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［摘　 要］ 国有资本经营预算如何与其他预算进行衔接， 是国有企业深化改革和公共财政转型过

程中的重要问题。 基于政府 “国有资本所有者” 和 “公共服务提供者” 两种不同身份属性， 国有资

本经营预算衔接分为 “营利导向” 模式和 “公共导向” 模式， 既不能适应国有企业深化改革的方向，
也无法满足建立现代财政制度的要求。 笔者在探讨当前两种不同衔接模式优缺点的基础上， 提出基于

整合观的国有资本经营预算衔接模式内涵， 并从明确预算支持的范围和规模、 理顺预算间的交叉重置

科目以及构建预算收支统筹调剂平台等方面构建基于整合观的国有资本经营预算衔接模式， 并分析其

适用性， 不仅为妥善处理国有资本经营预算与其他三本预算进行衔接提供了一个可选择的模式， 也能

够为我国当前预算体系的继续改革及完善提供相应的措施建议。
［关键词］ 国有资本经营预算　 衔接模式　 身份属性　 模式选择

［中图分类号］ Ｆ８１２ ３　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２０） ０１－０００３－０９

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｈｏｗ ｔｏ ｌｉｎｋ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｕｄｇｅｔ ｗｉｔｈ ｏｔｈｅｒ ｂｕｄｇｅｔｓ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｓｓｕｅ
ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｏｒｍ ｏｆ ｐｕｂｌｉｃ ｆｉｎａｎｃｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ
ｔｈｅ ｔｗｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｄｅｎｔｉｔｙ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ “ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｏｗｎｅｒ” ａｎｄ “ｐｕｂｌｉｃ ｓｅｒｖｉｃｅ ｐｒｏ⁃
ｖｉｄｅｒ”， ｔｈｅ ｌｉｎｋｉｎｇ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｕｄｇｅｔ ｉｓ ｄｉｖｉｄｅｄ ｉｎｔｏ “ｐｒｏｆｉｔ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ” ｍｏｄｅｌ
ａｎｄ “ｐｕｂｌｉｃ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ” ｍｏｄｅｌ， ｗｈｉｃｈ ｃａｎｎｏｔ ａｄａｐｔ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｎｏｒ ｃａｎ ｉｔ
ｍｅｅｔ ｔｈｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｆｏｒ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ａ ｍｏｄｅｒｎ ｆｉｓｃａｌ ｓｙｓｔｅｍ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ
ｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｔｗｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌｉｎｋｉｎｇ ｍｏｄｅｌｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｔｈｅ “ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ” ｍｏｄｅｌ
ｏｆ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｕｄｇｅｔ ｆｒｏｍ ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｓｃｏｐｅ ａｎｄ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｓｕｐｐｏｒｔ， ｒａｔｉｏｎａｌｉｚｉｎｇ ｔｈｅ
ｃｒｏｓｓ⁃ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｂｕｄｇｅｔｓ ａｎｄ ｂｕｉｌｄ ａ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｎｇ ｐｌａｔｆｏｒｍ， ａｎｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｉｔｓ ａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙ．
Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｐｒｏｐｅｒｌｙ ｈａｎｄｌｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｃａｐｉｔａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｕｄｇｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｔｈｒｅｅ ｂｕｄｇｅｔｓ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｕｔ ｆｏｒｗａｒｄ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｍｅａｓｕｒｅｓ ａｎｄ ｓｕｇｇｅｓ⁃
ｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｂｕｄｇｅｔ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ Ｃｈｉｎａ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｕｄｇｅｔ　 Ｌｉｎｋｉｎｇ ｍｏｄｅｌ　 Ｉｄｅｎｔｉｔｙ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ　 Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ

３



·财政税收· 　 ２０２０ 年第 １ 期

一、 引言

国有资本经营预算与其他预算间的衔接模式问

题， 不仅关乎国有企业深化改革进程， 也深刻影响着

公共财政转型。 ２０１３ 年 １１ 月， 《中共中央关于全面

深化改革若干重大问题的决定》 首次涉及国有资本

经营预算与其他预算的统筹衔接问题， 提出 “划转

部分国有资本充实社会保障基金， 并到 ２０２０ 年将国

有资本经营收益上缴公共财政的比例提高至 ３０％”
的目标。 ２０１５ 年起实施的新 《预算法》， 以立法形式

要求国有资本经营预算 “应当与一般公共预算相衔

接”。 ２０１７ 年 １１ 月， 国务院印发 《划转部分国有资

本充实社保基金实施方案》 （国发 ［２０１７］ ４９ 号， 以

下简称 《实施方案》 ）， 在政策层面明确了 “划转部

分国有资本充实社保基金” 的思路。 ２０１９ 年 ９ 月 １０
日， 财政部等五部门联合印发 《关于全面推开划转

部分国有资本充实社保基金工作的通知》 （财资

［２０１９］ ４９ 号， 以下简称 《通知》 ）， 对中央层面和

地方层面的划转工作提出了具体的时间要求。 ２０１９
年 ９ 月 ２５ 日， 财政部将所持有的中国工商银行和中

国农业银行股权的 １０％划转给社保基金会， 标志着

划转部分国有资本充实社保基金的工作进入全面推开

阶段。
为保障划转部分国有资本充实社保基金工作的全

面推进， 就需要进一步明确国有资本经营预算的衔接

模式问题。 首先， 从实践角度， 国有资本经营预算衔

接模式能够为划转部分国有资本充实社保基金提供重

要的制度保障。 一方面， 虽然 《实施方案》 和 《通
知》 已经正式发布并且在中央层面进行试点探索，
但现阶段， 《实施方案》 和 《通知》 对国有资本划转

社保基金仅起到原则性的指导作用， 并未在国有资本

经营预算如何与社保基金预算进行衔接等问题上做出

具体规定。 因此， 探讨国有资本经营预算衔接模式问

题不仅能够对 《实施方案》 和 《通知》 的内容进行

补充， 而且也可为划转部分国有资本充实社保基金奠

定基础。 另一方面， 国有资本经营预算与其他预算间

衔接模式的优化选择， 是国有企业深化改革以及公共

财政转型过程中所必须考虑的问题， 只有分析不同衔

接模式下的理论依据、 设计原理和运行情况， 才能够

发现当前国有资本经营预算衔接模式在新形势下可能

存在的缺陷和不足， 并有针对性地修补其中的漏洞，
以达到继续改革和持续完善我国政府预算体系的目

的。 虽然新 《预算法》 强调国有资本经营预算应与

其他预算间相互衔接， 但是对其衔接模式的探讨却仍

然面临着缺位的问题， 这就可能阻碍国家财政的转型

进程， 甚至还会影响到有限财政资源的配置效率。 其

次， 从理论角度， 对国有资本经营预算衔接模式问题

的探讨， 不仅能够深入分析现有衔接模式的理论依据

以及可能存在问题， 而且还能够丰富国有资产管理和

国家财政的理论体系。 以往学者对于我国国有资产管

理和国家财政问题的研究， 大多只是从当前的实践现

状以及存在的问题出发， 提出相关的改革建议 （孙
继华， ２０１１［１］； 李燕和唐卓， ２０１３［２］； 刘尚希和李

成威， ２０１６［３］； 周宇， ２０１６［４］）。 虽然部分学者在研

究国有资本经营预算时， 也涉及对其衔接问题的探

讨， 但多集中在法律有效性上 （文宗瑜和刘微，
２００８［５］； 李丽琴， ２００９［６］； 杨敏等， ２００９［７］； 吴俊

培和赵斌， ２０１５［８］； 唐仲和张绘， ２０１６［９］； 杜坤，
２０１７［１０］； 岳红举和单飞跃， ２０１８［１１］ ）， 较少关注国

有资本经营预算的衔接模式， 从而难以实现对新形势

下国有资本经营预算如何与其他预算进行衔接做出

指导。
鉴于此， 本文从政府 “国有资本所有者” 和

“公共服务提供者” 的双重身份属性出发， 分析当

前国有资本经营预算衔接模式的优缺点， 在对我国

当前国有资本经营预算衔接模式的理论依据、 运行

现状以及存在问题进行深入分析和全面评价的基础

上， 提出构建基于整合观的预算衔接模式， 以期为

我国当前预算体系的继续改革及完善提出相应的建

议， 并为提高国有资本经营预算的职能作用带来有

益的思路。

二、 政府不同属性下的国有资本经营预算衔接模式

国有资本经营预算与其他预算之间存在衔接问题

的前提在于我国政府预算体系是由 “四本预算” 构

成。 在 “四本预算” 中， 体现政府 “公共服务提供

者” 身份属性的一般公共预算、 政府性基金预算和

社会保险基金预算， 与体现政府 “国有资本所有者”
身份属性的国有资本经营预算一起构成国家财政的

“两翼” （邓子基， ２００６［１２］ ）。 国有资本经营预算的

衔接模式问题， 指的就是国有资本经营预算与其他三

本预算如何在政府预算体系内进行收支关系的对接

（唐仲和张绘， ２０１６［９］ ）。 一方面， 政府预算体系的

逻辑性要求各本预算之间统筹调剂， 在预算收支中形

４
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成对应关系； 另一方面， “四本预算” 面临的 “有余

有缺” 现实， 也要求保持各本预算间的衔接， 从而

更为全面规范地反映政府预算的整体收入来源和资金

分配情况。
在新修订的 《预算法》 和 《企业国有资产法》

等法律法规的相关规定下， 根据政府的不同身份属

性， 现有国有资本经营预算衔接的选择可以总结为两

种模式： 一种是基于政府 “国有资本所有者” 身份

属性构建的营利导向衔接模式， 另一种是基于政府

“公共服务提供者” 身份属性构建的公共导向衔接模

式。 两种衔接模式基于不同的侧重点， 在内涵本质、
理论依据以及优缺点等方面都存在着一定的差异。

（一） “营利导向” 下的国有资本经营预算衔接模式

在 “营利导向” 的国有资本经营预算衔接模式

下， 国有资本经营预算是政府以 “国有资本所有者”
的身份属性依法取得国有企业资本经营收益， 并集中

解决国有企业发展过程中的体制性和机制性问题的预

算系统 （李燕和唐卓， ２０１３［２］ ）。 从内涵上看， 国有

资本经营预算体现的是国有资本收益收取法律关系，
在本质上突出的是财政国家性和发展性的结合。

围绕着国有资本经营预算的目标和功能定位， 营

利导向的国有资本经营预算衔接模式有其相应的理论

依据。 首先， 政府 “国有资本所有者” 和 “公共服

务提供者” 双重身份属性的分离是营利导向的国有

资本经营预算衔接模式的核心理论依据。 政府的

“国有资本所有者” 身份属性契合 “政企分离” 和

“政资分离” 的深刻内涵， 这就决定了国有资本经营

预算是以营利为导向的 （杜坤， ２０１７［１０］）， 从而也就

决定了在 “营利导向” 的国有资本经营预算衔接模

式下， 更加强调国有资本的保值增值和投资回报。 其

次， 现代产权制度是 “营利导向” 的国有资本经营

预算衔接模式能够运行的重要制度保障。 作为市场法

人实体， 国有企业是以竞争性市场为活动范围， 并以

资本所有权为经营收益分配依据。 因此， 国有资本经

营预算的具体收支内容， 也要以经营性国有资本的保

值增值为基本范围， 并以提高经济效益和实现资本收

益最大化为根本目的和内在动力。 最后， 作为一般经

济规律， 资本的价值追求就是要在最大程度上获取剩

余价值， 国有资本也应符合这一规律。 而剩余价值的

获取在国有资本经营预算中就体现为国有资本的保值

增值， 因而 “营利性” 便是在国有资本经营预算衔

接中国有资本价值追求的题中之义 （吴俊培和赵斌，

２０１５［８］）。
“营利导向” 的国有资本经营预算衔接模式对国

有资本经营预算主要目标和功能定位的探讨是在

“经济人” 的逻辑基础上展开的。 作为国有资本所有

者， 政府必然会从国有企业发展壮大中获得相应的经

营收益。 按照规定， 这部分经营收益将会纳入国有资

本经营预算范畴之中， 其支出安排也要用于国有资本

的再投入， 从而体现 “人民投资， 人民收益” 的理

念。 而与此同时， 国有企业还要按照税法规定， 向政

府缴纳税收， 国有企业上缴的税收纳入到公共财政预

算中， 体现 “取之于民， 用之于民” 的理念。 因而，
国有资本经营预算体现了政府作为国有资本所有者的

基本职能， 并能够通过制定翔实的财政预算收支计划

来促进国有资本的保值增值， 最终实现国有资本的优

化配置。
然而， 虽然 “营利导向” 的国有资本经营预算

衔接模式具有完整的论证逻辑， 但也存在较为明显的

缺陷。 第一， 在以营利为导向的国有资本经营预算衔

接过程中， 虽然突出了国有资本保值增值的目标和价

值追求， 保障了政府作为国有资本所有者的合法权

益， 但仅以一般企业性质和资本逐利性规律来论证国

有资本经营预算的目标和功能定位， 未能对国有资本

经营预算以保值增值作为主导价值追求做出深刻剖

析， 从而忽略了国有资本经营预算在政府预算体系中

的重要作用。 第二， 国有资本经营预算虽然在覆盖范

围、 收支安排、 与其他预算间的统筹以及促进国有资

本市场化经营等方面有所改善， 但目前国有资本经营

预算所覆盖的企业及资产范围有限， 从而难以保证预

算的独立性和完整性， 也就决定了国有资本经营预算

是与其他预算相互联系的。 第三， “营利导向” 的国

有资本经营预算衔接模式还未考虑到国有企业的分类

问题。 根据 《关于国有企业功能界定与分类的指导

意见》 （国资发研究 ［２０１５］ １７０ 号）， 国有企业分

为商业类和公益类两种类型。 商业类国有企业以实现

国有资产保值增值为主要目标， 按照要求独立进行市

场化运作； 公益类国有企业则以提供公共产品和服务

为主要目标， 不断提高公共服务效率和能力。 “营利

导向” 的国有资本经营预算衔接模式， 重点突出国

有资本的营利性， 对商业类国有企业有着较强的适用

空间， 但对于公益类国有企业， 则超出了实现资本最

大化的功能定位。 同时， 由于资本性支出和间接税收

优惠的存在， 国有资本经营预算并不利于国有企业公
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平参与市场竞争。 因此， 纯粹基于政府国有资本所有

者的身份属性构建的 “营利导向” 的国有资本经营

预算衔接模式， 并不能完全适应国有企业深化改革和

公共财政转型的需要， 甚至还可能造成国有企业收益

分享与社会公共需要之间联系的割裂。
（二） “公共导向” 下的国有资本经营预算衔接模式

在 “公共导向” 的国有资本经营预算衔接模式

下， 国有资本经营预算是政府以 “公共服务提供者”
的身份属性， 实现对国有经济布局和结构进行的调

整， 并用以保障和改善民生的预算系统 （李燕和唐

卓， ２０１３［２］）。 从内涵上看， 国有资本经营预算体现

的是政府推进国家治理过程中的统筹调节关系， 在本

质上突出的是财政国家性和公共性的结合。
“公共导向” 的国有资本经营预算衔接模式， 在

衔接过程中突出收支结构、 程序设计和责任安排等环

节的公共性， 也有其相应的理论依据。 一方面， 根据

“双元财政结构” 理论， 国有资本经营预算与公共财

政预算一起构成国家财政的 “两翼”， 而公共性是财

政的根本属性 （杜坤， ２０１７［１０］ ）。 新 《预算法》 确

立的 “四本预算”， 也是在国家建立现代公共财政制

度框架下逐步健全的， 这就决定国有资本经营预算与

公共财政预算的衔接要体现公共性。 并且， 在现代公

共财政制度下， 政府预算的目的是为政府职能发挥提

供支持， 而政府职能发挥是以满足公共需要为主要目

标， 作为政府预算体系重要组成部分的国有资本经营

预算， 也要服务于政府预算的这一目的 （唐仲和张

绘， ２０１６［９］）。 因此， 为了实现对政府职能发挥的支

持作用， 在国有资本经营预算与公共财政预算的衔接

过程中就要强调公共性。 另一方面， 社会主义的根本

原则和本质要求实现 “共同富裕”。 “公有制占主体

和共同富裕” 的社会主义根本原则， 以及 “解放生

产力， 发展生产力， 消灭剥削， 消除两极分化， 最

终达到共同富裕” 的社会主义本质， 都强调 “共同

富裕” 的根本追求。 而与此同时， “共同富裕” 不

可能一蹴而就， 要通过 “先富带后富” 来最终实

现。 当前 “一部分人先富起来” 的历史任务已经初

步完成， 怎样实施 “先富带后富” 来最终实现共同

富裕， 便成为现阶段新的历史任务 （李燕和唐卓，
２０１３［２］ ）。 而通过财政手段对国有资本经营收益进

行调节， 突出国有资本经营预算的公共性， 是实现

这一任务的途径之一， 这也符合社会主义的根本原

则和本质。

“公共导向” 的国有资本经营预算衔接模式对国

有资本经营预算的主要目标、 功能定位和收支范围的

探讨是在 “社会人” 的逻辑基础上展开的。 国有企

业不同于一般市场主体， 除独立经营外， 还承担着政

府职能的延伸功能， 这部分延伸功能的作用领域集中

在教育、 卫生、 医疗、 文化以及基础设施建设等公共

性领域， 体现政府 “社会公共服务提供者” 的身份

属性。 因此， 从长远来看， 国有资本经营预算具有公

共性特征。 特别需要指出的是， “社会人” 的逻辑并

不是要否认 “经济人” 逻辑下国有资本保值增值的

主要目标， 而是认为在市场经济条件下， 国有资本经

营预算的公共性是与公共财政预算进行衔接的导向。
这不仅符合现代财政制度发展的方向， 也兼顾了国有

资本经营预算的营利性目标。
“公共导向” 的国有资本经营预算衔接模式在一

定程度上修正了 “营利导向” 的国有资本经营预算

衔接模式的论证缺陷， 但仍存在一些较为明显的不

足。 第一， “公共导向” 的国有资本经营预算衔接模

式虽然关注到在现代财政制度下国有资本经营预算所

应具有的公共属性， 但同时将国有资本经营预算应该

满足社会公共需要的理念放大， 而缩小了国有资本保

值增值的重要意义， 这就在一定程度上弱化了现阶段

国有企业深化改革的价值追求。 第二， 在 “公共导

向” 的国有资本经营预算衔接模式下对国有资本经

营预算主要目标、 功能定位、 收支范围以及工作机制

方面的论述仍然局限于公共财政预算体系的范围之

中， 这就忽略了国有资本经营预算与公共财政预算之

间的差异， 甚至将两者等同起来， 这显然是存在偏颇

的。 第三， 在 “公共导向” 的国有资本经营预算衔

接模式下， 如果一味强调国有资本经营预算与其他预

算衔接过程中的 “公共性”， 将会把国有企业的功能

定位与政府职能混为一谈， 置国有企业市场化改革于

不顾。 而在国有企业市场化改革进程中， 正是要通过

“政企分开” 和 “政资分开” 来实现国有企业的功能

定位与政府职能的真正分离。 这些问题的存在表明，
纯粹基于政府公共服务提供者的身份属性构建的

“公共导向” 的国有资本经营预算衔接模式， 并不能

完全契合当前国有资本经营预算的功能定位， 其适用

范围也缺乏相应的理论基础 （杜坤， ２０１７［１０］； 岳红

举和单飞跃， ２０１８［１１］）。
基于政府 “国有资本所有者” 和 “公共服务提

供者” 的双重身份属性， “营利导向” 的国有资本经
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营预算衔接模式和 “公共导向” 的国有资本经营预

算衔接模式， 在收益分配目的、 收益分配依据的权

力、 支出形式以及资金流向方面存在差异， 具体见

表 １。

表 １　 营利导向衔接模式与公共导向衔接模式的比较

项目 营利导向的衔接模式 公共导向的衔接模式

收入来源 国有企业经营收益 国有企业经营收益

政府属性 国有资本所有者 公共服务提供者

分配目的 实现国有资本保值增值 满足社会公共服务需要

依据权力 国有资本所有权和处置权 国家政治权和社会管理权

支出形式 资本再投资 支持政府职能

资金流向 国有企业自身 社会公共领域

三、 基于整合观的国有资本经营预算衔接模式

通过前述对政府双重属性下的国有资本经营预算

衔接模式的分析， 可以看出， 两种衔接模式在目的和

功能定位上存在显著差异： “营利导向” 的衔接模式

侧重于国有资本保值增值的目的， 属于政府是 “国
有资本所有者” 的范畴， 更加强调效率性； “公共导

向” 的衔接模式则侧重于完善公共财政框架的目的，
属于政府是 “公共服务提供者” 的范畴， 更加强调

公平性。 然而， 与政府具有的双重身份属性相对应，
作为国有资本经营预算主体， 国有企业也具有双重属

性： 一方面， 国有企业承袭了市场主体的经济特性，
体现了企业是 “一种资源配置机制” 的本质； 另一

方面， 国有企业还承担着部分政治职能， 协助政府实

现一定的政治、 经济或社会目标。 因此， 对于国有资

本经营预算衔接模式而言， 如果过分强调 “营利

性”， 会忽视国有企业类型和资本特性等关键因素，
将导致国有资本经营预算沦为一般企业的财务预算，
从而违背了国有企业能够服务社会的职能， 与当前现

代公共财政体制改革的总体方向相左。 而如果过分强

调 “公共性”， 则又可能导致国有资本经营预算承担

过多的社会公共服务职能， 难以呼应国有企业作为独

立市场主体的经济属性， 从而有悖于国有企业深化改

革的终极目标。 因此， 要想勾勒出国有资本经营预算

与其他预算衔接的现实图景， 非常有必要考虑国有资

本经营预算衔接模式的 “营利导向” 和 “公共导向”
的整合。 在重新梳理国有资本预算衔接逻辑起点的基

础上， 本文提出基于整合观的国有资本预算衔接

模式。
（一） 基于整合观的国有资本经营预算衔接模式

内涵

预算具有整合的功能 （杨有红， ２０１０［１３］； 谢志

华， ２０１２［１４］； 谢志华， ２０１４［１５］ ）， 而基于整合观的

国有资本经营预算衔接模式， 就是在将国有资本经营

预算回归到国家财政 “一体两翼” 和政府预算体系

重要组成部分的本质基础上， 对国有资本经营预算的

“营利性” 功能和 “公共性” 功能进行整合， 从而能

够处理好国家宏观财政效率与国有企业微观效益之间

关系的一种特殊制度安排。 这一衔接模式， 在体现了

政府 “国有资本所有者” 的市场主体地位， 保障了

国有资本经营预算追求国有资本保值增值的营利性功

能的同时， 也体现了政府 “公共服务提供者” 的身

份属性， 发挥了国有资本经营预算支持政府职能发挥

的公共性功能。 图 １ 针对整合观的国有资本经营预算

衔接模式的原理进行了说明。
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图 １　 基于整合观的国有资本预算经营衔接模式原理

１ 保障国有资本经营预算的营利性功能。
基于整合观的国有资本经营预算衔接模式的逻辑

主线， 既不同于营利导向模式的 “经济人” 思维，
也不同于公共导向模式的 “社会人” 思维， 而是要

在深刻认识国有企业深化改革和公共财政转型的基础

上， 理顺国家与国有企业之间的收益分配关系。 一方

面， 在宏观层面上， 国有资本的实现形式逐渐由

“政 企 分 开 ” 发 展 到 “ 政 资 分 开 ” （ 谢 志 华，
２０１６［１６］）。 政府作为国有资本所有者， 在大力推进国

有企业深化改革和公共财政转型过程中， 对国有企业

资本经营收益和上缴税收的分配制度日趋完善。 另一

方面， 在微观层面上， 国有企业逐步建立起现代企业

制度， 自身经济效益和运行效率也得到大幅度改善
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（杨超等， ２０１６［１７］ ）。 作为独立的市场竞争主体， 国

有企业的投资运营以及投资收益关系势必要得到理

顺， 这样才不至于令国有资本所有者的剩余索取权沦

为一纸空文， 国有资本保值增值的目标也才能得以最

终实现。
在此背景下， 基于整合观的国有资本经营预算衔

接模式， 正是以国有资本所有者的剩余索取权为基本

逻辑起点， 能够保障国有资本经营预算的营利性功

能。 首先， 剩余索取权是独立市场竞争主体赖以生存

的基础， 国有企业的发展壮大和法人治理体系的演进

都离不开对自身的资本再投入， 这就决定了国有资本

经营预算需要追逐资本的营利性 （谢志华， ２０１６［１６］；
杨超等， ２０１６［１７］）。 其次， 政府与国有企业之间存在

一种委托代理关系， 为缓解可能存在的委托代理冲

突， 政府将国有企业部分经营收益纳入国有资本经营

预算， 国有资本经营预算演化为厘清国有企业资本运

营及收益分配关系的重要手段， 成为落实国有资本所

有者剩余索取权的制度工具， 最终达到国有资本保值

增值和效益最大化的目的 （周宇， ２０１６［４］； 杜坤，
２０１７［１０］）。 最后， 国家在通过国有资本经营预算调整

国家与国有企业经营收益分配关系上， 将部分经营收

益用于资本性支出和费用性支出， 既可以更好地提高

国有企业经营效率， 也能够实现以增量带动存量， 促

进加 快 国 有 经 济 结 构 和 布 局 调 整 （ 李 光 林，
２０１０［１８］）。 当然， 在国有资本经营预算与其他预算衔

接过程中， 还要正确处理好国有企业微观效益和国家

宏观经济布局之间的关系， 处理好国有企业自身积累

发展需求和国有资本适度集中的关系， 不能借口企业

自身发展 “一毛不拔”， 影响国家对宏观经济布局和

结构的调整。
２ 发挥国有资本经营预算的公共性功能。
在经济社会环境变化发展的过程中， 政府由于受

到经济属性嵌入和公私融合的驱动， 其职能已不再局

限于社会管理职能， 开始向社会规则和公共服务方向

发展， 逐渐演变为社会公共服务提供者。 一方面， 随

着社会经济发展过程中需求的日趋多元化， 政府财政

支出的范围和领域也不断扩大， 无论是从当前的资金

管理层面， 还是从未来的资金供给层面， 政府职能扩

张与有限财政资源之间的矛盾日益加深， 而弥合财政

资金缺口的重任便落在了国有资本收益肩上 （李燕

和唐卓， ２０１３［２］）； 另一方面， 政府在处置具有公共

财产性质的国有资本经营收益时， 不仅要考虑到国有

企业的再投入， 还应当以满足和促进社会和国家公共

利益的基本要求为导向， 实现社会主体公平、 公正、
公开地分享改革与社会发展红利 （杜坤， ２０１７［１０］ ）。
在国有企业深化改革和现代财政转型的制度背景下，
国有资本经营预算也不能仅限于营利性功能， 需要逐

渐向公共性功能演变， 以体现预算的国家治理效应

（谢志华， ２０１７［１９］）。
基于整合观的国有资本经营预算衔接模式， 正是

在考虑到对政府职能作用实现支持的基础上， 能够发

挥出国有资本经营预算的公共性功能。 首先， 政府社

会公共服务提供者的身份属性， 在一定程度上决定着

政府以国有资本所有者身份属性依法取得的国有资本

经营收益具有公共财产性质 （杨敏等， ２００９［７］ ）， 在

公共财产性质的要求下， 国有资本经营预算的功能就

需要向公共性功能扩展。 其次， 国有企业作为独立市

场经济主体， “经济人” 本性决定了其要实现自身发

展必然会追求利润最大化， 但在市场经济运行过程

中， 部分行业领域也存在信息不对称和外部性等

“市场失灵” 问题， 这就需要国有资本经营预算收支

安排在满足国有企业发展壮大再投资需要的同时， 还

要对部分重点领域和行业有所倾斜， 解决其存在的

“市场失灵” 问题 （杜坤， ２０１７［１０］ ）。 最后， 除了实

现国有资本保值增值目标之外， 国有企业所具有的

“公共性” 特质决定了其应当承担相应的社会责任，
这就要求国有资本经营预算的功能要向公共性拓展。
经过多年的国有企业改革， 国有企业的经营规模和

实现利润得到大幅度提高， 体量庞大的国有企业利

润为其承担社会责任提供了坚实的物质基础， 在这

过程中就要平衡好改革与发展的关系， 不能不顾国

有企业的微观情况 “杀鸡取卵”， 过度强调国家的

宏观需求。
（二） 基于整合观的国有资本经营预算衔接模式

构建

基于整合观的国有资本经营预算衔接模式， 并

非是将 “营利导向” 的衔接模式和 “公共导向” 的

衔接模式进行简单相加， 而是在综合考虑政府 “国
有资本所有者” 和 “公共服务提供者” 双重身份属

性的基础上， 提出一种新的逻辑思路， 进而充分结

合国有企业深化改革的需求和国家财政转型的目

标， 同步激发国有企业改革和国家财政的动力。 基

于整合观的国有资本经营预算衔接模式的构建，
需要考虑并处理好预算收支的范围和规模、 预算间
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的交叉重置科目以及预算收支统筹调剂平台等

问题。
１ 明确预算支持的范围和规模。
在当前公共财政转型的背景下， 国有资本经营预

算与其他三本预算之间衔接的范围和规模应该如何确

定， 是构建基于整合观的国有资本经营预算衔接模式

首先要解决的问题。 一方面， 为了满足国有经济布局

和结构实施战略性调整的需要， 国有资本经营预算会

承担部分缺乏投资效益的项目， 这会对国有资本的保

值增值目标带来一定损害。 对于这部分预算支出内

容， 其他三本预算可以给予支持， 支持的范围和规模

要保持适度， 以弥补国有资本经营预算因满足国有经

济布局和结构实施战略性调整的需要承担缺乏投资效

益项目而造成的亏损为准， 避免国有资本经营预算因

承担缺乏投资效益项目而导致损害自身效率的情况出

现。 另一方面， 其他三本预算的最终目的是向社会公

众提供公共产品和服务， 但由于其安排用于保障和改

善民生， 涉及内容较多、 范围较大、 领域较广， 在特

定预算内容如社保基金预算上存在较大缺口。 对于这

部分缺口， 国有资本经营预算应予以支持， 其支持的

范围和规模也要保持适度， 以弥补其他三本预算的缺

口为准， 防止因支持范围和规模过大诱发国有资本经

营预算的过度投资。
２ 理顺预算间的交叉重置科目。
在明确国有资本经营预算与其他三本预算相互支

持的范围和规模之后， 还要进一步理顺国有资本经营

预算与其他三本预算之间的交叉重置科目。 一方面，
随着国有资本经营预算制度的不断完善以及四本预算

体系的逐渐确立， 政府预算体系中属于国有资本收益

的部分， 需要划归到国有资本经营预算的收入内容之

中。 这部分预算收入内容是政府以国有资本所有者身

份属性取得的， 要与国家凭借政治权力取得的税费收

入进行区分。 另一方面， 国务院 《关于试行国有资

本经营预算的意见》 （国发 ［２００７］ ２６ 号） 中， 还

明确了国有资本经营预算支出包括资本性支出和费用

性支出两种类型， 而这两类支出在目前的政府公共财

政预算安排中都有所涉及。 因此， 在构建基于整合观

的国有资本经营预算衔接模式过程中， 需要通过理顺

国有资本经营预算收入和税费收入， 以及国有资本经

营预算支出中的资本性支出和费用性支出的交叉重置

科目来实现相关科目的科学编制和有效对接， 从而奠

定统筹调剂的基础。

３ 构建预算收支统筹调剂平台。
在理顺国有资本经营预算与政府公共预算的交叉

重置科目之后， 还要构建相应的预算收支统筹调剂平

台来实现预算间的资金互通。 在预算收支统筹调剂平

台的构建过程中， 也要以转型时期财政职能的特殊需

要为导向进行推进。 由于政府是我国国有企业深化改

革和公共财政转型的推动者， 承担着各项改革成本，
这就对财政资金这一支付载体带来较大压力。 在当前

阶段， 国有经济布局和结构战略性调整是我国当前经

济社会发展的重要任务之一， 政府宏观调控的重要职

能得到充分发挥， 也需要财政资金的坚实保障。 而通

过预算收支统筹调剂平台， 国有资本经营预算可以设

置专项支出， 不仅能够实现对国有企业改革和公共财

政转型所发生的成本进行承接， 也能够支持政府宏观

调控的重要职能。

四、 基于整合观的国有资本经营

预算衔接模式的适用性分析

　 　 对于基于整合观的国有资本经营预算衔接模式是

否具有有效性， 以及功能定位是否实现了国有资本经

营预算目标等适用性分析， 需要将国有资本经营预

算回归到其作为政府预算体系的重要组成部分这一

本质的基础上按照相关规范进行评判。 基于整合观

的国有资本经营预算衔接模式解决了 “营利导向”
和 “公共导向” 两种衔接模式的局限性， 从而能够

为国有资本经营预算与政府公共预算的衔接提供一

个更好的实施依据， 极大地推动和保障了国有企业

深化改革和国家财政转型， 其适用性主要体现在以

下几方面：
（一） 综合考虑政府双重属性的整合

基于整合观的国有资本经营预算衔接模式， 充分

考虑了我国的实际情况， 着眼于政府 “国有资本所

有者” 和 “公共服务提供者” 双重属性的整合， 从

而能够满足国有企业深化改革和国家财政转型的需

求。 由于充分关注国有资本经营预算的 “营利性”
功能和 “公共性” 功能的整合， 基于整合观的国有

资本经营预算衔接模式不仅能够在整体层面上对预算

衔接进行描述， 而且从国有企业改革和国家财政转型

的角度还能够兼顾效率性和公平性———既满足了政府

“国有资本所有者” 应该享有的收益权， 也保证了政

府 “公共服务提供者” 向社会公众提供公共服务产

品的效率和能力。
９
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由于综合考虑政府双重属性的结合， 整合观下的

国有资本经营预算衔接模式在明晰国有资本经营预算

与政府公共财政预算在收支范围、 运作方式和主要目

标上存在差异的同时， 将它们回归到政府预算体系组

成部分的内在本质上。 在同属于财政 “一体” 之下，
寻求统筹调剂和相互支撑， 以实现预算平衡。 长期以

来， 国家对国有企业的发展给予了大力支持， 国有企

业法人治理体系日趋完善 （杨超等， ２０１６［１７］）、 董事

会职能不断强化 （孙玥璠等， ２０１６［２０］）、 国家预算的

国家治理效应逐渐凸显 （谢志华， ２０１７［１９］ ）。 因此，
在基于整合观的国有资本经营预算衔接模式下， 国有

资本经营预算能够通过稳定增长的国有资本收益或将

部分竞争性领域的国有资本变现， 调剂用于弥补政府

公共预算缺口、 补充社会保险基金， 更多用以支持统

筹解决民生问题。 而政府公共预算原来安排用于补贴

国有企业经营损失、 负担国有企业改革成本、 解决国

有企业历史遗留问题以及保障国有企业的资本金注入

等方面的资金逐步退出。 与此同时， 将国有企业改革

和发展所需资金全部纳入国有资本经营预算中， 除弥

补因满足国民经济布局战略调整的需要承担缺乏投资

效益项目而造成的亏损外， 政府公共预算对国有企业

的资金投入要逐渐减少并最终取消， 从而更加突出政

府公共财政预算的 “公共性” 功能。
（二） 更符合政府预算管理体系内涵

新 《预算法》 明确规定： “政府性基金预算、 国

有资本经营预算、 社会保险基金预算应当与一般公共

预算相衔接。” 《国务院关于深化预算管理制度改革

的决定》 （国发 ［２０１４］ ４５ 号） 进一步要求 “加大

国有资本经营预算资金调入一般公共预算的力度”。
由此， 对四本预算间的内容、 结构及相互关系的规定

和安排， 即是政府预算管理体系中的重要问题 （文
宗瑜等， ２０１３［２１］）。 基于整合观的国有资本经营预算

衔接模式， 对国有资本经营预算和政府公共预算之间

的相互衔接关系更为关注， 从而更加符合政府预算管

理体系的内涵。
从政府预算管理体系的内涵来看， 国有资本经营

预算与其他三本预算进行衔接模式的本质， 就是如何

对国有企业资本经营收益进行合理分配 （邓子基，
２００６［１２］）。 如果国有资本经营预算过多用于资本再投

入， 则难以满足社会公众对国有资本收益的期望， 导

致国有资本经营预算对公共财政预算支持的缺位； 如

果国有资本经营预算过多用于公共服务， 则又会给国

有企业自身发展带来资金压力， 导致国有资本经营预

算功能弱化。 在基于整合观的国有资本经营预算衔接

模式下， 国有资本经营预算与其他三本预算之间的衔

接更加能够体现出政府预算管理体系的内涵。 一方

面， 在资金流动上， 预算间的统筹调剂强调 “双向

性”， 国有资本经营预算根据需要可以调入其他三本

预算， 其他三本预算在必要时可以支持国有资本经营

预算； 另一方面， 在资金安排上， 更加集中于各本预

算的职能， 对于国有资本经营预算已经安排资金的项

目， 应当逐步减少一般公共预算的资金安排。 鉴于目

前我国社会保障支出的缺口较大， 国有资本经营预算

对社保基金的支持便显得尤为重要。 划转部分国有资

本充实社保基金的全面推开， 就是在新 《预算法》
框架内对国有资本经营预算衔接的完善， 扩大社保资

金来源渠道， 建立社保预算收入稳定增长机制， 逐步

实现社保基金的收支平衡或略有节余， 从而提高中国

特色预算体系的总体水平与管理能力。
（三） 更能满足建立现代财政的需要

国有资本经营预算是调节国有资本经营收益分

配的财政管理制度， 与社会主义市场经济相适应。
从本质上讲， 基于整合观的国有资本经营预算衔接

模式， 就是使国有资本经营预算既要符合市场化需

求， 考虑国有企业的自身改革和发展的需要， 又要

满足国有经济布局和结构调整的需要， 提供社会公

众需要的产品和服务， 因而更能满足建立现代财政

的需要。
政府作为国有资本所有者， 国有资本经营预算收

入来源于各种国有资本收益， 为满足政府行使国有资

本所有者职能的需要， 其支出也必须要用于国有资本

的再投入。 政府作为公共服务的提供者， 政府税收纳

入公共预算加以管理和使用， 在必要时统筹调剂， 可

以提高国有资本经营效率以及满足建立现代财政制度

的需要。 与此同时， 基于整合观的国有资本经营预算

衔接模式还充分考虑到国有企业的多样性、 差异性和

复杂性 （谢志华， ２０１６［１６］）， 根据国有企业的不同分

类， 对于处于关系国家安全以及国民经济命脉的重要

行业和关键领域、 主要承担重大专项任务的部分商业

类国有企业， 不应拘泥于预算衔接的要求。 这一部分

国有企业是以保障国家安全和国民经济运行为目标，
因而在经营过程中已经体现了经济效益和社会效益的
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有机统一。 而对于维持社会保障和公共服务的公益类

国有企业， 也要合理考虑预算衔接的范围和规模。 这

一类国有企业以保障社会民生、 提供公共产品和服务

为目标， 对国有资本经营预算的支持应以不损害其在

保障公共产品和服务方面做出更大贡献为前提， 从而

保障社会经济的可持续发展和社会的安定团结。

五、 研究结论

国有资本经营预算衔接模式问题， 既是现代企业

制度下的国有企业改革亟待解决的关键问题， 也是我

国公共财政转型尚需关注的重点领域。 本文采用理论

分析与现实分析相结合的方法， 以政府的 “国有资

本所有者” 和 “公共服务提供者” 的双重身份属性

为逻辑起点， 对当前 “营利导向” 和 “公共导向”
的国有资本经营预算衔接模式的理论依据与优缺点进

行逐一梳理与阐述， 深入挖掘国有资本经营预算衔接

中的营利性功能和公共性功能， 并在此基础上提出构

建基于整合观的国有资本经营预算衔接模式的构想，
从而为妥善处理国有资本经营预算与其他三本预算进

行衔接提供了一种可选择的模式。
基于整合观的国有资本经营预算衔接模式， 综

合考虑了政府双重身份属性的结合， 将国有资本经

营预算的 “营利性” 和 “公共性” 进行有效整合，
为在它们之间找到一个相互协调的动态平衡点搭建

起良好的桥梁和平台， 更加符合政府预算管理体系

的内涵。 同时， 基于整合观的国有资本经营预算衔

接模式， 也将国有企业深化改革的需求和国家财政

转型的目标充分结合， 同步激发出国有资产管理体

制改革、 国有企业改革和国家财政转型的动力， 更

能满足建立现代财政的需要， 从而能够为提高我国

国有资本配置效率和优化国有资本布局结构做出积

极贡献。
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［摘　 要］ 数字技术的出现和信息流动性的增强正在使整个经济发生根本性、 快速的变化。 数字

化背景下税收征管面临新的环境： 以数字技术为依托的新型商业模式对传统税收征管模式带来挑战，

ＢＥＰＳ 行动计划提出以来各国政府高度重视反避税工作。 在此背景下， 结合对各国近年来税收实践的

梳理， 笔者发现目前世界范围内税收征管呈现出三大发展趋势： 一是各国税务机关积极探索数字技术

的使用， 提高征管效率和服务水平； 二是各国关注新兴商业模式带来的税收风险， 进行重点防范； 三

是税务机关重视与三方机构的合作， 发挥统筹协调作用。 本文在梳理、 总结数字化背景下税收征管国

际发展趋势的基础上， 结合我国税收征管实际， 从推进适应数字化的税收征管法制建设、 持续改进税

收征管的顶层设计、 加强互联网平台治理三个方面提出有针对性的建议。
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一、 引言与文献述评

数字化是整个世界最重要的发展趋势， 并且成为

经济增长和创新的主要驱动力。 普华永道全球工业

４ ０［１］中提出， 从 ２０１７ 年到 ２０２１ 年五年的时间里，
企业的数字化水平预计将分别提高 ４２％至 ７４％ （美
国）、 ３１％至 ６７％ （亚太地区）、 ４１％至 ７１％ （欧洲、
中东和非洲）， 数字技术日益成为企业价值创造过程

中的关键要素， 在新的商业模式中占有突出地位

（Ｄｅ Ｊｏｎｇ 等， ２０１８［２］）。 各行业数字化水平的提升预

示着全球经济全新时代的开启， 这使得许多政府部门

开始重新思考如何在 ２１ 世纪更好地开展公共服务。
在此背景下， 各国的税务管理机关也开始审视数字化

带来的诸多变化， 积极探索数字技术的应用， 将税收

征管模式的研究与创新置于数字化的时代背景与国家

战略之下进行全方位的考察 （王敏等， ２０１８［３］）。
很多学者对当前税收征管所面临的环境进行了总

结。 一方面， 以数字技术为依托的新兴商业模式、 经

济形式以及税务组织内部的革新给税收征管带来很多

挑战 （袁娇等， ２０１８［４］）； 另一方面， “互联网＋” 的

迅速发展对税收增长和税收征管体制改革都带来了积

极影响 （叶青等， ２０１９［５］ ）， 数字化的发展可以从内

生技术上促进纳税服务的优化和征管效率的提升， 从

而推进税收征管现代化发展 （马敏， ２０１９［６］ ）。 税收

征管模式正在由点状向线状再向网状发展， 多元治理

主体成为税收征管模式的发展趋势 （马蔡琛等，
２０１８［７］）。

对于如何使用数字技术创新税收征管模式， 学界

也做了很多的理论探讨。 大数据技术方法可以驱动税

收治理手段由传统实务方式向全智能方式转变 （柳
光强等， ２０１９［８］）， 区块链技术的不可篡改性、 时序

数据等特征可用来解决信息孤岛问题、 发票虚开问题

以及识别骗取出口退税等行为 （张之乐， ２０１７［９］ ），
商业智能软件 （Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ， ＢＩ） 和数据可

视化工具的使用可以减少纳税人和税务机关对传统的

Ｅｘｃｅｌ 报表、 多表工作簿和电子表格数据的依赖

（Ｃａｒｒｉｅ， ２０１７［１０］）。 很多国家的税务机关也已经采纳

相关数字技术以进行更好的税收征管。
对于数字技术在税务领域的应用， 许多国际组织

也在召开相关讨论会议积极推进。 ２０１５ 年 ７ 月和 １１
月， 由俄罗斯联邦税收征管局领导的探索信息技术最

新发展及应用的项目组①在莫斯科举办了两次研讨

会， 召集了来自 ２５ 个国家 （地区） 的高级经理和税收

专家就最新技术发展的研究及如何将最新技术应用于

税收领域展开讨论。 经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ）
在 ２０１７ 年发布的 《税收征管报告 ２０１７》 ［１１］ 中， 对数

字技术带来的深入影响进行全面讨论， 并介绍了各国

税务机关利用数字技术进行税收征管的新举措。 ２０１９
年 ３ 月底， 税务管理论坛在智利召开的第 １２ 次会议

也重点讨论了税务机关的数字化转型问题以及共享经

济和零工经济给有效税收征管带来的系列挑战。［１２］

由此可见， 不论是学术界还是各国政府， 都对数

字化背景下税收征管的发展非常关注。 总体来看， 目

前的理论研究聚焦在数字技术给税收征管带来的变化

上， 对数字技术以及新的商业模式给传统税收征管带

来的诸多挑战和机遇进行分析和总结， 进一步的研究

还从理论层面上对数字技术在税收征管领域应用的可

能性进行了探讨。 这些研究为我们从税收征管的角度

理解认识数字化、 探索应用数字技术提供了基础。 但

目前的研究多从理论方面或某一个角度展开， 缺少对

税收征管面临的内外部环境以及总体发展趋势的总结

和判断。 而对于总体环境和发展趋势的判断将有利于

我们从更宏观的角度理解数字化给税收征管理念、 手

段和模式带来的深入影响， 采取相应的方式和手段抓

住数字化带来的机遇、 应对新兴技术和商业模式带来

的挑战。
本文从分析数字化背景下税收征管面临的新环境

出发， 即以数字技术为依托的新型商业模式的出现，
以及国际税收环境的变化等因素， 结合各国采取的税

收实践， 对新环境下税收征管呈现出的整体趋势进行

全面的介绍与总结， 最后结合我国税收征管现状提出

相关建议。

二、 税收征管面临的新环境

数字技术给整个社会发展带来颠覆性变革。 在数

字技术的依托下， 一些新兴的经济形式和商业模式出

现， 数字技术使得跨国公司可以在全球范围内任意选

择价值创造地， 这在创新经济发展方式的同时也带来

３１

① 该小组是在 ２０１５ 年 ３ 月召开的税收征管论坛会议上由各委员们批准成立的。 该税收征管论坛 （Ｆｏｒｕｍ ｏｎ Ｔａｘ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ， ＦＴＡ） 由 ５３ 个国

家 （地区） 于 ２００２ 年成立， 旨在建立合作机制， 讨论相关议题， 以加强全球税收征管。
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了很多避税空间， 自 ＯＥＣＤ ／ Ｇ２０ 发布 ＢＥＰＳ 行动计划

以来， 各国在打击国际避税方面做了更多的努力。 这

一系列变化都给税收征管面临的环境带来很大影响。
（一） 数字技术迅速发展

新技术和方法为管理部门提供了新的机会和业务

管理方式， 有效运用以数字技术为代表的新兴技术，
可以帮助税务机关降低征管成本， 提高纳税人的税收

遵从度。 很多国家已开始探索新兴技术在税务管理中

应用的可能性， 在此， 本文对当下热门并且与税收征

管密切相关的一些数字技术进行介绍。
大数据技术带来了信息获取量和自动化使用的巨

大增长， 它为税务机关从海量数据中提取有价值的信

息、 改善纳税人服务①提供了机会， 同时也为开发新

的税收工具提供了基础。 将大数据技术与高级分析技

术相结合， 可以更准确地预测税收流失、 改进风险监

测手段、 开展高效审计 （Ｇｉａｎｌｕｃａ， ２０１８［１３］ ）； 将大

数据与地理空间分析、 网络分析、 文本和语音分析等

分析技术相结合， 可以实现新的协同效应。 区块链技

术被认为是互联网新时代的技术基础②， 它所具有的

去中心化、 时序数据、 安全可靠性和集体维护性等特

征可用来解决增值税税收欺诈问题、 实现完全透明和

即时征收。 这种新技术本质上是一种分布式分类账，
它记录了交易发生的时间、 细节以及资产和所有权的

转移等。 对区块链的更新必须得到整个网络中所有参

与者的一致同意， 这使得任何个人不能对已经创建的

记录进行更改。 人工智能可以利用先进的统计或计算

机科学工具来模拟人类的决策， 人工智能由数据挖掘

技术辅助， 可用于税收数据挖掘、 税收风险识别、 预

估税收政策效果等， 它可以装载诸如税法、 判例法和

行政规定等信息， 并基于这些信息做出决策。 通过人

工智能及其算法的不断进化， 会带来税收专业化程度

的提高。
目前， 已经有国家将新兴数字技术用于税收数字

管理系统、 电子发票系统的建设以及一些增强信任的

技术 （如数字收银机和可以跟踪价值链生产、 销售

和消费等不同阶段的设备）。 随着这些技术的成熟和

监管机构对其应用的开发， 这些技术会快速应用到税

收征管中来。
（二） 新兴经济形式和商业模式带来诸多挑战

经济数字化为商业经营提供诸多全新机会， 数字

技术可以使交易更加高速、 资产配置更加自由、 供应

商与消费者之间的关系更加密切。 商业模式正在由线

下互动的传统商业模式向依托平台进行线上多方互动

的新的商业模式转变。 数字化企业的特征可以总结为

三点： 企业在市场国没有实体存在便可开展业务， 企

业在价值创造中对无形资产十分依赖， 数据和用户参

与发挥重要作用。
数字化企业的这些特征及商业模式给传统的税收

征管带来很大的挑战， 主要体现在： 一是原有税收联

系的消失。 在过去， 企业在一国经营需要建立分支机

构， 而现在借助互联网平台可以使企业在没有任何实

体存在的情况下经营， 原有的与市场国的联系变得模

糊甚至消失。 二是数据的使用增加， 数据的价值归属

不明确。 以数据和用户为中心的商业模式在全球企业

收入中所占的份额越来越大， 在商业、 立法和行政决

策等领域， 数据的支配地位在增加， 数据在价值创造

中发挥了巨大的作用， 它是共享经济等一些商业模式

中独特的元素。 而对于如何界定数据、 用户和相关无

形资产的价值始终没有定论。 三是一些新出现的数字

化产品及相关服务支付的界定也没有统一的标准。 在

此情况下， 税务机关只有整体把握数字技术对商业模

式的影响、 新的要素与价值创造的关系以及商业模式

的演变， 才能更好地制定相关措施。
（三） 各国政府高度重视反避税管理工作

在经济数字化和全球化的背景下， 税基侵蚀和利

润转移 （ＢＥＰＳ， Ｂａｓｅ Ｅｒｏｓｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｆｉｔ Ｓｈｉｆｔｉｎｇ） 愈演

愈烈， 引起了全球政治领袖、 媒体和社会公众的高度

关注。 为此， ２０１２ 年 ６ 月， Ｇ２０ 财长和央行行长会

议同意通过国际合作应对 ＢＥＰＳ 问题， 并委托 ＯＥＣＤ
开展研究。 ２０１３ 年 ６ 月， ＯＥＣＤ 发布 《ＢＥＰＳ 行动计

划》， 并于当年 ９ 月在 Ｇ２０ 圣彼得堡峰会上得到各

国领导人背书。 自 ＯＥＣＤ ／ Ｇ２０ 发布 ＢＥＰＳ 行动计划

以来， 各国政府都在不断加强反避税工作。 ＢＥＰＳ
第 １ 项行动计划便是 “应对数字化的挑战” （ Ｔａｘ

４１

①

②

从第三方来源收集大数据， 并将其与税收数据结合起来， 将使税务机关能够针对个人和企业纳税人的特定需求， 开发和创建量身定制的电子

服务。
Ｓｉｍｏｎ 指出， 互联网正在进入第二个时代， 从一个传递信息的系统向传递价值的系统演变， 任何有价值的东西， 如商品、 服务或无形资产，
都可以通过互联网转让。 从技术的角度看， １９７２ 年引入的传输控制协议 （Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｐｒｏｔｏｃｏｌ， ＴＣＰ） 奠定了互联网信息时代的基础，
区块链技术的出现则奠定了价值时代的基础。
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Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ Ａｒｉｓｉｎｇ ｆｒｏｍ Ｄｉｇｉｔａｌｉｓａｔｉｏｎ）， 将数字化作为

各项计划的一个大的背景。 在 ２０１５ 年发布的第 １ 项

行动计划的最终报告中提到 “数字经济不会产生独

特的 ＢＥＰＳ 问题， 但会加剧 ＢＥＰＳ 产生的风险”， 后

又陆续发布了 《数字经济挑战中期报告》《ＢＥＰＳ 项目

公众咨询文件： 应对经济数字化的税收挑战》 ［１４］

《制定共识方案以应对数字化带来的税收挑战》 ［１５］

等， 持续对数字化带来的税收挑战进行关注和讨论。
此外， 对于其他一些行动计划 ＯＥＣＤ 也陆续发布了相

关研究成果和进度， 表 １ 总结了自 ２０１５ 年发布各项

计划最终报告后一些行动计划新的进展。 从表 １ 中可

以看出， 在 ＯＥＣＤ ／ Ｇ２０ 的推动下， 国际反避税措施

不断更新， 这也是各国税务机关在进行税收征管时需

要重点关注的。

表 １　 ＢＥＰＳ 行动计划进展

行动计划名称 最新成果和进展

行动计划 ２： 消除混合错配安排
２０１７ 年 ７ 月 ２７ 日发布 《消除混合错配安排的影响报告 ２０１７》， 确定了五种错配安排类型， 为修

改国内法提出建议。

行动计划 ４： 对用利息扣除和其他款项支付

的限制

２０１６ 年 １２ 月 ２２ 日发布 《对用利息扣除和其他款项支付实现的税基侵蚀予以限制 （２０１６） 》， 对

集团比率等规则的设计规则和要素进行说明与规定。

行动计划 ６： 防止税收协定优惠滥用
２０１９ 年 ２ 月 １４ 日发布 《防止税收协定优惠的不当授予———防止税收滥用的同行审查报告》， 对

１１６ 个成员国签署的税收协定的审查结果进行报告。

行动计划 ７： 防止人为规避构成常设机构
２０１８ 年 ３ 月 ２２ 日发布 《将利润归属于常设机构的规则指导》， 对如何将利润归属于常设机构进行

指导建议。

行动计划 ８～ １０： 确保让定价结果与价值创

造相匹配
２０１７ 年 ７ 月 １０ 日发布 《ＯＥＣＤ 跨国公司转让定价指南》， 将最新的 ＢＥＰＳ 成果更新到指南中。

行动计划 １１： 衡量和监控 ＢＥＰＳ ２０１９ 年 ２ 月发布 《企业税收数据库》， 对 ＯＥＣＤ 收集和统计的企业数据进行汇总。

行动计划 １２： 强制披露规则
２０１８ 年 ３ 月 ９ 日发布 《ＣＲＳ① 和离岸不透明架构的强制披露规则》， 规定了 ＣＲＳ 和离岸不透明架

构强制披露的相关规则。

行动计划 １３： 转让定价文档与国别报告
２０１７ 年 ７ 月 １０ 日发布 《ＯＥＣＤ 跨国企业和税务管理转让定价指南 ２０１７》， 将 ＢＥＰＳ 最新成果更新

到转让定价指南中。

行动计划 １４： 使争议解决机制更有效
２０１９ 年 ６ 月发布 《相互协商协议国别文件》， 包含 ＢＥＰＳ 包容性框架成员国主管当局提供的相关

资料、 承诺的最低标准等。

行动计划 １５： 开发用于修订双边税收协定

的多边工具

２０１６ 年 １１ 月 ２４ 日发布 《ＢＥＰＳ 多边公约》； ２０１７ 年 ６ 月 ７ 日， ６７ 个国家 （涵盖 ６８ 个司法管辖

区） 在巴黎签署 ＢＥＰＳ 多边公约。

　 　 注： 本表格数据时间截至 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日。
资料来源： 根据 ＯＥＣＤ 官网资料整理， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｏｅｃｄ ｏｒｇ ／ ｔａｘ ／ ｂｅｐｓ ／ ｂｅｐｓ⁃ａｃｔｉｏｎｓ ／ 。

三、 税收征管最新国际发展趋势

数字化背景下税收征管最显著的变化是将数字技

术引入税收征管的各个流程中， 利用新兴技术开展高

级分析、 改善欠税管理、 建立更适合数字经济的管理

系统等。 虽然各国对于如何应对新兴经济形式 （如
共享经济、 零工经济等） 的挑战还未达成共识， 但

很多国家的税收机关已经开始采取措施重点防范这些

领域的税收风险， 并调整自身的组织结构， 加强与第

三方机构的合作。
（一） 运用数字技术， 提高征管效率和服务水平

１ 夯实征管基础。
有效利用数字技术的出发点是建立一个全面而强

大的税务登记和识别认证系统。 数字技术可以为纳税

人提供直接或通过第三方 （包括政府其他部门） 的

新的服务方式。 在税务登记方面， 澳大利亚政府建立

了一个文件验证服务系统 （ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ
Ｓｅｒｖｉｃｅ， ＤＶＳ）， 该系统提供了一个快速、 安全的确

５１
① Ｃｏｍｍｏｎ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄ， 简称 ＣＲＳ， 为 ＯＥＣＤ 推动的国别间信息交换机制。
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认纳税人身份的途径。 系统每天 ２４ 小时工作， 可以

实时查找政府认证的一些资料 （如驾照）， 在线为纳

税人提供纳税证明。 澳大利亚税务局还可以通过

ＤＶＳ 及时获取更新的纳税人的出生日期、 联系方式

等内容。 在识别认证方面， 目前许多税务机关都使用

了声纹识别认证， 这是一个更加安全的途径， 因为每

个人的声纹都是独一无二的。 数字技术可以对声纹与

纳税人进行匹配和高精度的监测， 还可以将每个声纹

转换为 “哈希” 值① （一种不可逆转的数值算法），
这意味着被盗的声纹是失去作用的。 许多国家还为纳

税人提供独特的数字身份证。 在新加坡， 所有 １５ 岁

以上的公民都可以申请在线 ＩＤ 来使用政府提供的包

括税务服务在内的一些在线服务。［１１］

①　 Ｈａｓｈ， 一般翻译为散列、 杂凑， 或音译为哈希， 是把任意长度的输入通过散列算法变换成固定长度的输出， 该输出就是散列值。

为了给纳税人提供更全面、 便捷的服务， 一些国

家的税务管理部门正在努力将更多的涉税信息纳入整

个税收征管系统， 这样可以使很多问题在纳税人提交

纳税申报表之前或期间得到识别， 从而减少提交后审

核的需求。 在英国， 税务与海关总署正在投资 １３ 亿

英镑用于开发简便的数字税收征管系统， 小型企业和

个人可以使用在线数字税务账号进行越来越多的税务

处理， 该系统可以提供个性化和实时的用户体验， 最

终目的是使数字税务账户取代以往的年度纳税申报

表。 该数字税收征管系统的一个关键要素是企业的纳

税状况可以通过在线数字记录并每季度更新。 这将提

高企业的税收遵从度， 减少因计算等失误造成的损

失， 并为企业的成长和发展提供良好的环境。［１６］还有

一些国家的税务机关与软件开发企业进行合作， 将

功能集成到第三方软件中。 在新西兰， 税务局于

２０１５ 年成功完成了一个试点项目， 该项目允许企业

通过由两家供应商开发的会计软件进行纳税申报，
这两个会计软件的市场覆盖率达 ７５％。 在对 ４２２ 个

试点参与企业的调查中， ６４％表示该申报方式降低

了成本， ７６％表示这可以确保帮助其提交正确的

信息。［１７］

２ 推进税企系统融合。
随着在线支付等数字技术的普及， 很多国家税务

机关将税收征管与纳税人日常业务紧密融合， 通过信

息系统建设推进税务机关和企业的信息直连， 这就极

大地提高了监管效率和服务水平。 澳大利亚税务局开

发了一键式薪酬系统 （ Ｓｉｎｇｌｅ Ｔｏｕｃｈ Ｐａｙｒｏｌｌ， ＳＴＰ），
将其嵌入企业的工资支付系统中， 这将要求雇主每年

要向税务局报告每个员工的工资、 工资预缴税额、 退

休金等， 员工也可以访问与他们相关的报告信息， 了

解其个人薪酬、 工资税等情况。 依托数字技术将此税

务管理服务嵌入雇主的支付系统中， 税务机关可以自

动获取数据。 自 ２０１７ 年 ７ 月起， 所有雇主都可以使

用 ＳＴＰ 系统； 自 ２０１８ 年 ７ 月起， 大型雇主将被强制

使用该系统。 巴西是强制使用电子发票的国家之一，
供应商和买家 （或企业与企业， 企业与政府） 之间

通过电子方式发送、 接收和保存发票， 这有助于建立

一个全国性的数字账簿系统， 使直接报告年度所得税

和其他税收信息成为可能 （Ｃｌａｉｒｅ， ２０１７［１０］）。
３ 拓宽数据采集渠道。
数据是开展税收征管工作的核心要素。 较低的存

储成本， 加上分析技术的进步， 促使各国税务机关积

极获取各种涉税数据。 数字支付、 电子发票和其他连

接设备 （如线上现金登记系统等） 的使用正在为税

务管理部门提供更多的数据。 这些数据与销售和付款

相关的数据相互补充， 构成潜在的应税交易图景。 大

多数税务管理部门报告显示他们正在扩大数据的收集，
包括从在线交易、 资产租赁和增值税发票等途径获取。

越来越多的税务管理部门也正在与服务提供商合

作， 这对加强风险评估、 进行高级分析、 为税收征管

和政策出台提供信息都十分有益。 图 ２ 是 ＯＥＣＤ 对参
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图 ２　 税务机关数据来源

数据来源： ＯＥＣＤ 《税收征管报告 ２０１７》。
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与调查的 ５５ 个国家 （地区） 税务机关税收数据来

源的统计图， 从图中可以看出， 除了雇主工资和薪

资、 金融机构、 不动产销售、 其他政府机构和与其

他国家交换信息这些传统的数据获取途径外， 很多

税务机关开始从在线交易、 资产租赁及分包合同等

途径获取数据。
４ 注重数据分析利用。
“高级分析” 包含一组技术， 用于从数据中发现

规律和问题来为决策提供信息、 对政策和一些措施进

行测试、 识别纳税人税法遵从风险。 高级分析最初在

一些审计中被使用， 随着数字技术的发展， 高级分析

应用程序数量以及可使用数据量不断增加， 其应用范

围逐渐扩大。 税务机关逐步将高级分析技术应用到广

泛的税收征管活动中， 包括优化欠税管理、 提高纳税

申报率和质量、 提供更好的纳税服务等。 例如， 为更

好地提供纳税服务， 提高纳税咨询的水平和效率，
２０１４ 年开始， 新加坡税务局使用文本技术分析纳税

人发送的电子邮件内容。 该分析可以帮助确定纳税

人询问的性质， 了解可能需要重点回应的内容。 纳

税人邮件中的文本数据被提取、 清理， 并通过相关

模型分析。 通过该方式， 税务局能够发现与纳税人

密切相关的常见问题， 并及时采取措施， 在其网站

上提供更多指导， 并主动向因政策调整受到影响的

纳税人发起提醒。 文本挖掘现已取代了传统的电子

邮件查询的手动跟踪， 节省了时间并提高了员工的

工作效率， 避免了人工跟踪中出现的解释不一致的

现象。［１８］

在欠税管理中也越来越多地使用高级分析技术。
过去， 欠税管理领域的创新主要集中在采取何种方法

更好地收回税款， 例如通过冻结银行账户， 增加处罚

力度等传统方式。 随着技术的进步和税务管理部门可

使用数据工具的增加， 最新的发展趋势是通过预先干

预， 避免欠税情况的产生， 例如， 在澳大利亚， 税务

局使用一种分析模型来确定纳税人的税款何时 “不
太可能被征收”， 然后发出短信提醒纳税人。 在

２０１５—２０１６ 年， 这种方法使得之前未按时缴纳或延

迟缴纳的 １０ 亿税款得到及时缴纳 （Ｋａｔｉｅ， ２０１７［１９］）。
（二） 关注新兴商业模式， 防范重点领域税收风险

新兴经济形式和商业模式的出现给税收征管工作

带来很多挑战， 税务机关也采取了一些措施防范重点

领域的税收风险。 为应对通过在线平台使供应商和客

户直接联系的全球共享经济带来的税收风险， 税务机

关越来越多地与其他政府机构和别国税务局进行联

系， 以确保获得更多的交易信息。 例如， 澳大利亚税

务局可以访问澳大利亚交易报告和分析中心的资金流

量信息， 这有助于税务局识别在共享经济中未注册的

企业和个人。 由于行业相对较新并且迅速扩张， 并非

所有参与共享经济的纳税人都了解其纳税义务， 许多

国家税务机关正在采取宣传和教育的方法， 提高纳税

遵从率。 有的国家也开始采用数据挖掘技术来帮助识

别共享经济的参与实体和个人。
数字技术也被应用到对如影子经济①等重点税收

风险领域的监管中。 众所周知， 影子或地下经济涵盖

了广泛的经济活动， 其多通过压低销售额或开出虚假

发票的形式逃避纳税义务。 对影子经济加强监管的第

一个手段是使用电子收银机和电子发票， 在线的电子

设备可以直接将交易信息传输给税务机关。 俄罗斯联

邦税务局于 ２０１７ 年 ２ 月开始强制使用在线收银机，
从 ２０１８ 年 ７ 月起， 销售数据可以立刻上传到税务局

数据处理中心。 在线收银机生成的每张收据都有可扫

描的二维码， 使客户能够与税务局验证交易信息。 此

外， 税务管理部门正积极与其他政府机构合作来防止

系统性风险的发生。 瑞典税务局与瑞典的出租车贸易

组织于 ２０１７ 年 ５ 月推出了出租车行业的计税器强制

传输系统来加强税收征管和保证行业公平。 秘鲁税务

局将从金融系统得来的数据与在税务管理部门登记的

纳税人相匹配。 任何在金融系统中有信用记录且没有

税号的人都被识别出来， 并被标记为潜在的逃

税者。［２０］

（三） 优化组织机构， 承担更多的社会责任

截至 ２０ 世纪 ９０ 年代初， 很多国家的税务机关都

从单纯的以税种为基础的内部组织结构转向以税收职

能 （包括税务登记、 纳税评估和税收审计等） 为基

础的组织结构， 虽然这种模式使税收征管流程更加标

准化， 但许多国家的实践经验表明， 这种方法并没有

优化对所有纳税人的税收征管， 不能满足所有纳税人

的需求。 在随后的 ２０ 年里， 很多国家围绕纳税人重

新对其组织结构进行了调整， 将两种模式相结合， 这

７１
① 影子经济 （ｓｈａｄｏｗ ｅｃｏｎｏｍｙ） 又称地下经济 （ｕｎｄｅｒｇｒｏｕｎｄ ｅｃｏｎｏｍｙ）， 指国家无法实行税收征管与监控的经济市场。
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种相对分散的模式， 部分牺牲了将从事相同工作的工

作人员安排在一起的一些功能优势， 但可以更系统地

了解不同纳税人群体的需要。 在数字技术和税收政策

变化的影响下， ２０１０ 年以来， 税务管理部门又开始

将重点放在纳税人身上， 前文已经介绍， 各国税务机

关正在设计更为全面的税收征管系统， 该系统的设立

既能统一税收征管流程， 又可以满足不同纳税人的

需求。
在履行社会职能方面， 普遍的趋势是各国税务

机关在承担传统的税收征管工作的基础上又增加了

一些其他职责。 图 ３ 是 ＯＥＣＤ 对参与调查的 ５５ 个国

家 （地区） 税务机关承担新职责的统计结果， 这些

新的职责主要包括： 海关管理、 一些非税债务的收

集 （如学生贷款）、 社会福利的发放、 子女赡养费

的收集 （如非监护父母的逾期付款） 和财产估值

（与财产税的征收相关） 等， 除此之外， 很多国家

的税务机关还承担了一些与税收没有联系的职责，
如对赌博活动的监管和人口登记。 其中一些新职责

与税收征管的核心工作密切相关， 但越来越多的税

务机关承担了更广泛的管理任务， 这些任务的承担

反映了税务管理机关内部存在的强大管理能力， 特

别是在用户注册、 服务提供、 企业及个人数据采

集、 数据管理等方面。
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图 ３　 税务机关承担的其他职责

数据来源： ＯＥＣＤ 《税收征管报告 ２０１７》。

（四） 加强社会协作， 发挥统筹协调作用

长期以来， 税务中介机构在整个税收体系中发挥

了重要作用。 传统的税收征管中， 税收中介包括记账

员、 会计及专业的税务顾问等， 他们可以帮助纳税人

了解及履行其纳税义务。 许多国家的税务机关积极地

与税务中介机构开展合作， 这是因为税务中介机构不

仅能够帮助纳税人履行纳税义务， 而且还因为他们提

供的服务能在一定程度上减轻税务管理部门的工

作量。
数字技术的发展使税务中介机构提供许多新型的

服务成为可能， 包括线上审计和自动报税等， 这给税

务领域带来了新的业务模式， 同时也带来了新的服务

理念以及与客户互动的新模式。 在过去， 对一般企业

而言， 使用会计软件的成本比较高， 新的技术和业务

模式可以以较低的成本提供更好的服务 （例如发票

的开具和跟踪等）， 使得很多小企业也从中受益， 这

一趋势在技术普及率高的发达经济体中尤为明显。 例

如， 丹麦税务管理局报告称， 超过一半的企业在使用

基于云的会计软件来管理他们的账本和税务资料。 此

外， 税务中介机构在反馈税收征管效果、 参与税收政

策制定等方面也发挥着更大的作用。 在荷兰， 税务海

关总署定期与税务中介机构的代表会面。 这些会面提

供了讨论税收征管发展现状的机会， 包括最新的热门

话题和税务系统的运作， 也增进了双方相互了解和

合作。
随着税收征管越来越多地受到第三方、 技术和数

据的影响， 税务管理部门开始更多地发挥统筹者的作

用， 而不仅仅是作为传统的监管者。 税务机关既要统

筹管理并有效地赋予第三方权力， 还要监管其规范

性、 合规性。

四、 完善我国税收征管的政策建议

中国是全球领先的数字技术投资与应用大国， 孕

育了全世界三分之一的 “独角兽” 公司 （市值超过

１０ 亿美元的非上市初创企业）。 中国税务机关也在积

极探索数字技术的应用， 不断创新税收征管手段。
２０１５ 年 “互联网＋税务” 行动计划的提出与实施， 迅

速提升了税收征管的信息化水平； 自 ２０１５ 年起， 增

值税发票管理新系统在全国范围内全面推广， 在信息

管税、 防范风险中发挥了更大作用； ２０１６ 年金税三

期系统融合税收征管改革和技术创新， 实现了纳税服

务平台、 应用软件的统一以及全国税收数据的集中。
世界银行与普华永道最新发布的 《２０１９ 年世界纳税

报告》 ［２１］显示， ２０１７ 年中国纳税时间缩短为 １４２ 小

时， 远低于参与调查的 １９０ 个经济体的平均纳税时间
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２３７ 小时， 纳税次数①缩短为 ７ 次， 税收征管服务水

平显著提升。 但我们也应该认识到， 数字化给中国税

收领域带来的变化是全面、 深刻的， 税务机关应该做

好迎接全面数字化的准备。 笔者结合我国当前数字经

济发展现状及税收信息化建设所处的阶段， 提出适合

中国国情的政策建议。
（一） 推进适应数字化的税收征管法制建设

依法治税是税收工作的基本准则和生命线， 科学

完备的法律制度体系是做好税收工作的前提和基础。
基于数字化税收征管的制度重建， 更是有着特别的时

代需求。 一是新兴经济形态及其征管亟待加强立法。
作为经济发展和社会治理的基础设施， 规模经济、 共

享经济、 长尾经济等蓬勃兴起。 针对新兴经济形态，
需要尽快完善相关法律法规并推动税收征收管理法修

订， 特别是在税务机关采集、 使用涉税数据、 保障纳

税人信息安全等方面做到有法可依， 为基于数字化的

新兴经济形态的税收征管提供明确的法律支持。 二是

涉税法律体系的有机统一亟待加强。 要将数字化时代

对税收征管的内在要求体现在相关法律中， 做到刑

法、 税收实体法、 税收程序法以及数字经济监管与服

务相关的各类规范性文件的整体协调， 保持各项法律

规定的衔接一致。
（二） 持续改进税收征管的顶层设计

税收征管的目标是在资源禀赋和税收制度既定的

框架下， 采取一定的手段实现税收的应收尽收。 随着

税收环境、 征管手段的不断变化， 税收主管部门征管

改革的逻辑或模式几度变迁， ２０ 世纪 ８０ 年代提出

征、 管、 查分离改革。 １９９７ 年提出了以申报纳税和

优化服务为基础， 以计算机网络为依托， 集中征收，
重点稽查的税收征管模式。 ２００９ 年提出了信息管税

新思路并开展税源专业化管理试点工作。 ２０１２ 年提

出了构建以风险管理为导向， 以专业化管理为基础，
以重点税源管理为着力点， 以信息化为支撑的现代化

税收征管体系。 ２０１５ 年启动 “互联网＋税务” 行动计

划。 ２０１６ 年开展金税三期系统融合税收征管改革和

技术创新。 税收征管的理念、 逻辑一直在随着税收环

境的变化而变化， 税收征管的顶层设计具有持续改进

的特点。 随着新科技革命特别是经济数字化的迅速

发展， 深刻改变了税源的结构、 形式、 流动性， 税

收征管的底层逻辑、 顶层设计必须进行及时调整，

税收征管的标准、 技术、 方法、 体系， 从形式到内

容都要进行革命性的重塑与创新。 总的来说， 要以

税收业务和技术创新的深度融合为立足点， 推进涉

税数据采集、 共享、 应用的立法、 制定标准、 组织

实施， 提高税收征管的智能化和共治化程度， 征管

基础实现从小数据到大数据的转变， 扩大信息来

源， 解决信息不对称问题。 征管主体实现从人的经

验驱动到系统算法驱动的转变， 实现征管智能化。
征管客体实现从管理纳税人、 注重涉税事项到管理

数据、 注重分析的转变， 减轻纳税人负担。 征管模

式实现从单项管理服务为主转向双向互动， 以税务

部门治税为主向逐步注重社会协同治理转变， 实现

征管共治化。
（三） 加强互联网平台治理

互联网平台是经济数字化背景下的实现交易、 物

流、 支付等功能的新生事物， 也是商业模式和共享规

则的 制 定 者、 实 施 者， 不 管 是 国 际 上 的 优 步

（Ｕｂｅｒ）、 爱彼迎 （Ａｉｒｂｎｂ）， 还是国内的滴滴出行、
ＶＩＰＫＩＤ 等具有共享经济特征的互联网平台， 亦或是

京东、 支付宝、 顺丰等交易、 支付、 物流等互联网平

台， 这些平台逐渐形成行业内的独角兽企业， 而且大

部分行业都有独角兽企业业务量呈指数式增长并占行

业较大份额的趋势。 一个行业内如果有几个大的互联

网平台， 这几个平台会迅速聚集该行业的供给方、 需

求方及其衍生的其他利益主体， 互联网平台比税务机

关更方便地掌握供需双方的交易数据， 以及其他如生

产数据、 支付数据、 物流数据、 基础或更新数据。 在

这种情况下， 互联网平台的属性已经超出了传统的企

业属性， 而具备了社会治理的功能属性， 其在纳税人

涉税信息采集应用、 信用情况、 权益保护等诸多方面

比政府行业主管部门更有优势， 纳税人自身经营行为

也严重依赖互联网平台， 政府及税务主管部门应加强

互联网平台治理。 一是在互联网平台发展较快的领

域， 税务机关管理和服务对象要从以单个纳税人为主

转为以互联网平台为主。 二是要推动立法赋予平台更

多的公共管理职责， 具体包括对交易服务过程的管

理、 信息系统的维护管理、 数据相关属性的管理、 对

于交易结果的管理等。 三是要及时推出互联网平台的

管理和服务实施办法， 具体包括加强对平台的日常监

管， 建立打通各大交易、 支付、 物流等互联网平台的

９１
① 缴纳所有税收的次数。
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信息壁垒， 真正实现基于互联网涉税大数据的智能化 治理和应用 （赵涛， ２０１９［２２］）。
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一、 引言

作为 《巴塞尔新资本协议》 的三大支柱之一，
市场约束对银行审慎经营发挥的作用在 《巴塞尔协

议Ⅲ》 中得到进一步强化， 也越来越受到业界和学

术界的关注。 ２００８ 年全球金融危机的爆发， 使得人

们认识到市场约束对银行稳健经营的重要性。 根据张

圣平和高培道 （２０１２） ［１］的研究， 商业银行的利益相

关者 （股东、 存款人和其他债权人） 能否对银行经

营形成有效约束取决于两个条件： 一是利益相关者有

充足动力依照银行经营情况采取相应行动； 二是利益

相关者的行动能够引起银行足够关注和重视。 正如

Ｈｏｕ 等 （２０１６） ［２］所指出的那样， 对于中国银行业来

讲， 唯一普遍和可行的市场约束就是存款市场约束。
具体来看， 存款人会根据商业银行风险水平变化， 进

而调整银行存款数量或提出更高存款利息率的要求，
以此影响商业银行过度的风险承担行为， 并最终影响

商业银行的经营效率①。
之前， 由于银行与存款者之间普遍存在信息不对

称问题以及广大中小存款者的 “搭便车” 现象， 导

致存款市场约束的力度较弱。 但是， 随着近些年利率

市场化的不断推进和商业银行信息披露的日益规范，
上述问题在某种程度上已得到有效解决， 存款市场约

束效应不佳的局面可能已发生明显改变。 鉴于此， 本

文选取银行绩效这一新颖视角， 实证考察存款市场约

束对银行成本效率的影响， 着重解决以下三方面的问

题： 其一， 我国存款市场约束对银行成本效率的提升

究竟产生怎样的影响， 是抑制还是促进？ 其二， 由于

存款市场约束存在数量约束和价格约束两种作用渠

道， 这两种作用渠道对银行成本效率的影响如何？ 其

三， 就存款市场约束影响商业银行成本效率的机制来

讲， 不同类型商业银行是否会呈现不同的情形？ 上述

三方面问题的解答， 不仅有助于我们对存款市场约束

的有效性有一个更为清晰的认识， 而且通过存款市场

约束和银行成本效率之间关系的考察， 能够为研究存

款市场约束的机制提供新的证据。

二、 文献回顾

市场约束是指银行利益相关者从自身利益出发，

依靠对银行经营情况和风险承担状况的了解， 进而选

择 “好银行”， 惩罚 “坏银行”， 迫使银行进行稳健

审 慎 经 营 的 过 程 （ Ｄｅｍｉｒｇüｃ⁃Ｋｕｎｔ 和 Ｈｕｉｚｉｎｇａ，
１９９９［３］）。 目前， 国内外学者围绕市场约束展开的研

究主要集中于三个方面： 一是存款保险与市场约束关

系研究； 二是市场约束与银行风险承担行为关系研

究； 三是政府监管与市场约束关系研究。
在存款保险与市场约束关系研究方面， 学者们的

研究重点概括起来可分为两类： 一是存款保险制度实

施过程中存在的问题促使市场约束新监管理念的最终

确立。 在这方面所做研究较具代表性的有 Ｋａｎｅ
（１９８７ ） ［４］、 Ｅｒｇｕｎｇｏｒ （ ２００４ ） ［５］、 潘 静 和 熊 谋 林

（２０１３） ［６］等， 其中： Ｅｒｇｕｎｇｏｒ （２００４） ［５］的研究认为，
由于存款保险是银行安全经营的重要手段， 对作为存

款保险重要运行成本即市场约束减弱的忽视， 会显著

降低存款保险的运作效率。 二是鉴于存款保险是市场

约束的重要制度保障， 对存款保险与市场约束之间关

系的研究应着重考察存款保险是否减弱了市场约束。
在此方面所做研究较具影响力的有 Ｌｌｅｗｅｌｌｙｎ 和 Ｊｏｎｅｓ
（２００３） ［７］、 Ｉｍａｉ （２００６） ［８］、 Ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｎ 等 （２０１３） ［９］、
张强和佘桂荣 （２００９） ［１０］、 杨谊和陆玉 （２０１１） ［１１］、
冯剑和童中文 （ ２０１６） ［１２］ 等， 其中： 杨谊和陆玉

（２０１１） ［１１］基于 １９９９—２０１０ 年我国 １５ 家主要商业银

行数据， 使用改进 Ｓａｌｏｐ 模型实证研究了市场约束与

存款保险之间的相互关系， 发现得益于隐性存款保险

的存在， 我国商业银行具有更强烈的放贷冲动， 吸收

存款力度大， 储户为了较高存款利率而忽视了银行本

身的经营风险， 导致市场约束作用的削弱。
在市场约束与银行风险承担行为关系研究方面，

学者们得出的观点主要有两种： 一种观点认为市场约

束能够显著抑制银行的风险承担行为。 持有该类观点

的学者主要有 Ｎｉｅｒ 和 Ｂａｕｍａｎｎ （ ２００３） ［１３］、 Ｂｅｒｇｅｒ
（２０１５）［１４］、 Ａｒｎｏｌｄ 等 （２０１６）［１５］、 黎灵芝等 （２０１４）［１６］

等， 其中： Ａｒｎｏｌｄ 等 （２０１６） ［１５］通过利用德国银行数

据研究发现， 存款人的市场约束效应是显著存在的，
但存款市场约束对银行风险承担行为的影响会随着银

行治理结构的变化而变化； 黎灵芝等 （２０１４） ［１６］同样

认为， 存款市场约束能够依靠数量渠道约束商业银行

的信用风险承担行为， 依靠价格渠道约束商业银行的

２２

① 本文所指的经营效率是 Ｘ 效率， 即指除规模和范围影响之外的技术效率和配置效率。 依照研究内容的不同， Ｘ 效率又可相应分为成本效率和

利润效率等， 本文以成本效率为具体研究对象。
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流动性风险。 另一种观点认为市场约束不能对银行风

险下降产生显著影响。 持有该类观点的学者主要有

Ｓｈｙ 和 Ｓｔｅｎｂａｃｋａ （ ２００４） ［１７］、 Ｄｉｎｇｅｒ 和 Ｖｏｎ Ｈａｇｅｎ
（２００７） ［１８］、 曹廷求和张光利 （２０１１） ［１９］、 贾洪文等

（２０１２） ［２０］、 李晓庆和刘江慧 （２０１６） ［２１］ 等， 其中：
Ｄｉｎｇｅｒ 和 Ｖｏｎ Ｈａｇｅｎ （２００７） ［１８］ 研究发现， 市场约束

会导致高风险银行在银行间市场支付更高的融资支付

成本； 贾洪文等 （２０１２） ［２０］研究认为市场约束中的价

格渠道约束对银行风险承担的影响不显著。
在政府监管与市场约束关系研究方面， 学者们的

研究观点也主要有两种： 一种观点认为政府监管和市

场约束之间是一种替代关系。 持有该种观点的学者主

要 有 Ｈｏｓｏｎｏ 等 （ ２００４ ） ［２２］、 曹 廷 求 和 张 光 利

（２０１１） ［１９］等， 其中： 曹廷求和张光利 （２０１１） ［１９］从价

格机制和数量机制两方面研究了市场约束、 政府干预

和银行风险承担之间的关系， 发现政府干预机制在一

定程度上对市场约束机制具有明显的替代作用。 另一

种观点认为政府监管和市场约束之间为一种互补关系。
持有 该 种 观 点 的 学 者 主 要 有 Ｃａｐｒｉｏ 和 Ｈｏｎａｈａｎ
（１９９８）［２３］、 Ｒｏｃｈｅｔ （２００４）［２４］、 Ａｇｏｒａｋｉ 等 （２０１１）［２５］、
黄蕙 （２００６）［２６］、 赵珈等 （２０１５）［２７］ 等， 其中： Ａｇｏｒａｋｉ
等 （２００６）［２６］以中东欧银行为样本， 研究发现更强的政

府监管和更有力的市场约束相结合有助于信用风险和

违约风险的降低； 赵珈等 （２０１５） ［２７］ 以我国 １６ 家上

市商业银行为样本实证研究了政府监管、 市场约束和

商业银行风险之间的关系， 得出政府监管和市场约束

具有互补作用， 能够共同降低银行风险的结论。
综上而言， 国内外学者围绕市场约束与存款保

险、 银行风险承担行为和政府监管之间关系开展了大

量富有成效的研究， 并取得了丰硕的研究成果。 可

是， 除李晓庆等 （２０１８） ［２８］从银行效率视角研究了存

款人市场约束的有效性之外， 鲜有学者从银行绩效的

角度出发， 探究市场约束与银行绩效之间的关系。 鉴

于此， 本文基于已有研究的不足， 采用 ２００８—２０１７
年我国 ３０ 家主要商业银行的面板数据， 使用随机前

沿分析方法对银行成本效率进行测度并将其作为银行

绩效指标， 通过构建动态面板模型实证研究存款市场

约束对商业银行成本效率的影响， 并就银行类型在存

款市场约束影响银行效率过程中扮演的角色进行考

察。 相比已有研究， 本文的研究贡献主要体现在以下

几个方面： 一是从存款市场约束有效性角度出发， 阐

释了存款市场约束对我国商业银行成本效率的作用机

理； 二是在就存款市场约束影响银行成本效率进行考

察时， 将银行类型差异因素纳入了分析框架； 三是对

于存款市场约束影响银行成本效率实证模型的构建和

分析， 考虑了银行成本效率自身可能存在的滞后

效应。
本文余下内容安排如下： 第三部分是研究设计；

第四部分是存款市场约束对银行成本效率影响的实证

结果与分析； 第五部分是基本结论与政策建议。

三、 研究设计

（一） 存款市场约束对银行成本效率的作用机理

不同于股东和其他债权人， 就我国商业银行的实

践而言， 存款是我国银行的主要负债来源， 是银行最

主要的利益相关主体， 在市场约束中发挥着至关重要

的作用。 具体到存款市场约束， 其内涵在于： 在我国

利率市场化的助力下， 存款人会根据所收集到的信

息， 对银行的风险承担行为进行甄别和研判， 通过采

取相应的市场化行为措施对银行的资产负债等各项业

务施加影响， 进而达到选择 “好银行”， 惩罚 “坏银

行” 的目的， 从而对银行形成约束， 促进银行稳健

审慎经营， 不断提高银行经营效率 （张正平和何广

文， ２００５［２９］）。 根据 Ｐｅｒｉａ 和 Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ （２００１） ［３０］ 的

研究， 存款市场约束可分为两种： 一是数量约束

（ ｓｌｙｓ）； 二是价格约束 （ ｊｇｙｓ）。 数量约束是指当银行

风险高企而高溢价风险补偿无法得到满足， 或者银行

面临的风险已超越存款人自身的风险承受能力时， 存

款人会相应减少或者转出在该银行的存款， 也即是说

明， 数量约束与银行风险承担行为具有反向变动关

系， 与银行成本效率具有正向变动关系。 价格约束也

被称为利率约束， 是指当存款人认为商业银行的经营

风险较高时， 就会向该银行索取更高的利息率以作为

风险补偿， 也即是说明， 价格约束与银行风险承担行

为具有正向变动关系， 与银行成本效率具有反向变动

关系。 据此， 本文提出如下假设：
Ｈ１： 存款市场数量约束对银行成本效率具有正

向影响。
Ｈ２： 存款市场价格约束对银行成本效率具有负

向影响。
众所周知， 我国大型商业银行、 股份制商业银行

和城市商业银行在资产规模方面存在显著差异， 以至

于在银行业中的系统重要性上实力对比较为悬殊。 以

大型商业银行为例， 凭借庞大的市场规模， 其在资金

３２
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市场中的领导地位和市场影响力遥遥领先于其他类型

银行。 从 “大而不能倒” 的理论角度看， 大型商业

银行的系统重要性最强， 股份制商业银行次之， 城市

商业银行最弱， 市场对这三类银行的国家隐性担保预

期也是依次递减。 就我国商业银行而言， 考虑到市场

约束与政府干预这一矛盾综合体的现实存在， 市场的

政府隐性担保预期越强， 存款市场约束的效应可能会

越弱。 换言之， 存款市场约束对不同类型商业银行风

险承担行为的影响可能明显不同， 也即是说， 存款市

场约束对不同类型商业银行成本效率的影响可能存在

显著差异。 据此， 本文提出如下假设：
Ｈ３： 存款市场约束对不同类型银行成本效率的

影响可能呈现明显差异。
（二） 研究变量

１ 存款市场约束。
作为存款市场约束的两种重要表现， 存款者

“用脚投票” 和对利息的更高要求显著影响商业银行

的经营行为和风险水平。 根据前文的作用机理分析，
存款人根据商业银行风险水平变化所作出的调整存款

数量 （数量约束） 和要求提高存款利息率 （价格约

束） 的决策， 都会影响商业银行的经营效率。 参照

Ｕｃｈｉｄａ 和 Ｓａｔａｋｅ （２００９） ［３１］、 李晓庆等 （２０１８） ［２８］ 的

做法， 本文选用公司定期存款占比 （ ｃｆｄｒ）、 公司活

期存款占比 （ｃｃｄｒ）、 个人定期存款占比 （ｐｆｄｒ） 和个

人活期存款占比 （ｐｃｄｒ） 作为数量约束指标的代理变

量， 选用利息支出与存款总额的比值 （ ｉｅｔｒ） 作为价

格约束指标的代理变量。
２ 银行成本效率。
银行效率反映的是商业银行实现最优投入和产出

组合的能力， 是银行管理能力、 技术水平和资源配置

能力的综合体现。 作为银行效率的一种重要表现， 银行

成本效率衡量的是商业银行的实际成本接近最优成本的

程度， 对其测度需借助商业银行的前沿成本函数进行。
其一， 测度方法。
目前， 商业银行效率的测度方法主要有非参数法

和参数法两种， 其中非参数法以数据包络分析法

（ＤＥＡ） 为代表， 参数法以随机前沿分析法 （ ＳＦＡ）
的应用最为广泛。 对非参数法而言， 由于其在具体应

用中没有考虑测量误差和统计噪音的影响， 导致所测

效率值可能不准确 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１２［３２］ ）。 相比于非

参数法， 参数法不仅考虑了价格因素对前沿效率的影

响， 而且能够将无效率项与随机误差项相分离， 使得

所做效率评价更加符合实际 （杨文等， ２０１５［３３］）。 权

衡考虑非参数法和参数法的优缺点， 本文选用参数法

来测度商业银行的前沿成本效率。 至于参数法， 随机

前沿分析法 （ＳＦＡ）、 自由分布法 （ＤＦＡ） 和厚前沿

分析法 （ＴＦＡ） 是其三种主要形式， 由于 ＳＦＡ 法测

度的是某一时间截面的效率情况， 而 ＤＦＡ 法和 ＴＦＡ
法测度是样本期内的平均效率， 结合本文研究目的，
我们选用 ＳＦＡ 法作为商业银行前沿成本效率的测度

方法。
ＳＦＡ 方法最突出的特点在于引进了复合误差项，

即模型的随机误差由两部分构成： ｖ 和 ｕ。 其中， ｖ
为服从标准正态分布的随机扰动项， ｕ 为服从零截断

半正态分布的技术无效率项， 该方法之所以能够进行

前沿效率的估计， 关键在于对技术无效率项的引入。
众所周知， 在非最佳效率下运行是企业常态， 通过对

行业内效率最高企业进行有效识别， 以模仿、 追赶甚

至超越效率最佳企业， 成为市场经济环境下企业持之

以恒的奋斗目标， 这也是 ＳＦＡ 方法经常被用于商业

银行前沿效率评价的优越性之所在。
其二， 估算模型。
在运用 ＳＦＡ 方法对商业银行效率进行测度时，

必须首先确定效率前沿函数的形式。 现有研究中， 学

者们经常使用的函数形式主要有两种： 柯布 道格拉

斯函数 （ Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ） 和超越对数函数

（ Ｔｒａｎｓｌｏｇ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ ）。 相 比 于 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 函 数，
Ｔｒａｎｓｌｏｇ 函数通过对投入要素相互影响项的引入， 能

够对效率函数开展二次灵活模拟， 使得效率模型呈现

明显柔性特征， 这一特征可以在很大程度上摆脱潜在

成本结构和生产结构的限制， 进而与我国商业银行规

模报酬可变的现实情况更加相符。
借鉴 Ｆｕｎｇáčｏｖá 等 （ ２０１３） ［３４］、 申创和赵胜民

（２０１７） ［３５］的研究， 本文通过设定单产出的超越对数

函数模型对商业银行的成本效率进行测度：

ｌｎｔｃｉｔ ＝ α ＋ β１ ｌｎｙｉｔ ＋
１
２
β２ ｌｎｙ２

ｉｔ ＋ ∑
２

ｊ ＝ １
γ ｊ ｌｎｗ ｊｉｔ

＋ １
２ ∑

２

ｊ ＝ １
∑

２

ｋ ＝ １
γ ｊｋ ｌｎｗ ｊｉｔ ｌｎｗｋｉｔ ＋ ∑

２

ｊ ＝ １
η ｊ ｌｎｙｉｔ ｌｎｗ ｊｉｔ

＋ ϕ０ ｔ ＋
１
２
ϕ１ ｔ２ ＋ ϕ２ ｔｌｎｙｉｔ

＋ ∑
２

ｊ ＝ １
ϕ３ ｔｌｎｗ ｊｉｔ ＋ εｉｔ （１）

式 （１） 中， ｔｃ 为商业银行总成本， 用银行运营

４２
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成本来表示， 为管理费用、 利息支出和其他运营费用

总和。 ｙ 为银行产出， 用银行总资产来表征。 ｗ 为投

入要素价格向量， 包括 ｗ１ 和 ｗ２ 两部分。 其中， ｗ１

为管理费用与总资产的比值， 由于部分银行不提供职

工薪酬、 固定资产消耗等详细数据， 而将其统一到管

理费用中， 因此本文选用管理费用指标作为人力成本

和固定资产成本的替代变量， 这样既可以反映人力资

本支出， 也可以反映固定资产成本支出。 ｗ２ 为利息

支出与存款总额的比值， 用以反映银行资金成本。 同

时， 为了控制商业银行技术水平的变化， 我们还在模

型中加入了时间变量 ｔ。 ε 为随机误差项， 且 ε ＝
Ｖｉｔ＋Ｕｉｔ。

此外， 为满足规范性要求， 我们还对要素价格制

定了齐次性和对称性约束， 如式 （２） 所示：

∑
２

ｊ ＝ １
γ ｊ ＝ １； ∑

２

ｊ ＝ １
γ ｊｋ ＝ ０　 ｋ ＝ １，２；

∑
２

ｊ ＝ １
η ｊ ＝ ０； γ ｊｋ ＝ γｋｊ （２）

根据 Ｂａｔｔｅｓｅ 和 Ｃｏｅｌｌｉ （１９９２） ［３６］ 的研究， 成本效

率即指不存在无效率项时的最小成本与实际成本的比

值， 成本效率 （ｃｅ） 的计算公式如式 （３） 所示：

ｃｅ ＝ ｅ（ｃｉｔ ｜ ｕｉｔ ＝ ０，ｇｉｔ） ／ ｅ（ｃｉｔ ｜ ｕｉｔ，ｇｉｔ） （３）

式 （３） 中， ｃｉｔ表示银行总成本， ｇｉｔ表示银行成

本函数中的各项参数。
商业银行成本效率测度指标释义如表 １ 所示。

表 １　 商业银行成本效率测度指标

指标代码 指标名称 指标描述

ｔｃ 总成本 管理费用、 利息支出和其他运营费用之和

ｙ 总资产 银行资产总额

ｗ１
运营管理

投入价格

人力成本与固定资产成本支出总和 ／ 银行总

资产

ｗ２ 资金价格 利息支出 ／ 存款总额

ｔ 时间趋势
ｔ＝ １， 表示时间为 ２００８ 年； ｔ＝ １０， 表示时间

为 ２０１７ 年

（三） 研究方法

考虑到银行效率一般具有连续变化特征， 而且与

存款市场约束尤其是价格约束之间可能存在内生性问

题， 因此本文借鉴申创和赵胜民 （２０１７） ［３５］的做法建

立如式 （４） 所示的动态面板模型， 模型设定如下：

ｃｅｉｔ ＝ α ＋ β１ｃｅｉ，ｔ －１ ＋ β２ｓｃｙｓｉｔ ＋ ∑
４

ｊ ＝ １
γ ｊΠ ｊｉｔ ＋ εｉｔ （４）

式 （４） 中， ｃｅｉｔ表示第 ｉ 家银行在第 ｔ 期的成本

效率， 通过前文介绍的超越对数函数模型测算得到；
ｃｅｉ，ｔ－１表示银行成本效率的一阶滞后项。 ｓｃｙｓｉｔ表示市

场约 束 变 量， 由 数 量 约 束 （ ｓｌｙｓｉｔ ） 和 价 格 约 束

（ ｊｇｙｓｉｔ） 两种细分变量组成。 其中， ｓｌｙｓｉｔ表示一组刻

画存款市场数量约束的特征变量， 包括公司定期存款

占总资产比重 （ ｃｆｄｒｉｔ）、 公司活期存款占总资产比重

（ｃｃｄｒｉｔ）、 个人定期存款占总资产比重 （ ｐｆｄｒｉｔ） 和个

人活期存款占总资产比重 （ｐｃｄｒｉｔ）。 ｊｇｙｓｉｔ表示存款市

场价格约束指标， 由利息支出与存款总额的比值

（ ｉｅｔｒｉｔ） 这一代理变量进行表征。 П ｊｉｔ表示一组控制变

量， 用于考察 “遗漏因素” 对银行成本效率的影响，
避免 遗 漏 变 量 偏 差 的 存 在， 包 括 未 保 险 存 款

（ｕｉｄｓｉｔ）、 政府隐性担保虚拟变量 （ ｙｘｄｂｉｔ）、 信息披

露程度 （ｘｘｐｌｉｔ）、 银行资产规模 （ ｚｃｇｍｉｔ）。 在模型回

归过程中， 如果商业银行第一大股东为国有， 那么

ｙｘｄｂｉｔ ＝ １， 否则取值为 ０。 εｉｔ为随机误差项。
考虑到我国各商业银行发展水平间的显著差异，

在存款市场约束影响银行成本效率的过程中， 银行类

型可能扮演着重要角色。 为实现对这一情形的考察，
本文在公式 （４） 中加入存款市场约束与银行类型变

量的交乘项， 模型可改写如下：

ｃｅｉｔ ＝ α ＋ β１ｃｅｉ，ｔ －１ ＋ β２ｓｃｙｓｉｔ ＋ β３ｓｃｙｓｉｔ × ｂｉｇｂｉｔ

＋ β４ｓｃｙｓｉｔ × ｓｔｏｂｉｔ ＋ ∑
４

ｊ ＝ １
γ ｊΠ ｊｉｔ ＋ εｉｔ （５）

式 （５） 中， 如果银行 ｉ 是大型商业银行， 则

ｂｉｇｂｉｔ ＝ １， 否则为 ０； 如果银行 ｉ 是股份制商业银行，
则 ｓｔｏｂｉｔ ＝ １， 否则为 ０； 当 ｂｉｇｂｉｔ ＝ ０ 且 ｓｔｏｂｉｔ ＝ ０ 时， 意

味着银行 ｉ 为城市商业银行。
文中所用相关研究变量的定义汇总如表 ２ 所示。
（四） 样本选取与数据说明

本文研究时间跨度为 ２００８—２０１７ 年， 研究所需

的相关数据除银行业总资产数据来源于 《中国金融

年鉴》 和中国人民银行网站外， 其他均来自于 Ｗｉｎｄ
数据库和各银行年报。 根据研究目的和相关数据缺失

程度， 最终选取了 ３０ 家商业银行为样本， 其中大型

商业银行 ５ 家， 股份制商业银行 １１ 家 （由于恒丰银

行部分指标数据缺失严重而从样本银行中剔除） 和

５２
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城市商业银行 １４ 家。① 文中所用主要变量的描述性 统计如表 ３ 所示。

表 ２　 变量选取与定义

变量来源 变量名称 变量代码 具体定义

银行效率 成本效率 ｃｅ 银行实际成本接近最优成本的程度

市场数量约束

公司定期存款占比 ｃｆｄｒ 公司定期存款 ／ 银行期末总资产

公司活期存款占比 ｃｃｄｒ 公司活期存款 ／ 银行期末总资产

个人定期存款占比 ｐｆｄｒ 个人定期存款 ／ 银行期末总资产

个人活期存款占比 ｐｃｄｒ 个人活期存款 ／ 银行期末总资产

市场价格约束 利息支出占比 ｉｅｔｒ 利息支出总额 ／ 期末总存款余额

其他约束

未保险存款占比 ｕｉｄｓ 同业和其他金融机构存放款项 ／ 银行期末总资产

政府隐形担保 ｙｘｄｂ 如果第一大股东为国有则取值为 １， 否则为 ０

信息披露程度 ｘｘｐｌ 银行年度披露的公司公告数量

银行资产规模 ｚｃｇｍ 银行年末总资产的自然对数

表 ３　 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｃｅ ３００ ０ ９５２ ０ ０ ０３３ ９ ０ ７８３ ７ ０ ９９１ ０

ｃｆｄｒ ３００ ０ ２０４ ７ ０ ０７５ ２ ０ ０４６ ６ ０ ５５２ ０

ｃｃｄｒ ３００ ０ ２５６ ５ ０ ０７７ ６ ０ ０７２ １ ０ ５０６ ８

ｐｆｄｒ ３００ ０ １０８ ７ ０ ０５８ ７ ０ ０１３ ７ ０ ３５３ １

ｐｃｄｒ ３００ ０ ０６９ ７ ０ ０５１ ３ ０ ００５ ５ ０ ２４３ ３

ｉｅｔｒ ３００ ０ ０３０ ７ ０ ０１２ １ ０ ００９ ２ ０ ０６６ ６

ｕｉｄｓ ３００ ０ １２３ ３ ０ ０７５ ３ ０ ０００ ２ ０ ３３３ ２

ｙｘｄｂ ３００ ０ ７６６ ７ ０ ４２３ ７ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ｘｘｐｌ ３００ ４５３ ７３０ ０ ６７０ ９９０ ０ ０ ０００ ０ ３ ７２６ ０００ ０

ｚｃｇｍ ３００ ９ ２４９ ８ １ ６１９ ７ ５ ７８０ ０ １２ ４７０ ０

四、 实证结果分析

（一） 样本银行的成本效率估算

根据前文所述超越对数生产函数， 本文使用 ｓｔａ⁃
ｔａ１５ 软件估算了商业银行的成本效率。 由于受篇幅所

限， 本文不一一列举 ３０ 家样本银行的成本效率。
２００８—２０１７ 年间我国三类商业银行成本效率的描述

性统计特征和走势情况如表 ４ 和图 １ 所示。

表 ４　 按类型分银行成本效率的统计性描述

银行类型 平均值 标准差 最小值 最大值

大型商业银行 ０ ９６７ ０ ０１３ ０ ９１２ ０ ９８６

股份制商业银行 ０ ９４８ ０ ０３６ ０ ７８４ ０ ９９１

城市商业银行 ０ ９５０ ０ ０３６ ０ ８１２ ０ ９９０

样本整体 ０ ９５２ ０ ０３４ ０ ７８４ ０ ９９１

　 　 如表 ４ 和图 １ 所示， 大型商业银行的成本效率均

值高于样本银行的整体平均效率， 即使同股份制商业

银行和城市商业银行相比， 大型商业银行的成本效率

表现仍较为突出。 具体来看， ２０１２ 年以前， 大型商

业银行的成本效率虽温和波动， 但一直处于一种较高

水平， 而股份制商业银行和城市商业银行成本效率的

波动却较为剧烈。 在此之后， 大型商业银行的成本效

率呈现一种逐年递减的变化趋势， 直到 ２０１４ 年， 股

份制商业银行和城市商业银行同大型商业银行的这种

成本效率差距缩小到了最小程度。 从样本银行成本效

率的总体表现来看， 可能受到 ２００８ 年全球金融危机

滞后性的影响， 我国商业银行的成本效率呈不断下降

趋势， ２０１０ 年之后这方面的银行绩效表现才逐步

复苏。

６２

① 本文参照银保监会年报中的划分标准， 将所选商业银行样本划分为大型商业银行、 股份制商业银行和城市商业银行。 由于中国邮政储蓄银行

２０１８ 年年底新近被列入大型商业银行范围， 故不在本文样本银行范围之内。
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图 １　 按银行类型分成本效率走势情况

（二） 存款市场约束对银行成本效率的影响

１ 全样本实证回归结果。
存款市场约束对银行成本效率影响的全样本实证

回归结果如表 ５ 所示。 为考察银行成本效率的连续性

特征， 并有效解决模型存在的内生性问题和避免使用

差分 ＧＭＭ 所导致的样本信息损失， 我们使用系统广

义矩估计即系统 ＧＭＭ 方法进行模型估计。 从表 ５ 的

回归结果可以看出， 一阶滞后项检验 ＡＲ （１） 显著

而二阶滞后项检验 ＡＲ （２） 不显著， 表明回归模型

不存在扰动项序列相关问题， 差分方程的矩约束条件

是成立的。 Ｓａｒｇａｎ 检验结果没有拒绝过度识别检验的

原假设， 表明回归模型不存在过度识别问题。 滞后一

期银行成本效率指标对当期银行成本效率指标的影响

在 １％水平上显著为正， 说明银行成本效率是一个连

续调整的变量， 本文动态面板数据模型 （４） 的设定

是合理的。

表 ５　 全部银行样本实证回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

Ｌ ｃｅ ０ ２０６∗∗∗

（８ ４２）
０ ２６３∗∗∗

（１０ ０５）
０ １８１∗∗∗

（８ ３４）
０ ２０７∗∗∗

（１１ ５０）
０ １６３∗∗∗

（４ ７３）

ｃｆｄｒ ０ １５１
（１ ２０）

０ ３４１
（１ ４６）

ｃｃｄｒ ０ ３８６∗∗∗

（７ ７３）
０ ３０９∗∗∗

（４ ７０）

ｐｆｄｒ ０ ２５１∗∗∗

（９ １８）
０ ３９５∗∗∗

（５ ３５）

ｐｃｄｒ ０ ４９５∗∗∗

（４ ７６）
０ ５５３∗∗

（２ ２９）

ｉｅｔｒ －１ ３４５∗∗∗

（－４ ０１）
－２ ５８０∗∗∗

（－３ ９３）
－１ ７６７∗∗∗

（－５ ２８）
－１ ７５１∗∗∗

（－４ ６０）
－２ ６７２∗∗∗

（－３ ３０）

ｕｉｄｓ －０ ３２４∗∗∗

（－７ ４９）
－０ ２４８∗∗∗

（－１０ ６５）
－０ ３１９∗∗∗

（－１４ ７０）
－０ ３０２∗∗∗

（－１２ ５４）
－０ １２２∗∗∗

（－４ ３０）

ｙｘｄｂ －０ ０２４∗

（－１ ８６）
－０ ０２８
（－１ ０２）

－０ ０３５∗∗

（－２ ２０）
－０ ０２１∗

（－１ ８４）
－０ ０９４∗∗

（－２ ００）

ｘｘｐｌ ０ ００３∗∗∗

（３ ４２）
０ ００４∗∗∗

（４ ９４）
０ ００３∗∗∗

（９ ２５）
０ ００３∗∗∗

（４ ７３）
０ ００６∗

（１ ８１）

ｚｃｇｍ ０ ０１３∗∗∗

（５ ０８）
０ ０３３∗∗∗

（１１ ７２）
０ ００７∗∗

（２ ０６）
０ ０１０
（１ ４７）

０ ００３∗

（１ ８９）

＿ｃｏｎｓ ０ ６０４∗∗∗

（８ ２０）
０ ２８８∗∗∗

（５ ７５）
０ ６６３∗∗∗

（４ ６７）
０ ６１７∗∗∗

（５ ５７）
０ ４６０∗∗∗

（９ ０２）

样本量 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

ＡＲ （１） ０ ０２６ ０ ０３５ ０ ０２８ ０ ０３０ ０ ０１５

ＡＲ （２） ０ ２０１ ０ ２２５ ０ ２０２ ０ ２８８ ０ ２７２

Ｓａｒｇａｎ 检验
２７ ２６３
（０ ９０４）

２６ ３３６
（１ ０００）

２５ ９２３
（８ ７６１）

２５ ５５８
（０ ９１６）

２１ ２２５
（０ ８９３）

　 　 注： 以城市商业银行为基准组 （ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｇｒｏｕｐ）。 ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％水平上显著； 回归方程括号内均为 ｚ 统计量。
ＡＲ （１） 和 ＡＲ （２） 的原假设为扰动项不存在序列相关， 系统广义矩估计要求差分方程不存在二阶序列相关， 但允许存在一阶序列相关。 Ｓａｒｇａｎ
检验的原假设为所有工具变量均有效， 如果过度识别检验的原假设成立， 则表明工具变量的选择有效。 下同。

　 　 对于核心解释变量而言， 公司定期存款对银行成

本效率的数量约束效应不显著， 但公司活期存款的数

量约束对银行成本效率的影响显著。 公司定期存款对

银行成本效率的影响没有通过显著性检验， 没有发挥

７２
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市场约束效应。 究其原因， 在我国银行业的市场经营

环境中， 银行的公司定期存款多是在银企之间长期稳

定合作关系中派生出来的， 通常银行在放出一笔贷款

后会要求贷款企业将部分沉淀存款保留在企业账户

里， 凭借此举来 “稳固” 银企关系。 囿于与银行存

在的种种 “利益关系”， 即使贷款企业发现银行存在

着较高的风险承担行为， 也不太可能像个人储户那样

及时转移存款来约束银行经营决策， 影响银行经营绩

效。 因此， 考虑到我国目前金融市场环境需要进一步

优化， 公司定期存款还未能发挥依靠约束银行风险承

担行为来提高银行经营绩效的作用。 与公司定期存款

不同， 公司活期存款在 １％显著性水平上与银行成本

效率存在显著正相关关系。 这说明， 在利率市场化和

互联网金融快速发展的背景下， 企业闲置的流动资金

对于收益和流动性的追求可有更多选择， 除了存款于

银行之外， 可购买其他各种随存随取型理财产品。 得

益于选择方式的多样化， 企业会根据银行风险承担水

平的变化自由灵活地调整存款数量， 以此迫使银行更

加注重日常经营管理， 不断提高经营绩效， 防止挤兑

风波等恶性事件的发生。
个人定期存款和个人活期存款均对银行成本效率

产生了显著的数量约束效应。 至少在 ５％的显著性水

平上， 个人定期存款和个人活期存款同银行成本效率

呈显著正相关关系， 也即说明， 个人定期存款和个人

活期存款在总资产中占比越高越有利于银行成本效率

的提升。 如同公司活期存款的分析一样， 随着我国利

率市场化的深入推进和互联网金融的蓬勃发展， 个人

储户对于自身财富保值增值的需求有了更多样化的选

择， 他们的存款行为对于银行风险承担水平的变化较

为敏感， 会在短时间内通过转移存款或减少存款数量

来规避银行经营风险， 此举将逼迫银行更加关注审慎

经营， 更加重视自身稳健经营形象的创建与维护， 不

断提高自身经营效率。
存款人的利息或利率要求对银行成本效率产生了

显著的价格约束效应。 在 １％的显著性水平上， 存款

人的利息或利率要求同银行成本效率显著负相关， 这

与李晓庆等 （２０１８） ［２８］ 的研究结论相一致。 也即表

明， 当存款者凭借所收集到的信息认为存款银行的风

险承担水平过高时， 会要求存款银行提高存款利率以

覆盖所承受的过高风险， 进而对银行的风险承担行为

实施价格约束。 存款者实施价格约束的结果表现最终

将在银行经营绩效上得以体现， 具体表现就是随着存

款者价格约束的实施， 银行的投入产出效率将下降，
银行绩效也随之降低， 反之亦然。 在当前利率市场化

深入推进和互联网金融方兴未艾的背景下， 我国银行

业存款市场竞争日趋白热化， 存款者依靠价格水平对

银行日常经营施加约束的外部治理效应日益显现。
对于控制变量而言， 未保险存款和政府隐性担保

对银行成本效率具有显著负向影响， 且几乎分别至少

通过了 １％和 １０％的显著性检验。 与国外未保险存款

将发挥积极市场约束效应的研究结论不同， 本文之所

以会出现相反的研究结论， 一方面可能与本文选取同

业存款作为为保险存款的代理变量有关， 导致研究结

论有失偏颇； 从另一方面来说， 在我国银行业， 包括

同业存款在内的普遍隐性保险多是短期货币市场工

具， 隔夜和七天等拆借资金占比较大， 即使察觉拆借

银行风险承担水平升高， 被拆借银行往往选择价格约

束而非数量约束来对交易方风险承担行为施加影响。
政府隐性担保与银行成本效率显著负相关， 表明政府

隐性担保对银行成本效率的提升具有明显抑制作用，
这与 Ｎｉｅｒ 和 Ｂａｕｍａｎｎ （２００３） ［１３］ 的研究结论相吻合。
众所周知， 我国银行业普遍存在着政府隐性担保， 但

在受保险程度方面国有性质银行与非国有性质银行存

在差异， 由于受到政府隐性担保因素的影响， 市场主

体对银行经营风险的敏感性会降低， 进而无法有效发

挥市场约束功能。
信息披露程度和银行规模对银行成本效率具有显

著正向影响， 且几乎均至少通过了 １０％水平的显著

性检验。 信息披露程度与银行成本效率显著正相关，
这与 Ａｒｎｏｉｄ 等 （２０１６） ［１５］ 的研究结论相一致。 对于

这一结论的理解并不难， 那些风险管控能力突出、 经

营状况良好、 市场声誉较高的银行， 往往会及时主动

披露自身经营情况信息， 定期或不定期的信息披露程

度较高， 有利于降低市场信息不对称， 促使市场投资

人及时充分了解市场行情并作出有效甄别， 更好地发

挥市场约束作用。 此外， 银行规模与银行成本效率显

著正相关， 原因可能在于商业银行的规模越大， 稳定

性就越好， 规模经济效应促使银行资源配置效率越

高， 其成本效率便会越高。
２ 考虑银行类型的实证回归结果。
考虑到银行类型可能在存款市场约束影响银行成

本效率的过程中发挥重要作用， 本文进一步报告了模

型 （５） 的回归结果。 由于控制变量的估计系数符号

与显著性同前文并无太大区别， 再者受文章篇幅所

８２
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限， 这里仅呈现核心变量的回归结果①， 如表 ６ 和表

７ 所示。 从表 ６ 和表 ７ 的回归结果可以看出， 一阶滞

后项检验 ＡＲ （１） 显著的同时， 二阶滞后项检验 ＡＲ
（２） 不显著， 表明回归模型不存在扰动项序列相关

问题， 差分方程的矩约束条件也是成立的。 Ｓａｒｇａｎ 检

验结果同样没有拒绝过度识别检验的原假设， 表明回

归模型不存在过度识别问题。 滞后一期银行成本效率

指标对当期银行成本效率指标的影响至少在 ５％水平

上显著为正， 说明银行成本效率是一个连续调整的变

量， 本文动态面板数据模型 （ ５） 的设定也是合

理的。

表 ６　 存款市场约束对银行成本效率影响的

组间差异： 公司类存款

变量 （１） （２） （３）

Ｌ ｃｅ ０ １３８∗∗∗

（３ ４３）
０ ２６５∗∗∗

（４ １５）
０ １４１∗∗

（２ ２７）

ｃｆｄｒ ０ ０３５∗∗∗

（５ ３３）
０ ０２６∗∗∗

（３ ８６）

ｃｆｄｒ×ｂｉｇｂ １ １５０
（１ ３９）

－０ ０８６
（－１ １５）

ｃｆｄｒ×ｓｔｏｂ ０ １９２∗∗

（２ ３２）
０ １７９∗

（１ ８２）

ｃｃｄｒ ０ ０３９∗∗∗

（５ ３３）
０ ０２６∗∗∗

（２ ９９）

ｃｃｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ２０５
（１ ４８）

０ ７８９
（１ １７）

ｃｃｄｒ×ｓｔｏｂ ０ １１９∗

（１ ８３）
０ １９５∗∗

（２ ２５）

ｉｅｔｒ －１ ０４１∗∗∗

（－２ ７５）
－３ ０６３∗∗∗

（－９ ２１）
－２ ６０８∗∗∗

（－５ ８０）

ｉｅｔｒ×ｂｉｇｂ
－０ ６６２
（－０ ２３）

０ ０５８
（１ ２９）

－０ ７９９
（－０ ３５）

ｉｅｔｒ×ｓｔｏｂ －０ ４１７∗∗∗

（－３ ０８）
－０ ２０３∗∗

（－１ ９９）
－０ ８３５∗∗

（－２ ２１）

＿ｃｏｎｓ ０ ８２０∗∗∗

（４ ９３）
０ ４６１∗∗∗

（３ ４４）
０ ７９４∗∗∗

（６ ３４）

ｃｏｎｔｒｏｌ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

样本量 ２７０ ２７０ ２７０

ＡＲ（１） ０ ０１９ ０ ０３１ ０ ０３２

ＡＲ（２） ０ ３７５ ０ ２７７ ０ ３５７

Ｓａｒｇａｎ 检验
２３ ７０８
（０ ９３８）

２２ ５８３
（０ ８６５）

２４ ０９６
（０ ９２４）

表 ７　 存款市场约束对银行成本效率影响的

组间差异： 个人类存款

变量 （１） （２） （３）

Ｌ ｃｅ ０ ２０６∗∗∗

（７ ２０）
０ ２１９∗∗∗

（５ １６）
０ １９４∗∗∗

（４ ５７）

ｐｆｄｒ ０ １７４∗∗

（２ ４３）
０ ０３５∗

（１ ８６）

ｐｆｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ２６８∗∗∗

（４ ３４）
０ ２７７∗∗∗

（２ ６３）

ｐｆｄｒ×ｓｔｏｂ ０ ０２６
（１ ５５）

０ ４２４
（１ ３２）

ｐｃｄｒ ０ １６４∗∗

（２ ０２）
０ ３２７∗

（１ ８２）

ｐｃｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ３６０∗∗

（１ ９４）
０ ４３０∗∗

（２ １５）

ｐｃｄｒ×ｓｔｏｂ
－０ ５９７
（－１ ３９）

０ ００２
（０ ４３）

ｉｅｔｒ －２ ４９１∗∗∗

（－６ ６２）
－１ ３１９∗∗∗

（－４ ７４）
－２ ５６２∗∗∗

（－５ ７２）

ｉｅｔｒ×ｂｉｇｂ
－０ １０２
（－１ １２）

０ ９２５
（１ ０９）

－０ ６３２
（－０ ５３）

ｉｅｔｒ×ｓｔｏｂ －０ ８５８∗

（－１ ６８）
－１ １２９∗∗∗

（－２ ７７）
－０ ８４９∗

（－１ ９０）

＿ｃｏｎｓ ０ ６８１∗∗∗

（３ ２９）
０ ６７４∗∗∗

（４ ４０）
０ ６１５∗∗∗

（５ ７１）

ｃｏｎｔｒｏｌ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

样本量 ２７０ ２７０ ２７０

ＡＲ （１） ０ ０２６ ０ ０３０ ０ ０１９

ＡＲ （２） ０ ３９５ ０ ４２８ ０ ４７８

Ｓａｒｇａｎ 检验
２０ ９０６
（１ ０００）

２４ ５６２
（０ ８９５）

１９ ０４３
（０ ９０６）

　 　 由表 ６ 的回归结果可知， 对公司定期存款和公司

活期存款而言， 两个交互项的估计系数中， 公司定期

存款和公司活期存款与大型商业银行虚拟变量的交互

项不显著， 但与股份制商业银行虚拟变量的交互项至

少通过了 １０％水平的显著性检验， 表明公司定期存

款和公司活期存款的数量约束对大型商业银行成本效

率的影响与对股份制商业银行和城市商业银行的影响

显著不同。 具体来看， 对于大型商业银行， 公司定期

存款和公司活期存款的数量约束对银行成本效率并无

显著影响， 但对股份制商业银行和城市商业银行来

说， 公司定期存款和公司活期存款在总资产中占比越

９２
① 控制变量的回归结果已在表中省略， 若读者需要可向作者索取。
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高， 银行成本效率越高。 究其原因不难发现， 考察期

内股份制商业银行和城市商业银行公司类存款在总资

产中的占比均接近 ５０％， 而大型商业银行公司类存

款在总资产中的占比仅为 ３５％左右， 差距较为明显。
此外， 对比公司类存款对股份制商业银行和城市商业

银行成本效率的影响时， 发现对公司类存款业务参与

度最高的股份制商业银行来说， 公司类存款对其成本

效率的数量约束效应更大。
由表 ７ 的回归结果可知， 对个人定期存款和个人

活期存款而言， 两个交互项的估计系数中， 个人定期

存款和个人活期存款与股份制商业银行虚拟变量的交

互项不显著， 但与大型商业银行虚拟变量的交互项至

少通过了 ５％水平的显著性检验， 表明个人定期存款

和个人活期存款的数量约束对股份制商业银行成本效

率的影响与对大型商业银行和城市商业银行的影响显

著不同。 具体来看， 对于股份制商业银行， 个人定期

存款和个人活期存款的数量约束对银行成本效率并无

显著影响， 但对大型商业银行和城市商业银行来说，
个人定期存款和个人活期存款在总资产中占比越高，
银行成本效率越高。 产生这种差异的原因可能在于，
考察期内股份制商业银行个人类存款在总资产中的占

比仅为 １２％左右， 而大型商业银行个人类存款在总

资产中的占比高达约 ３６％， 城市商业银行的占比虽

不突出， 但相比股份制商业银行也有近 ３ 个百分点的

领先优势， 差距还是相当明显。 此外， 对比个人类存

款对大型商业银行和城市商业银行成本效率的影响

时， 发现对个人类存款业务参与度最高的大型商业银

行来说， 个人类存款对其成本效率的数量约束效应

更大。
由表 ６ 和表 ７ 的回归结果可知， 对存款市场价格

约束而言， 两个交互项的估计系数中， 存款市场价格

约束与大型商业银行虚拟变量的交互项不显著， 但与

股份制商业银行虚拟变量的交互项至少通过了 １０％
水平的显著性检验， 表明存款市场价格约束对大型商

业银行成本效率的影响与对股份制商业银行和城市商

业银行的影响显著不同。 具体来看， 对于大型商业银

行， 存款市场价格约束对银行成本效率并无显著影

响， 但对股份制商业银行和城市商业银行来说， 利息

支出在期末总存款余额中的占比越高， 银行成本效率

越低， 存款市场价格约束效应越明显。 这种差别可能

是合理的， 就我国而言， 大型商业银行具有较强的市

场势力和风险抵御能力， 对于存款者的较高利率要求

反应并不敏感， 相比之下， 股份制商业银行和城市商

业银行普遍规模较小、 市场势力较弱、 抵御风险能力

较差， 对储户要求提高利率水平的行为反应较为敏

感， 存款市场的价格约束效应较为明显。 此外， 比较

存款市场价格约束对股份制商业银行和城市商业银行

的成本效率影响时， 发现对风险抵御能力最差的城市

商业银行来讲， 存款市场价格约束对其成本效率的影

响更大。
（三） 稳健性检验

为确保文中估计结果的稳健和可靠， 笔者除了采

取变量控制和面板设定形式检验等措施之外， 还通过

运用 ＳＢＭ 模型对考虑非期望产出的商业银行成本效

率进行了重新测度， 将其作为被解释变量以进一步检

验模型估计结果的稳健性。 结果 （详见表 ８ ～表 １０）
表明， 文中绝大多数解释变量无论在符号和系数方

面， 还是在显著性方面均与前文所得结果非常接近，
并无较大变化， 进而说明文中所得结论是稳健和可

靠的。

表 ８　 稳健性检验： 全部银行样本实证回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

Ｌ ｃｅ ０ １８５∗∗∗

（６ ０５）
０ ２７１∗∗∗

（１０ ２８）
０ １８０∗∗∗

（８ ６４）
０ ２１９∗∗∗

（１１ ５８）
０ １７８∗∗∗

（５ ２８）

ｃｆｄｒ
０ １３８
（１ ４６）

０ ３６０
（１ ２９）

ｃｃｄｒ ０ ４１３∗∗∗

（８ ７１）
０ ３９３∗∗∗

（８ ６２）

ｐｆｄｒ
０ ２３４
（１ ２３）

０ ４２０∗∗∗

（５ ３８）

ｐｃｄｒ ０ ４９１∗∗∗

（４ ２４）
０ ４７８∗

（２ ０４）

ｉｅｔｒ
－１ ３９０∗∗∗

（－９ ８６）
－２ ８４０∗∗∗

（－４ １４）
－１ ７５３∗∗∗

（－３ ８１）
－１ ７７２∗∗

（－２ ２１）
－２ ８３５∗∗∗

（－４ ２５）

０３
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续前表

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

ｕｉｄｓ
－０ ３１８∗∗∗

（－５ ５２）
－０ ２２７∗∗∗

（－９ ７９）
－０ ３３２∗∗∗

（－８ ９５）
－０ ３１０∗∗

（－２ １４）
－０ １０９∗∗∗

（－４ ４０）

ｙｘｄｂ
－０ ０３０∗∗

（－２ ４４）
－０ ０１３
（－０ ６５）

０ ０２５
（１ ４４）

－０ ０２０∗

（－１ ８５）
－０ ０９１∗∗

（－２ ３７）

ｘｘｐｌ ０ ００４∗∗∗

（４ ４７）
０ ００３∗∗

（２ ５１）
－０ ００３
（０ ９３）

０ ００３∗∗∗

（３ ８４）
０ ００４∗∗

（２ ２１）

ｚｃｇｍ ０ ０１１∗∗∗

（３ ２６）
０ ０３０∗∗∗

（７ ５６）
０ ００７∗∗

（２ ２３）
０ ００９∗∗∗

（３ ７５）
０ ０１２∗

（１ ８９）

＿ｃｏｎｓ ０ ６３６∗∗∗

（３ ６３）
０ ２８０∗∗∗

（５ ６０）
０ ６７３∗∗∗

（５ ７５）
０ ６０８∗∗∗

（３ ３３）
０ ３９０∗∗∗

（３ ４５）

样本量 ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０

ＡＲ （１） ０ ０３７ ０ ０２９ ０ ０２８ ０ ０２３ ０ ０１７

ＡＲ （２） ０ ３２５ ０ ４１７ ０ ３０６ ０ ２８４ ０ ２９７

Ｓａｒｇａｎ 检验
２６ ４３１
（０ ８８４）

２４ ６５５
（０ ９５９）

２５ ９４２
（１ ０００）

２５ ４０８
（０ ９０１）

１９ ３４１
（０ ８３６）

表 ９　 稳健性检验： 存款市场约束对银行成本效率

影响的组间差异 （公司类存款）

变量 （１） （２） （３）

Ｌ ｃｅ ０ １６３∗∗∗

（４ ３４）
０ ２５９∗∗∗

（８ ９８）
０ １６２∗∗∗

（２ ６５）

ｃｆｄｒ ０ ０９６∗∗∗

（３ ４３）
０ ０７５∗∗∗

（３ ２６）

ｃｆｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ８０８
（１ ２１）

０ ５４１
（０ ９７）

ｃｆｄｒ×ｓｔｏｂ ０ ２９７∗

（１ ９５）
０ ３１８∗∗

（２ ２９）

ｃｃｄｒ ０ ０１６∗∗∗

（５ ９７）
０ ０３０∗∗

（２ ４８）

ｃｃｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ２３７
（１ ５９）

０ ０６４
（１ ２５）

ｃｃｄｒ×ｓｔｏｂ ０ ３６８∗

（１ ８６）
０ ２７６∗∗∗

（３ ００）

ｉｅｔｒ －１ １７７∗∗∗

（－３ ０７）
－１ ３３４∗∗∗

（－３ ６６）
－１ ７０７∗∗∗

（－５ ７４）

ｉｅｔｒ×ｂｉｇｂ
－０ １２１
（－１ ０４）

０ ０９９
（１ １８）

－１ ２１４
（－０ ５４）

ｉｅｔｒ×ｓｔｏｂ －０ ３４６∗∗∗

（－４ ４７）
－０ ９８７∗∗∗

（－２ ９３）
－０ ２７４∗∗

（－２ １６）

＿ｃｏｎｓ ０ ８９５∗∗∗

（４ １２）
０ ４４９∗∗∗

（３ ８０）
０ ８４２∗∗∗

（６ １３）

ｃｏｎｔｒｏｌ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

样本量 ２７０ ２７０ ２７０

ＡＲ （１） ０ ０１９ ０ ０２７ ０ ０２３

ＡＲ （２） ０ ３１９ ０ ３０３ ０ ３２２

Ｓａｒｇａｎ 检验
２２ ７１５
（０ ９４８）

２１ ３５１
（０ ８７４）

２２ １４８
（０ ８９９）

表 １０　 稳健性检验： 存款市场约束对银行成本效率

影响的组间差异 （个人类存款）

变量 （１） （２） （３）

Ｌ ｃｅ ０ ２１８∗∗∗

（７ ６６）
０ ２２６∗∗∗

（１０ ６０）
０ １８４∗∗∗

（３ ８３）

ｐｆｄｒ ０ １３２∗∗

（２ ３６）
０ ０２９∗

（１ ９４）

ｐｆｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ３２６∗∗

（２ ２９）
０ １５５∗∗

（２ ４１）

ｐｆｄｒ×ｓｔｏｂ ０ ８７３
（１ ３６）

０ ９７７
（１ １６）

ｐｃｄｒ ０ １６８∗∗

（２ ０８）
０ ０３５∗∗∗

（２ ９２）

ｐｃｄｒ×ｂｉｇｂ ０ ５８２∗∗

（２ ２３）
０ ２７９∗

（１ ８５）

ｐｃｄｒ×ｓｔｏｂ ０ ６１７
（１ ４３）

０ ３３３
（１ ３２）

ｉｅｔｒ －１ ５７５∗∗∗

（－５ ４７）
－１ ３１３∗∗∗

（－４ ７２）
－１ ０５９∗∗∗

（－５ ６１）

ｉｅｔｒ×ｂｉｇｂ
－０ １５８
（－１ １５）

－０ ９５８
（－１ ３２）

－０ ２４５
（－０ ２１）

ｉｅｔｒ×ｓｔｏｂ －０ ３４３∗∗

（－２ ２７）
－０ １２０∗∗∗

（－２ ９３）
－０ ０３９∗∗

（－２ １９）

＿ｃｏｎｓ ０ ７０１∗∗∗

（７ ２６）
０ ６６９∗∗∗

（４ ２３）
０ ６６３∗∗∗

（６ ９６）

ｃｏｎｔｒｏｌ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

样本量 ２７０ ２７０ ２７０

ＡＲ （１） ０ ０３８ ０ ０３１ ０ ０３９

ＡＲ （２） ０ ４１３ ０ ２４３ ０ ２３３

Ｓａｒｇａｎ 检验
２１ ３１５
（０ ８８７）

２４ ３８０
（０ ８５８）

２１ ６３２
（０ ９１５）

１３
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五、 基本结论与政策建议

本文使用超越对数函数模型估算了 ２００８—２０１７
年我国 ３０ 家主要商业银行的成本效率， 从成本效率

视角实证研究了商业银行的存款市场约束效应。 本文

的主要结论如下：
第一， 相较于股份制商业银行和城市商业银行，

大型商业银行的成本效率表现最好， 大型商业银行对

于成本控制等日常经营管理所做工作要更加出色和

有效。
第二， 从全样本回归结果看， 就数量约束而言，

公司定期存款在总资产中占比的变化对银行成本效率

的影响不明显， 但公司活期存款在总资产中比重的增

加有利于提高银行成本效率； 个人类存款 （个人定

期存款和个人活期存款） 在总资产中占比的上升对

银行成本效率的提升具有正向促进作用。 就价格约束

而言， 存款人的高利率要求对银行成本效率产生了显

著的价格约束效应。 就控制变量的约束而言， 未保险

存款和政府隐性担保对银行成本效率的提升具有明显

抑制作用， 与之相反， 信息披露程度和银行规模则对

银行成本效率产生了显著正向促进作用。
第三， 从考虑银行类型的回归结果看， 一是公司

类存款在总资产中比重的增加对大型商业银行成本效

率并无明显数量约束效应， 但对股份制商业银行和城

市商业银行的数量约束效应相当显著。 比较公司类存

款对股份制商业银行和城市商业银行成本效率的影响

时发现， 对业务参与度最高的股份制商业银行来说，
公司类存款对其成本效率的数量约束效应更大。 二是

个人类存款在总资产中比重的上升对股份制商业银行

成本效率不存在显著数量约束效应， 但对大型商业银

行和城市商业银行的数量约束效应十分明显。 对比个

人类存款对大型商业银行和城市商业银行成本效率的

影响时发现， 对业务参与度最高的大型商业银行来

说， 个人类存款对其成本效率的数量约束效应更大。
三是存款者提高利率要求对大型商业银行成本效率的

价格约束效应不显著， 但对股份制商业银行和城市商

业银行却产生了显著的价格约束效应。 比较存款市场

价格约束对股份制商业银行和城市商业银行的成本效

率影响时发现， 对风险抵御能力最差的城市商业银行

来讲， 存款市场价格约束对其成本效率的影响更大。
基于上述结论， 本文的研究成果可有如下政策启

示： 第一， 我国应进一步深化利率市场化尤其是存款

利率市场化改革， 对不同类型商业银行实施差异化管

理， 对中小银行进行重点引导， 使利率差异化竞争促

进存款市场良性发展， 进一步强化存款市场约束效

应， 不断提高银行经营绩效。 第二， 政府监管部门要

合理设计存款保险制度， 由隐性存款保险制度向显性

存款保险制度转变， 以明确银行风险承担时的各方责

任， 从而加强各利益相关主体尤其是储户这类存款人

对银行体系的市场约束作用。 第三， 我国银行业应进

一步规范信息披露机制， 不断加强信息披露的基础设

施建设， 秉持强制披露和自愿披露相结合的理念， 不

断提高商业银行经营透明度。 第四， 政府监管部门应

逐步改变过分监管形象， 实现政府监管与市场约束的

合理分工， 做到有所为、 有所不为， 为银行业市场创

造一个公平竞争环境， 为市场约束机制的发挥创造有

利条件， 从而降低银行风险承担， 不断提高经营绩效

水平。
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利率市场化改革背景下影子银行发展及其风险效应
———基于商业银行风险承担的分析视角
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［摘　 要］ 笔者运用非线性自回归分布滞后 （ＮＡＲＤＬ） 模型和动态面板门限模型， 详细探究了

利率市场化背景下影子银行的行为特征变化及其对商业银行风险承担的动态影响。 实证结果表明： 利

率市场化对影子银行发展的影响在长期和短期均存在非对称效应， 且从长期来看， 低利率市场化阶段

利率市场化水平的变动对影子银行的影响要大于高利率市场化阶段， 这是影子银行行为机制改变所导

致的。 而进一步研究则表明， 影子银行作为一种金融创新， 能够在一定程度上降低商业银行的风险承

担倾向， 但这种作用会随着利率市场化程度的提高而被削弱。 因此在 “双轨合一” 的利率市场化最

后阶段， 需注意对影子银行进行合理引导， 使其与金融机构之间形成良性互动， 从而更好地服务于实

体经济。
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ｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｅｒｖｅ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｂｅｔｔｅｒ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｒｅｆｏｒｍ　 Ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ　 Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ
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一、 引言

近年来， 伴随我国经济进入换挡转型期， 风险正

在缺乏实体经济支撑的金融体系内不断累积。 习近平

总书记指出， 唯有改革才能更好地防范化解金融风

险。 而逐步推进利率市场化是我国加强宏观调控、 深

化金融改革的重点方向之一。 利率市场化是指在中央

银行拟定的基础利率上， 存贷款利率的形成主要由金

融市场各类参与者对资金的供给与需求来决定， 以期

实现资金的最优配置。 从 １９９６ 年提出利率市场化改

革以来， 我国逐步放松对利率的管制， 接连采取了一

系列措施， 包括开放银行间同业拆借利率及债券回购

利率、 确立上海银行间同业拆借利率作为短期利率市

场的参照、 取消存贷款利率管制、 推出大额存单、 颁

布存款保险制度等。 在经历二十多年探索后， 目前我

国利率市场化改革进程已进入 “双轨合一” 的最后

阶段。
随着利率市场化进程的推进， 金融机构的自主定

价能力提高， 金融格局也在悄然发生变化。 在利率未

进行市场化改革之前， 商业银行存贷款利率有着严格

的限制， 正规市场利率长期处于较低的水平。 一方

面， 过低的资金成本刺激了企业贷款需求， 使得资金

供不应求； 另一方面， 过低的存款利率使得人们不断

寻求更高回报的投资机会。 在这种情况下， 正规金融

市场无法满足资金供需双方的需求， 影子银行应运而

生。 不同于以资产证券化为主的国外影子银行体系，
我国影子银行依附于传统商业银行， 是商业银行表外

业务的衍生。 影子银行能够绕开监管， 为资金短缺企

业提供贷款的同时也为投资者提供了新的投资渠道，
部分承担了传统商业银行的信用中介职能。 然而随着

利率管制逐步放开， 影子银行的生存空间正在被压

缩， 其行为特征也发生了改变。 由于其中介优势不

再， 部分影子银行由于收益降低而开始剥离存贷理财

业务， 转向资本证券化， 与商业银行的关联关系亦发

生了相应的变化。
影子银行与商业银行的高度关联性决定了其行为

必然影响商业银行的风险承担水平。 一方面， 影子银

行可以通过资产证券化的方式提高商业银行资产的流

动性， 且将部分信贷风险转移给投资者， 从而降低了

商业银行的风险承担 （Ｇｏｒｔｏｎ 和 Ｓｏｕｌｅｌｅｓ， ２００６［１］ ）；
且影子银行在客观上能够提升资源配置效率， 促进银

行体系的协同发展 （Ｗａｎｇ 等， ２０１８［２］； 巴曙松，

２０１３［３］）。 另一方面， 影子银行具有高杠杆性、 期限

错配以及不透明性的特征， 本身风险较高， 其风险溢

出会增加商业银行的风险承担， 需加强监管 （ Ｉｒａｎｉ
等， ２０１８［４］； 周小川， ２０１７［５］）。 那么在双重效应叠

加下影子银行对于商业银行风险承担究竟显示出怎样

的影响？ 以及随着利率市场化渐进式推进， 这种影响

是否存在阶段性特征？
有鉴于此， 本文基于我国 １６ 家上市商业银行

２０１０—２０１７ 年的数据， 分别从宏微观的角度探究利

率市场化背景下影子银行的非线性行为特征， 以及其

对商业银行风险承担水平影响的动态效应， 以期为监

管政策的制定和实施提供理论参考。 本文创新点主要

在于： 第一， 整体上考虑了我国影子银行的阶段性演

变特征， 在利率市场化背景下， 利用 ＮＡＲＤＬ 模型对

影子银行的非线性利率传导机制进行了分析。 第二，
立足于影子银行和商业银行业务关联关系， 利用动态

面板门限模型分析了商业银行风险承担的影子银行作

用渠道。
本文剩余部分安排如下： 第二部分为文献综述，

梳理已有的相关研究成果； 第三部分使用 ＮＡＲＤＬ 模

型， 研究利率市场化对影子银行行为的非对称作用机

制； 第四部分使用动态面板门限模型， 探究利率市场

化进程中影子银行对商业银行风险承担行为影响的门

限效应； 第五部分对全文进行总结并提出相应的政策

建议。

二、 文献综述

如同大多数正常企业一样， 商业银行需通过承担

风险获取利润和维持经营。 但由于银行在金融体系中

占据重要地位， 其风险承担水平影响到金融稳定乃至

整个国民经济的运行， 因此历来是中外学者关注的焦

点。 Ｂｏｒｉｏ 和 Ｚｈｕ （２０１２） ［６］首次提出银行风险承担的

利率渠道， 认为利率主要通过估值效应、 收益追逐、
保险效应三个渠道影响银行的风险感知或风险容忍

度。 ＤｅｌｌＡｒｉｃｃｉａ 等 （２０１３） ［７］ 从理论的角度证实了银

行关于其投资组合的整体风险决策及其资本结构可能

会受到利率环境的影响， 即存在货币政策的银行风险

承担渠道。 王晋斌和李博 （ ２０１７） ［８］、 Ｍａｔｔｈｙｓ 等

（２０１８） ［９］等分别结合商业银行微观特征进行了相应

拓展， 发现利率对于银行风险承担的影响与资产规

模、 资本状况、 盈利能力等银行综合实力有关， 具有

异质性。
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此外， 相关研究同时表明， 利率决定机制亦是影

响商业银行风险承担的显著因素。 在利率市场化改革

进程中， 利率由政府管制转向市场决定， 在此过程中

商业银行自主定价能力的提升必然引起其风险承担水

平的改变。 现有文献关于利率市场化对商业银行风险

承担水平影响多从竞争的角度来解释， 即利率市场化

最直接的后果是加剧了银行间的竞争。 一方面， 激烈

的竞争会侵蚀银行特许权价值， 导致银行利润受损从

而愿 意 承 担 更 多 风 险 以 谋 求 收 益 （ Ｃｕｂｉｌｌａｓ 和

Ｇｏｎｚáｌｅｚ， ２０１４［１０］； 王耀青和金洪飞， ２０１４［１１］； 冯

传奇和洪正， ２０１８［１２］）； 另一方面， 贷款竞争导致银

行压低借款利率， 减轻了企业还款压力， 降低贷款违

约率， 反过来降低了银行的风险承担水平 （Ｍａｒｔｉｎｅｚ⁃
Ｍｉｅｒａ 和 Ｒｅｐｕｌｌｏ， ２０１０［１３］； 吴国平等， ２０１６［１４］）。 也

有学者试图从其他角度解释这一问题， 如 Ｆａｎｇ 等

（２０１１） ［１５］使用 ＤＩＤ 模型实证检验了包括利率市场化

在内的一系列金融机构改革对于商业银行风险承担的

影响， 结果表明利率市场化使得银行发展更为自由，
能够给银行创造更多更稳定收益的机会， 从而降低银

行的破产风险， 这与 Ｌａｅｖｅｎ 和 Ｌｅｖｉｎｅ （２００９） ［１６］ 的

研究基本一致。 缪海斌 （２０１５） ［１７］ 从结构冲击的视

角， 指出利率市场化会引起产业结构的调整， 经济结

构性减速会增加银行的风险承担； 同时， 利率市场化

会影响社会融资结构的调整， 刺激银行表外业务的扩

张， 提 升 银 行 风 险 承 担 水 平。 陈 敏 和 孔 庆 华

（２０１７） ［１８］则从银行股权结构这一微观特征出发， 实

证证明了利率市场化带来的优胜劣汰机制会增强银行

股东风险管理意识， 从而改善不合理股权结构对商业

银行风险承担的正向影响。
从上述文献来看， 虽有学者对利率市场化过程中

商业银行风险承担行为做出了有益探究， 但忽视了影

子银行关联可能带来的重要作用。 正如前文所述， 我

国影子银行是利率管制下金融创新的产物， 利率市场

化程度的加深势必影响影子银行的发展， 进而影响到

商业银行的风险承担水平。 但是目前关于利率市场化

如何影响银行发展的文献尚不多见， 多偏重于定性分

析。 封思贤和张瑶 （２０１５） ［１９］指出影子银行通过金融

创新， 推动了利率市场化改革进程， 这一观点得到了

张嘉明等 （２０１７） ［２０］ 的支持。 Ｆｕｎｋｅ 等 （２０１５） ［２１］ 使

用 ＤＳＧＥ 模型， 通过比较不同程度利率市场化情境下

货币政策传导及影子银行动态调整， 发现利率市场化

会推高商业银行利率， 吸引资金重回商业银行体系，

从而抑制影子银行的发展。 Ｗａｎｇ 等 （２０１８） ［２］ 构建

了中国信贷系统的市场均衡模型， 从理论上证明影子

银行通过为私企提供融资减少资本闲置， 带来帕累托

改进。 完全的利率市场化导致影子银行体系内资金重

回商业银行体系， 在信贷错配的情况下资金流向低效

率的国有企业， 从而并未能带来额外的帕勒托改善。
综合来说， 现有研究基本支持利率市场化会带来

影子银行行为特征的变化， 且会进一步影响到商业银

行的风险承担， 但是关于影响的机理及效应并没有形

成统一意见。 特别地， 我国利率市场化改革呈现出典

型的阶段化特征， 大致按照货币市场、 债券市场、 外

币、 人民币的顺序逐步放松利率管制， 逐步提高利率

市场化水平。 利率市场化的阶段性变化又会如何影响

影子银行和商业银行的行为特征？ 关于这方面的研究

较少。 戴国强和方鹏飞 （２０１４） ［２２］从影子银行和互联

网金融的角度出发， 通过理论模型分析和数值模拟的

方法， 对利率市场化过程中商业银行风险的变化进行

了探究。 他们指出， 在利率市场化进程中， 互联网金

融会增加商业银行风险， 而影子银行对商业银行风险

的影响则存在阈值效应。 Ｌｕｏ （２０１７） ［２３］ 从中国商业

银行的风险承担出发， 认为影子银行业务能够增强商

业银行业务的多样性和盈利能力， 从而降低其利率市

场化过程中的风险承担。 这些研究虽有涉及利率市场

化、 影子银行与商业银行风险承担三者的关系， 但对

于利率市场化阶段性影响探究尚不够深入， 这也是本

文讨论的焦点所在。

三、 利率市场化对影子银行行为的非对称作用机制

（一） 模型介绍

本文首先从宏观的整体层面上对影子银行在不同

利率市场化阶段下的行为特征进行刻画。 根据前文分

析， 我国影子银行产生的重要原因之一就是利率管

制， 而利率市场化改革是一个渐进的过程。 在短期内

利率市场化程度仍会处于一个较低的水平， 虽然存贷

款利率表面上放开， 但由于窗口指导等隐性约束， 体

制内外资金价格 “价差” 仍然存在， 影子银行虽受

到一定影响， 但仍能作为信用中介继续套利生存。 然

而从长期来看， 利率市场化程度不断提升可能会日益

压缩影子银行生存空间。 这是因为， 一方面金融市场

基准利率体系形成， 所有市场利率实现统一， 套利机

会消失； 另一方面长期被压低的资金利率在经历市场

化改革后必然上升， 这将吸引资金回到商业银行体系
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内部， 使得影子银行失去资金来源。
图 １ 显示了 ２０１０ 年以来我国利率市场化程度与

影子银行增速①的变动。 图中显示我国利率市场化程

度在 ２０１５ 年急剧上升， 这是由于当年央行全面放开

存款利率管制， 大大推升了利率市场化水平； 而在

２０１７ 年受到金融去杠杆的影响， 利率市场化节奏放

缓甚至出现一定程度的后撤， 随后货币市场逐渐稳

定， 利率市场化水平也逐渐回升。 与此同时， 影子银

行规模增速亦随着利率市场化水平的变动而发生改

变。 在利率市场化水平较低的阶段， 尤其在 ２０１０ 年，
影子银行出现爆发式增长， 最高增幅达到 １４％， 此

后增速虽有下降， 但依旧保持正增速。 ２０１５ 年后利

率市场化程度显著提升， 影子银行规模有明显的收缩

迹象， 但并未像低利率市场化阶段那样变动剧烈。 这

些都表明利率市场化进程的阶段性特征决定了我国利

率市场化与影子银行扩张之间存在非线性关系， 一般

的线性模型难以刻画。 基于此， 本文拟采用非线性自

回归分布滞后 （ＮＡＲＤＬ） 模型进行分析， 该模型能

同时考察变量间的长短期以及非对称关系， 更加适合

于本文的分析目标。

①　 影子银行规模与利率市场化程度度量详见下文变量选取。
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图 １　 影子银行增速与利率市场化程度

根据 Ｓｈｉｎ 等 （２０１４） ［２４］ 的研究， ＮＡＲＤＬ 模型的

基本形式如下：

Δｙｔ ＝ ρｙｔ －１ ＋ θ ＋ ｘ ＋
ｔ－１ ＋ θ － ｘ －

ｔ－１ ＋ ∑
ρ－１

ｊ ＝ １
φｊΔｙｔ －１

＋ ∑
ｑ－１

ｊ ＝ ０
（π ＋

ｊ Δｘ
＋
ｔ－ｊ ＋ π －

ｊ Δｘ
－
ｔ－ｊ） ＋ εｔ （１）

其中： ｘｔ ＝ ｘ０＋ｘ
＋
ｔ ＋ｘ

－
ｔ ， ｘ＋

ｔ 是 ｘｔ 正向累计增量， ｘ－
ｔ 是 ｘｔ

负向累计增量， ｘ ＋
ｔ ＝∑

ｔ

ｊ ＝ １
Δｘ ＋

ｊ ＝∑
ｔ

ｊ ＝ １
ｍａｘ（Δｘ ｊ， ０）， ｘ －

ｊ ＝

∑
ｔ

ｊ ＝ １
Δｘ －

ｊ ＝ ∑
ｔ

ｊ ＝ １
ｍｉｎ（Δｘ ｊ， ０）。

对于 ｘｔ 每一单位正向或者负向冲击， ｙｔ 的累积

脉冲效应函数分别为：

ｍ ＋
ｈ ＝ ∑

ｈ

ｊ ＝ ０

∂ｙｔ ＋ ｊ
∂ｘ ＋

ｔ

，ｍ ＋
ｈ ＝ ∑

ｈ

ｊ ＝ ０

∂ｙｔ ＋ｊ

∂ｘ －
ｔ

， ｈ ＝ ０，１，２…

可以证明， 当 ｈ→¥时， ｍ＋
ｈ→－θ^

＋

ρ^
， ｍ－

ｈ→－θ^
－

ρ^
。 因

此， －θ^
＋

ρ^
和－θ^

－

ρ^
依次表示 ｘｔ 与 ｙｔ 之间的不对称长期均

衡关系， 本文将这两个变量记为 β^＋和 β^－。
具体地， 将方程 （１） 的参数施加不同的约束，

可得到如下四种可能的情况：
其一， 长期和短期对称模型， 即同时引入长期对

称约束和短期对称约束： θ＋ ＝ θ－ ＝ θ 且 （ｉ） π＋
ｉ ＝π

－
ｉ 或

（ｉｉ） ∑ ｉ
π ＋

ｉ ＝ ∑ ｉ
π －

ｉ （ ｉ ＝ ０， …， ｑ － １）。

其二， 长期对称和短期非对称模型， 即引入长期

对称约束： θ＋ ＝ θ－ ＝ θ。
其三， 长期非对称和短期对称模型， 即引入短期

对称约束： π＋
ｉ ＝ π－

ｉ （ ｉ ＝ ０， …， ｑ － １） 或 ∑ ｉ
π ＋

ｉ ＝

∑ ｉ
π －

ｉ 。

其四， 长期和短期非对称模型， 即无约束模型。
（二） 实证分析

１ 变量选取。
根据前文， 本文选取影子银行规模作为被解释变

量， 利率市场化程度作为核心解释变量。 同时考虑到

我国影子银行的发展与宏观经济状况和资产价格波动

密切相关， 本文同时选取了 ＧＤＰ 增速和房价增速作

为控制变量。 数据时间跨度为 ２０１１ 年 ６ 月至 ２０１７ 年

１２ 月， 频率为月度数据。
关于影子银行规模 （ｓｈａｄｏｗ） 的测算， 目前理论界

和实务界还没有形成统一共识， 考虑到数据的可得性，
本文采用最常用的也是最具代表性的测度方法进行测

算， 即取委托贷款、 信托贷款与未贴现银行承兑汇票三

项加总作为影子银行规模的代理变量， 并进行对数处

理。 数据来源于中国人民银行官方网站及国家统计局。
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而关于利率市场化 （ ＩＲＬ）， 目前也缺乏统一的

量化标准。 归纳来看， 主要有三类测量方式， 一是综

合不同类金融产品利率构建利率市场化指数 （彭建

刚等， ２０１６［２５］； 李成等， ２０１５［２６］ ）； 二是直接采用

单一市场化利率来反映利率市场化高低 （李建伟和

李树生， ２０１５［２７］； 万荃和孙彬， ２０１５［２８］ ）； 三是通

过不同类市场利率的差异度来衡量利率市场化程度

（封思贤和张瑶， ２０１５［２９］； 许月丽等， ２０１７［３０］ ）。 考

虑到我国利率市场化改革已经进行到利率并轨的最后

阶段， 以及利率走廊在稳定短期市场利率中发挥着重

要作用， 本文采用第三种方式来衡量利率市场化程

度， 即使用利率走廊宽度作为利率市场化水平的衡量

变量。 由于我国从 ２０１４ 年才开始公布利率走廊上限

ＳＬＦ 利率， 并且公布数据密度较稀导致数据样本较

少， 这将对实证结果的有效性造成较大影响。 参考

Ｍａｒｔｉｎ 和 Ｍｏｎｎｅｔ （２０１１） ［３１］、 牛慕鸿等 （２０１７） ［３２］的

研究结果， 最佳的货币政策实施方案为利率走廊制度

与公开市场操作 （ＯＭＯ） 相互配合以达到取长补短

的目的。 因此， 本文最终采用 ７ 天逆回购利率与超额

存款准备金率之差来替代利率走廊宽度， 并取其倒数

作为利率市场化程度 ＩＲＬ 的代理变量。 即 ＩＲＬ 越大，
利率走廊宽度越小， 利率市场化程度越高。 数据来源

于 Ｗｉｎｄ 数据库。
在控制变量方面需要注意的是， 影子银行的发展

与宏观经济波动有密切联系， 其中在经济繁荣时中小

企业旺盛的投资需求为影子银行信用中介业务的扩张

提供了动力； 而经济下行时实体经济收益的下降会促

使资金流向收益更高的影子银行体系， 催生以同业套

利为主的影子银行业务。 基于此， 本文选取较为常用

的 ＧＤＰ 增速 （ＧＤＰ） 和房价增速 （Ｈｏｕｓｅ） 来代表宏

观经济的影响。 而由于 ＧＤＰ 月度数据不可得， 故选

择占 ＧＤＰ 绝对比重的工业增加值增速作为 ＧＤＰ 增速

的替代变量； 房地产指标则选择住宅平均价格增速为

替代变量。 数据均来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。
２ 模型设定与实证结果。
根据上述变量选取， 具体模型设定如下：

Ｓｈａｄｏｗ ｔ ＝α＋δ（Ｓｈａｄｏｗ ｔ－１）＋βＩＲＬｔ＋θｇＧＤＰ ｔ

＋θｈＨｏｕｓｅｔ＋μｔ （２）

对变量进行单位根检验， 发现所有变量均在

１０％ 的显著性水平上为 ０ 阶或 １ 阶单整， 符合

ＮＡＲＤＬ 模型的使用前提。 表 １ 根据前述四类 ＮＡＲＤＬ
模型， 分别验证了各种形式下我国利率市场化程度与

影子银行发展的长短期关系。

表 １　 利率市场化与影子银行发展的长短期非对称效应

模型 （１） 模型 （２） 模型 （３） 模型 （４）

变量 系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值

ρ －０ ０４０∗∗∗ ０ ０００ －０ ０３３∗∗∗ ０ ０００ －０ ０５１∗∗∗ ０ ００５ －０ ０６０∗∗∗ ０ ００１

β －０ ０４７∗∗∗ ０ ０００ －０ ０４８∗∗∗ ０ ０００

β＋ －０ ０４８∗∗∗ ０ ０００ －０ ０５２∗∗∗ ０ ０００

β－ －０ ０５４∗∗∗ ０ ００１ －０ ０６８∗∗∗ ０ ０００

θｇ ０ ０００ ０ ５２５ ０ ０００ ０ ８４５ ０ ０００ ０ ６５５ ０ ０００ ０ ８６２

θｈ ０ ０００ ０ ３９４ ０ ０００ ０ ６６７ ０ ０００ ０ ２６６ －０ ００１∗ ０ ０５１

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３７１ ０ ４５４ ０ ３６７ ０ ４４２

ＡＩＣ －５ ４５１ －５ ５４４ －５ ４３２ －５ ５３９

ＳＩＣ －５ １３７ －５ １３０ －５ ０８７ －５ １２８

Ｆｐｓｓ １９ ６３４∗∗∗ ０ ０００ １６ １７７∗∗∗ ０ ０００ １３ １６７∗∗∗ ０ ０００ １１ ３９６∗∗∗ ０ ０００

ＷＬＲ ０ ９２０ ０ ３６１ ３ ４１６∗∗∗ ０ ００１

ＷＳＲ ０ ７１７ ０ ４７６ １ ８７５∗ ０ ０６６

　 　 注： （１） 模型 （１） ～模型 （４） 分别表示长期和短期均对称模型、 长期对称短期非对称模型、 长期非对称短期对称模型、 长期和短期均非对

称模型， 具体定义见前文关于 ＮＡＲＤＬ 模型的介绍。 （２） Ｆｐｓｓ统计量检验长期影响的存在性； ＷＬＲ和ＷＳＲ为Ｗａｌｄ 检验统计量， 分别用来检验长短期

的非对称效应。 （３） ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的显著水平上统计显著， 下同。
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　 　 综合考虑信息准则大小、 调整的Ｒ２及系数的显

著性， 模型 （４） 为最优选择， 且通过了长短期非对

称性的 Ｗａｌｄ 检验， 即利率市场化对影子银行发展的

影响在长期和短期均存在非对称效应。 从表 １ 的模型

（４） 中长期系数 β 的估计结果可以看出， 在利率严

管阶段 （β－） 利率市场化程度下降 １％会引起影子银

行规模扩张 ０ ０６８％， 而在高利率市场化阶段 （β＋）
利率市场化程度上升 １％会引起影子银行规模收缩

０ ０５２％， 且从绝对值上来看， 负向冲击的影响要大

于正向冲击。 这一结论与我国影子银行发展特征相吻

合。 我国影子银行产生于长期金融抑制下， 一方面长

期的低利率环境使得商业银行不断创新表外业务以获

取高收益， 另一方面低利率刺激了企业对资金的信贷

需求和投资者对高收益投资产品的需求， 影子银行作

为资金供需双方的中介， 本就是收益追逐的产物， 因

此利率管制趋严会使其呈现爆发式增长。 而当步入高

利率市场化阶段， 利率由管制转向市场定价， 这将推

升利率水平， 使得影子银行失去发展的 “温床”， 压

缩了影子银行的生存空间。 但随着时间的推移， 影子

银行会改变其发展模式， 如发展资产证券化等业务。
因此， 在高利率市场化阶段， 利率市场化水平的提升

会引起影子银行规模的收缩， 但此影响要稍弱于利率

严管阶段。
在控制变量方面， ＧＤＰ 增速对影子银行发展的影响

并不显著， 而房价变量系数显著为负 （－０ ００１ ０９７）， 即

资产价格与影子银行的发展呈现负相关关系。 可能的

原因在于， 我国影子银行是对传统商业银行的替代和

补充， 当作为抵押品的资产价格下跌时， 部分中小企

业难以达到房贷标准， 从而使得商业银行向其贷款意

愿降低， 信贷歧视加剧。 企业在正规金融市场无法获

得融资， 被迫转向非正规金融市场， 这就促进了影子

银行的发展， 这也从侧面反映了我国影子银行是发展

于金融抑制环境下的金融补充。
图 ２ 给出了在长短期非对称约束下利率市场化对

影子银行在 ７２ 期累积影响乘数大小。 从该图形可以

看出， 在约 ３ 期左右利率市场化冲击对影子银行规模

的影响开始显现， 且负向冲击带来的影响大于正向冲

击， 这进一步验证了正负利率市场化冲击在长期内对

影子银行的影响是非对称的。 从长期均衡的调整速度

来看， 利率市场化的正负冲击在约 ３６ 期后使得影子

银行规模恢复到均衡状态。 这些结果表明利率市场化

进程的改变会在相当一段时间内使得影子银行规模与

利率市场化之间的关系发生偏离， 即相比于短期， 影

子银行行为随着利率市场化改革的推进， 其利率传导

机制更为复杂， 具有更强的非线性化特征， 与胡利琴

等 （２０１６） ［３３］的观点基本一致。
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图 ２　 影子银行对利率市场化变量的累计脉冲响应乘数

注： 图中黑色实线和虚线分别表示正向和负向冲击带来的

累积影响乘数， 灰色虚线表示正向和负向非对称性累积影响之

差及相应的置信区间。

四、 利率市场化改革与影子银行的风险效应

前文从宏观视角分析了影子银行具有非线性的利

率传导机制， 那么这种行为会带来何种风险效应呢？
由于我国影子银行的存在依附于商业银行， 且占据了

商业银行业务的重要地位， 那么影子银行的首要风险

效应之一就是会改变商业银行的风险特征。 下面借助

这种关联性着重从商业银行风险承担的视角分析影子

银行的风险行为。 由于各个商业银行参与影子业务的

程度各有不同， 单一利用影子银行总量数据难以具体

反映影子银行行为的影响机制， 因此本部分影子银行

的统计口径将调整为各个商业银行实际从事影子银行

的规模。
（一） 数据来源及变量说明

１ 数据来源。
考虑到数据的连续性和可得性， 本部分选取的样

本为我国 １６ 家上市银行， 使用 ２０１０ 年至 ２０１７ 年各

指标的年度数据。 其中， 银行财务数据及宏观经济数

据来自 Ｗｉｎｄ 数据库， 各银行参与影子银行规模数据

根据银行年报手工整理得到。
２ 变量说明。
（１） 商业银行风险承担 （Ｚｓｃｏｒｅ）。 国内外学者

在度量风险承担时， 根据度量主体和目的的不同会采

用不同的指标， 常用的指标为 Ｚ 值、 不良贷款率、
预期回报率和风险加权资产比例 （Ｄｉａｌｌｏ 和 Ａｌ⁃Ｍａｎ⁃
ｓｏｕｒ， ２０１７［３４］； 赵尚梅等， ２０１７［３５］； 项后军和闫玉，
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２０１７［３６］； 周 再 清 等， ２０１７［３７］； 庞 晓 波 和 钱 锟，
２０１８［３８］）。 由于 Ｚ 值能够综合评价银行的盈利能力、
偿债能力及经营的稳定性， 因此本文采用 Ｚ 值作为

商业银行风险承担的代理变量， 其定义如下：

ＺＲＯＡｉｔ ＝（ＲＯＡｉｔ＋ＣＡＲ ｉｔ） ／ σｉｔ（ＲＯＡ）

其中， ＲＯＡ 为总资产回报率， ＣＡＲ 为资本充足率， σ
（ＲＯＡ） 为总资产回报率的三年期滚动标准差。 Ｚ 值

度量了商业银行破产风险的大小， Ｚ 值越高意味着银

行风险水平越低， 银行破产风险越小。 在进行实证分

析时， 对 Ｚ 值进行对数处理， 这样一方面可以缩小

各变量间数据的差异， 另一方面可以消除异方差

问题。
（２） 影子银行业务 （ Ｓｈａｄｏｗ）。 从现有文献来

看， 目前对于单个银行的影子业务规模进行测算相对

较少， 且缺乏数据披露。 大多数学者基于影子银行业

务种类进行加总， 但划分略有不同。 涂晓枫和李政

（２０１６） ［３９］分析了银行资产负债表， 认为影子银行业

务可能涉及的会计科目包括存放同业、 拆出资金、 买

入返售金融资产、 应收款项类投资、 可供出售金融资

产、 交易性金融资产等， 并按照明细加总作为影子银

行业务规模的估计， 这与赫国胜和陈芙 （２０１５） ［４０］的

做法类似； 高蓓等 （２０１６） ［４１］则认为理财产品是中国

影子银行最重要的组成部分， 使用理财产品发行规模

占商业银行资产的比重来度量影子银行规模大小。 然

而影子银行业务错综复杂， 在会计处理方式上尚未达

成一致， 上述测算方法易产生指标重叠问题。 本文拟

参照郭晔和赵静 （２０１７） ［４２］的做法， 从影子银行主要

运作模式的角度出发对其规模进行度量。 具体来讲，
影子银行资金主要流向两方面： 一是表内资产表外

化， 如信托贷款、 委托贷款业务等； 二是信贷资产伪

装为非信贷资产， 主要包括同业代付、 买入返售金融

资产中的票据和信托及其他受益权、 应收款项类投资

中的信托受益权和资产管理计划。 本文在实证中使用

上述两部分之和并取其对数 （Ｓｈａｄｏｗ１） 作为影子银

行的代理变量。
（３） 利率市场化指标 （ ＩＲＬ）。 从微观层面考虑

利率市场化进程的文献较少。 考虑到当前我国利率市

场化表现之一是会推升存款利率， 压缩银行存贷利差

（左峥等， ２０１４［４３］； 项后军等， ２０１６［４４］ ）， 故本部分

采用目前较为普遍使用的银行净利差的倒数作为微观

层面的利率市场化程度的衡量指标， 其计算公式

如下：

ＩＲＬｉｔ ＝ １ ／ （ＬＩＲ ｉｔ－ＤＩＲ ｉｔ）

其中， ＬＩＲ 为实际贷款利率， 由银行的利息收入除以

总生息资产得到； ＤＩＲ 为实际存款利率， 由利息支出

除以存款与短期借款之和得到。
（４） 控制变量 （Ｃｏｎｔｒｏｌ）。 本文选择银行规模

（ ｓｉｚｅ）、 业务结构 （ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ） 和流动性 （ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）
作为银行经营层面的控制变量， 其中规模 （ ｓｉｚｅ） 的

代理 变 量 选 择 银 行 总 资 产 的 对 数， 业 务 结 构

（ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ） 采用非息收入占总收入的比重来衡量， 流

动性 （ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ） 则是贷款与存款之比。 宏观经济环

境层面， 加入国内生产总值增长率 （ＧＤＰ） 进行控

制。 政策层面， 考虑到我国金融监管环境对于银行风

险行为的影响， 依据我国宏观审慎评估体系 （ＭＰＡ）
中对于商业银行广义信贷增速的高权重赋值， 本文采

用广义信贷增速与广义货币增速之差 （Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ） 来

代表我国金融监管的强度。 其差值越小， 说明监管强

度越大。
３ 描述性统计。
样本数据的描述性统计如表 ２ 所示。 从商业银行

风险承担数据来看， Ｚ 值取对数后最小值为 ３ ３８３，
最大值为 ８ ８５６， 表明不同银行风险承担状况有较大

差异。 而观察影子银行规模的统计特征， 可以看出无

论是 ｓｈａｄｏｗ１ 还是 ｓｈａｄｏｗ２ 的标准差都较大， 即商业

银行参与影子业务的程度各异。

表 ２　 统计数据概况

统计量 均值 最大值 最小值 标准差 样本个数

Ｚｓｃｏｒｅ 　 ５ ４６７ 　 ８ ８５６ 　 ３ ３８３ 　 ０ ７６０ １２８

Ｓｈａｄｏｗ１ １２ ６７７ １４ ８４５ ８ ４６２ １ ２９７ １２８

Ｓｈａｄｏｗ２ ６ ６１０ ９ ５３０ ２ ３０３ １ １５３ １２８

ＩＲＬ ０ ４４３ ０ ７５８ ０ ３１０ ０ ０７６ １２８

０４
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统计量 均值 最大值 最小值 标准差 样本个数

Ｓｉｚｅ １５ １１４ １７ ０７７ １２ ３０８ １ １５１ １２８

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ２２ ４４６ ４０ ３００ ７ ０２２ ７ ９６８ １２８

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ７１ ２７６ １０５ １５７ ４７ ４３０ ８ ９９８ １２８

ＧＤＰ ７ ９５０ １０ ６００ ６ ７００ １ ３１１ １２８

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ ０ １６２ ０ ７４５ －０ ８４３ ０ ４７７ １２８

（二） 实证结果及分析

１ 模型设定。
由于在不同利率市场化阶段下影子银行呈现出不

同的发展特征， 同时考虑商业银行风险承担行为的持

续性， 本文借鉴 Ｋｒｅｍｅｒ 等 （２０１３） ［４５］ 的动态面板门

限模型进行实证分析：

Ｚｓｃｏｒｅｉｔ ＝αｉ＋μｔ＋Ｚｓｃｏｒｅｉｔ－１＋β１Ｓｈａｄｏｗ ｉｔＩ（ ＩＲＬｉｔ≤γ）
＋β２Ｓｈａｄｏｗ ｉｔＩ（ ＩＲＬｉｔ＞γ）＋θＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （２）

其中： 下标 ｉ 表示银行个体； 而 ｔ 代表观测年份； αｉ

和 μｔ 分别表示银行个体效应和时间效应； Ｉ （·） 为

示性函数， 即条件满足时取值为 １， 反之取 ０。
式 （２） 中将 ＩＲＬ 设置为门限变量， γ 为待估阈

值， ＩＲＬｉｔ≤γ 和 ＩＲＬｉｔ ＞γ 分别代表低利率市场化阶段

和高利率市场化阶段， 所对应的影响大小分别为 β１

和 β２， 两者的差异代表了不同利率市场化阶段下商

业银行参与影子业务对其风险承担的不同影响。 Ｃｏｎ⁃
ｔｒｏｌｉｔ包括了银行经营层面、 宏观经济层面和金融监管

层面的控制变量， 详细变量说明参见前文。
２ 实证结果。
为了验证模型的适用性以及各控制变量影响的差

异性， 本文进行了不同形式模型的比较， 其中模型

（１） 代表线性动态面板模型， 模型 （２）、 模型 （３）
和模型 （４） 则是依次加入银行层面、 宏观经济层

面、 金融监管层面控制变量的动态面板门限模型

（具体见表 ３）。 其中对于动态面板门限模型的估计，
使用格点搜寻法内生选择最优门限值， 同时使用

ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 程序进行 １ ０００ 次重复抽样来计算门限值

９５％的置信区间， 并对门限变量系数 β１ 和 β２ 进行

ｗａｌｄ 检验来验证门限效应是否存在。 此外， 本文使

用 ＡＲ （２） 检验扰动项是否存在自相关， 并使用 ｓａｒ⁃
ｇａｎ 检验来确定工具变量的有效性。 同时为排除时间

的影响， 选取我国利率市场化关键时间点 ２０１３ 年

（央行放开金融机构贷款利率管制） 及 ２０１５ 年 （央
行对金融机构不再设置存款利率浮动上限） 设置

虚拟变量以控制时间效应。 模型估计结果如表 ３
所示。

表 ３ 列出了相应的检验 Ｐ 值， 结果表明扰动项

不存在二阶相关， 工具变量是有效的， 因此 ＧＭＭ 估

计结果是合理的。 对比模型 （１） ～模型 （４） 可以看

到， 影子银行对于商业银行风险承担的影响均在 １％
水平上显著为正， 即银行参与影子业务会提高 Ｚ 值，
降低其风险承担水平。 这从侧面说明了我国影子银行

的发展具有一定的积极作用。 事实上， 我国影子银行

在产生之初对于缓解中小企业融资困境起到了不可忽

视的作用， 这对于维持经济的稳定增长、 促进银行体

系的协同发展具有重要意义。 另一方面， 影子银行本

质上提供了更加创新和多样化的投资渠道， 这能提高

金融体系的资源配置效率， 促进金融发展。 此外， 商

业银行本身参与影子银行业务能够将表内资产表外

化， 借此将自身承担的风险转移出表， 提高资本充足

率， 降低了自身的风险承担水平。
再从模型 （２）、 模型 （３） 和模型 （４） 的门限

检验来看， 三个模型均通过门限效应检验， 证明不同

阶段的利率市场化背景下， 影子银行对银行风险承担

的这种影响具有非对称性。 对比这三个模型可以看

到， 高利率市场化阶段的影响 （ β２） 基本略小于低

利率市场化阶段的影响 （β１）， 即低利率市场化阶段

时影子银行降低风险承担的效应更加显著。 正如前文

分析， 利率市场化的推进会带来影子银行规模下降，
这会进一步降低影子银行对于银行风险承担的稳定作

用。 此外， 金融监管的影响系数为负， 即严格的金融

监管能够有效地降低银行风险承担， 这与近年来在宏

观审慎框架推出、 金融监管趋严的背景下， 银行经营

更加谨慎的现实相吻合。

１４
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表 ３　 动态面板门限模型估计结果

模型 （１） 模型 （２） 模型 （３） 模型 （４）

门限值估计

γ∗ ０ ５２９ 　 ０ ４５５ 　 ０ ４２５ 　

Ｌｏｗｅｒγ （５％） ０ ３８３ ０ ３８５ ０ ３８３

Ｕｐｐｅｒγ （９５％） ０ ５２９ ０ ４６１ ０ ５２９

门限效应

β ０ ９０７∗∗

β１ １ １４２∗∗∗ ０ ６６４∗∗∗ ０ ８９４∗∗∗

β２ １ ３８９∗∗∗ ０ ５９１∗∗∗ ０ ８３２∗∗∗

β１ ＝β２（ｐ－ｖａｌｕｅｓ） ０ ００２ ０ ０００ ０ ０１５

控制变量

Ｚｓｃｏｒｅｔ－１ ０ １６９　 ０ ８２９∗∗∗ －０ １４０ 　 ０ ２３６∗　

Ｓｉｚｅ －１ ５００∗∗∗ －０ ５３３∗∗ ０ ５６３∗ －０ ９６２

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ０ ０５１∗ －０ ０６０∗∗ －０ ０２３ ０ ０６０∗∗

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０ ００５ －０ ０４８∗∗ ０ ０１２ －０ ００６

ＧＤＰ －０ ４１３∗∗∗ ０ １２７ －０ ０７２

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ －１ ４９６∗∗∗ －１ １４６∗∗∗

时间效应 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

ＡＲ（２） ｔｅｓｔ （ｐ－ｖａｌｕｅ） ０ １８８ ０ ８２４ ０ ２４８ ０ ９８５

Ｓａｒｇａｎ ｔｅｓｔ （ｐ－ｖａｌｕｅ） ０ ２６６ ０ ９０２ ０ ０４５ ０ ３２０

　 　 注： （１） 模型 （１） ～模型 （４） 分别表示线性动态面板模型和加入不同控制变量的动态面板门限模型， 具体定义见前文模型设定。 （２） γ∗为

最优门限值， Ｌｏｗｅｒ γ 和 Ｕｐｐｅｒ γ 构成其置信区间。

　 　 ３ 稳健性检验。
为保证实证结果的可靠性， 本文对被解释变量和

核心解释变量进行调整重新进行模型估计。 对于被解

释变 量， 借 鉴 项 后 军 等 （ ２０１７ ） ［３６］、 方 意 等

（２０１５） ［４６］的做法， 分别使用不良贷款率和风险加权

资产比例替换 Ｚｓｃｏｒｅ 作为银行风险承担的代理变量，
其中不良贷款率为银行不良贷款占总贷款余额的比

重， 而风险加权资产比率为风险加权资产 （权益值 ／
资本充足率） 与总资产之比， 分别对应表 ４ 中模型

（５） 和模型 （６）。 对于影子银行的指标选取， 由于

影子银行资金主要来源于银行发行的理财产品， 且

“国办 １０７ 号” 文明确指出影子银行仅包含部分理财

业务， 本文采用银行发行的非保本型理财产品数量作

为影子银行业务规模的代表， 对应表 ４ 中模型 （７）。

表 ４　 稳健性检验

模型 （５） 模型 （６） 模型 （７）

门限值估计

γ∗ ０ ４２５ 　 ０ ４１８　 ０ ４１８ 　

Ｌｏｗｅｒγ （５％） ０ ３８３ ０ ３８３ ０ ３９５

Ｕｐｐｅｒγ （９５％） ０ ５１０ ０ ４９５ ０ ５００

门限效应

β１ ０ ２７６∗∗∗ ０ ０４４∗∗ ０ ８９９∗∗∗

β２ ０ ２５８∗∗∗ ０ ０４８∗∗ ０ ７７８∗∗

β１ ＝β２（ｐ－ｖａｌｕｅｓ） ０ ０００ ０ ０６３ ０ ００２

控制变量

Ｚｓｃｏｒｅｔ－１ ０ ９４４∗∗∗ ０ ５９７∗∗ ０ １４０　

Ｓｉｚｅ －０ ０９８ ０ ００８ －０ ４１７∗∗∗

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ０ ００１ －０ ００１ －０ ００６

２４
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模型 （５） 模型 （６） 模型 （７）

控制变量

Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ０ ００３ ０ ００２∗∗∗ ０ ００１

ＧＤＰ ０ ０４２ ０ ０５２∗ －０ ５４２∗∗∗

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ ０ ３１２∗∗∗ ０ ０１８ －１ ０６１∗∗

时间效应 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

ＡＲ（２） ｔｅｓｔ （ｐ－ｖａｌｕｅ） ０ ３４５ ０ ９６９ ０ ３９１

Ｓａｒｇａｎ ｔｅｓｔ （ｐ－ｖａｌｕｅ） ０ ００６ ０ ４５７ ０ ０１２

通过对比实证分析的结果不难发现， 各估计系数的符

号基本与前文保持一致， 证实了本文分析结果的稳

健性。

五、 结论和建议

我国影子银行产生于利率管制的背景之下， 利率

市场化改革的动态演进特征决定了影子银行的发展呈

现出明显的阶段性特征。 本文的研究证实， 由于利率

市场化程度的提高会压缩影子银行的生存空间， 因此

利率市场化改革进程会改变影子银行的行为机制， 其

中低利率市场化阶段利率市场化水平的变动对影子银

行的影响要大于高利率市场化阶段。 而影子银行与商

业银行之间的依附关系， 也会同时改变商业银行的风

险承担特征， 表现为高利率市场化阶段影子银行虽然

会降低商业银行的风险承担水平， 但是不如低利率市

场化阶段显著。
当前我国利率市场化改革正向纵深化发展， 同时

日益激烈的市场竞争加上一系列金融改革的持续推

进， 商业银行经营的环境更加多变， 利润空间极大地

受到压缩。 影子银行的高杠杆、 高关联性、 期限错配

等特征使得其具有天然的金融脆弱性， 但是同时它作

为有效降低商业银行风险承担的一种金融创新形式，
可以缓解企业融资困境， 在某种程度上可降低银行的

风险承担倾向， 因此若配以充分信息披露以及宏观审

慎监管， 对其加以合理引导， 则可以更好地促进影子

银行与各金融机构之间良性互动， 提高金融服务质

量， 达到服务于实体经济的目的。
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一、 引言

改革开放以来中国经济经历了高速增长， 对中

国经济发展成因的解释也众说纷纭， “官员作用论”
是其中非常具有代表性的解释之一。 “官员作用论”
认为在区域经济社会政策的执行和运行中， 政府官

员是一个极为重要的角色， 对地方经济社会发展起

着重要作用。 相比其他发展中国家和新兴市场国

家， 中国地方政府在经济增长中所做的贡献十分巨

大 （Ｆｒｙｅ 和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ， ２００７［１］ ）。 地方经济增长是地

方官员的主要考核指标之一， 中国的确存在一个以

经济增长为主要考核内容的官员晋升锦标赛机制

（乔坤元， ２０１３［２］）。 在这种晋升激励导向下， 政府

官员会极尽所能地调动各类资源促进辖区的经济增

长 （王贤彬等， ２００９［３］ ）。 金融监管者有能力影响

金融资源配置， 并进一步促进地区金融发展水平和

经济增长 （Ｑａｚｉ 和 Ｄｏｌｇｏｐｏｌｏｖａ， ２０１１［４］ ）。 这给我

们提供了有价值的思考方向： 金融监管者是否可以

通过影响金融资源配置， 进而影响地方金融发展？
而金融资源配置的优化、 地方金融水平的提升是否

会对地方经济的增长产生影响并促进地方主政官员

的晋升？
Ａｋｅｒｌｏｆ 和 Ｋｒａｎｔｏｎ （２０１０） ［５］ 提出了 “身份认同

经济学”， 他们认为人的身份是一种社会规范， 进而

影响人的决策和行为。 身份认同是一个人对自己归属

群体的认知， 其包含文化、 种族、 角色、 职业和地域

等多种身份的认同， 家乡身份认同作为地域身份认同

之一， 必然会对人的行为产生影响。 在这一观点下，
本文利用 ２００１—２０１７ 年我国省级层面的面板数据，
探讨了金融监管者籍贯来源、 金融发展和官员晋升之

间的关系。 以区域金融发展水平为切入点， 主要研究

以下三个问题：
第一， 金融监管者籍贯来源对其所在省份的金

融发展是否存在影响。 虽然我国市场化改革取得了

很大成就， 但金融监管部门在资源配置方面的影响

不容小觑。 金融监管者不仅是金融政策的制定者，
还在具体金融资源配置方面， 比如资本市场上市融

资、 银行信贷资源配置等方面具有直接影响。 尤其

在近年来严控金融资源的背景下， 监管者对金融资

源分配具有举足轻重的话语权。 中国社会又是一个

非常注重乡土人情关系的社会， 这种乡土人情关系

会对监管者行为产生重要影响。 那么他们是否会影

响籍贯所在地的金融发展？ 这是一个值得深入探讨

的问题。
第二， 地方金融发展对地方官员晋升是否有促

进作用。 金融发展对一个地区经济社会发展有直接

的推动作用， 而辖区社会经济发展又是地方官员晋

升激励的重要推动力， 因而地方官员有积极性促进

地方金融发展， 最终通过金融资源的配置水平的提

升推动经济增长， 获得晋升机会。 因此， 金融发展

水平与官员晋升之间的关系也是本文关注的一个重

要内容。
第三， 金融监管者籍贯来源是否会影响其所在

地的主政官员晋升， 以及金融发展在其中起到的中

介作用。 地方官员在寻求晋升机会的驱动下有动力

获取和调动更多资源， 金融资源作为一种重要资

源， 势必会对官员晋升存在影响。 我们有理由相信

金融监管者能够对地方金融发展产生影响， 进而影

响当地主政官员的升迁。 因此， 本文尝试从地方金

融发展的角度来考察金融监管者籍贯来源对地方主

政官员晋升的影响。
与已有研究相比， 本文可能的边际贡献在以下三

个方面： 首先， 考察了金融监管者籍贯来源与其籍贯

所在省份的金融发展水平之间的关系， 这对我国金融

体系官员任命机制具有一定参考意义。 其次， 揭示了

地方金融发展水平和地方官员晋升之间的关系， 这为

我国地方政府为何重视地方金融发展这一问题提供了

全新的解释思路。 再次， 从金融发展路径分析了金融

监管者籍贯来源对地方官员晋升的影响， 证实了金融

发展变量在金融监管者籍贯来源和地方官员晋升的中

介作用。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 金融监管者籍贯来源与经济金融发展

已经有国内外研究者探讨了官员对其籍贯来源地

经济发展的影响， 例如： 张平等 （２０１２） ［６］ 利用中国

１９８５—２００７ 年的数据， 实证发现中央官员能够通过

投资作用显著地促进其籍贯所在省份的经济发展。
Ｈｏｄｌｅｒ 和 Ｒａｓｃｈｋｙ （２０１４） ［７］发现官员对家乡的偏爱是

一种全球性现象， 他们利用 １９９２—２００９ 年 １２６ 个国

家 ３８ ４２７ 个地区夜间灯光卫星数据， 发现国家领导人

对其出生地存在 “地区偏爱” （ｒｅｇｉｏｎａｌ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ）， 主

要表现为在任期间的家乡夜间灯光亮度明显增强，
说明经济活跃程度要高于其他地区。 李书娟和徐现
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祥 （２０１６） ［８］从籍贯视角把省级官员的家乡身份与

地级市相匹配， 识别中国在任省级官员的家乡身份

认同对家乡经济增长的影响及其在家乡身份和职务

身份之间的选择， 发现平均而言， 省级官员的家乡

身份认同在 ２００１—２０１０ 年促进了家乡经济增长约

０ ６ 个百分点； 但当其职务身份与家乡身份在空间

上重合时， 省级官员将选择职务身份， 其家乡身份

认同效应消失。
金融监管部门的官员直接掌握对金融资源配置的

权力。 尽管关注官员和经济增长关系的文献众多， 却

鲜有研究直接探讨金融监管者籍贯来源对籍贯所在地

金融发展的影响。 国外很早就开始了对监管者行为的

研究， 例如： Ｓｔｉｇｌｅｒ （１９７１） ［９］ 指出， 在美国被监管

者和监管者之间存在利益交换行为， 被监管机构经常

通过多种行为向监管者输送利益， 例如游说监管部

门， 然后他们会按照自身利益需要向监管者要求修改

监管内容， 这一现象被称为 “监管俘获” （Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
Ｃａｐｔｕｒｅ）。 Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｌｉａｏ （２０１４） ［１０］ 发现监管者手握

裁决权， 在监管行为上会做出有利于其私人利益的行

为。 国内有学者研究了金融监管者对城商行信贷投放

行为的影响， 例如： 刘冲和郭峰 （２０１７） ［１１］将省级银

监局局长、 地级市市委书记以及城市商业银行进行匹

配， 研究地级市市委书记和省级银监局局长的任期对

城市商业银行信贷风险的影响， 发现地级市市长任期

对城商行的次级贷款率有正向影响， 而省级银监局局

长任期和次级贷款率呈现负相关。 刘冲等 （２０１７） ［１２］

探索在政治激励下省级银监局局长是否有动力影响城

市商业银行的信贷投放， 实证结果表明， 监管绩效

对省级银监局局长的晋升有显著的作用， 省级银监

局局长在晋升激励的作用下会促进城市商业银行提

高其资本充足率， 从而抑制了城市商业银行的信贷

投放量。
还有学者研究了地方主政官员对地方银行信贷的

影响， 例 如： 李 维 安 和 钱 先 航 （ ２０１２ ） ［１３］ 利 用

２００６—２００９ 年的数据考察了市委书记类型和城商行

信贷之间的关系， 结果显示不同类型的市委书记对城

商行的信贷影响存在显著差异。 纪志宏等 （２０１４） ［１４］

利用我国地级市城商行数据， 从官员晋升角度研究了

地级市的市委书记、 市长对城商行信贷的影响， 发

现地级市的主官在晋升激励下有动力扩张经济， 进

而导致城商行信贷扩张和信贷风险上升。 张树忠和

朱一鸣 （２０１５） ［１５］ 搜集了我国 １９９０—２０１２ 的省级

官员任职信息， 考察具有金融背景和履历的主政官

员对所任职地区的金融发展是否具有推动作用， 结

果发现具有金融背景的官员的确能显著地促进地区

金融发展水平。
通过文献回顾可以看出， 官员对籍贯所在地的经

济发展有促进作用， 进一步看， 我国地方金融监管官

员 （主要为省级监管部门官员）、 地方主官对所在区

域的信贷投放 （特别是地区性商业银行的信贷投放）
存在显著影响。 地方经济与地方金融发展密切相关，
如果在官员主导下， 政府在经济发展的要素配置和产

出激励等方面有特定性偏好， 那么金融监管官员对其

籍贯所在地的金融发展也可能有正向影响。 据此提出

假设 １。
假设 １： 金融监管者对其籍贯来源所在省份的金

融发展水平存在正向推动作用。
（二） 官员晋升与经济绩效

现有文献对官员晋升和经济发展之间关系的研究

大体遵循两条主线展开： 第一是官员个人特征以及官

员管理体制对经济绩效的影响， 第二是经济绩效对官

员晋升的影响。
第一条主线方面， 研究者主要关注官员个人特征

以及官员管理体制对经济绩效的影响。 比如： 徐现祥

等 （２００７） ［１６］以省长 （书记） 的跨省交流为关注点，
发现省长 （书记） 的跨省交流能够使流入地的经济

增长速度提高 １ 个百分点左右。 徐现祥和王贤彬

（２０１０） ［１７］发现中国地方官员对政治激励做出有利于

辖区经济增长的反应会受到诸多因素影响， 官员年龄

越大， 政治激励对经济增长发挥的作用越小； 官员任

期适度延长， 有利于这种激励作用的发挥。 李捷和余

东华 （２０１６） ［１８］分析了省级官员更替频率对经济增长

和工业产能利用率的影响， 结果发现省级官员的更替

频率升高， 其辖区内人均 ＧＤＰ 升高， 而辖区经济增

长率、 工业产能利用率， 无论是长期还是短期都是降

低的。 余泳泽和杨晓章 （２０１７） ［１９］ 发现相对于市长，
市委书记对辖区经济增长目标制定有更大的影响， 年

龄越大的市委书记趋向于制定经济增长的目标较低，
同时还发现在任期内的市委书记对经济增长目标及完

成情况的影响呈倒 Ｕ 型关系。
第二条研究主线， 也即在经济绩效对官员晋升的

影响方面， 现有研究普遍认为， 尽管影响地方官员晋

升的因素众多， 有经济政治、 自然环境和社会等， 但

经济因素一直以来都是重要的因素之一， 而且多数文

７４
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献认为辖区经济绩效对官员晋升有正向推动作用。
Ｃｈｅｎ 等 （２００５） ［２０］ 以相邻省份的经济绩效和本省份

前任官员的经济绩效为基准， 探讨相对绩效评估在省

级官员职务变迁中的作用， 结果表明， 与前任相比，
省级领导的职务变迁取决于相邻省份的经济绩效， 且

省级官员晋升和他们所创造的经济绩效正相关。 Ｃｈｏｉ
和 Ｋｙｏｎｇ （２０１２） ［２１］搜集了我国 １９８９ 年至 ２００９ 年省

委书记和省长职务变动资料， 考察政治派系和辖区经

济绩效对其晋升的影响， 发现政治派系和经济绩效对

省委书记晋升都存在影响， 但对省长而言， 只有经济

表现才对其晋升起到重要作用。 杨海生等 （２０１４） ［２２］

利用我国 １９９９—２０１３ 年地级市官员变更数据， 发现

经济增长促进官员晋升， 但经济增长风险却与官员晋

升呈现负相关。 当然也有学者认为辖区经济增长促进

官员晋升这一结论存疑， 例如： 陶然等 （２０１０） ［２３］在

逻辑上对 “官员晋升锦标赛理论” 提出多个疑问，
其认为改革开放后， 从中央到地方都不存在官员晋升

和经济绩效相挂钩的考核体系。 周晓慧和邹肇芸

（２０１４） ［２４］利用我国 １９９４—２０１２ 年期间 ３１ 个省份的

数据进行的实证研究表明， 单纯以经济绩效考核为基

础的政治晋升理论并不严谨， 在很多情况下不能很好

地解释官员行为。
总之， 目前主流的研究观点认为地方主政官员的

晋升和地方经济发展之间存在密切关系。 进一步看，
地方经济社会发展的一个重要推动力是金融资源的支

持， 地方金融发展会通过加大资本要素投入， 增强金

融要素聚集， 推动地方经济发展， 从而促进地方官员

的晋升。 据此提出假设 ２。
假设 ２： 区域内金融发展水平越高， 由此获得越

多经济社会发展方面的绩效， 使得主政官员越容易获

得晋升机会。
（三） 金融监管者籍贯来源、 金融发展和官员晋升

如引言所述， 在身份认同及身份选择假说的逻辑

下， 官员对其家乡所在地的经济增长有促进作用。
金融监管者作为金融资源的行政管理者， 在很大程

度上控制着金融资源调配、 上市公司审核、 金融机构

设立审批等。 而金融发展理论认为金融资源配置对

经济的增长具有重要的影响， 例如： Ｆｅｌｉｘ 和 Ｎｅｖｅｎ
（２００４） ［２５］搜集了 ７４ 个国家的面板数据， 实证发现无

论是发达国家还是欠发达国家， 金融发展对经济产出

有显著的正向影响， 而欠发达国家的金融发展水平对

产出的影响主要通过影响资本积聚来实现。 Ｍｏｙｏ 等

（２０１８） ［２６］发现代表股票市场发展的金融发展指标与

经济增长正相关。 国内学者武志 （２０１０） ［２７］采用戈氏

指数衡量我国金融发展真实水平， 同时对金融发展和

经济增长之间的关系进行实证分析， 结果发现金融发

展能促进经济增长。 李青原等 （２０１３） ［２８］从实体经济

运行的角度探讨了金融发展能否促进我国地区实体经

济资本配置效率的提升， 借助资本配置效率估算模型

构建了衡量金融发展程度的指标， 研究表明， 金融发

展对中国地区实体经济资本配置效率的提高有积极作

用， 并进一步发现地方政府干预会影响这种积极作用

的发 挥。 安 强 身 和 姜 占 英 （ ２０１５ ） ［２９］ 利 用 我 国

２００３—２０１３ 年的区域经济发展数据计算了中国金融

资源配置效率， 结果发现中国金融资源在不同区域存

在配置失衡现象， 并且这种失衡对全要素生产率的提

升存在抑制效应， 进而对经济增长产生消极影响。
在我国现行的官员晋升考核机制下， 辖区的经济

绩效作为官员晋升的重要影响因素， 与官员的晋升存

在密切关系。 Ｌｉ 和 Ｚｈｏｕ （２００５） ［３０］ 整理了我国 １９７９
年至 １９９５ 年省级领导干部数据， 发现我国省级领导

干部晋升的可能性随着经济绩效的提高而增加。 冯芸

和吴冲锋 （２０１３） ［３１］利用 １９７８—２００８ 年 ３１ 个省份的

省级正副官员职位变动数据， 发现经济绩效对官员晋

升的促进作用非常明显。 罗党论等 （２０１５） ［３２］搜集了

我国 ３３５ 个地级市混合截面数据， 发现相较前任官员

所创造的经济绩效， 当期官员在任期内的经济增长速

度越高， 越容易晋升。
结合前述分析， 我们有理由相信， 由于金融监管

者控制金融资源配置， 金融资源配置和地方金融发展

水平息息相关， 而金融发展能够促进经济增长， 经济

增长和官员晋升又具有正向的关系， 所以金融监管者

能促进其籍贯所在地金融发展， 进而对地方官员的晋

升产生影响。 据此提出假设 ３。
假设 ３： 金融监管者籍贯来源能通过金融发展水

平的中介作用对地方主政官员的晋升起到促进作用。
总的来说， 我国金融监管者不仅是金融政策制定

者， 还在具体金融资源配置方面起到重要作用。 考虑

到中国是一个非常注重乡土人情关系的社会形态， 毋

庸置疑， 这种乡土人情关系会通过身份认同感对官员

行为产生影响。 由此， 本文试图利用我国省级区域的

经济社会和金融发展数据、 主政官员资料， 分析金融

监管者籍贯来源是否可以推动地方金融发展， 进而提

高地方主政官员晋升概率。
８４
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三、 研究设计

（一） 数据来源和变量构建

１ 数据来源。
考虑到数据的可得性和可靠性， 研究样本时间段

设定为 ２００１—２０１７ 年， 观测值包括行政级别为副部

级以上金融监管者籍贯资料、 区域社会融资水平数

据、 除港澳台地区外的省委书记 （含直辖市市委书

记、 自治区区委书记） 和省长 （含直辖市市长、 自

治区区长） 更替资料等。 在样本筛选时剔除以下三

类数据： ２００１ 年 ６ 月之前职位发生变更的数据； 官

员在任上因犯罪而被免职； 在职时间不超过 １ 年而发

生调任。 涉及的金融监管者、 主政官员的数据来源于

历年 《中国金融年鉴》 《中华人民共和国职官志》、
人民网及新华网的地方党政资料库， 通过作者手工收

集整理所得； 地区经济、 社会和金融发展数据均来自

于 《中国统计年鉴》 和万德资讯 （ＷＩＮＤ） 数据库。
２ 变量选取及说明。
（１） 金融监管者籍贯来源 （ ｆｒｏｍ）。 本文选取的

金融监管者级别为副部级以上， 具体来说， 即 ２０１８
年 ４ 月金融监管体制改革前的 “一行三会” 历任主

席、 副主席和主席助理， 并将历年金融监管者按其籍

贯所在省份进行分组。 考虑金融监管者职务变动情

况， 本文对金融监管者在当年 ６ 月份之前职位变动算

作上一年度， 在当年 ６ 月份之后职位变动算作本年年

度。 同时， 给不同级别的金融监管者赋分， 级别越高

则赋分值越高。 考虑到金融监管者有可能具有中央委

员会委员、 候补委员和中共中央政治局委员的身份，
本文对金融监管者的赋分等于行政职级赋分与党内身

份赋分之和， 具体规则见表 １。
（２） 地区金融发展 （ ｆｉｎａｎｃｅ）。 地区金融发展用

地区社会融资规模指标表示， 指一定时期内一个地区

的实体经济 （即非金融企业和个人） 从金融体系获

得的资金总额。 社会融资规模的定义及统计口径参照

中国人民银行发布的 《社会融资规模构成指标的说

明》 （２０１４）。 其中， ２０１３ 年之前的地区社会融资规

模根据上述统计口径测算得到， 具体为：

社会融资规模＝人民币贷款＋外币贷款（折合人民币）
＋委托贷款＋信托贷款

＋未贴现的银行承兑汇票＋企业债券

＋非金融企业境内股票融资

＋保险公司赔偿＋投资性房地产＋其他。

表 １　 金融监管者籍贯来源的赋分规则

行政职级 党内身份 赋分

副部级 （１）

非党中央委员 （０）
非党中央委员 （０）＋副部级

行政职级 （１）： １ 分

中央候补委员 （０ ５）
中央候补委员身份 （０ ５）＋副
部级行政职级 （１）： １ ５分

中央委员 （１）
中央委员身份 （１）＋副部级

行政职级 （１）： ２ 分

正部级 （２）

非党中央委员 （０）
非党中央委员 （０）＋正部级

行政职级 （２）： ２ 分

中央候补委员 （０ ５）
中央候补委员身份 （０ ５）＋正
部级行政职级 （２）： ２ ５分

中央委员 （１）
中央委员身份 （１）＋正部级

行政职级 （２）： ３ 分

政治局委员 （１ ５）
政治局委员身份 （１） ＋正部

级行政职级 （２）： ３ ５分

副国级 （３ ５）

非政治局委员 （０）
非政治局委员 （０） ＋副国级

行政职级 （３ ５）： ３ ５分

政治局委员 （１ ５）
政治局委员身份 （１ ５） ＋副
国级行政职级 （３ ５）： ５分

　 　 ２０１３ 年中央银行向社会发布了地区社会融资规

模的数据， 所以 ２０１３ 年 （含） 之后的相关数据来源

于中国人民银行及各地区统计年鉴。
（３） 官员晋升 （ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ）。 本文对于省长的晋

升定义为担任本省或其他省的省委书记， 或进入党中

央和国务院担任正部级以上行政级别的职位； 平调定

义为调入中央担任正部级行政职务， 或调任他省省长、
人大主任和政协主席； 降职定义为进入中央和地方担

任副部级及以下的职位， 或退休。 具体而言， 官员离

任后， 若晋升， 赋值为 ２； 平调为 １； 其他情况为 ０。
（４） 控制变量。 影响地方主政官员晋升的因素比

较多， 区域经济发展绩效、 社会发展指标、 区位的特

殊性， 以及官员自身的个体特质都会对其造成显著影

响， 这 些 因 素 必 须 加 以 控 制。 参 考 蒋 德 权 等

（２０１５） ［３３］、 詹新宇和刘文彬 （２０１８） ［３４］的研究， 本文

从区域经济绩效、 社会发展、 产业发展、 特殊性以及

官员自身特征等多个维度选取控制变量。 具体包括：
Ⅰ 地区经济绩效综合指标 （ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）。 地区

经济绩效综合指标由以下二级指标通过主成分分析获

得， 具体包括： 一是市场化程度： 表示为非国有工业

总产值占工业总产值的百分比。 二是人均 ＧＤＰ： 使

用经物价调整后的地区人均 ＧＤＰ 的对数形式来刻画。
三是地区经济增长率： 用地区生产总值年增长率的百

分比表示。 四是上缴中央财政支出： 用各省份每年上

９４
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缴中央的税收支出表示。 五是地区储蓄率： 地区储蓄

率＝（地区生产总值－地方居民总支出－地方政府总支

出） ／地区生产总值×１００。 地区居民包括辖区内的住

户和各类型的企事业单位。 六是地区投资率： 用地区

年投资率百分比表示。
Ⅱ 地区社会发展综合指标 （ ｓｏｃｉａｌ）。 地区社会

发展类指标综合反映地区的社会发展水平， 由以下二

级指标通过主成分分析获得， 具体包括： 一是地区开

放程度： 地区开放程度用地区进出口总额 ／地区 ＧＤＰ×
１００ 来衡量。 二是城镇化率： 城镇化率以地区城镇人

口总数 ／地区年末常住人口总数×１００ 表示。 三是高等

教育普及率： 高等教育普及率＝地区普通高等学校在

校学生数 ／地区常住人口总数×１００。 四是环保支持力

度： 环保支持力度 ＝地区环境污染治理投资 ／各地区

当年价 ＧＤＰ×１００。
Ⅲ 人口规模 （ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ）。 人口规模用辖区内

常住人口数的对数来度量， 它刻画一个地区的人口因

素， 人口资源越丰富， 可能对地方经济表现以及官员

的晋升产生影响。
Ⅳ 区域特殊性 （ ｓｐｅｃｉａｌ）。 我国幅员辽阔， 各地

区经济社会状况存在较大差异， 决定了各省份在区域

政治格局中地位具有很大的差异。 相比于普通省份而

言， 直辖市和自治区在中国的区域政治格局中较为特

殊。 因此本文引入区域特殊性 （ ｓｐｅｃｉａｌ） 二值变量，
若辖区是直辖市或自治区则赋值为 １， 否则为 ０。

Ⅴ 地区产业发展综合指标 （ ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。 地区产

业发展综合指标综合反映了地区第二、 第三产业发展

程度， 具体由以下二级指标通过主成分分析获得， 包

括： 一是工业产值比： 工业产值比＝地区工业产出总

值 ／地区生产总值×１００。 它用来衡量地区工业发展水

平。 二是服务业产值比： 服务业产值比＝地区服务业

产出总值 ／地区生产总值×１００， 用来衡量地区服务业

发展水平。
Ⅵ 官员个人特征指标。 官员个人特征指标包

括： 一是官员学历 （ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）： 该变量用最高学历

表示， 若官员是博士毕业赋值为 ３， 若硕士毕业赋值

为 ２， 若本科毕业赋值为 １， 否则赋值为 ０。 二是官

员年龄 （ａｇｅ）： 年龄为哑变量， 若省长的年龄超过

年龄中位数则取值为 ０， 否则为 １。 三是官员任期

（ ｔｅｎｕｒｅ）： 官员现职的赴任日期至离职日期的时长，
具体精确到月份。

本文所有变量及说明如下表 ２ 所示。

表 ２　 变量汇总与说明

变量名称 变量符号 变量说明

金融监管者籍贯来源 ｆｒｏｍ 具体定义见上文变量选取及说明

社会融资规模 ｆｉｎａｎｃｅ 社会融资规模取对数数值

官员晋升 ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 升迁赋值为 ２， 平调或留任赋值为 １， 其余为 ０

地区经济绩效综合指标 ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ 通过主成分分析， 提取综合反映各地区经济绩效的指标

地区社会发展综合指标 ｓｏｃｉａｌ 通过主成分分析， 提取综合反映各地区社会发展的指标

地区人口规模 ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ 地区的常住人口数量取自然对数

地区区域特殊性 ｓｐｅｃｉａｌ 是否为自治区、 直辖市， 若是， 则赋值为 １， 反之则为 ０

地区产业发展综合指标 ｉｎｄｕｓｔｒｙ 综合反映地区产业发展情况

学历 ｅｄｕｃａｔｉｏｎ 地方官员最高学历为博士赋值 ３、 硕士赋值 ２、 本科赋值 １、 本科以下取赋值 ０

年龄 ａｇｅ 地方官员年龄大于年龄的中位数则取值 ０， 否则取值为 １

任期 ｔｅｎｕｒｅ 地方官员自担任现职起到考察年时期的时长

（二） 模型设定

１ 金融监管者籍贯来源与籍贯所在地区金融发

展水平。
本模型主要考察籍贯来源于不同省份的金融监管

者是否对其籍贯所在地的金融发展水平存在显著影

响， 具体如下：

ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ ＝α０＋α１ ｆｒｏｍｉ，ｔ＋α２ｘｉ，ｔ＋ηｉ＋μｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中： ｉ 和 ｔ 分别代表省份和年份； ｆｉｎａｎｃｅ 表示地区

社会融资规模； ｆｒｏｍ 代表金融监管者籍贯来源得分，
按照官员籍贯来源进行分类并按不同级别给官员赋

０５
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分； ｘ 代表控制变量集合， 具体的 ｘ ＝ ｛ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
ｓｏｃｉａｌ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ｓｐｅｃｉａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｙ｝； ηｉ 代表省区固定效

应； μｔ 代表时间固定效应； εｉ，ｔ代表随机扰动项。
２ 官员晋升与地区金融发展水平。
本模型主要考察地方金融发展与地方官员晋升之

间的关系， 具体如下：

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎｉ，ｔ ＝β０＋β１ ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ＋β２ｇｉ，ｔ

＋τｉ＋ωｔ＋νｉ，ｔ （２）

其中， ｉ 和 ｔ 分别代表省份和年份， ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 表示官

员晋升， ｆｉｎａｎｃｅ 表示地区社会融资规模， ｇ 表示控制

变量集合。 控制变量分为两类： 一类是官员自身因

素， 包括官员学历、 官员年龄和官员任期； 另一类是

外在因素， 包括经济绩效综合指标、 社会发展综合指

标、 人口规模、 区域的特殊性和产业发展综合指标。
τｉ 代表省区固定效应， ωｔ 代表时间固定效应， ϑｉ，ｔ代

表随机扰动项。
３ 金融监管者籍贯来源、 金融发展和官员晋升。
本模型主要检验金融发展水平在监管者籍贯来源

对地方主政官员晋升的影响中是否存在中介效应作

用。 中介效应的检验借鉴温忠麟和叶宝娟 （２０１４） ［３５］

的方法， 使用模型 （１） 和以下两个模型：

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ ρ０＋ρ１ ｆｒｏｍｉ，ｔ＋ρ２ｇｉ，ｔ＋χ ｉ＋φｔ＋ξｉ，ｔ （３）
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ δ０＋δ１ ｆｒｏｍｉ，ｔ＋δ２ ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ＋δ３ｇｉ，ｔ

＋γｉ＋λ ｔ＋σｉ，ｔ （４）

其中， ｉ 和 ｔ 分别代表省份和年份， ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 表示官

员晋升， ｆｒｏｍ 代表金融监管者籍贯来源， ｆｉｎａｎｃｅ 表

示地区社会融资规模， ｇ 表示控制变量集合， χ
ｉ 和 γｉ

代表省份固定效应， φｔ 和 λ ｔ 代表时间固定效应， ξｉ，ｔ
和 σｉ，ｔ代表随机扰动项。

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ３ 列示了主要变量的描述性统计结果。 从中可

以看出， 地区经济绩效综合指标的均值为－０ ０４５ ８，
标准差为 ５ ２４７ ５８， 表明我国区域间的经济差距较

大； 同样， 金融监管者籍贯来源、 地区社会发展综合

指标和地区产业发展综合指标这三个变量也存在较明

显的区域差异性。 全样本观测值中， 省长学历的均值

为 １ ７４， 学历平均水平高于本科， 接近于硕士； 有

５５ ８３％的省长的年龄小于中位数； 省长平均任期为

２ ９７ 年， 表明平均而言， 省长任期在接近 ３ 年时极

可能发生职务调整。

表 ３　 主要变量的全样本描述性统计

变量说明 样本数 均值 标准差 最大值 最小值

金融监管者籍贯来源 ５２３ １ １９１ ２ １ ６２５ ６ １０ ０００ ０ ０ ０００ ０

社会融资规模 ５２３ ７ ２５０ ７ １ ３７０ ２ １０ ００２ ９ ２ ３８８ ８

官员晋升 ５２３ １ ０６３ １ ０ ４６１ ０ ２ ０００ ０ ０ ０００ ０

地区经济绩效综合指标 ５２３ －０ ０４５ ８ ５ ２４７ ６ ９ ９１２ ０ －１６ ０３７ ０

地区社会发展综合指标 ５２３ ０ ０２４ ６ ０ ６１８ ０ １ ９６３ ０ －１ ３０８ ０

人口规模 ５２３ ８ ０７６ ９ ０ ８６４ ４ ９ ３２０ ９ ５ ５７２ ２

区域的特殊性 ５２３ ０ ２９０ ６ ０ ４５４ ５ １ ０００ ０ ０ ０００ ０

地区产业发展综合指标 ５２３ ０ ００１ ５ １ ００３ ３ １ ６６２ ７ －４ １７１ ６

学历 ５２３ １ ７４１ ９ ０ ７５０ ７ ３ ０００ ０ ０ ０００ ０

年龄 ５２３ ０ ５５８ ３ ０ ４９７ １ １ ０００ ０ ０ ０００ ０

任期 ５２３ ２ ９６６ ３ １ ９６７ ５ １０ ８３０ ０ ０ １６７ ０

　 　 （二） 金融监管者籍贯来源对所在地区金融发

展水平的影响

利用模型 （１） 进行回归， 表 ４ 给出了监管者籍

贯来源对地区金融发展水平影响的回归结果， 除了核

心解释变量金融监管者籍贯来源外， 还分别加入了反

映经济、 社会、 人口、 区域特征以及产业发展等的多

个控制变量。 列 （Ⅰ） 是基准回归结果， 可以发现，
金融监管者籍贯来源 （ ｆｒｏｍ） 和地方金融发展水平具

１５
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有显著的正向关系， 这说明金融监管者对其籍贯来源

省份的金融发展水平具有促进作用。 为了减缓模型的

内生性偏差， 在列 （Ⅱ） ～列 （Ⅳ） 中分别将金融监管

者籍贯来源的 １ 期 （ｆｒｏｍ＿ｌａｇ１）、 ２ 期 （ｆｒｏｍ＿ｌａｇ２） 和

３ 期 （ｆｒｏｍ＿ｌａｇ３） 滞后项加入模型进行回归， 结果显

示和列 （Ⅰ） 一致， 金融监管者籍贯来源与地方金融发

展具有显著的正向关系。 假设 １ 得到证明。

表 ４　 金融监管者籍贯来源对地区金融发展水平的影响

解释变量
因变量： ｆｉｎａｎｃｅ

（Ⅰ） （Ⅱ） （Ⅲ） （Ⅳ）

ｃ
－１ ８６７ ０∗∗∗

（０ ３３２ ３）
－１ ８１３ ８∗∗∗

（０ ３３３ ０）
－１ ７９２ ５∗∗∗

（０ ３４７ １）
－１ ８３８ ０∗∗∗

（０ ３６８ １）

ｆｒｏｍ ０ ０４６ ６∗∗∗

（０ ０１５ ６）
— — —

ｆｒｏｍ＿ｌａｇ１ — ０ ０３１ ２∗∗

（０ ０１６ １）
— —

ｆｒｏｍ＿ｌａｇ２ — — ０ ０３１ ５ ∗∗

（０ ０１７ ２）
—

ｆｒｏｍ＿ｌａｇ３ — — — ０ ０２５ ７∗

（０ ０１８ ８）

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ０ ０１２ １∗∗∗

（０ ０００ ６）
０ ０１１ ８∗∗∗

（０ ０００ ６）
０ ０１１ ６∗∗∗

（０ ０００ ６）
０ ０１１ ７∗∗∗

（０ ０００ ７）

ｓｏｃｉａｌ ０ ０５３ ７∗∗∗

（０ ００６ ０）
０ ０４９ ２∗∗∗

（０ ００６ ０）
０ ０４７ ７∗∗∗

（０ ００６ ３）
０ ０４８ ５∗∗∗

（０ ００６ ７）

ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ０ ８８６ ３∗∗∗

（０ ０３３ ３）
０ ８７７ ２∗∗∗

（０ ０３３ ６）
０ ８７２ ６∗∗∗

（０ ０３５ ２）
０ ８７５ ６∗∗∗

（０ ０３７ ４）

ｓｐｅｃｉａｌ
－０ ２３２ ４∗∗∗

（０ ０６３ ０）
－０ ２３３ ０∗∗∗

（０ ０６３ ５）
－０ ２３０ ６∗∗∗

（０ ０６６ ５）
－０ ２５２ ４∗∗∗

（０ ０７０ ６）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ ０ ０４９ ７∗∗∗

（０ ００３ ４）
０ ０５０ ９∗∗∗

（０ ００３ ４）
０ ０５１ ５∗∗∗

（０ ００３ ５）
０ ０５２ ３∗∗∗

（０ ００３ ７）

时间效应 控制 控制 控制 控制

截面效应 控制 控制 控制 控制

Ｈｕａｓｍａｎ
Ｔｅｓｔ ６６ ９８８ ６∗∗∗ ６４ ９１４ ５∗∗∗ ６７ ８９９ ０∗∗∗ ８９ ９４２ ８∗∗∗

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ５５９ ０４２ ９ ５０４ １３９ ４ ４２６ １４５ ４ ３５８ ５３０ ７

Ａｄ Ｒ２ ０ ４６４ ５ ０ ４５９ ４ ０ ４９６ ４ ０ ４３２ ３

　 　 注： 括号内为标准误； ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％
水平上显著。 下同。

观察表 ４， 同时可以发现其他变量与金融发展也

具有显著关系， 比如， 地区经济绩效综合指标系数、
地区社会发展类指标 （ ｓｏｃｉａｌ） 系数都显著为正， 这

表明地区经济绩效、 社会发展指标和金融发展存在显

著的正相关关系。 地区人口规模的系数显著为正， 这

表明地区人口规模越大越能促进地区金融产业的集聚

和发展。 区域特殊性显著为负， 这也许是因为除了四

个直辖市外， 自治区的区域多处于西部不发达地区，
经济和金融发展水平不高。 产业发展综合指标显著为

正， 这表明地方产业发展水平越高越能促进地区金融

发展。
（三） 金融发展水平对地方官员晋升的影响

利用模型 （２） 进行回归， 表 ５ 列示了地方金融

发展水平对地方官员晋升影响的回归结果。 列 （Ⅰ）
是基准回归结果； 列 （Ⅱ） 中加入了经济绩效和社

会发展、 区域特殊性、 地区人口规模和产业发展等控

制变量； 列 （Ⅲ） 在列 （Ⅱ） 的基础上加入省长个

人特征变量， 包括学历 （ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）、 年龄 （ａｇｅ） 和

任期 （ ｔｅｎｕｒｅ）。 结果显示， 各列中金融发展水平的

系数均显著为正， 这表明金融发展水平越高越能促进

地方官员晋升， 这一结果与前文假设 ２ 相吻合， 同时

这也可能用来解释地方主政官员为何越来越重视地方

金融发展。

表 ５　 官员晋升、 地方金融发展和金融监管者籍贯来源

解释变量
因变量： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｚ

（Ⅰ） （Ⅱ） （Ⅲ）

ｃ １ ００２ ６∗∗∗

（０ ２３７ ４）
１ ３０８ ９∗∗∗

（０ ２４２ ７）
１ １０２ ６∗∗∗

（０ ２６４ ７）

ｆｉｎａｎｃｅ ０ ０４９ ５∗∗

（０ ０２０ ３）
０ ０２３ ５∗∗

（０ ０１２ １）
０ ０１５ ８∗

（０ ００８ ５）

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ — ０ ０４７ ２∗

（０ ０２７ １）
０ ０２０ ４∗

（０ ０１１ ７）

ｓｏｃｉａｌ — ０ ０３２ ９∗∗

（０ ０１５ ６）
０ ０１２ ２∗

（０ ００７ ６）

ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ — ０ ０２６ ７∗

（０ ０１４ ４）
０ ０９５ ９∗∗

（０ ０４４ ２）

ｓｐｅｃｉａｌ —
－０ １５５ ７
（０ １９５ ３）

－０ １１３ ５
（０ １５８ １）

ｉｎｄｕｓｔｒｙ — ０ ００４ ３∗

（０ ００２ ７）
０ ００５ １∗

（０ ００２ ８）

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ＿ｓｚ — — ０ ０５９ ７∗

（０ ０３０ ５）

ａｇｅ＿ｓｚ — — ０ ０７７ ０∗

（０ ０４４ ４）

ｔｅｎｕｒｅ＿ｓｚ — —
－０ ０２３ ７∗∗

（０ ０１１ ０）

时间效应 控制 控制 控制

截面效应 控制 控制 控制

Ｈｕａｓｍａｎ
Ｔｅｓｔ ３ ９１８ ０∗∗ １３ ７６５ ２∗ １６ ９１１ １∗∗

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２９ ０７３ １ ２９ １１０ ３ ３６ ２８０ ３

Ａｄ Ｒ２ ０ ２７１ ８ ０ ３８９ ８ ０ ４６０ ２

２５
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　 　 观察列 （Ⅱ） 和列 （Ⅲ） 其他变量的回归结果，
经济绩效综合指标、 社会发展综合指标、 人口规模和

产业发展综合指标显著为正， 这表明良好的经济社会

发展指标会推动主政官员的晋升。 区域的特殊性系数

不显著， 省长、 直辖市市长以及自治区主席在晋升机

会上并没有显著的差别。 学历的系数显著为正， 这表

明官员的学历越高越容易晋升。 年龄的系数显著为

正， 这说明相对于年龄大于中位数的官员来说， 年龄

较小的官员晋升的可能性更大。 任期的系数显著为

负， 这表明省长在职时间越长晋升的可能性越小， 一

种可能的解释是， 任职时间越长， 年龄越接近晋升上

线， 晋升空间越小。
（四） 金融发展水平的中介效应检验

借鉴温忠麟和叶宝娟 （２０１４） ［３５］的中介效应检验

方法， 本文中介效应检验利用模型 （１）、 模型 （３）
和模型 （４） 进行， 具体步骤如下：

步骤一： 检验金融监管者籍贯来源对省级官员晋

升的影响是否显著， 即检验模型 （３） 中变量 ｆｒｏｍ 系

数 ρ１ 是否显著， 若不显著则不存在中介效应， 若显

著则进行下面的检验。
步骤二： 检验模型 （１） 中变量 ｆｒｏｍ 的系数 α１

和模型 （４） 中变量 ｆｉｎａｎｃｅ 的系数 δ２ 是否显著， 若

二者都显著则转到步骤四的检验， 若二者至少有一个

不显著则进行步骤三的检验。
步骤三： 此步是 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验， 即检验 Ｈ０： α１×

δ２ ＝ ０ 是否显著， 若通过检验则进行步骤四的检验，
否则不存在中介效应。

步骤四： 此步检验是检验部分中介效应还是完全

中介效应， 若模型 （４） 中变量 ｆｒｏｍ 的系数 δ１ 显著，
则说明是部分中介效应， 否则是完全中介效应。

步骤五： 检验 δ１ 和 α１ ×δ２ 是否同号， 若同号报

告部分中介效应 （α１×δ２） ／ ρ１， 若异号报告部分遮掩

效应 α１×δ２ ／ ρ１。
中介检验结果汇总如表 ６ 所示。
在表 ６ 中可以发现， 模型 （３） 中变量 ｆｒｏｍ 的系

数 ρ１、 模型 （１） 中变量 ｆｒｏｍ 的系数 α１ 和模型 （４）
中变量 ｆｉｎａｎｃｅ 的系数 δ２ 以及变量 ｆｒｏｍ 的系数 δ１ 显

著为正， 这说明金融监管者籍贯来源对地方官员晋升

的影响既存在直接效应也存在中介效应， 中介效应的

传导变量是地方金融发展。 金融监管者能够促进其籍

贯所在地的金融发展， 进而通过地方金融发展促进地

方官员晋升， 这一结论表明假设 ３ 是成立的。

表 ６　 金融发展的中介效应检验结果

模型 （１） 模型 （３） 模型 （４）

因变量：
ｆｉｎａｎｃｅ

因变量：
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｚ

因变量：
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｚ

ｆｒｏｍ ０ ０４６ ６∗∗∗

（０ ０１５ ６）
０ ０２６ ４∗∗

（０ ０１４ ６）
０ ０２６ １∗∗

（０ ０１４ ９）

ｆｉｎａｎｃｅ — — ０ ０１５ ３∗∗

（０ ００５ ７）

其他变量 控制 控制 控制

Ａｄ Ｒ２ ０ ８６４ ５ ０ ４３１ ８ ０ ４６０ ２

五、 内生性探讨与稳健性检验

（一） 内生性探讨

金融监管者籍贯来源和官员晋升之间可能因变量

测度偏差或双向因果关系导致内生性： 首先， 金融监

管者籍贯来源和官员晋升数据通过赋分得到， 可能存

在测度偏差； 其次， 本文考察的地方官员是省级主

官， 其晋升成功后又有很大可能会对相关金融监管官

员的任命产生影响， 因此金融监管者籍贯来源和官员

晋升可能存在交互影响关系。 为了解决可能存在的内

生性问题， 本文应用工具变量法和动态面板数据法，
构造工具变量外商投资水平 （ ｆｏｒｅｉｇｎ） 和金融从业人

员占比 （ ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒｓ）。 外商投资水平 （ ｆｏｒｅｉｇｎ） 和

金融从业人员占比 （ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒｓ） 与金融监管者籍贯

来源 （ ｆｒｏｍ） 密切相关， 主要原因是外商投资水平、
金融从业人员占比越高的省份可能金融发展水平、 居

民金融素养和金融教育水平更高， 金融知识普及范围

更广， 从而该省份可能向金融监管层输送更多高级金

融人才乃至金融部门的监管官员。
表 ７ 列示了内生性检验结果。 列 （Ⅰ） 和列

（Ⅱ） 列示了工具变量法回归结果： 列 （Ⅰ） 列示了

第一阶段回归结果， 可以看出外商投资水平和金融从

业人员占比与金融监管者籍贯来源有显著的正向相关

关系； 列 （Ⅱ） 列示了第二阶段回归结果， 在列

（Ⅱ） 中加入工具变量和第一阶段得到的金融监管者

籍贯来源拟合值进行回归， 结果显示金融监管者籍贯

来源系数值仍然显著且符号不变。 列 （Ⅲ） 和列

（Ⅳ） 列示了动态面板数据法检验结果， 列 （Ⅲ） 加

入了因变量的一阶滞后项， 列 （Ⅳ） 加入了因变量

的一阶、 二阶滞后项。 结果都显示 Ｓａｒｇａｎ－ｐ 值＞０ １，
这说明在 １０％显著性水平上不拒绝原假设， 因此选

取官员晋升的滞后项作为工具变量是合适的， 同时可

３５
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以发现金融监管者籍贯来源的系数显著为正。 通过上

述两种方法对前述实证模型进行的内生性探讨表明前

文实证结论是稳健的。

表 ７　 内生性检验结果

工具变量法 动态面板数据法

（Ⅰ） 第一阶段 （Ⅱ） 第二阶段 （Ⅲ） （Ⅳ）

因变量： ｆｒｏｍ 因变量： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 因变量： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 因变量： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ

ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒｓ ０ ４３６ １∗∗∗

（０ １７４ ４）
０ １０５ ４

（１ ０３２ １）
— —

ｆｏｒｅｉｇｎ ０ ３６３ ４∗∗

（０ １７４ ６）
０ ０８２ ８

（２ ９８３ ３）
— —

ｆｒｏｍ — ０ １９７ ８∗∗

（０ ０８２ ４）
０ ２３７ ６∗∗

（０ １１３ ８）
０ １９０ ９∗∗

（０ ０９６ ４）

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｌａｇ１ — — ０ ３２２ ８∗∗∗

（０ ０３５ ６）
０ ３４４ ７∗∗∗

（０ ０３１ ４）

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｌａｇ２ — — — ０ ２５３ ４∗∗∗

（０ ０３１ ４）

其他变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

截面效应 控制 控制 控制 控制

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １８ ９７９ ６ １４ ０８３ ８ — —

ｐ ０ ０００ ０ ０ ０４２ ２ — —

Ｊ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ — — ２７ １０３ ４ ２６ ２３５ ０

Ｓａｒｇａｎ－ｐ — — ０ １６７ ５ ０ １５８ ２

（二）稳健性检验

１ 金融发展水平度量的转换。
参照谢罗奇等（２０１８） ［３６］的研究，用地区金融机构

年末存贷款余额 ／ ＧＤＰ（ｄｅｐ⁃ｌｏａ）表示金融发展水平，检
验金融监管者籍贯来源是否会促进金融发展。 变量转

换后的回归结果如表 ８ 所示，在变换变量后主要实证

结论没有发生变化，金融监管者籍贯来源以及其 １ 期、
２ 期和 ３ 期滞后的系数显著为正，控制变量的系数符号

没有发生变化且都通过了 １０％的显著性检验。 这说明

上文有关金融监管者籍贯来源与地区金融发展水平之

间的结论仍然成立，假设 １ 的结论是稳健的。

表 ８　 金融监管者籍贯来源对地方金融发展促进作用的稳健性检验

变量
因变量： ｄｅｐ⁃ｌｏａ

（Ⅰ） （Ⅱ） （Ⅲ） （Ⅳ）

ｃ １ ７２２ ４∗∗∗

（０ １０６ ８）
１ ７３０ ６∗∗∗

（０ １１０ ７）
１ ７４８ １∗∗∗

（０ １１５ １）
１ ７６０ ９∗∗∗

（０ １１９ ３）

ｆｒｏｍ ０ ０１１ ２∗∗

（０ ００６ １）
— — —

ｆｒｏｍ＿ｌｏｇ１ — ０ ０１０ ８∗

（０ ００６ ４）
— —

ｆｒｏｍ＿ｌｏｇ２ — — ０ ００９ １∗

（０ ００６ ８）

ｆｒｏｍ＿ｌｏｇ３ — — — ０ ００９ ３∗

（０ ００５ ３）

其他变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

４５
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续前表

变量
因变量： ｄｅｐ⁃ｌｏａ

（Ⅰ） （Ⅱ） （Ⅲ） （Ⅳ）

截面效应 控制 控制 控制 控制

Ｈｕａｓｍａｎ Ｔｅｓｔ ３１ ５８２ ２ ２７ ２０３ ５ ２８ ２８８ ９ ３８ ２４８ １

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １４０ ３１６ ７ １３３ ０８１ １ １２６ １１９ ７ １２２ １８８ ３

Ａｄ Ｒ２ ０ ６１４ ２ ０ ６１６ ０ ０ ６１８ ５ ０ ６２７ ３

　 　 ２ 地方主政官员的转换。
参照詹新宇和刘文彬 （２０１８） ［３４］的研究， 将研究

对象由省长转换成省委书记。 对于省委书记晋升定义

为行政级别的上升， 即行政职务上升为国级， 比如担

任中央政治局常委、 中央政治局委员、 国务委员、 全

国政协副主席和全国人大常委会副委员长等； 平调定

义为调入中央正部级职位， 或者继续调入他省担任省

委书记的职位； 降职定义为进入中央担任副部级和副

部级以下职位。 晋升赋值为 ２， 平调或留任为 １， 其

他为 ０。 对于省委书记个人特征变量 （学历、 年龄、
任期等） 的定义与省长一致。

在表 ９ 列 （Ⅰ） 和列 （Ⅱ） 中， 只将社会融资

规模变换为金融机构年末存贷款余额 ／ ＧＤＰ， 发现变

量 ｄｅｐ⁃ｌｏａ 的系数仍然显著为正， 同时其他变量符号

未发生变化。 在列 （Ⅲ） ～列 （Ⅴ） 中将研究对象由

省长转换成省委书记， 同时替换金融发展变量。 列

（Ⅲ） 和列 （Ⅳ） 结果显示主要变量系数的符号和显

著性未改变， 表明假设 ２ 的结论是稳健的。
进一步地， 从列 （Ⅲ） 和列 （Ⅳ） 还可以发现，

将研究对象由省长转换成省委书记后， 经济绩效指标

和产业发展指标的系数不再显著， 这说明和省长的晋

升相比较， 省委书记晋升受辖区经济和产业的影响较

小。 这一结论与现实是相符的， 省委书记作为省级区

域的 “一把手”， 其作用更侧重于政治作用， 其晋升

受经济和产业因素的影响相对较小。 将表 ９ 和表 ５ 进

行比较还可以发现， 区域特殊性的系数变为正数且显

著， 这说明相比普通省份的省委书记， 直辖市的市委

书记和自治区区委书记更易获得晋升。

表 ９　 金融监管者籍贯来源、 地方金融发展和官员晋升的稳健性检验

变量
因变量： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｚ 因变量： ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｊ

（Ⅰ） （Ⅱ） （Ⅲ） （Ⅳ） （Ⅴ）

ｃ １ ２７８ ７∗∗∗

（０ ３１９ ４）
１ ２９３ ８∗∗∗

（０ ３２１ ８）
０ ５４１ ９∗∗

（０ ２３９ ５）
０ ５２３ ９∗∗

（０ ２６０ ９）
０ ４６２ ６∗

（０ ２６５ ４）
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０ ０２７ １∗∗

（０ ０１３ ０）
— ０ ０１９ ６∗

（０ ０１３ ０）

ｄｅｐ⁃ｌｏａ ０ １０２ ２∗∗

（０ ０４２ ８）
０ １０２ ４∗

（０ ０５３ ４）
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（０ ００５ ６）
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（０ ００２ ２）
０ ００２ ３

（０ ００２ ８）
０ ００２ ０
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（０ １５８ ７）

－０ １０６ ０
（０ １５６ ２）

０ ０６２ ８∗

（０ ０４０ ３）
０ ０７１ ５∗

（０ ０５３ ４）
０ ０６７ ２∗∗

（０ ０３３ ７）

其他变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

截面效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２１ ０６９ ２ ２７ １４５ ０ ２６ ６３２ ２ ２５ ２８７ ８９ ３４ ００２ ８

Ａｄ Ｒ２ ０ ３３３ ９ ０ ４２１ ８ ０ ３７４ ５ ０ ３７２ ４ ０ ４７３ ６
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　 　 ３ 中介效应的稳健性检验。
在检验金融监管者籍贯来源、 金融发展水平和官

员晋升之间关系的稳健性时， 首先， 将社会融资规模

变换为金融机构年末存贷款余额 ／ ＧＤＰ， 检验结果如

表 １０ 的列 （Ⅰ） ～ 列 （Ⅲ） 所示， 可以看出， 将中

介变量的金融发展变量由社会融资规模变换到金融机

构年末存贷款余额 ／ ＧＤＰ 后， 中介效应仍然显著。 其

次， 将 ｆｉｎａｎｃｅ 变换为 ｄｅｐ⁃ｌｏａ， 同时官员考察对象由

省长转换到省委书记， 检验结果如表 １０ 的列 （Ⅳ） ～
（Ⅵ） 所示， 可以发现在同时变换中介变量和被解释

变量后， 主要结论不发生变化， 中介效应仍然显著。
这说明有关假设 ３ 的结论是稳健的。

表 １０　 中介效应的稳健性检验

ｄｅｐ⁃ｌｏａ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｚ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｚ ｄｅｐ－ｌｏａ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｊ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ＿ｓｊ

（Ⅰ） （Ⅱ） （Ⅲ） （Ⅳ） （Ⅴ） （Ⅵ）

ｆｒｏｍ ０ ０１１ ２∗

（０ ００６ １）
０ ０２６ ４∗∗

（０ ０１４ ６）
０ ０２５ ９∗

（０ ０１４ ６）
０ ０１１ ２∗

（０ ００６ １）
０ ０２７ １∗∗

（０ ０１３ ０）
０ ０１９ ６∗

（０ ０１３ ０）

ｄｅｐ⁃ｌｏａ — — ０ １０２ ４∗

（０ ０５３ ４）
— — ０ ０５１ １∗

（０ ０３０ ３）

其他变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄ Ｒ２ ０ ６１４ ２ ０ ４３１ ８ ０ ４２１ ８ ０ ６１４ ２ ０ ３７４ ５ ０ ４７３ ６

六、 结论和启示

现有研究对官员晋升影响因素的探索主要涉及两

个方面： 一是外在因素， 例如辖区经济、 社会等表

现； 二是内在因素， 比如官员个人的学历、 年龄等。
本文在控制了前人文献所涉及的因素的基础上， 探究

金融监管者籍贯来源是否会推动地区的金融发展水

平， 以及提高主政官员晋升机会。 利用 ２００１—２０１７
年的省级面板数据， 本文构建固定效应模型和中介效

应模型的实证研究表明： 第一， 金融监管者能够促进

其籍贯所在省份的金融发展， 金融监管者籍贯来源越

集中的省份金融发展水平越高， 官员的乡土情结和身

份认同效应可能会促使其在配置金融资源时， 更偏好

籍贯所在地地区。 第二， 从省级区域来看， 即使在控

制了其他变量后， 官员晋升仍然与金融发展呈现显著

正向回归关系， 地方金融发展水平越高越能促进地方

主政官员的晋升。 第三， 进一步看， 金融监管者籍贯

来源会通过金融发展这一中介路径对官员晋升产生正

向的影响。 在经过一系列稳健性检验后， 上述结论仍

然成立。
很多研究已经表明， 中国社会中的乡土人情关系

会对官员的决策行为产生重要影响。 虽然中国市场化

改革取得了很大成就， 但政府在资源配置方面的影响

仍然不容小觑。 本文研究结论证实了身份认同经济学

在我国金融监管领域的存在性， 也即金融监管者的家

乡身份认同效应确实对地区金融资源配置产生影响，
后者对其籍贯所在地区金融发展水平有显著的提升作

用， 进而提高了所在地区主政官员的晋升机会。 本

文结论可以提供如下启示： 首先， 金融监管者能够

促进其籍贯所在省份的金融发展， 这一结论有力地

支持了 “官员作用论”， 也为官员 “身份认同” 理

论提供了有益补充。 其次， 研究发现金融发展和金

融监管者籍贯来源能够影响省级官员晋升， 拓展了

“官员晋升锦标赛” 理论。 最后， 研究发现经济和

产业因素对省长和省委书记晋升的影响存在差异

性， 省委书记的晋升受经济和产业发展因素的影响

相对较小， 这进一步深化了对我国省级官员晋升考

核机制的认识。

参考文献
［１］ Ｆｒｙｅ Ｔ， Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ Ｔｈｅ Ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ Ｈａｎｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｇｒａｂｂｉｎｇ Ｈａｎｄ ［Ｒ］． Ｎｂｅｒ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， ２００７， ８７ （２）： ３５４－３５８．

［２］ 乔坤元  我国官员晋升锦标赛机制： 理论与证据 ［Ｊ］ ． 经济科学， ２０１３ （１）： ８８－９８

［３］ 王贤彬， 徐现祥， 李郇  地方官员更替与经济增长 ［Ｊ］ ． 经济学 （季刊）， ２００９， ８ （４）： １３０１－１３２８

［４］ Ｑａｚｉ Ｍ Ａ Ｈ， Ｄｏｌｇｏｐｏｌｏｖａ Ｉ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ． Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１１， ５ （３）： ３１１－３２４

［５］ Ａｋｅｒｌｏｆ Ｇ Ａ， Ｋｒａｎｔｏｎ Ｒ Ｅ Ｉｄｅｎｔｉｔｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ： Ｈｏｗ Ｏｕｒ Ｉｄｅｎｔｉｔｉｅｓ Ｓｈａｐｅ Ｏｕｒ Ｗｏｒｋ， Ｗａｇｅｓ， ａｎｄ Ｗｅｌｌ⁃ｂｅｉｎｇ ［ Ｊ］ ． Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１０，

６５



　 ２０２０ 年第 １ 期 ·金融保险·

４８ （２）： ４１４－４１５

［６］ 张平， 赵国昌， 罗知  中央官员来源与地方经济增长 ［Ｊ］ ． 经济学 （季刊）， ２０１２， １１ （２）： ６１３－６３４

［７］ Ｈｏｄｌｅｒ Ｒ， Ｒａｓｃｈｋｙ Ｐ Ａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｈｏｃｋｓ ａｎｄ Ｃｉｖｉｌ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ａｔ ｔｈｅ Ｒｅｇｉｏｎａｌ ｌｅｖｅｌ ［Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ， ２０１４， １２４ （３）： ５３０－５３３

［８］ 李书娟， 徐现祥  身份认同与经济增长 ［Ｊ］ ． 经济学 （季刊）， ２０１６， １５ （３）： ９４１－９６２

［９］ Ｓｔｉｇｌｅｒ Ｇ Ｊ Ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ［Ｊ］ ． Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９７１， ２ （１）： ３－２１

［１０］ Ｂｅａｔｔｙ Ａ， Ｌｉａｏ Ｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ： Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ［ Ｊ］ ． Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，

２０１４， ５８ （１０）： ３３９－３８３

［１１］ 刘冲， 郭峰  官员任期、 中央金融监管与地方银行信贷风险 ［Ｊ］ ． 财贸经济， ２０１７， ３８ （４）： ８６－１００

［１２］ 刘冲， 郭峰， 傅家范， 周强龙  政治激励、 资本监管与地方银行信贷投放 ［Ｊ］ ． 管理世界， ２０１７ （１０）： ３６－５０

［１３］ 李维安， 钱先航  地方官员治理与城市商业银行的信贷投放 ［Ｊ］ ． 经济学 （季刊）， ２０１２， １１ （４）： １２３９－１２６０

［１４］ 纪志宏， 周黎安， 王鹏， 赵鹰妍  地方官员晋升激励与银行信贷———来自中国城市商业银行的经验证据 ［ Ｊ］ ． 金融研究， ２０１４ （１）：

１－１５

［１５］ 张树忠， 朱一鸣  地方官员的金融背景与辖区金融发展———来自中国省级官员的证据 ［Ｊ］ ． 金融理论与实践， ２０１５ （５）： １６－２２

［１６］ 徐现祥， 王贤彬， 舒元  地方官员与经济增长———来自中国省长、 省委书记交流的证据 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２００７ （９）： １８－３１

［１７］ 徐现祥， 王贤彬  晋升激励与经济增长： 来自中国省级官员的证据 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１０， ３３ （２）： １５－３６

［１８］ 李捷， 余东华  官员更替频率、 经济增长与工业产能利用率———以中国地方省级官员为例 ［Ｊ］ ． 软科学， ２０１６， ３０ （５）： ３１－３４＋３９

［１９］ 余泳泽， 杨晓章  官员任期、 官员特征与经济增长目标制定———来自 ２３０ 个地级市的经验证据 ［Ｊ］ ． 经济学动态， ２０１７ （２）： ５１－６５

［２０］ Ｃｈｅｎ Ｙ， Ｌｉ Ｈ， Ｚｈｏｕ Ｌ Ａ Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｏｆ Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ Ｌｅａｄｅｒｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［ Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ， ２００５， ８８

（３）： １－４２５

［２１］ Ｃｈｏｉ Ｋ Ｅ Ｐａｔｒｏｎａｇｅ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｍｏｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ Ｌｅａｄｅｒｓ ｉｎ Ｐｏｓｔ⁃Ｄｅｎｇ Ｃｈｉｎａ ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， ２０１２

（２１２）： ９６５－９８１

［２２］ 杨海生， 陈少凌， 罗党论， 佘国满  政策不稳定性与经济增长———来自中国地方官员变更的经验证据 ［Ｊ］ ． 管理世界， ２０１４ （９）： １３－

２８， １８７－１８８

［２３］ 陶然， 苏福兵， 陆曦， 朱昱铭  经济增长能够带来晋升吗？ ———对晋升锦标竞赛理论的逻辑挑战与省级实证重估 ［Ｊ］ ． 管理世界， ２０１０

（１２）： １３－２６

［２４］ 周晓慧， 邹肇芸  经济增长、 政府财政收支与地方官员任期———来自省级的经验证据 ［Ｊ］ ． 经济社会体制比较， ２０１４ （６）： １１２－１２５

［２５］ Ｒｉｏｊａ Ｆ， Ｖａｌｅｖ Ｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｇｒｏｗｔｈ ａｔ Ｖａｒｉｏｕｓ Ｓｔａｇｅｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ［ Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｑｕｉｒｙ， ２００４， ４２ （ １）：

１２７－１４０

［２６］ Ｍｏｙｏ Ｃ， Ｋｈｏｂａｉ Ｈ， Ｋｏｌｉｓｉ Ｎ， ｅｔ ａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｂｒａｚｉｌ： Ａ Ｎｏｎ⁃ｌｉｎｅａｒ ＡＲＤＬ Ａｐｐｒｏａｃｈ ［Ｒ］． ＭＰＲＡ ｐａｐｅｒ

８５２５２， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｌｉｂｒａｒｙ ｏｆ Ｍｕｎｉｃｈ， Ｇｅｒｍａｎｙ， ２０１８

［２７］ 武志  金融发展与经济增长： 来自中国的经验分析 ［Ｊ］ ． 金融研究， ２０１０ （５）： ５８－６８

［２８］ 李青原， 李江冰， 江春， 等  金融发展与地区实体经济资本配置效率———来自省级工业行业数据的证据 ［Ｊ］ ． 经济学 （季刊）， ２０１３，

１２ （２）： ５２７－５４８

［２９］ 安强身， 姜占英  金融资源配置效率、 ＴＦＰ 变动与经济增长———来自中国的证据 （２００３—２０１３） ［ Ｊ］ ． 金融经济学研究， ２０１５， ３０

（３）： １４－２３

［３０］ Ｌｉ Ｈ， Ｚｈｏｕ Ｌ Ａ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｔｈｅ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎｎｅｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ． ２００５， ８９ （９－１０）： １７４３－

１７６２

［３１］ 冯芸， 吴冲锋  中国官员晋升中的经济因素重要吗？ ［Ｊ］ ． 管理科学学报， ２０１３， １６ （１１）： ５５－６８

［３２］ 罗党论， 佘国满， 陈杰  经济增长业绩与地方官员晋升的关联性再审视———新理论和基于地级市数据的新证据 ［ Ｊ］ ． 经济学 （季刊），

２０１５， １４ （３）： １１４５－１１７２

［３３］ 蒋德权， 姜国华， 陈冬华  地方官员晋升与经济效率： 基于政绩考核观和官员异质性视角的实证考察 ［ Ｊ］ ． 中国工业经济， ２０１５

（１０）： ２１－３６

［３４］ 詹新宇， 刘文彬  地方官员来源的经济增长质量效应研究 ［Ｊ］ ． 中央财经大学学报， ２０１８ （４）： ７８－８９

［３５］ 温忠麟， 叶宝娟  中介效应分析： 方法和模型发展 ［Ｊ］ ． 心理科学进展， ２０１４， ２２ （５）： ７３１－７４５

［３６］ 谢罗奇， 龚玲， 赵纯凯  官员晋升、 金融发展与环境污染———来自市长变更的证据 ［Ｊ］ ． 山西财经大学学报， ２０１８， ４０ （８）： １５－２６

（责任编辑： 韩　 嫄　 张安平）

７５



·财务与会计· 　 ２０２０ 年第 １ 期

　
［收稿日期］ 　 ２０１８－１１－０２

［作者简介］ 　 郭照蕊， 男， １９８０ 年 ７ 月生， 上海师范大学商学院副教授， 硕士生导师， 管理学博士， 研究方向为资本市场会计与公司治

理； 黄俊， 男， １９７９ 年 ６ 月生， 上海财经大学会计学院教授， 博士生导师， 管理学博士， 研究方向为资本市场会计与公司

治理。

［基金项目］ 　 国家自然科学基金项目 “我国上市公司透明度空间分布的非均衡性及其 ‘传染性’ 问题研究” （项目编号： ７１５７３１７８）； 高等

学校学科创新引智计划 “会计改革与发展学科创新引智基地” （项目编号： Ｂ１８０３３）。

感谢匿名评审人提出的修改建议， 笔者已做了相应修改， 本文文责自负。

公司多元化经营与会计信息价值相关性
———来自中国证券市场的经验证据

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｖａｌｕｅ Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ：
Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅｓ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｍａｒｋｅｔ

郭照蕊 黄　 俊
ＧＵＯ Ｚｈａｏ⁃ｒｕｉ ＨＵＡＮＧ Ｊｕｎ

［摘　 要］ 针对公司多元化经营的考察， 多年来聚焦于其是创造价值还是毁灭价值的争论， 而

对其是否影响诸如会计信息价值相关性等还鲜有涉及。 采用中国 Ａ 股市场 ２００７—２０１６ 年上市公司
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向影响更为显著。 最后， 我们对公司多元化经营进行细分， 发现公司相关多元化经营非但没有降
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一、 引言

会计信息价值相关性指的是会计信息是否有助于

信息使用者决策， 它是基于会计信息提供给使用者后

信息 使 用 者 的 反 应 来 衡 量 的。［１］ Ｂａｌｌ 和 Ｂｒｏｗｎ
（１９６８） ［２］率先对会计信息价值相关性进行了开拓性

研究， 将公司会计信息和市场股票价格联系起来。 此

后， 有关会计信息价值相关性的研究成果陆续涌现。
发展至今， 会计信息价值相关性已经成为衡量公司会

计信息质量的重要指标之一。［３－５］

多元化经营又称多角化经营， 是企业重要的战略

选择。 尽管诸如巨人集团、 “德隆系”、 太阳神等企

业因多元化经营导致失败的案例不断涌现， 但我国企

业对多元化经营的热度持续不减， 多元化现象不胜枚

举。 基于公司多元化经营的实践， 学术上的一个重要

争论是多元化经营是创造还是毁灭公司价值， 迄今尚

未有一个统一结论。 这一方面说明， 多元化经营对公

司价值的影响可能受到诸多因素的制约， 另一方面也

表明， 需要对公司多元化经营给予更多的关注与深入

的研究。
基于此， 本文采用中国 Ａ 股市场 ２００７—２０１６ 年

上市公司数据为样本， 实证检验了公司多元化经营对

会计信息价值相关性的影响。 我们发现， 公司多元化

经营显著降低了会计信息的价值相关性， 且这一现象

主要存在于国有上市公司和产权保护程度较高地区的

上市公司中。 进一步分析表明， 非相关多元化经营是

造成公司会计信息价值相关性降低的主要原因， 反

之， 相关多元化经营提高了公司会计信息的价值相

关性。
本文的研究加深了我们对公司多元化经营的认

识， 从会计信息质量视角考察了多元化经营对公司的

影响。 其次， 我们的分析也深化了对会计信息价值相

关性影响因素的考察， 丰富了已有的研究文献。 最

后， 本文也具有重要的政策启示， 政策制定者和监管

者应规范上市公司多元化信息的披露， 增强多元化信

息的可理解性， 增进投资者对公司经营行为的了解。
后文整体安排如下： 第二部分进行文献回顾， 回

顾并简要评述了有关会计信息价值相关性研究及多

元化经营研究的国内外成果； 第三部分基于理论逻辑

演绎提出本文的研究假说； 第四部分阐述了本文的研

究设计； 第五部分为实证分析， 报告了多元化经营影

响会计信息价值相关性的实证结果； 第五部分在前文

基础上， 将多元化经营进行分类别研究， 考察对会计

信息价值相关性的影响； 第六部分对全文进行了

总结。

二、 文献回顾

（一） 价值相关性研究

Ｂａｌｌ 和 Ｂｒｏｗｎ （１９６８） ［２］ 是会计信息价值相关性

研究的最早文献， 该文首开实证会计先河， 证实了会

计收益数据对公司资本市场表现的正向作用， 即当会

计收益高于预期时， 其公司股票前后 １ 年的超额回报

率显著为正。 以此为开端， 会计信息价值相关性研究

得到越来越多学者的关注和研究， 涉及的深度和广度

亦不断加强。
Ｏｈｌｓｏｎ （１９９５） ［３］提出了著名的 Ｏｈｌｓｏｎ 模型， 认

为， 除了收益信息， 公司账面价值信息也能够提升股

票价格。 后续的研究发现， 会计收益信息的价值相关

性有明显的逐年降低之势， 这是由于会计收益信息无

法如实反映出诸如无形资产、 服务质量等企业愈发依

赖的因素所导致。［６－８］ 但 Ｃｏｌｌｉｎｓ 等 （１９９７） ［４］ 的研究

结论显然并不支持这一观点， 他们用超过 ４０ 年跨度

的研究区间样本验证了无论是会计盈余的价值相关性

还是净资产账面价值的价值相关性均是不断增强的，
并没有出现降低的趋向； 后续的研究也支持了这一论

点。［９］更进一步， Ｂａｒｔｈ 等 （１９９８） ［５］ 通过考察资产定

价中会计信息扮演的角色后发现， 对投资者来说， 资

产负债表和利润表分别提供不同的信息， 其中公司后

续发展能力信息由利润表的收益信息提供， 而公司清

算价值信息则是由资产负债表中的账面资产信息提

供。 作为新兴资本市场典型代表， 有关中国的研究亦

发现， 我国上市公司的会计信息同样具有价值相关

性。［１０］［１１］除了会计盈余信息具有价值相关性外， Ｈａｗ
等 （２００１） ［１２］、 赵春光 （２００４） ［１３］分析还发现， 现金

流信息也同样具有价值相关性， 但在影响程度上显著

弱于会计盈余信息。
在证实了会计信息的价值相关性后， 后续的研究

开始考虑不同环境或因素对会计信息价值相关性的影

响， 以期对会计价值相关性研究有更深入和细致的

认识。
Ｃｏｌｌｉｎｓ 等 （１９９９） ［１４］、 Ａｓｔｈｔｏｎ 等 （ ２００３） ［１５］ 研

究发现， 净资产账面值、 会计盈余与权益市值的关系

受公司层面特征影响， 如盈余的正负、 公司融资能

力、 盈余与账面值的相对水平等。 姜国华和张然
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（２００７） ［１６］分析认为， 在现行会计准则中适当引入公

允价值计量有利于提高会计盈余的价值相关性。 刘永

泽和孙翯 （２０１１） ［１］、 薛爽等 （２００８） ［１７］ 的经验研究

对此予以了证实。 但张先治和季侃 （２０１２） ［１８］的实证

考察却表明， 新会计准则的施行并未使会计信息的价

值相关性得到显著提高， 得到类似结论的还有朱凯等

（２００９） ［１９］。 欧盟国家的研究结论与中国大致相同，
Ｄｅｖａｌｌｅ 等 （２０１０） ［２０］ 研究发现， 采用国际会计准则

后， 英法两国的价值相关性提高， 而德国、 意大利和

西班牙的价值相关性下降。 整体而言， 欧盟国家的会

计信息价值相关性并未显著提高。 此外， 还有文献考

察了因投资者保护程度的差异， 不同政体下会计信息

价值相关性是否有区别， 但未得到一致结论。［２１］［２２］

Ｂａｌａｃｈａｎｄｒａｎ 和 Ｍｏｈａｎｒａｍ （２０１１） ［２３］考察了会计

稳健性与会计信息价值相关性间的关系， 没有发现会

计稳健性降低了会计信息价值相关性。 Ａｌｅｋｓａｎｙａｎ 和

Ｋａｒｉｍ （２０１３） ［２４］的实证研究显示， 在公司股票折价

交易时， 权益账面值对权益市值的影响显著高于会计

盈余对权益市值的影响。 叶康涛等 （２０１４） ［２５］研究指

出， 企业战略能够显著影响会计信息价值相关性， 企

业战略与同行业的常规战略差异越大， 净资产账面价

值的价值相关性越高， 而会计盈余信息的价值相关性

降低。 黄霖华和曲晓辉 （２０１４） ［２６］对净资产进行了细

分， 分析发现长期股权投资重分类为可供出售金融资

产的公允价值确认具有显著的价值相关性， 且其对股

价的解释力度强于净资产的其他项目。
（二） 多元化经营研究

多元化经营又称为多角化经营， 是企业重要的战

略选择。 尽管国内外不乏辉煌一时的企业因多元化经

营而 “落寞”， 甚至走向消亡的案例， 但这并不能阻

挡企业对多元化经营的持久热情， 众多企业对多元化

经营仍 “乐此不疲”。 因此， 多元化经营的研究很早

就已纳入学者们的视野， 主要就两方面展开深入探

讨： 其一， 企业进行多元化的原因； 其二， 多元化经

营究竟是创造价值还是毁灭价值， 即多元化经营的经

济后果。
公司为何开展多元化经营？ 理论上有三种不同的

解释： 委托代理观、 市场势力观和资源配置观。［２７］ 其

中， Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ （１９７６） ［２８］ 提出的委托代理理

论是解释企业多元化的重要理论。 该观点认为， 作为

代理人的管理者不会总是按照委托人利益最大化原则

行事， 基于自身就业风险和个人报酬的考虑， 管理者

热衷多元化经营， 且管理者权力越大， 公司的多元化

程度越高。 Ｇｒｉｂｂｉｎ （１９７６） ［２９］认为， 只有各种产品在

相应行业中均具有竞争优势从而形成市场势力时， 企

业才能获得竞争优势， 其中蕴含的前提就是企业的多

元化经营。 Ｔｅｅｃｅ （１９８２） ［３０］ 指出， 在企业内部有效

配置剩余资源是企业多元化经营的动因。 结合后续的

研究成果， 曾亚敏 （２００５） ［３１］梳理出八种可能引致企

业多元化的因素， 具体包括提升经营效率和竞争能

力、 增加负债能力和成长机会、 减少融资约束和交易

成本等。
另一类研究考察了公司多元化经营的经济后果，

其中， 多元化经营是创造价值还是毁灭价值成为经济

后果研究的重要议题。 面对这一问题， 理论界进行了

持续争论。 多元化经营创造价值的观点认为， 多元化

经营为获得 “联合企业势力” 提供了有效途径， 产

品的市场竞争能力得以提高， 进而为进入更高盈利能

力的新行业奠定了基础； 多元化经营带来范围经济效

益和规模优势， 并通过企业内部复制外部资本市场的

资源配置功能， 提高资源使用效率； 同时， 因为分散

经营而降低风险导致公司资本成本降低。［３２］ 然而， 多

元化毁灭价值的观点认为， 由于内部官僚体制和层级

的增加， 公司内部各经营单元之间存在跨部门交叉补

贴的现象及各分部经理有意识的寻租活动， 大大降低

了公司内部资本市场资源配置的效率； 与此同时， 多

元化经营使得代理问题更趋严重， 多元化经营可能成

为管理者过度投资、 帝国构建、 在职消费及规避职业

风险的形式和途径， 进而销蚀公司价值； 而且， 由于

规模的扩大， 多元化经营提高了信息不对称程度， 从

而导致更高的融资成本。［３３］［３４］

以上陈述的多元化经济后果分析仅是规范的理论

研究， 是否符合企业实践则需要通过实证分析进行验

证。 然而， 遗憾的是， 无论是具备成熟资本市场的美

国还是成为新兴资本市场典型代表的中国， 多元化经

营究竟是毁灭价值还是创造价值迄今尚未取得一致结

论。 Ｌａｎｇ 和 Ｓｔｕｌｚ （１９９４） ［３５］ 对此问题进行了开创性

研究， 发现了 “多元化折价” 现象， 即多元化经营

的公司价值更低。 后续的研究也得出类似的结

论。［３６］［３７］到了 ２０ 世纪末， “多元化折价” 的观点受

到一些学者的驳斥， 他们甚至发现了多元化溢价的经

验证据。［３８－４０］Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ （２００４） ［４０］ 分析认为， 多元化

经营与公司价值之间可能并非简单的线性关系， 而是

要综合考虑诸多前提条件、 调节因素和中间因素的作
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用。 近期的研究也证实了这一点。 Ｓａｎｔａｌｏ 和 Ｂｅｃｅｒｒａ
（２００８） ［４１］发现， 多元化经营的后果是异质的， 在某

些行业可能会创造价值， 但在另一些行业则会毁灭价

值。 Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等 （２０１５） ［４２］ 针对 ６９ 家房地产投资信

托 （ＲＥＩＴ） 的实证研究得出， 多元化经营与 ＲＯＡ、
ＲＯＥ、 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ 均 存 在 显 著 的 正 相 关 关 系。
Ｈｏｖａｋｉｍｉａｎ （２０１１） ［４３］考察发现， 当外部资本市场相

对低效和企业集团各业务单元均资金紧张时， 多元化

经营会提高效率， 增加公司价值。 Ｋｕｐｐｕｓｗａｍｙ 和

Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ （２０１６） ［４４］ 分析指出， 在金融危机期间的

２００７—２００９ 年间多元化公司的相对价值显著增加。
Ｈｏｌｄｅｒ 和 Ｚｈａｏ （２０１５） ［４５］ 研究发现， 低于行业平均

业绩的公司涉足多个行业后， 探索了新的发展机会，
增加了公司价值。

立足于中国资本市场， 我国学者也就此问题进行

了广泛研究， 但结论不尽一致。 尹义省 （１９９９） ［４６］研

究表明， 中国企业多元化经营程度与绩效之间并无显

著的相关性。 姚俊等 （２００４） ［４７］考察发现， 多元化经

营程度与总资产回报率指标呈负相关性， 与净资产回

报率指标则没有显著的关联性。 覃志刚 （２００５） ［４８］分

析指出， 多元化经营现象在上市公司中普遍存在， 多

元化程度与经营绩效呈相反的变化态势； 但是， 相关

多元化在经营绩效的表现上要明显好于非相关多元

化。 得到类似结论的还有林晓辉和吴世农 （２００８） ［４９］、
李雪峰 （２０１１） ［５０］ 和刘云芬等 （２０１４） ［５１］。 但也有不

同的研究发现， 苏冬蔚 （２００６） ［５２］考察表明， 中国上

市公司存在多元化溢价现象， 且溢价率在 ０ ０９ 至

０ １６ 之间。
由上述文献可以看出， 会计信息价值相关性的研

究是关系到会计决策有用性和资本市场发展的重要议

题。 如今， 对会计信息自身价值相关性的研究结论较

为一致， 发掘和探析更多的不同环境或因素对会计信

息价值相关性的影响显得尤为必要。 针对公司多元化

经营的考察， 多年来聚焦于其是创造价值还是毁灭价

值的争论， 而对其是否影响诸如会计信息价值相关性

等还鲜有涉及。 基于此， 本文利用中国上市公司数

据， 就公司多元化经营与会计信息价值相关性间关系

进行了分析。

三、 假说的提出

企业是一系列契约的联结， 会计信息是契约各方

与资本市场联系的桥梁和纽带。 尽管资本市场的信息

来源渠道众多， 但会计信息价值相关性保证了会计信

息仍是资本市场重要的信息来源。 价值相关性能够就

“不偏不倚” 反映和决策有用等会计信息质量特征进

行合并考察， 因此， 是一个客观衡量会计信息质量的

综合指标。
那么， 多元化经营能否对会计信息价值相关性产

生影响呢？ 我们认为， 以下两个方面决定了多元化经

营可能对会计信息价值相关性产生负面影响。 其一，
多元化经营企业涉足多个行业领域的生产， 随着涉足

行业的增多， 其业务复杂性势必将提高； 而业务复杂

性的提高使得外部投资者很难找到与之横向比较的公

司， 进而也难以对公司业绩做出合理且正确的评

价。［５３］这一经营特征可谓多元化经营的 “先天” 特

征， 它决定了多元化经营企业即便进行与专业化公司

同等程度的信息披露， 其提供信息的可识别和可理解

性也会大打折扣， 导致信息不对称性提高， 信息透明

度降低， 进而降低投资者对会计信息的利用。 其二，
多元化经营促使内部官僚体制和层级的增加， 为了企

业整体的综合绩效， 企业内部经营单位之间的跨部门

交叉补贴现象难以避免， 进而影响企业内部资源配置

效率；［３３］［３４］更甚者， 如 Ｂｕｓｈｍａｎ 等 （２００４） ［５４］ 所说，
业务复杂性的提高还会引发大股东和管理层的机会

主义行为。 这些情况在市场有效时无疑会降低投资

者决策对会计信息的依赖程度， 进而使多元化经营

对会计信息价值相关性的负面影响更趋严重， 大大

降低了会计信息价值相关性。 基于此， 我们提出研

究假说 １。
假说 １： 企业多元化经营降低了会计信息的价值

相关性。
同西方拥有成熟资本市场的国家相比， 我国资本

市场的一大特点是国有企业从数量上占据 “半壁江

山”， 从市值上更是超过四分之三。 大量的实证文献

表明， 过高的控股权易为侵占提供 “土壤”， 进而控

股股东从上市公司中获得更多的私利， 并最终表现为

更低的企业绩效、 更高的盈余管理程度、 更频繁的掠

夺型关联方交易。［５５－５９］还有一点不容忽视， 国有企业

的委托代理关系较民营企业更为复杂， 致使委托代理

链条起始端的委托人缺乏监督的积极性， 终端的代理

人也缺乏工作的积极性； 此外， 相比于民营企业， 存

在先天不足的委托代理关系也使得国有企业代理成本

更高。［６０］［６１］因此， 国有企业的多元化经营更可能是

代理问题的一个结果， 随着国有企业因代理问题严重

１６
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而涉足多个行业的经营， 将对公司会计信息价值相关

性产生负面影响。 基于此， 我们提出研究假说 ２。
假说 ２： 相比非国有企业， 国有企业的多元化经

营对会计信息价值相关性的降低作用更明显。
产权是所有制的核心， 产权保护是市场经济的重

要制度基础。［６２］大量的研究表明， 产权保护激励和监

督了公司管理层做出基于公司特有信息的投资决策，
避免了盲目的跟从， 降低了公司层面的投资同步性，
提高了企业的存续时间， 改善了公司治理状况。［６３－６５］

总之， 产权保护能够有效抑制公司内部管理层和大股

东的控制权私利， 约束公司的行为， 对公司治理和经

营绩效产生一系列的积极作用。 此外， 产权保护也能

对会计信息质量产生积极影响。 Ｌｅｕｚ 等 （２００３） ［６６］

基于 ３１ 个国家的对比研究发现， 产权保护程度越高

的国家， 公司的盈余管理程度越低。
具体到中国， 由于面积广袤、 历史迥异、 开放程

度不一， 各地区经济、 文化、 教育等发展程度参差不

齐， 导致不同地区的产权保护程度也存在巨大差异。
在产权保护程度较低的地区， 投资者的法律保护意识

较为薄弱， 控股股东攫取私利的机会主义行为更为猖

獗。 受此影响， 上市公司的会计信息质量普遍偏低。
此时， 理性的投资者在投资决策时会相应地降低对会

计信息的信赖程度， 进而表现出更低的会计信息价值

相关性。 对会计信息尚且如此， 考虑到成本收益原则，
投资者更是无暇顾及也没有能力顾及诸如多元化经营

等纷繁复杂的非财务信息， 导致多元化经营对会计信

息价值相关性的影响程度降低。 而在产权保护程度较

高地区， 会计信息质量较高， 投资者越发依赖会计信息

进行投资决策， 表现出更高的价值相关性。 因此， 当多

元化经营提高了公司业务的复杂性时， 将降低会计信息

的价值相关性。 综上所述， 我们提出研究假说 ３。
假说 ３： 多元化经营对会计信息价值相关性的影

响主要体现在产权保护程度较高地区的上市公司中。

四、 研究设计

（一） 样本与数据

根据娄芳等 （２０１０） ［６７］、 刘启亮等 （２０１１） ［６８］的

研究， ２００７ 年我国会计准则实现了与国际会计准则

趋同， 使得公司会计的计量方法和公司行为发生实质

性转变， 故样本的时间区间自 ２００７ 年始， 截至 ２０１６
年。 初始样本包括所有 Ａ 股上市公司， 先后剔除金

融类上市公司和相关信息缺失公司， 最终选取 １１ ４７５

个有效样本观测值。
有关数据来源， 除多元化经营数据根据上市公司

年报信息手工搜集整理外， 包括公司财务数据和公司

治理数据在内的其他信息均来源于 ＷＩＮＤ 数据库和

ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 变量定义

１ 多元化经营 （Ｓｅｇｍｅｎｔ）。
基于已有文献， 我们以企业经营的行业数刻画公

司的多元化经营。 具体地， 首先以中国证券监督管理

委员会颁布的 《上市公司行业分类指引》 为依据，
整理上市公司经营所跨行业， 其中， 由于制造业公司

众多， 故采用二级分类； 其次， 根据上市公司披露的

分部报告判断每个行业收入是否超过上市公司主营业

务收入的 １０％， 不足者予以剔除； 最后， 统计各上

市公司经营所涉及行业数量并以此作为多元化经营的

度量指标 （Ｓｅｇｍｅｎｔ）。
２ 会计信息价值相关性。
根据 Ｏｈｌｓｏｎ （１９９５） ［３］ 的研究， 价值相关性模型

分为水平 （Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ） 模型和变化 （Ｃｈａｎｇｅ） 模型

两种方法。 其中， 研究目的在于考察企业价值的影响

因素时， 采用水平模型， 而研究目的在于探讨会计信

息是否及时融入企业股票价值时， 则采用变化模

型。［６９］本文旨在考察多元化经营对会计信息估值权重

的影响， 故采用水平模型。
（三） 模型设定

为检验公司多元化经营对会计信息价值相关性的

影响， 我们构建了如下模型：

Ｐｒｉｃｅ ＝ β０ ＋ β１ × ＥＰＳ ＋ β２ × ＢＶＰＳ ＋ β３ × Ｓｅｇｍｅｎｔ
＋ β４ × Ｓｅｇｍｅｎｔ × ＥＰＳ ＋ β５ × Ｓｅｇｍｅｎｔ

× ＢＶＰＳ ＋ β × Ｏｔｈｅｒｓ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

其中， Ｐｒｉｃｅ 为股票价格变量， ＥＰＳ 是每股盈余， ＢＶＰＳ
是每股净资产。 本文主要考察的是多元化经营对会计

信息价值相关性的影响， 因此我们主要关注的是

Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项及 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＢＶＰＳ 交乘项的估

计系数。 Ｏｔｈｅｒｓ 代表各控制变量， 参考已有的文献，
控制了其他可能影响会计信息价值相关性的因素， 具

体包括公司上市年龄 （Ａｇｅ）、 企业性质 （ＳＯＥ）、 股票

交易额 （ Ｔｒａｄｅ）、 成长机会 （Ｇｒｏｗｔｈ）、 企业规模

（Ｌｎｓｉｚｅ）、 流通股占比 （Ｃｕｒｒａｔｉｏ） 及行业 （ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）
和年度 （Ｙｅａｒ） 变量， 具体变量定义见表 １。
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表 １　 主要变量定义

变量名 符号 变量定义

股票价格 Ｐｒｉｃｅ 用下一年四月份最后一个交易日的股票收盘价度量

每股盈余 ＥＰＳ 采用公司净利润除以发行在外的总股本数度量

每股净资产 ＢＶＰＳ 等于账面所有者权益除以发行在外的总股本

多元化经营变量 Ｓｅｇｍｅｎｔ 等于公司经营的行业数

上市年龄 Ａｇｅ 公司 ＩＰＯ 至样本研究年度的时间跨度 （单位： 年）

企业性质 ＳＯＥ 以终极控制人性质确认； 终极控制人为国家 ＳＯＥ＝１， 否则 ＳＯＥ＝０

股票流动性 Ｔｒａｄｅ 上市公司当年度 ５ 月初至次年 ４ 月末的月平均交易额除以年末在外流通股股数

公司成长机会 Ｇｒｏｗｔｈ 公司营业收入的年增长率

公司规模 Ｌｎｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数值

流通股占比 Ｃｕｒｒａｔｉｏ 等于当年度流通股股本除以当年度总股本

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 哑变量， 其中， 制造业取两位代码， 其他行业取一位代码

年度 Ｙｅａｒ 哑变量

五、 实证分析

（一） 描述性统计

主要变量的描述性统计如表 ２。 可以看出， 股票

价格的均值为 １３ ３０， 最小值为 １ ８８， 最大值为

２３４ ９９， 标准差为 １１ ４０， 表现出很好的离散型。 每股

盈余和每股净资产的均值分别为 ０ ３３ 和 ３ ５８， 最小值

分别为 － ２１ ８６ 和 － ２４ １８， 最大值分别为 １２ ８２ 和

３２ ８９。 多元化经营 （Ｓｅｇｍｅｎｔ） 的中位数为 ２， 表明超

过一半的上市公司采取了多元化经营战略， 上市公司

平均涉足 ２ ３６１ 个行业， 最多的涉足高达 ８ 个行业。
这些数据特征反映了多元化经营在中国上市公司中普

遍存在， 且多元化程度较高。

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值
分位数

２５％ 中位数 ７５％

Ｐｒｉｃｅ １１ ４７５ １３ ３０３ １１ ４０１ １ ８８０ ２３４ ９９０ ６ ９４０ １０ １４０ １５ ８１０

ＥＰＳ １１ ４７５ ０ ３３０ ０ ６１１ －２１ ８６０ １２ ８２０ ０ ０７０ ０ ２４８ ０ ５１０

ＢＶＰＳ １１ ４７５ ３ ５８４ ２ ５５０ －２４ １８０ ３２ ８９４ ２ ０４０ ３ １４０ ４ ５９０

Ｓｅｇｍｅｎｔ １１ ４７５ ２ ３６１ １ ３００ １ ０００ ８ ０００ １ ０００ ２ ０００ ３ ０００

Ａｇｅ １１ ４７５ ９ １７４ ５ ３３４ ０ ０００ ２２ ０００ ５ ０００ １０ ０００ １３ ０００

ＳＯＥ １１ ４７５ ０ ５５３ ０ ４９７ ０ ０００ １ ０００ ０ ０００ １ ０００ １ ０００

Ｔｒａｄｅ １１ ４７５ ６ ９８６ ７ １７８ ０ ２００ ４０ ３１９ ２ ２５１ ４ ８４９ ９ ００４

Ｇｒｏｗｔｈ １１ ４７５ ０ ２３２ ０ ６３６ －０ ６９２ ４ ８６０ －０ ０１５ ０ １３７ ０ ３１０

Ｌｎｓｉｚｅ １１ ４７５ ２１ ７２６ １ ３２４ １０ ８４２ ２８ ４０５ ２０ ８６０ ２１ ５９０ ２２ ４５０

Ｃｕｒｒａｔｉｏ １１ ４７５ ０ ７０３ ０ ２７０ ０ ０５８ １ ０００ ０ ４８４ ０ ７２３ １ ０００

（二） 基本回归结果

表 ３ 报告了多元化经营对会计信息价值相关性影

响的回归结果。 其中， 第 （１） 栏的回归未纳入控制

变量， 第 （２） 栏加入了除行业和年度变量以外的控

制变量， 第 （３） 栏进一步加入所有控制变量。 可以

看出， 无论是第 （１） 栏、 第 （２） 栏还是第 （３） 栏，

Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项的估计系数及 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＢＶＰＳ
交乘项的估计系数均为负， 且在 １％水平上显著。 这说

明， 随着公司多元化经营程度的提高， 公司盈利、 账

面价值与公司市场价值的相关性降低， 即企业的多元

化经营降低了会计信息的价值相关性， 从而验证了本

文的研究假说 １。
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表 ３　 多元化经营影响会计信息价值相关性的回归结果

变量名
（１） （２） （３）

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ 　 ９ ６３７∗∗∗ １２ ７５ １５ １８２∗∗∗ ９ ６０ １２ ８７７∗∗∗ 　 ７ ４９

ＥＰＳ ７ ８５９∗∗∗ ２０ ８４ ８ ２２７∗∗∗ ２２ ６８ ７ ９５７∗∗∗ ２２ ５９

ＢＶＰＳ １ ８９２∗∗∗ ２１ ７４ １ ２７６∗∗∗ １４ ７１ １ ３３９∗∗∗ １５ ６２

Ｓｅｇｍｅｎｔ ０ ３８７∗∗∗ ３ ３３ ０ ５２５∗∗∗ ４ ７６ ０ ３７４∗∗∗ ３ ４４

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＥＰＳ －０ ６１０∗∗∗ －３ ９４ －０ ５７０∗∗∗ －３ ８２ －０ ６６１∗∗∗ －４ ５８

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＢＶＰＳ －０ ２１９∗∗∗ －６ １３ －０ １７７∗∗∗ －５ １５ －０ １５１∗∗∗ －４ ５１

Ａｇｅ －０ ０４５∗∗ －２ ３７ －０ ０１８ －０ ９３

ＳＯＥ １ ２２１∗∗∗ ６ ８８ ０ ９２８∗∗∗ ５ １３

Ｔｒａｄｅ ０ ５１４∗∗∗ ４１ ０４ ０ ４３５∗∗∗ ３３ ０２

Ｇｒｏｗｔｈ －０ ００１ －０ ３０ －０ ００１ －０ １２

Ｌｎｓｉｚｅ －０ ６５８∗∗∗ －８ ９２ －０ ４６５∗∗∗ －６ １６

Ｃｕｒｒａｔｉｏ ２ ６０９∗∗∗ ７ １０ ２ ０７３∗∗∗ ５ ４３

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ－Ｓｑ ０ ４８９ ０ ５２５ ０ ５５６

Ｎ １１ ４７５ １１ ４７５ １１ ４７５

　 　 注： 为控制样本观测值年度相关性， 采用了以公司为单位的 ｃｌｕｓｔｅｒ 回归； ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平显著。 下同。

①　 构建这一指标时， 樊纲等综合了 “市场分配经济资源的比重” “减轻农民的税费负担” “减少政府对企业的干预” “减轻企业的税外负担” 以及

“缩小政府规模” ５ 个方面的因素， 能够较好地反映政府对个体经济行为的影响。

　 　 进一步地， 按照所有权性质的不同将所有样本分

为两组。 表 ４ 分别报告了国有企业组多元化经营对会

计信息价值相关性影响及非国有企业组多元化经营对

会计信息价值相关性影响。 在国有企业样本组，
Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项的估计系数及 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＢＶＰＳ
交乘项的估计系数均在 １％水平上显著为负； 而在非国

有企业样本组， 尽管 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项的估计系

数仍为负， 但无论是其绝对值大小 （０ ４１４， 国有企业

组中为 ０ ７７０） 还是显著性水平 （１０％） 均有大幅度

降低， 而 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＢＶＰＳ 交乘项的估计系数则不显

著。 这说明， 多元化经营对会计信息价值相关性的影

响主要存在于国有上市公司中， 与我们的研究假说 ２
一致， 即国有企业的多元化经营对会计信息价值相关

性的降低作用更明显。
表 ５ 列示了不同产权保护程度地区的公司多元化

经营对会计信息价值相关性影响的回归结果。 这

里， 我们依据王小鲁等 （２０１７） ［７０］ 构建的 “政府与市

场的关系”①指标作为产权保护的衡量变量。 如果上

市公司所处地区的产权保护程度高于全国的平均水平，
设为高产权保护地区组， 否则为低产权保护地区组。

表 ４　 按企业性质分组的回归结果

变量名
国有企业 非国有企业

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １３ １１０∗∗∗ ５ ５５ １２ ２２３∗∗∗ ４ ７０

ＥＰＳ １０ ６９０∗∗∗ ２１ ２７ ４ ３６４∗∗∗ ８ ６９

ＢＶＰＳ １ ４８９∗∗∗ １０ ７０ １ １１１∗∗∗ １０ ４７

Ｓｅｇｍｅｎｔ ０ ９５７∗∗∗ ６ ２３ －０ ４３６∗∗∗ －２ ７９

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＥＰＳ －０ ７７０∗∗∗ －４ ０７ －０ ４１４∗ －１ ９０

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＢＶＰＳ －０ ２８４∗∗∗ －５ ８１ ０ ０２７ ０ ５９

Ａｇｅ －０ ０４９∗ －１ ８９ －０ ０００ －０ ０１

Ｔｒａｄｅ ０ ５５５∗∗∗ ２５ １２ ０ ３８６∗∗∗ ２４ ４５

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ００１ ０ ２４ ０ ００１ ０ ６２

Ｌｎｓｉｚｅ －０ ６０１∗∗∗ －６ １８ －０ ２４４∗∗ －２ ０３

Ｃｕｒｒａｔｉｏ １ ６４２∗∗∗ ３ ０９ １ ４９６∗∗∗ ２ ８０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ－Ｓｑ ０ ５９９ ０ ５５７

Ｎ ６ ３５１ ５ １２４
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表 ５　 按产权保护高低分组的回归结果

变量名
高产权保护地区 低产权保护地区

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １７ ５５３∗∗∗ ８ ６４ １２ ５７４∗∗∗ ４ ７７

ＥＰＳ １０ ７０８∗∗∗ ２１ ６７ ５ ９９５∗∗∗ １１ ７７

ＢＶＰＳ １ ５１７∗∗∗ １４ ９２ ０ ５６５∗∗∗ ４ ４１

Ｓｅｇｍｅｎｔ ０ ７７０∗∗∗ ６ ０１ －０ ３４８ －１ １２

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＥＰＳ －０ ３７４∗∗∗ －２ ９０ －０ １１７ －０ ５８

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＢＶＰＳ －０ ３１０∗∗∗ －７ ９３ －０ １１５ －１ ２６

Ａｇｅ －０ ００２ －０ ０９ －０ ０４８ －１ ５８

ＳＯＥ １ ０３８∗∗∗ ４ ８１ ０ ８３７∗∗∗ ３ ２０

Ｔｒａｄｅ ０ ３９７∗∗∗ ２５ ５５ ０ ４７４∗∗∗ ２２ ８５

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ００２ １ ５７ ０ ００３ １ ３２

Ｌｎｓｉｚｅ －０ ７７７∗∗∗ －８ ８８ －０ ３５６∗∗∗ －２ ９９

Ｃｕｒｒａｔｉｏ ２ １７７∗∗∗ ４ ８６ ２ ６４１∗∗∗ ４ ５９

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ－Ｓｑ ０ ６２０ ０ ５６０

Ｎ ７ ４４０ ４ ０３５

从表 ５ 回归结果中看出， 处在高产权保护地区组的上

市公司， 其 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项的估计系数及 Ｓｅｇ⁃
ｍｅｎｔ 与 ＢＶＰＳ 交乘项的估计系数均在 １％水平上显著

为负， 而处在低产权保护地区组的上市公司， 其无论

是 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项的估计系数还是 Ｓｅｇｍｅｎｔ 与
ＢＶＰＳ 交乘项的估计系数均不显著。 这说明， 多元化

经营对会计信息价值相关性的影响主要表现在高产权

保护地区的上市公司中， 验证了我们的研究假说 ３。
除此之外， ＥＰＳ、 ＢＶＰＳ 及 Ｓｅｇｍｅｎｔ 的估计系数在不同

样本组中亦存在显著差异。 在高产权保护地区组，
ＥＰＳ 和 ＢＶＰＳ 的估计系数值均显著大于低产权保护地

区组的对应值； Ｓｅｇｍｅｎｔ 的估计系数， 在高产权保护

地区组中为 １％水平的正向显著， 而在低产权保护地

区组则不显著。 以上的回归结果表明， 上市公司所处

地区的产权保护程度越低， 投资者对公司会计信息的

依赖程度也就越低， 具体表现为其披露的会计信息价

值相关性显著降低。
（三） 稳健性分析

为了提高研究结论的可靠性， 除了以上的基本实

证检验外， 我们还进行了如下一系列的稳健性分析检

验。 第一， 用公司年报披露日的股票收盘价度量企业

价值。 第二， 尽管已有的研究表明， 我们采用的

Ｃｌｕｓｔｅｒ 回归方法好于 ＯＬＳ、 混合 ＯＬＳ、 随机效应及固

定效应的面板回归， 但为了避免源于遗漏公司个体变

量可能造成的不良后果， 我们仍采用固定效应回归方

法对各研究假说进行了检验。［７１］ 第三， 用变化模型对

研究假说进行再检验， 具体操作过程为： 采用公司股

票回报率 （Ｒｅｔｕｒｎ） 作为因变量， 所有自变量亦以年

度变化值度量。 经过以上稳健性检验， 其结论与基本

回归结果相比， 均未发生实质性变化。 因篇幅所限，
仅列示了用公司年报披露日的股票收盘价度量企业价

值的回归结果 （见表 ６）， 其他稳健性分析的相关表

格备存待索。

表 ６　 用公司年报披露日的股票收盘价度量企业价值的回归结果

变量名 全样本
按企业性质分组 按产权保护高低分组

国有企业 非国有企业 高产权保护地区 低产权保护地区

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ
１２ ６４５∗∗∗ １４ ２１４∗∗∗ １７ ６４６∗∗∗ １８ ８２１∗∗∗ ６ ０２３∗

（６ ９６） （４ ５４） （６ ６８） （９ ３１） （１ ９３）

ＥＰＳ
７ ８７５∗∗∗ １０ ７８５∗∗∗ ６ ２９９∗∗∗ １２ ４２３∗∗∗ ４ ３９０∗∗∗

（２０ ３５） （２２ ０２） （６ ９５） （２７ ４９） （７ ８３）

ＢＶＰＳ
１ ３４０∗∗∗ １ ５０８∗∗∗ ０ ８４７∗∗∗ １ １００∗∗∗ ０ ９６６∗∗∗

（１４ ３４） （９ ５５） （７ ９５） （１０ ６２） （６ ４５）

Ｓｅｇｍｅｎｔ
０ ３４０∗∗∗ ０ ９７９∗∗∗ －０ ２９６∗ ０ ４８３∗∗∗ －０ ０９１

（３ ５３） （５ ８７） （－１ ９０） （３ ７７） （－０ ４７）

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＥＰＳ
－０ ６７７∗∗∗ －０ ６７７∗∗∗ －０ ４５４ －１ １０７∗∗∗ －０ ２５０

（－４ ６２） （－３ ８２） （－１ ５７） （－６ ３１） （－１ ０４）

Ｓｅｇｍｅｎｔ×ＢＶＰＳ
－０ １５４∗∗∗ －０ ２９２∗∗∗ ０ ０５５ －０ １４５∗∗∗ －０ ００３

（－３ ５４） （－５ ６５） （１ ２４） （－３ ６８） （－０ ０４）

其他变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

５６
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变量名 全样本
按企业性质分组 按产权保护高低分组

国有企业 非国有企业 高产权保护地区 低产权保护地区

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ－Ｓｑ ０ ５０５ ０ ５４８ ０ ４５５ ０ ６２８ ０ ４７３

Ｎ １１ ４７５ ６ ３５１ ５ １２４ ７ ４４０ ４ ０３５

　 　 注： 括号内为 Ｔ 值。

六、 进一步的分析

我们进一步将多元化经营进行分类， 考察了不同

类型的多元化经营对会计信息价值相关性的影响是否

存在显著差异。 按照公司新进入行业与原来经营的业

务是否相关可将多元化经营细分为相关多元化经营与

非相关多元化经营。 如果公司新进入行业与原来经营

的业务具有关联性， 则为相关多元化经营； 否则， 则

为非相关多元化经营。 由此， 一个后续的研究问题是，
相关与非相关多元化经营在对会计信息价值相关性的

影响方面是否存在差异， 我们下面对此进行分析。
我们借鉴 Ｆａｎ 和 Ｌａｎｇ （２０１１） ［７２］ 的方法， 运用

投入产出表 （ＩＯ 表） 构建如下两个指标衡量公司多

元化经营的相关度， 即垂直整合度 （Ｖｅｒｔｉｃａｌ） 和业

务互补度 （Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ）①。 无论是行业的垂直整合

还是业务互补， 都体现了多元化经营公司的行业相关

性， 因此， 一个公司的垂直整合度或业务互补度越

大， 表明该公司的相关多元化经营程度越高。 针对多

元化经营的上市公司， 我们将这两个指标 （Ｖｅｒｔｉｃａｌ

和 Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ） 替代 Ｓｅｇｍｅｎｔ 代入模型 （１）， 然后重

新进行了回归。
表 ７ 报告了相应的回归结果②。 其中， 第 （１）

栏的回归考察了垂直整合度的影响， 第 （２） 栏考察

了业务互补度的影响， 第 （３） 栏则同时考察了垂直

整合度和业务互补度的影响。 结果显示， Ｖｅｒｔｉｃａｌ 与
ＥＰＳ 交乘项的估计系数在 １％水平上显著为正； 同

样， Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ 与 ＥＰＳ 交乘项的估计系数亦在 １％水

平上显著为正。 与之相区别的是， Ｖｅｒｔｉｃａｌ 与 ＢＶＰＳ 交

乘项的估计系数③、 Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ 与 ＢＶＰＳ 交乘项的估

计系数则不显著异于零。 以上的回归结果表明， 相关

多元化经营提高而非降低了会计信息的价值相关性，
且这一影响仅表现在对会计盈余的价值相关性方面。
换句话说， 对于相关多元化经营公司， 投资者更依赖

于会计盈余信息来对公司进行估值。 结合我们前述研

究结论， 尽管整体而言多元化经营降低了会计信息的

价值相关性， 但这一负面影响仅存在于非相关多元化

经营公司中， 相关多元化经营反而有助于提高会计信

息价值相关性。

表 ７　 垂直整合和业务互补的回归结果

变量名
（１） （２） （３）

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １０ ００２∗∗∗ ５ ５２ １０ ５５３∗∗∗ ５ ８８ １０ ７４０∗∗∗ ５ ９７

ＥＰＳ ３ ６５７∗∗∗ １９ ０４ ２ ０５９∗∗∗ ７ ６４ ２ ０３５∗∗∗ ７ ５４

ＢＶＰＳ １ ０４８∗∗∗ １８ ４７ １ ０２４∗∗∗ １２ ６４ １ ０２７∗∗∗ １２ ５６

Ｖｅｒｔｉｃａｌ ２ １１９ ０ ７２ １ ８１４ ０ ６１

６６

①

②

③

Ｆａｎ 和 Ｌａｎｇ （２０００） ［７２］开创性地运用了投入产出表 （ＩＯ Ｔａｂｌｅ） 来衡量企业的垂直整合和业务互补程度。 他们分别用行业的垂直整合关系和

业务互补关系计算出了公司主业与副业间的垂直整合度和业务互补度。 这种方法的优点是， 不仅使大样本的计算成为可能， 而且也避免了已

有一些方法的主观判断。 然而， 只关注主业与副业间的垂直整合关系和业务互补关系， 而未考虑副业之间的垂直整合和业务互补， 对一个企

业整体来说是不全面的。 为此， 我们对他们的方法进行了改进， 计算了企业所有经营业务间的垂直整合关系和业务互补关系。 由于计算过程

较为复杂、 步骤也较为繁琐， 故本文中未予详细介绍， 但备存待索。
在进行垂直整合度和业务互补度的计算时， 需要用到上市公司的分行业信息。 但是， 我国上市公司的分部信息并非全部以行业标准进行披

露， 而是分地区信息披露与分行业信息披露并存， 致使样本有所减少。
在第 （１） 栏中， Ｖｅｒｔｉｃａｌ 与 ＢＶＰＳ 交乘项的估计系数在 １％水平上显著为负， 仅以此而言， 看似垂直多元化降低了净资产账面价值的价值相关

性， 但是， 当同时考察垂直整合度和业务互补度的影响时， 这一显著性关系消失。 根据计量经济学的知识， 加入更多的解释变量能够有效缓

解遗漏变量对结果可能造成的偏差， 更能够反映出客观事实。 基于此， 我们的分析以第 （３） 栏为准。
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变量名
（１） （２） （３）

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｖｅｒｔｉｃａｌ×ＥＰＳ １７ ７３８∗∗∗ ５ ４７ ７ ６９３∗∗ ２ ２４

Ｖｅｒｔｉｃａｌ×ＢＶＰＳ －２ １２４∗∗∗ －２ ３９ －１ ０７６ －１ １７

Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ －２ ０１４∗∗∗ －２ ７３ －２ １８２∗∗∗ －２ ８８

Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ×ＥＰＳ ７ ８１３∗∗∗ ９ ８２ ７ １２３∗∗∗ ８ ３７

Ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔ×ＢＶＰＳ －０ ２８５ －１ ３６ －０ １８９ －０ ８７

Ａｇｅ －０ ０３２ －１ ６０ －０ ０４０∗∗ －２ ０２ －０ ０３８∗∗ －１ ９３

ＳＯＥ ０ ８５６∗∗∗ ４ ６７ ０ ８４２∗∗∗ ４ ６２ ０ ８４１∗∗∗ ４ ６１

Ｔｒａｄｅ ０ ５２６∗∗∗ ３３ ８８ ０ ５２４∗∗∗ ３３ ９４ ０ ５２４∗∗∗ ３３ ９１

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ００６ １ ５４ ０ ００６ １ ６１ ０ ００６ １ ５９

Ｌｎｓｉｚｅ －０ ３２９∗∗∗ －４ １１ －０ ３３８∗∗∗ －４ ２５ －０ ３４１∗∗∗ －４ ２８

Ｃｕｒｒａｔｉｏ １ ７０９∗∗∗ ４ ２２ １ ７６４∗∗∗ ４ ４０ １ ７２６∗∗∗ ４ ３０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ－Ｓｑ ０ ５４１ ０ ５４８ ０ ５６０

Ｎ ７ ８２１ ７ ８２１ ７ ８２１

七、 结论与启示

作为企业重要战略选择的多元化经营在许多公司

中普遍存在， 利用 ２００７—２０１６ 年上市公司样本数据，
本文实证检验了多元化经营是否能够影响会计信息价

值相关性。 研究结果表明， 公司多元化经营显著降低

了会计信息的价值相关性， 且这一现象主要存在于国

有上市公司和产权保护程度高地区的上市公司中； 对

于非国有上市公司， 多元化经营对会计信息价值相关

性的影响减弱， 而对于弱产权保护地区的上市公司，
则不存在多元化经营降低会计信息价值相关性的现

象。 最后， 我们将多元化经营进行了细分， 研究发

现， 相关多元化经营显著增强了会计信息价值相关

性， 因此， 多元化经营对会计信息价值相关性的负面

影响主要由非相关多元化经营引起。

本文的研究启示主要有两点。 第一， 作为各国公

司普遍存在的多元化经营现象， 仅探究其是创造还是

毁灭价值显然是不够的， 这仅是多元化经营经济后果

的一个方面， 而非全部， 而且， 可能受到地区制度环

境的影响。 本文考察多元化经营对会计信息价值相关

性的影响是一个有益的拓展， 后续的研究可就公司多

元化经营经济后果的其他方面进行探析。 第二， 习近

平总书记提出的 “我国经济步入新常态” 这一重要

论断已在我国经济社会形成共识， 为了适应这一新常

态， 增强公司抗风险能力和盈利能力， 多元化经营仍

是一个可能的选择。 我们的研究表明， 对待公司多元

化经营战略不应是 “一刀切” 的否定或肯定， 而应

具体情况具体分析， 譬如， 相关多元化经营可能是有

利的， 其提高了公司会计信息的价值相关性。
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［摘　 要］ 本文以 ２０１１—２０１５ 年中国 Ａ 股上市公司为样本， 基于更直接的监督与支持、 更多的

掏空两种效应， 考察了纵向兼任高管对上市公司投资效率的影响及不同产权性质下影响的差异。 研究

发现， 存在纵向兼任高管的上市公司， 投资效率较低， 且这种不利影响主要发生在非国有上市公司

中， 在控制内生性后， 研究结论不变。 进一步研究发现， 纵向兼任高管对投资效率的不利影响主要存

在于非国有上市公司的董事长兼任、 兼任高管在大股东处担任主要职务时， 且兼任强度越高， 投资效

率越低； 纵向兼任高管加重了非国有上市公司的投资不足， 其作用机制在于非国有上市公司的大股东

通过纵向兼任高管加强了对上市公司的控制， 引发了更为严重的掏空行为。 本文的研究为证监会、 国

资委等监管部门完善纵向兼任高管、 保护中小股东权益相关政策提供了实证支持。
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一、 引言

纵向兼任高管是指上市公司的董事长或总经理兼

任大股东处的董事或高管以及大股东的董事或高管兼

任上市公司的董事长或总经理 （潘红波和韩芳芳，
２０１６［１］； 佟爱琴和李孟洁， ２０１８［２］ ）。 近年来， 我国

上市公司中纵向兼任高管现象十分普遍， ２００４—２０１３
年间占比高达 ４８ ６％ （潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）。
然而， 在监管上， 证监会与国资委的政策却不尽相

同。 自 １９９８ 年以来， 证监会陆续出台多项政策， 限

制大股东与上市公司之间的高管兼任， 但由于缺乏明

确的惩罚措施， 实际影响有限 （郑杲娉， ２０１２［３］ ）；
而国资委在国有企业改革过程中却持相反的观点， 在

国企整体上市、 分拆上市时， 纷纷安排集团公司高管

担任上市公司董事长或总经理， 以减轻内部人控制等

问题 （郑杲娉等， ２０１４［４］）。
目前纵向兼任高管已成为经济、 会计、 公司治理

的新兴研究领域， 但相关学术研究相对较少， 且未得

到一致的研究结论 （潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］； 佟

爱琴和李孟洁， ２０１８［２］ ）。 作为供给侧结构性改革的

重要支撑， “去产能” 任务的完成需要减少产能过剩

领域的投资， 加大供给不足领域的投资； 投资效率问

题不仅是决定企业未来发展的关键， 也是 “去产

能”、 供给侧结构性改革实现的微观基础， 代理问题

是企业非效率投资行为产生的根本原因 （池国华和

邹威， ２０１４［５］）。 因此， 本文手工整理了 ２０１１—２０１５
年 Ａ 股上市公司纵向兼任高管相关数据， 基于更直

接的监督与支持、 更多的掏空两种作用， 研究了纵向

兼任高管对上市公司投资效率的影响以及在不同产权

性质下影响的差异。
本文可能的贡献在于： 第一， 目前国内外学者对

纵向兼任高管的研究较少， 本文研究发现纵向兼任高

管， 尤其是上市公司董事长兼任、 兼任高管在大股东

处任主要职务降低了上市公司投资效率， 且该效应主

要存在于非国有上市公司中， 在一定程度上补充了纵

向兼任高管经济后果研究的文献； 第二， 本文研究了

纵向兼任高管影响投资效率的作用路径， 发现纵向兼

任高管加剧了大股东对上市公司尤其是非国有上市公

司的掏空， 进而加重了非国有上市公司投资不足问

题， 为抑制纵向兼任高管的不利影响、 提高上市公司

投资效率提供了经验支持。

二、 文献综述与假设构建

（一） 文献综述

　 　 １ 兼任高管经济后果的相关研究。
兼任高管源于连锁董事 （ Ｉｎｔｅｒｌｏｃｋ Ｄｉｒｅｃｔｏｒａｔｅｓ），

即一家公司的董事同时在其他公司的董事会任职。 学

者们基于不同的理论， 广泛研究了连锁董事的经济后

果， 成果主要集中于对企业行为、 资源配置效率和企

业价值的影响 （张祥建和郭岚， ２０１４［６］； 马磊，
２０１４［７］）。 但上述研究主要关注董事在平行企业之间

的兼任， 纵向兼任的独特之处在于大股东与上市公司

之间的高管兼任， 兼任单位存在控股关系， 且兼任高

管通常由大股东派出 （Ａｒｎｏｌｄｉ 等， ２０１２［８］ ）， 这决定

了纵向兼任高管与连锁董事经济后果的差异。
目前关于纵向兼任高管经济后果的研究较少

（潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）， 仅有的研究包括对企

业价值 （郑杲娉等， ２０１４［４］ ）、 信息质量 （郑杲娉

等， ２０１４［４］； 潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）、 风险承担

水平 （佟爱琴和李孟洁， ２０１８［２］ ）、 现金持有量 （韩
金红和支皓， ２０１８［９］）、 智力资本价值创造 （冉秋红

和周宁慧， ２０１８［１０］ ） 等的影响， 且结论不一 （潘红

波和韩芳芳， ２０１６［１］； 佟爱琴和李孟洁， ２０１８［２］ ）。
一方面， 存在纵向兼任高管的公司， 关联交易的规

模、 频率和信息披露违规的可能性较高， 公司价值较

低 （如郑杲娉等， ２０１４［４］ ）， 现金持有量更高 （韩金

红和支皓， ２０１８［９］ ）， 智力资本价值创造效率较低

（冉秋红和周宁慧， ２０１８［１０］ ）， 一定程度上说明纵向

兼任高管给上市公司带来不利的影响。 然而， 另一方

面， 研究也发现， 纵向兼任高管给上市公司带来更多

的监督和资源， 减少了管理层短期行为， 提高了企业

风险承担水平 （佟爱琴和李孟洁， ２０１８［２］ ）， 改善了

会计信息质量 （潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）， 有助于

提高上市公司业绩 （Ａｒｎｏｌｄｉ 等， ２０１３［８］ ）， 肯定了纵

向兼任高管在降低上市公司股东和管理层代理问题中

的积极作用。
２ 投资效率影响因素的相关研究。
投资效率是决定公司业绩、 企业价值、 风险承担

水平与企业未来发展的重要因素， 因而， 国内外众多

学者研究了投资效率的影响因素， 如代理问题

（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６［１１］ ）、 董事会治理 （李莉

等， ２０１４［１２］）、 融资约束 （喻坤等， ２０１４［１３］ ）、 政府

干预 （白俊和连立帅， ２０１４［１４］ ） 等， 取得了丰硕的
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研究成果。 当股东和管理层之间代理问题较为严重

时， 管理层进行投资决策时更关注自身利益， 而非项

目的 可 行 性 和 盈 利 能 力 （ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，
１９７６［１１］）， 不利于企业做出最优投资决策， 进而降低

投资效率； 独立董事可以有效抑制管理层的过度投资

行为， 但董事会规模对过度投资无显著影响 （李莉

等， ２０１４［１２］ ）； 非国有企业面临日益严重的融资约

束， 使其投资效率持续下降 （喻坤等， ２０１４［１３］）； 政

府过多干预企业经营活动带来的政策性负担会使企业

盲目扩大投资规模， 降低投资效率 （白俊和连立帅，
２０１４［１４］）。 此外， 学者们深入研究了管理层特征对投

资效率的影响， 如管理层自信 （李莉等， ２０１４［１２］ ）、
高管网络 （蒋德权等， ２０１６［１５］； 陈运森和郑登津，
２０１７［１６］ ）、 管 理 层 权 力 （ 谢 佩 洪 和 汪 春 霞，
２０１７［１７］）、 管理层薪酬与激励 （ 池国华和邹威，
２０１４［５］） 等， 发现管理层过度自信、 董事长和总经

理两职合一、 管理层持股是过度投资的重要原因

（李莉等， ２０１４［１２］； 谢佩洪和汪春霞， ２０１７［１７］ ）， 高

管网络规模与企业投资效率显著正相关， 且在民营企

业、 政治关联少的企业中作用更加显著 （蒋德权等，
２０１６［１５］）； 董事连锁网络及其强度与连锁公司投资趋

同正相关 （陈运森和郑登津， ２０１７［１６］ ）， 基于 ＥＶＡ
的管理层薪酬机制通过缓解代理问题， 抑制了非效率

投资 （池国华和邹威， ２０１４［５］）。
纵向兼任高管同时影响股东与管理层、 大股东

与中小股东两类代理问题， 形成的社会网络也可以

影响上市公司行为， 因而预期对企业投资效率具有

一定影响。 目前我国上市公司中纵向兼任高管现象

普遍存在， 但关于其经济后果的研究较少， 尚未见

对投资效率影响的研究， 基于此， 本文研究纵向兼

任高管对上市公司投资效率的影响、 不同产权性质

下影响的差异及其作用机制， 为证监会与国资委等

监管部门完善纵向兼任高管相关政策提供理论与实

证支持。
（二） 理论分析与研究假设

投资决策是公司重要战略决策， 一般管理层提出

投资方案后， 提交董事会讨论、 表决 （陈运森和郑

登津， ２０１７［１６］）。 董事长和总经理分别作为董事会和

管理层的最高领导者， 对公司投资决策与投资效率具

有决定性的影响。 纵向兼任高管的实质是大股东的董

事或高管同时是上市公司董事长或总经理， 起源于大

股东 加 强 对 上 市 公 司 控 制 的 需 要 （ 郑 杲 娉，

２０１２［３］）。 虽然通常而言， 上市公司董事长直接或间

接由大股东委派或提名， 在一定程度上受制于大股

东， 但纵向兼任高管打破了大股东与上市公司之间的

层级差异， 其影响在于： 第一， 有助于大股东对管理

层 更 直 接、 近 似 完 美 的 监 督 （ Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，
２０００［１８］）， 缓解股东与管理层的代理问题； 第二， 纵

向兼任高管使大股东能更直接地向上市公司施加压力

（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等， ２００２［１９］ ）， 实现了大股东对上市公司

执行层面的直接控制 （郑杲娉， ２０１２［３］ ）， 增强了大

股东掏空上市公司的能力； 第三， 有助于大股东与上

市公司之间的信息沟通。 当存在纵向兼任高管时， 董

事长或总经理可以同时参与上市公司、 大股东企业发

展战略、 投资决策的制定， 或直接参与日常经营管理

活动等， 成为大股东和上市公司之间的纵向联结

（佟爱琴和李孟洁， ２０１８［２］ ）， 有助于缓解二者的信

息不对称， 一方面可以为上市公司经营活动提供支

持， 另一方面也为大股东掏空提供了便利。 对投资效

率的影响， 具体表现在：
１ 更直接的监督与支持。
当大股东的董事或高管同时担任上市公司的董事

长或总经理时， 直接控制了上市公司执行层面， 可以

直接参与上市公司的投资决策， 实现对管理层投资决

策制定与实施的直接监督， 减少投资决策过程中管理

层的机会主义行为， 如管理层任期相对较短， 为在职

期间取得较好的业绩， 选择短期收益率高的项目， 推

迟或取消研发等投入多但长期回报高的项目， 进而抑

制非效率投资。 同时， 作为连锁董事之一， 纵向兼任

高管形成的社会网络， 是上市公司重要的社会资本与

资源， 促进了上市公司与大股东之间的信息沟通与协

调 （卢昌崇和陈仕华， ２００９［２０］）， 有助于缓解二者之

间的信息不对称， 降低大股东不利行为的可能性， 进

一步获取大股东的支持 （佟爱琴和李孟洁， ２０１８［２］；
韩金红和支皓， ２０１８［９］ ）， 如因融资约束， 上市公司

出现投资或研发支出资金不足时， 大股东基于总体发

展战略， 会向上市公司提供资金支持， 或为融资提供

担保， 进而有助于缓解投资不足的问题。 此外， 兼任

高管一般投资经验更为丰富， 对风险与收益的判断更

为 准 确 （ 郑 杲 娉， ２０１２［３］； 陈 运 森 和 郑 登 津，
２０１７［１６］）， 有助于上市公司避免过度投资和投资不

足， 提高投资效率。 因而， 若纵向兼任高管作为大股

东加强对上市公司管理层监督、 缓解管理者代理问题

的手段， 则有助于上市公司投资效率的提高。
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在国有上市公司中， 股东与管理层的代理问题更

为严重， 大股东与中小股东的代理问题较小。 国有上

市公司第一大股东一般为各级国资委、 国务院各部

委、 各级地方政府和国有企业法人等， 存在多层委托

代理关系， 所有权与经营权分离程度高， 所有者缺位

和内部人控制问题严重， 国有股权代理机构难以有效

地监管和约束管理层行为 （刘瑞明， ２０１３［２１］； 潘红

波和韩芳芳， ２０１６［１］）； 国有企业高管 “限薪制” 的

实施， 降低了高管薪酬激励的效果 （陈冬华等，
２００５［２２］）。 所有权与经营权的高度分离、 对管理层激

励和约束机制的失效， 使得与非国有上市公司相比，
国有上市公司股东和管理层之间的代理问题更严重

（潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）。 同时， 国有上市公司

控股股东的实际控制人为各级国资委或人民政府， 没

有直接收益权 （刘瑞明， ２０１３［２１］； 潘红波和韩芳芳，
２０１６［１］）， 利用控股股东地位掏空上市公司的动机较

小； 在此情形下， 纵向兼任高管形成的社会网络， 主

要发挥积极的信息沟通与支持作用。 因而， 若纵向兼

任高管通过对上市公司管理层更直接的监督与支持提

高了投资效率， 那么这种有利效应将主要发生在管理

者代理问题更严重的国有上市公司中。 基于此， 本文

提出如下假设：
Ｈ１ａ： 当上市公司存在纵向兼任高管时， 投资效

率更高。
Ｈ１ｂ： 纵向兼任高管对投资效率的积极影响主要

发生在国有上市公司。
２ 更多的掏空。
在新兴资本市场中， 尤其是在东亚国家， 股权集

中度较高、 投资者保护制度不尽完善， 使得股东与管

理层之间的代理问题较小， 而大股东利用控制权和信

息优势侵犯中小股东利益成为主要的代理问题 （Ｌａ
Ｐｏｒｔａ 等， ２０００［１８］； Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等， ２００２［１９］ ）。 大股东

掏空上市公司的现象在国内十分普遍也备受关注

（郑国坚等， ２０１３［２３］； 郑杲娉等， ２０１４［４］； 潘红波和

韩芳芳， ２０１６［１］）。
第一， 大股东可能基于进一步加强对上市公司控

制、 获取控制权私有收益的需要， 委派董事或高管任

上 市 公 司 的 董 事 长 或 总 经 理 （ Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，
２０００［１８］）， 以直接参与上市公司的经营， 实现传统控

制方式无法实现的目标， 例如： 绕过董事会等掏空上

市公司 （郑杲娉等， ２０１４［４］ ）， 从而使得掏空能力更

强 （Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等， ２００２［１９］ ）； 大股东侵占上市公司

资源、 资金， 使得上市公司资源、 资金缺乏； 为满足

大股东需要， 保留超额资金， 进而引发投资不足。 第

二， 为利用对上市公司的控制权实现私有收益， 大股

东有动机基于自身利益， 干预上市公司投资决策

（Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ， ２００４［２４］ ）， 引发过度投资或投资

不足。 第三， 大股东控制权的增加， 也可能进一步刺

激大股东构建商业帝国的野心， 引起过度投资， 降低

上市公司投资效率 （花俊仁等， ２０１８［２５］）。 第四， 纵

向兼任高管作为大股东和上市公司的纵向联结， 更便

于大股东掌握上市公司的经营与投资情况， 更加易于

对上市公司投资行为进行干预， 使得投资决策更符合

大股东而非上市公司的利益， 进而对上市公司投资效

率产生不利影响。 因此， 若纵向兼任高管作为大股东

增强控制权、 掏空上市公司获取私有收益的手段， 则

会降低上市公司的投资效率。
与国有上市公司相比， 非国有上市公司的大股东

掏空问题更加严重 （潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）。 原

因在于， 相对于国有企业而言， 政府对民营企业的重

视程 度、 扶 持 力 度 和 监 督 均 较 弱 （ 毛 淑 珍 等，
２０１０［２６］）， 民营企业面临较为严重的融资约束问题。
薄弱的监督与融资的困难， 使得非国有上市公司的大

股东有较强的动机转移上市公司资源、 占用上市公司

资金 （郑国坚和曹雪妮， ２０１２［２７］； 潘红波和韩芳芳，
２０１６［１］）， 而薄弱的法律制度和政府监管、 中小股东

积极关注上市公司行为意愿的缺乏， 为大股东掏空非

国有上市公司、 侵占中小股东利益提供了空间 （李
延喜等， ２０１５［２８］ ）， 大量研究为此提供了实证支持

（潘红波和韩芳芳， ２０１６［１］ ）。 同时， 纵向兼任高管

形成的纵向联结， 也为大股东掏空上市公司提供了便

利。 因而， 若纵向兼任高管通过更多的掏空降低了上

市公司投资效率， 那么这种不利效应将主要发生在大

股东掏空更严重的非国有上市公司中， 据此提出如下

假设：
Ｈ２ａ： 当上市公司存在纵向兼任高管时， 投资效

率更低。
Ｈ２ｂ： 纵向兼任高管对投资效率的不利影响主要

发生在非国有上市公司。

三、 实证研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１１—２０１５ 年 Ａ 股上市公司为初始样

本， 剔除投资行为异常可能性较高的 ＳＴ、 ∗ＳＴ 公

３７
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司、 投资业务具有特殊性的金融业公司以及数据缺失

公司的样本， 最终获得 ２ ３５１ 家上市公司、 ９ ８７７ 个

观测值。 本文数据来自于国泰安数据库， 并在数据库

基础上， 对纵向兼任高管数据进行手工核对与整理。
为减弱极端值对研究结果的影响， 对所有未经对数化

处理的连续变量进行上下 １％缩尾处理。
（二） 模型设计与变量定义

借鉴郑杲娉等 （ ２０１４） ［４］、 潘红波和韩芳芳

（２０１６） ［１］、 蒋德权等 （２０１６） ［１５］ 的研究， 建立模型

（１） 对假设进行检验：

Ｉｎｖｅｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＡＭｉｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （１）

　 　 Ｉｎｖｅ 为企业非效率投资值， 用以度量上市公司投

资效率。 参考 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００６） ［２９］ 的方法， 建立模

型 （２）：

Ｉｎｖｉｔ ＝β０＋β１Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋β２Ｌｅｖｉｔ－１＋β３Ｃａｓｈｉｔ－１

＋β４Ａｇｅｉｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｉｔ－１＋β６Ｉｎｖｉｔ－１＋β７Ｒｅｔｉｔ－１
＋β８Ｌｏｓｓｉｔ－１＋εｉｔ （２）

其中： Ｉｎｖ 是公司当年实际投资量， 为固定资产、 无

形资产和在建工程本期发生额与折旧之和占期初资产

总额的比重； Ｇｒｏｗｔｈ 为营业收入增长率； Ｌｅｖ 为资产

负债率； Ｃａｓｈ 为期末货币资金与交易性金融资产之

和占期初资产总额的比重； Ａｇｅ 为公司年龄； Ｓｉｚｅ 为

期末资产总额的自然对数； Ｒｅｔ 为股票年度收益率；

Ｌｏｓｓ 为企业亏损哑变量； 所有自变量均滞后一期。 使

用模型 （２） 逐年分行业回归， 求得回归残差 τ， 即

为当年实际投资额与最优投资额的差。 若残差 τ 大于

０， 则为过度投资； 若小于 ０， 则为投资不足。 因过

度投资和投资不足均为企业投资效率低下的表现， 因

而对残差 τ 取绝对值， 即为 Ｉｎｖｅ， 用以度量非效率投

资的程度。 Ｉｎｖｅ 数值越大表示非效率投资值越高， 投

资效率越低。
ＡＭ 为纵向兼任高管哑变量。 因董事长和总经理

是公司战略制定与执行的关键人员， 掌握了企业主要

的决策权与经营权， 参照郑杲娉等 （２０１４） ［４］、 潘红

波和韩芳芳 （２０１６） ［１］、 韩金红和支皓 （２０１８） ［９］ 的

研究， 将兼任高管限定在上市公司董事长和总经理

中， 大股东限定为第一大股东， 若上市公司董事长或

总经理同时是第一大股东的董事或高管， 则 ＡＭ 取值

为 １， 否则为 ０。
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量， 借鉴申慧慧等 （２０１２） ［３０］、

李延喜等 （２０１５） ［２８］、 王亮亮 （２０１８） ［３１］ 等的研究，
选择自由现金流 ＦＣＦ、 资产负债率 Ｌｅｖ、 营业收入增

长率 Ｇｒｏｗｔｈ、 管理费用率 Ａｄｍｉｎ、 公司亏损 Ｌｏｓｓ、 第

一大股东持股比例 Ｔｏｐ１、 独立董事占比 ＮＥＤ、 董事

长和总经理两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ、 总资产 Ｓｉｚｅ、 公司年龄

Ａｇｅ、 控制权与现金流权的分离程度 Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ 等影响

上市公司投资效率的因素， Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｙｅａｒ 为行业和

年份虚拟变量。
具体变量定义见表 １。

表 １　 变量定义与度量

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

非效率投资值 Ｉｎｖｅ 计算过程详见模型 （２）

大股东资金占用 Ｔｕｎｅｌ１ 其他应收款———大股东欠款占总资产的比重

上市公司与大股东关

联交易金额
Ｔｕｎｅｌ２ 上市公司与第一大股东关联交易金额占总资产的比重

解释变量

纵向兼任高管 ＡＭ 上市公司存在纵向兼任高管则取值为 １， 否则为 ０

董事长兼任 Ｃｈａｉｒｍａｎ 上市公司董事长在第一大股东处任董事或高管取值为 １， 否则为 ０

总经理兼任 ＣＥＯ 上市公司总经理在第一大股东处任董事或高管取值为 １， 否则为 ０

兼任强度 ＡＭｉｎｔｅｎｓｅ
上市公司总经理兼任取值为 １； 董事长兼任取值为 ２； 董事长和总经理同时兼任取值为

３； 不存在纵向兼任高管取值为 ０

在大股东处担任主要

职务
ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１

上市公司董事长或总经理在第一大股东处担任董事长、 总经理、 总裁等主要职务取值为

１， 否则为 ０

在大股东处担任非主

要职务
ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２

上市公司董事长或总经理在第一大股东处担任除董事长、 总经理、 总裁等职务之外的董

事或高管取值为 １， 否则为 ０

４７
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变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

产权性质 Ｏｗｎｅｒ 国有上市公司取值为 １， 否则为 ０

自由现金流 ＦＣＦ （净利润＋利息支出＋非现金支出－资本性支出－追加的营运资本） ／ 期末总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 期末负债总额占期末资产总额的比重

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （本年营业收入－上年营业收入） ／ 上年营业收入

管理费用率 Ａｄｍｉｎ 管理费用占营业收入的比重

公司亏损 Ｌｏｓｓ 若上市公司净利润小于 ０ 取值为 １， 否则为 ０

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

独立董事占比 ＮＥＤ 独立董事数量占董事总数的比重

两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ 若上市公司董事长和总经理由同一人担任取值为 １， 否则为 ０

企业规模 Ｓｉｚｅ 期末资产总额的自然对数

公司年龄 Ａｇｅ 截至本年公司的成立年限

控制权与现金流权的

分离程度
Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ 控制权与现金流权的差

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

四、 实证研究分析

（一） 描述性统计与相关性分析

描述性统计结果如表 ２ 所示： 从 Ｐａｎｅｌ Ａ 可以看

出， 我国企业非效率投资均值为 ０ ７６０ ４， 纵向兼任

高管的均值为 ５０ ４３％， 纵向兼任高管现象较为普

遍， 比 ２００４—２０１３ 年的 ４８ ６０％ （潘红波和韩芳芳，
２０１６［１］） 略高； 其中， 上市公司董事长、 总经理兼

任比重分别为 ４４ ７５％和 １５ ４５％①； 兼任强度平均为

１ ０４９ ５； 平均而言， 上市公司总经理或董事长在大

股东处任董事长、 总经理等主要职务的占总样本的

２７ ６８％， 任其他非主要职务占总样本的 ２２ ７５％； 大

股东欠款占总资产的比重为 ０ ０４％， 与第一大股东

的关联交易额占总资产的比重为 ２０ ７４％。 样本期间

国有上市公司占比 ４２ １５％， 平均而言， 自由现金流

占资产总额的比重较低， 为 ０ １７％， 资产负债率为

４５ １３％， 营业收入增长率较高， 为 １８ ４３％， 管理费

用占营业收入的比重为 １０ ３５％， １０ １４％的上市公司

亏损， 第一大股东持股比例为 ３５ ５６％， 独立董事占

比为 ３７ ３２％， ２３ ６６％的公司董事长和总经理由同一

人担任。
从 Ｐａｎｅｌ Ｂ 可以看出， 国有上市公司中纵向兼任

高管占比 ６４ ０２％， 比非国有上市公司的 ４０ ５３％高

出 ２３ ４９ 个百分点， 且在 １％水平上显著， 纵向兼任

高管在国有上市公司中更为普遍。 在投资效率方面，
国有上市公司非效率投资均值和中位数均高于非国有

上市公司， 在 １％水平上显著， 说明国有上市公司投

资效率较低。 从 Ｐａｎｅｌ Ｃ 可以看出， 存在纵向兼任高

管的样本， 非效率投资值均值和中位数均较高， 在

１％水平上显著， 说明当上市公司存在纵向兼任高管

现象时， 投资效率较低， 在一定程度上支持假

设 Ｈ２ａ。

表 ２　 主要变量描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ　 全样本描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｉｎｖｅ ９ ８７７ ０ ７６０ ４ ３ ７１０ ８ ０ ０００ ０ ０ ０６９ ９ ４ ００７ ２

ＡＭ ９ ８７７ ０ ５０４ ３ ０ ５００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｃｈａｉｒｍａｎ ９ ８７７ ０ ４４７ ５ ０ ４９７ ３ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

５７

① 由于存在董事长和总经理两职合一、 董事长和总经理同时在第一大股东处任高管或董事的情况， 因而董事长兼任和总经理兼任均值之和大于

纵向兼任高管的均值。
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Ｐａｎｅｌ Ａ　 全样本描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＣＥＯ ９ ８７７ ０ １５４ ５ ０ ３６１ ４ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＡＭｉｎｔｅｎｓｅ ９ ８７７ １ ０４９ ５ １ １１０ ８ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ３ ０００ ０

ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ ９ ８７７ ０ ２７６ ８ ０ ４４７ ４ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２ ９ ８７７ ０ ２２７ ５ ０ ４１９ ２ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｔｕｎｅｌ１ ９ ８７７ ０ ０００ ４ ０ ００７ ２ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ２１２ ７

Ｔｕｎｅｌ２ ９ ８７７ ０ ２０７ ４ ０ ２９６ ９ ０ ０００ ０ ０ １００ ５ １ ７５０ ９

Ｏｗｎｅｒ ９ ８７７ ０ ４２１ ５ ０ ４９３ ８ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＦＣＦ ９ ８７７ ０ ００１ ７ ０ １１０ １ －０ ５１５ ６ ０ ０１６ ５ ０ ２５９ ８

Ｌｅｖ ９ ８７７ ０ ４５１ ３ ０ ２１７ ８ ０ ０４３ ６ ０ ４４６ ７ ０ ９４４ １

Ｇｒｏｗｔｈ ９ ８７７ ０ １８４ ３ ０ ５４０ ５ －０ ５６９ ０ ０ ０９１ ７ ３ ８０８ ２

Ａｄｍｉｎ ９ ８７７ ０ １０３ ５ ０ ０９０ ８ ０ ００９ ５ ０ ０８１ ０ ０ ５８９ ３

Ｌｏｓｓ ９ ８７７ ０ １０１ ４ ０ ３０１ ９ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｔｏｐ１ ９ ８７７ ３５ ５６４ ５ １５ １２７ ６ ８ ９５０ ０ ３３ ６３０ ０ ７５ ８４０ ０

ＮＥＤ ９ ８７７ ０ ３７３ ２ ０ ０５３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ５７１ ４

Ｄｕａｌｉｔｙ ９ ８７７ ０ ２３６ ６ ０ ４２５ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｓｉｚｅ ９ ８７７ ２２ ００９ ０ １ ２５１ ８ １９ ２７３ ９ ２１ ８５７ １ ２５ ８１８ ３

Ａｇｅ ９ ８７７ １６ ２２６ ８ ５ ２０４ ３ ４ ０００ ０ １６ ０００ ０ ２８ ０００ ０

Ｓｅｐｅａｒｔｉｏｎ ９ ８７７ ６ ２７８ ３ ８ ３９０ １ ０ ０００ ０ ０ ０１３ ５ ３０ ７８１ ９

Ｐａｎｅｌ Ｂ　 主要变量差异性检验

（１） 非国有上市公司 （２） 国有上市公司 均值 Ｔ 检验 （１） － （２）

变量 均值 中位数 均值 中位数 均值差异 Ｔ－ｓｔａｔ

ＡＭ ０ ４０５ ３ ０ ０００ ０ ０ ６４０ ２ １ ０００ ０ －０ ２３４ ９∗∗∗ －２３ ６９４ ５

Ｉｎｖｅ ０ ６４１ ８ ０ ０６６ ５ ０ ９２３ ２ ０ ０７５ ７ －０ ２８１ ５∗∗∗ －３ ７２４ ８

Ｐａｎｅｌ Ｃ　 主要变量差异性检验

（１） 纵向兼任高管 （２） 非纵向兼任高管 均值 Ｔ 检验 （１） － （２）

变量 均值 中位数 均值 中位数 均值差异 Ｔ－ｓｔａｔ

Ｉｎｖｅ ０ ９１３ ３ ０ ０７０ ７ ０ ６０４ ９ ０ ０６９ ３ ０ ３１８ ６∗∗∗ ４ １７０ ４

　 　 主要变量之间的相关系数如表 ３ 所示， 纵向兼任

高管哑变量 ＡＭ 与非效率投资值 Ｉｎｖｅ 正相关， 在 １％
水平上显著， 即有纵向兼任高管的上市公司投资效率

较低， 也在一定程度上支持假设 Ｈ２ａ。 此外表中自变

量的相关系数大都小于 ０ ３， 平均方差膨胀因子

（ＶＩＦ） 均值为 ２ ３２， 说明自变量之间不存在严重的

共线性问题。

表 ３　 主要变量相关系数

变量 Ｉｎｖｅ ＡＭ ＦＣＦ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ Ａｄｍｉｎ Ｌｏｓｓ Ｔｏｐ１ ＮＥＤ Ｄｕａｌｉｔｙ

Ｉｎｖｅ １ ０００

ＡＭ ０ ０４２∗∗∗ １ ０００

ＦＣＦ ０ ０１１ ０ ００８ １ ０００

Ｌｅｖ ０ ０４６∗∗∗ ０ １６０∗∗∗ －０ ００３ １ ０００

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０６１∗∗∗ －０ ０１８∗ －０ ０９８∗∗∗ ０ ０２７∗∗∗ １ ０００

Ａｄｍｉｎ ０ ０００ －０ １２７∗∗∗ －０ ０５９∗∗∗ －０ ２５６∗∗∗ －０ ０７４∗∗∗ １ ０００

６７
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变量 Ｉｎｖｅ ＡＭ ＦＣＦ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ Ａｄｍｉｎ Ｌｏｓｓ Ｔｏｐ１ ＮＥＤ Ｄｕａｌｉｔｙ

Ｌｏｓｓ －０ ００２ －０ ００２ －０ ０４６∗∗∗ ０ １９９∗∗∗ －０ １４６∗∗∗ ０ １８２∗∗∗ １ ０００

Ｔｏｐ１ ０ ００９ ０ ２６０∗∗∗ ０ ０８０∗∗∗ ０ ０６８∗∗∗ ０ ００１ －０ ２０３∗∗∗ －０ ０５６∗∗∗ １ ０００

ＮＥＤ －０ ０１２ －０ ０４１∗∗∗ －０ ００７ －０ ０１１ ０ ０１１ ０ ０４１∗∗∗ ０ ００９ ０ ０４７∗∗∗ １ ０００

Ｄｕａｌｉｔｙ －０ ０１８∗ －０ １９２∗∗∗ －０ ０１３ －０ １３８∗∗∗ ０ ０２４∗∗ ０ ０８１∗∗∗ －０ ０２９∗∗∗ －０ ０６２∗∗∗ ０ １０１∗∗∗ １ ０００

Ｓｉｚｅ ０ ００６ ０ ２１９∗∗∗ ０ ０３７∗∗∗ ０ ４４７∗∗∗ ０ ０１１ －０ ３９３∗∗∗ －０ ０８６∗∗∗ ０ ２８５∗∗∗ ０ ０１７∗ －０ １７８∗∗∗

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

（二） 回归分析结果

为控制可能存在的公司异质性和异方差的影响，
获取更为稳健的结果， 除稳健性检验中固定效应模型

外， 本文的回归结果均在公司层面进行聚类 （ＣＬＵＳ⁃
ＴＥＲ） 调整。 考虑到行业、 年份对投资效率的影响，
在所有回归中对二者进行了控制。

为检验纵向兼任高管对投资效率的影响， 对模型

（１） 进行回归， 结果如表 ４ 列 （１） 所示。 纵向兼任

高管 ＡＭ 的回归系数在 １％水平上显著为正， 即存在

纵向兼任高管的上市公司投资效率较低， 假设 Ｈ２ａ
通过检验， 说明纵向兼任高管主要作为大股东增强对

上市公司控制、 牟取控制权私有收益的手段， “更多

的掏空” 为主要影响， 对上市公司管理层更直接的

监督与支持为次要影响。 大股东对控制权私有收益的

攫取使得上市公司投资偏离最优投资水平， 从而降低

了投资效率。 在控制变量方面， 与以往研究一致， 公

司杠杆水平、 成长性等与非效率投资水平正相关， 且

通过显著性检验， 而独立董事占比、 公司规模等与非

效率投资水平负相关， 但未通过显著性检验。
为检验在不同产权性质公司中纵向兼任高管对投

资效率影响的差异， 根据产权性质， 将样本分为国有

上市公司和非国有上市公司， 分别对模型 （１） 进行

回归， 结果如表 ４ 第列 （２） 和列 （３） 所示。 在非

国有上市公司中， 纵向兼任高管 ＡＭ 的回归系数在

１％的水平上显著为正， 而在国有上市公司中， 纵向

兼任高管与企业非效率投资也正相关， 但未通过显著

性检验， 说明纵向兼任高管显著降低了非国有上市公

司的投资效率， 但并未显著影响国有上市公司的投资

效率， 即纵向兼任高管对投资效率的不利影响主要发

生在非国有上市公司。 假设 Ｈ２ｂ 通过检验①。 非国有

上市公司控股股东多为民营企业或自然人， 面临较为

严重的融资约束和薄弱的监管， 掏空上市公司的动

机更强， 其通过纵向兼任高管， 进一步强化了对上

市公司的控制。 大股东为牟取控制权私有收益， 使

得上市公司投资决策偏离最优投资决策， 降低了投

资效率。

表 ４　 纵向兼任高管、 产权性质与企业投资效率： 公司层面聚类与固定效应模型回归结果

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司 全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＡＭ ０ ２１３ ８∗∗∗

（３ １０）
０ ２４９ １∗∗∗

（２ ７０）
０ １４７ ８
（１ ３１）

０ ３３４ ２∗∗

（１ ９８）
０ ４４１ ７∗

（１ ７０）
０ ２５１ ９
（１ １０）

ＦＣＦ
０ ３８９ ３
（１ １６）

０ ５２３ ８
（１ ３３）

０ ２４１ ９
（０ ３９）

０ ２９３ ７
（０ ７２）

０ ３９１ ８
（０ ８６）

０ ０３０ ５
（０ ０４）

Ｌｅｖ ０ ５９９ １∗∗∗

（２ ９２）
０ ５５８ １∗∗

（１ ９８）
０ ４６７ １
（１ ５３）

－０ ３４２ ３
（－０ ６６）

－０ １８１ ２
（－０ ３０）

－０ ５６９ ２
（－０ ５４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ４０２ ９∗∗∗

（３ ６２）
０ ４４０ ４∗∗∗

（３ ２１）
０ ３５７ ４∗

（１ ８７）
０ ３７３ ７∗∗∗

（４ ２１）
０ ４００ ６∗∗∗

（４ ０６）
０ ３５３ ２∗∗

（２ ０６）

Ａｄｍｉｎ
０ ４８８ ５
（１ ０６）

０ ８５２ ６
（１ ３２）

－０ ２２８ ７
（－０ ４０）

０ ８８３ ２
（０ ８８）

２ ２２３ ２∗∗

（２ ０５）
－１ ３０３ ６
（－０ ５７）

Ｌｏｓｓ
０ ０４１ ４
（０ ３３）

－０ ０３２ ８
（－０ １８）

０ １３３ ４
（０ ７９）

－０ ０９５ ４
（－０ ５９）

－０ ３４４ １∗

（－１ ６８）
０ ０６２ ２
（０ ２４）

７７

① 本文将股东扩展至前十大股东， 即上市公司董事长或总经理同时在前十大股东处任董事或高管时认定为纵向兼任高管， 研究结论依然存在，
具体回归结果如附表 １ 所示。
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解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司 全样本 非国有上市公司 国有上市公司

Ｔｏｐ１
０ ０００ １
（０ ０３）

－０ ００１ １
（－０ ４０）

０ ００１ ０
（０ ２８）

０ ００７ ５
（０ ８１）

０ ０００ ３
（０ ０３）

０ ００９ ４
（０ ５２）

ＮＥＤ
－０ ５６５ ０
（－１ ００）

－１ ４９０ ６∗∗

（－２ ４５）
０ ２８８ ４
（０ ２８）

－０ ６７６ ５
（－０ ４８）

－２ ４１５ ４
（－１ ４３）

１ ０１８３
（０ ４１）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０ ００１ ５
（０ ０２）

－０ ０４０ ０
（－０ ５２）

０ １８６ ９
（０ ８９）

０ ２７６ ３
（１ ５４）

０ ０３２ ２
（０ １７）

０ ７９８ １∗∗

（２ １２）

Ｓｉｚｅ
－０ ０２７ ２
（－０ ８１）

－０ ０１４ ８
（－０ ３２）

－０ ０６５ ０
（－１ ３２）

０ ０１４ ７
（０ １０）

０ ３０２ ４∗

（１ ７７）
－０ ７２２ １∗∗

（－２ ３４）

Ａｇｅ
０ ００８ ０
（１ １９）

０ ００７ ３
（０ ９５）

０ ０１３ ２
（１ ０３）

０ ０２４ １
（０ ０９）

０ ０６９ ９
（０ ２１）

－０ ０１４ ３
（－０ ０３）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００１ ８
（－０ ４７）

－０ ００３ ５
（－０ ６３）

０ ００１３
（０ １８）

－０ ０２０ ６
（－１ ３８）

－０ ００２ ３
（－０ １４）

－０ ０２６ １
（－０ ８４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ４６２ ５
（０ ６４）

０ ４３８７
（０ ４５）

１ ０９１ ５
（１ ０３）

－０ ２００ ８
（－０ ０３）

－９ ２９１ ０
（－１ ４１）

９ ３７０ ４
（０ ７３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０９４ ２ ０ １４３ ０ ０ ０７９ ０ ０ ０４４ ３ ０ ０８１ ４ ０ ０４２６

Ｆ ２０ ９１ ２４ １４ １２ ３４ １０ ８６ １２ ０６ ４ ５６９

　 　 注： 括号中为公司层面聚类 （ＣＬＵＳＴＥＲ） 稳健标准误 Ｔ 值， 下同。

（三） 稳健性检验

１ 固定效应模型①。
为减弱遗漏变量和未观测到的公司异质性对回归

结果的影响， 本文使用面板模型再次进行回归。 回归

之前先进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检验， 卡方值为 ２３４ １７， Ｐ 值

为 ０ ０００ ０， 拒绝随机效应模型， 因而选择固定效应

模型进行回归。 回归结果如表 ４ 列 （４） ～列 （６） 所

示： 列 （４） 为全样本回归结果， 纵向兼任高管与上

市公司非效率投资正相关， 在 ５％水平上显著； 从

列 （５） 和列 （６） 的回归结果可以看出， 纵向兼任

高管对投资效率的不利影响主要发生在非国有上市公

司中， 表明使用固定效应模型后， 研究结论未发生实

质性改变， 依然支持假设 Ｈ２ａ 与 Ｈ２ｂ， 研究结论

稳健。
２ 倾向得分匹配法。
上市公司是否存在纵向兼任高管并非公司随机选

择， 而是受一系列因素的影响。 为减弱样本自选择问

题， 借鉴潘红波和韩芳芳 （２０１６） 的研究［１］， 采用

倾向得分匹配法进行配对， 具体配对方法为最近相

邻、 一对一、 可放回配对， 配对变量选取公司期末资

产总额 Ｓｉｚｅ、 资产负债率 Ｌｅｖ、 营业收入增长率

Ｇｒｏｗｔｈ、 管理费用率 Ａｄｍｉｎ、 公司亏损 Ｌｏｓｓ、 第一大

股东持股比例 Ｔｏｐ１ 以及公司年龄 Ａｇｅ 等可能影响纵

向兼任高管的因素。 结果如表 ５ 所示， 配对之前纵向

兼任高管组 （处理组） 和非纵向兼任高管组 （控制

组） 非效率投资值的差异为 ０ ２８３ ９， 在 １％水平上

显著， 配对之后二者的差缩小至 ０ ２５２ ８， 依然在 １％
水平上显著， 说明配对之后存在纵向兼任高管公司的

投资效率依然较低， 本文的研究结论不因样本自选择

的影响而改变。 配对之后继续对模型 （１） 进行回

归， 结果如表 ６ 所示。 全样本回归中， 纵向兼任高管

与非效率投资在 ５％水平上正相关， 且主要表现在非

国有公司中， 结果仍然符合假设 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ 的预期，
研究结论稳健。

８７

① 为进一步减轻公司内序列相关对回归结果的影响， 本文采用公司、 年度层面双重聚类方法 （ＣＬＵＳＴＥＲ２） 进行回归， 同时控制行业、 年度效

应， 主要回归结果未发生改变， 回归结果如附表 ２ 所示。
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表 ５　 配对前后纵向兼任高管与非效率投资水平的关系

变量 样本 处理组 控制组 差异 标准误 Ｔ 值

Ｉｎｖｅ 配对前 ０ ８６５ ６ ０ ５８１ ７ ０ ２８３ ９∗∗∗ ０ ０７４ １ ３ ８３

ＡＴＴ ０ ８６５ ７ ０ ６１２ ９ ０ ２５２ ８∗∗∗ ０ ０９２ ０ ２ ７５

表 ６　 倾向得分匹配法配对后回归结果

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＡＭ ０ ２６６ ７∗∗

（２ ５７）
０ ３００ ０∗

（１ ９０）
０ ０８１ ５
（０ ４９）

ＦＣＦ
－０ ２１５ ７
（－０ ４５）

－０ １６８ ０
（－０ ２９）

－０ ２０２ ４
（－０ ２２）

Ｌｅｖ ０ ６３７ ５∗∗

（２ ０３）
０ ８９０ ４∗∗

（２ ０６）
０ ３０４ ２
（０ ６０）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ３２３ ４∗∗

（２ ０７）
０ ２５５ ８
（１ ４５）

０ ５３１ ２∗

（１ ７３）

Ａｄｍｉｎ １ １５２ ５
（１ ４３）

１ ６５５ ６
（１ ４４）

０ ４９４ ２
（０ ５１）

Ｌｏｓｓ
－０ １５４ ８
（－０ ９５）

－０ ４０４ ２∗∗

（－２ ０４）
０ １０２ １
（０ ４１）

Ｔｏｐ１
－０ ０００ ６
（－０ １８）

－０ ００３ １
（－０ ８２）

０ ００１ ３
（０ ２２）

ＮＥＤ
－０ ２０６ １
（－０ ２３）

－１ ７０３ ５∗∗

（－２ ２３）
１ ９９０ １
（１ ０８）

Ｄｕａｌｉｔｙ ０ ０３２ ３
（０ ３１）

０ ０２８ ３
（０ ２４）

０ １９１ ０
（０ ６７）

Ｓｉｚｅ
－０ ０１６ １
（－０ ３２）

－０ ０５８ １
（－０ ９２）

－０ ０２０ ７
（－０ ２６）

Ａｇｅ ０ ００５ ６
（０ ５７）

－０ ００４ ７
（－０ ４５）

０ ０１９ ３
（０ ９１）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００３ ５
（－０ ５９）

－０ ０００ １
（－０ ０１）

－０ ００９ ５
（－０ ９６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ２４８ ３
（０ ２１）

１ ６７７ ３
（１ ３０）

－０ ４６７ １
（－０ ２４）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ ８８４ ２ ９７７ １ ９０７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０８９ ２ ０ １２３ ９ ０ ０９７ １

Ｆ ６ ０２５ ４ ５７９ ３ ７０２

　 　 ３ 自变量滞后一期。
为缓解纵向兼任高管与非效率投资之间可能存在

的交互影响， 对模型 （１） 中除时间变量之外的自变

量进行滞后一期处理， 回归结果如表 ７ 所示。 全样本

回归中， 纵向兼任高管与非效率投资在 １０％水平上

显著正相关， 且主要表现在非国有上市公司中， 仍然

支持 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ， 研究结论稳健。

表 ７　 自变量滞后一期回归结果

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

Ｌ ＡＭ ０ １３４ ２∗

（１ ８４）
０ １９６ ９∗

（１ ９４）
０ ０７１ ９
（０ ６０）

Ｌ ＦＣＦ
０ ５２０ ０
（１ ５０）

０ ５５９ １
（１ ３８）

０ ２７７ ３
（０ ４３）

Ｌ Ｌｅｖ ０ ４５８ ４∗∗

（２ １２）
０ ４５８ ０
（１ ５４）

０ ３７７ ６
（１ １２）

Ｌ Ｇｒｏｗｔｈ
０ ０３２ ２
（０ ４０）

０ １１５ ２
（１ ０９）

－０ １２０ ７
（－１ ０４）

Ｌ Ａｄｍｉｎ
０ ０７９ ３
（０ １５）

－０ １０３ ９
（－０ １５）

０ ３７４ ４
（０ ４５）

Ｌ Ｌｏｓｓ ０ ４０９ ７∗∗∗

（２ ６７）
０ ４６９ ８∗∗

（２ ２３）
０ ３２７ ６
（１ ４４）

Ｌ Ｔｏｐ
－０ ０００ ５
（－０ ２１）

－０ ００１ ６
（－０ ５８）

０ ００１ ０
（０ ２７）

Ｌ ＮＥＤ
－０ ６７１ ６
（－１ ２０）

－０ ７６５ ４
（－１ １０）

－０ ６１４ ４
（－０ ６１）

Ｌ Ｄｕａｌｉｔｙ
－０ ０４８ ８
（－０ ６６）

－０ ０７４ ７
（－０ ９６）

０ １７３ ９
（０ ８２）

Ｌ Ｓｉｚｅ
－０ ０５０ １
（－１ ３９）

－０ ０８２ ２
（－１ ５７）

－０ ０３１ ０
（－０ ５６）

Ｌ Ａｇｅ
０ ００４ ６
（０ ６６）

０ ００３ ９
（０ ４７）

０ ００３ ９
（０ ２９）

Ｌ Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
０ ００２ ３
（０ ５７）

－０ ００１ ０
（－０ １７）

０ ００８ ７
（１ １７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １ ８４３ ８∗∗

（２ ４７）
２ ５８６ ３∗∗

（２ ３６）
１ ４５７ ５
（１ ２８）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８ ３０２ ４ ９５６ ３ ３４６

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ １２１ ２ ０ １２２ ９ ０ １２６ ２

Ｆ ２７ ５０ ９ ７１０ ２４ １１

（四） 进一步分析

１ 不同类型纵向兼任高管的影响。
（１） 上市公司董事长兼任和总经理兼任。
基于董事长和总经理对投资决策的决定性影响，

本文将上市公司的兼任高管限定在董事长和总经理，
但二者在提名与任命、 职责与权限、 委托代理关系中

角色均有所不同， 因而本文将纵向兼任高管细分为董

事长兼任和总经理兼任， 考查二者对投资效率影响的

差异。 首先， 总经理与董事长在产生程序、 职责、 权

９７
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限上有较大的区别。 董事长由董事会选择产生， 总经

理由董事会选聘或委任。 以董事长为决策核心的董事

会主要负责公司的战略决策与日常经营中的重大事

项， 如投资决策、 预决算方案、 公司债券的发行、 利

润分配方案等， 而总经理负责董事会决议的实施与公

司日常经营管理 （刘柏和梁超， ２０１６［３２］）。 具体到投

资决策方面， 作为董事会的最高领导者， 董事长在投

资决策中拥有绝对权威， 总经理主要负责投资决策实

施。 因而， 在目前中国公司治理机制下， 董事长是公

司决策团队中最具影响力的管理者 （ Ａｒｎｏｌｄｉ 等，
２０１３［８］； 刘柏和梁超， ２０１６［３２］）。 其次， 董事长或总

经理兼任对两类代理问题的影响有一定差异。 从监督

视角来看， 董事长兼任强化了大股东对上市公司管理

层的监管， 缓解了第一类代理问题， 而总经理兼任则

使得大股东的所有权与经营权实现了统一， 第一类代

理问题比董事长兼任时更小； 从掏空的视角看， 无论

是董事长兼任还是总经理兼任， 均可能加重掏空问

题， 而由于董事长对决策的影响力更强， 因而董事长

兼任时掏空能力可能更强。
为进一步检验董事长兼任与总经理兼任对投资效

率影响的差异， 设立 Ｃｈａｉｒｍａｎ 和 ＣＥＯ 两个哑变量。
当上市公司董事长兼任时， Ｃｈａｉｒｍａｎ 取值为 １， 否则

为 ０； 当总经理兼任时， ＣＥＯ 取值为 １， 否则为 ０。
使用 Ｃｈａｉｒｍａｎ 和 ＣＥＯ 表示董事长兼任、 总经理兼任

和不存在纵向兼任高管三种情况： 当 Ｃｈａｉｒｍａｎ 为 １、
ＣＥＯ 为 ０ 时， 表示董事长兼任； 当 ＣＥＯ 为 １、 Ｃｈａｉｒ⁃
ｍａｎ 为 ０ 时， 表示总经理兼任； 当 ＣＥＯ 和 Ｃｈａｉｒｍａｎ
均为 ０ 时， 表 示 不 存 在 纵 向 兼 任 高 管①。 并 将

Ｃｈａｉｒｍａｎ 和 ＣＥＯ 替换模型 （１） 中的 ＡＭ 进行回归，
结果如表 ８ 第列 （１） ～列 （３） 所示。 在全样本和非

国有上市公司样本中， 董事长兼任与非效率投资正相

关， 且均在 １％水平上显著， 在国有上市公司样本

中， 二者关系不显著， 且在全样本、 国有及非国有上

市公司样本中， 总经理兼任均与非效率投资无显著相

关关系， 即纵向兼任高管对投资效率的不利影响主要

表现在非国有上市公司的董事长兼任中。

表 ８　 不同类型纵向兼任高管与兼任强度的影响

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司 全样本 非国有上市公司 国有上市公司

Ｃｈａｉｒｍａｎ ０ １９０ ６∗∗∗

（２ ６８）
０ ２７０ ５∗∗∗

（２ ９０）
０ ０８８ ０
（０ ７８）

ＣＥＯ
０ ０７０ ０
（０ ６８）

０ ０３３ ４
（０ ２９）

０ ０６６ １
（０ ３５）

ＡＭｉｎｔｅｎｓｅ ０ ０９１ ５∗∗∗

（２ ９８）
０ １１４ ８∗∗∗

（２ ９４）
０ ０４５ ８
（０ ８５）

ＦＣＦ
０ ３９１ ３
（１ １７）

０ ５２０ ７
（１ ３３）

０ ２４４ ６
（０ ３９）

０ ３９０ ９
（１ １７）

０ ５２３ ２
（１ ３３）

０ ２４６ ０
（０ ３９）

Ｌｅｖ ０ ６０２ ７∗∗∗

（２ ９４）
０ ５６５ ５∗∗

（２ ０１）
０ ４６４ ７
（１ ５２）

０ ６０２ ８∗∗∗

（２ ９４）
０ ５６６ １∗∗

（２ ０１）
０ ４６４ ９
（１ ５２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ４０２ ４∗∗∗

（３ ６２）
０ ４４０ １∗∗∗

（３ ２１）
０ ３５７ ４∗

（１ ８７）
０ ４０２ ５∗∗∗

（３ ６２）
０ ４４０ ７∗∗∗

（３ ２１）
０ ３５７ ０∗

（１ ８７）

Ａｄｍｉｎ
０ ４９０ ６
（１ ０６）

０ ８６２ ４
（１ ３３）

－０ ２４５ ８
（－０ ４３）

０ ４８８ １
（１ ０６）

０ ８５９ １
（１ ３３）

－０ ２４２ ４
（－０ ４２）

Ｌｏｓｓ
０ ０４３ ０
（０ ３４）

－０ ０３１ ８
（－０ １７）

０ １３３ ７
（０ ７９）

０ ０４２ ５
（０ ３４）

－０ ０３４ ０
（－０ １８）

０ １３４ ０
（０ ７９）

Ｔｏｐ１
０ ０００ ２
（０ １０）

－０ ００１ ０
（－０ ３７）

０ ００１ ３
（０ ３５）

０ ０００ ２
（０ １０）

－０ ００１ ０
（－０ ３８）

０ ００１ ３
（０ ３５）

ＮＥＤ
－０ ５４４ ２
（－０ ９６）

－１ ４６１ ８∗∗

（－２ ４０）
０ ３０４ ０
（０ ３０）

－０ ５４５ １
（－０ ９６）

－１ ４６６ ９∗∗

（－２ ４１）
０ ３０３ ２
（０ ３０）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－０ ０３２ ７
（－０ ４４）

－０ ０６４ １
（－０ ８６）

０ １４６ ２
（０ ６５）

－０ ０３８ ９
（－０ ５３）

－０ ０８４ ３
（－１ ０９）

０ １５３ ４
（０ ７２）

０８

① 由于存在董事长和总经理由同一人担任、 以及董事长和总经理同时在第一大股东处任高管或董事的情况， 为排除这部分样本的影响， 本文剔

除上述两类样本后， 回归结果不变。 回归结果见附表 ３。
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续前表

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司 全样本 非国有上市公司 国有上市公司

Ｓｉｚｅ
－０ ０２５ １
（－０ ７５）

－０ ０１４ ９
（－０ ３２）

－０ ０６３ ７
（－１ ３１）

－０ ０２５ ６
（－０ ７７）

－０ ０１５ ２
（－０ ３３）

－０ ０６３ ０
（－１ ２８）

Ａｇｅ
０ ００８ １
（１ ２１）

０ ００７ ３
（０ ９５）

０ ０１３ １
（１ ０２）

０ ００８ １
（１ ２１）

０ ００７ ４
（０ ９６）

０ ０１３ ０
（１ ０２）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００１ ９
（－０ ４７）

－０ ００３ ９
（－０ ６９）

０ ００１ １
（０ １６）

－０ ００１ ９
（－０ ４９）

－０ ００３ ９
（－０ ６９）

０ ００１ １
（０ １６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ４１９ ５
（０ ５８）

０ ４２４ １
（０ ４３）

１ ０９６ ６
（１ ０４）

０ ４３１ ２
（０ ５９）

０ ４４２ ８
（０ ４５）

１ ０８０ ３
（１ ０２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０９４ １ ０ １４３ ３ ０ ０７８ ９ ０ ０９４ １ ０ １４３ ２ ０ ０７８ ９

Ｆ ２０ ４８ ２０ ４４ １１ ８７ ２１ １３ １９ ７５ １２ ２４

　 　 （２） 兼任强度的影响。
为研究兼任强度对企业投资效率的影响， 设置兼

任强度指标 ＡＭｉｎｔｅｎｓｅ。 当上市公司总经理兼任时， 取

值为 １； 董事长兼任时， 取值为 ２； 董事长和总经理均

兼任时， 取值为 ３； 不存在纵向兼任高管时， 取值为

０。 将 ＡＭｉｎｔｅｎｓｅ 替代模型 （１） 中的 ＡＭ 变量进行回

归， 结果如表 ８ 列 （４） ～列 （６） 所示。 在全样本和非

国有上市公司样本中， 兼任强度与非效率投资在 １％水

平上显著正相关； 在国有上市公司中， 二者也正相关，
但未通过显著性检验。 这说明兼任强度越高， 投资效

率越低， 且这种效应主要表现在非国有上市公司中。
（３） 在大股东处担任职务类型的影响。
上市公司高管在大股东处担任职务级别多种多

样， 包括总经理、 总裁、 副总经理、 董事长、 董事、
监事、 董事会秘书等， 在大股东处所任职位的高低对

大股东和上市公司决策的影响力也有所差异， 如对上

市公司绩效、 智力资本价值创造有不同的影响

（Ａｒｎｏｌｄｉ 等， ２０１３［８］； 冉秋红和周宁慧， ２０１８［１０］ ）。
基于此， 本文将在大股东处担任职务级别进行分类，
设置哑变量 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 和 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２。 若兼任高管

在大股东处任董事长、 总裁、 总经理等主要职务，
ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 取值为 １， 否则为 ０； 若担任除董事长、
总裁、 总经理之外的高管或董事职务， ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２ 取

值为 １， 否则为 ０。 使用 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 和 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２ 两

个哑变量代表三种情况： 当 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 为 １、 ＡＭｐｏ⁃
ｓｉｔｉｏｎ２ 为 ０ 时， 表示在大股东处担任主要职务； 当

ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 为 ０、 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２ 为 １ 时， 表示在大股东

处担任非主要职务； 当 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 和 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２ 均

为 ０ 时， 不存在纵向兼任高管。 将 ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ 和 ＡＭ⁃
ｐｏｓｉｔｉｏｎ２ 替代模型 （１） 中的 ＡＭ， 回归结果如表 ９ 所

示。 在全样本和非国有上市公司样本中， 主要职务兼

任与非效率投资在 １％水平上显著为正， 在国有上市

公司中未通过显著性检验， 非主要职务兼任均与非效

率投资无显著相关关系， 说明纵向兼任高管对投资效

率的影响主要表现在兼任高管在第一大股东处任主要

职务的非国有上市公司中。
２ 纵向兼任高管对非效率投资类型的影响。
上述研究表明， 纵向兼任高管与上市公司非效率

投资正相关， 且主要发生在非国有上市公司， 本文进

一步研究纵向兼任高管对不同类型非效率投资的影

响。 借鉴申慧慧等 （２０１２） ［３０］的研究， 根据当年实际

投资额与最优投资额的差 τ， 将全样本、 非国有上市

公司样本、 国有上市公司样本分别分为过度投资和投

资不足两个子样本 （若 τ 大于 ０， 则为过度投资； 若

τ 小于 ０， 则为投资不足）， 对模型 （１） 进行回归，
结果如表 １０ 所示。 列 （１） ～ 列 （６） 依次为全样本

中投资不足和过度投资子样本、 非国有上市公司中投

资不足和过度投资子样本、 国有上市公司中投资不足

和过度投资子样本的回归结果， 从中可以看出， 纵向

兼任高管与投资不足在 １％水平下显著正相关， 且主要

表现在非国有上市公司中， 在国有上市公司中未通过

显著性检验； 纵向兼任高管与过度投资均无显著相关

关系， 说明纵向兼任高管主要加重了非国有上市公司

的投资不足问题。
１８
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表 ９　 在大股东处担任职务类型的影响

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ１ ０ ３６６ ８∗∗∗

（３ ６０）
０ ４９１ ２∗∗∗

（３ １９）
０ ２１０ ６
（１ ４９）

ＡＭｐｏｓｉｔｉｏｎ２
０ １２６ ０
（１ ３６）

－０ ００４ ４
（－０ ０４）

０ ２１０ １
（１ ３５）

ＦＣＦ
０ ５５５ ７
（１ ６３）

０ ７９３ ４∗∗

（１ ９９）
０ ２１３ ４
（０ ３３）

Ｌｅｖ ０ ６８９ ８∗∗∗

（３ ０４）
０ ６０７ ９∗∗

（２ ０２）
０ ６２６ １∗

（１ ７８）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ４３３ ３∗∗∗

（３ ６８）
０ ４７５ ６∗∗∗

（３ ３２）
０ ３８２ ３∗

（１ ８６）

Ａｄｍｉｎ ０ ９３４ ０∗

（１ ８８）
１ １７５ ６∗

（１ ８４）
０ ５６７ ６
（０ ７５）

Ｌｏｓｓ
－０ ０５７ ７
（－０ ４６）

－０ ０２４ ３
（－０ １３）

－０ ０９９ ４
（－０ ５７）

Ｔｏｐ１
０ ０００ ７
（０ ２５）

－０ ００１ ８
（－０ ５６）

０ ００２ ６
（０ ６１）

ＮＥＤ
－０ ５２０ １
（－０ ７６）

－１ ２４１ ４∗

（－１ ７１）
０ ６５１ ８
（０ ５１）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－０ ０３８ １
（－０ ４６）

－０ ０４２ ７
（－０ ４７）

０ １７１ ４
（０ ７６）

Ｓｉｚｅ
－０ ０３０ ２
（－０ ８０）

－０ ０１４ ７
（－０ ２７）

－０ ０６２ ０
（－１ １２）

Ａｇｅ ０ ０１４ ６∗

（１ ８５）
０ ０１１ ３
（１ ２５）

０ ０１３ ７
（０ ９２）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００４ ８
（－１ ０９）

－０ ０００ ８
（－０ １３）

－０ ００４ ７
（－０ ６０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １ ５１１ ２∗

（１ ７９）
０ ８３２ ６
（０ ７４）

１ ４３６ ０
（１ １３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０１９ ４ ０ ０２３ ４ ０ ０１７ ３

Ｆ ６ ９２１ ４ ０５４ ４ ３６５

表 １０　 纵向兼任高管对非效率投资类型的影响

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本

τ＜０
全样本

τ＞０
非国有上市公司

τ＜０
非国有上市公司

τ＞０
国有上市公司

τ＜０
国有上市公司

τ＞０

ＡＭ ０ ２５８ ９∗∗∗

（２ ６１）
０ ００７ ０
（１ ３５）

０ ３２９ ３∗∗

（２ ５４）
０ ０１０ ９
（１ ３３）

０ １５３ ４
（０ ９４）

０ ００２ ２
（０ ３０）

ＦＣＦ
０ ２７９ ０
（０ ５６）

－０ ０３９ ４
（－１ ５７）

０ ５９１ ４
（０ ９９）

－０ ０２０ ０
（－０ ６３）

－０ ０４９ ０
（－０ ０６）

－０ ０８０ １∗

（－１ ９１）

Ｌｅｖ ０ ７６８ ６∗∗∗

（２ ７５）
０ ０１８ ３
（１ ２３）

０ ７９１ １∗∗

（２ １１）
０ ０２９ ０
（１ ４５）

０ ６５７ １
（１ ５０）

０ ０１１ ４
（０ ５３）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ２６５ ７
（１ ６１）

０ ０９３ ３∗∗∗

（１２ ２７）
０ ３１９ ５∗

（１ ６７）
０ ０８８ ０∗∗∗

（９ ６８）
０ １９２ ０
（０ ６４）

０ １０５ ３∗∗∗

（７ ８６）

Ａｄｍｉｎ
０ ５０４ ７
（０ ８４）

０ １１０ ８∗∗∗

（３ ００）
１ ２６４ ８
（１ ４９）

０ ０７３ １∗∗

（１ ９９）
－０ ８６８ ７
（－１ ０８）

０ １９３ ５∗∗

（２ ５７）

Ｌｏｓｓ
－０ ００８ ９
（－０ ０５）

０ ０１４ ３
（１ ６３）

－０ １７３ ５
（－０ ６７）

０ ０３０ ２∗∗

（２ ２９）
０ １２５ ５
（０ ５２）

０ ００７ ７
（０ ６７）

Ｔｏｐ１
－０ ００１ ５
（－０ ４５）

０ ０００ ３∗

（１ ７３）
－０ ００１ ６
（－０ ４１）

０ ０００ ５∗∗

（２ ０２）
－０ ００２ １
（－０ ３８）

０ ０００ ２
（０ ８５）

ＮＥＤ
－１ ０６２ ２
（－１ ２６）

－０ ００１ ７
（－０ ０４）

－２ ７８７ １∗∗∗

（－３ １５）
０ ０１１ ８
（０ ２１）

０ ２１６ ５
（０ １４）

０ ００２ ８
（０ ０４）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－０ ０３５ ２
（－０ ３３）

０ ００２ ８
（０ ４７）

－０ ０５２ ４
（－０ ４７）

－０ ０００ ７
（－０ １０）

０ １５４ ２
（０ ５０）

０ ００６１
（０ ４８）

Ｓｉｚｅ
－０ ０１１ ９
（－０ ２４）

０ ００７ ３∗∗∗

（２ ８９）
－０ ０１０ ０
（－０ １５）

０ ０１３ ２∗∗∗

（３ １９）
－０ ０４２ ７
（－０ ５９）

０ ００５ ７
（１ ５９）

Ａｇｅ
０ ００６ ７
（０ ６７）

－０ ０００ ３
（－０ ６２）

－０ ０００ ３
（－０ ０３）

－０ ０００ ３
（－０ ４４）

０ ０１１ ５
（０ ６１）

－０ ０００ １
（－０ １４）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００１ ４
（－０ ２４）

－０ ０００ ２
（－０ ７５）

－０ ００４ １
（－０ ５３）

－０ ０００ ３
（－０ ７５）

０ ００６ ２
（０ ５５）

－０ ０００ ７∗∗

（－２ ０６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

２８
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续前表

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本

τ＜０
全样本

τ＞０
非国有上市公司

τ＜０
非国有上市公司

τ＞０
国有上市公司

τ＜０
国有上市公司

τ＞０

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ６２７ ８
（０ ６２）

－０ １７１ ９∗∗∗

（－３ ３０）
１ １０３ １
（０ ８３）

－０ ２８８ １∗∗∗

（－３ ２２）
１ ２２８ ４
（０ ８２）

－０ １４３ ４∗∗

（－２ ０７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ６５３ ３ ２２ ４ ３ ８４２ １ ８７２ ２ ８１１ １ ３５２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ １６０ ７ ０ ２１８ ４ ０ １９３ ９ ０ ２０９ ６ ０ １４６ ４ ０ ２５５ ２

Ｆ ２１ ３９ １５ ５６ ３９ ５８ １０ １１ ５ ０１ １３ １３

　 　 ３ 纵向兼任高管对投资效率的影响机制。
前文的研究表明， 纵向兼任高管加重了上市公

司尤其是非国有上市公司投资不足问题， 进而降低

了投资效率， 原因可能在于纵向兼任高管使得大股

东更有动机和能力掏空上市公司。 为验证该问题，
本文将大股东掏空作为被解释变量， 将纵向兼任高

管作为解释变量， 使用模型 （ １） 中的控制变量，
检验纵向兼任高管是否通过掏空影响上市公司投资

效率。
大股东主要通过占用上市公司资金、 关联交易等

掏空上市公司 （ Ｊｉａｎｇ 等， ２０１０［３３］ ）。 早期的研究一

般采用大股东对上市公司的非经营性占款度量掏空的

程度， 如其他应收大股东款项占总资产的比重； 后续

的研究开始关注关联交易， 使用关联交易度量掏空的

程度 （郑国坚等， ２０１３［２３］）。 本文也采用这两种方法

度量大股东掏空问题。 首先， 设置变量 Ｔｕｎｅｌ１ 为其

他应收款———大股东欠款①占总资产的比重。 由于大

量公司不存在其他应收款———大股东欠款， 即解释变

量为 ０， 因而回归时采用 Ｔｏｂｉｔ 模型。 回归结果如

表 １１ 列 （１） ～列 （３） 所示， 纵向兼任高管与其他

应收款———大股东欠款在 ５％水平上显著正相关， 且

主要发生在非国有上市公司中； 在国有上市公司中，
二者无显著相关关系。 其次， 设置变量 Ｔｕｎｅｌ２ 为上

市公司与第一大股东关联交易金额占总资产的比重，
用于度量大股东通过关联交易掏空上市公司的程度。
回归结果如表 １１ 列 （４） ～ 列 （６） 所示， 与大股东

欠款类似， 存在纵向兼任高管的公司与第一大股东的

关联交易规模更大， 且该效应主要发生在非国有上市

公司中。 以上结果表明， 纵向兼任高管加剧了大股东

对上市公司尤其是非国有上市公司的掏空， 进而加重

了上市公司， 尤其是非国有上市公司的投资不足问

题， 降低了投资效率。

表 １１　 纵向兼任高管与大股东掏空

解释变量

被解释变量： Ｔｕｎｅｌ１ 被解释变量： Ｔｕｎｅｌ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司 全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＡＭ ０ ００６ ３∗∗

（２ ４６）
０ ０１０ ９∗

（１ ８２）
０ ０００ ３
（０ １１）

０ ０３１ ２∗∗∗

（５ ０１）
０ ０３９ １∗∗

（２ ４１）
０ ０１８ ０
（１ ５６）

ＦＣＦ ０ ００６ ７∗∗

（２ ４９）
０ ００８ ９∗

（１ ８９）
０ ０００ ５
（０ １９）

－０ １２６ ２∗∗∗

（－３ ７３）
－０ １５８ １∗∗∗

（－３ ５４）
－０ ０３８ ３
（－０ ６６）

Ｌｅｖ
－０ ０３２ ２∗∗∗

（－２ ９６）
－０ ０６２ ５∗∗∗

（－２ ７６）
－０ ０１５ ８
（－１ ３１）

０ ４４９ ７∗∗∗

（２１ ６３）
０ ４５４ ２∗∗∗

（１１ ６２）
０ ３５４ ０∗∗∗

（６ ０１）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０１７ ４∗∗

（２ ３８）
０ ０１５ ３
（０ ８９）

０ ０１２ １
（１ ５７）

－０ ００３ ６
（－０ ５２）

０ ００４ ６
（０ ５６）

－０ ００２ ６
（－０ ２１）

３８

① 此处大股东欠款为持股比例在 ５％以上大股东的其他应收款， 由于无法准确获取其他应收款———第一大股东欠款的金额， 因而使用持股比例

在 ５％以上的大股东欠款予以近似替代。
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续前表

解释变量

被解释变量： Ｔｕｎｅｌ１ 被解释变量： Ｔｕｎｅｌ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司 全样本 非国有上市公司 国有上市公司

Ａｄｍｉｎ
０ ０００ ６
（０ ２８）

－０ ００９ ４
（－１ ５０）

０ ００５ ６∗∗∗

（２ ５８）
－０ ２６４ ５∗∗∗

（－５ ８１）
－０ ０６０ ６
（－０ ９２）

－０ ５００ ４∗∗∗

（－４ １５）

Ｌｏｓｓ
０ ０１３ ８
（０ ８１）

－０ ００８ ２
（－０ ２０）

０ ０４０ ２∗∗

（２ ２２）
０ ０９１ １∗∗∗

（７ ００）
０ ０６５ １∗∗∗

（３ ６１）
０ ０４２ ４∗∗

（２ ２２）

Ｔｏｐ１
０ ００１ ６
（０ ３５）

－０ ０１０ ７
（－０ ９０）

０ ００２ ６
（０ ６２）

０ ００１ ７∗∗∗

（８ ４８）
０ ０００ ９∗∗

（２ ５４）
０ ００１ ６∗∗∗

（２ ８１）

ＮＥＤ ０ ０００ ２∗

（１ ８８）
－０ ０００ ０
（－０ １３）

０ ０００ １
（１ ５２）

－０ ０６８ １
（－１ ２７）

０ １０５ ８
（１ ０６）

－０ １８５ ４
（－１ ５５）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－０ ０４２ ３∗

（－１ ７０）
－０ １１７ ６∗

（－１ ７９）
－０ ０２０ ７
（－０ ８４）

－０ ０１０ ７∗

（－１ ６７）
－０ ００２ ２
（－０ ２３）

０ ００４ ５
（０ ２１）

Ｓｉｚｅ
－０ ００９ ３∗∗

（－２ ５７）
０ ００２ ７
（０ ４２）

－０ ０１４ ９∗∗∗

（－２ ６２）
－０ ０３０ ３∗∗∗

（－８ ６２）
－０ ０３０ ３∗∗∗

（－３ ６９）
－０ ０４７ ０∗∗∗

（－５ ００）

Ａｇｅ ０ ００２ ６∗∗

（２ １３）
０ ００５ ８∗

（１ ６９）
０ ０００ ４
（０ ３４）

０ ００４ ８∗∗∗

（７ ５５）
０ ００３ １∗∗

（２ ４４）
０ ００４ ８∗∗

（２ ４１）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
０ ０００ ３
（０ ９５）

０ ０００ ５
（０ ７４）

－０ ０００ ５
（－１ ３９）

０ ００１ ７∗∗∗

（４ ９２）
０ ００１ ６∗∗

（２ ４０）
０ ００３ ２∗∗∗

（２ ９４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ １３０ １∗∗∗

（－４ １４）
－０ １９６９∗∗

（－２ ３３）
－０ ０６００∗

（－１ ９４）
０ ４７５０∗∗∗

（６ ２４）
０ ４０５ ７∗∗

（２ ２２）
０ ９８１ ２∗∗∗

（４ ６６）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ １５６ ３ ０ ２０５ ４ ０ ２２２ ５

ＬＲ ｃｈｉ２ ４７１ ９０ ２２１ ３２ ２８５ ２２

五、 结论与建议

自 １９７３ 年罗斯提出委托代理理论后， 其便成为

现代财务理论经久不衰的研究热点， 也是公司财务实

践中诸多问题的来源。 连锁董事网络作为管理科学领

域的重要研究主题， 近年来成为公司治理领域的研究

热点与新趋势。 纵向兼任高管作为一类独特的连锁董

事， 同时影响了两类代理问题， 且证监会和国资委对

纵向兼任高管政策相左。 基于此， 本文以 ２０１１—
２０１５ 年 Ａ 股上市公司为样本， 实证检验了新兴资本

市场中纵向兼任高管对上市公司投资效率的影响。 研

究发现： 纵向兼任高管与非效率投资正相关， 即存在

纵向兼任高管的公司投资效率较低； 主要表现在上市

公司董事长兼任、 兼任高管在大股东处任主要职务

时， 兼任强度越高， 投资效率越低， 且上述影响主要

发生在非国有上市公司中； 纵向兼任高管加重了非国

有上市公司的投资不足问题， 原因在于在制度不完善

的新兴市场中， 纵向兼任高管强化了大股东的控制

权， 使大股东更有能力和动机占用非国有上市公司资

金或通过关联交易掏空非国有上市公司， 加重投资不

足问题， 降低了投资效率。
本文提出如下建议： 第一， 加强对纵向兼任高管

的监管力度， 尤其是对非国有上市公司纵向兼任高管

的监督与检查， 严格监管相关公司的经济行为和信息

披露， 严防大股东利用控制权侵占上市公司和中小股

东的利益； 第二， 从法律和制度方面完善中小投资者

利益保护机制， 引导中小股东提高对上市公司行为的

关注， 积极维护自身权益； 第三， 加强对非国有上市

公司的扶持和监督， 规范非国有上市公司内部治理机

制， 从根本上降低非国有上市公司大股东掏空上市公

司的动机和空间。

４８
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附录

附表 １　 董事长或总经理在前十大股东兼任回归结果

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＡＭ ０ ２２６ ８∗∗∗

（３ ４６）
０ ２４６ ３∗∗∗

（２ ９２）
０ １５７ １
（１ ３６）

ＦＣＦ
０ ３９２ ９
（１ １７）

０ ５２６ ５
（１ ３４）

０ ２４５ １
（０ ３９）

Ｌｅｖ ０ ５９６ ３∗∗∗

（２ ９０）
０ ５６７ ３∗∗

（２ ０１）
０ ４５８ ９
（１ ５０）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ４０３ ３∗∗∗

（３ ６２）
０ ４４１ ０∗∗∗

（３ ２１）
０ ３５７ ４∗

（１ ８７）

Ａｄｍｉｎ
０ ５１８ ２
（１ １２）

０ ９０１ １
（１ ３９）

－０ ２１９ ９
（－０ ３９）

Ｌｏｓｓ
０ ０４２ ２
（０ ３３）

－０ ０３５ ２
（－０ １９）

０ １３７ ２
（０ ８１）

Ｔｏｐ１
０ ０００ ４
（０ １８）

－０ ０００ ７
（－０ ２６）

０ ００１ ３
（０ ３６）

ＮＥＤ
－０ ６０３ １
（－１ ０７）

－１ ５６０ ９∗∗

（－２ ５６）
０ ２８０ ０
（０ ２７）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０ ００３ ９
（０ ０５）

－０ ０３７ ８
（－０ ４９）

０ １８５ ８
（０ ８８）

Ｓｉｚｅ
－０ ０２６ ９
（－０ ８１）

－０ ０１２ ４
（－０ ２７）

－０ ０６５ ２
（－１ ３１）

Ａｇｅ
０ ００７ ８
（１ １６）

０ ００７ ４
（０ ９５）

０ ０１３ ０
（１ ０１）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００２ １
（－０ ５４）

－０ ００３ ３
（－０ ５９）

０ ０００ ８
（０ １１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ４３６ ９
（０ ６０）

０ ３６６ ４
（０ ３８）

１ ０８２ ４
（１ ０２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０９４ ２ ０ １４３ １ ０ ０７９ ０

Ｆ ２０ ６７ １８ ４９ １１ ９６

５８
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附表 ２　 双重聚类 （ＣＬＵＳＴＥＲ２） 稳健标准误回归结果

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＡＭ ０ ２１３ ８∗∗∗

（２ ８９）
０ ２４９ １∗∗∗

（４ ２５）
０ １４７ ８
（１ ３５）

ＦＣＦ ０ ３８９ ３∗

（１ ６７）
０ ５２３ ８
（１ ５０）

０ ２４１ ９
（０ ６４）

Ｌｅｖ ０ ５９９ １∗∗

（２ ３５）
０ ５５８ １∗∗

（１ ９６）
０ ４６７ １∗∗∗

（４ ０４）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ４０２ ９∗∗∗

（２ ８０）
０ ４４０ ４∗∗

（２ ２３）
０ ３５７ ４∗∗∗

（４ ０８）

Ａｄｍｉｎ
０ ４８８ ５
（０ ５３）

０ ８５２ ６
（０ ７２）

－０ ２２８ ７
（－０ ８７）

Ｌｏｓｓ
０ ０４１ ４
（０ １７）

－０ ０３２ ８
（－０ ２４）

０ １３３ ４
（０ ３７）

Ｔｏｐ１
０ ０００ １
（０ ０３）

－０ ００１ １
（－０ ７６）

０ ００１ ０
（０ １９）

ＮＥＤ
－０ ５６５ ０
（－０ ９５）

－１ ４９０ ６∗

（－１ ７２）
０ ２８８ ４
（０ ２１）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０ ００１ ５
（０ ０２）

－０ ０４０ ０
（－０ ５１）

０ １８６ ９
（０ ７６）

Ｓｉｚｅ
－０ ０２７ ２∗∗∗

（－４ ３７）
－０ ０１４ ８
（－０ ５８）

－０ ０６５ ０
（０ ９６）

Ａｇｅ ０ ００８ ０∗∗

（２ ５６）
０ ００７ ３∗∗

（２ １０）
０ ０１３ ２∗

（１ ７９）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００１ ８
（－０ ３２）

－０ ００３ ５∗∗∗

（－３ ２５）
０ ００１ ３
（０ １０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
６ ５９８ ４
（１ ３９）

３１ ２２９ ４∗∗∗

（５ ９０）
７ ９１５ １
（０ ８９）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ８７７ ５ ７１４ ４ １６３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０９４ ２ ０ １４３ ０ ０ ０７９ ０

Ｆ ９ ８７６ １９ ９２ ５ ４８９
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附表 ３　 上市公司董事长或总经理兼任的影响

解释变量

被解释变量： Ｉｎｖｅ

（１） （２） （３）

全样本 非国有上市公司 国有上市公司

ＣＥＯ
０ １５７ ３
（１ ００）

０ ０１２ ４
（０ ０８）

０ ２９９ ６
（１ １３）

Ｃｈａｉｒｍａｎ ０ ２２７ ８∗∗∗

（２ ８０）
０ ２８４ ５∗∗

（２ ３８）
０ １７４ ７
（１ ４４）

ＦＣＦ
０ ４４４ ５
（１ ２９）

０ ５５５ ０
（１ ３９）

０ ３４９ ２
（０ ５３）

Ｌｅｖ ０ ６３０ ７∗∗∗

（２ ９４）
０ ５８７ ９∗∗

（２ ０１）
０ ４９８ ３
（１ ５７）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ３９１ ０∗∗∗

（３ ３０）
０ ４１２ ９∗∗∗

（２ ７８）
０ ３７７ ０∗

（１ ９４）

Ａｄｍｉｎ
０ ７２１ １
（１ ４６）

１ ３２９ ５∗

（１ ８８）
－０ ２７８ ０
（－０ ４６）

Ｌｏｓｓ
０ ０４１ ２
（０ ３１）

－０ ０６６ ６
（－０ ３２）

０ １５６ ２
（０ ８８）

Ｔｏｐ１
－０ ０００ ６
（－０ ２６）

－０ ００２ ３
（－０ ７６）

０ ００１ ３
（０ ３４）

ＮＥＤ
－０ ４２４ ７
（－０ ７１）

－１ ４１９ ３∗∗

（－２ ２８）
０ ５２９ ２
（０ ４９）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－０ ００６ １
（－０ ０７）

－０ ０７３ ８
（－０ ８６）

０ ３３２ ５
（１ １１）

Ｓｉｚｅ
－０ ０１７ ３
（－０ ５１）

０ ０２４ ４
（０ ４８）

－０ ０８７ ９∗

（－１ ８１）

Ａｇｅ
０ ００９ ９
（１ ３７）

０ ００９ ８
（１ １６）

０ ０１６ ９
（１ ２６）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０ ００４ ３
（－０ ９９）

－０ ００７ ４
（－１ ２０）

－０ ０００ ６
（－０ ０８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｙｅａｒ Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ １９２ ２
（０ ２６）

－０ ４５７ ２
（－０ ４２）

１ ４２８ ７
（１ ３５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８ ９１２ ５ ００６ ３ ９０６

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０９７ ４ ０ １５２ １ ０ ０８２ ９

Ｆ １７ １３ ２３ ８６ １１ ３７

７８
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中国房地产政策不确定性指数的构建
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［摘　 要］ 中国的经济政策， 特别是房地产政策存在极大的不确定性， 体现在政策本身的种类、

出台的时间、 频率和力度， 以及政策产生的影响等方面。 目前针对中国经济政策不确定性的研究极为

有限， 且缺少着眼于房地产市场的研究。 本文使用文本分析方法， 基于 《人民日报》 《环球时报》 和

《北京青年报》 等 １２ 份中国内地最具影响力报纸中的 １ ３１４ ０８９ 篇文章， 构建了 ２０００ 年 １ 月至 ２０１８

年 ３ 月的月度中国房地产政策不确定性指数， 同时对所构建指数的稳健性和准确性进行了检验。 进一
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一、 引言

中国房地产政策出台频繁， 截至 ２０１７ 年 １２ 月，
全国政府部门 （县级以上） 发布房地产市场调控政

策达 ２５０ 余次； ２０１８ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ６ 月， ５０ 余个

地级以上城市和 １０ 余个县市出台各自的调控政策①。
同时， 房地产政策存在极大的不确定性， 体现在政策

本身的种类， 出台的时间、 频率和力度， 以及政策产

生的影响等方面。 政府在通过宏观经济、 信贷等政

策调控房地产市场的同时， 也不断出台针对房地产

市场的限价、 限购和限贷政策； 即便是同一类政

策， 在不同的省份、 城市甚至地区， 发布的时间和

具体力度也有所差别。 例如， 在北京出台了限购政

策后， 全国共 ４６ 个城市先后出台并实施了不同标

准的限购措施。
２００８ 年金融危机以来， 全球不确定性日益增强，

各国国内外信贷和债务负担加剧， 外汇市场利率风险

上升等因素带来了经济不确定性。 同时， 中东等地区

的政治问题， 贸易保护主义和一系列政治事件等冲击

带来了政治不确定性 （周韩英和黄景贵， ２０１６［１］ ）。
在 ２０１５ 年世界达沃斯经济论坛上， 不确定性被界定

为此后几年世界经济的显著特征之一， 特别是对发展

中国 家 而 言 （ Ｂｌｏｏｍ， ２０１４［２］ ）； Ｓｔｏｃｋ 和 Ｗａｔｓｏｎ
（２０１２） ［３］ 指出经济政策不确定性是美国经济在

２００７—２００９ 年金融危机后难以恢复的重要原因。 近

年来， 针对经济政策不确定性的研究越来越受到重

视， 学 术 界 分 别 从 计 量 方 法 （ Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ，
２０１２［４］）、 文本分析 （Ｂａｋｅｒ 等， ２０１６［５］ ） 等方面关

注衡量 （经济） 政策不确定性的方法， 其中， Ｂａｋｅｒ
等 （２０１６） ［５］基于主流新闻媒体评价， 使用文本分析

方法建立的经济政策不确定性指数受到了学术界的广

泛关注， 其研究提供了一种理解信息如何传达到市场

并引起公众反应的途径。
然而， 针对中国的经济政策不确定性研究极为有

限， 目前， Ｂａｋｅｒ 团队和中国香港 Ｐａｕｌ 团队最早建立

了中国经济政策不确定性指数［５］［６］， 但其数据来源

均为香港地区而非内地的媒体数据， 这样的选择对于

是否能够真正反映中国其他地区， 尤其是内地的经济

政策不确定性， 以及建立的指数是否可靠均有待考

证。 Ｙｕｎ 和 Ｐａｕｌ （２０１９） ［７］ 使用内地媒体数据建立了

中国经济政策不确定性指数， 并建立了四类政策细化

指数： 中国财政政策不确定性指数、 中国货币政策

不确定性指数、 中国贸易政策不确定性指数和中国

汇率和资本账户不确定性指数， 但他们也没有着眼

于中国房地产市场的政策不确定性， 建立房地产市

场的细分指数。 房地产市场是经济市场的重要组成

部分， 房地产政策的不确定性不仅会直接影响居民

和企业的消费和投资决策， 也会在很大程度上影响

居民和企业的信心和预期， 从而间接对整个经济市

场产生影响， 对于理解市场的波动和风险以及潜在

的不确定性具有重要的意义。 因此， 构建一个能反

映中国房地产市场以及政策特点的不确定性指数是

非常有必要的。
本文首次针对中国房地产市场政策构建了不确定

性指标， 在方法层面， 本文采用文本分析法， 为文本

分析方法在宏观经济以及房地产市场领域的应用做出

了贡献； 在数据层面， 本文首次使用更准确反映中国

实际情况的内地报刊以及更多表达不确定性的中文词

汇构建指数， 相比已有其他中国经济政策不确定性指

数更具有合理性。 该指数的建立有助于企业、 消费者

和政府从不确定性的角度把握中国房地产市场的特

点， 进一步对其进行市场评估、 制定决策以及发布政

策等起到指导作用。 基于构建的指数， 学者可以进

一步研究房地产政策不确定性与房地产市场的互动

关系， 在宏观层面探讨房地产政策不确定性对房地

产市场的影响机制， 在微观层面剖析房地产政策不

确定性对居民住房消费等住房决策或企业行为的作

用路径。

二、 政策不确定性与政策不确定性指数

（一） 政策不确定性及其度量

目前， 学术界对于政策不确定性没有一个明确的

定义。 １９２１ 年， Ｋｎｉｇｈｔ 在 《风险、 不确定性和利

润》 ［８］一书中首次引入不确定性的概念， 区分了风险

和不确定性的内涵。 之后， 专著 《概率论》 ［９］ 对不确

定性的概念进行了讨论和界定， 指出不确定性和概率

的程度由做出判断的个人的经验或知识所决定。 对政

策不确定性的解读， Ｈｕｓｅｙｉｎ 和 Ｍｉｈａｉ （２０１２） ［１０］ 认

为， 政策不确定性指的是企业等微观经济主体不能确

定政府是否会改变， 以及何时改变当前所执行的决

０９
① 数据来源： 中国指数研究院综合整理。
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策。 政策的不稳定性会刺激微观经济个体， 如居民或

企业形成政策不确定性预期， 进而抑制消费和投资积

累， 并 最 终 拖 慢 经 济 增 长 的 步 伐 （ Ｂｅｎｈａｂｉｂ 和

Ｓｐｉｅｇｅｌ， １９９４［１１］）。 Ｂａｋｅｒ 和 Ｂｌｏｏｍ （２０１３） ［１２］结合制

度不确定性 （Ｒｅｇｉｍｅ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ） 的定义， 明确了政

策不确定性的定义， 即为政府政策未来路径不确定的

经济风险， 涉及财政支出、 税收改革、 货币政策等，
这些政策路径的无法确定将会引起风险溢价的增加。
一般来说， 以下两种方式会产生这种不确定性： 一是

来自外部的冲击， 比如金融危机、 政党选举、 政府换

届等； 二是经济体内生的政策不确定性 （Ｂａｋｅｒ 和

Ｂｌｏｏｍ， ２０１３［１２］）。 目前， 衡量政策不确定性的方法

主要集中在两个维度： 第一类是使用虚拟变量

（Ａｌｅｓｉｎａ 和 Ｐｅｒｏｔｔｉ， １９９３［１３］ ）； 第二类是使用如政党

内部选举、 政府换届和地方政府官员的变动等代理变

量 （贾倩等， ２０１３［１４］）。
在重点关注经济政策不确定性之前， 本文对宏观

经济不确定性的度量方法进行简单回顾， 以探索构建

本文房地产政策不确定性指数的合理方法。 宏观经济

不确定性主要的测度方法分为两大类： 第一大类是将

经济波动的指标直接作为宏观经济不确定性的代理指

标， 如市场回报率 （ Ｂｌｏｏｍ， ２００９［１５］ ）、 债券利差

（Ｂａｃｈｍａｎｎ 和 Ｂａｙｅｒ， ２０１３［１６］） 以及预测者分歧指数

（Ｊｕｒａｄｏ 等， ２０１０［１７］ ）、 ＶＩＸ 恐慌指数等； 第二类是

利用经济指标的标准差、 方差等作为宏观经济不确定

性的代理指标， 如使用工人工资水平和家庭收入等微

观数据的标准差、 方差等来测量经济不确定性

（Ｐｉｓｔａｆｅｒｒｉ， ２００４［１８］）。
目前， 综合度量政策与经济不确定性， 将二者相

结合的研究较少， 且大多基于 Ｂａｋｅｒ、 Ｂｌｏｏｍ 和 Ｄａｖｉｓ
三 位 学 者 构 建 的 月 度 经 济 政 策 不 确 定 性 指 数

（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｉｎｄｅｘ， ＥＰＵ Ｉｎｄｅｘ） ［５］。
该指数按照构建方法分为两类。 其中， 测度美国经济

政策不确定性的指数由三部分共同构成： 第一部分为

新闻指数， 第二部分为税法法条失效指数， 第三部分

为经济预测差值指数， 这三部分指数加权得到了美国

经济政策不确定性指数。 第二类构建方法针对欧洲和

中国， 主要利用新闻指数来衡量。 Ｂｌｏｏｍ （２００９） ［１５］

通过加权方法对 Ｂａｋｅｒ 团队构建的指数进行进一步处

理， 得到季度的经济政策不确定性指数。
（二） 中国经济政策不确定性

Ｂａｋｅｒ 等 （ ２０１６） ［５］ 采用 《南华早报》 （ Ｓｏｕｔｈ

Ｃｈｉｎａ Ｍｏｒｎｉｎｇ Ｐｏｓｔ） 为报纸样本， 首次建立了中国的

经济政策不确定性月度指数， 但是该指数可能存在一

些问题。 首先是语言问题， 《南华早报》 （ Ｓｏｕｔｈ
Ｃｈｉｎａ Ｍｏｒｎｉｎｇ Ｐｏｓｔ）是英文报纸， 在翻译过程中可能

存在一些偏差， 不能准确反映中文政策的真正内涵或

者语意； 其次， 《南华早报》 （ Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａ Ｍｏｒｎｉｎｇ
Ｐｏｓｔ） 为中国香港发行的报纸， 是否能真实和准确地

反映中国内地政策的不确定性还有待验证； 再次， 该

指数的构建仅基于一份报纸， 报纸内容会受到受众大

小、 偏好等影响； 最后， 文章没有深入阐述词汇集构

建的逻辑， 并且没有对构建指数的准确性与稳健性进

行验证。
中国香港团队 （ Ｐａｕｌ 等， ２０１６［６］ ） 仿照 Ｂａｋｅｒ

团队构建中国经济政策不确定性指数时， 采用了更多

经济类报刊， 对报刊受众大小进行了相应的研究， 构

建的词汇集具有一定的逻辑层次， 并对构建指数的稳

健性与准确性进行了验证。 该研究的成果在一定程度

上能够反映中国经济政策的不确定性， 但依然没有将

中国内地的主流报纸考虑在内。
Ｙｕｎ 和 Ｐａｕｌ （２０１９） ［７］选取了中国内地 《北京青

年报》 《广州日报》 《解放日报》 和 《人民日报 （海
外版） 》 等 １０ 份报纸， 同样使用文本统计方法， 编

制了全新的中国经济政策不确定性指数， 并对指数的

稳健性和准确性进行了检验。 尽管如此， 该研究未着

眼于中国房地产市场， 针对房地产市场建立细分

指数。
在中国， 目前对于经济政策不确定性的定量度量

及应用， 大多采用 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［５］ 构建的中国经

济政策不确定性指数。 已有研究将该指数用在金融领

域， 探讨经济政策不确定性与股票市场、 股价波动、
股票风险等的关系 （王静姝， ２０１８［１９］）。 而且， 研究

发现经济政策不确定性对企业行为的影响也较大， 不

仅会对企业投资行为产生抑制作用， 还会对企业的投

资决策、 投资渠道、 企业业绩、 企业创新绩效、 企业

杠杆率分化、 企业高管变更、 商业信用供给、 财务决

策、 债务融资和退出决策等产生影响 （谭小芬和张

文婧， ２０１７［２０］； 陈胜蓝和刘晓玲， ２０１８［２１］ ）。 除此

之外， 经济政策不确定性还会影响宏观经济判断和市

场预测， 并具有区域差异 （芦丽静等， ２０１６［２２］）。 具

体到房地产市场， 住房价格对经济政策不确定性具有

较高的敏感度， 受到经济政策不确定性影响较大

（王世鹏和台玉红， ２０１７［２３］）， 值得关注。
１９
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三、 中国房地产政策不确定性指数的构建

（一） 构建方法

与其他衡量经济水平的指标不同， 政策通常以纯

文本的形式出现， 难以直接用数值衡量， 增加了直接

构建数据指标的难度。 同时， 政策具有出台量大、 受

关注程度高、 新闻媒体讨论频率高且均有所记录的特

点。 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［５］ 指出， 新闻指数与综合指数

具有很强的相关性， 可以大体上代表经济政策不确定

性。 目 前 已 有 与 政 策 相 关 的 指 数 有 Ｂａｋｅｒ 等

（ ２０１６ ） ［５］、 Ｐａｕｌ 等 （ ２０１６ ） ［６］、 Ｙｕｎ 和 Ｐａｕｌ
（２０１９） ［７］建立的经济政策不确定性指数， 以及 Ｃｈａｎ
和 Ｚｈｏｎｇ （２０１８） ［２４］建立的政策变动指数 （ＰＣＩ）， 其

均利用了政策作为文本的特点， 使用文本统计方法建

立指数。 此外， Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［５］ 的方法在一定程

度上得到了实证研究的支持。 因此， 本文拟从文本统

计的方法出发， 建立中国房地产政策不确定性指数。
Ｂａｋｅｒ 团队建立的经济政策不确定性指数是目前

国际上最受认可、 应用最广泛的指数。 截至 ２０１８ 年

１０ 月， 笔者统计中国研究经济政策不确定性的文献

共有 ３１ 篇， 其中 ２８ 篇均直接使用了 Ｂａｋｅｒ 团队建立

的中国经济政策不确定性指数。 在国外， 该指数也被

大 量 应 用 在 宏 观 经 济 研 究 （ Ｋａｒｎｉｚｏｖａ 和 Ｌｉ，
２０１４） ［２５］、 股票市场研究 （Ａｎｔｏｎａｋａｋｉｓ 等， ２０１３［２６］ ）
和企业决策研究 （Ｂｒｏｇａａｒｄ 和 Ｄｅｔｚｅｌ， ２０１５［２７］ ） 等领

域。 但 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［５］ 建立的针对中国的指数存

在两个问题： 一是使用中国香港报刊数据 （《南华早

报》 （Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａ Ｍｏｒｎｉｎｇ Ｐｏｓｔ））， 无法准确反映内

地市场真实情况； 二是没有聚焦到房地产市场， 建立

房地产政策不确定性细分指数。 因此， 本文拟从这两

方面进行改进： 一是构建指数的报刊来源采用中国内

地报纸； 二是聚焦到房地产市场， 体现在词汇集构建

上， 建立中国房地产政策不确定性指数。
１ 报刊来源。
鉴于对中国内地报刊专业性、 连续性、 权威性、

发行范围和数据可获得性的考量， 本文所选择的报刊

为慧科数据库 （Ｗｉｓｅｎｅｗｓ） 评选出的中国内地最具

影响力综合性报刊， 包括 《南方都市报 （全国版）》
《人民日报》 《新快报》 《环球时报》 和 《北京青年

报》 等共计 １２ 份报纸。①

２ 构建词汇集。
首先构建一级词汇集。 我们主要探究中国房地产

政策的不确定性， 所以在一级词汇集中， 根据指数构

建目的， 拆分出 ５ 个关键词组， 分别是 “中国” “经
济” “政策” “不确定性” 以及 “房地产”。 值得注

意的是， 在 Ｂａｋｅｒ 团队选取词汇集的基础上， 本文增

加了 “房地产” 词汇集。 若文章中内容涵盖所有关

键词组， 则该文将被纳入样本集合当中。
根据一级词汇集中拆分的 ５ 个关键词组， 进一步

挑选出二级词汇集。 挑选标准为： 二级词汇为一级词

汇的同义词或衍生词， 详见表 １。 考虑到房地产市场

易受到金融市场的影响， 对财政政策、 贷款政策等较

为敏感， 因此在 “政策” 词汇集中加入了 “财政”
“汇率” “利率” 和 “储备” 等二级词汇。

表 １　 中国房地产政策不确定性指数词汇集

一级词汇集 二级词汇集

中国 中国、 政府、 北京

经济 经济、 金融、 财政

政策
政策、 措施、 办法、 建议、 公共、 财政、 政府、 部
门、 改革、 税、 规章、 规则、 条例、 汇 率、 利 率、
储备

不确定性
不明确、 不确定、 不明朗、 未名、 波动、 难料、 难以
预计、 难以预测、 难以估计、 难以预料、 不稳、 波动

房地产 房地产、 地产、 房市、 楼市

　 　 其中， 样本文章的筛选标准为： （１） 涵盖全部

一级词汇集的关键词组； （２） 涵盖每个一级词汇下

任意一个二级词汇。
利用慧科新闻搜索分析数据库 （Ｗｉｓｅｎｅｗｓ）， 搜

索自 ２０００ 年 １ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ３ 月 ３１ 日的报纸文

章。 根据以上一级、 二级词汇集的构建， 从中筛选符

合标准的样本文章。
经过搜索及统计， 数据库中 ２０００ 年 １ 月 １ 日至

２０１８ 年 ３ 月 ３１ 日所有文章总数为 １ ３１４ ０８９ 篇， 其

中符合词汇集构建标准的样本文章数量共 ４４ ６２０ 篇。
为了确保样本文章自动选取标准的准确性， 采用抽样

检验的方式人工阅读样本文章 ５００ 篇， 核对机器选取

的文章是否符合词汇集标准， 以及文章语义是否传递

了中国房地产政策不确定性的信息。 通过检验， 有

２９

① １２ 份报纸包括： 《南方都市报 （全国版） 》 《新快报》 《北京青年报》 《北京晨报》 《新闻晨报》 《都市快报》 《现代快报》 《新京报》 《北京

晚报》 《扬子晚报》 《人民日报》 《每日新报》 。
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４６１ 篇文章符合本文章筛选标准， 准确率为 ９２ ２％。
因此， 可以认为该自动筛选过程选定的文章具有很高

的准确性。
（二） 构建过程

基于上面的报纸和关键词汇， 本文的指数构建分

成以下几个步骤完成：
第一步， 初步构建指数。
首先， 收集每份报纸各月份的样本文章数量， 记

为 Ａｉｔ。 其中， ｉ 为不同的报纸， ｔ 为不同的月份。 为

了避免不同报纸及不同月份总体文章数量不同可能对

指数的影响， 对每份报纸各月文章总数进行规模化：
Ｘ ｔ ＝Ａｉｔ ／ Ｂ ｉｔ， 其中 Ｂ ｉｔ为每份报纸各月份文章总数。

其次， 对 Ｘ 进行正态化， 即 Ｙｉｔ ＝ Ｘ ｉｔ ／ σｉ， σｉ 为

｛Ｘ ｉｔ｝ 的标准差， 从而得到全部样本报纸的平均正态

化频率， 即 Ｚ ｉｔ ＝ ∑Ｙｉｔ ／ ｉ。

最后， 得到初步的中国房地产政策不确定性指数。
即 ＥＰＵ＝Ｚｔ×１００ ／ Ｍ， 其中Ｍ为 ｛Ｚｔ｝ 序列平均值。

第二步， 季节调整。
受到不同月份经济形势的影响， 报纸文章的发布

可能具有一定的周期性。 例如， 在 １２ 月份和 １ 月份

可能会更多地出现对过去一年进行回顾、 对新一年进

行展望的文章， 造成指数在这两个月份有明显的变

化。 本文通过周期化检验与周期化调整， 对原始数据

进行调整， 将指数中的周期性因素剔除， 使得所构建

指数能够更加真实地反映政策所带来的不确定性。
第三步， 稳健性检验与准确性检验。
在初步完成了指数的构建后， 检验所构建指数的

稳健性， 旨在验证所构建的指数不依赖于报纸样本的

选取。 基本方法为替换样本报纸后重新进行指数构

建， 并检验新指数与原指数之间的相关性。 Ｐａｕｌ 团
队在该步骤的检验中得到的相关性系数为 ０ ７４， 他

们认为该结果能够表明指数具有一定的稳健性 （Ｐａｕｌ
等， ２０１６［６］）， 因此本文同样将 ０ ７４ 作为判断指数

是否具有足够稳健性的标准。
第四步， 通过计算本文构建的指数与 Ｂａｋｅｒ 等

（２０１６ ） ［５］、 Ｐａｕｌ 等 （ ２０１６ ） ［６］ 以 及 Ｙｕｎ 和 Ｐａｕｌ
（２０１９） ［７］ 构建的指数之间的相关性来进行准确性

检验。

四、 中国房地产政策不确定性指数

（一） 指数结果

对样本报纸文章进行规模化处理， 对其频率进行

正态化并进行去周期化处理， 得到最终的中国房地产

政策不确定性指数， 如图 １ 所示。
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图 １　 中国房地产政策不确定性指数

（二） 稳健性检验与准确性检验

为了检验所构建指数是否依赖于报纸样本的选

取， 我们替换构建指数所用的报纸样本， 检验不同报

纸样本所构建指数之间的相关性， 以此来进行稳健性

检验。 若相关性较高， 则说明指数不依赖于报纸样本

的选取， 稳健性较高； 否则， 则说明报纸样本选取依

赖报纸样本的选择， 稳健性较低。
为了减少数据收集的工作量， 将已建立的中国房

地产政策不确定性指数所用的 １２ 份报纸等分为两组，
分别利用同样的方法构建指数， 分组如表 ２ 所示。 指

数如图 ２ 所示。

表 ２　 指数稳健性检验对比组报纸分类

指数 报纸

稳健性检验指数 １
《南方都市报》 《新快报》 《北京青年报》
《北京晨报》 《新闻晨报》 《都市快报》

稳健性检验指数 ２
《现代快报》 《新京报》 《北京晚报》 《扬子

晚报》 《人民日报》 《每日新报》
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图 ２　 稳健性检验对比组指数

　 　 对三组指数进行相关性检验， 相关系数矩阵如

３９



·理论经济· 　 ２０２０ 年第 １ 期

表 ３ 所示。

表 ３　 稳健性检验对比组指数相关性

中国房地产政策

不确定性指数

稳健性检验

指数 １
稳健性检验

指数 ２

中国房地产政策不

确定性指数
１

稳健性检验指数 １ ０ ９２５ ０ １

稳健性检验指数 ２ ０ ９２５ ５ ０ ７９１ ５ １

　 　 结果表明， 本文构建的中国房地产政策不确定性

指数与两个稳健性检验指数直接的相关性都较高， 超

过 ０ ９０。 为了让两组指数所利用的报纸没有交集，
选择比较稳健性检验指数 １ 和稳健性检验指数 ２ 两组

指数的相关性来判断指数稳健性。 两组指数的相关性

为 ０ ７９１ ５， 对比香港团队 （Ｐａｕｌ 等， ２０１６［６］ ） 稳健

性测试相关性 ０ ７４， 可以认为该组指数具有较高的

稳健性， 指数的构建不依赖于报纸的选取。
除此之外， 将新闻来源限定在财经类报纸， 建立

仅以财经类新闻为基础的指数， 所构建指数记为中国

房地产政策不确定性指数 （财经类报纸①）， 如图 ３
所示。

①　 所选择的样本为 “中国大陆地区最具影响力财经类报章”， 包括 《经济日报》 《中国经济时报》 《中国企业报》 《中华工商时报》 《上海证券

报》 《中国经营报》 《金融时报》 《证券时报》 《２１ 世纪经济报道》 《北京商报》 《经济观察报》 《证券日报》 《每日经济新闻》 《第一财经日

报》 《中国证券报》。 为了减少数据收集的工作量， 在构建以财经类报纸为基础的指数中， 并未分别采集每一份报纸的数据， 即将上述全部

报纸作为一份报纸收集各期样本文章数量和经济类文章总数， 其余步骤处理方法同综合类报纸指数。
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图 ３　 综合类报纸和财经类报纸构建指数对比

经检验， 中国房地产政策不确定性指数 （财经

类报纸） 与中国房地产政策不确定性指数之间的相

关性为 ０ ８０， 超过 ０ ７４， 这在一定程度上也可以

证明本文构建的指数具有一定的稳健性。 通过数据

的直观比对可以发现以财经类报纸为基础的指数具

有以下特点： （１） 在各自的基准上， 突变和跳跃更

加明显， 即对于政策带来的不确定性反应更加敏

感； （２） 二者趋势上变化基本一致， 但财经类报纸

峰值稍提前。
综合认为， 综合类报纸作为数据来源所构建的指

数具有更高的质量， 理由如下： 第一， 从图 ４ 中可以

看出， ２００８ 年全球金融危机爆发， 两个指数相比于

前期均有明显突变， 不同的是财经类报纸突变十分显
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图 ４　 综合类报纸和财经类报纸构建指数及事件示意图
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著， 指数峰值出现在这一时期； 而综合类报纸则变化

较小， 且在阴影标注阶段呈现小幅震荡趋势， 与实际

相符合。 第二， ２０１０ 年至 ２０１２ 年中国房地产市场调

控政策密集出台， 综合类报纸衡量的不确定性指数呈

现大幅上升， 而财经类报纸指数则维持低位。 财经类

报纸对于市场的变化反应较为敏感， 综合类报纸在政

策出台初期的反应更加明显， 因此， 从政策不确定性

的角度来看， 综合类报纸建立的指数更加合理。
至此， 通过将报刊来源分组建立指数的方式， 对

本文所构建的中国房地产政策不确定性指数进行了稳

健性检验， 结果表明本文构建的指数较稳健。
最 后， 选 择 Ｂａｋｅｒ 等 （ ２０１６ ） ［５］、 Ｐａｕｌ 等

（２０１６） ［６］以及 Ｙｕｎ 和 Ｐａｕｌ （２０１９） ［７］ 分别构建的中

国经济政策不确定性指数 （以下简称 Ｂａｋｅｒ 指数、
Ｐａｕｌ 指数、 Ｙｕｎ 指数） 与本文构建的中国房地产政

策不确定性指数对比， 进行准确性检验。
通过计算， 得到三个指数之间的相关性如表 ４

所示。

表 ４　 中国房地产政策不确定性指数、 Ｂａｋｅｒ 指数、
Ｐａｕｌ 指数、 Ｙｕｎ 指数相关性

中国房地产政策

不确定性指数

Ｂａｋｅｒ
指数

Ｐａｕｌ
指数

Ｙｕｎ 指数

中国房地产政策不

确定性指数
１

Ｂａｋｅｒ 指数 ０ ２９５ ２ １

Ｐａｕｌ 指数 ０ ５２７ ８ ０ ５１３ ６ １

Ｙｕｎ 指数 ０ ８０３ ６ ０ ５４４ ５ ０ ６８８ １ １

　 　 Ｂａｋｅｒ 团队与 Ｐａｕｌ 团队构建中国经济政策不确定

性指数的过程具有较大的局限性， 仅选取了一份报纸

作为数据来源， 报纸为中国香港地区发行而非中国内

地发行， 且报纸语言背景为英文。 因此， Ｂａｋｅｒ 指数

和 Ｐａｕｌ 指数与本文构建的指数对比结果参考意义较

小。 Ｙｕｎ 和 Ｐａｕｌ （２０１９） ［７］ 在报刊来源上有所优化，
使用了 １０ 份中国内地报刊数据建立指数， 因此， 本

文构建的中国房地产政策不确定性指数与 Ｙｕｎ 指数

之间的相关性达到 ０ ８０３ ６， 远大于本文构建指数与

其他团队指数之间的相关性， 以及 Ｙｕｎ 指数与其他

团队指数之间的相关性。 该准确性检验的结果进一步

证明了本文构建的中国房地产政策不确定性指数具有

合理性。
（三） 中国房地产经济政策不确定性指数的解读

最后， 对本文建立的中国房地产政策不确定性指

数进行解读， 分析其与市场行为之间的关联。 从图 ５
可以观察到与本文建立的指数峰值点所对应的时期均

为重要政策出台或政策出台频繁的时期。 如： 与峰值

点 ５ 对应的时期为 ２００８ 年 ７ 月至 ２００８ 年 ８ 月， 此时

美国金融海啸席卷全球， 经济的巨大波动使房地产市

场受到巨大影响。 与峰值点 ６ 对应的时期为 ２０１０ 年

４ 月 １７ 日， 国务院颁布 “新国十条” 遏制部分城市

房价过快上涨， 这一记调控重拳， 给原本狂躁的土地

市场注入一针镇静剂， 成为楼市分水岭： 之前， 土地

市场地王不断； 之后， 零成交成楼市标签， 土地市场

流标现象随之出现。 与峰值点 ７ 对应的时期为 ２０１１
年 １ 月， 国务院常务会议推出 “新国八条”， 加强房

地产市场调控， 提出楼市 “限购令”， 此后一年内，
全国共有 ４６ 个城市出台以 “限购” 为核心的楼市调

控政策。 该政策代表着限购时代的开始， 且其出台无

法预测， 具有极大的不确定性， 所带来的影响也具有

不确定性。
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图 ５　 中国房地产政策不确定性指数及事件示意图

五、 结论及建议

本文使用文本分析方法， 利用 《南方都市报

（全国版） 》 《人民日报》 《新快报》 《环球时报》 和

《北京青年报》 等 １２ 份中国内地最具有影响力的报

纸信息， 构建出 ２０００ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ３ 月的月度中

国房地产政策不确定性指数， 并通过分组构建、 与其

他团队构建的指数对比的方法进行了稳健性检验和准

确性检验， 最后对本文构建的中国房地产政策不确

定性指数进行了解读， 分析其与市场行为之间的关

联。 结果表明， 本文构建的中国房地产政策不确定

性指数具有合理性， 在一定程度上能够较为准确地

反映中国内地房地产政策的不确定性， 且综合类报
５９
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纸相比财经类报纸作为数据来源所构建的指数具有

更高的质量。
本文构建的中国房地产政策不确定性指数也从一

定层面反映了企业和消费者对政策是否出台， 政策出

台的时间、 频率和力度等的预期情况， 展示了政策不

确定性与市场不确定性的关系。 对企业和消费者来

说， 市场不确定性会影响其对政策作用的预期， 充分

认识房地产政策带来的不确定性有利于其对市场状况

进行准确评估， 制定出有效和正确的决策； 对政府来

说， 对于政策不确定性的认识和考量， 有助于政府对

政策是否出台， 政策出台的时间、 频率、 涉及的范

围， 以及出台政策后产生的效果等进行合理和综合的

决策和判断， 对未来制定和出台政策具有一定的指导

作用。
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一、 引言

在传统货币政策中， 央行通过降低基准利率来刺

激消费和投资， 进而减少当期储蓄， 但在近几年金融

危机及全球经济增速放缓的大背景下， 特别是一些发

达国家在低需求、 通货紧缩、 低风险资产减少、 ＱＥ
（Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅａｓｉｎｇ， 量化宽松） 等一系列背景下，
实际利率不断下降， 商业银行出于安全性考虑也将更

多的钱放在央行而不是用于放贷刺激经济。
在这种情况下， ＺＬＢ （ Ｚｅｒｏ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄ， 零利

率下限， 即名义利率不能低于零） 制约了各国央行

通过传统货币政策刺激经济的能力。 一些发达国家及

发 达 经 济 体 央 行 开 始 采 用 新 的 手 段———ＮＩＲＰ
（Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ， 负利率政策） 来促进

消费和投资以刺激经济， 在持续的经济衰退、 通胀预

期低迷以及实际均衡利率不断下降的环境下， 央行通

过使用 ＮＩＲＰ 的手段来表现对于实现政策目标以及摆

脱 ＺＬＢ 的约束进一步实施宽松政策的决心。
目前有关利率与储蓄之间关系的研究普遍认为利

率对储蓄的影响包括两个方面： 替代效应及收入效

应。 替代效应指利率与储蓄的正相关关系， 即利率提

高吸引人们减少当期投资消费， 进行更多的储蓄； 而

收入效应指利率与储蓄的负相关关系， 即当利率下降

后， 人们为了补偿利率下降造成的未来收入减少而在

当期进行更多的储蓄。 收入效应这一现象主要出现

在： （１） 老龄化社会， 人们为了未来能有足够的退

休收入而提前进行足够的储蓄； （２） 国家缺乏足够

的社会保障、 失业保障制度； （３） 经济低迷、 未来

经济存在较大不确定性； （４） 一些发展中国家名义

利率被管制以及高通胀率导致较低的实际利率， 加上

其不完善的社会保障制度。 在上述情形中， 收入效应

可能会超过替代效应对储蓄的影响， 体现出随着利率

下降而不断上升的预防性储蓄需求。 因此， 预防性储

蓄的需求动机可能会随着经济环境及政策环境的改变

而发生变化。
正是基于上述背景， 利率对储蓄的最终影响可能

因替代效应和收入效应二者强弱而有所区别， 利率自

身水平及其他因素都可能对其产生影响。 例如， 低利

率环境下收益率的下降以及最初进入低利率环境后，
人们对央行未来货币政策有效性的担忧会刺激预防性

储蓄的需求， 导致更高的储蓄水平。 研究这一问题，
在短期内便于我们判断央行政策利率变动对消费和储

蓄的影响， 进而判断货币政策的有效性， 为未来经济

出现负面冲击后央行应当选择何种货币政策手段提供

相应的理论依据。 从长期来看， 研究利率和储蓄的关

系涉及资本的累积问题， 而这会决定当下的消费储蓄

行为及未来长期的收入水平， 因此利率与储蓄的相关

关系是经济长期平稳有序发展的重要决定因素。
本文通过分析主要发达经济体政策利率的走势，

对政策利率区间进行划分， 利用 ２０００—２０１６ 年主要发

达国家面板数据， 研究不同政策利率区间下实际存款

利率对私人储蓄的影响， 进而判断不同政策利率区间

下预防性储蓄需求的变化， 以及利率对储蓄的替代效

应和收入效应的相对强度大小。

二、 文献综述及假设提出

（一） 文献综述

１ 利率、 不确定性与私人储蓄的相关研究。
相关的研究主要集中在私人储蓄与经济波动、 不

确定性之间的关系上， 也有学者考虑了低利率对预防

性储蓄的影响。 Ｓｋｉｎｎｅｒ （１９８７） ［１］、 Ｚｅｌｄｅｓ （１９８９） ［２］

以及 Ｈａｎｓｅｎ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ （２０１０） ［３］ 的研究均指出， 私

人部门通过储蓄来应对预期之外的收入冲击， 在这一

理论下， 面对更高宏观经济不确定性的国家应当有更

高 的 私 人 储 蓄 率。 Ｍｏｄｙ 等 （ ２０１２ ） ［４］、 Ｇｏｕｒｉｏ
（２００９） ［５］指出， 收入不确定性的增加和人们感知到

的未来风险的上升会导致更多的预防性储蓄需求。 特

别地， Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］发现实际利率仅在全样

本及亚洲国家样本中对储蓄具有显著的替代效应， 在

工业及发展中国家中， 只有当名义利率低于 ２ ５％时

替代效应才显著， 而在亚洲新兴国家中， 当名义利率

低于 ２ ５％时， 收入效应显著。 随后作者还发现当产

出波动、 老龄化程度以及金融发展程度高于某个特定

阈值时， 实际利率主要起收入效应， 当实际利率低于

１ ５％时， 高产出波动在发展中国家会引起更高的私

人储蓄。 除此之外， 作者还发现老年抚养率、 公共健

康支出和金融发展程度对私人储蓄具有负向影响， 但

这一影响的绝对水平在实际利率较低时会有所减弱。
沈坤荣和谢勇 （２０１２） ［７］对中国的研究发现， 不确定

性收入与城镇居民储蓄率之间存在着显著的正相关关

系， 参加养老保险和医疗保险可以显著降低城镇居民

的储蓄率。
２ 零利率下限的相关研究。
相关研究表明 ＺＬＢ 的存在减弱了货币政策有效

８９
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性。 Ｐｌａｎｔｅ 等 （２０１４） ［８］ 通过在凯恩斯模型中加入

ＺＬＢ， 验证了从 ２００８ 年开始不确定性和经济增长之

间具有更强的负相关关系， 指出 ＺＬＢ 增大不确定性的

原因 在 于 其 扭 曲 了 政 策 利 率 函 数。 Ｇｒｉｓｓｅ 等

（２０１７） ［９］根据利率期限结构的预期假说以及政策利

率下限理论， 认为政策利率向长期利率的传导会随着

政策 利 率 接 近 其 下 限 而 减 弱。 马 理 和 娄 田 田

（２０１５） ［１０］ 通过构建包含 ＺＬＢ 的 ＤＳＧＥ 模型也发现，
在受到零利率下限约束的超低利率环境中， 常规货币

政策的有效性将进一步降低， 而财政政策的促进作用

非常稳定。
３ 负利率政策有效性的相关研究。
货币政策的有效性指的是能否通过货币政策实现

政策目标。 例如， 宽松型货币政策的目标之一是鼓励

消费和投资以刺激经济； 二是实现本币贬值， 抑制资

本的过度流入， 以维持本币币值的稳定。 除了丹麦和

瑞士等少数国家的负利率政策是出于维持本币币值稳

定的考虑， 其余国家的负利率政策主要是为了提振本

国经济。 负利率政策的实施打破了 ＺＬＢ 的约束， 有

效消除了经济主体对 ＺＬＢ 的担忧， 被发现是一项有

效的货币政策工具。 Ａｒｔｅｔａ 等 （２０１６） ［１１］ 研究了负利

率政策出现的原因及影响， 认为负利率政策下货币政

策的传导路径并没有出现本质的变化， 其依然可以作

为央 行 货 币 政 策 的 一 项 有 效 工 具。 Ｇｒｉｓｓｅ 等

（２０１７） ［９］在研究了负利率政策出现后人们关于利率

下限预期的变化与长期利率的关系后认为， 当政策利

率下降到零以下时， 市场关于名义利率的下限预期也

会移动到负值， 且其推测央行宣布实行负利率对于市

场关于利率下限预期的影响不仅局限于宣布实行负利

率的国家。 孙国峰和何晓贝 （２０１７） ［１２］通过 ＤＳＧＥ 模

型对存款利率零下限在负利率政策传导机制中的作用

进行量化分析发现， 在存款利率可以顺畅通过零下限

的条件下， 中央银行可以采用大幅度的负利率政策来

应对通缩型衰退。
（二） 假设提出

由以上综述可以看出， 相关文献研究主要集中于

预防性储蓄和不确定性之间的关系， 以及在 ＺＬＢ 约

束下由于央行货币政策有效性下降而导致的不确定性

的增加。 当央行实施负利率政策、 突破 ＺＬＢ 的约束

后， 不少学者的相关研究证实负利率政策具有与传统

货币政策相似的传导途径， 且对于经济同样具有一定

的促进作用。

但是从现有文献来看， 在研究了负利率政策下货

币政策传导路径以及负利率政策会改变市场关于名义

利率的下限预期后， 还没有文献从预防性储蓄的需求

变化 角 度 进 一 步 验 证 负 利 率 政 策 有 效 性。 而

Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］ 通过 １９９５—２０１４ 年 １３５ 个国

家的非平衡面板数据研究发现， 名义利率下降到一定

程度后， 利率与储蓄之间的收入效应会占据主导地

位， 随后也并没有对名义利率进一步下降到零甚至是

负利率时的情况以及这一现象在负利率相关国家中的

具体表现进行探究。
基于上述问题， 本文旨在通过分析主要发达经济

体政策利率的走势， 对政策利率区间进行划分， 研究

政策利率下降到低利率、 零利率甚至是负利率后实际

存款利率对私人储蓄的影响， 进而判断不同政策利率

区间下预防性储蓄的需求程度的变化以及利率对储蓄

的替代效应及收入效应的相对强度。 因此， 本文提出

以下假设：
当政策利率处于较高区间时， 利率对储蓄的影响

以替代效应 （正向） 为主； 当政策利率下降到一定

程度后， 人们对未来的经济状况持消极预期， 预防性

储蓄需求增加， 收入效应占据主导地位 （负向）； 随

着政策利率进一步下降直至出现负利率， 人们对负利

率货币政策和未来的经济状况恢复信心， 预防性储蓄

减少， 替代效应重新占据主导地位 （正向）。

三、 理论模型

基于预防性储蓄需求的变化， 本文提出了私人储

蓄与利率非线性关系的假设。 现实中低利率一般伴随

着更加低迷的经济状况出现， 因此在低利率时期利率

的降低会引起人们对零利率下限的担忧并且激励人们

进行预防性储蓄以应对未来消极的经济状况， 此时的

货币政策也具有更大的不确定性， 而对货币政策的不

信任又会反过来加剧人们的预防性储蓄， 从而达不到

政策原有的效果。 本部分将使用理论模型论证对未来

经济状况的担忧将如何影响目前的消费和储蓄行为。
经济主体对未来经济状况的消极预期主要有两种， 一

种是对未来收入下降的担忧， 另一种则是对未来收入

波动增加的担忧。 参考 Ｌｅｌａｎｄ （１９６８） ［１３］ 的研究， 居

民面临的效用最大化问题为

ｍａｘｕ（Ｃ１） ＋ １
１ ＋ ρ

ｕ（Ｃ２）

ｓ ｔ Ｃ２ ＝ （１ ＋ ｒ）（Ｋ０ ＋ Ｙ１ － Ｃ１） ＋ Ｙ２ （１）
９９
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其中， Ｃ１、 Ｃ２ 分别是第一期和第二期的消费， Ｋ０ 是

第一期具有的初始财富， Ｙ１ 是第一期的收入， Ｙ２ 是

第二期的收入。 在预算约束完全使用的情况下， 上述

问题可以看作仅仅针对 Ｃ１ 取最大化， 即

ｍａｘ
Ｃ１

ｕ（Ｃ１） ＋ １
１ ＋ ρ

ｕ（（１ ＋ ｒ）（Ｋ０ ＋ Ｙ１ － Ｃ１） ＋ Ｙ２）

（２）

在做第一期消费最优化的时候仅第二期的收入是未知

的， 在做最优化的时候选择的 Ｃ１ 应使得总体效用的

期望最大化， 即

ｍａｘ
Ｃ１
∫（ｕ（Ｃ１） ＋ １

１ ＋ ρ
ｕ（（１ ＋ ｒ）（Ｋ０ ＋ Ｙ１ － Ｃ１）

　 ＋ Ｙ２）） ｆ（Ｙ２）ｄＹ２ （３）

其中 ｆ （Ｙ２） 为第二期收入的概率密度函数， 解上述

最大化问题， 得

∫（ｕ′（Ｃ∗
１ ） － １ ＋ ｒ

１ ＋ ρ
ｕ′（（１ ＋ ｒ）（Ｋ０ ＋ Ｙ１ － Ｃ∗

１ ）

　 ＋ Ｙ２） ｆ（Ｙ２）ｄＹ２ ＝ ０ （４）

将 ｕ′（（１＋ｒ） （Ｋ０ ＋Ｙ１ －Ｃ１） ＋Ｙ２）） 在 Ｃ０
２ ＝ （１＋ｒ） （Ｋ０ ＋

Ｙ１－Ｃ∗
１ ）＋ＥＹ２ 附近进行二阶泰勒展开， 得

ｕ′（Ｃ０
２ ＋ Ｙ２ － ＥＹ２） ＝ ｕ′（Ｃ０

２） ＋ ｕ″（Ｃ０
２）（Ｙ２ － ＥＹ２）

　 ＋ １
２
ｕ‴（Ｃ０

２） （Ｙ２ － ＥＹ２） ２ （５）

代入最大化方程中， 可得

∫（ｕ′（Ｃ∗
１ ） － １ ＋ ｒ

１ ＋ ρ
（ｕ′（Ｃ０

２） ＋ ｕ″（Ｃ０
２）（Ｙ２ － ＥＹ２）

　 ＋ １
２
ｕ‴（Ｃ０

２） （Ｙ２ － ＥＹ２） ２） ｆ（Ｙ２）ｄＹ２ ＝ ０ （６）

即

ｕ′（Ｃ∗
１ ） ＝ １ ＋ ｒ

１ ＋ ρ
ｕ′（Ｃ０

２） ＋ １
２

１ ＋ ｒ
１ ＋ ρ

ｕ‴（Ｃ０
２）σ２

Ｙ２ （７）

其中， Ｃ０
２ ＝（１＋ｒ）（Ｋ０＋Ｙ１－Ｃ∗

１ ）＋ＥＹ２。
将式 （７） 中左右两部分对第二期收入的期望值

求导， 可得

∂Ｃ∗
１

∂ＥＹ２

＝
ｕ″（Ｃ０

２） ＋ １
２
σ２

Ｙ２ｕ″″（Ｃ
０
２）

１ ＋ ρ
１ ＋ ｒ

ｕ″（Ｃ∗
１ ）＋ （１＋ ｒ）ｕ″（Ｃ０

２）＋
１
２
（１＋ ｒ）ｕ″″（Ｃ０

２）σ２
Ｙ２

（８）

将式 （７） 中左右两部分对第二期收入的波动求

导， 可得

∂Ｃ∗
１

∂σ２
Ｙ２

＝

１
２
ｕ‴（Ｃ０

２）

ｕ″（Ｃ∗
１ ）

１＋ ρ
１＋ ｒ

＋ （１＋ ｒ）ｕ″（Ｃ０
２）＋

１
２
（１＋ ｒ）σ２

Ｙ２ｕ″″（Ｃ
０
２）

（９）

考虑到大部分论文中关于效用函数 ｕ（Ｃ）＝ Ｃ１－θ

１－θ
，

θ＞０ 的假设， 可知

ｕ′（·） ＝ Ｃ －θ ＞ ０
ｕ″（·） ＝ － θＣ －θ－１ ＜ ０
ｕ‴（·） ＝ θ（θ ＋ １）Ｃ －θ－２ ＞ ０
ｕ″″（·） ＝ － θ（θ ＋ １）（θ ＋ ２）Ｃ －θ－３ ＜ ０

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

（１０）

结合式 （１０） 和式 （８）、 式 （９） 可知

∂Ｃ∗
１

∂ＥＹ２
＞ ０，

∂Ｃ∗
１

∂σ２
Ｙ２

＜ ０ （１１）

因此可知， 当利率下降至接近零利率下限、 人们

担忧未来经济状况并且怀疑货币政策有效性时， 居民

会通过降低当期消费、 增加储蓄的方式进行应对， 由

此产生的储蓄即为预防性储蓄。 当这种预防性储蓄大

于由利率下降的替代效应导致的消费增加时， 利率下

降对储蓄的影响整体表现为以收入效应为主； 但当利

率未接近零利率下限或者已经成功穿过零利率下限

时， 在人们对货币政策的有效性没有怀疑、 对未来经

济状况恢复信心时， 预防性储蓄降低， 利率下降对储

蓄的影响整体表现为以替代效应为主。

四、 实证研究设计

（一） 样本选择及数据来源

１ 样本选择。
本文的样本区间为 ２３ 个主要发达国家 ２０００—

２０１６ 年的年度数据， 包括 ＡＵＳ （澳大利亚）、 ＡＵＴ
（奥地利）、 ＢＥＬ （比利时）、 ＣＡＮ （加拿大）、 ＤＮＫ
（丹麦）、 ＦＩＮ （ 芬 兰 ）、 ＦＲＡ （ 法 国 ）、 ＤＥＵ （ 德

国）、 ＧＲＣ （希腊）、 ＩＳＬ （冰岛）、 ＩＲＬ （爱尔兰）、
ＩＴＡ （意大利）、 ＪＰＮ （日本）、 ＭＬＴ （马耳他）、 ＮＬＤ
（荷兰）、 ＮＺＬ （新西兰）、 ＮＯＲ （挪威）、 ＰＲＴ （葡
萄牙）、 ＥＳＰ （西班牙）、 ＳＷＥ （瑞典）、 ＣＨＥ （瑞

士）、 ＧＢＲ （英国）、 ＵＳＡ （美国）。
００１
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主回归中第一部分 “发达国家” 样本包含 ２１ 个

国家， 主要是由于存款利率的缺失问题， 剔除了上述

２３ 个发达国家中的冰岛和美国。 主回归中第二部分

“删除部分缺失数据国家” 样本包含 １９ 个国家， 由

于加拿大和新西兰 ２０００—２０１６ 年数据中有较多缺失

情况， 为避免这两个国家样本不完整性对结果产生的

可能影响， 在 “发达国家” 样本基础上进一步剔除

这两个国家的全部年份数据。 主回归中第三部分

“出现负利率国家” 样本包含 １５ 个国家， 其中包括

１２ 个欧元区国家： 奥地利、 比利时、 芬兰、 法国、
德国、 希腊、 爱尔兰、 意大利、 马耳他、 荷兰、 葡

萄牙、 西班牙及 ３ 个非欧元区国家： 丹麦、 瑞典、
瑞士。 日本由于在本文涉及的样本区间内仅 ２０１６
年出现负利率情况， 因此未将其纳入 “出现负利率

国家” 样本。
２ 数据来源。
本文中私人储蓄、 人均收入、 金融发展程度、 信

贷增长率、 产出波动率及人口比例数据来源为 ＷＤＩ
（Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ） 数据库。 公共储蓄数

据来源为 ＷＥＯ （Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ） 数据库。
存款利率数据来源为 ＩＦＳ （ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａ⁃
ｔｉｓｔｉｃｓ） 数据库或各国央行。 政策利率数据来源为各

地区或国家央行。 金融开放度通过 Ｃｈｉｎｎ⁃Ｉｔｏ ｉｎｄｅｘ
（２００６， ２００８） 的 ＫＡＯＰＥＮ 指标来衡量。

（二） 模型设定和变量设计

１ 模型设定。
本文实证模型主要基于 Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］

的方法， 对名义利率划分区间进一步细化， 基准模型

设定如下：

ｐｒｉ＿ｓｃ，ｔ ＝ β１ｒｄｒｃ，ｔ ＋ β２ｒｄｒｄ＿ｌｏｗｃ，ｔ ＋ β３ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏｃ，ｔ

＋ β４ｒｄｒｄ＿ｎｅｇｃ，ｔ ＋ β５Ｘｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ （１２）

其中： 下标 ｃ 表示国家， ｔ 表示年份； Ｘ 代表相关的

控制变量。 常数项未在上式中注明， 但在回归中均进

行估计。
参考 Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］ 关于政策利率区间

划分方式及 ２００８ 年金融危机后经济体政策利率走势，
本文主回归中将政策利率划分为四个区间， 并通过

ｄ＿ｎｅｇ （负利率二元变量）、 ｄ＿ ｚｅｒｏ （零利率二元变

量）、 ｄ＿ｌｏｗ （低利率二元变量） 三个二元变量进行

划分。 具体定义如下： ｐｒ 指对应国家的政策利率，
当 ｐｒ＜０ 时， ｄ＿ｎｅｇ ＝ １， 否则为 ０； 仅当 ０≤ｐｒ＜０ ５
时， ｄ＿ｚｅｒｏ ＝ １， 否则为 ０； 仅当 ０ ５≤ｐｒ≤１ 时， ｄ＿
ｌｏｗ＝ １， 否则为 ０。

２ 变量说明。
主要变量介绍如表 １ 所示。 本文被解释变量选取

的是私人储蓄， 即国内储蓄与公共储蓄的差值， 同时

也是家庭储蓄和企业储蓄之和。 理论上家庭储蓄这一

指标更适合本文研究， 但由于家庭储蓄的数据获取途

径有限且各国统计口径差异较大， 并且私人储蓄中家

庭储蓄及企业储蓄的界限并不清晰， 因此本文选用了

私人储蓄这一指标。
实际利率对储蓄的影响存在两种效应———替代效

应和收入效应。 一方面， 利率变化对储蓄会产生替代

效应， 即当利率下降时， 会促进消费和投资， 储蓄的

收益率下降， 进而导致较低的储蓄率， 反之亦然； 另

一方面， 利率变化还可能对储蓄产生收入效应， 即当

利率下降时， 储蓄的回报率随之下降， 要保证未来有

同等储蓄量的话， 现在就必须通过多储蓄来弥补收益

率下降的影响， 进而导致较高的储蓄率。 由于利率对

储蓄的替代效应和收入效应的影响作用相反， 因此实

际利率对储蓄的最终影响效果取决于替代效应和收入

效应的相对影响程度大小。

表 １　 主要变量介绍

变量类别 变量表示 变量名称 变量处理

被解释变量 ｐｒｉ＿ｓ 私人储蓄 私人储蓄 ／ ＧＤＰ

核心变量

ｒｄｒ 实际存款利率 ｌｎ［（１＋名义存款利率） ／ （１＋通胀率）］

ｒｄｒｄ＿ｌｏｗ 实际存款利率与低利率二元变量的交互项 ｒｄｒ×ｄ＿ｌｏｗ

ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ 实际存款利率与零利率二元变量的交互项 ｒｄｒ×ｄ＿ｚｅｒｏ

ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ 实际存款利率与负利率二元变量的交互项 ｒｄｒ×ｄ＿ｎｅｇ
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变量类别 变量表示 变量名称 变量处理

控制变量

ｐｕｂ＿ｓ 公共储蓄 公共储蓄 ／ ＧＤＰ

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｌ 人均收入 ｌｎ（人均收入）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｇ 人均收入增长率 —

ｆｉｎ＿ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ 金融发展程度 —

ｆｉｎ＿ｏｐｅｎｎｅｓｓ 金融开放度 —

ｃｒｅｄｉｔ＿ｇｒｏｗｔｈ 信贷增长率 —

ｇｄｐ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 产出波动率 以 １０ 年为一个窗口滚动计算 ＧＤＰ 增长率的标准差

ｏｌｄ＿ｄｅｐ 老年人占比 老年人人口 ／ 劳动人口

ｙｏｕｎｇ＿ｄｅｐ 年轻人占比 年轻人人口 ／ 劳动人口

　 　 用于构造二元变量进行区间划分的政策利率在

２３ 个主要发达国家有所区别。 其中欧元区国家政策

利率为 ＥＣＢ ｄｅｐｏｓｉｔ ｆａｃｉｌｉｔｙ， ＡＵＳ （澳大利亚） 政策

利率为 ｃａｓｈ ｒａｔｅ， ＣＡＮ （加拿大） 政策利率为 ｔｈｅ
ｔａｒｇｅｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ｏｖｅｒｎｉｇｈｔ ｒａｔｅ， ＤＮＫ （丹麦） 政策利率为

ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ ｏｆ ｄｅｐｏｓｉｔ， ＩＳＬ （冰岛） 政策利率为 ＣＢＩ
ｃｕｒｒｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔ ｒａｔｅｓ， ＪＰＮ （日本） 政策利率为 ｍｏｎｅｙ
ｍａｒｋｅｔ ｒａｔｅ， ＮＺＬ （新西兰） 政策利率为 ｏｆｆｉｃｉａｌ ｃａｓｈ
ｒａｔｅ， ＮＯＲ （挪威） 政策利率为 ｋｅｙ ｒａｔｅ， ＳＷＥ （瑞
典） 政策利率为 ｒｅｐｏ ｒａｔｅ， ＣＨＥ （瑞士） 政策利率为

ｍｉｄｄｌｅ ｐｏｉｎｔ ｏｆ ｔａｒｇｅｔ ｒａｎｇｅ ｆｏｒ ３－ｍｏｎｔｈ ＬＩＢＯＲ， ＧＢＲ
（英国） 政策利率为 ｏｆｆｉｃｉａｌ ｂａｎｋ ｒａｔｅ， ＵＳＡ （美国）
为 ｔａｒｇｅｔ ｆｅｄｅｒａｌ ｆｕｎｄｓ ｒａｔｅ （ｍｉｄｐｏｉｎｔ ｏｆ ｒａｎｇｅ）。

人均收入为人均 ＧＮＩ 经过对数处理得到。 人均

收入增长率通过以本地货币计价人均收入的增长率来

衡量。 金融发展程度通过私人信贷创造占 ＧＤＰ 比重

来衡量。 信贷增长率通过私人信贷创造占 ＧＤＰ 比重

的增长率来衡量， 作为信贷增长及信贷可获得性的代

理变量。 产出波动率通过以向前 １０ 年为一个窗口滚

动计算各窗口内 ＧＤＰ 每年增长率的标准差得到。 老

年人占比计算方式为老年人人口 （ ＞６４ 岁） ／劳动人

口 （介于 ２４ 至 ６４ 岁之间）， 年轻人占比计算方式为

年轻人人口 （＜２４ 岁） ／劳动人口 （介于 ２４ 至 ６４ 岁

之间）。
（三） 主要变量描述性统计

表 ２ 为本文主回归中所用变量的描述性统计。 可

以看出， 删除部分缺失数据国家的样本后， 实际存款

利率均值略有下降， 而在 “出现负利率国家” 样本

中， 实际存款利率均值仅为 ０ ３６３ ５， 明显低于另外

两组样本实际存款利率的均值 ０ ６０７ ７ 和 ０ ５６４ ８。
除此之外， 三个样本中公共储蓄均值均为负， 且

“出现负利率国家” 样本中公共储蓄赤字情况更为

严重。

表 ２　 变量描述性统计

发达国家 删除部分缺失数据国家 出现负利率国家

Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差

ｐｒｉ＿ｓ ３５６ ２６ ８９８ ９ ５ ９５０ ０ ３２３ ２７ １９７ ３ ６ １３７ ９ ２５５ ２７ ６２７ ５ ６ ３６２ １

ｒｄｒ ３５１ ０ ６０７ ７ １ ５２６ ５ ３１７ ０ ５６４ ８ １ ４４２ ４ ２４９ ０ ３６３ ５ １ １８９ １

ｒｄｒｄ＿ｌｏｗ ３５１ －０ ０７３ ９ ０ ４４８ ５ ３１７ －０ ０５３ ２ ０ ４２６ ３ ２４９ －０ ０２６ ２ ０ ３３４ ５

ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ ３５１ ０ ０９０ ０ ０ ７４１ ５ ３１７ ０ １００ ２ ０ ７７９ ５ ２４９ ０ １０６ ３ ０ ８４５ ８

ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ ３５１ ０ ０６７ ９ ０ ４０２ ４ ３１７ ０ ０７５ ２ ０ ４２２ ９ ２４９ ０ ０９４ ０ ０ ４７４ ９

ｐｕｂ＿ｓ ３５７ －１ ７３５ ３ ４ ８９１ １ ３２３ －１ ９１５ ２ ５ ０３７ ５ ２５５ －２ ４２２ ３ ３ ９０４ ９

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｌ ３５７ １０ ４６５ ４ ０ ２６０ ０ ３２３ １０ ４７４ ６ ０ ２６１ ９ ２５５ １０ ４５１ １ ０ ２５９ ５
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发达国家 删除部分缺失数据国家 出现负利率国家

Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｇ ３５６ １ ０９５ ０ ２ ６７０ ０ ３２２ １ ０６９ ３ ２ ７５９ ５ ２５４ １ ０３９ １ ２ ９７４ ９

ｆｉｎ＿ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ３４３ １１５ ８７３ ７ ３６ ９１９ ５ ３２３ １１４ ６３２ ７ ３７ ０８０ ５ ２５５ １０７ ６０９ ５ ３４ ８３８ ０

ｆｉｎ＿ｏｐｅｎｎｅｓｓ ３５６ ２ ２５６ ２ ０ ４７１ ４ ３２３ ２ ２４４ １ ０ ４９３ ４ ２５５ ２ ２８１ ３ ０ ４８４ ２

ｃｒｅｄｉｔ＿ｇｒｏｗｔｈ ３２２ ０ ０１６ ０ ０ ０８９ ２ ３０４ ０ ０１５ １ ０ ０８０ ６ ２４０ ０ ０１３ ７ ０ ０８３ １

ｇｄｐ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ３５５ ０ ０１９ ３ ０ ００９ ８ ３２１ ０ ０１９ ６ ０ ０１０ １ ２５３ ０ ０２１ ０ ０ ０１０ ５

ｏｌｄ＿ｄｅｐ ３５７ ０ ２５０ ８ ０ ０４５ ６ ３２３ ０ ２５６ ２ ０ ０４４ ２ ２５５ ０ ２５６ ４ ０ ０３９ ５

ｙｏｕｎｇ＿ｄｅｐ ３５７ ０ ２５４ ６ ０ ０３４ ３ ３２３ ０ ２５１ ４ ０ ０３２ ３ ２５５ ０ ２４７ ４ ０ ０３０ ６

　 　 数据来源： 作者根据本文数据库整理所得。

　 　 表 ３ 为本文主回归中三个样本政策利率二元变量 所处区间段的样本占比情况。

表 ３　 政策利率 （ｐｏｌｉｃｙ ｒａｔｅ） 二元变量所处区间段样本占比

发达国家 删除部分缺失国家 出现负利率国家

ｄ＿ｎｅｇ
（０，０）

ｄ＿ｚｅｒｏ
（０，０ ５）

ｄ＿ｌｏｗ
（０ ５，１）

ｄ＿ｎｅｇ
（０，０）

ｄ＿ｚｅｒｏ
（０，０ ５）

ｄ＿ｌｏｗ
（０ ５，１）

ｄ＿ｎｅｇ
（０，０）

ｄ＿ｚｅｒｏ
（０，０ ５）

ｄ＿ｌｏｗ
（０ ５，１）

样本占比 ０ １３１ ７ ０ ２４３ ７ ０ １３４ ５ ０ １４５ ５ ０ ２６６ ３ ０ １２６ ９ ０ １８０ ４ ０ ２７０ ６ ０ １２５ ５

　 　 数据来源： 作者根据本文数据库整理所得。

五、 实证结果及稳健性检验

（一） 实证结果

１ 利率与储蓄相关关系初步研究。
首先， 参考 Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］ 关于政策利

率区间划分方式及 ２００８ 年金融危机后经济体政策利

率走势， 将 “发达国家” 样本数据根据政策利率水平

分为四部分， 分别为 （１） 负利率： 政策利率小于 ０；
（２） 零利率： 政策利率介于 ０ ～ ０ ５ 之间； （３） 低利

率： 政策利率介于 ０ ５～１ 之间； （４） 其余样本。
通过每个样本内数据将私人储蓄对其自身滞后项

及实际存款利率进行回归分析， 对利率与储蓄之间的

相关关系进行初步研究。

具体回归模型如下：

ｐｒｉ＿ｓｃ，ｔ ＝ β１Ｌ ｐｒｉ＿ｓｃ，ｔ ＋ β２ｒｄｒｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ （１３）

此回归未添加影响私人储蓄的相关控制变量， 仅添加

了私人储蓄的一阶滞后项作为控制变量。
从表 ４ 可以看出， 在仅控制私人储蓄一阶滞后项

的情况下， 实际存款利率对储蓄的影响随着政策利率

下降而降低， 当政策利率下降到 １ 以下即进入低利率

样本后这一影响显著为负。 而随着政策利率进一步下降

进入零利率样本中时， 实际存款利率对储蓄的影响再次

上升， 且显著为正； 即随着政策利率的下降， 利率对储

蓄的影响会经历 “下降—显著为负—上升” 的过程。 下

文将对这一初步结果进行更为细致严谨的研究。

表 ４　 利率与储蓄相关关系初步研究结果

（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）

负利率 零利率 低利率 其他样本 负利率 零利率 低利率 其他样本

Ｌ ｐｒｉ＿ｓ
０ ３９０ ８∗∗∗ ０ ３４１ ８∗∗ ０ ２５５ １ ０ ６１３ ４∗∗∗

（－０ ０８３ ７） （－０ １２８ ６） （－０ ４０９ ８） （－０ １１４ ２）

ｒｄｒ
０ ２３７ ２ ０ ７２１ ４∗∗ －０ ５０９ ３∗∗ －０ ０４５ ６

（－０ ５７８ ５） （－０ ３２３ ２） （－０ １９２ １） （－０ １５９ ７）

＿ｃｏｎｓ
１７ １２３ ３∗∗∗ １８ ５７６ ８∗∗∗ １８ ３５４ ４ １０ １６８ ２∗∗∗

（－２ ４９１ ４） （－３ ６８７ ２） （－１０ １４３ １） （－２ ９９０ ８）

国家效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份效应 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ

Ｎ ４７ ８６ １７ １８１

Ｒ２ ０ １５５ ０ １２８ ０ ４４５ ０ ４０３

　 　 注： 括号内为系数的聚类稳健标准差； ∗∗∗、 ∗∗ 、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的显著性水平上显著。 下同。
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　 　 ２ 不同政策利率区间下利率对储蓄影响研究。
本部分基于 Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］ 的理论基础

及实证模型， 对其名义利率划分区间进一步细化，

考虑利率接近 ＺＬＢ 及 ＮＩＲＰ 下利率对储蓄 的 影

响， 再采用基准模型进行回归分析， 结果如表 ５
所示。

表 ５　 不同政策利率区间下利率对储蓄影响的回归结果

发达国家 删除部分缺失数据国家 出现负利率国家

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ

ｒｄｒ
０ １８１ ３ ０ １８４ ５ ０ １５５ ０ ０ １９６ ５ －０ ４８５ ４∗ ０ ５３２ ３∗∗

（０ ２１９ ２） （０ ２２９ ０） （０ ２３４ ０） （０ ２４４ ０） （０ ２６９ ０） （０ ２２２ ７）

ｒｄｒｄ＿ｌｏｗ
－０ ５４３ ５∗∗ －０ ５８８ ９∗∗ －０ ４８９ ４∗ －０ ５５８ ６∗∗ ０ １３２ ５ －０ １８２ ７

（０ ２４４ ８） （０ ２４６ ２） （０ ２５９ ４） （０ ２５２ ３） （０ ４３９ ７） （０ ３９２ ７）

ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ
０ ５２７ ２∗ ０ ５５３ ５∗ ０ ５４９ ３∗ ０ ５１０ １∗ １ ２９３ ９∗∗ ０ ４２１ ４

（０ ２７１ ８） （０ ２６９ ９） （０ ２８４ ３） （０ ２８２ ９） （０ ５３２ ７） （０ ３０２ ５）

ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ
０ ６２１ ７∗∗∗ ０ ７８１ １∗∗∗ ０ ６５８ ３∗∗∗ ０ ７２０ ５∗∗∗ ０ １０６ ４ ０ ５９０ ４∗∗

（０ ２２３ ０） （０ ２０８ ９） （０ ２４４ ６） （０ ２２４ ２） （０ ７４３ ３） （０ ２３１ ０）

ｐｕｂ＿ｓ
－０ ７６３ ５∗∗∗ －０ ７７１ ８∗∗∗ －０ ７６３ ８∗∗∗ －０ ７７１ ７∗∗∗ －０ ６７８ ２∗∗∗ －０ ７４９ ５∗∗∗

（０ ０８６ １） （０ ０８８ ９） （０ ０８５ ３） （０ ０８６ ８） （０ １２２ ４） （０ ０８７ ９）

ｆｉｎ＿ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
－０ ０３５ ２∗∗∗ －０ ０４０ ７∗∗ －０ ０３８ ２∗∗∗ －０ ０４６ ４∗∗ －０ ００７ ６ －０ ０５５ ０∗∗∗

（０ ０１３ １） （０ ０１５ １） （０ ０１４ ２） （０ ０１６ ４） （０ ０１０ ８） （０ ０１８ ０）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｇ
０ １９９ ３∗∗∗ ０ １５３ ０∗∗ ０ １８６ ７∗∗∗ ０ １３９ ９∗∗ ０ ４７１ ９∗∗∗ ０ ０９４ ８

（０ ０６７ ７） （０ ０６５ ８） （０ ０７０ １） （０ ０６５ ７） （０ １３２ ０） （０ ０５５ ７）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｌ
２３ ５５０ １∗∗∗ ２５ ０４０ ５∗∗∗ ２３ ８２１ ７∗∗∗ ２３ ９７６ ９∗∗∗ ２０ ３４５ ９∗∗∗ ２６ １５０ ４∗∗∗

（２ ７３９ ４） （４ ３７８ ５） （２ ８３９ ２） （４ ３５０ ７） （１ ８２１ ２） （４ ７１３ １）

ｆｉｎ＿ｏｐｅｎｎｅｓｓ
０ ８８１ ４∗∗ ０ ８０１ ７∗ ０ ７８６ ９∗ ０ ７０８ ９ １ １２８ ７∗∗ １ １５９ ９∗∗

（０ ３８３ ５） （０ ４０３ ０） （０ ４２３ ３） （０ ４１３ ３） （０ ５４７ ８） （０ ４６７ ４）

ｃｒｅｄｉｔ＿ｇｒｏｗｔｈ
－１ １４６ ４ －１ １９０ ６ －２ ５８２ ４ －２ ８１２ ７ －６ ３５９ ６ －２ ５１４ ５

（１ ５６６ ５） （１ ５６７ ９） （１ ９９０ ５） （２ ０００ ２） （６ ３８４ ６） （１ ９６１ ０）

ｇｄｐ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
４３ １６１ ７ ３０ ９４８ ８ ４１ ８３１ ３ ２８ ０３５ ４ ６３ ６８５ ２ １３ ３８６ ７

（４９ １７１ ６） （４３ ３３４ １） （４８ ３３９ ２） （４３ １９５ ３） （６９ １４９ ９） （３７ ９１１ ９）

ｏｌｄ＿ｄｅｐ
－３４ ３７２ ０∗∗ －２２ ４２６ １ －３４ １７１ ６∗∗ －２２ ７２６ ０ －１００ ７２３ ０∗∗∗ －１４ ４６０ ８

（１５ ６６６ ０） （１５ ８３８ ６） （１６ ９３６ ５） （１５ ６３６ ９） （２０ ０７２ ０） （３５ ２６６ ３）

ｙｏｕｎｇ＿ｄｅｐ
－１１ ７６６ ６ －１８ ７２６ ３ －２０ ２４５ ５ －２９ ５８８ ９ －１４ １１６ ３ －２４ １９０ １

（２３ ０５４ ０） （２７ ２０８ ２） （２６ ０４６ １） （２８ ８１５ ２） （１８ ４７８ ７） （２５ ０７１ ６）

国家效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份效应 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ

Ｎ ３１７ ３１７ ２９９ ２９９ ２３５ ２３５

Ｒ２ ０ ７５０ ０ ７５４ ０ ７５４ ０ ７５９ ０ ６５８ ０ ７８６

　 　 注： 回归对常数项进行了估计， 未在表格中展示。

　 　 首先分析四个主要变量的系数情况。 第一， 结果

（１） 中实际存款利率 （ ｒｄｒ） 自身对私人储蓄系数为

０ １８１ ３， 但不显著， 根据前文的理论假设， 即当政

策利率较高时 （大于 １％）， 市场主体对预防性储蓄

需求较弱， 利率对储蓄的影响以替代效应 （正向）
为主， 货币政策有效性较强。 第二， 实际存款利率与
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低利率二元变量交互项 （ ｒｄｒｄ＿ ｌｏｗ） 的系数显著为

负， 当政策利率下降到 ０ ５％ ～１％的较低水平时， 实

际存款利率对储蓄的影响由 ０ １８１ ３ 下降到－０ ３６２ ２
（利率自身系数与交互项系数之和， 即 ０ １８１ ３ －
０ ５４３ ５）， 即当政策利率下降到这一范围时， 市场主

体会由于零利率下限的约束而对货币政策的成果和未

来的经济状况产生怀疑， 进而增强预防性储蓄的需

求， 导致收入效应占据主导地位 （负向）。 第三， 实

际存款利率与零利率二元变量交互项 （ ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ） 的

系数显著为正， 即当政策利率进一步下降到 ０ ５％以

下时， 市场主体对货币政策下限的预期普遍发生转

变， 人们对负利率政策的可行性及有效性产生一致预

期， 导致预防性储蓄需求随之减弱， 替代效应重新占

据主导地位 （正向）， 货币政策有效性再次增强。 第

四， 实际存款利率与负利率二元变量交互项 （ ｒｄｒｄ＿
ｎｅｇ） 的系数同样显著为正， 且略大于 ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ 的系

数， 即当政策利率真正进入负利率时代后， 利率对储

蓄的影响仍以替代效应为主 （正向）， 货币政策有效

性进一步加强。 这一回归结果除了验证负利率政策的

有效性以外， 进一步说明 ＺＬＢ 并未构成对利率政策

的真正约束， 当政策利率降到 ０ ５％以下的 “零利

率” 时代后， 人们对于政策利率能够进一步下降的

预期已经形成， 利率对储蓄的影响在这之后均以替代

效应 （正向） 为主。
结果 （２） 控制时间固定效应后以及 “删除部分

缺失数据国家” 样本的结果 （３） 和结果 （４） 中四

个主要变量的系数大小及显著性情况与结果 （１） 基

本一致。 而在 “出现负利率国家” 样本中， 当同时

控制国家和年份固定效应后， 四个主要变量系数符号

保持一致， 实际存款利率自身及其与负利率二元变量

交互项 （ ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ） 的系数均显著为正。
各结果中各控制变量的系数情况与前文的理论

分析结果基本一致。 公共储蓄系数均显著为负， 系

数绝对值介于 ０ ６８ 至 ０ ７７ 之间； 除结果 （５） 外，
金融发展程度系数均显著为负， 支持金融发展程度

提高通过降低预防性储蓄需求进而降低储蓄的理

论； 人均收入增长率及人均收入水平基本显著为

正， 符合之前的理论预期； 金融开放程度的提高引

起储蓄的显著增加， 这一点在之前理论分析中未给

出明确结论； 此外， 信贷增长和产出波动率的系数

均不显著， 但从系数符号来看， 信贷增长的提高通

过缓和融资约束而降低储蓄， 而产出波动率系数均

为正向， 符合之前关于产出波动上升引起预防性储

蓄增加的理论分析； 最后关于人口结构中的老年人

人口占比和年轻人人口占比系数均为负向， 老年人

人口占比在只控制国家固定效应的三个模型中显著

为负， 这一结果也符合之前 “生命周期假说” 的理

论预测。
（二） 稳健性检验

１ 考虑私人储蓄的惯性作用。
根据 Ａｉｚｅｎｍａｎ 等 （２０１６） ［６］ 的研究， 经济体中

的个体通常会平滑自身的消费， 也就会平滑自身的储

蓄， 因此私人储蓄可能存在序列相关性， 即私人储蓄

可能会受其过去水平的影响， 呈现出一定的惯性， 因

此在这一部分将私人储蓄的一阶滞后项 （ Ｌ ｐｒｉ＿ ｓ）
作为自变量放入回归模型。 具体模型如下所示：

ｐｒｉ＿ｓｃ，ｔ ＝ β０Ｌ ｐｒｉ＿ｓｃ，ｔ ＋ β１ｒｄｒｃ，ｔ ＋ β２ｒｄｒｄ＿ｌｏｗｃ，ｔ

＋ β３ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏｃ，ｔ ＋ β４ｒｄｒｄ＿ｎｅｇｃ，ｔ

＋ β５Ｘｃ，ｔ ＋ εｃ，ｔ （１４）

从回归结果 （见表 ６） 可以看出， 增加私人储

蓄一阶滞后项后， 滞后项与其自身的确存在很强的

相关性， 三个样本中滞后项系数均显著为正。 四个

主要利率变量的系数符号及显著性情况与主回归结

果基本一致， 低利率交互项 （ ｒｄｒｄ＿ ｌｏｗ） 符号依然

为负， 且在前两个样本内显著； 零利率交互项

（ ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ） 及负利率交互项 （ ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ） 在各样本

中均显著为正， 且 ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ 的系数略大于 ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ
的系数。 这证明在考虑私人储蓄自身相关性影响

后， 实际存款利率对私人储蓄的影响仍保持较强的

稳健性。 而其他控制变量的系数符号和显著性情况

也基本保持一致。
２ 考虑政策利率影响的滞后效应。
由于政策利率变化后传导到存款利率需要一定时

间， 这一部分将考虑政策利率影响的滞后效应。 通过

将政策利率的三个二元变量取一阶滞后得到 Ｌｄ＿ｌｏｗ、
Ｌｄ＿ｚｅｒｏ 和 Ｌｄ＿ｎｅｇ， 再将其与实际存款利率相乘构建

三个新的交互项： ｒｄｒＬｄ＿ｌｏｗ、 ｒｄｒＬｄ＿ｚｅｒｏ 和 ｒｄｒＬｄ＿ｎｅｇ，
将新交互项替换掉基准回归方程中的交互项即为本部

分的回归方程。
回归结果如表 ７ 所示， 在使用政策利率滞后项构

造交互项后， 前两个样本中低利率交互项 （ ｒｄｒＬｄ＿
ｌｏｗ） 符号依然为负但不显著； 零利率交互项 （ｒｄｒＬｄ＿
ｚｅｒｏ） 及负利率交互项 （ ｒｄｒＬｄ＿ｎｅｇ） 在各样本中均显
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著为正， 且 ｒｄｒＬｄ＿ｎｅｇ 的系数略大于 ｒｄｒＬｄ＿ｚｅｒｏ 的系

数。 总体来看， 主要变量及各控制变量的系数符号正

负情况依然保持着一定的稳健性。

表 ６　 增加私人储蓄滞后项的实证结果

发达国家
删除部分

缺失国家

出现负利

率国家

（１） （２） （３）

ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ

Ｌ ｐｒｉ＿ｓ
０ ３７５ １∗∗∗ ０ ３７０ ７∗∗∗ ０ ３４７ ０∗∗∗

（０ １００ ４） （０ １０４ ３） （０ １０７ ９）

ｒｄｒ
０ １９５ １ ０ １９３ ４ ０ ３６６ ６∗

（０ １５５ １） （０ １６７ ８） （０ ２０４ ６）

ｒｄｒｄ＿ｌｏｗ
－０ ４８８ ４∗∗ －０ ４６１ ３∗ －０ ２５９ ８

（０ ２２２ ８） （０ ２２９ １） （０ ３２７ ２）

ｒｄｒｄ＿ｚｅｒｏ
０ ５３４ ０∗∗ ０ ５１６ ０∗∗ ０ ４９２ ０∗

（０ １９１ ９） （０ ２０８ ６） （０ ２６７ ８）

ｒｄｒｄ＿ｎｅｇ
０ ７２８ ２∗∗∗ ０ ６７６ ９∗∗∗ ０ ６５１ ４∗∗

（０ １７３ ８） （０ １７６ ３） （０ ２４４ ５）

ｐｕｂ＿ｓ
－０ ６２８ ０∗∗∗ －０ ６２５ ０∗∗∗ －０ ６５７ ７∗∗∗

（０ １１９ ０） （０ １２０ ９） （０ １１０ ０）

ｆｉｎ＿ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
－０ ０２２ ４∗∗ －０ ０２５ ７∗∗ －０ ０２７ ８∗

（０ ０１０ １） （０ ０１１ ５） （０ ０１３ １）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｇ
０ １９１ ８∗∗ ０ １８８ ２∗∗ ０ １９４ ６∗∗

（０ ０８５ ３） （０ ０８５ ２） （０ ０８７ ５）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｌ
２０ ０３３ ８∗∗∗ １９ ３２３ ３∗∗∗ ２０ ９０６ ７∗∗∗

（４ １０８ ２） （４ ０７３ ４） （３ ９８６ ２）

ｆｉｎ＿ｏｐｅｎｎｅｓｓ
０ ３３６ ４ ０ ３０３ ２ ０ ７２６ ０∗∗

（０ ３５５ ６） （０ ３４６ １） （０ ２８６ ５）

ｃｒｅｄｉｔ＿ｇｒｏｗｔｈ
－０ ８４２ ４ －２ １３６ ４ －１ ７６９ ７

（１ ２４１ ７） （１ ７１１ ４） （１ ９１９ ９）

ｇｄｐ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
５０ ７０４ ３ ４８ ５４８ ６ ４４ ７８１ ９

（３４ ８７２ ８） （３４ ００９ ６） （３１ ２００ ０）

ｏｌｄ＿ｄｅｐ
－６ ００５ ５ －５ ９７３ ３ －２０ ３５７ ３

（１１ ３８９ ６） （１１ ４３３ ５） （２５ ５３５ ４）

ｙｏｕｎｇ＿ｄｅｐ
－２９ ２９１ ０ －３４ ８１２ ４ －３８ ４３８ ０∗∗

（２０ １８３ ８） （２１ ８３０ ５） （１７ ３５１ ４）

＿ｃｏｎｓ
－１７８ ７３０ ２∗∗∗ －１６９ ６７８ ８∗∗∗ －１８１ ５０１ ３∗∗∗

（４０ ８７３ ５） （３９ ７３８ ９） （３８ ７１９ ９）

国家效应 Ｙ Ｙ Ｙ

年份效应 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ３１７ ２９９ ２３５

Ｒ２ ０ ８２８ ０ ８３０ ０ ８４６

表 ７　 使用政策利率滞后项构造交互项的实证结果

发达国家
删除部分

缺失国家

出现负利

率国家

（１） （２） （３）

ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ ｐｒｉ＿ｓ

ｒｄｒ
０ １１４ ９ ０ ０９６ ８ ０ ５２１ ２∗∗

（０ ２４７ ２） （０ ２５５ ６） （０ ２２６ ８）

ｒｄｒＬｄ＿ｌｏｗ
－０ ２０３ ０ －０ １９２ ８ ０ ５５８ ６

（０ ３５３ ２） （０ ３４９ ５） （０ ３５２ ４）
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（０ ０８０ ６） （０ ０７９ １） （０ ０８７ １）

ｆｉｎ＿ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
－０ ０３６ ５∗∗ －０ ０４０ ０∗∗ －０ ０５３ ４∗∗∗

（０ ０１３ ３） （０ ０１３ ９） （０ ０１５ ７）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｇ
０ １０８ １ ０ ０９７ ９ ０ ０４９ ０

（０ ０６３ ０） （０ ０６１ ９） （０ ０６４ ０）

ｉｎｃｏｍｅ＿ｃａｐｉｔａ＿ｌ
２７ ０１９ ０∗∗∗ ２６ ４８４ ０∗∗∗ ２８ ８１０ ７∗∗∗

（４ ７０４ ４） （４ ７４３ ０） （５ ７４４ ４）
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１ ０３４ ５∗∗∗ １ ０２５ ８∗∗∗ １ ４０３ １∗∗∗

（０ ３２７ ５） （０ ３２２ ４） （０ ２９１ ８）

ｃｒｅｄｉｔ＿ｇｒｏｗｔｈ
－１ ６３１ ０ －３ １５２ ５ －２ １２６ ５

（１ ５５４ ５） （１ ９０７ ９） （１ ５２９ ８）

ｇｄｐ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
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国家效应 Ｙ Ｙ Ｙ

年份效应 Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ３１７ ２９９ ２３５

Ｒ２ ０ ７４２ ０ ７４４ ０ ７８７

六、 结论

本文基于 ＮＩＲＰ 的背景， 利用 ２０００—２０１６ 年主

要发达国家面板数据， 研究不同政策利率区间下实

际存款利率对私人储蓄的影响， 进而判断不同政策

利率区间及宏观环境下预防性储蓄需求程度的变化

以及利率对储蓄的替代效应和收入效应的相对强度

大小。
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通过分析实证结果， 本文得出如下结论： 第一，
实际存款利率 （ ｒｄｒ） 自身对私人储蓄有正向影响，
即当政策利率较高时 （大于 １％）， 利率对储蓄的影

响以替代效应 （正向） 为主， 市场主体对预防性储

蓄需求较弱， 货币政策有效性较强； 第二， 当政策利

率下降到 ０ ５％～１％的较低水平时， 实际存款利率对

储蓄的影响由正转负， 即当政策利率下降到这一范围

时， 市场主体会由于零利率下限约束的预期而对未来

的经济状况以及货币政策能否刺激经济产生怀疑， 进

而增强预防性储蓄的需求， 导致收入效应占据主导地

位 （负向）， 人们通过增加储蓄来应对未来的不确定

性； 第三， 当政策利率进一步下降到 ０ ５％以下时，
市场主体对货币政策下限的预期普遍发生转变， 人们

对负利率政策的可行性及有效性产生一致预期， 对未

来经济状况恢复信心， 预防性储蓄需求随之减弱， 替

代效应重新占据主导地位 （正向）； 第四， 当政策利

率真正进入负利率时代后， 利率对储蓄的影响仍以替

代效应为主 （正向）。 本文的回归结果在验证了负利

率政策的有效性以外， 也进一步说明了 ＺＬＢ 并未构

成对利率政策的真正约束， 当政策利率降到 ０ ５％以

下的 “零利率” 时代后， 人们对于政策利率能够进

一步下降的预期已经形成， 利率对储蓄的影响在这之

后均以替代效应 （正向） 为主。 在稳健性检验中，
本文针对私人储蓄可能存在的惯性作用以及政策利率

实际产生影响可能存在的滞后效应进行了逐一分析，
实证结果依然保持了较好的稳健性， 进一步加强了上

述结论的可靠程度。
从政策意义角度来看， 本文通过研究不同政策利

率区间下实际存款利率对私人储蓄的影响， 从预防性

储蓄的角度验证了负利率政策的有效性， 有利于扩展

央行货币政策的工具， 为未来经济出现负面冲击后央

行应当选择何种货币政策手段提供相应的理论依据。
从长期来看， 本文对于利率和储蓄的相关关系研究涉

及资本的累积问题， 而这会决定当下的消费储蓄行为

及未来长期的收入水平， 关系到我国经济的长期平稳

有序发展。
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赞助匹配对企业赞助溢出效应的影响研究
———竞争匹配和赞助信念的调节作用
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［摘　 要］ 赞助费用逐年高涨， 赞助权益备受关注， 成为赞助成功的关键。 笔者基于溢出效应理
论， 通过两个情景实验研究了赞助匹配对企业赞助溢出效应的影响。 研究一采用 ２ （赞助匹配： 高 ｖｓ
低） ×２ （竞争匹配： 高 ｖｓ 低） 的组间实验检验了赞助匹配的直接影响和竞争匹配的调节作用。 研究发
现， 赞助匹配较低时消费者对竞争品牌的评价相对更好； 竞争匹配较高时较低的赞助匹配产生的溢出效
应更强。 研究二采用 ２ （赞助匹配： 高 ｖｓ 低） ×２ （竞争匹配： 高 ｖｓ 低） ×２ （赞助信念： 积极 ｖｓ 消极）
的组间实验检验了赞助信念的双重调节作用。 研究发现赞助信念较积极时赞助匹配对竞争品牌溢出效应
的影响更强， 赞助信念较积极时竞争匹配对企业赞助溢出效应的调节作用更强。 笔者认为， 赞助品牌宜
选择赞助匹配较高、 竞争匹配较低的赞助对象， 而赞助匹配较低、 竞争匹配较高时不宜选择消费者持积
极赞助信念的赞助对象， 以降低企业赞助溢出效应， 保护赞助权益。 本文从赞助匹配视角推进了企业赞
助溢出效应的相关研究， 同时为降低企业赞助溢出效应、 保护赞助品牌权益提供了理论借鉴。
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ｔｅｎｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ ｋｅｙ ｔｏ ｔｈｅ ｓｕｃｃｅｓｓ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ， ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｗｏ ｓｉｔｕａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉ⁃
ｍｅｎｔｓ Ｉｎ ｓｔｕｄｙ １， ａ ２ （ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ： ｈｉｇｈ ｖｓ ｌｏｗ） ×２ （ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ： ｈｉｇｈ ｖｓ ｌｏｗ） ｂｅｔｗｅｅｎ⁃ｓｕｂｊｅｃｔ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ
ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ
ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ｉｓ ｌｏｗ， ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｈａｖｅ ａ ｂｅｔｔｅｒ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｂｒａｎｄｓ Ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｌｏｗｅｒ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｈｅｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ Ｉｎ ｓｔｕｄｙ ２， ａ ２ （ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ： ｈｉｇｈ ｖｓ ｌｏｗ） ×２ （ｃｏｍ⁃
ｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ： ｈｉｇｈ ｖｓ ｌｏｗ） ×２ （ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｂｅｌｉｅｆ： ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｖｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ） ｂｅｔｗｅｅｎ⁃ｓｕｂｊｅｃｔ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ
ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｂｅｌｉｅｆ Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ｏｎ
ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ａｒｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｓｐｏｎ⁃
ｓｏｒｓｈｉｐ ｂｅｌｉｅｆ ｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｉｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｃｌｕｄｅｓ ｔｈａｔ ｓｐｏｎｓｏｒｓ ｓｈｏｕｌｄ ｃｈｏｏｓｅ ｔｈｅ ｏｂｊｅｃｔｓ ｗｉｔｈ
ｈｉｇｈｅｒ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ， ａｎｄ ｔｈｅ ｏｂｊｅｃｔｓ ｗｉｔｈ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｂｅｌｉｅｆ ｉｓ ｎｏｔ ａ ｇｏｏｄ ｃｈｏｉｃｅ
ｗｈｅｎ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ ｉｓ ｌｏｗ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ ｉｓ ｈｉｇｈ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｄｖａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ
ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｐｏｎ⁃
ｓｏｒｓｈｉｐ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｐｏｎｓｏｒｓ ｒｉｇｈｔｓ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ　 Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ　 Ｓｐｏｎｓｏｒ ｆｉｔ　 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒ ｆｉｔ　 Ｓｐｏｎｓｏｒｓｈｉｐ ｂｅｌｉｅｆ
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一、 引言

赞助是指企业或者组织通过现金或者其他实物的

形式， 支付给某项所有权者， 并借此使赞助商建立与

该项活动的联系， 以寻求和获取可以开发的商业潜

力， 并获得由该项所有权带来的回报 （Ｍｅｅｎａｇｈａｎ，
１９９３［１］）。 企业赞助费用逐年高涨， ２０１８ 年全球企业

赞助费用支出高达 ６５８ 亿美元 （ ＩＥＧ， ２０１８［２］ ）。 高

昂的赞助费用使得赞助品牌更加重视赞助权益， 排他

性已成为赞助企业关注的首要问题 （ＩＥＧ， ２０１８［２］ ）。
然而， 企业赞助可能通过赞助溢出效应提升消费者对

竞争品牌的评价， 损害赞助品牌权益 （陈凯等，
２０１８［３］）。 赞助溢出效应是非赞助品牌未进行埋伏营

销情况下企业赞助改变消费者对非赞助品牌评价的现

象。 例如， 拉夫·劳伦为 ２０１０ 年温哥华冬奥会美国

队提供排他性服装品牌赞助， 但非赞助品牌的耐克，
消费者对其的赞助意识高达 ５２％， 远高于拉夫·劳

伦的 ２６％ （ＩＥＧ， ２０１０［４］ ）。 那么， 如何降低企业赞

助溢出效应进而保护赞助品牌权益？
学界对保护赞助权益已开展较多研究， 现有研究

主要讨论了如何限制竞争品牌埋伏营销以保障赞助品

牌权 益 （ Ｍｉｓｈｒａ Ｐ 和 Ｍｉｓｈｒａ Ｓ， ２０１１［５］； 王 忆，
２０１３［ ６］）， 但尚未探讨如何降低企业赞助溢出效应。
赞助匹配是指赞助商与赞助对象之间感知相似的程

度， 是 赞 助 决 策 的 主 要 影 响 因 素 （ Ｃｏｐｐｅｔｔｉ 等，
２００９［７］）， 研究表明， 赞助匹配能促使赞助对象形象

向赞助品牌转移 （Ｇｗｉｎｎｅｒ 和 Ｅａｔｏｎ， １９９９［８］ ）。 赞助

匹配较高时， 赞助品牌和赞助对象之间的关联性更高

（Ｚｄｒａｖｋｏｖｉｃ 和 Ｔｉｌｌ， ２０１２［９］ ）， 赞助对象形象更容易

向赞助品牌转移， 溢出效应相对更低。 此外， 竞争匹

配和赞助信念具有重要调节作用。 竞争匹配是指消费

者对竞争品牌与赞助对象之间感知相似的程度。 竞争

匹配较高时， 竞争品牌容易从赞助对象处获得联想转

移 （Ｍａｉｌｌｅ 和 Ｆｌｅｃｋ， ２０１１［１０］ ）， 因此高竞争匹配可

能促进赞助溢出效应。 赞助信念是消费者对赞助活动

的信念， 会对消费者赞助评价产生系统性影响 （Ｋｏｏ
和 Ｌｅｅ， ２０１９［１１］）， 进而产生调节作用。

综上， 赞助匹配对赞助溢出效应的影响是重要但

尚未解决的问题。 本文通过分析赞助匹配对赞助溢出

效应的影响、 竞争匹配和赞助信念的调节作用来探索

这一问题。 本文结构安排如下： 第二部分对赞助匹配

与溢出效应之间关系的相关研究以及竞争匹配和赞助

信念的相关文献进行回顾和梳理， 提出研究假设； 第

三部分通过两个情景实验， 分别研究了赞助匹配对企

业赞助溢出的影响以及竞争匹配和赞助信念的调节作

用； 第四部分总结本文的研究成果， 并提出理论借鉴

和未来研究展望。

二、 文献综述与研究假设

（一） 赞助溢出效应

现有研究已经指出开展赞助营销可以提升品牌资

产 （ Ｃｒｏｍｐｔｏｎ， ２００４［１２］ ）、 赞助品牌形象 （ Ｋｅｌｌｅｒ，
１９９３［１３］； Ｇｒｏｈｓ 和 Ｒｅｉｓｉｎｇｅｒ， ２０１４［１４］ ） 以及消费者

态度 （Ｊｅｎｓｅｎ 等， ２０１５［１５］）， 并建立企业与顾客和其

他利益相关者之间的关系 （Ｃｌａｒｋ 等， ２００３［１６］ ）。 企

业赞助不仅影响赞助品牌， 还可能通过溢出效应影响

消费者对竞争品牌的评价， 进而损害赞助品牌权益。
溢出效应是指信息通过间接途径影响消费者行为的现

象 （ Ｓａｈｎｉ， ２０１４［１７］ ）， 相关研究已延伸到多个领

域。 战略管理领域的相关研究发现， 公司经验的溢出

会增加公司的战略利益， 从而增加品牌间盈利 （Ｂａｌ⁃
ａｃｈａｎｄｅｒ 和 Ｇｈｏｓｅ， ２００３［１８］ ）。 人力资源领域的研究

发现， 员工工位会对员工工作表现产生 “溢出效

应”， 即邻座同事对员工表现会产生影响 （ Ｓａｈｎｉ，
２０１７［１９］）。 在大众营销传播领域， 相关研究已证实在

广告 （ Ｓａｈｎｉ， ２０１６［２０］ ）、 促销 （ Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ 和 Ｍｏ⁃
ｒａｌｅｓ， ２００６［２１］ ）、 公 共 关 系 （ Ｋｒｉｓｈｎａ 和 Ｒａｊａｎ，
２００９［２２］） 等领域均存在溢出效应。 但在企业赞助这

一营销领域， 却鲜有研究涉及溢出效应。 陈凯

（２０１８ ） 根 据 “ 可 接 近 性 和 可 诊 断 性 ” 模 型

（Ａｈｌｕｗａｌｉａ 等， ２００１［２３］ ） 指出， 由于消费者易由赞

助品牌联想到竞争品牌， 因而竞争品牌与赞助品牌具

有可接近性； 同时， 消费者也会根据赞助品牌来评价

竞争品牌， 因而赞助品牌对竞争品牌具有可诊断性。
在赞助品牌对竞争品牌具备可接近性和可诊断性时，
消费者可以根据赞助品牌推断竞争品牌， 进而产生溢

出效应 （ Ｓａｈｎｉ， ２０１４［１７］ ）。 因此， 在企业赞助活动

中同样存在溢出效应， 可能损害赞助品牌权益， 但如

何降低企业赞助溢出效应有待深入研究。
本文梳理相关文献， 发现现有研究主要关注了如

何弱 化 埋 伏 营 销 对 赞 助 品 牌 的 负 面 影 响， 如

Ｗｏｌｆｓｔｅｉｎｅｒ 等 （２０１５） ［２４］指出赞助品牌必须制定有别

于竞争对手的营销策略以防范其埋伏营销； 贾菁

（２０１３） ［２５］指出赞助品牌应加大宣传力度， 使受众明
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确无误地了解自身的官方赞助身份， 降低公众对赞助

品牌的误认率。 尽管如此， 现有研究存在两个局限：
一是主要关注埋伏营销条件下的赞助品牌权益保护问

题， 忽视了溢出效应条件下的赞助溢出效应弱化问

题； 二是主要关注通过赞助沟通保护赞助品牌权益，
忽视了通过赞助对象选择保护赞助品牌权益。 鉴于赞

助匹配是赞助品牌选择赞助对象的关键决策变量

（Ｃｏｐｐｅｔｔｉ 等， ２００９［７］）， 本文着重研究赞助匹配对企

业赞助溢出效应的影响以及竞争匹配和赞助信念的调

节作用， 为降低企业赞助溢出效应、 保护赞助品牌权

益提供理论借鉴。
（二） 赞助匹配对溢出效应的影响

赞助匹配是指赞助品牌与赞助对象之间感知相似

的程度， 这种相似性主要来自功能、 属性、 形象等关

键关联因素 （Ｃｏｐｐｅｔｔｉ 等， ２００９［７］ ）。 赞助匹配被认

为是影响赞助效果最重要的因素之一 （刘英等，
２０１４［２６］）， 它的理论机制可以基于图示理论和形象转

移理论来解释。 图式表示的是一个对象、 概念或刺激

的信息， 包括其属性以及属性之间的相互关系 （Ｃｏｐ⁃
ｐｅｔｔｉ 等， ２００９［７］）。 当接触到赞助相关信息时， 消费

者会在他们的记忆中将赞助活动事件图示与品牌图示

进行相互比较， 以判断赞助双方之间的匹配度

（Ｋｉｎｎｅｙ 等， ２００８［２７］ ）。 当赞助活动事件和赞助品牌

之间存在显著关联且高度匹配时， 消费者头脑中丰富

多样的事件图示会整合集成到品牌图示， 实现活动事

件形 象 向 品 牌 形 象 的 转 移 （ Ｇｗｉｎｎｅｒ 和 Ｅａｔｏｎ，
１９９９［８］）。

当消费者认为赞助对象与赞助品牌具有某种一致

性时， 他们会体验到认知满足感， 进而提升对赞助品

牌的评价 （Ｒｏｅｈｍ 和 Ｔｙｂｏｕｔ， ２００６［２８］ ）。 也就是， 当

消费者认为赞助品牌与赞助对象高度匹配时， 会引发

更积极的评价， 因为高匹配能促进消费者情感从赞助

对象到品牌的转移 （ Ｐａｐｐｕ 和 Ｃｏｒｎｗｅｌｌ， ２０１４［２９］ ）。
Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ 等 （２０１９） ［３０］ 的研究还从赞助品牌与赞助

对象视觉匹配的角度论述了颜色匹配的视觉一致性对

赞助效果的积极影响。 相反， 低赞助匹配会加剧消费

者阐述赞助与事件时的不一致情感， 使得消费者更易

将赞助目的归因为商业活动， 导致消费者对赞助品牌

的消极评价 （Ｍａｚｏｄｉｅｒ 和 Ｑｕｅｓｔｅｒ， ２０１４［３１］）。
赞助匹配不仅影响消费者对赞助品牌的评价， 还

会影响企业赞助溢出效应， 影响消费者对竞争品牌的

评价。 社会比较理论认为， 人们在对客体进行评估

时， 会不自觉地通过与周围相似客体的比较来获得判

断 （Ｍｕｓｓｗｅｉｌｅｒ， ２００３［３２］ ）。 因此， 当消费者接触赞

助品牌时， 可能会自发地将其与相似的竞争品牌进行

比较， 这种比较过程既有可能产生对比效应， 即评价

与比较标准背离， 也有可能产生同化效应， 即评价与

比较标准趋同 （王海忠等， ２００９［３３］ ）。 当赞助匹配度

较低 时， 消 费 者 对 赞 助 品 牌 的 意 图 感 到 困 惑

（Ｓｉｍｍｏｎｓ 和 Ｂｅｃｋｅｒ⁃Ｏｌｓｅｎ， ２００６［３４］）， 从而产生与比

较标准相背离的赞助品牌评价； 此时， 更容易激活竞

争品牌的记忆节点 （陈凯等， ２０１８［３］ ）， 导致赞助对

象的积极形象更容易转移到竞争品牌， 从而提升消费

者对竞争品牌的评价， 产生企业赞助溢出效应。 据

此， 本文提出假设 １。
Ｈ１： 与赞助匹配较高时相比， 赞助匹配较低时，

消费者对竞争品牌的评价相对更好。
（三） 竞争匹配的调节作用

竞争匹配可能在赞助匹配影响企业赞助溢出效应

过程中具有调节作用。 以往对竞争匹配的研究较少，
因此本文基于赞助匹配的相关概念， 将竞争匹配定义

为消费者对竞争品牌与赞助对象之间感知相似程度的

评价 （Ｃｏｐｐｅｔｔｉ 等， ２００９［７］ ）。 竞争匹配的理论机制

可以用一致性理论和联想网络理论来解释。 一致性理

论认为， 消费者在提取大脑中的记忆和信息时会受到

先前经验的影响。 也就是， 消费者记忆深处是那些与

他们原来经验相一致的信息； 那些不一致的信息则需

要更 长 时 间 的 推 敲 过 程 才 能 回 忆 起 来 （ Ｓｒｕｌｌ，
１９８１［３５］）。 当消费者不能从记忆中直接提取赞助信息

时， 他们可以通过激发品牌与事件的感知关联回忆起

两者间的联系 （Ｗａｋｅｆｉｅｌｄ 和 Ｂｅｎｎｅｔｔ， ２０１０［３６］ ）。 因

此， 当品牌与赞助事件之间匹配度较高时， 获得高赞

助意识的几率更大。 根据联想网络理论 （Ｃｏｌｌｉｎｓ 和

Ｌｏｆｔｕｓ， １９７５［３７］）， 消费者在日常生活中接触到各类

品牌信息， 会将有着相似质量标准、 品牌形象、 广告

元素的品牌连结起来形成一个记忆网络， 因此品牌与

其竞争品牌往往同时存在于消费者的记忆网络。 企业

赞助可能激活赞助品牌记忆节点， 随之将激活处于品

牌关联记忆网络中的竞争品牌节点， 使得消费者对赞

助品牌的积极评价转移到竞争品牌， 产生赞助溢出效

应。 竞争品牌与赞助对象之间的匹配程度较高时， 会

使得竞争品牌分享环境信息间更多的、 现实存在的、
相等属性的相似性联想 （Ｃｏｒｎｗｅｌｌ 等， ２００６［３８］ ）， 赞

助对象形象也更容易向竞争品牌转移， 提升消费者对
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竞争品牌的评价。 同时， 如果赞助匹配度较低， 消费

者对竞争品牌与赞助对象相似性感知会更强， 赞助对

象形象向竞争品牌转移的可能性更大， 增强赞助溢出

效应。 据此， 本文提出假设 ２。
Ｈ２： 与竞争匹配较低时相比， 竞争匹配较高时，

较低的赞助匹配产生的溢出效应更强。
（四） 赞助信念的调节作用

赞助信念可能调节赞助匹配和竞争匹配对企业赞

助溢出效应的影响。 消费者对赞助活动的信念是赞助

匹配与竞争匹配发挥作用的重要条件。 信念是消费者

所持有的对事物的属性及其利益的认知 （Ｗｉｌｋｉｅ 和

Ｐｅｓｓｅｍｉｅｒ， １９７３［３９］）， 它可以看作是态度对象与某些

属性、 特征、 结果、 目标或价值之间的联系 （Ａｊｚｅｎ
和 Ｆｉｓｈｂｅｉｎ， １９７５［４０］ ）。 在评价赞助效果的众多因素

中， 许多态度因素被认为是赞助效果的前置影响因

素， 其中， 赞助信念被认为是影响赞助有效性的构念

因素 （Ａｌｅｘａｎｄｒｉｓ 等， ２００７［４１］ ）。 消费者对赞助利益

的基本信念和这些信念的感知重要性有助于消费者对

赞助商的态度评价。 有学者指出， 对企业赞助利益持

支持信念并认为这些信念很重要的人， 会对赞助商持

更加积极的态度 （Ｍａｄｒｉｇａｌ， ２００１［４２］ ）。 因此， 消费

者对企业赞助持积极信念时， 会对赞助品牌持更加积

极的态度 （Ｍａｄｒｉｇａｌ， ２００１［４２］ ）。 相反， 消费者怀疑

赞助时， 赞助带来的赞助品牌情感反应更小 （Ｚｈａｎｇ
等， ２００５［４３］）； 因此， 消费者支持赞助活动时， 对赞

助品牌产生的有益评价会更高 （Ｍａｄｒｉｇａｌ， ２００１［４２］ ）。
也就是说， 消费者的赞助信念是赞助产生作用的重要

前提。 因此， 赞助信念较积极时， 赞助对象的形象转

移强度更大， 从而同等水平的赞助匹配会形成更多的

赞助形象转移， 进而形成强度更大的企业赞助溢出

效应。
由此可见， 赞助信念能够调节赞助匹配对企业赞

助溢出效应的影响。 与赞助匹配类似， 竞争匹配对企

业赞助溢出效应的影响可能受到赞助信念的调节作

用。 赞助信念较积极时， 同等水平的竞争匹配会形成

更多的赞助形象转移， 进而形成更强的企业赞助溢出

效应。 综上， 赞助信念在赞助匹配和竞争匹配影响企

业赞助溢出效应的过程中具有重要的调节作用。 因

此， 本文提出假设 ３ 和假设 ４。
Ｈ３： 与赞助信念较消极时相比， 赞助信念较积

极时， 赞助匹配产生的企业赞助溢出效应更强。
Ｈ４： 与赞助信念较消极时相比， 赞助信念较积

极时， 竞争匹配对企业赞助溢出效应的调节作用

更强。
综上， 赞助匹配影响企业赞助溢出效应， 竞争匹

配在其中具有重要的调节作用， 赞助信念在其中具有

双重调节作用， 研究模型如图 １ 所示。
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图 １　 研究模型

三、 实证研究

（一） 研究 １： 赞助匹配的直接影响和竞争匹配

的调节作用

１ 实验设计。
研究 １ 采用 ２ （赞助匹配： 高 ｖｓ 低） ×２ （竞争

匹配： 高 ｖｓ 低） 的组间实验设计， 检验赞助匹配对

竞争品牌溢出效应的直接影响和竞争匹配的调节作

用， 即假设 Ｈ１ 和 Ｈ２。 情景实验法能够较好地操控

消费者的情景反应并能减少无关变量的干扰， 因此在

赛事赞助研究中被广泛采用 （刘英等， ２０１４［２６］）。 借

鉴晋向东等 （２０１８） ［４４］、 王海忠和闫怡 （２０１８） ［４５］、
苏晶蕾等 （２０１７） ［４６］等相关研究， 本文以消费者初始

竞争品牌态度评价为参照， 评价赞助后竞争态度的差

异。 为避免记忆效应， 实验分两次进行， 间隔时间为

两星期。 第一次实验模拟消费者看到包含同品类竞争

品牌促销广告的场景， 以突出赞助品牌和竞争品牌间

的竞争性， 同时展示两个品牌的介绍材料， 然后请被

试填答问卷以测量相关变量。 第二次实验模拟被试到

商场现场了解并选购备选品牌产品的实验场景， 阅读

赞助对象材料、 促销广告宣传单和两个品牌介绍， 以

及赞助新闻信息， 然后请被试填答问卷以测量相关

变量。
２ 刺激物设计。
（１） 赞助对象刺激物。 赛事赞助占企业赞助的

７０％［２］， 因此选择赛事为赞助对象。 近年来， 国际马

拉松赛事成为热点， 逐渐成为企业关注的重要赞助对

象； 同时， 重庆国际马拉松赛作为符合中等赛事的标

准地方性马拉松赛事， 可以剔除赛事质量高低的干扰。
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（２） 品牌刺激物。 虚拟品牌可以降低赞助品牌

知晓度、 声誉以及赞助历史对消费者品牌喜好度的影

响， 防止消费者形成固化的品牌知识， 从而有效地剔

除赞助品牌对于消费者态度的影响。 因此， 本文设计

两个虚拟品牌 “田缘” 和 “家宝” 分别作为赞助品

牌和竞争品牌。 其中， 将 “田缘” 描述为： 中国乳

业 ２０ 强， 迄今已有 ２０ 年历史， 拥有 ３ 个大型乳制品

加工企业， ５０ 万吨的年乳制品加工能力， 立足中国

西南地区， 销售覆盖全国 １０ 个省市， 销量连续多年

以 ３０％的速度增长， ２０１８ 年西南地区消费者美誉度

上升到行业第 ６ 位。 将竞争品牌 “家宝” 描述为：
中国乳业 ２０ 强， 迄今已有 １８ 年历史， 拥有 ４ 个大型

乳制品加工企业， ５５ 万吨的年乳制品加工能力， 立

足中国西南地区， 销售覆盖全国 １２ 个省市， 销量连

续多年以 ３０％的速度增长， ２０１８ 年西南地区消费者

美誉度上升到行业第 ５ 位。 在实验中， 赞助品牌和竞

争品牌以卖场促销广告形式呈现给被试。
（３） 赞助匹配和竞争匹配刺激物。 本文借鉴

Ｓｉｍｍｏｎｓ 和 Ｂｅｃｋｅｒ⁃Ｏｌｓｅｎ （ ２００６ ） ［３４］ 和 Ｃａｒｒｉｌｌａｔ 和

ＤＡｓｔｏｕｓ （２０１２） ［４７］的研究， 通过赞助信息和产品描

述操控赞助匹配水平和竞争匹配水平。 就赞助匹配而

言， 低赞助匹配时， 仅向消费者展示 “田缘” 赞助

“重庆国际马拉松” 的信息； 高赞助匹配时， 增加介

绍 “田缘” 为赞助对象所提供的赞助方案。 就竞争

匹配而言， 低竞争匹配时， 仅提及 “家宝” 含有营

养元素， 在消费者中享有较好口碑； 在高竞争匹配

时， 则强调 “家宝” 含有适量的亮氨酸， 适合中长

跑运动员跑后饮用， 有助于运动员跑后修复， 在跑友

中享有较好口碑。 与正式实验来自同一总体的 ４０ 名

被试参加前测， 采用 ７ 点 Ｌｉｋｅｒｔ 量表 （与正式实验一

致） 测量变量。 分析结果表明， 高赞助匹配刺激物

组的赞助匹配评分均值显著高于低赞助匹配刺激物组

（Ｍ高 ＝ ５ ７３， Ｍ低 ＝ ４ ３２； ｔ（３８）＝ －５ ００４， Ｐ＜０ ０１）；
高竞争匹配刺激物组的竞争匹配评分均值显著高于低

竞争匹配刺激物组 （Ｍ高 ＝ ５ ５３， Ｍ低 ＝ ４ ５； ｔ（３８）＝
－４ ５０７， Ｐ＜０ ０１）； 并且高竞争匹配刺激物组与低竞

争匹配刺激物组的竞争品牌态度评分均值无显著差异

（Ｍ高 ＝ ５ ２２， Ｍ低 ＝ ４ ９８； ｔ（３８）＝ ０ ９０１， Ｐ ＝ ０ ３７３＞
０ ０５）， 也就是高低竞争匹配描述差异没有干扰竞争

品牌态度。 因此， 刺激物效果较好。
３ 量表设计。
研究 １ 主要采用成熟量表。 品牌态度综合借鉴

Ｃｈａｎａｖａｔ 等 （２００９） ［４８］ 的量表， 采用 ３ 个题项测量；
赞 助 对 象 熟 悉 度 综 合 借 鉴 Ｈｅｃｋｌｅｒ 和 Ｃｈｉｌｄｅｒｓ
（１９９２） ［４９］的量表， 采用 ２ 个题项测量。 赞助接受度、
赞助 匹 配 度 以 及 竞 争 匹 配 度 综 合 借 鉴 Ｏｌｓｏｎ
（２０１０） ［５０］的量表， 分别采用 ２ 个题项、 ３ 个题项以

及 ３ 个题项测量； 最后借鉴 Ｃｈｉｅｎ 等 （２０１１） ［５１］ 的量

表， 设置了一个甄别题项。
４ 数据分析。
共有 ２２０ 名本科生参加正式实验。 由于学生样本

同质性较高， 能够最小程度地降低样本个体差异的干

扰， 因此被广泛地运用到赞助里有关消费者行为的研

究中。 删除无效问卷 ３２ 份后， 共得到 １８８ 份有效问

卷。 其中， 男生 １０１ 名， 占 ５３ ７％， 女生 ８７ 名， 占

４６ ３％， 样本性别差异不大。
（１） 操控检验。
赞助匹配度操控成功， 高赞助匹配组的匹配评价

显著高于低赞助匹配组 （Ｍ低 ＝ ４ ３７， Ｍ高 ＝ ５ ７３；
ｔ（１８６）＝ －１０ ９０１， Ｐ＜０ ０１）； 竞争匹配度操控成功，
高竞争匹配组的竞争匹配评价显著高于低竞争匹配组

（Ｍ低 ＝ ４ ６７， Ｍ高５ ４４； ｔ（１８６）＝ －６ ６１４， Ｐ＜０ ０１）；
竞争品牌 （家宝） 的赞助前品牌态度操控成功， 赞

助前竞争品牌态度在 ４ 个实验组之间不存在显著差异

（Ｍ１ ＝ ５ ０２， Ｍ２ ＝ ５ ０１， Ｍ３ ＝ ５ ００， Ｍ４ ＝ ５ ０６； Ｆ（３，
１８９）＝ ０ ０３７， Ｐ ＝ ０ ９９１＞０ ０５）。 同时， 赞助对象熟

悉度、 赞助接受程度没有产生干扰， 赞助对象熟悉度

在 ４ 个实验组之间不存在显著差异 （Ｍ１ ＝ ５ ０１， Ｍ２ ＝
４ ８４， Ｍ３ ＝４ ８３， Ｍ４ ＝ ５ ０２； Ｆ（３， １８４）＝ ０ ５１１， Ｐ ＝
０ ６７５＞０ ０５）； 赞助接受度在 ４ 个不同实验组之间不

存在显著差异 （Ｍ１ ＝ ５ ２２， Ｍ２ ＝ ５ ２６， Ｍ３ ＝ ５ ３９，
Ｍ４ ＝ ５ ４； Ｆ（３， １８４）＝ ０ ３５７， Ｐ ＝ ０ ７８４＞０ ０５）。 因

此， 实验操控较为成功。
（２） 量表质量。
赞助对象熟悉度、 赞助接受度、 赞助匹配度、 竞

争匹配度、 品牌态度的信度依次为 ０ ８２７、 ０ ７９２、
０ ８１２、 ０ ８６３、 ０ ８３３， 因此量表信度较高。 由于研

究 １ 量表均参考以往研究的成熟量表， 并通过效度检

验， 因此量表效度较高。
（３） 假设检验。
先验证假设 Ｈ１。 分析结果显示， 低赞助匹配组

竞争品牌态度的前后测差异显著高于高赞助匹配组竞

争品牌态度的前后测差异 （Ｍ高 ＝ ４ ５７， Ｍ低 ＝ ５ １１，
ｔ（１８６）＝ ４ ３０９， Ｐ ＜ ０ ０１）。 因此， 假设 Ｈ１ 得到支
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持， 即与赞助匹配较高时相比， 赞助匹配较低时， 消

费者对竞争品牌的评价相对更好。
再检验假设 Ｈ２。 分析结果显示， 赞助匹配的主

效应 （Ｆ（１， １８７）＝ ２２ ４８３， Ｐ＜０ ０１）、 竞争品牌的

主效应 （Ｆ（１，１８７）＝ ３０ ６０７， Ｐ＜０ ０１） 以及二者的

交互效应 （Ｆ（３， １８４）＝ ４ ８１， Ｐ ＝ ０ ０３＜０ ０５） 均显

著， 由此说明竞争匹配在赞助匹配影响企业赞助溢出

效应的过程中起到调节作用。 进一步分析显示： 当竞

争匹配低时， 低赞助匹配和高赞助匹配对竞争品牌态

度前后测差异的影响不存在显著差异 （Ｍ１ ＝ ４ ６７，
Ｍ２ ＝ ４ ８７， Ｆ（１，９２） ＝ ３ ０５２， Ｐ ＝ ０ ０８４＞０ ０５）。 同

时， 当竞争匹配低时， 低赞助匹配实验组的竞争品牌

态度前后测差异 （Ｍ１ ＝ －０ ３５＜０， ｔ（４７）＝ －２ ２９， Ｐ ＝
０ ０２６＜０ ０５） 和高赞助匹配实验组的竞争品牌态度前

后测差异 （Ｍ２ ＝－０ ６４＜０， ｔ（４５）＝ －３ ７１１， Ｐ＝ ０ ００１＜
０ ０５） 均显著为负。 也就是， 当竞争匹配较低时，
不论赞助匹配高或低， 都会降低消费者对竞争品牌的

评价。 然而， 当竞争匹配高时， 低赞助匹配组的竞争

品牌态度前后测差异显著高于高赞助匹配组 （Ｍ３ ＝
５ ５７， Ｍ４ ＝ ４ ７６， Ｆ（１，９２）＝ ２５ ６８４， Ｐ＜０ ０１）； 同

时， 只有低赞助匹配实验组的竞争品牌态度前后测差

异 （Ｍ３ ＝ ０ ５７＞０， ｔ（４７） ＝ －２ ２９， Ｐ ＝ ０ ０２６＜０ ０５）
显著为正。 综上， 如图 ２ 所示， 与竞争匹配较低时相

比， 竞争匹配较高时， 较低的赞助匹配产生的溢出效

应更强， 即假设 Ｈ２ 得到支持。
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图 ２　 赞助匹配的直接影响和竞争匹配的调节作用

（二） 研究 ２： 赞助信念对赞助溢出效应的影响

研究 ２ 在研究 １ 的基础上， 更换刺激物品类，
增加操控消费者赞助信念， 以检验假设 Ｈ３ 和假

设 Ｈ４。
１ 实验设计。
研究 ２ 采用 ２ （赞助匹配： 高 ｖｓ 低） ×２ （竞争

匹配： 高 ｖｓ 低） ×２ （赞助信念： 高 ｖｓ 低） 的组间实

验重点分析赞助信念的调节作用， 实验过程与研究 １
一致。

２ 刺激物设计。
（１） 赞助对象刺激物。 研究 ２ 选择冬奥会作为

赞助对象刺激物， 主要基于以下两点： 其一， 在各类

赞助对象中， 赛事赞助占比达到 ７０％以上， 因此我

们仍然延续研究 １ 的做法选择体育赛事作为赞助对

象； 其二， 研究 ２ 仍然选择中等质量的赞助对象以

利于实验的操控。 冬奥会与备受世界关注的夏季奥运

会相比， 由于其举办季节以及项目的有限性， 受到的

关注相对更少。 而作为全球性的冰雪项目赛事， 其与

亚运会、 全运会等区域性赛事相比又更具有观赏性与

竞赛性， 因此研究 ２ 选择冬奥会作为赞助对象刺

激物。
（２） 品牌刺激物。 研究 ２ 设计了两个虚拟休闲

服装品牌： 一是赞助品牌 “天缘”， 二是竞争品牌

“佳好”。 按代表性适中的品牌设计两个品牌的品牌

信息。 其中， 将 “天缘” 描述为： 国际知名休闲服

饰品牌， ２０ 多年来一直立足于潮流休闲服饰的研发、
设计和销售， ２０１８ 年消费者美誉度上升到第 ７ 位，
市场份额上升到第 ８ 位。 天缘一直以 “阳光、 时尚、
舒适” 为品牌宗旨， 立志让那些追逐潮流服饰的朋

友在穿着休闲服饰的同时也能有舒适的上身体验。 将

竞争品牌 “佳好” 描述为： 国际知名休闲服饰品牌，
２０ 多年来一直立足于潮流休闲服饰的研发、 设计和

销售， ２０１８ 年消费者美誉度上升到第 ８ 位， 市场份

额上升到第 ７ 位。 佳好一直以 “潮流、 休闲、 前卫”
为品牌宗旨， 致力于为每位追求潮流穿搭的年轻人提

供走在时尚前端的流行服饰。
（３） 赞助匹配和竞争匹配刺激物。 借鉴 Ｓｉｍｍｏｎｓ

（２００６） ［３４］、 Ｃａｒｒｉｌｌａｔ 和 ＤＡｓｔａｌｓ （ ２０１２） ［４７］ 的研究，
研究 ２ 通过赞助信息和产品描述操控赞助匹配水平和

竞争匹配水平。 就赞助匹配而言， 高赞助匹配通过介

绍赞助品牌 “天缘” 向 “北京冬奥会” 提供产品和

服务加以操控 （ “天缘” 为本届冬奥会工作人员提供

全套户外工作外套， 充分展现其 “冰雪保暖” 材料

的技术优势）。 就竞争匹配而言， 竞争匹配通过竞争

品牌 “佳好” 的品牌产品特点加以操控。 在高匹配

情况下， 强调竞争品牌 “佳好” 的 “‘自热呼吸’ 系

列保暖羽绒夹克， 深受户外冰雪爱好者的喜爱”； 在

低匹配情况下， 强调其 “ ‘自由畅想’ 系列潮流夹
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克， 深受广大时尚青年的喜爱”。
（ ４ ） 赞 助 信 念 刺 激 物。 借 鉴 Ｃａｒｒｉｌｌａｔ 等

（２０１０） ［５２］、 Ａｌｅｘａｎｄｒｉｓ 等 （２００７） ［４１］ 的研究， 研究 ２
通过赞助动机描述操控赞助信念。 消极赞助信念组强

调 “赞助活动旨在增加其品牌曝光和引起消费者关

注， 增加其产品销量”； 积极赞助信念组强调 “赞助

活动旨在为赛事的成功举办提供经济支持， 对冬奥会

推广十分必要”。
与正式实验来自同一总体的 ４０ 名被试参加前测，

采用 ７ 点 Ｌｉｋｅｒｔ 量表 （与正式实验一致） 测量变量。
分析结果显示， 高赞助匹配刺激物组的赞助匹配评分

均值显著高于低赞助匹配刺激物组 （Ｍ高 ＝ ５ ６７，
Ｍ低 ＝ ３ ７５； ｔ（３８）＝ －４ ５５４， Ｐ＜０ ０１）； 高竞争匹配

刺激物组的竞争匹配评分均值显著高于低竞争匹配刺

激物组 （Ｍ高 ＝ ４ ９３， Ｍ低 ＝ ３ ７１； ｔ （３８） ＝ － ２ ４０４，
Ｐ＝ ０ ０２１＜０ ０５）； 高赞助信念刺激物组的赞助信念

评分均值显著高于低赞助信念刺激物组 （Ｍ高 ＝ ６ １３，
Ｍ低 ＝ ４ １３； ｔ（３８）＝ －５ ０３５， Ｐ＜０ ０１）； 同时， 高竞

争匹配刺激物组与低竞争匹配刺激物组的竞争品牌态

度评分均值无显著差异 （Ｍ高 ＝ ４ ９３， Ｍ低 ＝ ４ ７３；
ｔ（３８）＝ －０ ４２５， Ｐ＝ ０ ６７３＞０ ０５）， 因此高低竞争匹

配的描述差异没有干扰品牌态度， 刺激物效果较好。
３． 量表设计。
研究 ２ 在研究 １ 的基础上增加了测量赞助信念，

同样 采 用 ７ 点 ｌｉｋｅｒｔ 量 表。 借 鉴 Ａｌｅｘａｎｄｒｉｓ 等

（２００７） ［４１］、 Ｍａｄｒｉｇａｌ （２００１） ［４２］的研究， 采用 ３ 个题

项测量赞助信念。
４ 数据分析。
研究 ２ 共有 ３８４ 名被试参加， 剔除随意填写等无

效问卷 ３６ 份后， 剩余有效样本总量为 ３４８。 其中，
男性 １８８ 人， 占样本总量 ５４％， 女性 １６０ 人， 占样本

总量 ４６％， 样本性别差异不大。
（１） 操控检验。
赞助匹配度操控成功， 高赞助匹配组的赞助匹配

得分均值显著高于低赞助匹配组 （Ｍ高 ＝ ５ ３２， Ｍ低 ＝
３ ７７； ｔ（３４６）＝ －９ ９３， Ｐ＜０ ００１）； 竞争匹配度操控

成功， 高竞争匹配组的竞争匹配得分均值显著高于低

竞争匹配组 （Ｍ高 ＝ ５ ０９， Ｍ低 ＝ ３ ８４； ｔ （ ３４６） ＝
－８ ３１， Ｐ＜０ ００１）； 竞争品牌 （佳好） 的赞助前品

牌态度操控成功， 竞争品牌态度在 ８ 个实验组之间不

存在显著差异 （Ｍ１ ＝ ４ ９１， Ｍ２ ＝ ５ ０９， Ｍ３ ＝ ５ ０９，
Ｍ４ ＝ ５ ０７， Ｍ５ ＝ ４ ９３， Ｍ６ ＝ ４ ９０， Ｍ７ ＝ ５ ０３， Ｍ８ ＝

５ １３； Ｆ（３， １８９） ＝ ０ ０３７， Ｐ ＝ ０ ９９１＞０ ０５）； 赞助

信念操控成功， 高赞助信念组的赞助信念得分均值显

著高于低赞助信念 组 （ Ｍ高 ＝ ６ １５， Ｍ低 ＝ ３ ９３；
ｔ（３４６）＝ －１６ ９８５， Ｐ＜０ ００１）。 同时， 赞助对象熟悉

度在 ８ 个实验组之间不存在显著差异 （Ｍ１ ＝ ５ ２８，
Ｍ２ ＝ ４ ９８， Ｍ３ ＝ ５ １８， Ｍ４ ＝ ５ ０７， Ｍ５ ＝ ５ １５， Ｍ６ ＝
４ ８１， Ｍ７ ＝ ５ ３， Ｍ８ ＝ ５ ２８； Ｆ（７， ３４０）＝ １ ６９５， Ｐ＝
０ １０９＞０ ０５）， 可以剔除其干扰。

（２） 量表质量。
赞助对象熟悉度、 赞助信念、 赞助匹配度、 竞争

匹配度以及品牌态度的信度依次为 ０ ７９７、 ０ ８０６、
０ ７７１、 ０ ８２３ 以及 ０ ８１３， 均大于 ０ ７５， 说明量表信

度较高。 同时， 研究 ２ 的量表均参考以往研究的成熟

量表， 并通过效度检验， 因此量表效度较高。
（３） 假设检验。
假设 Ｈ３ 推测， 赞助信念调节赞助匹配对竞争品

牌溢出效应的影响。 与赞助信念较消极时相比， 赞助

信念较积极时， 赞助匹配产生的企业赞助溢出效应更

强。 假设 Ｈ４ 推测， 与赞助信念较消极时相比， 赞助

信念较积极时， 竞争匹配对企业赞助溢出效应的调节

作用更强。 以竞争品牌态度前后测差异为因变量， 赞

助匹配、 竞争匹配和赞助信念的三因素方差分析发

现， 赞助匹配和赞助信念的交互效应显著 （Ｆ （７，
３４０）＝ ７ ８６８， Ｐ ＝ ０ ００５＜０ ０５）， 说明赞助信念在赞

助匹配影响企业赞助溢出效应的过程中起调节作用；
三者的交互作用显著 （Ｆ（７， ３４０）＝ ４ ３４， Ｐ ＝ ０ ０３８＜
０ ０５）， 说明竞争匹配对赞助匹配影响企业赞助溢出

效应的调节作用受到赞助信念的影响。
先检验假设 Ｈ３。 分析结果显示， 当赞助信念较

低时， 高赞助匹配和低赞助匹配的竞争品牌态度前后

测差异无显著差异 （Ｍ高 ＝ ４ ９ ， Ｍ低 ＝ ４ ９３； ｔ（１６８）＝
０ ２１１， Ｐ＝ ０ ８３３＞０ ０５）； 当赞助信念较高时， 高赞

助匹配的竞争品牌态度前后测差异显著低于低赞助匹

配 （Ｍ高 ＝ ４ ６１， Ｍ低 ＝ ５ ２２； ｔ （ １６８） ＝ ３ ７４１， Ｐ ＜
０ ０１）。 以上结果说明， 与赞助信念较消极时相比，
赞助信念较积极时， 赞助匹配对竞争品牌溢出效应的

影响更强， 假设 Ｈ３ 得到验证。
再检验假设 Ｈ４。 分析结果显示， 当赞助信念较

消极时， 赞助匹配和竞争匹配的交互效应不显著

（Ｆ（７， ３４０）＝ ０ ０３８， Ｐ＝ ０ ８４６＞０ ０５）。 此时， 无论

低竞争匹配 （Ｍ１ ＝ ４ ８１５， Ｍ３ ＝ ４ ８０６； ｔ（８６）＝ ０ ３９，
Ｐ＝ ０ ９６９＞０ ０５） 还是高竞争匹配 （Ｍ５ ＝ ５ ０７， Ｍ７ ＝
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５； ｔ（８０）＝ ０ ３４１， Ｐ ＝ ０ ７３４＞０ ０５）， 低赞助匹配和

高赞助匹配的竞争品牌态度前后测差异均无显著差

异。 这说明， 当赞助信念较消极时， 竞争匹配对企业

赞助溢出效应的调节作用不再显著。 相反， 当赞助信

念较积极时， 赞助匹配和竞争匹配的交互效应显著

（Ｆ（７， ３４０）＝ ９ ５９９， Ｐ ＝ ０ ００２＜０ ０５）。 此时， 在低

竞争匹配条件下， 高赞助匹配的竞争品牌态度前后测

差异显著低于低赞助匹配的竞争品牌态度前后测差异

（Ｍ２ ＝ ４ ７２， Ｍ４ ＝ ４ ５６； ｔ（８９） ＝ ０ ６５２， Ｐ ＝ ０ ５２４ ＞
０ ０５）， 并且低赞助匹配 （Ｍ２ ＝ － ０ ３７， ｔ （ ４６） ＝
－４ １６６， Ｐ ＜ ０ ０１） 和高赞助匹配 （Ｍ４ ＝ － ０ ５１，
ｔ（４３）＝ －４ ３０３， Ｐ＜０ ０１） 的竞争品牌态度前后测差

异显著为负。 这说明， 在高赞助信念影响下， 当竞争

匹配较低时， 不论赞助匹配高或低， 都会降低消费者

对竞争品牌的评价， 从而产生负向溢出效应。 在高竞

争匹配条件下， 低赞助匹配与高赞助匹配的竞争品牌

态度前后测差异存在显著差异 （Ｍ６ ＝ ５ ５８， Ｍ８ ＝
４ ６７； ｔ（８５）＝ ６ ４３６， Ｐ ＝ ＜０ ０１）， 并且低赞助匹配

的竞争品牌态度前后测差异显著为正 （Ｍ６ ＝ ０ ８８，
ｔ（４１）＝ ５ ６７４， Ｐ＜０ ０１）。 这说明， 在高赞助信念影

响下， 当竞争匹配较高时， 赞助匹配越低， 越会提升

消费者对竞争品牌的评价， 增强赞助正面溢出效应。
综合以上结果， 如图 ３、 图 ４ 所示， 与赞助信念较消

极时相比， 赞助信念较积极时， 竞争匹配对企业赞助

溢出效应的调节作用更强， 假设 Ｈ４ 得到支持。

四、 研究结论与展望

（一） 研究结论与管理启示

近年来， 赞助费用逐年高涨， 赞助品牌越来越重

视赞助权益问题。 然而， 企业赞助不仅影响赞助品

牌， 还可能产生溢出效应， 正面影响消费者对竞争品

牌评价， 有损赞助品牌权益。 虽然现有研究已证实企

业赞助存在溢出效应， 但主要从埋伏营销角度关注赞

助品牌的权益保护问题， 尚未从赞助溢出效应角度探

索赞助对象的选择。 赞助匹配是影响企业赞助对象和

赞助决策选择的关键因素， 为此本文着重探讨赞助匹

配对企业赞助溢出效应的影响， 并检验其中重要的调

节变量。 本文通过两个情景实验检验研究假设并得出

研究结论， 证明赞助匹配具有降低赞助溢出效应的作

用， 竞争匹配和赞助信念是赞助匹配启动保护赞助权

益作用的边界条件。 本研究从赞助匹配角度识别出降

低赞助溢出效应的方法与条件， 从学术上推进了赞助
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图 ３　 赞助信念较消极时赞助匹配和竞争匹配对

竞争品牌态度的影响
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图 ４　 赞助信念较积极时赞助匹配和竞争匹配对

竞争品牌态度的影响

溢出效应研究、 扩展了对赞助匹配作用的认识， 从实

践上为企业降低赞助溢出效应、 保护赞助品牌权益提

供了理论借鉴。 具体研究结论与管理启示如下。
首先， 赞助匹配显著影响企业赞助溢出效应。 与

赞助匹配较低时相比， 赞助匹配较高时， 消费者对竞

争品牌的评价相对更低。 这可能是因为高赞助匹配使

得消费者头脑中的事件图示整合集成到品牌图示， 从

而促 进 赞 助 形 象 向 赞 助 品 牌 转 移 （ Ｓｉｍｍｏｎｓ 和

Ｂｅｃｋｅｒ⁃Ｏｌｓｅｎ， ２００６［３４］ ）， 降低向竞争品牌转移， 进

而降低溢出效应。 因此， 赞助匹配不仅具有提升赞助

效果的作用， 还能够起到降低企业赞助溢出效应的作

用。 基于此， 赞助品牌开展赞助营销之前， 应重点考

量自身品牌与赞助对象之间的匹配水平， 优先选择高

匹配的赞助对象； 同时还可通过创造与赞助事件间的

相似性与其建立长期稳定的赞助匹配关联， 以降低企

业赞助溢出效应， 保护赞助品牌权益。
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其次， 竞争匹配会调节赞助匹配对企业赞助溢出

效应的影响。 竞争匹配较高时， 较低的赞助匹配产生

的正面溢出效应更强。 这是因为高竞争匹配符合一致

性理论， 消费者可以从记忆中直接提取赞助信息时，
获得对竞争品牌的高赞助意识， 促进赞助对象形象向

竞争品牌转移， 减弱赞助品牌权益。 因此， 赞助商在

选择赞助对象时， 不仅要考虑其与赞助对象之间的赞

助匹配， 还要考虑竞争品牌与备选赞助对象间的匹配

水平， 尽量避免选择与竞争品牌之间存在高匹配可能

性的赞助事件； 同时， 对于竞争品牌在营销推广中建

立的竞争匹配， 赞助品牌应及时做出相应对策， 以预

防竞争品牌的权益侵蚀行为。
最后， 赞助信念在赞助匹配和竞争匹配影响企业

赞助溢出效应的过程中具有双重调节作用。 一方面，
赞助信念较积极时， 赞助匹配产生的企业赞助溢出效

应更强； 另一方面， 赞助信念较积极时， 竞争匹配对

企业赞助溢出效应的调节作用更强。 也就是说， 赞助

信念不仅能增加企业赞助效果， 还能够放大企业赞助

溢出效应。 这增进了对赞助信念在赞助营销中作用的

认识。 鉴于此， 赞助企业应正视赞助信念的 “放大

镜” 作用， 在高赞助匹配下利用好赞助信念对于赞

助效果的积极作用； 在低赞助匹配下， 应避免高竞争

匹配的赞助行为， 减弱积极赞助信念带来的溢出效

应， 维护赞助品牌权益。
（二） 局限与展望

本文通过两个情景实验证实了赞助匹配对赞助溢

出效应的影响， 并识别出竞争匹配和赞助信念的调节

作用， 今后还需要进一步开展研究来弥补本文的局

限。 首先， 本研究为了剔除消费者品牌态度的影响而

采用虚拟品牌作为刺激物， 后续研究可使用真实品牌

以拓展研究的外部效度。 其次， 本研究选取的实验样

本均为同质性较高学生样本， 虽提升了内部效度， 但

仍存在缺陷。 后续研究可采用非学生样本以弥补缺陷。
三是没有考虑多品牌并发赞助的情况。 现实中， 多个

品牌会同时赞助某一事件， 品牌之间的相互作用是否

对企业赞助溢出效应产生影响需要进一步研究验证。
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［摘　 要］ 政治风险是我国企业对外直接投资面临的最主要风险之一， 备受业界与学界关注。 笔
者以 ２００５ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ６ 月美国传统基金会 “中国全球投资追踪” 数据为基础， 运用内容分析法
对中国期刊全文数据库 （ＣＮＫＩ） 的中国重要报纸全文数据库以及专业权威新闻财经网站资讯文本进
行编码， 建立我国大型对外直接投资问题项目 （Ｔｒｏｕｂｌｅｄ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ） 数据库， 探究对外直接投资政
治风险的规律与逻辑， 探索中国企业国际化问题案头案例研究范式。 基于 “产业类别－政治风险” 矩
阵的分析表明， 我国大型对外直接投资问题项目的政治风险主要有九类， 战争与内部动乱风险和东道
国政府反对风险占比最高， 风险呈现明显的产业及区域特征。 研究还发现， “一带一路” 倡议的实施
降低了对外直接投资政治风险， 但需要警惕地缘政治演变带来新风险的可能性。 本文为中国企业高质
量海外投资提供决策依据与对策建议。
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一、 引言

改革开放以来， 中国综合国力的提升与开放新格

局的形成提高了企业外向型国际化水平， “走出去”
已成为众多中国企业的选择。 “一带一路” 倡议提出

以来， 中国企业对外直接投资进入发展新阶段， 大型

投资项目逐渐增多， 这些项目一旦遭遇风险， 经济损

失严重， 政治影响和社会舆论影响较大。 当前， 受逆

全球化浪潮、 国际地缘政治演变的影响， 中国企业海

外投资环境日趋复杂， 投资面临阻碍与风险日益增

加。 对外直接投资的政治风险具有影响力大、 破坏性

强、 难以预测、 难以控制等特点， 应该成为业界和学

界重点关注的领域。 在对外直接投资政治风险研究领

域， 探索方便且相对科学的资料获得方式及由此形成

的研究范式尤为重要。 本文的学术意义在于， 通过科

学合理的方法对新闻报道文本信息筛选、 解构， 建立

数据库， 解决了海外投资案头案例研究中资料缺乏且

存在选择性偏差等问题， 在中国企业对外投资与国际

化问题案头案例研究范式方面做出了一定的探索。 本

文的现实意义在于， 从已有投资案例中归纳出中国企

业大型对外投资项目的政治风险规律与逻辑， 为防范

这类风险提供决策依据， 有助于企业高质量 “走出

去” 的科学决策、 精准施策。
世界银行跨国投资担保机构 ＭＩＧＡ （Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ Ａｇｅｎｃｙ） 在 ２００９ 年的报告中指

出， 广义的政治风险是指跨国企业经营因东道国或母

国的政治力量或事件， 或因国际环境变化而中断的可

能性。 较为权威的政治风险评价体系来自政治风险服

务集团 （Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｒｉｓｋ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｇｒｏｕｐ， ＰＲＳ Ｇｒｏｕｐ） 发

布的国别风险指南 （ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｉｓｋ Ｇｕｉｄｅ，
ＩＣＲＧ） 中的政治风险指数， 王海军 （２０１２） ［１］、 孟

醒和董有德 （２０１５） ［２］、 张艳辉等 （２０１６） ［３］、 赵青

和张华容 （２０１６） ［４］等的相关研究就运用了该评价体

系。 姚凯和张萍 （２０１２） ［５］则借鉴了 Ｆｅｒｒａｒｉ 和 Ｒｏｌｆｉｎｉ
（２００８） ［６］提出的定量分析模型， 将政治风险划分为

征用风险 （没收、 征用和国有化， 腐败和政府效能

低下， 政府违约， 政策变动风险）、 汇兑限制风险

（外汇管制）、 政治暴力风险 （战争、 恐怖袭击、 骚

乱） 三类。 孟凡臣和蒋帆 （２０１４） ［７］在上述研究的基

础上， 在政治风险划分中增加了对华限制风险和对华

负面情绪风险。
从区域维度、 产业维度研究中国企业对外投资风

险的文献较多。 在区域方面， 涉及对非洲投资 （罗会

钧和黄春景， ２００９［８］； 刘曙光和郭宏宇， ２０１２［９］； 都

伟， ２０１６［１０］）、 对巴基斯坦投资 （黄河等， ２０１７［１１］ ）、
对韩投资 （韩禧， ２０１４［１２］ ）、 对拉美投资 （李紫莹，
２０１１［１３］） 的风险研究。 姚凯和张萍 （２０１２） ［５］ 通过对

政治风险进行量化分析， 发现非洲、 亚洲、 拉美等发

展中国家是政治风险的高发地； 孟凡臣和蒋帆

（２０１４） ［７］的研究发现政治风险较高的国家主要分布在

非洲、 中东及朝鲜半岛， 以海外能源和矿产为代表的

资源获取型投资面临的风险最为严重； 孟醒和董有德

（２０１５） ［２］发现企业在非友好国家投资时具有明显的风

险规避倾向； 张艳辉等 （２０１６） ［３］ 通过对 １１２ 个国家

２００３—２０１１ 年间我国 ＯＦＤＩ 流量数据分析， 发现东道

国的政府稳定性、 拒绝腐败程度对中国对外直接投资

具有显著影响。 在产业方面， 国内学者对资源型海外

投资 （钟雪飞和陈慧芬， ２００８［１４］； 周永发， ２０１４［１５］；
杨明强， ２０１４［１６］； 刘孙芸， ２０１５［１７］ ）、 农业海外投资

（李群， ２０１２［１８］）、 基础设施建设海外投资 （潘晓明，
２０１５［１９］） 等行业的研究较为充分。

对外投资是企业行为， 不同企业在不同区位投资

面临的政治风险具有较大的差异性， 基于真实投资项

目的研究更具有针对性和现实指导意义。 然而， 已有

的研究对于政治风险的量化评价、 产业及区域研究较

为丰富， 对企业真实案例研究较少， 尤其是多案例研

究更为缺乏， 其原因在于微观企业案例研究资料获得

难度大。 通过企业调研、 访谈方式取得一手原始资料

固然是一种科学方法， 然而受人力、 物力、 财力所

限， 这种方法不适合所有研究者， 在海外投资项目案

例研究上， 采用这种方法更是难上加难。 另外， 即使

有能力进行调研或者访谈， 在资料获得过程中研究者

的主观判断也会影响到资料的客观性与质量。
当今， 信息检索技术使信息收集更为客观和便

捷， 为案头案例研究的科学性和可操作性提供了保

障， 科学合理地进行案头案例研究同样能够获得有价

值的研究成果①。 基于以上考虑， 本文以 ２００５ 年 １

９１１

① 国际管理学会 （Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ） 前主席、 动态竞争理论创始人陈明哲教授曾与马里兰大学团队一起从美国 《每日航空报》 手动收集

了关于航空公司竞争行为的数据， 其数据覆盖 １９７９ 年至 １９８６ 年 ８ 年间的每一期报纸， 这为其后期持续高水平学术研究打下了坚实的数据基

础 （竞争战略与竞争优势： 鲍威尔和陈明哲， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｓｏｈｕ ｃｏｍ ／ ）。
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月至 ２０１８ 年 ６ 月美国传统基金会 “中国全球投资追

踪” 数据为基础， 运用内容分析法对中国期刊全文

数据库 （ＣＮＫＩ） 的中国重要报纸全文数据库以及专业

权威新闻财经网站资讯文本进行编码， 建立我国企业

大型对外直接投资问题项目 （Ｔｒｏｕｂｌｅｄ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ）
数据库， 对其政治风险进行研究。

二、 研究方案

（一） 研究对象界定、 研究方法与数据来源

美国传统基金会 “中国全球投资追踪” 是全球

唯一公开的、 较为全面的中国对外直接投资数据库。
该数据库收集了从 ２００５ 年 １ 月起中国企业每一笔超

过 １ 亿美元的大型投资项目详细信息， 包括每笔投资

的时间、 中国母公司、 东道国、 东道国合作公司、 行

业、 金额等。 根据该数据库统计口径， 本文所指大型

项目是指交易金额超过 １ 亿美元的项目。 本文以

２００５ 年 １ 月到 ２０１８ 年 ６ 月美国传统基金会 “中国全

球投资追踪” 所记录的 ２６０ 起问题项目 （ Ｔｒｏｕｂｌｅｄ
Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ） 为线索①， 以中国期刊全文数据库

（ＣＮＫＩ） 的中国重要报纸全文数据库以及专业权威新

闻财经网站资讯 （包括中证网、 新浪财经、 凤凰财

经、 网易财经、 环球时报、 中国财经时报、 ２１ 世纪

经济报道、 商务部走出去公共服务平台、 商务部经贸

新闻等） 为文本资料来源②， 通过用全文检索策略检

索交易双方名称 “××公司”、 交易金额以及交易产业，
收集相关新闻报道 ６２７ 篇 （同一篇新闻报道如果原文

转载并刊登在多个报刊或财经网站， 则只统计为 １
篇）， 检索出有权威报道的问题项目共计 １５６ 起， 涉及

９７ 家中方企业。 从收集到的新闻报道中抽取出与项目

问题产生原因相关的文本资料约 ２ ４ 万字， 如果所有媒

体对某一项目出现投资终止或停工的原因报道一致， 就

将该信息视为此项目遭受风险的真实原因， 由此整理获

得我国大型对外直接投资问题项目数据库 （数据库样例

见表 １）。

表 １　 我国大型对外直接投资问题项目数据库样例

时间 中方企业 交易对象 交易金额 （亿美元） 产业 原因信息及来源

２０１８ 年 ５ 月 中国交建 加拿大 Ａｅｃｏｎ 公司 １１ ７ 房地产

５ 月 ２５ 日中国交建发布公告， 决定终止收购加拿大最大建

筑公司阿肯集团 （Ａｅｃｏｎ）。 加拿大联邦政府以 “国家安

全” 为由， 阻止中国交建子公司收购阿肯集团。 阿肯集团

称对政府的决定感到失望。 （新浪财经、 凤凰财经）

（二） 风险的分类和文本信息编码方法

本研 究 借 鉴 Ｍｉｌｌｅｒ （ １９９２ ） ［２０］、 许 晖 和 余 娟

（２００７） ［２１］对于风险的划分， 按照风险来源将企业对

外直接投资风险划分为十九类 （见表 ２）。 对外直接

投资的政治风险是指投资东道国政治环境发生变化、

东道国政局不稳定、 政策法规发生变化给投资企业带

来经济损失的可能性， 还包括投资国与东道国的政治

关系、 民众反对情绪等 （见表 ２ 中所列的 Ａ６ ～ Ａ１４
九类风险）。

表 ２　 风险类型与描述

风险来源 风险类型 风险描述

企业内部运营风险
交易前调查不足 （Ａ１） 企业在交易前未能对交易风险进行充分调查论证造成的风险

交易后营运风险 （Ａ２） 在投资完成后未能妥善经营造成的风险

市场风险

竞争 （Ａ３） 由于国际市场竞争而导致的投资失败

交易条件未达成 （Ａ４）
进行谈判磋商却没有达成交易， 或投资项目存在产权、 融资、 估值等问题而造成的

投资失败

意外因素及其他 （Ａ５） 其他市场意外因素带来的风险

０２１

①
②

美国传统基金会中的问题项目 （Ｔｒｏｕｂｌｅｄ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ） 指的是投资被终止或停工的项目。
在我国企业对外投资活动中， 由于大型项目具有广泛影响性， 主要投资进程基本上均被权威新闻媒体关注并如实 “记载”， 项目的相关信息

可以从新闻报道文本中获取。
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风险来源 风险类型 风险描述

政治风险

战争与内部动乱风险 （Ａ６） 由于东道国国内发生战争或动乱带来的风险

国有化风险 （Ａ７） 由于东道国实行国有化带来的风险

强制接管和政府救助 （Ａ８） 由于东道国对被并购企业实施强制接管或者政府救助而造成的投资失败

内部政治斗争风险 （Ａ９） 由于东道国内部政治斗争带来的风险

政治风险

国际地缘政治风险 （Ａ１０） 由于国际政治斗争带来的投资风险

政策变动风险 （Ａ１１） 由于东道国政府政策变动带来的投资风险

东道国政府反对风险 （Ａ１２） 由于东道国政府反对投资而造成投资失败

民众反对情绪风险 （Ａ１３） 东道国民众反对情绪造成的投资失败

政府违约风险 （Ａ１４） 东道国政府不履行与投资者或承包商签署的合同或协议

法律风险

准入审查风险 （Ａ１５） 指投资进入阶段遭受法律程序的风险

违反相关法律法规 （Ａ１６） 在投资进入后由于违反当地法律法规带来的投资风险

监管 （Ａ１７） 进入后受到当地法律法规严格的监督管理产生的风险。

经济风险
经济或金融危机 （Ａ１８）

汇率或大宗商品价格波动 （Ａ１９）
国际宏观经济环境变化带来的经济风险

　 　 定量内容分析法可将非定量的文献材料转化为定

量的数据进行研究， 马东俊和张敬伟 （２０１０） ［２２］在研

究汽车产业跨国公司在华活动时运用此方法， 该方法

的关键点在于将文本内容划分为特定类目， 计算每类

内容元素出现频率， 描述明显的内容特征。 本文文本

信息编码过程就是把新闻报道中关于对企业投资项目

失败原因的描述归入上述十九类风险 （编码样例见

表 ３）。 在编码过程中关于风险因素的提炼和归类不

可避免地存在一定的主观性， 对此问题， Ｗｉｌｆｒｉｅｄ 和

Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ （１９９９） ［２３］认为， 内容分析中的编码一致性

程度在 ０ ８０ 以上为可接受水平， 在 ０ ９０ 以上为较好

水平。 我们首先由研究团队中的某一成员对所有风险

因素进行编码， 然后随机抽取一定的比例 （３０％），
由团队其他人员独立编码验证， 直到一致程度超过

８０％， 分析符合基本信度要求。

表 ３　 编码样例

序号 导致项目产生问题的风险报道 一级编码 二级编码

１

５ 月 ２５ 日中国交建发布公告， 决定终止收购加拿大最大建筑公司

阿肯集团 （Ａｅｃｏｎ）。 加拿大联邦政府以 “国家安全” 为由， 阻止

中国交建子公司收购阿肯集团。 阿肯集团称对政府的决定感到失

望。 （新浪财经、 凤凰财经）

政府以 “国家安全” 为由阻止交易 政府反对风险

　 　 １５６ 起大型对外直接投资问题项目产生的原因

分别为政治风险、 市场风险、 法律风险、 企业内部

层面风险、 经济风险， 其中由政治风险导致的问题

项目数量最多， 共计 ４３ 起 （见图 １）， 由此可见，
政治风险是我国大型对外直接投资项目面临的最主

要风险。

三、 我国大型对外直接投资问题项目

政治风险特征及成因

（一） 我国大型对外直接投资问题项目总体特征

我国大型对外直接投资问题项目遭遇的政治风险

主要有九类， 其中战争与内部动乱和政府反对风险案

例数量最多， 共 ２４ 起， 占 ５５ ８１％ （见图 ２）。

１２１
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图 １　 ２００５ 年 １ 月到 ２０１８ 年 ６ 月我国大型

对外直接投资问题项目风险分布

注： 有的问题项目是由多个风险因素共同导致， 因此图中按风

险类别加总的项目数大于 １５６ 起。
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图 ２　 ２００５ 年 １ 月—２０１８ 年 ６ 月我国大型

对外直接投资问题项目政治风险分布

注： 有的问题项目是由多项风险因素共同导致， 因此图中按风

险类别加总的项目数大于 ４３ 起。

数据来源： 作者根据编码后案例整理而得。

４３ 起问题项目的政治风险呈现出明显的产业及

区域特征。 以金属 （包括矿产资源、 钢铁） 和能源

（包括石油、 天然气、 电力等） 为代表的资源获取型

投资面临的政治风险最为严重。 矿产资源较为丰富的

东亚国家 （例如越南、 蒙古）、 南美洲国家 （例如智

利、 秘鲁） 以及非洲国家 （例如刚果） 等， 油气资

源较为丰富的西亚 （例如伊朗、 阿富汗） 以及中东

地区 （例如利比亚、 叙利亚） 等政治风险较高 （如
图 ３ 所示）。 基于 “产业类别 政治风险” 矩阵分析

表明， 资源型投资面临的政府反对风险、 战争与内部

动乱风险较为突出， 区域相对集中。 交通运输产业受

政府反对、 政策违约等影响较大， 风险并未呈现明显

区域集中的特征。 金融、 房地产 （主要为房屋工程）
则主要受局部地区战争影响。 科技、 旅游业等产业面

临的政治风险较低， 主要因为这两类投资通常会流向

社会较为稳定， 政治环境良好的地区 （例如美国、
欧洲等地区）。 由于本文涉及的项目中科技、 旅游业

和农业相关失败案例较少， 无法判断风险区域分布特

征 （如表 ４ 所示）。
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图 ３　 我国大型对外直接投资问题项目区域分布

注： 图中产业类别是根据美国传统基金会 “中国全球投资追踪”

数据库统计口径划分， 具体如下： 金属产业包括矿产资源、 钢铁等，

能源产业包括石油、 天然气、 电力等， 房地产产业包括房屋建设等，

科技产业包括信息通信等。

表 ４　 我国大型对外直接投资问题项目 “产业类别－政治风险” 矩阵

风险

产业

战争与内

部动乱

东道国

政府反对

民众反

对情绪
政府违约

内部政

治斗争

国际地

缘政治
政策变动 国有化

强制接管

和政府救助

金属 ３ １ ２ ０ ０ ０ ０ １ ０

能源 ３ ３ １ １ １ １ ２ ０ ０

交通运输 １ ２ １ ２ ０ ２ ０ ０ ０

房地产 ６ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

金融 ０ ２ ０ ０ ０ ０ ０ １ ２

科技 ０ １ ０ ０ １ ０ ０ ０ ０

旅游业 ０ １ ０ １ ０ １ ０ ０ ０

２２１



　 ２０２０ 年第 １ 期 ·国际经济·

续前表

风险

产业

战争与内

部动乱

东道国

政府反对

民众反

对情绪
政府违约

内部政

治斗争

国际地

缘政治
政策变动 国有化

强制接管

和政府救助

农业 ０ ０ ０ ０ ２ ０ ０ ０ ０

总计 １３ １１ ４ ４ ４ ４ ２ ２ ２

　 　 注： 表格中数据代表问题项目数。
资料来源： 根据美国传统基金会 “中国全球投资追踪” 数据库数据绘制。

　 　 （二） 我国大型对外直接投资问题项目政治风

险成因

１ 战争与内部动乱风险。
在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由于战争

与内部动乱导致的共有 １３ 项， 占比为 ３０ ２３％。 该类

风险主要发生在中东地区及非洲部分拥有丰富石油、
矿产等资源的地区。 其中， 内部动乱主要包括政局不

稳定、 暴力及恐怖主义， 多发生在埃及、 埃塞俄比

亚、 巴基斯坦、 菲律宾、 柬埔寨、 肯尼亚、 蒙古、 孟

加拉国、 缅甸、 斯里兰卡等恐怖主义、 宗教矛盾等社

会矛盾突出的地区［２４］。 例如， ２０１９ 年 ４ 月发生在斯

里兰卡的大规模恐怖主义袭击给中国在斯里兰卡的公

民和企业的安全带来了巨大威胁。 而内部冲突较为严

重的石油资源丰富的小国发生战争的风险较大。
国有企业是遭受这类风险的主要投资主体， 其中

又以能源、 资源类企业和工程承包企业最为突出

（见表 ５）。 国有企业进行海外投资往往肩负一定的国

家责任， 冲在投资最前线， 是高政治风险、 资源丰

富、 令民营企业望而却步的国家或地区投资的主力

军， 在这些地区的投资多为援助性和开发性投资。

表 ５　 战争与内部动乱风险主要问题项目案例

战争与内乱 企业名称 企业性质 投资项目 投资金额

利比亚战争

（２０１１ 年）

中国水电 国有企业 在建项目 ６ 个 １７ ８８ 亿美元

中国机械工业集团 国有企业 房屋建设 ４０ 亿美元

葛洲坝集团 国有企业 承建 ７ ３００ 套住房 合同金额 ５５ ４ 亿元， 累计完成工程量 １６ ８％

中国中冶 国有企业 建 ５ ０００ 套住宅项目和分包项目水泥厂 合同金额约 ５１ ３１ 亿元

中国交通建设集团 国有企业 ５ ０００ 套住房项目 ４８ 亿美元

中国建筑 国有企业 工程承包项目 累计合同金额约 １７６ 亿元

中国铁建 国有企业 ３ 个工程总承包项目
总额 ４３ ３７ 亿美元， 目前未完成合同额 ３５ ５１
亿美元

叙利亚战争

（２０１３ 年）

中石化 国有企业 石油 ２０ 亿美元

中石油 国有企业 石油 １７ ７ 亿美元

阿富汗动乱

（２０１３ 年）
中国中冶、 江西铜业

国有企业

国企控股
矿产 ２８ ７ 亿美元

苏丹内部动乱

（２０１４ 年）
中石油 国有企业 石油 ２ ６ 亿美元

　 　 资料来源： 根据美国传统基金会 “中国全球投资追踪数据库” 及相关新闻报道整理。

　 　 ２ 东道国政府反对风险。
东道国政府反对风险是指东道国政府直接拒绝投

资进入。 在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由该风

险导致的问题项目共有 １１ 项， 占比为 ２５ ５８％。 维护

国家安全和东道国政府更迭是主要原因 （见表 ６）。 维

护经济安全是政府反对投资活动的主要原因之一。 在

福建阳光集团两次收购以色列 Ｐｈｏｅｎｉｘ 保险公司、 天安

保险收购以色列 Ｐｈｏｅｎｉｘ 保险公司案例中， 以色列政府

因担心公众养老金脱离以色列司法管辖会造成灾难性

后果而否决了这两项收购交易。 在国家电网收购比利

时 Ｅａｎｄｉｓ 电力公司 １４％的股份时， 当地政府因担心中

国企业控制电力公司后会对当地民众的用电造成危害

而否决了该项交易。 在北京天骄航空收购马达西奇股

权的交易中， 乌克兰国家安全部门认为北京天骄航空

企图将乌克兰的资产转移到国外， 乌克兰法院下令冻

结北京天骄航空在马达西奇所持有的 ４１％股权。
维护国防安全是政府反对交易活动的另一重要原

因。 中坤集团购买冰岛土地的交易由于该片土地延伸
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到北极圈内， 且周边有美国军事基地， 受地缘政治影

响以及国防安全考虑， 被冰岛政府否决了。 在华为和

中兴通讯竞标与美国第三大移动运营商 Ｓｐｒｉｎｔ 合作升

级 ４Ｇ 网络的交易中， 美国政府以该交易将对美国公

共和私人部门客户 （包括军方） 构成 “重大风险”
为由加以反对。 在中国交建收购加拿大最大建筑公司

Ａｅｃｏｎ 的案例中， 当地政府以 Ａｅｃｏｎ 集团承接军队项

目和核项目为由反对交易。 东道国政府更迭也会带来

投资风险。 中铝收购蒙古南戈壁资源有限公司和中铝

收购永晖焦煤股份有限公司两项交易， 皆因为蒙古新

政府上台后不欢迎中国企业投资本土矿业公司而

搁浅。

表 ６　 政府反对投资理由及其案例数

政府反对理由 案例数

国家安全
经济安全 ４

国防安全 ３

东道国政府更迭 ２

未给出明确理由 ２

　 　 注： 表中 “国家安全” 不包括美国、 澳大利亚等国家通过相对独

立、 系统的准入审查制度这一法律手段维护国家安全， 这类准入审查

制度被划归为法律类风险中。

３ 民众反对情绪风险。
民众反对情绪风险是指东道国政府虽然同意投资

项目， 但由于当地民众的强烈反华情绪甚至是由此产

生针对投资的暴力袭击事件而导致投资项目最终搁

浅。 在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由该风险

导致的共有 ４ 项， 占比为 ９ ３％， 主要集中在缅甸、
越南两国。 主要原因是当地民众由于政治、 文化、 历

史原因等问题对我国投资有敌意。
２００８ 年中铝在越南的铝土矿开发就因为越南部

分民众强烈的反对最后搁浅。 ２０１４ 年， 越南对中国

投资的抵触情绪上升为暴力冲突， 发生针对我国企业

和人员的打、 砸、 抢、 烧严重暴力事件。 在万宝矿产

投资缅甸莱比塘铜矿项目这一案例中， 受缅甸当地媒

体影响， 当地居民对环境保护和征地赔偿等产生强烈

不满， 最终导致投资项目搁浅。 后来昂山素季出面调

解纠纷， 莱比塘铜矿才得以全面复工。 而缅甸民众抗

议也是中缅 “皎漂－昆明” 铁路工程项目搁浅的重要

原因之一。 在 ２０１７ 年年初， 缅甸仰光也发生了针对

中国企业的打砸事件。
４ 政府违约风险。
政府违约风险是指东道国政府不履行与投资者或

承包商签署的合同或协议， 给投资者或承包商带来损

失的风险。 在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由

政府违约风险导致的项目共有 ４ 项， 占 ９ ３％。 当商

业主体与主权国家之间签署协议时， 本质上存在着地

位不对等， 主权国家一旦违约， 企业也无法运用民法

中的相关准则来处理， 很难通过法律途径获得合理赔

偿。 同时， 政府违约风险通常与其他投资风险同时存

在， 是其他政治风险的衍生结果或者诱发其他投资风

险， 而曾经有过违约先例的政府再次违约的可能性也

较大。
中国中铁投资墨西哥高铁项目时， 中国铁建牵头

的联合体原本已经获得该项目标的， 但墨西哥政府随

后取消了中国公司的高铁投标结果， 并宣布要重启投

标程序， 而后又宣布无限期搁置该高铁项目。 ２０１１
年斯里兰卡政府将科伦坡中航广场项目土地性质由原

计划的永久产权变更为 ９９ 年租赁产权， 导致中国航

空技术国际工程有限公司决定终止对该项目的投资。
而在中国交通建设股份有限公司投资斯里兰卡科伦坡

港口城这一项目上， 斯里兰卡政府再次违约。 ２０１５
年该项目被斯里兰卡政府以涉嫌规避当地法律以及回

避相关环境要求为由叫停， 项目停工期间每天损失估

计 ３８ 万美元。 ２０１７ 年， 虽然斯里兰卡政府与中国交

建重新达成合作协议， 但是却将之前协议中的永久使

用权变为 ９９ 年租赁。
５ 内部政治斗争风险。
内部政治斗争风险是指东道国内政治斗争给投资

者带来的风险， 这种斗争还没有上升到武装冲突的层

面。 在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由该类风

险导致的共有 ４ 项， 占 ９ ３％。 第一种情况表现为执

政党迫于反对党的压力而干预投资项目致使投资失

败。 东道国反对党往往会通过批评执政党批准的投资

项目、 夸大投资危害、 煽动舆论情绪来给执政党带来

政治压力， 使外资成为反对党打击执政党的砝码。
２００７ 年菲律宾时任总统阿罗约迫于反对党的政治压

力， 成立了 “中国项目监察专门小组”， 审查所有由

中国贷款资助的项目， 致使中兴通讯在菲律宾的

ＮＢＮ 项目搁置， 而这一失败案例背后有着更深层的

政治斗争因素， 中兴通讯成为反对党打压政治对手的

筹码。 菲律宾复杂的政治形势还同时造成 “吉林富

华公司” 和 “北大荒公司项目” 的无限期延迟。 第

二种情况表现为政权更迭后， 由于与上届政府政见不

和， 新政府暂停上届政府通过的投资。 例如， ２０１８
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年马来西亚新总理马哈蒂尔上台后接连暂停前任总统

批准的中资项目。
６ 国际地缘政治风险。
在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由该类风

险导致的共有 ４ 项， 占 ９ ３％。 除前文中坤集团购买

冰岛土地项目受美国地缘政治因素影响而搁浅外， 受

伊朗核问题影响， ２０１１—２０１２ 年， 美欧通过贸易禁

运和切断伊朗国际金融、 保险、 交易结算渠道的方

式， 加大对伊朗单边经济制裁。 受此影响， 中石油作

为伊朗重要的油气上游合作伙伴， 面临诸如设备禁

运、 结算不便和贸易困难等难题， 导致其无法达到伊

朗南帕尔斯气田开采的工程进度要求， 最终只能放弃

该油田的开发。
中国与印度有多重利益冲突， 而这种冲突在东南

亚地区最为明显。 在中国交通建设集团旗下公司投资

建设的斯里兰卡科伦坡港口城这一案例中， 虽然因政

府违约风险项目暂停后又重新开工， 但是斯里兰卡政

府迫于来自印度方面的压力， 撤回了先前给予中方的

２０ 公顷土地的永久使用权， 而将其改为 ９９ 年租赁。
在北京天骄航空收购马达西奇股权的交易中， 表

面上是乌克兰国家安全部门控告中方企图将乌克兰的

资产转移到国外而下令冻结其股权， 但实际上乌克兰

是中国第二大军事技术来源国， 在军事设备领域马达

西奇公司与中国有着多年合作， 乌克兰安全部门的相

关举措可能与美国施压有关。
７ 政策变动风险。
政策变动风险是指东道国政策发生变化给企业带

来的风险。 在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由

该类风险直接导致的共有 ２ 项， 占 ４ ６５％。 东道国的

政策变动主要有两类： 一类是所谓的 “开门引资，
关门打狗”， 即东道国政府在吸引外商投资时， 普遍

承诺给予一定的优惠条件， 外资进入后， 东道国政府

可能会改变原有优惠政策， 使企业盈利能力下降， 甚

至导致投资失败。 在中石化投资乌兹别克斯坦石油项

目中， ２００５ 年乌兹别克斯坦政府大幅提高 “地下资

源使用税”， 导致开采成本过高， 致使中石化在没有

进一步优惠的情况下难以维持正常生产； 另一类是在

投资准备阶段发生政策变动， 导致投资无利可图而放

弃投资。 中国明阳风电集团投资保加利亚风力发电厂

项目中， 保加利亚能源监管局在我国企业筹资过程中

大幅削减风电和太阳能的补贴率使得该项目无利可

图， 中国明阳集团不得不放弃投资。

８ 国有化风险。
在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由该类风

险导致投资失败的共有 ２ 项， 占 ４ ６５％。 ２００５ 年，
通化集团在朝鲜投资 ７０ 亿人民币开采茂山铁矿， 建

成投产后却被朝鲜政府收为国有， 造成巨大投资损

失。 ２００７ 年年底， 中国平安投资比利时富通集团，
但受 ２００８ 年金融危机影响， 富通集团股价大跌， 比

利时政府对富通集团实施了国有化救助及拆解出售，
令富通集团资产大大缩水， 中国平安投资损失率超过

９０％。 一般而言， 在资源较为丰富的发展中国家， 政

府对于石油、 矿产以及基础设施等控制力较强， 会颁

布相关国有化法令 （见表 ７）。 而发达国家的国有化

风险主要集中在银行金融领域， 当发达国家遇到金融

或经济危机时， 政府为了拯救金融部门， 往往会将银

行收归国有。

表 ７　 签署国有化法令的主要国家及国有化的产业

时间 国家 国有化产业

２００７ 委内瑞拉 石油

２００９ 德国 银行业

２０１２ 玻利维亚 电信、 矿产、 电力

２０１２ 阿根廷 石油

２０１５ 阿根廷 铁路

　 　 资料来源： 作者根据签署国有化法令相关新闻报道整理。

９ 强制接管和政府救助风险。
在 ４３ 起政治风险导致的问题项目中， 由该类风

险导致的共有 ２ 项， 占 ４ ６５％。 与国有化风险相类

似， 这类风险主要发生在国家经济或金融危机时期，
政府为了拯救本国金融部门， 维护本国利益， 往往会

强势介入投资交易， 强制接管被投资主体或者直接给

被投资主体融资， 进而导致投资交易失败。 ２００７ 年

１０ 月， 中信证券打算入股贝尔斯登， 但是由于贝尔

斯登在美国债券市场和证券市场的特殊地位， 美联储

决定注资救助贝尔斯登， 中信证券放弃交易。 与此同

时， 民生银行曾打算收购旧金山联合银行， 但收购申

请尚未获得裁决， 联合银行就被美国联邦存款保险公

司迅速接管。
（三） “一带一路” 沿线国家政治风险特征

“一带一路” 倡议是中国与沿线国家实现政策沟

通、 设施联通、 贸易畅通、 资金融通、 民意相通的重

要顶层设计， 是扩大对外开放， 提升开放质量， 加强

与沿线国家互惠共赢的重要载体， 自 ２０１３ 年倡议提

出以来， 中国与沿线国家开展务实合作， 对 “一带
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一路” 沿线国家大型投资项目数量与投资金额都显

著增长① （见图 ４）。

16
41

53
84 82 84

100
113

140
166 155

73

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180

20
05
20
06
20
07
20
08
20
09
20
10
20
11
20
12
20
13
20
14
20
15
20
16
20
17
20
18
.6

27
48

图 ４　 ２００５ 年 １ 月—２０１８ 年 ６ 月中国对 “一带一路”
沿线国家大型投资项目数量

数据来源： Ｃｈｉｎａ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 数据库。

①　 投资中包含对外投资与工程承包， 其中 ２０１７ 年中国对 “一带一路” 沿线国家投资数量虽然略有下降， 但投资金额稳步增长。

中国社会科学院世界经济与政治研究所发布的 《中
国海外投资国家风险评级报告 （２０１９） 》 显示， “一
带一路” 沿线国家的政治风险是最大的潜在风

险［２４］（ｐ５５）。 金融危机爆发三年后， 我国企业在 “一带

一路” 沿线国家遭受的政治风险不断上升， 因政治

风险而导致的问题项目数也呈上升趋势 （见图 ５）。
随着 “一带一路” 倡议务实推进， 中国企业在 “一
带一路” 沿线国家投资遭受的政治风险有所下降，
因政治风险导致的问题项目占比呈下降趋势。 “一带

一路” 倡议扩大了中国与沿线国家的经贸合作规模，
加深了中国与沿线国家的互联互通， 这些都会促进中

国与一带一路沿线国家关系的发展， 降低受双边政治

关系影响的政治风险， 比如政府反对风险、 民众反对

情绪风险、 政府违约风险等。
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图 ５　 “一带一路” 沿线国家政治风险导致的问题项目情况

但是， “一带一路” 倡议对中国与沿线国家开

展投资合作的影响更为复杂而深远， “一带一路”

倡议的实施， 有可能会扩大我国企业遭受由多边政

治关系导致的国际地缘政治风险， 尤其是与美国相

关的国际地缘政治风险上升。 美国主流媒体对 “一
带一路” 倡议的报道以负面为主， 对中国发起 “一
带一路” 倡议的动机、 可行性乃至行动方案的潜在

影响充满质疑与担忧 （韦宗友， ２０１８［２４］ ）， 美国政

府更是对中国 “一带一路” 倡议抱以警觉的态度。
因此， 美国对中国在中东地区、 中东欧地区等地缘

政治敏感地区和敏感行业的投资会格外关注和警

惕， 通过对有关国家施压来阻碍中国企业投资， 这

种地缘政治风险的变化需要引起我国政府和企业的

高度重视。

四、 研究结论与展望

（一） 研究结论

１ 中国企业对外直接投资风险研究方面， 通过

拓展资料来源、 整合数据， 探索新的研究范式不但可

行而且能够产生新的发现。
本文以 ２００５ 年 １ 月至 ２０１８ 年 ６ 月美国传统基金

会 “中国全球投资追踪” 数据为基础， 运用内容分析

法对中国期刊全文数据库 （ＣＮＫＩ） 的中国重要报纸

全文数据库以及专业权威新闻财经网站资讯文本进行

编码， 建立我国企业大型对外直接投资问题项目

（Ｔｒｏｕｂｌｅｄ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ） 数据库， 解决了对外投资案

头案例研究中资料缺乏且存在选择性偏差等问题， 在

中国企业对外投资与国际化问题案头案例研究范式方

面做出一定的探索。
２ 政治风险是我国大型对外直接投资项目面临

的最主要风险。
基于 “产业类别－政治风险” 矩阵分析表明， 我

国对外投资大型问题项目的政治风险主要有九类， 战

争与内部动乱风险和东道国政府反对风险占比最高，
风险呈现明显的产业及区域特征。 ４３ 起因政治风险

出现问题的项目中， 战争与内部动乱和政府反对风险

分别为 １３ 项、 １１ 项， 其他类别政治风险情况为： 民

众反对情绪风险 ４ 项、 政府违约风险 ４ 项、 内部政治

斗争风险 ４ 项、 国际地缘政治风险 ４ 项、 政策变动风

险 ２ 项、 国有化风险 ２ 项、 强制接管和政府救助风险

２ 项。
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　 　 ３ “一带一路” 倡议的实施降低了对外直接投

资的政治风险， 但需要警惕地缘政治演变带来新风险

的可能性。
自 ２０１３ 年 “一带一路” 倡议提出以来， 中国企

业在 “一带一路” 沿线国家投资遭受的政治风险有

所下降， 因政治风险导致的失败项目占比呈下降趋

势。 “一带一路” 倡议扩大了中国与沿线国家的经贸

合作规模， 加深了中国与沿线国家的互联互通， 这些

都会促进中国与一带一路沿线国家关系的发展， 降低

受双边政治关系影响的政治风险， 比如政府反对风

险、 民众反对情绪风险、 政府违约风险等。 但与美国

相关的国际地缘政治风险上升， 需要引起我国政府和

企业的高度重视。
（二） 管理启示

１ 加强尽职调查， 警惕政策变动。
企业投资前应对东道国投资环境进行充分的论

证， 事先调查投资项目所在行业的具体相关政策及政

策变动情况， 寻找是否存在因政府违约、 政策变动、
当地居民反对而导致投资失败的先例， 深入了解东道

国当地的经济、 政治、 文化和社会发展局势， 进而做

好风险评估以规避政策变动风险。 在项目实施过程

中， 有效处理好相关利益方的诉求， 坚持上层 “政
府路线” 和下层 “群众路线” 两条腿走路， 格外警

惕发生过国内政治斗争、 资源民族主义和国有化等风

险的国家及地区。 一般而言， 在政府信用良好的发达

国家和地区投资遇到的政策变动风险可能性较小， 如

新加坡、 中国香港和瑞士等①， 这些国家和地区政策

质量较高且连续性较强。
２ 寻求战略联盟， 承担社会责任。
企业海外投资可尝试同东道国本地有影响力的企

业合作， 共同经营投资项目， 从而形成利益共享、 风

险共担的战略联盟共同体。 一方面， 战略联盟会弥补

我国海外投资企业不能详细了解东道国政治与社会环

境的劣势， 降低遭受政治风险的可能性； 另一方面，
一旦发生政治风险， 当地有影响力的公司作为战略联

盟的一方可以充分利用其在东道国的资源和影响力，
有效解决问题。 此外， 对外投资企业尤其应该注重自

己在当地的企业形象， 承担起包括基础设施建设、 环

保、 教育、 医疗等方面的社会责任， 对于资源类投资

而言， 尤其注意不要破坏当地的自然环境， 努力获得

当地居民的支持和认可。
３ 关注国际关系， 深化政企沟通。
政治风险受国际政治关系影响密切， 例如民众反

对情绪风险就受东道国与中国政府关系影响， 国际地

缘政治风险、 战争与内部动乱风险则受地缘政治变化

影响较大。 我国政府在做好与投资东道国政府层面的

沟通、 为投资保驾护航的同时， 还应该加强与企业沟

通， 提供国际政治局势信息， 对可能产生的政治风险

加强预警， 同时还要对受美国影响的国际地缘政治风

险的变化加强重视。
（三） 局限与展望

１ 大型问题项目风险数据库资料来源资讯文本

存在一定局限。
本文采用内容分析法对中国期刊全文数据库

（ＣＮＫＩ） 的中国重要报纸全文数据库以及专业权威新

闻财经网站资讯文本进行编码， 没有将有关国外媒体

对项目的相关报道纳入其中。 一般而言， 由于文中研

究的问题项目涉及金额多， 政治影响和社会舆论较

大， 国际媒体均有关注与报道， 兼听则明， 在未来的

研究中， 可以考虑将这部分资讯纳入文本， 从资料佐

证和方法论上将会更加严谨， 有可能产生一些新的

发现。
２ 应该对文中所涉及出现频度高、 影响严重的

政治风险展开深入的地区与国别研究。
文中比较详细分析了我国大型对外投资问题项目

政治风险区域分布、 产业分布以及典型的案例， 未来

应围绕重点地区或国别开展有关风险的系统化研究，
以充足证据探究有关风险演变的逻辑， 选取相关指

标， 建立预警体系， 这样的研究能够更好地满足国家

重大战略需要， 具有更强的现实指导意义。
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