] 在引进国外智力的过程中出现了很多信用缺失的现象, 如伪造学历、 虚假工作经历、
无故离岗离职等, 这严重制约了中国引智工作的后续发展。 在当前的环境下, 传统的引智工作监管模

式难以突破现有的瓶颈。 本文根据我国引智工作监管体系的发展模式, 从行政监管的视角分析引智工

作监管对象信用评估的主要因素, 构建改进的模糊综合评价模型, 并选取 30 家引智工作用人单位为

样本, 利用该模型进行实证分析, 验证了该模型的适用性、 稳定性和客观性。 研究结果表明, 本文构

建的信用评估指标体系契合引智工作行政监管的需要, 采用的改进模糊综合评价模型能准确地得到监

管对象的信用等级, 并能发现导致监管对象信用状况不佳的相关因素, 对引智工作监管部门和其他政

府部门信用管理办法制定和信用评估体系建设具有重要的参考作用和推广价值。
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Abstract: As the process of introducing foreign talents to work in China, there has been many
phenomena of credit deficiency, such as forged academic qualifications, false work experience, and leaving
the post without any reason, which seriously restricts the follow-up development of introducing intelligences in
China. In current circumstance, it is difficult to overcome the existing bottlenecks in China by traditional mode
of regulatory system about introducing intelligences. According to the development module of China􀆳s
introducing intelligences regulatory system, from the perspective of administrative regulation, this paper
analyzes the main factors of the credit evaluation of the regulatory object, constructs an improved fuzzy
comprehensive evaluation model, selects 30 intelligence-inducing employers as samples, and uses the sample
to do empirical analysis, verify the applicability, stability and objectivity of the model. The research results
show that the credit evaluation index system constructed in this paper meets the needs of the administrative
regulation of the introducing intelligence, and the improved fuzzy comprehensive evaluation model can
accurately obtain the credit rating of the regulatory object, and can find the relevant factors that lead to the
poor credit status of the regulatory object. It has important reference and promotion value for the establishment
of credit management measures and the construction of credit evaluation system for the regulatory departments
of the introducing intelligences and other government departments.

Key words: Administrative regulation　 Introducing intelligence　 Credit Evaluation
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一、 引言

改进和完善引进国外人才和智力工作管理制度,
是习近平总书记 “择天下英才而用之” 战略思想的

重要举措。 要深化引智工作体制机制改革, 创新管理

方式, 研究建立统筹推进、 协同共享、 便捷高效、 公

正透明的管理体系和长效机制; 要加强顶层设计, 加

快引智立法, 营造良好的外国人来华发展法治环境。
中国是引进国外人才和智力的大国, 每年引进国外人

才的规模超过 30 万, 2018 年, 受中国各行各业聘请

的外国人来华服务超过 50 万人次。 然而, 由于外国

人来华工作具有特殊性, 审批环节多、 时间长, 涉及

多个部门协同, 监管存在漏洞, 需要主管部门减少重

复审批, 提高办事效率, 加强对外国人来华工作的管

理。 2016 年 9 月, 国家外国专家局发布 《关于外国

人来华工作许可制度试点实施方案的通知》 [1], 将

“外国人入境就业许可” 和 “外国专家来华工作许

可” 整合为 “外国人来华工作许可”, 在北京、 天

津、 上海等地开展试点工作, 对外国人申请到中国工

作实行统一准入标准和审批监管制度, 对原有制度进

行改革和完善。 2017 年 3 月, 国家外国专家局等四

部门联合发布 《关于全面实施外国人来华工作许可

制度的通知》 [2], 对全面实施外国人来华工作许可作

出统一部署, 明确实施科学分类管理, 加强政务信息

资源共享, 有效运用大数据创新监管模式, 建立外国

人来华工作领域的社会信用体系。
由于许可审批的严格性和有限的行业配额, 来华

工作的外国人、 用人单位、 协助办理手续的第三方中

介机构这三者作为利益相关者, 为实现利益最大化,
在许可办理及其业务相关领域, 很容易产生失信行

为, 如伪造材料、 未按规定纳税、 聘用岗位与实际用

人岗位不符等。 这些失信行为成本低, 失信主体反复

利用监管制度的漏洞, 频繁发生违法违规行为。 引智

工作主管部门受人力和技术手段所限, 信息无法实现

互联互通, 资源无法整合协调, 大量举报、 投诉很难

得到快速有效处理, 这也是造成引智工作中出现信用

缺失的重要原因。 2016 年 4 月, 国务院发布 《关于

建立完善守信联合激励和失信联合惩戒制度加快推进

社会诚信建设的指导意见》 [3], 建立和完善守信联合

激励和失信联合惩戒制度, 加快推进社会诚信建设,
要充分运用信用激励和约束手段, 推动信用信息公开

和共享, 建立跨地区、 跨部门、 跨领域联合激励与惩

戒机制。 2019 年 7 月, 国务院办公厅发布 《关于加

快推进社会信用体系建设构建以信用为基础的新型监

管机制的指导意见》 [4], 加强社会信用体系建设, 进

一步发挥信用在创新监管机制、 提高监管能力和水平

方面的基础性作用。
国务院和行政主管部门政策文件的出台推动了引

智工作的信用建设和快速发展, 对监管对象进行信用

评估是科学有效管理外国人来华工作, 控制失信行为

发生的重要方式。 建立引智工作信用评估体系, 是主

管部门对引智工作监管对象事前、 事中、 事后全环节

监管的现代化治理实施路径, 是为国家引智工作监管

体系建设提供的决策支撑。
监管的核心在于对监管对象的信用评估, 需要构

建完善的评估体系, 尤其是合适的评价指标体系和科

学的评价方法两个方面。 国内外学者已经进行了大量

的研究, 指标体系方面, Altman 和 Rijken (2004) [5]

等以短期偿债能力、 留存收益、 现金流量能力、 总负

债等方面构成信用评估指标。 Jones 等 (2015) [6] 从

营运资金占比、 流动性和偿付能力比率、 杠杆率和资

本结构比率、 资产周转率等财务绩效指标构建信用评

估指标体系。 Grunert 等 (2005) [7]等主要考虑将经营

能力、 市场地位等非财务指标纳入信用评估指标体

系。 胡心瀚等 (2012) [8]等基于非参数的变量选择方

法筛选出固定资产周转率、 营业利润率、 财务杠杆系

数、 净利润增长率为信用评估指标。 邹小芃等

(2005) [9]等从企业基础素质分析、 外部环境支持分

析和企业发展潜力分析三个方面构建了包含企业财务

状况、 行业状况以及盈利能力增长率等方面的信用评

估指标体系。 马晓青 (2012) 等[10] 等建立了包括短

期偿债能力、 长期偿债能力、 营运能力和盈利能力等

4 项财务指标和客户类型、 经营状况、 建立信贷关系

时间等 9 项非财务指标构成的信用风险评估模型。 张

云起等 (2015) [11] 等通过对电子商务平台的交易信

息、 政府商务信用监管信息和公共网络平台的大数据

挖掘信息进行信息融合和数据分析, 建立特定的信用

评估模型。 从学者们的研究中可以看出, 随着企业信

用评估研究的深化, 加入非财务指标进一步丰富了企

业信用评估指标体系, 对更准确地研究企业信用评估

起到了重要的作用。 信用评价方法方面, 梁琪

(2003) [12]利用 MDA 模型对企业财务进行失败预测。
唐亮等 (2011) [13] 基于面板数据构建了 Logit 模型对

上市公司信用进行了评价。 盛夏等 (2016) [14]利用数
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据挖掘方法, 提取相关变量对企业信用评级变动进行

预测。 Oreski 等 (2012) [15]等利用遗传算法和人工神

经网络相结合的算法对零售行业信用进行了评估。 肖

文兵 (2007) [16]等利用 SVM 模型对企业财务危机预

警进行了研究。 Manuel 等 (2014) [17] 等研究将多种

算法和模型进行集成, 通过综合训练结果预测了信用

评估的最终结果。 总的来说, 企业信用评估指标体系

和研究方法呈现了多元化的发展, 而在引智工作研究

领域, 由于其特殊性和复杂性, 对引智工作主体的信

用评估研究还处于基础阶段, 理论和实践研究均不成

熟。 另外, 从监管对象自身出发构建信用评估体系,
不能针对性地实现引智工作信用监管。

本文从行政监管的视角, 首先根据我国引智工作

监管体系的发展模式, 分析引智工作监管对象信用评

估的主要因素, 构建改进的模糊综合评价模型; 然后

选取 30 家引智工作用人单位为样本, 利用该模型进

行了实证分析, 验证了该模型的适用性、 稳定性和客

观性, 并解释信用等级评估实证结果; 最后从有效落

实引智工作信用评估体系建设层面, 提出了建立统一

的信用管理大数据平台、 开发多种类评估模型、 多部

门协同联动和信用评估嵌入监管等政策建议, 夯实了

引智工作信用监管的实施路径。
本文的创新之处在于, 基于行政监管视角构建引

智工作信用评估体系, 契合我国新型监管机制的建设

要求, 形成了更适合于行政监管引智工作的信用指标

体系, 并建立适用于引智工作监管对象信用评估的改

进模糊综合评价模型, 分类评估监管对象的信用等

级, 提出有效的政策建议, 为我国引智工作监管体系

的建设提供了决策依据。

二、 我国引智工作监管体系的发展模式

我国引智工作监管体系涵盖了外国人来华工作许

可制度的监督实施、 事中事后监管、 诚信体系建设等

几个方面, 总体来看, 主要体现出如下几个特点:
(一) 优化审批流程, 重点强化服务保障

通过实行 “互联网+政务服务”, 实现 “一网”
管理外国人来华工作, 即网上受理、 网上预约、 限时

办结、 实时查询、 过程留痕、 全程监察。 通过实行实

体服务窗口与网上系统服务平台融合发展, 形成线上

线下相辅相成、 功能互补的服务模式。 境外和境内申

请外国人来华工作许可, 申请外国人来华工作许可延

期、 注销的, 用人单位按照 “网上申请—网上预

审—受理—审查—决定” 的程序, 通过网上提交信

息, 经受理机构预审通过后, 由申请人、 用人单位或

其委托的专门服务机构, 将书面材料提交给受理机

构。 外国高端人才可在线提交相应电子材料, 不再提

交纸质材料, 优化了审批流程, 减少了重复审批程

序。 同时, 对于符合条件、 标准的, 决定机构作出准

予行政许可决定, 在线生成 《外国人工作许可通

知》, 自许可作出决定之日起 10 日内颁发、 送达

《外国人工作许可证》; 不符合条件、 标准的, 作出

不予许可的书面决定, 说明理由, 并告知申请人或用

人单位享有依法申请行政复议或者提起行政诉讼的权

利, 明确了办理时限, 提高了审批效率, 实现了办理

时限承诺, 进一步压缩审批时限。 2017 年 3 月国家

外国专家局出台了 《外国人来华工作许可服务指南

(暂行) 》, 列明适用范围、 事项审查类型、 审批依

据、 受理机构、 决定机构、 数量限制、 申请条件、 申

请材料、 基本流程、 办理方式、 办理时限、 注意事项

等内容, 并附相关表格样式以及申请材料示范文本,
规范了审批事项, 明确了审查环节和审查内容。 目

前, 全国外国人聘用单位在系统中注册 16 万家, 外

国人来华许可申请 31 万人次, 已审批决定 30 万人

次, 申请新办、 延期、 变更 5 万人次。
(二) 实施科学分类管理, 注重提升引智质量

遵循 “鼓励高端、 控制一般、 限制低端” 的原

则, 分类管理来华工作外国人, 将来华工作外国人分

为外国高端人才 (A 类)、 外国专业人才 (B 类)、
外国普通人员 (C 类) 三类, 按标准实行分类管理,
更加注重能力、 实绩和贡献, 突出市场评价、 国际同

行评价等市场需求导向, 综合运用计点积分制、 外国

人在中国工作指导目录、 劳动力市场测试等政策工

作, 建立科学、 实用的外国人才评估体系。 目前, 在

华工作的外国高端人才 (A 类) 4. 2 万人次, 占比

14%; 外国专业人才 ( B 类) 22. 2 万人次, 占比

70%; 外国普通人员 (C 类) 10 万人次, 占比 16%。
(三) 创新管理模式, 加强信息互联共享

通过启动运行外国人来华工作服务管理系统, 实

施一网管理、 数据共享, 做到了信息资源采集方便及

时、 信息交换共享简单快捷。 进一步加强了科技、 人

社、 外交、 公安等部门信息共享、 后台认证和业务协

同, 确保信息公开透明, 数据集中统一, 政务服务更

加标准化、 精准化、 协同化。 实现来华工作外国人一

人一码, 终身不变, 动态管理其在华工作期间的信用
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记录。
(四) 事中事后监管并重, 完善以信用为核心的

监管机制

针对引智工作事中事后监管特点, 实施 “双随

机” 监管机制。 随机抽取检查对象、 随机选派检查

人员的 “双随机” 抽查是外国人来华工作管理部门

提升监管效能的重要途径, 除投诉举报、 大数据监

测、 转办交办以外, 外国人来华工作管理部门对来华

工作的外国人、 用人单位、 受委托的专门中介机构所

有监督检查都通过 “双随机” 抽查的方式进行, 并

减少对检查对象正常生活、 工作和经营活动的干扰。
抽查结果中有关用人单位和中介机构的信息通过外国

人来华工作信用管理平台向社会公示, 外国人的个人

信息记入其个人信用档案。
探索外国人来华工作信用管理体系, 建立信用信

息归集共享和使用机制, 依托外国人来华工作管理服

务系统, 实现全国各省市外国人来华工作信用信息互

联互通和共享, 信用信息使用嵌入审批、 监管工作流

程中。 一是优化了信用评价机制。 根据监管对象的信

用记录, 运用大数据手段进行评价分类, 及时掌握来

华工作外国人的生活工作情况, 掌握其工作单位和中

介机构经营活动的规律与特征, 发现违法违规线索,
提高风险预判能力, 实现了有效监管。 二是加强了对

失信行为主体的约束和惩戒。 对严重失信主体, 及时

公开披露相关信息, 便于市场识别失信行为, 防范信

用风险。 并将其列为重点监管对象, 依法依规采取行

政性约束和惩戒措施, 从严审核许可申请, 从严控制

工作许可证发放, 降低许可有效期。 为特别守信主体

开设 “绿色通道”。 对信用水平优良的诚信主体压缩

工作许可审批时限, 降低审核门槛, 无犯罪记录、 工

作资历、 专业技术或学历证明等采用承诺制。
从 2017 年全面启动实施外国人来华工作许可制

度, 我国人才引进政策已有了长足的发展, 来华工作

外国人才达到 90. 6 万人次, 高层次人才聚集效应逐

步显现。 总结起来, 我国引智工作的快速发展, 除了

全方位的顶层设计和行之有效的组织实施体系, 贯穿

在准入审批、 事中事后监管等各个环节的是信用监管

的机制。 一方面, 通过建立健全信用信息归集共享和

使用机制, 将信用信息使用嵌入审批监管工作流程

中, 为准入审批、 事中事后监管提供全流程决策支

持; 另一方面, 通过实施信用评级规则使管理工作透

明化, 按照褒扬诚信、 惩戒失信的原则, 规范监管对

象的行为, 促进了引智工作长期可持续发展。 可以

说, 信用管理是引智工作监管体系建设的核心。

三、 引智工作信用评估体系的主要因素分析

(一) 引智监管工作对象

引智工作涉及的监管对象群体结构复杂, 既包含

来华工作外国人, 也有用人单位、 受委托的第三方专

门机构。 其中, 第三方专门机构是受用人单位委托全

权办理来华工作外国人工作许可申请, 协助来华工作

外国人、 用人单位准备相关材料, 被授权经办网上申

请, 代理提交纸质材料到窗口进行现场核验。 申请来

华工作的外国人, 在境外申请工作签证时需本人到我

国的驻外使领馆进行面签, 入境后不需要再前往外国

人来华工作管理部门现场审查。 入境后的一切手续由

用人单位的经办人员或受委托的专门服务机构代办。
目前, 全国每年有 30 万来华工作外国人、 17 万家用

人单位, 以及 1 万家在系统中注册的受委托第三方专

门中介机构。 在工作许可的申请办理过程中, 17 万

家用人单位中有超过三分之二的用人单位委托第三方

专门服务机构全权代办, 由此可见, 主要监管对象是

用人单位和中介机构, 中介机构凭借其了解政策, 熟

悉业务流程, 利用监管漏洞, 在许可办理过程中产生

一系列的虚假行为, 用人单位出于自身的利益考虑,
纵容中介机构舞弊造假。 只有限制住了用人单位和中

介机构, 才能有效降低引智工作中失信行为的发生,
真正发挥出信用监管的作用, 引进符合市场需求的外

国人才, 更好地服务于我国重大战略和经济社会

发展。
(二) 信用数据的类型和特征

引智监管工作的信用数据特征主要体现在数据的

模糊和不确定性, 比如评价信息, 来华工作外国人对

用人单位在工作环境、 薪金待遇、 岗位匹配度等方面

评价数据, 很难准确地界定相应的等级, 存在一定的

模糊范围。 另外, 数量体量巨大, 外国人主体方面,
需要征集的数据包含如伪造工作经历证明、 学历证件

造假、 无犯罪记录证明造假、 体检证明造假、 无正当

理由不执行聘用合同等; 用人单位主体方面, 包含如

聘用合同或任职证明造假、 未按规定代缴代扣税款、
聘用岗位与实际用人岗位不相符、 所持相关行业准入

许可或资质资格证书失效而继续聘用外国人从事相关

工作等信用数据; 中介机构主体方面, 包含如协助伪

造许可申请材料、 办理手续时欺骗外国人、 泄露外国
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人个人隐私等数据。
(三) 信用管理的导向

目前, 我国以市场需求为导向, 将来华工作外国

人分为无引进数量限制的外国高端人才 (A 类)、 根

据市场需求限制的外国专业人才 (B 类) 和严格实

行配合管理的外国普通人员 (C 类), 这是按照不同

层次来华工作外国人基本条件进行的分类, 依据的是

外国人来华工作许可审批准入阶段的静态数据。 我国

的引智工作监管, 旨在褒扬诚信, 惩戒失信, 这就需

要征集与外国人在华期间行为表现相关的动态数据,
如纳税情况、 聘用单位岗位和实际是否相符、 用人单

位反馈的外国人工作表现等, 制定科学的信用等级标

准, 针对来华工作外国人、 用人单位和中间机构划分

不同的信用等级, 对信用状况良好的实行绿色通道、
容缺受理等许可审批支持, 对信用等级低的, 给予禁

止工作许可申请、 降低许可有效期等相应的惩罚措

施, 实现实时监控、 预警和管理的动态监管, 充分发

挥信用管理在引智工作管理中的引导作用。
(四) 外国人在华工作流动性

来华工作外国人在华工作期间流动性大, 在一份

工作合同完成后, 既有回国一段时间再来华工作, 也

有跨省市在新单位工作的。 这就对引智监管工作提出

了很大的挑战, 因此, 一方面需要各地方外国人主管

部门有完善的信用记录, 另一方面需要归集工商、 税

务、 司法、 公安、 海关、 外交、 人设等部门的数据,
并运用有效的数据分析模型和方法, 建设互联共享、
协同监管的引智监管平台, 形成协调统一、 时时联动

的信用监管机制。

四、 引智工作信用评估模型的构建

(一) 评估方法: 改进的模糊综合评价法

1. 模糊综合评价法的基本思想。
模糊综合评价法是基于模糊性和不确定性, 运用

模糊数学理论分析评价对象的多因素隶属级别状况,
并进行综合评估的一种方法, 实质是对评价对象的客

观综合判断以做出等级排序。 这种方法是建立在确定

评价对象指标因素集和评语集基础上, 进而确定各因

素在评语集的隶属度并计算隶属度矩阵, 结合各因素

权重, 最终计算出综合评价值。
2. 模糊综合评价法的改进和具体步骤。
传统模糊综合评价法, 在指标权重的确定方面依

赖专家个人的判断, 主观性强, 对评价指标的客观性

考虑不足, 导致权重与实际情况差异较大。 本文采用

CRITIC 法确定指标权重, 充分考虑各指标之间的相

关性, 并体现出各指标所反映的实际信息量的丰富程

度, 提高了综合评价结果的适用性、 客观性和可

信性。
(1) 确定针对监管对象的评价因素集。
评价因素集分为准则层因素和指标层因素集。 准

则层因素集表示为:

X = (x1,x2,…,xm)

指标层因素集表示为:

X1 = (x11,x12,…,x1n1)
X2 = (x21,x22,…,x2n1)
……
Xm = (xm1,xm2,…,xmnm)

其中, m表示准则层因素的数目, ni 表示第 i个指

标层因素数目。
(2) 确定备择评语集。
备择评语集是不同等级的评语组成的一个模糊向

量。 表示为:

V = (V1,V2,…,Vq)

(3) 建立模糊评判矩阵。
通过隶属函数得出模糊综合评判矩阵, 隶属函数

是用来反映因素集 X各指标对于备择评语集 V的各指

标的隶属关系。 隶属函数 U(x) ∈(0, 1) 越接近 1, x
对 U的隶属程度也就越大; 反之, 当 U(x) 越接近 0,
x 对 U 的隶属程度越低。

对于信用水平的正指标, 数值越大信用水平也就

越高, 其指标 x 对应第 j 级评语的隶属度公式为:

R = U(x) =
x - F′j +1
F′j - F′j +1

,F′j +1 < x < F′j (1)

对于信用水平的负指标, 数值越小信用水平也就

越高, 其指标 x 对应第 j 级评语的隶属度公式为:

R = U(x) =
F′j +1 - x
F′j +1 - F′j

,F′j < x < F′j +1 (2)

指标 x 对第 j + 1 级评语的隶属度为 1 - U(x)。
其中, 上式中的 x 为指标的实际数值, F′ j 与 F′ j +1 为

与指标实际数值 x 相邻的两个评语等级的标准值。
计算出对第 j 级和第 j + 1 级评语的隶属度后, 指标

对其余七个评语等级的隶属度均为 0。 隶属度评判
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矩阵 R 为:

R =

R11 R12 … R1q

R21 R21 … R2q
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(3)

(4) 建立权重集———CRTIC 法。
CRITIC 方法是一种客观权重赋权法。 它通过两

个方面确定指标的客观权数: 一是对比强度, 以标准

差的形式来表现同一指标各评价取值的差距, 差越大

评价方案的取值差距越大。 二是评价指标之间的冲突

性, 以指标之间的相关性为基础, 如两个指标之间具

有较强的正相关关系, 说明两个指标冲突性较低。 第

j 个指标与其他指标的冲突性量化指标为:

∑
n

t = 1
(1-rtj) (4)

其中 rtj 为评价指标 t 和 j 之间的相关系数。
各个指标的客观权重就是以对比强度和冲突性来

综合衡量的。 设 cj 表示第 j 个评价指标所包含的信息

量, 则 cj 可以表示为:

δ j∑
n

t = 1
(1 - rtj) (5)

其中 n 为同一指标的评价数量。
cj 越大, 第 j 个评价指标所包含的信息量越大,

该指标的相对重要性也就越大, 所以第 j 个指标的客

观权重:

W j =
cj

∑
m

j
cj

(6)

其中 m 为所有指标的数量。
(5) 计算综合隶属度矩阵。
根据前述的模糊评判矩阵 R 和 “三等九级制”

的量化值向量 F, 从而得到综合隶属度矩阵 G, 即:

G = R × F =

R11 R12 … R1q

R21 R21 … R2q

︙ ︙ ⋱ ︙
RN1 RN1 … RNq
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=
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(7)

(6) 计算评价对象的综合得分。
在计算出综合隶属度矩阵后, 计算评价对象的综

合得分 Y:

Y = W × G = (W1,W2,…,WN) ×

G1

G2

︙
GN
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ê
ê
ê
êê

ù

û
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(8)

(7) 确定信用等级。
根据得到的评价对象的综合得分 Y 判定用人单位

的信用等级情况。 得分在 90~100 之间的用人单位信

用等级为 AAA 级; 80 ~ 89 之间的用人单位信用等级

为 AA 级; 依次类推。

五、 实证分析

(一) 数据来源及标准化处理

本文数据来源于外国人来华工作管理服务系统,
选取了 30 家用人单位为研究对象, 基于引智工作的

保密性, 本文隐去这些用人单位的名称, 以 FE1,
FE2, …, FE30 进行编码。 样本充分考虑了用人单

位规模、 聘用外国人人数、 地域分布等因素, 更加

全面综合地进行科学化选取。 首先需要将数据进行

标准化处理, 目的是解决不同量纲数据的可比性问

题。 本文对原始矩阵进行标准化处理所选择的方法

是 min-max 标准化。 该标准化处理过程将原始数据

转化, 以使调整后的数据的所有值都落在 0 ~ 1 的范

围内。 将原始数据进行 min-max 标准化的计算公式

如下。
正向指标数据的标准化处理公式:

x′ij =
xij - min(x j)

max(x j) - min(x j)
(9)

负向指标数据的标准化处理公式:

x′ij =
max(x j) - xij

max(x j) - min(x j)
(10)

其中, x′ij 为标准化处理后矩阵 X′ = (x′ij)m×n 中的

元素。
(二) 建立指标体系

建立引智工作监管对象信用评估体系。 根据全

面性、 科学性、 客观性、 可操作性原则, 在行政监

管的视角下, 充分考虑用人单位的行为数据, 构建

涵盖用人单位基本能力信息、 业务办理信息、 评价

反馈信息和行为表现信息四大指标体系, 具体内容

见图 1。
211



　 2020 年第 5 期 ·公共管理·

�
�
�
�
+
0
�
A
�
*
@
�
�
�
�
2


���UX1U

����UX2U

@���UX3U

=���UX4U

"�B�UX11U

5*�����UX12U

����*A �UX21U

��;��� �UX22U

��>��� �UX23U

45������!UX24U

��(
$��UX31U

:B�E$��UX32U

���F�UX33U

8� �UX41U

��FK=��4 �UX42U

�@ �UX43U

�@ �UX34U

�@ �UX35U

5*������!UX13U

.��3/E> �UX44U

图 1　 引智工作监管对象信用评估指标体系

(三) 指标权重的确定

具体步骤是: 根据收集到的 30 家用人单位的 16
个指标数据, 首先根据公式 (4) 得到相关系数矩

阵, 根据公式 (5) 和公式 (6), 利用 matlab 程序软

件计算出各指标的权重见表 1。

表 1 引智工作监管对象信用评估指标权重

指标 X11 X12 X13 X21 X22 X23 X24 X31

权重 0. 012 4 0. 040 1 0. 013 6 0. 024 5 0. 201 1 0. 013 8 0. 021 0. 011 9

指标 X32 X33 X34 X35 X41 X42 X43 X44

权重 0. 010 3 0. 019 6 0. 018 7 0. 043 5 0. 050 8 0. 287 1 0. 127 1 0. 104 5

(四) 计算各指标层的隶属度

根据前文隶属度函数, 以 FE7 用人单位为例, 进

行隶属度的计算, 对于正向指标的隶属度, 采用公式

(1) 进行计算; 对于负向指标的隶属度采用公式

(2) 进行计算。
在计算各指标隶属之前, 通过 min-max 方法将

各评语集所对应的最大值进行标准化处理, 即将 F
进行标准化处理。 标准化处理结果 F′ 如下所示。

F′ =

F′1 = 1. 000
F′2 = 0. 875
F′3 = 0. 750
F′4 = 0. 625
F′5 = 0. 500
F′6 = 0. 375
F′7 = 0. 250
F′8 = 0. 125
F′9 = 0. 000
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对正向指标的隶属度, 以聘用外 国 人 人 数

(X12) 为例, 其真实值位于 BBB 级 0. 625 和 BB 级

0. 500 之间, 所以指标 X12 对于 BBB 级隶属度为

0. 686 9, 而指标 X12对于 BB 级隶属度则为 0. 313 1。
因此, 指标 X12对于评语集的隶属度向量为 (0, 0,
0, 0. 686 9, 0. 313 1, 0, 0, 0, 0)。 同样, 依据该

方法可以到其他正向指标对于评语集的隶属度向量。
对于负向指标的隶属度, 以投诉次数 (X43) 为

例, 其真实值位于 AA 级 0. 875 和 A 级 0. 75 之间,
所以指标 X43对于 A 级隶属度为 0. 257 1, 而指标 X43

对于 AA 级隶属度则为 0. 742 9。 因此, 指标 X43对于

评语集的隶属度向量为 (0, 0. 742 9, 0. 257 1, 0,
0, 0, 0, 0, 0)。 依据该方法可以到其他负向指标

对于评语集的隶属度向量。
所有指标对于评语集的隶属度向量构成模糊评判

矩阵 (详见表 2)。 在此, 本文仅呈现出用人单位FE7

的模糊评判矩阵 RE1
, 其余用人单位的模糊评判矩阵

不再一一列出。
表 2 模糊评判矩阵

指标 AAA AA A BBB BB B CCC CC C

X11 0 0 0 0 0 0. 586 9 0. 413 1 0 0

X12 0 0 0 0. 686 9 0. 313 1 0 0 0 0

X13 0 0. 221 1 0. 778 9 0 0 0 0 0 0

X21 0. 657 4 0. 342 6 0 0 0 0 0 0 0

X22 0 0 0 0 0 0. 148 3 0. 851 7 0 0

X23 0 0 0 0 0 0 0 1 0

X24 0 0 0 0. 129 1 0. 870 9 0 0 0 0

X31 0 0 0 0 0 0 0 0. 835 6 0. 164 4
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续前表

指标 AAA AA A BBB BB B CCC CC C

X32 0 0 0. 351 1 0. 648 9 0 0 0 0 0

X33 0 0 0 0 0. 289 6 0. 710 4 0 0 0

X34 0 0 0. 935 7 0. 064 3 0 0 0 0 0

X35 0 0 0 0 0. 566 7 0. 433 3 0 0 0

X41 0 0. 589 7 0. 410 3 0 0 0 0 0 0

X42 0 0 0. 251 0 0. 749 0 0 0 0 0 0

X43 0 0 0 0 0 0. 752 9 0. 247 1 0 0

X44 0. 752 9 0. 247 1 0 0 0 0 0 0 0

(五) 模糊综合向量的计算

在确定出各指标的隶属度及模糊评判矩阵后, 首

先运用公式 (7) 可以计算出综合隶属度矩阵 GFE7
,

具体结果如下:

GFE7
= RFE7

× F
= (45. 869,66. 869,82. 211,96. 574,41. 483,

30,61. 291,28. 356,73. 511,52. 896,
79. 357,55. 667,85. 897,72. 51,47. 529,
97. 529) T

在计算出综合隶属度矩阵后, 运用公式 (8) 计

算评价对象FE7的综合评价值 YFE7
, 即结合各指标的

综合权重 W 将该用人单位的综合隶属度矩阵集成为

相应的分值。 其具体计算过程如下:

YFE7
= W × GFE7

= (0. 012 4,0. 040 1,0. 013 6,0. 024 5,

0. 201 1,0. 013 8,0. 021 0,0. 011 9,
0. 010 3,0. 019 6,0. 018 7,0. 043 5,
0. 050 8,0. 287 1,0. 127 1,0. 104 5)

× (45. 869,66. 869,82. 211,96. 574,
41. 483,30,61. 291,28. 356,73. 511,
52. 896,79. 357,55. 667,85. 897,
72. 51,47. 529,97. 529) T

= 64. 23

因此, 根据信用等级 “三等九级制” 分数集合,
我们评判FE7能力为 “BBB 级” 信用。

(六) 实证分析结果与讨论

以FE7 为用人单位例进行运算, 最终得出了 FE7

综合评价值和信用等级水平。 依据同样的步骤, 得到

30 家聘用外国人的用人单位及信用等级状况, 如表 3
所示。

表 3 聘用外国人用人单位综合评价值及等级

用人单位 综合评价值 等级 用人单位 综合评价值 等级

FE1 59. 70 BB FE16 87. 00 AA

FE2 30. 08 CCC FE17 73. 17 A

FE3 54. 93 BBB FE18 60. 67 BBB

FE4 50. 55 BB FE19 69. 18 BBB

FE5 31. 27 CCC FE20 30. 29 CCC

FE6 80. 97 AA FE21 33. 84 CCC

FE7 64. 23 BBB FE22 78. 10 A

FE8 50. 28 BB FE23 86. 59 AA

FE9 69. 88 BBB FE24 72. 60 A

FE10 38. 15 CCC FE25 69. 93 BBB

FE11 60. 16 BBB FE26 40. 28 B

FE12 79. 28 A FE27 60. 88 BBB

FE13 79. 88 A FE28 78. 15 A

FE14 48. 15 B FE29 55. 16 BB

FE15 50. 16 BB FE30 47. 85 B
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　 　 表 3 结果显示, 30 家聘用外国人的用人单位信

用等级状况总体偏低。 有 9 家用人单位的信用等级处

于 A 等水平, 其中, 仅有 3 家用人单位的信用等级

为 AA 级, 6 家用人单位信用等级为 A 级。 16 家用人

单位信用等级处于 B 级水平, 其中, 8 家用人单位的

信用等级为 BBB 级, 5 家用人单位的信用等级为 BB
级, 3 家用人单位的信用等级为 B 级。 评级为 CCC
级的 5 家单位为FE2、 FE5、 FE10、 FE20和 FE21。 以用

人单位FE5为例, 该单位规模实力较弱, 聘用外国人

人数占比和续聘外国人人数占比低, 工作环境满意

度、 薪酬待遇满意度、 岗位匹配度都比较低, 而且还

具有相对较高的差评次数和投诉次数, 此外该单位还

收到过政府相关部门的行政处罚。 再看用人单位

FE6, 其信用等级是 AA, 查看分析原始数据, 其在

工作环境满意度、 薪酬待遇满意度、 岗位匹配度三个

方面优势明显, 还获得过行业协会颁发的奖项。
本模型是在行政监管视角下结合用人单位基础信

息、 业务办理信息、 评价信息和行为信息制定的模

型。 选择模糊综合评价法以应对引智工作评价指标的

不确定性和模糊性, 并克服了传统的模糊综合评价法

存在的依赖主观判断而评价结果不够客观等方面的局

限; 针对指标权重, 采用 CRITIC 法确定指标客观权

重, 非常注重对用人单位的客观情况进行分析, 使得

评估结果更加具有客观性和合理性。
本模型通过信用等级分类可以找出信用等级较低

的用人单位, 进一步深入剖析用人单位所存在的问

题, 有助于用人单位修复其信用水平。 本研究所构建

的模型可以对引智工作主管部门制定外国人来华工作

信用管理制度提供有效依据, 进一步推动其梳理征信

渠道及实现方式, 并结合外国人来华工作管理现状,
制定诚信和失信认定办法以及诚信奖励与失信惩戒措

施, 同时将量化信用评估结果用于外国人来华工作许

可审批和监管。 此外, 本模型可以帮助引智工作用人

单位在业务办理和日常经营中, 及时掌握自身发展的

实际情况, 从客观层面把握信用评估结果, 从而制定

有效的信用修复和经营发展战略。 模型同样适用于其

他行政部门的信用评估, 尤其是对存在准入业务行政

审批和事中事后监管工作的政府部门具有极其良好的

适用性。

六、 结论与政策建议

本研究是在引智工作信用问题突出和现有监管

体系存在瓶颈的背景下提出的。 由于现阶段引智工

作信用监管存在着严重的不足, 迫切需要对引智工

作构建一套完整的信用评估体系。 为确保信用评估

的有效性, 需要对信用评估体系建设加大支持, 通

过建立统一的信用管理大数据平台、 开发多种类评

估模型、 多部门协同联动、 信用评估嵌入监管等手

段, 达到切实有效信用监管的目的, 最终建立健全

良性运转的信用评估体系。 建议从以下几个方面进

行改进:
(一) 转变监管模式: 建立统一信用管理的大数

据平台

随着外国人来华工作体量的不断增加, 急需建设

统一的大数据平台, 建立完整、 准确、 科学的来华工

作外国人、 用人单位和中介机构的信用信息数据库是

构建信用监管体系的前提和基础, 发挥数据在信用监

管中的价值。 大数据平台包括数据采集、 数据预处

理、 数据存储及管理、 数据分析及挖掘、 数据展现和

应用等内容。 数据采集接入主要包含政务公开数据、
三方数据和外国人来华工作管理服务系统中信用数

据。 数据预处理主要完成对已接收数据的抽取、 辨析

等操作。 大数据存储与管理是利用存储器把采集到的

数据存储起来, 建立相应的数据库, 并进行管理和调

用。 数据挖掘是从大量的、 不完全的、 有噪声的、 模

糊的、 随机的实际应用数据中, 提取隐含在其中、 事

先未知、 潜在有用的信息和知识。 同时要建立以信用

评估主体维度划分的风险数据集市, 集成数据计算结

果, 实现全面监控和预警。
(二) 创新监管手段: 利用好评估模型和方法进

行科学决策

有效利用评估模型是进行监管科学决策的重要

支撑, 通过信用评价模型与方法进行信用评价, 形

成信用等级, 并及时动态更新数据, 随时掌握监管

对象信用情况。 同时要结合外国人来华工作业务办

理的全流程, 对用人单位、 中介机构、 外国人三类

主体分别建立多种评估模型, 除信用评估模型外,
还要建立反欺诈模型、 准入模型、 风险预警模型、
黑名单入库出库模型、 红名单入库出库模型, 从多

角度、 多方位、 多层次对来华工作外国人信用数据

指标进行统计分析, 在各流程节点利用模型进行评

估决策, 优化业务流程, 提高审批效率, 为政府业

务决策提供信息保障, 为引智工作监管提供科学的

信用依据。
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(三) 构建监管机制: 构建多层次监管部门协同

联动机制

外国人来华工作信用监管作为复杂的系统工作,
在客观上越来越要求政府提供综合协调、 综合治理的

体制机制。 因此, 多部门的协同联动是实现引智工作

有效监管的关键所在, 以整合各行政管理部门来华工

作外国人信用信息资源、 完善征信记录为基础, 实现

信用信息共享。 结合引智工作主管部门的外国人来华

工作信用管理办法, 制定诚信奖励与失信惩戒措施,
加强对外国人来华工作进行监管, 达到褒扬诚信、 惩

治失信的目的。 此外, 各级监管部门在国家监管部门

的统筹下, 贯彻实施双随机联动抽查制度, 合理有序

实施检查, 避免监管力量分散, 提高监管效能。 同时,
建立各区域联席监管会议制度, 合理分工、 明确职责,
协同有序地开展来华工作外国人的信用监管工作。

(四) 提升监管效果: 信用评估嵌入监管各个

环节

要充分利用引智工作信用评估的结果, 体现信

用评估体系的价值。 将信用评估嵌入到来华外国人

工作管理审批全流程, 从申请注册、 添加经办人、
提交外国人业务办理申请和事后监管等流程, 建立

健全信用信息体系, 实现全国各省市外国人来华工

作信用信息互联互通和共享, 最大限度发挥信用信

息作用。 用人单位申请注册时, 利用信用评估对用

人单位信息真实性进行核验, 校验其是否满足准入

条件, 判断其是否存在风险。 用人单位添加经办人

时, 对经办人信息真实性进行核验、 实名认证, 校

验其是否满足准入条件, 判断其是否存在风险。 事

后监管过程中, 利用信用评估模型对主体的信用信

息定时更新, 发现风险及时预警。
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互联网普及、 线上政务与 “抗疫” 非营利性组织的
信息披露质量

———基于居家隔离情境下 “两微一端” 信息披露的经验证据

Internet Popularization, Online Government and the Quality of Information
Disclosure of “Anti-epidemic” Charity Organizations: Empirical Evidences

Based on the Information Disclosure in the Home Isolation Situation
李　 哲

LI Zhe

[摘　 要] 当社会公共危机发生时, 非营利组织的信息披露显得至关重要。 本文以新冠肺炎早期

(2020 年 1 月 11 日至 2 月 19 日之间) 各地区官方指定非营利性组织为研究对象, 实证检验了互联网

普及率对抗疫款物信息披露的影响及其作用机制。 研究发现, 地区互联网普及率能够显著促进非营利

组织的信息披露质量提升。 进一步研究发现, 非营利性组织的 “两微一端体系” (微信公众号、 官方

微博和官方网站) 越健全, 则上述关系越明显; 互联网普及率在疫情上升阶段对非营利组织信息披

露质量的促进作用更大, 但是在疫情下降阶段的促进作用有限。 本文的结论有助于进一步认识抗疫款

物的信息披露规律, 推动披露者、 使用者、 监管者对本地官方指定非营利性组织的共同治理。
[关键词] 互联网普及　 线上政务　 非营利性组织　 信息披露质量

[中图分类号] F233　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1000-1549 (2020) 05-0117-12

Abstract: When the social public crisis occurs, the information disclosure of non-profit organizations
become extremely crucial of public concerns. In this paper, the early stage of COVID-19 (from January 11 to
February 19, 2020) was taken as the research object, and the impact of Internet penetration rate on the
information disclosure was tested. It is found that the penetration rate of regional Internet can significantly
improve the quality of information disclosure of non-profit organizations. Further research found that the more
complete the “WeChat, microblog and official website” of charity organizations, the more obvious the above
relationship was. The Internet penetration rate has a greater promoting effect on the quality of information
disclosure of non-profit organizations in the rising stage of the epidemic, but a limited promoting effect in the
declining stage of the epidemic. The conclusion of this paper is helpful to further understand the information
disclosure of charity, and to promote the governance by charitable organizations, users and regulators.

Key words: Internet popularization 　 Online government 　 Charitable organization 　 Quality of
information disclosure
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一、 引言

2019—2020 年新冠肺炎的爆发引起了全社会的

关注, 并产生限制出行的公共政策, 互联网政务公开

在公民普遍居家隔离的情境下显得更为重要。 相比

1998 年的长江和松花江洪涝灾害、 2008 年的四川汶

川地震和南方雨雪冰冻灾害等公共危机, 本次新冠肺

炎爆发过程中, 互联网已成为普通公众参与意识的有

形代表。 受限于外出不便的因素, 缺少了实地探访渠

道的公众普遍通过互联网了解抗疫款物的收纳和投

放, 互联网也成为了非营利性组织接受公众监督的重

要渠道。
互联网帮助信息使用者更有效地获取信息, 推动

了服务型政府建设及信息公开。 中国互联网络信息中

心 (CNNIC) 发布的第 44 次 《中国互联网络发展状

况统计报告》 显示, 截至 2019 年 6 月, 全国 59. 6%
网民使用线上政务办事。 各级政府及非营利组织普遍

采用微信公众号、 官方微博和官方网站 (下文简称

“两微一端” ) 的线上布局, 推动互联网政务信息公

开向移动、 即时、 透明的方向发展。 2019 年上半年,
我国 297 个地级行政区政府已开通了 “两微一端”
等新媒体传播渠道, 总体普及率达 88. 9%。 互联网

传播出 “中华慈善总会发票事件” “大肚女孩苏田田

事件” “郭美美炫富事件” 等信息, 对于公益非营利

性组织的公信力形成一定的负面影响①。
互联网的普及使得公众监督更为有效, 而公众监

督是一种重要的外部治理机制, 对组织行为起到监督

和规范作用。 我国的互联网普及率还未达到全民覆

盖, 存在着比较明显的区域差异。 在互联网普及率高

的地区, 非营利组织信息披露也相对健全。 例如, 杭

州是我国互联网企业普及率最高的城市, 而 “杭州

市红十字会公布捐赠使用明细” 的消息也在互联网

上受到热搜, 不但每天公布捐赠款物的收支情况, 而

且每一元的善款都得到公示②。 互联网不但帮助抗疫

非营利性组织提高了信息披露效率, 也帮助有意愿监

督非营利组织的利益相关者降低了信息获取成本。 与

以往相似, 慈善机构的信息披露在此次疫情中仍然暴

露出了不足, 互联网的普及引导着公众视野, 导致涉

事非营利组织承担不菲的声誉成本。 作为连接公民参

与意识和危机救助的桥梁, 互联网的普及对非营利组

织产生了 “合规” 和 “声誉” 的双重挑战。
本次疫情为研究非营利组织信息披露反应提供了

合适的情境。 由于各省份互联网普及率指标具有明显

的差异, 而且互联网在不同地理区域的渗透取决于互

联网服务提供商提供数字基础设施的能力, 因此被

Hoberg 等 (2019) [1]看作是外生的。 即便研究设计具

有潜在的内生性, 高质量的互联网普及率很大程度上

取决于该地区的人口分布和地理特征, 而这些特征

便于本文构建有效的工具变量, 进而对可能存在的

内生性问题进行识别和控制 ( Roberts 和 Whited,
2013[2])。 中国互联网络信息中心 (CNNIC) 迄今发

布的 44 次 《中国互联网络发展状况统计报告》 均显

示, 中国互联网发展、 普及和应用存在区域发展不平

衡问题。 受经济发展、 教育和社会整体信息化水平等

因素的制约, 中国互联网呈现东部发展快、 西部发展

慢的特点, 存在着明显的区域差异, 有足够的变异度

来进行研究设计。 此次疫情的发生、 蔓延、 抑制具有

阶段性和不可预知性, 是典型的自然实验。
基于新冠肺炎疫情的发展过程, 本文以 2020 年

1 月 11 日—2 月 19 日之间各地级市慈善总会和红十

字会③为研究样本, 手工搜集了慈善总会和红十字会

的组织人员信息、 捐赠物资收发信息不定期披露, 以

及定期会计和审计报告。 结合新政府会计准则和民间

非营利组织会计报表指南的要求, 利用机器学习的手

段对各地慈善机构信息披露进行文本分析, 考察公共

性危机是否会提高非营利性组织信息披露质量。 本文

系统地考察了互联网普及率对非营利组织信息披露质

量的影响, 并检验了 “两微一端” 健全程度对上述

关系的调节机制, 以期验证互联网普及率的治理效

应。 实证结论发现, 互联网普及促动了非营利组织与

社会公众之间的契约合法性危机, 在公共危机阶段,
对于非营利组织信息披露质量具有显著的推动作用,
可明显提高信息披露的及时性和相关性。
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①

②

③

民政部中民慈善捐助信息中心监测数据显示, 受 2011 年 5 月公布的某慈善机构财务问题影响, 2011 年 6 月 8 月全国公益非营利性组织接收

的捐赠数额仅为 8. 4 亿元, 环比降幅近九成。
网易新闻: 连 1 元钱都公示! 杭州红十字会迅速冲上热搜硬核, https: / / 3g. 163. com / news / article / F4D4DKGE05149BN1. html; 网易浙江: 杭

州红十字会: 收支每天公布, http: / / zj. news. 163. com / 20 / 0201 / 10 / F49UAU0U04099C5O. html。
根据民政部 《关于非营利性组织、 红十字会依法规范开展疫情防控慈善募捐等活动指引》, 各地普遍指定红十字会和慈善总会作为抗疫款物

接收的非营利组织。 部分地市有例外情况, 例如湖北省还纳入了省青少年发展基金会作为接受社会捐赠的主体。
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本文从如下两个方面进一步丰富了现有文献:
(1) 拓展了非营利组织信息披露质量的影响因素研

究, 从公共危机发展过程的视角加深了对非营利组

织信息披露规律的认识。 既有研究主要从信息供给

方角度通过讨论非营利组织的组织特征和理事会特

征来研究非营利组织信息披露的影响因素, 但在公

共性危机爆发过程中, 信息需求的增长速度可能诱

发信息供给的严重短缺, 因此本文从互联网普及进

程来考察信息需求方的诉求, 将 “两微一端” 线上

政务纳入非营利组织信息披露质量分析框架之中,
有助于厘清互联网普及率对信息披露质量影响的作

用机制, 扩充了对非营利组织信息披露质量影响因

素的认知。 (2) 拓展了互联网应用的经济后果研

究。 既有研究已经证明了互联网应用对于信息披露

向交互式的转变 (Matsumoto 等, 2011[3]; Drake 等,
2012[4]; Blankespoor 等, 2014[5]; Miller 和 Skinner,
2015[6])。 本文的发现证明在公共危机的特殊情境

下, 互联网应用能够显著提高非营利组织的信息披露

水平。

二、 制度背景和研究假设

(一) 非营利性组织信息披露的制度背景

非营利组织的信息披露质量对于其公信力的建立

有着至关重要的作用 (Dye, 2001[7] )。 借鉴英、 美

国家非营利组织信息披露机制, 我国的制度设计也包

括自愿性信息披露、 强制性信息披露和中介机构补充

三部分组成。 结合委托代理理论、 声誉模型和信号传

递理论, 信息共享与绩效考核是非营利组织信息披露

机制的重要组成 (刘丽珑和李建发, 2015[8]; 张志

远等, 2019[9])。
根据 《民间非营利组织会计制度》 和 《慈善法》

等国家有关法律法规的规定, 民间非营利组织捐赠业

务的信息披露是法定要求, 在合规性中具有重要地

位。 接受疫情防控社会捐赠的官方指定非营利组织应

当按照疫情防控工作要求, 在做好捐赠款物接收、 登

记及会计核算工作基础上, 及时准确、 依法主动向社

会公开相关信息。 按规定, 非营利组织应对捐赠款物

的管理做到账实相符、 公开透明。 接受捐赠后要根据

物资接收清单和资金到账凭据等及时登记造册。 对捐

赠资金要做好相关账务处理, 及时入账; 对捐赠物资

要明确仓库或指定地点存放, 指定专人负责, 办理好

签收手续, 并做好出入库明细台账登记。

根据民政部 《关于非营利性组织、 红十字会依

法规范开展疫情防控慈善募捐等活动指引》, 各地普

遍指定红十字会和慈善总会作为抗疫款物接收的非营

利组织。 慈善总会和红十字会报表要像上市公司一样

精确, 而且需要披露重大变动事项, 并对重大的捐助

项目进行专项审计。 从国家级的非营利组织信息披露

来看, 慈善总会的定期信息披露开始较早, 自 1995
年开始在网站上公布审计报告。 红十字会的定期信息

披露开始较晚, 2008 年 “512 汶川特大地震” 后才

开始披露审计报告。 据本文作者梳理, 多地慈善总

会、 红十字会的财物发放信息披露截至 2019 年年末

仍然难以满足 《民间非营利组织会计制度》 的要求,
存在财务监管缺失等初级阶段特征。

仅依靠国家出台的强制信息披露正式制度, 并不

足以推动非营利机构完善审计报告 (上海市审计学

会课题组等, 2017[10] )。 从 2016 年立法纳入审计范

围开始, 红十字会的审计报告才附上相关会计报表。
但是, 仅通过立法的制度规定很难促进非盈利组织信

息披露的落地。 2017 年之前, 红十字会的会计报告

仅有两页纸, 并且采用单式记账, 且账目比较粗略。
由于披露过于简单, 难以从这份报告上查询到足量信

息。 直到 2018 年, 红十字会的报表终于上了十页,
概括性地披露了大额捐款。 然而, 公众关注的慈善信

息, 诸如慈善机构负责人及团队背景、 项目资金使用

情况、 办公行政成本比例等却未能有效披露。 中民慈

善捐助信息中心发布的 《2010 年度中国慈善透明报

告》 显示, 完全不披露和仅少量披露此类信息的非

营利性组织比例高达 75%。
在此次疫情期间, 中国审计署再次启动危机管理

中的追踪审计, 官方指定的抗疫非营利组织对款物接

受和去向进行了频率更高的披露, 但其细致性被信息

使用者拿来与其他优秀民营非营利性组织相比。 在捐

赠物资品名、 受捐人名、 物资单品信息等具体信息的

披露方面, 公众在追查中又暴露出一系列管理问题与

报告错误, 对非营利组织的公信力形成压力。
(二) 理论分析与研究假设

互联网对组织行为的监督和规范作用颠覆性地改

变了信息的数量、 类型及其传播方式 ( Miller 和

Skinner, 2015[6]), 进而影响资本市场信息披露、 信

息中介、 投资者行为等 ( Blankespoor 等, 2014[5];
何贤杰等, 2016[11])。 但是, 现有研究更多地单纯考

察新闻媒体对资本市场参与者行为的影响, 较少关注
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到互联网普及进程如何影响非营利组织信息披露质量

及其治理水平。
互联网作为一种有效的信息中介, 能够减少公众

与非营利组织之间的信息不对称 (Wood, 1997[12];
Miller, 2006[13])。 非营利组织利用互联网对抗疫物

资信息进行收集, 增强对社会公众的信息披露。 在治

理理论中, 声誉机制和监督机制是互联网平台行使治

理功能的两个主要机制。 由于目前非营利性组织的独

立性越来越高, 互联网普及率对其治理作用行使的机

制也与对公司绩效的机制相类似。
一方面, 获取信息的方式越便捷, 则信息获取的

成本越低 (Kogan 等, 2017[14])。 互联网通过承载和

对传播事件的大量报道, 增大舆论压力, 启动政府介

入机制, 使得政府对相关组织、 事件的调查与监督概

率增大 (Miller, 2006[13]; Dyck 等, 2008[15] )。 在这

种情况下, 组织管理者在信息披露上不得不采取更为

公开、 透明的制度, 其出现的漏洞与错误也更容易被

政府派出的专业人士发现 (Patten, 1992[16] )。 信息

使用者借助互联网平台, 发挥其监督机制与声誉治理

机制共同对非营利组织的信息披露产生影响。 信息使

用者对组织的监督力度越大, 出于政府调查的介入以

及维护自身声誉的动机, 非营利性组织对自身信息披

露质量的要求也会越高, 越会达到及时性、 准确性和

完整性。
另一方面, 互联网普及促使非营利组织的评价呈

现及时化倾向。 在公共危机下, 如果有透明的外部监

督, 组织管理者为了维护自身以及组织声誉, 将对信

息进行更为谨慎、 准确、 透明的披露 (Dowling 和

Pfeffer, 1975[17]; Hurst, 2004[18]; Suddaby 等,
2017[19]; 李百兴等, 2018[20] )。 在我国资本市场上,
由于声誉机制不完善而使得声誉治理机制的作用不强

(周开国等, 2016[]21), 对于非营利性组织而言, 声

誉将会影响到组织的公信力, 而公信力决定一个慈善

公益组织是否能够获得必要的或基本的资源 (李萧

薇等, 2020[22])。 为保证声誉与社会的正面评价, 非

营利组织对于网民的信息需求也会更加关注。 可推

知, 互联网平台通过其监督机制与声誉治理机制共同

对非营利组织的信息披露产生影响。 具体而言, 出于

政府调查的介入以及维护自身声誉的动机, 非营利性

组织对自身信息披露质量的要求会更高, 达到及时

性、 准确性和完整性。
由此本文提出假设 1。
H1: 互联网普及率越高, 非营利性组织对抗疫

物资收支的信息披露质量越高。

三、 实证模型与变量定义

(一) 样本数据来源

为获取抗疫慈善机构的特征信息, 本文作者组织

研究助理人员, 自 2020 年 1 月 11 日开始获取各地级

市红十字会和慈善总会 (又称慈善协会) 逐日的网

站信息。 从 293 个地级市中, 共查到红十字会网站

179 个 (其中可获得有效信息的网站 136 个)、 慈善

总会网站 159 个 (其中可获得有效信息的网站 116
个)。 由于部分城市的慈善机构并未设置网站, 但有

“应对新冠肺炎疫情接受社会捐赠和使用情况公示”
通过微信公众号、 官方微博或者地方性新闻媒体的慈

善板块 (列明非营利组织名称) 公布, 本文也将此

部分样本放入检验中。
2019 新冠肺炎 (COVID-19 / 2019-nCoV) 疫情状

况的时间序列数据来源为 “丁香园” 网站①。 对原始

数据进行了如下清理: (1) 删除 2 月 12 日湖北省新

增新冠肺炎病例激增 14 840 例 (含临床诊断病例 13
332 例) 的日期。 根据国家卫建委印发的诊疗方案,
湖北以外地区的诊断标准没有变化, 因此其他省份的

样本保留不变。 (2) 手工剔除存在重复统计的数据,
河南省部分市级数据存在 “南阳 (含邓州) ” 及

“邓州” 两条数据, 因此在求和时 “邓州” 的数据会

被重复计算, 本文对其进行了矫正处理。
(二) 变量定义

1. 被解释变量: 非营利组织信息披露质量的

度量。
为度量抗疫慈善机构 “两微一端” 的信息披露

质量特征, 本文采用了四种度量, 分别是: (1) 逐

日披露及时性 (Daily_Disclosure)。 当日是否披露抗

击 “新冠肺炎病毒感染的肺炎” 疫情本级接收社会

捐赠现 金 的 公 示。 ( 2) 接受捐赠信息的相关性

(Detailed_Receive)。 捐赠物资接收信息的披露质量,
即是否具体到日期、 捐赠者姓名或单位名称、 金额
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① 该网站披露的全国疫情地图详见: https: / / ncov. dxy. cn / ncovh5 / view / pneumonia?scene = 2&clicktime = 1579582238&enterid = 1579582238&from =
singlemessage&isappinstalled = 0
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或品名数量①; ( 3) 捐赠款物使用信息的相关性

(Detailed_ Dispatch)。 捐赠物资发放信息的披露质

量, 即是否具体到日期、 受赠者姓名或单位名称、 金

额或品名数量。 考虑到捐赠款物按规定区分定向捐

赠和非定向捐赠进行管理, 本文对没有依法标注定

向捐赠的条目视同非定向捐赠。 (4) 信息披露的可

理解性 (Literal_Explain)。 是否配有 “抗击新冠肺炎

疫情防控募捐情况” 或 “接收社会捐赠情况公告”。
2. 解释变量: 互联网普及率。
本 文 手 工 整 理 了 中 国 互 联 网 络 信 息 中 心

(CNNIC) 发布的 44 次 《中国互联网络发展状况统

计报告》。 在过去的 20 年里, 中国的互联网接入质

量和普及范围发生了巨大的变化。 21 世纪初, 中国

互联网普及率不足 1%。 截至 2019 年 6 月, 59. 6%的

网民使用线上政务办事。 互联网已经成为最重要的信

息交换媒介。 为了衡量中国的互联网普及率, 本文从

中国互联网络信息中心发布的报告中收集网民人数。
中国互联网络信息中心是中国互联网基础设施的官方

管理机构, 从 1998 年开始每半年发布一次报告, 描

述互联网基础设施的最新发展和中国各省份互联网用

户的统计数据。 这些报告还分别提供了中国互联网用

户数量、 互联网基础设施以及互联网普及率。 需要注

意的是, 所有省份的互联网普及情况并没有以每年相

同的速度增长 (Hoberg 等, 2019[1])。
从上述情况可以推知, 互联网竞争差异导致各地

区互联网普及率存在较大变异度, 本文在主回归中采

用各省份互联网用户数占常住人口比重作为互联网普

及率 (Penetration)。 在稳健性检验中, 本文纳入两

类替代性度量指标, 分别是各省份的人均互联网端口

数 (个 /人) ( Interport_Pop) 以及各省份人均互联网

CN 域名数 (个 /百人) (CNDomain_Pop)。
3. 控制变量。
根据 Bernerth 和 Aguinis (2016) [23] 的控制变量

遴选原则, 结合本项目的数据可获性, 本文纳入模型

的控制变量包括如下五个类别: (1) 为测量新冠病

毒疫情的发展情况, 本文使用前一日累计确诊人数 /
常住人口数 (AccumuConfirmed_Popt-1) 作为主要解

释变量。 由于目前各省份公布的 2019 统计年鉴仅涉

及 2018 年年末的地级市人口数, 因此用该年度的常

住人口数予以替代。 在稳健性检验中, 本文将地级市

非营利组织信息披露改用省级非营利组织信息披露,
因此疫情指标也改用了本省份的确诊和死亡人数。
(2) 为了控制主管部门的监督情况, 本文控制了政

府网站关注 (Government_Focus)、 分管市领导的性别

(Female_DuputyMayor) 和年龄 (Age_DuputyMayor)。
(3) 为了控制历史信息披露惯性②, 本文控制了上

一年度非营利组织是否对外发布受捐赠物资收发情

况 (Donation_Disclosurey-1)、 上一年度非营利组织是

否对外发布审计报告 (Auditreport_Disclosurey-1)、 上

一年非营利组织是否披露部门预算 (Departmental_
Budgety-1)。 (4) 为了控制非营利组织自身特征和外

部竞争, 本文控制了本机构距离武汉市华南海鲜市场

球面地理直线距离 (Km) 的自然对数 (Distance _
Wuhan)、 本机构成立的年数 (EstAge)、 本地民间慈

善机构数量的自然对数 (PrivateCharity)。 (5) 本文

还控制了城市固定效应 (City Fixed Effect) 和日期固

定效应 (Day Fixed Effect)。
(三) 模型设置

第一, 本文采用模型 (1) 来检验互联网普及是

否影响非营利组织信息披露质量。 其中, 因变量NGO_
Disclosure i,t分别由 i 地区 t 日的逐日披露及时性

(Daily_Disclosure)、 接受捐赠信息的相关性 (Detailed_
Receive)、 捐赠款物使用信息的相关性 (Detailed _
Dispatch)、 信息披露的可理解性 ( Literal _Explain)
来度量。 式 (1) 中主要解释变量 Penetrationi,y-1代表

上一年的互联网普及程度。 ControlVariablesi,t-1为一组

控制变量, 由上一期的数值来度量, 具体定义见表 1。
若本文假设 1 成立, 则 β1的系数应显著为正。

NGO_Disclosurei,t =β0+β1×CNInter_Penetrationi,y-1

+γ×Controlsi,t-1+ε (1)

本文还控制了城市固定效应 (City Fixed Effect)
和日期固定效应 (Day Fixed Effect)。 变量的定义和

度量见表 1。
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①

②

需要说明的是, 新 《慈善法》 要求 “涉及国家秘密、 商业秘密、 个人隐私的信息以及捐赠人、 慈善信托的委托人不同意公开的姓名、 名称、
住所、 通讯方式等信息, 不得公开”。 鉴于绝大多数机构的信息披露中注明了捐赠人信息, 仅极少捐赠条目列为 “匿名人士”, 我们对明确

标注的条目均视为具有信息的相关性。
《慈善法》 和 《民间非营利组织会计制度》 均规定: “非营利性组织应当每年向社会公开其年度工作报告和财务会计报告。 具有公开募捐资

格的非营利性组织的财务会计报告须经审计。”
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表 1 变量定义和测量

类别和名称 定义和测量

被解释变量

Daily_Disclosuret 逐日披露及时性。 当日是否披露抗击 “新冠肺炎病毒感染的肺炎” 疫情本级接收社会捐赠现金的公示

Detailed_Receivet
捐赠款物接受信息的相关性。 当日捐赠物资接收信息的披露质量, 即是否具体到日期、 捐赠者姓名或单位

名称、 金额或品名数量

Detailed_Dispatcht
捐赠款物使用的相关性。 当日捐赠物资发放信息的披露质量, 即是否具体到日期、 受赠者姓名或单位名称、
金额或品名数量

Literal_Explaint 可理解性。 当日是否配有 “抗击新冠肺炎疫情防控募捐情况” 或 “接收社会捐赠情况公告”

解释变量

Penetrationy-1 上一年度各省份互联网普及率

Interport_Popy-1 上一年度各省份互联网端口数 (万个) / 常住人口数 (万人)

CNDomain_Popy-1 上一年度各省份互联网 CN 域名数 (百个) / 常住人口数 (万人)

调节变量

W&W&Wy-1 上一年度末是否建立了 “两微一端” (微信、 微博、 官方网站) 的政务公开系统

控制变量

AccumuConfirmed_Popt-1 上一日的累计确诊人数 / 常住人口数 (万分比)

Government_Focust-1
上一日所在地人民政府信息公开栏目中是否有社会公益事业专栏 (包括脱贫攻坚、 社会救助、 社会福利、 教

育、 医疗卫生、 环境保护、 减税降费、 灾害事故救援、 公共文化体育、 食品药品安全、 实施乡村振兴战略)

Donation_Disclosurey-1 上一年度是否对外发布受捐赠物资收发情况

Auditreport_Disclosurey-1 上一年度是否对外发布审计报告

Departmental_Budgety-1 上一年度是否披露部门预算

Female_DuputyMayort-1 上一日的分管市领导性别。 女性取 1, 男性取 0

Age_DuputyMayort-1 上一日的分管市领导年龄

Distance_Wuhan 本机构距离武汉市华南海鲜市场球面地理直线距离 (Km) 的自然对数

EstAgey-1 上一年度末本机构成立的年数

PrivateCharityt-1 上一日的本地民间慈善机构数量的自然对数

工具变量

Hill 所在省份的山区比例 (Chang 等, 2015[24] )

PopGrowth_Lag5year 前五年 (2013—2018 年) 的年均人口增长率

四、 实证结果

(一) 变量描述性统计与分析

本文的描述性统计见表 2。 统计样本包括 293 个地

级市, 共查到红十字会网站 179 个 (其中可获得有效

信息的网站 136 个)、 慈善总会网站 159 个 (其中可获

得有效信息的网站 116 个)。 Daily_Disclosure 的均值为

0. 597, 说明超过一半的官方指定慈善机构能做到每

天披露; Detailed_Receive和 Detailed_Dispatch 的均值分

别为 0. 782 和 0. 329, 可见抗疫款物接收信息的披露

详细程度远高出发放信息的披露详细程度; Literal_
Explain 的均值为 0. 298, 说明配有文字解释信息的比

例约为 30%。
从解释变量的描述性统计可以看出, 网络普及率

(Penetration) 的均值为 61. 2%, 超过半数; 互联网

端口密度的均值为 0. 513, 意味着大约每两个人拥有

一个互联网端口; 互联网 CN 域名密度的均值为

0. 014, 意味着每一万人中有 1. 4 个互联网 CN 域名。
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表 2 描述性统计

变量名称 N Mean Std P10 Median P90

Daily_Disclosure 9 370 0. 597 0. 891 0. 000 1. 000 1. 000

Detailed_Receive 5 602 0. 782 1. 120 0. 000 1. 000 1. 000

Detailed_Dispatch 5 602 0. 329 0. 891 0. 000 0. 000 1. 000

Literal_Explain 5 602 0. 298 0. 209 0. 000 0. 000 1. 000

Penetration 5 602 0. 612 0. 102 0. 434 0. 576 0. 697

Interport_Pop 5 602 0. 513 0. 136 0. 351 0. 470 0. 710

CNDomain_Pop 5 602 0. 014 0. 030 0. 002 0. 010 0. 028

AccumuConfirmed_Pop 9 370 0. 720 0. 829 0. 160 0. 620 52. 000

Government_Focus 9 370 0. 728 1. 929 0. 000 1. 000 1. 000

Donation_Disclosure 9 370 0. 210 0. 615 0. 000 0. 000 1. 000

Auditreport_Disclosure 9 370 0. 519 0. 392 0. 000 1. 000 1. 000

Departmental_Budget 9 370 0. 301 0. 618 0. 000 0. 000 1. 000

Female_DuputyMayor 9 370 0. 031 0. 039 0. 000 0. 000 0. 000

Age_DuputyMayor 9 370 52. 000 0. 682 47. 000 51. 000 57. 000

Distance_Wuhan 9 370 3. 203 0. 910 1. 468 3. 121 3. 475

EstAge 9 370 13. 000 0. 990 8. 000 13. 000 16. 000

PrivateCharity 9 370 0. 301 0. 392 0. 000 0. 477 1. 320

(二) 实证结果

表 3 列示了互联网普及率对非营利性组织信息披

露质量的影响。 一方面, 从列 (1) 的回归结果可以

看出, 互联网普及率越高, 对非营利组织信息披露及

时性的促进作用越大。 另一方面, 从列 ( 2 ) ~
列 (4)的回归结果可以看出, 互联网普及率越高,
对非营利组织信息披露相关性的促进作用越大。 具体

表现为更详细的披露内容且伴随文字信息的解读。

表 3 互联网普及率对非营利性组织信息披露质量的影响

变量名称
(1) (2) (3) (4)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Penetrationy-1
0. 077∗∗∗

(5. 40)
0. 002∗

(1. 86)
0. 002∗∗

(2. 43)
0. 012∗∗

(2. 18)

Government_Focust-1
0. 002∗∗∗

(9. 31)
0. 002∗∗∗

(3. 62)
-0. 000
(-0. 87)

0. 003∗∗∗

(3. 91)

AccumuConfirmed_Popt-1
0. 136∗∗∗

(4. 33)
0. 003∗∗∗

(4. 37)
0. 001∗

(1. 76)
0. 016∗

(1. 84)

Donation_Disclosurey-1
0. 001
(0. 40)

0. 002∗∗

(2. 09)
0. 030∗∗∗

(4. 77)
0. 004
(1. 14)

Auditreport_Disclosurey-1
-0. 001
(-1. 38)

0. 000
(0. 19)

0. 008∗∗

(2. 19)
0. 003
(0. 49)
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续前表

变量名称
(1) (2) (3) (4)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Departmental_Budgety-1
0. 256∗∗∗

(9. 33)
0. 034∗∗∗ (8. 38)

0. 037∗∗∗

(4. 62)
0. 009
(0. 94)

Female_DuputyMayort-1
0. 032∗∗∗

(21. 61)
0. 029∗∗∗

(7. 78)
0. 004
(1. 33)

-0. 012∗∗

(-2. 12)

Age_DuputyMayort-1
-0. 001∗∗

(-2. 46)
-0. 001
(-1. 17)

-0. 007∗∗∗

(-6. 36)
0. 001
(1. 47)

Distance_Wuhan
-0. 001∗∗

(-1. 96)
-0. 001∗∗∗

(-2. 85)
-0. 001∗

(-1. 75)
-0. 002∗∗∗

(-2. 98)

EstAgey-1
0. 003∗

(1. 72)
-0. 002
(-0. 65)

0. 024∗∗

(2. 45)
0. 007
(0. 95)

PrivateCharityy-1
0. 000

(-0. 46)
0. 001
(0. 82)

0. 009∗∗∗

(5. 34)
0. 002∗∗

(2. 51)

Constant
0. 030∗∗∗

(8. 08)
0. 043∗∗

(2. 51)
0. 019
(1. 14)

-0. 023
(-0. 62)

Fixed Effects Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day

Obs 9 370 5 602 5 602 5 602

Adj. R2 / Pseudo R2 0. 024 0. 269 0. 081 0. 066

　 　 注: 括号内为 t 值, ∗p<0. 10, ∗∗p<0. 05, ∗∗∗p< 0. 01, 下同。 回归中按照地级市代码进行了 Cluster by city 的处理, 并利用 Robust 选项控制了

异方差问题, 表 4、 表 5、 表 6、 表 8 同。

五、 进一步分析

(一) 信息披露平台的横截面分析: “两微一端”
健全程度的差异

本文利用横截面分析, 从非营利组织 “两微一

端” 的健全程度来考察外部监督是否强化了疫情对

非营利性组织信息披露质量的促进作用。 从表 4 的实

证结果可以看出, 互联网普及率 (Penetrationy-1) 和

“两微一端” 健全程度 (W&W&Wy-1 ) 的交叉项在

列 (1)、 列 (2) 和列 (3) 显著, 说明非营利组织

自身的信息平台建设在一定程度上有助于强化互联网

的信息监督作用, 对本文假设起到了佐证作用。

表 4 “两微一端” 健全程度的横截面分析

变量名称
(1) (2) (3) (4)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Penetrationy-1
0. 082∗∗∗

(6. 05)
0. 002∗

(1. 82)
0. 001∗∗

(2. 48)
0. 012∗∗

(2. 29)

Penetrationy-1∗W&W&Wy-1
0. 003∗∗∗

(8. 97)
0. 001∗∗∗

(3. 50)
0. 001∗∗∗

(5. 74)
0. 000
(1. 14)

W&W&Wy-1
-0. 001
(-1. 60)

-0. 001
(-0. 68)

-0. 003
(-1. 58)

-0. 002
(-0. 64)

Controls Yes Yes Yes Yes

Fixed Effects Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day

Obs 256 5 602 5 602 5 602

Adj. R2 / Pseudo R2 0. 024 0. 269 0. 081 0. 066
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(二) 分疫情阶段的横截面分析: 本次疫情上升

阶段和下降阶段的差异

根据 2 月 18 日召开的国务院联防联控机制新闻

发布会, 本次疫情的高点被确定为 2 月 3 日, 疫情形

势自当日出现向好变化。 在向好发展的环境下, 抗疫

慈善机构是否会松懈信息披露动机, 是否继续巩固现

有防控过程中所积累的信息披露成果, 是本文关注的

重点。 由表 5 的结果可以看出, 本次疫情上升阶段

(2020 年 1 月 11 日至 2 月 3 日) 和疫情下降阶段

(2020 年 2 月 4 日至 2 月 19 日) 相比, 网络普及率

对于非营利组织信息披露的促进作用在逐日披露信息

(Daily_Disclosuret ) 以及款物实用信息 (Detailed _
Dispatcht) 方面存在显著差异。

表 5 分疫情阶段的横截面分析: 本次疫情上升阶段和疫情下降阶段的差异

变量名称

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Length_Disclosuret

Increase Decrease Increase Decrease Increase Decrease Increase Decrease

Penetrationy-1
0. 007∗∗∗

(4. 84)
-0. 001
(-0. 52)

0. 002∗∗∗

(4. 65)
0. 001∗

(1. 83)
0. 002∗∗

(2. 21)
-0. 001
(-1. 28)

0. 007∗∗

(2. 41)
0. 003∗

(1. 82)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Obs 5 701 3 109 3 437 1 875 3 437 1 875 3 437 1 875

Adj. R2 0. 015 0. 017 0. 531 0. 321 0. 015 0. 013 0. 018 0. 016

Chi2 Value ( Prob>chi2 ) 5. 35∗∗ 1. 82 4. 72∗∗ 0. 97

六、 稳健性检验

(一) 替代性解释变量

为了避免由于测量误差导致的虚假推断, 本文引

入了两种互联网普及率的替代性变量, 分别是互联网

端口密度以及互联网 CN 域名密度。 其中, 互联网端

口密度 ( Interport_Pop) 为互联网端口数 (万个) /
常住 人 口 数 ( 万 人 ); 而 互 联 网 CN 域 名 密 度

(CNDomain_Pop) 为互联网 CN 域名数 (百个) /常
住人口数 (万人)。 从表 6 回归结果看出, 本文的发

现依然稳健成立。

表 6 替代性解释变量

变量名称

AccumuConfirmed&Suspect_Popt-1 Accumu Death_Cured_Ratiot-1

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Penetrationy-1
0. 026∗∗ 0. 002

(1. 21)
0. 002∗

(1. 91)
0. 006∗∗

(2. 03)
0. 073∗∗∗

(7. 10)
0. 001
(1. 55)

0. 006∗

(1. 92)
0. 006∗

(1. 82)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Fixed Effects Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day

Obs 9 370 5 602 5 602 5 602 9 370 5 602 5 602 5 602

Adj. R2 / Pseudo R2 0. 024 0. 269 0. 081 0. 066 0. 024 0. 269 0. 081 0. 065
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(二) 工具变量回归

由于各省份互联网普及率指标具有明显的变异

度, 而且互联网在不同地理区域的渗透取决于互联网

服务提供商提供数字基础设施的能力, 因此被

Hoberg 等 (2019) [1]看作是外生的。 即便研究设计具

有潜在的内生性, 高质量的互联网普及率很大程度上

取决于该地区的人口分布、 地理特征, 而这些特征便

于本文构建有效的工具变量, 对可能存在的内生性问

题进行识别和控制 (Roberts 和Whited, 2013[2])。 因

此, 各省份互联网普及率的差异特征使本文有足够的

力量和变化来测试本文的关键假设。 为了控制中国互

联网发展、 普及和应用过程中存在的区域发展不平衡

问题, 本文使用工具变量回归。 受人口增长、 地理环

境等因素的制约, 中国互联网呈现东部发展快、 西部

发展慢的特点。 为了更干净地识别互联网普及本身的

影响, 本文考虑引入以下两个方面的控制变量。 一是

借鉴 Chang 等 (2015) [19]的研究, 纳入地理地形因素

中的 山 区 占 比 ( Hill ); 二 是 借 鉴 Hoberg 等

(2019) [1] 的研究, 纳入前五年的人口增长速度

(PopGrowth_Lag5year)。 表 7 为工具变量回归的结果,
可以看出代表非营利组织信息披露质量的四个指标均

和互联网普及率之间保持稳健的正向关系。

表 7 工具变量回归

变量名称

第一阶段 第二阶段

(1) (2) (3) (4) (5)

CNInter_Penetrationt-1 Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Penetrationy-1
0. 012∗∗∗

(3. 32)
0. 002∗∗∗

(3. 46)
0. 001∗

(1. 78)
0. 013∗∗

(2. 20)

Hill
-0. 003∗

(-1. 87)

PopGrowth_Lag5year　
0. 012∗∗∗

(7. 19)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Fixed Effects Prov Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day

Obs 9 370 9 370 5 602 5 602 5 602

Centered R2 0. 215 0. 034 0. 223 0. 071 0. 065

Weak Ⅳ F Statistics 1 088. 51 1 090. 857 332. 191 1 090. 857

Hansen􀆳s J Statistics 　 2. 162 2. 256 2. 203 2. 212

Hansen􀆳s P Value 　 0. 591 0. 617 0. 602 0. 605

(三) 排除曾出现低级披露错误的非营利性组织

样本

本文研究助理在手工搜集各地抗疫慈善机构网站

信息的过程中发现了大量低级错误的历史信息。 例

如, 某省级慈善总会披露出大量 1900 年的捐赠信息,
而该机构成立于 20 世纪 90 年代, 但是披露了大量晚

清时期的捐赠信息, 且记账单位为人民币。 疫区某地

级市红十字会披露出大量金额为 666 元或者 0. 1 元的

捐赠信息, 捐赠者为知名企业, 不符合公民认知的常

识。 本文将有过此类错误的 510 个样本 (涉及 15 个

地级市) 删除, 以考察更为干净的效应, 回归结果

见表 8。 可看出, 排除 “懒政” 干扰后, 本文的主要

结论依然稳健成立。
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表 8 排除曾出现低级披露错误的非营利性组织样本

变量名称
(1) (2) (3) (4)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Penetrationy-1
0. 010∗∗∗

(4. 60)
0. 002∗∗∗

(3. 62)
0. 003∗∗

(2. 53)
0. 011∗∗

(2. 44)

Controls Yes Yes Yes Yes

Fixed Effects Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day

Obs 8 730 4 606 4 606 4 606

Adj. R2 / Pseudo R2 0. 033 0. 218 0. 070 0. 065

(四) 省级红十字会和慈善总会的数据

为了确保数据具有高颗粒度, 本文主回归采用了

地级市层面的抗疫慈善机构特征信息。 在稳健性检验

中, 本文采用省级红十字会和慈善总会的数据。 相应

地, 本文所使用的解释变量也改用本省份确诊人数,
回归模型和主回归保持一致。 区别在于: (1) 不再

控制分管副市长的性别和年龄, 改为分管副省长的性

别和年龄 (Female_DuputyMayort-1和 Age_DuputyMay-
ort-1); (2) 不再控制市政府和武汉华南海鲜市场的

距离, 改为控制省政府和武汉华南海鲜市场的距离

(Distance_Wuhan)。 从表 9 的列 (2) ~ 列 (4) 回归

结果可以看出, 网络普及率对省级慈善机构的信息披

露相关性的促进作用稳健存在。

表 9 省级红十字会和慈善总会的数据

变量名称
(1) (2) (3) (4)

Daily_Disclosuret Detailed_Receivet Detailed_Dispatcht Literal_Explaint

Penetrationy-1
0. 020
(1. 22)

0. 003∗∗∗

(2. 79)
0. 001∗

(1. 76)
0. 017∗∗

(2. 27)

Controls Yes Yes Yes Yes

Fixed Effects Prov, Day Prov, Day Prov, Day Prov, Day

Obs 2 040 1 840 1 840 1 840

Adj. R2 / Pseudo R2 0. 018 0. 133 0. 061 0. 103

　 　 注: 回归中按照省 (自治区、 直辖市) 码进行了 Cluster by province 的处理, 并利用 Robust 选项控制了异方差问题。

七、 结论

本次疫情为研究非营利组织在互联网不断普及的

背景下做出的信息披露反应提供了绝好的机会。 本文

基于新冠病毒疫情发展过程的时间序列数据, 考察了

区域互联网普及率对各地非营利性组织政府会计披露

的影响。 本文手工搜集和查阅了全国 293 个地级市中

136 个红十字会网站、 116 个慈善总会网站的信息披

露数据, 对两大慈善机构的防疫善款收支的披露情况

进行分类整理, 对疫情发展过程中的信息披露进行了

客观摘录。 本文的主要实证结果发现, 在公共危机阶

段, 互联网普及率对于非营利组织信息披露质量具有

显著的推动作用, 可显著提高信息披露的及时性和相

关性。 本文所利用的时间区间虽然较短, 但本文从以

下四个方面设计稳健性检验以确保结论的可靠性。 其

一, 采用两类替代变量来度量互联网普及率; 其二,
利用地理因素和人口增长为工具变量来缓解内生性问

题; 其三, 排除了历史上存在低级披露错误的非营利

组织样本; 其四, 从地市级非营利组织样本更改为省

级样本。 如上稳健性检验均证明本文的主要发现

成立。
在进一步分析中, 本文发现 “两微一端” 的健

全程度具有显著的调节效应, 健全的 “两微一端”
可以增强本文主回归的显著性。 本文还发现互联网普

及率在疫情上升阶段对非营利组织信息披露质量的促

进作用更大, 但是在疫情下降阶段的促进作用有限。
根据本文研究结果, 可获得如下政策启示: 应加速互

联网普及速度和 “两微一端” 线上政务的建设速度,
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从根源上改变非营利性组织信息披露的旧有模式, 而

不只是局限为特殊事件发生时的阶段性改善。 虽然疫

情期间多个因素的刺激都使得慈善机构的信息披露质

量呈现了好转的趋势, 但是对历史事件后续发展的研

究, 本文发现信息披露质量出现了阶段性的质量降

低, 说明需要制度的长效保障。
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