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财富管理研究 

从财富产品转型谈起 
罗钢青 

（中金财富证券有限公司） 

【专 辑】经济与管理科学 

【专 题】金融；证券；投资 

【分类号】F832.51 

【原文出处】《中国金融》，2022，（10） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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商业保险与家庭储蓄行为 
刘 阳，虞省银 

（南京师范大学商学院） 

【摘  要】本文采用中国家庭金融调查（CHFS）2015 年和 2017 年两期数

据作为研究样本，使用双向固定效应模型，从微观层面研究了家庭参与商业保险

对其储蓄行为的影响。研究发现，家庭购买商业保险对家庭储蓄存在显著的抑制

效应，家庭参与商业保险程度越深，抑制效应越强。进一步研究表明，商业人寿

保险的边际效用大于总的商业保险，而商业健康保险对家庭储蓄的影响并不显

著。研究结果还显示，家庭幸福感在商业保险对家庭储蓄的抑制作用中发挥中介

作用。异质性研究表明，商业保险对于家庭储蓄的抑制效应在东中部地区、农村

地区、户主拥有中高等教育、偏好风险的家庭中作用更大。   

【关键词】商业保险；预防性储蓄；家庭金融；幸福感 

【原文出处】《调研世界》，2022，（05） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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財商信息 

 

多重医疗保险对家庭金融资产配置的影响 
——基于匹配权重方法的实证分析 

黄丛洋 1，胡苏云 2 

（1. 上海社会科学院经济研究所；2. 上海社会科学院城市与人口发展研究所） 

【摘  要】医疗保险可以减少医疗风险带来的不确定性，增强家庭的风险承

受能力，促使家庭优化资产结构。基于“中国家庭金融调查（CHFS） 2019”截

面数据，用匹配权重的方法研究多重医疗保险对家庭金融资产配置的影响，并分

析城乡和地区异质性。结果表明，多重医疗保险能够显著促进家庭风险金融资产

的持有和占比的提高，且存在城乡和地区差异，但与商业健康保险相比，无显著

差异。同时发现，商业健康保险组对家庭金融资产配置中的作用显著大于补充医

疗保险组。为促进家庭金融资产配置，需推进城乡二元医疗保险制度融合，扩大
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商业健康保险的覆盖率，并提高居民的文化水平和增加居民收入。   

【关键词】多重医疗保险；金融资产配置；城乡差异；地区差异；匹配权重 

【原文出处】《云南财经大学学报》，2022，38（04） 

【基金项目】 上海市哲学社会科学规划课题“上海长护险全面试点调研和

制度完善研究”（2018BSH002） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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MW;�%56ÍÚD(�78&�ä�¯°"_DEÈB�gh§'1i�2

��DKL$f*+��í¥�N&�:�öSK?#NÞßså&:»öu(

�W�s5gh§'�2n�~Î{|D78&N?�á!Ibcwxrôn�¢

fs�[�1GI56ghêÞß¢äÜÝ¢1i)*c]�äJ78ÅÆA~

�&ØIwyÚûü"6¸DEÈBlmÅÆ6oPµ&�Â:»öÅêghb

cD.jDEÈþ)ÕG 

%"+,<=8JKLMNOP 

:y;så$� 

1i�2��D0Oså~`�Õ::1;×³n�efså:modem portfolio 

theory&MPT;G�@|hc�rôá§a���ö 1952" 3O��Dßn�e

f{|áy<guÎÅØGÄ~`så¡&§'dÃfs$@�2$ñäAB&

N?Ò×n�'(�|qG��¢Sharpe Jvÿ0OxwxA�Î�ûüG:2;

�aO@så:life�cycle approach&LCA;G���n�v 1954 "ÅØA�a

O@så&�aO@såD~`T�¡&sNDÜÝPdÃU·��Dù�ÜÝ

�ÞßG¬ ¡3sNDÜÝPdÃ´µ��v�aO@gD'S)Õ%no�

�v./�aO@gDÜÝ�Þß&N?Ò×/¨JKDÿ[�|qG:3;ÜÝ

�Þßså:consumption�saving theory;G�g vß O¢�É]R¡áåá

y<gÅØAÜÝ�Þß�ì&�¡ªaÞßsåD¢u$%GÃså�I&b

cD�F�'S@Þß�ÜÝ¥%G£@ÜÝ]'SÁÂ&`a'SDøí&Ü

Ý¬�øí&8øí¤mäö'Søù¤m&¬ÜÝøÆé'SøÆDq�vñ

ä&¬¦§ÜÝ¥�vñäG1949"&¦§¨�vß'S¢Þß]ÜÝxIsåá

gÅØAÁ�'S�3&�IbcDÞß�ÜÝ¡@Á�öT¶�O2*w6ó

DG1956"&©±ª«ÅØA+E'S�3&�IsNDÜÝP7�´µVWD

¬²'S%6ó��DÜÝFØ&?¡´µ­E'S)Õ%wxÞß�ÜÝ6o&

$�jÿ[�|qG:4;?#NÞßså:precautionary savings theory;G?#N
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Þß¡Þ.ÌABDÜÝPI#®�%7(óNIJÜÝ)Õ�ñ?wxDè

ÀÞßG´µ?#NÞßså&VÜÝPYZ½|D'S7(óN²&�R��

GVWD'SwxÜÝG]ÿ[²&�%DAB®|&�D?#NÞß ®"G

þÿ&/¨ªX$�Þß&7�¡IAÕ÷ÜÝ�./�aO@(Dÿ[�|q&

¬¡IA#®¢�¯�V¤�/¨�5DKLGD?&/¨78�áTøíÞß

1èwx?#NÞß&��áT-.�2AB)Õwx?#NÞßG 

:�;¯°�² 

áT�ð:<=D$�SØ&"_DEÈBD�}xI�AB1i�2D{

|0:_`KL&�}�ÕÌOõöÈBv(D"_DEÈBÀ�¡y��2�

�xI&4Åê§'AB1i�2éq&�y~Y&û:�ÕÌOõöÈBv(

D"_DEÈB4ñä§'D?#NÞß&¿w§'wx�2��G0ö$x$

�&ÅØ$�ç/�²: 

�² 1:"_DEÈBÁ�ö>6¸DEÈB�bc¿wbc§'AB1i

�2+:�éqDÅêG 

�² 2:ÁéöUV2Ä§�í&"_DEÈBÁ�ö>6¸DEÈB½4

bc¿w*M2÷§�íbc§'AB1i�2+:�éqDÅêG 

/"-."01*QR 

:y;ÒÉÍÚD¥� 

À¯°¥�A$�ÞN9ÎÍÚwxÒÉ$�GÄg&̀ �äD�_`Dp

Æ¡DEÈB6¸G$®~cíDEÈB6¸D"kT³pÆ Chi I5?pÆ&

u5?pÆ YI§'AB1i�2D+:�§'AB1i�2éqG 

 

Äg&Xi¡¿A“DEÈB6¸”pÆªÀD§'�ÉD�f&¡5?pÆ&~`

°mA®~D/¨��pÆ¢õöï­ÁÂpÆ¢§'rôÁÂpÆJGu¡`

[±MöG 

U·j¡/�}DEÈB$f�}DDEÈB6¸À�x¡y��2��

xI&74o¿“DEÈB6¸”DpÆ Chi]KLbc§'1i�2��xID

`[±MöÁ&Â²D�4NGNsNT�gBo&À¯°�IdÃ�vyC7

�º»DpÆ2P7³ú$N{|DpÆ&�CpÆ7�]ÜÝP�2��xI

:Â&��KL¨R��} �DEÈBD6oGû:7[DEÈBD§'v'
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S¢õöï­¢ZÌÍñmJ~Y�4�vbcP¥&ÒÉ¯°±D�v(�N

78G 

À¯°[y�¥�S$D$�——Ó�'_:Matching weights&MW;�%

56ÍÚD(�N78GÄ0À1s¡¼"/´ZþÛDKL[&f¥�S$%

�é&ñäAÒlpÆDµm��pÆDìÆ&:ÿ¶]A6¸$��"þÛ-

.$�g�pÆìÆ74T|DÊFG¥�S$¡Þuº»�=QZ½�·¸/

wEþÛ/_oþÛD�4N&¡N 0¹1º,$»D��¤G¥�{$®QB 1&

/¨QZ½C·¸/wEþÛ/_oþÛD�4N®ê;®QB 0&/¨7QZ�W

·¸/wEþÛ/_oþÛD�4N®|G´µS$ eiD^¼nÎ·�: 

 

Ó�'_D^¼nÎ·�: 

 

Äg&eiI¥�NS$;ZiI$epÆ;min:ei&1�ei;¡¥�NS$2 1�¥�

NS$D�t¤; Jö½��Así'�:the inverse probability of 

treatment weighting&IPTW;D'_&Ã'_¡Þv¿óDÒlpÆÐ¤�&¨

úQZ½�As2_oD��G¬ 

 

Ó�'_~�$Q"d[öDá¯°[16!17]&~`[ö�_2"_wEÿ¸

{|gÒlpÆDÕîÒl&8ÄvrôáLMDp[¾¿:¯°G:¯°[

IPTW~�{|DEõöÈB�¨jõöDKL[18!19]&vÒl"e�ÒlpÆÕ

î~Yÿ¸bc&8ÄZQZ_oq�¢ÒlpÆyJNP�'_T|KL&�

Ô¡vÃ¯°g&/ÔeÕÀÆî"&�IJ]¸P¥é|Gþÿ&À¯°{|

Ó�'_D~�%Òle¤pÆG 

:�;ìµ%l 

$gh§'1i-�]¯°g9D 2019"“gh§'1i-�:CHFS;”�

ÚYìµ�HIÀ<�[DÛºìµGIÈÉÕÀlìµD�áN�Ç(N&�

[$6¢¶�ÀÁÕ~Î&�ÀÒx.ÍmÆ%q�:probability proportional to 

size&PPS;DÁÕ~�-�G2019 "&)^Â-�ÕÀ$»v¿\Ã¢ÄÄ$

ÀDçh 29/Ü:�wí¢àÅ);:7�ÕÆÇÈ�í;¢345/É:í¢);&
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-�ÕÀ.ÍI 31643 ®GvÑ¿å95?pÆ�u5?pÆÊËDÕÀª¾&

�ÂSj 17768/:ÿÕÀ&Äg&0ÀDEÈBe 12124/&./DEÈBe

4682/&ÌOõöÈBe 378/&"_DEÈBe 584/G 

:¶;pÆøy 

5?pÆǴ µ§'®~cíDDEÈB6¸wx$e&U·j0ÀDEÈ

BD3lm&DEÈB6¸$®~cí0ÀDEÈBI0OG®~�cí0ÀD

EÈBD&I0ÀDEÈBe&ñ¤I 1;®~vcí0ÀDEÈBD0Ox&�

cíA./DEÈB&I./DEÈBe&ñ¤I 2;®~vcí0ÀDEÈBD

0Ox&�cíAÌOõöÈB&IÌOõöÈBe&ñ¤I 3;®~vcí0À

DEÈBD0Ox&�[²cíA./DEÈB�ÌOõöÈB&I"_DEÈ

Be&ñ¤I 4GN 1¹4DEÈB)ÕïðÅê&IJÊpÆG 

u5?pÆG:1;“AB1i�2+:”&×1¢pxó@��25@��$

ÀD1i�2¡AB1i�2&§'+:�WAB1i�2I 1&/èI 0&�

[zµq:odds ratio&OR;&¬§'+:AB1i�2]7+:AB1i�2�

�qD#^¤&$½àº�ÅS5?pÆDKLG:2;“AB1i�2éq”pÆ

ó�I“AB1i�2”é“1iy�2”Dq�&Iº,NpÆ&12I 0¹1G 

ÒlpÆG§'1i�2��Zj"�þÛDKL&Io¿Ä�´ËþÛ�

]¸DÌ±&¼KL§'1i�2��D´ËþÛHIÒlpÆí$ÒlG¼Ò

lpÆÎwI®~¨Èø^frô��¢§'pÆ¢yúpÆ¶|�&Ø�Ôw

Sn�AB�mHIÒlpÆ[20]GCHFS 7Í²^Dn�ABîÉ78¡“·¸

Î:�2&Î�{| /n�öv?”:��Õ:“1.êABê9¥öv;2.AB±ê¢

'(±êDöv;3.ABÕè¢'(ÕèDöv;4.AB±ä¢9¥±äDöv;5.7

q6�WAB”G´µABJÊ�¤I:5&4&3&2&1&�¡y/JÊpÆG 

X:pÆ0j·� 1XéG 
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;"9:<= 

:y;ÍÚ�\ 

I(È]¸�ÏN&vwxÒÉ$�ªWh�\ÍÚ¡/áTÕîN�\G

vD¡U»Ó�'_¾e�¡/�vbcD7Õî&~`áTU»¢ÒlpÆD

¡Çè¤P%ÐoÍÚ¡/áT�\G·� 2 Xé&Ó�'_W&20 /Òlp

Æg&¦: 3/pÆ:�:��¢ìí�§'.Í;vke��jÕî&Ä© 17

/pÆbc7Õî::Standarized Mean Difference&SMD;Ñ1;GÓ�'_¾&

X:ÒlpÆD SMDètö 0.1&Ó�'_ñS�Éÿ¸GÓ�'_¾&keÕ

À$ÔI 338.0:0ÀDEÈBe;¢341.7:./DEÈBe;¢335.7:ÌOõö
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:�;ÒÉ]¸ 

�Ó�'_ª¾D§'ÕÀ&áTÍÚ~ñ D~��DE

ÈBKL§'1i�2��wxÒÉ�\GIA!"ÊËpÆD$P&¼X:Ò

lpÆwS"þÛÞN9Î$�G]¸�·&]0ÀDEÈBeÁq&./DE

ÈBe¢ÌOõöÈBe�"_DEÈBe40bc¿w§'AB1i�2D+

::zµq$ÔI:1.214¢2.016� 1.917;bcN)ÕèI 0.1%;&ØÅêAB1

i�2éq:Åê)Õ$ÔI 0.018¢0.016� 0.019;$Ôv 1%¢0.1%� 0.1%D

)Õxbc;G./DEÈBev§'1i�2��gDH[bctöÌOõö



財 商 信 息                 2022年第 7期 

[ 26 ] 

ÈBe&8ÌOõöÈBe�"_DEÈBevxyH[x9:bcP¥&ÒÉ

�\]¸�� 4G 

 

:¶;DEÈB�§'1i�2��KLD¥�N$� 

*+¥�N~Y&NUV§'%Ñ&Ó�'_�Ø74ÕîX:DÒlpÆ&

19/ÒlpÆgU: 6/7èî:"-¢"-Õ~¢áð¢0ÀY,ÈB¢�í

�Ú¢"òÓYq;:�Ò 2;GáT$��×&]0ÀDEÈBeÁq&¦:"

_DEÈBe40bcÅêUVbc§'AB1i�2+:&Åê)ÕI

151.0%&v 5%D)Õx0:bcNGÌOõöÈBe�./DEÈBev¿w

UVbc§'AB1i�2+:~Y9:bcP¥G"_DEÈBev¿wUV

§'AB1i�2+:~YqÌOõöÈBê 231.7%&8bcN)Õ�I 10%G

vÅêAB1i�2éq~Y&]0ÀDEÈBeÁq&¬¦:"_DEÈBe

40bcÅêUVbc§'AB1i�2éq&Åê¤m¢I 0.013&bc)Õ

I 5%G]ÌOõöÈBeÁq&"_DEÈBe�$øíAB1i�2éq

0.016&8bc)ÕI 10%GN*Mbc§'%Ñ&rÓ�'_¾&X:ÒlpÆ

^ÕîAG]0ÀDEÈBeÁq&./DEÈBe¢ÌOõöÈBe�"_D

EÈBe�$bcøí§'AB1i�2+:�q�:AB1i�2+:$ÔÅ

ê:21.3%¢111.7%¢81.1%&bcN)ÕèI 0.1%;AB1i�2éq$ÔÅ

ê:0.018¢0.018¢0.010&$Ôv 5%¢0.1%¢0.1%)Õx0:bcN;&Âö*M

bc§'xyH[&ÌOõöÈBe`bcêö./DEÈBe&Äg&AB1

i�2+:øí 41.8%&AB1i�2éqøí 0.020&è$ 0.1%)ÕbcG"

_DEÈBe]ÌOõöÈBevxyH[~YU9:bcP¥&0j�� 5�
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 �í¥�N?�&v÷§�í&vÓ�'_ª¾&X:ÒlpÆ^ÕîAG

¯°�×&]0ÀDEÈBeÁq&./DEÈBe¢ÌOõöÈBe�"_D

EÈBe40¿w§'AB1i�2D+:&øí)Õ$ÔI:21.1%¢84.8%¢

96.2%&$Ôv 5%¢0.1%¢0.1%D)ÕxbcG�$ÑØ&./DEÈBeDH

[·bäöÌOõöÈBe:OR[95%CI]ÇP:0.656[0.413&0.929]ÇP=0.018;&8

ÌOõöÈBe�"_DEÈBev¿w÷§�íbcAB1i�2+:~Y

9:bcP¥:OR[95%CI]ÇP:1.062[0.612&1.628]ÇP=0.784;G./DEÈBe¢

ÌOõöÈBe¢"_DEÈBe¬4bcÅ5÷§�í§'AB1i�2c]

D×m&AB1i�2éq$ÔÅê¢ 0.028¢0.085¢0.064&v 5%¢0.1%¢1%

D)ÕxbcG[²�$ÑØ&ÌOõöÈBe�"_DEÈBeDH[·bê

ö./DEÈBe&8ÌOõöÈBe�"_DEÈBevÅê÷§�í§'A

B1i�2c]D×m~Y9:bcP¥:9Îkì[95%CI]ÇP:�0.021[�0.011&

0.039]ÇP=0.497;G 

vg§�í&̄ °�×ÌOõöÈBe�"_DEÈBev¿w§'AB1

i�2+:~Yzö0ÀDEÈBe&zµq$ÔI 2.85 � 1.58&bcN)Õ

I 0.1%� 5%G]0ÀDEÈBeÁq&./DEÈBev¿wg§�í§'A

B1i�2+:~Y9:·bzµG./DEÈBe�g§�í§'AB1i�

2+:D¿wH[bcäöÌOõöÈBe:OR[95%CI]ÇP:0.448[0.211&0.767]Ç

P=0.003;G[²�×&"_DEÈBev¿wg§�íbc§'AB1i�2~

Yv 10%D)ÕxêöÌOõöÈBe:OR[95%CI]ÇP:0.555[0.213&1.051]Ç

P=0.071;GÌOõöÈBe�"_DEÈBe40bcÅêg§�í§'AB1
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i�2c]D×m&AB1iéq$ÔÅê 0.082:P=0.004;� 0.042:P=0.096;G

]./DEÈBeÁq&ÌOõöÈBe½4Å5AB1i�2Déq&Å5)

ÕI 0.067&P¥bc:P=0.024;&8ÌOõöÈBe]"_DEÈBeª�9

:bcP¥:P=0.274;G 

vÄ§�í&̄ °�×ØzX:DÒlpÆ^4áTÓ�'_�jÕî:�

Ò 3;Ḡ °�×&]0ÀDEÈBeÁq&./DEÈBe¢ÌOõöÈBe�

"_DEÈBe�§'AB1i�2+:D¿wH[$ÔI:51.5%¢95.5%¢

174.8%&$Ôv 0.1%¢5%¢0.1%D)ÕxbcGÌOõöÈBe]./DEÈ

Be¢"_DEÈBev¿wÄ§�íbc§'AB1i�2+:~Y9:bc

P¥G�q0ÀDEÈBe�×&./DEÈBe�"_DEÈBeÅêAÄ§

�í§'AB1i�2c]D×m&AB1i�2éq$Ôøí 0.023� 0.096&

bc)ÕI 5%� 0.1%G]0ÀDEÈBeÁq&ÌOõöÈBeØ��×Ä4

0Å5Ä§�í§'AB1i�2c]D×mGÌOõöÈBe�./DEÈB

evøí§'AB1i�2éq~Y9:bcP¥:P=0.961;G]ÌOõöÈB

eÁq&"_DEÈBe40Åê§'AB1i�2c]D×m&�P¥bc:9

Îkì[95%CI]ÇP:0.075[0.013&0.147]ÇP=0.040;G0j�� 7�� 8G 
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_DEÈBe�$bc¿w§'AB1i�2D+:�éqDÅêGD?&./

DEÈBevÅê§'1i�2+:���q�~YH[é&G~`1þ�4¡

�¡0ÀDEÈBDÔÕ&È0ÀD04ó9½8&8�öñäbc§'?#N

ÞßDH[é&GÌOõöÈB�"_DEÈB�$|¤øí§'AB1i�2

D+:���éq&8çPØþbcP¥G:ç�5?G­®&DEÈþ)ÕD

Åê�$vyóñmx¿w§'AB1i�2D+:�c]D×mDÅ5G8¡&

`aDEÈþ)ÕDÅê&��H[7�þsÅêG�]Ö÷¢×ØD¯°[2]Á

Ùf&¬§'AB1i�2��D�zý�Èþñmv 60%ÚÛGþIDEÈþ

)ÕDÅê¦4ñäDEFØD7(óN&?�Y,¢ìÜ+ÝJÞ"Ä�FØ

7(óN9:bcKLGþÿ&`aDEÈþ)ÕDwyÚÅê&ñä?#NÞ

ßDÿ¸7=·bGÄ¸&./DEÈBDDEÈþ)Õé&G]ÌOõöÈB

Áq&wS./DEÈB¾&"_DEÈBeDDEÈþ)ÕØ9:·bÅ5&

IJ§'1i�2��DKLvÌOõöÈBe�"_DEÈBeª�9:b

cP¥G 

¥�N$�]¸�·&vUV§'g&¦:"_DDEÈþeR4bc¿w

AB1i�2D+:&ø8AB1i�2c]D×mG~`1þ¡UV§'g&

ZÌÍñmä&§'JKde)Õä&AB1i�2Dc]m.j!ä&�DE

Ý[FØD7(óNz{ßÄG¦:½ê)ÕDDEÈB)ÕR4!"Ä?#N

ÞßGNíMP¥%Ñ&v÷§�Ä§�í&]0ÀDEÈBeÁq&./DE

ÈBe¢ÌOõöÈBe�"_DEÈBeè40¿w§'AB1i�2D+:&

¿wH[vÄ§�í�8&~`1þ¡Ä§§'�DEFØD7(óN½IßÄG

ÅêDEÈþ)Õ�$·b!"Ä?#NÞß&¿wÄc]+:AB1i�2G

v÷§�í&@örô)Õ��&§'JKé"&�DEÜÝFØD>dét&

þÿ&DEÈþ)ÕÅê�?#NÞßDKLétG?AB1i�2c]D×m

]§'JKDjÆ:Â&÷§�íÌOõöÈBDc]��c])ÕêögÄ§

�í&þÿ&÷§�íbcc]AB1i�2D×mbcêöÄ§�íG 

:�;_o�` 

vW&@öghrô�Î)ÕD1þ&0ÀDEÈBDà�Èþ)Õ�qé

ä&Èþ(³�qé:s&cÈ¨D��Ý[)Õ�qéêG$UcI~jD*

+bc0ÀDEÈBÈþ)Õp$Èþ*+bc0ÀDE]th7G./DEÈ

B@öJ_)Õ¢�íP¥¢*+P¥J1þ&./DEÈB_o¬�vyóD

ásNGÌOõöÈBHI0ÀDEÈBD_`./&8vWÌOõöÈBDl

m�&�Ô¡vUV2Ä§�í�qéäGDEÈB)Õäð%Il¢ghbc
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1i�2��D_`þÛGþÿ&À<ÅØ$�_o�`: 

)y&í8ghDEÈþlmDâ6²^G~`¡·(0ÀDEÈB¢./

DEÈB¢ÌOõöÈBJD04ó9¢lm12¢ãd¨ú¢äå¦ã�ræ

~j&AsÉ_f¢ý�eç�)*DÂk&½É�p[)*[l&ÅêghD

EÈþlmDpxÿ�G_\ó90ÀDEÈBD04&N#èD“È0À”��

×vDé`“È0À”ê`“È|õ”“È_õ”G`zq0ÀDEÈþlm²^&Ò

x/¨å�ëâl&¬�GãìDwE~�&4PfÄ§'yó²�(hiDD

íÝ[7îTyóìè&îT§$@0ÀDEÈþ01çèhiG[²IA#®

TmDE&�GÈ0À1è&lóyïðñ?�òHD“ãìwE~�”.1G¼

%0ÀDEÈB7�4Æåç§&./DEÈB¢ÌOõöÈB¢�ü��¢D
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財商信息 

 

户主外地生活经历与家庭风险金融资产投资 
杨碧云 1，杨雨佳 1，易行健 1,2 

（1. 广东外语外贸大学金融学院；2. 广东金融学院金融与投资学院） 

【摘  要】当前，我国居民家庭存在风险金融市场有限参与的问题，这也是

造成我国直接融资占比较低的客观原因。然而，学术界少有文献从户主经历角度

分析其对家庭风险金融资产投资决策的影响。基于此，利用 CHFS2017 年数据，

研究了户主的外地生活经历对家庭风险金融资产投资的影响及其作用机制。研究

发现，户主有外地生活经历、户主外地生活经历时长增加均显著提升了家庭风险

金融市场参与和风险金融资产投资占比。影响机制方面，户主外地生活经历会通

过拓宽户主获取经济金融相关信息的渠道、增强家庭的社会互动进而提升家庭风

险金融资产投资。异质性分析显示，上述促进作用仅在户主有社会医疗保险、不

存在借贷约束的家庭中显著。因此，要积极完善就业政策和人才引进政策，建立

健全外来人员的权益保障机制，加快普及社会医疗保险；同时，要大力发展普惠
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金融，引导居民家庭合理利用信贷工具优化资产配置。   

【关键词】外地生活经历；风险金融资产投资；信息渠道；社会互动；社会

医疗保险；借贷约束 

【原文出处】《北京工商大学学报(社会科学版)》，2022，37（04） 

【基金项目】国家社会科学基金重大项目“数字金融有效支持实体经济高质

量发展研究”（21＆ZD113）； 国家自然科学基金项目“中国家庭的收入风险、消

费保险与消费激励：基于不完全市场模型的理论、实证与政策分析”（72073036）； 

广东省自然科学基金项目“双循环新发展格局下中国居民消费发展的驱动机制及

其政策研究”（2021A1515012641） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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证券与投资 

证券投资基金规模适度性研究 
——基于中国市场的证据 

张琳琳 1，沈红波 2，范剑青 3 

（1.复旦大学社会发展与公共政策学院；2.复旦大学经济学院；3.普林斯顿大学金融工程系） 

【摘  要】随着社保、养老金等中长期资金的大规模入市，中国公募基金规

模面临更快扩张，那么基金规模究竟是可以无限扩张还是存在制约?本文研究发

现，基金规模扩张会受到基金经理与投资者之间的委托代理冲突、边际规模报酬

递减、投资者大规模赎回的制约。基于此，本文提出了基金管理规模适度区间的

概念及其相应计量模型，并借此对 2011—2019 年间中国公募基金市场规模的适

度性进行实证判断和检验，结果显示：（1）中国公募基金的平均管理规模在 2015

年之前过大，2016 年之后趋向适度，而在 2019 年出现偏小现象。（2）中国基金

市场规模适度区间的上、下限呈现逐年减小趋势，但二者的差值，即适度性区间

的宽度却逐年增加。（3）规模适度基金的业绩表现远好于规模不足和规模过大两

类基金，但市场上的规模适度基金占比则小于另外两类基金。最后，本文就如何

提升公募基金，尤其是对安全性和盈利性要求更高的养老保险基金的规模适度性

提出了相应对策建议。   

【关键词】基金规模适度性；最优规模；基金业绩 

【原文出处】《金融研究》，2022，（03） 

【基金项目】国家自然科学基金面上项目（批准号:71771056）;国家自然科

学基金委重大项目（批准号:7191470、7191471）的资助 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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Äg& ³�01n�Pv t ²�01¡ØD¾\ÐoGV ]N Markov

�¯Tñ²&@Î:3;� P¸ôõ�YnÎ: 

 

1.01n�P�z.ÍD(óÍÚ]^¼ 

´µÎ:2;¢Î:3;�$��01n�P�z.Í(óÍÚ·�ß 

 

�Î:5;75ú�&01n�P�z.Í ôõ: 



財 商 信 息                 2022年第 7期 

[ 55 ] 

 

2. 01rs�z.ÍD(óÍÚ]^¼ 

W<D)¶/���·&V£îè'(�äöyó)Õ²&01)*:�4

Ø×|.Í£�9×=&X$01rsÁ�01.Í²±¤(È01)*D£î

è'(�7äö½/¥¤:Zhu&2018;G+,&·W(óxy¥¤? 

y~Y&Berk and Green:2004;áT��rÙD BGÍÚ�×&vn�Pû

çsND01)*&01n�P�01O²�×�¡Ø/$>d&Ø°±��D

?@'(&�ÂIJ01D?@£îè'(�´ö²GvWD~�ºF;<�I&

)*x�:Ã"§$010:îè'(:Barras et al. &2010; Fama and French&

2010; G 

�y~Y&V01D?@£îè'(�+,tö²²&�³J01n�P�

01O²?@D8�7�>d&w?P�|.Í£�9;?]ÿ$%¿·�qD

¡&V01D?@£îè'(�+,7tö²²&��|.Í£�9D��è!

ä:Chevalier and Ellison&1997;´HJ&2013;Gþÿ&W<X�D“¥¤”I 0&

µ¬“01D?@îè'(�7tö²”&¡(È017��|.Í�9DWÅG 

ö¡&´µÎ:2;¢Î:3;�S 

 

Äg& �é01rs.ÍI ²01ùúD>9%ÀG´µÎ:2;³

úBÉ:ôõÎ:7;��S01rs'(�|D01rs.Í¢µ¬01rs�

z.Í(óÍÚI: 

 

Äg& �é01rs'(G�Î:8;7Iú�&01rs�z.Í ô

õ: 

 

:�;01rs.Íãmí�DfsNåÉ](ó 

@ö &X$´µÎ:6;¢Î:9;³úB� &N?

�¥%y/.Íí�G�Y$¶ÚÉ· I01rs.Íãmí�Dfs



財 商 信 息                 2022年第 7期 

[ 56 ] 

N: 

­®&́ µn�P?@'(�|(óD01rs.Í &¡01no�Gg

hßÉ�n�01�áÁÂ.ó¶x�01n�Ph·?d¸)D.Í(ó1èG

·¸01rs.Íäö &á{:$�¶��4¬­:y¡Ã01#²7E&­

ºxh`yó²�R4�j�z.Í ;�¡�401nors7ü&ÿ²�n

�P�01no?�^7¡�z{|:Collins and Mack&1997;;¶¡I�"·

Ò01rs¢ï�no3¹&01noáTº�slJKÀ¼»�01.Í¨I

Òlväö D½/)Õx&$�7Ã01vxO(Dê'(o�&8ÿ�¬­

v./01)*xéqét 1&þ?70;<NG&xXy&ãmD01rs.

Í7däö G 

Ä¸&´µ×xD�órsÝ[Åñlm&01rsy:Á|01.Í¢Å

ñ½"¥�DQMGÿÀ&Î:6;]Î:9;©qa01rs�z.Í yó|

ön�P�z.Í G7T&@ö01O²�v¦§.Í¥�µ!ÿd&þ?V

01rs.ÍÁ�jyóñm²01O²�7�ÌÍ��ñ&VwyÚ�ñj¥

¤ 0² �4IJ01n�Pwx|.Í£�9&X$01rsÁ�01.ÍD

�z{|¡v01O²7tö²DWÅ�Ò×��?@�(�|GbD&¼ÍÚ

:7;]:8;D5 HI01rs.Íãmí�xs0:fsNG 

�¾&V01.Í9ö í(²&xr01rs�n�P^74Ò

×¢�D�z9¥&8ÿ²01D?@£îè'(�7tö²&7�!ùn�P

Ø×|.Í£�9;?01rs¬7�4v×Ò)*òHg¼01rs.ÍyÈ

+v����:�D 9�&X$¼.ÍÒlv gd¡01rs��

4¬��xD{|G´µWyåÉ$f.ÍãmNDó���& I01

rs.ÍDãmí�&Äg ¢ $Ô@Î:6;�Î:9;(óG 

:¶;01rs.Íãmí�D)*��]H[¼� 

´µÎ:6;¢Î:9;ú�:!½ û»01rs.Íãmí�&�${Ð01r
s4#)ÕG6ó01.Íãmí�D01n�P�01rs�z.Í ¢ &

£Zlö01rs4#D?@¤ &�] Chen et al.:2004;�ID01rs.

ÍÎ´j26óö01rs4#D]å7�?f&þÿ&v01rsÝ� fyó

D¬­�&ãmí�D�s 2xs ®|D01&�dD01rs4# ®

8G!2 û».Íãmí��$�×&01rsÝ� f �2�ç~YKL:y¡ f

6óaãmí�DUm&¬ D|t;�¡v01rs4#yóD¬­�&

êÝ� f �Z¾n�P'(G!¿ û».Íãmí�&�$�01.ÍDãmN



財 商 信 息                 2022年第 7期 

[ 57 ] 

$f01rs4#D�K¬­wxÐo:«01rsÒ§rs.Í töÃ01

D�z.Í &3·Ã01rs.Í7õ&�dD01rs4#9:Sj/$�

K;« &3·Ã01rs.Íãm&�dD01rs4#�K/$�ã

m&µ¬ÿ²D01rs4#]01rs.ÍÁÓ�;« &3·Ã01r

s.ÍÁ�ö01rs4#?�Á�Tm&ÿ²Ã01rs�û��4#¼p$

d�G 

:k;Õèrs.Íãmí�D(ó].ÍãmN{ÐnÎD¥� 

�²01)*v t²M�v ¦01& �é t²M) i¦01D01rs

4#&´µÎ:3;¬�ÅS01)*v t²MD01rs4#Õè)Õ  

 

¼Î:6;]Î:9;gD01rs4#?@¤ ¾WI &Ø² ¢ $

ÔI t²M�dö01rs4#Õè)Õ��S01n�P�01rs?@'(

�|D�z.Í&è: 

 

ö¡&Sj01)*v t²MDÕèrs.Íãmí� G´µ01

¢Ò.Í ]�z.Í ¢ 2Õè�z.Í ¢ D�q&�$�01rs

ï­wx{ÐGIA4½íàº>D01ï­&À<¥�01rs.ÍãmN{

ÐnÎI: 

 

:^;�01.ÍãmNf01rs4#D{Ð 

1.0öÕèrs.Íãmí��01rs4#D{Ð]$� 

´µÎ:6;¢Î:9;¢Î:11;$f�z.Í ¢ ])*Õè�z.Í ¢

�q&�$B�Ã01rs4#])*Õè)ÕDÂk:!½ « &3·

Ã01rs4#äö)*Õè)Õ&Ã01rs70:)*ëìzµG!À «
&3·Ã01rs4#êö)*Õè)Õ&Ã01rs0:)*ëìz

µG 



財 商 信 息                 2022年第 7期 

[ 58 ] 

2.0öãmN{ÐnÎ�01.ÍãmNf01rs4#D{Ð]%þ$

� 

´µW<$�¢Î:12;��d01D ñ¤¬­&³úSj·�Ðo: 

!½ « &¬ &�·Ã01rs.Í7õ&01rs4#9:S

j/$�KG 

!À « &¬ � &�·01rs.Íãm&

�dD01rs4#�K/$Gÿ²©qa01rs4#]01rs.ÍÁÓ�&

01n�P�01noD�(WÁÁ�èî&7�Ø×|.Í01£�9&01

nopxéIÕ÷G 

!¿ « t&¬ � &�·01.ÍÁ�ö01rs4

#Á�Tm&>�01rs��4#p$d�Ǵ µ D(ó~Î&ÿ²:�4
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財商信息 

 

基金业绩评价的一种新标准：原理及应用 
杨海生 1，江颖臻 2 

（1. 中山大学岭南学院；2. 香港大学经济及工商管理学院） 

【摘  要】传统以市场为标准的基金业绩评价方法可能受私有信息影响导致

业绩被高估。本文利用 FamaMacbeth 两阶段回归的方法，分别采用传统市场标

准和新基金投资组合标准考察我国基金的“整体”业绩是否达到市场基准要求。

结论表明，以基金投资组合作为新业绩比较基准更能准确、严苛地评估基金的业

绩表现；并进一步在业绩导向型套利框架下考察影响基金业绩的因素，表明委托

代理问题、投资者能力、资金和杠杆约束等限制了基金的业绩良好表现。   

【关键词】基金业绩；投资组合标准；业绩导向型套利 

【原文出处】《中山大学学报(社会科学版)》，2022，62（04） 

【基金项目】国家自然科学基金面上项目“互联网金融冲击下系统流动性风

险的传染机制及其监管对策研究：基于匹配博弈模型”（72173141）； 广东省自

然科学基金项目“粤港澳大湾区系统性金融风险的测度、传染与防范研究”

（2019A1515012018） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 

 
!"# $ 
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金融与保险 

企业职工基本养老保险基金全国统筹管理模式研究 
杨 洋 

（人力资源和社会保障部中国劳动和社会保障科学研究院） 

【摘  要】“实现基本养老保险全国统筹”是“十四五”时期我国养老保险

制度改革的重大任务之一。但目前关于基本养老保险基金全国统筹的管理模式和

实现路径尚未明确。本文基于对中央调剂金制度和省级统筹制度实施情况的深入

了解，提出了 2022 年启动实施全国统筹时采取的起步模式和经过 3～5 年过渡后

最终应实现的目标模式，并对两种模式的目标、主要制度设计、优缺点和实现路

径等进行了论述。由此，对下一步推进实施全国统筹提出如下政策建议：明确原

则，同步推进养老保险政策的统一规范；建立全国“垂直管理”的信息系统；增

强基金预算的准确性和科学性；建立责任分担机制和激励约束相容的考核奖惩机

制；进一步完善统一的社会保险公共服务平台建设等。  

【关键词】企业职工基本养老保险；全国统筹；基金管理模式 

【原文出处】《社会保障研究》，2021，（06） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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財商信息 

 

社会保险基金数字化管理问题研究 
施文凯，杨良初 

（中国财政科学研究院） 

【摘  要】社会保险基金管理是促进社会保险基金收支稳定持续、运营管理

安全高效的重要保障。人类社会正在进入数字时代，数字经济正在推动生产方式、

生活方式和治理方式发生深刻变革。社会保险基金管理是数字化改革和应用的重

要制度场域，实现社会保险基金数字化管理是防范化解基金风险、促进制度改革

完善的必然选择。当前，应以数字化赋能社会保险基金管理为重点，在推动参保

扩面、做实缴费基数、助力投资运营、核定待遇发放、完善预算制度、加强审计

监管和优化经办服务等方面加强数字技术应用，同时要保障数据安全、营造数字

生态和构建决策机制。   

【关键词】社会保险基金；数字化管理；治理流程 

【原文出处】《财政科学》，2022，（03） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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专题：绿色发展 

绿色财政政策的碳减排效应 
——来自“节能减排财政政策综合示范城市”的证据 

薛 飞 1，陈 煦 2 

（1. 中国社会科学院大学工业经济系；2. 西北大学经济管理学院） 

【摘  要】实施有效的绿色财政政策是推动节能减排,确保实现“碳达峰、碳

中和”的重要手段。文章以“节能减排财政政策综合示范城市”为切入点,借助双

重差分法评估了绿色财政政策的碳减排效应。研究发现：（1）节能减排财政政策

综合示范城市建设显著降低了示范城市的碳排放水平,其碳减排效应在示范城市

建设后的第二年后开始逐年显现,并随着年份的推移逐渐增强。（2）机制分析表

明,示范城市建设的碳减排效应主要是通过减少能源消耗、降低单位 GDP 能耗、

推动产业低碳化和提升绿色技术创新等途径实现的。（3）异质性分析表明,示范城

市建设对非老工业基地城市的碳减排效应大于老工业基地城市,对非资源型城市

的碳减排效应大于资源型城市。（4）成本与收益分析表明,开展示范城市建设虽付

出了一定的财政成本,但其在促进非碳指标减排和经济增长方面发挥了积极作

用。文章为中国未来实施更加有效的绿色财政政策,顺利实现“碳达峰、碳中和”

目标提供了重要的经验证据与政策启示。 

【关键词】碳减排；绿色财政政策；“节能减排财政政策综合示范城市”；双

重差分法 

【原文出处】《财经研究》，2022，48（07） 

【基金项目】国家社会科学基金项目（21ZDA063）；中国社会科学院京津冀

协同发展智库基础研究项目（2020G02）；中国社会科学院学科建设“登峰战略”

重点学科区域经济学项目 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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 专题：数字经济 

数字经济对区域创新效率的空间溢出效应研究 
——基于要素市场化配置视角 

张 慧，易金彪，徐建新 

（杭州电子科技大学管理学院） 

【摘  要】本文基于 2010-2019 年我国 30 个省份面板数据，利用面板熵权

法、三阶段 DEA方法以及空间计量模型，考察了空间关联视角下数字经济发展

与要素市场化配置对区域创新效率的影响效应与传导机制。研究发现：各省份数

字经济发展与要素市场化配置均存在正向的空间相关性和空间溢出效应；数字经

济发展能够对区域创新效率产生显著的正向影响；从全国层面看，数字经济发展

通过完善要素市场化配置、提升要素配置效率以带动区域创新效率提升；从区域

层面看，数字经济发展能够有效畅通东中部地区要素配置和循环通道，形成“集

聚-优化-再集聚”的良性循环，但对西部地区要素市场化配置有负向影响，进而

导致区域创新效率差距不断扩大。本文建议，充分利用数字经济发展带来的要素

市场活力与空间溢出效应，加强区域间创新合作，构建数字创新生态体系，因地

制宜采取区域差异化发展战略。 

【关键词】数字经济；要素市场化配置；区域创新效率；空间计量模型 

【原文出处】《证券市场导报》，2022，（07） 

【基金项目】国家社会科学基金项目“价值共创视角下区块链产业生态系统

的构建机制与演化路径研究”（20BGL293） 

（文中参考文献及注释详见原刊） 
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g β1j×Aì}rô�íMï\ÿ�DyÿdÇ)�&«Î:2;g β1bcIu&

è�·ì}rô40¿w`Û)*q��Ç)¶&«Î:3;g β2bcIu&è

�·`Û)*q��vì}rôKLíMï\ÿ�D£#g�KagLH[&V

Î:3;g β1kìbc²I§$gLÿd&7bcèIûçgLÿdG 

:�;w�'_�� 

Âöw�'_�� W D²ó&À<N�í�D�s²k]ý�rô²kç

/>mØ�$Ô¥�Aw��s%N'_���w�rô%N'_��&$Ç(

åæ7[w�Â²�íMï\ÿ�Dw�OØÿd&[²�\w�^ÆÍÚ]¸

D÷õNGÄg&w��s%N'_��¡´µ¢ÜÝ�sg9rµm%N dijÕ

~Dxìwx¥�&w�rô%N��è´µ¢�í 2010―2019"¨è GDPP

è cijÕ~Dxìí$¥�G 

:¶;pÆ]ìµ3· 

1.íMï\ÿ�:Effi; 

VW�öï\ÿ�Dÿm~�"�[÷ø DEA ÍÚ2`[Wú�:SFA;&
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8�ç�~�^�vyóásN&�4IJÿm]¸Ø×î$Gþÿ&À<cU

©a���|]:2013;[31]D¯°&!S]fA DEA] SFA~�D¶�À DEA

ÍÚ&áTÑ¿*wÿd¢`[þÛDKL&$@Sjgh¢ÜÝ½¢ÒÇ(D

ï\ÿ�GÄÕ`p¼TñI:)y�À&¼nS2Øìµ³SyúD DEAÍÚ

gSj¢�íD#èÿ�¤Ç)��À&!S SFA �)y�ÀSjDnSpÆ

ô�¤í$$5&Ñ¿*wþÛ�`[Ì±DKL&Øµÿ-.nS¤Ç)¶�

À&¼-.¾DnS¤¾³1ènS³S DEAÍÚ&=¸p¼SØ¢�í-.

¾Dï\ÿ�¤G 

À<{ñDnS2ØpÆ$f*wpÆ·� 1Xé&U·jï\5MD�¾

N&�nSpÆ�*wpÆè¡�¾y@AsGÀ<{ñQh 30 /ÜÝ:7�

ÄÄ$fÆÇÈ�í;HI¯°ÕÀGDEA] SFAp¼$Ô�[ DEAP2.1È¤

f Frontier4.0È¤G 

�q 2010"] 2019"Qh¢ÜÝ-.¾Dï\ÿ�)Õ$»¬­:·Ò 1

Xé;&�$�×&10"�Qh¢ÜÝï\ÿ�)Õ;<SjAé|¤mDÅ5G

2010"&Qh¢�íï\ÿ�w�ÁÂNØ7·b&?j 2019"&¢�íï\

ÿ�0:·bDw�ÁÂNG�yóñmx�·&̀ a¢�íý�rô²kDâ

(~�&ï\5MDw�OØÿdSjAé/$D?mGÿÀ&êï\ÿ��í

;<�gv÷g§&áT]�BÜÝDù�fHvMAíMï\ÿ�D.jÅ5&

�÷g§�í]Ä§�íDï\ÿ�)ÕP%�vÁ|D¥�&��4#Ú?é

aQhíMï\ÿ�D(�vÃqÿd&¾<¼�ÿwx\ÉG 

2.ì}rô�Î)Õ:Digital; 

vWáãÂöì}rô�Î)ÕDîÆØ�$%øy¡ÇGcUÖeJ

:2021;[26]¢´ÍÅ�1z:2021;[30]D¯°&À<¥�A�Õì}0O²`¢

ì}2Oq¢2Oì}q¶|�m 17 /$Þ¡Dì}rô�Î)Õ&fÞ¡j

kGIXöàºqé¢ÜÝ7["ÝDì}rô�Î)Õ&À<­®�¢öÞ¡

wx¡ÇqAs$Ü¿ÆcKL&D¾�[Y��'�&cU´å�Pª�:2015;
[24]DAsÚV&�¢Þ¡wxí'&f&Sj¢ÜÝì}rô�Î)ÕÞì&¢

öQ$Þ¡f�d'_·� 2XéG 
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3.`Û)*q��:Market; 

Âö`Û)*q��DóÆ¯°Ø7"�&ð:¯°"�[ÖtêJ¨ÿ¼

D)*qÞì:2021;[27]&2{ñI�¢�À¢{MJ>y`Û�mÞ¡�`Û

)*q��í$îÆ:�2J&2018Ç�·¨J&2019;[33][20]G8 ç_F?�&

ÖtêJ¨ÿ¼D)*qÞì½"¡��í.j)*q)ÕDmÆ&Ê^�`Û

)*qD'¤Ç>y�mÞ¡è�ÉÆ��Á�î"&$ÿîÆ`Û)*q��

�4�vyóDÔYNG(�$xás&�×��ÖÛÛ:2021;[21]v¯°gN

2'È×¢íMó-¢ëìgNJ"/Ûº6Y¥�A�� 52 /Q$Þ¡D`

Û)*q��&f{|Þ¡jkGÀ<$ÃÞ¡jkI0O&�[�'�^¼S

j 2010―2019"¢�í`Û)*q��)ÕÞìG 

4.ÒlpÆ 

À<�{ñAyk*ÒlpÆíS^ÆÍÚ::1;�í�Î)Õ:Gdpp;&

$�í¨è GDP%îÆÇ:2;*Mqñm:Urban;&[¢�í*M¨Èì]�

í"]y¨ÈìDq¤%îÆÇ:3;ïú;mm:Open;&$¢�íwØÈyè

] GDPyÆDq¤%îÆÇ:4;¨#�l)Õ:Human;&[¢�í�3¨êM

vMá�ìD�ì¤îÆÇ:5;�eFØ:Tech;&$¢Ü)_f�eFØé_f

yFØDq_îÆ&:6;2O]¥)Õ:Struct;&$2O]¥)ÕÞì:)y2

Oq_×1+)�2Oq_×2+)¶2O×3;í$îÆGÀ<ìµ~`%lö EPS

ìµÕÈ¢ßghø^"àáßgh)¶2Oø^"àá$fß¢ÜÝø^"àáG

� 3¿ØA~`pÆDøyNø^]¸G 

 

;"9:HZ8<= 

:y;u5?pÆDw�ÁÂN�\ 

À<�[Moran’IÞì�7[w�'_���DíMï\ÿ�¢̀ Û)*q
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��ñmwxçáw��ÁÂ�\&]¸·� 4XéGþå¡vrô'_���

¡�s'_���&íMï\ÿ�]`Û)*q��ñmè�vbcDw�uÁ

ÂN&�¬3·`aQh¢ÜÝ�ù�fHD~�×S&ì}rô�Î]`Û)

*q���×Ø·bDw�PyNGþÿ&·¸�[;áDY� OLS 9Î&�

4��ÍÚ#^2�î$&:±`!Sw�^ÆÍÚH½×SDÒÉU»G 

 

:�;ì}rô�Î�íMï\ÿ�DKL 

IAwyÚ(È9Î]¸D÷õN&À<$Ô{[;áY� OLS $fU·

Aï\5Mw�ÿdDk�w�^ÆÍÚ�pÆwx#^&z{�KLÿd¡Ø

Ðo&Ø�¢ÍÚ³fÿ¸wx#Ú�qG¢^ÆÍÚvç�w�'_���D

9Î]¸·� 5Xé&X:^ÆÍÚDw�ökì^Iuì�v 1%)Õ�bc&

3·ÀÜDï\5Mvyóñmx���BÜÝDï\ÿ�2�u�KLG?v

ÍÚD³fÿ¸�pÆkìDuÆÂkx&¢ÍÚØ�Ø×·bP¥&þÿh`

�¢ÍÚHwyÚ�\$�ÍÚDã[N¡ØÇ(ÐoG 
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À<{[Wald�\¢LR�\¢LM�\�ÍÚí$�\&]¸·� 6XéG

vç�w�'_���&Wald�\� LR�\;<bcQZ1�²&3·40¼

SDMÍÚwyÚ&qI SAR2 SEMÍÚ&þÿh`õ,H LM�\� SARÍ

Ú� SEMÍÚDã[Nwx{|G]¸bé&v�s%N���&¿÷õ LM-

lag�\Àèbc�ë1�²&�· SEMÍÚD³fÿ¸I�zG?vrô%N

��� LM-errorq LM-lagbc&¬w�ÿd~`�×Iw�$PÁÂN&�[

Õ�· SEMÍÚD³fÿ¸Á�½zGþÿ&¾<¼Pµ SEMÍÚ]¸�ì}

rôKLíMï\ÿ�D[lÿdí$$�&ØHwyÚDgLÿd�\&[²

*ØÄ�æ�w�^ÆÍÚ#^]¸H�qG 

@� 5g SEM#^]¸��&þå¡v�s�����rô�����&

ÍÚDw�ökì λèv 1%)Õ�bcIu&$ÔI 0.404� 0.306&�·�í

ï\ÿ�)Õ0:u�Dw�OØÿdGÿÀ&ì}rôökìbcIu&�·

ì}rô�Î40bc¿wíMï\ÿ�DÅ5&�² 1S$\ÉG?Áéö�

s²kDKL&�í�Dý�rô²k�íMï\ÿ�KL`½|&Äw�OØ

ÿd¬½8�G��4¡þI:v�s�����&@öíM�D�BÂk&ì}

rô�Îv%D)*5#¯�A`Û�M$%&[²Å5A¢�í�×:`ÛD

�[4#&�Sêï\ÿ��íDr\�WS$êÿOØ&¬í~A!¾�í�

eâ%¸DhQ]�'&w?IJï\ÿ��vbcDw�OØÿdG?vrô

�����&U·jï\5M�4Dÿ(&rô)ÕÁBD�í�ÿª�á{�

v½3Y�~�Dï\fH&êï\ÿ��í0:½®wD#èeâ)Õ�½û

üD`Û)*q[l&�]ªý�rô²kÐ~DíM40½:ÿ�FÍ��[

ì}rô�Îv%Dï\�4&$%íM�ì}rô�Î=�?m]ï\M4Å

5D�N)*&\]ï\ÿ�½|.ÍDOØÿdG 

 

:¶;`Û)*q��DgLÿd�\ 

À<�`Û)*q���4�KDgLÿdwx\É&�¥v�s%N'_

���D�\]¸G­®&�\ì}rô�`Û)*q��DKL&@� 7PanelA

]¸��&¢ÍÚgDw��¾ö ρ]w�$Pö λèbcIu&3·`Û)*
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q���vau�w�OØÿd&�í�D�s�rô5M²k7�4¿w`Û

D�íM¢ê�Æ�M&½4vì}eâD�4�vM�í��)*q[lDá

¯]ûüÇì}rô�ÎDkì¤v SEMÍÚgfÄ�^ÆÍÚgèbcIu&

�·ì}rô�ÎvÕÀ@(�`Û)*q��:bcDu�KL&�]¸¡÷

õDG 

 

Ä¸&´µÍÚ:3;�\ì}rô�Î]`Û)*q���íMï\ÿ�

DKLG@� 7PanelB]¸��&ì}rô]`Û)*q��Dkì¤vX:Í

ÚgèbcIu&3·vU·`Û)*q��D¬­�&ì}rô�Î�íMï

\ÿ�U�vbcDu�KLGþÿ&]fgLÿd�\��&þåvyúD OLS

9Î�¡vU·Aw�ÁÂND SEMÍÚg&ì}rô�Î]`Û)*q��

vgLÿd�\D¢ÚVgèbcIuGþÿ�$Ðo&̀ Û)*q��vì}

rô�ÎKLíMï\ÿ�DTñgùjAgLH[G�y]¸ÉÒA`Û)*

q���ï\5MD_`KL&¬·ñAì}rô]ï\�ÎD(v²kG 

:k;Ãqÿd�¡Á@ÿd? 

IA�°`Û)*q��DgLÿd¡�¿wíMï\ÿ�$%Á@ÿd

�¡wyÚ\]2�Ãqÿd&À<wyÚ�ì}rôKL�í`Û)*q��

DíM¥�Nwx�\G@� 8��&vç�7[Dw�'_���&ì}rô

�÷§¢g§�Ä§D`Û)*q��)Õ^2�AbcKL&Ø�vrô%N

���íM��v½|Dw�OØÿdG0j%Ñ&ì}rô�Îv 1%Dbc

N)Õ��÷§�g§�í`Û)*q��ñm2�bcu�KL&Äg�g§

�í`Û)*q��ñmDÅ5KL�|&8�Ä§�í`Û)*q��)ÕI

bcDÆ�KLG 
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]fxy$�&÷g§�í½IzqûüD)*q*wIÄ�!A½"Dê

�Æ`Û&ì}rôDê~�ÎwyÚ¿wAÃ�í�)*`ÛDfs��]�

[Gxrì}rôD�Î40:ÿÜ¿`Û�M$%&ø8`Û)*5#&8@

ö�l0O±&¢)*q[ljl7ûüJ78&1Àì}Asd[4#Á�é

&DÄ§�íþ�:ÿ�[ì}rô�Îv%D`Û)*M4&>?íîA�í

`ÛD�Ør[&¿`Û)*q��v%Æ�KLGyj%3&`Û)*q��

vì}rô�ÎKLíMï\ÿ�DTñg�KagLH[&8ì}rô�Îá

T�íM`Û)*q��ñmD7[KLwyÚÁ|AíM�ï\ÿ�DP%&

$%AÃqÿdG 

:^;(�NAs 

¢�ÍÚD9Î]¸^�·ì}rô40bc¿wíMï\ÿ�DÅ5G?

�íï\ÿ�¬�4�ì}rô�Î2�_`KL&IJÍÚ�v&Iþ¸D7

8&�#^]¸2�î$GIÿ&À<z{{ñfãD}0pÆ%WÔì}rô

�Î�íMï\ÿ�D£ÿdG 

ûàð:¯°¥�`²�]�í��mpM}0pÆDT£:Nunn and Qian&

2014;[6]&À<$ÜÝ6YD4lÜl8m%j×�í6YDpM&[²ûà�

F<���:2021;[14]DT£&$ 2009―2019"çhì}rôdO�Æì%j

×}0pÆD²pN��Gy~Y&@öìµg9ìÆ�[TìÆDø"&|ì

µ&f{\í�²6`�|D4løùGµghìµg9}He:CDCC;ø^&

2020"çhìµg9[JÆéçý�[JyÆDq_�j 2.7%&?^j 2030"

�yq�¼Å5Â 3.7%G2019"}�§ØÈDßÂöí8è'ìµg9�²D
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ÞI©�á·(`7&j 2022"ghìµg9Õè4l0À�jh§®w)ÕG

4lÜlD¢£���íì}rô�Î2�_`KL&ôõÁÂNÐ¤Ç?4l

Ül]�íï\5Mª�Ø7�vàQÂ²&ôõ}0pÆDÀ�N`7G�y

~Y&ì}dOHIì}q�ÎD0À>9&40éÉ�>D�íì}�Î)Õ&

?çhì}rôdOìÆ7���íï\5M2�àQKL&[Õôõ“ºÀ�”

�“8ÁÂ”Ð¤GIÿ&À<�[¢Ü4lÜlyÆD�ì:Energy;]çhì

}rôdO�ÆD�ì:Num;Dù&ö:Energy×Num;HI)y/}0pÆG

ÿÀ&ì}0O²`�²�ì}rô�Îùj_`F�H[&U·j�$þÛ�

ì}0�D�vKL&À<�wyÚN�s��>mØ�&¼�í4lÜl8m

:Energy;]¢ÜÝ�$ùUm:Rdls;Dù�ö:Energy×Rdls;HI)�/}

0pÆG 

·� 9Xé&K-P rk LMø^Æ¤I 23.959&p¤I 0.000&bc�ëA}0

pÆWÔ7õD1�²ÇCragg-Donald Wald Fø^Æ¤·b|ö Stock-Yogo&

}0pÆ�\DZã¤&3·7�v&}0pÆ78GHansen Jø^Æ¤[Õ�

·7�vTmWÔ78Gþÿ&À<{ñD}0pÆ:ÿG´µ}0pÆ]¸�

�&þå¡�[ 2SLS¢LIML�¡ GMM#^&¢pÆ#^kìD~��bcN

)Õè�Ø×´ÀNpqGÀ<D¯°]¸PD÷õG 

 

>"H,8UV 

U·jQhíM`Û)*qÛ�DðwN]P¥N&À<¼`Û)*q��

wSì}rô�Î�íMï\ÿ�KLD$�STg&�sA¶Pª�H[D(

v[sG]f 2010―2019"gh 30/ÜÝY�ìµ&À<ÿ¼A¢ÜÝï\ÿ
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��ì}rô�Î)Õ&p[w�^ÆÍÚ�gLÿdÍÚ&�xyså[l�

¯°�²wxAÒÉ�\&~`]å·�:)y&ì}rôbc¿wAíMï\

ÿ�DÅ5&[²¬í8A`Û)*q��Dw�OØ)ÕGíMï\ÿ��`

Û)*q��Dw�OØÿd`aì}rô�Î)ÕDÅ5?��·bG)�&

gh¢ÜÝï\ÿ�]`Û)*q��)Õè�vbcDw�uÁÂN�w�

OØÿdG¢ÜÝï\ÿ�]`Û)*q���ZÀíM��BíMDí'KLG

Áéö�s²k&íM�Drô5M²k40]��íï\ÿ�½|.ÍDw�

OØÿdG)¶&̀ Û)*q��)Õvì}rôKLíMï\ÿ�DTñgù

jA§$gLH[&8ÄgLÿd�7[�íDKL�v¥�NGì}rô�Î

40:ÿ¿w÷g§�í`Û)*5#&$%“�'-zq-=�'”D�N)*&

8¾ñäAÄ§�í`Û)*q��)Õ&w?"%:�þÛ7o´�zµÃ&

IJØ×íMï\ÿ�P%7oÁ|DÃqÿdG 

0öxy]å&À<�`ß 

)y&/$�[ì}rô�Îv%D`Û)*5#]w�OØÿd&í8í

M�ï\fHG¢�íd$ì}rô�ÎIh[&dÃ>�íMóHÕÈ&$%

»áfs¢Ð~ó[DíMï\Ï¢2OÏ&-M)*`Ûêÿ�M$½É��

KØì}rô�Îv%Dï\�4G 

)�&í8"~j¢"*FDó[ï\bc¥�&¿w$%~j&²&á¢

`Û�áf�¢�ñêm�4Dì}ï\��jkG¢�ídí~BMì}eâ

D3Y;f&áT\Qeâ]�÷ø2O�\&¥�Øûü$ìµ�I~ID\

Ú`Ûd[jk&¿wï\`ÛDuÇ�êÿ��&Ò×íMï\ÿ�D.jÅ

5G 

)¶&Bwì}rô]Òjrô×Sif&/$�Kìµv`Û)*q��

gD�4ÿd¢üýÿd&þ�lì�ñP¥q�Î_±GvûüíM�`Û)

*q��[lD[²&¬`�Wj×�À¢�í`Û)*q���ì}rô�Î

�vDP¥N&þ�lìïÚ§ãì}rô�Î]`Û)*qÛ�_±G÷g§

�ívBwï\�Î_±D[²&̀ dÃ!Iì}qeâDd[�Î&�KÄ�

Ä§�íD� H[&$%“¡¢ÿd”Ç?Ä§�íèd_Fí80O²`�Õ

È�²&Ü¿íM�“ì}{]”&áTì}qp��4Òjrô�Î&øwíM

�óHù�fjl[lûü&Å5�í`Û)*5#G 

財商信息 
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