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数字经济所得税制改革进展与应对：
基于政治经济和竞争理论分析视角
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［摘　 要］ 所得税规则是规制跨境所得征税权分配的重要依据， 构建规范、 稳定的所得税制对激
发跨境投资活力和稳定投资环境具有重要意义。 然而当前数字经济发展势如破竹， 传统所得税制征税
权分配矛盾愈演愈烈， 打破了国际税收原本的平衡状态， 掀起了所得税制百年未有之大变革。 作为现
阶段数字经济所得税制改革的集大成者， ＢＥＰＳ 框架下支柱一改革方案所形成的三层利润分配法看似
结构清晰， 实则是意图维护数字巨头阵营的税收利益， 于平息征税权分配纠纷、 摆脱传统制度桎梏而
言助益无多。 笔者认为， 未来要想推动数字经济所得税制合理重构， 理应摒弃片面供给学派观点， 回
溯价值创造本源， 公正划分征税权范围， 推出兼顾全局的国际共识方案。 有鉴于此， 笔者从政治经济
和竞争理论视角， 以支柱一改革方案为逻辑起点， 通过对其固有问题和内源因素的分析， 提出在不同
利益阵营政治、 经济力量角逐的背景下， 中国应投身国际制度建制、 坚持多边与双边两条路共生共长
的政策思路和建议。
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一、 引言

以经济忠诚原则为基础的传统国际税收规则秉持

着 “供应为基础” 的观点， 以物理存在所构建的联

结点作为居民国与来源国所得征税权分配的标准。 然

而数字经济的发展使得物理存在的重要性逐渐被淡

化。 以数据与信息技术、 无形资产为核心要素的数字

经济开辟了产业链与价值链整合运作的新纪元， 实现

了经济形态、 产品与服务的突破与革新， 而这些新发

展使得国际税收规则的陈规旧章在应对新兴经济时漏

洞百出， 为此国际社会开启了国际税收规则所得税制

改革的新征程。 从 ２０１５ 年 １０ 月 ＢＥＰＳ （Ｂａｓｅ Ｅｒｏｓｉｏｎ
ａｎｄ Ｐｒｏｆｉｔ Ｓｈｉｆｔｉｎｇ， ＢＥＰＳ） 一揽子行动计划至今五年

多的时间内， 数字经济所得税制的改革从未间断， 但

仍未达成一致意见。 从最初是否对传统国际税收规则

进行改革， 到对国际税收规则如何改革， 每一次共识

的达成， 每一步改革措施的推动， 每一份方案的签

署， 看似平和的改革历程背后却是波涛汹涌的国家竞

争与利益博弈。
最初ＯＥＣＤ （Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏ⁃ｏｐｅｒａｔｉｏｎ

ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ＯＥＣＤ） 所发布的 ＢＥＰＳ 行动计划

和 《２０１８ 中期报告： 数字化带来的税收挑战》 ［１］对所

得税制的改革只停留在表面， 强调通过价值创造理论

解决数字经济所得税制问题。 ２０１９ 年 １ 月发布的

《应对数字经济税收挑战的政策说明》 首次提出 “双
支柱” 概念， 并将 “支柱一” 定位为征税权分配问

题解决方案， “支柱二” 定位为税基侵蚀和利润转移

问题解决方案。 后续通过系列文件不断细化双支柱设

计方案， 并在 ２０１９ 年 １０ 月公布的 《统一方法支柱一

方案： 公众咨询文件》 ［２］ 中形成支柱一三层利润分配

模式的架构， 至此改革方案初具规模。 ２０２０ 年 １０ 月

ＯＥＣＤ 发布 《关于支柱一和支柱二蓝图报告的声

明》 ［３］ （以下简称 《蓝图声明》 ）， 对双支柱提案从

思路到架构再到具体细节分别予以细化。 但是 《蓝
图声明》 对所得税制联结因素与利润归属方法的改

革建议在推动各国达成共识的阶段再次遭遇阻碍。 为

了给共识方案的达成注入一剂 “强心针”， ２０２１ 年 ７
月 １ 日 ＯＥＣＤ 再次联动包容性框架 １３０ 个成员国 （地

区） 就国际税收规则改革共识达成协议发表声明［４］

（以下简称 《协议》 ）， 但其中诸多细节仍未敲定。
未来数字经济所得税制改革进展如何， 或许可以从政

治经济与国家竞争的视角窥视一二。

二、 数字经济所得税制改革方案分析

（一） 架构重塑： 三层利润分配机制

支柱一改革方案提出了在不彻底摒弃独立交易原

则的基础上， 架构三个层级以明确跨境营业所得分配

规则。
第一层结构： 金额 Ａ。 金额 Ａ 的提出堪称本次改

革的亮点。 通过对联结因素、 利润归属方法和课税规

则进行大刀阔斧的改革， 不仅实现了物理存在到显著

经济存在联结因素和供应为基础到供应需求相结合的

利润归属方法的转变， 同时也实现了居民地 ／来源地

课税与消费地 ／目的地课税规则的兼容。 原本金额 Ａ
项下分为两项利润归属类别， 一类指向高度数字化经

营业务的企业， 另一类指向面向消费者业务的企业，
后续 《协议》 建议取消行业细分范围限制， 转向综

合适用， 将金额 Ａ 适用范围扩及全球营业收入超过

２００ 亿欧元且税前利润率 １０％以上的跨国企业①。 结

合修订的剩余利润分割法， 将跨国企业视为整体， 将

其常规经营活动之外的非常规经营活动所获利润按照

一定比例分割出来， 以商定的分配因素与分配比例进

行市场国划分②。
第二层结构： 金额 Ｂ。 金额 Ｂ 专门针对从事基础

营销、 分销活动的利润划分， 旨在通过标准方式与既

定回报比例确定可归属利润。
第三层结构： 金额 Ｃ （税收确定性）。 金额 Ｃ 建

立在金额 Ａ 和 Ｂ 的基础上， 对金额 Ａ 之外的利润归

属存在争议时， 先通过现有规则协商， 磋商不成则进

入约束性争议解决机制。
（二） 税制转型： 利润归属方法的守成与创新

三层利润分配的形成并非一蹴而就， 是在综合考

量众参与国、 大型跨国企业意见的基础上创设所得。
然而这一方法的复杂性与实践操作的难度却成为推行

并达成共识的阻碍。 由于诸多不同的利益朝着不同的

方向作用， 决策阶段很难在某个方向达成一致。［５］ 为

４

①

②

《协议》 同时认可例外情况下的业务细分， 即跨国企业所披露的财务账户进行了业务细分， 且满足支柱一范围规则。 此外， 《协议》 规定将

采掘业和受监管的金融服务业排除在金额 Ａ 范围之外。
《协议》 中拟定的非常规利润范围为跨国企业销售利润 １０％以上的部分， 从该部分非常规利润中折取 ２０％ ～３０％作为可分配于市场国的金额

Ａ 范围。
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了在最大程度上获得各利益集团的认可， 所创设的往

往是极其复杂的内容， 以保证每一个重要的利益团体

都能获得一份他们想要的利益。
为了寻求 ＯＥＣＤ 成员国间达成共识， 乃至在全球

范围内获得最大程度的认可， 三层利润分配法对所得

税制的改革实则是守成与创新的糅合， 这也是各国利

益博弈的斗争与平衡。 一方面尽可能保留传统所得税

制中利润归属所遵循的原则， 保有独立交易原则与物

理存在因素； 另一方面为了平衡数字经济下新兴市场

经济体与数字经济发展大国之间的税收权益划分， 三

层利润分配法创设性地提出在原有联结因素之外， 补

充新的联结因素， 以剩余利润分割法将部分剩余利润

划归至市场国。
然而这种单纯叠加式的改革措施不仅在表面上变

动了利润归属方法， 而且在国际税收基础理论的底层

逻辑方面也发生了翻天覆地的变革———单纯的供应因

素为基础的利润归属融合了供需因素相结合的利润

归属。
（三） 利益博弈： 国家竞争的外溢效应

在所得税制改革发展如火如荼却难以达成一致的

局势下， 为尽快抢夺税收资源， 维护自身税收利益，
一些国家率先实施单边措施。 但是在国家竞争对抗的

情势下， 势必会在单边措施的实施过程中再次掀起新

的斗争浪潮。 以法国为例， 其宣布对在法国经营的大

型互联网企业所从事的数字经营业务、 跨境数据流动

等数字交易， 追溯至 ２０１９ 年 １ 月 １ 日起征收数字服

务税 （Ｄｉｇｉｔａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｔａｘ， ＤＳＴ）。① 从该法案的内容

来看， 实施门槛集中于跨国企业应税活动全球年收入

超过 ７ ５ 亿欧元且在法国境内应税活动收入达到至少

２ ５００ 万欧元， 其适用对象具有明显的指向性， 全球

范围内符合这一门槛条件的大型互联网企业约 ３０ 个，
美国企业居多，② 尤其以谷歌 （ Ｇｏｏｇｌｅ）、 亚马逊

（Ａｍａｚｏｎ）、 脸书 （ Ｆａｃｅｂｏｏｋ）、 苹果 （Ａｐｐｌｅ） 四大

巨头为典型。 这也是该法案被称为 “ＧＡＦＡ 法案” 的

缘由。
鉴于法案明显的针对性与指向性， 自立法阶段就

遭到了美国的强烈反对， 并在法案于参议院通过前一

天被美国贸易代表办公室依据 《 １９７４ 年贸易法》
（Ｔｈｅ Ｔｒａｄｅ Ａｃｔ ｏｆ １９７４） 第 ３０１ 条的规定， 以 “法国

数字服务税指向性、 歧视性地针对美国大型互联网络

企业以及保护美国国际贸易权利” 为由而发起 “３０１
调查”。 如此一来一往的大国举措使得美法两国间原

本紧张的贸易局势更显剑拔弩张。 面对美国疯狂的

３０１ 调查与报复措施， 法国 ＤＳＴ 不得不叫停。 美国的

反抗举措同时也遏制了不断蔓延的 ＤＳＴ 热潮———经

济大国对全球制度推行、 国际法制度构建与改革的影

响力可见一斑。 究其根本， 国际法层面的制度架构与

发展走势势必受到国家权力竞争与国际权力结构变化

的影响， 前者是后者的外在表现与固化。 甚至可以

说， 大国决定了国际法的发展变化。［６］ 同样国际税法

领域中数字经济所得税制改革的推进自然也会受到国

家竞争的影响。 美国作为全球超级大国的影响力不仅

体现在单边措施的推进进程， 而且其制度的外溢效

力， 即对数字经济所得税制改革态度、 政策、 方案也

会在更广泛的层次上左右最终定论。
此次支柱一改革方案内容多数源自 ２０１９ 年 ２ 月

所发布的 《应对数字经济税收挑战的公众咨询文

件》 ［７］。 该文件结合众家所长， 旨在对联结点规则、
利润归属方法做出根本性变更， 同时拓展用户和市场

管辖地税收权益， 但其毕竟是不同利益集团代表各自

的改革方案， 所涉根本利益维护存在本质差异。③ 该

文件的目的在于优选方案， 虽然 ＯＥＣＤ 极力称其方案

的优选性侧重异同比较下的政策合理分析与可执行性

分析， 但从 《蓝图声明》 的内容可窥知， 优选性不

仅在于方案本身的比较， 也体现了国家竞争的外溢

性。 也就是说， 国家竞争势必会将其国内意志体现到

全球治理层面， 即基于自身意志与偏好， 将符合利益

因素的法律机制与政策方案的选择影响力渗透到国际

５

①

②

③

２０１９ 年 ７ 月， 法国参众两院通过、 马克龙总统签署的一项针对数字服务业务的新法案———第 ２０１９—７５９ 号 《建立数字服务税》 于 １０ 月 １ 日

起正式生效。
提供在线广告服务且可能达到法国数字服务税课税门槛的 ９ 个大型跨国互联网企业中， 美国公司数量达到 ８ 个， 法国公司仅有 １ 个； 提供数

字界面服务且可能达到法国数字服务税课税门槛的 ２１ 个大型跨国互联网企业中， 美国公司数量达到 １２ 个， 法国公司数量为 ０。
《公众咨询文件》 涉及三项改革提议。 英国财政部提出 “用户参与” 方案， 以用户的持续、 积极参与对某些高度数字化经营业务进行税收征

收， 并通过非常规或修订的剩余利润分割法确定可归属于市场国的利润范围。 美国则提出 “营销型无形资产” 提案， 主张与市场营销相关的

无形资产有助于用户推广与产品服务销售， 是价值创造的关键， 结合剩余利润分割法将因营销型无形资产而产生的非常规利润部分归属于市

场管辖地。 以印度为代表的 ２４ 个发展中国家则采纳共同意见提出 “显著经济存在” 提案， 强调通过定量或定性指标， 如用户基础、 数据输

入、 数字内容数量等构建数字化门槛， 并搭配部分分配法在全球利润的基础上， 按照某几类税基分配要素确定不同管辖区的可归属利润。
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层面， 以达到自身利益最大化。 从 《公众咨询文件》
到 《蓝图声明》 逐渐形成了数字经济所得税制改革

的整体方案， 从方案内容可窥知前者为整个改革方案

奠定了基调。 其所含的三项提案中， ＯＥＣＤ 选择融合

前两项， 即以 “用户参与” 提案和 “营销型无形资

产” 提案形成现行改革方案三层利润分配的雏形。
国家竞争外溢性不仅促使 ＯＥＣＤ 在 《公众咨询

文件》 的三项提案中采纳了英美意见， 对印度等发

展中国家所提出的显著经济存在方案以提出较迟为

由， 予以淡化处理［８］， 而且在方案的进一步修订中

不断加深对以美国为典型的数字经济巨头的利益维

护。 据国际税收会议美国财政部国际税收副部长助理

哈特发言内容， 美国对数字经济所得税制改革的两点

意志： 一是其接受范围有限， 仅支持涉及非常规利润

的改革； 二是强调改革结果不能仅仅针对以美国大型

跨国企业为主的高度数字化企业。 为此， 后续方案逐

渐将可归属于市场国的利润范围局限于非常规利

润①， 并将支柱一改革方案中金额 Ｂ 所涵盖的业务范

围限缩至通过实体存在于市场地开展的基本营销、 分

销活动， 以固定比例确定可归属利润， 以此满足美国

改革要求之一； 同时再次融合美国新主张， 提高全球

营业额标准， 附加利润率要求， 压缩金额 Ａ 囊括范

围， 以满足美国改革要求之二。 虽然一些国家对市场

国利润分配仅局限于非常规利润表示不满， 但迫于国

家竞争的压力和各国利益博弈的权衡， ＯＥＣＤ 并未一

一响应， 在随后的各类文件中自然也无一提及。
至此不得不承认支柱一改革方案的内容很大程度

上体现了大国改革意志， 尤其是美国主张体现得更是

淋漓尽致， 一如最初 “富国俱乐部” 一力主导下的

国际税收规则。 而这一现状实则是国家竞争外溢性的

结果———一国经济体量越大、 经济输出越发达， 其税

收政策与意志的外溢性效应越显著。［９］ 随着各国经济

发展的崛起， 美国也意识到其在二战后期所主导建构

的自由主义国际经济秩序的影响力下降， 很难按照其

意愿进一步改造［６］， 不得不另辟蹊径， 率先提出自

我主张、 深化自我意志， 拓展新秩序构建的影响力，
重塑全球规则的主导地位， 在制度层面与价值层面深

入肌理地输出其理念。

三、 数字经济所得税制改革的思辨与再审视

支柱一改革方案相较于传统国际税收规则进行了

大刀阔斧的改革， 融入公式分配的思想， 延伸市场国

征税权范围， 一定程度上有助于缓和数字经济时代市

场国税收权益划分不公的纠纷。 表面看来改革方案似

乎能得到市场国支持， 并如 ＯＥＣＤ 所期盼的那样， 于

２０２１ 年年末达成全球共识。 然而对改革方案进行深

层次的思辨与再审视后不难发现， 这一方案的前路可

能无法如其所愿般顺利推行。
（一） 数字经济所得税制改革方案疑窦丛生

１ 改革方案内生原理不明。
支柱一改革方案中三层利润分配法看似条理清

晰， 实则内生矛盾重重， 逻辑严密性不足， 叠加各种

测试、 门槛、 清单， 补丁越来越多， 新征税权下的新

税制一开始似乎就不堪重负。［８］

国际税收征税权规则所立足的理论基础源于

《国联 １９２３ 年报告》。 该报告结合当时盛行的传统课

税理论 （受益理论和支付能力理论） 提出经济忠诚

原则， 并以此为基本要素于营业利润征税权分配争议

中肯定了 “以供应为基础” （ｓｕｐｐｌｙ⁃ｂａｓｅｄ ａｐｐｒｏａｃｈ）
的观点。 彼时， 各国就经济活动价值创造的源泉地达

成共识， 即利润的资源要素 （资本和劳动） 运作场

所。［１０］随着数字经济发展， 跨国经济活动发生革命性

的变化， 对传统理论形成严峻挑战。 以数字经济市场

国为主纷纷对传统利润归属规则提出质疑， 并采取单

边措施扩大本国税收权益。 为定分止争， ＯＥＣＤ 以应

对数字经济挑战为突破口， 提出价值创造理论， 强调

税收与价值创造地相一致， 并准备以此为理论基础推

进后续改革方案。 然而从 ＯＥＣＤ 所发布的各项官方文

件来看并未对价值创造的内涵做出清晰界定， 甚至存

在喊口号的嫌疑。
价值创造这一源于经济学的概念在界定中本身就

存在供应方决定还是供应、 需求方共同决定的差异，
即使在传统物理经济中， 价值创造落实到实际经济活

动也会因跨国活动的协同性、 整合性与多元性而难以

准确划分到每一个环节与税收管辖区。 遑论数字经济

时代经济交融性强， 新兴商业模式层出不穷、 跨国企

６

① 在 《公众咨询文件》 中 ＯＥＣＤ 并未否定市场国常规利润回报。 ＯＥＣＤ 于 ２０１９ 年 ５ 月和 １０ 月分别发布的两项文件 Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ ｏｆ Ｗｏｒｋ ｔｏ Ｄｅｖｅｌｏｐ
ａ Ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ Ｓｏｌｕｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｔａｘ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ Ａｒｉｓｉｎｇ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｄｉｇｉｔａｌｉｓａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ 和 Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ Ｄｏｃｕｍｅｎｔ Ｓｅｃｒｅｔａｒｉａｔ Ｐｒｏｐｏｓａｌ ｆｏｒ ａ “Ｕｎｉ⁃
ｆｉｅｄ Ａｐｐｒｏａｃｈ” ｕｎｄｅｒ Ｐｉｌｌａｒ Ｏｎｅ， 以修订的剩余利润分割法， 逐步弱化市场国常规利润回报概念直至彻底否定高度自动化数字化服务企业和面

向消费者的企业营业利润在市场国的常规回报。



　 ２０２１ 年第 １０ 期 ·财政税收·

业高度统一、 协同效应外溢等众多因素加持。 从经济

学角度亦有许多国家因价值创造模糊不清的概念而发

现国际税收征税权分配供需因素考量的新契机， 主张

除传统供应方的资源要素之外， 需求方对价值的实现

与增加作用不可小觑。 如此各国均按照各自的方式认

定价值创造以维护自身政治经济利益。 长此以往， 价

值创造的模糊不清可能使得原本 ＯＥＣＤ 引以为傲的观

点成为未来方案实践的阿喀琉斯之踵。 甚至有学者毫

不留情地将价值创造称之为 “实用主义的虚构”
（ｐｒａｇｍａｔｉｃ ｆｕｄｇｅ）。［１１］ 鉴于价值创造概念的模糊性和

未来可能引发的冲突， 支柱一改革方案悄然放弃了对

这一术语的使用。 但价值创造的理念并未因支柱一改

革方案只字未提而消散， 反而已然融入其中。 相较于

ＯＥＣＤ 各类文件中对价值创造的界定均偏向于供应为

基础的理论①， 如今支柱一改革方案却将供应为基础

与供应需求为基础的观点杂糅， 前者适用于金额 Ｂ，
后者有限地拓展至金额 Ａ。 究竟所得税制改革方案立

足于何种理论基础？ ＯＥＣＤ 对此避而不谈。
２ 征税权分配改革陷阱重重。
支柱一改革方案旨在重新划分居民国与来源国征

税权范围， 实现各国税收利益的合理分配。 但结合

ＯＥＣＤ 数据预测分析②可以发现其目的似乎并未得以

有效落实， 只是以复杂的利润分割方法掩盖对传统所

得税制进行查漏补缺式的改革真相， 最终市场国能实

际获取的税收利益相比居民国仍寥寥无几。 某种程度

上支柱一改革方案堪称是 “障眼法” 式改革。 双支

柱方案的综合效益下将实现全球所得税收入多达 ４％
的增加， 换算成具体数额约为每年 １ ０００ 亿美元。 虽

然支柱一改革方案将为大多数税收管辖区带来税收收

益的增加， 但不同经济体增幅各异： 中、 低收入经济

体③所能实现的税收收益增幅相对于发达经济体更大

（但差异不足 １％）； 而投资中心 （ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｈｕｂｓ）
将遭遇税收收入下滑的风险。 以金额 Ａ 为例， 假定

剩余利润分配比例为 １０％， 高、 中、 低收入经济体

在金额 Ａ 项下所能实现的税收收入增加值约在 ２％以

下， 对应的实际数额至多 ５００ 亿美元。 中、 低收入经

济体所能实现的税收收入增加值仅约为 ０ ７５％。
之所以三层利润分配法在实践中并非如最初设

想， 对税收权益予以公平、 合理的划分， 使市场国能

够获取应有的税收利益份额， 原因在于支柱一改革方

案掩人耳目式的改革本质， 最终征税权的再分配只是

其障眼法改革的托词。
一方面， 市场国税收权益划分陷入非常规利润的

藩篱。 支柱一改革方案选择以非常规利润为征税权重

新分割的基础。 从着手实施到如今改革方案的形成，
非常规利润一直与 “复杂” “高价值” 这类词挂钩。
加之新征税权要求跨国企业年度销售额达 ２００ 亿欧元

的门槛条件， 使得非常规利润价值不菲、 必然占据企

业利润大头成为贯穿方案始终的认识。 但是非常规利

润的独特性并不能掩饰其产生的实际剩余利润价值较

少的事实。 根据 ＩＭＦ 的研究报告， 全球最大的跨国

公司常规利润占整体利润的 ４０％ ～ ５０％［１２］， 而这类

跨国企业是数字化业务最为发达、 日常经营业务数字

化渗透最深的一类。 相比之下， 其他数字化业务发展

处于中低水平的跨国企业其非常规利润在全球总利润

的占比远不及常规利润份额。 再附加各类门槛条

件，④ 市场国可行使征税权的非常规利润范围将被一

再压缩。
另一方面， 市场国常规活动利润分配陷入政治博

弈的漩涡。 企业常规活动所产生的价值与收入更为客

观， 但对这部分利润的划分， 支柱一改革方案是醉翁

之意不在酒， 旨在通过割裂式的方法， 削弱市场国获

取税收权益的范围。 常规活动利润划分主要体现在金

额 Ｂ， 按照传统税收联结因素， 贯彻独立交易原则确

定课税权分配。 金额 Ｂ 的形成源于跨国企业仅在市

场国保留有限分销商以实现避税目的的模式， ＯＥＣＤ
认为分销活动转让定价争议颇多， 提出以固定比例划

分基准营销分销活动产生的利润。 这一缘由看似有理

有据， 然则却蕴藏更深层目的。
采取营销分销活动结合固定比例划分征税权益的

方法源自澳大利亚、 以色列等国家的实践经验。

７

①
②

③
④

如 《跨国企业与税务机关转让定价指南》 《对所得和资本避免双重征税的协定范本》。
２０２０ 年 ２ 月 ＯＥＣＤ 发布 Ｔａｘ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ Ａｒｉｓｉｎｇ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｄｉｇｉｔａｌｉｓａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｕｐｄａｔｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ ＆ Ｉｍｐａｃｔ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ， 对双支柱改

革方案的最终效果进行数据预测分析， 从全球超过 ２００ 个税收管辖区 （其中包括包容性框架的所有成员国）， 以超过 ２７ ０００ 个跨国企业数据

为基础， 对双支柱方案的可能效果进行预测。
高、 中、 低收入经济体以世界银行分类标准为依据。
如市场国可参与分配的非常规利润应是跨国企业集团合并财务报表、 弥补亏损的税前利润去除常规利润之后实现正盈利的部分； 金额 Ａ 非常

规利润划分满足 １０％利润阈值且超过阈值部分 ２０％～３０％的再分配比例。
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ＯＥＣＤ 也声称借鉴该经验以促进营销活动税收权益划

分的合理性、 灵活性与可操作性。 但方案落地后， 金

额 Ｂ 的范围却悄然限缩， 将原本他国实践中分销活

动利润划分的范围人为割裂， 剔除了全风险营销分销

活动， 仅保有有限分销活动。 即凡是通过有形机构场

所进行货物销售之外的营销分销活动， 如远程营销等

均不在金额 Ｂ 的范围内。 如果市场国想要参与货物

销售之外的营销分销利润划分则必须通过金额 Ｃ 项

下所规定的争议解决方式①主张课税权， 对此 ＯＥＣＤ
主推强制性仲裁的适用。 如此环环相扣、 层层推进的

设计究其根本是 ＯＥＣＤ 为打消各国疑虑， 转移注意

力， 维护既得利益的曲线救国式改革措施。 营销分销

活动所占基数面广量大， 所涉利益群体众多， 能够令

包括包容性框架范围内的众多发展经济体普遍获益，
以此为砝码安抚各方， 平息对金额 Ａ 非常规利润划

分不满的声音， 在各国政治博弈的漩涡中争得谈判的

筹码。
３ 数字巨头阵营利益维护的本相。
数字经济指数式发展、 传统所得税制与经济形式

罅隙膨胀且难以弥合， 各国矛盾激化， 单边改革措施

前赴后继地出台， ＯＥＣＤ 不得不加紧步伐推出改革方

案， 以防在新一轮全球所得税制改革浪潮中被边缘

化。 然而支柱一改革方案所流露出的传统来源规则失

去了其重要性， 居民管辖权可跟进并取代它们的地

位［１３］这一潜台词， 本质上仍是维护富国俱乐部的利

益。 只是如今传统意义上的富国俱乐部内部利益分

化， 取而代之的是以美国为代表的数字经济居民国和

大型跨国企业为代表的数字企业巨擘所形成的数字巨

头阵营。
一方面， 支柱一改革方案从酝酿阶段起不断调整

以符合美国意图， 方案内容无不显露出对其主张的落

实与贯彻。 即使方案存在内在逻辑漏洞， 为了规避对

理论基础、 政策合理性的解释， ＯＥＣＤ 转而选择简化

并转移视角至技术问题与政治支持。 支柱一改革方案

不仅在三项提案中以营销型无形资产方案为基础， 而

且在后续调整中将有实体存在的常规利润归属排除在

金额 Ａ 之外、 将金额 Ｂ 限缩至有实体存在的有限风

险分销活动， 堵死了市场国参与远程营销活动利润划

分之路。 加之常规与非常规利润实际利润额差异迥然

以及各种门槛、 测试条件等的叠加， 更使得市场国税

收权益获取范围一再受限。
另一方面， 以数字企业巨头为代表的跨国企业阵

营虽然身份是纳税人一方， 看似只能沦为鱼肉， 为主

管当局就其营业利润征税。 然则国际税法的调整对

象———国际税收关系， 在理论上人们固然可以根据主

体法律地位的不同， 将其分解为主权国家间的税收权

益分配关系和国家与跨国纳税人间的税收征纳关系两

个不同的侧面。 但在国际税收法律现实中， 这两种性

质不同的关系实际是紧密相连、 互为表里和互相依存

的。［１３］（１２）也就是说， 在国际税收权益分配的过程中

离不开征纳关系的融合， 而跨国企业更是连接征纳关

系与分配关系的纽扣， 遑论跨国企业对国家竞争与政

治经济的影响。 将跨国企业及其利益考量因素排除在

外势必难以窥其全貌而无法如实反映改革方案的本

相。 三层利润分配机制中金额 Ａ 与金额 Ｂ 的相互配

合， 很大程度上给予跨国企业规避税收的契机， 不仅

就市场国设立的远程营销活动所获利润无需于市场国

承担纳税责任， 而且激发了跨国企业通过集中管理，
于市场国规避有限风险营销分销活动的潜在动机， 从

而实现远程操作与利润转移， 造成跨国企业攫取与税

收负担不成正比的经济利益。
（二） 数字经济所得税制改革方案的内源因素

三层利润分配机制所形成的对数字巨头阵营既得

利益维护的格局， 其背后暗含着更深层的国家政治、
经济利益博弈。

１ 政治力量角逐的决定因素。
传统意义上公共财政和税收政策属于经济、 法

律、 会计领域范畴； 然而政府如何征税和安排财政支

出、 国际上如何在不同主权国之间分配征税权本质上

是一个政治问题。 税收制度制定一般可供使用的考量

标准分为四类， 即政治、 经济、 行政管理、 伦理， 但

在税收制度决策中政治的考量才是决定性的。［１４］ 虽然

经济和法律因素可以被用以发起税收制度的讨论， 但

是最终结果和法律框架的形成将取决于政治因素。 事

实上在税收制度实践中经济因素并不经常胜出。 尽管

在一定程度上经济学家在考量税收制度决策时处于主

导地位， 但是如果说某一项税收制度决策在经济学家

的方案中优先性也很高的话， 这时似乎政治考量因素

会迫使经济学家接受这一方案， 即使这一方案对他们

来说明显是次优方案。［１４］此外， 税收领域中经济因素

８
① 《蓝图报告》 将争议预防与解决机制的范围扩大至金额 Ａ 之外的税收权益划分争议。
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的一个重要标准即税收中立， 虽然在经济领域中是非

常完美的， 但大多数政治决策者并未将其视为一个必

然条件。 毕竟税收制度不仅被用来获取税收收入， 同

时也为了实现各种其他社会、 政治目的。 如果税收中

性的标准被严格适用执行， 那么大多数甚至全部已经

融入税收法律制度中的税收优惠措施将被全盘推翻。
正因如此， 多重政治因素左右下支柱一改革方案

在内生原理层面存有很大的矛盾性： 居民国与市场国

征税权分配方案中的种种缺陷与倾向性都已表明其受

到的政治因素影响已然超越了对渥太华框架下所确立

的五项税收基本原则的贯彻， 尤其是税收中性、 税收

公平等原则。 这背后所体现的正是政治因素的决定性

影响。 毕竟税法是在真实世界中制定实施的， 而不是

在更抽象的经济教条世界中形成的。 此外， 由于分销

活动之外的生产和研发等其他常规利润回报分配可能

会激发各利益集团的更大纠纷， 故而 ＯＥＣＤ 未将其放

在明面上商讨， 而是放弃经济理论基础合理化的论

述， 转而寻求政治层面的共识， 更加拉紧了政治因素

与税收制度决策的共同纽带。
２ 经济实力输出的竞争因素。
税收再分配既是一个政治标准， 也是一个经济标

准。 征税权划分被当做经济标准加以考量是因其与经

济政策的制定相关。 如果按照凯恩斯主义模式， 在经

济萧条时期， 政府将通过操纵税收结构， 让更多的钱

流入到穷人手中； 如果政府采纳供给学派的经济管理

观点， 政府将借助税收制度的设计使得财富更多地聚

集在富人手中， 让他们能够将财富投入到企业生产

中， 从而推动经济增长。［１４］（５４） 该两种迥然不同的理

论模式作为经济管理的手段都将税收制度作为一种重

要的政策工具。 也就是说经济因素对税收制度决策具

有重要的影响。 从经济上考量， 对企业施以沉重的税

收负担， 可能会阻碍经济发展， 尤其会减少企业用于

再投资的资本金。 因此税收制度的设计更愿意让企业

轻装上阵， 以便激发经济增长的生机与韧劲。 税收制

度决策者正是基于此， 在决策时才会在相对轻易地从

企业那里获得财源的欲望与促进经济增长、 增加就业

所忌讳的杀鸡取卵的经济考量之间进行权衡。［１４］（３） 这

一点正解释了为何在改革方案中， 不仅通过各种门槛

条件和测试标准限制金额 Ａ 的囊括范围， 而且通过

金额 Ｂ 的设计赋予跨国企业规避市场国远程营销活

动的潜在契机， 最终在整体上呈现出跨国企业税收负

担节制的效果。

此外税收制度的制定与决策中， 不同利益集团对

决策者不同程度的影响力也将左右税收政策的倾向

性。 相比于其他领域， 利益集团在税收领域影响力更

为成功和深远， 因为利益集团更容易通过法律和经济

术语掩盖其真实影响力。［１４］（１２） 税收制度决策者在做

出税收决策时， 往往会避免同任何强大利益集团发生

冲突。 如果在税收制度决策过程中涉及众多利益集团

且没有任一个占据支配性地位———即单一利益集团情

形， 那么税收制度决策者就有更多机会基于其自身价

值取向做出最终决定。 然而这一平衡状态往往存在于

理论层面， 实践中各方很难达成势均力敌。 卷入税收

制度制定过程中的利益集团竞争， 势必会分化他们对

制度决策的影响力， 其中经济实力输出强势的利益集

团处于最有利地位。 反之如果制度决策者有能力去筛

选， 那么被选中的利益集团将获得最大利益。
这也是为何在 ２０ 世纪 ８０ 年代末期和 ９０ 年代初

期的税收改革风潮中， 跨国企业为代表的利益集团相

较于税收主权国家， 对税收制度决策的影响力较低，
在改革中被限制税收利益优惠与特权。 如今这一情形

却随着跨国企业实力壮大并在全球范围内均有触及而

被颠覆。 大型跨国企业为代表的数字企业巨擘作为全

球税收利益这一大蛋糕分割的参与方， 自然不会放弃

对税收制度决策的影响， 甚至与新兴经济体和发展中

经济体的影响力不相上下。
现今的经济局势中数字巨头阵营显然处于利益集

团的核心位置， 属于势力最大的利益阵营。 虽然美国

为代表的数字经济居民国和大型跨国企业为代表的企

业巨擘分属征纳关系的对立面， 但在国际税收层面，
美国作为企业居民国在一定程度上与其居民企业的利

益呈现出统一性。 是以， 该二者所形成的数字巨头阵

营在所得税制改革的制度决策中自然而然地成为分化

决策制定的关键竞争体。 相比之下， 新兴经济体和发

展中经济体虽然体量庞大， 但经济实力输出不足， 竞

争能力较弱， 内部利益并非完全一致。 如此支柱一改

革方案受到前者的影响颇深， 政策倾向性明显。 这在

某种程度上也指明了政治、 经济影响下一种新型利益

集团的发展。
３ 分配机制搭建的互动因素。
所有的税收制度决策都是政策决定。 但有时决策

者选择税收政策的目的是为了产生其他政策的结果，
而不仅仅是增加收入。 各种政策目的的综合作用势必

会使得最终税收制度呈现出复杂的格局。 支柱一改革

９



·财政税收· 　 ２０２１ 年第 １０ 期

方案形成的内源因素除政治经济的影响外， 也受到另

一层目的的影响， 即借助三层利润分配法， 地毯式地

推行强制性争议解决机制。 一方面， 在三层利润分配

机制下各种复杂的问题如费用、 合并财务计算等已然

在各国间的争议明显化； 另一方面， 金额 Ｂ 对有限

风险营销活动的限制， 使得超过基本营销活动的补偿

争议可能性扩大， 在通过传统转让定价规则难以平息

止争的情况下， 不得不进入争议解决环节。 不经意间

整个所得税制改革内容衔接紧密、 层层嵌套， 最终通

过约束性税收争议解决机制贯穿始终。 虽然 《协议》
允许发展中经济体选择 “选择性约束性争议解决机

制”， 但终究只是缓冲方案， 而这也是 ＯＥＣＤ 改革进

程中一以贯之的策略。 在三层利润分配机制的互动之

下， 各国原本迟疑， 甚至反对的约束性争议解决机制

反而成为方案推行的利器法宝。

四、 数字经济所得税制改革的中国应对

（一） 中国国情与改革方案的衔接断层

国际税收关系是国家间的财权利益分配关系和国

家与纳税人税收征纳关系的融合体。 对数字经济所得

税制于一国影响的分析， 势必要从国家与纳税人的双

重视角出发， 才能探析所得税制改革方案的根本症结

所在。
１ 国家税收权益划分与改革方案的错配。
就经济局势而言， 国内市场红利深度发展， 行业

红利期进入尾声， 企业走出去拓展海外市场越来越成

为一种发展共识。 我国也逐渐从传统、 单一的资本净

输入国向资本输出与资本输入兼有的趋势发展。 具体

到数字经济领域， 信息技术浪潮的席卷为我国数字经

济发展打造了强劲引擎， 在 ２０２０ 年我国数字经济规

模达到 ３９ ２ 万亿元， 占 ＧＤＰ 比重 ３８ ６％。 虽然数字

经济已然成为我国经济增长的重要力量， 整体增长速

度为 ＧＤＰ 增速的 ３ 倍以上， 远高于我国经济的宏观

景气指数， 但数字经济在国内市场的葳蕤蓬勃并不代

表我国输出量在全球市场中有同样的抢眼发展。 囿于

经济金融安全、 网络安全监管等因素， 我国数字经济

领域开放程度有限， 数字经济发展具有更多的地域

性。 同时， 在政策监管下， 数字经济输入也相对较

少， 与之相关的域外数字业务更是凤毛麟角。 可以说

国内市场中我国既是数字经济的生产大国也是消费大

国； 而在国际市场的发展仍处于起步阶段。
就纳税人所属居民国身份而言， 虽然我国数字经

营企业通过商业扩张、 海外并购、 境外合作等多种形

式布局海外市场， 但总体境外市场占有率有限。 结合

ＯＥＣＤ 和 Ｆｏｒｂｅｓ 就跨国企业全球营收所发布的最新数

据， ２０２１ 年全球最盈利的 １００ 家跨国企业集团中，
美国企业数量占 ７２％， 中国与欧洲并列占 １０％。 然

而， 我国 １０％的比例中绝大多数是银行金融、 保险、
能源、 房产业务， 从事数字经营业务的上榜企业屈指

可数， 前百位企业中仅有阿里巴巴集团、 腾讯控

股。［１５］而全球范围内前百位数字企业排名中仅 ９ 家中

国企业入围 （不含港澳台）。① 在全球经营范围内，
我国实力较强的几类数字企业全球营业收入取得主要

以国内市场为主， 境外营业收入占集团全球收入比例

基本不足 １０％。 相形之下美国数字企业巨头， 如 Ｆａ⁃
ｃｅｂｏｏｋ、 Ａｌｐｈａｂｅｔ、 Ａｍａｚｏｎ 等， 海外营业收入均超过

５０％。 再加上海外市场纷纷收紧对数字经济的监管，
加大市场进入壁垒， 我国数字企业在海外市场拓展不

得不面临市场国禁令危机或税收风险。 相较于美国希

冀借助数字经济所得税制改革方案实现限制市场国利

益、 缩减居民国税收抵免额的目的， 并结合支柱二改

革方案， 进一步推进居民税收管辖权的地位和税收利

益， 我国在金额 Ａ 项下所能获取的税收利益体量并

不庞大。
就市场国身份而言， 跨国企业巨头的主要经营市

场以欧盟市场为主， 我国对数字业务引进采取限度开

放， 数字经济提供商在网络安全监管、 外汇管制、 国

内市场竞争尖锐的三重制约下进入中国市场的难度较

大。 因此， 我国很难就数字业务行使市场国征税权。
但是其他领域内， 随着国内经济市场复苏， 众多海外

品牌在华业务领跑全球市场， 海外品牌入驻国内市场

的数量越来越多， 借助数字销售平台拓展国内市场成

为常态。 我国成为包括数字企业巨头等海外各类企

业、 品牌销售市场国不言而喻。 然而支柱一改革方案

对金额 Ｂ 税收权益划分的设计， 使得我国虽为实际

意义上的销售市场国， 却可能被跨国企业通过人为安

排， 规避金额 Ｂ 的适用， 侵蚀我国作为市场国应享

有的税收利益。

０１

① 该 ９ 家企业分别为： 阿里巴巴、 腾讯控股、 中国电信、 京东、 百度、 小米、 中国铁塔、 联想控股、 网易。 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ ｆｏｒｂｅｓ ｃｏｍ ／ ｔｏｐ⁃ｄｉｇｉｔａｌ⁃
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ／ ｌｉｓｔ ／ 。
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２ 企业纳税责任承担与改革方案的脱节。
国内市场数字经济的火热发展为企业迈向国际市

场积攒了较多的资本与实力， 但目前国内企业在数字

经济输出方面仍处于起步阶段， 走出国门的形式以信

息技术工程、 基站建设等基础设施为主， 关乎数字信

息技术等无形资产的输出体量不足以比肩国际数字企

业巨擘。 然而国内数字经济市场竞争激烈、 流量成本

日趋攀升、 市场增长见顶， 曾经能够在国内市场白手

起家获取利润的红利期已成为历史。 走出国门、 扩张

海外市场、 布局全球战略成为国内数字经营企业发展

的必选之路。 但在走出去的过程中， 异地经营的政

治、 经济、 文化、 法律制度等差异也是企业不得不迎

接的挑战。 不仅如此， 鉴于我国对网络空间安全的监

管和投资、 审批等的管制， 走出去企业在税收责任承

担中也会陷入国家税收利益同数字经济所得税制改革

方案冲突的漩涡中。
一方面， 企业居民身份认定存疑。 有别于国际数

字企业巨头为了充分利用税制差异、 实现税收套利而

布局海外 ＶＩＥ 架构， 我国数字经营企业更多的是为

了符合国内政策监管， 同时利用境内经营实体业绩的

汇总、 并入境外实体， 实现境外上市融资， 拓展海外

市场而采取 ＶＩＥ 架构①。 一般由境外实体于境内设立

的外商独资企业通过协议控股， 对境内经营实体进行

控制， 实际从事企业经营管理、 开展营业活动的是境

内实体。［１６］

然而这一出于投资经营目的的企业架构却滋生了

税收难题与冲突。 由于承担集团合并财务报表的是境

外实体， 而开展实质经营活动却是境内实体， 在此模

式下会存在企业居民身份认定矛盾， 前者是支柱一改

革方案所认定的最终控制实体； 后者是我国税法所认

定的居民纳税人。 如果境外实体被认定为企业最终实

际控制人而被贴上境外居民纳税人的身份， 则有损于

我国税收利益， 产生侵蚀国内税基的危害。 而且支柱

一改革方案对自下而上模式的改进， 使得一切关乎征

税权、 利润归属、 争议解决、 重复征税消除等问题都

贯穿着企业集团自上而下的信息申报与汇总， 集团总

部所在地税收信息的掌握尤为重要； 如果认定为我国

居民纳税人则可能不利于企业海外融资， 对企业海外

架构的存续可行性产生影响。 如此两难境地无不昭示

着我国企业在 ＶＩＥ 架构中的无奈与妥协。
另一方面， 来源规则造成在线广告服务客户所在

地与用户所在地的分离。 我国数字经营企业出于拓展

海外市场的刚需， 提升企业知名度与普及度的最佳方

法就是借助海外广告平台， 通过海外实体购买广告服

务或通过广告业务经营者于我国境内设立的广告经销

商获取广告服务， 比如设立在深圳的 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 合作

商 ＭｅｅｔＳｏｃｉａｌ。 而后者则是在我国网络安全监管政策

下形成的一种特殊经营模式。 鉴于政策限制， 国外数

字企业很难进入国内市场， 但这并不代表其无法从国

内市场获取利润。 恰恰相反， 仅在线广告服务就已使

得这些数字企业从我国国内市场所获不菲。 原 Ｐｉｖｏｔａｌ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｇｒｏｕｐ 高级分析师布莱恩·维泽表示， 仅在

２０１８ 年 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 于中国企业获取的广告收入额达到

５０ 亿～７０ 亿美元， 占其全球总销售额至少 １０％。 而

这一数字足以使得 Ｆａｃｅｂｏｏｋ 跻身于我国互联网广告

公司前列。 除此之外， 字节跳动、 阿里巴巴也在

Ｇｏｏｇｌｅ 上投入了大量资金用于广告宣传， 尤其是字节

跳动 ３ 亿美元以上的广告支出成为 Ｇｏｏｇｌｅ 最大的中

国客户之一。 类似这种藏匿于无形的在线广告费用按

照传统来源规则， 该笔收入的所得支付者是中国企

业， 所得来源地原则上应是中国。
然而支柱一改革方案将该类数字经营所得划归金

额 Ａ 项下， 以广告浏览者的实时位置所在税收管辖

地， 即眼球所在地为来源认定规则。 这一认定规则背

后的依据在于企业购买广告服务， 通过广告平台居间

传送至广告浏览者的移动设备， 从而获取与广告价值

对等的用户浏览及企业产品或服务在用户群体中的认

知度。 广告平台获取的是企业支付的收入， 收入对应

的等价物是以数字化形式进行传递的用户浏览数据和

企业认知拓展数据。 也就是说， 广告费用与用户浏览

之间具有等价性。 从数字经济所得税制对数据价值的

分析来说， 眼球所在地的来源规则本质上并不违背数

据的价值理论。 在对等或常态的资本流向中， 这一规

则并不会导致企业纳税义务与国家征税权的错配。 但

在各国国情差异的影响下， 经济之外的政治、 文化、
安全等因素对这一规则的落实产生扭曲效应。 尤其是

我国数字经济服务限制性开放政策与国内企业希冀拓

１１

① ＶＩＥ 架构， 即协议控股模式， 由境外拟上市主体或其控制的子公司在中国境内设立外商独资企业， 再由其与境内运营实体通过签订一揽子协

议， 实现外商独资企业对境内运营实体的控制， 从而把境内运营实体的会计报表并入境外上市实体， 进而以境内实体的业绩为卖点实现境外

上市。
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展海外市场迫切意愿之间的不匹配性， 在眼球所在地

与客户所在地间形成一道藩篱， 隔绝了海外企业入驻

中国市场、 我国成为在线广告费用市场国的道路。
（二） 中国应对数字经济所得税制改革两条路的

共生共长

国际税收治理由单边、 双边和多边层面相互作用

的不同因素构成。［１７］其中多边与双边互动影响， 前者

对后者具有补充作用， 多边协定也是双边谈判的起始

点。 也就是说多边与双边两条路共同作用于国际税收

治理与国际税制格局。 要想对税制改革与国际税制局

势作出合理、 全面的应对， 有必要延续多边与双边两

条道路的共生共长， 构建系统化的应对之路。
１ 多边层面的进路。
数字经济所得税制改革方案在促成各国协商共识

的表面下暗流涌动， 处处充斥着不同利益阵营的分配

冲突。 一方面， 源于各国资本流向的不对称性， 资本

输出国维护居民国税收利益， 资本输入国声援来源国

税收利益。 税收权益划分的多少和税收居民境外投资

的税收负担成为分配冲突的两大核心内容。 另一方

面， 国际税法有关协调居民国、 来源国税收管辖权冲

突的规则中， 表面上借鉴了国际私法冲突规范的概

念， 实则区别甚大。 国际私法中冲突规范具有明显的

指向性、 确定性和排斥性； 而国际税法中税收协定冲

突规范的作用在于分配税收事实， 它们仅具有限制或

保留缔约国一方征税权范围的消极作用效果。［１３］（１２）

冲突规范分配协调作用的发挥很少完全排除一国征税

权， 更多的是限制来源国征税权， 而居民国一般均享

有就其居民纳税人全球所得征税的权力。 也就是说，
资本流向的不对称导致本质的差异与利益立场的对

立， 而税收冲突规范的局限性， 使利益分配不均毫发

毕现。
对此， 应对数字经济所得税制改革方案存在的痼

疾和同我国国情的衔接断层问题， 在当前既有局势难

以改变或改变缓慢的局面下， 我国无需以对抗的方

式， 而应采取竞争态势谋求话语权并维护自身利益。
第一， 明确理论根基。 九层之台， 起于累土。 制

度大厦奠基需要坚实的理论基础， 如此才能确保其稳

固性。 国际税收制度改革的方式无非是两种选择： 放

弃原有体制， 代之以全新制度的创新式改革； 尝试弥

补现有体制的增量式改革。［１７］（１８９） 很明显， 支柱一改

革方案选择了后者， 保留原有制度的基础上， 采取分

层法， 叠加新的制度， 并对原有制度施以功能反转，

提出新的理解和适用方法。 然而支柱一改革方案将焦

点集中在少理论、 多技术、 少争议、 加速度四个方

面， 对方案共识的达成单纯寄希望于利益博弈下政治

层面的百虑一致， 实则是游离于制度理论根基之外的

倒行逆施。 相较之， 传统规则能够历经百年而不衰，
甚至如今的改革也是建立在传统规则上查漏补缺式的

休整， 其制度背后的理论基础发挥着秉轴持钧的作

用。 对此， 我国应对支柱一改革方案的第一要义即是

诉求改革方案明确其理论基础， 回溯与价值创造具有

内在统一性的理论， 为共识的达成浇筑坚实基础。
第二， 坚持以实质重于形式确定居民身份认定。

我国数字经营企业走出去进程的加快同企业居民身份

认定存疑间的矛盾无不体现在 ＶＩＥ 架构下境外上市

主体年度财务报告中。 对此， 有必要在支柱一改革方

案中提出我国境外企业走出去的独特架构， 寻求承认

架构存续性的认可， 同时要求尽可能按实质重于形式

原则， 以境内实体的实质运营为企业总部所在地认定

要素。
第三， 厘清金额 Ａ 项下来源规则认定争议。 支

柱一改革方案以一条清晰的脉络搭建起整个改革框

架， 闪光点即是金额 Ａ 项下的新征税权与税收利益

划分。 其中针对在线广告的来源认定规则局限于眼球

所在地， 虽然认可了数据价值要素， 但却忽视了等价

交换公式中广告费用支付者一方的价值。 来源认定规

则理应明确价值创造转变为价值实现以及营业、 劳

务、 投资等活动取得所得的来源。 只局限于提供数据

价值的眼球所在地， 无疑是对提供现金价值的支付者

所在地的不公平， 形成对支付者所在地的变相税基侵

蚀， 尤其在我国国内政策的双重作用下更是雪上加

霜。 对此， 建议诉求在线广告服务来源认定规则添加

支付者所在地要素， 由等价交换公式中的双方所在地

共享市场国 ／来源国税收权益。
第四， 拓展跨境货物服务贸易、 劳务的税收利益

再分配范围。 除金额 Ａ 的主线改革策略外， 支柱一

改革方案还搭建了对跨境货物服务贸易的税收利益再

分配体系。 如前所述， 为保护西方国家在跨境货物服

务的优势不因新征税权的实施而受阻， 远程营销活动

被划分为两类： 金额 Ａ 范畴和金额 Ｂ 基本营销分销

活动。 实则这两类活动具有整合性， 只是 ＯＥＣＤ 主张

前者更多地通过数字手段同消费者互动， 对客户数据

的应用更充分而将其人为剥离。 对此建议从两个层面

入手： 一是采取直接法， 拓展跨境货物服务的税收利

２１



　 ２０２１ 年第 １０ 期 ·财政税收·

益再分配范围， 将金额 Ｂ 延伸至远程营销等全风险

范畴。 支柱一改革方案的核心在于新征税权税收权益

划分， 对这一核心共识或可使得金额 Ｂ 范围延伸有

潜在可能。 二是采取间接法。 常规利润割裂式的划分

而限制市场国税收权益是支柱一改革方案政治博弈下

的重要筹码， 也是方案的得意之作， 既得利益集团不

会轻易放弃这一既得利益蛋糕的占有。 在难以达成金

额 Ｂ 范围延伸共识时， 退而求其次， 或将共识的达

成留置方案后续处理， 只就金额 Ａ 的内容先一步敲

定共识； 或设定相应的可保留选项， 为市场国利益争

取留有回转。
２ 双边层面的进路。
数字经济所得税制改革方案三层架构环环相扣的

设定在对接不同利益阵营时， 利益交割的复杂性使得

改革方案成为典型的矛盾集合体。 一方面， 发达国家

数字经济发展的差异致使传统富国俱乐部的统一立场

分化为数字经济输出国与输入国的对立面， 金额 Ａ
项下利益分割冲突昭彰。 另一方面， 在跨境货物服务

贸易中， 阻断远程营销纳入金额 Ｂ 的可能， 深化发

达国家保护跨境货物服务贸易优势的共识。 在不同利

益阵营的几番博弈下， 改革方案共识的达成寄希望于

政治支持， 多边道路的前景或未可知。 而双边道路的

发展则可能更适合于强有力税收制度的构建。 而且多

边共识的达成需要对各方利益立场差异予以调和， 意

味着协定内容更具有模糊性、 灵活性和保留性； 双边

协定因利益立场分化较小而恰恰相反。 因此在协商数

字经济所得税制改革方案多边路径的同时， 理应加紧

双边方案的磋商。
第一， 推进良性竞争合作关系， 输出中国价值，

兼顾竞争发展与税源稳定双趋向。 新时代国际竞争格

局中， 双边税制改革方案磋商首要考量的就是价值观

念的输出和价值共识的达成。 共识的达成有赖于共同

利益诉求的一致性与趋同性， 贯彻我国一以贯之的合

作共赢理念， 以合理分配为主， 兼容利益立场差异，
突破建制局限， 在既存的主要多边机制的 “改制” ［６］

之外有所造就。 随着国际税收治理的核心领导力从

ＯＥＣＤ 向 Ｇ２０ 的过渡， 我国作为成员方之一享有一定

话语权。 然而数字经济所得税制改革方案虽是 Ｇ２０
领导下推进的， 实际谋划者仍是 ＯＥＣＤ 所属数字经济

工作组， 基本的话语权仍把控在以欧美为代表的发达

国家手中， 其在核心利益上的一致行动人角色， 警示

我国不能忽视改革方案达成妥协共识的一切潜在性。

我国同发达国家甚至是新兴经济体间的价值差异大，
建构竞争型合作方案， 谨防 “马太效应”， 才是促成

价值共识的优良战略。 尤其是加紧对数据及税基估值

的研究， 估测未来市场开放的可行性， 调和博弈关

系， 厘清实质利益冲突， 发展友好型、 合作型税收改

革方案。
第二， 吸纳企业意见， 推出对应试点方案， 争取

利益共鸣， 磋商数字经济所得税制改革的中国提议。
数字经济所得税制改革方案的达成与落实势必对我国

庞大的税收协定网络产生震动级的影响， 在方案磋商

中， 我国有必要从被动参与者转向主动制定者。 一方

面， 双边磋商前的第一要义是明确我国的实际资本流

向。 资本流向是确定国家税收利益立场的前提， 不同

立场下利益维护需求各异。 国家不仅要敦促相关部门

在信息整合和共享的基础上进行经济分析与评估， 还

应鼓励企业对自身经营、 涉税信息做出自我测算。 另

一方面， 针对不同经济体推出试点方案。 发达经济体

中美国数字经济的发展一骑绝尘， 欧洲国家更多地处

于数字经济市场国地位。 除希冀分享数字经济市场国

利益之外， 欧洲国家对跨境货物服务贸易利益优势的

维护力度更大。 毕竟相比非常规利润， 常规利润于国

家税收利益的诱惑更大。 我国可以此为砝码， 压缩数

字经营业务出口市场国税收权益划分的范围， 为数字

经营企业拓展欧洲市场节约成本。 此外， 发展中经济

体在数字经营业务的现有输出价值较新兴经济体优势

明显， 但不可忽视后者未来的发展潜力。 对二者均应

坚守跨境货物服务输出国利益， 均衡数字经营业务市

场国税收利益共享。 尤其搭载 “一带一路” 平台，
以沿线国家为试点方案落实前线， 磋商中国提议， 循

序渐进加以推广。

五、 结语

作为一种兼顾普遍利益服务的社会控制机制和输

送特殊利益的手段， 税收政策的影响要素可谓数不胜

数， 最重要的当属经济与政治。 经济因素关注税收政

策对经济发展和资源利用效率的影响， 强调减缓税收

对经济的消极性， 坚持税收中立， 倾向于以最优制度

减少对经济运行带来的扭曲。 而这一标准看似完美，
实际上却受到政治因素的制约， 税收制度制定者反而

会将其视为累赘。 毕竟任何一种税收政策都会导致扭

曲， 完美的税收中立并不存在。 也就是说影响税收制

度决策的决定性因素是政治因素。 这也是为何数字经
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济所得税制改革方案极具倾向性的根源， 却在不同利

益集团的政治利益纠葛下维护数字巨头阵营的税收利

益。 而政治利益纠葛则是由于资本跨境流动和资本流

向差异所造成的。
在全球税收利益的划分中， 不同利益集团针锋相

对， 意在扩大自身税收分配范围。 改革方案在不同利

益冲突难以调和的情况下， 更加彰显其糅合性与复杂

性。 政治力量的角逐使得改革方案更多地呈现出利益

集合体的特点， 既要保障数字巨头阵营的利益， 压缩

金额 Ａ 纳入范围； 又要调和西方国家利益矛盾， 增

加共识， 拆分远程营销活动， 限缩常规利润再分配范

围。 由此可见， 数字经济所得税制改革方案通过三层

架构， 环环相扣， 实质目的是维护数字巨头阵营既得

利益。 即使改革方案无法获得全方位的共识， 只要守

住核心利益， 其余争议或采取保留方案， 或留待后续

解决同样也能达到上述目的。
问题在于， 即使一国政府通过改革方案获取了更

大的征税权范围， 也并不代表其同时也能必然实现征

税权范围下应得的税收利益， 毕竟纳税人一方总会想

方设法规避税收。 毕竟事实上的税收主权和法律上的

税收主权并不必然统一， 反而可能分道扬镳。 很明

显， 税收主管当局在二者的取舍中倾向保有法律上的

税收主权， 无论是征税权划分还是税收合作都采取主

权保留的形式， 这也是国际税收法律制度一直贯彻的

形式。 然而， 要想真正获得事实上的税收权益， 税收

主管当局势必不能单方面固守法律税收主权的名头，
坚守虚有其表的税收主权， 而应兼顾当前实际与未来

发展， 结合新时代国际竞争格局和国际权力结构的地

位变化， 寻求理性与公正最佳共识。
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一、 引言

世界正面临百年未有之大变局， 新冠疫情给世界

经济带来严重的不确定性， 单边主义和贸易保护主义

抬头正在加剧世界分化。 结构性减税作为积极财政政

策和供给侧结构性改革的重要工具， 在推动中国经济

结构转型、 实现经济高质量发展和构建 “双循环”
的新发展格局中发挥着重要作用， 尤其是近年来备受

瞩目的 “营改增” 政策。 据国家税务总局的统计资

料显示， 自 ２０１２ 年推行试点以来， 中国 “营改增”
已累计减税近 ２ 万亿元①， 减负效应显著。 不同于普

惠性减税政策， “营改增” 不仅推动企业创新和转型

升级， 还消除重复征税、 促进社会分工协作 （Ｌａｎ 等，
２０２０［１］； 郝晓薇和段义德， ２０１４［２］； 范子英和彭飞，
２０１７［３］）， 有利于充分发挥市场在资源配置中的决定

性作用。 因此， 深化推进结构性减税是中国实现经济

结构调整、 完成增长模式转换的重要制度保障。
虽然 “营改增” 一方面促进了企业的研发投资

和再生产， 另一方面推动了产业分工优化、 产业链延

长和产业升级， 在激发市场活力的同时改善了经济结

构 （孙晓华等， ２０２０［４］ ）， 既拓宽税基又涵养税源。
但大规模结构性减税也给地方财政可持续性带来严峻

挑战 （张斌， ２０１９［５］）。 长期以来， 作为地方税体系

的重要税种， 营业税一直是地方财政收入的主要来

源。 而在 “营改增” 以后， 地方主体税种出现严重

“缺位”， 导致地方政府的财政收入状况持续恶化，
激化了地方财政收支矛盾， 加剧了地方财政面临的可

持续发展风险 （郭庆旺， ２０１９［６］； 闫坤和鲍曙光，
２０２０［７］）。 在此背景下， 厘清 “营改增” 对地方财政

可持续性的传导链条和作用方式对于权衡结构性减税

政策的政策红利和政策成本、 优化减税降费背景下保

障地方财政可持续性的政策路径具有深刻的理论和现

实意义。
相关研究文献主要涉及两方面内容。 一方面， 关

于结构性减税政策效应的研究②， 现有文献大多聚焦

于对微观企业与宏观财政的影响。 在对微观企业影

响的讨论中， 大量研究证明了结构性减税政策能够

刺激企业增加固定资产投资和研发创新 （聂辉华

等， ２００９［８］； Ｌｉｕ 和 Ｌｕ， ２０１５［９］； 陈昭和刘映曼，
２０１９［１０］； 张璇等， ２０１９［１１］ ）、 提高资本和劳动生产

率 （申广军等， ２０１６［１２］ ）、 改善债务期限结构 （申
广军等， ２０１８［１３］； Ｚｏｕ 等， ２０１９［１４］）。 就对宏观财政

影响的研究而言， 学术界普遍认为结构性减税会导致

财政收入的下降 （胡怡建和李天祥， ２０１１［１５］； 田志

伟和胡怡建， ２０１４［１６］）， 但亦有文献研究发现结构性

减税对财政收入的影响在不同层级政府和不同产业结

构的地区间存在异质性 （周彬和杜两省， ２０１６［１７］ ）。
尽管结构性减税对财政收入存在着负面效应， 但其

促进了居民消费、 总投资和社会福利， 显著改善了

全要素生产率 （白彦锋和陈珊珊， ２０１７［１８］； 刘磊和

张永强， ２０１９［１９］； 孙正等， ２０２０［２０］ ）。 另一方面，
关于财政可持续的研究， 目前较为主流的研究思路是

利用财政相关经济变量的内在关系和理论联系判断财

政可持续性， 且多着眼于公共债务的可持续性， 如利

用政府债务与财政赤字、 财政收支等构造可持续性指

标、 基于跨期预算约束条件检验可持续性等 （Ｄｏｍａｒ，
１９４４［２１］； Ｂｕｉｔｅｒ 等， １９８５［２２］； Ｂｌａｎｃｈａｒｄ， １９９０［２３］；
Ｍｃｃａｌｌｕｍ， １９８４［２４］； Ｈａｍｉｌｔｏｎ 和 Ｆｌａｖｉｎ， １９８６［２５］ ）。
进一步地， Ｂｏｈｎ （１９９８） ［２６］ 放宽了公共债务满足政

府跨期预算约束的条件， 认为当基本盈余率对债务率

变化有一个至少为线性的正向反应时公共债务即为可

持续的。 随后， Ｇｈｏｓｈ 等 （２０１３） ［２７］考虑到政府财政

调节能力有限， 采用非线性形式的财政反应函数，
借此测算出债务率的上限值， 通过债务空间衡量财

政的可持续性， 并提出了 “财政疲劳” 概念③。 在

此基础上， 李丹等 （ ２０１７） ［２８］、 陈宝东和邓晓兰

（２０１８） ［２９］、 杜彤伟等 （２０１９） ［３０］ 相继运用财政反应

函数测算我国的财政空间， 判断财政可持续状态。
也有学者通过运用 ＤＳＧＥ 模型等动态模型探究一些

外生冲击对于财政可持续性的影响 （梁琪和郝毅，
２０１９［３１］； 谢承宏， ２０１８［３２］ ）。 上述研究普遍认为虽然

我国财政处于可持续性状态， 但仍存在一定的风险。
现有文献为后续研究奠定了基础， 但仍存在进一
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数据来源于 ２０１８ 年全国税务工作会议， 可在中国政府网 （ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ ｇｏｖ ｃｒｙ） 查询。
结构性减税是针对特定税种、 基于特定目的而实行的税负水平消减， 其既具备一般减税的特征， 也存在特殊之处。 代表性的结构性减税政策

包括全面取消农业税、 增值税改革东北试点、 “营改增” 等。
“财政疲劳” 是指由于整顿财政存在成本， 政府财政调节能力是有限的， 所以政府无法一直通过改善财政盈余应对不断累积的债务， 会导致

债务负担率和基本盈余率之间出现关系转折。 它表现为财政基本平衡对债务增长的反应慢于利率与经济增长率之差， 即一个有限的债务

上限。
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步研究的空间： 第一， 目前探讨结构性减税影响财政

可持续性的研究主要停留在理论经验层面， 尚缺乏基

于计量模型的实证检验 （郭庆旺， ２０１９［６］ ）。 第二，
相关文献大多聚焦于减税对全国层面或省级层面财政

状况的影响， 缺乏深入到地级市层面的研究。 鉴于

此， 本文选取 ２０１０—２０１４ 年全国 ２８５ 个地级市的面

板数据， 通过财政反应函数对地方财政可持续性指标

进行量化， 以 “营改增” 为准自然实验构建双重差

分模型实证检验结构性减税对地方财政可持续性的影

响效应。 研究结果表明， “营改增” 对地方财政可持

续性的政策效应在实施当期表现为微弱的促进作用，
而后逐渐增强， 存在滞后性。 同时， “营改增” 的政

策效应在不同地区和产业结构中存在显著的异质性，
在东部地区及第三产业占比较高的城市表现为显著的

促进作用， 但在西部地区则表现为抑制作用。 进一步

地， 本文从企业微观主体和地方政府行为两个维度，
系统阐释了 “营改增” 影响地方财政可持续性的传

导机制， 研究发现 “营改增” 既通过刺激企业固定

资产投资和创新研发投入的增加促进了地方财政的可

持续性， 也加剧了非税收入和隐性债务膨胀进而抑制

地方财政可持续性。
本文的边际贡献在于： 第一， 不同于现有文献多

运用理论经验层面的叙述性分析， 本文通过构建多期

双重差分模型进行实证检验， 对结构性减税影响财政

可持续性的文献是有益的补充， 为评估结构性减税的

宏观经济效应提供了经验证据。 第二， 本文利用 ２８５
个地级市的相关数据进行实证分析， 将结构性减税对

财政可持续性的影响研究深入到地级市层面， 以期得

到更为精确的结论， 同时丰富了结构性减税在不同层

级政府间政策效应的相关研究。 第三， 基于企业微观

主体和地方政府行为两个视角， 本文阐释了结构性减

税影响地方财政可持续性的传导机制， 为在推进减税

降费过程中权衡政策成本效益、 保障地方财政长期可

持续性提供经验借鉴和政策启示。
本文余下部分安排如下： 第二部分介绍 “营改

增” 的制度背景， 分析理论机理并提出研究假说；
第三部分交代研究设计、 变量说明和数据来源； 第四

部分为实证分析， 量化测度地方财政可持续性并评估

“营改增” 的政策效应， 同时进行动态效应分析和稳

健性检验； 第五部分进一步讨论 “营改增” 对地方

财政可持续性影响的异质性和影响机制； 第六部分为

结论与政策建议。

二、 制度背景与理论分析

１９９４ 年分税制改革后， 我国形成了对制造业征

收增值税而对服务业征收营业税的基本格局。 按照税

收分成的规定， 增值税为中央与地方共享税， 由中央

和地方按照 ７５ ∶ ２５ 的比例分享， 而营业税则完全归

属于地方。 两税并存的状况一方面造成了重复征税的

问题， 另一方面也阻碍了产业的分工协作。 因此，
２０１１ 年财政部发布 《营业税改征增值税试点方案》
（财税 ［２０１１］ １１０ 号文）， 旨在推动地方税制改革。
“营改增” 经历了先试点后逐步在地区和行业上扩围

的过程： ２０１２ 年 １ 月， “营改增” 试点率先在上海的

交通运输业和部分现代服务业开展。 同年 ８ 月， 国务

院将营改增试点范围扩大至其他 ８ 省份， 除上海外，
后续加入的试点地区有北京、 江苏、 安徽、 福建、 广

东、 天津、 浙江和湖北。 ２０１３ 年 ８ 月， “营改增” 已

推广到全国试行， 并将广播影视服务业纳入试点范

围。 ２０１４ 年 １ 月， 铁路运输和邮政服务业被纳入营

业税改征增值税试点。 至 ２０１６ 年 ５ 月， 剩余征收营

业税的建筑业、 房地产业、 金融业、 生活服务业也全

部纳入 “营改增” 范围， 营业税正式退出历史舞台。
实际上， 结构性减税的目的在于调整政企收入分

配格局， 旨在实现经济利益 “蛋糕” 分配从政府向

企业倾斜， 对于激发企业再生产和涵养潜在税源具有

积极作用， 但 “营改增” 用央地共享的增值税取代

营业税， 导致地方主体税种缺失和税源结构变动， 加

剧了地方政府事权与财权的错配程度， 给地方财政收

入带来严峻挑战①。 因此， 结构性减税对地方财政可

持续性的影响是多维度的。 结构性减税的政策红利主

要体现在减轻微观主体税负， 而相应的政策成本则是

短期内财政税费收入的减少。
一方面， 基于企业微观主体的视角， 结构性减税

可以通过刺激微观企业主体增加固定资产投资、 促进

创新研发进而影响地方财政可持续性。 结构性减税政

策的核心是相对减少政府直接配置资源的规模， 让市

场主体在公平竞争的环境下获得更大的资源配置量和
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① 尽管中央以期通过税收返还和将增值税分享比例改为五五分成来保持地方现有财力不变， 但地方主体税种缺失和税源结构变动带来的减收压

力仍不能被完全缓释 （王庶等， ２０１６［３３］ ）。
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配置权 （张斌， ２０１９［５］）， 以此调整地方政府和市场

关系， 从而激发市场活力、 促进经济发展。 结构性减

税通过降低企业的税费成本负担， 以增加企业利润，
提高企业经济效益， 从而达到增强企业投资动机和投

资能力的目的， 尤其体现在对企业固定资产投资的刺

激 （杨灿明， ２０１７［３４］）。 此外， 结构性减税给企业带

来的额外现金流能够缓解企业融资约束， 相应政策配

套也会间接促进企业研发投入的增加， 激励企业创新

（高正斌等， ２０２０［３５］ ）， 提高企业全要素生产率。 同

时， 具有导向性的结构性减税政策能够提高企业专业

化分工水平 （陈钊和王旸， ２０１６［３６］）， 进一步促进了

产业结构的调整与转型升级， 通过稳定和优化经济结

构正向影响地方财政可持续性。 因此， 结构性减税政

策的出发点是降低地方企业的税费负担， 刺激企业增

加固定资产投资、 提高创新能力， 通过刺激市场主体

活力、 促进企业生产以推动地方经济发展， 达到拓宽

税基、 提高地方财政收入的效果， 最终形成地方经济

与财政的良性循环， 从而促进地方财政可持续性。
另一方面， 结构性减税通过扭曲地方收入结构、

增加隐性债务负担进而影响地方财政可持续性。 在中

国式财政分权的背景下， 我国财权向中央政府集中，
而支出责任层层下放， 这导致中央与地方政府财权

与事权的不匹配。 在地方支出压力不减的情况下，
结构性减税造成地方财政相对减收， 进一步加剧这

种纵向财政失衡， 导致财政收支缺口扩大， 促使地

方政府寻求其他收入来源以满足支出需要 （郭庆

旺， ２０１９［６］）， 如非税收入、 隐性债务等， 最终导致

地方财政可持续性的降低。 就 “营改增” 而言， 营

业税本身是地方税种， 而增值税是中央地方共享税，
由营业税转向增值税的改革成本更多地由地方政府承

担， 这加剧了地方政府事权与财权的不匹配。 尽管适

当的财权上移有利于加强中央对地方政府财权的有效

管控， 推动宏观经济政策目标的实现和国家经济的良

性增长 （储德银等， ２０１９［３７］）， 但地方事权财权不匹

配所致的财政纵向失衡会扭曲地方政府行为， 并不利

于地方财政可持续性 （杜彤伟等， ２０１９［３０］）。 地方财

政收支缺口压力会使得地方政府更依赖于中央转移支

付与财政预算软约束， 甚至进一步降低自身的税收努

力以获取更多中央转移支付资金抑或借助转移支付的

“公共池” 转嫁支出成本 （郭玉清等， ２０１６［３８］ ）。 进

一步地， 在税收收入空间收紧的前提下， 地方政府不

管是出于防止自身财政状况恶化的目的， 还是为了继

续维持扩张性基础设施建设投资支出以在 “晋升锦

标赛” 中胜出， 都有动机在预算内和预算外拓宽其

他资金收入来源。 基于此， 非税收入因具有更为显著

的 “自由裁量” 特性及其在征管和监督方面所受的

约束性有限而成为困境下的重要筹资渠道。 已有研究

表明， 减税政策所导致的税收收入的规模缩减与增速

放缓会引起非税收入的规模上升和增速加快 （谷成

和潘小雨， ２０２０［３９］）。 而非税收入规模的膨胀意味着

微观主体经济负担的增加， 所产生的地方财政收入结

构的扭曲会削弱地方政府预算的约束， 阻滞财政收入

体系的法制化程度， 损害地方财政可持续性。 此外，
在结构性减税的背景下， 由于财政收入压力持续扩

张， 地方政府存在运用地方投融资平台、 ＰＰＰ 项目

和影子银行等预算外融资渠道举借隐性债务的强烈动

机， 导致地方政府隐性债务不断累积， 容易引发系统

性财政金融风险、 阻碍我国经济高质量发展， 给地方

财政可持续性埋下隐患 （毛捷和徐军伟， ２０１９［４０］；
徐军伟等， ２０２０［４１］）。

基于上述分析， 本文提出如下假说：
假说 １ａ： 结构性减税会促进地方财政可持续性。
假说 １ｂ： 结构性减税会抑制地方财政可持续性。
综上， 结构性减税对地方财政可持续性的影响机

理可以概括如图 １。
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图 １　 结构性减税对地方财政可持续性影响机理

三、 研究设计与变量说明

（一） 研究设计

１ 地方财政可持续性的测度方法。
为实现结构性减税对地方财政可持续性影响的实

证分析， 本文先对地方财政可持续性进行量化测度，
即通过构建财政反应函数， 测算财政空间以衡量地方

财政可持续性。 本文借鉴 Ｇｈｏｓｈ 等 （２０１３） ［２７］、 杜彤

伟等 （２０１９） ［３０］的研究思路， 考虑到地方基本盈余率

存在一定的路径依赖， 会受到上一年基本盈余率的影

８１
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响， 在原财政反应函数的基础上， 引入基本盈余率的

滞后一期。 同时， 考虑到财政收入增速放缓、 财政支

出刚性增加的矛盾， 能够将有限的财政支出最大程度

转换为产出的支出效率尤为关键， 本文将财政支出效

率指标纳入反应函数中， 以此测度的财政空间不仅能

反应地方政府财政可持续性的程度， 更能体现财政可

持续性的质量。 模型设定如下：

ｂｓｉ，ｔ ＝αｂｓｉ，ｔ－１＋ｆ（ｄｅｂｔｉ，ｔ－１）＋γｆｅ＿ｅｆｆｉ，ｔ＋δＸ ｉ，ｔ＋μｉ，ｔ （１）

地方政府满足的预算约束为：

ｄｅｂｔｉ，ｔ－ｄｅｂｔｉ，ｔ－１ ＝（ｒｉ，ｔ－ｇｉ，ｔ）ｄｅｂｔｉ，ｔ－１－ｂｓｉ，ｔ （２）

其中， 下标 ｉ 和 ｔ 分别表示地级市和年份， ｂｓ 是基本

盈余率， ｄｅｂｔ 为地方政府债务率， ｆ （ ｄｅｂｔ） 是关于

ｄｅｂｔ 的函数， ｆｅ＿ｅｆｆ 表示地方财政支出效率， Ｘ 为其

他控制变量， μ 为随机扰动项， ｒ 表示实际利率， ｇ
则是实际经济增长率。

当债务率达到上限， 即 ｄｅｂｔｉ，ｔ－ｄｅｂｔｉ，ｔ－１ ＝（ ｒｉ，ｔ－ｇｉ，ｔ）
ｄｅｂｔｉ，ｔ－１－ｂｓｉ，ｔ ＝ ０ 时， 由式 （１） 和式 （２） 可得方程：

ｆ（ｄｅｂｔｉ）＋（α－１）（ｒｉ－ｇｉ）ｄｅｂｔｉ＋γｆｅ＿ｅｆｆｉ＋δＸ ｉ＋μｉ ＝ ０

（３）

一般设定 ｆ（ｄｅｂｔ） 的形式为三次函数， 式 （３）
解出的较大值即为债务率上限 ｄｅｂｔ∗， 其与债务率实

际值之差即为财政空间。 因此， 地方财政可持续性指

标公式可写作：

ｆｓｐａｃｅｉ，ｔ ＝ｄｅｂｔ∗ｉ －ｄｅｂｔｉ，ｔ （４）

２ 结构性减税影响地方财政可持续性的模型

设定。
由于 “营改增” 政策在时间和地区两个维度上

是动态变化的， 这种先试点再全面推开的模式使得这

次税制改革呈现出多阶段的特点， 因此本文采用多期

ＤＩＤ 的方法评估政策效应。 本文将在 ２０１２ 年改革的 ８
个省份视为第一阶段， 而在 ２０１３ 年改革的其余省份

视为第二阶段①。 考虑到两阶段的改革均始于下半

年， 因此若是在 ２０１２ 年进行 “营改增” 试点的地

区， 将其改革起始年份视为 ２０１３ 年； 同理， 在 ２０１３
年进行改革的地区， 将改革起始年份设定为 ２０１４ 年。
结构性减税影响地方财政可持续性的模型设定如下：

ｆｓｐａｃｅｉ，ｔ ＝β０＋β１ｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ＋ηＺ ｉ，ｔ＋λ ｉ＋φｔ＋εｉ，ｔ （５）

其中， 下标 ｉ 和 ｔ 分别表示地级市和年份， ｆｓｐａｃｅ 为

测算的地方财政可持续性指标， ｒｅｆｏｒｍ 为政策变量，
Ｚ 为其他控制变量， λ 和 φ 分别表示个体效应和时间

效应， ε 为随机扰动项。 当该地级市 ｉ 在 ｔ 年实施了

“营改增”， 则 ｒｅｆｏｒｍｉｔ取值为 １， 否则取值为 ０。
为进一步单独评估不同阶段 “营改增” 对地方财

政可持续性的政策效应， 本文借鉴彭飞等 （２０１８） ［４２］

的研究思路， 在划分阶段的基础上定义了两个政策虚

拟变量： 即若该地区在第一阶段改革， 政策变量 ｒｅ⁃
ｆｏｒｍ２０１３取值为 １， 否则取值为 ０； 同理， 若在第二阶

段改革， 则政策变量 ｒｅｆｏｒｍ２０１４取值为 １， 否则取值为

０。 阶段改革的模型形式如下：

ｆｓｐａｃｅｉ，ｔ ＝β０＋β１ｒｅｆｏｒｍ２０１３ｉｔ
＋β２ｒｅｆｏｒｍ２０１４ｉｔ

＋ηＺ ｉ，ｔ＋λ ｉ＋φｔ＋εｉ，ｔ （６）

３ 结构性减税对地方财政可持续性的影响机制。
为探索结构性减税影响地方财政可持续性的具体

路径， 在理论分析的基础上， 本文选取企业固定资产

投资 （ ｉｎｄｉｎｖ）、 发明专利数 （ ｐａｔｅｎｔ）、 非税收入

（ｎｏｎｔａｘ）、 隐性债务 （ ｉｍ＿ｄｅｂｔ） 四个机制变量代表

结构性减税对地方财政可持续性存在的生产激励效应

和行为扭曲效应。 借鉴范子英等 （２０１６） ［４３］的研究思

路， 本文采用在式 （５） 的基础上将被解释变量地方

财政可持续性 （ ｆｓｐａｃｅ） 替换为机制变量的机制分析

方法， 若政策变量 （ ｒｅｆｏｒｍ） 对机制变量有显著的影

响， 则证明结构性减税可以通过该路径影响地方财政

可持续性， 反之， 则表明该路径不是结构性减税影响

地方财政可持续性的主要渠道。
（二） 变量说明

１ 地方财政可持续性量化测度的相关变量。
（１） 被解释变量。 基本盈余率 （ｂｓ）， 即基本盈

余与 ＧＤＰ 的比值， 其中基本盈余为财政收入减去不

包含利息支出的财政支出， 利息支出既包括国债利息

支出， 也包括地方债务利息支出。 在国债利息支出的

计算中， 由于地级市相关数据几乎无法获取， 本文通

过比例法， 按照地级市财政支出占所在省份财政支出

的比例分配该省份的国债还本付息支出进行估算； 在

地方债务利息的测算中， 由于现有资料并未统计， 而

在 ２０１４ 年以前， 由于新 《预算法》 尚未颁布， 地方

政府主要通过地方融资平台进行融资， 本文借鉴陈宝

９１
① 最先于 ２０１２ 年 １ 月试点改革的上海市为直辖市， 在后续计量分析中被剔除， 因此不纳入改革的第一阶段。
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东和邓晓兰 （２０１８） ［２９］的研究思路， 以当年各地区发

行的城投债发行平均利率乘以地方债务余额计算

得到。
（２） 核心解释变量。 地方政府债务率 （ ｄｅｂｔ），

即地方政府债务余额与 ＧＤＰ 之比。 由于 ２０１４ 年之前

地方债务准确数据难以获得， 因此本文借鉴张忆东和

李彦霖 （２０１３） ［４４］提出的地方债务估算方法， 根据地

方政府投资的现金平衡等式， 即地方政府负债＝市政

领域固定资产投资－预算内资金投入－土地出让收入

中用于投资－投资项目盈利现金流入①， 倒推估算出

２０１４ 年及之前地方债务规模。
（３） 控制变量。 在地方财政可持续性的测度模

型中， 借鉴已有文献， 本文选取了四个控制变量， 分

别是财政支出效率 （ ｆｅ ＿ ｅｆｆ）、 财政支出缺口 （ ｆｅ ＿
ｇａｐ）、 产业结构 （ ｉｎｓ）、 贸易开放度 （ ｏｐｅｎ）。 在财

政收入增速放缓、 财政支出刚性增强的背景下， 较高

地方财政支出效率对于缓解财政压力、 增大财政盈余

是有积极作用的。 本文运用 ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数方

法， 选取财政科学支出、 教育支出、 社会保障和就业

支出、 医疗卫生与计划生育支出以及其他支出 （数
据来源 ＣＥＩＣ 数据库） 作为投入指标， 对应选取科学

研究、 技术服务和地质勘查业从业人员， 发明专利个

数 （数据来源中外专利信息服务平台）， 每万人在校

大学生数， 每百人公共图书馆藏书， 基本养老保险参

保人数， 基本医疗保险参保人数， 失业保险参保人

数， 医院、 卫生院床位数， 医生数， 年末邮局数， 邮

政业务收入， 供水总量， 全社会用电量， 每万人拥有

公共汽车， 人均城市道路面积， 绿地面积这 １６ 个指

标进行人均化处理后作为产出指标， 测算得出财政支

出效率 （ ｆｅ＿ｅｆｆ）。 财政支出的波动也会影响到地方财

政盈余， 可以通过 ＨＰ 滤波法计算得到财政支出缺口

（ ｆｅ＿ ｇａｐ） 来衡量。 而地方财政也与地区的经济环境

密切相关， 可以通过产业结构 （ ｉｎｓ） 和贸易开放度

（ｏｐｅｎ） 进行控制， 前者为第三产业生产总值与第二

产业生产总值的比值， 后者为进出口贸易额与 ＧＤＰ

之比。
２ 结构性减税影响地方财政可持续性的相关

变量。
（１） 被解释变量。 地方财政可持续性 （ ｆｓｐａｃｅ），

可通过构建的财政反应函数， 运用系统 ＧＭＭ 方法对

其进行估计得到相关系数， 后将各变量的平均值代入

式 （３） 并求解方程以得到地方债务率的上限值， 并

求其与地方债务率实际值的差值， 差值即为地方财政

空间， 可以用以衡量地方财政可持续性。
（２） 核心解释变量。 政策变量 （ ｒｅｆｏｒｍ）， 当该

地级市 ｉ 在 ｔ 年实施了 “营改增”， ｒｅｆｏｒｍｉｔ取值为 １，
否则取值为 ０。

（３） 机制变量。 基于上文的理论分析， 本文选

取了四个机制变量代表四条影响路径。 从企业角度，
生产激励效应体现在企业固定资产投资和创新投入的

增加。 前者可用企业固定资产投资 （ ｉｎｄｉｎｖ） 衡量，
该指标数据来源于工业企业数据库， 通过加总地级市

层面企业的固定资产规模得到。 后者可通过创新投入

的产出发明专利数 （ ｐａｔｅｎｔ）， 即地级市层面发明专

利的数量来表示， 该数据来源于中外专利信息服务平

台。 就改革对地方政府行为的扭曲而言， 主要体现在

地方政府对税收收入以外的其他收入的增加。 一方

面， 本文选用非税收入 （ｎｏｎｔａｘ）， 即非税收入增速

与 ＧＤＰ 增速之比来衡量非税收入的变化； 另一方面，
则利用毛捷和徐军伟 （２０１９） ［４０］测算的地方投融资平

台有息债务余额与 ＧＤＰ 的比重即隐性债务 （ ｉｍ ＿
ｄｅｂｔ） 表示地方政府的隐性债务负担。

（４） 控制变量。 为缓解遗漏变量带来的内生性

问题， 本文选取如下控制变量： 产出缺口 （ ｇｄｐ ＿
ｇａｐ）， 通过 ＨＰ 滤波法计算得到， 反映了产出的波动

趋势， 作为经济形势的体现会影响财政状况。 地方固

定资产投资 （ ｉｎｖ）， 即地级市固定资产投资额与 ＧＤＰ
之比， 较大的固定资产投资额， 意味着较高财政支

出， 给财政可持续性造成一定压力。 财政收入分权

（ ｒｅ＿ ｆｄ）， 本文借鉴郭庆旺和贾俊雪 （２０１０） ［４５］、 张

０２

① ａ 市政领域的固定资产投资： 参照张忆东和李彦霖 （２０１３） ［４４］选取市政领域的七个行业， 加总后计算其占总投资的比例， 再乘以固定资产

投资预算内资金中地方项目的比例， 得到地方政府承担支出责任部分的投资投入比例， 运用该比例估算地级市层面的固定资产投资中用于市

政领域的部分， 当年的固定资产投资为上一年折旧后的部分与本年度新增之和。 ｂ 预算内资金投入： 近似为资本性支出， 由各地区预算内

资金乘以资本性支出比例计算得到， 设定地级市的资本性支出比例等同于该省份的资本性支出比例。 ｃ 土地出让收入中用于投资： 土地出让

收入需要大量用于如征地及拆迁补偿支出等经常性支出后， 再用地方政府的资本性支出， 该比重确定为城市建设支出、 农村基础设施建设占

国有土地使用权出让金的比例。 ｄ 投资项目盈利现金流入： 地方政府的投资项目并非完全不盈利资产， 根据张忆东和李彦霖 （２０１３） ［４４］ 的

估算， 政府投资项目维持零利润， 因此地方政府项目的经营性现金流入仅来源于固定资产折旧， 并设定固定资产折旧率为 ５％， 与上年度固

定资产投资额相乘， 得到项目投资的盈利现金流入。
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曙霄和戴永安 （２０１２） ［４６］的计算方法， 将财政收入分

权定义为地级市人均财政收入占地级市人均财政收

入、 省本级人均财政收入和中央人均财政收入之和的

比值， 财政收入分权越高， 意味着地区的财政自主权

越高， 财政可持续性越好。 土地出让收入 （ ｌａｎｄ ＿
ｉｎｃ）， 土地出让收入金占地方财政预算内收入的比

重， 反映了地方政府对土地财政的依赖度， 该指标较

高时， 财政情况是较不乐观的。
（三） 数据来源与描述性统计

由于 ２０１０ 年之前发生了金融危机并陆续出台了一

些刺激经济政策， 以及 ２０１４ 年新 《预算法》 颁布使得

地方债纳入预算管理等政策事件可能对评估 “营改

增” 政策效果产生干扰， 因此本文采用 ２０１０—２０１４ 年

我国 ２８５ 个地级市的面板数据分析结构性减税对地方

财政可持续性的影响效应。 需要说明的是， 由于地方

财政反应函数涉及滞后项， 该模型相关变量样本跨度

拓展为 ２００９—２０１４ 年。 本文的原始数据主要来源于

《中国统计年鉴》 《中国城市统计年鉴》 《中国国土

资源年鉴》 《中国城市 （镇） 生活与价格年鉴》、 ＣＳ⁃
ＭＡＲ 数据库、 ＣＥＩＣ 数据库、 Ｗｉｎｄ 数据库、 中国工

业企业数据库以及中外专利信息服务平台等。 在数据

处理过程中， 本文对异常值和缺失值进行了修正和填

补。 各变量的说明与描述性统计见表 １。

表 １ 变量说明与描述性统计

Ｐａｎｅｌ１： 地方财政可持续性的量化测度

分类 变量名称 符号 指标说明 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 基本盈余率 ｂｓ 基本盈余 ／ ＧＤＰ １ ７１０ －０ ０８１ ６ ０ ０８７ ８ ０ ０１４ ６ －０ ６０１ １

核心解释变量 地方政府债务率 ｄｅｂｔ 地方政府债务 ／ ＧＤＰ １ ７１０ ０ ２９９ ４ ０ １７３ ７ ０ ０３２ ２ ０ ９４５ ７

控制变量

财政支出效率 ｆｅ＿ｅｆｆ 财政支出效率值 １ ７１０ ０ ９８１ ２ ０ ４０２ ５ ０ １６８ ０ ３ ６１３ ０

财政支出缺口 ｆｅ＿ ｇａｐ （财政支出实际值－财政支出潜在值） ／ 潜在值 １ ７１０ －０ ００６ ８ ０ ０６０ ５ －０ ４０８ ０ ０ ２７６ ９

产业结构 ｉｎｓ 第三产业生产总值 ／ 第二产业生产总值 １ ７１０ ０ ７８２ １ ０ ３９４ ５ ０ １９４ ２ ３ １２９ ２

贸易开放度 ｏｐｅｎ 进出口贸易额 ／ ＧＤＰ １ ７１０ ０ １９３ ８ ０ ３１９ ８ ０ ００１ ０ ２ ０２４ ７

Ｐａｎｅｌ２： 结构性减税影响地方财政可持续性

分类 变量名称 符号 指标说明 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 地方财政可持续性 ｆｓｐａｃｅ 由财政反应函数估算 １ ４０５ ０ ５７７ ３ ０ １８３ ５ －０ １１１ １ ０ ９１８ ８

核心解释变量 政策变量 ｒｅｆｏｒｍ 政策实施则取值为 １， 否则为 ０ １ ４０５ ０ ２５８ ３ ０ ４３７ ９ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

机制变量

企业固定资产投资 ｉｎｄｉｎｖ 企业固定资产投资规模 （百亿元） １ １２４ １ ２５２ １ １ ５５０ ９ ０ ０１２ ７ １２ ４８８ ９

发明专利数 ｐａｔｅｎｔ 发明专利数量 （千个） １ ４０５ １ ２２３ ０ ３ ４３０ ２ ０ ０００ ０ ３９ ８９２ ０

非税收入 ｎｏｎｔａｘ 非税收入增速 ／ ＧＤＰ 增速 １ ３３６ ０ ３２３ ２ ０ ５７８ ４ －０ ９６５ ２ ８ ８１８ １

隐性债务 ｉｍ＿ｄｅｂｔ 城投债有息债务余额 ／ ＧＤＰ １ ３４０ ０ ０８９ １ ０ ０９４ ６ ０ ０００ ０ ０ ７０５ ２

控制变量

产出缺口 ｇｄｐ＿ｇａｐ （产出实际值－产出潜在值） ／ 潜在值 １ ４０５ ０ ００１ ８ ０ ０３１ １ －０ １６６ ９ ０ １６８ ３

地方固定资产投资 ｉｎｖ 地级市固定资产投资额 ／ ＧＤＰ １ ４０５ ０ ７３９ ９ ０ ２４５ ７ ０ １２４ ５ ２ １６９ １

财政收入分权 ｒｅ＿ ｆｄ
地级市人均财政收入 ／ （地级市人均财政收入

＋省本级人均财政收入＋中央人均财政收入）
１ ４０５ ０ ３６３ ３ ０ １７９ ５ ０ ０５２ ５ ０ ９１４ ２

土地出让收入 ｌａｎｄ＿ｉｎｃ 土地出让金收入 ／ 地方财政预算内收入 １ ４０５ ０ ６９１ ８ ０ ４１６ ０ ０ ０１６ １ ３ ４９４ ５

　 　 注： 在 Ｐａｎｅｌ２ 中， 本文剔除了 ４ 个直辖市数据， 因此第一阶段改革包含 ８４ 个地级市， 第二阶段则包含 １９７ 个地级市， 并对样本进行了缩尾

处理； 由于工业企业数据库统计截止至 ２０１３ 年， 企业固定资产投资 （ ｉｎｄｉｎｖ） 仅收集 ２０１０—２０１３ 年的数据； 非税收入 （ ｎｏｎｔａｘ） 和隐性债务

（ｉｍ＿ｄｅｂｔ） 中存在部分数据缺失的情况， 本文对缺失数据做空值处理。

四、 实证结果分析

（一） 地方财政可持续性的量化测度

借鉴 Ｇｈｏｓｈ 等 （ ２０１３） ［２７］、 陈宝东和邓晓兰

（２０１８） ［２９］的研究思路， 本文通过估计包含三次项的

非线性财政反应函数判断地方财政可持续性。 所选样

本回归结果如表 ２ 所示， 其中， 列 （１） 表示 ｆ（ｄｅｂｔ）
的形式为线性函数的估计结果， 列 （２）、 列 （３） 表

１２
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示 ｆ（ｄｅｂｔ） 的形式为非线性函数的估计结果。 列 （１）
核心变量地方政府债务率 （ｄｅｂｔ１） 的估计结果并不

显著， 说明线性形式的财政反应函数并不符合我国地

级市层面的财政情况。 列 （２） 中， 地方政府债务率

二次项 （ｄｅｂｔ２） 系数在 １０％的水平上显著为正， 一

次项 （ｄｅｂｔ１） 系数为负但不显著， 即基本盈余率与

地方政府债务率呈 Ｕ 形关系， 这表明地方政府处于

“财政疲劳” 的初始阶段 （李丹等， ２０１７［２８］ ）， 但对

于部分地方政府债务率水平较高的地区解释力不足。
而列 （３） 中， 地方政府债务率三次项 （ｄｅｂｔ３） 系数

在 １％的水平上显著为负， 一次项与二次项系数均在

１％的水平上显著， 再一次表明地方政府存在 “财政

疲劳” 现象， 且不限于地方政府债务率水平较低的

初始阶段。 不管是列 （２） 还是列 （３）， 其估计结果

中控制变量的系数也基本符合预期。 财政支出效率

（ ｆｅ＿ｅｆｆ） 系数显著为正， 表明财政支出效率对基本盈

余率有正向影响； 财政支出缺口 （ ｆｅ＿ ｇａｐ） 系数显著

为负， 即当财政支出波动为正时， 基本盈余率会降

低。 由于产业结构 （ ｉｎｓ） 与贸易开放度 （ ｏｐｅｎ） 的

系数不显著且数值较小， 在此不对其进行讨论。 基于

以上分析， 在非线性的财政反应函数中， 三次函数即

列 （３） 的估计结果要明显优于列 （２）， 因此， 本文

选取列 （３） 估计结果进行财政空间计算。 将表 ２ 列

（３） 对应变量系数代入式 （３） 可整理得估计方程：

０ ３５５ ５ｄｅｂｔ３ｉ －０ ５０９ ４ｄｅｂｔ２ｉ ＋［０ １９０ ７
　 ＋０ ０５５ ６（ｒｉ－ｇｉ）］ｄｅｂｔｉ－０ ０１２ １ｆｅ＿ｅｆｆｉ
　 ＋０ １２５ ４ｆｅ＿ ｇａｐｉ＋０ ００３ ０ｉｎｓｉ－０ ００４ ５ｏｐｅｎｉ

　 －０ ００２ ９＝ ０ （７）

表 ２ 财政反应函数的估计结果

解释变量
被解释变量： 基本盈余率 （ｂｓ）

（１） （２） （３）

Ｌ ｂｓ
０ ９６２ ３∗∗∗

（０ ０１７ ５）
０ ９５１ ２∗∗∗

（０ ０１９ ０）
０ ９４４ ４∗∗∗

（０ ０１８ ８）

ｄｅｂｔ１
０ ０１７ ９

（０ ０１１ ７）
－０ ０３５ ２
（０ ０３３ ５）

－０ １９０ ７∗∗∗

（０ ０６２ １）

ｄｅｂｔ２
０ ０５７ ４∗

（０ ０３３ ７）
０ ５０９ ４∗∗∗

（０ １４９ ４）

ｄｅｂｔ３
－０ ３５５ ５∗∗∗

（０ １０４ １）

ｆｅ＿ｅｆｆ
０ ０１２ ３∗∗∗

（０ ００２ ３）
０ ０１２ ０∗∗∗

（０ ００２ ５）
０ ０１２ １∗∗∗

（０ ００２ ４）

ｆｅ＿ ｇａｐ
－０ １１９ ９∗∗∗

（０ ０１２ ２）
－０ １２５ ８∗∗∗

（０ ０１２ ９）
－０ １２５ ４∗∗∗

（０ ０１２ ７）

续前表

解释变量
被解释变量： 基本盈余率 （ｂｓ）

（１） （２） （３）

ｉｎｓ
０ ００２ ２

（０ ００４ ６）
－０ ０００ ２
（０ ００５ ５）

－０ ００３ ０
（０ ００５ ５）

ｏｐｅｎ
０ ００２ ４

（０ ００４ ６）
－０ ０００ ４
（０ ００５ ２）

０ ００４ ５
（０ ００５ １）

＿ｃｏｎｓ
－０ ０２２ ４∗∗∗

（０ ００５ ５）
－０ ０１１ ２
（０ ００９ ２）

０ ００２ ９
（０ ００９ ８）

Ｎ １ ４２５ １ ４２５ １ ４２５

ＡＲ（２） ０ ４３７ ８ ０ ４３８ ９ ０ ４００ ３

Ｓａｒｇａｎ 检验 ０ ０７５ ４ ０ ０８４ ６ ０ １２９ ８

估计方法 ＳＹＳ－ＧＭＭ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＳＹＳ－ＧＭＭ

　 　 注： 括号内为稳健标准误， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和

１０％的水平上显著 （下同）。 ｄｅｂｔ１ 为滞后一期的 ｄｅｂｔ， ｄｅｂｔ２ 为滞后一

期的 ｄｅｂｔ 的平方， ｄｅｂｔ３ 为滞后一期的 ｄｅｂｔ 的立方。

将 ２０１０—２０１４ 年除地方政府债务率 （ｄｅｂｔ） 外

其他变量均值代入式 （７）， 可得关于 ｄｅｂｔ 的一元三

次方程， 求解该方程实数根解中较大值即为地方政府

债务率上限值 ｄｅｂｔ∗。 在此基础上， 利用式 （４） 可

以计算出各地区的地方财政空间。 地方政府财政空间

的核密度分布图如图 ２ 所示， 可以看出， 在样本观察

期间我国大部分地区的财政空间数值较高， 集中在

０ ５～０ ８ 之间。 较高的财政空间数值说明该地区的实

际负债率与其上限值之间还有较大距离， 因此， 地方

政府有充足的空间通过财政调整建立起正向的财政反

馈机制、 改善优化地方财政状况， 即地方财政具备较

强的可持续性。
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图 ２　 地方财政空间核密度分布图

（二） 基准回归分析

本文运用多期 ＤＩＤ 方法评估 “营改增” 试点为

代表的结构性减税政策影响地方财政可持续性的净效

应， 回归结果如表 ３ 所示。 其中， 列 （１） 和列 （２）
２２
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为改革总体效应的估计结果， 列 （３） 和列 （４） 为

改革阶段效应的估计结果。 列 （１） 和列 （３） 中不

加入控制变量， 而列 （２） 和列 （４） 为加入控制变

量的估计结果， 上述估计均控制个体效应和时间效

应。 在不加入控制变量时， 核心变量 （ ｒｅｆｏｒｍ） 系数

在 １０％的水平上显著为正， 在加入其他控制变量后，
该系数仍为正， 并从 ０ ００６ １ 提高至 ０ ００７ ６， 显著

水平也提高至 １％， 但系数数值较小， 说明 “营改

增” 对地方财政可持续性有着微弱的促进作用， 假

说 １ａ 成立。 列 （２） 的回归结果显示， “营改增” 使

得改革地区的地方财政可持续性水平较未改革时平均

高出 ０ ００７ ６， 大约为平均地方财政可持续性的

１ ３２％ （０ ００７ ６ ／ ０ ５７７ ３）。
列 （３） 的估计结果表明， 改革第一阶段的政策

变量 （ ｒｅｆｏｒｍ２０１３） 系数显著为正， 但改革第二阶段的

政策变量 （ ｒｅｆｏｒｍ２０１４） 系数却显著为负。 在加入控制

变量后， ｒｅｆｏｒｍ２０１３的系数由 ０ ０１０ ９ 提高至０ ０１１ ８， 大

约为平均地方财政可持续性的 ２ ０４％ （０ ０１１ ８ ／
０ ５７７ ３）， 显著性水平也上升至 １％； ｒｅｆｏｒｍ２０１４ 尽管

不显著， 但仍为负数。 从分阶段改革的估计结果来

看， “营改增” 逐步推开的模式使得改革的政策效应

在先改革地区与后改革地区之间存在差异。 这种差异

可能是源于改革第一阶段的地区先享受到了政策红利，
率先打通了增值税的抵扣链条， 增强了该地区企业的

核心竞争力， 促进了当地的产业分工与升级， 这种先

发优势使得处于竞争地位的后改革地区的政策红利被

削弱， 而不能被政策红利覆盖的政策成本就体现为改

革对于该地区的地方财政可持续性的效应是负面的。
控制变量的回归结果也基本符合本文预期。 固定

资产投资 （ ｉｎｖ） 对地方财政可持续性存在负向影响。
鉴于我国地方财政支出主要流向基建领域， 固定资产

投资水平较高意味着财政支出压力较大， 因此抑制了

财政可持续性。 产出缺口 （ｇｄｐ＿ｇａｐ） 与财政收入分

权 （ ｒｅ＿ ｆｄ） 对财政可持续性都正相关。 前者说明产

出正向波动越大， 则财政可持续性越强； 后者表明当

地区财政自主权越高时， 财政可持续性越强。 土地出

让收入 （ ｌａｎｄ＿ｉｎｃ） 反映了地方政府对土地财政的依

赖度， 但在回归结果中并不显著。

表 ３ “营改增” 对地方财政可持续性影响的基准回归分析

解释变量
被解释变量： 财政可持续性 （ ｆｓｐａｃｅ）

（１） （２） （３） （４）

ｒｅｆｏｒｍ
０ ００６ １∗

（０ ００３ ５）
０ ００７ ６∗∗

（０ ００３ ０）

ｒｅｆｏｒｍ２０１３
０ ０１０ ９∗∗

（０ ００５ ０）
０ ０１１ ８∗∗∗

（０ ００４ １）

ｒｅｆｏｒｍ２０１４
－０ ００８ ５∗∗

（０ ００４ １）
－０ ００５ ８
（０ ００４ １）

ｇｄｐ＿ｇａｐ
０ ２５８ ５∗∗∗

（０ ０６３ ０）
０ ２３９ ７∗∗∗

（０ ０６４ ２）

ｉｎｖ
－０ ２１２ ４∗∗∗

（０ ０２０ ３）
－０ ２１３ ４∗∗∗

（０ ０２０ １）

ｒｅ＿ ｆｄ
０ ２５２ ２∗∗∗

（０ ０５９ ９）
０ ２５４ ５∗∗∗

（０ ０５９ ９）

ｌａｎｄ＿ｉｎｃ
０ ００８ １

（０ ００４ ９）
０ ００８ ３∗

（０ ００４ ９）

＿ｃｏｎｓ
０ ５７５ ６∗∗∗

（０ ００２ ６）
０ ６４４ ５∗∗∗

（０ ０２３ ６）
０ ５７５ ６∗∗∗

（０ ００２ ６）
０ ６４３ ８∗∗∗

（０ ０２３ ４）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ １９３ ３ ０ ４７３ ２ ０ ２０１ １ ０ ４７９ ４

Ｎ １ ４０５ １ ４０５ １ ４０５ １ ４０５

　 　 注： 括号内为聚类到地级市的稳健标准误， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著。 下同。

３２
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（三） 动态效应分析

ＤＩＤ 方法的前提是满足平行趋势假设， 即控制组

与实验组在没有政策干扰的情况下变动趋势一致。 而

随着改革的推进， 增值税抵扣链条在样本后期趋于完

善， 减税逐步落实， “营改增” 对于地方财政可持续

性的影响也随着时间而不断变化。 因此， 本文对样本

的平行趋势进行检验， 并探讨 “营改增” 试点对地

方财政可持续性是否存在动态效应。 构建模型如下：

ｆｓｐａｃｅｉ，ｔ ＝α０＋ ∑
１

ｊ ＝ －４
β ｊｄｕｍｍｙｉ，ｊ＋ηＺ ｉ，ｔ＋λ ｉ＋φｔ＋εｉ，ｔ （８）

其中： ｄｕｍｍｙ 是一系列虚拟变量， 如果地区 ｉ 在年份

ｔ 距离 “营改增” 改革时点的期数为 ｊ， 那么该变量

取 １， 否则取 ０； 核心系数 β ｊ 对应改革前后不同期数

的政策影响； 其余变量定义与式 （５） 一致。 基准年

设为政策实施前一年， 并为避免多重共线性在实际回

归中将其剔除。
式 （８） 的估计结果如图 ３ 所示。 其中， 改革前

的估计系数均不显著， 表明 “营改增” 前控制组与

实验组的财政可持续性不存在明显差异， 满足平行趋

势检验。 当政策实施后， β^０ 即改革当年估计系数值

显著不为 ０， 表明政策在实施当年内对地方财政可持

续性存在正向影响， 而 β^１ 即改革后第一年估计系数

值不仅显著为正， 并呈现逐渐增大的趋势。 这说明

“营改增” 试点对地方财政可持续性的促进作用会随

着时间的推移逐渐增强。 也说明随着 “营改增” 的

扩大试点、 推行深入， 增值税抵扣链条不断完善， 一

方面减税效果逐步增强， 另一方面也促进了服务业与

制造业的产业融合与产业升级， “营改增” 政策红利

逐渐增强。
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图 ３　 “营改增” 对地方财政可持续性的

平行趋势与动态效应 （置信区间为 ９５％）

（四） 稳健性检验

１ 替换被解释变量。
为避免财政可持续性指标测算方法可能造成的偏

误， 本文对被解释变量的代理指标进行替换。 本文引

入财政压力的概念， 对于一个地区而言， 当其财政可

持续性较强时， 相应财政压力会较弱， 反之亦然， 因

此， 财政压力可以视为财政可持续性的一个反指标。
本文 借 鉴 曹 婧 等 （ ２０１９ ） ［４７］、 储 德 银 和 迟 淑 娴

（２０１８） ［４８］的研究， 用财政缺口与财政纵向失衡作为

财政压力的代理指标①。 回归结果如表 ４ 列 （１） 和

列 （２） 所示， “营改增” 在 ５％的水平上显著抑制了

地方财政压力， 即促进了地方财政可持续性， 验证了

本文研究结论的稳健性。

表 ４ “营改增” 影响地方财政可持续性的稳健性检验

解释变量

被解释变量

ｆｐｒｅｓｓ１ ｆｐｒｅｓｓ２ 剔除副省级市 安慰剂检验

（１） （２） （３） （４）

ｒｅｆｏｒｍ
－０ ０１６ １∗∗

（０ ００７ ０）
－０ ００５ ０∗∗

（０ ００２ ０）
０ ００７ ２∗∗

（０ ００３ ２）
０ ０００ ２

（０ ００３ ８）

ｇｄｐ＿ｇａｐ
０ １１３ ８

（０ １２６ ０）
－０ ０３８ ２∗∗

（０ ０１７ ６）
０ ２５５ ７∗∗∗

（０ ０６４ ８）
—

ｉｎｖ
０ ０１０ ２

（０ ０２５ ７）
－０ ０１２ １∗∗

（０ ００５ ９）
－０ ２１２ ７∗∗∗

（０ ０２０ ７）
—

４２

① 财政缺口＝（地方财政支出－地方财政收入）÷地方财政收入， 其中， 地方财政收入包括预算内和中央转移支付， 中央转移支付由支出比例法计

算得到。 财政缺口越大， 地方财政压力越大。 财政纵向失衡＝ １－财政收入分权 ／ 财政支出分权×（１－财政收支缺口率）， 本文在原公式的基础

上将财政支出分权定义为地级市人均财政支出占地级市人均财政支出、 省本级人均财政支出和中央人均财政支出之和的比值； 财政收入分权

同上； 而财政收支缺口率等于地方财政支出减去财政收入的差额与财政支出的比值。 财政纵向失衡越大， 地方财政压力越大。
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续前表

解释变量

被解释变量

ｆｐｒｅｓｓ１ ｆｐｒｅｓｓ２ 剔除副省级市 安慰剂检验

（１） （２） （３） （４）

ｒｅ＿ ｆｄ
－１ ０３８ ３∗∗∗

（０ １３６ ４）
－１ １６６ ５∗∗∗

（０ ０３５ １）
０ ２５３ ８∗∗∗

（０ ０６３ ７）
—

ｌａｎｄ＿ｉｎｃ
０ ０２８ ６

（０ ０２１ ９）
－０ ００１ ６
（０ ００１ ７）

０ ００７ ４
（０ ００５ ２）

—

＿ｃｏｎｓ
０ ３１６ ５∗∗∗

（０ ０６９ ２）
０ ９３７ ６∗∗∗

（０ ０１１ ８）
０ ６４５ ５∗∗∗

（０ ０２３ ９）
—

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ２０４ ３ ０ ８０１ ６ ０ ４７３ ５ —

Ｎ １ ４０５ １ ４０５ １ ３３０ １ ４０５

　 　 ２ 剔除副省级市。
由于副省级市的经济政治情况与一般地级市相比

较为不同， 将其作为实验组进行回归可能产生偏误，
本文剔除副省级市样本后进行相关稳健性检验， 回归

结果如表 ４ 中列 （３） 所示。 在剔除副省级市的回归

结果中， 政策变量的系数在 ５％的水平上显著为正，
表明 “营改增” 试点对地方财政可持续性存在显著

正向影响的回归结果是较为稳健的。
３ 安慰剂检验。
尽管前文回归中已经控制了个体效应和时间效

应， 但仍可能存在一些未观测到的因素影响到检验结

果， 使得估计结果出现偏误。 为进一步验证实证结果

的稳健性， 本文借鉴 Ｃｈｅｔｔｙ 等 （ ２００７） ［４９］、 Ｃａｉ 等

（２０１６） ［５０］的设计思路①， 通过模拟随机选择试点地

区进行安慰剂检验。 检验过程如下： 随机在样本中选

取 ８４ 个地级市作为实验组即改革第一阶段的地区②，
其他地级市为控制组， 以此为依据生成一个虚假的政

策变量， 在表 ３ 列 （２） 的基础上替换原政策变量进

行回归， 最后将上述随机过程重复 １ ０００ 次。 由于虚

假政策变量的生成是完全随机， 因此在理论上对被解

释变量地方财政可持续性不存在影响。 通过 １ ０００ 次

随机试验， 可得到虚假政策变量估计系数均值与分

布， 结果如图 ４ 所示。 本文发现， 随机试验得到的估

计系数的均值为 ０ ０００ ２， 近似为 ０ 且分布集中在 ０

附近， 而估计系数对应的 ｐ 值也大部分分布在 ｐ＝ ０ １

线之上 （图 ４）。 表明本文的回归结果并未受到不可

观测因素的影响而出现严重偏误， 再一次验证了本文

研究结论的稳健性。
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图 ４　 随机试验相关统计量分布图

五、 进一步的讨论

（一） 异质性分析

我国不同地区在社会经济等方面存在着较大差

５２

①

②

具体设计思路如下： 当回归存在遗漏变量， 即未观测因素时， 有 ε＝βω＋ε， ε 为随机扰动项， ε 为随机扰动项估计值， ω 为遗漏变量。 进而有

γ^＝γ＋β （ＸＴＸ） －１（ＸＴω）， γ^ 为估计参数， γ 为待估参数， Ｘ 为解释变量。 当 β（ＸＴＸ） －１（ＸＴω）≠０ 时 γ^≠γ， 估计有偏。 因此， 构造一个随机的

虚假解释变量， 得到 γｆａｌｓｅ ＝ ０， 若 γ^ｆｌａｓｅ ＝ ０， 则 β（ＸＴＸ） －１（ＸＴω）＝ ０， 即不存在明显的遗漏变量。
一些文献将省份作为抽样对象， 再令其下辖地级市为实验组， 本文参考 Ｃｈｅｔｔｙ 等 （２００９） ［４９］的做法， 将抽样对象设为观察个体， 即地级市本

身， 以避免样本内部分省份下辖地级市数量过少所导致的偏误。
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异， 因此， “营改增” 对于不同地区的地方财政可持

续性的影响可能有所不同。 为验证这一点， 本文对样

本作地区分组处理并进行异质性分析， 依据地理位置

分为东中西三组， 并分别进行计量回归， 结果分别对

应表 ５ 中的列 （１） ～列 （３）。 回归结果显示， “营改

增” 试点对于东部地区的地方财政可持续性有着明

显的促进作用， 对中部地区几乎没有影响， 而对西部

地区则存在一个显著的负向影响。 可能的原因是， 东

部发达地区不仅拥有较好的财政状况足以承受转换改

革带来政策成本， 同时在产业集聚和产业融合方面具

有较好的基础， 而 “营改增” 政策顺应并激励了该

地区制造业与服务业的融合发展， 使得政策红利在这

部分地区得到充分发挥， 为地方财政的可持续性提供

了内在动力。 此外， 改革在地区间存在异质性也说明

了 “营改增” 可能会一定程度上恶化本就不平衡的

地方财政状况， 需要配套的其他均衡政策进行调节弥

补， 以实现地方财政的区域协同发展。

由于 “营改增” 主要集中在服务业， 因此产业

结构不同的地区受改革的影响可能也有所不同。 本文

以样本中 ２０１２ 的产业结构指标为划分依据， 将样本

分为第三产业占比较低与第三产业占比较高的两个子

样本进行回归分析， 结果如表 ５ 中列 （４） 和列 （５）
所示。 列 （４） 为产业结构较低城市的回归结果， 本

文发现， 政策变量的系数为正但不显著， 表明 “营
改增” 对第三产业占比较低的地区则没有明显影响。
列 （５） 的回归结果显示， 政策变量的系数在 １％的

水平上显著为正， 表明 “营改增” 对于第三产业占

比较高的地区的地方财政可持续性存在显著的正向影

响。 上述的回归结果表明， “营改增” 可通过直接降

低服务业税负对地方经济产生促进作用， 进而影响了

财政可持续性， 但制造业间接享受的政策红利反映在

财政上的最终效果却并不明显， 这意味着在短期内政

策的直接效应更为显著， 间接效应或因存在滞后性而

难以体现。

表 ５ “营改增” 影响地方财政可持续性的异质性分析

解释变量

被解释变量： 财政可持续性 （ ｆｓｐａｃｅ）

地区 产业结构

（１） （２） （３） （４） （５）

ｒｅｆｏｒｍ
０ ０１０ ８∗∗∗

（０ ００３ ９）
－０ ００３ １
（０ ００３ ７）

－０ ０４０ ５∗∗∗

（０ ０１２ ４）
０ ０００ ８

（０ ００４ １）
０ ０１１ ２∗∗∗

（０ ００４ １）

ｇｄｐ＿ｇａｐ
０ ３６９ ６∗∗∗

（０ ０６９ ５）
０ ２２１ ８∗∗∗

（０ ０６５ ９）
０ ３６７ ２∗∗

（０ １６４ １）
０ １７３ ０∗∗

（０ ０６８ ７）
０ ３８９ ６∗∗∗

（０ １０７ ０）

ｉｎｖ
－０ １５５ ８∗∗∗

（０ ０２９ ５）
－０ ２２５ ５∗∗∗

（０ ０２４ １）
－０ ２３２ ５∗∗∗

（０ ０３３ ０）
－０ １８２ １∗∗∗

（０ ０２２ ７）
－０ ２４３ ３∗∗∗

（０ ０３２ ６）

ｒｅ＿ ｆｄ
０ １９１ ８∗

（０ ０９８ １）
０ ２７５ ４∗∗∗

（０ ０５７ ６）
０ ２２５ ３

（０ ２１３ １）
０ ２３０ ８∗∗∗

（０ ０６３ ５）
０ ３２６ ５∗∗∗

（０ １１２ １）

ｌａｎｄ＿ｉｎｃ
０ ００６ ８

（０ ００５ ０）
０ ０１３ １∗∗∗

（０ ００４ １）
０ ００９ ４

（０ ０１２ １）
０ ００３ ３

（０ ００５ ４）
０ ０１０ ９

（０ ００６ ７）

＿ｃｏｎｓ
０ ６７１ ８∗∗∗

（０ ０５２ ４）
０ ７０４ ５∗∗∗

（０ ０２２ ２）
０ ５５７ ７∗∗∗

（０ ０５７ ０）
０ ６２９ ９∗∗∗

（０ ０２６ ２）
０ ６４０ ３∗∗∗

（０ ０４４ ３）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ５３６ １ ０ ６１５ １ ０ ４５４ １ ０ ４９６ ７ ０ ４７４ ７

Ｎ ４９０ ５００ ４１５ ７００ ７０５

（二） 影响机制分析

上文分析发现， “营改增” 试点对地方财政可持

续性有着显著的正向影响， 进一步地， “营改增” 试

点是通过何种传导途径对地方财政可持续性产生影

响？ 回答该问题有助于深入理解 “营改增” 影响地

方财政可持续性的作用机制和约束条件。 在机理分析

６２
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基础上， 本文检验结构性减税可能影响地方财政可持

续性的四条影响路径， 分别是固定资产投资、 地区创

新研发、 收入结构扭曲、 隐性债务负担。 本文在式

（５） 的基础上将被解释变量地方财政可持续性

（ ｆｓｐａｃｅ） 替换为这四条路径对应的机制变量， 即企业

固定资产投资 （ ｉｎｄｉｎｖ）、 发明专利数 （ ｐａｔｅｎｔ）、 非

税收入 （ｎｏｎｔａｘ） 与隐性债务 （ ｉｍ＿ｄｅｂｔ）， 以进行实

证检验。
影响机制的回归结果如表 ６ 所示。 其中， 列

（１） 中被解释变量为企业固定资产投资， 回归结果

显示， 政策变量的系数在 １％的水平上显著为正， 表

明 “营改增” 对于企业固定资产投资 （ ｉｎｄｉｎｖ） 有着

明显的正向作用。 列 （２） 中被解释变量为发明专利

数， 用以衡量地区创新研发程度。 结果显示， 政策

变量的回归系数在 １％的水平上显著为正， 表明

“营改增” 对于地区的创新研发有促进作用。 列

（３） 和列 （４） 分别是非税收入与隐性债务的检验结

果。 结果显示， 政策变量的系数均显著为正， 表明

“营改增” 带来的减收压力影响了地方政府行为， 进

一步造成了财政收入结构的扭曲和隐性债务负担的

增加。
上述的回归结果表明： 一方面， “营改增” 会通

过促进企业增加固定资产投资与创新研发激发微观企

业主体活力， 扩大潜在税基， 充分利用政策红利为地

方财政可持续性提供保障； 另一方面， “营改增” 带

来的财政压力也会影响地方政府行为， 导致地方收入

结构的扭曲和隐性债务负担的增加， 这些政策成本最

终抑制地方财政可持续性。 但总体来看， “营改增”
的政策红利于地方财政可持续的积极效果是略胜于其

成本所带来的负面作用， 政策效应仍表现为当期期内

的微弱促进作用。 可以通过引导鼓励企业增加投资与

创新投入持续发挥结构性减税政策红利， 同时约束地

方政府寻求预算外收入的行为进而逐步化解政策

成本。

表 ６ “营改增” 影响地方财政可持续性的机制分析

解释变量

被解释变量

ｉｎｄｉｎｖ ｐａｔｅｎｔ ｎｏｎｔａｘ ｉｍ＿ｄｅｂｔ

（１） （２） （３） （４）

ｒｅｆｏｒｍ
０ ４１５ ０∗∗∗

（０ １１６ ２）
０ ６７３ ３∗∗∗

（０ ２５５ ３）
０ ０７０ ３∗

（０ ０４０ ５）
０ ０１１ ２∗∗∗

（０ ００３ ６）

ｇｄｐ＿ｇａｐ
－０ ９８８ ２
（０ ８５２ ２）

２ ６６９ ５∗∗∗

（１ ０１６ ８）
－１ ０９８ １∗

（０ ５９９ １）
０ ０６６ ８

（０ ０６１ ７）

ｉｎｖ
－０ ３２６ ４∗

（０ １６７ ２）
－１ ０３３ ７∗∗∗

（０ ３１８ １）
０ ３６７ ８

（０ ２２５ ２）
－０ ０００ ４
（０ ０１２ ９）

ｒｅ＿ ｆｄ
－１ １９８ ０
（１ ０６４ ４）

－３ ７０６ ４
（２ ５５２ ６）

２ ９５５ ６∗∗∗

（０ ７９９ ５）
－０ ０５４ ９
（０ ０６４ ５）

ｌａｎｄ＿ｉｎｃ
－０ ２３２ ８∗∗∗

（０ ０８３ ２）
－０ ３５８ ４∗∗

（０ １５９ ８）
－０ １１７ ６
（０ ０９５ ５）

－０ ００３ ７
（０ ００５ ５）

＿ｃｏｎｓ
１ ６０１ ３∗∗∗

（０ ４０９ ３）
２ ９１５ ２∗∗∗

（０ ９１６ ９）
－０ ６７３ ６∗∗

（０ ３１６ ２）
０ ０８９ ７∗∗∗

（０ ０２５ ２）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ３１８ ７ ０ １４５ ３ ０ １０３ ０ ０ ４１５ ３

Ｎ １ １２４ １ ４０５ １ ３３６ １ ３４０

六、 结论与政策建议

作为积极财政政策和供给侧结构性改革的重要工

具， 结构性减税的政策红利和政策成本如何是一个值

得关注的问题， 这对进一步推进减税政策落地有着重

要意义。 特别是在财政压力不容小觑的现实情况下，

７２
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其对地方财政可持续性的影响迫切需要评估。 本文采

用 ２０１０—２０１４ 年我国 ２８５ 个地级市的面板数据， 先

构建财政反应函数对地方财政可持续性进行量化评

估， 后利用 “营改增” 为准自然实验构建 ＤＩＤ 模型

对结构性减税是否影响以及如何影响地方财政可持续

性进行实证分析。 实证结果显示， “营改增” 对地方

财政可持续性存在显著的正向作用并在实施后逐渐加

强， 存在政策滞后性。 此外， “营改增” 的政策影响

还有明显的异质性效应， 对东部地区的地方财政可持

续性存在显著的积极影响， 而对西部地区则有显著的

负面作用， 这说明 “营改增” 会加剧地方财政状况

的横向失衡。 进一步地， 通过影响机制检验发现

“营改增” 试点既会通过刺激企业增加投资和创新研

发的生产激励效应达到涵养税基、 促进地方财政可持

续性的目的， 又对地方政府行为有着扭曲效应， 通过

扭曲地方财政收入结构与增加隐性债务负担对地方财

政可持续性产生负面影响。 以 “营改增” 为代表的

结构性减税红利在政策实施后持续释放， 但其政策成

本也不容小觑。
因此， 为促进地方财政的长期可持续性， 在进一

步推进减税政策的过程中， 要着眼于政策红利的充分

发挥与政策成本的合理控制。 本文提出以下几点政策

建议：
第一， 适时调整减税政策， 落实企业减负， 改善

税收营商环境， 培植财源。 通过直接调整相关税率的

减税政策配合创新加速折旧、 分期或延期纳税、 增加

亏损结转年限等间接优惠制度， 多层次实现企业减

负， 同时利用大数据和互联网等手段来加强税收征

管， 通过缴税方式多样化、 税银征信互动化等渠道实

现办税成本降低， 全面推进税收治理现代化。 整合多

方面政策改善税收营商环境， 为企业发展注入活力，
充分发挥减税政策的生产激励效应， 在经济发展中培

植财源， 保证地方财政的可持续性。
第二， 推进多税种改革， 完善地方税收体系， 实

现税制优化。 在 “营改增” 基础上， 可进一步推进

消费税征收环节后移， 即征收环节由生产环节、 加工

环节后移至批发零售环节， 激励生产的同时实现税制

优化。 此外， 可稳妥推进房地产税立法， 不仅确保地

方政府拥有持续、 稳定的收入来源， 还能够实现减少

税负转嫁、 遏制两极分化、 促进社会公平的目的。 落

实减税降费政策、 配套推进其他税种改革是优化我国

税制、 探索地方财政合理的 “增收” 空间、 保障地

方财政的长期可持续性的必由之路。
第三， 处理好减税红利与政策成本分摊关系， 协

调央地关系， 缓解地方财政压力， 改善政府间财政失

衡状况。 一方面， 要调整中央和地方的财权与支出

责任， 避免地方政府的财政压力过大， 进而在理顺

各级政府事权与支出责任的基础上改革分税制财政

收入分配体制。 另一方面， 中央要继续加大对地方

均衡性转移支付力度， 推动区域财力均衡带动基本

公共服务均等化， 以加快实现地方政府间协调发展

的战略目标。 在缓解央地间财政纵向失衡的同时，
改善地方政府间财政横向失衡， 以促进地方财政的

可持续性。
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一、 引言

长期以来， 在财政分权下的地方政府竞争和官员

政治晋升激励下， 地方政府往往热衷于通过扩大公共

投资来促进地区经济发展。 除自身财政收入外， 银行

信贷是扩大公共投资重要的预算外资金来源。 地方政

府有动力介入信贷资源配置， 依靠商业银行融资为地

区经济发展提供资金 （Ｃａｏ 等， １９９９［１］； 王永钦等，
２００７［２］； 钱先航等， ２０１１［３］； 牛霖琳等， ２０１６［４］；
祝继高等， ２０２０［５］ ）。 尤其是在 ２００８ 年全球金融危

机爆发对中国经济发展产生巨大冲击后， 中央政府出

台 “四万亿” 财政刺激计划， 并相应放松地方政府

融资约束， 为大规模公共投资进行预算外融资。 中国

经济在全球率先实现复苏， 但与此同时， 地方政府投

融资平台在数量和规模上迅速扩大， 地方政府债务规

模持续增长。 ２０１５ 年新 《预算法》 实施后， 通过债

务置换和一系列债务治理举措， 预算内的地方政府债

务风险得到有效控制， 但防范化解地方政府隐性债务

风险依旧是当前财政和金融工作的重点。 此外， 在

２０１４ 年之前， 由于旧 《预算法》 禁止地方政府举债

的规定， 地方政府债务事实上并未纳入预算管理， 而

是以预算外形式存在。 新 《预算法》 实施之后， 地

方政府债务治理的难点———隐性债务同样也是相对显

性债务而言， 并非法理概念， 同样是以预算外形式存

在。 本文所指的地方政府隐性债务主要是通过地方政

府投融资平台模式形成的债务。
中国是银行主导型金融体系国家， 银行体系发

达， 以银行间接融资方式配置金融资源为主， 银行全

面深入参与经济生活各个方面， 促进经济健康发展。
无论是城市商业银行还是农村商业银行， 都要为地方

经济发展服务， 与地方政府保持着千丝万缕的联系，
因此地方银行信贷成为地方政府推动经济发展的重要

融资来源 （钱先航等， ２０１１［３］； 徐忠， ２０１８［６］； 祝

继高等， ２０２０［５］）。 根据现代金融中介理论， 银行流

动性创造是实体经济活动的核心功能之一 （Ｂｈａｔｔａ⁃
ｃｈａｒｙａ 和 Ｔｈａｋｏｒ， １９９３［７］ ）， 但目前很少有文献对银

行流动性创造的影响因素进行研究。 银行通过使用

诸如活期存款的流动性负债， 为比如商业贷款的非

流动性资产提供资金， 促使银行在资产负债表上创

造流动性 （Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｂｏｕｗｍａｎ， ２００９［８］ ）， 满足了存

款人对流动性和企业对长期融资承诺的需求 （Ｇａｔｅｖ
和 Ｓｔｒａｈａｎ， ２００６［９］）， 同时还通过提供贷款承诺实现

表外流动性创造， 推动企业进行长期的投资规划

（Ｋａｓｈｙａｐ 等， ２００２［１０］ ）。 银行通过实现流动性创造

功能， 可以对资本配置进行优化， 从而对经济增长产

生正向影响 （Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｓｅｄｕｎｏｖ， ２０１７［１１］ ）。 本文试

图考察地方政府隐性债务扩张与银行流动性创造之间

的关系， 具有重要的现实价值和理论意义。
地方政府隐性债务扩张带来的信贷资源的挤出效

应和释放效应的相对强弱， 决定了其对银行流动性创

造的影响。 一方面， 地方政府隐性债务扩张可能通过

信贷资源挤出效应抑制银行流动性创造， 对实体经济

增长产生负面影响。 具体而言， 地方政府隐性债务扩

张通过信贷资源挤出效应， 挤出区域内外企业居民贷

款 （伏润民等， ２０１７［１２］ ）， 挤占有限的银行信贷资

金， 导致企业贷款成本上升和融资规模缩减， 银行总

体信贷减速 （Ａｌｂｅｒｔａｚｚｉ 等， ２０１４［１３］ ）。 同时， 地方

政府隐性债务风险加剧也会促使银行产生惜贷情绪。
这些均会抑制银行流动性创造， 对实体经济增长造成

损害。 另一方面， 地方政府隐性债务扩张通过信贷资

源释放效应对银行流动性创造产生促进作用， 从而推

动实体经济增长。 具体而言， 地方政府通过债务融资

来提高基础设施服务质量 （Ｌｕ 和 Ｓｕｎ， ２０１３［１４］）， 能

够有效提升资本边际收益率， 带动企业加大投资力度

（余海跃和康书隆， ２０２０［１５］ ）。 银行将闲置的信贷资

源投入到新增基础设施、 产业园区及相关企业， 从而

提高银行流动性创造， 推动地方经济快速发展。
本文使用 ２００５—２０１７ 年中国 １４７ 家城市商业银

行和农村商业银行的非平衡面板数据， 考察地方政府

隐性债务对银行流动性创造的潜在影响， 并分析这种

影响在不同银行类型和不同外部环境条件下的差异

性。 本文研究发现， 随着地方政府隐性债务扩张， 地

方银行主要受信贷资源挤出效应的影响会减少流动性

创造， 从而对地区经济增长产生负面影响。 本文分别

基于排除表外科目的流动性创造指标、 删除银行时间

效应、 剔除宏观控制变量、 使用自变量当期值、 进行

上下 ５％分位点缩尾、 使用 ２００９—２０１８ 年面板数据等

进行稳健性检验。 为解决可能存在的内生性问题， 本

文综合运用工具变量法、 倾向得分匹配估计和自变量

滞后一期等多种识别策略， 缓解可能存在的反向因果

问题。 一系列的稳健性检验和内生性分析均表明本文

所得结果是可靠和稳健的。 中介效应检验表明， 地方

政府隐性债务扩张通过挤出信贷资源对银行流动性创

造产生抑制作用。 进一步研究发现， 上市银行、 农村

１３



·金融保险· 　 ２０２１ 年第 １０ 期

商业银行随着地方政府隐性债务扩张均会创造更多的

流动性， 政府部门作为大股东的银行会减少流动性创

造。 随着地方政府隐性债务扩张， 在政府隐性债务较

低地区或产权制度环境较好地区的银行以及在地方债

置换时期的银行均会增加流动性创造。
相比已有文献， 本文主要在四个方面进行了有益

创新。 第一， 在经济金融文献方面， 本文可能是首次

考察地方政府隐性债务与银行流动性创造之间关系的

研究， 从金融中介视角分析地方政府隐性债务如何最

终影响经济增长， 丰富了相关理论与经验证据。 第

二， 在中介效应检验方面， 本文发现在地方政府隐性

债务影响银行流动性创造的过程中， 存在以银行信贷

资源作为中介效应的机制渠道， 弥补了已有机制渠道

缺失的不足。 第三， 在异质性分析方面， 本文拓展分

析上市银行、 农村商业银行和政府部门作为大股东的

银行， 地方政府隐性债务对银行流动性创造的影响是

否存在异质性。 关于不同银行分类视角的研究， 进一

步拓展了本文的经验证据。 第四， 在调节效应分析方

面， 本文进一步研究处在政府隐性债务较低地区或产

权制度环境较强地区的银行、 在地方债置换时期的银

行， 地方政府隐性债务对银行流动性创造的影响是否

存在非对称性。 基于不同经济制度环境视角的分析，
本文扩展了相关研究的内涵。

二、 文献综述、 理论分析与研究假设

（一） 文献综述

一些文献表明， 地方政府债务对经济增长具有推

动作用。 例如， 范剑勇和莫家伟 （２０１４） ［１６］发现， 作

为地方政府获取和运作资金能力的表现， 地方政府债

务不仅通过直接投资促进经济增长， 而且以公共投资

的形式对地区工业增长起到杠杆作用。 大多数研究表

明， 过高的地方政府债务为经济增长带来不利影响。
吕健 （２０１５） ［１７］发现， 在早期， 地方政府债务的增加

能够提高经济中的流动性， 在投资规模扩张的情况下

实现地方经济增长。 但无论地区经济条件和禀赋如

何， 在长期依靠地方政府举债推动经济增长的做法是

不可取的 （吕健， ２０１５［１７］）， 以政府债务推动工业增

长的经济发展模式是不可持续的 （范剑勇和莫家伟，
２０１４［１６］）。 因此， 大量研究认为， 地方政府债务与经

济增长之间的关系可能呈倒 Ｕ 型， 即在最优平衡点

之前， 地方政府债务的增加将促进经济增长， 但越过

最优平衡点后， 地方政府债务持续膨胀将抑制经济增

长 （ 毛 捷 和 黄 春 元， ２０１８［１８］ ）。 例 如， 刁 伟 涛

（２０１７） ［１９］发现， 地方政府债务存在明显的经济增长

门限效应， 即当地方政府债务率高于 １１２％左右之

后， 原本促进经济增长的作用基本消失。 彭方平和展

凯 （２０１８） ［２０］表明， 地方政府负债与投资增长具有倒

Ｕ 型关系。 财政扩张政策具有一定的局限性， 无法避

免政府负债增加所带来的金融压力上升， 也无法解决

过度负债所带来的经济下滑风险。 韩健和程宇丹

（２０１９） ［２１］发现， 在不同区域， 地方政府债务影响经

济增长存在差异性， 但均呈现倒 Ｕ 型的特征。
现有文献普遍认为， 地方政府债务会对经济金融

稳定产生影响， 甚至可能引发系统性金融风险。 根据

龚刚等 （２０１６） ［２２］ 的观点， 当贷款利率超过经济增长

率时， 随着债务的不断累积， 高负债开始对经济运行

产生负面影响， 经济体面临着债务违约风险， 违约风

险的加大， 可能会导致系统性金融风险乃至经济金融

危机。 随着地方政府债务规模的不断扩张， 由于债务

与资产期限错配带来的流动性风险日益突出， 主要表

现在地方政府债务期限以中短期为主， 但资金投向回

收期的期限普遍较长， 土地收益难以满足偿还债务要

求， 地方政府需要 “借新还旧” 以缓解短期偿付压力

（陈志勇等， ２０１５［２３］ ）。 对于禀赋较差的城市， 可能

会由于土地出让金不足以偿还债务而出现偿付危机

（范剑 勇 和 莫 家 伟， ２０１４［１６］ ）。 蒲丹琳和王善平

（２０１４） ［２４］表明， 随着地方官员晋升激励强度的加大，
地方官员进行融资的动力越充足， 地方政府投融资平

台将进行更多的融资， 所面临的债务风险也越大。 项

后军等 （２０１７） ［２５］发现， 由于政治周期性和产能过剩

问题， 地方政府债务波动会对区域经济稳定产生负面

影响。 徐忠 （２０１８） ［６］认为， 作为地方政府隐性负债

的融资平台和国有企业， 存在隐性担保和债务率过高

的问题， 金融风险隐患较为突出。 地方政府债务快速

飙升导致经济金融杠杆迅速上升， 债务风险在金融系

统中隐蔽传染和扩张， 将可能导致全局性系统性金融

风险 （伏润民等， ２０１７［１２］； 毛锐等， ２０１８［２６］）。
一些文献考察商业银行在地方政府债务影响经济

金融稳定中的作用。 地方政府债务快速扩张所引发的

经济增长失速， 可能会提高地方政府及其隐性担保机

构的违约概率， 进一步增大银行风险承担。 例如， 祝

继高等 （２０２０） ［５］发现， 随着地方政府财政压力的加

大， 地方商业银行会将贷款投向地方国有经济部门，
使得这些银行可能面对较高的不良贷款率和较差的经

２３
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营业绩。 Ｌｕ 和 Ｓｕｎ （２０１３） ［１４］表示， 地方政府债务的

快速扩张可能会给经济金融发展带来阻碍， 导致政府

债务风险和银行资产质量下降等问题， 同时在更广泛

的范围引发对经济金融稳定的担忧。 由于地方银行是

承载地方政府债务风险的主体， 在外部冲击下， 地方

银行净值和杠杆率始终与地方政府债务风险和流动性

风险同向变化 （毛锐等， ２０１８［２６］）。 地方政府投资冲

动引发其债务顺周期， 随着商业银行大量认购政府债

务， 政府债务规模的持续扩大将导致银行流动性风险

加大从而加剧金融风险， 金融风险的迭代累积最终可

能引发系统性金融风险 （毛锐等， ２０１８［２６］）。 很多文

献考察了地方官员晋升激励对银行风险承担和信贷资

产配置的影响。 例如， 钱先航等 （２０１１） ［３］ 发现， 地

方官员晋升压力通过增加中长期贷款和房地产贷款，
提高贷款集中度， 从而导致城市商业银行的不良贷款

累积。 李维安和钱先航 （２０１２） ［２７］表明， 在来自外地

晋升市委书记的辖区内， 城市商业银行会扩张信贷规

模； 来自退居二线市委书记的辖区内， 城市商业银行

也会增加贷款投放。 纪志宏等 （２０１４） ［２８］发现， 晋升

激励刺激地方官员利用自身行政权利扩张经济规模，
城市商业银行成为信贷扩张的重要资金渠道， 这种行

政干预信贷资源配置的行为会导致银行贷款质量下降

和资产风险上升。
（二） 理论分析与研究假设

流动性创造是银行在实体经济活动中扮演的最重

要的角色之一 （Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 和 Ｔｈａｋｏｒ， １９９３［７］）， 其

组成部分在理论上与经济增长存在直接关系。 银行贷

款通常被认为是经济增长的主要引擎 （Ｌｅｖｉｎｅ 和 Ｚｅｒ⁃
ｖｏｓ， １９９８［２９］）， 在通过货币政策的银行贷款渠道影

响经济产出方面具有重要作用 （Ｂｅｒｎａｎｋｅｒ 和 Ｂｌｉｎｄｅｒ，
１９９８［３０］）， 特别是对于那些满足小企业信贷融资的小

银行 （Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｂｏｕｗｍａｎ， ２０１７［３１］ ）。 交易存款是流

动性创造的另一个关键组成部分， 为经济良好运转提

供至关重要的流动性和支付服务 （ Ｋａｓｈｙａｐ 等，
２００２［１０］）。 诸如贷款承诺和备用信用证等银行表外信

用承诺， 能够在未来为客户计划中的投资和其他支出

提供资金支持， 从而有效帮助客户扩大经济活动规模

（Ｂｏｏｔ 等， １９９３［３２］ ）。 Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｂｏｕｗｍａｎ （ ２００９） ［８］

提供了第一个全面衡量流动性创造的指标， 该指标考

虑到了银行资产、 负债、 权益和表外活动的贡献。 因

此， 流动性创造被视为衡量银行总产出的最佳指标

（Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｓｅｄｕｎｏｖ， ２０１７［１１］）， 有助于预测未来的经

济衰退 （Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅ， ２０１５［３３］）。 本文研究地方政府隐

性债务与银行流动性创造之间的关系， 即考察地方政

府隐性债务如何通过影响银行流动性创造最终作用于

经济增长。
据审计署 ２０１３ 年 ６ 月的债务审计结果， 地方政

府债务的主要资金来源是银行贷款， 占比达 ５６ ６％。
２０１５ 年之后， 随着中央政府对地方政府非标业务监

管的加强， 城投债券形式负债在新增地方政府投融资

平台有息债务中的比例不断提高， 但银行信贷仍占有

较大比重。 地方政府隐性债务扩张可能会挤出区域内

企业居民贷款， 同时也可能产生外溢影响， 挤出区域

外企业居民贷款 （伏润民等， ２０１７［１２］）。 对贷款集中

度过高和可能的贷款质量变坏的担忧， 商业银行不仅

会控制投向地方政府债务的贷款规模， 同时也会对区

域内企业居民贷款持审慎态度， 这些均直接造成银行

信贷总量的下降， 对银行流动性创造产生负向影响。
其次， 持续增长的政府债务可能与银行融资和借贷条

件存在因果关系。 地方政府债券的发行利率在一定程

度上可以作为当地信贷成本的基准利率。 随着地方政

府债券发行规模的大幅扩大， 地方政府债务通过挤占

有限的银行信贷资金， 引起利率提高和银行资金成本

上升， 导致企业贷款成本上升和债务融资规模缩减，
银行总体信贷减速 （Ａｌｂｅｒｔａｚｚｉ 等， ２０１４［１３］ ）， 从而

降低了银行流动性创造， 抑制了经济长期增长潜力。
此外， 随着地方政府长期大规模举债， 政府债务不断

累积， 同时前期地方政府债务陆续到期， 地方政府用

于清偿到期债务的流动性持续增加， 在投资规模大量

缩减的情况下维持地方经济高速增长难以为继 （吕
健， ２０１５［１７］）。 在此时， 商业银行可能产生惜贷情绪，
不断收紧贷款以避免政府债务违约带来的不利影响，
这又将进一步降低实体经济中的流动性， 对实体经济

增长造成严重损害。 据此本文提出假设 １ 和假设 ２：
Ｈ１： 地方政府隐性债务扩张会抑制银行流动性

创造， 对实体经济增长造成损害。
Ｈ２： 地方政府隐性债务扩张通过信贷资源挤出

效应抑制银行流动性创造。
凯恩斯的 “赤字财政” 理论为政府合理举债找

到了充足的理由， 政府采用赤字财政的方式扩大财政

支出， 能够弥补有效需求不足， 促进实体经济发展和

繁荣。 鉴于地方政府有限的收入基础， 以及无法从金

融市场直接借款， 地方政府大幅举债以缓解财政压

力， 为城市经济建设和基础设施建设提供资金 （Ｌｕ
３３
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和 Ｓｕｎ， ２０１３［１４］）。 地方政府隐性债务为公共资本产

品的积累提供资金， 会提高基础设施服务质量， 提升

资本边际收益率， 促使企业加大投资 （余海跃和康

书隆， ２０２０［１５］）。 由于企业投资的很大一部分资金来

自本地商业银行的贷款， 这会促使本地银行发放贷

款， 释放闲置的信贷资源， 从而提高银行流动性创

造， 推动地方实体经济发展。
区域性商业银行为地方政府投融资平台提供债务

融资， 这些银行大部分都是由国有企业、 地方政府所

参股或控股的地方银行， 因此与地方政府存在难以分

割的联系。 地方银行为地方政府投融资平台融资主要

受两个方面的影响。 一方面， 地方银行追求利润最大

化原则， 从风险和收益的角度做出购买决定， 愿意为

安全性较高、 收益率也较好的地方政府债务相关项目

融资。 另一方面， 地方银行存在行政垄断问题， 其为

地方政府债务融资的决定受到非市场的行政性因素影

响， 这意味着地方政府债务存在软预算约束问题 （王
洋和傅娟， ２０１５［３４］； 伏润民等， ２０１７［１２］ ）。 同时， 地

方政府债务存在的软预算约束问题也体现在上级中央

政府作为最后兜底人的角色， 在现行体制下中央对地

方政府债务仍存在隐性担保和救助责任 （牛霖琳等，
２０１６［４］）。 因此， 地方银行基于风险和收益的考虑， 会

将闲置的信贷资源有效利用起来， 为地方政府发行债

券提供资金支持， 从而提高银行流动性创造， 促进地

区实体经济增长。 据此本文提出假设 ３ 和假设 ４：
Ｈ３： 地方政府隐性债务扩张会促进银行流动性

创造， 对实体经济增长产生推动作用。
Ｈ４： 地方政府隐性债务扩张通过信贷资源释放

效应促进银行流动性创造。

三、 研究设计

（一） 模型设定

本文使用普通最小二乘估计方法， 考察地方政府

隐性债务对银行流动性创造的影响， 基准模型设定

如下：

ＬＣ ｉｐｔ ＝α＋β×Ｄｅｂｔｉｐｔ－１＋γ×Ｘ ｉｐｔ－１＋θｔ＋θｐ＋εｉｐｔ （１）

其中， 被解释变量 ＬＣｉｐｔ表示地方银行 ｉ 的总部为省份 ｐ
在第 ｔ 年的流动性创造， 主要包括基于贷款类别且包

括表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａ）、 基于贷款期限且

包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＭａ）。 为减轻反向因

果关系可能导致的内生性问题， 本文对所有自变量均使

用滞后一期项。 核心解释变量 Ｄｅｂｔｉｐｔ－１表示地级市层面的

地方政府隐性债务， 包括隐性负债率 （Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１）、 人均

隐性债务 （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２）、 隐性债务率 １ （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３） 和

隐性债务率 ２ （Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４）。 为避免可能的遗漏变量对

回归结果产生影响， Ｘｉｐｔ－１所代表的控制变量包括银行

个体层面的资产规模 （ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ）、 权益资产比率

（ＥｑＴｏＡｓｓｅｔ）、 存款资产比率 （ＤｅＴｏＡｓｓｅｔ）、 贷款资产

比率 （ＬｏＴｏＡｓｓｅｔ） 和资产利润率 （ＲＯＡ）， 以及地级

市层面的土地出让收入占比 （ＸＬＢ）、 ＧＤＰ 同比增长

率 （ＧＤＰＧ）。 基准模型所用变量的定义和说明详见

表 １ 所示。 α 是截距项， θｔ 是银行时间固定效应， θｐ

是银行所在省份固定效应， εｉｐｔ是残差项。
（二） 主要变量说明

１ 银行流动性创造。
本文借鉴 Ｂｅｒｇｅｒ 和 Ｂｏｕｗｍａｎ （２００９） ［８］ 的方法，

利用银行资产负债表和表外的科目数据， 按照三步程

序构建流动性创造指标。 第一步， 根据客户从银行提

取流动资金所需的难易程度、 成本和时间， 本文将资

产、 负债和权益分类为流动性、 准流动性或非流动性，
银行需要履行其义务来满足这些流动性需求。 所有表

外项目均按照类似程序进行分类。 第二步， 本文将权

重分配给所有与流动性创造理论一致的银行活动， 正

权重应用于非流动性资产和流动性负债， 当使用流动

性负债为非流动性资产融资时则会创造流动性； 负权

重应用于流动性资产、 非流动性负债及权益， 当使用

非流动性负债或权益为流动性资产融资时则会消灭流

动性。 第三步， 通过将每个科目乘以其各自的权重来

构建流动性创造指标。 本文根据贷款类别或期限、 表

外活动是否包含， 计算了四个不同的流动性创造变量，
全面反映银行的流动性创造情况， 包括用于基准模型

分析的基于贷款类别且包括表外科目的流动性创造

（ＬＣＣａ）、 基于贷款期限且包括表外科目的流动性创造

（ＬＣＭａ）， 以及用作稳健性检验的基于贷款类别且排除

表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａＥｘ）、 基于贷款期限且

排除表外科目的流动性创造 （ＬＣＭａＥｘ）。 银行流动性

创造的具体计算方法详见表 １ 所示。①

２ 地方政府隐性债务。
目前政府部门、 学术界和金融业界对地方政府隐

４３
① 受篇幅所限， 文中无法列出银行活动的流动性及其权重， 感兴趣的读者可向作者索取。
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性债务的认知不同， 由于使用不同的统计口径或统计

方法会造成对地方政府隐性债务规模统计的差异， 本

文参考 Ｈｕａｎｇ 等 （ ２０１９） ［３５］、 毛捷等 （ ２０１９） ［３６］、
徐军伟等 （２０２０） ［３７］的做法， 使用地方投融资平台有

息负债作为地方政府隐性债务的代理变量。 地方投融

资平台的有息债务由其资产负债表中的短期借款、 应

付票据、 应付账款、 一年到期的非流动负债、 其他流

动负债、 短期债券、 长期借款和应付债券等科目加总

得到。 本文分年度将各地级市区域内投融资平台的有

息负债加总得到地方政府隐性债务总量规模。 本文主

要使用四个指标作为地方政府隐性债务水平的代理变

量： 地方政府隐性负债率 （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１）， 用地方政府

隐性债务规模与 ＧＤＰ 的比值来表示； 人均地方政府

隐性债务 （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２）， 用地方政府隐性债务规模与

常住人口总量的比值来表示； 地方政府隐性债务率 １
（ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３）， 用地方政府隐性债务规模与一般公共预

算收入加国有土地使用权出让收入的比值来表示； 地

方政府隐性债务率 ２ （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４）， 用地方政府隐性

债务规模与一般公共预算收入的比值来表示。 具体计

算方法详见表 １ 所示。

表 １ 主要变量定义

变量名称 具体说明

ＬＣＣａ 流动性创造 （基于贷款类别且包括表外科目）＝ 资产端流动性创造 （基于贷款类别）＋负债端流动性创造＋表外流动性创造

ＬＣＭａ 流动性创造 （基于贷款期限且包括表外科目）＝ 资产端流动性创造 （基于贷款期限）＋负债端流动性创造＋表外流动性创造

ＬＣＣａＥｘ 流动性创造 （基于贷款类别且排除表外项目）＝ 资产端流动性创造 （基于贷款类别）＋负债端流动性创造

ＬＣＭａＥｘ 流动性创造 （基于贷款期限且排除表外项目）＝ 资产端流动性创造 （基于贷款期限）＋负债端流动性创造

ＬＣＡｓｓｅｔＭａ
资产端流动性创造（基于贷款期限） ＝ （０ ５ ×∑非流动性资产 － ０ ５ ×∑流动性资产） ／ 总资产， 其中按照贷款期限对 “发

放贷款及垫款” 科目进行分类

ＬＣＡｓｓｅｔＣａ
资产端流动性创造（基于贷款类别） ＝ （０ ５ ×∑非流动性资产 － ０ ５ ×∑流动性资产） ／ 总资产， 其中按照贷款类别对 “发

放贷款及垫款” 科目进行分类

ＬＣＬｉａ 负债端流动性创造 ＝ ［０ ５ × ∑流动性负债 － ０ ５ × ∑（非流动性负债 ＋ 权益）］ ／ 总资产

ＬＣＯｆｆ 表外端流动性创造 ＝ ［０ ５ × ∑非流动性表外科目 － ０ ５ × ∑流动性表外科目］ ／ 总资产

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１ 地方政府隐性负债率＝地方政府隐性债务规模 ／ ＧＤＰ

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２ 人均地方政府隐性债务＝地方政府隐性债务规模 ／ 常住人口总量

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３ 地方政府隐性债务率 １＝地方政府隐性债务规模 ／ （一般公共预算收入＋国有土地使用权出让收入）

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４ 地方政府隐性债务率 ２＝地方政府隐性债务规模 ／ 一般公共预算收入

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ 资产规模＝ ｌｎ（总资产 （百万元） ）

ＥｑＴｏＡｓｓｅｔ 权益资产比率＝所有者权益 ／ 总资产

ＤｅＴｏＡｓｓｅｔ 存款资产比率＝总存款 ／ 总资产

ＬｏＴｏＡｓｓｅｔ 贷款资产比率＝总贷款 ／ 总资产

ＲＯＡ 资产利润率＝净利润 ／ 总资产年初年末均值

ＸＬＢ 土地出让收入占比＝国有土地使用权出让收入 ／ （一般公共预算收入＋国有土地使用权出让收入）

ＧＤＰＧ 经济增速＝所在地级市 ＧＤＰ 同比增长率

　 　 表 １ 是本文主要变量的具体说明， 表 ２ 是基准模

型中变量的描述性统计结果。 在表 ２ 列 （１） ～ 列

（５） 分别表示变量名称、 观测值、 平均值、 中位数

和标准差。 同时， 根据地方政府隐性负债率 （ Ｉｎｄｅｘ＿
ｄ１） 对本文所用数据样本划分为高低两组子样本，
进行组间均值差异检验。 表 ２ 列 （６） 和列 （７） 的

均值差异检验的结果表明， 无论是基于贷款类别且包

括表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａ）， 还是基于贷款期

限且包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＭａ）， 地方政府

隐性债务较高的地区对应着较低的银行流动性创造，
初步分析表明地方政府隐性债务的提高对银行流动性

创造产生显著的负向影响。 同时， 均值差异检验也表

明， 基准模型中的控制变量均显著相关且分布较为离

散， 因此本文选择的控制变量在一定程度上是合理的。
５３
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表 ２ 描述性统计

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

样本 全样本
政府隐性债务高组

（Ｎ＝ ５０２）
政府隐性债务低组

（Ｎ＝ ５３３）

变量名称 观测值 平均值 中位数 标准差 平均值 平均值

ＬＣＣａ １ ０７３ ０ １４２ ０ １２８ ０ １５９ ０ １１０ ０ １６１∗∗∗

ＬＣＭａ １ ０７３ －０ ０４０ －０ ０４４ ０ １３１ －０ ０５２ －０ ０３５∗∗

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１ １ ４９９ ０ ３６７ ０ ２３５ ０ ３９６ ０ ７００ ０ １１３∗∗∗

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２ １ ４９９ ９ ２４７ ９ ３９７ １ ６０５ １０ ７５４ ８ ２８０∗∗∗

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３ １ ４９４ ２ ３５４ １ ５６８ ２ ５８８ ４ １２６ ０ ９１４∗∗∗

Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４ １ ４９９ ３ ８２７ ２ ６４６ ４ ０１１ ６ ７５５ １ ３９６∗∗∗

ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ １ ５５７ １１ ０９９ １１ ０７９ １ １４３ １１ ７５８ １１ １５３∗∗∗

ＥｑＴｏＡｓｓｅｔ １ ５５７ ０ ０７０ ０ ０６７ ０ ０２１ ０ ０７１ ０ ０７４∗∗

ＤｅＴｏＡｓｓｅｔ １ ５１２ ０ ７４７ ０ ７６３ ０ １１６ ０ ７０８ ０ ７２８∗∗∗

ＬｏＴｏＡｓｓｅｔ １ ５０８ ０ ４７２ ０ ４７９ ０ １０９ ０ ４４６ ０ ４５８∗

ＲＯＡ １ ３９７ ０ ０１１ ０ ０１１ ０ ００４ ０ ０１０ ０ ０１１∗

ＸＬＢ １ ５６９ ０ ９７８ ０ ９８３ ０ ０１８ ０ ９８２ ０ ９７４∗∗∗

ＧＤＰＧ １ ５７６ ０ １０８ ０ １０４ ０ ０３５ ０ １００ ０ ０９４∗∗∗

（三） 样本选择

本文以 ２００５—２０１７ 年中国 １８８ 家地方银行作为

初始研究样本银行， 数据来自 ＢａｎｋＳｃｏｐｅ 数据库和

ＢａｎｋＦｏｃｕｓ 数据库， 使用 Ｗｉｎｄ 数据库、 ＣＮＲＤＳ 数据

库和各家地方银行年报填补少量缺失数据， 同时也使

用线性插值法处理个别缺失值。 本文对初始地方银行

样本进行如下处理： 由于本文的研究对象是地方银

行， 因此只保留城市商业银行和农村商业银行； 删除

基准回归中所用变量的数据连续期少于 ３ 年的银行；
为减轻样本离群值可能导致的估计偏误， 对所用变量

均在 １％和 ９９％分布水平进行缩尾处理。 表 ３ 是本文

所用地方银行样本的历年数量。 按照 ２０１７ 年年底原

中国银监会的金融机构分类标准， 样本地方银行共计

１４７ 家， 其中有 １０１ 家城商行、 ４６ 家农商行。 在

２０１７ 年年底， 本文使用的样本城商行总资产占中国

城商行总资产的 ８０ ６５％， 使用样本农商行总资产占

中国农商行总资产的 ３７ ８３％， 因此本文使用的城商

行样本十分具有代表性， 使用的农商行样本由于数据

可得性问题使得代表性可能有所欠缺。

表 ３ 本文所用地方银行样本

年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ 小计

城商行 ３２ ６７ ７５ ８６ ９２ ９４ ９７ ９９ ９８ ９９ ９９ ９９ ９７ １ １３４

农商行 ９ １８ ２０ ２４ ２６ ３６ ４１ ４３ ４４ ４５ ４６ ４５ ４５ ４４２

小计 ４１ ８５ ９５ １１０ １１８ １３０ １３８ １４２ １４２ １４４ １４５ １４４ １４２ １ ５７６

四、 地方政府隐性债务影响银行

流动性创造的实证结果与分析

（一） 基础回归分析

表 ４ 给出了基于方程 （１） 的回归结果， 其中被

解释变量是基于包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａ、
ＬＣＭａ）， 核心解释变量是地方政府隐性债务相关指标

（ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１、 Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２、 Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３、 Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４） 的滞后

一期项。 表 ４ 结果表明， 在统计意义上， 地方政府隐

性债务扩张对银行流动性创造产生显著的负向影响。
表 ４ 中估计系数表明， 地方政府隐性债务对银行流动

性创造的影响在经济意义上是很大的。 例如， 考虑核

心解释变量的回归系数， 当被解释变量为基于贷款类

别且包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａ）， 地方政府

隐性债务 （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１） 的系数估计值 （ －０ ０６８） 表

明， 地方政府隐性债务每增加 １ 个标准差 （０ ３９６），

６３
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银行流动性创造随之降低约 ０ ０２７（ ＝ ０ ０６８×０ ３９６）。
对于本文研究样本中一家中等资产规模的地方银行，
该银行的总资产是 １ ２３７ ６１ 亿元， 由于地方政府隐

性债务的改变产生了 ０ ０２７ 的冲击， ＬＣＣａ 将减少约

３３ ４２ 亿元。 因此， 无论是统计意义还是经济意义，
地方政府隐性债务对银行流动性创造的负向影响均十

分显著， 假设 Ｈ１ 成立。 表 ４ 中控制变量的结果表

明， 随着资产规模 （ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ） 的增大以及贷款资

产比率 （ＬｏＴｏＡｓｓｅｔ）、 资产利润率 （ＲＯＡ） 和经济增

速 （ＧＤＰＧ） 的提高， 银行流动性创造随之增大； 随

着权 益 资 产 比 率 （ ＥｑＴｏＡｓｓｅｔ ）、 存 款 资 产 比 率

（ＤｅＴｏＡｓｓｅｔ） 和土地出让收入占比 （ＸＬＢ） 的提高，
银行均创造了较少的流动性。

表 ４ 基准模型： 地方政府隐性债务与银行流动性创造

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＬＣＣａ ＬＣＭａ

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１
－０ ０６８∗∗∗

（０ ０１６）
－０ ０３７∗∗

（０ ０１６）

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２
－０ ０１６∗∗∗

（０ ００４）
－０ ０１２∗∗∗

（０ ００４）

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３
－０ ０１０∗∗∗

（０ ００２）
－０ ００７∗∗∗

（０ ００３）

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４
－０ ００６∗∗∗

（０ ００２）
－０ ００４∗∗

（０ ００２）

Ｌ ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ
０ ０１２∗∗

（０ ００６）
０ ０１３∗∗

（０ ００６）
０ ０１２∗

（０ ００６）
０ ０１２∗

（０ ００６）
０ ０２７∗∗∗

（０ ００６）
０ ０３０∗∗∗

（０ ００６）
０ ０２８∗∗∗

（０ ００６）
０ ０２７∗∗∗

（０ ００６）

Ｌ ＥｑＴｏＡｓｓｅｔ
－０ ９７９∗∗∗

（０ ２７９）
－０ ９５８∗∗∗

（０ ２８８）
－０ ９９６∗∗∗

（０ ２８０）
－１ ００１∗∗∗

（０ ２７８）
－０ ６６６∗∗

（０ ２６６）
－０ ６２２∗∗

（０ ２６８）
－０ ６５１∗∗

（０ ２６５）
－０ ６７３∗∗

（０ ２６４）

Ｌ ＤｅＴｏＡｓｓｅｔ
－０ ２６２∗∗∗

（０ ０５９）
－０ ２３７∗∗∗

（０ ０６１）
－０ ２５８∗∗∗

（０ ０６０）
－０ ２６０∗∗∗

（０ ０５９）
－０ ２７３∗∗∗

（０ ０５８）
－０ ２５２∗∗∗

（０ ０５９）
－０ ２６７∗∗∗

（０ ０５８）
－０ ２７１∗∗∗

（０ ０５８）

Ｌ ＬｏＴｏＡｓｓｅｔ
０ ７０７∗∗∗

（０ ０６５）
０ ６８２∗∗∗

（０ ０６５）
０ ７０６∗∗∗

（０ ０６４）
０ ７０７∗∗∗

（０ ０６４）
０ ３４５∗∗∗

（０ ０６０）
０ ３２７∗∗∗

（０ ０５９）
０ ３４５∗∗∗

（０ ０５９）
０ ３４５∗∗∗

（０ ０６０）

Ｌ ＲＯＡ
１ １９４

（１ １０５）
１ ４５８

（１ １０５）
１ ２４０

（１ １０９）
１ ２４１

（１ １０８）
１ ７５２∗

（１ ０５３）
１ ８１８∗

（１ ０３８）
１ ６７０

（１ ０５３）
１ ７５４∗

（１ ０５７）

Ｌ ＸＬＢ
－０ ６０２∗∗

（０ ２９５）
－０ ６９２∗∗

（０ ２９５）
－０ ７６９∗∗∗

（０ ２９０）
－０ ６２９∗∗

（０ ２９２）
－０ ３６５
（０ ２８０）

－０ ３８６
（０ ２７５）

－０ ４４３
（０ ２７１）

－０ ３７２
（０ ２７７）

Ｌ ＧＤＰＧ
０ ４９０∗∗

（０ ２３１）
０ ４６６∗∗

（０ ２３６）
０ ４４７∗

（０ ２３３）
０ ４５１∗

（０ ２３１）
０ ５５０∗∗

（０ ２２６）
０ ５４４∗∗

（０ ２２８）
０ ５３１∗∗

（０ ２２７）
０ ５２９∗∗

（０ ２２７）

常数项
０ ６６９∗∗

（０ ２９４）
０ ８６６∗∗∗

（０ ２８６）
０ ８３６∗∗∗

（０ ２８０）
０ ６９８∗∗

（０ ２９０）
０ １７５

（０ ２８３）
０ ２５４

（０ ２６９）
０ ２３５

（０ ２６７）
０ １７９

（０ ２７８）

时间效应 是 是 是 是 是 是 是 是

省份效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ９７３ ９７３ ９７３ ９７３ ９７３ ９７３ ９７３ ９７３

调整 Ｒ２ ０ ４７８ ０ ４７９ ０ ４７７ ０ ４７７ ０ ３１１ ０ ３１４ ０ ３１３ ０ ３１１

　 　 注： 本表使用普通最小二乘估计进行基准回归， 其中， 表内数字是回归系数， 括号内是稳健标准误。 ∗表示在 １０％的水平上显著， ∗∗表示在

５％的水平上显著， ∗∗∗表示在 １％的水平上显著。 Ｌ 表示滞后一期项。 下同。

（二） 稳健性检验①

本文针对基于排除表外科目的流动性创造 （ＬＣ⁃
ＣａＥｘ、 ＬＣＭａＥｘ） 分别进行稳健性检验。 所得结果表

明， 从核心解释变量的符号方向来看， 在所有情况下

地方政府隐性债务与银行流动性创造保持负相关关

系。 在统计意义上， 地方政府隐性债务与基于贷款类

别且排除表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａＥｘ） 均至少

在 ５％的水平上显著负相关， 地方政府隐性债务与基

于贷 款 期 限 且 排 除 表 外 科 目 的 流 动 性 创 造

（ＬＣＭａＥｘ） 不存在显著的负相关关系。 在经济意义

７３
① 受篇幅所限， 文中无法列出本部分的表格， 感兴趣的读者可向作者索取。
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上， 地方政府隐性债务每增加 １ 个标准差 （０ ３９６），
ＬＣＣａＥｘ 降低 ０ ０１３（ ＝ ０ ０３４×０ ３９６）。 因此， 基于不

同的被解释变量， 本文主要结论大体上保持稳健。
在上文基于不同银行流动性创造指标进行稳健性

检验的基础上， 本文也进行了其他的一系列稳健性检

验。 （１） 在基准模型中在控制宏观经济变量的同时，
也控制银行时间固定效应， 这可能会产生多重共线性

问题。 本文在分别删除银行固定时间效应和宏观控制

变量后， 所得回归结果与基准模型所得结果保持一

致。 （２） 使用当期自变量进行回归分析， 不再使用

自变量的滞后一期项进行分析， 发现本文主要结论未

发生改变。 （３） 为在更大的范围消除离群值对回归

结果的可能影响， 本文对基准模型所用变量均在 ５％
和 ９５％分布水平缩尾处理， 发现所得回归结果与基

准模型所得结论保持一致。 （４） 在国际金融危机爆

发后， ２００８ 年年底中央和地方政府开始采取广泛的

经济刺激政策， 地方政府大量举债以满足投资资金需

求， 本文使用 ２００９—２０１８ 年数据进行分析， 发现本

文所得结论未发生改变。
（三） 内生性分析

银行流动性创造可能影响地方政府隐性债务， 而

不仅仅是地方政府隐性债务变化影响银行流动性创

造。 本文采用了三种策略解决可能存在的内生性问

题： 一是对基准模型中所有自变量均使用滞后一期

项， 即评估上一年的地方政府隐性债务变化对当年银

行流动性创造的影响； 二是采用工具变量两阶段最小

二乘估计； 三是进行倾向得分匹配估计。
１ 工具变量两阶段最小二乘估计。
采用土地出让金收入 （万） 的自然对数 （Ｒｅｖ＿

ｌａｎｄ） 作为地方政府隐性债务的工具变量， 土地出让

金收入与地方政府隐性债务均在 １％的水平上显著正

相关。 地方政府隐性债务与基于贷款类别的银行流动

性创造均在 １％的水平上显著负相关， 所得结果与基

准模型结论保持一致。 从工具变量相关检验来看， 选

择土地出让金收入作为工具变量是有效的。 此外， 本

文也使用基于贷款期限且包括表外科目的流动性创造

作为流动性创造的代理变量， 所得结果未发生变化。
２ 倾向得分匹配估计。
本文使用地方政府隐性债务虚拟变量作为处理变

量， 若当年地方政府隐性负债率 （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１） 大于样

本空间的中位数取值为 １， 否则取值为 ０， 银行流动

性创造变量作为结果变量， 控制变量、 时间固定效

应、 省份固定效应作为协变量， 考察基于贷款类型且

包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＣａ） 作为结果变量

的倾向得分匹配估计， 分别使用 ８ 种方法进行匹配估

计， 在绝大部分情况下， 地方政府隐性债务扩张对银

行流动性创造存在显著的负向影响。 此外， 本文也使

用基于贷款期限且包括表外科目的流动性创造 （ＬＣ⁃
Ｍａ） 作为结果变量， 所得分析结果也与基准模型基

本保持一致。 因此， 本文基准模型的结论得到验证，
同时也降低了对内生性问题的关注。

五、 拓展讨论： 中介效应、 异质影响和调节效应

（一） 中介效应检验

本文运用温忠麟等 （２００４） ［３８］提出的中介效应三

步法检验程序， 分析地方政府隐性债务是否可以通过

银行信贷资源利用情况影响银行流动性创造。 具体设

定如方程 （１） 和如下方程 （２） 和方程 （３） 所示：

Ｍｉｐｔ ＝α＋δ×Ｄｅｂｔｉｐｔ－１＋γ×Ｘ ｉｐｔ－１＋θｔ＋θｐ＋εｉｐｔ （２）
ＬＣ ｉｐｔ ＝α＋β′×Ｄｅｂｔｉｐｔ－１＋β１×Ｍｉｐｔ－１＋γ×Ｘ ｉｐｔ－１

＋θｔ＋θｐ＋εｉｐｔ （３）

其中， Ｍ 代表银行信贷资源利用情况的中介效应变

量， 在本文银行信贷资源利用情况使用贷款资产比率

与当年本类型银行贷款资产比率的中位数之差来表

示。 根据图 １ 中介效应检验程序， 方程 （１） 中的系

数 β 度量在不考虑银行信贷资源利用情况时地方政府

隐性债务与银行流动性创造之间的关系； 方程 （２）
中的系数 δ 度量地方政府隐性债务与银行信贷资源利

用情况之间的关系； 方程 （３） 中的系数 β′度量在考

虑银行信贷资源利用情况时地方政府隐性债务与银行

流动性创造之间的关系， 系数 β１ 度量在考虑地方政

府隐性债务时银行信贷资源利用情况与流动性创造之

间的关系。
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图 １　 中介效应检验程序
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在表 ５ 中， 本文考察地方政府隐性债务是否可能

通过银行信贷资源利用情况对银行流动性创造产生影

响。 第一步， 由基准回归分析可知， 地方政府隐性债

务显著降低银行流动性创造。 第二步， 在列 （１） ～列

（４） 中， 地方政府隐性债务 （ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１、 Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２）
的回归系数显著为负， 表明地方政府隐性债务对银行

信贷资源利用具有抑制作用。 第三步， 在列 （５） ～列

（８） 中， 银行信贷资源利用情况 （ＬｏａｎＲｅｓｏｕ） 的回

归系数显著为正， 表明银行信贷资源利用的增加会提

高银行流动性创造， 同时地方政府隐性债务的回归系

数仍然显著为负。 根据图 １ 所示的中介效应检验程序

可知， 列 （５） 和列 （６） 中的中介效应显著； 在列

（７） 和列 （８） 中， Ｓｏｂｅｌ 检验统计量的绝对值均大

于在 ５％显著性水平上的临界值 ０ ９７， 因此中介效应

也显著。 这意味着银行信贷资源利用在地方政府隐性

债务与银行流动性创造之间担当了部分中介效应的角

色。 从数值大小来看， 中介效应占总效应比例的平均

值约 １０％， 说明在地方政府隐性债务影响银行流动

性创造的过程中， 存在显著的以银行信贷资源利用情

况作为中介效应的机制渠道。 此外， 本文也使用基于

贷款期限且包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＭａ） 进

行稳健性检验， 所得分析结果完全保持一致。 总之，
假设 Ｈ２ 成立， 即地方政府隐性债务通过挤出信贷资

源对银行流动性创造产生抑制作用。

表 ５ 中介效应检验： 银行信贷资源利用情况

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＬｏａｎＲｅｓｏｕ ＬＣＣａ

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ１
－０ ０１４∗

（０ ００８）
－０ ０６１∗∗∗

（０ ０１６）

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ２
－０ ００５∗∗∗

（０ ００２）
－０ ０１４∗∗∗

（０ ００４）

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ３
－０ ００２
（０ ００１）

－０ ００９∗∗∗

（０ ００２）

Ｌ Ｉｎｄｅｘ＿ｄ４
－０ ００１
（０ ００１）

－０ ００６∗∗∗

（０ ００２）

Ｌ ＬｏａｎＲｅｓｏｕ
０ ４７４∗∗∗

（０ ０９３）
０ ４６３∗∗∗

（０ ０９５）
０ ４７９∗∗∗

（０ ０９４）
０ ４８３∗∗∗

（０ ０９４）

Ｌ ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ
０ ００５∗

（０ ００３）
０ ００７∗∗

（０ ００３）
０ ００５∗

（０ ００３）
０ ００５∗

（０ ００３）
０ ００９

（０ ００６）
０ ０１０

（０ ００６）
０ ００８

（０ ００６）
０ ００９

（０ ００６）

Ｌ ＥｑＴｏＡｓｓｅｔ
－０ １９２∗

（０ １１３）
－０ １７８
（０ １１６）

－０ １９７∗

（０ １１３）
－０ ２０２∗

（０ １１３）
－０ ９１６∗∗∗

（０ ２７７）
－０ ９０３∗∗∗

（０ ２８４）
－０ ９２９∗∗∗

（０ ２７７）
－０ ９３２∗∗∗

（０ ２７５）

Ｌ ＤｅＴｏＡｓｓｅｔ
－０ ０３１
（０ ０３２）

－０ ０２２
（０ ０３２）

－０ ０３１
（０ ０３２）

－０ ０３１
（０ ０３２）

－０ ２３６∗∗∗

（０ ０６１）
－０ ２１６∗∗∗

（０ ０６２）
－０ ２３２∗∗∗

（０ ０６１）
－０ ２３４∗∗∗

（０ ０６１）

Ｌ ＬｏＴｏＡｓｓｅｔ
０ ６８６∗∗∗

（０ ０３８）
０ ６８０∗∗∗

（０ ０３８）
０ ６８６∗∗∗

（０ ０３７）
０ ６８６∗∗∗

（０ ０３８）
０ ２８５∗∗∗

（０ １０１）
０ ２７２∗∗∗

（０ １０２）
０ ２８０∗∗∗

（０ １０１）
０ ２７７∗∗∗

（０ １０１）

Ｌ ＲＯＡ
－０ ７７２∗

（０ ４５８）
－０ ８０３∗

（０ ４６８）
－０ ７６３∗

（０ ４６１）
－０ ７４５
（０ ４５９）

１ ６４５
（１ ０９５）

１ ８８２∗

（１ ０９４）
１ ６８６

（１ ０９８）
１ ６８０

（１ ０９７）

Ｌ ＸＬＢ
－０ ０５３
（０ １２２）

－０ ０４９
（０ １１９）

－０ ０９１
（０ １１９）

－０ ０６６
（０ １２２）

－０ ６０４∗∗

（０ ２９４）
－０ ６８９∗∗

（０ ２９３）
－０ ７５３∗∗∗

（０ ２８９）
－０ ６２３∗∗

（０ ２９１）

Ｌ ＧＤＰＧ
０ １６７∗

（０ ０９９）
０ １５０

（０ ０９９）
０ １５８

（０ ０９８）
０ １５６

（０ ０９８）
０ ４６９∗∗

（０ ２２９）
０ ４４７∗

（０ ２３４）
０ ４３１∗

（０ ２３１）
０ ４３４∗

（０ ２３０）

常数项
－０ ３３８∗∗∗

（０ １１４）
－０ ３２２∗∗∗

（０ １１０）
－０ ２９１∗∗∗

（０ １１０）
－０ ３１５∗∗∗

（０ １１３）
０ ９４８∗∗∗

（０ ２９８）
１ １１５∗∗∗

（０ ２９１）
１ １１１∗∗∗

（０ ２８５）
０ ９８４∗∗∗

（０ ２９３）

Ｓｏｂｅｌ 中介效应检验 （Ｚ 值）： －２ ２０８ －２ ８２５ －２ ０２４ －１ ７２３

中介效应占总效应的比例： ０ １０２ ０ １２１ ０ ０９６ ０ ０８１

时间效应 是 是 是 是 是 是 是 是

省份效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量 １ １９５ １ １９５ １ １９５ １ １９５ ９７３ ９７３ ９７３ ９７３

调整 Ｒ２ ０ ６４５ ０ ６４７ ０ ６４５ ０ ６４５ ０ ４９０ ０ ４９０ ０ ４８９ ０ ４８９

９３
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（二） 异质性分析①

１ 上市银行。
地方政府隐性债务对上市银行流动性创造可能产生

不同的反应。 本文定义上市银行虚拟变量 （ＤｙｎａＬｉｓｔ），
若地方银行在 Ａ 股或 Ｈ 股上市， 则上市后各年份取值

为 １， 其他年份为 ０。 在控制上市银行虚拟变量及其与

地方政府隐性债务交乘项之后， 地方政府隐性债务对

银行流动性创造的负向影响没有发生变化。 交乘项与

银行流动性创造在大部分情况下显著正相关， 表明随

着地方政府隐性债务的增加， 上市银行可能会创造更

多的流动性。 原因可能是， 在地方银行上市以后， 地

方政府对上市银行的控制力下降， 行政干预信贷资源

配置的行为受到抑制， 同时政府监管部门和投资人要

求上市银行的贷款投放更加审慎。 考虑到地方政府隐

性债务规模及其风险在不断积聚， 基于利润最大化和

股东财富最大化的原则， 上市银行可能会严格控制向

地方政府债务融资的规模， 避免为安全性较低、 收益

率也较差的地方政府投融资平台提供信贷支持。 因此，
随着地方政府隐性债务扩张对上市银行信贷资源挤出

效应的减弱， 上市银行可能会创造更多的流动性。
２ 农村商业银行。
地方政府隐性债务扩张对农村商业银行流动性创

造功能的实现可能是非对称性的。 农村商业银行虚拟

变量 （ ｉｓＲｕｒａｌ） 是指若地方银行是农村商业银行取值

为 １， 否则取值为 ０。 在控制农村商业银行虚拟变量

及其与地方政府隐性债务交乘项之后， 地方政府隐性

债务对银行流动性创造产生负向影响的结论保持不

变。 交乘项与银行流动性创造在大部分情况下显著正

相关， 表明随着地方政府隐性债务的扩张， 农村商业

银行流动性创造增加。 原因可能是， 在城市商业银行

成立之初， 从法律上就明确了地方政府对城市商业银

行的控制权， 因此地方政府的控股地位有助于其干预

城市商业银行的经营活动 （钱先航等， ２０１１［３］ ）。 农

村商业银行主要由农民、 农村工商户和企业等发起成

立， 在一定程度上减弱了地方政府行政干预农村商业

银行进行信贷资源配置的能力。 同时， 农村商业银行

从原来的农村信用社和农村合作银行改制而来， 起点

较低、 产品创新能力不足、 人员素质不高、 经营管理

水平有限， 在风险控制方面十分薄弱。 由于近年来地

方政府隐性债务风险攀升且高度不透明， 农村商业银

行为避免因地方政府偿付能力不足而破产， 可能会产

生惜贷情绪， 收紧向地方政府投融资平台投放信贷资

金， 农村商业银行受地方政府债务挤出效应的作用更

小， 相对带来更多的流动性创造。
３ 政府部门作为大股东的银行。
地方政府隐性债务对政府部门作为大股东银行的

流动性创造可能具有不同的影响。 本文定义政府部门

作为大股东银行虚拟变量 （ＧｏｖＦｉｒｓｔ）， 若地方政府部

门是地方银行的最大股东则该年取值为 １， 否则取值

为 ０。 在控制政府部门作为大股东银行虚拟变量及其

与地方政府隐性债务交乘项之后， 地方政府隐性债务

对银行流动性创造的负向影响保持不变。 当被解释变

量为基于贷款期限且包括表外科目的流动性创造

（ＬＣＭａ） 时， 交乘项与银行流动性创造在大部分情

况下显著负相关， 表明随着地方政府隐性债务的增

加， 政府部门作为大股东的银行可能会进一步降低流

动性创造。 原因可能是， 长期以来地方银行承担了为

地方政府刺激经济提供资金的关键角色。 地方政府对

其是大股东的地方银行具有很强的控制力， 可以过多

地干预地方银行的日常经营活动， 尤其是通过高管任

免奖励等手段诱导地方银行加大对本地经济建设的资

金支持。 在地方政府的举债冲动下， 政府部门作为大

股东的地方银行可能会成为地方政府融资的提款机，
突破自身风险管理的防火墙， 将过多的信贷投向地方

政府投融资平台， 进一步增强地方政府隐性债务扩张

带来的挤出效应， 从而减少地方银行所创造的流动性。
（三） 调节效应分析

１ 在政府隐性债务较低地区的银行。
地方政府隐性债务对不同政府隐性债务程度地区的

银行可能产生不同的影响。 本文定义在政府隐性债务较

低地区银行虚拟变量 （ｉｓＬｏｗＩＤ）， 若地方银行在低于地

方政府隐性债务样本空间下四分之一分位数的地级市取

值为１， 否则取值为０。 在控制政府隐性债务较低地区银

行虚拟变量及其与地方政府隐性债务交乘项之后， 地方

政府隐性债务与银行流动性创造仍然存在显著的负相关

关系。 地方政府隐性债务与在政府隐性债务较低地区银

行虚拟变量的交乘项对银行流动性创造正相关且在大部

分情况下显著， 表明随着地方政府隐性债务的增加， 在

政府隐性债务较低地区的银行创造了更多的流动性。 原

因可能是， 一方面， 在地方政府隐性债务率较低的地

区， 隐性债务扩张对企业和居民贷款定价的影响较小，
同时政府隐性债务风险有限且可控， 因此地方政府隐性

债务的信贷资源挤出效应较弱， 地方银行可以创造更多

的流动性。 另一方面， 在政府隐性债务率较低的地区，

０４
① 受篇幅所限， 文中无法列出本部分的表格， 感兴趣的读者可向作者索取。
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地方政府的偿债能力较强。 地方银行相信本地政府对地

方投融资平台的救助能力和救助意愿， 因而更愿意为地

方投融资平台提供资金支持， 从而扩大了银行贷款规

模， 创造了更多的流动性。
２ 在强产权制度地区的银行。
本文使用中国分省份市场化指数的分项指标

“政府与市场关系” 代表中国各省市产权制度发展的

相对进程， 所用数据来自樊纲等 （２０１１） ［３９］和王小鲁

等 （２０１９） ［４０］， 其中 ２０１７ 年数据由线性插值外推法

取得。 本文对银行所在地区产权制度发展程度进行分

组， 当地方银行所在省市的 “政府与市场关系” 指

数大于当年所有省市的中位数取值为 １， 否则取值为

０， 得到强产权制度地区银行虚拟变量 （ ｉｓＧＭ）。 在

控制强产权制度地区银行虚拟变量及其与地方政府隐

性债务的交乘项之后， 地方政府隐性债务与银行流动

性创造仍然存在显著的负相关关系。 地方政府隐性债

务与强产权制度地区银行虚拟变量的交乘项对基于贷

款期限且包括表外科目的流动性创造 （ＬＣＭａ） 均在

１％的水平上显著正相关， 表明随着地方政府隐性债务

的增加， 在强产权制度地区的银行创造更多的流动性。
原因可能是， 在产权制度较强的地区， 地方政府会对

自身的行政权力进行限制， 不会毫无节制地要求地方

银行提供贷款。 由于地方银行受到较低的政治干预，
这会减弱地方政府隐性债务扩张带来的信贷资源挤出

效应。 同时， 在强产权制度地区的地方政府守信践诺，
地方投融资平台的违约概率较低， 地方银行愿意为安

全性较高的地方政府提供融资支持。 此外， 健全的产

权制度有助于地方银行降低交易成本和提高经营效率，
地方银行拥有更强的能力为本地经济发展提供资金支

持。 这些均对银行流动性创造产生了促进作用。
３ 在地方债置换时期的银行。
为避免地方政府隐性债务大量累积引发系统性金

融风险， ２０１５ 年年初地方政府开始进行地方债置换，
延长债务期限， 降低存量债务成本。 本文定义在地方

债置换时期银行虚拟变量 （Ａｆｔｅｒｙｅａｒ）， 若地方银行

处在 ２０１５ 年及以后各年份取值为 １， 其他年份则取

值为 ０。 在控制处在地方债置换时期银行虚拟变量及

其与地方政府隐性债务交乘项之后， 地方政府隐性债

务与银行流动性创造仍然存在显著的负相关关系。 在

大部分情况下， 地方政府隐性债务与在地方债置换期

银行虚拟变量的交乘项对银行流动性创造显著正相

关， 表明在地方债置换时期的银行， 随着地方政府隐

性债务的增加可能创造更多的流动性。 总体上， 从商

业银行的资产负债表来看， 地方政府债务置换的影响

体现在， 部分贷款被置换为地方政府债券， 部分贷款

被提前偿还。 对地方政府而言， 债权人由以往的商业

银行， 变为公开市场的债券持有人 （尽管仍以商业银

行持有为主）。 这会在两个方面影响商业银行的经营行

为： 首先是提前被偿还的贷款， 商业银行需要进行再

贷款， 即由以往的政府基建领域向其他领域转移， 这

会提高银行流动性创造。 其次， 地方政府债务置换成

债券后， 降低了地方政府隐性债务资金成本， 地方政

府举债活动受到规范， 可能会抑制地方政府隐性债务

扩张带来的挤出效应， 从而提高银行流动性创造。

六、 主要结论与政策启示

近年来中国地方政府隐性债务规模及其风险在不

断积聚， 然而政府部门和学术界对地方政府隐性债务

对银行流动性创造的影响仍缺乏充分的理解和认识。
本文基于 ２００５—２０１７ 年中国 １４７ 家城市商业银行和

农村商业银行的非平衡面板数据， 考察地方政府隐性

债务与银行流动性创造之间的关系。 理论分析表明，
地方政府隐性债务扩张可能通过信贷资源挤出效应抑

制银行流动性创造， 也可能通过信贷资源释放效应促

进银行流动性创造。 实证研究发现， 由于受到信贷资

源挤出效应的影响， 地方政府隐性债务扩张抑制了银行

流动性创造， 对地区经济增长造成损害。 大量稳健性检

验和内生性分析均表明， 本文主要结论是稳健和可靠

的。 中介效应检验发现， 银行信贷资源在地方政府隐性

债务与银行流动性创造之间担当了部分中介效应的角

色， 也就是说地方政府隐性债务通过挤出信贷资源抑制

银行流动性创造。 异质性分析表明， 地方政府隐性债务

扩张促使上市银行、 农村商业银行创造更多的流动性，
抑制政府部门作为大股东的地方银行的流动性创造。 调

节效应分析发现， 对于在政府隐性债务较低地区银行、
在强产权制度环境地区银行和在地方债置换时期银行，
随着地方政府隐性债务扩张均会创造更多的流动性。

本文主要结论对于正确理解地方政府隐性债务与

银行流动性创造之间的关系具有比较明确的政策启

示。 第一， 地方政府要合理控制自身隐性债务规模及

其风险， 避免隐性债务扩张挤出信贷资源对银行流动

性创造产生抑制作用， 从而对长期经济增长潜力产生

伤害。 第二， 商业银行是经营风险的金融机构， 地方

银行应在控制风险的前提下扩大信贷规模， 主动创造

更多的流动性， 为地方经济健康可持续发展提供资金

支持。 第三， 在政府隐性债务扩张的地区， 监管部门

应鼓励地方银行上市融资， 收紧农村商业银行向地方

政府投融资平台投放信贷资金， 以及对政府部门作为

１４
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大股东的地方银行出台更加严格的信贷监管措施。 第

四， 监管部门应有效监督和约束地方政府的发债行

为， 完善地方产权制度， 鼓励地方政府利用债务置换

有利时期， 妥善处理隐性债务问题。
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美国经济政策不确定性对中国金融市场的影响分析
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［摘　 要］ 本文首先基于贝叶斯时变 ＶＡＲ 模型构建了中国金融市场状况指数 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ
Ｉｎｄｅｘ， 缩写为 ＦＣＩ） 来表征金融市场的整体状况。 进而选取美国经济政策不确定性 （Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ
Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， 缩写为 ＥＰＵ） 指数来表征经济政策不确定性特征。 最后， 基于互谱分析和小波分析， 在

不同的周期上测度了美国 ＥＰＵ 对中国具体的股票市场和外汇市场以及整个金融市场状况的影响。 笔

者通过分析发现： 从短期波动来看， 美国经济政策的变动对中国股票市场有一定的影响； 从中期波动

来看， 美国经济政策的变动对中国整个金融市场状况也有一定的影响； 但从长期变动来看， 美国经济

政策的变动对中国金融市场没有显著的影响。 因此， 中国在应对中美贸易摩擦问题上只需更好地发展

和完善自身外汇市场和股票市场在内的金融市场， 便可使中美贸易摩擦对中国金融市场的影响降到

最小。
［关键词］ 经济政策不确定性　 中国 ＦＣＩ　 互谱分析　 小波分析
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ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ｂｕｔ ｆｒｏｍ ａ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ
ｃｈａｎｇｅｓ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ， ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈａｖｅ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， Ｃｈｉｎａ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｉｔｓ ｏｗｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ
ｍａｒｋｅｔ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｍｉｎｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｓｉｎｏ ＵＳ ｔｒａｄｅ ｆｒｉｃｔｉｏｎ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　 ＦＣＩ ｏｆ Ｃｈｉｎａ　 Ｃｒｏｓｓ ｓｐｅｃｔｒａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ　 Ｗａｖｅｌｅｔ ａｎａｌｙｓｉｓ
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一、 引言

当前中美贸易摩擦问题成为社会各界关注的热点

话题。 从 ２０１８ 年 ３ 月起， 伴随着中美贸易摩擦， 人

民币对美元汇率曾从最低点 ６ ２７７ 变为最高点

６ ９７７， 贬值幅度达 １１ １５２％； ２０１８ 年中国股票市场

也出现了较为频繁而且剧烈的股票价格波动， 上证综

合指数在 ６ 月跌至 ２８１３ 点， 创 ２０１６ 年 ６ 月以来的新

低。 与此同时， 美国金融市场也随着中美贸易摩擦出

现波动。 例如， 在 ２０１８ 年 ７ 月 ６ 日、 ２０１８ 年 ８ 月 ２３
日、 ２０１９ 年 ５ 月 １０ 日以及 ２０１９ 年 ６ 月 １ 日等中美贸

易摩擦升级的时间节点， 美国的道琼斯工业指数都出

现了不同幅度的下跌。 ２０１８ 年 ９ 月中国政府发布

《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》 的白皮书中

指出， 美国政府所实施的极端贸易保护措施， 必将引

发全球金融市场等的剧烈波动， 也将成为全球经济复

苏的最大不确定性因素。 美国的加征关税政策引起的

中美贸易摩擦， 在增加自身经济政策不确定的同时也

增加了中国经济政策的不确定性。 随之而来的问题就

是， 中美贸易摩擦带来的不确定性是否影响到了中国

金融市场， 尤其是外汇和股票市场等。 事实证明， 中

美贸易摩擦对中国金融市场产生了明显影响， 测度这

种影响将有助于中国政府更全面、 更有效地应对中美

贸易摩擦造成的不利影响。
第一， 关于对美国经济和中国金融市场之间关系

进行分析的研究综述。 方意等 （２０１９） ［１］ 基于事件分

析法分析了中美贸易摩擦对中国金融市场的溢出效

应， 认为中美贸易摩擦对中国股、 债和汇三个金融市

场均有显著的溢出效应。 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［２］ 的经济

政策不确定性指数 （Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， 缩

写为 ＥＰＵ） 被广泛地应用于经济和政策的相关研究

领域。 已有基于 ＥＰＵ 指数所研究的问题， 主要包括

某个国家 ＥＰＵ 指数对其自身经济社会等的影响分析，
以及国家之间 ＥＰＵ 指数对经济社会等领域的影响分

析。 例如， Ｋａｎｇ 和 Ｒａｔｔｉ （２０１５） ［３］ 分析了中国经济

不确定性与股票和原油价格之间的关联性。 已有基于

ＥＰＵ 指数的应用所采用的方法， 包括利用 ＶＡＲ 模型

及其扩展模型的冲击分析， 基于 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验的

因果关系分析等。 比如： 金雪军等 （２０１４） ［４］ 基于因

子扩展的 ＶＡＲ 模型， 分析了中国 ＥＰＵ 指数对宏观经

济的冲击效应。 陈守东等 （２０１４） ［５］ 基于非线性的

ＶＡＲ 模型， 测度了在不同经济政策状态下中国股票

市场与宏观经济的非对称关联性。 田磊等 （２０１７） ［６］

利用结构 ＶＡＲ 模型进行了 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验。 Ｓｕｎ 等

（２０１８） ［７］认为经济政策的不确定性与油价的关系短期

内疲软但长期会逐步走强。 Ｆｔｉｔｉ 和 Ｈａｄｈｒｉ （２０１９） ［８］在

不同时间尺度上， 分析了经济政策不确定性、 油价、
投资者情绪与道琼斯指数的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系。 Ｃｈｅｎ
等 （２０１９） ［９］分别从长期和短期， 分析了美国经济政

策不确定性和企业层面资本投资的相互影响关系。 基

于回归模型， 周方召和贾少卿 （２０１９） ［１０］认为中国经

济政策的不确定性对股票市场的冲击通过散户的情绪

进行传播。 朱映惠和邵旭方 （２０１９） ［１１］认为随着宏观

经济不确定性的上升， 中国金融资源更多地流向国有

企业， 从 而 导 致 资 源 配 置 效 率 低 下。 司 颖 华

（２０２０） ［１２］基于平滑转移自回归模型测度核心 ＣＰＩ 的
非线性特征。

第二， 关于中国金融市场状况的衡量即金融状况

指数 （ＦＣＩ） 的研究综述。 已有大量研究表明， ＦＣＩ
可以作为货币政策的 “指示器”， 并且能够对宏观经

济起到预警作用。 因此， 包括美国在内的许多发达国

家和部门已编制和公布了包括全球 ＦＣＩ 在内的众多

ＦＣＩ 月度数据， 这为政府当局准确测度当前金融市场

状况提供了非常有用的工具。 但是， 中国政府当前并

未公 布 中 国 ＦＣＩ 数 据。 自 Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ
（２００１） ［１３］最早提出 ＦＣＩ 的概念以来， 已有大量关于

ＦＣＩ 构 建 和 应 用 的 文 献 （ Ｈａｔｚｉｕｓ 等， ２０１０［１４］；
Ｂａｌｃｉｌａｒ 等， ２０１８［１５］； Ｊｕｈｒｏ 和 Ｉｙｋｅ， ２０１９［１６］ ）， 这为

中国 ＦＣＩ 的构建提供了一定的科学依据。 比如： 肖强

和司颖华 （２０１５） ［１７］、 栾惠德和侯晓霞 （２０１５） ［１８］利

用动态因子模型构建了中国 ＦＣＩ， 尚玉皇和郑挺国

（２０１８） ［１９］ 基于混频动态因子模型构建了中国 ＦＣＩ。
李婧和高明宇 （２０２０） ［２０］在不同的周期上， 分析了几

大经济体的非常规货币政策对中国 ＦＣＩ 的影响。
综上所述， 已有大量的文献利用 ＥＰＵ 指数来测

度经济政策不确定性， 利用 ＦＣＩ 测度金融市场的整体

状况， 并对其进行了广泛的应用。 研究的大致趋势

为， 从单个国家和单个维度的研究， 向多个国家和多

个维度的研究发展。 但较少有文献基于 ＥＰＵ 和 ＦＣＩ
分析美国经济政策不确定性对中国金融市场的影响。
因此， 论文在已有研究的基础上， 基于互谱分析测度

美国 ＥＰＵ 对中国金融市场的影响。 可能的创新之处
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在于： 第一， 基于贝叶斯时变 ＶＡＲ 模型的中国 ＦＣＩ
测度； 第二， 从频域的视角测度了美国 ＥＰＵ 对中国

金融市场的影响。
余文结构安排如下： 第二部分是理论分析； 第三

部分是所采用的研究方法简介； 第四部分是基于贝叶

斯时变 ＶＡＲ 模型的中国 ＦＣＩ 测度； 第五部分是美国

ＥＰＵ 对中国金融市场的影响分析； 第六部分是主要

结论与启示。

二、 理论分析

已有研究提供了以下三个方面关于经济政策不确

定性对金融市场的影响机制。
传导机制一， 经济政策不确定通过影响中国市场

基本面 （包括微观结构、 信息披露和投资者结构等）
因素 导 致 金 融 市 场 的 波 动 （ 蔡 庆 丰 和 宋 友 勇，
２０１０［２１］）。

传导机制二， 经济政策不确定从投资者和企业投

资层面导致金融市场波动 （杨晓兰等， ２０１６［２２］）。 从

投资者层面来看， 当经济政策不确定性增加时， 投资

者因为风险感知和模糊性厌恶增强， 产生悲观情绪，
进而引起金融市场的波动。 从企业投资层面来看， 当

经济政策不确定性增加时， 企业因为资金成本上升和

信贷供给减少， 从而减少投资， 也增加了企业的悲观

情绪， 进而引起整个金融市场的波动。
传导机制三， 经济政策不确定通过个人投资者引

起金融市场波动 （金雪军和马国旗， ２００３［２３］）。 鉴于

个人投资者缺少专业的金融培训， 其在股票市场上处

于信息劣势， 普遍存在抗风险能力差和 “追涨杀跌”
的交易行为。 因此， 当经济政策不确定发生变化时，
个人投资者通常难以决策且易产生焦虑等负面情绪，
从而导致金融市场的波动。

三、 所采用的方法简介

论文首先利用贝叶斯时变 ＶＡＲ 模型构建了中国

ＦＣＩ， 然后基于互谱分析来考察美国 ＥＰＵ 对人民币汇

率、 中国股票市场和中国 ＦＣＩ 的影响， 最后利用小波

分解在不同的周期上分析以上变量间的因果关系。 现

将具体采用的方法简介如下：
（一） 互谱分析

魏武雄 （ ２００９） ［２４］ 等假设时间序列 ｛ ｘｔ ｝ 和

｛ｙｔ｝ 是联合平稳的， 且有协方差函数 γｘｙ（ｋ）， ｋ ＝ ０，

±１， ± ２， …。 定义自协方差生成函数为 ｒｘｙ（Ｂ） ＝

∑
∞

ｋ ＝ －∞
γｘｙ（ｋ）Ｂｋ。 由自协方差生成函数定义 ｛ ｘｔ ｝ 和

｛ｙｔ｝ 的互谱密度为：

ｆｘｙ（ｗ） ＝ １
２π∑

∞

ｋ ＝ －∞
γｘｙ（ｋ）ｅ

－ｉｗｋ ＝ １
２π

ｒｘｙ（ｅ
－ｉｗ） （１）

如果假设 ｃｘｙ（ｗ） 和－ｑｘｙ（ｗ） 是 ｆｘｙ（ｗ） 的实部和

虚部， 即 ｆｘｙ（ｗ）＝ ｃｘｙ（ｗ）－ｉｑｘｙ（ｗ）， 则 ｃｘｙ（ｗ） 叫做 ｘｔ

和 ｙｔ 的共谱， ｑｘｙ（ｗ） 叫做积分谱。 引入极坐标， 有

ｆｘｙ（ｗ）＝ Ａｘｙ（ｗ）ｅｉϕｘｙ（ｗ）， 则

Ａｘｙ（ｗ）＝ ｆｘｙ（ｗ） ＝ ［ｃ２ｘｙ（ｗ）＋ｑ２
ｘｙ（ｗ）］ １ ／ ２ （２）

称为互振幅谱。 进而， 定义平方相干函数为

Ｋ２
ｘｙ（ｗ）＝

ｆｘｙ（ｗ） ２

ｆｘ（ｗ）ｆｙ（ｗ）
（３）

Ｋ２
ｘｙ（ｗ） 反映 ｛ｘｔ｝ 和 ｛ｙｔ｝ 的相关性。 定义

ϕｘｙ（ｗ）＝ ｔａｎ－１ －ｑｘｙ（ｗ）
ｃｘｙ（ｗ）

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú （４）

为相谱， 其值域为 ［－π， π］。 进一步地其除以对应

的频率得到时差。 由时差的值及其对应的正负号可以

确定变量间的超前或者滞后的关系及其具体的数值。
（二） 小波分析

小波分析能够把时序变量分解在短周期、 中周期

和长周期上。 因此， 通过小波分析可以把时间序列分

解在 不 同 的 周 期 上 （ 比 如， 董 直 庆 和 王 林 辉，
２００８［２５］； 司颖华， ２０１５［２６］）。

已知时间序列 ｆ（ｎ）， 将其分解在各子空间 Ｖ ｊ 的

正交投影 ｆ ｊ（ｎ）， 对应的 Ｍａｌｌａｔ 分解为：

ｆ ｊ（ｎ）＝ ∑
ｌ

ｈｌ－２ｎ ｆ ｊ－１（ｌ）， ｃｊ，ｋ ＝ ∑
ｌ

ｇｌ－２ｋ ｆ ｊ－１（ｌ） （５）

对应的 Ｍａｌｌａｔ 重构为：

ｆ（ｎ） ＝ ∑
Ｊ

ｊ ＝ １
∑
ｋ∈Ｚ

ｃｊ，ｋｇｎ－２ｋ ＋ ∑
ｋ∈Ｚ

ｆ ｊ（ｋ）ｈｎ－２ｋ （６）

因此， 小波变换就把时间序列 ｆ （ ｎ） 分解成了 ｃｊ，ｋ
（高频信息） 和 ｆ ｊ（ｎ） （长周期信息）。

四、 基于贝叶斯时变 ＶＡＲ 模型的中国 ＦＣＩ 测度

（一） 变量的选取和预处理

基于 Ｇｏｏｄｈａｒｔ 和 Ｈｏｆｍａｎｎ （２００１）［１３］ 的做法构建
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ＦＣＩ 的变量选取原则， 借鉴尚玉皇和郑挺国 （２０１８）［１９］

等的研究， 综合中国宏观经济与金融市场的实际情

况， 本文采用广义货币供应量 （Ｍ２）、 国房景气指数

（ＲＥ）、 上证综指 （ＳＭ） 以及 ＧＤＰ 等变量， 分别代

表货币政策、 房地产市场、 股票市场和实体经济。 样

本区间为 ２００４ 年 １ 月至 ２０２０ 年 １２ 月， 其中 ＧＤＰ 为

季度数据， Ｍ２、 ＲＥ 与 ＳＭ 均为月度数据， 并消除了

通货膨胀率的影响， 数据均来源于中国国家统计局网

站和中国人民银行网站， 以上变量均进行平稳化和标

准化处理。
（二） 中国月度 ＧＤＰ 的测度

本文利用贝叶斯时变 ＶＡＲ 模型构建中国 ＦＣＩ，
由于所选取的变量中 ＧＤＰ 为季度数据， 其他都为月

度数据， 需要对形成的混频数据进行处理。 本文借鉴

了高华川和白仲林 （２０１６） 的处理方式， 基于混频

动态因子模型， 利用季度 ＧＤＰ 数据与影响其变化的

月度宏观经济数据， 对月度 ＧＤＰ 进行测度。
综合已有文献， 本文选取了与季度 ＧＤＰ 相关的

月度变量包括： 制造业与非制造业采购经理人指数、
进出口额、 居民消费价格指数 （ＣＰＩ）、 生产者物价

指数 （ＰＰＩ）、 货币供应量 （Ｍ０、 Ｍ１ 和 Ｍ２）、 金融

机构各项存贷款余额当月增减额、 工业增加值、 固定

资产投资完成额、 房地产开发企业投资完成额、 发电

量、 货运量、 原油量、 邮电总量和社会消费品零售

总额等变量。 具体地， 采用了混频动态因子模型的

ＥＭ 算法， 实现了对潜在月度 ＧＤＰ （ ＧＤＰ ＿Ｍｏｎｔｈｓ）
的预测。 鉴于包含月度 ＧＤＰ 所构建的 ＦＣＩ 不仅包

含了季度 ＧＤＰ 的信息而且包含了大量宏观经济变

量的信息， 因此， 本文所构建的 ＦＣＩ 将更具有科

学性。
（三） 结合月度 ＧＤＰ 的中国 ＦＣＩ 测度

在构建 ＦＣＩ 之前， 先给出以上变量的描述统计分

析结果如表 １ 所示。

表 １ 变量的描述统计结果

变量 ＼ 统计量 最大值 最小值 均值 标准差

上证综指 ５ ９５４ ８０ １ ０６０ ７４ ２ ５０３ １１ ８９８ ０４

国房景气指数 １０６ ５９ ９２ ４３ １００ ９４ ３ ５３

货币供应量 ２９ ７４ ７ ９７ １４ ８８ ４ ５６

ＧＤＰ １５ ５２ －６ ８０ ８ ６５ ２ ９２

表 １ 给出了对应变量的最大值、 最小值、 均值和

标准差， 大致地反映了各个变量的基本特征。 其中，
ＧＤＰ 增长率为负主要出现在 ２０２０ 年疫情期间的 ２ 月

至 ５ 月。 为了去除变量量纲的影响， 并与 ＣＰＩ 构建

ＶＡＲ 模型， 本文对变量均进行了平稳化和标准化处

理。 进一步地， 结合月度 ＧＤＰ、 Ｍ２、 ＲＥ、 ＳＭ 以及

ＣＰＩ 构建时变 ＶＡＲ 模型 （罗煜等， ２０２０［２７］ ）， 利用

贝叶斯方法进行估计。 基于已构建的时变 ＶＡＲ 模型，
在样本内的每一个时点上计算各个变量对 ＣＰＩ 的 ６ 期

脉冲响应函数值。 选择 ６ 期是由于太短的期数反映不

出冲击的效果， 而太长的期数因为平均可能也掩盖冲

击效果。 具体计算 ＧＤＰ 对 ＣＰＩ 冲击效应的均值 （ＧＤ⁃
ＰＣＰＩ）、 Ｍ２ 对 ＣＰＩ 冲击效应的均值 （Ｍ２ＣＰＩ）、 ＲＥ 对

ＣＰＩ 冲击效应的均值 （ＲＥＣＰＩ）， 以及 ＳＭ 对 ＣＰＩ 冲击

效应的均值 （ＳＭＣＰＩ）。 图 １ 给出了以上冲击效应均

值在样本期内的分布特征。

�1.0

�0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0 GDPCPI
M2CPI
RECPI
SMCPI

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

图 １　 各个时点上变量对 ＣＰＩ 冲击效应的均值

由图 １ 可知， 各个变量对 ＣＰＩ 脉冲响应函数值的

均值在不同时点上存在显著差别。 第一， 从产出对

ＣＰＩ 的冲击效应均值来看， 大致分成 ２００３ 年至 ２００８
年、 ２００９ 年至 ２０１２ 年、 ２０１３ 年至 ２０１８ 年和 ２０１９ 年

至 ２０２０ 年四个区间， 其中 ２００８ 年和 ２０１２ 年出现了

等于 ０， 这大致对应 ２００８ 年的金融危机和 ２０１２ 年经

济步入新常态的时点。 相对而言， 正冲击效应大于负

冲击效应。 第二， 从货币供给量对 ＣＰＩ 的冲击效应均

值来看， 大致分成 ２００３ 年至 ２００９ 年、 ２０１０ 年至

２０１８ 年和 ２０１９ 年至 ２０２０ 年三个区间， 前两个区间

大多是大于 ０， 后一个区间大多是小于 ０。 整体来看，
货币供给量对价格的影响程度不大， 可能的主要原因

是， 中国一直以来采取极稳健的货币政策， 以烫平价

格波动为目的。 第三， 从房地产市场对 ＣＰＩ 的冲击效

应均值来看， 大致趋势是从 ２００４ 至 ２０１８ 年不断在

６４
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上升和下降之间循环变动。 这相对充分地体现了房

地产市场在 ＣＰＩ 变动中的地位， 也说明了中国经济

从 ２００３ 年主要依靠房地产市场， 到逐步弱化房地

产市场地位的历程， 以及金融危机后和疫情后房地

产市场的不断升温。 第四， 从股票市场对 ＣＰＩ 的冲

击效应均值来看， 大致分成 ２００４ 年至 ２００７ 年、
２００８ 年至 ２０１６ 年、 ２０１７ 年至 ２０１８ 年和 ２０１９ 年至

２０２０ 年四个区间。 整体来看， 股票市场对 ＣＰＩ 的影

响程度较大， 而且也比较充分地体现了金融危机和

新冠疫情等重大事件， 影响了股票市场对 ＣＰＩ 的影

响程度。
进一步利用各个时点上的脉冲响应函数均值， 计

算不同变量在 ＦＣＩ 中的权重， 具体如图 ２ 所示。
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图 ２　 各个变量在 ＦＣＩ 中权重的分布

由图 ２ 可知， 各个变量在 ＦＣＩ 中的权重随着时间

的变化而变化。 ＧＤＰ 在 ＦＣＩ 中的权重在 ０ ００ 到 ０ ２０
之间， ２０１２ 年以前大多在 ０ １０ 左右， 而 ２０１７ 年以

来变动幅度较大。 货币供给量在 ＦＣＩ 中的权重较小，
在 ０ ００ 到 ０ ２５ 之间， 大多时间在 ０ １０ 以下。 房地

产市场在 ＦＣＩ 中的权重最大， 在 ０ ３８ 到 ０ ８０ 之间。
股票市场在 ＦＣＩ 中的权重在 ０ ００ 到 ０ ６５ 之间， 其中

２００４ 年最小， ２０１０ 年最大。 总之， 以上四个变量在

ＦＣＩ 的构建中， 权重随着时间的变化而变化。 因此，
相对已有常系数 ＶＡＲ 模型所构建的 ＦＣＩ 而言， 本文

所构建的 ＦＣＩ 能从不同的时点上刻画中国金融市场状

况的特征。

五、 美国 ＥＰＵ 对中国金融市场的影响分析

首先测度美国 ＥＰＵ 对中国外汇市场和股票市场

的影响关系， 然后测度美国 ＥＰＵ 对中国 ＦＣＩ 的影响

关系。

（一） 美国 ＥＰＵ 对人民币汇率的影响分析

以下将测度人民币对美元汇率的上涨是否是由中

美贸易摩擦所引起的。 为了有效度量人民币对美元的

汇率， 论文采用由国际清算银行官方网站公布的由

ＣＰＩ 调整后得到的实际有效汇率， 记作 ＲＥＥＲ。 样本

区间为 ２００１ 年 １ 月至 ２０２０ 年 １２ 月。 以下数据的样

本区间均相同。
首先， 给出美国 ＥＰＵ 指数 （ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ） 和人

民币对美元的实际有效汇率 （ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ） 的平

方相干函数， 如图 ３ 所示。
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图 ３　 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ 和 ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ 的平方相干函数

由图 ３ 可知， 以上变量的平方相干函数值随着

频率的变化会有一定的变化， 但是整体较小， 在绝

大多数频率上都小于 ０ ２００。 对应的经济含义解释

是， 美国 ＥＰＵ 的变动和中国汇率市场之间的相关性

不高。 即不管是从短期波动还是从长期变动来看，
美国政府加征关税的措施导致美国经济政策的不确

定， 但这与中国外汇市场之间并没有必然的相

关性。
为了进一步分析美国经济政策不确定性和中国外

汇市场之间的因果关系。 论文将小波分解的尺度取为

２３ ＝ ８ 个月。 周期 ４ 个月以内的分量， 将其定义为短

周期； 第三层尺度为 ２３， 是周期 ５ ～ ８ 个月的分量，
将其定义为中周期； 小波分解后第三层尺度以外的

分量即周期大于 ８ 个月的分量， 将其定义为长周

期。 对应地， 将美国 ＥＰＵ 和人民币对美元的汇率变

量分解在短周期、 中周期和长周期上 （注： 对应短

周期、 中周期和长周期变量的表述， 是在对应变量

后面分别增加＿Ｓ、＿Ｍ 和＿Ｌ， 以下变量的处理相同）。
测度以上变量的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系， 结果如表 ２
所示。

７４
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表 ２ 美国经济政策和中国汇率的格兰杰检验

Ｈ０ 阶数 Ｆ 统计量 Ｐ 值

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｓ 不是 ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ４ １ １７８ ０ ３２１

ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 不是 ＥＰＵ＿ ｍｅｉｇｕｏ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ４ １ ６７５ ０ １５５

ＥＰＵ＿ ｍｅｉｇｕｏ＿Ｍ 不是 ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ８ ０ １１６ ０ ９９０

ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ ＿Ｍ 不是 ＥＰＵ＿ ｍｅｉｇｕｏ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ８ ０ ３８６ ０ ９２７

ＥＰＵ＿ ｍｅｉｇｕｏ＿Ｌ 不是 ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ６３０ ０ ８１５

ＲＥＥＲ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ ＿Ｌ 不是 ＥＰＵ＿ ｍｅｉｇｕｏ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ６８８ ０ ７６２

　 　 由表 ２ 可知， 不管是从短周期波动、 中周期波动

还是长周期变动来看， 美国经济政策不确定性的变动

与中国外汇市场的变动之间均无 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系。
对应的经济含义解释为， 虽然美国经济政策的变化和

中国外汇市场的变化之间存在一定的相关关系， 但

是， 中国外汇市场的变动均不受美国经济政策不确定

性的影响。 因此， 美国加征关税加剧贸易摩擦的举措

对中国外汇市场并没有显著影响。 即针对人民币对美

元的贬值现象， 有人认为是因为美国加征关税， 美国

政府认为是中国政府操纵汇率， 甚至有人想套汇。 以

上说法和做法都是完全没有科学依据的。
（二） 美国 ＥＰＵ 对中国股票市场的影响分析

２０１８ 年以来的中国股票市场有大量的外来资金

进入， 有人认为这是因为美国加征关税导致美国经济

政策的不确定性增加， 相对而言， 投资者更看好中国

经济的发展。 为了有效度量中国股票市场， 本文采用

上海证券交易所综合指数 （记作 ＳＺＺＺ） 来表征中国

股票市场的整体变动。 数据来自 ｗｉｎｄ 网。 首先， 给出

美国 ＥＰＵ 指数 （ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ） 和上证综指 （ＳＺＺＺ＿
ｚｈｏｎｇｇｕｏ） 的平方相干函数， 如图 ４ 所示。

由图 ４ 可知： 第一， 以上两个变量的平方相干函

数值整体不是很高， 在频率为 ０ ４８０ 处取得最大值为

０ ４７０。 第二， 随着频率的不同， 它们所对应的平方

相干函数的值有所不同， 大部分频率处的平方相干函

数值小于 ０ １００， 只有在频率为 ０ ４５０ 至 ０ ５００ 处的

平方相干函数值较大。 对应的经济含义解释是， 美国

经济政策和中国股票市场之间的互动关系存在但不是

很明显。 尤其在短周期上， 它们的相关关系比较显

著， 而且这种相关关系会随着周期的不同而有所变

化。 从短周期来看， 美国政府加征关税等因素导致美

国经济政策的不确定， 这与中国股票市场之间存在一

定的相关性； 但是从中周期和长周期来看， 它们之间

的相关性很小。 即中美贸易摩擦所引起的美国经济政

策的不确定性与中国股票市场之间在短期具有一定的

相关关系。
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图 ４　 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ 和 ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ 的相干函数

为了进一步分析美国经济政策不确定性和中国股

票市场之间的因果关系。 本文采用类似于之前的处

理， 检验美国 ＥＰＵ 和中国股票市场在不同周期上的

Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系， 结果如表 ３ 所示。

表 ３ ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ 和 ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验

原假设 滞后阶数 Ｆ 统计量 Ｐ 值

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ ＿Ｓ 不是 ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ４ ３ ２８７ ０ ０１２∗∗

ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 不是 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ４ １ ４９０ ０ ２１６

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ ＿Ｍ 不是 ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ６ １ １３０ ０ ３４６

８４
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续前表

原假设 滞后阶数 Ｆ 统计量 Ｐ 值

ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｍ 不是 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ６ ０ ６５６ ０ ６８５

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ ＿Ｌ 不是 ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ８５２ ０ ５９７

ＳＺＺＺ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｌ 不是 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ １ ５３４ ０ １１３

　 　 注： “∗∗∗” 和 “∗∗” 分别表示检验在 ０ ０１ 和 ０ ０５ 的显著性水平上显著， 下同。

　 　 由表 ３ 可知， 从短周期来看， 美国经济政策不确

定性波动是中国股票市场波动的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因。 从中周

期和长周期来看， 中国金融市场的波动与美国经济政

策不确定性波动均无 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系。 经济含义解

释为， 在短周期上， 美国经济政策不确定性的变动会

导致中国股票市场的变动。 但是， 这种影响在中周

期和长周期上并不存在。 因此， 美国加征关税加剧

贸易摩擦的举措对中国股票市场有短期的影响。 正

如， 当前出现的因为美国经济政策的不稳定， 导致

投资者对美国经济预期的不看好， 从而将投资指向

更有前景的中国股票市场。 当然， 中国 Ａ 股市场中

外资的比重只有 ２％。 所以， 从中长期来看， 美国

经济政策的不稳定性对中国股票市场没有显著的

影响。
（三） 美国 ＥＰＵ 对中国 ＦＣＩ 的影响分析

基于以上构建的中国 ＦＣＩ （记作 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ），
本文首先利用互谱分析测度美国经济政策不确定性指

数和中国金融状况指数的相关性； 然后利用小波变换

将所要测度的美国经济政策不确定性指数和中国金融

状况指数变量分解在短周期、 中周期和长周期上； 最

后在不同的周期上测度它们的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系。
首先利用谱分析方法， 针对美国 ＥＰＵ 和中国 ＦＣＩ

进行互谱分析； 然后将美国 ＥＰＵ 和中国 ＦＣＩ 分解在

不同周期上， 在不同的周期上， 检验了对应变量的因

果关系。 得出美国 ＥＰＵ 和中国 ＦＣＩ 的平方相干函数，

如图 ５ 所示。
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图 ５　 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ 和 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ 的相干函数

由图 ５ 可知： 第一， 美国经济政策不确定和中国

金融市场的平方相干函数值整体不大， 在绝大多数频

域上都小于 ０ １００， 最大值在 ０ ０５０ 处为 ０ ４１０。 第

二， 在不同的频率上， 它们的相关程度不同。 可能的

经济含义解释是， 只有在短周期上， 美国经济政策和

中国金融市场之间存在一定的相关性， 但在中周期上

和长周期上， 它们的相关程度很低。 所以说， 虽然在

短期内， 美国政府加征关税的措施和中国金融市场之

间存在一定的相关性， 但是这种相关性只是短期的，
在中长期两者是没有相关关系的。

在不同周期上， 进一步分析美国经济政策不确定

性和中国金融市场之间的因果关系， 结果如表 ４
所示。

表 ４ ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ 和 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验结果

原假设 滞后阶数 Ｆ 统计量 Ｐ 值

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｓ 不是 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ６ １ ４０５ ０ ２１４

ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 不是 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ６ ３ ４１０ ０ ００３∗∗∗

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｍ 不是 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ８ ５ ４４７ ０ ０００∗∗∗

ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｍ 不是 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ８ ２ ６９７ ０ ００８∗∗

ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｌ 不是 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ６１９ ０ ７９７

ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｌ 不是 ＥＰＵ＿ｍｅｉｇｕｏ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ５４９ ０ ８５４

９４
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　 　 由表 ４ 可知： 在短周期上， 中国 ＦＣＩ 是美国 ＥＰＵ
的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因； 在中周期上， 中国 ＦＣＩ 与美国 ＥＰＵ 互

为 Ｇｒａｎｇｅｒ 因； 而在长周期上， 中国 ＦＣＩ 与美国 ＥＰＵ
不存在 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系。 可能的经济含义解释为，
短期内， 中国金融市场的波动会在短期内影响美国经

济政策的变动； 中期上， 它们之间相互会有一定的影

响； 而长期上， 它们之间都相互不影响。 因此， 美国

加征关税加剧贸易摩擦的举措， 对中国金融市场的整

体状况虽然会在一定程度上有影响， 但长期来看是没

有显著影响的。
（四） 稳健性检验

本文给出了相应的稳健性分析如下： 首先， 使用

中国股票市场的深圳成指代替上证综指， 也采用基于

美国新闻的 ＥＰＵ 指数代替已有的美国 ＥＰＵ， 继续检

验美国 ＥＰＵ 和中国金融市场的相关变量在不同周期

上的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系， 得到了完全类似的结论。 以

基于美国新闻的 ＥＰＵ 指数 （ＥＰＵ＿ｎｅｗｓ） 和 ＦＣＩ 的

Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验为例， 结果如表 ５ 所示。

表 ５ ＥＰＵ＿ ｎｅｗｓ 和 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果检验结果

原假设 滞后阶数 Ｆ 统计量 Ｐ 值

ＥＰＵ＿ ｎｅｗｓ ＿Ｓ 不是 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ６ １ ４０５ ０ ２１４

ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｓ 不是 ＥＰＵ＿ ｎｅｗｓ ＿Ｓ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ６ ３ ４１０ ０ ００３∗∗∗

ＥＰＵ＿ ｎｅｗｓ ＿Ｍ 不是 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ８ ５ ４４７ ０ ０００∗∗∗

ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｍ 不是 ＥＰＵ ｎｅｗｓ ＿Ｍ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 ８ ２ ６９７ ０ ００８∗∗

ＥＰＵ＿ ｎｅｗｓ ＿Ｌ 不是 ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ６１９ ０ ７９７

ＦＣＩ＿ｚｈｏｎｇｇｕｏ＿Ｌ 不是 ＥＰＵ＿ ｎｅｗｓ ＿Ｌ 的 Ｇｒａｎｇｅｒ 因 １２ ０ ５４９ ０ ８５４

　 　 综上， 所有稳健性分析证实以上分析结论是稳健

的 （限于篇幅正文中省略）。

六、 主要结论与启示

（一） 主要结论

论文在已有研究的基础上， 从中美贸易摩擦问题

出发， 首先利用美国 ＥＰＵ 指数来表征美国的经济政

策不确定性特征， 基于动态因子模型构建了中国

ＦＣＩ； 然后基于频域分析方法详细测度了美国 ＥＰＵ 与

中国 ＦＣＩ 的相关关系以及 Ｇｒａｎｇｅｒ 因果关系。 得到的

实证结论如下：
第一， 从美国经济政策不确定对中国金融市场状

况的影响来看。 虽然美国经济政策的变化和中国金融

市场的变化之间存在一些相关关系， 但是相关程度不

高， 而且这种相关关系会随着周期的不同而有所变

化。 也就是说， 美国政府加征关税所引起的美国经济

政策不确定与中国金融市场之间并没有必然的相关

性， 尤其是在中期和长期上。 因此， 美国加征关税加

剧贸易摩擦的举措对中国金融市场的整体状况并没有

显著影响。
第二， 从美国经济政策不确定对中国外汇市场和

股票市场的影响来看。 针对中国外汇市场而言， 不管

是从短期波动还是从长期变动来看， 美国政府加征关

税的措施导致美国经济政策的不确定， 但这与中国外

汇市场之间并没有必然的相关性。 针对股票市场而

言， 从短期波动来看美国政府加征关税的措施导致美

国经济政策的不确定， 这与中国股票市场之间存在一

定的相关性， 但是从中周期和长周期来看它们之间的

相关性很小。 从短期来看， 美国经济政策不确定性会

导致中国股票市场的波动， 但是这种影响在中周期和

长周期上并不存在。 因此， 美国加征关税加剧贸易摩

擦的举措对中国股票市场有短期的影响， 但从中长期

来看美国经济政策的不确定性对中国股票市场没有显

著的影响。
（二） 启示

结合以上实证结果， 给出相应的政策启示如下：
第一， 正确定位美国经济在全球经济的地位以及

其对中国金融市场的影响程度。 虽然美国经济在全球

经济中处于霸主地位， 但是美国经济政策的变动对中

国金融市场的影响比较有限。 因此， 面对美国不断采

取加征关税的政策， 中国无需过度担心。 需要做的

是， 不断完善外汇市场和股票市场在内的中国金融市

场， 使中美贸易摩擦对中国金融市场变动的影响越来

越有限。
第二， 中国政府当局可以通过扩大内需和加强多

边贸易来减少中美贸易摩擦的影响。 中美贸易摩擦必

０５
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然导致中国一些对美商品出口受阻。 但是通过日益完

善的中国消费市场扩张升级， 能消化掉这些商品中的

一大部分， 再加上不断发展和完善的 “一带一路”

多边贸易体制等， 一定会使中美贸易摩擦对中国金融

市场的影响越来越小。
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一、 引言

平衡计分卡的出现被誉为管理会计史上最重要的

发展之一 （Ｔａｙｌｅｒ， ２０１０［１］ ）， 这项管理会计工具已

开始在中国企事业单位中推广应用 （吴建南和郭雯

菁， ２００４［２］； 乔均等， ２００７［３］ ）。 自问世以来， 平衡

计分卡框架不断演变。 早期版本的平衡计分卡聚焦于

使用多个绩效指标来管理企业绩效 （ Ｋａｐｌａｎ 和

Ｎｏｒｔｏｎ， １９９２［４］）， 提供一种更加 “平衡” 的绩效观。
Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２０００） ［５］将战略地图与平衡计分卡

结合， 向使用者揭示了绩效指标之间的因果链条。 此

后， Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２００８） ［６］ 又提出了闭环战略管

理体系①， 将战略规划进一步分为战略目标设定、 绩

效指标选取、 目标值设定、 行动计划制定和预算编制

五个步骤。 其中战略与预算目标设定的关系长期以来

受到研究者关注 （Ｂａｅｒｄｅｍａｅｋｅｒ 和 Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ， ２０１５［７］；
Ｖａｎ ｄｅｒ Ｓｔｅｄｅ， ２００１［８］）。 尽管 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２００８）［６］

为战略地图和平衡计分卡提供了一个规范化的应用流

程， 但是这种战略规划流程对平衡计分卡应用效果的

影响有待进一步研究。 鉴于此， 本文将深入探讨这种

战略规划流程与绩效指标因果链条对企业预算目标设

定的影响。 为了便于叙述， 本文将这种五步骤战略规

划流程简称为 “规范化的战略规划流程”。
本文将采用 ２ （是否存在规范化的战略规划流

程）×２（是否存在绩效指标因果链条） 的实验设计研

究上述问题。 被试者为商科硕士研究生， 在实验中被

要求扮演下级管理者， 参与预算并向上级管理者填报

预算目标。 首先， 本文考察被试者在模拟的预算参与

过程中上报的预算目标。 实验结果显示， 当上级设定

的财务目标值高于往年水平时， 绩效指标因果链条能

够促使下级管理者上报高于往年水平的目标值， 以配

合既定的财务目标。 接下来， 本文考察当上级管理者

在财务、 客户、 内部流程和学习成长四个层面均下达

高于往年水平的预算目标后被试者对于既定预算目标

的满意度。 实验结果显示， 在战略规划流程中应用绩

效指标因果链条能够提高下级管理者的预算满意度。
补充测试的结果表明， 在战略规划流程中应用绩效指

标因果链条， 可以加强下级管理者对绩效指标因果联

系的感知， 进而提高他们对于预算编制程序的公平

感， 并最终提高他们的预算满意度。

本文的研究贡献有以下几点： 第一， 拓展了战略

地图和平衡计分卡的研究。 以往的实验研究已表明战

略地图所蕴含的绩效指标因果链条能够影响事后管理

者绩效评价的判断以及决策绩效 （ Ｔａｙｌｅｒ， ２０１０［１］；
Ｈｕｍｐｈｒｅｙｓ 等， ２０１６［９］ ）。 本文的实验证据显示， 绩

效指标因果链条在事前目标值设定的过程中同样发

挥着重要的作用。 第二， 为战略规划和预算目标设

定的关系提供了新线索。 以往文献显示下级管理者

参与战略规划能够降低预算松弛 （Ｂａｅｒｄｅｍａｅｋｅｒ 和

Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ， ２０１５［７］ ）。 本文的研究发现， Ｋａｐｌａｎ 和

Ｎｏｒｔｏｎ （２００８） ［６］的战略规划流程和绩效指标因果链

条为下级管理者参与战略规划构建了良好的机制， 有

助于提高预算目标与战略目标的契合度。 第三， 不仅

关注了平衡计分卡的形态， 而且关注其应用过程。 实

验证据表明， 在战略规划流程中应用绩效指标因果链

条能使平衡计分卡更充分地发挥作用。

二、 文献回顾与研究假说

早期版本的平衡计分卡聚焦于使用多个绩效指标

管理企业绩效 （Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ， １９９２［４］ ）， Ｋａｐｌａｎ
和 Ｎｏｒｔｏｎ （２０００） ［５］将其与战略地图相结合， 继而将

企业战略目标分为财务、 客户、 内部流程及学习与成

长四个层面， 并认为四个层面之间存在特定的因果联

系： 学习成长层面战略目标的实现会影响内部流程层

面战略目标的实现， 进而影响客户层面战略目标的实

现， 并最终影响财务层面战略目标的实现。 战略地

图的一个重要特点在于， 它向使用者展示了绩效指

标之间的因果链条， 进而揭示了绩效指标与战略目

标的联系， 以及不同战略目标之间的联系。 这种因

果链条会对管理者的判断和决策产生重大影响 （刘
俊 勇 等， ２０１１［１０］； 刘 俊 勇 等， ２０１８［１１］； Ｔａｙｌｅｒ，
２０１０［１］； Ｈｕｍｐｈｒｅｙｓ 等， ２０１６［９］ ）。 然而， 以往对平

衡计分卡绩效指标因果链条的研究往往聚焦于对管理

者事后判断的影响， 鲜有讨论其对事前目标设定行为

的影响。 另外， Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２００８） ［６］ 提出的五

步骤战略规划流程为战略地图和平衡计分卡提供了一

个规范化的应用流程， 但以往研究尚未充分讨论这种

流程对平衡计分卡应用效果的影响。
下级管理者在参与预算的过程中能否设定合理的

目标同样是一个重要的研究问题 （Ｂａｅｒｄｅｍａｅｋｅｒ 和

３５
① 该闭环战略管理体系包括： 制定战略； 规划战略； 分解战略； 规划运营； 回顾战略与运营计划执行情况； 检验与调整战略。
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Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ， ２０１５［７］； Ｄｕｎｋ， １９９３［１２］ ）。 以往文献表

明， 预算参与机制是影响预算松弛的重要因素 （Ｎｏｕｒｉ
和 Ｐａｒｋｅｒ， １９９６［１３］； Ｏｎｓｉ， １９７３［１４］ ）。 然而， 关于预

算参与和预算松弛关系的研究结果并不一致。 一些研

究发现预算参与和预算松弛负相关 （Ｂａｅｒｄｅｍａｅｋｅｒ 和
Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ， ２０１５［７］； Ｄｕｎｋ， １９９３［１２］； Ｏｎｓｉ， １９７３［１４］ ），
另一些研究发现两者正相关 （Ｌｏｗｅ 和 Ｓｈａｗ， １９６８［１５］），
还有部分研究未发现显著关系 （Ｃｏｌｌｉｎｓ， １９７８［１６］ ）。
而设定战略目标和编制预算都属于规划过程的一部分

（Ｃａｄｅｚ 和 Ｇｕｉｌｄｉｎｇ， ２００８［１７］； Ｆｒｅｚａｔｔｉｅｔ 等， ２０１１［１８］ ），
战略与预算目标设定的关系长期以来受到研究者的关

注 （如： Ｂａｅｒｄｅｍａｅｋｅｒ 和 Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ， ２０１５［７］； Ｖａｎ
ｄｅｒ Ｓｔｅｄｅ， ２００１［８］ ）。 因此， 战略规划流程和绩效指

标因果链条对管理者目标设定行为的影响值得进一步

讨论。
（一） 绩效指标因果链条、 战略规划流程与预算

目标设定行为

在目标设定决策中， 管理会计信息会影响其使

用者如何在思想上描绘自己所在组织以及组织内存

在的各类因果关系 （Ｍａｒｋｍａｎ 和 Ｇｅｎｔｎｅｒ， ２００１［１９］ ；
Ｋｒｉｓｈｎａｎ 等， ２００５［２０］ ）。 当这种关系描绘越准确时，
决策绩效也会越高 （Ｇａｒｙ 和 Ｗｏｏｄ， ２０１１［２１］ ； Ｈｕｍ⁃
ｐｈｒｅｙｓ 等， ２０１６［９］ ）。 而绩效指标因果链条明确揭示

了企业内不同职能的战略目标或绩效指标 （预算目

标） 之间的关系 （Ｃｈｅｎｈａｌｌ， ２００５［２２］）， 能够帮助管理

者更准确地理解组织内部各项工作的因果关系 （Ｈｕｍ⁃
ｐｈｒｅｙｓ， ２０１６［９］）， 有助于下级管理者理解不同预算目

标与战略目标的联系， 以及各职能预算目标之间的联

系。 根据企业管理的 “金鱼缸” 法则 （孔庆林和杨晓

华， ２０１１［２３］； 纪婧， ２０１８［２４］ ）， 当上级增加规章制度

和各项工作的透明度后， 其行为就置于下属的监督之

中， 强化了上级的自我约束机制， 同时提升了下属的

责任感， 增强其对组织行为的认同感。 而绩效指标因

果链条不仅明确列示了组织内所有的财务指标和非财

务指标， 还展示了各项指标之间的联系， 提高了战略

规划活动的透明度和合理性， 这有助于提升下属对战

略规划活动的认同感， 加强参与战略规划的意愿。
绩效指标因果链条揭示了各类非财务绩效指标与

财务绩效指标在战略上的逻辑关系。 企业中绩效指标

的目标值往往与预算目标重叠或高度相关， 为某一指

标设定目标值时， 绩效指标因果链条能够将预算目标

设定与战略规划结合， 帮助下级管理者参与战略规

划， 增加指标及指标间因果联系的可理解性和透明

度， 进而增强下级管理者的自主性预算动机 （Ｂａｅｒ⁃
ｄｅｍａｅｋｅｒ 和 Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ， ２０１５［７］ ）， 激发下级管理者

参与制定组织战略目标和预算目标的积极性， 促使他

们了解自己负责的绩效指标如何驱动财务绩效以及实

现企业整体战略， 最终设定可以支持企业总体战略的

预算目标。 基于以上分析， 本文提出假说 １：
Ｈ１： 企业使用绩效指标因果链条描绘指标之间

因果联系时， 下级管理者会倾向于设定能够支持企业

总体战略的预算目标。
以往研究显示， 参与战略规划能够使管理者获得

更多选择权 （Ｄｅｃｉ 等， １９８９［２５］ ）， 使他们认为可以掌

控自己的环境 （Ｃｈｅｎｈａｌｌ， ２００３［２６］； Ｈｕｔｚｓｃｈｅｎｒｅｕｔｅｒ 和
Ｋｌｅｉｎｄｉｅｎｓｔ， ２００６［２７］）、 工作 （Ｓｈｉｅｌｄｓ 和 Ｓｈｉｅｌｄｓ， １９９８［２８］）
和决策过程 （Ｌｏｃｋｅ 和 Ｌａｔｈａｍ， １９９０［２９］ ）， 并营造出

一种共同努力的气氛 （Ｐａｐａｄａｋｉｓ 等， １９９８［３０］ ）。 根

据自决理论 （ｓｅｌｆ⁃ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ）， 这种自主权

会使管理者产生自主性预算动机， 继而认识到制定

合理预算并实现预算目标至关重要， 同时制造预算

松弛的动机会被削弱 （Ｂａｅｒｄｅｍａｅｋｅｒ 和 Ｂｒｕｇｇｅｍａｎ，
２０１５［７］）， 会更愿意深入思考， 制定合理的、 有助于

企业实现整体战略的预算目标。 而 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ
（２００８） ［６］提出的战略规划流程不仅向下级管理者展

示了清晰的指标设定流程， 还要求企业选取的绩效指

标能够反映并量化战略目标， 并且这些绩效指标会成

为制定行动计划和编制预算的基础。 因此， 若企业采

用了这种规范化的战略规划流程， 那么当下级管理者

参与预算目标设定和战略规划时， 更可能会激发其自

主性预算动机， 制定有助于企业实现整体战略的预算

目标。 基于上述分析， 本文提出假说 ２：
Ｈ２： 当企业存在规范化的战略规划流程时， 下

级管理者会倾向于设定能够支持企业总体战略的预算

目标。
需要强调的是， 本文讨论的规范化的战略规划流

程专指 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２００８） ［６］的闭环战略管理体

系中提到的战略规划五步骤： 制定战略目标、 选定能

够衡量战略目标的绩效指标、 设定绩效指标目标值、
设计具体的行动方案、 编制预算。

鉴于上述两个假说， 绩效指标因果链条为下级管

理者提供了指标间的因果联系， Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ
（２００８） ［６］提出的战略规划流程展示了从目标设定到

预算编制的五大规范化步骤， 从而提高了指标、 指标

４５
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间因果联系以及指标设定程序的透明度和科学性。 规

范化的战略规划流程包含了依据战略目标生成绩效指

标的全过程， 因此在战略规划流程中应用绩效指标因

果链条将更有助于下级管理者了解绩效指标与财务、
客户、 内部流程、 学习与成长层面战略目标的对应关

系， 并且能够使其了解各个层面的绩效指标如何驱动

财务绩效以及帮助实现企业整体战略， 进一步提高企

业战略目标和预算目标制定流程的透明度和合理性，
增强下级管理者自主性预算动机以及对组织预算行为

的信心和信任感， 最终在自主设定目标时更有意愿支

持上级预算目标的提升。 基于上述分析， 本文提出假

说 ３：
Ｈ３： 相比于不存在规范化的战略规划流程， 当

企业中存在规范化的战略规划流程时， 使用绩效指标

因果链条会更倾向于使下级管理者设定能够支持企业

总体战略的预算目标。
（二） 绩效指标因果链条、 战略规划流程与预算

满意度

预算满意度是指个体面对预算过程和预算目标的

舒适程度， 而公平感是影响预算满意度的关键因素

（Ｍａｉｇａ， ２００６［３１］）。 上级管理者下达较高难度的预算

目标时， 可能会引起下级管理者的不满。 在平衡计分

卡框架下， 战略地图所蕴含的绩效指标因果链条能够

使下级管理者认识到绩效指标之间的因果联系。 这种

因果链条能够揭示企业内不同战略目标或绩效指标

（预算目标） 之间的影响关系 （Ｃｈｅｎｈａｌｌ， ２００５［２２］ ），
显示下级管理者承担的绩效目标如何驱动财务绩效和

企业的整体战略， 从而使下级管理者理解预算目标的

合理性。 当个体遇到于己不利的决策时， 决策者向个

体就决策给出合理解释， 将有助于消除个体对决策者

动机与意图的负面解读 （Ｂｉｅｓ， １９８７［３２］ ）， 并且能够

增加程序公平感 （Ｂｉｅｓ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ， １９８８［３３］ ）。 因此，
绩效指标因果链条会使下级管理者认为， 尽管上级下

达的预算目标有难度， 但自己承担的预算目标是根据

因果链条由企业整体战略和财务绩效目标转化而来，
并不带有管理者偏见。 由于偏见抑制是影响程序公平

的重要因素 （Ｌｅｖｅｎｔｈａｌ， １９８０［３４］ ）， 所以当一个程序

被认为能够抑制偏见时， 则会带来较高的公平感， 继

而带来较高的预算满意度。 基于上述分析， 本文提出

假说 ４：
Ｈ４： 企业使用绩效指标因果链条描绘指标之间

因果联系会使下级管理者显示出较高的预算满意度。

Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２００８） ［６］ 提出的战略规划流程

中， 每一个步骤都会为下一个步骤提供依据 （例如：
战略目标的设定会为绩效指标的选择提供依据； 目

标值的设定会为预算的编制提供依据）。 因此， 这

种战略规划流程能够将预算与组织战略建立联系。
在这种规范化的流程下， 管理者需要根据战略目标

确定绩效指标的目标值以及预算 （Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ，
２００８［６］）， 这使得上级管理者在最终确定预算目标

时， 更难以根据自身偏好任意地设定预算目标， 从而

抑制了目标设定过程中的偏见。 在下达预算目标并与

下级管理者沟通时， 上级管理者可以将战略目标作为

设定预算目标的依据， 使下级管理者相信预算目标的

设定不具有偏见。 因此， 同理绩效指标因果链条， 采

用战略规划流程能够影响程序公平中 “偏见抑制”
维度。 此外， 作为企业内部的利益相关者， 企业内管

理者群体的利益会受到战略的影响。 预算目标关系到

管理者的绩效评价和奖酬 （Ｉｔｔｎｅｒ 等， １９９７［３５］； 邓传

洲等， ２００８［３６］）。 战略规划流程使管理者认识到他们

所承担的预算目标与企业战略相关， 进而认识到自身

利益与企业的长期目标存在联系。 因此， 这种规范化

的战略规划有助于形成战略合力， 增加个体对既定预

算目标的认同感和公平感， 最终提高预算满意度。 基

于上述分析， 本文提出假说 ５：
Ｈ５： 当企业存在规范化的战略规划流程时， 下

级管理者会显示出较高的预算满意度。
鉴于上述两个假说， 绩效指标因果链条能够通过

明确指标间的因果联系， 影响程序公平的 “偏见抑

制” 和 “准确性” 维度， 引导下级管理者排除个人

偏见， 帮助其就 “目标值是如何确定的” 找出合理

解释， 做出客观判断， 更加准确、 合理地设定预算目

标。 而 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２００８） ［６］ 提出的战略规划流

程清楚地展示了一种规范化的设定过程， 在该流程下，
上级管理者最终确定并批复预算目标时， 需要根据特

定的步骤确定战略目标、 绩效指标的目标值以及预算

目标， 这也会使下属相信上级管理者并非根据自身偏

好任意地做出决策， 且预算目标的设定是无偏见的。
那么， 当在规范化的战略规划流程中应用绩效指

标因果链条时， 两者的结合对于下级管理者来说具有

双重确认作用。 根据 “金鱼缸” 法则 （孔庆林和杨

晓华， ２０１１［２３］； 纪婧， ２０１８［２４］ ）， 此时预算目标设

定以及战略规划流程都更加透明。 进一步地促使下级

管理者相信自己已通过规范化的步骤充分参与战略规

５５
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划， 并使他们注意到每个绩效指标 （预算目标） 是

对特定战略目标的衡量， 更好地感知绩效指标在战略

上的因果联系， 理解非财务指标如何驱动财务绩效，
从而对组织的战略规划工作抱有较高的信心， 并对预

算目标设定产生较强的认同感和公平感， 最终在得到

上级预算批复数时满意度更高。 基于上述分析， 本文

提出假说 ６：
Ｈ６： 相比于不存在规范化的战略规划流程， 当

企业中存在规范化的战略规划流程时， 绩效指标因果

链条对预算满意度的提升作用更为明显。

三、 研究设计

（一） 实验被试者

本文实验被试者由 １７２ 名在职商科硕士研究生担

任。 在进行实验之前， 被试者通过课堂学习已经了解

战略地图、 平衡计分卡、 战略规划流程以及预算等基

本概念①， 能够较好地理解实验中战略规划流程与平

衡计分卡的不同展现形式， 有助于实验顺利开展。 在

整个实验过程中， 被试者没有被告知实验目的， 直至

他们完成此实验。 本文被试者的平均年龄约为 ２７ ５
岁， 平均工作经验约为 ４ ２ 年， 男性 （女性） 占比

约 ４０ １０％ （５９ ９０％）。 由于采用了随机分组的方

法， 四组被试者的特征不存在显著差异。
（二） 实验设计

本实验主要研究战略规划流程与绩效指标因果链

条对预算目标设定的影响， 采用 ２ （是否存在规范化

的战略规划流程） ×２（是否存在绩效指标因果链条）
的实验设计 （见表 １）， 实验被试者被随机平均分配

到四个组中。

表 １ 实验设计

存在规范化的战略规划流程 不存在规范化的战略规划流程

存在绩效指标因果链条
存在规范化的战略规划流程

存在绩效指标因果链条

不存在规范化的战略规划流程

存在绩效指标因果链条

不存在绩效指标因果链条
存在规范化的战略规划流程

不存在绩效指标因果链条

不存在规范化的战略规划流程

不存在绩效指标因果链条

（三） 实验任务

本文设计的实验任务是让被试者扮演一名下级管

理者的角色———一家虚构的医药商业企业 （以下简

称 ＨＲＨ 医药） 销售部门经理。 实验任务是让被试者

依据企业是否采用战略规划流程以及平衡计分卡的展

现形式， 完成企业预算目标设定的任务， 并在完成预

算设定后， 对比企业最终确定的预算目标进行综合满

意度打分。
我们提供给所有被试者的资料包含三个部分： 一

是战略地图与平衡计分卡的基础知识； 二是 ＨＲＨ 医

药 “规范化的战略规划流程”②， 包括企业采用的战

略规划流程的具体步骤； 三是 ＨＲＨ 医药使用的平衡

计分卡， 根据不同分组而展现不同形式。
（四） 实验步骤

本次实验集中所有被试者在固定地点进行， 耗

时约 ３０ 分钟。 实验材料由实验助理逐一发放， 确

保实验的可控性。 在整个实验过程中， 被试者不能

透露真实姓名， 全程使用唯一编号标记实验材料，
保证了实验的信息不对称环境。 本次实验的具体步

骤如下：
步骤一： 实验被试者被随机平均分配到四个组，

通过事先设计的网页开始实验。
步骤二： 在每一个分组中， 被试者需要阅读资

料， 了解 ＨＲＨ 医药的管理实践。 在两个存在战略规

划流程的分组中， 文字资料会向被试者描述企业的战

略规划流程 （如图 １）； 在另外两个分组中， 将直接

告知被试者企业 “未采用规范化的战略规划流程”。
在两个不存在绩效指标因果链条的分组中， 图文资料

会向被试者展示企业使用的不含绩效指标因果链条的

平衡计分卡 （如图 ２）； 在另外两组中， 图文资料会

向被试者展示企业使用的与战略地图结合， 绘制了绩

效指标因果链条的平衡计分卡 （如图 ３）。

６５

①
②

在实验之前， 我们并未向被试者展示绩效指标因果链条和战略规划流程结合使用的理念， 已尽可能避免与课堂知识相悖。
若被试者所在分组为企业没有采用规范化战略规划流程， 则该部分资料不进行展示。
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图 １　 实验中战略规划流程页面
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图 ２　 无因果链条的平衡计分卡

步骤三： 被试者会被要求扮演销售部门经理参与

预算， 填报 ２０１９ 年度自己负责的绩效指标目标值。 在
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图 ３　 有因果链条的平衡计分卡

实验中， 表 ２ 展示了 ＨＲＨ 医药的绩效指标体系以及

近三年指标的实际值。 企业的绩效指标体系按平衡计

分卡的框架设定， 包含 １４ 个绩效指标， 其中 ４ 个绩

效指标为财务指标， ９ 个绩效指标为非财务指标。 被

试者扮演的下级管理者， 只需要填报自己负责的 ５ 个

绩效指标的 ２０１９ 年目标值。 这 ５ 个绩效指标包含 ２
７５
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个财务指标———销售收入增长率、 销售净利率， 以及

３ 个非财务指标———市场占有率、 投诉次数、 客户满

意度。 被试者会被告知， 目标值被确定后将构成对其

２０１９ 年绩效考核的基础。

表 ２ 平衡计分卡绩效指标近三年实际值及 ２０１９ 年目标值

层面 绩效指标 ２０１６ 实际值 ２０１７ 实际值 ２０１８ 实际值 ２０１９ 预算目标 （上报数）

财务层面

净资产收益率 （％） １８ ２２ ２０ ２３

净利润 （亿元） １ ８５ ２ ２０ ２ ４０ ３ ０１

∗销售收入增长率 （％） １１ １３ １２ 由您填报

∗销售净利率 （％） ４ ０ ４ ２ ４ １ 由您填报

客户层面

∗市场占有率 （％） １５ １７ １６ 由您填报

∗投诉次数 （次） １９ １０ １６ 由您填报

∗客户满意度 （％） ８３ ９７ ９０ 由您填报

内部流程层面

配送及时率 （％） ８０ ９０ ８５ 其他人填报

积压库存占比 （％） ６ ４ ５ 其他人填报

平均回款天数 （天） １１５ １２５ １２０ 其他人填报

学习成长层面

员工满意度 （％） ７５ ８５ ８０ 其他人填报

员工保有率 （％） ７３ ８７ ８０ 其他人填报

技能考评合格率 （％） ８３ ８７ ８５ 其他人填报

内部突击检查合格率 （％） ９５ ９９ ９７ 其他人填报

　 　 ∗表示由您负责上报， 并将用于考核您的绩效的预算目标。

　 　 需要说明的是， 为了观察被试者是否会通过设定

预算目标支持企业总体战略， 本文对实验进行了特殊

设计。 被试者在设定自己负责的绩效指标目标值之

前， 能够看到上级管理者已经确定了净资产收益率和

净利润在 ２０１９ 年的目标值。 与 ＨＲＨ 医药 “加速价

值创造” 的战略目标吻合， 净资产收益率和净利润

目标均略高于近三年实际值的最高水平。 这一设计

的目的是观察被试者是否会在战略目标的引导下，
对自己负责的绩效指标设定略高于近三年最高水平

的目标值。 此外， 在虚拟企业近三年绩效指标实际

值中， 除净利润在 ２０１６ 至 ２０１８ 年保持增长之外，
其他指标在 ２０１７ 年达到最高或最低水平， ２０１８ 年

的绩效水平接近于前两年平均。 这一设计的目的是

防止绩效指标的实际值变化呈现明显趋势， 影响被

试者的判断。
步骤四： 被试者在网页上填报目标值后会进入下

一个页面。 在这个页面中， 被试者会被告知上级管理

者在参考下级管理者的意见后， 为 １４ 个绩效指标下

达了最终确定的 ２０１９ 年目标值， 具体数值如表 ３ 所

示。 此时， 无论被试者在上一步如何填报目标值， 都

会收到同样的结果。 表 ３ 中， 所有目标值均略高出近

三年的最高水平。 在此基础上， 被试者会被请求对预

算的综合满意度打分 （０～１００ 分）。

表 ３ 预算目标批复表

层面 绩效指标
２０１９ 预算目标

（批复数）

财务层面

净资产收益率 （％） ２３

净利润 （亿元） ３ ０１

销售收入增长率 （％） １７

销售净利率 （％） ４ ４

客户层面

市场占有率 （％） １９

投诉次数 （次） ８

客户满意度 （％） ９８

内部流程层面

配送及时率 （％） ９５

积压库存占比 （％） ３ ５

平均回款天数 （天） １１０

学习成长层面

员工满意度 （％） ９０

员工保有率 （％） ９０

技能考评合格率 （％） ９０

内部突击检查合格率 （％） １００

（五） 变量设计

１ 解释变量。
（１） 战略规划规范化。 本文基于 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ

（２００８） ［６］战略规划流程的五大步骤设计了如图 １ 所示

的战略规划流程页面， 在使用战略规划流程的分组

中， 该页面会向被试者展示。 而在未使用战略规划流

程的分组中， 将直接告知被试者企业 “未采用规范

化的战略规划流程”。 在此基础上， 本文定义分组变

８５
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量 ＳＰＰ， 该变量对使用规范化战略规划的分组取 １，
对未使用的分组取 ０。

（２） 绩效指标因果链条的存在性。 本文基于

Ｔａｙｌｅｒ （２０１０） ［１］的方法操控绩效指标因果链条的存

在性。 对于不存在绩效指标因果链条的分组， 被试者

会被展示 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （１９９２） ［４］提出的传统的四

层面平衡计分卡。 如图 ２ 所示， 这种平衡计分卡仅将

绩效指标分成 ４ 组， 但并不表现指标之间的因果链

条。 对于存在绩效指标因果链条的分组， 被试者会被

展示 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｎｏｒｔｏｎ （２０００） ［５］提出的与战略地图结

合并显示出明确的绩效指标因果链条的平衡计分卡。
如图 ３ 所示， 这种平衡计分卡能够显示其他层面的战

略目标和绩效指标如何驱动财务层面的战略目标和绩

效指标。 在此基础上， 本文定义变量 ＣＣ， 该变量对

使用绩效指标因果链条的分组取 １， 对未使用的分组

取 ０。
２ 被解释变量。
（１） 支持性目标设定行为。 被试者面对上级管

理者设定的略高于近三年最高水平的财务目标值时，
有可能会相应地对自己负责的 ５ 个绩效指标填报高于

历史水平的目标值， 以支持上级管理者的既定目标。
为了便于叙述， 本文将这种行为称作 “支持性目标

设定行为”。 本文定义哑变量 ＳＵＰＰＯＲＴ 以捕捉被试

者的支持性目标设定行为。 该变量在 ２ 个财务指标

（销售收入增长率、 销售净利率） 目标值中至少一个

高于近三年最高水平， 且 ３ 个非财务指标 （市场占有

率、 投诉次数、 客户满意度） 目标值中至少一个高于

近三年最高水平时取 １， 否则取 ０。 上述变量的含义

是， 当被试者在至少一个财务指标上和至少一个非财

务指标上设定高于历史水平的目标值， 才能认定被试

者找出了通过非财务指标驱动财务指标进而支持上级

管理者设定的财务目标的途径。①

由于实验无法完整地再现企业管理的真实情况，
被试者填报的具体目标值可能会含有较大的噪声。 鉴

于此， 虽然被试者会填报具体的目标值， 本文并不使

用这些具体数值捕捉被试者的目标设定行为， 而仅考

察被试者 “是否” 填报了高于近三年最高绩效水平

的目标值。
（２） 预算满意度。 本文采用打分的方式捕捉被

试者对预算的满意度。 被试者在被告知上级管理者最

终确定并批复的目标值后 （如表 ３）， 会被请求对预

算的综合满意度打分 （１ ～ １００ 分）。 本文将这一数值

确定为变量 ＳＡＴＩＳＦＡＣＴＩＯＮ， 以捕捉被试者的预算满

意度。 Ｍａｉｇａ （２００６） ［３１］ 在问卷调查中使用三个问题

的 ７ 点 Ｌｉｋｅｒｔ 量表度量预算满意度， 三个问题分别涉

及 “上下级合作” “上级给下级的支持” 和 “综合满

意度”。 与之不同的是， 本文只向被试者询问 “综合

满意度”， 其原因是 “上下级合作” 和 “上级给下级

的支持” 与本实验的情景无关。 此外， 为了更充分

地捕捉被试者预算满意度的差异， 本文没有像 Ｍａｉｇａ
（２００６） ［３１］一样使用 ７ 点量表， 而是请求被试者在 １～
１００ 的区间内打分。

四、 研究结果及分析

（一） 战略规划流程与绩效指标因果链条对预算

目标设定的影响

表 ４ 展示了战略规划流程、 绩效指标因果链条对

预算目标设定行为的影响。 本文使用战略规划规范化

（ＳＰＰ） 和绩效指标因果链条的存在性 （ＣＣ） 对支持

性目标设定行为 （ ＳＵＰＰＯＲＴ） 进行 Ｌｏｇｉｔ 回归。 列

（１） 的结果显示， ＣＣ 的估计系数为 ０ ６６１， 在 ５％的

水平上显著； ＳＰＰ 的估计系数为正， 但不显著异于

０。 列 （２） 的结果显示， ＣＣ 的估计系数为 １ ０７０，
在 ５％的水平上显著； ＳＰＰ 的估计系数为正但不显著异

于 ０， 交乘项 ＳＰＰ×ＣＣ 的估计系数为负但不显著异于 ０。

表 ４ 预算目标设定行为

（１） （２）

被解释变量： ＳＵＰＰＯＲＴ

ＳＰＰ
０ ２３６
（０ ７１）

０ ６２０
（１ ３８）

ＣＣ
０ ６６１∗∗

（１ ９７）
１ ０７０∗∗

（２ ２８）

ＳＰＰ×ＣＣ
－０ ８６９
（－１ ２９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ３６０
（１ ３２）

０ １８２
（０ ６０）

Ｎ １７２ １７２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０２０ ６ ０ ０２８ ４

　 　 注： 括号中为 ｚ 值， ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水

平上双尾显著。

９５

① 本文的实验并未采用张朝宓等 （２００４） ［４２］的设计， 仅仅包含让被试者设定预算目标的过程。 这是因为期末指标实际值概率分布表会为被试者

设定预算目标提供额外参考， 这种参考作用会与绩效指标因果链条的作用混在一起， 无法区分观察。
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上述结果显示， 在预算参与过程中， 战略地图

展示出的绩效指标因果链条能够促进管理者上报较

高的绩效指标目标值， 以支持上级管理者设定的较

高的财务指标目标值。 实验证据支持了假说 Ｈ１。
然而， 本文没有发现战略规划流程对下级管理者的

预算目标设定行为产生显著的影响， 也没有发现战

略规划流程和绩效指标因果链条对目标设定行为的

影响存在替代性或互补性。 实验证据未能支持假说

Ｈ２ 和 Ｈ３。
（二） 战略规划流程与绩效指标因果链条对预算

满意度的影响

表 ５ 展示了四组被试者在面对上级最终确定的目

标值预算后的综合满意度打分。 当实验情景中存在规

范化的战略规划流程， 且使用战略地图明确展示了绩

效指标因果链条时， 预算满意度最高 （平均值为

８７ ０３）。 如表 ６ 所示， 若不按照绩效指标因果链条和

战略规划流程交叉分组， 存在战略规划流程与不存在

战略规划流程时的预算满意度没有显著差别； 存在绩

效指标因果链条时与不存在绩效指标因果链条时的预

算满意度也没有显著差别。 若战略规划流程存在， 那

么存在绩效指标因果链条时的预算满意度显著高于不

存在绩效指标因果链条时的预算满意度； 相比之下，
如果战略规划流程不存在， 那么存在绩效指标因果链

条时的预算满意度相比不存在绩效指标因果链条时没

有显著差异。 组间差异如图 ４ 所示。 表 ７ 报告了方差

分析的结果。 与表 ６ 的结果一致， 战略规划流程和绩

效指标因果链条的交乘项 （ＳＰＰ×ＣＣ） 能带来显著的

组间差异。

表 ５ 四组被试者的预算目标满意度———均值及方差

平衡计分卡中绩效指标因果链条

战略规划规范化 不存在 存在 合计

不存在

ｎ＝ ４４ ｎ＝ ４５ ｎ＝ ８９

８５ ５６ ８４ ２１ ８４ ８８

（８ ５９） （１４ ７５） （１２ ０５）

存在

ｎ＝ ４２ ｎ＝ ４１ ｎ＝ ８３

８２ １２ ８７ ０３ ８４ ５４

（１０ ８２） （８ ９０） （１０ １６）

合计

ｎ＝ ８６ ｎ＝ ８６ ｎ＝ １７２

８３ ８８ ８５ ５６ ８４ ７２

（９ ８４） （１２ ３２） （１１ １５）

　 　 注： 每个分组中从上至下依次报告了观测值数、 均值和标准差。

表 ６ 四组被试者的预算目标满意度———均值检验

（１） （２） （３） （４）

分组均值 ｔ 值（１） ～ （２） ｐ 值（单尾）

无流程 有流程

８４ ８８ ８４ ５４ ０ １９５ ２ ０ ４２２ ７

无链条 有链条

８３ ８８ ８５ ５６ －０ ９８６ ９ ０ １６２ ６

无流程且无链条 有流程且无链条

８５ ５６ ８２ １２ １ ６３６ ２ ０ ０５２ ８∗

无流程且有链条 有流程且有链条

８４ ２１ ８７ ０３ －１ ０５９ １ ０ １４６ ３

无流程且无链条 无流程且有链条

８５ ５６ ８４ ２１ ０ ５２３ ７ ０ ３００ ９

有流程且无链条 有流程且有链条

８２ １２ ８７ ０３ －２ ２５５ １ ０ ０１３ ４∗∗

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上单尾显著。

85.56

84.21

82.12

87.03

79
80
81
82
83
84
85
86
87
88

�J� �J�

�"/ �"/

图 ４　 预算满意度均值的组间差异

表 ７ 预算满意度的方差分析

被解释变量：
ＳＡＴＩＳＦＡＣＴＩＯＮ

离差

平方和
自由度 均方 Ｆ 值 ｐ 值

组间 ５４５ １３ ３ １８１ ７１ １ ４７ ０ ２２３ ４

ＳＰＰ ２５３ ９６ １ ２５３ ９６ ２ ０６ ０ １５３ ０

ＣＣ ４０ １６ １ ４０ １６ ０ ３３ ０ ５６８ ９

ＳＰＰ×ＣＣ ４１９ ８５ １ ４１９ ８５ ３ ４１ ０ ０６６ ７∗

组内 ２０ ７０７ １３ １６８ １２３ ２６

总计 ２１ ２５２ ２６ １７１ １２４ ２８

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２

Ａｄｊ Ｒ２ ＝ ０ ００８ ３
Ｒｏｏｔ ＭＳＥ
＝ １１ １０

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

０６
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上述结果显示， 在战略规划流程中应用绩效指

标因果链条能提高下级管理者的预算满意度。 这一

证据支持了假说 Ｈ６。 实验证据未能支持假说 Ｈ４
和 Ｈ５。

此外， 本文发现， 规范化战略规划流程和绩效指

标因果链条都不存在时的预算满意度 （平均值

８５ ５６） 仅次于两者均存在的情况 （平均值 ８７ ０３），
并不存在显著差异， 而且在 １０％的水平上显著高于

存在规范化战略规划流程但不存在绩效指标因果链条

时的预算满意度。
针对以上发现的一种可能解释是， 当绩效指标因

果链条和战略规划流程都不存在时， 被试者在前期参

与预算目标设定时缺乏明确的逻辑依据， 对自己制定

的目标信心不足。 而对自己缺乏信心的个体更倾向于

与群体保持一致 （Ｗｉｊｅｎａｙａｋｅ， ２０２０［３７］ ）， 因此被试

者更愿意接受上级统一下达的预算目标， 那么对上级

设定的预算目标 （尤其是与自己预算目标不同时）
感到不公平和不满的程度降低。 此外， 这两种特征均

不存在的实验设定则与早期的平衡计分卡框架相似，
能够为四个层面的绩效指标构建 “平衡” 的关系。
在实验中， 当被试者观察到上级管理者对四个层面的

指标均确定了略高于往年水平的目标值， 但是若单独

使用规范化战略规划流程， 被试者不能充分地感知绩

效指标之间的因果联系。 与此同时， 战略规划流程中

制定的战略目标在逻辑上存在关联， 这又打破了四个

层面绩效指标的平衡感。 最终， 被试者对预算目标设

定程序的公平感被削弱， 进而表现出较低的预算满意

度。 相反， 若绩效指标因果链条和规范化战略规划

流程同时存在， 下级管理者会因参与设定预算目标

对组织或上级产生更强烈的信心， 所以对于上级提

高预算目标感到不公平和不满的程度也会较低。 因

此， 同时不具有规范化战略规划流程和绩效指标因

果链条的实验设定和兼具这两种特征的实验设定可

能会通过不同的机制带来公平感， 进而均导致较高

的预算满意度。
结合表 ４ 中的发现可知， 虽然战略规划流程和绩

效指标因果链条均不存在时被试者也能显示出较高的

预算满意度， 但被试者在没有绩效指标因果链条的情

况下不会倾向于上报高于往年水平的目标值。 因此，
若要使被试者既能自主上报高于往年水平的目标值，
又能在面对上级确定的预算目标时表现出较高的预算

满意度， 则需要将绩效指标因果链条放入战略规划流

程中应用。
（三） 补充测试

１ 感知上的绩效指标因果联系。
为了考察实验中平衡计分卡的绩效指标因果链条

能否真正促进被试者感知绩效指标因果联系， 本文在

实验结束后向四组被试者发放问卷， 询问其对绩效指

标因果联系的感知。 本文参考 Ｃｈｅｎｈａｌｌ （２００５）［２２］、
Ｇｉｍｂｅｒｔ 等 （２０１０）［３８］以及 Ｂｉｓｂｅ 和Ｍａｌａｇｕｅñｏ （２０１２）［３９］

的方法， 请求被试者使用 ７ 点 Ｌｉｋｅｒｔ 量表评价以下 ３
个陈述与实验情景的符合程度 （ “１” 代表最低程度，
“７” 代表最高程度）： （１） 企业的绩效目标和长期战

略之间存在明确的因果联系； （２） 企业的绩效评价

指标体系考虑到了各类企业活动或各个职能之间的相

互联系和因果关系； （３） 企业的绩效评价指标体系

能够帮助管理者认识到各类企业活动或各个职能之间

的相互联系和因果关系。 接下来， 本文将上述三个项

目对应的点数求平均， 定义为变量 ＬＩＮＫＡＧＥ， 以捕

捉每个被试者对绩效指标因果联系的感知。
表 ８ 展示了四组被试者感知的绩效指标因果联系

强弱。 当实验情景中存在规范化的战略规划流程， 且

使用战略地图明确展示了绩效指标因果链条时， 感知

的绩效指标因果联系最强 （平均值为 ５ ４０）。 表 ９ 展

示了均值检验的结果。 组间差异如图 ５ 所示。 表 １０
报告了方差分析的结果， 与表 ９ 的结果一致， 规范化

战略规划流程和绩效指标因果链条同时存在时会产生

显著的组间差异。

表 ８　 四组被试者感知到的绩效指标因果联系———均值及方差

平衡计分卡中的绩效指标因果链条

战略规划规范化 不存在 存在 合计

不存在

ｎ＝ ４４ ｎ＝ ４５ ｎ＝ ８９

４ ８９ ４ ９０ ４ ９０

（１ １３） （１ ２９） （１ ２０）

存在

ｎ＝ ４２ ｎ＝ ４１ ｎ＝ ８３

４ ７９ ５ ４０ ５ ０９

（１ １２） （０ ９６） （１ ０８）

合计

ｎ＝ ８６ ｎ＝ ８６ ｎ＝ １７２

４ ８４ ５ １４ ４ ９９

（１ １２） （１ １６） （１ １５）

　 　 注： 每个分组中从上至下依次报告了观测值数、 均值和标准差。
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表 ９　 四组被试者感知到的绩效指标因果联系———均值检验

（１） （２） （３） （４）

分组均值 ｔ 值（１） ～ （２） ｐ 值 （单尾）

无流程 有流程

４ ９０ ５ ０９ －１ １２８ ９ ０ １３０ ３

无链条 有链条

４ ８４ ５ １４ －１ ７１７ ６ ０ ０４３ ８∗∗

无流程且无链条 有流程且无链条

４ ８９ ４ ７９ ０ ３８３ ０ ０ ３５１ ３

无流程且有链条 有流程且有链条

４ ９０ ５ ４０ －２ ００６ ６ ０ ０２４ ０∗∗

无流程且无链条 无流程且有链条

４ ８９ ４ ９０ －０ ０６７ ６ ０ ４７３ １

有流程且无链条 有流程且有链条

４ ７９ ５ ４０ －２ ６４５ ４ ０ ００４ ９∗∗∗

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上单尾显著。
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图 ５　 被试者感知到的绩效指标因果联系均值的组间差异

表 １０　 　 被试者感知到的绩效指标因果联系的方差分析

被解释变量：
ＬＩＮＫＡＧＥ

离差

平方和
自由度 均方 Ｆ 值 ｐ 值

组间 ９ ２６ ３ ３ ０８８ ２ ４１ ０ ０６８ ８∗

ＳＰＰ ０ １８ １ ０ １８５ ０ １４ ０ ７０４ ７

ＣＣ ０ ０１ １ ０ ００７ ０ ０１ ０ ９４２ ５

ＳＰＰ×ＣＣ ３ ７０ １ ３ ７０４ ２ ８９ ０ ０９１ ０∗

组内 ２１５ ２７ １６８ １ ２８１

总计 ２２４ ５４ １７１ １ ３１３

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２

Ａｄｊ Ｒ２ ＝ ０ ０２４ １
Ｒｏｏｔ ＭＳＥ
＝ １ １３２

　 　 注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

上述发现意味着， 同时使用战略规划流程和绩效

指标因果链条能够强化被试者对绩效指标因果联系的

感知， 而单独使用战略规划流程或绩效指标因果链条

则不能产生明显的效果。
２ 预算程序公平感的中介效应。
为了考察被试者感知上的绩效指标因果联系能否

通过提高预算程序公平感提高预算满意度， 本文使用

Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ （１９８６） ［４０］的方法进行中介效应分析。
类似地， 实验结束后发放问卷请求被试者评价情景中

预算目标设定程序的公平性。 本文参考孙健等

（２０１７） ［４１］的研究， 请求被试者基于实验情景， 使用

７ 点 Ｌｉｋｅｒｔ 量表评价对以下陈述的认同程度 （ “１” 代

表最低程度， “７” 代表最高程度）： “我认为预算编

制的过程是公平的”， 定义变量 ＦＡＩＲＮＥＳＳ 为该量表

的点数。 接下来， 将 ＳＡＴＩＳＦＡＣＴＩＯＮ 作为被解释变

量， 将 ＦＡＩＲＮＥＳＳ 和 ＬＩＮＫＡＧＥ 作为解释变量， 使用

普通最小二乘法进行回归分析。 表 １１ 展示了中介效

应分析结果。 列 （１） 至列 （３） 的结果显示， ＦＡＩＲ⁃
ＮＥＳＳ 和 ＬＩＮＫＡＧＥ 对 ＳＡＴＩＳＦＡＣＴＩＯＮ 的影响显著为

正。 列 （４） 的结果显示， ＬＩＮＫＡＧＥ 对 ＦＡＩＲＮＥＳＳ 的

影响显著为正。 列 （１） 中 ＬＩＮＫＡＧＥ 的估计系数为

２ ５３７（ ｔ＝ ２ ９２）， 显著小于列 （３） 中 ＬＩＮＫＡＧＥ 的估

计系数 ３ ７１７ （ ｔ ＝ ５ ３９）。 这表明 ＦＡＩＲＮＥＳＳ 对于

ＬＩＮＫＡＧＥ 和 ＳＡＴＩＳＦＡＣＴＩＯＮ 的关系起到部分中介

效应。

表 １１ 预算程序公平的中介效应分析

（１） （２） （３） （４）

被解释变量： ＳＡＴＩＳＦＡＣＴＩＯＮ ＦＡＩＲＮＥＳＳ

ＦＡＩＲＮＥＳＳ
１ ４８６∗∗

（２ ２０）
２ ７０９∗∗∗

（４ ９９）

ＬＩＮＫＡＧＥ
２ ５３７∗∗∗

（２ ９２）
３ ７１７∗∗∗

（５ ３９）
０ ７９４∗∗∗

（１０ ２６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
６５ ２５５∗∗∗

（１８ ５６）
７２ ３２２∗∗∗

（２７ ７３）
６６ １６６∗∗∗

（１８ ７４）
０ ６１３
（１ ５５）

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １６０ ０ １２３ ０ １４１ ０ ３７９

　 　 注： 括号中为 ｔ 值， ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平

上双尾显著。

上述发现与本文的推断吻合： 在平衡计分卡的框

架下， 战略规划流程和绩效指标因果链条的结合能够

强化下级管理者对于绩效指标因果联系的认识。 这种

认识有助于提高下级管理者对于预算目标设定程序的

公平感， 进而提高预算满意度。
２６
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五、 研究结论

本文采用实验研究方法， 考察了战略规划流程和

绩效指标因果链条对预算目标设定的影响。 被试者在

实验中被要求扮演下级管理者， 参与预算并向上级管

理者填报预算目标。 首先， 本文考察被试者在模拟的

预算参与过程中上报的预算目标。 实验结果显示， 当

上级设定的财务目标值高于往年水平时， 绩效指标因

果链条能够促使下级管理者上报高于往年水平的目标

值， 以配合既定的财务目标。 接下来， 本文考察上级

管理者在财务、 客户、 内部流程和学习成长四个层面

均下达高于往年水平的预算目标后， 被试者对于既定

预算目标的满意度。 实验结果显示， 搭配使用战略规

划流程和绩效指标因果链条， 相比于单独使用两者之

一， 能够带来更高的预算满意度。 补充测试的结果表

明， 在战略规划流程中应用绩效指标因果链条， 能加

强下级管理者对绩效指标因果联系的认识， 进而提高

他们对于预算编制程序的公平感， 并最终提高他们的

预算满意度。
本文的研究结果对高级管理人员、 员工、 管理咨

询机构以及管理会计指引制定部门可能具有如下启

示。 第一， 对于企业管理者， 应尽量避免将战略规划

流程和绩效指标因果链条单独使用， 两者结合更能够

使企业有效完成预算目标设定。 另外， 上级管理者应

利用绩效指标因果链条引导下级管理者上报预算目

标， 以配合总体财务目标达成， 并增加预算公平感与

满意度。 第二， 对于组织下级管理者或员工， 在参与

上级安排的目标设定任务时， 不可完全依照主观判断

选取和决定目标值， 应当遵循组织战略实际， 结合绩

效指标因果联系进行目标值填报， 有助于后续工作开

展和总体战略目标的完成。 第三， 对于管理咨询机

构， 在为企业制定战略规划流程的同时， 应当帮助企

业梳理绩效指标的因果联系， 找寻目标之间的逻辑关

系。 第四， 对于管理会计指引制定部门， 在目前已发

布的 《管理会计应用指引第 １０１ 号———战略地图》
《管理会计应用指引第 ６０３ 号———平衡计分卡》 以及相

关应用指引中并未详细阐述绩效指标因果链条的内容，
在推广指引时应强调绩效指标因果链条的作用， 有助

于企业更好地开展战略规划与目标设定工作。
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一、 引　 言

２０１７ 年中央经济会议指出， “我国经济发展进入

新时代， 基本特征就是我国经济已由高速增长阶段转

向高质量发展阶段”。 ２０１８ 年是中国经济高质量发展

元年， 高质量发展是新时代中国经济的鲜明特征。 经

济的高质量发展需要创新作为根本动力、 协调作为内

生特点、 绿色成为普遍形态， 更深入的开放是经济发

展的必由之路、 共享是经济发展的根本目的。 在

２０１９ 年的政府工作报告中， 共有八处出现 “高质量

发展” 这一概念， 说明国家对高质量发展的重视以

及高质量发展对于我国经济的重要性。 企业作为推动

社会经济发展的重要力量， 经济的高质量发展需要通

过企业来实现。 企业高质量发展是企业追求高水平、
高层次、 高效率的经济价值和社会价值创造， 以及塑

造卓越的企业持续成长和持续价值创造素质能力的目

标状态或发展范式 （黄速建等， ２０１８［１］ ）。 企业的质

量管理和其他管理一样， 同样存在着一个成本与效益

权衡的问题， 高质量在一定程度上意味着使用新技

术， 打造工业互联网平台， 拓展 “互联网＋”， 需要

企业加快技术改造和设备更新， 以及引进高素质的人

才。 这必然会带来企业成本的变化。
成本粘性作为成本管理的重要内容， 它是成本性

态的重要特征。 成本粘性认为成本的增减与收入的增

减并不是对称的， Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等 （２００３） ［２］ 首次使用

“成本粘性” 来代表在收入增加时成本上升率大于收

入减少时成本下降率的不对称现象。 众多的研究深入

分析了成本粘性成因和影响因素， 成本粘性的成因主

要归纳为调整成本、 管理者乐观预期和代理问题三种

观点 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等， ２００３［２］； 孙铮和刘浩， ２００４［３］；
Ｂａｎｋｅｒ 等， ２００９［４］； Ｂａｎｋｅｒ 和 Ｂｙｚａｌｏｖ， ２０１４［５］； Ｃｈｅｎ
等， ２０１２［６］； Ｋｉｍ 等， ２０１４［７］； 梁上坤， ２０１７［８］； 王

菁华和茅宁， ２０１９［９］ ）。 成本粘性的影响因素主要分

为内部和外部因素， 内部的影响因素主要有管理者自

利动机和盈余管理行为、 融资约束、 高管薪酬、 公司

治理、 产权性质、 股东制衡、 内部控制、 交叉上市、
公司战略等 （梁上坤， ２０１５［１０］； 罗宏等， ２０１５［１１］；
Ｘｕｅ 和 Ｈｏｎｇ， ２０１６［１２］； 周兵等， ２０１６［１３］； 韩岚岚和马

元驹， ２０１７［１４］； 万寿义和田园， ２０１７［１５］； Ｂａｎｋｅｒ 等，
２０１８［１６］； 梅丹， ２０１９［１７］ ）。 外部影响因素主要有外

部审计、 金融危机、 货币政策、 经济不确定性、 政府

补贴、 媒体关注、 客户关系、 供应商关系、 行业竞

争、 政治关联、 劳动法保护、 互联网＋、 机构投资者

等 （刘媛媛和刘斌， ２０１４［１８］； 梁上坤和张梦婷，
２０１５［１９］； 宋 常 等， ２０１６［２０］； 王 雄 元 和 高 开 娟，
２０１７［２１］； 江伟等， ２０１７［２２］； 梁上坤， ２０１７［２３］； 梁上

坤， ２０１８［２４］； Ｌｉ 和 Ｚｈｅｎｇ， ２０１７［２５］； 南晓莉和张敏，
２０１８［２６］； 王箐华和茅宁， ２０１９［９］； 赵璨等， ２０２０［２７］）。

近年来， 外部因素对成本粘性的影响成为学者们

研究的热点问题， 经济高质量发展的宏观要求需要对

企业发展战略进行重构， 这必然会对企业的成本管理

产生影响。 经济高质量发展如何影响企业成本管理，
相关的研究还比较缺乏， 本文提出并探索以下问题：
经济高质量发展是否会影响企业的成本粘性？ 如果存

在影响， 企业的内部控制质量是否会对二者关系产生

调节效应， 在内部控制质量高和低时会出现怎样的差

异？ 产权性质、 资产专用性以及管理者的自信程度是

否会对二者关系产生异质性的影响？ 本文利用 ２０１０—
２０１８ 年沪深两市 Ａ 股上市公司的财务数据， 主要研究

了经济高质量发展对企业成本粘性的影响效应。 参照

师博和任保平 （２０１８） ［２８］、 张煜晖和王钺 （２０２０） ［２９］

的做法构建了经济高质量发展指数作为经济高质量发

展的代理指标， 该指数分为发展基本面和社会成果两

大方面， 共 ９ 个指标构成。 由于该指标的构建具有一

定的主观性， 因此在稳健性检验中， 参照陈诗一和陈

登科 （２０１８） ［３０］的做法使用劳动生产率即人均产出作

为经济发展质量的代理变量， 该指标比较客观。 另外，
本文还进行了以下内容的研究： 一方面， 研究了公司

内部控制质量对经济高质量发展与成本粘性关系的影

响， 深入研究内部控制质量对二者关系的调节效应。
另一方面， 深入研究了产权性质、 资产专用性以及管

理者自信程度对经济高质量发展影响成本粘性的异质

性作用。
本文的主要贡献体现在： 第一， 以往对于经济高

质量发展的研究主要集中在宏观的高质量发展的经

济学解释、 涵义、 评价体系、 实施措施等方面 （金
碚， ２０１８［３１］； 文丰安， ２０１８［３２］； 任保平和李禹墨，
２０１８［３３］； 刘现伟和文丰安， ２０１８［３４］； 师博和张冰

瑶， ２０１８［３５］； 任保平， ２０１８［３６］ ）， 较少关注经济高

质量发展对微观企业的影响， 本文深入分析经济高质

量发展这一重大战略对微观企业成本管理的影响， 拓

宽了宏观经济政策对微观企业行为的研究领域。 第

二， 深入研究企业的不同特征对经济高质量发展影响

成本粘性的异质性， 分别从产权性质、 资产专用性以
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及管理者自信程度等角度进行分析， 为深入了解二者

关系提供了不同情境。 第三， 丰富了成本粘性影响因

素的研究内容。 以往的关于成本粘性影响因素的研究

主要集中在企业内部的调整成本、 管理者特征和行为

以及公司治理等因素， 近期越来越多的学者开始关注

外部因素对成本粘性的影响， 本文从国家最近提出的

经济高质量发展这一宏观战略出发， 深入研究经济高

质量发展对企业成本粘性的影响， 拓宽了成本粘性影

响因素的研究视角。

二、 理论分析与研究假设

（一） 经济高质量发展与企业成本粘性

经济高质量发展要求践行新发展观， 即创新、 协

调、 绿色、 开放、 共享的发展理念， 这些要求决定了

经济运行必须是效率和质量导向的， 即体现质量第

一、 效率优先， 以实现更高质量、 更有效率、 更加公

平、 更可持续的发展 （金碚， ２０１８［３１］）。 经济的高质

量发展需要依靠企业来完成， 需要企业发展一种新状

态， 即处于高水平、 高层次和卓越的发展状态 （黄
速建等， ２０１８［１］）， 需要企业进行全方位的改造。 要

引入新动能， 打造创新型企业； 进行战略改造， 打造

低成本战略企业； 要进行能力改造， 打造高技术含量

企业； 要进行形象改造， 打造富有社会责任、 绿色环

保企业。 在企业改造升级过程中， 传统的产业必然会

遭受一定的冲击， 包括信用扩张带来的资产价格上涨

以及环保、 人工、 合规等成本的提升， 这些都会带来

企业成本的深刻变化。 成本粘性是在收入增加和减少

时成本不对称的变化产生的， 因此， 成本粘性随着经

济高质量发展的深刻变化也会发生一系列的改变。 经

济高质量发展会影响企业的调整成本、 管理者乐观预

期和代理问题， 从而影响企业的成本粘性。
１ 经济高质量发展会降低企业的调整成本。
企业进行全方位的改造需要大力发展高新技术，

“互联网＋区块链＋人工智能” 是未来综合发力的高新

科技代表。 “互联网＋” 改变了整个经济的发展性态，
提升了全要素生产率。 区块链技术将对经济格局产生

深刻影响， 将对企业架构、 互联网行业生态、 社会秩

序甚至生产关系产生深远的变革。 人工智能作为一项

创新技术， 对智能制造升级和产业优化等方面有着不

可替代的作用。 一些企业如海尔、 三一重工和富士康

等都开始了 “机器换人” 的步伐， 未来工厂将离不

开人工智能的技术支撑。 短期来看， 购置设备和创新

投入需要增加一部分调整成本， 但是从长远来看， 智

能化企业会逐步用机器替代人工。 密集型企业会减

少， 创新型、 轻资产型的企业会越来越多， 这种类型

企业调整成本较低。
经济高质量发展改变了企业的价值创造模式。 在

传统的经济模式下， 企业为了不耽误生产进度， 按时

完成生产任务， 往往需要购置大量的资源， 从而造成

资源闲置和浪费， 加剧成本粘性的产生， 而在经济高

质量发展的驱动下， 在 “互联网＋”、 物联网等新技

术、 新业态下， 收入下降时， 企业可以基于网上平

台， 暂时让渡资产的使用权， 合理控制成本， 而在收

入增加时， 企业可以通过数据监控提前准备需要的资

源或者通过共享的方式合理配置资源， 满足生产需要

（赵璨等， ２０２０［２７］ ）， 这样减少了企业的调整成本，
从而降低企业的成本粘性。

２ 经济高质量发展会降低管理者的乐观预期。
由于高质量发展需要企业购置设备、 引进人才及

落实生态环境补偿制度等， 这些都需要耗费企业大量

的资金。 且固定资产、 无形资产及其他长期投资项目

的周期性较长， 这种酌量性和约束性固定成本会挤占

企业其他发展资金， 使得企业管理者在进行成本决策

时较为谨慎， 降低管理者的乐观预期。 在面对企业收

入下降时， 由于企业高质量的发展战略使得管理者会

根据收入下降的情况及时地削减成本和费用， 停止一

些不赚钱的项目投入、 削减一些不必要的开支， 停产

一些密集型制造业产品， 将节约的资金用于企业的产

品升级， 增加产品的科技含量。 这时企业的成本粘性

就会得到控制， 将有限的资金用于企业的全面改

造中。
经济高质量发展使得企业可以获取更多准确的数

据， 从而为管理者精确预测销量打下基础。 企业可以

通过大数据、 云计算等技术手段， 根据经济发展、 产

业政策、 国际形势等宏观因素并结合消费者收入情况、
消费习惯等个体特征预测销量的变化趋势。 这样会使

得管理者在进行成本决策时比较客观， 不会盲目乐观，
根据收入的变化情况及时调整成本。 在收入增加时，
成本可以随之增加， 但是在收入减少时， 由于需要节

约成本开支， 践行企业的低成本战略， 管理者会在收

入下降时及时削减成本费用， 减少企业的成本粘性。
３ 经济高质量发展会降低股东和管理者之间的

代理问题。
随着经济的高质量发展， 大数据、 云计算、 互联
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网等新技术的应用， 使得企业的信息披露、 内部控制

及公司治理更加智能化和科学化。 股东可以根据各种

新兴技术保障公司治理结构和治理机制的科学合理、
引进先进的管理模式， 从战略管理、 职能管理及赋权

赋能等方面构建一套合意的管理系统； 建立完善规范

的制度体系， 保证对于管理者的激励约束功能充分有

效地发挥。 同时， “互联网＋” 及人工智能等技术的

应用使得股东和管理者的沟通更加及时和畅通， 随时

可以根据大数据分析解决企业发展的相关问题， 从而

缓解公司的代理问题， 为企业的健康持续发展提供

保障。
总之， 经济高质量发展降低了企业成本粘性的三

大成因———调整成本、 管理者乐观预期及代理问题，
从而减少了成本粘性。 因此， 本文提出假设 １：

Ｈ１： 经济高质量发展会减少企业的成本粘性，
经济高质量发展越好， 企业的成本粘性越低。

（二） 经济高质量发展、 内部控制质量和企业成

本粘性

宏观环境对企业成本管理的影响会受到企业内部

控制的影响， 经济高质量发展对成本粘性的影响会由

于企业内部控制质量的高低而出现异质性的特征。 内

部控制作为现代组织管理框架中的重要组成部分， 是

一个企业持续发展的机制和重要保证 （韩岚岚和马

元驹， ２０１５［３７］）。 内部控制对经济高质量发展与成本

粘性的关系同时存在互补和替代两种影响。
我国当前经济受到新冠疫情的影响， 环境不确定

性较高， 科学有效的内部控制制度可以保障企业生产

经营的正常开展。 内部控制制度贯穿于企业发展的各

个环节， 可以提高企业的生产经营效率， 确保经济高

质量发展中各项工作的有序进行， 同时可以规避企业

在创新、 研发、 人才引进等各方面的风险。 内部控制

制度可以保证会计信息质量。 准确的会计信息有利于

管理者进行成本决策， 避免由于决策不当而产生高额

的调整成本， 不仅导致资源浪费， 还会加剧成本粘

性。 同时高质量的会计信息会使得管理者正确预测销

量， 时刻保持谨慎的态度， 避免管理者乐观预期而产

生的成本粘性。 内部控制需要建立内部监督和审计制

度， 这样可以减少管理者和股东之间的代理问题

（牟韶红等， ２０１５［３８］ ）， 从而有效抑制成本粘性的产

生。 总之， 经济高质量发展与成本粘性的关系会受到

企业内部控制的影响， 内部控制质量高有助于经济高

质量发展对成本粘性的抑制作用。
经济高质量发展需要企业将资金持续应用于企业

创新、 设备购置、 人才引进等方面， 切实促进企业达

到高水平发展状态， 要作为企业一项长期的发展战略

进行规划和执行， 这会为企业带来资金紧张、 战略调

整和代理冲突等负面影响。 较高的内部控制质量会使

得企业具有良好的内部治理机制， 有助于缓解融资成

本高和资金短缺的压力。 与内部控制质量高的企业相

比， 内部控制质量低的企业在实施高质量发展战略

时， 管理者必然要面对资金短缺、 内部治理水平较低

等情况， 管理者会降低乐观预期， 根据收入情况及时

做出成本决策， 避免不必要的资金支出。 这样可以约

束管理者行为， 抑制由于管理者的自利行为而产生的

成本粘性。 同时， 内部控制质量较低的企业为了尽快

实现高质量发展， 管理者会保障经营的合法合规， 提

高经营的效率和效果， 主动与股东的利益保持一致，
缓解代理问题， 从而减轻成本粘性。 总之， 经济高质

量发展与成本粘性的关系会受到企业内部控制的影

响， 内部控制质量低有助于经济高质量发展对成本粘

性的抑制作用。
因此， 基于以上的讨论， 本文提出竞争性的假

设 ２：
Ｈ２ａ： 与内部控制质量低的公司相比， 经济高质

量发展对成本粘性的抑制作用在内部控制质量高的公

司中更显著。
Ｈ２ｂ： 与内部控制质量高的公司相比， 经济高质

量发展对成本粘性的抑制作用在内部控制质量低的公

司中更显著。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文以 ２０１０—２０１８① 年深沪两市 Ａ 股上市公司

为样本， 剔除了金融保险业， ＳＴ、 ＰＴ 企业以及数据

不全的公司样本， 最终获得 １２ ７５２ 个样本。 本文研

究的财务数据主要来自 ＣＳＭＡＲ 数据库， 上市公司所

在城市的经济发展指标数据主要来自 《中国城市统

计年鉴》。 数据处理使用 Ｓｔａｔａ１５ 软件。 本文对所有的

连续性变量进行了 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。

８６
① ２０１８ 年的数据来自 ２０１９ 年的 《中国城市统计年鉴》。
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（二） 模型设计与变量定义

主要参考Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等 （２００３）［２］、 Ｃｈｅｎ 等 （２０１２）［６］

的做法构建本文需要检验的模型 （１）， 研究经济高

质量发展对企业成本粘性的影响。

ｌｏｇ
ＣＯＳＴｉ，ｔ

ＣＯＳＴｉ，ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝β０＋β１ ｌｏｇ

Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

＋β２ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ｌｏｇ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

＋β３ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ｌｏｇ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

×ＧＺＬ＋β４ＧＺＬ＋ ∑ βｍＤｅｃＤｕｍｍｙ

×ｌｏｇ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ×ＥｃｏｎＶａｒ

＋ ∑ βｎＥｃｏｎＶａｒ＋ ∑ βｄＣｏｎＶａｒ

＋Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ
＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ＋ε （１）

１ 被解释变量———成本粘性。
ＣＯＳＴ 表示营业成本， Ｓａｌｅｓ 表示营业收入， Ｄｅｃ⁃

ｄｕｍｍｙ 表示营业收入减少的虚拟变量， 这样可以单

独计算出营业收入增加时和减少时成本的变化率， 从

而计算出成本粘性。 当 β２＜０ 时说明企业存在成本粘

性， 如果想证明本文的假设 １ 成立， 即经济高质量发

展会减少企业成本粘性的产生， 则预测 β３＞０。
２ 解释变量———经济高质量发展。
经济高质量发展是一个宏观的抽象概念， 本文参照

师博和任保平 （２０１８）［２８］、 张煜晖和王钺 （２０２０）［２９］ 的

做法构建了经济高质量发展指数 （ＧＺＬ）。 习近平总书

记在党的十九大报告中提出经济高质量发展概念， 并

指出中国经济的发展既要保证发展的基本面， 实现经

济的稳定增长， 又要兼顾经济发展的社会成果， 实现

经济的可持续发展。 因此， 本文从发展基本面和社会

成果两大方面构建经济高质量发展指数。 考虑到数据

的可得性， 本文从 ９ 个指标分别衡量发展基本面和社

会成果。 将发展基本面和社会成果的权重均设为 ０ ５，
发展基本面 ４ 个指标权重都设为 ０ ２５， 社会成果 ５ 个

指标权重都设为 ０ ２。 具体的经济高质量发展指标构建

如表 １ 所示， 本文利用 《中国城市统计年鉴》 中的城

市数据将构建出的经济高质量发展数据取自然对数作

为各地经济高质量发展的指标。

表 １ 经济高质量发展指数 （ＧＺＬ） 构建表

指数 子系统 准则层 具体指标 衡量方式 权重

经

济

高

质

量

发

展

发展

基本面

０ ５

社会

成果

０ ５

强度 产出水平 人均 ＧＤＰ ０ ２５

稳定性 就业稳定性 城市登记就业率 ０ ２５

合理性 投资结构 第三产业投资比重 ０ ２５

开放性 外资开放度 实际利用 ＦＤＩ ／ ＧＤＰ ０ ２５

资本 物资资本 固定资产存量 ０ ２０

教育 教育支出 城市教育支出金额 ０ ２０

医疗 就医保障 医院、 卫生院个数 ０ ２０

生态 绿化环保 城市园林绿化面积 ０ ２０

养老 养老保险 基本养老参保人数 ０ ２０

３ 调节变量———内部控制质量。
采用迪博数据库中 “中国上市公司内部控制指

数” 作为内部控制质量 （Ｃｏｎｔｒｏｌ） 的代理变量。
４ 控制变量。
按照 Ｃｈｅｎ 等 （２０１２） ［６］的做法在模型中加入文献

中常用的经济变量 （ＥｃｏｎＶａｒ）， 包括资本密集度

（Ａｓｓｅｔ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ）、 员工密集度 （Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ）、 连

续两期营业收入变化 （Ｓｕｃｃｅｓｓｉｖｅ Ｄｅｃｒｅａｓｅ） 以及销售净

利率 （ＲＯＳ）①。 此外根据梁上坤 （２０１８） ［２４］ 的做法还

要加入除了经济变量以外的其他控制变量 ＣｏｎＶａｒ， 主

要包括公司规模 Ｓｉｚｅ、 财务杠杆 Ｌｅｖ、 第一大股东持股

比例 Ｔｏｐ１、 独董比例 Ｉｎｄｅ。 具体的变量定义详见表 ２。
表 ２ 变量定义

类型 变量符号 变量名称 变量含义

因变量 ｌｏｇ（ＣＯＳＴｉ，ｔ ＣＯＳＴｉ，ｔ－１） 营业成本变化率 营业成本变化率的自然对数

自

变

量

ｌｏｇ（Ｓａｌｅｓｉ，ｔ Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１） 营业收入变化率 营业收入变化率的自然对数

ＤｅｃＤｕｍｍｙ 营业收入下降指标 虚拟变量， 营业收入比上年下降时取 １， 否则取 ０

ＧＺＬ 经济高质量发展 具体指数构建如表 １ 所示

９６

① 文献中一般还会加入经济发展指标 ＧＤＰ 作为经济变量， 由于本文构建的高质量发展指数中包括各城市的人均 ＧＤＰ， 所以没有将 ＧＤＰ 作为控

制变量。
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续前表

类型 变量符号 变量名称 变量含义

调节变量 Ｃｏｎｔｒｏｌ 内部控制质量 迪博数据库中上市公司内部控制指数取对数

控

制

变

量

Ａｓｓｅｔ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 资产密集度 年末资产总额与年末营业收入比值

Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ 员工密集度 年末职工人数与年末营业收入 （以百万元为单位） 比值

Ｓｕｃｃｅｓｓｉｖｅ Ｄｅｃｒｅａｓｅ 营业收入下降持续性指标 虚拟变量， 当营业收入连续两年下降时取 １， 否则取 ０

ＲＯＳ 销售净利率 年末净利润与年末营业收入的比值

Ｓｉｚｅ 公司规模 年末总资产的自然对数

Ｌｅｖ 公司杠杆 年末负债总额占年末资产总额的比例

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量 ／ 公司总股数

Ｉｎｄｅ 独立董事占比 独立董事在董事会中的占比

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业固定效应 行业虚拟变量

Ｙｅａｒ 年度固定效应 年度虚拟变量

（三） 描述性统计

表 ３ 报告了主要变量的描述性统计情况。 营业成

本变化率 ＣＯＳＴｉ，ｔ ／ ＣＯＳＴｉ，ｔ－１ 均值为 １ ２０５， 说明当年

的成本都是高于上一年的， 结合收入来看， 营业收入

变化率 Ｓａｌｅｓｉ，ｔ ／ Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１的均值为 １ １９６， 收入也是呈

现逐年递增的状态， 说明我国上市公司的经济发展态

势良好， 但是比较收入和成本增长率会发现， 收入增

加率小于成本增长率， 这不利于企业的持续发展。 另

外， 也可以看到一般企业在收入增长时， 成本增长得

更多， 但是当收入下降时， 没有马上调整成本， 这说

明企业成本粘性是普遍存在的， 研究经济高质量发展

对企业成本粘性的影响具有实践意义。 经济高质量发

展 ＧＺＬ 是一个综合指标， 均值为 １４ ４４０， 各年度呈

现逐年增加的趋势， 这与近年来我国提出的精准扶

贫、 供给侧结构性改革、 一带一路、 创新驱动等发展

战略密切相关， 但是经济发展不平衡， 最大值为

１６ ７２０， 最小值为 ９ ４２２， 相差较大。 其他的控制变

量数值都在合理的范围内。

表 ３ 主要变量描述性统计表

变量名 变量符号 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

营业成本变化率 ＣＯＳＴｉ，ｔ ／ ＣＯＳＴｉ，ｔ－１ １２ ７５２ １ ２０５ １ １１２ ０ ４９４ ０ ４２０ ４ ７９９

营业收入变化率 Ｓａｌｅｓｉ，ｔ ／ Ｓａｌｅｓｉ，ｔ－１ １２ ７５２ １ １９６ １ １１５ ０ ４５４ ０ ４３６ ４ ３９０

营业收入下降 ＤｅｃＤｕｍｍｙ １２ ７５２ ０ ２６３ ０ ０００ ０ ４４０ ０ ０００ １ ０００

经济高质量发展 ＧＺＬ １２ ７５２ １４ ４４０ １４ ７２０ １ ３１４ ９ ４２２ １６ ７２０

资产密集度 Ａｓｓｅｔ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ １２ ７５２ ２ ４５１ １ ９１３ ２ ０１３ ０ ３９６ １６ ０３０

员工密集度 Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ １２ ７５２ １ ４００ １ １５５ １ ０５９ ０ ０６９ ６ ６７９

营业收入下降持续性指标 Ｓｕｃｃｅｓｓｉｖｅ Ｄｅｃｒｅａｓｅ １２ ７５２ ０ １０１ ０ ０００ ０ ３０１ ０ ０００ １ ０００

销售净利率 ＲＯＳ １２ ７５２ ０ ０８０ ０ ０６７ ０ １３１ －０ ６８４ ０ ５５９

公司规模 Ｓｉｚｅ １２ ７５２ ２２ ２９０ ２２ ０９０ １ ２８４ １９ ４２０ ２６ ０５０

公司杠杆 Ｌｅｖ １２ ７５２ ０ ４２０ ０ ４１２ ０ ２００ ０ ０４７ ０ ９３６

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ １２ ７５２ ０ ３４６ ０ ３２８ ０ １４９ ０ ０８７ ０ ７５５

独立董事占比 Ｉｎｄｅ １２ ７５２ ０ ３７６ ０ ３５７ ０ ０５７ ０ ０００ ０ ８００

内部控制 Ｃｏｎｔｒｏｌ １２ ７５２ ６ ４８１ ６ ５０４ ０ １５１ ２ １９４ ６ ８９３

产权性质† ＳＯＥ １２ ７５２ ０ ４５１ ０ ０００ ０ ４８６ ０ ０００ １ ０００

资产专用性† ＡＳＩ １２ ７５２ ０ ３１８ ０ ２９０ ０ １９１ ０ ００４ ０ ８３４

企业家信心指数† Ｃｏｎｆｉ １２ ７５２ １１９ ０００ １２０ ０００ ４ ９３５ １１０ ２００ １２４ ７００

　 　 注： † 产权性质、 资产专用性、 企业家信心指数是进一步分析时需要使用的变量， 具体的指标计算请详见第五部分相关内容。

０７
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四、 实证检验与结果分析

表 ４ 列出了本文假设 １ 的检验结果， 在前两列中

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ 都是负数， 说明我国的上市

公司普遍存在成本粘性的特性。 成本粘性使得冗余的

成本费用没有及时削减， 会导致资源浪费、 利润降

低、 所有者权益减少。 本文假设 １ 主要关注的是经济

高质量发展与成本粘性交乘项 ＤｅｃＤｕｍｍｙ × Ｓａｌｅｓ
Ｃｈａｎｇｅ×ＧＺＬ 的系数， 研究经济高质量发展对成本粘

性的作用。 在列 （２） 中该系数是 ０ ０３４， 在 １％的水

平上显著， 说明经济高质量发展可以减少成本粘性的

产生， 避免资源浪费现象的发生， 因为在企业高质量

发展中需要大量的资金去购置设备、 招聘培养人才

等， 使得管理者对于成本费用的决策更加及时和谨

慎， 特别是在收入降低， 可利用的现金流减少时， 避

免成本费用支出增加， 降低了成本粘性发生的概率。
因此本文的假设 １ 得以证明。

表 ４ 的列 （３） 和列 （４） 列示了本文假设 ２ 的

检验结果。 假设 ２ 需要检验内部控制质量对经济高质

量发展与成本粘性关系的调节效应。 按照内部控制的

中位数将样本分为内部控制质量高和低二组。 在内部

控制质量高的列 （３） 中， ＤｅｃＤｕｍｍｙ ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ ×
ＧＺＬ 的系数为 ０ ０７５， 在 １％的水平上显著， 在内部

控制质量低的列 （４） 中， 该系数为 ０ ０２０， 但是

并不显著。 说明相比于内部控制质量低的公司， 内

部控制质量高的公司中经济高质量发展对成本粘性

的影响更为显著。 内部控制质量高的公司使得企业

高质量发展的战略可以成为长久的公司战略实施下

去， 公司的会计信息质量高， 会计信息系统完善，
为管理者进行成本决策提供准确信息， 避免企业成

本粘性的产生。 而在内部控制质量较低的公司， 由

于没有完善的内部控制制度， 管理者在进行成本决

策时没有准确的数据信息作为支撑， 在收入下降时

并不能快速地调整成本， 经济高质量发展的战略对

成本粘性的影响作用没有显现出来。 因此， 经济高

质量发展对成本粘性的抑制作用在内部控制质量高

的公司更明显， 作用更显著。 本文的假设 ２ａ 得以

证明。

表 ４ 经济高质量发展与成本粘性

变量
（１） （２） （３） （４）

全样本 全样本 内部控制质量高 内部控制质量低

ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
１ １５９∗∗∗

（１７４ ５６３）
１ １５９∗∗∗

（１７４ ５７１）
１ ２２０∗∗∗

（１２６ ８４５）
１ ０８０∗∗∗

（１１９ ９６７）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
－０ １５１∗∗∗

（－６ ０３２）
－０ ６５２∗∗∗

（－４ ５０５）
－０ ９７３∗∗∗

（－２ ６６３）
－０ ４３１∗∗∗

（－２ ９７７）

交乘项 （变量×ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ）

ＧＺＬ
０ ０３４∗∗∗

（３ ５１２）
０ ０７５∗∗∗

（３ ０４１）
０ ０２０

（１ ０７４）

ＡｓｓｅｔＩｎｔｅｎｓｉｔｙ
－０ ０１８∗∗∗

（－５ ５４３）
－０ ０１９∗∗∗

（－５ ７９５）
－０ ００６

（－０ ７４９）
－０ ０２４∗∗∗

（－６ ９８７）

ＥｍｐｌｏｙｅｅＩｎｔｅｎｓｉｔｙ
－０ ０１４

（－１ ４５０）
－０ ０１２

（－１ ２５６）
－０ １７５∗∗∗

（－７ ４５９）
０ ０２４∗∗

（２ ５２３）

ＳｕｃｃｅｓｓｉｖｅＤｅｃｒｅａｓｅ
０ １３４∗∗∗

（４ ５３１）
０ １２６∗∗∗

（４ ２８３）
０ ３２３∗∗∗

（４ ２４９）
０ ０９６∗∗∗

（３ ２９２）

ＲＯＳ
－０ ０４２

（－０ ８６１）
－０ ０４７

（－０ ９５８）
－０ ３８７∗∗

（－２ ４９６）
０ ０４４

（０ ８８２）

单独变量

ＧＺＬ
０ ００１∗∗∗

（２ ８９４）
０ ００１∗∗∗

（３ ３２３）
０ ００３∗∗

（２ ４０４）

ＡｓｓｅｔＩｎｔｅｎｓｉｔｙ
０ ００６∗∗∗

（６ ３４９）
０ ００６∗∗∗

（６ ３７６）
０ ００５∗∗∗

（２ ９０８）
０ ００７∗∗∗

（５ ５６８）

ＥｍｐｌｏｙｅｅＩｎｔｅｎｓｉｔｙ
０ ００１

（０ ７４９）
０ ００１

（０ ７８３）
０ ００３

（１ ０３４）
－０ ０００

（－０ ０２３）

ＳｕｃｃｅｓｓｉｖｅＤｅｃｒｅａｓｅ
０ ０３５∗∗∗

（５ １４９）
０ ０３５∗∗∗

（５ １６７）
０ ０５７∗∗∗

（４ １２５）
０ ０２３∗∗∗

（３ ０９２）

ＲＯＳ
－０ ２１８∗∗∗

（－１４ ２６８）
－０ ２１８∗∗∗

（－１４ ２６７）
－０ ２０１∗∗∗

（－７ ０３５）
－０ ２０５∗∗∗

（－１１ ９０３）

１７
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续前表

变量
（１） （２） （３） （４）

全样本 全样本 内部控制质量高 内部控制质量低

Ｓｉｚｅ
０ ００４∗∗∗

（２ ８８１）
０ ００４∗∗∗

（２ ８７７）
０ ００７∗∗∗

（３ ０３６）
０ ００３

（１ ５２９）

Ｌｅｖ
－０ ０４２∗∗∗

（－４ ２３２）
－０ ０４２∗∗∗

（－４ ２２１）
－０ ０３２∗

（－１ ９４６）
－０ ０５３∗∗∗

（－４ ５３５）

Ｔｏｐ１
０ ０２２∗∗

（２ １０７）
０ ０２２∗∗

（２ １７０）
０ ０１８

（１ １４６）
０ ０２５∗

（１ ９２９）

Ｉｎｄｅ
－０ ００２

（－０ ０７７）
－０ ００２

（－０ ０６５）
－０ ０５９

（－１ ５３４）
０ ０４４

（１ ３７４）

截距项
－０ １０７∗∗∗

（－２ ９３７）
－０ １３０∗∗∗

（－２ ９９２）
－０ ２０１∗∗∗

（－３ ０２７）
－０ ０９４∗

（－１ ６７０）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２ ７５２ １２ ７５２ ６ ３７６ ６ ３７６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０ ８０４ ０ ８０５ ０ ７７７ ０ ７３４

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著。 下同。

五、 进一步分析

（一） 经济高质量发展、 产权性质和成本粘性

经济高质量发展对成本粘性的影响还会由于企业

产权性质而出现异质性的特征。 首先， 国有企业可以

凭借天然的政治关联， 更容易获取贷款等资源， 而民

营企业的发展资金较为薄弱， 而且在申请贷款时一般

会受到不公平的 “金融歧视”， 筹资难度大而且融资

成本高， 这使得民营企业在高质量发展时不会保留过

多冗余的资源， 成本粘性较低。 其次， 国有企业一般

会承担稳定社会秩序、 安排就业、 支援受灾受损地

区、 慈善捐赠等社会责任， 在经济高质量发展需要调

配资源， 削减成本时， 需要考虑的因素比较多， 不像

民营企业主要以企业价值或股东权益为唯一考量因

素， 国有企业在进行成本调整时速度一般较慢， 成本

表现为 “刚性” 的特征。 基于以上的分析， 经济高

质量发展对成本粘性的抑制作用在民营企业中更显

著。 本文按照产权性质将样本分为国有企业和民营企

业两组， 来检验产权性质对经济高质量发展与成本粘

性的影响。 检验结果见表 ５。 在列 （１） 国有企业中

经济高质量发展与成本粘性 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×
ＧＺＬ 的系数为 ０ ０１２， 不显著， 但是该系数在列 （２）
民营企业中为 ０ ０６３， 在 １％的水平上显著， 说明相

比于国有企业， 经济高质量发展与成本粘性的负向关

系在民营企业中更显著。
（二） 经济高质量发展、 资产专用性与成本粘性

经济高质量发展对成本粘性的影响会因为企业本

身资产的专用性而发生异质性的特征。 资产专用性是

指为支持某项特殊交易而进行的耐用品投资 （Ｗｉｌ⁃
ｌｉａｍｓｏｎ， １９８８［３９］）。 专用性较高的资产用途较为单

一， 不易变现或者变现时损失较大， 退出成本高； 而

专用性较低的资产用途广泛， 可以轻易地在经营和投

资活动之间进行调配， 调整成本较低。 经济高质量发

展要求企业根据经营情况、 创新进展以及国家的宏观

政策适时地调整成本战略， 及时纠正资源错配等问

题。 如果企业的资产专用性较高， 经济高质量发展对

成本粘性的抑制作用就会受到影响， 使得成本粘性下

降得较慢。 基于以上分析， 经济高质量发展对成本粘

性的抑制作用在资产专用性较低的企业中更显著。 借

鉴王竹泉等 （２０１７） ［４０］的做法， 用固定资产净值、 在

建工程、 无形资产与长期待摊费用之和占总资产的比

例来衡量资产专用性。 检验结果见表 ５。 按照资产专

用性 ＡＳＩ 的中位数将样本分为资产专用性强和弱两

组， 在列 （３） 资产专用性强的组中经济高质量发展

与成本粘性的系数 ＤｅｃＤｕｍｍｙ × ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ ×ＧＺＬ 为

０ ０１３， 不显著， 但是该系数在列 （４） 资产专用性

弱的组中为 ０ ０９７， 在 １％的水平上显著， 说明经济

高质量发展对成本粘性的抑制作用在资产专用性弱的

公司中更显著。
（三） 经济高质量发展、 管理者自信程度与成本

粘性

经济高质量发展对成本粘性的影响会因为管理者

对经济发展的自信程度而发生异质性的特征。 由于各
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项经营决策都是管理者做出的， 所以管理者对未来经

济形势的预判直接影响成本决策。 成本粘性的存在以

及程度主要由管理者在面对收入下降时所做出的成本

是否削减以及数额大小的决策。 如果管理者对未来的

经济形势充满信心， 一旦收入下降， 管理者并不会马

上缩减业务规模， 减少投入， 裁减职工， 处置资产，
因为管理者对未来充满信心， 他认为收入的下降只是

暂时的， 随着经济回暖， 收入会上升。 收入下降时

没有马上削减资源是为了防止收入增加时重新增加

投入而面临更大的损失和支出。 基于以上分析， 经

济高质量发展对成本粘性的抑制作用在管理者自信

程度低时更显著。 借鉴余明桂等 （２００６） ［４１］、 梁上

坤 （２０１５） ［１０］的做法用企业家信心指数代表管理者的

自信程度。 企业家信心指数来自国家统计局网站公布

的每个季度的数据， 本文的企业家信心指数为每年四

个季度的平均值。 检验结果见表 ５。 按照企业家信心

指数 Ｃｏｎｆｉ 的中位数将样本分为企业家信心指数高和

低两组， 在列 （５） 企业家信心指数高的组中经济高

质量发展与成本粘性的系数 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×
ＧＺＬ 为 ０ ０４４， 在 ５％的水平上显著， 该系数在列

（６） 企业家信心指数低的组中为 ０ １６２， 在 １％的水

平上显著， 经过组间系数检验 ｐ 值为 ０ ０８２， 在 １０％
的水平上显著， 这两个系数存在显著差异。 这说明经

济高质量发展对成本粘性的抑制作用在管理者自信程

度较低的公司中更显著。

表 ５ 经济高质量发展、 产权性质、 资产专用性、 管理者自信程度与成本粘性

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国有企业 民营企业 资产专用性强 资产专用性弱 企业家信心指数高 企业家信心指数低

ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
１ ２０５∗∗∗

（１１９ ０９２）
１ １３６∗∗∗

（１３０ ６１７）
１ ２２９∗∗∗

（１００ ５３２）
１ １６３∗∗∗

（１０４ ７４２）
１ ２０３∗∗∗

（９３ ３０８）
１ １８３∗∗∗

（１１２ ２８７）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
－０ ０５４∗∗∗

（－３ ２６３）
－１ ０４３∗∗∗

（－５ ２９８）
－０ ６１９∗∗

（－２ ２４４）
－０ ４５８∗∗∗

（－４ ７４４）
－０ ７７０∗∗∗

（－２ ６３２）
－１ ０６２∗∗∗

（－７ １３２）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×ＧＺＬ
０ ０１２

（０ ８３８）
０ ０６３∗∗∗

（４ ６８６）
０ ０１３

（０ ６６５）
０ ０９７∗∗∗

（４ ７４２）
０ ０４４∗∗

（２ ０６４）
０ １６２∗∗∗

（６ ６７８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５ ７５１ ７ ００１ ６ ３７０ ６ ３８２ ６ ４５０ ６ ３０２

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０ ８３６ ０ ７８８ ０ ７７９ ０ ８００ ０ ７８２ ０ ７９８

系数差异 （Ｐ ｖａｌｕｅ） ０ ００６∗∗∗ ０ ０００∗∗∗ ０ ０８２∗

　 　 注： 限于篇幅， 未报告控制变量的回归结果， 相关资料备索。 下同。

六、 稳健性检验

（一） 利用人均 ＧＤＰ 代表经济高质量发展

为了弥补本文构建的经济高质量发展指数的主观

性， 参照陈诗一和陈登科 （２０１８） ［３０］的做法， 利用文

献中通常使用的劳动生产率即人均产出作为经济发展

质量的代理指标。 该指标较为客观， 具体而言， 根据

《中国城市统计年鉴》 利用中国地级及以上城市人均

ＧＤＰ 代表该地区经济发展水平， 按照中国上市公司

所在城市的人均 ＧＤＰ 表示该上市公司所在地区经济

发展水平， 研究经济高质量发展这一宏观经济指标对

微观企业成本粘性的影响。
表 ６ 列示了本文假设 １ 和假设 ２ 的检验结果。 在

这四列中 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ 都是负数， 证明我

国的上市公司普遍存在成本粘性的特性。 列 （２） 列

出了经济高质量发展与企业成本粘性关系的检验结

果， 重点关注 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×人均 ＧＤＰ 的

系数， 在列 （２） 中该系数为 ０ ００９， 在 １％的水平上

显著， 说明经济高质量发展可以降低企业的成本粘

性。 假设 １ 得以证明。 列 （３） 和列 （４） 列出了内

部控制质量对经济高质量发展与成本粘性二者关系的

调节效应。 在列 （３） 中， ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×人
均 ＧＤＰ 的系数为 ０ ０１３， 在 １％的水平上显著， 但是

该系数在列 （４） 中不显著， 说明经济高质量发展对

成本粘性的抑制作用在内部控制质量高的组中更为显

著。 假设 ２ａ 得以证明。
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表 ６ 经济高质量发展与成本粘性

变量
（１） （２） （３） （４）

全样本 全样本 内部控制质量高 内部控制质量低

ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
１ １５９∗∗∗

（１７４ ５５８）
１ １６１∗∗∗

（１７１ ２９１）
１ ２２４∗∗∗

（１２４ ５４２）
１ ０８０∗∗∗

（１１８ ０８３）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
－０ １５１∗∗∗

（－６ ０３２）
－０ ２４９∗∗∗

（－６ １１４）
－０ ２１３∗∗∗

（－５ １０７）
－０ ２８３∗∗∗

（－６ ６８２）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×人均 ＧＤＰ
０ ００９∗∗∗

（３ １２０）
０ ０１３∗∗∗

（４ ７０２）
０ ０１１

（１ ４０７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２ ７５２ １２ ７５２ ６ ３７６ ６ ３７６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０ ８０４ ０ ８１３ ０ ７７５ ０ ７２１

　 　 表 ７ 的列 （１） 和列 （２） 列示的是产权性质对

经济高质量发展与成本粘性二者关系影响的检验结

果， 重点关注经济高质量发展与成本粘性的系数 Ｄｅｃ⁃
Ｄｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×人均 ＧＤＰ 在列 （１） 国有企业

中该系数为正， 但是不显著， 在列 （２） 民营企业中

该系数显著为正， 说明经济高质量发展对成本粘性的

抑制作用在民营企业中更显著。 列 （３） 和列 （４）
列示的是资产专用性对经济高质量发展与成本粘性二

者关系影响的检验结果， 重点关注经济高质量发展与

成本粘性的系数 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×人均 ＧＤＰ
在列 （３） 资产专用性强的组中该系数为正， 但不显

著， 在列 （４） 资产专用性弱的组中该系数显著为正，
说明经济高质量发展对成本粘性的抑制作用在资产专

用性弱的公司中更显著。 列 （５） 和列 （６） 列示的是

管理者自信程度对经济高质量发展与成本粘性二者关

系影响检验结果， 重点关注 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×
人均 ＧＤＰ 的系数在列 （５） 企业家信心指数高的组中

该系数为正， 但是不显著， 在列 （６） 企业家信心指

数低的组中该系数显著为正， 说明经济高质量发展对

成本粘性的抑制作用在管理者自信程度低的公司中更

显著。

表 ７ 经济高质量发展、 产权性质、 资产专用性、 管理者自信程度与成本粘性

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国有企业 民营企业 资产专用性强 资产专用性弱 企业家信心指数高 企业家信心指数低

ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
１ ２１３∗∗∗

（１０３ ５３１）
１ １７２∗∗∗

（９８ ０８２）
１ ２３５∗∗∗

（９８ ５６２）
１ １６６∗∗∗

（１０２ ４７８）
１ ２０３∗∗∗

（９１ ２４２）
１ １８９∗∗∗

（１０９ ６１１）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
－０ １５２∗∗

（－２ ０２０）
－０ ３０２∗∗∗

（－３ ９２８）
－０ ３６９∗∗∗

（－５ ３０３）
－０ １８９∗∗

（－２ ３０１）
－０ １７９∗

（－１ ８３６）
－０ ２４０∗∗∗

（－３ ７７６）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×人均 ＧＤＰ
０ ００３

（０ ７４２）
０ ０２１∗∗∗

（４ ６７８）
０ ００７

（１ ５８９）
０ ０１４∗∗∗

（２ ６０４）
０ ００１

（０ １３０）
０ ００５∗∗∗

（３ ０９３）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５ ７５１ ７ ００１ ６ ３７０ ６ ３８２ ６ ４５０ ６ ３０２

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０ ７９１ ０ ７８８ ０ ７７８ ０ ７９７ ０ ７８０ ０ ７９５

（二） 解决内生性问题

为了控制一些不随时间变化的变量对实证结果的

影响， 本文利用面板固定效应模型对主要假设进行了

重新回归， 回归结果见表 ８。 表 ８ 的列 （２） 列示的

是假设 １ 的检验结果。 重点关注经济高质量发展与成

本粘性的交乘项 ＤｅｃＤｕｍｍｙ × ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ ×ＧＺＬ 的系

数， 该系数为 ０ ０２０， 并且在 １％的水平上显著， 说

明经济高质量发展会减少成本粘性的产生， 本文的假

设 １ 得以证明。 表 ８ 的列 （３） 和列 （４） 列示的是

假设 ２ 的检验结果。 重点关注经济高质量发展与成本

４７
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粘性的交乘项 ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×ＧＺＬ 的系数在

列 （３） 和列 （４） 上的不同， 在内部控制质量高的

组中该系数为 ０ ０６４， 在 ５％的水平上显著， 在内部

控制质量低的组中， 该系数为 ０ ０１５， 但不显著。

说明相比于内部控制质量低的公司， 经济高质量发

展对成本粘性的影响在内部控制质量高的公司中更

显著， 本文的假设 ２ａ 得以证明。

表 ８ 经济高质量发展与成本粘性： 固定效应模型

变量
（１） （２） （３） （４）

全样本 全样本 内部控制质量高 内部控制质量低

ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
１ １６１∗∗∗

（１４７ ８８２）
１ １６１∗∗∗

（１４７ ６０１）
１ ２０８∗∗∗

（１００ ２９８）
１ ０７６∗∗∗

（９０ ３０２）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ
－０ １９５∗∗∗

（－６ ８１３）
－０ ４９２∗∗∗

（－３ ０１３）
－０ ９５０∗∗

（－２ ２５８）
－０ ３６１∗∗

（－１ ９７３）

ＤｅｃＤｕｍｍｙ×ＳａｌｅｓＣｈａｎｇｅ×ＧＺＬ
０ ０２０∗∗∗

（３ ８４２）
０ ０６４∗∗

（２ ２６９）
０ ０１５

（１ １９１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２ ７５２ １２ ７５２ ６ ３７６ ６ ３７６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０ ７５６ ０ ７５６ ０ ６８２ ０ ７４０

七、 结论与建议

要实现经济的高质量发展， 必须强调科技创新，
重点解决创新能力和人力资本不足的问题， 把创新作

为第一动力， 依靠科技创新不断增强经济的活力和竞

争力， 进一步提高供给体系的质量。 这些经济高质量

发展的措施必然会对企业的发展产生深刻影响。 本文

利用 ２０１０—２０１８ 年沪深两市 Ａ 股上市公司的财务数

据， 实证分析了经济高质量发展对企业成本粘性的影

响， 深入探究宏观的经济政策对微观企业成本管理的

影响及异质性。 研究结论如下： （１） 经济高质量发展

会减少企业的成本粘性， 优化资源配置效率。 经济高

质量发展需要科技创新及发展各项高新技术， 逐步实

现机器替代人工， 会减少企业的调整成本， 大智移云

时代会精确预测出产品销量， 降低管理者的乐观预期，
公司治理效能的提升会减轻股东和管理者之间的代理

问题， 这些都使得企业成本粘性减少。 （２） 企业的内

部控制质量对经济高质量发展与成本粘性的关系具有

调节效应。 研究发现内部控制质量高企业中， 经济高

质量发展对成本粘性的抑制作用更为显著。 （３） 深入

研究产权性质、 资产专用性以及管理者自信程度对经

济高质量发展影响成本粘性的异质性特征。 实证研究

发现， 经济高质量发展对成本粘性的抑制作用在民营

企业、 资产专用性弱以及管理者自信程度低时更显著。
本文的研究结论对于促进企业的高质量发展以及

积极响应国家提出的经济高质量发展的重大战略都具

有积极的意义。 第一， 经济的高质量发展需要依靠企

业这一微观实体来实现， 认清经济高质量发展对企业

成本管理的影响对于实现经济高质量发展奠定了基

础， 提供了保障。 经济的高质量发展会减少企业的成

本粘性， 改善企业的资源配置， 有效地抑制管理者的

自利行为， 有利于企业的健康有序长远发展。 第二，
从 “降成本” 的角度出发， 经济高质量发展可以作

为深化供给侧结构性改革的重要手段和有力保障， 政

府要通过实施和深化企业高质量发展战略， 促进供给

侧结构性改革目标的实现。 第三， 经济的高质量发展

也需要政府的积极作为， 避免过度干预经济发展， 使

市场在经济发展中起到决定性的作用， 继续深化

“放管服” 改革， 打破行政垄断和市场垄断， 营造一

个风清气正的营商环境 （李东升等， ２０２０［４２］）。 通过

有效的措施倒逼企业进行科技创新， 切实发挥创新这

一经济发展强大动力， 促进经济的高质量发展。
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一、 引言

货币政策是各国央行调节宏观经济的重要手段之

一， 按规则行事的货币政策不仅能为中央银行提供明

晰的行动指南， 而且能大大提高政策的透明度及可信

度， 从而提升政策调控效果。 根据操作工具或中介目

标的不同， 货币政策规则可以划分为 “数量型” 规

则与 “价格型” 规则。 其中， “数量型” 规则以基础

货币等货币供应量指标为中介目标， 而 “价格型”
规则以短期利率为中介目标。

一国货币政策调控方式的选择与其经济及金融市

场的发展情况密切相关 （伍戈和连飞， ２０１６［１］； 徐

忠， ２０１８［２］）。 一般而言， 主要发达国家的金融市场

发育程度较高， 利率等 “价格型” 货币政策工具的

调控体系较为健全， 因此， 在这些国家的货币政策框

架中， “价格型” 工具居于主导地位。 与主要发达国

家的货币政策操作不同， 作为从计划经济向市场经济

转轨的新兴经济体， 我国利率并未完全实现市场化，
货币当局所面临的约束条件也更为复杂。 从央行历年

的货币政策操作实践来看， 我国货币政策调控表现出

明显的 “量” “价” 结合的特征。 例如， 在 １９９９ 年

的东南亚金融危机时期、 ２００７ 年的经济过热时期以

及 ２００８ 年的金融危机时期， 央行同时对存、 贷款基

准利率以及存款准备金率进行调整， 以 “量” “价”
并行的方式稳定宏观经济①。 因而与单一的 “数量

型” 规则及 “价格型” 规则相比， “混合型” 规则更

能刻画我国货币政策的操作实践， 其调控效果也优于

单一规则， 在我国表现出了良好的适应性及有效性

（Ｌｉｕ 和 Ｚｈａｎｇ， ２０１０［３］； 闫先东和张炎涛， ２０１６［４］；
王曦等， ２０１７［５］； 李宏瑾和苏乃芳， ２０２０［６］）。

值得注意的是， 受经济与金融发展水平、 市场化

程度等多种因素的影响， 在不同时期， 我国货币当局

对数量与价格两种工具所赋予的权重是不同的。 自

１９９６ 年中国人民银行正式将货币供给量作为货币政

策的中介目标以来， 我国长期实行的都是以 “数量

型” 为主的货币政策规则。 在经济转轨初期， “数量

型” 为主的货币政策较好地适应了我国经济与金融

发展的实际情况， 因而在稳定物价与产出等方面发挥

了重要的积极作用。 然而， 一方面， 随着我国金融市

场改革深化与金融创新的发展， 金融脱媒与影子银行

不断涌现， 直接融资比重不断增长， 商业银行的表外

业务不断增加， 这使得 “数量型” 指标的可测性、
可控性及其与最终目标的相关性不断下降， “数量

型” 工具的局限性日益凸显。 另一方面， 随着银行

同业业务的不断发展， 利率市场化改革的加快推进为

货币政策调控从 “数量型” 向 “价格型” 转型创造

了条件②。 近年来， 央行对 “数量型” 指标的关注度

明显下降， 而与此同时越来越注重发挥 “价格型”
工具的作用。 一方面， 通过利率走廊稳定短期利率，
另一方面， 灵活运用 ＳＬＯ、 ＳＬＦ、 ＭＬＦ 等创新型工具

管理中期利率， 我国货币政策操作表现出从 “数量

型” 向 “价格型” 转轨的特征。 然而， 货币政策调

控框架转型是一个渐进的过程， 不可能一蹴而就。 在

我国利率调控体系尚未健全， 价格信号存在 “扭曲”
（刘金全等， ２０１７［７］） 的背景下， “数量型” 工具仍

发挥着重要作用 （贾俊雪等， ２０１４［８］ ）。 因此， 受当

前复杂的经济与金融环境制约， 在未来较长时期内，
我国在现实中仍将实施以 “数量型” 和 “价格型”
相结合的 “混合型” 货币政策规则， 并逐步从以

“数量型” 调控为主转变为以 “价格型” 调控为主

（盛松成和翟春， ２０１５［９］）。
而且， 货币政策是否应该盯住多个目标， 尤其是

是否应该对资产价格做出反应， 亦是货币政策规则

研究争论的一个焦点。 一般而言， 传统的货币政策

规则以稳定物价与产出为目标。 然而， 历次金融危

机表明， 资本市场的溢出效应日渐凸显， 资产价格

波动的影响已经开始波及实体经济乃至整个宏观经

济 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｂｌｉｎｄｅｒ， １９８８［１０］； Ｒａｙ 和 Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅ，
２００１［１１］； 李成等， ２０１０［１２］ ）。 并且， 资产价格波动

大多出现在产出与通胀相对稳定的时期， 资产价格波

动可能独立于产出及通胀的变化， 这给只盯住产出与

通胀缺口的传统货币政策规则带来了极大挑战 （陈
继勇等， ２０１３［１３］）。 就我国而言， 中国人民银行采取

的是多目标制的货币政策。 近年来， 我国汇率波动频

繁、 房价高企、 股市动荡， 急剧攀升的资产价格催生

了严重的资产泡沫， 使得金融系统风险加剧， 去杠杆

８７

①

②

“数量型” 工具主要包括存款准备金率、 公开市场业务 （正逆回购、 央票、 再贷款、 再贴现） 以及信贷规模， 主要瞄准货币供应量作为中介

工具。 而 “价格型” 工具主要包括存贷款基准利率。 例如， ２００７ 年经济过热时， 央行通过 １０ 次提高法定存款准备金率收缩流动性， ５ 次提

高存贷款基准利率提高资金的价格， 以 “量” “价” 结合的方式共同应对经济过热。
２０１３ 年 ７ 月贷款利率的下限取消， ２０１５ 年 １０ 月存款利率上限管制放开， 标志着我国利率市场化改革经历了一个逐渐放开并适应的过程。
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防风险已成为央行的主要政策目标。 并且， 央行在货

币政策执行报告中经常提及汇率、 房价、 股价问题，
说明央行在制定货币政策时至少是关注资产价格

的①。 因此， 将汇率、 房价、 股价等资产价格作为独

立的政策目标纳入货币政策规则， 进而考察数量与价

格相结合的 “混合型” 货币政策规则对产出、 通胀

及各类资产价格的时变反应特征， 对于理解和优化货

币政策的实施具有重要的意义。
此外， 中国作为一个正向市场经济转型的新兴经

济体， 在不同阶段对于各个宏观经济目标亦有着不同

的要求， 也即货币政策在不同时期对于不同的调控目

标可能有不同的反应程度。 例如， 供给侧结构性改革

背景下， 货币政策对经济增速下行的容忍度明显提

高， 更加注重经济增长的质量。 也就是说货币政策对

其盯住的各个目标的反应系数可能并不是恒定的， 而

是时变的。 在这种情况下， 传统的常系数货币政策规

则可能并不能精确地描述央行货币政策对各目标真实

的反应情况， 而非线性时变的货币政策规则更为符合

我国 的 货 币 政 策 操 作 实 践 （ 郑 挺 国 和 刘 金 全，
２０１０［１４］； 陈创练等， ２０１６［１５］； 金春雨和吴安兵，
２０１７［１６］）。 因此， 本文从中国货币政策调控的实际情

况出发， 构建多目标量价结合的 “混合型” 货币政

策规则， 并利用 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型对 “混合型” 规则的

时变参数进行估计， 研究中国货币政策的转型与

实践。
余文安排如下： 第二部分是文献综述； 第三部分

是模型构建与研究方法说明； 第四部分是数据选取与

处理说明； 第五部分是实证分析； 第六部分进一步分

析了 “混合型” 规则的调控效果； 第七部分是结论

与建议。

二、 文献综述

一般而言， 以基础货币为操作工具的麦克勒姆

规则 （ＭｃＣａｌｌｕｍ， １９８４［１７］ ） 是 “数量型” 货币政

策规则的代表， 而以短期名义利率为操作工具的泰

勒规则 （Ｔａｙｌｏｒ， １９９３［１８］ ） 则是 “价格型” 货币政

策规则的代表。 国内外关于中国货币政策规则的研

究主要是从相应规则的适用性及其形式拓展等方面

展开。

（一） “数量型” 规则的适用性及其形式扩展

ＭｃＣａｌｌｕｍ （１９８４） ［１７］提出了通过基础货币调节名

义收入的麦克勒姆规则， 自此国内外学者在麦克勒姆

规则的基础上对中国的 “数量型” 货币政策规则展

开了深入研究。 宋玉华和李泽祥 （２００７） ［１９］基于不同

的货币层次对麦克勒姆规则在中国的有效性进行了实

证检验， 发现 Ｍ０ 在货币流通速度稳定、 货币乘数提

高的情况下， 对宏观经济的影响将增强， 麦克勒姆规

则是适应中国国情的货币政策规则。 Ｍｅｈｒｏｔｒａ 等

（２００８） ［２０］评估了基于货币供应的麦克勒姆货币政策

规则对维持中国物价稳定的效果， 结果表明， 麦克勒

姆规则可以成为分析中国货币政策立场和提供中国经

济通胀压力信息的有用工具。 Ｂｕｒｄｅｋｉｎ 和 Ｓｉｋｌｏｓ
（２００８） ［２１］提出麦克勒姆规则在总体上能够稳定中国

的宏观经济。 Ｋｏｉｖｕ 和 Ｍｅｈｒｏｔｒａ （２００９） ［２２］ 等也检验

了麦克勒姆规则在中国的有效性， 认为麦克勒姆规则

对分析中国的货币政策以及提供通胀压力信息具有重

要意义。 此外， 也有部分文献对传统的 “数量型”
规则进行了扩展研究。 如傅强和沈雪鸿 （２００９） ［２３］在

原始的麦克勒姆规则中加入汇率和外汇储备两个因

素， 发现中国的基础货币对汇率及外汇储备的波动均

作出了显著反应。
（二） “价格型” 规则的适用性及其形式扩展

随着我国金融改革的深化及金融创新的发展， 一

些学者开始着眼考察不同形式的 “价格型” 货币政

策规则在中国的适用性及有效性。 杨英杰 （２００２） ［２４］

通过计算泰勒规则值与麦克勒姆规则值并与实际值对

比后提出， 基础货币不再适合作为中国货币政策的操

作目标， 而利率规则能为中国人民银行的货币政策操

作提供一个较好的参考尺度。 Ｚｈａｎｇ （２００９） ［２５］通过对

两种规则的比较发现， “价格型” 规则的调控效果更

好。 Ｚｈｅｎｇ 等 （２００９）［２６］、 郑挺国和刘金全 （２０１０）［１４］、
张小宇和刘金全 （２０１３） ［２７］、 陈创练等 （２０１６） ［１５］将

线性的 “价格型” 规则扩展为非线性的 “价格型”
规则， 并发现我国 “价格型” 货币政策规则呈现出明

显的时变特征及非对称特征。 也有一些学者在传统的

“价格型” 规则中纳入了汇率、 股价、 房价等因素，
进一步考察了 “价格型” 工具对资产价格的反应。

９７

① 例如， ２０１６ 年 ４ 季度央行货币政策执行报告要求加强对房地产泡沫风险领域的风险监测分析， 限制信贷流向投资投机性购房； ２０１８ 年第 １ 季

度央行货币政策执行报告强调增强利率调控能力， 保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定； ２０１８ 年第 ３ 季度货币政策执行报告强调围

绕资本市场改革， 激发市场活力， 促进资本市场长期健康发展。
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Ｃｈａｄｈａ 等 （２００４） ［２８］将资产价格及汇率纳入标准的利

率规则并进行了实证检验； Ａｋｒａｍ 等 （２００６） ［２９］ 通过

对比发现， 包含房价和 （或） 股价的利率规则能显著

提高宏观经济的表现； 李成等 （２０１０） ［１２］ 通过构建开

放经济条件下包含多个资产价格的泰勒规则发现， 最

优利率规则调控不仅需要对产出与通胀做出反应， 还

要对资产价格及汇率变动有相应的调整； 谭政勋和刘

少波 （２０１５） ［３０］从识别货币政策立场出发， 在克服了

货币政策内生性的基础上， 考察了开放条件下货币政

策对资产价格特别是房价波动的反应， 结果表明， 我

国货币政策的确对房价波动作出了反应， 并且其对房

价的调控效果较好。
（三） “混合型” 规则的适用性及有效性

中国处于货币政策框架转型时期， 在 “数量型”
工具的局限性日益凸显， “价格型” 工具的市场基础

又不完善的情况下， 部分学者从中国货币政策操作实

践出发， 构建数量与价格相结合的 “混合型” 货币

政策规则， 并进行了理论分析与实证检验。 Ｌｉｕ 和

Ｚｈａｎｇ （２０１０） ［３］ 通过比较发现， 数量与价格相结合

的 “混合型” 货币政策规则要优于单一规则。 岳超

云和牛霖琳 （２０１４） ［３１］提出， 在利率规则中纳入货币

因素能更好地解释和预测央行的实际货币政策操作。
闫先东和张炎涛 （２０１６） ［４］、 伍戈和连飞 （２０１６） ［１］

的实证研究也表明， 与单一规则相比， “混合型” 规

则的调控效果更好， 更有利于稳定宏观经济。 王曦等

（２０１７） ［５］基于 ＤＳＧＥ 模型的三规则视角发现， 无论

是在实证还是在规范的意义上， 数量与价格相结合的

“混合型” 规则均优于单一的 “数量型” 规则及 “价
格型” 规则。

但是， 尽管数量与价格相结合的 “混合型” 货

币政策规则在中国的适用性及有效性得到了比较广泛

的认可， 但还存在以下不足： 一方面， “混合型” 规

则形式的构建还存在较大争议。 部分文献在泰勒规则

等式的右边简单地加入货币供应量以表示 “混合型”
货币政策规则， 但另一部分文献则认为该形式并不规

范， 不能体现出数量和价格工具共同地针对调控目标

的 “混 合 型” 货 币 政 策 的 根 本 特 征 （王 曦 等，
２０１７［５］）。 另一方面， 已有文献只是对货币政策框架转

型进行了事实阐述， 并未提供数据实证的支撑。 此外，
现有的关于 “混合型” 货币政策规则的研究并未考虑

我国货币政策规则的多目标性 （李成等， ２０１０［１２］ ）
及非线性特征 （刘金全和解姝瑶， ２０１６［３２］）。 为了弥

补已有文献的不足， 本文构建包括产出缺口、 通胀缺

口及汇率、 房价、 股价等资产价格缺口的 “混合型”
货币政策规则， 实证检验中国多目标时变 “混合型”
货币政策规则。

与以往的文献相比， 本文的创新之处主要有以下

四点： 一是构建了与当前中国经济发展阶段相适应、
兼具并行性与选择性的 “混合型” 货币政策规则，
以期更好地刻画我国货币政策的实际操作情况； 二是

测算出了我国货币政策调控历程中， 央行对 “数量

型” 工具及 “价格型” 工具赋予的时变权重， 从而

为货币政策调控框架转型提供了有力的数据支撑。 三

是在只包含通胀及产出目标的 “混合型” 货币政策

规则中， 纳入了汇率、 房价及股价目标， 更为全面地

考察了 “混合型” 货币政策规则对资产价格的反应；
四是考虑到我国货币政策对通胀缺口、 产出缺口及其

他资产价格缺口存在时变非线性偏好， 本文构建了带

有随机波动项的时变参数向量自回归 （ ＴＶＰ⁃ＶＡＲ⁃
ＳＶ） 模型， 以便更好地捕捉央行在不同时期对各政

策目标的时变反应特征。

三、 模型构建与研究方法说明

（一） 多目标 “价格型” 货币政策规则

Ｔａｙｌｏｒ （１９９３） ［１８］提出了通过调整名义利率对通

胀缺口与产出缺口做出反应的 “价格型” 货币政策

规则。 借鉴 Ｓｖｅｎｓｓｏｎ （ １９９７） ［３３］、 Ｂａｌｌ （ １９９８） ［３４］、
Ｋｏｎｔｏｎｉｋａｓ 和 Ｍｏｎｔａｇｎｏｌｉ （２００６）［３５］、 李成等 （２０１０）［１２］

以及朱培金 （２０１３） ［３６］的做法， 拓展并建立了一个开

放条件下的动态宏观经济模型框架， 得到包含汇率、
房价及股价的最优 “价格型” 货币政策规则， 其中

汇率、 房价、 股价等资产市场是非有效的：

πｔ＋１ ＝πｔ＋α１ ｙ^ｔ－α２Δｅｔ＋η１ｔ＋１ （１）
ｙ^ｔ＋１ ＝β１ ｙ^ｔ－β２（ｉｔ－Ｅ ｔπｔ＋１）＋β３ｈｔ＋β４ｓｔ＋β５ｅｔ＋η２ｔ＋１ （２）
ｈｔ ＝ｈ∗

ｔ ＋ｂ１Δｈｔ－１ （３）
ｈ∗
ｔ ＝ －λ１（ｉｔ－Ｅ ｔπｔ＋１）＋λ２Ｅ ｔ ｙ^ｔ＋１＋η３ｔ （４）

ｓｔ ＝ ｓ∗ｔ ＋ｂ２Δｓｔ－１ （５）
ｓ∗ｔ ＝ －λ３（ｉｔ－Ｅ ｔπｔ＋１）＋λ４Ｅ ｔ ｙ^ｔ＋１＋η４ｔ （６）
ｅｔ ＝ ｅ∗ｔ ＋ｂ３Δｅｔ－１ （７）
ｅ∗ｔ ＝λ５（ｉｔ－Ｅ ｔπｔ＋１）＋η５ｔ （８）

其中， πｔ 表示通胀率缺口， 即通胀率对其目标值的偏

离； ｙ^ｔ 表示产出缺口， 即实际产出对其自然水平的偏

离； ｈｔ、 ｓｔ、 ｅｔ 分别表示房价、 股价及实际有效汇率

０８
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（间接标价法）； ｉｔ 表示短期名义利率； ηｉｔ（ｉ＝１， ２， ３，
４， ５） 分别表示服从标准正态分布的总供给冲击、 总

需求冲击、 房价冲击、 股价冲击以及实际有效汇率冲

击。 式 （１） ～式 （８） 中的结构参数具有以下性质：

α１，α２，β２，β３，β４，λ１，λ３，λ５＞０
０＜β１， ｂ１， ｂ２， ｂ３＜１
β５＜０

式 （１） 为扩展的加速型菲利普斯曲线， 也即总

供给曲线。 它概括了通货膨胀与产出缺口及实际有效

汇率之间的关系。 参数 α１ 与 α２ 分别表示通货膨胀对

产出缺口及实际有效汇率的敏感程度。
式 （２） 为开放条件下的 ＩＳ 曲线， 也即总需求曲

线。 该式包含了房价、 股价及汇率因素对总需求的影

响， 其中房价、 股价通过资产负债表效应及财富效应

影响总需求， 汇率通过作用于进出口进而影响总需

求， 与之相应的参数衡量了总需求对各变量变动的敏

感程度。
式 （３） 与式 （５） 刻画了非有效资产市场条件

下房价及股价的动态调整路径。 资产价格并非恒等于

其内在价值， 而是遵循某种部分调节机制， 当期的资

产价格由其内在价值和前期资产价格的正向惯性作用

共同决定 （Ｋｏｒｔｉａｎ， １９９５［３７］）， 当前期资产价格正向

变动时， 当期资产价格也会上升， 反之则反。 参数

ｂ１ 和 ｂ２ 分别表示房价及股价对其前期值变动的反应

程度。
式 （４） 和式 （６） 描述了房价与股价内在价值

的动态决定路径。 其中房价与股价的内在价值与预期

产出正相关， 而与利率负相关。
式 （７） 刻画了实际有效汇率的动态变化过程。

由于我国长期实行有管理的浮动汇率制， 汇率尚未完

全放开， 因此其传导机制存在一定梗阻， 其历史数据

的变动也会影响当期的汇率。 因此， 与房价及股价类

似， 实际有效汇率由其内在价值与历史变动共同决

定， 参数 ｂ３ 表示前期的实际有效汇率变动对当期实

际有效汇率的影响程度。
式 （８） 刻画了实际有效汇率与利率之间的关

系。 该式表明当本国利率提高时会引起资本流入进而

引起本币升值。
接着我们通过最小化央行的损失函数进而求解最

优 “价格型” 货币政策规则。 参照一般文献的做法，
我们假定央行的损失函数 Ｌ 由产出缺口及通货膨胀的

方差组成：

Ｌ＝ｍｉｎ １
２
Ｅ ｔ∑

∞

ｉ ＝ １
θｉ［π２

ｔ＋ｉ＋ωｙ２
ｔ＋ｉ］ （９）

其中， θ∈（０， １） 为贴现因子； ω≥０， 为产出缺口

波动相对于通货膨胀的权重， 表示央行在产出缺口与

通货膨胀之间的权衡。
在式 （１） ～式 （８） 的约束条件下对式 （９） 进

行求解可以得到如下最优 “价格型” 货币政策规则：

ｉ∗ｔ ＝ ｉ０＋ｆ ｉｙ ｙ^ｔ＋ｆ ｉππ^ｔ＋ｆ ｉｅ ｅ^ｔ＋ｆ ｉｈ ｈ^ｔ＋ｆ ｉｓ ｓ^ｔ （１０）

其中：

ｆ ｉｙ ＝α１＋
β１＋α１ｃ（λ２β３＋λ４β４－１）
β２－λ５β５＋λ１β３＋λ３β４

＞０

ｆ ｉπ ＝ １－ｃ
１－λ２β３－λ４β４

β２－λ５β５＋λ１β３＋λ３β４
＞０

ｆ ｉｅ ＝
λ５β５－β２α２＋

ｃα２

ｂ３
－ １＋

ｃα２

ｂ３

æ

è
ç

ö

ø
÷ （λ２β３＋λ４β４）

β２－λ５β５＋λ１β３＋λ３β４
＜０

ｆ ｉｈ ＝
β３

β２－λ５β５＋λ１β３＋λ３β４
＞０

ｆ ｉｓ ＝
β４

β２－λ５β５＋λ１β３＋λ３β４
＞０

ｃ＝ １
２α１θω

ω－ωθ＋α２
１θ－ （ω－ωθ＋α２

１θ）２＋４α２
１θ２ω( ) ＜０

其中， ｉ∗ｔ 表示 “价格型” 货币政策规则建议的最优

短期名义利率； ｙ^ｔ、 π^ｔ、 ｅ^ｔ、 ｈ^ｔ、 ｓ^ｔ 分别表示产出缺

口、 通胀缺口、 股价缺口、 实际有效汇率缺口、 房价

缺口与股价缺口； ｉ０ 表示长期均衡名义利率， 即当各

目标缺口为 ０ 时的名义利率。 从式 （１０） 可以看出，
当产出缺口、 通胀缺口、 房价缺口、 股价缺口上升

时， 央行会通过提高短期名义利率以防止经济过热、
通胀恶化以及资产价格非理性上涨。 而当实际有效汇

率上升 （本币升值） 时， 央行会降低短期名义利率

以维持汇率稳定。
考虑到一次性大幅度调整货币政策可能会引起经

济的剧烈波动、 损害货币当局的信誉 （ Ｃｌａｒｉｄａ 和

Ｇｅｒｔｌｅｒ， ２０００［３８］）， 货币当局通常是根据标准货币政

策规则建议的目标值及中介目标的前期值进行部分调

整， 从而实现货币政策的调控。 有鉴于此， 本文设定

央行对短期名义利率的动态调整过程遵循下式：

ｉｔ ＝ ρｉ ｉｔ－１＋（１－ρｉ）ｉ∗ｔ ＋ｕｔ （１１）
１８
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其中， ｉｔ 为短期名义利率； ｉｔ－１ 为上一期的短期名义

利率； ρｉ∈［０， １］ 为利率平滑参数。 式 （１１） 表示

货币当局是根据短期名义利率的目标值及其前期值进

行部分调整， 从而实现 “价格型” 货币政策的调控。
将式 （１０） 代入式 （１１） 可以得到带有平滑行

为的多目标最优 “价格型” 货币政策规则：

ｉｔ ＝ ρｉ ｉｔ－１＋（１－ρｉ）（ｉ０＋ｆ ｉｙ ｙ^ｔ＋ｆ ｉππ^ｔ＋ｆ ｉｅ ｅ^ｔ＋ｆ ｉｈ ｈ^ｔ＋ｆ ｉｓ ｓ^ｔ）＋μｔ

（１２）

式 （１２） 表示的是线性的 “价格型” 货币政策

规则。 其蕴含的经济含义是， 在任何时期， 利率对各

目标缺口的调控方向和反应程度不存在任何差异。 事

实上， 由于宏观经济背景、 政策作用时间及货币当局

政策偏好的不同， 可能使货币政策规则表现出非线性

及 （或） 非对称 （Ｎｏｂａｙ 和 Ｐｅｅｌ， ２０１０［３９］； Ｓｕｒｉｃｏ，
２００７［４０］） 特征， 因此， 本文构建了如下形式的多目

标时变 “价格型” 货币政策规则：

ｉｔ ＝ ρｉ，ｔ ｉｔ－１＋（１－ρｉ，ｔ）（ｉ０，ｔ＋ｆ ｉｙ，ｔ ｙ^ｔ＋ｆ ｉπ，ｔπ^ｔ＋ｆ ｉｅ，ｔ ｅ^ｔ
＋ｆ ｉｈ，ｔ ｈ^ｔ＋ｆ ｉｓ，ｔ ｓ^ｔ）＋μｔ （１３）

其中， ρｉ，ｔ表示短期名义利率的时变平滑参数； ｉ０，ｔ为
时变长期名义利率； ｆ ｉｙ，ｔ、 ｆ ｉπ，ｔ、 ｆ ｉｅ，ｔ、 ｆ ｉｈ，ｔ、 ｆ ｉｓ，ｔ表示短期

名义利率对各目标缺口的时变反应系数， 也就是说

“价格型” 货币政策规则是非线性的。
（二） 多目标 “数量型” 货币政策规则

麦克勒姆规则是典型的 “数量型” 货币政策规

则。 ＭｃＣａｌｌｕｍ （１９８４） ［１７］认为中央银行应根据产出缺

口来调节基础货币供应量， 之后ＭｃＣａｌｌｕｍ （１９８８） ［４１］、
Ｊｕｄｄ 和 Ｍｏｔｌｅｙ （１９９１） ［４２］ 修订并加入通胀目标。 考虑

到我国货币政策对 Ｍ２ 指标的长期关注， 同时参考 Ｓａｒ⁃
ｇｅｎｔ 和 Ｓｕｒｉｃｏ （２０１１） ［４３］的做法， “数量型” 货币政策

工具用名义货币供给增速来表示。 与最优 “价格型”
货币政策规则相似， 可以得到如下形式的包含资产价

格的最优 “数量型” 货币政策规则①：

ｍ２∗
ｔ ＝ｍ０＋ｆ ｍｙ ｙ^ｔ＋ｆ ｍπ π^ｔ＋ｆ ｍｅ ｅ^ｔ＋ｆ ｍｈ ｈ^ｔ＋ｆ ｍｓ ｓ^ｔ （１４）

其中， ｍ２∗
ｔ 表示 “数量型” 货币政策规则建议的广

义货币供给增速的目标值； ｆ ｍｙ，ｔ、 ｆ ｍπ，ｔ、 ｆ ｍｅ，ｔ、 ｆ ｍｈ，ｔ、 ｆ ｍｓ，ｔ分
别表示广义货币供给增速对产出缺口、 通胀缺口、 实

际有效汇率缺口、 房价缺口及股价缺口的反应系数；
ｙ^ｔ、 π^ｔ、 ｅ^ｔ、 ｈ^ｔ、 ｓ^ｔ 的含义与上文一致； ｍ０ 表示广义

货币供给增速的长期均衡值， 即当各目标缺口为 ０ 时

的广义货币供给增速。
同样地， 考虑到货币政策的平滑性， 设定广义货

币供给增速的动态调整过程如下：

ｍ２ｔ ＝ ρｍｍ２ｔ－１＋（１－ρｍ）ｍ２∗
ｔ ＋εｔ （１５）

其中， ｍ２ｔ 为广义货币供应量增长率； ｍ２ｔ－１为上一期

的广义货币供应量增长率； ρｍ∈［０， １］ 为广义货币

供应量增长率的平滑参数。
将式 （１４） 代入式 （１５） 可以得到带有平滑行

为的多目标 “数量型” 货币政策规则：

ｍ２ｔ ＝ ρｍｍ２ｔ－１＋（１－ρｍ）（ｍ０＋ｆ ｍｙ ｙ^ｔ＋ｆ ｍπ π^ｔ

＋ｆ ｍｅ ｅ^ｔ＋ｆ ｍｈ ｈ^ｔ＋ｆ ｍｓ ｓ^ｔ）＋εｔ （１６）

与 “价格型” 规则相似， 考虑到货币政策的非

线性反应特征， 构建多目标时变 “数量型” 货币政

策规则：

ｍ２ｔ ＝ ρｍ，ｔｍ２ｔ－１＋（１－ρｍ，ｔ）（ｍ０，ｔ＋ｆ ｍｙ，ｔ ｙ^ｔ＋ｆ ｍπ，ｔπ^ｔ

＋ｆ ｍｅ，ｔ ｅ^ｔ＋ｆ ｍｈ，ｔ ｈ^ｔ＋ｆ ｍｓ，ｔ ｓ^ｔ）＋εｔ （１７）

其中， ρｍ，ｔ表示广义货币供应量增长率的时变平滑参

数； ｍ０，ｔ为广义货币供给增速的时变长期均衡值；
ｆ ｍｙ，ｔ、 ｆ ｍπ，ｔ、 ｆ ｍｅ，ｔ、 ｆ ｍｈ，ｔ、 ｆ ｍｓ，ｔ表示广义货币供给增速对各目

标缺口的时变反应系数， 表示 “数量型” 货币政策

是非线性的， 货币供给增速对各目标缺口的反应存在

时变特征。
（三） 数量与价格相结合的多目标 “混合型” 货

币政策规则

现有研究关于 “混合型” 货币政策规则的构建

尚未形成一致的观点。 Ｌｉｕ 和 Ｚｈａｎｇ （２０１０） ［３］、 岳超

云和牛霖琳 （２０１４） ［３１］、 闫先东和张炎涛 （２０１６） ［４］

等在单一的 “价格型” （或 “数量型” ） 规则中纳

入货币供给因素 （利率因素）， 但这样的 “混合型”
货币规则无法体现利率和货币供应两种工具并行操作

的特征 （王曦等， ２０１７［５］）。 有鉴于此， 参考王曦等

（２０１７） ［５］、 李宏瑾和苏乃芳 （２０２０） ［６］ 的 “混合型”
货币政策规则， 并考虑到货币政策的多目标性及非线

性特征， 在式 （１３） 和式 （１７） 的基础上构建兼顾

多种目标并带有时变反应特征的 “混合型” 货币政

策规则：

２８
① 类似地， Ｄｕｃｋｅｒ 和 Ｆｉｓｃｈｅｒ （１９９６） 等文献考察了包括汇率在内的多重目标麦克勒姆规则， 并且允许参数随时间变化而变化。
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ＭＰ ｔ ＝ ｆ（ｍ２ｔ，ｉｔ）＝ γｔｍ２ｔ＋（１－γｔ） ｉｔ ＝ γｔ（１－ρｍ，ｔ）ｍ０，ｔ

＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ）ｉ０，ｔ＋γｔρｍ，ｔｍ２ｔ－１

＋（１－γｔ）ρｉ，ｔ ｉｔ－１＋［γｔ（１－ρｍ，ｔ）ｆ ｍｙ，ｔ
＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ）ｆ ｉｙ，ｔ］ｙ^ｔ＋［γｔ（１－ρｍ，ｔ）ｆ ｍπ，ｔ
＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ）ｆ ｉπ，ｔ］π^ｔ＋［γｔ（１－ρｍ，ｔ） ｆ ｍｅ，ｔ
＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉｅ，ｔ］ ｅ^ｔ＋［γｔ（１－ρｍ，ｔ） ｆ ｍｈ，ｔ
＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉｈ，ｔ］ ｈ^ｔ＋［γｔ（１－ρｍ，ｔ） ｆ ｍｓ，ｔ
＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉｓ，ｔ］ ｓ^ｔ＋ξｔ （１８）

其中， ＭＰ ｔ 表示数量与价格相结合的 “混合型” 货

币政策工具， 为广义货币供给增速及短期名义利率的

函数； γｔ∈［０， １］ 表示 “数量型” 工具在 “混合

型” 规则中的时变权重； （１－γｔ） 则表示 “价格型”
工具在 “混合型” 规则中的时变权重。 γｔ 越大， 表

示 “数量型” 工具的权重越大， “价格型” 工具的权

重越小。 特别地， 当 γｔ ＝ １ 时， “混合型” 规则转化

为单一的 “数量型” 规则； 当 γｔ ＝ ０， “混合型” 规

则转化为单一的 “价格型” 规则。
令 γｔ（１－ρｍ，ｔ）＝ α０，ｔ； （１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ）＝ α１，ｔ； γｔρｍ，ｔ ＝

α２，ｔ； （１－γｔ）ρｉ，ｔ ＝α３，ｔ； γｔ（１－ρｍ，ｔ）ｆ ｍｙ，ｔ＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉｙ，ｔ ＝

α４，ｔ； γｔ（１－ρｍ，ｔ） ｆ ｍπ，ｔ ＋（１－γｔ） （１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉπ，ｔ ＝ α５，ｔ； γｔ（１－

ρｍ，ｔ） ｆ ｍｅ，ｔ＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉｅ，ｔ ＝ α６，ｔ； γｔ（１－ρｍ，ｔ） ｆ ｍｈ，ｔ ＋（１－

γｔ）（１－ρｉ，ｔ）ｆ ｉｈ，ｔ ＝α７，ｔ； γｔ（１－ρｍ，ｔ）ｆ ｍｓ，ｔ＋（１－γｔ）（１－ρｉ，ｔ） ｆ ｉｓ，ｔ ＝
α８，ｔ， 式 （９） 可以简写为如下形式：

ＭＰ ｔ ＝ ｆ（ｍ２ｔ，ｉｔ）＝ γｔｍ２ｔ＋（１－γｔ）ｉｔ
＝α０，ｔｍ０，ｔ＋α１，ｔ ｉ０，ｔ＋α２，ｔｍ２ｔ－１＋α３，ｔ ｉｔ－１＋α４，ｔ ｙ^ｔ

＋α５，ｔπ^ｔ＋α６，ｔ ｅ^ｔ＋α７，ｔ ｈ^ｔ＋α８，ｔ ｓ^ｔ＋ξｔ （１９）

对式 （１９） 求偏导， 可以分别得到 “混合型”
货币政策对产出缺口、 通胀缺口、 实际有效汇率缺

口、 房价缺口及股价缺口的时变反应系数：

∂ＭＰ ｔ

∂ｙ^ｔ
＝
∂ｆｍ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｙ^ｔ
＋
∂ｆｉ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｙ^ｔ

＝
γｔ∂ｍ２ｔ

∂ｙ^ｔ
＋
（１－γｔ）∂ｉｔ

∂ｙ^ｔ
＝α４，ｔ

∂ＭＰ ｔ

∂π^ｔ

＝
∂ｆｍ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂π^ｔ

＋
∂ｆｉ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂π^ｔ

＝
γｔ∂ｍ２ｔ

∂π^ｔ

＋
（１－γｔ）∂ｉｔ

∂π^ｔ

＝α５，ｔ

∂ＭＰ ｔ

∂ｅ^ｔ
＝
∂ｆｍ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｅ^ｔ
＋
∂ｆｉ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｅ^ｔ

＝
γｔ∂ｍ２ｔ

∂ｅ^ｔ
＋
（１－γｔ）∂ｉｔ

∂ｅ^ｔ
＝α６，ｔ （２０）

∂ＭＰ ｔ

∂ｈ^ｔ

＝
∂ｆｍ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｈ^ｔ

＋
∂ｆｉ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｈ^ｔ

＝
γｔ∂ｍ２ｔ

∂ｈ^ｔ

＋
（１－γｔ）∂ｉｔ

∂ｈ^ｔ

＝α７，ｔ

∂ＭＰ ｔ

∂ｓ^ｔ
＝
∂ｆｍ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｓ^ｔ
＋
∂ｆｉ（ｍ２ｔ，ｉｔ）

∂ｓ^ｔ

＝
γｔ∂ｍ２ｔ

∂ｓ^ｔ
＋
（１－γｔ）∂ｉｔ

∂ｓ^ｔ
＝α８，ｔ

式 （２０） 表明， “混合型” 货币政策对各个目标

的调控是通过 “数量型” 与 “价格型” 工具同时发

力的。 由于 “混合型” 规则是数量与价格工具同时

实施而形成的合力， 对于达到同样的调控目标， “混
合型” 规则中的数量 （价格） 工具的政策力度可以

比纯粹的 “数量型” （或 “价格型” ） 单一规则的

政策力度更小 （李宏瑾和苏乃芳， ２０２０［６］）。
进一步地， 为了考察央行货币政策框架所表现出

的 “数量型” 向 “价格型” 转型的特征， 可以测算

不同时期 “数量型” 及 “价格型” 工具在央行货币

政策操作中所占的权重。 由 ＭＰ ｔ ＝ ｆ（ｍ２ｔ， ｉｔ）＝ γｔｍ２ｔ＋
（１－γｔ） ｉｔ， 可以得到短期名义利率变动所引起的广义

货币供应增速 ｍ２ 的变动值：

∂ｍ２ｔ

∂ｉｔ
＝

∂ｆｉ（ｍ２ｔ，ｉｔ） ／ ∂ｉｔ
∂ｆｍ（ｍ２ｔ，ｉｔ） ／ ∂ｍ２ｔ

＝ －
１－γｔ

γｔ
（２１）

由式 （２１） 的广义货币供给增速 ｍ２ 对利率 ｉ 的
时变系数， 可以计算出不同时期 γｔ 的数值， 进而考

察我国货币政策框架转型过程中 “数量型” 和 “价
格型” 工具使用的比重。

（四） 研究方法

为了捕捉 “混合型” 货币政策规则的时变调控特

征， 参考 Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ （２００５） ［４４］、 Ｎａｋａｊｉｍａ （２０１１） ［４５］的

有关研究， 本文采用带随机波动项的时变参数向量自

回归 （ＴＶＰ⁃ＶＡＲ⁃ＳＶ） 模型进行参数估计。 首先， 在

传统的向量自回归 （ＶＡＲ） 模型的基础上， 引入结

构向量自回归 （ＳＶＡＲ） 模型：

Ａｙｔ ＝Ｆ１ｙｔ－１＋Ｆ２ｙｔ－２＋…＋Ｆｓｙｔ－ｓ＋μｔ， ｔ＝ ｓ＋１，…，ｎ

（２２）

式 （２２） 中， Ａ， Ｆ１， Ｆ２， …， ＦＳ 均为 ｋ×ｋ 阶的系

数矩阵； ｙ ｔ 为 ｋ×１ 阶的向量矩阵； Ｓ 为模型的滞后

３８
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期； μ ｔ 为 ｋ × １ 阶 的 结 构 性 冲 击， 且 假 定 μ ｔ ～
Ｎ（０， ∑∑）。 其中， 同期关系系数矩阵 Ａ 与主对角

矩阵∑满足：

Ａ＝

１ ０ … ０
α２，１ ⋱ ⋱ ︙

︙ ⋱ ⋱ ０
αｋ，１ … αｋ，ｋ－１ １

æ

è

ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷÷

，∑＝

σ１ ０ … ０

０ σ２ ⋱ ︙

︙ ⋱ ⋱ ０
０ … ０ σｋ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

（２３）

基于以上设定， 式 （２３） 的 ＳＶＡＲ 模型可以进

一步改写为如下的简化形式：

ｙｔ ＝Ｂ１ｙｔ－１＋…＋Ｂｓｙｔ－ｓ＋Ａ
－１∑εｔ

＝Ｘ ｔβ＋Ａ
－１∑εｔ，εｔ ～Ｎ（０，Ｉｋ） （２４）

其 中， Ｂ ｉ ＝ Ａ－１ Ｆ ｉ （ ｉ ＝ １， ２， …， ｓ ）； Ｘ ｔ ＝ Ｉｋ 
（ｙｔ－１， …， ｙｔ－ｓ）（表示克罗内克乘积）； β 为 ｋ２ｓ×１
维的列向量， 由矩阵 Ｂ ｉ 中的元素重组变化而来。 式

（２４） 为一般 ＳＶＡＲ 模型的简化式， 其参数是不可变

的， 不具有时变特征。
接下来在式 （２４） 中引入时变参数 βｔ、 Ａｔ、 ∑ｔ，

可得到如下形式的带有随机波动项的时变参数向量自

回归 （ＴＶＰ⁃ＶＡＲ） 模型：

ｙｔ ＝Ｘ ｔβｔ＋Ａ
－１
ｔ Σｔεｔ，εｔ ～Ｎ（０，Ｉｋ） （２５）

其中， Ａｔ 为下三角矩阵。 进一步地， 假定有关时变

参 数 均 服 从 一 阶 随 机 游 走 过 程 （ Ｎａｋａｊｉｍａ，
２０１１［４４］）：

βｔ＋１ ＝βｔ＋μβｔ，

αｔ＋１ ＝αｔ＋μαｔ，

ｈｔ＋１ ＝ｈｔ＋μｈｔ，
　

εｔ

μβｔ

μαｔ

μｈｔ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

～Ｎ ０，

Ｉ ０ ０ ０
０ Σβ ０ ０

０ ０ Σα ０

０ ０ ０ Σｈ

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷

（２６）

其中， ｈｔ 为随机波动率向量， 且满足 ｈｔ ＝ （ｈ１ｔ， …，
ｈｋｔ）′， ｈｊｔ ＝ｌｏｇδ２

ｊｔ（ ｊ＝１， …， ｋ 且 ｔ＝ ｓ＋１， …， ｎ）； βｔ＋１ ～
Ｎ（ μβ０， ∑β０ ）； αｔ＋１ ～ Ｎ （ μα０， ∑α０ ）； ｈｔ＋１ ～ Ｎ （ μｈ０，
∑ｈ０）； εｔ 与扰动项 μβｔ、 μαｔ、 μｈｔ不相关。 随机波动项

（ＳＶ） 的引入可能带来过度参数化问题， 为了克服模

型估计的困难， 参照 Ｎａｋａｊｉｍａ 等 （２０１１） ［４６］， 本文

采用马尔科夫链蒙特卡洛 （ＭＣＭＣ） 算法的贝叶斯估

计方法对 ＴＶＰ⁃ＶＡＲ⁃ＳＶ 模型进行估计①。

四、 数据选取与处理说明

考虑到 １９９６ 年中国人民银行才正式将货币供应

量作为货币政策的中介目标， １９９８ 年城镇住房体制

改革推行， 自此我国住房配置的货币化进程才不断推

进。 因此， 本文选取了 １９９９ 年第 １ 季度至 ２０２１ 年第

１ 季度的货币供给、 短期名义利率、 产出缺口、 通胀

缺口、 实际有效汇率缺口、 房价缺口及股价缺口的季

度数据开展实证分析， 各变量的选取及处理情况

如下：
广义货币供给增速 （ｍ２）： 原始的 “数量型”

规则以基础货币供应量为中介目标， 但中国以广义

货币 供 给 作 为 中 介 目 标， 参考 Ｓａｒｇｅｎｔ 和 Ｓｕｒｉｃｏ
（２０１１） ［４３］、 刘金全和解姝瑶 （２０１６） ［３２］ 的做法， 将

广义货币供给增速作为 “数量型” 工具的代理变量，
数据来源于中经网产业数据库。

短期名义利率 （ ｉ）： 利率是衡量货币资金价格的

指标。 目前我国利率市场化体系尚未健全， 只有银行

间同业拆借利率的市场化程度较高， 更能反映货币市

场的资金供求状况及货币资金的真实价格。 因此， 本

文选取 ７ 日同业拆借利率作为 “价格型” 货币政策

工具的代理变量。 短期名义利率的季度数据通过对 ７
日同业拆借利率的月度数据进行加权平均获得②， 数

据来源于中经网产业数据库。
产出缺口 （ ｙ^）： 我国尚未公布产出缺口的相关

统计数据， 因此本文首先将名义 ＧＤＰ 的季度累计值

转换为当季发生额， 并采用 Ｘ１２ 方法对其进行季节

性调整， 然后除以 ２０１０ 年的 ＣＰＩ 定基指数得到实际

产出 ｙ， 接着利用 ＨＰ 滤波方法测算出潜在产出 ｙ∗，
最后根据公式 ｙ^ ＝ １００×（ｙ－ｙ∗） ／ ｙ∗计算出产出缺口，
ＧＤＰ 的有关数据来源于中经网产业数据库， ２０１０ 年

的 ＣＰＩ 定基指数来源于 ＩＭＦ 数据库。

４８

①

②

时变参数和随机波动项的引入会使得 ＶＡＲ 模型的估计参数大幅增加， 缩减法被认为是降低过度参数化问题的特别有效的方式， 而贝叶斯方

法的先验信息则提供了一种逻辑和形式上一致的缩减技术方式并得到广泛的应用。

按照如下加权求和公式得到季度短期名义利率 ｉ： ｉ＝ ｉ１
ｔ１
∑ｔ

＋ｉ２
ｔ２
∑ｔ

＋ｉ３
ｔ３
∑ｔ

。 其中 ｔ１、 ｔ２、 ｔ３ 分别表示 ７ 日同业拆借成交量的月度数据； ｉ１、 ｉ２、

ｉ３ 分别表示银行间 ７ 日同业拆借利率月度数据。
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通胀缺口 （ π^）： 本文通过消费者价格指数计算

通胀率。 由于我国仅公布了 ＣＰＩ 的月度数据， 因此，
我们首先将季度内 ３ 个月 ＣＰＩ 同比指数进行算数平均

得到相应季度的 ＣＰＩ 指数， 再根据公式 π ＝ （季度

ＣＰＩ－１００）×１００％得到季度通胀率 π， 最后根据公式

π^＝（π－π∗） 计算出通胀缺口。 ＣＰＩ 的有关数据来源

于中经网产业数据库， 目标通胀率 π∗来源于国家发

展和改革委员会每年向人大提交的 《关于某年国民

经济和社会发展计划执行情况与下一年国民经济和社

会发展计划草案的报告》。
实际有效汇率缺口 （ ｅ^）： 对人民币实际有效汇

率 ｅ 进行 ＨＰ 滤波得到潜在均衡汇率 ｅ∗， 然后根据公

式 ｅ^ ＝ １００×（ ｅ－ｅ∗） ／ ｅ∗得到实际有效汇率缺口。 实际

有效汇率上升意味着人民币升值， 反之则反， 数据来

源于 ＩＭＦ 数据库。
房价缺口 （ ｈ^）： 用全国商品房销售额除以商品

房销售面积， 得到全国商品房销售均价 ｈ， 然后通过

Ｘ１２ 方法去除季节性趋势， 再通过 ＨＰ 滤波法获得房

价潜在趋势 ｈ∗， 房价缺口通过公式 ｈ^ ＝ １００ × （ ｈ －
ｈ∗） ／ ｈ∗计算得出， 数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。

股票价格缺口 （ ｓ^）： 对上证综合指数采用 Ｘ１２
方法去除季节性趋势， 再经过 ＨＰ 滤波法获得股价潜

在趋势 ｓ∗， 股价缺口通过公式 ｓ^ ＝ １００×（ ｓ－ｓ∗） ／ ｓ∗计

算得出， 数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。

五、 实证结果与分析

在进行模型回归前， 为了避免因数据序列不平稳

而带来的伪回归问题， 我们首先对各序列进行了单位

根检验。 表 １ 的检验结果表明， 在 １０％的显著性水平

下， 各序列均是平稳的。

表 １ ＡＤＦ 检验结果

变量 检验类型 （ｃ， ｔ， ｋ） 检验值 对应的 ｐ 值

ｍ２ （１， １， １） －３ ２０６ ４∗ ０ ０９０ ０

ｉ （１， １， ０） －３ ５３２ ３∗∗ ０ ０４２ １

ｙ^ （０， ０， ０） －４ ３４６ ０∗∗∗ ０ ０００ ０

π^ （１， ０， ４） －３ ６６５ １∗∗∗ ０ ００６ ４

ｅ^ （０， ０， １） －４ ５１３ ８∗∗∗ ０ ０００ ０

ｈ^ （０， ０， ３） －５ ６６１ ３∗∗∗ ０ ０００ ０

ｓ^ （０， ０， １） －４ ０５６ ０∗∗∗ ０ ０００ １

　 　 注： ＡＤＦ 检验类型 （ｃ， ｔ， ｋ） 中， ｃ 表示单位根检验时是否带常

数项， 若 ｃ＝ １ 表示带常数项， ｃ ＝ ０ 则表示不含常数项； ｔ 表示是否带

趋势项， 若 ｔ＝ １ 表示带趋势项， ｔ ＝ ０ 则表示不含趋势项； ｋ 表示自回

归的滞后阶数， 根据 ＡＩＣ 和 ＳＣ 确定。 ∗∗∗表示 １％的显著水平， ∗∗表示

５％的显著水平， ∗表示 １０％的显著水平。

（一） ＴＶＰ⁃ＶＡＲ⁃ＳＶ 模型的参数估计结果

在模型估计中， 参考 Ｎａｋａｊｉｍａ 等 （２０１１） ［４５］ 对

相关参数的设定， 本文令先验初始值 μβ０ ＝ μα０ ＝ μｈ０，
∑β０ ＝ ∑α０ ＝ ∑ｈ０ ＝ １０ × Ｉ 且 （∑β ）

－２
ｉ ～ Ｇａｍｍａ （ ４０，

０ ０２）、 （∑α）
－２
ｉ ～Ｇａｍｍａ（４， ０ ０２）、 （∑ｈ）

－２
ｉ ～Ｇａｍｍａ

（４， ０ ０２）， 其中 （∑β）
－２
ｉ 、 （∑α）

－２
ｉ 、 （∑ｈ）

－２
ｉ 分别

表示相应协方差矩阵的第 ｉ 个对角元素。 ＭＣＭＣ 的抽

样次数设定为 ２０ ０００ 次， 并舍去前 ２ ０００ 次预设值，
根据 ＳＣ 准则最优滞后期数设定为 １。 混合型货币政

策规则的具体参数估计结果与检验结果见表 ２， 其

中， Ｇｅｗｅｋｅ 检验的零假设为收敛于后验分布， 无效

影响因子用于检验 ＭＣＭＣ 随机抽样的有效性。

表 ２ ＴＶＰ⁃ＶＡＲ⁃ＳＶ 模型的参数估计结果

参数 均值 标准差 置信区间 Ｇｅｗｅｋｅ 检验值 无效影响因子

（∑β） １ ０ ０２２ ８ ０ ００２ ６ ［０ ０１８ ４， ０ ０２８ ７］ ０ ４２０ ６ ２３

（∑β） ２ ０ ０２２ ７ ０ ００２ ６ ［０ ０１８ ３， ０ ０２８ ５］ ０ ３１２ ４ ５８

（∑α） １ ０ １２６ ５ ０ ０７２ ３ ［０ ０４９ ４， ０ ３１３ ３］ ０ １７３ ５９ ８４

（∑α） ２ ０ １２０ ３ ０ ０６６ ８ ［０ ０４６ １， ０ ２９９ ８］ ０ ０３３ ６７ ０６

（∑ｈ） １ ０ ４８６ ６ ０ １１５ ７ ［０ ２７３ ２， ０ ７２３ ５］ ０ ８１１ １３８ １６

（∑ｈ） ２ ０ ３３０ １ ０ １２４ ６ ［０ １３６ ６， ０ ６２２ ０］ ０ ６３９ １０５ ５１

　 　 注： （∑β） ｉ、 （∑α ） ｊ、 （∑ｈ ） ｋ （ ｉ ＝ １， ２； ｊ ＝ １， ２； ｋ ＝ １， ２） 分别表示∑β、 ∑α 及∑ｈ 的第 ｉ、 ｊ、 ｋ 个对角元素， 且 （∑β ） ｉ、 （∑α ） ｊ、
（∑ｈ） ｋ 的估计量和标准差都乘以 １００。

　 　 从表 ２ 的 Ｇｅｗｅｋｅ 检验结果来看， 在 ５％的显著性

水平上， 所有参数均无法拒绝收敛于后验分布的零假

设， 并且， 各参数的无效影响因子均没有超过 ２００， 其

中最大值为 １３８ １６， 因此至少可以获得约 １４４（２０ ０００ ／
１３８ １６） 个不相关样本， 这表明模型的抽样估计结果

是有效的， 能满足后验统计推断的需要。
（二） 混合型货币政策规则的平滑性

图 １ 给出了 “混合型” 货币政策规则中， 广义

货币供给增速 ｍ２ 及短期名义利率 ｉ 的时变平滑参数。
可以发现在不同时期， 无论是广义货币供给增速的平
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滑参数还是短期名义利率的平滑参数均大于 ０ 小于

１。 这表明， 央行在根据 “混合型” 货币政策规则调

整广义货币供应及短期名义利率时， 并不是一次性地

进行大幅度调整， 而是根据相应中介工具的目标值及

前期值进行部分调整， 从而避免了引起宏观经济的剧

烈波动。 广义货币供应量增速的平滑系数与利率的平

滑系数总体呈现出下滑的态势， 虽然近年来有所回

升， 但仍低于样本期的初始水平， 说明了央行的货币

政策调控更加注重当期的目标情况， 实时地进行精准

调控， 使得经济目标稳定在合理的区间范围。
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图 １　 混合型货币政策的时变平滑参数

（三） 货币政策框架转型下的 “数量型” 和 “价

格型” 工具时变权重分析

通过广义货币供应量增长率 ｍ２ 对短期名义利率 ｉ
冲击的时变反应系数， 结合式 （２１）， 我们测算出了

“混合型” 规则中， 货币当局对 “数量型” 工具及

“价格型” 工具所赋予的时变权重 （即 γｔ 与 １－γｔ）。
如图 ２ 所示 （其中， 左轴代表 γ 的数值， 右轴

代表 ｍ２ 对 ｉ 冲击的时变反应值）， １９９９ 年第 １ 季度

至 ２０２１ 年第 １ 季度， “数量型” 工具在 “混合型”
规则中的权重从 ０ ７４ 下降至 ０ ６５， 而 “价格型” 工

具在混合型规则中的权重从 ０ ２６ 上升至 ０ ３５。 尤其

是 ２０１０ 年以来， “数量型” 工具的权重不断下降，
而 “价格型” 工具的权重不断上升。 以上结果表明，
我国货币政策调控框架确实正在从 “数量型” 向

“价格型” 转变， 但在当前经济及金融发展的特殊阶

段， “数量型” 货币政策仍居于主导地位。 在经济转

轨初期及之后的很长一段时间里， 由于我国金融市场

机制和体系尚未建立健全， 货币政策调控主要依赖于

“数量型” 工具。 然而， 随着金融市场化改革的深

入， 金融脱媒与影子银行不断发展， 商业银行的表

外业务不断增加， 使得 “数量型” 工具的调控效果

逐渐下降。 另一方面， 随着利率市场化改革的加快

推进及基本完成， 我国货币政策调控已经具备了向

“价格型” 转型的条件 （徐忠， ２０１８［２］ ）。 近年来，
中国人民银行多次表示， 货币供应量的影响因素日

趋复杂， 不应再过度关注 “数量型” 指标的变化，
要推进货币政策调控从 “数量型” 向 “价格型”
转型。
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图 ２　 数量及价格型工具在混合型规则中的时变权重

　 　 从货币政策的实践来看， ２０１３ 年以来， 央行积

极推进利率走廊机制的构建， 并灵活运用常备借贷便

利 （ＳＬＦ）、 中期借贷便利 （ＭＬＦ） 等创新型货币政

策工具增强市场利率的引导能力， 为维持经济平稳增

长、 物价稳定及经济结构转型营造了良好的货币政策

环境。 在 “数量型” 工具的运用方面， 央行一改以

往大水漫灌的作风， 转而运用定向存款准备金率等结

构性工具， 以达到精准调控的目的。 此外， ２０１８ 年我
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国不再公布 Ｍ２ 等指标的有关数据， 进一步表明央行

对 “数量型” 工具的关注度下降。 但值得注意的是，
货币政策转型并不是一蹴而就的， 而是一个渐进的过

程， 在当前利率调控体系尚未健全的背景下， “数量

型” 工具仍然发挥着重要的作用， 做好 “量” 与

“价” 的协调配合仍是当前货币政策操作的现实选择。
（四） 混合型货币政策规则对不同提前期目标缺

口的时变反应

为了进一步捕捉 “混合型” 货币政策规则对产

出缺口、 通胀缺口、 实际有效汇率缺口、 房价缺口、
股价缺口的时变反应特征， 我们将分别考察样本期内

“混合型” 规则中 “数量型” 与 “价格型” 工具对

各目标缺口的时变脉冲响应。
１ 混合型规则中数量与价格工具对不同提前期

产出缺口的时变反应。
首先考察每个时点上 “混合型” 规则中 “数量

型” 工具及 “价格型” 工具对不同提前期的产出缺

口冲击的时变反应特征。 图 ３ 分别给出了广义货币供

给增速 ｍ２ 与短期名义利率 ｉ 对提前 １ 个季度、 半年

及 １ 年的产出缺口变化的时变反应。 可以看出， 广义

货币供给增速对提前 １ 个季度、 半年及 １ 年的产出冲

击的反应总体为负， 而短期名义利率对提前 １ 个季

度、 半年及 １ 年的产出冲击的反应均为正。 这表明

“混合型” 货币政策能较好地盯住产出缺口， 即当产

出缺口扩大时， 央行会降低广义货币供应量的增速并

上调短期名义利率以进行逆周期调整， 从而达到稳定

产出的目的， 这也与央行货币政策的实际调控行为相

符。 例如 １９９９ 年， 受亚洲东南亚金融危机的影响，
国内外需求疲软， 我国经济增速下滑并出现了负向的

产出缺口， 对此， 央行在降息的同时下调存款准备金

率以刺激经济复苏； ２００７ 年至 ２００８ 年金融危机前，
局部投资过快增长导致国内经济过热， 对此， 央行在

２００７ 年第 １ 季度至 ２００８ 年第 ３ 季度连续 １６ 次上调法

定存款准备金率以减少货币投放数量， 与此同时连续

６ 次上调金融机构贷款基准利率， 进而提高资金成本

以抑制总需求过快增长。 从图 ３ 也可以看出， 在

２００８ 年第 ４ 季度， 广义货币供给增速 ｍ２ 及短期名义

利率 ｉ 对提前 １ 个季度、 半年及 １ 年的产出缺口冲击

的反应强度分别达到了一个谷值及峰值。 这表明在百

年一遇的金融危机特殊时期， 央行严阵以待， 积极运

用降低利率、 降低准备金率、 公开市场操作等多种

“量” “价” 工具应对下滑的经济。
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图 ３　 ｍ２ 及 ｉ 受产出缺口冲击后的时变反应

　 　 但值得注意的是， “混合型” 规则对产出缺口的

反应在 ２００８ 年达到一个峰值以后便转而呈现出下降

的态势， 表明央行对经济增速下滑的容忍度明显提

高， 而更加注重促进经济高质量发展。 １９７８—２０１０
年， 我国年均经济增速高达 １０％， 创造了 “中国经

济增长奇迹”。 然而， 近年来我国经济增速明显放缓

并进入换挡期。 党的十九大报告指出 “我国经济已

经由高速增长阶段转向高质量发展阶段”， 并明确提

出要 “坚定实施创新驱动发展战略、 加快建设创新

型国家”。 为此， 我国央行积极创新宏观调控思路和

调控方式， 一改以往大水漫灌的作风， 转而实施更加

精准灵活、 适度合理的货币政策， 为助力经济结构转

型升级、 推进经济高质量发展创造了良好且适宜的货

币政策环境。
２ 混合型规则中数量与价格工具对不同提前期

通胀缺口的时变反应。
接着考察 “混合型” 规则中 “数量型” 及 “价

格型” 工具对通胀缺口的时变反应。 从图 ４ 中 “数
量型” 工具对通胀缺口的时变脉冲响应图可以看出，
从 １９９９ 年第 １ 季度到 ２０２１ 年第 ３ 季度， 广义货币供

给增速对领先 １ 个季度、 半年及 １ 年的单位通胀缺口

正向冲击的反应均为负， 这表明在 “混合型” 规则

中广义货币供给增速能较好地盯住通胀缺口。 也就是

说， 当通胀缺口扩大时， 央行会放缓广义货币供应量

７８
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的增速以稳定物价， 反之则反。 例如， 在 ２００７ 年至

２００８ 年上半年， 受石油、 铁矿石、 粮食等国际大宗

商品价格上升的冲击以及国内需求过热的影响， 我国

通胀苗头凸显， 而股价与房价的攀升进一步加剧了通

胀压力。 为了缓解通胀压力， 央行连续 １５ 次上调存

款准备金率， 累计调整幅度高达 ８ ５ 个百分点。 而在

２００８ 年下半年， 受美国次贷危机的影响， 我国通胀

缺口由正转负， 相应地， 央行在此期间采取适度宽松

的货币政策， 通过多次降准以稳定物价。 从三条曲线

的走势来看， ｍ２ 对通胀缺口冲击的反应呈现出一定

的波动性， 这体现了我国货币政策的灵活性和时变

特征。
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图 ４　 ｍ２ 及 ｉ 受通胀缺口冲击后的时变反应

　 　 从 “价格型” 工具对通胀的调控来看， 短期名

义利率 ｉ 对提前 １ 个季度、 半年的通胀缺口冲击的反

应均为正。 这种同向变动的关系表明， 当通胀缺口增

大时， 央行能及时上调利率， 通过降低总需求从而消

化通胀压力。 从我国央行历年的调控历程也可以发现

“价格型” 工具盯住通胀缺口的证据。 例如， ２００７ 年

的金融危机前的通胀时期， 央行多次加息； 而

２００８—２００９ 年金融危机期间的通缩时期， 央行多次

降息； 金融危机后的 ２０１０ 年至 ２０１１ 年间， 政府 “四
万亿计划” 造成的国内流动性过剩使得物价有抬头

之势， 央行综合运用 “数量” 和 “价格” 等多种货

币政策工具， 多次提准加息以收紧银根， 发挥政策组

合拳的作用， 从 “量” “价” 两方面稳定物价水平。
但是， 利率对提前 １ 年的通胀缺口冲击表现出明显的

反向变动趋势， 似乎有 “顺周期” 的趋势， 这说明

“价格型” 工具并没有过度关注前 １ 年的通胀， 而是

更加注重近期通胀 （通缩） 惯性的作用。 横向对比

“数量型” 及 “价格型” 工具对通胀缺口的反应强度

可以发现， 广义货币供给增速 ｍ２ 对通胀缺口冲击的

反应程度显著大于短期名义利率 ｉ， 说明我国 “数量

型” 工具对通胀缺口的反应更为敏感， 央行偏好于

使用 “数量型” 工具稳定物价。 此外， 近年来， “数
量型” 工具对通胀缺口冲击的反应系数开始呈现出

下降的态势， 与之相反的是， “价格型” 工具对通胀

缺口的反应强度却有所增强， 这也为我国货币政策调

控框架向 “价格型” 转型提供了佐证。

３ 混合型规则中数量与价格工具对不同提前期

汇率缺口的时变反应。
图 ５ 给出了广义货币供给增速 ｍ２ 及利率 ｉ 对人

民币实际有效汇率缺口的时变脉冲反应。 如图 ５ 所

示， 广义货币供给增速 ｍ２ 对提前 １ 个季度、 半年及

１ 年的实际有效汇率缺口的反应均为正， 而利率 ｉ 对
领先 １ 个季度、 半年及 １ 年的实际有效汇率缺口的反

应均为负。 这说明当人民币汇率有贬值趋势时， 央行

会通过降低货币供给速度和提高利率以保持汇率稳定

和内外经济均衡， 也表明 “混合型” 货币政策能较

好地盯住实际有效汇率缺口。 并且， 利率 ｉ 对汇率缺

口冲击的反应总体表现出增强的趋势， 而 ｍ２ 对实际

有效汇率缺口冲击的反应强度却不断弱化， 这进一步

印证了我国货币政策调控框架转型的事实。 ２００５ 年 ７
月， 我国开始实行有管理的浮动汇率制度， 形成了更

富有弹性的汇率决定机制。 自此， 人民币汇率的改革

进程不断加快， ２０１２ 年至 ２０１４ 年间央行更是将人民

币兑美元汇率的双向浮动区间由最初的 ０ ５％扩大至

３％， 这一系列改革意味着人民币汇率的波动更为剧

烈， 外汇市场的溢出效应也会随着汇率浮动区间的扩

大而加强， 对此， 央行开始更加注重运用 “价格型”
工具调节汇率波动， 以市场化的手段引导外汇市场健

康发展。 同时， 广义货币供给增速 ｍ２ 与利率 ｉ 对提

前半年及 １ 年的实际有效汇率缺口的反应强度均大于

对提前 １ 个季度的实际有效汇率缺口的反应强度， 这

说明， 我国货币政策调控相对提高了对当期人民币汇

率波动的容忍度， 只有当前期的汇率过度偏离均衡值

８８
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时才采取更大力度的调控。 并且， 无论是 “数量型”
工具还是 “价格型” 工具， 对实际有效汇率缺口的

反应均表现出一定的波动性， 这体现了我国货币政策

操作的时变特征。
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图 ５　 ｍ２ 及 ｉ 受汇率缺口冲击后的时变反应

　 　 ４ 混合型规则中数量与价格工具对不同提前期

房价缺口的时变反应。
图 ６ 是广义货币供应增速 ｍ２ 与利率 ｉ 对房价缺

口的时变脉冲响应图。 具体来看， 广义货币供给增速

ｍ２ 对提前 １ 个季度、 半年及 １ 年的房价缺口冲击的

反应总体为负， 短期名义利率 ｉ 对提前 １ 个季度、 半

年及 １ 年的房价缺口冲击的反应总体为正， 也就是

说， “混合型” 货币政策能正确应对房价波动作出逆

向调控。 从具体操作来看， 为了降低 １９９９ 年东南亚

金融危机对国内需求的影响， 政府通过减税、 降息等

手段支持房地产市场发展以刺激居民住房需求； 然而

到 ２００５ 年左右， 房地产市场又出现投资高速增长、
杠杆率高企的现象， 为了防止出现资产泡沫， 政府相

继出台了 “国八条” “国六条” 等房地产调控政策，

同时央行也配合加息， 以引导房地产市场健康发展；
２０１０ 年至 ２０１１ 年， 我国经济已基本摆脱金融危机的

影响并进入一个快速增长的阶段， 受前期量化宽松的

货币及财政政策的影响， 我国房价缺口也由负向正转

变， 对此， 政府出台了一系列严苛的房价调控措施。
２０１０ 年第 １ 季度， 国务院出台 “国十一条”， 加强房

地产贷款窗口指导， 要求二套房的首付比例不得低于

４０％； 从 ２０１０ 第 １ 季度至 ２０１１ 年第 ３ 季度， 中国人

民银行连续 １２ 次上调存款准备金率， 累计上调 ６ 个

百分点， 以上措施从数量上收紧了房地产市场的资金

供给。 同时央行也积极配合使用 “价格型” 工具，
连续 ６ 次上调金融机构人民币贷款基准利率， 累计上

调 １ ２５ 个百分点， 通过房贷等长期贷款利率大幅提

升来抑制房价的过快上涨。
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图 ６　 ｍ２ 及 ｉ 受房价缺口冲击后的时变反应

　 　 值得注意的是， 自 ２００８ 年以来， “数量型” 工

具对房价缺口的反应系数不断下降， ２０１４ 年至今，
广义货币供给增速对领先 １ 个季度、 半年和领先 １ 年

的房价缺口表现出顺周期调控的特征， 这说明了

“数量型” 工具应对房价短期过度上涨的容忍度有所

提高； 并且， ２０１４ 年以来， 利率对提前 １ 季度和半

年的房价缺口冲击的反应也表现出有所下降的趋势，
说明 “价格型” 工具对房价短期变动的容忍度也有

所提高。 事实上， ２０１４ 年以来， 中央更加注重房地

产市场健康发展长效机制的构建， 更多利用期限冻结

在内的其他政策来稳定房价。 以上分析表明， 我国货

币政策确实盯住了房价缺口。 上述三条曲线均呈现出

９８
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较强的波动性， 这意味着我国货币政策并不是一成不

变的， 而是具有非线性的时变特征。
５ 混合型规则中数量与价格工具对不同提前期

股价缺口的时变反应。
最后， 考察广义货币供应量增速 ｍ２ 与利率 ｉ 对股

价缺口的时变脉冲反应。 如图 ７ 所示， 在 “混合型”
规则中， 广义货币供给增速 ｍ２ 对提前 １ 个季度、 半年

及 １ 年的股价缺口的反应呈现出明显的阶段性变化。
具体而言， 在 ２００６ 年之前， ｍ２ 对股价缺口的波动作

出了负向的反应， 即当股价缺口扩大时， 广义货币供

给增速会放缓， 从而抑制股价非理性上涨， 反之则反；
而在 ２００６ 年至 ２００７ 年， ｍ２ 未能较好地盯住股价缺

口， 而是与股价同向变动， 这也是此阶段股价较快上

涨的原因之一； 随后在 ２００８ 年至 ２０１４ 年， ｍ２ 再次对

股价缺口的波动作出了负向反应， 并且在 ２００８ 年 ｍ２
对股价缺口的反应出现了一个阶段性的波谷后， 其对

股价缺口的反应程度不断减弱； ２０１５ 年至 ２０１６ 年第 １
季度， 广义货币供给增速与股价缺口再次表现出同向

变动的特征， “数量型” 工具未能较好地盯住股价缺

口， 我国也出现了新一轮的牛市； 而 ２０１６ 年后期以

来， 广义货币供给 ｍ２ 表现出与股价缺口反向变动的

趋势， 央行再次盯住股价缺口以加强防范金融风险。
对比来看， 利率 ｉ 对提前半年及 １ 年的股价缺口冲击

的反应总体为正， 但 ２０１２ 年以后， 对提前 １ 年的股价

缺口冲击的反应为负， 表明近年来我国的 “价格型”
工具并未太关注一年以前的股价变化。 同时， 广义货

币供给增速和利率对股价缺口的脉冲响应曲线的波动

及转变也体现出了我国货币政策的非线性特征。
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图 ７　 ｍ２ 及 ｉ 受股价缺口冲击后的时变反应

（五） 稳健性检验

为了检验估计结果的有效性及可靠性， 本文以实

际房价缺口替代房价缺口、 以实际股价缺口替代股价

缺口再次进行估计， 得出的结果①与前文基本一致。

六、 进一步分析： 混合型货币

政策规则的调控效果分析

　 　 为了进一步考察数量与价格相结合的 “混合型”
货币政策对目标的调控效果， 本文对每一时点上产出

缺口、 通胀缺口对提前 １ 年的 “混合型” 货币政策

冲击的时变脉冲响应， 以及实际有效汇率缺口、 房价

缺口和股价缺口等资产价格对提前 １ 个季度的 “混
合型” 货币政策冲击的时变脉冲响应进行分析②。

图 ８ （左） 给出了产出缺口和通胀缺口受到提前

１ 年的广义货币供给增速与短期名义利率冲击后的时

变脉冲响应。 具体来看， “混合型” 货币政策中，
“数量型” 工具对产出的拉动效应并不明显， 仅在

２０１４ 年第 ２ 季度至 ２０１８ 年第 ２ 季度， 产出缺口与广

义货币供给增速表现出同向变动特征， 其余时期广义

货币供给增速上升， 但产出缺口仍然下降， 也就是说

“数量型” 工具未能起到稳定产出的作用。 一个可能

的解释是， 由于我国金融市场与投资者行为的不成

熟， 大量新增的流动性并没有注入实体经济， 而是在

其传导过程中发生了严重的 “渗漏”， 从而削弱了

“数量型” 工具对产出的调控作用 （裴平和熊鹏，

０９

①
②

受篇幅所限， 文中无法列出稳健性检验的具体结果， 感兴趣的读者可向作者索取。
一般而言， 根据对货币政策的反应时滞长短， 可以将经济变量分为 “ｓｌｏｗ⁃ｍｏｖｉｎｇ” （慢速变化） 和 “ｆａｓｔ⁃ｍｏｖｉｎｇ” （快速变化） 变量， 其中资

产价格属于 “快速变化” 变量， 而产出和工资以及一般物价水平属于慢速变化变量。 由于价格粘性的作用， 货币政策变动对产出、 工资以及

一般物价水平传导具有很长的时滞。 但是， 投机等因素使得房价、 股价、 汇率等资产价格对货币政策的反应速度却很快。 货币当局制定货币

政策后， 要将货币政策信息通过资本与货币市场上的金融中介注入以生产、 流通及消费为主要环节的实体经济进而影响投资和消费， 最终引

起产出变化 （裴平和熊鹏， ２００３［４７］ ）。 因此， 对于产出和通胀我们选取了提前 １ 年的货币政策对其冲击加以分析， 而对汇率、 房价及股价选

取提前 １ 个季度的货币政策对其冲击加以分析。
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２００３［４７］）。 与 “数量型” 工具相比， “价格型” 工具

对产出缺口的逆向调控效果更好， ２００５ 年第 ２ 季度

至 ２０１８ 年第 １ 季度， 利率上升能通过提高 （降低）
资金成本以抑制 （刺激） 投资和消费进而降低 （增
加） 产出， 对稳定经济起到了十分重要的积极作用。

从通胀缺口对于受到广义货币供给增速和短期名

义利率调控冲击后的时变反应 （图 ８ 右） 来看， “混
合型” 货币政策对通胀 （通缩） 的治理效果较好，
尤其是在应对 ２００１ 年至 ２００２ 年与 ２００８ 年至 ２００９ 年

的通缩时， “混合型” 货币政策中， “数量型” 工具

与 “价格型” 工具相辅相成， 共同发力， 对价格水

平的回升起到了重要作用。
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图 ８　 混合型货币政策冲击对产出缺口和通胀缺口的时变影响

　 　 如图 ９ （左） 所示， “混合型” 货币政策在维持

人民币汇率稳定方面发挥了较好作用。 具体来看， 通

过提高利率及降低货币供给增速， 央行能有效地提升

人民币币值， 反之则反。 从调控效果来看， 相对于

“数量型” 工具而言， “价格型” 工具对人民币汇率

的调控效果更强。 并且自 ２０１１ 年开始， 随着利率市

场化与汇率市场化进程的不断推进， 利率对实际有效

汇率缺口的正向影响也有所增强。 与之相反的是， 广

义货币供给增速对人民币汇率的反向作用自 ２０１１ 年

开始有所削弱。 并且在整个样本期间， 利率冲击对人

民币实际有效汇率的影响始终强于广义货币供给增速

对其影响， 表明 “价格型” 工具对人民币汇率的引

导作用更强， 央行应该更加注重于发挥利率等市场化

手段的作用， 通过利差的合理调节以维持外汇市场

稳定。
从受到广义货币供给增速和利率冲击后房价缺口

的反应情况来看 （图 ９ 右）， “混合型” 货币政策在

房价调控方面起着较好的积极作用。 利率上升及货币

供给增速下降能有效抑制房价过快增长， 而利率下降

及货币供给增速提高会释放流动性进而刺激房地产市

场的投资与消费， 最终拉动房价回升。 与上文相似，
“价格型” 工具对房价的调控效果显著强于 “数量

型” 工具的调控效果， 较小的利率变动便足以对房

价产生较大影响。 因此， 央行应该越来越注重于发挥

利率等市场化手段的作用以引导房地产市场的健康

发展。
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图 ９　 混合型货币政策冲击对实际有效汇率缺口和房价缺口的时变影响

　 　 最后， 我们考察 “混合型” 货币政策规则对股

价的调控效果和影响。 从图 １０ 可以看出， “混合型”
货币政策中， “价格型” 工具在应对股价波动方面发

挥着积极作用。 具体来看， 当受到正向利率调控时，
股价缺口表现出明显的反向变动特征。 但 “数量型”
工具未能起到维持股价稳定的作用， 在面对正向的广

１９
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义货币供给增速调控时， 股价表现出明显的反向变动

特征。 因此， 随着利率的传导机制不断顺畅， 我国货

币政策调控框架转型亟须加快从 “数量型” 向 “价
格型” 转变的步伐。
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图 １０　 混合型货币政策冲击对股价缺口的时变影响

七、 结论与建议

中国货币政策框架正处于转型当中。 一方面， 与

主要工业国家相比， 作为世界第一大新兴经济体及转

型经济体， 我国货币政策调控面临的约束条件更为复

杂， 央行的货币政策操作表现出明显的数量与价格相

结合的特征。 另一方面， 随着金融市场化改革的深化

与金融创新的发展， “数量型” 工具的调控受到了一

定的掣肘， “价格型” 工具在货币政策调控框架中发

挥着越来越重要的作用， 我国货币政策调控正从

“数量型” 向 “价格型” 转型。 此外， 改革开放以

来， 中国社会主义市场经济体制处于不断完善过程当

中， 宏观经济背景也处于不断变化之中， 所面临的宏

观经济目标更是复杂多变， 随着市场在资源配置中的

作用逐渐加强， 货币政策对各宏观目标的调控与反应

敏感程度也时刻发生着变动。 特别是近年来， 我国宏

观经济形势发生了显著变化， 在经济增速放缓和通胀

率走低的同时， 房价高企， 股市动荡， 汇率波动幅度

扩大， 资产泡沫激增， 金融杠杆加剧， 经济形势错综

复杂， 以盯住产出与通胀为目标的传统货币政策已无

法适应中国经济形势的变化。 在此背景下， 本文构建

了包含产出缺口、 通胀缺口、 实际有效汇率缺口、 房

价缺口以及股价缺口的多目标时变 “混合型” 货币

政策规则， 并运用带有随机波动项的时变参数向量自

回归 （ＴＶＰ⁃ＶＡＲ⁃ＳＶ） 模型， 实证分析了 １９９９ 年第 １
季度至 ２０２１ 年第 １ 季度内， 我国 “混合型” 货币政

策对各目标缺口的时变调控特征及调控效果。 基于以

上模型的检验与分析， 我们得出了以下主要结论：
首先， 数量与价格相结合的 “混合型” 货币政

策规则表现出良好的适应性， 能较好地刻画我国央行

货币政策操作的动态轨迹。 在经济转轨初期， 我国货

币政策调控主要依赖于 “数量型” 工具。 随着金融

改革的深化与金融创新的发展， “数量型” 工具在我

国的局限性日益凸显， 利率市场化改革的加快推进为

“价格型” 工具的运用创造了条件， 货币当局越来越

注重发挥 “价格型” 工具的作用， 我国货币政策调

控框架明显地表现出从 “数量型” 向 “价格型” 转

型的特征。 但在当前利率调控体系尚未健全的背景

下， “数量型” 工具仍发挥着重要的作用。 其次， 我

国货币政策表现出了明显的多目标性， 除了盯住传统

的产出缺口、 通胀缺口以外， “混合型” 货币政策在

一定程度对汇率、 房价及股价等资产价格的波动作出

了明确的反应。 此外， “混合型” 货币政策规则并不

是线性的， 而是表现出一定的时变特征， “混合型”
规则中 “数量型” 工具及 “价格型” 工具对各目标

缺口的反应会随着时间的变化而变化。 最后， 量价结

合的 “混合型” 货币政策总体上能对产出、 物价以

及资产价格稳定发挥作用， 但 “数量型” 工具对产

出、 股价的调控效果不佳， 并且就对人民币汇率、 房

价的调控效果而言， “价格型” 工具明显优于 “数量

型” 工具。
基于以上研究结论， 本文提出以下建议以供参

考： 其一， 在当前 “数量型” 工具的可控性及其与

最终目标相关性有所下降、 “价格型” 工具的调控体

系尚未健全的现实情况下， 货币当局应继续坚持数量

与价格相结合的 “混合型” 货币政策规则， 注重货

币 “量” “价” 调控的协调搭配， 综合运用多种货币

政策工具实现宏观经济的稳定。 其二， 价格机制是市

场经济的核心， 随着我国经济转型的深化与市场经济

的完善， 在 “数量型” 工具的调控效果不断弱化的

背景下， 我国货币政策操作也亟须加快从 “数量型”
为主向 “价格型” 为主转型。 对此， 有关当局应该

继续深化金融改革， 着力于疏通 “价格型” 工具的

传导机制， 健全利率调控体系， 为货币政策转型做好

技术性的准备。 其三， 在当前错综复杂的经济形势

下， 货币当局应该注意采取非线性的方式， 根据经济

形势灵活运用多种定向的结构性调整措施， 增强货币

政策的针对性及适应性， 以达到精准调控和稳定宏观

经济的目的。

２９
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一、 引言

自从 １９９９ 年中国住房分配市场化改革以来， 中

国的房地产价格一路攀升。 为了抑制房价过快上涨，
中央政府和地方政府不断出台一系列相关政策， 用以

调控房地产市场。 但是， 这些政策最后被证明对于房

价的调控收效甚微， 房地产价格甚至陷入了越调越涨

的尴尬境地。 与此同时， 商住用地价格伴随房价的上

涨也呈现出大幅上涨的趋势， 以至于全国各地土地交

易市场上 “地王” 频出。 不断刷新的土地价格上限

推动了房价的大幅上涨。 因此， 地方政府在限制房价

的同时也在考虑如何调节地价。 在 ２０１６ 年年初， 中

国股市引入熔断机制后， 当年中国就有城市设计了土

地市场的地价熔断机制， 随后很多城市群起而效仿

之。 现今， 从公开资料可知有如下城市： 北京、 天

津、 成都、 南京、 郑州、 西安、 武汉、 济南、 杭州、
石家庄、 苏州、 昆明、 合肥、 贵阳、 长沙、 南昌、 徐

州、 东莞和青岛等实行了土地价格熔断机制。 土地价

格熔断机制的本质是土地限价， 土地限价分为两大

类： 一类是土地价格上限， 另一类是土地价格下限。
基于中国土地交易市场的典型事实来看， 大多数地方

政府对土地交易市场的干预主要是为土地交易价格施

加上限。 基于上述分析， 本文想要探究如下问题： 土

地价格熔断机制对抑制地价上涨进而抑制房价上涨是

否起作用？ 与此同时， 当中央银行实施不同类型的货

币政策时， 土地价格熔断机制是否一定会生效？
地方政府寄希望于通过调节地价的方式来限制

房价的上涨， 其内在逻辑是房价和地价波动存在显

著的联动性， 这一论点从图 １ 可以获得证实。 在图

１ 中可以观察到地价和房价的涨跌近乎是同步的。
那么 “限地价” 是否一定能够 “控房价”？ 即限制

地价的上涨是否能够抑制房价上涨？ 而房地产当期

产值属于 ＧＤＰ 核算的一部分， 因此房价的上涨显然

推动了 ＧＤＰ 的上涨， 那么 “控房价” 又是否会影

响 “稳增长”？ 即控制房价的上涨是否会抑制 ＧＤＰ
的增长？
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图 １　 ２００５Ｑ１—２０１４Ｑ４ 相关变量同比增速与通货膨胀率

　 　 资料来源： 通货膨胀率和公共投资数据源自美联储亚特兰大分行 ＣＱＥＲ 中国宏观数据库； 房价数据源自中国国家统计局与 ＷＩＮＤ 数据库； 地

价数据源自清华大学恒隆房地产研究中心联合发布的 “中国主要城市居住用地价格指数”。

　 　 从图 １ 中可以看出， 在 ２００８ 年全球性金融危机发

生之后公共投资波动与房价波动呈现显著的联动性。
这表明在全球性金融危机发生后， 中国各地方政府的

财政收入和当地房地产行业的发展密切相关， 地方政

府从房地产行业蓬勃发展中获取了大量的财政收入，
而其又将这些财政收入中很大一部分转化为公共投资，
进而达到刺激地方经济增长的目的。 因此， 地方政府

采取 “限地价” 借此 “控房价” 的策略必然会影响其

财政收入而后影响其公共投资规模。 但是本文的研究

表明土地价格熔断机制这一策略想要发挥其作用， 并

不仅仅由地方政府决定， 还依赖于中央银行所实行的

货币政策。 这就意味着中国的货币政策能够对土地价

格产生影响。 本文将中国的货币政策简化为中央银行

是否盯住通货膨胀目标， 因此下文中主要探讨通货膨

胀和土地价格的关系。 从图 １ 中可以观察到通货膨胀

率和地价之间的联动性， 具体来看， 在全球性金融危
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机发生之前， 土地价格和通胀呈现近似同步涨跌的趋

势， 而在全球性金融危机发生之后， 土地价格和通货

膨胀呈现反向变动的趋势。 本文忽略工业用地的价格，
仅考虑商住用地的价格， 由于商住用地的价格在时间

序列数据中差别较小， 因此商住用地价格简化为同一

价格， 同理本文假设商业地产和住宅地产价格相同。
由于中外土地制度的差异化， 国外学者在研究房

地产和土地市场问题时和国内学者的研究有较大差异，
尤其体现在中国地方政府对土地交易市场的干预问题。
国外学者在研究房地产问题时侧重房地产在包含信贷

约束的经济体中的抵押效应， 如 Ｋｉｙｏｔａｋｉ 和 Ｍｏｏｒｅ
（１９９７） ［１］、 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （ ２００５） ［２］、 Ｌｉｕ 等 （ ２０１３） ［３］。
这一类文章普遍强调土地或房地产充当抵押品， 为企

业的生产行为进行融资。 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２００５） ［２］假设房地

产供给是外生的， 因此为了避免这种明显脱离中国房

地产市场特征事实的假定， 本文在多部门 ＤＳＧＥ 模型

中引入了房地产开发部门， 从而将房地产供给行为内

生化。 中国特色的土地制度决定了我国土地市场的独

特性。 中国的城市土地归国家所有， 农村与城郊土地

除法律规属国家的以外为集体所有， 中央政府在土地

一级市场上具有强大的垄断能力 （刘凯， ２０１８［４］ ）。
土地出让权力归中央政府所有， 中央政府每年会制定

各省土地利用指标， 次一级地方政府在上级政府指标

的限定下进行土地出让， 出让土地所得的绝大部分收

益都归地方政府所有。 因此， 地方政府就会存在最大

化土地出让收入的激励， 即形成所谓的土地财政问题

（谭明智， ２０１４［５］； 刘元春和陈金至， ２０２０［６］ ）。 国

内部分学者从理论模型的角度出发， 基于 Ｋｉｙｏｔａｋｉ 和
Ｍｏｏｒｅ （ １９９７ ） ［１］ 的 企 业 信 贷 约 束 或 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等

（１９９９） ［７］的企业债务违约的设定探究土地财政动态

机制对中国经济波动的影响 （赵扶扬等， ２０１７［８］；
梅冬州等， ２０１８［９］）。

学术界关于央行是否应该利用货币政策盯住资产

价格存在争议。 一部分学者认为， 房地产价格的波动

影响宏观经济的波动， 那么央行就应该利用各种货币

政策工具盯住房价， 抑制其剧烈波动， 稳定经济增长

（赵进文和高辉， ２００９［１０］； 侯成琪和龚六堂， ２０１４［１１］；
徐淑一等， ２０１５［１２］ ）。 另有一部分学者认为， 利用货

币政策去盯住资产价格可能对经济增长造成负面影响，
而且可能会使得通胀波动率飙升 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ，
２０００［１３］， ２００１［１４］）。 部分学者将资产价格具体为房产

价格后， 也发现了类似的负面影响， 即如果货币政策

严格盯住房价， 反而会加剧经济波动， 造成较高的通

货膨胀率和名义利率， 最终反而抑制了经济增长

（Ｇｉｇｌｉｏ 等， ２０１６［１５］； 周晖和王擎， ２００９［１６］ ）。 本文

将资产价格具体为土地价格， 故而我们研究的核心问

题是： 中央银行是否能够利用不同的货币政策目标影

响地方政府对土地市场的价格干预政策？ 即中央银行

实施的货币政策是否会影响土地价格熔断机制发挥作

用？ 以及地价熔断机制生效时如何影响经济系统中其

他的主要宏观经济变量？ 本文与前述一系列文章所不

同的地方在于开创性地讨论了土地价格熔断机制的有

效性问题， 即讨论了地方政府在土地交易市场上实施

的土地价格管控措施是否有效的问题。
基于对前述特征事实的分析， 本文刻画出正向的

房地产需求冲击导致房价变动时， 土地价格熔断机制

如何发挥作用并最终影响国内生产总值的传导机制。
具体分析见图 ２。 图 ２ 中从左到右， 正向的房地产需

求冲击导致房价上涨， 使得房企拿地需求上升， 由此

导致地价抬升， 此时会触发地方政府设定的土地价格

熔断机制， 但当中央银行实施两类不同的货币政策时

会使得地价熔断机制发挥不同的作用。 具体而言， 当

中央银行实施严格盯住通胀目标的货币政策时， 地价

熔断机制生效， 抑制了土地价格的上涨， 同时触发了

二手房交易， 进而抑制了房价的上涨， 尔后抑制地方

政府公共投资的上涨， 导致其对企业产出的正外部性

变小， 最终使得国内生产总值的上涨幅度被抑制。 而

当中央银行放弃通胀目标， 并遵循一大类通胀灵活变

动的货币政策规则时， 土地价格熔断机制失效， 前述

宏观经济变量上涨幅度变得更大。
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图 ２　 正向房地产需求冲击在宏观经济中的传导路径
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余文结构如下： 第二部分引入模型构建； 第三部

分讨论参数校准与估计； 第四部分分析模型机制； 第

五部分是福利分析和波动率测度； 第六部分为结论与

政策建议。

二、 模型构建

（一） 代表性家庭

代表性家庭效用函数的表达式为：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｈ Γｈ ｌｏｇ（ｃｈ，ｔ－γｈｃｈ，ｔ－１）＋ｊｔ ｌｏｇｈｔ－χ ｔ

Ｎ１＋η
ｔ

１＋η{ } （１）

其中， Ｅ０ 表示期望算子， βｈ∈（０， １） 是家庭的主观

折现因子； ｃｈ，ｔ表示家庭部门的消费； ｈｔ 表示家庭部

门享受到当期的房地产服务， 即住宅地产； Ｎｔ 表示

家庭的劳动供给； 规模因子的表示形式为 Γｈ ＝ （１－
γｈ） ／ （１－βｈγｈ）； γｈ 测度的是家庭的消费习惯持续性

参数； ｊｔ 表示房地产需求冲击； χ
ｔ 表示劳动供给冲

击； １ ／ η 表示劳动跨期替代弹性。 假定房地产需求冲

击以及劳动供给冲击都服从 ＡＲ（１） 过程：

ｌｎ ｊｔ ＝（１－ρ ｊ） ｌｎ ｊ＋ρ ｊ ｌｎ ｊｔ－１＋σ ｊε ｊ，ｔ （２）

ｌｎ χ
ｔ ＝（１－ρχ） ｌｎ χ＋ρχ ｌｎ χ

ｔ－１＋σχεχ，ｔ （３）

其中， ｊ 和 χ 分别表示房地产需求冲击的稳态值以及

劳动供给冲击的稳态值； ρ ｊ 和 ρχ 表示 ＡＲ（１） 过程的

持续性系数， ρ ｊ ＜１， ρχ ＜１； σ ｊ 和 σχ 分别表示房

地产需求冲击的标准差和劳动供给冲击的标准差；
ε ｊ，ｔ表示一列独立同分布的标准正态过程； εχ，ｔ也表示

一列独立同分布的标准正态过程。
家庭部门的预算约束形式如式 （４） 所示：

　 Ｐ ｔｃｈ，ｔ＋Ｐｈ，ｔ［ｈｔ－（１－δｈ）ｈｔ－１］＋Ｐ ｔｑＢ
ｔ Ｓｔ

＝ＷｔＮｔ＋Ｐ ｔＳｔ－１＋Ｆ ｔ （４）

其中， 方程左侧 Ｐ ｔ 表示一般性消费品的名义价格，
定义 πｔ ＝Ｐ ｔ ／ Ｐ ｔ－１为通货膨胀； Ｐｈ，ｔ表示房产的名义价

格， ｑＢ
ｔ 表示债券的实际价格； Ｓｔ 表示家庭持有的无

风险债券； Ｗｔ 表示名义工资； Ｆ ｔ 表示来自二手房交

易市场的一次性利润； δｈ 表示房地产的折旧率。 家

庭的最优化问题是服从预算约束的条件下最大化终生

期望效用。
（二） 代表性企业家

代表性企业家的效用函数表示为：

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｅ｛Γｅ ｌｏｇ（ｃｅ，ｔ－γｅｃｅ，ｔ－１）＋ｊｔ ｌｏｇｈｅ，ｔ｝ （５）

其中， ｃｅ，ｔ表示企业家的消费； ｈｅ，ｔ表示企业家享受到的

当期的房产服务， 即商业地产； βｅ∈（０， １） 是企业家

的主观折现因子， 假设 βｅ ＜ βｈ； Γｅ ＝ （１ － γｅ ） ／ （ １ －
βｅγｅ） 表示企业家的规模因子； γｅ 测度的是企业家的

消费习惯持续性参数。
代表性企业家使用资本以及雇佣劳动进行生产，

生产函数形式如式 （６） 所示：

ｙｔ ＝Ａ
～

ｔＫα
ｔ－１Ｎ１－α

ｔ （６）

其中， Ｋ ｔ－１和 Ｎｔ 分别表示企业家自有资本和劳动投

入， ｙｔ 表示产出。 α∈（０， １） 表示自有资本在生产

中所占份额， １－α 表示劳动投入在生产中所占份额。
Ａ～ ｔ ＝Ａｔ（ＫＧ

ｔ－１） αＧ， ＫＧ
ｔ－１表示地方政府投入的公共资本存

量， 将这一变量引入企业的生产函数中有助于刻画地

方政府公共投资对企业生产具有正外部性的特征；
αＧ∈（０， １） 表示公共资本存量在生产中的重要程

度； Ａｔ 衡量的是企业的全要素生产率。 假定 Ａｔ 服从

ＡＲ （１） 过程：

ｌｎＡｔ ＝ ρＡ ｌｎＡｔ－１＋σＡεＡ，ｔ （７）

此处， ρＡ 表示 ＡＲ（１） 过程的持续性系数， σＡ 表示

冲击的标准差， εＡ，ｔ 是一列独立同分布的标准正态

过程。
在经济的初始时刻， 代表性企业家被赋予 Ｋ－１单

位的资本禀赋， 企业家的自有资本的积累方程设定为

如下形式：

Ｋ ｔ ＝（１－δＫ）Ｋ ｔ－１＋ １－
ΩＫ

２
ｉｔ
ｉｔ－１

－１
æ

è
ç

ö

ø
÷

２
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú ｉｔ （８）

其中， ｉｔ 表示企业家的投资， ΩＫ＞０ 表示调整成本参

数， δＫ 表示企业家的资本折旧率。
代表性企业家的预算约束形式如式 （９） 所示：

　 Ｐ ｔｃｅ，ｔ＋Ｐｈ，ｔ［ｈｅ，ｔ－（１－δｈ）ｈｅ，ｔ－１］＋Ｐ ｔ ｉｔ＋Ｐ ｔＢ ｔ－１

＝（１－τ）Ｐ ｔｙｔ－ＷｔＮｔ＋Ｐ ｔｑＢ
ｔ Ｂ ｔ （９）

其中， Ｂ ｔ 表示企业家的借款量， τ∈（０， １） 是地方

政府对企业收入征税的税率。
代表性企业家面临的信贷约束由式 （１０） 表示：

Ｂ ｔ≤θＥ ｔ（ｐｈ
ｔ＋１ｈｅ，ｔ＋ｑｋ，ｔ＋１Ｋ ｔ） （１０）

其中， ｐｈ
ｔ ＝ Ｐｈ，ｔ ／ Ｐ ｔ 表示房地产的实际价格。 ｑＫ，ｔ ＝

ＱＫ，ｔ ／ Ｐ ｔ 表示代表性企业家的资本相对于消费品的实

际影子价格， 而 ＱＫ，ｔ 表示名义影子价格。 在此约束

下， 企业家的借款能力受到了抵押资产价值的限制。
当企业家无法偿还贷款时， 代表性家庭就可以从企业

家这里得到作为抵押的资产， 以弥补企业家未偿还的
７９
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贷款。 θ∈（０， １） 表示贷款价值比率， 因为贷款者

获取非流动性资产需要一定成本， 因此其小于 １。 同

时， 贷款价值率也反映了企业家在信贷市场中借款的

难易程度， 当其越大时， 意味着同等条件下企业家可

以借更多的债。
（三） 房地产开发部门

１ 新房建造。
假定房地产开发部门具有将土地转变为房屋的技

术。 给定房地产开发部门的生产函数形式为：

ｙｈ
ｔ ＝Ａｈ

ｔ（ｌｔ） α
ｈ （１１）

其中， ｙｈ
ｔ 为当期房地产开发量， Ａｈ

ｔ 为房地产开发部

门的全要素生产率， ｌｔ 为房地产开发部门当期的房地

产建设需求用地， αｈ∈（０， １） 测量的是房地产开发

中的土地投入份额。 假定 Ａｈ
ｔ 服从如下 ＡＲ（１） 过程：

ｌｎＡｈ
ｔ ＝ ρＡｈ ｌｎＡｈ

ｔ－１＋σＡｈεＡｈ，ｔ （１２）

其中， ρＡｈ衡量 ＡＲ（１） 过程的持续性， σＡｈ是冲击的

标准差， εＡｈ，ｔ是一系列独立同分布的标准正态过程。
房地产开发部门的目标函数形式如式 （ １３）

所示：

ψｔ ＝ｍａｘ
ｌｔ
（Ｐｈ，ｔｙｈ

ｔ －Ｑｈ
ｔ ｌｔ） （１３）

其中， ψｔ 表示房地产开发部门获得的利润， Ｑｈ
ｔ 为房

地产开发部门支付给地方政府的一单位土地的名义

价格。
２ 二手房供给。
假定经济体在每一期都存在二手房供给 ｙｈｓ

ｒ，ｔ， 本

文将二手房供给函数设定为 ｙｈｓ
ｒ，ｔ ＝ δｒ（ ｌｔ －ｌｓ，ｔ）， δｒ ＞１ 为

该供给函数的敏感系数。 本文仅关注房地产提供的居

住服务， 因此假定二手房和房地产开发商当期开发的

房地产在提供居住服务角度看是同质的， 进而两者的

价格也是相同。
（四） 地方政府

地方政府的收入有三个来源： 其一， 向代表性企

业家征收的收入所得税； 其二， 向房地产开发商出让

土地所得的收入； 其三， 地方政府向房地产开发部门

征收的所得税。 假设地方政府的收入全部用来进行公

共资本投资。 ϕｔ 为地方政府对房地产开发部门实际

所得利润征收的税。 因此地方政府的公共资本投资方

程为：

ｇｔ ＝τｙｔ＋ϕｔ ／ Ｐ ｔ＋ｑｈ
ｔ ｌｓ，ｔ （１４）

其中， ｑｈ
ｔ ＝Ｑｈ

ｔ ／ Ｐ ｔ 为房地产开发部门支付给地方政府

的一单位土地的实际价格。 ｌｓ，ｔ是地方政府的土地出

让量， 假定地方政府的土地供给函数为 ｌｓ，ｔ ＝ （ ｊｔ ／ ｊ） ω ｊ ｌ，

ω ｊ＞０ 表示土地供给对房地产需求冲击的敏感系数， ｌ
表示稳态时的土地供给量， 且该供给函数为地方政府

的私有信息， 即在土地交易市场上土地需求方房地产

开发商仅观察到土地供给量， 但其无法知晓地方政府

的土地供给函数的具体形式。 地方政府在土地交易市

场上具有很强的垄断能力， 因此， 地方政府会对土地

价格实施管控， 具体而言， 地方政府对土地价格实施

熔断机制， 也即地方政府将土地价格限制在一定区间

内进行土地交易。 假定 ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ξｎ ＜１＜∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎ， ｎ 表示所处

的历史时期， 如 ｎ＝１ 表示之前一期； Ｎ 表示总共的历

史时期， 如 Ｎ＝４ 则表示地方政府设定土地价格熔断区

间时总共需要考虑当期之前的四个时期的土地往期价

格， Ｎ 越大则意味着地方政府在限制土地价格时要考

虑更长时期的土地往期价格； ξｎ 表示当期之前第 ｎ 期

的土地价格的对应权重， 如 ξ２ 表示在当期之前两期

（即 ｔ－２ 期） 的土地价格的对应权重； υｎ 的含义与 ξｎ
相同， 则土地价格的熔断区间形式如方程 （１５） 所示：

∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ξｎＱｈ

ｔ－ｎ≤Ｑｈ
ｔ ≤ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ （１５）

假设存在外生冲击时， 土地市场中的土地价格、 房地

产开发部门的土地需求量以及地方政府的土地出让量

满足下列两个互补松弛条件：

（ｌｓ，ｔ－ｌｔ） Ｑｈ
ｔ － ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
ξｎＱｈ

ｔ－ｎ( ) ＝ ０ （１６）

（ｌｔ－ｌｓ，ｔ） ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ－Ｑｈ
ｔ( ) ＝ ０ （１７）

方程 （１６） 的经济学含义是指当经济处于负向房地

产需求冲击使得当期土地价格下跌至熔断区间的下界

时， 土地市场中房地产开发商的土地需求量则小于地

方政府的土地出让量。 同理， 方程 （１７） 的经济学

含义是指当经济处于正向房地产需求冲击使得当期土

地价格上涨至熔断区间的上界时， 土地市场中房地产

开发商的土地需求量则大于地方政府的土地出让量。
假设地方政府在每一期都会进行公共资本投资，

公共资本的累积方程形式为：

ＫＧ
ｔ ＝（１－δＧ）ＫＧ

ｔ－１＋ １－
ΩＧ

２
ｇｔ

ｇｔ－１
－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

２
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú ｇｔ （１８）

其中， δＧ 表示公共资本的折旧率， ΩＧ＞０ 表示公共资

本的调整成本参数。
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（五） 市场出清与均衡定义

１ 市场出清。
（１） 产品市场的出清条件。
产品市场的出清条件表示为：

ｃｔ＋ｉｔ＋ｇｔ ＝ ｙｔ （１９）

其中 ｃｔ ＝ ｃｈ，ｔ＋ｃｅ，ｔ定义为经济体中的加总消费。
（２） 房地产市场的出清条件。
房地产市场的出清条件由式 （２０） 和式 （２１）

表示：

Ｈｔ－（１－δｈ）Ｈｔ－１ ＝ ｙｈ
ｓ，ｔ＋Ιｔｙｈｓ

ｒ，ｔ （２０）
Ｈｔ ＝ｈｔ＋ｈｅ，ｔ （２１）

式 （２０） 中， ｙｈ
ｓ，ｔ表示房地产开发商当期的房地产实

际开发量， Ιｔ 为示性函数， ｙｈｓ
ｒ，ｔ表示二手房的供给量。

当地价熔断机制生效时， 示性函数 Ιｔ ＝ １； 反之， 当

地价熔断机制失效时， 示性函数 Ιｔ ＝ ０。 简而言之，
式 （２０） 表明地价熔断机制生效与否影响当期房地

产的总供给量。 同时， 式 （２０） 也表明二手房市场

总是存在的， 但是二手房市场交易与否取决于地价熔

断机制是否生效。 式 （２１） 中， ｈｔ ＝ ｈｔ－１ ＝ ｈ， 这意味

着家 庭 的 房 地 产 需 求 为 刚 性 需 求， 该 假 定 与

Ｊｕｓｔｉｎｉａｎｏ 等 （２０１９） ［１７］ 中的有关假定相同。 家庭刚

性的房地产需求假定有两方面的合理性： 其一， 现实

世界中， 房地产市场中确实存在一部分房屋刚性需求

者， 这一类群体的典型特征是房价在一定范围内无论

如何变动， 这一类人总是有购买房产的刚性需求。 其

二， 房地产市场是高度分割的， 富人更有倾向购买昂

贵房产， 而穷人则更倾向于以自己的储蓄额度买入

房产， 穷人相对于富人来讲更重视房屋的价格而非

住宅的质量， 因此房地产的再分配效应非常微弱，
这在实证上也与 Ｌｉｕ 等 （２０１３） ［３］的发现相吻合， 因

此假定家庭为房地产刚性需求者等同于关闭了企业家

和家庭之间房产再分配的渠道。 在这一假定下， 代表

性家庭不再对房屋需求做优化决策， 而是直接享受刚

性房产量提供的服务， 不做任何房屋需求的变动。 所

以， 代表性企业家此时就成为房地产市场需求方唯一

的决策者， 与此同时， 房地产的价格与代表性企业家

的房产需求决策密切相关。
（３） 债券市场出清条件。
债券市场的出清条件为：

Ｓｔ ＝Ｂ ｔ （２２）

实际国内生产总值定义为 ｙｇｄｐ，ｔ， 其由两部分组成：
代表性企业家的产出和房地产部门的当期产值， 即

ｙｇｄｐ，ｔ ＝ ｙｔ＋ｐｈ
ｔ ｙｈ

ｓ，ｔ （２３）

２ 竞争均衡的定义。
给定价格序列 ｛Ｐｈ，ｔ， ｑＢ

ｔ ， Ｗｔ， ＱＫ，ｔ， Ｑｈ
ｔ ｝∞

ｔ＝０， 外

生冲击过程 ｛ ｊｔ， χ
ｔ， Ａｔ， Ａｈ

ｔ ｝∞
ｔ＝０， 以及初始条件

｛Ｑｈ
－１， Ｋ－１， ＫＧ

－１， ｈｅ，－１， Ｂ－１， Ｓ－１ ｝∞
ｔ＝０， 配 置 过 程

｛ｃｈ，ｔ， ｃｅ，ｔ， ｉｔ， Ｎｔ， ｈｅ，ｔ， Ｓｔ， Ｂ ｔ， Ｋ ｔ， ｙｔ， ｙｈ
ｓ，ｔ， ｙｈｓ

ｒ，ｔ，
ｌｔ｝∞

ｔ＝０， 满足约束条件和市场出清条件式 （１９） ～ 式

（２３）， 分别使得代表性家庭、 代表性企业家效用最

大化和房地产开发部门的利润最大化则为模型的竞争

均衡。
（六） 土地价格熔断机制的有效性与货币政策

命题 １： 当经济体面临一定程度的房地产需求冲

击时， 假设中央银行的货币政策具有时间一致性， 则

中央银行实施严格盯住通胀目标 （目标通胀率定义

为 π， 假设 π＝ １） 的货币政策可能会触发地价熔断

机制， 这意味着土地价格熔断机制在此情形下是有

效的。
证明：

１
Ｐ ｔ
∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ ＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎ

Ｑｈ
ｔ－ｎ

Ｐ ｔ
∏

ｎ

ｉ ＝ １

Ｐ ｔ －ｉ

Ｐ ｔ －ｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷

＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎ

Ｑｈ
ｔ－ｎ

Ｐ ｔ －ｎ
∏

ｎ

ｉ ＝ １
πｔ －ｉ＋１( )

－１
（２４）

中央银行的货币政策实施具有时间一致性， 其货币政

策目标是严格盯住通货膨胀率， 故

πｔ ＝πｔ－１ ＝π （２５）

则有

　 ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎ

Ｑｈ
ｔ－ｎ

Ｐ ｔ －ｎ
∏

ｎ

ｉ ＝ １
πｔ －（ｉ－１）( )

－１

＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ－ｎ
１

（π） ｎ
æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ－ｎ ≥
Ｑｈ

ｔ

Ｐ ｔ

＝ ｑｈ
ｔ （２６）

同理可证：

ｑｈ
ｔ ≥ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
ξｎｑｈ

ｔ－ｎ （２７）

综上可得，∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ξｎｑｈ

ｔ－ｎ≤ｑｈ
ｔ ≤ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ－ｎ， 这意味着

即使中央银行的货币政策目标严格盯住通胀率， 土地

的实际价格仍然受到熔断机制的影响。
命题 ２： 无论经济体面临多大程度的房地产需求

冲击， 当中央银行放弃盯住通胀目标时， 则存在一大

类通胀规则使得地方政府在土地市场上实施的土地价

格熔断机制失效。
９９
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证明： 土地价格熔断机制失效意味着土地价格不

可能达到熔断区间的边界， 这就意味着熔断机制永远

不会被触发。 由前述条件可知

ｑｈ
ｔ ＜ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ ≤ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎ

１
ｑｈ
ｔ

ｑｈ
ｔ－１

（１＋λ１）ｑｈ
ｔ－１

…
ｑｈ
ｔ－ｎ

（１＋λｎ）ｑｈ
ｔ－ｎ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－１

＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ－ｎ

ｑｈ
ｔ－１

（１＋λ１）ｑｈ
ｔ

…
ｑｈ
ｔ－ｎ

（１＋λｎ）ｑｈ
ｔ－（ｎ－１）

æ

è
ç

ö

ø
÷

－１

＝ ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ－ｎ（∏
ｎ

ｉ ＝ １
πｔ －（ｉ－１））

－１ （２８）

所以， 当宏观经济体面临正向的房地产需求冲击

时， 则此宏观经济体中的通货膨胀规则如下：

πｔ－（ｉ－１）＝
ｑｈ
ｔ－ｉ

（１＋λ ｉ）ｑｈ
ｔ－（ｉ－１）

， λ ｉ≥０ （２９）

如上证明过程， 可知当宏观经济体面临负向的房

地产需求冲击时， 宏观经济体遵循的通货膨胀规则

如下：

πｔ－（ｉ－１）＝
ｑｈ
ｔ－ｉ

（１－εｉ）ｑｈ
ｔ－（ｉ－１）

， εｉ∈［０，１） （３０）

综上可知， 当宏观经济体面临不同向的房地产需

求冲击时， 只要遵循相应的通货膨胀规则就会使得

∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ξｎｑｈ

ｔ ＜ｑｈ
ｔ ＜ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎｑｈ

ｔ 恒成立， 即 ｑｈ
ｔ 始终不会达到熔

断区间的上下界， 这就证明了无论房地产需求冲击多

大， 土地价格熔断机制永远不会被触发。
命题 ３： 土地价格熔断机制失效的情形下， 中央

银行实施的货币政策类型取决于宏观经济体面临的房

地产需求冲击的方向。 当宏观经济体面临正向的房地

产需求冲击时， 中央银行放弃严格盯住通胀目标的货

币政策， 转而实行紧缩型的货币政策； 反之， 当宏观

经济体面临负向的房地产需求冲击时， 中央银行实施

扩张型的货币政策。
证明： 如命题 ２ 中所证， 当宏观经济体面临正向

的房地产需求冲击时， 则此宏观经济体中的通货膨胀

规则如下：

πｔ－（ｉ－１）＝
ｑｈ
ｔ－ｉ

（１＋λ ｉ）ｑｈ
ｔ－（ｉ－１）

， λ ｉ≥０ （３１）

由上可得

πｔ－（ｉ－１）＝
ｑｈ
ｔ－ｉ

（１＋λ ｉ）ｑｈ
ｔ－（ｉ－１）

＝
Ｐ ｔ－（ｉ－１）

Ｐ ｔ－ｉ
， λ ｉ≥０ （３２）

依据定义进一步可得

Ｑｈ
ｔ－（ｉ－１）

Ｑｈ
ｔ－ｉ

＝ １
１＋λ ｉ

≤１ （３３）

由此可知此时中央银行实施的是紧缩型的货币政策。
同理可知， 当宏观经济体面临负向的房地产需求冲

击时， 中央银行实施扩张型的货币政策。 其形式如下：

Ｑｈ
ｔ－（ｉ－１）

Ｑｈ
ｔ－ｉ

＝ １
１－εｉ

≥１ （３４）

三、 参数校准与估计

本文将模型参数划分为三个集合。 ｛βｈ， η， δｈ，
α， αＧ， δＫ， ΩＫ， θ， αｈ， ΩＧ， δＧ｝ 包含在集合 １ 中。
依据经典文献结合中国经济的特征事实进行参数校

准， 参数是以季度频率校准。 其中， βｈ ＝ ０ ９９５， 这

意味 着 稳 态 的 季 度 实 际 利 率 是 ０ ５％。 Ｄｏｎｇ 等

（２０１９） ［１８］通过计算 ２０００—２０１６ 年的年度名义储蓄利

率剔除 ＣＰＩ 后的时间序列数据取得实际利率数值， 每

年的稳态实际利率为 ２％， 本文实际利率与其相一

致。 α＝ ０ ５， 这是依据 Ｓｏｎｇ 等 （２０１１） ［１９］ 校准所得，
这一取值反映了实体企业为劳动密集型行业。 αＧ ＝
０ ２５， 这是根据 Ｂａｘｔｅｒ 和 Ｋｉｎｇ （１９９３） ［２０］ 的方法测算

得到。 企业贷款价值比率 θ 取值参照 Ｌｉｕ 等 （２０１３） ［３］

确定为 ０ ７５。 借鉴 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ （２０１０） ［２１］ 设定

δＫ ＝０ ０２５， 这意味着年度的企业家资本折旧率为 １０％；
同时 δｈ ＝０ ０１， 由此可知年度的房地产折旧率为 ４％。
在 Ｂａｘｔｅｒ 和 Ｋｉｎｇ （１９９３） ［２０］ 中设定公共资本的折旧率

和企业家的资本折旧率相同， 本文沿用这个设定， 因

此 δＧ ＝ ０ ０２５。 依据 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２００５） ［２］， 设定 η ＝ １。
ΩＫ 和 ΩＧ 依据 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２００５） ［２２］ 取值为 ２ ４８。
αｈ ＝０ ２４５， 这一取值源自Ｄｏｎｇ 等 （２０１９） ［１８］， 其文中

依据国家统计局的数据， 测算出我国一线城市中房地

产开发商在土地购置上的支出份额为 ２４ ５％。
集合 ２ 中盯住了三个目标稳态值： 其一是 ｉ ／ ｙｇｄｐ，

表示稳态时投资占国内生产总值的份额； 其二是

ｐｈｙｈ ／ ｙｇｄｐ， 表示稳态时房地产投资占国内生产总值的

份额； 其三是劳动供给的稳态值。 投资占国内生产总

值的份额依据国家统计局数据， 本文测算为 ３０％。
根据梅冬州等 （２０１８） ［９］研究设定房地产投资占国内

生产总值的份额为 １４％。 劳动供给的稳态值依据 Ｌｉｕ
等 （２０１３） ［３］， 设定为 ０ ２５， 即为每天平均工作时间

为 ６ 小时。 通过这三个目标稳态值反推模型中与之密

切相关的三个深层结构参数 ｛τ， ｊ， χ｝， 这三个参数

分别为地方政府对实体企业征税的税率， 房地产需求

冲击的稳态值和劳动供给冲击的稳态值。
００１
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表 １ 参数取值

参数 描述 取值 来源

βｈ 家庭主观折现因子 ０ ９９５ Ｄｏｎｇ 等 （２０１９） ［１８］

α 企业家的资本产出弹性 ０ ５００ Ｓｏｎｇ 等 （２０１１） ［１９］

αＧ 公共资本产出弹性 ０ ２５０ Ｂａｘｔｅｒ 和 Ｋｉｎｇ （１９９３） ［２０］

θ 贷款价值比率 ０ ７５０ Ｌｉｕ 等 （２０１３） ［３］

δＫ 企业家的资本折旧率 ０ ０２５ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ （２０１０） ［２１］

δｈ 房地产的折旧率 ０ ０１０ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ （２０１０） ［２１］

δＧ 公共资本的折旧率 ０ ０２５ Ｂａｘｔｅｒ 和 Ｋｉｎｇ （１９９３） ［２０］

１ ／ η 劳动跨期替代弹性 １ ０００ Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２００５） ［２］

ΩＫ 投资调整成本系数 ２ ４８０ Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２００５） ［２２］

ΩＧ 公共投资调整成本系数 ２ ４８０ Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２００５） ［２２］

αｈ 土地占房屋产值份额 ０ ２４５ Ｄｏｎｇ 等 （２０１９） ［１８］

集合 ３ 包括 ｛βｅ， γｈ， γｅ， ρ ｊ， ρχ， ρＡ， ρＡｈ， σ ｊ，
σχ， σＡ， σＡｈ｝。 本文用四列中国季度时间序列数据

基于贝叶斯方法估计这些参数。 这四列可观测的宏观

经济数据包括： （１） 实际居民住宅价格； （２） 实际

住房建设用地地价； （３） 实际人均 ＧＤＰ； （４） 实际

工资率。 样本涵盖的区间是 ２００５ 年第一季度到 ２０１４
年第四季度。 这些数据作季节调整后再作对数变换，
然后用单侧 ＨＰ 滤波剔除趋势后取得波动成分。

表 ２ 稳态目标值和反推参数取值

稳态目标 描述 取值 来源
反推

参数
取值

ｉ ／ ｙｇｄｐ
投资占

ＧＤＰ 比重
０ ３０

国家统计局

数据
τ ０ １２６

ｐｈｙｈ ／ ｙｇｄｐ
房地产投资

占 ＧＤＰ 比重
０ １４

梅冬州等

（２０１８） ［９］ ｊ ０ ６７５

Ｎ
劳动供给

稳态值
０ ２５

Ｌｉｕ 等

（２０１３） ［５］
χ ２０ ５９０

表 ３ 中贝叶斯估计的参数先验分布的设定主要参

考了 Ｓｍｅｔｓ 和 Ｗｏｕｔｅｒｓ （２００７） ［２３］
以及 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 和 Ｎｅｒｉ

（２０１０） ［２１］中相关参数的先验分布。 在表 ４ 方差分解

中， 可以观察到房地产需求冲击是模型中最重要的冲

击， 这 一 结 论 与 Ｌｉｕ 等 （ ２０１３ ） ［３］ 及 赵 扶 扬 等

（２０１７） ［８］的方差分解的结论是相同的。 在表 ４ 中可以

发现房地产需求冲击对房地产价格、 土地价格和公共

投资等变量的影响是持续并且显著的。 房地产需求冲

击对于房地产价格波动的贡献率达到 ４９％以上， 对土

地价格的波动贡献率达到了 ５４％以上， 对公共投资波

动的贡献率达到了 ５８％以上。 其他冲击也影响了经济

周期波动， 但是它们对于本文着重关注的土地价格和

房地产价格波动的影响相对较小， 因此在下文的模型

机制分析中， 本文将外生冲击限定在房地产需求冲击。

表 ３ 参数估计结果

参数
先验分布

［均值， 标准差］
后验分布

５％ 均值 ９５％
βｅ Ｂｅｔａ ［０ ９８５， ０ ００５］ ０ ９７５ ７ ０ ９８３ ３ ０ ９９１ ０
γｈ Ｂｅｔａ ［０ ７， ０ １］ ０ ５６５ ７ ０ ６８８ ５ ０ ８２７ ９
γｅ Ｂｅｔａ ［０ ７， ０ １］ ０ ５７７ ５ ０ ６７８ １ ０ ７７９ ３
ρｊ Ｂｅｔａ ［０ ８５， ０ ０５］ ０ ７８８ ２ ０ ８４２ ４ ０ ９３０ ４
ρχ Ｂｅｔａ ［０ ５， ０ ０５］ ０ ３９８ ４ ０ ５００ ６ ０ ５４５ ８
ρＡ Ｂｅｔａ ［０ ５， ０ ０５］ ０ ４２２ ４ ０ ４９０ ０ ０ ５６８ １
ρＡｈ Ｂｅｔａ ［０ ５， ０ ０５］ ０ ４３７ ２ ０ ５１５ ０ ０ ５７８ ５
σ ｊ ｉｎｖｇａｍ ［０ ０１， １］ ０ ２５７ ５ ０ ３４１ ７ ０ ３９１ ０
σχ ｉｎｖｇａｍ ［０ ０１， １］ ０ １６５ １ ０ １９７ ０ ０ ２２２ ９
σＡ ｉｎｖｇａｍ ［０ ０１， １］ ０ ０２０ ７ ０ ０２４ ３ ０ ０２７ ９
σＡｈ ｉｎｖｇａｍ ［０ ０１， １］ ０ ２０６ ８ ０ ２３８ ５ ０ ２８３ ４

　 　 资料来源： 实际人均 ＧＤＰ 和实际工资率数据源自美联储亚特兰

大分行 ＣＱＥＲ 中国宏观数据库； 房价数据源自中国国家统计局与

ＷＩＮＤ 数据库； 地价数据源自清华大学恒隆房地产研究中心联合发布

的 “中国主要城市居住用地价格指数”。

表 ４ 方差分解结果 （百分比）
εｊ εχ εＡ εＡｈ εｊ εχ εＡ εＡｈ

第 ４ 期 第 ８ 期

房价 ４９ ２９ １３ ９８ ２ ０１ ３４ ７２ 房价 ６１ ８５ １０ ３０ １ ２９ ２６ ５６

地价 ５４ ３８ ２５ ５９ ３ ６７ １６ ３６ 地价 ６４ ６０ １７ ６７ ２ ２１ １５ ５１

公共投资 ５８ ６７ ２９ ７４ ３ ６８ ７ ９１ 公共投资 ６５ ４０ ２４ ３５ ２ ２８ ７ ９７

第 １６ 期 第 ２０ 期

房价 ６８ ２０ ９ ００ ０ ８２ ２１ ９８ 房价 ６８ ９１ ９ ３１ ０ ７２ ２１ ０７

地价 ６６ １７ １４ ４４ １ ３２ １８ ０７ 地价 ６５ ４０ １４ ６８ １ １４ １８ ７８

公共投资 ６５ ４３ ２３ ６３ １ ３７ ９ ５６ 公共投资 ６４ ３１ ２４ ５９ １ １７ ９ ９３

　 　 注： 方差分解是基于估计参数的后验均值得到。

四、 地价熔断机制的脉冲响应与事件分析

（一） 地价熔断机制的脉冲响应

为了简化分析， 本文假定 Ｎ ＝ ４， 这一假定意味

着地方政府在制定当期土地价格熔断区间时仅考虑当

期之前的四期的历史土地价格。 当然地方政府也可以

考虑更多时期的历史土地价格， 但是， 考虑到较为久

远的历史土地价格对当期土地价格的影响微弱， 故而

１０１



·理论经济· 　 ２０２１ 年第 １０ 期

本文只选取当期之前的四期的土地价格。 在现实中，
我国房地产市场面临的主要问题是房价上涨速度过

快， 因而此处分析只考虑了正向房地产需求冲击下地

价熔断区间的上界是否生效的问题。 同时依据经济学

经典文献中常用的 “拇指规则”， 本文进一步假定之

前四期历史土地价格的权重为 υｎ ＝ω ／ Ｎ， ω＞１。 借鉴

Ｇｕｅｒｒｉｅｒｉ 和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ （２０１７） ［２４］的做法， 地价熔断机

制的脉冲分析中设定宏观经济系统从第 ５ 期到第 ７ 期

持续面临超出稳态水平 １０％的正向房地产需求冲击，
之所以施加这一程度的冲击是因为如果外生房地产正

向需求冲击太小， 则无法触发土地价格熔断机制。
在图 ３ 中， 从第 ５ 期到第 ７ 期施加偏离房地产需

求冲击稳态 １０％的正向冲击， 此时房地产市场中房

产需求上升同时推动房价大涨， 房价大涨传导至土地

交易市场， 进而抬高了房地产开发商的土地需求， 土

地需求的上涨进一步刺激土地价格上涨， 如前文命题

２ 中所述， 此时存在一大类通胀规则使得地方政府在

土地交易市场上实施的土地价格熔断机制失效。 所

以， 如果此时中央银行如命题 ３ 中所述， 选择实施紧

缩的货币政策会使得地价熔断机制失效， 这就意味着

土地价格的上涨不会再受到地价熔断区间上界的约

束， 所以土地价格的上涨幅度能够使得土地交易市场

出清。 总而言之， 房地产市场的繁荣引致了土地市场

的繁荣， 进而显著增加了地方政府的财政收入。 地方

政府财政收入的增加产生的正向财富效应刺激了地方

政府公共投资的上涨， 依据公共资本演化规则可知，
这一行为使得公共资本存量增加， 则公共资本对实体

企业产出的正外部性增强， 由此增加了实体企业的产

出。 最终， 房地产市场的繁荣与实体企业产出的增加

共同推升了国内生产总值。

0 5 10

��

0

5

10

%

��

0 5 10

��

0

5

10
��

0 5 10

��

�3

�2

�1

0

1
EB65

E5%"	�

0 5 10

��

0

2

4

6

8

%

���B

0 5 10

��

0

0.2

0.4

0.6

0.8
����

0 5 10

��

0

1

2

3
GDP

图 ３　 通胀灵活变动时的脉冲响应

　 　 图 ４ 着重对比了在不同的货币政策目标下地价熔

断机制生效与否在宏观经济体中的内生传导机制。 在

图 ４ 中， 从第 ５ 期到第 ７ 期依然施加偏离房地产需求

冲击稳态 １０％的正向冲击。 首先， 观察图 ４ 中两种情

形下通货膨胀的差异， 当具有固定承诺的中央银行严

格盯住通货膨胀目标时 （实线）， 此时通货膨胀不会

产生任何偏离。 而当中央银行放弃盯住通胀目标时

（虚线）， 此时存在一大类通胀规则使得土地价格熔

断机制失效。 从图 ４ 中显然可以观察到通货膨胀的脉

冲响应在盯住通胀目标时没有偏离稳态， 而当放弃通

胀目标时， 通货膨胀的脉冲响应显著偏离稳态。 其

次， 如同图 ３ 中的传导机制， 正向房地产需求冲击刺

激房地产需求变大以及抬升房价， 从而使得房地产建

造商的土地需求大涨， 进一步刺激土地价格上升， 但

是与图 ３ 中传导机制有所不同的是， 此时如果中央银

行严格盯住通胀目标， 就会使得地价熔断机制生效，
进而使得土地价格的上涨幅度变小 （相对于图 ３ 中

地价的涨幅， 下同）， 这一结论与前文命题 １ 中的表

述结论是一致的。 地价熔断机制生效后， 会触发房地

产市场上的二手房交易， 因此房地产市场中的供给上

升， 此时房地产市场的需求不变， 所以房价涨幅会相

对变小。 在地价受限与房产涨幅变小等多种因素的共
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同作用下， 地方政府的财政收入涨幅相对变小。 地方

政府财政收入增加产生的财富效应对公共投资的刺激

作用也随之变弱， 故而地方政府公共投资的上涨幅度

变小， 则公共资本对实体企业产出的正外部性亦随之

变小。 而房价涨幅变小及实体企业的产出涨幅变小合

力使得国内生产总值的增加幅度相对变小。

0 5 10
��

0

5

10
��

0 5 10
��

0

5

10

%
��

0 5 10
��

�3

�2

�1

0

1
EB65

,�E5,�
E5%"	�

0 5 10
��

0

2

4

6

8

%

���B

0 5 10
��

0

0.2

0.4

0.6

0.8
����

0 5 10
��

0

0.5

1

1.5

2

2.5
(%1

图 ４　 不同货币政策目标的脉冲响应

　 　 最后， 当中央银行放弃盯住通货膨胀目标时， 如

命题 ２ 和命题 ３ 所述， 在面临正向的房地产需求冲击
时， 中央银行实施紧缩型货币政策， 导致地价熔断机
制失效， 因此土地价格的上涨幅度相较于严格盯住通

胀目标时的土地价格差额达 ２ ４％ （该数字以第 ８ 期
为基准进行比较得到， 下同）。 换言之， 土地价格熔
断机制生效时可以抑制多达 ２ ４％的土地价格上涨幅

度。 同理从图 ４ 可以观察到其抑制房价上涨的幅度达
到 １ ７％， 抑制公共投资上涨的幅度达到 １％， 抑制
企业产出上涨的幅度达到 ０ １５％， 最终抑制国内生
产总值上涨的幅度达到 ０ ４％。

（二） 地价熔断机制的事件分析

为了与我国的特征事实相对应， 在本部分我们
仍然只考虑地价熔断机制的上界是否生效的问题，
在模型模拟中剔除地价熔断机制的下界。 本部分所
指地价熔断机制生效 （模型处于盯住通胀目标的情
形） 表示地价熔断机制的生效是偶然性的， 并非是

在所有模拟时期地价熔断机制始终生效， 即方程

Ｑｈ
ｔ ＝∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ 并非在所有模拟时期始终成立。 与此

对应， 地价熔断机制失效 （模型处于通胀灵活变动
的情形） 则是在所有模拟时期都是成立的， 即在所

有模拟时期中， Ｑｈ
ｔ ＜ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ恒成立。

首先， 笔者对模型进行 １１ ０００ 期模拟 （仅考虑

房地产需求冲击）， 同时为了避免对初始条件的依赖

性去除前 １ ０００ 期的模拟时期。 在模型模拟中利用

ＨＰ 滤波将变量的长期趋势和短期波动部分分离开，
同时， 模型校准以季度为单位， 所以设定 ＨＰ 滤波

的平滑参数为 １ ６００。 其次， 定义一个 ５ 期的地价

熔断机 制 的 事 件 分 析 窗 口。 在 － ２ 期 至 － １ 期，

Ｑｈ
ｔ ＜ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ即地价熔断机制此时未生效； 在 １ 期

至 ２ 期， 不对地价熔断机制的状态施加限制； 在 ０

期， 地价熔断机制生效， 即 Ｑｈ
ｔ ＝ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ。 最后识

别出模拟的经济系统中所有满足地价熔断机制事件窗

口定义的时期。
图 ５ 中展示了地价熔断机制生效 （盯住通胀目

标） 与地价熔断机制失效 （通胀灵活变动） 两种情

形下相关宏观经济变量的分布。 图 ５ 中在同一个外生

房地产需求冲击序列下， 地价的分布 （实线） 在地

价熔断机制生效时相对地价熔断机制失效时 （点线）
靠左， 这就表明了地价熔断机制生效时， 总体上抑制

了土地价格上涨， 在地价熔断机制生效时， 土地价格

的中位值 （点实线） 是 ５ ４８； 而在地价熔断机制失

效时， 土地价格的中位值 （虚线） 是 ５ ６２， 对比两
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种情形下地价分布的中位值更加明显地验证了地价熔

断机制对土地价格上涨产生抑制作用的事实。 在图 ５
中， 房价、 公共投资、 企业产出与国内生产总值等宏

观经济变量在地价熔断机制生效时的中位值 （点实

线） 显然低于地价熔断机制失效时的中位值 （虚

线）， 同时， 在地价熔断机制生效的情形中， 上述宏

观经济变量的分布 （实线） 仍然相对靠左。 总之，
地价熔断机制的生效对地价、 房价、 公共投资、 企业

产出与国内生产总值等宏观经济变量的上涨产生了抑

制效应， 这一抑制效应的大小取决于地价熔断机制生

效时期在整个模拟时期中所占比例， 该比例越大， 则

抑制效应越大。 依据方程 Ｐｒ（Ｑｈ
ｔ ＝∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ） （Ｐｒ 表

示集合对应概率）， 在地价熔断机制偶然性生效的模

型 （盯住通胀目标） 中测算地价熔断机制在整个模

拟时期 （去除前 １ ０００ 期） 中生效的概率， 结果为

５ ２２％。 这一结果表明在 １０ ０００ 期模拟中， 有 ５２２ 期

地价熔断机制会生效， 而其余时期则不会生效。
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图 ５　 主要变量的分布

　 　 在图 ６ 中， 当模型处于通胀灵活变动的情形时，

Ｑｈ
ｔ ＜ ∑

Ｎ

ｎ ＝ １
υｎＱｈ

ｔ－ｎ恒成立， 即地价熔断机制始终不会生

效， 所以无法定义事件。 故本文首先识别模型处于盯

住通胀目标情形时符合事件窗口定义的时期， 据此找

到模型处于通胀灵活变动情形中的对应时期。 这一方

法既避免了模型处于通胀灵活变动情形时无法识别事

件的问题， 又可以保证事件窗口中的房地产需求冲击

在两种情形下是完全一致的。
图 ６ 从整体上看， 在第 ０ 期房价上涨， 进而拉动

地价上涨， 推动公共投资增加， 公共投资的上升增强

了公共资本对企业产出的正外部性， 企业产出增加，
最后房产新增投资的增加与企业产出的上升推高了国

内生产总值。 具体来看， 在第 ０ 期， 此时地价熔断机

制生效 （实线）， 观察图 ６ 中地价明显低于通胀灵活

变动时的地价上涨幅度 （点虚线）。 在第 ０ 期， 地价

熔断机制生效， 触发了二手房交易， 二手房交易增加

了房地产供给， 进而导致房价相对 （模型处于通胀

灵活变动的情形） 下跌， 所以图 ６ 中， 在第 ０ 期及随

后的 １ 期与 ２ 期， 房价的涨幅在地价熔断机制生效时

明显更低。 地方政府财政收入的涨幅随之变小， 进而

降低了地价熔断机制生效时公共投资的涨幅， 最终降

低了企业产出与国内生产总值的涨幅。
地价熔断机制的事件分析法与脉冲响应的不同之

处： 第一， 从外生冲击的角度而言， 在脉冲响应中只

有第 ５ 期到第 ７ 期施加了偏离稳态 １０％的正向房地产

需求冲击。 而在事件分析中， 除了第 １ 期到第 ４ 期处

于稳态以外， 经济体每一期都面临一个外生的房地产

需求冲击， 且冲击服从正态分布 Ｎ （０， １）， 故冲击

的规模和方向在每一期都是随机的。 现实世界中， 每
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图 ６　 事件分析

一期都是存在房地产需求冲击的， 而且冲击的规模和

方向大概率是不同的， 因此从这一角度而言， 事件分

析中的冲击设定更符合现实。 第二， 企业家的信贷约

束应为偶然性束紧的， 即信贷约束方程并不总是取等

号， 对应的信贷约束方程的拉氏乘子并不总是大于

０， 但在脉冲响应中， 由于仅有第 ５ 期到第 ７ 期施加

了冲击， 所以冲击的力度不足以使得信贷约束方程取

不等号； 而在事件分析中， 由于每一期 （除模拟时

期的第 １ 期到第 ４ 期以外） 都存在随机冲击， 因此冲

击的规模足够使得企业家的信贷约束处于非紧状态，
即信贷约束方程取不等号的情形存在。 所以， 此时模

拟中需要考虑信贷约束偶然性束紧的情形。

五、 福利所得与波动率测度

本部分将比较不同货币政策规则下经济体的福利

水平与主要宏观经济变量的波动率。 本文将代表性家

庭的福利函数 Ｗｅｌｈ 定义为：

ＷｅｌＴｈ ＝Ｅ０ ∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｈ ｌｏｇ（ｃＮＴｈ，ｔ（１＋κｈ））＋ｊｔ ｌｏｇｈＮＴ

ｔ
　
　

é

ë
ê
ê{

－χ ｔ
（ＮＮＴ

ｔ ）１＋η
１＋η

ù

û
ú
ú } （３５）

其中 ＮＴ 表示通胀灵活变动的情形， 经济体面临正向

房地产需求冲击时， 中央银行实施紧缩型的货币政

策。 Ｔ 表示盯住通胀目标的情形。 其中 ｃＮＴｈ，ｔ ＝ ｃＮＴｈ，ｔ －
γｈｃＮＴｈ，ｔ－１。 福利所得是通过不同货币政策目标下有效消

费的确定性等价测度的。 具体而言， 福利所得测度的

是不同货币政策目标下消费的百分比变动， 测算福利

所得时代表性个体在不同货币政策目标下的效用是无

差异的。 κｈ 即为代表性家庭处于货币政策目标 Ｔ
（盯住通胀目标的情形） 时相对于货币政策目标 ＮＴ
（通胀灵活变动的情形） 时的福利所得。

代表性企业家的福利函数 Ｗｅｌｅ 定义为：

ＷｅｌＴｅ ＝Ｅ０ ∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ
ｅ ｌｏｇ（ｃＮＴｅ，ｔ（１＋κｅ））＋ｊｔ ｌｏｇｈＮＴ

ｅ，ｔ[ ]{ }

（３６）

其中， κｅ 即为代表性企业家处于货币政策目标 Ｔ （盯
住通胀目标的情形） 时相对于货币政策目标 ＮＴ （通
胀灵活变动的情形） 时的福利所得。 假设经济系统

总体的社会福利所得为代表性家庭和代表性企业家的

福利所得的加总， 即 κＥＷ ＝ κｈ ＋κｅ， κＥＷ为整个经济体

处于货币政策目标 Ｔ （盯住通胀目标的情形） 时相对

于货币政策目标 ＮＴ （通胀灵活变动的情形） 时的福

利所得。 ｃＮＴｅ，ｔ ＝ ｃＮＴｅ，ｔ－γｅｃＮＴｅ，ｔ－１。
表 ５ 中 σｑ、 σｐ、 σｇ、 σｙ、 σｇｄｐ、 σπ 分别表示实

际土地价格的波动率、 实际房地产价格的波动率、 公

共投资的波动率、 企业实际产出的波动率、 实际国内

生产总值的波动率、 通货膨胀的波动率。 从中可以观

察到在正向的房地产需求冲击下， 中央银行盯住通胀

目标的货币政策使得地方政府实行的土地价格熔断机

制生效， 最终使得主要宏观经济变量的波动率相对于

货币政策目标 ＮＴ （通胀灵活变动的情形） 下的主要

宏观经济变量的波动率变得更小。 这就说明土地价格

熔断机制配合中央银行实施的严格盯住通货膨胀目标
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的货币政策可以抑制宏观经济变量波动， 尤其是对于

实际土地价格、 实际房价以及公共投资的波动抑制作

用非常明显。 在表 ５ 中进一步观察到在货币政策目标

Ｔ （盯住通胀目标的情形） 下， 总体的社会福利所得

变大， 全社会的总体福利之所以变大源于房价的涨幅

相对货币政策目标 ＮＴ （通胀灵活变动的情形） 时的

房价涨幅更小， 家庭与企业家在享受房地产服务方面

的支出相对变小， 转而相对增加了一般性的消费支

出， 所以二者的社会福利增加最终使得全社会的福利

所得上升。

表 ５ 主要宏观经济变量的波动率和福利所得

波动率 ／ 福利 ＮＴ （通胀灵活变动） Ｔ （盯住通胀目标）

σｑ ０ ０２８ ７ ０ ０２１ ５

σｐ ０ ０３６ ７ ０ ０２９ ９

σｇ ０ ０２３ ４ ０ ０１９ ２

σｙ ０ ００３ ０ ０ ００２ ２

σｇｄｐ ０ ００８ ０ ０ ００６ ４

σπ ０ ００８ ９ ０ ０００ ０

福利所得 （％） — ０ ６３８ １

六、 结论与政策建议

本文构建了一个包含房地产开发商和地方政府等

多部门的 ＤＳＧＥ 模型， 同时结合中国的时间序列数

据， 讨论了在中央银行实施不同的货币政策规则时，
地方政府在土地交易市场上设定的地价熔断机制是否

能够生效的问题， 以及地价熔断机制生效时如何影响

模型中其他宏观经济变量的波动程度。 文中利用贝叶

斯估计方法推断了有关参数的合理取值范围， 并利用

方差分解展示了模型中最重要的波动源泉， 即房地产

需求冲击是整个模型最为重要的外生冲击。 脉冲响应

和事件分析的结果均表明， 在足够大的正向房地产需

求冲击下， 当中央银行实施严格盯住通胀目标的货币

政策时， 地价熔断机制生效， 则其会抑制土地价格的

上涨， 并触发二手房交易， 进而抑制房价的上涨， 尔

后抑制地方政府公共投资的上涨， 使其对企业产出的

正外部性相对变小， 最终抑制了国内生产总值的上涨

幅度。 同时本文也对模型做了福利分析以及波动率测

度， 结果表明地价熔断机制生效后提升了全社会的整

体福利水平， 同时抑制了相关经济变量的波动幅度。
结合文中的机制分析可见政策制定者实际上面临

一个 “保增长” 还是 “稳房价” 的两难决策： 进若

“保增长”， 地方政府的土地财政依赖势必更加严重，
土地价格必然高涨， 从而使得当地房价高涨， 最终对

居民生活质量产生负面影响； 退若 “稳房价”， 地方

政府在大兴基建之时势必导致财政赤字加重， 从而难

以顾及地方经济增长， 最后拖累全国经济发展。 故

而本文给出如下建议： 首先， 地方财政要逐步摆脱

对土地财政的依赖， 这就要求地方政府要 “开源节

流”， 地方政府可以选择发行地方专项债进行 “开
源”； 节流一端要求地方政府精准投资， 坚决避免

投资 “面子工程”。 其次， 健全二手房交易市场，
严厉打击炒房行为， 严格监控房地产部门的贷款流

向， 坚定不移贯彻 “房住不炒” 的政策理念。 最

后， 改变土地供给模式， 地方政府在土地市场上实

行顺周期土地弹性供给制度， 同时地方政府应建立

土地动态储备库， 依据房地产市场的现实需求进行

土地供给。 从货币政策执行的事实来看， 仅仅依靠

土地价格熔断机制抑制地价进而抑制房价的方法可

行性不高， 因为中央银行的货币政策在现实中很难

完全仅盯住通货膨胀一个目标， 因此， 改变土地供

给模式， 让房地产与地方经济发展松绑才是抑制房

价飞涨的根本之策。
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双元创新对国际代工企业出口绩效影响机理研究
———从 ＯＥＭ 到 ＯＤＭ 功能升级的中介效应
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［摘　 要］ 近些年随着国内外市场经济环境的变化， 国际代工企业提高出口绩效与双元创新之间
的关联日益明显。 现有文献尚无有关双元创新与国际代工企业出口绩效之间内在关系及影响机理方面
的研究成果。 笔者基于动态能力理论和组织学习理论， 构建了双元创新、 从 ＯＥＭ 到 ＯＤＭ 功能升级
对国际代工企业出口绩效影响的研究模型， 采用问卷调查获取的数据， 利用层次回归分析方法， 实证
双元创新对国际代工企业出口绩效的影响和功能升级的中介效应。 研究结果表明： 双元创新中的探索
性创新、 利用性创新及二者的平衡对国际代工企业的出口绩效均有正向影响， 且功能升级部分中介了
探索性创新和两种创新平衡对出口绩效的影响。 本研究基于动态能力理论和组织学习理论， 通过学术
探讨双元创新如何影响国际代工企业出口绩效， 从理论上揭示出二者内在联系的机理， 丰富了有关跨
国经营、 创新管理等方面的现有文献， 为国际代工企业通过双元创新提升出口绩效提供了理论依据。
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ｓｕｂｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｅｘｐｏｒｔｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｉｔ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｓｅ ｔｗｏ
ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌｌｙ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ Ｉｔ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｅｘｔａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎａｓ ｔｏ ｈｏｗ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｓｕｂｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｍｐｒｏｖｅ ｅｘｐｏｒｔｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｂｙ ｅｍｂｒａｃｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｍｂｉｄｅｘｔｅｒｉｔｙ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｓｕｂｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｍｂｉｄｅｘｔｅｒｉｔｙ 　 Ｅｘｐｏｒｔｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
Ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｕｐｇｒａｄｅ
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一、 引言

随着中国大陆劳动力、 原材料等生产要素成本的

上升， 其他发展中国家新竞争对手不断加入以及部分

发达国家所推动的 “产业回归” 和 “再工业化” （江
小涓和孟丽君， ２０２１［１］ ）， 众多中国国际代工企业在

面临原有 ＯＥＭ （Ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ， 原

始设备制造） 业务模式下利润水平不断降低 （Ｊｅａｎ，
２０１４［２］）、 市场空间日益受到挤压、 贫困式增长特征

逐渐显现 （Ｋａｐｌｉｎｓｋｙ 等， ２００２［３］ ） 等困境， 迫切需

要寻找提高出口绩效的新来源。 所谓出口绩效， 指的

是通过向海外市场出口， 企业在多大程度上可以实现

经济和战略上的目标 （Ｚｏｕ 等， １９９８［４］ ）。 出口绩效

一方面表现为经济指标， 主要是销售与利润方面的指

标， 另一方面表现为非经济指标， 如适应性， 即组织

对国内外环境变化的适应程度 （Ｃｈｅｎ 等， ２０１６［５］ ）。
良好的出口绩效有助于国际代工企业改善财务状况、
增强竞争优势、 实现组织成长并确保企业在动荡的全

球市场上生存和发展 （Ｋａｔｓｉｋｅａｓ 等， ２０００［６］）。
创新管理理论认为， 成功的企业应该开展双元创

新， 它们既要有效利用现有能力、 进行改进式的利用

性创新， 同时又要探索新的能力和技术、 开展突破式

的探索性创新， 并在这一过程中保持二者的平衡

（Ｇｉｂｓｏｎ 和 Ｂｉｒｋｉｎｓｈａｗ， ２００４［７］； Ｆｏｕｒｎｅ 等， ２０１９［８］ ）。
双元创新有利于企业在有效应对当前竞争的同时获得

对未来环境变化的适应性， 带来高于平均水平的绩效

（ ＯＲｅｉｌｌｙ 和 Ｔｕｓｈｍａｎ， ２０１３［９］； Ｓｏｌíｓ⁃Ｍｏｌｉｎａ 等，
２０１８［１０］）。 围绕利用性创新和探索性创新对国际代工

企业出口绩效的影响， Ｖａｈｌｎｅ 和 Ｊｏｎｓｓｏｎ （２０１７） ［１１］

以及 Ｂｕｓｔｉｎｚａ 等 （２０２０） ［１２］研究发现， 探索性创新能

够促进出口绩效的改善。 Ｈｏｒｔｉｎｈａ 等 （２０１１） ［１３］ 的研

究发现， 利用性创新对出口绩效有显著的正向影响。
不过， 他们的研究所涉及的只是双元创新的单个维度

对出口绩效的影响， 并未将利用性创新、 探索性创新

及二者的平衡同时纳入分析框架， 探讨双元创新作为

一种整体创新战略对于国际代工企业出口绩效的效

应。 此外， 已有研究成果中也未曾涉及双元创新影响

出口绩效的内在机理。 有观点认为， 在动态能力和组

织学习的基础上实现从 ＯＥＭ 到 ＯＤＭ （Ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｄｅｓｉｇｎ
Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ， 原始设计与制造） 的功能升级 （黄新

焕和王文平， ２０１４［１４］； 康淑娟， ２０１８［１５］ ）， 可以使

国际代工企业获取更多的租金和更高的绩效水平

（Ｊｅａｎ， ２０１４［２］）， 而动态能力和组织学习又与双元创

新存在紧密的关系 （Ｍａｒｃｈ， １９９１［１６］； Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ 和
Ｍａｒｔｉｎ， ２０００［１７］）。 那么， 功能升级是否在双元创新

与出口绩效之间发挥中介效应呢？ 对于这一问题， 目

前还缺乏充分的理论分析和相应的实证研究。 鉴于

此， 本文基于动态能力理论和组织学习理论， 将双元

创新作为自变量， 将功能升级作为双元创新与出口绩

效之间的中介变量， 在构建双元创新对国际代工企业

出口绩效影响机理研究模型的基础上， 采用问卷调查

所获取的数据， 通过层次回归分析， 实证双元创新影

响国际代工企业出口绩效内在关系的机理。

二、 文献综述与研究假设

（一） 双元创新对出口绩效的影响

双元创新指的是企业同时开展探索性创新和利用

性创新， 并努力保持二者的平衡 （ Ｈｅ 和 Ｗｏｎｇ，
２００４［１８］）。 利用性创新着眼于企业当前的业务， 通过

更新既有知识而改善现有能力； 探索性创新则聚焦于

未来的发展， 通过获取新知识而培养新能力 （Ｆｏｕｒｎｅ
等， ２０１９［８］）。 保持这两种创新的平衡， 企业能够将

已有知识和新知识有效整合和重构成动态能力， 实现

效率和灵活、 延续性与适应性的统一 （ Ｌｅｅ 等，
２０１８［１９］； Ｆｅｒｒｅｉｒａ 等， ２０２０［２０］ ）。 从组织学习的视角

来看， 探索性创新表现为探索性学习， 亦即企业通过

寻求变化、 实施有计划的实验和活动而进行学习； 利

用性创新表现为利用性学习， 指的是企业通过当地搜

寻、 经验性改进及已有惯例的选择和重复使用而学习

（Ｍａｒｃｈ， １９９１［１６］ ）。 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ 和 Ｍａｒｃｈ （ １９９３） ［２１］、
Ｗｅｉ 等 （２０１４） ［２２］认为， 同时开展并保持这两种学习

的平衡对于企业的生存和发展至关重要。
探索性创新是对新知识、 新资源和新技能的探

寻， 需要较长时间才能获得回报 （Ｒａｉｓｃｈ 和 Ｂｉｒｋｉｎ⁃
ｓｈａｗ， ２００８［２３］）， 但能够对国际代工企业的出口绩效

产生积极影响。 从动态能力的视角来看， 通过探索性

创新， 国际代工企业会形成新的能力， 获得市场和技

术方面的领先 （Ｔｅｅｃｅ， ２００７［２４］ ）。 特别是当面临外

部环境的剧烈变化时， 现有产品和服务很快就会过

时， 新能力的探索可以使国际代工企业对海外市场保

持良好的适应性 （Ｋｏｒｙａｋ 等， ２０１８［２５］ ）。 Ｖａｈｌｎｅ 和

Ｊｏｎｓｓｏｎ （２０１７） ［１１］针对沃尔沃和宜家家居所做的案例

研究以及 Ｂｕｓｔｉｎｚａ 等 （２０２０） ［１２］针对五个国家的样本

所进行的实证研究， 都发现探索性创新对出口绩效具

有促进作用。
利用性创新是对原有流程或产品的持续改进， 会

提高国际代工企业的运营效率和生产率， 强化企业既
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有能力和竞争优势 （Ｋｏｒｙａｋ 等， ２０１８［２５］）。 通过利用

性创新， 企业无需付出与探索性创新有关的高成本就

能更好地迎合现有顾客的需要， 培育顾客忠诚， 获取

更多来自海外市场的订单， 提高在出口市场中的绩效

表现 （Ｌｕｍｐｋｉｎ 和 Ｄｅｓｓ， １９９６［２６］ ）。 此外， 利用性创

新有利于国际代工企业高效地将探索性创新所获取的

知识进行商业化应用、 进而提高企业的长期绩效水平。
Ｈｏｒｔｉｎｈａ 等 （２０１１） ［１３］所做的实证研究也发现， 利用性

创新对企业出口绩效有显著的正向影响。
组织学习理论认为， 同时开展探索性和利用性学

习， 在获取新知识的同时对已有知识加以改进和利

用， 对企业竞争力增强和绩效提升具有积极影响

（Ｗｅｉ 等， ２０１４［２２］）。 根据动态能力理论， 在实施双

元创新的过程中， 保持探索性和利用性创新的平衡，
能够将现有资源和新资源重构、 合并和转化为复杂的

组合， 培育起动态能力， 帮助企业形成难以被竞争对

手所识别和模仿的竞争优势 （ＯＲｅｉｌｌｙ 和 Ｔｕｓｈｍａｎ，
２０１３［９］）。 过度强调利用性创新虽然会改善短期绩

效， 但容易导致国际代工企业的能力僵化 （Ｄａｓｉ 等，
２０１５［２７］）， 使其难以对出口市场的变化及时做出反

应； 反之， 过度强调探索性创新虽然会带来更多的新

知识， 却可能因为缺乏利用这些知识的能力而无法从

中获得收益 （Ｖｏｌｂｅｒｄａ 和 Ｌｅｗｉｎ， ２００３［２８］ ）。 同时开

展探索性创新和利用性创新， 已有知识和新知识可以

被有效整合， 形成独特的和有价值的能力 （ＯＲｅｉｌｌｙ
和 Ｔｕｓｈｍａｎ， ２０１３［９］ ）， 进而带来更优的出口绩效。
综上， 本文提出以下假设：

Ｈ１： 双元创新正向影响国际代工企业出口绩效。
Ｈ１ａ： 探索性创新正向影响国际代工企业出口

绩效。
Ｈ１ｂ： 利用性创新正向影响国际代工企业出口

绩效。
Ｈ１ｃ： 探索性创新与利用性创新的平衡正向影响

国际代工企业出口绩效。
（二） 功能升级的中介效应

１ 双元创新对功能升级的影响。
在传统的 ＯＥＭ 业务模式下， 国际代工企业从海

外获得订单， 根据购买者的技术标准和生产流程进行

产品的制造， 组织学习主要是对生产加工知识进行利

用、 提炼和延伸， 竞争优势在于制造效率和制造能力

（Ｐｌａｍｂｅｃｋ 和 Ｔａｙｌｏｒ， ２００５［２９］ ）。 从 ＯＥＭ 进入到 ＯＤＭ
业务模式， 标志着国际代工企业实现了功能升级， 它

们能够进行产品研发和设计、 提出规格说明并为客户

制造这些产品； 组织学习主要是通过研发、 实验获得

有关产品设计和市场等方面的新知识 （杨桂菊等，
２０１６［３０］）。

功能升级意味着国际代工企业不仅为海外购买者

提供生产能力， 而且还提供技术诀窍和产品设计

（尚涛， ２０１６［３１］）， 后者需要培育 ＯＥＭ 活动之外的新

知识与新能力， 而双元创新中的探索性创新， 其核心

就是通过实验和发现获得新知识和有创意的观点

（Ｒａｉｓｃｈ 和 Ｂｉｒｋｉｎｓｈａｗ， ２００８［２３］）， 所产出的知识能够

转化为产品的开发与设计能力。 从组织学习的视角来

看， 在探索性创新中， 国际代工企业的知识搜寻从原

有的生产效率提高、 产品改进等领域拓展至市场机会

发现 （ Ｃａｒｔｅｒ 和 Ｆｉｎｄｌｅｙ， ２０１２［３２］ ）、 客户需求感知

（Ｐａｅｌｅｍａｎ 等， ２０１７［３３］ ） 等新领域， 可以满足功能

升级对新知识和新能力的需求。 此外， 功能升级具有

潜在的风险 （Ｍｏｒｒｉｓｏｎ 等， ２００８［３４］ ）， 主要表现为研

发活动可能不会带来预计的知识产出、 产品设计有可

能不为客户所接受等， 而探索性创新具有内在的风险

承担倾向， 开展这种创新的国际代工企业更愿意将资

源配置到研发和设计活动。
在 ＯＤＭ 模式下， 由于国际代工企业还同时承担

着为客户生产、 制造所设计产品的职能， 因此， 围绕

降低生产成本、 提高生产效率而开展的利用性创新依

然是必需的。 从组织学习的视角来看， 与利用性创新

相伴的利用性学习对于新知识的产生和机会获取起着

促进作用 （Ｋｏｒｙａｋ， ２０１８［２４］）。 在利用性学习过程中

对已有知识、 资源和能力进行重构， 并与有关产品设

计和顾客需求等方面的知识组合起来， 可以创造出新

的知识， 有利于功能升级的实现。 此外， 利用性创新

能够提高国际代工企业对新知识的吸收能力， 因为吸

收能力通常是建立在对现有知识使用和改进的基础上

（Ｋｈａｎ 等， ２０１９［３５］）。 缺乏利用性创新， 吸收能力薄

弱， 不利于新获取的知识和资源被现有的知识和资源

充分吸收和处理， 会阻碍国际代工企业产品设计能力

的形成。
需要注意的是， 过度追求利用性创新虽然能够带

来生产效率的提高， 但却会使企业的能力局限于全球

价值链的生产环节， 带来能力僵化和对 ＯＥＭ 模式的

路径依赖 （Ｄａｓｉ 等， ２０１５［２７］）。 而过度追求探索性创

新虽然会使企业获得大量有关顾客需求、 产品设计及

研发等方面的新知识， 却会由于缺乏必要的生产能力

去吸 收 和 利 用 这 些 知 识 而 导 致 “ 失 败 陷 阱 ”
（Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ 和 Ｍａｒｃｈ， １９９３［２１］ ）。 保持利用性创新和

探索性创新的平衡， 在推动国际代工企业产品研发、
设计能力形成的同时， 也可以带来生产能力和生产效
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率的提高， 有利于功能升级的实现。 综上， 本文提出

以下假设：
Ｈ２： 双元创新正向影响国际代工企业功能升级。
Ｈ２ａ： 探索性创新正向影响国际代工企业功能

升级。
Ｈ２ｂ： 利用性创新正向影响国际代工企业功能

升级。
Ｈ２ｃ： 探索性创新和利用性创新的平衡正向影响

国际代工企业功能升级。
２ 功能升级对出口绩效的影响。
在 ＯＥＭ 模式下， 国际代工企业处于全球价值链

低端， 只是从事简单的加工、 装配等业务， 活动的附

加值低， 只能获取微薄的加工费用 （ Ｇｌüｃｋｌｅｒ 和

Ｐａｎｉｔｚ， ２０１６［３６］）。 实现从 ＯＥＭ 到 ＯＤＭ 的功能升级，
代工企业在生产能力增强的同时还开展产品的研发和

设计活动， 进入到增值能力更高的全球价值链环节

（龚锋和曾爱玲， ２０１６［３７］ ）， 具备获取更多租金的可

能， 有助于产生更优的出口绩效。
同时， 已有研究指出， 全球价值链中国际代工企

业的出口绩效除了取决于所开展的价值创造活动， 还

受与海外购买方围绕收益分配进行议价的能力影响

（Ｓｈａｒｍａ 等， ２０１８［３８］）。 根据资源依赖理论， 如果国

际代工企业只是从事简单的加工、 装配活动， 对购买

者的研发和设计能力依赖程度高、 双方之间的权力关

系会呈现严重的不对等， 在收益分配的谈判中将处于

明显的弱势 （Ｌａｖｉｅ， ２０１６［３９］ ）， 这也是国际代工企业

陷入比较优势陷阱的重要原因 （马述忠等， ２０１７［４０］ ）。
随着功能升级的实现、 所从事的活动向知识和技术密

集的价值链环节拓展， 国际代工企业对客户研发和设

计能力的依赖就会减弱、 与后者之间的权力差距也会

缩小 （马海燕和李世祥， ２０１５［４１］ ）， 围绕收益分配进

行议价的能力将随之增强， 可以获取更大的收益份额

和更好的出口绩效。 综上， 本文提出以下假设。
Ｈ３： 功能升级正向影响国际代工企业出口绩效。
３ 功能升级的中介效应。
如上所述， 利用性创新和探索性创新分别通过现

有知识的使用和提炼、 研发与设计等新知识和技能的

获取， 推动国际代工企业功能升级的实现。 同时开展

这两种创新活动， 避免过度追求利用性创新所带来的

能力僵化和过度追求探索性创新所带来的 “失败陷

阱”， 也是国际代工企业功能升级的内在要求。 通过

功能升级， 国际代工企业摆脱了在全球价值链中被低

端锁定的困境， 进入增值更高的环节， 围绕收益分配

进行议价的能力也相应提高， 因而能够获得更好的出

口绩效。 综上， 本文提出以下假设：
Ｈ４： 功能升级在双元创新与国际代工企业出口

绩效之间发挥中介效应。
Ｈ４ａ： 功能升级在探索性创新与国际代工企业出

口绩效之间发挥中介效应。
Ｈ４ｂ： 功能升级在利用性创新与国际代工企业出

口绩效之间发挥中介效应。
Ｈ４ｃ： 功能升级在探索性创新和利用性创新的平

衡与国际代工企业出口绩效之间发挥中介效应。
根据上述研究假设， 构建本文的研究模型， 如图

１ 所示。
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图 １　 理论模型

三、 研究设计

（一） 数据与样本

本研究通过问卷调查的方式获取数据。 在调查的

过程中， 本文遵循 Ｚｈａｏ 等 （２００６） ［４２］ 提出的原则，
即 “在中国的抽样应该集中于最适合研究目的的产

业或地理区域”， 选取中国东部沿海地区国际代工企

业聚集的山东、 江苏等地， 通过当地政府发放和回收

问卷 ２１２ 份， 剔除无效问卷后， 回收有效问卷共计

１７６ 份， 有效回收率为 ８３ ０２％。 问卷的填写者均为

对企业业务及运营情况非常熟悉的高层管理者和技

术、 生产及出口业务部门的中层管理人员。 样本的构

成如表 １ 所示。
（二） 变量测量

１ 自变量。
双元创新中探索性创新和利用性创新的测度主要

以 Ｍａｍｍａｓｓｉｓ 和 Ｋｏｓｔｏｐｏｕｌｏｓ （２０１９） ［４３］所采用的量表

为基础， 并根据国际代工业务的特点进行了调整， 分

别采用 ４ 个和 ５ 个题项， 并使用李克特七点计分法设

计， 从 １ 到 ７ 分别表示从 “非常不同意” 到 “非常

同意”。 探索性创新和利用性创新的平衡指的是二者

在活动水平上的匹配与均衡， 本文采用 Ｈｅ 和 Ｗｏｎｇ
（２００４） ［１８］的方法， 先计算探索性创新与利用性创新

之差的绝对值， 之后， 用 ７ 减去这一绝对值， 更大的

值意味着更高程度的两种创新平衡。

１１１
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表 １ 样本构成

所有制类型 数量 比重 （％） 年限 （年） 数量 比重 （％） 人数 （人） 数量 比重 （％） 产业† 数量 比重 （％）

国有 ／ 集体 ２２ １２ ５０ ０～５ ２６ １４ ７７ １００ 以下 ４４ ２５ ００ 传统产业 ９０ ５１ １４

民营 ７９ ４４ ８９ ５～１０ ４１ ２３ ３０ １００～５００ ６８ ３８ ６４ 高新技术产业 ８６ ４８ ８６

外资 ７５ ４２ ６１ １０～１５ ６０ ３４ ０９ ５００～１ ０００ ３９ ２２ １６ — — —

— — — １５ 以上 ４９ ２７ ８４ １ ０００ 以上 ２５ １４ ２０ — — —

合计 １７６ １００ — １７６ １００ — １７６ １００ — １７６ １００

　 　 注： † 传统产业包括纺织服装、 木材及工艺品、 橡胶及化学、 机械及专用设备等； 高新技术产业包括电子信息、 电器及仪器等。

　 　 ２ 因变量。
对出口绩效的测度， 在 Ｓｉｎｋｏｖｉｃｓ 等 （２０１８） ［４４］

所使用量表的基础上， 选取 ４ 个题项进行测度。 这四

个题项均采用李克特七点计分法设计， 从 １ 到 ７ 分别

表示从 “非常不同意” 到 “非常同意”。
３ 中介变量。
功能升级采用虚拟变量进行测度。 如果企业在进

行生产加工的同时， 还承担为客户设计产品的职能，
亦即从 ＯＥＭ 升级到 ＯＤＭ， 取值为 １； 如果只开展生

产和装配业务， 也就是停留在 ＯＥＭ， 则取值为 ０。
４ 控制变量。
本文采用了企业年限、 规模、 所属产业和所有制

类型等 ４ 个控制变量。 企业的年限和规模不同， 会表

现出不同的特征， 进而可能影响到企业的功能升级与

出口绩效。 其中， 企业年限指的是企业成立时间的长

短， 采用 １ 到 ４ 分别表示企业成立时间在 ０ ～ ５ 年、
５～１０ 年、 １０～１５ 年和 １５ 年以上。 企业规模用员工数

量加以度量， 从 １ 到 ４ 分别表示员工数量在 １００ 人以

下、 １００ 到 ５００ 人、 ５００ ～ １ ０００ 人及 １ ０００ 人以上。
考虑到不同所有制企业在国际代工业务模式及出口绩

效方面可能存在差异， 本文也引入了两个虚拟变量：
一是国有 ／集体企业， 当国际代工企业为国有及集体

企业时取值为 １， 否则取值为 ０； 二是民营企业， 当

国际代工企业为民营企业时取值为 １， 否则取值为 ０。

此外， 本文还考虑了产业的异质性， 当国际代工企业

属于传统产业时取值为 １， 否则取值为 ０。

四、 数据分析与假设检验

（一） 共同方法偏差控制

为了控制共同方法偏差可能产生的影响， 我们采

取了如下措施： 第一， 在问卷调查的过程中向参与者

保证为其保密， 并反复强调答案没有对错之分， 要求

其尽可能诚实地回答问题。 第二， 探索性单因子分析

结果显示有 ３ 个特征值大于 １ 的因子被提取出来， 总

共解释了 ７４ ４５％的方差， 第一个因子解释的方差为

３７ ６２％， 低于 ５０％的临界点。 第三， 单因子模型验

证性因子分析拟合情况 （ χ２ ／ ｄｆ ＝ １０ ５３６、 ＧＦＩ ＝
０ ５３２、 ＩＦＩ ＝ ０ ６２８、 ＣＦＩ ＝ ０ ６２５、 ＲＭＳＥＡ ＝ ０ ２３３）
与三因子模型验证性因子分析拟合情况 （ χ２ ／ ｄｆ ＝
２ ０３９、 ＧＦＩ ＝ ０ ８９７、 ＩＦＩ ＝ ０ ９６１、 ＣＦＩ ＝ ０ ９６１、
ＲＭＳＥＡ＝ ０ ０７７） 相比较， 前者明显很不理想。 第四，
分析了各构念的相关系数， 最高值为 ０ ５２１， 远低于

０ ９ 的门槛值。 总体来看， 本研究并不存在严重的共

同方法偏差问题。
（二） 信度和效度检验

对探索性创新、 利用性创新及出口绩效三个构念

进行信度和效度检验的结果如表 ２ 所示。

表 ２ 量表的信度和效度检验

构念 题项 标准化载荷 Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ α ＣＲ ＡＶＥ

探索性创新

１ 本企业积极创造对于企业来说具有创新性的产品 ０ ７６９

２ 本企业积极进入新的细分市场 ０ ８０３

３ 本企业搜集在我们现有市场和技术经验之外的各种信息和创意 ０ ８０８

４ 本企业寻找具有试验性和风险性的产品知识 ０ ７１２

０ ７５４ ０ ８５８ ０ ５９９

利用性创新

１ 本企业致力于提高质量、 降低成本 ０ ８３２

２ 本企业致力于更深入地服务现有客户 ０ ８３４

３ 本企业致力于提高运营效率 ０ ７１９

４ 本企业重视对产品进行细微调整， 以保持现有客户的满意度 ０ ８２７

５ 本企业重视充分利用自己在现有产品或市场方面的知识和经验 ０ ７７１

０ ９１７ ０ ８９７ ０ ６３６

２１１
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续前表

构念 题项 标准化载荷 Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ α ＣＲ ＡＶＥ

出口绩效

１ 本企业的出口盈利能力很强 ０ ８０１

２ 本企业出口销售额很大 ０ ８０３

３ 本企业的出口实现了快速成长 ０ ８４６

４ 总体来看， 本企业的出口绩效很好 ０ ７４０

０ ８７５ ０ ８５７ ０ ６３７

　 　 注： 验证性因子分析模型的主要拟合指标为： χ２ ／ ｄｆ＝ ２ ０３９、 ＧＦＩ＝ ０ ８９７、 ＩＦＩ＝ ０ ９６１、 ＣＦＩ＝ ０ ９６１、 ＲＭＳＥＡ＝ ０ ０７７。

　 　 １ 信度检验。
所有构念的 Ｃｒｏｎｂａｃｈｓ α 介于 ０ ７５４ 到 ０ ９１７ 之

间， 组合信度 （ＣＲ） 介于 ０ ８５７ 到 ０ ８９７ 之间， 两

个指标均高于 ０ ７ 的门槛值， 表明量表具有良好的

信度。
２ 收敛效度。
验证性因子分析的结果显示， 所有题项在对应构

念上的标准化因子载荷均高于 ０ ７， 且均在 ０ ００１ 的水

平上显著。 同时， 各构念的平均提取方差 （ＡＶＥ） 在

０ ５９９ 至 ０ ６３７ 之间， 均大于 ０ ５ 的临界值， 表明所有

题项与对应的理论构念均显著相关， 收敛效度良好。
３ 判别效度检验。
各构念平均提取方差 （ＡＶＥ） 的算术平方根均大

于该构念与其他构念之间的相关系数 （如表 ３ 所

示）， 表明各构念所使用的量表具有较好的判别效

度。 此外， 对三个构念两两配对， 分别进行验证性因

子分析， 每对构念设定两个模型， 一个模型中的相关

系数自由估计， 另一个模型中的相关系数则设定为

１。 结果显示， 每对构念两个模型之间卡方差异大于

３ ９４， 进一步证明了量表具有较好的判别效度。

表 ３ 主要变量描述性统计与相关系数

均值 标准差 １ ２ ３ ４ ５

１ 探索性创新 ５ １４１ １ ３１１ ０ ７９９

２ 利用性创新 ５ ６４１ ０ ９０４ ０ ４８９∗∗ ０ ７７４

３ 两种创新的平衡 ６ ３８５ ０ ６１０ ０ ３８８∗∗ ０ ２２４∗∗ —

４ 功能升级 ０ ４８３ ０ ５０１ ０ ３９２∗∗ ０ １９８∗∗ ０ ２９５∗∗ —

５ 出口绩效 ４ ９５３ ０ ９３７ ０ ５２１∗∗ ０ ４７０∗∗ ０ ３３８∗∗ ０ ４３０∗∗ ０ ７９８

　 　 注： ∗、 ∗∗分别表示在 ０ １ 和 ０ ０５ 的水平 （双侧） 上显著相关； 对角线上的数字为 ＡＶＥ 的算术平方根。

（三） 描述性统计和相关分析

主要变量的描述性统计及相关系数如表 ３ 所示。
国际代工企业探索性创新、 利用性创新及两种创新的

平衡与出口绩效均显著相关， 相关系数分别为 ０ ５２１
（ｐ＜０ ０１）、 ０ ４７０（ｐ＜０ ０１） 和 ０ ３３８（ ｐ＜０ ０１）。 同

时， 这三个变量与功能升级也都显著相关， 相关系数

分别为 ０ ３９２（ ｐ＜０ ０１）、 ０ １９８（ ｐ＜ ０ ０１） 和 ０ ２９５
（ｐ＜０ ０１）。 此外， 功能升级与出口绩效也显著相关，
相关系数为 ０ ４３０（ ｐ＜０ ０１）。 上述变量之间显著相

关， 为假设验证提供了初步的证据。
（四） 假设检验

１ 直接效应检验。
对于假设 Ｈ１、 Ｈ２ 和 Ｈ３， 本研究分别以国际代

工企业出口绩效和功能升级为因变量， 采用层次回归

分析法进行检验。 以出口绩效为因变量的回归采用普

通线性回归， 以功能升级为因变量的回归则采用

Ｌｏｇｉｔ 回归， 结果如表 ４ 所示。 其中， 模型 １ 和模型 ３
为基准模型， 只包括企业年限、 规模、 所有制类型和

产业类型等控制变量。 为检验普通线性回归中的共线

性问题， 本研究计算了模型 １ 到模型 ４ 的 ＶＩＦ 值， 最

大值为 ２ １７１， 远低于 １０ 的阈值， 可以认为本研究

不存在共线性问题。
在模型 ３ 的基础上， 以出口绩效为因变量的模型

４ 放入了探索性创新、 利用性创新及两种创新的平衡

三个自变量， 结果显示， 这三个自变量对国际代工企

业出口绩效的回归系数依次为 ０ ３０３ （ ｐ ＜ ０ ０１）、
０ ２２７（ ｐ ＜ ０ ０１） 和 ０ １９３ （ ｐ ＜ ０ ０５）。 因此， 包括

Ｈ１ａ、 Ｈ１ｂ 和 Ｈ１ｃ 在内的假设 Ｈ１ 得到支持， 探索性

创新、 利用性创新与这两种创新的平衡都对国际代工

企业的出口绩效存在显著的正向影响。 模型 ５ 放入了

功能升级这一变量， 回归结果显示， 该变量对国际代

工企业出口绩效的回归系数为 ０ ３９７（ ｐ＜０ ０１）。 因
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此， 假设 Ｈ３ 也得到支持， 即功能升级对国际代工企

业的出口绩效存在显著的正向影响。
在模型 １ 的基础上， 以功能升级为因变量的模型

２ 放入了探索性创新、 利用性创新及两种创新的平衡

三个自变量。 对于模型 ２， Ｈｏｓｍｅｒ 和 Ｌｅｍｅｓｈｏｗ 检验

的 ｐ 值为 ０ ２６４， 在可接受的范围之内； Ｃｏｘ 和 Ｓｎｅｌｌ
的 Ｒ２ 为 ０ ２１５， 模型的预测准确率为 ７０ ５％。 拟合

优度指标和预测准确率都表明， 模型 ２ 可以合理地解

释国际代工企业的功能升级。 在该模型中， 探索性创

新、 两种创新的平衡的回归系数显著， 分别为 ０ ６０５

（ｐ＜ ０ ０１）、 ０ ８５６（ｐ＜ ０ ０５）， 但利用性创新的系数

不显著 （ｐ＝ ０ ７９９）。 因此， 假设 Ｈ２ａ 和假设 Ｈ２ｃ 得

到支持， 即探索性创新和两种创新的平衡对国际代工

企业的功能升级有显著的正向影响； 但假设 Ｈ２ｂ 没

有得到支持， 即仅仅开展利用性创新无助于国际代工

企业从 ＯＥＭ 到 ＯＤＭ 的升级。 可能的原因在于， 仅

仅开展利用性创新只能带来生产效率的提高， 并不会

直接为国际代工企业带来功能升级所必需的产品研

发、 设计等方面的能力， 因而不能直接影响国际代工

企业的功能升级。

表 ４ 回归分析结果

变量 ／ 指标
因变量： 功能升级 因变量： 出口绩效

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

企业年限 ０ ０９３ ０ ０９６ －０ ０５３ －０ ０９１ －０ ０６７ －０ ０９６

企业规模 －０ ０９１ －０ １０２ ０ ２０５∗∗ ０ １７３∗∗ ０ ２０１∗∗ ０ １７５∗∗

国有 ／ 集体企业 ０ ６７４ １ ０２４ ０ ４３６ ０ １０３ ０ ０８８ ０ １１２

民营企业 ０ ６７２ ０ ５９９∗∗ ０ ３９３∗∗ ０ １３３∗ ０ １１２ ０ ０８２

传统产业 ０ ３９７ ０ ５７３ －０ ３２３ －０ １０５ －０ １８２ －０ １２７

探索性创新 ０ ６０５∗∗∗ ０ ３２０∗∗∗ ０ ２５９∗∗∗

利用性创新 ０ ０６３ ０ ２２９∗∗∗ ０ ２２７∗∗∗

两种创新的平衡 ０ ８５６∗∗ ０ １９５∗∗∗ ０ １５８∗∗

功能升级 ０ ３９７∗∗∗ ０ ２０２∗∗∗

Ｈｏｓｍｅｒ 和 Ｌｅｍｅｓｈｏｗ 检验 （ｐ） ０ ９２９ ０ ２６４

Ｃｏｘ 和 Ｓｎｅｌｌ 的 Ｒ２ ０ ０３９ ０ ２１５

Ｆ 值 ３ ４８６∗∗∗ １４ ９５６∗∗∗ ９ １１３∗∗∗ １５ ０６７∗∗∗

Ｒ２ ０ ０９３ ０ ４１７ ０ ２４４ ０ ４５０

ΔＲ２ ０ ３２４∗∗∗ ０ １５１∗∗∗ ０ ３４７∗∗∗

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 ０ １、 ０ ０５ 和 ０ ０１ 的水平上显著。

　 　 ２ 中介效应检验。
将探索性创新、 利用性创新、 两种创新的平衡以

及功能升级同时引入模型 ６， 回归系数分别为 ０ ２５９
（ ｐ ＜ ０ ０１）、 ０ ２２７ （ ｐ ＜ ０ ０１）、 ０ １５８ （ ｐ ＜ ０ ０５）、
０ ２０２（ｐ＜０ ０１）， 结合模型 ２、 模型 ４ 和模型 ５ 的回

归结果， 可以认为功能升级在探索性创新与出口绩

效、 两种创新的平衡与出口绩效之间发挥部分中介效

应。 但是这种中介效应是否显著还需要检验。 同时，
虽然在模型 ２ 中， 利用性创新对功能升级的影响不显

著， 但并不意味着功能升级在利用性创新与出口绩效

之间不存在中介效应， 同样需要做进一步检验。
本研究中的功能升级作为中介变量是分类变量，

而出口绩效作为因变量是连续变量。 当中介变量为分

类变量时， 自变量对中介变量的 ｌｏｇｉｔ 回归假设模型

是异方差的， 但中介变量对连续型因变量的普通线性

回归假设模型是同方差的， 因此， 不能使用这两个模

型中所得到的回归系数及其标准差采用近年来被普遍

采用的 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法对中介路径的显著性进行有效检

验。 对此， Ｉａｃｏｂｕｃｃｉ （ ２０１２） ［４５］ 提出了如下的检验

方法。
首先， 依次建立如下三个回归模型， 根据因变量

（中介变量） 为连续变量或分类变量选择普通线性回

归或 ｌｏｇｉｔ 回归。

Ｙ＝ ｉ＋ｃＸ＋ｅ１ （１）
Ｍ＝ ｉ＋ａＸ＋ｅ２ （２）
Ｙ＝ ｉ＋ｃ′Ｘ＋ｂＭ＋ｅ３ （３）

其次， 利用上述回归模型得到的参数， 依次计算

出下列数值：
４１１
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ｚａ ＝ ａ^ ／ ｓ^ａ， ｚｂ ＝ ｂ^ ／ ｓ^ｂ， ｚａ·ｂ ＝ ｚａ·ｚｂ， σ^ｚ
ａｂ
＝ ｚ２ａ＋ｚ２ｂ＋１

最后， 根据下面的公式计算 ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ， 依据 ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ
属于正态分布检验中介效应的显著性。 在 ０ ０５ 显著

性水平上， 若 ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ＞１ ９６， 则表明中介路径显著。

ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ ＝
ｚａ·ｂ

σ^ｚａｂ

＝
ｚａ·ｚｂ
ｚ２ａ＋ｚ２ｂ＋１

本文采用上述方法， 利用各步回归所得的参数，
分别计算出功能升级在探索性创新、 利用性创新、 两

种创新的平衡与出口绩效之间中介效应的 ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ统计

量， 三者分别为 ３ ６８６、 ０ ００９ 和 ２ ３２６。 其中， 探索

性创新和两种创新平衡的 ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ统计量均大于 １ ９６，
而利用性创新的 ｚｍｅｄｉａｔｉｏｎ统计量远小于 １ ９６。 由此可

见， 功能升级在探索性创新与出口绩效之间、 两种创

新的平衡与出口绩效之间均存在显著的中介效应， 在

利用性创新与出口绩效之间不存在中介效应。 因此，
假设 Ｈ４ａ 和假设 Ｈ４ｃ 得到支持， 假设 Ｈ４ｂ 没有得到

支持。 而假设 Ｈ４ｂ 之所以没有得到支持， 原因如前

所述， 在于仅仅开展利用性创新并不能带来国际代工

企业的功能升级， 也就不能通过推动功能升级带来出

口绩效的改善。 总体来看， 假设 Ｈ４ 部分得到支持。

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文以动态能力理论和组织学习理论为基础， 在

构建的双元创新影响国际代工企业出口绩效的研究模

型框架内， 探究了国际代工企业利用性创新、 探索性

创新以及这两种创新的平衡影响其出口绩效的机理，
得出如下主要研究结论。

第一， 国际代工企业采取双元创新方式能够有效

改善其出口绩效。 通过探索性创新， 国际代工企业可

以实现自身知识的丰富化、 多样化， 更好地适应国际

市场变化所带来的挑战， 赢得市场和技术的领先。 通

过利用性创新， 国际代工企业可以获得生产技术水平

的渐进性改进， 有利于降低生产成本、 提高产品质

量、 加快交货速度， 更好地满足现有客户的需求。 上

述两种创新均有助于改善国际代工企业的出口绩效。
在开展利用性创新与探索性创新的过程中， 保持二者

的适当平衡， 一方面可以避免过度开展利用性创新所

带来的能力僵化， 另一方面也可以避免过度开展探索

性创新所带来的 “失败陷阱”， 使得国际代工企业在

提高生产加工业务竞争力的同时， 也能探索并有效运

用新的知识和能力更好地适应环境变化， 对出口绩效

的改善发挥积极作用。
第二， 探索性创新和两种创新的平衡能够推动国

际代工企业功能升级， 进而产生更好的出口绩效。 功

能升级意味着国际代工企业从 “微笑曲线” 最低端

的生产加工环节延伸至增值能力更高的产品研发、 设

计环节， 同时也增强了面对海外客户的议价能力， 其

出口绩效会得以提高。 而功能升级的实现， 一方面要

求代工企业通过探索性创新， 获得研发与设计等新知

识和技能， 另一方面也需要代工企业同时实施利用性

创新并保持与探索性创新的平衡， 通过加强对现有知

识和能力的提炼与改进， 更好地吸收、 应用探索性创

新的成果。 需要强调的是， 本文发现， 仅仅开展利用

性创新虽然可以带来更好的出口绩效， 但却并不会推

动国际代工企业的功能升级。 换而言之， 功能升级在

利用性创新与出口绩效之间不存在中介效应。
（二） 管理启示

通过本研究及其结论， 我们从中得到以下主要管

理启示。
第一， 国际代工企业应积极开展双元创新以促进

出口绩效的改善。 开展双元创新对国际代工企业的资

金、 人力等资源都具有很高的要求。 国际代工企业一

方面要利用多种渠道广泛筹集资金、 招揽人才， 另一

方面也要加强与高校和科研院所的联系， 建立多种形

式的产学研联盟， 借助外部网络资源提高双元创新活

动的效率。 此外， 为了缓解探索性创新和利用性创新

之间存在的张力和矛盾 （Ｍａｍｍａｓｓｉｓ 和 Ｋｏｓｔｏｐｏｕｌｏｓ，
２０１９［４３］）， 国际代工企业应灵活调整组织结构， 创造

适宜的组织情境并发挥领导者的支持和协调作用

（Ｃｈａｎｇ 和 Ｈｕｇｈｅｓ， ２０１２［４６］）。
第二， 国际代工企业应重视功能升级对出口绩效

产生的影响。 功能升级对于国际代工企业摆脱在全球

价值链中被低端锁定、 降低对海外客户资源依赖、 获

得更优出口绩效发挥着重要的作用。 为了实现功能升

级， 国际代工企业一方面要努力克服全球价值链治理

机制对探索性创新的束缚 （尚涛， ２０１６［３１］）， 加大研

发投入力度， 拓宽知识搜寻的来源和广度， 培育产品

设计和研发能力； 另一方面还要同时开展利用性创新

并保持探索性创新与利用性创新的平衡， 使企业在为

客户进行产品研发、 设计的同时能够利用更加优良的

制造能力高效地生产所研发和设计的产品。
５１１
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第三， 国际代工企业应注意仅仅开展利用性创新

的局限。 由于生产要素成本上升所带来的压力及应对

激烈市场竞争的现实需要， 大量采用 ＯＥＭ 模式的国

际代工企业往往仅仅围绕生产进行工艺流程的改进和

优化， 这种单一的利用性创新虽然有利于改善短期出

口绩效， 但却无助于从 ＯＥＭ 到 ＯＤＭ 功能升级的实

现和长期绩效的提高。 这一局限性必须引起国际代工

企业的高度警惕。
（三） 研究局限与展望

本研究存在一定的局限， 尚有待未来做进一步的

分析和探讨。 一是每家企业只有一位被调查对象填写

问卷， 未来可以采用非同源数据， 有关探索性创新和

利用性创新的选项由技术或生产部门的负责人填写，

而出口绩效的选项由出口部门负责人或企业高层管理

者填写， 以尽可能降低数据的同源误差问题。 二是仅

考虑了功能升级的中介效应， 未来有必要丰富和扩展

中介变量的类型， 探讨对国际代工企业具有战略意义

的制造竞争优先权 （ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｐｒｉｏｒｉｔｉｅｓ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃ⁃
ｔｕｒｉｎｇ） 和组织柔性等变量在双元创新与出口绩效之

间可能的中介效应。 三是双元创新与出口绩效之间的

关系可能会受环境动态性和竞争性等因素的调节， 在

环境相对稳定、 竞争激烈程度低与环境相对动荡、 竞

争激烈程度高这两种不同情境下， 双元创新的各个维

度对出口绩效的影响可能会有所不同， 未来有必要探

讨这些因素的调节效应， 更加深入地揭示双元创新对

国际代工企业出口绩效的影响机理。
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股利分配效率的驱动因素研究
———委托代理与议价能力
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［摘　 要］ 笔者以委托代理理论为研究基础， 结合中国大陆 Ａ 股市场中小板上市公司在行业、 规

模、 治理结构等方面客观上存在的差异， 采用双边随机前沿方法进行量化分析， 拓展股利分配领域研

究的维度与深度， 揭示传统方法无法归因或解释的现象， 进一步丰富相关领域研究成果， 为应用实践

提供参考。 研究发现： 当前中国大陆 Ａ 股市场中小板上市公司股利分配效率偏低， 实际分配水平低

于最优分配水平； 委托代理双方议价能力对中小上市企业股利分配政策具有重要影响； 进一步地以行

业、 规模和时间为结构性分析维度研究后发现， 样本企业股利分配效率存在值得关注的异质性。 未来

股利分配相关法律与政策可考虑以本文研究为参考， 充分结合我国国情， 围绕委托代理双方的权责利

与议价过程制定更具针对性的规制方案与执行手段， 以兼顾各方合理利益诉求为基础性前提， 切实发

挥监督主体的治理作用， 为权益类直接融资市场的长期稳定健康发展提供坚实保障。
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ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｍｅａｎｓ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｓ， ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ， ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ａｎｄ ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ
ａｎｄ ａｇｅｎｔ ｐａｒｔｉｅｓ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ｇｉｖｅ ｆｕｌｌ ｐｌａｙ ｔｏ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｓｕｂｊｅｃｔ， Ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｓｏｌｉｄ
ｇｕａｒａｎｔｅｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ， ｓｔａｂｌｅ ａｎｄ ｈｅａｌｔｈｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｑｕｉｔｙ ｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ　 Ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （ＳＭＥｓ）　 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　 Ａｇｅｎｃｙ ｏｆ
ａｇｒｅｅｍｅｎｔ　 Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｐｏｗｅｒ　 Ｔｗｏ⁃ｔｉｅｒ ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ ｆｒｏｎｔｉｅｒ

８１１
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一、 引言

学界对股利政策相关问题研究过程中涌现出很多经

典理论， 较具代表性的包括： “手中鸟理论” （Ｌｉｎｔｅｒ，
１９５６［１］； Ｗａｌｔｅｒ， １９５６［２］； Ｇｏｒｄｏｎ， １９５９［３］）、 “股利无关

论” （也称 ＭＭ 定理） （Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ， １９６１［４］）、
“税差理论” （Ｄｅａｎｇｅｌｏ 和 Ｍａｓｕｌｉｓ， １９８０［５］）、 “信号理

论” （Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｒｏｃｋ， １９８５［７］）、 “股利代理成本理论”
（Ｒｏｚｅｆｆ， １９８２［８］； Ｊｅｎｓｅｎ， １９８６［９］）、 基于实验心理学和

行为学的 “迎合理论” （Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｌｅｒ， ２００４［１０］ ）
等。 总体而言， 各类股利分配经典理论对现实都具备

一定解释力， 其中影响最大当属股利代理成本理论，
国内外学界围绕该理论展开大量实证研究。

国外研究中， Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ （１９８４） ［１２］ 研究发现，
股东通过要求提高股利分配水平， 在降低经理人所控

制的现金流量的同时， 也在增加经理人任意支配资源

的难度， 从而避免了经理人机会主义行为所导致的股

东利益损失。 Ｊｅｎｓｅｎ 等 （１９９２） ［１３］围绕负债比例、 内

部持股比例、 股利分配之间的关系展开经验分析， 研

究发现股利发放能够减少股东与经理人之间的冲突。
此外， 股利分配率同负债比例和经理人持股比例成显

著的负相关关系。 最后， 随着经理人和股东双方利益

趋向一致， 股利在解决自由现金流量方面的作用力出

现减弱。 Ａｇｒａｗａｌ 和 Ｊａｙａｒａｍａｎ （１９９４） ［１４］ 将公司划分

为权益筹资和负债筹资两组进行研究， 发现如股利政

策的目的是为了控制经理人过度投资， 则前者发放的

股利高于后者。 在权益筹资公司中按经理人持股比例

高低进行分组的研究中发现， 经理人持股比例高的公

司代理问题比较小， 因而预期这类公司发放的股利比

较高。
国内学界以中国股票市场为样本的研究基本沿用

国外同类研究方法。 如： 吕长江和王克敏 （１９９９） ［１５］

认为中国上市公司的股利分配政策主要受到公司规

模、 股东权益、 盈利能力、 流动能力、 代理成本、 法

人控股程度以及负债率等因素的影响， 研究结论支持

詹森的代理成本理论。 李礼等 （２００６） ［１６］采用结构方

程模型， 以中国非国有上市企业为样本， 研究公司股

利分配及股利政策的选择动因， 研究表明股利代理成

本理论能够较好地解释样本企业的股利政策， 其中大

股东比管理人对股利政策存在更大影响。 李小军等

（２００７） ［１７］的研究则表明， 增加现金股利公告的市场

反应与企业第一大股东持股比例存在正相关关系， 而

与公司监督质量存在负相关关系， 从而为现金股利存

在降低代理成本的作用提供了新的研究事证。 唐雪松

等 （２００７） ［１８］ 利用上市公司 ２０００—２００２ 年的数据研

究了上市公司是否存在过度投资行为以及相关制约机

制是否有效， 结果显示中国上市公司存在过度投资行

为； 文献进一步指出， 企业过度投资与现金流量存在

显著的正相关关系， 而发放现金股利对企业过度投资

存在缓释效应。 王化成等 （２００７） ［１９］以最终控制人为

视角分析企业控股股东对现金股利的分配倾向及程度

的影响， 研究发现显著影响企业现金股利分配倾向和

分配力度的三大要素。 胡国柳等 （２０１１） ［２０］利用中国

上市公司经验数据， 从代理冲突和博弈的角度分析利

益相关者与股利分配政策间的关系， 指出中国上市公

司利益相关者在股利分配上存在政策博弈现象。
回顾已有文献， 可发现学者们从不同角度对股利

分配行为做出了多样化的解释。 国内已有研究多从定

性角度考察中国上市公司是否存在低现金股利支付的

情况， 部分采用定量分析方法的研究以描述统计结果

比较分析为主， 受研究方法的制约， 研究结论的维度

和深度存在一定局限。 在既有研究基础上， 本文旨在

从以下两个方面入手进一步优化相关研究： 其一， 笔

者认为， 建立一个合理的量化比较基准是定量测算实

际股利分配与最优股利分配水平的偏离程度、 考察现

金股利是否偏低、 研究股利分配效率的合理的逻辑出

发点。 本文拟以基准比较为主要研究逻辑， 更为客观

地衡量股利分配效率。 其二， 考虑上市公司所在行

业、 治理结构等方面存在的显性差异， 简单定量分析

方法难以揭示现象背后的成因。 针对前期部分研究在

定量测度方法和结论上存在的局限， 本研究拟以定性

研判上市企业现金股利支付行为为基础， 采用较为先

进的定量研究方法， 围绕股利分配效率进行多维度的

量化研究， 从更多角度出发更为全面地展示问题

本质。

二、 实证模型与数据处理

（一） 模型设定

假定公司股利分配决定过程中经理人与股东均具

有一定议价能力。 显然， 议价能力对股利分配的影响

是双向的。 由前文分析可知， 因立场不同， 经理人议

价能力对实际股利分配具有负效应， 股东议价能力对

实际股利分配具备正效应。 由此， 实际股利分配水平

可表示为：
９１１
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ＤＰＲ ｉｔ ＝ＤＰＲｏｐｉｔ
－ｕｉｔ＋ｗ ｉｔ （１）

其中， ＤＰＲ ｉｔ为实际股利分配水平， ＤＰＲｏｐ为公司的前

沿股利分配水平， ｕｉｔ反映经理人议价能力所导致的实

际股利分配水平低于前沿水平的程度， ｗ ｉｔ反映股东

议价能力带来的实际股利分配与前沿水平相比存在的

偏离程度。
对于决定上市公司最优股利分配水平的影响因素

而言， 本文参考吕长江和王克敏 （２００２） ［２２］、 原红旗

（２００４） ［２３］以及黄娟娟 （２０１２） ［１１］ 的研究， 认为公司

的最优股利分配水平受到投资机会 （Ｖｉｔ ／ Ａｉｔ）、 负债

率 （Ｌｅｖｉｔ ）、 净 资 产 收 益 率 （ ＲＯＥ ｉｔ ）、 企 业 规 模

（Ｓｉｚｅｉｔ） 等因素的影响。 此外， 考虑到各年度宏观因

素和行业因素对股利分配水平的影响， 我们还引入行

业与年度虚拟变量。 据此， ＤＰＲｏｐｉｔ的表达式可写为：

ＤＰＲｏｐｉｔ
＝β０＋β１ＤＰＲ ｉｔ－１＋β２（Ｖｉｔ ／ Ａｉｔ）
＋β３Ｌｅｖｉｔ＋β４ＲＯＥ ｉｔ

＋β５Ｓｉｚｅｉｔ＋∑ ｉｎｄｕｓｔｙ ＋∑ｙｅａｒ ＋ ｖｉｔ （２）

选取税后每股现金股利 ＤＰＳｉｔ作为衡量公司实际

股利分配水平的指标， 综合式 （１） 与式 （２）， 可将

实际股利分配模型 （１） 重新表示为：

ＤＰＳｉｔ ＝β０＋β１ＤＰＳｉｔ－１＋β２（Ｖｉｔ ／ Ａｉｔ）＋β３Ｌｅｖｉｔ＋β４ＲＯＥ ｉｔ

＋β５Ｓｉｚｅｉｔ＋∑ ｉｎｄｕｓｔｙ ＋∑ｙｅａｒ ＋ ηｉｔ （３）

ηｉｔ ＝ ｖｉｔ－ｕｉｔ＋ｗ ｉｔ （４）

与 Ｋｕｍｂｈａｋａｒ 和 Ｐａｒｍｅｔｅｒ （２００９） ［２４］ 提出的双边

随机前沿相比， 式 （３）、 式 （４） 代表的股利分配效

率测度模型具有相似的形式。 由此， 与郑兵云和陈圻

（２０１０） ［２５］、 胡晶等 （２０１１） ［２６］ 采用的方法不同， 本

文测度中小板上市公司股利分配效率的方法可归为双

边随机前沿。 为便于后续实证研究的展开， 这里简要

介绍该方法相关的模型设定、 参数估计、 假设检验及

其相应的经济含义。
由前述分析可知， ｖｉｔ代表随机误差项， 代表在确

定性前沿上， 不可预测的因素对股利分配水平带来的

随机偏离程度， 也即分配水平决定过程中经理人和股

东议价能力所导致的实际股利分配相对于前沿股利分

配不同方向的偏离水平。 同时， 假定三个随机误差项

相互独立， 均与解释变量 ｘｉｔ不相关。
在上述随机误差项假设前提下， 应用最小二乘法

即可得到斜率系数 β 的无偏估计。 但是， 由于 ｕｉｔ与

ｗ ｉｔ为单侧分布， 故即使 Ｅ（ｖｉｔ） 为零， Ｅ（ηｉｔ） 也存在

不等于零的可能性。 所以， 采用最小二乘法得到的截

距项将存在有偏性。 由于本文关注的重点不仅包括参

数 β， 更重要的研究工作是从复合误差项 ηｉｔ中将 ｕｉｔ

与 ｗ ｉｔ分离出来， 即分别测算出经理人的议价能力与

股东的议价能力， 因此， 本文参数估计的方法采用极

大似然法。
根据如上的变量分布假设， 进一步推导复合误差

项的概率密度函数 （ＰＤＦ）：

ｆ（ηｉｔ）＝
ｅｘｐ（ａｉｔ）
σｕ＋σｗ

Φ（ｂｉｔ）＋
ｅｘｐ（ｄｉｔ）
σｕ＋σｗ

∫∞
－ｅｉｔ

ϕ（ｚｉｔ）ｄｚｉｔ

＝
ｅｘｐ（ａｉｔ）
σｕ＋σｗ

Φ（ｂｉｔ）＋
ｅｘｐ（ｄｉｔ）
σｕ＋σｗ

Φ（ｅｉｔ） （５）

其中， ϕ（·） 与 Φ（·） 分别代表正态分布的概率

密度函数与累计分布函数， 其他参数设定如式 （６）：

ａｉｔ ＝
ηｉｔ

σｕ
＋
σ２

ｖ

２σ２
ｕ

， ｂｉｔ ＝ －
ηｉｔ

σｖ
＋
σｖ

σｕ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ， ｄｉｔ ＝

σ２
ｖ

２σ２
ｗ

－
ηｉｔ

σｗ
，

ｅｉｔ ＝
ηｉｔ

σｖ
－
σｖ

σｗ
（６）

在推算出复合误差项 ηｉｔ的 ＰＤＦ 后， 包含 ＮＴ 个

观测值的样本的对数似然函数可按式 （ ７） 表述

如下：

ｌｎＬ（ｘｉｔ；θ）＝ －ｎｌｎ（σｕ＋σｗ）＋ ∑
Ｎ，Ｔ

ｉ ＝ １，ｔ ＝ １
ｌｎ（ｅｘｐ（ａｉｔ）Φ（ｂｉｔ）

＋ｅｘｐ（ｄｉｔ）Φ（ｅｉｔ）） （７）

式中 θ＝（β， σｖ， σｕ， σｗ） 即为待估参数， 通过对数

似然函数求最大化， 可得到参数估计结果。 此外， 因

σｕ 仅在 ａｉｔ和 ｂｉｔ方程中出现， 同时 σｗ 仅在 ｄｉｔ和 ｅｉｔ方
程中出现， 故模型中涉及的三个标准差参数均可

识别。
进一步地， 根据双边随机前沿复合误差项设定推

导 ｕｉｔ和 ｗ ｉｔ的条件密度函数 ｆ（ｕｉｔ ηｉｔ ） 和 ｆ（ｗ ｉｔ ηｉｔ ），
如式 （８） 与式 （９） 所示：

ｆ（ｕｉｔ ηｉｔ）＝
ｃｉｔｅｘｐ（－ｃｉｔｕｉｔ）Φ（ｕｉｔ ／ σｖ＋ｅｉｔ）

χ
１，ｉｔ

（８）

ｆ（ｗ ｉｔ ηｉｔ）＝
ｃｉｔｅｘｐ（－ｃｉｔｗ ｉｔ）Φ（ｗ ｉｔ ／ σｖ＋ｅｉｔ）

χ
２，ｉｔ

（９）

其中， ｃｉｔ ＝
１
σｕ

＋ １
σｗ

， χ
１，ｉｔ ＝Φ（ ｅｉｔ） ＋ｅｘｐ（ａｉｔ－ｄｉｔ）Φ（ｂｉｔ），

χ
２，ｉｔ ＝Φ（ｂｉｔ）＋ｅｘｐ（ｄｉｔ－ａｉｔ）Φ（ｅｉｔ）。

以上述条件密度函数为基础， 可得到 ｕｉｔ与 ｗ ｉｔ的

０２１
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条件期望， 进而得到样本企业在进行股利分配时的反

映经理人议价能力的变量 ｕｉｔ和反映股东议价能力的

ｗ ｉｔ的点估计值。

Ｅ（ｕｉｔ ηｉｔ）＝
１
ｃｉｔ

＋
σｖ［ϕ（－ｂｉｔ）＋ｂｉｔϕ（ｂｉｔ）］

χ
１，ｉｔ

（１０）

Ｅ（ｗ ｉｔ ηｉｔ）＝
１
ｃｉｔ

＋
σｖ［ϕ（－ｅｉｔ）＋ｅｉｔϕ（ｅｉｔ）］

χ
２，ｉｔ

（１１）

由于因变量为对数形式， 如 ｕｉｔ与 ｗ ｉｔ比较小， 式

（１０）、 式 （１１） 可代表为样本企业实际股利分配水

平偏离最优股利水平 （即前沿水平） 一个单位所带

来的百分比变化。 如 ｕｉｔ与 ｗ ｉｔ比较大， 模型解释的偏

差会变大。 故为得到精确的百分比变化， 本文参照随

机前沿分析的常用处理方式， 对上述两式进行调整，
得到 Ｅ（ｅｘｐ（－ｕｉｔ） ηｉｔ） 和 Ｅ（ｅｘｐ（－ｗｉｔ） ηｉｔ）， 并进一

步得到相对偏离百分比的表达式 Ｅ（１－ｅｘｐ（－ｕｉｔ） ηｉｔ）
和 Ｅ（１－ｅｘｐ（－ｗ ｉｔ） ηｉｔ）：

Ｅ（１－ｅｘｐ（－ｕｉｔ） ηｉｔ）＝ １－
ｃｉｔ

χ
１，ｉｔ（１＋ｃｉｔ）

［Φ（ｅｉｔ）

＋ｅａｉｔ－ｄｉｔ＋０ ５σ２
ｖ－σｖｂｉｔΦ（ｂｉｔ－σｖ）］

（１２）

Ｅ（１－ｅｘｐ（－ｗ ｉｔ） ηｉｔ）＝ １－
ｃｉｔ

χ
２，ｉｔ（１＋ｃｉｔ）

［Φ（ｅｉｔ）

＋ｅｄｉｔ－ａｉｔ＋０ ５σ２
ｖ－σｖｅｉｔΦ（ｅｉｔ－σｖ）］

（１３）

具体到本文所研究的公司股利分配问题， Ｅ（１－
ｅｘｐ（－ｕｉｔ） ηｉｔ） 用于衡量经理人的议价能力使得实际

股利分配水平低于前沿股利分配水平的百分比；
Ｅ（１－ｅｘｐ（ －ｗ ｉｔ） ηｉｔ ） 用于衡量股东的议价能力使得

实际股利分配水平高于前沿股利分配水平的百分比。
而两者净效应指标 （ＮＥＩ） 则可以表示为：

ＮＥＩ＝Ｅ（１－ｅｘｐ（－ｕｉｔ） ηｉｔ）－Ｅ（１－ｅｘｐ（－ｗ ｉｔ） ηｉｔ）

（１４）

ＮＥＩ 反映了经理人与股东讨价还价最终结果使得实际

股利分配水平偏离前沿股利分配水平的程度。 若经理

人的议价能力大于股东议价能力， 此时 ＮＥＩ 为负，
表明公司支付较低的现金股利； 反之相反。 实际上，
从经济意义角度理解， 由于本文构建的 ＮＥＩ 指标衡

量了样本企业实际股利分配水平与最优水平之间的偏

离程度， 因此可将 ＮＥＩ 的估算结果作为评价公司的

股利分配效率指标， 其绝对值越大， 表明股利分配效

率越低， 反之则越高。 为了后续表述的方便， 分别将

经理人和股东议价能力指标记为 ＭＢＩ、 ＳＢＩ。
在估算了上市公司经理人议价能力、 股东议价能

力以及股利分配效率之后， 就单边误差项 ｕｉｔ和 ｗ ｉｔ对

因变量的影响是否统计显著性进行检验。 对此， 本文

采用似然比方法进行检验， 其检验统计量为：

ＬＲ＝ ２［Ｌ（Ｈ１）－Ｌ（Ｈ０）］ （１５）

其中， Ｌ（Ｈ０） 和 Ｌ（Ｈ１） 为对数似然函数值， 渐进服

从 χ２ 分布， 自由度为参数约束条件的个数， 分别与

原假设及备择假设相对应。 根据检验结果， 本文模型

分为如下四种分析方式：
如 σｕ ＝σｕ ＝ ０， 经理人与股东议价能力均没有对

实际股利分配水平产生显著影响， 此时可运用最小二

乘法进行分析。
如 σｕ ＝ ０， σｗ≠０， 代表股利分配讨价还价决定

过程中公司支付了较高的现金股利， 此时可运用单边

随机成本前沿模型来测度公司股东议价能力。
如 σｕ≠０， σｗ ＝ ０， 即代表股利分配讨价还价决

定过程中公司支付了较低的现金股利， 此时可运用单

边随机生产前沿模型来测算经理人议价能力。
σｕ≠０， σｗ≠０， 即经理人与股东议价能力对实

际股利分配均存在显著影响， 此时采用双边随机前沿

方法进行分析。
（二） 数据来源与样本处理

研究样本选取深圳证券交易所的中小板上市企

业， 数据区间为 ２０１６ 年至 ２０２０ 年， 数据来源包括万

得与国泰安数据库。 数据处理与参数估计用 ｓｔａｔａ１２
计量软件完成。 在数据处理过程中， 一是综合考虑幸

存者偏差、 样本完整性、 股东性质进行第一次筛选；
二是剔除财务数据中存在缺失值的样本； 三是企业样

本如果在分析期出现兼并或重组且对本文造成了影

响， 便通过设置样本选择阀值， 剔除资产成长率大于

５００％， 或负债率大于 １００％的样本； 四是考虑因变量

对数化处理的需要， 将每股现金股利 （ＤＰＳ） 观察值

为 ０ 的数值替换成 ０ ０１； 五是设置阀值， 剔除部分

总经理持股比例大于 ５％的样本； 六是剔除分析区间

为 ＳＴ、 ∗ＳＴ 和 ＰＴ 类上市企业的样本； 七是异常值

对参数估计的稳健性将带来负面影响， 对模型中所涉

变量在 １％水平上进行缩尾处理。 经过以上数据处理

程序， 最终得到 ９６ 家上市企业样本， 观测值 ５７６ 个。
样本企业的行业分布情况如表 １ 所示。

１２１
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表 １ 样本数据行业门类分布

行业门类 企业数 观测值
百分比

（％）
累计百

分比 （％）

电力、 煤气及水的生产和供应业 １ 　 ６ 　 １ ０４ 　 １ ０４

房地产业 １ ６ １ ０４ ２ ０８

建筑业 ４ ２４ ４ １７ ６ ２５

交通运输、 仓储业 ２ １２ ２ ０８ ８ ３３

农、 林、 牧、 渔业 ３ １８ ３ ２６ １０ ８７

批发和零售贸易 ２ １２ ２ ０８ １３ ５４

社会服务业 ２ １２ ２ ０８ １５ ６３

信息技术业 ８ ４８ ８ ３３ ２３ ９６

制造业 ７２ ４３２ ７５ ００ ９８ ９６

综合类 １ ６ １ ０４ １００ ００

合计 ９２ ５５２ １００

　 　 注： 上表采用证监会 ２００１ 年 ４ 月发布的上市公司行业分类指引中

的标准， 将上市公司归入农、 林、 牧、 渔业， 采掘业， 制造业， 电

力、 煤气及水的生产和供应业， 建筑业， 交通运输、 仓储， 信息技术

业， 批发和零售贸易， 金融保险业， 房地产业， 社会服务业， 传播与

文化产业， 综合类 １３ 个大类行业。 样本涉及 １０ 个行业门类， 有 ３ 个

行业门类样本没有包含上市公司。

从上市公司所属行业的分类结果来看 （详见表

１）， 第一产业上市公司数量少， 第二产业最多， 第

三产业处于中间水平。 以制造业为代表的第二产业上

市公司数量最多， 其中， 制造业行业占比高达 ７５％，
该行业往往成长性低， 产品市场饱和、 竞争比较激

烈； 在第三产业中信息技术类企业数量最多。 而从样

本数据的地区分布来看 （详见表 ２）， 呈现典型的

“东多西少” 特征， 在经过筛选的样本区间内， 全国

累计有 ９６ 家企业在中小企业板上市， 浙江、 广东、
江苏位列前 ３ 名， 而诸如广西、 甘肃等西部省份则没

有相应的公司入样。
（三） 指标定义与描述性统计

首先， 明确各变量的经济含义与计算方法。
１ 每股现金股利 （ＤＰＳｉｔ）。
考虑到最常见的股利分配形式是现金股利， 本文

的研究对象选择为中国大陆 Ａ 股中小板上市公司的

现金股利。 虽然股票股利也是支付形式， 但是对于上

市公司而言并没有现金流出， 不能算做真正意义上的

股利。 如没有特别指出， 本文所说的股利均指现金股

利。 由于现金股利需要付税， 因此， 本文模型的因变

量选择为税后的每股现金股利。

２ 投资机会 （Ｖｉｔ ／ Ａｉｔ）。
公司的投资机会等于公司的市场价值除以公司总

资产的账面价值。 总资产的账面价值衡量了公司当前

的资产的价值， 而其市场价值则衡量了当前资产潜在

成长能力的价值。 较高的投资机会 （Ｖｉｔ ／ Ａｉｔ） 意味着

公司拥有较多的投资机会、 较强预期收益能力， 在此

情形下， 公司通常会增加投资而减少股利分配， 因

此， 可以预期股利分配与投资机会之间存在负相关

关系。
３ 负债率 （Ｌｅｖｉｔ）。
资产负债率可用于反映公司负债总额占资产总额

的比率， 也可用于反映总资产中债权人提供的资金比

例以及公司资产对债权人权益的保障程度。 资产负债

率低， 表明上市公司需要偿还债务较少， 此时公司对

于股利分配行为应该比较积极， 反之相反。 因此， 可

以预期股利分配与负债率呈负相关关系。
４ 净资产收益率 （ＲＯＥ ｉｔ）。
净利润除以报告期期末股东权益净资产等于净资

产收益率。 该指标一方面反映了股东投入资金的获利

能力， 另一方面反映企业筹资、 投资、 资产运营等活

动的效率。 故指标值越高， 公司净利润会越高， 因

此， 预期净资产收益率与公司股利分配之间呈现正向

相关关系。
５ 企业规模 （Ｓｉｚｅｉｔ）。
直观认为， 企业规模对股利分配存在影响。 经验

观察显示， 规模越大的企业可用于抵押的有形资产量

越大， 融资约束程度越低， 相应公司的股利分配也会

较高。 因此， 预期企业规模与股利分配正相关。 常用

的企业规模代理变量有总资产、 销售收入等， 将企业

总资产自然对数设定为企业规模的代理变量。

表 ２ 样本数据所在省份分布

公司所在省份 企业数 观测值 百分比（％） 累计百分比（％）

安徽 ４ ２４ ４ １７ ４ １７

北京 ４ ２４ ４ １７ ８ ３３

福建 ４ ２４ ４ １７ １２ ５０

广东 １８ １０８ １８ ７５ ３１ ２５

贵州 ３ １８ ３ １３ ３４ ３８

河北 １ ６ １ ０４ ３５ ４２

河南 ３ １８ ３ １３ ３８ ５４

湖北 １ ６ １ ０４ ３９ ５８
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公司所在省份 企业数 观测值 百分比（％） 累计百分比（％）

湖南 ２ １２ ２ ０８ ４１ ６７

江苏 １４ ８４ １４ ５８ ５６ ２５

江西 １ ６ １ ０４ ５７ ２９

辽宁 １ ６ １ ０４ ５８ ３３

山东 ８ ４８ ８ ３３ ６６ ６７

上海 ３ １８ ３ １３ ６９ ７９

四川 １ ６ １ ０４ ７０ ８３

新疆 ２ １２ ２ ０８ ７２ ９２

云南 ３ １８ ３ １３ ７６ ０４

浙江 ２２ １３２ ２２ ９２ ９８ ９６

重庆 １ ６ １ ０４ １００ ００

合计 ９６ ５７６ １００ —

上述变量的样本数据描述统计结果如表 ３ 所示。
在 ２０１６ 年至 ２０２０ 年期间， 每股税后股利平均为 ０ ０９
元， 最小值为 ０ 元， 而最大值仅为 ０ ５４ 元， 直观地

显示了中小板上市公司所存在的低水平现金股利分配

状况。 接下来， 本文进一步根据股利分配效率测度模

型来估算实际股利分配偏低于前沿股利分配水平的

程度。

表 ３ 变量的描述统计

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

每股现金股利 （ＤＰＳ） ０ ０９ ０ １１ ０ ０７ ０ ００ ０ ５４

投资机会 （Ｖ ／ Ａ） ２ ５１ １ ９９ ２ ０１ ０ ３１ １１ ５６

负债率 （Ｌｅｖ） ０ ４１ ０ １７ ０ ４１ ０ ０６ ０ ８０

净资产收益率 （ＲＯＥ） ０ １２ ０ ０９ ０ １１ －０ １３ ０ ３８

企业规模 （Ｓｉｚｅ） ２１ ０５ ０ ８３ ２０ ９７ １９ ３６ ２３ ４９

三、 实证分析　

（一） 模型估计结果与分析

股利分配效率测度模型的估计结果和似然比检验

结果如表 ４ 所示。 可发现： 模型 １ 的所有参数均在

１％的水平上显著， 调整后 Ｒ２ 为 ０ ３６３， 表明本文所

选取变量能够较好地解释公司最优股利分配水平。 模

型 ２ 与线性模型 １ 相同， 但其参数估计是运用极大似

然估计所得到的。 之所以对同一模型采用两种不同估

计方法， 主要是因为使用最小二乘回归是为了得到调

整后 Ｒ２， 以便于评估所选择的解释变量能否较好地

拟合企业的前沿股利分配水平。 而采用极大似然估计

则是为了得到对数似然函数值， 以便于后续使用似然

比检定来选择最优的拟合模型。 模型 ３ 是假定经理人

议价能力和股东议价能力为零时的双边随机前沿模

型， 而模型 ４ 则假定经理人议价能力和股东议价能力

为常数， 不受外生变量的影响， 可认为是同质性的股

利分配效率测度模型。 ＬＲ１ 行所对应的似然比检验是

以模型 ４ 为基础， 其原假设为 “模型 ２、 模型 ３ 与模

型 ４ 无差异”， 最终检验的结果发现模型 ４ 在 １％的

水平上显著拒绝原假设， 即模型 ４ 要好于模型 ２ 和模

型 ３。 因此， 本文选择模型 ４ 作为基准模型， 随后的

分析均是在模型 ４ 的基础上进行。
模型 ４ 呈现的结果显示： 第一， 对于前沿方程而

言， 所有的参数与我们预期一致且均在 ５％的水平上显

著， 这也再次证实了上述指标较好地反映了最优股利

支付水平。 第二， 对经理人议价能力而言， 参数估计

值为－０ １９２， 在 １０％的水平上统计显著。 第三， 对于

股东议价能力而言， 参数估计值为－３ ７９６， 在 １０％的

水平上统计不显著， 其中可能的原因是股东议价能力

影响较为微弱以致未通过显著性水平检验。 这在后文

的两种效应测算时， 我们可以再次证实这一点。

表 ４ 股利分配效率测度模型估计及其似然比检验

ｌｎＤＰＳｉｔ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

ＯＬＳ ＭＬＥ
σｕ ＝ ０
σｗ ＝ ０

σｕ ＝α０

σｗ ＝β０

ｌｎＤＰＳｉｔ－１
０ ３３１∗∗∗

（８ ８６０）
０ ３３１∗∗∗

（８ ９１６）
０ ５００∗∗∗

（２６３ ７３６）
０ ３１９∗∗∗

（９ ３８５）

Ｖｉｔ ／ Ａｉｔ
－０ １２７∗∗∗

（－３ ９６３）
－０ １２７∗∗∗

（－３ ９８８）
－０ １０７∗∗∗

（－１３９ １６６）
－０ １２４∗∗∗

（－４ ４０７）

Ｌｅｖｉｔ
－１ ７６１∗∗∗

（－４ ９２５）
－１ ７６１∗∗∗

（－４ ９５６）
－１ ８５３∗∗∗

（－１４４ １３８）
－１ ８７４∗∗∗

（－５ ７６７）

ＲＯＥｉｔ
５ ３３８∗∗∗

（７ ８８６）
５ ３３８∗∗∗

（７ ９３６）
５ ０３１∗∗∗

（２９１ ５２４）
５ ９７３∗∗∗

（９ ５６３）

Ｓｉｚｅｉｔ
０ １９７∗∗∗

（２ ６１８）
０ １９７∗∗∗

（２ ６３４）
０ １００∗∗∗

（６２ ７７１）
０ １７０∗∗

（２ ５３２）

Ｃｏｎｓ
－５ ７８７∗∗∗

（－３ ７３８）
－５ ７８７∗∗∗

（－３ ７６２）
－３ ０７８∗∗∗

（－８４ １６２）
－４ ５００∗∗∗

（－３ ２６１）

σｕ
－０ １９２∗

（－１ ８９１）

σｗ
－３ ７９６

（－１ ５１４）

σｖ
１ ０４６∗∗∗

（３０ ９８４）
－２２ ６５０
（－０ ３９３）

－０ ３８８∗∗∗

（－４ ６７８）
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ｌｎＤＰＳｉｔ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

ＯＬＳ ＭＬＥ
σｕ ＝ ０
σｗ ＝ ０

σｕ ＝α０

σｗ ＝β０

Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ３６３

对数似然值 －７０２ ４８７ －７１３ ７４９ －６８６ ７１６

ＬＲ１ ３１ ５４１ ５４ ０２７

概率 Ｐ 值 ０ ０００ ０ ０００

　 　 注： （１） 单元格的上半部分为估计参数值， 下半部分括号中的结

果为 ｔ 检验结果， ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别代表估计出的参数在 １％、 ５％、 １０％
的置信水平上显著。 （２） ＬＲ１ 为针对模型 ４ 进行似然比检验得到的卡

方值。 （３） 在双边随机前沿模型估计过程中， 为了保证 σｖ、 σｕ 和 σｗ

的估计值为正数， 我们在估计过程中先对其取了对数。 而对于线性模

型 ２ 采用极大似然估计时， 随机成分 σｖ 则是按照通常方式计算的。
（４） 为了因变量对数化处理的需要， 将每股现金股利 （ＤＰＳ） 观察值

为 ０ 的数值替换成 ０ ０１。

（二） 经理人与股东议价能力贡献度测度

表 ５ 展示针对经理人与股东议价能力贡献度的估

计结果。 其中， Ｅ（ｗ－ｕ）＝ σｗ －σｕ 为－０ ８０３， 表明双

方讨价还价结果形成了一个相对最优股利分配水平更

低的股利分配水平。 同时， 因变量 ｌｎＤＰＳｉｔ中无法解

释部分 （σ２
ｖ ＋σ２

ｕ ＋σ２
ｗ ） 的总方差为 １ １４２， 这其中

５９ ６９７％由经理人与股东议价能力这两种因素所贡

献， 表明经理人与股东议价能力对股利分配的形成

具有重要的影响。 而在两者议价能力对实际股利分

配的总影响中， 经理人议价能力占比高达 ９９ ９３％，
而股东议价能力则仅为 ０ ０７％， 前者占据绝对优势

地位， 即上市公司的最终股利分配水平基本由经理

人决定。

表 ５ 经理人与股东议价能力贡献度统计

变量含义 计算公式 测算值

议

价

能

力

经理人议价能力 σｕ ０ ８２５

股东议价能力 σｗ ０ ０２３

随机误差项 σｖ ０ ６７９

随机总方差 σ２
ｖ ＋σ２

ｕ＋σ２
ｗ １ １４２

贡

献

度

总方差中系统因素影响比重 （σ２
ｕ＋σ２

ｗ） ／ （σ２
ｖ ＋σ２

ｕ＋σ２
ｗ） ０ ５９７

经理人议价能力影响比重 （σ２
ｕ） ／ （σ２

ｕ＋σ２
ｗ） ０ ９９９

股东议价能力影响比重 （σ２
ｗ） ／ （σ２

ｕ＋σ２
ｗ） ０ ００１

（三） 经理人、 股东议价能力以及二者净效应的

测度

对于经理人与股东议价能力以及两者净效应大

小， 可根据式 （１２）、 （１３） 和 （１４） 进行测度。 为

了更为详细呈现三种效应的分布特征， 本文还给出了

其标准差、 第 １、 ２、 ３ 四分位上的均值、 最小值和最

大值， 详见表 ６。

表 ６ 股东议价能力、 经理人议价能力及二者净效应变量统计结果

变量 均值 标准差 Ｑ１ Ｑ２ Ｑ３ Ｍｉｎ Ｍａｘ

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４５ ３１ １９ ７９ ２９ ９２ ３９ ５１ ５６ ４９ １５ ０９ ９７ ５２

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ ２０ ０ ０５ ２ １５ ２ １９ ２ ２３ ２ １４ ２ ４１

净效应 （ＮＥＩ） ４３ １１ １９ ８３ ２７ ６９ ３７ ３３ ５４ ３４ １２ ６８ ９５ ３８

　 　 注： Ｑ１、 Ｑ２、 Ｑ３ 代表对应指标在 １、 ２、 ３ 四分位水平上的均值， 即第 ２５、 ５０、 ７５ 百分位， 表 ７、 ８、 ９ 同。 表中的数值均为百分比形式。

　 　 平均而言， 经理人议价能力使得实际股利分配水

平低于前沿股利分配水平 ４５ ３１％； 而股东议价能力

则仅使得实际股利分配水平高于前沿股利分配水平

２ ２０％， 两者的净效应则为 ４３ １１％， 表明讨价还价

双方议价能力的巨大差异， 使得实际股利分配水平低

于最优股利分配水平 ４３ １１％个百分点。 换言之， 由

于经理人与股东双方的讨价还价能力差异， 对于应该

支付 １ 元的现金股利， 而实际仅支付了 ０ ５６８ ９ 元，
这意味着中小板上市公司股利分配效率较低， 仅达到

最优水平的 ５６ ８９％。
在具体分布特征上， 经理人和股东议价能力具有

较强的异质性， 净效应在不同分位点上均呈现出经理

人议价能力大于股东议价能力的特征。 具体而言， 由

Ｑ１ 的统计结果可知， 有 １ ／ ４ 的公司， 经理人议价能

力使得实际股利分配水平低于前沿股利分配水平

２９ ９２％， 股东议价能力使得实际股利分配水平高于

前沿股利分配水平 ２ １５％， 两者的净效应使得实际

股利分配水平低于前沿股利分配水平 ２７ ６９％。 然

而， 从 Ｑ３ 的统计结果来看， 另有 １ ／ ４ 的企业， 两者

的净效应使得实际股利分配水平低于前沿股利分配水

平 ５４ ３４％。 最小值和最大值的结果显示， 实际股利

分配水平低于最优股利分配水平程度， 最小为

４２１
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１２ ６８％， 最大为 ９５ ３８％。 上述分析表明： 整体而

言， 在股利分配决定过程中， 由于经理人相对于股东

而言拥有绝对占优的讨价还价能力， 从而使得中小板

所有上市公司在支付现金股利时相对偏低， 但不同分

位上， 表现出较强的异质性。
为了更直观地呈现经理人、 股东议价能力以及两

者净效应的分布特征， 本文绘制三者的直方图， 详见

图 １ 至图 ３。 由图 １ 和图 ２ 可知， 经理人议价能力与

股东议价能力的分布形态均呈现出较为显著的右偏特

征。 进一步观察发现经理人议价能力指数大约在

１５％至 ９７％之间， 分布较为分散， 而股东议价能力指

数则在 ２ １４％至 ２ ４１％之间， 分布相对集中。 图 ３
中， 两者净效应分布特征显示其分布较为分散， 但均
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图 １　 经理人议价能力的频率分布
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图 ２　 股东议价能力的频率分布
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图 ３　 净效应的频率分布

大于零， 这意味着所有的上市公司均为经理人议价能

力大于股东议价能力， 同时绝大多数公司实际股利分

配水平相对于最优股利分配水平的偏离程度较高且波

动幅度较大。 上述结论说明， 经理人凭借占主导地位

的议价能力使得中小板所有上市公司支付了较少的现

金股利， 股利分配效率低下。
（四） 经理人、 股东议价能力以及二者净效应的

差异特征

为了深入考察经理人、 股东议价能力和两者净效

应的差异特征， 进一步从年度、 规模、 地区三个方面

进行分析。
１ 年度差异特征。
近年来， 股利分配制度已成为证监会完善证券市

场制度建设， 引导市场健康发展的重要工作内容。 对

此， 证监会出台了一系列旨在促进上市公司完善股利

分配的政策文件， 特别是 ２００１ 年在 《上市公司新股

发行管理办法》 和 《关于做好上市公司新股发行工

作的通知》 中， 明确将分红派息列入上市公司再筹

资的必要条件。 ２００８ 年证监会进一步发布 《关于修

改上市公司现金分红若干规定的决定》， 完善相关股

利分配政策规章制度。 那我们不禁试问， 上述政策措

施的实施是否有效降低了经理人与股东之间的议价能

力不对等问题？ 中小企业板上市公司现金股利分配效

率是否有了一定改善呢？ 针对这些问题， 本文分年度

统计了经理人、 股东议价能力以及两者净效应的分布

特征， 详见表 ７。 二者净效应从 ２０１６ 年的 ４５ ６６％下

降到 ２０２０ 年的 ４１ ０６％。 此外， ３ ／ ４ 分位数统计也显

示净效应呈明显下降特征， 表明中小板上市公司现金

股利分配水平有了一定程度的改善。 监管部门出台旨

在促进股利分配政策措施发挥一定积极作用， 特别是

对于现金股利分配较低的公司， 改善幅度较大。

表 ７ 净效应的年度分布特征

年份 均值 标准差 Ｑ１ Ｑ２ Ｑ３

２０１６ ４５ ６６ ２３ ８９ ２５ ２９ ３６ ９４ ７４ １６

２０１７ ４３ ０２ ２０ ６７ ２７ ５１ ３６ ６８ ５５ １９

２０１８ ４４ １５ １９ ３７ ２８ １５ ３８ ４０ ５４ ４９

２０１９ ４１ ７０ １７ ９７ ２８ ０８ ３７ ３２ ５３ ８９

２０２０ ４１ ０６ １６ ５９ ２９ ８０ ３７ ６０ ４９ ８５

总体 ４３ １１ １９ ８３ ２７ ６９ ３７ ３３ ５４ ３４

２ 规模差异特征。
为进一步揭示规模差异特征的本质， 以规模为维

５２１
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度将企业样本分为三组， 其中， 介于 ０ 至 ３３ 百分位

点的为小规模企业， 位于 ３３ 至 ６６ 百分位点的为中等

规模企业， 规模在 ６６ 至 １００ 百分位点之间为大规模

企业。 以此为基础， 表 ８ 给出不同规模企业的研究指

标分布特征， 可发现不同规模企业的经理人、 股东议

价能力以及两者净效应没有显著差异。 经理人议价能

力在三种规模下均大于股东议价能力， 即在股利分配

决定过程中， 不同规模的企业经理人均有绝对占优的

议价能力， 以至于所有规模的企业均表现出较低的股

利分配水平。

表 ８ 经理人、 股东议价能力以及两者净效应的规模分布特征

变量 均值 标准差 Ｑ１ Ｑ２ Ｑ３

小规模

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４４ ４５ ２０ ３３ ２９ ９７ ３７ ４３ ５２ ４６

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ ２０ ０ ０５ ２ １６ ２ １９ ２ ２３

净效应 （ＮＥＩ） ４２ ２５ ２０ ３７ ２７ ７４ ３５ ２４ ５０ ３０

中等规模

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４５ ８８ １９ ２９ ２９ ９４ ４１ １３ ５８ ０３

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ １９ ０ ０５ ２ １５ ２ １８ ２ ２３

净效应 （ＮＥＩ） ４３ ６８ １９ ３３ ２７ ７２ ３８ ９５ ５５ ８８

大规模

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４５ ６１ １９ ８２ ２９ ２９ ３９ ９４ ５７ ４５

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ ２０ ０ ０５ ２ １５ ２ １８ ２ ２３

净效应 （ＮＥＩ） ４３ ４１ １９ ８７ ２７ ０６ ３７ ７６ ５５ ３０

　 　 ３ 地区差异特征。
按照地区分布将本文样本单元划分为东、 中、 西

部三组， 用表 ９ 展示对不同地区上市企业样本研究指

标的分布特征进行统计描述的结果。 可发现， 中西部

地区上市公司经理人议价能力与净效应略高于东部地

区， 而股东议价能力则没有显著差异。 代表东部地区

中小板上市公司股利分配水平要略高于西部地区， 中

部地区介于两者之间。 主要原因可能是， 经济发展水

平的差异使得不同地区的上市公司对股利分配方式的

选择存在不同偏好。 东部地区中小板上市公司 “数
量多、 规模大、 市值高、 综合竞争力强”， 中西部地

区则 “数量少、 规模小、 市值低、 综合竞争力弱”。
相较而言， 东部地区经济发展较快， 该地区中小板上

市公司对经济贡献度处相对较高水平， 有效地在经济

活动中发挥了重要作用， 预期未来盈利能力较强， 由

此， 公司有能力支付相对较高的现金股利。

表 ９ 经理人、 股东议价能力以及两者净效应的地区分布特征

变量 均值 标准差 Ｑ１ Ｑ２ Ｑ３ Ｎ

东部

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４４ ９７ １９ ７７ ２９ ９５ ３８ ８０ ５６ １５ ３７４ ００

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ ２０ ０ ０５ ２ １５ ２ １９ ２ ２３ ３７４ ００

净效应 （ＮＥＩ） ４２ ７８ １９ ８１ ２７ ７２ ３６ ６１ ５４ ００ ３７４ ００

中部

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４５ ８１ １６ ８９ ３２ ３１ ４４ ３９ ５７ １４ ５５ ００

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ １９ ０ ０４ ２ １５ ２ １７ ２ ２１ ５５ ００

６２１
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续前表

变量 均值 标准差 Ｑ１ Ｑ２ Ｑ３ Ｎ

净效应 （ＮＥＩ） ４３ ６２ １６ ９２ ３０ １０ ４２ ２２ ５４ ９９ ５５ ００

西部

经理人议价能力 （ＭＢＥＩ） ４７ ２８ ２２ ９５ ２６ １２ ４０ ６７ ６６ ５１ ５０ ００

股东议价能力 （ＳＢＥＩ） ２ ２０ ０ ０６ ２ １４ ２ １８ ２ ２５ ５０ ００

净效应 （ＮＥＩ） ４５ ０８ ２３ ００ ２３ ８７ ３８ ４９ ６４ ３７ ５０ ００

四、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文研究通过实证分析发现：
从整体上看， 中国 Ａ 股中小板上市企业的股利

分配程度低于最优水平， 这与前期诸多学界与业界的

经验判断一致。 究其原因， 作为上市企业治理结构中

的重要决策主体， 股东和经理人对公司股利分配水平

的议价过程与其带来的结果， 是上市公司股利分配效

率偏低的诱因。 具体从经理人与股东二者的议价能力

上看， 经理人在议价过程中占绝对的主导地位。 相关

监管政策可围绕这一议价过程， 针对委托代理双方中

居主导地位的决策主体制定更具针对性的方案。
从结构上看， 不同地区、 不同地域的中小板上市

企业在现金股利支付水平上存在不同程度的异质性。
其中， 不同地区中小板上市企业的股利分配水平差异

较大， 东部地区中小板上市公司股利分配水平高于

西部地区， 中部地区介于两者之间。 由此可发现，
经济发展水平、 中小板上市公司在不同区域间对经

济贡献度水平等因素， 同样是决定上市企业股利分

配水平的决定性因素之一。 未来相关监管政策可针

对这一发现， 充分考虑地域因素制定差别化监管

政策。
（二） 管理建议

如何采取有效手段规范上市公司股利分配行为，
应作为市场管理部门促进直接融资市场长期、 稳定、
健康发展持续加以关注的重点。 基于如上研究结论，
我们做出以下几点主要建议。

一是着力改善上市公司股权结构， 维护中小投资

者利益。 市场监管主体应牵头打造上市企业中小股东

团体的维权文化， 建立更为完善的股东代表诉讼制度

和民事赔偿制度； 不断提高中小股东的持股比例， 逐

步形成有利于遏制企业内部人侵害中小股东利益的股

权结构。 通过公司股权结构的创新与完善、 建立类似

于累积投票权等制度安排、 实施利益冲突交易的表决

权排除制度、 完善独立董事制度等手段， 提升对中小

投资者权益的保护能力。
二是进一步规范上市企业的股利分配与信息披露

制度。 市场监管主体应多种手段并举， 明确上市公司

股利分配界限， 抑制过度进行盈余留存的行为， 进一

步规范上市公司股利分配方案的制定与信息披露机

制。 并以更加完善的上市公司信息披露制度为基础，
不断增加市场的透明度和有效性， 充分保护中小股东

的知情权， 降低经理人的代理成本， 进而降低委托人

与代理人在股利分配议价能力上存在的不对称问题。
三是提高投资者素质， 增强股东议价能力。 扩大

机构投资队伍， 有助于提高股东议价能力， 进而抑制

股利分配偏低的现状。 此外， 从微观主体出发， 提高

中小投资者素质， 有助于培养投资者队伍的正确投资

心态， 使其在投资决策时真正关心上市企业的收益能

力与企业价值， 倒逼上市公司采用更为符合股东利益

的股利分配政策。
（三） 研究展望

有别于过往研究， 本文不仅通过建立客观的比较

基准评估股利分配水平的高低， 优化了部分过往研究

比较对象不明确的问题， 还以委托代理双方议价能力

强弱作为公司股利分配政策的诱因， 在过往研究基础

上采用较新的研究思路和量化研究方法进一步拓展了

股利分配相关领域研究的深度与广度。 从应用角度

看， 方法深化带来的多样性结论， 为优化资本市场管

理政策与方案提供了新的研究参考与事证； 就学术角

度而言， 不仅为围绕股利分配问题展开的后续研究提

供了一种可供参考的新方法， 也丰富了信息经济学与

激励经济学相关领域的研究文献。
对致力于围绕股利分配相关问题进行更深层次探

索的研究而言， 因本文研究对象及数据样本来自资本
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市场， 可考虑将本文结论作为研究基础与例证， 紧跟

西方学界前沿， 以实验心理学和行为学为理论基础和

研究方法， 拓展微观市场主体的样本数据维度与颗粒

度， 深入研究委托代理主体议价能力差异背后的内在

动因。
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