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中国共产党风险治理的思想与实践
———基于对外开放的战略视角
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［摘　 要］ 风险治理是世界各国的普遍难题， 特别是在对外开放过程中， 全球性风险更是各国发

展面临的共同难题， 二十大报告中也将国家安全提升至事关民族复兴根基的新高度。 本文以中国共产

党历次重要文献为主要文本语料库， 利用机器学习、 文本分析和隐含狄利克雷分布主题模型分析等方

法， 探索中国共产党在建党百年历程的不同历史阶段， 有关对外开放的风险治理思想， 进而提炼党在

对外开放过程中的风险治理经验。 研究发现， 尽管不同阶段面对的风险状况、 应对措施各有所异， 但

是风险治理思想的内在逻辑和主线始终清晰且一致， 即集中表现在安全观、 制度观、 提质观、 策略应

对观和合作观五个方面。 本文的研究发现对深刻领会党的风险治理精神， 促进总体安全观及实现高水

平的对外开放、 防范化解风险危机具有较强的借鉴意义。
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一、 引言

对外开放是中国的基本国策， 是国家繁荣发展的

必由之路。 党的二十大报告明确指出， 要以国内大循

环吸引全球资源要素， 增强国内国际两个市场两种资

源联动效应， 推进高水平对外开放。 海关总署发布的

数据显示， ２０２２ 年我国外贸总额高达 ４２ ０７ 万亿元，
进出口规模、 质量、 效益同步提升。 显然， 具有当代

中国鲜明标识特征的对外开放战略是当前推动我国经

济全面发展、 科学发展、 高质量发展的重要力量。 但

是随着发展进入战略机遇和风险挑战并存、 不确定难

预料因素增多的时期， 二十大报告将维护国家安全和

社会稳定提升到了前所未有的高度。 习近平总书记也

多次强调， “越是开放越要重视安全， 统筹好发展和

安全两件大事， 增强自身竞争能力、 开放监管能力、
风险防控能力。” 只有提升应对各类开放风险的能

力， 才能为推进国家治理体系建设和治理能力现代化

提供重要保障。 因此， 在推进高水平对外开放的背景

下， 准确剖析党的风险治理的历史经验， 深刻领会党

的防范、 化解、 治理风险的思想， 对做好统筹开放发

展和风险防范具有重要的指导意义。
事实上， 随着各国之间经济活动的关联性日益增

强， 一国经济逐渐深度融入国际经济大循环， 中国经

济的发展不可避免地会遭受到来自于世界其他主要经

济体经济不确定性的影响， 即承担较高程度的风险

（李涛和郭杰， ２００９［１］ ）。 建党以来各个历史时期，
开放风险体现出多样性、 复杂性和系统性的特点， 蕴

含经济、 社会、 政治、 文化和自然的多重危机。 二十

大报告中首次以 “推进国家安全体系和能力现代化，
坚决维护国家安全和社会稳定” 为题目将国家安全

单独成章。 如何科学地统筹开放发展和风险防范， 更

好地维护国家经济安全， 是学术界亟需深入研究的重

大问题。 本文通过人工搜集整理中共中央文献研究

室、 中央档案馆编著的 《建党以来重要文献选编

（共 ７０ 册） 》 等文件， 使用文本挖掘方法， 基于

Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 模型和 ＬＤＡ 主题模型， 从重要文献中的

６ ６６１ 个文件提取信息， 构建了建党以来持续扩大对

外开放的背景下中国共产党风险治理思想和实践的相

关指标， 系统研究了中国共产党在不同阶段面对的开

放风险及风险治理观念和经验路径。 在中国共产党成

立、 新中国成立、 改革开放、 中国加入 ＷＴＯ、 党的

十八大等时间节点， 中国共产党风险治理的思想和策

略体现出显著不同， 主要表现在安全观、 制度观、 提

质观、 策略应对观和合作观五个方面。 安全观在不同

时期有不同的保障重点， 新中国成立前要维持根据地

内的市场稳定安全， 十八大后重视信息网络和粮食安

全； 制度观是在不断摸索中建立、 调整的过程， 土地

制度推翻了反封建、 反殖民主义的压迫， 社会主义市

场经济体制逐步发展完善； 提质观表现在， 建国初期

重视提升国内生产供应水平， 改革开放后关注科技、
文化、 创新以及贸易水平； 加入 ＷＴＯ 后， 更加重视

国际合作， 从全球合作到以治理观推动命运共同体建

设。 本文的研究发现对深刻领会党的风险治理精神，
促进总体安全观及实现高水平的对外开放、 防范化解

风险危机具有较强的借鉴意义。

二、 文献综述

既有文献对于开放环境下中国共产党风险治理

的思想与实践的相关研究主要集中于以下三个方

面： 一是开放环境下风险程度的国际比较。 风险社

会理论指出， 经济开放风险具有普遍性， 任何一个

开放国家总是存在风险 （Ｂｅｃｋ 等， １９９２［２］； 李涛和

郭杰， ２００９［１］）。 在相同的开放环境下， 一国风险程

度的高低与本国经济发展水平和对外开放程度密不可

分 （陈飞翔， １９９６［３］； 段华明， ２００９［４］ ）。 二是特定

阶段的开放风险及治理实践。 相关研究指出经济开放

风险的阈值集中在改革开放、 加入 ＷＴＯ 和新冠疫情

等特定的风险时点 （裴长洪和刘洪愧， ２０２０［５］； 江

小涓和孟丽君， ２０２１［６］ ）， 风险治理的范围包括产业

结构、 全球价值链、 创新能力、 国际贸易等方面典型

的风险事件。 三是特定领域的开放风险及治理实践。
证券业、 银行业、 保险业等金融机构之间形成了独特

的网络结构， 成为风险传递的重要渠道， 可能引致市

场风险、 信用风险、 流动性风险等系统性风险 （Ａｃｅ⁃
ｍｏｇｌｕ 等， ２０１５［７］）， 进而引发经济危机。 由此可见，
在对外开放持续扩大的背景下， 我国在不同时间节

点、 不同行业和领域由于经济开放而引发不确定性风

险的可能性体现出显著的差异。
（一） 开放环境下风险程度的国际比较

国内外学者对开放进程中的风险阶段研究基本达

成一致， 即主要集中在改革开放之后。 关于风险程度

的国际比较主要包括以下两个观点。 一是， 社会转型

４
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导致风险递增和传递。 对外开放进程中发展中国家面

临的风险高于发达国家。 改革开放后中国经济进入风

险递增阶段， 随着改革开放的广度和深度而不断变

化， 风险程度的高低与本国经济的发展和对外开放程

度密不可分 （陈飞翔， １９９６［３］； 段华明， ２００９［４］ ）。
二是， 经济开放风险具有普遍性。 德国社会学家

Ｂｅｃｋ 等 （１９９２） ［２］认为， 全球化在给人民创造日益广

阔活动空间的同时， 也把人们带入了风险社会。 经济

开放风险最早在发达国家体现出来， 任何一个开放国

家总是存在风险。 经济开放风险总是在全球价值链中

最脆弱的环节 （裴长洪和刘洪愧， ２０２０［５］； 江小涓

和孟丽君， ２０２１［６］）， 风险积累达到最大 （叶自成和

林辉撑， ２０００［８］）。
（二） 特定阶段的开放风险及治理实践

更为具体地， 改革开放以来中国对外开放潜在风

险因素主要包括以下几个方面： 陈飞翔 （１９９６） ［３］ 指

出面临的主要风险包括产业结构滞后的可能性、 创新

能力下降的危险性、 外部环境的不稳定性等。 叶自成

和林辉撑 （２０００） ［８］指出任何一个国家经济开放面临

的主要风险来自国际贸易和国际资金流动两个方面，
并提出要保证进出口市场的多元化， 实现风险的分散

化； 同时建立风险采购制度与监管风险机制。 段华明

（２００９） ［４］梳理了我国在政治领域、 军事领域、 自然

领域、 国际关系等方面经历的一些典型风险事件， 总

结了党和国家积累的战胜风险的经验。 万正晓

（２０１０） ［９］从国家经济安全理论的角度， 认为开放条

件下我国面临的主要风险包括参与国际竞争的风险、
要素自由流动产生的风险、 跨国公司产业链国际化产

生的风险、 金融全球化带来的风险。 裴长洪和刘洪愧

（２０２０） ［５］指出， 在世界经济处于价值链贸易向数字

贸易转型的时代背景下， 我国对外开放既面临贸易增

速下降、 贸易保护主义抬头的挑战， 也面临贸易结构

变迁、 全球价值链、 产业链和供应链变化的新机遇。
江小涓和孟丽君 （２０２１） ［６］基于全球价值链分工理论

指出， 新发展格局背景下我国产业链增长有所减缓、
停滞， 甚至存在倒退风险， 数字技术的发展有助于重

塑中国在全球创新链中的重要作用。
（三） 特定领域的开放风险及治理实践

国内外学者针对对外开放进程中特定领域可能

产生的系统性风险进行了深入研究。 在扩大开放的

背景下， 我国实体产业、 金融业、 证券业、 银行业

等相关领域也面临着系统性冲击。 ２００８ 年金融危机

后， 中国银监会银行风险早期预警综合系统课题组

（２００９） ［１０］就开始建立中国单体银行风险早期预警综

合系统， 领先的国际预警会在模型中加入更多市场变

量、 宏观经济因素等指标。 预警指标一种是基于金融

机构业务数据构建的网络模型 （Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ， ２０１５［１１］ ），
另一种是基于市场数据测算金融机构与金融体系的尾

部依赖关系 （Ｔｏｂｉａｓ 和 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ， ２０１６［１２］ ）， 进

而度量银行业、 证券业和保险业等金融机构的系统性

风险。 国内学者何德旭等 （２０２１） ［１３］ 以 ２００７—２０１９
年中、 美等六国日频数据为基础， 基于跨市场金融网

络的视角研究了国际重大风险事件对全球系统性金融

风险的传染效应。 也有学者针对粮食领域的风险治

理， 提出了反映国家获取食物能力的宏观指标与家庭

个人获取食物能力的微观指标， 以此衡量粮食安全和

预警 （马九杰等， ２００１［１４］）。 在数字技术快速应用的

背景下， Ｙｕｄｉｅ 等 （２０２３） ［１５］ 运用大数据技术实现事

前监督粮食储存安全。
上述研究重点关注改革开放以来我国金融、 保

险、 证券等特定行业对外开放可能面临的风险因素及

风险治理实践， 时间跨度集中在 １９７８ 年改革开放之

后的四十余年。 事实上， 建党以来各个历史时期， 中

国共产党始终能够深刻洞察和把握国际国内形势， 善

于适时运用、 动态统筹开放发展和风险防范来谋划全

局， 实现了一个又一个伟大成就。 通过系统梳理党和

国家领导人的重要讲话以及建党以来的重要文献， 对

外开放被赋予了更广泛的内涵。 新中国成立之前，
“对外” 是指解放区、 革命根据地之外； 新中国成立

之后， 是指国家主权之外。 “开放”， 相对于 “封闭”
而言， 是人类社会自近代以来不断进步和发展的一般

性的客观现象和必然趋势， 是物质、 人员、 信息在全

球范围内的流动。 受到数据和方法的限制， 学术界关

于建党以来对外开放持续扩大背景下中国共产党风险

治理的定量分析和统计研究尚且不足。

三、 数据来源与研究方法

（一） 数据来源

本文以中共中央文献研究室、 中央档案馆编著的

《重要文献选编》 （共 ７０ 册） 为主要分析文本， 内容

涵盖了中国共产党成立以后至 ２０１９ 年 ３ 月党的重要

文献， 共计 ６ ３６５ 份文件。 此外， 本文还从中国共产

５
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党新闻网搭建的习近平系列重要讲话数据库中获取了

２０１９ 年至 ２０２１ 年 ６ 月一共 ２９６ 份文本文件， 经处理

去重， 构建了从 １９２１ 年 ７ 月至 ２０２１ 年 ６ 月共计 ６ ６６１
份文件的语料库。①

（二） 模型构建②

１ Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 模型。
人工阅读确定关键词难免会遗漏在不同时期的近

义词， 使用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 模型可以找到文本库中词语的

相近词 （ Ｍｉｋｏｌｏｖ 等， ２０１３［１６］ ）， 具体通过 ＣＢＯＷ
（Ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ Ｂａｇ⁃ｏｆ⁃ｗｏｒｄｓ Ｍｏｄｅｌ） 模型， 输入一个词

语的上下文， 来预测这个词语本身：

Ｌ＝ｍａｘ ∑
ｎ∈Ｃ

ｌｏｇｐ（ｎ ｜Ｃｏｎｔｅｘｔ（ｎ）） （１）

其中， Ｃ 表示语料， ｎ 为中心词， Ｃｏｎｔｅｘｔ（ｎ） 表示中

心词的上下文， Ｌ 为最终得到的中心词对应的

Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 词向量。 之后计算两个词向量的余弦值作

为相似度的指标。 初步输出与原始词的词向量关联最

密切的前 １０ 个词， 再人工排除重复、 不相关的词。③

２ ＬＤＡ 主题模型。
常见的主题模型有潜在语义分析 ＬＳＡ 模型

（Ｄｅｅｒｗｅｓｔｅｒ等， １９９０［１７］ ）、 概率潜在语义分析 ＰＬＳＡ
模型 （ Ｈｏｆｍａｎｎ， １９９９［１８］ ） 和 ＬＤＡ 主题模型分析

（Ｂｌｅｉ 等， ２００３［１９］ ）， 都是通过模拟人类思维， 最大

程度概括文本信息的主题词汇 （Ｂｌｅｉ， ２０１２［２０］ ）。 本

文选择的是 ＬＤＡ 主题模型分析， 其作为一种非监督

学习方法， 被广泛应用于文本主题挖掘、 主题演化等

领域 （Ｉｓａｌｙ， ２０１０［２１］）。
主题 ｚ 和主题词 ｗ 两项的概率分布使用 Ｇｉｂｂｓ 抽

样算法求得 （Ｈｅ 和 Ｄｈａｒｍａ， ２０１０［２２］ ）， 为避开实际

待估计的参数， 直接采样各主题词的主题， 通过统计

频次计算参数：

ｐ（ｚｉ ＝ ｋ ｚ→¬ ｉ，ｗ→）＝ ｐ（ω→，ｚ→）
ｐ（ω→，ｚ→¬ ｉ）

∝
ｎｔ
ｋ，¬ ｉ ＋ βｔ

∑
Ｖ

ｔ ＝ １
ｎｔ
ｋ，¬ ｉ ＋ βｔ

（ｎｔ
ｍ，¬ ｉ＋αｋ） （２）

其中： ｚｉ 是核心词 ｚ 的主题变量， ¬ ｉ 表示不含其中

的第 ｉ 项； ｎｔ
ｋ 是 ｋ 主题中出现核心词 ｔ 的次数； βｔ 是

词项 ｔ 的 Ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ 先验； ｎｋ
ｍ 是文本 ｍ 出现主题 ｋ 的次

数； αｋ 是 ｋ 主题的 Ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ 先验。 之后可直接计算参

数结果， 得到文本中各主题和主题中各核心词的

概率。
将主题的词向量混合分布计算的 ＫＬ （Ｋｕｌｌｂａｃｋ⁃

Ｌｅｉｂｌｅｒ） 距离 （Ｌｉｎ 等， ２００８［２３］） 作为文本相似度标

准， 借鉴困惑度评价法使用文档相似度， 计算出准确

度最优主题数， 其计算公式为：

Ｐｅｒｐｌｅｘｉｔｙ（Ｄ）＝ ｅｘｐ －
∑
Ｍ

ｉ ＝ １
ｌｏｇ（Ｐ（ｄｉ））

∑
Ｍ

ｉ ＝ １
Ｎｉ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷

（３）

其中， Ｍ 为测试文本数， Ｎｉ 为文本 ｄｉ 的长度， Ｐ
（ｄｉ） 为 ＬＤＡ 主题模型产生文本 ｄｉ 的概率。 困惑度

表示文档所属主题的不确定性， 当困惑度最小时， 此

时的 ｋ 值为最优主题数。④

（三） 文本挖掘与计量分析

本文提炼中国共产党百年风险治理思想的方法简

要概括为以下五个步骤：
一是通过阅读相关文献确定对外开放过程中可能

遇到的风险， 例如贸易风险、 金融危机、 制度不完善

等， 将 “贸易” “金融” “制度” 等词设定为主体

词； 将 “风险” “危机” “不完善” 等词设定为修饰

词； 将 “对外” “国际” “开放” “跨境” “外部” 等

可以明确表示与对外开放直接相关的词设立为特殊

词。 通过阅读关键词筛选出的文本， 人工删除与对外

开放过程无关的部分内容， 并请相关领域的专家进行

了核验。
二是通过机器学习的方法， 利用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 技术

寻找这些关键词最相似的前 １０ 个相似词， 删选形成

最终关键词集合。 在筛选文本时任意主体词和修饰词

同时出现在一个句子中， 并且在这个句子的前后两句

话中出现特殊词——— “对外” “国际” “开放” “跨
境” “外部”， 就将这个句子视为在描述对外开放过

程中所面临的风险及相关内容。 另外， 如果一句话同

６

①
②
③

④

附录表 １ 为语料库的详细文本来源介绍。
限于篇幅， 具体模型构造过程不在正文汇报， 详细内容备索。
附录表 ２ 展示了 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 工具关于 “对外” “开放” “风险” 的前 １０ 大近似词， 按照词的相似比 （余弦距离） 降序排列。 附录表 ３ 为经过

扩充后所有的关于对外开放风险的关键词集， 包括主体词、 修饰词以及特殊词集。
各时期的最优主题数依据附录图 １ 至图 ５ 确定， 如 １９２１—１９４９ 年最优主题数是 ７ 个， 而 １９５０—１９７８ 年最优主题数是 ２ 个。
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时出现特殊词集合与修饰词集合中的任意词， 也将其

视为对外开放风险文本。
三是将所有输出的开放风险文本去除停词、 分词

和 “我国” “中国” “国内” “国家” 等噪音词汇以

及删掉部分与对外开放风险无关的文本等清洗工作。
四是将处理过后的与开放风险及防范有关的文本

分时间阶段生成主题模型， 选择在困惑度指标最小时

确定最优主题数。
五是将最优主题分析得出的主题特征词进行归纳

总结①， 结合人工阅读文本了解风险治理实践， 最终

梳理出党百年来风险治理的思想脉络。

四、 风险治理的经验路径②

（一） 中国共产党成立至新中国成立前 （１９２１—
１９４９ 年）

中国共产党建党至新中国成立前， 根据地经历了

日军扫荡、 国民党封锁、 资金药物粮食等关键物资短

缺的威胁， 党的风险治理重心放在了保证根据地内市

场稳定， 土地制度推行与根据地外资金引进制度的

建设。
市场稳定的战时安全观。 战争时期， 稳定的市场

秩序和货币控制有助于控制物价的过度波动， 减轻民

众的物质负担， 防止被敌对势力破坏市场稳定和社会

秩序。 总的方针是实行 “对外管理、 对内自由、 调

剂物资、 调整物价” 的商业贸易政策。 对外管理多

余农产品出口交换各类军需和民用物品， 严令禁止

奢侈品、 毒品等输入。 对内在遵守边区根据地政府

有关法令法规前提下， 辖区内的人民都可以自由经

商。 “调剂物资” 重点是打击市场投机行为， 通过设

立粮食调剂局、 对外贸易局等机构进行对外贸易， 由

政府直接经营食盐、 粮食、 布匹等商品流通， 打击奸

商囤积抬价。 １９３３ 年 ２ 月， 边区中央政府在瑞金成

立对外贸易局， 在苏区和白区交界地带建立了一个对

外贸易网络。［２４］这个对外贸易局的主要职责是组织货

物进出口， 以根据地生产的富余的物品如钨砂、 烟

等， 换回所需要的布匹、 药材以及火柴等工业制品；
粮食调剂局则通过收购储备粮食、 组织粮食出口来调

剂粮食价格。 “调整物价” 具体手段是禁止法币流通

和出境， 设立货币交换所规范货币市场。 １９４１ 年 １

月 ３０ 日， 陕甘宁边区政府发布 《关于停止法币行使

的布告》， 规定停用法币， 并禁止根据地人民私带法

币出境。 此外， １９４１ 年上半年， 边区政府开始严格

限制法币出境， 携带法币出境需有正当理由， 且必须

申请许可证。［２５］１９４１ 年 １２ 月， 边区根据地政府授权

各地银行或者贸易局组织设立货币交换所， 并对货币

交换作出了 “公平价格、 自由交易” 的明确规定。
此外， 边区根据地政府还先后公布了 《战时法币管

理办法》 《陕甘宁边区货币交换章程》 等规章文件，
对边区的货币交换原则、 违反货币交换情况的惩罚措

施等做了明确的规定 （赵沛， ２０１９［２６］）。
反帝反封建的制度建设观。 土地革命从根本上改

变了农村社会的结构， 解放了中国千千万万的农民，
为新中国的发展奠定了基础。 从政治上巩固了新生的

人民政权， 从经济上使农民获得了土地和收入， 从社

会文化上改变了农民的社会地位。 旧秩序是地主和富

农阶级掌管了大部分生产资源， 为避免土地革命影响

根据地内社会秩序和生产力， 中国共产党将风险治理

与群众动员结合， 探索符合实际的富农政策。 １９２９ 年

４ 月， 毛泽东在江西兴国 《土地法》 中提出 “没收一

切公共土地及地主阶级的土地”， 使没收土地的对象比

以前更加明确， 拥有少量土地的自耕农和中农思想稳

定了， 也促使富农保持了中立［２４］（１８４）。 此后， 过分集

中的领导局面就此改变， 正确解决了富农问题。
引进外资的制度建设观。 战争时期引进外部资金

支持根据地建设， 资金来源与用途是存在风险的， 与

外界交流少也存在一些信息阻碍。 １９３５ 年召开的瓦

窑堡会议对外来投资作出了明确规定， 即在对双方有

利的前提条件下， 欢迎民族资本家和小资本家到根据

地内开展投资活动。［２７］特别针对华侨投资， 实施一系

列保护华侨投资者的实际措施和施政纲领， 吸引了很

多华侨来投资建厂、 兴办实业。
（二） 新中国成立初期至改革开放前 （１９５０—

１９７８ 年）
新中国成立初期商品经济不发达、 生产供应不

足， 导致了贸易的进出口结构失衡、 对资本主义国家

外汇收支逆差扩大的风险和全国性的粮食危机。 此时

统筹进出口资源、 国内外粮食资源， 利用有限的资源

７

①
②

附录表 ４ 为主题分析结果。
限于篇幅， 分析语言概率模型最优主题数量的困惑度解析图、 ＬＤＡ 主题的各时段内容不在正文中汇报。



·研究阐释党的二十大精神· 　 ２０２３ 年第 ５ 期

生产出最多的产品和劳务。
生产供应的提质观。 受新中国成立初期 “一穷二

白” 现实条件和自然灾害等限制， 大量工业设备等重

要物资依赖进口， 而贸易往来大多是易货贸易， 出口

以原材料、 粮食作物等初级农产品为主。 “一边倒”
外交政策使得我国在对外贸易上以与苏联及其他人民

民主国家的贸易为主。 被动处境下， 全国一盘棋， 制

定了适宜的进出口贸易安排。 １９６１ 年， 中央在批复财

贸办公室 《关于一九六一年对外贸易若干问题的请示

报告》 时提出， 对外贸易中分清商品的进出口重要程

度， 先出后进， 以进养出， 最终目标是进出口平

衡［２８］， 如争取用进口原料加工的成品再出口以获得外

汇。 １９６３ 年再次提出适当扩大以进养出， 利用记账外

汇余额， 多进口棉花， 加工成棉织品再出口。［２９］

粮食危机的策略应对观。 国内基本建设所需物资

过多， 为市场服务的生产所需要的原材料分配较少。
另外， 由于 １９５９—１９６１ 年的 “大跃进”、 人民公社

化运动以及三年自然灾害， 导致全国性的粮食和副食

品短缺危机。 为此， １９５９ 年， 国家领导人要求通过

发展副业， 多种经营， 发展社办工业， 大力加强猪、
羊、 鸡、 鸭、 鱼类的生产和供应， 规定农村人民公社

播种蔬菜面积和供应城市蔬菜的数量， 采用 “分片

包干、 就地生产、 就地供应和对外地进行必要支援”
的办法， 保证全国副食品的需要［３０］； 同时为了保证

城市和经济作物区的粮食供应， １９６１ 年和 １９６２ 年都

增加进口了必要数量的粮食， 在进口粮食谈判中也争

取了延期和分期付款。
（三） 改革开放初期至中国加入 ＷＴＯ 前 （１９７９—

２００１ 年）
改革开放以来， 中国共产党的风险治理发生了深

刻的转变， 由重视自身发展转变为对外开放的制度秩

序建设与外贸结构的提质发展。
社会主义市场经济的制度建设观。 改革开放初期

的市场制度建设是一个重要的历史进程， 开始了从计

划经济到社会主义市场经济的转变， 市场机制在经济

中的指导作用开始显现， 政府的职能和财政的作用开

始转变。 １９８４ 年中共十二届三中全会通过的 《关于

经济体制改革的决定》 提出， 在旧有的计划体制里

尊重价值规律形成的社会主义商品经济； 建立合理经

济杠杆下的价格体系； 坚定不移地贯彻对内搞活经

济、 对外实行开放的方针。［３１］ １９８７ 年金融体制改革，

强调发挥金融市场筹集调剂资金、 引导资金流向和提

高资金使用效益的作用。［３２］ １９９３ 年 １１ 月， 党的十四

届三中全会通过了 《中共中央关于建立社会主义市

场经济体制若干问题的决定》， 厘清了社会主义市场

经济体制的基本框架并制定了总体实施规划。［３３］

纪律法律的制度建设观。 面对市场混乱的状况，
开始大力进行市场秩序化和法制化建设， 有力地确保

市场正常运行， 保障社会公平正义。 １９８２ 年 《中共

中央、 国务院关于打击经济领域中严重犯罪活动的决

定》 提出必须加强对外经济活动的统一领导， 严格

外汇牌价管理， 严查国内外人员之间不按国家牌价私

自倒买倒卖外汇的行为。［３４］１９８５ 年， 《中共中央关于

制定国民经济和社会发展第七个五年计划的建议》
提出对于行贿受贿、 逃汇套汇和走私贩私等不法行

为， 必须依法严厉制裁。［３５］ １９８９ 年， 国民经济和社

会发展计划草案的报告提到治理经济环境、 整顿经济

秩序同坚持对外开放是互相促进的。［３６］ １９９６ 年 《政
府工作报告》 提出大力整治经济秩序， 严肃财经纪

律， 打击经济犯罪， 规范市场行为。［３７］

外贸结构的提质观。 面对进出口结构失衡的风

险， 中央继续发挥宏观调控的优越性， 制定适宜的进

出口策略。 １９８２ 年 《政府工作报告》 提出要积极扩

大轻纺产品、 工艺品和各种土特产品的出口； 有策略

地进行资源丰富的稀有金属等产品的出口， 但限制耗

能太多的产品出口。［３４］（１４０）从 １９８８ 年起， 放弃用汇控

制指标， 全面实施外贸承包经营责任制。 １９８９ 年为

了适应外债还本付息的需要， 国家尽可能争取对外贸

易出入平衡甚至略有结余； 把数额吃紧的外汇用于进

口必需的设备和物资， 杜绝高档奢侈品和一般机电产

品的进口。 １９９６ 年， “九五计划” 提出要提高出口产

品附加值， 提高企业经济规模和生产集中度， 以提高

出口企业的国际竞争力。［３７］（７６５）

（四） 中国加入 ＷＴＯ 至党的十八大前 （２００２—
２０１２ 年）

加入 ＷＴＯ 标志着中国开始全面融入世界市场，
直接面对的是进出口不平衡、 制度不完善、 外部金融

及文化冲击、 技术卡脖子等现象， 推动中国转变风险

治理的重心。
社会主义市场经济的制度开放观。 研究和利用好

过渡期条款， 平衡好世贸组织规则和本国产业发展，
在应尽的义务下， 最大程度发挥加入世贸组织的积极

８
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效用。［３８］对于农业农产品， 重点是开拓国际市场、 调

整产业结构、 改善出口服务体系， 集中力量建设一批

与主要出口市场相适应、 高起点、 高水平的农产品出

口基地， 实行全过程质量安全管理且在检验检疫收费

方面降低费用标准， 在国际市场信息与产品促销等方

面给予必要的支持。 逐步扩大外资的开放领域和地

域， 深化涉外经济体制改革， 落实各类所有制企业的

进出口经营自主权， 支持有条件的企业 “走出去”
并不断壮大。［３９］外资制度方面， 重视对外投资渠道与

扩大境外投资备案登记制范围， 警惕企业对外投资的

风险。 鼓励外资投向高精尖技术产业、 新能源和绿色

环保产业， 在华设立地区总部等各类功能性机构， 加

强研发合作， 同时建立外资并购安全审查制度。
金融危机的策略应对观。 中国在世界应对金融危

机时起到了中流砥柱的作用， 及时有效的策略应对具

有预见性与优越性， 实现了金融监管与宏观经济调整

两手抓。 ２００５ 年就开始稳步建立稳定金融的长效机

制， 不断加强和改进外汇管理， 初步建立征信管理、
反洗钱工作机制。 美国金融危机发生后， 不仅加强国

际监管合作， 加大全球资本流动监测力度， 重点关注

各类金融机构和中介组织， 提高金融市场及其产品透

明度， 同时完善重大组织内部的决策产生机制、 治理

机制与危险应对机制。 重视金融监管协调， 积极建立

与修订系统性金融风险防范预警体系的规则。 宏观经

济方面， 党中央、 国务院做出了一系列重大的决策和

部署调整。 从 ２００８ 年年初的 “防经济过热、 防明显

通胀” 灵活调整为年中的 “保持经济平稳较快增长、
控制物价过快上涨”。［４０］之后扩大内需的立足点不变，
新的结合点是把扩大内需与开拓国际市场有机结合起

来， 把投资与消费有机结合起来， 具体是进一步扩大

内需、 促进经济增长的十项措施， 以及积极的财政政

策和适度宽松的货币政策。
科技文化的提质观。 ２１ 世纪初， 外国在科技和

文化领域拥有很大优势， 对中国的发展形成了一定威

胁限制。 科技方面， 加入 ＷＴＯ 初期按照 “有所为、
有所不为” 的方针， 集中精力发展决定国家安全和

产业发展的核心技术， 在对外合作中努力开发出自己

的核心技术。 “十一五” 期间， 优先突破制约经济社

会发展的技术瓶颈， 积极发展对经济增长有重大带动

作用、 具有自主知识产权的核心技术和关键技术， 同

时加强基础研究、 前沿技术研究和重大科技基础设施

和条件平台建设。［４１］在应对国际金融危机冲击的一揽

子计划中重要组成部分就是大力加强基础科技的建设

与共享， 出台支持企业创新和科研成果产业化的财税

金融政策。 文化方面， 一是使有自主知识产权的骨干

文化企业成为文化创新的主体， 提高文化产品的国际

竞争力和市场占有率， 逐步改变文化产品出口严重逆

差的被动局面。 二是实施中华文化走出去战略。 如推

动我国主流媒体在境外落地， 抓好互联网在线音视频

的对外传播， 打造国际宣传平台， 提升我国主流媒体

的国际认知度和影响力。 推进汉语国际推广工作， 办

好孔子学院。 三是针对影响社会稳定的 “崩溃论”
“威胁论” “责任论” 等错误论调以及敏感问题， 开

展有理有力的舆论斗争， 争取国际社会的理解和

支持。
全球交往的合作观。 全球化背景下国际合作的重

要性日益凸显， 能够帮助各国家和地区更好地利用资

源， 促进协作， 营造健康有序的贸易环境。 中国的做

法是努力推动建立健全开放、 公平、 非歧视的多边贸

易体制， 完善自身贸易争端解决机制， 增强处置贸易

争端的能力， 维护国家的经济利益和经济安全。 面对

国际金融风险时中国带头应对， 呼吁协调世界各国的

宏观经济政策， 推动经济金融信息深入交流， 深化国

际金融监管合作， 同时共同采取措施稳定国际能源、
粮食市场， 创造健康的发展环境。

（五） 党的十八大以来 （２０１３ 年至今）
党的十八大以来， 外部国际环境不断有各种风险

和挑战， 加大了风险治理的难度， 党也实现了新时代

的风险治理创新， 体现在市场制度的进一步完善， 外

贸合作的提质增效， 战略安全保障和参与全球治

理等。
社会主义市场经济的制度完善观。 制度建设可以

更好地发挥市场在资源配置中的决定性作用， 推动实

现高水平的对外开放。 探索并推进准入前国民待遇加

负面清单的管理模式， 逐步完善外商投资市场准入制

度。 扩大服务业和制造业开放， 缩减外商投资限制类

条目， 修订外商投资产业指导目录和相关法律。 全面

推行普遍备案、 有限核准的管理制度， 大幅下放鼓励

类项目核准权， 最大程度地减少事前准入限制， 做到

加强事中事后监管。 分层次、 有重点地放开服务业领

域外资准入的限制， 如取消外资演出经纪机构的股比

限制等政策。［４２］ ２０１８ 年为加强与国际通行经贸规则

９
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对接， 全面放开一般制造业， 对外资企业设立程序进

行缩减， 商务备案与工商登记做到 “一口办理”①。
尽管 ２０２０ 年世界局势动荡， 反而推出了一系列扩大

“引进来” 开放程度的重要举措， 包括全面实施外商

投资法及其实施条例、 进一步缩减外商投资准入负面

清单等措施。
外贸合作的提质观。 在健全走出去服务保障体系

与加强境外风险防控体系建设下， 提升对外投资合作

的质量和水平， 创新合作方式。 许可企业和个人发挥

自身优势到境外开展投资合作， 高铁、 核电、 航空等

有实力的企业也可以采取多种方式开展境外基础设施

投资和能源资源合作， 鼓励创新型方式。［４３］ 同有关地

区加快商签投资协定， 完善领事保护制度， 为走出去

的企业提供权益保障、 风险预警等多重服务， 保障境

外人员人身和财产安全， 大大便利对外投资的环节。
强化对国有和国有控股企业走出去经营活动的审计与

追究制度， 避免国有资产损失。［４３］（５１８） ２０１６ 年开始加

快落实和完善优化出口退税率， 确保及时足额退税，
严厉打击骗取退税等违法行为。 ２０１９ 年开始强调不

断自主降低关税水平， 努力消除非关税贸易壁垒， 大

幅削减进口环节制度性成本。
网络及粮食的战略安全观。 信息网络技术快速发

展， 有黑客攻击等不少的安全隐患， 同时粮食生产和

质量安全管理涉及未来国家的长治久安， 要防止被他

国控制粮食供应。 要在开放中保证网络安全水平不断

提高， 不断保持对外互动、 博弈， 吸收先进的信息技

术。 在 “互联网＋” 关键领域要严格按照网络安全标

准的要求和信息安全等级保护等制度， 重视体系建

设， 建设网络安全监测评估、 监督管理、 标准认证和

创新能力体系并持续完善［４４］。 粮食安全战略从宏观

层面将资源环境基础、 粮食供求情况和国际贸易格局

纳入考虑范围， 坚持以我为主、 立足国家的粮食安全

战略。 坚持 “牢牢地把中国人的饭碗掌握在自己手

里” 的原则， 严守保护耕地面积的底线， 划定基本

农田实行永久保护。 在已有的传统优势上推动农产

品出口， 加大扶持力度， 争取特色农产品、 高附加

值农产品出口比例提高； 进口则按照顶层设计， 适

度进行粮食进口， 积极主动利用国际农产品市场和

农业资源补充国内粮食供给， 有效调剂和优化供给

结构。［４２］（８４１）

全球治理的合作观。 中国积极参与全球经济治理

既有助于更好地发挥中国在世界的地位和角色， 实现

本国经济发展， 也能促进全球经济的增长和繁荣。 进

一步融入国际社会， 在网络、 深海、 极地、 空天等新

领域积极参与国际规则制定。 在金融货币领域， 建设

具有抗风险能力的、 稳定的国际货币体系， 特别提款

权方面是改革货币篮子组成结构， 在国际和区域层面

上加强金融合作机制的联系， 建立金融风险防火墙。
对于 “一带一路” 这一伟大决策， 在陆上依托国际

大通道， 将沿线中心城市作为支撑点， 建设通畅安全

高效的运输大通道。

五、 总结

本文对中国共产党成立以来 （ １９２１ 年 ７ 月至

２０１９ 月 ３ 日） 由中共中央文献研究室、 中央档案馆

编著的 ６ ３６５ 份党的重要文献， 以及习近平系列重要

讲话 ２９６ 份文件， 进行文本计量分析， 发现经济开放

风险具有普遍性。 结果表明， 尽管不同阶段面对的风

险状况、 应对措施各有所异， 但是中国共产党风险治

理思想的内在逻辑和主线始终清晰且一致， 即集中表

现在安全观、 制度观、 提质观、 策略应对观和合作观

五个方面。 具体地， 中国共产党成立至新中国成立

前， 体现为市场稳定的战时安全观、 反帝反封建的制

度建设观和引进外资的制度建设观； 新中国成立初期

至改革开放前， 体现为生产供应的提质观、 粮食危机

的策略应对观； 改革开放至中国加入 ＷＴＯ 前， 体现

为社会主义市场经济的制度建设观、 纪律法律的制度

建设观、 外贸结构的提质观； 中国加入 ＷＴＯ 至党的

十八大， 体现为社会主义市场经济的制度开放观、 金

融危机的策略应对观、 科技文化的提质观、 全球交往

的合作观； 党的十八大以来， 体现为社会主义市场经

济的制度完善观、 外贸合作的提质观、 网络及粮食的

战略安全观以及全球治理的合作观。 在对外开放持续

扩大的背景下， 面对风险的时效性和变化性， 要坚持

抓重点、 抓关键， 要有动态战略思维， 对威胁国家安

全的领域要有底线思维， 建立防范系统性风险的长期

机制。 本文为研究中国共产党风险治理思想提供了新

的视角以及量化证据。

０１
① 这是 ２０１８ 年 《政府工作报告》 中的相关内容。
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图 １　 中国共产党成立至新中国成立前 （１９２１—１９４９ 年）
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图 ２　 新中国成立初期至改革开放前 （１９５０—１９７８ 年）
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图 ３　 改革开放初期至中国加入 ＷＴＯ 前 （１９７９—２００１ 年）
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图 ４　 中国加入 ＷＴＯ 至党的十八大前 （２００２—２０１２ 年）
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图 ５　 党的十八大以来 （２０１３ 年至今）

表 １ 语料库构成

分析维度 （时间段） 研究文本 时间跨度

中国共产党成立至新中国成立前

（１９２１—１９４９ 年）
《建党以来重要文献选编 （１９２１—１９４９） 》 １９２１ 年 ７ 月—１９４９ 年 ９ 月

新中国成立初期至改革开放前 （１９４９—１９７８ 年） 《建国以来重要文献选编》 １９４９ 年 ９ 月—１９６５ 年 １２ 月

１１
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续前表

分析维度 （时间段） 研究文本 时间跨度

改革开放初期至中国加入 ＷＴＯ 前

（１９７８—２００２ 年）

《三中全会以来重要文献选编》 １９７８ 年 １１ 月—１９８２ 年 ８ 月

《十二大以来重要文献选编》 １９８２ 年 ９ 月—１９８７ 年 １０ 月

《十三大以来重要文献选编》 １９８７ 年 １０ 月—１９９２ 年 １０ 月

《十四大以来重要文献选编》 １９９２ 年 １０ 月—１９９７ 年 ９ 月

《十五大以来重要文献选编》 １９９７ 年 ９ 月—２００２ 年 １１ 月

中国加入 ＷＴＯ 至党的十八大前

（２００２—２０１２ 年）

《十六大以来重要文献选编》 ２００２ 年 １１ 月—２００７ 年 １０ 月

《十七大以来重要文献选编》 ２００７ 年 １０ 月—２０１２ 年 １１ 月

党的十八大以来

（２０１２ 年至今）

《十八大以来重要文献选编》 ２０１２ 年 １１ 月—２０１７ 年 １０ 月

《十九大以来重要文献选编》 ２０１７ 年 １０ 月—２０１９ 年 ３ 月

《习近平系列重要讲话数据库》 ２０１９ 年 ３ 月—２０２１ 年 ６ 月

表 ２ Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 近似词示例

原始词 近似词 余弦距离 原始词 近似词 余弦距离 原始词 近似词 余弦距离

对外

对外开放 ０ ４５５ ０

外交 ０ ３８７ ５

对外贸易 ０ ３６５ ２

高层 ０ ３５４ ２

对台 ０ ３４９ ７

贸易 ０ ３４６ ６

多边 ０ ３３０ ０

边境贸易 ０ ３２８ ６

国际贸易 ０ ３２８ ４

贸易往来 ０ ３２４ １

开放

对外开放 ０ ４８６ ４

扩大开放 ０ ３５４ ４

经济特区 ０ ３４０ ６

开放政策 ０ ３２３ ３

沿江 ０ ３０４ ７

经贸合作 ０ ３０３ ９

自由贸易区 ０ ３０３ ７

全方位 ０ ３００ １

内陆 ０ ２９７ ５

上海浦东新区 ０ ２８０ ６

风险

金融风险 ０ ５５９ ８

自然灾害 ０ ３８６ ７

泡沫 ０ ３５６ ７

突发事件 ０ ３５４ ０

应急 ０ ３４６ １

风浪 ０ ３４２ １

隐患 ０ ３３８ ９

失控 ０ ３３３ ４

挑战 ０ ３３２ ９

灾害 ０ ３３１ ６

表 ３ 对外开放过程中风险治理的关键词集

主体词

本币、 币值、 边币、 边区、 财税、 财务、 偿债、 筹资、 出口、 分红、 服务业、 港币、 工业、 供给、 供应、 国际收支、 汇价、 汇率、
货币、 技术、 价格、 金融、 进出口、 进口、 科技、 扩股、 利率、 粮价、 粮食、 流动性、 贸易、 农业、 配额、 企业、 人民币、 商业银

行、 生产、 市场、 税率、 通货、 投资、 伪币、 物价、 销售、 信贷、 信用、 行业、 游资、 运营、 债券、 债务、 证券、 政策、 纸币、 专

利、 资本、 资金、 资信

修饰词

霸凌、 霸权、 弊端、 壁垒、 贬值、 摒弃、 波动、 剥削、 不利于、 不平衡、 不稳定、 惩处、 惩罚、 冲击、 冲突、 处罚、 打击、 打压、
倒闭、 抵制、 跌价、 短缺、 发行、 反对、 妨碍、 风险、 封锁、 管制、 挤压、 兼并、 紧缩、 禁止、 控制、 垄断、 摩擦、 逆差、 排斥、
排挤、 膨胀、 瓶颈、 破产、 破坏、 欺压、 强权、 缺口、 失衡、 束缚、 透支、 危机、 危险、 威胁、 违犯、 限制、 陷阱、 压力、 依赖、
隐患、 游历、 障碍、 争端、 制裁、 制止、 中断、 阻碍

特殊词 对外、 关税、 国际、 开放、 跨境、 离岸、 外部、 外汇、 外贸、 外援、 外资

２１
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表 ４ 中国共产党成立至新中国成立前 （１９２１—１９４９ 年）

主题 主题内容构成 主题句数量 主题句占比

主题 １
０ ０５７∗工作 ＋ ０ ０２７∗边区 ＋ ０ ０２６∗斗争 ＋ ０ ０２４∗苏区 ＋ ０ ０２３∗必须 ＋ ０ ０１８∗领导 ＋ ０ ０１８∗组

织 ＋ ０ ０１８∗红军 ＋ ０ ０１５∗反革命 ＋ ０ ０１５∗巩固
３０ ９ ５２％

主题 ２
０ ０９２∗敌人 ＋ ０ ０２５∗边区 ＋ ０ ０２２∗游击队 ＋ ０ ０１７∗情况 ＋ ０ ０１６∗进行 ＋ ０ ０１６∗打击 ＋ ０ ０１６∗
进攻 ＋ ０ ０１５∗地方 ＋ ０ ０１５∗必须 ＋ ０ ０１４∗独立

２２ ６ ９８％

主题 ３
０ ０３５∗边区 ＋ ０ ０２９∗抗战 ＋ ０ ０２７∗国民党 ＋ ０ ０２５∗抗日 ＋ ０ ０２４∗八路军 ＋ ０ ０２２∗要求 ＋ ０ ０２１
∗人民 ＋ ０ ０２０∗新四军 ＋ ０ ０１９∗政府 ＋ ０ ０１６∗共产党

９５ ３０ １６％

主题 ４
０ ０６７∗苏维埃 ＋ ０ ０４４∗土地 ＋ ０ ０２９∗富农 ＋ ０ ０２７∗政策 ＋ ０ ０２０∗实行 ＋ ０ ０２０∗商业 ＋ ０ ０１９∗
分配 ＋ ０ ０１６∗问题 ＋ ０ ０１６∗农民 ＋ ０ ０１４∗发展

１６ ５ ０８％

主题 ５
０ ０４６∗帝国主义 ＋ ０ ０３７∗政策 ＋ ０ ０２８∗革命 ＋ ０ ０２３∗国际 ＋ ０ ０１９∗国民党 ＋ ０ ０１９∗日本 ＋
０ ０１７∗战争 ＋ ０ ０１４∗群众 ＋ ０ ０１３∗进攻 ＋ ０ ０１２∗苏联

５５ １７ ４６％

主题 ６
０ ０６５∗法币 ＋ ０ ０４０∗金融 ＋ ０ ０３８∗边币 ＋ ０ ０３２∗完全 ＋ ０ ０２６∗问题 ＋ ０ ０２５∗贸易 ＋ ０ ０２３∗去

年 ＋ ０ ０１９∗边区 ＋ ０ ０１８∗对外 ＋ ０ ０１５∗银行
１７ ５ ４０％

主题 ７
０ ０４１∗经济 ＋ ０ ０２９∗发展 ＋ ０ ０２７∗边区 ＋ ０ ０２０∗生产 ＋ ０ ０２０∗人民 ＋ ０ ０１９∗调剂 ＋ ０ ０１７∗群

众 ＋ ０ ０１７∗对外贸易 ＋ ０ ０１６∗合作社 ＋ ０ ０１６∗粮食
８０ ２５ ４０％

表 ５ 新中国成立初期至改革开放前 （１９５０—１９７８ 年）

主题 主题内容构成 主题句数量 主题句占比

主题 １
０ １４６∗收购 ＋ ０ １１４∗出口 ＋ ０ １０８∗计划 ＋ ０ ０９３∗粮食 ＋ ０ ０８５∗进口 ＋ ０ ０５６∗外汇 ＋ ０ ０５３∗中

央 ＋ ０ ０５１∗国家 ＋ ０ ０４３∗对外贸易 ＋ ０ ０４０∗供应
２２ ４３ １４％

主题 ２
０ １２５∗生产 ＋ ０ １１２∗国家 ＋ ０ ０７２∗需要 ＋ ０ ０５７∗主要 ＋ ０ ０５６∗进行 ＋ ０ ０５５∗供应 ＋ ０ ０５２∗发

展 ＋ ０ ０４９∗商品 ＋ ０ ０４７∗限制 ＋ ０ ０４２∗市场
２９ ５６ ８６％

表 ６ 改革开放初期至中国加入 ＷＴＯ 前 （１９７９—２００１ 年）

主题 主题内容构成 主题句数量 主题句占比

主题 １
０ ０３３∗企业 ＋ ０ ０２３∗市场 ＋ ０ ０２３∗外汇 ＋ ０ ０２１∗国际 ＋ ０ ０２０∗资金 ＋ ０ ０１８∗粮食 ＋ ０ ０１８∗投

资 ＋ ０ ０１４∗管理 ＋ ０ ０１２∗增加 ＋ ０ ０１２∗采取
７９ ２３ ４４％

主题 ２
０ ０４８∗出口 ＋ ０ ０４０∗产品 ＋ ０ ０３４∗地区 ＋ ０ ０３４∗进口 ＋ ０ ０３０∗企业 ＋ ０ ０２８∗西部 ＋ ０ ０２２∗生

产 ＋ ０ ０１８∗限制 ＋ ０ ０１８∗发展 ＋ ０ ０１６∗商品
４９ １４ ５４％

主题 ３
０ １０４∗集团 ＋ ０ ０６５∗企业 ＋ ０ ０４２∗技术 ＋ ０ ０３１∗水平 ＋ ０ ０３０∗提高 ＋ ０ ０１９∗经济效益 ＋ ０ ０１６∗主

要 ＋ ０ ０１６∗先进 ＋ ０ ０１５∗发展 ＋ ０ ０１２∗外汇储备
３ ０ ８９％

主题 ４
０ ０６３∗社会主义 ＋ ０ ０４４∗建设 ＋ ０ ０２６∗社会 ＋ ０ ０２５∗发展 ＋ ０ ０２０∗改革开放 ＋ ０ ０１９∗人民 ＋
０ ０１９∗坚持 ＋ ０ ０１６∗现代化 ＋ ０ ０１５∗政治 ＋ ０ ０１５∗思想

３９ １１ ５７％

主题 ５
０ ０４５∗市场 ＋ ０ ０２４∗建立 ＋ ０ ０２２∗发展 ＋ ０ ０２０∗制度 ＋ ０ ０１９∗粮食 ＋ ０ ０１８∗企业 ＋ ０ ０１８∗改

革 ＋ ０ ０１７∗管理 ＋ ０ ０１５∗完善 ＋ ０ ０１４∗经济
５７ １６ ９１％

主题 ６
０ ０６２∗发展 ＋ ０ ０６０∗经济 ＋ ０ ０１７∗问题 ＋ ０ ０１７∗国际 ＋ ０ ０１５∗农业 ＋ ０ ０１４∗工作 ＋ ０ ０１２∗社

会 ＋ ０ ０１０∗稳定 ＋ ０ ００９∗技术 ＋ ０ ００９∗世界
１１０ ３２ ６４％

３１
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表 ７ 中国加入 ＷＴＯ 至党的十八大前 （２００２—２０１２ 年）

主题 主题内容构成 主题句数量 主题句占比

主题 １
０ ０５１∗经济 ＋ ０ ０４９∗发展 ＋ ０ ０４０∗国际 ＋ ０ ０３２∗金融危机 ＋ ０ ０１９∗应对 ＋ ０ ０１６∗冲击 ＋ ０ ０１１∗增

长 ＋ ０ ０１１∗保持 ＋ ０ ０１０∗稳定 ＋ ０ ０１０∗世界
２０３ ２８ ９６％

主题 ２
０ ０５５∗发展 ＋ ０ ０４０∗文化 ＋ ０ ０１９∗经济 ＋ ０ ０１７∗社会 ＋ ０ ０１６∗国际 ＋ ０ ０１６∗建设 ＋ ０ ０１２∗社

会主义 ＋ ０ ００９∗改革 ＋ ０ ００８∗科学 ＋ ０ ００８∗加快
９８ １３ ９８％

主题 ３
０ ０２８∗企业 ＋ ０ ０２７∗产品 ＋ ０ ０２６∗出口 ＋ ０ ０２２∗农产品 ＋ ０ ０２１∗农业 ＋ ０ ０２０∗贸易 ＋ ０ ０１７∗
市场 ＋ ０ ０１７∗加强 ＋ ０ ０１６∗提高 ＋ ０ ０１５∗进口

１１１ １５ ８３％

主题 ４
０ ０３７∗金融 ＋ ０ ０２９∗风险 ＋ ０ ０２１∗加强 ＋ ０ ０１７∗完善 ＋ ０ ０１６∗改革 ＋ ０ ０１５∗监管 ＋ ０ ０１４∗市

场 ＋ ０ ０１３∗防范 ＋ ０ ０１３∗机制 ＋ ０ ０１３∗体系
７９ １１ ２７％

主题 ５
０ ０５２∗发展 ＋ ０ ０３５∗经济 ＋ ０ ０２０∗科技 ＋ ０ ０２０∗创新 ＋ ０ ０１８∗加快 ＋ ０ ０１６∗产业 ＋ ０ ０１５∗自

主 ＋ ０ ０１３∗国际 ＋ ０ ０１２∗转变 ＋ ０ ０１１∗增长
１２８ １８ ２６％

主题 ６
０ ０３７∗经济 ＋ ０ ０２９∗国际 ＋ ０ ０２２∗问题 ＋ ０ ０２１∗影响 ＋ ０ ０２０∗世界 ＋ ０ ０１３∗因素 ＋ ０ ０１２∗压

力 ＋ ０ ０１２∗主要 ＋ ０ ０１２∗增长 ＋ ０ ０１１∗矛盾
８２ １１ ７０％

表 ８ 党的十八大以来 （２０１３ 年至今）

主题 主题内容构成 主题句数量 主题句占比

主题 １
０ ０３７∗问题 ＋ ０ ０３２∗风险 ＋ ０ ０３０∗发展 ＋ ０ ０２６∗企业 ＋ ０ ０２５∗市场 ＋ ０ ０２３∗国际 ＋ ０ ０２０∗经

济 ＋ ０ ０１９∗提高 ＋ ０ ０１７∗产业 ＋ ０ ０１７∗基础
３６ １０ ４０％

主题 ２
０ ０６８∗金融 ＋ ０ ０５４∗监管 ＋ ０ ０４６∗金融风险 ＋ ０ ０３４∗完善 ＋ ０ ０３２∗金融监管 ＋ ０ ０３０∗发展 ＋
０ ０２８∗改革 ＋ ０ ０２７∗风险 ＋ ０ ０２６∗体系 ＋ ０ ０２６∗加强

１２ ３ ４７％

主题 ３
０ ０５０∗农业 ＋ ０ ０４４∗农产品 ＋ ０ ０４０∗市场 ＋ ０ ０３４∗汇率 ＋ ０ ０２９∗人民币 ＋ ０ ０２３∗保障 ＋ ０ ０２２∗国

际 ＋ ０ ０２２∗进口 ＋ ０ ０１９∗出口 ＋ ０ ０１８∗重要
２２ ６ ３６％

主题 ４
０ ０６９∗发展 ＋ ０ ０４８∗社会主义 ＋ ０ ０３７∗坚持 ＋ ０ ０３６∗工作 ＋ ０ ０３５∗建设 ＋ ０ ０３０∗全面 ＋ ０ ０２４∗改

革开放 ＋ ０ ０２０∗推进 ＋ ０ ０１９∗人民 ＋ ０ ０１９∗市场经济
２１ ６ ０７％

主题 ５
０ ０９３∗经济 ＋ ０ ０５１∗国际 ＋ ０ ０４８∗世界 ＋ ０ ０２６∗全球 ＋ ０ ０２５∗金融危机 ＋ ０ ０２３∗增长 ＋ ０ ０２１∗发

展 ＋ ０ ０１６∗发生 ＋ ０ ０１６∗变化 ＋ ０ ０１６∗影响
６３ １８ ２１％

主题 ６
０ ０９０∗外商投资 ＋ ０ ０４２∗外资 ＋ ０ ０３５∗管理 ＋ ０ ０３４∗完善 ＋ ０ ０３２∗清单 ＋ ０ ０２８∗负面 ＋ ０ ０２７∗投

资 ＋ ０ ０２７∗制度 ＋ ０ ０２６∗机构 ＋ ０ ０２６∗安全
１０ ２ ８９％

主题 ７
０ ０５２∗投资 ＋ ０ ０３０∗管理 ＋ ０ ０２８∗合作 ＋ ０ ０２６∗企业 ＋ ０ ０２１∗政府 ＋ ０ ０２０∗加强 ＋ ０ ０１９∗贸

易 ＋ ０ ０１９∗国际 ＋ ０ ０１８∗境外 ＋ ０ ０１７∗出去
４５ １３ ０１％

主题 ８
０ ０５９∗发展 ＋ ０ ０４２∗经济 ＋ ０ ０２５∗国际 ＋ ０ ０２０∗推动 ＋ ０ ０２０∗政策 ＋ ０ ０１９∗创新 ＋ ０ ０１９∗合

作 ＋ ０ ０１６∗世界 ＋ ０ ０１４∗促进 ＋ ０ ０１２∗各国
９９ ２８ ６１％

主题 ９
０ ０４３∗开放 ＋ ０ ０４２∗领域 ＋ ０ ０３９∗限制 ＋ ０ ０２９∗服务业 ＋ ０ ０２８∗准入 ＋ ０ ０２５∗放宽 ＋ ０ ０２３∗
推进 ＋ ０ ０１９∗加快 ＋ ０ ０１８∗有序 ＋ ０ ０１６∗创新

２３ ６ ６５％

主题 １０
０ ０４２∗安全 ＋ ０ ０２４∗供给 ＋ ０ ０２３∗去年 ＋ ０ ０２２∗采取 ＋ ０ ０２１∗短期 ＋ ０ ０１９∗更加 ＋ ０ ０１９∗环

境 ＋ ０ ０１８∗确保 ＋ ０ ０１８∗经济 ＋ ０ ０１８∗综合
１５ ４ ３４％
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一、 引言

减税降费财政政策的提出， 深度契合了财税体制

改革的内在要求， 是促进经济持续健康发展、 激发市

场主体焕发活力的重要举措。 随着我国减税降费程度

的不断加深， 减税降费规模逐步扩大， 改革方案从

“结构性减税” 转变为 “定向减税和普遍性降费”， 进

一步发展为 “普惠性减税与结构性减税并举” 和 “减
税与退税并举， 阶段性措施和制度性安排相结合”。

投资是宏观经济政策传导至微观市场主体的重要

着力点。 近年来， 国内外经济环境发生深刻变化， “灰
犀牛” “黑天鹅” 事件交叠频发促使经济不确定性不

断攀升， 市场主体在实物期权偏好引导下投资意愿降

低。 以公共部门投资为主导的积极财政政策带来实体

经济投资回报率下降、 非公共部门债务融资挤出等不

良效应 （冀云阳等， ２０２１［１］）。 作为逆周期调控的财政

政策抓手， 减税降费立足当下经济平稳转型发展， 着

眼重塑政府与市场资源分配长远格局， 发挥坚定市场

主体信心、 恢复市场活力的重要作用。 本文以企业实

际税费负担作为减税降费改革的衡量指标， 考察如下

问题： 减税降费是否提升微观主体的投资意愿？ 从而

以投资为出发点缓解经济下行趋势， 推动经济走上扩

张式良性循环？ 具体作用路径和实施效果为何？ 本文

意图对这些问题进行解答， 并提供相应的实证证据，
为科学研判减税降费长期政策效果， 梳理税费负担与

企业投资行为之间的关系， 为合理把握减税降费实施

力度、 指导未来政策作用方向提供理论依据。
从古典经济学延续至今， 税收与投资的关系是经

济学领域经久不衰的问题， 此方面的研究成果也是汗

牛充栋。 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ （１９６３） ［２］ 提出了税收政策与企业

投资行为之间的理论研究框架， Ｃｕｍｍｉｎｓ 等 （１９９４，
１９９６） ［３］［４］基于税收调整 Ｑ 模型提供了具有说服力的

经验证据。 随后学者们从税收政策和企业投资两个维

度不断深入， 一方面， 从税制改革、 税收优惠、 税收

不确定性等角度考察了不同的税收政策对企业投资的

影响； 另一方面， 从投资区域选择、 行业差异、 要素

形式等角度探讨了税收政策对企业投资的具体引导作

用。 国内学者们集中考察了税制改革的政策效应， 研

究了固定资产折旧、 留抵退税、 营改增等税制改革措

施对企业的研发投资、 投资结构、 固定资产投资、 金

融资产投资等行为的影响。 现实中企业投资往往受到

资本供给条件的制约， 减税降费对投资行为产生的积

极影响也不可避免地受到资本供给的影响， 然而从资

本供给视角所展开的减税降费政策效应研究尚未受到

学术界的重视。
减税降费是兼具政策延续性和时间持久性的政策

组合拳， 考察减税降费综合效应更有助于加深对相关

政策作用效果的认识。 作为本文研究对象的 “减税

降费” 政策具体是指从 ２００８ 年 １２ 月召开的中央经济

工作会议中提出 “结构性减税” 开始并延续至今的

一系列税制改革方案。 此前学者们多采用有效税率来

衡量企业税负， 表征税收优惠或者税制改革的变化，
但以有效税率所衡量的税收负担仅涵盖所得税， 该指

标在以直接税作为主要税收来源的国家或地区更具代

表性， 而间接税在中国税制体系占比相对较高。 企业

还需承担与税收征管方式相似且规模不小的费用负

担， 如社会保险费、 教育附加费、 工会经费等， 由

此， 涵盖各主要税种与费目的衡量指标更适用于衡量

中国企业综合性税费负担水平。 基于此， 本文从微观

维度考察了减税降费政策实施以来， 企业实体各项税

费负担发生的总体变化， 检验税费变化对企业投资决

策的影响， 并基于资本供应视角检验了内部融资约

束、 外部金融摩擦以及投资者关注三重作用机制， 进

一步考察产权性质、 行业特征及营商环境三方面的异

质性情境差异， 为减税降费政策的实施提供实证证

据。 相较于已往研究， 本文可能的贡献如下： 第一，
本文聚焦于企业实际税费负担对其投资行为的影响，
相较于关注单项税制调整的政策效应研究， 本文为减

税降费较长时间内的综合性税制改革效应检验提供了

事实依据。 第二， 本文从经营者预期、 债权人预期、
投资者预期三重维度， 深入探究了税费负担对企业投

资行为的作用机制， 刻画了税费制度改革的资本供给

传导路径。 第三， 本文从环境特征、 行业特征、 企业

特征三方面异质性变量展开分析， 就税费负担对企业

投资的影响展开了全面系统的分析， 为完善减税降费

政策及相关制度提供决策依据。

二、 文献回顾与假设提出

税收政策与企业投资行为的关系是理论界长期关

注的话题。 从新古典主义经济学者对税收归宿和税收

对要素收益影响的探讨到凯恩斯主义以扩大总需求为

目的的减税政策， 再到供给学派所重视的 “减税”
作为刺激投资的重要手段， 税收对投资的作用和影响

始终未离开经济学研究的视野。
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减税是宏观层面实现资本形成率和刺激投资的有

效手段。 依据新古典主义投资理论， 稳定状态下企业

投资决策依赖于资本积累的成本收益判断， 企业积累

资本的成本小于其收益时投资会持续进行， 由于企业

从额外资本中获得的投资回报在不断减少， 当资本回

报的现值等于成本现值时企业便停止资本积累 （Ｊｏｒ⁃
ｇｅｎｓｏｎ， １９６３［２］）。 税费负担是企业在资本积累过程中

需要承担的一部分刚性成本， 若税费成本上升， 企业

停止资本积累的时点提前。 新古典投资理论以未来项

目预期盈利水平估算企业价值最大化的边际税率， 阐

明实际税率与企业投资决策之间的关系， 即税率的降

低意味着企业资本成本的下降， 促使企业增加更多对

资本存量的投资 （Ｖａｎ Ｐａｒｇｓ 和 Ｊａｍｅｓ， ２０１０［５］）。
减税降费会对经济活力和投资行为产生积极影

响， 但税收政策的调整往往是多维度的， 企业在投资

决策过程中会结合发展机遇、 市场需求、 资本供给等

多方面因素进行综合判断。 具体而言， 首先， 减税降

负能够切实降低企业的成本， 从而提高企业的盈利能

力， 这意味着企业可以在未来更容易地获得资本， 扩

大生产规模和投资。 其次， 减税降费能够减少企业当

期的现金支出， 从而充实企业的现金流， 可以使企业

更有能力承担债务和资本性支出。 再次， 减税降费可

以增强企业信心， 鼓励企业增加投资， 扩大生产规模

和雇佣更多员工， 从而促进经济增长和创造更多就业

机会。 最后， 减税降费可以引导企业投资方向和投资

分布， 税负成本较低的地区或行业能够吸引更多的投

资， 从而促进地区经济发展和产业繁荣， 而税费负担

提高对总投资、 外国直接投资及创业活动均会带来不

利影响 （Ｄｊａｎｋｏｖ 等， ２０１０［６］ ）。 由此， 我们提出第

一个假设：
假设 １： 税费负担阻碍企业增加实体投资， 企业

所承担的税费负担与其投资行为负相关。
资本是企业投资的源泉， 若要扩大投资企业首先

便要解决资本来源问题。 企业投资行为很大程度上受

到资本供给的影响， 内源融资能力、 外源融资约束及

投资者信心税费负担成为通过企业资本供给影响企业

投资行为的主要渠道。
企业税费负担降低带来更多的现金留存， 促进企

业及时依据市场需求展开投资。 内源融资能力是指企

业以自身经营收益创造资本留存的能力。 一方面， 税

费负担降低引起企业经营成本实质性下降， 同等条件

下企业会产生更多的留存收益。 依据啄序理论， 内源

融资是企业成本最低的筹资方式， 内源融资能力提高

意味着企业拥有更为充足的自有资金， 有助于提升企

业的附加值和整体竞争力 （李明等， ２０１８［７］ ）， 提高

企业风险承担水平 （周晨和赵秀云， ２０２１［８］ ）， 进而

促进企业投资水平的增加。 另一方面， 相较于欧洲发

达国家和新兴市场国家， 我国宏观税负水平不高， 但

具体到微观主体来说， 企业获得感较低而税负痛感普

遍较高 （闫坤和于树一， ２０１８［９］ ）。 究其原因， 以间

接税为主的税制结构导致企业资金大量占用， 相对较

高的社保费负提高了企业税费的刚性成本 （臧建文

等， ２００２［１０］）。 减税降费有效缩减了间接税的资金占

用， 促使企业内部现金流更加充裕， 资本收益水平和

资源配置效率得到整体提升， 带动经营者预期向好。
由此， 企业税费负担下降能够提高企业内源融资能

力， 促使企业经营者对未来经营状况产生向好预期，
从而增加企业投资。

企业税费负担降低能够缓解外部融资约束， 从而

为企业未来投资提供更加良好的融资条件。 金融摩擦

在不完美市场假设下必然存在， 现实中往往因外部融

资条件差异和信息不对称程度表现为不同的摩擦形

式。 首先， 实际税费负担的降低能够带来广延边际效

应。 税费负担降低能够降低潜在市场进入者的门槛，
促使企业全要素生产率及产出水平得到显著提高

（田磊， ２０２２［１１］）， 进一步促使资金供应者降低风险

溢价， 从而消解部分金融摩擦， 对企业投资活动产生

积极影响。 其次， 企业实际税费负担的下降意味着外

部融资环境的改善 （李拯非和张宏， ２０２１［１２］）。 税负

是考量企业外部经营环境的主要组成， 优质的经营环

境通常会伴随着更加活跃的经营活动， 也意味着更少

的金融摩擦。 依据信号传递理论， 企业实际税费负担

的下降为外部市场主体释放更加积极的信号， 外部市

场主体会对企业的未来发展持有更积极的态度， 银行

等金融机构往往放松部分企业贷款融资的条件， 促使

企业更容易获得投资所需的资金。 由此， 税费负担降

低通过缓解外部融资约束促使企业投资增加。
税费负担下降所带来的积极信号促进投资者信心

增强， 从而推动企业投资扩张。 投资者信心以信号传

递理论为依据构建的指标， 假设投资者将企业未来经

营状况的相关信息作为投资决策的参考依据 （Ｋａｈｎｅ⁃
ｍａｎ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ， １９７３［１３］ ）。 从宏观层面看， 减税降

费作为积极财政政策工具， 促使市场主体形成经济基

本面向好的预期， 推动投资者对市场的关注度升高与
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信心增强 （庞凤喜和牛力， ２０１９［１４］）。 减税降费带来

普惠式税费负担下降， 促使企业未来盈利预期增强，
表现为实体企业权益投资对市场投资者的吸引力增加

（李真和李茂林， ２０２１［１５］ ）。 从微观层面来看， 股东

拥有企业剩余收益权， 企业税费负担降低意味着股东

投资回报率提升， 增强投资者对未来投资收益增加的

信心。 在企业投资决策中， 预期项目净收益率若无法

覆盖股东报酬率， 以股东价值最大化为最终经营目标

的企业则会拒绝投资， 税费负担下降可能会使很多项

目收益水平提升。 税费负担降低会从宏观层面促进权

益投资者信心、 促进企业股东的投资收益及投资项目

收益水平， 促使股东投资信心和关注度增强， 带来企

业投资活跃度提升与投资扩张。 由此， 我们提出第二

个假设：
假设 ２： 税费负担降低会通过企业内源融资能力

提升、 外源融资约束程度减轻以及投资者信心增强三

重机制作用于资本供给， 从而促使企业展开投资

行为。
营商环境构成重要的地区差异， 营商环境的优劣

可能会改变企业的投资偏好和决策机制， 影响减税降

费政策效应的发挥。 已有研究表明， 良好的营商环境

有助于促进经济发展， 表现为促进生产性私人投资和

增加创业活动 （姚树洁等， ２００６［１６］）。 营商环境既受

到政策选择和制度设计的影响， 又受到经济发展状态

和水平的制约， 成为地区层面引起企业行为决策差异

的主要因素。 我国多年的渐进式改革带来了地区间经

济发展水平的差异， 营商环境整体上表现为 “东高

西低” （涂正革等， ２０２２［１７］ ）。 营商环境欠发达地区

企业的制度性交易成本相对较高， 企业经营所面临的

寻租环节相对较多， 限制了企业作为市场化主体的投

资意愿， 迫使企业倾向于通过建立政治关联获取投资

机会。 而营商环境更为优越的地区， 企业市场化经营

程度更高， 其投资决策更大概率来源于把握市场机

遇。 实际税费负担下降一定程度上意味着营商环境的

优化， 在营商环境欠佳的地区制度重要性突显， 由此

在这类地区实际税费负担下降带来的企业投资促进效

应更大。
行业特征决定了企业对投资依赖度及对相应税收

优惠的敏感度， 行业特征差异会影响减税降费对企业

投资的促进作用。 高新技术企业必须依靠高研发投入

确保自身长期保持技术领先， 构建可持续的核心竞争

力及不断创造新的收入增长点。 “高投入、 高风险、

高产出” 的特点决定了其具有相对较高的研发投入

依赖度， 而技术创新为经济社会发展带来的正外部

性， 使得高新技术企业的投资行为广泛得到各国政府

税收优惠政策的支持 （Ｌａｈｏｒｇｕｅ 和 Ｃｕｎｈａ， ２００４［１８］ ）。
技术资源的长期积累和人才资源的聚集需要大量资金

持续不断地投入， 高新技术企业投资不确定性较大决

定了其融资难度较大、 融资成本较高 （赵冬梅，
２０２０［１９］）， 面临着相对较高的融资约束。 研发费用加计

扣除 １００％、 无形资产加计 ２００％摊销、 亏损弥补延长

结转 ５ 年等减税降费政策的持续推进， 一定程度上缓

解了高新技术企业的融资压力， 释放了高新技术企业

的新增投资需求， 由此相对于其他行业， 实际税费负

担的降低对于高新技术企业投资的激励作用更为显著。
产权性质差异是分析我国企业经营发展问题时不

容忽视的问题。 结合我国事实观察， 产权性质不同意

味着企业面临不同的市场环境、 政策负担、 资源禀赋

等。 国有企业在获取信贷资源、 把握市场机会、 争取

政策支持等方面， 相较于非国有企业均具有显著优

势。 减税降费政策虽然在产权性质方面无差别对待，
但由于不同产权归属的市场化主体先天条件差异， 减

税降费带来的释放融资约束、 增强投资活力表现程度

不同。 与非国有企业相比， 国有企业与政府之间存在

天然联系， 在信息和资源获取方面具有天然优势

（黄晓光等， ２０２１［２０］ ）。 在信贷资源配置方面， 国有

企业依靠与政府的天然联系更容易获取资金， 投资需

求更加及时地得到满足； 对于非国有企业而言， 资金

获取成本、 融资困难程度相对更高， 更容易面临投资

意愿强烈而资金来源不足的窘境。 因此， 税费负担的

降低对非国有企业更为利好， 更有助于缓解非国有企

业的融资约束， 从而更为显著地促进非国有企业扩大

投资。 由此， 我们提出第三个假设：
假设 ３： 税费负担对企业投资行为的负向影响在

营商环境欠佳地区、 高新技术企业、 非国有企业中表

现得更为显著。
综上所述， 本文试图构建企业及其利益相关方的

假说， 考察税费负担与企业投资行为的作用机制， 结

合我国现实情境对减税降费促进企业投资的影响机制

进行阐释。 企业投资的过程也是资本供给和资源配置

同步进行的过程。 股东和债权人作为资本供给方， 经

营者作为资源配置方， 他们的预期及行为会影响企业

资本供给规模和收益水平。 由此， 我们将研究框架概

括于图 １。
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图 １　 税费负担影响企业投资行为研究框架图

三、 研究设计

（一） 数据来源与样本选择

２００８ 年我国开始实施 “结构性减税” 政策， 由

于 ２００８ 年和 ２００９ 年受到金融危机的影响， 为此本文

选取 ２０１０ 年至 ２０２０ 年为研究期间， 以沪深全部 Ａ 股

上市公司为研究样本， 在此基础上进行如下筛选：
（１） 剔除 ＳＴ 公司； （２） 剔除金融行业上市公司；
（３） 剔除存在缺失值的样本。 最终得到 ２０１０ 年至

２０２０ 年共 ２４ ８３１ 个样本观测值。 为了避免极端值的

影响， 对所有连续变量在 １％和 ９９％水平上进行缩尾

处理。 本文涉及的所有数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库

和 Ｗｉｎｄ 数据库， 数据采用 Ｓｔａｔａ１５ ０ 进行处理。
（二） 变量选取

１ 企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ）。
当前对企业新增投资衡量方式主要有以下两种：

一是借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００６） ［２１］ 通过当期投资相关现

金流变化来衡量， 具体为 “购建固定资产、 无形资产

和其他长期资产支付的现金” 与 “处置固定资产、
无形资产和其他长期资产收回的现金净额” 的差值

表示企业新增投资变化的绝对量， 并将该差值与期初

资产总额的比值作为企业新增投资比率。 二是被学者

广泛采用指标是采用资产负债表数据来计算当期新增

投资， 具体是将企业 “期末固定资产原值” 减去

“期初固定资产原值” 再加上 “本期累计折旧” 作为

当期新增固定资产， 以当期新增固定资产与期初资产

总额的比重衡量企业新增投资。 本文以第一种衡量方

式进行基准回归， 并采用第二种衡量方式展开稳健性

检验。
２ 税费负担 （ＴＦｂｕｒｄｅｎ）。
现有文献企业税负通常以有效税率指标 （Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ

Ｔａｘ Ｒａｔｅ， 简称 ＥＴＲ） 衡量， 即扣除递延所得税后的

当期 所 得 税 费 用 与 息 税 前 利 润 之 比 （ Ｐｏｒｃａｎｏ，
１９８６［２２］）， 表示企业创造的增加值承担的直接税负比

重。 后续学者在上述公式基础上进行少量修正 （吴
联生， ２００９［２３］； 刘行和叶康涛， ２０１４［２４］ ）， 公式的

基本架构并未发生实质性变化。 本文借鉴上述研究基

本思路， 但并未完全依照该方法构建指标， 原因在于

ＥＴＲ 指标仅涵盖了以企业所得税为主的直接税负，
并未涵盖在我国税收来源中占重要比重的以增值税为

代表的间接税负， 以及企业实际经营中税收痛感较为

强烈的费负。 为了实现税费负担的全面测度， 本文借

０２
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鉴王业斌和许雪芳 （２０１９） ［２５］的做法， 提出了以收入

支出为基本框架衡量指标：

Ｔａｘ ａｎｄ Ｆｅｅ Ｂｕｒｄｅｎ＝ＣＩＴ
＋ＶＡＴ＋ＦＥＥ
Ｓａｌｅｓ

其中， ＣＩＴ 代表企业扣除递延所得税后的当期所得税

费用， ＶＡＴ 代表企业实际承担的增值税， ＦＥＥ 为企业

实际承担的员工社保费， Ｓａｌｅｓ 则代表企业当期取得

的营业收入。 公式的分子代表企业所承担实际税费支

出， 分母则为企业支付各项税费的经济来源。 为了避

免其他税收和费用未纳入衡量指标中， 本文借鉴刘骏

和刘峰 （２０１４） ［２６］的做法， 以税费所产生的现金流

量构建税费负担指标， 以现金流量表中 “支付的各

项税费－收到的税费返还” 衡量企业所承担的实际

税费， 剔除了税费返还等干扰因素的影响， 同时涵

盖了企业所有税费范畴， 将其作为稳健性检验的

工具。
本文未直接采用现金流量构建税费负担指标， 原

因在于合并计算的 ＴＦＢｕｒｄｅｎ 指标能够分解为企业所

得税税负、 流转税税负和社会保险费费负， 便于后续

分别探讨各类税费对企业投资行为的影响。 具体来

看， 企业实际所得税负担采用扣除递延所得税后的当

期所得税费用 （即实际所得税税额） 与营业收入的

比值衡量； 将流转税总额与营业收入的比值度量流转

税实际负担率， 由于财务报表中很难直接获取企业流

转税税费的实际数额， 采用教育费附加与征收率的比

值间接测算流转税总额； 社保费实际负担率采用企业

社保支出总额与营业收入的比值衡量。
３ 控制变量。
本文选取企业特征层面与宏观层面变量作为税费

负担影响企业投资的控制变量。 其中， 企业特征层面

变量主要包括公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、 财务杠杆 （ Ｌｅｖ）、
是否盈利 （Ｌｏｓｓ）、 管理层持股 （Ｍａｎｒａｔｉｏ）、 管理层

薪酬 （Ｓａｌａｒｙ）、 企业年龄 （Ａｇｅ）、 第一大股东持股

比例 （Ｓｈａｒｅ１）、 两职合一情况 （Ｄｕａｌ）； 由于企业投

资行为还受宏观因素的影响， 本文选取人均国内生产

总值 （ＡｖＧＤＰ） 作为宏观控制变量， 该指标综合反映

了不同时期宏观经济运行情况。 回归中同时控制行业

效应和年度效应， 具体变量衡量如表 １ 所示。

表 １ 变量定义

变量符号 变量定义 衡量方法

Ｉｎｖｅｓｔ 年度新增投资比率
（购建固定资产无形资产和其他长期资产支付的现金－处置固定资产无形资产和其他长

期资产收回的现金） ／ 期初总资产

ＴＦＢｕｒｄｅｎ 企业实际税费负担 企业年度实际承担的所得税、 增值税和社保费之和与年度营业收入之比

ＣＩＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ 企业所得税税负 （年度所得税费用－递延所得税费用） ／ 营业收入

ＶＡＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ 增值税税负 （教育费附加÷３％） ／ 营业收入

ＦＥＥ⁃Ｂｕｒｄｅｎ 社保费费负 社会保险费 ／ 营业收入

Ｓｉｚｅ 公司规模 企业年末总资产的自然对数

Ｌｅｖ 财务杠杆 企业年末的资产负债率 （％）

Ｌｏｓｓ 是否盈利 哑变量， 若企业当年净利润为负， 则赋值为 １， 否则赋值为 ０

Ｍａｎｒａｔｉｏ 管理层持股比例 企业管理层年末持股比例

Ｓａｌａｒｙ 管理层薪酬 企业年末管理层薪酬总额的自然对数

Ａｇｅ 企业年龄 企业成立年限加 １ 后取自然对数

Ｓｈａｒｅ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量 ／ 总股数

Ｄｕａｌ 两职合一 哑变量， 若董事长与总经理为同一人取值为 １， 否则为 ０

ＡｖＧｄｐ 人均 ＧＤＰ 各省份年末人均地区生产总值 （万元）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业效应 根据证监会 ２０１２ 年 《上市公司行业分类指引》 划分， 其中制造业进行二级细分

Ｙｅａｒ 年度效应 年度虚拟变量， 属于该年度为 １， 否则为 ０

１２
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（三） 模型构建

为了验证前文所提假设， 本文构建如下模型进行

实证分析：

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＦＢｕｒｄｅｎｉ，ｔ＋β２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋εｉ，ｔ （１）

Ｉｎｔｅｒｍｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＦＢｕｒｄｅｎｉ，ｔ＋β２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋εｉ，ｔ （２）

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＦＢｕｒｄｅｎｉ，ｔ＋β２Ｉｎｔｅｒｍｉ，ｔ

＋β３∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋εｉ，ｔ （３）

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＦＢｕｒｄｅｎｉ，ｔ＋β２Ｘ ｉ，ｔ＋β３ＴＦＢｕｒｄｅｎｉ，ｔ

×Ｘ ｉ，ｔ＋β４∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙｌ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋εｉ，ｔ （４）

其中， 模型 （１） 用于验证研究假设一， 若税费负担

（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 的回归系数显著为负， 则表明企业实际

税费负担的降低有助于企业投资增加， 即研究假设一

得以验证。 借鉴温忠麟和叶宝娟 （２０１４） ［２７］的中介检

验方法， 本文采用模型 （ １）、 模型 （ ２） 和模型

（３） 用于检验研究假设二， 其中， Ｉｎｔｅｒｍ 分别代表内

源性融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ）， 外源性融资约束 （ＫＺ⁃

ｄｕｍｍｙ） 以及投资者信心 （Ｃｏｎｆｉｄ）。 本文采用模型

（４） 用于验证研究假设三， 其中 Ｘ 分别代表营商环

境 （ＢＥｎｖｉｒｎ）、 是否为高新技术行业 （Ｈｉｇｈｔｅｃｈ） 和

产权性质 （ＳＯＥ）。

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计分析

所有变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 可以看

出， 企业投资行为 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的均值为 ０ ０５８， 表明

样本期间企业年度新增投资占期初总资产的比重平均

为 ５ ７９％。 年度新增投资最多为总资产的 ３５ ５％，
而年度新增投资最小值为负， 表明企业实质上缩减投

资规模为总资产的 ２ ６５％， 意味着企业间新增投资

水平存在较大差异。 投资决策取决于企业内部经营策

略与外部环境特征， 且受到管理层意图和行业异质性

等因素的影响， 表 ２ 数据符合企业间投资水平存在显

著差异化的现实情况。 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 均值

为 ０ ０９０ ９， 中位数为 ０ ０７９， 表明样本税费负担总

额占营业收入的比重均值为 ９ ０９％， 最小值占比为

０ ５８％， 最大值占比为 ３１ ９％， 企业间税费负担总体

存在差异， 但基本处于合理区间。 其他变量的描述性

统计情况具体如表 ２ 所示， 各变量均较好地反映了现

实情况。

表 ２ 变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｖｅｓｔ ２４ ８３１ ０ ０５７ ９ ０ ０３７ ８ ０ ０６５ ３ －０ ０２６ ５ ０ ３５５ ０

ＴＦＢｕｒｄｅｎ ２４ ８３１ ０ ０９０ ９ ０ ０７９ ０ ０ ０５９ ４ ０ ００５ ８ ０ ３１９ ０

ＣＩＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ ２４ ８３１ ０ ０１６ ７ ０ ００９ ４ ０ ０２２ ３ ０ ０００ ０ ０ １１８ ０

ＶＡＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ ２４ ８３１ ０ ０５２ ３ ０ ０４４ ０ ０ ０４１ ３ ０ ０００ ０ ０ ２１７ ０

ＦＥＥ⁃Ｂｕｒｄｅｎ ２４ ８３１ ０ ０２１ ０ ０ ０１６ ０ ０ ０１７ ６ ０ ０００ ９ ０ ０９８ ７

Ｓｉｚｅ ２４ ８３１ ２２ ２３０ ０ ２２ ０５０ ０ １ ３００ ０ １９ ６９０ ０ ２６ １２０ ０

Ｌｅｖ ２４ ８３１ ０ ４３７ ０ ０ ４３２ ０ ０ ２０７ ０ ０ ０５２ １ ０ ８８６ ０

Ｌｏｓｓ ２４ ８３１ ０ １０１ ０ ０ ０００ ０ ０ ３０１ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｍａｎｒａｔｉｏ ２４ ８３１ ０ ０８９ ３ ０ ０００ ０ ０ １６１ ０ ０ ０００ ０ ０ ６６８ ０

Ｓａｌａｒｙ ２４ ８３１ １４ ８７０ ０ １４ ８５０ ０ ０ ７９７ ０ １２ ９１０ ０ １６ ９９０ ０

Ａｇｅ ２４ ８３１ ２ ８５５ ０ ２ ８９０ ０ ０ ３５６ ０ １ ６０９ ０ ３ ４９７ ０

Ｓｈａｒｅ１ ２４ ８３１ ０ ３４ ９１０ ０ ３２ ８３０ ０ １４ ９６０ ０ ９ ０００ ０ ７５ ４２０ ０

Ｄｕａｌ ２４ ８３１ ０ ２６０ ０ ０ ０００ ０ ０ ４３９ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＡｖＧｄｐ ２４ ８３１ ７ ３５９ ０ ６ ８３５ ０ ３ ２５０ ０ ２ １１８ ０ １６ ４２０ ０

２２
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（二） 相关性分析

所有变量的相关性分析如表 ３ 所示， 可以看出税

费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的相关性

系数在 １％的水平上显著为负， 研究假设一初步得到

验证。 整体来看， 变量之间的相关性系数基本小于

０ ５， 变量之间不存在严重的多重共线性。 鉴于税费

负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 为所得税税负、 增值税税负、 社

保费费负之和， 税费负担与其他变量相关性变化趋势

基本能够代表整体税负的情况， 考虑到文章的篇幅，
未将具体三个税负加入相关性分析结果当中呈现。

表 ３ 相关性分析

Ｉｎｖｅｓｔ ＴＦＢｕｒｄｅｎ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｌｏｓｓ Ｍａｎｒａｔｉｏ Ｓａｌａｒｙ Ａｇｅ Ｓｈａｒｅ１ Ｄｕａｌ ＡｖＧｄｐ

Ｉｎｖｅｓｔ １　 　

ＴＦＢｕｒｄｅｎ －０ ０３７∗∗∗ １　 　

Ｓｉｚｅ －０ ０３２∗∗∗ －０ ０６１∗∗∗ １　 　

Ｌｅｖ －０ ０７４∗∗∗ －０ ２５３∗∗∗ ０ ５１１∗∗∗ １　 　

Ｌｏｓｓ －０ １１４∗∗∗ －０ ０４２∗∗∗ －０ ０６５∗∗∗ ０ １６９∗∗∗ １　 　

Ｍａｎｒａｔｉｏ ０ １５２∗∗∗ ０ ０１２∗ －０ ３２０∗∗∗ －０ ２９６∗∗∗ －０ ０６６∗∗∗ １　 　

Ｓａｌａｒｙ ０ ００８ ０ ０１７∗∗∗ ０ ５０７∗∗∗ ０ １４６∗∗∗ －０ １２９∗∗∗ －０ １０２∗∗∗ １　 　

Ａｇｅ －０ ２０８∗∗∗ ０ ０１５∗∗ ０ １６６∗∗∗ ０ １６８∗∗∗ ０ ０５８∗∗∗ －０ ２５８∗∗∗ ０ １４３∗∗∗ １　 　

Ｓｈａｒｅ１ ０ ０４２∗∗∗ ０ ０６３∗∗∗ ０ ２１４∗∗∗ ０ ０５３∗∗∗ －０ １００∗∗∗ －０ ０８７∗∗∗ ０ ０３０∗∗∗ －０ １１１∗∗∗ １　 　

Ｄｕａｌ ０ ０８１∗∗∗ －０ ００６ －０ １７３∗∗∗ －０ １３４∗∗∗ ０ ００２ ０ ２３７∗∗∗ －０ ０１８∗∗∗ －０ ０９７∗∗∗ －０ ０６２∗∗∗ １　 　

ＡｖＧｄｐ －０ ０９５∗∗∗ －０ ０１４∗∗ ０ ０９３∗∗∗ －０ ０５９∗∗∗ －０ ００１ ０ ０７３∗∗∗ ０ ２６５∗∗∗ ０ １７５∗∗∗ －０ ００６ ０ ０９４∗∗∗ １

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

（三） 回归结果分析

表 ４ 列示了本文第一个研究假设的回归结果， 按

照企业税费负担的衡量方式不同， 研究结果可分为四

个部分。 表 ４ 列 （１） 和列 （２） 分别为不考虑和考

虑控制变量的情况下的回归结果， 税费负担 （ ＴＦ⁃
Ｂｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数分别为

－０ ０５６ ４和－０ ０６１ ２， 且均在 １％的置信水平上显著

为负， 考虑控制变量后拟合优度提升 １４％， 证明研

究假设一成立， 即实际税费负担的降低有助于增加企

业投资水平。 表 ４ 列 （３）、 列 （４） 和列 （５） 展示

了将 税 费 负 担 （ ＴＦＢｕｒｄｅｎ ） 细 化 为 所 得 税 税 负

（ＣＩＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ）①、 增值税税负 （ＶＡＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ） 和社保

费费负 （ＦＥＥ⁃Ｂｕｒｄｅｎ） 后的回归结果， 可以发现上述

三个变量与企业投资 （Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数均在 １％的

置信水平上显著为负， 充分印证了本文第一个研究假

设。 所得税税负 （ＣＩＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ） 回归系数为－０ ０２１ ３，
且在 １％的水平上显著负相关， 表明所得税税负的降

低有助于促进企业投资。 在其他条件不变的情况下，
企业税费负担下降所带来的资本供给条件改变， 会显

著促进企业投资行为， 减税降费是有效刺激企业投资

的政策工具。
表 ４ 其他控制变量的回归结果也反映了模型的合

理性。 Ｓｉｚｅ 的回归系数在 ５％的置信水平上显著为正，
说明企业资产规模越大开展投资倾向性越强， 符合大

企业投资扩张行为更为频繁的现实； Ｌｏｓｓ 的回归系数

在 １％的置信水平上显著为负， 说明亏损企业更倾向

于采取缩减投资策略； Ｍａｎｒａｔｉｏ 的回归系数在 １％的

置信水平上显著为正， 表明管理层的股权激励会促使

企业采取更加积极的投资策略； Ｓａｌａｒｙ 的回归系数在

１％的置信水平上显著为正， 意味着管理层工资水平

越高， 企业投资增长的水平越高； Ａｇｅ 的回归系数在

１％的置信水平上显著为负， 反映企业成立时间越长，
投资扩张程度越低， 成熟期的企业往往不再依靠规模

扩张来寻求增长； 大股东持股份额 （Ｓｈａｒｅ１） 与企业

两职合一情况 （Ｄｕａｌ） 均代表了企业代理冲突解决

情况， 两者的回归系数在 １％的置信水平上显著为

正， 表明公司治理效率与企业投资水平成正比。

３２

① 在分税种回归时， 所得税税负与前文衡量方式略有不同， 考虑到所得税费用的经济含义， 采用 （所得税费用－递延所得税费用） ／ 应纳税所得

额进行衡量。
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表 ４ 基准回归结果

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０５６ ４∗∗∗

（－７ ９７）
－０ ０６１ ２∗∗∗

（－８ ３３）

ＣＩＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ
－０ ０２１ ３∗∗∗

（－７ ８０）

ＶＡＴ⁃Ｂｕｒｄｅｎ
－０ １２２ ８∗∗∗

（－１１ ８１）

ＦＥＥ⁃Ｂｕｒｄｅｎ
－０ ０６５ ８∗∗∗

（－２ ７４）

Ｓｉｚｅ
０ ００１ １∗∗

（２ ４２）
０ ００１ ４∗∗∗

（３ ００）
０ ００１ １∗∗

（２ ３７）
０ ００１ ０∗∗

（２ ０６）

Ｌｅｖ
０ ００５ ０∗

（１ ９３）
０ ０１１ ８∗∗∗

（４ ７４）
０ ００４ ６∗

（１ ７９）
０ ００９ ９∗∗∗

（３ ９５）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１８ １∗∗∗

（－１５ ６７）
－０ ０２１ ０∗∗∗

（－１６ ８４）
－０ ０１８ ６∗∗∗

（－１６ １３）
－０ ０１７ ８∗∗∗

（－１５ １９）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４９ １∗∗∗

（１６ １９）
０ ０４８ ８∗∗∗

（１６ ０６）
０ ０５０ ３∗∗∗

（１６ ６２）
０ ０４８ ７∗∗∗

（１５ ９２）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００６ ４∗∗∗

（１０ ０３）
０ ００６ ０∗∗∗

（９ ３２）
０ ００６ ７∗∗∗

（１０ ４１）
０ ００６ １∗∗∗

（９ ５７）

Ａｇｅ２
－０ ０１９ １∗∗∗

（－１３ ０５）
－０ ０１９ ４∗∗∗

（－１３ ２５）
－０ ０１９ ２∗∗∗

（－１３ １０）
－０ ０１９ ５∗∗∗

（－１３ ２７）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ６７）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ０４）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ７５）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ３９）

Ｄｕａｌ
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ５７）
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ５６）
０ ００８ ５∗∗∗

（８ ７０）
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ５１）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ９７）
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ６９）
－０ ０００ ７∗∗∗

（－５ １３）
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ８８）

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０９４ １∗∗∗

（１８ ３５）
０ ０２０ ９∗

（１ ９３）
０ ０２０ ９∗

（１ ９３）
０ ０１６ ９
（１ ５７）

０ ０２７ ２∗∗

（２ ４９）

Ｎ ２４ ８３１ ２４ ８３１ ２４ ８３１ ２４ ８３１ ２４ ８３１

Ｆ １１２ １４∗∗∗ １１５ ２８∗∗∗ １１４ ７４∗∗∗ １１６ ５２∗∗∗ １１３ ９３∗∗∗

Ｒ２ ０ ０９２ ０ １４０ ０ １３９ ０ １４３ ０ １３８

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内的数字为 ｔ 统计值， 下同。

（四） 内生性问题

实际税费负担的降低有助于刺激企业增加投资活

动， 但与此同时投资活动可能会为企业带来更多的税

收优惠， 综合来看最终降低了企业的税费负担。 为了

缓解潜在的反向因果问题， 本文借鉴王业斌和许雪芳

（２０１９） ［２５］的研究， 采用企业所在地区同一行业其他

企业所面临的平均税费负担作为解释变量的工具变量

（ ＩＶ⁃ＴＦＢｕｒｄｅｎ）。 综合来看， 该工具变量满足相关性

和外生性： 一方面， 企业的税费负担往往具有行业稳

定性， 且享受相同的税收优惠政策， 不同行业的税费

负担存在较大差异， 为此企业的税费负担与该行业其

他企业的税负之间存在相关性； 另一方面， 企业的投

４２



　 ２０２３ 年第 ５ 期 ·财政税收·

资水平与个体投资策略和风险报酬的判断有关， 并不

直接受同行业其他企业税费负担的影响， 满足外生性

条件。 由此综合来看， 该变量可以成为有效的工具变

量。 回归结果如表 ５ 列 （１） 所示。 可以看出， 税费

负担 （ ＩＶ⁃ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系

数依然显著为负， 证明了基准回归结果的稳健性。
企业当年新增投资并非完全受到减税降费政策的

影响， 可能受其他因素混淆导致结果出现伪相关关

系。 遗漏变量问题和衡量误差是导致内生性的重要原

因， 我们对这两方面进行分别考察。 其一， 剔除经济

波动的影响。 本文借鉴李增福等 （２０２２） ［２８］ 的研究，
采用每年四个季度 ＧＤＰ 增速的标准差作为经济波动

指标 （Ｗａｖｅ）。 回归结果如表 ５ 列 （２） 所示， 可以

看出， 在控制经济波动 （Ｗａｖｅ） 的情况下， 企业税

费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系

数为－０ ０６１ ２， 在 １％的水平上显著为负， 证实了前

文结果的稳健性。 其二， 缓解税费负担衡量误差的影

响。 为了缓解税费负担衡量导致的回归误差， 本文

按照税费负担的取值将税费负担从大到小平均划分

为五等份， 依次将其赋值为 ５、 ４、 ３、 ２、 １。 回归

结果如表 ５ 的列 （３） 所示， 可以看出， 税费负担等

级 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ＿ｒａｎｋ） 的回归系数为－０ ００２ ４， 与企

业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 在 １％的水平上显著负相关， 证实了

前文结果的稳健性。 其三， 控制地区固定效应。 考虑

到地区层面的异质性可能对企业税费负担、 企业投资

存在重要影响， 即在经济发展水平较高的省份往往更

容易受到减税降费政策的刺激， 从而企业增加投资，
使得本文的因果关系面临内生性问题， 本文通过增设

省份固定效应， 以缓解企业实际税费负担带来的宏观

系统性环境的变化。 回归结果如表 ５ 列 （４） 所示，
可以看到， 考虑了省份因素后， 前文的研究结论保持

稳健。 其四， 增加经济发展水平控制变量。 由于市场

分割的存在， 各地区资源禀赋也各不相同， 在企业税

收、 土地租金方面对企业存在差异化的支持力度， 为

此本文采用劳动力质量、 交通运输、 创新环境指标对

经济发展水平带来的差异进行控制。 其中劳动力质量

（ ｌａｂｏｒ） 采用大学生劳动力占比衡量； 交通运输

（ ｔｒａｎｓ） 采用各个省份公路、 铁路内河航道里程与城

区面积之比进行衡量； 创新环境 （ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ） 采用

创新技术企业密集度衡量。 回归结果为表 ４ 列 （５），
可以看出， 对经济发展水平因素进行控制后， 前文的

研究结论依然稳健。

表 ５ 内生性问题

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０８０ ９∗∗∗

（－３ ３１）
－０ ０６１ ２∗∗∗

（－８ ３３）
－０ ０５４ ７∗∗∗

（－７ ３８）
－０ ０５８ ３∗∗∗

（－７ ９１）

ＴＦＢｕｒｄｅｎ＿ｒａｎｋ
－０ ００２ ４∗∗∗

（－７ ６８）

Ｓｉｚｅ
０ ００１ １∗∗

（２ ４０）
０ ００１ １∗∗

（２ ４３）
０ ００１ ０∗∗

（２ ２７）
０ ００１ ７∗∗∗

（３ ７５）
０ ００１ ５∗∗∗

（３ ２２）

Ｌｅｖ
０ ００３ ３
（０ ９８）

０ ００５ ０∗

（１ ９２）
０ ００５ ４∗∗

（２ １１）
０ ００４ ４∗

（１ ７１）
０ ００４ ５∗

（１ ７４）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１８ ０∗∗∗

（－１５ ４５）
－０ ０１８ １∗∗∗

（－１５ ６６）
－０ ０１８ ３∗∗∗

（－１５ ８８）
－０ ０１７ ６∗∗∗

（－１５ ０７）
－０ ０１７ ８∗∗∗

（－１５ ３９）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４９ ０∗∗∗

（１６ １６）
０ ０４９ １∗∗∗

（１６ １８）
０ ０４９ ６∗∗∗

（１６ ３６）
０ ０４７ ８∗∗∗

（１５ ５３）
０ ０４７ ５∗∗∗

（１５ ４７）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００６ ６∗∗∗

（１０ ０７）
０ ００６ ４∗∗∗

（１０ ０２）
０ ００６ ５∗∗∗

（１０ ０６）
０ ００５ ９∗∗∗

（８ ９５）
０ ００６ １∗∗∗

（９ ４９）

Ａｇｅ
－０ ０１８ ８∗∗∗

（－１２ ８０）
－０ ０１９ １∗∗∗

（－１３ ０４）
－０ ０１９ ２∗∗∗

（－１３ １１）
－０ ０１８ ８∗∗∗

（－１２ ６１）
－０ ０１９ ２∗∗∗

（－１３ １１）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ７０）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ６６）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ４８）
０ ０００ １∗∗∗

（４ ４０）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ７６）

Ｄｕａｌ
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ５４）
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ５７）
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ６１）
０ ００８ ０∗∗∗

（８ １３）
０ ００８ ０∗∗∗

（８ ２１）

５２



·财政税收· 　 ２０２３ 年第 ５ 期

续前表

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ８８）
－０ ０００ ６∗∗∗

（－５ ０６）
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ９３）
０ ００１ ９∗∗∗

（４ ３４）
０ ０００ ８∗∗

（２ ５３）

Ｗａｖｅ
－０ ０００ ７∗

（－１ ６９）

Ｌａｂｏｒ
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ８３）

Ｔｒａｎｓ
０ ０００ ０∗∗

（２ ０１）

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
０ ０１５ ９∗∗

（２ ２５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０１８ ８∗

（１ ７４）
０ ０２１ ７∗∗

（２ ００）
０ ０２３ ４∗∗

（２ １７）
－０ ０１１ ３
（－０ ９５）

０ ０１３ ４
（１ ２２）

Ｎ ２４ ８１４ ２４ ８３１ ２４ ８３１ ２４ ８３１ ２４ ８３１

Ｆ １１４ ４４ １１２ ４１∗∗∗ １１５ ５８∗∗∗ ６８ ６１∗∗∗ １０９ ４９∗∗∗

Ｒ２ ０ １４０ ０ １４０ ０ １４０ ０ １４８ ０ １４２

（五） 稳健性检验

为了保证前文所得结论的稳健性， 本文采用当年

固定资产净增加额与期初总资产的比值作为企业投资

水平的替代衡量方式 （ Ｉｎｖｅｓｔ＿ｎｅｗ）， 回归结果列示于

表 ６ 列 （１）； 采用 “支付的各项税费” 和 “收到的

税费返还” 的差额， 与营业收入的比值作为税费负

担的替代衡量方式 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ＿ｎｅｗ）， 回归结果如表

６ 列 （２） 所示； 此外， 考虑到我国 ２００８ 年开始实行

结构性减税， ２０１６ 年至今调整为实质性减税， 本文

将回归期间缩短为 ２０１６ 年至 ２０２０ 年， 考察不同样本

期间回归结果的稳健性， 列示于表 ６ 列 （３）。 可以

看到， 表 ６ 中所有税费负担与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的

回归系数均在 １％的置信水平上仍然显著为负， 证实

了前文回归结果的稳健性。
企业当年新增投资并非完全受到减税降费政策的

影响， 可能受其他因素混淆导致实证结果不可靠。 特

别是， 为了促进产业转型， 近年来政府对部分企业加

大补助力度， 政府补助同样有助于缓解企业面临的融

资难题， 提升外部利益相关者对企业的未来预期， 由

此本文的所得回归结果可能受到政府补助的影响。 为

了排除这一替代性解释， 本文在回归过程中加入政府

补助 （Ｓｕｂｓｉｄｙ） 变量， 旨在控制政府补助对两者相

关关系的影响。 回归结果如表 ６ 列 （４） 所示， 控制

政府补助 （Ｓｕｂｓｉｄｙ） 的情况下所得结论仍与前文一

致， 进而排除了政府补助的替代性解释。 此外， 实际

税费负担的下降除对当期企业投资水平产生影响外，
可能对未来企业投资水平产生影响， 本文对税费负担

（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 分别进行滞后一期和滞后两期的处理，
实证结论依然可靠①， 说明减税降费政策的实施具有

一定时效性， 对未来两年的企业投资水平均具有促进

作用。

６２
① 由于篇幅所限， 滞后变量回归结果未在正文列示， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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表 ６ 稳健性检验结果

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｖｅｓｔ＿ｎｅｗ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０１８ ２∗∗∗

（－２ ６３）
－０ ０７８ ６∗∗∗

（－７ ９４）
－０ ０７６ ０∗∗∗

（－９ ０６）

ＴＦＢｕｒｄｅｎ＿ｎｅｗ
－０ ０７４ ０∗∗∗

（－９ ３７）

Ｓｉｚｅ
－０ ０００ ５
（－１ ２３）

０ ００１ ３∗∗

（２ ５０）
０ ０００ ５
（０ ８９）

０ ００１ ０∗

（１ ８７）

Ｌｅｖ
０ ０００ １
（０ ０２）

０ ００２ ３
（０ ８４）

０ ０１２ ６∗∗∗

（３ ７２）
０ ００２ ２
（０ ７４）

Ｌｏｓｓ
０ ０１５ ８∗∗∗

（１１ ９９）
－０ ０１８ ８∗∗∗

（－１５ １２）
－０ ０１８ ２∗∗∗

（－１２ ６２）
－０ ０１８ ０∗∗∗

（－１３ １４）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０１９ ３∗∗∗

（７ ３２）
０ ０４６ １∗∗∗

（１３ ９９）
０ ０５４ ４∗∗∗

（１４ ０５）
０ ０４６ ８∗∗∗

（１３ ９３）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００１ ２∗∗

（２ １８）
０ ００６ ２∗∗∗

（９ ０３）
０ ００８ ２∗∗∗

（９ ６６）
０ ００６ ７∗∗∗

（９ ２５）

Ａｇｅ
－０ ００４ ５∗∗∗

（－３ ６２）
－０ ０１９ ９∗∗∗

（－１２ ６２）
－０ ０１５ ４∗∗∗

（－７ ６８）
－０ ０１７ １∗∗∗

（－１０ ６６）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ９９）
０ ０００ １∗∗∗

（３ １３）
０ ０００ ２∗∗∗

（４ ６５）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ６６）

Ｄｕａｌ
０ ００１ ０
（１ ２０）

０ ００７ ４∗∗∗

（７ ０９）
０ ００８ ５∗∗∗

（６ ８５）
０ ００８ ２∗∗∗

（７ ３８）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ０
（－０ １６）

－０ ０００ ７∗∗∗

（－５ １４）
－０ ０００ ３∗

（－１ ９５）
－０ ０００ ７∗∗∗

（－４ ６１）

Ｓｕｂｓｉｄｙ ０ ２５７ ８∗∗∗

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０ ０１４ ４
（－１ ５３）

０ ０２５ ３∗∗

（２ １４）
－０ ０３１ ５∗∗

（－２ １１）
０ ００８ １
（０ ６６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ８３１ ２１ ５５６ １３ ３２８ １９ ８７４

Ｆ １６ ０６∗∗∗ ９４ ８１∗∗∗ ６０ ６９∗∗∗ ９３ ７２∗∗∗

Ｒ２ ０ ０２７ ０ １３７ ０ １２３ ０ １３９

五、 拓展研究

（一） 机制检验

１ 传导机制： 内源融资能力。
本文借鉴黄贤环和杨钰洁 （２０２２） ［２９］的研究， 采

用公司自由现金流与期初资产的比值衡量内源融资能

力。 回归结果如表 ７ 所示， 列 （２） 中， 税费负担

（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与内源融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 的回归系数

为 ０ ２８０ ２， 在 １％的水平上显著为正， 表明内源融资

能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 可以中介效应立论， 意味着企业在

税费负担降低时会适度降低自由现金流储备量， 使得

企业的内源融资能力随之下降； 列 （３） 将实际税费

负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与内源融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 均放

入回归时， 减税降费 （ ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 的回归系数为

－０ ０５９， 在 １％的水平上显著为负， 其绝对值相较于

列 （１） 而言有所下降； 内源融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ）
的回归系数为－０ ０５１ １， 在 １％的水平上显著为负。
这一结果表明内源融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 在税费负担

７２
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（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 间发挥部分中介作

用。 结合实际， 企业内源融资成本相对于外部融资而

言具有巨大优势， 税费负担降低促使企业不需要更多

的现金储备以应付税费支出， 而是将更多的现金留存

转化为投资， 由此证实， 减税降费释放的部分现金流

通过内源融资转化为资本， 支持企业的新增投资。

表 ７ 传导机制： 内源融资能力

（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｒｅｓｔｒａｉｎ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０７３ ４∗∗∗

（－７ ７９）
０ ２８０ ２∗∗∗

（３ ６４）
－０ ０５９ ０∗∗∗

（－６ ７３）

Ｒｅｓｔｒａｉｎ
－０ ０５１ １∗∗∗

（－２７ ４１）

Ｓｉｚｅ
－０ ００１ ５∗∗∗

（－２ ５９）
－０ ０１６ ４∗∗∗

（－３ ４０）
－０ ００２ ４∗∗∗

（－４ ３４）

Ｌｅｖ
０ ０２２ ９∗∗∗

（６ １１）
－０ ４２１ ７∗∗∗

（－１３ ７０）
０ ００１ ４
（０ ４０）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１４ ７∗∗∗

（－３ ４１）
０ ０７０ ５∗

（１ ７２）
－０ ０１１ １∗∗∗

（－２ ８８）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４５ ２∗∗∗

（１２ ６２）
－０ ３４４ ２∗∗∗

（－１４ ２２）
０ ０２７ ６∗∗∗

（８ ２５）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００５ ６∗∗∗

（６ ９２）
０ ０３５ ４∗∗∗

（５ １７）
０ ００７ ４∗∗∗

（９ ９８）

Ａｇｅ
－０ ０１８ ４∗∗∗

（－１０ ４０）
０ １０３ ０∗∗∗

（８ １６）
－０ ０１３ ２∗∗∗

（－８ １１）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ２６）
０ ００１ ２∗∗∗

（４ ２４）
０ ０００ ２∗∗∗

（５ ４８）

Ｄｕａｌ
０ ００９ ５∗∗∗

（７ ５３）
－０ ０５７ １∗∗∗

（－６ １６）
０ ００６ ６∗∗∗

（５ ７２）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ７∗∗∗

（－４ ００）
－０ ００２ １
（－１ ４６）

－０ ０００ ８∗∗∗

（－４ ９８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０８７ ２∗∗∗

（５ ９８）
－０ ５２８ ２∗∗∗

（－５ ０４）
０ ０６０ ３∗∗∗

（４ ４８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５ ０５０ １５ ０５０ １５ ０５０

Ｆ ８９ ８１∗∗∗ ３６ ８３∗∗∗ １０６ ５４∗∗∗

Ｒ２ ０ １４８ ０ ０８３ ０ ２７６

２ 传导机制： 外源融资约束。
本文借鉴谭小芬和张文婧 （２０１７） ［３０］的研究， 采

用 ＫＺ 指数虚拟变量衡量企业外源融资约束， ＫＺ 指数

大于分行业分年度中位数则赋值为 １， 否则赋值为 ０。
回归结果如表 ８ 所示， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企

业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数均在 １％的置信水平上显

著为负； 列 （２） 中， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与外源

融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ） 的回归系数为 ０ １３０ ５， 在

１％的水平上显著为正， 表明当企业税费负担增加会

引起融资约束程度提升； 列 （３） 将税费负担 （ＴＦ⁃
Ｂｕｒｄｅｎ） 与外源融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ） 均放入回归

时， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 回归系数的绝对值相较

于列 （１） 而言有所下降， 融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ）
的回归系数为－０ ０１４ ７， 在 １％的水平上显著为负。
这一结果表明融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ） 在税费负担

（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 间发挥部分中介作

用， 企业税费负担下降对投资行为的促进作用受到外

部融资约束的制约， 即当企业融资约束程度较高时，
减税降费对企业投资的促进作用较小。

表 ８ 传导机制： 外源融资约束

（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔ ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０７３ ４∗∗∗

（－７ ７９）
０ １３４ ４∗∗

（２ １０）
－０ ０７１ ４∗∗∗

（－７ ６１）

ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ
－０ ０１４ ７∗∗∗

（－１１ ７６）

Ｓｉｚｅ
－０ ００１ ５∗∗∗

（－２ ５９）
－０ ０５６ ４∗∗∗

（－１４ ０９）
－０ ００２ ４∗∗∗

（－４ ０２）

Ｌｅｖ
０ ０２２ ９∗∗∗

（６ １１）
１ ７９６ ０∗∗∗

（８７ ００）
０ ０４９ ４∗∗∗

（１１ ００）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１４ ７∗∗∗

（－３ ４１）
０ １１３ ０∗∗∗

（４ ３４）
－０ ０１３ ０∗∗∗

（－３ ０４）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４５ ２∗∗∗

（１２ ６２）
－０ １９５ ９∗∗∗

（－９ ２９）
０ ０４２ ３∗∗∗

（１１ ８４）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００５ ６∗∗∗

（６ ９２）
－０ ０４２ ９∗∗∗

（－７ ９６）
０ ００５ ０∗∗∗

（６ １２）

Ａｇｅ
－０ ０１８ ４∗∗∗

（－１０ ４０）
－０ ０２１ ６∗∗

（－２ ００）
－０ ０１８ ８∗∗∗

（－１０ ６４）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ２６）
－０ ００２ ２∗∗∗

（－９ ３６）
０ ０００ １∗∗

（２ ３６）

Ｄｕａｌ
０ ００９ ５∗∗∗

（７ ５３）
－０ ００７ １
（－０ ８８）

０ ００９ ４∗∗∗

（７ ４９）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ７∗∗∗

（－４ ００）
０ ００３ ３∗∗

（２ ５５）
－０ ０００ ６∗∗∗

（－３ ７４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０８７ ２∗∗∗

（５ ９８）
１ ７１８ ４∗∗∗

（１７ ９２）
０ １１２ ５∗∗∗

（７ ６８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５ ０５０ １５ ０５０ １５ ０５０

Ｆ ８９ ８１∗∗∗ ３３７ ３０∗∗∗ ９０ ２５∗∗∗

Ｒ２ ０ １４８ ０ ３３３ ０ １５６

８２
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３ 传导机制： 投资者信心。
本文借鉴权小锋和吴世农 （２０１２） ［３１］的研究， 采

用换手率衡量投资者信心。 股票换手率越高代表投资

者关注程度越高， 投资者关注程度通常跟投资者信心

正相关。 企业实际税费负担的降低有利于提升企业价

值， 对上市制造业企业是利好消息， 市场投资者则会

根据税负下降的预计效果作出投资决策， 促进买进行

为提升企业价值 （杨森平和刘晓瑛， ２０２０［３２］）。 回归

结果如表 ９ 所示， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投

资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数仍在 １％的水平上显著为负；
列 （２） 中， 税费负担 （ ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与投资者信心

（Ｃｏｎｆｉｄ） 的回归系数为－２ ８４１ ８， 在 １％的水平上显

著为正， 表明税费负担降低会增强投资者信心；
列 （３） 将 税 费 负 担 （ ＴＦＢｕｒｄｅｎ ） 与 投 资 者 关 注

（Ｃｏｎｆｉｄ） 均放入回归时， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 回

归系数的绝对值相较于列 （１） 而言有所下降； 投资

者关注 （Ｃｏｎｆｉｄ） 的回归系数为－０ ０００ ９， 在 １％的

水平上显著为正。 这一结果表明减税降费对于企业投

资的促进作用部分通过投资者信心影响企业行为， 投

资者关注 （Ｃｏｎｆｉｄ） 发挥部分中介作用。

①　 由于中介变量样本量与其他变量之间存在差异， 中介效应检验的样本量为 １５ ０５０， 基准回归的样本量为 ２４ ８３１， 导致拓展研究中表 ７、 表 ８、
表 ９、 表 １０ 列 （１） 所示的税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数与表 ４ 列 （２） 结果不一致， 其差异是由于样本量不同所

带来的， 并不影响回归模型的稳健性。

表 ９ 传导机制： 投资者关注

（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｃｏｎｆｉｄ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０７３ ４∗∗∗

（－７ ７９）
－２ ８４１ ８∗∗∗

（－５ ４４）
－０ ０７０ ９∗∗∗

（－７ ５２）

Ｃｏｎｆｉｄ
０ ０００ ９∗∗∗

（６ ０４）

Ｓｉｚｅ
－０ ００１ ５∗∗∗

（－２ ５９）
－１ ２６０ １∗∗∗

（－３５ ９７）
－０ ０００ ４
（－０ ７１）

Ｌｅｖ
０ ０２２ ９∗∗∗

（６ １１）
２ ００６ ０∗∗∗

（９ ２８）
０ ０２１ ２∗∗∗

（５ ６４）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１４ ７∗∗∗

（－３ ４１）
０ ３０５ ４
（１ １８）

－０ ０１４ ９∗∗∗

（－３ ４８）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４５ ２∗∗∗

（１２ ６２）
５ ３２５ ９∗∗∗

（２１ ４５）
０ ０４０ ５∗∗∗

（１１ ０１）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００５ ６∗∗∗

（６ ９２）
－０ ０５４ １
（－１ ２４）

０ ００５ ６∗∗∗

（６ ９９）

Ａｇｅ
－０ ０１８ ４∗∗∗

（－１０ ４０）
－０ ３６８ ８∗∗∗

（－３ ６９）
－０ ０１８ １∗∗∗

（－１０ ２４）

续前表

（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｃｏｎｆｉｄ Ｉｎｖｅｓｔ

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ２６）
－０ ０１１ ７∗∗∗

（－５ ３６）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ５５）

Ｄｕａｌ
０ ００９ ５∗∗∗

（７ ５３）
０ ２５３ ８∗∗∗

（３ ３４）
０ ００９ ３∗∗∗

（７ ３６）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ７∗∗∗

（－４ ００）
－０ ０３７ ９∗∗∗

（－３ ５２）
－０ ０００ ７∗∗∗

（－３ ８０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０８７ ２∗∗∗

（５ ９８）
３７ ２２５ １∗∗∗

（４２ ９３）
０ ０５４ ５∗∗∗

（３ ５７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５ ０５０ １５ ０５０ １５ ０５０

Ｆ ８９ ８１∗∗∗ １９７ ９８∗∗∗ ８８ ６２∗∗∗

Ｒ２ ０ １４８ ０ ３４３ ０ １５０

４ 多重机制比较与检验。
为探究上述传导机制之间的异质性， 考察减税降

费政策传导的主要路径， 本文借鉴柳士顺和凌文辁

（２００９） ［３３］的研究， 对上述传导机制的作用效果进行

比较与检验。 首先， 估计和检验减税降费传导机制的

总体中介效应。 由表 １０ 列 （ １） 可知， 税费负担

（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数为

－０ ０７３ ４， 代表税费负担抑制企业投资的总效应①。
如表 １０ 列 （４） 所示， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企

业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的回归系数为－０ ０５６ ９， 代表税费

负担抑制企业投资的直接效应， 两者差值意味着减税

降费传导机制的总体中介效应为－０ ０１６ １， 可知总体

中介效应在总效应中的比重为 ２２％， 且在 １％的置信

水平上显著为负。 其次， 估计和检验上述传导机制的

个别中介效应。 如表 １０ 所示， 企业税费负担 （ＴＦ⁃
Ｂｕｒｄｅｎ） 通过内源融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 所发挥的个

别中介效应为－０ ０１４， 通过外源融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍ⁃
ｍｙ） 所发挥的个别中介效应为－０ ００１ ３， 通过投资

者信心 （Ｃｏｎｆｉｄ） 发挥的个别中介效应为－０ ００１ １，
且均在 ５％的水平上显著为负。 由此可知， 内源融资

能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 传导机制所发挥的个别中介效应最

大， 在总效应当中的占比为 １９ ２％， 在总体中介效

应中的占比为 ８７％。 最后， 通过构建中介效应之间

９２
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的比较函数， 检验中介效应差异的显著性。 从绝对值

比较来看， 内源融资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 所发挥的中介

效应最大， 外源融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ） 与投资者信

心 （Ｃｏｎｆｉｄ） 中介作用相对较小。 内源融资能力

（Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 与外源融资约束 （ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ） 差异比较

的 Ｚ 值是－３ ７９， 在 １％的水平上显著； 内源融资能

力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 与投资者信心 （Ｃｏｎｆｉｄ） 差异比较的 Ｚ

值是 － ３ ２８， 在 １％的水平上显著； 外源融资约束

（ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ） 与投资者信心 （Ｃｏｎｆｉｄ） 差异比较的 Ｚ
值是－０ １４， 不显著。 可见， 三个传导机制中内源融

资能力 （Ｒｅｓｔｒａｉｎ） 所发挥的中介效应最大， 且与其

他两个中介效应之间的差异具有显著性， 说明减税降

费政策主要通过增强企业的内源融资能力来促进

投资。

表 １０ 多重机制检验结果

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｒｅｓｔｒａｉｎ ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ Ｃｏｎｆｉｄ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０７３ ４∗∗∗

（－７ ７９）
０ ２８０ ２∗∗∗

（３ ６４）
０ １３４ ４∗∗

（２ １０）
－２ ８４１ ８∗∗∗

（－５ ４４）
－０ ０５６ ９∗∗∗

（－６ ４９）

Ｒｅｓｔｒａｉｎ
－０ ０５０ ０∗∗∗

（－２７ ００）

ＫＺ＿ｄｕｍｍｙ
－０ ００９ ３∗∗∗

（－８ ３３）

Ｃｏｎｆｉｄ
０ ０００ ４∗∗∗

（３ ０４）

Ｓｉｚｅ
－０ ００１ ５∗∗∗

（－２ ５９）
－０ ０１６ ４∗∗∗

（－３ ４０）
－０ ０５６ ４∗∗∗

（－１４ ０９）
－１ ２６０ １∗∗∗

（－３５ ９７）
－０ ００２ ４∗∗∗

（－４ ２０）

Ｌｅｖ
０ ０２２ ９∗∗∗

（６ １１）
－０ ４２１ ７∗∗∗

（－１３ ７０）
１ ７９６ ０∗∗∗

（８７ ００）
２ ００６ ０∗∗∗

（９ ２８）
０ ０１７ ７∗∗∗

（４ ３３）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１４ ７∗∗∗

（－３ ４１）
０ ０７０ ５∗

（１ ７２）
０ １１３ ０∗∗∗

（４ ３４）
０ ３０５ ４
（１ １８）

－０ ０１０ ２∗∗∗

（－２ ６７）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４５ ２∗∗∗

（１２ ６２）
－０ ３４４ ２∗∗∗

（－１４ ２２）
－０ １９５ ９∗∗∗

（－９ ２９）
５ ３２５ ９∗∗∗

（２１ ４５）
０ ０２３ ９∗∗∗

（６ ９８）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００５ ６∗∗∗

（６ ９２）
０ ０３５ ４∗∗∗

（５ １７）
－０ ０４２ ９∗∗∗

（－７ ９６）
－０ ０５４ １
（－１ ２４）

０ ００７ ０∗∗∗

（９ ３９）

Ａｇｅ
－０ ０１８ ４∗∗∗

（－１０ ４０）
０ １０３ ０∗∗∗

（８ １６）
－０ ０２１ ６∗∗

（－２ ００）
－０ ３６８ ８∗∗∗

（－３ ６９）
－０ ０１３ ３∗∗∗

（－８ ２５）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ２６）
０ ００１ ２∗∗∗

（４ ２４）
－０ ００２ ２∗∗∗

（－９ ３６）
－０ ０１１ ７∗∗∗

（－５ ３６）
０ ０００ ２∗∗∗

（４ ９５）

Ｄｕａｌ
０ ００９ ５∗∗∗

（７ ５３）
－０ ０５７ １∗∗∗

（－６ １６）
－０ ００７ １
（－０ ８８）

０ ２５３ ８∗∗∗

（３ ３４）
０ ００６ ５∗∗∗

（５ ６３）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ７∗∗∗

（－４ ００）
－０ ００２ １
（－１ ４６）

０ ００３ ３∗∗

（２ ５５）
－０ ０３７ ９∗∗∗

（－３ ５２）
－０ ０００ ７∗∗∗

（－４ ６８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０８７ ２∗∗∗

（５ ９８）
－０ ５２８ ２∗∗∗

（－５ ０４）
１ ７１８ ４∗∗∗

（１７ ９２）
３７ ２２５ １∗∗∗

（４２ ９３）
０ ０６１ ６∗∗∗

（４ ３５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １５ ０５０ １５ ０５０ １５ ０５０ １５ ０５０ １５ ０５０

Ｆ ８９ ８１∗∗∗ ３６ ８３∗∗∗ ３３７ ３０∗∗∗ １９７ ９８∗∗∗ １０３ １８∗∗∗

Ｒ２ ０ １４８ ０ ０８３ ０ ３３３ ０ ３４３ ０ ２８０

０３
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（二） 异质性分析

１ 营商环境异质性分析。
营商环境异质性的回归结果如表 １０ 列 （１） 所

示。 本文借鉴杨仁发和魏琴琴 （２０２１） ［３４］的研究， 从

宏观经济环境、 市场环境、 基础设施和政策环境四方

面构建营商环境的指标体系。 企业所处的营商环境

（ＢＥ） 值越高， 表明企业所处的营商环境越好。 可以

看出营商环境 （ＢＥ） 与税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 的交

互项系数为 ０ ０２０ ５， 且在 １０％的水平上显著为正。
这一结果表明相较于营商环境更优地区的企业， 税

费负担降低对企业投资的促进作用在营商环境欠佳

地区的表现更为显著。 即研究假设三得到验证， 税

费负担下降刺激企业投资的效应存在宏观环境异质

性。 这一结果与我国税费负担现实情况一致， 中西

部地区营商环境劣于东部地区， 中西部地区企业面

临的资本供给相对不足， 企业实际税费负担的降低

能够更好地改善企业的融资约束， 刺激企业的投资

行为。
２ 高新行业异质性分析。
行业异质性的回归结果如表 １０ 列 （２） 所示。

本文采用 Ｈｉｇｈｔｅｃｈ 表示企业是否为高新技术行业， 倘

若为高新技术行业则赋值为 １， 否则赋值为 ０。 可以

看出， 是否为高新技术 （ Ｈｉｇｈｔｅｃｈ） 与税费负担

（ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 的交互项系数为－０ ０４１ ５， 且在 １％的

水平上显著为负。 这一结果表明相较于非高新技术企

业， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的

负相关关系在高新技术企业中更为显著。 即研究假设

三成立， 税费负担下降刺激企业投资的效应存在行业

异质性。 实际税费负担的下降更有益于缓解高新技术

企业的融资压力， 激发新增投资需求。
３ 产权性质异质性分析。
产权性质异质性的回归结果如表 １０ 列 （３） 所

示。 本文采用 ＳＯＥ 表示企业的产权性质， 倘若为国

有企业则赋值为 １， 否则赋值为 ０。 可以看出， 产权

性质 （ＳＯＥ） 与税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 的交互项系

数为 ０ ０３４ ８， 且在 １％的水平上显著为正。 这一结果

表明相较于国有企业， 税费负担 （ＴＦＢｕｒｄｅｎ） 与企

业投资 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 的负相关关系在非国有企业中更为

显著。 即减税降费刺激企业投资存在产权性质的异质

性， 税费负担降低对非国有企业投资的激励作用

更大。

表 １１ 异质性检验结果

营商环境 高新行业 产权性质

（１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ Ｉｎｖｅｓｔ

ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０６１ ３∗∗∗

（－８ ３５）
－０ ０４２ ７∗∗∗

（－４ ５１）
－０ ０７３ ４∗∗∗

（－７ ２８）

ＢＥ
０ ００１ ３
（０ ９４）

ＢＥ×ＴＦＢｕｒｄｅｎ
０ ０２０ ５∗

（１ ８０）

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ
－０ ００１ ８
（－０ ９０）

Ｈｉｇｈｔｅｃｈ×ＴＦＢｕｒｄｅｎ
－０ ０４１ ５∗∗∗

（－２ ９５）

ＳＯＥ
－０ ０１８ ３∗∗∗

（－１１ ９８）

ＳＯＥ×ＴＦＢｕｒｄｅｎ
０ ０３４ ８∗∗∗

（２ ７６）

Ｓｉｚｅ
０ ００１ １∗∗

（２ ４９）
０ ００１ ０∗∗

（２ ２２）
０ ００２ ０∗∗∗

（４ １９）

Ｌｅｖ
０ ００５ １∗∗

（１ ９９）
０ ００４ ５∗

（１ ７４）
０ ００７ ３∗∗∗

（２ ８０）

Ｌｏｓｓ
－０ ０１８ １∗∗∗

（－１５ ６７）
－０ ０１８ ０∗∗∗

（－１５ ５７）
－０ ０１７ ９∗∗∗

（－１５ ３１）

Ｍａｎｒａｔｉｏ
０ ０４８ ４∗∗∗

（１５ ９１）
０ ０４９ ４∗∗∗

（１６ ３０）
０ ０３９ ２∗∗∗

（１２ ３７）

Ｓａｌａｒｙ
０ ００６ ３∗∗∗

（９ ７５）
０ ００６ ６∗∗∗

（１０ ２５）
０ ００６ ７∗∗∗

（１０ ２２）

Ａｇｅ
－０ ０１９ ０∗∗∗

（－１２ ９６）
－０ ０１９ ２∗∗∗

（－１３ １１）
－０ ０１５ ９∗∗∗

（－１０ ７５）

Ｓｈａｒｅ１
０ ０００ １∗∗∗

（３ ６３）
０ ０００ １∗∗∗

（３ ５８）
０ ０００ ２∗∗∗

（５ ４９）

Ｄｕａｌ
０ ００８ ３∗∗∗

（８ ５０）
０ ００８ ４∗∗∗

（８ ５９）
０ ００５ ４∗∗∗

（５ ４６）

ＡｖＧｄｐ
－０ ０００ ７∗∗∗

（－５ ５２）
－０ ０００ ６∗∗∗

（－４ ９２）
－０ ０００ ７∗∗∗

（－５ ４４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０２１ ７∗∗

（２ ０１）
０ ０２０ １∗

（１ ８６）
－０ ０００ ５
（－０ ０５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｎ ２４ ８３１ ２４ ８３１ ２４ ４３３

Ｆ １１０ ４０∗∗∗ １１０ ３５∗∗∗ １１２ ８０∗∗∗

Ｒ２ ０ １４１ ０ １４１ ０ １４９

１３
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六、 研究结论与政策建议

减税降费政策是助力企业纾困与激发市场活力的

重要举措， 是强化经济逆周期调节和促进有效投资的

有力抓手。 作为有史以来规模最大、 力度空前的减税

降费措施， 是否从真正意义上直击企业的痛点难点，
促进企业投资意愿， 提振市场主体信心， 成为当前社

会各界比较关心的问题。 据此本文以 ２０１０ 年至 ２０２０
年沪深 Ａ 股上市公司为研究样本， 实证检验了税费

负担对企业投资行为的影响。 研究发现， 第一， 税费

负担的降低有助于刺激企业扩大投资， 即企业税费负

担越低， 企业投资规模越大。 进一步将税费负担拆分

为所得税税负、 增值税税负及社保费费负， 发现所得

税税负、 增值税税负及社保费费负的降低， 均显著促

进了企业投资增加。 第二， 从资本供给视角考察了税

费负担对企业投资的传导路径， 研究结果表明， 减税

降费会通过降低内源融资能力、 缓解外源融资约束和

提升投资者信心三重机制促进企业加大投资， 且内源

融资传导路径所发挥作用效果最大。 第三， 本文从宏

观、 行业和企业三个层面对两者关系进行情境检验，
发现税费负担对企业投资的促进作用在营商环境欠佳

地区、 高新技术行业以及非国有企业中的表现更为明

显。 本研究在分析减税降费政策与企业投资行为现状

的基础上， 结合两者在宏观指标层面表征的共性变化

趋势提出研究假说， 并采用我国上市公司数据进行了

检验， 形成减税降费政策效应评估的微观经验证据，
以期为进一步完善减税降费政策提供参考。

减税降费对微观企业行为调节引导作用的发挥，
有赖于政策优化与相关配套改革的推进， 结合上述研

究结论， 本文对进一步完善减税降费措施和配套制度

提出以下三点建议：
第一， 以降低企业纳税人税费负担为锚点， 明确

减税降费政策重心。 长期以来， 我国宏观税负相对不

高， 但企业税费 “痛感” 较重成为不争的事实。 我

国税收体系存在企业纳税人税负较重、 间接税相对直

接税占比较高等特点， 使得企业不仅承担着相对较高

的税费负担， 同时还承受税费上缴、 转嫁、 返还等过

程带来的现金流迟滞。 统计数据显示， ２０２０ 年全国

税收收入来自间接税占比高达 ５７％， 直接税占比为

４３％； 个税占直接税的比重为 ８％， 企业所得税占直

接税比重为 ９２％①。 对比美国的直接税占比为 ７０％左

右， 个税和社保税占美国全部税收比重超过 ６０％②。
此外， 企业的行政事业性收费、 政府性基金、 制度性

交易成本、 五险一金等成本相对较高， 进一步挤压了

企业的盈利空间， 税费叠加使得企业税费负担的

“痛感倍增”。 较高的税费负担可能引发企业投资意

愿降低、 投资活力下降、 研发投入不足、 生存环境恶

化等情况。 在宏观经济运行繁荣时期， 税费负担较高

所带来负面效应容易被掩盖或抵消， 而在经济处于下

行阶段， 税费负担的不良效应更容易显现， 且成为经

济进入恶性循环的助推器。
我国此轮开展的减税降费改革实质性与普惠性地

打开了税费负担降低的通道， 从一定程度上扭转了税

收扭曲程度， 建议从以下几个方面持续推进税制改

革， 发挥税收制度在调结构、 促转型、 稳增长方面的

作用。 其一， 推进增值税制度改革， 降低企业增值税

税负。 表 ４ 所示的研究结果显示， 增值税税负回归系

数的绝对值最大， 表明增值税税负下降所带来的投资

激励效应最为显著。 可考虑将非金融企业的贷款利息

纳入抵扣、 服务业进项税额加计抵减等改革， 不断完

善增值税进项抵扣与留抵退税机制设计， 降低间接税

在整体税收中的比重。 其二， 加大消费税在收入分配

和绿色转型中的调节力度， 将奢侈性、 高污染、 高耗

能产品或服务纳入消费税应税范围。 其三， 健全以财

产税为主体的直接税体系， 持续优化个税专项扣除制

度， 清理规范企业所得税税收优惠， 扩大房产税试点

范围， 加快遗产税研究立法。 其四， 持续加大税收征

纳过程的数字化运用， 运用技术手段完善税收监管，
推进增值税抵扣凭证电子化， 不断提高纳税人的纳税

意识与纳税遵从度。 此外， 还应清理各种压在企业头

上的不必要的收费， 切实减轻企业的 “承重感”。
第二， 以完善金融体制与优化企业融资环境为助

力， 畅通税费改革促实体投资的作用路径。 近年来，
我国实体经济有效投资不足， 虚拟经济体系资产价格

持续攀升， 反映我国经济出现 “脱实向虚” 的场景

（张成思和张步昙， ２０１６［３５］； 彭俞超等， ２０１８［３６］ ）。
如前文分析， 此轮减税降费通过不同的资本供给路径

作用于实体投资， 且主要通过提升内源融资能力促进

２３

①
②

数据来源： 国家统计局网站 《全国统计年鉴 （２０２１ 年） 》。
数据来源： 美国商务部经济分析局网站。
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新增投资， 表明资金短缺已成为制约实体投资增长的

主要因素， 验证了我国实体经济不受资本青睐的现

实。 以往烫平经济周期性波动所采用的政府直接投资

引起了公共部门债务的扩张， 导致大量信贷资源流入

有政府信用背书的领域， 而公共部门的投资效率通常

低于市场化主体， 信贷挤占进一步演化为有效投资挤

出， 导致我国总体资本回报率和 ＧＤＰ 增长率的下

降［１］。 减税降费打破了信贷配置扭曲引致投资效率

低下的经济恶性循环， 促进实体经济恢复活力和提升

投资潜力， 当前应当以减税降费作为经济良性循环的

出发点， 缓解企业内源融资约束， 增厚企业留存收

益。 金融行业的产权偏好和风险规避加剧了信贷资源

配置扭曲， 使得受到金融机构青睐的企业流动性过

剩， 外部融资依赖度高的行业呈现信贷饥渴。 推进金

融体制改革， 降低信贷资源扭曲程度， 畅通减税降费

作用路径， 将信贷资源逐渐流向真正需要信贷资源的

企业， 释放市场主体的投资意愿， 促进实体经济焕发

活力。
第三， 结合政府职能转变构建减税降费长效机

制。 减税降费作为财政政策工具与政府职能转变相辅

相成， 其内涵是进一步明确政府与市场的关系。 减税

降费作为激发市场活力的重要手段， 适度代替政府引

导下的公共部门投资扩张， 是财政调控手段方面政府

向市场的放权。 前文分析表明， 此轮减税降费对营商

环境欠佳、 高新技术行业以及非国有企业投资的促进

作用更加显著， 表明良好的营商环境有助于减税降费

作用效果的发挥， 体现了减税降费政策切实发挥了激

励民间投资、 鼓励创新投资的效果。
首先， 改善营商环境是转变政府职能背景下以构

建新的发展格局、 推动高质量发展为目标的持续性制

度创新。 良好的营商环境能够更大程度地激发市场主

体的投资活力和社会主体的创造力， 企业主体的投融

资需求得到相应满足， 现存融资约束、 投资抑制等现

象基本得到改善。 减税降费之所以在营商环境欠佳地

区对企业投资表现出更大的激励效应， 正反映了营商

环境薄弱会导致企业投融资约束程度加大。 营商环境

的改善要以政府简政放权、 “放管服” 改革为依托，
营商环境持续优化应当建立在有效市场与有为政府深

度结合的基础上， 与建设减税降费政策长效机制的需

求相协同。 建议营商环境欠佳的地方进一步刀刃向内

推进简政放权， 促进政府治理水平的全面提升和地方

营商环境的全面改善， 减税降费长效机制带动市场主

体活力， 促进经济平稳运行。
其次， 科技创新是推动经济转型发展的引擎， 高

新技术企业是科技创新体系中无可取代的市场化力

量。 针对高新技术企业的行业特点采取特定税收优惠

也是世界各国普遍采取的政策措施， 企业创新研发的

正外部性促进了传统行业的改造升级与新兴产业培育

发展的， 正是当前推动我国经济结构转型升级的中坚

力量。 此轮减税降费措施不仅包括增值税税率下降与

留抵退税等普惠式减负， 也包括制造业固定资产加计

扣除、 高新技术行业无形资产加计扣除等具有推动经

济高质量发展的靶向作用的内容。 实证检验结果表

明， 高新技术企业的投资行为受到减税降费政策的激

励效应更加显著。 减税降费政策有效落地， 推动下一

步政策修订和税制改革中， 应更加重视发挥税费负担

降低在促进经济结构转型和发展方式转变方面的积极

效应， 突出科技创新领域的税收制度内容安排和优惠

政策力度， 形成税收在经济结构性调整方面的促进

作用。
最后， 产权性质差异构成我国各类市场主体的重

要特征。 结合我国经济实践， 国有企业所面临的市场

环境、 资源条件、 融资约束等相对于非国有企业更为

优越， 在政府主导的项目中国有企业更容易获得投资

机会， 国有企业的投融资行为受到抑制程度相对较小。
实证检验结果表明， 非国有企业投资行为受到减税降

费的激励作用更加显著， 减税降费通过缓解非国有企

业的融资约束程度， 促进了非国有主体的有效投资。
由此， 应当强调减税降费在修正资源扭曲配置和促进

结构调整中的作用， 以减税降费主导下的税制安排，
优化非国有主体的发展环境， 促进国有经济主体效率

提升和结构调整， 增强整体经济发展的动力和活力。
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一、 引言

宏观经济政策是政府进行宏观调控的重要手段。
政府采用货币政策、 财政政策、 税收政策、 贸易政策

等多种经济政策改变家庭、 企业、 银行等微观经济主

体面临的收益、 成本、 风险， 从而通过影响各类主体

的经济行为来达成宏观经济目标。 理论上， 政府以多

大力度、 以何种方式实施何种经济政策均具有不确定

性。 现实中， 我国政府对经济形势变化反应较快， 尤

其是国际金融危机之后， 面临错综复杂的内外部环境

政府需要及时调整各类经济政策， 客观上导致了较高

的经济政策不确定性 （彭俞超等， ２０１８［１］ ）。 与此同

时， 我国政府对经济运行强大的干预能力也使得各类

经济主体对经济政策的调整及其不确定性较为敏感。
尤其是商业银行， 在宏观经济政策调控中充当重要的

中介作用， 其信贷配置行为和风险状况对经济政策不

确定性极其敏感 （顾海峰和于家珺， ２０１９［２］）。
２００８ 年国际金融危机爆发以来， 银行羊群效应

在危机发展过程中起到的负面作用受到学者的广泛关

注。 银行羊群效应反映了商业银行在承担风险和持有

资产方面倾向于做出同质化决策的现象 （Ｎａｋａｇａｗａ，
２０２２［３］）①。 张琳等 （２０２２） ［４］ 研究表明， 商业银行

持有共同或相似资产是风险传染的重要渠道。 在因持

有共同或相似资产形成的银行间接关联网络中， 资产

质量恶化会对银行体系造成共同冲击， 并导致银行竞

相降价抛售资产。 在市场流动性有限的前提下， 相应

资产的价格因抛售而降低， 这将进一步导致更多商业

银行资产缩水而引发新一轮更严重的风险传染， 最终

引发银行系统性风险 （ Ｇｉｒａｒｄｉ 等， ２０２１［５］； 方意，
２０２１［６］）。 银行在提供信贷时也会出现羊群行为， 这

种羊群行为的潜在负面影响是即便每家银行倒闭的风

险变小， 但系统性风险仍有可能增加 （Ｎａｋａｇａｗａ 和

Ｕｃｈｉｄａ， ２０１１［７］）。
那么， 当经济政策不确定性上升时， 商业银行在

信贷配置方面的羊群效应是否有所加剧？ 研究这一问

题有助于从宏观层面明确我国银行体系羊群效应的影

响因素， 对于防范化解系统性金融风险具有重要的现

实价值。 为此， 本文选用 ２００７—２０２０ 年我国 ９９ 家银

行非平衡面板数据， 借助 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ （２０２０） ［８］ 构

造的中国经济政策不确定性指数， 以银行贷款相似

性反映羊群效应程度， 实证检验了经济政策不确定

性对羊群效应的影响。 结果表明， 经济政策不确定

性会加剧银行羊群效应。 异质性分析表明， 资本充

足率越低、 流动性水平越低以及资产越不透明的商

业银行， 其羊群效应受经济政策不确定性的影响

越大。
本文的贡献首先在于拓展了经济政策不确定性与

羊群效应关系方面的文献。 既有关于经济政策不确定

性与羊群效应的文献， 大多集中于经济政策不确定性

对企业投资行为、 基金资产配置行为、 分析师预测行

为等方面的羊群效应的影响 （Ｍａｋｏｌｏｌｏ 和 Ｓｅｅｔｈａｒａｍ，
２０２０［９］； Ｃｈｅｎ 等， ２０２２［１０］ ）， 并未考察经济政策不

确定性对银行羊群效应的影响。 在我国以银行为主导

的金融体系中， 商业银行作为重要的金融中介， 对于

经济政策不确定性尤其敏感。 因此， 本文将羊群效应

群体拓展到商业银行体系， 研究经济政策不确定性如

何影响银行信贷行为方面的羊群效应， 弥补了既有研

究的不足。 其次， 本文研究也丰富了经济政策不确定

性对商业银行影响方面的文献。 既有文献发现经济政

策不确定性抑制银行信贷增长 （Ｂｏｒｄｏ 等， ２０１６［１１］ ）、
增加银行流动性储备 （Ｂｅｒｇｅｒ 等， ２０２２［１２］ ）、 提高银

行被动风险承担 （Ｃｈｉ 和 Ｌｉ， ２０１７［１３］； 顾海峰和于

家珺， ２０１９［２］； Ｋａｒａｄｉｍａ 和 Ｌｏｕｒｉ， ２０２１［１４］ ）、 加剧

银行系统性风险 （张琳等， ２０２２［４］ ）。 本文通过考察

经济政策不确定性对银行羊群效应的影响， 为经济政

策不确定性通过增加银行个体与系统的关联性而提升

银行系统性风险提供了新的证据。 最后， 本文从银行

信贷配置相似性角度更为精确地测度了银行羊群效

应。 本文利用银行贷款行业分布数据， 基于余弦相似

度等方式测度贷款相似性， 以此反映银行在信贷配置

方面的羊群效应程度。 相比之下， 邱兆祥和王保东

（２００８） ［１５］、 Ｂａｕｍ 等 （２００９） ［１６］、 Ｃａｌｍｅｓ 和 Ｔｈｅｏｒｅｔ
（２０１４） ［１７］在考察宏观经济不确定性对银行信贷行为

的影响时， 发现宏观经济不确定性降低了银行间贷款

占比的截面方差， 侧面提供了宏观经济不确定性会增

加银行羊群效应的证据。 不过， 以贷款截面方差反映

银行羊群效应的做法较为粗糙， 仅关注了银行贷款总

量在全部资产中的占比， 而无法体现银行贷款内部结

构信息。

６３
① 在金融领域， “羊群行为” 是指投资者依赖追随其他投资者的决策而进行投资决策的行为， 羊群行为所带来的投资效应称为 “羊群效应”。
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二、 理论分析和研究假设

（一） 经济政策不确定性与银行羊群效应

第一， 经济政策不确定性加大了集体道德风险。
经济政策不确定性上升会加剧银行的违约风险、 增加

银行倒闭的可能性 （顾海峰和于家珺， ２０１９［２］ ）。 一

家银行的违约或者倒闭会使债权人对未来投资市场预

期更加悲观， 认为 “其他银行在未来也可能出现倒

闭”， 这种预判会催生对其他金融机构的挤兑行为，
从而产生 “衰退溢出效应”。 为了降低这种负外部性

发生的概率， 政府不得不为问题银行提供紧急救助。
这种 “太多而不能倒” 的隐形担保诱使银行一窝蜂

地进行类似的投资， 以增加它们破产时获得纾困的可

能性 （Ａｃｈａｒｙａ， ２００９［１８］； Ｂｅｎｏｉｔ 等， ２０１７［１９］）。
第二， 经济政策不确定性加剧银行面临的信息不

对称程度， 导致银行做出更为同质的信贷决策。 经济

政策不确定性会使信息的准确性降低， 导致银行收集

借款人的信息成本更高。 基于信息获取的学习效应，
此时掌握信息较少的银行基于利益最大化的原则， 会

理性选择在信息获取上免费搭便车， 跟随和模仿具有

信息优势银行的信贷决策 （Ｂａｕｍ 等， ２００９［１６］）。
第三， 银行经理倾向于在经济政策不确定性上升

时采取追随策略。 银行经理人出于对自己事业前景的

考虑， 会特别关注自己的声誉， 因此， 银行经理人更

倾向于追随同类型银行， 以获取更高的声誉 （申明

浩和宋剑波， ２００８［２０］）。 当面临经济政策不确定性上

升时银行经理人做出的投资策略会更加谨慎， 更不愿

意私自冒风险， 因此会选择放弃自己的私有信息， 跟

随其他大多数人做出投资策略， 即使出现问题， 也是

整个行业的失误， 而不是经理人自身能力问题， 股东

也更有可能将责任归因于经理人能力之外的因素， 从

而不会影响到银行经理人的声誉 （Ｈａｉｓｓ， ２０１０［２１］；
Ｃａｉ， ２０２２［２２］）。 因此， 本文提出研究假说 １。

假说 １： 经济政策不确定性上升会增加银行羊群

效应。
（二） 经济政策不确定性、 银行异质性与银行羊

群效应

资本充足率不同的银行在资产负债配置行为上存

在明显差异， 探究经济政策不确定性对银行羊群效应

的影响， 不能忽略资本充足率在其中起到的作用。 一

方面， 基于风险共担的逻辑， 资本充足率较高的银行

道德风险较低 （田国强和李双建， ２０２０［２３］）。 经济政

策不确定性上升对资本充足率高的银行的影响较小，
因为资本充足率高的银行， 其抵御风险的能力较强、
商誉较好， 进而特许权价值较高， 会抑制包括集体风

险承担在内的风险承担行为， 因此羊群效应较小。 另

一方面， 基于信号发送理论， 资本充足率较高的银行

更有能力应对外部负面冲击而独立做出资产配置决

策。 经济政策不确定性上升， 银行与外部投资者之间

的信息不对称程度加剧。 较高的资本充足率可以向市

场传递自身稳健经营的信号， 缓解银行与投资者之间

的信息不对称问题。 这有助于增强银行融资流动性，
从而减轻银行在信贷配置时的从众压力。 因此， 本文

提出研究假说 ２。
假说 ２： 相对于资本充足率较高的银行， 经济政

策不确定性更会加剧资本充足率较低银行的羊群

效应。
银行流动性水平可能影响经济政策不确定性与银

行羊群效应的关系。 其一， 根据集体风险承担逻辑。
“太多而不能倒” 的隐形担保， 使得流动性不足的银

行因经济政策不确定而增强集体风险承担动机。 在追

求更多的流动性风险承担时， 流动性不足的银行更有

可能倾向于模仿流动性较好的银行选择流动性管理策

略 （辛兵海和陶江， ２０１８［２４］）， 以此来规避因经济政

策不确定性而加剧的银行流动性风险。 其二， 基于信

息获取的学习效应。 不同的银行会对信息做出不同的

解读， 使其对冲击的认知存在差异， 因而加大了冲击

的不确定性。 由于信息不对称的存在， 流动性不足的

银行可能不太了解流动性的影响因素， 所以对自身流

动性 的 需 求 难 以 准 确 评 估 （ 孙 国 峰 和 蔡 春 春，
２０１４［２５］）。 为了避免经济政策不确定性带来的风险，
流动性不足的银行可能会加强在信息获取上搭便车的

学习动机。 在这种情形下， 它们会模仿流动性较好的

银行寻找增强流动性的相关因素。 基于上述分析， 本

文提出研究假说 ３。
假说 ３： 相对于流动性水平较高的银行， 经济政

策不确定性更会加剧流动性水平较低银行的羊群

效应。
不同银行资产透明度存在较大差异， 这种差异可

能会导致羊群效应对经济政策不确定性的敏感性不尽

相同。 原因在于， 资产不透明的银行在经济政策不确

定性上升时模仿其他银行投资决策的动机更强。 第

一， 存款人和投资者无法及时准确掌握资产透明度较

低银行的资产质量和经营水平信息。 在经济政策不确

７３
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定性上升时期， 存款人和投资者更容易产生避险情绪

和恐慌情绪。 这会导致其他银行的坏消息更容易溢出

至资产透明度低的银行， 所以这类银行更需要政府提

供的安全网， 而通过集体风险承担能够增加政府出手

救助的概率 （Ａｃｈａｒｙａ， ２００９［１８］ ）。 第二， 资产不透

明银行的公司治理水平和经营管理能力较差， 难以适

应快速变化的外部环境 （张琳等， ２０２２［４］ ）， 并且这

些不透明资产的违约对银行管理层来说很难预测。 为

维护自身声誉， 资产不透明银行的管理层也会倾向于

模仿其他银行信贷行为， 这样即便投资失败也可以将

其归咎于系统性因素而非管理层能力。 此外， 资产不

透明导致存款人和监管者无法有效监督和约束此类银

行管理层的行为， 此时即便管理层采用了 “滥竽充

数” 的模仿策略， 也难以被及时发现和纠正。 基于

此， 本文提出研究假说 ４。
假说 ４： 相对于资产透明度较高的银行， 经济政

策不确定性更会加剧资产透明度较低银行的羊群

效应。

三、 实证研究设计

（一） 模型设定和变量度量

为检验经济政策不确定性对银行羊群效应的影

响， 本文设定如下计量模型：

ＣＯＳｉ，ｊ，ｔ ＝α＋βＣＮＥＰＵｔ＋γ→１ ＭＩＲ ｉ，ｔ－１
→＋γ→２ ＭＩＲ ｊ，ｔ－１

→

＋γ→３ ＭＡＣ ｔ
→＋λ ｉ＋δ ｊ＋εｉ，ｔ （１）

其中， ｉ 和 ｊ ＝ １， ２， …， Ｎ 表示银行个体， ｔ ＝ １，
２， …，Ｔ 表示年度。 余弦相似系数 ＣＯＳ 反映了银行

贷款羊群效应程度， ＣＮＥＰＵ 度量了中国经济政策不

确定性， ＭＩＲ ｉ（ＭＩＲ ｊ） 为银行 ｉ（ ｊ） 相关的微观控制变

量， ＭＡＣ 为宏观经济控制变量， εｉ，ｔ为随个体和时间

而改变的扰动项， λ ｉ（ δ ｊ） 表示银行 ｉ（ ｊ） 的固定效

应。 对各变量的具体说明如下：
１ 银行信贷羊群效应 （ＣＯＳ）。
借鉴 Ｆｒｉｃｋｅ （２０１６） ［２６］、 王向楠 （２０１８） ［２７］ 的做

法， 本文以余弦相似系数 ＣＯＳｉ，ｊ，ｔ来测度银行 ｉ 和银行

ｊ 在第 ｔ 年的贷款相似度：

ＣＯＳｉ，ｊ，ｔ ＝
∑

Ｋ

ｋ ＝ １
ωｉ，ｋ，ｔω ｊ，ｋ，ｔ

∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ω２

ｉ，ｋ，ｔ × ∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ω２

ｊ，ｋ，ｔ

（２）

其中， ωｉ ，ｋ，ｔ为银行 ｉ 在 ｔ 年第 ｋ 个行业的贷款占总贷

款的比重， ｋ＝ １， ２， …， １３①。
２ 中国经济政策不确定性 （ＣＮＥＰＵ）。
目前存在三种中国经济政策不确定性指数： 一是

Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［２８］ 基于中国香港 《南华早报》 （英
文 版 ） 构 建 的 中 国 经 济 政 策 不 确 定 性 指 数

（ＢＫＥＰＵ）， 二是 Ｄａｖｉｓ 等 （２０１９） ［２９］ 应用 Ｂａｋｅｒ 等

（２０１６） ［２８］所提方法， 基于中国内地 《人民日报》 和

《光明日报》 构建的中国经济政策不确定性指数

（ＤＶＥＰＵ）， 三是 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ （２０２０） ［８］基于中国内

地 《北京青年报》 《广州日报》 等十种报纸构建的中

国经济政策不确定性指数 （ＣＮＥＰＵ）。 ＢＫＥＰＵ 提出

和公开的时间最早， 但从信息来源角度看， 《南华早

报》 可能更多地反映了中国香港而非中国大陆的经

济状况， ＤＶＥＰＵ 基于的是更能反映大陆状况的两份

权威报纸来源 （关键词与 ＢＫＥＰＵ 一致）， 相比之下，
ＣＮＥＰＵ 涉及的报纸范围更广、 关键词也更为丰富，
受媒体偏差影响较小。 因此， 本文选用 ＣＮＥＰＵ 度量

中国经济政策不确定性。
３ 控制变量。
银行层面控制变量 ＭＩＲ 主要包括： 资产规模

ＳＩＺＥ， 为银行总资产的自然对数； 盈利能力 ＲＯＡ，
为税后净利润与总资产的比值； 不良贷款率 ＮＰＬ， 为

不良贷款与总贷款余额之比； 存款比率 ＤＥＰＯ， 为存

款总额与总负债之比； 存贷比 ＬＤＲ， 为贷款总额与存

款总额之比； 资本充足率 ＣＡＲ， 为监管资本与风险加

权资产之比。 为了缓解可能存在的内生性问题， 银行

层面控制变量均采用滞后一期。 宏观层面控制变量

ＭＡＣ 包括通货膨胀率 ＣＰＩ、 年度实际 ＧＤＰ 增长率、
年度 Ｍ２ 同比②。

８３

①

②

本文涉及的贷款行业分为 １３ 类， 包括： 制造业； 批发和零售业； 交通运输、 仓储和邮政业； 房地产业； 电力、 燃气及水的生产和供应业；
建筑业； 采矿业； 住宿和餐饮业； 农、 林、 牧、 渔业； 水利、 环境和公共设施管理业； 租赁和商务服务业； 文化、 体育和娱乐业； 其他行

业。
由于核心解释变量 ＣＮＥＰＵ 为时间序列变量， 此时模型直接控制时间固定效应会导致完全共线性问题， 造成 ＣＮＥＰＵ 系数无法估计。 为了避免

产生上述共线性问题的前提下尽可能消除时间效应对回归结果的影响， 我们借鉴 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ （２０１６） ［３０］ 在回归模型中加入其他宏观经济控

制变量。
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（二） 数据来源和样本选择

ＣＮＥＰＵ 取自黄昀和陆尚勤维护的中国经济政策

不确定性网站①， 银行贷款行业分布和银行财务数据

来自 Ｗｉｎｄ 数据库， 宏观经济数据来自国家统计局网

站。 在剔除贷款行业分布和银行微观财务数据缺失严

重的银行后， 本文最终选取 ２００７—２０２０ 年我国 ９９ 家

商业银行年度数据为研究样本。 其中包括 ６ 家大型国

有商业银行、 １２ 家股份制商业银行、 ６１ 家城市商业

银行和 ２０ 家农村商业银行。 截至 ２０２０ 年年底， 样本

银行总资产 （负债） 占境内银行业金融机构总资产

（负债） 的 ７９ ８７％ （８０ ０５％）， 本文选取的样本具

有较好的代表性。
（三） 描述性统计

本文对所有银行层面的连续变量在其分布的 １％

和 ９９％位置上进行了缩尾处理。 表 １ 汇报了主要变量

的描述性统计结果。 贷款相似性 ＣＯＳ 最小值为

０ ２６２， 最大值为 ０ ９７８， 说明不同银行间的贷款相

似性存在较大差异。 样本期间内经济政策不确定性

ＣＮＥＰＵ 总体呈现波动上升趋势， 其最小值为 ９１ ５９８
（２００７ 年）， 最大值高达 １６５ ７４３ （２０１１ 年）。 在对模

型进行正式检验之前， 本文还考察了主要变量的相关

系数。 各解释变量相关系数的绝对值多数在 ０ ４ 以

下， 模型并不存在严重的多重共线性问题。 ＣＮＥＰＵ
和 ＣＯＳ 的皮尔逊相关系数显著为正 （０ ０３５）， 这意

味着在不控制其他因素影响的前提下， 经济政策不确

定性会增加银行羊群效应。 当然， 在控制了其他因素

后， 经济政策不确定性的影响还需要进一步的计量分

析予以确认。

表 １ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＣＯＳ（％） ６９ ２９８ ７５ ４７２ １５ ８７６ ２６ ２００ ７８ ８７８ ９７ ７８４

ＣＮＥＰＵ ６９ ２９８ １３９ ４２２ １８ ３４７ ９１ ５９８ １４０ ５８７ １６５ ７４３

ＳＩＺＥ ６９ ２９８ １３ ０４５ １ ８０５ ９ ３８４ １２ ７０３ １７ ０３０

ＣＡＲ（％） ６９ ２９８ １２ ８０８ ２ ０７４ ７ １１０ １２ ６１０ ２０ １１０

ＲＯＡ（％） ６９ ２９８ ０ ９８４ ０ ３７１ ０ １１９ ０ ９８１ ２ ３０６

ＬＤＲ（％） ６９ ２９８ ６６ ７４６ １３ １３５ ２８ ６７０ ６７ １４０ １０３ ３７３

ＤＥＰＯ（％） ６９ ２９８ ７５ ５７２ １１ ３８６ ５０ ０５１ ７５ ６６５ ９７ ４２６

ＮＰＬ（％） ６９ ２９８ １ ４８１ １ １７６ ０ ０９０ １ ２９０ ９ ３５０

ＣＰＩ（％） ６９ ２９８ ２ ７５１ １ ６４６ －０ ６８３ ２ ５０８ ５ ９００

Ｍ２（％） ６９ ２９８ １３ ９１１ ５ １１６ ８ ０７０ １３ ３４０ ２７ ６８０

ＧＤＰＧ（％） ６９ ２９８ ８ ０２６ ２ ６０３ ２ ３００ ７ ４３０ １４ ２３０

四、 实证结果分析

（一） 基准回归结果

本文所有回归均采用了银行 ｉ 和银行 ｊ 层面的聚

类稳健标准误。 表 ２ 汇报了基准模型的估计结果。 各

列回归中， 经济政策不确定性 ＣＮＥＰＵ 的回归系数在

１％的水平上显著为正。 进一步地， 根据列 （５） 的

回归结果， 并结合表 １ 描述性统计结果， 可以计算出

ＣＮＥＰＵ 增加 １ 个标准差， 平均而言 ＣＯＳ 上升 ０ ０４５
（１８ ３４７×０ ０３９÷１５ ８７６） 个标准差， 可见经济政策

不确定性能够显著提升银行信贷配置羊群效应， 从而

验证了研究假设 １。

表 ２ 经济政策不确定性对银行羊群效应的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＮＥＰＵｔ
０ ０３０∗∗∗

（９ ０６６）
０ ０８２∗∗∗

（１７ ６４３）
０ １５６∗∗∗

（２９ ２９９）
０ ０７２∗∗∗

（５ ２３１）
０ ０３９∗∗∗

（７ １５３）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
－０ ９９４∗∗∗

（－２６ １８８）
－０ １５８

（－０ ３０７）
０ ３０９∗

（１ ７１７）

９３
① 网址为： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎｃｈｉｎａ ｗｅｅｂｌｙ ｃｏｍ ／ 。



·金融保险· 　 ２０２３ 年第 ５ 期

续前表

（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＡＲｉ，ｔ－１
－０ ２６３∗∗∗

（－１０ １９７）
－０ １２５

（－１ ２４５）
－０ ０８５∗∗∗

（－２ ８７５）

ＲＯＡｉ，ｔ－１
１ ４２５∗∗∗

（７ ３６５）
０ ４１６

（０ ４５３）
０ ０５５

（０ １８５）

ＬＤＲｉ，ｔ－１
０ １７０∗∗∗

（２８ ７４８）
－０ ０５２

（－１ ６１２）
－０ ０３７∗∗∗

（－３ ６７５）

ＤＥＰＯｉ，ｔ－１
－０ １４７∗∗∗

（－２１ ４６７）
０ ０７０

（１ ４５９）
０ ０６９∗∗∗

（５ ２０１）

ＮＰＬｉ，ｔ－１
－０ １２７∗∗∗

（－３ ０３３）
－０ ２９８∗∗

（－２ １８８）
－０ ２７９∗∗∗

（－５ ５３６）

ＳＩＺＥ ｊ，ｔ－１
０ ６４７∗∗∗

（９ １０６）
０ ７９２∗∗

（２ １４５）
－０ ４５６∗∗∗

（－３ ４６０）

ＣＡＲｊ，ｔ－１
－０ ０５３∗∗∗

（－２ ８５５）
－０ ０４０

（－１ ５０５）
－０ ０４８∗∗

（－２ ０７１）

ＲＯＡ ｊ，ｔ－１
－０ ８３８∗∗∗

（－４ ９６６）
－１ １４９∗∗∗

（－４ ４２０）
－０ １９０

（－０ ７２７）

ＬＤＲ ｊ，ｔ－１
０ ０４４∗∗∗

（８ ３５７）
０ ０５３∗∗∗

（４ ７３３）
－０ ００２

（－０ ２３３）

ＤＥＰＯ ｊ，ｔ－１
０ ０２４∗∗∗

（３ ４９３）
０ ０２２∗

（１ ７２６）
０ ０２９∗∗∗

（２ ７２９）

ＮＰＬ ｊ，ｔ－１
－０ ５５２∗∗∗

（－１４ ３５７）
－０ ５１２∗∗∗

（－８ ４９９）
－０ ４６９∗∗∗

（－１０ ３６８）

ＣＰＩｔ
－０ ９４４∗∗∗

（－１６ ７６５）
－１ ４９２∗∗∗

（－２３ ５９１）
－０ ９４０∗∗∗

（－５ ３３９）
－０ ６５５∗∗∗

（－１０ ９６６）

Ｍ２ｔ
－０ ２０７∗∗∗

（－１１ ２７９）
－０ ２１３∗∗∗

（－１０ ０６８）
－０ ２１４∗∗∗

（－２ ７６９）
－０ １９１∗∗∗

（－７ ５７２）

ＧＤＰＧｔ
０ ６７５∗∗∗

（１４ ４０９）
１ １６８∗∗∗

（２２ ８３２）
０ ６１４∗∗∗

（４ ９０２）
０ ３７３∗∗∗

（８ １４２）

银行 ｉ 个体效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行 ｊ 个体效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ

观测值 ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ００１ ０ ００５ ０ ０４６ ０ ２１６ ０ ３１０

　 　 注： 括号内为基于聚类稳健标准误得到的 ｔ 值， Ａｄｊ Ｒ２ 是调整后的组内 Ｒ２。 ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著。 下表同。

（二） 内生性问题的处理

第一， 工具变量检验。 借鉴战相岑等 （２０２１） ［３１］、
Ｄｅｓａｌｅｇｎ 和 Ｚｈｕ （ ２０２１） ［３２］ 的 做 法， 利 用 Ｂａｋｅｒ 等

（２０１６） ［２８］构建的英国经济政策不确定性指数 （滞后

一期） ＵＫＥＰＵｔ－１和日本经济政策不确定性指数 （滞
后一期） ＪＰＥＰＵｔ－１作为工具变量， 并采用两阶段最小

二乘法进行内生性检验。 英国和日本是我国重要的贸

易伙伴， 两国经济政策不确定性会通过双边贸易关系

影响我国经济政策的不确定性， 因此 ＵＫＥＰＵｔ－１ 和

ＪＰＥＰＵｔ－１满足相关性条件； 由于中国商业银行的国际

化程度较低， 其银行羊群效应难以受到滞后期的英国

或日本经济政策不确定性的直接影响， 因此 ＵＫＥＰＵｔ－１

和 ＪＰＥＰＵｔ－１具有较强的外生性。 表 ３ 列 （１） ～列 （３）
汇报了面板工具变量 ２ＳＬＳ 方法的回归结果。 可以看

出， 在工具变量的相关性检验中， Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ．
ｃｏｒｒ． ＬＭ 统计量的 Ｐ 值小于 ０ １， 拒绝工具变量识别

不足的原假设； Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量均大于相

应的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 临界值 １６ ３８， 拒绝弱工具变量的原

假设； 在工具变量的外生性检验中， Ｈｅｎｓａｎ Ｊ 统计量

的 Ｐ 值大于 ０ １， 无法拒绝两个工具变量为外生的原

０４
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假设。 列 （ １） ～ 列 （ ３） 回归中， 核心解释变量

ＣＮＥＰＵ 的估计系数均在 １０％的水平或更高水平上显

著为正， 说明研究结论是可靠的。
第二， 使用动态面板数据计量模型的检验。 考虑

当前银行羊群效应可能会受前期的影响而呈现惯性特

征， 本文在模型 （１） 的基础上加入被解释变量的滞

后项， 从而形成动态面板数据。 表 ３ 列 （４） 汇报了

两步纠偏系统 ＧＭＭ 方法的估计结果。 Ｓａｒｇａｎ 统计量

Ｐ 值为 ０ ３７６， 无法拒绝工具变量有效的原假设， 一

阶差分转换方程残差的二阶序列相关检验 ＡＲ（２） 表

明原方程扰动项不存在二阶自相关， 符合系统 ＧＭＭ
方法的应用条件。 银行贷款相似性 ＣＯＳ 的滞后一阶

项的系数显著为正， 说明银行羊群效应具有明显的惯

性特征。 ＣＮＥＰＵ 的回归系数保持显著为正， 本文结

论依然成立。
第三， 使用滞后期解释变量。 由于经济政策不确

定性与商业银行羊群效应之间可能存在反向因果型内

生性问题， 为此， 本文以滞后期经济政策不确定性

ＣＮＥＰＵｔ－１作为核心解释变量重新回归。 表 ３ 列 （５）
回归结果显示， ＣＮＥＰＵｔ－１ 的系数显著为正， 说明本

文结论是稳健的。
第四， 排除宏观经济不确定性的影响。 考虑到银

行羊群效应的变化可能是由宏观经济不确定性而非经

济政策不确定性引起的， 如果不控制宏观经济不确定

性， 可能会导致遗漏变量型内生性问题。 为此， 本文

增加宏观经济不确定性 ＥＵ。 参照顾海峰和于家珺

（２０１９） ［２］的研究， 将工业增加值增长率的月度数据

构建广义自回归条件异方差模型， 得到条件方差①，
并用月度条件方差的年度均值作为宏观经济不确定性

的代理变量。 表 ３ 列 （６） 中， ＥＵ 系数显著为正， 说

明宏观经济不确定性上升同样会加剧银行羊群效应。
同时 ＣＮＥＰＵ 的系数未明显变化， 本文结论保持不变。

表 ３ 内生性问题处理

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ）

ＩＶ＝ＵＫＥＰＵｔ－１ ＩＶ＝ ＪＰＥＰＵｔ－１
ＩＶ＝ （ＵＫＥＰＵｔ－１，

ＪＰＥＰＵｔ－１）

系统 ＧＭＭ 两步法＋
纠偏稳健标准误

解释变量

滞后一期

控制宏观经济

不确定性

ＣＯＳｉ，ｊ，ｔ－１
０ ４９６∗∗∗

（５ ９１５）

ＣＮＥＰＵｔ
０ １５８∗∗∗

（１２ ５７０）
０ １８３∗

（１ ８９８）
０ １６０∗∗∗

（１３ ９３４）
０ ０４２∗

（１ ７０１）
０ ０３５∗∗∗

（６ ６７３）

ＣＮＥＰＵｔ－１
０ ０３２∗∗∗

（８ ７７１）

ＥＵｔ
０ ０２３∗∗

（２ ３１６）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
－０ １３２

（－０ ５４７）
－０ １２８

（－０ ５３０）
－０ １３１

（－０ ５４６）
－２ ９１３∗∗∗

（－４ ０２２）
－０ ０８５

（－０ ４８５）
０ ３４４∗

（１ ８５６）

ＣＡＲｉ，ｔ－１
－０ ０８３∗∗∗

（－２ ５８７）
－０ ０８２∗∗

（－２ ５２０）
－０ ０８３∗∗∗

（－２ ５８５）
０ ０４２

（０ ２０９）
－０ １１４∗∗∗

（－３ ８９１）
－０ ０８４∗∗∗

（－２ ８５２）

ＲＯＡｉ，ｔ－１
－０ ４５１

（－１ ３５３）
－０ ５４６

（－１ １４９）
－０ ４６０

（－１ ３９１）
４ １５８∗∗

（２ ４７７）
－０ ０６４

（－０ ２１１）
０ ０５９

（０ １９５）

ＬＤＲｉ，ｔ－１
－０ ０１６

（－１ ４０１）
－０ ０１１

（－０ ５３１）
－０ ０１５

（－１ ３８２）
０ １３６

（１ ６３３）
－０ ０４８∗∗∗

（－４ ９２１）
－０ ０３６∗∗∗

（－３ ６４０）

ＤＥＰＯｉ，ｔ－１
０ ０６９∗∗∗

（４ ８８５）
０ ０７０∗∗∗

（４ ８８６）
０ ０６９∗∗∗

（４ ８９０）
－０ ５０８∗∗∗

（－３ ３７７）
０ ０６４∗∗∗

（４ ７８３）
０ ０７０∗∗∗

（５ ２２８）

ＮＰＬｉ，ｔ－１
－０ ２４７∗∗∗

（－４ ５１３）
－０ ２４３∗∗∗

（－４ ２１９）
－０ ２４６∗∗∗

（－４ ４９８）
３ ６３２∗∗

（２ ３０３）
－０ ２５９∗∗∗

（－５ １２３）
－０ ２８０∗∗∗

（－５ ５６１）

１４

① 对月度工业增加值同比增速序列估计了具有不同水平方程的 ＧＡＲＣＨ（１， １） 模型， 结果显示水平方程设为 ＡＲ （２） 时模型 ＡＲＣＨ 项和 ＧＡＲＣＨ
项均显著， 故我们使用 ＡＲ（２）－ＧＡＲＣＨ（１， １） 模型的预测条件方差作为宏观经济不确定性的代理变量。
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（１） （２） （３） （４） （５） （６）

两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ）

ＩＶ＝ＵＫＥＰＵｔ－１ ＩＶ＝ ＪＰＥＰＵｔ－１
ＩＶ＝ （ＵＫＥＰＵｔ－１，

ＪＰＥＰＵｔ－１）

系统 ＧＭＭ 两步法＋
纠偏稳健标准误

解释变量

滞后一期

控制宏观经济

不确定性

ＳＩＺＥ ｊ，ｔ－１
－０ ７７６∗∗∗

（－４ ８８１）
－０ ７７９∗∗∗

（－４ ８８０）
－０ ７７７∗∗∗

（－４ ８８２）
１ ２３６∗∗∗

（４ ２８１）
－０ ５５３∗∗∗

（－４ １７６）
－０ ４４６∗∗∗

（－３ ３８４）

ＣＡＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０７２∗∗∗

（－２ ９６５）
－０ ０７４∗∗∗

（－２ ８９１）
－０ ０７２∗∗∗

（－２ ９７０）
－０ １１８∗∗∗

（－３ １６２）
－０ ０６８∗∗∗

（－２ ９３０）
－０ ０４８∗∗

（－２ ０８７）

ＲＯＡ ｊ，ｔ－１
０ ０６５

（０ ２２９）
０ ０１６

（０ ０４８）
０ ０６１

（０ ２１５）
－２０ ５６７∗∗∗

（－３ ９３５）
－０ ２６１

（－０ ９９６）
－０ １９２

（－０ ７３３）

ＬＤＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０１２

（－１ ３３６）
－０ ０１０

（－０ ６９２）
－０ ０１２

（－１ ３１１）
－０ ０７７∗∗∗

（－４ ０５５）
－０ ００８

（－０ ８９８）
－０ ００２

（－０ ２２２）

ＤＥＰＯ ｊ，ｔ－１
０ ０１４

（１ ２２６）
０ ０１３

（１ １８１）
０ ０１４

（１ ２２３）
０ ２５６∗∗∗

（５ ６７７）
０ ０２６∗∗

（２ ４６７）
０ ０２９∗∗∗

（２ ７５５）

ＮＰＬｊ，ｔ－１
－０ ４６７∗∗∗

（－９ ４０６）
－０ ４６５∗∗∗

（－９ １６０）
－０ ４６７∗∗∗

（－９ ３９９）
－１ ８７１∗∗∗

（－５ ４７０）
－０ ４６７∗∗∗

（－１０ ３４８）
－０ ４７０∗∗∗

（－１０ ３７２）

ＣＰＩｔ
－１ ５７０∗∗∗

（－１３ ５２３）
－１ ７５９∗∗

（－２ ４５７）
－１ ５８７∗∗∗

（－１５ ７６６）
－２ ３８３∗∗∗

（－４ ０７９）
－０ １６５∗∗∗

（－３ ２００）
－０ ６９４∗∗∗

（－１１ ３６３）

Ｍ２ｔ
－０ ３２８∗∗∗

（－１０ ００７）
－０ ３５５∗∗∗

（－３ ３８６）
－０ ３３０∗∗∗

（－１０ ７９０）
０ ８２９∗∗∗

（３ ４２３）
－０ １４３∗∗∗

（－５ ７５９）
－０ １９４∗∗∗

（－７ ７９４）

ＧＤＰＧｔ
０ ４９８∗∗∗

（７ ２６３）
０ ５８０∗

（１ ７７９）
０ ５０５∗∗∗

（７ ３５５）
０ ５２６∗∗∗

（２ ６４６）
０ ０５９∗∗

（２ １８４）
０ ３８２∗∗∗

（８ ２２９）

银行 ｉ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行 ｊ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６４ ３４８ ６４ ３４８ ６４ ３４８ ６４ ３４８ ６９ ２９７ ６９ ２９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０１０ ０ ００８ ０ ０１０ ０ ３１０ ０ ３１０

Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ ｃｏｒｒ ＬＭ
１ ５５２ ０６２
［０ ０００］

４ １１６ ８７０
［０ ０００］

４ ６１７ ９４４
［０ ０００］

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ
１９２ ９７４
｛１６ ３８｝

４ ２２８ ４０８
｛１６ ３８｝

１９ ９３３ ４５８
｛１６ ３８｝

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ
０ ０６１

［０ ８０５］

ＡＲ（１）
－１１ ５０３
［０ ０００］

ＡＲ（２）
－１ ５１５
［０ １３０］

Ｓａｒｇａｎ
８ ６１４

［０ ３７６］

　 　 注： 小括号内为基于聚类稳健标准误得到的 ｔ 值， 中括号内数值为相应检验统计量的 Ｐ 值， 大括号内数值为相应统计量的 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ １０％水

平的临界值。

（三） 稳健性检验

１ 替换被解释变量。
第一， 借鉴 Ｆｒｉｃｋｅ （２０１６） ［２６］ 的做法， 以广义

Ｊａｃｃａｒｄ 指标替换余弦相似性指标：

ＧＪａｃｃｉ，ｊ，ｔ ＝
∑

Ｋ

ｋ ＝ １
ｍｉｎ（ωｉ，ｋ，ｔ，ω ｊ，ｋ，ｔ）

∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ｍａｘ（ωｉ，ｋ，ｔ，ω ｊ，ｋ，ｔ）

（３）

２４
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ＧＪａｃｃ 的值处于 ［０， １］， 取值越大表示两家银

行的贷款越同质。 表 ４ 列 （１） 的回归结果中 ＣＮＥＰＵ
系数显著为正， 说明替换贷款相似性度量指标不改变

本文结论。

①　 个人贷款包括 ６ 类： 个人住房贷款、 个人消费贷款、 个人经营性贷款、 汽车金融贷款、 信用卡应收账款以及其他个人贷款。
②　 其中， 债券资产＝交易性金融资产＋以摊余成本计量的金融资产＋以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产＋可供出售金融资产＋

持有至到期投资； 同业资产＝存放同业和其他金融机构款项＋拆出资金＋买入返售金融资产； 现金资产即现金及存放中央银行款项。
③　 方法 １： 加权平均法的计算步骤为越接近年末的月份的指数赋予越高权重， 每个月份的权重依次为 １ ／ ７８、 ２ ／ ７８、 ３ ／ ７８……１１ ／ ７８、 １２ ／ ７８。 方

法 ２： 将第 １、 第 ２、 第 ３、 第 ４ 季度内的月份分别赋予权重为 １ ／ ３０、 ２ ／ ３０、 ３ ／ ３０、 ４ ／ ３０。
④　 样本范围内 ＴＰＵ 与 ＣＮＥＰＵ 的皮尔逊相关系数为－０ ０２６， 说明贸易政策不确定性与整体经济政策不确定性的关系较弱。 可能的原因在于， 中

国贸易政策不确定性很大程度上是由外部贸易环境变化所引致 （如美国发起的 “贸易战” ）， 这与货币政策、 财政政策和汇率政策主要反映

国内相关政策情况有所不同。

第二， 在贷款行业分布的基础上进一步考虑银行

个人贷款业务①， 计算综合反映对公贷款和个人贷款

相似度的 ＣＯＳＬ。 表 ４ 列 （２） 的回归结果中 ＣＮＥＰＵ
系数显著为正， 这意味着经济政策不确定性增加了银

行在信贷配置方面的羊群效应。
第三， 在各类贷款的基础上， 进一步考虑其他三

大类资产 （包括债券资产、 同业资产、 现金资产）②，
构造银行资产相似性指标 ＣＯＳＡ。 表 ４ 列 （３） 的回归

结果中 ＣＮＥＰＵ 的系数显著为正， 表明经济政策不确定

性增加了银行整体资产配置的羊群效应。

表 ４ 替换被解释变量的回归结果

（１） （２） （３）

ＧＪａｃｃ ＣＯＳＬ ＣＯＳＡ

ＣＮＥＰＵｔ
０ ０６９∗∗∗

（８ ７５３）
０ ０３９∗∗∗

（７ １５３）
０ ０５５∗∗∗

（６ ６２３）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
４ ２８１∗∗∗

（１５ ０４１）
０ ３０９∗

（１ ７１７）
０ ７２６∗∗∗

（２ ６４６）

ＣＡＲｉ，ｔ－１
－０ １２２∗∗∗

（－３ ４７０）
－０ ０８５∗∗∗

（－２ ８７５）
０ ０１８

（０ ４４９）

ＲＯＡｉ，ｔ－１
０ ４８２

（１ ２３７）
０ ０５５

（０ １８５）
０ ０４１

（０ ０８６）

ＬＤＲｉ，ｔ－１
－０ ０４０∗∗∗

（－３ ３４１）
－０ ０３７∗∗∗

（－３ ６７５）
－０ ０８９∗∗∗

（－６ ２７６）

ＤＥＰＯｉ，ｔ－１
０ １２５∗∗∗

（７ ６７９）
０ ０６９∗∗∗

（５ ２０１）
０ ０１３

（０ ６９３）

ＮＰＬｉ，ｔ－１
－０ ５４０∗∗∗

（－８ ６０７）
－０ ２７９∗∗∗

（－５ ５３６）
－０ １５３∗∗

（－２ ５４９）

ＳＩＺＥ ｊ，ｔ－１
－２ ６９７∗∗∗

（－１３ ２２９）
－０ ４５６∗∗∗

（－３ ４６０）
０ ３８１∗

（１ ７７４）

ＣＡＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０２２

（－０ ８８７）
－０ ０４８∗∗

（－２ ０７１）
０ ０７４∗∗

（２ ３７３）

ＲＯＡ ｊ，ｔ－１
０ ０９９

（０ ３０８）
－０ １９０

（－０ ７２７）
０ ９７９∗∗

（２ ４１０）

续前表

（１） （２） （３）

ＧＪａｃｃ ＣＯＳＬ ＣＯＳＡ

ＬＤＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０９８∗∗∗

（－９ ６８２）
－０ ００２

（－０ ２３３）
－０ ０４８∗∗∗

（－３ ９７８）

ＤＥＰＯ ｊ，ｔ－１
０ １１１∗∗∗

（８ ９７１）
０ ０２９∗∗∗

（２ ７２９）
０ ０７１∗∗∗

（４ ３０５）

ＮＰＬ ｊ，ｔ－１
－０ ４８６∗∗∗

（－８ ７６６）
－０ ４６９∗∗∗

（－１０ ３６８）
－０ ４０３∗∗∗

（－６ ５４６）

ＣＰＩｔ
－２ ０３１∗∗∗

（－２３ ６１７）
－０ ６５５∗∗∗

（－１０ ９６６）
－０ ７９４∗∗∗

（－８ ４７３）

Ｍ２ｔ
－１ １５６∗∗∗

（－２７ ０９６）
－０ １９１∗∗∗

（－７ ５７２）
－０ ３５１∗∗∗

（－８ ９５７）

ＧＤＰＧｔ
－０ ６４９∗∗∗

（－１１ ３３８）
０ ３７３∗∗∗

（８ １４２）
０ ３６１∗∗∗

（５ １４５）

银行 ｉ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行 ｊ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ４０３ ０ ３１０ ０ １９６

２ 替换解释变量。
一方面， 参考 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ （２０１６） ［３０］ 和李增福

等 （２０２２） ［３３］的处理方式， 使用加权平均法重新计算

中国经济政策不确定性指数③， 并对模型进行了回

归， 结果见表 ５ 列 （１）、 列 （２）。 关键变量的符号

与显著性水平没有发生改变。 另一方面， 考察不同类

型经济政策不确定性对银行羊群效应的影响。 Ｈｕａｎｇ
和 Ｌｕｋ （２０２０） ［８］不仅构造了中国经济政策不确定性

总指数， 还使用细化的关键词构造了货币政策不确定

性 （ＭＰＵ）、 财政政策不确定性 （ＦＰＵ）、 汇率与资

本项目政策不确定性 （ＥＣＰＵ） 和贸易政策不确定性

（ＴＰＵ） 四种不同类别的经济政策不确定性指数。 将

模型 （１） 中的 ＣＮＥＰＵ 分别替换为上述四类经济政

策不确定性指数， 回归结果见表 ５ 列 （３） ～列 （６）。
各列回归中， 除 ＴＰＵ 系数显著为负之外④， ＭＰＵ、
ＦＰＵ、 ＥＣＰＵ 的系数均显著为正， 与基准回归结果

一致。

３４
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表 ５ 替换解释变量的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＮＥＰＵｔ
０ ０２２∗∗∗

（５ １５８）
０ ０２５∗∗∗

（５ ５０１）

ＭＰＵｔ
０ ０２０∗∗∗

（７ ２５８）

ＦＰＵｔ
０ ００４∗

（１ ９１１）

ＥＣＰＵｔ
０ ００９∗∗∗

（６ ８９５）

ＴＰＵｔ
－０ ００９∗∗∗

（－１４ ４９３）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
０ １４３

（０ ８１７）
０ １７３

（０ ９８３）
０ ３７１∗∗

（２ ０６４）
０ ０５８

（０ ３２９）
０ １２２

（０ ７０７）
－０ ０７７

（－０ ４４２）

ＣＡＲｉ，ｔ－１
－０ ０９３∗∗∗

（－３ １３９）
－０ ０９１∗∗∗

（－３ ０８８）
－０ ０７０∗∗

（－２ ３１６）
－０ １０２∗∗∗

（－３ ４７０）
－０ ０８７∗∗∗

（－２ ９３３）
－０ ０７６∗∗∗

（－２ ６０７）

ＲＯＡｉ，ｔ－１
０ １２６

（０ ４２１）
０ １１８

（０ ３９５）
－０ ０１９

（－０ ０６３）
０ １６６

（０ ５５６）
０ １３７

（０ ４５９）
－０ ３８１

（－１ ２６５）

ＬＤＲｉ，ｔ－１
－０ ０４３∗∗∗

（－４ ２８９）
－０ ０４２∗∗∗

（－４ １７２）
－０ ０３１∗∗∗

（－３ ０８５）
－０ ０４８∗∗∗

（－４ ９６０）
－０ ０４２∗∗∗

（－４ ２１０）
－０ ０３３∗∗∗

（－３ ３４７）

ＤＥＰＯｉ，ｔ－１
０ ０６９∗∗∗

（５ １５４）
０ ０６９∗∗∗

（５ １７１）
０ ０６６∗∗∗

（４ ９１９）
０ ０６７∗∗∗

（５ ０４８）
０ ０６８∗∗∗

（５ １０４）
０ ０６６∗∗∗

（５ ０１４）

ＮＰＬｉ，ｔ－１
－０ ２８２∗∗∗

（－５ ５８６）
－０ ２８２∗∗∗

（－５ ５８７）
－０ ２６７∗∗∗

（－５ ３０２）
－０ ２７９∗∗∗

（－５ ５３４）
－０ ２７８∗∗∗

（－５ ５２１）
－０ ２５７∗∗∗

（－５ ０９９）

ＳＩＺＥ ｊ，ｔ－１
－０ ５０４∗∗∗

（－３ ８２１）
－０ ４９６∗∗∗

（－３ ７６２）
－０ ４３６∗∗∗

（－３ ３１９）
－０ ５２２∗∗∗

（－３ ９５１）
－０ ４９９∗∗∗

（－３ ７７４）
－０ ５４１∗∗∗

（－４ ０８１）

ＣＡＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０４７∗∗

（－２ ０５７）
－０ ０４７∗∗

（－２ ０４８）
－０ ０３９∗

（－１ ７０１）
－０ ０５２∗∗

（－２ ２６３）
－０ ０４２∗

（－１ ８１０）
－０ ０４０∗

（－１ ７５７）

ＲＯＡ ｊ，ｔ－１
－０ １４９

（－０ ５７０）
－０ １５４

（－０ ５８９）
－０ ２１８

（－０ ８３４）
－０ １３３

（－０ ５０８）
－０ １５２

（－０ ５８０）
－０ ４３５∗

（－１ ６５７）

ＬＤＲ ｊ，ｔ－１
－０ ００４

（－０ ５１７）
－０ ００４

（－０ ４５９）
０ ００１

（０ ０７６）
－０ ００７

（－０ ８８４）
－０ ００４

（－０ ４６８）
０ ００１

（０ ０７３）

ＤＥＰＯ ｊ，ｔ－１
０ ０２８∗∗∗

（２ ６８２）
０ ０２９∗∗∗

（２ ６９５）
０ ０２８∗∗∗

（２ ５８６）
０ ０２８∗∗∗

（２ ６１６）
０ ０２８∗∗∗

（２ ６７０）
０ ０３０∗∗∗

（２ ８２０）

ＮＰＬｊ，ｔ－１
－０ ４７１∗∗∗

（－１０ ３９１）
－０ ４７１∗∗∗

（－１０ ３８３）
－０ ４５７∗∗∗

（－１０ ０９０）
－０ ４７３∗∗∗

（－１０ ４３７）
－０ ４６８∗∗∗

（－１０ ３０５）
－０ ４４１∗∗∗

（－９ ７２３）

ＣＰＩｔ
－０ ５９３∗∗∗

（－９ ２９２）
－０ ６０７∗∗∗

（－９ ５８７）
－０ ７３１∗∗∗

（－１０ ８８０）
－０ ４３８∗∗∗

（－８ ８１８）
－０ ４８２∗∗∗

（－９ ７６９）
－０ ４２４∗∗∗

（－９ ５２２）

Ｍ２ｔ
－０ １９３∗∗∗

（－７ ３５９）
－０ １９４∗∗∗

（－７ ４５５）
－０ ２１９∗∗∗

（－８ ３８３）
－０ １７９∗∗∗

（－６ ７６６）
－０ １６６∗∗∗

（－６ ６２３）
－０ ２４２∗∗∗

（－９ １２６）

ＧＤＰＧｔ
０ ２７１∗∗∗

（６ ４４３）
０ ２８９∗∗∗

（６ ７２８）
０ １７５∗∗∗

（６ １４０）
０ １５３∗∗∗

（４ ８４９）
０ ０８６∗∗∗

（３ ２１０）
０ ０３５

（１ ３６７）

银行 ｉ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行 ｊ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３０９ ０ ３０９ ０ ３１０ ０ ３０９ ０ ３１１ ０ ３０９

４４
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　 　 ３ 变更样本范围。
第一， 按银行类型将样本分为国有大型商业银行

和股份制商业银行、 城市商业银行和农村商业银行两

组样本。 第二， 将样本限定为上市银行 （共 ４０ 家）。
第三， 剔除可能对估计结果产生重要影响的异常年

份： 一是剔除 ２００８ 年金融危机期间的样本； 二是剔

除 ２０１５ 年股票市场异常波动的样本； 三是剔除 ２０２０
年受新冠疫情影响的样本。 表 ６ 各列回归中 ＣＮＥＰＵ
系数均显著为正。

表 ６ 变更样本范围的回归结果

（１） （２） （３） （４）

国有和股份制银行 城商和农商行 上市银行 剔除异常年份

ＣＮＥＰＵｔ
０ ０３３∗∗∗

（４ ５１３）
０ ０３８∗∗∗

（５ ６６０）
０ ０８５∗∗∗

（８ １４８）
０ ０２０∗∗∗

（３ ４２５）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
０ ２３３

（０ ５０２）
－０ ０１８

（－０ ０８９）
－２ １７５∗∗∗

（－４ ５０９）
－０ ７７１∗∗∗

（－３ ２７９）

ＣＡＲｉ，ｔ－１
－０ １１６∗

（－１ ９１０）
－０ ０６０∗

（－１ ７８９）
－０ ３６５∗∗∗

（－５ ９７２）
－０ １９４∗∗∗

（－５ ５０６）

ＲＯＡｉ，ｔ－１
２ ７５３∗∗∗

（３ ５４７）
－０ １３２

（－０ ４０２）
２ ０００∗∗

（２ ０７８）
－０ ６２１∗

（－１ ９４７）

ＬＤＲｉ，ｔ－１
－０ ０５８∗∗∗

（－２ ９４８）
－０ ００２

（－０ １５０）
－０ ０７８∗∗∗

（－２ ６９９）
－０ ０３１∗∗∗

（－２ ８５７）

ＤＥＰＯｉ，ｔ－１
０ ０３４

（１ ３０３）
０ ０８１∗∗∗

（５ ４４３）
－０ １１５∗∗∗

（－３ ５１２）
０ ０３５∗∗

（２ ３３３）

ＮＰＬｉ，ｔ－１
－０ ０２８

（－０ ５１３）
－０ ３３６∗∗∗

（－４ ６７１）
－０ ４２５∗∗

（－２ ４５５）
－０ ５３６∗∗∗

（－７ ６８４）

ＳＩＺＥｊ，ｔ－１
－０ ６２１∗∗∗

（－２ ７５２）
－０ ３０４∗

（－１ ８９７）
－０ ３３３

（－０ ９２２）
－０ ９７２∗∗∗

（－６ ５９０）

ＣＡＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０６９∗

（－１ ７４８）
－０ ０２５

（－０ ９２３）
－０ ３３９∗∗∗

（－３ ９４３）
－０ ０４４∗

（－１ ８０７）

ＲＯＡ ｊ，ｔ－１
０ ２８５

（０ ６４６）
－０ ３８８

（－１ ２２６）
１２ ６６５∗∗∗

（１２ ４７０）
－０ ２６０

（－０ ９５２）

ＬＤＲ ｊ，ｔ－１
－０ ０１４

（－０ ９４５）
０ ００３

（０ ３３０）
－０ ０４４

（－１ ４４７）
０ ０３１∗∗∗

（３ ２７８）

ＤＥＰＯ ｊ，ｔ－１
０ ０５５∗∗∗

（３ ００５）
０ ０１８

（１ ３６７）
－０ １２７∗∗∗

（－３ ６１３）
０ ０２６∗∗

（２ ２７０）

ＮＰＬ ｊ，ｔ－１
－０ ８１１∗∗∗

（－１１ ２４６）
－０ ３３５∗∗∗

（－６ １７５）
０ １８８∗

（１ ８０１）
－０ ４６２∗∗∗

（－９ ４０７）

ＣＰＩｔ
－０ ３７０∗∗∗

（－３ ９９１）
－０ ８２３∗∗∗

（－１０ ９２４）
－０ ４４８∗∗∗

（－３ ２１２）
－０ ５０５∗∗∗

（－５ ７９２）

Ｍ２ｔ
－０ ０３２

（－０ ７７７）
－０ ３０４∗∗∗

（－９ ４７１）
－０ ２５３∗∗∗

（－４ ０７４）
－０ ２５１∗∗∗

（－７ ９０３）

ＧＤＰＧｔ
０ １９６∗∗∗

（２ ８６２）
０ ４７０∗∗∗

（８ ２１７）
－０ ２３９∗∗

（－２ ０４５）
０ ３２４∗∗∗

（４ ３３８）

银行 ｉ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行 ｊ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ２０ ０７４ ４９ ２２４ １０ ６６０ ５４ ４４９

ＡｄｊＲ２ ０ ５２４ ０ ２３５ ０ ３８６ ０ ３１６

５４
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五、 异质性分析

为考察银行资本充足率、 流动性和资产透明度在

经济政策不确定性与银行羊群效应关系中的调节作

用， 我们在模型 （１） 的基础上加入相关变量与经济

政策不确定性的交叉项， 建立如下模型：

ＣＯＳｉ，ｊ，ｔ ＝α＋βＣＮＥＰＵｔ＋θＺ ｉ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ＋ωＺ ｉ，ｊ，ｔ－１

＋γ→１ ＭＩＲ ｉ，ｔ－１
→＋γ→２ ＭＩＲ ｊ，ｔ－１

→＋γ→３ ＭＡＣ ｔ
→＋λ ｉ

＋δ ｊ＋εｉ，ｔ （４）

其中， Ｚ 为调节变量①。 当考察资本充足率异质性

时， Ｚ 等于资本充足率虚拟变量② （ＣＡＲＨ） 和核心

一级资本充足率虚拟变量 （ＣＣＡＲＨ）； 当考察流动性

异质性时， Ｚ 分别为存贷比虚拟变量 （ＬＤＲＨ） 和流

动性比率虚拟变量 （ＬＩＱＨ）； 当考察资产透明度异质

性时， 我们参考陈国进等 （２０２１） ［３４］的方法利用上市

银行的季度数据构建以下计量模型度量银行资产不透

明度：

ＷｒｉｔｅＯｆｆｉ，ｔ ＝∂０＋β１ＬＬＰ ｉ，ｔ－１＋β２ＬＬＰ ｉ，ｔ－２＋θ１ＮＰＬｉ，ｔ－１

＋θ２ＮＰＬｉ，ｔ－２＋δＥＢＬＬＰ ｉ，ｔ－１

＋λＣａｐｉｔａｌｉ，ｔ－１＋εｔ （５）

其中， ＷｒｉｔｅＯｆｆｉ，ｔ是银行 ｉ 在第 ｔ 期的资产减值损失，
ＬＬＰ ｉ，ｔ－１表示银行 ｉ 在 ｔ－１ 期的贷款损失准备占总贷款

比例， ＮＰＬｉ，ｔ－１表示银行 ｉ 在 ｔ－１ 期的不良贷款占总贷

款比例， ＥＢＬＬＰ ｉ，ｔ－１表示银行 ｉ 在 ｔ－１ 期扣除贷款损失

准备前收入占总贷款比重， Ｃａｐｉｔａｌｉ，ｔ－１表示银行 ｉ 在
ｔ－１期总资本占总资产比例。 使用前 １２ 个季度到前 １
季度作为样本观测区间并以 １ 季度为步长逐一进行滚

动窗口估计。 我们定义银行资产不透明度 ＡＯＰ ＝ １－

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２
ｉ，ｔ， 并在此基础上生成资产不透明度虚拟变

量 ＡＯＰＨ。 另一方面， 我们借鉴 Ｊｏｎｅｓ 等 （２０１２） ［３５］、
Ｒａｚ 等 （２０２２） ［３６］的做法， 以交易性金融资产、 可供

出售金融资产、 持有至到期投资、 应收款项类投资、
长期股权投资、 投资性房地产、 固定资产、 无形资产

的总和占总资产的比重度量银行资产不透明度 ＡＯＰ２，
生成资产不透明度虚拟变量 ＡＯＰ２Ｈ。

表 ７ 汇报了交叉项回归结果。 其中， 列 （１）、
列 （２） 中 ＣＡＲＨ×ＣＮＥＰＵ、 ＣＣＡＲＨ×ＣＮＥＰＵ 交互项系

数显著为负， 表明资本充足率越高， 经济政策不确定

性对银行羊群效应影响越小。 原因在于， 资本充足率

较高的银行更有能力应对经济政策不确定性引发的负

面冲击而独立做出资产配置决策， 从而减轻银行在信

贷配置时的从众压力。 列 （３） 中 ＬＤＲＨ×ＣＮＥＰＵ 交

互项系数显著为正以及列 （４） 中 ＬＩＱＨ×ＣＮＥＰＵ 交互

项系数显著为负， 表明流动性越高， 经济政策不确定

性对银行羊群效应影响越小。 原因在于， 当面临经济

政策不确定性时， 流动性不足的银行可能会加强在信

息获取上搭便车的学习动机， 更有可能倾向于模仿流

动性较好的银行选择流动性管理策略， 以此来规避因

不确定性上升而加剧的银行流动性风险。 列 （５） ～
列 （６）中 ＡＯＰＨ×ＣＮＥＰＵ、 ＡＯＰ２Ｈ×ＣＮＥＰＵ 交互项系

数显著为正， 表明资产不透明度越高， 经济政策不确

定性对银行羊群效应影响越大。 原因在于， 资产透明

度较低银行的公司治理水平和经营管理能力较差， 难

以缓解投资者对银行资产质量和经营状况的担忧， 由

此投资者更容易根据银行特征进行决策判断， 并对特

征相似银行进行挤兑。 因此， 在经济政策不确定性上

升时， 银行投资相似资产， 会增加 “衰退溢出效

应”， 从而更可能获取政府救助。

表 ７ 异质性分析

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＮＥＰＵｔ
０ ０４５∗∗∗

（７ ０８３）
０ ０５０∗∗∗

（７ ９２６）
０ ０２５∗∗∗

（３ ９０８）
０ ０７３∗∗∗

（８ ８９３）
０ ０５４∗∗∗

（４ ６５９）
０ ０３１∗∗∗

（５ ２７７）

ＣＡＲＨｉ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ
－０ ０１２∗∗

（－２ １２７）

ＣＣＡＲＨｉ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ
－０ ０２２∗∗∗

（－３ ９７９）

６４

①

②

感谢匿名审稿专家对交叉项模型中调节变量度量方式提出的宝贵意见。 除基于虚拟变量型调节变量进行异质性分析外， 我们还使用了连续型

调节变量进行异质性分析 （篇幅所限， 未予在正文中汇报）， 结论保持不变。
生成 ＣＡＲＨ 的方法如下： 首先计算银行 ｉ 和银行 ｊ 资本充足率均值 ＡＣａｒｉｊｔ ＝（Ｃａｒｉｔ＋Ｃａｒｊｔ） ／ ２， 然后基于 ＡＣａｒ 的年度中位数 Ｍｃａｒｔ 进行逐年分组，
定义 ＣＡＲＨ＝ Ｉ（ＡＣａｒｉｊｔ＞Ｍｃａｒｔ）。 其余虚拟变量生成方法与此类似。
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬＤＲＨｉ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ
０ ０２２∗∗∗

（３ ８７２）

ＬＩＱＨｉ ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ
－０ ０４２∗∗∗

（－４ ９９２）

ＡＯＰＨｉ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ
０ ０４５∗∗∗

（３ ５５８）

ＡＯＰ２Ｈｉ，ｊ，ｔ－１×ＣＮＥＰＵｔ
０ ０１６∗∗∗

（３ ０８４）

ＣＡＲＨｉ，ｊ，ｔ－１
１ ３４４∗

（１ ６４６）

ＣＣＡＲＨｉ，ｊ，ｔ－１
２ ３４９∗∗∗

（２ ９６１）

ＬＤＲＨｉ，ｊ，ｔ－１
－２ ６０６∗∗∗

（－３ ２９６）

ＬＩＱＨｉ ，ｊ，ｔ－１
６ １３３∗∗∗

（５ ０３８）

ＡＯＰＨｉ，ｊ，ｔ－１
－５ ６８６∗∗∗

（－３ ００２）

ＡＯＰ２Ｈｉ，ｊ，ｔ－１
－２ ３６３∗∗∗

（－３ １１９）

ＳＩＺＥｉ，ｔ－１
０ ２９４

（１ ６３４）
０ ２４２

（１ ３４９）
０ ３２８∗

（１ ８１８）
０ ２３２

（１ ２７１）
－１ １８９∗∗∗

（－４ ２２３）
０ ３１１∗

（１ ７３０）

ＣＡＲｉ，ｔ－１
－０ ０７５∗∗

（－２ ５６６）
－０ ０６７∗∗

（－２ ２８１）
－０ ０８１∗∗∗

（－２ ７３４）
－０ ０８９∗∗∗

（－３ ０２２）
－０ ２９９∗∗∗
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（０ １２１）
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（－３ ８００）
－０ ０４３∗∗

（－２ １２６）
－０ ０３７∗∗∗

（－３ ６８９）

ＤＥＰＯｉ，ｔ－１
０ ０６９∗∗∗

（５ １９８）
０ ０６９∗∗∗

（５ ２０９）
０ ０６７∗∗∗

（５ ０６４）
０ ０６９∗∗∗

（５ １６７）
－０ ０８０∗∗∗

（－３ １２５）
０ ０６９∗∗∗

（５ １７１）

ＮＰＬｉ，ｔ－１
－０ ２８０∗∗∗

（－５ ５５９）
－０ ２８１∗∗∗

（－５ ５６６）
－０ ２７５∗∗∗

（－５ ４４７）
－０ ２８０∗∗∗

（－５ ５６３）
－０ ４１４∗∗∗

（－２ ９７１）
－０ ２７９∗∗∗

（－５ ５３３）

ＳＩＺＥ ｊ，ｔ－１
－０ ４５０∗∗∗

（－３ ４２４）
－０ ４３６∗∗∗

（－３ ３２０）
－０ ４７７∗∗∗

（－３ ６１０）
－０ ４７１∗∗∗

（－３ ５７１）
－０ ０４０

（－０ ２５５）
－０ ４５８∗∗∗

（－３ ４６６）

ＣＡＲ ｊ，ｔ－１
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（－１ ６４０）
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（－２ １４３）
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－０ ２４２∗∗∗
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０ ０１８

（０ ７９２）
－０ ００２

（－０ ２４２）

ＤＥＰＯ ｊ，ｔ－１
０ ０３０∗∗∗

（２ ８１７）
０ ０３１∗∗∗

（２ ９５０）
０ ０２８∗∗∗

（２ ６６８）
０ ０２９∗∗∗

（２ ７４２）
－０ １４１∗∗∗

（－５ １７４）
０ ０２９∗∗∗

（２ ７５１）

ＮＰＬ ｊ，ｔ－１
－０ ４６７∗∗∗

（－１０ ３１５）
－０ ４６４∗∗∗

（－１０ ２０２）
－０ ４６６∗∗∗

（－１０ ３０５）
－０ ４６７∗∗∗

（－１０ ３３９）
０ ０９１

（１ １５６）
－０ ４７２∗∗∗

（－１０ ４２１）

ＣＰＩｔ
－０ ６５６∗∗∗

（－１０ ９８９）
－０ ６６３∗∗∗

（－１１ １１０）
－０ ６１８∗∗∗

（－１０ ４８０）
－０ ６６８∗∗∗

（－１１ １６４）
－０ ５２２∗∗∗

（－３ ３７０）
－０ ６５３∗∗∗

（－１０ ９０８）
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｍ２ｔ
－０ １９４∗∗∗

（－７ ６４７）
－０ ２００∗∗∗

（－７ ８９７）
－０ １８１∗∗∗

（－７ １６７）
－０ ２０１∗∗∗

（－７ ９０１）
－０ １８５∗∗∗

（－４ ３５４）
－０ １９１∗∗∗

（－７ ５３９）

ＧＤＰＧｔ
０ ３７５∗∗∗

（８ １９３）
０ ３７９∗∗∗

（８ ２９２）
０ ３４４∗∗∗

０ ３２８∗

０ ３５６∗∗∗

（７ ７４６）
０ ４５６∗∗∗

（６ ７２３）
０ ３７１∗∗∗

（８ ０８３）

银行 ｉ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

银行 ｊ 个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

观测值 ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ ６９ ２９８ １１ ４７９ ６９ ２９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３１０ ０ ３１０ ０ ３１０ ０ ３１０ ０ ３７０ ０ ３１０

六、 结论与启示

本文从贷款相似性视角考察了经济政策不确定性

对银行羊群效应的影响， 发现经济政策不确定性会加

剧银行羊群效应； 对于资本充足率越低、 流动性水平

越低以及资产越不透明的商业银行， 其羊群效应受经

济政策不确定性的影响越大。 根据上述结论可以得到

如下研究启示：
第一， 政府应维护经济政策环境的稳定性。 一方

面， 政策制定部门应注意维持经济政策的一致性和连

贯性， 尤其是大的政策导向要保持定力， 避免政策频

繁调整导致市场预期混乱和政策制定者公信力下降。
另一方面， 政策制定部门应完善政策解读说明机制，
提升政策的透明度。 在绝大多数情况下， 各政策制定部

门在出台经济政策时均应针对政策出台背景、 政策目的

及可能引发的疑惑进行及时解答和说明， 促使市场充分

理解政策意图， 消除与政策解读分歧相关的不确定性。
第二， 商业银行应提高自身应对经济政策不确定

性冲击的能力。 一是强化审慎经营、 稳健发展， 通过

提升资本充足水平筑牢风险防范的最后一道防线， 通

过提高流动性水平增强对流动性冲击的抵抗能力。 二

是提升信息透明度， 通过真实、 准确、 完整地向利益

相关者披露信息， 使投资者和市场及时了解经济政策

变化对银行可能产生的影响， 打消投资者对于银行财

务风险和经营状况的顾虑。
第三， 监管部门应加强对商业银行的审慎监管。

一方面， 在缺乏准确信息的情况下， 信息外部性和储

户的羊群行为会引发对健康银行的挤兑。 因此， 监管

部门应强化银行业信息披露监管， 完善银行信息披露

标准， 提高银行信息披露水平。 另一方面， 银行间投

资组合趋同会导致银行业集体风险承担， 导致银行个

体风险转化为银行系统性风险。 因此， 监管部门应及

时出台银行业务指南或风险警示， 规范银行信贷配置

行为， 避免银行 “一窝蜂” 开展相似业务， 促进多

层次、 多元化的银行服务体系发展， 增加银行业的金

融韧性。
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篮子期权定价的深度学习方法
Ａ Ｄｅｅｐ Ｌｅａｒｎｉｎｇ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｂａｓｋｅｔ Ｏｐｔｉｏｎ Ｐｒｉｃｉｎｇ

张　 宁 涂宇彬 郑亦超 陈梦圆
ＺＨＡＮＧ Ｎｉｎｇ ＴＵ Ｙｕ⁃ｂｉｎ ＺＨＥＮＧ Ｙｉ⁃ｃｈａｏ ＣＨＥＮ Ｍｅｎｇ⁃ｙｕａｎ

［摘　 要］ 金融中的诸多衍生品都涉及复杂期权定价问题， 其中大多数可转换为偏微分方程初

（终） 值问题， 但该问题往往难以获得解析解， 且面临着 “维度诅咒” 问题。 在单个标的物的期权定

价中， 可以采用各种方法绕开偏微分方程的求解问题。 但是篮子期权以资产组合为标的， 其定价难以

绕开高维偏微分方程的求解。 在这一背景下， 本文从倒向随机微分方程 （ＢＳＤＥ） 的思路出发， 提出

利用神经网络可以非线性地对任何函数进行拟合的特点， 将其引入到一类抛物型偏微分方程数值求解

中， 将待求解目标作为可更新参数嵌入到深度学习架构中， 使得在模型训练结束后便可以获得具有更

高精度的目标解。 本文的深度 ＢＳＤＥ 模型避开传统思路中遇到的对数正态分布随机变量的算术平均不

再满足对数正态分布的问题， 能兼具有效性和准确性对篮子期权定价问题进行求解， 且具有可以优化

的方向， 在未来应用中泛用性较强。
［关键词］ 深度学习　 倒向随机微分方程　 偏微分方程　 篮子期权　 期权定价
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ｅｑｕａｔｉｏｎ （ＰＤＥ）　 Ｂａｓｋｅｔ ｏｐｔｉｏｎ　 Ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ

０５
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一、 引言

期权作为金融市场上交易频繁的一类产品， 具有

锁定标的资产未来交易价格的功能， 在一定程度上降

低了交易双方的风险。 除了常见的欧式期权与美式期

权， 市场上还存在着一大类奇异期权， 包括复合期

权、 回望期权以及一些嵌入式结构债券等， 这些期权

的合约要求更加复杂， 从而导致对应的定价问题难度

大幅度提升。 考虑到近十多年机器学习在算力提升的

支持下开始应用于许多领域并展现出了优势， 将其应

用于复杂期权的定价逐渐成为金融的一个关注领域，
本文的工作也由此展开。 具体来说， 本文将从高维衍

生品———篮子期权的定价问题入手， 将这一问题抽象

为偏微分方程终值问题， 并用深度倒向随机微分方程

（Ｂａｃｋｗａｒｄ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｅｑｕａｔｉｏｎ， ＢＳＤＥ） 方法

来对这一问题进行求解。
由于金融市场中金融产品的价格很多都与期权定

价有关， 期权定价问题成为经典的金融工程问题。 但

因为期权本身作为一种金融衍生工具， 其价值受时间

与标的资产价值波动影响， 且将数学方法与思想引入

解决金融问题的想法出现的时间也比较晚， 因此期权

定价的方法始终难有一套标准。 直到 ２０ 世纪末， ＢＳ
期权 定 价 模 型 （ Ｂｌａｃｋ 和 Ｓｃｈｏｌｅｓ， １９７３［１］； Ｍｅｒｔｏｎ，
１９７３［２］） 的推出才使得期权定价问题有了突破口。
随后， 诸多学者在此基础上针对不同种类的期权， 在

不同的假设条件下提出了更多的期权定价模型。 其中

大部分模型都表示成偏微分方程或偏微分方程组的初

（终） 值问题， 但往往缺少较好的通用解决方法， 难

以获得解析解， 且随着待解决问题难度的逐渐加深，
“维度诅咒” 对偏微分方程的实际应用影响越来越难

以忽视， 即随着待求解目标函数的变量维数增加，
求解问题的计算成本呈指数型增长， 如何有效且准

确地寻找解析解成为研究热点。 在 Ｐａｒｄｏｕｘ 和 Ｐｅｎｇ
（１９９０） ［３］提出倒向随机微分方程的一般形式并给出

解的存在唯一性证明后， ＢＳＤＥ 与偏微分方程和随机

控制问题的深度联系引起了许多数学家的兴趣， 从而

在以抛物型偏微分方程形式为主的金融衍生品定价领

域， 有了 ＢＳＤＥ 的一席之地。 由此诸多学者试图借助

ＢＳＤＥ 来更高效地求解偏微分方程问题， 如 Ｈａｎ 等

（２０１８） ［４］构建了一个结构明晰的神经网络用于求解

高维非线性抛物线型偏微分方程在 ｔ ＝ ０ 时的边界解，
开创性地将原问题转换为 ＢＳＤＥ 的形式， 并引入布朗

运动将连续时间上的方程离散化， 并取得了理想结

果。 此外， Ｆｕｊｉｉ 等 （２０１９）［５］、 Ｈｅｎｒｙ⁃Ｌａｂｏｒｄｅｒｅ （２０１７）［６］、
Ｅｌｂｒäｃｈｔｅｒ 等 （２０１８） ［７］也利用 ＢＳＤＥ 获得了一定的研

究成果， 为本文研究思路提供了启示。
深度学习作为新一代人工智能的核心技术， 试图

利用层次结构来学习数据中的高级抽象， 已在处理图

像、 视频、 语音和音频方面取得了突破性进展， 而如

今芯片处理能力 （如图形处理器 ＧＰＵ 单元） 的显著

提高、 计算机硬件成本的显著降低， 以及机器学习算

法的显著进步， 都使得深度学习发展更加迅速。 且深

度学习能够实现标准计量经济模型无法实现的 “非
线性”， 即能够高精度地学习几乎任何函数的特性，
也使得其在金融领域有着广泛的应用空间。 其中金融

市场数据非常丰富， 训练一种算法来 “学习” 市场

中生成期权价格的函数是可行的， 这在 Ｍａｌｌｉａｒｉｓ 和

Ｓａｌｃｈｅｎｂｅｒｇｅｒ （１９９３） ［８］、 Ｈｕｔｃｈｉｎｓｏｎ 等 （１９９４） ［９］ 的

研究中得到了验证， 而后诸多学者开始关注深度学习

在期权定价中的应用， 如 Ａｍｉｌｏｎ （２００３） ［１０］、 Ｃｕｌｋｉｎ
和 Ｄａｓ （２０１７） ［１１］、 谢和亮和游涛 （２０１８） ［１２］、 孙有

发等 （２０２１） ［１３］均在该方向上获得了理想的成果。
本文在这些研究的基础上， 将以上述基于 ＢＳＤＥ

的深度学习架构下的神经网络模型为工具求解 Ｚｈａｏ
和 Ｌｉ （２０２０） ［１４］ 一文中的终值问题， 一方面与该文

中的数值解做横向比较， 另一方面进行不同神经网络

参数调整情况下的自身比较。
本文剩余部分结构如下： 第二部分介绍期权定价

模型和 ＢＳＤＥ 的预备知识， 并对基于 ＢＳＤＥ 的神经网

络模型做较为详细的讲解； 第三部分进行模型分析、
改进和数值试验， 并对模型的表现进行评估； 第四部

分总结了本文方法在更高维度上的优势， 并对主要内

容以及研究方法的应用可能性进行了总结。

二、 定价模型与方法

（一） 期权定价的预备知识

１ 传统 ＢＳ 模型。
本节将对 ＢＳ 微分方程以及 ＢＳ 定价公式做一个

简单的介绍。 以标的资产为股票的期权为例， 在一系

列假设的前提下， 可以用布朗运动来对股票价格变动

进行刻画， 同时， 期权价格取决于股票价格， 也就是

说， 可以将期权视作一个随机过程的函数。 而伊藤引

理则提供了对随机过程函数进行微分处理的理论基

础， 在此之前， 没有一个很好的处理该问题的方法。
１５
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借助伊藤引理， 可以得到期权等衍生品价格的随机微

分方程， 求解后即可得到期权价格的定价公式， 而现

在为各界所熟知的 ＢＳ 定价公式就是一个简单的

用例。
在 ＢＳ 公式的推导过程中， 假设股票价格 Ｓｔ 满足

ｄＳｔ ＝μＳｔｄｔ＋σＳｔｄＷｔ， 其中 Ｗｔ 是标准布朗运动， 令欧

式看涨期权价格为 Ｃ， 它是股价和时间的函数， 可记

作 Ｃ（Ｓｔ， ｔ）， 对 Ｃ（Ｓｔ， ｔ） 运用伊藤引理可得：

ｄＣ＝ ∂Ｃ
∂ｔ

＋∂Ｃ
∂Ｓ

μＳ＋ １
２
∂２Ｃ
∂Ｓ２σ

２Ｓ２æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ＋∂Ｃ

∂Ｓ
σＳｄＷｔ （１）

股票价格 Ｓｔ 作为一个伊藤过程， 其函数期权价

格 Ｃ 也是一个伊藤过程， 且二者的随机性来自同一

个布朗运动 Ｗｔ， 这样就可以通过建立投资组合的方

法来消除这一随机项的影响， 从而得到 ＢＳ 微分

方程：

∂Ｃ
∂ｔ

＋ １
２
∂２Ｃ
∂Ｓ２σ

２Ｓ２＋ｒ ∂Ｃ
∂Ｓ

Ｓ＝ ｒＣ （２）

欧式看涨期权在到期日时的价格为 ＣＴ ＝ｍａｘ（ＳＴ－
Ｋ， ０）， 其中 Ｋ 为交割价， 加上这一终值条件后便可

以得到偏微分方程的终值问题：

∂Ｃ
∂ｔ

＋ １
２
∂２Ｃ
∂Ｓ２σ

２Ｓ２＋ｒ ∂Ｃ
∂Ｓ

Ｓ＝ ｒＣ

Ｃ（Ｔ，ＳＴ）＝ ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）

ì

î

í

ïï

ïï

（３）

现在， 只需要求解这一终值问题， 就能得到期权

定价公式， 但偏微分方程的解析解往往难以求得。 在

标的是单个资产的情况下， 绕过这个偏微分方程， 求

解上述问题的方法就有很多种， 比如等价鞅测度变

换、 风险中性定价理论等。 由于本文重点不在于对这

些方法的阐释， 故这里将不对这些方法进行展开。 本

文要研究的问题， 是当标的为资产组合时， 如何求解

这一终值问题。
２ 篮子期权定价模型。
篮子期权， 是标的为一篮子资产的期权， 常被用

作对这一篮子资产的套期保值操作。 与单标的期权不

同的是， 篮子期权的收益情况由这些资产价格的加权

算术平均决定， 且其价格通常比单个资产的期权组合

价格要低， 因而一份篮子期权要比将篮子中资产单个

组成期权组合在应用上更具效率。 具体来说， 由于资

产之间相关性的存在， 资产组合总是比单个资产更具

有稳定收益， 这就是篮子期权的一大优势。 但是多个

资产的情况要比单资产复杂， 在定价时篮子期权会有

一些不同的特征， 以下本文将详细介绍篮子期权的定

价模型。
记篮子期权中包含的资产数为 ｄ＞１， Ｓｉ（ ｔ） 表示

资产 ｉ 在 ｔ 时刻的价格， ωｉ 表示资产 ｉ 在整个组合中

的权重， 满足 ∑ ｄ

ｉ ＝ １
ωｉ ＝ １， 在 Ｔ 时刻以价格 Ｋ 交

割， Ｖ（Ｓ１， …， Ｓｄ， ｔ） 表示期权价格， 那么欧式看

涨篮子期权的到期收益可表示如下：

ＶＴ ＝ ｍａｘ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ωｉＳｉ（Ｔ） － Ｋ，０( ) （４）

以下进行篮子期权的 ＢＳ 公式推导。 设第 ｉ 个标

的资产在 ｔ 时刻价格为 Ｓｉ（ ｔ）， ｉ ＝ １， …， ｄ， 且每个

标的资产的价格， 其变化均服从几何布朗运动， 即满

足如下随机微分方程：

ｄＳｉ（ｔ）
Ｓｉ（ｔ）

＝ μｉｄｔ＋σｉｄＷｉ（ｔ）， ｉ＝ １，…，ｄ （５）

其中： μ＝（μ１， μ２， …， μｎ） Ｔ 为常值向量， 是预期收

益率向量； σｉ 为常数， 是收益的波动率； Ｗｉ（ ｔ） 是

一维标准布朗运动， 这些布朗运动之间有一定的相关

性， 具体如下：

Ｅ［Ｗｉ（ｔ））＝ ０，Ｖａｒ（Ｗｉ（ｔ）］ ＝ ｔ，
Ｃｏｖ［Ｗｉ（ｔ），Ｗ ｊ（ｔ）］ ＝ ρｉｊ ｔ， ｉ≠ｊ （６）

将随机微分方程以矩阵形式表示如下：

ｄＳ１（ｔ）

ｄＳ２（ｔ）

︙
ｄＳｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

＝

μ１Ｓ１（ｔ）

μ２Ｓ２（ｔ）

︙
μｄＳｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ｄｔ＋

Ｓ１（ｔ）σ１ｄＷ１（ｔ）

Ｓ２（ｔ）σ２ｄＷ２（ｔ）

︙
Ｓｄ（ｔ）σｄｄＷｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

（７）

记 Ｗ（ ｔ）＝ （σ１Ｗ１（ ｔ）， σ２Ｗ２（ ｔ）， …， σｄＷｄ（ ｔ）） Ｔ，
则根据定义可知 Ｗ（ ｔ） 为 ｄ 维布朗运动， 其协方差阵

为 Σ＝｛Ｃｏｖ［Ｗ（ ｔ）］ ｉｊ ＝ ρｉｊσｉσ ｊ， ０＜ｉ， ｊ≤ｄ｝， 即 Ｗ（ ｔ） ～
ＢＭ（０， Σ）。 显然协方差阵 Σ 是对称正定阵， 那么根

据 ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解的相关理论， 存在一个下三角阵 Λ，
使得 ΛΛＴ ＝Σ， 以及存在 Ｂ（ｔ）＝ （Ｂ１（ｔ）， …， Ｂｄ（ｔ））Ｔ ～
ＢＭ（０， Ｉｄ ）， 使得 Ｗ （ ｔ） ＝ ΛＢ （ ｔ）， 等式两端微分

后得：

ｄＷ（ｔ）＝

σ１ｄＷ１（ｔ）

σ２ｄＷ２（ｔ）

︙
σｄｄＷｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

＝

Λ１１ ０ … ０

Λ１２ Λ２２ … ０

︙ ︙ ⋱ ︙
Λ１ｄ Λ２ｄ … Λｄｄ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ｄＢ１（ｔ）

ｄＢ２（ｔ）

︙
ｄＢｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

（８）
２５
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那么， 随机微分方程式可写作如下形式：

ｄＳ１（ｔ）

ｄＳ２（ｔ）

︙
ｄＳｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

＝

μ１Ｓ１（ｔ）

μ２Ｓ２（ｔ）

︙
μｄＳｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ｄｔ

　 ＋

Ｓ１（ｔ）Λ１１ ０ … ０

Ｓ２（ｔ）Λ１２ Ｓ２（ｔ）Λ２２ … ０

︙ ︙ ⋱ ︙
Ｓｄ（ｔ）Λ１ｄ Ｓｄ（ｔ）Λ２ｄ … Ｓｄ（ｔ）Λｄｄ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ｄＢ１（ｔ）

ｄＢ２（ｔ）

︙
ｄＢｄ（ｔ）

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

（９）

这样就得到了一篮子中每个资产满足的随机微分

方程的另一种形式， 这种形式考虑到了各资产之间的

相关性：

ｄＳｉ（ｔ）
Ｓｉ（ｔ）

＝ μｉｄｔ＋ ∑
ｄ

ｊ ＝ １
ΛｉｊｄＢ ｊ（ｔ）， ｉ＝ １，…，ｄ （１０）

其中， Ｂ ｊ（ ｔ） 是相互独立的标准布朗运动。
接下来， 利用多维伊藤公式得到关于篮子期权价

值 Ｖ 的随机微分方程：

ｄＶ ＝ ∂Ｖ
∂ｔ

＋ １
２ ∑

ｄ

ｉ，ｊ ＝ １
σｉｊＳｉＳ ｊ

∂２Ｖ
∂Ｓｉ∂Ｓ ｊ

ｄｔæ

è
ç

ö

ø
÷

＋ ∑
ｄ

ｉ ＝ １

∂Ｖ
∂Ｓｉ

ｄＳｉ （１１）

其中， σｉｊ ＝ ∑ ｄ

ｋ ＝ １
ΛｉｋΛｋｊ， （ ｉ， ｊ＝ １， …， ｄ）。 通过构

建投资组合消除随机波动项， 便得到篮子期权的 ＢＳ
方程：

∂Ｖ
∂ｔ

＋ １
２ ∑

ｄ

ｉ，ｊ ＝ １
σｉｊＳｉＳ ｊ

∂２Ｖ
∂Ｓｉ∂Ｓ ｊ

＋ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ｒＳｉ

∂Ｖ
∂Ｓｉ

－ｒＶ＝ ０ （１２）

最后加上终值条件， 得到篮子期权定价的 ＢＳ
模型：

∂Ｖ
∂ｔ

＋ １
２ ∑

ｄ

ｉ，ｊ ＝ １
σｉｊＳｉＳ ｊ

∂２Ｖ
∂Ｓｉ∂Ｓ ｊ

＋ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ｒＳｉ

∂Ｖ
∂Ｓｉ

＝ ｒＶ

Ｖ（Ｓ１，…，Ｓｄ，Ｔ） ＝ ｍａｘ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ωｉＳｉ（Ｔ） － Ｋ，０( )

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

（１３）

剩下的问题同样是求解这一偏微分方程。 在对一

维情况下的 ＢＳ 公式进行介绍时， 假设了股价服从对

数正态分布。 回到篮子期权， 若同样假设篮子内的每

一个资产价格 Ｓｉ 均服从对数正态分布， 那么将容易

得到篮子中的资产加权几何平均也满足对数正态分布

的结论。 换言之， 若终值条件是 Ｖ（Ｓ１， …， Ｓｄ， Ｔ）＝

ｍａｘ（∏ｄ
ｉ＝１Ｓｉ（Ｔ） ωｉ， ０）， 则可以直接引用一维 ＢＳ 期权

定价公式的结论， 得出几何平均的欧式篮子期权的定

价公式。 但由于在实际问题场景中， 篮子期权的收

益实际上是由篮子中的资产价格算术加权平均得到

的， 而这一算术平均并不符合对数正态分布， 故无

法直接得到解析解。 学界对篮子期权的算术平均问

题的处理方式有很多， 包括蒙特卡洛模拟、 二叉

树、 近似法等， 特别值得说明的是， 在使用蒙特卡

洛法时， 可选用相同情况下的几何加权平均的欧式

篮子期权价格作为控制变量， 以达到减少估计值样

本方差的效果。
（二） ＢＳＤＥ 介绍

１ ＢＳＤＥ 方法论。
本文使用的倒向随机微分方程， 对求解这一类偏

微分方程有着更加显著的效果。 ＢＳＤＥ 来源于伊藤随

机微分方程理论无法解决的一类问题： 倒向随机问

题。 比如在金融数学里， 如果给出未来某个时间点的

风险值， 通过建立恰当的随机模型， 来确定出当前需

要的初始值， 这就是典型的倒向随机微分方程模型。
与正向随机方程不同的是， 倒向随机方程的解不再是

单纯的状态变量 Ｙ， 而需要添加一个扰动项 Ｚ， 使得

（Ｙ， Ｚ） 构成方程的解。 这里的随机函数 Ｚ 具有调控

作用， 类似于控制论中的控制函数， 它保证了方程的

解 Ｙ 是适应的。 根据一般化的 Ｆｅｙｎｍａｎ⁃Ｋａｃ 公式［１５］，
倒向随机微分方程的解与非线性偏微分方程的解之间

有着极其深刻的关系， 这为本文求解篮子期权的 ＢＳ
模型提供了十分便利的途径和技巧。

篮子期权定价使用的本质是如下高维半线性抛物

线型偏微分方程

∂ｕ
∂ｔ
（ ｔ，ｘ）＋ １

２
Ｔｒ（σσＴ（ｔ，ｘ）（Ｈｅｓｓｘｕ）（ｔ，ｘ））

＋ ｕ（ｔ，ｘ）·μ（ｔ，ｘ）＋ｆ（ ｔ，ｘ，ｕ（ｔ，ｘ），
σＴ（ｔ，ｘ） ｕ（ｔ，ｘ））＝ ０

ｕ（Ｔ，ｘ）＝ ｇ（ｘ）， ｔ∈ ０，Ｔ[ ] ，ｘ∈ℝ ｎ

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ï

（１４）

这里 ｔ 和 ｘ 分别代表时间与 ｄ 维空间变量， μ 是一已

知向量值函数， σ 是一已知的 ｎ×ｎ 矩阵值函数， σＴ

是 σ的转置， ｕ 和 Ｈｅｓｓｘｕ 是函数 ｕ 关于变量 ｘ 的梯

度向量函数和海森矩阵， Ｔｒ 是矩阵迹算子， 同时 ｆ 也
３５
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是一个已知的非线性函数。 问题最终要求解 ｕ （ ｔ＝ ０，
ｘ＝ξ）， 其中 ξ∈ℝ ｎ 是 ｎ 维空间中的某向量值。

求解上述偏微分方程的思路就在于将其转化成

ＢＳＤＥ 的解。 令 ｛Ｂ ｔ ｝ ｔ∈［０，Ｔ］ 为一个 ｎ 维标准布朗运

动， ｛Ｘ ｔ｝ ｔ∈［０，Ｔ］为由 ｛Ｂ ｔ｝ ｔ∈［０，Ｔ］生成的一个随机过程，
满足如下形式：

Ｘ ｔ ＝ ξ ＋ ∫ｔ
０
μ（ｓ，Ｘｓ）ｄｓ ＋ ∫ｔ

０
σ（ｓ，Ｘｓ）ｄＢｓ （１５）

这样， 偏微分方程的解满足如下的倒向随机微分

方程：

ｕ（ｔ，Ｘ ｔ）＝ ｇ（ＸＴ）＋ ∫Ｔ
ｔ
ｆ（ｓ， Ｘｓ， ｕ（ｓ， Ｘｓ），

σＴ（ｓ， Ｘｓ） ｕ（ｓ，Ｘｓ））ｄｓ － ∫Ｔ
ｔ

ｕ（ｓ， Ｘｓ）Ｔ

σ（ｓ， Ｘｓ）ｄＢｓ， ｔ∈［０，Ｔ］ （１６）

连续的积分式难以求解， 常见的做法是将时间区

间 ［０， Ｔ］ 离散化 ０＝ ｔ０＜ｔ１＜…＜ｔＮ ＝Ｔ， 可以得到离散

形式下的 ＢＳＤＥ：

Ｘ ｔｋ≈ξ＋ ∑
ｋ

ｉ ＝ ０
μ（ｔｉ， Ｘ ｔｉ）Δｔｉ＋ ∑

ｋ－１

ｉ ＝ ０
σ（ｔｉ，Ｘ ｔｉ）ΔＢ ｉ

（１７）

ｕ（ｔｋ，Ｘｔｋ）≈ｇ（Ｘｔ Ｎ）＋∑
Ｎ－１

ｉ ＝ ｋ
ｆ（ｔｉ， Ｘｔｉ， ｕ（ｔｉ， Ｘｔｉ），

σＴ（ｔｉ， Ｘ ｔｉ） ｕ（ｔｉ，Ｘ ｔｉ））Δｔｉ

－ ∑
Ｎ－１

ｉ ＝ ｋ
ｕ（ｔｉ， Ｘ ｔｉ）

Ｔσ（ｔｉ， Ｘ ｔｉ）ΔＢ ｉ

（１８）
其中：

Δｔｋ ＝ ｔｋ＋１－ｔｋ， ΔＢｋ ＝Ｂ ｔｋ＋１
－Ｂ ｔｋ

随后可以得到如下两个迭代式：

Ｘ ｔｋ＋１
－Ｘ ｔｋ≈μ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ）Δｔｋ＋σ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ）ΔＢｋ （１９）

ｕ（ｔｋ＋１， Ｘ ｔｋ＋１）－ｕ（ｔｋ， Ｘ ｔｋ）
≈－ｆ（ｔｋ， Ｘｔｋ， ｕ（ｔｋ， Ｘｔｋ）， σＴ（ｔｋ， Ｘｔｋ） ｕ（ｔｋ，Ｘｔｋ））Δｔｋ
＋ ｕ （ｔｋ，Ｘ ｔｋ）

Ｔσ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ）ΔＢｋ （２０）

上述两个迭代式传达出这样的一种思想： 从Ｘｔ０
＝

ξ， ｕ（ｔ０， Ｘｔ０）＝ ｕ（０， ξ） 出发， 经过迭代， 可以得到

函数 ｕ 在 （ ｔ ＝ ｔＮ ＝Ｔ， ｘ ＝ＸｔＮ） 处的值， 但目前已知条

件是终值条件， 函数的初值是目标解， 看似这个迭代

式并不能起到作用， 本文将引入蒙特卡洛模拟的思路和

神经网络的架构来应用该迭代式， 求解这一 ＢＳＤＥ 问题。

２ ＢＳＤＥ 深度模型。
根据 Ｈａｎ 等 （ ２０１８） ［４］ 的做法， 首先根据式

（１８） 模拟生成资产价格的序列 ｛Ｘ ｔｎ｝ ０≤ｎ≤Ｎ， 并观察

式 （１９） 可以得知， 欲求 ｕ（ ｔｋ＋１， Ｘ ｔｋ＋１）， 除了需要

知道 ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ）， 还需要知道 ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ ）， ｕ （ ｔｋ，
Ｘ ｔｋ） 项可由上一迭代式得到， 而 ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ） 项并

不能直接得到。 本文介绍的模型提供的一个思路是，
借助全连接神经网络， 以 Ｘ ｔｋ为输入， 经过训练得到

输出 ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ）， 这样就得到了在 ｔｋ 时间点上的一

个子神经网络模型， 对于整个时间区间， 每一个时间

点 ｔｋ 都可以建立这样的子神经网络模型， 得到这一

时间点下的目标函数梯度 ｕ （ ｔｋ， Ｘ ｔｋ ）， 再代入式

（１９） 中， 就可以由 Ｘ ｔ０
＝ ξ， ｕ（ ｔ０， Ｘ ｔ０）＝ ｕ（０， ξ） 得

到函数 ｕ 在 （ ｔ＝ ｔＮ ＝Ｔ， ｘ＝Ｘ ｔＮ） 处的值。
特殊地， 在 ｔ０ 时间点下， ｕ（ ｔ０， Ｘ ｔ０） 作为求解

目标， 并 不 能 通 过 迭 代 式 得 到， 同 样， 此 时 的

ｕ（ ｔ０， Ｘ ｔ０）作为计算 ｕ（ ｔ１， Ｘ ｔ１） 的必要因素也是未

知的， 合适的做法是将这两个未知量作为 ｔ０ 时间的

子神经网络的参数输入， 参与到神经网络的训练

中去。
最后， 经过各个时间点的迭代过程， 在 ｔＮ ＝ Ｔ 时

间点得到了迭代式最终导出的 ｕ^（ ｔＮ， Ｘ ｔＮ）， 将其与终

值条件差值平方的期望作为损失函数。 这里记损失函

数为 ｌ（θ）， θ ＝ ｛ θｕ０， θ ｕ０， θ１， …， θＮ－１｝ 为神经网

络的参数向量， 其中 θｕ０表示 ｕ（ ｔ０， Ｘ ｔ０）， θ ｕ０表示 ｕ
（ ｔ０， Ｘ ｔ０）， θｉ 表示时间点 ｔｉ 下子神经网络中的参数。
则损失函数如下所示：

ｌ（θ）＝ E ｇ（Ｘ ｔＮ）－ｕ^ ｛Ｘ ｔｎ｝ ０≤ｎ≤Ｎ，｛Ｗｔｎ｝ ０≤ｎ≤Ｎ( ) ２[ ]

（２１）

包含所有 Ｎ－１ 个子神经网络的架构如图 １ 所示。
回到偏微分方程求解的核心问题， 不难发现， 经

过神经网络的多次训练迭代， 随着损失函数值的下降

并趋于稳定， 神经网络中的参数也逐渐趋于稳定， 将

最终的参数 θｕ０输出， 就可以得到问题的近似数值解。
本文所提出的神经网络模型， 其特殊之处在于不

需要外部提供训练数据集与测试数据集， 因为本质

上， 这些神经网络的作用是对不同时间点下的目标函

数的梯度函数进行函数拟合。 由于整个模型核心部分

在于迭代式的迭代过程， 神经网络本身也是为迭代式

提供 ｕ（ ｔｎ， Ｘ ｔｎ） 值而设计的。 鉴于在本节最开始使

用了添加了漂移函数 μ 和波动函数 σ 的几何布朗运

４５
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动来模拟离散后时间区间 ［０， Ｔ］ 内 Ｘ 的游走过程，
故在实际操作过程中， 不难想到使用服从正态分布的

随机数来生成 Ｘ ｔｎ的值。 所以本质上， 本模型的训练

数据集和测试数据集均为一些随机生成的 Ｘ ｔｎ的值。
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图 １　 深度 ＢＳＤＥ 模型结构

　 　 ３ 一个高维 ＰＤＥ 问题。
为了说明该法的泛用性以及在高维场景的高效

性， 本节首先将该方法应用于如下一个在 １００ 维空间

中 （ｄ＝ １００） 的典型的 Ａｌｌｅｎ⁃Ｃａｈｎ 方程：

∂ｕ
∂ｔ
（ ｔ，ｘ）－Δｕ（ｔ，ｘ）－ｕ（ｔ，ｘ）＋［ｕ（ｔ，ｘ）］ ３ ＝ ０ （２２）

方程具有初值条件 ｕ（０，ｘ）＝ ｇ（ｘ）， 其中 ｇ（ｘ）＝
１ ／ （２＋０ ４ ｘ ２）， 且假设 ｘ∈ℝ １００。 从形式上不难得

到 μ（ ｔ， ｘ）＝ ０， σ（ ｔ， ｘ） ＝ ２
→

， ｆ［ ｕ （ ｔ， ｘ）］ ＝ ｕ（ ｔ，
ｘ）－［ｕ （ ｔ， ｘ）］ ３。 取 Ｔ ＝ ０ ３， 目标问题是 ｕ（ ｔ ＝ Ｔ，
ｘ＝（０， ０， …， ０））， 通过数值方法求解可以得到

ｕ（ ｔ＝ ０ ３， ｘ＝（０， ０， …， ０）） ≈０ ０５２ ８。 由于问题

是初值形式的， 故这里先进行一个时间变量的换元操

作 ｔ Ｔ－ ｔ （Ｔ＞０）， 将式 （２２） 转换为如下的终值

问题：

∂ｕ
∂ｔ
（ ｔ，ｘ）＋Δｕ（ｔ，ｘ）＋ｕ（ｔ，ｘ）－［ｕ（ｔ，ｘ）］ ３ ＝ ０ （２３）

数值实践上， 本文主要利用 Ｐｙｔｈｏｎ 中的 ＰｙＴｏｒｃｈ
机器学习库， 搭建神经网络模型进行求解。 训练数据

集和测试数据集分别为 ２５６ 组和 ６４ 组随机生成的几

何布朗运动路径， 每一个子网络设计 ３ 个隐藏层， 每

一层的神经元设为 ｄ＋１０， 每经过一层网络， 先进行

批标准化 （Ｂａｔｃｈ Ｎｏｒｍａｌｉｚａｔｉｏｎ）， 随后经激活函数线

性整流函数 （Ｒｅ⁃ＬＵ） 进入下一层。 整体后向传播

中， 优化函数选取 Ａｄａｍ 算法。 Ａｄａｍ 是一种可以替

代传统 ＳＧＤ 过程的一阶优化算法， 它能基于训练数

据迭代地更新神经网络权重。 迭代过程持续 ４ ０００ 次，
并每隔 １００ 次训练， 便在验证集上进行结果验证， 损

失函数和目标函数值随迭代次数变化情况如图 ２ 所示。
可以看到， 随着迭代次数的增加， 损失函数值趋近于

０ ００３ ４， 数值解的值趋近于 ０ ０５２ ４±０ ０００ ７２６， 与其

他数值方法所得解一致。 整个运算过程耗时 ５２８ 秒。
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图 ２　 损失函数值与数值解估计值变化
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为了分析网络参数的影响， 我们设置了不同隐藏

层， 并记录了模型达到不同损失函数值对应的耗时，
需要注意的是， 本文所提到的耗时是实验用机器配置

的结果， 仅具有相对意义。 图 ３ 给出了不同隐藏层

达到不同损失函数值所需要的计算时间， 计算时间

是计算 ３２ 次的平均结果。 调整神经元数量获得的

结果类似。 从图 ３ 可以看到， 隐藏层数量增加以及

神经元数量增加大幅度增加了计算时间。 尽管通用

逼近定理表明不同隐藏层和神经元数量都可以达到

同样效果， 但一般来说， 设置为 ３ 隐藏层以及 ｄ＋１０
个神经元能够满足需求， 也是多次实际求解后的经

验总结。
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图 ３　 不同网络参数对应的损失函数值－耗时的关系图

三、 模型分析与数值实践

（一） 模型分析与改进

由上一部分的结果可知， 深度 ＢＳＤＥ 模型可以较

为准确地给出偏微分方程的数值解。 这一部分将对模

型的参数进行分析， 并提出一些改进的思路。
１ 参数 θｕ０、 θ ｕ０分析。
在一般的全连接神经网络模型中， 神经元中线性

层所包含的线性变换参数， 通常用正态分布随机数进

行初始化。 而在深度 ＢＳＤＥ 模型中， 还引入了两个额

外的参数 θｕ０、 θ ｕ０ 分别表示 ｕ （ ｔ０， Ｘ ｔ０ ）、 ｕ （ ｔ０，
Ｘ ｔ０）。 对于参数 θｕ０， 也即问题的结果， 模型首先给

定一个可能的取值范围 ［ ｙｌ， ｙｒ ］， 并在均匀分布

Ｕ［ｙｌ， ｙｒ］中抽样， 来对 θｕ０ 进行初始化； 对于参数

θ ｕ０， 模型则在均匀分布 Ｕ［－０ １， ０ １］ 中抽样， 以

达到初始化的目的。
线性层中的权重参数需适当选取， 由于神经网络

模型一般依靠以梯度下降为核心思想的优化函数来达

到训练模型以及参数更新的效果， 故与模型的预测性

能、 收敛情况以及最终得到的输出结果直接相关。 若

权重参数初始值过大， 可能会导致损失函数的梯度值

很大， 更新参数时的更新幅度也会很大， 最终会导致

损失函数始终在最小值附近振荡， 收敛效率低； 若权

重参数初始值过小， 则有可能导致网络收敛过慢， 效

率仍旧不高。 在常规的神经网络模型中， 对线性层中

的权重参数初始化通常采用正态分布随机数， 本文也

对提出的模型进行同样操作， 记当前神经元层的输入

维度为 ｃｅｌｌｉｎ， 输出维度为 ｃｅｌｌｏｕｔ， 选取了以 ０ 为均

值， 以 ５ ／ 　 ｃｅｌｌｉｎ＋ｃｅｌｌｏｕｔ为标准差的正态分布来对参

数进行初始化。
而对于参数 θｕ０、 θ ｕ０来说， 尽管 θｕ０是我们重点

关注的目标值， 而且 θ ｕ０作为迭代的初始条件会对模

型的训练产生影响， 但是二者在神经网络模型中对于

整个模型稳定程度以及最终结果的影响均不如权重参

数那么大。 为说明这一结论， 以下将在上述高维

ＰＤＥ 问题的场景中， 多次更改二者的初始值， 进行

如下的对照实验。
在第二部分高维 ＰＤＥ 问题中， 参数 θｕ０的取值范

围被设置为 ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝ ［０ ３， ０ ６］， 参数 θ ｕ０的取值

则为服从均匀分布 Ｕ［ －０ １， ０ １］ 的随机数。 首先

进行参数 θｕ０取值的对照实验， 问题的解可由其他数

值方法求得为 ｕ（ｔ＝０ ３， ｘ＝（０， ０， …， ０））≈０ ０５２ ８，
对照实验中将参数 θｕ０取值分为其他两个区间 ［０ ０６，
０ １］ 与 ［０ ６， １］。 取值范围见表 １。

表 １ 不同组别中参数 θｕ０
初始值取值范围

对照组 ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝［０ ３， ０ ６］

实验组 １ ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝［０ ０６， ０ １］

实验组 ２ ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝［０ ６， １］

在图 ４ 中， Ｕ［ｙｌ， ｙｒ］ 中对参数 θｕ０进行采样得

到的初始化的点约为 ０ ０８３， 这使得参数值在第 ２００
步迭代时就几乎达到正确解， 说明其以很快的收敛速

度到达正确解附近； 而在图 ５ 中， 参数初始化的点更

大， 导致参数值收敛速度较 Ｕ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝［０ ０６， ０ １］
情况下更慢， 在第 ２ ４００ 步迭代时， 才收敛至正确解

附近； 在图 ２ 中， 参数值的收敛速度则介于两个实验

组之间。 此外， 在三组实验中， 模型总耗时并无较大

差别。
６５
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图 ４　 ［ｙｌ，ｙｒ］ ＝［０ ０６，０ １］下的数值解估计值变化
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图 ５　 ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝［０ ６， １］ 下的数值解估计值变化

然后对参数 θ ｕ０的取值进行实验， 同样地， 通过

选取不同的区间， 得到不同的均匀分布， 再对参数

θ ｕ０的初始值进行采样。 分别对参数 θ ｕ０进行在均匀

分布 Ｕ ［ － ０ １， ０ １ ］、 Ｕ ［ － ０ ０１， ０ ０１ ］ 以 及

Ｕ［０ １， ０ ３］ 中的抽样初始化， 得到以下的实验结

果 （此时对于参数 θｕ０， 仍使其取值范围为 ［ｙｌ， ｙｒ］ ＝
［０ ３， ０ ６］）。 初始值范围见表 ２。

表 ２ 不同组别中参数 θ ｕ０
初始值取值范围

对照组 ｕ［－０ １， ０ １］

实验组 １ ｕ［－０ ０１， ０ ０１］

实验组 ２ ｕ［０ １， ０ ３］

对比图 ２、 图 ６ 和图 ７， 对参数 θ ｕ０在不同区间上

的初始化都会使模型在第 ２ ０００ 步迭代收敛， 但是实

验组实验的总耗时约为两个对照组实验的 ２ 倍， 这说

明， 参数 θ ｕ０尽管在收敛所需迭代次数层面并不直接

影响收敛速度， 但是适当的初始化可以大大减少实验

的耗时。
总体来说， 参数 θｕ０， θ ｕ０在不同取值区间上的初

始化对整个模型的训练结果并不会产生实质的影响，
唯一受到影响的是收敛速度， 这里的收敛速度既包括

迭代步数层面， 也包括总耗时层面。 在实际应用中，
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图 ６　 参数 θ ｕ０
从 Ｕ［－０ ０１， ０ ０１］中采样的结果
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图 ７　 参数 θ ｕ０
从 Ｕ［０ １， ０ ３］ 中采样的结果

根据 Ｈａｎ 等 （２０１８） ［４］所给出的参考意见， 建议对参

数 θ ｕ０进行均匀分布 Ｕ［－０ １， ０ １］ 抽样初始化， 而

对于参数 θｕ０， 则可以将其初始取值范围作为超参数，
利用网格搜索、 随机搜索、 神经架构搜索等方法进行

超参数调优。 具体在篮子期权定价场景下， 我们建议

以篮子期权的资产价格均值的 １０％为标准对参数 θｕ０

进行初始化。
２ 子神经网络输出值的调整。
在深度 ＢＳＤＥ 模型中， 将时间区间 ［０， Ｔ］ 离

散化后， 在除 ０ 时刻与 Ｔ 时刻外的每一个时间点， 以

该时间点下的资产价格为输入， 得到目标函数在这一

点的梯度值， 并代入迭代式中， 最终得到目标函数在

Ｔ 时刻的值。 之前本文已经给出了通过离散化后的

ＢＳＤＥ 得到的资产价格以及目标函数的过程迭代式，
现将其重新写在下方。

Ｘ ｔｋ＋１
－Ｘ ｔｋ≈μ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ）Δｔｋ＋σ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ） （２４）

ΔＢｋｕ（ｔｋ＋１，Ｘ ｔｋ＋１）－ｕ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ）
　 ≈－ｆ（ｔｋ，Ｘｔｋ，ｕ（ｔｋ，Ｘｔｋ），σ

Ｔ（ｔｋ，Ｘｔｋ） ｕ（ｔｋ，Ｘｔｋ））Δｔｋ
　 　 ＋ ｕ （ｔｋ，Ｘ ｔｋ）

Ｔσ（ｔｋ，Ｘ ｔｋ）ΔＢｋ （２５）

对于式 （２５）， 在每一步迭代式中， σＴ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ）

７５
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ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ） 总是共同出现。 如果在实验中仅训练出

梯度值， 则需要再与 σ 函数相乘， 这样无疑增加了

训练的时间， 所以不妨将 ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ）
Ｔσ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ） 整

体作为子神经网络的输出， 直接在迭代式中进行计

算， 进而降低神经网络的训练时间。
由于在本文给出的高维 ＰＤＥ 例子中有 σ（ ｔ， ｘ）＝

　 ２
→

， 显然将 ｕ （ ｔｋ， Ｘ ｔｋ ）
Ｔσ （ ｔｋ， Ｘ ｔｋ ） 或 ｕ （ ｔｋ，

Ｘ ｔｋ）
Ｔ 作为子神经网络的输出并不会影响神经网络训

练的时间， 故本文不会在这一简单问题场景下进行对

照实验。 在引入篮子期权定价模型后， 这样的偏微分

方程问题———特别是 σ（ ｔ， ｘ） 的取值———将具有更

复杂的形式， 这将使得本节所提出的调整方法对训练

神经网络的整体用时有较大的影响。
３ 布朗运动生成模型调整。
在构建模型之前， 参考蒙特卡洛模拟的过程， 需

要借助漂移项 μ 与波动项 σ 对资产价格按几何布朗

运动进行模拟。 在第二章的模型搭建中， 本文直接借

助 Ｐｙｔｈｏｎ 中 ｓｃｉｐｙ 工具包提供的相关函数生成了标准

正态分布随机数， 进而拟合标准布朗运动， 从而对资

产价格进行了模拟。 然而在蒙特卡洛模拟中， 关于标

准正态分布随机数的生成有多种不同的方法， 按效率

从低到高、 效果从差到好， 有拒绝采样、 反函数法、
Ｂｏｘ⁃Ｍｕｌｌｅｒ 法、 ｚｉｇｇｕｒａｔ 算法等。

本文使用较为常用的反函数法， 该方法借助了概

率积分变换原理。 对于随机变量 Ｘ 的分布函数Ｆ（ｘ），
将其反函数作用在均匀分布 Ｕ（０， １） 上即可得到服

从对应分布函数的随机数。 此法一般较适用于分布函

数 Ｆ（ｘ） 以及其反函数 Ｆ－１（ｘ） 具有较简单形式的场

景。 对于标准正态分布来说， 具体步骤如下： 对于服

从均匀分布 Ｕ（０， １） 的随机数 ｕ， 令 ｚ＝ 　 ２ ｅｒｆ－１（２ｕ－
１）， 则 ｚ 是服从标准正态分布的随机数。 该方法由

于涉及非初等函数 ｅｒｆ 的反函数， 在计算实现上比

较复杂， 不过目前可以借助 Ｐｙｔｈｏｎ 的 ｓｃｉｐｙ 工具包

中的 ｅｒｆｉｎｖ 功能来实现， 大大降低了这一方法的实

现难度。
在反函数法中， 需要借助服从均匀分布 Ｕ（０，

１） 的随机数， 来生成符合标准正态分布的随机数。
对于均匀分布随机数的生成， 往往有现成的工具包可

以调用。 但实际上， 常规随机数生成方法得到的随机

数均为伪随机数， 在低维场景下可能并不会暴露出弊

端， 而当来到高维场景下， 这样的随机数往往不能较

为完整地对高维空间进行覆盖， 也就是不够 “均

匀”。 用这样不够 “均匀” 的随机数去生成正态分布

随机数， 进而对高维布朗运动进行拟合， 可能会降低

模型预测的精确度。
对于这一类问题， 蒙特卡罗模拟法中的一个思想

是： 用低差异序列代替均匀分布随机数， 来对高维布

朗运动进行拟合， 这就是蒙特卡洛模拟法的一个变

形———拟蒙特卡罗模拟法， 该法由 Ｊｏｙ 等 （１９９６） ［１６］

首次应用于期权定价领域。 所谓低差异序列， 是一种

依据数论知识， 从概率分布中得到代表样本组成的序

列， 该序列具有更好的确定性和均匀性， 且其在高维

空间中仍能维持这一优点， 故可以在处理篮子期权这

类高维期权定价问题时选用低差异序列来进行数值模

拟。 常见的低差异序列包括 Ｈａｌｔｏｎ 序列、 Ｆａｕｒｅ 序列

以及 Ｓｏｂｏｌ 序列等， 下面对 Ｈａｌｔｏｎ 序列进行简要

说明：
设 ｎ 为任意整数， ｂ１， ｂ２， …， ｂｄ 为前 ｄ 个质数，

将 ｎ 分别表示为 ｂｉ 进制数， 即 ｎ ＝∑ ｊｎ≥０
ａ ｊ（ｎ）ｂ ｊ

ｉ， 定

义函数 ϕｂ（ｎ）＝ ∑ ｊ≥０

ａ ｊ（ｎ）
ｂ ｊ ＋１ ， 则序列 ｘｎ ＝ （ϕｂ１（ｎ），

ϕｂ２（ｎ）， …， ϕｂｄ（ｎ））， ｎ ＝ ０， １， ２， …是一个 ｄ 维

的 Ｈａｌｔｏｎ 序列。
为了对高维情况下低差异序列的优势进行简单说

明， 本文基于均匀分布生成随机数与 Ｈａｌｔｏｎ 序列，
分别构造 １ ０００ 个 １ ０００ 维的随机点， 并在第 ９９９ 维

与第 １ ０００ 维度组成的平面上进行投影， 图 ８ 给出了

均匀分布随机数 （左） 与低偏差序列 （右） 在高维

度情况下的投影散点图。 可以比较明显地看到， 在高

维度下， 均匀分布随机数对空间的覆盖度远不如

Ｈａｌｔｏｎ 序列。
总的来说， 利用低差异序列与反函数法等算法生

成高维标准正态分布随机数， 进而对高维标准布朗运

动进行模拟， 可以作为 ＢＳＤＥ 深度模型的一个改进

思路。
（二） 篮子期权定价

以下将深度 ＢＳＤＥ 模型应用于篮子期权的定价

中， 首先构造一个包含 ５ 个资产的高维问题场景， 进

行数值模拟， 随后采用前面提到的改进思路， 再分别

进行模拟。 最后， 将用蒙特卡洛模拟法进行模拟， 并

将两种算法在均匀分布随机数与低差异序列两种设定

下的结果进行对比， 同时对深度 ＢＳＤＥ 模型是否具有

更高的时间效率这一问题进行验证。
８５
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图 ８　 均匀分布随机数 （左） 与低偏差序列 （右） 在高维度情况下的投影散点图

　 　 １ 深度 ＢＳＤＥ 模型定价数值结果。
首先给出篮子期权的 ＢＳ 模型：

∂Ｖ
∂ｔ

＋ １
２
∑

ｄ

ｉ，ｊ ＝ １
σｉｊＳｉＳ ｊ

∂２Ｖ
∂Ｓｉ∂Ｓ ｊ

＋ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ｒＳｉ

∂Ｖ
∂Ｓｉ

＝ ｒＶ

Ｖ（Ｓ１，…，Ｓｄ，Ｔ）＝ ｍａｘ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ωｉＳｉ（Ｔ） － Ｋ，０( )

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

对照深度 ＢＳＤＥ 模型的通式， 得到如下的对应关系：

μ（ｔ，Ｓ（ｔ））＝ （ｒＳ１（ｔ），ｒＳ２（ｔ），…，ｒＳｄ（ｔ）） Ｔ

σ（ｔ，Ｓ（ｔ））＝

Ｓ１（ｔ）Λ１１ ０ … ０

Ｓ２（ｔ）Λ１２ Ｓ２（ｔ）Λ２２ … ０

︙ ︙ ⋱ ︙
Ｓｄ（ｔ）Λ１ｄ Ｓｄ（ｔ）Λ２ｄ … Ｓｄ（ｔ）Λｄｄ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

ｆ＝ －ｒＶ

ｇ＝ｍａｘ ∑
ｄ

ｉ ＝ １
ωｉＳｉ（Ｔ） － Ｋ，０( )

其中：

Ｓ（ｔ）＝ （Ｓ１（ｔ），Ｓ２（ｔ），…，Ｓｄ（ｔ））

Λ＝

Λ１１ ０ … ０

Λ１２ Λ２２ … ０

︙ ︙ ⋱ ︙
Λ１ｄ Λ２ｄ … Λｄｄ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

且 ΛΛＴ ＝Σ。
随后对问题所涉及的数据进行设定， ５ 个标的资产

的初始价格分别为 ５０、 ４６、 ５１、 ４８ 以及 ５５， 波动率分别

为 ０ １、 ０ ２、 ０ １６、 ０ ２２、 ０ １８， 协方差矩阵∑ 为：

∑＝

０ ０１０ ０ ０ ００８ ０ ０ ００４ ５ ０ ００４ ４ －０ ００４ ５
０ ００８ ０ ０ ０４０ ０ ０ ０１６ ０ ０ ００８ ８ ０ ０１０ ８
０ ００４ ５ ０ ０１６ ０ ０ ０２５ ６ －０ ００６ ３ ０ ００４ ３
０ ００４ ４ ０ ００８ ８ －０ ００６ ３ ０ ０４８ ４ ０ ０１９ ８

－０ ００４ ５ ０ ０１１ ０ ０ ００４ ３ ０ ０１９ ８ ０ ０３２ ４
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è

ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷

篮子内每个资产的权重 ωｉ ＝ １ ／ ｄ ＝ ０ ２， 交割价格

Ｋ＝ ５０， 无风险利率 ｒ ＝ ０ ０８， 时间区间设定为 ［０，
１］， 并将其分解为 ８ 份。

数值实践上， 仍然利用 Ｐｙｔｈｏｎ 中的 Ｐｙｔｏｒｃｈ 机器

学习库， 搭建神经网络模型进行求解。 训练数据集和

测试数据集分别为 ２５６ 组和 ６４ 组随机生成的几何布

朗运动路径， 每一个子网络设计 ３ 个隐藏层， 每一层

的神经元数目设为 ｄ＋１０ ＝ １５， 每经过一层网络， 先

进行批标准化 （Ｂａｔｃｈ Ｎｏｒｍａｌｉｚａｔｉｏｎ）， 随后经激活函

数线性整流函数 （ＲｅＬＵ） 进入下一层。 整体后向传

播中， 优化函数选取 Ａｄａｍ 算法。 迭代过程持续

６ ０００次， 依旧每隔 １００ 次训练， 便在验证集上进行

结果验证， 主要观察损失函数和收敛值的变化， 给出

输出结果以及损失函数随迭代次数变化情况如图 ９ 和

图 １０ 所示。 从图中可以看到， 随着迭代次数的增加，
损失函数值趋近于 ４ ０３５ ５， 数值解的值趋近于

７ ９２９ ４±０ ０２５ １４８， 整个运算过程耗时 １ ２４３ 秒。
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图 ９　 常规 ＢＳＤＥ 模型损失函数值变化

２ 更改神经网络输出值。
在神经元数等超参数、 优化函数的选取、 迭代次

数的设置等均不变的情况下， 根据第二部分的改进思

路对初始的常规 ＢＳＤＥ 模型进行改进， 即将式 （３ ２）
９５
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中的 ｕ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ）
Ｔσ（ ｔｋ， Ｘ ｔｋ） 整体作为子神经网络的

输出。 每隔 １００ 次训练， 便在验证集上进行结果验

证， 给出输出结果以及损失函数随迭代次数变化情况

如图 １１、 图 １２ 所示。 可以看到， 随着迭代次数的增

加， 损失函数值趋近于 ４ ８３２ ８， 数值解的值趋近于

７ ９２６ １±０ ０６９ ４４２， 整个运算过程耗时 ２７３ 秒。
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图 １０　 常规 ＢＳＤＥ 模型数值解估计值变化
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图 １１　 更改神经网络输出值的 ＢＳＤＥ 模型损失函数值变化
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图 １２　 更改神经网络输出值的 ＢＳＤＥ 模型数值解估计值变化

对比更改神经网络输出值前后的数值解拟合情况

（图 １３、 图 １４）， 发现这样的改动并未对其产生过多

影响， 但却大大提高了模型训练的速度， 时间缩短了

４ ５ 倍， 实验结果验证了前文提出的猜想。
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图 １３　 更改神经网络输出值前后的

ＢＳＤＥ 模型数值解拟合情况对比
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图 １４　 更改神经网络输出值前后的模型训练时间长度对比

３ Ｈａｌｔｏｎ 序列模拟资产价格运动。
基于 Ｈａｌｔｏｎ 序列， 借助反函数法生成标准正态

分布随机数， 进而模拟资产价格的几何布朗运动， 依

照此思路对初始的常规 ＢＳＤＥ 模型进行改进。 在神经

元数等超参数、 优化函数的选取、 迭代次数的设置等

均不变的情况下， 每隔 １００ 次训练， 便在验证集上进

行结果验证， 给出输出结果以及损失函数随迭代次数

变化情况如图 １５、 图 １６ 所示。
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图 １５　 Ｈａｌｔｏｎ 序列的 ＢＳＤＥ 模型损失函数值变化

从图 １７ 可以看到， 随着迭代次数的增加， 损失

函数值趋近于 ３ ６８７ ５， 数值解的值趋近于 ７ ７９３ ０±
０ ０１６。 可见， 一方面， 损失函数最终趋于稳定后的

值较常规 ＢＳＤＥ 模型略低； 另一方面， 数值解的估计

０６
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值较常规 ＢＳＤＥ 模型略低， 但波动更小。 这说明， 在

ｄ＝５ 的情况下， 低差异序列的确可以得到更加稳定

的定价结果。
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图 １６　 Ｈａｌｔｏｎ 序列的 ＢＳＤＥ 模型数值解估计值变化
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图 １７　 选用 Ｈａｌｔｏｎ 序列生成随机数前后的

ＢＳＤＥ 模型数值解拟合情况对比 （趋于稳定后）

４ 蒙特卡洛模拟。
为了说明 ＢＳＤＥ 深度模型的优越性， 在这里本文

使用蒙特卡洛模拟对篮子期权进行定价， 并与 ＢＳＤＥ
深度模型进行对比。

篮子期权中的每个标的资产满足式 （２６） 随机

微分方程。 将时间区间 ［０， Ｔ］ 等分为 ｎ 份， 有 ０ ＝
ｔ０＜ｔ１ ＜…＜ ｔｎ ＝ Ｔ， 记矩阵 Λ 的第 ｉ 行为行向量 Λｉ，
ｄＢ（ｔ）＝ （ ｄＢ１ （ ｔ）， ｄＢ２ （ ｔ）， …， ｄＢｄ （ ｔ） ）Ｔ， 将 式

（２６） 转化为如下形式

ｄＳｉ（ｔ）＝ μｉＳｉ（ｔ）ｄｔ＋Ｓｉ（ｔ）ΛｉｄＢ（ｔ） （２６）

令 Ｇ ｉ ＝Ｇ（ ｔ， Ｓｉ）＝ ｌｎＳｉ， 根据伊藤引理， Ｇ ｉ 也是

伊藤过程， 则有如下伊藤公式：

ｄＧ ｉ ＝
∂Ｇ ｉ

∂Ｓｉ
Ｓｉμｉ＋

∂Ｇ ｉ

∂ｔ
＋ １
２
∂２Ｇ ｉ

∂Ｓ２
ｉ

Ｓ２
ｉ ΛｉΛＴ

ｉ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ＋

∂Ｇ ｉ

∂Ｓｉ
ＳｉΛｉｄＢ

＝ μｉ－
１
２
σ２

ｉ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ｄｔ＋ ∑

ｄ

ｊ ＝ １
ΛｉｊＺ ｊ

　 ｄｔ （２７）

为了便于进行蒙特卡洛模拟， 这里将标准布朗运

动进行了展开， 其中 Ｚｊ ～Ｎ（０， １）。 将 Ｇｉ ＝Ｇ（ ｔ， Ｓｉ）＝
ｌｎＳｉ 代入式 （２７）， 并在方程两边对 ｔ 在 （ ｔｋ， ｔｋ＋１）
上积分， 有：

ｌｎＳｉ（ｔｋ＋１）－ｌｎＳｉ（ｔｋ）＝ μｉ－
１
２
σ２

ｉ
æ

è
ç

ö

ø
÷ （ｔｋ＋１－ｔｋ）

＋　 ｔｋ＋１－ｔｋ ∑
ｄ

ｊ ＝ １
ΛｉｊＺ（ｋ＋１）

ｊ （２８）

经过整理得到：

Ｓｉ（ｔｋ＋１）＝ Ｓｉ（ｔｋ）ｅｘｐ μｉ－
１
２
σ２

ｉ
æ

è
ç

ö

ø
÷ （ｔｋ＋１－ｔｋ）

é

ë
êê

＋　 ｔｋ＋１－ｔｋ ∑
ｄ

ｊ ＝ １
ΛｉｊＺ（ｋ＋１）

ｊ
　
　
ù

û
ú
ú （２９）

本文以式 （２９） 作为依据进行蒙特卡洛模拟，
分别选用均匀分布和 Ｈａｌｔｏｎ 序列， 使用反函数法进

行随机数的生成 （选取 Ｈａｌｔｏｎ 序列进行随机数的生

成时的蒙特卡洛法常被称作拟蒙特卡罗模拟法）。 这

里同样将时间区间 ［０， １］ 划分为 ８ 等份， 与深度

ＢＳＤＥ 做同样处理。 经过 ２０ ０００ 次模拟， 当选用均匀

分布进行随机数生成时， 估计值为 ７ ９１１ ４， 标准差

高达 １１ 上下； 当选用 Ｈａｌｔｏｎ 序列进行随机数生成时，
估计值为 ７ ８８４ ２， 标准差为 ９ 上下。 可见， 在数值

估计的结果上， 深度 ＢＳＤＥ 模型与蒙特卡洛数值模拟

得到的结果相近， 却更稳定 （图 １８）。
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图 １８　 两种模型在不同情况下的估计值对比

四、 结论

本文将传统 ＢＳ 模型置于高维情境下， 自然地引

入高维期权定价的典型模型、 篮子期权定价的 ＢＳ 模

型， 并详细指出高维情境下 ＢＳ 模型存在的问题： 如

篮子期权不同于一维情况下的 ＢＳ 模型， 需要考虑期

权中每个资产价格变化路径之间的相关性； 且虽然篮

子期权价值取决于所有资产的价格算术平均加权， 但

１６
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加权之后的价值变动不再满足几何布朗运动定义， 无

法套用一维情况的 ＢＳ 定价公式对其进行定价， 更难

以像一维期权那样绕开偏微分方程的求解问题。 基于

这些问题， 本文利用 ＢＳＤＥ 的解与偏微分方程的解之

间存在唯一对应关系的事实， 引出借助离散 ＢＳＤＥ 迭

代式来对问题进行求解的思路； 随后本文引入神经网

络， 解决了迭代式目标函数梯度值不可得的问题， 同

时将期权价格作为神经网络的参数参与到整个网络训

练中， 并利用终值条件构造损失函数， 在模型训练结

束的同时得到神经网络参数的期权价格， 从而完成问

题求解。
接下来本文应用上述深度 ＢＳＤＥ 模型对篮子期权

定价问题进行求解， 同时利用实证结果证明该算法具

备一定的精度， 以及较高的求解效率： 一方面， 本文

从初始参数设置、 子神经网络输出值调整， 以及随机

数生成三个方向， 提出已有模型的改进思路， 且在计

算以包含 ５ 个无分红资产的资产组合为标的资产的篮

子期权价格的实证中加以验证， 表明这三个方向确实

能够提高计算效率； 另一方面， 本文将基于深度

ＢＳＤＥ 模型的数值结果与蒙特卡洛模拟结果进行对

照， 验证了前者的有效性以及一定的精度。
本文研究还表明， 深度 ＢＳＤＥ 模型除了可以解决

基本假设下的篮子期权定价问题， 还可以对其他假设

下的， 如带跳扩散过程、 随机波动率、 分数布朗运动

环境下等的篮子期权定价问题进行求解， 具有在更广

范围使用的潜力。
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一、 引言

新冠肺炎疫情的快速蔓延导致全球经济遭遇供需

两侧严重冲击， 加大我国经济下行压力。 在此背景

下， 党中央提出要推动形成以国内大循环为主体、 国

内国际双循环相互促进的新发展格局。 成熟稳定的资

本市场是实现经济内循环的必要条件。 然而， ２０１５
年的 “股灾” 和 ２０１８ 年的 “千股跌停” 深刻表明我

国资本市场发育尚不健全 （李志生等， ２０１９［１］； 石

阳等， ２０１９［２］）， 依然面临较高金融风险的严峻挑

战。 股权质押作为近年来上市公司最重要的融资方

式， 提高了股价崩盘风险， 严重危害了资本市场平稳

运行 （夏常源和贾凡胜， ２０１９［３］ ）。 ２０２０ 年 １０ 月，
国务院发布的 《关于进一步提高上市公司质量的意

见》 明确指出， 要积极稳妥化解上市公司股票质押

风险、 强化风险约束机制①。 因此， 研究股权质押对

于确保资本市场平稳健康发展、 防范系统性金融风险

有重要价值。
现有学者主要关注股权质押如何影响公司决策，

包括投资 （Ｄｏｕ 等， ２０１９［４］； 姜军等， ２０２０［５］ ）、 融

资 （ 翟 胜 宝 等， ２０２０［６］ ）、 股 利 分 配 （ 廖 珂 等，
２０１８［７］）、 信息披露 （李常青和幸伟， ２０１７［８］ ） 等，
却忽视了对企业违约风险的作用。 近年来中国债券市

场的违约数量不断攀升、 违约金额不断上涨。 自

２０１４ 年 “１１ 超日债” 首次违约之后， ２０１５—２０１９ 年

违约债券的数量从 ３５ 只迅速增加至 １５３ 只， 金额也

从 １１４ ８８ 亿元变为 １ １８５ ６４ 亿元。 ２０２０ 年 １０ 月，
总资产超 １ ７００ 亿元的华晨汽车集团无法偿还 １０ 亿

债券的新闻令投资者一片哗然②。 更为严重的是， 企

业违约不仅会危害自身经营发展， 也会改变投资者对

其他公司风险的预期 （黄小琳等， ２０１７［９］； 彭叠峰

和程晓园， ２０１８［１０］）， 导致未出现信用违约的公司在

资金供求中处于不利地位， 产生风险传染， 影响市场

稳定 （张春强等， ２０１９［１１］； 宁博等， ２０２０［１２］ ）。 因

此， 在信用风险常态化成为债券市场重要问题的背景

下， 探究股权质押对企业违约风险的影响具有突出的

现实意义。 遗憾的是， 尚未有文献对这一重要问题进

行探讨。
与此同时， 现有股权质押的研究仅仅考察质押数

量的影响 （郑国坚等， ２０１４［１３］； 谢德仁等， ２０１６［１４］；
何威风等， ２０１８［１５］； Ｄｏｕ 等， ２０１９［４］； Ｐａｎｇ 和 Ｗａｎｇ，
２０２０［１６］）， 忽视了质押价格的重要作用。 事实上， 如

果控股股东在进行股权质押后， 公司的股票价格持续

上涨或大体稳定， 则控股股东并不会感受到明显的质

押压力。 相反， 只有在公司的股票价格持续下跌或者

接近警戒线时③， 股权质押才会给控股股东带来严重

的质押压力 （Ｃｈａｎ 等， ２０１８［１７］； 胡聪慧等， ２０２０［１８］ ）。
２０１５ 年至今， 我国股票市场持续低迷和疲软， 这为

我们从质押物价格变动的角度度量控股股东质押压力

提供了很好的研究情景和研究机会。
基于以上分析， 本文借助上市公司公告， 手工收

集整理单笔质押价格数据， 构建了新的控股股东质押

压力指标。 在此基础上， 本文以 ２００８—２０１８ 年 Ａ 股

上市公司为样本， 实证检验了控股股东质押压力对企

业违约风险的影响。 研究发现， 控股股东质押压力越

大时， 企业的违约风险越高。 中介效应模型的检验表

明， 质押压力通过加剧融资约束和掏空动机提高企业

的违约风险， 为质押压力引发违约风险的具体影响机

理提供了证据支持。 进一步分析表明， 当质押方式为

场内质押、 股市为熊市时， 质押压力对违约风险的影

响更强。 最后， 企业较强的融资能力和良好的外部治

理环境能够缓解质押压力对违约风险的影响。 本文的

上述结论在多项稳健性检验中保持稳健。
本文的贡献主要体现在以下三个方面。 第一， 完

善了控股股东质押压力的度量。 股权质押作为近年来

中国资本市场最重要的融资方式吸引了众多学者的广

泛关注。 区别于已有研究从质押数量刻画控股股东质

４６

①

②

③

事实上， Ａ 股上市公司被平仓的新闻屡见不鲜， 比如 ２０１８ 年誉衡药业、 大东南、 未名医药、 千山药机等多家公司股东出现因股票跌破平仓

线而未能及时补仓， 被相关机构强制减持的情况。 同时， 爆仓不仅会影响上市公司日常经营， 也会对券商等债权人造成巨大负面冲击， 导致

券商 “踩雷”， 形成连锁反应。 因此， 股权质押作为资本市场重要风险来源， 相关监管部门已经开始采取措施进行 “排雷”， 包括组织交易

所债权市场启动信用保护工具试点、 鼓励符合条件的机构发行纾困专项债等。 但整体上而言， 控股股东质押风险化解仍具有长期性和复杂性

（证监会， ２０２０）。
２０２０ 年 １１ 月， 华晨汽车、 永煤集团两家信用评级为 ＡＡＡ 级的国企发生违约， 紫光集团、 清华控股、 云南城投等信用债大幅下跌， 信用债市

场掀起了一场违约风暴。
比如， Ａ 公司控股股东 Ｍ 在 ２０１７ 年 １０ 月质押 ４０ 万， 质押价格为 １０ 元 ／ 股， 股东 Ｍ 持股 ８０ 万股。 ２０１７ 年年末股价 ６ 元。 ２０１８、 ２０１９ 年都没

有出现解押和补充质押， 但是 ２０１８ 年年末股价 １５ 元 ／ 股， ２０１９ 年年末股价 ９ 元 ／ 股。 可以发现在 ２０１７—２０１９ 年， 虽然质押比例一样 （均为

５０％）， 但是由于股价发生了波动， ２０１８ 年控股股东并不存在明显的市值管理动机， 而在 ２０１７ 年和 ２０１９ 年会有很强的市值管理动机。
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押压力 （翟胜宝等， ２０１７［１９］； 谢德仁和廖珂， ２０１８［２０］；
姜军等， ２０２０［５］）， 本文结合中国独特的研究情景，
从质押价格的角度对此进行有益补充和扩展。 这不仅

更加直接、 细致地度量控股股东质押压力， 也有助于

全面理解和分析股权质押的重要作用。 第二， 丰富了

股权质押对企业风险影响的研究。 现有文献主要关注

股权质押如何影响股价崩盘风险 （谢德仁等， ２０１６［１４］；
夏常源和贾凡胜， ２０１９［３］ ）， 忽视了日益常见和重要

的违约风险。 与此同时， 不同于已有研究更多基于控

制权转移风险的视角展开， 本文从加剧融资约束和掏

空的角度深入剖析质押压力影响违约风险的内在作用

机理， 为今后从更广阔的角度研究股权质押提供一定

借鉴。 本文的研究也为纾解股权质押风险的重要价值

提供政策支持。 第三， 扩展了企业违约风险影响因素

的学术认知。 现有文献对违约风险的研究更多聚焦于

宏观环境和企业经营， 包括企业战略定位、 金融资产

配置、 房地产限购、 《社会保险法》 实施等 （陈德球

等， ２０１３［２１］； 郑世林等， ２０１６［２２］； 王化成等， ２０１９［２３］；
邓路等， ２０２０［２４］； 许红梅和李春涛， ２０２０［２５］ ）， 却

忽视了控股股东的重要影响。 本文为理解新兴经济体

中企业违约风险的成因带来了新的视角， 也对已有违

约风险的分析框架进行了一定完善。 本文的研究对化

解重大金融风险、 维护资本市场稳定有重要启示。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 企业违约风险的影响因素

现有违约风险的研究主要从宏观环境和公司特征

展开， 指出融资约束与代理冲突是企业违约风险的重

要影响因素 （ Ｚｈａｎｇ 等， ２０２０［２６］ ）。 在宏观环境方

面， Ｂｈａｒａｔｈ 和 Ｓｈｕｍｗａｙ （２００８） ［２７］ 研究认为企业的

资产价格波动率越大， 违约风险越高。 郑世林等

（２０１６） ［２２］研究表明， 我国限购政策能够抑制公司的

杠杆率和违约风险。 Ｂｒｏｇａａｒｄ 等 （２０１７） ［２８］ 研究指

出， 较高的股票流动性提高了定价效率， 赋予投资者

快速抛售股票的能力。 这样能够对内部人施加监督压

力， 提高公司治理水平进而降低违约风险。 许红梅和

李春涛 （２０２０） ［２５］研究发现， 《社会保险法》 的实施

会通过 “成本效应” 和 “议价效应” 导致违约风险

上升。
从公司特征来看， 较低的股权集中度和较高的

内部控制质量能够缓解代理冲突、 降低违约风险

（Ｚｅｉｔｕｎ 等， ２００７［２９］ ； Ｃｈｉａｎｇ 等， ２０１５［３０］ ； 李萌和

王近， ２０２０［３１］ ）。 当企业战略定位差异偏离行业常

规模式的程度越大、 金融资产持有越少时， 企业的代

理冲突越严重， 违约风险越高 （王化成等， ２０１９［２３］；
邓路等， ２０２０［２４］ ）。 在企业的杠杆率越低时， 企业违

约风险越低 （Ｍｏｌｉｎａ， ２００５［３２］）。 当企业创新处于较高

水平时， 庞大的资金需求和潜在的失败风险会对企业

现金流造成负面影响， 提高违约风险 （孟庆斌等，
２０１９［３３］）。

通过梳理已有文献可以发现， 尚未有文献基于控

股股东的视角进行分析， 对于股权质押这一极具中国

特色的融资模式如何影响企业违约风险更是鲜有

研究。
（二） 研究假设

本文认为， 控股股东的质押压力会提高企业违约

风险。 一方面， 当控股股东质押压力较大时， 会加剧

企业的融资约束， 放大企业违约风险。 融资约束是企

业违约的重要成因。 中国的金融体系是银行主导型，
市场融资形式缺乏多样性， 银行信贷融资规模远高于

股权融资和债券融资 （翟胜宝等， ２０２０［６］ ）。 但是政

府对金融业的准入监管和利率管制导致银行竞争不

足、 信贷歧视严重， 单一的融资渠道难以满足企业快

速增长的融资需求， 企业普遍面临融资不足的困境，
导致企业出现违约。 比如， 孟庆斌等 （２０１９） ［３３］研究

发现当企业的创新投入较多时， 现金流波动性上升，
违约风险提高。 许红梅和李春涛 （２０２０） ［２５］研究表明

《社会保险法》 的实施会提高企业的劳动成本、 增加

企业违约风险①。
较强的质押压力会让企业融资不足的困境 “雪

上加霜”②。 这是因为当股价接近甚至低于初始质押

５６

①

②

股权质押是控股股东的行为， 公司违约是上市公司的行为， 两类行为的主体不同， 但是控股股东有能力也有动机影响上市公司的财务决策。
一方面， 我国缺乏有效的治理机制， 比如股票流动性较低、 投资者保护环境较差、 独立的审计师和分析师较少， 控股股东有能力对上市公司

施加影响。 另一方面， 控制权是控股股东获得私有收益的保障。 为了避免平仓， 控股股东有极强的动机进行市值管理， 对上市公司的避税、
盈余管理、 投资等行为产生影响。 同时， 控股股东在股权质押后， 现金流权和控制权分离程度上升， 会强化控股股东的掏空行为， 包括占用

上市公司资金、 提高上市公司金融资产投资规模等。 因此， 控股股东的股权质押会影响上市公司的违约风险。
本文也存在竞争性假设： 当控股股东进行股权质押后， 有强烈的动机进行市值管理。 基于信号传递， 也有可能会缓解企业的融资约束， 抑制

上市公司违约风险。 因此， 本文的研究有一定张力 （ｔｅｎｓｉｏｎ）。 对于股权质押如何影响企业融资约束， 本文在后续的中介效应部分予以测试。
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价格时 （即质押压力较大）， 抵押品价值下跌， 控股

股东可能会丧失宝贵的控制权 （谢德仁等， ２０１６［１４］ ）。
控制权转移会降低公司经营稳定性， 损害企业价值，
增加业绩波动 （翟胜宝等， ２０２０［６］ ）。 外部资金提供

者为了避免潜在的坏账损失， 会要求更高的资金回

报、 缩短资金期限， 提升了公司的融资成本和融资难

度， 加剧融资约束 （唐玮等， ２０１９［３４］）。 较强的融资

压力削弱了企业按时偿还所欠债务和利息的可能性，
提高了企业的违约风险。

另一方面， 当控股股东质押压力较大时， 有强烈

的动机进行掏空， 会加剧企业的代理冲突， 提高企业

违约风险。 代理问题也是企业违约的重要诱因。 由于

我国金字塔结构的普遍存在①， 上市公司存在严重的

第二类代理冲突 （ Ｊｉａｎｇ 等， ２０１０［３５］； 汪昌云等，
２０１０［３６］； 苏冬蔚和熊家财， ２０１３［３７］； Ｗｏｎｇ， ２０１６［３８］；
Ｊｉａｎｇ 和 Ｋｉｍ， ２０２０［３９］ ）， 提高了企业的违约风险。
比如， 王化成等 （２０１９） ［２３］研究表明战略定位差异通

过代理成本影响企业违约风险。 邓路等 （２０２０） ［２４］研

究指出金融资产配置能够缓解代理冲突、 降低违约风

险。 李萌和王近 （２０２０） ［３１］研究发现良好的内部控制

质量可以削弱企业违约风险。
控股股东进行股权质押后， 质押期间的利息收入

归质权人所有， 进一步加剧了两权分离程度， 强化了

掏空动机 （郑国坚等， ２０１４［１３］）。 此外， 由于股权质

押的融资成本较高、 融资风险较大， 控股股东在面临

严重流动性不足时才会通过股权质押融资。 在这种情

况下， 控股股东会有很强的动机采用占款等掏空行为

帮助自身渡过难关 （郑国坚等， ２０１３［４０］）。 因此， 在

较强质押压力所引发的严重代理冲突下， 控股股东会

进行一系列损害企业价值的行为， 包括削减投资支出

（Ｄｏｕ 等， ２０１９［４］； 柯艳蓉等， ２０１９［４１］ ）、 降低有效

投资的意愿 （柯艳蓉和李玉敏， ２０１９［４２］）、 抑制企业

创新效率 （姜军等， ２０２０［５］ ）。 这些偏离价值最大化

的决策都会对企业价值产生负面影响 （郝项超和梁

琪， ２００９［４３］）， 导致违约风险上升。
综合以上分析， 本文提出如下假设：
Ｈ１： 其他条件不变， 控股股东质押压力与企业

违约风险正相关。

三、 研究设计

（一） 样本选取和数据来源

本文以 ２００８－２０１８ 年沪深 Ａ 股上市公司为初始

研究样本， 根据以下标准对样本进行筛选： （１） 剔

除不存在股权质押的样本②； （２） 剔除金融行业样

本； （３） 剔除相关数据缺失的样本。 其中， 财务数

据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库， 股权质押价格通过手工收集

整理， 最后共有 ５ ８７７ 个公司－年度观测值③。
（二） 变量定义

１ 因变量： 企业违约风险。
企业违约风险是指企业无法偿还所欠债务和利息

的可能性。 借鉴已有文献 （ Ｂｈａｒａｔｈ 等 Ｓｈｕｍｗａｙ，
２００８［２７］； 孟庆斌等， ２０１９［３３］； 邓路等， ２０２０［２４］； 许

红梅和李春涛， ２０２０［２５］）， 采用如下公式度量企业的

违约风险：

ＤＤｉｔ ＝
ｌｏｇ

Ｅｑｕｉｔｙｉｔ＋Ｄｅｂｔｉｔ
Ｄｅｂｔｉｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ ｒｉｔ－１－

σ２
Ｖｉｔ

２
æ

è
ç

ö

ø
÷ ×Ｔｉｔ

σＶｉｔ×
　 Ｔｉｔ

（１）

其中： ＤＤｉｔ表示违约距离； Ｅｑｕｉｔｙｉｔ表示公司总市值，
是股票发行总数与年末市场价格的乘积； Ｄｅｂｔｉｔ表示

公司债务的面值， 是公司年末短期负债与年末长期负

债的二分之一的加总； ｒｉｔ－１是企业滞后一年的年度收

益率， 通过公司上一年度的月度股票收益率求得； Ｔｉｔ

在公式中被设置为 １ 年； σＶｉｔ是公司资产波动率的估

计量， 通过 σＥｉｔ计算得出； σＥｉｔ是股票收益率的波动

率， 利用公司上一年度的月度收益率数据取标准差求

得。 σＶｉｔ的计算如下：

σＶｉｔ ＝
Ｅｑｕｉｔｙｉｔ

Ｅｑｕｉｔｙｉｔ＋Ｄｅｂｔｉｔ
×σＥｉｔ＋

Ｄｅｂｔｉｔ
Ｅｑｕｉｔｙｉｔ＋Ｄｅｂｔｉｔ

×（０ ０５＋０ ２５×σＥｉｔ） （２）

在公式 （１） 和公式 （２） 的基础上， 我们可以

计算出违约风险距离 ＤＤｉｔ， 然后通过标准累计正态分

６６

①

②
③

根据 Ｊｉａｎｇ 和 Ｋｉｍ （２０２０） ［３９］的统计结果， ２００３—２０１８ 年中国 Ａ 股上市公司有一半的上市公司存在两权分离， 现金流权与控制权的比值为

０ ８３。
考虑到本文检验的是质押压力对企业违约风险的影响， 因此， 剔除不存在股权质押的样本。
由于股权质押没有强制性信息披露要求， 我们在追溯单笔质押数据时存在较多缺失情况， 尤其是早期质押数据。 为了确保数据准确， 我们对

无法追溯的情况予以剔除， 同时剔除了不存在股权质押的样本。 这两方面因素造成样本数量有一定减少。 但是本文的样本有一定代表性， 能

够准确地识别控股股东质押压力。
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布函数 Ｎｏｒｍａｌ（·）求出企业违约概率， 如式 （３）：

ＥＤＦ＝Ｎｏｒｍａｌ（－ＤＤｉｔ） （３）

２ 自变量： 控股股东质押压力 （Ｐｒｓ）。
借鉴王百强等 （２０２１） ［４４］、 卢闯等 （２０２２） ［４５］的

做法， 本文使用 ３ 年内未解押的初始市值最大的一笔

质押所对应的质押压力， 作为公司－年度质押压力的

代理变量 （Ｐｒｓ）。 股权质押标的物价值存在随市场价

格波动的天然属性。 随着股价下跌， 履约保障比例下

降， 越靠近合同事先约定平仓线的质押， 越有可能被

处置或平仓 （Ｃｈａｎ 等， ２０１８［１７］ ）。 根据沪深两市股

票质押管理办法和证券公司披露的交易条款， 平仓线

与融资本金相关， 质押合同通常选择质押日前一定时

期股票均价作为计算初始履约保障比率的基准。 基于

以上制度背景， 本文使用 “质押日前 ２０ 个交易日的复

权价均价 ／会计年度截止日前 ２０ 个交易日复权价均价”
的比值来度量单笔质押压力。 由于股权质押合同通常

为中短期合同， 初始回购期限一般少于 ３ 年， 而且市

值最大的质押对控股股东的影响最强； 因此， 本文选

取 ３ 年内未解押的初始市值最大的一笔质押进行计算。
３ 控制变量。
借鉴已有文献 （邓路等， ２０２０［２４］； 许红梅和李

春涛， ２０２０［２５］； Ｚｈａｎｇ 等， ２０２０［２６］ ）， 本文在模型中

控制了其他影响违约风险的变量。 具体的变量定义详

见表 １。 本文对所有连续变量进行上下 １％的缩尾

处理。

表 １ 变量定义

变量类型 变量名 变量符号 变量度量

被解释变量 企业违约风险 ＥＤＦ 见正文

解释变量 控股股东质押压力 Ｐｒｓ 见正文

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 净利润 ／ 总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 本期主营业务收入变动 ／ 上期主营业务收入

托宾 Ｑ Ｔｑ 市值 ／ 总资产

产权性质 Ｓｔａｔｅ 国有企业取值为 １， 否则取 ０

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数

独立董事比例 Ｒｉｎｄ 独立董事人数占董事会规模比例

是否亏损 Ｌｏｓｓ 企业净利润小于 ０ 时取值为 １， 否则取 ０

经营活动现金流 ＣＦＯ 经营活动现金流 ／ 总资产

控股股东质押比例 Ｒａｔｉｏ １００％×控股股东质押数量 ／ 控股股东持股数量

（三） 变量描述性统计

表 ２ 报告描述性统计。 表 ２ 显示， 企业违约风险

（ＥＤＦ） 的均值为 ０ ０１０ ９， 标准差为 ０ ０４１ １， 最大

值为 ０ ７６６ １， 与邓路等 （２０２０） ［２４］、 许红梅和李春

涛 （２０２０） ［２５］的研究基本一致。 上述结果表明我国

上市公司整体违约风险较低， 但是不同公司之间的

违约风险存在较大差异， 部分公司面临较高违约风

险。 控股股东质押压力 （Ｐｒｓ） 的均值为 １ １２２ ２，

标准差为１ ０４０ ９， 意味着中国上市公司的控股股东

整体上面临质押压力， 不同企业之间的质押压力存在

较大差异。 控股股东质押比例 （Ｒａｔｉｏ） 的均值为

６０ ８５５ ２％、 中位数为 ５９ ８６０ ５％， 说明上市公司的

股权质押规模整体较大。 因此， 仅仅分析质押数量难

以全面刻画股权质押的重要影响。 其他变量的描述性

统计与已有文献相比均在合理区间。

表 ２ 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ＥＤＦ ５ ８７７ ０ ０１０ ９ ０ ０４１ １ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ７６６ １

Ｐｒｓ ５ ８７７ １ １２２ ２ ０ ４６６ ６ １ ０４０ ９ ０ １０６ ２ １１ ３２１ ０

７６
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续前表

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｓｉｚｅ ５ ８７７ ２２ １６７ ４ １ １２１ ２ ２２ ０７１ ４ １９ ８０４ ９ ２５ ３８３ ２

ＲＯＡ ５ ８７７ ０ ０３８ ７ ０ ０５６ ３ ０ ０３３ ９ －０ １７４ ５ ０ ２２２ ２

Ｌｅｖ ５ ８７７ ０ ４６４ １ ０ ２００ ７ ０ ４６１ ６ ０ ０７２ １ ０ ９１１ ７

Ｇｒｏｗｔｈ ５ ８７７ ０ ２４６ ０ ０ ６３３ ８ ０ １３２ ５ －０ ５９４ ６ ４ ７１２ ５

Ｔｑ ５ ８７７ ２ ０２５ ７ １ ８０９ ８ １ ５０８ ３ ０ １６６ ３ １０ ２７９ ０

Ｓｔａｔｅ ５ ８７７ ０ １９２ ６ ０ ３９４ ４ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

Ｂｏａｒｄ ５ ８７７ ８ ４９３ ３ １ ６１１ ９ ９ ０００ ０ ４ ０００ ０ １７ ０００ ０

Ｒｉｎｄ ５ ８７７ ０ ３７４ ７ ０ ０５４ ７ ０ ３３３ ３ ０ ２５０ ０ ０ ７５０ ０

Ｌｏｓｓ ５ ８７７ ０ ０９７ ３ ０ ２９６ ４ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＣＦＯ ５ ８７７ ０ ０３９ ８ ０ ０７３ ７ ０ ０３８ ８ －０ １９５ ６ ０ ２４９ ６

Ｒａｔｉｏ ５ ８７７ ６０ ８５５ ２ ２９ ５２６ ８ ５９ ８６０ ５ ０ ００２ ５ １００ ０００ ０

四、 基本检验

（一） 主检验结果

本文采用模型 （４） 对质押压力影响违约风险的

作用进行了实证检验， 模型如下：

ＥＤＦ ｉｔ ＝β０＋β１Ｐｒｓｉｔ＋ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （４）

其中， 被解释变量为企业违约风险 （ＥＤＦ）， 解释变

量为控股股东质押压力 （Ｐｒｓ）， 控制变量为一系列可

能影响违约风险的财务特征变量和公司治理变量

（Ｃｏｎｔｒｏｌ）。 为了避免公司层面不可观测因素对结果

的影响， 本文在回归时控制了公司层面的固定效应。
实证结果如表 ３ 所示。 其中， 本文在列 （１） 单独考

虑了质押压力对公司违约风险的影响， 检验结果表

明， 质押压力与违约风险呈现显著的正相关关系。 列

（２） 控制了公司层面的财务特征， 结果显示， Ｓｉｚｅ、
ＲＯＡ 的系数显著为负， Ｌｅｖ 的系数显著为正， 与邓路

等 （２０２０） ［２４］的研究结果一致。 列 （３） 包含了解释

变量和所有控制变量， 质押压力 （Ｐｒｓ） 的系数为

０ ００７ ６， 且在 １％的水平上显著。 因此， 控股股东质

押压力越大， 企业违约风险更高。 这一发现支持了研

究假设 １。

表 ３ 控股股东质押压力与企业违约风险

变量 （１）ＥＤＦ （２）ＥＤＦ （３）ＥＤＦ

Ｐｒｓ
０ ００６ ５∗∗∗

（５ ５９）
０ ００７ ７∗∗∗

（６ ５９）
０ ００７ ６∗∗∗

（６ ５６）

续前表

变量 （１）ＥＤＦ （２）ＥＤＦ （３）ＥＤＦ

Ｓｉｚｅ
－０ ０１０ ７∗∗∗

（－９ ３７）
－０ ０１０ ９∗∗∗

（－４ ０６）

ＲＯＡ
－０ ０２１ ４∗∗

（－２ １０）
－０ ０２５ ３∗

（－１ ９０）

Ｌｅｖ
０ ０４１ ２∗∗∗

（９ ８７）
０ ０４０ ８∗∗∗

（６ ９２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ０００ ０
（０ １０）

０ ０００ ０
（０ ０６）

Ｔｑ
０ ００３ ３∗∗∗

（７ ９４）
０ ００３ ３∗∗∗

（６ ８９）

Ｓｔａｔｅ
０ ００３ ８
（０ ５１）

Ｂｏａｒｄ
－０ ００１ ０
（－１ ３０）

Ｒｉｎｄ
－０ ０１６ １
（－１ ０５）

Ｌｏｓｓ
０ ０００ ０
（０ ０３）

ＣＦＯ
０ ０１２ ７
（１ ３５）

Ｒａｔｉｏ
－０ ０００ ０
（－１ ３１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０００ ６
（０ １８）

－０ ２５２ ０∗∗∗

（－１０ ３７）
－０ ２４０ ０∗∗∗

（－４ ４６）

Ｆｉｒｍ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５ ８７７ ５ ８７７ ５ ８７７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ００１ ０ ０ ２７０ ５ ０ ２７５ ３

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗表示分别在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著， 括号内

数值为异方差调整后的 ｔ 值 （ ｒｏｂｕｓｔ）， 下同。

８６
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（二） 稳健性检验①

１ 内生性测试。
控股股东质押压力与企业违约风险之间的关系可

能存在内生性， 包括遗漏变量、 反向因果等。 如公司

可能由于违约风险较高， 面临资金紧缺的问题， 不得

不通过股权质押来缓解融资约束， 导致较高的质押压

力。 基于此， 本文采用工具变量回归②、 一阶差分模

型、 滞后一期、 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段③解决变量之间可能

存在的内生性问题。 在多种内生性检验方法下， 质押

压力的系数依然为正。
２ 替换核心变量度量。
本文之前的检验中， 以 ３ 年内剩余市值最大的一

笔质押所对应的质押压力对自变量进行度量。 为确保

结论的稳健， 本文采用多种方法度量核心变量。 首

先， 本文改变质押压力的度量方式。 第一， 以控股股

东剩余质押的存量进行加权平均， 计算控股股东平均

的质押压力 （Ｐｒｓ２）； 第二， 以 ３ 年内剩余质押数量

最大一笔质押对应的压力度量质押压力 （Ｐｒｓ３）； 第

三， 以初始价格最高一笔质押对应的压力度量质押压

力 （Ｐｒｓ４）。 在不同标准度量的质押压力下， 系数均

在 １％的水平上显著为正， 本文的主要结论保持稳

健。 其次， 改变违约风险的度量。 本文对企业的事后

违约进行度量。 参照许红梅和李春涛 （２０２０） ［２５］的做

法， 设置虚拟变量 Ｄｅｆａｕｌｔ。 在企业上年度短期借款

大于本年度偿还借款的金额时， Ｄｅｆａｕｌｔ 取值为 １， 否

则取 ０④。 最后， 本文以虚拟变量度量质押压力。 生

成虚拟变量 Ｄ＿ＰＲＳ。 在质押压力 （ＰＲＳ） 大于 １ 时，
Ｄ＿ＰＲＳ 赋值为 １。 在不同度量方式下， 质押压力的系

数均显著为正。
３ 其他稳健性测试。
为进一步提高文章结论的稳健性， 本文进行了如

下稳健性测试。 第一， 为了避免金融危机对主要结论

的干扰， 我们仅保留 ２００９ 年之后的样本重新进行回

归。 第二， 为了减少公司个体间差异的影响， 我们在

公司层面对标准误进行聚类调整。 第三， 为了避免行

业对结果的影响， 本文仅保留制造业进行检验。 在多

种稳健性测试下， Ｐｒｓ 的系数均为正， 且在 １％的水

平上显著。

五、 机制检验与进一步分析

（一） 质押压力如何加剧违约风险： 基于融资约

束和掏空的证据

本文采用中介效应模型对核心逻辑进行检验。 具

体地， 中介效应的检验模型如下所示：

ＦＣ ｉｔ ＝α０＋α１Ｐｒｓｉｔ＋ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （５）

ＥＤＦ ｉｔ ＝γ０＋γ１Ｐｒｓｉｔ＋γ２ＦＣ ｉｔ＋ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （６）

Ａｇｅｎｃｙｉｔ ＝α０＋α２Ｐｒｓｉｔ＋ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （７）

ＥＤＦ ｉｔ ＝ θ０＋θ１Ｐｒｓｉｔ＋θ２Ａｇｅｎｃｙｉｔ＋ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ （８）

其中， 模型 （５） 和模型 （６） 中的 ＦＣ 为衡量企业的

融资约束程度， 模型 （７） 和模型 （８） 中的Ａｇｅｎｃｙ为
衡量企业的代理冲突。 对于融资约束的中介效应， 参

考姜付秀等 （２０１７） ［４６］ 的方法， 本文采用下列方法展

开检验。 首先对模型 （４） 进行回归， 在 β１ 显著的前

提下， 再对模型 （５） 和模型 （６） 进行检验。 若 α１

和 γ２ 均显著， 表明质押压力对违约风险的影响确实有

部分是通过作用于融资约束实现的。 此时， 若 γ１ 显著

（不显著）， 表明融资约束起到部分 （完全） 中介效

应。 代理冲突的中介效应检验思路一致。
具体检验结果如表 ４ 所示。 其中， 借鉴已有文献

（魏志华等， ２０１４［４７］； 鞠晓生等， ２０１６［４８］ ）， 本文以

ＫＺ 指数度量企业的融资约束 （ＦＣ）， 以其他应收款 ／
总资产 （Ａｇｅｎｃｙ） 反映公司代理冲突。 从表 ４ 可以看

出， 列 （１） 和列 （３） 中的 Ｐｒｓ 系数均显著为正，
表明质押压力较大的公司有着更严重的融资约束和代

理冲突。 同时， 列 （２） 和列 （４） 的 ＦＣ 和 Ａｇｅｎｃｙ
的系数也显著为正， 这意味着质押压力确实通过影响

公司的融资约束和代理冲突而影响到了公司的违约风

险。 同时， 列 （２） 和列 （４） 中 Ｐｒｓ 的系数依然显

著为正。 根据温忠麟等 （２００４） ［４９］的检验程序， 这一

结果表明加剧融资约束和代理冲突是质押压力与企业

违约风险之间的部分中介因子。

９６

①
②

③

④

由于篇幅所限， 稳健性检验结果未在正文中列示， 感兴趣的读者可联系作者索取。
借鉴已有文献， 我们计算同年度、 同地区质押压力的均值 （Ｐｒｓ＿Ｍｅａｎ）， 将其作为质押压力 （Ｐｒｓ） 的工具变量。 结果表明， 同年度、 同地区

其他公司的股权质押压力均值 （Ｐｒｓ＿Ｍｅａｎ） 的回归系数在 １％的水平上显著为正， 表明工具变量满足相关性条件。
借鉴已有文献， 我们计算同年度、 同行业质押压力的均值 （Ｐｒｓ＿ＭＰ）， 将其作为外生变量进行第一阶段的估计。 结果表明， Ｐｒｓ＿ＭＰ 的回归系

数在 １％的水平上显著为正。
因变量为 Ｄｅｆａｕｌｔ 时， 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归。 以 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行回归的结果依然保持稳健。
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表 ４ 控股股东质押压力与企业违约风险： 机制检验

变量 （１） ＦＣ （２） ＥＤＦ （３） Ａｇｅｎｃｙ （４） ＥＤＦ

Ｐｒｓ
０ ０６４ ０∗∗

（２ １９）
０ ００７ ６∗∗∗

（６ ４９）
０ ００２ ５∗∗∗

（２ ７７）
０ ００７ ５∗∗∗

（６ ４５）

ＦＣ
０ ００１ ２∗∗

（２ ０４）

Ａｇｅｎｃｙ
０ ０４８ ２∗∗

（２ ５０）
控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５ ８７７ ５ ８７７ ５ ８７７ ５ ８７７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ６２９ １ ０ ２７５ ８ ０ ０６３ ３ ０ ２７９ １

（二） 质押压力对违约风险的影响： 基于质押特

征的异质性分析

以上研究结果厘清了控股股东质押压力影响企业

违约风险的内在机理。 为了更加细致地分析股权质

押， 同时进一步支持本文的主要逻辑， 我们从质押特

征的角度进行讨论， 具体包括质押交易机制和股票市

场环境。
从质押交易机制来看， 根据相关规定， 场内质押

的质权方只能由券商进行交易申报。 质押标的低于平

仓线时， 券商可以直接进行处置， 卖出质押股票以弥

补损失。 此外， 券商旗下的资产管理公司也通常借助

券商的交易资格开展相关业务， 但是银行、 保险等不

具有场内交易资格的质权人只能参与场外质押。 因

此， 在出现平仓事件时， 此类质权人只能通过司法诉

讼、 仲裁、 拍卖等方式出售控股股东质押的股票， 处

置时间较长。 这就意味着在质权人是券商和资产管理

公司 （场内质押） 时， 控股股东发生平仓的损失更

严重， 也就会有更强的市值管理和掏空动机 （卢闯

和牛煜皓， ２０２２［５０］）。 因此， 当质押方式为场内质押

时， 质押压力对违约风险的促进作用更强。 从市场环

境来看， 当股市整体上涨时， 股价低于初始质押价格

的可能性较低， 质押压力较弱， 控股股东的市值管理

动机较弱 （王雄元等， ２０１８［５１］ ）。 当股市整体低迷

时， 股价越可能低于初始质押价格， 控股股东进行市

值管理动机也就越强。 因此， 当股市整体低迷时， 质

押压力对违约风险的促进作用更强。
表 ５ 展示了质押特征对质押压力与违约风险之间

关系影响的实证结果。 其中， 本文通过整理质押公

告， 按照质权人是否为券商或资产管理公司分为场内

质押和场外质押。 设置虚拟变量 ＥＴ。 当样本属于场

内质押组时， ＥＴ 取值为 １， 否则取 ０。 对于股票市场

环境， 借鉴王雄元等 （２０１８） ［５１］的做法， 根据沪深股

市一年当中的总涨跌幅判定， 将 ２００９、 ２０１４、 ２０１７
年判断为牛市， 其余年份为熊市。 设置变量 Ｂｅａｒ。
当样本属于熊市组时， Ｂｅａｒ 取值为 １， 否则取 ０。 之

后， 依次进行分组检验和加入交互项的全样本检验。
实证结果符合本文的推论。 具体来看， 质押压力

与场内交易的交互项 （Ｐｒｓ×ＥＴ） 显著为正， 表明相

较于场外交易， 场内交易会增强质押压力对企业违约

风险的影响。 类似地， 质押压力与熊市的交互项

（Ｐｒｓ×Ｂｅａｒ） 显著为正， 表明在股市为熊市时， 质押

压力对企业违约风险的影响更强。 表 ５ 从质押特征的

角度进一步支持了本文的主要逻辑。

表 ５ 质押特征的影响

变量 （１）ＥＴ （２）Ｎ＿ＥＴ （３）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ （４）Ｂｅａｒ （５）Ｂｕｌｌ （６）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ

Ｐｒｓ
０ ０１２ ８∗∗∗

（７ ４０）
０ ００５ ３∗∗∗

（４ １１）
０ ００５ ２∗∗∗

（３ ７０）
０ ０１３ １∗∗∗

（２ ８８）
０ ００６ ２∗∗∗

（４ ３２）
０ ００７ １∗∗∗

（５ ９０）

Ｐｒｓ×ＥＴ
０ ００４ ５∗∗

（２ ３９）

Ｐｒｓ×Ｂｅａｒ
０ ００５ ２∗

（１ ７４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ４４２ ３ ４３５ ５ ８７７ ４ １５０ １ ７２７ ５ ８７７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １７５ ０ １１７ ０ １１５ ０ １０７ ０ １２０ ０ １０２

（三） 质押压力对违约风险的影响： 基于融资能

力的异质性分析

本文接下来对融资能力如何影响质押压力与违约

风险之间的关系进行分析。 当企业的融资能力越强

时， 能够产生稳定的现金流， 缓解质押压力带来的融

资约束。 相反， 当企业自身融资能力较差时， 控股股

０７
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东的质押压力会对企业日常经营产生更严重的负面冲

击， 进一步放大企业违约风险。 一方面， 现金是企业

赖以维持生命的 “血液”， 充足的现金持有可以缓解

企业未来的经营风险 （王福胜和宋海旭， ２０１２［５２］； 饶

品贵和张会丽， ２０１５［５３］ ）。 另一方面， 企业的盈利能

力越强， 日常经营活动能够提供更多的资金 （王碧捃

等， ２０１５［５４］）， 债权人也会认为企业的经营风险更低。
基于此， 本文预期在现金持有水平更低和盈利能力更

弱的企业中， 质押压力对违约风险的促进作用更强。
表 ６ 展示了融资能力对质押压力与违约风险之间

关系影响的实证结果。 其中， 本文借鉴现有文献， 以

货币资金 ／总资产度量现金规模， 以净利率度量企业

的盈利能力。 之后， 按照现金规模与年度－行业中位

数的大小分组。 设置变量 Ｌ＿Ｃ。 当样本属于现金持有

水平低组时， Ｌ＿Ｃ 取值为 １， 否则取 ０。 以同样的方

法生成虚拟变量 Ｌ＿Ｐｒｏｆｉｔ。 之后， 依次进行分组检验

和加入交互项的全样本检验。 实证结果符合本文的推

论。 具体来看， 质押压力与现金持有的交互项 （Ｐｒｓ×
Ｌ＿Ｃ） 显著为正， 表明现金持有水平越低， 质押压力

对企业违约风险的影响越强。 类似的， 质押压力与盈

利能力的交互项 （Ｐｒｓ×Ｌ＿Ｐｒｏｆｉｔ） 显著为正， 表明企

业盈利能力越弱， 质押压力对企业违约风险的影响越

强。 表 ６ 从企业融资能力的角度进一步支持了本文的

主要逻辑。

表 ６ 融资能力的影响

变量 （１）Ｌ＿Ｃ （２）Ｈ＿Ｃ （３）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ （４）Ｌ＿Ｐｒｏｆｉｔ （５）Ｈ＿Ｐｒｏｆｉｔ （６）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ

Ｐｒｓ
０ ００９ ９∗∗∗

（４ ４６）
０ ００５ ９∗∗∗

（４ ７７）
０ ００４ ５∗∗∗

（３ ２１）
０ ００８ ２∗∗∗

（４ ７６）
０ ００６ ７∗∗∗

（３ ７３）
０ ００２ ９
（１ ５７）

Ｐｒｓ×Ｌ＿Ｃ
０ ００ ７１∗∗∗

（３ ９５）

Ｐｒｓ×Ｌ＿Ｐｒｏｆｉｔ
０ ００６ ４∗∗∗

（３ ３３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ８９３ ２ ９８４ ５ ８７７ ２ ８９３ ２ ９８４ ５ ８７７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３３６ ２ ０ １０１ ７ ０ ２７６ １ ０ ３３６ ２ ０ １０１ ７ ０ ２７６ １

（四） 质押压力对违约风险的影响： 基于外部治

理的异质性分析

本文接下来对外部治理如何影响质押压力与违约

风险之间的关系进行分析。 当控股股东有较强的掏空

动机时， 有效的外部治理机制能够在一定程度上抑制

控股股东的私利行为。 本文选取机构投资者和分析师

展开讨论。 机构投资者是外部监督的重要力量， 他们

可以通过多种渠道获得公司的私有信息， 较好地约束

内部人的不当行为， 包括公司违规和避税 （陆瑶等，
２０１２［５５］）。 分析师作为资本市场中重要的参与者， 能

够通过实地调研等方式发挥监督职能， 提高企业的信

息质量， 缓解代理冲突 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１５［５６］ ）。 基于

此， 本文预期在机构投资者持股越低、 分析师关注度

越低的企业中， 质押压力与违约风险之间的关系越强。
表 ７ 展示了外部治理对质押压力与违约风险间关

系影响的实证结果。 其中， 本文根据机构投资者持股

比例是否大于年度－行业中位数分组。 设置虚拟变量

Ｌ＿Ｉｎｓ。 当样本属于机构投资者持股比例较低组时，
Ｌ＿Ｉｎｓ取值为 １， 否则取 ０。 以同样的方法生成虚拟变

量 Ｌ＿Ａｎａ。 实证结果符合本文的推论。 具体来看， 交

互项 （Ｐｒｓ×Ｌ＿Ｉｎｓ） 显著为正。 这表明机构投资者持

股比例越低， 质押压力对企业违约风险的影响越强。
类似地， 质押压力与分析师关注的交互项 （Ｐｒｓ×Ｌ＿
Ａｎａ） 显著为正， 表明分析师关注度越低， 质押压力

对企业违约风险的影响越强。 表 ７ 从外部治理的角度

进一步支持了本文的主要逻辑。

表 ７ 外部治理的影响

变量 （１）Ｌ＿Ｉｎｓ （２）Ｈ＿Ｉｎｓ （３）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ （４）Ｌ＿Ａｎａ （５）Ｈ＿Ａｎａ （６）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ

Ｐｒｓ
０ ０１７ ８∗∗∗

（７ ７６）
０ ００４ ４∗∗∗

（２ ８６）
０ ００６ １∗∗∗

（４ ７０）
０ ００７ ６∗∗∗

（２ ６２）
０ ００６ ３∗∗∗

（４ ７０）
０ ００６ ６∗∗∗

（５ ２５）

Ｐｒｓ×Ｌ＿Ｉｎｓ
０ ００５ ８∗∗∗

（２ ７５）

１７
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续前表

变量 （１）Ｌ＿Ｉｎｓ （２）Ｈ＿Ｉｎｓ （３）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ （４）Ｌ＿Ａｎａ （５）Ｈ＿Ａｎａ （６）Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ

Ｐｒｓ×Ｌ＿Ａｎａ
０ ００４ １∗∗

（２ １２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ ＆ Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ３６９ ３ ５０８ ５ ８７７ ２ ０５７ ３ ８２０ ５ ８７７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２５２ ２ ０ ２６９ ２ ０ ２７５ ８ ０ ２０２ ３ ０ ２６５ ３ ０ ２７５ ３

六、 结论

如何防范化解重大金融风险不仅关系到资本市场

的平稳运行， 更是影响我国经济内循环能否顺利实现

的根本任务。 在股权质押已经成为资本市场重要风险

来源的背景下， 本文检验了控股股东质押压力对公司

违约风险的影响。 基于手工收集整理单笔质押价格数

据， 本文研究发现控股股东质押压力越大时， 企业的

违约风险越高。 中介效应模型的检验结果表明， 质押

压力通过加剧企业的融资约束和控股股东的掏空动机

提高了企业的违约风险。 进一步研究表明， 当质押方

式为场内质押、 股市为熊市时， 质押压力对违约风险

的影响更强。 在企业内源融资能力越强和外部治理越

完善时， 质押压力对违约风险的影响更弱。 本文的上

述结论在进行工具变量检验、 一阶差分模型、 替换核

心解释变量等稳健性测试后结果依然稳健。

本文的研究结论有一定价值。 第一， 区别于以往

股权质押的研究仅考察质押数量的影响， 本文从质押

价格的角度对质押压力进行准确直接的度量， 有力地

补充了已有文献。 同时， 本文的研究也为理解股权质

押如何影响上市公司风险提供了新的角度。 第二， 不

同于已有违约风险影响因素的讨论， 本文立足于控股

股东这一独特视角， 检验其影响企业违约风险的内在

机理， 为理解新兴经济体中违约风险的成因带来了独

特的经验证据。 第三， 本文的研究为进一步纾解上市

公司股权质押风险的积极作用提供了重要的证据支

持， 也有助于防范系统性风险， 支持我国经济内循环

的发展格局。
受限于相关数据披露， 本文只是对企业整体违约

风险进行检验。 我们会继续关注不同类型违约的不同

影响， 包括债券违约、 信贷违约等， 更深入地讨论股

权质押与企业违约之间的关系。
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［摘　 要］ 新冠疫情暴发引发全球供应链断裂的巨大风险。 本文以新冠疫情对上市公司供应商和

客户所处疫情风险为切入点， 分别从供应链核心企业、 供应链上下游企业以及供应链稳定性三个维度

考察新冠疫情导致供应链断裂带来的资本市场冲击。 研究发现： （１） 新冠疫情对供应链核心企业总

体上造成显著负面市场影响； （２） 从上市公司供应链上下游企业所在地区暴露于疫情的程度来看，
供应商和客户所在地区的风险暴露程度越高， 核心企业有更为显著的负面市场反应； （３） 从供应链

稳定性看， 客户稳定性更高的公司受疫情负面冲击更大， 但当客户疫情暴露程度越高时， 则能缓解核

心企业风险。 进一步分析表明， 相比非国有企业， 国有企业因客户疫情风险引发的市场负面影响更

小； 当上下游供应链处在疫情风险较高的地区时， 核心企业会调整商业信用配置， 从而缓解供应链上

下游的疫情压力。 本文丰富了宏观经济事件与微观企业行为的互动研究。
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一、 引言

党的二十大报告中指出 “确保粮食、 能源、 产

业链供应链可靠安全和防范金融风险还须解决许多重

大问题”， 建设现代化经济体系需要 “着力提升产业

链供应链韧性和安全水平”。 疫情期间， 面对全球新

冠疫情对我国产业链供应链的冲击， 保证产业链、 供

应链不断裂， 保证供应链的持续稳定和安全可控， 对

于中国打造具有世界竞争力的全球产业链集群具有重

要意义 （刘志彪， ２０２１［１］ ）。 供应链的安全性也越来

越受到各国政府的高度重视。 例如， ２０１２ 年， 美国

曾发布 《全球供应链安全国家战略》， 期望通过加强

全球供应链， 以维护美国人民的利益， 保障美国经济

繁荣。 再如， 欧盟已经承诺要在 ２０２１ 年拟定供应链

法案来维护其供应链的安全稳定。 特别是， 欧盟计

划重构产业链， 旨在减少六大战略领域对中国的依

赖。 新冠疫情对供应链安全是一个现实考验。 同时，
供应链问题受到理论界的高度关注。 Ａｃｅｍｏｇｌｕ 和

Ｔａｈｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ （２０２０） ［２］ 从宏观经济角度构建理论模

型， 探讨了供应链断裂通过企业失败和退出带来的放

大效应。 他们发现供应链上某个企业的失败或退出会

在供应链条上传递并放大负面冲击， 引起整个供应链

的剧烈波动。 而 Ｃｈｅｎｇ 等 （２０２０） ［３］ 利用武汉封城事

件考察了供应链断裂对投资者带来的影响， 研究发现

供应商过度集中的风险会导致投资者报酬率下降。 在

上述重大实践需求和学术理论研究的现实背景下， 本

文聚焦供应链断裂的微观效应， 通过构建新冠疫情期

间上市公司 （核心企业） 及其供应商 （上游企业）、
客户 （下游企业） 所在地疫情风险暴露程度为基础

的特征变量， 研究全国范围内上下游供应链企业受到

疫情冲击下对核心企业在资本市场中的影响。 本研究

的创新之处在于， 我们覆盖了全国范围内的上市公

司， 考虑了不同地区的疫情影响； 此外， 我们分别构

造了上游企业 （供应商） 和下游企业 （客户） 疫情

暴露程度指标， 来分别刻画供应链断裂对核心企业的

影响和冲击。
本文利用供应链上下游的链条关系， 将新冠疫情

作为重大公共安全事件， 考察在新冠疫情下各地采取

疫情防控措施导致的核心企业与上下游供应链断裂的

现象， 旨在寻找受外部事件影响而发生的供应链断裂

对核心企业带来的直接影响， 从而进一步尝试探究如

何建立安全、 可控供应链的政策建议和举措。 本文以

Ａ 股上市非金融公司为研究样本， 具体分析自 ２０２０
年 １ 月开始的新冠疫情影响下对上市公司 （核心企

业） 的直接冲击和疫情影响供应商和客户产生供应

链断裂风险对上市公司 （核心企业） 的间接影响。
研究发现如下： 新冠疫情对上市公司 （核心企业）
总体上造成显著负面影响， 表现为更低的股票回报

率； 当核心企业的供应商和客户位于疫情风险地区

时， 供应商和客户所在地区的风险暴露程度越高， 对

核心企业造成更为显著的负面市场影响， 这说明市场

考虑了供应链潜在风险的影响； 此外， 疫情冲击对下

游企业 （客户端） 稳定性更高的核心企业负面影响

更大， 但是客户稳定性更高的企业面对客户暴露在疫

情风险时能够抵御疫情冲击。 进一步分析表明， 相比

非国有企业， 国有企业在面对下游企业 （客户端）
疫情风险时有较强抗风险能力； 此外， 当上下游供应

链处在疫情风险较高的地区时， 核心企业通过调整商

业信用配置， 从而缓解供应链上下游的疫情压力。
本研究可能的贡献如下： 第一， 丰富了宏观经济

与微观企业行为的互动研究 （陆正飞等， ２００９［４］； 陈冬

华等， ２０１０［５］； 姜国华和饶品贵， ２０１１［６］； Ｃｈｅｎ 等，
２０１７［７］； 饶 品 贵 等， ２０２１［８］； 李 小 平 和 余 东 升，
２０２１［９］）。 已有研究认为国内关于突发公共事件冲击

的研究主要聚焦于宏观经济和资本市场的影响研究，
而关于突发公共事件对于公司金融等微观行为的实证

研究较少 （李小荣和牛美龄， ２０２０［１０］）。 本文利用新

冠疫情带来的宏观经济冲击， 发现供应链上下游的断

裂风险对核心企业负面影响的直接证据。 第二， 拓展

了供应链管理方面的研究 （何捷和陆正飞， ２０２０［１１］；
杨志强等， ２０２０［１２］； 符正平和叶泽樱， ２０２１［１３］ ）。
供应链具有网络传染效应， 本文以新冠疫情暴发为切

入点， 研究疫情影响下， 供应链断裂的微观效应和市

场反应。 第三， 为相关部门提供建立安全、 可控供应

链管理的理论支撑和决策依据 （刘志彪， ２０２１［１］ ）。
特别是， 本文发现客户稳定性更高的核心企业更易遭

受严重的冲击， 这对于决策制定者和企业管理层在进

行供应链管理时提供了一定的经验证据。
本文的后续安排如下： 第二部分是文献回顾和研

究假设； 第三部分是研究设计； 第四部分是实证结果

与分析； 第五部分是进一步分析； 第六部分是结论。

二、 文献回顾与研究假设

（一） 文献回顾

宏观经济与微观企业行为的互动研究是近年来会
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计学与财务学研究的重要领域 （陆正飞等， ２００９［４］；
陈冬华等， ２０１０［５］； 姜国华和饶品贵， ２０１１［６］； Ｃｈｅｎ
等， ２０１７［７］； 饶品贵等， ２０２１［８］； 李小平和余东升，
２０２１［９］）。 姜国华和饶品贵 （２０１１） ［６］ 首先提出以宏

观经济政策与微观企业行为互动为基础的会计与财务

研究框架， 认为研究宏观经济与微观企业行为的互动

能够弥补宏观经济研究和微观企业行为研究之间的空

白， 为宏观经济政策研究提供借鉴。 在此之前， 陆正

飞等 （２００９） ［４］研究发现银根紧缩的情况下民营上市

公司会遭受信贷歧视。 陈冬华等 （２０１０） ［５］ 研究了宏

观经济政策与微观公司金融之间的关系， 发现了产业

政策在公司融资行为中起到了主导的作用。 Ｃｈｅｎ 等

（２０１７） ［７］研究了中国五年计划中的产业政策与微观

企业行为的互动。 李小平和余东升 （２０２１） ［９］ 研究了

商事制度改革与企业创新的互动。 杨洁等 （２０２１） ［１４］

分析了五年规划变更带来的产业政策不确定性对企业

现金持有的影响。
从宏观经济与微观企业行为的互动研究出发， 重

大公共危机事件下微观企业会计与财务决策问题逐渐

凸显。 新冠疫情是近年来典型的重大突发公共事件，
疫情的爆发对我国经济产生巨大冲击 （何诚颖等，
２０２０［１５］； 黄群慧， ２０２０［１６］； 洪卫， ２０２０［１７］； 杨子晖

等， ２０２０［１８］）。 与本文相关的研究包括两个方面。 第

一个方面主要基于企业特征和企业行为， 涉及财务状

况、 现金持有决策、 融资约束等。 例如， Ｄｉｎｇ 等

（２０２１［１９］） 发现 ２０２０ 年前财务状况更好、 履行更多

社会责任、 治理体系更完善的企业， 股价受新冠肺炎

疫情的冲击影响更小。 肖土盛等 （２０２０） ［２０］发现疫情

下预防性现金持有的风险防范作用， 而郑登津等

（２０２０［２１］） 进一步研究自由现金储备的风险防范作

用。 李仲泽等 （２０２０） ［２２］认为债务资本成本更高的公

司受疫情冲击更严重。 第二个方面主要涉及资本市

场。 Ｌｉｕ 等 （２０２０） ［２３］发现新冠肺炎疫情的暴发对所

有受影响国家和地区的股票市场收益均具有重大负面

影响。 Ｙａｎ （２０２０） ［２４］则发现疫情暴发的五十个交易

日内， 尤其是武汉封城事件发生时会出现市场过度反

应的现象。
新冠疫情对全球各个国家和地区产业链带来巨

大冲击。 近年来， 对供应链断裂的研究引起了很多

关注 （Ｂａｒｒｏｔ 和 Ｓａｕｖａｇｎａｔ， ２０１６［２５］； Ｃａｒｖａｌｈｏ 和 Ｔａｈ⁃
ｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ， ２０１９［２６］； Ａｃｅｍｏｇｌｕ 和 Ｔａｈｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ，
２０２０［２］； Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓ 等， ２０２０［２７］； Ｆｉｌｂｅｃｋ 和 Ｚｈａｏ，

２０２０［２８］； Ｂａｇｈｅｒｓａｄ 和 Ｚｏｂｅｌ， ２０２１［２９］； Ｃａｒｖａｌｈｏ 等，
２０２１［３０］； 汪金洲和陈洪转， ２０２１［３１］； 符正平和叶泽

樱， ２０２１［１３］）。 供应链断裂通常可以定义为意外事件

影响供应链内部运行所引发的供应链交付中断状态

（刘婧怡， ２０２２）。 供应链日常活动中断的原因可能

是自然事件 （例如： ２００８ 年汶川地震、 ２０１１ 年日本

东京地震）、 故意行为 （如美国政府对中国企业的封

锁制裁、 美国政府对伊朗的经济制裁等）、 事故 （如
２０１５ 年中国天津港爆炸事件） 和公共卫生事件 （如
２００３ 年 “非典”、 ２０２０ 年新冠疫情） 等。 意外事件

使供应链中商品、 材料和劳动力流转中断。 与本文有

关的研究主要包括以下两个方面。 第一个方面主要聚

焦于供应链断裂对宏观经济的冲击， 供应链断裂产生

的风险能够沿着供应链网络传播并对整个网络系统产

生冲击 （Ｂａｒｒｏｔ 和 Ｓａｕｖａｇｎａｔ， ２０１６［２５］； Ａｃｅｍｏｇｌｕ 和

Ｔａｈｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ， ２０２０［２］； Ｃａｒｖａｌｈｏ 等， ２０２１［３０］ ）。 例

如， Ｃａｒｖａｌｈｏ 等 （２０２１） ［３０］ 以 ２０１１ 日本东京大地震

为研究背景， 发现通过投入－产出网络的风险传播和

放大机制， 供应链断裂风险会对受灾公司的直接或间

接供 应 商 和 客 户 产 生 影 响。 汪 金 洲 和 陈 洪 转

（２０２１） ［３１］建立了复杂网络供应链模型， 发现供应链

节点企业抵御风险失败后会将风险传给邻居企业。 第

二个方面则是供应链断裂下微观企业的表现。 供应链

断裂会对企业经营业绩造成直接冲击， 并引发负面的

市场反应。 Ｆｉｌｂｅｃｋ 和 Ｚｈａｏ （２０２０） ［２８］ 通过手动收集

公司公告发现公司发布供应链中断公告会引发负面的

股票市场响应。 Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓ 等 （２０２０） ［２７］ 研究了 ２０１１
日本大地震引发的供应链中断对企业财务绩效产生的

影响。 Ｂａｇｈｅｒｓａｄ 和 Ｚｏｂｅｌ （ ２０２１） ［２９］ 对 ２００５ 年至

２０１４ 年间遭受供应链中断的 ３００ 多家公司的经营业

绩和股市反应进行分析， 结果表明供应链中断对公司

具有长期影响。 而符正平和叶泽樱 （２０２１） ［１３］以华为

公司为案例进行研究， 分析了应对供应链中断风险的

机理和路径。
（二） 研究假设

本文的基本假设是通过考察公司供应链受新冠疫

情冲击而断裂后对上市公司股票收益率带来的影响，
进而来刻画供应链断裂在企业微观层面的冲击效应。
以往研究新冠疫情冲击对上市公司股票收益率的影

响， 仅从公司基本面以及投资者情绪来展开 （如陈

赟等， ２０２０［３２］）。 而本文的特殊之处在于， 不仅考虑

公司基本面和投资者情绪， 同时还认为疫情期间封控
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措施造成的供应链断裂， 也是影响上市公司股票收益

率的一大因素。 封城导致供应链断裂直接原因是停工

停产， 而物流、 交通管制等防控措施会干扰原材料、
商品等正常周转， 对企业经营造成隐性损失。 因此疫

情初期的封城、 疫情后期不断反复带来的防控措施都

会使供应链陷入断裂风险状态。 另一个特殊之处在

于， 这一因素还具有上下游的传染效应 （Ａｃｅｍｏｇｌｕ
和 Ｔａｈｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ， ２０２０［２］ ）。 由此， 本文通过以下三

个假设来展开研究。
第一个假设围绕供应链核心企业展开， 主要研究

新冠疫情冲击对供应链核心企业造成的股票收益率影

响。 首先， 行为金融理论认为， 投资者情绪是影响公

司股票收益率的重要因素。 已有研究发现， 公共卫生

事件通过影响投资者情绪对公司股票收益率产生作用

（ＭｃＴｉｅｒ 等， ２０１３［３３］； Ｉｃｈｅｖ 和 Ｍａｒｉｎｃ， ２０１８［３４］； Ｄｏｎａｄｅｌｌｉ
等， ２０１７［３５］ ）。 新冠疫情作为突发公共卫生安全事

件， 因其不确定性和可能产生的潜在的经济损失， 会

让人产生恐慌情绪。 新冠疫情的持续时间和未来疫情

反复的可能性将极大程度影响消费者、 企业家和投资

者对未来的预期 （杨晓兰等， ２０１６［３６］； 段江娇等，
２０１７［３７］）。 其次， 疫情暴发引发企业经营问题， 企业

所在地暴发疫情时， 疫情的不确定性和当地疫情防控

措施会对企业正常生产经营活动产生影响， 带来对企

业市场基本面的影响 （陈林和曲晓辉， ２０２０［３８］ ）。 最

后， 疫情不仅会直接增加企业生产经营难度， 而且会

通过影响物流、 交通等因素间接影响企业运营， 进而

造成隐性损失。 因此， 围绕供应链核心企业， 提出本

文的第一个假设：
Ｈ１： 新冠疫情冲击对当地上市公司 （供应链的

核心企业） 产生显著的负面影响， 表现为更低的股

票回报率。
第二个假设围绕供应链上下游企业展开， 主要研

究新冠疫情冲击是否通过影响供应链上下游企业形成

的传染效应， 进而影响核心企业股票收益率。 供应链

的网络特性就决定了其在新冠疫情与资本市场关系研

究中的特殊地位。 已有研究表明， 供应链网络系统在

微小企业风险冲击形成宏观经济系统波动的过程中发

挥着传播和放大作用 （Ａｃｅｍｏｇｌｕ， ２０１５［３９］； Ｃａｒｖａｌｈｏ
和 Ｔａｈｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ， ２０１９［２６］ ）。 供应链断裂作为一种严

重的经济冲击事件， 也会引起整个供应链网络的巨大波

动 （ Ｂａｒｒｏｔ 和 Ｓａｕｖａｇｎａｔ， ２０１６［２５］； Ａｃｅｍｏｇｌｕ 和

Ｔａｈｂａｚ⁃Ｓａｌｅｈｉ， ２０２０［２］； Ｃａｒｖａｌｈｏ 等， ２０２１［３０］； 张 欣，

２０２０［４０］）。 这些宏观研究表明， 供应链断裂风险具有

传染效应。 而现有对公司的微观研究中也发现， 供应

链断裂的影响可以延伸到受影响的公司之外， 沿着供

应链传递 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１３［４１］； Ｆｉｌｂｅｃｋ 等， ２０２０［２８］ ）。
供应商和客户是供应链网络上核心企业的上下游，
与供应商客户的业务往来直接反映了企业的经营情

况和未来前景， 紧密的业务联系使得供应商和客户

在资本市场上的表现能够相互传递， 也可以成为投

资者和银行授信贷款等的决策依据。 具体来看， 当

供应链核心企业的上、 下游企业所在地出现疫情

时， 供应链上、 下游企业面临的不确定性提高， 供

应链断裂风险提高， 资本市场上引发各自企业投资

者的悲观预期。 由于供应链网络特性， 供应链核心

企业将引起各方更多关注， 投资者的悲观预期随着

供应链的传染效应迅速到达供应链核心企业。 由于

供应链上下游企业的不确定性， 供应链核心企业供

应链断裂的风险提高， 市场表现受到影响。 因此，
提出本文的第二个假设：

Ｈ２： 当供应链上下游企业暴露在疫情之下时，
受到供应链传染效应影响， 供应链上的核心企业则表

现更差， 呈现出更低的股票回报率。
第三个假设围绕供应链的稳定性展开， 主要研究

供应链的稳定性是否会缓解新冠疫情冲击对核心企业

股票收益率的影响。 供应链的特殊性不仅在于其具有

传染性， 供应链的稳定性对资本市场的影响也意义重

大。 因此， 新冠疫情下供应链的稳定性对资本市场的

影响值得高度关注。 理论上看， 一个稳定的供应链体

系对于核心企业和资本市场来说有利有弊。 从企业和

供应链之间的稳定关系视角来看， 企业与供应商及客

户是否存在稳定关系及这种关系的强弱在一定程度上

能够影响企业的风险承担 （Ａｋ 和 Ｐａｔａｔｏｕｋａｓ， ２０１６［４２］；
Ｂａｒｒａｔｔ 和 Ｏｋｅ， ２００７［４３］； Ｂａｒｔｌｅｔｔ 和 Ｚｏｂｅｌ， ２００７［４４］）。
企业与供应链之间的稳定关系在某种程度上可以帮

助企业提高企业经营的稳定程度， 并且可以随时掌

握市场的变化， 进而提高企业的风险应对程度。 但

另一方面， 在突发事件发生时， 更高的供应链稳定

性可能会使企业抵御这种突发事件冲击的能力减弱

（Ｌｅｅ， ２０２０［４５］； Ｃａｍｐｅｌｌｏ 和 Ｇａｏ， ２０１７［４６］； Ｓｕｎ 和

Ｌｉ， ２０１８［４７］）。 由于较为稳定的供应链关系， 当企

业的供应商或客户由于突发事件影响陷入经营困境

中时， 企业找到合适的替代客户或供应商的难度会

更高， 因此受到影响的程度更大。 基于此， 提出本
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文的第三个假设：
Ｈ３ａ： 在新冠肺炎疫情的冲击下， 供应链上下游

关系越稳定， 核心企业受到供应链断裂风险的冲击

越小。
Ｈ３ｂ： 在新冠肺炎疫情的冲击下， 供应链上下游

关系越稳定， 核心企业受到供应链断裂风险的冲击

越大。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

根据研究主题， 本文将研究窗口确定为新冠疫情

暴发前后， 即 ２０２０ 年 １ 月 １ 日至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１
日， 共计 ５２ 个有效交易周。 数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据

库。 按照以往的研究惯例， 以 Ａ 股所有上市公司为

初始样本， 按如下程序进行筛选， 剔除： （１） ＳＴ 类

上市公司， （２） 金融保险行业公司， （３） 数据缺失

样本。 总样本 ３ ３１７ 家上市公司共计 １７０ ２６２ 个观测

值， 拥有供应链信息数据的 ４２８ 家上市公司共计

２２ ０６６个观测值。
（二） 变量定义与度量

１ 因变量： 股票回报率。
（１） 周股票回报率 （ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ）。 该变量为

每个上市公司的周个股股票回报率， 通过每周最后

一个交易日的考虑现金红利再投资的日收盘价的可

比价格计算。
（２） 超额收益率 （Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）。 该变量为

考虑市场回报的超额收益率， 具体通过周股票回报

率减去每月各个上市公司的综合市场 Ｂｅｔａ 值乘以考

虑现金红利再投资的综合周市场回报率计算。
２ 观测变量： 疫情指标与供应链指标。
（１） 新冠疫情风险 （ＣＯＶＩＤ１９）。 借鉴 Ｄｉｎｇ 等

（２０２０） ［１９］的研究， 定义为地区在一周内确诊病例累

计数的增长率， 使用该变量作为疫情风险的代理变

量。 为了使统计区间与周个股回报率相匹配， 选取

上周周六至本周周五作为一个区间进行计算。 计算

公式为 ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ ＝ ｌｎ（１＋Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ Ｃａｓｅｓｃ，ｔ） －ｌｎ（１＋
Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ Ｃａｓｅｓｃ，ｔ－１）。 其中 Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ Ｃａｓｅｓ 代表截至

第 ｔ 周 ｃ 地区的累计确诊病例数， 因此 ＣＯＶＩＤ１９ 可以

衡量 ｃ 地区第 ｔ 周的疫情风险水平。 在本文的主要研

究中， 地区统计口径为省份。
（２） 供应商风险 （Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ） 和客户风

险 （Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｓｅｘｐｏｓｕｒｅ）。 借鉴 Ｄｉｎｇ 等 （２０２０） ［１９］ 的

研究， 供应商风险 （Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ） 定义为该公

司潜在前五大供应商所在地区的每周 ＣＯＶＩＤ１９ 的加

权值， 其中权重是公司 ２０１９ 年前五名供应商采购额

占该 公 司 供 应 商 总 采 购 额 的 比 例。 客 户 风 险

（Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ） 定义为该公司潜在前五大客户

所在地区每周 ＣＯＶＩＤ１９ 的加权值， 其中权重是公司

２０１９ 年前五名潜在客户销售额占该公司总销售额的

比例。
（３） 供应商稳定度 （Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ） 和客户

稳定度 （Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ）。 参考包晓岚 （２０２０） ［４８］

的研究， 本文供应商稳定度 （ Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ） 采

用前五大供应商在上一年年报出现的个数 ／ ５ 衡量，
即 ２０１８ 年年报中前五大供应商仍出现在 ２０１９ 年年报

中的数量。 该指标越大， 意味着供应链的稳定性越

高。 客户稳定度 （Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ） 采用前五大客

户在上年出现的个数 ／ ５ 衡量。
３ 控制变量。
借鉴已有文献， 本文的控制变量主要是公司的期

初财务状况， 这些变量都是采用各个公司的上一季度

季报财务披露计算。 各变量的定义如表 １ 所示。

表 １ 变量定义

变量分类 变量符号 变量定义

被解释变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ 周股票回报率， 具体定义参见正文

Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ 周股票超额收益率， 具体定义参见正文

解释变量

ＣＯＶＩＤ１９ 新冠疫情风险， 具体定义参见正文

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ 供应商风险， 具体定义参见正文

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ 客户风险， 具体定义参见正文

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ 供应商稳定度， 具体定义参见正文

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ 客户稳定度， 具体定义参见正文

８７



　 ２０２３ 年第 ５ 期 ·财务与会计·

续前表

变量分类 变量符号 变量定义

控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模， 等于期初总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资产负债率， 等于期初资产负债率

Ｃａｓｈ 现金持有， 等于期初现金及现金等价物余额 ／ 总资产

ＲＯＡ 总资产收益率， 等于过去十二个月净利润与总资产平均额之比

ＳＯＥ 公司股权性质， 国有控股为 １， 其他为 ０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业编号， 均为证监会行业分类 （２０１２） 二级行业分类

（三） 模型设定

因为新冠疫情是一个持续性事件， 本文试图研究

疫情对于上市公司在长期内的影响。 为了检验假设 １，
本文借鉴 Ｄｉｎｇ 等 （２０２０） ［１９］的研究方法， 利用固定效

应模型去检验疫情冲击的市场反应。 本文利用以下回

归模型去研究不同公司受到疫情冲击的市场反应。

Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ（Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）＝ β１·ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ

＋β２·Ｓｉｚｅ×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ＋β３·Ｌｅｖ×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ

＋β４·Ｃａｓｈ×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ＋β５·ＲＯＡ
×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ＋β６·ＳＯＥ×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ

＋β７·Ｓｉｚｅ ＋β８·Ｌｅｖ ＋β９·Ｃａｓｈ
＋β１０·ＲＯＡ＋δｉ＋δ ｊ，ｔ＋δｃ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中： ｉ、 ｃ、 ｊ、 ｔ 分别代表公司、 省份、 行业和交易

周。 δｉ 表示公司固定效应， δ ｊ，ｔ表示行业－时间固定效

应， δｃ，ｔ表示省份－时间固定效应。 研究中稳健标准误

都以公司层面进行聚类。
为了检验假设 ２， 在模型 （１） 的基础上， 加入

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ 和 Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ， 在控制疫情

本身冲击的基础上， 检验更高的供应链风险是否会对

上市公司的市场价值造成直接影响。

Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ（Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）＝β１·Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
＋β２·Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓｅｘｐｏｓｕｒｅ＋β３·ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ

＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋δｉ＋δ ｊ，ｔ＋δｃ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）

为了检验假设 ３， 在前文的基础上， 加入 Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ

ｓｔａｂｉｌｉｔｙ、 Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ 和疫情风险、 供应链风险

变量的交互项， 检验供应链稳定度在应对疫情风险、
供应商和客户风险时的影响， 最终模型如下所示。

Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ（Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）＝β１·Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ＋β２·Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
×ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ＋β３·Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
×Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ＋β４·Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
×Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ＋β５·Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
＋β６·Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ＋β７·ＣＯＶＩＤ１９ｃ，ｔ

＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋δｉ＋δ ｊ，ｔ＋δｃ，ｔ＋εｉ，ｔ （３）

四、 实证结果

（一） 描述性统计分析

如表 ２ 所示， Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ 的均值 ０ ００４， 中位数

为 ０ ０００， 最小为－０ １４７， 最大值为 ０ ２２８， 这表明

受新冠疫情影响， 资本市场投资者对不同上市公司的

发展持不同的态度， 因此， 有部分上市公司的周个股

回报 率 为 负、 部 分 公 司 的 周 个 股 回 报 率 为 正。
Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ 的均值为－０ ００１， 中位数为－０ ００６，
最小值为－０ １２３， 最大值为 ０ １９７， 这表明新冠疫情

对上市公司整体呈负面影响。 从公司的业绩基本面

看， ＲＯＡ 的最小值和最大值分别为－０ ３３７ 和 ０ ２３１，
这表明上市公司在受新冠疫情影响的 ２０２０ 年呈现出

两极分化的业绩表现。

表 ２ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ １７０ ２６２ ０ ００４ ０ ０６２ －０ １４７ ０ ０００ ０ ２２８

Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ １０５ ８６０ －０ ００１ ０ ０５１ －０ １２３ －０ ００６ ０ １９７

ＣＯＶＩＤ１９ １７０ ２６２ ０ ０３０ ０ １４０ ０ ０００ ０ ００１ ３ ７３８

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ２２ ０６６ ０ ００９ ０ ０４４ ０ ０００ ０ ０００ １ ５１２

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ２２ ０６６ ０ ００７ ０ ０４８ ０ ０００ ０ ０００ ３ ４３２
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变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ２２ ０６６ ０ ３０８ ０ ２７３ ０ ０００ ０ ２００ １ ０００

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ２２ ０６６ ０ ２５１ ０ ２７９ ０ ０００ ０ ２００ １ ０００

Ｓｉｚｅ １７０ ２６２ ２２ ３８２ １ ３１６ ２０ ０２６ ２２ １８９ ２６ ４１２

Ｌｅｖ １７０ ２６２ ０ ４２４ ０ １９７ ０ ０５４ ０ ４１６ ０ ８７５

Ｃａｓｈ １７０ ２６２ ０ １３５ ０ １０３ ０ ００８ ０ １０８ ０ ５７９

ＲＯＡ １７０ ２６２ ０ ０３４ ０ ０７８ －０ ３３７ ０ ０３５ ０ ２３１

ＳＯＥ １７０ ２６２ ０ ３１７ ０ ４６５ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

（二） 实证结果

１ 假设 １： 新冠疫情冲击对供应链核心企业股票

收益率的影响。
使用模型 （１） 对新冠疫情冲击和疫情期间公司

周股票回报率的关系进行检验。 表 ３ 报告了新冠疫情

冲击、 公司特征与疫情期间公司周股票回报率关系的

检验结果。 由表 ３ 可知， 在引入公司特征等控制变量

前后， 疫情冲击风险与 ２０２０ 年公司周股票回报率的

系数分别为－２ ０２５ １ 和－２ １２０ ８， 均在 １％的水平上

显著。 这说明在总体上， 公司所在地的疫情风险越

高， 投资者对于公司价值的预期会持悲观态度， 公

司在资本市场上的股票回报率表现越差。 如表 ３
列 （２）所示， 大型上市公司相比小型上市公司、 非

国有企业相比国有企业在疫情冲击时候具有更好的

市场表现。 列 （３） ～ 列 （６） 是制造业企业和超额

收益率的回归结果。

表 ３ 新冠疫情冲击对公司股票收益率的影响： 供应链核心企业的检验

变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） 制造业 （４） （５） （６） 制造业

ＣＯＶＩＤ１９
－２ ０２５ １∗∗∗

（－２ ６４）
－２ １２０ ８∗∗∗

（－２ ７６）
－２ ６３６ １∗∗

（－２ ２１）
－２ ５８６ ７∗∗∗

（－３ １８）
－２ ６５１ ５∗∗∗

（－３ ２６）
－３ ３２７ １∗∗∗

（－３ ３４）

Ｓｉｚｅ×ＣＯＶＩＤ１９
０ ００４ ８∗∗∗

（４ ７９）
０ ００５ ５∗∗∗

（３ ８７）
０ ００２ ８∗∗∗

（２ ８５）
０ ００３ ８∗∗

（２ ５８）

Ｌｅｖ×ＣＯＶＩＤ１９
－０ ００５ ７
（－０ ８３）

－０ ０１０ ３
（－１ １３）

０ ００３ ４
（０ ４５）

－０ ００４ ８
（－０ ４６）

Ｃａｓｈ×ＣＯＶＩＤ１９
－０ ０１２ ０
（－１ ０７）

－０ ０１７ ０
（－１ ２７）

－０ ００６ ３
（－０ ５０）

－０ ０１９ ９
（－１ １１）

ＲＯＡ×ＣＯＶＩＤ１９
０ ０１２ ９
（０ ６７）

－０ ０１７ ９
（－０ ９２）

０ ０３３ ２
（１ ４７）

－０ ００７ ４
（－０ ２９）

ＳＯＥ×ＣＯＶＩＤ１９
－０ ００６ ２∗∗∗

（－２ ７２）
－０ ００５ ６∗

（－１ ８５）
－０ ００６ ９∗∗∗

（－２ ７６）
－０ ００６ ９∗∗

（－２ ０４）

Ｓｉｚｅ
－０ ０１０ ５∗∗∗

（－４ ９３）
－０ ０１１ ２∗∗∗

（－４ ０７）
－０ ００７ ３∗∗∗

（－３ ７４）
－０ ００６ ３∗∗∗

（－２ ５８）

Ｌｅｖ
－０ ０００ ２
（－０ ０４）

０ ０００ ５
（０ ０７）

０ ００６ ５
（０ ９２）

－０ ００２ １
（－０ ２２）

Ｃａｓｈ
０ ００７ １∗∗

（２ １０）
０ ０１３ ０∗∗∗

（３ １０）
－０ ０００ １
（－０ ０１）

０ ００７ ７
（１ ２２）

ＲＯＡ
－０ ０２５ ４∗∗

（－２ ５０）
－０ ０２５ ６∗∗

（－２ ０６）
－０ ０１８ ３
（－１ ３６）

－０ ０２５ ９
（－１ ５５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０６３ ５∗∗∗

（２ ８１）
０ ２９８ ０∗∗∗

（５ ７５）
０ ３２５ １∗∗∗

（４ ７３）
０ ０７６ ５∗∗∗

（３ １３）
０ ２４１ ５∗∗∗

（４ ９４）
０ ２３７ ６∗∗∗

（３ ９９）

０８
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续前表

变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） 制造业 （４） （５） （６） 制造业

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业－时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份－时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １７０ ２６２ １７０ ２６２ １１０ ２０２ １０５ ８６０ １０５ ８６０ ６４ ５４２

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３１７ ０ ３１８ ０ ３３２ ０ １４３ ０ １４３ ０ １３０

２ 假设 ２： 新冠疫情冲击对供应链上下游企业股

票收益率的影响。
本次疫情在湖北省武汉暴发并向周边扩散， 不

同地区受到新冠肺炎疫情的影响程度不同。 一般而

言， 受到疫情影响越严重的地区， 供应链的紧张程

度越高， 供应链断裂风险越高。 如表 ４ 列 （１）、 列

（３） 所示， 供应商和客户的每周疫情风险与上市公

司的周股票回报率在 ５％的水平上呈显著负相关关

系， 这说明当企业的上下游陷入疫情风险带来的供

应链风险会引起核心企业负面的市场反应， 且这个

影响是在新冠疫情对核心企业的直接影响之外的，
供应链断裂潜在的风险会迅速对供应链上下游传染

影响。 由于新冠疫情提供这个良好的准自然实验的

环境， 这可能为供应链风险的传染效应验证提供新

的公司层面证据。

３ 假设 ３： 供应链稳定性对新冠疫情冲击和股票

收益率关系的影响。
如表 ４ 列 （２）、 列 （４） 中所示， 客户稳定度和

公司疫情风险的交互项与上市公司的市场价值呈显著

负相关关系， 这说明稳定的客户关系并不能提升公司

面对疫情冲击的抗风险能力； 而供应商稳定度和疫情

风险的交互项与上市公司的市场价值不具备显著相关

性。 客户关系越稳定， 疫情冲击对于上市公司市场价

值的影响更大。 这可能由于稳定的客户关系减弱了企

业应对突发风险的能力。 客户稳定度和公司客户风险

的交互项呈显著正相关关系， 稳定的客户关系能缓解

核心上市公司来自客户风险的冲击。 这是因为稳定的

客户关系意味着更低的不确定性， 因此当核心上市公

司的客户面临疫情风险时， 拥有更稳定的客户关系的

核心上市公司， 客户风险对其影响更小。

表 ４ 新冠疫情冲击对公司股票收益率的影响： 供应链上下游企业的检验

变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０１９ ５∗

（－１ ７２）
－０ ０３６ ６∗

（－１ ８７）
－０ ０３２ ５∗∗∗

（－２ ７６）
－０ ０５５ ５∗∗

（－２ ４３）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０２８ ８∗∗

（－２ １４）
－０ ０５０ ５∗∗

（－２ ５２）
－０ ０２８ ８∗∗

（－２ １４）
－０ ０５０ ０∗∗

（－２ ４１）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×ＣＯＶＩＤ１９
０ ００４ ４
（０ ３５）

－０ ０１６ ２
（－１ １５）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓｓｔａｂｉｌｉｔｙ×ＣＯＶＩＤ１９
－０ ０２７ ２∗∗

（－２ ０３）
－０ ０３６ ２∗∗∗

（－２ ７６）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
０ ０４２ ５
（１ ２２）

０ ０７８ ０∗

（１ ７７）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
０ ０６４ ３∗∗

（２ ０７）
０ ０７２ ９∗∗

（２ ２６）

ＣＯＶＩＤ１９
－４ ８５６ ７∗∗∗

（－４ １２）
－４ ８４７ １∗∗∗

（－４ １１）
－４ ６４５ １∗∗∗

（－４ ２４）
－４ ６３６ ０∗∗∗

（－４ ２２）

１８
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续前表

变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

行业－时间固定效应 控制 控制 控制 控制

省份－时间固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２２ ０６６ ２２ ０６６ １５ ９８７ １５ ９８７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３１１ ０ ３１２ ０ １４６ ０ １４６

（三） 稳健性检验

为保证研究结论的可靠性， 采用如下方法进行稳

健性测试： （１） 改变疫情风险衡量指标 ＣＯＶＩＤ１９ 的

计算方法 （表中 ＣＯＶＩＤ１９＿１）， 本文将确诊在院治疗

的活跃病例增长率作为新冠疫情风险的另一种评估方

法。 （２） 改变疫情风险衡量指标的地区统计口径 （表

中 ＣＯＶＩＤ１９＿２）， 改用地级市作为地区单位。 （３） 改

变供应链稳定度的衡量口径， 改为三年内稳定在前五

大供应商客户名单里面的公司占比衡量 （表中

Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ＿１）。 具体稳健性检验结果如表 ５ 所示。 这些

结果仍是显著的。

表 ５ 稳健性检验

变量

Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＯＶＩＤ１９＿１ ＣＯＶＩＤ１９＿２ ＣＯＶＩＤ１９＿２ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ＿１ ＣＯＶＩＤ１９＿２＆Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ＿１

ＣＯＶＩＤ１９
０ ００８ ８
（０ ４６）

－１ ０２５ ７∗∗∗

（－３ ００）
－１ ８５４ ３∗∗∗

（－３ ０８）
－４ ８７１ ３∗∗∗

（－４ １３）
－１ ８４２ ６∗∗∗

（－３ ０５）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０２７ ３∗

（－１ ８０）
－０ ０１０ ０
（－０ ５２）

－０ ０１０ １
（－０ ３９）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０３６ ７∗

（－１ ９６）
－０ ０５４ ６∗∗∗

（－３ ０１）
－０ ０７５ ３∗∗∗

（－３ １６）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×ＣＯＶＩＤ１９
０ ００１ ７
（０ １１）

０ ００６ ７
（０ ３７）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ’ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×ＣＯＶＩＤ１９
－０ ０５４ ６∗∗∗

（－３ ０３）
－０ ０４８ ０∗

（－１ ７９）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
０ ００１ ５
（０ ０３）

－０ ０４７ ６
（－０ ８４）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ×Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
０ １０４ ９∗∗∗

（２ ７３）
０ １２９ ２∗∗

（２ １７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业－时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区－时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １７０ ２６２ １６６ ０９３ １８ １１９ ２２ ０６６ １８ １１９

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３１８ ０ ３１５ ０ ３１３ ０ ３１２ ０ ３１３

２８
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（四） 机制检验

供应链断裂危机和供应链断裂风险如何影响企业

并表现在市场回报率上， 本文研究了潜在的两个机

制。 首先是内部公司治理水平。 公司治理水平是影响

企业供应链风险承担能力的一个重要因素， 大股东对

公司的控制力在企业应对危机时发挥着重要作用

（杜勇等， ２０１５［４９］ ）。 第一， 当上市公司出现经营问

题时， 大股东出于对自身利益的考虑， 更有动机去支

持帮助公司渡过难关。 第二， 由于那些股权影响力大

的大股东拥有对上市公司更多的控制权和经营决策

权， 更有能力去支持改善公司决策以应对危机。 其次

是外部的融资效应。 供应链断裂将影响企业资金周

转。 疫情冲击下， 企业面临经营危机， 是否能够高效

进行外部融资对于企业能否度过危机十分重要。 本文

做了两组分组回归。 其中， 公司治理水平采用第一大

股东持股比例衡量， 按照均值分为平均水平以上和平

均水平以下两组， 分别进行回归， 结果如表 ６ 列

（１）、 列 （２） 所示； 融资约束采用 ＫＺ 指数衡量，
参考魏志华等 （２０１４） ［５０］的方法计算每个公司的融资

约束程度指数， 回归结果如列 （３）、 列 （４） 所示。
第一大股东持股比例低的一组客户风险对公司股票回

报率负面影响更大， 这说明股东对公司的控制力越低，
应对客户风险的能力越弱， 更容易受到客户风险的影

响， 表现为更低的股票回报率； 高融资约束一组的公

司供应商风险对其股票回报率影响更大， 低融资约束

一组的公司客户风险对其股票回报率影响更大。

表 ６ 机制检验

变量

Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２） （３） （４）

第一大股东持股比例高 第一大股东持股比例低 高融资约束 低融资约束

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ００７ ３
（－０ ４７）

－０ ０２７ ８
（－１ ４６）

－０ ０２６ ４∗

（－１ ８７）
－０ ０２３ １
（－１ １０）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ００７ ６
（－０ ３８）

－０ ０４７ ７∗∗∗

（－２ ６４）
－０ ００９ ２
（－０ ４７）

－０ ０５９ ６∗∗∗

（－３ ５５）

ＣＯＶＩＤ１９
５ ７９６ ７
（０ ８８）

－５ ０２２ ３∗∗∗

（－４ ６８）
－４ ９６５ ８∗∗∗

（－３ ２７）
４ ８９１ ６
（０ ４８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

行业－时间固定效应 控制 控制 控制 控制

省份－时间固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８ ５９１ １２ ２７８ １０ ６１５ １０ ３９４

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３４８ ０ ３０１ ０ ３２１ ０ ２９３

五、 进一步分析

（一） 国有企业是否更能抵御供应链断裂的疫情

冲击？
在我国上市公司中， 按照所有权性质划分可以分

为国有或国有控股上市公司和民营上市公司。 在假设

２ 的基础上， 本文又对公司股权性质和供应链断裂风

险的关系进行了检验， 检验结果如表 ７ 所示。 检验发

现国有企业相比非国有企业在应对客户风险时有更好

的市场表现， 这可能是由于我国国有企业特有的地位

所致。 当国有企业客户陷入风险时， 由于政府 “隐
形担保” 等的存在， 国有企业相比非国有企业并不

会因为客户风险而影响企业的经营前景， 因此国有企

业的市场反应相比非国有企业弱。

表 ７ 疫情冲击、 供应链断裂与国有企业

变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２）

ＳＯＥ×Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０１４ ７
（－０ ６７）

－０ ００１ ６
（－０ ０７）

ＳＯＥ×Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
０ ０５３ ８∗∗

（２ ３９）
０ ０６８ １∗∗∗

（２ ８０）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０１０ ６
（－０ ６３）

－０ ０３０ ６∗

（－１ ６５）

３８
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续前表

变量
Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ

（１） （２）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－０ ０６７ ７∗∗∗

（－３ ３７）
－０ ０８１ ３∗∗∗

（－３ ６６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

产业－时间固定效应 控制 控制

地区－时间固定效应 控制 控制

Ｎ ２２ ０６６ １５ ９８７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３１２ ０ １４６

（二） 供应链断裂是否会改变核心企业商业信用

行为？
我国绝大多数企业与供应商和客户之间进行交易

常采用应收应付等商业信用的方式。 商业信用的供给

与需求之差形成了供应链占用资金的情况。 疫情影响

下， 处在疫情风险暴露程度高地区的公司， 为了避免

自己陷入潜在的经营困境， 会减少商业信用的供给、
增加商业信用的需求， 比如对客户要求增加预收款

项、 减少应收项目； 对供应商要求减少预付款项、 增

加应付项目， 来降低自己经营现金流陷入风险的可能

性。 另一方面， 既往研究表明， 作为公司供应链上的

利益相关者， 会根据上下游企业的经营风险对其进行

“信用配给”， 这些行为都会导致风险在供应链中传

染。 参考王贞洁和王竹泉 （２０１３） ［５１］的研究， 检验供

应商、 客户风险对于企业商业信用配置的影响， 包括

商业信用供给 （ Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｕｐｐｌｙ） 和商业信用需求

（Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｍａｎｄ）。 将商业信用供给定义为应收账款

净额、 应收票据净额与预付款项占营业收入的比

例， 商业信用需求定义为应付账款、 应付票据与预

收款项占营业收入的比例， 采用上市公司季报中的

相关数据进行检验。 对供应商和客户风险按照季度

数据进行了重新计算， 并在模型中加入季度销售增

长率 （ Ｇｒｏｗｔｈ）、 账面市值比 （ＭＴＢ）、 托宾 Ｑ 值

（ＴｏｂｉｎＱ） 等期初指标值作为控制变量。 检验结果如

表 ８ 所示， 客户风险对商业信用供给、 供应商风险对

商业信用需求有显著的负面影响。 当供应商受疫情影

响较大时， 企业得到的商业信用会更少， 这可能是因

为供应商受疫情影响较大时， 需要更多的现金流来缓

解流动性风险， 因此会要求客户 （核心上市公司）
更多以现金结算业务。 当客户受疫情影响较大时， 同

样需要更多的现金流来缓解流动性风险， 会减少与上

游公司 （核心上市公司） 现金结算业务往来。 这说

明核心上市公司， 在公司上下游企业陷入疫情风险

时， 供应链占资比例会提高， 因此， 相较于正常情

况， 核心企业经营现金流陷入风险的可能性更高。

表 ８ 疫情冲击、 供应链断裂与企业商业信用行为

变量
Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｍａｎｄ

（１） （２）

Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
－２ ６８４ ７
（－０ ３６）

－１０ ５４８ ２∗

（－１ ９４）

Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｅｘｐｏｓｕｒｅ
１５ ４４４ ６∗

（１ ８１）
１ ６９６ ７
（０ ２９）

Ｓｉｚｅ
０ ５４８ ４
（０ ８１）

０ ４２６ ７
（０ ７４）

Ｌｅｖ
－０ ３０１ ４
（－０ １９）

１ ２４２ ６
（０ ８８）

Ｃａｓｈ
－３ １４３ ０∗

（－１ ６７）
－２ １９４ ９
（－１ １７）

ＲＯＡ
０ ４９５ ０
（０ １８）

－２ ７９９ ０
（－１ ３８）

ＴｏｂｉｎＱ
０ ０２３ ３
（０ １５）

０ １５４ ０
（１ ４１）

ＭＴＢ
０ ２００ ９
（０ ２２）

０ ５５１ ４
（０ ８１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０ ７４４ ５∗∗∗

（－９ ３０）
－０ ７１４ ２∗∗∗

（－９ ６０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１０ ２５６ ６
（－０ ７１）

－８ ８７７ ２
（－０ ７１）

公司固定效应 控制 控制

产业－时间固定效应 控制 控制

地区－时间固定效应 控制 控制

Ｎ １ ２６７ １ ２６７

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ６９６ ０ ７３２

六、 结论

本文从供应链断裂角度出发， 以新冠疫情影响下

上市公司的市场反应为切入点， 使用 ２０２０ 年 １—１２
月 Ａ 股上市公司为样本， 研究疫情影响下供应链断

裂的微观效应。 实证结果发现， 新冠疫情对上市公司

（核心企业） 总体上造成显著负面影响， 表现为更低

的股票回报率； 当核心企业的供应商和客户位于疫情

风险地区时， 供应商和客户所在地区的风险暴露程度

越高， 会对核心企业造成更为显著的负面市场影响，
４８
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这证明市场在重估公司时考虑了供应链潜在风险的影

响； 此外， 疫情冲击对下游企业 （客户端） 稳定性

更高的核心企业负面影响更大， 但是客户稳定性更高

的企业面对客户陷入风险时能够抵御客户风险影响。
进一步分析表明， 相比非国有企业， 国有企业在面对

下游企业 （客户端） 疫情风险时有比较强的抗风险

能力； 此外， 当上下游供应链处在疫情风险较高的地

区时， 核心企业通过调整商业信用配置， 从而缓解供

应链上下游的疫情压力。

对于企业而言， 突发事件发生时难免会产生负面

的市场反应， 如何安稳度过事件危机事关企业生死存

亡。 通过本文研究可以看出， 供应链断裂的风险能够

直接对公司市场价值造成冲击， 因此进行供应链管理，
将供应链关系管理加入企业风险防控中是极为必要的。
本研究以供应链风险传递为视角， 研究供应链风险、
供应链关系、 商业信用配置等供应链管理环节在新冠

疫情冲击下产生的影响， 可以为企业供应链管理提供

决策参考， 有利于提高企业的风险防控能力。
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延迟退休、 隔代照料与生育率
Ｄｅｌａｙｅｄ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ， Ｉｎｔｅｒｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌ Ｃａｒｅ ａｎｄ Ｆｅｒｔｉｌｉｔｙ

张世伟 王　 杰
ＺＨＡＮＧ Ｓｈｉ⁃ｗｅｉ ＷＡＮＧ Ｊｉｅ

［摘　 要］ 经济学界关于延迟退休对生育率的影响一直存在争议。 本文构建了一个包含延迟退
休、 隔代照料和家庭养老的世代交叠模型， 以考察延迟退休对隔代照料及生育率的影响。 理论分析表
明， 延迟退休一方面导致个体老年期收入增加， 成年期预算约束放松， 促使生育率上升； 另一方面导
致家庭赡养比率降低， 并挤出老年人提供的隔代照料时间， 从而降低生育率。 数值模拟结果表明， 延
迟退休对生育率的负向效应占据主导地位。 基于 ２０１８ 年中国家庭追踪调查数据的实证分析表明， 母
亲延迟退休导致子女的生育意愿显著降低， 而父亲延迟退休对子女的生育意愿影响不显著。 机制分析
显示， 一方面， 母亲延迟退休导致其隔代照料概率降低、 隔代照料时间减少； 另一方面， 母亲延迟退
休导致其对子女的经济支持增加。 由于经济支持的增加未能补偿隔代照料的减少， 导致子女生育意愿
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一、 引言

长期的人口低增长和预期寿命延长， 使得中国社

会老龄化程度不断加深。 据 《第七次全国人口普查

公报 （第五号） 》 显示， 中国 ６０ 岁和 ６５ 岁以上人

口占总人口比重分别约为 １８ ７％和 １３ ５％， 远高于

联合国提出的老龄化社会标准， “未富先老” 已成为

中国经济持续稳定增长的巨大挑战。 一方面， 人口老

龄化会导致有效劳动供给不足 （李建伟， ２０２０［１］；
刘骏等， ２０２１［２］）， 促使企业用工成本增加； 另一方

面， 预期寿命大幅延长， 而法定退休年龄仍处于较低

水平， 将会导致养老保障体系超负荷运行 （张苏和

李泊宁， ２０２１［３］； 林宝， ２０２１［４］）。
借鉴发达国家的经验， 延迟退休已成为积极应对

人口老龄化问题的一个必要措施。 中国现行的法定退

休年龄仍沿袭了 ２０ 世纪 ７０ 年代末的标准①， 但随着

中国经济的持续增长和人民生活水平的不断提高， 人

口预期寿命不断延长， 而法定退休年龄却一直未发生

根本性变动②。 法定退休年龄过低， 不仅会加大养老

金支付缺口， 而且会导致人力资源的闲置和浪费

（朱华雄和阳甜， ２０２０［５］ ）。 因此， 延长法定退休年

龄就显得势在必行。
欲研究延迟退休对生育率的影响， 中国社会的两

个典型特点值得关注： 首先， 中国传统家庭存在着隔

代照料文化， 即老年人帮助子女照料孙辈。 据北京大

学社会科学调查中心的中国家庭追踪调查 （ Ｃｈｉｎａ
Ｆａｍｉｌｙ Ｐａｎｅｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ＣＦＰＳ） ２０１８ 年数据显示， 孩子

白天由 （外） 祖父母照料的比例为 ３０ ６５％， 晚上由

（外） 祖父母照料的比例为 ２５ ７８％， 老年人帮助年

轻人照料孩子可以放松年轻人照料孩子的时间约束，
促使其提高生育意愿。 然而， 延迟退休则对这一部分

家庭劳动时间存在挤出效应， 进而对年轻人的生育率

产生负向影响。 其次， 中国传统家庭文化存在 “养
儿防老” 观念。 孩子作为一种投资品， 可以降低个

体老年期的不确定性， 而延迟退休作为一种家庭养老

的替代， 将降低对子女养老的需求， 导致生育率随之

降低。 一些研究表明， 在实施渐进式延迟退休政策过

程中， 人均预期寿命的延长也会导致生育率降低

（Ｚｈａｎｇ 和 Ｚｈａｎｇ， ２００５［６］ ； Ｓｏａｒｅｓ， ２００５［７］ ； Ｃｈｅｎ，
２００８［８］ ； Ｃｅｒｖｅｌｌａｔｉ 和 Ｓｕｎｄｅ， ２０１４［９］）。

然而， 延迟退休导致个体老年期的闲暇期缩短，
而工作期延长。 根据经济学理论， 理性行为人会降低

预防性储蓄， 年轻时的可支配收入增加， 可能会提高

生育意愿。 此外， 工作期的延长导致预期的终生收入

增加。 如果个体收入均用于消费、 储蓄和生育， 则在

孩子是正常消费品的情形下， 理性行为人会增加对孩

子的需求， 进而导致生育率提升。
目前， 国内文献大多通过构建内生生育率的世代

交叠模型来研究延迟退休对生育率的影响， 但研究结

论却不尽相同。 一些学者认为， 生育率随着退休年龄

的延长而降低， 主要缘于退休年龄的延长， 不仅降低

了老年人对家庭代际养老的需求 （郭凯明和颜色，
２０１６［１０］； 王丽莉和乔雪， ２０１８［１１］ ）， 而且挤出了老

年人隔代照料的时间 （周鹏， ２０１７［１２］； 郭凯明等，
２０２１ａ［１３］； 郭凯明等， ２０２１ｂ［１４］）。 封进和韩旭 （２０１７）［１５］、
封进等 （２０２０） ［１６］的研究发现， 已经办理退休手续或

超过法定退休年龄的老年人会显著增加隔代照料时

间， 其子女的生育水平相对较高， 而延迟退休则会显

著降低老年人参与隔代照料的时间。
另一些学者认为， 延迟退休会对生育率产生积极

影响。 严成樑 （２０１６） ［１７］、 于文广等 （２０２１） ［１８］认为

延迟退休通过两种途径影响生育率： 一方面使得老年

期收入增加， 个体减少成年期的储蓄和工作时间， 生

育孩子的时间禀赋提高； 另一方面使得资本存量减

少， 工资水平下降， 个体为实现效用最大化而延长工

作时间， 生育孩子的时间禀赋减少。 尽管两者对生育

率产生了相反方向的影响， 但收入增加的正向效应占

主导作用。 此外， 杨华磊等 （２０１８） ［１９］基于 ＯＥＣＤ 国

家的数据研究发现， 延迟退休促使生育水平提升， 主

要缘于延迟退休创造的产出增加了社会可用的生育资

源， 通过再分配政策 （如生育补贴等）， 促进了家庭

生育水平的提高。 但严成樑 （２０１８） ［２０］认为， 延迟退

休对生育率的影响是不确定的， 在世代交叠模型的不

同参数设定下， 生育率与延迟退休之间呈单调递减或

倒 Ｕ 型变动趋势。
综上所述， 从长期均衡的角度来看， 延迟退休对
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①

②

根据 《国务院关于安置老弱病残干部的暂行办法》 和 《国务院关于工人退休、 退职的暂行办法》 （国发 【１９７８】 １０４ 号） 的规定， 中国职工

现行退休年龄是， 男性 ６０ 周岁， 女干部 ５５ 周岁， 女工人 ５０ 周岁。
为充分发挥骨干专业技术人员和女性干部的作用， 中国相关部门相继颁布 《国务院关于延长部分骨干教师、 医生、 科技人员退休年龄的通

知》 《中央组织部人力资源社会保障部关于机关事业单位县处级女干部和具有高级职称的女性专业技术人员退休年龄问题的通知 》 等文件，
延迟相应人群的退休时间。
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生育率既有积极影响也有消极影响， 最终影响的方向

取决于上述两种效应的相对大小。 因此， 本文拟在

Ｗｉｇｇｅｒ （ １９９９ ） ［２１］、 Ｍｉｙａｚａｋｉ （ ２０１４ ） ［２２］ 和 Ｃｉｐｒｉａｎｉ
（２０１３， ２０１６） ［２３］［２４］模型的基础上， 构建一个内生生

育率和现收现付制 （Ｐａｙ⁃ａｓ⁃ｙｏｕ⁃ｇｏ， ＰＡＹＧ） 社会养

老保险制度的世代交叠模型， 在模型中引入隔代照

料、 家庭养老和延迟退休， 并应用数值模拟方法， 分

析在人口老龄化的背景下， 延迟退休对隔代照料及生

育率的影响。 基于 ２０１８ 年 ＣＦＰＳ 数据， 本文对理论

假说进行实证检验。 本文可能的贡献主要体现在两个

方面： 首先， 将延迟退休、 家庭养老和隔代照料引入

世代交叠模型， 通过理论分析， 得出除增加终生收

入、 缩短隔代照料时间之外的延迟退休影响生育率的

另一条途径———降低家庭赡养比率和老年个体的家庭

养老需求， 进而降低对孩子作为 “投资品” 的需求，
导致生育率降低； 其次， 现有研究主要从理论上探究

延迟退休对生育率的影响， 本文基于 ＣＦＰＳ 数据的研

究为理论假说提供了一个经验证据。
本文剩余部分的内容安排如下： 第二部分构建理

论模型； 第三部分运用数值模拟的方法分析延迟退休

对生育率的影响； 第四部分基于 ＣＦＰＳ 数据实证分析

父代延迟退休对子女生育意愿的影响； 第五部分给出

本文的结论和政策启示。

二、 理论模型

在 Ｗｉｇｇｅｒ （ １９９９ ） ［２１］、 Ｍｉｙａｚａｋｉ （ ２０１４ ） ［２２］ 和

Ｃｉｐｒｉａｎｉ （２０１３， ２０１６） ［２３］［２４］ 模型的基础上， 本文构

建了一个包含内生生育率、 隔代照料和延迟退休的世

代交叠模型。 假设经济是封闭的， 由个体、 企业和一

个负责现收现付制社会养老保险的政府组成。
（一） 个体

假设时间是离散的， ｔ ＝ ０， １， ２， ３， …， 个体

一生分为三个时期： 幼年期、 成年期和老年期。 在幼

年期个体不采取任何行动， 仅接受成年个体和老年个

体的抚养。 每个成年个体均有 １ 单位的时间禀赋， 在

劳动供给和照料孩子之间分配， 获得的劳动收入用于

满足成年期的消费、 储蓄以及向老年个体提供赡养

费。 老年个体的时间禀赋为 Ｔ， 用于劳动供给、 隔代

照料和享受闲暇， 并消费当期劳动收入、 成年期的储

蓄及利息、 子女提供的赡养费及养老保险金。
假设在 ｔ 时期， 有 Ｎｔ 个成年个体参加工作， 生

育率为 ｎｔ ＝Ｎｔ＋１ ／ Ｎｔ， 生育和照料一个孩子的时间和货

币成本固定为 υ（Ｚｈａｎｇ 和 Ｚｈａｎｇ， ２００５［６］； 严成樑，
２０１８［２０］； 于也雯和龚六堂， ２０２１［２５］ ）。 老年个体为

每个子女提供的隔代照料时间均为 Ｚ ｔ， 并且老年个

体和成年个体对孩子的抚养可以完全替代， 则成年个

体提供劳动供给的时间为 １－υｎｔ ＋Ｚ ｔ。 给定单位有效

劳动的工资率 ｗ ｔ， 则成年个体获得工资收入为：

ＩＹｔ ＝ｗ ｔ（１－υｎｔ＋Ｚ ｔ） （１）

成年个体的工资收入在缴纳养老保险费 （对企

业征收的养老保险费用均转嫁给个体①） 后， 用于成

年期消费、 储蓄以及赡养老人。 因此， 成年个体的预

算约束为：

ｃＹｔ ＝ ＩＹｔ （１－τ）－ｓｔ－Ｔｒｔ－Ｇ ｔ （２）

其中， ｃＹｔ 表示成年个体的消费， τ 表示养老保险

缴费率， ｓｔ 表示储蓄。 赡养老人包含两个动机： 一是

出于 “养儿防老” 观念 （刘永平和陆铭， ２００８［２８］；
汪伟， ２０１６［２９］） 的义务赡养， 也即孩子作为 “投资

品” 的回报。 假设老年个体需要成年个体提供的家

庭义务赡养费用为成年个体工资收入的 Ｍ 倍， 并由

老年 个 体 的 子 女 平 均 分 担 （ 于 也 雯 和 龚 六 堂，
２０２１［２５］）， 定义 Ｇｔ ＝ＭＩＹｔ ／ ｎｔ－１为每个成年个体为老年个

体提供的义务赡养费用。 二是基于老年个体提供隔代

照料的时间而提供的转移支付。 令 ϕｔ 代表老年个体隔

代照料一个子女的孩子付出单位时间可以获得的赡养

费用， 即隔代照料的家庭回报率② （于也雯和龚六堂，
２０２１［２５］）， 定义 Ｔｒｔ ＝ ϕｔＺ ｔ 为成年个体提供的总隔代

照料赡养费用， 相当于老年个体隔代照料的工资收

入。 成年个体的效用由消费和生育孩子数量形成。

９８

①

②

根据 Ｓｕｍｍｅｒｓ （１９８９） ［２６］和 Ｇｒｕｂｅｒ （１９９７） ［２７］的研究， 当劳动供给弹性越小、 需求弹性越大时， 企业转嫁工资税或社保缴费成本给员工的能

力越强。 假设个体劳动供给缺乏弹性， 因此对企业征收的税费均转嫁给劳动者。
为求解个体效用最大化问题， 构建拉格朗日函数为：

Ｌ＝ｌｎｃＹｔ ＋γｌｎｎｔ＋βｌｎｃＯｔ＋１＋ρｌｎ（Ｔ－ｘ－ｎｔＺｔ＋１）＋λｔ ｗｔ（１－υｎｔ＋Ｚｔ） １－τ－
Ｍ
ｎｔ－１( ) －ϕｔＺｔ－ｃＹｔ ＋

ｗｔ＋１ｘ（１－τ）＋ｎｔϕｔ＋１Ｚｔ＋１＋Ｍｗｔ＋１（１－υｎｅｔ＋１＋Ｚｔ＋１）＋（Ｔ－ｘ）Ｐｔ＋１

Ｒｔ＋１
－
ｃＯｔ＋１
Ｒｔ＋１

{ }
根据于也雯和龚六堂 （２０２１） ［２５］的观点， 隔代照料的劳动回报率 ϕｔ 应使得老年个体愿意提供的隔代照料时间满足成年个体对隔代照料的需

求， 因此， ϕｔ 应满足
∂Ｌ
∂Ｚｔ

＝λｔ ｗｔ １－τ－
Ｍ
ｎｔ＋１

( ) －ϕｔ[ ] ＝ ０，即 ϕｔ ＝ｗｔ １－τ－
Ｍ
ｎｔ－１

( ) 。
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在延迟退休框架下， 老年个体的时间在提供劳动

供给 ｘ、 隔代照料孙子女 Ｚ ｔ＋１以及享受闲暇 ｌＯｔ＋１之间分

配。 在老年期， 个体获得工资收入为 ＩＯｔ＋１ ＝ ｗ ｔ＋１ ｘ， 并

据此缴纳养老保险费， 获得成年期储蓄的总收益 Ｒ ｔ＋１

ｓｔ， 获得来自子女的赡养费用总计 ｎｔＴｒｔ＋１ ＋ＭＩＹｔ＋１， 获

得养老金收入为 （Ｔ－ｘ） Ｐ ｔ＋１。 老年个体不再进行储

蓄且没有遗产， 各项收入均用于消费。 老年个体的效

用由消费和闲暇形成， 其收入和时间禀赋约束为：

ｃＯｔ＋１ ＝ ＩＯｔ＋１（１－τ）＋Ｒ ｔ＋１ｓｔ＋ｎｔＴｒｔ＋１＋ＭＩＹｔ＋１＋（Ｔ－ｘ）Ｐ ｔ＋１

（３）
ｘ＋ｎｔＺ ｔ＋１＋ｌＯｔ＋１ ＝Ｔ （４）

个体终生效用由成年期消费 ｃＹｔ 、 生育孩子数量

ｎｔ、 老年期消费 ｃＯｔ＋１、 老年期闲暇 ｌＯｔ＋１决定， 假设效用

函数的形式为对数可加形式：

Ｕ（ｃＹｔ ，ｎｔ，ｃＯｔ＋１，ｌＯｔ＋１）＝ ｌｎｃＹｔ ＋γｌｎｎｔ＋βｌｎｃＯｔ＋１＋ρｌｎｌＯｔ＋１ （５）

其中， β 为主观贴现因子， 即老年期消费形成的效用

相当于成年期消费效用的贴现值； γ 和 ρ 分别表示相

较于成年期消费， 个体对生育孩子和老年闲暇的重视

程度。 个体在式 （１） ～式 （４） 的约束下最大化终生

效用函数 （５）， 最优的成年期消费、 储蓄、 生育孩

子数量及隔代照料决策满足如下关系：

ｃＹｔ ＝
１

１＋γ＋β＋ρ
ｗ ｔ １－τ－ Ｍ

ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

＋
ｗｔ＋１Ｔ（１－τ）＋Ｍｗｔ＋１（１－υｎｅ

ｔ＋１＋Ｚｔ＋１）＋（Ｔ－ｘ）Ｐｔ＋１

Ｒｔ＋１

ù

û
ú
ú

（６）

ｓｔ ＝ｗ ｔ（１－υｎｔ） １－τ－ Ｍ
ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ －ｃＹｔ （７）

γ １
ｎｔ
ｃＹｔ ＝υｗ ｔ １－τ－ Ｍ

ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋

ｗ ｔ＋１Ｚ ｔ＋１

Ｒ ｔ＋１

Ｍ
ｎｔ

（８）

ρ １
Ｔ－ｘ－ｎｔＺ ｔ＋１

ｃＹｔ ＝
ｗ ｔ＋１（１－τ）

Ｒ ｔ＋１
（９）

（二） 企业

在一个封闭的经济体中， 所有的企业均生产同质

产品。 企业以利润最大化为目标， 在完全竞争的市场

环境中利用资本和劳动进行生产。 假设产出采用

Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 形式的生产函数， Ｋ ｔ 和 Ｌｔ 分别表示 ｔ 期
使用的资本和劳动， 并将全要素生产率标准化为 １，
则生产函数的形式为 Ｆ（Ｋ， Ｌ） ＝ ＫαＬ１－α， α∈（０， １）
表示资本产出弹性， 企业面临的利润函数为：

Ｆ（Ｋ ｔ，Ｌｔ）－Ｒ ｔＫ ｔ－ｗ ｔＬｔ （１０）

其中， ｗ ｔ 表示单位有效劳动的工资率。 假设资本在

一期内完全折旧， Ｒ ｔ ＝ １＋ｒｔ 表示资本总收益率。 在有

延迟退休的情形下， 有效劳动供给总量为 Ｌｔ ＝
Ｎｔ（１－υｎｔ＋Ｚ ｔ）＋Ｎｔ－１ｘ， 单位有效劳动的产出和资本存

量分别为： ｙｔ ＝Ｙｔ ／ Ｌｔ， ｋｔ ＝Ｋ ｔ ／ Ｌｔ。 在完全竞争市场中，
企业利润最大化的条件为：

Ｒ ｔ ＝αｋα－１
ｔ ， ｗ ｔ ＝（１－α）ｋα

ｔ （１１）

（三） 养老金财政收支平衡

借鉴 Ｍｉｙａｚａｋｉ （２０１４） ［２２］ 的设定， 在现收现付制

养老金的计发规则下， 政府从当期工作的成年个体和

老年个体工资中征收养老保险费， 用于支付当期退休

老年个体的养老金。 假设政府养老保险的财政收支平

衡， 则有：

Ｎｔ（Ｔ－ｘ）Ｐ ｔ＋１ ＝τｗ ｔ＋１（１－υｎｔ＋１＋Ｚ ｔ＋１）Ｎｔ＋１＋τｗ ｔ＋１ｘＮｔ

（１２）

处于 ｔ 时期的成年期个体在 ｔ＋１ 期可以取得的养

老金数额为：

Ｐ ｔ＋１ ＝τｗ ｔ＋１

ｎｔ（１－υｎｔ＋１＋Ｚ ｔ＋１）＋ｘ
Ｔ－ｘ

（１３）

（四） 经济均衡

在经济中初始资本 Ｋ０、 初始老年个体数量 Ｎ０、

初始成年个体数量 Ｎ１ 给定的前提下， 经济达到均衡

时， 个体选择变量 （ｃＹｔ ， ｓｔ， ｎｔ， ｃＯｔ＋１， Ｚ ｔ＋１）、 企业生

产要素总量 （Ｋ ｔ， Ｌｔ）、 生产要素价格变量 （Ｒ ｔ， ｗ ｔ）
及政策变量 （τ， Ｐ ｔ＋１， ｘ） 满足以下条件：

（１） 在生产要素价格变量 （Ｒ ｔ， ｗ ｔ） 和政策变

量 （τ， Ｐ ｔ＋１， ｘ） 给定前提下， 个体选择 （ ｃＹｔ ， ｓｔ，
ｎｔ， ｃＯｔ＋１， Ｚ ｔ＋１） 最大化终生效用。

（２） 在生产要素价格变量 （Ｒ ｔ， ｗ ｔ） 给定前提

下， 企业选择生产要素 （Ｋ ｔ， Ｌｔ） 最大化利润。
（３） 劳动力市场出清， 成年个体和老年个体的

劳动供给等于企业的劳动需求：

Ｌｔ ＝Ｎｔ（１－υｎｔ＋Ｚ ｔ）＋Ｎｔ－１ｘ （１４）

（４） 资本市场出清。 由于资本在当期末完全折

旧， 因此， 企业 ｔ＋１ 期初的资本存量完全来自 ｔ 期成

年个体的储蓄， 资本市场的出清条件为：

Ｋ ｔ＋１ ＝ ｓｔＮｔ （１５）
０９
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单位有效劳动的资本存量为：

ｋｔ＋１ ＝
ｓｔ

ｎｔ（１－υｎｔ＋１＋Ｚ ｔ＋１）＋ｘ
（１６）

（５） 养老保险收支平衡， 方程 （７） 和 （８） 成

立。 初始的老年个体消费为：

ｃＯ１ ＝ ｒ１
Ｋ１

Ｎ０
＋Ｐ１ （１７）

（五） 稳态方程

将个体成年期最优消费表达式 （６）、 养老金表

达式 （１３） 代入方程 （９）， 可得：

ｗｔ １－τ－ Ｍ
ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ Ｒｔ＋１＋ｗｔ＋１｛Ｔ（１－τ）＋Ｍ（１－υｎｅｔ＋１＋Ｚｔ＋１）＋τ［ｎｔ（１－υｎｔ＋１＋Ｚｔ＋１）＋ｘ］｝

１＋γ＋β＋ρ

　 ＝
ｗｔ＋１（１－τ）

ρ
（Ｔ－ｘ－ｎｔＺｔ＋１） （１８）

联立个体效用最大化条件式 （８） 和 （９）， 消去

两式中的 ｃＹｔ ， 可得：

　
ｎｔ

γ υｗ ｔ １－τ－ Ｍ
ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋

ｗ ｔ＋１Ｚ ｔ＋１

Ｒ ｔ＋１

Ｍ
ｎｔ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

＝
Ｔ－ｘ－ｎｔＺ ｔ＋１

ρ
ｗ ｔ＋１（１－τ）

Ｒ ｔ＋１
（１９）

由企业的利润最大化条件 （１１）， 得：

αｗ ｔ＋１

（１－α）Ｒ ｔ＋１
＝ ｋｔ＋１ （２０）

将方程 （ １６） 代入方程 （ ２０）， 并结合方程

（６）、 （７） 和 （１３） 可得：

Ｒ ｔ＋１ ＝
αｗ ｔ＋１ ｎｔ（１－υｎｅ

ｔ＋１＋Ｚ ｔ＋１）＋ｘ[ ]

（１－α）

× ｗｔ（１－υｎｔ） １－τ－ Ｍ
ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ － １

１＋γ＋β＋ρ
ｗｔ １－τ－ Ｍ

ｎｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê{

＋ｗ ｔ＋１

Ｔ（１－τ）＋Ｍ（１－υｎｅ
ｔ＋１＋Ｚ ｔ＋１）

Ｒ ｔ＋１

＋
τ ｎｔ（１－υｎｔ＋１＋Ｚ ｔ＋１）＋ｘ[ ]

Ｒ ｔ＋１

ù

û
ú
ú }

－１

（２１）

由于生产函数为新古典形式， 且不存在外生的技

术进步， 当经济收敛到稳态时， 满足 ｋｔ＋１ ＝ ｋｔ ＝ ｋ，
ｎｔ＋１ ＝ｎｅ

ｔ＋１ ＝ ｎｔ ＝ ｎｔ－１ ＝ ｎ， Ｚ ｔ＋１ ＝ Ｚ ｔ ＝ Ｚ。 三个动态方程

（１８）、 （１９） 和 （２１） 经过简化和变形， 可得：

Ｚ＝γ（Ｔ－ｘ）（１－τ）－ρＲυ［ｎ（１－τ）－Ｍ］
ρＭ＋γｎ（１－τ）

（２２）

Ｚ＝

（１＋γ＋β）（１－τ）（Ｔ－ｘ）－ρＲ １－τ－Ｍ
ｎ

æ

è
ç

ö

ø
÷ －ρｘ－ρ（Ｍ＋τｎ）（１－υｎ）

（１＋γ＋β＋ρ）（１－τ）ｎ＋ρ（Ｍ＋τｎ）
（２３）

Ｚ＝ １＋γ＋β＋ρ
（１＋γ＋β＋ρ）αｎ＋（１－α）（Ｍ＋τｎ）

× （１－α）Ｒ （１－υｎ） １－τ－Ｍ
ｎ

æ

è
ç

ö

ø
÷ － １

１＋γ＋β＋ρ
é

ë
êê{

１－τ－Ｍ
ｎ
＋Ｔ（１－τ）＋Ｍ（１－υｎ）＋τ［ｎ（１－υｎ）＋ｘ］

Ｒ
æ

è
ç

ö

ø
÷

ù

û
úú

－α［ｎ（１－υｎ）＋ｘ］
　
　} （２４）

上述三个方程是关于稳态生育率 ｎ、 利率 Ｒ 和隔

代照料时间 Ｚ 的非线性方程， 据此可以求解得到 ｎ
和 Ｒ。 由方程 （２２） 可以考察延迟退休对隔代照料时

间的影响：

∂Ｚ
∂ｘ

＝ －γ（１－τ）
ρＭ＋γｎ（１－τ）

＜０ （２５）

由此可以看出， 延迟退休将会挤出隔代照料的时

间。 进一步地， 可得：

∂２Ｚ
∂ｘ∂ρ

＝ γ（１－τ）Ｍ
［ρＭ＋γｎ（１－τ）］ ２＞０ （２６）

即当个体对老年期休闲偏好增加时， 延迟退休对

老年个体隔代照料时间的挤出效应更加凸显。
此外， 据方程 （２２） 还可以考察预期寿命延长

对隔代照料时间及生育率的影响：

∂Ｚ
∂Ｔ

＝ γ（１－τ）
ρＭ＋γｎ（１－τ）

＞０ （２７）

∂ｎ
∂Ｔ

＝ γ
Ｚγ＋ρＲυ

＞０ （２８）

由方程 （２７） 和 （２８） 可知， 预期寿命的延长，
对稳态生育率和老年个体的隔代照料时间均具有正向

的影响。

三、 数值模拟和结果分析

由于模型稳态方程的表达形式过于复杂， 无法

求出解析解， 进而无法应用简单的比较静态分析方

法进行分析， 因此本文采取数值模拟的方法探究延

１９
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迟退休对隔代照料以及生育率的影响。 结合现实经

济中孩子由个体及其父辈共同照料的现象， 本文假

设老年个体的隔代照料时间 Ｚ 为正； 在减去老年个

体隔代照料时间后， 成年个体抚养孩子的时间为

正， 即 υｎ－Ｚ＞０。
假设个体从 ２１ 岁开始参加工作， 成年期和老年

期长度均为 ３５ 年， 并且个体都可以存活到老年期，
老年个体的存活时间随着预期寿命的延长而增加。 根

据中国国家卫生健康委员会的调查， ２０１９ 年中国人

口的平均预期寿命为 ７７ ３ 岁， 即 Ｔ 的取值约为 ０ ６４
（２２ ３ ／ ３５）。 在没有延迟退休的情形下， 正常的退休

年龄为 ５５ 岁， 个体刚好在进入老年期时退休。 假设

法定退休年龄最多延迟至 ６５ 岁， 即 ｘ 由 ０ 逐渐增加

到 ０ ３（１０ ／ ３５）。 借鉴 Ｆａｎｔｉ 和 Ｇｏｒｉ （２０１３） ［３０］、 严成

樑 （２０１８） ［２０］、 景鹏和郑伟 （２０２０） ［３１］以及于也雯和

龚六堂 （２０２１） ［２５］等的研究， 本文将参数的基准取值

设定如表 １ 所示。

表 １ 模型参数含义及基准取值

参数 含义 基准取值 参数 含义 基准取值

α 资本产出弹性 ０ ３５ υ
生育和照料一个

孩子的时间成本
０ ２０

β 贴现因子 ０ ７０ ｘ 延迟退休长度 ０～０ ３０

ρ 闲暇偏好因子 ０ ４０ Ｍ
子女提供的义务

赡养份额
０ １５

Ｔ 老年期寿命长度 ０ ６４

τ 养老保险缴费率 ０ １６
γ 对孩子的重视程度

根据参数基

准取值反推

　 　 据第七次人口普查结果显示， ２０２０ 年中国的人

口总和生育率约为 １ ３。 在基准生育率为 １ ３ 和基准

延迟退休年龄为 ０ 的基础上， 结合经济的稳态方程和

表 １ 参数值， 反推出 γ 约为 ０ ６２７ ８。 本文在参数基

准取值的前提下， 考察延迟退休对各经济变量的影

响。 定义家庭赡养比率为成年个体提供的义务赡养费

用与隔代照料费用之和与成年期可支配收入的比值，

即

Ｍ
ｎ
（１－υｎ＋Ｚ）＋（１－τ－Ｍ

ｎ
）Ｚ

（１－υｎ＋Ｚ）（１－τ）
。

①

①　 成年个体提供的义务赡养费用为
Ｍ
ｎ

（１－ｖｎ＋Ｚ）ｗ， 隔代照料费用为 １－τ－
Ｍ
ｎ( ) ｗＺ， 成年期可支配收入为（１－τ）ｗ（１－ｖｎ＋Ｚ）， 因此家庭赡养比

率为

Ｍ
ｎ

（１－ｖｎ＋Ｚ）＋ １－τ－
Ｍ
ｎ( ) Ｚ

（１－ｖｎ＋Ｚ）（１－τ）
。

图 １ 给出了在参数基准取值下， 延迟退休的经

济效应， 其中横轴表示延长法定退休年龄的长度。
可以发现， 随着法定退休年龄长度的增加， 稳态生

育率、 老年个体隔代照料的总时间和家庭赡养比率

均降低， 成年个体照料孩子的时间延长， 储蓄率上

升， 而社会的劳动供给总量呈现出先上升后下降的

倒 Ｕ 型变动趋势。 这主要缘于随着退休年龄的延

长， 老年个体工作时间延长导致的劳动供给增加逐

渐被生育率降低导致的劳动供给减少所抵消。 在模

型参数的基准取值设定下， 存在使总劳动供给最大

化的延迟退休年龄， 约为 ７ 年 （ ｘ ＝ ０ ２１）， 此时的

退休年龄约为 ６２ 岁。
从理论模型可以梳理延迟退休年龄对生育率影响

的传导机制。 一方面， 随着退休年龄的延长， 老年个

体隔代照料的时间减少， 将导致成年个体的时间禀赋

变得更为紧俏， 进而导致成年个体生育率的降低。 已

有文献为此提供了充足的证据， Ｍａｓｔｒｏｂｕｏｎｉ （２００９）［３２］、

Ｆｒｅｎｃｈ 和 Ｊｏｎｅｓ （２０１１） ［３３］ 以及 Ｉ·ｍｒｏｈｏｒｏｇ̌ｌｕ 和 Ｋｉｔａｏ
（２０１２） ［３４］发现， 随着退休年龄的延长， 老年个体的劳

动参与率明显提高， 并且平均退休年龄也有所增加； 延

迟退休对老年个体的健康水平 （Ｓｈａｉ， ２０１８［３５］） 和认知

能力 （刘亚飞和罗连发， ２０２０［３６］） 均有负向影响， 二者

均降低了老年个体隔代照料的参与概率和隔代照料的时

间， 进而对成年个体的生育水平产生负向影响。

２９
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图 １　 延迟退休对经济的影响

　 　 另一方面， 延迟退休可以增加个体老年期的收

入， 使得个体在老年期的不确定性降低， 从而降低了

家庭养老的需求， 因此降低了对孩子作为投资品的需

求， 导致生育率也随之降低。 这一点由家庭赡养比率

随退休年龄的延长而降低可以看出。 因此， 即使延迟

退休导致个体在成年期照料孩子的时间增加， 其对生

育率的微弱正向效应也将被抵消， 最终表现为延迟退

休降低了生育率。
延迟退休对隔代照料时间和生育率的影响可能会

与模型参数的选取有关。 为此， 本文假设参数在合理

的取值范围内变动， 以考察参数取值变化对数值模拟

结果的稳健性。 假设贴现因子、 老年期闲暇偏好、 照

料一个孩子的时间成本和成年个体提供的义务赡养份

额在基准值附近变动， 分别取 β 为 ０ ６ 和 ０ ８， ρ 为

０ ３ 和 ０ ５， υ 为 ０ １５ 和 ０ ２５， Ｍ 为 ０ １ 和 ０ ２。 与

前文一致， 在基准生育率 １ ３ 和没有延迟退休的情形

下校准 γ， 据此考察延迟退休对隔代照料时间和生育

率影响的稳健性。
表 ２ 给出了延迟退休对隔代照料和生育率影响

的稳健性检验结果。 可以发现， 相关参数在合理取

值范围内变动时， 生育率和隔代照料时间依然会随

着退休年龄的延长而降低， 这与参数基准取值的模

拟结果是一致的， 说明本文的数值模拟结果具有稳

健性。 此外， 随着个体对老年期消费和闲暇偏好的

增加， 老年个体提供的隔代照料时间将减少， 生育

率也随之降低； 随着生育和照料一个孩子的时间成
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本的提高， 老年个体的隔代照料时间将有所增加；
随着成年个体对老年个体义务赡养费用的降低， 老

年个体提供的隔代照料时间减少， 但生育率将有所

提升， 这是由于成年个体义务赡养费用的降低放松

了成年期的预算约束， 导致对作为消费品属性的孩

子数量的增加。

表 ２ 延迟退休对隔代照料和生育率影响的稳健性检验

参数取值 ｘ ０ ００ ０ ０５ ０ １０ ０ １５ ０ ２０ ０ ２５ ０ ３０

β＝ ０ ６０
ｎ １ ３００ １ ２６１ １ ２２１ １ １７９ １ １３７ １ ０９２ —

Ｚ ０ １２５ ０ １０１ ０ ０７７ ０ ０５３ ０ ０２９ ０ ００６ —

β＝ ０ ８０
ｎ １ ２５７ １ ２１５ １ １７２ １ １２８ １ ０８３ １ ０３５ ０ ９８６

Ｚ ０ ２０１ ０ １７５ ０ １４８ ０ １２２ ０ ０９６ ０ ０７１ ０ ０４６

ρ＝ ０ ３０
ｎ １ ２８５ １ ２４８ １ ２１０ １ １７０ １ １２９ １ ０８７ １ ０４３

Ｚ ０ ２３０ ０ ２００ ０ １７０ ０ １４１ ０ １１２ ０ ０８３ ０ ０５５

ρ＝ ０ ５０
ｎ １ ２４５ １ ２０２ １ １５８ １ １１３ １ ０６７ １ ０１８ —

Ｚ ０ １２０ ０ ０９８ ０ ０７６ ０ ０５５ ０ ０３４ ０ ０１３ —

υ＝ ０ １５
ｎ １ ２１９ １ １８１ １ １４１ １ １０１ １ ０６０ １ ０１８ ０ ９７６

Ｚ ０ １５４ ０ １２８ ０ １０３ ０ ０７７ ０ ０５２ ０ ０２７ ０ ００２

υ＝ ０ ２５
ｎ １ ３０３ １ ２６３ １ ２２１ １ １７８ １ １３３ １ ０８５ １ ０３５

Ｚ ０ １８２ ０ １５６ ０ １３１ ０ １０６ ０ ０８１ ０ ０５７ ０ ０３３

Ｍ＝ ０ １０
ｎ １ ３０１ １ ２６０ １ ２１８ １ １７５ １ １３０ １ ０８３ １ ０３４

Ｚ ０ １６１ ０ １３５ ０ １１０ ０ ０８５ ０ ０６０ ０ ０３５ ０ ０１１

Ｍ＝ ０ ２０
ｎ １ ２２４ １ １８５ １ １４５ １ １０３ １ ０６１ １ ０１７ ０ ９７１

Ｚ ０ １７４ ０ １４８ ０ １２３ ０ ０９８ ０ ０７３ ０ ０４８ ０ ０２４

　 　 注： 当 β＝ ０ ６ 或 ρ＝ ０ ５ 且退休年龄长度为 ０ ３ 时， 没有给出生育率和隔代照料时间的数据， 主要缘于此时隔代照料时间为负值， 不符合经

济现实。

　 　 随着经济发展和医疗卫生条件的改善， 人均预期

寿命将日益延长。 基于这一思想， 本文进一步将老年

期长度逐渐增加至 ０ ８５ （约为 ８５ 岁）， 以探究在预

期寿命延长情景下， 延迟退休对生育率的影响 （模
拟结果参见表 ３）。 在相同延迟退休长度下， 生育率

随着预期寿命的延长而增加， 这主要缘于预期寿命延

长使得老年个体有更多的时间禀赋， 用于隔代照料的

时间亦随之增加， 进而放松成年个体照料孩子的时间

约束， 导致生育率的提高。

表 ３ 预期寿命延长对生育率的影响

预期寿命
延迟退休年龄长度

０ ００ ０ ０５ ０ １０ ０ １５ ０ ２０ ０ ２５ ０ ３０

０ ６４ １ ２５２ １ ２１２ １ １７１ １ １２９ １ ０８５ １ ０４０ ０ ９９４

０ ７０ １ ２６６ １ ２２８ １ １９０ １ １５０ １ １０９ １ ０６７ １ ０２３

０ ７５ １ ２７７ １ ２４１ １ ２０４ １ １６６ １ １２７ １ ０８６ １ ０４５

０ ８０ １ ２８７ １ ２５３ １ ２１７ １ １８０ １ １４３ １ １０５ １ ０６５

０ ８５ １ ２９７ １ ２６３ １ ２２９ １ １９４ １ １５８ １ １２１ １ ０８４

４９
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　 　 综合前文的理论分析与数值模拟结果， 本文得出

如下的理论假说： 延迟退休不仅导致家庭赡养比率的

降低， 而且挤出了老年个体的隔代照料时间， 二者对

生育率的负向影响大于成年个体照料孩子时间增加对

生育率的正向影响， 最终表现为延迟退休将导致生育

率的降低。

四、 基于 ＣＦＰＳ 数据的实证检验

（一） 数据、 变量和模型

前文理论分析的结果表明， 延迟退休会导致长期

均衡生育水平的降低。 由于短期内无法观测到延迟退

休对自身生育水平的影响， 因此本文拟基于 ２０１８ 年

ＣＦＰＳ 数据， 实证检验父代延迟退休对子女生育意愿

的影响。
依据已有研究 （李勇辉等， ２０２１［３７］ ） 的经验和

中国的法定结婚年龄 （男性 ２２ 周岁， 女性 ２０ 周

岁）， 本文将研究样本的年龄限定为男性 ２２ ～ ５０ 周

岁， 女性 ２０ ～ ５０ 周岁。 首先， 通过家庭数据库识别

出个体的父亲和母亲， 获取父母的个体特征变量。 其

次， 通过家庭编码匹配家庭经济信息数据库， 获取家

庭收入和房产信息。 再次， 通过父母的编码在成年个

体数据库中匹配父代个体， 识别父代个体是否延迟退

休、 隔代照料情况以及与子女之间的经济联系。 最

后， 删去年龄超过 ７０ 岁的父代个体。 为了避免异常

值的影响， 删去了期望生育孩子个数大于 ４ 的 ５７ 个

个体， 并对收入类连续变量进行前后 １％的缩尾处

理。 最终数据得到的子女个体数量为 ２ ６００ 个， 其中

父代个体选择延迟退休和不延迟退休的分别有 ３３８ 个

和 ２ ２６２ 个。
本文的被解释变量为成年子女的生育意愿， 根据

问题 “您认为自己有几个孩子比较理想？” 的回答设

置生育意愿变量。 此外， 本文通过家庭数据库识别出

个体实际已生育的孩子个数， 作为被解释变量的替代

变量。 依据问卷中询问的问题 “是否帮助子女照料孩

子或料理家务” “料理家务的频率” 以及父代与子女

之间的经济联系设置隔代照料和经济交换的相关变量。
本文的核心解释变量为父代个体是否延迟退休，

ＣＦＰＳ 问卷中询问了个体是否退休及就业形式， 如果

父代个体超过法定退休年龄 （男性 ６０ 周岁， 女干部

５５ 周岁， 女工人 ５０ 周岁） 且仍在正规就业 （有编制

或与雇主签订劳动合同）， 则定义为延迟退休。 如果

父代个体已办理了退休手续或正在领取退休金 （或
养老金）， 则定义为非延迟退休。

为探究父代个体延迟退休对子女生育意愿的影

响， 本文将生育意愿决策方程设定为如下形式：

ｙｉｊ ＝β０＋β１ｄｅｌａｙｉｊ＋γＸ ｉｊ＋λＤ ｊ＋εｉｊ （２９）

其中， 下标 ｉ 和 ｊ 分别表示个体和省份； ｙ 表示个体

的生育意愿； ｄｅｌａｙ 表示父亲或母亲是否延迟退休； Ｘ
表示影响个体生育意愿决策的其他控制变量， 依据已

有研究的经验， 本文控制了个体特征 （年龄、 性别、
受教育年限、 婚姻状况、 健康状况、 就业状况等）
和家庭特征 （自有房产数目）； Ｄ 表示省份特征， 包

括人均 ＧＤＰ、 生育保险支出额和地区平均房价等； ε
表示随机误差项。

表 ４ 给出了父亲或母亲是否延迟退休与子女生育

意愿、 父母隔代照料情况以及其和子女间经济交换的

统计描述①。 可以发现， 与未延迟退休相比， 选择延

迟退休的父代个体受教育年限和年收入水平较高。 这

说明受教育水平较高的父代个体， 从事脑力劳动和管

理工作的占比更大， 更倾向于选择继续工作， 其年收

入也随之增加， 而受教育水平较低的父代个体， 因其

可能从事更多体力劳动而选择在达到退休标准后退出

劳动力市场。 与父代个体未延迟退休的情形相比， 无

论父亲延迟退休还是母亲延迟退休均会导致子女生育

意愿的降低。 延迟退休不仅会导致母亲参与隔代照料

概率的降低， 还会导致其提供的隔代照料时间的缩

短。 而这一数值在父亲是否延迟退休的选择中恰恰相

反， 也即延迟退休的父亲， 提供隔代照料的概率和时

间均大于未延迟退休的情形。 此外， 延迟退休的父

代个体给子女的经济支持净额大于未延迟退休的父

代个体， 因此可能存在父代对子女生育的 “时间－
金钱” 支持的平衡机制。 如果父代个体选择延迟退

休， 则子女对其向上的经济支持会有所降低， 说明

延迟退休作为一种自我养老方式， 可能会缓解子女

的养老压力。

５９

① Ｔ 检验的结果表明， “父母至少一个延迟退休” 一列两组均值具有显著性差异的变量为： 生育意愿、 已生育孩子数、 父母给子女的经济支持

和父母给子女的经济支持净额； “父亲延迟退休” 一列两组具有显著性差异的变量为： 父母受教育年限和父母年收入； “母亲延迟退休” 一

列两组变量均具有显著性差异。 限于篇幅， Ｔ 检验的结果未给出， 感兴趣的读者可以联系作者索取 （同表 ５）。
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表 ４ 父代延迟退休、 隔代照料、 经济交换与子女生育意愿的统计描述

变量
父母至少一个延迟退休 父亲延迟退休 母亲延迟退休

是 否 是 否 是 否

生育意愿
１ ６４８

（０ ６０４）
１ ７７３

（０ ５９９）
１ ７１２

（０ ６２８）
１ ７９３

（０ ５７４）
１ ６１４

（０ ６０８）
１ ７５３

（０ ５９６）

已生育孩子数
０ ７２８

（０ ７７６）
１ １６７

（０ ９１８）
１ ０４２

（０ ７８９）
１ １８０

（０ ９０４）
０ ５５３

（０ ７０４）
１ １６５

（０ ８９２）

隔代照料概率
０ ５６２

（０ ４９７）
０ ５９８

（０ ４９１）
０ ５８６

（０ ４９５）
０ ５４４

（０ ４９８）
０ ５１８

（０ ５０１）
０ ６５８

（０ ４７５）

隔代照料时间 （天 ／ 月）
２１ ３９９

（２４ ２４１）
２３ ２７２

（２４ ６４５）
１３ ３９６

（１４ ０３４）
１２ ４１６

（１３ ８２３）
１１ １７９

（１３ ３６８）
１６ ２４０

（１４ ０３２）

父母给子女的经济支持

（元 ／ 月）
３１５ ８９９

（６８６ ８０９）
２１８ ７５９

（５５１ ４３９）
１１２ ４２７

（３２３ ２９３）
１４２ ４９０

（３８３ １４４）
１６１ ８６２

（３６４ ４１０）
１１２ ６１８

（３１２ １４７）

子女给父母的经济支持

（元 ／ 月）
３３２ １３４

（６２０ ０４６）
３６４ ２２０

（６４８ １６２）
２１１ ３６４

（４２５ ５２８）
２２７ ５３３

（４０７ ０４１）
１４３ ２１８

（２８６ ６３８）
１８１ ８４８

（３３７ ２３１）

父母给子女的经济支持净额

（元 ／ 月）
－１３ ７２７

（９１９ １８６）
－１３６ ５６６
（８２１ ３７２）

－６８ ９３６
（５５１ ５８８）

－８０ ９６２
（５７１ ０８８）

１７ ４９１
（４３９ ６３１）

－７４ ８５１
（４８３ ２３４）

父母受教育年限 （年） — —
９ １７０

（４ ５３４）
６ ３２５

（４ ４４９）
９ ２３７

（４ ５８１）
４ ６３２

（４ ７５３）

父母年收入 （元） — —
５４ ３３２ ６６

（９６ ３５３ ４４）
２９ ５０８ ２５

（６５ １３１ ４９）
３８ ３４５ １７

（３１ ５６７ １６）
２６ ５０７ ５９

（６９ ０５６ ８３）

　 　 注： 括号内为标准差， 下同。

　 　 个体的生育意愿不仅取决于父代个体是否延迟退

休， 还与其个体特征及地区经济因素等有密切的联

系。 表 ５ 给出了父代延迟退休与子女个体特征及地区

特征的统计描述①。 可以看出， 父代延迟退休的家庭

中， 个体的平均年龄较低， 男性和农业户口的比例较

低， 党员身份的比例较高， 平均受教育年限较高， 且

个人经济状况较好， 年收入和家庭自有住房数目较

高。 地区经济变量方面， 父代延迟退休的个体所在地

区的经济发展水平和房价水平较高， 这表明在就业

形势较好和家庭经济压力较大的地区， 父代延迟退

休的可能性更高。 由于父代延迟退休和未延迟退休

群体的个体特征和区域经济特征存在差异， 需要应

用回归调整方法才能准确度量延迟退休对子女生育

意愿的作用效果。

表 ５ 父代延迟退休与子女个体特征、 地区特征

变量
父母至少一个延迟退休 父亲延迟退休 母亲延迟退休

是 否 是 否 是 否

年龄
３０ ６１２
（４ ９８３）

３４ ３１４
（６ ５７２）

３３ ９７５
（４ ０８８）

３３ ９３７
（６ １４４）

２８ ８６０
（４ １５４）

３４ ８１５
（６ ４４８）

男性
０ ６２１

（０ ４８６）
０ ７１８

（０ ４５０）
０ ７１２

（０ ４５５）
０ ７１７

（０ ４５１）
０ ５８３

（０ ４９４）
０ ７０８

（０ ４５５）

已婚
０ ６０７

（０ ４８９）
０ ７４４

（０ ４３７）
０ ７９７

（０ ４０４）
０ ７５６

（０ ４３０）
０ ５１８

（０ ５０１）
０ ７５７

（０ ４２９）

受教育年限
１３ ６２１
（３ ３３７）

１０ ９１２
（４ ０３５）

１２ ９７５
（３ ４６８）

１１ ００３
（３ ９６２）

１３ ９６９
（３ ２０９）

１１ １７５
（４ ０９８）

６９

① Ｔ 检验的结果表明， “父母至少一个退休” 一列除个体健康和房产数目外， 其余变量的两组均值均具有显著性差异； “父亲延迟退休” 一列，
除受教育年限、 农业户口、 党员、 房产数目和地区经济特征外， 两组其余个体特征变量不具有显著性差异； “母亲延迟退休” 一列， 除健康

和房产数目外， 其余变量两组均值均具有显著性差异。
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续前表

变量
父母至少一个延迟退休 父亲延迟退休 母亲延迟退休

是 否 是 否 是 否

农业户口
０ ３６４

（０ ４８２）
０ ６６０

（０ ４７４）
０ ３３９

（０ ４７５）
０ ６６８

（０ ４７１）
０ ３５５

（０ ４８０）
０ ６００

（０ ４９０）

健康
０ ９４１

（０ ２３６）
０ ９３３

（０ ２５１）
０ ９２４

（０ ２６７）
０ ９３３

（０ ２５０）
０ ９５２

（０ ２１５）
０ ９３６

（０ ２４５）

党员
０ １９２

（０ ３９５）
０ １２１

（０ ３２６）
０ ２２０

（０ ４１６）
０ １２０

（０ ３２５）
０ １８０

（０ ３８５）
０ １２７

（０ ３３３）

上周就业
０ ８１１

（０ ３９２）
０ ８４９

（０ ３５８）
０ ８６４

（０ ３４４）
０ ８５２

（０ ３５５）
０ ７９０

（０ ４０９）
０ ８５８

（０ ３４９）

年收入 （万元）
６ ３２１

（１１ ６６３）
４ ５３０

（１２ ５８０）
５ ５８５

（１２ ６１８）
４ ７０５

（１５ ８０１）
６ ６４１

（１０ ９４２）
４ ６９９

（５ ７４９）

房产数目
１ １９５

（０ ８３９）
１ １３６

（０ ８０６）
１ ２５４

（０ ８５９）
１ １２１

（０ ７８１）
１ １８４

（０ ８５６）
１ １７５

（０ ８６１）

地区人均 ＧＤＰ （万元 ／ 人）
７ ０４３

（３ ５８６）
５ ７７６

（２ ８２４）
６ ９１２

（３ ６６６）
５ ７９９

（２ ８９７）
７ ２２４

（３ ６２０）
６ ０２１

（３ ０１６）

地区生育保险支出 （亿元）
４３ ４９７

（３６ １８６）
３３ ４８２

（３２ ８０４）
４１ ２２４

（３３ ５９６）
３３ ４２３

（３２ ８１０）
４５ ３２１

（３７ ３３１）
３４ ８８３

（３２ ８６０）

地区平均房价 （万元 ／ 平方米）
１ １０２

（０ ７３４）
０ ８５９

（０ ５４４）
１ ０８６

（０ ７４１）
０ ８６７

（０ ５６７）
１ １３３

（０ ７４６）
０ ９０４

（０ ５８９）

样本量 ３３８ ２ ２６２ １１８ １ ３７１ ２２８ １ ６３７

　 　 注： 为避免内生性， 本文地区层面变量均选取滞后一期。

（二） 回归结果分析

１ 基准回归结果。
表 ６ 给出了生育意愿决策方程 （２９） 的回归结

果。 可以发现， 母亲延迟退休对子女生育意愿的系数

显著为负， 父亲延迟退休对子女生育意愿的系数不显

著， 说明母亲延迟退休导致子女的生育意愿显著降

低， 而父亲延迟退休未对子女的生育意愿产生显著的

影响。 在不考虑内生性的情况下， 母亲延迟退休导致

子女生育意愿平均减少约 ０ ０４ 个。
个体和家庭控制变量方面， 随着年龄的增长， 个

体的生育意愿先升后降， 呈微弱的倒 Ｕ 型趋势； 男

性个体的生育意愿高于女性； 已婚、 农村户籍和党员

身份的个体有更高的生育意愿； 上周就业的个体生育

意愿更低， 说明正在工作的个体受时间的约束或害怕

丢失工作而降低生育意愿； 随着个体年收入水平的提

高， 生育意愿会提高， 这说明收入效应在发挥作用，
收入提升导致作为 “消费品” 属性的孩子数量的增

加； 家庭自有房产数的增加会导致生育意愿的提升。
地区经济变量方面， 经济发展水平高的地区平均生育

意愿更低， 这可能是由于经济发展水平更高的地区有

相对较高的育儿成本； 地区生育保险支出越高， 说明

地区的生育保障设施更为完善， 平均生育意愿更高；
作为生活成本的重要组成部分， 地区平均房价的提升

会显著抑制个体的生育意愿。 控制变量的回归结果基

本符合理论预期， 说明生育意愿决策方程设定基本

合理。

表 ６ 子女生育意愿决策方程的回归结果

解释变量

生育意愿

母亲延迟退休 父亲延迟退休
父母至少一个

延迟退休

延迟退休
－０ ０４３∗

（０ ０２２）
－０ ０２４
（０ ０５８）

－０ ０１９
（０ ０２４）

年龄
０ ０６６∗∗

（０ ０２９）
０ ０４１

（０ ０３０）
０ ０２６

（０ ０２５）

年龄的平方 ／ １００
－０ ０８５∗

（０ ０４３）
－０ ０５８
（０ ０４２）

－０ ０３６
（０ ０３６）

男性
０ ０３５

（０ ０２７）
０ １１９∗∗∗

（０ ０４０）
０ ０７１∗∗

（０ ０３４）

已婚
０ ２０３∗∗∗

（０ ０３３）
０ ２０３∗∗∗

（０ ０４６）
０ ２３２∗∗∗

（０ ０３０）

受教育年限
－０ ００１
（０ ００８）

－０ ００３
（０ ００６）

－０ ００１
（０ ００５）

农业户口
０ １４３∗∗∗

（０ ０２８）
０ １３４∗∗∗

（０ ０４５）
０ １３７∗∗∗

（０ ０２９）

７９
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解释变量

生育意愿

母亲延迟退休 父亲延迟退休
父母至少一个

延迟退休

健康
－０ ０５８
（０ ０７３）

０ ０５８
（０ ０７２）

－０ ００２
（０ ０５０）

党员
０ １１０∗∗

（０ ０４２）
－０ ００１
（０ ０４５）

０ ０７８∗∗

（０ ０３７）

上周就业
－０ ０８１∗∗∗

（０ ０２９）
－０ ０６４
（０ ０５９）

－０ ０８６∗∗

（０ ０３６）

个人收入对数
０ ０１９∗

（０ ０１１）
０ ０１２

（０ ０２４）
０ ００８

（０ ０１９）

自有房产数目
０ ０１６

（０ ０１２）
０ ０４２∗

（０ ０２２）
０ ０１８

（０ ０１２）

人均 ＧＤＰ 对数
－０ ３４９∗∗∗

（０ １２０）
－０ ３０２∗∗

（０ １１７）
－０ ３５５∗∗∗

（０ １１５）

地区房价
－０ ０２０∗∗∗

（０ ００７）
－０ ０２２∗∗

（０ ００９）
－０ ０２１∗∗

（０ ００８）

生育保险支出
０ ００５∗∗∗

（０ ００１）
０ ００５∗∗∗

（０ ００１）
０ ００５∗∗∗

（０ ００１）

常数项
４ ５１０∗∗∗

（１ １２１）
３ ７８６∗∗∗

（１ ３４６）
４ ５９８∗∗∗

（１ １３１）

Ｒ２ ０ １０２ ０ １１７ ０ １１３

样本量 １ ８６５ １ ４８９ ２ ６００

　 　 注： 括号内为异方差稳健的标准误， 所有标准误均聚类到省份。
∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示系数在 ０ ０１、 ０ ０５ 和 ０ １ 的水平上显著， 下同。

２ 稳健性检验。
（１） 负二项回归。
考虑到被解释变量生育意愿为非负的整数， 使用

经典线性模型的设定可能会降低估计效率， 因此本文

采用更适用于计数数据的泊松回归或负二项回归方法

进行稳健性检验。 泊松回归假定因变量服从泊松分

布， 要求样本的期望值等于方差， 而现实经济数据往

往不满足这一条件， 使用负二项回归可以放松这一假

定。 通过观察数据①可以发现， 个体生育意愿的均值

（１ ７３６） 大于样本方差 （０ ３５９）， 因此本文采取负

二项回归模型更为合适。
表 ７ 列 （１） 给出了使用负二项回归模型对生育

意愿决策方程的估计结果。 可以看出， 负二项回归模

型回归系数的方向和显著性大致与表 ６ 第三列回归中

的线性回归模型结果相一致， 说明母亲延迟退休会对

子女的生育决策产生显著的负向影响， 导致子女的平

均生育意愿减少 ０ ０５ 个。 这也证明本文基准回归的

结果是稳健的。
（２） 更换被解释变量。
一般而言， 个体的实际生育水平与生育意愿存在

显著的正相关关系， 基于此， 本文以实际生育的孩子

个数代替个体生育意愿作为被解释变量， 探究母亲延

迟退休对子女实际生育孩子个数的影响， 回归结果如

表 ７ 列 （２） 所示。 可以看出， 无论是 ＯＬＳ 模型还是

负二项回归模型， 母亲延迟退休对子女实际生育孩子

个数的系数均显著为负， 说明母亲延迟退休导致子女

实际生育水平显著降低。
（３） 工具变量法。
为了避免遗漏变量带来的内生性问题， 本文在基

准回归中尽可能地加入影响生育意愿的控制变量。 此

外， 考虑到母亲是否延迟退休与子女生育意愿之间可

能存在双向因果关系， 直接进行参数估计会导致偏

误。 因此， 本文参照尹志超和张诚 （２０１９） ［３８］以及顾

和军等 （２０２２） ［３９］的研究， 构造同一社区父代个体的

平均延迟退休率作为工具变量。 一方面， 同一社区的

经济环境和政策环境大致相同， 且因为 “同伴效应”
和 “攀比效应”， 父代个体选择延迟退休易受到社区

中其他同代人的影响， 满足工具变量的相关性条件；
另一方面， 一个社区的父代个体平均延迟退休率不会

直接对子女的生育意愿产生影响， 满足工具变量的外

生性条件。 因此， 以同一社区父代个体的平均延迟退

休率作为工具变量是合理的。
应用两阶段最小二乘法进行工具变量的参数估

计。 由于只有一个工具变量和内生解释变量， 因此模

型是恰好识别的。 弱工具变量检验的 Ｗａｌｄ⁃Ｆ 统计量

值为 １５１ ８６， 在 １％的水平上显著拒绝工具变量是弱

工具变量的原假设。 从表 ７ 列 （３） 的结果可以看

出， 在第一阶段中， 社区平均延迟退休率对母亲延迟

退休的系数显著为正， 说明同一社区的同代人平均延

迟退休率的提升显著促进了母亲的延迟退休。 对比第

二阶段与前文的回归结果， 可以发现， 在控制内生性

后， 母亲延迟退休对子女生育意愿仍有显著的负向影

响， 且这一数值较前文回归结果更大， 说明基准回归

结果具有稳健性。
（４） 处理效应模型。
考虑到母亲延迟退休的选择可能是非随机的， 也

即子女生育意愿较高时， 母亲选择延迟退休的概率也

８９
① 由于只有母亲延迟退休会对子女生育意愿产生显著影响， 因此本文在稳健性检验和异质性分析中只保留了这一部分样本。
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较低， 因此直接进行因果推断可能会出现母亲延迟退

休会导致子女生育意愿降低的结论。 这与前文提及的

双向因果造成的内生性问题是相似的。 一个可行的方

法是采用处理效应模型， 将处理变量和结果变量的两

个方程联合估计， 以获得更准确的估计结果。 具体操

作为： 第一阶段以母亲延迟退休作为被解释变量， 以

前文的工具变量和影响母亲延迟退休选择的其他个体

或地区变量为自变量进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归， 计算拟合值和

逆米尔斯比。 第二阶段， 以生育意愿为被解释变量，
以该拟合值、 逆米尔斯比以及基准回归中的控制变量

为自变量进行线性回归。
表 ７ 列 （４） 给出了使用处理效应模型对参数进

行极大似然估计的结果。 可以看出， 逆米尔斯比的回

归系数显著不为 ０， 且 Ｗａｌｄ 统计量在 １％的水平上显

著， 说明母亲延迟退休是内生的解释变量， 使用处理

效应模型进行参数估计是合理的。 第一阶段的回归结

果汇报了 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的系数， 平均延迟退休率的系数

为正， 说明母亲易受同社区的 “同伴效应” 影响而

选择延迟退休。 第二阶段母亲延迟退休对子女生育意

愿的影响显著为负， 说明基准回归结果是稳健的。

表 ７ 稳健性检验

解释变量 （１）
（２） （３） （４）

ＯＬＳ 负二项回归 延迟退休 生育意愿 延迟退休 生育意愿

延迟退休
－０ ０２６∗

（０ ０１２）
－０ ０７７∗

（０ ０４２）
－０ １４１∗

（０ ０７８）
－０ ４７７∗∗∗

（０ １６２）
－０ ３４０∗∗∗

（０ ０８２）

边际效应
－０ ０５５∗

（０ ０２８）
－０ １５４∗

（０ ０８５）
０ ８３２∗∗∗

（０ ０９４）

平均延迟退休率
１ １７５∗∗∗

（０ ０９５）
７ ８８０∗∗∗

（０ ９４５）

逆米尔斯比
０ ２１８∗∗∗

（０ ０５１）

样本量 １ ８６５ １ ８６５ １ ８６５ １ ８６５ １ ８６５ １ ８６５ １ ８６５

Ｒ２ ０ ０１７ ０ ３４５ ０ １２１

Ｗａｌｄ 值 １６ ０３∗∗∗

　 　 注： 模型 （１） （２） （３） 和模型 （４） 第二阶段均控制了个体特征、 家庭特征和地区经济特征， 模型 （４） 第一阶段的回归还控制了母亲的

个体特征和省份。

（三） 进一步分析

１ 影响机制讨论。
理论模型的结论显示， 父代延迟退休导致子女生

育意愿降低的主要路径是挤出了其对孙子女的隔代照

料时间。 且通过数据的统计描述可以发现， 父代对子

女生育支持可能存在一种 “时间－金钱” 的平衡， 即

延迟退休虽然导致父代提供的隔代照料时间减少， 但

却增加了父代对子女的经济支持净额。 为检验这一影

响机制， 本文将父代隔代照料决策、 父代与子女之间

的经济交换方程设定如下：

ｚｉｊ ＝ θ０＋θ１ｄｅｌａｙｉｊ＋χＱｉｊ＋ｕｉｊ （３０）

其中， ｚ 为被解释变量， 分别表示父代个体的隔代照

料选择、 隔代照料时间、 子女给父代的经济支持、 父

代给子女的经济支持以及父代给子女的经济支持净

额， 当被解释变量为父代隔代照料选择时， 方程为

Ｐｒｏｂｉｔ 形式。 Ｑ 表示一系列控制变量， ｕ 表示随机误

差项。

表 ８ 给出了母亲是否延迟退休与隔代照料决策以

及经济交换的回归结果。 可以发现， 延迟退休不但会

导致母亲参与隔代照料的概率显著降低 １０ １１％， 而

且会挤出母亲提供隔代照料的时间 （平均每月 ２ ６９
天）， 进而导致子女的时间禀赋更为紧俏， 生育意愿

降低。 此外， 作为一种自我养老的方式， 延迟退休导

致子女给母亲的经济支持显著减少， 家庭赡养比率降

低。 但延迟退休对母亲给子女的经济支持的影响不显

著， 且母亲因延迟退休而增加的向子女提供的经济支

持净额对子女生育意愿的正向影响， 未能弥补挤出的

隔代照料时间对子女生育意愿的负向影响， 因此生育

意愿降低。

表 ８ 母亲延迟退休与隔代照料、 经济交换

解释变量
隔代照料 经济交换

选择 时间 子女向上 母亲向下 净额

延迟退休
－０ ２９６∗∗∗

（０ ０９６）
－２ ６９４∗∗

（１ ０９０）
－５８ ５０９∗∗

（２５ ０３２）
－４０ ３７３
（４１ ２１６）

１３ ５７８
（４８ ３０３）

９９
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解释变量
隔代照料 经济交换

选择 时间 子女向上 母亲向下 净额

边际效应
－０ １０１∗∗∗

（０ ０３３）

样本量 １ ７１３ １ ０８１ ９８６ １ ０００ ９８２

Ｒ２ ０ ０７８ ０ ０７０ ０ １０７ ０ ０６４ ０ １０７

　 　 注： 模型控制了母亲及子女的个体特征和省份。

表 ９ 给出了父亲是否延迟退休与隔代照料决策以

及经济交换的回归结果。 与母亲延迟退休相比， 父亲

延迟退休未对其隔代照料决策及其与子女之间的经济

交换产生显著的影响， 因而父亲是否延迟退休对子女

的生育意愿也没有显著的影响。

表 ９ 父亲延迟退休与隔代照料、 经济交换

解释变量
隔代照料 经济交换

选择 时间 子女向上 父亲向下 净额

延迟退休
－０ ０１９
（０ １３９）

－１ ３５４
（１ ２２６）

３５ ５０５
（６３ ５３１）

－４１ ７００
（３８ ６０９）

－２９ ０７６
（６６ ８６３）

边际效应
－０ ００７
（０ ０５０）

样本量 １ ３６１ ７２４ ８１１ １ ３４４ ７９９

Ｒ２ ０ ０８５ ０ ０８９ ０ １０８ ０ ０５５ ０ １２３

　 　 注： 模型控制了父亲及子女的个体特征和省份。

此外， 考虑到中国典型的家庭特征， 在一个家庭

中， 子女与父亲和母亲之间的经济交换通常是不可分

割清晰的， 因此本文从家庭的角度出发， 探究父母至

少有一个延迟退休对父母提供的总隔代照料时间以及

经济支持净额的影响， 结果如表 １０ 所示。 可以看出，
延迟退休导致父母提供的总隔代照料时间显著减少，
而对经济支持净额的影响虽为正但不显著。 因此， 从家

庭角度来看， 延迟退休挤出的隔代照料时间也未被父母

给予的经济支持所弥补， 最终导致子女生育意愿降低。

表 １０ 从家庭角度看隔代照料时间与经济支持净额

解释变量 隔代照料时间 经济支持净额

延迟退休
－１ ８８３∗

（０ ９４０）
６７ ８６５

（１０２ １４８）

样本量 ２ ０２１ ６４０

Ｒ２ ０ ０９１ ０ １１４

　 　 ２ 异质性分析。
前文的分析表明， 母亲延迟退休导致隔代照料时

间的挤出， 进而导致子女生育意愿降低。 而不同的个

体面临着不同的生育成本， 对隔代照料的需求也不尽

相同， 因此母亲延迟退休对不同个体生育意愿的影响

也会有差异。 基于此， 本文依据性别、 是否已有生育

行为、 是否就业以及个人年收入将样本划分为不同的

子样本， 探究母亲延迟退休对不同个体生育意愿的

影响①。
表 １１ 给出了异质性分析的回归结果。 分性别来

看， 母亲延迟退休对女儿的生育意愿有显著的负向影

响， 而对儿子生育意愿的影响不显著。 这可能是由

于， 相较于男性而言， 生育行为对女性造成的压力更

大， 且中国 “男主外、 女主内” 的传统导致孩子多

由女性养育， 母亲延迟退休导致隔代照料时间减少，
进而加剧了女性养育孩子的压力， 导致生育意愿

降低。
母亲延迟退休对未有生育行为的个体的生育意

愿具有显著的负向影响， 而对有生育行为个体的生

育意愿影响不显著。 这主要缘于未生育过孩子的个

体面临着更大的不确定性和生育行为造成的潜在压

力， 母亲因延迟退休而降低隔代抚养水平， 无异于

雪上加霜， 因此其生育意愿受母亲延迟退休的负向

影响更显著。
与未就业成年个体相比， 就业子女个体的生育意

愿， 更容易受到母亲延迟退休的影响。 这主要是缘

于， 生育和养育孩子与工作之间存在很严重的冲突，
而隔代照料可以缓解这一冲突。 因此， 母亲延迟退休

对隔代照料时间的挤出效应对有工作的子女的生育意

愿有更明显的负向影响。
依据子女年收入是否大于样本的中位数， 本文将

样本划分为高收入与低收入群体。 由表 １１ 的结果可

以看出， 母亲延迟退休导致低收入子女的生育意愿显

著降低， 而未对高收入子女的生育意愿产生显著影

响。 这说明高收入的子女， 在面对因母亲延迟退休而

造成的隔代照料时间缩短时， 更有动机采取托幼机构

等社会照料方式照看孩子， 因而母亲是否延迟退休对

其生育意愿的影响不显著。

００１

① 由于 ２０１８ 年数据未调查社区信息， 本文将 ２０１４ 年 ＣＦＰＳ 数据依据所居住社区是否有幼儿园等托幼机构， 划分为两个子样本， 结果显示母亲

延迟退休对所居住社区没有托幼机构的子女生育意愿造成显著的负向影响。
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表 １１ 母亲延迟退休与子女生育意愿的异质性分析

解释变量
性别 是否已有生育行为 是否就业 年收入

男 女 是 否 是 否 高收入 低收入

延迟退休
－０ ０２０
（０ ０４６）

－０ ０５３∗

（０ ０２６）
－０ ００５
（０ ０５８）

－０ ０７４∗

（０ ０３９）
－０ ６８１∗

（０ ３７７）
０ ０５２

（０ ０７６）
－０ ００７
（０ ０３６）

－０ ０８５∗

（０ ０４６）

样本量 １ ２９３ ５７２ １ ３１２ ５５３ １ ５８５ ２８０ ８９０ ９７５

Ｒ２ ０ ０９０ ０ ０７８ ０ ０９４ ０ ０９７ ０ ０８７ ０ １１７ ０ １０３ ０ ０７３

五、 结论和政策启示

本文构建了一个包含内生生育率、 隔代照料和延

迟退休的世代交叠模型， 用于分析延迟退休对于隔代

照料和生育率的影响。 基于 ２０１８ 年 ＣＦＰＳ 数据， 本

文检验了父代延迟退休对子女生育意愿的影响。 得到

的研究结论如下：
第一， 理论分析表明， 延迟退休对生育率有双重

影响： 一方面， 延迟退休不但挤出老年个体提供的隔

代照料时间， 而且导致家庭抚养比率和老年个体家庭

养老需求的降低， 进而导致对孩子作为 “投资品”
属性需求的降低， 二者均对生育率产生了负向的影

响； 另一方面， 延迟退休导致老年个体收入增加， 从

而放松了其成年时期的时间约束， 且延迟退休导致成

年个体照料孩子时间的提升， 二者均对生育率产生了

正向的影响。 综合来看， 延迟退休对生育率的负向影

响占据主导地位， 因而导致随着退休年龄的延长， 生

育率逐渐降低。 而劳动供给总量随着退休年龄的延长

呈现出先上升后下降的倒 Ｕ 型变动趋势， 在模型参

数基准取值的设定下， 劳动供给总量最大化的退休年

龄约为 ６２ 岁。
第二， 实证分析表明， 母亲延迟退休导致子女生

育意愿显著降低， 而父亲延迟退休对子女生育意愿的

影响不显著。 进一步的机制分析发现， 一方面， 延迟

退休导致母亲隔代照料的概率降低， 同时提供的隔代

照料时间缩短， 二者均对子女生育意愿具有负向影

响； 另一方面， 母亲延迟退休增加了向子女提供的经

济支持净额， 对子女生育意愿产生正向的影响。 母亲

经济支持的增加未能补偿隔代照料的减少， 最终导致

子女的生育意愿降低。 异质性分析的结果表明， 母亲

延迟退休主要对女性群体、 就业群体、 未生育群体和

低收入群体的生育意愿产生显著的负向影响。
根据理论和实证分析的结果， 本文关于延迟退休

和生育率的政策启示主要包括如下：
首先， 延迟退休政策导致生育率下降， 这似乎与

中国当前完全放开 “三孩” 生育政策的落脚点相悖，
当然这并不意味着要否定延迟退休政策。 延迟退休与

全面 “三孩” 政策的侧重点各不相同， 全面 “三孩”
意在长期改善中国人口结构、 保持良性的人口增长，
而延迟退休则是为了解决有效劳动力供给不足以及缓

解养老保险的支付压力。 从本文数值模拟的结果来

看， 延迟退休政策显著地增加了总劳动供给， 说明延

迟退休依然是积极应对人口老龄化、 缓解有效劳动供

给不足的有效措施。
其次， 延迟退休会挤出老年人的隔代照料时间，

使成年人照料孩子的时间禀赋更为紧俏， 从而不利于

生育水平的提高。 目前， 幼儿托育是抑制中国家庭生

育率增长的一大阻碍。 为此， 政府部门在倡导老年人

积极进行隔代照料的同时， 大力发展普惠、 高质量托

幼服务事业， 可以有效缓解生养子女与劳动供给， 尤

其是和适龄生育女性劳动供给之间的冲突， 降低生育

抚养孩子的机会成本。 这将不仅有助于劳动供给的显

著增加， 而且有助于生育率的显著上升。
最后， 生育决策是个体受各种因素影响后的内生

最优选择， 其中住房、 医疗以及子女教育等方面的生

育成本是制约生育意愿的重要原因。 因此， 政府部门

应构建并完善生育支持体系， 通过直接的生育补贴、
减税激励等途径降低生育成本。 同时， 政府应深化住

房改革以维持房价平稳， 完善社会保障制度以缓解家

庭养老压力， 推动公立医院改革以降低医疗费用， 积

极落实学生减负以降低家庭教育支出， 将有助于生育

率的显著提升。
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一、 引言

制度环境是影响企业活动配置的重要因素 （Ｂａｕ⁃
ｍｏｌ， １９９６［１］）。 传统观点认为， 企业活动配置包括

生产性活动和非生产性活动。 生产性活动通常与企业

生产经营、 创新等相关， 直接贡献于经济增长。 非生

产性活动是为了获取相关经济资源或减轻由于正式制

度不完善而导致的负面影响等， 花费时间或精力与相

关政府部门或监管机构建立关联的行为。 相对于国有

企业， 民营企业①更热衷于开展非生产活动 （贺小刚

等， ２０１３［４］）。 党的二十大重申 “两个毫不动摇”，
即 “毫不动摇巩固和发展公有制经济， 毫不动摇鼓

励、 支持、 引导非公有制经济发展”； 同时也强调，
要优化民营企业发展环境， 依法保护民营企业产权和

企业家权益。 前者肯定了民营企业在整个经济社会中

的作用， 后者则突出了发展环境， 尤其是良好的制度

环境对民营企业发展的重要性。 但社会主义制度的发

展和完善是一个长期的历史过程②。 因此， 在不完善

的制度环境下， 深究民营企业活动配置， 尤其是非生

产性活动对企业的影响意义重大。
然而， 已有文献关于非生产性活动对企业价值或

绩效影响的结论并不一致。 一方面， 由于非生产性活

动 （政治关联和关系活动） 在经济资源获取和改善

正式制度环境方面的重要作用， 现有文献发现非生产

性活动可以显著改善企业绩效 （Ｌｉ 等， ２００８［５］ ）， 促

进企业多元化和出口 （Ｚｈａｎｇ 等， ２０２０［６］ ）， 提高企

业价值。 另一方面， 部分学者认为， 既定约束下， 企

业非生产性活动会对生产性活动产生挤出效应， 挤占

企业的研发投资、 管理效率等， 进而损害企业的经营

绩效 （Ｂｏｕｂａｋｒｉ 等， ２０１２［７］； Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等， ２００８［８］ ）。
同时， 生产作为企业的根本， 是企业家最为关注的方

面， 但现有研究却较少直接从企业生产的视角探究非

生产性活动的可能角色。 因此， 探究企业非生产性活

动对企业生产的影响成为当下亟待解答的重要问题。
本文关注在给定生产技术、 要素投入的情形下，

民营企业关系活动对其生产技术效率③的影响。 利用

中国投资环境调查数据及一步法异质性随机前沿模

型， 本文实证分析发现： 由于生产技术无效率， 样本

企业产出平均减少了 ４０％左右。 技术效率影响因素

的边际效应分析显示， 非生产性活动不仅能提高生产

技术效率水平， 帮助企业实现更高的产出， 还能减少

生产不确定性， 使得企业生产经营过程更加稳定， 有

效降低了制度风险的负面影响。
本文的贡献主要体现在以下三个方面： 第一， 本

文从企业生产角度探讨了非生产性活动的生产效应。
既丰富了非生产性活动经济影响的相关文献， 也从企

业活动配置视角对企业技术效率决定因素研究作了有

益补充。 第二， 借助调查数据的丰富性， 本文还进行

了技术效率影响因素的边际效应分析， 发现非生产性

活动通过降低生产技术无效率和减少生产不确定性来

改善企业技术效率。 这有助于理解非生产性活动影响

企业绩效和成长的可能渠道。 第三， 在研究方法上，
本文使用一步法异质性随机前沿模型， 深入研究了包

括关系活动在内的各种因素对企业技术效率的影响，
提高了回归模型估计的准确性， 补充了现有文献中相

关因素对企业技术效率影响的研究。

二、 文献综述

（一） 制度背景： 民营企业发展

１９７８ 年之前， 民营经济在中国被完全禁止。 随

着经济改革的开展， 民营部门被重新正式接纳并逐步

成长。 １９９７ 年中国共产党第十五次全国代表大会，
非公有制经济作为社会主义市场经济的一个重要组成

部分被多次强调， 许多阻碍民营部门发展的法律和经

济壁垒被逐渐移除， 民营部门开始迅速成长。 然而，
在民营部门发展过程中， 尽管政府引入了一系列举措

来创造一个公平的市场环境， 但是， 同国有企业相

比， 民营企业仍然较难获得政府控制的许多关键经济

资源。 比如， 由于金融体系发展滞后， 民营企业在

银行信贷市场上遭受歧视性待遇。 相比于国有企

业， 民营企业获得贷款的可能性以及贷款规模都显

著更低， 并且受限于更高的贷款标准 （Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｌｉ，
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①
②
③

根据现有文献的定义 （Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｒａｗｓｋｉ， ２００８［２］ ； 王元京， ２００３［３］ ）， 本文研究的民营企业等同于非国有企业。
由中国共产党第二十次全国代表大会通过的 《中国共产党章程》 提出。 具体参见共产党员网： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ １２３７１ ｃｎ ／ ｓｐｅｃｉａｌ ／ ｚｇｇｃｄｚｃ ／ ｚｇｇｃｄｚｃｑｗ。
企业技术效率是给定生产技术、 要素投入的情形下， 真实产出和前沿产出 （最大产出） 的比例。 企业生产力是产出和要素投入的比例。 因

此， 生产力变化可以被分解为如下几部分： 技术进步、 技术效率的变化、 规模报酬的变化、 要素配置效率的变化 （Ｋｕｍｂｈａｋａｒ 和 Ｌｏｖｅｌｌ，
２０００［９］ ）。
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２００３［１０］）。 虽然 ２００５ 年 ２ 月， 国务院办公厅发布了

《关于鼓励支持和引导个体私营等非公有制经济发展

的若干意见》， 但政策的出台并没有立即大幅改善国

内民营企业营商环境。 ２００６ 年第七次全国私营企业

抽样调查数据显示， ８５ ５％的受访企业认为， 虽然贷

款手续相对有所简化， 但贷款抵押和担保条件却变得

更加严格， 贷款成本太高问题仍然很突出。 全国工商

联发布 《２０２２ 年万家民营企业评价营商环境报告》
也显示， 目前仍然有 １５％左右的样本企业反映平均

贷款成本有所上升、 放款周期有所延长［１１］。 这些都

进一步证实， 对民营企业而言， 融资难、 融资贵等问

题虽然有所缓解， 但并未彻底解决。
同时， 由于市场支持性制度的不完善， 民营企业

在正常生产经营过程中， 还面临巨大的制度环境风

险： 较差的产权保护和契约制度 （Ａｃｅｍｏｇｌｕ 和 Ｊｏｈｎ⁃
ｓｏｎ， ２００５［１２］）。 经济改革初期， 民营企业产权保护

较差主要是由于意识形态的歧视和私有产权正式立法

保护的缺失。 尽管在 ２００４ 年， 第十届全国人民代表

大会第二次会议通过了中华人民共和国宪法修正案，
进一步明确国家对发展非公有制经济的方针， 第一次

在宪法层面给予非公有制经济体私有财产法律保护，
但是由于执法力度较弱， 私有产权的保护依然较差

（Ｂｒａｎｄｔ 和 Ｒａｗｓｋｉ， ２００８［２］； Ｃｌａｒｋｅ 等， ２００８［１３］ ）。
地方政府针对私有企业名目繁多的非税收费、 罚款

等， 也给民营企业的生产经营造成了巨大的负担

（Ｋｕｎｇ 和 Ｍａ， ２０１８［１４］）。 ２０１９ 年 《中共中央国务院

关于营造更好发展环境支持民营企业改革发展的意

见》 指出， 要持续甄别纠正侵犯民营企业和企业家

人身财产权的冤错案件。 由此可以看出中国对民营企

业产权保护的决心， 但有关普遍范围的产权侵权惩罚

赔偿制度等仍存在缺失， 有待进一步完善［１５］。
另一方面， 尽管中国的经济改革从一开始就认识

到法律的重要作用， 但最初实施法律改革的主要目标

是规范管理和决策过程， 避免中央的权力过度减弱和

政策的不连续， 改革对象也主要针对国有企业的经营

问题 （Ｃｌａｒｋｅ 等， ２００８［１３］ ）。 随着经济改革的深入，
特别是民营经济的发展， 法律改革逐渐转向普适性的

法律规则。 全国人民代表大会和地方各级人民代表大

会制定了大量的法律来规范经济活动。 然而， 中国的

法律体系在很大程度上仍不健全， 比如无法有效地处

理法律中的漏洞和争议， 缺少一个良好的体系来解决

不同法规之间的冲突等。 更为重要的是， 法院缺少自

主执行权， 法院判决的执行通常需要地方机构的合

作， 如当地公安部门或银行系统。 因此， 法律体系的

不健全直接导致契约制度无效率及企业通过法院解决

商业纠纷的比例较低。 根据 ２００５ 年中国投资环境调

查数据显示， 当企业面临商业纠纷时， 大约 ７０％的

情形下企业会选择用谈判的方式解决纠纷， 而选择法

律诉讼的可能性不到 ２０％。 世界银行最新发布的

《全球营商环境报告 ２０２０》 显示， 随着改革优化的不

断推进， 中国总体营商环境水平已从 ２０１３ 年全球第

９６ 位跃升至第 ３１ 位， 是近两年营商环境变化最大的

经济体之一。 但与发达国家相比， 尤其在保护中小投

资者方面， 中国制度环境仍有较大提升空间。 此外，
以维权难、 案件办理效率低为代表的法治环境问题仍

然突出［１１］。
（二） 非生产性活动的影响

关于非生产性活动的影响， 现有文献主要从经济

资源获取、 改善制度环境以及影响企业绩效三个视角

进行了考察。
非生产性活动可以有效帮助企业获得重要经济资

源， 如银行贷款、 土地、 政府采购合同等。 罗党论和

唐清泉 （２００９） ［１６］基于中国私营上市公司数据， 发现

董事会成员政治参与有助于企业进入政府管制行业，
同时获得更多政府补贴。 黄玖立和李坤望 （２０１３） ［１７］

基于世界银行中国企业调查数据发现， 企业公关招待

等关系活动支出越多， 其获得的政府订单和国有企业

订单也越多。 Ｋｕｎｇ 和 Ｍａ （２０１８） ［１４］ 发现如果中国私

营企业家在政府部门的 “朋友” 越多， 其越有可能

获得土地资源。 此外， 还有大量证据表明， 非生产性

活动 （包括政治关联和关系活动） 有助于民营企业

获得银行贷款， 减轻融资约束 （Ｌｉ 等， ２００８［５］； Ｇｕｏ
等， ２０１４［１８］）。

民营企业非生产性活动可以有效降低产权保护较

差带来的负面影响， 提高企业事实上的产权保护程

度。 Ｆｅｎｇ 和 Ｊｏｈａｎｓｓｏｎ （２０１４） ［１９］ 利用中国私营上市

企业数据研究发现， 私营企业家的政治参与显著提

高了企业的现金持有， 而这一影响在制度环境 （市
场化程度、 政府和市场的关系、 产权保护） 较差的

地区更大。 这是因为， 尽管较差的制度环境导致的

政治掠夺风险可能对企业现金持有产生负面影响，
但是私营企业家的政治参与可以降低政治掠夺风
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险， 从而提高企业的现金持有水平。 Ｋｕｎｇ 和 Ｍａ
（２０１８） ［１４］认为较差的产权保护制度之所以没有阻止

中国私营企业的快速发展， 一个重要的原因是私营企

业家的政治关联。 文章利用私营企业调查数据， 发现

同相关政府官员培养和建立的个人关系可以在很大程

度上减轻较差的产权保护环境对企业成长的负面

影响。
对于契约制度不完善导致的风险， 现有文献发

现， 相比其他非正式商业纠纷解决渠道， 拥有政治关

联或与政府官员有个人关系的民营企业更加倾向于通

过法院解决纠纷， 而且往往会得到较为有利的判决结

果。 Ｌｉ 等 （２００８） ［５］利用中国私营企业调查数据实证

分析， 发现私营企业家的政治关联对企业绩效有正向

影响， 这一作用在市场制度和法律保护较差的地区更

加显著。 Ａｎｇ 和 Ｊｉａ （２０１４） ［２０］ 研究私营企业家的政

治关联是否以及如何影响企业对于正式法律制度的使

用， 发现政治关联企业更加倾向通过法院解决商业纠

纷， 而这一关系主要是因为政治关联企业具有可能影

响判决的政治优势， 并非其运用司法体系的知识优

势。 Ｆｉｒｔｈ 等 （２０１１） ［２１］ 研究发现政治关联企业作为

被告在司法程序中受到优待， 具体表现为该类企业对

于不利结果更可能上诉， 而且更可能获得有利的上诉

结果。 Ｌｕ 等 （２０１５） ［２２］ 也发现中国的法院优待国有

企业和有政治关联的私营企业， 这一效果在诉讼结果

当中更加显著， 但是， 在法律制度更加健全的地区，
优待效果有所降低。

有关非生产性活动对企业绩效的最终影响， 目前

研究并未获得一致结论。 部分学者发现， 实际上， 有

政治关联的企业表现往往比没有政治关联的企业表现

更差 （Ｆａｎ 等， ２００７［２３］）， 非生产性活动的存在会降

低企业经营效率 （邓建平和曾勇， ２００９［２４］）。 但另一

部分学者却对此持相反意见， 认为非生产性活动与企

业真实业绩正相关 （杜兴强等， ２０１０［２５］）， 有助于提

高企业尤其是民营企业的长期绩效 （田利辉和张伟，
２０１３［２６］）。

综上可知， 正式制度的不完善催生了民营企业非

生产性活动的配置。 虽然大部分研究证实， 开展非生

产性活动能帮助企业获得额外的金融资源， 帮助缓解

制度不完善带来的负面影响， 但实际非生产性活动对

企业的最终影响并未得到一致结论。 而生产作为企业

的根本， 是企业家最为关注的方面， 现有文献却鲜少

探究非生产性活动在企业生产中的可能角色。 因此，
结合中国特定的制度背景和民营部门的发展历程， 本

文选取民营企业非生产性活动作为主要研究对象。 利

用中国投资环境调查数据和一步法异质性随机前沿模

型， 实证检验非生产性活动对民营企业技术效率水平

及生产不确定性的影响。

三、 模型设定、 数据来源和变量说明

（一） 模型设定和估计方法

考虑到企业技术效率更能综合反映企业产出能

力， 而投入要素间交互作用可能对产出有影响， 本文

在随机生产前沿模型框架下， 使用超越对数生产函

数， 考察民营企业非生产性活动对企业技术效率的影

响， 具体设定如下：

ｌｎＹｉ ＝α＋βＫ ｌｎＫ ｉ＋βＬ ｌｎＬｉ＋βＭ ｌｎＭｉ＋βＫＫ（ ｌｎＫ ｉ） ２

＋βＬＬ（ ｌｎＬｉ） ２＋βＭＭ（ ｌｎＭｉ） ２＋βＫＬ ｌｎＫ ｉ ｌｎＬｉ

＋βＫＭ ｌｎＫ ｉ ｌｎＭｉ＋βＬＭ ｌｎＬｉ ｌｎＭｉ＋ｖｉ－ｕｉ （１）

其中： 下标 ｉ 表示企业。 Ｙｉ、 Ｋ ｉ、 Ｌｉ、 Ｍｉ 分别表示产

出、 固定资产净额、 雇用员工数量、 原材料投入。 其

中， 为避免产出变量出现负值， 使用企业销售额衡量

企业产出水平。 ｖｉ－ｕｉ 为复合误差项， 其中 ｖｉ 为随机

误差项， 表示随机因素对企业生产前沿面的影响， 假

设 ｖｉ ～Ｎ（０， σ２
ｖ ）； ｕｉ 为无效率误差项， 表示企业实

际产出与生产前沿面的距离， 即技术效率损失， 假设

ｕｉ 独立于 ｖｉ 且 ｕｉ ～Ｎ
＋（μｉ， σ２

ｕ，ｉ）。 相应地， 企业技术

效率为 ＴＥ ｉ ＝ ｅ
－ｕｉ， 估计值在 ０ 和 １ 之间， ＴＥ ｉ ＝ １ 表示

生产技术充分有效率； 而 ｕｉ ＞０ 则表示实际产出位于

生产前沿的下方， 存在生产无效率。
关于企业技术效率影响因素变量 （Ｚ）， 本文重

点关注非生产性活动。 考虑实际指标构建中， 政治关

联的度量通常为离散变量， 而关系活动往往是连续变

量。 为了使非生产性活动的边际分析更为直接和具

有经济意涵， 本文借鉴万华林和陈信元 （２０１０） ［２７］

的做法， 使用关系活动 （招待差旅费用） 支出除以

雇员数量衡量民营企业非生产性活动， 重点考察关系

活动 （ｇｕａｎｘｉ） 对企业技术效率的影响。 此外， 参考

已有文献 （Ｃｈａｒｏｅｎｒａｔ 等， ２０１３［２８］； Ｗａｎｇ 和 Ｗｏｎｇ，
２０１２［２９］）， 添加企业年龄 （ ｆｉｒｍ ａｇｅ）， 电脑利用率

（ｃｏｍｐｕｔｅｒ）， 研发强度 （ ｒｄ）、 企业出口行为 （ｅｘｐｏｒｔ）
作为影响技术效率的因素。

在估计方法的选择上， 早期文献通常采用两步法
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来估计技术效率和影响因素之间的关系。 但由于两步

法不考虑投入变量和效率影响因素间的相关性， 可能

会使参数估计出现偏误 （Ｗａｎｇ 和 Ｓｃｈｍｉｄｔ， ２００２［３０］ ）。
因此， 本文使用一步法对模型进行估计。 在一步法估

计中， 随机前沿模型引入无效率影响因素的两种方

式———半正态分布 （Ｃａｕｄｉｌｌ 等， １９９５［３１］ ） 和截断正

态分布 （Ｋｕｍｂｈａｋａｒ 等， １９９１［３２］ ）， 都存在一定的合

理性 （Ｗａｎｇ， ２００２［３３］）。 因此， 综合两种方式特点，
参考 Ｗａｎｇ （２００２） ［３３］的做法， 本文同时设定 μ 和 σ２

ｕ

为同一组影响因素的函数， 即：

μｉ ＝ ｃ０＋Ｚ ｉδ （２）
σ２

ｕ，ｉ ＝ｅｘｐ（ｃ１＋Ｚ ｉγ） （３）

其中， ｃ０ 和 ｃ１ 是常数项， Ｚ ｉ 是无效率的影响因素， δ
和 γ 是相应的系数向量。 此处的参数化设定 μｉ 和 σ２

ｕ，ｉ

为同一组影响因素的函数， 但是允许不同的截距和斜

率， 即影响因素对 μｉ 和 σ２
ｕ，ｉ的效果不一定相同， 或者

甚至相反。
对应可以得到影响因素 Ｚ ｉ 的第 ｋ 个变量 ｚ［ｋ］ 对

技术无效率的期望值 Ｅ（ｕｉ） 和生产不确定性 Ｖ（ｕｉ）
的边际效应①分别为：

∂Ｅ（ｕｉ）
∂ｚ［ｋ］

＝ δ［ｋ］ １－Λｉ

ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
－

ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

２
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

＋γ［ｋ］
σｕ，ｉ

２
（１＋Λ２

ｉ ）
ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

é

ë
ê
ê

＋Λｉ

ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

２
ù

û
ú
ú （４）

∂Ｖ（ｕｉ）
∂ｚ［ｋ］

＝ δ［ｋ］
σｕ，ｉ

ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ｛［Ｅ（ｕｉ）］ ２－Ｖ（ｕｉ）｝

＋γ［ｋ］σ２
ｕ，ｉ １－ １

２
ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

　
　
Λｉ＋Λ３

ｉ ＋（２＋３Λ２
ｉ）

æ

è
ç{

ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
＋２Λｉ

ϕ（Λｉ）
Φ（Λｉ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

２
ö

ø
÷ } （５）

其中， ϕ（·） 和 Φ（·） 分别为标准正态分布的概

率密度函数和累积分布函数， δ［ｋ］ 和 γ［ｋ］ 分别为

式 （２） 和式 （３） 中 Ｚ ｉ 的第 ｋ 个变量 ｚ［ｋ］ 的相应

系数， Λｉ ＝μｉ ／ σｕ，ｉ。
根据影响因素 Ｚ ｉ 边际效应的表达式 （ ４） 和

式 （５）， 可以发现两个重要的信息： 第一， 由于模

型的非线性特征， 无法直接根据估计系数 （ δ［ｋ］ 或

γ［ｋ］） 判断 ｚ［ｋ］ 对技术效率的边际效应以及影响方

向， 边际效应依赖于 μｉ 和 σｕ，ｉ函数的所有相关估计

值。 第二， 边际效应是非单调的， 即同一样本内，
ｚ［ｋ］对技术效率可能既有正向又有负向的影响， 具体

影响方向取决于 ｚ［ ｋ］ 的取值。 也就是说， 在 ｚ［ ｋ］
的某一取值范围内， ｚ［ｋ］ 可能是效率改善的， 而在

其他取值范围内， ｚ［ｋ］ 可能是效率阻碍的。 这一非

单调的边际效应不仅可以帮助理解技术效率和影响因

素之间的关系， 而且可以指导给出更加具体和有效的

政策意见。
（二） 数据来源和变量说明

本文企业数据来自世界银行和中国国家统计局企

业调查总队联合进行的中国投资环境调查 （Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｃｌｉｍａｔｅ Ｓｕｒｖｅｙｓ， ＩＣＳｓ）。 该调查通过与企业经理人或

所有者面对面访问， 收集了大量关于中国投资环境和

企业生产的信息， 被学术界广泛使用 （胡志安和邱

智敏， ２０２１［３４］； 刘铠豪和王雪芳， ２０２０［３５］ ）。 但该

调查数据只有 ２００３ 年、 ２００５ 年和 ２０１２ 年。 由于招

待差旅费用直接影响应纳税额， ２００８ 年 １ 月 １ 日起

执行的新所得税条例第 ４３ 条要求， 所有招待差旅费

用支出应联系于正常的商业运营， 其真实值的 ６０％
可以在计算税项时被扣除， 但是不能超过年度总销售

额的 ５％。 因此， 为确保招待差旅费用的完整性及回

归结果准确性， 本文采用最接近新所得税条例生效时

间的数据 （即 ２００５ 年数据） 进行回归分析。
２００５ 年中国投资环境调查数据涵盖了中国除西

藏、 港澳台外 ３０ 个省份的 １２０ 个城市。 调查按照直

辖市 ２００ 个企业、 其他城市 １００ 个企业进行抽样， 最

终获得涵盖所有制造业大类行业的 １２ ４００ 个企业样

本。 需要说明的是， 本文只关注民营企业样本是因

为： 民营和国有企业在经营目标上有很大差别。 绝大

部分民营企业以经济效益为目标， 而国有企业则更关

注社会和政治目标， 对经济效益关注不足。 因此， 两

类企业在对企业内资源配置的偏好上会存在明显区

别。 此外， 由于天然良好的政企关系， 国有企业在政

策资源、 资本、 人力等方面都具有比较优势， 受外部

制度环境影响较弱， 因此缺乏足够的动力主动开展非

生产性活动以期为企业谋取额外的收益。 换句话说，
国有企业开展非生产性活动的成本和收益都很低， 与

民营企业有很大的差别。 同时， 国有企业高管多为组

７０１
① 限于篇幅， 有关技术无效率期望值 Ｅ（ｕｉ） 和生产不确定性 Ｖ（ｕｉ） 边际效应的完整推导过程未列示， 感兴趣的读者可向作者索取。
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织任命， 可能存在委托代理问题， 即主动开展的非生

产性活动可能是以个人目标为导向， 这与民营企业非

生产性活动开展的目标存在本质区别。 因此， 在非生

产性活动对企业影响的研究问题上， 本文剔除了国有

企业样本， 仅保留民营企业样本以保证回归估计的可

靠性。 同时， 参考 Ｄｏｌｌａｒ 和 Ｗｅｉ （２００７） ［３６］ 的做法，
本文将私人部门拥有份额超过 ５０％的企业定义为民

营企业。 表 １ 呈现了变量定义和描述性统计。

表 １ 变量定义和描述性统计

变量 定义 均值 标准差 最小值 最大值 样本量

生产前沿变量

ｏｕｔｐｕｔ 销售额 （千元） 的对数 １７ ８４６ １ ９９０ １０ ４９１ ２４ ９９４ ９ ６８９

ｌａｂｏｒ 雇用员工数量的对数 ５ ５３３ １ ４４１ １ ７９２ １１ ２０７ ９ ６８９

ｍａｔｅｒｉａｌ 原材料投入 （千元） 的对数 １６ ９５３ ２ ２４１ ６ ９０８ ２４ ９０８ ９ ６１５

ｃａｐｉｔａｌ 固定资产净额 （千元） 的对数 １６ ２６６ ２ ２２５ ４ ６０５ ２５ ６０９ ９ ６８３

影响因素变量 （Ｚ）

ｇｕａｎｘｉ 关系活动 （招待应酬， 千元） 支出除以雇员数量的对数 ０ ５０６ ０ ４９４ ０ ０００ ２ ４５１ ９ ６８５

ｆｉｒｍ ａｇｅ 企业年龄的对数： 企业年龄为调查年份减去企业登记注册年份 １ ９６２ ０ ７８０ ０ ６９３ ４ ０４３ ９ ６４０

ｃｏｍｐｕｔｅｒ 经常使用电脑的雇员比例 ０ １７１ ０ １９９ ０ ０００ １ ０００ ９ ６８９

ｒｄ 研发支出占销售额的比例 （２００３ 年） ０ ０１０ ０ ０３０ ０ ０００ ０ ５３６ ９ ６８２

ｅｘｐｏｒｔ 企业是否直接出口： １＝是， ０＝否 ０ ４４４ ０ ４９７ ０ ０００ １ ０００ ９ ６８９

四、 实证结果

（一） 模型估计结果

表 ２ 呈现了模型估计结果。 模型 １ 是本文关注的

重点， 该模型对于影响因素变量 （Ｚ） 的系数 （δ 和

γ） 没有施加任何约束。 模型 ２ 至模型 ５ 基于模型 １，
针对无效率项 ｕｉ 截断前分布的均值和方差的参数化

施加了不同约束。 具体而言， 模型 ２ 假设 δ ＝γ， 即 Ｚ
的系数在 ｕｉ 截断前分布的均值函数 （式 ２） 和方差

函数 （式 ３） 中完全相同。 模型 ３ 参考 Ｂａｔｔｅｓｅ 和

Ｃｏｅｌｌｉ （１９９５） ［３７］模型设定， 假设 γ ＝ ０。 模型 ４ 假设

ｕｉ 截断前分布的均值 μｉ ＝ ０， 对应于 Ｃａｕｄｉｌｌ 等

（１９９５） ［３１］提出的异质性半正态随机前沿模型。 模型

５ 进一步假设 γ ＝ μｉ ＝ ０， 即 Ｚ 对无效率项 ｕｉ 没有影

响， 对应于 Ａｉｇｎｅｒ 等 （１９７７） ［３８］ 提出的半正态随机

前沿模型。 最后， 在模型 ６ 中， 假设不存在生产技术

无效率 （μｉ ＝σｕ，ｉ ＝ ０）， 仅使用 ＯＬＳ 估计生产函数的

线性模型。
根据表 ２ 估计结果可知： 第一， 模型 １ 至模型 ６

中， 生产前沿函数的系数估计值和显著性都非常稳

健。 尤其是模型 ６ 中， 当假设不存在生产技术无效

率， 估计结果与模型 １ 至模型 ５ 高度一致， 这是因为

生产函数线性模型的 ＯＬＳ 估计值正是随机生产前沿

估计值的一致估计。 第二， 模型 １ 至模型 ６ 中对数似

然值 （Ｌｏｇ⁃ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｖａｌｕｅ） 差别较大， 其中， 模型 １
的对数似然值最大， 模型 ６ 的对数似然值最小， 这一

比较初步表明模型 １ 的拟合结果优于其他模型。
进一步对模型设定进行似然比 （Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏ，

ＬＲ） 检验。 第一， 使用 ＬＲ１ 检验无效率项 ｕｉ 是否重

要。 结果显示， 不存在生产技术无效率项 ｕｉ 的原假

设均被拒绝， 表明考虑技术无效率的随机前沿模型

（模型 １ 至模型 ５） 显著优于生产函数线性模型 （模
型 ６）。 第二， 使用 ＬＲ２ 检验关于无效率项 ｕｉ 截断前

分布的均值和方差的参数化施加的各类约束是否合

理。 检验发现， 模型 ２ 至模型 ５ 中所有原假设均被拒

绝。 这一结果表明， 对于模型设定而言， 没有施加任

何约束的模型 １ 显著优于其他四个有约束的随机前沿

模型 （模型 ２ 至模型 ５）， 本文关注的影响因素变量

（Ｚ） 对于解释 μｉ 和 σ２
ｕ，ｉ是重要的。

因此， 本文接下来将基于模型 １ 分析企业技术效

率， 同时重点研究关系活动对企业技术效率的边际

效应。

８０１
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表 ２ 模型估计结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

δ ， γ 无约束 δ＝γ γ＝ ０ μｉ ＝ ０ γ＝μｉ ＝ ０ ＯＬＳ

生产前沿

ｃａｐｉｔａｌ
０ １８６∗∗∗

（０ ０３９）
０ １７８∗∗∗

（０ ０３９）
０ １７８∗∗∗

（０ ０３９）
０ １２３∗∗∗

（０ ０４１）
０ １６４∗∗∗

（０ ０４２）
０ １１９∗∗

（０ ０５１）

ｌａｂｏｒ
１ ０５６∗∗∗

（０ ０６３）
１ ０２６∗∗∗

（０ ０６３）
１ ０２５∗∗∗

（０ ０６３）
１ ２２５∗∗∗

（０ ０６５）
１ ０８６∗∗∗

（０ ０６６）
１ ３２７∗∗∗

（０ ０７９）

ｍａｔｅｒｉａｌ
－０ １３５∗∗∗

（０ ０３５）
－０ １１４∗∗∗

（０ ０３５）
－０ １１３∗∗∗

（０ ０３５）
－０ ２３６∗∗∗

（０ ０３６）
－０ １２８∗∗∗

（０ ０３６）
－０ ３４８∗∗∗

（０ ０４５）

ｃａｐｉｔａｌ２
０ ０２５∗∗∗

（０ ００２）
０ ０２５∗∗∗

（０ ００２）
０ ０２５∗∗∗

（０ ００２）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００２）
０ ０３１∗∗∗

（０ ００２）
０ ０３７∗∗∗

（０ ００２）

ｌａｂｏｒ２
０ ０２３∗∗∗

（０ ００６）
０ ０１９∗∗∗

（０ ００６）
０ ０１９∗∗∗

（０ ００６）
０ ０３３∗∗∗

（０ ００６）
０ ０２６∗∗∗

（０ ００６）
０ ０３７∗∗∗

（０ ００７）

ｍａｔｅｒｉａｌ２
０ ０６３∗∗∗

（０ ００１）
０ ０６２∗∗∗

（０ ００１）
０ ０６２∗∗∗

（０ ００１）
０ ０６７∗∗∗

（０ ００１）
０ ０６９∗∗∗

（０ ００１）
０ ０７８∗∗∗

（０ ００２）

ｃａｐｉｔａｌ×ｌａｂｏｒ
０ ０４１∗∗∗

（０ ００５）
０ ０４２∗∗∗

（０ ００５）
０ ０４２∗∗∗

（０ ００５）
０ ０３３∗∗∗

（０ ００５）
０ ０３９∗∗∗

（０ ００５）
０ ０３１∗∗∗

（０ ００６）

ｃａｐｉｔａｌ×ｍａｔｅｒｉａｌ
－０ ０６２∗∗∗

（０ ００３）
－０ ０６１∗∗∗

（０ ００３）
－０ ０６１∗∗∗

（０ ００３）
－０ ０５９∗∗∗

（０ ００３）
－０ ０６８∗∗∗

（０ ００３）
－０ ０７２∗∗∗

（０ ００３）

ｌａｂｏｒ×ｍａｔｅｒｉａｌ
－０ ０９４∗∗∗

（０ ００４）
－０ ０９０∗∗∗

（０ ００４）
－０ ０９０∗∗∗

（０ ００４）
－０ １０４∗∗∗

（０ ００４）
－０ １０２∗∗∗

（０ ００４）
－０ １１４∗∗∗

（０ ００５）

＿ｃｏｎｓ
８ ２６３∗∗∗

（０ ３３８）
８ １７６∗∗∗

（０ ３４０）
８ １８２∗∗∗

（０ ３３９）
８ ７５５∗∗∗

（０ ３６２）
７ ２６５∗∗∗

（０ ３７２）
９ ７１０∗∗∗

（０ ４３０）

μｉ

ｇｕａｎｘｉ
－０ ５６０∗∗∗

（０ ０３０）
－０ ５６８∗∗∗

（０ ０２９）
－０ ５６８∗∗∗

（０ ０３０）

ｆｉｒｍ ａｇｅ
０ ０３６∗∗∗

（０ ０１０）
０ ０２６∗∗∗

（０ ００９）
０ ０２６∗∗∗

（０ ００９）

ｃｏｍｐｕｔｅｒ
－０ ７４２∗∗∗

（０ ０８３）
－０ ４８３∗∗∗

（０ ０５０）
－０ ４８７∗∗∗

（０ ０５１）

ｒｄ
２ ４１３∗∗∗

（０ ２５３）
２ ３０５∗∗∗

（０ ２３２）
２ ２８２∗∗∗

（０ ２２８）

ｅｘｐｏｒｔ
－０ ０８６∗∗∗

（０ ０１６）
－０ １０３∗∗∗

（０ ０１６）
－０ １０２∗∗∗

（０ ０１６）

＿ｃｏｎｓ
０ ８２６∗∗∗

（０ ０４４）
０ ７８４∗∗∗

（０ ０３７）
０ ７９７∗∗∗

（０ ０４０）

σ２
ｕ，ｉ

ｇｕａｎｘｉ
－０ ５９７∗

（０ ３２３）
－０ ５６８∗∗∗

（０ ０２９）
－４ ６７３∗∗∗

（０ ３０９）

ｆｉｒｍ ａｇｅ
－１ ０２７∗∗∗

（０ ３０５）
０ ０２６∗∗∗

（０ ００９）
０ ０５７

（０ ０５３）

ｃｏｍｐｕｔｅｒ
４ ２２５∗∗∗

（０ ７６１）
－０ ４８３∗∗∗

（０ ０５０）
－２ ５３１∗∗∗

（０ ４４６）

ｒｄ
４ ２６４

（３ ０１２）
２ ３０５∗∗∗

（０ ２３２）
９ ３８５∗∗∗

（１ ０５５）

ｅｘｐｏｒｔ
－１ ２５２∗∗

（０ ４９１）
－０ １０３∗∗∗

（０ ０１６）
－０ ４４０∗∗∗

（０ ０９５）

９０１
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

δ ， γ 无约束 δ＝γ γ＝ ０ μｉ ＝ ０ γ＝μｉ ＝ ０ ＯＬＳ

＿ｃｏｎｓ
－２ ４７５∗∗∗

（０ ５４４）
－４ ５４８∗∗∗

（０ ８２５）
－４ ８８９∗∗∗

（０ ７６１）
－０ ４５９∗∗∗

（０ １２６）
－１１ ８９３
（９８ ５８５）

σ２
ｖ

＿ｃｏｎｓ
－１ ０２０∗∗∗

（０ ０２３）
－０ ９８３∗∗∗

（０ ０２２）
－０ ９８１∗∗∗

（０ ０２０）
－１ ０４８∗∗∗

（０ ０１７）
－０ ８４６∗∗∗

（０ ０１４）
－１ ２５６∗∗∗

（０ ０２２）

Ｎ ９ ５５０ ９ ５５０ ９ ５５０ ９ ５５０ ９ ５５０ ９ ５５０

Ｌｏｇ⁃ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －８ ９００ ２５８ －８ ９４９ １７８ －８ ９４８ ７１６ －９ ０７７ ５８７ －９ ５１０ ９９３ －１０ １９１ ５５３

ＬＲ１ ２ ５８２ ５８９ ２ ４８４ ７５０ ２ ４８５ ６７４ ２ ２２７ ９３３ １ ３６１ １１９ —

ｐ⁃ｖａｌｕｅ ０ ０ ０ ０ ０ —

ＬＲ２ — ９７ ８３９ ９６ ９１５ ３５４ ６５７ １ ２２１ ４７０ —

ｐ⁃ｖａｌｕｅ — ０ ０ ０ ０ —

　 　 注： ＬＲ１ 检验使用 Ｋｏｄｄｅ 和 Ｐａｌｍ （１９８６） ［３９］表 １ 中混合卡方分布的临界值。 括号内是标准误， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平

上显著， 下同。

（二） 企业技术效率的分布特征

基于表 ２ 的模型 １， 本节计算了所有样本企业的

技术效率指数。 图 １ 呈现了所有样本企业的技术效率

指数核密度图形。 样本企业技术效率的均值为

０ ６１４， 标准差为 ０ １６３， 中位数为 ０ ５６８， 表明平均

而言， 由于生产技术无效率， 样本企业产出减少

４０％左右。
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图 １　 企业技术效率分布： 全样本

　 　 注： 虚线代表企业技术效率均值

为了更加细致地考察企业技术效率的分布特征，
对样本企业按不同类别进行分组比较。 表 ３ 呈现了不

同分组标准下， 不同组别内技术效率的比较。 首先，
根据企业是否出口分组发现， 样本中出口企业的比例

为 ４４％， 技术效率的均值为 ０ ６５８。 非出口企业的平

均技术效率为 ０ ５７８。 组间差异比较显示， 出口企业

技术效率的均值和中位数都显著大于非出口企业。 这

一结果一致于现有文献关于出口企业和非出口企业生

产率差异的相关研究 （ Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ， ２００７［４０］； Ｄｉｎｇ
等， ２０１６［４１］）。

其次， 根据 ２００４ 年企业位于固定资产净额的上、
中、 下分位， 将其分类为大规模企业、 中等规模企

业、 小规模企业。 可以发现， 大规模企业的平均技术

效率最高， 达到 ０ ６５２； 小规模企业的平均技术效率

最低， 仅为 ０ ５７８； 中等规模企业的平均技术效率介

于二者之间 （０ ６１１）。 组间差异检验显示， 大规模

企业技术效率的均值和中位数都显著大于中等规模企

业和小规模企业。 这表明， 企业规模的扩大有利于提

高生产效率。 较大的生产规模可以帮助企业提高技

术、 设备等生产要素的使用效率， 实现更专业化的分

工及规模经济， 进而降低生产技术无效率导致的产出

损失 （Ｌｕｎｄｖａｌｌ 和 Ｂａｔｔｅｓｅ， ２０００［４２］）。
最后， 根据 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２００６） ［４３］的做法， 将样

本省份划分为如下六大区域： 东南地区、 渤海地区、
东北地区、 西南地区、 中部地区和西北地区。 可以发

现， 总体而言， 沿海地区样本企业的技术效率较高，
其中， 东南地区样本企业的平均技术效率达到

０ ６３５； 内陆地区样本企业的技术效率较低， 中部地

区和西北地区样本企业的平均技术效率都低于 ０ ６，
分别为 ０ ５８６ 和 ０ ５８４。 组间差异检验进一步证实，
东南地区样本企业的平均生产技术无效率显著低于西

南地区、 中部地区和西北地区。 可能的原因是， 东南

地区是中国改革开放的前沿， 在改革初期政策吸引
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下， 首先， 大量生产要素汇集到东南地区， 形成产业

集聚， 提高当地要素资源市场化配置水平 （王志刚

等， ２００６［４４］）； 其次， 在政策和市场双重引导下， 东

南地区成为中国市场化进程最快的区域， 为当地企业

发展 提 供 了 相 对 完 善 的 制 度 保 障 （ 张 杰 等，

２０１１［４５］）； 最后， 得益于先天的地理优势， 东南地区

外贸发展迅速， 通过国内、 国际两个市场的信息整

合， 更容易实现规模经济 （王志刚等， ２００６［４４］）。 这

些都有利于东南地区企业缓解生产效率低下的问题。
因此， 东南地区企业生产效率较其他地区更高。

表 ３ 不同组别间技术效率比较

分组标准 均值 中位数 标准差 样本量
组间差异

Ｍｅａｎ＿Ｄｉｆｆ Ｍｅｄｉａｎ＿Ｄｉｆｆ

是否出口
出口企业 ０ ６５８ ０ ６０９ ０ １６９ ４ ２３１

非出口企业 ０ ５７８ ０ ５３５ ０ １４８ ５ ３１９
０ ０８０∗∗∗ ０ ０７５∗∗∗

企业规模

大规模企业 ０ ６５２ ０ ６０７ ０ １７１ ３ １８３ 与大规模企业相比

中等规模企业 ０ ６１１ ０ ５６４ ０ １６３ ３ １８４ ０ ０４１∗∗∗ ０ ０４３∗∗∗

小规模企业 ０ ５７８ ０ ５３４ ０ １４５ ３ １８３ ０ ０７４∗∗∗ ０ ０７３∗∗∗

六大区域

东南地区 ０ ６３５ ０ ５８５ ０ １６６ ２ ９３０ 与东南地区相比

渤海地区 ０ ６２６ ０ ５７６ ０ １６８ １ ５６８ ０ ００９∗ ０ ００９

东北地区 ０ ６２２ ０ ５７４ ０ １６９ ６８３ ０ ０１３∗ ０ ０１１

西南地区 ０ ６１５ ０ ５７２ ０ １６２ １ ２０２ ０ ０２１∗∗∗ ０ ０１３∗∗

中部地区 ０ ５８６ ０ ５４４ ０ １４９ ２ ２３１ ０ ０４９∗∗∗ ０ ０４１∗∗∗

西北地区 ０ ５８４ ０ ５４２ ０ １５８ ９３６ ０ ０５１∗∗∗ ０ ０４３∗∗∗

　 　 注： 如果企业直接出口产品则为出口企业， 否则为非出口企业。 如果 ２００４ 年企业分别位于固定资产净额的上、 中、 下分位， 则定义企业分

别为大规模企业、 中等规模企业、 小规模企业。 所有样本省份根据 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ （２００６） ［４３］ 划分为六大区域。 Ｍｅａｎ＿Ｄｉｆｆ 表示不同群组间技术效率

均值是否相等的 ｔ 检验及显著性水平； Ｍｅｄｉａｎ＿Ｄｉｆｆ 表示不同群组间技术效率中位数是否相等的卡方检验及显著性水平。

（三） 边际效应分析

本节考察影响因素变量 （Ｚ） 对企业技术效率的

边际效应， 重点关注影响因素中连续变量的边际效

应。 图 ２ 呈现了影响因素 （Ｚ） 对技术无效率期望值

的边际效应， 图 ３ 呈现了影响因素 （Ｚ） 对生产不确

定性的边际效应。 为了更加全面且直观地呈现边际效

应， 使用局部多项式平滑图。
首先分析关系活动 （ｇｕａｎｘｉ） 的边际效应， 关系

活动对 Ｅ（ｕｉ） 和 Ｖ（ｕｉ） 的边际效应分别度量了关系

活动如何影响预期的生产技术无效率和生产不确定

性。 首先， 从图形整体来看， 关系活动既降低了企业

生产技术无效率 （图 ２）， 也减少了生产的不确定性

（图 ３）， 与表 ２ 回归结果保持一致。 其次， 图 ２ 图形

趋势发现， 随着关系活动投入增加， 关系活动对企业

技术无效率的抑制作用在减少， 即关系活动存在边际

递减现象。 同时， 图 ３ 图形趋势显示， 关系活动对生

产不确定性的影响呈 Ｕ 型关系， 即关系活动对生产

不确定性的减少幅度， 随着关系活动的增加， 先提高

后降低。 因此， 合理推测， 关系活动配置存在临界

点： 适度的关系活动既可以帮助企业实现更高的生产

技术效率和产出水平， 也能使得生产过程更加稳定；
过度的关系活动配置则会挤占生产性活动资源， 对企

业绩效产生负面影响。
对于企业年龄 （ ｆｉｒｍ ａｇｅ）， 根据图 ２ 可以发现，

第一， 企业登记注册年份越早， 其生产技术效率水平

越低。 这可能反映了成立时间越长的企业在生产组织

方面的低效率， 比如早期的国有企业或集体企业私有

化而来的民营企业 （Ｆａｎ 等， ２００７［４６］ ）。 第二， 生产

技术的无效率是自企业成立初期便已存在。 这说明企

业生产技术无效率是普遍存在的问题。 由于市场的不

完美 （如信息不完全、 人岗不匹配等）， 企业生产永

远无法自然而主动地达到前沿生产面。 第三， 从图形

趋势可知， 随着企业年龄的增长， 企业年龄对生产无

效率的边际影响逐步降低， 趋于平稳。 这说明老企业
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生产管理呈现僵化状态， 只有改变原有思维及发展模

式、 打破生命周期， 才能缓解其生产无效率问题。 图

３ 显示， 企业年龄可以降低生产的不确定性， 但随着

企业年龄增加， 企业年龄对生产不确定性的边际影响

开始快速降低并最终趋于平稳， 与企业或产品生命周

期类似： 企业成立初期， 由于产品单一， 生产要素主

要集中在某类产品线上， 因此生产的确定性很高； 随

着企业快速发展， 其经营范围开始增加， 战略目标开

始调整， 因此增加了生产的不确定性， 限制了企业前

期市场经验积累在降低生产不确定性上的作用。 当企

业或产品发展到后期， 老企业生产发展模式固化问题

严重， 前期积累的市场经验无法对企业有效生产提供

帮助， 企业改革成为唯一出路， 因此企业年龄对生产

不确定性的影响也趋于 ０。
对于企业电脑利用率 （ ｃｏｍｐｕｔｅｒ）， 图 ２ 显示，

其他要素不变时， 适当的信息技术 （即企业电脑利

用率） 可以降低企业生产无效率， 但其边际作用呈

递减趋势； 当使用比率超过一定程度 （大约 ６０％），
信息技术的应用则开始抑制企业生产。 这一结果也很

好地诠释了有关 “信息技术生产率悖论” （Ｔｈａｔｃｈｅｒ
和 Ｏｌｉｖｅｒ， ２００１［４７］； Ｚｈｕ 等， ２０２１［４８］ ）。 这说明信息

技术对企业生产的影响依赖于其他要素投入 （比如

高技能劳动力） （何小钢等， ２０１９［４９］ ）： 当其他要素

无法配套增加时， 信息技术的边际生产效应会下降，
甚至出现过度投资， 加剧企业生产无效率； 相反， 只

有当信息技术与其他互补要素同步增加时， 信息技术

对企业产出的正面影响才能持续实现。 图 ３ 显示， 信

息技术可能会增加生产的不确定性， 且这种不确定性

随着信息技术投入的增加被进一步放大。 这可能的原

因是， 信息技术应用的增加， 放大了计算机存储安

全、 设备质量等因素导致的非市场风险， 加剧了企业

生产的不确定性。
最后， 关于企业研发强度 （ ｒｄ）， 可以发现研发

活动增加了生产技术的无效率 （图 ２）。 这是因为，
第一， 本文企业样本是截面数据， 表示当年不同研发

投入水平对企业生产效率的影响， 是研发活动的短期

效应。 第二， 企业研发活动具有周期长、 耗资大的特

点， 因此， 研发投入对企业生产效率的提升可能存在

滞后， 甚至由于研发投入对其他要素资源的挤占， 研

发活动会对当期企业生产效率产生负面影响 （孔东民

和庞立让， ２０１４［５０］ ）。 同时， 根据图 ３ 可知， 研发活

动加剧了企业生产不确定性。 研发本身就是创造新的

产品， 创造的过程便伴随着很多的不确定性。 且投资

回报与风险并存， 投资越多， 预期收益更多， 但同时

风险、 不确定性也成倍增加， 与图 ３ 图形趋势一致。
从边际效应的分析表明， 当使用设定更加灵活的

Ｗａｎｇ （２００２） ［３３］模型， 首先， 影响因素的边际效应会

出现非单调性特征； 其次， 影响因素可能推动企业更

加靠近生产前沿， 改善生产技术效率， 但是不一定同

时降低生产不确定性。 更为重要的是， 本文发现， 关系

活动不仅可以提高企业生产技术效率， 而且降低生产不

确定性， 使得企业获得更高且更加稳定的产出水平。
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图 ２　 影响因素 （Ｚ） 对技术无效率的期望值 Ｅ（ｕｉ） 的边际效应
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图 ３　 影响因素 （Ｚ） 对生产不确定性 Ｖ（ｕｉ） 的边际效应

（四） 稳健性检验

为了确保本文实证结果的可靠性， 本节进行了一

系列的稳健性检验。 第一， 本文重点关注的影响因素

关系活动 （ｇｕａｎｘｉ） 是一个潜在的内生变量。 该内生

性问题的来源是可能存在某些遗漏变量同时影响关系

活动和生产技术效率。 由于本文采用Ｗａｎｇ （２００２）［３０］建

议的一步法异质性随机前沿模型同时估计所有参数，
所以无法利用标准的工具变量估计方法处理潜在的内

生性问题。 作为一个尝试性的方法， 参考 Ｃａｉ 等

（２０１１） ［５１］的做法， 利用城市行业层面关系活动的中

位数 （ｇｕａｎｘｉ＿ｃｓ） 作为关系活动的工具变量， 然后

使用寻找到的工具变量 （ ｇｕａｎｘｉ＿ｃｓ） 直接替换基准

模型 （表 ２ 中模型 １） 潜在的内生变量关系活动

（ｇｕａｎｘｉ）， 重新估计基准模型。
第二， 根据数据中提供的企业与政府部门打交道

天数的相关信息， 构建关系活动的时间成本代理变

量。 具体而言， 该代理变量 （ ｇｏｖ＿ｄａｙｓ） 为 ２００４ 年

企业与税务、 公安、 环保、 劳动和社会保障部门合计

打交道天数的对数。 使用这一时间成本的代理变量

（ｇｏｖ＿ｄａｙｓ） 替换基准模型中关系活动的货币成本

（ｇｕａｎｘｉ）， 重新估计基准模型。
第三， 在基准回归中， 本文使用企业招待应酬货

币支出衡量其面临制度风险时所进行的关系活动， 然

而， 该类支出可能也包含企业同供应商或客户建立正

常商业关系的支出。 因此， 参考 Ｃａｉ 等 （２０１１） ［５１］的

做法， 本节构建了关系活动中非正常商业关系支出

部分 （ ｎｏｎｂ＿ ｇｕａｎｘｉ）。 具体而言， 首先将关系活动

（ｇｕａｎｘｉ） 对和企业正常商业关系建立相关的一些变

量进行回归， 包括滞后一期的劳动力的对数、 企业年

龄的对数、 产品是否销往其他省份、 同供应商和客户

商业合作的年数的对数、 ＣＥＯ 薪酬的对数， 然后利

用回归残差作为企业非正常商业关系支出的部分

（ｎｏｎｂ＿ｇｕａｎｘｉ）。 本文使用该变量替换基准模型中的

关系活动 （ｇｕａｎｘｉ）， 重新估计基准模型。
第四， 在基准模型中， 假设生产技术无效率项 ｕｉ

服从截断正态分布。 尽管在随机前沿分析中， 关于无

效率项 ｕｉ 的分布选择不会对结果产生实质性影响，
作为一个稳健性检验， 此处假设无效率项 ｕｉ 服从指

数分布， 考察这一假设下企业技术效率的分布以及影

响因素的边际效应是否与基准结果类似。 此处将指数

分布中唯一的参数表示为 ηｉ（ηｉ ＞０）， 同时， 类似于

基准模型设定， 将 ηｉ 参数化为 η２
ｉ ＝ｅｘｐ（ｃ２＋Ｚ ｉθ）。

表 ４ 呈现了上述四个稳健性检验的估计结果， 为

了便于比较， 在列 （１） 呈现了基准模型的估计结果

（表 ２ 中模型 １）。 可以发现， 模型 １ 至模型 ５ 中， 生

产前沿函数的系数估计值和显著性都高度一致。
接下来重点比较不同估计模型所得到的企业技术

效率的分布和影响因素的边际效应。 关于企业技术效

率的分布， 重点考察观测样本特定的生产技术效率指

数的排序是否敏感于不同模型设定。 表 ５ 呈现了不同
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估计模型之间企业技术效率的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数。
可以发现， 模型 １ 至模型 ５ 之间， 企业生产技术效率

指数的排序高度一致， 尤其是基准模型 （模型 １） 与

其他四个稳健性检验模型之间的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数

均大于 ０ ６６５， 最高达到 ０ ８８６。 虽然在四个稳健性检

验模型中， 本文使用了关系活动 （ｇｕａｎｘｉ） 的替代度

量或者无效率项 ｕｉ 的替代分布， 但这四个模型之间的

Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数也都接近或超过 ０ ５， 特别是模

型 ４ （Ｎｏｎ－ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｕａｎｘｉ） 和模型 ５ （Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｄｉｓ⁃
ｔｒｉｂｕｔｉｏｎ） 之间的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数高达 ０ ８９２。

表 ４ 模型估计结果： 稳健性分析

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｂａｓｅｌｉｎｅ Ｃｉｔｙ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅｄｉａｎ ｇｕａｎｘｉ Ｇｏｖ＿ｄａｙｓ Ｎｏｎ⁃ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｕａｎｘｉ Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

生产前沿

ｃａｐｉｔａｌ ０ １８６∗∗∗ （０ ０３９） ０ ２２５∗∗∗ （０ ０４０） ０ ２０８∗∗∗ （０ ０４１） ０ １６３∗∗∗ （０ ０４３） ０ １８３∗∗∗ （０ ０４１）

ｌａｂｏｒ １ ０５６∗∗∗ （０ ０６３） １ ０４８∗∗∗ （０ ０６５） １ ０６７∗∗∗ （０ ０６６） １ ０９１∗∗∗ （０ ０６７） １ ２４２∗∗∗ （０ ０６６）

ｍａｔｅｒｉａｌ －０ １３５∗∗∗ （０ ０３５） －０ １２７∗∗∗ （０ ０３５） －０ １３７∗∗∗ （０ ０３６） －０ １９９∗∗∗ （０ ０３８） －０ ３３４∗∗∗ （０ ０４１）

ｃａｐｉｔａｌ２ ０ ０２５∗∗∗ （０ ００２） ０ ０２６∗∗∗ （０ ００２） ０ ０２７∗∗∗ （０ ００２） ０ ０２９∗∗∗ （０ ００２） ０ ０３１∗∗∗ （０ ００２）

ｌａｂｏｒ２ ０ ０２３∗∗∗ （０ ００６） ０ ０２３∗∗∗ （０ ００６） ０ ０２５∗∗∗ （０ ００６） ０ ０２３∗∗∗ （０ ００６） ０ ０３３∗∗∗ （０ ００６）

ｍａｔｅｒｉａｌ２ ０ ０６３∗∗∗ （０ ００１） ０ ０６７∗∗∗ （０ ００１） ０ ０６８∗∗∗ （０ ００１） ０ ０６８∗∗∗ （０ ００１） ０ ０７６∗∗∗ （０ ００２）

ｃａｐｉｔａｌ×ｌａｂｏｒ ０ ０４１∗∗∗ （０ ００５） ０ ０４５∗∗∗ （０ ００５） ０ ０４５∗∗∗ （０ ００５） ０ ０３９∗∗∗ （０ ００５） ０ ０３９∗∗∗ （０ ００５）

ｃａｐｉｔａｌ×ｍａｔｅｒｉａｌ －０ ０６２∗∗∗ （０ ００３） －０ ０６６∗∗∗ （０ ００３） －０ ０６６∗∗∗ （０ ００３） －０ ０６５∗∗∗ （０ ００３） －０ ０６９∗∗∗ （０ ００３）

ｌａｂｏｒ×ｍａｔｅｒｉａｌ －０ ０９４∗∗∗ （０ ００４） －０ １００∗∗∗ （０ ００４） －０ １０４∗∗∗ （０ ００４） －０ ０９９∗∗∗ （０ ００４） －０ １１２∗∗∗ （０ ００５）

＿ｃｏｎｓ ８ ２６３∗∗∗ （０ ３３８） ９ ９５９∗∗∗ （０ ８５５） ７ ６２８∗∗∗ （０ ３４９） ８ ３１７∗∗∗ （０ ３７７） ９ ０１８∗∗∗ （０ ３６８）

μｉ

ｇｕａｎｘｉ －０ ５６０∗∗∗ （０ ０３０）

ｇｕａｎｘｉ ＿ｃｓ －０ ４７３∗∗∗ （０ ０２８）

ｇｏｖ＿ｄａｙｓ －０ ０００ （０ ００８）

ｎｏｎｂ＿ｇｕａｎｘｉ －０ ３５５∗∗∗ （０ １２４）

ｆｉｒｍ ａｇｅ ０ ０３６∗∗∗ （０ ０１０） ０ ０２０∗∗ （０ ００９） ０ ０１９ （０ ０１３） －１ ０７８∗∗∗ （０ ２０２）

ｃｏｍｐｕｔｅｒ －０ ７４２∗∗∗ （０ ０８３） －０ ５３９∗∗∗ （０ ０４１） －１ １２６∗∗∗ （０ １３６） １ ７９２∗∗∗ （０ ２９４）

ｒｄ ２ ４１３∗∗∗ （０ ２５３） ２ ０６７∗∗∗ （０ ２０９） ２ ０７８∗∗∗ （０ ２５８） １ １９２ （１ ２４３）

ｅｘｐｏｒｔ －０ ０８６∗∗∗ （０ ０１６） －０ １０１∗∗∗ （０ ０１５） －０ ０８５∗∗∗ （０ ０１８） －０ ２９７∗ （０ １６１）

＿ｃｏｎｓ ０ ８２６∗∗∗ （０ ０４４） ３ ０４１∗∗∗ （０ ７８８） ０ ４６３∗∗∗ （０ ０５６） －０ １２８ （０ ２９２）

σ２
ｕ，ｉ

ｇｕａｎｘｉ －０ ５９７∗ （０ ３２３）

ｇｕａｎｘｉ ＿ｃｓ ０ ８６４∗∗ （０ ３８８）

ｇｏｖ＿ｄａｙｓ －０ ７２５∗ （０ ３８４）

ｎｏｎｂ＿ｇｕａｎｘｉ －１ ４３２∗∗∗ （０ １３５）

ｆｉｒｍ ａｇｅ －１ ０２７∗∗∗ （０ ３０５） －０ ４４３∗∗∗ （０ １７０） －１ ４３８∗∗ （０ ６２５） ０ ３６４∗∗∗ （０ ０７７）
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｂａｓｅｌｉｎｅ Ｃｉｔｙ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅｄｉａｎ ｇｕａｎｘｉ Ｇｏｖ＿ｄａｙｓ Ｎｏｎ⁃ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｕａｎｘｉ Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

ｃｏｍｐｕｔｅｒ ４ ２２５∗∗∗ （０ ７６１） ３ ２６８∗∗∗ （０ ６４０） ３ ９１４∗∗ （１ ６３７） －３ ２９３∗∗∗ （０ ３５９）

ｒｄ ４ ２６４ （３ ０１２） －２１ ８９３∗∗∗ （８ ４０８） ２ ４３９ （６ ９２６） ５ ７５８∗∗∗ （０ ８９９）

ｅｘｐｏｒｔ －１ ２５２∗∗ （０ ４９１） －０ ７３３∗∗ （０ ３２０） －２ ２５４ （１ ５７５） －０ １９８∗∗ （０ ０９８）

＿ｃｏｎｓ －２ ４７５∗∗∗ （０ ５４３） －２ ９２４∗∗∗ （０ ５８７） －０ ９３７ （１ １０７） －１ １４０∗∗∗ （０ １９７）

η２
ｉ

ｇｕａｎｘｉ －２ ３５７∗∗∗ （０ １５８）

ｆｉｒｍ ａｇｅ －０ ０１３ （０ ０５０）

ｃｏｍｐｕｔｅｒ －０ ５０２∗∗ （０ ２５１）

ｒｄ １０ １２９∗∗∗ （１ ０９２）

ｅｘｐｏｒｔ －０ ６３９∗∗∗ （０ ０８９）

＿ｃｏｎｓ －１ ３４８∗∗∗ （０ １２０）

σ２
ｖ

＿ｃｏｎｓ －１ ０２０∗∗∗ （０ ０２３） －１ ０６９∗∗∗ （０ ０４９） －０ ９１８∗∗∗ （０ ０２３） －０ ９９４∗∗∗ （０ ０１８） －１ １６６∗∗∗ （０ ０１９）

Ｎ ９ ５５０ ９ ５５０ ９ ５５０ ９ ２４７ ９ ５５０

Ｌｏｇ⁃ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －８ ９００ ２５８ －９ ０７８ ９００ －９ ２２６ ６００ －８ ９４２ ７０７ －９ １８３ ０４５

表 ５ 不同估计模型之间企业技术效率的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数

Ｂａｓｅｌｉｎｅ Ｃｉｔｙ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅｄｉａｎ ｇｕａｎｘｉ Ｇｏｖ＿ｄａｙｓ Ｎｏｎ⁃ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｕａｎｘｉ

Ｃｉｔｙ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅｄｉａｎ ｇｕａｎｘｉ ０ ７５４∗∗∗

Ｇｏｖ＿ｄａｙｓ ０ ６６５∗∗∗ ０ ７２７∗∗∗

Ｎｏｎ⁃ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｕａｎｘｉ ０ ８８６∗∗∗ ０ ７３６∗∗∗ ０ ６３４∗∗∗

Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ０ ８４０∗∗∗ ０ ７２７∗∗∗ ０ ４８５∗∗∗ ０ ８９２∗∗∗

　 　 关于不同估计模型中影响因素的边际效应， 重点

分析关系活动的边际效应。 图 ４ 和图 ５ 分别呈现了不

同度量方式的关系活动对 Ｅ（ｕｉ） 和 Ｖ（ｕｉ） 的边际效

应的局部多项式平滑图。 根据图 ４， 可以发现， 一致

于基准模型的结果， 不同度量方式的关系活动对技术

无效率的期望值 Ｅ（ｕｉ） 的边际效应均为负， 表明关

系活动降低了生产技术无效率， 而且， 随着关系活动

强度的增加， 其边际效应均逐渐变小。 图 ５ 显示， 除

了模型 ２ （Ｃｉｔｙ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍｅｄｉａｎ ｇｕａｎｘｉ）， 关系活动对

生产不确定性 Ｖ（ｕｉ） 的边际效应均为负， 表明关系

活动可以减少生产不确定性。 模型 ２ 中关系活动对生

产不确定性的边际效应为正， 这可能是因为城市行业

层面关系活动的中位数 （ ｇｕａｎｘｉ＿ｃｓ） 更多地度量了

当地的制度风险， 而非特定企业为了应对制度风险所

开展的策略活动。 因此， 企业面临的制度风险越高，
生产不确定性也越高。 对于模型 ５ （Ｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌ ｄｉｓ⁃
ｔｒｉｂｕｔｉｏｎ）， 关系活动边际效应的符号可以直接读取模

型估计系数的符号， 可以发现， 一致于其他估计模

型， 关系活动可以降低生产技术无效率以及生产不确

定性。
上述分析表明， 当考虑到关系活动 （ｇｕａｎｘｉ） 可

能存在的内生性， 使用关系活动时间成本的代理变

量， 移除关系活动中建立正常商业关系的支出部分，
以及使用无效率项 ｕｉ 的替代分布 （指数分布）， 基准

模型结果 （包括企业技术效率的分布以及关系活动

的边际效应） 依然稳健。
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图 ４　 不同度量方式的关系活动对技术无效率的期望值 Ｅ（ｕｉ） 的边际效应
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图 ５　 不同度量方式的关系活动对生产不确定性 Ｖ（ｕｉ） 的边际效应

五、 结论

市场支持型制度环境的不完善给民营企业的生产

经营活动造成了诸多障碍和风险， 为了应对面临的制

度风险， 民营企业采取的一种重要策略是投入各种资

源建立社会关系。 本文研究了民营企业非生产性活

动———关系活动对生产技术效率的影响。 利用中国投

资环境调查数据， 本文采用一步法异质性随机前沿模

型考察了样本企业生产技术效率的分布特征， 分析了

关系活动对生产技术无效率以及生产不确定性的边际

效应。 本文主要结论如下： 首先， 平均而言， 由于生

产技术无效率， 样本企业产出减少了 ４０％左右。 样

本企业组间生产技术效率比较表明， 出口企业、 大规

模企业及沿海地区样本企业的生产技术效率更显著。
其次， 影响因素对技术无效率的期望值和生产不确定

性的边际效应分析表明， 关系活动通过降低生产技术
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无效率和减少生产不确定性来改善企业技术效率， 具

有重要的生产效应。 在考虑模型可能存在的内生性问

题以及进行一系列稳健性检验之后， 本文结果依然成

立。 本文结果不仅可以丰富非生产性活动可能影响的

研究文献， 而且可以对企业技术效率的决定因素研究

进行有益补充， 更为重要的是， 揭示了非生产性活动

的生产效应， 即改善企业技术效率。
本文研究结论对有效降低制度性交易成本， 优化

营商环境及构建亲清政商关系具有重要的现实指导意

义。 正式制度环境对经济高质量发展具有重要意义，

但正式制度环境的不完善不仅直接减少经济产出， 还

会显著影响企业从事各类活动的激励， 扭曲企业的活

动配置， 降低创业质量。 虽然研究发现非生产性活动

对企业生产技术效率有改善作用， 能降低企业生产的

不确定性； 但关系活动的支出本身并未直接作用于生

产活动， 还可能对企业创新等生产性活动产生挤出效

应， 进而限制了企业长期发展。 因此， 政府应进一步

健全支持民营企业发展的法治环境、 政策环境和市场

环境等， 建立规范化政企沟通渠道， 为后疫情时期经

济高质量发展提供制度保障。
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在线品牌社区社会支持对顾客创造力影响机制研究
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［摘　 要］ 顾客通过在线品牌社区参与企业创新活动过程中， 社区提供的社会支持能强化顾客心
理授权和创新激情， 进而提升顾客创造力。 笔者基于社会支持和认知－情感人格系统 （ＣＡＰＳ） 理论，
在构建在线品牌社区社会支持对顾客创造力影响模型的基础上， 利用对 ５２３ 位具有在线品牌社区创新
活动参与经历顾客的问卷调查数据， 采用多元回归和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 分析方法， 从在线情境下社会支持的
信息支持和情感支持两个最主要维度检验社会支持对顾客创造力的直接影响以及其间顾客心理授权和
创新激情的中介路径。 检验结果证实： 顾客参与在线品牌社区创新活动情境下， 社区提供的信息性和
情感性社会支持对顾客创造力均有显著的正向影响； 顾客心理授权在信息性和情感性社会支持影响顾
客创造力的过程中具有中介作用； 顾客创新激情在信息性和情感性社会支持影响顾客创造力的过程中
具有中介作用。 本研究拓展了社会支持等理论的应用范畴， 丰富了顾客在线创新和顾客创造力等相关
研究文献， 为在线品牌社区通过提供有效的社会支持提升顾客创造力提供了理论依据。
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ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｂｙ ｏｎｌｉｎｅ ｂｒａｎｄ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｕｓｅｓ
ｔｈｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎｎａｉｒｅ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ５２３ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｗｉｔｈ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｎ ｏｎｌｉｎｅ
ｂｒａｎｄ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ， ａｎｄ ａｄｏｐｔｓ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ ａｎａｌｙｓｉｓ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｖｅｒｉｆｙ ｔｈｅ ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｏｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ ａｎｄ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐａｓｓｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｗｏ ｍａｉｎ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ （ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ａｎｄ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ） ｏｆ ｓｏｃｉａｌ
ｓｕｐｐｏｒｔ ｉｎ ｏｎｌｉｎｅ ｃｏｎｔｅｘｔ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｃｏｎｆｉｒｍｅｄ ｔｈａｔ： ｗｈｅｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｎ ａｎ
ｏｎｌｉｎｅ ｂｒａｎｄ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ， ｂｏｔｈ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｂｙ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｈａｖｅ ａ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ ｐｌａｙｓ ａ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ
ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｏｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐａｓｓｉｏｎ
ａｌｓｏ ｐｌａｙｓ ａ ｍｅｄｉａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｏｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ
ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ Ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｓｃｏｐｅ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅｏｒｙ， ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ
ｏｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｏｎｌｉｎｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｏｎｌｉｎｅ ｂｒａｎｄ
ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ ｂｙ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｏｎｌｉｎｅ ｂｒａｎｄ ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ 　 Ｓｏｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ 　 Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ 　 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ｐａｓｓｉｏｎ　 Ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｃｒｅａｔｉｖｉｔｙ
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一、 引言

在移动互联和知识经济时代， 顾客已成为企业重

要的外部创新资源， 利用在线品牌社区等企业创建的

社会化媒体吸引顾客参与企业开放式创新活动日趋盛

行 （解学梅和余佳惠， ２０２１［１］ ）； 但与此同时， 顾客

创造力不足问题也制约了在线品牌社区创新活动的有

效性 （廖俊云等， ２０１９［２］ ）。 为应对快速变化的市场

环境和多元化的顾客需求， 华为 （花粉俱乐部）、 海

尔 （Ｈｏｐｅ 平台）、 戴尔 （ ＩｄｅａＳｔｏｒｍ） 等诸多企业已

创建专门的在线品牌社区并积极开展顾客创新活动，
以获取产品 （服务） 创新所需的顾客知识、 反馈、
创意等， 实现与顾客的价值共创并提升企业创新绩

效。 然而在诸多在线品牌社区中， 也普遍存在顾客参

与创新意愿不强、 活跃度不高、 未提供有价值信息等

问题 （廖俊云等， ２０１９［２］ ）。 有的顾客加入在线品牌

社区仅为浏览和搜索产品信息， 基本处于 “潜水”
状态， 很少主动分享自己的经验和想法； 有的顾客缺

少自信， 担心自己的观点得不到社区回应和认同； 有

的顾客则确实提不出真正有价值的创意观点。 这些问

题的产生在很大程度上是由顾客创造力不足所致， 并

对在线品牌社区创新活动的效率和效果产生不利影

响。 顾客创造力具有高度不确定性和复杂性， 深受顾

客所处创新情境条件、 自身知识信息和情绪认知等因

素的影响。 因此， 对在线品牌社区创建企业而言， 如

何科学有效地提升顾客创造力是一个十分重要的现实

问题。
伴随着顾客参与在线品牌社区创新活动的日趋盛

行， 顾客创造力问题也开始引起学者关注。 在已有相

关研究文献中， 影响顾客创造力的因素主要涉及顾客

自身因素和外部环境因素两个方面。 其中顾客自身因

素主要包括顾客知识 （王莉等， ２０１１［３］ ）、 人格特质

（Ｓｔｏｃｋ 等， ２０１６［４］ ）、 性别 （Ｒｏｓａ 等， ２０１４［５］ ）、 领

先用户特性 （王楠等， ２０２１［６］ ） 等； 外部环境因素

主要包括物质激励 （Ａｃａｒ， ２０１８［７］ ）、 社会支持 （秦
敏和李若男， ２０２０［８］ ）、 社区反馈 （Ｈｉｌｄｅｂｒａｎｄ 等，
２０１３［９］） 等。 具体到顾客参与在线品牌社区创新活

动情境下社会支持与顾客创造力的关系问题， Ｈａｊｌｉ
（２０１４） ［１０］认为在线品牌社区提供的信息、 情感等社

会支持会提高顾客参与社区创新活动的积极性； 赵建

彬和景奉杰 （２０１６） ［１１］强调了在线品牌社区支持性氛

围对顾客创新行为的积极影响作用； 孟韬 （２０１７） ［１２］

分析了在线品牌社区中管理员支持感、 社区支持感对

顾客创新行为的促进作用； 秦敏和李若男 （２０２０） ［８］

验证了在线用户社区社会支持对顾客贡献行为的显著

正向影响； 范钧和梁号天 （２０１７） ［１３］、 范钧和林东圣

（２０２０） ［１４］的研究发现， 社区支持有助于顾客与社区

创建企业进行外向型知识共创。 由此可见， 学者们已

初步认识到社会支持对顾客创新行为和创造力的积极

作用。 但与企业组织内部员工的实体性创新活动相

比， 顾客参与在线品牌社区创新活动在创新环境、 创

新主体等方面存在较大差异。 在线品牌社区是一种非

正式的开放性创新平台， 顾客并非社区创建企业的内

部员工， 彼此之间是一种松散的合作创新关系， 顾客

创造力提升对社会支持的需求也比员工更具迫切性和

特殊性。 然而， 现有相关文献中尚无论及这方面的研

究成果， 是亟待学术探讨的重要课题。 基于此， 本文

在前人研究成果基础上， 运用社会支持和认知－情感

人格系统 （ＣＡＰＳ） 理论， 以顾客心理授权和顾客创

新激情为中介， 探讨顾客参与在线品牌社区创新活动

情境下， 社区提供的社会支持影响顾客创造力的具体

机制。

二、 文献综述及研究假设

（一） 在线品牌社区社会支持对顾客创造力的

影响

顾客参与在线品牌社区创新活动情境下， 从社会

资源视角看， 社会支持就是顾客从在线品牌社区获得

的一种重要社会资源， 主要包括信息性支持和情感性

支持两个维度 （ Ｚｈｕ 等， ２０１６［１５］； 秦敏和李若男，
２０２０［８］； Ｌｉｎ 和 Ｋｉｓｈｏｒｅ， ２０２１［１６］ ）。 社会支持概念涉

及社会学、 心理学、 管理学等多个学科， 最初主要针

对线下实体情境。 伴随着移动互联和在线社区的快速

发展， 社会支持研究也从线下延伸至在线情境。 从已

有研究文献看， 在线情境下的社会支持有多种维度划

分方式， 涉及信息支持、 情感支持、 工具支持、 经验

支持、 尊重支持等多个维度 （ Ｅｖａｎｓ 等， ２０１２［１７］；
Ｃｈｉｕ 等， ２０１５［１８］； Ｚｈｕ 等， ２０１６［１５］ ）。 在线虚拟环

境下， 无形的文本、 数据等信息是一种非常重要的社

会资源 （Ｓｍｅｄｌｅｙ 等， ２０１５［１９］ ）； 且个体对情感体验

的需求也会比线下实体环境更为迫切 （Ｈａ 和 Ｐｅｒｋｓ，
２００５［２０］； 沈鹏熠等， ２０２２［２１］ ）。 因此， 信息支持和

情感支持是在线情境下社会支持的两个最主要维度

（Ｌｉａｎｇ 等， ２０１１［２２］）。
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在顾客参与企业创新领域， 顾客创造力是指顾客

与企业共同创造新颖且有意义的产品、 服务、 创意、
想法、 消费方式或体验的能力 （徐岚， ２００７［２３］； 张

辉等， ２０１３［２４］； Ｊｅｓｓｅｎ 等， ２０２０［２５］）。 顾客创造力不

仅是顾客的一种个体特质， 同时也深受外部创新环境

的影响 （张辉等， ２０１３［２４］ ）。 Ｍａｄｒｉｄ 等 （２０１４） ［２６］

指出， 外部支持性创新环境能够有效提升个体创造

力； 孟韬 （２０１７） ［１２］、 秦敏和李若男 （２０２０） ［８］、 范

钧和林东圣 （２０２０） ［１４］的研究发现， 社区支持正向影

响顾客创新行为和顾客创造力。 顾客参与在线品牌社

区创新活动情境下， 社区提供的社会支持作为一种重

要的外部创新环境变量， 会对顾客创造力产生积极的

影响作用。 具体而言， 一方面， 在线品牌社区提供的

信息性社会支持能够有效提升顾客创造力。 当社区主

动为顾客提供参与产品 （服务） 创新活动所需的重

要知识信息和方法指导， 并就创新活动中的问题开展

充分的信息交流时， 顾客就会有更强的创新信心、 更

积极的创新行为和更高的创新价值贡献， 如提出更多

的新观点、 新思路、 新创意和问题解决方案等 （赵
建彬和景奉杰， ２０１６［１１］； 沈鹏熠等， ２０２２［２１］ ）。 另

一方面， 在线品牌社区提供的情感性社会支持能够提

升顾客解决创新相关问题的能力 （ Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｌｏｗｅ，
２０１５［２７］）。 社区为顾客提供的关心、 鼓励、 尊重等情

感性社会支持， 能够有效缓解顾客面对创新压力所产

生的焦虑、 孤独等负面情绪 （Ｃｈｉｕ 等， ２０１５［１８］； 骆

紫薇和陈斯允， ２０１８［２８］）， 使顾客以积极乐观的态度

主动向企业反馈产品 （服务） 创新建议， 帮助其他

顾客解决产品使用问题， 表现出更强的创造力 （Ｚｈｕ
等， ２０１６［１５］； Ｌｉｎ 和 Ｋｉｓｈｏｒｅ， ２０２１［１６］ ）。 由此可见，
对参与在线品牌社区创新活动的顾客而言， 社区创建

企业提供的信息性和情感性社会支持， 均能够强化顾

客提供新颖、 有用的创意和观点， 积极为社区创新活

动做出贡献的行为和能力。 据此， 本文提出如下研究

假设：
Ｈ１ａ： 在线品牌社区信息性社会支持对顾客创造

力有显著正向影响。
Ｈ１ｂ： 在线品牌社区情感性社会支持对顾客创造

力有显著正向影响。
（二） 顾客心理授权在社会支持对顾客创造力影

响关系中的中介作用

顾客心理授权就是顾客参与企业创建的在线品牌

社区创新活动过程中， 在企业授权行为措施影响下而

产生的一种对社区创新活动的控制感， 主要表现为顾

客对选择权、 知情权和影响力等权力的心理感知

（韩小芸等， ２０１１［２９］； 范钧等， ２０１５［３０］； 刘思等，
２０１９［３１］）。 心理授权概念兴起于组织行为学领域， 关

注的是组织对内部员工的授权问题。 顾客成为企业重

要的外部创新资源并以 “兼职员工” 身份参与企业

创新活动， 使企业组织对外部顾客的授权问题开始

引起学者关注， 顾客心理授权等概念也随之出现

（Ｋｈｅｎｆｅｒ 等， ２０２０［３２］； 张军等， ２０１８［３３］； Ｌｅｅ 等，
２０２１［３４］）。 认知－情感人格系统 （ＣＡＰＳ） 理论认为，
事件或情境因素会激活个体的认知和情感单元， 进而

影响个体的行为， 即认知和情感路径在外部情境和个

体行为之间的关系中起中介作用 （Ｍｉｓｃｈｅｌ 和 Ｓｈｏｄａ，
１９９５［３５］； 高天茹和贺爱忠， ２０１９［３６］ ）。 顾客参与在

线品牌社区创新活动情境下， 社区创建企业提供的社

会支持就是一种典型的外部情境变量， 同时也是顾客

能够从社区中获得的重要社会资源 （Ｌｉｎ 和 Ｋｉｓｈｏｒｅ，
２０２１［１６］）。 顾客心理授权作为顾客体验到的一种被授

权的认知， 属于顾客个体人格网络系统中的认知单元

（Ｔｈｏｍａｓ 和 Ｖｅｌｔｈｏｕｓｅ， １９９０［３７］）。 与此同时， 心理授

权作为一种内在动机， 还是影响顾客创新的重要因素

（李永占， ２０１８［３８］ ）， 能够有效提升顾客创造力和产

品新奇性 （张辉等， ２０１３［２４］）。
具体而言， 顾客参与在线品牌社区创新活动过程

中， 一方面， 社会支持会强化顾客心理授权。 当参与

在线品牌社区创新活动的顾客获得来自社区创建企业

的信息性和情感性支持时， 根据认知－情感人格系统

（ＣＡＰＳ） 理论， 这一重要的社会资源会刺激顾客对

其进行加工。 如获得更多创新相关信息会增强顾客对

知情权的感知 （ Ｌａｂｒｅｃｑｕｅ 等， ２０１３［３９］ ）， 对创意、
想法的包容和鼓励会增强顾客对选择权的感知 （刘
思等， ２０１９［３１］）， 来自社区的尊重和重视会增强顾客

对影响力的感知 （Ｐｒｅｎｔｉｃｅ 等， ２０１６［４０］ ）， 从而使顾

客在参与社区创新活动过程中产生更强的被授予权力

的感觉。 另一方面， 顾客心理授权会有效提升顾客创

造力。 对心理授权的认知体验会使顾客更深刻地认识

到自身的 “兼职员工” 和创新贡献者身份 （范钧等，
２０１５［３０］）， 更积极地参与到社区创新活动中， 更愿意

分享产品 （服务） 相关知识、 提供新颖的想法及反

馈意见等， 从而有效提升了顾客自身的创造力 （刘
思等， ２０１９［３１］； ＯＣａｓｓ 和 Ｎｇｏ， ２０１１［４１］； Ｐｒｅｎｔｉｃｅ 等，
２０１６［４０］）。 据此， 本文提出如下研究假设：

１２１
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Ｈ２ａ： 顾客心理授权在信息性社会支持与顾客创

造力关系中起中介作用。
Ｈ２ｂ： 顾客心理授权在情感性社会支持与顾客创

造力关系中起中介作用。
（三） 顾客创新激情在社会支持对顾客创造力影

响关系中的中介作用

顾客创新激情指的是顾客在参与在线品牌社区创

新活动过程中所体验到的一种强烈的热爱、 认同等积

极性情感倾向， 认为参与社区创新活动是重要而有意

义的， 并愿意为之投入时间和精力 （Ｖａｌｌｅｒａｎｄ 等，
２００３［４２］； Ｃａｒｄｏｎ 等， ２００９［４３］； Ｐｅｒｒｅｗé 等， ２０１４［４４］ ）。
顾客创新激情可以视为顾客个体以 “兼职员工” 身

份参与在线品牌社区创建企业创新活动情形下的一种

特定工作激情 （方阳春等， ２０１７［４５］）。 顾客参与在线

品牌社区创新活动情境下， 创新激情作为顾客在创新

活动中体验到的一种强烈的积极情感倾向， 属于顾客

个体人格网络系统中的情感单元。 根据认知－情感人

格系统 （ＣＡＰＳ） 理论， 事件或情境因素会激活个体

的情感单元进而影响其行为 （ Ｍｉｓｃｈｅｌ 和 Ｓｈｏｄａ，
１９９５［３５］； 高天茹和贺爱忠， ２０１９［３６］ ）。 创新激情作

为一种随外界环境影响而动态变化的个体内心体验，
与所处创新情境紧密相关， 深受领导行为、 组织支持

等因素的影响 （商燕劼等， ２０１９［４６］）。 已有员工创造

力相关研究文献表明， 感知到来自管理者的工具性、
情感性支持等资源赋能的员工， 会在工作中表现出更

大的工作热情和动力， 不断培育发展与工作绩效相关

的技能， 进而提升员工创造力 （秦伟平等， ２０１６［４７］；
杨皎平等， ２０２２［４８］）。 富有创新激情的员工会有更强

的创新意愿， 主动投入时间和精力寻找解决问题的新

方法， 积极吸收和分享创新相关知识， 在自觉自愿的

创新 过 程 中 不 断 提 升 自 身 创 造 力 （ 商 燕 劼 等，
２０１９［４６］； Ｙｅ 等， ２０２１［４９］ ）。 参与在线品牌社区创新

活动过程中， 顾客被视为社区创建企业的 “兼职员

工”。 当顾客获得来自社区的信息性和情感性支持

时， 在认知－情感人格系统 （ＣＡＰＳ） 的作用下， 顾

客个体的情感单元也会像认知单元一样被激活。 此

时， 顾客就会产生对创新活动强烈的积极情感体验，
意识到参与社区创新活动的重要意义并愿意为之投入

时间和精力。 富有创新激情的顾客会将创新活动进行

内化， 表现为主动搜寻各类创新资源， 在不同想法之

间建立联系， 不断产生新颖的观点和创意等， 从而使

顾 客 自 身 创 造 力 在 创 新 活 动 中 得 到 有 效 提 升

（Ｐｅｒｒｅｗé 等， ２０１４［４４］； 方阳春等， ２０１７［４５］ ）。 据此，
本文提出如下研究假设：

Ｈ３ａ： 顾客创新激情在信息性社会支持与顾客创

造力关系中起中介作用。
Ｈ３ｂ： 顾客创新激情在情感性社会支持与顾客创

造力关系中起中介作用。
综上所述， 本研究的概念模型如图 １ 所示。
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图 １　 在线品牌社区社会支持

对顾客创造力影响机制的概念模型

三、 实证研究

（一） 研究设计

１ 数据获取。
本研究以小米 ＭＩＵＩ 社区、 华为花粉俱乐部、 王

者荣耀玩家社区、 星巴克、 携程、 戴尔 ＩｄｅａＳｔｏｒｍ 等

在线品牌社区中的顾客为样本。 这些在线品牌社区的

活跃度相对较高， 参与社区创新活动的顾客数量也相

对较多， 具有较强的代表性。 本次调查以在线问卷形

式进行， 在问卷星网站设计好在线调查问卷后， 将生

成的网络链接和问卷说明发布在相关在线品牌社区

中， 邀请样本顾客填写问卷。 为确保受调查顾客具有

一定的在线品牌社区创新活动参与经历， 在问卷的开

头设置了专门的甄别题， 未参与过社区创新活动的顾

客将被终止作答。 通过 １ 个月的在线问卷调查， 共收

到问卷 ６３４ 份， 其中有效问卷 ５２３ 份， 有效回收率为

８２ ４９％。 有效样本顾客中， 从性别来看， 男性占比

５４ ３％， 女性占比 ４５ ７％， 说明样本的性别较为平

衡。 从年龄来看， 样本的年龄主要分布在 １８ ～ ２５ 岁，
占比 ４３％； 其次为 ２６ ～ ３０ 岁， 占比 ３０ ８％； 最少为

５０ 岁以上， 占比仅 １ ７％， 说明年轻顾客是在线品牌

社区的主要活跃群体。 从学历来看， 本科教育程度的

样本占比最高， 为 ３７ ７％； 专科教育程度次之， 占

比 ３３ １％。 从社区参与时间来看， 大多数样本顾客

加入社区的时长在 １ 年左右。
２ 变量测量。
本研究采用李克特 ７ 级量表， 对信息性社会支
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持、 情感性社会支持、 顾客心理授权、 顾客创新激情

和顾客创造力 ５ 个变量进行测量， １ 代表 “非常不同

意”， ７ 代表 “非常同意”。 为确保测量量表的准确

性和有效性， 量表的设计主要参考了已有相关研究文

献中的成熟量表， 并根据顾客参与在线品牌社区创新

活动这一特定研究情境进行适当调整， 共有 ２４ 个具

体题项。 其中对自变量社会支持两个维度 （信息性

社会支持和情感性社会支持） 的测量主要参考了 Ｚｈｕ
等 （２０１６） ［１５］、 Ｌｉａｎｇ 等 （２０１１） ［２２］ 的相关研究， 共

有 ８ 个题项； 对中介变量顾客心理授权的测量主要参

考了韩小芸等 （２０１１） ［２９］、 范钧等 （２０１５） ［３０］、 刘思

等 （２０１９） ［３１］的研究， 共有 ３ 个题项； 对中介变量顾

客创新激情的测量主要参考了 Ｃａｒｄｏｎ 等 （２００９） ［４３］、
单标安等 （２０１８） ［５０］的相关研究， 共有 ７ 个题项； 对

因变量顾客创造力的测量主要参考了 Ｚｈｏｕ 和 Ｇｅｏｒｇｅ
（２００１） ［５１］、 王莉和任浩 （２０１３） ［５２］ 的相关研究， 共

有 ６ 个题项。 本研究同时选取了年龄、 性别、 学历等

人口统计学变量， 以及顾客在线品牌社区参与时长为

控制变量。
３ 信度和效度检验。
本研究采用 ＳＰＳＳ ２４ ０ 和 Ｍｐｌｕｓ ８ ０ 软件， 对使

用的测量量表进行信度和效度检验。 结果表明 （见
表 １、 表 ２）， 所有变量的 Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ α 系数均大于

０ ７ 的可接受水平， 说明量表具有良好的信度； 各测

量题项的标准化因子载荷值均大于 ０ ５， 各变量的组

合信度 ＣＲ 值均大于 ０ ７， 平均提取方差 ＡＶＥ 值均大

于 ０ ５， 说明测量模型具有较充分的聚合效度； 对角

线上 ＡＶＥ 值的平方根均大于对应行列中的相关系数

值， 说明测量模型具有较好的区分效度； 测量模型的

各拟 合 指 数 值 （ χ２ ／ ｄｆ ＝ ２ ３１３， ＲＭＳＥＡ ＝ ０ ０５０，
ＣＦＩ＝ ０ ９５９， ＴＬＩ ＝ ０ ９５４， ＳＲＭＲ ＝ ０ ０２８） 均符合规

定要求， 说明模型的拟合度良好。 由此可见， 本研究

使用的测量量表具有较好的信度和效度， 关系模型和

研究假设具有一定的合理性， 可以对各变量之间的作

用关系做进一步分析。
４ 共同方法偏差和多重共线性检验。
考虑到本研究主要使用主观程度性评价数据， 受

调查顾客易受到一致性动机和社会期许的影响， 导致

样本数据可能存在共同方法偏差问题， 影响研究结果

的有效性和客观性。 本研究采用 Ｈａｒｍａｎ 单因子分析

法， 对样本数据进行共同方法偏差检验。 分析结果显

示， 累计解释的总变异量为 ６５ ２８％， 第一主成分解

释的变异为 ４８ ２１％， 未超过建议值 ５０％， 表明共同

方法偏差问题对研究结果的影响不是很大。 本研究通

过检验方差膨胀系数 （ＶＩＦ） 来排除潜在的多重共线

性问题。 检验结果显示， 信息性社会支持、 情感性

社会支持、 顾客心理授权和顾客创新激情的 ＶＩＦ 值

分别为 ２ ５３６、 １ ８６５、 ２ ３２５ 和 １ ８７６， 均未超过

建议值 ５， 说明研究模型不存在严重的多重共线性

问题。

表 １ 信度和效度分析表

变量 题项 因子载荷 ＣＲ 值 ＡＶＥ

信息性社会支持

α＝ ０ ８７７

１ 参与社区创新活动时， 社区会给我提供建议 ０ ７９４

２ 参与社区创新活动时， 社区会告诉我解决问题的方法 ０ ８１８

３ 参与社区创新活动时， 社区会帮我找到问题的原因 ０ ７８４

４ 参与社区创新活动时， 社区会给我提供解决问题的信息 ０ ８０６

０ ８７７ ０ ６４１

情感性社会支持

α＝ ０ ８６４

１ 参与社区创新活动时， 社区会关心我 ０ ８０９

２ 参与社区创新活动时， 社区会和我进行情感交流 ０ ７７２

３ 参与社区创新活动时， 社区会安慰和鼓励我 ０ ７６９

４ 参与社区创新活动时， 社区会给我情感支持 ０ ７８５

０ ８６４ ０ ６１５

顾客心理授权

α＝ ０ ８０２

１ 我可以自由选择如何参与社区创新活动 ０ ７４９

２ 我充分了解与社区创新活动相关的各种情况 ０ ７５８

３ 我对社区创新活动有较大的影响力 ０ ７６７

０ ８０２ ０ ５７５
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续前表

变量 题项 因子载荷 ＣＲ 值 ＡＶＥ

顾客创新激情

α＝ ０ ９０３

１ 我乐于参与社区创新活动 ０ ７８０

２ 我有强烈的意愿参与社区创新活动 ０ ７４８

３ 参与社区创新活动时， 我感到非常激动 ０ ７４５

４ 参与社区创新活动时， 我感到非常享受 ０ ７３２

５ 参与社区创新活动时， 我感到精力充沛 ０ ７３９

６ 参与社区创新活动让我非常兴奋 ０ ７４８

７ 我热衷于参与社区创新活动 ０ ７９９

０ ９０３ ０ ５７２

顾客创造力

α＝ ０ ８９８

１ 参与社区创新活动时， 我能够提出各种不同的新点子 ０ ７９５

２ 参与社区创新活动时， 我能够提出大量的新点子 ０ ７５９

３ 参与社区创新活动时， 我能够提出新的创意和想法 ０ ７６８

４ 参与社区创新活动时， 我能够提出与众不同的观点 ０ ７７７

５ 参与社区创新活动时， 我能够用新颖的方法解决问题 ０ ７３３

６ 参与社区创新活动时， 我能够提出原创且实用的解决方法 ０ ７９８

０ ８９８ ０ ５９６

表 ２ 各变量相关性分析表

变量 １ ２ ３ ４ ５

１ 信息性社会支持 ０ ８０１

２ 情感性社会支持 ０ ６３２∗∗ ０ ７８４

３ 顾客心理授权 ０ ７０８∗∗ ０ ６０７∗∗ ０ ７５８

４ 顾客创新激情 ０ ６３６∗∗ ０ ５３６∗∗ ０ ６０８∗∗ ０ ７５６

５ 顾客创造力 ０ ７０２∗∗ ０ ６０２∗∗ ０ ６６３∗∗ ０ ６３０∗∗ ０ ７７２

　 　 注： ∗∗表示 ｐ＜０ ０１， 下同； 对角线上的数值为 ＡＶＥ 的平方根。

（二） 假设检验

１ 社会支持对顾客创造力的影响关系检验。
本研究采用 ＳＰＳＳ ２４ ０ 软件， 以顾客创造力为结

果变量， 信息性社会支持和情感性社会支持为自变

量， 在控制了性别、 年龄、 学历和顾客在线品牌社区

参与时长后， 构建多元回归方程， 结果见表 ３。 由表

３ 中回归模型 ２ 的分析结果可知， 在线品牌社区信息

性社会支持对顾客创造力的正向影响显著 （ β ＝
０ ４７１， ｐ＜０ ００１）， 假设 Ｈ１ａ 得到有效验证； 在线品

牌社区情感性社会支持对顾客创造力的正向影响显著

（β＝ ０ ２３７， ｐ＜０ ００１）， 假设 Ｈ１ｂ 得到有效验证。
２ 顾客心理授权和顾客创新激情的中介作用

检验。
本研究采用 Ｐｒｏｃｅｓｓ 插件中的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ， 选择模

型 ４， 将样本数量设置为 ５ ０００， 置信水平设置为

９５％， 在控制了性别、 年龄、 学历和顾客在线品牌社

区参与时长后， 顾客心理授权和顾客创新激情的中介

效应检验结果如表 ４ 所示。 由表 ４ 可知， 顾客心理授

权和顾客创新激情在信息性社会支持和情感性社会支

持影响顾客创造力的模型中， 共同发挥中介效应的置

信区间分别为 ［０ ２１２， ０ ３７４］ 和 ［０ ２６７， ０ ４０９］，
均不包含 ０， 表明顾客心理授权和顾客创新激情的共

同中介效应显著， 效应值分别为 ０ ２８９ 和 ０ ３３３。 顾

客心理授权和顾客创新激情在信息性社会支持和情感

性社会支持影响顾客创造力的模型中， 置信区间分别

为 ［０ ０９２， ０ ２２０］、 ［０ １２９， ０ ２４６］、 ［０ ０８２， ０ ２０７］
和 ［０ １００， ０ ２１９］， 均不包含 ０， 且信息性社会支

持和情感性社会支持对顾客创造力的直接影响均显

著， 表明顾客心理授权和顾客创新激情在信息性社会

支持和情感性社会支持影响顾客创造力的关系中起部

分中介作用， 假设 Ｈ２ａ、 Ｈ２ｂ、 Ｈ３ａ、 Ｈ３ｂ 均得到了

有效验证。
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表 ３ 多元回归分析结果

变量
因变量： 顾客创造力

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

控制变量

自变量

中介变量

样本量

调整后 Ｒ２

Ｆ 值

性　 别 －０ ０３７ －０ １０５ －０ １３４∗

年　 龄 ０ ００８ ０ ０７７∗ ０ ０６０

学　 历 ０ ００９ ０ ０１４ ０ ０１５

社区参与时长 ０ ０８４ －０ ００７ ０ ００８

信息性社会支持 ０ ４７１∗∗∗ ０ ２７６∗∗∗

情感性社会支持 ０ ２３７∗∗∗ ０ １４３∗∗∗

顾客心理授权 ０ １９３∗∗∗

顾客创新激情 ０ ２３３∗∗∗

５２３ ５２３ ５２３

－０ ００１ 　 ０ ５３６ ０ ５９３

０ ９０６ １０１ ３１９ ９６ １４０

　 　 注： ∗∗∗表示 ｐ＜０ ００１， ∗表示 ｐ＜０ ０５。

表 ４ 中介效应检验结果

变量 效应量系数 标准误
９５％置信区间

下限 上限

信息性社会支持

直接效应 １

０ ３２３ ０ ０３８ ０ ２４９ ０ ３９７

间接效应 １

总间接效应 ０ ２８９ ０ ０４２ ０ ２１２ ０ ３７４

顾客心理授权 ０ １５３ ０ ０３２ ０ ０９２ ０ ２２０

顾客创新激情 ０ １３６ ０ ０３２ ０ ０８２ ０ ２０７

情感性社会支持

直接效应 ２

０ ２１５ ０ ０３５ ０ １４７ ０ ２８３

间接效应 ２

总间接效应 ０ ３３３ ０ ０３７ ０ ２６７ ０ ４０９

顾客心理授权 ０ １８４ ０ ０３０ ０ １２９ ０ ２４６

顾客创新激情 ０ １４９ ０ ０３０ ０ １００ ０ ２１９

　 　 注： 系数为非标准化； Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 样本量为 ５ ０００。

四、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本研究基于社会支持和认知 －情感人格系统

（ＣＡＰＳ） 理论， 利用对 ５２３ 位具有在线品牌社区创新

活动参与经历顾客的问卷调查数据， 采用多元回归和

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 分析方法， 经实证检验社会支持影响顾客创

造力的直接效应和中介路径， 得出以下主要研究结论。
第一， 社会支持对顾客创造力具有显著的正向影

响， 即顾客参与在线品牌社区创新活动过程中， 社区

提供的信息性社会支持和情感性社会支持对提升顾客

创造力均有积极的促进作用。 本研究运用社会支持理

论， 充分考虑在线品牌社区顾客创新与企业组织内部

员工线下创新在创新环境、 创新主体上的差异， 基于

外部创新环境视角， 从信息性和情感性社会支持两个

维度， 印证了 Ｍａｄｒｉｄ 等 （２０１４） ［２６］、 赵建彬和景奉

杰 （２０１６ ） ［１１］、 孟韬 （ ２０１７ ） ［１２］、 秦 敏 和 李 若 男

（２０２０） ［８］探索关于社会支持对顾客创造力积极影响

作用的研究结论， 从而拓展了社会支持理论的应用范

畴， 丰富了顾客在线创新和顾客创造力等相关研究
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文献。
第二， 顾客心理授权在社会支持对顾客创造力的

正向影响关系中具有中介作用， 即在线品牌社区提供

的信息性和情感性社会支持， 既对顾客创造力有直接

的正向影响， 同时又能通过强化顾客心理授权而对顾

客创造力产生间接的正向影响。 心理授权概念已从组

织行为学领域延伸至营销和创新领域 （韩小芸等，
２０１１［２９］； Ｋｈｅｎｆｅｒ 等， ２０２０［３２］； 张 军 等， ２０１８［３３］；
Ｌｅｅ 等， ２０２１［３４］）， 但尚未普遍应用于顾客参与在线

品牌社区创新活动情境。 本研究运用认知－情感人格

系统 （ＣＡＰＳ） 理论， 经实证检验证实了顾客心理授

权 （个体认知单元） 在社会支持对顾客创造力影响

关系中的中介作用， 从而既拓展了认知－情感人格系

统 （ＣＡＰＳ） 理论和心理授权概念的应用范畴， 又深

入刻画了社会支持影响顾客创造力背后的心理机制。
第三， 顾客创新激情在社会支持对顾客创造力的

正向影响关系中具有中介作用， 即在线品牌社区提供

的信息性和情感性社会支持对顾客创造力的积极促进

作用， 在一定程度上是通过激发顾客创新激情而得以

实现的。 从已有研究文献看， 创新激情概念主要用于

解释员工创新行为和创造力背后的动力机制 （商燕

劼等， ２０１９［４６］； 秦伟平等， ２０１６［４７］； Ｙｅ 等， ２０２１［４９］），
其在顾客创造力领域的适用性尚未得到充分验证。 顾

客参与在线品牌社区创新活动情境下， 顾客可以视为

社区创建企业的 “兼职员工” （方阳春等， ２０１７［４５］ ）。
本研究以顾客创新激情 （个体情感单元） 为中介，
构建并验证了社会支持与顾客创造力的关系模型， 从

而既充分阐释了社会支持影响顾客创造力的中介路

径， 又证实了创新激情概念在不同创新主体中的适

用性。
（二） 管理启示

上述探究在线品牌社区社会支持对顾客创造力影

响机制的研究结论， 对于在线品牌社区创建企业通过

提供有效社会支持提升顾客创造力的经济学意义， 无

疑是赋予了如下主要管理启示。
第一， 在线品牌社区创建企业应主动为顾客提供

充分的社会支持。 本研究表明， 顾客参与在线品牌社

区创新活动情境下， 信息性和情感性社会支持对顾客

创造力均有显著的正向影响。 因此， 在线品牌社区创

建企业应积极主动地为参与社区创新活动的顾客提供

充分的社会支持， 以有效提升顾客创造力和创新活动

绩效。 一方面， 社区创建企业应为顾客提供充分的信

息性社会支持， 广泛搜寻并及时提供顾客开展创新活

动所需的新产品 （服务） 相关知识和信息。 特别是

当顾客在创新活动中遇到问题或困难时， 企业应主动

提供可能的解决方法和方案建议。 另一方面， 社区创

建企业还应为顾客提供充分的情感性社会支持， 主动

与顾客进行情感上的交流互动， 给予顾客情感上的关

心支持和鼓励慰问， 以有效满足顾客在情感方面的心

理需求。
第二， 在线品牌社区创建企业应不断强化和巩固

顾客的心理授权。 本研究表明， 心理授权对提升顾客

创造力有积极的促进作用。 因此， 除前文所述的为顾

客提供信息性和情感性社会支持以外， 在线品牌社区

创建企业还应采取各种管理手段和授权方法， 使顾客

在参与社区创新活动过程中， 体验到自身获得社区授

权的心理认知， 感知到自身对社区创新活动的选择权、
知情权和影响力等， 进而提升顾客创造力。 具体而言，
社区创建企业可通过着力营造平等、 包容的良好社区

创新氛围， 充分尊重顾客在知识结构、 创新理念和价

值观等方面的个体差异， 高度重视顾客在创新任务、
创新决策、 创新行为等方面的自由选择， 有效确保顾

客在观点表达、 创意提供、 意见发表等方面的自由度

和重视度等举措， 来不断强化和巩固顾客心理授权。
第三， 在线品牌社区创建企业应充分激发和保护

顾客的创新激情。 本研究表明， 创新激情对提升顾客

创造力有积极的促进作用。 因此， 除前文所述的为顾

客提供社会支持以外， 在线品牌社区创建企业还应采

取各种激励手段和保护措施， 使顾客在参与社区创新

活动过程中获得强烈的积极情感体验， 并内化为对创

新意义的认识和创新资源的投入， 进而提升顾客创造

力。 具体而言， 社区创建企业可通过不断强化顾客之

间的情感交流和关系互动， 及时发现并充分发挥那些

最具创新激情的领先顾客群体的引领带动效应， 赋予

社区创新活动特殊的象征意义和社会价值， 设计游戏化

的创新活动参与形式， 为创新任务设置一定的物质奖励

等途径和方式， 来充分激发和保护顾客的创新激情。
（三） 局限与展望

本研究在一定程度上揭示了顾客参与在线品牌社区

创新活动情境下社区提供社会支持影响顾客创造力的机

理， 但是， 还需要学术界同仁继续深化探讨以下几个相

关课题。 其一， 本研究主要通过在线问卷调查方式获取

基于样本顾客主观评价的横截面数据， 后续研究可以考

虑采用顾客参与在线品牌社区创新活动的真实行为数据

６２１



　 ２０２３ 年第 ５ 期 ·工商管理·

进行实证分析。 其二， 本研究仅考虑了在线品牌社区创

建企业为顾客提供的社会支持， 未涉及来自社区内其他

顾客的社会支持， 后续研究可以进一步探索不同来源社

会支持对顾客创造力的系统影响作用。 其三， 本研究仅

关注了顾客心理授权和顾客创新激情的中介作用， 社会

支持对顾客创造力的影响作用还可能受到在线品牌社区

类型、 顾客领先性、 顾客参与动机、 知识共享、 创新任

务特征等因素的中介或调节， 后续研究可以进一步考虑

其他可能的中介或调节变量， 更深入系统地揭示社会支

持对顾客创造力的影响机制。
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