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摘要:本文使用２００６~２０１９年中国１６８家银行的数据,研究经济政策不确定性对银行盈余管理的影响.研

究发现,经济政策不确定性加剧了银行的盈余管理,尤其是增加利润的盈余管理.在经过多种稳健性检验并控

制内生性后,该结论仍然成立.另外,经济政策不确定性加剧银行盈余管理的效应在资本充足率较低、资产收益

率较低和不良贷款率较高的银行中表现得更加明显.最后,在经济政策不确定性较高的时期,上市银行、国有银

行和股份制银行以及规模较大的银行更有可能进行盈余管理.本文不仅丰富了经济政策不确定性影响银行财

务决策的研究,还深化了对银行盈余管理影响因素的理解与认识,对制定宏观经济政策和监管银行盈余管理也

具有重要的现实意义.
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一、引言

近年来,为应对经济结构失衡、国际贸易摩擦和新冠疫情等国内外因素的冲击,中国政府出台了

包括财政政策和货币政策在内的多种经济政策.但是政策本身具有不确定性,其经济后果受到学者

们的广泛关注.已有研究发现,经济政策不确定性会影响企业投融资[１][２]、企业并购[３]和技术创

新[４][５]等.对于银行业而言,现有研究发现经济政策不确定性会降低银行业的流动性创造[６],提高不

良贷款率[７].贷款损失准备是商业银行为抵御贷款风险而计提的准备金,但是计提的具体数量在很

大程度上依赖于管理者的主观判断,因此管理者往往会通过调整贷款损失准备进行盈余管理.那么,
经济政策不确定性是否会影响银行的盈余管理呢?

银行业是我国金融系统的核心,在支持实体经济发展方面发挥着关键作用.中国人民银行的统

计数据表明,２０２１年银行业发放的人民币贷款占社会融资规模增量的６３．６％.作为宏观经济政策的

重要实施中介以及连接各经济部门的关键纽带,银行不仅受经济政策不确定性的直接影响,而且经济

政策不确定性对宏观经济和微观经济主体的影响最终也会传导到银行层面,这意味着银行对经济政
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策不确定性的敏感性高于其他经济主体.本文基于外部政策视角,研究经济政策不确定性对银行盈

余管理的影响,这对认识经济政策不确定性的经济后果和银行盈余管理的影响因素,具有一定的理论

价值.另外,本文的研究结论对政府部门制定宏观经济政策、监管层规范银行的财务报告行为以及投

资者识别银行的盈余管理,也具有一定的现实意义.
本文可能的边际贡献主要表现在以下三个方面:第一,本文将经济政策不确定性的影响拓展至银

行盈余管理领域,丰富了经济政策不确定性的经济后果研究,尤其是新兴经济体中经济政策不确定性

影响银行财务决策的相关研究.现有文献更多地考察了经济政策不确定性对企业的影响,部分文献

研究了经济政策不确定性如何影响银行的流动性、贷款行为和风险承担等[６][８][９],本文则关注经济政

策不确定性如何影响银行的盈余管理.刘欣蕊和周爱民(２０２０)的研究主题与本文基本相同,但是本

文在具体内容上与之至少存在三个较大的差异.首先,刘欣蕊和周爱民(２０２０)研究的是３０家上市银

行[１０],本文的研究对象则是１６８家银行,其中既有上市银行,也有非上市银行,因此本文样本更具有

代表性.其次,本文使用两阶段最小二乘法处理了研究中的内生性问题,进一步保证了结论的稳健

性.最后,刘欣蕊和周爱民(２０２０)发现经济政策不确定性加剧银行盈余管理的效应在非国有银行(小
银行)中表现得更加明显[１０],而本文的结论与之相反.针对美国、澳大利亚和中国银行业的研究均发

现,上市银行比非上市银行更可能开展盈余管理[１１][１２][１３].在上述文献的基础上,本文从理论和实证

上进一步发现,经济政策不确定性加剧银行盈余管理的效应在大银行和上市银行中表现得更加明显.
第二,本文从经济政策不确定性的角度出发研究银行盈余管理,加深了对银行盈余管理的理解与认

识,深化了银行盈余管理影响因素的研究.银行通常会通过调整贷款减值损失进行盈余管理,这会损

害盈余质量.现有文献考察了影响银行盈余管理的因素,包括机构投资者[１４]、金融生态环境[１５]、银
行业竞争状况[１６]和次级债发行[１７]等,本文则将研究视角扩大到宏观经济政策层面,发现经济政策不

确定性加剧了银行盈余管理,这有助于深化银行盈余管理影响因素的研究.第三,本文发现经济政策

不确定性加剧了银行业的盈余管理,而且更多地是增加了利润的盈余管理,这对政府制定经济政策、
监管部门完善贷款损失准备的计提标准以及银行应对经济政策不确定性的冲击,都具有较强的启示

意义.
本文余下部分安排如下:第二部分是文献回顾与研究假设,第三部分是研究设计,第四部分是实

证结果与分析,最后是研究结论与启示.

二、文献回顾与研究假设

银行通常会通过调整贷款损失准备进行盈余管理,本文研究经济政策不确定性如何影响银行盈

余管理,因此文献回顾的范围集中于经济政策不确定性对银行系统的影响以及贷款损失准备与银行

盈余管理之间的关系.在文献回顾之后,我们提出本文的研究假设.
(一)经济政策不确定性对银行系统的影响

经济政策不确定性首先会影响银行的贷款利率和信贷总量.当经济政策不确定性增加时,借
款人违约风险提高,银行的自我保险动机增强,因此会提高贷款利率[８].就贷款总量而言,经济政

策不确定性通过金融摩擦机制减少企业的信贷需求,银行会减少贷款投放[１８].另外,经济政策不

确定性在一定程度上加剧了企业和银行之间的信息不对称,降低了贷款增速,导致企业获得贷款

的等待时间变长.田国强和李双建(２０２０)进一步将研究视角扩大到银行的流动性创造,发现经济

政策不确定性同时抑制了表内流动性创造和表外流动性创造,从而不利于缓解实体经济的融资

困境[６].
关于经济政策不确定性如何影响银行的风险承担,现有的研究结论并不一致.一方面,在经济政

策不确定性较高的时期,银行会基于谨慎性动机,更多地向信用评级更高的企业发放贷款,从而降低

贷款违约概率[８].而且,银行还会计提较多的贷款损失准备,这将降低银行破产风险[９].但是另一方

面,郝威亚等(２０１７)发现,较高的经济政策不确定性导致居民增加储蓄,提高了银行净流动性头寸,从
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而使银行贷款增加,风险承担加大[１９].综合上述两类观点,顾海峰与于家珺(２０１９)区分了银行的主

动风险承担和被动风险承担后研究发现,在经济政策不确定性高的时期,银行会提高信贷发放标准,
降低风险加权资产占比(主动风险承担),但是经济政策不确定性也会通过引发经济冲击增加银行的

不良贷款率(被动风险承担)[７].
(二)贷款损失准备与银行盈余管理

银行每年计提一定数量的贷款损失准备以抵御未来预期的贷款损失,但是计提的具体数量在很

大程度上依赖于管理者的主观判断,因此管理者享有较大的自由裁定权.银行管理者往往使用贷款

损失准备进行盈余管理,确保盈余基本稳定.具体来说,当银行盈余水平较高时,管理者将计提较多

的贷款损失准备,从而减少报告盈余;相反,当盈余水平较低时,管理者将计提较少的贷款损失准备,
从而增加报告盈余.总体上而言,管理者通过贷款损失准备进行盈余管理,保持盈余的基本稳定,这
样可以减少股价波动,降低融资成本,同时稳定自身薪酬水平.

国内学者对中国银行业的盈余管理进行了广泛研究,大致分为两类.一部分学者研究了银行盈

余管理的影响因素.张敏等(２０１５)认为良好的金融生态环境有助于减少银行出于盈余管理目的所计

提的操纵性贷款损失准备[１５].谢露等(２０１６)则发现随着银行竞争的加剧,银行的会计信息质量会降

低,而且规模较小的银行和非上市银行更倾向于进行盈余管理[１６].郭飞等(２０１９)研究了银行使用衍

生品对盈余管理的影响,发现随着衍生品经济和计量复杂性的增加,银行会减少计提操纵性贷款损失

准备[２０].潘敏和徐琛卓(２０２０)认为银行发行次级债券抑制了盈余管理行为,而且这种效应在上市银

行中更为明显[１７].另一部分学者研究了银行盈余管理的经济后果.戴德明和张姗姗(２０１６)发现,贷
款损失准备有助于降低银行的个体风险和外溢风险,但管理层的盈余管理行为会弱化贷款损失准备

的风险应对能力[２１].谢梦和范龙振(２０１８)发现银行盈余管理显著降低了减记债的发行评级,同时增

加了减记债的发行利差[２２].顾海峰和高水文(２０２０)认为盈余管理增加了银行的流动性创造能

力[２３],银行通过降低贷款损失准备计提规模进行盈余管理,由此提高了银行流动性创造,引发银行信

贷扩张.
(三)经济政策不确定性与银行盈余管理

经济政策不确定性对银行盈余管理可能存在正反两个方面的影响.一方面,高的经济政策不确

定性可能加剧银行的盈余管理.第一,信息不对称使得外部人(投资者和债权人等)很难判断管理者

是否隐藏信息以及隐藏多少信息,此时管理者有更多机会进行盈余管理.在经济政策不确定性高的

时候,外部人难以预测银行的经营状况,但管理者能很好地评估经济政策不确定性对银行盈余水平的

影响,此时管理者和外部人之间的信息不对称会更严重,因此管理者有更大的动机隐藏坏消息,从而

加剧盈余管理.第二,经济政策不确定性增加了银行盈余和现金流的波动性,这意味着银行经营状况

不稳定.由于管理者的薪酬和声誉往往与银行盈余水平挂钩[１４],因此,较高的经济政策不确定性会

促使管理者进行盈余管理,平滑盈余波动性,向外部传递银行稳健经营的积极信息,避免管理者声誉

受损和薪酬下降.第三,经济政策不确定性会对实体经济产生不利影响.金雪军等(２０１４)发现,经济

政策不确定性会降低消费、投资、出口和 GDP等,导致股票价格和房地产价格下跌[２４].在宏观经济

表现低迷的背景下,银行自身也面临业绩下滑的压力.若盈余水平不达标,银行可能会面临诸多困

境,比如无法进行IPO或者股权再融资,未能达到分析师的盈余预测目标从而导致股价下滑,以及遭

遇更多的监管干预甚至退市等.因此,在经济政策不确定性较高的时期,为避免上述不利后果,银行

管理者会进行盈余管理.综合以上分析,我们提出如下假设:

H１:在其他条件相同时,经济政策不确定性会加剧银行的盈余管理.
但是另一方面,高的经济政策不确定性也可能抑制银行的盈余管理.第一,在经济政策不确定性

高的时期,工商企业在制定决策时会更加审慎,例如增加现金持有,减少投资支出和并购行为[１][３].
与工商企业相比,银行受到的政府监管更加严格,而且其他经济主体(投资者、债权人和审计师等)也
会积极监督银行,这些外部力量会促使银行减少盈余管理.第二,在经济政策不确定性高的时期,管
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理者和外部投资者之间的信息不对称程度增加,这可能会增加资本成本,降低公司价值[２５].为避免

出现上述负面影响,银行管理者可能会主动进行信息披露,这将减少盈余管理.综合以上分析,我们

提出如下假设:

H２:在其他条件相同时,经济政策不确定性会抑制银行的盈余管理.

三、研究设计

(一)样本与数据

本文的研究对象是２００６~２０１９年的１６８家银行,包括５家大型商业银行、１２家股份制商业银

行、１０６家城市商业银行和４５家农村商业银行.银行层面数据来自BankFocus数据库,部分缺失数

据根据银行年报进行补充,宏观数据来自国家统计局网站和 Wind数据库.为消除异常值的影响,我
们对所有连续变量在上下１％水平进行缩尾处理.

(二)变量定义

１．银行盈余管理.在银行监管理论框架中,资本用来覆盖非预期损失,而预期损失则由银行的贷

款损失准备来覆盖[２６].作为银行应计中最主要的项目,贷款损失准备将直接影响当期的盈余水平.
管理者在计提每年的贷款损失准备时拥有较大的自由裁定权,这使得他们可以通过调整贷款损失准

备进行盈余管理.因此,参考现有文献[１５][２３],我们使用自由裁定的贷款减值损失(Discretionary
LoanLossProvisions,DLLP)度量银行的盈余管理.具体来说,我们估计以下模型(１):

LLPit＝α＋β１NPLit＋β２ΔNPLit＋β３Loanit＋β４ΔLoanit＋β５LLRit＋εit (１)
模型(１)中,LLP为年度的贷款减值损失(也称贷款损失准备的年度计提)除以总资产,NPL是银

行的不良贷款余额除以总资产,ΔNPL是不良贷款余额的差分值除以总资产;Loan是贷款余额除以

总资产,ΔLoan是贷款余额的差分值除以总资产,LLR是贷款损失准备(LoanLossReserve)的余额

除以总资产.模型(１)的拟合值为正常的贷款减值损失(normalLLP),残差即是自由裁定的贷款减

值损失(DLLP),用来度量盈余管理(EM).由于使用残差度量盈余管理,为确保残差中包含更多的

信息,我们参考郭飞等(２０１９)、顾海峰等(２０２０)和Fan等(２０１９)的研究[２０][２３][２７],模型中未控制银行

固定效应和年份固定效应.最后,参考 Kanagaretnam 等(２０１４)、顾海峰和高水文(２０２０)的研

究[１４][２３],我们对EM 取绝对值并乘以１００.

２．中国经济政策不确定性.我们使用Baker等(２０１６)编制的中国经济政策不确定性指数度量

中国的经济政策不确定性[２８],该指数在现有研究中被广泛应用[６][１２][２９].该指数的构建是基于

１９９５年１月以来对中国香港地区英文报纸«南华早报(SouthChinaMorningPost)»关键词的搜索.
具体来说,就是将一个月内同时包含“中国”“经济”“不确定性”和“政策”等四个关键词的相关报道

的数量占当月文章总数之比定义为该月的经济政策不确定性指数,然后设定１９９５年１月的指数

为１００并以此计算后续月份的指数.由于该指数是月度数据,参考饶品贵和徐子慧(２０１７)以及

Jin等(２０１９)的研究[２９][３０],我们将其取算术平均值并除以１００得到年度的经济政策不确定性指数

(EPU).在下文中,我们还使用了该指数月度数据的中位数、几何平均值和加权平均值进行稳健

性检验.

３．控制变量.借鉴相关研究,本文还控制了银行层面影响盈余管理的其他因素,包括资产规模、
贷款规模、不良贷款占比、资本充足率和拨备前利润等,以及宏观层面指标广义货币增长率(gM２)和
实际 GDP增长率(gGDP).各变量具体定义如表１所示.

(三)模型设定

为了研究经济政策不确定性对银行盈余管理的影响,我们构建如下模型(２):

EMit＝α＋β１EPUt＋β２Sizeit＋β３Loanit＋β４CARit＋β５EBPit＋β６NPLit＋β７gM２＋β８gGDP＋εit (２)
模型(２)中,EM 为银行的盈余管理,EPU 是 Baker等(２０１６)编制的中国经济政策不确定性

指数[２８],其他变量如表１所示.由于 EPU 是时间序列数据,在年度内对每个银行取值相同,再
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控制时间效应的话会出现多重共线性,导致 EPU 系数无法估计[１][６],故本文引入宏观经济变

量,包括广义货币增长率(gM２)和实际 GDP增长率(gGDP).最后,标准误在银行层面进行聚

类稳健调整.
　表１ 变量定义

变量符号 变量说明

EM 银行的盈余管理,用模型(１)的残差绝对值乘以１００衡量

EPU 中国经济政策不确定指数,由Baker等(２０１６)编制

Size 银行规模,用总资产的自然对数衡量

Loan 贷款规模,用贷款占总资产之比衡量

CAR 银行资本充足率

EBP 银行利润,用拨备前利润占总资产之比衡量

NPL 银行不良贷款,用不良贷款占总资产之比衡量

gM２ 广义货币 M２的增长率

gGDP 实际 GDP增长率

(四)描述性统计

表２是各变量的描述性统计结果.由表２可知,银行盈余管理的均值为０．２１４,标准差为０．１８９,
这与谢梦和范龙振(２０１８)以及Fan等(２０１９)的研究结论基本一致[２２][２７],说明银行的确在一定程度上

进行了盈余管理.经济政策不确定性的均值为３．５３５,标准差为２．２０９,表明样本期内中国经济政策存

在较大的波动.就控制变量而言,平均来看,在样本期内,贷款占总资产的４５．６％,资本充足率为

１３．０４０％,广义货币增长率为１１．５８０％,实际 GDP增长率为７．３２５％.
　表２ 描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

EM ９４６ ０．２１４ ０．１７０ ０．１８９ ０ １．５５３

EPU ９４６ ３．５３５ ３．６３９ ２．２０９ ０．７３３ ７．９１９

Size ９４６ １２．６９０ １２．３３０ １．５９１ ９．６５０ １６．８４０

Loan ９４６ ０．４５６ ０．４６６ ０．０９２ ０．１５８ ０．６９９

CAR ９４６ １３．０４０ １２．９００ １．７４６ ７．１９０ １９．６６０

EBP ９４６ ０．０１６ ０．０１６ ０．００４ ０．００２ ０．０３３

NPL ９４６ ０．００８ ０．００７ ０．００６ ０ ０．０８６

gM２ ９４６ １１．５８０ １１．３００ ３．６７０ ８．７００ ２８．５００

gGDP ９４６ ７．３２５ ６．９００ １．３５７ ６．１００ １４．２００

四、实证结果与分析

(一)基本回归结果

表３是模型(２)的回归结果.在第(１)列中,我们仅控制了宏观经济变量.在第(２)列中,我们继

续加入银行层面的控制变量.在列(１)(２)中,EPU的回归系数分别在５％和１％的水平上显著为正,
意味着较高的经济政策不确定性加剧了银行的盈余管理,因此支持了假设 H１.经济政策不确定性

对银行盈余管理的影响不仅在统计意义上显著,而且在经济意义上也显著.以第(２)列为例,EPU 每

提高一个标准差,银行盈余管理增加１１．３％① .
较高的经济政策不确定性会加剧银行盈余管理,可能有以下三个原因:第一,经济政策不确定性

提高了银行管理者和外部人之间的信息不对称,此时管理者有更大的动机隐藏银行经营的坏消息,从
而加剧盈余管理;第二,管理者的薪酬和声誉与银行盈余状况密切相关,经济政策不确定会增加盈余

的波动性,因此管理者会通过盈余管理确保盈余的基本稳定,从而避免自身声誉受损和薪酬下滑;第
三,经济政策不确定性会降低一国的消费、投资和出口,此时银行也面临业绩下滑的压力,这可能导致
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银行面临更多的监管干预,或因无法达到分析师的盈余预测目标引发股价下滑甚至退市.为避免上

述不利后果,管理者可能进行盈余管理.
银行通过操纵贷款减值损失进行盈余管理,若模型(１)的残差为负,此时银行计提的贷款减值损

失较少,此为向上的或者增加利润的盈余管理;相反若残差为正,则银行计提的贷款减值损失较多,此
为向下的或者减少利润的盈余管理.根据盈余管理的方向,我们把样本分为两组(增加利润组和减少

利润组)进行分组估计,被解释变量仍然是残差的绝对值.表３第(３)列的样本是增加利润的盈余管

理,此时EPU的回归系数在５％的水平上显著为正;第(４)列的样本是减少利润的盈余管理,此时

EPU的回归系数不显著.这意味着在经济政策不确定性较高的时期,银行更多地通过减少贷款减值

损失进行增加利润的盈余管理.
　表３ 经济政策不确定性对银行盈余管理的影响

(１) (２) (３) (４)

EM EM EM EM

全样本 全样本 增加利润 减少利润

EPU ０．００９∗∗(２．２６) ０．０１１∗∗∗(２．７１) ０．０１８∗∗(２．２０) ０．００３( ０．６８)

Size ０．０１１∗∗∗( ３．１６) ０．００１( ０．０８) ０．０１８∗∗∗( ５．５７)

Loan ０．０２２( ０．２５) ０．１４５( ０．８４) ０．１８７∗∗(２．１２)

CAR ０．０１６∗∗∗( ３．５８) ０．０２８∗∗∗( ２．８０) ０．００５(１．３４)

EBP ９．７２２∗∗∗(３．９２) ２６．３８４∗∗∗(６．６１) ７．７４４∗∗∗( ３．０５)

NPL ７．１４２∗∗∗(５．２８) ８．３６５∗∗(２．５７) ６．１５６∗∗∗(５．７２)

gM２ ０．００５∗∗(２．４４) ０．００７∗∗∗(３．３６) ０．０１７∗∗∗(２．７２) ０．００３(１．３５)

gGDP ０．００１(０．１２) ０．００４( ０．６６) ０．０３４( １．５４) ０．０１２∗∗(２．１４)

Constant ０．１１４∗∗(２．０８) ０．２７２∗∗∗(３．３４) ０．１５１(０．６６) ０．２１６∗∗∗(３．０３)

N ９４６ ９４６ ４１６ ５３０
R２ ０．００８ ０．１１２ ０．２０５ ０．２１４

　　注:括号内为聚类稳健的t值,∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著,下表同.

(二)稳健性检验

为确保结论的稳健性,本文进行如下稳健性检验.第一,在基本回归中,经济政策不确定性采用

的是月度数据的简单平均值除以１００得到的年度经济政策不确定性(EPU).参考 Gulen和Ion
(２０１６)、顾夏铭等(２０１８)等的研究[１][４],本文还使用其他方法计算年度的经济政策不确定性.(１)计
算月度EPU的简单平均值,然后取对数得到EPU２.(２)计算月度EPU 的加权平均值,再分别除以

１００和取对数,得到EPU３和EPU４.先是季度内加权,每个季度内三个月的权重分别是１、２和３;之
后是不同季度加权,每年四个季度的权重分别是１、２、３和４.(３)计算月度EPU 的中位数,再分别除

以１００和取对数,得到EPU５和EPU６.以上各种设定的回归结果见表４PanelA 中第(１)~(５)列.
第二,现有研究发现,避免亏损是企业进行盈余管理的常见动机[３１],银行在０这个临界值上存在明显

的盈余管理行为[１４].因此,参考谢露等(２０１６)的思路[１６],本文使用银行避免亏损(Loss)这个虚拟变

量度量盈余管理.若银行的ROA在０~０．７％之间,表明银行为避免亏损进行了盈余管理,此时Loss
取值为１,否则为０.将模型(２)中的被解释变量EM 替换为Loss后重新进行回归.由于被解释变量

Loss为虚拟变量,此时使用Logit回归,结果见表４PanelA中第(６)列.第三,本文进一步控制银行

层面的固定效应,回归结果见表４PanelB.第四,考虑到样本可能存在组间与组内的相关性问题,本
文从银行与年度两个维度进行标准误的聚类调整,回归结果见表４PanelC.第五,进一步引入时间

层面的控制变量.在基本回归中,本文引入广义货币增长率和实际GDP增长率这两个宏观层面的变

量,为确保结论的稳健性,本文继续引入时间层面的控制变量.具体来说,本文控制了宏观经济景气

指数(MacroPI)、企业景气指数(FirmPI)和银行业景气指数(BankPI),回归结果见表４的PanelD.
在以上所有的稳健性检验中,EPU 的回归系数均至少在５％的水平上显著为正,说明经济政策

不确定性会加剧银行盈余管理,再次支持了假设 H１,从而证实了本文结论的稳健性.
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　表４ 稳健性检验

PanelA:改变EPU和EM 的度量指标

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

EM EM EM EM EM Loss

EPU
０．１７７∗∗

(２．２５)

EPU２
０．０５１∗∗∗

(３．２５)

EPU３
０．００９∗∗

(２．３７)

EPU４
０．０４０∗∗∗

(２．８６)

EPU５
０．０１１∗∗∗

(２．７１)

EPU６
０．０５１∗∗∗

(３．３０)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９４６ ９４６ ９４６ ９４６ ９４６ ９４６
R２ ０．１１５ ０．１１０ ０．１１２ ０．１１２ ０．１１５

PanelB:控制银行层面固定效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

EM EM EM EM EM EM

EPU
０．０１１∗∗

(２．４８)

EPU２
０．０４５∗∗∗

(２．６７)

EPU３
０．００９∗∗

(２．１５)

EPU４
０．０３９∗∗

(２．３４)

EPU５
０．０１１∗∗

(２．５１)

EPU６
０．０４９∗∗∗

(２．７６)

BankFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９４６ ９４６ ９４６ ９４６ ９４６ ９４６
R２ ０．４０２ ０．４０４ ０．４０１ ０．４０２ ０．４０２ ０．４０４

PanelC:标准误的双重聚类调整

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

EM EM EM EM EM EM

EPU
０．０１１∗∗∗

(３．８７)

EPU２
０．０５１∗∗∗

(４．１４)

EPU３
０．００９∗∗

(２．３６)

EPU４
０．０４０∗∗∗

(２．７３)

EPU５
０．０１１∗∗∗

(４．０９)

EPU６
０．０５１∗∗∗

(４．５７)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ９４６ ９４６ ９４６ ９４６ ９４６ ９４６
R２ ０．１１２ ０．１１５ ０．１１０ ０．１１２ ０．１１２ ０．１１５
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　续表４

PanelD:加入时间层面控制变量

(１) (２) (３)

EM EM EM

EPU
０．０１２∗∗∗ ０．０１４∗∗∗ ０．０１４∗∗∗

(２．７４) (３．０８) (３．３２)

MacroPI
０．００３
(０．８８)

FirmPI
０．００３∗

( １．８１)

BankPI
０．００３∗∗

( ２．５０)

Control Yes Yes Yes
N ９４６ ９４６ ９４６
R２ ０．１１２ ０．１１５ ０．１１７

(三)内生性处理

本文已经发现经济政策不确定性会加剧银行的盈余管理,但是这一结论可能受到内生性问题的

影响.虽然银行盈余管理不大可能反过来影响经济政策不确定性,从而不用担心逆向因果问题,但是

经济政策不确定性与银行盈余管理可能同时受到不可观测的因素的影响,即所谓的遗漏变量问题.
参考申宇等(２０２０)和彭俞超等(２０１８)的研究[９][３２],本文使用经多国贸易加权的经济政策不确定性指

数(TradeEPU)作为工具变量.具体来说,与中国有密切贸易关系的国家有七个(美国、日本、德国、
法国、英国、意大利和韩国),以中国与这些国家的进出口额占这些国家进出口总额之比为权重计算加

权的政策不确定性,七国各自的经济政策不确定性指数来自Baker等(２０１６)编制的相关指数[２８].中

国与上述七国有密切的国际贸易关系,其经济政策会相互影响,因此该变量满足相关性假设;但经七

国加权的经济政策不确定性不大可能直接影响中国银行业的盈余管理,因此该变量也满足外生性假

设.总体来看,经贸易加权的经济政策不确定性指数是一个合适的工具变量.
工具 变 量 的 回 归 结 果 见 表 ５.在 第 一 阶 段 的 回 归 中,经 贸 易 加 权 的 经 济 政 策 不 确 定 性

(TradeEPU)的回归系数在１％的水平上显著.在弱工具变量的检验中,CraggＧDonaldWald检验的

F值为１１６７．５６,KleibergenＧPaapWald检验的F值为１２０６．９５,两者均在１％的水平上显著,意味着可

以拒绝弱工具变量的假设.在第二阶段的回归中,中国经济政策不确定性(EPU)的回归系数仍然在

５％的水平上显著为正,再次表明经济政策不确定性会加剧银行盈余管理.这意味着在控制了内生性

问题后,本文的结论依然稳健.
　表５ 工具变量回归

(１) (２)

EPU EM

EPU ０．０１２∗∗(２．２２)

TradeEPU ４．４４８∗∗∗(３４．７４)

Control Yes Yes
CＧD WaldFstatistic １１６７．５６∗∗∗

KＧPWaldFstatistic １２０６．９５∗∗∗

N ９４６ ９４６
R２ ０．８０９ ０．１１２

(四)异质性分析

本文首先分析银行的财务状况如何影响经济政策不确定性和银行盈余管理之间的关系.财务状

况是银行开展业务的基础,财务状况好的银行往往更加稳定,更能抵御宏观政策的变化.当面临较高

的经济政策不确定性时,财务状况好的银行无需通过盈余管理就能确保盈余的基本稳定,从而向社会
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公众传递银行稳健经营的积极信息.因此我们预期,经济政策不确定性加剧银行盈余管理的效应在

财务状况较差的银行中表现得更加明显.我们选取三类财务指标,分别是资本充足率(CAR)、资产

收益率(ROA)以及不良贷款率(NPLR),若资本充足率或者资产收益率高于年度样本中位数,或者不

良贷款率低于年度样本中位数,则将其视为财务状况较好的银行,否则是财务状况较差的银行,然后

进行分组检验.分组回归的结果见表６PanelA.在资本充足率较高的第(１)列中,EPU 的回归系数

不显著,而在资本充足率较低的第(２)列中,EPU 的回归系数在５％的水平上显著为正.在资产收益

率的分组回归中,EPU的回归系数均为正,但是资产收益率较高的第(３)列与较低的第(４)列相比,

EPU的回归系数更小而且显著性更低.最后,在不良贷款率较高的第(５)列中,EPU 的回归系数在

１％的水平上显著为正,但是第(６)列中EPU的回归系数不显著.总体上看,在财务状况较差的银行

(较低的资本充足率、较低的资产收益率和较高的不良贷款率)中,经济政策不确定性加剧银行盈余管

理的效应更加明显.相反,财务状况较好的银行能更好地抵御宏观政策的变化,此时经济政策不确定

性对银行盈余管理的影响较小.
银行上市能够扩大其影响力和知名度,但是,上市之后也伴随着更多的外部投资者和更高的资本

市场压力,财务报告的信号传递效应也更大.在经济政策不确定性较高的时期,银行盈余水平波动较

大,因此本文预期,上市银行的管理者更可能进行盈余管理,从而向市场传递银行稳健经营的积极信

息.根据银行是否上市,我们把样本分为两组,进行分组检验.表６PanelB中第(１)(２)列是分组回

归的结果,在第(１)列的上市银行组中,EPU的回归系数在１％的水平上显著为正,在第(２)列的非上

市银行组中,EPU的回归系数则不显著,这意味着经济政策不确定性加剧盈余管理的效应在上市银

行中表现得更加明显.针对美国、澳大利亚和中国银行业的研究均发现,上市银行比非上市银行更可

能进行盈余管理[１１][１２][１３],在此基础上,我们进一步发现在面临较高的经济政策不确定性时,上市银

行更可能进行盈余管理.
　表６ 异质性分析

PanelA
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

EM EM EM EM EM EM
高CAR 低CAR 高 ROA 低 ROA 高 NPLR 低 NPLR

EPU
０．００６ ０．０１４∗∗ ０．００９∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．００５
(１．０８) (２．１７) (１．８８) (２．６１) (２．９８) (０．９０)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ４７１ ４７４ ４６９ ４６９ ４６９ ４６９
R２ ０．０７７ ０．１５５ ０．０８０ ０．１８０ ０．１１３ ０．０７８

PanelB
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

EM EM EM EM EM EM
上市银行 非上市银行 国有和股份制银行 城商行和农商行 大银行 小银行

EPU
０．０１５∗∗∗ ０．００８ ０．０３８∗∗∗ ０．００７ ０．０１６∗∗∗ ０．００６
(２．６７) (１．３０) (３．６９) (１．５４) (３．００) (０．９５)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ４２６ ５２０ ２０２ ７４４ ４６９ ４６９
R２ ０．２２３ ０．０６８ ０．３７２ ０．０７６ ０．１６６ ０．１００

银行的类型和规模也可能影响经济政策不确定性与银行盈余管理之间的关系.一方面,国有银

行和股份制银行是我国银行系统的主力军,它们在为实体经济提供融资方面发挥重要作用,受到社会

各界的广泛关注.因此,我们预期在经济政策不确定性较高的时期,国有银行和股份制银行更可能进

行盈余管理,以达到投资者所期待的绩效目标.我们根据银行的类型将样本分为两组,表６PanelB
中第(３)列是国有银行和股份制银行的回归结果,此时EPU的回归系数在１％的水平上显著为正,第
(４)列是城市商业银行和农村商业银行的回归结果,此时 EPU 的回归系数不显著,这意味着经济政
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策不确定性加剧银行盈余管理的效应在国有银行和股份制银行中表现得更加明显.另一方面,由于

管理者的职业生涯忧虑,大银行的委托代理问题比小银行更加严重,故我们预期在经济政策不确定性

较高的时期,大银行的盈余管理更加明显.我们根据银行规模的中位数将样本分为大小两组,在表６
PanelB第(５)列的大银行组中,EPU 的回归系数在１％的水平上显著为正,而在第(６)列的小银行组

中,EPU的回归系数不显著,说明经济政策不确定性加剧银行盈余管理的效应在大银行中表现得更

加明显.

五、研究结论与启示

本文使用２００６~２０１９年中国１６８家银行的数据,研究经济政策不确定性对银行盈余管理的影

响,研究发现经济政策不确定性加剧了银行的盈余管理,尤其是增加利润的盈余管理.在经过多种稳

健性检验并控制内生性后,该结论仍然成立.另外,经济政策不确定性加剧银行盈余管理的效应在资

本充足率较低、资产收益率较低和不良贷款率较高的银行中表现得更加明显.最后,在经济政策不确

定性较高的时期,上市银行、国有银行和股份制银行以及规模较大的银行更可能进行盈余管理.本文

不仅丰富了经济政策不确定性的经济后果研究,还深化了对银行盈余管理影响因素的理解与认识.
本文的结论具有较强的现实意义.第一,经济政策不确定性会加剧银行盈余管理,因此政策制定

者应确保经济政策的连续性和稳定性.同时要充分发挥新闻媒体的信息传播功能,便于微观经济主

体更好地了解经济政策导向,形成合理预期,从而降低经济政策不确定性的负面影响.第二,监管部

门要加大对银行盈余管理的监管,完善贷款损失准备的计提标准,提高银行信息披露质量,加大违规

处罚力度,规范银行的财务报告行为,抑制银行的盈余管理.第三,良好的财务绩效能够弱化经济政

策不确定性对盈余管理的影响,因此银行需要提升绩效,以更好地应对经济政策不确定性的冲击.银

行要立足自身特征,找准市场定位,优化战略布局,明确发展思路,强化特色化、差异化经营.第四,银
行财务报告是投资者获取银行经营信息的主要渠道,但是投资者在进行投资决策的过程中不能过度

依赖银行财务报告,还应该考虑宏观经济因素的影响,比如经济政策不确定性,这样才能更好地识别

银行盈余管理,制定科学合理的投资决策.

注释:

①０．０１１×２．２０９/０．２１４＝１１．３５,其中经济政策不确定性的标准差为２．２０９,银行盈余管理的均值为０．２１４.
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Abstract:ThispaperexplorestheimpactofeconomicpolicyuncertaintyonthebankearningsmanＧ
agementbasedonadatasetof１６８banksinChinafrom ２００６to２０１９．Theresultsshowthat
economicpolicyuncertaintyexacerbatesbankearningsmanagement,especiallyforincomeＧincreasing
earningsmanagement．Thisconclusionisrobustafterconductingavarietyofrobustnesstestsand
controllingforendogeneity．Moreover,theexacerbatingeffectismorepronouncedinbankswithlowＧ
ercapitaladequacyratio,lowerreturnonassetratioandhighernonＧperformingloansratio．Finally,
theeffectofeconomicpolicyuncertaintyonthebankearningsmanagementisstrongerforlisted
banks,stateandjointＧequitybanks,andforlargebanks．Thispaperaddstotheliteratureonthe
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implicationsforeconomicpolicymakingandtheregulationofbankearningsmanagement．
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