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大股东资金占用与
上市公司“ＳＴ”关系的研究
岳　 衡　 王汉生　 姜国华

摘　 要　 本文研究了大股东占用上市公司资金行为对上市公司被特别处理（ＳＴ）的影
响。我们发现，在控制了传统的预测公司破产的财务数据变量以后，大股东资金占用和上市
公司被“ＳＴ”的概率具有强烈的正相关关系。同时，本文发现大股东持股比例、大股东性质、
公司规模、上市公司所在地区市场化程度都对占款程度有显著影响。本文的研究结果为分
析大股东盘剥中、小股东的行为提供了直接的证据。

关键词　 大股东，特别处理，盘剥行为，法与金融学

一、问题的提出与研究假设
上市公司中普遍存在着能够影响公司经营决策的大股东，是我国证券市场

的显著特点之一。传统的经济学、金融学对大股东问题研究较少，主要是由于
在发达的欧美证券市场上，分散股权引起的所有权和经营权分离问题是大家关
注的最主要问题。近年来，随着新兴资本市场在国际资本市场上地位的提高，
对新兴资本市场上普遍存在的集中股权和大股东的研究也在逐渐引起学者们
的更多注意（Ｌａ Ｐｏｒｔａ等，１９９９）。

大股东的存在对公司治理和公司业绩的影响是一个很复杂的问题。传统
的公司理论主要集中于研究（分散的）股东和经理层之间的关系，即所有权与经

 作者单位：北京大学光华管理学院。通讯作者及地址：姜国华，北京大学光华管理学院，１００８７１；
Ｅｍａｉｌ：ｇｊｉａｎｇ＠ ｇｓｍ． ｐｋｕ． ｅｄｕ． ｃｎ。我们感谢田利辉博士和两位匿名审稿人的建议。本文得到国家自然科
学基金重点项目“产权保护导向的会计研究”（项目批准号７０５３２００２）的支持。
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营权分离而产生的代理问题。为了更好地解决这个问题，研究者提出大股东的
存在可以在一定程度上作为对经理层的监督机制，减轻了因为分散的小股东缺
乏监督经理层的动机而产生的代理问题（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ，１９８６）。然而，大
股东的出现在减轻了一个代理问题的同时，却产生了另一个代理问题。大股东
固然可以发挥监管经理层的作用，但是，当大股东可以控制公司的经理层和经
营活动以后，大股东的私人利益开始和其他股东在公司中的利益发生冲突。大
股东最大化自身利益的动机意味着他们可能采取盘剥其他股东利益的行动
（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ，ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ）。

大股东盘剥其他股东利益的方法有很多。Ｊｏｈｎｓｏｎ等（２０００）列举了以下几
种方式：把上市公司的发展机会转移给自己或自己控制的其他子公司；在集团
内部交易中从上市公司向自己或自己控制的其他子公司转移利润；占用上市公
司的资产、资金，或使用上市公司的资产为自己的融资活动做抵押、担保等；进
行资本运作稀释其他股东的权益。

虽然学术界对投资者保护、公司治理与上市公司经营业绩关系的研究取得
了很多成果，但是，无论我国还是国外的研究，通过实证分析，直接衡量大股东
盘剥中小股东利益的渠道和程度并提供其严重后果证据的文章还比较少。

首先，以哈佛大学Ａｎｄｒｅｉ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ教授为代表的“法和金融学”研究对法律、
监管以及投资者保护与证券市场发展的关系进行了开创性的工作。“法和金融
学”研究表明，在投资者保护薄弱、公司治理水平低下的证券市场上，投资者获
得的回报差、企业融资成本高、上市公司交易价值低，而更为严重的后果是证券
市场规模变小，在国民经济中地位降低（Ｌａ Ｐｏｒｔａ等，２０００，及Ｌａ Ｐｏｒｔａ等系列文
章）。但是，这些“法和金融学”研究的一个特点是他们都是国家层面上的研究，
样本的观察值是以国家为单位计量的（ｃｏｕｎｔｒｙｌｅｖｅｌ），通过衡量一个国家投资者
保护或公司治理的指标，来检验国家间上市公司整体业绩表现与投资者保护或
公司治理的关系，并依此得出结论。国家层面的研究可以衡量投资者保护或公
司治理对证券市场发展的贡献，但是，投资者保护或公司治理如何影响上市公司
业绩的问题却不能由国家层面研究来回答，我们需要公司层面（ｆｉｒｍｌｅｖｅｌ）的研究
来回答该问题。

其次，最近的研究已经开始从公司层面来研究大股东盘剥行为（作为投资
者保护和公司治理一个重要方面）对上市公司业绩的影响。但是，无论是在国
内还是国际上，直接衡量大股东盘剥行为的文章都比较少见。大多数研究都是
通过股票价格的反应（事件研究）来间接地倒推出大股东盘剥行为的存在。例
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如，Ｂａｅ等（２００２）研究了韩国大型企业集团子公司之间的购并行为。他们发
现，企业集团的大股东通过购并行为将利益从自己控股低的子公司转移到自己
控股高的子公司，从而损害了控股子公司中其他股东的利益。然而，虽然这个
研究是在公司层面研究大股东盘剥行为，但是它没有能够直接衡量利益转移的
具体方式和对其他股东损害的程度。盘剥行为的存在是通过子公司股票价格
在购并行为中的变动引申出来的。同样的问题还出现在Ｃｈｅｕｎｇ等（２００６）的研
究中。

本文研究我国证券市场上大股东占用上市公司资金的问题。大股东占用
上市公司资金是一种比较独特、后果严重的盘剥行为。Ｊｏｈｎｓｏｎ等（２０００）列举
的其他盘剥行为往往使用各种交易行为做掩饰，比较难以断定这些交易行为是
合理的经营活动，还是盘剥股东利益的手段。但是各个国家的法律、法规基本
上都禁止非金融企业之间的资金拆借〔１ 〕，更不允许控股股东和上市公司之间
的资金拆借行为。所以，控股股东从上市公司直接取得现金（一般以借款的名
义）是赤裸裸的盘剥行为。由于我国的证券市场发展历史短暂、各种监管措施
和市场机制不完善，大股东占用上市公司资金问题比较普遍，并成为破坏我国
证券市场发展的重要痼疾。〔２ 〕

因此，本文使用大股东占用上市公司资金的程度作为大股东盘剥其他股东
利益的衡量指标，并研究其经济后果。在经济后果的衡量上，我们使用的是上
市公司被特别处理（ＳＴ）的概率。

按照我国证券市场监管机构的规定，当上市公司出现财务状况异常，导致
投资者难以判断公司前景，投资者利益可能受到损害时，交易所要对该公司股
票交易实行特别处理。在特别处理期间，该公司股票的交易需要遵循下列规
则：股票报价日涨跌幅限制为５％；股票名称改为原股票名称前加“ＳＴ”；上市公
司的中期报告必须审计。同时，一旦上市公司被“ＳＴ”以后，它就不可能再从证
券市场上进行再融资。因此，“ＳＴ”对上市公司来说是极端不利的事件，投资者
也要遭受重大的投资损失。在公司破产机制还不健全的情况下，“ＳＴ”代表了我
国上市公司财务失败（ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｔｒｅｓｓ）的状态。与未来会计盈利能力或者股票
市场表现相比，是否被特别处理更能够凸显大股东资金占用的严重后果。

〔１ 〕
〔２ 〕

当然，不包括在证券市场上购买其他企业的股票或者债券。
控股股东占用上市公司资金的现象在其他国家同样存在。例如，近年来比较出名的案例是美

国世通公司创始人兼控制人家族利用上市公司资金支付家庭支出，并操纵公司业绩、欺骗投资者的丑闻。
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如果大股东出于盘剥的目的，占用上市公司的资金，那么上市公司将由于
资金的不足而造成经营困难的局面。随着其盈利能力的下降、亏损的增加，上
市公司被“ＳＴ”的概率也增加。因此我们的研究假设表述如下：

研究假设：在控制了传统的财务困境预测变量的基础上，大股东占用上市
公司资金的程度和上市公司未来被“ＳＴ”的概率正相关。

本文使用我国上市公司１９９８年到２００７年间的数据，研究结果显示，大股
东占用上市公司资金是造成上市公司被“ＳＴ”的最主要因素之一，基本支持我们
的假设。〔３ 〕 大股东占款最少的１０％的公司中最终被“ＳＴ”的比例很低，只有
１． １６％；而大股东占款最多的１０％的公司中最终被“ＳＴ”的比例高达１４． ６２％，
差别达１０倍以上。多元逻辑回归模型分析表明，传统的破产研究中使用的财
务数据虽然对预测“ＳＴ”有一定作用，但是大股东占款在这些变量基础上有显著
的增量预测能力。没有包含占款变量的预测模型的解释能力为４． ４４％，而包含
了占款变量的预测模型的解释能力在此基础上增加了近１０％。同时，占款变量
的显著性仅仅小于资产回报率变量的显著性，而远远高于其他预测变量的显
著性。

大股东占款问题是长期困扰我国证券市场的问题。从２００１年开始，以证
监会为代表的监管机构多次发布规定、通知，要求大股东归还占用上市公司的
资金，但是一直没有取得理想的进展。大股东占款直接导致了上市公司盈利能
力低下，并因此加重了２００１年开始的股票市场的长期低迷状态。２００５年１１月
１日，国务院转发了证监会《关于提高上市公司质量意见》，明确要求大股东必
须在２００６年年底以前解决占款问题，并首次明确提出了“国有控股股东限期内
未偿清或出现新增侵占上市公司资金问题的，对相关负责人和直接责任人要给
予纪律处分，直至撤销职务；非国有控股股东或实际控制人限期内未偿清或出
现新增侵占上市公司资金问题的，有关部门对其融资活动应依法进行必要的限
制。要依法查处上市公司股东、实际控制人利用非公允的关联交易侵占上市公
司利益、掏空上市公司的行为。加大对侵犯上市公司利益的控股股东或实际控
制人的责任追究力度，对构成犯罪的，依法追究刑事责任”。此《意见》发布级别

〔３ 〕 另外一种可能的解释是资金占用与公司财务失败的内生性问题。不是大股东占款导致了
上市公司未来业绩恶化，而是大股东理性地预测到了未来业绩的恶化，所以占用上市公司资金。但是
Ｐｅｎｇ等（２００６）的结果表明这个可能性比较小。具体来说，Ｐｅｎｇ等（２００６）发现大股东盘剥行为发生在
上市公司前景比较好的时候。在上市公司前景比较差的时候，大股东反而倾向于支持上市公司（ｐｒｏｐ
ｐｉｎｇ）。
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之高、措辞之严厉是证券监管过程中少见的，尤其是直接提出了解决占款问题
由大股东管理层个人负责的规定，前所未有地加大了惩戒的力度。

截至２００６年年底，大股东占用上市公司资金问题基本得到解决，除了偿还
现金或实物资产外，部分缺乏偿还能力的大股东选择了以股抵债。解决大股东
占款问题和股权分置改革是２００６年以后我国股票市场进入一个大“牛市”阶段
的主要原因。

但是，最近媒体披露了大股东占款重新出现的例子。〔４ 〕 更深层次上，我国
上市公司股权结构“一股独大”的现象没有改变，大股东和其他股东之间因为代
理问题产生的利益冲突的机制没有改变。因此，具有盘剥动机的大股东仍然会
通过其他渠道侵占中、小股东利益。因此，研究上市公司特征与盘剥行为的关
系具有重要的意义。本文在研究了大股东占用上市公司资金对公司被特别处
理的关系后，进一步分析公司特征与大股东资金占用之间的关系。

在以前文献的基础上，我们研究了大股东持股比例、公司规模、大股东性
质、上市公司所处地区的市场化程度，和上市公司“金字塔层级”与资金占用的
关系。我们发现，大股东持股比例越大、公司规模越大，占款程度越低。当第一
大股东是国有股东或国有法人股东的时候，占款比例比其他股东低。上市公司
所处地区市场化程度越高，该地区上市公司大股东占款越少。我们没有发现上
市公司“金字塔层级”与资金占用有显著的关系。

利用性质恶劣、影响重大的大股东占款来研究大股东盘剥效应更有利于发
现影响大股东盘剥行为的动机和决定因素，对未来这方面的研究提供了借鉴。

本文其余部分的结构如下：第二部分分析大股东资金占用与上市公司被
“ＳＴ”的关系；第三部分研究上市公司特征与资金占用程度之间的关系；第四部
分给出结论并提出一定的政策建议。

二、大股东资金占用与上市公司“ＳＴ”的关系

（一）样本的选取
我们的ＳＴ样本取自色诺芬数据库。从其Ａ股日度价格回报库中，我们可

以取得公司代码、交易日和交易状况三个变量。根据色诺芬数据库的数据字典

〔４ 〕 例如，２００８年８月８日新浪财经报道，证券监管部门正在查处ＳＴ东盛大股东最新占款问题，
涉案金额据估计达５． ７亿元。
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解释，上市公司正常交易的交易日内“交易状况”的取值为０；ＳＴ状态下的交易
日内“交易状况”的取值为１。所以，我们把一个公司“交易状况”的取值从０变
成１的那个交易日作为上市公司被ＳＴ的日期，并定义其年份为第ｔ年。

因为大部分ＳＴ公司是由于ｔ － １和ｔ － ２年亏损而在第ｔ年中被“ＳＴ”，所以
我们主要的检验是根据第ｔ － ３年的数据来预测公司在第ｔ年被“ＳＴ”的概率。
之所以选择第ｔ － ３年的数据来做预测是因为在第ｔ － １财务报表公布后，一个
公司是否连续两年亏损已经知道，所以没有预测的必要；而在第ｔ － ２年的财务
报表公布后，当年盈利的公司肯定不会在第ｔ年被“ＳＴ”，所以预测的必要性也
不大。而在第ｔ － ３年，未来两年的盈利状况都未知，预测才是一件必要的事情。

ＳＴ制度从１９９８年开始实施，但是，因为我们在预测第ｔ年中被“ＳＴ”的概率
要利用第ｔ － ３年的数据，而色诺芬数据库所记录的大股东持股比例数据从
１９９８年才开始有，即我们使用１９９８年的财务数据预测上市公司在２００１年被
“ＳＴ”的概率，使用１９９９年的财务数据预测在２００２年被“ＳＴ”的概率，依此类推。
我们选取２００１年至２００７年被“ＳＴ”的公司，它们对应的用于预测的财务数据为
１９９８年至２００４年。我们同时要求预测年度该公司的净利润为正。因为如果第
ｔ － ３年的净利润为负，那么公司下一年如果净利润为负，就会马上被“ＳＴ”，而不
用等到第ｔ年了。

根据这种样本的选取方法，我们一共取得了６ ０３９个样本公司年度，其中ＳＴ
样本２８７个，非ＳＴ样本５ ７５２个。其年度分布如下。

表１　 样本年度分布
被“ＳＴ”年度 样本数 ＳＴ样本数 ＳＴ样本数／样本数
２００１ ６２４ ２１ ３． ３７％

２００２ ７３８ ４１ ５． ５６％

２００３ ８１９ ５２ ６． ３５％

２００４ ８８２ ３７ ４． ２０％

２００５ ９２２ ３１ ３． ３６％

２００６ １ ０１０ ５９ ５． ８４％

２００７ １ ０４４ ４６ ４． ４１％

总计 ６ ０３９ ２８７ ４． ７５％

（二）对大股东资金占用的衡量及初步检验

沿用姜国华、岳衡（２００５）中的方法，本文依然使用其他应收款占总资产的
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比例（ＯＲＥＣＴＡ）作为对大股东占用上市公司资金的衡量指标。我国上市公司
年报的资产负债表中主要包括两个应收项目：和销售有关的应收账款、非经营
性的其他应收款。应收账款的会计计量对象十分明确，是销售活动形成的未收
回货款。大股东直接对上市公司的资金占用一般以“暂借款”的名义被包括在
其他应收款中。需要指出的是，其他应收款中不仅包括大股东占用的资金，还
包括其他非关联公司因为非销售关系和上市公司形成的应收款项。但是，通过
对一些公司其他应收款项目的检查，姜国华、岳衡（２００５）发现，如果有大股东
资金占用的话，大股东资金占用都是其他应收款的重要组成成分，而且占用
时间长、还款难度大。相反，其他应收款中包含的非大股东借款或非大股东
关联公司借款在短时间内即被收回，所以其他应收款中不属于大股东（及其
关联公司）的部分对公司价值的影响应该很小。同时，我们也很难想象出其
他应收款中的另一类系统性的应收款项能够同样预测公司未来的市场表现，
并且这个款项的影响还超越了大股东占用的影响。所以，使用其他应收款作
为大股东占用资金的衡量有足够的合理性。〔５ 〕 黄志忠、薛云奎（２００５）采用
了同样的计量方法。

在进行正式的假设检验之前，我们先做单变量分析。根据其他应收款占总
资产的比例，我们把样本公司年度分成同样大小的十个组合。第一个组合是其
他应收款占总资产比例最少的１０％的公司，以此类推，直到第十个组合是其他
应收款占总资产比例最多的１０％的公司。图１汇报了每一个组合的公司中最
终被“ＳＴ”的比例。可以看出，大股东占款最少一组的公司中最终被“ＳＴ”的比
例很低，只有１． １６％；而大股东占款最多一组的公司中最终被“ＳＴ”的比例很
高，达到１４． ６２％。这十组之间“ＳＴ”比例的变化基本呈递增关系，随着大股东
占款的增加，上市公司被“ＳＴ”的概率也逐渐增加。尤其是占款比例最高的四组
中的公司，每一组中上市公司被“ＳＴ”的概率都在５％以上。

图１初步表明大股东资金占用和上市公司被“ＳＴ”之间有正相关关系，支持
我们的研究假设。以前的研究表明，其他一些公司财务、股权结构数据也能够
预测上市公司被“ＳＴ”的概率。所以在以下的部分，我们建立多元预测模型，检

〔５ 〕 ２００６年６月１日，上海和深圳证券交易所在媒体公开披露了１８９家上市公司截至该日前大
股东资金占用余额。这个余额和这些公司２００５年年报中披露的其他应收款余额相关系数为７３ ． ７％。
我们还使用叶康涛（２００６）中手工收集的１９９９—２００２年中１ １３４个制造业上市公司年度的大股东实际
资金占用余额和同期其他应收款相对比，两者的相关系数同样在７０％以上。同时，按本文的方法使用
其他应收款分组基本上和使用叶康涛（２００６）实际占用余额分组得到同样的公司排序。这些证据表明
其他应收款作为大股东实际资金占用代理变量的可信性比较高。
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图１　 按大股东占款比例分组后各组中“ＳＴ”公司的比例

验大股东资金占用在控制了其他具有预测能力的变量以后，是否还有预测“ＳＴ”
概率的能力。

（三）对“ＳＴ”概率的多变量分析

在我国股票市场上，上市公司破产的例子还很鲜见，因此以前关于我国上
市公司财务失败的研究基本上把被“ＳＴ”作为我们上市公司财务失败的情况来
研究。这些研究基本上遵循了国外关于公司破产研究的方法（Ａｌｔｍａｎ，１９６８；陈
晓、陈治鸿，２０００；陈静，１９９９）。

以国外数据为基础的研究用来预测财务失败的数据基本上是财务数据，可
以分为以下几个大类：盈利能力（如主营业务利润率）、资产使用效率（如资产周
转率）、偿债能力（如负债资产比率）、现金流量（主要指经营现金流）、成长潜力
（如收入增长率）和公司规模（如总资产）。以我国数据为基础预测财务失败的
研究除了应用了这些财务数据以外，还应用了其他两个变量。一个是股权结
构，尤其是大股东是否存在及其持股比例。因为我国的上市公司大部分都有一
个具有控制公司重大决策能力的大股东，所以当上市公司面临财务失败的可能
时，大股东往往会施以援手。姜国华、王汉生（２００４）发现，大股东确实有帮助上
市公司避免被“ＳＴ”的行为；大股东持股比例越高，上市公司被“ＳＴ”的概率越
低。另一个只在我国研究中出现的变量是营业外收支。以前的研究表明，公司
操纵主营业务的空间小于其操纵营业外业务的空间。所以上市公司因为亏损
而面临被“ＳＴ”的前景时，为了取得利润，往往在营业外业务上做手脚，帮助其取
得好的利润数字。但是，姜国华、王汉生（２００４）没有发现这个变量对“ＳＴ”有预
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测能力。
我们根据以前的研究和经验选取了以下的数据项目和大股东资金占用共

同进行分析：资产回报率（ＲＯＡ）、资产周转率（ＡＴＵＲＮ）、债务资产比率（ＬＥＶ）、
主营业务收入年增长率（ＳＧ）、营运现金比率（营运现金流除以总资产，ＯＣＦ）、
营业外收支净额（除以总资产，ＮＯＮＯＰＥＲＡＴ）、总资产（取对数，ＳＩＺＥ）以及第一
大股东持股比例（ＢＬＯＣＫ）。为了控制极端值的影响，对于所有控制变量，我们
都在１％和９９％处进行了截尾处理。在大股东资金占用的衡量中，为了控制其
和“ＳＴ”概率的非线性关系，我们使用了一个公司ＯＲＥＣＴＡ在当年所有公司分
１０组排序中的组别（１到１０）代表，并标准化到（０，１）之间（Ｒ＿ＯＲＥＣＴＡ）。在下
面的回归中，我们还控制了行业和年度的固定效应。

虽然在第二小节中我们发现大股东资金占用和上市公司被“ＳＴ”的比例正
相关，但是这个结果是建立在没有控制其他能预测“ＳＴ”变量的基础上。所以在
本节中，我们应用多元逻辑回归模型，把大股东占款和其他财务及股权结构变
量一起作为自变量，来解释上市公司被“ＳＴ”与否。我们的目的是检验在控制了
其他变量的基础上，大股东资金占用是否对公司未来被“ＳＴ”的概率具有预测
能力。

表２显示了逻辑回归的结果。首先，第二列到第四列汇报了没有包含大股
东占款变量的回归结果。以前大部分的研究基本上使用这些变量来解释“ＳＴ”
的概率。本文的回归结果大体上也和以前的研究结果一致，同时符合理论上的
预期。具体来说，资产回报率高的企业、资产周转率高的企业，未来被“ＳＴ”的概
率更低。企业营运产生的现金流越多和规模越大的企业，被“ＳＴ”的概率越低。
而负债越多的企业，未来被“ＳＴ”的概率越高。但是，营业外收支净额和销售收
入增长率与被“ＳＴ”的概率之间的关系并不显著。〔６ 〕

与姜国华和王汉生（２００４）一致，表２的结果显示，在不考虑大股东资金占
用的前提下，第一大股东持股比例和公司未来被“ＳＴ”的概率呈负相关，而且在
１０％的水平上显著。学术界对大股东对上市公司的影响有两种假说：“增值假
说”（ｖａｌｕｅａｄｄｅｄ ｖｉｅｗ）（Ｂａｅ，Ｋａｎｇ，ａｎｄ Ｋｉｍ，２００２）和“盘剥假说”（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ
ｖｉｅｗ）（Ｂａｅ，Ｋａｎｇ，ａｎｄ Ｋｉｍ，２００２）。以前的实证研究基本上是通过分析大股

〔６ 〕 由于我国的证券市场历史短、变化快，规范性也比较差，所以信息与事件之间的关系也没有完
全达到一个均衡状态。体现在学术研究的回归分析中，就是一些变量的显著性在不同的研究中（使用不
同的数据年度，或不同的样本等）缺乏彻底的一致性。所以，本文中的核心结论是建立在总样本、年度样
本及辅助分析之间的一致结果的基础上，从而保障了结论的可靠性。
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表２　 应用逻辑回归模型预测上市公司被“ＳＴ”概率的模型估计结果
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ＣｈｉＳｑ Ｐｖａｌｕｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ＣｈｉＳｑ Ｐｖａｌｕｅ

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ３． ０４４ ０． ００８ ０． ９２８ ０． ３１２ ０． ０００ ０． ９９５３

Ｒ＿ＯＲＥＣＴＡ ０． １５９ ３２． ７１５ ＜ ０． ０００１

ＲＯＡ － ２８． ３３４ ６５． ９２０ ＜ ０． ０００１ － ２４． ２５１ ４６． ８９６ ＜ ０． ０００１

ＡＴＵＲＮ － ０． ９９９ １８． １００ ＜ ０． ０００１ － ０． ８５８ １３． ３９０ ０． ０００３

ＬＥＶ １． ６６１ １４． ２１２ ０． ０００ １． ３４１ ８． ９２４ ０． ００２８

ＳＧ － ０． ０６８ ０． ３２１ ０． ５７１ － ０． ０５７ ０． ２３３ ０． ６２９６

ＯＣＦ － ２． ８７１ ９． ７７５ ０． ００２ － ２． １６２ ５． ４７４ ０． ０１９３

ＮＯＮＯＰＥＲＡＴ ４． ２８５ ０． １７９ ０． ６７２ １． ７５３ ０． ０３１ ０． ８５９３

ＳＩＺＥ － ０． ２８６ １０． ９６２ ０． ００１ － ０． ２１１ ５． ７６３ ０． ０１６４

ＢＬＯＣＫ － ０． ６６６ ２． ７３９ ０． ０９８ － ０． ３６０ ０． ７７６ ０． ３７８５

Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ａｎｄ Ｙｅａｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ａｎｄ Ｙｅａｒ

ＰＳＥＵＤＯＲ２： ４． ４４％ ５． ００％

　 　 注：如果公司在第ｔ年被“ＳＴ”，逻辑回归模型的因变量取值为１，否则取值为０。所有自
变量值取自第ｔ － ３年。

东持股和公司价值（或回报）之间的关系来验证这两个竞争假说。本文则通过
研究大股东在上市公司面临财务失败的可能时是帮助还是放弃，提供了另外一
种验证方法。结果表明，大股东在上市公司中持股越多，越倾向于扮演“帮助之
手”（ｈｅｌｐｉｎｇ ｈａｎｄ）的角色。

表２的第五列到第七列显示了加入大股东占款后的逻辑回归结果。除了
第一大股东持股比例外，其他变量的系数估计都没有发生显著变化，系统的统
计显著性也没有显著改变。但是，第一大股东持股比例的回归系数失去了显著
性。同时，大股东占款变量的系数在１％的水平下显著，而其显著性水平仅仅小
于资产回报率，而远远高于其他变量。这个结果告诉我们：第一，在控制了其他
财务变量以后，大股东占款程度对上市公司被“ＳＴ”的概率有显著影响；第二，大
股东对上市公司是否被“ＳＴ”的影响很大程度上是由其占用上市公司资金程度
决定的。换句话说，姜国华、王汉生（２００４）所发现的大股东“帮助之手”的作
用，很可能是由于大股东持股比例越高，其占用上市公司资金程度越低造成的
（后面的大股东盘剥决定因素分析中验证了这一点）。所以，一旦控制了对上市
公司资金的占用，第一大股东持股情况对“ＳＴ”的预测能力就受到削弱。

综上所述，大股东占用上市公司的资金越多，上市公司出现财务失败、被
“ＳＴ”的可能性就越大。以前的研究和案例都说明，大股东占用资金经常是数额
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巨大、占用时间长，有的甚至根本没有归还的诚意，甚至出现大股东占用后携款
潜逃的事件（姜国华、岳衡，２００５）。造成的结果就是上市公司经营滑坡、现金周
转困难、亏损加剧，最终导致上市公司被“ＳＴ”。本文的结果，不论是单变量分析
还是多元分析，都表明在我国证券市场上，大股东占款是传统的财务数据之外
又一个能够预测上市公司财务失败的变量。对投资者来说，传统的财务数据虽
然重要，但是，具有我国新兴市场特殊性的因素也一定不能忽视，尤其是和股权
结构有关的因素。

为了进一步保证本文主要结论的可靠性，我们还对包含了大股东占款变量
的逻辑回归模型进行了分年度的估计。结果如表３所示。从表３可以看出，在
七年当中，唯一一直维持了显著性的变量是直接衡量企业盈利能力的资产回报
率。大股东占款在四年中显著，在其他年度虽然无显著性，但是系数依然为正。
第一大股东持股比例在２００３年和２００６年显著为负，在其他年度或不显著，或
符号不符合预期。

表３　 分年度应用逻辑回归模型预测上市公司被“ＳＴ”概率的模型估计结果
２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７

ＩＮＴＥＲ ７． ７７ － ５． ３０ ３． １８ － ０． ４８ ８． ２６ － １． ７４ － ５． ７２

Ｒ＿ＯＲＥＣＴＡ ０． ３１ ０． ０９ ０． ０９ ０． ２５ ０． １３ ０． １７ ０． １５

ＲＯＡ － ２６． ５６ － １３． １３ － ２３． １９ － ２２． ５８ － ４５． １５ － ３９． ３１ － ２２． ９３

ＡＴＵＲＮ ０． ７９ － １． １９ － ０． ５１ － ２． ４０ － １． ０３ － １． ２１ － ０． ９８

ＬＥＶ － ０． ３２ ２． ９９ － ０． １９ １． ３７ １． ４８ ２． １８ １． ３２

ＳＧ － ０． １９ － ０． ３９ － ０． ７７ － ０． １４ － ０． ２４ ０． １３ ０． ３３

ＯＣＦ ０． ６８ － ６． ５８ － ３． ７１ １． ２１ － ０． ５３ － １． ５５ － ２． ９４

ＮＯＮＯＰＥＲＡＴ － ５２． ０２ － １３． ０６ ２７． ４８ ２． ４０ － ４． ０７ １． ３２ ２２． ８０

ＳＩＺＥ － ０． ６６ ０． １１ － ０． ２８ － ０． ３１ － ０． ６０ － ０． １０ ０． ０２

ＢＬＯＣＫ １． ４４ － １． ００ － １． ７１ １． ７８ １． ２１ － ３． ３５ ０． ５５

Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓ： ６１３ ７３２ ８１２ ８７８ ９２０ １ ００８ １ ０３３

ＰＳＥＲ２： ５． ５％ ６． １％ ７． ３％ ８． １％ ４． ９％ １０． ４％ ４． ７％

　 　 注：表示显著性小于１０％，表示显著性小于５％。下同。

综合本节的实证结果，我们认为大股东占款是除了传统预测财务困境的财
务变量以外的另一个重要变量。因为大股东大量占用上市公司的资金，致使上
市公司缺乏足够的经营能力，导致盈利能力下降、亏损增加，并最终因为连续亏
损被特别处理。
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三、上市公司特征与大股东占款

以上研究结果表明，在我国证券市场上，大股东占款是导致上市公司财务
失败的主要因素之一。占款导致上市公司盈利能力下降，甚至导致上市公司被
特别处理或退市。其波及上市公司之广，加重了２００１年以后我国证券市场长
期低迷的状态。虽然２００６年底，经过国务院和证券监管机构的努力，大部分上
市公司的占款问题得到解决，但是“一股独大”甚至“一股独霸”的局面并没有
得到改善。一旦监管风暴过去，同样的问题很可能再度发生，或大股东改变侵
占方式，采用更加隐蔽的方法攫取上市公司资源。因此，在本节中，我们通过研
究上市公司特征与大股东占款的关系，来确定影响大股东占款程度的因素。大
股东占款即使得到了解决，这些影响因素也可能继续存在，我们的研究结果可
以帮助投资者事先发现更可能盘剥中小投资者的大股东，从而采取措施，避免
承受投资损失。

（一）第一大股东持股比例

首先，我们分析第一大股东持股比例（ＢＬＯＣＫ）与大股东占款之间的关系。
如前所述，占用上市公司资金是一项重大的事件，而且严重影响了上市公司的
正常经营。所以可以说，如果大股东对上市公司没有绝对的控制，是做不到这
一点的。但是，理论上很难确定一个持股比例的临界点，从而高于这个临界点
就意味着绝对控制，低于这个临界点就无法控制。大股东能否绝对控制上市公
司不仅取决于其自身持有股权比例，还取决于是否存在一个有重要影响力的第
二大股东，以及其他股东的分散程度等因素。对于上市历史比较短的公司，发
起股东即使持股比例比较小，但是因为公司的董事会、经理层都是他们推动建
立起来的，所以发起股东可能在公司决策中有远远超过其股权权力的决策权。
同时，一个证券市场的监管效率、法制环境、公司治理效率等外部因素的好坏也
可能限制或放纵大股东对上市公司的负面影响。即便如此，平均来讲，大股东
持股比例越大，其占用上市公司资金的能力越大。我们因此称这种可能性为大
股东的“盘剥能力效应”。

但是，随着大股东持股比例的增加，大股东占用上市公司资金的意愿可能
会降低。占用上市公司资金实际上就是大股东侵占其他股东财富的行为。如
果大股东持股比例比较低，比如说只有２０％，那么他每占用上市公司１元钱，实
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际是收回了本来就属于自己的０． ２元，同时侵占了其他股东０． ８元。相反，如
果大股东持股比例比较高，比如说占８０％，那么他每占用上市公司１元钱，实际
是收回了本来就属于自己的０． ８元，而只侵占了其他股东０． ２元。这样，持股
比例越低的大股东占用资金的欲望就越强，而随着持股比例的增加，大股东占
用资金的欲望会随之降低。一个９９． ９９％持股的大股东会认为钱在上市公司里
还是在自己手里都是一样的，没有任何占用上市公司资金的必要。我们称这种
现象为大股东的“盘剥意愿效应”。

总之，大股东的“盘剥能力效应”预期占用上市公司资金的程度随着大股东
持股比例的增加而增加，而大股东的“盘剥意愿效应”预期占用上市公司资金的
程度随着大股东持股比例的增加而减少。在我国的证券市场上哪种效应占主
导地位是我们下面要检验的问题。

每一年，我们把所有样本按大股东持股比例从低到高分成１０个组合，然后
计算每个组合中平均大股东持股比例和平均占用资金程度。结果如图２所示，
汇报了七年的平均结果（左侧竖轴代表大股东持股比例，右侧竖轴代表占款程
度）。图２显示，大股东资金占用先随着大股东持股比例的增加而上升，在第３
组中达到资金占用程度的顶点。该组平均第一大股东持股比例为２９． ２％，平均
占用上市公司资金为总资产的７． ８％。然后，随着大股东持股比例的增加，资金
占用反而在下降。到第一大股东持股比例最高的第１０组时，第一大股东持股
比例平均为７２％，但是，大股东占款却最少，平均占用上市公司资金只有总资产
的２． １％。

图２　 大股东持股比例与其占用上市公司资金的关系
　 　 注：大股东持股比例使用左侧竖轴刻度，大股东占款程度使用右侧竖轴刻度。
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这样的结果十分有趣，它首先说明了大股东持股比例是决定资金占用的重
要因素。但是，两者之间的关系不是单调的线形关系，而是一个非线性的关系。
在大股东持股比例比较小的时候，“盘剥能力效应”大于“盘剥意愿效应”，所以
随着大股东持股比例和盘剥能力的增加，资金占用呈上升趋势。在大股东持股
比例比较大的时候，“盘剥意愿效应”开始逐渐显得比“盘剥能力效应”更重要，
所以随着大股东持股比例（盘剥能力）的增加，资金占用反而呈下降趋势。

为了检验第一大股东持股比例和资金占用之间的关系的显著性，我们把大
股东占款对第一大股东持股比例及其平方项进行了线性回归分析。未汇报的
回归结果表明第一大股东持股比例平方项的系数显著为负，说明两者之间存在
一定程度的非线性关系，印证了图２中的结果。

综合来讲，“盘剥能力效应”和“盘剥意愿效应”都是决定大股东行为的主
要因素。“盘剥能力效应”决定了整个市场上资金占用（盘剥的一种方式）的平
均水平，而“盘剥意愿效应”则决定了资金占用程度对大股东持股比例变化的敏
感程度。

图２中另外一个重要的实证发现是资金占用最严重的公司多为大股东持
股比例在３０％附近的公司。如前所述，理论上我们很难事先确认出大股东掌握
上市公司控制权的最低持股比例。图２的结果显示，在现阶段我国的证券市场
上，平均来讲，拥有一个上市公司３０％的股票即可以对这个上市公司具有控制
权。应该说，这样的比例是很低的。

（二）其他影响因素

除了第一大股东持股比例外，我们还检验以下几个因素对大股东占款的影
响，分别是大股东性质（ＳＴＡＴＥ）、上市公司所在地市场化程度（ＭＡＲＫＥＴＩＺＡ
ＴＩＯＮ）、大股东对上市公司的控制层级（ＬＡＹＥＲ）和公司规模（ＳＩＺＥ）。

由于我国的上市公司大部分是由国有企业分离上市形成的，所以相当一部
分企业的大股东是国家或国家各级机构。其他的大股东则是私人、私人企业、
集体企业或其他社会机构和组织。不同类型的股东在目标追求上有所不同。
例如，政府作为股东关心的不仅是企业利润的最大化，还包括社会的稳定、财富
分配的平均、人民就业等，而非政府股东则更多地关注从企业中得到的回报。
以前的研究也表明，在处理企业的重大问题上，不同类型的股东表现出的价值
取向也有所不同（张翼和王志诚，２００４；黄志忠和薛云奎，２００５）。因此，我们在
这里分析国有股东（包括国有股和国有法人股）和非国有股东（以下简称社会法
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人股东）在占用上市公司资金方面是否有差别。我们将所有样本分为两组：第
一大股东是国有股东的组、第一大股东是社会法人股东的组。

樊刚和王晓鲁（２００４）编制了我国各个省份的市场化进程指数，该指数是衡
量一个地区政府与市场的关系、非国有经济的发展、产品市场发育程度、要素市
场发育程度和市场中介的发育和法律环境的综合指标。市场化程度高的地区
往往投资者保护程度也高。因此，这个指标越好的地区，大股东盘剥其他股东
利益的行为越容易受到制约和处罚，市场化指数和大股东占款负相关。

Ｆａｎ，Ｗｏｎｇ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ （２００５）是较早研究我国上市公司中控制层级对企业
行为影响的文章。他们认为控制层级越多，大股东越容易通过复杂隐蔽的控制
关系盘剥其他股东的利益，因此我们预期这个变量和大股东占款正相关。

公司规模是一个控制变量，上市公司规模越大，受到的社会关注和市场的
监督越强，因此盘剥股东利益的行为越容易受到限制。表４是我们所进行的多
元回归的结果。

表４　 大股东占款决定因素分析
Ｍｏｄｅｌ １ Ｍｏｄｅｌ ２ Ｍｏｄｅｌ ３ Ｍｏｄｅｌ ４

ＩＮＴＥＲＣＥＰＴ ０． ４４０ ０． ４７９ ０． ４８５ ０． ４８２

ＢＬＯＣＫ － ０． ０７５ － ０． ０６８ － ０． ０６７ － ０． ０６９

ＳＩＺＥ － ０． ０１７ － ０． ０１９ － ０． ０１４ － ０． ０１３

ＳＴＡＴＥ － ０． ０１３ － ０． ０１９ － ０． ０１８

ＭＡＲＫＥＴＩＺＡＴＩＯＮ － ０． ００１ － ０． ００２

ＬＡＹＥＲ ０． ００１

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ １２． ９０％ １２． ８７％ １３． ０６％ １３． １４％

　 　 在表４中，我们逐步加入更多的变量，所有的变量在不同的模型中表现出
了一致性。第一大股东持股比例显著地和大股东占款负相关，和图２中的单变
量分析结果一致。公司规模和占款程度负相关。我们认为重要原因在于：一方
面，规模大的公司受到的社会关注和监督比较多，因此可能抑制大股东的盘剥
行为；另一方面，规模大的公司中包含一些垄断行业中的公司，这些公司的大股
东自身都有良好的盈利能力，因此占用上市公司资金的动机比较弱。

如果大股东是国家或国有法人，其占款的程度比其他大股东低。我们认为
原因在于：一方面，国有大股东因为占款带来的个人利益比社会法人大股东少，
所以动机也相对较弱；另一方面，如果大股东是政府的国有资产管理部门，大股
东占款的行为就很少发生。

如我们所预期的，如果上市公司位于市场化程度比较高的省份，其大股东
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占款的程度比其他地区小，体现了市场化体制下投资者保护的程度比较高。但
是，我们没有发现控制层级和占款程度有显著的关系。

本节从大股东持股比例、大股东性质、控制层级、上市公司规模和上市公司
所在地区市场化程度等比较宏观的方面探索了大股东占款的影响因素。这些
因素不仅能够影响大股东直接占款程度，而且肯定也会影响大股东通过关联交
易等隐蔽手段侵占上市公司利益的程度。因此，研究这些因素对一个比较明显
的侵占行为（大股东占款）的影响，可以加深我们对这些决定因素的理解，帮助
投资者更好地保护自己的利益。

当然，我们的分析目的只是研究这些因素对大股东占款的影响，并不是全
面评价这些因素对上市公司价值和证券市场发展的影响。例如，虽然大股东持
股比例和占款程度负相关，但是我们并不认为企业都应该增加大股东持股比
例；虽然国有大股东的占款程度比其他股东的占款程度低，但是我们并不认为
应该停止“国退民进”的国有企业改革过程。这些问题不是本文能够回答的内
容，我们留待今后的研究中进一步探讨。

四、结论及政策建议

本文的研究结果表明，在我国股票市场上，大股东对上市公司的资源侵占
是造成上市公司被特别处理的重要因素，其对上市公司被“ＳＴ”概率的预测能力
超过了大部分传统财务数据指标。在控制了大股东对上市公司的资金占用后，
第一大股东持股比例失去了对“ＳＴ”概率的预测能力。进一步的分析发现，第一
大股东持股比例和大股东资金占用程度呈非线性关系，表明大股东的“盘剥能
力效应”和“盘剥意愿效应”都是决定大股东行为的主要因素。同时，本文发现，
大股东性质、公司规模和上市公司所在地的市场化程度都对大股东资金占用有
影响。

本文的研究结果对我国证券市场的发展有比较重要的启示。包括资金占
用在内的大股东的盘剥行为对证券市场的发展造成了严重的伤害。盘剥行为
侵害了广大其他股东的正当利益，损伤了广大股东对证券市场的信心。在这样
的市场上，投资者得到的回报低，企业融资的成本高，最后的结果必然是证券市
场规模变小，在国民经济中的地位降低。

我国的证券市场监管机构对大股东占用上市公司资金的危害有十分清晰
的认识，并多次试图合理解决这一问题。２００３年８月，证监会和国资委联合发
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布了《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通
知》，提出了纠正和防止侵占行为发生的具体监管措施。２００５年１１月１日，国
务院批转了证监会《关于提高上市公司质量意见》。《意见》明确规定了大股东
必须在２００６年年底前解决占用上市公司资金的问题，否则将面临法律和纪律
的制裁。《意见》的出台充分说明了大股东占用资金的危害和我国政府解决这
一问题的决心。本文的研究结果支持了我国政府对这一问题的认识。

在我国政府的“铁腕”治理下，到目前为止，应该说现存的大股东占款问题
得到了基本解决，股权分置改革以后，大股东持有的股票也可以在市场上交易，
这就较好地解决了股份不流通导致的大股东不在意股票价格变化的情况。可
以说，股份不流通是导致大股东直接侵占上市公司利益的重要原因之一。

但是，即便如此，大股东和中小股东利益上的矛盾还将继续存在下去。一
方面，如其他东亚国家的经验启示我们的，集中股权将是亚洲国家资本市场的
一个重要特征。这既有历史传统的原因，又有担心分散股权所带来的股东和经
理层之间代理问题的原因。因此，即使股权不再分置，我们也很难预期大股东
会大量出售股票，使上市公司的股权充分分散化。

既然大股东的存在将是我国证券市场上一个长期存在的现象，如何发挥大
股东在解决公司中代理问题上的优势，限制其对中、小股东的盘剥行为，将是监
管机构和投资者都要考虑的问题。本文的分析结果告诉我们，大股东有“盘剥
能力效应”和“盘剥意愿效应”两种相反的力量在发挥作用。我们要利用法律、
法规、行业规则、媒体、道德、市场力量等各种手段限制大股东的“盘剥能力效
应”，同时也充分利用大股东的“盘剥意愿效应”来限制其“盘剥能力效应”。从
这个意义来讲，最差的股权结构安排是存在一个“小”的大股东。“小”的大股
东具有一定的盘剥能力，同时又有很强烈的盘剥意愿，所以是最可能对证券市
场造成伤害的。

具体来说，首先，第一大股东持股比例在３０％左右的公司，大股东占款的倾
向和程度都最大，因此，监管机构应该特别注意这些存在着“小”的大股东的上
市公司。第二，我们要特别注意亏损公司及其背后可能隐藏的大股东占款问
题。大量的公司亏损是由于资金被大股东占用。我们的法律和法规应该为中、
小股东提供有效监督大股东的渠道，使他们在面临投资损失的情况下能够有渠
道、有手段保护自己的正当利益。
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中国上市公司盈余粉饰现象的实证分析
郭轶芳　 吴卫星

摘　 要　 本文通过对１９９０—２００７年我国上市公司年报盈余数据第二位数字分布的考
察，发现普遍存在净利润、净利润同比增长比例以及正的每股收益被粉饰的现象，其中净利
润同比增长比例被粉饰的现象最普遍。中国的盈余粉饰存在中国特有的退位至８的现象。
与国外相比，我国的盈余数据可以从第二位数字为６时就向上进位，说明相关监管机制有待
进一步完善。此外，调整后净利润作为一个控制变量，能较好地符合用Ｂｅｎｆｏｒｄ法则计算出
来的预期频率分布，进一步证实了这一广泛使用的方法的可信度。

关键词　 Ｂｅｎｆｏｒｄ法则，粉饰盈余管理，异常分布

一、引　 　 言

日常生活中我们经常可以看到商场中很多商品的标价类似于９９元或１． ９８
元，恰好稍微低于某种进位或某个整数，这是为什么呢？Ｂｒｅｎｎｅｒ ａｎｄ Ｂｒｅｎｎｅｒ
（１９８２）认为人类存在生理上的约束，每个人的记忆力是有限的，从而导致了对
数字认知上的不连续性。消费者趋向于认为９９元的商品比１００元的商品便宜
很多，同时我们也可以理解为１００元在消费者的心中是一个消费门槛，这样商
家就有动机在消费者心中的消费门槛之下定价。

那么，运用同样的道理，我们不禁要问，在中国上市公司的利润报表中，投

 郭轶芳，对外经济贸易大学国际经济贸易学院学生；吴卫星，对外经济贸易大学金融学院副教授、
博士生导师。通讯作者及地址：吴卫星，北京市对外经济贸易大学金融学院，１０００２９；Ｅｍａｉｌ：Ｗｘｗｕ＠
ａｍｓｓ． ａｃ． ｃｎ。本文得到霍英东青年教师基金资助（项目编号：１１１０８６）。作者感谢梁衡义博士、潘慧峰博
士、郑建明博士以及对外经济贸易大学金融学院金融学讨论班上诸位同行在本文写作过程中给予的有益
的意见和建议，但是所有的错误和疏漏都由作者自己负责。
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资者对各指标是否也存在心中的门槛？如果存在，这个门槛会是什么样子的
呢？上市公司的管理层是否存在动机在一定可操作范围内对利润报表的盈余
数据进行粉饰？我们带着这样的问题，通过对１９９０年１２月３１日至２００７年９
月３０日期间我国所有的上市公司利润报表中盈余数据的分析，发现投资者的
心理和消费者的心理类似，上市公司趋向于对报表进行粉饰：当公司所汇报的
净利润为正时，从左边起第二位数字出现０的频率比预期出现的频率显著地
高，而出现９的频率比预期出现的频率显著地低；当公司所公布的净利润为负
时，情况恰好相反，从左边起第二位数字出现０的频率比预期出现的频率显著
地低，而出现９的频率比预期出现的频率显著地高。这点与以往研究的结论基
本相同，说明中国也存在上市公司盈余粉饰的现象，但是值得注意的是：与以往
有关国外的实证研究的结果相比，在我国，上市公司管理层进行盈余粉饰的现
象更为普遍。

由于我们看到的报表中的数据可能并不是最真实的，有可能是已经经过粉
饰的，所以我们需要找到一个没有人为粉饰的预期分布，需要知道真实的数据
分布是怎样的。以往研究大部分都是粗略地认为盈余数据预期的分布应该是
符合用Ｂｅｎｆｏｒｄ（１９３８）法则计算出来的分布，但是其在盈余数据领域中的实证
支持相对缺乏。Ｋｉｎｎｕｎｅｎ ａｎｄ Ｋｏｓｋｅｌａ（２００３）曾经用净销售额（ｎｅｔ ｓａｌｅｓ）作为一
个控制变量，他们推测在损益表中（ｉｎｃｏｍｅ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ）被排在第一行的净销售额
在报告时可选择的会计方法比报告在最后一行的纯收益（ｎｅｔ ｉｎｃｏｍｅ）〔１ 〕少，所
以与纯收益相比，净销售额受到粉饰的程度应该更少，净销售额的异常分布应
该更不显著。他们的计算结果在一定程度上证实了他们的推测，与纯收益相
比，净销售额的异常分布确实更不显著。但是我们认为，尽管净销售额的异常
分布不显著，但并不能代表未经过粉饰的真实纯收益数据也不存在显著的异常
分布。当然，在真实的纯收益数据很难获得的情况下，净销售额的分布具有一
定的参考价值。此外，国内学者也在努力验证Ｂｅｎｆｏｒｄ法则的适用性。岳衡等
（２００７）考察了公司利润表中另外两个指标：营业外收入和应交所得税。他们认
为，这两个指标是利润表中相对而言较少受人关注的指标，因此管理者对其进
行粉饰的动机可能并不强烈，这两个指标的分布应该和Ｂｅｎｆｏｒｄ法则计算出来

〔１ 〕 相关领域的大部分文献的研究对象为纯收益，纯收益为正时即为净利润（ｎｅｔ ｐｒｏｆｉｔ），纯收益为
负时即为净损失（ｎｅｔ ｌｏｓｓ）。值得注意的是，中国上市公司的报表中采用的是净利润，与国外的概念不
同，这个指标可以为负，因此可以看出净利润这个指标与国外的纯收益指标是一致的。
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的频率分布没有显著的差异。他们的计算结果说明这两个指标的频率分布能
较好地符合Ｂｅｎｆｏｒｄ法则。但是存在同样的问题，营业外收入和应交所得税能
否有效地代表没有经过粉饰的盈余数据呢？我们不得而知。值得庆幸的是，我
们找到了另外一个比较有说服力的控制指标———调整后净利润。关于净利润，
我们可以获得调整前净利润和调整后净利润的有关数据。调整前净利润〔２ 〕是
上市公司在比较统一的时间及时地公布近期的盈利情况的数据，所以对于投资
者来说，调整前净利润可以及时有效地传达公司经营状况的信息从而对投资者
投资行为造成影响，而上市公司只有在因会计政策变更及会计差错更正等追溯
调整或需要重述以前年度会计数据时才会披露调整后净利润。我们注意到调
整后净利润一般是在调整前净利润披露一年之后才公布的，调整后净利润提供
的信息已经不能有效地提供对指导投资有用的适时信息，因此我们推断管理层
对调整后净利润进行粉饰的动机不强烈。我们的实证结果表明我们的推断是
基本成立的，这为我们之前对调整前净利润的分析提供了强有力的支持。我们
发现，调整后净利润的分布与Ｂｅｎｆｏｒｄ法则提供的分布不存在显著的差异，并且
能较好地符合，从而说明在缺乏粉饰动机的时候，盈余数据第二位数字的分布
确实应该符合理论上预期的频率分布，这样我们对于被粉饰过的数据的分析才
具有了可比性。我们认为，采用调整后净利润作为控制变量是相对以往研究的
一种进步。

关于管理层主要是对哪个盈余指标进行粉饰，学术界并没有一个十分统一
的标准，第一篇相关文献Ｃａｒｓｌａｗ（１９８８）的研究对象是收益数据（ｉｎｃｏｍｅ ｆｉｇ
ｕｒｅ），随后的Ｔｈｏｍａｓ（１９８９）的研究对象为年收益（ａｎｎｕａｌ ｅａｒｎｉｎｇｓ）和每股收益
（ｅａｒｎｉｎｇｓ ｐｅｒ ｓｈａｒｅ），而Ｋｉｎｎｕｎｅｎ ａｎｄ Ｋｏｓｋｅｌａ（２００３）则主要研究了１８个国家的
公司纯收益（ｎｅｔ ｉｎｃｏｍｅ）。其他文献基本上都是采用以上提及的某个或多个指
标进行研究。尽管以往研究绝大部分都把注意力集中在报表中的净利润指标
上，但是我们认为投资者以及上市公司的管理层有可能同时对其他指标具有相
当的关注程度，比如以往研究没有考察过的净利润同比增长比例这个指标。举
个很简单的例子，中国石油在２００８年３月２０日公布的２００７年年报业绩中显
示，２００７年中国石油的净利润为１３ ４５７ ４００． ００万元，同比减－ １． ２１％。而当天
中石油股价的跌幅达到了３． ０１％，并且在接下来的五天，几乎每天的跌幅都在
３％以上。很显然，如果投资者只关注净利润这个指标，中国石油年报的披露对

〔２ 〕 我们通常所说的净利润是指上市公司第一次披露的调整前净利润。
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他们来说应该是个好消息，中国石油在２００７年实现了巨额的净利润，股价应该
上涨才对，但是股价却持续下跌，一个合理的解释就是投资者不仅仅关注的是
净利润，他们同时看到了中国石油的业绩在走下坡路，所以我们推断投资者同
时对同比增长比例也可能存在认知上的门槛，那么相应地，上市公司的管理层
也就可能对这个指标进行粉饰。尽管报表中没有直接披露这项指标，但是我们
发现在报表披露时传达给广大投资者的各种媒体信息中都会披露这个指标。
而净利润同比增长比例也很容易通过对报表中数据的计算获得。因此，我们对
这个指标进行了考察。我们的实证研究表明，上市公司对同比增长比例也存在
粉饰现象而且粉饰的程度还很广泛。另外，为了比较各个指标被粉饰的程度是
否相同，我们对每股收益也进行了分析。我们发现，每股收益为正的时候也存
在显著的粉饰现象，但是每股收益为负的时候却变得不显著了。所以我们的结
果表明：当每股收益为正的时候，中国上市公司管理层存在粉饰动机；当每股收
益为负的时候，粉饰盈余的动机就变弱了。

本文其余部分的结构安排如下：第二部分介绍相关理论和实证文献；第三
部分是研究方法和数据描述；第四部分是实证结果和理论分析；最后一部分给
出全文结论。

二、文献综述

盈余管理从２０世纪８０年代开始受到许多学者的关注，成为一个比较热门
的研究领域。但是其严格的定义一直是学者们讨论的话题，通过以往的文献我
们可以看到，学者们试图从各个角度对其进行界定，以下列举几个比较有代表
性的观点。Ｓｃｈｉｐｐｅｒ（１９８９）认为，盈余管理是企业管理人员为了获得某种私人
利益，通过有目的地控制对外财务报告的过程所进行的披露管理。Ｈｅａｌｙ ａｎｄ
Ｗａｈｌｅｎ（１９９９）则指出，盈余管理是管理层为了误导那些以公司的经济业绩为基
础的利益关系人的决策或者为了使那些以会计报告数字为基础的契约的结果
更加有利，而运用职业判断编制财务报告和规划交易以变更财务报告的行为。
而Ｓｃｏｔｔ（２００３）认为，盈余管理是在ＧＡＡＰ允许的范围内，通过会计方法的选择
使经营者自身效用或企业市场价值最大化的行为。

王亚平等（２００５）通过假设报告盈余服从混合正态分布，运用参数估计的方
法对阈值处的盈余管理频率和幅度进行推断，发现上市公司为避免报告亏损而
进行盈余管理。吴联生等（２００７）运用相同的方法，考察了现金流量的管理，发
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现现金流量的管理程度与盈余管理程度没有太大差异。验证盈余粉饰现象和
估计盈余粉饰管理程度的方法有很多。吴联生、王亚平（２００７）对盈余管理程度
的估计方法及其相应的经验证据进行了综述：非预期应计利润模型能够估计出
单个公司的盈余管理程度，但是需要依赖许多主观假设，如经营现金流量不存
在人为的操纵等；盈余分布法的优点是不必特意估计充满“噪音”的操纵性应计
利润，还能捕捉通过非应计项目进行的盈余管理，但是它假设真实盈余分布是
平滑的。本文采用了另一种有效的检验方法———Ｂｅｎｆｏｒｄ法则。这一方法的优
点在于，它不用像前两种方法那样依赖各种假设，同时对于盈余管理的程度也
可以进行具体的衡量。

以往的实证研究采用Ｂｅｎｆｏｒｄ法则进行检验，发现有些国家的公司确实存
在对报表进行粉饰的盈余管理行为。这种现象首先是由Ｃａｒｓｌａｗ（１９８８）通过对
新西兰公司样本的分析发现的。他证实了上市公司报告的盈利从左边起第二
位数字出现０的频率比预期的频率显著地高，而出现９的频率比预期的频率显
著地低。随后，Ｔｈｏｍａｓ（１９８９）用美国公司的一个样本也得到了同样的现象。他
同时对负的盈余数据进行了考察，发现了相反的现象，即从左边起第二位数字
出现０的频率比预期的频率显著地低，而出现９的频率比预期的频率显著地
高。他还发现对每股收益四舍五入的调整现象比针对净利润的调整现象更普
遍。ＡｌＤａｒａｙｓｅｈ ａｎｄ Ｊａｈｍａｎｉ（１９９９）以安曼股票交易所７４家上市公司１９９０年
至１９９４年的年度财务数据为样本，发现第一位数字的分布与预期分布无显著
差异，而第二位数字的分布显著不同于预期分布。Ｎｉｓｋａｎｅｎ ａｎｄ Ｋｅｌｏｈａｒｊｕ
（２０００）考察了处于受到税收驱动的金融会计准则下的芬兰公司报告的盈余数
据。与预期不一致的是，他们发现，即使在以报告的盈余为税基的情况下，仍然
存在对盈余的粉饰。他们的结果表明，即使盈余粉饰的成本比较高，管理者仍
然有动机对盈余进行粉饰。Ｖａｎ Ｃａｎｅｇｈｅｍ（２００２）在英国的公司也发现了盈余
粉饰的现象，并且指出管理层主要是利用主观应计部分来实现对报告盈利的粉
饰。Ｋｉｎｎｕｎｅｎ ａｎｄ Ｋｏｓｋｅｌａ（２００３）进一步比较了世界上１８个国家和地区中粉饰
盈余管理的程度，结果表明这种盈余管理的动机是普遍存在的。他们还研究了
一些与粉饰盈余管理程度相关的制度因素。粉饰盈余管理的程度因审计上的
支出、更严格的会计准则而减弱，随着权力差距（ｐｏｗｅｒ ｄｉｓｔａｎｃｅ）的增加以及管
理红利计划（ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｂｏｎｕｓ ｓｃｈｅｍｅ）的重要性增加而增加。但是他们并没有
发现一些有关文献经常考察的变量与粉饰盈余管理程度有显著的相关性，比如
对股东的保护程度、财务会计与税务会计的统一（ｔｈｅ ａｌｉｇｎｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ
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ｔａｘ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ）和盈余的信息含量（ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ）。他们还发现
在纽约证券交易所上市的公司与在纳斯达克上市公司的粉饰盈余管理存在很
大差异，他们将其归因于公司规模和审计质量。Ｓｋｏｕｓｅｎ等（２００４）考察了日本
公司的盈余分布，其研究表明，粉饰盈余的管理动机在日本也是存在的，并且对
于第三位和第四位也存在不同程度的进位或是退位；他们同时发现，粉饰的动
机同粉饰前的数字与投资者心理认知门槛的差距是负相关的。Ｇｕａｎ等（２００６）
的实证结果表明，公司在每个季度的报表中都有动机对盈余进行粉饰，但是对
年报的粉饰程度明显小于其他三个季度，他们认为对年报的审计在约束公司进
行盈余粉饰上起了重要的作用。Ａｏｎｏ ａｎｄ Ｇｕａｎ（２００７）研究了ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ法
案对盈余管理的影响，他们的结果表明粉饰盈余的行为在该法案实施以后显著
地减少了。

我们可以看到诸多文献通过采用基本一致的研究方法对不同国家不同的
经济背景进行研究分析，得到了很多有意义的结论。但是国内通过用Ｂｅｎｆｏｒｄ
法则考察盈余数据的分布来研究我国上市公司管理层粉饰盈余的现象的文献
并不多见。在我国，王忍、曹建新（２００６）首次使用Ｂｅｎｆｏｒｄ法则对２０００年至
２００２年上市公司净利润年度数据进行分析，发现存在显著的盈余粉饰现象，但
逐年有明显改善。赵莹等（２００７）考查了ＳＴ公司和非ＳＴ公司盈余管理的状况，
发现样本公司对偶数具有独特的偏好。岳衡等（２００７）研究了我国上市公司盈
余管理现象及其动机，他们通过对１９９６年至２００５年十年间我国上市公司净利
润数据分布的考察，得到了我国也存在盈余管理现象的结论，他们认为人类“有
限记忆”的行为特征是我国上市公司盈余管理的一个动机。在他们研究的基础
上，本文想通过对多个盈余指标的更深入考察，发现更全面的上市公司管理层
和投资者共同关注的盈余指标，并且希望可以通过比较得到对各个指标粉饰动
机的程度对比。另外，正如岳衡等（２００７）指出“尽管以前的研究验证了Ｂｅｎｆｏｒｄ
法则的正确性，我们仍然不清楚这个法则对中国的特殊情况是否适用”，为了解
决这个问题，本文也试图通过对多个盈余指标的分析找到一个比较有说服力的
控制变量，以分析采用Ｂｅｎｆｏｒｄ法则的可信度。

诸多的文献以Ｂｅｎｆｏｒｄ法则为基准的标准方法，运用于不同的经济背景，得
到了盈余管理现象存在的普遍性结论；运用于特定事件的分析，得到了相关法
律法规的绩效分析；运用于更加具体的金融会计准则的细则的分析，得到了其
对于规制盈余管理的意义；运用于拓展了的数字位数分布，得到了盈余管理动
机的影响因素和联动关系，等等。由此我们可以看出，采用这一标准方法并结



２６　　　 金融学季刊 第４卷

合实际的具体情况，这个领域还有很大的挖掘空间。正是怀着这样一种信心，
我们在前人的研究基础上进行了进一步探索。

三、研究方法与数据描述

为了考察中国上市公司盈余粉饰的现象，我们需要检验观测到的盈余数据
是否存在异常分布，那么我们首先需要明确在不存在粉饰的零假设下，每个数
字在第二位出现的预期频率是多少。

可能和人们平时的直觉相反，在不存在人为粉饰时，数位上的各个数字出
现的频率并不是均匀分布的。Ｂｅｎｆｏｒｄ（１９３８）指出，不管数据的来源如何，用ｘ
表示第一位数字，ｙ表示第二位数字，则第一位数字是ｘ的预期频率可以近似地
表示为：

Ｐ（ｘ） ＝ ｌｏｇ１０（ｘ ＋ １）－ ｌｏｇ１０（ｘ） （１）
　 　 同理，第一位数字是ｘ且第二位数字是ｙ的预期频率可以近似地表示为：

ｌｏｇ１０ ｘ ＋
ｙ ＋ １( )１０

－ ｌｏｇ１０ ｘ ＋
ｙ( )１０ （２）

　 　 对于任意的ｙ，把所有ｘ可能取值的预期频率加起来就得到第二位数字是ｙ
的预期频率：

Ｐ（ｙ） ＝ 
９

ｘ ＝ １
ｌｏｇ１０ ｘ ＋

ｙ ＋ １( )１０
－ ｌｏｇ１０ ｘ ＋

ｙ( )( )１０
（３）

　 　 统计学家们并没有能很好地解释为什么Ｂｅｎｆｏｒｄ法则可以成立，但是实际
中的数据却总能较好地符合它。当然，Ｂｅｎｆｏｒｄ法则不能被看成是实际数据的
精确描述，它只是对很多没有人为控制数据的一个近似。由于我们并不能获得
粉饰前的盈余数据，所以我们权且认为Ｂｅｎｆｏｒｄ法则给我们提供了一个不错的
参照物。

为了检验观测频率与预期频率的差异在统计上是否显著，我们采用Ｆｌｅｉｓｓ
（１９８１）给出的统计量：

Ｚ ＝
｜ ｐｊ － ｐｊ０ ｜ －

１
２ｎ

ｐｊ０（１ － ｐｊ０）槡ｎ

（４）

其中ｐｊ和ｐｊ０ 分别是观测到第二位数字为ｊ的观测频率和预期频率，ｎ为样本容
量。Ｚ服从标准正态分布。另外，为了检验第二位数字整体上是否符合预期的
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频率分布，我们使用了卡方检验：

χ２ ＝ 
９

ｊ ＝ ０

（ｐｊ － ｐｊ０）２ × ｎ
ｐｊ０

（５）

　 　 该卡方检验的自由度为９。
最后，我们希望比较各个指标的粉饰程度。我们借鉴了Ｋｉｎｎｕｎｅｎ ａｎｄ Ｋｏｓｋｅｌａ

（２００３）用的方法，分别用三个变量来衡量粉饰盈余的程度：
ＣＥＭ１ ＝ 指标为正时第二位数字为０的观测频率

　 －第二位数字为０的预期频率 （６）
ＣＥＭ２ ＝ 指标为正时第二位数字为０的观测频率

　 －第二位数字为０的预期频率
　 ＋第二位数字为９的预期频率
　 －指标为正时第二位数字为９的观测频率 （７）

ＣＥＭ３ ＝ 指标为正时第二位数字为０的观测频率
　 －第二位数字为０的预期频率
　 ＋第二位数字为９的预期频率
　 －指标为正时第二位数字为９的观测频率
　 ＋指标为负时第二位数字为９的观测频率
　 －第二位数字为９的预期频率
　 ＋第二位数字为０的预期频率
　 －指标为负时第二位数字为０的观测频率 （８）

其中，ＣＥＭ１只考虑了指标为正时第二位数字为０的偏离程度，ＣＥＭ２同时考虑了
指标为正时第二位数字为０时向上偏离的程度和第二位数字为９时向下偏离
的程度，ＣＥＭ３则进一步考虑了指标为负的情况。这三个变量越大说明对应指
标的粉饰程度越严重。

本文使用的数据来自于国泰君安数据库，样本包括从１９９０年１２月３１日至
２００７年９月３０日期间中国所有的上市公司的年报〔３ 〕的数据。我们剔除了那
些只包含一个数字的观测值。研究的指标包括上市公司公布的调整前净利润、
调整后净利润、净利润同比增长比例、调整前每股收益。净利润同比增长比例
是用本年调整前净利润与上一年调整前净利润的差值除以上一年调整前净利
润的绝对值计算而得。

〔３ 〕 我们同时考察了半年报和季报的数据，发现结论基本一致。
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四、实证结果和理论分析

从直观上来说，当盈余为正时，管理者试图使盈余绝对值看起来大，而盈余
为负时，管理者试图使盈余绝对值看起来小，所以我们有必要把盈余数据分成
正负两种情况分别考察。以下是对各个指标的实证结果及分析比较。下面我
们对各个指标逐一进行分析，并且对各个指标的计算结果进行比较，最后，基于
实证结果，我们给出了相应的经济后果分析。

（一）调整前净利润

表１为关于调整前净利润的计算结果。我们可以看到，在调整前净利润为
正的这一组，第二位为０的观测频率为１３． ９７％，比预期频率１１． ９７％高了
２． ００％，并且Ｚ检验也表明在１％的显著水平下第二位为０的调整前净利润出
现的频率显著高于预期情况；而第二位为９的观测频率为７． ７８％，比预期频率
８． ５０％低了０． ７２％，并且Ｚ检验也表明在１％的显著水平下第二位为９的调整
前净利润出现的频率显著低于预期情况。说明当调整前净利润为正时，管理者
倾向于向上进位，而调整前净利润为负时，情况正好相反。第二位为０的观测
频率为９． ２４％，比预期频率１１． ９７％少了２． ７３％，并且Ｚ检验也表明在１％的显
著水平下第二位为０的调整前净利润出现的频率显著低于预期情况；而第二位
为９的观测频率为９． ８６％，比预期频率８． ５０％高了１． ３６％，并且Ｚ检验也表明
在１０％的显著水平下第二位为９的调整前净利润出现的频率显著高于预期情
况；另外，第二位为８的观测频率为１２． ２８％，比预期频率８． ７６％高了３． ５２％，
并且Ｚ检验也表明在１％的显著水平下第二位为８的调整前净利润出现的频率
显著高于预期情况。这里我们注意到，和预期有一点小差别，第二位数字为８
比第二位数字为９的频率更显著地高于预期频率，说明相对于９而言，管理层
在实施盈余操纵的时候可能更偏好退位至第二位为８。我们认为可能的原因是
在投资市场上，许多投资者具有一定的知识水平和经验，他们可能知道管理层
在一定程度上会对盈余数据进行粉饰，从而使得管理层在报告第二位为９的调
整前净利润时可能会担心投资者在看到这样的数据以后会怀疑是否存在粉饰，
削弱了数据的可信度，而在可操作的范围内报告第二位为８的调整前利润可以
使得他们的数据更加可信。另外，用于检验第二位数字是否偏离预期的频率
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表１　 调整前净利润第二位数字分布的频率
数字 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

预期频率（％） １１． ９７ １１． ３９ １０． ８８ １０． ４３ １０． ０３ ９． ６７ ９． ３４ ９． ０４ ８． ７６ ８． ５０
调整前净利润为正（共１１ ４０８个观测值） 卡方统计量＝ ５３． ２１
观测值 １ ５９４ １ ３０９ １ ２１５ １ １９８ １ １０７ １ １０４ ９９０ １ ００５ ９９９ ８８７
观测频率（％） １３． ９７ １１． ４７ １０． ６５ １０． ５０ ９． ７０ ９． ６８ ８． ６８ ８． ８１ ８． ７６ ７． ７８
Ｄｉｆｆ（％） ２． ００ ０． ０９ － ０． ２３ ０． ０７ － ０． ３３ ０． ０１ － ０． ６６ － ０． ２３ ０． ００ － ０． ７２
Ｚ ６． ５８ ０． ２７ ０． ７８ ０． ２２ １． １５ ０． ０２ ２． ４０ ０． ８２ ０． ０２ ２． ７６

调整前净利润为负（共１ ４５０个观测值） 卡方统计量＝ ３６． ７８
观测值 １３４ １６６ １４１ １３５ １４３ １３５ １３８ １３７ １７８ １４３
观测频率（％） ９． ２４ １１． ４５ ９． ７２ ９． ３１ ９． ８６ ９． ３１ ９． ５２ ９． ４５ １２． ２８ ９． ８６
Ｄｉｆｆ（％） － ２． ７３ ０． ０６ － １． １６ － １． １２ － ０． １７ － ０． ３６ ０． １８ ０． ４１ ３． ５２ １． ３６
Ｚ ３． １６ ０． ０３ １． ３７ １． ３６ ０． １７ ０． ４２ ０． １９ ０． ５０ ４． ６９ １． ８１
　 　 注：表示在１％的显著水平下显著，表示在５％的显著水平下显著。

分布的卡方检验，在调整前净利润为正和调整前净利润为负时分别是５３． ２１和
３６． ７８，都在１％的水平下显著，进一步说明了在中国上市公司中存在管理层对调
整前净利润进行粉饰的现象。值得注意的是，当调整前净利润为正时，第二位数
字分别为６、７、８、９的观测频率在统计上都不高于预期频率，说明中国上市公司管
理层盈余管理的现象比较普遍，第二位数字为６时就开始存在向上进位的现象，
而不仅仅局限于第二位为９的时候。而当调整前净利润为负时，第二位数字为０、
２、３、４、５的数据都存在向下退位的现象。总体而言，我国上市公司盈余粉饰的现
象还是比较普遍的，不仅仅局限于第二位数字为０或９之间的进位与退位。

（二）调整后净利润

调整后净利润是各个公司根据不同的情况对以前年度的净利润数据进行
调整得到的，一般在会计政策变更和会计差错更正等追溯调整或需要重述以前
年度会计数据时会披露。调整前净利润和调整后净利润可以相等，也可以存在
较大的差别。例如：中国会计网上一则关于上市公司由于发生会计差错而进行
报表调整的报道中提到ＳＴ酒鬼的一则临时公告。该公告披露了该公司因重
大会计差错调整导致２００４年中期及第三季度业绩下滑。公司公告称，此前曾
将２００４年中期的坏账准备３ ３５１万元直接冲减当期的管理费用，但公司于２００４
年１１月底请示财政部，后者答复此事属于债务重组，转回的坏账准备应计入当
期资本公积。公司２００４年上半年调整前净利润为２ ７０９． ８２万元，经过此番会
计差错调整后，调整后净利润为－ ６４１． ７９万元，２００４年前三季度净利润也由调
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整前的３ １１６． ４７万元变为调整后的－ ２３５． １４万元。〔４ 〕 在我们的年报数据中有
１０ ４６９个样本同时披露了调整前和调整后净利润，其中１０ ３３３个样本的调整前
后净利润发生了变化。在我们分析调整后净利润第二位数字的分布之前，我们
给出调整前净利润与调整后净利润差值的描述性统计，见表２。

表２　 调整前与调整后净利润差值的描述性统计 （单位：元）
样本个数最小值 最大值 平均值 标准差

调整前净利润－调整后净利润 １０ ３３３ － ３． ７Ｅ ＋ ０９ ４． ６Ｅ ＋ ０９ ５． １Ｅ ＋ ０６ １． １Ｅ ＋ ０８
调整前净利润－调整后净利润＞ ０ ７ ３０２ ０． ０１ ４． ６Ｅ ＋ ０９ １． ９Ｅ ＋ ０７ ８． ６Ｅ ＋ ０７
调整前净利润－调整后净利润＜ ０ ３ ０３１ － ３． ７Ｅ ＋ ０９ － ０． ０１ － ２． ９Ｅ ＋ ０７ １． ５Ｅ ＋ ０８

　 　 由于投资者往往更关注当期业绩，而对以往已披露信息的调整，一般投资
者未必有足够的关注，管理者也就可能没有很强烈的动机对调整后净利润进行
粉饰，所以我们猜想调整后净利润可能不存在显著的被粉饰现象。表３为关于
调整后净利润这个指标的计算结果。和我们预期的基本一致，除了调整后净利
润为负时第二位数字为８的观测频率比预期频率高了１． ４５％且在５％的显著水
平下显著外，其余的观测频率和预期频率都比较接近而且与预期频率的差别也
不显著。另外，用于检验第二位数字是否偏离预期频率分布的卡方检验，在调
整后净利润为正和调整后净利润为负时分别是８． ８２和９． ０２，都不显著。这些
结果都表明，中国上市公司管理层很可能并不存在对调整后净利润进行粉饰的
动机，或者是相关的会计准则或法律法规限制了他们的粉饰行为，使得他们不
能成功地对调整后净利润进行粉饰。由于对调整前净利润和调整后净利润使
用的会计准则是具有连续性的，再结合我们之前对调整前净利润进行考察得到
的存在粉饰现象的结果，我们认为，将其解释为中国上市公司管理层不存在粉
饰调整后净利润的动机更加合理。考察实际情况，上市公司只有在因会计政策
变更及会计差错更正等追溯调整或需要重述以前年度会计数据时，才需要同时
披露调整前后的数据。所以可以看出，调整后的净利润已经不能有效及时地给
投资者提供公司运营的情况，对投资者投资行为的影响不大，相对于调整后净
利润，投资者应该更加关注调整前净利润，那么对应地，管理层粉饰调整后净利
润的动机也就减少了。我们关于调整后净利润的实证结果也从另一个侧面很
好地说明了采用Ｂｅｎｆｏｒｄ法则计算出来的预期分布与实际观测到的真实数据是
比较吻合的，从而在一定程度上说明我们的参照物比较合理，具有可比性。

〔４ 〕 详见中国会计网ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｈｉｎａａｕｄｉｔ． ｃｏｍ ／ ｃｗｋｊ ／ ２００７１０２３ ／ １１９３０３８４７５４１８２５１． ｈｔｍ。
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表３　 调整后净利润第二位数字分布的频率
数字 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

预期频率（％） １１． ９７ １１． ３９ １０． ８８ １０． ４３ １０． ０３ ９． ６７ ９． ３４ ９． ０４ ８． ７６ ８． ５０
调整后净利润为正（共８ ３９２个观测值） 卡方统计量＝ ８． ８２
观测值 １ ０２９ ９４９ ９３９ ８６０ ８３０ ７８１ ７７２ ８０３ ７５７ ６７２
观测频率（％） １２． ２６ １１． ３１ １１． １９ １０． ２５ ９． ８９ ９． ３１ ９． ２０ ９． ５７ ９． ０２ ８． ０１
Ｄｉｆｆ（％） ０． ２９ － ０． ０８ ０． ３１ － ０． １９ － ０． １４ － ０． ３６ － ０． １４ ０． ５３ ０． ２６ － ０． ４９
Ｚ ０． ８１ ０． ２２ ０． ８９ ０． ５４ ０． ４１ １． １０ ０． ４２ １． ６９ ０． ８３ １． ６０
调整后净利润为负（共２ ０７７个观测值） 卡方统计量＝ ９． ０２
观测值 ２５８ ２１２ ２２２ ２１３ ２００ １９６ １９８ １９５ ２１２ １７１
观测频率（％） １２． ４２ １０． ２１ １０． ６９ １０． ２６ ９． ６３ ９． ４４ ９． ５３ ９． ３９ １０． ２１ ８． ２３
Ｄｉｆｆ（％） ０． ４５ － １． １８ － ０． １９ － ０． １８ － ０． ４０ － ０． ２３ ０． ２０ ０． ３５ １． ４５ － ０． ２７
Ｚ ０． ６０ １． ６６ ０． ２５ ０． ２３ ０． ５７ ０． ３２ ０． ２７ ０． ５２ ２． ３０ ０． ４０

　 　 注：表示在１％的显著水平下显著，表示在５％的显著水平下显著。

（三）净利润同比增长比例

我们考虑到即使净利润为正，但同比增长比例为负，这种情况对投资者来
说也未必是好消息，从而净利润同比增长比例也可能成为投资者关注的指标，
上市公司的管理层也就可能针对这个指标进行粉饰，所以我们也对净利润同比
增长比例进行了分析。表４为我们关于净利润同比增长比例的计算结果。

表４　 净利润同比增长比例第二位数字分布的频率
数字 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

预期频率（％） １１． ９７ １１． ３９ １０． ８８ １０． ４３ １０． ０３ ９． ６７ ９． ３４ ９． ０４ ８． ７６ ８． ５０
净利润同比增长比例为正（共６ ３１０个观测值） 卡方统计量＝ １６６． ９８
观测值 １ ０６７ ７７８ ６７４ ６２８ ５８０ ５５９ ５１９ ５２８ ４９８ ４７９
观测频率（％） １６． ９１ １２． ３３ １０． ６８ ９． ９５ ９． １９ ８． ８６ ８． ２３ ８． ３７ ７． ８９ ７． ５９
Ｄｉｆｆ（％） ４． ９４ ０． ９４ － ０． ２０ － ０． ４８ － ０． ８４ － ０． ８１ － １． １１ － ０． ６７ － ０． ８６ － ０． ９１
Ｚ １２． ０７ ２． ３３ ０． ４９ １． ２３ ２． ２０ ２． １５ ３． ０２ １． ８３ ２． ４１ ２． ５７

净利润同比增长比例为负（共５ ０５０个观测值） 卡方统计量＝ ４３． ６３
观测值 ５１９ ５３６ ５１７ ４７９ ５２２ ５２５ ５３６ ４５３ ５０３ ４６０
观测频率（％） １０． ２８ １０． ６１ １０． ２４ ９． ４９ １０． ３４ １０． ４０ １０． ６１ ８． ９７ ９． ９６ ９． １１
Ｄｉｆｆ（％） － １． ６９ － ０． ７８ － ０． ６４ － ０． ９５ ０． ３１ ０． ７３ １． ２８ － ０． ０６ １． ２０ ０． ６１
Ｚ ３． ６８ １． ７１ １． ４５ ２． １８ ０． ７０ １． ７３ ３． ０９ ０． １４ ３． ００ １． ５３

　 　 注：表示在１％的显著水平下显著，表示在５％的显著水平下显著。

从表４可以看出管理层对净利润同比增长比例同样存在粉饰的动机。当
净利润同比增长比例为正时，第二位数字为０的观测频率比预期频率高了
４． ９４％，并且这个差异在１％的显著水平下显著。而当净利润同比增长比例为
负时，第二位数字为０的观测频率为１０． ２８％，比预期频率低了１． ６９％，Ｚ检验
在１％的显著水平下显著；第二位数字为９的观测频率为９． １１％，比预期频率高
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０． ６１％，且在１０％水平下显著；另外，第二位数字为８的观测频率比预期频率高
了１． ２０％，这个差异在１％的显著水平下是显著的。这里又一次出现了第二位
数字为８比第二位数字为９的观测频率更加显著地异于预期频率的现象，我们
认为这可能是因为管理层过分担心投资者怀疑数据的真实性，并且管理层对净
利润同比增长比例这个指标进行粉饰还比较容易实现，因此他们更乐意在情况
允许时把该指标退位至第二位为８的数据。这个现象出现于我国上市公司的
多个盈余指标的分布中，而在以往研究国外盈余粉饰现象的文献中并没有出
现，所以我们猜想退位至８的现象可能同时与中国式的文化情结有关。直观上
来讲，投资者和上市公司管理层可能对于这个相对业绩指标具有相当大的关注
程度。另外，当净利润同比增长比例为正时，第二位数字从２到９的观测频率
都低于预期频率，其中大部分显著低于预期频率，这说明正的净利润同比增长
比例甚至从第二位数字为２时就开始存在向上进位的现象。当净利润同比增
长比例为负时，第二位数字分别为０、１、２、３的观测频率都较显著地低于预期频
率，说明负的净利润从第二位为３时开始存在比较显著的向下退位的现象。最
后，卡方统计检验也都显示第二位数字的观测分布与预期分布在１％的显著水
平下存在显著差异。这些结果表明管理层对净利润同比增长比例的粉饰相当
普遍。

（四）每股收益

最后，我们考察了每股收益，表５为相关计算结果。运用同样的分析过程
我们可以得到以下结论：当每股收益为正时，中国上市公司管理层的粉饰盈余
行为比较广泛，第二位数字为０的观测频率比预期频率高了４． １１％，并且这个
差异在１％的显著水平下是显著的，而第二位数字为４、５、６、７、８、９的观测频率
都比预期频率低，并且Ｚ检验显示第二位数字为８和９的观测频率在５％的显
著水平下显著低于预期频率。卡方检验同时表明，每股收益为正时，第二位数
字的观测分布与预期分布在１％的水平下存在显著差异，说明当每股收益为正
时，中国上市公司管理层的粉饰盈余现象比较广泛。但是当每股收益为负时，
粉饰行为却仿佛消失了，第二位数字的观测频率与预期频率都比较接近，而且
整体分布与预期分布的差异也不显著。这一点和Ｔｈｏｍａｓ（１９８９）的实证结果是
一致的。但是Ｔｈｏｍａｓ（１９８９）并没有给出产生这一结果的原因。我们猜测每股
收益为负时第二位数字不存在显著异常分布的原因可能有：第一，当每股收益
为负时，处于（－ ０． ５０，０）这个区间的观测值占样本容量的５８％，也就是说，有
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相当一部分公司是很有潜力扭亏为盈的，投资者不容易对这样一部分上市公司
失去信心，相反，可能有一部分投资者愿意承担一定的风险，等待上市公司扭亏
为盈从而获得高于市场平均水平的收益，这样就使得上市公司管理层对负的每
股收益进行粉饰的动机减少了。第二，每股收益＝净利润／年度末普通股股份
总数，所以每股收益与净利润是密切相关的，上市公司管理层对这两个指标独
立调整进行粉饰的能力可能会因此削弱。如果上市公司管理层主要致力于粉
饰净利润，则每股收益可能会由于上市公司管理层对净利润的粉饰行为产生连
带的对预期分布的偏离，偏离的程度是否显著则要依情况而定了。

表５　 每股收益第二位数字分布的频率
数字 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

预期频率（％） １１． ９７ １１． ３９ １０． ８８ １０． ４３ １０． ０３ ９． ６７ ９． ３４ ９． ０４ ８． ７６ ８． ５０

每股收益为正（共３ ２３４个观测值） 卡方统计量＝ ６２． ５３
观测值 ５２０ ３８９ ３４０ ３４５ ２９８ ３０２ ２７８ ２７９ ２４４ ２３９

观测频率（％） １６． ０８ １２． ０３ １０． ５１ １０． ６７ ９． ２１ ９． ３４ ８． ６０ ８． ６３ ７． ５４ ７． ３９

Ｄｉｆｆ（％） ４． １１ ０． ６４ － ０． ３７ ０． ２３ － ０． ８２ － ０． ３３ － ０． ７４ － ０． ４１ － １． ２１ － １． １１

Ｚ ７． １８ １． １２ ０． ６５ ０． ４１ １． ５２ ０． ６０ １． ４２ ０． ７８ ２． ４１ ２． ２３

每股收益为负（共６０６个观测值） 卡方统计量＝ ９． ０９
观测值 ７６ ８５ ７１ ５６ ５２ ５７ ５９ ４３ ５５ ５２
观测频率（％） １２． ５４ １４． ０３ １１． ７２ ９． ２４ ８． ５８ ９． ４１ ９． ７４ ７． １０ ９． ０８ ８． ５８
Ｄｉｆｆ（％） ０． ５７ ２． ６４ ０． ８３ － １． １９ － １． ４５ － ０． ２６ ０． ４０ － １． ９４ ０． ３２ ０． ０８
Ｚ ０． ３７ １． ９８ ０． ５９ ０． ８９ １． １２ ０． １５ ０． ２７ １． ５９ ０． ２１ ０． ００

　 　 注：表示在１％的显著水平下显著，表示在５％的显著水平下显著。

（五）各指标粉饰程度对比

从表６我们可以看出，净利润同比增长比例被粉饰的程度最大。而在三个
存在显著粉饰的盈余指标中，调整前净利润被粉饰的程度是最低的。但是，之
前的计算结果显示，负的每股收益并不存在显著的被粉饰现象，尽管如此，每股
收益的被粉饰程度还是大于调整前净利润。

表６　 测量各指标粉饰程度的三个变量的计算结果
盈余指标 ＣＥＭ１ 排名 ＣＥＭ２ 排名 ＣＥＭ３ 排名平均排名

调整前净利润 ２． ００％ （３） ２． ７２％ （３） ６． ８１％ （２） （２． ７）
调整后净利润 ０． ２９％ （４） ０． ７８％ （４） ０． ０６％ （４） （４）
净利润同比增长比例 ４． ９４％ （１） ５． ８５％ （１） ８． １５％ （１） （１）
每股收益 ４． １１％ （２） ５． ２２％ （２） ５． ７１％ （３） （２． ３）

　 　 另一方面，我们可以考察一下存在显著的被粉饰现象的三个盈余指标中，
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进位退位现象的广泛程度。当各盈余指标为正时，调整前净利润第二位数字为
２、４、６、７、９时存在向上进位的现象，其中第二位数字为６时的进位现象在５％
水平下显著，为９时的进位现象在１％水平下显著；每股收益第二位数字为２、４、
５、６、７、８、９时存在向上进位的现象，其中第二位数字为８和９时的进位现象在
５％水平下显著；净利润同比增长比例从第二位数字为２时就开始存在向上进
位的现象，从第二位数字为４时就开始存在比较显著的向上进位现象。当各盈
余指标为负时，粗略的比较可以发现，净利润同比增长比例向下退位的现象也
是其中相对最普遍的。

综合考虑以后，我们可以发现：净利润同比增长比例被粉饰的程度最大，管
理层对该指标进行调整和粉饰的范围也是最广泛的；而从被粉饰的程度上来
看，调整前净利润并没有像我们预期的那样，成为投资者和上市公司管理层最
关注的指标。

（六）盈余粉饰的经济后果分析

从以上的实证结果我们可以看到，我国盈余粉饰的现象还是比较普遍的，
虽然粉饰盈余数据并不一定会导致企业现金流量的变化，但是我国的资本市场
有效程度相对较低，盈余粉饰在未被识别的情况下很可能会导致投资者作出错
误的决策，最终影响资源的有效配置。盈余数据本来是作为一个向投资者传达
公司经营状况的可靠信号，但是当管理层利用这个信号来避免亏损、迎合分析
师的预期或者配合监管制度的时候，这个信号很有可能成为导致投资者、股东
和债权人利益受损的原因。而不真实的盈余数据同时也不利于作为会计准则
和监管规范制定者的政府作出适当的决策。因此，我国有必要通过完善公司治
理结构、会计准则和信息披露制度，同时实施如加强会计报表审计的监督、建立
综合的上市公司盈余粉饰指标考评体系等措施，来达到制约我国上市公司管理
层实施盈余粉饰的目的。

五、结　 　 论

通过对１９９０—２００７年这１７年里中国上市公司年报中各个指标的分析，我
们发现，中国上市公司在报告调整前净利润、净利润同比增长比例和正的每股
收益时的粉饰盈余管理行为比较普遍。通过对调整后净利润的分析，我们进一
步确认了中国上市公司较真实的盈余数据的分布能较好地符合以往研究用作
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参照物的分布。通过比较，我们发现，中国上市公司管理层似乎更加关注净利
润同比增长比例和正的每股收益，使得它们的分布偏离预期分布的程度大于调
整前净利润。并且中国上市公司管理层的粉饰行为不仅仅局限于第二位数字
为９的进位和第二位数字为０的退位，有时候甚至可以扩散到第二位数字为６
的进位和第二位数字为３的退位，这种现象表明中国在监督和管制上市公司盈
余操纵行为方面的监管体系还不够完善，使得管理层易于实现对盈余数据的粉
饰。另外，我们还发现了一个具有中国特色的现象，当盈余指标为负时，我国上
市公司管理层更乐意把报告的数据退位至８。

如果我们可以认为上市公司管理层有较强的能力对各个指标进行独立的
粉饰，那么通过比较，我们的结果显示，无论从偏离频率的大小还是从粉饰现象
的广泛程度上来看，净利润同比增长比例这个指标可能都是上市公司管理层最
为关注的一个指标。但是由于实际中，各个指标都是相互关联的，管理层对每
个指标进行独立粉饰的能力还有待进一步研究考证。
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风险投资企业控制权和
现金流权配置的研究

王声凑　 曾　 勇

摘　 要　 本文从不完全合约的理论框架出发，讨论了风险企业控制权与现金流权配置
的问题。首先分析了风险企业以发行普通股或债券的方式进行融资时，控制权的单边配置
不能使企业的决策达到最优；其次利用可转换债券与清算权的结合解决了风险投资家和企
业家在决策上的利益冲突，并且得到了能使企业的决策达到最优的所有可转换债券，从而求
出企业家选择最优努力的充要条件，对所得的充要条件进行比较，进一步得到了近似最佳的
可转换债券。

关键词　 不完全合约，控制权，可转换债券，现金流权，优先清算权

一、引　 　 言

风险投资（ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ），也称创业投资。根据全美风险投资协会的定
义，风险投资是由职业金融家投入到新兴的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的企
业（特别是中小型企业）中的一种权益资本。风险投资的存在与发展为美国乃
至全球新经济的出现和繁荣作出了巨大贡献。近几年，中国的风险投资发展也
很迅速，２００７年度共有１０９家风险投资公司扩资或募集新的基金，筹资金额达
８９３． ３８亿元人民币，是２００６年度新筹集资金额的４倍以上。在投资方面，２００７

 王声凑，曾勇，电子科技大学经济与管理学院。通讯作者及地址：王声凑，四川省成都市电子科技
大学经济与管理学院信产楼３１２，６１００５４；Ｅｍａｉｌ：ｓｈｅｎｇｃｏｕ＠ ｔｏｍ． ｃｏｍ。本研究得到国家自然科学基金资
助项目（７０５４００２２）、教育部“新世纪优秀人才支持计划”项目（教技函［２００５］３５号）、高校博士点基金（教
技发中心函［２００８］２２０号）资助。
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年投资总额达到３９８． ０４亿元，是２００６年投资金额的２． ５倍以上。〔１ 〕 在风险投
资的过程中，风险投资家与企业家之间的合约是确保风险投资顺利进行的关
键。风险投资的高度不确定性和信息不对称性，使得风险投资家和企业家不可
能建立一份完全的合约。以ＧＨＭ（Ｇｒｏｓｓｍａｎ，Ｈａｒｔ，Ｍｏｏｒｅ）为代表的不完全合
约理论为风险投资合约的理论研究提供了新的思路。

Ｓａｈｌｍａｎ（１９９０）首先对风险投资合约的条款进行了实证考察，描述了风险
投资的基本交易结构及其经济理论基础，其对风险投资合约关键性特征的总结
对后续的实证研究产生了重要影响。Ｇｏｍｐｅｒｓ ａｎｄ Ｌｅｒｎｅｒ（１９９９）总结了他们自
１９９４年到１９９７年对该产业大规模的实证分析成果，刻画了风险投资基金的筹
资、投资以及资本退出的周期性过程。而Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｓｔｒｍｂｅｒｇ（２００３，２００４）则
以现有金融合约理论为基础，依据收集的合约样本，直接检验了合约的正式条
款和阶段融资等综合治理工具，指出风险企业的主要融资工具为可转换证券，
包括可转换优先股和可转换债券，并且风险企业的控制权安排通常是一种或有
控制（ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ ｃｏｎｔｒｏｌ）的安排。国内外学者从不同角度解释可转换证券在风
险投资领域被广泛使用的原因。例如，它可以解决创业者与风险投资者之间的
双边道德风险问题（Ｍａｒｘ，１９９８；Ｓｃｈｍｉｄｔ，２００３）；在阶段投资时，可以抑制企业家
的窗饰效应（Ｃｏｒｎｅｌｌｉ ａｎｄ Ｙｏｓｈａ，２００３）；可以解决双方在退出方式上的利益冲突
（姚佐文等，２００３；李姚矿等，２００４；Ｈｅｌｌｍａｎｎ，２００６）；王春峰和李吉栋（２００３）指
出，可转换证券还具有甄别企业家类型的功能，从而减轻风险资本市场中的逆
向选择问题。然而，由于信息的不对称性及合约的不完全性，控制权的合理安
排在风险投资合约中显得至关重要。以Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｂｏｌｔｏｎ （１９９２）、Ｂｅｒｇｌｆ
（１９９４）、Ｈａｒｔ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ （１９９８）为代表的学者，研究了在不完全合约融资中控制
权的安排问题，他们建立了含有私人利益的不完全合约模型以说明最优的或有
控制权配置。Ｈｅｌｌｍａｎｎ（１９９８）也对风险企业控制权的问题进行了研究，即企业
家为什么以及在什么情况下会聘用新的经理人而放弃对企业的管理。Ｂａｓｃｈａ
ａｎｄ Ｗａｌｚ（２００１）讨论了或有控制如何使风险企业在ＩＰＯ决策时达到最优。

Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｂｏｌｔｏｎ （１９９２）模型考虑了由于企业业绩等自然状态的不可证
实性〔２ 〕，在合约中不能对自然状态实现之后的企业决策进行有效的安排，而只

〔１ 〕

〔２ 〕

可参考中国风险投资研究院于２００８年１月在深圳发布的《２００７年中国风险投资行业调研报
告》。

类似于Ｈａｒｔ ａｎｄ Ｍｏｏｒｅ （１９８６），自然状态在事前不能被描述或在事后不能被证实导致了合约
是不完全的。
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能对企业的控制权进行配置，其分别分析了企业家控制、投资者控制、或有控制
时，风险企业决策的有效性问题。在风险企业的早期发展中，企业家独特的人
力资本对风险企业的发展至关重要。本模型在Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｂｏｌｔｏｎ （１９９２）模型
框架的基础上进行了扩展，不仅考虑了自然状态实现之后企业决策的问题，而
且还考虑了在自然状态实现之前企业家的努力因素。在本模型中，风险企业在
自然状态实现之后需要进行决策，即清算项目或者项目的继续运营。由于不同
决策影响着企业家的私人利益，双方在决策权上存在着利益冲突。该如何安排
风险投资家的现金流权和企业的控制权以使企业决策达到最优？〔３ 〕 企业家在
何种条件下会采取最优努力水平？这两个问题即为本文所需解决的问题。为
了使自然状态之后风险企业的决策达到最优，本文考虑了风险企业以发行可转
换债券的方式进行融资并且在初始合约中把控制权授予企业家的情况，其中可
转换债券的转换期限为自然状态实现之后至企业决策之前的某一时刻，若风险
投资家不行使可转换债券的转换权，即风险投资家拥有债券时，合约给予风险
投资家优先清算权。〔４ 〕 本文证明了此种现金流权和控制权的配置能使决策达
到最优。文中对优先清算权的配置方式类似于Ｇｅｂｈａｒｄｔ ａｎｄ Ｓｃｈｍｉｄｔ（２００６）中
将控制权依据可转换证券是否被转换而进行的条件配置。Ｇｅｂｈａｒｄｔ ａｎｄ Ｓｃｈｍｉｄｔ
（２００６）考虑了风险企业在发展到一定阶段之后，由于企业家管理能力上的缺
陷，风险企业需要替换企业家，其设计了可转换证券并对替换权依据风险投资
家是否行使可转换证券的转换权而进行条件配置。当风险投资家行使转换权，
即风险投资家拥有股权时，替换权授予了企业家；当风险投资家不行使转换权，
即风险投资家拥有债权时，替换权授予了风险投资家。然而本文在事前签订合
约时已经把控制权授予企业家，在状态实现之后，若风险投资家不行使转换权，
合约规定授予风险投资家优先清算权。

风险投资家与传统的投资者不同，风险投资家不仅可以为风险企业提供资
金，而且还经常参与风险企业的日常管理，监督企业家的行为（Ｇｏｍｐｅｒｓ ａｎｄ Ｌｅｒ
ｎｅｒ，１９９９；Ｓａｈｌｍａｎ，１９９０）。本文假设企业家的努力能被经常参与风险企业管
理的风险投资家所观测，但不能被第三方（如法庭）所证实。当风险投资家选择
清算项目与企业继续运营所得到的收益相同时，本文假设风险投资家更偏好于

〔３ 〕
〔４ 〕

即选择企业的决策使项目的货币收益与企业家的私人利益之和达到最大。
优先清算权是相对于企业家的控制权而言的，即此时风险投资家具有清算项目并且优先于企

业家而获得收益的权利。
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清算项目。〔５ 〕
本文第二节是模型的建立，包括模型的框架和假设。第三节是模型的分

析，本文首先分析了当风险企业以发行普通股或债券的方式进行融资时，控制
权单边授予企业家或风险投资家均不能使风险企业的决策达到最优；其次证明
了风险企业以发行可转换债券的方式进行融资并且对控制权进行合理配置时，
风险企业的决策能达到最优，进一步地，求出了能使决策达到最优的所有可转
换债券；根据所得的可转换债券，最后求出了企业家选择最优努力的充分必要
条件，进而得到了近似最佳的可转换债券。第四节对控制权配置及融资的可行
性进行了分析。第五节是本文的结论。结论表明：在业绩表现差时，风险投资
家通常不行使可转换债券的转换权，即此时拥有债券的风险投资家也拥有了优
先清算权，风险投资家将对风险企业进行清算；当业绩表现好时，风险投资家通
常把可转换债券转换成普通股，享受项目的收益所带来的利润，此时拥有控制
权的企业家能采取最优的决策。如果业绩好的概率足够大并且企业家从高努
力中得到的私人利益足够多，或企业家选择高努力与选择低努力的成本差距足
够小，企业家均会采取最优的努力。

二、模　 　 型

本文假设企业家（ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ，Ｅ）拥有一个市场前景良好的新项目，由于企
业家没有资金，需要向风险投资家（ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌｉｓｔ，ＶＣ）融资，融资资金为Ｉ，并
假定“风险投资市场上出现众多投资基金追逐某个好项目（或者行业）的情
况”〔６ 〕，即此时市场上有很多风险投资家，但有好项目的企业家相对较少，使企
业家具有很强的讨价还价能力，在此种情况下，企业家提供了一个“要么接受要么
放弃”（ｔａｋｅ ｉｔ ｏｒ ｌｅａｖｅ ｉｔ）的合约给风险投资家，即风险投资家的期望利润为外部
保留效用，不失一般性，不妨设其保留效用为０，并且假设双方为风险中性。〔７ 〕

〔５ 〕
〔６ 〕

〔７ 〕

这与委托代理理论中满足激励相容约束等号时可以激励代理人稍有差异。
Ｇｏｍｐｅｒｓ ＆ Ｌｅｒｎｅｒ（１９９９）的研究表明，受调低资本利得税和允许退休保险金进入风险投资市

场等利好政策的影响，１９８１年到１９９６年美国风险投资基金飞速增长，风险投资基金的剧增使得众多投
资基金争相追逐有市场前景的项目。

类似于Ａｇｈｉｏｎ ＆ Ｂｏｌｔｏｎ （１９９２）、Ｇｅｂｈａｒｄｔ ＆ Ｓｃｈｍｉｄｔ（２００６）等，本文研究的重点在于融资工具和
控制权的配置能否使企业决策达到最优，而非关注风险投资家和企业家的风险补偿与分担，为了理论研究
的便利，本文假设双方均是风险中性的。
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（一）模型框架及假设

本文模型的基本架构如图１所示。在时刻０，双方签订合约，风险投资家投
入资金为Ｉ。在时刻１，企业家需要选择努力水平ａ∈Ａ ＝｛ａ１，ａ２｝，该努力水平
能被双方所观测，但不能被证实，其中努力成本Ｃ（ａ１）＞ Ｃ（ａ２），但高努力ａ１ 能
够提高项目的货币期望收益和企业家的私人利益。在时刻２，自然状态为
Θ ＝｛θｇ，θｄ｝，其中θｇ 表示业绩好或者项目收益高的自然状态，θｄ 表示业绩差或
项目收益低的自然状态，此状态能被双方观测但不能被证实。在时刻３，风险企
业的决策ｂ∈Ｂ ＝｛ｂｇ，ｂｄ｝，其中ｂｇ 表示项目继续进行，ｂｄ 表示项目被清算，由于
自然状态的不可证实性，在时刻３，风险企业的决策ｂ∈Ｂ不能依据状态在事前
的合约中进行有效的规定，合约中必须确定哪一方具有决策权，即需要控制权
的配置。在时刻４，项目的货币收入ｒ∈｛０，１｝实现。

图１　 时刻、努力水平、状态与决策

假设在时刻１企业家的努力水平为ａｉ，时刻２的状态为θ ｊ，时刻３风险企业
的决策为ｂｋ 时，项目的期望货币收益为ｙｉｊｋ，即ｙｉｊｋ ＝ Ｅ（ｒ ｜ ａ ＝ ａｉ，θ ＝ θ ｊ，ｂ ＝ ｂｋ）≡
ｐｒｏｂ（ｒ ＝ １ ｜ ａ ＝ ａｉ，θ ＝ θ ｊ，ｂ ＝ ｂｋ）。记时刻１企业家的努力水平为ａｉ，时刻２的状
态为θ ｊ，时刻３风险企业的决策为ｂｋ 时，企业家的私人利益为ｌｉｊｋ，其中ｉ ＝ １，２；
ｊ ＝ ｇ，ｄ；ｋ ＝ ｇ，ｄ。在时刻１，企业家高努力ａ１ 能够提高项目的期望货币收益，即
ｙ１ｊｋ ＞ ｙ

２
ｊｋ，其中ｊ ＝ ｇ，ｄ；ｋ ＝ ｇ，ｄ；在状态为好时，项目继续进行所得的期望货币收

益大于初始投资额，在状态为差时，清算项目所得的期望货币收益小于初始投
资额，即ｙｉｇｇ ＞ Ｉ ＞ ｙｉｄｄ，其中ｉ ＝ １，２。假设无论自然状态为θｇ 或θｄ，在时刻３风险
企业若选择清算决策ｂｄ，企业家的私人利益均为零〔８ 〕，即ｌｉｇｄ ＝ ０，ｌｉｄｄ ＝ ０，其中
ｉ ＝ １，２。假定签订合约时，货币收益期望值、自然状态的概率分布、努力成本及各
种状态下的私人利益均为双方的共同知识。

（二）企业的最优决策

假设当业绩状况比较好，即自然状态为θｇ 时，风险企业的最优决策〔９ 〕是继

〔８ 〕
〔９ 〕

当风险企业被清算时，企业家谋取私人利益的机会消失，此处假设企业家的私人收益为０。
最优决策即使双方总收益最大化的决策。
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续经营项目，即ｙｉｇｇ ＋ ｌｉｇｇ ＞ ｙｉｇｄ。在项目继续运营时，企业家具有谋取私人利益的
机会。为了谋取更多的私人利益，将导致项目的货币收益变少，所以为了说明
双方存在利益冲突，此处假设式ｙｉｇｇ ＜ ｙｉｇｄ成立。当业绩状况比较差，即自然状态
为θｄ 时，风险企业的最优决策是清算项目，即ｙｉｄｄ ＞ ｙｉｄｇ ＋ ｌｉｄｇ，其中ｉ ＝ １，２。

在时刻３风险企业的决策达到最优的条件下，时刻１企业家选择最优努力
ａ１ 时项目的总期望收益与努力成本之差大于选择努力ａ２ 时项目的总期望收益
与努力成本之差，即
ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｃ（ａ１）≥ ｑ（ｙ２ｇｇ ＋ ｌ２ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ２ｄｄ － Ｃ（ａ２）

（１）
式中，ｑ为状态θ ＝ θｇ 的概率。并且，项目有效必须有下式成立：

ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｃ（ａ１）－ Ｉ ＞ ０ （２）
　 　 假设下式成立〔１０〕：

ｑｙ２ｇｇ ＋ （１ － ｑ）ｙ２ｄｄ ＞ Ｉ （３）
　 　 进一步，令

Δ ＝ ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｉ － Ｃ（ａ１）

三、模型的分析

企业家的努力水平ａ在风险企业的决策ｂ之前，本文采用动态博弈的逆向
归纳法进行分析。以下首先分析当企业家选择努力水平ａｉ时，该如何安排风险
企业的现金流权和控制权以使风险企业的决策ｂ达到最优。

（一）债券、普通股与单边控制

本文首先尝试使用基本的融资工具，即债券和普通股。〔１１〕 在实际的风险
投资中，由于企业家的财富约束，若风险企业使用普通股进行融资，风险投资家
所占的股份比例α通常满足０ ＜ α ＜ １，若采取债券的形式进行融资，债券面值Ｄ

〔１０〕

〔１１〕

风险投资行业往往是高收益的行业，本文假设，即使企业家没有采取最优的努力，但是风险企
业在面对各种自然状态若均能采取最优决策，其货币期望收益大于初时的投资额，即ｑｙ２ｇｇ ＋ （１ － ｑ）ｙ２ｄｄ ＞
Ｉ。此处体现决策的重要性。由于ｙ１ｇｇ ＞ ｙ２ｇｇ且ｙ１ｄｄ ＞ ｙ２ｄｄ，易得ｑｙ１ｇｇ ＋（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ ＞ Ｉ也成立。

类似于Ｇｅｂｈａｒｄｔ ａｎｄ Ｓｃｈｍｉｄｔ（２００６）。
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通常大于等于投资额Ｉ 〔１２〕，即Ｄ≥Ｉ。下文在此两条件下进行分析。
命题１：当风险企业以发行债券或普通股的方式进行融资，即风险企业授予

风险投资家面值为Ｄ的债券或股份比例为α的普通股时，风险投资家或企业家
单边拥有控制权不能使风险企业的决策ｂ达到最优。（证明见附录）

小结：由于企业家私人利益的存在，双方在控制权上存在着利益冲突。在
本模型中，当企业家拥有绝对的控制权时，企业家为了追求私人利益在自然状
态为差时仍会使项目继续进行；当风险投资家拥有绝对的控制权时，风险投资
家会仅关注风险企业的货币收益而忽略了企业家的私人利益，从而在自然状态
为好时不会采取最优决策。命题１说明，风险企业无论采用普通股还是债券的
方式进行融资，风险投资家或企业家单边拥有控制权均不能使决策达到最优。
若在自然状态为好时，控制权配置给企业家，在自然状态为差时，控制权配置给
风险投资家，则风险企业的决策在各种状态下均能达到最优。由于真实的自然
状态θ不能合约化，控制权不能依据自然状态而进行或有配置。Ａｇｈｉｏｎ ａｎｄ Ｂｏ
ｌｔｏｎ （１９９２）将控制权依据与自然状态相关的信号ｓ进行或有配置，得到结论为：
当信号ｓ与自然状态θ充分相关时，或有控制比企业家控制和投资者控制均占
优。然而Ｂｉｅｎｚ ａｎｄ Ｈｉｒｓｃｈａ（２００６）实证发现，在风险企业发展的早期，双方通常
很难找到合适的信号ｓ，即信号ｓ与真实状态θ之间的相关度较小，从而控制权
依据信号ｓ进行或有配置的效率大大降低。

（二）可转换债券与或有控制

本文尝试利用可转换债券和控制权的合理配置以解决风险企业决策的有
效性问题。在时刻０双方签订合约，合约中设计了可转换债券（Ｄ，α）并且把风
险企业的控制权授予企业家，合约中规定风险投资家在时刻２至时刻３之间的
某一时刻必须决定是否行使可转换债券的转换权〔１３〕，不妨记转换时刻为时刻
２． ５，若风险投资家不行使转换权，则授予风险投资家优先的清算权。根据此
种现金流权和控制权的配置，若风险投资家行使转换权，则风险投资家拥有
股份数占总股份数比例为α的普通股，风险投资家丧失优先清算权，控制权
归企业家，不妨记此种情况为（α，Ｅ）；若风险投资家不行使转换权，则风险投

〔１２〕

〔１３〕

实际的合约中，优先清偿额通常为１ ×，２ ×，６ ×等，若清偿额为２ ×，在清算时风险投资家的
优先清偿额为投资额的两倍，即Ｄ ＝ ２ Ｉ。可参考风险投资合约条款的介绍，如Ｊｏ Ｔａｙｌｏｒ（２００４）。

在实际的合约中，可转换债券通常有个转换期限，如企业ＩＰＯ时会自动转换。由于本模型中
自然状态实现之后仅有一个决策的事件，本文假设在决策之前，风险投资家需要决定是否行使转换权。
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资家拥有面值为Ｄ的债券，此时风险投资家拥有优先清算权，不妨记此种情
况为（Ｄ，Ｖ）。下面证明此种控制权和现金流权的配置能使风险企业的决策
达到最优。

当企业家选择努力ａｉ时，下面首先求出能使风险企业的决策ｂ达到最优的
所有可转换债券（Ｄｉ，α ｉ），其中ｉ ＝ １，２；然后比较企业家选择不同努力水平的期
望收益，从而得到合约中所使用的可转换债券；在所得的可转换债券中，求出企
业家选择最优努力所满足的充分必要条件，并且得到了近似最佳的可转换
债券。

命题２：考虑现金流权和控制权的组合｛（α ｉ，Ｅ），（Ｄｉ，Ｖ）｝。当企业家的努
力水平为ａｉ时，则使风险投资家能参与项目的投资并且风险企业决策ｂ达到最

优的充分必要条件是可转换债券满足：α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
，Ｉ ≤ Ｄｉ ＜

Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ
ｑ

。（证明见附录）

小结：命题２说明，可转换债券和控制权的合理配置能解决风险企业决策
的有效性问题。当自然状态为差时，风险投资家通常不行使可转换债券的转换
权，拥有优先清算权的风险投资家将对风险企业进行清算，从而风险企业的决
策能达到最优；当自然状态为好时，风险投资家行使转换权，此时拥有控制权的
企业家能使企业的决策达到最优。本结论符合Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｓｔｒｍｂｅｒｇ （２００３）实
证发现的关于风险企业控制权的转移过程，即当风险企业发展顺利、业绩变好
时，风险投资家通常放松对企业的控制，当风险企业进展不佳、业绩变差时，风
险投资家通常加紧对企业的控制或对项目进行清算。

命题２求出了当企业家在时刻１的努力水平为ａｉ 时，能使风险企业决策ｂ
达到最优的所有可转换债券。以下分析合约中将采用何种具体的可转换债券。

推论１：考虑现金流权和控制权的组合｛（α ｉ，Ｅ），（Ｄｉ，Ｖ）｝，企业家在时刻１
选择努力ａ１ 并且合约采用可转换债券（Ｄ１，α１）所得的期望收益，大于企业家在
时刻１选择努力ａ２ 并且合约采用可转换债券（Ｄ２，α２）所得到的期望收益。（证
明见附录）

小结：根据推论１，作为合约设计者的企业家，为了追求更多的期望收益，在

合约中设计的可转换债券为α１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑｙ１ｇｇ
，Ｄ１∈ Ｉ，Ｉ －（１ － ｑ）ｙ

１
ｄｄ[ )ｑ
。当初

始投资额Ｉ越大，或者项目业绩好的概率越小即项目的风险越大时，风险投资家
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在签订合约时会要求有更大的转换比例α１；当风险企业在业绩差时选择清算所
得到的货币收益越小，即ｙ１ｄｄ越小，理性的风险投资家也会要求更高的转换比例
α１；当风险企业在业绩好时选择最优决策能得到更多的货币收益，即ｙ１ｇｇ越大，则
企业家给予风险投资家所占的份额α１ 会越小。在签订合约时，企业家设计可

转换债券的面值Ｄ１ 不能过大，因为当Ｄ１≥
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑ
＝ α１ ｙ

１
ｇｇ，风险投资家在

业绩好时将不行使转换权，从而使风险企业受到清算的威胁。

（三）最优努力的条件

企业家设计的可转换债券满足α１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑｙ１ｇｇ
，Ｄ１∈ Ｉ，Ｉ －（１ － ｑ）ｙ

１
ｄｄ[ )ｑ
。

可转换债券的面值Ｄ１ 该如何确定？在时刻０，合约采用了可转换债券（Ｄ１，α１）
之后，企业家在时刻１是否会采取高努力ａ１？〔１４〕命题３对此两问题进行探讨。

命题３：风险投资家能参与项目的投资并且能使决策ｂ达到最优的近似最

佳的可转换债券为α１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑｙ１ｇｇ
，Ｄ１ ＝

Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ
ｑ

－ ε，〔１５〕此时企业家能

采取最优努力ａ１ 的充分必要条件为ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）。
小结：由命题２可知，能使决策ｂ达到最优的可转换债券（Ｄ１，α１）有无穷多

种，其中转换比例α１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑｙ１ｇｇ
，可转换债券的面值Ｄ１∈［Ｉ，α１ ｙ１ｇｇ）。命题

３说明，当Ｄ１→
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑ
时，所得的可转换债券比其他的可转换债券均占

优，其中近似最佳的可转换债券为α１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑｙ１ｇｇ
，Ｄ１ ＝

Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ
ｑ

－ ε，此

时得到企业家能采取最优努力的充分必要条件为ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）
－ Ｃ（ａ２），ε为一个正的无穷小量。条件ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）

〔１４〕

〔１５〕

因为在合约中规定使用可转换债券（Ｄ１，α１）之后，风险投资家和企业家之间的分配方案已确
定。采用最优努力虽然能够提高货币期望收益，但是给企业家带来更高的努力成本，所以企业家可能在
时刻１不采取最优努力。

式中的ε为一个正的无穷小量。
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与条件ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）＞ Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）等价。〔１６〕 在自然状态为差时，项目的
清算价值小于可转换债券的面值，所以如果状态为差时，企业家不能从清算中
得到任何好处，企业家仅把希望寄托在自然状态为好时的情形。由式ｑ（ｙ１ｇｇ ＋
ｌ１ｇｇ － ｙ

２
ｇｄ）＞ Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）可知：如果自然状态为好的概率ｑ足够大并且企业家

从高努力中得到的私人利益ｌ１ｇｇ足够高，或者企业家选择高努力比选择低努力的
成本差Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）足够小，企业家均会采取最优的努力。此外，由于企业家
选择低努力时，风险投资家会清算项目，如果风险企业在业绩好时清算价值ｙ２ｇｄ
足够小，企业家也会采取高努力ａ１。

四、可行性分析

（一）控制权配置的可行性分析

上文分析了可转换债券和控制权的此种配置能使风险企业的决策达到最
优。但是作为合约的设计者，企业家愿意给予风险投资家在不行使转换权时的
优先清算权吗？答案为肯定的。理由如下：如果风险投资家在任何状态下都没
有优先清算权，在自然状态为差时，企业家不会采取清算项目，类似于命题２的
分析，企业家在时刻１采取最优努力时，企业家的收益为：Ｕ ＝ ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋
（１ － ｑ）（ｙ１ｄｇ ＋ ｌ１ｄｇ）－ Ｉ － Ｃ（ａ１）。而根据推论１，当企业家授予风险投资家优先清
算权时，企业家的期望收益为ＵＥａ１（Ｄ１，α１）＝ ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｉ －
Ｃ（ａ１）。根据假设可知ｙ１ｄｄ ＞ ｙ１ｄｇ ＋ ｌ１ｄｇ，所以可得Ｕ ＜ ＵＥａ１（Ｄ１，α１），即企业家不授予
风险投资家清算权时其收益反而更少。原因是风险投资家若丧失优先清算权，
风险企业的决策不能达到最优，此时造成效率上的损失，然而理性的风险投资
家会要求更多的现金流权以补偿丧失清算权所带来的损失，所以企业家的收益
变少。同理，在合约中若授予风险投资家绝对的控制权，在自然状态为好时，风
险投资家将不会采取最优决策，此时仍然造成效率的损失，从而企业家的收益
将变少。综上所述，在合约中企业家将愿意给予风险投资家在不行使转换权时

〔１６〕 当ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）时，由于ε为一个正数，所以ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）＞
Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）成立。反之，当ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）＞ Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）时，令ｋ ＝ ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）－ ［Ｃ（ａ１）
－ Ｃ（ａ２）］，易知ｋ ＞ ０，取ε ＝ ｋ２ ，可得式ｑ（ｙ

１
ｇｇ ＋ ｌ

１
ｇｇ － ｙ

２
ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）成立。故条件ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ

－ ｙ２ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）与条件ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）＞ Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）等价。
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的优先清算权。

（二）融资的可行性分析

利用此种合约，一个有投资价值的项目〔１７〕是否均能得到风险投资家的支
持而获得资金？命题３的充要条件若不成立，即式ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）＞ Ｃ（ａ１）－
Ｃ（ａ２）不成立。根据前面分析，在给定可转换债券为（Ｄ１，α１）的条件下，企业家
在时刻１不会选择最优努力ａ１，即会选择努力ａ２，理性的风险投资家将不会接
受企业家提供可转换债券为（Ｄ１，α１）的合约，因为风险投资家的期望收益将小
于Ｉ 。〔１８〕 那么企业家考虑可转换债券为（Ｄ２，α２）的合约可行吗？当ｑ（ｙ２ｇｇ ＋ ｌ２ｇｇ）
＋（１ － ｑ）ｙ２ｄｄ － Ｉ － Ｃ（ａ２）＞ ０时，根据命题２，企业家可以提供可转换债券（Ｄ２，
α２），此时企业家将会选择努力ａ２〔１９〕，风险投资家将接受合约并且风险企业的
决策ｂ能达到最优。根据命题２中的分析，企业家的预期收益为ｑ（ｙ２ｇｇ ＋ ｌ２ｇｇ）＋
（１ － ｑ）ｙ２ｄｄ － Ｃ（ａ２）－ Ｉ，其值大于零，此时一个有投资价值的项目仍能得到融
资，但是不能达到一个最优的结果〔２０〕；当ｑ（ｙ２ｇｇ ＋ ｌ２ｇｇ）＋（１ － ｑ）ｙ２ｄｄ － Ｉ － Ｃ（ａ２）＜
０时，即企业家提供可转换债券为（Ｄ２，α２）的合约将会导致其自身的期望收益
为负，此时一个有投资价值的项目将因得不到资金的支持而不能实施。

五、结　 　 论

由于风险投资合约的不完全性，风险投资的现金流权和控制权的合理安排
对风险企业的成功与否至关重要，合理的控制权安排能够提高企业的价值
（Ｈａｒｔ，２００１）。风险企业具有潜在的高收益性，为了能使风险投资家分享风险
企业高速发展所带来的收益，风险投资家通常拥有可转换债券，在风险企业失

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

即该项目在企业家能采取最优努力且企业的决策达到最优时，项目的总期望收益与总成本之
差为正。式（２）：ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｃ（ａ１）－ Ｉ ＞ ０保证了本文所讨论的项目有投资价值。

根据前面（Ｄｉ，α ｉ）的设计，易得α２ ＞ α１ 且Ｄ２ ＜ Ｄ１，类似前面的分析，当企业家提供的可转换
债券为（Ｄ１，α１）且企业家在时刻１选择努力ａ２ 时，风险投资家的期望收益为ｑα１ ｙ２ｇｇ ＋ （１ － ｑ）ｙ２ｄｄ。由
ｑα２ ｙ

２
ｇｇ ＋（１ － ｑ）ｙ２ｄｄ ＝ Ｉ且α２ ＞ α１，可得ｑα１ ｙ２ｇｇ ＋（１ － ｑ）ｙ２ｄｄ ＜ Ｉ。

利用前面的分析方法，ＵＥａ２（Ｄ２，α２）－ ＵＥａ１（Ｄ２，α２）＝ ［Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）］－ ｑ［（１ － α２）（ｙ１ｇｇ －
ｙ２ｇｇ）＋ ｌ１ｇｇ － ｌ２ｇｇ］，因为ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ）＜ Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）及０ ＜ α２ ＜ １，可得ＵＥａ２（Ｄ２，α２）－ ＵＥａ１（Ｄ２，α２）
＞ ０。

最优的结果是既能使项目得到融资又能使双方的总收益达到最大，即能使投资者参与项目的
投资并且使企业的决策和企业家的努力均达到最优。
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败时，拥有可转换债券的风险投资家同时也具有优先清偿权，正是由于可转换
债券具有这个特性，从而能诱使风险投资家参与风险项目的投资。

在本文的模型中，由于企业家具有私人利益，不同的决策影响着企业家的
私人利益，所以风险投资家与企业家之间具有潜在的利益冲突。本文说明了普
通股或债券等融资工具以及企业家或风险投资家的单边控制不能解决双方的
利益冲突，然而优先清算权依据可转换债券是否行使转换权而进行的或有配置
能解决此类问题，从而为可转换债券和或有控制权的配置在风险投资中的广泛
应用提供了理论上的解释。当业绩等自然状态为差时，拥有可转换债券的风险
投资家通常不行使转换权，此时授予风险投资家优先清算权能使决策达到最
优；当业绩等自然状态为好时，风险投资家通常行使转换权，此时企业家控制能
使决策达到最优。此结论符合Ｋａｐｌａｎ ａｎｄ Ｓｔｒｍｂｅｒｇ （２００３）实证发现的关于风
险企业控制权的转移过程，即当风险企业发展顺利、业绩变好时，风险投资家通
常放松对风险企业的控制，当风险企业进展不佳、业绩变差时，风险投资家通常
加紧对风险企业的控制或对项目进行清算。本文得到了能使风险企业决策达
到最优的所有可转换债券；根据所得的可转换债券，求出了企业家选择最优努
力的充分必要条件，进而得到了近似最佳的可转换债券。根据所得的充分必要
条件可知，如果自然状态为好的概率ｑ足够大并且企业家从高努力中得到的私
人利益ｌ１ｇｇ足够高，或者企业家选择高努力比选择低努力的成本差距Ｃ（ａ１）－
Ｃ（ａ２）足够小，企业家均会采取最优的努力。

附　 录
（一）命题１的证明
当风险企业以债券的方式进行融资，即风险企业授予风险投资家面值为Ｄ的债券时，若

企业家拥有控制权，则风险企业的决策ｂ不能达到最优。在自然状态为差，即θ ＝ θｄ 时，由假
设可知式ｙｉｄｄ ＞ ｙｉｄｇ ＋ ｌｉｄｇ及Ｉ ＞ ｙｉｄｄ成立，并且债券面值不小于投资额，即Ｄ≥ Ｉ，所以企业家若采
取最优决策ｂｄ，则其收益为０，即清算价值ｙｉｄｄ均为风险投资家所得；若企业家采取项目继续
进行的决策ｂｇ，此时企业家拥有私人利益ｌｉｄｇ。故企业家拥有控制权时，企业家不会采取最优
决策ｂｄ。

当风险企业以债券的方式进行融资，即风险企业授予风险投资家面值为Ｄ的债券时，若
风险投资家拥有控制权，以下说明风险企业的决策ｂ不能达到最优。在自然状态为好，即
θ ＝ θｇ 时，由假设可知ｙｉｇｇ ＞ Ｉ，且ｙｉｇｇ ＜ ｙｉｇｄ。当债券面值Ｄ满足ｙｉｇｇ ＜ ｙｉｇｄ≤Ｄ时，风险投资家采
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取清算项目所得的收益为ｙｉｇｄ大于项目继续进行时所得的收益ｙｉｇｇ，风险投资家将会清算项
目，即不会采取最优决策ｂｇ；当债券面值Ｄ满足ｙｉｇｇ ＜ Ｄ ＜ ｙｉｇｄ时，风险投资家采取清算项目所
得的收益Ｄ大于项目继续进行时所得的收益ｙｉｇｇ，风险投资家将会立即清算项目；当Ｄ≤ｙｉｇｇ
＜ ｙｉｇｄ时，风险投资家采取清算项目所得的收益等于项目继续进行所得的收益，均为Ｄ，根据
注释〔５〕，风险投资家会清算项目。综上所述，风险投资家拥有控制权时，风险企业的决策也
不能达到最优。

当风险企业以普通股的方式进行融资，即风险企业授予风险投资家的股份数比例为α
的普通股时，类似上面的证明，若风险投资家拥有控制权，风险投资家在自然状态为好时不
会采取最优决策；若企业家拥有控制权，在自然状态为差时，由于不清算项目时企业家存在
着私人利益，企业家也不会采取最优决策ｂｄ。综上所述，命题１得证。

（二）命题２的证明
命题充分性的证明。即当α ｉ ＝

Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ
ｑｙｉｇｇ

，Ｄｉ∈［Ｉ，α ｉ ｙ ｉｇｇ）时，可转换债券（Ｄｉ，α ｉ）能使

风险投资家参与项目的投资并且风险企业在各种自然状态下均会采取最优的决策。
首先证明自然状态为θｄ 时，风险企业的决策能达到最优，即此时的决策为ｂｄ。在时刻

２． ５，如果风险投资家行使转换权，即选择（α ｉ，Ｅ）时，则风险投资家丧失了优先清算权，企业
家拥有时刻３的决策权。若企业家在时刻３选择决策ｂｇ，则风险投资家的收益为α ｉ ｙ ｉｄｇ；若企
业家在时刻３选择ｂｄ，则风险投资家的收益为α ｉ ｙ ｉｄｄ。在时刻２． ５，如果风险投资家不行使转
换权，即选择（Ｄｉ，Ｖ）时，此时风险投资家具有优先清算权。由假设可知ｙｉｄｄ ＜ Ｉ，又因为Ｄｉ∈
［Ｉ，α ｉ ｙ ｉｇｇ），所以项目的清算价值ｙｉｄｄ小于Ｄｉ，又由假设可知ｙｉｄｇ ＜ ｙｉｄｄ，故此时风险投资家将采
取清算项目，风险投资家的收益为ｙｉｄｄ。由式（３）可知ｑｙｉｇｇ ＋ （１ － ｑ）ｙｉｄｄ ＞ Ｉ，所以０ ＜ α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
＜ １，可得α ｉ ｙ ｉｄｇ ＜ α ｉ ｙ ｉｄｄ ＜ ｙｉｄｄ ＜ Ｄｉ 成立，即在时刻２． ５风险投资家不行使转换权

所得的收益ｙｉｄｄ大于行使转换权所得的收益。风险投资家在时刻２． ５不会行使转换权，并且
在时刻３风险投资家采取最优决策即清算项目。综上所述，可转换债券（Ｄｉ，α ｉ）满足α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
，Ｄｉ∈［Ｉ，α ｉ ｙ ｉｇｇ）时，风险企业的决策在自然状态为θｄ 时能达到最优。

其次证明在自然状态为θｇ 时，风险企业的决策能达到最优，即决策为ｂｇ。在时刻２． ５，
如果风险投资家行使转换权，即选择（α ｉ，Ｅ）时，则企业家拥有时刻３的控制权。由假设可知
ｙｉｇｇ ＋ ｌ

ｉ
ｇｇ ＞ ｙ

ｉ
ｇｄ并且０ ＜ α ｉ ＜ １成立，所以（１ － α ｉ）ｙｉｇｇ ＋ ｌｉｇｇ ＞（１ － α ｉ）ｙｉｇｄ成立，即企业家选择继续

进行项目的决策ｂｇ 所得到的收益大于选择清算项目的决策ｂｄ 所得到的收益，所以在时刻
３，企业家会选择最优的决策ｂｇ，此时风险投资家的收益为α ｉ ｙ ｉｇｇ。在时刻２． ５，如果风险投资
家不行使转换权，即选择（Ｄｉ，Ｖ）时，此时风险投资家的最大收益为Ｄｉ。因为Ｄｉ∈［Ｉ，α ｉ ｙ ｉｇｇ），
即Ｉ≤Ｄｉ ＜ α ｉ ｙ ｉｇｇ，所以风险投资家在时刻２． ５行使转换权所得的收益α ｉ ｙ ｉｇｇ大于不行使转换权
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所得的最大收益Ｄｉ，所以风险投资家在时刻２． ５会行使转换权，从而企业家在时刻３会采取
最优决策ｂｇ。

以上证明了可转换债券（Ｄｉ，α ｉ），其中α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
，Ｉ≤Ｄｉ ＜

Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ
ｑ

，能使风

险企业在各种自然状态下均能采取最优决策。下面说明此种可转换债券能使风险投资家参
与项目的投资，即满足风险投资家的参与约束。由以上分析可知：在自然状态为θｄ 时，风险
投资家的收益为ｙｉｄｄ；在自然状态为θｇ 时，风险投资家的收益为α ｉ ｙ ｉｇｇ。风险投资家的期望收

益为ＵＶｉ ＝ ｑα ｉ ｙ ｉｇｇ ＋（１ － ｑ）ｙｉｄｄ。将α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
代入式ＵＶｉ ＝ ｑα ｉ ｙ ｉｇｇ ＋ （１ － ｑ）ｙｉｄｄ，简化得

ＵＶｉ ＝ Ｉ，即满足风险投资家的参与约束。即命题的充分性成立。
命题必要性的证明。即可转换债券（Ｄｉ，α ｉ）满足Ｄｉ≥Ｉ，０ ＜ α ｉ ＜ １的条件下，在时刻１企

业家选择努力水平ａｉ 时，若风险企业的决策在各种不同自然状态下均达到最优，则可转换债

券（Ｄｉ，α ｉ）将满足条件α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
，Ｄｉ∈［Ｉ，α ｉ ｙ ｉｇｇ）。

首先考察自然状态为θｄ 的情况。当自然状态为θｄ 时，根据假设，风险企业的最优决策
为清算项目，即时刻３风险企业的决策为ｂｄ。在时刻２． ５，如果风险投资家行使转换权，即选
择（α ｉ，Ｅ）时，则风险投资家丧失了优先清算权，企业家拥有时刻３的决策权。若企业家在时
刻３选择决策ｂｇ，则风险投资家的收益为α ｉ ｙ ｉｄｇ；若企业家在时刻３选择决策ｂｄ，则风险投资
家的收益为α ｉ ｙ ｉｄｄ。在时刻２． ５，如果风险投资家不行使转换权，即选择（Ｄｉ，Ｖ）时，此时风险
投资家具有优先清算权。由假设可知ｙｉｄｇ ＜ ｙｉｄｄ ＜ Ｉ并且债券面值Ｄｉ 大于投资额Ｉ，所以风险
投资家将会清算项目，风险投资家的收益为ｙｉｄｄ。因为０ ＜ α ｉ ＜ １及假设ｙｉｄｇ ＋ ｌｉｄｇ ＜ ｙｉｄｄ，所以
α ｉ ｙ

ｉ
ｄｇ ＜ α ｉ ｙ

ｉ
ｄｄ ＜ ｙ

ｉ
ｄｄ ＜ Ｄｉ 成立，即风险投资家在时刻２． ５不行使转换权所得的收益ｙｉｄｄ大于行使

转换权时的收益。因此，在时刻２． ５，风险投资家不会行使转换权，并且在时刻３风险投资家
会清算项目，即在自然状态为θｄ 时风险企业的决策能达到最优。综上所述，在条件Ｄｉ≥Ｉ，
０ ＜ α ｉ ＜ １下，若风险企业的决策在自然状态为θｄ 时达到最优，则可转换债券（Ｄｉ，α ｉ）无须再
满足其他条件。

其次考察自然状态为θｇ 的情况。当自然状态为θｇ 时，根据假设，风险企业的最优决策
为继续进行项目，即时刻３风险企业的决策为ｂｇ。在时刻２． ５，如果风险投资家行使转换权，
即选择（α ｉ，Ｅ）时，则企业家拥有时刻３的控制权。因为０ ＜ α ｉ ＜ １及ｙｉｇｇ ＋ ｌｉｇｇ ＞ ｙｉｇｄ，所以
（１ － α ｉ）ｙｉｇｇ ＋ ｌｉｇｇ ＞（１ － α ｉ）ｙｉｇｄ成立，即企业家选择项目继续进行的决策ｂｇ 所得到的收益大于
选择清算项目的决策ｂｄ 所得到的收益。因此，在时刻３，企业家会选择最优的决策ｂｇ，从而
得到风险投资家在时刻２． ５行使转换权时的收益为α ｉ ｙ ｉｇｇ。在时刻２． ５，如果风险投资家不行
使转换权，即选择（Ｄｉ，Ｖ）时，此时风险投资家具有优先清算权。由假设可知ｙｉｇｄ ＞ ｙｉｇｇ。当债
券面值Ｄｉ 满足条件ｙｉｇｄ ＞ ｙｉｇｇ≥Ｄｉ 时，风险投资家采取清算项目与继续进行项目所得的收益
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均为Ｄｉ，根据注释〔５〕，风险投资家会采取清算项目的决策ｂｄ；当债券面值Ｄｉ 满足条件ｙｉｇｄ ＞
Ｄｉ ＞ ｙ

ｉ
ｇｇ时，风险投资家选择清算项目所得的收益Ｄｉ 大于选择项目继续进行所得的收益ｙｉｇｇ，

风险投资家也会采取清算项目的决策ｂｄ；当Ｄｉ≥ｙｉｇｄ ＞ ｙｉｇｇ时，风险投资家选择清算项目所得
的收益ｙｉｇｄ大于选择项目继续进行所得的收益ｙｉｇｇ，风险投资家也会采取清算项目的决策ｂｄ。
由上述分析可知：当风险投资家在时刻２． ５不行使转换权时，在时刻３，风险投资家会采取清
算项目的决策ｂｄ。由于风险企业的决策在自然状态为θｇ 时达到最优，则可转换债券
（Ｄｉ，α ｉ）必须使风险投资家行使转换权所得的收益α ｉ ｙ ｉｇｇ大于不行使转换权所得的收益。而
当债券面值Ｄｉ 满足条件ｙｉｇｄ ＞ Ｄｉ ＞ ｙｉｇｇ或Ｄｉ≥ｙｉｇｄ ＞ ｙｉｇｇ时，风险投资家不行使转换权时的收益
均大于行使转换权时的收益α ｉ ｙ ｉｇｇ，故债券面值Ｄｉ 必须满足ｙｉｇｄ ＞ ｙｉｇｇ≥Ｄｉ，此时风险投资家不
行使转换权时的收益为Ｄｉ。综上所述，当自然状态为θｇ 时，在条件Ｄｉ≥Ｉ，０ ＜ α ｉ ＜ １下，若风
险企业的决策在自然状态为θｇ 时达到最优，则可转换债券（Ｄｉ，α ｉ）满足α ｉ ｙ ｉｇｇ ＞ Ｄｉ。

综上所述，在条件Ｄｉ≥Ｉ，０ ＜ α ｉ ＜ １下，风险企业的决策在不同自然状态下达到最优时，
可转换债券（Ｄｉ，α ｉ）满足α ｉ ｙ ｉｇｇ ＞ Ｄｉ。在自然状态为θｄ 时，风险投资家的收益为ｙｉｄｄ，企业家
的收益为０；在自然状态为θｇ 时，风险投资家的收益为α ｉ ｙ ｉｇｇ，企业家的收益为（１ － α ｉ）ｙｉｇｇ ＋
ｌｉｇｇ。由于风险投资家能够参与项目的投资，故风险投资家的收益满足参与约束，即风险投资

家的期望收益等于投资额，即ｑα ｉ ｙ ｉｇｇ ＋（１ － ｑ）ｙｉｄｄ ＝ Ｉ，解得α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
。由式（３）可知：

ｑｙｉｇｇ ＋（１ － ｑ）ｙｉｄｄ ＞ Ｉ，所以０ ＜ α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
＜ １成立。又因为ｙｉｇｇ ＞ Ｉ ＞ ｙｉｄｄ，所以α ｉ ｙ ｉｇｇ ＝

Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ
ｑ

＞ Ｉ成立。因此，风险企业在各种自然状态下采取最优决策时，则可转换债券

（Ｄｉ，α ｉ）满足α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
和Ｄｉ∈［Ｉ，α ｉ ｙ ｉｇｇ）。命题的必要性得证。

综上所述，命题的必要性与充分性均成立，命题２得证。
（三）推论１的证明
由命题１分析可知，当企业家在时刻１选择努力ａｉ 时，使决策ｂ达到最优的可转换债券

满足：α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
，Ｉ≤Ｄｉ ＜

Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ
ｑ

，并且企业家的预期收益为：

ＵＥａｉ（Ｄｉ，α ｉ） ＝ ｑ［（１ － α ｉ）ｙｉｇｇ ＋ ｌｉｇｇ］－ Ｃ（ａｉ）

　 　 将α ｉ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙｉｄｄ

ｑｙｉｇｇ
带入上式得

ＵＥａｉ（Ｄｉ，α ｉ） ＝ ｑ（ｙｉｇｇ ＋ ｌｉｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙｉｄｄ － Ｉ － Ｃ（ａｉ）
　 　 根据式（１），即ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｃ（ａ１）≥ ｑ（ｙ２ｇｇ ＋ ｌ２ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ２ｄｄ － Ｃ（ａ２）可
知，企业家在时刻１选择努力ａ１ 并且合约采用可转换债券（Ｄ１，α１）所得的期望收益大于企业
家在时刻１选择努力ａ２ 并且合约采用可转换债券（Ｄ２，α２）所得到的期望收益，即ＵＥａ１（Ｄ１，α１）
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＞ ＵＥａ２（Ｄ２，α２）成立。故有推论１成立。
（四）命题３的证明
要使企业家在时刻１能采取最优努力ａ１，企业家选择最优努力ａ１ 所得到的期望收益必

须不小于选择努力ａ２ 所得到的期望收益，即ＵＥａ１（Ｄ１，α１）≥ＵＥａ２（Ｄ１，α１）。
根据命题２，当企业家在时刻１采取最优努力水平ａ１ 时，其期望收益为：

ＵＥａ１（Ｄ１，α１） ＝ ｑ［（１ － α１）ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ］－ Ｃ（ａ１）
　 　 当企业家在时刻１选择努力水平ａ２ 时，企业家在时刻１选择努力ａ２ 所得到的期望收益
与风险投资家在时刻２． ５是否行使可转换债券的转换权有关。当时刻２的自然状态为θｇ
时，风险投资家是否行使可转换债券的转换权取决于可转换债券的面值Ｄ１ 与转换之后收益
α１ ｙ

２
ｇｇ之间的大小。下面根据α１ ｙ２ｇｇ与Ｉ的相对大小，即分别考虑α１ ｙ２ｇｇ≤ Ｉ和α１ ｙ２ｇｇ ＞ Ｉ两种情

况，来讨论当企业家在时刻１选择努力水平ａ２ 时企业家的收益。
（１）当α１ ｙ２ｇｇ≤Ｉ时
首先考察自然状态为θｄ 时的情况。由假设可知ｙ１ｄｄ ＞ ｙ２ｄｄ，又因为Ｄ≥ Ｉ ＞ ｙ１ｄｄ，所以Ｄ≥ Ｉ

＞ ｙ１ｄｄ ＞ ｙ
２
ｄｄ成立。分析方法与命题２类似，可得到：在时刻２． ５，风险投资家不行使转换权，风

险投资家的收益为ｙ２ｄｄ，企业家的收益为０。
其次考察自然状态为θｇ 时的情况。在时刻２． ５，当风险投资家选择（α１，Ｅ）时，企业家会

选择最优决策ｂｇ，此时风险投资家的收益为α１ ｙ２ｇｇ。当风险投资家选择（Ｄ１，Ｖ）时，风险投资
家拥有面值为Ｄ１ 的债券，风险投资家具有优先清算权。根据式（３）：ｑｙ２ｇｇ ＋ （１ － ｑ）ｙ２ｄｄ ＞ Ｉ及

假设ｙ１ｄｄ ＞ ｙ２ｄｄ可知，式α１ ｙ１ｇｇ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑ
＜
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ２ｄｄ

ｑ
＜ ｙ２ｇｇ成立。由假设知ｙ２ｇｇ ＜ ｙ２ｇｄ，故

Ｄ１ ＜ α１ ｙ
１
ｇｇ ＜ ｙ

２
ｇｇ ＜ ｙ

２
ｇｄ成立。在时刻２． ５，当风险投资家选择（Ｄ１，Ｖ）时，风险投资家选择清算

项目与继续项目所得的收益均为Ｄ１，根据注释〔５〕，风险投资家会清算项目。由命题的条件
可知α１ ｙ２ｇｇ ＜ Ｉ ＜ Ｄ１，所以在时刻２． ５，风险投资家将选择（Ｄ１，Ｖ），即不行使转换权，风险投资
家会采取清算项目，此时风险投资家的收益为Ｄ１，企业家的收益为ｙ２ｇｄ － Ｄ１。

综上所述，当α１ ｙ２ｇｇ≤Ｉ时，在时刻１，企业家选择努力水平ａ２ 的期望收益为：
ＵＥａ２（Ｄ１，α１） ＝ ｑ（ｙ２ｇｄ － Ｄ１）－ Ｃ（ａ２）

　 　 在时刻１，企业家选择最优努力水平ａ１ 的参与约束和激励相容约束为：
ｑ［（１ － α１）ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ］－ Ｃ（ａ１）≥ ０ （４）

ｑ［（１ － α１）ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ］－ Ｃ（ａ１）≥ ｑ（ｙ２ｇｄ － Ｄ１）－ Ｃ（ａ２） （５）

　 　 将α１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑｙ１ｇｇ
代入式（４）、式（５），分别简化得：

ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ）＋ （１ － ｑ）ｙ１ｄｄ － Ｉ － Ｃ（ａ１）≥ ０ （６）
Δ ≥ ｑ（ｙ２ｇｄ － Ｄ１）－ Ｃ（ａ２） （７）

　 　 由式（２）可知，式（６）显然成立。当且仅当Δ≥ ｑ（ｙ２ｇｄ － Ｄ１）－ Ｃ（ａ２）时，企业家在时刻１



５４　　　 金融学季刊 第４卷

会选择最优努力水平ａ１。令Ｋ（Ｄ１）＝ ｑ（ｙ２ｇｄ － Ｄ１）－ Ｃ（ａ２），Ｋ（Ｄ１）随着Ｄ１ 的增加而递减。

由于Ｄ１∈ Ｉ，Ｉ －（１ － ｑ）ｙ
１
ｄｄ[ )ｑ
，当Ｄ１→

Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ
ｑ

时，Ｋ（Ｄ１）＝ ｑ（ｙ２ｇｄ － Ｄ１）－ Ｃ（ａ２）趋于最

小值，所以近似最佳的可转换债券面值为Ｄ１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑ
－ ε。〔２１〕

将Ｄ１ ＝
Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ

ｑ
－ ε代入式（７），得

ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ － ε）≥ Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）
　 　 （２）当α１ ｙ２ｇｇ ＞ Ｉ时
　 　 当α１ ｙ

２
ｇｇ ＞ Ｉ时，类似于上面的分析，可得近似最佳的可转换债券的面值为Ｄ１ ＝

Ｉ －（１ － ｑ）ｙ１ｄｄ
ｑ

－ ε，并且企业家选择最优努力ｑ（ｙ１ｇｇ ＋ ｌ１ｇｇ － ｙ２ｇｄ － ε）≥Ｃ（ａ１）－ Ｃ（ａ２）。

综上所述，命题３得证。
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流动性的跨市场影响：
共同因素还是流动性转移？

谭地军　 田益祥

摘　 要　 共同因素和市场之间的“流动性转移”（ｆｌｉｇｈｔｔｏｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）行为是流动性具有跨
市场影响的主要原因。本文通过分析中国国债和企业债市场之间流动性对收益率的跨市场
影响，对两种原因进行了实证检验。实证结果发现：国债市场价格冲击系数与国债市场当期
收益率呈显著负相关，隐含着显著的流动性补偿；企业债市场流动性具有跨市场影响，显著
影响国债市场收益率，其主要原因在于债券市场共同因素的影响，而非市场之间的“流动性
转移”行为；进一步分析发现，宏观货币政策（宏观流动性）的变化将会影响债券市场的微观
流动性；国债市场流动性补偿及企业债市场流动性的跨市场作用，均主要源于市场非预期流
动性的影响。

关键词　 市场不确定性，流动性，共同因素，流动性转移

一、引　 　 言

关于债券定价的分析，现有研究主要关注利率风险和信用风险的影响，实
证发现，这两个因素可以解释大部分债券市场收益率的变化。但随着市场微观
结构理论的兴起，越来越多的研究发现，流动性对债券定价及债券市场风险管
理也有重要影响，尤其是１９９８年秋季的俄罗斯国债事件，使人们对债券市场流

 谭地军，电子科技大学管理学院博士生；田益祥，电子科技大学管理学院教授、博士生导师。通讯
作者及地址：谭地军，电子科技大学管理学院，６１００５４；Ｅｍａｉｌ：ｔａｎｄｊ５１６＠ ｕｅｓｔｃ． ｅｄｕ． ｃｎ。本研究得到教育
部新世纪优秀人才支持计划项目（教技函［２００５］３５号）、电子科技大学中青年学术带头人＋创新团队支
持计划资助。特别感谢匿名审稿人以及《金融学季刊》编辑部张燕老师对本文提出的宝贵建议，当然，文
责自负。
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动性的影响有了更深刻的认识。
现有对债券市场流动性的研究主要包括两个方面：第一，讨论债券流动性

与债券收益率或债券定价的关系，如Ｈｏｕｗｅｌｉｎｇ等（２００５）、Ｃｈｅｎ等（２００７）的研
究发现，债券市场流动性是除了利率风险和信用风险外的定价因子，将显著影
响债券收益率；第二，讨论债券市场流动性与其他市场流动性之间的关系，如
Ｃｈｏｒｄｉａ等（２００５）发现债券市场流动性与股票市场流动性显著相关，Ｇｏｙｅｎｋｏ
ａｎｄ Ｕｋｈｏｖ（２００８）则发现债券和股票市场的流动性存在显著的领先滞后关系和
双向因果关系。

在以上两方面研究的基础上，还有两个问题需要进一步检验：首先，流动性
对收益率是否具有跨市场（ｃｒｏｓｓｍａｒｋｅｔ）影响？即流动性的定价作用以及市场
之间流动性的相关性，是否会使得一个市场的流动性影响到另一个市场的收益
率。直观上讲，因为一个市场的流动性可能影响另外一个市场的流动性，而流
动性的变化又将影响到其市场收益率，因此，流动性对收益率应该具有跨市场
影响。更为重要的问题是，流动性产生跨市场影响的原因是什么？对于产生流
动性跨市场影响的原因，现有研究主要提及了两个方面：第一，共同因素的影
响。一些共同因素，如货币政策的变化、利率的变动等，同时影响了两个市场的
流动性和收益率，从而使得一个市场的流动性与另一个市场的流动性及收益率
表现出显著相关性。如Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）发现，国债市场流动性显著影响股票市
场收益率，其主要原因在于国债市场的传递作用（ｃｈａｎｎｅｌ ｅｆｆｅｃｔ）使得宏观经济
变量等影响股票和国债市场的共同因素将首先反映在国债市场上，然后通过国
债市场传递到股票市场。第二，市场之间“流动性转移”（ｆｌｉｇｈｔｔｏｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）行为
的影响。市场之间的“流动性转移”主要指一个市场流动性变差时，投资者将投
资转向流动性更好的市场，如Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（２００４）对美国国债和机构债券Ｒｅｆｃｏｒｐ
的分析发现，由于“流动性转移”行为的影响，两种债券之间流动性的变化将显
著影响其收益率差。

本文分析了中国国债和企业债市场上流动性对各自市场收益率的短期影
响，以及两个市场之间流动性对收益率的跨市场影响，并对流动性跨市场影响
的原因和机制进行了检验。在分析流动性的影响时，本文还讨论了不同市场条
件下流动性影响的差异，以及预期和非预期流动性的不同影响。通过分析不同
样本区间流动性影响的差异，本文也间接讨论了宏观（货币）流动性与微观（交
易）流动性的关系。对以上问题的分析对于分析资产流动性变化的原因，以及
从整个资本市场的角度讨论流动性对资产定价的影响，都具有重要意义。
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关于流动性对收益率的短期影响，根据Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）的理论
模型结论，流动性降低将使资产当期收益率下降，Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）
针对股票市场的结论在债券市场是否适用还有待检验；同时，相对于流动性长
期影响的分析，流动性的短期作用可能更加复杂，在不同市场条件下，流动性的
短期作用可能有所差异，在市场出现危机的时候，流动性的短期影响可能比平
时更重要。如Ｂｅｂｅｒ等（２００８）对欧盟十个国家的国债市场进行分析后发现，除
了利率风险外，信用风险是决定债券价值的主要因素，但当市场出现危机时，投
资者更关心市场的流动性。

对于流动性的跨市场影响，现有相关实证分析主要讨论了市场之间流动性
的相关性，而很少讨论一个市场流动性对另一个市场收益率的影响，虽然Ｕｎ
ｄｅｒｗｏｏｄ（２００８）等分析了国债和股票市场订单流（ｏｒｄｅｒ ｆｌｏｗｓ）对收益率的跨市
场影响，但由于将订单流定义为买卖次数（金额）之差，更多地反映市场的上涨
或下跌状态，或进入、退出市场资金的多少，因此订单流并不等同于流动性
（Ｃｈｏｒｄｉａ等，２００７）。此外，对于流动性具有跨市场影响的内在原因，还有待进
一步分析。Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）分析了美国股票市场与国债之间流动性对收益率
的跨市场影响，结论是共同因素及“流动性转移”行为均可能使得流动性具有
跨市场影响。美国国债市场的流动性非常好，远高于股票市场，这一点对于
国债市场更快地反应宏观变量等共同因素的变化，以及股票与国债市场之间
的“流动性转移”，都是必不可少的。而中国国债和企业债市场，从发行量、交
易量、交易次数等方面去衡量，其流动性都较差。因此，流动性是否具有跨市场
影响，若存在跨市场影响，其原因在于“流动性转移”还是共同因素的影响，均有
待检验。

根据Ｃｏｎｎｏｌｌｙ等（２００５，２００７）、Ｕｎｄｅｒｗｏｏｄ（２００８）、Ｂｅｂｅｒ等（２００８）的分析结
论，流动性的影响也会随着市场条件的变化而不同。因此，本文考虑了波动率
和流动性两种不确定性条件下流动性对市场内及跨市场收益率的影响。对于
市场波动率，本文使用了ＶＥＣ、ＣＣＣ、ＢＫＫＫ等形式的多元ＧＡＲＣＨ（Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ
ＧＡＲＣＨ）模型进行分析。同时，根据Ａｍｉｈｕｄ（２００２）、Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ
（２００５）、Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）等的分析结论，不管是在股票市场还是债券市场，预期
和非预期的流动性均可能对资产收益率产生不同的影响。因此，本文的分析同
时检验了中国国债和企业债市场预期和非预期流动性对市场内和跨市场收益
率的影响。

另外，由债券定价原理，中央银行货币政策调整以及利率变化对债券定价
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有着非常重要的影响。Ｃｈｏｒｄｉａ等（２００５）的实证研究发现，货币政策及利率变
化等因素作为宏观流动性（货币流动性）的主要决定因素，将会影响交易者的借
贷成本、预算约束，从而影响投资者的交易活动及微观流动性（交易流动性）。
从２００４年４月２５日起，中国人民银行将资本充足率低于一定水平的金融机构
存款准备金率提高０． ５个百分点，执行７． ５％的存款准备金率，并实行差别存款
准备金率制度，这一政策的变化也带来了本文实证样本区间内两个债券市场最
大的价格波动。存款准备金率的调整、宏观经济资金供求及宏观流动性的变
化，亦可能影响到金融市场微观流动性（Ｃｈｏｒｄｉａ等，２００５）。基于此，本文亦分
析了该时期前后，流动性对市场内及跨市场收益率影响的差异，间接讨论了宏
观和微观流动性的相互关系。

通过实证检验，本文发现：企业债市场流动性具有跨市场影响，显著影响国
债市场收益率，企业债市场价格冲击系数与国债市场收益率负相关，流动性跨
市场影响的主要原因在于共同因素而非两个市场之间的“流动性转移”行为；共
同因素引起的流动性跨市场影响，除了表现为一个市场流动性对另一个市场收
益率的直接影响外，也表现为一个市场流动性的变化首先影响到另一个市场流
动性，再通过流动性的变化影响到其收益率的间接影响。控制了流动性的跨市
场影响后，国债市场价格冲击系数上升、流动性变差时，国债市场收益率显著下
降，隐含着显著的流动性补偿；不管是国债市场的流动性补偿作用，还是企业债
市场流动性的跨市场作用，均主要源于非预期流动性的影响，预期流动性的影
响作用则相对微弱。２００４年４月，中国人民银行提高金融机构准备金率并实行
差别准备金制度后，国债市场价格冲击系数显著增加、流动性显著下降，在中国
债券市场本身流动性较差、市场参与者较少的情况下，流动性进一步下降后，投
资者对债券的流动性关注可能进一步降低，从而可能使得流动性的补偿作用变
得不显著。

与现有研究相比，本文的贡献在于：第一，现有研究主要分析了单个市场流
动性对收益率的影响或市场之间流动性的关系，本文在这些研究的基础上，分
析了不同债券市场之间流动性对收益率的跨市场影响，即分析了流动性的相关
性是否显著影响到资产收益率。第二，本文对流动性跨市场影响的两种原因进
行了实证检验，而相关研究还很欠缺；同时，本文的分析也发现，债券市场之间
流动性跨市场影响的原因，与现有关于股票与国债市场之间的分析结论不
同。第三，通过分析中国人民银行货币政策变化前后，两个债券市场流动性
对市场内及跨市场收益率的影响，并区分了预期和非预期流动性的不同影
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响，这些研究结论为宏观货币流动性与微观交易流动性的关系，以及债券市
场流动性变化的原因和机制，提供了更多实证依据。此外，现有研究分析市
场之间收益率或流动性的相互关系时，一般仅考虑了市场波动率的不确定
性，本文则同时考虑了波动率和流动性两种不确定性条件下流动性对市场内
及跨市场收益率的影响。

本文其余部分的安排如下：第二部分是文献回顾；第三部分讨论了实证数
据及处理过程；第四部分是研究假设及模型；第五部分是实证结果；第六部分是
结论。

二、文献回顾

刻画证券市场流动性的指标除了价差、深度等传统指标外，还有交易量对
价格的冲击系数（Ａｍｉｈｕｄ，２００２）、异常交易量对价格的冲击系数（Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ，
１９９１）等。由于这些因素涉及投资者的成本，因此它们是否会反映在资产的价
格中，是研究者和投资者主要关心的问题之一。Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６）、
Ｂｒｅｎｎａｎ ａｎｄ Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ（１９９６）、Ｃｈｏｒｄｉａ等（２００２）、Ａｍｉｈｕｄ（２００２）等研究证
据表明，流动性显著影响股票收益率，是股票定价的因子。

除了对股票市场的研究外，债券市场流动性及其定价问题也在近年来得到
了重视。基于各种流动性指标，近年来，已有不少研究开始关注于债券市场流
动性的定价问题。Ｈｏｕｗｅｌｉｎｇ等（２００５）讨论了公司债券的总发行量、债券期限、
已上市时间（ａｇｅ）、息票利率、收益率的波动性、到期收益率、到期时间等间接流
动性变量与债券收益率的关系，实证研究发现，这些因素中的大部分都能较好
地刻画公司债券的流动性，它们的特征将反映在债券收益率中。Ｃｈｅｎ 等
（２００７）同时使用价差、非交易天数、基于日数据和回归方法的ＬＯＴ（Ｌｅｓｍｏｎｄ
等，１９９９）三种方式度量美国公司债券的流动性，并控制了债券特征（ｂｏｎｄｓｐｅ
ｃｉｆｉｃ）、公司特征（ｆｉｒｍｓｐｅｃｉｆｉｃ）和宏观变量的影响，实证结果发现，不管哪种流
动性度量方法，其流动性补偿都是非常显著的。另外，Ｂｒａｎｄｔ ａｎｄ Ｋａｖａｊｅｃｚ
（２００４）运用主成分分析和向量自回归（ＶＡＲ）方法对美国国债市场进行分析后
发现，订单不平衡程度将显著影响资产收益率，其主要原因在于流动性补偿。
国内也有不少研究讨论了债券市场的流动性补偿问题。如郭泓和杨之曙
（２００６）利用高频数据分析中国国债市场上价差、深度等指标对债券收益率的影
响，研究结果发现，中国国债市场上新旧债券的流动性存在明显的差异；但郭泓
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和武康平（２００６）则发现新旧债券的流动性补偿的差异并不显著。谭地军等
（２００８）发现，中国国债市场上，流动性风险显著影响国债定价，低流动性债券将
获得显著的流动性补偿；同时，国债市场内部流动性不同的债券之间存在“流动
性转移”行为。

流动性的定价作用表现为流动性对资产价格的长期影响，除此之外，流动
性对资产价格也可能存在短期影响，并与长期影响表现出不同的特征。Ａｃｈａｒｙａ
ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）在ＣＡＰＭ模型的基础上，建立了一个流动性风险调整的
ＬＣＡＰＭ模型，其流动性风险包括三部分：个股收益率与市场总体流动性的共变
性（协方差）、个股流动性与市场收益率的共变性以及个股流动性与市场流动性
的共变性。Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ的理论模型发现，资产流动性下降使得短期收
益率下降、长期收益率上升，从而将流动性的长期和短期作用统一了起来。此
外，预期和非预期流动性的影响也可能不同，如Ａｍｉｈｕｄ（２００２）对股票市场的实
证分析发现，在流动性补偿的作用下，预期的流动性越差（“不流动性”越强），
股票的收益率将显著上升，但非预期的流动性越差，股票收益率将显著下降。
Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）在股票和国债市场的分析中均得到了与Ａｍｉｈｕｄ类似的结论。

流动性除了对各自市场有影响外，还可能具有跨市场影响。如果流动性是
影响资产定价和投资者决策的系统因素，投资者在不同的市场（如股票市场和
债券市场）之间进行资产分配必将导致不同市场之间的流动性相互影响
（Ｇｏｙｅｎｋｏ ａｎｄ Ｕｋｈｏｖ，２００８）。因此，除了分析债券市场的流动性补偿外，亦有不
少研究分析市场之间流动性及流动性补偿的关系，讨论市场之间广泛存在的
“流动性转移”行为，包括Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（２００４）、Ｇｏｙｅｎｋｏ ａｎｄ Ｕｋｈｏｖ（２００８）、Ｂｅｂｅｒ等
（２００８）等。Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ（２００４）分析了美国国债与机构债券Ｒｅｆｃｏｒｐ之间的收益率
关系。由于Ｒｅｆｃｏｒｐ由政府使用国债进行完全担保，它与国债的信用风险相同，
两类债券的主要差别在于流动性。Ｌｏｎｇｓｔａｆｆ的实证研究发现，这两类信用风险
相同而流动性不同的债券之间存在显著的“流动性转移”行为。Ｇｏｙｅｎｋｏ ａｎｄ
Ｕｋｈｏｖ（２００８）分析了１９６２—２００３年期间美国国债与股票市场流动性的关系，并
认为股票市场和债券市场通过流动性统一为一个整体（ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ｖｉａ ｉｌｌｉｑｕｉｄｉ
ｔｙ），一个市场的流动性状况对另一个市场的流动性状况具有预测能力。其实
证结论为：当股票市场的波动性增加时，投资者将投资转向风险更小的债券市
场，即存在“安全性转移”行为，而在“安全性转移”时，投资者更偏好于流动性
更好的债券，即同时存在“流动性转移”行为。Ｂｅｂｅｒ等（２００８）分析了欧洲地区
１０个国家国债之间的相互影响关系，其结论认为，除了利率风险外，信用风险是
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债券价值的主要决定因素，但当市场出现危机（ｓｔｒｅｓｓ）时，流动性是投资者关心
的主要问题，此时“流动性转移”行为更明显。另外，Ａｍｉｈｕｄ（２００２）、黄峰和杨
朝军（２００７）对股票市场流动性补偿问题进行分析时发现，市值低的股票其流动
性补偿显著高于市值高的股票，存在“流动性转移”的证据。

在对流动性跨市场影响及其原因的分析中，Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）发现，当股票市
场非预期流动性变差或“不流动性”（ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）增强时，国债市场收益率显著上
升，预示着从股票市场到国债市场的“流动性转移”行为；而当国债市场非预期
流动性变差或“不流动性”增强时，股票市场收益率显著下降，其主要原因在于
国债市场的传递作用使得宏观经济变量等影响股票和国债市场的共同因素首
先反映在国债市场，然后通过国债市场传递到股票市场，从而使股票市场收益
率既包括对本市场流动性变化的风险补偿，也包含对国债市场流动性变化的风
险补偿。

流动性不管是对各自市场的影响还是跨市场影响，在不同的市场条件或市
场不确定性下，都可能会表现出完全不同的特征，主要原因在于当市场危机时，
共同因素和跨市场“流动性转移”行为的影响都可能更强。如Ｃｏｎｎｏｌｌｙ等
（２００５）的研究结论发现，当股票市场波动率增加时，股票对投资者的吸引力下
降，更安全的国债市场对投资者的吸引力增加，投资者从股票市场转移到国债
市场的行为使得股票与国债市场收益率表现出短期负相关。Ｕｎｄｅｒｗｏｏｄ（２００８）
分析了不同市场不确定性下，股票和国债市场订单流对两个市场收益率的影响，
结果发现，股票市场不确定性较高时，股票与国债市场收益率呈显著负相关关系。
Ｃｏｎｎｏｌｌｙ等（２００５）、Ｕｎｄｅｒｗｏｏｄ（２００８）虽然未直接讨论市场流动性对收益率的
跨市场影响，但对于市场不确定性对投资者行为的影响，提供了现实依据。

以上相关文献最主要的结论包括：流动性影响投资者的交易成本，会影响
资产收益率，且在不同的市场条件下，流动性对市场收益率的影响可能不同；一
个市场的流动性可能影响到其他相关市场的流动性。在以上文献的基础上，本
文同时分析了波动性变化和流动性变化两种不确定条件下，中国国债和企业债
券流动性对各自市场及跨市场收益率的影响。本文的主要结论是：企业债市场
流动性具有跨市场影响，显著影响国债市场收益率，其主要原因在于债券市场
共同因素的影响而非市场之间的“流动性转移”行为；控制了流动性的跨市场影
响后，国债市场价格冲击系数与国债市场收益率呈显著负相关，隐含着显著的
流动性补偿；未发现企业债市场存在流动性补偿的证据。
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三、数据及处理

（一）数据描述

本文的数据包括两个部分：一是国泰君安ＣＳＭＡＲ债券交易数据库２０００年
１月６日至２００６年４月２１日，共１ ５１０个有效交易日的数据。其中包括国债７３
只（上海证券交易所交易的４５只，深圳证券交易所交易的２８只）；企业债券６４
只（上海证券交易所交易的５３只，深圳证券交易所交易的１１只）；共有６４ ９４０
笔交易日／债券的数据。二是ＣＳＭＡＲ债券回购数据库，选取２０００年１月６日
至２００６年４月２１日每天的三个月回购利率作为无风险利率。

在数据预处理时，去掉了“国债０２１５”、“国债９６６”、“国债９７３”和“国债
９１７”四只收益率波动较大的债券，并考虑了除息日的影响。本文中，债券收益
率为债券收盘价（全价或发票价格，ｉｎｖｏｉｃｅ ｐｒｉｃｅ）的对数收益率，以百分比形式
表示；与Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）等类似，本文在构建债券组合和计算债券定价
因子时，不考虑债券到期期限小于一年的债券以及当月刚发行的债券。

（二）利率风险和信用风险控制变量

资产定价的理论和实证分析中，将风险分为系统性风险和非系统性风险，
非系统性风险可以通过构造一定数量的资产组合将其大部分分散掉，剩下不能
分散的系统性风险将得到补偿。对于单只证券，不仅有系统性风险，也有非系
统性风险，而讨论某个因素是否会影响资产定价时，通常讨论它是否是影响收
益率的系统性因素，因此常采用构造组合的方式进行资产定价因素分析。Ｆａｍａ
ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）提出的债券定价两因子ＴＥＲＭ和ＤＥＦ是常见的利率风险和
信用风险代理变量，其中，ＴＥＲＭ是长期国债与短期国债收益率之差，作为债券
定价中的利率风险因子，ＤＥＦ是长期企业债与长期国债收益率之差，作为债券
定价中的信用风险因子。

对于中国国债和企业债券市场的利率风险及信用风险，本文使用了谭地军
等（２００８）的方法，分别以ＬＥＶＥＬ ｔ 和ＤＥＦ ｔ 作为中国企业债市场的利率风险和
信用风险因子，以ＬＥＶＥＬ ｔ和ＳＨＯＲＴ ｔ作为中国国债市场上的利率风险因子；其
中，ＬＥＶＥＬ ｔ表示第ｔ期长期国债的收益率，ＳＨＯＲＴ ｔ表示第ｔ期短期国债的收益
率；在谭地军等（２００８）的实证分析中，ＬＥＶＥＬ ｔ 和ＤＥＦ ｔ 可以解释约７８％中国企



第２期 谭地军、田益祥：流动性的跨市场影响：共同因素还是流动性转移？ ６５　　　

业债券市场收益率的变化，控制了这两个因子后，Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）定义
的债券市场利率风险因子ＴＥＲＭ（第ｔ期长期国债与短期国债收益率之差）在中
国企业债市场中的定价作用中是不显著的；ＬＥＶＥＬ ｔ 和ＳＨＯＲＴ ｔ 可以解释约
８７％中国国债市场收益率的变化，由于ＴＥＲＭ ｔ ＝ ＬＥＶＥＬ ｔ － ＳＨＯＲＴ ｔ，所以期限结
构斜率因子ＴＥＲＭ ｔ仍然是影响国债收益率的重要因素。

在计算以上风险因子时，都是通过构造债券组合的方法进行分析的，具体
的分组方法为：国债和企业债分别以上个月（前期）的到期期限（ｍａｔｕｒｉｔｙ）进行
分组，然后计算第ｔ期（当期）的债券定价因子ＳＨＯＲＴ ｔ、ＬＥＶＥＬ ｔ、ＴＥＲＭ ｔ、ＤＥＦ ｔ，
当月新上市的债券不进行分组和计算；对于所有债券变量，均将国债或企业债
券（计算信用风险时）分别分成两组，由于样本的限制，为了避免极端值的影响，
全部以中位数进行区分。

（三）流动性风险

刻画证券市场流动性的指标有很多，如价差、深度、即时性和弹性、订单不
平衡程度、价格冲击系数等，但这些变量大多来自日内高频数据；而对于债券市
场，由于大部分的交易发生在ＯＴＣ市场，在上海和深圳交易所交易的债券份额
仅占交易量的１０％左右。因此，本文使用日数据，采用Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的方法，
构造中国债券市场的流动性变量。Ａｍｉｈｕｄ（２００２）将证券ｉ第ｓ个月的价格冲击
系数定义为：

ＩＬＩＱ ｉｓ ＝
１
Ｄａｙｓ ｉｓ

Ｄａｙｓ ｉｓ

ｔ ＝ １

｜ Ｒ ｉｓｔ ｜
Ｍｉｓｔ

其中，Ｒｉｓｔ为第ｉ只证券第ｓ个月第ｔ天的收益率，Ｍｉｓｔ为第ｉ只证券第ｓ个月第ｔ
天的交易金额，Ｄａｙｓ ｉｓ为第ｉ只证券第ｓ个月的交易天数。证券的流动性越差，
交易量对债券价格的冲击越大，ＩＬＩＱ ｉｓ 越高。类似的，本文将第ｔ天国债和企业
债市场流动性定义为当天发生交易的各债券价格冲击系数的平均值，即：

ＩＬＩＱＴｔ ＝
１
ＮＴｔ

ＮＴｔ

ｉ ＝ １

｜ ＲＴ，ｉｔ ｜
Ｍ Ｔ，ｉｔ

；　 ＩＬＩＱＥｔ ＝ １ＮＥｔ
ＮＥｔ

ｊ ＝ １

｜ ＲＥ，ｊｔ ｜
ＭＥ，ｊｔ

ＩＬＩＱＴｔ、ＩＬＩＱＥｔ 分别为第ｔ天国债和企业债市场的流动性指标；ＮＴｔ、ＮＥｔ 分别为第ｔ
天实际发生交易的国债和企业债的数量；ＲＴ，ｉｔ 、ＲＥ，ｊｔ 分别为第ｔ天国债市场第ｉ只
债券、企业债市场第ｊ只债券的收益率；Ｍ Ｔ，ｉｔ 、ＭＥ，ｊｔ 分别为第ｔ天国债市场第ｉ只
债券、企业债市场第ｊ只债券的交易金额，以万元人民币为单位；计算市场收益
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率ＹＴｔ、ＹＥｔ 时，分别取当天市场所有发生交易的债券收益率的平均值，国债和企
业债分别计算。

在数据处理时，本文从所有６４ ９４０笔（所有债券有效交易日之和）数据中删
除了｜ ＲＴ，ｉｔ ｜ ／ Ｍ Ｔ，ｉｔ ＞ １０或｜ ＲＥ，ｉｔ ｜ ／ ＭＥ，ｉｔ ＞ １０（每万元交易将使得债券收益率变化大
于１０％）的交易数据１３５笔，将其视为异常数据或数据库错误数据。〔１ 〕

四、研究假设及模型

本文从流动性短期影响的角度分析流动性的跨市场影响，并讨论流动性跨
市场影响的内在原因。在分析流动性跨市场影响的内在原因之前，本文先分析
流动性对各自市场的影响。因此，本文的研究假设主要包括两个，分别用于检
验流动性对各自市场及跨市场收益率的影响：

假设１：若债券市场流动性具有显著的流动性补偿，则当期流动性下降（价
格冲击系数上升）时，债券收益率亦会下降。

根据现有对流动性补偿的分析结论来看，从长期来看，流动性越高的资产
要求的流动性补偿越低，而流动性越低的资产要求的流动性补偿越高，但从短
期看，流动性变好时资产收益率上升，而流动性变差时资产收益率下降。〔２ 〕 由
Ａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）对股票市场的理论及实证分析表明，流动性降低使
得资产的当期收益率下降，未来收益率上升，将流动性的长期和短期作用统一
起来。

对于不含期权的债券，若要求显著的流动性补偿、较高的未来预期收益率
时，则当期（持有期）收益率必将下降，流动性与当期收益率呈正相关（价格冲击
系数与收益率呈负相关）。〔３ 〕 也就是说，若债券市场流动性降低要求得到流动
性补偿（未来收益率上升），则流动性下降时，市场当期收益率将下降；反之，流
动性提高时，债券当期收益率将上升。本文使用价格冲击系数刻画债券的流动
性，则债券价格冲击系数上升时，流动性补偿作用将使得债券当期收益率下降。

〔１ 〕

〔２ 〕

〔３ 〕

这１３５笔数据中，国债１０１笔，企业债３４笔，绝大部分来自于交易相对不活跃的深圳交易所；
这些数据的交易量和交易金额均较小，Ｔ检验表明，无法拒绝这些交易日债券收益率的均值为０的假设，
影响这些交易日债券价格冲击系数较大的主要原因在于交易金额太小，因此可以认为，将这１３５笔数据
从６４ ９４０笔数据中剔除，对整个市场收益率序列和流动性的影响不大。

本文所指的流动性为“ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ”而非Ａｍｉｈｕｄ（２００２）等使用的“ｉｌｌｉｑｕｉｄｉｔｙ”；价格冲击系数越
高，债券的流动性越差。

限于篇幅，相关推导过程未在这里列出，如有需要，请与作者联系。
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假设２：若市场之间存在广泛的“流动性转移”，则一个市场的流动性下降
（价格冲击系数上升），将引起另一个市场的收益率上升，市场之间流动性与收
益率之间表现为负相关；相反，若市场之间流动性变化主要受共同因素的影响，
则一个市场的流动性与另一个市场的收益率正相关。

一个市场流动性对另一个市场收益率具有跨市场影响的内在原因主要有
两点：第一，不管是股票市场还是债券市场，流动性显著影响资产收益率，是资
产定价的风险因子之一；〔４ 〕第二，市场之间的流动性具有相关性、领先滞后关
系或因果关系。〔５ 〕 在这两方面研究结论的基础上，进一步需要回答的问题便
是，流动性对收益率是否具有跨市场影响，即流动性的定价作用以及市场之间
流动性的相关性，是否会使得一个市场的流动性影响到另一个市场的收益率。

流动性对收益率具有跨市场影响的原因，主要有两个方面：第一，共同因素
的影响。一些共同因素，如货币政策的变化、利率的变动等，同时影响了两个市
场的流动性和收益率，从而使一个市场的流动性与另一个市场的流动性及收益
率显著相关。第二，市场之间“流动性转移”行为的影响，即市场之间的投资管
理行为，也可能使得一个市场的流动性影响到另一个市场的流动性及收益率。

在现有文献的分析中，如Ａｍｉｈｕｄ等（１９９０）、Ｂｅｂｅｒ等（２００８）、Ｕｎｄｅｒｗｏｏｄ
（２００８）等，将“流动性转移”定义为投资者把投资组合从流动性差的资产调整
到流动性好的资产的过程，可以看出，与基于资产质量（ｑｕａｌｉｔｙ）变化的“安全性
转移”（ｆｌｉｇｈｔｔｏｑｕａｌｉｔｙ）类似，“流动性转移”是一种基于资产流动性变化的投资
组合调整。若两个市场之间存在广泛的“流动性转移”行为，则一个市场流动性
变差时，投资将转向另一个市场，使得前者收益率下降，后者收益率上升。因
此，在跨市场“流动性转移”行为的影响下，一个市场的流动性下降将引起另一
个市场的收益率上升。相反，如果是共同因素使得流动性对收益率具有跨市场
影响，则一个市场的流动性降低时，则预示着共同因素将使得两个市场的流动
性同时降低，两个市场的收益率都将下降。因此，在共同因素的影响下，一个市
场的流动性降低时，另一个市场的收益率也会下降。

根据以上两个研究假设，为了考察流动性对各自市场和跨市场收益率的影
响，并讨论流动性具有跨市场影响的原因，我们建立近似无关联立方程模型

〔４ 〕

〔５ 〕

见Ａｍｉｈｕｄ ａｎｄ Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ（１９８６）、Ｂｒｅｎｎａｎ ａｎｄ Ｓｕｂｒａｈｍａｎｙａｍ（１９９６）、Ａｍｉｈｕｄ（２００２）、Ｌｉｕ
（２００７）、吴文锋等（２００３）、陆静和唐小我（２００４）、苏冬蔚和麦元勋（２００４）等对股票市场的分析，以及
Ｈｏｕｗｅｌｉｎｇ等（２００５）、Ｃｈｅｎ等（２００７）、郭泓和武康平（２００６）等对债券市场的分析。

见Ｃｈｏｒｄｉａ等（２００５）、Ｇｏｙｅｎｋｏ ａｎｄ Ｕｋｈｏｖ（２００８）等的分析结论。
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（ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｓｅｅｍｉｎｇｌｙ ｕｎｒｅｌａｔｅｄ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＳＵＲ），如模型一所示。
模型一：

ＹＴｔ ＝ α０ ＋ α１ ＩＬＩＱ
Ｔ
ｔ ＋ α２ ＩＬＩＱ

Ｅ
ｔ ＋ α３ ＳＨＯＲＴ ｔ ＋ α４ ＬＥＶＥＬ ｔ ＋ ε

Ｔ
ｔ

ＹＥｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＬＩＱ
Ｔ
ｔ ＋ β２ ＩＬＩＱ

Ｅ
ｔ ＋ β３ ＤＥＦ ｔ ＋ β４ ＬＥＶＥＬ ｔ ＋ ε

Ｅ
ｔ

Ｅ［εＴｔ］ ＝ ０，　 Ｅ［εＥｔ ］ ＝ ０；　 Ｅ［εＴｔ·εＥｓ］ ＝ σ Ｉｆ ｔ ＝ ｓ{ ０ Ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ

　 　 模型一中，ＹＴｔ 为第ｔ个交易日国债的市场超额收益率，ＹＥｔ 为第ｔ个交易日
企业债的市场超额收益率；ＩＬＩＱＴｔ 为第ｔ个交易日国债市场的流动性指标，ＩＬＩＱＥｔ
为第ｔ个交易日企业债市场的流动性指标。为了控制利率风险及信用风险因子
的影响，结合Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）、谭地军等（２００８）的分析，模型一中也分
别加入ＳＨＯＲＴ ｔ、ＬＥＶＥＬ ｔ控制利率风险对国债市场的影响，加入ＤＥＦ ｔ 和ＬＥＶ
ＥＬ ｔ分别控制信用风险和利率风险对企业债券市场的影响。

根据研究假设１，若债券市场流动性具有显著的流动性补偿，则当期流动性
下降、ＩＬＩＱ上升时，债券收益率亦会下降，价格冲击系数与自己市场当期收益率
负相关，α１、β２ 的预期为负。

根据研究假设２，若中国企业债与国债市场之间存在广泛的“流动性转移”
行为，则一个市场流动性下降、ＩＬＩＱ上升时，投资将转向另一个市场，使得前者
收益率下降，后者收益率上升，α２、β１ 的预期为正；相反，如果共同因素使得流动
性对收益率具有跨市场影响，则一个市场流动性下降、ＩＬＩＱ上升时，预示着两个
市场收益率都将下降，α２、β１ 的预期为负。

五、实证结果

（一）收益率与流动性的描述性统计
在样本区间内，国债和企业债收益率、流动性的描述性统计如表１所示。

其中，ＹＴｔ、ＹＥｔ 分别为国债和企业债市场收益率序列，ＩＬＩＱＴｔ、ＩＬＩＱＥｔ 分别为国债和
企业债市场的流动性变量，收益率为收盘全价（或发票价格，ｉｎｖｏｉｃｅ ｐｒｉｃｅ）的对
数收益率（百分比形式），流动性变量为在Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的基础上定义的每万
元交易对收益率的冲击系数。
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表１　 债券市场收益率和流动性的描述性统计
ＹＴｔ ＹＥｔ ＩＬＩＱＴｔ ＩＬＩＱＥｔ

均值 ０． ００９５ ０． ０２１５ ０． ０６５０ ０． ０３１１

中位数 ０． ０１８８ ０． ０２２６ ０． ０３００ ０． ００８４

最大值 １． ０４３７ ０． ９０８８ １． ２０２１ ０． ６２８５

最小值 － １． ４０８１ － １． ２９１２ ０． ００００ ０． ０００２

标准差 ０． １５３１ ０． １３８３ ０． １０５３ ０． ０６３１

偏度 － １． ７９９０ － １． ６９４９ ４． ２３０１ ４． ３９５５

峰度 １８． ４６８５ １８． ６８９７ ２９． ８９０１ ２７． ７１３１

ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ １５ ８５８． ４３ １６ ２００． ２９ ４９ ９６３． ９７ ４３ ２５９． ０５

Ｐｖａｌｕｅ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００

样本量 １ ５０９ １ ５０９ １ ５０９ １ ５０９

　 　 注：ＹＴｔ 、ＹＥｔ 分别为国债和企业债收益率序列，ＩＬＩＱＴｔ 、ＩＬＩＱＥｔ 分别为国债和企业债的流动性
变量，收益率为全价（或发票价格）的对数收益率（百分比形式），流动性变量为每万元交易
对收益率的冲击系数。

由表１的统计结果可以看出，虽然国债的信用质量比企业债更高，但国债
市场波动率（收益率标准差）高于企业债市场，且流动性也要比企业债券差，这
一点与成熟的债券市场是有差别的。若考虑不同的样本区间，如仅使用２００４
年至２００６年的样本，国债市场波动率可能小于企业债市场，国债的流动性也可
能要好于企业债的流动性。无论如何，表１的结果说明，由于市场不够成熟，中
国债券市场上，国债的波动性可能会比企业债市场高，流动性可能会比企业债
市场差，其主要原因可能在于中国国债市场的规模太小，与成熟国家的国债市
场相比，发行量较小，品种也不齐全，因此，流动性不好，受外部冲击引起的波动
率也较大。由于利率风险及信用风险是影响债券价格变化的主要因素，下面将
分析控制了利率风险和信用风险后，流动性对债券收益率的影响以及流动性的
跨市场影响。

（二）市场不确定性

利用模型一，可以分析流动性对各自市场及跨市场收益率的影响，但根据
Ｃｏｎｎｏｌｌｙ等（２００５，２００７）、Ｇｏｙｅｎｋｏ ａｎｄ Ｕｋｈｏｖ（２００８）、Ｕｎｄｅｒｗｏｏｄ（２００８）等分析，
在不同的市场条件下，市场之间流动性、收益率的关系，以及跨市场投资转移行
为都将表现为不同的特征。因此，在不同市场条件下，流动性的跨市场影响亦
可能不同。为了考虑不同市场状态下流动性的影响作用，我们根据市场波动率
和流动性区分不同的市场状态，并分析不同市场状态下的结果。其中，市场流
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动性的定义如本文前面第三部分所示；对于市场波动率，本文使用Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等
（１９８８）、Ｂａｌｉ（２００８）等所示的ＶＥＣ形式的多元ＧＡＲＣＨ（ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ＧＡＲＣＨ，
ＭＧＡＲＣＨ）模型对国债和企业债市场收益率建模，然后计算ＧＡＲＣＨ条件波动
率作为市场波动率的大小，模型设定及估计请见本文附录。除了使用ＶＥＣ形
式的多元ＧＡＲＣＨ模型外，本文也使用了ＣＣＣ（ｃｏｎｓｔａｎｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ；
Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ，１９９０）、ＢＫＫＫ（Ｅｎｇｌｅ ａｎｄ Ｋｒｏｎｅｒ，１９９５）等其他形式的多元ＧＡＲＣＨ模
型进行波动率的建模，使用不同的ＭＧＡＲＣＨ对本文的主要结论无实质性影响。
实际上，各种模型计算出来的国债、企业债市场收益率条件方差及条件协方差
非常接近（见附录）。

（三）流动性对收益率的影响

根据前面得到的市场流动性和波动率，在各种市场状态下估计模型一，其
估计结果如表２所示。其中，无条件表示不区分市场状态下全样本估计结果；
与Ｕｎｄｅｒｗｏｏｄ（２００８）的分析类似，国债或企业债市场波动率高表示国债或企业
债市场波动率高于样本区间内各自波动率中位数条件下模型一的估计结果；同
理，国债或企业债市场流动性低表示国债或企业债市场流动性低于（平均价格
冲击系数高于）样本区间内各自流动性中位数条件下模型一的估计结果。由
表２的估计结果可以发现：

（１）对于流动性的跨市场影响，在所有样本以及国债或企业债市场流动性
较差的条件下，α２ 显著为负，企业债市场流动性都具有跨市场影响，显著影响国
债市场收益率；同时，当市场出现危机，尤其是国债市场波动率较高时，α２ 的绝
对值越大，企业债市场流动性的跨市场影响越强。由于企业债市场价格冲击系
数与国债市场收益率呈负相关关系，企业债市场流动性降低时，国债市场收益
率显著下降，因此，根据本文研究假设２，流动性具有跨市场影响的原因不在于
两个市场之间的“流动性转移”行为，而主要在于共同因素的影响，使得企业债
市场流动性降低时，同时影响了两个市场。因为当企业债市场流动性降低、
ＩＬＩＱ上升时，从企业债市场到国债市场的“流动性转移”将使国债市场收益率
上升，从而企业债市场价格冲击系数与国债市场收益率应表现为正相关关系，
而不是负相关关系。
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表２　 不同市场条件下模型一的估计结果

ｃ ＩＬＩＱＴｔ ＩＬＩＱＥｔ
ＳＨＯＲＴ ｔ ／
ＤＥＦ ｔ

ＬＥＶＥＬ ｔ 珔Ｒ２

所有样本
ＹＴｔ

－ ０． ００２８
（０． １２）

－ ０ ． ０２９７
（０ ． ０３）

－ ０ ． ０４１６
（０ ． ０６）

０． ５３１１
（０． ００）

０． ４４９４
（０． ００） ０． ８７１８

ＹＥｔ
０． ００１４
（０． ５１）

－ ０． ００２１
（０． ８９）

－ ０． ００３７
（０． ８９）

０． ５３１８
（０． ００）

０． ５９３８
（０． ００） ０． ７８５０

国债波动
率高

ＹＴｔ
－ ０． ００１１
（０． ７３）

－ ０． ０３３５
（０． １５）

－ ０ ． ０７８３
（０ ． ０７）

０． ５１５９
（０． ００）

０． ４６４１
（０． ００） ０． ８５７９

ＹＥｔ
０． ００２７
（０． ３１）

－ ０． ０４４６
（０． ０２）

０． ０９１７
（０． ０１）

０． ５２５８
（０． ００）

０． ５７９０
（０． ００） ０． ８７０１

国债流动
性低

ＹＴｔ
－ ０． ００１７
（０． ４６）

－ ０． ０２０５
（０． ２１）

－ ０ ． ０５１３
（０ ． ０２）

０． ４９１１
（０． ００）

０． ４６４０
（０． ００） ０． ９２６８

ＹＥｔ
０． ００３８
（０． ２９）

－ ０． ０３０７
（０． ２３）

－ ０． ００１６
（０． ９６）

０． ５２３３
（０． ００）

０． ６０１０
（０． ００） ０． ８２５３

企业债波动
率高

ＹＴｔ
０． ０００１
（０． ９６）

－ ０． ０３４０
（０． ０３）

－ ０ ． ０５０３
（０ ． ０７）

０． ４０８３
（０． ００）

０． ４９６２
（０． ００） ０． ８９９６

ＹＥｔ
－ ０． ００１７
（０． ６８）

０． ００７２
（０． ７４）

０． ００７６
（０． ８４）

０． ５４５２
（０． ００）

０． ６０２５
（０． ００） ０． ７７２３

企业债流动
性低

ＹＴｔ
－ ０． ００２５
（０． ４４）

－ ０． ０３１１
（０． １１）

－ ０ ． ０４５４
（０ ． １０）

０． ５５３５
（０． ００）

０． ４５３９
（０． ００） ０． ８７９８

ＹＥｔ
０． ００５１
（０． １８）

－ ０． ０３６８
（０． １１）

－ ０． ００９３
（０． ７８）

０． ５３０４
（０． ００）

０． ５９６７
（０． ００） ０． ７９５４

　 　 注：ＹＴｔ 为第ｔ个交易日国债的市场超额收益率；ＹＥｔ 为第ｔ个交易日企业债的市场超额收
益率。无条件表示不区分市场状态下全样本估计结果；国债波动率高、流动性低表示国债波
动率和价格冲击系数（ＩＬＩＱＴｔ ）均高于样本区间内的中位数条件下模型的估计结果；企业债波
动率高、流动性低表示企业债市场波动率和价格冲击系数（ＩＬＩＱＥｔ ）均高于样本区间内的中位
数条件下模型的估计结果；对于国债和企业债券市场的波动率，使用ＡＲ（３）ＭＧＡＲＣＨ进行
建模，计算ＧＡＲＣＨ条件波动率作为市场波动率的代理变量；对于国债和企业债市场的流动
性，首先使用Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的方法计算每天每只债券的价格冲击系数，然后计算价格冲击
系数的平均值作为市场流动性的代理变量；模型的具体估计方法见Ｇｒｅｅｎｅ（２００３），括号中为
系数估计的ｐｖａｌｕｅ。

（２）国债和企业债市场流动性对各自市场收益率的影响表现出了不同的
特征。对于国债市场，考虑了流动性的跨市场影响后，总体上（无条件）α１ 显著
为负，国债市场价格冲击系数与国债市场收益率显著负相关。根据前面的分
析，当国债流动性降低、价格冲击系数上升时，当期收益率将显著下降，未来预
期收益率显著上升，国债市场流动性具有显著的流动性补偿。

（３）虽然企业债市场流动性对国债市场收益率具有跨市场影响，但企业债
市场流动性对企业债市场收益率的影响（模型一中的β２）总体上是不显著的；在
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国债市场波动率较高条件下β２ 显著，但符号为正，没有发现企业债市场存在流
动性补偿的显著证据。

总的来看，表２的结论说明，国债市场价格冲击系数与国债市场收益率呈
显著负相关，根据前面的分析，预示着国债市场存在显著的流动性补偿；企业债
市场价格冲击系数具有跨市场作用，显著影响国债市场收益率，但由于呈负相
关，其原因在于共同因素的影响而不在于市场之间的“流动性转移”行为。

（四）预期与非预期流动性的影响

根据现有理论及实证研究结论，预期和非预期的流动性影响可能存在差
异，如Ａｍｉｈｕｄ（２００２）对股票市场的实证分析发现，在流动性补偿的作用下，预
期的流动性下降（“不流动性”上升）时，股票的收益率将显著上升，但非预期的
流动性下降，股票收益率将显著下降。Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）对国债市场的研究也得
到了与Ａｍｉｈｕｄ类似的结论。因此，为了区分预期和非预期流动性的影响，我们
在模型一的基础上，建立实证模型二。

模型二：
ＹＴｔ ＝ α０ ＋ α１ ＩＬＩＱ

Ｔ，Ｅ
ｔ ＋ α２ ＩＬＩＱ

Ｔ，Ｕ
ｔ ＋ α３ ＩＬＩＱ

Ｅ，Ｅ
ｔ ＋ α４ ＩＬＩＱ

Ｅ，Ｕ
ｔ

　 ＋ α５ ＳＨＯＲＴ ｔ ＋ α６ ＬＥＶＥＬ ｔ ＋ ε
Ｔ
ｔ

ＹＥｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＬＩＱ
Ｔ，Ｅ
ｔ ＋ β２ ＩＬＩＱ

Ｔ，Ｕ
ｔ ＋ β３ ＩＬＩＱ

Ｅ，Ｅ
ｔ ＋ β４ ＩＬＩＱ

Ｅ，Ｕ
ｔ

　 ＋ β５ ＤＥＦ ｔ ＋ β６ ＬＥＶＥＬ ｔ ＋ ε
Ｅ
ｔ

Ｅ［εＴｔ］ ＝ ０，　 Ｅ［εＥｔ ］ ＝ ０；　 Ｅ［εＴｔ·εＥｓ］ ＝ σ Ｉｆ ｔ ＝ ｓ{ ０ Ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ

　 　 模型二中，ＩＬＩＱＴ，Ｅｔ 、ＩＬＩＱＴ，Ｕｔ 分别为国债市场预期和非预期流动性；ＩＬＩＱＥ，Ｅｔ 、
ＩＬＩＱＥ，Ｕｔ 分别为企业债市场预期和非预期流动性。与Ａｍｉｈｕｄ（２００２）、Ｇｏｙｅｎｋｏ
（２００６）类似，对于国债和企业债市场预期流动性，分别使用流动性的滞后一阶
ＩＬＩＱＴｔ － １、ＩＬＩＱＥｔ － １代替；而对于非预期流动性，则首先使用ＡＲ（１）模型对市场流动
性进行估计，然后取残差作为非预期流动性的代理变量。〔６ 〕

根据模型二，对于流动性补偿，结合前面的分析，若国债市场存在流动性补
偿，则流动性下降（价格冲击系数ＩＬＩＱ上升），将使得当期收益率下降，未来收

〔６ 〕 具体解释参见Ａｍｉｈｕｄ（２００２）。同时，本文亦使用了其他方式描述预期流动性，如使用ＡＲ（３）
模型，或基于两个市场流动性建立ＶＡＲ（１）、ＶＡＲ（５）模型，将这些模型的拟合值作为预期流动性，残差作
为非预期的流动性。实证发现，使用不同形式的预期和非预期流动性变量，对结论无实质性影响。
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益率上升，模型二中α１ 显著为正、α２ 显著为负；同理，若企业债市场存在流动性
补偿，则模型二中β３ 显著为正、β４ 显著为负。

Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）对股票和国债市场流动性跨市场影响的分析发现，当股票
市场非预期流动性变差或“不流动性”增强时，国债市场收益率显著上升，预示
着从股票市场到国债市场的“流动性转移”行为；而当国债市场非预期流动性变
差或“不流动性”增强时，股票市场收益率显著下降，其主要原因在于国债和股
票市场共同因素的影响。与Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）的分析类似，若存在从企业债到国
债市场的“流动性转移”，则当企业债出现流动性危机、非预期流动性变差（非预
期价格冲击系数增加）时，投资转向国债市场，“流动性转移”行为将使得国债市
场收益率上升，模型二中α４ 显著为正；同理，若存在从国债到企业债市场的“流
动性转移”，则模型二中β２ 显著为正。相反，若流动性的跨市场影响来自于共
同因素，则模型二中α４、β２ 显著为负。

在各种市场条件下，模型二的估计结果如表３所示。
表３　 不同市场条件下模型二的估计结果

解释变量 ｃ ＩＬＩＱＴ，Ｅｔ ＩＬＩＱＴ，Ｕｔ ＩＬＩＱＥ，Ｅｔ ＩＬＩＱＥ，Ｕｔ
ＳＨＯＲＴ ｔ ／
ＤＥＦ ｔ

ＬＥＶＥＬ ｔ 珔Ｒ２

所有样本
ＹＴｔ

－ ０． ００７０
（０． ００）

０． ０１９８
（０． １４）

－ ０ ． ０３３９
（０ ． ０１）

－ ０． ００９０
（０． ６９）

－ ０ ． ０４５４
（０ ． ０５）

０． ５３１４
（０． ００）

０． ４４９４
（０． ００） ０． ８７１９

ＹＥｔ
０． ０００９
（０． ６６）

－ ０． ００５８
（０． ７１）

－ ０． ００１８
（０． ９１）

０． ０１８０
（０． ４９）

－ ０． ００９３
（０． ７４）

０． ５３１８
（０． ００）

０． ５９３５
（０． ００） ０． ７８４８

国债波动
率高

ＹＴｔ
－ ０． ００７１
（０． ０３）

０． ０２５９
（０． ２６）

－ ０ ． ０４１２
（０ ． ０８）

－ ０． ０１５３
（０． ７２）

－ ０ ． ０８２０
（０ ． ０６）

０． ５１６７
（０． ００）

０． ４６３７
（０． ００） ０． ８５７９

ＹＥｔ
０． ００１３
（０． ６２）

－ ０． ００９４
（０． ６１）

－ ０ ． ０４５１
（０ ． ０２）

０． ０６２５
（０． ０７）

０． ０８５４
（０． ０２）

０． ５２５５
（０． ００）

０． ５７８５
（０． ００） ０． ８７００

国债流动
性低

ＹＴｔ
－ ０． ００６５
（０． ００）

０． ０３３５
（０． ０４）

－ ０ ． ０３０１
（０ ． ０７）

－ ０． ０２０４
（０． ３４）

－ ０ ． ０５１８
（０ ． ０２）

０． ４９２１
（０． ００）

０． ４６３７
（０． ００） ０． ９２７１

ＹＥｔ
０． ００３５
（０． ３４）

－ ０． ０２３５
（０． ３５）

－ ０． ０２５９
（０． ３３）

０． ０００９
（０． ９８）

－ ０． ００１０
（０． ９８）

０． ５２３２
（０． ００）

０． ６００９
（０． ００） ０． ８２４９

企业债波动
率高

ＹＴｔ
－ ０． ００７３
（０． ０２）

０． ０５１５
（０． ０１）

－ ０ ． ０３９１
（０ ． ０２）

－ ０． ０１５９
（０． ５５）

－ ０ ． ０５５８
（０ ． ０６）

０． ４０８５
（０． ００）

０． ４９６０
（０． ００） ０． ９００４

ＹＥｔ
０． ０００１
（０． ９９）

－ ０． ０２１６
（０． ４５）

０． ００９６
（０． ６６）

０． ０１８７
（０． ６１）

０． ００４４
（０． ９１）

０． ５４５１
（０． ００）

０． ６０２４
（０． ００） ０． ７７２０

企业债流动
性低

ＹＴｔ
－ ０． ００８３
（０． ０１）

０． ０４１４
（０． ０５）

－ ０ ． ０４０７
（０ ． ０４）

－ ０． ０１６９
（０． ５５）

－ ０ ． ０４７３
（０ ． ０９）

０． ５５１０
（０． ００）

０． ４５５１
（０． ００） ０． ８８０２

ＹＥｔ
０． ００２２
（０． ５５）

－ ０． ０１０６
（０． ６８）

－ ０． ０３６５
（０． １２）

０． ０１９５
（０． ５６）

－ ０． ０１３８
（０． ６８）

０． ５３０５
（０． ００）

０． ５９６６
（０． ００） ０． ７９５０

　 　 注：ＩＬＩＱＴ，Ｅｔ 、ＩＬＩＱＴ，Ｕｔ 分别为国债市场预期和非预期流动性；ＩＬＩＱＥ，Ｅｔ 、ＩＬＩＱＥ，Ｕｔ 分别为企业
债市场预期和非预期流动性。预期流动性由流动性的滞后一阶ＩＬＩＱＴｔ － １、ＩＬＩＱＥｔ － １代替；而对于
非预期流动性，首先使用ＡＲ（１）模型对市场流动性进行估计，然后取残差作为非预期流动性
的代理变量。模型的具体估计方法见Ｇｒｅｅｎｅ（２００３），括号中为系数估计的ｐｖａｌｕｅ。
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由表３的结果可以看出：
（１）对于市场内流动性补偿，无条件下模型二中α２ 显著为负，α１ 显著性较

微弱，说明国债市场流动性的影响主要源于非预期流动性的作用，但国债或企
业债市场不确定性较高时，如国债和企业债市场流动性降低或企业债市场波动
率增加时，α１ 也显著为正。与Ａｍｉｈｕｄ（２００２）对股票市场以及Ｇｏｙｅｎｋｏ（２００６）
对债券市场的分析结论一致，以上结论说明中国国债市场存在显著的流动性补
偿。相反，在各种条件下，模型二中β３ 和β４ 基本都不显著，说明中国企业债市
场预期和非预期的流动性均不会引起显著的流动性补偿。

（２）对于流动性的跨市场影响，在无条件和各种市场不确定性较高的条件
下，α４ 均显著为负，当企业债市场非预期价格冲击系数增加时，国债市场收益率
将显著下降。表３的结论再一次支持了“共同因素”的假设，“流动性转移”行为
不是中国国债和企业债市场上流动性具有跨市场影响的主要原因。

总的来看，表３的结论与表２基本一致：国债市场具有显著的流动性补偿；
受共同因素的影响，企业债市场流动性显著影响国债市场收益率。与表２中模
型一的估计结果相比，表３中模型二的估计结果说明，不管是国债市场的流动
性补偿作用，还是企业债市场流动性的跨市场影响，均主要在于非预期流动性
的影响，预期流动性的影响较微弱。

（五）市场流动性之间以及流动性与收益率之间的相互影响

上面的分析发现中国国债与企业债市场之间，流动性对收益率具有跨市场
影响，根据Ｃｈｏｒｄｉａ等（２００５）、Ｇｏｙｅｎｋｏ ａｎｄ Ｕｋｈｏｖ（２００８）等的分析，市场与市场
流动性之间可能还存在相互影响及领先滞后关系。另外，由于市场出现危机、
收益率下跌时，也往往使得市场流动性较差，收益率的变化亦可能引起流动性
的变化。在前面分析的基础上，为了讨论这种市场之间流动性的相互影响，以
及流动性与收益率的相互影响，进一步分析流动性跨市场影响的原因和机制，
本文建立了ＶＡＲ模型，如模型三所示。

模型三：

Ｙ ｔ ＝ α ＋
５

ｉ ＝ １
θｉＹ ｔ － ｉ ＋ φＸ ＋ ε
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其中，Ｙ ｔ ＝（ＩＬＩＱＴｔ，ＩＬＩＱＥｔ ，ＹＴｔ，ＹＥｔ ）Ｔ 为内生变量向量〔７ 〕；α为４ × １的模型常数项
向量；θｉ为４ × ４的系数矩阵，表示各内生变量第ｉ阶滞后的影响；为了控制利率
风险及信用风险的影响，设定Ｘ ＝（ＳＨＯＲＴ，ＬＥＶＥＬ，ＤＥＦ）Ｔ 为外生变量向量，φ
为这些外生变量的系数矩阵。基于模型三，可以构建脉冲响应函数（ｉｍｐｕｌｓｅ ｒｅ
ｓｐｏｎｓｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ，ＩＲＦｓ），分析各变量之间的相互影响。 ＩＲＦｓ描述的是各内生变
量一个标准差大小的冲击（ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ），对所有内生变量未来的影响大小及影
响时间长短。由于各内生变量之间的冲击可能存在相关性，本文使用了标准的
Ｃｈｏｌｅｓｋｙ分解方法，对ＶＡＲ模型的残差（也即冲击）进行正交化，然后根据模型
三的系数估计结果，构建ＩＲＦｓ。根据各内生变量之间的相互冲击或影响的ＩＲＦｓ
（限于篇幅，未列出），国债市场和企业债市场的流动性存在相互影响，且为同向
影响，说明两个市场流动性的变化主要受共同因素的影响，但这种影响仅在２—
３期以后才表现出来，存在一定滞后。对于流动性对收益率的冲击，企业债市场
流动性对国债市场收益率有显著的短期影响，而国债市场流动性对未来企业债
市场收益率的冲击是不显著的，与表２和表３的结论一致，国债和企业债市场
流动性的变化，以及流动性的跨市场影响，均主要受共同因素的影响。关于收
益率对流动性的冲击，国债市场收益率也会对企业债市场流动性具有显著的短
期影响，这说明国债市场收益率与企业债市场流动性具有双向的领先滞后
关系。

这些结论说明，受债券市场共同因素的作用，除了企业债流动性影响同期
的国债收益率外，国债市场与企业债市场的流动性之间还存在显著的领先滞后
关系，一个市场流动性的变化对未来另一个市场流动性有显著影响。即在共同
因素的影响下，流动性的跨市场影响，除了表现为一个市场流动性对另一个市
场收益率的直接影响外，也表现为一个市场流动性的变化首先影响到另一个市
场的流动性，再通过流动性的变化影响到其收益率的间接影响。

〔７ 〕 由于ＶＡＲ模型内各内生变量的顺序变化可能会影响实证结果的差异，在设定ＶＡＲ模型内生
变量顺序时，其基本原则是前面变量对后面变量的影响，相对于后面变量对前面变量的影响更强。模型
三在设定内生变量顺序时，假设国债市场对企业债市场的影响比企业债市场对国债市场的影响更强，流
动性对收益率的影响比收益率对流动性的影响更强。为了检验结果的稳健性，如果假设企业债市场对国
债市场的影响更强，模型三中将内生变量的顺序设定为Ｙ ｔ ＝（ＩＬＩＱＥｔ ，ＩＬＩＱＴｔ ，ＹＥｔ ，ＹＴｔ ）Ｔ，或者假设收益率对
流动性的影响更强，将内生变量顺序设为Ｙ ｔ ＝（ＹＥｔ ，ＹＴｔ ，ＩＬＩＱＥｔ ，ＩＬＩＱＴｔ ）Ｔ，结论（限于篇幅未报告）均不发生
实质性变化。
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（六）宏观（货币市场）与微观（资本市场）流动性

由债券定价原理，利率变化或中央银行货币政策调整对债券定价有着非常
重要的影响。图１和图２分别描述了国债市场日平均收益率和企业债市场日
平均收益率。在２００４年４月２９日（第１ ０３１个样本）左右，国债和企业债市场
收益率均出现了较大的波动，其主要原因在于，从２００４年４月２５日起，中国人
民银行将资本充足率低于一定水平的金融机构存款准备金率提高０． ５个百分
点，执行７． ５％的存款准备金率，同时，不同金融机构之间实行差别存款准备金
率制度，即金融机构适用的存款准备金率与其资本充足率、资产质量状况等指
标挂钩。金融机构资本充足率越低、不良贷款比率越高，适用的存款准备金率
就越高；反之，金融机构资本充足率越高、不良贷款比率越低，适用的存款准备

图１　 国债市场日平均收益率图

图２　 企业债市场日平均收益率图
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金率就越低。在２００４年４月之前的一段时间里，金融机构贷款进度较快，部分
银行扩张倾向明显，实行差别存款准备金制度可以制约资本充足率不足且资产
质量不高的金融机构的贷款扩张。〔８ 〕 存款准备金的调整、货币市场资金供求
（宏观流动性）的变化，亦可能影响到金融市场的微观流动性（Ｃｈｏｒｄｉａ等，
２００５），因此，本文以２００４年４月２９日为界限将所有样本分成两个部分，分别
就２００４年４月２９日前和２００４年４月３０日后的样本对模型一和模型二进行估
计，估计结果如表４和表５所示。

表４　 不同样本区间模型一的估计结果

ｃ ＩＬＩＱＴｔ ＩＬＩＱＥｔ
ＳＨＯＲＴ ｔ ／
ＤＥＦ ｔ

ＬＥＶＥＬ ｔ 珔Ｒ２

２００４ ０４２９
之前

ＹＴｔ
－ ０． ００３４
（０． １１）

－ ０ ． ０６２１
（０ ． ００）

－ ０ ． ０７９９
（０ ． ０７）

０． ５７０８
（０． ００）

０． ４１８４
（０． ００） ０． ８４９９

ＹＥｔ
０． ０００９
（０． ６８）

０． ００９０
（０． ６８）

－ ０． ００９７
（０． ６０）

０． ５２３５
（０． ００）

０． ５６９９
（０． ００） ０． ７９５５

２００４ ０４３０
之后

ＹＴｔ
０． ０００３
（０． ９２）

０． ００８９
（０． ６４）

－ ０ ． ０５７３
（０ ． ００）

０． ２８４５
（０． ００）

０． ５５６４
（０． ００） ０． ９２９６

ＹＥｔ
０． ００２２
（０． ７１）

－ ０． ０３５１
（０． ３６）

０． ００５１
（０． ９０）

０． ５５０９
（０． ００）

０． ６２７１
（０． ００） ０． ７４４２

　 　 注：ＹＴｔ 为第ｔ个交易日国债的市场超额收益率；ＹＥｔ 为第ｔ个交易日企业债的市场超额收
益率；对于国债和企业债市场的流动性，首先使用Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的方法计算每天每只债券
的价格冲击系数，然后计算价格冲击系数的平均值作为市场流动性的代理变量；模型的具体
估计方法见Ｇｒｅｅｎｅ（２００３），括号中为系数估计的ｐｖａｌｕｅ。

表５　 不同样本区间模型二的估计结果
ｃ ＩＬＩＱＴ，Ｅｔ ＩＬＩＱＴ，Ｕｔ ＩＬＩＱＥ，Ｅｔ ＩＬＩＱＥ，Ｕｔ

ＳＨＯＲＴ ｔ ／
ＤＥＦ ｔ

ＬＥＶＥＬ ｔ 珔Ｒ２

２００４０４２９
之前

ＹＴｔ
－ ０． ００９２
（０． ００）

０． ００２８
（０． ８７）

－ ０ ． ０６３１
（０ ． ００）

－ ０． ０２２２
（０． ６２）

－ ０ ． ０７８９
（０ ． ０８）

０． ５７０９
（０． ００）

０． ４１８６
（０． ００） ０． ８４８７

ＹＥｔ
０． ０００８
（０． ７１）

０． ０１２４
（０． ４７）

０． ００８１
（０． ６４）

－ ０． ０１４３
（０． ７５）

－ ０． ００５５
（０． ９０）

０． ５２３５
（０． ００）

０． ５７０１
（０． ００） ０． ７９５２

２００４０４３０
之后

ＹＴｔ
－ ０． ０００３
（０． ９２）

０． ００８８
（０． ６４）

０． ００７０
（０． ７２）

－ ０． ０３０８
（０． １３）

－ ０ ． ０５５４
（０ ． ０１）

０． ２８４９
（０． ００）

０． ５５６１
（０． ００） ０． ９２９４

ＹＥｔ
０． ００１９
（０． ７５）

－ ０． ０５１３
（０． １７）

－ ０． ０２３３
（０． ５５）

０． ０４２４
（０． ２９）

０． ０００４
（０． ９９）

０． ５５１３
（０． ００）

０． ６２８４
（０． ００） ０． ７４４５

　 　 注：ＩＬＩＱＴ，Ｅｔ 、ＩＬＩＱＴ，Ｕｔ 分别为国债市场预期和非预期流动性；ＩＬＩＱＥ，Ｅｔ 、ＩＬＩＱＥ，Ｕｔ 分别为企业
债市场预期和非预期流动性。预期流动性使用流动性的滞后一阶ＩＬＩＱＴｔ － １、ＩＬＩＱＥｔ － １代替；而对
于非预期流动性，则首先使用ＡＲ（１）模型对市场流动性进行估计，然后取残差作为非预期流
动性的代理变量。模型的具体估计方法见Ｇｒｅｅｎｅ（２００３），括号中为系数估计的ｐｖａｌｕｅ。

〔８ 〕 详情请见ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｄｅｔａｉｌ． ａｓｐ？ｃｏｌ ＝ ４４３＆ＩＤ ＝ １０３。
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　 　 由表４和表５的结果，对于流动性的跨市场影响，不管是２００４年４月２９日
之前，还是２００４年４月３０日之后，企业债市场（非预期）流动性均显著影响国债
市场收益率，且与前面的分析结果一致，企业债市场非预期流动性下降（ＩＬＩＱＥ，Ｕｔ
上升）时，国债市场收益率显著下降，支持共同因素的假设。不同的是，对于
国债市场（非预期）流动性的补偿作用，仅在２００４年４月２９日之前显著，在
２００４年４月３０日之后则变得不显著。经统计发现，２００４年４月２９日之前，国
债市场的价格冲击系数ＩＬＩＱＴｔ 平均值（中位数）约为０． ０５０１（０． ０１４９），２００４年４
月３０日之后约为０． ０９６２（０． ０６７１）左右，均值ｔ检验或中位数Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验发
现，２００４年４月３０日之后，国债市场的价格冲击系数ＩＬＩＱＴｔ 的均值和中位数均
显著高于２００４年４月２９日之前。这说明存款准备金制度调整后，宏观货币流
动性降低，货币市场资金供给减少也导致了债券市场微观交易流动性降低。更
为重要的是，在中国债券市场本身流动性较差、市场参与者较少的情况下，流动
性进一步下降后，投资者进一步缩小为特定群体，如一些金融机构的交易目的
主要在于资产负债管理而并非根据债券价格变化获利，因此它们对债券流动性
的关注可能进一步降低，从而可能使流动性的补偿作用变得不显著。

六、结　 　 论

本文分析了各种市场不确定性条件下，中国国债与企业债市场流动性对各
自市场及跨市场收益率的影响。对流动性的跨市场影响分析发现，流动性不仅
影响各自市场收益率，还可能影响到相关市场的收益率；中国企业债市场流动
性显著影响中国国债市场收益率，其原因在于债券市场共同因素的影响，而不
在于市场之间的“流动性转移”行为；共同因素引起的流动性跨市场影响，除了
表现为一个市场流动性对另一个市场收益率的直接影响外，也表现为一个市场
流动性的变化首先影响到另一个市场流动性，再通过流动性的变化影响到其收
益率的间接影响。控制了流动性的跨市场影响后，国债市场价格冲击系数与国
债市场收益率呈显著负相关，预示着显著的流动性补偿；在各种市场条件下，企
业债市场价格冲击系数对企业债市场收益率的影响均不显著，企业债市场不存
在流动性补偿的证据。通过分析预期和非预期流动性的不同影响，本文发现，
国债市场流动性补偿及流动性跨市场影响的原因均主要在于非预期流动性的
影响。此外，通过分析不同样本区间流动性影响的差异，本文还发现，宏观货币
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政策变化引起的宏观流动性的变化，将会影响到金融市场交易的微观流动性。
２００４年４月，中国人民银行提高金融机构存款准备金率并实行差别存款准备金
制度后，国债市场价格冲击系数显著增加、流动性显著下降，在中国债券市场本
身流动性较差、市场参与者较少的情况下，流动性进一步下降后，投资者发生了
变化，他们对债券流动性的关注可能进一步降低，从而使得流动性的补偿作用
可能变得不显著。

本文详细讨论了中国债券市场上流动性对各自市场收益率的短期影响，以
及流动性对收益率的跨市场影响，研究结论不仅对债券投资者有现实的指导意
义，也反映出我国不够成熟的债券市场环境下的一些特殊问题，如企业债市场
的流动性补偿不显著等，这些现实状况也可能是投资者在风险程度不同的债券
市场之间进行风险管理和投资转移的影响因素之一。

附　 录　 多元ＧＡＲＣＨ模型估计的两个债券市场条件方差和协方差
在不同的市场条件下，市场之间流动性、收益率的关系，以及跨市场投资转移行为都将

表现为不同的特征。为了分析不同波动率条件下流动性的影响，本文使用Ｂｏｌｌｅｒｓｌｅｖ等
（１９８８）、Ｂａｌｉ（２００８）等所示的ＶＥＣ形式的多元ＧＡＲＣＨ（ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ＧＡＲＣＨ，ＭＧＡＲＣＨ）模型
对国债和企业债市场收益率进行建模，计算ＧＡＲＣＨ条件波动率作为市场波动率的大小。
ＶＥＣＭＧＡＲＣＨ模型的设定如下：

ＹＥｔ ＝ ｂＥ，０ ＋ ｂＥ，１Ｙ
Ｅ
ｔ －１ ＋ ｂＥ，２Ｙ

Ｅ
ｔ －２ ＋ ｂＥ，３Ｙ

Ｅ
ｔ －３ ＋ εＥ，ｔ

ＹＴｔ ＝ ｂＴ，０ ＋ ｂＴ，１Ｙ
Ｔ
ｔ －１ ＋ ｂＴ，２Ｙ

Ｔ
ｔ －２ ＋ ｂＴ，３Ｙ

Ｔ
ｔ －３ ＋ εＴ，ｔ

Ｅ ｔ －１［ε２Ｅ，ｔ］ ＝ ｈＥＥ，ｔ ＝ ωＥ ＋ αＥε２Ｅ，ｔ －１ ＋ βＥｈＥＥ，ｔ －１
Ｅ ｔ －１［ε２Ｔ，ｔ］ ＝ ｈＴＴ，ｔ ＝ ωＴ ＋ αＴε２Ｔ，ｔ －１ ＋ βＴｈＴＴ，ｔ －１
Ｅ ｔ －１［εＥ，ｔεＴ，ｔ］ ＝ ｈＥＴ，ｔ ＝ ωＥＴ ＋ αＥＴεＥ，ｔ －１ εＴ，ｔ －１ ＋ βＥＴｈＥＴ，ｔ －１

其中，条件均值等式主要根据收益率的偏相关系数确定；Ｅ ｔ － １［·］为基于ｔ － １期及其以前所
有信息的条件期望；ｈＥＥ，ｔ为第ｔ期企业债市场的条件方差，ｈＴＴ，ｔ为第ｔ期国债市场的条件方
差，ｈＥＴ，ｔ为第ｔ期企业债和国债市场的条件协方差。使用极大似然方法估计ＶＥＣＭＧＡＲＣＨ
模型，其中似然函数为：

Ｌ（Θ） ＝ － １２
Ｎ

ｔ ＝ １
［ｌｎ （２π）＋ ｌｎ ｜ Ｈｔ ｜ ＋ ε′ｔ Ｈ －１ｔ ε ｔ］

其中，Ｈｔ ＝
ｈＥＥ，ｔ ｈＥＴ，ｔ

ｈＥＴ，ｔ ｈＴＴ，[ ]
ｔ

，ε ｔ ＝
εＥ，ｔ

εＴ，[ ]
ｔ

＝
ＹＥｔ － ｂＥ，０ － ｂＥ，１Ｙ

Ｅ
ｔ － １ － ｂＥ，２Ｙ

Ｅ
ｔ － ２ － ｂＥ，３Ｙ

Ｅ
ｔ － ３

ＹＴｔ － ｂＴ，０ － ｂＴ，１Ｙ
Ｔ
ｔ － １ － ｂＴ，２Ｙ

Ｔ
ｔ － ２ － ｂＴ，３Ｙ

Ｔ
ｔ

[ ]
－ ３

。
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上述ＶＥＣＭＧＡＲＣＨ模型的估计结果如附表１所示。根据附表１的结果可以看出，αＥ ＋
βＥ、αＴ ＋ βＴ 以及αＥＴ ＋ βＥＴ均较高，条件方差表现出较高的聚集性。为了检验多元ＧＡＲＣＨ和
一元ＧＡＲＣＨ的优势，构造如下似然比（ＬＲ）统计量：

ＬＲ ＝ － ２（ＬＥ ＋ ＬＴ － ＬＥ，Ｔ）
其中，ＬＥ、ＬＴ 和ＬＥ，Ｔ分别表示一元ＧＡＲＣＨ模型对企业债收益率、一元ＧＡＲＣＨ模型对国债收
益率以及二元ＧＡＲＣＨ模型的似然值。经计算，ＬＲ ＝ １５０． ４７（ｐｖａｌｕｅ小于０． ００），说明二元
ＧＡＲＣＨ模型对国债和企业债收益率的分布特征比一元ＧＡＲＣＨ模型更好。

附表１　 ＭＧＡＲＣＨ模型估计结果
条件均值

系数 Ｐｖａｌｕｅ
条件方差

系数 Ｐｖａｌｕｅ
条件协方差

　 系数 Ｐｖａｌｕｅ
ｂＥ，０ ０． ０１５９ ０． ００ ωＥ ０． ００１１ ０． ００ ωＥＴ ０． ０００２ ０． ００

ｂＥ，１ ０． １４７８ ０． ００ αＥ ０． ２１９５ ０． ００ αＥＴ ０． ０７７１ ０． ００

ｂＥ，２ ０． １３１６ ０． ００ βＥ ０． ７４３７ ０． ００ βＥＴ ０． ８８７６ ０． ００

ｂＥ，３ ０． ０７４１ ０． ０１ αＥ ＋ βＥ ０． ９６３２ — αＥＴ ＋ βＥＴ ０． ９６７４ —
ｂＴ，０ ０． ００８８ ０． ０１ ωＴ ０． ０００２ ０． ００

ｂＴ，１ ０． ０８８３ ０． ００ αＴ ０． ０７４０ ０． ００ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ２ １１８． ８１ —
ｂＴ，２ ０． ０４１７ ０． １６ βＴ ０． ９２５３ ０． ００ ＬＲ １５０． ４７ ０． ００

ｂＴ，３ ０． ０９６８ ０． ００ αＴ ＋ βＴ ０． ９９９３ —
　 　 注：ｂｋ，ｉ（ｉ ＝ ０，１，…，３；ｋ ＝ Ｅ，Ｔ）、ω ｋ（ｋ ＝ Ｅ，Ｔ，ＥＴ）、α ｋ（ｋ ＝ Ｅ，Ｔ，ＥＴ）、β ｋ（ｋ ＝ Ｅ，Ｔ，ＥＴ）分别
表示ＶＥＣＭＧＡＲＣＨ模型中条件均值、条件方差及条件协方差对应的估计系数；ＬＲ统计量的
定义为ＬＲ ＝ － ２（ＬＥ ＋ ＬＴ － ＬＥ，Ｔ）；使用极大似然法（ＭＬＥ）估计模型。

除了使用ＶＥＣ形式的多元ＧＡＲＣＨ模型外，本文还使用了ＣＣＣ和ＢＫＫＫ两种形式的多
元ＧＡＲＣＨ模型，用于计算中国企业债和国债市场的波动率。忽略条件均值形式，这两种模
型的条件方差协方差形式分别为：

ＣＣＣ ｍｏｄｅｌ

ｈｉｉ，ｔ ＝ ω ｉ ＋ α ｉε
２
ｔ － １ ＋ β ｉ ｈ ｉｉ，ｔ － １；　 ｈｉｊ，ｔ ＝ ρ ｉ，ｊ（ｈｉｉ，ｔ ｈ ｊｊ，ｔ）１ ／ ２；　 ｉ ＝ Ｔ，Ｅ；ｊ ＝ Ｔ，Ｅ

ＢＫＫＫ ｍｏｄｅｌ

Ｈ ｔ ＝ ω′ω ＋ αεｔ －１ ε′ｔ －１α′ ＋ βＨ ｔ －１Ｈ′ｔ －１ β′
其中，ω、α和β均为模型的待估计系数矩阵；ω为下三角矩阵，α和β为对角阵。

ＶＥＣ、ＣＣＣ、ＢＫＫＫ三种模型估计得到的两个市场条件方差、协方差分别如附图１、附图２
和附图３所示。为了检验条件均值的不同形式对估计结果的影响，分别使用了ＡＲ（３）和
ＶＡＲ（３）两种条件均值估计ＶＥＣ模型。由附图可以看出，各种多元模型得到的条件方差非
常接近，条件协方差也差别不大。
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附图１　 ＭＧＡＲＣＨ模型计算的国债市场条件方差
　 　 注：图中“ＨＴｒｅａｓｕｒｙ＿ＡＲ（３）ＶＥＣ”代表ＡＲ（３）形式条件均值和ＶＥＣ形式条件方差
的多元ＧＡＲＣＨ模型计算的国债市场收益率条件方差；同理，“ＨＴｒｅａｓｕｒｙ＿ＡＲ（３）ＣＣＣ”、
“ＨＴｒｅａｓｕｒｙ＿ＡＲ（３）ＢＫＫＫ”分别表示ＣＣＣ和ＢＫＫＫ形式的多元ＧＡＲＣＨ模型计算的国债
市场收益率条件方差；“ＨＴｒｅａｓｕｒｙ＿ＡＲ（３）ＶＥＣ”表示以ＶＡＲ（３）为条件均值的ＶＥＣ形式
多元ＧＡＲＣＨ模型计算的国债市场收益率条件方差。附图２和附图３中各变量的意义与
附图１类似。

附图２　 ＭＧＡＲＣＨ模型计算的企业债市场条件方差
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附图３　 ＭＧＡＲＣＨ模型计算的国债和企业债市场条件协方差
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投机价值与中国封闭式基金折价之谜
曹志广　 杨军敏

摘　 要　 本文对封闭式基金折价提出了一种新的解释。在卖空限制和投资者存在异质
信念条件下，金融资产的价格包含两部分：资产的基本面价值与交易资产的投机价值。投机
价值可以看成是一种以投资者之间信念差异为标的物的美式期权价值。封闭式基金折价的
原因在于交易封闭式基金的投机价值通常低于交易基金所持资产的投机价值。实证结果表
明，相对于投资者情绪理论，本文提出的投机价值理论更能解释我国封闭式基金的折价。

关键词　 封闭式基金，基本面价值，投机价值

一、引　 　 言

封闭式基金通常折价交易是世界金融市场上一个普遍存在的现象。Ｌｅｅ，
Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）将封闭式基金之谜总结为以下四个方面：封闭式基金
通常溢价发行；发行一段时间后，封闭式基金通常折价交易；折价水平随时间变
化，并且不同封闭式基金的折价正相关；随着封闭式基金到期日的临近，折价基
本消失。他们提出了投资者情绪理论对西方市场上封闭式基金折价的现象给
出了解释，并逐渐成为解释封闭式基金折价现象最具有影响的理论。个人投资
者的噪音交易产生了额外的风险是投资者情绪理论的基本出发点。但本文认
为，投资者情绪理论并不能完全解释我国封闭式基金折价现象，这主要表现在
以下几个方面：（１）我国封闭式基金在２０００年３月以前，基金持有人基本是以

 曹志广，上海财经大学金融学院副教授；杨军敏，上海对外贸易学院国际经贸学院副教授。通讯作
者及地址：曹志广，上海国定路７７７号上海财经大学金融学院，２００４３３；Ｅｍａｉｌ：ｃａｏｚｈｉｇｕａｎｇ＠ ２１ｃｎ． ｃｏｍ。
作者感谢匿名审稿人的评论和修改建议，感谢编辑对文字部分的修改。论文的其他错误和文责，作者自
负。
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个人为主体，但在此之后，基金持有人结构发生了重大改变，封闭式基金份额
５０％以上为机构投资者所持有。然而，２０００年后的基金折价现象却更加严重
了。（２）我国封闭式基金２００２年之后的数据表明，在控制大盘的因素之后，小
市值股票组合的收益与基金折价并无统计上显著的关系，详细结果见本文的实
证研究部分。由于小市值股票组合的收益与个人投资者的噪音风险相关（给定
小市值股票主要由个人投资者持有），小市值股票组合的收益与基金折价并无
统计上显著关系的实证结果表明，在控制大盘的因素后，我国封闭式基金的折
价与个人投资者的噪音风险并无显著关系。这也与Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ
（１９９１）的研究结论不一致。本文的贡献是从另一个新的角度提出了对封闭式
基金折价之谜的解释，并应用该理论较为成功地解释了中国封闭式基金折价的
现象。

本文借鉴Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）的基本思想，认为在卖空限制和投
资者存在异质信念条件下，资产的价格可以看成是以下两部分价值之和：资产
的基本面价值和交易资产带来的投机价值。我们将封闭式基金的交易价格分
解为基金所持资产的基本面价值和交易基金本身的投机价值；而封闭式基金的
净值（基金所持资产的市场价格）可以分解为基金所持资产的基本面价值和交
易基金所持资产的投机价值。在通常情况下，交易基金本身的投机价值要低于
交易基金所持资产的投机价值。因此，封闭式基金通常折价交易。

本文其余部分的安排如下：第二部分对相关文献进行回顾；第三部分介绍
本文所提出的投机价值理论的理论基础；第四部分对投机价值理论进行实证研
究；第五部分为有关问题的进一步讨论；第六部分为本文的主要结论。

二、相关文献回顾

关于封闭式基金为什么经常折价交易这个问题，学术界已有的研究非常丰
富。归结起来主要有两方面的解释：传统金融理论框架下的解释和行为金融理
论框架下的解释。

在传统金融理论框架下，代理成本理论（Ｂｏｕｄｒａｕｘ，１９７３）、非流动性资产理
论（Ｍａｌｋｉｅｌ，１９７７）、未缴税收理论（Ｍａｌｋｉｅｌ，１９７７）和业绩理论（Ｍａｌｋｉｅｌ，１９７７）
等分别对封闭式基金之谜给出了一定程度的解释，但解释能力存在明显不足。
代理成本理论认为，由于基金管理人与基金持有人之间存在委托代理关系，代
理成本将导致基金折价出售。但该理论很难解释为什么基金的折价会波动，因
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为代理成本相对比较稳定，也很难解释不同封闭式基金折价变动的正相关性，
更无法解释封闭式基金刚发行时通常溢价交易的事实。非流动性资产理论认
为，封闭式基金持有许多流动性很差的资产，这些资产的变现显然要打折扣。
但该理论很难解释许多持有流动性非常高的资产的封闭式基金也折价交易的
事实，也很难解释随着封闭式基金到期日的临近，基金折价消失的现象。非流
动性资产理论还认为，基金持有某些资产的数量非常大，清算时将导致实际的
成交价格低于净值核算时的价格。因此，基金的价格应该低于其净值。但这一
说法也很难解释随着封闭式基金到期日的临近，折价逐渐消失的现象。未缴税
收理论认为，基金的净值包含了应交纳的资本利得税，这导致基金折价交易。
但该理论难以解释不交纳资本利得税的国家（比如我国）也存在封闭式基金折
价的现象。业绩理论认为，那些业绩优良的封闭式基金折价会比较少，甚至溢
价，而那些业绩不好的基金折价则会较高，当基金整体业绩较好时，整体折价水
平就会比较低。但该理论很难解释不管是业绩好的基金还是业绩不好的基金，
其折价变动的正相关性。

在行为金融的理论框架下，Ｄｅ Ｌｏｎｇ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｓｕｍｍｅｒｓ ａｎｄ Ｗａｌｄｍａｎｎ
（１９９０）提出了噪音交易模型（简称ＤＳＳＷ模型），他们认为，由于噪音交易者的
存在使得本质上无风险的资产也变得有风险，理性的套利者会要求额外的风险
补偿，从而要求资产必须压低价格出售。基于ＤＳＳＷ模型，Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ
Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）用投资者情绪理论解释了封闭式基金折价之谜的四个方面：封闭
式基金通常选择投资者情绪高昂的时候发行，因此，基金通常会溢价发行；由于
噪音交易者的存在使得持有封闭式基金的风险要大于持有封闭式基金所持资
产的风险，因此，封闭式基金通常折价交易；投资者情绪的波动导致折价的波
动，投资者之间情绪的相关性导致了封闭式折价的相关性；当封闭式基金到期
日临近时，噪音风险非常少，因此，折价消失。投资者情绪理论成功地解释了美
国市场封闭式基金折价之谜，并且也得到了其他学者的佐证（Ｎｅａｌ ａｎｄ Ｗｈｅａｔ
ｌｅｙ，１９９８；Ｂｏｄｕｒｔｈａ，Ｋｉｍ ａｎｄ Ｌｅｅ，１９９５）。虽然也有一些学者对投资者情绪理
论提出质疑（Ｃｈｅｎ，Ｋａｎ ａｎｄ Ｍｉｌｌｅｒ，１９９３），但投资者情绪理论在解释封闭式基
金折价上还是占据了重要地位。

关于封闭式基金折价，国内许多学者也进行了研究。国内大多数学者的研
究支持了投资者情绪理论。比如：薛刚、顾锋和黄培清（２０００）、张志超和田明圣
（２００３）、王擎（２００４）、伍燕然和韩立岩（２００７）等认为投资者情绪理论较好地解
释了我国封闭式基金折价的现象。也有少数研究者对投资者情绪理论解释我
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国封闭式基金折价现象提出了质疑。比如：张俊生、卢贤义和杨熠（２００１）的研
究发现，小市值股票组合的收益增加时，封闭式基金折价水平也增加，这与Ｌｅｅ，
Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）的研究结论相反。但伍燕然和韩立岩（２００７）对得出
这一结论的回归分析提出了质疑，认为这一结论缺乏稳健性。

总的来讲，国内外的研究大多支持投资者情绪理论，虽然也有学者对投资
者情绪理论提出疑问，但也并未提出新的理论来解释封闭式基金折价。

三、理论模型

在经典的资产定价理论中，交易量不会影响资产的价格，然而实际的金融
市场中高资产价格与高成交量相伴的现象经常出现。通常，高成交量还伴随着
资产价格的高波动性。交易量与资产价格之间似乎存在一定关系。Ｏｆｅｋ ａｎｄ
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００３）、Ｃｏｃｈｒａｎｅ （２００３）、Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）、Ｘｉｏｎｇ ａｎｄ
Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ（２００４）的研究支持了交易量与资产价格存在关系这一看法。
Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）认为，在一个卖空成本很高或受到限制，并且投资
者之间存在异质信念的市场环境下，交易资产的行为具有投机价值，这一投机
价值是一种以投资者之间信念差异为标的物的美式期权的价值。资产的市场
价格除了反映资产的基本面价值之外，还应该包含这一期权的价值。

Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）的这一观点实际上建立在Ｍｉｌｌｅｒ（１９７７）、
Ｈａｒｒｉｓｏｎ ａｎｄ Ｋｒｅｐｓ（１９７８）的研究基础之上。Ｍｉｌｌｅｒ（１９７７）认为，如果市场不允
许卖空，并且投资者之间存在异质信念，则市场的均衡价格将反映更为乐观的
投资者的看法，从而造成资产价格的高估。Ｈａｒｒｉｓｏｎ ａｎｄ Ｋｒｅｐｓ（１９７８）将Ｍｉｌｌｅｒ
（１９７７）的研究拓展到了多期情形。他们认为，如果投资者相信在未来能够以更
高价格将资产出售给另外一个更加乐观的投资者，则该投资者愿意支付的价格
将高于其永远持有该资产时所愿意支付的价格。这里可以将投资者永远持有
资产所愿意支付的价格理解成为资产未来现金流（对股票而言，未来现金流就
是红利）的贴现值，即资产的基本面价值。因此，资产的价格将高于其基本面价
值，价格中高于基本面价值的那部分就是交易资产带来的投机价值。

Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）继承和发展了Ｍｉｌｌｅｒ（１９７７）、Ｈａｒｒｉｓｏｎ ａｎｄ
Ｋｒｅｐｓ（１９７８）的思想，在连续时间框架下分析了交易资产带来的投机价值。他
们同样考虑一个卖空受到限制的市场，讨论了单一风险资产的价格组成。他们
将投资者分成两类：持有风险资产的投资者、不持有风险资产的投资者。持有
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风险资产的投资者和不持有风险资产的投资者是相互转化的，更为乐观的投资
者将持有风险资产。他们引入了投资者的过度自信作为投资者之间异质信念
的来源，将投机价值看成是以投资者之间信念差异为标的物的美式期权的价
值，并给出了投机价值的解析解。投资者之间信念差异的变化导致了资产的交
易。投资者之间信念差异的波动性越大，投资者之间的交易量也越大，相应地，
资产的投机价值越高。由于资产价格既包含基本面价值，也包含期权价值，因
此，资产价格与交易量或换手率存在正相关关系。Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）
认为换手率主要是衡量投机性的指标，而并非主要衡量流动性的指标。Ｍｅｉ，
Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００５）将该理论应用于中国的Ａ股和Ｂ股市场，成功地
解释了中国Ａ股和Ｂ股市场价格的差异。他们认为，期权的价值与换手率是正
相关的，中国Ａ股价格高于Ｂ股价格的原因在于Ａ股市场具有比Ｂ股市场更
高的换手率，从而Ａ股具备更高的投机价值。相应地，Ａ股的价格也高。他们
的研究表明，换手率与公司股票的流通规模负相关，这支持了Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ
Ｘｉｏｎｇ（２００３）关于换手率主要是衡量投机性的指标，而并非主要衡量流动性的
指标的观点。在实证检验部分中，本文借鉴Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）和
Ｍｅｉ，Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００５）的思想，也使用换手率来衡量投资者之间信
念差异的波动性。

借鉴Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）的基本思想，我们提出用投机价值理论
来解释我国的封闭式基金折价。这主要基于以下两方面的原因：首先，我国股
票市场卖空受到限制；其次，我国股票市场上个人投资者比例比较高，相应地，
投资者之间的信念差异和信念差异的波动性也比较大。这两方面的原因使得
我国股票市场的投机价值比较显著，因而从投机价值角度来理解我国股票市场
资产价格具有相当的合理性。〔１ 〕 Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）的理论模型中引
入投资者的过度自信作为投资者之间异质信念的来源，但在实际市场上投资者
之间异质信念的来源应该更为广泛。因此，我们所提出的投机价值理论并非要
求投资者存在过度自信。只要市场并非总是有效，异质信念的存在就具有其合
理性。我们将封闭式基金的交易价格分解为基金所持资产的基本面价值和交
易基金本身的投机价值；将封闭式基金的净值（基金所持资产的市场价格）分解

〔１ 〕 对于一个成熟的市场而言，比如美国市场，市场允许卖空，并且投资者主要以机构为主，投资
者之间信念差异和信念差异的波动性相对而言比较小。投机价值理论在解释成熟市场上封闭式基金的
折价现象方面具有一定局限性。
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为基金所持资产的基本面价值和交易基金所持资产的投机价值。即
Ｐｔ ＝ Ｆｔ ＋ Ｓ＿ＣＦｔ （１）
ＮＡＶ ｔ ＝ Ｆｔ ＋ Ｓ＿Ａｔ （２）

其中：Ｐｔ为ｔ时刻封闭式基金的交易价格；Ｆｔ为ｔ时刻基金所持资产的基本面价
值；Ｓ＿ＣＦｔ为交易基金的投机价值；Ｓ＿Ａｔ为交易基金所持资产的投机价值。

我们认为，封闭式基金折价的原因在于，通常情况下交易基金本身的投机
价值Ｓ＿ＣＦｔ低于交易基金所持资产的投机价值Ｓ＿Ａｔ；而封闭式基金的价格波动
性通常高于其净值波动性的原因在于，交易基金本身投机价值的波动性要高于
交易基金所持资产投机价值的波动性。详细的讨论见本文的实证部分。

在不引起混淆的情况下，我们省略时间下标。由（１）式和（２）式可得：
Ｄ ≡ ＮＡＶ － Ｐ ＝ Ｓ＿Ａ － Ｓ＿ＣＦ （３）

其中，Ｄ表示基金的绝对折价水平。根据Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）的研究，
交易资产的投机价值是一个美式期权的价值，该期权的价值是投资者信念差异
和信念差异波动率的函数，即ｆ（ｇ，σ）。其中，ｇ表示不持有资产的投资者与持
有资产的投资者之间的信念差异，σ表示信念差异的波动率。并且，ｆ ／ ｇ ＞ ０，
ｆ ／ σ ＞ ０。

由（３）式应用泰勒展开式可得：
ΔＤ ＝ ΔＳ＿Ａ － ΔＳ＿ＣＦ

≈ ｆ ′ｇ＿ＡΔｇ＿Ａ ＋ ｆ ′σ＿ＡΔσ＿Ａ ＋
１
２
ｆ ″σ＿Ａ（Δσ＿Ａ）２

　 － ｆ ′ｇ＿ＣＦΔｇ＿ＣＦ － ｆ ′σ＿ＣＦΔσ＿ＣＦ －
１
２
ｆ ″σ＿ＣＦ（Δσ＿ＣＦ）２ （４）

这里我们考虑了信念差异波动率对ΔＤ的非线性影响，保留了信念差异波动率
的二次项。其中：ｆ ′ｇ＿Ａ表示ｆ ／ ｇ＿Ａ，ｇ＿Ａ表示交易基金所持资产的投资者之间
的信息差异；ｆ ′σ＿Ａ表示ｆ ／ σ＿Ａ，σ＿Ａ表示交易基金所持资产的投资者之间信念
差异的波动率；ｆ ″σ＿Ａ表示２ ｆ ／ σ＿Ａ２；ｆ ′ｇ＿ＣＦ表示ｆ ／ ｇ＿ＣＦ，ｇ＿ＣＦ表示交易基金的
投资者之间的信息差异；ｆ ′σ＿ＣＦ表示ｆ ／ σ＿ＣＦ，σ＿ＣＦ表示交易基金的投资者之
间信念差异的波动率；ｆ ″σ＿ＣＦ表示２ ｆ ／ σ＿ＣＦ２。

因此，在线性假设条件下，我们可以建立以下形式的回归方程：
ΔＤ ＝ α ＋ β１Δｇ＿Ａ ＋ β２Δσ＿Ａ ＋ β３Δσ＿Ａ

２

＋ β４Δｇ＿ＣＦ ＋ β５Δσ＿ＣＦ ＋ β６Δσ＿ＣＦ
２ ＋ ε （５）

　 　 如果投机价值理论能够很好地解释封闭式基金折价现象，则回归方程（５）
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右边的解释变量应该对ΔＤ有明显的解释作用。另外，投机价值理论还要能够
解释以下现象：（１）Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）总结的封闭式基金折价之谜
的四个方面；（２）基金价格的波动性要高于基金净值的波动性；（３）在我国，机
构投资者的比例与封闭式基金折价成正相关；（４）我国封闭式基金２００２年之
后的数据表明，在控制大盘的因素之后，小市值股票组合的收益与基金折价并
无统计上的显著关系。

四、实证研究

（一）数据及数据的基本分析
本文的数据全部来自Ｗｉｎｄ，采集的封闭式基金样本为２００７年１１月９日还

在进行交易的全部上海和深圳市场的封闭式基金，剔除最新上市交易的国投瑞
银瑞福进取和大成优选两只基金后，剩余３６只封闭式基金。这３６只基金中最
早上市的基金交易日期为１９９８年４月，因此，本文截取的封闭式基金交易和净
值数据为１９９８年４月１０日—２００７年１１月９日的周数据。我国的封闭式基金
全部为股票型基金，大部分封闭式基金持股比例在７５％以上，并且基金大都持
有流动性良好的股票。考虑到基金净值与沪深３００指数高度相关（２００２—２００７
年的数据表明，封闭式基金净值加权平均值与沪深３００指数之间的相关系数达
到０． ９６，基金净值对数收益率与沪深３００指数对数收益率的相关系数达到
０． ８５），我们用沪深３００指数成分股近似替代封闭式基金所持资产。沪深３００
指数的成分股我们以２００７年１１月９日为基准选取，即在这一天计入该指数的
股票就是成分股，在过去的历史时间内，我们并不更改成分股。机构投资者比
例等数据来源于Ｗｉｎｄ提供的基金中报和年报。其他数据，如沪深３００指数成
分股的换手率、指数等，也均来源于Ｗｉｎｄ。为分析封闭式基金总体的折价情
况，我们构造净值加权折价指数

ＷＤ ｔ ＝ 
ｎ ｔ

ｉ ＝ １
ＷｉｔＤＩＳＣ ｉｔ （６）

其中：

ＤＩＳＣ ｉｔ ＝
ＴＮＡＶ ｉｔ － ＳｉｔＰ ｉｔ

Ｓ ｉｔＰ ｉｔ
× １００；　 Ｗｉｔ ＝

ＴＮＡＶ ｉｔ


ｎ ｔ

ｉ ＝ １
ＴＮＡＶ ｉｔ
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Ｓｉｔ为基金ｉ的份额数；Ｐｉｔ为基金ｉ的价格；ＴＮＡＶ ｉｔ为基金ｉ的净资产总值；ｎｔ 为ｔ
时刻市场上可交易的封闭式基金数量。

由于我国２０００年３月以后允许保险机构持有封闭式基金，在此时间前后，
我国封闭式基金的持有人结构发生了较大的变化。因此，我们将整个样本期间
划分为三个阶段：１９９８年４月—２０００年３月为散户持有为主的阶段；２０００年４
月—２００２年３月为过渡阶段；２００２年４月—２００７年１１月为机构持有为主的
阶段。

表１列示了样本期内，１９９８年４月—２０００年３月、２０００年４月—２００２年３
月、２００２年４月—２００７年１１月期间，封闭式基金净值加权折价指数、沪深３００
指数成分股的流通市值加权平均换手率、封闭式基金净值加权平均换手率的基
本统计分析结果。由表１可以看出：１９９８年４月—２０００年３月、２０００年４月—
２００２年３月、２００２年４月—２００７年１１月期间基金净值加权折价指数的平均值
分别为－ ０． １０５２、０． １４１７和０． ４２６３，而相应地，基金净值加权平均换手率与沪深
３００指数成分股的流通市值加权平均换手率之差分别为０． ０３４８、０． ０１１６和
－ ０． ０４５２。因此，直接从数据来看，封闭式基金净值加权折价指数与基金净值加
权平均换手率与沪深３００指数成分股的流通市值加权平均换手率之差存在比
较明显的负相关关系。

表１　 基本统计分析
变量 时期 最小值最大值 均值 标准差

基金净值加权
折价指数

１９９８年４月—２０００年３月－ ０． ５２９０ ０． ２１２１ － ０． １０５２ ０． １８０９
２０００年４月—２００２年３月－ ０． ０１５３ ０． ３０４４ ０． １４１７ ０． １０５５
２００２年４月—２００７年１１月 ０． ０２８８ ０． ８３３９ ０． ４２６３ ０． ２２７４

基金净值加权
平均换手率

１９９８年４月—２０００年３月 ０． ００６２ ０． ９１５８ ０． １１９２ ０． １４３９
２０００年４月—２００２年３月 ０． ０１０５ ０． ２６４０ ０． ０６６６ ０． ０４３５
２００２年４月—２００７年１１月 ０． ００２２ ０． ２１７６ ０． ０３３２ ０． ０３４７

沪深３００指数成分股流
通市值加权平均换手率

１９９８年４月—２０００年３月 ０． ００５２ ０． ３０７９ ０． ０８４４ ０． ０６３０
２０００年４月—２００２年３月 ０． ００５３ ０． １３２７ ０． ０５５０ ０． ０２８３
２００２年４月—２００７年１１月 ０． ０１２３ ０． ２６２２ ０． ０７８４ ０． ０５１３

　 　 图１则列示了上述变量随时间的变化情形。由图１可以看出：基金在２０００
年以前主要表现为溢价，在此之后主要表现为折价。此外，在２０００年以前，基
金的换手率普遍高于股票的换手率，而在２０００年后，基金的换手率普遍低于股
票的换手率。
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图１　 各变量的时间序列

（二）对基金折价的解释

根据本文提出的投机价值理论，资产的换手率越高，则资产的投机价值也
越高，相应地，资产的价格也越高。从历史数据来看（见图１），在基金换手率高
于股票换手率的时期内（２０００年以前），基金主要表现为溢价；而在股票换手率
高于基金换手率的时期内（２０００年以后），基金主要表现为折价。我们认为，基
金折价的原因在于基金的换手率通常低于股票的换手率，从而交易基金的投机
价值低于交易股票的投机价值，基金通常表现出折价。

另外，２０００年３月之后，尤其是在过渡期２０００年４月—２００２年３月之后，
我国的封闭式基金主要由机构持有。由于机构投资者相对于我国的个人投资
者而言，一般具有较为长期的投资理念，相应地，在此之后，基金的换手率显著
低于股票交易的换手率，这就造成基金交易的投机价值低于股票交易的投机价
值（见图１）。因此，表现出机构持有人比例增加、基金换手率降低、基金折价增
加的现象。以下两方面的原因，可能解释了为什么通常交易基金的投机价值低
于交易股票的投机价值：（１）２０００年以后，机构投资者是封闭式基金主要持有
人，相对于个人投资者来说，机构投资者之间的信念差异的程度及波动性较小；
（２）单只股票的基本面不确定性较大，有利于造成股票交易者间的信念差异的
程度及波动性增大，但基金持有的是股票组合，组合的基本面不确定性程度大
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大下降。因此，基金交易者间的信念差异和信念差异的波动性也相对较小。
接下来，我们通过回归分析进一步验证本文提出的投机价值理论。考虑到

基金折价指数ＷＤ的非平稳性，我们用差分后的基金折价指数，进行回归方程
（５）的实证分析。〔２ 〕 方程（５）在理论上给出了影响基金折价变动的因素，但我
们不能直接估计回归方程（５），因为投资者之间的信念差异以及信念差异的波
动性是不能直接观测的变量。

关于如何衡量信念差异程度，已有的研究十分丰富。Ｍｉｌｌｅｒ（１９７７）认为，在
卖空限制下，信念差异会导致资产的高估，该结论的一个推论就是资产未来的
收益会比较低。许多学者对此进行了大量的实证研究，他们的研究大都支持
Ｍｉｌｌｅｒ（１９７７）的结论。在实证过程中他们使用了许多表示信念差异程度的代理
变量，总结起来主要有以下几种：（１）不同分析人士预测值的离散程度，通常以
标准差、变异系数等表示（Ｈａｒｒｉｓ ａｎｄ Ｒａｖｉｖ，１９９３；Ｇｒａｈａｍ ａｎｄ Ｈａｒｖｅｙ，１９９６；
Ｄｉｅｔｈｅｒ，Ｍａｌｌｏｙ ａｎｄ Ｓｃｈｅｒｂｉｎａ，２００２）；（２）近期股票收益率的标准差（Ｄａｎｉｅｌｓｅｎ
ａｎｄ Ｓｏｒｅｓｃｕ，２００１）；（３）近期股票收益率经市场模型（如ＣＡＰＭ）调整后残差的
标准差（Ｓｈａｌｅｎ，１９９３；Ｄａｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｏｒｅｓｃｕ，２００１）；（４）成交量或换手率（Ｋａｕｌ
ａｎｄ Ｌｉｐｓｏｎ，１９９４；Ｄａｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｏｒｅｓｃｕ，２００１；Ｂｏｅｈｍｅ，Ｄａｎｉｅｌｓｅｎ ａｎｄ Ｓｏｒｒｅｓｃｕ，
２００６）；（５）股指期货的未平仓合约数量（Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ，Ｃｈａｎ ａｎｄ Ｓｅｇｕｉｎ，
１９９６）。用不同分析人士预测值的离散程度代替市场投资者之间的信念差异通
常不能满足统计抽样上的随机性，因为分析人士通常是特定人群。其他代理变
量要么与成交量（如换手率和股指期货的未平仓合约数量）紧密联系，要么与资
产价格的波动性（如收益率的标准差和经市场模型调整后残差的标准差）紧密
联系。资产价格的高波动性通常伴随着高成交量，资产价格的波动性与成交量
正相关。因此，信念差异越大，成交量也越大，价格的波动性也越大，成交量和
价格波动都部分包含了信念差异的信息。基于这个前提，前面提到的众多学者
并没有区分与价格波动性紧密联系的代理变量和与成交量紧密联系的代理变
量，而是将它们都视为信念差异程度的代理变量。但信息差异的波动性越大，
价格的波动性也越大，价格的波动性不仅反映信念差异的信息，还反映信念差
异波动的信息。同样，信息差异的波动性越大，交易量也越大，交易量不仅反映
信念差异的信息，还反映信念差异波动的信息。因此，这些代理变量不仅反映
信念差异，也反映信念差异波动性的信息。在Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００３）的

〔２ 〕 ＡＤＦ单位根检验表明基金折价指数为非平稳序列，其差分后的序列为平稳序列。
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理论框架下，价格高出基本面价值的那部分被看做是美式期权的价格，期权价
格与信念差异和信念差异的波动性正相关。但在实证分析中，我们难以将以上
代理变量严格区分为信念差异和信念差异的波动性。因此，本文借鉴Ｍｅｉ，
Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ ａｎｄ Ｘｉｏｎｇ（２００５）的做法，用换手率代替信念差异的波动性。我们用
基金交易的换手率Ｔ ＿ＣＦ代替σ ＿ＣＦ，用沪深３００指数成分股的平均换手率
Ｔ＿ＩＮ代替基金所持资产的换手率σ＿Ａ。〔３ 〕

我们先忽略式（５）中的变量ｇ＿Ａ和ｇ＿ＣＦ，并考虑到实际数据中ΔＴ＿ＩＮ和
ΔＴ＿ＩＮ２ 的高度相关性（相关系数达到０． ９），我们建立以下回归方程：

ΔＷＤ ＝ α ＋ β１ΔＴ＿ＩＮ ＋ β２ΔＴ＿ＣＦ ＋ β３ΔＴ＿ＣＦ
２ ＋ ε （７）

　 　 回归方程（７）的系数估计结果如表２所示。由表２可以看出：基金的换手
率的变动和基金所持资产的换手率的变动对基金折价的变化有显著的解释作
用，并且基金的换手率越高，折价越小，基金所持资产的换手率越高，折价越大，
这与投机理论的解释完全吻合。由于忽略了式（５）中的变量ｇ＿Ａ和ｇ＿ＣＦ，回归
方程（７）的总体解释能力只有１５％。

表２　 回归方程（７）的系数估计结果
α β１ β２ β３

估计系数 ０． ００１２ ０． ３２２１ － ０． ３９８５ ０． ２４３５

Ｔ统计量 ０． ９２３２ ６． ５３３０ － ７． ８５０６ ３． ７５５２

调整后Ｒ２ ０． １５

　 　 注：表示在１％显著水平下显著。

对于变量ｇ＿Ａ和ｇ＿ＣＦ，我们使用与价格波动性紧密相关的代理变量。具
体地，我们用收盘价减去当周的最低价后再除以当周的最低价来近似衡量某一
周投资者之间信念的差异。〔４ 〕 在实际中我们使用以下形式的回归方程：

ΔＷＤ ＝ α ＋ β１ΔＴ＿ＣＦ ＋ β２ΔＴ＿ＩＮ ＋ β３ΔＴ＿ＣＦ
２

　 ＋ β４Δｌｎ （１ ＋ Ｂ＿ＣＦ）＋ β５Δｌｎ （１ ＋ Ｂ＿Ａ）＋ ε （８）
其中：Ｂ＿ＣＦ表示基金的收盘价减去基金当周的最低价后除以当周的最低价；
Ｂ＿Ａ表示指数的收盘价减去指数当周的最低价后除以当周的最低价。由于沪
深３００指数在２００２年后推出，回归中我们用上证１８０指数来计算Ｂ＿Ａ。根据本

〔３ 〕

〔４ 〕

我国大部分封闭式基金倾向于投资于流动性好的大盘股，而沪深３００指数的成分股包含了大
部分的大盘股。

本文也尝试用当天的最高价减去最低价后再除以当天的最低价来近似衡量某一天投资者之
间信念的差异，得到的结果是类似的。
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文提出的投机价值理论，回归方程中的系数应当有β１ ＜ ０、β４ ＜ ０、β２ ＞ ０、β５ ＞ ０。
回归方程（８）的系数估计结果如表３所示（样本区间为１９９８年４月—２００７年
１１月）。

表３　 回归方程（８）的系数估计结果
α β１ β２ β３ β４ β５

估计系数 ０． ００１２ － ０． ３５２３ ０． ２６４５ ０． ３１６２ － ０． ４６９１ ０． ２２５３

Ｔ统计量 ０． ９６４０ － ７． ４９１２ ５． ６６６３ ５． ２３９９ － ８． ９１２９ ４． １８４５

调整后Ｒ２ ０． ２８

　 　 在加入变量Δｌｎ （１ ＋ Ｂ＿ＣＦ）和Δｌｎ （１ ＋ Ｂ＿Ａ）后，模型的解释能力得到了显
著提高，总体解释能力达到了２８％。回归方程（８）中各变量对基金折价的变动
都有显著的解释作用，这支持了本文提出的投机价值理论对基金折价的解释。
根据投机价值理论，基金折价的变动是交易基金和交易基金所持资产的投机价
值的相对变动造成的。从表３的结果来看：β１ ＜ ０，这说明当基金的换手率提高
时，交易基金的投机价值增加，因此折价减少；β２ ＞ ０，这说明当基金所持资产
（主要为股票）的换手率提高时，交易股票的投机价值增加，因此折价增加；β４ ＜
０，这说明交易基金的投资者之间的信念差异较大时，基金的投机价值也较高，
因此折价减少；β５ ＞ ０，这说明交易股票的投资者之间的信念差异较大时，股票
的投机价值也较高，因此折价增加。表３的结果与本文提出的投机价值理论对
封闭式基金折价的解释是一致的。

与此紧密相关的一个问题就是为什么封闭式基金发行时通常会溢价。
Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）将其归因于基金发行时机的选择，但这在解释中
国封闭式基金溢价发行方面碰到了问题。因为我国基金的发行需要得到管理
部门的批准，审批的时间通常比较长，具体的发行时间并不能由基金发行者根
据市场行情自由决定。我们认为，基金发行时通常溢价的现象主要来源于基金
发行时的营销活动。当基金积极进行营销活动时，大量投资者被吸引参与基金
购买活动，这大大提高了基金的换手率。高的换手率意味着高的投机价值，而
这正是吸引投资者，尤其是短线投资者参与基金买卖的动力。因此，我们在市
场上经常看到新基金发行时，换手率会明显高出老基金的换手率的现象。所以
基金发行时的折价通常会很小，甚至会溢价发行。这与股票ＩＰＯ通常溢价发行
的原因是类似的。

（三）对基金价格波动性的解释

投资者情绪理论认为，个人投资者的噪音增加了封闭式基金的风险，因此，
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基金价格的波动性要高于基金净值的波动性。实际数据也支持了基金价格波
动性要高于基金净值波动性的结论。本文提出的投机价值理论认为，交易基金
本身投机价值的波动性要高于交易基金所持资产投机价值的波动性，从而基金
价格的波动性要高于基金净值的波动性，而基金换手率的波动性高于基金所持
资产换手率的波动性导致了交易封闭式基金投机价值的波动性高于交易基金
所持资产投机价值的波动性。

表４列示了１９９８年４月—２０００年３月、２０００年４月—２００２年３月、２００２
年４月—２００７年１１月期间，封闭式基金平均净值（按基金净资产总值加权）和
平均交易价格（按基金净资产总值加权）的波动性情况。由表４可以看出，基金
价格的波动性在不同时期均高于基金净值的波动性。表４也列出了基金净值
加权平均换手率的波动性与沪深３００指数的成分股流通市值加权平均换手率
的波动性。由表２可以看出，基金换手率的波动性高于沪深３００指数成分股换
手率的波动性。表４的结果支持了本文提出的投机价值理论。这里我们使用
周数据，我们将变量取对数后，再进行差分，然后计算序列的标准差来衡量波
动性。

表４　 各变量的波动性

变量 １９９８年４月—
２０００年３月

２０００年４月—
２００２年３月

２００２年４月—
２００７年１１月

１９９８年４月—
２００７年１１月

基金价格 ０． ０４１７ ０． ０２４６ ０． ０３２３ ０． ０３３３
基金净值 ０． ０２８０ ０． ０２３５ ０． ０２４０ ０． ０２４９
封闭式基金换手率 ０． ６４０９ ０． ５５３７ ０． ４９０８ ０． ５３６６
指数成分股换手率 ０． ４４５４ ０． ４４８４ ０． ４０６７ ０． ４２２１

　 　 接下来，一个自然的问题就是：为什么基金换手率的波动性通常高于基金
所持资产的波动性，进而使得基金价格的波动性高于基金净值的波动性？Ｌｅｅ，
Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）的解释是个人投资者的情绪带来了基金价格的额外波
动。而本文并不认同他们的观点。根据本文提出的投机价值理论，在投机价值
变动与基本面价值变动相关性程度较低的前提下，基金价格与净值波动性的差
异主要来源于两者的投机价值波动性的差异，而投机价值与交易该资产的投资
者结构密切相关。基金所持有的资产通常情况下是一个比较分散的组合，而组
合中不同资产的投机价值并非完全正相关，因为不同资产的投资者结构并非完
全一致，因而部分由投机价值变动引起的风险通过组合被分散了。如果基金持
有的资产组合充分分散，则基金净值的波动性更主要地反映了整个市场投机的
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系统性风险。而交易基金的投机价值变动，除了整个市场投机的系统性风险之
外，还包括由于特定的基金持有人结构所带来的特质风险。〔５ 〕 因此，交易基金
投机价值的波动性要高于交易基金所持资产投机价值的波动性，进而我们在市
场上观测到基金价格的波动性通常高于基金净值的波动性。

（四）对基金折价波动正相关性的解释

众多的研究表明，不同基金折价水平之间以及折价变动之间存在明显的正
相关。我们对此的解释是：一方面，不同基金的换手率以及换手率变动之间存
在明显的正相关关系，即不同基金的投机价值以及基金投机价值的变动之间存
在明显的正相关；另一方面，不同封闭式基金持有类似的资产而导致投机价值
变动ΔＳ＿Ａ之间的正相关性。表５列出了本文所分析的３６只封闭式基金换手
率以及换手率变动之间相关系数的描述（为节省篇幅，本文未列出全部３６只封
闭式基金换手率以及换手率变动之间的相关系数）。

表５　 基金换手率以及换手率变动之间的相关性
变量 最小值 最大值 均值 标准差

基金折价之间的相关性 ０． １７７８ ０． ９９４６ ０． ８４４９ ０． １５０７
基金折价变动之间的相关性 ０． １１２６ ０． ８５６４ ０． ５８２５ ０． １３４９
基金换手率之间的相关性 ０． ００９３ ０． ９６０８ ０． ５６１９ ０． ２５７０
基金换手率变动之间的相关性 ０． ０６９６ ０． ９１７７ ０． ５１６６ ０． ２０１６
基金净值之间的相关性 ０． ９０７４ ０． ９９８８ ０． ９７６８ ０． ０１５３
基金净值收益率之间的相关性 ０． ４９８８ ０． ９３６３ ０． ７３４０ ０． ０９２７

　 　 根据（３）式可知，不同封闭式基金折价变动的正相关性可能来源于以下两
个方面：不同封闭式基金投机价值变动ΔＳ＿ＣＦ之间的正相关性和由于不同封
闭式基金持有类似的资产而导致投机价值变动ΔＳ＿Ａ之间的正相关性。下面我
们用实际数据说明，导致我国封闭式基金折价变动的正相关性的原因在这两方
面都存在。我国封闭式基金受到类似的流动性和其他政策要求的限制，大部分
基金投资于市值大、流动性好的大盘股，这导致了基金持有相似的资产。我们
利用２００２年３月—２００７年１１月的周数据计算得出不同基金净值之间的平均
相关系数达到０． ９７６８，净值收益之间的平均相关系数为０． ７３４０（见表５），进一
步计算得出基金平均净值的变化与大盘股价格变化的相关系数为０． ８５，而基金

〔５ 〕 这与Ｐｏｎｔｉｆｆ （１９９７）的研究是一致的，他的研究表明封闭式基金的波动性大部分来源于其特质
风险。
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平均净值的变化与小盘股价格变化的相关系数为０． ６３，这支持了基金更倾向于
投资大盘股而不是小盘股的观点。由于基金持有类似的资产，因此，不同基金
所持资产投机价值的变动ΔＳ＿Ａ之间存在正相关性。表５显示不同封闭式基金
换手率变动之间平均的相关系数为０． ５１６６，这说明不同基金的换手率变动存在
正的相关性，而这将导致不同基金之间的投机价值变动ΔＳ＿ＣＦ之间的正相关
性。不同封闭式基金换手率变动之间存在较强的正相关性也表明不同基金持
有人结构的相似性。

（五）小市值股票收益与基金折价的变动

我们采用与Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）类似的方法，考察小市值股票收
益与基金折价变动之间的关系，我们利用２００２年３月至２００７年１１月的周数
据，并用申万小盘股指数的收益率代替小盘股组合的收益率，用沪深３００指数
收益代替市场收益，并采用以下形式的回归方程：

ＲＳ ＝ α ＋ β１ΔＷＤ ＋ β２ＲＭ ＋ ε （９）
其中，ＲＳ 为申万小盘股指数的收益率，ＲＭ 为沪深３００指数收益率。

类似地，我们用申万大盘股指数的收益率代替大盘股组合的收益率，并采
用以下形式的回归方程考察大市值股票收益与基金折价的变动关系：

ＲＢ ＝ α ＋ β１ΔＷＤ ＋ β２ＲＭ ＋ ε （１０）
其中，ＲＢ 为申万大盘股指数的收益率。

表６列出了回归方程（９）和（１０）的估计结果，结果表明，在控制了市场收益
之后，封闭式基金折价变动与小市值股票组合的收益并无显著关系。这说明由
个人投资者导致的噪音风险并不能解释中国封闭式基金的折价，我国封闭式基
金折价及其变动与整个市场有关，而不是与小市值组合的收益有关。上述结果
与Ｌｅｅ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｌｅｒ（１９９１）的研究结论不一致，但与本文提出的投机价值
理论是一致的。

表６　 回归方程（９）和（１０）的系数估计结果
模型（９） α β１ β２ 模型（１０） α β１ β２

估计系数 － ０． ００２４ － ０． ０１９８ ０． ８８７２ 估计系数 ０． ０００１ － ０． ０１０９ ０． ９８６９

Ｔ统计量 － １． ８７７１ － ０． ５１３３ ２３． ５５１０ Ｔ统计量 ０． ２５３７ － １． ７１１５ １５８． ８０００

调整后Ｒ２ ０ ． ６６ 调整后Ｒ２ ０ ． ９９

　 　 投机价值理论认为基金折价的变动来自于交易基金的投机价值和交易基
金所持资产的投机价值的变化。一方面，基金折价变动与交易基金的投机价值
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变化有关。自２０００年３月之后，我国封闭式基金的持有人主要以机构为主，因
此，小盘股的投资主体同封闭式基金投资主体存在很大差异，相应地，交易小盘
股的投机价值与交易封闭式基金的投机价值之间的相关性也较弱。这解释了
为什么在控制了市场收益（相应地，也控制了交易基金所持资产的投机价值的
变化）之后，封闭式基金折价变动与小市值股票组合的收益并无显著关系。

（六）对封闭式基金折价随到期日临近而基本消失的解释

交易封闭式基金的投机价值是一个美式期权的价值，随着封闭式基金到期
日的临近，交易封闭式基金的投机价值将趋近于零，但随着到期日的到来，封闭
式基金要么清算、要么转成开放式基金，封闭式基金的持有者将获得交易基金
所持资产的投机价值，而这将使得基金的交易价格与基金的净值趋于一致。投
机价值理论与随着封闭式基金到期日临近，基金折价基本消失的现象并不
矛盾。

五、进一步讨论

（一）投机价值理论与封闭式基金折价的再讨论

我们可以从另一个角度来看封闭式基金的折价。根据本文的投机价值理
论，资产的投机价值来源于交易，投资者之间信念的差异使得投资者有机会以
更高的价格出售资产。但如果某投资者永远持有某一个资产而并不卖出，则该
资产的投机价值对该投资者而言为零，即该投资者只愿意支付资产的基本面价
值来购买该资产。我们回到封闭式基金的折价问题，封闭式基金通常采用长期
持有的投资策略，而不会经常利用市场的波动来进行交易获利。因此，购买封
闭式基金，从而间接拥有封闭式基金所持有的资产，与直接在市场上购买封闭
式基金所持有的资产（如股票）相比，前者所包含的投机价值要低于后者所包含
的投机价值。因为投机价值是以投资者信念差异为标的物的美式期权，直接购
买封闭式基金所持有的资产，投资者可随时利用其他投资者的过度乐观而高价
将资产出售给对方，即投资者除了拥有资产的基本面价值外还拥有资产的投机
价值。而对于购买封闭式基金，从而间接拥有封闭式基金所持资产的投资者而
言，其不能作出资产出售的决定；出售封闭式基金所持资产的决策是由基金经
理作出的，而基金经理一般坚持价值投资理念，注重长期投资。因此，对于购买
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封闭式基金，并且永远持有基金的投资者，当然会理性地要求支付扣掉基金所
持资产的投机价值部分后剩余的基本面价值，即要求基金必须折价交易。在交
易封闭式基金的投机价值通常低于交易封闭式基金所持资产的投机价值的前
提下，投资者所愿意支付的价格当然要低于基金所持资产的市场价格。

（二）封闭式基金折价与泡沫

根据投机价值理论，资产的价格包含基本面价值和投机价值两部分，而投
机价值具有易变性，来源于投资者之间的信念差异，与资产的基本面价值无关。
因此，投机价值可以看成资产的泡沫。封闭式基金的折价反映的是基金所持资
产的投机价值与基金本身的投机价值之差。因此，封闭式基金折价越严重时，
基金所持资产的投机价值高出基金本身投机价值的部分也越多，这可能意味着
基金所持资产的泡沫程度也越高（当然，折价增加也有可能是基金的投机价值
降低所造成的，而并非基金所持资产的投机价值增加）。在给定封闭式基金投
机价值相对比较稳定的前提下，如果基金主要持有股票，封闭式基金折价越高，
则股票市场的泡沫程度也越高。

（三）投机价值理论与投资者情绪理论

投机价值理论认为，投机价值来源于投资者之间的信念差异，相对于机构
与机构之间，散户与散户之间的信念差异以及信念差异的波动更大。因此，该
理论认为投机价值主要来自于散户，这与情绪理论认为情绪主要来自个人投资
者相似。另外，投资者信念差异的波动很可能与投资者情绪变化有着密切关
系，投机价值理论与情绪理论的出发点之间存在一定联系。但两者的差别也是
很明显的。投资者情绪理论引入噪音对封闭式基金折价进行了解释，认为资产
未来现金流贴现率的增加，会导致资产价格下降。而我们提出的投机价值理论
认为，在缺乏卖空机制和存在大量散户交易者的情形下，交易本身会产生价值
（美式期权的价格），从投机价值的存在性角度来理解我国封闭式基金的折价，
投资者信念差异波动的增加将增加资产的投机价值，进而提高资产价格。这与
投资者情绪理论的结论正好相反，投资者情绪理论认为，投资者情绪导致资产
贴现率增加，从而降低资产价格。

根据投机价值理论，一个主要由散户组成的市场，其资产的投机价值往往
比较高，相应地，其资产价格也比较高。这一点与情绪理论明显不同。因为根
据投资者情绪理论，一个主要由个人投资者组成的市场，其噪音风险更大，因而
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投资风险更大，相应地，投资者要求以更低的价格购买资产，资产价格也较低。
在我国股票市场，个人投资者占相当大的比例，加上我国对各种违规行为，如散
布虚假信息、内幕交易等行为的处罚较为宽松，造成各种小道消息很容易在个
体投资者之间传播。这增加了资产的投机价值，因此，我国Ａ股市场的投机价
值通常高于Ｈ股市场。相应地，Ａ股的价格也通常高于Ｈ股的价格。我国Ａ
股市场价格通常高于Ｈ股市场价格的事实与投机价值理论是吻合的。投机价
值理论既能够解释我国Ａ股市场价格通常高于Ｈ股市场价格以及高于Ｂ股市
场价格的事实，同时也能解释我国封闭式基金的折价。显然，投资者情绪理论
很难解释我国Ａ股市场价格高于Ｈ股市场价格的事实，因为Ａ股的噪音风险
更大，根据ＤＳＳＷ模型，理性的投资者会要求以更低的价格购买资产，这与我国
Ａ股市场价格高于Ｈ股市场价格的事实相矛盾。投资者情绪理论也很难解释
２０００年３月（特别是２００２年之后），在我国，机构持有了大部分的封闭式基金，
但我国封闭式基金的折价却变得更严重的事实。中国和美国封闭式基金的持
有人结构在２００２年后存在明显差异，投资者情绪理论解释封闭式基金折价的
基础，即大量噪音交易者的存在，在我国并不成立。这些都表明，用投资者情绪
理论解释我国封闭式基金的折价存在缺陷。

比较投资者情绪理论与投机价值理论，我们可以看出，两者的核心差异在
于是否承认交易本身会产生投机价值，而交易本身要有价值需要两个条件：卖
空成本高和投资者之间存在异质信念。而这些条件在中国股票市场上都具备，
因此，在我国股票市场上，投机价值在股票价格中所占的比重比较大。相比较
而言，美国等成熟市场上投资者主要以机构为主，市场允许卖空，投机价值在股
票价格中所占的比重相对较小。投机价值理论在我国这样的市场上更具有应
用价值。简而言之，在一个有效市场上，资产的价格等于其基本面价值，不存在
投机价值，而在一个比较远离有效的市场上投机价值才有存在的可能性，新兴
市场上的资产价格更可能用投机价值理论进行解释。

六、结　 　 论

以上我们用投机价值理论解释了我国封闭式基金折价的原因，即交易基
金的投机价值通常低于交易基金所持资产的投机价值。投机价值在解释我
国封闭式基金折价方面起了关键作用，当交易基金的投机价值高于交易基金
所持资产的投机价值时，基金的折价就会减少，甚至会溢价，如我国１９９８年
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至２０００年的封闭式基金市场，交易基金的投机价值高于交易基金所持资产
的投机价值。

同时，我们也给出了不同封闭式基金折价变动之间呈正相关性的原因：不
同封闭式基金投机价值变动的正相关性和不同封闭式基金持有类似资产而导
致的所持资产投机价值变动的正相关性。

另外，投机价值理论对封闭式基金清算日临近时折价基本消失的现象和发
行时的溢价现象也给出了合理的解释。在我国新基金发行的时机并不完全由
基金发行者决定，但基金发行者可以自由决定在什么时候进行基金申购的营销
活动，正是这些营销活动使得参与基金交易的投机价值得到提升，新基金发行
时，折价会减少，甚至溢价。当封闭式基金临近到期时，基金的持有者将得到基
金所持资产，持有者在失去交易基金的投机价值的同时得到了交易基金所持资
产的投机价值，基金折价消失。

更重要的是，投机价值理论还解释了投资者情绪理论对我国封闭式基金折
价现象中不能解释的现象。２０００年，尤其是２００２年后的我国封闭式基金市场，
机构投资者在基金持有人结构中占据了主体地位，然而基金折价却更加严重。
投机价值理论认为，这是由于机构倾向于长期持有，基金的换手率在机构占主
体的时候比较低，相应地，交易基金的投机价值也比较低，从而基金折价加大。
而２００２年之后封闭式基金与小市值股票的持有机构的差异表明了两者投机价
值的差异。在控制了大盘收益的基础上，封闭式基金折价变化与小盘股组合的
收益在统计上并不相关。

总体而言，在我国股票市场缺乏卖空机制和存在大量散户的情形下，相对
于投资者情绪理论，我们提出的投机价值理论对我国封闭式基金的折价现象给
出了更为合理的解释。投机价值理论将资产价格分解为基本面价值和由于交
易产生的投机价值两个部分，而投机价值是以投资者信念差异为标的物的美式
期权价值，因此，资产价格不可能低于其基本面价值。然而这在解释以下事实
方面遇到了困难：在股市极度低迷的时候，许多资产的价格甚至低于其净资产。
我们认为这个问题有进行进一步研究的价值。另外，卖空即使在成熟的市场也
存在一定障碍，我们认为，对于某些交易不太活跃、机构投资相对较少和小市值
的股票，投机价值理论可能对资产的价格仍具有一定的解释能力。对投机价值
理论能否在成熟市场仍具备一定解释能力的实证研究也是一个值得尝试的方
向。最后，我们也必须指出，本文中使用换手率作为投资者之间异质信念差
异波动性的替代变量可能存在一定的局限性，这是由于换手率很可能受到除异
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质信念差异波动性之外其他多种因素的干扰，如庄家的对倒等。因此，寻求其
他可能的替代变量进行稳健性分析也具有一定的研究价值。
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ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５８，１１１３—１１３７．
［２６］Ｐｏｎｔｉｆｆ，Ｊ．，１９９７，Ｅｘｃｅｓｓ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ ｆｕｎｄｓ，Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ８７，１５５—１６９．
［２７］Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ，Ｊ．，ａｎｄ Ｗ． Ｘｉｏｎｇ，２００３，Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｂｕｂｂｌｅｓ，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙ １１１，１１８３—１２１９．
［２８］Ｓｈａｌｅｎ，Ｃ．，１９９３，Ｖｏｌｕｍｅ，ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ ｏｆ ｂｅｌｉｅｆｓ，Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ６，４０５—

４３４．

［２９］Ｗｅｉ，Ｘ．，ａｎｄ Ｊ． Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ，２００４，Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓ，ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｒａｄｉｎｇ ｉｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｓ，
Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ．

Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ
Ｆｕｎｄ Ｐｕｚｚｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｒｋｅｔｓ

Ｚｈｉｇｕａｎｇ Ｃａｏ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）

Ｊｕｎｍｉｎ Ｙａｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｔｒａｄｅ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ 　 Ａ ｎｅｗ ａｐｐｒｏａｃｈ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｔｏ ｇｉｖｅ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ ｔｏ ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ ｆｕｎｄ ｐｕｚｚｌｅ．

Ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ａｎ ａｓｓｅｔ ｃａｎ ｂｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｅｄ ｉｎｔｏ ｔｗｏ ｐａｒｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ｏｆ ｓｈｏｒｔｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｓ ａｎｄ

ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｂｅｌｉｅｆｓ：ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｖａｌｕｅ． Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｖａｌｕｅ ｃａｎ ｂｅ ｖｉｅｗｅｄ ａｓ
ａｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｃｏｍｅｓ ｆｒｏｍ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｂｅｌｉｅｖｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ． Ｇｅｎｅｒａｌｌｙ，
ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ ｆｕｎｄｓ ｉｓ ｌｅｓｓ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｔｏｃｋｓ，ｓｏ ｄｉｓｃｏｕｎｔｓ ｏｎ
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ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ ｆｕｎｄ ＮＡＶｓ ｏｃｃｕｒ． Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｅｗ ａｐｐｒｏａｃｈ ｇｉｖｅｓ ｇｏｏｄ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ

ｔｏ ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ ｆｕｎｄ ｐｕｚｚｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｍａｒｋｅｔｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ　 Ｃｌｏｓｅｄｅｎｄ Ｆｕｎｄ Ｐｕｚｚｌｅ，Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ Ｖａｌｕｅ，Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ Ｖａｌｕｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ　 Ｇ２２，Ｇ１２，Ｇ１４



２００９年度《金融学季刊》征订
《金融学季刊》是由中国金融学年会主办、北京大学出版社出版的专业学术

刊物，主要刊登有关资产定价、公司财务与治理、金融市场与金融机构、金融工
程、货币银行、国际金融等领域的高水平学术性论文。

《金融学季刊》将秉承学术中立、公正的原则，以弘扬金融学术研究为最高
宗旨，坚持严谨、深入、细致、求实的学术风范。《金融学季刊》按照国际规范
学术期刊的管理和编辑工作方式运作，实行严格的双匿名审稿制。《金融学季刊》
的创刊目标是成为代表中国金融学研究最高水平的权威刊物，成为中国金融理论
与实践研究和教学所必备的文献资源。

我们诚挚邀请海内外学者共襄盛举，踊跃投稿和订阅，为中国金融学的发展
共同努力。

（为了保证创刊初期本刊的学术质量，《金融学季刊》拟于２００９年度只出版２
期，敬请广大读者谅解和支持。）

《金融学季刊》征订单（可复制）
　 　 联系电话：０１０ － ６２７５２０１５　 传真：０１０ － ６２７５３５７３　 联系人：迟频　 邢丽华
　 　 电子邮箱：ｂｄｓｄ＠ ｐｋｕ ｅｄｕ ｃｎ
每期订价 人民币３５元（含邮费）
订户名称 联系人
详细地址 邮　 编
电子邮箱 传真 电　 话
订阅年度□ ２００９年度（共２期）　 份　 数 每期　 份
合计金额人民币（大写） 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ￥ 　 　 　 元汇款日期
注：订刊款汇出后请立即将此订单邮寄、传真或Ｅｍａｉｌ到北京大学出版社北大书店，

作为发行凭证。
　 　 汇款方法：

１ 邮政汇款：北京大学８７１ － １５０信箱　 邮编：１００８７１　 收款人：迟频
（请在附言栏注明“《金融学季刊》２００９年度”及您的联系电话）
２ 银行电汇：户名：北京大学出版社
开户行：中国工商银行北京海淀西区支行
账号：０２００ ００４５ ０９０６ ６１３８ ００７　 （请在汇款单的附言栏注明“北大书店”）

３ 银行汇款：户名：迟频　 开户行：中国工商银行　 卡号：９５５８ ８００２ ００１４ ８８７２ ５１４
注意事项：
１ 汇款时请务必将汇款人单位（地址）、姓名及邮编写清楚，以免影响邮寄。请勿在

信中夹寄钱物。
２ 银行电汇及汇款后，请将汇款凭证及汇款人地址、邮编、电话、姓名传真给我们，

以便掌握您的回邮地址。
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