
经济评论 　2009年第 5期 ECONOM IC　REV IEW 　No. 5　2009

次级债券之市场约束的经济学分析

喻　鑫　李　威
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　　摘要 : 次级债券的发行能够对商业银行的风险起到一定的价格信号作用 ,不仅对次

级债券投资者有着较强的指示作用 ,同时对银行其他利益相关者的行为也会产生影响。

本文试图从经济学的角度来剖析次级债券能发挥市场约束效应的可能性和有效性 ,通过

构建一个逆向选择模型对不同信用风险的银行发行次级债券决策选择进行数量推导 ,证

明了金融市场上存在一个信用风险高及信用风险低的银行都不会发行次级债券的均衡

解 ,从而得出了信息披露是影响商业银行次级债券发行决策的主要因素的结论 ,据此提出

了完善我国商业银行信息披露、加快推进存款保险制度等有利于我国银行次级债券市场

约束效应发挥的政策建议。
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在商业银行面临的风险因素中 ,信用风险一直以来是商业银行所承担的主要风险 ,因此 ,中国银行监管

部门和商业银行内部对信用风险的关注程度较高 ,并采取了多项措施来防范和控制信用风险。近年来 ,国外

银行监管部门倾向于通过发行次级债券来规范商业银行经营行为 ,其主要机理就是通过发行次级债券来有

效地降低银行信用风险。在国内外关于次级债券的研究中 ,很多学者通过次级债券价格信号的实证检验证

明了次级债券的金融规范作用的存在 ,而作为市场约束的重要手段次级债券如何规范商业银行信用风险达

到金融监管效果的研究较少。因此 ,本文拟从经济学的角度来探讨信用风险程度不同的银行发行次级债券

策略选择 ,由此探寻发行次级债券如何实现对商业银行风险的约束效应。

一、次级债券市场约束理论及文献回顾

次级债券被引入金融监管体系作为市场约束的重要组成部分主要是由次级债券自身特征决定的 ,次级

债券是一种债务索偿权排在存款人和其他负债人之后的金融机构长期债券。虽然次级债券持有人承担的风

险介于存款人和股东之间 ,但作为未担保的次级债券持有人无法像股东那样从商业银行业绩上涨中获取收

益 ,但却要为商业银行业绩的下降付出更大的代价。因此 ,与商业银行其他利益相关者比较 ,次级债券持有

人更加关注商业银行的风险状况 ,并会采取相应措施来回应商业银行的业绩变化从而产生间接的约束效果。

同时 ,次级债券发行和交易中的价格信号还会向其他市场参与者及监管者传递有效的市场信息。对次级债

券金融约束效果的文献较早是由 Evanoff和 W all (2000)提出的 ,他们指出银行发行次级债券会产生两种市

场约束功能 ,即直接规范效果和间接规范效果。他们将直接规范效果概括为当银行发行次级债券后 ,银行采

取过度冒险的经营行为 ,次级债券的投资者会要求银行给予较高的债券报酬 ,也就是直接提高了银行的举债

成本。银行为了降低自身的经营成本而会选择降低经营风险。间接规范效果是指当银行发行次级债券后 ,

与银行相关的其他市场参与者 ,如存款人、保险公司、金融监管机构 ,可以根据次级债券的价格信息所隐含的

银行风险状况 ,做出相应的对策反应。

为了进一步探讨次级债券市场约束效果 ,国外学者通常是采用研究次级债券报酬与银行风险程度的相
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关性问题来判断债券是否具有市场约束的作用。Flannery和 Sorescu (1996)、De Young (1998)利用收益 - 风

险模型证明了在没有政府担保的情况下 ,次级债券的收益率与银行的风险衡量值之间有着相关关系 ,从而表

明次级债券具有较强的直接市场约束效应。Morgan和 Stiroh (2000)针对 1993 - 1998年银行所发行的次级

债券进行研究 ,发现市场的确针对不同风险水准采取了不同的投资策略 ,当银行采取较为冒险的行为时 ,市

场对债券的价格会有一个正面的回应 ,从而要求银行付出较高的风险溢价。Goyal(2005)通过实证来观察银

行的风险程度以及银行发行次级债券时所签订的限制条款的关系。在研究中他发现当银行风险程度越高

时 ,银行发行的次级债券越容易附带限制条款 ,这也说明了另一种次级债券的金融约束功能。Caldwell

(2005)以加拿大银行发行次级债券的数据资料为实证样本 ,通过比较不同规模的银行 ,发现当银行的规模

较小时 ,信用风险低的银行 ,越倾向于发行次级债券。但是 B liss和 Flannery (2000)通过对美国次级债券价

格的研究发现市场约束效应并不明显 ,次级债券的持有者并不影响银行的业务经营 ,他认为政府的担保减弱

了次级债券的市场约束效果。

在次级债券市场约束效果的理论探讨上 , N ivorozhkin (2001)从或有权益评价架构的角度 ,分析了次级债

券可以提供给金融监管机构有关银行信用风险的信号 ,从而为金融监管机构采取相关措施提供有效依据 ,以

致达到降低银行风险的目的。Rothschild和 Stiglitz (1976)主要从信息不对称的角度通过运用博弈论的方法

得出了不同信息透明度情况下的理性人的最优选择。

上述文献主要是从发行次级债券的价格信号是否能真正反映商业银行风险程度的角度来研究次级债券

是否能够作为一种市场约束工具 ,而较少解释为什么商业银行要发行次级债券 ,次级债券发行能否起到市场

约束的效果。因此 ,本文借鉴 N ivorozhkin (2001)的思想 ,通过对 Rothschild和 Stiglitz (1976)的逆向选择模型

进行改进 ,从信息反馈的角度来探讨次级债券市场约束的有效问题。

二、基本模型的设定

由于商业银行的风险主要来自信用风险 ,因此 ,我们设定在其他风险不变的情况下 ,商业银行绩效差异

在于其所承受的信用风险不同。假设商业银行的主要业务只有吸收存款和发放贷款 ,利润的主要来源是赚

取存贷利差。为了简化分析框架 ,我们假设市场中只有两类银行 ,一类是信用风险低的银行 ,另一类是信用

风险高的银行。由于缺乏清晰的风险区分 ,监管部门通常不会限制银行发行次级债券。

假设信用风险低的银行会采取审慎的信贷管理政策 ,贷款损失的概率一般较低 ,设为 r
G

;信用风险高的

商业银行大多从事冒险行业 ,其贷款损失的概率较高 ,设为 r
B

, r
G

< r
B 。由于信息的不对称 ,存款人一般并不

知道银行信用风险的高低 ,因此 ,存款人知道银行是信用风险低的银行的概率为σ, 0≤σ≤1,信用风险高的

银行的概率为 1 -σ,此时一般存款人要求的存款利率 r
D (σ)为 :

r
D (σ) = rf + �ω[σ×r

G
+ (1 -σ) ×r

B
] (1)

其中 �ω (·)代表风险收益。从公式 (1)可以看出 ,存款人会受到银行信用风险的影响 ,当银行贷款损失

时会使存款人利益遭受损失 ,σ×r
G

+ (1 -σ) ×r
B 为存款人认为银行贷款损失的期望概率 ,可视为一般存款

人针对商业银行的信用风险而要求的风险溢价 , rf 为无风险利率 ,因此 r
D (σ)由无风险利率和一般存款人所

承担的风险溢价决定。设 R
D

= 1 + r
D (σ) ,而 R

D 表示存款到期时银行付给存款人的本利和。

由于我国商业银行的存贷款利率受监管部门严格控制 ,定价能力较弱 ,因此设定所有企业贷款利率均为

r
L

,商业银行的收益为 R
L = 1 + r

L
。假设商业银行资金来源于存款和发行次级债券两个途径 ,商业银行可以

依据收益情况决定是否发行次级债券。假设商业银行的资金为 1,如商业银行发行次级债券募集的资金为
β,存款则为 1 -β,当商业银行不发行次级债券 ,其资金来源为一般存款。在募集资金后商业银行将这部分

资金用于发放贷款。

假设第一期商业银行的资金来源完全来自一般存款 ,银行的利润来源来自于存贷利差 ,因此 ,信用风险低

的银行期望报酬为 (1 - r
G ) R

L
- R

D (σ) ,信用风险高的银行期望报酬为 ( 1 - r
B ) R

L
- R

D (σ) ,则 ( 1 - r
G ) R

L
-

R
D (σ) > (1 - r

B ) R
L - R

D (σ)。

假设由于信息不对称 ,一般存款人并不知道银行真正的状态 ,也无法观察到银行的营运情形。当银行发

行次级债券时 ,债券投资人也并不知道银行真正的状态 ,但次级债券投资人会对银行的信用风险进行评价 ,

该评价来自于债券投资人观察到银行前期营运情况所产生的信息 ,并做出主观判断。假设信用风险低的银

行前期经营失败产生的负面信息的概率与贷款损失的概率一样是 r
G

,信用风险高的银行的负面信息概率是

r
B

,债券投资人会依此信息判断风险报酬率。
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当商业银行发行次级债券时 ,投资者所要求的利息为 :

r
SD (σ̂) = rf + < [σ̂ ×r

G
+ (1 -σ̂) ×r

B
] (2)

σ̂为次级债券投资者观察商业银行前期经营所产生的信息后 ,认为银行为信用风险低的事后概率 ,因此

σ̂×r
G

+ (1 -σ̂) ×r
B 可视为债券投资人承受的风险。< ( ·)为单调递增函数 ,它表示次级债券投资者对商

业银行信用风险所要求的风险溢价 ,因此 ,债券投资者要求的利息收益与σ̂有关。令 R
SD (σ̂) = 1 + r

SD (σ̂) ,

R
SD (σ̂)为到期后银行需支付给次级债券投资者的本利和。设σ̂S 为次级债券投资者观察到银行前期经营所

产生的信息后 ,觉察银行前期成功收回贷款后 ,认定银行是信用风险低的概率 ;σ̂F 为信用风险高的银行的概

率。利用贝叶斯定理可计算出σ̂S 和σ̂F。

σ̂S =
σ×(1 - r

G )

σ×(1 - r
G ) + (1 -σ) ×r

B (3)

σF̂ =
σ×r

G

σ×r
G

+ (1 -σ) ×r
B (4)

由于σ̂S >σ >σ̂F ,所以 R
SD (σ̂S ) < R

SD (σ̂F )。若商业银行不发行次级债券 ,一般存款人仍然会要求的存

款利率为 r
D (ρ)。但是如果商业银行发行次级债券 ,一般存款人可以透过债券的市场收益 R

SD (σ̂H ) , H = S,

F,推算出债券投资者对银行的评价为σ̂H ,进而更新对银行的看法 ,并重新要求存款报酬率 r
D (σ̂H ) :

r
D (σ̂H ) = rf + �ω (σ̂H )

此外 ,由于次级债券的求偿顺序低于一般存款 ,因此承担的风险也会较大 ,次级债券投资人所要求的报

酬会比一般存款者要求的报酬高 ,即 : < (σ̂) > �ω (σ)。

三、商业银行选择发行次级债券的规范效果

由于商业银行发行次级债券主要是出于成本和收益的比较 ,商业银行可能存在发行次级债券和不发行次

级债券的情况 ,因此 ,本文设信用风险低的银行发行次级债券的概率为γG
,信用风险高的银行发行次级债券的

概率为γB 。同时 ,我们分商业银行发行次级债券和不发行次级债券两种情况进行讨论 ,来探讨这两种情况是否

都存在均衡解 ,即不同的信息判断下商业银行是否存在发行次级债券和不发行次级债券两种经营行为。
(一 )商业银行选择发行次级债券的规范效果

当所有银行都发行次级债券时 ,即γG
> 0,γB

> 0。由于商业银行发行次级债券的前提条件是发行次级

债券的期望报酬大于不发行次级债券的期望报酬 ,因此 ,信用风险低的银行发行次级债券的条件是 :

E
G

= (1 -γG ) R
L

- (1 -γG ) [βR
SD (σ̂S ) + (1 -β) R

D (σ̂S ) ] -γG
[βR

SD (σ̂
F

) + (1 -β) R
D (σ̂F ) ]

≥ (1 -γG ) R
L

- R
D (σ) (5)

其中 (1 -γG ) R
L 表示信用风险低的银行贷款的期望收益 ,而 (1 -γG ) [βR

SD (σ̂S ) + (1 -β) R
D (σ̂S ) ]表示

信用风险低的银行前期经营成功产生的正面信息后的期望融资成本 ,γG
[βR

SD (σ̂F ) + (1 -β) R
D (σ̂F ) ]表示

信用风险低的银行前期经营失败产生负面信息后的融资成本。

当γG ≤
R

D (σ) -βR
SD (σ̂S ) - (1 -β) R

D (σ̂S )

β[ R
SD (σ̂F ) + R

SD (σ̂S ) ] + (1 -β) [ R
D (σ̂F ) - R

D (σ̂S ) ]
=γ3 (γ3 为定值 )时 , (5)式成立。

信用风险高的银行发行次级债券的期望报酬条件为 :

E
B = (1 -γB ) R

L - (1 -γB ) [βR
SD (σ̂S ) + (1 -β) R

D (σ̂S ) ] -γB
[βR

SD (σ̂F ) + (1 -β) R
D (σ̂F ) ]

≥ (1 -γB ) R
L - R

D (σ) (6)

因为γG
<γB

,所以 E
G

> E
B 。在 E

G
> R

L
- R

D (σ)时 ,γG
= 1。当 E

G
> E

B
> R

L
- R

D (σ)时 , 0 <γB < 1。

如果投资者认为只有风险低的银行才会发行次级债券 ,而一般存款人在观察投资者的评价行为之后 ,也

会将所有发行次级债券的银行视为信用风险高的银行。此时银行前期贷款的绩效不会影响债券投资者对银

行信用风险的评价 ,因此可以得出σ̂S =σ̂F = 1。此时不论信用风险高或是信用风险低的银行发行次级债券
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的预期报酬都将如下式 :

R
L = [βR

SD (1) + (1 -β) R
D (1) ] (7)

由于银行发行次级债券的前提条件是其发行次级债券的收益大于不发行次级债券的收益 ,从前面推导

可以看出当发行次级债券时 , R
L

- [βR
SD (σ̂S ) + ( 1 -β) R

D (σ̂S ) ] > R
L

- R
D (σ) ,而当σ̂S =σ̂F = 1时 ,可以得

出βR
SD (σ̂S ) + (1 -β) R

D (σ̂S ) >βR
SD (1) + (1 -β) R

D (1)。由此可以依次导出 :

R
L

- [βR
SD (1) + (1 - β) R

D (1) ] > R
L

- R
D (σ) (8)

　　从 (8)式可以看出发行次债券的收益大于不发行次级债券的收益 ,因此 ,商业银行有发行次级债券的冲

动。同时市场上存在信用风险低和信用风险高的银行都发行次级债券的均衡解。这说明当银行觉得前期经

营成功产生的正面信息的概率较大时 (即γG 或γB 很小时 ) ,或者当市场认为银行为信用风险低的银行时 ,

银行发行次级债券的融资成本会大幅降低 ,不论信用风险高或信用风险低的银行都可能发行次级债券。

虽然不论信用风险高或是信用风险低的银行发行次级债券的概率都大于零 ,但信用风险高和信用风险

低的银行发行次级债券之后的期望利率水平并不相同。信用风险高的银行发行次级债券的期望利率水平

为 : N
G = (1 -γB ) R

SD (σ̂S ) +γB
R

SD (σ̂F ) ,信用风险低的银行发行次级债券的期望利率为 N
B = ( 1 -γB ) R

L -

R
D (σ)。因此 ,可以看出 ,信用风险高的银行发行次级债券后会产生较高的利率 ,信用风险低的银行发行次

级债券后会产生较低的利率。由此次级债券的利率水平将区分银行的信用风险程度。所以 ,当商业银行发

行次级债券时 ,次级债券的利率水平能够发挥间接规范效果。
(二 )银行选择不发行次级债券的均衡情况

当所有银行都不发行次级债券时 ,信用风险低的银行的报酬率为 : N
G = ( 1 -γG ) R

L - R
D (σ) ,信用风险

高的银行报酬率为 : N
B

= (1 -γB ) R
L

- R
D (σ)。信用风险低的银行准备发行次级债券后的期望报酬率为 :

E
G

= (1 -γG ) R
L

- (1 -γG ) [βR
SD (σ̂S ) + (1 -β) R

D (σ̂S ) ] -γG
[βR

SD (σ̂F ) + (1 -β) R
D (σ̂F ) ]

(9)

信用风险高的银行发行次级债券之后的预期报酬为 :

E
B

= (1 - γB ) R
L

- (1 - γB ) [βR
SD (σ̂S ) + (1 - β) R

D (σ̂S ) ] - γB
[βR

SD (σ̂F ) + (1 - β) R
D (σ̂F ) ]

(10)

　　要证明所有银行都不会发行次级债券存在均衡解。假设债券投资者认为只有信用风险高的银行会发行

次级债券 ,也就是当银行发行次级债券时 ,债券投资者认为其是信用风险高的银行。而一般存款人观察债券

投资者的评价行为之后 ,也会将所有发行次级债券的银行视为信用风险高的银行 ,此时银行前期贷款的绩效

不会影响次级债券投资者对银行信用风险的评价 ,即使σ̂S =σ̂F = 0,由此可以得出信用风险低的银行发行次

级债券的期望报酬为 :

E
G

= (1 - γG ) R
L

- βR
SD (0) - (1 - β) R

D (0) = (1 - γG ) R
L

- βR
SD (0) - (1 - β) R

D (0)

(11)

　　而信用风险高的银行发行次级债券的期望报酬为 :

E
B

= (1 - γB ) R
L

- βR
SD (0) - (1 - β) R

D (0) (12)

　　又因为 :

R
D (σ) =βR

SD (σ) + (1 - β) R
D (σ) <βR

B (σ) + (1 - β) R
D (σ) <βR

SD (0) + (1 - β) R
D (0)

(13)

　　所以 :

E
G

= (1 - γG ) R
L

- βR
SD (0) - (1 - β) R

D (0) < (1 - γG ) R
L

- R
D (σ) = N

G (14)

　　其中 N
G 为信用风险低的银行不发行次级债券的报酬 , N

B 为信用风险高的银行不发行次级债券的报酬。

由 (14)式我们可以发现 ,所有银行不发行次级债券的收益比发行次级债券的收益高 ,因此所有银行都不会

发行次级债券。

四、实证结论及政策建议

本文通过构建一个逆选择模型 ,证明银行发行次级债券具有间接金融约束功能。其主要原理是透过次

级债券的发行 ,一般存款人由次级债券的市场利率可以推测出银行信用风险 ,进而要求其存款利息。而银行
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为了降低融资成本就会设法降低其信用风险 ,因此 ,金融监管可以间接由银行控制其存款利率来实现。

本文上述模型的设定及证明首先说明市场上存在一个信用风险高及信用风险低的银行都不会发行次级债

券的均衡解 ,也就是不论是信用风险高还是信用风险低的银行 ,发行次级债券都会增加银行的成本时 ,银行会

选择放弃发行次级债券。从假设条件我们看出 ,发生这种情形是因为投资者无法依据银行的前期经营信息对

银行进行正确的评价 ,使得一般存款人无法从银行次级债券利率中获得更多的银行信用风险信息 ,也就无法发

挥次级债券的间接规范效果。由此可以得出健全债券市场 ,让有能力观察银行信贷绩效的债券投资者参与投

资是发挥次级债券间接规范效果的前提条件 ,这也是近年来国际金融监管创新进程中主张强制银行发行次级

债券的原因。上述模型还说明要想商业银行发行次级债券 ,就必须强化商业银行的信息披露制度 ,提高商业银

行自身及债券市场的透明度 ,使一般存款人能够更好地了解次级债券的交易情况从而做出理性的投资决策。

从本模型的推理过程中我们可知 ,次级债券的市场约束机制是由次级债券投资者所要求的风险溢价而

来 ,因此 ,次级债券的利率必须较好地体现其风险因子。这也就隐含 Evanoff和 W all ( 2000)提出的观点 ,要

想发挥次级债券的市场约束功能 ,市场上不能有政府会承担银行倒闭后所有债务的预期心理。因为 ,只要有

这种隐性担保预期的存在 ,次级债券的收益率将不再显示各银行的风险程度。

因此 ,为了更好地发挥我国银行次级债券市场约束效果 ,我们应从以下几个方面加强市场运行机制建设 :

首先 ,加快推进存款保险制度。从长期来看 ,政府对国有银行的保护应是逐渐退出 ,对商业银行较多的

行政干预和“大而不倒 ”的显性及隐性保护以增强市场约束力对政府监管的替代作用。当政府以及监管层

选择全部保护次级债券投资者利益 ,尤其表现在对规模庞大的银行的经营亏损进行财政援助时 ,次级债券投

资者风险意识减小。因此 ,在推进我国国有商业银行市场化经营的转轨时期 ,需要通过市场投资者的培育和

规模发展来增强对银行风险经营的约束力以在更大程度上代替政府的监管和保护。而存款保险制度能够有

效降低国家隐性担保的效力。因此 ,我国应通过建立显性存款保险制度的方法以逐步替代国家的隐性存款

保险。显性存款保险制度的优势在于明确了银行倒闭时存款人的赔付额度 ,稳定存款人的信心 ;建立专业化

机构 ,以明确的方式迅速、有效地处置有问题银行 ,节约处置成本 ;事先进行基金积累 ,以用于赔付存款人和

处置银行 ;增强银行体系的市场约束 ,明确银行倒闭时各方责任。

其次 ,完善信息披露制度。从商业银行次级债券发行的理论模型的分析中我们知道 ,影响银行次级债券

定价的众多因素中最重要的就是发债银行的信用风险。而次级债券投资者了解发债银行风险状况的主要途

径是通过信用评级机构的评级和发债银行公开的信息。因此 ,只有做好商业银行次级债券的信息披露 ,完善

银行次级债券信用评级制度 ,才能正确揭露次级债券的风险 ,为次级债券投资者和其他利益相关者提供可靠

的参考依据。而次级债券的信用评级是揭示商业银行经营风险和财务风险的一个重要指标 ,可以作为判断

信用风险、评价投资价值的重要依据 ,是其交易和流通的前提 ,完善的信用评级体系有利于维护我国次级债

券发行银行和投资者的利益 ,有利于发挥次级债券的市场约束作用。因此 ,我国监管机构应当对次级债券的

发行银行进行强制性的信用评级 ,通过引入第三方中介机构进行定期和跟踪信用评级 ,及时引导次级债券的

市场需求和交易价格 ,增强次级债券的市场约束能力。

第三 ,大力培育机构投资者。由于次级债券风险程度高、持有时间长、流动性低、投资金额大等特点 ,只

有那些资金实力雄厚、流动性要求不是很高的市场主体才适合投资商业银行的次级债券。从我国的现实情

况看 ,保险公司、商业银行、信托公司、证券公司、基金管理公司、养老金、具有长期闲置资金的机构、货币市场

基金、有长期闲置资金的企业等等 ,都可以成为商业银行次级债券比较适合的投资者。因此 ,我们必须降低

进入银行间同业拆借市场的门槛 ,允许具有法人资格的各类金融机构进入银行间市场投资次级债券 ,同时允

许资金雄厚的企业和个人以委托交易的方式进入银行间市场 ,降低银行间互持次级债券的比例。
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(上接第 92页 )英国 4. 19%、韩国 5. 06%、法国 6. 5%、加拿大 7. 1%、美国 9. 9% )。① 另一方面 ,近十几年
来 ,我国国家财政用于农业、教育、卫生、科学研究、抚恤和社会福利等方面支出的比例都出现了不同程度的
下降。这意味着政府未能很好地履行其应有的一些职能 ,同时也表明政府管理成本的迅速上升。在这一过
程中 ,公款吃喝可能是其中的一个重要因素。以 2005年为例 ,我国餐饮业零售总额为 8 886. 8亿元 ,这其中
属于公款吃喝的具体数字难以知道。如果按 30%估计的话 ,就达 2 600多亿元 ,多于当年的国防支出
(2 474. 96亿元 )和国家财政用于农业的支出 (2 450. 31亿元 ) ,大约为国家财政用于科学研究支出 (1 334. 91

亿元 )的 2倍 ,几乎为国家财政用于抚恤和社会福利支出 (716. 3931亿元 )的 4倍。尽管近年来国家财政收
入迅速增长 ,但当大量的财政经费被用于公款吃喝时 ,必将挤占政府本应提供的其他社会 (准 )公共产品 (教
育、科研、卫生、支农、转移支出等 )方面的支出。而且 ,作为公共资源的财政收入大量地被用于公款吃喝还
会滋长腐败 ,损害政府形象 ,其危害极为深远。

最后 ,公款吃喝不仅浪费了大量资源 ,而且具有很大的社会成本。餐饮业的超常发展表明了这样一个事
实 :我国还未形成真正良好、公正的投资环境 ,而往往需要通过餐桌上的交流和沟通来实现投资的目标。实
际上 ,这意味着企业进行投资的交易成本仍在不断增大。这种交易成本不仅包括时间、精力的付出和损失的
投资机会 ,而且花费在餐饮上的大量支出本可直接用于投资。另外 ,在当前我国贫富差距不断拉大、低收入
阶层生活困难的情况下 ,日益严重的公款吃喝和餐饮业的过快发展势必加剧人们的不满情绪 ,不利于和谐社
会的建设。

因此 ,我们应把抑制公款吃喝作为转变政府职能、改进政府作风、完善政府服务的一项重要工作来抓 ,通
过制度改革和制度创新切实降低行政管理费 ,把更多的财政资金用于改善社会基础设施、帮助贫困群体和促
进经济增长方面。
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