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“本” 中窥 “债” 略见一般
———基于预算报告的我国地方债务治理概览
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［摘　 要］ 地方政府债务纳入预算管理之后， 债务治理工作成为预算报告中的重要内容。 本文基

于文本分词和词频分析的视角， 首次以 ２０１５—２０１９ 年中央、 省、 市三级政府的预算报告为基础， 通

过将地方债务治理工作提炼为防风险、 稳增长与建机制三大目标， 以及显性债务 （包括一般债务和

专项债务） 和隐性债务两大对象， 系统地梳理了地方债务治理的发展历程和基本全貌。 同时， 对于

中央、 省、 市三级政府地方债务治理的目标侧重和态度取向等方面的共同特征和显著差异也进行了分

析。 相应结论对于进一步改进和完善地方债务治理提供了重要的启示。
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一、 引言和文献综述

地方政府债务纳入预算并实行分类限额管理， 是

我国地方债务发展历程中的一次重大制度变革， 也是

将地方债务纳入中央监管， 防止其无序扩张引发财政

金融风险的重大举措。 在新的治理体系下， 地方政府

债务是地方财政收支的重要组成部分， 依法应当纳入

各级预算管理。 财政部在 ２０１５ 年 ３ 月和 ４ 月， 分别

制定并颁布了 《２０１５ 年地方政府专项债券预算管理

办法》 （财预 〔２０１５〕 ３２ 号） 和 《２０１５ 年地方政府

一般债券预算管理办法》 （财预 〔２０１５〕 ４７ 号）， 并

在系统总结地方债务预算管理制度、 办法经验的基础

上， 在 ２０１６ 年 １１ 月， 进一步印发了 《地方政府一般

债务预算管理办法》 （财预 〔２０１６〕 １５４ 号） 和 《地
方政府专项债务预算管理办法》 （财预 〔２０１６〕 １５５
号）。 上述办法主要从债务限额确定、 债务预算编制

和批复、 债务预算执行和决算等方面， 全面指导和规

范了地方政府的地方债务预算管理工作。
与地方债务纳入预算管理相呼应的是， ２０１５ 年

之后， 债务管理工作也成为我国地方政府财政工作中

的一项重要内容。 对于地方政府债务相关工作的阐述

说明， 无论从重要性上还是在篇幅上， 都构成了财政

预决算报告的重要组成部分， 这为我们观察和分析地

方债务治理问题提供了一个全新而独特的视角———文

本分析。 本文利用文本分析技术， 对中央、 省、 市三

级政府向同级人大提请审议的历年预算执行情况和预

算草案报告 （下文简称： 预算报告） 中的地方债务

语句进行处理， 通过关键词爬取技术、 分词技术等进

行词语处理， 对高频词语进行统计分析， 并与地方债

务的实际状况和发展趋势等进行印证对比， 全方位地

总结我国地方债务治理工作的各个方面和规律特点，
分析其仍不到位或存在不足的地方， 这对于以预算报

告为载体、 以预算管理为抓手， 进一步完善我国地方

政府债务的限额管理、 促进债务限额的用好用足， 提

高债务资金绩效、 防范债务风险等具有重大意义和现

实价值。
与本文相关的文献主要集中在对政府相关报告和

政策文本的研究， 邓雪琳 （２０１５） ［１］ 对政府工作报告

中的关键词、 高频词、 关键段落字数等开展量化分

析， 研究了中国政府职能转变的特点； 张毅等

（２０１６） ［２］运用文本分析法分析了中央 “三权分置”
政策中农村土地权力的主要特征； 侯新烁和杨汝岱

（２０１６） ［３］利用中央和地方政府工作报告中相关关键

词的词频来识别政府意志， 探究其对城市化推进进程

的影响； 王印红和李萌竹 （２０１７） ［４］ 基于政府工作报

告分析了地方政府生态环境治理注意力的变化规律；
江亚洲和郁建兴 （２０２０） ［５］以中国新冠疫情危机治理

为主要研究案例， 对中央层面的疫情应对政策文本进

行了分析研究。 但是， 财政领域尤其是地方债务的文

本分析相关研究尚不多见， 卢盛峰等 （２０２０） ［６］ 基于

中央、 省和市三级政府的工作报告文本， 有侧重地选

取词语词频， 对地方政府财政治理进行了特征分析；
王亚婷和孔繁斌 （２０２０） ［７］ 通过政策文本勾勒了我

国地方债务问题在制度层面上的发展轨迹； 姜爱华

与杨琼 （２０２０） ［８］ 利用审计工作报告梳理了部门预

算改革以来我国预算审计监督的重点和特色； 胡凯

（２０２１） ［９］通过对政策文件的文本分析， 对我国财政

事权和支出责任划分改革的推进和落实等进行了

评价。
上述文献尤其是财政领域的研究为本文提供了非

常重要的启发和借鉴， 但是也存在欠缺和不足， 主要

体现在三个方面： （１） 基于政府工作报告对财政问

题进行研究有所欠缺， 政府工作报告具有全局性和总

体性， 财政领域的相关内容篇幅有限并且相对粗略。
（２） 目前地方债务领域内利用文本分析的文献并不

多见， 虽然有针对较长一段时期内政策文本的梳理，
但对 ２０１５ 年新 《预算法》 实施后债务治理工作系统

全面的分析几乎是空白， 已经严重滞后于地方债务的

改革发展。 （３） 对于地方债务文本的相关分析往往

局限于就文本论文本、 从文本到文本， 与地方债务的

相关实际状况和具体工作落实几乎不相交， 无法为文

本的发展演变提供现实数据的支撑和背景原因的说

明， 更不能提供针对地方债务实践的政策建议。
本文的学术创新和现实价值主要体现在如下三

点： （１） 从研究视角看， 本文从文本分词和词频分

析的视角对地方债务治理问题进行了研究， 并将地方

债务管理的众多具体工作梳理提炼为防风险、 稳增长

与建机制的三大目标， 以及显性债务 （包括一般债

务和专项债务） 和隐性债务的两大对象， 更为系统

地把握了地方债务治理的全貌。 （２） 从研究样本看，
本文首次选择 ２０１５ 年之后一直到 ２０１９ 年的预算报告

作为地方债务文本分析的基础， 相对于政府工作报

告， 预算报告能够更为详实系统地反映地方债务治理

工作的方方面面， 同时涉及了中央、 省和市三级政府

４
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的预算报告， 既有相互印证也有互相比对， 能够更为

系统辩证地理解地方债务治理工作。 （３） 从现实意

义看， 本文超越了就文本论文本、 从文本到文本的局

限， 在分析地方债务相关文本发展演变的同时， 与地

方债务相关的实际状况紧密结合起来， 为更深刻地理

解文本的发展演变提供了现实数据的支撑和背景原因

的说明， 因而也能提供更加针对地方债务实践的政策

建议。

二、 地方债务文本的语句抓取和分词处理

（一） 语句抓取和分词处理

文本分析是指利用特定的文本识别和语句处理方

法， 将文本信息转化为结构化数据并进行量化分析的

技术， 随着计算机运算性能的提高和模型算法的发

展， 文本分析也逐步应用到广泛的领域 （沈艳等，
２０１９［１０］； 刘云菁等， ２０２１［１１］ ）。 词语作为文本中表

达信息不可或缺的重要载体， 其出现的次数在一定程

度上反映出文本的重点内容或意图指向， 因此通过统

计文本中相应词语出现的次数， 并结合不同的加权方

法来计算词频数据， 成为文本分析的一个重要研究思

路 （Ｔｅｔｌｏｃｋ， ２００７［１２］； Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ， ２０１２［１３］；
Ｕｒ⁃Ｒａｈｍａｎ 和 Ｈａｒｄｉｎｇ， ２０１２［１４］； Ｂｅｎ⁃Ｒｅｐｈａｅｌ， ２０１７［１５］；
Ｎｏｇｕｅｉｒａ 和 Ｔｓｕｎｏｄａ， ２０１８［１６］； Ａｌａｍ 和 Ｙａｏ， ２０１９［１７］；
Ｒｏｓａｄｏ⁃Ｐｉｎｔｏ 等， ２０２０［１８］）。

１ 语句抓取。
本文首次基于中央和地方政府预算报告中的地方

债务文本， 利用分词处理和词频统计的思路方法对地

方债务治理中的重点工作进行系统量化和全面分析。
首先， 通过政府网站与财政部门网站的预决算信息公

开栏目等渠道， 手动搜集了 ２０１５—２０１９ 年中央政府

的历年预算报告、 ３１ 个省级政府 （下文简称省） １５５
份预算报告和 ３３２ 个地级政府① （下文简称市）
１ ５７３份预算报告②。

其次， 地方政府债务工作所涉及的词汇术语非

常多， 比如 “政府债务” “政府债券” “ 地方债

（务） ” “隐性债务” “一般债 （务 ／券） ” “专项债

（务 ／券） ” “债务限额” “债务余额” 等， 但是这些

术语无一例外地都带有 “债” 字， 所以本文运用 Ｐｙ⁃
ｔｈｏｎ 软件并编写相应代码， 以 “债” 为关键字、 以

句号或分号为断句标准对原始文本进行机器阅读识

别， 并抓取含有关键字的语句， 一共整理得到 ３０ ８９２
条原始语句。

最后， 考虑到我国财政治理工作中除了地方债务

对象， 还会包括相关的企业债务和国债等内容， 同时

地方债务文本中也会存在对于本文的研究信息价值不

高的语句 （如一般公共预算支出中提及的债务还本

付息金额等）。 为减少信息干扰， 我们对汇总后的语

句进行人工识别， 剔除出其中与本文研究目的无关的

语句， 最终整理出 １６ ４０９ 条地方债务相关语句 （其
中全国层面语句 １０４ 条、 省级层面语句 １ ９４０ 条， 市

级层面语句 １４ ３６４ 条）， 作为本文词频分析的基础

语句。
２ 分词处理。
本文的词频分析包括几大步骤： 首先， 对原始语

句进行分词处理， 即把长文本分解为词语。 本文运用

Ｒ 软件中的 “结巴” （ｊｉｅｂａ） 分词组件对语句中的词

语进行切分， 比如 “化解政府债务风险” 切分后即

为 “化解” “政府” “债务” “风险” 四个词语； 其

次， 对分词结果进行清洗， 去除停用词 （如 “的”
“了” “吗” 等）、 阿拉伯数字等， 以更好呈现词频结

果； 最后， 我们得到词频统计结果， 并依此进行可视

化分析———生成词云。 另外， 为做到各词语之间公平

可比， 本文所作词频分析均基于平均词频 （以下简

称词频）， 即真实词频数与报告数之比， 或者说是每

篇预算报告地方债务文本中该词语出现的次数。

５

①
②

本文的地级政府或地级行政区划截至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日， 并以 《中国行政区划简册 （２０２０） 》 为准。
少数预算报告为图片格式， 不能通过软件识别文字， 本文对其中的地方债务文本进行了人工阅读和整理。 另外， 兰州市、 定西市、 甘南藏族

自治州、 崇左市、 玉林市、 百色市、 保定市、 七台河市、 大兴安岭地区、 牡丹江市、 鹤岗市、 荆州市、 张家界市、 四平市、 通化市、 扬州

市、 萍乡市、 锦州市、 中卫市、 吴忠市、 果洛藏族自治州、 玉树藏族自治州、 黄南藏族自治州、 滨州市、 山南市、 拉萨市、 日喀则市、 昌都

市、 那曲市、 阿里地区、 伊犁哈萨克自治州、 克孜勒苏柯尔克孜自治州、 和田地区、 哈密市、 塔城地区、 阿克苏地区、 阿勒泰地区、 文山壮

族苗族自治州和普洱市缺失 ２０１５ 年的预算报告； 兰州市、 庆阳市、 白银市、 承德市、 三门峡市、 许昌市、 绥化市、 鹤岗市、 荆州市、 中卫

市、 吴忠市、 果洛藏族自治州、 海南藏族自治州、 玉树藏族自治州、 黄南藏族自治州、 日喀则市、 那曲市、 阿里地区、 伊犁哈萨克自治州、
克孜勒苏柯尔克孜自治州、 和田地区、 哈密市、 塔城地区、 阿克苏地区、 阿勒泰地区和普洱市缺失 ２０１６ 年的预算报告； 新乡市、 黄南藏族

自治州、 日喀则市、 那曲市、 阿里地区、 伊犁哈萨克自治州、 克孜勒苏柯尔克孜自治州、 和田地区和台州市缺失 ２０１７ 年的预算报告； 河源

市、 海口市、 石嘴山市、 海南藏族自治州、 那曲市、 阿里地区、 克孜勒苏柯尔克孜自治州缺失 ２０１８ 年的预算报告； 嘉峪关市、 河源市、 石

嘴山市、 那曲市、 阿里地区和克孜勒苏柯尔克孜自治州缺失 ２０１９ 年的预算报告。
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图 １　 地方债务文本的语句抓取和分词处理过程

（二） 分词结果与高频词语

就 ２０１５—２０１９ 年预算报告所得词频的总体统计

结果看来， 中央政府共分词 ４９１ 个， 出现频率 １ 次以

上的一共有 ６８ 个词， 其中 １ ～ ２ 次 ４２ 个， ２ ～ ３ 次 １４
个， ３～４ 次 ５ 个， ４～５ 次 １ 个， ５ 次及以上 ６ 个； 省

级政府共分词 ２ ４３９ 个， 平均出现频率 １ 次以上的有

２６ 个词， 其中 １～２ 次 １４ 个， ２～３ 次 ８ 个， ３～ ４ 次 １
个， ４～５ 次 ２ 个， ５ 次及以上 １ 个； 市级政府共分词

６ ８３２ 个， 平均出现频率 １ 次以上的有 １７ 个词， 其中

１～２ 次 １２ 个， ２～ ３ 次 ３ 个， ３ ～ ４ 次 １ 个， ５ 次及以

上的有 １ 个词。 下表 １ 和表 ２ 为词频统计①并经整理

后的 ２０１５—２０１９ 年各年省、 市级层面排名前 ２０ 位②

的高频词图表， 这些高频词可以从某一侧面比较客观

地把握预算报告中地方债务的相关内容， 可以了解地

方债务治理工作的目标思路和重点安排等。

表 １ ２０１５—２０１９ 年省级层面高频词

排序 ２０１５ 年 词频 ２０１６ 年 词频 ２０１７ 年 词频 ２０１８ 年 词频 ２０１９ 年 词频

１ 管理 ５ １６ 风险 ６ ０３ 风险 ６ ８４ 风险 １０ ４２ 风险 ８ ０６

２ 风险 ４ ６５ 管理 ４ ６５ 管理 ５ ３９ 化解 ６ １３ 债券 ５ ７４

３ 债券 ４ １３ 债券 ３ ６１ 举债 ３ ８１ 隐性债 ５ ８４ 化解 ４ ９４

４ 预算 ３ ３９ 加强 ２ ４５ 融资 ３ １３ 债券 ５ １０ 隐性债 ４ ９０

５ 资金 ２ ２６ 资金 ２ ０３ 债券 ２ ８１ 管理 ４ ７７ 资金 ３ ９０

６ 加强 ２ ２３ 限额 １ ８７ 预算 ２ ５８ 资金 ４ ４８ 管理 ２ ９４

７ 限额 ２ ０６ 机制 １ ７１ 化解 ２ ５２ 防范 ３ ６５ 预算 ２ ８４

８ 存量 ２ ０３ 预警 １ ６５ 加强 ２ ４２ 预算 ３ ４５ 发行 ２ ８１

９ 发行 ２ ０３ 置换 １ ６５ 违规 １ ９７ 举债 ３ １９ 项目 ２ ６５

１０ 机制 １ ６５ 预算 １ ６１ 隐性债 １ ９０ 项目 ２ ７４ 专项债 ２ ４５

１１ 置换 １ ５５ 处置 １ ５８ 机制 １ ９０ 存量 ２ ５８ 防范 ２ ３９

１２ 防范 １ ４８ 发行 １ ５２ 资金 １ ９０ 专项债 ２ ５８ 融资 ２ ２３

１３ 融资 １ ３９ 应急 １ ４２ 存量 １ ８１ 融资 ２ ５５ 限额 ２ ０６

１４ 化解 １ ２３ 防范 １ ３９ 规范 １ ８１ 发行 ２ ５２ 存量 １ ９４

１５ 规范 １ １９ 融资 １ ３９ 发行 １ ７７ 机制 ２ １６ 新增 １ ９０

１６ 建立 １ １３ 存量 １ ３５ 限额 １ ６５ 加强 ２ １６ 举债 １ ８４

１７ 举债 １ ０６ 举债 １ １０ 防范 １ ６１ 限额 ２ １０ 加强 １ ７１

１８ 项目 １ ０６ 使用 １ １０ 项目 １ ６１ 新增 １ ９４ 支持 １ ７１

１９ 改革 １ ００ 规范 １ ００ 处置 １ ３９ 坚决 １ ７７ 机制 １ ６５

２０ 预警 ０ ９７ 完善 １ ００ 建立 １ ３２ 落实 １ ５８ 有效 １ ６５

省级报告份数 ３１ ３１ ３１ ３１ ３１

６

①
②

词频结果中删去了一些虽然词频较高但是对本文的研究信息量不大的词语， 比如 “政府” “债务” “通过” 和 “方式” 等。
综合考虑词频统计分布以及代表性， 本文选择了排名前 ２０ 位的词语作为高频词展示。
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表 ２ ２０１５—２０１９ 年市级层面高频词

排序 ２０１５ 年 词频 ２０１６ 年 词频 ２０１７ 年 词频 ２０１８ 年 词频 ２０１９ 年 词频

１ 管理 ３ ８４ 管理 ３ ７５ 风险 ４ ９５ 风险 ６ ８７ 风险 ６ ６１

２ 风险 ２ ８８ 风险 ３ ５９ 管理 ３ ８９ 化解 ４ ６１ 化解 ４ ６０

３ 债券 ２ ５１ 债券 ２ ７５ 债券 ２ ４４ 管理 ３ ３８ 债券 ３ ７７

４ 资金 ２ ００ 资金 ２ １８ 资金 ２ １６ 资金 ３ ２２ 资金 ３ ７５

５ 预算 １ ８５ 预算 １ ７６ 化解 ２ ０６ 债券 ３ １６ 隐性债 ３ ３２

６ 加强 １ ５４ 置换 １ ５９ 融资 １ ７０ 隐性债 ２ ９８ 管理 ２ ９１

７ 存量 １ ５１ 加强 １ ５８ 防范 １ ６６ 防范 ２ ６３ 防范 ２ ３７

８ 置换 １ ４８ 存量 １ ２４ 加强 １ ６４ 预算 １ ９０ 项目 ２ １７

９ 融资 １ １１ 防范 １ ２１ 举债 １ ５０ 项目 １ ７９ 预算 １ ７９

１０ 防范 １ ０９ 化解 １ １０ 规范 １ ３８ 举债 １ ７３ 存量 １ ５８

１１ 化解 １ ０７ 限额 １ ０９ 预算 １ ３７ 存量 １ ７１ 加强 １ ４９

１２ 规范 ０ ９８ 融资 １ ０４ 存量 １ ３５ 加强 １ ６５ 新增 １ ４６

１３ 机制 ０ ９７ 争取 ０ ９２ 置换 １ ２３ 融资 １ ５１ 专项债 １ ４３

１４ 限额 ０ ８５ 新增 ０ ８８ 限额 １ ０４ 积极 １ ３４ 积极 １ ３３

１５ 争取 ０ ８５ 机制 ０ ８６ 项目 ０ ９８ 新增 １ ３１ 举债 １ ３０

１６ 项目 ０ ７７ 规范 ０ ８３ 机制 ０ ９３ 规范 １ ２３ 融资 １ ２６

１７ 发展 ０ ７５ 建设 ０ ７８ 新增 ０ ９０ 发展 １ １５ 争取 １ ２４

１８ 建立 ０ ７４ 项目 ０ ７７ 处置 ０ ８５ 建设 １ １０ 支持 １ １８

１９ 建设 ０ ７４ 发展 ０ ６９ 积极 ０ ８２ 坚决 １ ０６ 建设 １ １７

２０ 压力 ０ ７２ 积极 ０ ６９ 严格 ０ ８１ 限额 １ ０６ 限额 １ １６

市级报告份数 ２９３ ３０６ ３２３ ３２５ ３２６

　 　 上文列示了省级和市级政府在预算报告中地方债

务文本的历年词频统计基本情况以及高频词， 接下来

本文将进行进一步系统性分析。 考虑到省、 市级地方

政府是地方债务管理活动的具体实施主体， 中央政府

主要负责政策制定和宏观指导等工作， 因此首先对

省、 市级政府的地方债务文本词语进行分析， 然后再

进一步结合全国预算报告中所体现的政策制定和宏观

指导， 对省、 市级层面和中央层面进行对比分析。

三、 省市政府地方债务文本词频分析

从上文的分词结果可以看出， 涉及地方债务的词

语是非常多的， 也涉及地方债务治理工作的方方面

面， 通过对地方债务治理工作的长期思考和系统梳

理， 本文基于两个维度来建立分析整体框架： 一个是

地方债务治理工作的目标侧重， 另一个是地方债务治

理工作的具体对象或债务类型。 地方债务治理工作可

以提炼为防风险、 稳增长和建机制三大目标。 实际

上， “防风险” 与 “稳增长” 已经成为我国宏观政策

的 “双底线” （毛振华， ２０２０［１９］ ）， 政府当前围绕地

方债务治理而展开的工作也体现在二者之间的平衡协

调， 这也逐渐成为地方债务相关政策的核心着眼点

（朱文蔚， ２０１９［２０］ ）； 从预算报告看来， “建机制”
也同样是地方政府债务治理工作的切入点之一。 地方

债务治理工作的具体对象或债务类型则可以划分为显

性债务和隐性债务， 而显性债务又可以进一步具体划

分为一般债务和专项债务。
（一） 地方债务治理工作不同侧重目标的词频分析

１ 防风险。
防范化解重大风险作为 “三大攻坚战” 之首，

其在地方债务治理领域的意义不言而喻， 债务风险问

题也是地方债务治理工作中的重点与难点问题。 本文

首先选取了 “风险” 一词， 观察政府在预算报告中

阐述债务风险的相关情况。 图 ２ 显示， 无论是省级层

面还是市级层面， “风险” 总体上保持着上升趋势，
７
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虽然在 ２０１９ 年均有不同程度的下降， 但地方政府对

债务风险始终保持着较高的关注度。
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图 ２　 “风险” 分年度词频图

“风险” 词频的变化规律也与我国地方政府债务

的实际发展态势有关。 图 ３ 显示， 我国地方政府债务

余额在 ２０１５—２０１９ 五年间呈稳步增长趋势， ２０１５ 年

为 １４ ８ 万亿， ２０１９ 年则达到了 ２１ ３ 万亿， 债务规

模的迅速攀升无疑会导致潜在的债务风险加大， 各级

政府对于债务风险的重视和表态也日益强化。 虽然

２０１９ 年 “风险” 词频有所下降， 但是这可能更多地

与强调地方债务的逆周期调控有关， 即通过地方政府

举债加大基础设施投资以稳定经济增长， 但是这并不

意味着对于地方债务风险问题的不重视或者放松。
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图 ３　 ２０１５—２０１９ 年我国地方政府债务余额及其增长率

　 　 数据来源： 中国地方政府债券信息公开平台 （ ｗｗｗ ｃｅｌｍａ．

ｏｒｇ ｃｎ）。

其次， 本文选择了 “防范” 和 “化解” 作为观

察政府针对地方债务风险所采取行动或表达态度的词

语。 从图 ４ 中可以看出， 二者的变化趋势与上图中

“风险” 词频的变化趋势基本一致， 近年来基本保持

上升趋势， ２０１９ 年虽然出现小幅下降， 但是数值仍然

较高。 进一步地， “防范” 与 “化解” 之间词频大小

的差距拉大， 后者明显高于前者， 侧面表明债务风险

应对逐渐以化解存量债务风险为主， 以防范增量债务

风险为辅。 同时， 词频在省级层面也高于市级层面，
反映出省级政府更加重视风险的防范化解， 这在很大

程度上与地方债券的发行主体是省级政府， 省级政府

对于地方债务风险的防范化解负有主体责任有关。
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图 ４　 “化解” “防范” 分年度词频图

债务置换是化解存量债务风险工作的重要手段，
通过将短期高息的债务转化为长期低息的债券来降低

债务成本、 优化债务期限结构， 在缓解地方偿债压力

方面发挥着重要作用。 从图 ５ 可以看出， 地方债务置

换工作从 ２０１５ 年启动到 ２０１８ 年基本结束， 基本也伴

随着 “置换” 词频的相应变化趋势 （如图 ６ 所示）。
本文又选取了 “压力” 一词考察地方政府对于偿债

压力的表述是否会有不同， 结果显示， 预算报告中对

偿债压力的提及在 ２０１５—２０１７ 年呈下降趋势， 说明

债务置换工作有效化解了部分偿债压力； 但随着置换

工作逐渐收尾， ２０１７ 年后， “压力” 在财政预算报告

中的出现频率又开始增加， 侧面说明债务置换只是暂

时性化解了部分偿债压力， 延长偿还期限的同时也使

得债务风险向后推移， 加大了之后年份的偿债压力。
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图 ５　 ２０１５—２０１９ 年地方置换债券及再融资债券发行额

　 　 数据来源： 中国地方政府债券信息公开平台 （ ｗｗｗ ｃｅｌｍａ．

ｏｒｇ ｃｎ）。
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图 ６　 “置换” “压力” 分年度词频图

除了置换债券， 再融资债券在 ２０１８ 年开始出现

在地方政府债券信息披露中。 再融资债券用于偿还

２０１５ 年以后发行的地方债券本金， 即 “借新还旧”
以缓解偿债压力。 观察图 ７， 政府对再融资债券的提

及在 ２０１５ 年到 ２０１７ 年间几乎为 ０， 而随着存量债务

置换工作的逐渐收官， 也随着 ２０１５ 年之后发行债券

的逐步到期， “再融资” 出现在政府预算报告中， 且

其词频逐步上升。 单就词频数值来看， 目前政府在

预算报告中对再融资债券的提及虽然不算多， 但已

侧面说明地方政府对再融资债券的需求正在增加，
结合再融资债券发行量逐年增加的趋势， 对于债务

不断展期的后果应该进一步加强分析预判以及防范

化解工作。
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图 ７　 “再融资” “置换” 分年度词频图

２ 稳增长。
积极争取地方债券限额与债券资金是地方政府加

快补短板、 扩投资、 稳增长的重要手段， 也逐渐成为

地方政府预算报告中的重点。 如 Ｌ 市 ２０１６ 年预算报

告中提到 “争取上级债券资金支持， 加快推进全市

重点项目、 重点工程建设”， Ｎ 省 ２０１８ 年预算报告中

提到 “积极争取中央新增债券资金， 支持重大项目

建设和补短板” 等。 基于此， 本文首先选择了 “资

金” “项目” 两个词语。 从图 ８ 可以看出， 在市级层

面， “资金” 和 “项目” 的词频基本保持较为稳定的

上升趋势； 而在省级层面， 二者词频的变化略有波

动， 但总体上也呈上升趋势。 可以说， 地方政府谋求

发展的诉求使得其对债券资金和相应项目始终保持着

较高的关注度。
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图 ８　 “资金” “项目” 分年度词频图

本文又进一步选择了 “争取” “投资” “发展”
三个词语进行观察。 从图 ９ 整体看来， 三者的词频在

五年间都保持着较为稳定且上升的趋势。 值得注意的

是， 市级政府对 “争取” 与 “发展” 的提及明显多

于省级政府， 侧面说明了市级政府对债券资金的需求

与经济发展的诉求往往更为强烈。
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图 ９　 “争取” “投资” “发展” 分年度词频图

最后， 本文选取 “绩效” 进行分析。 绩效管理

作为债务治理工作的关键环节有利于提高资金配置效

率与使用效益， 确保 “借、 用、 还” 流程顺利进行，
更好达成稳增长与防风险的双重目标。 观察图 １０，
“绩效” 一词的出现频率在近五年间一直保持在较低

水平， ２０１９ 年在省级层面甚至有下降趋势。 当然，
预算绩效管理体系是全方位、 全过程、 全覆盖的， 在

９
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预算报告中地方债务以外的部分也会涉及绩效管理的

内容， 但是考虑到地方债券资金作为财政资金的重要

组成部分， 当前地方政府对于地方债券资金绩效管理

的重视程度还远远不够。
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图 １０　 “绩效” 分年度词频图

３ 建机制。
建立起地方债务管理的日常工作制度和应急处置

机制， 是保障防风险和稳增长目标实现的有力保证，
从预算报告中的债务语句看来， 对于相关机制的建立

基本上也围绕着 “防风险” 与 “稳增长” 两个目标

进行。 如 Ｙ 市 ２０１９ 年预算报告中提到 “健全地方政

府性债务风险应急处置工作机制”， Ｇ 省 ２０１７ 年预算

报告中提到 “摸清政府存量债务底数， 建立化解政

府债务风险奖惩机制， 督促市县结合实际制定化解隐

性债务实施方案， 积极化解存量债务”， Ｃ 市 ２０１８ 年

预算报告中提到 “发挥政府投资在稳增长中的关键

作用， 完善 ‘资金池’ 与 ‘项目池’ 对接机制” 等。
“加强地方政府债务管理” 一直是预算报告中最

为常见的、 总领全文式的一句， 在 “建机制” 分析

中， 本文首先对 “管理” 一词进行分析。 从图 １１ 中

可见， “管理” 词频始终保持在较高水平， 虽然近年

来有下降趋势， 但是地方政府对于地方债务具体管理

内容或措施阐述的增加， 也从侧面说明债务治理工作

的逐步具体化、 细节化。 “机制” 一词的提及频率不

及管理， 原因可能是地方政府在建机制方面的工作细

分为多个方面或角度， 并不特别提及机制一词， 如 Ｄ
市 ２０１８ 年财政预算报告中提到 “建立健全了政府债

务限额管理、 预算管理、 风险预警和应急处置等管理

制度， 初步形成了政府债务监督管理制度框架和风险

防控体系”， Ｓ 省 ２０１９ 年预算报告中提到 “建立全口

径债务风险等级评定制度” 等。 而实际上， 上述框

架体系和制度等都与机制有密切关系。
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图 １１　 “机制” “管理” 分年度词频图

当前地方债务管理的两个重要方面是限额管理和

预算管理， 在这一部分， 本文选择了 “限额” 和

“预算” 两词。 图 １２ 显示了二者的词频统计结果，
总体来说， 除 ２０１６ 年 “预算” 词频在省级层面较大

幅度地下降外， 近年来二者在财政预算报告中的词频

都较为稳定。 强化地方债务的限额管理和预算管理对

于进一步约束规范地方政府的举债行为， 具有重要的

意义， 词频的大小和变动也反映出限额管理和预算管

理已经成为地方债务管理的常规工作， 已经纳入规范

的制度流程。
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图 １２　 “预算” “限额” 分年度词频图

地方债务管理工作的另外一个重要方面是信息公

开， 财政部在 《地方预决算公开操作规程》 《地方政

府一般债务预算管理办法》 和 《地方政府专项债务

预算管理办法》 中对地方债务信息公开都做了明确

要求， 地方各级政府也基本贯彻落实了相关要求。 但

是， 地方政府对于债务信息公开工作的积极主动性和

重视程度实际上仍不到位， 从图 １３ 中可以看出，
“公开” 的词频数值虽然有所波动， 但是基本上很

低。 地方债务信息公开有利于公众监督和社会监督，
对于地方债务各个方面的工作都会有所推动和促进，

０１
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因此地方政府对债务信息公开的重视程度还应该有很

大的提升空间。
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图 １３　 “公开” 分年度词频图

（二） 地方政府不同债务类型的词频分析

１ 显性债务。
新 《预算法》 明确规定， 地方政府举债必须采

取政府债券方式， 在国务院批准的限额内， 通过发行

一般债券或专项债券来筹措资金。 但是地方政府在预

算报告中往往不会提到显性债务， 而是主要以一般债

务或专项债务替代， 本文因此选择 “一般债 （务 ／
券） ” 与 “专项债 （务 ／券） ” 来进行词频分析。
一般债券主要投向没有收益的项目， 偿还以一般公共

预算收入为担保； 专项债券主要投向有一定收益的项

目， 以政府性基金收入偿还。 图 １４ 展示了 ２０１５—
２０１９ 年间省市两级政府在预算报告中 “一般债” 和

“专项债” 的词频变化趋势。 可以看出， 专项债词频

总体上保持增长态势， 而相较于专项债， 一般债的提

及频率在五年间一直保持在较低位水平， 二者词频差

距愈发扩大。
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图 １４　 “一般债” “专项债” 分年度词频图

实际上， 一般债和专项债在词频上的差异也反映

出二者在地方债务实际发展中的差异。 从图 １５ 可以

看出， 虽然一般债的规模在 ２０１５—２０１９ 年都高于专

项债， 但是专项债的增速明显更快。 更为重要的是，
从债务率指标来看， 专项债务的风险要远远高于一般

债务风险。 专项债务率基本维持在 １１０％左右， 远远

高于 ６０％的一般债务率， 地方政府对专项债务的重

视与其风险有很大关系。
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图 １５　 ２０１５—２０１９ 年一般债务与专项债务余额及其增长率

　 　 数据来源： ２０１５—２０１９ 年全国财政决算等。

另一方面， 专项债也越来越成为稳投资的重要抓

手， 从图 １６ 可以看出， 新增专项债券的发行规模是

迅速增长的， 在 ２０１５ 年为 ９５９ 亿元， 那时还远远低

于一般债券的 ４ ９５３ 亿元， 但是到了 ２０１９ 年， 新增

专项债券的发行规模已经高达 ２１ ４８７ 亿元， 远远高

于新增一般债券的 ９ ０７３ 亿元。 实际上， 财政部也多

次发文强调地方专项债券发行和使用， 推动其发挥强

基建、 促发展和补短板的作用， 从稳增长的角度而

言， 地方政府自然也会更为强调专项债。
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图 １６　 ２０１５—２０１９ 年新增一般债券与专项债券发行额

　 　 数据来源： 中国地方政府债券信息公开平台 （ｗｗｗ ｃｅｌｍａ． ｏｒｇ ｃｎ）。

２ 隐性债务。
虽然新 《预算法》 实施以后， 包含一般债券和

专项债券的显性债务是地方政府唯一合法的举债方

式， 但是由于各种错综复杂的原因， 仍有部分地方政

府在显性债务之外举债债务， 因此产生隐性债务问

１１
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题。 ２０１７ 年的中央政治局会议首次提出 “地方政府

隐性债务” 的概念， 并明确要求 “积极稳妥化解累

积的地方政府债务风险， 有效规范地方政府举债融

资， 坚决遏制隐性债务增量”。 ２０１８ 年全国 “两会”
上， 政府工作报告也特别强调了 “防范化解地方政

府债务风险， 严禁各类违法违规举债、 担保行为， 积

极稳妥处置存量债务， 健全规范的地方政府举债融资

机制”， 财政部和国家审计署等有关部委的地方隐性

债务治理工作也陆续展开。
“隐性债” 的词频大小及其变化与这一进程也基

本吻合。 从图 １７ 可以看出， “隐性债” 一词开始零

星出现于 ２０１５ 年和 ２０１６ 年的预算报告中， 在 ２０１７
年的预算报告中大量出现， 之后迅速增长， 虽然在

２０１９ 年的预算报告中有所下降， 但是词频数值仍然

处于高位， 这与党中央、 国务院对地方隐性债务管理

工作的部署安排也是一致的。 可以说， 地方政府对于

“隐性债” 问题也高度重视， 应该说具有逐步化解隐

性债务风险的坚定立场， 但是化解工作的推进力度和

实际效果可能仍需要进一步加强。
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图 １７　 “隐性债” 分年度词频图

四、 省市政府与中央政府地方债务

文本词云的对比分析

　 　 文本可视化是文本挖掘和词频分析中的一项重要

方法， 其通过视觉符号的形式表达文本难以传递的信

息， 使读者快速获取文本数据中蕴含的关键信息

（唐家渝等， ２０１３［２１］ ）。 词云是较为典型的可视化形

式， 它依托词频统计， 以文字大小代表词频高低， 生

成图片以直观地展示不同词语的重要程度。 上文中已

经分析了省、 市两级政府地方债务治理工作中的重点

内容和目标侧重， 本文希望继续了解其是否与中央政

府的安排部署相一致。 基于 ２０１５—２０１９ 年财政预算

报告的总体词频结果， 本文首先利用 Ｒ 软件中的

“Ｗｏｒｄｃｌｏｕｄ２” 组件制作了中央 省 市级层面五年间

排名前 １００ 位的高频词云图， 如图 １８ 所示。

图 １８　 中央 省 市 （由上到下） 层面债务文本高频词云图

可以看出， 省、 市级政府对债务治理工作各个方

面的侧重与中央政府的关注重点基本一致， 本文延续

上文的分析思路， 从政府债务治理的侧重目标以及债

务类型两个维度， 对三级政府的地方债务治理工作进

行系统性的分析比较。
（一） 不同侧重目标

就 “防风险” 目标来看， 三级政府对这一目标

的强调基本一致， “风险” 一词在三张词云图中均占

据中心位置。 值得注意的是， 省、 市级政府常同时提

及的 “防范” “化解” 等词在中央政府的高频词词云
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图中的重要性却并不显眼， 反而 “举债” 一词常被

中央政府提及。 规范举债问题是切断债务风险向金融

风险扩散的关键所在， 一方面由违法违规举债产生难

以化解的隐性债务风险， 另一方面是无序举债规模飙

升所导致的债务风险。 中央政府严格规范地方政府举

债行为， 地方政府则在强调规范举债的同时致力于防

范化解债务风险， 更多地对如何解决债务风险问题展

开阐述。
就 “稳增长” 目标来看， 三级政府同样重视债

券资金对促投资、 稳增长的关键作用， “债券” “项
目” 等词都位于词云图中的醒目位置。 中央政府对

此主要强调增加债务限额， 以及加快落实债券的发行

和资金使用等问题， 省级政府作为地方债券发行主体

也高度重视发行问题， 地方政府尤其是市级政府则更

为重视债券资金的争取和债券项目的申报等。
地方债务治理相关的机制建设主要围绕防风险与

稳增长两方面进行， 且主要体现在具体工作上， 因此

词云所展示的高频词主要以上述两方面为主。 中央政

府在建机制方面主要起指导督促作用， 提出机制建设

的大方向， 如 “完善地方政府债务监管和考核问责

机制”， 地方政府则遵循中央的思路和原则， 并结合

各地实际情况进行具体政策的制定及实施， 如 “健
全政府债务监督考核机制， 对地县申请的新增、 置换

项目逐一严格审核， 精确转贷资金， 用于地委、 行署

确定的重点民生项目” 等。
（二） 不同债务类型

就显性债务而言， 三级政府对于专项债务的重视

均高于一般债务， “专项债” 词频在三张词云图中更

为醒目。 不同的是， 在中央层面上， 国务院对专项债

务的强调尤为突出。 中央一方面推动专项债务的规模

扩张， 同时也要对专项债务风险的防范化解提出明确

要求， 因此 “专项债” 在其词云图中占据了相当的分

量。 对比看来， 省级政府和市级政府仍需加强对于专

项债工作的重视， 既要落实好专项债促进投资的决策，
又要高度重视专项债务风险的防范化解工作。

就隐性债务而言， 三级政府也都同样重视， 但观

察中央层面的词云图发现， “违法” “违规” 的词频

较高， 侧面说明中央政府更加强调对于地方债务的监

管， 对于隐性债务的态度也更为坚决和直接； 反观省

市两级地方政府， 相关词语却很难找到， 尤其是市级

政府， 仅仅用相对客观的 “隐性债” 来强调规范举

债行为、 化解隐性债务存量等， 尽量规避 “违法”

“违规” 这类负面语气鲜明的词语。 这种 “层层递

减” 一方面凸显了中央政府应有的、 也必须的强硬

态度， 另一方面也反映出了地方政府对于违法违规举

债问题的刻意回避， 更多地是用行动来低调处理违法

违规的举债融资问题。

五、 主要结论与政策建议

预算报告涵盖了政府财政治理工作的方方面面，
地方债务纳入预算管理之后， 对相关工作的阐述说明

也日益成为预算报告的重要组成部分。 本文从文本分

词和词频分析的视角对地方债务治理问题进行了研

究， 并首次选择 ２０１５—２０１９ 年中央、 省、 市三级政

府的预算报告作为文本分析的基础， 将地方债务管理

的众多具体工作梳理提炼为防风险、 稳增长与建机制

的三大目标， 以及显性债务 （包括一般债务和专项

债务） 和隐性债务的两大对象， 更为系统也更为辩

证地把握了地方债务治理的全貌。 同时， 本文在分析

地方债务相关文本发展演变的同时， 与地方债务相关

的实际状况紧密结合起来， 通过对比印证和纵向分

析， 全方位地总结我国地方债务治理工作的各个方面

和规律特点， 主要结论如下：
其一， 地方债务风险的防范化解在地方债务治理

工作中具有突出的地位， 无论是在中央层面， 还是在

省级政府和市级政府层面， 都受到高度关注， 并且其

历年变化与地方债务的实际风险状况变化也是基本一

致的。 但是具体的重视程度， 至少从词频上反映出，
可能存在从中央到地方的层层递减现象。

其二， 积极争取债务限额和债券资金逐渐成为地

方政府预算报告中的重点内容， 相关词语的词频也基

本呈现出逐年上升的趋势， 可以说， 地方政府对债券

资金尤其是专项债券资金及其项目高度关注的背后，
是地方经济发展的强烈诉求。 另一方面， 相对于省级

政府， 市级政府的债券资金需求和经济发展诉求往往

更为强烈。
其三， 地方政府对于债务资金绩效的重视程度和

债务信息公开的积极主动性还有所不足， 从 “绩效”
和 “公开” 出现的频率来看， 在本文的考察期内，
一直处于较低水平。 当然， 在预算报告中相对集中的

地方债务文本以外也会涉及绩效管理的内容， 但是相

对于债券资金在财政资金的比重， 地方政府对于债券

资金绩效管理工作的重视程度还远未到位。
其四， 地方政府对于地方债券的融资成本问题并
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不关注， 虽然省级政府在预算报告中会经常提到地方

债券的发行问题， 但是更多的只是对发行工作的安排

说明， 债券发行主体最为关注的融资成本问题在地方

政府预算报告中基本得不到体现， 考虑到债券资金转

贷， 市级政府尤为如此。
其五， 隐性债务问题日益受到地方政府的高度关

注， “隐性债” 一词的出现和词频变化与党中央、 国

务院对地方隐性债务治理工作的部署安排是一致的。
但是， 与中央政府更为强烈和直接的隐性债务治理态

度相比， 省级和市级政府对于隐性债务的行文表达会

尽量规避 “违法” “违规” 这类负面词语， 可能更多

的是用行动来低调处理隐性债务问题。
基于上述主要结论， 本文相应地提出如下的政策

建议：
第一， 把主动防范化解地方债务风险放在更加重

要的位置， 尤其是要加强专项债务风险的分析预判和

防范化解工作。 切实增强地方政府的责任感， 充分认

识到防范化解地方债务风险 “灰犀牛” 是确保中国

经济行稳致远的重要工作， 也是保持区域经济运行稳

定的重要前提， 也只有这样才能在更高水平上、 更长

期地实现地方债务治理中稳增长与防风险的平衡。
第二， 要进一步强化地方债券， 尤其是专项债券

项目资金的绩效管理， 实现全生命周期的绩效管理。
促进专项债券资金使用效率的提高， 地方政府应将债

务绩效评价的相关内容在预决算报告中进行更为详实

的说明， 进一步披露专项债券资金的具体用途和预期

收益等内容， 同时加强债务资金绩效评价结果的

应用。
第三， 对于地方政府隐性债务的治理要进一步加

强。 目前， 我国少数省市已经开始推进 “全域无隐

性债务” 试点工作， 应进一步硬化地方政府预算约

束， 严禁以企业债务形式增加隐性债务， 并有效剥离

地方融资平台的政府融资职能， 健全市场化、 法治化

债务违约处置机制， 严格落实地方政府隐性债务问题

的终身问责制。
第四， 进一步提升地方政府债券发行定价的市

场化水平。 应进一步严禁地方政府对地方债券发行

的行政干预和窗口指导， 积极探索专项债券的信用

属性， 逐步减少项目收益债券对政府性基金预算的

信用依赖， 强化项目本身的收益对融资的平衡。 另

外， 要积极引导信用评级机构发挥信用评级的风险

揭示作用， 促进债券利率的地区差异化和项目差

异化。
第五， 在预算报告中对于地方债务信息的披露应

当更为充分和详尽， 不仅应主动说明债务余额、 债务

限额等数据， 还应该说明相对于财力水平更能直接反

映债务风险的债务率 （包括一般债务率和专项债务

率） 等指标， 对于防范化解地方债务风险的规划、
思路和安排等也应该有详细的说明， 同时也要密切配

合本级人大的地方债务监督审查工作。
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ｉｎ Ｒ＆Ｄ， ｔｈｅ ｐｒｅｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｉｎｃｏｍｅ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｙ ｗｉｔｈ ｅｘｔｒａ ｄｅｄｕｃｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｒ＆Ｄ ｅｘｐｅｎｓｅｓ ｉｓ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ，
ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｔａｘ ｒｅｂａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ ｆｏｒ ｒｅｔｕｒｎｉｎｇ ｐａｒｔ ｏｒ ａｌｌ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｘｅｓ ｐａｉｄ ｂｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ
ａｎｄ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ ｉｓ ａｌｓｏ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ ｔｏ ｅｎａｂｌｅ ｌｏｃａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
ｆａｉｒｌｙ Ｉｔ ｉｓ ｂｅｔｔｅｒ ｔｏ ｇｉｖｅ ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ ｔａｘ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ ｔｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｔｈａｎ ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ
ｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ， ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ ｔａｘ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｍｏｒｅ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｍａｒｋｅｔ ｉｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ａｃｈｉｅｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｐｏｌｉｃｙ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ｔａｘ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ， ａｄｏｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｏｍｅ Ｒ＆Ｄ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ｌｉｔｔｌｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｆｏｒ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｔｈｅ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｗａｙ Ｆｏｒ Ｒ＆Ｄ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｗｉｔｈ ｇｒｅａｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｂｅｎｅｆｉｔｓ， ｅｖｅｎ ｉｆ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ ｆｉｎａｎｃｅ
ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｐｒｏｖｉｄｅ ａｎｙ ｔａｘ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｌｌ ｃｈｏｏｓｅ ｔｏ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｔｈｅｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ
ｐｒｏｆｉｔ ｍｏｔｉｖｅ Ｅｘｐｏｒｔ ｔａｘ ｒｅｂａｔｅ ｃａｎ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｖｏｌｕｍｅ ｏｆ ｇｏｏｄｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｍａｒｇｉｎａｌ ｗａｙ， ａｎｄ
ｍａｋｅ ｔｈｅ ｔａｘ ｓｕｂｓｉｄｙ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｒｏｄｕｃｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ Ｔｈｅ ｍｕｔｕａｌｌｙ ｒｅｉｎｆｏｒｃｉｎｇ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ ｔａｘ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｏｆ Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｍａｋｅｓ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｔａｘ
ｒｅｄｕｃｅｄ ｆｒｏｍ ｐｕｂｌｉｃ ｆｉｎａｎｃｅ ｂｅｃｏｍｉｎｇ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ， ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ⁃ｍａｋｅｒｓ ｓｈｏｕｌｄ ｇａｔｈｅｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｅｌｅｍｅｎｔｓ
ｉｎｔｏ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｗａｙ ａｎｄ ｅｎａｂｌｅ ｔｈｅｍ ｔｏ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｉｎ ａ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｗａｙ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　 Ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ　 Ｐｕｂｌｉｃ ｆｉｎａｎｃｅ　 Ｉｎｖｉｓｉｂｌｅ ｔａｘ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ　 Ｓｕｂｓｉｄｙ
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一、 引言

自改革开放以来长期的经济增长让中国积累了大

量的物质基础， 经济总量已经多年稳居世界第二位，
２０２０ 年国内生产总值更是首次突破百万亿元大关。 在

积累了巨大规模的经济总量以后， 增长速度放缓是大

型经济体健康且可持续发展的必然结果。 中国未来经

济的高质量发展离不开创新， 创新是推动经济高质量

发展的核心力量。 社会主义市场经济体制要求市场在

资源配置中起决定性作用， 作为商品或服务生产者与

供给方的企业在市场配置创新资源与要素过程中拥有

主体地位。 ２０２１ 年 ３ 月 １１ 日， 在十三届全国人大四次

会议表决通过的 《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》 中，
指出应该强化企业创新主体地位并促进各类创新要素

向企业集聚。 企业研发投资行为是从事创新活动的主

要形式， 所以强化企业创新主体地位的政策目标就是

激励企业加大研发投入。 李克强总理在 ２０２１ 年 《政府

工作报告》 中提到 “十四五” 时期的一个量化目标是

实现 “全社会研发经费投入年均增长 ７％以上、 力争投

入强度高于 ‘十三五’ 时期实际”。 在经济新常态下

要保持研发经费投入 ７％的增长， 必须让作为市场主体

的企业加大研发投入。 政府应该激励企业从事研发活

动， 对企业研发投资行为实行刺激性税式支出的隐性

补贴， 如研发费用加计扣除所得税优惠政策等。
国际贸易理论家在很久以前就论述了自由贸易对

参与者的巨大贸易利得， 这亦是国际贸易理论演进与

发展的主要脉络。 无论是源自相对优势下的劳动分工

与具备优势商品的产业化， 还是产业内贸易的规模经

济效应与整体生产率的提升， 其所带来的国际贸易收

益都是相当显著的。 然而， 国际贸易毕竟发生在具有

主权的国家或拥有经济特权的相关地区之间， 贸易纠

纷以及排斥自由贸易的保护主义倾向是阻碍国际贸易

发展的重要力量。 中国的开放战略及与之相伴的经济

高速增长， 成为世界上很多政策制定者以及学术研究

者阐述国际贸易利得的最新权威论据。 为了实现经济

高质量发展， 作为新发展理念之一的开放与创新一

样， 也是中国未来必将长期坚持的国家战略。 “坚持

打开国门搞建设”， 具有巨大市场空间与挖掘潜力的

中国经济体， 逐渐形成了同等对待外资的竞争性市场

环境。 为了实现高质量的对外开放与国际经济合作模

式， “引进来” 与 “走出去” 均不可或缺。 对于中国

本土企业而言， 把生产的商品出口到其他国家与地区

是开拓国际市场并最终实现走出去的可行路径选择。

从维持国际贸易平衡与可持续发展的角度来说， 中国

企业积极参与国际市场是确保开放战略得以均衡发展

的微观基础。 为了支持企业的对外贸易， 在 ＷＴＯ 所

制定的各种国际贸易准则的约束之下， 对企业出口商

品给予出口退税等刺激性税式支出的隐性财政补贴，
成为包括中国在内绝大多数经济体的通行做法。

在与社会主义市场经济体制相伴随行的公共财政

模式下， 以刺激性税式支出为形式的隐性财政补贴对

于激励企业研发创新与支持企业出口贸易发挥着巨大

作用。 在当前的经济理论分析中， 存在着两个足以影

响结论准确性的考察问题方式： 第一， 只笼统地考虑

财政补贴而没有考察这种补贴是以隐性刺激性税式支

出为形式。 在公共财政的转移性支出中， 包含着政府

对相关个体直接无偿的货币支付， 这其中确实包含了

对企业直接注入财政资金的补贴形式， 但一般只集中

于因为政府管制使得企业经营亏损所给予的补贴， 例

如对于某些自然垄断企业进行价格管制使其亏损而给

予财政补贴以维持生产。 对于激励企业从事研发活动

与支持企业参与出口贸易， 公共财政是以减免或退还

企业相应税务负担的税式支出方式来完成的， 很少直

接对企业发放财政资金。 因此， 笼统地考虑财政补贴

对企业研发创新或出口决策的影响就容易出现片面

性， 因为直接支付资金的财政补贴与减免税务负担的

隐性税式补贴对企业的激励机制不同。 特别地， 根据

ＷＴＯ 准则以及国际贸易惯例， 政府直接对企业出口

行为给予财政补贴资金一般是违规行为， 而出口退税

这类税式支出的财政支持基本上都符合国际贸易协

议。 第二， 单一地考察财政补贴如何影响企业的研发

创新或出口贸易， 人为割裂了财政补贴对企业研发创

新与出口贸易的影响链条。 在当前作为国际贸易研究

前沿的异质性企业贸易理论框架下， 企业出口决策以

及出口贸易量取决于生产率的高低， 而企业研发创新

特别是工艺创新必然会对生产率产生积极影响， 所以

企业研发能够影响出口贸易是非常明显的。 因此， 在

探讨财政补贴对企业研发创新的影响时， 对出口贸易

的影响必须考虑进来， 否则就有可能错误估计财政补

贴的效果。 对于企业是否从事某项研发行为， 一般其

所面临的市场规模及由此所决定的产量高低是评判是

否执行某个研发项目的关键， 从而企业出口与否以及

国际贸易量高低会通过改变自身所面临的市场规模而

影响研发决策。 因此， 在探讨出口退税对企业出口贸

易的影响时， 也应该考察其对企业研发创新行为的边

际影响， 否则也会误判政策效果。
为了弥补以上经济理论研究中的这两个缺陷， 本
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文将以中国经济体的现状为切入点， 以财政定位以及

企业生产与经营为实践逻辑起点， 构建一个简洁的经

济理论模型， 探讨隐性税式财政补贴对企业研发创新

与出口贸易的影响及其联系， 这样就能把两者放在同

一个框架中进行理论分析。 理论研究成果可用来评估

影响此类税式支出财政补贴效果的相关机制， 最终为

实现激励企业加大研发投入与支持企业出口贸易提供

理论启示。

二、 实践逻辑

（一） 财政定位逻辑

在建立社会主义市场经济体制的过程中， 厘清政

府与市场的关系是最为主要的逻辑起点。 从党的十四

大确立 “要使市场在国家宏观调控下对资源配置起

基础性作用” 到十八届三中全会以及十九大确立

“使市场在资源配置中起决定性作用” 这一理论阐述

变化来看， 市场配置资源所起的作用愈发显著。 当把

资源配置的决定性作用交给市场以后， 中国政府逐渐

从计划经济体制下的生产建设职能转换到提供公共服

务与弥补市场失灵等职能。 尽量避免政府过度干预而

损害市场有效运转的 “越位” 现象， 成为简政放权以

及简化审批流程的治理逻辑。 让市场在资源配置中起

决定性作用并不意味着政府完全退出资源配置领域，
而是要更好地发挥政府作用， 因为只有政府才能有效

解决市场低效与市场失效等市场失灵状况。 微观企业

的研发创新活动以及出口贸易行为， 究其本质来说属

于市场中的企业如何配置创新资源以及从事市场销售

等议题。 换言之， 企业如何做出研发创新与出口贸易

等生产与经营决策， 应该让市场成为决定性的影响因

素。 正因为如此， 政府的政策目标是激励企业加大研

发投入与支持企业参与出口贸易， 而非强制性要求企

业必须按照某种标准来从事研发创新与出口贸易。
对于企业研发创新来说， 计划经济体制下的生产

建设型政府掌握着整个经济体的资源配置， 简单地利

用行政命令就能将创新要素集聚到相关企业的生产之

中。 社会主义市场经济体制下的公共服务型政府， 只

能通过财政补贴等调控手段激励企业从事研发创新活

动， 这意味着财政举措必须要对企业创新行为产生显

著激励才能发挥出作用， 因为研发的最终决策属于企

业管理者。 政府是否从事财政补贴要符合财政职能目

标， 企业研发创新所具有的正外部性是政府补贴企业

研发行为的主要依据。 无论是技术外溢还是研制新产

品， 企业研发都会对社会其他经济组织产生有利影

响。 即使是在最严格的知识产权保护体系下， 企业也

无法取得研发创新活动所产生的全部收益， 所以政府

对其研发活动给予适当补贴可弥补企业研发激励的相

对不足。 财政支出需要完成特定时期的发展目标， 创

新已经成为未来中国驱动经济高质量发展的引擎。 由

于企业具有创新主体地位， 所以利用财政补贴来激励

企业加大研发投入符合当前阶段的财政支出功能定

位。 对于企业的研发创新投资项目来说， 利用刺激性

税式支出的隐性财政补贴如研发费用加计扣除所得税

优惠政策是主要形式。 根据公开的资料显示， 在

“十三五” 时期， 中国为鼓励科技创新而累计减免企

业 ２ ５４ 万亿元的税收①， 足见公共财政对激励企业

从事研发创新活动的支持力度之大。
对于企业出口贸易来说， 在开放的大门越开越大

的背景下， 中国本土市场以及政府管理部门在尽力对

来华投资的外资企业以及出口商品到中国的外商企业

营造公平的竞争环境。 对于如何支持本土企业的对外

出口贸易， 无论是国际贸易准则还是中国市场化改革

要求， 政府应该让市场去决定， 不应该也不需要单纯

为了增加对外商品出口量而给予财政补贴。 ２０１８ 年 ９
月 ２５ 日， 时任财政部副部长的邹加怡在国新办举行

的解读 《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》 白

皮书发布会上， 明确表示中国加入世贸组织后严格遵

守 ＷＴＯ 规则来实施补贴政策， 全面取消了出口补贴

和进口替代补贴等禁止性补贴②。 尽管 ＷＴＯ 不允许

经济体对出口商品直接发放补贴， 但是允许出口商品

按照 “裸价” 进入国际市场， 即出口的商品如果在

国内市场被征收了相应税负， 允许经济体返还这些税

收， 这就是出口退税。 在全球自由贸易还没有完全实

现的背景下， 本土企业将商品出口到国外市场时， 一

般会被目的地政府管理部门征收一定的关税。 在发生

贸易纠纷时， 本土企业所面临的关税壁垒可能会更加

严重。 为了让本土企业能够与国外企业在国际市场上

开展公平竞争， 中国公共财政会对出口商品给予退

税， 这也是一种隐性税式补贴。 ＷＴＯ 只是允许经济

体对出口商品给予退税， 并非要求必须退税。 根据国

际经验以及各国财政的实际做法， 经济体是否从事出

口退税以及退税的额度存在较大差异。 ２０２０ 年 ３ 月

１７ 日财政部和税务总局联合发布了 《关于提高部分
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产品出口退税率的公告》， 将 １ ０８４ 项产品的出口退

税率提高至 １３％， 另 ３８０ 项产品的出口退税率提高至

９％。 在 “十三五” 这五年里， 中国累计为企业办理

出口退税达到 ７ ０７ 万亿元， 有效降低了外贸企业的

成本①。 中国财政给予了较大力度的出口退税， 究其

本质而言还是属于一种刺激性税式支出， 目的就是为

了让中国企业能够公平地参与国际竞争， 这项财政支

出符合当前的财政功能定位。
在 “十三五” 时期， 中国对于企业研发创新与

出口贸易累计减免了将近 １０ 万亿元的税收， 这一隐

性税式支出的财政补贴额度是相当大的。 在 “十四

五” 刚刚开始之际， 激励企业加大研发投入以及让

中国企业能够公平地参与出口贸易， 既是继续执行这

类刺激性税式支出的政策目标， 也符合当前公共财政

的功能定位。 特别地， 单纯从财政运行模式而言， 隐

性税式支出要比直接的现金补贴更为可取， 因为前者

相对来说更易执行， 同时对企业所产生的激励也更为

明显。 接下来分别从企业研发创新与出口贸易的生产

与经营实践中分析隐性税式支出的激励机制， 就能发

现其与直接财政资金补贴的差异。
（二） 研发创新逻辑

新古典经济增长理论表明推动经济长期增长的原

始动力既不是资本积累， 也不是通过人口增加， 让更

多劳动力进入生产领域， 而是科学技术进步。 劳动与

资本等生产要素的边际报酬递减使得经济增长收敛于

稳态， 技术进步才能让经济体在稳态时也有人均产出

的持续增长。 这些强调技术进步影响经济增长的理论

成果， 启发了很多国家对研发创新活动给予极大关

注。 在 ２０２０ 年 １０ 月 ２９ 日中共十九届五中全会审议

通过的 《中共中央关于制定国民经济和社会发展第

十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》 中，
强调要 “坚持创新在我国现代化建设全局中的核心

地位， 把科技自立自强作为国家发展的战略支撑”。
２０２１ 年人代会通过的 “十四五” 规划纲要， 对未来

中国如何坚持创新驱动发展提出了更加具体的政策措

施， 强调了创新的重要地位。 对于中国经济运行的实

际情况， 资料显示科技进步对于经济增长的贡献程度

越来越高。 图 １ 描绘了中国在 ２００２—２０１８ 年以来所

对应的时间段内， 扣除了劳动和资本以后科技等因素

对于经济增长的贡献份额即科技进步贡献率的演进趋

势。 总的来看， 科技进步对于推动中国经济增长的贡

献越来越大。 在中国由经济高速增长转向中高速增长

以后， 越来越高的科技进步贡献率表明科技进步对于

维持经济具有稳定的中高速增长的重要意义。 中国经

济增长越来越依靠科技进步与创新， 可为未来经济实

现具有更多创新要求的高质量发展而夯实科技基础。
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图 １　 中国 ２００２—２０１８ 年科技进步贡献率变化趋势

　 　 资料来源： 《２０１９ 中国科技统计年鉴》。

对于绝大多数基础研究以及某些涉及国家安全的

研发创新活动， 政府责无旁贷要承担这些创新行为的

直接成本， 公共财政要为这些研发创新活动划拨相

应的预算支出。 根据 《 ２０１９ 中国科技统计年鉴》
所给出的国家财政科技支出信息， 看出财政科技拨

款占公共财政支出的比重维持在 ４％左右， ２０１８ 年

为 ４ ３１％， 这与发达经济体相比还存在一些差距。
在厘清市场与政府关系的过程中， 绝大多数商用性质

的研发创新活动还是应该交由作为市场主体的企业去

完成。 在 《中华人民共和国国民经济和社会发展第

十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》 中，
提出 “健全鼓励国有企业研发的考核制度， 设立独

立核算、 免于增值保值考核、 容错纠错的研发准备

金， 确保中央国有工业企业研发支出年增长率明显超

过全国平均水平”， 这意味着对国有企业的研发激励

举措还是着重于直接的资源调配与行政考核手段。 对

于整个经济范围内的企业群体而言， 当前公共财政一

般是利用刺激性税式补贴政策来激励其加大研发投

入。 只有充分激发本土企业的研发创新动力， 才能在

整体上促进经济体的研发创新强度。 单靠财政科技拨

款是很难从根本上带动研发创新投资规模显著上升

的， 因为企业才是研发创新主体。 在中国， 企业在研

发创新活动中的主体地位是否已经形成了呢？ 图 ２ 分

别显示了 ２０１８ 年中国 Ｒ＆Ｄ 项目 （课题） 参加人员

折合全时当量以及经费内部支出在 “企业” “研究与
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开发机构” “高等学校” 以及 “其他” 这四类中的占

比情况。 无论是研发人员还是研发经费内部支出， 企

业在中国所执行的 Ｒ＆Ｄ 项目中均占据着极其重要的

位置。 企业在研发人力资源方面的占比达到 ７８％，
在研发经费内部支出方面的占比达到 ８２％， 足以证

明企业在中国的创新主体地位业已形成。
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图 ２　 中国 ２０１８ 年 Ｒ＆Ｄ 项目人员与经费内部支出占比情况

　 　 注： Ｒ＆Ｄ 项目 （课题） 参加人员折合全时当量 Ｒ＆Ｄ 项目 （课

题） 经费内部支出。

资料来源： 同图 １。

尽管企业在研发创新方面吸纳了大量的人力与财

力， 但这不能表明异质性企业已经在普遍从事研发创

新活动。 对于个体企业来说， 如果研发强度已经很

大， 无限制不计成本地支持这些企业的研发活动也有

可能产生不利影响， 同时研发强度差异在企业经营的

诸多方面会产生影响 （Ａｂｄｏｈ 和 Ｌｉｕ， ２０２１［１］ ）。 对

于中国企业从事研发活动的普遍性而言， 图 ３ 揭示了

２０１１—２０１８ 年规模以上工业企业有 Ｒ＆Ｄ 活动企业所

占比重的演进趋势。 之所以从 ２０１１ 年开始考察规模

以上工业企业研发创新活动， 是因为数据的统计口径

在该年发生了变化。 对于规模以上工业企业， ２０１０
年及以前年份按照主营业务收入 ５００ 万元及以上的法

人工业企业来确定， 从 ２０１１ 年起调整为主营业务收

入 ２ ０００ 万元及以上的法人工业企业。
100%

80%

60%

40%

20%

0
2011 2012 2013 2014 2014 2016 2017 2018

图 ３　 中国 ２０１１—２０１８ 年规模以上工业企业

有 Ｒ＆Ｄ 活动企业所占比重趋势

　 　 资料来源： 同图 １。

根据图 ３ 可以看出， 尽管中国规模以上工业企业

从事研发活动的企业所占比重处于上升趋势中， 即工

业企业从事研发创新活动越来越普遍， 这是利好趋

势。 然而， 总的来看， 具有研发活动的规模以上工业

企业所占比重并不高， 超过三分之二的规模以上工业

企业没有从事任何研发创新活动。 对于主营业务收入

２ ０００ 万元以下的法人工业企业， 特别是一些小微型

企业， 其从事研发活动的概率可能会更低。 因此， 中

国企业从事研发创新的发展空间非常广泛， 无论是从

集约边际还是扩展边际来看， 鼓励企业加大研发投入

均能产生显著效果。 如果不利用财政等手段去激励企

业加大研发投入， 那么较低的研发参与率将会成为以

企业为市场主体的经济体在创新发展方面的瓶颈。 公

共性使得扶持企业研发创新行为的财政举措要关注政

策效果， 对于生产效益不好的企业给予研发创新扶持

可能会浪费资源 （Ａｃｅｍｏｇｌｕ 等， ２０１８［２］ ）。 政府资金

可直接注入企业生产中以促进研发创新， 但这种方式

存在较大约束。 公共部门在财政资金注入企业研发项

目后， 一般会发起与研发创新有关的知识产权诉求，
这会导致企业不愿意接受财政补贴资金。 在中国企业

的研发创新实践中， 依靠政府直接注入资金来启动研

发项目的确不是主要的政策扶持方式。 例如， 根据

《２０１９ 中国科技统计年鉴》 所给出的数据信息， 在

２０１８ 年中国 Ｒ＆Ｄ 经费内部构成中， 政府资金中只有

１２ ３％直接注入企业研发活动中， 同时企业研发经费

内部支出中的 ９５ ６％来自企业资金， 来源于政府资

金的占比仅仅只有 ３％。 因此， 政府根据企业研发投

资活动所采取的税收减免如当前正在执行的企业研发

费用加计扣除所得税优惠政策， 应该更符合企业的实

际需要。 对企业研发创新活动给予隐性税式补贴， 亦

是国际上通行的一种有效办法 （Ｉｖｕｓ 等， ２０２１［３］）。
微观企业要想获得刺激性税式支出的财政补贴，

必须从事研发活动才能申请税收减免， 这与财政直接

对企业发放研发补贴或注入研发创新资金具有不同的

激励。 如果企业在事前就能得到一笔与研发相关的财

政补贴资金， 该企业就有义务去执行对应的研发活

动， 因为政府对其发放财政资金的依据必然来自其提

交的研发创新计划等。 对企业研发创新所给予的隐性

税式补贴是事后进行的， 这让企业只能依据研发项目

及其税收优惠对盈利的预期影响去做决策。 韩凤芹和

陈亚平 （２０２０） ［４］认为需要防止企业为了得到税收优

惠而采取某些迎合式研发投入， 因为这会造成公共财

政资源以及创新要素的浪费。 总的来说， 对于企业研

发投资的税收优惠政策， 包括根据企业研发投资额度

９１
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进行加倍来减少应纳税所得额的研发费用加计扣除政

策， 一般不会使得所减少的企业税收能够超过研发投

资项目的成本， 所以利润动机会消除某些单纯为了获

得税收优惠而从事研发投资活动。 反之， 对企业直接

给予财政补贴资金， 则有可能使企业为了获得这笔意

外之财而从事某些不太理性的行为 （刘海洋等，
２０１２［５］）。 在市场经济体制中， 自负盈亏的企业在做

任何决策时， 能否有利于盈利以及能否有益于企业长

期发展是目标之一。 研发的不确定性及与之相关的高

费用与高风险等特征， 很可能会让很多企业管理者没

有太多激励去从事研发创新活动。 对企业研发创新所

给予的隐性税式补贴能否充分发挥作用， 还需要系统

的研究与观察。 此外， 企业经营决策中的出口选择会

对研发创新的刺激性税式支出的效果产生影响， 因为

微观企业的研发创新盈利功能可能会因出口贸易而扩

大 （汤二子和刘凤朝， ２０１５［６］ ）。 在中国情境下厘清

企业从事研发创新活动的实践逻辑以后， 就能在理论

模型建构中更加清晰地去识别隐性税式补贴的影响。
（三） 出口贸易逻辑

政府对于个体企业研发创新活动的隐性税式补贴

属于弥补市场失灵的一种方式， 因为科技创新的社会

正外部性使缺少财政扶持的私人企业研发投资低于社

会最优水平。 对于企业出口贸易而言， 出口盈利及其

出口的固定进入成本与运输成本均可纳入市场中予以

决策 （汤二子， ２０２０［７］）， 市场机制本身可以较好地

解决企业是否出口以及出口多少的问题。 本土企业更

多的商品出口量意味着能够解决经济体的更多就业，
因为生产更多的商品必然要雇用更多的劳动力， 这是

商品出口贸易具有正外部性的一个所谓的 “标志”。
出口贸易属于不同经济体之间的交往， 尽管扩大商品

出口贸易可带动经济体劳动就业的增加， 但这只能在

进口维持不变的条件下才有效， 而后者很可能会触发

国外经济体采取贸易保护主义措施。 此外， 从整体社

会效益的角度来看， 生产大量的本土商品并出口到国

外市场， 会大量消耗包含能源在内的本土自然资源

（Ｔａｎｇ 和 Ｐｅｎｇ， ２０１７［８］）， 并引发更棘手的环境污染

等问题， 这些可看成商品出口贸易的负外部性。 因

此， 企业出口贸易的就业正外部性可能由于进出口贸

易不平衡而被国外经济体所采取的保护主义贸易壁垒

所冲散， 同时商品出口贸易所伴随的能耗与污染增加

的负外部性也会抵消就业方面的正外部性， 所以公共

财政支持企业商品的出口贸易不能从社会正外部性视

角去诠释。 更重要的是， ＷＴＯ 准则与规制限制了成

员国根据出口贸易的就业扩大效应去大肆补贴企业的

对外贸易。 在特殊时期， 比如新冠肺炎疫情导致世界

经贸与商品流通渠道严重瘫痪之际， 企业的出口压力

加大 （王琦和孟繁锦， ２０２０［９］ ）。 那些只关注出口市

场而放弃本土市场的企业面临着前所未有的经营困

难， 为了帮助企业纾难解困， 中国政府适时提出了出

口产品转内销的政策。 这些都表明微观经济个体不能

只去依靠出口贸易， 宏观经济也需权衡国际贸易利得

及与之相伴的波动性， 扭转单纯追求贸易盈余的思

路， 重点培育国内市场以畅通国内大循环。
尽管财政无需直接支持微观企业的出口贸易行

为， 但让所出口的商品能公平参与国际市场竞争是

ＷＴＯ 准则下的国际共识。 依据 《中华人民共和国进

出口关税条例》， 中国经济体在本土产品离岸之时征

收关税是有法理依据的①。 为了降低外贸企业的经营

成本， 在中国公共财政模式下， 几乎没有对离岸出口

的本土商品去征缴关税， 这也算是一种隐性税式补

贴。 同时， 免除出口商品在国内生产与流通等环节业

已缴纳的各种税收即出口退税， 是公共财政对企业出

口贸易实行隐性税式补贴更加直接的方式。 根据

“十三五” 时期财政在企业研发创新与出口贸易方面

的隐性税式支出差额， 可以发现对企业的出口退税总

量要比科技创新税收优惠所减免的所得税高出很多，
这可能是因为中国企业特别是制造业企业的对外出口

贸易相当普遍且出口贸易量也比较大， 而企业研发投

资规模以及研发活动的普遍性还相对欠缺。 公共财政

具有更多理由去扶持企业科技创新的税收优惠远远低

于出口退税这一现实， 可能是 “十四五” 规划纲要

强调去激励企业加大研发投入及其税收优惠手段而没

有明确表示如何去扩大企业出口贸易量的一个原因。
对微观企业执行出口退税这类刺激性税式支出， 尽管

其政策目标不是为了扩大企业对外出口贸易量， 但其

结果的确能够增加商品的出口量， 甚至采用无纸化退

税等改进出口退税办理方式都能刺激企业出口 （梁
平汉等， ２０２０［１０］）。 厘清这类隐性税式补贴的政策目

标并非为了单纯扩大企业商品的出口总量， 而是通过

卸掉出口商品在国内的税收负担而公平地参与国际市

场竞争才是政策目的， 是进一步分析出口贸易刺激性

税式补贴影响的理论前提。
对于中国本土企业商品出口贸易的结构而言， 大

０２
① 详情可参见： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ２０２０－１２ ／ ２６ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５５７４５３８ ｈｔｍ。
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量低附加值的加工贸易使得国际贸易结构亟需优化与

调整。 对于企业研发创新活动的隐性税式补贴， 如果

能够提高企业的生产率， 根据异质性企业贸易理论发

现其有益于非出口企业选择出口以及出口企业增加对

外出口贸易量 （Ｍｅｌｉｔｚ， ２００３［１１］； Ｍｅｌｉｔｚ 和 Ｏｔｔａｖｉａｎｏ，
２００８［１２］）， 这会增加出口退税的额度。 如果把调整与

优化对外贸易结构作为政策目标， 对企业研发创新的

税式补贴亦有外溢效果， 因为高技术产品的出口贸易

相对一般的工业制品而言， 具有更高的贸易附加值，
而对高技术产业研发创新的隐性税式补贴一般也更明

显。 图 ４ 显示了中国在 ２００９—２０１８ 这 １０ 年工业制品

占商品出口贸易总额的比重以及工业制品中高技术产

品占商品出口贸易总额的比重。 中国商品出口贸易中

工业制品所占比重一直维持在 ９５％左右， 足见工业

企业所生产的商品是稳定中国外贸基本盘的主要力

量。 对于中国的高技术产品而言， 其在商品出口贸易

总额中的占比基本维持在 ３０％左右。 如果调整与优

化对外贸易商品出口结构的政策目标是为了提高出口

附加值， 那么中国高技术产品在商品出口贸易中的占

比较低甚至还略有下降的演进趋势， 将成为阻碍实现

政策目标的一大因素。 对于企业研发创新的隐性税式

支出补贴， 如果能向高技术产业倾斜， 那么使之增加

的出口能力将带来更多高技术产品的对外贸易， 从而

有利于优化出口结构。 从这一角度来看， 对企业研发

创新所给予的刺激性税式补贴在出口贸易方面具有正

向的外溢影响。
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图 ４　 中国 ２００９—２０１８ 年商品出口贸易中

工业制品与高技术产品占比

　 　 资料来源： 同图 １。

对于出口退税， ＷＴＯ 一般只会要求所退税款不

能超过出口商品离岸前在国内生产与流通环节已经缴

纳的税收， 否则将会触发反补贴或反倾销调查。 包含

出口退税在内的贸易政策与产业政策双重影响之下，
导致中国出口企业所遭受的反倾销产品频数增加

（顾振华， ２０２０［１３］ ）。 对于经济体是否选择退税以及

退税幅度高低， 究其本质而言属于公共财政支出的内

容。 只要这一隐性税式补贴不违背 ＷＴＯ 所制定的退

税准则， 一般就不会引发严重的贸易争议。 在国际贸

易中， 不同时期具有不同的出口退税率， 同一时期不

同产品具有不同出口退税率， 均是公共财政模式下的

出口退税特征。 对于不同行业来说， 其生产过程所造

成的外部性影响存在较大差异。 对于高能耗与高污染

的行业， 适当降低出口贸易的隐性税式补贴可以缓解

因为大量的商品出口贸易而造成能源与环境等问题，
这亦是经济高质量发展内在的绿色理念与要求。 出口

退税通过增加出口贸易量而让企业更具能力去应对研

发投资风险， 特别是能够增加工艺研发创新活动的市

场收益 （Ｍｅｌｉｔｚ 和 Ｔｒｅｆｌｅｒ， ２０１２［１４］ ）， 促进秉持利润

最大化动机的微观企业去选择研发创新投资。 在对研

发创新提供刺激性税式支出时， 对企业研发创新的隐

性税式补贴也将随着出口贸易的增加而增加， 所以财

政对企业研发创新与出口贸易的刺激性税式支出会相

互加强。 在当前中国减税降费财税政策背景之下， 对

企业科技创新与出口贸易隐性税式支出所具有的相互

加强效应， 暂时不会引起政策的变化与调整， 因为减

税本身就是政策目标之一。 如果某些经济体出现了税

收收入不足以应对必要的财政支出水平时， 政府就有

可能通过加税或削减隐性税式支出以实现收支平衡，
此时对企业研发创新所给予隐性税式补贴之间所存在

的相互加强效应可能会引发财税政策的调整。
在极端的出口模式下， 某些只出口不内销的企业

所生产的商品因为全部出口而被大量退税， 这类企业

所生产的商品在国内生产与流通领域所缴纳的税收很

少。 出口退税以及出口贸易量的增加一般会提高企业

的经营利润， 从而让企业的应纳税所得额增加。 税基

增加本身会带来税收增加， 这在一定程度上能够弥补

出口退税所减少的公共财政收入水平。 如果没有对外

贸易， 这类企业在国内市场所获得的利润可能较低，
甚至会出现亏损情况， 这会使得对企业研发创新的隐

性税式支出可能无法产生显著的效果， 因为较低的企

业应纳税所得额， 难以让研发费用加计扣除的所得税

优惠政策充分发挥效力。 出口盈利机制所增加的应纳

税所得额让研发创新的隐性税式补贴具有更广阔的政

策发挥空间。 确保对企业研发创新所扣除的应纳税所

得额低于企业所在年度的应纳税所得额， 是确保研发

创新隐性税式补贴充分产生激励效果的前提条件。 如

果企业经营行为因为低盈利而无需缴纳企业所得税，
遑论研发费用加计扣除政策将会产生何种政策效果。

１２
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在这一层面来说， 企业出口贸易的刺激性税式支出如

出口退税会加强企业研发创新的隐性税式补贴的政策

效果， 这是出口退税在推动创新发展领域的外溢性

贡献。

三、 数理模型

（一） 基本模型框架

在经济学理论研究中， 经常出现的误区是利用某

个非常严格的假定去构建非常复杂的理论模型。 这类

模型的构建以及求解过程的确非常优美与完备， 但是

对经济现实的解释程度却容易受到质疑 （洪永淼和

汪寿阳， ２０２０［１５］ ）。 因此， 本文在构建理论模型时，
依托企业管理实践作为切入点， 通过设定一般化的数

理模型进行论述， 这样将有益于模型在一般意义上进

行拓展与运用。 对于某个企业， 其生产与销售过程可

以按照通用的 “黑箱” 理论来描述， 即企业根据一

定量的投入生产出一定量的产出并在市场上销售。 为

了论述的简洁， 假定企业的投入要素 ｉ∈Ω１， 其中 Ω１

是该企业投入的所有要素组合， 要素 ｉ 的投入量为

ｘｉ。 在现有生产技术约束下， 生产的商品为 ｊ∈Ω２，
其中 Ω２ 是该企业商品的所有组合， 商品 ｊ 的产量为

ｙ ｊ。 假定要素 ｉ 的市场价格为 ｑｉ， 商品 ｊ 的市场价格

为 ｐ ｊ， 那么该企业生产与销售的营业利润为：

π ＝ ∫
ｊ∈Ω２

ｐ ｊｙ ｊｄｊ － ∫
ｉ∈Ω１

ｑｉｘｉｄｉ （１）

在市场机制下， 要素与商品的价格序列 ｛ ｑ１，
ｑ２， …， ｑｉ， …； ｐ１， ｐ２， …， ｐ ｊ， …｝ 取决于所对

应的要素与产品的市场特征。 例如， 如果该企业所使

用的要素投入以及所生产的产品均处在完全竞争市场

或接近于竞争市场条件， 那么该价格序列将不受企业

生产与营销行为的影响， 即企业是一个价格接受者。
如果该企业在某种要素的购买或者某种产品的销售方

面具有垄断势力， 同时这些要素与商品之间可能存

在相互影响如存在替代或互补关系， 那么企业所面

临的价格序列将受向量 Ｚ ＝Ｘ∪Ｙ 的影响。 此时， 要

素向量 Ｘ ＝ ｛ ｘ１， ｘ２， …， ｘｉ， …｝ 和产出向量 Ｙ ＝
｛ｙ１， ｙ２， …， ｙ ｊ， …｝ 与 Ω１ 和 Ω２ 未必相同， 因为

后者将某些取值为 ０ 的要素投入或商品包含在内。 当

企业根据生产技术约束与市场约束对式 （１） 做出利

润最大化决策以后， 对于产出向量 Ｙ≫０ 而言， 投入

向量Ｘ≫０ 是能够在现有技术水平上生产 Ｙ≫０ 的最低

成本要素投入组合。 在排除某些要素投入以及产品产

量为 ０ 的变量以后， 式 （ １） 可变换为以下离散

形式：

π ＝ ∑
ｊ
ｐ ｊ（Ｚ）ｙ ｊ － ∑

ｉ
ｑｉ（Ｚ）ｘｉ （２）

式 （２） 中满足 ｃ（Ｙ）＝ ∑
ｉ

ｑｉ（Ｚ） ｘｉ， 其中ｃ（·）

是企业的成本函数。 如果将企业的销售收入写成

ｒ（Ｙ）＝ ∑
ｊ
ｐ ｊ （Ｚ） ｙ ｊ， 那么企业利润就为 π ＝ ｒ（Ｙ） －

ｃ（Ｙ）。 在这种关于企业利润的简化式中， 包含了现

有技术约束下 Ｘ→Ｙ 这一生产过程。 在构建了基本理

论框架以后， 接下来就能分析对企业研发创新与出口

贸易隐性税式补贴的影响了。
（二） 研发创新的税式补贴影响

生产过程 Ｘ→Ｙ 是企业面临生产技术与市场双重

约束下的最优选择， 这样生产才能实现利润最大化或

损失最小化。 当企业面对某个研发项目可供选择时，
如果放弃这个项目， 企业依然可以按照 Ｘ→Ｙ 过程从

事生产； 如果启动这个研发项目， 那么企业需要支付

研发投资费用 β， 同时将生产过程变为 Ｘ′→Ｙ′。 对于

Ｘ′→Ｙ′与 Ｘ→Ｙ 之间的差异， 既有可能是工艺研发创

新使得生产过程优化而产生的变化， 也有可能是因为

研制出新产品而使产品组合发生了变化。 假定 Ｚ′＝Ｘ′
∪Ｙ′， 不考虑研发投入成本的企业利润为：

π′ ＝ ∑
ｊ
ｐ ｊ（Ｚ′）ｙ ｊ － ∑

ｉ
ｑｉ（Ｚ′）ｘｉ （３）

式 （３） 中 ｘｉ∈Ｘ′， ｙ ｊ∈Ｙ′。 在利润动机下， 企

业执行这一研发项目的充分必要条件必然是：

Δπ＝π′－π≥β （４）

只要式 （４） 满足， 企业一定会启动这一研发项

目， 即投资 β 单位的资金用于研发创新活动。 如果

Δπ＜β， 那么追求盈利目标的企业将放弃这一研发项

目， 继续按照原有的过程 Ｘ→Ｙ 从事生产。 在市场配

置资源的条件下， 式 （４） 的确是考虑经济效益的企

业管理者合理做出研发投资的决策模式。
由于企业利润需要按照企业所得税条款缴纳相应

的税款， 这是实行研发创新隐性税式补贴政策的前提

条件。 尽管企业生产的商品会缴纳增值税， 但是这些

税收一般会完全转嫁给消费者， 所以在此暂不考虑增

值税的影响。 假定企业利润所缴纳的所得税税率为

λ， 那么生产过程 Ｘ→Ｙ 所对应的企业税后利润为

（１－λ）π， 执行研发项目的生产过程 Ｘ′→Ｙ′所对应的

企业税后利润为（１－λ）（π′－β）＝ （１－λ）π′－（１－λ）β。
在税后利润最大化的经营目标下， 企业启动研发项目

的充分必要条件为：
２２
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［（１－λ）π′－（１－λ）β］－（１－λ）π≥０⇔π′－π≥β
（５）

对比式 （５） 与式 （４）， 可以看出征收企业所得

税不影响企业的研发投资决策， 因为在这种比例税制

下， 税前的利润最大化决策与税后利润最大化决策是

完全一致的， 这亦是微观经济学理论强调利润税不改

变企业经营决策的一大例证。
对于企业研发创新的刺激性税式支出， 当前采用

的是研发费用加计扣除所得税优惠政策， 该政策所强

调的扣除比率是隐性税式补贴幅度的衡量指标。 例

如， 李克强总理在 ２０２１ 年 《政府工作报告》 中提出

新的一年里会 “延续执行企业研发费用加计扣除

７５％政策， 将制造业企业加计扣除比例提高到 １００％，
用税收优惠机制激励企业加大研发投入”， 这里的百

分比对应了企业所得税的优惠幅度。 具体来说， 如果

研发费用加计扣除比率为 τ， 当企业研发投资支出为

β 时， 那么在企业的应纳税所得额中， （１＋τ） β 部分

可以免征所得税。 当政府执行这种研发创新隐性税式

补贴以后， 生产过程 Ｘ′→Ｙ′所对应的税后利润为：

π′－β－λ［（π′－β）－（１＋τ）β］
＝（１－λ）（π′－β）＋λ（１＋τ）β （６）

因此， 当对企业提供研发费用加计扣除所得税优

惠政策以后， 企业从事研发活动的充分必要条件将

变为：

（１－λ）（π′－β）＋λ（１＋τ）β－（１－λ）π≥０ （７）

对比式 （５） 与式 （７）， 如果式 （５） 成立， 那

么式 （７） 一定成立， 即没有研发创新税收优惠政

策， 企业也会执行这一研发项目。
设定概率函数 Ｐ（·）， 下式一定会成立：

Ｐ［（１－λ）（π′－β）＋λ（１＋τ）β－（１－λ）π≥０］
　 ≥Ｐ（π′－π≥β） （８）

同时， 概率函数 Ｐ（·） 与研发创新隐性税式补

贴幅度 τ 存在以下关系：

∂Ｐ （１－λ）（π′－β）＋λ（１＋τ）β－（１－λ）π≥０[ ]

∂τ
＞０

（９）

结合式 （８） 与式 （９）， 可以得到以下命题：
命题 １： 对于企业研发创新项目给予减免所得税

的隐性税式补贴， 可以提高企业从事研发活动的概

率。 税收优惠幅度越大， 企业从事研发活动的可能性

越大。

总的来看， 通过经济学与管理学的思维直觉就能

得到命题 １， 毕竟给予企业研发创新隐性税式补贴的

激励， 肯定对提高企业从事研发创新活动的可能性会

有积极影响。 然而， 凝练命题 １ 的目的， 是将其与式

（７） 结合在一起去思考利用公共财政实现激励企业

加大研发投入的影响机制。
在市场配置资源的条件下， 自负盈亏的企业主要

为了实现利润最大化目标。 当执行某项研发项目能够

带来更多税后利润的时候， 研发创新隐性税式补贴将

不会改变企业研发投资决策， 仅仅只是增加了企业的

税后利润， 因为即使没有隐性税式补贴， 企业也会执

行这些研发项目。 只有那些无法增加税后利润的研发

项目， 给予企业研发费用加计扣除所得税优惠政策，
才可能激励企业去执行这些项目， 此时才能产生激励

企业加大研发投入的政策效果。 据此， 可以得到以下

更具理论与实践意义的命题：
命题 ２： 研发创新隐性税式补贴只对那些单靠市

场无法实现盈利增加的研发项目才有政策效果。
命题 ２ 引发了这样的疑问， 政府对企业研发创新

采取刺激性税式补贴政策， 只能通过激励企业启动那

些没有盈利功能的研发项目才能产生增加研发投入的

政策效果， 这会不会造成公共财政资源以及创新资源

的浪费？ 首先， 对于能够实现盈利增加的研发项目，
企业获得研发创新的隐性税式补贴政策会增加企业的

税后利润， 这有利于当前保市场主体的政策目标。 其

次， 对于那些无法实现盈利增加的研发项目， 企业在

核算盈利时只关注自身的经济效益状况， 忽视了研发

创新的额外社会收益即正外部性。 政府对企业给予刺

激性税式补贴的依据正是来自研发创新的正外部性，
进而弥补研发创新投入的不足。 最后， 对于按照财政

可接受的最大税收优惠程度给予隐性税式补贴的研发

项目， 如果还不能实现税后利润增加， 那么企业就不

会去执行这类项目。 此时， 研发创新隐性税式补贴就

很难带动企业研发投入的增加， 也就难以实现刺激性

税式支出的政策效果。 不过， 给予隐性税式补贴的研

发项目要是还不能对企业带来盈利上的贡献， 从整个

社会角度来看， 这类研发项目可能真的不值得去

执行。
政府采取研发创新隐性税式补贴还有额外的政

策红利， 那就是能够在全社会形成重视研发与强调

创新的氛围， 这会使很多企业愿意去思考应不应该

从事研发， 仔细地评估某些研发项目的收益与成

本。 如果研发项目能够进入到企业的经营决策方案

中， 肯定比从来没有考虑过研发创新的企业更有可
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能从事研发创新行为。
对于式 （９）， 存在一个特例， 即当根据研发费

用加计扣除所减免的应纳税所得额超过企业应纳税所

得额即当 （１＋τ）β＞π′－β 时， 企业不再缴纳任何所得

税， 但也不能根据研发创新投资得到负所得税即直接

获得财政资金补贴， 所以企业从事研发投资活动的税

后利润固定为 π′－β。 如果 π′－β＜（１－λ）π， 那么无论

如何增加研发创新隐性税式补贴幅度， 企业都将放弃

执行研发项目， 这是该税收优惠政策的一个局限所

在。 条件 （１＋τ）β＞π′－β 在利润水平 π′较低情况下容

易出现， 特别是当企业亏损即 π′＜０ 时， 就特别容易

出现这类情况。 因此， 企业增加盈利的某些举措例如

对外出口贸易， 可以让研发创新隐性税式补贴政策具

有更大的发挥空间。 对于企业出口贸易而言， 以出口

退税为主体的隐性税式补贴政策又是如何发挥作用

的呢？
（三） 出口贸易的税式补贴影响

如果企业所面临国际市场与国内市场的结构以及

需求特征一致， 在完全的自由贸易假定下， 生产过程

Ｘ→Ｙ 所对应的企业税前利润 πｘ ＝ ｒ（Ｙ） －ｃ（Ｙ） 就是

企业在出口市场所能获得的最大利润水平。 然而， 现

实与之相差甚远。 企业进入出口市场需要支付固定进

入成本 ｆｘ（Ｍｅｌｉｔｚ， ２００３［１１］）， 所以企业在出口市场上

的利润应该修正为 πｘ ＝ ｒ（Ｙ） －ｃ（Ｙ） －ｆｘ。 如果 ｆｘ 取值

较大， 那么该企业将很可能无法实现出口盈利而放弃

对外贸易。 对于企业投入要素与产品的价格序列

｛ｑ１， ｑ２， …， ｑｉ， …； ｐ１， ｐ２， …， ｐ ｊ， …｝ 而言，
在冰山成本即出口运输成本以及进入国外市场需要支

付关税等影响下， 出口商品 ｊ 在国外市场的销售价格

将会加成为 （１＋μ） ｐ ｊ， 但企业对该商品所获得的价

格依然是 ｐ ｊ， 这必然导致企业出口到国外市场上的商

品组合 Ｙｘ 与 Ｙ 存在差异， 比如某些不能实现出口盈

利的商品， 企业就会选择不出口。 当 Ｙｘ ＝ ０ 时， 则意

味着该企业生产的所有商品均不会出口到国外市场，
因为没有任何一个商品可以对企业实现出口盈利。 根

据式 （２）， 企业在出口市场所获得的利润 πｘ 为：

πｘ ＝ ∑
ｊ∈Ｙｘ

ｐ ｊｙ ｊ［（１ ＋ μ）ｐ ｊ］ － ∑
ｉ∈Ｘｘ

ｑｉｘｉ － ｆｘ （１０）

企业进入出口市场需要支付固定成本与商品运输

成本， 同时会面对国外市场的贸易壁垒。 因此， 即使

国外市场与国内市场对其产品的需求特征相似， 企业

商品在国外市场也面临较大的竞争劣势。 国际贸易协

定与准则不允许本国政府补贴企业的商品出口， 但是

允许退还出口商品在国内生产与流通环节所缴纳的税

收即出口退税。 出口退税使得企业商品在国外市场上

的销售价格下降， 可以设定出口商品 ｊ 在国外市场的

价格变为
１＋μ
１＋ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ｐ ｊ， 其中 ｔ 刻画了符合国际贸易准则

时所退还的税收幅度。 出口退税这样的税式支出使得

某些原本无法实现出口盈利的商品具有盈利机会， 因

为价格下降使其销售潜力以及销售额增加。 根据出口

市场商品销售特征以及税收返还到企业手中的情况，
企业对出口商品所得到的价格依然还是 ｐ ｊ。 在出口退

税这种隐性税式补贴下， 企业在出口市场所获得的利

润 πｘ 变为：

πｘ ＝ ∑
ｊ∈Ｙｘ

ｐ ｊｙ ｊ
１ ＋ μ
１ ＋ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ｐ ｊ

é

ë
êê

ù

û
úú － ∑

ｉ∈Ｘｘ

ｑｉｘｉ － ｆｘ （１１）

在经济理论分析中， 除了极端情况如吉芬商品，

式 （１１） 可以得到
∂πｘ

∂ｔ
＞０ 且

∂ｙ ｊｘ

∂ｔ
＞０， 即出口退税的隐

性税式补贴幅度越高， 就越能增加企业出口盈利状

况， 并且能够扩大商品的出口贸易量。 企业因为出口

所产生的盈利增加， 将引起企业应纳税所得额的增

加。 此时， 企业利润总量将变为 π＝πｄ ＋πｘ， 联立式

（９）， 证明了出口带来的盈利增加会使企业研发创新

的隐性税式补贴政策具有更大的发挥空间。
企业的经营目标是为了获得最大化利润， 出口退

税与否以及退税幅度高低决定着企业所获得的利润高

低以及出口贸易量多寡。 企业研发创新的目的也是为

了追求盈利， 研发将企业生产过程由 Ｘ→Ｙ 变革为

Ｘ′→ Ｙ′以后。 结合企业的出口贸易， 不考虑研发成

本 β 的企业毛利润将由 π＝πｄ ＋πｘ 变为 π′ ＝π′ｄ ＋π′ｘ。
此时， 研发创新的生产性影响既表现在内销商品销售

环节中， 也延展到出口商品的销售环节。 因此， 在考

虑出口市场特别是出口贸易具有隐性税式补贴以后，
较为显著的出口盈利将使企业从事某个研发创新项目

的概率 Ｐ（π′－π≥β） 增加。 某些原本无法产生盈利

增加的研发项目， 因为出口盈利机制使之带动盈利增

加。 在这种情况下， 即使没有研发创新隐性税式补

贴， 企业也会从事这类研发项目， 这种隐性税式补贴

只会让企业获得更多利润。 在单一的国内市场中， 对

于那些通过研发费用加计扣除刺激性税式补贴依然无

法实现盈利增加的研发项目， 出口贸易可能使该项目

增加的税后利润超过研发成本， 从而激励企业从事研

发创新活动， 进而达到激励企业加大研发投入的政策

目标。 简言之， 企业出口贸易的盈利模式会让税收优

４２
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惠政策下更多的研发项目能够对企业的盈利增加产生

贡献， 在利润最大化动机下， 理性的企业管理者就更

愿意从事研发创新活动。 总结可以得到以下命题：
命题 ３： 对企业出口贸易给予出口退税刺激性税

式补贴， 可以让企业得到更多的出口盈利机会并扩大

对外出口贸易量， 甚至让某些原本不能出口的商品也

可通过出口而盈利。 在出口退税刺激下， 企业研发创

新项目的增利效应将会更加明显。 结合研发创新隐性

税式补贴政策， 将会有更多的研发投资活动被企业所

采纳， 使得研发创新与出口贸易的硬性税式支出呈现

螺旋式上升的趋势。
现阶段， 政府对企业出口贸易给予刺激性税式补

贴， 并非为了单纯追求越来越高的对外商品的出口总

量， 而是为了让本土企业能够公平地参与国际商品市

场的竞争。 尽管出口退税的税式支出总量相当巨大，
但是出口贸易对企业盈利增加所带来的企业所得税也

将上升， 这能部分抵消出口退税的隐性财政支出总量。
出口退税通过二元边际方式带动企业出口贸易的商品

范围以及贸易额增加， 有助于研发创新隐性税式补贴

更好地发挥政策效力， 以便实现激励企业加大研发投

入这一政策目标， 这样就论证了出口贸易的隐性税式

补贴措施在研发创新方面的确具有政策外溢影响。

四、 结论与启示

公共财政支出需要同时考虑经济效益与社会效

益， 这与社会经济组织如企业只关注经济效益不同。
对于公共财政隐性补贴如刺激性税式支出来说， 能否

实现既定的考虑经济效益且强调社会效益的政策目标

是关键。 激励企业加大研发投入， 就是公共财政采取

研发费用加计扣除税收优惠政策的最终目标。 对于市

场经济中的企业来说， 是否从事研发创新活动并不是

为了满足政府所制定的政策目标， 而是追求自身的经

济效益即利润最大化的经营目标。 对于能否实现盈利

增加的研发项目， 即使没有公共财政所给予的隐性税

式补贴， 企业也会从事这些研发项目， 从而不会因为

隐性税式补贴政策而改变企业研发投入的额度。 税式

补贴只能对那些没有直接经济效益的研发项目产生激

励作用， 即企业只有在享受隐性税式补贴后才会因为

执行研发项目而得到更多的税后利润， 这是让研发费

用加计扣除所得税优惠政策实现既定政策目标的途

径。 因此， 对企业研发创新的隐性税式补贴， 只能在

那些对企业来说没有经济效益的研发项目上才能发挥

作用。 企业在考虑经济效益之时， 没有将研发创新的

社会正外部性考虑在内， 从而公共财政所给予的隐性

税式补贴可以从弥补市场失灵角度给予充分诠释。 同

时， 把中国作为整个经济体去看， 整体的企业研发创

新投入相对较少， 从而增加企业研发投入的整体数量

具有较大的边际收益。 不过， 当市场在资源配置特别

是在创新资源配置上越来越有效率以及经济体创新资

源积累更为充裕以后， 公共财政对企业研发创新的隐

性税式补贴可能需要进行优化调整。 当公共财政在商

业研发创新领域更加强调经济效益时， 就会制定不同

的激励企业从事研发创新的政策举措与目标。 当前隐

性税式补贴所增加的企业研发投入， 只能依靠那些对

企业自身来说没有经济效益的研发项目。
对于企业出口贸易的隐性税式补贴如出口退税而

言， 公共财政并非是想单纯扩大对外出口贸易量， 而

是想让作为市场主体的企业能够公平地参与国际市场

竞争。 然而， 出口退税的直接结果就是增加了本土企

业对外出口的数量， 甚至让本土企业能够在国外市场

得到比国内市场更加丰厚的营业利润， 使其完全有可

能放弃国内市场而专注于出口贸易。 对于沿海省份某

些营业规模较小的民营企业， 将对外出口作为盈利的

主要来源。 国际贸易所受的冲击远远高于国内市场，
无论是因为政治或经济因素所造成的贸易摩擦， 还是

诸如新冠肺炎疫情所导致的全球商品流通渠道瘫痪，
均有可能对个体企业的对外出口贸易产生严重甚至致

命性的影响。 在国家宏观层面， 畅通国内大循环与促

进国内国际双循环的战略比只关注对外贸易的国际单

循环， 能够更有效地缓和经济体所可能受到的外在不

利冲击。 坚持扩大内需并充分挖掘国内市场潜力， 可

从稳定市场主体的销售渠道这一层面确保需求安全。
在微观企业层面， 尽管盈利动机以及刺激性税式补贴

可能使其在国外市场得到更多利润， 但是不能完全脱

离本土市场去经营， 否则就会出现新冠肺炎疫情全球

大流行期间商品无法进入国外市场而返销于国内市场

即出口产品转内销这类情况。 公共财政需要同时考虑

经济效益与社会效益， 特别是要关注社会效益。 因

此， 如何合理地确定出口贸易的隐性税式补贴幅度，
使得企业能够了解出口盈利可能伴有大量的风险， 是

公共财政关注社会效益即尽力避免企业受到严重外在

冲击的切入点。 出口退税所带来的出口盈利机会有可

能让原本在研发创新隐性税式补贴下依然不能实现盈

利增加的研发项目被企业采纳， 从而让研发费用加计

扣除的企业所得税优惠政策能够激励企业启动更多的

研发项目即增加了研发投入， 使其在企业创新领域中

具有政策外溢效应。 出口退税与研发费用加计扣除所

减免的企业税收总量， 在 “十三五” 时期是相当巨
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大的。 即使维持两项政策不变， 税收减免或退还的数

量均会自发地增加， 因为两者之间具有相互加强的效

应。 在当前 “十四五” 时期的初始阶段， 减税目标

以及崇尚创新的高质量发展战略， 意味着对企业研发

创新与出口贸易隐性税式补贴的交叉影响在整体上有

利于政策实践。
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信用评级可信吗： 基于股票错误定价的检验
Ａｒｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｎｇｓ Ｃｒｅｄｉｂｌｅ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅｓ ｆｒｏｍ Ｓｔｏｃｋ Ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ

王生年 牛慧君 聂　 晓
ＷＡＮＧ Ｓｈｅｎｇ⁃ｎｉａｎ ＮＩＵ Ｈｕｉ⁃ｊｕｎ ＮＩＥ Ｘｉａｏ

［摘　 要］ 本文以 ２００８—２０１９ 年 Ａ 股上市公司为研究样本， 实证检验了企业信用评级与股票错

误定价之间的关系。 研究发现， 具有信用评级和高信用评级的公司股票错误定价水平较低； 金融脱

媒、 产权性质与企业战略差异度显著影响信用评级作用的发挥。 具体而言， 信用评级在金融脱媒程度

较高的宏观环境下、 产权性质为国有以及战略差异度较大的企业中对股票错误定价的缓解作用更为显

著。 作用机制分析表明， 企业信用评级具有信息效应和监督效应， 通过缓解信息不对称和降低盈余管

理， 修正了股价偏离价值的程度； 信用评级等级则是通过提高投资者关注和降低企业融资约束缓解了

股票错误定价。 研究结论有助于投资者更好地理解信用评级在资本市场发挥的作用， 也为信用评级监

管提供了理论证据。
［关键词］ 信用评级　 股票错误定价　 信息效应　 监督效应
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ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ Ｗｉｔｈ ｄａｔａ ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｆｒｏｍ ２００８ ２０１９ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｏｆ
Ｃｈｉｎａ， ｏｕｒ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｅｄ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｅｉｔｈｅｒ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ｏｒ ｈｉｇｈ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇｓ ｈａｖｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅｌｙ
ｌｅｓｓ ｓｔｏｃｋ ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ Ｆｕｒｔｈｅｒ， ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｉｎ ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｏ ｂｅ
ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙｓ ｍａｃｒｏ⁃ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｎａｔｕｒｅ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ
ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ Ｔｈｅ ｆｏｒｍｅｒ ｉｓ ｍａｇｎｉｆｉｅｄ ｗｈｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｏｆ ｈｉｇｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ， ｓｔａｔｅ⁃
ｏｗｎｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ ａｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ａ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ，
ｗｈｉｃｈ ｃｏｒｒｅｃｔｓ ｔｈｅ ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ
ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｍａｙ ａｌｓｏ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｃｏｒｒｅｃｔ ｓｔｏｃｋ
ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ ａｓ ｉｔ ｎｏｔｉｆｉｅｓ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ａｌｌｅｖｉａｔｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ Ｏｕｒ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ｇｕｉｄａｎｃｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｉｎ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ
ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ　 Ｓｔｏｃｋ ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ　 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ　 Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ

７２
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一、 引言

党的十九大报告指出， 要促进多层次资本市场健

康发展， 不断提高企业直接融资比重。 作为我国发展

直接融资的主战场， 债券市场在金融体系中的地位逐

步提升， 市场不断扩容。 截至 ２０２０ 年年末， 我国债

券市场余额存量达 １１４ ３ 万亿元， 稳居全球第二， 其

发展已驶入快车道。 然而， 自 “１１ 超日债” 出现违

约后， 债券市场信用风险不断增大， Ｗｉｎｄ 数据显示

２０１４ 至 ２０２０ 年间信用债市场共有 ５８１ 支违约债券，
违约金额高达 ５ ２４１ ３８ 亿元， 对我国金融安全构成

新的威胁。 信用评级机构作为债券市场的基础设施，
一直被视为企业信用风险的重要指示器， 其能否有效

发挥风险预警作用， 对债券市场稳定发展意义重大。
同时， 评级信息的外部性特征也使得企业信用评级与

其在股票市场的表现息息相关。 例如： 高盛证券

２００８ 年因穆迪将其长期信用评级调整至负面导致股

票下跌 １６％； 标准普尔于 ２０１１ 年以 “缺乏渠道接触

管理层” 为由撤销玖龙纸业的评级业务引起投资者

恐慌， 股价 ４０ 分钟内暴跌 １７ ６％； ２０２０ 年劳斯莱斯

信用评级被下调消息传出后股价暴跌 １０％； 等等。
这些事件表明， 信用评级会对证券市场上的股票定价

产生重要影响。
已有研究表明， 信用评级在资本市场中的角色

“亦正亦邪”。 一方面， 一些学者认为， 企业信用评

级不仅可以为投资者决策提供指引， 促进市场资源有

效合理配置， 还是约束企业不良行为的有效手段。 信

用评级机构作为资本市场上重要的中介机构， 不仅可

以利用其专业能力收集、 处理信息并向市场参与者发

布评级报告， 扮演信息生产和传递的角色 （潘越，
２０１９［１］； 林晚发等， ２０２０［２］ ）， 而且在企业信用状况

恶化时会发挥监督治理职能予以纠正 （Ａｒｎｏｕｄ 等，
２００６［３］）。 另一方面， 评级机构与发行人之间的利益

冲突容易引发道德风险， 为吸引业务不惜放宽评级标

准以迎合发行人 （施先旺等， ２０２１［４］ ）， 严重影响评

级质量 （Ｊｉａｎｇ 等， ２０１２［５］ ）， 投资者深受其害 （Ｂｏｌｔｏｎ
等， ２０１２［６］）。 早在 ２００８ 年金融危机爆发后， 由于评

级调整不及时问题， 就有学者将信用评级视为引发危

机的重要因素之一 （ Ｌｅｗｉｓ， ２０１０［７］ ）。 大公国际

２０１８ 年被曝 “一手抓评估， 一手抓咨询”、 中诚信国

际 ２０２０ 年因跟踪评级不尽职遭监管处罚等典型案例

同样凸显了我国企业信用评级存在独立性缺失问

题①， 以致于近年来市场中不乏存在高评级债券违约

现象。 更有学者验证了信用评级对债券发行成本不具

有解释力 （寇宗来等， ２０１５［８］ ）， 评级信息中包含了

扭曲的盈余信息 （李琦等， ２０１１［９］ ）。 以上争论不禁

让人质疑： 信用评级是否可信？ 信用评级究竟是为投

资者提供了增量信息还是误导了投资者决策？
Ｆａｍａ 的有效市场假说 （ＥＭＨ） 认为， 在完美的

市场中股票价格能够充分反映市场中的所有信息。 但

由于存在信息不对称和投资者有限理性， 导致证券市

场上的股票价格常常偏离其内在价值。 评级机构发布

真实准确的评级信息能够有效改善证券市场信息环

境， 引导投资者认知， 发挥信用评级的信息效应缓解

上市公司股票错误定价水平。 代理问题同样也会造成

股票定价偏差 （王生年和王松鹤， ２０１８［１０］）， 信用评

级如果能合理估计企业信用风险， 提供恰当的认证服

务则会对管理层产生监督威慑作用， 在重复博弈的情

况下， 管理层会主动选择规避短期化行为， 减少盈余

操纵等信息管理手段以提高企业信息质量， 通过信用

评级的监督职能使股票价格回归基础价值。
基于以上理论分析， 本文从不同市场间的信息溢

出效应假说出发， 以 ２００８—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公

司数据为样本， 实证检验了信用评级对股票错误定价

的影响。 研究发现， 相比于不具有信用评级的企业，
具有信用评级的企业股票错误定价水平较低， 且随着

信用评级等级的提高， 股票错误定价程度不断降低；
在金融脱媒较高的宏观环境下以及产权性质为国有和

战略差异度较高的企业中， 信用评级对股票错误定价

的缓解作用更显著； 从信用评级的动态调整视角发

现， 评级上调对股票错误定价水平的影响不显著， 但

评级下调会加剧股票错误定价程度。 作用机制检验发

现， 信用评级通过降低信息不对称和盈余管理水平缓

解了股票错误定价； 信用评级等级则通过提高投资者

关注和缓解企业融资约束降低了股票错误定价程度。
本文可能的贡献在于： 第一， 从跨市场信息溢出层

面， 对债券市场信用评级如何影响股票错误定价提供

了新的解释， 拓展了股票错误定价影响因素的研究。

８２

① 有关处罚信息详见中国银行间市场交易协会官网 （ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｎａｆｍｉｉ ｏｒｇ ｃｎ） 及中国证券监督管理委员会官网 （ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｓｒｃ ｇｏｖ ｃｎ ／
ｐｕｂ ／ ｎｅｗｓｉｔｅ）。
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第二， 不同于以往信用评级研究多集中于对债券市场

的影响， 本文从股票错误定价视角为信用评级信息是

否可信提供了实证支持， 丰富了信用评级经济后果的

相关研究。 第三， 基于信用评级的信息效应和监督治

理效应， 分别从信息不对称、 盈余管理、 信息披露质

量、 投资者关注以及融资约束角度剖析了信用评级对

股票错误定价的潜在影响机制， 有助于理解信用评级

对投资者和企业行为的影响， 也有助于理解信用评级

在资本市场中发挥的作用， 在保障投资者利益的同时

也有助于优化资源配置。

二、 文献综述

信用评级是否值得被信任仍处于争论之中， 已有

文献从证券价格和盈余管理等视角进行了诸多检验。
一方面， 信用评级等级的确定以及评级变动皆可在市

场中传播有效信息进而影响证券价格， 因此不少学者

通过观察债券和股票价格波动对评级信息的反应来判

断信用评级是否具有信息价值 （Ｍａｙ， ２０１０［１１］； 林

晚发和陈晓雨， ２０１８［１２］）。 何平和金梦 （２０１０） ［１３］发

现我国债券市场中信用评级等级越高， 债券价格越

低。 信用评级信息中包含了有关企业信用风险的增

量信息， 可以为投资者决策提供依据 （Ａｇａｒｗａｌ 和
Ｈａｕｓｗａｌｄ， ２０１０［１４］； 沈红波和廖冠民， ２０１４［１５］ ），
表明信用评级已受到投资者的信任和认可， 是影响债

券发行成本的重要依据。 如果债券发行人是上市公

司， 则企业信用评级信息的传导同时也会影响股票价

格， Ｐｏｏｎ 和 Ｃｈａｎ （２００８） ［１６］ 以股票价格波动作为评

级信息反应指标考察了初始评级公告的认证效应和评

级下调公告的信号效应。 这些研究大多采用事件研究

法检验评级变动公告对债券市场和股票市场的影响，
若市场参与者对评级变动中的新信息作出反应， 则认

为信用评级有用且可信。 但也有学者指出， 美国次贷

危机的爆发就是由于三大评级机构对机构化金融产品

的评级过于宽松， 并未起到预警作用 （Ｍａｔｈｉｓ 等，
２００９［１７］； Ｂｏｌｔｏｎ 等， ２０１２［６］ ）。 我国信用评级机构早

期受政治和商业环境影响， 提供的评级信息也不一定

有用， 评级结果并不反映发行人基本面信息 （Ｌｅｅ，
２００６［１８］）。 寇宗来等 （２０１５） ［８］则研究发现， 由于存

在发行人付费模式、 评级行业竞争、 声誉机制失效

等原因， 评级信息对债券发行成本的解释力不足，
评级机构为获得更多评级业务以及丰厚的报酬， 会

上调评级讨好发行人， 评级行业盛行 “慷慨” 的评

级文化， 导致信用评级缺乏有效信息， 不能对投资

者决策产生正向影响。
另一方面， 很多学者从盈余管理视角， 探讨了信

用评级机构能否识别企业盈余管理行为并将其反映到

评级信息中， 以此来验证信用评级的可信度。 若信用

评级未能发挥甄别管理层盈余操纵的作用， 表明其无

法为市场提供额外的增量信息， 则认为信用评级是无

效且不可信。 由于信用评级机构在对企业信用能力进

行综合评估划分等级时， 需要依赖会计信息并着重关

注发行人盈利能力， 企业有动机在债券发行前扩大操

纵性应计项目以 “提高” 企业会计利润 （李琦等，
２０１１［９］）， 这种行为很可能适得其反， 评级公司凭

借其专业能力可以识破上市公司的 “欺瞒” 手段

（Ｃａｔｏｎ 等， ２０１１［１９］）， 并通过调低其信用评级予以警

示。 但也有学者认为， 信用评级与审计分属不同领

域， 评级分析师与专业的审计师知识结构之间存在较

大差异， 无法像审计师一样准确识别企业的盈余操纵

行为 （林晚发和刘颖斐， ２０１８［２０］）， 且发债企业管理

层更倾向于使用真实盈余管理来影响评级变化 （Ｋｉｍ
等， ２０１３［２１］）， 加大了信用评级机构识别难度， 使其

相信发行人出具的财务报表是准确且真实可信的， 这

也激发了发债企业采取盈余管理措施的动机， 尤其是

违约 风 险 较 高 的 企 业 从 中 获 利 较 多 （ Ｊｉａｎｇ，
２００８［２２］）。 同时， 评级机构在利益考量下会有意低估

风险忽视盈余管理折价， 并将扭曲的信息反映在评级

结果中 （马榕和石晓军， ２０１６［２３］）。
通过以上文献梳理发现， 信用评级是债券市场投

资者信息获取的重要来源， 学者们多从债券定价、 债

券信用利差等角度入手， 探讨信用评级是否可信， 但

并未得出一致的结论。 而由于债券市场与股票市场信

息具有互通性， 学者们一般采用事件研究法从股票价

格角度论证了信用评级是否含有专有信息， 但是该方

法并不能有效区分证券价格的改变是缘于经济事件还

是评级本身， 存在混杂效应。 因此， 本文以股票错误

定价为经济后果进一步探讨信用评级对股票市场的影

响， 有助于理清信用评级在资本市场中的作用。

三、 理论分析与研究假设

（一） 企业信用评级与股票错误定价

信用评级也称为资信评级， 由独立的信用评级机

构对影响评级对象的诸多信用风险因素进行分析研

究， 就其偿还债务的能力及其偿债意愿进行综合评

９２
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价， 并用简单明了的符号表示出来①。 可见， 信用评

级信息中包含了有关企业偿付能力的公开信息及内幕

消息 （Ａｇａｒｗａｌ 和 Ｈａｕｓｗａｌｄ， ２０１０［１４］； 沈红波和廖冠

民， ２０１４［１５］）， 当评级人员 “入场” 调研挖掘有用

信息的同时也发挥了监督威慑作用 （赵立军和张瑾，
２０１９［２４］）， 对市场参与者与企业行为产生积极影响。
但是现行的 “发行人付费” 模式下给予发行人 “评
级选购” 的权利和行业中市场竞争压力驱使评级机

构取悦发行人出具虚高的评级结果的行为 （Ｂｏｌｔｏｎ
等， ２０１２［６］； 林晚发等， ２０１７［２５］）， 导致评级信息可

信度差， 不利于市场信息环境的改善并误导投资者判

断。 基于此， 本文将从正反两个角度分析信用评级对

股票错误定价的影响。
信息不对称以及投资者非理性认知是造成股价偏

离基本价值这一 “金融异象” 的重要因素。 从信息

视角来看， 信息是资产定价的重要依据， 信用评级的

发布可以增加投资者的可用信息总量 （林晚发等，
２０２０［２］）， 能够显著降低被评级企业与利益相关者间

的信息不对称。 评级机构为了获取更多增量信息来判

断企业信用风险， 通常会建立实地调研与访谈制

度②， 委派专业评级分析师搜集影响企业盈利状况和

偿债能力的内幕消息， 通过整理分析向外界发布信用

评级报告， 使得资本市场信息总量和公开信息增多，
有助于外部投资者掌握更多企业内部信息， 从而做出

正确的投资决策， 促进上市公司股票价格回归其内在

价值。 虽然也有部分学者认为信用评级仅是对现有公

共数据的分类整理并未提供新信息 （Ｒｈｅｅ， ２０１５［２６］ ），
但评级信息使用简单明了的等级排序法呈现， 对投资

者来说简单可得、 易懂易使用， 为其节约了信息收集

和处理成本， 有助于避免投资者因有限注意和有限的

专业能力做出非理性的投资选择。 此外， 从监督视角

来看， 信用评级可以向市场传递企业信用质量的好

坏， 进而影响企业融资成本和未来发展的持续性

（何平和金梦， ２０１０［１３］ ）， 并且评级机构会在债券存

续期间不定期地委派专业人员 “入场” 调研， 评级分

析师具有专业的信息分析和挖掘能力， 虚假信息一旦

被识破会予以降级处理进而引发投资者恐慌心理， 造

成企业发债成本上涨的同时还可能会引发股民大量抛

售股票的导致企业融资环境恶化， 对企业管理层产生

威慑约束作用。 管理层为了自身利益和企业长远发展

会选择规避欺瞒行为， 减少负面信息管理行为， 主动

提高企业信息披露质量， 当外部投资者掌握越多真实

有用的信息时， 企业未来股票错误定价水平将越低。
目前我国信用评级市场存在评级过度集中、 评级

偏高和评级频繁上调的现象 （马榕和石晓军， ２０１６［２３］），
随着高评级债券频频违约的发生， 更加凸现了信用

评级结果存在失真现象。 将有偏误的评级信息扩散

到市场中， 不仅会加剧投资者与公司间的信息不对

称程度， 还可能诱导投资者做出非理性的投资判

断， 引发股票价格背离其价值。 信用评级结果与企

业真实信用风险不匹配的主要原因在于： 一是信用

评级行业现行的发行人付费模式使得被评级企业和

评级机构天然存在利益冲突， 进而引发 “评级购

买” （Ｒａｔｉｎｇ Ｓｈｏｐｐｉｎｇ） 和 “评级膨胀” （Ｒａｔｉｎｇ Ｉｎ⁃
ｆｌａｔｉｏｎ） 现象 （Ｂｏｌｔｏｎ 等， ２０１２［６］； Ｊｉａｎｇ 等， ２０１２［５］ ），
使得信用评级信息成为投资决策时的噪音； 二是在当

前付费模式下评级行业的市场竞争造成的生存压力，
使评级机构为迎合客户给予高评级 （Ｂｅｃｋｅｒ 和 Ｍｉｌ⁃
ｂｏｕｒｎ， ２０１１［２７］）， 造成评级结果扭曲的现象普遍存

在。 尤其在我国中小投资者居多的市场背景下， 基于

评级机构的公信力， 投资者对其发布的评级信息依赖

程度较高， 扭曲的评级信息很容易误导投资者做出错

误的投资判断， 使得股票价格偏离其内在价值。 除此

之外， 当评级机构在利益驱使下与被评级企业产生合

谋时， 会有意忽视企业粉饰业绩的盈余操纵行为 （马
榕和石晓军， ２０１６［２３］ ）， 并将扭曲的财务状况纳入评

级信息中， 无法起到监督约束的作用， 反而成为管理

层操控消息的 “保护伞”， 加剧投资者和企业间信息

不对称程度， 导致股票错误定价的金融异象更为严重。
综上所述， 从信息视角和监督视角的分析表明，

信用评级对股票错误定价的影响存在两面性： 一方

面， 相比于不具有信用评级的企业， 具有信用评级的

企业在市场上存在更多的公开信息， 企业信息透明度

较高， 有助于投资者掌握企业真实的经营情况； 评级

机构的实地访谈和调研机制不仅增加了信用评级的信

息含量， 也对企业产生了外部监督作用， 可以减少管

理层为一己私利采取信息操控等机会主义行为， 有效

缓解股票错误定价水平。 另一方面， 评级机构在利益

０３

①
②

摘自 《信贷市场和银行间债券市场信用评级规范》 （２００６ 年由中国人民银行发布） 中对信用评级的定义。
来自信用中国网 （ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｒｅｄｉｔｃｈｉｎａ ｏｒｇ） 的 《中国信用服务指南》 中指明了信用评级的主要程序。
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考量下不仅会出具有偏误的评级报告， 对投资者决策

产生误导， 还会与被评企业产生合谋行为， 有意忽视

企业盈余管理行为， 加剧企业股票价格估值偏误。 因

此， 本文提出如下竞争性假设：
Ｈ１ａ： 与不具有信用评级的企业相比， 具有信用

评级的企业股票错误定价水平较低。
Ｈ１ｂ： 与不具有信用评级的企业相比， 具有信用

评级的企业股票错误定价水平较高。
（二） 信用评级等级与股票错误定价

投资者因自身精力和时间限制无法充分获取和处

理所有信息， 会出现投资判断和交易行为的偏误以致

于无法准确估计股票价格 （Ｓｉｍｓ， ２００３［２８］ ）， 信用评

级等级具有认证效应， 信用评级越高代表企业的信用

质量越好， 可以吸引更多投资者关注， 而投资者关注

的 “认知效应” 和 “治理效应” 能够有效提高股票

的定价效率 （权小锋和吴世农， ２０１２［２９］）。 因此， 随

着投资者注意力提升， 一方面， 投资者对盈余信息的

吸收与解读能力显著提高， 能够有效抑制股票错误定

价； 另一方面， 高评级所吸引的投资者中不乏存在像

机构投资者、 分析师、 财务专家等专业人士， 对被评

级企业形成了新的监督和压力， 抑制了内部人的信息

操纵行为。 此外， 当企业有较高融资需求时， 管理层

更倾向于进行选择性信息披露以便拓宽融资渠道获得

稳定的现金流 （卢太平和张东旭， ２０１４［３０］ ）， 信用

评级则与企业融资成本密切联系， 评级等级越高，
投资者索求的投资回报率越低， 企业则能以较低的

成本获取资金， 摆脱企业面临的融资困境 （Ｋｉｓｇｅｎ，
２００６［３１］； 秦凤鸣和李明明， ２０１６［３２］ ）。 由此可知，
较高的信用评级等级可有效抑制企业采取负面信息管

理手段， 企业信息环境将得到显著改善， 同时， 企业

为增强投资者信心也会主动提高公司信息披露质量，
帮助投资者掌握更多有关企业经营现状的真实信息，
从而减少股价与公司基本面的背离。

虽然高评级企业会受到更多投资者关注， 但从价

格压力假说 （即关注效应） 来看， 在有卖空限制的

市场中， 股价仅仅容纳了乐观者的预期信念， 往往获

得高关注的企业股票会受到向上的价格压力 （Ｂａｒｂｅｒ
和 Ｏｄｅａｎ， ２００８［３３］）， 即获得投资者更多青睐的高评

级企业会被投资者短期净买入行为抬高股价， 这种以

注意力为导向的股票购买很可能会引起群体效应， 并

在持续上涨的股票价格和投资者关注之间形成正反馈

机制 （王生年和张静， ２０１７［３４］）， 导致股价严重偏离

企业内在价值。 从期望违背理论来看 （ Ｂｕｒｇｏｏｎ，
１９９３［３５］）， 评级机构旨在根据全球可比性标准， 为投

资者提供对借款者长期信用风险的独立、 前瞻性评估

服务 （寇宗来等， ２０１５［８］ ）， 企业信用评级较高意味

着评级机构对企业未来偿还本息的能力看好， 向市场

传递正面信号， 使投资者对高评级企业未来表现报以

较高期望。 此时， 投资者会对企业相关信息极为敏

感， 一旦出现负面消息将会引发投资者剧烈反应， 消

极情绪被放大并可能产生群体效应。 管理层为避免股

价大幅下跌导致个人声誉受损等风险， 会增加负面消

息的管理以及采取更多的应计项目调整手段， 进而加

剧了股票错误定价程度。
因此， 从监督视角的分析表明， 信用评级等级对

股票错误定价的影响同样存在两面性： 一方面， 提高

投资者关注带来的 “认知效应” 和缓解融资约束产

生的 “治理效应”， 对缓解股票错误定价会产生积极

作用； 另一方面， 投资者关注效应和期望违背理论下

激发的管理层信息操纵行为， 则会加剧股票错误定

价。 据此， 提出如下竞争性假说：
Ｈ２ａ： 信用评级越高， 股票错误定价水平越低。
Ｈ２ｂ： 信用评级越高， 股票错误定价水平越高。

四、 研究设计

（一） 样本选择和数据来源

２００７ 年 ８ 月证监会颁布并实施 《公司债券发行

试点办法》， 标志着中国债券市场进入蓬勃发展阶

段， 因此本文选取 ２００８—２０１９ 年 Ａ 股上市公司为研

究样本。 本文所用主体评级与企业基本面特征数据均

来自 ＣＳＭＡＲ 数据库， 并对样本进行了如下筛选： 首

先， 中债资信代表投资者付费机构， 其评级结果与发

行人付费机构存在显著差异， 由于本文主要观察发行

人付费模式下评级机构能否有效发挥作用， 故予以剔

除； 其次， 参考李琦等 （２０１１） ［９］ 的方法， 若一年内

企业存在多条评级记录， 只保留当年度最后一次评级

记录； 最后， 剔除金融行业、 ＳＴ 和∗ＳＴ 的公司样本

以及关键变量缺失样本。 为避免异常值的影响， 对所

有连续变量在 １％和 ９９％分位进行了缩尾处理， 数据

处理与分析使用 Ｓｔａｔａ１６ ０ 统计软件完成。
（二） 变量定义与模型设计

１ 变量定义。
（１） 解释变量： 信用评级。
信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ）： 如果企业当年存在主

１３
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体信用评级取值为 １， 否则为 ０。 信用评级等级

（Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ）： 由于我国发改委将主体信用评级 ＡＡ 级

作为发行人准入条件， 本文样本主体信用评级级别多

数集中在 Ａ－级以上， 因此， 将信用评级等级划分为

ＡＡＡ、 ＡＡ＋、 ＡＡ、 ＡＡ－、 Ａ＋、 Ａ、 Ａ－级及以下。 借

鉴李琦等 （２０１１） ［９］的做法将信用评级等级由高到低

依次递减赋值， 即当信用等级为 ＡＡＡ 时， 取值为 ７；
为 ＡＡ＋时， 取值为 ６； 直到 Ａ－级及以下时， 取值为

１。 因此， Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ 的数值越小， 代表信用评级等级

越低。
（２） 被解释变量： 股票错误定价。
若公司内在价值 （ Ｖ） 与市场价值 （Ｐ） 未处

于均衡状态， 出现偏离则认为股票存在错误定价。
上市公司股票内在价值 （ Ｖ） 参考 Ｆｒａｎｋｅｌ 和 Ｌｅｅ
（１９９８） ［３６］的研究， 使用剩余收益预测模型 （ＲＩＭ）

估计得出， 市场价值 （Ｐ） 为该公司股票当年所有交

易日收盘价的平均值， 构建变量Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ＝ １－Ｖ ／ Ｐ （徐
寿福和徐龙炳， ２０１５［３７］； 王生年和王松鹤， ２０１８［１０］ ），
其取值范围为 （０， ＋∞ ）， 取值越大表明上市公司市

场价值越偏离其内在价值， 即股票错误定价程度越严

重。 当 Ｖ ／ Ｐ＜１ 时， 表示企业市场价值大于内在价值，
即股票价格被高估； 当 Ｖ ／ Ｐ＞１ 时， 表示企业内在价值

大于市场价值， 即股票价格被低估。
（３） 控制变量。
借鉴王生年和王松鹤 （２０１８） ［１０］的研究成果， 本

文选取了以下控制变量： 上市公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、 财

务杠杆 （Ｌｅｖ）、 盈利能力 （Ｒｏａ）、 流动性股票比例

（Ｌｉｑｕｉｄ）、 成长能力 （Ｇｒｏｗｔｈ）、 第一大股东持股比

例 （Ｔｏｐ１）、 董事会规模 （Ｂｏａｒｄ）、 上市年龄 （Ｌｉｓｔ）
以及两职合一 （Ｄｕａｌ）。 具体变量定义见表 １。

表 １ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

股票错误定价 Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ＝ ｜ １－Ｖ ／ Ｐ ｜

信用评级
Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ 哑变量， 若企业当年存在主体信用评级为 １， 否则为 ０

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ 按照信用评级等级依次赋值， ＡＡＡ＝ ７ 依次递减直到 Ａ－及以下＝ １

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 期末总负债与期末总资产之比

盈利能力 Ｒｏａ 净利润与总资产之比

股票流动性 Ｌｉｑｕｉｄ 公司交易总股数与流通股股数之比

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数量占总股数之比

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数取自然对数

上市年限 Ｌｉｓｔ 已上市年限取自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理两职合一时为 １， 否则为 ０，

行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制行业影响， 按 ２０１２ 证监会行业分类标准共设置 ２０ 个行业虚拟变量

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 控制年度影响， 样本期间 ２００８—２０１９ 年共设置 １１ 个年度虚拟变量

　 　 ２ 模型构建。
为检验本文假设， 设定模型 （１） 通过回归检验

信用评级与股票错误定价的关系。

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｒａｔｉｎｇ＿Ｘ ｉ，ｔ＋α２Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋α３Ｌｅｖｉ，ｔ
＋α４Ｒｏａｉ，ｔ＋α５Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ＋α６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ

＋α７Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋α８Ｂｏａｒｄｉ，ｔ＋α９Ｌｉｓｔｉ，ｔ
＋α１０Ｄｕａｌｉ，ｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＋ εｉ，ｔ （１）

其中， Ｒａｔｉｎｇ＿Ｘ ｉ，ｔ 表示信用评级的衡量指标， 包括

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ （信用评级） 和 Ｒａｔｉｎｇ ＿ Ｌ （信用评级等

级）。 模型回归后， 若 α１ 显著为负表明信用评级可以

有效缓解股票错误定价， 即具有信用评级的企业股票

错误定价水平较低， 且信用评级等级越高， 股票错误

定价水平越低， 若 α１ 显著为正则相反。

五、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果。 Ｐａｎｅｌ
Ａ 为 ２００８—２０１９ 所有上市公司样本。 由表可知， 信

２３
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用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的均值为 ０ １５５， 说明具有信用

评级的样本量约占全部样本量的 １６％， 仅占少数比

例； 信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的平均值和中位数分

别为 ５ ４０３ 和 ５， 表示我国上市公司信用评级集中分

布在 ＡＡ 级到 ＡＡ＋级区间， 这一结果的主要原因可能

是监管部门限定了发债企业主体信用评级不得低于

ＡＡ 级。 被解释变量股票错误定价 （Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ） 的均

值为 ０ ６３６， 中位数为 ０ ６３７， 说明在我国资本市场

上普遍存在股价偏离其内在价值的现象， 且总体表现

为股价的高估。 为进一步识别有无信用评级对股票错

误定价的影响， 将样本分为有信用评级组和无信用评

级组进行分组描述性统计， Ｐａｎｅｌ Ｂ 列示了分组样本

的差异性检验结果。 在全样本中无信用评级的样本量

有 １６ ５１２ 个， 占全样本的 ８４ ４５％； 有信用评级的样

本量有 ３ ０４０ 个， 占全样本的 １５ ５５％， 且股票错误

定价的均值和中值检验都在 １％的水平上显著。 这说

明不具有信用评级的公司股票错误定价程度显著高于

具有信用评级的样本， 初步检验了本文的假设 Ｈ１ａ。
其余变量的统计值与已有文献基本保持一致， 说明本

文样本选择较为合理。

表 ２ 主要变量描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ： ２００８—２０１９ 年所有上市公司样本

变量 样本量 均值 标准差 中位数 极小值 极大值

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ １９ ５５２ ０ ６３６ ０ ３７５ ０ ６３７ ０ ０１９ ２ ２２２

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ １９ ５５２ ０ １５５ ０ ３６２ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ ３ ０３０ ５ ４０３ １ ０６８ ５ ０００ １ ０００ ７ ０００

Ｓｉｚｅ １９ ５５２ ２２ ２７５ １ ２９３ ２２ １１７ １９ ５６６ ２６ １４７

Ｌｅｖ １９ ５５２ ０ ４６１ ０ ２０６ ０ ４６０ ０ ０６２ ０ ９３６

Ｒｏａ １９ ５５２ ０ ０４１ ０ ０５８ ０ ０３６ －０ １９３ ０ ２３０

Ｌｉｑｕｉｄ １９ ５５２ ４ ６６２ ３ ４２４ ３ ７２８ ０ ４１５ １７ ０８２

Ｇｒｏｗｔｈ １９ ５５２ ０ １９４ ０ ５００ ０ １０８ －０ ５７０ ３ ５６５

Ｔｏｐ１ １９ ５５２ ３４ ９１４ １５ ０１１ ３２ ９１０ ８ ４４０ ７４ ８８０

Ｂｏａｒｄ １９ ５５２ ２ １５４ ０ ２００ ２ １９７ １ ６０９ ２ ７０８

Ｌｉｓｔ １９ ５５２ ２ ３８１ ０ ５５８ ２ ４８５ １ ０９９ ３ ２５８

Ｄｕａｌ １９ ５５２ ０ ２１２ ０ ４０９ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 主要变量的差异性检验

变量
无信用评级组 有信用评级组 差异性检验

样本 均值 中值 样本 均值 中值 均值检验 中值检验

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ １６ ５１２ ０ ６４２ ０ ６５５ ３ ０４０ ０ ６００ ０ ５２５ ５ ７２９∗∗∗ １６４ ７１５∗∗∗

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著； 均值检验为 Ｔ 检验， 中值检验为 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 秩和检验。

（二） 基本回归结果

使用模型 （１） 对信用评级与股票错误定价的关

系进行多元回归分析， 回归结果见表 ３。 表 ３ 中列

（１） 显示信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的系数为－０ ０１８ 且

在 ５％的水平上显著， 说明与不具有信用评级的企

业相比， 具有信用评级的企业其股票错误定价水平

会受到抑制， 该结果支持了本文的假设 Ｈ１ａ。 按照

Ｖ ／ Ｐ是否大于 １ 将样本划分为股价高估组和股价低

估组， 进一步考查信用评级与股票错误定价的方向

是否有关， 回归结果见表 ３ 列 （２） 和列 （３）。 信

用评级估计系数在高估组 （Ｖ ／ Ｐ＜１） 为－０ ０５ 且在

１％的置信水平上显著， 而在低估组 （Ｖ ／ Ｐ＞１） 不显

著， 表明信用评级对股票错误定价的缓解作用在高估

组更为显著。
为进一步探索信用评级等级与股票错误定价的关

系， 仅保留具有信用评级的企业样本采用模型 （１）
进行多元回归分析， 表 ３ 中列 （４） ～列 （６） 显示了

回归结果。 信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ ＿Ｌ） 的系数为 －
０ ０８３ 且在 １％的水平上显著为负， 说明信用评级等

级越高， 股票错误定价的程度越低， 支持了本文提出

的假设 Ｈ２ａ。 划分股价高估组和股价低估组的回归同

样发现信用评级等级的估计系数在高估组显著为负，
３３
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在低估组不显著， 分组结果差异的原因可能在于我国

资本市场卖空机制还不完善， 市场交易中更多反映了

乐观者信念， 投资者非理性行为严重， 更倾向于通过

推高股价从中获利。 以上结果表明信用评级对股票错

误定价具有显著的抑制作用， 支持了信用评级的信息

效应和监督效应在股票市场上作用的发挥， 说明信用

评级能够改善证券市场定价效率， 进而促进市场中资

源的有效配置。

表 ３ 信用评级与股票错误定价

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｖ ／ Ｐ＞１ Ｖ ／ Ｐ＜１ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｖ ／ Ｐ＞１ Ｖ ／ Ｐ＜１

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ０１８∗∗

（－２ ３１０）
０ ００４

（０ １５８）
－０ ０５０∗∗∗

（－７ ０２３）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ
－０ ０８３∗∗∗

（－５ ９５０）
－０ ０５７

（－１ ５８９）
－０ ０６０∗∗∗

（－６ ２２９）

Ｓｉｚｅ
－０ ０３３∗∗∗

（－１１ ５３５）
０ １２７∗∗∗

（１１ ０５３）
－０ ０８３∗∗∗

（－３３ ３８２）
０ １３４∗∗∗

（１０ ２７６）
０ １７７∗∗∗

（６ ０３５）
０ ００５

（０ ５０８）

Ｌｅｖ
０ １４７∗∗∗

（８ ６２１）
－０ ０１１

（－０ １３９）
０ １９５∗∗∗

（１４ ３６９）
－０ ２８２∗∗∗

（－３ ３７５）
－０ ３７７∗

（－１ ７６４）
－０ ０５９

（－１ ０１２）

Ｒｏａ
－０ ４２７∗∗∗

（－８ ２８８）
－１ ２５２∗∗∗

（－４ ９５６）
－０ １７８∗∗∗

（－４ ３４５）
－１ １６０∗∗∗

（－４ ３８９）
－２ ６９６∗∗∗

（－３ ６０８）
－０ １３２

（－０ ７５４）

Ｌｉｑｕｉｄ
０ ００３∗∗∗

（３ ３１２）
－０ ０１２∗∗

（－２ ２８２）
０ ００５∗∗∗

（７ ０２４）
０ ００１

（０ ２４７）
－０ ０２６∗∗

（－２ ０２３）
０ ００７∗∗∗

（２ ６４５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ０５３∗∗∗

（９ ６８７）
－０ １４２∗∗∗

（－４ ０５７）
０ ０７２∗∗∗

（１７ ０３０）
－０ ０４５

（－１ ３７３）
－０ ２２０∗∗

（－２ ３４９）
０ ０６６∗∗∗

（３ ０８９）

Ｔｏｐ１
０ ００１∗∗∗

（３ ５２４）
０ ００１∗

（１ ７４３）
０ ０００

（１ ４４８）
０ ００２∗∗∗

（２ ７２４）
０ ００２

（１ ６３１）
０ ００１

（１ ３９１）

Ｂｏａｒｄ
－０ ０１５

（－１ １０６）
０ ０７０

（１ ３０９）
－０ ０２５∗∗

（－２ ２１０）
０ １２６∗∗∗

（２ ６２０）
０ ２５９∗∗

（２ ３２８）
０ ０２７

（０ ７８６）

Ｌｉｓｔ
０ １１２∗∗∗

（２１ ４１４）
－０ ０３５

（－１ ６０６）
０ １３９∗∗∗

（３２ ３７７）
０ ０６１∗∗∗

（３ １１６）
０ ０８９∗

（１ ７７９）
０ ０６０∗∗∗

（４ ４２１）

Ｄｕａｌ
０ ０１７∗∗∗

（２ ５９１）
０ ０２４

（０ ８２２）
０ ０１６∗∗∗

（２ ９５５）
０ ０５０∗∗

（２ ００９）
０ １１７∗

（１ ８２２）
０ ０１８

（１ ０６６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ １０８∗∗∗

（１６ ９８０）
－２ ５９８∗∗∗

（－８ ９６６）
２ １４０∗∗∗

（３９ ０２６）
－２ ４４７∗∗∗

（－８ ５８３）
－３ ９１４∗∗∗

（－５ ４９１）
０ ４８９∗∗

（２ ２６７）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １９ ５５２ ３ ３３７ １６ ２１５ ３ ０３０ １ ０７３ １ ９５７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０６２ ０ １３４ ０ １８９ ０ ０８３ ０ １６７ ０ １２３

Ｆ ３３ ３０４ １３ ９００ ９５ ７５６ ７ ８９８ ６ ８０６ ７ ８３０

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著， 括号内数值为 ｔ 统计量， 下同。

（三） 稳健性检验

１ 倾向匹配得分法 （ＰＳＭ）。
参考林晚发等 （２０２０） ［２］ 采用倾向匹配得分法

（ＰＳＭ） 解决因样本自选择带来的估计结果偏误问

题。 首先将模型 （ １） 中的控制变量 （ Ｓｉｚｅ、 Ｌｅｖ、
Ｒｏａ、 Ｌｉｑｕｉｄ、 Ｇｒｏｗｔｈ、 Ｔｏｐ１、 Ｂｏａｒｄ、 Ｌｉｓｔ） 作为协变

量按照近邻匹配法进行样本配对。 本文选取的协变量

在匹配后 （Ｍ） 标准化偏差绝对值百分比均保持在

５％以内， Ｔ 检验结果不显著， 说明样本匹配后处理

组和控制组无显著差异， 可以满足 ＰＳＭ 平衡性假

说。 图 １、 图 ２ 是样本匹配前后密度函数图， 从中

可以直观地看出匹配后处理组和控制组概率密度相

比于匹配前差异变小、 分布更为接近， 匹配效果较

好， 能够满足共同支撑假说。 表 ４① 列 （１） 列示了

４３

① 由于有无信用评级样本量差异较大， 在后续分析中有关信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的回归检验全部沿用了 ＰＳＭ 匹配后的样本进行回归分析 （林
晚发等， ２０２０［２］ ）。
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配对后样本回归的结果， Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ 的估计系数在 １％
的水平上显著为负， 表明在控制了样本自选择问题

后， 信用评级与股票错误定价仍表现为显著的负相关

关系， 结论比较稳健。
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图 １　 匹配前倾向得分密度函数图
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图 ２　 匹配后倾向得分密度函数图

２ Ｈｅｃｋｍａｎ 检验。
在发行人付费模式下， 企业可以根据自身经营状

况决定是否获得评级， 样本公司是否具有信用评级存

在样本自选择偏差带来的内生性问题， 因此采用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归进一步检验结果的稳健性。 第一

阶段模型选取公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、 财务杠杆 （ Ｌｅｖ）、
成长性 （ Ｇｒｏｗｔｈ）、 盈利能力 （ Ｒｏａ ）、 董事规模

（Ｂｏａｒｄ）、 两职合一 （Ｄｕａｌ） 等变量构建是否具有信

用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的 Ｐｒｏｂｉｔ 模型 （刘星等， ２０２１［３８］），
同时参考翟玲玲和吴育辉 （２０２１） ［３９］的做法， 将剔除

企业自身的行业发债企业占比 Ｚ 作为第一阶段

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ的排他性约束变量， 并将计算出的逆米尔斯

比率 （ ＩＭＲ） 代入模型 （１） 中进行回归， 以修正样

本自选择问题。 选择模型设定如下：

Ｐｒｏｂｉｔ（Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ）＝ β０＋β１Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖｉ，ｔ＋β３Ｒｏａｉ，ｔ

＋β４Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ

＋β６Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋β７Ｂｏａｒｄｉ，ｔ

＋β８Ｌｉｓｔｉ，ｔ＋β９Ｄｕａｌｉ，ｔ
＋β１０Ｚ ｉ，ｔ＋ ∑Ｙｅａｒ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （２）

表 ４ 中列 （２） 和列 （３） 报告了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶

段的回归结果， 由列 （３） 可知， ＩＭＲ 的回归系数在

１％的水平上显著， 且 Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ 的估计系数为－０ ０２８
且在 １％的水平上显著为负， 与前面的检验结果保持

一致。 这说明在控制了样本选择偏差问题后， 信用评

级对股票错误定价水平仍可以产生积极影响， 本文结

论仍然成立。

表 ４ 内生性问题检验

（１） （２） （３）

ＰＳＭ ＨｅｃｋｍａｎＦｉｒｓｔ ＨｅｃｋｍａｎＳｅｃｏｎｄ

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ０４９∗∗∗

（－３ ４３４）
－０ ０２８∗∗∗

（－３ ５６６）

Ｓｉｚｅ
－０ ０１６

（－１ ４０１）
０ ５０４∗∗∗

（４０ ３２６）
０ ４２４∗∗∗

（２２ ５８２）

Ｌｅｖ
０ １１４

（１ ３６６）
０ ３１２∗∗∗

（３ ９２０）
０ ４５４∗∗∗

（２１ ７３１）

Ｒｏａ
－０ ３９９∗

（－１ ８１０）
－１ １４２∗∗∗

（－４ ３９９）
－１ ４４７∗∗∗

（－２２ ０８１）

Ｌｉｑｕｉｄ
０ ００８∗∗∗

（２ ７７５）
－０ ０１６∗∗∗

（－３ ７４０）
－０ ０１２∗∗∗

（－１１ ０４９）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ０３０∗

（１ ８５５）
－０ １７２∗∗∗

（－５ ８０８）
－０ １１１∗∗∗

（－１２ ９４７）

Ｔｏｐ１
０ ００２∗∗

（２ ４５７）
－０ ００５∗∗∗

（－６ ５４３）
－０ ００５∗∗∗

（－１６ １７３）

Ｂｏａｒｄ
０ ０５９

（１ ０９５）
－０ １２２∗∗

（－１ ９６４）
－０ １２０∗∗∗

（－８ ３４０）

Ｌｉｓｔ
０ ０８３∗∗∗

（４ ４００）
－０ ０６５∗∗∗

（－２ ６４４）
０ ０５９∗∗∗

（１０ ６０１）

Ｄｕａｌ
－０ ０１２

（－０ ４６９）
０ ０３５

（１ ０７７）
０ ０４８∗∗∗

（７ ２０１）

Ｚ
０ ４６４∗∗∗

（５ ９７１）

ＩＭＲ
１ １６４∗∗∗

（２４ ６２３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ４２０∗

（１ ７２０）
－１１ ８９４∗∗∗

（－４２ ３８９）
－１０ ６２２∗∗∗

（－２２ ０９６）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６ ３３１ １９ ５５２ １９ ５５２

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０８１ ０ ２０６ ０ ０９０

Ｆ ７ ４１３ ４８ ２８７

３ 更换信用评级衡量方法。
（１） 将信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 更换为信用

５３
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评级赋值后的自然对数 （许晨曦和尚铎， ２０２０［４０］ ）
再进行回归分析。 （２） 采用可以使评级信息更干净

的正交化分解法 （潘越， ２０１９［１］； 吴育辉等， ２０１９［４１］），
利用与企业财务特征相关的控制变量对信用评级进行

多元回归提取评级的残差值 （Ｒｅｓｉｄｕａｌ）， 将残差值

作为解释变量对股票错误定价进行回归， 以此达到仅

保留评级中专有信息的目的。 回归结果如表 ５ 列

（１）、 列 （２） 所示， 结论与前文保持一致。
４ 剔除股价剧烈波动时期。
参考代冰彬等 （２０１９） ［４２］ 的研究， 由于 ２００８ 年

和 ２０１５ 年我国股票价格发生剧烈波动， 可能会对结

果产生影响， 因此将 ２００８ 年和 ２０１５ 年的样本剔除。
实证结果见表 ５ 列 （３）、 列 （４）， 可以发现 Ｒａｔｉｎｇ＿
Ｄ 和 Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ 与 Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ 的回归系数仍显著为负。

５ 排除发债企业的替代性假说。
企业为进入债券市场进行融资才会选择获取信用

评级， 因此， 为了排除可能是因为企业发债带来对股

票错误定价的积极影响， 本文将当期发债的企业样本

予以剔除， 回归结果如表 ５ 中列 （５）、 列 （６） 所

示， 从实证结果可知结论依旧保持稳健。

表 ５ 稳健性检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｎ（Ｒａｔｉｎｇ） Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ０２３∗∗∗

（－２ ６６２）
－０ ０２５∗∗∗

（－３ ０５６）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ
－０ ４１８∗∗∗

（－５ ９３４）
－０ ０８０∗∗∗

（－５ ４６５）
－０ ０７６∗∗∗

（－４ ７４６）
－０ ０６４∗∗∗

（－４ ２７７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２ １１３∗∗∗

（－８ ０１９）
－１ ６４３∗∗∗

（－６ ５２３）
０ ９７２∗∗∗

（１３ ３４１）
－２ ５１４∗∗∗

（－７ ９４８）
１ ２６７∗∗∗

（１９ ５４３）
－１ ８４１∗∗∗

（－６ １２０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ０３０ ３ ０３０ １６ ６５２ ２ ６４５ １９ ０２２ ２ ５７９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０８３ ０ ０８２ ０ ０５７ ０ ０８０ ０ ０７０ ０ ０６２

Ｆ ７ ８９３ ７ ７４７ ２７ ３８５ ７ ０５７ ３６ ７５９ ５ ３５４

（四） 进一步分析

１ 金融脱媒、 信用评级与股票错误定价。
近年来， 依托传统金融中介如商业银行的间接融

资规模显著下降， 金融脱媒日益凸显， 债券和股票等

直接融资占比逐年上升， 债券市场在我国资本市场体

系中的重要性逐步提升， 成为金融脱媒的重要载体

（应展宇， ２０１９［４３］ ）。 金融活动去银行化的脱媒现象

为债券市场上的重要中介———评级机构带来了更多的

客户群体并创造了大量潜在商机， 评级机构为抢占市

场份额迎合企业的嫌疑变小， 发布的信用评级信息质

量较高， 能更有效地发挥其信息和监督作用。 企业选

择直接融资进入债券市场， 必然要经过评级机构测评

获取相应评级结果， 金融脱媒使得企业对于信用评级

的需求增多。 因此， 金融脱媒程度较高的宏观环境

可以缓解评级机构间的业务竞争， 同时也使得评级

机构的信息效应和监督效应在市场中得到更充分发

挥， 降低股票错误定价水平。 相反， 在金融脱媒水

平较低的宏观环境中， 评级机构间竞争激烈独立性

较弱， 信用评级的信息效应和监督效应难以发挥，
不准确的评级信息极易误导投资者决策， 不利于缓

解股票错误定价。
参照赵瑞娟和秦建文 （２０２０） ［４４］的方法， 本文利

用中国银行网站提供的原始数据以直接融资占间接融

资比重构建金融脱媒指数， 并按其中位数划分为金融

脱媒程度高低组， 分别检验不同的金融脱媒宏观环境

下信用评级对股票错误定价的影响。 为避免样本存在

内生性问题， 仍沿用 ＰＳＭ 匹配后的样本进行回归分

析， 回归结果如表 ６ 所示。 在金融脱媒程度高的宏观

环境中， 信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ ＿Ｄ） 和信用评级等级

（Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的估计系数分别为－０ ０４５ 和－０ ０９６， 皆

在 １％的水平上显著为负， 说明信用评级对股票错误

定价的缓解作用得到有效体现； 而在金融脱媒程度低

６３
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的宏观环境中， 信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的估计系数不

显著， 信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的估计系数仅在

５％的置信水平上显著， 组间系数差异检验的 ｐ 值分

别为 ０ ００５ ７ 和 ０ ０２８ ３， 表明相较于金融脱媒程度

高分组中信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的估计系数的显

著性水平明显降低。 以上回归结果验证了本文的猜

想， 金融脱媒的宏观环境有助于发挥信用评级对股票

错误定价的积极作用。

表 ６ 金融脱媒、 信用评级与股票错误定价

（１） （２） （３） （４）

金融脱媒程度高 金融脱媒程度低 金融脱媒程度高 金融脱媒程度低

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ０４５∗∗∗

（－３ ３０４）
－０ ０３０

（－１ ５０１）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ
－０ ０９６∗∗∗

（－５ ５４４）
－０ ０５７∗∗

（－２ ３５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ０９４

（－０ ４９６）
－０ ９１３∗∗∗

（－３ ５１８）
－２ １７８∗∗∗

（－６ ６８３）
－２ ６３４∗∗∗

（－４ ９３５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ９５０ ２ ３８１ ２ ０４３ ９８７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０２８ ０ ０４１ ０ ０７９ ０ ０８９

Ｆ ４ ３１０ ４ ０２０ ６ １３５ ３ ９２９

　 　 ２ 产权性质、 信用评级与股票错误定价。
考虑到我国现行的发行人付费模式， 评级机构为

获得评级费用可能与企业合谋导致信用评级信息存在

偏误， 使得信用评级难以发挥缓解股票错误定价的作

用。 为进一步考察评级机构与企业合谋的动机与行

为， 本文根据产权性质不同对样本进行了分组回归。
以银行信贷为主的直接融资在社会融资规模中占比仍

处于高位 （赵瑞娟和秦建文， ２０２０［４４］）， 说明银行在

我国金融体系中仍占据主导地位， 国有企业相较于非

国有企业有着更多的融资便利 （白俊和连立帅，
２０１２［４５］）， 这种融资优势使得国企对于信用评级的依

赖较低 （吴育辉和张润楠， ２０１６［４６］）。 而对于融资困

难的非国有企业来说， 信用评级为发行人提供了进入

债券市场的 “入场券”， 增加了发行人的融资机会，

降低了融资成本。 因此， 非国有企业更可能为了取得

高评级而与评级机构合谋， 评级机构的寻租行为使得

信用评级无法发挥其信息效应和监督效应。
回归结果如表 ７ 所示， 从列 （１）、 列 （２） 可以

看出， 在非国有企业中信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 与股票

错误定价之间没有显著相关关系； 而在国有企业中，
信用评级能够显著缓解股票错误定价， 且组间系数差

异检验的 Ｐ 值为 ０ ０３４ ３， 在 ５％的水平上显著。 列

（３）、 列 （４） 表明信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 不论

在非国有企业还是在国有企业， 都与股票错误定价呈

显著负相关关系， 但组间系数差异检验的 Ｐ 值为

０ ０６３ ６， 且在 １０％的水平上显著。 以上结果表明，
相比于非国有企业， 信用评级在国有企业中对股票错

误定价的缓解作用更为显著。

表 ７ 产权性质、 信用评级与股票错误定价

（１） （２） （３） （４）

非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ００８

（－０ ５５１）
－０ ０５６∗∗∗

（－３ ３２０）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ
－０ ２４８∗∗∗

（－２ ６２４）
－０ ５０３∗∗∗

（－４ ９１４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ３２５

（１ ４７４）
－０ ７２４∗∗∗

（－３ １５５）
－０ ９５０∗∗

（－２ ３００）
－２ ８４０∗∗∗

（－６ ８７８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

７３
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续前表

（１） （２） （３） （４）

非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ６７６ ３ ６５５ １ ３３０ １ ７００

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０２６ ０ ０４２ ０ ０６５ ０ １２３

Ｆ ２ ８５１ ４ ９８９ ３ ３８６ ７ ４５８

　 　 ３ 战略差异度、 信用评级与股票错误定价。
战略差异度是企业战略偏离所处行业常规战略的

程度。 每个行业在长期发展过程中都会逐渐形成一套

主流战略模式， 但随着行业内企业间竞争日益激烈，
不少企业为获取超额利润会选择非主流的战略模式来

增强企业核心竞争力。 对于投资者来说， 当企业采取

的战略模式偏离行业常规模式时， 由于无法通过行业

标准和以往经验来判断目标企业价值， 需要投资者投

入更多时间和精力搜寻其他有用信息， 无形中增加了

投资者的信息获取成本， 增加了企业和投资者间信息

不对称的程度 （王化成等， ２０１７［４７］）。 这种差异化战

略带来的不确定性也会引发投资者对未来收益的担

忧， 导致企业投资者关注下降 （刘会芹和施先旺，
２０１８［４８］）， 为管理层采取机会主义行为提供了空间。
对于企业管理层来说， 偏离行业常规的战略模式未被

验证， 只能 “摸着石头过河”。 一方面， 面临不确定

性带来的经营风险； 另一方面， 由于投资者会索取更

高的投资回报以弥补不确定性带来的风险， 企业面临

的融资成本相较战略差异度低的企业要高。 在经营风

险和高融资成本的双重压力下， 管理层进行盈余管理

等机会主义行为的动机也会增加。 以上分析表明， 战

略差异度较大的企业， 信息不对称程度较高且管理层

机会主义动机更强， 可能会使得股票错误定价水平也

更高。 因此， 在偏离行业战略水平较大的企业中， 拥

有信用评级且信用评级等级越高更能凸显其对股票错

误定价的缓解作用。
借鉴叶康涛等 （２０１４） ［４９］的方法构建企业战略差

异度， 通过对广告投入、 研发投入、 企业财务杠杆

等六个战略维度指标分别予以标准化， 并对标准化

后的指标取平均值， 进一步地将战略差异度按年度行

业划分为高低组以构建虚拟变量 ＤＳ， 以检验企业战

略差异度不同的情况下信用评级对股票错误定价的影

响。 回归结果如表 ８ 所示， 信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 和

信用评级等级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 在高战略差异度分组中，
估计系数分别为－０ ０６５ 和－０ ０９５ 且在 １％的水平上

显著， 在低战略差异度分组中 Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ 估计系数为

表 ８ 战略差异度、 信用评级与股票错误定价

（１） （２） （３） （４）

低战略差异度 高战略差异度 低战略差异度 高战略差异度

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ０２７∗

（－１ ７５５）
－０ ０６５∗∗∗

（－２ ９７７）

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ
－０ ０７１∗∗∗

（－３ ５７３）
－０ ０９５∗∗∗

（－４ ３８９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ０４５

（－０ ２０９）
－０ ６８９∗∗

（－２ ４０９）
－１ ７９５∗∗∗

（－４ ５８１）
－２ ８９５∗∗∗

（－６ ３１６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ００８ ２ ０４４ １ ５１１ １ ４１５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０３１ ０ ０２９ ０ ０６８ ０ ０９６

Ｆ ３ ４５０ ２ ５４５ ３ ７５８ ４ ９３１

８３
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－０ ０２７ 并在 １０％的水平上显著， Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ 估计系数

为－０ ０７１ 且在 １％的水平上显著， 组间差异检验显示

皆在 １％的置信水平上显著。 以上结果说明信用评级

对股票错误定价的缓解作用在高战略差异度的企业更

为明显， 验证了上文的推测。
４ 信用评级调整与股票错误定价。
以上研究均是基于静态评级进行的分析， 本文进

一步探究了信用评级调整对股票错误定价的影响。 评

级机构除出具首次信用评级认证之外， 还需持续跟踪

以时刻掌握企业经营动态并出具与当下企业信用风险

相匹配的信用评级等级。 从信息效应角度来看， 信用

评级的变更能够给投资者带来新的信息， 投资者可以

据此改变投资策略， 将企业真实信息融入股价当中，
能够缓解股票错误定价水平。 由于我国信用评级普遍

偏高， 评级上调存在市场反应不足 （Ｐｏｏｎ 和 Ｃｈａｎ，
２００８［１６］）， 相比之下， 评级下调更为客观真实， 因而

更具信息含量。 同时， 投资者的风险规避意识也会使

其更加关注公司的负面消息， 通常坏消息会比好消息

更快地吸收到股价， 说明投资者对好消息和坏信息的

反应是不对称的。 因此， 评级下调对市场参与者而言

是更有价值的消息， 能够通过对投资者的影响将企业

真实情况及时反映到股价中， 避免股价被高估。 从治

理效应视角来看， 评级的下调可能会加剧股票错误定

价水平。 由于信用评级的高低与企业融资环境密切相

关， 所以评级调整会对企业经营、 财务决策产生影

响。 已有研究表明， 企业为恢复评级或避免评级下调

会夸大收益， 放弃对盈余报告的保守主义等盈余管理

行为 （林晚发和刘颖斐， ２０１８［２０］）。 由此可见， 信用

评级的下调压力加大了管理层的短视动机与行为， 可

能使其实施盈余操纵加剧投资者和企业间的信息不对

称， 不利于股票价格回归其内在价值。 综上， 评级调

整对股票错误定价的影响方向尚不明晰。
本文针对具有信用评级的企业样本构建了评级上

调 （ｕｐ） 和评级下调 （ｄｏｗｎ） 虚拟变量代表信用评

级调整的方向， 即评级发生上调时， ｕｐ 取值为 １， 否

则为 ０； 评级下调时， ｄｏｗｎ 取值为 １， 否则为 ０， 参

考林晚发和刘颖斐 （２０１８） ［２０］的做法将负面展望也纳

入评级下调样本中。 回归结果如表 ９ 所示， 列 （１）
为评级上调 （ｕｐ） 与股票错误定价 （Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ） 的回

归结果， 评级上调的估计系数为－０ ０２２， 但在统计

上不显著， 表明评级上调对股票错误定价并无显著影

响； 列 （２） 为评级下调 （ ｄｏｗｎ） 与股票错误定价

（Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ） 的回归结果， 评级下调的估计系数为

０ ０９８ 并在 ５％的置信水平上显著， 表明评级下调的确

会加剧股票错误定价； 列 （３） 将评级上调 （ｕｐ） 和

下调 （ｄｏｗｎ） 同时加入时， 评级上调的估计系数依旧

不显著， 评级下调的估计系数显著为正。 以上结果说

明信用评级调整确实存在不对称性， 而且评级下调带

来的压力会引发管理层短视行为， 加剧股票错误定价。

表 ９ 评级调整与股票错误定价

（１） （２） （３）

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

ｕｐ
－０ ０２２

（－０ ５９８）
－０ ０２０

（－０ ５５５）

ｄｏｗｎ
０ ０９８∗∗

（２ １７６）
０ ０９８∗∗

（２ １６４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１ ６７８∗∗∗

（－５ ５００）
－１ ７２８∗∗∗

（－５ ６５１）
－１ ７３１∗∗∗

（－５ ６６０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ４１５ ２ ４１５ ２ ４１５

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０８４ ０ ０８６ ０ ０８５

Ｆ ６ ６６５ ６ ７９０ ６ ６２６

六、 机制检验

前文的理论分析与实证检验表明， 信用评级可以

通过发挥信息效应和监督效应缓解企业股票错误定价

程度， 但信用评级和信用评级等级是通过何种路径影

响了股票错误定价， 仍需进一步探究， 本部分将对两

者的作用路径进行检验。
（一） 企业信用评级影响股票错误定价的路径

分析

１ 基于信息效应的检验。
评级机构委派专业分析师进行实地访谈和调研、

企业为获得较高的评级主动提供非公开资料并根据评

级机构信息需求提高信息披露质量 （潘越， ２０１９［１］ ）
等行为都为信用评级存在信息效应提供了证据， 表明

信用评级中包含投资者从公共领域无法获得的私人增

量信息。 而且信用评级机构还会对企业所处行业以及

市场的公有风险信息进行整理， 分类纳入评级当中，
缩减了投资者分析处理信息的成本和时间， 使得信息

融入股价的速度加快， 更加及时地反映企业真实价

值。 由此可见， 具有信用评级的企业在金融市场中的

９３
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公开信息和私有信息要明显多于不具有信用评级的企

业， 与投资者间的信息不对称程度较低， 有助于缓解

由信息不对称带来的股票错误定价。 尽管股票投资者

更倾向于关注企业财富创造能力而忽视风险指标

（林晚发等， ２０２０［２］）， 但是对于评级机构来说企业盈

利能力与企业的偿付意愿和偿付能力紧密关联， 是影

响信用评级等级高低的重要因素， 因此， 信用评级信

息不仅只对债券投资者有着重要参考价值， 对股票投

资者决策理念同样有引导作用 （Ｂｏｏｔ 等， ２００６［５０］）。
２ 基于监督效应的检验。
具有信用评级的企业基于信用评级信息的认证能

力、 评级分析师的专业素质和超强信息解读与挖掘能

力， 以及对定期和不定期的持续跟踪调研等给管理

层带来了外部约束作用。 对于管理层来说， 信用评

级会影响其在经理市场的声誉 （翟玲玲和吴育辉，
２０２１［３９］）， 负面的信用评级还会对经理人的工作稳定

性以及工资水平产生负面影响； 评级机构经常性地开

展调研考察以及具有识别盈余管理的专业能力， 若企

业不良行为被识破还需承担相应的惩罚风险。 因此，
具有信用评级企业的管理层为避免短视行为暴露引发

评级下调对企业长远发展和自己职业生涯带来不利影

响， 会主动减少盈余管理等信息操纵行为， 企业信息

环境的改善将有助于降低股票价格错误定价水平。
综上分析， 为检验信用评级是否发挥信息效应和

监督效应， 本文参考姜付秀等 （２０１６） ［５１］的做法， 采

用 分 析 师 跟 踪 人 数 衡 量 企 业 信 息 不 对 称 程 度

（ Ｉｎｆｏｒ）， 分析师跟踪人数较多的企业信息不对称较

低， 利用截面修正的琼斯模型估计的可操控性应计

利润的绝对值来衡量盈余管理水平 （ ＤＡ ） （卢太

平和张东旭， ２０１４［３０］）， 并参考温忠麟等 （２００４） ［５２］

的做法构建模型 （ ３）、 模型 （ ４） 进行中介效应

检验。

Ａｎａｌｙｓｔ ／ ＤＡ ＝γ０＋γ１Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄｉ，ｔ ＋γ２Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋γ３Ｌｅｖｉ，ｔ
＋γ４Ｒｏａｉ，ｔ＋γ５Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ＋γ６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ

＋γ７Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋γ８Ｂｏａｒｄｉ，ｔ＋γ９Ｌｉｓｔｉ，ｔ
＋γ１０Ｄｕａｌｉ，ｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ εｉ， ｔ （３）
Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ＝ θ０＋θ１Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄｉ，ｔ＋θ２Ａｎａｌｙｓｔ ／ ＤＡ

＋θ３Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋θ４Ｌｅｖｉ，ｔ＋θ５Ｒｏａｉ，ｔ＋θ６Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ

＋θ７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋θ８Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋θ９Ｂｏａｒｄｉ，ｔ

＋θ１０Ｌｉｓｔｉ，ｔγ１０＋θ１１Ｄｕａｌｉ，ｔ
＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ， ｔ （４）

回归结果如表 １０ 所示。 由列 （２） 可知， 信用

评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 与信息不对称 （ Ｉｎｆｏｒ） 的估计系

数为 ０ ０４１ 且在 １０％的置信水平上显著为正， 说明具

有信用评级的企业信息不对称程度较低。 列 （３） 是

信用评级与股票错误定价加入信息不对称后的回归结

果， 信息不对称 （ Ｉｎｆｏｒ） 的回归系数在 １％的水平上

显著为负， 信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的估计系数在 １％
的水平上显著为负且由列 （１） 系数的绝对值 ０ ０４９
降到 ０ ０３８。 上述结果表明， 信息不对称在信用评级

与股票错误定价之间发挥了部分中介效应， 验证了信

用评级的信息效应。 列 （４） 显示信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ）
与盈余管理水平 （ ＤＡ ） 的估计系数为－０ ００３ 且在

１％的置信水平上显著为负， 说明具有信用评级的企

业盈余管理程度较低。 列 （５） 是信用评级与股票错

误定价加入盈余管理后的回归结果， 盈余管理

（ ＤＡ ） 的回归系数在 １０％的水平上显著为正， 信

用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ） 的估计系数在 １％的水平上显著

为负且由列 （１） 估计系数绝对值 ０ ０４９ 降到 ０ ０３８。
上述结果表明， 盈余管理在信用评级与股票错误定价

间发挥了部分中介效应， 验证了信用评级的监督治理

作用。

表 １０ 信用评级与股票错误定价机制检验

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｉｎｆｏｒ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ＤＡ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｄ
－０ ０４９∗∗∗

（－３ ４３４）
０ ０４１∗

（１ ８０１）
－０ ０３８∗∗∗

（－３ ２９７）
－０ ００３∗

（－１ ７５２）
－０ ０３８∗∗∗

（－３ ３２１）

Ｉｎｆｏｒ
－０ ０１８∗∗∗

（－２ ９０３）

ＤＡ
０ １４７∗

（１ ８４４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ４２０∗

（１ ７２０）
－８ １５３∗∗∗

（－２６ ５２１）
－０ ５９３∗∗∗

（－３ ６８３）
０ １７７∗∗∗

（７ ３６６）
－０ ４７１∗∗∗

（－３ ０７０）

０４
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｉｎｆｏｒ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ＤＡ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６ ３３１ ６ ３３１ ６ ３３１ ６ ３３１ ６ ３３１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０ ０８１ ０ ４３２ ０ ０３３ ０ ０８０ ０ ０３２

Ｆ ７ ４１３ １２１ ３７８ ６ １９４ １４ ８０７ ６ ０６７

（二） 信用评级等级与股票错误定价的路径分析

１ 信息效应： 信用评级等级、 信息披露质量与

股票错误定价。
由独立的第三方评级机构为企业出具的信用评级

等级具有信息含量， 较高的信用评级等级可以向投资

者传递企业质量较好的信号。 由于高评级能为企业带

来融资便利， 因此， 被评级企业会主动提高企业信息

披露质量， 迎合评级机构的信息需求， 降低企业内外

部信息不对称程度， 从而提高企业信息透明度， 企业

股票错误定价程度将得到有效缓解。 潘越 （２０１９） ［１］

实证检验了信用评级具有增量信息效应， 认为企业改

善信息披露质量是追求信用评级高等级的结果。 信息

披露质量也是评级机构评判企业信用评级高低的重要

依据， 良好的信息披露质量不仅降低了管理层操纵股

价的行为， 也能够缓解外部投资者的非理性情绪， 有

助于股票价格回归其内在价值 （王生年和王松鹤，
２０１８［１０］）。 因此， 信用评级等级有助于提升企业信息

披露质量进而缓解股票错误定价。
２ 监督效应： 信用评级等级、 投资者关注与股

票错误定价。
从投资者关注角度来看， 随着信息时代的到来，

各种信息爆炸式增长， 投资者不得不选择性地关注和

处理信息， 而投资者关注的不充分和不均衡会导致投

资者对信息解读不全面不透彻， 主要表现在股票交易

中的非理性行为， 进而影响股票错误定价。 具有较大

影响力和较强明确性的信息更有可能引起投资者的注

意 （马丹等， ２０２１［５３］）， 且在众多企业中投资者会更

关注高成长性、 高盈利性等高质量企业。 信用评级信

息在我国资本市场具有一定公信力， 是企业高质量的

“代名词”， 当企业获得信用评级越高时代表企业质

量越好， 此类企业会受到越多市场投资者的青睐。 投

资者关注的提升， 不仅能增强企业信息透明度， 挖掘

更多有关企业的特质信息融入股价， 还会给管理层增

加更多的监督和压力， 众目睽睽之下， 管理层不得不

约束自身行为， 收敛对盈余项目的操纵， 规范企业信

息披露行为， 进而缓解企业股票错误定价水平， 体现

信用评级带来的监督作用。
３ 监督效应： 信用评级等级、 融资约束与股票

错误定价。
处在融资困境中的企业更倾向选择性信息披露，

通过加大对负面消息的管理和隐藏， 向投资者树立良

好的企业形象， 以便低成本获得融资资金 （卢太平

和张东旭， ２０１４［３０］）， 使得企业和投资者间信息不对

称程度增加。 信用评级作为企业和投资者间的联络点

（Ｆｏｃａｌ Ｐｏｉｎｔｓ）， 市场参与者的投资以及定价决策皆

建立在评级的基础上 （Ｂｏｏｔ 等， ２００６［５０］ ）。 已有不

少学者验证了信用评级与企业融资成本挂钩， 低评级

企业可能会面临证券价格较低、 融资环境差、 与客户

供应商谈判中缺乏主动权等危机， 甚至会遭遇企业破

产风险 （Ｋｉｓｇｅｎ， ２００６［３１］ ）； 而评级等级越高， 企业

则越能以较低的成本获取维系企业生存的资金， 且资

金来源渠道更多元 （林晚发和刘颖斐， ２０１８［２０］）。 因

此， 企业获得信用评级越高， 对企业融资约束的缓解

作用越强， 越能够促使管理层降低信息管理行为， 提

高企业信息透明度， 进而有效避免股票价格的错误

估值。
综上， 信用评级可以通过提高信息披露质量来缓

解股票错误定价， 发挥信用评级的信息效应； 信用评

级可以通过提高投资者关注和缓解融资约束来抑制股

票错误定价水平， 发挥信用评级的监督治理职能。 本

文参考权小锋和吴世农 （２０１２） ［２９］的做法利用换手率

衡量投资者关注 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）， 投资者注意力越集中，
股票交易越频繁； 参考姜付秀等 （２０１６） ［５１］的做法使

用 ＳＡ 指数衡量融资约束， 数值越大， 融资约束越

１４
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高； 有关信息披露质量的度量参考徐寿福和徐龙炳

（２０１５） ［３７］的做法选择了 ＫＶ 指数， 主要采用最小二

乘法对每个上市公司股票日收盘价和交易量回归以构

建 ＫＶ 指数， ＫＶ 指标越低表示企业信息披露质量越

高。 同样参考温忠麟等 （２００４） ［５２］ 的做法构建模型

（５）、 模型 （６） 进行中介效应检验。

ＫＶ ／ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ／ ＳＡ＝ δ０＋δ１Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌｉ，ｔ＋δ２Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋δ３Ｌｅｖｉ，ｔ
＋δ４Ｒｏａｉ，ｔ＋δ５Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ＋δ６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ

＋δ７Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋δ８Ｂｏａｒｄｉ，ｔ＋δ９Ｌｉｓｔｉ，ｔ
＋δ１０Ｄｕａｌｉ，ｔ＋ ∑Ｙｅａｒ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （５）

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ＝λ０＋λ１Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌｉ，ｔ＋λ２ＫＶ ／ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ／ ＳＡ
＋λ３Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋λ４Ｌｅｖｉ，ｔ＋λ５Ｒｏａｉ，ｔ

＋λ６Ｌｉｑｕｉｄｉ，ｔ＋λ７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ

＋λ８Ｔｏｐ１ｉ，ｔ＋λ９Ｂｏａｒｄｉ，ｔ＋λ１０Ｌｉｓｔｉ，ｔ
＋λ１１Ｄｕａｌｉ，ｔ＋＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ εｉ，ｔ （６）

实证结果见表 １１， 在合并中介变量时， 样本较

主回归样本有少量缺失， 其中列 （２）、 列 （３） 分别

是中介变量信息披露质量 （ＫＶ） 与信用评级等级

（Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的回归结果以及信息披露质量 （ＫＶ） 加

入信用评级与股票错误定价的回归结果。 结果显示，
信用评级等级与信息披露质量呈正相关关系但不显

著， 列 （３） 中信息披露质量与股票错误定价的估计

系数为负但不显著， 未能满足中介效应的三步法检

验， 也没有通过 ｓｏｂｅｌ 检验。 可见， 信用评级等级相

比是否具有信用评级可提供的增量信息有限， 因而没

有通过信息披露质量发挥信息效应。 表 １１ 中列 （４）、
列 （６） 分别是中介变量投资者关注 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ） 和

融资约束 （ＳＡ） 与信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的回归结

果。 结果显示， 信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 的估计系数分

别为 ０ ０２９ 和－０ ０３２ 并在 ５％和 １％的置信水平上显

著， 说明信用评级等级越高， 投资者关注越高； 信用

评级等级越高， 融资约束越低。 列 （５）、 列 （７） 是

分别加入中介变量后信用评级与股票错误定价的实证

结果。 由表可见， 信用评级 （Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ） 估计系数分

别为－０ ０８０ 和－０ ０６３， 依旧均在 １％的水平上显著为

负， 投资者关注 （Ｔｕｒｎｏｖｅｒ） 的估计系数为－０ ０８６， 在

１％的置信水平上显著为负， 以及融资约束 （ＳＡ） 的估

计系数为 ０ ６１９， 在 １％的置信水平上显著为正。 以上

回归结果符合中介效应的三步法， 表明投资者关注和

融资约束分别在信用评级与股票错误定价间发挥了部分

中介效应， 验证了信用评级等级带来的监督治理作用。

表 １１ 信用评级等级与股票错误定价机制检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ＫＶ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ＳＡ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

Ｒａｔｉｎｇ＿Ｌ
－０ ０８３∗∗∗

（－５ ８８２）
０ ００２

（１ ４７５）
－０ ０８２∗∗∗

（－５ ８７７）
０ ０２９∗∗

（２ ５２０）
－０ ０８０∗∗∗

（－５ ７１４）
－０ ０３２∗∗∗

（－１０ ４８８）
－０ ０６３∗∗∗

（－４ ４２９）

ＫＶ
－０ ０１１

（－０ ０５５）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－０ ０８６∗∗∗

（－３ ７９０）

ＳＡ
０ ６１９∗∗∗

（７ ４２３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２ ４５４∗∗∗

（－８ ５９８）
０ ５３４∗∗∗

（２０ １５１）
－２ ４４８∗∗∗

（－８ ０４７）
３ １８４∗∗∗

（１３ ８１９）
－２ １８１∗∗∗

（－７ ４２５）
－６ １６７∗∗∗

（－９９ ３２０）
１ ３６３∗∗

（２ ３２３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５

Ａｄｊ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０８４ ０ ３６７ ０ ０８３ ０ ７８６ ０ ０８８ ０ ８７８ ０ １００

Ｆ ７ ９０５ ４４ ８９６ ７ ７１０ ２７７ ８７３ ８ ０９７ ５４３ ６３４ ９ １９６

２４
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七、 研究结论与建议

自 ２０１４ 年出现首例债券违约以来， 信用评级便

受到投资者的诸多关注。 本文以 ２００８—２０１９ 年 Ａ 股

上市公司为研究对象分析信用评级有效性。 研究结论

发现： （１） 与不具有信用评级的企业相比， 具有信

用评级的企业股票错误定价水平较低； （２） 信用评

级等级越高， 股票错误定价水平越低； （３） 金融脱

媒程度越高， 越有利于信用评级缓解股票错误定价水

平； （４） 在国有企业以及战略差异度高的企业中更

能凸显信用评级对股票错误定价水平的缓解作用；
（５） 信用评级上调对股票错误定价没有影响， 信用

评级下调会加剧股票错误定价； （６） 企业信用评级

通过缓解信息不对称和降低盈余管理水平作用于股票

错误定价； （７） 投资者关注以及融资约束是信用评

级等级与股票错误定价间的中介机制。
基于以上结论提出几点建议和启示： 首先， 对于

投资者来说， 信用评级能够有效改善市场信息环境，
同时也督促管理层减少盈余管理实施， 对投资者投资

行为和定价决策具有一定的参考借鉴意义， 尤其是面

对采取战略差异度较大企业时可借助信用评级信息科

学分析企业基本面。 但市场上存在评级膨胀、 评级等

级间区分度不足等现实问题， 不仅有必要提醒投资者

不可过度依赖评级信息， 特别是非国有企业的评级信

息还需要综合多方面因素考察， 避免带来巨大的投资

损失。 其次， 对于有关监管部门来说， 信用评级积极

作用的发挥体现了近年来监管部门对评级行业的整顿

有一定成效， 尤其是在金融脱媒这一大环境下， 更加

有效发挥了信用评级的积极作用， 但高评级债券高频

违约还未得到有效遏制， 因此， 仍需要监管部门进一

步强化对信用评级机构的监督与引导， 加强信用评级

制度建设， 为信用评级的信息功能和治理功能 “保
驾护航”。 此外， 企业在评级下调压力下更容易做出

短视行为， 还需有关部门着重监管信用评级出现下调

的企业， 避免出现信息操纵行为， 扰乱信息市场， 损

害投资者利益。 同时， 有关部门也应积极努力改善企

业的融资环境， 拓宽融资渠道。 总之， 本文结论有助

于为投资者理清信用评级与股票市场之间的关系， 引

导其合理地运用评级结果进行投资决策， 同时也为我

国有关监管部门加强信用评级行业的治理与规范提供

了相应的经验证据。
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一、 引言

党的十八大以来， 党中央把脱贫攻坚摆在治国理

政的突出位置。 经过 ８ 年的努力， 现行标准下 ９ ８９９
万农村贫困人口全部脱贫， 取得了脱贫攻坚战的全面

胜利， 这意味着存在中国数千年的绝对贫困问题得到

解决。 我国反贫困的战略重心由解决绝对贫困转向治

理相对贫困， 以巩固拓展脱贫攻坚成果， 让脱贫基础

更加稳固、 成效更可持续。
我国城乡二元结构以及工业化、 市场化进程决定

了我国的相对贫困不仅在农村和城市同时存在， 还具

有流动性特征。 尤其是 ２０ 世纪 ９０ 年代以来， 我国流

动人口大幅增加。 ２０２０ 年第七次人口普查的数据显

示， 我国流动人口已达到 ３ ７６ 亿①。 根据原国家卫

生计生委 ２０１７ 年进行的流动人口动态监测调查， 流

动人口的相对贫困比例并不低， 达到 １８ ８９％； 在相

对贫困的流动人口中， 绝大多数是农民工， 其占比达

到 ８９ ８１％。 而且受户籍、 公共福利制度、 劳动市场

歧视、 自身教育水平和社会资源等因素的影响， 流动

人口较城镇本地居民更易于陷入相对贫困状态 （杨
洋和马骁， ２０１２［１］； 杨舸， ２０１７［２］ ）。 流动人口为流

入地经济社会发展做出了重要贡献， 然而作为边缘群

体， 其利益容易受到忽视。 正确面对和解决这一群体

的相对贫困问题， 对于巩固脱贫攻坚成果、 缩小收入

差距、 实现共同富裕等具有重要意义。
相对贫困群体收入水平低， 其发展缺少必要的资

金。 普惠金融立足于机会平等， 把农民、 城镇低收入

群体等作为重点服务对象。 它能够汇集金融资源， 降

低金融服务的门槛， 增加金融服务的可获性， 在消除

贫困、 实现社会公平与和谐中具有重要的作用 （Ｂｅｃｋ
等， ２００７［３］； Ｊｏｎｅｓ， ２００８［４］； 李建军等， ２０２０［５］ ）， 但

也有少数研究从金融资源配置效率、 收入增长效应异

质性角度发现普惠金融减贫效果有限或不明显

（Ａｒｅｓｔｉｓ 和 Ｃａｎｅｒ， ２００９［６］； 杨艳琳和付晨玉， ２０１９［７］）。
最近几年， 随着数字普惠金融的迅速发展， 学者们开

始研究数字普惠金融对贫困和相对贫困的影响 （孙
继国等， ２０２０［８］； 张栋浩等， ２０２０［９］ ）。 这些研究主

要关注的是城市或农村常住居民群体， 很少专门关注

规模巨大的流动人口群体。 相对于本地居民， 流动人

口收入较低、 受教育水平较低， 更易受到数字鸿沟的

限制 （邱泽奇等， ２０１６［１０］）。 在这种情况下， 他们能

否借助数字普惠金融发展带来的机会， 提高自身的收

入水平， 避免或减少陷入相对贫困的可能， 是在巩固

脱贫攻坚成果阶段亟需认真探讨和解决的问题。
本文借助中山大学中国劳动力动态调查数据

（ＣＬＤＳ）、 北京大学金融研究中心发布的数字普惠金

融数据和中国城市统计数据， 探讨了数字普惠金融对

流动人口家庭相对贫困的影响。 结果表明数字普惠金

融的发展显著提高了流动人口家庭相对贫困的可能

性， 这一影响可能是通过减少流动人口家庭在本地的

社会参与实现的， 并且较低的家庭人力资本、 缺乏社

会保险会加深这一影响。 本文的主要贡献在于： 一是

着眼于已有研究很少关注的流动人口这一特殊人群的

相对贫困问题， 从迅速发展的数字普惠金融角度， 阐

释数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困的影响规

律， 丰富和拓展了相对贫困领域的研究； 二是探讨了

数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困的影响机制，
认为数字普惠金融减少了流动人口家庭在本地的社会

参与， 进而提高其陷入相对贫困的可能性； 三是分析

了人力资本和社会保险在数字普惠金融与流动人口家

庭相对贫困关系中的调节作用， 深化了对两者关系的

认识。

二、 文献综述

影响相对贫困的因素十分复杂， 既有微观因

素， 又有宏观因素。 在微观层面上， 个体的物质资

本、 人力资本、 社会资本对相对贫困有很大影响。
Ｇｕｓｔａｆｓｓｏｎ 和 Ｄｉｎｇ （２０２０） ［１１］对 ２００２—２０１３ 年中国城

镇相对贫困问题研究发现， 就业机会缺乏、 抚幼和养

老负担沉重的居民积累的物质资本较少， 更有可能陷

入相对贫困的状况。 受教育程度、 技能培训是人力资

本的重要衡量标准。 李实等 （２０２０） ［１２］ 认为不同受

教育群体的相对贫困状况存在差别， 初中以上学历

劳动者的相对贫困状况呈现增长的趋势。 罗明忠等

（２０２０） ［１３］发现职业技能培训能够降低农户的相对贫

困状况， 但农业技能培训的影响程度更高， 非农业技

能培训对农户多维贫困的影响则更为显著。 对于贫困

农户而言， 社会网络中的资源能够为农户提供改善自

身状 况 所 需 要 的 发 展 能 力 （ 周 晔 馨 和 叶 静 怡，
２０１４［１４］）。 谭燕芝和张子豪 （２０１７） ［１５］ 认为社会网络

关系能够帮助农户缓解融资约束， 改善农户多维贫困

的状况。 就宏观层面而言， 基本公共服务、 分配制

６４
① 数据来源： 第七次全国人口普查主要数据情况， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｓｔａｔｓ ｇｏｖ ｃｎ ／ ｔｊｓｊ ／ ｚｘｆｂ ／ ２０２１０５ ／ ｔ２０２１０５１０＿１８１７１７６ ｈｔｍｌ。
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度、 市场化、 产业智能化等会影响劳动者个体或者家

庭的相对贫困状况。 温兴祥和郑子媛 （２０２０） ［１６］发现

基本公共服务过多集中在城市， 存在地区和群体差

异， 公共服务分配不均衡， 将导致相对贫困问题的出

现。 李永友和沈坤荣 （２００７） ［１７］认为相对贫困问题的

出现主要是由于财富初始分配环节中不同行业间劳动

力要素价格的差异， 财富分配的差距必然导致弱势收

入群体感到相对贫困。 王春超和叶琴 （２０１４） ［１８］发现

市场化有助于促进知识和信息的传播， 缩小贫富差

距， 缓解农民工相对贫困的状况。 杨飞和范从来

（２０２０） ［１９］提出产业智能化能够通过创造新的就业机

会， 提高生产效率， 改善低收入者的收入状况， 缩小

收入差距， 促进中国益贫式发展。
解决贫困问题， 离不开金融， 尤其是普惠金融的

支持。 Ｄｕｐａｓ 和 Ｒｏｂｉｎｓｏｎ （２０１３） ［２０］ 认为普惠金融能

够汇集金融资源， 使得投资和支付更加便利化， 提高

储蓄转化为投资的效率， 促进经济增长。 Ｂｕｒｇｅｓｓ 和

Ｐａｎｄｅ （２００５） ［２１］认为普惠金融能够降低信贷门槛限

制， 让更多农民享受到低成本的金融服务， 从而缩小

城乡收入差距， 缓解农村贫困状况。 Ｍｉｌｅｄ 和 Ｒｅｊｅｂ
（２０１５） ［２２］发现普惠金融的发展能够增加金融产品和

服务的可获得性， 改善居民贫困状况。 Ｊｏｎｅｓ （２００８）［４］

提出普惠金融能够通过增加资本积累和正规借贷， 改

善家庭在健康、 教育等方面的贫困现状， 提高家庭的

幸福感水平。 然而也有少数研究认为普惠金融会降低

金融资源配置效率， 对不同收入群体的收入增加效应

存在差异， 导致扶贫效果有限或不明显 （Ａｒｅｓｔｉｓ 和

Ｃａｎｅｒ， ２００９［６］； 杨艳琳和付晨玉， ２０１９［７］ ）。 出现不一

致结论可能是因为普惠金融对不同群体贫困状况的影

响存在差异， 朱一鸣和王伟 （２０１７） ［２３］研究发现， 普

惠金融为高收入者带来的收入增长效应要大于低收入

者。 Ｋｏｎｄｏ 等 （２００８） ［２４］提出普惠金融并不能改变极

端贫困者的贫困状况。 此外， 普惠金融对贫困的影响

并非独立于个人生存所需的内外部环境， Ｓａｈａｙ 和

Ｃｉｈａｋ （２０１８） ［２５］认为普惠金融的发展应该避免在单

一路径上实现， “孤岛心理” 的存在不利于发挥普惠

金融在经济发展中的积极作用。
伴随着互联网的普及和数字技术的发展， 数字普

惠金融成为普惠金融发展的重要方向。 数字普惠金融

对相对贫困影响的研究开始受到关注， 其影响渠道可

能有信贷约束、 创业机会、 人力资本、 物质资本积累

和信息鸿沟等 （孙继国等， ２０２０［８］； 张栋浩等， ２０２０［９］；
谢升峰等， ２０２１［２６］ ）。 孙继国等 （２０２０） ［８］ 研究发

现， 数字普惠金融能够通过降低信贷门槛、 增加信贷

供给、 化解金融风险、 增加居民创业来缓解相对贫困

的状况。 张栋浩等 （２０２０） ［９］ 基于多维贫困的视角，
对农村地区的相对贫困进行研究发现， 数字普惠金融

通过提高人力资本和物质资本能够显著改善收入、 教

育、 生活等方面的贫困， 对健康方面的贫困影响则不

显著。 而谢升峰等 （２０２１） ［２６］认为数字普惠金融会通

过信息鸿沟对居民相对贫困产生影响， 这种影响呈现

出先升高后降低的特点， 在数字普惠金融发展的早

期， 高低收入者之间的数字普惠金融使用不平衡将会

带来信息使用的鸿沟， 从而提高相对贫困的状况， 但

在数字普惠金融发展较高的阶段， 信息鸿沟将减少，
居民相对贫困的状况会相应得到改善。

可以看出， 已有文献关注的主要是城市和农村常

住居民的相对贫困， 对流动人口的相对贫困关注得很

少。 虽然国内外关于普惠金融与贫困、 多维贫困的研

究较多， 但数字普惠金融对相对贫困影响的研究还处

于起步阶段， 得出的结论存在分歧， 尚需要进一步讨

论。 因此， 本文基于中山大学中国劳动力动态调查数

据 （ＣＬＤＳ）、 北京大学金融研究中心发布的数字普惠

金融数据和中国城市统计数据， 探讨数字普惠金融对

流动人口家庭相对贫困的影响。

三、 研究假设

近年来， 数字普惠金融成为普惠金融的重要发展

方向。 与传统普惠金融相比， 数字普惠金融增加了金

融产品和服务供给 （Ｍｉｌｅｄ 和 Ｒｅｊｅｂ， ２０１５［２２］ ）， 减

少了金融供给方地理位置和营业时间的约束， 降低了

金融服务的门槛和成本 （Ｂｕｒｇｅｓｓ 和 Ｐａｎｄｅ， ２００５［２１］ ），
提高了金融服务的可达性和可得性， 能够让更多人有

机会享受到更加便利化的金融服务。 但是数字普惠金

融并没有改变自身的金融逻辑， 其本质仍然是一种商

业行为， 是在成本可负担及商业可持续原则下开展

的， 它要求惠及对象具有必要的物质资本、 一定风险

承受能力。 相对于本地居民， 流动人口收入较低， 拥

有的物质资本较少， 抗风险能力较弱， 导致他们有可

能缺少必要条件， 无法利用数字普惠金融服务。
数字普惠金融不仅涉及资金使用风险， 还涉及网

络安全、 信息安全等。 我国数字经济发展迅速， 无论

在初创还是成长阶段其所受的监管相较于传统金融较

少， 网络安全和信息安全存在较多漏洞 （唐松等，
２０２０［２７］）。 从 ２０１６ 年至 ２０１８ 年， 全国法院审理结案

的网络犯罪案件在全国刑事案件中的占比呈逐年攀升

７４
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的趋势。 ２０１８ 年网络犯罪案件量同比增加 ５０ ９１％，
其中网络诈骗案件占比高达 ３０％①。 网络安全和犯罪

问题导致人们对于数字普惠金融的信任程度降低， 使

用积极性下降。 与本地居民相比， 流动人口利用互联

网投资积极性不高。 根据 ２０１７ 年中国家庭金融调查

数据显示， 流动人口使用互联网理财大都在 ２ 万元以

下， 远低于本地人的投资水平。
数字普惠金融为惠及对象提供了均等的受益机

会， 但是并不意味着他们的受益是均等的。 Ｓｅｎ
（１９９９） ［２８］认为贫困产生于对人们可行能力的剥夺。
一方面， 由于存在数字鸿沟， 不用或者少用互联网、
移动通讯设备的人群没有相关数据信息， 无法或难以

获得这类金融服务。 另一方面， 缺少必要金融知识和

素养的个体不太可能利用数字普惠金融带来的受益机

会。 流动人口平均受教育水平仅为初中， 比本地居民

的要低一些， 金融知识和素养相对缺乏， 使用互联

网、 移动通讯设备的范围较小、 频率较低， 导致他们

与本地居民在数字普惠金融利用上存在差异， 受益机

会也不均等。 可见， 数字普惠金融面临着一些需要金

融服务的流动人口因为缺少必要的物质资本、 风险承

受能力等导致的 “不能用” 问题、 因为网络安全以

及网络诈骗导致的 “不敢用” 问题、 因为存在 “数
字鸿沟” 与金融知识及素养缺乏造成的 “不会用”
问题， 导致流动人口在数字普惠金融的使用机会、 程

度、 频率、 范围等方面不及本地居民， 由此带来的收

入增加也不及本地居民， 拉大了他们的收入差距， 导

致流动人口更可能陷入相对贫困。 因此， 本文提出研

究假设 １。
假设 １： 数字普惠金融显著提高了流动人口家庭

相对贫困的概率。
社会参与是社会资本的重要组成部分 （陆迁和

王昕， ２０１２［２９］）， 人们通过积极参与社会组织或团体

活动， 增强了社会信任， 拓宽了社会网络规模， 获取

到更多的机会和资源， 从而改善自身收入状况。 在传

统的社会交往过程中， 流动人口面对陌生的流入地环

境， 为打破隔阂， 尽快融入流入地， 会参加各种各样

的社会组织， 与他人进行社会交往， 利用社会资本带

来更多的物质回报 （Ｂｏｕｒｄｉｅｕ， １９８４［３０］ ）。 但近些年

以互联网为代表的信息技术的应用和推广， 在给流动

人口带来生活便利的同时， 也带来了生活方式的巨大

变革， 尤其是以互联网技术为基础的数字普惠金融的

发展， 一方面为流动人口提供了更加灵活多样的资

金使用方式， 使得他们突破了传统金融的限制， 降

低了传统私人借贷行为发生的可能性 （吴雨等，
２０２０［３１］）， 也打破了在资金获取上对传统关系的依

赖。 他们将较多时间用于信息的搜寻和识别上， 在社

会交往中更有针对性地选择 “朋友圈”， 减少了对本

地线 下 社 会 组 织 或 团 体 活 动 的 参 与 （ Ｋｒａｕｔ 等，
１９９８［３２］； ＭｃＰｈｅｒｓｏｎ 等， ２００６［３３］ ）。 另一方面， 网络

诈骗案件频发， 人们之间的信任程度下降， 流动人口

在本地参与社会团体或组织活动方面变得更为谨慎。
这不利于流动人口在本地构建新型社会网络关系， 扩

大其社会网络规模和异质性， 不利于他们获得更多的

收入， 有可能陷入相对贫困的状况。 因此， 本文提出

研究假设 ２。
假设 ２： 数字普惠金融降低了流动人口在本地的

社会参与程度， 从而提高了其家庭相对贫困的概率。
教育是人力资本投资的重要形式， 受教育水平的

差别会影响流动人口对数字普惠金融的利用程度

（邱泽奇等， ２０１６［１０］ ）。 一般来说， 受教育水平越高

的个体具备更高的学习理解能力， 花费较少的精力和

成本就能够了解互联网、 金融等知识， 更倾向利用网

络进行互联网资本的积累 （ ＤｉＭａｇｇｉｏ 和 Ｈａｒｇｉｔｔａｉ，
２００１［３４］）， 而且他们对风险的抵御能力更强 （彭澎和

徐志刚， ２０２１［３５］）， 能利用金融资源更好地为自己服

务 （Ｍａｌａｄｏｎａｄｏ 和 Ｇｏｎｚáｌｅｚ⁃Ｖｅｇａ， ２００８［３６］； Ｌｉｇｏｎ 和

Ｓｃｈｅｃｈｔｅｒ， ２００３［３７］）， 提高其收入水平， 这扩大了不

同受教育水平流动人口使用数字普惠金融带来的收入

差距， 导致受教育水平较低的流动人口家庭陷入相对

贫困的可能性更大。 因此， 本文提出研究假设 ３。
假设 ３： 较低的人力资本水平加剧了数字普惠金

融对流动人口家庭相对贫困的影响。
社会保险主要包括养老、 医疗、 工伤、 失业和生

育保险。 根据中山大学中国劳动力动态调查数据

（ＣＬＤＳ）， 上述五险全部参加的受访流动人口仅占

８ ８５％， 可见流动人口社会保险的参与程度较低。 社

会保险能够有效化解风险， 实现风险分担 （Ｗａｌｋｅｒ，
２００５［３８］）， 具有收入维持的功能， 能够有效克服家庭

生存环境的脆弱性， 阻止收入差距的进一步扩大， 实

现社会公平 （李棉管和岳经纶， ２０２０［３９］ ）。 一方面，

８４

① 数据来源： ２０１９ 年最高法院发布网络犯罪大数据报告以及电信网络诈骗犯罪典型案例， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ ｏｒｇ ／ ｉｎｄｅｘ ｐｈｐ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｄｅｔａｉｌ ／
２０１９ ／ １１ ／ ｉｄ ／ ４６４４０４５ ｓｈｔｍｌ。
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拥有社会保险的流动人口能够借助社会的力量有效分

散风险， 避免因疾病或意外事故冲击所导致的生产性

投资和人力资本投资下降 （Ｈａｍｉｄ 等， ２０１１［４０］ ）， 更

有条件利用数字普惠金融， 发挥数字普惠金融低门

槛、 金融产品和服务易获得的优势， 抓住更多机会，
提高收入水平 （谢绚丽等， ２０１８［４１］）， 降低陷入相对

贫困的可能性。 另一方面， 拥有社会保险的流动人

口， 能够有效保持健康， 增加劳动力供给 （ Ｆｏｇｅｌ，
１９９４［４２］）， 获得稳定的收入来源， 利用数字普惠金融

所带来的机会， 有效提高收入水平， 更有可能摆脱相

对贫困。 因此， 本文提出研究假设 ４。
假设 ４： 社会保险的缺乏加剧了数字普惠金融对

流动人口家庭相对贫困的影响。

四、 数据、 变量及模型设定

（一） 数据来源

本文使用的数据来源有三种： 一是流动人口数据，
来自中山大学中国劳动力动态调查数据 （ＣＬＤＳ）。 该

数据于 ２０１１ 年开始试调查， ２０１２ 年开启正式调查，
之后每两年进行一次， 采用 ＰＰＳ 抽样和轮换样本追

踪调查的方式， 覆盖中国 ２９ 个省份 （除港澳台、 西

藏、 海南外）。 该调查涉及受访者的个人、 家庭、 村

居三个层面， 包含受访者的基本情况、 教育、 工作、
迁移、 健康、 社会参与、 经济活动、 基层组织等领

域， 能够较好地反映中国剧烈变迁的社会现状。 本文

使用的是 ２０１２、 ２０１４、 ２０１６ 年劳动力动态调查数据

中的流动人口家庭面板数据。 二是数字普惠金融数

据， 来自北京大学金融研究中心发布的数字普惠金融

指数。 该数据是由北京大学金融研究中心和蚂蚁金服

集团从 ２０１１ 年开始采用无量纲化的方法联合编制，
覆盖中国 ３１ 个省份、 ３３７ 个地级市以及 ２ ８００ 个县域

城市 （除港澳台外）。 它包含数字金融覆盖广度、 使

用深度和普惠金融数字化程度 ３ 个子维度， 共计 ３３
个具体指标， 能够较好地反映数字普惠金融的发展状

况。 三是城市层面统计数据来自 １９８５、 ２０１２、 ２０１４、
２０１６ 年的 《中国城市统计年鉴》。 本文将 ２０１１、
２０１３、 ２０１５ 年城市数字普惠金融数据分别与 ２０１２、
２０１４、 ２０１６ 年劳动力动态调查及城市统计数据进行

匹配。 经过数据的清洗和处理， 共得到有效样本量

３ ５６０个。
结合所用数据， 本文将流动人口界定为户籍所在

区 （县、 市） 乡镇 ／街道以外居住的人员， 户主的居

住地和户口所在地不一致的家庭为流动人口家庭。

（二） 变量及其描述性统计

１ 因变量。
本文的因变量是相对贫困。 关于相对贫困的衡

量， 大多数研究倾向使用人均可支配收入中位数或平

均数的 ４０％、 ５０％或者 ６０％作为相对贫困线 （Ｆｕｃｈｓ，
１９６９［４３］； Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， ２００１［４４］）。 收入中位数的设置

标准不易受到收入两端人群的影响， 结果较为稳健

（Ｐｒｅｓｔｏｎ， １９９５［４５］； Ｇｏｔｔｌｉｅｂ 和 Ｆｒｕｍａｎ， ２０１１［４６］； 李

实等， ２０２０［１２］）， 但使用收入中位数的多大比例合适

尚无一致结论。 若比例过高， 则需要脱贫的个人或家

庭相对较多， 给政府带来的压力相对较大， 若比例较

低， 则政府短期脱贫的压力相对较小 （李实等，
２０２０［１２］）， 达不到使尽可能多的贫困人口脱贫的目

标。 考虑到我国城乡一体化趋势， 本文将各城市家庭

人均收入中位数 ５０％作为相对贫困线， 若问卷中流

动人口家庭人均收入处于各城市家庭人均收入中位数

的 ５０％以下， 则相对贫困设置为 １， 否则设置为 ０。
样本中， 大约有 １９ ７５％的流动人口家庭处于相对贫

困的状况。
２ 核心自变量。
本文的核心自变量是数字普惠金融。 参考已有文

献 （谢绚丽等， ２０１８［４１］； 张勋等， ２０１９［４７］； 吴雨

等， ２０２０［３１］）， 本文利用数字普惠金融指数作为该变

量的衡量指标。 为深入研究数字普惠金融的影响， 本

文也利用数字普惠金融指数的子维度即数字金融覆盖

广度、 数字金融使用深度、 普惠金融数字化程度做了

进一步分析。 因该指数采用无量纲化的标准， 为方便

处理， 本文将该指数及其子维度都使用了除以 １００ 的

处理方法。
３ 中介变量。
社会参与。 户主是家庭收入的主要贡献者， 本文

将户主在本地社会参与作为家庭社会参与的代理指

标。 根据问卷中的问题， 将户主在本地 “居委会、
社工机构、 业主委员会、 休闲 ／娱乐 ／体育俱乐部 ／沙
龙、 学习 ／培训机构、 同乡会、 宗亲组织、 公益 ／社会

组织 ／志愿者团体、 宗教组织” 等社团或社会组织参

与状况设置为计数变量， 若在本地社会团体或组织参

与数量每增加一个， 该变量分数增加 １， 分数越高，
表明该户主社会参与程度越高。 样本中家庭平均参与

１ 个社会组织， 社会参与程度较低。
４ 调节变量。
（１） 人力资本。 以受教育程度为主的人力资本

积累能够改善劳动力质量， 提高劳动者的市场竞争力

９４
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（邱泽奇等， ２０１６［１０］ ）。 本文根据流动人口家庭的平

均受教育程度衡量人力资本， 若其处于初中及其以

下， 则人力资本变量设置为 １， 否则设置为 ０。 样本

中流动人口家庭的人力资本水平较低， 大约有

５５ ５６％的家庭平均受教育程度处于初中及以下。
（２） 社会保险。 参加社会保险能够帮助流动人

口避免因疾病、 意外事故、 失业等陷入贫困的风险，
是一个家庭抗风险能力的重要衡量标准 （Ａｋｏｔｅｙ 和

Ａｄｊａｓｉ， ２０１４［４８］； 刘子宁等， ２０１９［４９］ ）。 根据问卷中

的问题， 若作为家庭主要劳动力收入来源的户主没有

参与医疗、 养老或者其他任一类社会保险， 则社会保

险参与变量设置为 １， 否则设置为 ０。 样本中大约有

１７ ３３％的流动人口尚未参与任何社会保险， 流动人

口的生存环境较为脆弱。
５ 控制变量。
参考已有文献， 本文控制了户主个人基本特征、

家庭特征和城市特征三类变量。 其中户主个人基本特

征变量包括户主性别、 婚姻状况、 健康状况等。 若户

主为男性， 则户主性别变量为 １， 否则为 ０。 样本中

男性户主多于女性户主， 其占比高达 ７７ ４７％。 若户

主已婚或再婚， 则户主婚姻状况变量为 １， 否则为 ０。
样本中已婚或再婚的户主占比为 ８３ １２％。 户主的健

康状况分为非常不健康、 比较不健康、 一般、 健康、
非常健康， 分别赋值为 ０、 １、 ２、 ３、 ４。 样本中户主

的平均健康状况较好。 家庭特征变量包括家庭人口规

模、 老年抚养比、 家庭劳动力平均年龄、 家庭劳动力

平均年龄平方、 家庭收支比等变量。 流动人口家庭规

模平均为 ３ ３３ 人。 老年抚养比为家庭 ６４ 岁以上人口

数在家庭 １５ ～ ６４ 岁劳动力总人口数中的占比。 样本

中流动人口家庭的老年抚养比为 １０ ４８％。 流动人口

家庭劳动力较为年轻， 平均为 ３７ 岁。 家庭收支比为

家庭总收入占家庭总支出的比重， 样本中大多数流动

人口家庭一半以上的收入用于支出。 城市特征变量包

括金融水平、 第三产业占 ＧＤＰ 的比重、 外商投资比

重、 每万人医生人数等变量。 金融发展水平为各城市

年末金融机构贷款余额占 ＧＤＰ 的比重， 样本中各城

市金融投资额较高， 金融发展水平相对较好。 第三产

业占 ＧＤＰ 的比重为各城市第三产业增加值占 ＧＤＰ 的

比重， 样本中第三产业对 ＧＤＰ 的贡献较高， 占比达

５１ ４３％。 外商投资比重为外商固定资产投资额在

ＧＤＰ 中的占比， 样本中外商固定资产投资积极性较

高， 占比约为 ２８ ７３％。 每万人中医生人数为各城市

医生人数在总人口中的占比， 样本中医生人数相对缺

乏， 医疗资源不足， 每万人中平均拥有 ４３ 名医生。

表 １ 描述性统计结果

变量名称 均值 方差 最小值 最大值 样本量

相对贫困 ０ １９７ ５ ０ ３９８ １ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ３ ５６０

数字普惠金融 １ ５３６ ３ ０ ５１２ ８ ０ ４８３ ８ ２ ２２４ ５ ３ ５６０

数字金融覆盖广度 １ ５７５ ３ ０ ５３９ ５ ０ ３１２ １ ２ ４２８ ９ ３ ５６０

数字金融使用深度 １ ３９３ ５ ０ ４３３ １ ０ ３７９ １ ２ ０９３ ２ ３ ５６０

普惠金融数字化程度 １ ６６３ ５ ０ ７２３ ８ ０ １９２ ０ ２ ５６０ １ ３ ５６０

社会参与 ０ ８９８ ５ ０ ６３７ ４ ０ ０００ ０ ８ ０００ ０ ２ １４７

人力资本 ０ ５５５ ６ ０ ４９７ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ３ ５６０

社会保险 ０ １７３ ３ ０ ３７８ ６ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ２ １４７

户主性别 ０ ７７４ ７ ０ ４１７ ８ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ３ ５６０

户主婚姻状况 ０ ８３１ ２ ０ ３７４ ６ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ ３ ５６０

户主健康状况 ２ ９３２ ７ ０ ９４１ ０ ０ ０００ ０ ４ ０００ ０ ３ ５５３

家庭人口规模 ３ ３３１ ７ １ ６９５ ２ １ ０００ ０ １８ ０００ ０ ３ ５６０

老年抚养比 ０ １０４ ８ ０ ３１９ ６ ０ ０００ ０ ３ ０００ ０ ３ ３８２

家庭劳动力平均年龄 ３７ ０８１ ４ ８ ８７７ ８ １５ ０００ ０ ６４ ０００ ０ ３ ３８２

家庭劳动力平均年龄平方 １ ４５３ ８２２ １ ７０５ １７８ ３ ２２５ ０００ ０ ４ ０９６ ０００ ０ ３ ３８２

家庭收支比 １ ９１１ ５ １ ７７２ ５ ０ ０００ ０ １６ ６６６ ７ ３ ３５２

金融水平 １ ５０８ ７ ０ ６３２ ６ ０ ４２１ ２ ３ ７１２ ２ ３ ５６０

第三产业占 ＧＤＰ 的比重 ５１ ４３２ ４ １１ ３９０ ５ ２２ ４００ ０ ８０ ２００ ０ ３ ５６０

外商投资比重 ０ ２８７ ３ ０ ２２３ ２ ０ ０００ ２ ０ ８１３ １ ３ ５１８

每万人医生人数 ４２ ７７０ ４ ２０ １３５ ３ ９ ４４４ ４ ８３ ５９５ ３ ３ ５０３

０５
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（三） 模型设定

１ 基准模型。
由于流动人口家庭相对贫困是虚拟变量， 本文设

定了下列 Ｐｒｏｂｉｔ 模型分析数字普惠金融对流动人口家

庭相对贫困的影响。

Ｐｒｏｂ（ｐｏｖｅｒｔｙｉｔ ＝ １）＝ Φ（βｆｉｎａｎｃｅｉｔ＋Ｘ ｉｔγ＋δｉ＋τｔ） （１）

其中， ｐｏｖｅｒｔｙｉｔ表示第 ｉ 个家庭在 ｔ 时期的相对贫困状

况， ｆｉｎａｎｃｅｉｔ为第 ｉ 个家庭所在城市 ｔ 时期的数字普惠

金融发展状况， Ｘ ｉｔ为户主个人基本特征、 家庭特征、
城市特征等控制变量向量， δ 为城市固定效应， τ 为

年份固定效应， β、 γ 是系数项。
２ 中介效应模型。
为研究数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困的

影响机制， 根据 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ （１９８６） ［５０］ 提出的方

法， 本文用模型 （１） 与下面模型 （２） 和 （３） 构

建了中介效应模型：

ｍｅｄｉｕｍｉｔ ＝γ０＋γ１ ｆｉｎａｎｃｅｉｔ＋Ｘ ｉｔγ２＋δｉ＋τｔ＋σｉｔ （２）
Ｐｒｏｂ（ｐｏｖｅｒｔｙｉｔ ＝ １）＝ Φ（φ１ｍｅｄｉｕｍｉｔ＋φ２ ｆｉｎａｎｃｅｉｔ

＋Ｘ ｉｔφ３＋δｉ＋τｔ） （３）

其中， ｍｅｄｉｕｍｉｔ为第 ｉ 个家庭户主在 ｔ 时期本地的社会

参与。 γ０、 γ１、 γ２、 φ１、 φ２、 φ３ 为系数项， σｉｔ 为随

机误差项。 其他变量说明同模型 （１）。 在 β 显著的

情况下， 若 γ１ 和 φ１ 显著且符号为正， 说明存在显著

中介效应； 若 γ１ 和 φ１ 至 少 有 一 个 不 显 著， 用

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法检验零假设 γ１φ１ ＝ ０， 拒绝该零假设说明

存在显著中介效应， 否则中介效应不显著 （温忠麟

和叶宝娟， ２０１４［５１］）。 如果社会参与在数字普惠金融

与流动人口家庭相对贫困之间发挥中介效应， 就说明

数字普惠金融通过流动人口的社会参与对其相对贫困

产生影响。
３ 调节效应模型。
为分析数字普惠金融与流动人口家庭相对贫困的

关系是否受到调节变量的影响， 根据 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ
（１９８６） ［５０］的研究， 本文设定了调节效应模型 （４）：

Ｐｒｏｂ（ｐｏｖｅｒｔｙｉｔ ＝ １）＝ Φ（βｆｉｎａｎｃｅｉｔ＋ηａｄｊｕｓｔｉｔ
＋λｆｉｎａｎｃｅｉｔ×ａｄｊｕｓｔｉｔ＋Ｘｉｔγ＋δｉ＋τｔ）

（４）

其中， ａｄｊｕｓｔｉｔ表示第 ｉ 个家庭在 ｔ 时期的调节变量人

力资本或社会保险， ｆｉｎａｎｃｅｉｔ×ａｄｊｕｓｔｉｔ为第 ｉ 个家庭在 ｔ
时期核心解释变量数字普惠金融与调节变量的交互

项， η， λ 为系数项， 其他变量说明同模型 （１）。

五、 实证结果分析

（一） 基准模型回归结果

表 ２ 报告了基准模型即 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的回归结果。
作为对照， 在该表中也报告了 ＯＬＳ 模型的估计结果。
其中， 列 （１） 是仅保留数字普惠金融和城市及年份

固定效应的 Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果； 列 （２）、 列 （３） 是逐

步加入户主个人基本特征、 家庭特征、 城市特征变量

的 Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果， 可以发现随着控制变量的不断加

入， 数字普惠金融显著提高了流动人口家庭陷入相对

贫困的概率； 列 （４） ～列 （６） 为相应的 ＯＬＳ 回归结

果， 估计的数字普惠金融系数显著性和方向与 Ｐｒｏｂｉｔ
结果一致， 结果较为稳健。 这验证了假设 １。

表 ２ 基准模型回归结果

变量

相对贫困

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

数字普惠金融
０ ４００ ６∗∗

（０ １６９ ７）
０ ４０５ ９∗∗

（０ １７０ ０）
０ ６３６ ７∗∗∗

（０ １９１ ５）
０ ３６６ ２∗∗

（０ １７４ ５）
０ ３７４ ９∗∗

（０ １７３ ７）
０ ６５８ ２∗∗∗

（０ １９６ ４）

户主性别
０ ００４ ３

（０ ０１６ ７）
０ ００３ ７

（０ ０１６ ５）
０ ０００ ７

（０ ０１６ ９）
－０ ００１ ０
（０ ０１６ ９）

户主婚姻状况
０ ０１６ ０

（０ ０１８ ８）
－０ ０４０ ５∗∗

（０ ０２０ ０）
０ ０１３ １

（０ ０１８ ６）
－０ ０６１ ９∗∗∗

（０ ０２０ ４）

户主健康状况
－０ ０４１ ９∗∗∗

（０ ００７ ０）
－０ ０２５ ６∗∗∗

（０ ００７ ０）
－０ ０４５ ３∗∗∗

（０ ００７ ４）
－０ ０３０ １∗∗∗

（０ ００７ ５）

家庭人口规模
０ ０６８ １∗∗∗

（０ ００４ ２）
０ ０７４ ２∗∗∗

（０ ００４ ６）

老年抚养比
０ ００６ ９

（０ ０２０ ０）
０ ００７ ７

（０ ０２１ ９）

家庭劳动力平均年龄
－０ ０２４ ８∗∗∗

（０ ００４ ８）
－０ ０２７ ７∗∗∗

（０ ００５ １）

１５
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续前表

变量

相对贫困

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

家庭劳动力平均年龄平方
０ ０００ ３∗∗∗

（０ ０００ ０）
０ ０００ ３∗∗∗

（０ ０００ １）

家庭收支比
－０ １００ ８∗∗∗

（０ ００７ ２）
－０ ０５２ ４∗∗∗

（０ ００３ ７）

金融水平
－０ ０１５ ５
（０ ０６５ ７）

０ ０３４ ６
（０ ０６８ １）

第三产业占 ＧＤＰ 的比重
－０ ００５ ２
（０ ００５ ２）

－０ ００４ ４
（０ ００５ ５）

外商投资比重
０ ３５３ ２∗∗

（０ １６１ ０）
０ ３２２ ２∗

（０ １６６ ９）

每万人医生人数
－０ ００１ ４
（０ ００１ ７）

－０ ０００ ９
（０ ００１ ８）

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
－０ ３６５ １
（０ ２６８ １）

－０ ２５７ ２
（０ ２６８ ０）

－０ １８７ １
（０ ４１０ ５）

Ｎ ３ ５６０ ３ ５５３ ３ １０５ ３ ５６０ ３ ５５３ ３ １０５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ００８ ７ ０ ０１８ ５ ０ １５１ １

　 　 注： 表中 Ｐｒｏｂｉｔ 回归报告的是边际效应； ∗ｐ＜０ １， ∗∗ｐ＜０ ０５， ∗∗∗ｐ＜０ ０１； 括号中的是异方差稳健标准误。 下同。

从控制变量来看， 相对于未婚的户主， 已婚户主

的配偶也能够分担相应的家庭责任， 降低了家庭相对

贫困发生的可能性。 户主的健康状况越好， 越容易获

得持久稳定的收入来源， 降低了家庭因病致贫或因病

返贫的可能性。 家庭人口规模越大， 需要操心和承担

的事情也就越多， 生活成本支出也就越大， 陷入相对

贫困的可能性也就越高。 年龄对相对贫困的影响呈倒

Ｕ 型， 家庭劳动力平均年龄越大， 积累的资源和社会

资本也就越多， 收入状况相对较好， 有助于降低家庭

相对贫困发生的可能性， 但当劳动者达到一定年龄，
他们在劳动力市场中的竞争力将会逐渐下降， 收入状

况恶化， 从而增加了家庭相对贫困发生的可能性。 家

庭收支比越高， 表明家庭中的收入越能满足维持基本

生活所需要的生存需求， 有较强的风险承担能力， 从而

降低流动人口家庭发生相对贫困的可能性。 外商投资比

重越高， 城市经济发展水平越好， 人们之间的收入差距

越大， 提高了流动人口家庭发生相对贫困的可能性。
（二） 归因分析： 基于数字普惠金融收入效应的

视角

数字普惠金融打破了传统金融的限制， 降低了人

们获取资金的门槛， 为他们提供更多的就业或者创业

机会， 促进其收入水平的增加， 但数字普惠金融要求

人们具备一定的物质资本、 金融素养和风险承担能

力。 流动人口与本地居民在受教育程度、 金融素养、
社会资本、 就业或创业机会、 风险承受能力等方面存

在较大差距， 数字普惠金融对流动人口和本地居民家

庭的收入效应存在差别， 这可能导致流动人口家庭陷

入相对贫困。 有鉴于此， 本文以家庭收入的对数为因

变量， 对数字普惠金融和上述控制变量进行回归估

计， 结果见表 ３ 中列 （１） ～ 列 （３）。 可以发现， 数

字普惠金融对本地居民家庭收入增加效应较为明显，
但对流动人口家庭收入的影响并不显著。 因此数字普

表 ３ 数字普惠金融收入效应的回归结果

变量

家庭收入的对数

（１） （２） （３）

全部人口 流动人口 本地居民

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

数字普惠金融
０ ５９３ ６∗∗

（０ ２７８ １）
－０ ５６３ ８
（０ ８０３ ７）

０ ６４５ ５∗∗

（０ ３０３ ０）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
６ ３４５ ８∗∗∗

（０ ５４１ ０）
７ ９０２ ３∗∗∗

（１ ６１２ ８）
６ ４８８ ５∗∗∗

（０ ５８５ ３）

Ｎ ２７ ８９５ ３ ５５２ ２４ ２５２

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ２３７ １ ０ １６９ ８ ０ ２４２ ７

２５
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惠金融扩大了流动人口和本地居民之间的收入差距，
抬高了相对贫困的标准， 提高了流动人口家庭陷入相

对贫困的可能性。
（三） 中介效应模型回归结果

数字普惠金融利用互联网技术， 提高金融服务可

得性， 降低金融服务门槛和交易成本， 增加居民获得

金融产品机会， 但这需要使用者花费更多的时间对相

关互联网、 金融信息进行搜寻和识别。 利用互联网时

间的增加挤出了流动人口线下参与社会组织和活动的

时间 （ Ｐｕｔｎａｍ， ２０００［５２］； 陈福平等， ２０１８［５３］ ）， 减

少了他们在本地的社会参与， 弱化了原本比本地居民

要弱的社会网络关系， 较难利用在本地的社会网络获

取更高、 更稳定的收入， 容易使他们陷入相对贫困的

状况。 表 ４ 中列 （１） ～列 （３） 是将社会参与作为中

介变量的 Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果。 可以发现列 （２） 中数字

普惠金融对社会参与的影响显著为负； 将社会参与放

入列 （３）， 发现它与数字普惠金融对流动人口家庭

相对贫困的影响均显著， 表明面对数字普惠金融的快

速发展， 流动人口在线上花费时间增加， 使得他们线

下社会参与减少， 增加了他们陷入相对贫困的可能

性。 列 （４） ～列 （６） 相应的 ＯＬＳ 回归结果也得出同

样的结论。 这验证了假设 ２。

表 ４ 中介效应模型回归结果

变量

相对贫困 社会参与 相对贫困 相对贫困 社会参与 相对贫困

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

数字普惠金融
０ ８７１ ３∗∗∗

（０ ２２３ ８）
－０ ５７６ ７∗

（０ ３２５ １）
０ ８４２ ７∗∗∗

（０ ２２２ ８）
１ ００１ ２∗∗∗

（０ ２３７ ６）
－０ ５７６ ７∗

（０ ３２５ １）
０ ９８１ ４∗∗∗

（０ ２３７ ６）

社会参与
－０ ０４６ ２∗∗

（０ ０１８ ２）
－０ ０３４ ４∗∗

（０ ０１６ ７）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
１ ６６５ ２∗∗

（０ ６９１ ３）
－０ ８１７ ４
（０ ５０５ ３）

１ ６６５ ２∗∗

（０ ６９１ ３）
－０ ７６０ １
（０ ５０５ ６）

Ｎ １ ９７４ １ ９７４ １ ９７４ １ ９７４ １ ９７４ １ ９７４

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ４０８ ７ ０ １３０ ７ ０ ４０８ ７ ０ １３２ ２

（四） 调节效应模型回归结果

１ 人力资本。
数字普惠金融要求人们具备一定的知识储备和学

习能力， 劳动者受教育水平的差异将会影响数字普惠

金融的使用差别。 表 ５ 中列 （１） 和列 （３） 是将人

力资本作为数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困影

响调节变量的 Ｐｒｏｂｉｔ 和 ＯＬＳ 回归结果， 可以发现数字

普惠金融与人力资本交互项系数的估计结果显著为

正， 表明家庭平均较低的受教育状况加深了数字普惠

金融对流动人口家庭相对贫困的影响， 验证了假设

３。 数字普惠金融虽然能够增加金融资源的可得性、
缓解资金约束、 激发交易活力， 但如果没有相应的教

育水平作为支撑， 它带来的收入增加效应较小， 这将

扩大不同教育水平流动人口的收入差距， 提高较低教

育水平流动人口陷入贫困的可能性。
２ 社会保险。
社会保险能够影响个体的风险承受能力以及当

前可以使用的收入数量， 进而影响其利用数字普惠

金融带来的获利机会和程度。 表 ５ 中列 （２） 和列

（４） 是将社会保险作为数字普惠金融对流动人口家

庭相对贫困影响调节变量的 Ｐｒｏｂｉｔ 和 ＯＬＳ 回归结

果， 可以发现数字普惠金融与社会保险交互项的系

数显著为正， 表明缺乏社会保险加深了数字普惠金

融对流动人口家庭相对贫困的影响， 验证了假设 ４。
社会保险的缺乏， 会使流动人口更多地暴露在风险

之中， 变得更加谨慎， 减少了利用数字普惠金融改

善收入的机会， 从而加深数字普惠金融对流动人口

相对贫困的影响。
３５



·金融保险· 　 ２０２２ 年第 ３ 期

表 ５ 调节效应模型回归结果

变量

相对贫困

（１） （２） （３） （４）

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ ＯＬＳ

数字普惠金融
０ ６０７ ２∗∗∗

（０ １９０ １）
０ ８５７ ５∗∗∗

（０ ２２３ ５）
０ ６３９ ５∗∗∗

（０ １９５ ７）
０ ９９０ ４∗∗∗

（０ ２３５ ９）

数字普惠金融×人力资本
０ ０４６ ４∗

（０ ０２７ ６）
０ ０５２ ２∗

（０ ０２７ ９）

人力资本
－０ ００７ ０
（０ ０４５ ９）

－０ ０１４ ０
（０ ０４６ ２）

数字普惠金融×社会保险
０ ０８７ ３∗∗∗

（０ ０４０ １）
０ １３８ ８∗∗∗

（０ ０４６ ０）

社会保险
－０ ０４３ ４
（０ ０６２ ９）

－０ ０９９ １
（０ ０７０ １）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
－０ ２５９ ３
（０ ４０９ ７）

－０ ８５３ ６∗

（０ ５０１ ７）
Ｎ ３ １０５ １ ９４８ ３ １０５ １ ９７４

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ １５７ ３ ０ １４３ ４

（五） 异质性回归结果

上述回归分析表明， 数字普惠金融会影响流动人

口家庭相对贫困状况， 但这种影响在不同户籍类型、
不同流入地类型、 不同金融监管强度的地区之间是否

存在差异， 还需要进一步分析。
１ 基于户籍类型的分组分析。
按照流动人口户主的户籍， 可将流动人口家庭分

为非农户籍和农业户籍流动人口家庭。 若流动人口户

主的户籍类型为非农业， 则为非农户籍流动人口家

庭。 若流动人口户主的户籍类型为农业， 则为农业户

籍流动人口家庭。 两组人口在受教育程度、 社会保

障、 劳动力价格等方面存在较大差异， 导致数字普惠

金融对流动人口家庭相对贫困的影响存在差别。 为分

析数字普惠金融对不同户籍类型流动人口家庭相对贫

困的影响是否存在差异， 本文基于户籍类型将样本分

组回归。 表 ６ 中列 （１）、 （２）、 （７）、 （８） 分别给出

了 Ｐｒｏｂｉｔ 和 ＯＬＳ 回归结果。 可以发现， 数字普惠金融

对农业户籍流动人口家庭相对贫困的影响显著， 但对

非农户籍流动人口家庭相对贫困的影响不显著， 这可

能是因为相对而言， 农业户籍流动人口与本地居民的

受教育程度、 薪酬水平、 社保参与等差距较大， 他们

利用数字普惠金融产生的收入效应较小， 从而更易陷

入相对贫困状态。
２ 基于流入地类型的分组分析。
不同区域经济发展水平、 市场开放程度、 劳动者

人力资本存在差距， 这可能对流动人口家庭相对贫困

的影响存在差别。 为研究数字普惠金融对不同流入区

域流动人口家庭相对贫困的影响是否存在差别， 本文

将样本分为东部和中西部两组估计。 表 ６ 列 （３）、
列 （４） 给出了 Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果， 可以发现数字普惠

金融对东部地区流动人口家庭相对贫困的影响较大。
对分组回归后的组间差异进行检验发现， 两组差异在

１０％的显著性水平上显著。 这可能是因为相对于中西

部地区， 东部地区经济较为发达， 市场机会更多， 本

地居民受教育水平较高， 对市场机会更为敏感， 对数

字普惠金融接受和利用度也较高， 获取的收益更大，
从而造成流入东部地区的流动人口陷入相对贫困的概

率更大。 列 （９）、 列 （１０） 为相应的 ＯＬＳ 回归结果，
所得结论与 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的类似。

３ 基于金融监管强度的分组分析。
我国数字普惠金融发展迅速， 但是由于金融监管

制度不健全、 不完善， 不同地区的金融监管强度存在

差异， 由此可能导致数字普惠金融对流动人口家庭相

对贫困的影响存在差别。 为分析不同金融监管强度情

况下数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困的影响是

否存在差别， 本文借鉴唐松等 （２０２０） ［２７］ 将省级金融

监管支出 ／金融业增加值作为各地区金融监管强度的做

法， 基于金融监管强度的中位数将样本分为金融监管

较强和金融监管较弱两组。 表 ６ 中列 （５）、 （６）、
（１１）、 （１２） 分别给出了 Ｐｒｏｂｉｔ 和 ＯＬＳ 回归结果， 可

４５
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以发现数字普惠金融对金融监管较弱地区的流动人口

家庭相对贫困的影响较为显著， 对金融监管较强地区

的流动人口家庭相对贫困则没有显著影响。 这可能是

由于相对于金融监管较强的地区， 金融监管较弱地区对

数字普惠金融的监管较不完善， 网络安全和信息安全存

在较多漏洞， 流动人口对数字普惠金融 “不敢用” 的问

题较为突出， 从而使得流动人口家庭较难借助数字普惠

金融增加收入， 提高了他们陷入相对贫困的概率。

表 ６ 异质性分析结果

变量

相对贫困

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

非农业 农业 东部 中西部
金融监管

较强

金融监管

较弱
非农业 农业 东部 中西部

金融监管

较强

金融监管

较弱

Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

数字普惠金融
０ ２２２ ５

（０ ２９２ ４）
０ ８６４ ４∗∗∗

（０ ２５８ ２）
０ ９１９ ２∗∗∗

（０ ２５６ ５）
０ ６８７ ４∗

（０ ３８４ ０）
０ ３８３ ３

（０ ３６５ ８）
０ ９４８ ５∗∗∗

（０ ３４５ ８）
０ ０４２ ５

（０ ３１０ ３）
１ ０７２ ９∗∗∗

（０ ２６６ ５）
１ ０２５ ３∗∗∗

（０ ２６７ ０）
０ ５５７ ４

（０ ３９６ ５）
０ ２５４ １

（０ ３９４ ５）
１ ０３８ １∗∗∗

（０ ３３２ ５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项
０ ９０５ １

（０ ６９０ ７）
－０ ７０１ ４
（０ ５３９ ２）

－０ ９４３ １
（０ ６６９ ８）

０ ４２７ ９
（０ ８９０ ９）

３ １１０ ０∗∗∗

（１ ００５ ０）
－２ ７６３ ５∗∗∗

（１ ０４４ ９）

Ｎ １ ０４４ １ ９７７ ２ ０３５ １ ０７１ １ ５４３ １ ５４５ １ ０５４ １ ９９０ ２ ０３５ １ ０７１ １ ５６０ １ ５４５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ １４９ ０ ０ １６６ ５ ０ １５３ ０ ０ １４８ ６ ０ １９１ ２ ０ １２９ ９

（六） 内生性分析与稳健性检验

１ 内生性分析。
在分析数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困影

响时， 本文使用的是地区层面的数字普惠金融变量，
单个流动人口家庭相对贫困不太可能反向影响数字普

惠金融， 但是可能存在因遗漏村居条件、 劳动力自身

能力等变量和变量测量误差而产生的内生性问题。 为

解决可能的内生性问题， 本文使用工具变量的方法进

行估计。 本文选取的工具变量分别为 《中国城市统

计年鉴》 中各城市 １９８４ 年邮电局数量 （黄群慧等，
２０１９［５４］； 赵涛等， ２０２０［５５］ ） 和上一年各城市固定电

话用户数。
邮电局是办理邮政和电信业务的机构。 在 １９９８

年邮政和电信实现分营之前， 固定电话的安装和使用

通过邮电局来完成。 固定电话接入是早期互联网走进

人们视野的重要方式， 固定电话的发展推动了互联网

的普及和应用。 数字普惠金融的发展依赖于互联网技

术及其应用。 因此邮电局的分布与互联网使用进而与

数字普惠金融的发展有关。 而历史上邮局的分布对于

流动人口家庭相对贫困是难以产生影响的， 满足排他

性的要求。 随着电信技术的发展， 固定电话的使用逐

渐式微， 方便、 多样化、 多元化的移动通信方式得到

普及和推广 （赵涛等， ２０２０［５５］）， 我们已经由固定电

话时代进入移动通信的时代， 这进一步推动了互联网

的普及与应用， 促进了数字普惠金融的发展， 同时固

定电话的使用状况并不会直接影响流动人口家庭的相

对贫困状况， 满足排他性的要求。 但 １９８４ 年邮局数

量是截面数据， 本文借鉴 Ｎｕｎｎ 和 Ｑｉａｎ （２０１４） ［５６］、
黄群慧等 （２０１９） ［５４］ 的方法， 将 １９８４ 年邮电局数量

和上一年全国移动通信使用量 （与时间有关） 的交

互项作为工具变量。
表 ７ 中列 （１）、 列 （２） 是将各城市 １９８４ 年邮电

局数量和上一年各城市固定电话用户数作为工具变量

的 Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果， 列 （３）、 列 （４） 为相应的 ２ＳＬＳ
回归结果。 可以发现第一阶段回归中 １９８４ 年邮电局数

量对数字普惠金融的影响显著且为正， 而上一年各城

市固定电话用户数对数字普惠金融的影响显著为负，
这表明历史上邮局数量能够通过影响人们的互联网使

用习惯， 促进数字普惠金融的发展， 而当前固定电话

使用下降的趋势， 也验证了在互联网影响下移动支付

的发展是促进数字普惠金融发展的重要推手。 Ｗａｌｄ 检

验和 Ｓａｒｇａｎ 检验的结果分别拒绝了 “弱工具变量” 和

“过度识别” 的原假设。 第二阶段的回归系数表明，
数字普惠金融显著提高了流动人口家庭相对贫困的概

率， 与这一结果相比， 表 ２ 中列 （３） 的基准回归结果

低估了数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困的影响。
５５
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表 ７ 工具变量回归结果

变量

相对贫困

（１） （２） （３） （４）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＩＶＰｒｏｂｉｔ ２ＳＬＳ

数字普惠金融
０ ９０３ ５∗∗

（０ ４３６ ６）
０ ８８７ ８∗∗

（０ ４５３ ３）

１９８４ 年邮电局数量×上一年全国移动通信使用量
０ ６１８ ２∗∗∗

（０ ０４２ ２）
０ ６１７ ０∗∗∗

（０ ０４２ ６）

上一年各城市固定电话用户数
－０ ０３９ ５∗∗∗

（０ ００１ ４）
－０ ０３９ ５∗∗∗

（０ ００１ ５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｗａｌｄ Ｆ 值
４ ２７０ ０

ｐ 值 （０ ０３８ ７）
４７７ ８３１

Ｓａｒｇａｎ 统计量 ｐ 值 ０ ３９０ ７

Ｎ ２ ６６８ ２ ６６８ ２ ６６８ ２ ６６８

Ｒ２ ０ １２５ １

　 　 ２ 稳健性检验。
本文采用以下三种方法进行稳健性检验： 第一种

方法为替代核心被解释变量， Ｇｏｔｔｌｉｅｂ 和 Ｆｒｕｍａｎ
（２０１１） ［４６］、 李实等 （ ２０２０） ［１２］ 认为中位数收入的

４０％或 ６０％也能较好地体现家庭相对贫困状况。 将家

庭平均收入的 ４０％、 ６０％分别设置为相对贫困标准，
构造核心被解释变量替代变量进行回归， 可以发现数

字普惠金融系数的显著性和方向与基准回归结果一

致。 第二种方法为控制本地村居固定效应进行的稳健

性检验。 不同村居的环境及治理机制可能存在差异，
导致数字普惠金融对流动人口家庭相对贫困的影响存

在差别。 本文进一步控制了村居固定效应进行回归，
可以发现数字普惠金融系数的显著性和方向与基准回

归结果一致。 第三种方法为使用子样本进行回归。 未

就业者可能使家庭相对贫困的估计结果有偏， 根据问

卷中户主的就业状态， 将 “未工作” “退休” “失业 ／
下岗” “丧失劳动能力” 等流动人口从样本中删掉，
仅保留有工作的流动人口作为子样本 １ 进行回归， 可

以发现数字普惠金融系数的显著性和方向与基准回归

结果一致。 另外， 本文将户主在户籍所在区 （县、
市） 以外地区居住半年以上的流动人口家庭作为子

样本 ２ 进行回归， 可以看出数字普惠金融系数的显著

性和方向与前述基准回归结果一致①。 这些检验结果

说明基准回归结果是稳健的。
（七） 进一步分析： 数字普惠金融子维度的回归

结果

数字普惠金融主要由覆盖广度、 使用深度和数字

化程度三个子维度构成， 其中覆盖广度是由互联网支

付账号和绑卡银行账户数来体现的， 使用深度主要涉

及支付、 信贷、 保险、 投资和征信等服务， 数字化程

度则将借款利率成本和便利化程度考虑在内。 各子维

度对流动人口家庭相对贫困的影响可能存在差别。 本

文分别利用数字普惠金融的三个子维度和前述控制变

量与流动人口家庭相对贫困进行回归， 可以发现数字

普惠金融的子维度使用深度、 数字化程度显著提高了

流动人口家庭相对贫困的可能性， 而覆盖广度对流动

人口家庭相对贫困的影响不显著。② 这可能是因为不

受地域限制的使用深度和低成本、 低门槛的数字化程

度， 虽然拓宽了家庭借贷、 交易和投资的渠道， 但与

本地居民相比， 流动人口家庭收入水平较低、 教育水

平较低、 社会资本较少、 社会保险缺乏、 生存环境脆

６５

①
②

受篇幅所限， 稳健性分析结果未在文中列出， 感兴趣的读者可向作者索要。
受篇幅所限， 数字普惠金融子维度的回归结果未在文中列出， 感兴趣的读者可向作者索要。
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弱， 限制了他们利用数字普惠金融带来的扩大收入机

会， 在一定程度上提高了他们陷入相对贫困的可能性。

六、 结论与建议

我国脱贫攻坚已经取得了决定性胜利， 然而人民

日益增长的美好生活需要和发展不充分、 不平衡之间

的矛盾依然存在， 相对贫困是当前乃至未来较长时间

内我国需要解决的重要问题。 本文使用北京大学金融

研究中心发布的数字普惠金融数据、 中山大学中国劳

动力动态调查和中国城市统计数据分析了数字普惠金

融对流动人口家庭相对贫困的影响。 结果表明：
（１） 数字普惠金融显著提高了流动人口家庭相对贫

困的可能性， 因为它扩大了流动人口和本地居民之间

的收入差距； （２）数字普惠金融对于流动人口家庭相

对贫困的影响是通过减少他们在本地的社会参与实现

的； （３）较低的家庭人力资本水平、 缺乏社会保险加

深了数字普惠金融的影响， 使得流动人口家庭陷入相

对贫困的可能性显著提高； （４） 数字普惠金融对流

动人口家庭相对贫困的影响因户籍、 流入地类型、 金

融监管强度而存在差异， 对农业户籍、 流入东部地

区、 金融监管较弱地区的流动人口家庭相对贫困影响

较大； （５）数字普惠金融的子维度使用深度、 数字化

程度能够显著提高流动人口家庭相对贫困的可能性，
而覆盖广度的影响不明显。

上述结论为减轻流动人口家庭相对贫困提供了思

路。 流动人口受教育水平较低， 金融素养和技能缺乏，
抗风险能力较差， 与本地人之间存在使用数字普惠金

融的差异， 带来了新的贫富分化。 因此， 政府应加强

对金融市场监管， 防范和打击网络诈骗犯罪， 营造健

康安全的数字普惠金融发展环境； 努力缩小不同人群

在数字普惠金融使用上的数字鸿沟， 提升流动人口的

知识技能水平， 改善流动人口因受教育水平较低、 金

融素养缺乏导致的数字普惠金融使用差异， 发挥数字

普惠金融在借贷中低门槛的优势， 提高流动人口的收

入水平， 缩小流动人口与本地居民的收入差距， 降低

其相对贫困的可能性； 进一步推进社保制度改革， 用

好税收和转移支付等手段， 增加社保支出， 实现城乡

医疗、 养老等公共服务的接轨， 提高流动人口社保参

与度， 增强其风险承担能力， 避免流动人口家庭出现

因学、 因病、 因意外事故或短期收入下降致贫的状况。
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一、 引言

中共中央、 国务院印发的 《 “健康中国 ２０３０” 规

划纲要》 及国务院办公厅印发的 《国务院办公厅关

于进一步深化基本医疗保险支付方式改革的指导意

见》 等明确指出 “健全医保支付机制和利益调控机

制， 实行精细化管理， 激发医疗机构规范行为、 控制

成本、 合理收治和转诊患者的内生动力， 引导医疗资

源合理配置和患者有序就医， 支持建立分级诊疗模式

和基层医疗卫生机构健康发展， 切实保障广大参保人

员基本医疗权益和医保制度长期可持续发展” 的指

导思想， 并提出要着重强调按病种付费， 逐步开展

按疾病诊断相关分组付费试点工作。 ２０１９ 年 ６ 月，
为深化医保支付方式改革， 加快推动疾病诊断相关

分组 （Ｄｉａｇｎｏｓｉｓ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｇｒｏｕｐｓ， 以下简称 ＤＲＧ） 付

费国家试点工作， 国家医保局发布通知， 确定了 ３０
个城市作为 ＤＲＧ 付费国家试点城市， 标志着中国

ＤＲＧ 支付制度改革开始在全国范围内启动。
按 ＤＲＧ 付费的支付模式成为我国医保支付改革

的重点内容， ＤＲＧ 是对医院不同科室的服务， 即对

出院病例进行分类， 相当于对一家生产多种产品的企

业进行产品分类管理， 依据每种产品的成本、 生产时

间、 生产过程等因素进行定价。 在事先为一个特定的

病例组合给定价格的前提下， 诊治该病例组合成本高

的医院会被压缩利润空间， 而成本低的医院会获得竞

争优势 （王志刚等， ２０１６［１］）。 ＤＲＧ 支付根据医院的

产出而非投入付费， 因此会迫使医院主动降低成本，
控制医疗费用， 进而规范医疗诊治流程、 控制医保费

用过快增长。 实施 ＤＲＧ 支付模式前， 我国大多数医

院以 “收入 支出” 的付费模式为主进行医保支付，
造成大多数医院的管理者和一线科室对医疗服务项目

的间接成本关注不足。 医院普遍存在成本核算粗糙、
成本控制乏力、 管理方法落后等诸多问题。 实施

ＤＲＧ 支付后， 医保支付只能根据 ＤＲＧ 分组对应的金

额确定， 超出 ＤＲＧ 支付定额的医疗耗费只能由医院

自身承担。 ＤＲＧ 支付对医院的成本管理提出了更高

的要求， 医院需要提高成本核算的精细度、 增强成本

控制的执行力， 在兼顾医疗质量的同时， 考虑医疗项

目的成本效益， 医院的成本管理面临外部变革压力。
本文以某市一家公立医院 Ａ 为研究对象， 采用

探索型单案例的研究方法， 基于该医院 ＤＲＧ 支付背

景下的成本管理变革实践， 从结构化理论视角出发，
考察了成本管理变革过程中的制度因素及嵌入在制度

中的主体的行为反应。 研究发现， Ａ 医院最终并未采

用基于 ＤＲＧ 的成本管理模式， 而是选择了基于成本

发生地的病组成本管理方法， 形成这一现象的原因包

括： 第一， 在一个制度软约束的环境下， 员工形成了

对固有工作惯例的路径依赖， 致使语意结构化仍然聚

焦于科室层面； 第二， 变革者缺乏权威性与配置性资

源， 很难调动全院资源， 形成基于 ＤＲＧ 的成本管理

模式； 第三， 由于缺乏整合的信息化系统， 数据整理

与分析的客观条件无法支持医院建立更加细致维度

的、 基于 ＤＲＧ 病种的受托责任。 此外， 以作业成本

管理方法本身要求更加细致的工作内容和更复杂的工

作量， 变革者主观上对变革本身缺乏清晰且坚定的认

知， 基于 ＤＲＧ 病种建立受托责任本身不具备组织内

部的合法性。
本文的贡献主要体现在以下三点： 第一， 拓展了

结构化理论的适用性， 将结构化理论拓展到更为宽泛

的组织情境中。 行政事业单位作为以提供社会服务为

直接目的的社会组织， 具有更强的规则与制度属性。
管理会计文献中出现了许多基于制度理论探讨行政事

业单位管理实践的研究 （Ｃａｒｍｏｎａ 和 Ｄｏｎｏｓｏ， ２００４［２］；
Ｍｏｄｅｌｌ， ２００６［３］； Ｌｅｐｏｒｉ 等， ２０２０［４］ ）， 但是尚未有

研究结合结构化理论探讨行政事业单位的管理会计变

革实践， 本文的研究弥补了这一文献空白。 第二， 为

管理会计学研究拓展了新的理论视角。 常年以来， 我

国管理会计研究应用的理论以经济学为主， 社会学和

心理学应用程度偏低 （孟焰等， ２０１４［５］ ）。 本文在理

论框架的选取上大胆尝试了社会学理论， 并通过扎根

理论的研究方法收集与处理数据， 对我国管理会计学

者开展基于社会学理论的定性案例研究提供参考与借

鉴。 第三， 拓展了医院成本管理的相关研究。 已有关

于医院成本管理的研究主要集中在对成本核算和成本

管理方法的讨论 （韩斌斌等， ２０１０［６］； 柴冬丽等，
２０１１［７］）， 缺乏对成本管理变革过程进行全面剖析的

案例研究。 本文的研究发现有助于政策制定者更好理

解公立医院成本变革的过程， 为他们制定政策， 驱动

医院成本管理朝着更加精细化的方向发展提供参考借

鉴。 应当进一步加强行业内部对于实施病种成本核算

的培训与交流， 促进医院财务人员思维层次和管理目

标的提升， 成本管理变革仍然需要强化变革顶层指

引， 不断对引领变革的领导者进行先进思想的培养。
另外， 成本管理变革需要加强技术条件和合法性， 克

服固有惯例的影响。 并且， 针对财务人员话语权不足

的问题， 各类企事业单位要加强财务团队建设， 国有

企业和事业单位要强化总会计师制度建设， 保障总会

计师在企事业单位中对资源配置的话语权。
０６
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二、 制度背景

医保支付改革是我国医疗体制改革的核心内容，
其中按疾病诊断相关分组 （Ｄｉａｇｎｏｓｉｓ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｇｒｏｕｐｓ，
ＤＲＧ） 的付费方式是我国目前正在积极探索和推广

的医保支付模式。 ＤＲＧ 付费方式起源于美国， 由耶

鲁大学卫生研究中心提出 （Ｆｅｔｔｅｒ 等， １９８０［８］ ）， 是

一种专门用于医疗保险预付款制度的编码标准。 美国

在 １９８３ 年的医疗改革后， 将该种支付方式确定为医

疗保险制度的补偿系统。 此后， ＤＲＧ 经历了数次重

大改进和完善， 并逐渐被其他国家关注和采用

（Ｆｒａｎｃｅ， ２００３［９］）， 目前的 ３４ 个 ＯＥＣＤ （经济合作

与发展组织） 国家中， 已经有 ２８ 个国家使用 ＤＲＧ 模

式进行医保费用支付。 ２０１９ 年， 我国国家医疗保障

局召开疾病诊断相关分组 （ＤＲＧ） 付费国家试点工

作启动视频会议， 正式公布了 ３０ 个 ＤＲＧ 试点城市名

单。 ２０２０ 年 ６ 月， 《国家医疗保障局办公室关于印发

医疗保障疾病诊断相关分组 （ＣＨＳ⁃ＤＲＧ） 细分组方

案 （１ ０ 版） 的通知》 正式发布， 《通知》 从 “应用

统一的 ＣＨＳ⁃ＤＲＧ 分组体系” “规范基础数据使用和

采集工作” “稳妥推进模拟运行” “完善试点配套政

策” 四个方面对进一步推进 ＤＲＧ 付费国家试点工作

提出了新的要求。 综上， ＤＲＧ 付费模式是医保局支

付方式的一大改革举措， ＤＲＧ 支付将会影响医院的

管理策略和医生诊疗方案的制定， 从而影响医药产业

的发展战略。
ＤＲＧ 作为一种医疗管理工具应用广泛， 其中医

疗费用管理是该模式的一个重要应用之一。 ＤＲＧ 支

付的核心是根据患者的年龄、 性别、 疾病诊断、 合并

症、 并发症、 治疗方式、 疾病严重程度等因素， 将患

者划分入若干诊断组进行管理的体系。 在中国， 大

部分地区采用的是按项目付费的后付制度， 主要操

作流程是根据逐一计算参保人员享受的医疗服务项

目费用， 医保基金和参保人员按照各自的比例支

付， 医院提供的服务项目越多， 获得的补偿越多。
然而， 在 ＤＲＧ 的预付模式下， 医保机构首先根据

患者病历信息确定其所属的 ＤＲＧ 分组， 再根据

ＤＲＧ 分组确定医保支付的金额， 医院超出 ＤＲＧ 分

组对应支付金额的医疗耗费需要由医院承担， 医保

不再给予补偿。 因此， ＤＲＧ 支付对医院的成本管理

提出了更高的要求， 促使医院主动降低成本， 提高

成本核算的精细度， 增强成本控制的执行力， 控制

医疗费用过快增长。

三、 文献回顾与理论框架

（一） ＤＲＧ 实施对医院成本管理的影响

有关 ＤＲＧ 的相关研究， 国外会计学者主要关注

了实施 ＤＲＧ 支付对医院成本管理的影响。 Ｅｌｄｅｎｂｕｒｇ
等 （２０１０） ［１０］通过实地研究发现， 临床一线医生参

与开发作业成本管理系统， 有助于帮助他们树立成

本节约 意 识， 降 低 每 项 医 疗 服 务 的 成 本 开 支。
Ｋｒｉｓｈｎａｎ （２００５） ［１１］ 认为， 当支付政策向固定价格

（即以 ＤＲＧ 为代表的预期支付制度） 变化时， 医疗

服务质量降低， 医院间的竞争由质量竞争转变为价格

竞争。 １９９３ 年德国实施 ＤＲＧ 后， 医院开始通过降低

成本不对称性来减少运营风险， 在更严格的监管环境

中提高组织生存可能性， 从而应对这些监管压力

（Ｈｏｌｚｈａｃｋｅｒ 等， ２０１５［１２］ ）。 １９９８ 年， 英国政府发布

了国家成本实务索引 （ＮＲＣＥ） 来为医院成本制定标

准， 随着医生、 患者和临床实践被划分为不同的成本

类别， 他们变得更加标准化， 更加一致， 从而创造了

差异化更小的 “平均” 医院， 使其运营成本更低，
且更容易被政府控制 （Ｌｌｅｗｅｌｌｙｎ 和 Ｎｏｒｔｈｃｏｔｔ， ２００５［１３］）。

医院成本管理在我国起步较晚， 相关研究主要集

中在成本核算和成本控制方法的探讨。 在财政部

２０１０ 年修订的 《医院会计制度》 和 《医院财务制

度》 中， 医院成本核算对象、 科室成本的归集和分

摊得以明确， 医院成本核算有了明确的标准 （韩斌

斌， ２０１０［６］ ）。 针对 ＤＲＧ 支付下的病组成本核算，
柴冬丽等 （２０１１） ［７］将病种成本的核算分为按临床路

径核算、 基于临床路径与 ＣＢＲ （Ｃａｓｅ⁃Ｂａｓｅｄ Ｒｅａｓｏｎｉｎｇ，
应用事例推理） 的单病种成本预测、 医疗项目叠加

法、 病种成本相对值四种方法， 并进行了归纳和比

较。 李春等 （ ２０１３） ［１４］ 通过比较基于作业成本的

ＤＲＧ 核算方法和基于成本发生地进行归集的 ＤＲＧ 成

本核算方法后认为， 作业成本法对各项费用的计算

较为精确， 是比较理想的病种成本计算方法， 但对

医院作业成本库建设、 医院信息化管理水平要求较

高， 大部分医院尚不具备全面推广作业成本法的条

件， 而基于科室进行归集分配的成本计算方法虽然

在成本单元上较为粗糙， 是目前应用较为普遍的病

种成本计算方法。
（二） 结构化理论

作为嵌入于组织和社会制度环境中的个体， 管理

会计的行为主体受到来自制度环境方方面面的约束，
但是， 主体的行为也会反作用于社会制度， 这一思想

１６
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源自社会学家吉登斯 （Ｇｉｄｄｅｎｓ， １９８４［１５］ ） 提出的结

构化 （ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ） 理论， 该理论认为， 任

何社会结构和制度均需要通过结构化的过程在社会和

组织中得以实践和运转， 人的行为不仅受结构的制约

也重塑结构， 结构和行动相互依存， 形成一个持续动

态演化的实践系统 （ Ｏｒｌｉｋｏｗｓｋｉ 等， １９９２［１６］； 成瑾

等， ２０１７［１７］）。
结构化理论认为， 社会结构可以分为语义 （ｓｅｍａｎｔｉｃ）

结构、 权力 （ｐｏｗｅｒ） 结构和道德 （ｍｏｒａｌ） 结构三个

不同的维度。 语意结构是由语义代码组成的有组织的

网络， 实际上是为社会系统提供意义的认知。 嵌入于

社会结构中的主体 （以下简称主体） 通过解译模式

对这些认知进行理解与翻译， 并通过交流与论述

（ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ） 最终形成固定的对话

与报告。 权力结构以分配过程和权威资源为中介方

式， 产生权力并将权力分配给代理人。 从会计角度

看， 控制的结果反映在改变权力结构的报酬模式上。
道德结构的解释性特征是合法化， 通过规范规则和道

德义务来运作， 制裁不当行为。 从会计的角度来看，
合法化导致行为的问责模式， 使代理人能够评估其结

果的道德正当性。 存在主义人文立场认为组织中的个

人能够通过主体活动对组织环境产生影响， 主体活动

是指嵌入在组织与社会背景下的个人进行的活动， 嵌

入在组织内部的个人可以通过主体活动对中介模式进

行反应。 交流与论述、 权力配置和惩戒分别对应了意

义结构、 权力结构和道德结构三个不同的结构化维度

在主体活动上的映射， 结构化理论各维度和构成要素

如表 １ 所示。

表 １ 结构化理论的维度和要素

语意结构 权力结构 道德结构

特征 重要性 支配性 合法性

中介模式 解译模式 资源配置 规范

主体活动 交流和论述 权力分配 惩戒

结果 对话和报告 激励模式 受托责任

　 　 分析制度背景与理论文献可以发现， 医院实施

ＤＲＧ 付费会对内部的成本与运营管理提出更高的要

求， 国家从制度上要求医院驱动成本管理变革， 并实

现精细化成本管控。 但是， 医院成本管理的难度高，
且组织变革的过程往往充满不确定性与博弈。 目前关

于我国公立医院 ＤＲＧ 成本管理变革的研究主要集中

于对实践方法的探讨， 尚未有研究聚焦于我国公立医

院在实施 ＤＲＧ 的背景下成本管理的变革过程， 也没

有文献探讨嵌入在组织环境中的主体如何适应公立医

院的成本管理要求， 本文尝试从结构化理论出发， 打

开我国公立医院成本管理变革的黑箱。

四、 研究设计

（一） 案例选取与研究方法

为了强调嵌入式主体在制度领域中的反应， 本文

采用了单案例研究方法， 单案例研究的优势在于可以

就单个情境进行深入的剖析和详细的说明， 带来不同

寻常的新见解和启发性 （Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ 等， ２０１６［１８］； 毛

基业和陈诚， ２０１７［１９］）。 本文分析了成本管理变革过

程中的制度因素及嵌入在制度中的主体的行为反应，
并通过归纳法提出了 ３ 个相关命题。

为了确保数据资料分析的可靠性与命题的可信度，
本文运用以 Ｓｔｒａｕｓｓ 和 Ｃｏｒｂｉｎ （１９９８） ［２０］ 为代表的程序

化扎根理论方法进行案例分析， 本文的编码过程依次

包括开放式编码 （Ｏｐｅｎ Ｃｏｄｉｎｇ）、 主轴式编码 （Ａｘｉａｌ
Ｃｏｄｉｎｇ） 和选择式编码 （Ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ Ｃｏｄｉｎｇ）。 在编码过

程中我们严格按照扎根理论范畴归纳的步骤， 对已获

得的访谈资料进行概念化和范畴化， 对存在争议的概

念和范畴向案例医院求证， 并结合相关文献进行修订

和删减， 避免编码者的主观意见对编码结果造成影响。
（二） 资料收集与处理

作者收集了关于案例的一手、 二手资料， 结合内

部访谈和二手资料等信息进行三角验证 （谭劲松等，
２０２１［２１］）。 采集的一手资料来自作者进入 Ａ 医院实

地访谈得到的访谈录音和访谈稿， 访谈对象包括了 Ａ
医院的总会计师、 财务处处长、 病组成本核算负责

人、 结算负责人及财务处职员若干， 访谈方式为半结

构化访谈， 访谈内容围绕成本管理变革的行动目标、
实施过程和影响因素展开。 访谈内容关注Ａ 医院ＤＲＧ
病组成本核算的计划、 实施和反馈过程， 围绕着行动

目标、 实施过程和影响因素三个维度开展， 本研究共

包含多次访谈， 访谈稿合计 １０ 万余字， 具体访谈情况

如表 ２ 所示。 采集的二手资料包括： （１） Ａ 医院入选

财政部管理会计案例集的病组成本管理案例。 （２） Ａ
医院财务处人员公开发表的文章。 （３） 关于 ＤＲＧ 支付

及医院成本管理的政策文件和国内外文献。
本研究从分析 Ａ 医院的成本管理变革过程入手，

对访谈稿进行开放性编码和主轴编码， 归纳变革涉及

的相关概念和范畴， 再对资料进行选择性编码， 得出

Ａ 医院成本管理变革的逻辑框架， 从而进一步分析 Ａ
医院成本管理变革的路径和影响因素。

２６
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表 ２ 访谈情况

访谈对象职位 次数 ／ 人数 时长 访谈主要内容

总会计师 １ 次 １ 小时 病组成本管理变革设计、 执行情况等

财务处处长 １ 次 １ 小时 ＤＲＧ 成本核算方法、 改革过程

病组成本核算负责人 １ 次 １ 小时 ＤＲＧ 成本核算设计、 执行与评价

医保结算负责人 １ 人 １ 小时 医保支付改革难点

运营办员工 １ 人 ０ ５ 小时 成本管理改革难点

绩效办员工 １ 人 １ 小时 ＤＲＧ 支付下的绩效考核体系

　 　 资料来源： 笔者整理。

五、 案例描述

（一） Ａ 医院基本情况

Ａ 医院是由国家卫生健康管理委员会委托管理的

三级甲等医院， 近年来， Ａ 医院门、 急诊服务量始终

保持该市前列， 并在该市 ＤＲＧ 综合评价中取得先进

成绩。 Ａ 医院早在 ２０１１ 年就率先参与了该市试点

ＤＲＧ 付费模式的项目， 基本覆盖了常见病和多发病。
Ａ 医院归入试点病组的患者在接受治疗时， 医保基金

将按照病组定额而不是实际医疗费用进行结算， 定额

支付的费用由参保人员和医保基金共同承担， 对定额

标准与患者自付部分的费用差额， 由医保基金支付。
Ａ 医院成立了 ＤＲＧ 试点工作组， 包括病案编码、 临

床路径、 薪酬改革、 成本核算、 信息支持和总体协调

六个小组， 对试点病组的成本管理实行全面改革。 在

各部门的配合下， 病种成本管理采用由上至下、 由面

到点的管理模式， 连接医院病例数据、 医生诊疗行为

及科室成本责任的病组成本管理体系初步建立。
（二） Ａ 医院成本管理变革的主要内容

ＤＲＧ 支付下， 试点医院需要核算病组成本， 因

此， Ａ 医院成本管理变革的核心是病组成本的核算与

控制。 由于现行医院财务与会计制度并未对病组成本

的计算进行规定， 病组成本的核算要求又高于以往医

院的普遍核算水平， Ａ 医院在试点 ＤＲＧ 支付的过程

中， 需要变革成本核算方法， 完善成本控制手段， 最

终实现病组成本管理。
Ａ 医院最初的病组成本核算方案是借鉴作业成本

法， 通过了解病人的临床路径， 将病人消耗的医疗项

目进行叠加得到病组成本。 但是， 通过数据调查、 现

状分析和可行性研讨后， Ａ 医院最终并未使用作业成

本法， 而是采用了基于成本发生地的成本核算方法。
该方法以科室成本核算为基础， 将病人的成本分为病

房成本、 医技检查成本和手术麻醉成本三个成本单元，
每一单元又分为人力成本、 药品、 卫生材料成本等， 根

据临床路径， 将每个成本发生地的成本加总， 得到病人

成本， 进而得到病组成本， 具体核算流程如图 １ 所示。
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图 １　 Ａ 医院的病组成本核算方法

　 　 资料来源： 笔者整理。

基于成本发生地的病组成本核算方法， 可以明确

每一病种中病房、 医疗技术检查及手术麻醉的成本比

例， 也可以考察每一成本发生地中人力、 卫生材料等

成本的构成， 计算出某一病种中占比较大的成本单

元， 并根据其对应科室展开成本控制活动。 基于成本

发生地的核算方法也有其不足之处， 由于成本单元设

置的范围较大， 对于科室发生的各项成本， 财务人员

往往无法很好地将其与医疗项目结合， 由此导致该种

方法对临床和运营的指引不够。 此外， Ａ 医院在数据

处理中耗时较长， 在信息化方面还有完善空间， 病组

成本管理方案有待完善。

六、 案例分析

（一） 数据分析方法

本文采用扎根理论， 结合一手访谈资料， 对 Ａ
医院成本管理的结构化过程进行整理和分析， 编码是

将访谈资料概念化， 然后使用新的方式进行组合的过

程， 扎根理论研究包含对资料的三级编码， 其具体步

骤如下：
１ 开放编码———从资料中提取概念与范畴。
聚焦于对成本管理变革效果欠佳深度原因的分

析， 在开放性编码的过程中， 笔者对访谈资料进行逐
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字逐句的分析， 将其中对研究有价值的句子进行概

括， 总结为标签， 再对标签涉及的类别进行概括， 得

到相关的概念， 把指向同一现象的概念进行汇集， 通

过一个更加概括的概念进行统筹， 得到范畴。 将访谈

原文标签化、 概念化、 范畴化， 最终提炼了 ９２ 个标

签， ５４ 个概念和 １５ 个范畴。
２ 主轴编码———整理范畴及概念间的逻辑线。
在主轴编码阶段， 通过对开放性编码中得到的初

始范畴进行比较分析， 梳理其中具有逻辑联系的范

畴， 并将其共同指向的现象或事件确定为主范畴。
研究团队针对开放性编码展开了充分的讨论， 并

最终明确了结构化理论这一明确的理论主线。 本文没

有采用大多数研究使用的 “因果条件—现象—脉络

—中介条件—行动互动策略—结果” 的主轴编码流

程， 而是紧紧围绕本文的理论框架， 即结构化理论的

３ 个不同维度 （意义结构化、 权力结构化和道德结构

化） 和 ４ 个不同要素 （特征、 中介模式、 主体活动和

结果） 进行主轴编码。 主轴编码的具体过程中， 将开

放性编码阶段得到的 ９５ 个标签通过归类、 合并与删

减， 最终得到 ２０ 个 （核心） 开放编码， 再结合结构化

理论对 ２０ 个开放编码进行理论提炼， 最终得到 １２ 个

理论构念①， 主轴编码的详细呈现见表 ３～表 ５。
３ 选择编码。
选择性编码主要是选择核心类属对主轴编码进行

关联并验证其间关系的过程， 由于本文已经严格遵循

结构化理论进行主轴编码， 各主轴编码之间的逻辑关

系严格遵循了结构化理论不同维度各 ４ 个不同要素之

间的关系， 鉴于此， 本文实际上将主轴编码的过程与

选择性编码的过程合并在了一起， 因此， 后文将直接

就主轴编码开展分析与讨论。

（二） 结构化的过程

案例医院在变革初期拟采用基于作业成本的病组

成本管理方案， 但最终形成了独具特色的基于成本发

生地的病组成本管理方法， 是组织内部管理制度和嵌

入在组织制度中的行动者在经过长时间磨合后的结构

化产物， 本文结合结构化理论， 分别从语意结构化、
道德结构化和权力结构化三个维度， 分析基于作业成

本的 ＤＲＧ 成本核算的结构化过程被抑制， 最终形成

基于成本发生地的成本核算模式的成因。
１ 语意结构化。
组织内部个人的行动调整是一个渐变的过程， 再

加上上级没有明确要求基于作业开展成本核算， 相比

于从科室成本核算直接调整到作业成本法， 员工会先

调整到之前提到的适应性行动， 并产生能与规则松耦

合的适应性惯例， 对固有惯例形成了一定的 “路径

依赖” （Ｇｏｌｄｓｔｏｎｅ， １９９８［２２］）。
一方面， 由于基于作业成本的 ＤＲＧ 成本核算管

理成本过高， 且 Ａ 医院不需要像市属医院那样完成

一系列的成本改革要求， 医院财务科室的管理人员在

思想和意识上并没有对基于作业成本的 ＤＲＧ 成本核

算重视起来。 另一方面， 尽管根据病人的临床路径收

集病人消耗的各项作业， 再将各项作业的成本进行叠

加得到病人成本， 并算出病组成本的方式更加科学精

细化， 但被访谈对象普遍认为， 一位患者手术的成本

发生会经历 “收治—检查—化验—方案制定” 的流

程， 大多数成本都集中于科室， 以科室为基础的成本

核算作为工作惯例和思想认识被最终固化。
命题 １： 在欠缺外部制度压力的情况下， 员工基

于固有工作惯例形成的路径依赖开展成本管理， 致使

语意结构聚焦于成本发生地。

表 ３ 语意结构化的编码及证据展示

主轴编码 开放编码 访谈原文

语
义
结
构
化

重要性： 低
ＤＲＧ 成本不适用于当

前发展阶段。

“我们早就进行 ＤＲＧ 了试点， 但是没有全面铺开。 因为我们医院的收费项目有上千条， 有多大的意

义全部都做？”
“中央管的医院没有那么多的任务， 像市属医院， 他们必须得完成那些一系列的改革， 我们就做什

么都比较自由。”
解译模式：
沟通宣传

多种措施加强宣传与

沟通

“成本管理的应用需要广泛宣传， 要让科室知晓这件事情是帮助他加强成本管理的， 不要以为我们

是考核他们的， 同时， 成本管理人员应该具备学科 （临床） 的知识。”
沟通交流：
成本发生地

成本分析聚焦于科室、
病房等成本发生地

“做一个手术的话， 会经历收治—检查—化验—方案制定。 首先我们看到它的主要成本是集中在哪

个地点、 哪个科室和病房， 然后哪一个科室它的主要成本是什么？ 要按这个来管。”
对话报告：
成本发生地

跳过项目成本， 基于发

生地核算成本

“考虑了我们医院现有的情况， 按照成本的发生地从科室的成本直接到病种， 跳过了项目 （作

业）。”

４６

① 结构化理论 ３ 个不同维度 “语意结构、 权力结构与道德结构” 分别对应了 “特征、 中介模式、 主体活动和结果” ４ 个不同的要素， 因此共产

生了 ３×４＝ １２ 个理论构念。
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　 　 ２ 权力结构化。
基于作业成本的 ＤＲＧ 核算要求从数据源头开始

采集诸如病案、 诊疗流程和医疗服务项目等详细信

息， 需要将医院内部所有业财信息整合在一起， 对医

院的信息系统建设提出了更高的要求， 而总会计师很

难直接主导全院的信息化建设。 在医院内部， 权力的

优先顺序依次是医教研管， 最后才是财务， 财务部门

要求的信息系统建设往往被信息部门延后排期， 这也

对财务主导的信息系统建设提出了很大挑战。 由于公

立医院财务部门的权力地位相对不足， 基于作业的

ＤＲＧ 成本核算又离不开临床一线科室的支持， 需要

临床部门付出更多时间配合成本管理工作。 但是， 一

线临床医生往往对 ＤＲＧ 成本管理的内涵与认知十分有

限， 这加大了临床部门配合财务部门进行成本管理的

难度。 最后， 临床医生的薪资待遇和专业胜任能力等

许多因素有关， 医院不可能基于成本控制的好坏决定

医生的薪酬， 导致财务部门无法通过与成本控制相关

的薪酬激励政策设计增强自身的话语权和领导地位。
嵌入在社会结构中的主体通过掌握组织内部的配

置性资源 （ ａｌｌｏｃａｔｉｖｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ） 与权威性资源 （ ａｕ⁃
ｔｈｏｒｉｚａｔｉｏｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ） 实现权力分配， 配置性资源是指

对组织内部的物品和资源进行分配的权力， 而权威性

资源则通过在组织内部的地位与权威驱动组织内部的

其他人员实现目标。 案例资料证实， 该院财务人员早

已认识到了信息系统的问题， 总会计师也进行了信息

系统改革的尝试， 但由于成本管理变革涉及多个部门

之间的配合 （缺乏权威性资源）， 总会计师难以把控

资源分配的全过程 （缺乏配置性资源）， 致使 Ａ 医院

信息系统改革进展缓慢， 难以建立起基于作业成本法

的 ＤＲＧ 核算。
命题 ２： 变革者缺乏权威性与配置性资源， 导致

成本管理变革的落地充满阻力。

表 ４ 权力结构化的编码及证据展示

主轴编码 开放编码 访谈原文

权
力
结
构
化

支配性
全院信息标准化需要更多

权力
“要做全院的信息的标准化， 实际上仅仅靠总会计师是不够的。”

资源配置 信息系统排期滞后
“ （资源配置优先级） 先是医教研管， 然后才是财务， 医疗是医院的生命线， 但是这样就导致

财务的要求总是被排在后面。”

权力分配 推进需要同其他部门合作 “做成本核算的话， 确实还是要和临床科室密切沟通的， 要不然我们的数据不能很好落地。”

薪酬与激励
薪酬体系不能和成本管理相

结合

“我觉得可能比如说这么牛的医生， 至少应该是年薪百万千万的这样一个人， 你按成本去分配

工资不合适吧？”

　 　 ３ 道德结构化。
财务部门工作人员对作业成本核算在医院中运用

是否具备合法性产生了疑惑， 经过调研后他们发现，
采用作业成本法进行分摊时比率的确认具有很强的主

观色彩。 且由于病种的复杂性， 不同治疗手段耗费成

本的差异非常大。 此外， 由于基于作业成本的 ＤＲＧ
考虑更多的是间接成本， 被访谈对象认为， 受到业绩

评价与考核的临床医生不该对这些间接成本负责， 因

为这是他们不可控的。
基于作业成本核算的 ＤＲＧ 合法性的缺失进一步

体现在制度规范层面， 客观来讲， 首先表现为信息系

统不支持构建相应的成本管理规则制度。 由于医疗数

据采集的难度较大， 且存在数据填报不规范， 在一定

程度上对原始数据的质量产生了不利影响。 其次， 在

Ａ 医院进行第一次成本改革时， 没有建立起支持项目

作业成本核算的信息系统， 这就导致了采用作业进行

ＤＲＧ 成本核算的难度加大。 最后， 医疗服务项目内

涵复杂且变化很大， 无法建立起标准化的作业划分办

法。 除了上述客观因素， 医院自身还存在科室编码不

统一， 数据流转时出现人为篡改数据等造成数据质量

低下等客观因素。 综合上述情况， 由于作业流程的复

杂度和信息系统的不支持， Ａ 医院无法建立起同作业

相结合的成本管理制度规范。 Ａ 医院结合了基于科室

进行成本核算与管理的问责机制， 即医生与成本发生

地之间形成了受托责任关系。
案例证据表明， 信息系统不整合、 业财信息割裂

是 Ａ 医院推动基于 ＤＲＧ 的成本变革过程中， 道德结

构化被抑制的主要原因。 集成式的信息系统 （即信

息系统整合） 能够将各分支机构的数据集中到统一

的数据库中， 能够提升企业信息的准确性、 完整性、
及时性和透明度 （Ｃｈａｐｍａｎ 和 Ｋｉｈｎ， ２００９［２３］； 孙健

等， ２０１７［２４］）。
Ａ 医院的信息系统不整合， 具体表现为在成本核

算和成本分析两个方面受到的限制： 由于缺乏专门用

５６
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于医疗项目核算的财务软件， Ａ 医院的财务人员在收

集医疗项目信息、 核算医疗项目成本等方面需要耗费

更多时间和精力， 无法广泛开展细致的项目成本核

算， 以项目成本为基础的作业成本法也无法实行。 在

成本分析方面， Ａ 医院的各个部门信息系统并不一

致， 财务与医疗科室信息系统也没有连通， 财务人员

每月需要向医疗部门收集成本数据。 因为各科室名称

的不统一， 提供的成本数据格式也不一致， 财务人员

还需对收集上来的数据进行清洗和重分类。 数据清洗

和处理的过程不仅耗时较长， 也切断了成本数据与业

务数据的联系， 财务人员整理出的成本信息经过重新

分类和统一编码后， 已无法再回溯至对应的医疗项目

信息， 成本信息与医疗信息的联系在数据清洗中分

离， 成本分析止于 “就数说数”， 无暇探索成本管

控。 最终， 基于科室和成本发生地的成本取代了作业

成本制度， 在组织内部形成了基于成本发生地的问

责制。
除此之外， 角色认知迷惘也导致道德结构化被抑

制。 合法性是指组织活动所表现出的社会价值观

（ｓｏｃｉａｌ ｖａｌｕｅ） 和组织所存在的更大的社会系统的社

会规范 （ ｓｏｃｉａｌ ｎｏｒｍ） 之间的一致性程度 （Ｄｏｗｌｉｎｇ
和 Ｐｆｅｖｅｒ， １９７５［２５］ ）。 Ｓｕｃｈｍａｎ （１９９５） ［２６］ 将合法性

定义为： “在特定的信念、 规范和价值观等社会化建

构的系统内部， 对行动是否合乎期望的恰当的一般认

知和假定。” 由于以作业成本法为代表的管理会计工

具并非企业强制实行的会计制度， 如若无法在组织内

部获取合法性， 则难以实现推广与固化。 合法性的获

取被认为是组织获取竞争优势的重要保障 （徐鹏等，
２０１７［２７］）。 引导变革的领导者通过制度化工作将管理

会计的角色认知 （ｒｏｌｅ ｉｄｅｎｔｉｔｙ） 在组织内部确立起来

（Ｇｏｒｅｔｚｋｉ 等， ２０１３［２８］ ）。 角色冲突和角色认知模糊

是造成工作态度和行为松耦合的主要原因 （Ｌａｕ 等

２００３［２９］； Ｊａｃｋｓｏｎ 和 Ｓｃｈｕｌｅｒ， １９８５［３０］）。
虽然已有实证研究已经证实了基于作业法的

ＤＲＧ 成本核算可以在公立医院得到有效实施， 并且

形成良好的成本控制效果， 改变临床医生的行为模式

（Ｅｌｄｅｎｂｕｒｇ 等， ２０１０［１０］）， 但是， 在 Ａ 医院， 本该推

动 ＤＲＧ 变革的财务部人员没有形成合理的角色认知，
财务人员自身也存在角色认知的迷茫， 表现为他们对

作业成本法能够在医疗系统运用的怀疑， 比如他们认

为， 医院场景过于复杂， 作业成本的分摊机制不科

学， 即使进行了分摊， 临床人员也对间接成本不可

控， 医疗服务不能以牺牲医疗质量为代价， 没有基于

作业核算 ＤＲＧ 成本的必要。 基于上述分析， 本文提

出如下命题：
命题 ３： 信息系统不整合， 变革者缺乏统一清晰

的角色认知， 导致基于成本发生地的受托责任获取了

更高的合法性。

表 ５ 道德结构化的编码及证据展示

主轴编码 开放编码 访谈原文

道
德
结
构
化

合法性： 作业成

本法在医院内部

运用 的 合 理 性

存疑

规范： 信息化不

支持基于作业成

本的 ＤＲＧ 核算

分摊具有主观性且难

度大

作业成本不实用

信息化颗粒度不足， 无

法细化到作业

无法确立标准化的作业

“我们觉得分摊的科学性还是有待进一步探讨的， 有些病它有些特别难， 或者有些特别简单，
它的整个治疗的手段变异性比较大。”

“其实人家科室可控的是什么？ 直接成本， 对吧？ 你给它分摊上去的这些东西， 对于他来说没

有什么用。”

“我们医院信息化是全国领先水平， 然后病历 （标准化） 也是第一评级， 我们还是觉得采集数

据其实都不是那么容易的。① 此外， 我们没有项目成本的软件， 做这个病种成本还是比较困

难的。”

“没有一个标准化的东西来划分作业， 而且其他的内涵也很复杂， 变化性也比较大。②”

６６

①　 根据我们对 Ａ 医院及全国其他至少 ３ 家三甲医院的调研， Ａ 医院的病案电子化与标准化程度的确处于领先水平， 即便如此， 依然无法满足确

保数据采集的准确性。 许多医院在录入病案首页时没有明确的标准， 一些医院虽然明确了标准， 但由于疾病的复杂程度随机变化， 一些疾病

对应的各类作业无法标准化。 同时， 医生的工作处在高压之下， 对于填写标准化病案有时被认为是 “额外负担”， 降低了医生填写高质量数

据的主观动机， 造成从病案首页中采集的作业相关数据质量不过关。
②　 在我们的访谈中， 医院管理者认为作业成本的划分依据具有主观性， 且不好界定， 比如门诊 “登记” 算一个作业， 还是 “门诊登记并取片”

算一个作业， 难以确定一个统一的标准。
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续前表

主轴编码 开放编码 访谈原文

道
德
结
构
化

规范： 信息化不

支持基于作业成

本的 ＤＲＧ 核算

受托责任： 医生

与成本发生地的

成本之间形成受

托关系。

数据质量低， 信息系统

整合性不足。

成本管理无法支配医生

工作与行为。

成本管理要结合管理目

标和实际情况

“成本核算的过程中， 这种科室名称编码的不统一， 给我们造成了很大的一个数据清洗工作

量。①”

“实际上业务部门， 它报告我们的数据的时候， 已经按照我们所需要的财务核算的项目， 比如，
检查给我们绘成电子数据了， 我想看病人到底做了哪些项目、 用了什么药物是看不到的。”

“当你从门诊的系统取过来数据的时候， 他往往先进行一次清洗， 仅仅是为了把数据和我们财

务的账面对上。 实际上这种干预过多的话， 你的数据肯定是不能用的。”

“成本管理能力提升不能以医疗质量为代价， 不能因为哪一个项目它使用的耗材、 特别的成本

特别高， 或者是你该做的检查耗费多就不做了， 这些都是不可能。”

“我是觉得做成本管理， 还是应该围绕医院的管理目标来做， 并不是说我要用能够高大上的方

法什么的， 还是看医院的管理方向是在哪， 然后我们在想相应的方法， 然后来进行实施。”

七、 研究结论及启示

本文通过结构化理论， 研究了 ＤＲＧ 支付背景下

医院的成本管理变革问题， 通过对访谈资料的分析，
研究发现， 在 ＤＲＧ 支付改革的背景下， Ａ 医院并未

基于作业成本核算 ＤＲＧ 病种成本， 而是最终形成了

以成本发生地为主的病种成本核算方式。 本文使用扎

根理论对访谈资料进行详细分析， 结合结构化理论，
提出了三个导致语意、 权力和道德结构化被抑制的原

因。 （１） 固有工作惯例的路径依赖， 导致语意结构

化的过程被抑制。 （２） 变革者缺乏权威性与配置性

资源， 导致权力结构化被抑制。 （３） 信息系统不整

合， 变革者缺乏统一清晰的角色认知， 导致道德结构

化过程被抑制。
本文的研究结论对企事业单位推动成本管理变革

有如下实践启示：
第一， 成本管理变革需强化变革顶层指引， 并不

断对引领变革的领导者进行先进思想的培养。 在 Ａ
医院变革的推进因素中， 外部压力是具有弹性的因

素。 虽然我国 《医院财务制度》 对部分医院做出了

病组成本核算制度的要求， 但并没有给出具体的方

法， 部分医院没有强制要求使用 ＤＲＧ 进行成本管理，
为进一步深化成本管理改革， 我国公立医院病组成本

管理的顶层指引还有待进一步强化。
第二， 成本管理变革需要加强技术条件和合法

性， 克服固有惯例的影响。 业务人员对成本管理的

认知是影响变革过程的重要因素， 但往往被引导变

革的领导者所忽略， 财务部要加强业务部门成本管

理变革的认知， 逐渐让业务部门明确变革的目的，
以及各部门在变革过程中扮演的角色。 除此之外，
要积极改善变革条件， 加快数字化转型的步伐， 整

合财务与业务信息的系统不仅可以帮助财务人员快

速获取数据、 高效处理数据， 更能帮助业务人员找

到成本数据变动的原因， 进而优化流程管理， 为变

革创造良好条件。 最后， 各类企事业单位要加强财

务团队建设， 国有企业和事业单位要强化总会计师

制度建设， 保障总会计师在企事业单位中对资源配

置的话语权。
当然， 本文也存在一定的研究局限： 第一， 单案

例研究的局限性。 尽管单案例研究的外部效度

（ｅｘｔｅｒｎａｌ ｖａｌｉｄｉｔｙ） 具有一定局限性， 但本文采用单案

例研究法具有合理性。 通过单案例观察一个主体的管

理会计变革实践， 更加详细阐释 Ａ 医院的成本管理

变革过程， 能够更好地将管理会计变革的全过程展示

出来。 第二， 特殊的行业背景使得本文研究结论的推

广性受到一定限制， 但总体而言影响不大。 医院作为

非营利事业单位， 内部管理变革受到了外部制度规定

的影响， 对于在完善的市场制度中自主竞争的企业而

言， 虽然不存在外部规章制度的约束， 但是竞争带来

的成本控制压力依旧存在， 特别是在当前新冠疫情持

续给企业造成更大的经营压力的背景下， 各类企业也

亟需通过数字化转型， 以财务部门为牵引， 推动成本

管理的革新。 本文的研究发现在一定程度上能够对企

业的成本管理变革转型提供参考借鉴。

７６

①　 企业内部信息系统不整合是一个常见现象， 表现为不同部门掌握的信息系统之间不连通， 甚至于同一个部门在不同系统中对同一个类目进行

了不同的编码。
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上市公司未来线上投资者关系管理产生影响。 研究结果表明， 当上市公司股价崩盘风险较高时， 其后
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一、 引言

近年来， 股价崩盘在我国资本市场乃至全球资本

市场屡见不鲜， 严重损害了广大投资者的信心， 并导

致股东财富急剧缩水， 造成金融市场的波动 （Ｃｈｅｎ
等， ２００１［１］）。 针对股价崩盘的相关研究成为学术

界的热门话题。 现有文献针对股价崩盘风险的影响

因素形成了较多的探讨， 如管理层职业私利 （Ｌｉ 和
Ｍｙｅｒｓ， ２００６［２］； Ｈｕｔｔｏｎ 等， ２００９［３］）、 税收规避 （Ｋｉｍ
等， ２０１１［４］）、 会计稳健性 （Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ， ２０１６［５］ ）、
ＣＥＯ 过度自信 （Ｋｉｍ 等， ２０１６［６］ ）、 大股东持股比例

（王化成等， ２０１５［７］ ）、 机构投资者稳定性 （ Ｃａｌｌｅｎ
和 Ｆａｎｇ， ２０１３［８］ ）、 收购保护 （Ｂｈａｒｇａｖａ 等， ２０１７［９］ ）、
媒体报道 （罗进辉和杜兴强， ２０１４［１０］ ） 以及投资者

信息能力 （丁慧等， ２０１８［１１］ ） 等。 然而针对股价崩

盘风险的经济后果的研究较为匮乏 （喻灵， ２０１７［１２］ ）。
股价崩盘风险作为一种外显的不确定性和损失可能

性， 背后隐藏的是企业某些信息， 无论这些信息是来

自经营层面还是治理层面， 它们的综合作用导致了股

价崩盘风险。 那么， 股价崩盘风险本身便成为承载信

息的信号， 应具有信号效应， 从而产生可预期的经济

后果。 而这其中， 与投资者相关的经济后果最为

直接。
本研究落脚于股价崩盘风险的经济后果， 具体而

言， 本研究试图考察企业股价崩盘风险是否会影响其

后续线上投资者关系管理。 之所以选择线上投资者关

系管理， 原因如下。 首先， 投资者是资本市场上最为

关心股价崩盘风险的群体， 直接决定着企业的融资环

境与价值计量 （Ｂｕｓｈｅｅ 和 Ｍｉｌｌｅｒ， ２０１２［１３］ ）。 在一项

对 ＣＥＯ 的面访中发现， 大多数 ＣＥＯ 表明投资者愿意

与公司管理层互动并期望得到及时回复， 以提升自己

在公司遇到挫折或财务困境时持有股票的信心， 与公

司共同渡过难关 （Ｃｈａｎｄｌｅｒ 和 Ｃｏｎｓｔａｎｃｅ， ２０１４［１４］ ）。
同时， 良好的投资者关系管理也有助于吸引潜在投资

者 （马连福等， ２０１１［１５］）。 其次， 随着信息技术的发

展， 投资者获取信息的渠道和形式发生巨大变化， 线

上投资者关系管理成为必然。 例如， 投资者会通过企

业网站和 “上证 ｅ 平台” 等线上路径搜索信息并进

行互动 （权小锋等， ２０１６［１６］； 丁慧等， ２０１８［１１］ ）。
因此， 线上投资者关系管理作为信息时代的产物， 必

然会成为未来投资者关系管理的主流元素。
本文以 ２００９—２０１７ 年我国 Ａ 股上市公司为样本，

利用公司通过线上与投资者进行互动的效率衡量其线

上投资者关系管理水平， 并实证检验了股价崩盘风险

对公司后续线上投资者关系管理水平的影响。 研究结

果表明， 股价崩盘风险与线上投资者关系管理呈显著

正相关关系， 即当上市公司的股价崩盘风险越高时，
其后续在线上进行投资者关系管理越积极。 一系列稳

健性检验支持这一主要结论。 进一步研究发现， 股价

崩盘风险对于线上投资者关系管理的提升效应在信息

透明程度较低的公司中更加显著； 同时， 上述提升效

应在拥有较多从事过金融和会计相关工作的高管的公

司中也更加显著， 但主要表现在线上问答回复率的提

升效应。
本文对已有研究的边际贡献包括以下三方面。 第

一， 丰富了股价崩盘风险经济后果的文献。 与前述现

有针对股价崩盘风险影响因素的研究不同， 本文聚焦

股价崩盘风险的高低是否会对企业后续线上投资者关

系管理水平产生影响。 研究结论证实了股价崩盘风险

具有信号效应， 其可预测企业后续在线上投资者关系

管理水平的改进， 并反映了测算股价崩盘风险在公司

治理角度的意义。 第二， 拓展了投资者关系管理影响

因素的研究。 以往文献主要从企业经营状况 （如林斌

等， ２００５［１７］； 辛清泉等， ２００６［１８］； 赵颖， ２００９［１９］）、 公

司治理机制 （如肖斌卿等， ２００７［２０］； 马连福等，
２００８［２１］） 和治理环境 （如马连福等， ２００８［２１］ ） 几个

方面对投资者关系管理进行分析， 较少从资本市场的

风险表现角度进行探讨。 本文创新性地切入风险视

角， 并立足线上投资者关系管理， 补充了投资者关系

管理另一个视角的影响因素的实证证据。 第三， 拓展

了信息技术对资本市场影响的视角。 本研究结合信息

时代网络技术发展的特点， 强调线上投资者关系管理

将成为未来企业与投资者互动沟通的主要路径， 为进

一步基于大数据和数字经济的投资者关系管理提供研

究基础。
后文结构安排如下： 第二部分进行理论推演并提

出研究假设； 第三部分进行研究设计； 第四部分展示

实证分析和稳健性检验结果； 第五部分进行进一步分

析； 第六部分得出研究结论与启示。

二、 理论推演与研究假设

股价崩盘风险作为一种外显的不确定性和损失

可能性， 体现的是投资者对于企业经营和治理层面

状况的负面解读。 以往研究也证实企业的经营不确
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定性和治理缺失会引发股价崩盘风险。 例如， Ｋｉｍ
等 （２０１１） ［４］发现企业通过复杂的税收规避活动隐瞒

真实经营业绩并刻意隐藏坏消息时易造成股价崩盘；
Ｃａｌｌｅｎ 和 Ｆａｎｇ （２０１３） ［８］发现稳定的机构投资者通过

减轻管理者由于短视导致的代理问题以及促使企业信

息相对公开透明会抑制股价崩盘； 江轩宇和许年行

（２０１５） ［２２］的研究表明， 管理者倾向于过度投资并且

不愿披露负面信息， 从而导致投资损失在企业内部积

累， 最终崩盘； Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ （２０１６） ［５］ 发现会计稳

健性越高的企业股价崩盘风险越低等。
那么， 投资者因负面不确定性而产生紧张情绪从

而引发股价崩盘风险时， 加强投资者关系管理可以建

立一种事后补救机制。 投资者关系管理作为一种战略

性沟通模式， 是企业与投资者之间的 “双向互动”
（李心丹等， ２００７［２３］； 马连福等， ２０１１［１５］； Ｃｈａｎｄｌｅｒ
和 Ｃｏｎｓｔａｎｃｅ， ２０１４［１４］）， 其通过降低企业内外部信

息不对称水平， 增加外部投资者对于管理层的信任和

好感， 来提升投资者的信心并降低投资者对企业风险

的过度感知和过度反应。 Ｐｅａｓｎｅｌｌ 等 （２０１１） ［２４］ 发现

在正常的市场环境下， 拥有良好投资者关系的企业比

同行业其他企业的股价更高， 说明有效的投资者关系

管理可以提升投资者的信心。 Ｓａｎｔａｌｏｖａ （２０１８） ［２５］ 发

现企业处于危机时刻时会增加路演活动， 通过与投资

者进行更多的互动以防止公司股价持续走低。 Ｃｈｏｉ
和 Ｍｏｂｂｓ （２０１９） ［２６］指出当企业较为关注与投资者的

关系管理时， 如专门设置负责投资者关系管理的高

管， 企业能够更好地处理投资者的过度反应， 这体现

在企业处于危机时的股票收益波动程度较小。 马连福

和张晓庆 （２０２０） ［２７］研究表明当中国上市公司发生控

股股东股权质押事件后， 企业投资者关系管理水平明

显提高， 以应对由于该负面事件所导致的投资者情绪

恐慌和股价下跌。 可见， 当企业面临较高股价崩盘风

险时， 提升投资者关系管理水平可能会发挥危机时刻

的公关作用。
此外， 良好的投资者关系管理除了对既有的股价

崩盘风险提供事后补救机制， 也有助于对因股价崩盘

风险而导致的其他可能负面事件提供一种预防机制。
Ｄｏｌｐｈｉｎ （２００４） ［２８］ 指出有效的投资者关系管理可以

增加并巩固企业声誉， 从而积累声誉资本。 那么， 在

面对企业负面信息时， 投资者对于有较好声誉资本的

企业会减轻过度惩罚 （Ｇｏｄｆｒｅｙ 等， ２００９［２９］ ）， 降低

企业在未来负面事件中的损失。

虽然前述理论分析与文献回顾主要基于整体的投

资者关系管理， 我们认为这对于本研究的线上投资者

关系管理同样适用。 线上投资者关系管理作为信息时

代的产物， 体现在信息沟通的渠道和形式在逐渐转

变。 在现有线上和线下并存的时期， 我们预期线上投

资者关系管理的理论机理和作用逻辑没有本质变化，
但未来随着信息技术不断发展， 线上成为主要模式

后， 可能会出现新的作用路径。 综上分析， 本文提出

如下研究假设：
假设 Ｈ１： 在其他条件不变时， 企业股价崩盘风

险对未来线上投资者关系管理存在正向影响。
投资者关系管理的本质是 “沟通”， 通过企业与

投资者之间的 “双向互动”， 提升信息在两者之间的

流动， 以达到降低外部投资者信息不对称水平的作

用。 投资者关系管理之所以能起到事后补救作用， 在

于其对于信息不对称水平的降低， 从而分散风险。 因

此， 为了检验这一作用机理， 我们对企业信息不对称

水平即信息透明度， 进行调节作用测试。 显然， 当企

业信息透明度较高时， 内外部利益相关者之间的信息

不对称水平较低。 公开透明的信息为投资者带来信息

增量， 帮助其更好地了解企业经营与治理状况并预测

未来收益和发展走势 （Ｂｕｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉｔｈ， ２００１［３０］；
Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 等， ２０１０［３１］ ）， 而这一过程可以分散企业

既有的高风险， 从而使得投资者关系管理作为事后

补救机制的作用降低。 因此， 本文预期企业信息透

明度会减弱假设 Ｈ１ 中的正向关系， 并提出如下

假设：
假设 Ｈ２： 在其他条件不变时， 股价崩盘风险对

未来线上投资者关系管理的正向影响在企业信息透明

度较高时会减弱。
管理层的个人特征会作用于企业的经营和治理行

为 （Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎ， １９８４［３２］）， 例如不同背景和

经历的管理层对于风险的感知和判断是不同的。 股价

崩盘风险对投资者关系管理的信号效应会受管理层风

险感知和判断的影响。 现有研究发现， 从事过金融和

会计相关工作的高管对风险和收益的认知更加深刻，
同时对风险的控制更为谨慎 （ Ｂａｒｋｅｒ 和 Ｍｕｅｌｌｅｒ，
２００２［３３］； 池国华等， ２０１４［３４］ ）， 那么， 他们在面对

风险时应能够更理性地采用控制和补救措施。 我们认

为， 金融和会计相关工作经历有助于增加高管对于复

杂资本环境和复杂商业业务下的风险感知， 以及面对

股价崩盘风险时更易从资本利益相关者角度出发采取
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补救和公关措施。 因此， 本文预期企业高管的金融和

会计相关工作经历会强化假设 Ｈ１ 中的正向关系， 并

提出如下假设：
假设 Ｈ３： 在其他条件不变时， 股价崩盘风险对

未来线上投资者关系管理的正向影响在企业拥有较多

从事过金融和会计相关工作的高管时会增强。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文以 ２００９—２０１７ 年 Ａ 股上市公司为初始研究

样本。 上市公司与投资者之间的线上互动数据来自投

资者关系管理数据库， 其余财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ
数据库。 同时本文借鉴已有研究 （江轩宇和许年行，
２０１５［２２］； 王化成等， ２０１５［７］； 喻灵， ２０１７［１２］ ） 的做

法， 对初始样本做了如下筛选和处理： （１） 剔除金

融类上市公司样本， 因为金融类上市公司财务报表的

编制规范存在较大差异； （２） 剔除年度周收益率数

据少于 ３０ 周的样本， 以确保股价崩盘风险计算的可

靠性； （３） 剔除其他数据缺失的样本； （４） 对连续

变量进行上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。 最终得到 １２ ７５７
个有效 “公司 年度” 观测样本。

（二） 变量定义与度量

１ 线上投资者关系管理。
根据已有研究 （李心丹等， ２００６［３５］； 权小锋等，

２０１６［１６］）， 投资者关系管理可分为沟通活动、 信息披

露活动和组织平台三个维度。 在线上的投资者论坛

中， 管理层和投资者可以双向互动， 对投资者的问题

给予回复并做出说明， 同时体现了上述投资者关系管

理的沟通、 信息披露、 组织平台功能。 因此， 本文基

于投资者论坛中的数据， 手动计算每年每家上市公司

对投资者询问的平均回复率 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅ （已回复问题数

／总问题数） 和平均回复时间间隔 Ｒｅｐｌｙｄａｙｓ （回复问

答日期－提问日期）， 将其作为线上投资者关系管理

的衡量指标。
２ 股价崩盘风险。
参考 Ｋｉｍ 等 （２０１１）［４］、 Ｋｉｍ 和 Ｚｈａｎｇ （２０１６）［５］、

权小峰等 （２０１６） ［１６］的方法， 本文使用两种方法来测

度上市公司的股价崩盘风险， 具体计算过程如下：
首先， 利用股票 ｉ 的周收益率数据， 进行公式

（１） 的回归， 以计算经过市场调整的周收益率：

ｒｉ，ｔ ＝αｉ＋β１，ｉｒｍ，ｔ－２＋β２，ｉｒｍ，ｔ－１＋β３，ｉｒｍ，ｔ＋β４，ｉｒｍ，ｔ＋１

＋β５，ｉｒｍ，ｔ＋２＋εｉ，ｔ （１）
其中， ｒｉ，ｔ是公司 ｉ 的股票在第 ｔ 周的收益率， ｒｍ，ｔ为第

ｔ 周的流通市值加权平均市场收益率， εｉ，ｔ为个股收益

未被市场所解释的部分。 根据 Ｄｉｍｓｏｎ （１９７９） ［３６］ 的研

究， 为了调整股票非同步性交易的影响， 本文在公式

（１） 中加入了市场收益的滞后项和超前项。 股票 ｉ 第
ｔ 周特有收益率 Ｗｉ，ｔ为： Ｗｉ，ｔ ＝ ｌｎ（１＋εｉ，ｔ）， 其中 εｉ，ｔ为

公式 （１） 中的回归残差。
其次， 基于公司特有周收益率 Ｗｉ，ｔ构建股价崩盘

风险的度量指标。 第一个衡量股价崩盘风险的指标是

股票 ｉ 经过市场调整后周收益率的负偏度 Ｎｃｓｋｅｗ， 计

算方法如下：

Ｎｃｓｋｅｗ ｉ，ｔ ＝ －
ｎ（ｎ － １） ３ ／ ２∑Ｗ３

ｉ，ｔ

（ｎ － １）（ｎ － ２） ∑Ｗ２
ｉ，ｔ( )

３ ／ ２ （２）

其中， ｎ 是股票 ｉ 在会计年度 ｔ 内的交易周数， 负收

益偏态系数 Ｎｃｓｋｅｗ 越大， 则表明股价崩盘风险越大。
第二个衡量指标是收益率波动系数 Ｄｕｖｏｌ。 首先，

根据公司特有周收益率 Ｗｉ，ｔ是否大于年平均收益率，
分为上升阶段和下降阶段的两个子样本， 并分别计算

各组的标准差。 Ｄｕｖｏｌ 为低于平均值的标准差与高于

平均值的标准差比值的自然对数， 用公式 （ ３）
表示：

Ｄｕｖｏｌｉ，ｔ ＝ ｌｎ
（ｎｕ － １）∑

ｄｏｗｎ
Ｗ２

ｉ，ｔ

（ｎｄ － １）∑
ｕｐ

Ｗ２
ｉ，ｔ

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

（３）

其中， ｎｕ 和 ｎｄ 分别表示高于、 低于平均值的周收

益观测值数量。 如果管理层隐藏坏消息， 那么 Ｗ ｉ，ｔ

下降阶段的波动幅度应大于上升阶段。 根据定义，
收益率波动系数 Ｄｕｖｏｌ 越大， 则表明股价崩盘风险

越大。
３ 控制变量。
参照现有研究 （林斌等， ２００５［１７］； 喻灵， ２０１７［１２］），

本文选取以下控制变量： 公司规模 （Ｓｉｚｅ）、 资产负债

率 （Ｌｅｖ）、 净资产收益率 （Ｒｏｅ）、 成长机会 （Ｇｒｏｗｔｈ）、
账面市值比 （Ｍｂ）、 月度换手率 （Ｄｔｕｒｎ）、 股权集中

度 （Ｔｏｐ５）、 机构投资者持股比例 （ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）、 独

立董事比例 （ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ） 和是否两职兼任 （Ｄｕａｌ）。
此外， 我们控制了行业和年度因素的影响， 具体变量

定义见表 １。
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表 １ 变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

因变量
Ｒｅｐｌｙｒａｔｅ 线上回复率 已回复问题数 ／ 总问题数

Ｒｅｐｌｙｄａｙｓ 线上回复时间 回复日期－提问日期

自变量
Ｎｃｓｋｅｗ 负收益偏态系数 具体计算方法见公式 （２）

Ｄｕｖｏｌ 收益率波动系数 具体计算方法见公式 （３）

调节变量
Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ 信息透明度 过去三年操纵性应计的绝对值平均值

Ｆｊｏｂ 高管工作经历 拥有金融和会计相关工作经历的高管比例

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 资产总额的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率 负债总额 ／ 资产总额

Ｒｏｅ 净资产收益率 净利润 ／ 净资产

Ｇｒｏｗｔｈ 增长率 主营业务收入增长率

Ｍｂ 账面市值比 每股市价 ／ 每股账面价值

Ｄｔｕｒｎ 月度换手率 市场中股票转手买卖的频率

Ｔｏｐ５ 股权集中度 前五大股东持股比例

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ 机构投资者持股 机构投资者持股比例

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事比例 独立董事人数 ／ 所有董事人数

Ｄｕａｌ 两职兼任 若董事长和 ＣＥＯ 为同一人取值为 １， 否则为 ０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

（三） 模型设计

本研究主检验模型如下：

Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１（ｏｒ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１）＝ α＋β１Ｎｃｓｋｅｗ ｔ（ｏｒ Ｄｕｖｏｌｔ）
＋β２Ｓｉｚｅｔ＋β３Ｌｅｖｔ＋β４Ｒｏｅｔ
＋β５Ｇｒｏｗｔｈｔ＋β６Ｍｂｔ

＋β７Ｄｔｕｒｎｔ＋β８Ｔｏｐ５ｔ

＋β９Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｔ
＋β１０Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ
＋β１１Ｄｕａｌｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋εｔ

（４）

其中， Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１和 Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１衡量第 ｔ＋１ 期的线上

投资者关系管理水平， Ｎｃｓｋｅｗ ｔ 和 Ｄｕｖｏｌｔ 衡量第 ｔ 期的

股价崩盘风险， 控制变量均为第 ｔ 期。 当因变量是

Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１时， 若公式 （４） 中 β１ 显著为正， 假设 Ｈ１
得到支持； 而当因变量是 Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１时， 若 β１ 显著

为负， 假设 Ｈ１ 得到支持。

四、 实证结果分析与讨论

（一） 描述性分析

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果。 可以

看出， Ｒｅｐｌｙｒａｔｅ 和 Ｒｅｐｌｙｄａｙｓ 的均值、 最大值、 最小

值分别是 ０ ８６６ ０ （ １ ５２４ ７）、 １ ０００ ０ （ ７ ７５０ ８）、
０ １３０ １（０ ０００ ７）， 说明我国上市公司基于网站的投

资者问答回复率总体较高， 高达约 ８７％， 回复也比

较及时， 平均在 １ ５ 天内公司就会做出回复， 表明我

国上市公司线上投资者关系管理的实施情况良好。 标

准差分别为 ０ ２０４ ２ 和 １ １００ ７， 回复天数的标准差较

大， 说明不同公司回复投资者问题的及时性不够统一。
从表征股价崩盘风险的指标来看， Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 的
均值分别为－０ １８３ ６ 和－０ １９４ ６， 与江轩宇和许年行

（２０１５） ［２２］ 的测算值接近， 标准差分别为 ０ ５８８ １ 和

０ ４４５ １， 说明不同公司的股价崩盘风险存在差异。 其

他控制变量的分布也与相关文献保持一致。
（二） 相关性分析

表 ３ 报告了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相 关 系 数。
Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 之间的相关系数是 ０ ８６８ ５， 在 １％的

水平上显著， 说明这两个度量股价崩盘风险变量关联

度较高， 具有一致性。 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 与 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅ 正

相关， 相关系数分别为 ０ ０９４ ３ 和 ０ ０８４ ４； 与 Ｒｅｐｌｙ⁃
ｄａｙｓ 负相关， 相关系数分别为－０ ０５６ ３ 和－０ ０６７ ４，
且均在 １％的水平上显著。 这说明在不考虑其他因素
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的情况下， 股价崩盘风险越高， 未来的投资者问答回

复率越高， 回复也越及时。 此外， 自变量和控制变量

之间的相关系数大多低于 ０ ５， 说明不存在严重的多

重共线性问题。

表 ２ 描述性统计

变量 观察数 均值 标准差 最小值 ２５ 分位 中位数 ７５ 分位 最大值

Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ １２ ７５７ ０ ８６６ ０ ０ ２０４ ２ ０ １３０ １ ０ ８２１ ７ ０ ９６４ ３ １ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１ １２ ７５７ １ ５２４ ７ １ １００ ７ ０ ０００ ７ ０ ７６９ ９ １ ２４９ ７ １ ９６９ ８ ７ ７５０ ８

Ｎｃｓｋｅｗｔ １２ ７５７ －０ １８３ ６ ０ ５８８ １ －１ ７８９ ７ －０ ５４１ ６ －０ １６４ ３ ０ １９３ ４ １ ２７４ ８

Ｄｕｖｏｌｔ １２ ７５７ －０ １９４ ６ ０ ４４５ １ －１ ２６６ ７ －０ ４９７ ３ －０ １９３ ２ ０ １０７ ３ ０ ８６３ ８

Ｓｉｚｅｔ １２ ７５７ ２２ ０４１ ３ １ ２５２ ８ １９ ５４０ ９ ２１ １４７ ８ ２１ ８６７ ２ ２２ ７５４ ０ ２５ ７７４ ６

Ｌｅｖｔ １２ ７５７ ０ ４４０ ６ ０ ２１３ ６ ０ ０４９ １ ０ ２６８ ８ ０ ４３５ ９ ０ ６０８ ８ ０ ８９４ ５

Ｒｏｅｔ １２ ７５７ ０ ０６８ ６ ０ １１４ ９ －０ ５２４ ６ ０ ０２７ ３ ０ ０６９ ３ ０ １１９ ９ ０ ３６８ １

Ｇｒｏｗｔｈｔ １２ ７５７ ０ ２０２ ３ ０ ５４３ ０ －０ ５５４ ２ －０ ０２９ ４ ０ １０４ ７ ０ ２７４ ４ ３ ９３０ ９

Ｍｂｔ １２ ７５７ ４ １４４ ２ ３ ８６２ ８ ０ ７６３ ９ １ ９９５ ０ ３ ０４７ １ ４ ８５４ ３ ２７ ７６８ ２

Ｄｔｕｒｎｔ １２ ７５７ －６ ５７１ ４ ３９ ８７１ ８ －１３３ ８３６ １ －２６ ２０４ ８ －３ ２６２ ７ １５ ４８１ ８ ９１ ７９２ ７

Ｔｏｐ５ｔ １２ ７５７ ５２ ２３６ ５ １５ ５３１ ６ １８ ４００ ０ ４０ ７１０ ０ ５２ ４９０ ０ ６３ ７００ ０ ８６ ５４０ ０

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｔ １２ ７５７ ０ ２３７ ７ ０ ２２５ ０ ０ ０００ ０ ０ ０５４ ６ ０ １５７ ２ ０ ３６８ ９ ０ ８４２ ０

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ １２ ７５７ ０ ３７２ ４ ０ ０５２ ８ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ４１６ ７ ０ ５７１ ４

Ｄｕａｌｔ １２ ７５７ ０ ２４３ ８ ０ ４２９ ４ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

表 ３ 主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

变量 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１ Ｎｃｓｋｅｗｔ Ｄｕｖｏｌｔ Ｓｉｚｅｔ Ｒｏｅｔ Ｇｒｏｗｔｈｔ Ｌｅｖｔ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ Ｄｔｕｒｎｔ Ｍｂｔ Ｔｏｐ５ｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｔ

Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ １ ０００ ０　

Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１ －０ １４５ ５∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｎｃｓｋｅｗｔ ０ ０９４ ３∗∗∗ －０ ０５６ ３∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｄｕｖｏｌｔ ０ ０８４ ４∗∗∗ －０ ０６７ ４∗∗∗ ０ ８６８ ５∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｓｉｚｅｔ －０ １５７ ７∗∗∗ ０ ２０５ ３∗∗∗ －０ １８４ ０∗∗∗ －０ １９３ ６∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｒｏｅｔ ０ ０５０ ５∗∗∗ ０ ００１ ３ －０ ００４ ２ －０ ０１１ ０ ０ １２９ ３∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｇｒｏｗｔｈｔ ０ ０１４ １ －０ ０１５ ３∗ ０ ０３１ ８∗∗∗ ０ ０１２ ３ ０ ０３４ ９∗∗∗ ０ ２１０ ４∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｌｅｖｔ －０ １７５ ０∗∗∗ ０ １０８ ６∗∗∗ －０ １１８ ８∗∗∗ －０ １２８ ０∗∗∗ ０ ４８９ ９∗∗∗ －０ １５０ ５∗∗∗ ０ ０３３ ５∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ ０ ０１６ ７∗ ０ ０００ ３ ０ ０２４ ８∗∗∗ ０ ０２０ ３∗∗ ０ ００７ １ －０ ００８ １ ０ ００６ ８ －０ ０２２ ５∗∗ １ ０００ ０　

Ｄｔｕｒｎｔ ０ ０３６ ５∗∗∗ ０ １２９ ０∗∗∗ ０ ０１５ ４∗ －０ ０３１ ４∗∗∗ ０ ０６４ ９∗∗∗ －０ ０５９ ０∗∗∗ －０ ０４２ ８∗∗∗ ０ ０７６ ０∗∗∗ ０ ００５ ３ １ ０００ ０　

Ｍｂｔ ０ ０４７ ３∗∗∗ －０ ０１３ ９ ０ １４１ ９∗∗∗ ０ ０９５ ０∗∗∗ －０ ３９７ ２∗∗∗ －０ ０８６ ３∗∗∗ ０ ０６９ ５∗∗∗ ０ ０２１ ４∗∗ ０ ０５１ ７∗∗∗ ０ ０５３ ８∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｔｏｐ５ｔ ０ ０７２ １∗∗∗ －０ ０２４ ５∗∗∗ －０ ０３０ ７∗∗∗ －０ ０２４ ７∗∗∗ ０ １９５ ０∗∗∗ ０ １６９ ３∗∗∗ ０ ０７０ ５∗∗∗ －０ ０６４ １∗∗∗ ０ ０２８ １∗∗∗ －０ １０２ ７∗∗∗ －０ ０９９ ６∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｔ －０ ０２３ ８∗∗∗ ０ ０６３ ６∗∗∗ －０ ０４６ ７∗∗∗ －０ ０６０ ０∗∗∗ ０ ２２９ ２∗∗∗ ０ １０５ ５∗∗∗ ０ ０６９ ５∗∗∗ ０ ０２０ ２∗∗ ０ ００７ ８ －０ １５６ ５∗∗∗ ０ ０１４ ０ ０ ２４１ ５∗∗∗ １ ０００ ０　

Ｄｕａｌｔ ０ １０９ ０∗∗∗ －０ ０５６ ２∗∗∗ ０ ０８２ ３∗∗∗ ０ ０７２ ３∗∗∗ －０ １６０ ５∗∗∗ ０ ０２０ ２∗∗ ０ ０２４ ７∗∗∗ －０ １３６ ０∗∗∗ ０ １０６ ９∗∗∗ －０ ０３４ ９∗∗∗ ０ ０７３ １∗∗∗ ０ ０００ ３ －０ ０２９ ２∗∗∗

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

（三） 回归结果分析

表 ４ 报告了主检验回归结果。 列 （１） 和列 （２）
为股价崩盘风险对未来线上问答回复率的影响， 两列

模型的调整 Ｒ 方均在 ０ １０ 以上， 说明模型拟合度可

接受。 研究发现， 股价崩盘风险指标 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ
均与变量 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅ 呈正相关关系， 相关系数分别为

０ ００９ ９ 和 ０ ０１４ ４， 且在 １％的水平上显著， 说明股

价崩盘风险较高的上市公司， 在下一年度明显提高了

对投资者提问的线上回复率。 列 （３） 和列 （４） 为

股价崩盘风险对未来线上问答回复时间的影响， 两列

模型的调整 Ｒ 方均在 ０ １２ 以上， 说明模型拟合度可

接受。 研究表明， 股价崩盘风险指标 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ
均与变量 Ｒｅｐｌｙｄａｙｓ 呈负相关关系， 相关系数分别为

－０ ０３６ １和－０ ０５２ ９， 且在 ５％的水平上显著， 说明
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股价崩盘风险较高的上市公司， 在下一年度明显缩短

了对投资者提问的线上回复时间间隔， 变得更为及时

回复。 控制变量的结果显示， 规模较小、 盈利能力较

好、 负债率较低、 股权集中度较高、 账面市值比较低

和存在两职兼任的上市公司更注重下一年度的线上投

资者关系管理， 且更多体现在较高的线上问答回复

率。 因此， 主检验结果表明， 上市公司股价崩盘风险

对未来线上投资者关系管理确实存在显著的正向影

响， 假设 Ｈ１ 得以验证。

表 ４ 主检验回归结果

变量
Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ３３４ ７∗∗∗

（１４ ８８４ ７）
１ ３３２ ９∗∗∗

（１４ ８６８ ４）
－１ ６３７ ０∗∗∗

（－３ ６９２ ８）
－１ ６３０ ２∗∗∗

（－３ ６７６ ３）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ００９ ９∗∗∗

（２ ９７９ １）
－０ ０３６ １∗∗

（－２ ０６４ ２）

Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０１４ ４∗∗∗

（３ ４３５ １）
－０ ０５２ ９∗∗

（－２ ２９９ １）

Ｓｉｚｅｔ
－０ ０２４ ５∗∗∗

（－６ ０５９ ７）
－０ ０２４ ４∗∗∗

（－６ ０３３ ２）
０ １８６ １∗∗∗

（９ ２８９ ３）
０ １８５ ６∗∗∗

（９ ２６０ ８）

Ｌｅｖｔ
－０ ０５３ ９∗∗∗

（－２ ８８１ ２）
－０ ０５３ ７∗∗∗

（－２ ８７３ ３）
－０ ０５３ ６

（－０ ５９０ ２）
－０ ０５４ ２

（－０ ５９６ ６）

Ｒｏｅｔ
０ ０８２ ８∗∗∗

（３ ４３９ ８）
０ ０８３ ２∗∗∗

（３ ４５７ ７）
－０ ０９９ ３

（－０ ８２７ １）
－０ １００ ７

（－０ ８３９ ３）

Ｇｒｏｗｔｈｔ
０ ００２ ０

（０ ５３７ ７）
０ ００２ １

（０ ５７１ ０）
－０ ０１１ ７

（－０ ５９２ ５）
－０ ０１２ ２

（－０ ６１４ ２）

Ｍｂｔ
－０ ００２ ９∗∗∗

（－３ ３８６ ２）
－０ ００２ ９∗∗∗

（－３ ３３５ １）
０ ０１４ ５∗∗∗

（３ ０３９ ３）
０ ０１４ ３∗∗∗

（３ ００７ １）

Ｄｔｕｒｎｔ
－０ ０００ ０

（－０ ７５０ ９）
－０ ０００ ０

（－０ ５９５ ３）
－０ ０００ ２

（－０ ８６０ ４）
－０ ０００ ２

（－０ ９５９ ３）

Ｔｏｐ５ｔ
０ ００１ ４∗∗∗

（６ ５７３ ７）
０ ００１ ４∗∗∗

（６ ５６９ ４）
－０ ００４ ５∗∗∗

（－４ ２８１ ３）
－０ ００４ ５∗∗∗

（－４ ２８０ ３）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｔ
－０ ０２０ ０

（－１ ５５６ ５）
－０ ０２０ ０

（－１ ５５６ ０）
０ １６７ ８∗∗

（２ ４４６ ９）
０ １６７ ７∗∗

（２ ４４７ ８）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｔ
－０ ０１９ ９

（－０ ３９９ ２）
－０ ０２０ ３

（－０ ４０６ ６）
－０ １５９ ７

（－０ ６５４ ０）
－０ １５８ ４

（－０ ６４９ ０）

Ｄｕａｌｔ
０ ０２５ ０∗∗∗

（４ ６２８ ５）
０ ０２５ １∗∗∗

（４ ６４３ ０）
－０ ０５６ ９∗∗∗

（－２ ０３４ ５）
－０ ０５７ ３∗∗∗

（－２ ０４７ ２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２ ７５７ １２ ７５７ １２ ７５７ １２ ７５７

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ １０７ ５ ０ １０７ ７ ０ １２３ ８ ０ １２３ ９

（四） 稳健性检验

１ 内生性问题。
影响主检验结果的一个重要担忧是潜在的内生性

问题。 尽管研究模型通过使用向后一期的因变量缓解

了一定程度的内生性， 本部分仍采用工具变量法、 倾

向得分匹配法和扩展预测期进一步控制内生性， 以保

证主检验结果的稳健性。
（１） 工具变量法。 本部分参考近年相关研究

（权小锋等， ２０１６［１６］； 蒋德权等， ２０１８［３７］； 滕飞等，

２０２０［３８］） 选取工具变量， 具体选定 “年度 －行业”
均值作为工具变量。 表 ５ 中第一阶段结果报告了工具

变量与股价崩盘风险变量的相关性， 可见所选工具变

量与 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 均在 １％的水平上显著正相关

（相关系数为 ０ ６７３ ６ 和 ０ ５９４ ８）， 说明工具变量的

选取满足相关性； 由于目前尚无研究表明行业内部的

股价崩盘风险均值能够提高单个企业在维持投资者关

系方面的努力程度， 因此我们预期工具变量也满足外

生性要求。 从表 ５ 中第二阶段结果来看， 使用工具变

５７
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量控制潜在内生性问题后， 股价崩盘风险仍显著正向

影响上市公司未来线上投资者关系管理。 同时针对弱

工具变量假设检验的 Ｆ 值均在 ３００ 以上， 因此可拒绝

弱工具变量假设。

表 ５ 工具变量二阶段回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ： 第一阶段结果

变量 Ｎｃｓｋｅｗ Ｄｕｖｏｌ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ９６３ ４∗∗∗

（７ ３００ ４）
０ ８２７ ７∗∗∗

（８ ２５１ ３）

Ｙｅａｒ⁃Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ａｖｅｒａｇｅ
０ ６７３ ６∗∗∗

（２１ ７６１ ２）
０ ５９４ ８∗∗∗

（１７ ５４３ ２）
控制变量 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２ ７０８ １２ ７０８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ０９６ ９ ０ ０７７ ７

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 第二阶段结果

变量 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ０４５ ２∗∗∗

（２１ ８９４ ３）
１ ０６９ ９∗∗∗

（２１ ８６３ １）
－２ ５８３ ９∗∗∗

（－１０ ０９０ ０）
－２ ３７４ ６∗∗∗

（－８ ７４３ ７）

Ｉｎｓｔｒｕ＿Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ０９５ ７∗∗∗

（５ ８０８ １）
－０ ４２１ １∗∗∗

（－４ ７６３ ７）

Ｉｎｓｔｒｕ＿Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０４３ ２∗∗

（１ ９５５ ４）
－０ ６６５ ７∗∗∗

（－４ ５９５ ０）
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２ ７０８ １２ ７０８ １２ ７０８ １２ ７０８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ０３５ ０ ０ ０８０ ６ ０ ０４５ ０ ０ ０２６ ０

Ｆ 值 ４７３ ３４８ ０ ３０７ ５０５ ０ ４７３ ３４８ ０ ３０７ ５０５ ０

（２） 倾向得分匹配法。 本部分采用倾向得分匹

配法， 通过从控制变量中选取匹配变量， 使用一对一

最近邻匹配得到观测处理组和控制组。 表 ６ 报告了匹

配后回归结果。 可见， 匹配后的股价崩盘风险仍显著

正向影响上市公司未来线上投资者关系管理， 说明本

文主检验结果稳健。

表 ６ 倾向得分匹配结果

变量 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ３４３ ６∗∗∗

（１２ ６６６ ７）
１ ４１８ ９∗∗∗

（１３ ４８７ ７）
－１ ８４９ ７∗∗∗

（－３ ４０７ ７）
－１ ２７９ ６∗∗∗

（－２ ５９７ ２）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ０１１ １∗∗

（２ ５０９ ９）
－０ ０５８ ２∗∗

（－２ ５１３ ８）

Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０１６ ６∗∗∗

（２ ８６９ ６）
－０ ０７５ ５∗∗

（－２ ４５３ ６）
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ７３９ ６ ８９１ ６ ７３９ ６ ８３５

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ １１６ ７ ０ １１３ ０ ０ １３４ ９ ０ １３４ ８

（３） 扩展测量期间。 参考已有研究 （Ｃａｌｌｅｎ 和

Ｆａｎｇ， ２０１３［８］； 江轩宇和许年行， ２０１５［２２］； Ｋｉｍ 和

Ｚｈａｎｇ， ２０１６［５］） 的做法， 本部分将线上投资者关系

管理的测量期间扩展到未来两年和未来三年。 这种做

法不但可以进一步避免股价崩盘风险和线上投资者关

系管理互为因果产生的内生性问题， 还可以考察股价

崩盘风险对线上投资者关系管理的正向影响是否具有

长期效应。 从表 ７ 结果来看， 扩展测量期间至未来两

年和三年后， 股价崩盘风险依然与投资者问答回复率

显著正相关， 与投资者问答回复天数显著负相关， 与

主检验结论一致。

６７
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表 ７ 扩展测量期间结果

Ｐａｎｅｌ Ａ： 扩展至 ｔ＋２ 期间

变量 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋２ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ２４２ ８∗∗∗

（２２ ５４５ ０）
１ ２４２ １∗∗∗

（２２ ５３３ ９）
－２ ９６１ ８∗∗∗

（－１０ ４２６ ９）
－２ ９５７ ８∗∗∗

（－１０ ４１２ ９）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ０１１ ９∗∗∗

（３ ４５７ ３）
－０ ０４４ ０∗∗

（－２ ３８１ ８）

Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０１５ ３∗∗∗

（３ ４７４ １）
－０ ０５９ ８∗∗

（－２ ５１０ １）
控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１ ２５２ １１ ２５２ １１ ２５２ １１ ２５２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ １１２ ４ ０ １１２ ６ ０ １２２ ６ ０ １２２ ７

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 扩展至 ｔ＋３ 期间

变量 Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋３ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋３

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ２３２ １∗∗∗

（２０ ２６５ ９）
１ ２３０ ４∗∗∗

（２０ ２５０ ７）
－３ ０１３ ２∗∗∗

（－１０ ０１８ ０）
－３ ００３ ６∗∗∗

（－９ ９７９ １）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ００８ ５∗∗

（２ ２６６ ２）
－０ ０５７ ５∗∗∗

（－２ ８９７ ２）

Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０１１ ９∗∗

（２ ４６４ ３）
－０ ０７５ ４∗∗∗

（－２ ９５２ ３）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ９ ７２２ ９ ７２２ ９ ７２２ ９ ７２２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ １０９ １ ０ １０９ ２ ０ １１１ ０ ０ １１１ ２

２ 其他稳健性检验。
（１） 替换线上投资者关系管理的测度指标。 除

了主检验中的两种测度线上投资者关系管理的指

标， 本部分进一步构建是否存在线上投资者关系管

理的虚拟变量 （Ｏｉｒｍ＿ｄｕｍ） 作为因变量， 即当上市

公司存在线上管理投资者关系的渠道， Ｏｉｒｍ＿ｄｕｍ 取

值为 １， 否则取值为 ０。 从表 ８ 结果可见， 股价崩盘

风险变量 Ｎｃｓｋｅｗ 和 Ｄｕｖｏｌ 均与新的因变量 Ｏｉｒｍ＿ｄｕｍ
在 １％的水平上显著正相关 （相关系数为 ０ １２６ ６

和 ０ １５７ １）， 说明股价崩盘风险对线上投资者关系

管理的正向影响依然成立， 支持前述主检验结论。
（２） 剔除 ＳＴ 公司。 考虑到 ＳＴ 公司可能产生的

异常值会对主检验结果存在影响， 本部分剔除 ＳＴ 公

司后重新进行实证分析。 具体地， 本部分剔除 ６４０ 个

“公司－年度” 观测值， 得到 １２ １１７ 个观测样本。 从

表 ８ 结果来看， 剔除 ＳＴ 公司后， 股价崩盘风险依然

与投资者问答回复率显著正相关， 与投资者问答回复

天数显著负相关， 说明主检验结论稳健。

表 ８ 其他稳健性检验结果

变量
替换因变量指标 剔除 ＳＴ 公司

Ｏｉｒｍ＿ｄｕｍｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
７ ６２６ ３∗∗∗

（１２ ４８７ ０）
６ ７４０ ９∗∗∗

（１０ ０３０ ２）
１ ３１７ ９∗∗∗

（１４ １４３ ７）
１ ３１５ ６∗∗∗

（１４ １１６ ４）
－１ ９０４ ７∗∗∗

（－４ １４４ ６）
－１ ８９８ ５∗∗∗

（－４ １２９ ２）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ １２６ ６∗∗∗

（２ ６８４ ０）
０ ００７ ９∗∗

（２ ３３７ ９）
－０ ０３５ ５∗∗

（－１ ９７２ ３）

Ｄｕｖｏｌｔ
０ １５７ １∗∗∗

（２ ５７３ ３）
０ ０１２ ２∗∗∗

（２ ８５９ ７）
－０ ０４９ ４∗∗

（－２ １０５ ３）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５ ３３６ １５ ３３６ １２ １１７ １２ １１７ １２ １１７ １２ １１７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２５８ ９ ０ ２５９ ８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ １０３ ２ ０ １０３ ４ ０ １３０ ０ ０ １３０ １

７７
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五、 进一步分析

（一） 信息透明度的调节作用

如前文假设 Ｈ２ 提出部分所述， 投资者关系管理

的本质是 “沟通”， 以提升信息在企业与投资者之间

的流动。 那么， 当企业信息透明度较高时， 内外部利

益相关者之间的信息不对称水平较低， 这将使得投资

者关系管理作为事后补救机制的作用减弱。 为检验假

设 Ｈ２， 本部分采用调整后的 Ｊｏｎｅｓ 模型 （Ｄｅｃｈｏｗ 等，
１９９５［３９］） 衡量企业信息透明度 （Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ）。 具

体而言， 将模型中得到的残差取绝对值作为操纵性应

计项目， 而企业信息透明度指标为过去三年操纵性应

计项目的移动加权平均值。 根据企业信息透明度取值

的中位数， 我们将样本分为透明度较低组和透明度较

高组， 进行分组检验。 如表 ９ 所示分组检验结果， 在

信息透明度较低组， 股价崩盘风险变量 Ｎｃｓｋｅｗ 和

Ｄｕｖｏｌ 均与投资者问答回复率正相关 （相关系数为

０ ０１１ ２ 和 ０ ０１４ ２）， 与投资者问答回复天数负相关

（相关系数为－０ ０５４ ０ 和－０ ０７０ ５）， 并在 ５％的水平

上显著； 而在信息透明度较高组， 上述相关关系并不

显著存在。 该结果说明股价崩盘风险对未来线上投资

者关系管理的正向影响在企业信息透明度较高时会有

所减弱， 假设 Ｈ２ 得以证实。

表 ９ 信息透明度的分组结果

变量
Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

透明度低 透明度高 透明度低 透明度高 透明度低 透明度高 透明度低 透明度高

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ０８９ ５∗∗∗

（１４ ２４８ ０）
１ １９３ １∗∗∗

（１５ ３１６ ７）
１ ２５４ ０∗∗∗

（１４ ２６３ ３）
１ ３９７ ０∗∗∗

（１５ ２３７ ９）
－１ ５１４ ８∗∗∗

（－３ ６２３ ４）
－２ ３３９ ８

（－５ ７１７ １）
－１ ５１８ ４∗∗∗

（－３ ６３３ ２）
－２ ３３５ ０∗∗∗

（－５ ７０３ ３）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ０１１ ２∗∗

（２ ３１３ １）
０ ００３ ３

（０ ４１７ ０）
－０ ０５４ ０∗∗

（－１ ９９９ ７）
－０ ００３ ２

（－０ １２８ ４）

Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０１４ ２∗∗

（２ ０４４ ４）
０ ０１０ ０

（１ ５０２ ３）
－０ ０７０ ５∗∗

（－２ １９０ ３）
－０ ０１１ ９

（－０ ２５１ ３）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ ９９７ ５ ３４５ ４ ９９７ ５ ３４５ ４ ９３０ ５ ２６７ ４ ９３０ ５ ２６７

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ０８１ ２ ０ １１７ ９ ０ ０８１ ２ ０ １１８ ２ ０ ０９６ ６ ０ １２８ ４ ０ ０９６ ６ ０ １２８ ４

经验 Ｐ 值 ０ ００８ ０∗ ０ ００５ ０ －０ ０４６ ０ －０ ０５６ ０∗

　 　 注： 经验 Ｐ 值为基于 Ｆｉｓｈｅｒｓ Ｐｅｒｍｕｔａｔｉｏｎ 方法的组间差异检验所得。 下同。

（二） 高管金融会计工作经历的调节作用

根据假设 Ｈ３ 提出部分， 金融和会计相关工作经

历有助于增加高管对于风险的感知， 并且面对股价崩

盘风险时更易从资本利益相关者角度出发采取补救和

公关措施。 那么， 当企业拥有较多从事过金融和会计

相关工作的高管时， 投资者关系管理作为事后补救机

制的作用会加强。 为检验假设 Ｈ３， 本部分根据高管

的工作背景 （Ｆｊｏｂ）， 将样本分为金融会计背景类高

管比例较高组和金融会计背景类高管比例较低组， 进

行分组检验。 表 １０ 中分组检验结果显示， 在金融会

计背景类高管比例较高组， 股价崩盘风险变量 Ｎｃｓｋｅｗ

和 Ｄｕｖｏｌ 均与投资者问答回复率正相关 （相关系数为

０ ０１４ ７ 和 ０ ０２２ ２）， 并在 １％的水平上显著， Ｄｕｖｏｌ 与
投资者问答回复天数负相关 （相关系数为－０ ０６０ ６），
并在 ５％的水平上显著， 但 Ｎｃｓｋｅｗ 与投资者问答回复

天数不显著相关； 同时在金融会计背景类高管比例较

低组， 上述相关关系并不显著存在。 该结果说明， 股

价崩盘风险对未来线上投资者关系管理 （主要体现

在线上问答回复率） 的正向影响在企业拥有较多从

事过金融和会计相关工作的高管时会有所增强， 因此

假设 Ｈ３ 得以部分证实。

表 １０ 高管金融会计工作经历的分组结果

变量
Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

高比例 低比例 高比例 低比例 高比例 低比例 高比例 低比例

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１ ３７５ ９∗∗∗

（２１ ０２２ ５）
１ １５７ ３∗∗∗

（１６ ５０６ ７）
１ ３７０ ８∗∗∗

（２０ ９３３ ６）
１ １５７ ３∗∗∗

（１６ ５１２ ３）
－１ ７９２ ０∗∗∗

（－５ １０３ ７）
－２ ３８５ ６

（－６ ４５３ ７）
－１ ５１８ ４∗∗∗

（－５ ０５８ ７）
－２ ３８８ ０∗∗∗

（－６ ４６２ １）

Ｎｃｓｋｅｗｔ
０ ０１４ ７∗∗∗

（３ ４３８ ７）
０ ００５ ２

（１ ２１５ ９）
－０ ０３７ ５

（－１ ５８７ ３）
－０ ０２９ ０

（－１ ２８１ ８）

８７
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续前表

变量
Ｒｅｐｌｙｒａｔｅｔ＋１ Ｒｅｐｌｙｄａｙｓｔ＋１

高比例 低比例 高比例 低比例 高比例 低比例 高比例 低比例

Ｄｕｖｏｌｔ
０ ０２２ ２∗∗∗

（３ ８６０ ８）
０ ００７ １

（１ ２６３ ７）
－０ ０６０ ６∗∗

（－１ ９９１ ２）
－０ ０３７ ４

（－１ ２２６ ８）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６ ５８３ ６ ３３１ ６ ５８３ ６ ３３１ ６ ４９４ ６ ２６３ ６ ４９４ ６ ２６３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ １１６ １ ０ １０８ ３ ０ １１６ ６ ０ １０８ ３ ０ １２７ １ ０ １２６ ２ ０ １２７ ３ ０ １２６ ２

经验 Ｐ 值 ０ ００９ ０∗ ０ ０１５ ０∗ －０ ００９ ０ －０ ０２５ ０

六、 研究结论与启示

股价崩盘风险作为一种外显的不确定性和损失可

能性， 本身承载着企业经营和治理信息的信号， 具有

信号效应并会产生可预期的经济后果。 本研究考察企

业股价崩盘风险是否会影响其后续线上投资者关系管

理。 关注线上投资者关系管理是因为在数字信息时

代， 线上互动沟通正逐渐成为投资者关系管理的主流

元素。 通过以 ２００９—２０１７ 年中国 Ａ 股上市公司为样

本， 本研究发现当上市公司股价崩盘风险较高时， 其

后续线上投资者关系管理更积极， 具体而言， 公司在

线上对投资者问答的回复率更高并且回复时间间隔更

短。 一系列稳健性检验支持这一主要结论。 进一步研

究发现， 股价崩盘风险对于线上投资者关系管理的提

升效应在信息透明程度较低的公司中更加显著； 同

时， 上述提升效应在拥有较多从事过金融和会计相关

工作的高管的公司中也更加显著， 但主要表现在线上

问答回复率的提升效应。
本研究结论存在以下启示。 第一， 股价崩盘风

险作为负面信号， 会产生经济后果， 而分散股价崩

盘风险可以在外部监管治理的同时引入企业自发性

治理机制。 如本文所示， 后续的投资者沟通互动可

以作为一种事后补救机制， 通过保障和强化投资者

信息知情权， 发挥其监督企业运营的作用， 从而分

散风险。 可见， 企业自发性治理机制可以作为对法

律规范等强制治理手段的重要补充。 第二， 信息披

露制度是保障企业规范运营和资本市场稳定发展的

重要机制。 如本文所示， 投资者关系管理作为一种

事后补救机制， 其作用在信息透明度较高的公司中

会减弱， 说明良好的信息披露本身就是化解企业股

价崩盘风险的有效路径。 因此， 无论是监管部门还

是企业自身， 都应进一步规范信息披露制度。 第

三， 数字经济和信息时代的到来， 使得企业与投资

者的沟通模式和渠道都发生较大转变， 目前已形成

线上线下并存的状态， 线上投资者关系管理成为不

可忽视的部分。 同时， 线上投资者关系管理由于低

成本和便捷的特征， 将受中小投资者青睐， 这对于

完善公司治理机制有较大帮助。 因此， 上市公司应

积极建设企业网站和在线资源， 充分利用信息平台

发展线上投资者关系管理。
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“少子化” 对家庭储蓄率的影响机制研究
Ｔｈｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ “Ｆｅｗｅｒ Ｃｈｉｌｄｒｅｎ” ｏｎ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｓａｖｉｎｇｓ Ｒａｔｅ

刘鹏飞
ＬＩＵ Ｐｅｎｇ⁃ｆｅｉ

［摘　 要］ “少子化” 并没有降低家庭预防性储蓄， 从而释放家庭消费， 本文通过引入效用利他

因子构建的扩展三期世代交叠模型对上述现象进行理论解析， 并运用 ２０１３、 ２０１５、 ２０１７ 年 ＣＨＦＳ 的

家户面板跟踪数据对这种现象进行实证研究。 研究发现： （１） “少子化” 对家庭储蓄率有 “挤入效

应”。 （２） “少子化” 对家庭储蓄率的 “挤入效应” 存在城乡、 性别、 年龄差异， 在农村 “少子化”
的储蓄 “挤入” 弹性要高于城镇， 家庭教育支出和医疗支出的增加会加剧这种差距； “少子化” 使得

性别为男性的户主和处于工作年龄段的户主更倾向于储蓄， 女性户主和退休后的户主则表现得不明

显。 （３） “少子化” 对低收入家庭的储蓄率的 “挤入效应” 显著高于高收入家庭。 （４） 通过动态数

值模拟发现， 面对少儿抚养比的正向冲击， 低少儿抚养比的家庭边际储蓄递减能力高于高少儿抚养比

家庭。 本文认为 “少子化” 提高了教育、 医疗支出的储蓄替代效应， 高储蓄率的发生不能忽视 “少
子化” 的贡献， 应继续优化、 调整生育政策。

［关键词］ “少子化” 　 家庭储蓄率　 世代交叠模型　 分位数回归　 数值模拟
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ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｃｈｉｌｄｒｅｎｓ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ ｒａｔｉｏ ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｈｏｕｓｅｈｏｌｄｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｃｈｉｌｄ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ ｒａｔｉｏ
ｗｈｅｎ ｆａｃｉｎｇ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｃｈｉｌｄ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ ｒａｔｉｏ Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｗｅ ｈａｖｅ， ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｔｅｓｔｅｄ ａｎｄ
ｖｅｒｉｆｉｅｄ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “ ｆｅｗｅｒ ｃｈｉｌｄｒｅｎ” ｆｏｒ Ｃｈｉｎａｓ ｈｉｇｈ ｓａｖｉｎｇｓ ｒａｔｅ， ａｎｄ ｒｅｖｅａｌｅｄ ｔｈｅ “ ｆｅｗｅｒ
ｃｈｉｌｄｒｅｎ” ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｓａｖｉｎｇｓ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｅｄｉｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｕｇｇｅｓｔｓ
ｔｈａｔ ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｆｅｒｔｉｌｉｔｙ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ａ ｈｉｇｈ⁃ｌｅｖｅｌ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ｍａｒｋｅｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： “Ｆｅｗｅｒ ｃｈｉｌｄｒｅｎ”　 Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ ｓａｖｉｎｇｓ ｒａｔｅ　 Ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ｏｖｅｒｌａｐ ｍｏｄｅｌ　 Ｑｕａｎｔｉｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ
Ｎｕｍｅｒｉｃａｌ ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ

１８
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一、 引言

中国一直是居民储蓄率高位运行的国家之一。 甘

犁等 （２０１８） ［１］ 研究发现， 中国居民储蓄率从 ２０００
年的不到 ２８％上升到 ２０１０ 年的 ３９％。 而作为发达国

家的美国， 其居民储蓄率长期处于 ５％左右， ２０１８ 年

第一季度， 更是下降到 １ ６％ （潘英丽和周兆平，
２０１８［２］）。 高储蓄为高投资的形成提供了充足的资

金。 同时推高了总需求和总供给， 为中国经济增长提

供了强大动力 （陈彦斌等， ２０１４［３］ ）。 但是， 随着资

本的边际产出能力的递减， 过度投资导致的产能过剩

不利于经济的良性发展。 另一方面， 高储蓄使得居民

消费收窄， 作为经济增长的三架引擎之一， 消费的疲

软使得产出水平的增长速度放缓。 为了及时扭转这一

趋势， 政府 “十二五” 规划 （２０１１—２０１５） 和 “十
三五” 规划 （２０１６—２０２０） 将扩大消费需求作为扩

大内需的基本立足点和战略重点。 研究高储蓄率的形

成机制对实现扩大内需的宏观经济目标有重要的现实

意义。
在中国， 居民作出消费决策很多时候是基于家庭

层面的考量， 除家庭收入、 消费观念和习惯等因素以

外， 家庭人口结构对居民的跨期储蓄决策具有重要影

响。 过去， 计划生育政策的推行使得我国生育率持续

走低， 中国出现了 “少子化” “老龄化” 等发达经济

体才有的一些 “怪病”， 且愈演愈烈。 少儿面临身体

和生理机能逐步发育和完善所需的营养补充， 子女的

抚养费用构成了家庭消费决策的重要组成部分， 同时

一些早教、 补习以及学杂费的支出也给家庭带来沉重

的经济负担。 因此， “少子化” 是否会降低家庭经济

负担， 增加家庭储蓄？ 图 １ 是 ２００２—２０１９ 年中国总

和生育率、 少儿抚养比以及储蓄率对照的折线图， 从

图中可以发现少儿抚养比与储蓄率的趋势呈反方向。
两者的关系还需理论和实证分析进一步确证。

现有文献有大量研究从老龄化视角探讨储蓄率的

影响机制， 鲜有文献从少子化视角对储蓄率进行研

究。 与老龄化拥有养老保险、 政府补贴等养老保障不

同， 少儿的抚养成本只能由家庭自身承担， 对家庭储

蓄决策的影响可能比老龄化更加深远。 本文基于以上

背景， 将视角聚焦于少子化， 通过理论和实证方法深

入分析其对中国家庭储蓄的影响。
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图 １　 少儿抚养比、 生育率与储蓄率对比图

　 　 资料来源： 总和生育率数据来自世界银行①； 少儿抚养比数据来

自中国统计年鉴； 储蓄率是通过中国统计年鉴中的居民可支配收入和

居民消费性支出的数据计算得到②。

本文从理论上利用扩展的世代交叠模型， 得到少

儿抚养比与家庭储蓄率呈负相关关系的基本结论。 进

一步使用 ２０１３、 ２０１５、 ２０１７ 年三期跟踪的中国家庭

金融调查面板数据检验理论模型的推导结论。 本文的

主要贡献和创新点主要体现在以下几个方面： 首先，
本文首次系统地从理论和实证角度讨论了 “少子化”
对储蓄率的影响， 为解释中国居民高储蓄率提供了一

个新视角， 丰富了储蓄率研究的相关文献， 并为政府

推进和放宽生育政策、 扩大内需提供理论依据； 其

次， 本文少子化对储蓄率的影响程度较老龄化更深

远、 更显著的结论， 有助于加强政府、 社会、 家庭对

少子化趋势的关注， 对政府制度设计、 社会转移支

付、 家庭储蓄决策都有重要的现实意义； 再次， 本文

比较了少子化在城乡区域对储蓄行为的表现， 城乡之

间的差异使政策意见更具针对性； 最后， 教育和医疗

支出助推少子化的储蓄 “挤入” 作用不容忽视。

二、 文献回顾

生命周期假说 （Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｂｒｕｍｂｅｒｇ， １９５４［４］ ）
是最早涉及人口年龄结构与储蓄关系的理论， 该理论

２８

①　 网址： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄａｔａ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ ／ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ／ ＳＰ ＤＹＮ ＴＦＲＴ ＩＮ？ ｌｏｃａｔｉｏｎｓ＝ＣＮ。
②　 ２０１３ 年之前： 居民人均收入 （消费）＝ ［城镇常住人口×城镇人均可支配收入（消费） ＋农村常住人口×农村人均可支配收入（消费）］ ／ （城镇常

住人口＋农村常住人口）， 储蓄率＝（居民人均收入－居民人均消费） ／ 居民人均收入； ２０１３（含）年后： 储蓄率＝（居民人均收入－居民人均消费） ／
居民人均收入。
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将个人一生分为三个阶段， 分别为少儿、 成年和老年

期， 其中， 成年期工作， 少儿和老年期无收入， 个人

通过收入的跨期分配， 平滑其老年和成年期的消费，
使其终生效用最大化。 生命周期假说忽视了代表性个

体无法对其少儿期的消费选择进行跨期分配， 个人少

儿期的消费安排迁就于其他年龄段家庭成员的消费安

排。 家庭储蓄需求模型 （Ｂｅｃｋｅｒ， １９６０［５］） 考虑到这

一点， 该理论将个人在少儿期消费纳入家庭消费项目

中， 认为少儿人数越多， 家庭对养老的预防性储蓄将

减少， 家庭支出将增加。 Ｎｅｈｅｒ （１９７１） ［６］ 则认为这

种支出的增长有限， 父母在必需支出有所增加的同

时， 对孩子的其他人力资本投资将适当减弱。
实证研究方面， 不同的研究基于不同的样本数据

得到不一致的结论。 毛中根等 （２０１３） ［７］、 王欢和黄

健元 （２０１５） ［８］、 赵周华和王树进 （２０１８） ［９］、 孟令

国等 （２０１９） ［１０］利用中国省际面板数据， 分析了人口

年龄结构对居民消费率的影响， 实证结果表明 “少
子化” 或少儿抚养比对居民的消费率影响为正 （储
蓄率方向则相反）。 刘铠豪和刘渝琳 （ ２０１５） ［１１］ 利

用 １９８９—２０１２ 年中国省级面板数据进行实证检验，
研究发现少儿抚养比与储蓄率呈现显著的负相关关

系。 陈晓毅 （２０１５） ［１２］ 以中国农村居民作为研究对

象， 基于 ２０００—２０１２ 年的省级面板数据， 利用静

态和动态空间面板模型， 考察了 “少子化” 对农村

居民消费水平的影响。 实证结果表明 “少子化” 均

对农村居民消费水平产生显著的正向影响。 黄燕芬

等 （２０１９） ［１３］ 运用 ＳＹＳ⁃ＧＭＭ 模型进行实证研究，
发现少儿抚养比对城镇居民消费水平提高和消费结

构改善起到直接的拉动效应， 但房价会压缩拉动效

果。 一些国外研究也得到一致的结论 （ Ｌｏａｙｚａ 和

Ｓｃｈｍｉｄｔ， ２０００［１４］； Ｈｅｉｎｒｉｃｈ 和 Ｄａｖｉｄ， ２０１２［１５］； Ｇｅ
等， ２０１８［１６］）。

与以上 “少子化” 或少儿抚养比对储蓄率呈负

向效应的研究结论不同， 郑妍妍等 （２０１３） ［１７］利用李

实教授主持的中国收入分配课题组 ２００７ 年的城镇调

查数据， 探讨了 “少子化” 对我国城镇家庭消费和

产出的影响， 研究发现 “少子化” 降低了我国城镇

家庭的消费。 史晓丹 （２０１３） ［１８］的研究结论也认为少

儿抚 养 比 与 储 蓄 率 正 相 关。 杨 继 军 和 张 二 震

（２０１３） ［１９］利用 １９９４—２０１０ 年中国省际数据进行动态

面板回归发现， 家庭支出结构的 “远期化” 和内生性

劳动供给等原因使少儿人口抚育负担对居民储蓄的影

响为正。 李晓嘉和蒋承 （２０１４） ［２０］ 采用中国家庭动态

跟踪调查数据 （ＣＦＰＳ）， 使用 ＯＬＳ 回归发现少儿抚养

比对农村家庭消费倾向具有显著的负效应。 Ｌｕｔｚ 等

（２００６） ［２１］也认为 “少子化” 在长期内将降低该家庭和

全社会的消费。
与前述研究认为 “少子化” 与储蓄率存在线性

关系不同， 马树才等 （２０１５） ［２２］ 利用 １９９８—２０１３ 年

中国 ３０ 个省份的动态面板数据发现少儿人口抚养比

对居民储蓄率存在 Ｕ 型的非线性影响， 吉黎和车婷

婷 （２０１９） ［２３］以 ＯＥＣＤ 成员国 １９９３—２０１６ 年的面板

数据为基础， 发现少儿抚养比与居民储蓄率呈现不

对称的倒 “ Ｕ” 型关系。 徐延明 （ ２０１６） ［２４］ 利用

２０００—２０１４ 年中国省级面板数据， 使用动态面板数

据模型的方法发现少儿抚养比对城镇居民储蓄率会产

生负效应， 其对农村居民储蓄率的影响并不显著。 徐

雪和宋海涵 （２０１９） ［２５］的研究也发现城镇少儿抚养比

的变动正向影响城镇居民消费水平变动， 但农村少儿

抚养比的变动负向影响农村居民消费水平变动。
Ｈａｑｕｅ 等 （１９９９） ［２６］ 通过 ６１ 个国家的面板数据发现

少儿抚养比对储蓄率的影响并不显著， Ｋｒａａｙ （２０００）［２７］、
Ｈｏｒｉｏｋａ 和 Ｗａｎ （２００７） ［２８］ 利用中国的面板数据得到

的实证分析结论也支持二者关系不显著。
通过文献回顾发现， 绝大多数学者只是在围绕人

口年龄结构， 尤其是老龄化为主题讨论储蓄率 （或
消费率） 的时候附带讨论少儿抚养比对储蓄率的影

响， 可见 “少子化” 的储蓄效应研究被不断边缘化。
而且较多研究在实证过程中以省际面板数据计算的平

均储蓄为样本， 忽视了居民储蓄的家庭单元属性， 无

法控制个体特征和家庭特征。 较少研究使用某一年微

观截面数据做实证研究， 无法准确刻画 “少子化”
的动态变化过程。

三、 理论模型

（一） 模型假定

假设一个封闭经济体每个个体都经历三期， 分别

是幼年期， 成年期和老年期， 假设幼年期和成年期身

体健康， 不会面临生命风险， 两期的生命长度标准化

为 １， 老年期存在一定概率死亡， 生命长度介于 ０ 和

１ 之间。 成年期负责工作， 幼年期和老年期没有劳动

收入， 幼年期需要成年期抚养， 老年期依靠成年期的

储蓄维系消费。 本文借鉴汪伟和咸金坤 （２０２０） ［２９］的

做法， 假设代表性个体在成年期生育子女， 在基准情

形下生育的数量由政府计划生育政策来调节， 是外生

给定的。
３８
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（二） 个体

假设代表性个体的跨期效用函数具有对数线性函

数的形式， 即：

Ｕ＝ ｌｎ（ｃｔ－１ａ ）＋πβｌｎ（ｃｔ－１ｏ ）＋γｌｎ（ｃｔｃ）① （１）

其中： ｃｔ－１ａ 、 ｃｔ－１ｏ 分别表示代表性个体在成年期、 老年

期的消费； ｃｔｃ 表示代表性个体对子女的抚养支出；
β∈（０， １） 表示主观贴现率； γ 表示利他因子， 即成

年人抚育子女所能获得的心灵满足和道德成就感； π
表示存活率。

设 ｓｔ 表示成年期的储蓄， ｗ ｔ 表示工资收入， ｎ 表

示生育率， 参数 ｑ 表示单个子女抚养支出比例。 则成

年期的预算约束等式为：

ｃｔ－１ａ ＝（１－ｑｎ）ｗ ｔ－１
ｔ －ｓｔ－１ｔ （２）

设 ｒｔ＋１是无风险利率， 则老年期的预算约束等

式为：

ｃｔ－１ｏ ＝（１＋ｒｔ＋１）ｓｔ
－１
ｔ （３）

则代表性个体个人一生预算约束的优化行为可以

写为：

Ｕ＝ ｌｎ（ｃｔ－１ａ ）＋πβｌｎ（ｃｔ－１ｏ ）＋γｌｎ（ｃｔｃ）

ｓ ｔ ｃｔ－１ａ ＝（１－ｑｎ）ｗ ｔ－１
ｔ －ｓｔ－１ｔ

ｃｔ－１ｏ ＝（１＋ｒｔ＋１）ｓｔ
－１
ｔ

ｃｔｃ ＝ ｑｎｗ ｔ－１
ｔ

ｃｔ－１ａ ≥０， ｃｔ－１ｏ ≥０， ｃｔｃ≥０

（４）

拉格朗日约束等式及一阶条件为：

Ｌ＝ ｌｎ（ｃｔ－１ａ ）＋πβｌｎ（ｃｔ－１ｏ ）＋γｌｎ（ｃｔｃ）

＋λ ｗ ｔ－１
ｔ －ｃｔ－１ａ －ｃｔｃ－

ｃｔ－１ｏ

１＋ｒｔ＋１
æ

è
ç

ö

ø
÷

∂Ｌ
∂ｃｔｃ

＝ γ
ｃｔｃ

－λ＝ ０

∂Ｌ
∂ｃｔ－１ａ

＝ １
ｃｔ－１ａ

－λ＝ ０

∂Ｌ
∂ｃｔ－１ｏ

＝ πβ
ｃｔ－１ｏ

－ λ
１＋ｒｔ＋１

＝ ０

可得储蓄、 少年期消费的均衡解：

ｃｃ ＝
γｗ

１＋γ＋πβ
（５）

Ｓ＝πβ（１
－ｑｎ）ｗ

１＋πβ
（６）

（三） 厂商

假设厂商生产函数是满足规模报酬不变、 边际生

产力递减的科布道格拉斯生产函数：

Ｙｔ ＝Ｋａ
ｔ Ｎβ

ｔ （７）

其中， Ｙ 表示总产出， Ｋ 表示生产中投入的总资本，
Ｎ 表示生产中投入的总劳动力。 对该生产函数两边同

时除以 Ｎ， 便得到集约形式的生产函数：

ｙ＝Ｙ ／ Ｎ＝Ｋａ
ｔ Ｎ

－ａ
ｔ ＝ ｋａ （８）

其中， ｋ 表示人均资本， ｙ 表示人均产出。 假设折旧

率为 １， 根据厂商一阶最优化条件， 可得：

ｒｔ ＝ａｋａ－１
ｔ －１ （９）

ｗ ｔ ＝（１－ａ）ｋａ
ｔ （１０）

设 ｔ 时期少年期、 成年期和老年期经济体的总人口

分别为 Ｎｔ
ｔ、 Ｎｔ－１

ｔ 、 Ｎｔ－２
ｔ ， 则 ｔ 时期加总储蓄率可以写为：

ｓｒ ＝ １－
Ｎｔ

ｔｃｔｃ＋Ｎｔ－１
ｔ ｃｔ－１ａ ＋Ｎｔ－２

ｔ ｃｔ－２ｏ

Ｙｔ
＝ １－

Ｎｔ
ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

ｃｔｃ＋ｃｔ
－１
ａ ＋

Ｎｔ－２
ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

ｃｔ－２ｏ

Ｙｔ ／ Ｎｔ－１
ｔ

（１１）

因为储蓄和投资相等， 存在恒等式 ｓｔ－１ｔ Ｎｔ－１
ｔ ＝ Ｋ ｔ

ｔ，
所以：

Ｋ ｔ
ｔ ＝ ｓｔ－１ｔ Ｎｔ－１

ｔ ⇒
Ｋ ｔ

ｔ

Ｎｔ
ｔ

＝ ｓｔ－１ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

Ｎｔ
ｔ

＝
πβ（１－ｑｎ）ｗ ｔ－１

ｔ

１＋πβ
Ｎｔ－１

ｔ

Ｎｔ
ｔ

ｋｔ
ｔ ＝

πβ（１－ｑｎ）ｗ ｔ－１
ｔ

１＋πβ
× １
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

⇒ｋｔ
ｔ

＝
πβ（１－ｑｎ）（１－ａ）ｋａ

ｔ

１＋πβ
× １
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

上式利用到经济体达到一般均衡状态时， 有ｋ∗ ＝
ｋｔ ＝ ｋｔ－１。

则人均资本的一般均衡解为：

ｋ∗ ＝
πβ（１－ｑｎ）（１－ａ）

１＋πβ
× １
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

１
１－ａ

（１２）

４８
① 本文理论模型公式中的字母的右上角表示代际。
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其中，
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

表示少儿抚养比。 将式 （１０）、 式 （１２）

代入式 （５）， 少儿消费均衡解可写为：

ｃｃ ＝
γ（１－ａ）ｋａ

１＋γ＋πβ
＝

γ（１－ａ）
πβ（１－ｑｎ）（１－ａ）

１＋πβ
× １
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

ａ
１－ａ

１＋γ＋πβ
（１３）

代入储蓄率公式式 （１１）， 并对少儿抚养比
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

求导：

ｄｓｒ

ｄ
Ｎｔ

ｔ

Ｎｔ－１
ｔ

＝ －γ（１－ａ）
１＋γ＋πβ

＜０ （１４）

即， 少儿抚养比与储蓄率负相关。

四、 数据来源及描述

（一） 模型选择

为了验证本文理论模型推论， 本文设定如下计量

模型：

ｓｉ，ｔ ＝ａ＋β１ｙｄｒｉ，ｔ＋γＸ ｉ，ｔ＋μｉ＋λ ｔ＋εｉ，ｔ

其中， ｓｉ，ｔ表示 ｉ 户 ｔ 年的储蓄率， ｙｄｒｉ，ｔ是 ｉ 户 ｔ 年的

少子化程度， Ｘ ｉ，ｔ为一系列控制变量， μｉ 代表个体固

定效应， λ ｔ 代表时间固定效应。
（二） 数据来源及变量设定

本文研究数据来源于 ＣＨＦＳ ２０１３、 ２０１５、 ２０１７ 年

三期数据。 ２０１３ 年数据覆盖全国 ２９ 个省份， 样本规

模为 ２８ １４１ 户， ２０１５ 年样本规模增至 ３７ ２８９ 户， 追

踪访问 ２０１３ 年样本 ２１ ７７５ 户， 追踪访问 ２０１５ 年样本

２６ ８２４ 户， ２０１７ 年样本规模达到 ４０ ０１１ 户， 数据具

备全国及区域代表性。

①　 ２０１３ 年没有单列总消费， 参考 ２０１５ 年和 ２０１７ 年总消费变量说明， ２０１３ 年总消费包括伙食支出、 水电物业费支出、 日产用品支出、 家政支

出、 交通费支出、 电信通信费支出、 文娱支出、 衣物支出、 装修扩建支出、 暖气费支出、 耐用品支出、 奢侈品支出、 教育支出、 交通工具支

出、 旅游探亲支出、 保健支出以及其他支出。
②　 本文文献回顾中的绝大多数文献均以少儿抚养比作为 “少子化” 的代理变量， 本文在这里仅列出四个文献作为代表。

之所以选择该数据源的原因在于： 第一， 本文被

解释变量为家庭储蓄率， 而 ＣＨＦＳ 是目前国内收集家

户收入支出数据比较详尽和权威的数据库， 涵盖了投

资性收入、 经营性收入、 工资性收入、 转移性收入以

及日常消费、 医疗支出、 教育支出、 耐用品支出等方

面的信息， 抽样合理、 样本数据量丰富正是本文研究

所需要的。 第二， 该数据库提供了丰富的家户总资产

信息， 而家户总资产作为控制变量是本研究所需要的

重要信息。 第三， 该数据库有庞大的追访数据源， 便

于作为面板数据研究 “少子化” 的动态变化对储蓄

率的影响。
１ 储蓄率。
为了增加实证估计的稳健性、 可靠性， 本文对储

蓄率给出三种定义。 一是储蓄率的传统定义， 即： 储

蓄率 １＝ （家庭总收入－家庭总消费①） ／家庭总收入。
第二， 鉴于教育支出和医疗支出的突发性和偶然

性， 在家庭总消费中将其剔除， 其他不做变更， 表

达式为： 储蓄率 ２ ＝ （家庭总收入－家庭总消费＋教育

支出＋医疗支出） ／家庭总收入。 第三， 借鉴 Ｄｅａｔｏｎ
和 Ｐａｘｓｏｎ （１９９４） ［３０］、 Ｃｈａｍｏｎ 和 Ｐｒａｓａｄ （２０１０） ［３１］、
尹志超和张诚 （２０１９） ［３２］的做法， 将储蓄率定义为居

民收入和居民消费比值的对数值， 即储蓄率 ３ ＝ ＬＮ
（家庭总收入 ／家庭总消费）。

２ “少子化”。
本文的核心解释变量是 “少子化”， 参照已有研

究 （王欢和黄健元， ２０１５［８］； 陈晓毅， ２０１５［１２］； 甘

犁等， ２０１８［１］； 赵周华和王树进， ２０１８［９］ ）②， 以少

儿抚养比来衡量 “少子化”， 具体是以各家户 ０ ～ １４
岁少儿人口数除以各家户 １５～６４ 岁的人口数来测算，
使用少儿抚养比作为替代指标的重要原因是为了衡量

少儿对适龄劳动年龄人口的负担程度。
３ 控制变量。
鉴于家庭的消费和储蓄决策主要来自户主， 参考

已有文献， 本文选择户主的一些个人特征和家庭特征

作为控制变量。 具体包括老年抚养比、 户主性别、 户

主年龄、 户主教育程度、 户主婚姻状况、 户主身体状

况、 户主是否参加工作、 家庭总资产 （单位： 万

元）。 老年抚养比以各家户 ６５ 岁及以上人口数除以

各家户 １５～６４ 岁的人口数衡量。
在数据处理过程中， 本文将家庭总收入为负或为

零的数据剔除， 同时将储蓄率上限设置为 １００％， 下

限设置为－４００％， 户主年龄设置为 １８ 岁及以上。 通

过剔除无效值、 缺省值以及异常值， 最终获得 ８ ３８８
个样本。

５８
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表 １ 变量描述性统计

变量名称 中间值 标准差 最小值 最大值 样本数

储蓄率 １

总体

组间

组内

－１ ５９６

１３ ２９２ －３５２ １００ 　 ０ ９９９ Ｎ＝ ８ ３８８

７ ８２８ －１１７ ２６４ ０ ９０７ ｎ＝ ２ ７９６

１０ ７４２ －２３６ ４３１ １１５ ８６２ Ｔ＝ ３

储蓄率 ２

总体

组间

组内

－０ ９８２

９ ７００ －３１７ ８６２ ２６ ７９６ Ｎ＝ ８ ３８８

５ ７５８ －１０６ ７０７ ９ ３９９ ｎ＝ ２ ７９６

７ ８０６ －２１２ １３７ １０５ ７９６ Ｔ＝ ３

储蓄率 ３

总体

组间

组内

０ ４５５

１ ３９０ 　 －５ ８６７ 　 ７ ３０５ Ｎ＝ ８ ３８８

０ ８１１ －３ ８０９ ２ ９８５ ｎ＝ ２ ７９６

１ １２９ －４ ４３２ ５ ４５５ Ｔ＝ ３

少儿抚养比

总体

组间

组内

０ ４０２

０ ３０９ 　 　 ０ ０００ 　 ４ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ ２２７ ０ ０５６ ２ ２００ ｎ＝ ２ ７９６

０ ２１０ －１ １９８ ２ ８１９ Ｔ＝ ３

老年抚养比

总体

组间

组内

０ ０９５

０ ２３７ 　 　 ０ ０００ 　 ５ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ １９４ ０ ０００ １ ６６７ ｎ＝ ２ ７９６

０ １３６ －１ ５７１ ３ ４２９ Ｔ＝ ３

户主性别

总体

组间

组内

１ １３０

０ ３３６ 　 　 １ ０００ 　 ２ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ ２９０ １ ０００ ２ ０００ ｎ＝ ２ ７９６

０ １７１ ０ ４６３ １ ７９７ Ｔ＝ ３

户主年龄

总体

组间

组内

４５ １２０

１０ ８４２ 　 １８ ０００ ８３ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

１０ ７２０ ２０ ０００ ８１ ０００ ｎ＝ ２ ７９６

１ ６３３ ４３ １２０ ４７ １２０ Ｔ＝ ３

户主教育程度

总体

组间

组内

３ ５９２

１ ７１６ 　 　 １ ０００ 　 ９ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

１ ６７１ １ ０００ ９ ０００ ｎ＝ ２ ７９６

０ ３９２ ０ ２５８ ６ ９２５ Ｔ＝ ３

户主婚姻状况

总体

组间

组内

２ １１４

０ ６７１ 　 　 １ ０００ 　 ７ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ ５３７ １ ０００ ６ ３３３ ｎ＝ ２ ７９６

０ ４０２ －０ ５５３ ５ ４４７ Ｔ＝ ３

户主身体状况

总体

组间

组内

２ ７５０

１ ０７２ 　 　 １ ０００ 　 ５ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ ７９０ １ ０００ ５ ０００ ｎ＝ ２ ７９６

０ ７２５ ０ ０８３ ５ ４１６ Ｔ＝ ３

户主是否工作

总体

组间

组内

１ ０７７

　 ０ ２６６ １ ０００ ２ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ １７２ １ ０００ ２ ０００ ｎ＝ ２ ７９６

０ ２０３ ０ ４１０ １ ７４３ Ｔ＝ ３

家庭是否从事

工商业项目

总体

组间

组内

１ ７８５

　 ０ ４１１ ０ ０００ ２ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

０ ３４６ ０ ６６７ ２ ０００ ｎ＝ ２ ７９６

０ ２２３ １ １１８ ２ ４５１ Ｔ＝ ３

家庭总资产

总体

组间

组内

８２ ２１５

１４８ １６７ ０ ０００ ２ ２９０ ０００ Ｎ＝ ８ ３８８

１２６ ２７６ ０ ６７０ １ ９３６ ６６７ ｎ＝ ２ ７９６

７７ ５３５ －５８５ ８５２ １ ３１４ ４９５ Ｔ＝ ３

６８
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五、 实证分析

（一） 基准估计

豪斯曼检验和过度识别检验显示①， 在 １０％的显

著性水平上拒绝随机效应， 使用固定效应， 但在 ５％
显著性水平上接受随机效应， 本文为了稳妥起见， 均

报告两者估计结果， 并也报告最大似然估计结果作为

参考。 表 ２ 列出了基准估计结果。

表 ２ 基准估计结果

储蓄率 １ 储蓄率 ２

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＦＥ ＲＥ ＭＬＥ ＦＥ ＲＥ ＭＬＥ

少儿抚养比
－２ ７４８∗∗∗

（－０ ８８２）
－２ ５６６∗∗

（－１ １３８）
－２ ５６６∗∗∗

（－０ ４９２）
－１ ８８０∗∗∗

（－０ ６４１）
－１ ８２５∗∗∗

（－０ ６１４）
－１ ８２４∗∗∗

（－０ ３６０）

老年抚养比
－１ １３０

（－１ １２７）
０ ２０１

（－０ ５７１）
０ ２０１

（－０ ６４６）
－０ ０４８

（－０ ８１９）
０ ３８２

（－０ ４２７）
０ ３８２

（－０ ４７３）

户主性别
－１ １４２

（－０ ８６０）
－０ ３５６

（－０ ５７４）
－０ ３５６

（－０ ４５１）
－１ ３０６∗∗

（－０ ６２５）
－０ ５５２

（－０ ５１３）
－０ ５５２∗

（－０ ３３１）

户主年龄
０ ０４５

（－０ １１７）
０ ０２２

（－０ ０１５）
０ ０２２

（－０ ０１６）
－０ ０１３

（－０ ０８５）
０ ０２２∗

（－０ ０１２）
０ ０２２∗

（－０ ０１２）

户主教育程度
０ ３９２

（－０ ３６９）
０ ５０１∗∗∗

（－０ ０９９）
０ ５０１∗∗∗

（－０ １０２）
０ ３５２

（－０ ２６８）
０ ３８６∗∗∗

（－０ ０８１）
０ ３８６∗∗∗

（－０ ０７５）

户主婚姻状况
－０ １４８

（－０ ３６１）
－０ ０４３

（－０ ２３３）
－０ ０４３

（－０ ２２３）
－０ １６６

（－０ ２６３）
－０ ０５５

（－０ ２０３）
－０ ０５５

（－０ １６３）

户主身体状况
０ ２２９

（－０ ２１８）
－０ ２０３

（－０ １５０）
－０ ２０４

（－０ １４３）
０ １４８

（－０ １５８）
－０ ０４３

（－０ １０６）
－０ ０４３

（－０ １０５）

户主是否工作
－２ ２４５∗∗∗

（－０ ７２１）
－２ ３３０∗∗∗

（－０ ８２７）
－２ ３３０∗∗∗

（－０ ５５７）
－１ ５３８∗∗∗

（－０ ５２４）
－１ ７８５∗∗∗

（－０ ６０５）
－１ ７８５∗∗∗

（－０ ４０７）

家庭是否从事

工商业项目

－１ １６８∗

（－０ ６４９）
－０ ２９４

（－０ ３２５）
－０ ２９３

（－０ ３６３）
－０ ６８６

（－０ ４７１）
－０ ０２９

（－０ ２７７）
－０ ０２９

（－０ ２６６）

家庭总资产
０ ００２

（－０ ００２）
０ ００２∗∗∗

（－０ ００１）
０ ００２

（－０ ００１）
０ ００２

（－０ ００１）
０ ００１∗∗∗

（－０ ０００）
０ ００１

（－０ ００１）

＿ｃｏｎｓ
１ ４８４

（－５ ９００）
０ ５５１

（－１ ３７１）
０ ５５１

（－１ ３９１）
３ ２６４

（－４ ２８８）
０ ０６４

（－１ ０６７）
０ ０６４

（－１ ０２０）

样本数 ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８

Ｒ２ ０ ００７ ０ ００７

　 　 注： １ 括号内为标准误； ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示系数在 ０ ０１、 ０ ０５ 和 ０ １ 的显著性水平上显著， 下同； ２ 储蓄率 ３ 的少儿抚养比的系数也在

１％的水平上显著为负 （为节约篇幅， 表中未列出）。

　 　 表 ２ 中， 第 １、 ４ 列是固定效应回归结果， 第 ２、
５ 列是随机效应估计结果， 第 ３、 ６ 列是最大似然估

计结果， 从两种储蓄率的六种估计结果来看， 少儿抚

养比基本都在 １％的水平上显著， 且符号为负。 在储

蓄率 １ 中， 少儿抚养比的估计系数大概在－２ ６ 之间，
表明少儿抚养比上升一个百分点， 储蓄率就会降低

２ ６％。 在不考虑教育支出和医疗保健支出等随机性

支出之后， 少儿抚养比的挤出效应有所减缓， 大约挤

出储蓄率 １ ８％。 在对家庭收入消费比取对数后， 少

年抚养比的挤出效应变得更小。 以上估计结果表明，
少儿抚养比对家庭储蓄率具有显著的抑制作用。 这与

绝大多数实证分析少儿抚养比和储蓄率关系的研究结

论基本一致， 本文与这些研究不同的是从微观家庭主

体层面论证了这一点。

７８
① 豪斯曼检验 Ｐ 值为 ０ ０５５ ４， 过度识别检验结果为 ０ ７４８。
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控制变量中， 户主教育水平、 户主是否参加工作

以及家庭总资产①的估计结果基本在 １％的水平上显

著， 且符号一致。 户主教育水平符号为正， 表明家庭

中户主接受的教育程度越高， 家庭的预防性储蓄动机

将增强 （张志远和张铭洪， ２０１６［３３］）。 户主参加工作

显著提高家庭储蓄率②， 原因可能是参加工作提升了

家庭总收入， 家庭有更多的收入进入储蓄项目。 家庭

总资产的符号为正， 可能是因为家庭资产中不能变现

的金融资产和非金融资产增加。 其他控制变量方面，

老年抚养比、 户主性别、 户主年龄、 户主婚姻状况、
户主身体状况③未显著影响储蓄率。

（二） 异质性分析

虽然城乡之间可支配收入的相对差距在逐渐缩

小， 但受城乡二元结构体制的影响， 二者的绝对差距

依然存在， 这也导致城乡之间的居民储蓄率呈现不同

的水平。 表 ３ 报告了城乡 “少子化” 对储蓄率的估

计结果④。

表 ３ 城乡异质性估计结果

储蓄率 １ 储蓄率 ２ 储蓄率 ３

７ ８ ９

ＦＥ ＦＥ ＦＥ

少儿抚养比

（农村）
－３ １１１∗∗

（－１ ４４１）
－１ ８２３∗

（－０ ９８０）
－０ ５９１∗∗∗

（－０ １２５）

Ｎ ３ ７０９ ３ ７０９ ３ ７０９

Ｒ⁃ｓｑ ０ ０１０ ０ ００９ ０ ２０４

少儿抚养比

（城市）
－１ ９８５∗

（－１ ０７６）
－１ ９１６∗∗

（－０ ８７５）
－０ ６５６∗∗∗

（－０ １１５）

Ｎ ４ ６７９ ４ ６７９ ４ ６７９

Ｒ⁃ｓｑ ０ ００７ ０ ００７ ０ ２１５

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 从表 ３ 结果来看， 不管是城市还是农村， 居民

家庭的少儿抚养比与储蓄率的关系依然是负相关，
与基准估计结果和理论模型的推论继续保持一致，
再次验证了本文推论的稳健性和可靠性。 这与徐延

明 （２０１６） ［２４］、 徐雪和宋海涵 （２０１９） ［２５］的研究结论

不同， 前者发现城镇居民少儿抚养比与储蓄率负相

关， 但农村的估计结果不显著， 后者的城镇部分的结

论与本文及徐延明 （２０１６） ［２４］一致， 但农村的少儿抚

养比与储蓄率呈正相关， 农村的估计结果产生不一致

结论的原因可能是两个文献使用的数据均是省级面板

数据， 使用的是省级农村平均储蓄率， 忽视了个体和

家庭特征对储蓄行为的决策影响。 分城乡区域来看，

在不排除教育支出和医疗支出的储蓄率模式下， 少儿

抚养比的上升使得农村家庭的储蓄率比城市家庭下降

得更快， 即， “少子化” 使得农村居民的家庭储蓄高

于城市家庭。 在固定效应估计结果中， 少儿抚养比每

增加 １％， 农村家庭的储蓄率下降 ３ １１％， 城市为

１ ９９％， 农村下降幅度比城市高 １ ２％。 但将教育支

出和医疗支出从总支出中剔除之后， 农村的少儿抚养

比的储蓄率挤出效应明显减弱了很多， 相对于农村，
城市的挤出程度也有所下降， 但幅度不高， 说明教育

支出和医疗支出严重影响着农村居民的家庭储蓄率。
这可能是因为农村的可支配收入水平显著低于城镇，
使得农村家庭在面对一些随机突发性支出 （如教育支

８８

①
②
③
④

家庭总资产在储蓄率 ３ 的三种估计结果中均在 １％的水平上显著。
ＣＨＦＳ 数据中， 参加工作为 １， 未参加工作为 ２。
ＣＨＦＳ 问卷中， 身体状况分为五种状态： １ 非常好； ２ 好； ３ 一般； ４ 不好； ５ 非常不好。 数字越高， 身体状况越差。
受篇幅所限， 文中未列出表 ３、 表 ４、 表 ５ 随机效应和极大似然估计的实证结果， 感兴趣的读者可向作者索要。 需要说明的是随机效应和极

大似然估计的显著性水平和符号与固定效应的结果相近。
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出、 医疗支出） 时， 风险承受能力不如城镇家庭， 加

之教育支出和医疗支出是家庭的刚性支出， 父母为了

子女的未来和健康不得不动用家庭的积蓄。 而在 “少
子化” 的过程中， 农村家庭的家庭教育支出和医疗支

出会相应减少， 农村居民的储蓄率也会提高， 而且增

长得比城市的快。 可以看出， 教育支出和医疗支出作

为农村家庭的 “奢侈品” 支出， “少子化” 使得此类

支出对家庭储蓄的 “挤入” 弹性要高于城镇家庭。
基准估计结果分析显示户主性别对储蓄率没有显

著影响。 如果分性别样本进行估计， 是否依然不显著

呢？ 本文尝试通过分性别样本对 “少子化” 的储蓄

效应进行异质性分析， 估计结果见表 ４。 回归结果表

明， 如果家庭户主为男性时， “少儿抚养比” 与储蓄

率呈反比， 且结果均在 １％的水平上显著， 而女性为

家庭户主时， “少儿抚养比” 对储蓄率无显著影响。
这可能是因为， 当子女或孙子女数增加时， 随着家庭

抚养成本的上升， 户主为男性的家庭为了让子女衣食

无忧， 健康成长， 他们更注重即时消费， 不降低对子

女的支出。 另一层面， 这也说明男性在家庭储蓄决策

中的自主性更强， 家庭地位显著。

表 ４ 性别异质性回归结果①

储蓄率 １ 储蓄率 ２ 储蓄率 ３

１０ １１ １２

ＦＥ ＦＥ ＦＥ

少儿抚养比

（户主为男性）
－２ ４１０∗∗∗

（０ ８１４）
－１ ７４０∗∗∗

（０ ５４０）
－１ ５７２∗∗∗

（０ ０８４）

Ｎ ６ ８０１ ６ ８０１ ６ ８０１

Ｒ⁃ｓｑ ０ ０１０ ０ ０１０ ０ ０５７

少儿抚养比

（户主为女性）
－０ ４１５
（４ ９４６）

－０ ９６３
（４ ２９８）

－０ ６１９∗

（０ ３５０）

Ｎ ４８３ ４８３ ４８３

Ｒ⁃ｓｑ ０ ００１ ０ ０００ ０ ０１５

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

①　 为了便于研究， 在做性别分样本估计时， 本文将三期户主性别不一致的做了剔除。
②　 受篇幅所限， 文中未列出分年龄组估计信息， 感兴趣的读者可向作者索要。

　 　 同理， 本文对基准估计不显著的年龄变量也做了

分样本估计， 以检验所有年龄组是否均对家庭储蓄率

无显著影响。 本文以一般个体的退休年龄 ６０ 岁作为

分界线， 将样本按照户主年龄分成 １８ ～ ５９ 岁和 ６０ 岁

及以上两组。 结果显示 １８ ～ ５９ 岁年龄组少儿抚养比

的系数在 １％的水平上显著为负， 原因可能是子女少

的家庭较之子女多的家庭在节省教育、 营养支出的同

时增加了家庭预防性储蓄， 而且户主处于工作年龄阶

段， 更有条件为自己的养老生活做好准备。 ６０ 岁以

上年龄组的 “少儿抚养比” 系数则不显著。②

（三） 稳健性检验

为了避免家庭总资产的极端值影响总体估计结

果， 也为了进一步验证基准估计结果的稳健程度， 本

文将家庭总资产在 １ 万以下以及 １ ０００ 万以上的样本

剔除， 缩减样本容量。 表 ５ 汇报了估计结果， 结果比

上述估计结果更加稳健， 少儿抚养比的估计结果均在

１％的水平上显著。
（四） 分位数回归

上述回归模型中实际为条件期望 Ｅ （ ｓ ｙｄｒ） 的

“均值回归”， 但我们真正关心的是少儿抚养比对整

个条件分布 ｓ ｙｄｒ的影响， 而条件期望 Ｅ （ｓ ｙｄｒ） 只

是刻画条件分布 ｓ ｙｄｒ集中趋势的一个指标而已， 但

是如果条件分布 ｓ ｙｄｒ不是对称分布的话， 那么条件

期望 Ｅ （ｓ ｙｄｒ） 很难反映整体分布信息。 另外， 使

用最小二乘法的 “均值回归” 所追求的目标函数为

残差平方和， 很容易受极端值的影响。 为此， 本文使

用 Ｋｏｅｎｋｅｒ 和 Ｂａｓｓｅｔｔ （１９７８） ［３４］ 提出的 “分位数回

归”， 使用残差绝对值的加权平均作为最小化的目

９８
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标函数， 一方面， 不容易受极端值的影响， 较为稳

健。 另一方面， 分位数回归能够提供条件分布ｓ ｙｄｒ
的整体信息。 表 ６ 汇报了储蓄率 １ 的分位数回归

结果。①

表 ５ 改变样本容量后的估计结果

储蓄率 １ 储蓄率 ２ 储蓄率 ３

１３ １４ １５

ＦＥ ＦＥ ＦＥ

少儿抚养比
－２ ９１６∗∗∗

（－０ ８８６）
－２ ０２５∗∗∗

（－０ ６５０）
－０ ６２６∗∗∗

（－０ ０８４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数 ８ ０１９ ８ ０１９ ８ ０１９

Ｒ２ ０ ００８ ０ ００８ ０ ２１２

　 　 表 ６ 显示， 分位数估计结果与均值回归结果相

似， 少儿抚养比的符号均为负， 且无论哪个分位数阶

段， 均在 １％的水平上显著。 值得注意的是， 随着分

位数的增加 （１０ ／ １００→２５ ／ １００→５０ ／ １００→ ７５ ／ １００→
９０ ／ １００）， 少儿抚养比的分位数回归系数的绝对值呈

现依次下降的趋势， 这表明， 少儿抚养比对原本低储

蓄的家庭的储蓄 “挤出” 弹性高于高储蓄家庭， 也

就是说， 无论教育支出和医疗支出是否计入家庭总支

出， “少子化” 都使得低储蓄率家庭的储蓄增加幅度

高于高储蓄率家庭。 这是因为， 一方面， 在中国， 低

储蓄家庭在收入水平方面低于高储蓄家庭， “少子

化” 使得小规模家庭节约出抚养支出， 这笔抚养支

出相对于其收入水平是一笔较大的开支。 而高储蓄率

家庭的收入水平可能足以应付未来家庭新增成员的日

常开支， 包括日常生活、 教育和医疗支出， 对于

“少子化” 带来的家庭规模的降低， 家庭并不会因此

释放更多消费， 所以家庭储蓄虽有增加， 但增幅不

大。 另一方面， 房租、 食品和耐用品等生活必需品价

格的一路上涨大大提高了低收入人群的刚性生活成

本。 杨天宇和张品一 （２０１５） ［３５］利用 ＱＵＡＩＤＳ 模型发

现， 居民因食品价格上涨而导致的平均社会福利损失

约为食品支出的 ３０ ５１％， 超过了居民消费价格指数

（ＣＰＩ） 的上涨幅度， 而且， 他们发现低收入者受食

品价格冲击导致的社会福利损失更大， 低收入者的储

蓄率可能低于高收入者。 “少子化” 带来的家庭规模

缩小为低储蓄率家庭节省很多开支， 包括子女的食

品、 教育和医疗等刚性消费， 显著增加了该类家庭的

储蓄。

表 ６ 储蓄率 １ 的分位数回归结果

储蓄率 １
１６ １７ １８ １９ ２０

ＱＥ＿１０ ＱＥ＿２５ ＱＥ＿５０ ＱＥ＿７５ ＱＥ＿９０

少儿抚养比
－２ ２０２∗∗∗

（－０ ４２３）
－１ １８４∗∗∗

（－０ ０８９）
－０ ７１３∗∗∗

（－０ ０３１）
－０ ５０２∗∗∗

（－０ ０１６）
－０ ３０５∗∗∗

（－０ ０１２）

样本数 ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８ ８ ３８８

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

六、 数值模拟分析

（一） 参数校准

本文将参照已有研究， 校准理论模型中涉及的参

数， 以探究在 ＤＳＧＥ 模型框架下， 针对少儿抚养比的

正向冲击， 储蓄的动态反应。 首先， 关于科布道格拉

斯生 产 函 数 中 物 质 资 本 的 产 出 弹 性 ａ， 张 军

（２００２） ［３６］基于 １９５２—１９９８ 年的时间序列数据， 使用

０９

① 与储蓄率 １ 的结果相似， 储蓄率 ２ 和储蓄率 ３ 的分位数估计结果显示， 少儿抚养比在五个分位数段的系数均在 １％的水平上显著为负。 受篇

幅所限， 文中未列出储蓄率 ２ 和储蓄率 ３ 的分位数估计结果， 感兴趣的读者可向作者索要。
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最小二乘法估计， 测得物质资本的产出弹性为

０ ４９９。 但是， 随着我国物质资本投入规模的增加，
物质资本的边际产出能力在递减， 政府在供给端的结

构性改革加剧了递减趋势， 所以本文借鉴郭凯明等

（２０１１） ［３７］、 汪伟和咸金坤 （２０２０） ［２９］ 的研究， 将 ａ
设定为 ０ ４３。 借鉴刘永平和陆铭 （２００８） ［３８］、 王树

（２０２０） ［３９］、 汪伟和咸金坤 （２０２０） ［２９］ 的研究， 将成

年期对老年期消费的主观贴现率 β 设定为 ０ ７８。 延

用王树 （２０２０） ［３９］的估算， 对子女的抚养利他因子 γ
设定为 ０ ２７７。 参照 Ｚｈａｎｇ 等 （２００１） ［４０］ 的做法， 将

子女的抚养费用 ｑ 设定为 ０ ０３。 借鉴王树 （２０２０） ［３９］

的做法， 将存活率 π 设定为 ０ ７９。 邬沧萍等 （２００３）［４１］、
刘永平和陆铭 （ ２００８） ［３８］ 将总和生育率 ｎ 设定为

１ ６８， 刘金菊和陈卫 （２０１９） ［４２］ 认为在 １ ５６ ～ １ ５８
之间， 本文参考二者的研究， 将其设定为 １ ６。

（二） 数值模拟及脉冲响应

在校准上述参数的前提下， 本文使用 ｄｙｎａｒｅ 软件

动态模拟 １ ０００ 期样本， 以对数水平的形式描述理论模

型的均衡条件， 求得各个内生变量唯一的动态一般均

衡解 （ＤＳＧＥ）。 均衡解中， 储蓄的稳态值为 ０ １５６ ９。
图 １ 给出了正向的 “少儿抚养比” 的冲击对储

蓄的影响， 横坐标表示时间， 总长为 ２０ 期， 纵坐标

表示储蓄变量偏离稳态的幅度。 图 １ 显示， 在 １％正

向的少儿抚养比冲击下， 储蓄先是迅速下降， 之后回

归到稳态值， 并一直处于稳定状态， 这与本文理论模

型推导结果一致， 偏离稳态的时期长度大约为 ４ 期以

内。 另外， 从图 １ 可以看到， 不同 “少儿抚养比”
初始值的脉冲响应是不一样的， 初始值越低， 储蓄下

降的幅度越高， 即低少儿抚养比的家庭边际储蓄递减

能力高于高少儿抚养比家庭。 这可能是因为， 较多子

女的家庭， 家庭负担能力较强， 新增一名成员并不影

响他们的储蓄决策和消费行为， 而较少子女的家庭，
新增一名成员， 将会显著影响他们的家庭效用水平，
提高家庭支出， 降低家庭储蓄， 所以子女数的突然增

加对他们的冲击将更加强烈。 图 １ 显示， 少儿抚养比

初始值为 ０ １ 的家庭， 少儿抚养比 １％的冲击使储蓄

向下偏离稳态值 （０ １５６ ９） ７ ８％； 初始值为 ０ １５
的家庭， 储蓄向下偏离稳态值 ５％； 初始值为 ０ ３ 的

家庭， 储蓄向下偏离稳态值 ２ ４％； 初始值为 ０ ５ 的

家庭， 储蓄向下偏离稳态值 １ ５％； 初始值为 ０ ８ 的

家庭， 储蓄向下偏离稳态值 １％， 初始值为 １ 的家庭，

储蓄向下偏离稳态值 ０ ８９％。
s
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图 ２　 ＤＳＧＥ 的脉冲响应图

七、 结语

本文通过引入代际利他因子的扩展 ＯＬＧ 模型对

“少子化” 的动态过程引起的家庭储蓄率变化进行分

析， 并基于 ２０１３、 ２０１５、 ２０１７ 年的 ＣＨＦＳ 面板数据，
运用面板固定效应、 随机效应、 最大似然估计、 分位

数回归、 数值模拟方法对理论模型推论进行验证， 发

现 “少子化” 是导致中国高储蓄率的重要原因之一，
所得主要结论如下： （１） 少儿抚养比与储蓄率负相

关， 即， “少子化” 对家庭储蓄率存在 “挤入效应”，
推动了家庭储蓄率的上升， 具体为少儿抚养比每下降

１％， 家庭储蓄率将增加 １ ８％ ～ ２ ８％。 （２） “少子

化” 对储蓄率的 “挤入效应” 存在城乡、 性别、 年

龄差异， 对农村的挤入强度高于城镇， 其中， 家庭教

育支出和医疗支出加剧了这一强度。 “少子化” 对户

主为男性的家庭储蓄 “挤入” 更明显， 而对女性户

主 “挤入效应” 不显著。 处于工作年龄阶段的户主，
“少子化” 对储蓄的 “挤入” 更明显， 但退休后，
“挤入效应” 不再显著。 （３） “少子化” 对低收入家

庭储蓄率的 “挤入效应” 显著高于高收入家庭。 基

于 ＤＳＧＥ 模型分析， 进一步验证了 “少子化” 与储

蓄的负相关关系。 通过数值模拟发现， 低少儿抚养

比的家庭边际储蓄递减能力高于高少儿抚养比

家庭。
基于以上结论， 本文提出以下政策建议： （１） 继

续实施和优化三孩政策， 提高生育政策的包容性， 有

条件的家庭或区域可考虑放开这一限制。 自 ２０１６ 年

和 ２０２１ 年分别实施二孩和三孩政策以来， 低生育率

１９
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状态未能有效改变， 政策效果不尽人意， 据国家统计

局数据显示， ２０１９ 年全国出生人口 １ ４６５ 万， 比

２０１８ 年不增反减， 减少了 ５８ 万。 第七次人口普查数

据显示 ２０２０ 年我国育龄妇女总和生育率仅为 １ ３，
比 ２０１９ 年大幅下降 ０ ４， 身陷国际认定的 １ ５ 的

“高度警戒敏感线”。 让有条件的人多生， 增加政策

弹性， 才能避免政策效果不显著的尴尬。 （２） 政府

应增加对居民少儿阶段以及低收入者的保障性支出，

同时考虑延长义务教育免费年限， 特别是针对农村家

庭。 弱化教育支出和医疗支出对农村家庭消费的刚性

“捆绑”。 （３） 继续发展经济， 深化改革， 带动居民

可支配收入的提高， 以降低居民生育、 养育、 教育负

担， 释放生育潜力， 达到刺激消费的经济目标。 穆光

宗 （２０１８） ［４３］认为我国已开启成本约束型的低生育模

式， 仅仅依靠政策的有效放宽， 改变不了生育率低迷

的状态， 只有发展才能改变这一境地。
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一、 引言

近年来， 随着过度负债文化的兴起以及新兴消费

金融的蓬勃发展， 中国家庭负债规模不断增加， 家庭

杠杆率①也随之快速攀升。 从历史数据来看， 家庭负

债率已从 ２００８ 年的 １７ ９％上升至 ２０２０ 年的 ６２ ２％，
上升速度远超发达国家②， 而在所有负债中， 个人住

房按揭贷款占贷款总额的比重一直高达 ５０％左右，
是家庭债务的主要组成部分③。 家庭部门作为财富创

造、 分配和使用的主体， 跟宏观经济中各部门的联系

非常紧密， 一旦其债务偿付能力出现问题， 不仅解决

难度较大， 而且会给金融稳定带来严重的负面影响，
警惕家庭杠杆率过快增长的风险已成社会各界的共识

（娄飞鹏， ２０１９［１］）。

①　 家庭杠杆率指家庭负债水平与其资产或收入水平的比率。 当前衡量家庭杠杆率的指标主要包括资产负债率 （总债务 ／ 总资产）、 家庭负债率

（总债务 ／ 当期收入） 和债务偿付率 （当期本息支出 ／ 当期收入） 三种。
②　 家庭杠杆率由家庭债务 ／ ＧＤＰ 计算得出， 其中家庭债务为央行公布的住户贷款， ＧＤＰ 为国家统计局公布值； 美国的家庭杠杆率从 ２０％升到

５０％， 用了将近 ４０ 年。
③　 这仅是家庭部门从金融机构处的统计口径， 不包括住房公积金贷款、 亲友或民间借贷款以及网贷等隐形债务。 实际债务水平要高于测算值。
④　 数据来源： 国家统计局网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄａｔａ ｃｈｉｎａｂａｏｇａｏ ｃｏｍ ／ ｈｇｓｈｊ ／ ２０２０ ／ ０５１Ｔ９３５Ｋ２０２０ ｈｔｍｌ．
⑤　 联合国开发计划署等组织规定， 低于 ０ ２ 表示高度平均， ０ ２～０ ２９ 表示比较平均， ０ ３ ～ ０ ３９ 表示相对合理， ０ ４ ～ ０ ５９ 表示差距较大， ０ ６

以上表示差距悬殊。
⑥　 ２０１５ 年之前我国基尼系数是否在连续下降也存在争议。 比如杨耀武和杨澄宇 （２０１５） ［５］的研究结果认为从 ２００８ 到 ２０１５ 年间， 我国基尼系数

连续 ５ 年下降的判断值得商榷。

然而， 对于造成家庭杠杆率快速上涨的原因， 当

前的思考维度却较为单一。 国际经验表明， 家庭部门

加杠杆引发金融危机的概率要远高于企业部门， 且

“十危九地产”， 多数危机之前都伴随着家庭住房贷

款的快速增长 （张斌等， ２０１８［２］ ）。 因此， 对于造成

我国家庭杠杆率快速攀升的主要原因， 许多学者都试

图从房价的高速上涨现象中寻求解释 （周广肃和王

雅琦， ２０１９［３］）， 认为是房价增速过快导致更多的刚

需家庭不得不通过借贷款的方式购房， 同时房价上涨

预期也激励着投资投机型购房者加杠杆买房 （盛夏

等， ２０２１［４］）， 从而使得家庭杠杆率加速提升。 然而

需要注意的是， 在房价上涨的同时我国居民人均可支

配收入水平也在不断提高。 据国家统计局的数据显

示， 从 ２００８ 年到 ２０２０ 年， 我国住宅商品房平均销售

价格从 ３ ５７６ 元 ／平方米增加到 ９ ９８０ 元 ／平方米， 年

均名义增速为 ８ ９３％， 人均可支配收入从 ９ ９５６ ５１
元增加到 ３２ １８９ 元， 年均名义增速为 １０ ２７％， 居民

收入水平的增速要略高于房价上涨速度。 居民收入水

平的增加意味着财富积累速度和购买力的上升， 因

此， 当收入的增长速度快于房价上涨时， 从理论上来

说是可以有效缓解购房与家庭杠杆率上升的压力的。
但是从现实情况来看， 收入增加赶不上房价上涨似乎

成为人们的普遍感受， 从图 １ 中也可以看出房价增速

慢于收入增速， 收入的普遍提高并没有抑制住不断攀

升的家庭杠杆率。 这让我们不禁思考： 导致中国家庭

杠杆率攀升的幕后推手究竟是什么， 该如何解释收入

与家庭杠杆率之间所表现出的 “反常” 关系呢？
收入不平等为我们从结构性特征角度探究收入增

长对房价上涨缓冲效用失效， 从而导致家庭杠杆率的

上升提供了思路。 收入不平等主要表现为居民收入差

距的相对扩大以及收入流动性的弱化， 这造成了穷人

变富的难度在上升， 负债的几率在增加。 从基尼系数

来看， 自 ２００３ 年开始公布数据以来我国一直处于大

于 ０ ４６ 的状态④， 高于 ０ ４ 的国际收入分配差距警

戒线⑤， 且 ２０１５ 年后开始逐年提升⑥。 此外， 从人

均可支配收入与收入中位数的差值来看， 二者的剪刀

差也呈现出逐年扩张的趋势， 已从 ２０１４ 年的 ２ ５９７ ３
元上升为 ２０２０ 年的 ４ ６４９ 元， 社会财富在不断向上

流动。 这都表明我国居民收入不平等的程度较深且在

恶化。 通过比较基尼系数增速和家庭杠杆率增速可以

发现， 二者变化趋势具有较强的相关性， 如图 １ 所

示。 当收入不平等增速加剧时， 家庭杠杆率增速也在
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图 １　 收入增速、 房价增速、 基尼系数增速与

中国家庭杠杆率增速
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提升， 反之亦然。 因此， 本文推测是收入分布的结构

性失衡促进了家庭杠杆率的上升。
从目前已有的研究来看， 虽然在收入不平等对家

庭杠杆率的影响效果与机制方面已积累了一定的成

果， 但是仍然有以下几点不足： 首先， 关于收入不平

等对家庭杠杆率影响效果的研究结论尚未统一， 存在

着影响方向的争议。 其次， 在对收入不平等的衡量

上， 也仅是单独考察了组内差异或者组间差异， 没有

同时包含组内组间差异性的讨论， 造成了跨组间可比

性的缺失， 不能准确地反映不同组间内部个体的异

同。 比如使用基尼系数比较两个组间的整体差异性是

较为简单常用的， 但是该指标并不能对两个组内的个

体差异进行对比。 换而言之， 虽然 Ａ 地区的收入不

平等程度较 Ｂ 地区深， 但并不代表 Ａ 地区内所有个

体的收入不平等程度都比 Ｂ 区深。 再次， 在构建模

型时潜在假设收入不平等与多套房购买决策对家庭杠

杆率的影响是同质的， 未考虑到模型存在的内生性问

题， 造成了估计结果有偏。 最后， 关于收入不平等对

多套住房购买决策影响的成果还比较欠缺， 在影响机

制的分析上， 更是缺乏收入不平等对不同特征家庭杠

杆率影响的异质性分析。
基于以上背景， 本文的主要研究工作与贡献是：

第一， 通过使用 ２０１７ 年中国家庭金融调查的微观数

据， 选取不同县区范围城镇家庭层面的收入相对剥夺

指数 （Ｋａｋｗａｎｉ 指数） 同时从同一县区的组内和不同

县区的组间衡量收入相对不平等状况， 并检验收入不

平等是否会对城镇家庭多套住房购买决策产生影响以

及收入不平等是否是造成我国城镇家庭杠杆率上升的

重要原因。 第二， 使用内生转换回归模型， 消除了收

入不平等和多套房决策两个变量之间的内生性问题，
得到的估计结果更加科学可信。 第三， 本文不仅实证

研究比较了收入不平等对一套房和多套房城镇家庭杠

杆率的影响， 还考察了收入不平等对居住在不同城市

类型的城镇家庭杠杆率的异质性效果。 本文的研究有

助于从新的分析视角中探究近年来我国城镇家庭杠杆

率快速上升的原因。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 收入不平等与多套房购买决策

当前将收入不平等与住房问题联系起来的研究并

不多见， 关于收入不平等与多套房购买决策的成果更

是少之又少。 一般认为， 随着收入不平等程度的加

剧， 更多家庭的购房压力将会变大， 尤其是导致低收

入家庭住房可及性变得更低 （张川川， ２０１６［５］ ）， 从

而抑制了多套房购买决策， 严重的时候甚至会造成区

域住房空置率的大幅上升， 引发房地产泡沫 （张川

川等， ２０１６［６］）。 虽然收入不平等的加剧并不会使中

等收入和高收入家庭的住房状况变得恶化， 反而会促

进其住房消费 （张川川， ２０１６［５］ ）， 已有研究表明，
收入水平越高， 家庭越有可能选择自有产权住房

（郭彪和杨易， ２０１９［７］ ）， 但是贫富差距的扩大会使

财富更多地集中于少数人， 无法抵消数量较多的低收

入家庭被抑制的多套房购买决策， 而且中高收入家庭

的多套房购买决策还存在着边际效用递减， 以及会受

到限购、 限价、 限贷与限售等楼市紧缩调控政策的影

响， 以至于不会无限扩大。 因此， 本文提出假设 Ｈ１：
Ｈ１： 收入不平等加剧抑制了城镇家庭的多套房

购买决策。
（二） 收入不平等与家庭杠杆率

收入不平等是如何影响家庭杠杆率的呢？ 有学者

指出收入不平等的加剧会导致总体水平上更高的家庭

信贷 （Ｂａｚｉｌｌｉｅｒ 等， ２０２１［８］ ）。 理由是， 一方面， 对

于中低收入家庭， 其本身家庭净资产就较低， 再加之

出于维持基本家庭生活 （Ｋｒｕｅｇｅｒ 和 Ｐｅｒｒｉ， ２００６［９］ ）、
应对意外情况 （ Ｋｕｍｈｏｆ 等， ２０１５［１０］、 何丽芬等，
２０１２［１１］）、 对标高收入家庭消费水平 （Ｂａｒｂａ 和 Ｐｉｖｅｔｔｉ，
２００９［１２］、 Ｒｙｏｏ 和 Ｋｉｍ， ２０１４［１３］） 以及面临购房等大

额消费支出事件 （尹志超等， ２０２１［１４］ ） 等需要， 只

能通过借贷来平滑消费， 以缓解当前财务压力， 从而

导致家庭杠杆率的显著提升 （Ｂｅｌｌｅｔ， ２０１２［１５］ ）。 因

此， 从结构上看， 中低收入家庭相比于高收入家庭更

容易产生高杠杆 （Ｂａｚｉｌｌｉｅｒ 等， ２０２１［８］ ）。 另一方面，
对于高收入家庭， 其本身在获得借贷款时的约束就较

低 （吴卫星等， ２０１３［１６］）， 加之该类家庭金融素养也

普遍较高， 因此更可能会主动产生借贷行为 （吴卫

星等， ２０１８［１７］）。 比如周广肃等 （２０１８） ［１８］ 的研究结

果就表明， 高收入家庭往往也会伴随着高负债。 央行

《２０１９ 年城镇储户问卷调查报告》 也显示， 富裕家庭

的负债参与率更高。 尤其在当前投资途径还不是很丰

富的我国， 富裕家庭加杠杆购买多套住房现象变得比

较普遍， 房价越高， 购买的数量越多， 则债务负担越

重 （Ｄｅｂｅｌｌｅ， ２００４［１９］）。 因此， 收入不平等的加剧会
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对家庭杠杆率的提升产生正向促进作用 （ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ，
２００８［２０］； Ｋｌｅｉｎ， ２０１５［２１］）， 而购买住房是负债水平

加深的重要推动力。
但是也有学者提出了不一致的看法， 认为收入不

平等对家庭杠杆率有抑制效应 （Ｂｅｈｒｉｎｇｅｒ 和 Ｔｒｅｅｃｋ，
２０１３［２２］； 郭新华等， ２０１６［２３］； Ｌｏｓｃｈｉａｖｏ， ２０２１［２４］ ），
比如对于低收入家庭， 收入差距扩大也会通过挤压消

费 （刘雯， ２０１８［２５］ ） 和提升其储蓄意愿来积累财富

（汪伟和郭新强， ２０１１［２６］）， 从而降低了家庭杠杆率。
还有学者的研究结果显示收入不平等对家庭杠杆率没

有影响 （ Ｂｏｒｄｏ 和 Ｍｅｉｓｓｎｅｒ， ２０１２［２７］； Ｃｏｉｂｉｏｎ 等，
２０１４［２８］）。 伍再华和张雄 （２０１６） ［２９］则认为收入不平

等对家庭债务的影响效果存在着区域差异性， 在负债

规模较大的区域， 收入不平等与家庭债务负相关， 而

在负债规模较小的区域， 收入不平等与家庭债务正相

关， 在政策上应区别化对待。 之所以在研究结论上会

出现以上显著差异的原因在于所研究的区域会存在发

展阶段不同的情况， 尤其是规模占比较高的低收入家

庭的负债选择会因社会发展环境而发生变化， 从而导

致整体家庭杠杆率的起伏。 近年来， 随着中国经济迅

速腾飞以及楼市的持续火热， 负债文化也在兴起， 收

入不平等的加深使得更多家庭通过负债平滑消费， 家

庭杠杆率由此攀升。 因此， 本文提出收入不平等与家

庭杠杆率关系的假设 Ｈ２：
Ｈ２： 收入不平等加深促进了中国城镇家庭杠杆

率的提升。
（三） 多套房购买决策与家庭杠杆率

从理论上看， 多套房购买决策对家庭杠杆率的影

响具有不确定性。 一方面， 如果多套房家庭处于偿还

住房借贷初期， 那么家庭杠杆率会高一些。 陈斌开和

李涛 （２００９） ［３０］发现中国家庭的负债以住房类为主，
家庭住房负债占总负债的比例高达 ９２ ６６％， 尤其是

对于多套住房家庭， 产生负债的可能性更大， 家庭杠

杆率也会更高 （Ｄｅｂｅｌｌｅ， ２００４［１９］）。 另一方面， 如果

多套房家庭购置住房更多地是用来投资并未产生借贷

行为， 则并不会推高家庭杠杆率。 比如尹志超等

（２０２１） ［１４］的研究就发现， 虽然购买 ２ 套住房显著促

进了家庭杠杆率的提升， 但是当购买 ３ 套及以上住房

时家庭杠杆率的变化并不显著， 因为购买 ３ 套及以上

住房的部分家庭财富水平较高， 不易产生负债。 考虑

到中国大多数多套房城镇家庭均是通过借贷款购房且

住房套数为 ２ 套的居多， 本文提出假设 Ｈ３：
Ｈ３： 多套房购买决策促进了中国城镇家庭杠杆

率的提升。

三、 内生转换回归模型

根据家庭杠杆率理论及尹志超等 （２０２１） ［１４］、 周

广肃和王雅琦 （２０１９） ［３］等相关实证研究成果， 构建

的收入不平等及多套房购买决策对家庭杠杆率影响的

基准模型如下：

ＨＬｉ ＝α１＋α２ｒｄｉ＋α３ ｆｈｉ＋ ∑β ｊｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋ ε （１）

其中， 被解释变量 ＨＬｉ 为家庭 ｉ 的杠杆率； ｒｄｉ 表示家

庭 ｉ 的收入不平等指数； 虚拟变量 ｆｈｉ 表示家庭 ｉ 是否

拥有多套住房， ｆｈ＝ １ 表示家庭拥有多套住房， ｆｈ ＝ ０
表示家庭仅拥有一套住房； ｃｏｎｔｒｏｌｉ 表示包含户主和

家庭特征以及城市层面特征的控制变量； αｉ 和 β ｊ 均

表示待估系数， α３ 表征了购买多套房家庭的杠杆率

效应； ε 是随机扰动项。
在模型 （１） 中的潜在假设是收入不平等与多套

房购买决策对家庭杠杆率的影响是同质的， 但实际情

况是是否购买多套房源自家庭基于成本收益的自选择

（李雪松和黄彦彦， ２０１５［３１］ ）， 因此， 多套房购买决

策并不是外生变量， 存在不可观测因素同时影响多套

房购买决策与家庭杠杆率。 需要对多套房购买决策变

量继续构建模型 （２）：

ｆｈ∗
ｉ ＝γＺ ｉ＋μｉ

ｆｈｉ ＝ １（ｆｈ∗
ｉ ＞０） （２）

其中 ｆｈ∗
ｉ 表示家庭 ｉ 潜在多套住房决策产生的净收

益， 这是家庭是否最终做出多套住房购买决策的重要

依据。 若 ｆｈ∗
ｉ ＞０ 表示净收益为正， 家庭会做出购买

多套住房的决策， 此时 ｆｈ＝ １， 否则 ｆｈ＝ ０。 Ｚ ｉ 表示包

含收入不平等在内的影响多套住房购买决策的有关因

素。 需要注意的是， 向量 Ｚ ｉ 中的变量至少有一个是

与向量 ｃｏｎｔｒｏｌｉ 中不同的， 这些变量仅影响多套住房

决策但不直接影响家庭杠杆率。
每个单独的家庭在选择不同的购房决策时， 所产

生的负债和家庭杠杆率是不同的， 影响机制也可能会

存在差异性。 从整体来看， 在以上一套住房和多套住

房两种决策下所产生的潜在家庭杠杆率 （ ＨＬ１ｉ，
ＨＬ０ｉ） 可以表示为：

６９
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ＨＬ１ｉ ＝α１１＋α１２ｒｄ１ｉ＋ ∑ β１ｊｃｏｎｔｒｏｌ１ｉ＋ε１ｉ 　 ｉｆ　 ｆｈｉ ＝ １

（３）

ＨＬ０ｉ ＝α０１＋α０２ｒｄ０ｉ＋ ∑ β０ｊｃｏｎｔｒｏｌ０ｉ＋ε０ｉ 　 ｉｆ　 ｆｈｉ ＝ ０

（４）

但是， 从现实情况来看， 我们不可能在某一时点

同时得到某一个家庭在两种决策行为下的选择结果

ＨＬ１ｉ和 ＨＬ０ｉ， 由于随机误差项的条件期望值并不为 ０，
故而使用加权最小二乘法对模型 （３） 和 （４） 直接

进行估计将会产生样本选择偏差问题， 得到的结果存

在不一致的情况。 且需要注意的是， 在模型 （３） 和

（４） 中包含的控制变量与 （１） 中可能有所不同， 估

计的系数值也会不相等， 因此需要做进一步的设置。
若记 σ２μ ＝ ｖａｒ（μ）， σ１μ ＝ ｃｏｖ（ε１， μ）， σ０μ ＝ ｃｏｖ

（ε０， μ）， 将 σ２μ 进行标准化为 １， 则 ε１ 和 ε０ 的条

件期望可以表示为：

Ｅ（ε１ｉ ｆｈｉ ＝ １）＝ Ｅ（ε１ｉ γＺ ｉ＋μｉ＞０）

＝ σ１μ×
ϕ（γＺ ｉ）
Φ（γＺ ｉ）

σ１μλ１ｉ （５）

Ｅ（ε０ｉ ｆｈｉ ＝ １）＝ Ｅ（ε０ｉ γＺ ｉ＋μｉ＜０）

＝ σ０μ×
－ϕ（γＺ ｉ）
１－Φ（γＺ ｉ）

σ０μλ０ｉ （６）

其中 ϕ（·） 和 Φ（·） 分别表示标准正态分布的密

度函数和分布函数。 在对随机误差项 （ε１， ε０， μ）
做出服从三元联合正态分布的假设前提下， 对于全部

样本可以使用基于多套住房决策构建家庭杠杆率的内

生转换模型 （Ｍａｄｄａｌａ， １９８３［３２］ ）。 该模型不仅可以

借助方程 （２） 对不同购房决策 （一套房或多套房）
状态下的样本进行刻画， 以对样本选择偏差进行校正，
得到一致性的估计， 同时还可以用来考察收入不平等

对不同决策状态下家庭杠杆率的异质性影响。
具体的做法是： 两阶段估计的第一步， 使用

ＭＬＥ 方法对模型 （２） 做 Ｐｒｏｂｉｔ 回归， 估计出 γ 的大

小， 并计算出λ１ｉ
＾ 与λ０ｉ

＾ 的值。 第二步， 基于模型（３） ～
（６）， 分别利用一套房家庭和多套房家庭两个样本对

模型 （７） 和 （８） 进行估计， 从而得到各变量系数

的一致估计。

ＨＬ１ｉ ＝α１１＋α１２ｒｄ１ｉ＋ ∑ β１ｊｃｏｎｔｒｏｌ１ｉ＋σ１μλ１ｉ＋ω１ｉ

ｆｈｉ ＝ １ 的样本 （７）

ＨＬ０ｉ ＝α０１＋α０２ｒｄ０ｉ＋ ∑ β０ｊｃｏｎｔｒｏｌ０ｉ＋σ０μλ０ｉ＋ω０ｉ

ｆｈｉ ＝ ０ 的样本 （８）

对于误差项 ω１ｉ和 ω０ｉ虽然满足条件期望为 ０， 但

仍然存在异方差， 因此需要使用 ＯＬＳ 的稳健标准误

进行估计。

四、 研究设计

（一） 数据来源及处理

中国家庭金融调查 （ Ｃｈｉｎａ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ
Ｓｕｒｖｅｙ， ＣＨＦＳ） 项目旨在收集全国范围内有关家庭

金融微观层次的相关信息， 数据内容主要涉及： 住房

资产与金融财富、 负债与信贷约束、 收入与消费、 社

会保障与保险、 代际转移支付、 人口特征与就业等相

关信息， 对家庭经济、 金融行为进行了全面细致刻

画。 其中 ２０１７ 年的调查样本涵盖了全国 ２９ 个省

（市、 区）， ３６３ 个县， １ ４３９ 个村 （居） 委会， 有效

样本共 ４ 万余户 （甘犁等， ２０１７［３３］）。 根据研究的需

要， 本文选取 ２０１７ 年居住在城镇的样本数据进行分

析。 在数据的前期处理上， 首先对省份、 户主和家庭

数据进行匹配合并， 然后删除家庭总收入小于 ０ 的样

本。 最后基于有效样本的考虑， 剔除数据缺失、 质量

不高和回答选项与研究问题无关的无效样本。 最终得

到 ２０１７ 年的有效样本容量 １５ ３３６ 个。
（二） 变量选择

本研究所设定的被解释变量为使用资产负债率衡

量的中国城镇家庭杠杆率， 定义为城镇家庭总负债与

家庭总资产的比值。 其中家庭总负债包括农业负

债①、 工商业负债、 房产负债、 车辆负债、 其他非金

融资产负债、 股票负债、 其他金融资产负债、 教育负

债、 医疗负债和其他负债； 家庭总资产主要包括非金

融资产和金融资产。 非金融资产有农业经营资产、 工

商业经营资产、 土地资产、 房产、 车辆资产和其他非

金融资产， 金融资产有社保账户余额、 现金、 存款、
股票、 基金、 债券、 衍生品、 理财、 外币资产、 黄

金、 其他金融资产和借出款。 总负债与总资产的数值

均由中国家庭金融调查与研究中心汇总计算后直接给

出。 从描述性统计结果来看， 一套房家庭的杠杆率略

高于多套房家庭 （见表 １）。

７９
① 有些家庭虽然居住地在城镇， 但是户口性质依旧是农业户口， 仍然从事农业生产。
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１ 核心解释变量。
（１） 收入不平等。 鉴于基尼系数的变异性相对

较小， 参数识别往往比较困难 （伍再华和叶菁菁等，
２０１７［３４］）， 本文参考陈宏伟和穆月英 （２０２０） ［３５］ 以及

杨晶等 （２０１９） ［３６］的研究成果， 选取家庭层面的收入

相对剥夺指数 （Ｋａｋｗａｎｉ 指数） （Ｋａｋｗａｎｉ， １９８４［３７］ ）
作为收入不平等的代理变量， 用以衡量家庭收入的

相对差距。 同时考虑到在不同区域居民生活环境

（比如收入水平、 房价以及消费水平等） 存在较大

的差异， 如果不加区分地测算全体样本的收入不平

等会遗漏很多重要信息， 导致估计结果出现偏差，
因此， 本文以县区城镇家庭①为单元进行分组， 不

仅考察了每个组内样本家庭的收入不平等状况， 也

兼顾了组间样本的可比性。 具体的测算公式如下

所示：

ＲＤ（ｙ， ｙｉ）＝
１
ｎμＹ

∑
ｎ

ｊ ＝ ｉ＋１
（ｙ ｊ－ｙｉ）( )

＝ γ＋
ｙｉ （μ＋

ｙｉ
－ｙｉ） ／ μＹ[ ] （９）

其中， ＲＤ（ｙ， ｙｉ） 为 Ｋａｋｗａｎｉ 指数； ｙｉ 为将每一县区

内所有城镇家庭按照收入水平从低向高升序排列后第

ｉ 个家庭的收入； μＹ 是全样本的收入均值； γ＋
ｙｉ为在全

样本中收入超过 ｙｉ 的家庭所占的比例； μ＋
ｙｉ为全样本

中收入超过 ｙｉ 的家庭的收入均值。 可以看出， 一套

房家庭多为收入不平等程度深的样本， 而多套房家庭

样本收入不平等程度相对较小 （见表 １）。
（２） 多套住房。 多套住房为家庭是否拥有多套

住房， 根据问卷问题 “您家共拥有几套住房？ 不包

括租来的房子” 的答案以及 “该套住房的获得时间”
对家庭实际拥有的住房套数进行确定。 这里将在

１９９９ 年之前无房， 在 １９９９—２０１７ 年期间仅购置一套

住房的家庭定义为 “一套房家庭”； 将在 １９９９ 年之

前至少拥有一套住房， 在 １９９９—２０１７ 年期间又至少

添置一套住房的家庭定义为 “多套住房家庭”。 样本

中 “一套房家庭” 有 １０ ６０５ 户， 占比 ６９ １５％， “多
套住房家庭” 有 ４ ７３１ 户， 占比 ３０ ８５％ （见表 １）。

２ 控制变量。
考虑到家庭杠杆率还受到了其他主观和客观等多

重因素的影响， 参考周广肃和王雅琦 （２０１９） ［３］、 何

丽芬等 （２０１２） ［１１］等的研究成果， 我们从户主个体层

面特征、 家庭层面特征与宏观环境层面等方面对控制

变量进行归类。
（１） 户主个体层面特征。 主要包括性别、 年龄、

受教育程度、 身体健康水平、 婚姻状况、 户口类型以

及风险偏好等 ７ 个指标。 对于性别， 将户主性别为男

性的赋值为 “１”， 户主性别为女性的赋值为 “０”；
对于年龄采用户主的实际年龄， 并剔除小于 １８ 周岁

的样本； 受教育程度按照不同学历对应的受教育年限

从 ０ 开始赋值； 对身体健康状况自评根据回答选项的

“很不好” “不好” “一般” “好” 与 “很好” 依次赋

值为 １～ ５； 婚姻状况将 “已婚” “同居” 以及 “再
婚” 的归为有同住配偶一类并赋值为 “１”， 将 “未
婚” “分居” “离婚” 以及 “丧偶” 的归为无同住配

偶一类并赋值为 “ ０”； 将城镇户口的样本赋值为

“１”， 农村户口的赋值为 “０”； 根据问题 “如果您有

一笔资金用于投资， 您最愿意选择哪种投资项目？”
的回答选项， 将选择 “高风险、 高回报的项目” “略
高风险、 略高回报的项目” 和 “平均风险、 平均回

报的项目” 视为风险偏好型， 并赋值为 “１”， 将选

择 “不愿意承担任何风险” 和 “略低风险、 略低回

报的项目” 视为风险厌恶型， 并赋值为 “０”②。
（２） 家庭层面特征。 主要包括家庭医疗负债、

教育负债、 家庭总收入以及首套房面积等 ４ 个指标。
对医疗负债、 教育负债和家庭总收入进行取对数处

理③； 首套房面积为首套房的建筑面积④。
（３） 宏观环境层面。 主要包括房价和地区特征。

在多套住房决策方程中， 房价用 ２０００—２０１７ 年住宅

商品房平均销售价格的年均增速表示， 在家庭杠杆率

方程中， 房价使用 ２０１７ 年住宅商品房的平均销售价

格的对数； 地区特征为省份控制变量， 主要用以控制

不同地区文化及政策等差异。
变量的描述性统计结果如表 １ 所示。

８９

①
②
③
④

本文的城镇家庭指户口为城镇的家庭和居住在城镇的农村户口家庭。
需要说明的是， 对于老受访户， ２０１７ 年不再询问该问题， 因此本文使用 ２０１５ 年老受访户的回答结果进行了匹配。
对于取值为 ０ 的样本， 重新赋值为 ０ １， 然后再取对数。
对于三套或以上住房家庭， 如果户主拒绝回答或者忘记首套房面积， 则使用第二套住房面积替代。
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表 １ 变量的描述性统计结果

变量
总样本 （ｎ＝ １５ ３３６）

一套房家庭

（ｎ＝ １０ ６０５）
多套房家庭

（ｎ＝ ４ ７３１）

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

家庭杠杆率 ０ １３ １ １６ ０ １５ １ ３６ ０ １０ ０ ４７

收入不平等 （Ｋａｋｗａｎｉ 指数） ０ ４４ ０ ２６ ０ ４９ ０ ２６ ０ ３４ ０ ２４

多套住房 ０ ３１ ０ ４６ ０ ００ ０ ００ １ ００ ０ ００

性别 ０ ７７ ０ ４２ ０ ７６ ０ ４２ ０ ７８ ０ ４１

年龄 ５１ ６９ １３ ７６ ５１ ９３ １４ １９ ５１ １５ １２ ７４

受教育程度 １０ ９６ ３ ９２ １０ ６２ ３ ９４ １１ ７２ ３ ７６

身体健康水平 ３ ６０ ０ ９４ ３ ５６ ０ ９５ ３ ７０ ０ ８９

婚姻状况 ０ ８８ ０ ３２ ０ ８７ ０ ３４ ０ ９２ ０ ２８

户口类型 ０ ６９ ０ ４６ ０ ６７ ０ ４７ ０ ７２ ０ ４５

风险偏好 ０ １２ ０ ３２ ０ １１ ０ ３１ ０ １４ ０ ３５

医疗负债 －２ ０１ １ ８９ －１ ９４ ２ ０９ －２ １６ １ ３０

教育负债 －２ ０６ １ ７２ －２ ０３ １ ８０ －２ １２ １ ５２

家庭总收入 １１ ０９ １ ６５ １０ ８５ １ ７５ １１ ６３ １ ２４

首套房面积 １２１ ２２ １１１ ３５ １２３ ９８ １１５ ４９ １１５ ０３ １０１ ２０

房价年均增速 （２０００—２０１７） ０ １０ ０ ０２ ０ １０ ０ ０２ ０ １０ ０ ０２

房价 （２０１７） ９ ０３ ０ ５３ ９ ０３ ０ ５３ ９ ０６ ０ ５４

　 　 注： 本研究使用的数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心的 “２０１７ 年中国家庭金融调查” （Ｃｈｉｎａ Ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｕｒｖｅｙ，
ＣＨＦＳ）。

五、 实证结果与检验

（一） 多套住房决策方程的估计与结果分析

首先， 对方程 （２） 进行 Ｐｒｏｂｉｔ 估计， 结果如表

２ 中模型 Ａ１ 所示。 结果显示， 收入不平等对多套房

购买决策有显著的负向抑制效应。 表明收入不平等程

度越深， 城镇家庭进行多套房选择的概率越低， 假设

Ｈ１ 得以证明。 这一结论的可能解释为： 其一， 收入

不平等程度越深， 表明居民家庭的相对收入水平越

低， 对多套住房的购买力也越欠缺， 基于可负担性的

考虑， 家庭会减少购买多套房的决策。 其二， 收入不

平等的状况改变比较困难， 是一个长期渐变的过程，
而住房投资是一个资金投入较大的配置选择， 一旦发

生风险， 将会导致家庭深陷债务危机当中， 因此， 基

于规避风险的考虑， 数量较多的低收入家庭在多套房

购买决策上也会比较慎重。 其三， 对于相对高收入家

庭来说， 购买多套住房存在着边际效用递减， 加之政

策上的约束， 也会减少其多套房购买决策。 以上原因

导致了多套房购买决策总效应的降低。
年龄越大、 首套房面积越小的户主家庭多套房购

买倾向越高， 可能的原因是高龄户主家庭的家庭成员

较多， 对住房有更多的需求， 与首套房面积较小的家

庭一样， 基于改善居住条件的需要， 更可能产生多套

房购买决策。 户主受教育程度、 风险偏好与多套房购

买决策显著正相关， 说明高学历群体与偏好投资投机

的户主家庭更可能具有住房投资行为。 户主健康状

况、 家庭总收入的系数显著为正， 表明户主身体越健

康、 家庭收入能力越强， 则支付能力越强， 越容易进

行多套房购买决策。 有同住配偶的家庭更容易产生多

套房购买决策， 可能的解释为有配偶的户主家庭在收

入水平以及储蓄能力上都要强于单身户主家庭， 更有

实力做出多套房购买决策。 户口类型与多套房购买决

策有显著的负向关系， 说明居住在城镇的农村户口家

庭更倾向于购买多套住房， 这可能和他们在农村有自

建房有关。 医疗负债与多套房购买决策也有显著的负

向关系， 表明因病负债降低了家庭的支付能力， 从而

９９
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抑制了多套房购买倾向。 房价增速与多套房购买决策

显著正相关， 可能的原因是， 基于房价继续上涨的预

期， 从而产生了投资投机行为或者为降低未来购房成

本而提前进行多套房购买决策。
（二） 城镇家庭杠杆率方程的估计以及内生性和

排除性检验

在不考虑异质性和选择偏差等问题时， 可以直接

对方程 （１） 进行估计， 从而得到收入不平等与多套

房购买决策影响城镇家庭杠杆率的具体效果， 结果如

表 ２ 中模型 Ａ２ 所示。 可以看出， 收入不平等程度的

加深显著推高了城镇家庭杠杆率， 假设 Ｈ２ 得以初步

验证。 但是多套房购买决策对城镇家庭杠杆率的影响

却并不显著， 需要考虑内生性问题和做进一步的

分析。
考虑到家庭的某些特征也会同时对多套房购买决

策和加杠杆行为产生影响， 比如杠杆率较高的家庭可

能更倾向于将借贷款用于多套住房的投机行为中产生

的内生性问题。 首先使用 ＤＷＨ 进行内生性检验

（Ｄｕｂｉｎ⁃Ｗｕ⁃Ｈａｕｓｍａｎ 检验）， 结果表明， 在 ５％的显

著水平上拒绝外生变量的 Ｈ０ 假设。 说明家庭杠杆率

方程 （１） 中的多套房购买决策变量为内生变量， 这

导致了 ＯＬＳ 估计结果的不一致并使多套房购买决策

变量的显著性发生了改变。 其次， 为了避免多套房购

买决策的内生性， 根据样本自选择模型中常用的处理

方式， 使用多套住房决策方程 （２） 中估计出的结

果， 计算出每个个体购买多套住房的概率， 并将其作

为多套住房决策的工具变量。 回归结果如表 ２ 中模型

Ａ３ 所示。 两阶段最小二乘法的估计结果显示， 收入

不平等程度的加深依旧显著推高了城镇家庭杠杆率，
假设 Ｈ２ 成立； 多套住房决策对城镇家庭杠杆率存在

着正向促进作用， 且在 １％的显著水平上高度显著，
多套房家庭杠杆率比一套房家庭平均高 ７７ ７ 个百分

点， 假设 Ｈ３ 也得以验证。 最后， 为了保证所选工具

变量的有效性， 本文继续进行了识别力检验和弱工具

变量检验。 其中， 识别力检验的 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ 秩

ＬＭχ２ 统计量 ３７ ９９１ 在 １％的显著水平上高度显著，
拒绝了原假设， 表明模型可以被识别。 弱工具变量

检验中第一阶段估计的 Ｆ 值为 ３９ ０９７， 远大于 １０，
因此不存在弱工具变量问题。 以上检验结果表明该

工具变量是有效的且用其估计出的结果是可靠的。
在消除了多套房购买决策的内生性问题后， 收入不

平等程度的加深显著推高了城镇家庭杠杆率的结论

依然成立， 其他解释变量的影响方向与显著性效果

变化也不明显。
此外， 鉴于拥有不同数量住房对家庭杠杆率的影

响还存在自选择和异质性问题， 若不加考虑会造成选

择偏差与估计结果的不一致， 因此， 本文使用内生转

换回归模型， 通过方程 （７） 和 （８） 的分样本分析

消除样本选择偏差， 并进一步探究收入不平等对多套

房和一套房家庭影响的异质性。 估计结果如表 ２ 中模

型 Ａ４ 和 Ａ５ 所示。
回归结果显示， 收入不平等仍然对家庭杠杆率

有显著的正向促进作用， 尤其对一套房家庭的影响

更大。 在校正样本选择偏差后， 在控制其他变量的

情况下， 收入不平等程度每加深 １ 个百分点， 多套

房和一套房家庭杠杆率将分别显著提高 ０ １０４ 和

０ ２２２ 个百分点。 收入不平等程度的加深同时也伴

随着社会财富的不断向上流动与实际收入差距的扩

大， 更多家庭支付能力相对下降， 为了购买住房而

不得不加杠杆。 加之投资路径的狭窄以及对房价上

涨的预期， 多套房家庭进行房地产投资投机的动机

强烈， 会进一步加杠杆购房。 故而， 不论是一套房

家庭还是多套房家庭， 都可能为获取住房而被动或

主动加杠杆。
户口在农村但居住在城镇的男性户主一套房家

庭有着更高的杠杆率， 但对多套房家庭效果不显

著。 因为户口在农村但居住在城镇的家庭收入水平

普遍要低于城镇户籍家庭， 且多为资产规模较小的

一套房家庭， 因此其更容易产生负债， 家庭杠杆率

也高。 女性户主的一套房家庭在借贷行为上相比于

男性户主更加谨慎， 杠杆率也较低。 但是对于多套

房家庭， 以上因素的作用存在分化现象， 效果不显

著。 年龄和身体健康状况显著降低了家庭杠杆率，
其中年龄对一套房家庭杠杆率作用效果更强。 根据

生命周期理论， 随着年龄增长， 户主在收入水平与

资本积累上都在增长， 因此能够有效缓解杠杆率的

上升， 尤其对于一套房家庭， 债务负担较轻， 去杠

杆的难度要小一些。 身体健康状况好的户主家庭能

够更好地实现家庭富足， 从而降低了加杠杆机会。 受

教育程度显著降低了多套房家庭杠杆率， 但是对一套

房家庭的效果不显著。 可能的解释是， 多套房家庭的

平均学历较高， 收入和财富处于平台期， 而且负债决

００１
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表 ２ 多套房购买决策方程与城镇家庭杠杆率方程的估计及内生性检验

变量名称

多套房购买

决策方程

Ｐｒｏｂｉｔ

模型 Ａ１

变量名称

城镇家庭杠杆率方程

ＯＬＳ ＩＶ 内生转换回归模型

模型 Ａ２ 模型 Ａ３
模型 Ａ４
（多套房）

模型 Ａ５
（一套房）

收入不平等 （Ｋａｋｗａｎｉ 指数） －０ ８５４∗∗∗ 收入不平等 （Ｋａｋｗａｎｉ 指数） ０ １６６∗∗∗ ０ ４９４∗∗∗ ０ １０４∗∗ ０ ２２２∗∗∗

性别 －０ ０２３ 性别 ０ ０３５∗∗ ０ ０４３∗∗ ０ ０２４ ０ ０４０∗

年龄 ０ ００４∗∗∗ 年龄 －０ ００４∗∗∗ －０ ００５∗∗∗ －０ ００２∗∗∗ －０ ００５∗∗∗

受教育程度 ０ ０２０∗∗∗ 受教育程度 －０ ００３ －０ ００８∗∗∗ －０ ００４∗ －０ ００３

身体健康水平 ０ ０３４∗∗∗ 身体健康水平 －０ ０３２∗∗∗ －０ ０３９∗∗∗ －０ ０３１∗∗∗ －０ ０３５∗∗

婚姻状况 ０ １４６∗∗∗ 婚姻状况 ０ ０１４ －０ ０１２ －０ ０４２ ０ ０２７

户口类型 －０ １１５∗∗∗ 风险偏好 －０ ０３０∗∗ －０ ０５６∗∗∗ ０ ００６ －０ ０６１∗∗∗

风险偏好 ０ ０９２∗∗∗ 医疗负债 ０ ０８７∗∗∗ ０ ０９１∗∗∗ ０ ０２４∗ ０ ０９７∗∗∗

医疗负债 －０ ０２２∗∗∗ 教育负债 ０ ０１９∗∗ ０ ０１９∗∗ ０ ０１２∗∗∗ ０ ０２１∗

教育负债 －０ ０００ ３ 房价 （２０１７） ０ ０１２ ０ ０２５ －０ ０１０ ０ ０１７

家庭总收入 ０ １１２∗∗∗ 省份控制 控制 控制 控制 控制

首套房面积 －０ ０００ ４∗∗∗ 多套房购买决策 ０ ００１ ０ ７７７∗∗∗

房价年均增速 （２０００—２０１７） １ ８５７∗∗ λ１^或λ０^ ０ ０３３∗ ０ １２８∗∗∗

常数项 －２ １９６∗∗∗ 常数项 ０ ４２５∗∗∗ ０ ０５９ ０ ４７７∗∗ ０ ３９２∗∗

调整 Ｒ２ ０ ０６７∗∗∗ Ｒ２ ０ ０３３∗∗∗ －０ ０５５∗∗∗ ０ ０２１∗∗∗ ０ ０３８∗∗∗

Ｗａｌｄ 统计量 ９４５ ８１０ ＤＷＨ 检验 χ２ ４ ２８０∗∗

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０ ０００ 识别力检验 χ２ ３７ ９９１∗∗∗

第一阶段估计 Ｆ 值 ３９ ０９７∗∗∗

有效样本数 １５ ３３６ 有效样本数 １５ ３３６ １５ ３３６ ４ ７３１ １０ ６０５

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％、 ５％、 １％的显著水平； 多套房购买决策正确预测的比例为 ７０ ３４％。

策也更为理性， 因此能够有效降低杠杆率。 风险偏好

与医疗负债对杠杆率有显著的促进作用， 且对一套房

家庭杠杆率的影响更大。 风险偏好型和因病致贫型家

庭更容易产生借贷行为， 从而导致杠杆率的提升， 多

套房家庭一般资产较多， 杠杆率上升幅度较小。 另

外， 在控制了省份特征后， 婚姻状况和房价对家庭杠

杆率的影响都不显著， 可能的解释是， 房价同时会具

有财富效应和挤出效应， 对不同家庭的负债和杠杆率

影响存在着结构性的相互抵消效果， 因此总体的结果

变得不显著。 模型 Ａ４ 和 Ａ５ 中λ１^与λ０^的系数均显著

为正， 表明考虑选择偏差是有必要的， 否则会存在估

计结果不一致的问题。
使用两阶段方法估计内生转换模型还需要进行排

除性检验， 以验证在多套房购买决策方程中的解释变

量至少有一个不在杠杆率方程中， 这些解释变量直接

影响多套房购买决策但不直接影响家庭杠杆率。 本文

选取户口类型、 家庭总收入和首套房面积作为多套住

房决策的工具变量。 然后分别进行识别力检验和弱工

具变量检验①， 结果显示： 所有工具变量都具有外生

性 （因为统计量为 ２ ５６３， ｐ 值为 ０ ２７８＞０ ０５）。 第

１０１
① 鉴于篇幅限制， 本文未给出具体估计结果， 若读者感兴趣可以联系本文作者索取。 后文的稳健性检验和异质性分析结果处理方式相同。
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一阶段估计的 Ｆ 值为 １３ ５９４， 大于经验值 １０， 且在

０ １％的显著水平上高度显著， 不存在弱工具变量的

问题。 因此以上所有工具变量都满足了排除性限制，
多套房购买决策方程可以被识别。

（三） 收入不平等影响中国家庭杠杆率的稳健性

检验

以上的实证结果表明收入不平等会对城镇家庭杠

杆率的上升产生显著的推动作用， 但是该效果会不会

受到样本选择的影响？ 会不会因为收入不平等衡量指

标的不同而发生变化？ 为了保证以上结果的稳健性，
本文分别从样本替换和指标变换两个方面进行稳健性

检验。
１ 样本替换后的稳健性检验结果与分析。
考虑到在样本中存在着户主年龄在 ７５ 周岁以上

的家庭， 根据当前我国老年人身体健康状况与劳作能

力情况， ７５ 周岁以上年龄段户主的收入来源具有很

大的不确定性， 在购房决策上的动机也不强烈， 产生

负债的情形更是比较极端 （张文娟， ２０１０［３８］）， 因此

本文仅保留户主年龄在 １８ 到 ７５ 周岁之间的家庭进行

稳健性检验。 我们使用替换后的样本进行内生转换模

型的回归结果显示， 在进行了年龄限制后， 收入不平

等对城镇多套房家庭和一套房家庭杠杆率的上升依旧

均产生了显著的推动作用。 基础回归的结果在替换样

本后仍然稳健。
２ 指标变换后的稳健性检验结果与分析。
本文使用的是县区级收入的相对剥夺指数作为

收入不平等的替代指标， 衡量的结果可能会存在不

平等程度被低估的情况。 比如在贫困县某家庭收入

排名靠前， 不平等程度较轻， 但是在市区或者省域

范围内却排名靠后， 不平等程度较深。 为检验使用

县区收入不平等指标的稳健性， 本文继续测算并使

用市区级和省级收入的相对剥夺指数对县区收入不

平等情况做了变换处理， 重新对表 ２ 中的内生转换

模型进行估计后， 结果仍然表明收入不平等分别在

５％和 １％的显著水平上对城镇多套房家庭和一套房

家庭杠杆率的上升均具有显著的推动作用。 得到的

其他变量的显著性、 影响方向和效果与基础回归结

果非常接近。 这表明基础回归的结果在变换衡量指

标后仍然稳健。

（四） 收入不平等影响中国家庭杠杆率的异质性

分析

收入不平等对于居住在不同城市类型的家庭杠杆

率的影响也会存在差异性。 比如居住在大城市的家庭

和居住在中小城市的家庭①， 其借贷行为与杠杆率水

平是有异质性的。 为了检验其影响效果， 在基于内生

转换模型的基础上， 进行分样本回归， 考察收入不平

等对居住在不同城市类型的拥有不同住房数量的家庭

杠杆率的影响效果。
结果发现， 对于居住在不同城市类型的城镇家

庭， 收入不平等对其杠杆率的影响效果具有显著的异

质性， 具体表现在收入不平等对居住在中小城市的一

套房家庭杠杆率的推动作用更大， 居住在大城市的一

套房家庭次之， 居住在中小城市的多套房家庭最小，
而对于居住在大城市的多套住房家庭影响不显著， 这

可能与大城市高收入家庭较少加杠杆购买多套住房，
而中低收入家庭较少购买多套住房有关。 由于仅拥有

一套房的家庭多为低收入家庭， 因此普遍需要加杠

杆， 而多套房家庭多为高收入家庭， 加杠杆的占比不

高。 此外， 从收入不平等影响家庭杠杆率的符号来看

并未发生太大改变， 也表明收入不平等对家庭杠杆率

的正向促进影响较为可靠。

六、 研究结论与建议

本文使用 ２０１７ 年中国家庭金融调查的微观数据，
通过构建内生转换模型， 在校正了样本选择偏差后，
对收入不平等、 多套房购买决策与中国家庭杠杆率的

关系进行了实证分析与内生性处理， 并检验了收入不

平等影响城镇家庭杠杆率回归结果的稳健性和异质

性。 得出的结论主要有： （１） 收入不平等对城镇家

庭多套房购买决策具有显著的负向影响。 高速上涨的

房价显著提高了城镇家庭的多套房购买决策。 户主年

龄越大、 学历越高、 身体越健康、 偏好风险以及住在

城镇但拥有农村户口的家庭更倾向于做出多套房购买

决策。 此外， 有同住配偶、 总收入水平高、 首套房面

积较小以及医疗负债水平低的家庭也更倾向于做出多

套房购买决策。 （２） 收入不平等对居住在中小城市

的一套房城镇家庭杠杆率具有显著的推动作用。 对一

套房家庭杠杆率的提升效果要强于多套房家庭。 进一

２０１
① 这里大城市和中小城市的划分标准由课题组进行界定， 并直接在调查问卷中给出结果。
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步的异质性分析发现， 收入不平等对居住在中小城市

的一套房家庭杠杆率的推动作用更大。 （３） 多套房

购买决策对城镇家庭杠杆率也有着显著的促进作用。
相比于一套房家庭， 多套房家庭的杠杆率平均要高

７７ ７ 个百分点。
从以上的研究结论可以发现， 收入不平等的加剧

是造成家庭杠杆率高企的重要原因之一。 因此本文提

出如下建议： （１） 注重收入分配的公平性， 使居民

收入更加平等。 在实现居民收入增长的同时， 完善居

民收入分配制度， 促进共同富裕的实现， 以抑制城镇

家庭杠杆率的快速上升。 （２） 在住房市场方面要加

强约束与监管， 尽快建立房地产市场稳健发展的长效

机制， 抑制住房投机炒房行为， 引导住房回归居住功

能， 尤其是降低一套房家庭的杠杆率。 比如， 可以有

效使用房地产税等政策工具， 通过税收的调节作用同

时实现抑制炒房行为和缓解居民财富差距问题。
（３） 在政策制定与实施过程中要因城施策， 有针对

性地降低城镇家庭杠杆率。 比如， 对中小城市的中低

收入家庭购买首套房时， 可以适当通过发放一定比例

的购房补贴、 贷款贴息等方式减轻他们的负债负担，
从而降低该类家庭的杠杆率。
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一、 引言

新员工作为组织更新迭代和可持续发展不可或缺

的人力资源， 其角色社会化对自身或是组织都有着重

要作用 （ Ｊａｓｋｙｔｅ， ２００５［１］； 李强等， ２００６［２］ ）。 新员

工由于在入职时面临陌生环境、 人员、 工作内容等特

殊性挑战， 或多或少地会出现角色职责认知模糊、 沟

通不畅、 领导要求目标不清等问题， 从而影响到情

绪、 态度、 行为 （Ｗｕ 等， ２０１５［３］ ）。 新员工能否顺

利完成角色社会化， 对提升工作满意度和促进任务绩

效影响较大 （ Ｊｕｄｅｈ， ２０１１［４］ ）， 亦是影响企业人力

资源质量的重要一环。 但在目前中国现实生活中， 新

员工的角色社会化状况却不如人意。 《智联招聘 ２０２０
年企业薪酬调研报告》 显示， 新员工离职率自 ２０１８
年之后逐年明显上升， 离职原因有 ８２％与领导有直

接或间接关系。 导致影响新员工社会化的因素主要来

自组织、 领导和个体 （姜嬿等， ２０１３［５］ ）， 其中领导

负责指导和评价员工工作业绩最为重要。 越来越多的

企业已意识到有效地引导、 帮助新员工适应新环境并

完成角色社会化的重要性和意义， 并采取 “新员工

指导人” “导师制” 等多种途径与方式帮助新员工融

入企业。 如何从理论上阐释这种社会现象并揭示其本

质， 是有待学术界深入探讨的一个重要课题。 已有研

究成果证实， 以鼓励、 启发、 双向沟通、 授权等为特

征的教练型领导， 不仅可以有效激发员工自身潜能及

自信 （ＭａｃＫｉｅ， ２０１６［６］ ）， 有助于改善其角色认知

（Ｙｕａｎ 等， ２０１９［７］）， 还能够提升工作满意度 （Ｓｈａｐｉｅ
等， ２０１６［８］）。 特别是现阶段作为中国职场主力军的

“９５ 后”， 对领导风格的偏好重视程度超越以往任何

时期， 尤其偏好教练型领导 （Ｒｅｎ 等， ２０１８［９］ ）。 然

而， 以往关于新员工角色社会化的研究都是将组织社

会化作为一个整体分析， 未能充分解释新员工在融入

组织过程中如何受到教练型领导的影响， 且缺乏对教

练型领导影响新员工角色社会化机理的探究。 基于

此， 本文在已有研究成果的基础上， 基于社会交换理

论和组织认同理论， 将领导 成员交换关系作为教练

型领导和新员工角色社会化的中介变量， 以自我效能

感为调节变量， 探究教练型领导对新员工角色社会化

影响的机理。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 教练型领导与新员工角色社会化

２０ 世纪 ７０ 年代末期， 有关教练型领导的研究开

始受到学者的重视， 并逐步将其应用到企业管理实践

之中。 Ｐｅｔｅｒｓｏｎ 和 Ｈｉｃｋｓ （１９９６） ［１０］ 认为， 教练型领

导是指领导者对员工进行指导帮助进而达到预期结果

的一种管理行为， 其主要特征为通过鼓励和启发的方

式， 从团队建立、 沟通与反馈、 提供支持、 授权放权

等维度， 开发员工潜力并使其最大化。 王雁飞等

（２０１６） ［１１］则强调了教练型领导是管理者运用指导、
信任、 放权等模式引导员工设立预期目标， 并通过支

持与帮助从而实现组织及个人双向发展的领导行为。
教练型领导可以积极影响员工的心理授权和任务

绩效， 这在以往的心理学、 管理学等研究领域被充分

验证 （Ｃａｒｅｙ 等， ２０１１［１２］； 占小军 等， ２０２０［１３］ ）。 与

组织内其他人员相比， 领导不仅可以满足新员工在组

织中的信息获取和帮助指导需求， 更为重要的是直接

对新员工的任务绩效进行评价。 因此， 对新员工角色

社会化的探索， 考虑领导的作用， 特别是领导对于新

员工的任务掌握和绩效的评价至关重要。
新员工角色社会化是指其作为组织中新进个体，

通过履行一系列新角色相应的职责， 完成新角色的工

作任务， 得到组织的认同过程 （Ｗａｌｌａｃｅ， １９６６［１４］ ）。
在新员工社会化的研究中， 通常将员工进入新的组织

内实际工作时间不超过一年作为界定标准 （严鸣等，
２０１１［１５］）。 以往关于新员工社会化研究中， 常利用不

确定理论将影响员工社会化的多个维度进行整体研究

（Ｃｈａｏ 等， １９９４［１６］ ）， 随着研究的深入， 严鸣等

（２０１８） ［１７］研究得出可以将组织社会化划分为角色社

会化和群体社会化两个维度， 影响角色社会化的主要

因素是其在组织内对应角色的认同程度， 两维度的分

类对后期的员工角色社会化研究提供了新的视角。 基

于组织认同理论， 个体首先需要以组织成员标准约束

自我， 实现个体在思想及行为等方面与组织的一致

性， 进一 步 产 生 组 织 归 属 感 并 获 得 组 织 认 可

（Ａｓｈｆｏｒｔｈ 和 Ｍａｅｌ， １９８９［１８］）。 新员工进入组织初期，
组织授权特定人群对其进行人 岗匹配评价， 组织认

同程度的高低， 决定了其角色社会化的成功与否。 已

有结果证实影响角色社会化的因素主要有组织、 领导

和个体， Ｊｏｋｉｓａａｒｉ 和 Ｎｕｒｍｉ （２００９） ［１９］ 通过跟踪调查，
研究发现新员工在进入组织后前 ６ 个月感受到领导的

支持是最大的， 之后的支持感知逐渐下降， 支持感的

下降会对实际角色认知造成反向影响。 胡冬梅和陈维

政 （２０１３） ［２０］的研究表明， 在影响员工工作满意度的

因素中， 领导支持的正面影响占比最大。
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迄今为止， 有关教练型领导与新员工角色社会化

的关系研究较为鲜见。 以往研究发现， 教练型领导对

下属的建言有明显的积极作用 （王雁飞等， ２０１８［２１］ ），
在建言过程中， 增强了领导对员工的信任和情感交

流， 积极影响员工的工作态度和任务绩效 （Ｗｅｅ 等，
２０２０［２２］）， 而沟通方式、 认知、 任务绩效等方面是新

员工完成角色社会化的主要适应内容。 据此可以认

为， 教练型领导可以为新员工的角色社会化创造较好

的条件。 基于以上分析， 本文提出假设 １。
Ｈ１： 教练型领导对新员工角色社会化有积极

影响。
（二） 领导 成员交换关系的中介作用

领导 成员交换关系是指由于员工的能力、 业绩

等因素高低不同， 导致领导与下属之间产生差异性的

关系 （Ｇｒａｅｎ 等， １９７２［２３］）。 领导者会以员工的技能

掌握、 业绩贡献、 忠诚度、 执行力、 情感喜好等维度

进行考察， 最终产生拥有 “高” 与 “低” 水平的两

类领导 成员交换关系， 进行差别对待并交换不同内

容， 以期实现部门或组织的效用最大化。 吴志明和武

欣 （２００６） ［２４］的研究显示， 变革型领导可以对领导

成员交换关系产生积极影响， 同时正向促进心理授

权。 还有研究显示， 当领导权力越低时， 领导 成员

交换关系对于公民行为影响越显著 （ Ｓｃｈｅｒｍｕｌｙ 和

Ｍｅｙｅｒ， ２０１６［２５］）。 高质量的领导 成员交换关系有助

于完成个人 工作和个人 组织匹配， 提升工作满意度

及工作绩效 （孙锐和李树文， ２０１７［２６］）， 并利于降低

离职概率 （周文莉等， ２０２０［２７］）。 而变革型领导在鼓

励启发、 引导激励、 共同发展等特征与教练型领导有

部分相同之处， 据此分析， 教练型领导有助于改善领

导 成员交换关系。 结合前文对现有分析的综合论述，
提出假设 ２。

Ｈ２： 教练型领导对领导 成员交换关系会产生积

极效应。
社会交换理论 （Ｂｌａｕ， １９５６［２８］ ） 认为， 不同的

社会角色为了利益实现， 其中一方向他方给予支持与

协助， 他方则会同等待之， 实现利益互惠。 新员工能

否在入职前期尽早适应岗位要求， 达到企业对其的人

岗匹配期望， 这既是组织的关注焦点， 也是其短期

目标的具体需求。 基于社会交换理论， 新员工进入组

织后， 当感受到领导对其的指导帮助、 鼓励时， 往往

会给予领导更多的积极响应与回馈， 在双向的积极沟

通中， 促进了高水平的领导 成员交换关系形成

（Ｇｏｌｅｍａｎ 等， ２００１［２９］）。
教练型领导的管理职能推动了领导 成员交换关

系的发展， 进而帮助员工获取所需的技能、 信息等资

源， 有助于实现新员工角色社会化。 首先， 新员工入

职试用到正式身份的转换过程中， 领导作为其表现评

价的主要负责人， 代表公司行使职权， 而作为新入职

人员， 需要通过自身态度、 技能、 业绩、 情感等表现

来获得领导以及公司的认可 （苗仁涛等， ２０１３［３０］ ）。
其次， 教练型领导主动对员工提供一系列的指引与帮

助， 可以带动高水平的领导 成员交换关系。 随着员

工信息、 资源、 技能的掌握， 在完成工作任务的过程

中， 领导的鼓励及积极评价， 促进了员工的情感交流

与组织承诺 （刘巨钦与易明， ２０１２［３１］）。 最后， 当领

导 成员交换关系处在高水平时， 这有助于提升员工

忠诚和敬业度 （施丹等， ２０１９［３２］）， 并可强化新员工

的社会关系和文化制度适应能力， 最终完成角色社会

化。 结合前文对现有分析的综合论述， 提出假设 ３ 和

假设 ４。
Ｈ３： 领导 成员交换关系对新员工角色社会化会

产生积极效应。
Ｈ４： 领导 成员交换关系在教练型领导与新员工

角色社会化之间起中介作用。
（三） 自我效能感的调节作用

自我效能感是指个体评估自己在完成预期目标过

程中能力匹配的信念 （ Ｂａｎｄｕ， １９９７［３３］ ）。 过往绩

效、 情绪特征、 反馈方式等是影响自我效能感的重

要因素， 而自我效能感主要从目标动机、 行动持久

性、 认知等方面影响行为 （姚凯， ２００８［３４］ ）。 Ｖｒｏｏｍ
（１９６４） ［３５］的期望理论认为， 人们渴望满足不同需要

并争取达到对应的目标， 在未完成的情况下， 期望对

个人动机产生影响。 唐平秋和蒋晓飞 （２０１７） ［３６］研究

表明， 个体通过自身努力完成组织交付的目标任务，
产生业绩， 而后组织给予个体奖励， 激励的大小取决

于个体经过努力后达成组织目标预期的程度， 从而达

到个体与组织目标的一致性。
个体对目标动机的努力持久性正是自我效能感对

行为影响的因素， 而自我效能感高低可以影响领导

成员交换关系对新员工角色社会化的作用。 一方面，
从新员工的职业目标发展分析， 其短期目标要实现新

组织正式身份的转变， 而教练型领导有助于提升新员

工的自我效能感 （赵静杰等， ２０１８［３７］）。 在高质量的

自我效能感状态下， 可以有效降低新员工的紧张与焦

７０１
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虑 （Ｌｕ 等， ２０１１［３８］ ）， 并有助于领导感知其态度和

主动行为， 从而达到高质量的领导 成员交换关系，
提升工作绩效并对新员工的角色社会化产生积极影响

（张伶与连智华， ２０１７［３９］ ）。 相反， 在低质量的自我

效能感下， 下属不良的情绪状态及沟通反馈， 角色职

责认知不清， 导致低质量的领导 成员交换关系， 产

生不信任或人 岗匹配差等负面评价， 甚至引发离职

（高中华和赵晨， ２０１９［４０］）。
另一方面， 自我效能感较强的新员工在加入组织

后， 会主动了解本岗位、 部门的工作内容要求等， 积

极的沟通反馈与良好的情绪状态促进了高质量领导

成员交换关系的加强 （刘彧彧等， ２０１０［４１］ ）， 对新员

工角色社会化产生积极影响 （何辉和黄月， ２０１５［４２］ ）。
反之， 自我效能感较差的情形下， 教练型领导虽然会

给予指导帮助与沟通， 但考虑部门业绩等情况， 领导

给予的机会可能少于高自我效能感的同事 （谢义忠

和宋岩， ２０１７［４３］ ）。 受领导 成员交换关系的影响，
领导的关注度和支持无法保持同等水平， 对新员工的

自我效能感会造成持续负面影响， 有可能形成恶性循

环， 导致领导 成员交换关系进一步恶化， 不利于新

员工角色社会化。
结合前文对现有分析的综合论述， 提出假设 ５。
Ｈ５： 自我效能感在领导 成员交换关系和新员工

角色社会化之间产生正向调节影响， 换言之， 自我效

能感越强， 则领导 成员交换关系所构成的影响会更

为显著。
（四） 有调节的中介作用

当自我效能感处于高水平时， 员工的良好工作情

绪及积极沟通， 可以与教练型领导的工作特征保持在

相对一致水平， 从而提升交流效率并建立好感与信任

（辛杰等， ２０２１［４４］）。 由于组织任务目标的一致性， 双

方交换彼此所需， 进而产生高质量的领导 员工交换关

系， 新员工在此高水平的交换中达到组织对其工作业

绩的要求， 完成角色社会化 （刘文彬和唐杰， ２０１９［４５］）。
反之， 当自我效能感处于低水平时， 新员工展现

的不佳工作状态， 容易导致领导产生负面印象并给予

员工负面评价 （Ｍａｋａｒａ 等， ２０２１［４６］ ）。 员工在未得

到积极评价的环境下， 容易迷失目标和丧失信心， 进

而削弱了领导 成员交换关系的中介作用， 角色社会

化结果较差 （刘淑桢等， ２０２０［４７］ ）。 据此本研究认

为， 自我效能感对该中介效应也具有调节作用， 故提

出假设 ６。

Ｈ６： 领导 成员交换关系在教练型领导对新员工

角色社会化的作用中产生中介效应， 这种中介效应受

到自我效能感的调节， 即新员工处于高自我效能状态

时， 可以加强这种中介效应， 处于低自我效能感时则

相反。
综合以上内容， 本研究理论模型设计如图 １

所示。
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图 １　 教练型领导影响新员工角色社会化机理模型

三、 研究方法

（一） 研究样本与数据收集

本研究对河南、 河北、 陕西、 上海 ６ 家大型企业

的 ３７２ 名员工及其直接领导进行了问卷调研， 采用的

是纸质问卷和电子问卷相结合的数据收集途径。 为减

少同源方法偏差影响， 问卷在 ６ 个月内分三次发放，
在三个时间点运用配对追踪、 多来源法获取关于本文

研究各类核心变量的基本参数与资料。 第一次收集有

关新员工角色社会化的数据； 两个月以后进行第二次

调查， 收集的变量数据为自我效能感及领导 成员交

换关系； 三个月后进行第三次数据收集， 问卷变量为

教练型领导。 电子问卷设置对应微信 ＩＤ 匹配， 共发

放问卷 ６４０ 份 （电子问卷 ５６０， 纸质版问卷 ８０）， 经

过剔除空白试卷、 选题多选漏选、 问卷答题时间小于

４ 分钟等情况， 收回电子问卷 ５２６ 份， 纸质问卷 ６６
份， 共计 ５９２ 份， 有效回收率为 ９２ ５％。 样本情况见

表 １。

表 １ 样本描述性统计

特征变量 分类 人数 占比

性别
男 ３２８ ５５ ４１％

女 ２６４ ４４ ５９％

年龄

２５ 岁以下 １６８ ２８ ３９％

２５～３０ 岁 ２７６ ４６ ６２％

３０～３５ 岁 ５７ ９ ６３％

３５～４０ 岁 ４９ ８ ２８％

４０～４５ 岁 ２７ ４ ５６％

４５ 岁以上 １５ ２ ５２％

８０１
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续前表

特征变量 分类 人数 占比

学历

大专及以下 ７４ １２ ５０％

本科 ３６４ ６１ ５０％

硕士研究生 １４８ ２５ ００％

博士研究生 ６ １ ００％

工作年限

１ 年以下 ３８６ ６５ ２０％

１～３ 年 １１３ １９ ０９％

３～５ 年 ５６ ９ ４６％

５～８ 年 ２１ ３ ５５％

８ 年以上 １６ ２ ７０％

（二） 变量测量

本问卷涉及变量包括教练型领导、 自我效能感、
领导 成员交换关系、 新员工角色社会化。 问卷采用

Ｌｉｋｅｒｔ ５ 级量表， 为了使测量工具拥有良好的信度与

效度， 本次研究所采用的量表， 均采用国内外学者较

为认可的成熟量表。 为保证在国内问卷的适用性，
采用翻译 回译程序进行处理， 根据研究内容的针

对性适当微调。 教练型领导量表源自于 Ａｎｄｅｒｓｏｎ
（２０１３） ［４８］所完成的分析结果。 总计为 １１ 个题项， 诸

如 “和下属直接沟通的时候， 我主要为倾听状态而

非发问”。 自我效能感量表来自 Ｚｈａｎｇ 和 Ｓｃｈｗａｒｚｅｒ
（１９９５） ［４９］ 的研究。 共 １１ 个题项， 如 “在工作中，
我能够经常为工作提出新建议及面对新的任务安

排”。 领导 成员交换关系量表来自 Ｈｕｉ 等 （１９９９） ［５０］

基于中国文化背景修订的量表。 总计有 ７ 个题项， 包

括 “我极为信赖自己的直属上司， 纵然上司并未在

现场， 我也会对上司所作出的决策进行辩护与解释”
等。 新员工角色社会化量表则根据 Ｃｏｈｅｎ 等 （２００３）［５１］

的研究， 如 “我很清楚上司对我工作的表现或业绩

的要求” 等。 新员工角色社会化受人口统计学变量

特征影响， 所以将性别、 年龄、 学历、 工作年限作为

控制变量， 以降低控制变量对新员工角色社会化的

影响。

四、 实证结果与分析

（一） 信度和效度检验

本研究采用 Ａｍｏｓ２７ ０ 软件进行验证性因子分

析， 问卷的 Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ Ａｌｐｈａ 值 ０ ９８３， 大于 ０ ６， 说

明量表信度良好； 从表 ２ 中可以看到各指标的

Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ Ａｌｐｈａ 值均大于 ０ ６ 且标准化因子载荷系

数均在 ０ ７ 以上， 说明系数合理。 通过使用 ＡＶＥ 和

ＣＲ 这两个指标进行分析， 可以看到， 各指标因子的

ＡＶＥ 值均大于 ０ ５， 并且组合信度 ＣＲ 值均大于 ０ ７，
说明聚合效度良好。

表 ２ 信度与收敛效度分析

测项 变量 标准化 ＡＶＥ 组合信度 Ａｌｐｈａ

Ｑ１７

Ｑ１６

Ｑ１５

Ｑ１４

Ｑ１３

Ｑ１０

Ｑ１１

Ｑ１２

Ｑ２０

Ｑ１９

Ｑ１８

教练型领导

０ ７７１

０ ８０６

０ ７３９

０ ７０６

０ ７６５

０ ８１２

０ ７７７

０ ７１４

０ ８２２

０ ７８６

０ ７６２

０ ５９３ ０ ９４１ ０ ９４１

ＲＪ

ＲＺ

ＣＸ

自我效能感

０ ９２２

０ ８５４

０ ８７９

０ ７８４ ０ ９１６ ０ ９２９

Ｚ３

Ｚ２

Ｚ１

Ｚ４

新员工角色

社会化

０ ９４３

０ ９３４

０ ９４５

０ ９６４

０ ８９６ ０ ９７２ ０ ９７７

Ｑ５７

Ｑ５６

Ｑ５５

Ｑ５８

Ｑ５９

Ｑ６０

Ｑ６１

领导 成员

交换关系

０ ８０９

０ ８０９

０ ８０５

０ ８１２

０ ７６４

０ ７６３

０ ７６５

０ ６２４ ０ ９２１ ０ ９２０

（二） 验证性因子检验

具体信息可参考图 ２ 的标识。 结合各个项目的拟

合指标可得出， 四因子模型的拟合状况存在显著优

势， 论证本文所采用的 ４ 个变量具备较为理想的区分

效度。
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图 ２　 验证性因子分析

（三） 描述性统计和相关性分析

由表 ３ 可以看出， 模型拟合指标数据均符合要

求。 其中， χ２ ／ ｄｆ ＝ ３ ３５９ ＜ ５， ＲＭＳＥＡ ＝ ０ ０６３ ＜ ０ ０８；
ＴＬＩ ＝ ０ ９５， ＲＦＩ ＝ ０ ９３， ＮＦＩ ＝ ０ ９３７、 ＣＦＩ ＝ ０ ９５５、
ＩＦＩ＝ ０ ９５５， 均大于 ０ ９。 因此， 整体来说， 本次问

卷调查量表的拟合指数较理想， 拟合度较好。

表 ３ 模型适配度

观测指标
评价指标

可以接受 好
本模型值

χ２ ／ ｄｆ ＜５ ０００ ３ ３５９

ＲＭＥＳＡ ＜０ ０８０ ０ ０６３

ＴＬＩ ［０ ７００， ０ ９００］ ＞０ ９００ ０ ９５０

ＲＦＩ ［０ ７００， ０ ９００］ ＞０ ９００ ０ ９３０

ＮＦＩ ［０ ７００， ０ ９００］ ＞０ ９００ ０ ９３７

ＣＦＩ ［０ ７００， ０ ９００］ ＞０ ９００ ０ ９５５

ＩＦＩ ［０ ７００， ０ ９００］ ＞０ ９００ ０ ９５５

根据表 ４ 结果可知， 教练型领导与领导 成员交

换关系 ｒ＝ ０ ６５８， ｐ＜０ ０５， 说明两者之间呈显著正相

关； 教练型领导与自我效能感 ｒ＝ ０ ６５５， ｐ＜０ ０５， 说

明两者之间呈显著正相关； 教练型领导与新员工角色

社会化 ｒ＝ ０ ７２２， ｐ＜０ ０５， 说明两者之间呈显著正相

关； 领导与成员交换与新员工角色社会化 ｒ ＝ ０ ６８１，
ｐ＜０ ０５， 说明两者之间呈显著正相关； 自我效能感

与新员工角色社会化 ｒ＝ ０ ６６４， ｐ＜０ ０５， 说明两者之

间呈显著正相关。 下面将利用结构方程进一步研究它

们的关系。

表 ４ 描述性统计及变量相关性分析

变量 性别 年龄 学历 工作年限 教练型领导
领导 成员

交换关系
自我效能感

新员工角色

社会化

性别 １　 　

年龄 ０ １０３∗ １　 　

学历 －０ ０１０ ０ ０７７ １　 　

工作年限 －０ ０２４ －０ ００３ ０ ０２２ １　 　

教练型领导 ０ ０６０ －０ ０６５ ０ ０２２ ０ １１５∗∗ １　 　

领导 成员交换关系 ０ ０７９ －０ ０３８ ０ ０４３ ０ １１５∗∗ ０ ６５８∗∗ １　 　

自我效能感 ０ ０４４ －０ ０５７ ０ ０２０ ０ １４５∗∗ ０ ６５５∗∗ ０ ６３９∗∗ １　 　

新员工角色社会化 ０ ０１６ －０ ０２９ －０ ０２０ ０ ０７７ ０ ７２２∗∗ ０ ６８１∗∗ ０ ６６４∗∗ １

　 　 注： ∗在前文所介绍的表格中用于表述 ｐ＜０ ０５， ∗∗在前文所介绍的表格中用于表述 ｐ＜０ ０１。

五、 假设检验

（一） 主效应检验

以教练型领导为自变量， 领导 成员交换关系为

中介变量， 以新员工角色社会化为因变量验证结果显

示： 教练型领导对角色社会化的回归系数为 ０ ４８７，
９５％置信区间为 ［０ ４１８， ０ ５５５］， ＣＩ 不包括 ０， 由

此可见教练型领导对新员工角色社会化具有显著正向

影响。 假设 Ｈ１ 获得了相应的支持。 领导 成员交换

关系对新员工角色社会化的回归系数为 ０ ３７０， ９５％
置信区间为 ［０ ３０２， ０ ４３９］， ＣＩ 不包括 ０， 由此可

见， 领导 成员交换关系对新员工角色社会化具有

显著正向影响。 假设 Ｈ３ 经过检验获得了相应的

支持。
０１１
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由表 ５ 可知， 该模型 Ｆ 值为 １４６ ９９９， 说明模型

具有统计学意义， 构建的回归方程有效， 自变量对因

变量的解释程度为 ６０ １２％， 拟合较好。
（二） 中介效应检验

根据表 ５ 可知， 教练型领导对领导 成员交换关

系的回归系数为 ０ ６４９， ９５％置信区间为 ［０ ５８８，

０ ７１１］， ＣＩ 不包括 ０。 假设 Ｈ２ 经过检验获得了相应

的支持。 该模型 Ｆ 值为 ９０ ８１７， 通过该数据可得出

模型具备统计价值。 由此可知， 构建的回归方程有

效。 模型拟合程度用 Ｒ 方来衡量， 回归自变量对因

变量的解释程度为 ０ ４３７， 即自变量对因变量的解释

程度为 ４３ ７％。

表 ５ 回归分析结果

回归方程 整体拟合指数 回归系数显著性

结果变量 预测变量 Ｒ Ｒ⁃ｓｑ Ｆ ｃｏｅｆｆ ｔ ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ

领导 成员交换关系 ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ６６１ ０ ４３７ ９０ ８１７ －０ ２４８ －１ ６０３ －０ ５５１ ０ ０５６

教练型领导 ０ ６４９ ２０ ７１１ ０ ５８８ ０ ７１１

性别 ０ ０８４ １ ３３６ －０ ０３９ ０ ２０７

年龄 －０ ００１ －０ ０６３ －０ ０４２ ０ ０３９

学历 ０ ０３６ ０ ９２８ －０ ０４１ ０ １１４

工作年限 ０ ０３３ １ ３１２ －０ ０１６ ０ ０８２

新员工角色社会化 ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ７７５ ０ ６０１ １４６ ９９９ ０ ２５４ １ ９５１ －０ ００２ ０ ５１０

教练型领导 ０ ４８７ １４ ００１ ０ ４１８ ０ ５５５

领导 成员交换关系 ０ ３７０ １０ ６３７ ０ ３０２ ０ ４３９

性别 －０ ０９３ －１ ７４８ －０ １９７ ０ ０１１

年龄 ０ ０１６ ０ ９３５ －０ ０１８ ０ ０５１

学历 －０ ０６１ －１ ８３５ －０ １２６ ０ ００４

工作年限 －０ ０１７ －０ ８１３ －０ ０５９ ０ ０２４

　 　 由表 ６ 可知， 总效应和直接效应分别为 ０ ７２７ 和

０ ４８７， 区间不包含 ０， 总效应和直接效应显著； 间

接效应为 ０ ２４０， 其 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验的置信区间是

（０ １６１， ０ ３３５）， 间接效应显著； 中介效应占比

（间接效应 ／总效应） 为 ３３ ０６％， 因此中介效应显

著， 且为部分中介。 假设 Ｈ４ 得到支持。

表 ６ 中介效应检验

效应类型 效应值 Ｂｏｏｔ 标准误 ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ 相对中介效应

直接效应 ０ ４８７ ０ ０３５ ０ ４１８ ０ ５５５ ６６ ９４％

中介效应 ０ ２４０ ０ ０４４ ０ １６１ ０ ３３５ ３３ ０６％

总效应 ０ ７２７ ０ ０２９ ０ ６７０ ０ ７８４

（三） 调节效用检验

由表 ７ 可见， 领导 成员交换关系对新员工角色

社会化的回归系数为 ０ ４７５， Ｐ＜０ ０５， 自我效能感对

新员工角色社会化的回归系数为 ０ ４５８， Ｐ＜０ ０５， 领

导 成员交换关系与自我效能感的乘积项对新员工角

色社会化影响显著 （系数为 ０ １２６， Ｐ＜０ ０５）， 显示

调节效应较为显著。 这说明在领导 成员交换关系对

新员工角色社会化的影响中， 自我效能感存在调节效

１１１
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应， 且为正向调节。
该模型 Ｆ 值为 １１２ ８８， 通过该数据可得出模型

具备统计价值， 自变量可以有效解释新员工角色社会

化 ５７ ０５％的变异量， 构建的回归方程有效。 假设 Ｈ５
得到支持。

表 ７ 调节效应检验

变量 ｃｏｅｆｆ ｓｅ ｔ ｐ ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ

ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ２４４ ０ １３５ １ ８１４ ０ ０７０ －０ ０２０ ０ ５０９

领导 成员交换关系 ０ ４７５ ０ ０３６ １３ ２４９ ０ ００１ ０ ４０５ ０ ５４５

自我效能感 ０ ４５８ ０ ０３８ １２ １１６ ０ ００１ ０ ３８３ ０ ５３１

领导 成员交换关系×自我效能感 ０ １２６ ０ ０２５ ５ ０５９ ０ ００１ ０ ０７７ ０ １７５

性别 －０ １０２ ０ ０５５ －１ ８５３ ０ ０６４ －０ ２１０ ０ ００６

年龄 ０ ００４ ０ ０１８ ０ １９７ ０ ８４４ －０ ０３２ ０ ０３９

学历 －０ ０６０ ０ ０３４ －１ ７５５ ０ ０８０ －０ １２７ ０ ００７

工作年限 －０ ０３３ ０ ０２２ －１ ４８８ ０ １３７ －０ ０７６ ０ ０１１

Ｒ２ ０ ５７１

Ｆ １１２ ８８０

（四） 有调节的中介效应检验

表 ８ 结果显示： 教练型领导对新员工角色社会化

的回归系数为 ０ ３７２， ９５％ 置信区间为 ［ ０ ３０１，
０ ４４３］， ＣＩ 不包括 ０。 由此可见， 教练型领导对新员

工角色社会化具有显著正向影响。 领导 成员交换关

系对新员工角色社会化的回归系数为 ０ ３１７， ９５％置

信区间为 ［０ ２４６， ０ ３８９］， ＣＩ 不包括 ０。 由此可见，
领导 成员交换关系对新员工角色社会化具有显著正

向影响。 自我效能感对新员工角色社会化的回归系数

为 ０ ２９６， ９５％置信区间为 ［０ ２２１， ０ ３７１］， ＣＩ 不

包括 ０。 由此可见， 自我效能感对新员工角色社会化

具有显著正向影响。 领导 成员交换关系与自我效能

感的乘积项回归系数为 ０ ０９８， ９５％ 置信区间为

［０ ０５２， ０ １４３］， ＣＩ 不包括 ０。 由此可见， 领导 成

员交换关系与自我效能感的乘积项对角色社会化存在

显著正向影响。
该方程 Ｆ 值为 １２９ ３３０， 通过该数据可得出模型

具备统计价值， 模型解释力度较强， 构建的回归方程

有效。

表 ８ 有调节的中介： 以角色社会化为因变量

变量 ｃｏｅｆｆ ｓｅ ｔ ｐ ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０ ２５６ ０ １２４ ２ ０６５ ０ ０３９ ０ ０１３ ０ ５００

教练型领导 ０ ３７２ ０ ０３６ １０ ２２１ ０ ０ ３０１ ０ ４４３

领导 成员交换关系 ０ ３１７ ０ ０３７ ８ ７０８ ０ ０ ２４６ ０ ３８９

自我效能感 ０ ２９６ ０ ０３８ ７ ７３３ ０ ０ ２２１ ０ ３７１

领导 成员交换关系×自我效能感 ０ ０９８ ０ ０２３ ４ ２１９ ０ ０ ０５２ ０ １４３

性别 －０ １０７ ０ ０５１ －２ １１１ ０ ０３５ －０ ２０６ －０ ００８

年龄 ０ ０１２ ０ ０１７ ０ ７４１ ０ ４５９ －０ ０２０ ０ ０４５

２１１
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续前表

变量 ｃｏｅｆｆ ｓｅ ｔ ｐ ＬＬＣＩ ＵＬＣＩ

学历 －０ ０５９ ０ ０３２ －１ ８８２ ０ ０６０ －０ １２１ ０ ００３

工作年限 －０ ０３４ ０ ０２０ －１ ６９２ ０ ０９１ －０ ０７４ ０ ００６

Ｒ⁃ｓｑ ０ ６４０

Ｆ １２９ ３３０

　 　 从表 ９ 左边部分可以看出， 当自我效能感低水平

时， 教练型领导通过领导 成员交换关系影响角色社

会化的间接效应为 ０ １４５， ９５％置信区间为 ［０ ０７５，
０ ２４７］， ＣＩ 不包括 ０； 当自我效能感高水平时， 教练

型领导通过领导 成员交换关系影响角色社会化的间

接效应为 ０ ２７１， ９５％置信区间为 ［０ １７４， ０ ３６１］，
ＣＩ 不包括 ０， 说明提升了中介效应。

表 ９ 有调节的中介检验

调节间接效应 有调节的中介效应

调节 效应 标准误 ９５％上限 ９５％下限 ＩＮＤＥＸ 标准误 ９５％上限 ９５％下限

低水平 ０ １４５ ０ ０４４ ０ ０７５ ０ ２４７

高水平 ０ ２７１ ０ ０４８ ０ １７４ ０ ３６１
０ ０６３ ０ ０２２ ０ ０１６ ０ １０１

　 　 此外， 通过 ＰＲＯＣＥＳＳ 运算， 得到 ＩＮＤＥＸ 指标，
由表 ９ 右侧表格可知， 有调节的中介作用的判定指标

为 ０ ０６３， ９５％置信区间为 ［０ ０１６， ０ １０１］， ＣＩ 包

括 ０， 说明有调节的中介效应显著。
本研究分别以高、 低于均值一个标准差为基准，

描述了不同水平下的自我效能感在领导 成员交换关

系和新员工角色社会化之间的差异。 从图 ３ 中可以看

到， 自我效能感越高， 领导 成员交换关系对新员工

角色社会化的促进作用越强， 反之越弱。 所以， 假设

Ｈ６ 经过检验获得了相应的支持。
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图 ３　 自我效能感对教练型领导与新员工

角色社会化之间关系的调节效应

六、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文基于社会交换理论和组织认同理论， 通过问

卷调查及统计分析， 阐释了教练型领导对新员工角色

社会化的影响机理， 揭示了领导 成员交换关系的中介

效应和自我效能感的调节效应， 主要得出如下结论：
第一， 教练型领导有助于实现新员工角色社会

化。 教练型领导可以有效调动新员工的主观能动性，
协助新员工明晰其发展方向， 激励新员工的思维创新

和潜能发挥， 从而将新员工塑造成为符合特定角色要

求的组织成员。 教练型领导提倡管理者与新员工共享

知识与经验， 积极倾听并洞察新员工的需求， 与新员

工一起设定工作目标， 在新员工遇到问题时不断给出

有益的建议。 教练型领导善于把握新员工完成角色社

会化过程的关键点， 如技能学习和信息获取， 并通过

行动指导和授权放权循序渐进地提升员工能力。 教练

型领导视新员工本身特质及不同阶段的目标而评估该

员工的行为， 探寻实现新员工角色社会化的障碍和差

距， 帮助新员工实现自我突破并创造卓越绩效。 本

文的研究结论契合以往基于学习范式和信息获取探

讨如何实现员工社会化的观点 （Ｃｏｏｐｅｒ 和 Ａｎｄｅｒｓｏｎ，
３１１
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２００６［５２］； 武文等， ２０２０［５３］ ）， 并在此基础上进一步

挖掘教练型领导与新员工角色社会化的关系， 丰富和

拓展了组织社会化的理论研究。
第二， 领导 成员交换关系是联结教练型领导与

新员工角色社会化之间的纽带。 过往研究发现， 由于

组织内部资源有限， 保持高交换关系的新员工会得到

管理者更多的关心和支持， 并对其工作绩效产生积极

影响， 有助于新员工快速融入组织 （Ｐｅｎｇ 等， ２０１９［５４］）。
本文引入领导 成员交换关系作为中介变量， 剖析其

在教练型领导和新员工角色社会化之间的中介效应。
研究发现， 教练型领导可以畅通新员工的沟通反馈渠

道， 提升其适岗技能， 从而提高领导 成员交换关系

的质量。 而高质量的领导 成员交换关系则有助于高

效传递岗位技能信息， 便于新员工获取更多的资源支

持， 并被授予更多权力。 在此基础上， 新员工可以运

用信息、 技能等资源更好地完成工作任务， 提升工作

绩效。 而新员工如能取得优秀的业绩贡献， 则可使其

获得更为积极的情绪体验， 促使其快速成为满足特定

角色要求的组织成员， 顺利完成角色社会化进程。 因

此， 教练型领导有助于提升领导 成员交换关系的质

量， 而领导 成员交换关系的质量高低则进一步影响

了新员工的角色社会化。
第三， 自我效能感可调节领导 成员交换关系与

新员工角色社会化之间的关系。 本文通过构建被调节

的中介模型， 研究发现领导 成员交换关系这种中介

效应的强弱又依赖于自我效能感水平的高低， 即高水

平的自我效能感会增强这种中介效应， 而低水平的自

我效能感会削弱这种中介效应。 在角色社会化过程

中， 当新员工的自我效能感处于高水平时， 可以保持

良好的情绪状态， 有效降低紧张与焦虑， 能够积极面

对新工作环境带来的考验与挑战， 愿意主动担负并完

成高复杂性的工作任务， 从而有利于促进新员工的角

色社会化。 以往研究表明， 自我效能感愈高， 领导

成员交换关系对任务绩效正向作用越大 （王端旭和

郑显伟， ２０１４［５５］）， 在此基础上， 本研究进一步探索

了源于自我效能感的调节效应， 揭示了教练型领导影

响新员工角色社会化的边界条件。 研究表明， 具有高

自我效能感的新员工能够自我设定具有挑战性的目

标， 能够采用积极的反馈方式与管理者沟通， 更易于

建立高质量的领导 成员交换关系， 从而能够得到更

多的信息、 技术和物质等资源， 提高其胜任工作的能

力和角色社会化进程。
（二） 管理启示

我们从上述研究结论中可以得到如下管理启示：
第一， 企业应重视教练型领导对新员工角色社会

化的积极作用， 创建和谐、 高效的工作环境。 企业应

建立和完善激励机制， 给予新员工详尽的工作指导和

协作支持， 帮助新员工强化角色认知。 管理者应积极

培训新员工的适岗技能， 开展职业生涯规划讲座， 修

正和重塑其入职期望， 使其入职期望与工作角色达到

匹配。 为新员工所制定的工作目标应既具有挑战性又

是可以实现的， 使新员工能够有效运用掌握的技能和

资源完成任务， 培养其对工作胜任能力的信心， 从而

成功实现其角色社会化。 此外， 管理者还应在职位权

限内进行适度授权， 给予新员工充分展示个人能力的

空间。 对承担复杂任务的新员工尽量采用积极的反馈

方式给予正面评价， 激发新员工的工作积极性， 消除

其紧张、 焦虑等消极情绪。
第二， 管理者应重视建立组织内良好的信息沟通

网络。 本文的研究表明， 领导 成员交换关系能够对

新员工角色社会化产生积极影响， 因此管理者应关心

新员工的需求， 重视与新员工的信息沟通和情感互

动， 与其建立良好的上下级关系， 通过持续的情感激

励建立和维系高质量的领导 成员交换关系。 企业可

尝试举办定期寻访、 “新员工解忧会” 等形式的活

动， 聆听新员工的心声， 积极为新员工争取合理利

益， 增强其获得感和幸福感， 纾解新员工的工作压

力， 提升其心理适应能力。 管理者还必须注意持续

提升自己的沟通协调能力， 通过有效的沟通提升新

员工对于企业的认同感和归属感， 促进新员工完成

角色社会化。
第三， 企业应注重新员工自我效能感的提升， 为

新员工创造良好的自我效能提升机会。 本研究表明，
自我效能感正向调节领导 成员交换关系在教练型领

导对新员工角色社会化的中介效应， 因此企业可以考

虑开展如拓展体验、 经验宣讲等活动提升新员工心理

素质及自信心。 企业应完善新员工激励机制和竞争机

制， 可建立新员工积分系统， 根据员工岗位划分不

同的评分标准， 定期通过积分系统生成排名报表，
用积分对新员工进行全方位的量化考核， 对积分排

名靠前的新员工进行多种类型的奖励， 激发新员工

的好胜心。 新员工在参与这些活动时不仅可以提升
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自我效能感， 同时也可以增进与同事和领导的了

解， 拉近彼此距离。 这既有利于新员工通过业绩量

化得到更多的角色认可， 也有助于团队协作配合并

达成企业目标。
（三） 研究局限与展望

本研究尚存在以下不足：
第一， 虽然采集了不同地区、 不同行业的大型企

业数据， 但其样本局限性仍然存在。 例如， 国外独资

或合资企业往往与本土企业存在文化、 制度、 管理等

方面差异， 这些差异可能会对新员工的角色社会化产

生不同的影响， 存在降低研究结论外部效度的可能

性。 因此， 今后可根据跨文化背景或对更多类型行业

的新员工进行研究， 提升研究结果的外部效度。
第二， 在企业的实际工作场景中， 除了受领导和

员工自身素质影响外， 团队内成员之间的配合以及部

门间的协作等因素也可能会对新员工的角色社会化产

生作用， 未来可考虑进一步探索同事间关系以及部门

间的跨层次等因素对新员工角色社会化的影响。
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一、 引言

产业空心化是指后工业化阶段产业结构的非合理

化程度 （胡立君等， ２０１３［１］ ）， 直观表现为缺乏具备

产业升级驱动力和产业控制力的主导产业 （石柳和

张捷， ２０１３［２］）。 伴随中国步入后工业化过程， 部分

地区虽然还刚刚或尚未完成工业化进程， 但已出现经

济 “脱实向虚” 的某些空心化现象。 究其原因， 主

要在于过度依赖出口拉动型经济增长模式， 因而导致

产业发展缺乏高技术、 高加工成分， 在随之生产要素

成本攀升， 以及外部需求低迷和外资企业外迁等情境

出现时， 进而加剧产业空心化 （杨丽丽和盛斌，
２０１９［３］）。

①　 数据来源于中国开发区网。

作为促进外向型经济发展的重要举措， 保税区

（Ｂｏｎｄｅｄ Ｚｏｎｅ， ＢＺ） 和出口加工区 （Ｅｘｐｏｒｔ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ
Ｚｏｎｅ， ＥＰＺ） 通过承接国际产业转移和发展加工贸易

推进地区经济外向化 （顾乃华等， ２０１４［４］ ）。 截至

２０１８ 年年底， 中国大陆先后在西藏、 青海之外的 ２９
个省份共设立了 ８１ 个保税区和 ６５ 个出口加工区①。
其中， 保税区依托港口区位、 政策优惠和贸易便利化

制度的多重优势， 发展保税物流、 国际贸易和商贸展

示等生产性服务业， 带动外向型经济发展 （叶修群

等， ２０２１［５］）； 出口加工区依托特定区域内优惠政策

和贸易便利化制度安排发展出口加工业， 以此切入国

际垂直分工体系 （徐美娜等， ２０１９［６］ ）。 保税区和出

口加工区通过特定区域内的优惠政策和特殊制度安排

引导外资企业进入， 形成外向型产业企业集群 （任
寿根， ２００４［７］）， 进而通过产业关联效应实现与当

地经济的融合， 带动当地产业发展。 但是， 在以往

经济增长目标考核机制下， 某些保税区和出口加工

区在引进产业资本方面曾因存在过于注重数量而忽

视质量的情况而导致了区内产业大多处于全球价值

链 低 端 （ 王 国 君， ２００３［８］； 刘 戈 非 和 任 保 平，
２０２０［９］）。 目前， 随着劳动力成本优势的逐步消退，
以及部分外资外迁导致的产业资本外流和产业结构失

衡， 一些地区产业空心化 （刘海云和喻蕾， ２０１４［１０］ ）
已初见端倪。 保税区和出口加工区对地区产业空心

化有什么样影响呢？ 本文基于空间杜宾模型和中介

效应模型， 通过实证分析以探讨保税区和出口加工

区对地区产业空心化的影响及其形成机制。

二、 文献综述与研究假说

保税区和出口加工区作为对外开放政策的空间载

体， 区内实行的优惠政策和贸易便利化制度对地区外

向型经济发展有着重要作用。 保税区依托港口发展以

保税物流、 国际贸易和商贸展示等生产性服务业为主

导产业， 区内企业的对外贸易活动不仅可以有效促进

腹地经济增长 （赵榄和常伟， ２００８［１１］）， 还可以通过

本土商品的全球化销售促进本国企业拓展海外市场

（Ｓｅｙｏｕｍ 和 Ｒａｍｉｒｅｚ， ２０１２［１２］ ）。 此外， 保税区还能

够利用比较优势和要素集聚效应， 通过辐射效应向周

边地区其他各城市实现产业转移和技术溢出 （张汉

林和盖新哲 ２０１３［１３］ ）， 同时区内生产性服务业企业

的发展能够有效降低当地企业的生产成本， 增强了市

场竞争力， 从而吸引大量加工贸易企业及其配套企业

在周边地区投资设厂 （叶修群， ２０１８［１４］）， 实现区域

内产业规模扩张与效率提升 （徐厚永和徐枞巍，
２００９［１５］）。 出口加工区以发展出口加工业为主 （周运

源， ２００２［１６］）， 不仅能够通过示范效应激励本地企业

开拓海外市场 （ Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ 和 Ｎｉｌｓｓｏｎ， １９９７［１７］ ）， 还

可以依托税收优惠和简化通关手续等一系列措施来推

动加工贸易的发展 （徐厚永和徐枞巍， ２００９［１５］）。 但

亦有研究发现， 出口加工区投资与腹地经济增长呈显

著的负相关关系 （Ａｂｏａｇｙｅ 等， ２０１７［１８］ ）， 根本原因

在于： 一方面， 出口加工区的设立促进了面向出口，
两头在外的加工制造业的发展 （孟广文， ２０２１［１９］ ），
区内以低效率的加工和代工企业为主体， 难以提升产

业链位置， 甚至会造成资源错配引致产业链低端锁定

（张鹏杨等， ２０１９［２０］ ）； 另一方面， 出口加工区的

“飞地” 制度性质导致的区内外生产活动分割会阻断

ＦＤＩ 垂直溢出效应 （徐美娜等， ２０１９［６］）。 由此可见，
出口加工区内加工贸易企业主要依托我国劳动力和原

材料成本优势， 所从事出口加工业具有典型的 “两
头在外” 特征， 无法通过产业关联效应扩大我国制

造业规模 （闫国庆等， ２００９［２１］）， 承接外国中低端产

业转移反而会阻碍产业效率的提升， 造成产业规模和

效率的双重损失。 因此， 本文提出如下假设 １。
Ｈ１： 保税区抑制了地区产业空心化， 出口加工

区加剧了地区产业空心化。
随着出口加工业由东向西梯度转移， 东部地区保
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税区和出口加工区逐渐向发展高科技高附加值产业升

级， 而中西部地区保税区和出口加工区承接转移过来

的出口加工业 （叶修群等， ２０２１［５］ ）。 保税区和出口

加工区由于缺乏科学的产业规划和配套政策 （黄建

忠和吴瑕， ２０２０［２２］ ）， 仍定位于引导加工贸易的发

展， 出口加工区依托优惠政策发展出口加工业， 保税

区依托区位优势和贸易便利化制度优势发展与出口加

工业相配套的生产性服务业。 保税区内生产性服务业

的发展对所在地区其他产业发展具有积极作用。 出口

加工区对产业发展的影响依赖于其主导产业功能与地

区比较优势的匹配程度 （陈钊和熊瑞祥， ２０１５［２３］；
张鹏杨等， ２０１９［２０］）， 具体而言： 一方面， 东部地区

出口加工区发展起步较早， 政策优势弱化导致园区内

税收优惠政策和贸易便利化制度安排对外资企业的吸

引力逐渐减弱 （徐厚永和徐枞巍， ２００９［１５］）， 随着出

口加工区规模的扩张， 各类园区的产业功能与优惠政

策同质化明显， 导致园区之间竞争效应加剧 （叶修

群和郭晓合， ２０１８［２４］）， 使得园区的优惠政策和贸易

便利化制度逐步在区外实施； 另一方面， 与中西部地

区相比， 东部地区具有良好的产业基础， 出口加工区

的目标产业与地区生产结构和比较优势不符 （徐美

娜等， ２０１９［６］）， 这会加剧东部地区产业规模空心

化。 东部地区出口加工区内产业逐渐向高科技高附加

值产业升级又会提升地区的产业效率。 由此， 本文提

出以下待检验假设 ２。
Ｈ２： 保税区和出口加工区对地区产业空心化的

影响存在地区异质性。
保税区和出口加工区不仅是外资企业的空间载

体， 也是重要的贸易促进政策。 加工贸易大多由跨国

公司主导， 保税区和出口加工区的优惠政策和贸易便

利化制度能够有效降低外资企业的进入门槛和风险，
这不仅能够吸引大型外资企业在该地区投资， 而且吸

引大型外资企业的进驻还会吸引上下游配套的中小型

外资企业再向地区投资， 形成加工贸易产业集群

（任寿根， ２００４［７］ ）。 因此， 这些外资企业的进入不

仅能够促进制造业规模扩张， 还可以通过引进先进技

术与管理经验提升生产效率 （陈丰龙和徐康宁，
２０１４［２５］）。 保税区和出口加工区内的加工贸易具有

“两头在外” 性质， 生产所需原材料和中间产品来自

国外， 本国仅提供生产能力， 这些出口加工贸易企业

生产率偏低 （戴觅等， ２０１４［２６］）， 因此， 保税区和出

口加工区能够通过有效降低原材料和中间品的采购成

本以及最终产品的销售成本来提升贸易竞争力， 进而

促进地区产业规模的扩张和产业效率的提升。 综上分

析， 本文提出如下假设 ３。
Ｈ３： 保税区和出口加工区通过降低外资进入门

槛和提升贸易竞争力抑制地区产业空心化。

三、 实证研究设计

（一） 计量模型设定

由于省际数据存在着一定的空间相关性与依赖

性， 采用普通面板数据模型估计容易导致估计结果偏

差， 为此可以借助空间计量模型进行分析。 主流空间

计量模型主要有空间自回归模型、 空间误差模型和空

间杜宾模型。 保税区和出口加工区是典型的地方指向

型经济政策， 该政策的实施可能会导致其影响超越该

省边界， 进而对临近省份产生一定的空间溢出效应。
为了更好地研究空间关联效应下保税区和出口加工区

对地区产业空心化的影响， 本文选用空间杜宾模型进

行实证分析， 具体模型设定如下：

Ｈｏｌｉｔ ＝α＋ρＷ×Ｈｏｌｉｔ＋β１ＢＺ ｉｔ＋β２Ｗ×ＢＺ ｉｔ＋β３ＥＰＺ ｉｔ

＋β４Ｗ×ＥＰＺ ｉｔ ＋ ∑ηＸ ｉｔ ＋ ∑ γＷ×Ｘ ｉｔ

＋μｉ＋νｔ＋εｉｔ

其中， 下标 ｉ 和 ｔ 分别表示地区和年份， Ｗ 表示空间

权重矩阵， Ｈｏｌ 表示地区产业空心化水平， ＢＺ 表示

保税区政策， ＥＰＺ 表示出口加工区政策， Ｘ 为一系列

控制变量的集合， μｉ 和 νｔ 分别表示不可观测的地区

和时间固定效应， εｉｔ为随机误差项。
选择合适的空间权重矩阵是进行空间计量实证研

究的关键， 空间权重矩阵要求准确衡量地区之间的空

间交互关系， 大多数文献采用地理距离的倒数来构造

空间权重矩阵， 认为地区间的地理距离越短， 生产要

素相互流动和产业相互渗透的可能性越高。 然而要素

流动和产业渗透并不单纯地依赖于地理距离， 地区经

济属性也是影响空间交互作用的重要原因， 基于此，
本文结合地理距离和经济距离构建经济地理权重矩

阵。 具体而言， 省份 ｉ 和省份 ｊ 之间的权重为：
ｗ ｉｊ ＝ １ ｙｉ－ｙ ｊ ｄ２

ｉｊ， 其中， ｙｉ－ｙ ｊ 表示省份 ｉ 和省份 ｊ
之间人均 ＧＤＰ 的差距； ｄｉｊ表示省份 ｉ 和省份 ｊ 经济中

心之间的地理直线距离， 本文选择各省会城市作为经

济中心， 利用欧氏地理距离公式求省会城市之间直线

距离， 所需的经纬度数据来自百度地图。
（二） 变量与数据来源说明

对于产业空心化 （Ｈｏｌ） 度量指标的选取， 本文
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借鉴吴海民 （２０１２） ［２７］的研究， 利用产业规模空心化

和产业效率空心化两个指标来度量地区产业空心化。
其中， 产业规模空心化 （Ｈｏｌ＿ｓ） 采用各地区工业总

产值占地区总产值的比重作为代理变量的环比指数表

示。 产业效率空心化 （Ｈｏｌ＿ｅ） 采用剔除规模因素的

纯技术效率指数表示， 各地区工业增加值作为产出指

标， 固定资产净值年平均余额作为资本存量指标， 工

业从业人员数作为劳动投入指标， 采用基于数据包络

分析的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数法进行测算。
对于保税区政策 （ＢＺ） 和出口加工区 （ＥＰＺ）

政策， 依据叶修群 （２０１６） ［２８］ 的划分标准， 将保税

区、 保税区港区、 保税区物流园区和综合保税区归为

保税区， 将出口加工区和跨境工业区归为出口加工

区。 根据中国开发区网公布的园区名单逐一确认成立

年份和规划面积， 并将其汇总至省级层面， 得到历年

各省保税区和出口加工区的规划面积总和， 再利用各

类园区规划面积总和与行政区地理面积相比得到的地

理密度指标来度量保税区政策 （出口加工区政策）
的实施强度。

借鉴已有的产业空心化相关文献， 本文选择以下

一系列控制变量： 对外贸易成本 （Ｄｉｓ）， 沿用骆许蓓

（２００３） ［２９］的研究， 利用通过道路密度调整到临近大

型港口的直线距离的调整距离表示； 财政干预 （Ｇｏｖ），
采用地方财政一般预算支出与地区生产总值之比度

量； 民营经济活跃度 （Ｐｅ）， 采用私营工业企业资产

总额与规模以上工业企业资产总额的比值表示； 人力

资本水平 （Ｈｃ）， 选取高等院校在校人数与地区总人

口数之比表示； 科技创新水平 （Ｔｅｃｈ）， 采用每万人

拥有专利申请受理量的自然对数形式表示。
本文使用 ２００１—２０１７ 年除西藏和青海外 ２９ 省份

的面板数据进行实证分析。 保税区和出口加工区数据

来自中国开发区网， 其他数据来源于历年 《中国统计

年鉴》 《中国工业统计年鉴》 和各地区统计年鉴与统

计公报。 本文主要变量的描述性统计特征如表 １ 所示。

表 １ 主要变量的描述性统计

变量名 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｈｏｌ＿ｓ ４９３ ０ ９９６ ０ ９９８ ０ ０５３ ０ ７８０ １ ２６３

Ｈｏｌ＿ｅ ４９３ ０ ９７６ ０ ９８１ ０ ０４２ ０ ８７８ １ ０９０

ＢＺ ４９３ １ ２８６ ０ １７６ ３ ２１５ ０ ０００ １５ ９９５

ＥＰＺ ４９３ １ ０５０ ０ ３７８ ３ ０２０ ０ ０００ １５ ８４７

Ｄｉｓ ４９３ ５ ６６１ ６ ０５２ １ ５７４ １ ５０８ ８ ５１４

Ｇｏｖ ４９３ ０ ２８６ ０ ２７１ ０ ０９６ ０ １３４ ０ ５６３

Ｐｅ ４９３ ０ １４１ ０ １２５ ０ ０８９ ０ ０１２ ０ ４１１

Ｈｃ ４９３ ４ ９３９ ５ ０６７ ０ ５１０ ３ ３２３ ５ ８７６

Ｔｅｃｈ ４９３ ３ ５７８ ３ ５５６ １ １３９ １ ３１０ ６ ３４４

四、 实证结果分析

（一） 基本估计结果分析

本文重点分析的是保税区与出口加工区对于地区

产业空心化的影响。 如表 ２ 所示， 在控制了个体效

应、 时间效应和控制变量后， 在空间计量模型的选择

上， ＬＲ 检验结果拒绝将空间杜宾模型简化为空间自

回归模型和空间误差模型。 因此， 本文选择双固定效

应空间杜宾模型进行实证分析。 下文将依据空间杜宾

模型回归结果展开讨论， 各模型中 Ｒｈｏ 值均在 １％的

显著性水平上显著为正， 表明地区产业规模空心化和

产业效率空心化均存在显著的空间溢出效应， 即通过

省际外溢效应， 一个地区产业空心化会正向影响临近

省份的产业空心化水平。
保税区 （ＢＺ） 的估计系数显著为正， 出口加工

区 （ＥＰＺ） 的估计系数显著为负， 说明保税区有效

抑制了地区产业规模和效率的空心化， 出口加工区加

剧了地区产业规模空心化和效率空心化。 这可能是由

于保税区主要发展保税物流、 国际贸易和商贸展示等

出口加工配套产业， 享有 “免证、 免税、 保税” 政

策， 保税区税收优惠政策会吸引大量生产性服务业企

业入驻， 通过产业关联效应带动上下游企业在园区周
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边集聚形成规模效应， 从而有利于制造业规模扩大，
抑制产业规模空心化。 保税区的区位优势和制度优势

有利于跨国公司母公司与其子公司及分支机构之间信

息交流， 从而强化了园区内企业与国外市场的交流，
通过技术转移效应提高了我国产业效率， 有效缓解了

地区产业效率空心化。 出口加工区是专为出口加工

业务开辟的特殊封闭区域， 大多位于开发区内， 区

内企业主要利用我国劳动力和原材料成本优势， 从

事低附加值、 低技术含量的出口加工业， 具有典型

的 “两头在外” 特征。 因此， 出口加工区制约了我

国制造业规模扩张， 承接外国低端产业转移反而会

阻碍生产效率的提升， 加剧了地区产业规模和效率

空心化。
从空间滞后项的估计结果来看， 仅出口加工区的

空间滞后项 （Ｗ×ＥＰＺ） 的估计系数在产业效率空心

化方程中显著为正， 其他空间滞后项的估计系数均不

显著， 表明出口加工区对产业效率空心化的影响具有

显著的空间溢出效应， 即出口加工区对邻近地区产业

效率空心化具有显著抑制作用， 其原因在于出口加工

区能够利用优惠政策吸引低端出口加工企业进入， 这

些企业生产效率低于其他企业， 从而导致其他地区产

业效率高于出口加工区所在地区。
在控制变量中， 贸易成本 （Ｄｉｓ） 的系数均不显

著， 说明贸易成本变化对产业空心化的作用不显著。
政府干预 （Ｇｏｖ） 的系数均显著为负， 说明政府干预

会加剧产业规模空心化和效率空心化。 民营经济活跃

度 （Ｐｅ） 对产业规模空心化具有显著的抑制作用，
对产业效率空心化的作用不明显， 说明提升市场活力

和优化营商环境能够吸引产业资本流入， 抑制产业规

模空心化。 人力资本水平 （Ｈｃ） 的提升明显加剧了

产业效率空心化， 说明高素质劳动力由制造业流向服

务业会导致国内产业效率损失。 科技创新水平 （Ｔｅｃｈ）
对产业规模空心化具有一定的正向影响， 说明科技创

新能力的提升会促进产业资本流向技术密集型或研发

型的生产性服务业， 这对制造业投资会形成一定的挤

出效应。

表 ２ 基本分析结果

Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

ＳＡＲ ＳＥＭ ＳＤＭ ＳＡＲ ＳＥＭ ＳＤＭ

ＢＺ
０ ００７∗∗

（２ ２０）
０ ００８∗∗∗

（２ ５８）
０ ００８∗∗∗

（２ ７１）
０ ０１２∗∗∗

（４ ６２）
０ ０１２∗∗∗

（４ ２４）
０ ０１０∗∗∗

（３ ８５）

Ｗ×ＢＺ
－０ ０１８
（－１ ５２）

０ ００９
（０ ９２）

ＥＰＺ
－０ ００６∗

（－１ ８６）
－０ ００６∗∗

（－１ ９８）
－０ ００９∗∗∗

（－２ ８５）
－０ ００９∗∗∗

（－３ ２９）
－０ ００８∗∗∗

（－２ ７７）
－０ ００５∗

（－１ ７２）

Ｗ×ＥＰＺ
－０ ００５
（－０ ３５）

０ ０２７∗

（１ ８８）

Ｄｉｓ
０ ００３
（１ ０３）

０ ００３
（１ ０７）

０ ００２
（０ ８５）

０ ００２
（０ ５６）

０ ００１
（０ ２１）

－０ ００４
（－１ ２８）

Ｇｏｖ
－０ １２８∗∗∗

（－３ ７４）
－０ １７６∗∗∗

（－４ ５５）
－０ １３８∗∗∗

（－３ ２４）
－０ ０８９∗∗∗

（－２ ８７）
－０ １１５∗∗∗

（－３ ３４）
－０ １１３∗∗∗

（－２ ８１）

Ｐｅ
０ １１９∗∗∗

（３ １６）
０ ０８４∗∗

（２ ０５）
０ １１６∗∗∗

（２ ７８）
－０ ００１
（－０ ０４）

－０ ０１１
（－０ ２９）

－０ ０３２
（－０ ８２）

Ｈｃ
－０ ００２
（－０ ２９）

－０ ０１６∗

（－１ ８９）
－０ ０１２
（－１ ２４）

－０ ０２５∗∗∗

（－３ ６８）
－０ ０２８∗∗∗

（－３ ５８）
－０ ０２３∗∗

（－２ ４８）

Ｔｅｃｈ
－０ ０１１∗∗∗

（－３ ０３）
－０ ０１２∗∗∗

（－２ ９９）
－０ ００７
（－１ ５６）

０ ００３
（０ ９１）

－０ ０００
（－０ １２）

－０ ００２
（－０ ４９）

Ｒｈｏ ／ Ｌａｍｂｄａ
０ ６５６∗∗∗

（１２ ２７）
０ ６９６∗∗∗

（１３ ３３）
０ ５９２∗∗∗

（９ ０４）
０ ４６８∗∗∗

（５ ６９）
０ ５０４∗∗∗

（５ ７３）
０ ３３５∗∗∗

（３ ２０）

地区 ／ 年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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续前表

Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

ＳＡＲ ＳＥＭ ＳＤＭ ＳＡＲ ＳＥＭ ＳＤＭ

ＬＲ Ｔｅｓｔ
１６ ４７

（０ ０２１）
１７ ４７

（０ ０１５）
—

２３ ５４
（０ ００１）

２６ ９３
（０ ０００）

—

Ｎ ４９３ ４９３ ４９３ ４９３ ４９３ ４９３

Ｒ２ ⁃ｗｉｔｈｉｎ ０ ２７５ ０ ２３４ ０ ３５９ ０ ２６４ ０ ２２２ ０ ３１７

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的显著性水平， 括号内为系数的标准差。 下表同。

（二） 地区异质性分析

前述分析表明保税区显著抑制了产业空心化， 出

口加工区明显加剧了产业空心化， 由于我国实行东部

地区优先发展战略， 地区间经济发展存在明显差异，
因此， 保税区和出口加工区对产业空心化的影响可能

存在显著的地区异质性。 这是由于保税区和出口加工

区定位于发展外向型经济， 区位优势势必会显著影响

保税区和出口加工区的实际绩效。 本文根据国家统计

局的划分标准， 将样本划分为东部和中西部两类①，
设置地区虚拟变量 （ ｅａｓｔ） 来度量区位条件， 如果该

地区为东部地区， ｅａｓｔ ＝ １， 否则， ｅａｓｔ ＝ ０， 并将该虚

拟变量与保税区和出口加工区的交互项引入到基准模

型中进行分析。 估计结果如表 ３ 所示。
具体来看， 区位条件与保税区的交互项 （ ｅａｓｔ×

ＢＺ） 的估计系数在各方程中均不显著， 区位条件与

出口加工区的交互项 （ ｅａｓｔ×ＥＰＺ） 的估计系数在产

业规模空心化方程中显著为负， 在产业效率空心化方

程中显著为正。 这表明， 区位优势能够缓解出口加工

区对产业效率空心化的促进作用， 加剧出口加工区对

产业规模空心化的促进作用。 这可能是由于， 保税区

重点发展与出口加工配套的生产性服务业， 且大多依

托大型港口设立， 而出口加工区大多位于开发区内，
定位于利用我国劳动力成本优势发展 “两头在外”
的出口加工业， 这些产业处于全球产业链的底端， 出

口加工区的低端化造成产业组织结构失衡和技术工人

的缺乏， 但随着出口加工贸易由东向西梯度转移， 具

有区位优势的东部出口加工区内低端加工贸易和代工

企业逐步淘汰， 并逐渐形成以装备制造业和生产性服

务业为主体的产业集群， 造成东部地区工业规模收缩

与产业生产效率的提升。 从空间滞后项的估计结果来

看， 东部地区保税区对产业空心化的抑制作用具有明

显的空间溢出效应， 出口加工区对产业规模空心化的

抑制作用具有显著的空间溢出效应， 这表明， 区位优

势有利于出口加工区内出口加工业向周边地区转移，
而区位优势有利于保税区提升周边地区产业规模和

效率。

表 ３ 地区异质性分析结果

Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

（１） （２）

ＢＺ
－０ ００７
（－０ ６７）

０ ０１５∗

（１ ６９）

ＥＰＺ
０ ０２２
（１ ６０）

－０ ０５２∗∗∗

（－３ ４４）

ｅａｓｔ×ＢＺ
０ ０１４
（１ ３３）

－０ ００７
（－０ ８１）

ｅａｓｔ×ＥＰＺ
－０ ０３１∗∗

（－２ ２３）
０ ０４８∗∗∗

（３ ２３）

Ｗ×ＢＺ
－０ １２３∗∗

（－２ １７）
－０ １４１∗∗∗

（－３ ０２）

Ｗ×ＥＰＺ
－０ １５０∗

（－１ ６８）
０ １３０
（１ ５７）

Ｗ×ｅａｓｔ×ＢＺ
０ ０９４∗

（１ ７７）
０ １５１∗∗∗

（３ ４４）

Ｗ×ｅａｓｔ×ＥＰＺ
０ １５８∗

（１ ６８）
－０ １１９
（－１ ３７）

Ｒｈｏ
０ ５９９∗∗∗

（９ ２２）
０ ３３１∗∗∗

（３ １７）

控制变量 控制 控制

地区 ／ 年份效应 控制 控制

Ｎ ４９３ ４９３

Ｒ２ ⁃ｗｉｔｈｉｎ ０ ３７４ ０ ３７８

（三） 动态性分析

参考 Ｃｈｅｎ 等 （２０１７） ［３０］ 的做法， 根据事件分析

法的研究思路， 构建如下计量模型检验保税区和出口

加工区对地区产业空心化影响的动态变化：

２２１

① 东部地区为北京、 福建、 广东、 海南、 河北、 辽宁、 江苏、 山东、 上海、 浙江和天津， 中西部地区为安徽、 黑龙江、 河南、 吉林、 山西、 江

西、 湖北、 湖南、 广西、 内蒙古、 甘肃、 陕西、 宁夏、 新疆、 重庆、 四川、 贵州和云南。
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Ｈｏｌｉｔ ＝ α ＋ ∑
５

ｎ ＝ ０
βｉ（Ｄｎ

ｉｔ × ＢＺ ｉｔ） ＋ ∑
５

ｎ ＝ ０
ϕｉ（Ｄｎ

ｉｔ×ＥＰＺ ｉｔ）

＋ηＸ ｉｔ＋δｉ＋νｔ＋εｉｔ

式中， 当 ｔ－ｙｅａｒｉ ＝ｎ 时， Ｄｎ
ｉｔ ＝ １， 否则 Ｄｎ

ｉｔ ＝ ０； ｙｅａｒｉ 表
示 ｉ 地区保税区或出口加工区的成立年份； ｎ 的取值

范围为 ０、 １、 ２、 ３、 ４、 ５， 并将 ５ 年以后的样本归

并到 ５ 年。 回归结果报告于表 ４ 中。 结果显示， 尽

管系数在统计上并不都显著， 但从系数的变化趋势

可以看出， 保税区对产业规模空心化的抑制作用随

时间推移逐渐减弱， 而出口加工区对产业规模空心

化的促进作用的变化趋势不明显。 从空间滞后项的

估计结果来看， 保税区对其他地区产业规模空心化

具有一定的促进作用， 且这一促进作用呈明显的弱

化趋势。 出口加工区对其他地区产业规模空心化的

影响不显著； 保税区对产业效率空心化的抑制作用

随时间推移逐渐增强， 而出口加工区对产业效率空

心化的促进作用随时间推移呈稳定的弱化趋势。 从

空间滞后项的估计结果来看， 保税区和出口加工区

对其他地区产业效率空心化的影响由促进作用逐步

向抑制作用转变。 这可能是由于： 一方面， 保税区

和出口加工区的优惠政策逐渐弱化的同时， 建设规

模的不断扩大引致园区之间竞争加剧， 导致对产业

空心化的影响逐渐弱化； 另一方面， 保税区重点发

展保税物流、 国际贸易和商贸展示等生产性服务

业， 而出口加工区定位于发展出口加工业， 随着产

业发展的深入， 产业功能定位差异导致保税区和出

口加工区对产业空心化的影响趋势异化。 同时随着

保税区和出口加工区建设进程的深入， 保税区和出

口加工区对其他地区产业发展的影响正在由虹吸效

应向溢出效应转变。

表 ４ 动态性分析结果

Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

ＢＺ ＥＰＺ Ｗ×ＢＺ Ｗ×ＥＰＺ ＢＺ ＥＰＺ Ｗ×ＢＺ Ｗ×ＥＰＺ

成立当年
－０ ００７
（－０ ９９）

－０ ０１８
（－０ ６５）

０ ００２
（０ ０８）

０ ０３６
（０ ３１）

０ ００８
（１ ３５）

０ ０１１
（０ ５０）

－０ ００４
（－０ ２４）

０ ０２３
（０ ２５）

成立后第 １ 年
０ ０１４∗∗

（２ ００）
－０ ０１１∗∗

（－２ ３０）
－０ ０５４∗∗

（－２ ４２）
０ ００１
（０ ０４）

０ ００９∗

（１ ６９）
－０ ０１３∗∗∗

（－３ ３２）
－０ ０１９
（－１ ０９）

－０ ００８
（－０ ４３）

成立后第 ２ 年
０ ０１３∗

（１ ７５）
－０ ０１１∗∗

（－２ ２３）
０ ０２８
（１ １９）

－０ ００４
（－０ ２２）

０ ００２
（０ ３２）

－０ ０１３∗∗∗

（－３ ０７）
－０ ０３６∗∗

（－２ ０４）
－０ ００９
（－０ ５２）

成立后第 ３ 年
０ ００２
（０ ３２）

－０ ００６
（－１ ４３）

０ ０１０
（０ ４３）

０ ００７
（０ ４１）

０ ００２
（０ ３９）

－０ ０１０∗∗∗

（－２ ５９）
０ ０３１
（１ ６１）

－０ ００８
（－０ ５１）

成立后第 ４ 年
０ ０１１
（１ ５８）

－０ ００９∗∗

（－２ １１）
－０ ０１０
（－０ ４０）

０ ００９
（０ ４５）

０ ００８
（１ ３８）

－０ ００９∗∗

（－２ ５０）
０ ０６８∗∗∗

（３ ４５）
０ ００５
（０ ２８）

成立后第 ５ 年
０ ０１０∗∗∗

（２ ５９）
－０ ０１１∗∗∗

（－２ ８２）
－０ ０３０∗∗

（－２ ０１）
０ ００６
（０ ３４）

０ ０１５∗∗∗

（４ ５９）
－０ ００９∗∗∗

（－２ ７３）
０ ０２５∗∗

（２ ０１）
０ ０１１
（０ ７６）

Ｒｈｏ
０ ４８１∗∗∗

（５ ８６）
０ ２２３∗

（１ ８８）

控制变量 控制 控制

地区 ／ 年份效应 控制 控制

样本数 ４９３ ４９３

Ｒ２ ⁃ｗｉｔｈｉｎ ０ ４３８ ０ ３８４

（四） 作用机制分析

保税区和出口加工区是吸引外商投资的重要举

措， 也是促进贸易发展的特殊制度安排。 前文的结论

表明， 保税区对产业空心化具有显著的抑制作用， 而

出口加工区对产业空心化具有显著的促进作用。 那

么， 形成这种现象内在的作用机制是什么？ 最重要的

解释肯定是保税区和出口加工区在产业功能定位上存

在明显的差异， 保税区定位于依托港口优势发展生产

性服务业， 出口加工区主要利用政策优势发展出口加

工业。 从招商引资方面来看， 保税区能够有效降低外

资企业的进入门槛， 吸引更多小规模企业的进入， 这

些企业会更为积极地与本土企业形成产业关联网络，
３２１
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从而有效抑制产业规模空心化， 同时小规模企业大多

不具备明显的技术优势， 无法形成技术溢出， 因此这

些企业的进入会导致地区产业效率空心化。 对于出口

加工区而言， 作为为发展出口加工业务开辟的特殊区

域， 区内以大型跨国公司主导的出口加工企业为主，
原料和中间品大多来自国外， 相当于仍在国外进行生

产活动， 仅利用了中国的劳动力成本和优惠政策， 所

以出口加工区无法有效扩大地区产业规模， 但大型跨

国公司具有明显的技术优势， 能够通过技术溢出效应

带动地区产业效率的提升。 从促进加工贸易发展来

看， 保税区和出口加工区的设立都是为了规范和引导

加工贸易的发展， 加工贸易主要由大型跨国公司主

导， 具有典型的 “两头在外” 的特征， 原材料和产

品市场都在国外， 本国提供的仅是生产能力， 保税区

内的生产性服务业企业能够有效降低本地企业原材料

和中间品的采购成本以及最终产品的销售成本， 提升

贸易竞争力能够促进地区产业规模扩张和效率提升，
而出口加工区内的出口加工企业难以对贸易成本产生

明显的影响， 无法通过提升贸易竞争力来促进地区产

业规模扩张和效率提升。 为了验证上述作用机制， 本

文拟采用中介效应模型检验保税区和出口加工区对产

业空心化的降低外资进入门槛和提升贸易竞争力的作

用机制。 中介机制变量的设定如下： 外资规模

（ＳＦＤＩ） 采用规模以上工业企业外商资本金与外商投

资企业投资总额的比值表示， 贸易竞争力 （ＴＣ） 采

用地区出口总额与进口总额的差值与地区进出口总额

的比值表示。 估计结果如表 ５ 所示。

表 ５ 作用机制分析结果

降低外资进入门槛 提升贸易竞争力

ＳＦＤＩ Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ ＴＣ Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

ＢＺ
－０ ００６∗∗∗

（－３ ６０）
０ ００７∗∗

（２ １６）
０ ０１３∗∗∗

（４ ６１）
－０ ０２６∗

（－１ ９１）
０ ００９∗∗∗

（２ ７７）
０ ００９∗∗∗

（３ ４８）

ＥＰＺ
０ ００８∗∗∗

（３ ９８）
－０ ００７∗∗

（－２ １３）
－０ ００８∗∗∗

（－２ ６１）
０ ０２０
（１ １１）

－０ ００９∗∗∗

（－２ ９２）
－０ ００５
（－１ ５７）

ＳＦＤＩ
－０ ２４６∗∗∗

（－２ ８４）
０ ２５１∗∗∗

（３ ４２）

ＴＣ
０ ０１０
（１ ００）

０ ０１５∗

（１ ６５）

Ｗ×ＢＺ
０ ０１９∗∗∗

（２ ８５）
－０ ０１４
（－１ ０９）

０ ００８
（０ ７５）

－０ １９３∗∗∗

（－３ ７２）
－０ ０２０
（－１ ４８）

－０ ００２
（－０ １８）

Ｗ×ＥＰＺ
－０ ００３
（－０ ２３）

－０ ００７
（－０ ５２）

０ ０２７∗∗

（１ ９８）
０ １１７
（１ １７）

－０ ００３
（－０ ２０）

０ ０３６∗∗

（２ ４８）

Ｗ×ＳＦＤＩ
０ ２２９
（０ ９８）

－０ ３７３∗

（－１ ８７）

Ｗ×ＴＣ
－０ ０２７
（－０ ６８）

－０ １１４∗∗∗

（－３ ５５）

Ｒｈｏ
０ ４７７∗∗∗

（５ ８４）
０ ５９１∗∗∗

（９ ０３）
０ ３６６∗∗∗

（３ ５５）
０ ４７１∗∗∗

（５ １０）
０ ５８５∗∗∗

（８ ６２）
０ ２７５∗∗

（２ ４８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区 ／ 年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ４９３ ４９３ ４９３ ４９３ ４９３ ４９３

Ｒ２ ⁃ｗｉｔｈｉｎ ０ ４３４ ０ ３６８ ０ ３４３ ０ ４２６ ０ ３６７ ０ ３２１

　 　 具体来看， 外资规模对产业规模空心化具有显著

的促进作用， 但对产业效率空心化具有明显的抑制作

用。 保税区对外资规模存在明显的负向影响， 而出口

加工区对外资规模有着显著的正向影响， 这说明保税

区通过抑制外资规模扩张缓解产业规模空心化并加剧

产业效率空心化， 出口加工区通过促进外资规模扩张

加剧产业规模空心化并缓解产业效率空心化。 保税区

和出口加工区难以有效提升贸易竞争力来影响产业空
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心化， 保税区降低了地区贸易竞争力进而不利于地区

产业效率的提升。 从空间滞后项的估计结果来看， 保

税区显著提高了临近地区的外资进入门槛， 大型外资

企业进驻并不利于邻近地区产业效率的提升； 保税区

明显降低了临近地区的贸易竞争力， 贸易竞争力下降

不利于临近地区产业效率的提升。
（五） 进一步讨论： 市场与政府的调节作用

我国正处于经济转型发展时期， 具有明显的混合

经济特征， 政府和市场在经济增长过程中均发挥了重

要作用。 保税区和出口加工区作为政府设立的特殊经

济功能区， 其政策效果依赖于政府的支持力度与市场

经济的活跃度。 具体而言， 保税区和出口加工区的设

立实现了区内外企业之间的关联， 促进本地企业嵌入

全球分工体系， 构建起来的国内外分工网络能够抑制

产业空心化， 一般而言， 市场化水平高意味着经济内

生动力强， 市场经济主体更有能力利用保税区和出口

加工政策实现与国际分工体系接轨。 本文将王小鲁和

樊钢编制的市场化指数与保税区和出口加工区的交互

项引入到基准模型中进行分析。 再者， 现阶段从经济

政策导向和制度体系延伸出的政绩考核系统会对保税

区和出口加工区内企业决策产生影响 （韩亚欣等，
２０１５［３１］； 刘淑琳等， ２０１９［３２］ ）， 特别是当地方政府

面临既定的经济增长考核目标压力时， 会积极利用额

外政策工具乃至行政力量达成既定目标 （王贤彬和

李书娟， ２０２０［３３］）， 在此情境下， 保税区和出口加工

区更倾向于依托以政策优惠和局部制度优势为主体的

增量路径， 通过地方政府的资源配置权引导生产要

素在园区集聚来支撑经济的超常规快速发展， 这将

会加剧地区产业空心化。 本文借鉴王贤彬和李书娟

（２０２０） ［３３］的做法， 采用省级当年经济增长目标与过

去五年移动平均实际 ＧＤＰ 增长率的差值度量政府经

济增长目标压力， 经济增长目标数据主要来自历年各

省份政府工作报告， 并将该指标与保税区和出口加工

区的交互项引入到基准模型中进行分析。 具体估计结

果如表 ６ 所示。

表 ６ 市场与政府调节作用的估计结果

Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

（１） （２） （３） （４）

ＢＺ
－０ ００５
（－０ ２２）

０ ０２０∗∗∗

（４ ３４）
０ ０３７∗

（１ ８９）
０ ０１３∗∗∗

（３ ３７）

ＥＰＺ
０ ００５
（０ ２０）

－０ ０２０∗∗∗

（－４ ３０）
－０ ０５６∗∗

（－２ ５５）
－０ ００９∗∗

（－２ １２）

ｍｋｔ×ＢＺ
０ ００５
（０ ５４）

－０ ０１２
（－１ ４４）

ｍｋｔ×ＥＰＺ
－０ ００６
（－０ ５２）

０ ０２２∗∗

（２ ３３）

ｔａｒ×ＢＺ
０ ００５∗∗∗

（３ ５７）
０ ００１
（０ ９５）

ｔａｒ×ＥＰＺ
－０ ００５∗∗∗

（－３ ２６）
－０ ００２
（－１ ２２）

Ｗ×ＢＺ
－０ ０８９
（－０ ６８）

－０ ００６
（－０ ３３）

－０ １０８
（－０ ９９）

０ ０３９∗∗

（２ ３８）

Ｗ×ＥＰＺ
０ ０３４
（０ ２３）

－０ ０１１
（－０ ５４）

０ ０１９
（０ １５）

－０ ００６
（－０ ３１）

Ｗ×ｍｋｔ×ＢＺ
０ ０３１
（０ ５５）

０ ０５１
（１ １０）

Ｗ×ｍｋｔ×ＥＰＺ
－０ ０１７
（－０ ２８）

－０ ００３
（－０ ０５）
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续前表

Ｈｏｌ＿ｓ Ｈｏｌ＿ｅ

（１） （２） （３） （４）

Ｗ×ｔａｒ×ＢＺ
－０ ０００
（－０ ０６）

０ ０１５∗∗∗

（２ ７６）

Ｗ×ｔａｒ×ＥＰＺ
０ ００３
（０ ３６）

－０ ０１７∗∗∗

（－２ ９８）

Ｒｈｏ
０ ５９２∗∗∗

（９ ０３）
０ ５９２∗∗∗

（９ ０２）
０ ３６６∗∗∗

（３ ５５）
０ ２８７∗∗∗

（２ ６２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区 ／ 年份效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４９３ ４９３ ４９３ ４９３

Ｒ２ ⁃ｗｉｔｈｉｎ ０ ３５８ ０ ３６４ ０ ３５３ ０ ３３２

　 　 具体来看， 市场化指数与保税区的交互项 （ｍｋｔ
×ＢＺ） 的估计系数在各方程中均不显著， 市场化指数

与出口加工区的交互项 （ｍｋｔ×ＥＰＺ） 的回归系数在

产业效率空心化方程中显著为正。 这表明， 在市场化

程度高的地区， 经济内生发展动力更强， 市场经济主

体更有能力与出口加工区内企业形成产业关联效应，
嵌入全球分工体系以提升地区产业效率。 空间滞后项

的估计结果表明， 市场化程度高的地区保税区和出口

加工区对产业空心化的影响不存在空间溢出效应。 在

产业规模空心化方程中， 经济增长目标压力与保税区

的交互项 （ ｔａｒ×ＢＺ） 的回归系数显著为正， 经济增

长目标压力与出口加工区的交互项 （ ｔａｒ×ＥＰＺ） 的回

归系数显著为负， 在产业效率空心化方程中， 经济增

长目标压力与保税区的交互项以及经济增长目标压力

与出口加工区的交互项的回归系数均不显著。 这表

明， 在经济增长目标压力较大的地区， 依托保税区的

制度优势和区位优势， 地方政府会加大招商引资力

度， 吸引生产要素在本地集聚， 而出口加工区主要发

展出口加工业， 区内企业从事的出口加工业附加值

低、 技术含量低， 对经济增长的直接贡献有限， 导致

经济增长目标压力对区内出口加工业的发展促进地区

产业规模的扩张形成了挤出效应。 从空间滞后项的估

计结果来看， 政府经济增长目标压力大的地区， 保税

区对产业效率空心化的抑制作用存在明显的空间溢出

效应， 出口加工区则会加剧其他地区产业效率空心

化。 这可能是由于保税区主要发展保税物流、 国际贸

易和商贸展销等生产性服务业， 在高经济增长压力

下， 保税区的招商力度加大， 更有能力为周边地区企

业提供服务， 周边地区依托保税区的政策优势能够降

低海外企业采购和销售成本， 进而促进地区产业效率

的提升， 同时出口加工区内从事低附加值的出口加工

业的企业被进一步挤出， 这些企业生产效率低于本土

其他企业， 周边地区因这些低效率出口加工企业的进

驻导致产业效率整体下降。

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

笔者基于 ２００１—２０１７ 年省级面板数据， 运用空

间杜宾模型和中介效应模型实证检验了保税区和出口

加工区对产业空心化的影响及其作用机制， 得出以下

研究结论。
第一， 保税区和出口加工区对地区产业空心化影

响的差异显著。 保税区内生产性服务业企业集群不仅

带动了产业链上下游企业在周边集聚促进产业规模扩

张， 还促进了国际技术转移来提高产业效率。 出口加

工区内形成的低端代工加工业企业集群压缩了本国产

业规模的扩张空间， 且抑制了产业效率的提升。
第二， 出口加工区对地区产业空心化的影响存在

明显的地区异质性。 随着加工贸易向东向西梯度转

移， 各地区保税区仍以发展生产性服务业为主， 大量

低端代工加工企业逐渐向中西部地区出口加工区转

移， 相比于中西部地区， 出口加工区对东部地区产业

规模扩张的抑制作用和产业效率的提升作用更加

明显。
第三， 保税区和出口加工区对地区产业空心化影

响的变化趋势存在明显差异。 保税区和出口加工区的
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优惠政策和特殊制度优势逐渐弱化， 园区规模扩张的

边际效应下降， 导致其对地区产业规模空心化的影响

逐渐弱化， 保税区和出口加工区的产业功能差异导致

其对地区产业效率影响的变化趋势出现异化。
第四， 保税区和出口加工区对地区产业空心化的

作用机制存在明显差异。 保税区通过降低外资进入门

槛来促进地区产业规模扩张， 但这也抑制了地区产业

效率的提升； 出口加工区通过提高外资进入门槛抑制

了地区产业规模扩张， 却有利于地区产业效率的提

升。 保税区和出口加工区难以通过有效提升贸易竞争

力来影响产业空心化， 保税区会通过降低贸易竞争力

来抑制地区产业效率的提升。
第五， 保税区和出口加工区对地区产业空心化的

影响受制于市场化和经济增长目标压力。 市场化程度

高的地区经济主体更有能力与出口加工区内企业形成

产业关联， 接入全球分工体系提升地区产业效率。 政

府在经济增长目标压力的作用下加大了招商引资支持

力度， 使得保税区更能够吸引生产要素在本地集聚，
促进地区产业规模的扩张， 推动出口加工区内低端出

口加工业的发展对地区产业规模扩张形成挤出。
（二） 管理启示

从本文的研究结论中可以得到如下几点推进保税

区和出口加工区的转型升级的管理启示。
第一， 推进保税区和出口加工区的主导产业转

型。 主导产业差异是导致保税区和出口加工区对地区

产业空心化影响不一致的关键， 不同地区保税区和出

口加工区的主导产业转型升级方向应有所侧重。 在产

业发达的东部地区， 保税区应依托产业基础和地理区

位的双重优势， 发展保税物流、 国际贸易、 商贸展销

和技术研发等高附加值生产性服务业。 加快出口加工

区内主导产业由低端加工制造业向高新技术产业转型

升级， 推动园区内外企业之间产业关联网络的形成。
在产业欠发达的中西部地区， 出口加工区应有序减少

加工制造业转移承接， 限制低端加工制造业入区， 释

放地区产业发展空间， 依托地区比较优势产业发展具

有较高附加值的特色制造业， 保税区内生产性服务业

的引入应与地区产业发展相适配。
第二， 改善保税区和出口加工区的营商环境。 推

进保税区和出口加工区的制度改革与建设， 降低外资

企业投资的制度性成本， 实现由利用优惠政策向高效

制度优势吸引高质量外资企业入区的转变， 还要做好

招商引资的筛选和引导工作， 有效过滤低端外资入

区。 在保税区和出口加工区内构建竞争中性的营商环

境， 形成公平竞争的竞争环境， 发挥市场机制在资源

配置方面的主导作用， 适当放松保税区和出口加工区

与腹地之间制度分割， 有助于园区内外企业之间形成

稳定的产业关联网络， 防止产业空心化。
第三， 强化保税区和出口加工区的本地化融合。

推进保税区和出口加工区与腹地在政策和管理制度方

面的共生融合， 实现保税区和出口加工区与腹地之间

产业协同化发展， 推动地区产业深度融入全球分工体

系。 通过保税区和出口加工区的产业协同融合发展促

进全球价值链位置攀升和产业链本土化水平提高， 依

托重点推进具备区位优势和良好产业基础的区域经济

中心城市保税区和出口加工区的协同融合助力国内产

业分工体系形成， 降低外部不确定性冲击的不利影

响， 实现地区产业的稳定发展。
（三） 局限与展望

本文从规模和效率维度实证分析了保税区和出口

加工区对地区产业空心化的影响， 并提出了改变外资

进入门槛和贸易竞争力来影响地区产业空心化的作用

机制， 但仍存在一定的局限性， 有待在后续研究中进

一步完善： 一是从微观视角探明保税区和出口加工区

政策对外资企业进入东道国的动机的影响， 据此来深

入解释保税区和出口加工区对地区产业空心化影响的

不一致性； 二是从区内外企业之间的产业关联效应视

角， 探析区内外企业之间形成产业链上下游关系的制

约因素， 为进一步扩大开放领域提供可参考的理论依

据； 三是从已进驻保税区和出口加工区的企业出发，
探索区内企业受地方政府行为的影响是否与区外企业

存在差异及其影响因素， 为自由贸易试验区扩容扩区

提供有益的实证参考。
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