
草或石油行业改革对价格的影响较大，而率先在酒或汽车行业改革

对整体价格的影响较小。（６）考虑不同间接税税收转嫁率，整体来
看，税收转嫁率越高，行业价格下降趋势越明显，居民福利改善程

度越高。

基于研究结论，可得出以下政策启示：第一，把握消费税改革

节奏，择时进行改革，警惕价格下行风险。可考虑分时分步骤进行

消费税征收环节后移改革，先对中间投入产品和最终需求产品征

税，此后逐步转移到只对最终需求产品征税，避免改革导致价格的

大幅下跌。第二，考虑率先从烟草或酒类行业进行消费税征收环节

后移试点改革。相较于石油行业，烟草和酒类行业位于产业链下

游，这些行业率先实施对整体物价波动的影响较小。可以考虑先在

酒类行业进行试点改革，在税收流程更加规范后，拓宽至烟草行

业，再逐步拓宽至石油、汽车等行业。第三，提高消费税征管能

力，加强税收监管，适时简化消费税税率。由于消费端相对分散，

消费税征收环节后移给税收监管部门提出更高要求，若无法保证现

有消费税征管能力，可能会使消费端的消费税实际税率降低，导致

消费税收入减少。因此在消费税改革中，加强税收监管，提高税收

征收的数字化、智能化水平，以保证消费税收入规模。也可以考虑

提高关键部门如高耗能部门或奢侈品部门的消费税法定税率，待消

费端的消费税征管体系完善之后，再逐步降低消费税税率，并逐步

简化消费税税率档次。

企业集团隐性担保对
国有企业债券违约风险的影响

饶　含　王　璐　郭杰
“十五五”规划建议指出，要 “深化国资国企改革，做强做优

做大国有企业和国有资本”。国有企业债券在保障国企合理融资，

推动国民经济重点领域的发展中具有重要的作用。国企债券在一定
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程度上受到政府的隐性担保，但近年来，国企债券违约风险时有发

生，而且通常会产生外溢效应，带动同属地其他国企的融资成本上

升、融资能力下降。因此，深入研究国企债券违约的生成原因及其

外溢机制，对保障国企融资能力及防范系统性金融风险都存在重要

的价值。

现有研究一般认为国企债券信用风险的产生原因是政府进行担

保的意愿和能力不足，而信用风险外溢的原因则是国企债券违约降

低了市场对当地政府担保意愿和财政状况的预期。但需要注意，发

行债券的国有企业通常也兼具集团企业属性，故而其隐性担保资源

不但来自于政府的财政资金，还来自于同属地或同集团所转移的其

他所属企业的资源。这种企业集团隐性担保对国企债券违约风险的

影响是复杂的，集团内部转移既有可能援助流动性不足的企业以降

低违约率，也有可能反而主动掏空一些难以被救助的企业以提高违

约率。

有鉴于此，本文通过理论模型分析，将企业集团隐性担保引入

经典的隐性担保框架中，以求更全面地分析国企债券违约的原因和

外溢机制。文章的理论模型设定重点在于刻画政府和企业集团既可

以选择直接以财政资金救助企业，也可以在集团或同属地的企业间

进行内部转移，该模型同时承继了隐性担保理论和内部资本市场理

论的核心要素。研究结论如下。

第一，对信用风险生成的研究证明，内部转移资产能力 （体现

为流动性资产占比、交易透明度等）较弱时可能降低违约率，但只

要超出一定程度，就会激励政府或集团选择 “丢卒保车”，即放弃

一些原本愿意去救治的企业，然后转移走它们的优质资产和资金，

从而获取产业价值和流动性价值。这一方面能在不过度耗费财政资

金的情况下强化资产保留能力，但另一方面也会从如下两个层面提

高信用风险：直接层面，不但会提高企业违约率，还会使更多的违

约企业清算价值降低；间接层面，由于产业价值和流动性价值分别

在担保意愿 （政企关联度）较高、财政状况较差时更具有吸引力，
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所以内部转移能力还会强化财政状况对信用风险的冲击力，并弱化

担保意愿对信用风险的缓释力，这也意味着紧张的财政状况和较高

的担保意愿会让内部转移能力更可能产生提高违约率的负面影响。

第二，对信用风险外溢的研究则证明了，隐性担保本身就会因

信息效应而产生风险外溢；而且在双重隐性担保模式下，单个国企

意料外违约后，投资者不但会怀疑同属地其他国企未来违约率较

高，还会怀疑违约更可能是低清算价值的 “丢卒保车”式违约，这

会加剧风险外溢———且投资者越风险规避，该问题就越为严重。此

外，较差的财政状况预期、较高的政企关联度预期都会提高市场对

“丢卒保车”的怀疑，故而想要化解双重隐性担保环境下的强风险

外溢问题，需要关注对国企集团的转移成本和当地政府财政状况。

在现有研究的基础上，本文存在如下几方面贡献。一是通过引

入内部资产转移因素，更全面地解释了国企债券违约风险的生成因

素，更全面地说明了国企债券违约产生强风险外溢的原因。二是内

部资本市场理论方面。第一，更细致地解析了内部资本市场转移能

够对政府／集团带来流动性价值 （提前变现企业流动性价值）和产

业价值 （不需救助整个企业却仍能保留其部分资产）两种增益。第

二，本文对风险外溢机制的研究丰富了 “掏空”理论：被掏空企业

的清算价值更低，这意味一旦市场预期 “掏空”是违约的重要原

因，风险外溢会更为剧烈。第三，通过对内部转移成本的具象化分

析，说明了可能存在于集团企业的重要问题：较高的企业资产流动

性虽然有利于缓解企业流动性压力从而减少信用风险，但同时也会

激励内部转移行为，所以在一定条件下反而可能加剧集团企业的违

约风险。三是本文将内部资本市场问题引入隐性担保决策后，说明

了内部转移能力会放大财政状况对违约风险的冲击力和外溢影响，

并削弱担保意愿对违约风险的缓释力和外溢影响。该结论有利于分

析如何更好地应对国企债券违约风险及其外溢效应 （比如说明了提

高市场对政企关联度的信仰反而可能强化风险）。此外，本文模型

中的政府也可完全用于指代多层级 （三层级以上）集团企业的上级
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母公司，因此本文理论研究可用于直接分析大型集团企业融资

问题。

本文的研究还可提供如下政策建议，旨在更好地保障国有企业

与集团企业的整体融资能力。第一，过强的企业资产流动性尽管可

以帮企业更好地面对被动型债务危机，但反而可能提高集团国企的

主动型违约风险。因此需关注国企的资产流动性规模。第二，２０１８
年 《全国法院破产审判工作会议纪要》提及了 “如果关联企业之间

的法人人格高度混同，则可以让违约企业及其关联企业共同破产清

算”的可能性，这是抑制 “丢卒保车”式内部转移及其引发的宏观

风险的重要方式。可进一步探索完善关联企业破产清算的相关要

求。第三，需注重对内部转移行为的监管，且政企关联度的提升未

必能有效缓解信用风险。在国企信用风险有所显现时，需加强对内

部转型的监管，并且加强公众沟通，稳定市场预期。

政府财会监督与企业信用评级
———来自财政部会计信息质量随机检查的证据

祝继高　张皓月
健全外部监督体系是强化资本市场制度建设的重要一环，在资

本市场会计违法违规行为时有发生的现实背景下，如何发挥财会监

督作用值得深入探析。当前债券市场存在部分发行主体为满足融资

目标实施财务造假的行为，如２０２４年恒大地产被曝出两年虚增收入
共计超５６００亿元，在交易所市场面向合格投资者公开发行债券的文
件引用了虚假记录的年报数据，存在欺诈发行。恒大地产财务造假

事件损害了债券市场信任度，严重影响资本市场投融资功能的实

现。如何引导企业在债券融资过程中规范会计信息质量，促进债券

市场的流动性，构成了学界和实务界共同关心的核心议题。

债权人相对于股东更为保守，更关注企业的会计谨慎性与会计

选择。评级机构对债券发行人开展的信用评级是债券市场重要的公
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《企业集团隐性担保对国有企业债券违约风险的影响》附录 

 

附录 1  对引理一的证明思路 

当𝜃𝑖 = 0， 优化目标如下。其中𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≤ 𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘)，的子， 𝛿2(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 

𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≤ 𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，的 子 ，  𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，的 子 ，  𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 

𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，的子，。𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠)， ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，的子，  𝛿ℎ−(𝑖, 𝑘, 𝑠)， ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) < 0，的子，。 

𝑚𝑎𝑥⏟
{𝑔(𝑖,𝑘,𝑠)},{𝑞̃(𝑖,𝑘,𝑠)}

𝜇(𝑖) [∫ (𝑧𝑖 + 𝑅𝑖 + (𝑢𝑖 + 𝑣𝑖)(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))
ℎ(𝑖,𝑘,𝑠)≥0

𝑑𝑞(𝑖, 𝑘)

+ ∫ [(𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))]𝑑𝑞(𝑖, 𝑘)
{ℎ(𝑖,𝑘,𝑠)<0}∩{𝑞̃(𝑖,𝑘,𝑠)=0}

+ ∫ [(2𝑣𝑖𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) + 𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))]𝑑𝑞(𝑖, 𝑘)
{ℎ(𝑖,𝑘,𝑠)<0}∩{𝑞̃(𝑖,𝑘,𝑠)>0}

]

− 𝜆 (∫ 𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠)
𝑔(𝑖,𝑘,𝑠)>0

𝑑𝑞(𝑖, 𝑘) − ∫ 2𝑢𝑖𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)
𝑞̃(𝑖,𝑘,𝑠)>0

𝑑𝑞(𝑖, 𝑘))

− ∫ (2𝐵0(𝑖) + 2𝐵1(𝑖)𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠))
𝑞̃(𝑖,𝑘,𝑠)>0

𝑑𝑞(𝑖, 𝑘)

+ ∫ 𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠)(𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)) 𝑑𝑞(𝑖, 𝑘)

+ ∫ 𝛿2(𝑖, 𝑘, 𝑠)(𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠) − 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠))
𝑞(𝑖,𝑘)>𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅ ̅(𝑖,𝑠)

𝑑𝑞(𝑖, 𝑘)

+ ∫ 𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠)𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) 𝑑𝑞(𝑖, 𝑘) + ∫ 𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠)𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) 𝑑𝑞(𝑖, 𝑘) 

+ ∫ 𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠)ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) 𝑑𝑞(𝑖, 𝑘) − ∫ 𝛿ℎ−(𝑖, 𝑘, 𝑠)ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) 𝑑𝑞(𝑖, 𝑘) (𝐴1) 

         经过分类讨论和优化 可得出如下结论。 

         （1）对𝑞(𝑖, 𝑘) > 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，体来说， 易证ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，和𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，（𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，。

且不必再分析𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠)，和𝛿ℎ−(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 即流动性自动充足 不需救助）。代入优化目标分

析𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 可得第一一 在限定𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，的件下下（𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，） 求导得2𝑢𝑖𝜆 −

2𝐵1(𝑖) = 𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠) + 𝛿2(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 也即必有𝑢𝑖𝜆 > 𝐵1(𝑖)，可可有有 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0， 且要有有

𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0， 就必必有𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0， 𝛿2(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0， 也即必有 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘)， 

𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)， 终得得𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝑚𝑖𝑛[𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘), 𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)]，。一二 

𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，的件下 可发现  (𝑖, 𝑘)， 0 变正后 效用净增加值为𝜆2𝑢𝑖𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) −

(2𝐵0(𝑖) + 2𝐵1(𝑖)𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠))， 以发𝑚𝑖𝑛[𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘), 𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)] >
𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝜆−𝐵1(𝑖)
，的况下下 可

会有𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，。终得可知 对𝑞(𝑖, 𝑘) > 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，体来说，第如果有𝑢𝑖𝜆 > 𝐵1(𝑖)， 足足件

下𝑞(𝑖, 𝑘) > 𝑚𝑎𝑥 (
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝛬(𝑖,𝑠)−𝐵1(𝑖)
, 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠) +

𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝛬(𝑖,𝑠)−𝐵1(𝑖)
)的体来会被内部转移。 

         （2）对𝑞(𝑖, 𝑘) < 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，的体来 不必再虑 约束𝛿2(𝑖, 𝑘, 𝑠)，。首先 限定ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0

的前提下 对𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠)，求导得−𝜆 + 𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) + 𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0， 即有么有𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0

（𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，） 有么有𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，（即ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0， 也即𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠)，好让救救助立， 

也即𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − 𝑅𝑖 − 𝑢𝑖(2(𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)) − 1)，）。同时 可继续证明

“ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，且𝑞(𝑖, 𝑘) ≤ 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，的的件下下 必然不会出 𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，的况下 这 因
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为如果有𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0， 就么必有ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) < 0， 盾。。 在限定ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) < 0，的前提下 对

𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠)求导得𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝜆 + 𝛿ℎ−(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0 也即必有𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0。 

          也因此 根据上述分析自然可知第对𝑞(𝑖, 𝑘) ≤ 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，的业来说， 在ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，的

前提下 必有𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = [𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − (𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2(𝑞(𝑖, 𝑘) − 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)) − 1))] > 0（即救助

量好让有使该业来不会违约）。 在ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) < 0，的前提下（业来违约） 则必有𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) =

0，——这与直觉 相符的 提供救助 存在立本的 以发 对不打算救其存续的业来 不

需有提供任何援助；对于打算救其存续的业来 要需救救助量好让等于流动性缺口即可。 

         在限定ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，的前提下（此时𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，） 对𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)，求导结果 𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠) =

2𝑢𝑖(𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠) − 𝜆) + 2𝐵1(𝑖) + 𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠)，。 根据上文的分析 已知此时有𝛿ℎ+(𝑖, 𝑘, 𝑠) =

𝜆 − 𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝜆，（因为此时必有𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，也即𝛿𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，） 故此时𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠) =

2𝐵1(𝑖) + 𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，。这，明 在ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0，的前提下 𝑞(𝑖, 𝑘) ≤ 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)，的业来必有

𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0， 也即“被救助的业来必不会再被转移产了”的 这 自自然的——因为救助

 有较大立本的 以发决策对某业来救助 必不可有再转移其优质产了说妨碍救助。 

这也意味着 对𝑞(𝑖, 𝑘) ≤ 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠)的业来说， 如果有有ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0（不违约） 必得

有求𝑔(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − 𝑅𝑖 − 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1)，（即“救助量有好让等于流动性缺口的） 

如果救其违约 则不需提供任何救助 也对任何业来的“救助量的 一体二元选择。 

           接下说 可发分析𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠)的取值。需有讨论的 如下优化目标。已知在ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0

的区间 必有𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，。也因此 在𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，的况下中 必有ℎ(𝑖, 𝑘, 𝑠) < 0，的约束为

松。以发 在要需有限定分析两种况下第一一 限定𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 0，的况下 此时 优化得

2𝑣𝑖𝜇(𝑖) + 2𝑢𝑖𝜆 − 2𝐵1(𝑖) − 𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠) + 𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠) + 𝛿ℎ−(𝑖, 𝑘, 𝑠)， 据 前 以 知  此 时 必 有

𝛿0(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝛿ℎ−(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0， 以发可知必有𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 2𝑣𝑖𝜇(𝑖) + 2𝑢𝑖𝜆 − 2𝐵1(𝑖)， 在足足此

式大于 0 的况下下 可知必有𝛿1(𝑖, 𝑘, 𝑠) > 1 也即𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘)——也即 守约业来

不会被转移产了（𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，）； 在足足2𝑣𝑖𝜇(𝑖) + 2𝑢𝑖𝜆 − 2𝐵1(𝑖) > 0，的件下下 违约业

来则有么不被转移产了（ 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) = 0，） 有么被转移尽可可有的的产了（ 𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) =

𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘)）——也即在违约业来中的转移也 一体“二值选择的。 

            综合整理发上结论即可得出引理一。 

 

附录 2   对定理一和定理二的证明思路 

         根据上文的分析已经可知第自然守约业来被转移产了的件下 该业来的产了质量水平

足足𝑞(𝑖, 𝑘) > 𝑚𝑎𝑥 (
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝜆−𝐵1(𝑖)
, 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠) +

𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝜆−𝐵1(𝑖)
) 前提 有求至少有𝑢𝑖𝜆 − 𝐵1(𝑖) > 0 否

则不会有任何转移。令𝑞𝐵̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) = 𝑚𝑎𝑥 (
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝜆−𝐵1(𝑖)
, 𝑞𝑛𝑜̅̅ ̅̅̅(𝑖, 𝑠) +

𝐵0(𝑖)

𝑢𝑖𝜆−𝐵1(𝑖)
)。此外  “救助的 

一体二值选择问题（有么救助量为 0 有么救助量好让等于流动性缺口）。 

         此时 根据政府/集团以得的效用（上式） 可知该二值选择问题可被拆解为如下比较

问题第一一 如果救助该违约业来 则该业来对政府/集团以有提供的“效用的为𝜇(𝑖)(𝑧𝑖 +

𝑅𝑖 + (𝑢𝑖 + 𝑣𝑖)(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))， 救助的立本则 𝜆(𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − 𝑅𝑖 − 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))，。一

二 如果不救助该违约业来 会有两种况下。况下 1 该业来不会被转移产了 此时该业

来对政府/集团以有提供的效用为𝜇(𝑖)(𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))，；况下 2 该业来被转移产了 

此时该业来对政府/集团以有提供的净效用为𝜇(𝑖)(2𝑣𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) + 𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1)) +

2𝑢𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) − (2𝐵0(𝑖) + 2𝐵1(𝑖)𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘))（了来价值+转移行为的流动性价值-转移立本）。 

          此可知 如果政府/集团选择救助 就么 需有救“救助的该业来的价值 同时大于

不救助业来以可有了生的两种况下下的价值 也即需有足足第 
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𝜇(𝑖)(𝑧𝑖 + 𝑅𝑖 + (𝑢𝑖 + 𝑣𝑖)(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1)) − 𝜆(𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − 𝑅𝑖 − 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))

> 𝑚𝑎𝑥{𝜇(𝑖)(𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1)), 𝜇(𝑖)(2𝑣𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) + 𝑅𝑖

+ 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1)) + 2𝑢𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) − (2𝐵0(𝑖) + 2𝐵1(𝑖)𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘))} 

终得得出𝑞(𝑖, 𝑘) > 𝑚𝑎𝑥{ 𝑞1̅̅̅(𝑖, 𝑠), 𝑞2̅̅ ̅(𝑖, 𝑠)} = 𝑞̅(𝑖, 𝑠) 其中𝑞1̅̅̅(𝑖, 𝑠) =

−𝜇(𝑖)(𝑧𝑖−𝑣𝑖)+𝜆(𝐷(𝑖)+𝜌𝑖(𝑠)−(𝑅𝑖−𝑢𝑖))

𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖𝜆
 𝑞2̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) =

1

2

−𝜇(𝑖)(𝑧𝑖−𝑣𝑖)+𝜆(𝐷(𝑖)+𝜌𝑖(𝑠)−(𝑅𝑖−𝑢𝑖))−2𝐵0(𝑖)

(1−𝜏𝑖)(𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖𝜆)+𝜏𝑖𝐵1(𝑖)
。 

          违约业来被转移产了的件下   转移产了以有提供的净效用𝜇(𝑖)(2𝑣𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) + 𝑅𝑖 +

𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1)) + 2𝑢𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) − (2𝐵0(𝑖) + 2𝐵1(𝑖)𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘))， 大于违约业来不被转移产了

以有提供的净效用𝜇(𝑖)(𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))， 也即为𝜇(𝑖)(2𝑣𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) + 𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) −

1)) + 2𝑢𝑖𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘) − (2𝐵0(𝑖) + 2𝐵1(𝑖)𝜏𝑖𝑞(𝑖, 𝑘)) > 𝜇(𝑖)(𝑅𝑖 + 𝑢𝑖(2𝑞(𝑖, 𝑘) − 1))，。得到𝑞(𝑖, 𝑘) >

𝑞𝑇̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) =
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖λ−𝐵1(𝑖)
， 即要有足足𝑞𝑇̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) < 𝑞̅(𝑖, 𝑠)， 就么违约业来被转移尽优质产了。

终后 易于证明 𝑞𝑇̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) < 𝑞̅(𝑖, 𝑠)等价于𝑞1̅̅̅(𝑖, 𝑠) < 𝑞2̅̅ ̅(𝑖, 𝑠)。 

于 综合整理上述结论 可得出定理一和二的全部结论。 

 

附录 3  对贷款本金𝒅(𝒊)和本息𝑫(𝒊)关系的完整设定与推导 

         本文的事实上假设”第 (𝑖, 𝑘)，业来在一一需需资产𝑑(𝑖)，（意意 于事前同质 以发们 

不知道自己 k的信息 要知道 i的信息 因此资产均为𝑑(𝑖)）。 𝐷(𝑖)与𝑑(𝑖)的关系取决于对

各参数的先验推断（对此可参虑风险外溢分析部分）。假设对𝜆， 𝐵0(𝑖)，和𝜇(𝑖)，参参数的先验

推断与正文一致在已知𝑑(𝑖)，且𝐹𝑖(𝑞(𝑖, 𝑘)) = 𝑞(𝑖, 𝑘)，的况下下 展开信贷供给方程 可得给定

𝐷(𝑖)件下下𝑑(𝑖)的决定件下。1 

 

附录 4   绘图参数 

         图 2 绘图中基础设置为𝑅𝑖 = 0.7 𝑧𝑖 = 0.8 𝑢𝑖 = 0.4 𝑣𝑖 = 0.75 𝜏𝑖 = 0.65 𝑟𝑓 = 0.05 

𝛽 = 0.75， 𝜌𝑖(𝑠) = 0.3， 𝐷(𝑖) = 0.3， 𝐵0(𝑖) = 0.05， 𝜆 = 1， 𝐵1(𝑖) = 0.2， 𝜇(𝑖) = 0.5， 𝜃𝑖 =

3。左图和右图分别更改𝐵1(𝑖)和𝜏𝑖得出不同均衡结果。在图 4中 假设市场一开始确知𝑅𝑖 =

𝑅𝑗 = 0.75， 𝑧𝑖 = 𝑧𝑗 = 0.8， 𝑢𝑖 = 𝑢𝑗 = 0.4， 𝑣𝑖 = 𝑣𝑗 = 0.6， 𝜏𝑖 = 𝜏𝑗 = 1， 𝑟𝑓 = 0.05， 𝛽 = 0.95， 

𝜌𝑖(𝑠) = 𝜌𝑗(𝑠) = 0.3， 𝐷(𝑖) = 0.4， 同时有先验推断第 𝜆~𝑁̅(1.1,0.032, 1, +∞)， 𝐵0(𝑖) =

𝐵0(𝑗)~𝑁̅(0.055,0.0052, 0,0.065)， 𝜇(𝑖) = 𝜇(𝑗)~𝑁̅(0.55,0.052, 0,0.65)，。 假设违约率为

𝑞̅(𝑖, 𝑠) = 0.4。图 5的，图 A B E F假设”𝜎𝐵0(𝑖)2 ≈ 0。，图 C D设定𝜋𝑗𝑖
𝐵 = 0.5。 

        

附录 5   对政府/集团决策的延伸分析 

         对设定做如下拓展第（1）政府决定被救助业来的临界值和救助量（也即相当于给出”

违约率𝑞̅(𝑖, 𝑠)，）  集团决定转移行为 政府有先动优势 者领导者优势。（2）政府还可发

提议给出集团进行转移的临界值𝑞𝐵
𝐺̅̅̅̅ (𝑖, 𝑠)，和𝑞𝑇

𝐺̅̅̅̅ (𝑖, 𝑠)，  约定集团如果接受该方案 政府会对

集团的每一单位丢卒保车和兄弟互助分别补偿𝐶𝑇(𝑖)和𝐶𝐵(𝑖) 该补偿  政府决策决定的。

（3）转移的固定立本𝐵0(𝑖) 政府支付。 

 

1 𝛽𝐷(𝑖) (1 − 𝐸 [𝑚𝑎𝑥 {
1

2

−𝜇(𝑖)(𝑧𝑖−𝑣𝑖)+𝜆(𝐷(𝑖)+𝜌𝑖(𝑠)−𝑅𝑖+𝑢𝑖)

𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖𝜆
,

1

2

−𝜇(𝑖)(𝑧𝑖−𝑣𝑖)+𝜆(𝐷(𝑖)+𝜌𝑖(𝑠)−𝑅𝑖+𝑢𝑖)−2𝐵0(𝑖)

(1−𝜏𝑖)(𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖𝜆)+𝜏𝑖𝐵1(𝑖)
}]) +

𝛽𝐸 [𝑚𝑖𝑛 {
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖𝜆−𝐵1(𝑖)
,

1

2

−𝜇(𝑖)(𝑧𝑖−𝑣𝑖)+𝜆(𝐷(𝑖)+𝜌𝑖(𝑠)−𝑅𝑖+𝑢𝑖)

𝜇(𝑖)𝑣𝑖+𝑢𝑖𝜆
}] (𝑅(𝑖) − 𝑢𝑖) + 

𝛽𝑢𝑖𝐸 [𝑚𝑖𝑛 {
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

𝜇(𝑖)𝑣𝑖 + 𝑢𝑖𝜆 − 𝐵1(𝑖)
,
1

2

−𝜇(𝑖)(𝑧𝑖 − 𝑣𝑖) + 𝜆(𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − 𝑅𝑖 + 𝑢𝑖)

𝜇(𝑖)𝑣𝑖 + 𝑢𝑖𝜆
}]

2

= (1 + 𝑟𝑓)𝑑(𝑖) (𝐴2) 
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 于政府存在先动优势 以发仅需虑 如下激励相容件下 否可得到足足第[𝜇𝐽𝑣𝑖 −

𝐵1
𝐽(𝑖) + 𝐶𝑇(𝑖)]𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0， [−𝐵1

𝐽(𝑖) + 𝐶𝐵(𝑖)]𝑞̃(𝑖, 𝑘, 𝑠) ≥ 0， 终得得𝐶𝑇(𝑖) = 𝐵1
𝐽(𝑖) − 𝜇𝐽𝑣𝑖， 

𝐶𝐵(𝑖) = 𝐵1
𝐽(𝑖)，。这，明的 第政府为”救集团进行其以需望的转移行为 首先需有支付

𝐵1
𝐽(𝑖)补偿集团以需的转移立本。可得在况下 II下有第 

𝑞2̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) =
1

2

−𝜇𝐺(𝑖)(𝑧𝑖 − 𝑣𝑖) + 𝛬(𝑖, 𝑠)(𝐷(𝑖) + 𝜌𝑖(𝑠) − (𝑅𝑖 − 𝑢𝑖)) − 2𝐵0(𝑖)

(1 − 𝜏𝑖) ((𝜇𝐺(𝑖) + 𝜇𝐽(𝑖))𝑣𝑖 + 𝑢𝑖𝛬(𝑖, 𝑠)) + 𝜏𝑖𝐵1(𝑖) − 𝑣𝑖𝜇𝐽(𝑖)
(𝐴3) 

𝑞𝑇̅̅ ̅(𝑖, 𝑠) =
1

𝜏𝑖

𝐵0(𝑖)

(𝜇𝐺(𝑖) + 𝜇𝐽(𝑖))𝑣𝑖 + 𝑢𝑖𝛬(𝑖, 𝑠) − 𝐵1(𝑖)
(𝐴4) 

        可发现  违约率和丢卒保车临界值基本和正文一致。这 因为第在共同决策的况下

下 可管 政府直接决定救助 集团直接决定转移 但 于 政府在引导集团进行内部转

移 以发当集团的转移立本较高 政府需有为转移向集团支付的“转移激励的也越高； 

当集团本身的保留优质产了的意愿较高 政府也会变得不再需有向集团支付过的的“转移

激励的——这终得，明”正文的共谋假设 没有过度扭曲结论。 

         

附录 6   对双重隐性担保环境下外溢效应更强的简单模型分析 

        假设 j和 i集团 镜像集团（即假设市场先验推断双方各参数一致 且𝜋𝑖𝑗
𝜇

= 𝜋𝑖𝑗
𝐵 = 1） 

且两集团未说有支出的资产本息一致（𝐷𝐼𝐼(𝑗) = 𝐷(𝑖)）  资产规模𝑑(𝑗)可变。况下 A 代表

一般隐性担保 即市场先验地认为内部转移有力较弱；况下 B 代表双重隐性担保 即市场

先验地认为内部产了转移有力较强2。就么 当市场观测到 i集团的预料外违约𝑞̅(𝑖, 𝑠) = 𝑞̃ 

易证况下 A和况下 B下 j集团的资产额度𝑑𝐴(𝑗)和𝑑𝐵(𝑗)足足(1 + 𝑟𝑓)𝑑𝐵(𝑗) = (1 + 𝑟𝑓)𝑑𝐴(𝑗) −

𝛽𝐸 [∫ 2𝑢𝑖𝑞(𝑖, 𝑘)
𝑞̃

𝑞𝑇
𝐼𝐼̅̅ ̅̅ (𝑗|𝑞̃,𝑠)

𝑑𝐹𝑖(𝑞(𝑖, 𝑘))] 即双重隐性担保下资产难度更高。 

 

附录 7   案例分析和实证 

 

附表 1，内部转移案例的评估 

案例债券号 转出产了及估值 转入产了及估值 流动性影响 

1182127.IB等 6家盈利的输变电公司股

权+无形产了+少量产金 

4家亏损的新有源公司

股权 

1.转出 非转入 款。 

2.核心盈利产了被移出恶化造血

有力 且移入产了持续亏损消

耗 金流。 
收益法第股权 10亿+专利

产了 2.1亿+0.7亿货币 

清算价值法第净产了

 -17.7亿 

136889.SH等 某大厦股权（通过移出的

，公司 136889.SH） 

某已经违约的集团业

来债权 需折价 

交易换出高流动性的房地了产

了 换得违约业来的债权（极

大折扣甚至无法有效出售） 

自然恶化流动性状下。 
基础产了法第7.46亿 

收益法第5.85亿 

60%折价（中金国业违

约报告）第2.98亿 

012000356.IB

等 
上市公司股票 01216.HK+2

家非上市公司股权 

3家非上市公司股权 显著恶化流动性第1.价值不对

等 接近于单向转移。2.移出强

变 有力的上市股票 移入弱

变 有力的非上市股权。 
即便要算 01216.HK第6.2

亿 

净产了 0.2亿（溢价数

倍也远低于 6.2亿） 

032100083.IB

等 
房地了 应收账款 交易形式为应收账款抵消（无

 金支付） 实质为房地了产

了换流动性较差的应收账款。 
 有独，财顾报告第8.96

亿 

6.26亿 

031490955.IB 600301.SH（经营珍稀矿了

产源的上市公司股票） 

无 单向转移 且转出的 高流动

性的上市公司股票。 

011900493.IB 

等 
0618.HK（主来为投产性

房地了） 

无 单向转移 且转出的 高流动

性的投产性房地了。 

 
2 分别表 为

1

2

𝜆𝑚𝑖𝑛(𝐷(𝑖)+𝜌(𝑠)−𝑅𝑖+𝑢𝑖)−𝜇𝑖
𝑚𝑎𝑥(𝑧𝑖−𝑣𝑖)

𝑢𝑖𝜆𝑚𝑖𝑛+𝑣𝑖𝜇𝑖
𝑚𝑎𝑥 小于和大于

𝐵0𝑖
𝑚𝑎𝑥

𝑣𝑖𝜇𝑖
𝑚𝑎𝑥+𝑢𝑖𝜆𝑚𝑖𝑛−𝐵1(𝑖)

。 
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145860.SH 等 核心盈利业来 01114.HK+

上市公司股票 600653.SH 

无 单向转移 且转出的 盈利核

心与高流动性的上市股票。  

意第数据说源为Wind数据库和作者整理。 

 

上述 7 体案例呈 ”部分国业在债券违约前的产了转移特征第一一 转出产了价值显

著高于转入产了；一二 这些产了转移行为 未改善（大部分甚至恶化”）该业来流动性

状下。这既验证”这些转移具有“丢卒保车的的性质 且有，明丢卒保车有了生了来价值

（需移出优质产了）和流动性价值（需移出流动性产了）。 

下文选取 2003-2023 年上市国业的年度财务数据 验证信用风险生立分析的基础结论第

内部转移有力会在平均意义上激励国业违约行为 为此构建模型如下。 

𝐷𝑒𝑓𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛾𝑋𝑖𝑡 + 𝜆𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜖𝑖𝑡 (𝐴5) 

，，，，其中 𝐷𝑒𝑓𝑖𝑡，为国业债务违约变变量 算算方式参虑铮等等（2006） 发该业来上年度

“短需借款+一年内到需的长需借款的与“当需偿还借款额度的（ 偿债 金流算算）的差

额说衡量公司 否按需偿还”借款 差额大于 0则取 1 表示存在债务违约 否则为 0。 

𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡，为该业来的内部转移有力 使用主观观两种衡量方式第一一 信息透明度的反

向指标𝑉𝑜𝑝𝑎𝑞𝑢𝑒𝑖𝑡， 参虑 Hutton et al.(2009) 使用公司过去参年操纵性应算项目（发修正

Jones 模型算算）绝对值之和对其进行衡量。一二 产了流动性水平𝐿𝑙𝑖𝑞𝑖𝑡， 发该业来上一

年（排除违约对流动性的当需影响）的“投产性房地了+交易性金资产了+可供出售金资产

了+债权投产的占总产了的比重算算。 

𝑋𝑖𝑡，为制变变量， 选取”总产了规模对数 债债率 业来年、 股权集中度 TobinQ

值等重有指标。𝜆𝑡为时间固定效应 𝜇𝑖为业来固定效应 𝜖𝑖𝑡为残差项。 

如果𝛽1，显著为正 则，明内部转移有力会在整来上激励国业违约。结果如下 其中一

（1） （2）列使用的 Logit 模型（因𝐷𝑒𝑓𝑖𝑡为离散） 现 低信息透明度（高𝑉𝑜𝑝𝑎𝑞𝑢𝑒）和

高产了流动性𝐿𝑙𝑖𝑞均会显著提高国业债务违约可有性 这验证”基础结论。 于 Logit固定

效应模型会忽略被解释变量无变化的业来 从 导致样本量缩减 故为提高结论稳健性 

列（3） （4）直接将𝐷𝑒𝑓的原始数据作为被解释变量 回归结果仍然支持基础结论。 

 

附表 2，回归结果  
(1) (2) (3) (4) 

模型 Logit FE 一般 FE 

变量 Def Def Def Def 

Vopaque 0.7453**  0.1003***  

 (2.4695)  (3.1203)  

Lliq  2.0865**  0.1766* 

  (2.0660)  (1.7770) 

样本量 8,910 3,947 15,532 9,787 

制变变量 Yes Yes Yes Yes 

业来固定效应 Yes Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes 

Adj. R2 - - 0.2201 0.2448 

意:， * **和***分别代表在 10% 5%和 1%的水平下显著。括号内为 z 值(Logit-FE)和 t 值(一般 FE 

使用”行来聚类)。 于证券和房地了投产的信息披露程度较低 Lliq的有效样本量更少。 
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