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[摘　 要] 全面实施预算绩效管理是推进国家治理体系和治理能力现代化的内在要求, 也是深化

财税体制改革的重要内容。 在全面实施预算绩效管理的背景下, 继续推进并完善政府购买公共服务绩

效评价是优化财政资源配置、 提高财政资金使用效益、 硬化预算与责任约束以及提升国家治理效能的

重要举措之一。 自 1996 年我国政府购买公共服务开创至今, 经过各地的不断实践与发展完善, 我国

政府购买公共服务 “全过程” 绩效评价改革取得了一些成就, 但在评价程序、 内容、 方式和结果应

用等方面仍需改进。 笔者将 PDCA 循环引入政府购买公共服务绩效评价, 从政府购买公共服务基本逻

辑出发, 构建购买与评价闭环管理链条, 实现提高公共服务供给效率和质量的同时提升公众满意度,
推动形成更加完整的政府购买公共服务全过程绩效评价循环系统, 持续提升绩效, 加快建立现代财政

制度并实现国家治理现代化。
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Abstract:
  

The
 

comprehensive
 

implementation
 

of
 

budget
 

performance
 

management
 

is
 

an
 

inherent
 

require-
ment

 

for
 

advancing
 

the
 

modernization
 

of
 

the
 

state
 

governance
 

system
 

and
 

governance
 

capacity, and
 

is
 

also
 

an
 

important
 

part
 

of
 

deepening
 

the
 

reform
 

of
 

the
 

fiscal
 

and
 

taxation
 

system.
 

Based
 

on
 

this
 

context,
 

continuing
 

to
 

improve
 

the
 

performance
 

evaluation
 

of
 

government
 

purchasing
 

public
 

services
 

is
 

one
 

of
 

the
 

important
 

measures
 

to
 

optimize
 

the
 

allocation
 

of
 

fiscal
 

resources,
 

to
 

improve
 

the
 

using
 

efficiency
 

of
 

fiscal
 

funds,
 

to
 

strengthen
 

budget
 

and
 

responsibility
 

constraints,
 

and
 

to
 

improve
 

the
 

effectiveness
 

of
 

state
 

governance.
 

At
 

present,
 

the
 

“whole
 

process”
 

performance
 

evaluation
 

reform
 

of
 

government
 

purchasing
 

public
 

services
 

has
 

some
 

achieve-
ments,

 

but
 

it
 

still
 

needs
 

improvement
 

in
 

terms
 

of
 

evaluation
 

procedures,
 

content,
 

methods
 

and
 

application
 

of
 

the
 

results.
 

This
 

paper
 

attempts
 

to
 

introduce
 

PDCA
 

cycle
 

into
 

the
 

performance
 

evaluation,
 

to
 

build
 

a
 

closed-
loop

 

management
 

chain
 

of
 

procurement
 

and
 

evaluation
 

for
 

continuously
 

improving
 

the
 

performance
 

of
 

govern-
ment

 

purchasing
 

public
 

services.
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一、 引言

中国经济进入新的发展阶段, 我国社会主要矛盾

已经转化为人民日益增长的美好生活需要与发展不平

衡不充分之间的矛盾, 而这也意味着, 人民对公共服

务的数量和质量需求都会不断增加。 与此同时, 财税

体制改革也在推进建立以更好地满足公共需要为目标

的现代财政制度, 全面实施预算绩效管理便是其中的

重要表现之一。 2018 年 7 月 30 日, 财政部发布了

《关于推进政府购买服务第三方绩效评价工作的指导

意见》 [1] , 明确提出按照加快建立现代财政制度、 全

面实施绩效管理的要求, 扎实有序推进政府购买服务

第三方绩效评价工作。 2018 年 9 月 25 日, 《关于全

面实施预算绩效管理的意见》 [2] 正式公布, 指出要

加快建成全方位、 全过程、 全覆盖的预算绩效管理体

系, 积极开展政府购买服务项目绩效管理。 因此, 如

何完善政府购买公共服务 “全过程” 绩效评价、 强

化绩效评价实效, 是我国进入新时代以来值得研究的

重要问题之一。

二、 文献回顾

自新公共管理运动兴起以来, 国外学者对公共服

务市场化、 民营化问题给予了高度关注, 继而对政府

购买公共服务的绩效问题也做了不少研究。 一部分学

者着重研究了政府购买公共服务绩效评价所需的相关

理论、 制度与评价模式。 Ancarani (2003) [3] 纠正了

传统的以质量和资金使用效率为目标的考核重心, 而

将重心转移到了消费者即服务受益者一方。 在以往的

评价模式中, “降低成本, 提高效率” 是最重要的衡

量依据, 但菲利普·库珀 (2007) [4] 否认了这一观

点, 他认为购买的有效性、 公平性以及政府的经济投

入和整个购买服务对社会责任的承担程度等都是合同

订立时的重要依据。 一部分学者研究了绩效指标评价

体系构建, 但对绩效衡量维度存在分歧。 Moillinwell
(2002) [5] 提出了衡量服务质量的六个指标: 公平、
服务可近性、 需求的适宜性、 效率、 社会认可以及有

效。 还有一部分学者专注于方法论和实证分析, 建立

并改进了评价方法和模型。 数据包络分析法 ( DEA)
在政府购买公共服务绩效评价的不少文献中得到了广

泛运用, Kaplan 和 Norton 发明的绩效管理模型即平

衡计分卡已被广泛运用在美国、 澳大利亚、 新加坡等

国的政府绩效评价之中。 Parasuraman 等 ( 1988) [6]

将 “顾客满意度” 作为绩效评价的重要维度之一,
总结出衡量服务质量与满意度的十个重要因素, 构建

了 SERVQUAL 服务质量衡量体系。
国内学者也对政府购买公共服务绩效做了一些研

究, 从 CNKI 中国引文数据库的数据来看, 搜索到关

键词为 “政府购买服务绩效” 的文献共 513 篇, 以

期刊文献为主, 其中核心期刊 174 篇, CSSCI 收录刊

121 篇, CSCD 收录刊 5 篇。 从年份来看, 2010 年起,
相关研究增长趋势明显加大, 2016 年达到顶峰, 共

有文献 136 篇①, 可见这一领域越来越引起学者的重

视。 一部分学者在研究相关理论、 制度与评价模式

时, 更倾向从 “为什么评价” “谁来评价” “评价什

么” “如何评价” 等基本逻辑来展开研究。 黄春蕾和

闫婷 (2013) [7] 认为绩效评估主体的不同将会给评

估结果带来极大差异, 必须实现多元主体参与评估以

及对 多 元 主 体 自 身 进 行 评 估。 徐 家 良 和 许 源

(2015) [8] 提出政府购买服务绩效评估应包含需求评

估、 过程评估与结果评估的整体评价体系。 崔英楠和

王柏荣 (2017) [9] 提出我国政府购买公共服务绩效

评价应制定科学严谨的公共服务绩效考核评价制度,
并设立专门监督检查机构, 将政府、 社会组织、 服务

对象、 第三方评估机构等均纳入绩效考核评估主体。
在绩效评价指标体系构建方面, 国内学者对指标体系

的内容、 原则、 权重、 算法等都有所研究。 张璇

(2015) [10] 基于平衡计分卡理念设计了政府购买公共

服务绩效审计评价体系, 用来衡量政策执行绩效、 资

金使用绩效、 服务管理绩效和社会绩效。 在评价方

法、 模型方面, 国内学者更多是参考国外已有方法与

理论模型, 再运用国内数据加以实证分析。 王春婷

(2012) [11] 基于政府成本、 效率、 社会公正度和公众

满意度, 建构了政府购买公共服务绩效概念模型。 包

国宪和刘红芹 ( 2012) [12] 以 SERVQUAL 模型为参

考, 构建了包含有形性、 可靠性、 响应性、 信任感和

人性化五个维度的政府购买居家养老服务质量评价

模型。
综合以上研究成果, 可以看出国内外学者对政府

购买公共服务绩效问题的研究兼具广度与深度, 国外

学者倾向于针对绩效评价的某一方面展开深入研究,

4
① 统计数据截至 2019 年 10 月 21 日。 数据来源: 中国引文数据库, http: / / ref. cnki. net / REF / 。
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注重评价的价值取向和衡量维度的确定, 评价方法与

模型的设计比较成熟, 不少成果已经得到了实践的认

可及应用。 国内学者更多关注评价的必要性与覆盖

性, 注重从理论角度建构评价体系。 同时, 国内研究

呈现出分散化特点, 从全过程与全链条视角研究政府

购买公共服务绩效评价的成果不多。 因此, 本文立足

于 “全过程” 视角, 探索政府购买公共服务绩效评

价内容的全覆盖与过程的完整化, 形成绩效评价 PD-
CA 循环系统, 以推动政府购买公共服务的健康发展。

三、 推进政府购买公共服务 “全过程”
绩效评价改革的现状分析

　 　 自 2013 年国务院办公厅发布 《关于政府向社会

力量购买服务的指导意见》 以来, 我国政府购买公

共服务改革取得了长足进展。 受此影响, 我国服务类

采购的规模呈现快速上涨趋势, 2018 年我国服务类

采购规模为 12
 

081. 9 亿元, 比上年增长 35. 7%, 其

中政府向社会公众提供的公共服务规模为 6
 

376. 4 亿

元, 占服务类规模的 52. 8%①。 但政府购买公共服务

数量的增加是否达到了 “节约成本, 提高效率” 的

基本目标, 是否提升了公共服务质量, 需要绩效评价

工作的全面实施与跟进。 从现实看, 政府购买公共服

务绩效评价环境、 评价程序、 评价主体参与度以及评

价结果应用都得到一定的优化或取得了一定的成效,
但仍然存在需要改进之处。

(一) 绩效评价环境方面

1. 绩效评价政策逐步健全但执行尚需加强。
从政策环境来看, 2013 年至今, 中央和地方主

要围绕政府购买公共服务绩效评价办法和第三方评价

机制作出具体的制度安排, 制度的约束与指导作用逐

渐发力, 但在执行层面还有待进一步加强。
我国有关政府购买公共服务的正式文件起源于

2013 年的 《关于政府向社会力量购买服务的指导意

见》, 其中对政府购买服务的绩效评价做了相关规

定。 2015 年开始, 不少地方以工作文件和通知公告

的形式单独对政府购买服务绩效评价工作做了相关规

定与指导。 2015 年 11 月 10 日, 北京市财政局发布

《关于推进市级政府购买服务项目绩效评价管理工作

的通知》, 率先开展政府购买服务的绩效评价工作;
同年 12 月 17 日, 天津市财政局发布 《关于印发天津

市市级政府向社会力量购买服务监督检查和绩效评价

管理暂行办法的通知》, 明确了绩效评价程序; 2017
年 3 月 9 日, 河南省财政厅印发 《河南省政府购买服

务绩效评价暂行办法》, 以加强政府购买服务的管

理;
 

2018 年 10 月 15 日, 江苏省财政厅、 民政厅印发

《江苏省政府向社会组织购买服务绩效评价办法》 的

通知, 对政府购买服务绩效评价的内容、 程序、 结果

及应用等做出了明确规定。
2018 年 7 月 30 日财政部正式发布 《关于推进政

府购买服务第三方绩效评价工作的指导意见》, 强调

要明确相关主体责任, 积极推进政府购买服务第三方

绩效评价工作[13] , 一些地方也在该文件的基础上陆

续出台了地方文件。 河北省财政厅早在 2015 年 1 月

20 日就印发了 《向第三方购买省级财政支出绩效评

价服务管理暂行办法》 的通知来规范向第三方购买

省级财政支出绩效评价服务行为。 2018 年 8 月 15
日, 山西省发布了 《关于推进政府购买服务第三方

绩效评价工作的指导意见》。 随后, 宁夏回族自治区

财政厅于 8 月 27 日发布了 《关于推进全区政府购买

服务第三方绩效评价工作的通知》, 云南省财政厅于

10 月 14 日发布了 《关于推进政府购买服务第三方评

价工作的实施意见》, 贵州省财政厅于 11 月 27 日发

布了 《关于推进政府购买服务第三方绩效评价工作

的实施办法》。 进入 2019 年, 辽宁省财政厅于 3 月印

发了 《政府购买服务第三方绩效评价试点工作实施

方案》, 浙江省财政厅于 5 月 15 日发布了 《关于印

发浙江省深化政府购买服务第三方绩效评价工作试点

实施方案的通知》。 多地都从政策层面明确了深化政

府购买服务第三方绩效评价工作。
从中央到地方, 越来越重视政府购买公共服务的

绩效评价工作, 但可以明显看到, 中央层面有关政府

购买公共服务绩效评价的文件主要是有关第三方评价

的规定, 而且第三方评价机制缺乏相配套的管理办法

或实施条例来指导地方开展绩效评价工作, 响应中央

文件的地方政府数量较少, 多地还未从政策规章层面

强调政府购买公共服务的绩效评价工作, 已有政策规

章也存在不全面、 不细致等问题。
2. 信息公开基础基本建立但规范性欠缺。
围绕政府购买服务信息平台的建设布局, 从中央

到地方都对政府购买公共服务绩效评价的信息公开渠

5
①

 

数据来源: 中华人民共和国财政部网站。 2018 年, 货物、 工程、 服务采购规模占全国政府采购规模的比重分别为 22. 5%、 43. 8%和 33. 7%。
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道和内容开展了广泛的实践与探索, 取得了一些成

效, 但信息公开依然还有很长的路要走。
2017 年 11 月财政部发布 《关于政府购买服务信

息平台运行管理有关问题的通知》, 要求各省级政府

购买服务管理部门建设当地 “政府购买服务信息平

台”, 以加强政府与社会、 中央与地方和部门之间的

信息沟通和工作交流。 本文对 31 个省级部门和 5 个

计划单列市、 1 个兵团的政府采购网站和财政厅网站

相关购买服务信息和平台建设情况进行了整理汇总,
截至 2018 年 8 月, 已有 24 个地区 (含计划单列市、
新疆兵团) 建立了政府购买服务信息平台①。 除信息

平台外, 有些地区财政厅、 财政局网站设有政府购买

服务专栏, 主要公开相关政策法规与一些购买项目开

展情况。 我们统计发现, 全国共有 9 个地区在财政

厅 / 财政局网站设置了政府购买服务专栏, 其中, 未

完成平台建设的 13 个地区中, 有 5 个地区在财政厅

网站设有政府购买服务专栏, 还有 2 个地区在政府采

购网站设有政府购买服务专栏。 所有专栏的信息质量

参差不齐, 湖南省专栏信息最完整全面。 很多既没有

信息平台也没有设立专栏的地区, 政府购买相关信息

分散在相关网站的不同版块里。
就政府购买公共服务绩效评价的信息公开情况而

言, 一些地区版块设置明显不符合财政部平台建设要

求, 存在栏目设置不全、 内容缺失、 平台入口难找等

问题, 绝大部分信息平台的主要栏目缺乏财政数据、
绩效评价、 监督检查、 意见反馈等重要内容, 部分地

方政府购买服务相关信息主要设置在财政厅或财政局

网站, 并未重视购买服务信息平台的建设。 目前明显

设置绩效管理版块的仅有上海市政府购买服务信息平

台, 天津和北京两地相关网站上有少数绩效评价的信

息。 另外, 政府购买服务预算还未完全实现单列, 截

至 2018 年年底, 仅有北京市、 天津市和福建省在

2018 年部门政府采购预算中公开了政府购买服务预

算金额, 其余省份均未单独公开预算数据。
(二) 绩效评价程序方面

在地方探索中, 逐渐形成了明确评价主体, 设定

绩效目标, 制定评价方案, 结果及其应用的评价程

序。 评价内容主要包括评价绩效目标设立情况及完成

情况、 财政资金使用情况、 购买过程的合法合规性、

服务对象满意度、 绩效评价指标等, 侧重于绩效目标

和资金使用。 例如, 上海市在其购买服务信息平台公

布的一些绩效评价项目中, 评价程序体现为: 项目基

本信息 (购买主体、 承接主体、 预算)、 绩效目标、
评价信息 (评价主体、 评价方式、 评价结论)、 主要

绩效情况四部分, 绩效结果主要反映预算执行情况、
效果体现、 项目完成情况、 主要问题、 改进措施等

方面。
然而评价程序完整性欠缺, 评价内容不够充分的

问题也日益显露。 一是缺乏事前评价。 评价程序主要

评价购买过程, 缺乏项目实施前的立项和决策评价,
对结果应用的评价也较少。 二是绩效目标设置不够细

化, 缺乏评价标准。 一些项目事中评价没有明确成文

的标准, 现场核查力度弱, 甚至无相应评价记录或书

面报告, 评价结果流于形式。 三是对服务满意度的重

视程度不够, 服务满意度赋权重较小。 四是事后评价

工作缺乏具体验收标准, 结果应用不强。 有些项目在

验收环节也缺乏具体的明文标准, 评价结果实际应用

范围与政策要求存在差距。 除了评价程序本身的问

题, 部门间协调沟通不畅、 职能部门执行力不强等问

题导致评价程序缺乏有效衔接, 影响了项目实施

进度。
(三) 评价主客体的参与程度方面

各地方在工作文件中都明确了由购买主体、 财政

部门或预算主管部门、 服务对象、 专家和第三方机构

等组成的多元主体综合评价机制, 并依据购买项目的

预算金额大小或重要程度分层次组建评价小组。 在具

体实践中, 多数项目的评价主体为预算主管单位, 采

用自评方式进行打分, 部分项目也引入了第三方机构

评价。 服务对象作为重要的评价主体之一, 主要以问

卷调查和走访的形式参与了服务满意度评价, 评价客

体主要是承接主体。 例如, 北京市已在预算绩效管理

中实践了邀请人大代表、 政协委员和业内专家开展事

前评估, 建立了 “参与式预算” 工作机制, 并对其

中一些经过事前绩效评估的项目开展了事中绩效跟

踪, 取得了良好效果。[12]

但在具体实践中, 大部分政府购买公共服务项目

在绩效评价过程中存在评价主客体单一、 第三方评价

参与度较低的问题。 首先, 评价主体依然由预算主管
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① 24 个地区分别为: 北京、 河北、 辽宁、 黑龙江、 上海、 江苏、 浙江、 安徽、 江西、 山东、 河南、 湖北、 湖南、 广东、 广西、 海南、 贵州、 云

南、 陕西、 甘肃、 青海、 宁夏、 宁波、 新疆生产建设兵团。
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部门和购买主体组成, 第三方参与评价的项目较少,
多数项目由预算主管部门通过自评打分完成, 容易造

成评价结果主观性强、 总结不全面的问题, 未建立起

多元主体综合评价机制。 其次, 评价客体单一, 表现

为缺乏对购买主体和服务对象的评价, 即缺乏对购买

主体在购买过程中的行为合规性、 执行与管理效率、
沟通协调能力、 监督检查力度等的评价, 也未对具备

一定条件才能获得某类公共服务的服务受益者资质进

行审查与评价。
(四) 评价结果的应用方面

多个地方政府提出, 绩效结果一是应作为财政安

排预算、 编制项目预算、 结算经费、 信用评级的重要

依据; 二是应在信息公开的要求下在相关平台公开购

买信息和评价报告以便接受社会监督; 三是依据承接

主体所得到的评价得分和等级划分判定是否获得承接

购买服务的优先资格。 一些地方已经开始将项目结果

和评价结果向社会公布, 接受社会监督, 对项目评价

制定绩效得分和绩效等级。 此外, 评价结果的应用主

要体现在一些地方将评价结果与预算安排相结合, 一

些地方在公开的绩效评价报告和结果中也提出了整改

建议与措施, 并反馈给承接主体。

但是评价结果的应用整体呈现出应用落实不到位

的问题。 在制度规章层面都在强调评价结果的应用,
在实践中落实情况却不尽如人意, 评价结果没有统一

的结果反馈形式与监督渠道, 少数地方公开了绩效评

价结果, 对结果应用的披露更是少之又少, 评价结果

应用也多是一些表述不明确的文字总结。 在已有的对

购买公共服务评价结果的公开中, 预算执行情况还未

完全应用于下一年度政府购买公共服务预算安排, 评

价结果也未能充分反映通过市场化购买提供的公共服

务是否比政府直接提供更加有效。 在民政部社会组织

管理局对社会组织的评级中, 还未将社会组织承接购

买服务的能力作为评估指标。

四、 进一步完善政府购买公共服务

“全过程” 绩效评价的建议

　 　 基于以上现状的分析, 并结合建立全过程预算绩

效管理链条的要求, 需要将绩效评价渗透进政府购买

公共服务链条的每个环节, 搭建起更加完善的政府购

买公共服务 “全过程” 绩效评价循环, 全面提升政府

购买公共服务绩效, 推动政府购买公共服务的长足发

展。 图 1 为政府购买公共服务绩效评价的逻辑框架。
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图 1　 政府购买公共服务绩效评价逻辑框架

　 　 从政府购买公共服务绩效评价的逻辑起点出

发, 要解决的基本问题是 “为何评价” “ 谁来评

价” “为谁评价” “评价什么” “如何评价” 和 “评

价运用” , 对应在绩效评价框架中, 评价主体与评

价客体的界定可形成独立要素, 作为开展绩效评价

的重要前提, “为何评价” 可转换为绩效目标设定

与立项准备评价, “评价什么” 则对应项目内容,
“如何评价” 对应评价程序的开展与评价方式的选
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择, “评价运用” 对应项目评价结果的公开与应用。
本文拟借助 PDCA 循环形成全过程绩效评价链条,
立项准备导向 “目标管理” ( Plan) , 项目内容导向

“绩效监控” ( DO) , 评价程序与方式导向 “验收检

查” ( Check) , 结果应用导向 “处理改进” ( Act) ,
在整个政府购买公共服务项目中形成 PDCA 绩效评

价循环过程。
从立项准备到结果应用, 是覆盖政府购买公共服

务所有环节的一个全过程链条, 从 “目标管理” 至

“处理改进”, 是政府购买公共服务的一次完整绩效

评价循环, 将全过程链条嵌入循环评价系统中, 形成

绩效评价循环系统。 在这一循环系统中, 既涵盖了政

府购买公共服务的购买环节, 也囊括了购买前的一系

列立项准备工作和购买后的结果应用环节, 且并未将

结果应用视为评价工作的终止, 而是将好的成果作为

下一循环的评价标准, 不好的结果与出现的问题作为

下一次的绩效目标重点去解决。 此外, 本文从更高的

视角探索了开展绩效评价的整体环境, 组成要素为制

度设计和信息公开情况。 全过程绩效评价 PDCA 循环

系统如图 2 所示。
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图 2　 全过程绩效评价 PDCA 循环系统

(一) 优化评价环境, 为绩效评价提供重要保障

优化评价环境, 有利于加强政策引导效应与信息

公开力度, 对应全过程绩效评价 PDCA 循环系统的外

围环境设置。 一是以政策推动实践, 以实践完善政

策。 在中央和地方政策的指导下, 下一步需要一系列

相关实施办法、 管理条例的辅助来进一步促进绩效评

价的落实, 也需要地方政府的相关政策、 配套措施来

确保政策落地。 二是健全信息公开机制, 加强信息公

开力度。 还需各地加快建设并不断完善 “政府购买

服务信息平台”, 在信息平台中尽快纳入绩效评价相

关内容, 以便评价主体通过平台了解更多项目信息,
提高公众参与度。 三是完善财政部门网站的相关信

息, 将政府购买服务预算纳入当前预算管理格局, 强

化资金管理, 杜绝支出的随意性。

(二) 引入多元评价主体, 开展双向评价

明确界定评价主体与客体, 有利于实现多元主体

评价与双向评价, 对应全过程绩效评价 PDCA 循环系

统的两端主客体设置。 首先, 应积极引入人大、 政

协、 专家学者、 第三方评估机构、 行业协会商会、 公

众、 媒体等多元主体共同参与评价, 尤其是第三方评

估机构, 所具备的人才优势、 技术优势、 资源优势将

为绩效评价工作带来更专业的评价方式与手段。 其

次, 绩效评价不只是对承接主体的服务供给行为进行

全方面评价, 购买主体也是重要的评价客体。 购买主

体在购买行为中是否存在寻租, 是否主观导致资金拨

付拖延, 项目实施进度的延缓是否由于购买主体部门

间沟通协调不力所导致, 都需要通过对购买主体进行

评价来发现并解决。

8
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(三) 强化目标管理, 核定立项信息并制定标准

购买链条向立项环节的延伸需要绩效评价的及时

跟进, 有利于检验购买行为的必要性与可行性, 对应

全过程绩效评价 PDCA 循环系统的 “ P 目标管理”
环节。 第一, 运用 SMART 原则评价绩效目标设置的

合理性和细化程度。 绩效目标应兼具效率导向和质量

导向, 可应用目标管理中的 SMART 原则, 评价绩效

目标是否是 “专业的” “可衡量的” “可达到的”
“相关的” 和 “有时间期限的”, 在这一过程中可剔

除只注重走流程、 凑政绩, 借政府购买服务名义变相

融资的项目, 同时, 绩效目标也可作为项目跟踪评价

和事后评价的重要判断依据。 第二, 评价项目的必要

性与可行性。 通过立项论证评价某项服务是否符合公

众需求, 由社会力量供给是否更有效率, 以此杜绝盲

目购买、 虚假购买。 第三, 评价决策程序的科学性与

有效性。 保证招投标过程的合法合规、 公开公正, 严

格社会组织准入门槛, 做好资质审查, 摸清组织机构

设置、 人员配置和分工情况, 检查合同内容是否明

确、 公正。 第四, 依据预算编制同步设计评价指标体

系。 指标体系应包含考察效率的指标, 还要包含考察

质量和满意度的指标, 尤其要增加服务质量和满意度

评价指标的权重。 第五, 制定明确具体的项目验收标

准和评价标准。 依据绩效目标, 制定中期验收标准和

结项验收标准, 让评价工作有据可依。
(四) 实施绩效监控, 全方位评价购买过程

加强绩效监控, 有利于及时发现并解决问题, 对

应全过程绩效评价 PDCA 循环系统的 “D 绩效监控”
环节。 一是跟进项目实施, 监督预算执行效率。 检查

项目进度, 在项目进度出现迟缓时, 及时找出问题,
分析原因, 并及时解决, 不能及时解决的问题记录下

来放至结果应用环节处理。 相关部门及时跟进预算执

行情况和财务情况, 检查资金拨付与使用效率, 对资

金使用是否合规、 融资现状是否存在隐患等加以评

价。 二是检查合同履约情况, 评价主体履责是否到

位。 检查项目实施是否符合合同规定, 评价政府及相

关职能部门在购买过程中的行政效率、 验收效率、 问

题处理能力、 部门间沟通与协调能力等。 三是着重评

价服务质量, 多渠道了解公众满意度。 按照绩效目标

和验收标准衡量服务质量, 通过评价指标体系进行打

分与量化, 并拓宽公众参与渠道, 了解公众对服务的

满意度。
(五) 完善评价程序, 运用多种评价方式衡量绩效

评价程序的完善和评价方式的多样化有助于评价

结果走向全面与客观, 对应全过程绩效评价 PDCA 循

环系统的 “ C 验收检查” 环节。 完善评价程序, 既

是对项目进行全过程评价, 也是实现评价程序的全过

程。 一是事前评价、 事中评价与事后评价相连结。 通

过评价程序有效衔接防止购买过程产生信息不对称,
事前评价结果可作为事中评价和事后评价的参考, 事

中评价结果可作为事后评价的参考。 二是定期检查与

随机抽查相结合。 建立定期检查制度, 同时结合随机

抽查方式, 不定期检查绩效目标完成情况。 三是中期

验收与结项验收相联系。 严格按照验收评价标准进行

中期验收并形成书面报告, 在结项验收时, 结合中期

验收报告的评价结果, 对项目的整体成果进行验收,
评价中期验收的结果应用情况。

拓展评价方式, 一是扩大第三方评价范围, 积极

采用专家和第三方机构评价机制, 同时, 重视人大代

表、 政协委员、 社会公众等的评价结果。 二是优化评

价指标体系, 多使用一些量化指标, 使用专业的统计

方法和评价模型衡量绩效。 三是依据购买与评价链条

的时间序列, 设立动态追踪与监控机制, 实时监督与

评价购买行为, 及时发现问题解决问题。
(六) 加强结果应用, 落实评价意见与建议

加强评价结果应用, 有利于改进政府购买公共服

务绩效, 对应全过程绩效评价 PDCA 循环系统的 “A
处理改进” 环节。 第一, 做好项目总结与结项存档

工作, 及时公开项目信息与评价结果, 接受社会监

督。 第二, 建立激励相容机制, 使社会力量有动力不

断加强自身建设, 提升服务品质, 在后期招投标中也

更易中标, 从而形成一个螺旋式上升的良性循环, 实

现提高供给效率、 提升服务质量、 培育社会组织的三

重目标。 第三, 相关部门应在后续工作中及时检查改

进情况, 督促整改与改进的有效落实。 最后, 运用评

价结果总结购买过程中未解决的旧问题, 识别当时未

发现的新问题, 通过问责机制逐级追究主体责任, 将

未解决的问题投入下一次绩效评价循环, 在下一次评

价中作为主要的绩效目标加以解决。

五、 结语

从 2018 年服务类采购规模 35. 7%的年增长率以

及公共服务 52. 8%的占比可以看出, 政府购买服务

规模的大幅增长需要绩效评价的及时跟进。 第一, 树

立绩效意识, 强化绩效管理理念。 已经建立的财政支

　 　 (下转第 43 页)
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[摘　 要] 规范地方政府举债行为是防范和化解系统性金融风险的重要举措, 笔者认为, 其中隐

性债务才是 “房间里的大象”, 地方政府隐性债务扩张是触发系统性金融风险的重要因素。 地方政府

“借道” 融资平台、 土地抵押、 影子银行、 PPP “新马甲” 等途径实现隐性债务扩张, 在金融、 财

政、 政治主体间的传导形成触发系统性金融风险的隐患。 此外, 笔者的分析揭示出, 地方政府隐性债

务扩张源于 “财根” “地根” “银根” 的 “三根纠缠”, 本质上是地方官员主导下政治-财政-金融

“动态关联” 下的利益扩张, 因此, 规范地方政府举债行为进而守住不发生系统性金融风险的底线应

基于 “财政-金融-政治” 的三维视角着手, 确保财政金融政治改革的动态联动, 为从根本上防范和

化解系统性金融风险提供思路。
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Abstract:
  

The
 

Party
 

Central
 

Committee
 

and
 

the
 

State
 

Council
 

regard
 

regulating
 

the
 

local
 

governments
 

borrowing
 

behavior
 

as
 

an
 

important
 

measure
 

to
 

prevent
 

and
 

resolve
 

the
 

systemic
 

financial
 

risk.
 

However,
 

the
 

hidden
 

debt
 

is
 

the
 

elephant
 

in
 

the
 

room,
 

the
 

expansion
 

of
 

the
 

local
 

governments
 

hidden
 

debt
 

borrowing
 

is
 

an
 

important
 

mechanism
 

to
 

trigger
 

the
 

systemic
 

financial
 

risk.
 

Local
 

governments
 

achieved
 

hidden
 

debt
 

expansion
 

by
 

use
 

of
 

financing
 

platform,
 

land
 

mortgage,
 

shadow
 

bank
 

and
 

PPP,
 

and
 

the
 

hidden
 

danger
 

among
 

fiscal,
 

fi-
nancial

 

and
 

political
 

subjects
 

can
 

trigger
 

systematic
 

financial
 

risk.
 

In
 

addition,
 

the
 

analysis
 

of
 

this
 

paper
 

re-
veals

 

that
 

the
 

expansion
 

of
 

local
 

governments
 

hidden
 

debt
 

originates
 

from
 

the
 

entanglements
 

of
 

“ fiscal
 

root”,
 

“land
 

root”
 

and
 

“banking
 

root”,
 

which
 

is
 

essentially
 

the
 

interest
 

expansion
 

under
 

the
 

“dynamic
 

connection”
 

of
 

politics,
 

public
 

finance
 

and
 

finance
 

under
 

the
 

leadership
 

of
 

local
 

officials.
 

Therefore,
 

regulating
 

local
 

governments
 

debt
 

raising
 

behavior
 

and
 

keeping
 

the
 

bottom
 

line
 

of
 

systemic
 

financial
 

risk
 

must
 

be
 

based
 

on
 

the
 

above-mentioned
 

three
 

perspectives,
 

and
 

provide
 

ideas
 

for
 

fundamentally
 

preventing
 

and
 

resolving
 

systemic
 

fi-
nancial

 

risk.
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words:
 

Hidden-borrowing　 Systemic
 

financial
 

risk　 Fiscal-financial-political
 

connection　 Govern-
ment

 

transformation
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一、 引言

系统性金融风险影响面之广、 重要性之大,
引起了党中央、 国务院的高度重视。 2012 年, 中

央经济工作会议提出要坚决守住不发生系统性和区

域性金融风险的底线; 2016 年, 中共中央政治局会

议再次强调要抑制资产泡沫和防范金融风险; 党

的十九大进一步强调 “要守住不发生系统性金融风

险的底线” 。 由此可见, 守住不发生系统性金融风

险的底线, 对确保中国金融系统乃至整个宏观经济

安全而言, 无疑是重中之重, 具有重大的现实

意义。
作为联结政府财政—金融的重要载体, 地方政

府债务融资是否有效率直接关系到微观层面地方财

政可持续性与宏观层面系统性金融风险问题。 其

中, 隐性债务才是 “房间里的大象” , 当前, 党中

央、 国务院将遏制地方政府隐性举债作为防范和化

解重大风险的关键节点①。 现实中许多地方政府不

同程度地存在低效率与高风险并存的隐性举债行

为, 在宏观审慎监管不健全、 市场约束不到位与规

则治理不完善的情况下, 地方政府隐性债务扩张使

触发系统性金融风险的可能性陡然加剧, 已成为制

约中国经济高质量发展的重要因素, 并因其引发的

政治腐败 ( Depken 和 Lafountain, 2006[1] ) 、 收入

分配差距 (李猛, 2017[2] ) 等, 成为不可忽视的、
严峻的社会问题。

通过回顾已有研究, 从地方债视角探讨系统性金

融风险的生成机制是国内新近文献的研究趋势, 学者

们注意到了地方政府债务扩张对系统性金融风险的负

面影响, 但却较少有文献详细分析阐述地方政府隐性

举债行为对系统性金融风险的影响机理与传导机制。
有鉴于此, 本文选取了地方政府代表性的隐性举债途

径, 即融资平台、 土地金融、 影子银行、 PPP “新马

甲” 以及由于债务负担的转嫁而引发的财政风险,
分析地方政府隐性债务扩张对系统性金融风险的传导

机制与风险溢出效应, 并基于财政-金融-政治关联

的视角, 提出了规范地方政府举债行为进而防范和化

解重大风险的政策建议。

二、 相关概念

(一) 系统性金融风险

早在 20 世纪 70 年代, 国际清算银行就开始关注

到系统性金融风险, 并指出仅加强单个金融机构的监

管不足以维护金融稳定, 应该关注整个金融体系的风

险。 Crockett (1996) [3] 认为金融资产负债结构恶化

是金融风险的直接导火索, 进而使金融资产和金融机

构变得极为脆弱, 并可能对宏观经济的正常运行产生

严重的破坏性影响。 De
 

Bandt 和 Hattmann (2000) [4]

等的研究进一步认为系统性风险就是单个冲击事件导

致大部分金融体系经济损失、 信心崩溃以及不确定性

增加, 甚至产生严重危害实体经济的风险。 Schwarcz
(2008) [5] 认为, 系统性金融风险是指由诸如经济动

荡、 公司重大失误等事件所引起的一连串负面经济后

果的风险, 情况严重时会出现多米诺骨牌效应。 曹廷

求和王可 (2017) [6] 认为, 系统性金融风险是由于

金融机构治理免疫等因素造成的某个金融机构的损

失, 不断积累并迅速侵袭到整个金融系统造成整体损

失的可能性。 王擎和田娇 (2016) [7] 从狭义和广义

两个角度来理解系统性金融风险, 认为其是 “连接

从而促使微观金融风险向宏观金融风险转化的一种风

险因素”。
尽管国内外学者对系统性金融风险还未形成统一

的、 被普遍接受的概念, 但可基本归纳出系统性金融

风险的特征: 与个体风险或区域性金融风险相比, 它

具有复杂性、 突发性, 冲击范围大且传染性极强, 能

使看似不相关的第三方也付出一定的代价, 从单个事

件由于多米诺骨牌似的连锁效应造成整个金融体系的

功能崩溃, 最终导致波及全局的金融动荡, 及至引发

经济危机。 因此, 系统性金融风险又称为全局性金融

风险。
(二) 隐性债务

隐性债务是相对于显性债务而言的。 中国 1994
年 《预算法》 明确禁止地方政府发债, 尽管 2015 年

新 《预算法》 实施并授予地方政府限额发债权, 但

11

① 2017 年 7 月 24 日召开的中共中央政治局会议, 在以往地方政府性债务的基础上, 首次提出 “隐性债务”, 强调 “要积极稳妥化解累积的地

方政府债务风险, 有效规范地方政府举债融资, 坚决遏制隐性债务增量”; 2018 年 12 月 27 日至 28 日在北京召开的全国财政工作会议, 将

“严格控制地方政府隐性债务, 有效防范化解财政金融风险” 作为 2019 年要重点做好的工作; 李克强总理在 2019 年两会 《政府工作报告》
中再次强调, “防范化解重大风险要强化底线思维, 稳妥处理地方政府债务风险; 长期积累的诸多风险隐患必须加以化解, 坚决避免发生系

统性、 区域性风险。”
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地方政府依然存在未经法律和中央政府许可的举债行

为, 实际上都是违法违规的, 属于隐性债务。 与汉娜

所定义的隐性债务不同①, 中国的地方隐性债务既有

因地方政府所承担的公共管理职责, 在化解地区公共

风险的过程中不得不承担的支出责任 (本文将其称

之为 “被动隐性举债” ), 亦包括在违法违规融资过

程中刻意隐匿的地方政府债务 (本文将其称之为

“主动隐性举债” )。 其中, 地方政府的主动隐性举

债是地方政府为规避法律、 法规以及政策约束, 利用

政策漏洞, 运用各类金融工具, 安排复杂交易结构,
嵌套多层债权债务关系, 达到隐藏地方政府变相举

债、 实质融资的目的, 已经完全突破纯粹学理意义上

的 “隐性债务” 内涵, 是未经法律和中央政府的许

可、 由地方政府及其附属机构变相主动举借的, 未纳

入政府预算管理并存在于预算收支表外以隐匿形态存

续的地方政府债务, 属于违法违规的举债行为。 根据

有关学者的估算, 中国地方政府隐性债务规模在 21
万亿 ~ 30. 5 万亿元之间, 约为显性债务的 1. 4 ~ 2. 0
倍; 亦有研究发现, 2017 年中国地方政府隐性债务

为 34. 5 万亿元, 超过显性债务的 2 倍; 不同口径测

算的地方政府隐性债务均保持在 20%以上的速度快

速扩张; 考虑隐性债务的政府负债率直接上升至

65% ~ 78%, 大幅高于发展中国家平均水平[9] 。 与显

性债务②相比, 地方政府隐性债务缺少有效、 统一的

监测与管理制度, 隐蔽性强, 底数模糊, 信息不对称

严重, 风险隐患较大, 不仅会加剧经济波动[10] , 还

会滋生信用风险与商业银行流动性风险[11] , 提高了

诱发系统性金融风险的可能性[12] 。
本文如下所做的主要工作在于, 通过阐释地方政

府隐性债务扩张的媒介、 途径、 方式方法等, 理清地

方政府隐性债务扩张对系统性金融风险的影响机理与

传导机制。

三、 地方政府融资平台债务与金融风险

2008 年国际金融危机爆发, 为应对金融危机的

现实挑战, 中央政府出台了 “四万亿” 财政刺激计

划, 由于地方政府缺乏合法的债券融资权力, 因此成

立融资平台进行 “绕道融资” 成了地方政府融资的

可行选择。 中国 1994 年 《预算法》 规定 “地方各级

预算按照量入为出、 收支平衡的原则编制, 不列赤

字。 除法律和国务院另有规定外, 地方政府不得发行

地方政府债券”; 《担保法》 也规定 “国家机关不得

为保证人”。 然而, 现实中, 地方政府依托所属融资

平台③, 向银行、 基金、 信托以及保险等金融机构发

行股票、 债券等城投债, 或者以土地、 财政收入等作

为抵押品, 获取金融机构的借款, 从而绕开 《预算

法》 不得直接发行地方政府债券的法律限制, 为地

方政府融资创造了条件[13] 。 因此, 作为地方政府借

债的实际媒介, 融资平台发挥了巨大作用。 倪红日

(2009) [14] 认为, “现在有些融资平台, 只管拿钱,
拿到之后如何偿还并不明确, 这是一个定时炸弹”。
以融资平台为起点, 极易通过金融机构或者地方政府

传导到整个金融系统, 进而引发系统性金融风险④。
具体而言, 有以下两条途径 (见图 1):

途径 1: 融资平台—金融机构—金融风险。
融资平台缺乏充足的固定资产和主营业务, 且杠

杆率较高, 运营资金以信贷资金为主, 以发行票据、
债券等方式为辅, 凭借其初期政府注入的自有资金吸

引其他经济主体的投资或者商业银行的信贷资金, 因

而平台的负债率、 财务杠杆率通常较高。 首先, 融资

平台债务的偿还资金多来自于政府的财政担保, 随着

21

①

②

③

④

汉娜 (1999) [8] 将政府债务分为直接显性债务、 直接隐性债务、 间接显性债务以及间接隐性债务四种类型。 其中, 隐性债务是反映公共和

利益集团压力的政府道德义务, 并不反映在政府的资产负债表中, 此类债务包括养老金缺口、 超出政府应负责任的金融救助 ( financial
 

sup-
port) 等, 所以, 汉娜所定义的隐性负债, 是政府的被动负债和或有债务。
地方政府显性债务一般包括外国政府与国际金融组织的贷款、 国债转贷资金、 农业综合开发借款、 解决地方金融风险专项借款、 拖欠工资、
国有粮食企业亏损新老挂账、 拖欠企业离退休人员基本养老金等, 除了明确的负债外常表现为未支付的应付支出。

 

国发 (2010) 19
 

号、 财政部等四部门联合发布的财预 〔2010〕 412
 

号等文件明确了地方政府融资平台的概念: 地方政府融资平台是由地方

政府及其部门和机构、 所属事业单位等通过财政拨款或注入土地、 股权等资产设立, 具有政府公益性项目投融资功能, 并拥有独立企业法人

资格的经济实体, 包括各类综合性投资公司, 如建设投资公司、 建设开发公司、 投资开发公司、 投资控股公司、 投资发展公司、 投资集团公

司、 国有资产运营公司、 国有资本经营管理中心等, 以及行业性投资公司, 如交通投资公司等。
事实上, 国发 〔2014〕 第 43 号文件发布后, 形式上完成转型的地方政府融资平台公司通过专项建设基金、 城投债、 中期票据、 项目收益

债等融资工具, 完成了数万亿规模的地方基础设施、 公益项目融资。 这些政策支持的、 合法合规的 “明股实债” 与 “企业债务” , 在实

践中, 无论是其授意发行还是所投项目的公益性程度, 都明显带有 “市政债” 的特点, 政府隐性承担了巨额的补贴和兜底责任, 因而被

市场普遍认为是可以刚性兑付的政府债。 这些债务的存在实则打开了地方政府合法债务融资的新渠道, 是对 2015 年 《预算法》 的事实

否定。[15]
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图 1　 融资平台中蕴藏的金融风险传导机制

中国经济发展进入新常态, 经济增长速度明显减缓,
财政收入、 土地收益增长乏力, 金融机构资产安全受

到威胁的可能性不断增大。 其次, 由于中央政府加大

对融资平台的管制力度, 大部分融资平台都将资金投

入了纯公益性或半公益性建设项目, 平台产生现金流

的能力较差。 再次, 融资平台的融资租赁业务具有

“短借长用” 的特点, 且交易过程中的经营现金流和

投资现金流往往同时存在于不同经营主体之间, 这种

交易形式和期限错配极易产生流动性风险, 一旦某一

环节出现资金拖欠问题, 融资平台公司就会出现严重

的流动性风险, 进而通过金融机构之间的交叉传播使

其超出整个金融体系的承受范围, 形成系统性金融

风险。
途径 2: 融资平台—地方政府—金融风险。
融资平台一般是由地方政府主导或间接控制的城

投公司, 具有极大的行政色彩, 依托地方政府信用运

作, 靠地方政府注入土地或财政资金来形成自有资

金, 需要地方政府承担最终还款责任。 一些融资平台

认为地方政府不能破产也不敢破产, 存在财政兜底幻

觉。 由于 《国务院关于加强地方政府性债务管理的

意见》 (国发 〔2014〕 第 43 号) 规定 “政府债务只

能通过政府及其部门举借, 不得通过企事业单位等举

借,
 

剥离融资平台公司政府融资职能”, 因此地方政

府不能再通过融资平台融资, 即融资平台的债务与地

方政府无关。 但现实中地方政府的授意和隐性干预仍

不可忽略, 融资平台举债大部分仍投向地方政府属意

的基建支出[16] , 而这部分新增债务的偿还可能会是

将来影响金融系统稳定的一个重大隐患。 事实上, 虽

然融资平台本质上隶属于地方政府, 并承担了部分财

政支出的责任, 但由于其迅速增长的融资规模和低收

益的投资回报形成巨大的资金空洞, 一旦出现大范围

的融资平台偿债困难, 超出地方政府自身财政承受能

力之时, 地方政府出于机会主义动机, 可能会放任不

管, 出现主动违约问题。 而一旦地方政府出现实质性

违约, 那么会对融资平台后续的融资行为产生难以估

计的负面影响, 甚至影响整个财政金融系统融资的可

持续性, 从而诱发金融风险。

四、 地方政府土地抵押融资与金融风险

伴随着城镇化的快速推进, 地方政府基础设施建

设资金需求飞速增长, 现行财政体制下单纯依靠中央

财政再分配性质的转移支付难以满足地方政府的资金

需求, 促使地方政府不断创新融资手段, 于是以信贷

和土地抵押模式的融资方式出现, 并逐渐发展为以土

地、 财政和金融相互捆绑的融资运作模式。 具体形式

有: 一是将土地作为固定资产, 直接抵押土地来获得

银行的贷款, 但地方政府本身不能直接抵押土地获得

贷款, 因此, 以融资平台为媒介, 再加上政府信用的

担保, 就能顺理成章地发行债券或者得到银行贷款;
二是出让土地使用权获得土地出让金, 且在获得土地

出让收入之后, 地方政府还可以以固定资产投资中所

需的自有资金比例为依据, 再次利用杠杆获得银行的

信贷资金, 用于进一步扩张债务融资规模, 从而数倍

地放大财务杠杆, 加速膨胀政府债务融资能力, 形成

土地抵押融资的循环模式。
如表 1 所示, 土地融资金额一直保持上升趋势,

从 2010 年的 3. 53 万亿元逐渐增加到 2015 年的 11. 33
万亿元, 规模扩大了 3 倍多。 土地抵押融资本身创造

了较高的杠杆率, 面对高杠杆率, 只有土地不断增

值, 土地的市场价格不断提升, 才能具备真实的抵押

功能。 然而现阶段在房地产市场实行 “房住不炒”
“稳房价” “稳杠杆” 政策的大环境下, 房价趋稳导

致市场对土地的需求量有较大的减少, 必然引起土地

价格的回落。 一旦土地价格下降, 土地抵押价值缩

水, 就容易出现偿付危机, 甚至需要抵押品变现, 资

产价格大幅下降极易诱发地方政府债务危机。
土地抵押贷款作为地方政府的一种融资手段, 在

获得银行信贷资金, 支持地方财政支出, 偿还地方债

务, 拉动经济增长的同时, 也存在着严重的风险隐

患, 主要包括土地违规融资和土地收益还款的不确定

性风险。 在实际运作过程中, 为实现超额贷款, 地方

政府往往通过银政合作等方式人为抬高土地价格, 并

存在土地多重抵押、 影子土地贷款等问题, 这无疑会

加大地方政府无法按时还款的风险。
一方面, 土地出让金作为地方政府偿还债务的主

要资金来源, 其收入的稳定性至关重要, 土地出让收

入不足将直接降低地方政府的还款能力, 致使其债务
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　 　表 1　 地方政府土地抵押融资情况

年份 土地出让面积 (万公顷) 土地出让金 (万亿元) 土地抵押面积 (万公顷) 抵押贷款 (万亿元)

2010 29. 15 2. 71 25. 82 3. 53

2011 33. 39 3. 15 30. 08 4. 8

2012 32. 28 2. 69 34. 87 5. 95

2013 36. 7 4. 2 40. 39 7. 76

2014 27. 18 3. 34 45. 1 9. 51

2015 22. 14 2. 98 49. 08 11. 33

　 　 数据来源: 国土资源部网站。

违约率上升, 地方政府可选的做法就是尽力提高土地

出让价格以提高其偿还能力。 与此同时, 以地价为基

础的房价也会迅速攀升, 在当前房价已经过高的情况

下, 如果地价进一步抬高, 不仅不利于满足民生需求

进而维护社会稳定, 而且极有可能引发房地产泡沫的

破裂, 严重威胁金融系统的稳定性。 另一方面, 土地

资源的有限性和不可再生性等硬性约束决定了土地出

让收入和抵押贷款的不可持续性, 土地价格波动必然

影响其抵押资产价值, 进而影响银行、 信托等金融机

构的资产安全 (见图 2)。
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图 2　 土地抵押贷款中的金融风险传导机制

①　 数据来源: 根据中国统计年鉴、 国家统计局、 中国人民银行网站、 信托业协会网站、 中经网统计数据库、 wind 数据库等综合整理而成。

②　 数据来源: 审计研究简报, 2013 年第 15 期。

五、 地方政府影子银行债务与金融风险

2010 年之后, 面对地方政府融资平台债务迅速

膨胀的现象, 银监会有意识地限制银行对地方融资平

台的新增贷款, 特别是 《国务院关于加强地方政府

性债务管理的意见》 (国发 〔2014〕 第 43 号) 规定,
地方政府不得通过企事业单位等进行变相举债, 严禁

融资平台行使政府融资职能, 这让融资平台再从银行

进行大规模融资变得困难, 作为应对, 融资平台纷纷

通过影子银行进行隐性举债。 自此, 影子银行成为地

方政府融资平台的重要融资来源, 地方政府的投资需

求以及预算软约束和扩张冲动是近年来影子银行体系

迅速扩张的重要原因, 导致地方政府债务迅速

扩张[17] 。
数据显示, 2007—2015 年中国影子银行规模一

直保持上升趋势, 2007 年仅为 8
 

764 亿人民币, 2015
年一路攀升至 54. 24 万亿人民币, 规模是 2007 年的

67 倍①, 虽然增长速度有所放缓, 但总规模仍不断

增加。 2017 年, 金融监管部门专门针对影子银行等

金融乱象进行整治, 但影子银行体量仍占到银行业的

20% ~ 30%②, 集聚了较大的金融风险。 中国人民银

行金融研究所所长孙国峰指出, “影子银行的泛滥大

大弱化了资本约束, 突出了银行信用货币制度的内在

矛盾, 增加了金融体系的天然脆弱性, 增加了流动性

危机和偿付危机的可能性, 促使银行更加过度扩张,
便于银行创造货币支持存量资产交易, 导致了资产泡

沫, 进一步放大金融风险” [18] 。
 

地方政府影子银行债

务会通过如下两条途径对金融风险产生负面影响

(见图 3)。

��
��

J=
�2

=���
5���

F<��


�J=

��J= <B�	

�
�

�
E

��)B�	
BF	B 

��<B�

������

图 3　 影子银行体系中金融风险的传导机制

途径 1: 地方政府—影子银行—金融风险。
地方政府的预算软约束和扩张冲动, 是近年来影

子银行体系迅速扩张的重要原因。 影子银行具有业务
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链长、 高杠杆率和高风险的特征, 影子银行的投融资

活动大部分游离于监管之外, 导致地方政府负债规

模、 期限错配等情况更加不透明, 加大了债务管理和

财政风险防范的难度。 面对影子银行的融资业务扩

张, 地方政府及其所属融资平台的应对策略是通过影

子银行进行主动融资, 融资平台参与影子银行借债融

资的方式主要有两种: 一是通过基建信托的方式为融

资平台争取信贷资金; 二是直接向影子银行出售融资

平台发行的城投债等债券[19] 。 由于通过影子银行为

融资平台融资的行为具有顺经济周期的特征, 无疑进

一步放大了金融风险隐患: 经济繁荣时, 信贷扩张,
大量投机资金注入融资平台, 导致资产价格上升, 加

大了银行信贷风险和经济泡沫化的隐患; 反之, 经济

萧条时, 投机资金又会借道影子银行迅速撤出, 引发

“金融加速器” 和 “债务通胀” 效应, 增大泡沫破裂

的风险。
途径 2: 影子银行—金融机构—金融风险。
影子银行业务往往在多种金融机构、 多个市场之

间交叉运行, 加上与传统银行的高度关联性, 容易引

发并放大系统性金融风险。 影子银行的发展主要依附

于传统商业银行, 以非银行金融机构和商业银行的合

作来实现业务的拓展。 具体而言, 在影子银行兴起之

初, 银行发行理财产品来与信托机构合作, 并以信托

机构为中介, 将理财产品的资金注入地方融资平台。
2010 年银信合作受到限制之后, 商业银行选择了证

券机构为主要合作伙伴, 借助券商的资金管理计划继

续向融资平台实施贷款。 之后随着金融监管力度的加

大, 商业银行又采取发行理财产品将资金从表内转移

到表外, 然后通过银信、 银证、 银保以及银行同业业

务等各种合作方式, 最后实现对地方融资平台的融资

支持。 传统银行的信贷业务借助影子银行途径进入融

资平台和基建领域, 若融资平台资金投向的项目回报

率不能弥补影子银行体系的高昂融资成本, 这种资产

回报率的倒挂将直接增加融资平台的债务风险, 并极

易触发系统性金融风险。 此外, 部分影子银行业务存

在着严重的期限错配问题, 将短期资金为基建领域的

长期项目融资, “借短用长” 与期限错配加大了流动

性风险隐患。 在传统银行的贷款业务得到严格控制

时, 影子银行的风险敞口却在不断放大, 导致银行体

系的风险只会增加不会减少。
总之, 资金以何种方式注入融资平台并不重要,

重要的是地方政府有强烈的融资需求, 只要既有的融

资渠道不能满足资金需求, 地方政府就会想方设法扩

展渠道进行债务扩张。 对影子银行和融资平台而言,
只要地方政府有融资需求, 它们就会在行政压力以及

利益驱动下通过各种途径和方式为地方政府提供融

资。 因此, 地方政府的隐性干预恰恰是自上而下金融

监管效果不佳的主要原因, 也是影子银行风险触发系

统性金融风险的重要根源之一。

六、 地方政府 PPP 隐性债务与金融风险

如果说融资平台和影子银行是地方政府隐性举债

的实际借道机制的话, 那么, 利用 PPP 则是地方政

府隐性举债的
 

“新马甲”。 在融资平台、 影子银行融

资受限之后, PPP 成为地方政府筹措资金的重要补

充手段。 部分地方政府假借政府购买服务、 政府和社

会资本合作或各类引导基金之名, 以 “名股实债”
“保底条款” “拉长版 BT” “违规担保” 等方式进行

变相举债, 导致隐性债务快速上升[20] 。 如武汉轨道

交通 8 号线一期 PPP 项目、 济青高铁项目等, 银行

作为社会资本牵头方, 实质上是替政府融资, 形成的

是类固定回报的债权投资。 再如部分地方政府让国企

(央企) 或民企通过 “EPC (工程总包) +延期支付”
“EPC (工程总包) +F (融资) ” “EPCO (总承包+
运行维护) +分期付款” 等方式投资建设公益基础设

施, 以规避举债监管[21] 。 PPP 模式具有资金数额巨

大、 持续时间长、 运行机制复杂、 不确定性大等特

点, 本身存在较多风险 (见图 4)。 正因如此, 华夏

新供给经济学研究院首席经济学家贾康认为, 单从公

开的数据来看, 地方政府债务风险并不大, 不足以令

大家这么兴师动众地共同致力于防范风险。 地方债之

所以有如此大的社会影响力, 源于以 PPP 为重点的

多种隐性负债压力[22] 。
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图 4　 PPP 项目中的金融风险传导机制

首先, 政府出于履行公共服务职能、 提高社会福

利的目的, 有激励利用 PPP 合约的不完全性对其进
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行行政干预, 例如社会资本进入项目之后调低公共服

务的价格, 严重影响了社会资本参与公共服务项目的

积极性, 引发 PPP 项目落地难等问题[23] , 隐含一定

程度的财政风险。 其次, 由于当前中国预算制度的不

完善和约束机制的不健全, 地方政府在 PPP 项目实

际执行过程中容易出现资金不能及时足额拨付到位,
甚至部分地方政府会违反合同条款, 不按时支付或拒

付预算资金, 甚至挪用、 挤占相关资金, 地方政府的

违约行为将大大增加其隐性债务风险[24] 。
其次, 在大力推行 PPP 的新形势下, 部分地方

政府以此为掩护进行固定回报、 保底承诺、 明股实

债、 回购安排等变相融资, 形成了大量隐性债务, 在

强烈的资金需求和投资冲动下, 地方政府借 PPP 之

名行举债之实, 必然造成 PPP 模式的滥用与债务风

险的累积。 由于 PPP 项目经营期限较长, 风险承受

期长, 风险不确定性高, 例如因外在的金融冲击而导

致项目不能按时完成、 资金不能如约到位而无法按合

约继续合作等, 一旦 PPP 项目爆发危机, 就会迅速

传导到整个金融行业, 加上风险的互动性与传染性,
金融风险会带动 PPP 中其他风险的连环爆发, 进而

触发系统性金融风险。

七、 地方政府隐性举债的财政风险与金融风险

隐性债务规模的迅速膨胀使得地方政府在面临刚

性财政支出的同时又不得不面对地方债务还本付息的

压力, 此外, 鉴于当前经济下行与 “减税降费” 双

重压力的影响, 地方政府偿债能力与地方财政的可持

续性问题令人担忧, 即当地方债务的偿付远远超出地

方财政自身的承受能力时, 财政即是不可持续的。 况

且, 中国中央银行的独立性较弱, 地方政府不可能破

产或重组致使货币当局被捆绑, 通过货币政策被动地

适应财政政策来保证地方政府的偿债能力, 这一行为

的后果就是冲破了地方政府的财政平衡约束机制, 在

预算软约束机制下看似可持续发展的财政实则是地方

财政风险的累积。
当地方政府面对的债务风险超过自身化解能力范

围时, 地方政府会在机会主义动机下进行风险转移,
包括纵向的自上而下的风险转移、 自下而上的风险转

移以及横向风险转移 (见图 5)。
途径 1: 地方政府—中央政府—自下而上风险

转移。
无论是地方融资平台、 土地抵押融资、 影子银行
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图 5　 地方隐性举债下财政风险在政府间的传导

还是 PPP 途径的债务, 都离不开地方政府的影子,
或显或隐, 因而大部分债务可能需要地方政府承担最

终还款责任。 由于中国的地方政府并无破产机制, 一

旦出现地方政府无力偿债而引爆地方债务危机, 中央

政府绝不会袖手旁观, “财政兜底” 使中央政府往往

承担了全部风险[25] 。 而中央政府转移风险的做法通

常是发行债券或者向中央银行透支, 相当于变相增加

货币来缓解中央财政困难, 然而这种做法并不能减少

全社会面临的风险总量, 同时还可能引发市场中的流

动性风险, 进一步引发通货膨胀危机, 从而对整个金

融体系和实体经济的稳定产生巨大的冲击。
途径 2: 地方政府—下级政府—自上而下风险

转移。
当地方政府出现严重的债务风险时, 可能会凭借

政治权力与行政隶属关系向下级政府转移风险。 因

此, 地方政府会通过索取资源、 隐性摊派等形式使债

务风险实现 “自上而下” 的纵向风险转移。 例如,
上级政府通过各种政治压力迫使下级政府或辖区企业

出资支持当地政府倡导的基础设施建设项目; 通过拿

出小部分资金为诱饵, 鼓励企业或下级政府集资来完

成某项工程, 以实现完成长期项目建设早日收回贷款

的目的。 一般而言, 出于向上显示官员能力与政绩的

需要, 下级政府为了不让债务风险在上级政府面前暴

露无遗, 往往更倾向于向下转移风险。
途径 3: 地方政府—同级政府—横向风险转移。
同级政府之间债务风险转嫁通常有两种方式。 其

一, 通过税收优惠进行风险转嫁。 地方政府通过制定

税收优惠政策使本地区形成 “税收洼地”, 吸引大量

企业入驻进行投资建设, 增加本地区的财政收入, 进

而化解地方债违约与流动性风险。 其二, 通过财政竞

争进行风险转嫁。 同级政府间采取不同策略进行财政

竞争, 包括对企业实行财政补贴、 技术创新投入等影

响资源的流动和配置, 形成区域内经济集聚效应。
尽管同级地方政府之间通过税收优惠和财政竞争以
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转嫁风险实际是一种 “以邻为壑” 的做法, 长期会

以降低各地方政府的偿债能力为代价, 但有限理性

的地方政府往往会继续坚持类似的机会主义行为,
从而加剧了地方债风险下的财政风险与系统性金融

风险隐患。

八、 结论及政策建议

本文分析表明, 地方政府隐性债务扩张机制主要

源于三个方面: 一是过度依赖 “财根”, 即融资平

台; 二是过度依赖 “地根”, 即 “土地财政”; 三是

过分依赖 “银根”, 即金融机构贷款。 为缓解资金困

境, 地方政府绕过法律的限制, 搭建融资平台、 大搞

银政合作和土地资本化, 加之适度宽松的货币政策和

相对充足的流动性为地方政府积累了规模庞大的债

务。 与此同时, “三根纠缠” 下政治-财政-金融 “动

态关联”, 财政风险与金融风险乃至政治风险相互交

织、 互为因果, 其中任何一个环节出现问题都会发生

各种风险的交叉感染, 并迅速扩展为系统性金融风险

(见图 6)。
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图 6　 系统性金融风险生成的深层机制

 

此外, “三根纠缠” 背景下的地方隐性债务扩张

及其导致的央地矛盾问题, 实则是地方政府和地方官

员利益的体现。 中央与地方的关系, 归根结底是一种

利益关系, 作为利益的体现, 中央政府代表的是国家

的整体利益和社会的普遍利益, 地方政府代表的是国

家的局部利益和地方的特殊利益[26] 。 因此, 地方政

府隐性举债背后种种行为逻辑, 从工具或策略角度体

现了地方政府 “上有政策, 下有对策”, 从目标或实

质角度则是地方政府与中央政府的利益博弈, 是地方

政府作为独立利益主体的理性选择, 从而凸显了中央

地方多级政府架构内如何正视并正确处理地方政府利

益主体地位及其利益诉求的问题。 因此, 规范地方政

府举债行为的根本在于理顺中央和地方的政府间关

系, 尤其是利益关系; 同时, 在 “做对激励” 的同

时, 还要 “做好约束”, 从而有效规范地方政府的行

为选择。 由此, 本文提出如下政策建议:
首先, 从财政角度来看, 规范地方政府举债行

为, 关 “偏门” 的同时抓紧开 “正门”。 其一, 完善

分税制财政体制, 建立相对独立的地方税体系, 在中

央与地方之间适度的 “分权” 与 “分利”, 是正确处

理中央地方财政分配关系的重要前提, 也是防范系统

性金融风险的当务之急。 其二, 强化信贷资产 “新

增、 潜在、 逾期、 不良” 四位一体统筹管理, 对地

方政府的债务存量尽量做到比较详尽的摸底, 在此基

础上保持存量债务的平稳滚续, 严格把控地方政府的

新增债务, 关闭其违规融资渠道, 避免引发地方政府

信用危机。 其三, 中央政府适当出手推动地方政府去

杠杆, 并配合对冲平衡措施缓解投资过度下滑。 推出

税收优化方案, 放松财政政策的工具化, 真正让

“功能性财政” 落地。
其次, 从金融角度来看, 金融是现代经济运行的

血液, 金融的投融资功能是经济运转的必要支撑, 因

此, 在整肃金融市场时, 一定要确保金融投融资功能

的延续, 避免出现断崖式投融资短缺。 一方面, 当前

中国金融仍处于间接融资向直接融资的过渡时期, 破

解难题的关键就在于设计合理适度的金融分权, 保留

地方政府对辖区内金融机构、 金融市场具有一定的准

入审批权和监督管理权的同时, 中央政府应进行一定

的干预, 合理评估地方政府的效率和风险, 强化跨市

场、 跨行业、 跨境金融风险的监测评估, 完善纵向问

责制, 落实金融风险的责任分担, 督促地方政府承担

相应的风险。 另一方面, 应加快创新基础设施领域的

投融资机制, 积极发展阳光融资制度, 考虑用 “财

产税+市政债” 的新模式来替代 “土地出让金+平台

贷款” 的旧模式[27] 。 同时, 为防止资管新规 “单兵

直入” 导致不配套风险, 要尽快建立微观和宏观双

层审慎监管机制, 实现不同层级金融稳定协调机制的

相互配合, 增强金融稳定机制的执行力和作用力。
最后, 从政治角度来看, 防范系统性金融风险根

本上就是要促使地方政府由发展型政府转变为公共服

务型政府。 对此中央政府须建立一套科学合理的政绩
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考核机制, 修正以往唯 GDP 论英雄的考核机制对地

方官员的异化激励, 建立 “一评一档三网一账” ① 的

穿透式监督模式, 引导地方官员树立正确的职业发展

理念, 力求公共福利最大化。 习近平新时代中国特色

社会主义思想强调, 始终坚持以人民为中心, 强调

“为政之道, 以顺民心为本, 以厚民生为本”。 因此,

推动由发展型政府向公共服务型政府转变, 地方政府

在为经济发展 “掌舵” 的同时, 应更多地关注 “服

务”, 地方政府的角色应该由经济发展的主要杠杆变

成为经济发展的条件创造者; 寻求包容性的可持续发

展之路, 而非短期化的不可持续的发展模式, 方是规

范地方政府举债行为进而化解重大风险的治本之策!
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空间外溢性和区域差异化视角下
银行金融科技的影响因素

———基于某大型国有商业银行县域数据的研究
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[摘　 要] 随着互联网、 大数据、 人工智能等信息科技手段在银行服务与管理中的应用, 商业银行
金融科技服务模式逐渐形成。 如何识别金融科技发展的内外部决定因素? 对于不同地域而言, 影响金融
科技发展的因素是否有别? 地域间金融科技发展差异的成因是什么? 笔者以在国内县域服务网点最为普
及的某大型国有商业银行为对象, 采用县域截面数据进行实证检验。 研究发现: 受教育程度、 信息化程
度、 互联网企业竞争等外部因素和高学历员工占比、 员工共产党员占比、 传统金融发展程度等内部因素
能够显著促进银行金融科技发展; 政府投入和员工老龄化程度对银行金融科技发展具有抑制作用; 相邻
地区的金融科技发展水平和居民家庭受教育程度具有明显的正向空间外溢性; 各因素的影响效果存在明
显的地域差异, 信息化程度和互联网企业竞争是造成不同地区金融科技发展差异的共性因素。
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一、 引言

近几年, 金融科技在中国飞速发展, 引发了支

付、 理财、 借贷等多种业态的巨大变革。
 

金融科技对

社会的影响得到了学者们的广泛讨论, 金融科技通过

提升金融体系的运行效率, 有效激发并满足了传统金

融体系中 “长尾客户” 的金融需求, 提升了企业的

经营能力和服务水平 ( Hau 等, 2017[1] ; Huang 等,
2018[2] ), 促进了创业 (谢绚丽等, 2018[3] ) 和农

村金融服务普及 (傅秋子和黄益平, 2018[4] ) 等。
在金融科技迅猛发展的背景下, 商业银行也积极

推动信息技术在金融服务与管理中的应用, 对传统业

务和组织架构进行创新, 形成了银行金融科技这一新

兴服务模式, 从而克服了传统物理网点设置与雇员规

模的限制, 提升了金融服务在弱势人群、 自然条件

差、 落后地区的可触达性、 包容性。 在实践中, 各方

对银行金融科技的释义有所区别, 有理解为对现行金

融业务的数字化或电子化, 如网上银行、 手机银行;
有理解为可以应用于金融领域的各类新技术, 如分布

式账户、 云计算、 大数据。 本文所研究的银行金融科

技是以上两种观点的结合, 涵盖各类通过数字化或电

子化技术进行交易的金融产品和服务。
银行发展金融科技, 迫切需要厘清两个问题: 一

是影响金融科技发展的银行内外部因素到底有哪些?
二是造成地域间金融科技发展差异的原因是什么? 前

者关系到在资源有限的情况下, 发展金融科技能否做

到有的放矢; 后者关系到缩小地域间金融科技发展的

差异进而实现均衡发展。 具体地, 各个影响因素是否

具有空间外溢性? 传统金融业务发展所积累的经验基

础是为金融科技发展提供了资源与能力, 还是成为其

“绊脚石”? 这些问题尚未得到全面探讨。 为厘清以

上问题, 本文以长期扎根县域的某大型国有商业银行

为典型代表, 研究其县域机构金融科技的发展水平和

影响因素, 不仅可以检视支农成效, 而且有助于其进

一步推进金融科技发展乃至明确金融改革创新的重点

领域及方向, 并为银行同业提供有益借鉴, 意义

深远。

二、 文献评述

国内外关于定量描述金融科技发展水平和影响因

素的研究可概括如下。 指标构建方面, 现有文献多使

用传统金融指标构建发展指数, 指标集中于账户、 机

构、 人员、 储蓄、 信贷等, 指数合成一般利用因子分

析法、 变异系数法和层次分析法。 如从账户拥有率、
机构和 ATM 渗透度、 存贷款占比等方面构建金融发

展指数 (Sarma, 2010[5] ; Arora, 2010[6] ; 郭田勇和

丁潇, 2015[7] ); 杨军等 (2016) [8] 在此基础上增

加了服务人员渗透度、 助农取款代理点覆盖率、 信用

档案建档率等指标; 星焱 (2016) [9] 使用每百分比

人口得到的贷款占比制定公平系数来衡量金融包容

度。 虽然有的学者通过提取百度数据库的关键词合成

金融科技指数 (沈悦和郭品, 2015[10] ; 张正平和杨

丹丹, 2017[11] )、 利用蚂蚁金融的交易账户底层数

据刻画中国金融科技发展水平 (郭峰等, 2016[12] ),
以及财新传媒使用金融科技领域的劳动投入、 资本投

入、 创新投入三个维度数据合成金融科技指数, 但并

没有从银行的视角考虑问题。
近年来, 中国金融科技飞速发展。 虽然这一新兴

业态对传统金融体系的影响得到了学者们的广泛讨

论, 但现有研究着重于探讨金融科技发展对银行传统

业务的影响, 较少关注金融科技发展的影响因素是什

么。 研究主要集中于金融科技对传统金融机构造成的

冲击, 如郭品和沈悦 (2015) [13] 发现金融科技导致

银行负债成本提高, 增加了银行的风险并对银行利润

产生影响; 郑志来 (2015) [14] 发现金融科技对银行

存款业务存在挤压效应; 战明华等 (2018) [15] 利用

第三方支付机构的数据研究表明, 金融科技削弱了货

币政策在银行体系的传导效果; 邱晗等 (2018) [16]

认为金融科技的发展推动了利率市场化进程, 且大型

银行受到的冲击较小。 不难看出, 金融科技对银行等

传统金融机构的影响在学界已得到广泛关注, 但已有

研究忽略了商业银行在推动金融科技发展方面所做出

的努力。
总体来看, 已有研究有以下几个不足: 一是在研

究对象上, 现有文献大多采用与信息科技无关的传统

金融服务指标构建普惠金融发展指数, 在定量评价金

融科技的发展状况时较少从商业银行信息科技应用这

一视角出发考虑问题。 二是在研究内容上, 已有文献

在研究银行金融科技的影响因素时多以定性分析为

主, 定量研究较少, 更没有从空间外溢性的角度出发

考虑问题, 这导致了研究结论过于主观的情况。 事实

上, 既然金融科技能够推动金融服务的地理渗透, 那

么金融科技的发展就有可能存在空间溢出效应。 三是

在研究范围上, 多从国际和省际维度出发, 少有细分
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至全国县域维度。
本文可能的贡献如下: 一是从渠道覆盖度、 产品

使用度和业务支持度三个维度构建了银行金融科技指

数, 系统地展示了银行金融科技业务布局, 对现有的

定量描述金融科技发展情况的研究提供了补充。 二是

从空间外溢和区域差异视角探讨了银行金融科技发展

的影响因素, 且将内外部影响因素进行了细分, 研究

结论对银行如何有效推动金融科技发展具有启发。 三

是采用某大型国有商业银行县域数据进行研究。 银行

金融科技发展的落脚点之一是扩大金融服务的包容

性, 从而实现金融普惠, 而普惠金融概念中重点强调

的弱势群体大多位于县域, 县域金融科技的发展状况

最能体现金融的普惠程度。 因此, 采用县域数据, 厘

清县域金融科技发展的影响因素, 既有利于银行推动

金融科技发展, 也有利于实现普惠金融。

三、 金融科技的测度: 银行微观视角的指标构建

(一) 指标体系

关于金融科技的指标构建, 目前没有形成统一的

测算方法。 借鉴现有学者对普惠金融发展水平评价指

标体系的研究成果, 结合银行内部业务实践, 本文从

渠道覆盖度、 产品使用度、 业务支持度三个层面构建

了金融科技发展水平评价指标体系, 具体选取的指标

见表 1。 该体系涵盖了银行金融科技相关渠道的客户

分布情况、 银行通过金融科技手段提供的主要金融服

务以及客户使用情况、 金融科技的交易情况, 能够较

好地反映商业银行金融科技发展水平, 并且随着业务

创新发展, 指标体系可以进一步拓展。

表 1　 金融科技发展水平评价指标体系

目标层 准则层指标 实施层指标 指标计算公式

银行金融科技发展水平

渠道覆盖度 (P)

产品使用度 (U)

业务支持度 (D)

网上银行客户占比 (P1 ) 网上银行客户 / 全部居民个人客户

手机银行客户占比 (P2 ) 手机银行客户 / 全部居民个人客户

短信银行客户占比 (P3 ) 短信银行客户 / 全部居民个人客户

在线支付客户占比 (P4 ) 在线支付客户 / 全部居民个人客户

信息服务客户占比 (P5 ) 信息服务客户 / 全部居民个人客户

线上基金销售占比 (U1 ) 线上基金销售金额 / 全部基金销售金额

线上理财销售占比 (U2 ) 线上理财销售金额 / 全部理财销售金额

线上保险销售占比 (U3 ) 线上保险销售金额 / 全部保险销售金额

线上外汇销售占比 (U4 ) 线上外汇销售金额 / 全部外汇销售金额

线上信贷销售占比 (U5 ) 线上信贷销售金额 / 全部信贷销售金额

线上交易量占比 (D1 ) 金融科技相关渠道交易笔数 / 全部交易笔数

　 　 1. 渠道覆盖度。
渠道覆盖度代表了银行金融科技相关渠道对客户

的广泛包容度, 使用开通线上金融服务的客户占银行

全部客户的比例来表示。 金融科技手段创新金融服务

可以节约居民家庭获得金融服务的成本, 但并不意味

着金融服务覆盖率能够全面提高, 开通金融科技相关

渠道的客户数量, 能够代表银行金融科技对各类客户

群体的包容情况。 因此, 本文以网上银行客户占比、
手机银行客户占比、 短信银行客户占比、 在线支付客

户占比、 信息服务客户占比共 5 个指标来衡量渠道覆

盖度, 分别表示了客户开通网上银行、 手机银行、 短

信银行、 在线支付、 信息服务等金融科技相关渠道的

情况, 开通客户越多, 银行金融服务的覆盖范围越

广, 对应的金融科技指数越高。
2. 产品使用度。
产品使用度指供给方的金融资源被需求方有效利

用的程度, 反映了客户对线上金融服务与产品的使用

情况。 目前银行通过金融科技手段为居民家庭客户提

供的金融产品和服务主要包括基金、 理财、 保险、 外

汇、 信贷等, 因此本文采用基金销售占比、 理财销售占

比、 保险销售占比、 外汇销售占比、 信贷销售占比 5 个

指标来反映产品使用度, 能够直接反映居民家庭接触银

行线上金融服务与产品的状况。 对线上金融服务和产品

的使用越多即销售占比越高, 金融科技指数就越大。
3. 业务支持度。
业务支持度指通过金融科技方式发生的业务对全
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部业务交易量的特定化配比, 代表了线上渠道对线下

渠道的支持作用。 线上对线下业务的支持能够有效节

约银行的经营成本, 也能够节约客户办理业务的时间

和获取金融服务的成本。 本文以居民家庭金融科技交易

量占比来反映业务支持度, 具体口径包括个人网银、 手

机银行、 超级网银、 电商支付、 第三方支付等的交易笔

数。 居民家庭通过金融科技相关渠道办理业务的占比越

高, 金融科技指数随之提升。 指标描述如表 1 所示。
(二) 指标权重的确定

金融科技指数是本文分析的核心和实证研究中最

关键的自变量。 对于权重的确定目前常用的赋权方法

主要有主观赋权法和客观赋权法两种, 主观赋权法的

弊端在于过分依赖专家的意见, 客观赋权法的弊端在

于过分依赖统计或数学的定量方法, 而忽视了评价指

标的主观定性分析。 兼顾两者的组合赋权法虽然目前

研究较多, 但是应用性比较差。 有鉴于此, 为科学确

定各指标的权重, 尽可能避免方法不当造成的信息损

失, 本文依次采用 Cov-AHP 方法、 层次分析法、 因

子分析法、 变异系数法等主流方法分别对金融科技指

数相关指标的权重进行了测算, 通过综合比较, 最终

选择使用变异系数法进行赋权得到各指标权重 (限

于文章篇幅, 仅在表 2 中展示变异系数法的赋权结

果)。 原因在于, 一是结合业内专家的经验, 变异系

数法生成的权重更符合业务发展的实际情况。 准则层

指标的权重中, 产品使用度的重要程度相对较高, 产

品使用度反映了客户对金融科技相关渠道加载的产品

的实际使用情况, 可以较好体现金融资源的普惠程

度。 其中, 保险、 信贷权重较高, 说明满足县域地区

居民的保险、 信贷需求是应用金融科技拓展金融服务

范围的重要内容, 衡量金融科技的实际效果体现在对

县域地区居民保险和信贷业务需求的满足程度上。 在

渠道覆盖度层次, 在线支付和手机银行权重较高, 说

明居民开通在线支付、 短信银行、 手机银行在该层次

中最为重要。 实际上, 随着移动互联网和移动终端

的普及, 在线支付、 短信银行和手机银行也成为银

行金融科技的主要渠道。 在业务支持度层次, 线上

交易量占比指标的绝对权重在所有指标中位列第

二, 说明线上交易量占比是评价银行金融科技水平

的重要指标。 二是变异系数法赋权的内涵在于使用

变异系数来衡量各项指标取值的差异程度, 在均值

相同的情况下, 指标取值差异越大, 则指标权重越

大。 本文采用的是县域级数据, 我国县域数量众

多, 不同县域受居民金融素养、 地域禀赋、 基础设

施建设等因素影响, 线上业务发展差异较大, 因此

采用变异系数法测算金融科技指数各指标的权重能

够较好地反映出各地区金融科技发展水平的差异。
表 3 中各指标的标准差普遍较小是因为 “占比” 缩

小了地区间差异, 采用 “占比” 方式能够对各指标

的权重起到适度均衡作用, 避免了哪个指标的方差

相对最大、 哪个指标权重最高的极端情况, 实际

上, 该指标可能并非是最能够代表金融科技发展水

平的指标。 综上, 使用变异系数法赋权既符合业务

发展的实际, 也能够有效反映不同县域间金融科技

的发展差异。 具体操作步骤如下:

表 2　 金融科技发展水平的各层指标权重

准则层指标 准则层权重 实施层指标代码 实施层相对权重 实施层绝对权重

渠道覆盖度 (P) 0. 39

P1 0. 17
 

0. 07
 

P2 0. 18
 

0. 07
 

P3 0. 19
 

0. 07
 

P4 0. 30
 

0. 12
 

P5 0. 15
 

0. 06
 

产品使用度 (U) 0. 49

U1
 0. 05

 

0. 03
 

U2
 0. 11

 

0. 05
 

U3
 0. 56

 

0. 28
 

U4
 0. 12

 

0. 06
 

U5
 0. 15

 

0. 08
 

业务支持度 (D) 0. 12 D1 1 0. 12
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　 　 1. 对数据进行标准化处理。
为确保横向和纵向可比, 对金融科技发展水平评

价指标体系实施层各指标使用极差法进行无量纲化处

理。 具体转化方程为: xi = (Ai -Mini) / (Maxi -Mini),
其中, Ai 代表第 i 个指标的原始值, xi 代表第 i 个指

标的无量纲值。
2. 对各指标的权重进行测度。
本文用 xi 的变异系数度量其权重 w i, 具体表达

式为: CVi = Si / Ai, 其中, CVi、 Si 和 Ai 分别表示第 i
个指标的变异系数、 标准差和平均值。 第 i 个指标的

权重表示为: w i = CVi / ∑CVi, 同理可得准则层指标

权重, 根据式 (1) 合成金融科技指数。
(三) 综合表达式

银行金融科技指数表达式为:

INDEX = INDEX(P i,Ui,Di)
=wPi

P i+wUi
Ui+wDi

Di (1)

式 (1) 中, INDEX 为银行金融科技指数, 其值在

[0, 1] 之间, 越接近 1, 表明金融科技发展水平越

高。 其中, P、 U、 D 分别为金融科技发展水平评价

指标体系的三个层面, 依次为渠道覆盖度、 产品使用

度、 业务支持度, wP、 wU、 wD 分别为金融科技发展

水平评价指标体系各层面的权重, i 为金融科技发展

水平评价指标体系各层面的具体指标。

(四) 数据说明与测度结果

本文衡量银行金融科技发展水平的相关数据来源

于某大型国有商业银行的县域居民家庭数据, 该银行

定位于服务三农, 是县域金融服务的主要供给方, 网

点和服务人员数量在县域同业中的占比超过 50%,
县域存款份额超过 30%。 以上关键指标均位居同业

第一, 能够在一定程度上代表各家金融机构的普遍情

况。 以该银行为代表分析全国县域金融科技发展水

平, 对于其他金融机构具有借鉴意义。 金融科技发展

水平评价指标构建部分采用了全国 2
 

073 个县域 2015
年至 2017 年的个人客户数据, 共计 6

 

219 个样本。
 

表 3 给出了变量的描述性统计结果。 其中, 线上

交易量占比为 76%; 开通各类金融科技相关渠道的

覆盖度从高到低依次是信息服务 (36%)、 网上银行

(26%)、 手机银行 (24%)、 短信银行 (18%) 和在

线支付 (14%); 居民家庭通过金融科技相关渠道办

理的金融服务占比从高到低依次是基金 (85%)、 理

财 ( 74%)、 保 险 ( 63%)、 信 贷 ( 29%)、 外 汇

(24%)。 各项指标中, 线上基金销售占比的平均值

和中位数均最大, 说明各县域地区居民家庭通过金融

科技相关渠道购买基金的需求相对较高。 线上保险销

售占比的离散程度最大, 反映出不同县域地区线上保

险销售的情况差异较大, 存在地区发展不平衡的

现象。

表 3　 银行金融科技发展水平评价指标描述性统计结果

变量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 样本数

网上银行客户占比 0. 26 0. 24 0. 13 0. 00 1. 00 6
 

219

手机银行客户占比 0. 24 0. 21 0. 13 0. 00 1. 00 6
 

219

短信银行客户占比 0. 18 0. 16 0. 11 0. 00 1. 00 6
 

219

在线支付客户占比 0. 14 0. 10 0. 12 0. 00 1. 00 6
 

219

信息服务客户占比 0. 36 0. 35 0. 16 0. 00 1. 00 6
 

219

线上基金销售占比 0. 85 0. 94 0. 20 0. 00 1. 00 6
 

219

线上理财销售占比 0. 74 0. 83 0. 26 0. 00 1. 00 6
 

219

线上保险销售占比 0. 63 0. 83 0. 39 0. 00 1. 00 6
 

219

线上外汇销售占比 0. 24 0. 00 0. 38 0. 00 1. 00 6
 

219

线上信贷销售占比 0. 29 0. 27 0. 11 0. 00 1. 00 6
 

219

线上交易量占比 0. 76 0. 78 0. 13 0. 00 1. 02 6
 

219

　 　 基于以上内容, 本文构建了 2015 至 2017 年银行

金融科技指数。 分地区来看 (图 1), 2015 到 2016
年, 东、 中、 西各地区金融科技指数均有所提高, 说

明该银行在各地区的金融科技发展水平有所提高。
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2017 年较 2016 年东、 中、 西各地区金融科技指数出

现了下降, 主要原因在于 “互联网监管年” 政府出

台的监管政策发挥了作用, 在较强的监管压力下, 商

业银行终止与存在风险隐患的外部企业合作, 同时对

内部业务发展情况开展排查, 由此导致金融科技业务

量出现下滑。 2015 年至 2017 年东部地区金融科技发

展水平显著高于中部地区和西部地区, 全国各县域的

金融科技发展水平呈现出明显的地域特征。 可能的原

因是, 东部地区的居民家庭富有创新意识、 开拓精神

和较强的市场观念, 为该地区快速接受银行金融科技

提供了支持。 相比较而言, 西部地区由于地形复杂、
交通闭塞、 市场封闭等, 信息化基础设施建设落后。
另外, 居民家庭金融知识匮乏、 思想观念比较保守,
较难接受创新的金融服务, 从而导致金融科技发展

迟缓。
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图 1　 2015—2017 年不同地区金融科技的发展情况

四、 影响因素分析

(一) 定性分析

Lin 等 (2016) [17] 的研究表明, 企业的内部特

征以及所处的外部环境可能对企业的创新性业务发展

产生不同影响。 因此, 对影响金融科技发展的内外部

因素有必要进行分别探讨。
1. 银行外部因素。
通过文献梳理, 本文认为影响县域地区金融科技

发展水平的外部因素可能有同业竞争、 政府投入、 受

教育程度、 信息化程度、 人均收入和互联网企业竞

争。 同业竞争用某大型国有商业银行的个人存贷款总

额与年末金融机构各项存贷款余额之比表示。 近年

来, 银行纷纷加大对信息技术领域的投入, 金融机构

之间的竞争有利于激发市场活力, 促进产品创新和营

销推广, 预期同业竞争能够促进金融科技发展。 政府

投入用政府财政支出与 GDP 之比来表示。 政府投入

代表了国家的政策取向, 政策支持和鼓励能够有效刺

激银行发展金融科技的积极性, 预期对金融科技发展

指数存在正向影响。 受教育程度用中小学在校学生数

与人口之比来表示。 居民家庭受教育程度的高低影响

到其对银行金融科技的接受速度, 受教育程度高的居

民知识素养普遍较高, 能够更快接受和学会使用创新

性金融产品, 预期该指标与金融科技发展指数正相

关。 信息化程度用固定电话用户与人口之比表示。 固

定电话数量反映了居民家庭对信息科技设备的使用情

况, 与手机、 电脑等互联网设备的数量紧密相关, 信

息化程度高能够为银行金融科技提供良好的发展环

境, 直接影响到金融科技服务的便利性, 预期对金融

科技发展指数的影响为正。 人均收入水平决定了居民

是否有能力享受金融服务, 预期收入水平越高的地区

金融科技发展越好。 互联网企业竞争用北京大学数字

普惠金融指数表示。 随着互联网企业逐渐进入县域金

融市场, 为争夺资源, 银行与互联网企业的竞争会更

加激烈, 预期竞争越激烈, 越有利于银行金融科技

发展。
2. 银行内部因素。
本文从员工特征和路径依赖两个角度梳理了可能

影响银行金融科技发展的内部影响因素。 其中, 员工

特征包括高学历员工占比、 员工共产党员占比和员工

老龄化程度。 高学历员工占比用拥有本科 (含) 以

上学历的员工占全部员工之比表示。 学历较高的员工

文化水平相对较高, 往往更易接受创新性金融产品,
从而有利于对客户的营销推广, 预期该指标对金融科

技发展具有促进作用。 员工共产党员占比用共产党员

身份的员工占全部员工之比表示。 共产党员群体比一

般群众觉悟更高, 而普惠金融在某种程度上带有

“政治色彩”, 因此身份为共产党员的员工对金融科

技的发展更加支持, 预期该指标与金融科技发展指数

是正相关关系。 员工老龄化程度用 40 岁 (含) 以上

员工人数占全部员工之比表示。 年龄较大的员工对新

兴事物的理解和接受速度相对于年轻人较慢, 预期该

指标与金融科技发展指数是负相关关系。
银行传统金融发展程度可能是影响金融科技发展

水平的内部因素, 但后者对前者究竟是补充还是替

代? 一方面, 颠覆式创新往往与企业传统的资源能力

存在不一致, 企业原有的竞争优势可能反而阻碍其适

应和转型, 成为其开展创新的负担。 另一方面, 企业
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原有的运行逻辑, 如认知方式和行业经验, 也往往是

创新的基础。 本文从路径依赖理论的角度出发, 假设

传统金融发展程度好的县域, 金融科技发展水平高,
金融科技的发展对传统金融发展程度具有依赖。 路径

依赖理论认为, 在一般的技术范围内, 新技术是对旧

技术的延续性创新, 即新技术在旧技术的基础上进行

了改造和升级, 但并不能对旧技术彻底颠覆。 该观点

由伊斯特里提出, 修正了熊彼特提出的新技术对旧技

术是创造性破坏的观点。 由此, 新技术对旧技术的替

代关系可能小于补充关系, 从而使新技术对旧技术

产生了路径依赖, 即旧技术作为新技术的根基, 对

后续技术进步具有深远且持续的影响。 基于路径依

赖理论, 如果把金融科技当作新技术而把传统金融

当作旧技术, 则金融科技对传统金融的发展程度存

在依赖关系, 从这个角度讲, 在传统金融欠发达的

县域, 金融科技较难发展, 甚至有可能陷入低水平

均衡, 恰当的政策干预可能有助于其摆脱路径依

赖。 基于以上分析, 本文认为银行金融科技在县域

之间发展差异的形成逻辑是: 金融科技是对传统金

融的延续性创新, 其发展具有路径依赖性。 究竟是

否如此? 本文构建实证模型对此逻辑链条进行了检

验, 实证模型如下:

INDEX= θ1 +θ2Flag+βX+ε (2)

其中, 被解释变量 INDEX 是银行金融科技发展指数,
X 是控制变量。 解释变量 Flag 按照传统金融发达与

否对县域地区进行分类, 具体分类方式是: 以 2015
年某国有大型商业银行个人贷款余额作为传统金融发

展水平的代理变量, 并对同年人均 GDP 的对数值进

行回归。 将位于拟合线下的地区归为传统金融欠发达

地区, 赋值 Flag = 1, 将位于拟合线上的地区归为传

统金融发达地区, 赋值 Flag = 0。 分类方法依据林毅

夫等 (2009) [18] 提出的金融发展与经济发展的匹配

性是衡量金融发达程度的重要标尺。 如果传统金融是

金融科技发展的基础, 则 Flag 的回归系数预期为负。
表 4 提供了实证分析各变量的说明。

表 4　 实证分析变量说明

变量类别 变量名称 符号 指标解释及说明

被解释变量 银行金融科技发展指数 INDEX 由客户渗透度、 产品使用度、 渠道分流度三个维度包括的 11 个指标合成

解释变量: 银行外部

同业竞争 CE 某大型国有商业银行个人存贷款总额 / 年末金融机构各项存贷款余额

政府投入 GI 政府财政支出 / GDP

受教育程度 ED 中小学在校学生数 /人口

信息化程度 ID 固定电话用户 /人口

人均收入 INC 总可支配收入 /人口

互联网企业竞争 PINDEX 北京大学数字普惠金融指数, 基于蚂蚁金服关于数字普惠金融的数据编制, 包括
覆盖广度、 使用深度和数字支持服务程度三个维度

解释变量: 银行内部

高学历员工占比 SE 本科以上学历员工人数 /总员工人数

员工共产党员占比 SP 共产党员员工人数 /总员工人数

员工老龄化程度 SA 40 岁以上员工人数 /总员工人数

传统金融发展程度 TFD 传统金融发达则指标为 0, 欠发达则指标为 1

(二) 计量模型设定

本文使用的计量模型分别是 Tobit 模型、 空间杜

宾模型 (SDM) 和 Oaxaca-Blinder 模型。 由于金融科

技发展指数介于 0 和 1 之间, 具有非负截断特性, 对

于此类受限解释变量的回归, 采用一般的混合最小二

乘估计容易使结果不准确, 所以本文采用截面数据

Tobit 方法进行分析。
为考察变量的空间溢出效应, 本文引入空间计量

模型进行分析。 空间计量模型主要包括空间滞后模

型、 空间误差模型、 空间自相关模型和空间杜宾模型

等, 其中, 空间杜宾模型既包括内生交互效应模型也

包括外生交互效应模型, 能够充分考虑对被解释变量

有影响的遗漏变量存在的空间相关性, 避免因遗漏变

量而影响实证结果的准确性, 该模型要优于其他模

型, 所以本文使用空间杜宾模型 ( SDM) 进行实证

检验。 具体模型如下:
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INDEXit =β0W_INDEXit+β1Xit+β2W_Xit+γit+εit (3)
μit =β0Wμit+εit,

 

ε~N(0,σ2In) (4)

式 (3) 中, INDEXit 为被解释变量, 表示 i 县在 t 年
的金融科技发展指数; Xit 为解释变量的集合; W 为空

间权重矩阵, 实证分析中采用地理距离权重即各县域

直线距离平方根的倒数作为矩阵元素 (wij), 且对角

线元素均为 0; W_INDEXit 为空间滞后项, 表示临近县

域金融科技发展指数的平均值, β0W_INDEXit 表示来

自临近县域金融科技发展水平的影响; W_Xit 为空间滞

后项, 表示临近县域解释变量的平均值, β2W_Xit 表示

来自临近县域解释变量的影响; γit 表示不可观测的个

体固定效应, μit 表示空间效应, εit 为干扰项。
为厘清不同地区金融科技发展水平差异的原因,

本文对影响金融科技的诸多因素进行分解, 以分析各

因素对金融科技区域发展差异的贡献程度, 为此, 引

入劳动经济学中经典的 Oaxaca-Blinder (1973) [19] 方

法。 模型如下:

INDEXb-INDEXc =(x- b-x- c)β̂b+(β̂b-β̂c)x- b (5)

式 (5) 中, 下标 b 和 c 分别表示基准组和对照组,

INDEXb 和 INDEXc 分别表示基准组和对照组的银行

金融科技发展指数均值; x- b 和 x- c 分别是基准组和对

照组的自变量均值; β̂b 和 β̂c 分别是基准组和对照组

的自变量系数估计值。 式 (5) 右边第一项为禀赋特

征不同导致的银行金融科技发展水平的差异, 为可解

释部分; 右边第二项表示系数估计值不同导致的金融

科技发展水平的差异, 为不可解释部分。
(三) 数据说明

除上述已经说明的构建金融科技发展指数的相关

数据来源, 银行外部的解释变量数据均来自于 wind
金融终端、 中经网和 《中国县 (市) 社会经济统计

年鉴 2015—2016》 的县级单位主要统计指标。 银行

内部的解释变量数据均来自于某大型国有商业银行内

部统计数据。 本文对异常数据和缺失数据进行了处

理, 同时确保实证检验的数据可比, 最终形成了

2015 年中国 1
 

976 个县域的经济金融数据。 表 5 提供

了样本的描述性统计。

表 5　 实证分析各变量的描述性统计

变量名称 样本数量 平均值 标准差 方差 最小值 最大值

银行金融科技发展指数 1
 

976 0. 32 0. 16 0. 02 0. 00 0. 71

同业竞争 1
 

976 0. 14 0. 13 0. 02 0. 00 1. 00

政府投入 1
 

976 0. 19 0. 64 0. 41 0. 00 23. 50

受教育程度 1
 

976 0. 10 0. 04 0. 00 0. 00 0. 31

信息化程度 1
 

976 0. 11 0. 12 0. 01 0. 00 1. 00

人均收入 1
 

976 6. 49 5. 94 35. 33 0. 00 22. 12

互联网企业竞争 1
 

976 68. 75 13. 16 173. 24 15. 49 126. 92

高学历员工占比 1
 

976 0. 44 0. 06 0. 00 0. 33 0. 66

员工共产党员占比 1
 

976 0. 50 0. 05 0. 00 0. 32 0. 62

员工老龄化程度 1
 

976 0. 20 0. 07 0. 00 0. 08 0. 41

传统金融发展程度 1
 

976 0. 52 0. 50 0. 25 0. 00 1. 00

(四) 多重共线性、 内生性和异方差问题的处理

参照现有文献的普遍做法, 本文对变量进行了对

数化处理, 以避免可能存在的多重共线性和异方差问

题 (赵善梅和吴士炜, 2018[20] ), 具体而言, 人均

收入、 互联网企业竞争两变量直接取对数, 其他变量

在原始数据的基础上乘 100 然后取对数。 传统金融发

展程度是虚拟变量, 故不做处理。 同时, 在实证分析

中采取了稳健标准误, 以进一步规避可能存在的异方

差问题。 本文对处理后的各变量进行了多重共线性检

验, 结果显示, 各变量的 VIF 数值均小于 10, 可以

忽略多重共线性问题。 对于内生性问题, 本文采用将

全部解释变量滞后一期的办法进行处理, 即解释变量

指标使用 2015 年的数据, 银行金融科技发展指数使

用 2016 年的数据。
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(五) 全局空间相关性检验

判断各县域之间银行金融科技发展是否存在空

间相关性的前提是选取空间权重, 本文选取地理距

离权重作为空间权重, 地理距离权重 (W) 采用各

县域直线距离的平方根值的倒数且主对角线元素为

0, w ij = 1 / (x i-x j) 2 。 “莫兰指数” (简称 MI) 是

国内外学者研究地区之间空间关联度大小的常用指

标, 即:

MI =
∑

n

i = 1
∑

n

j = 1
w ij(yi - y-)(yi - y- )

∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
w ij

(6)

其中: w ij 为空间权重矩阵第 ( i, j) 个元素, 用来衡

量县域 i 和县域 j 的距离; ∑
n

i = 1
∑

n

j = 1
w ij 是所有空间权重

的加和。 MI 在 ( - 1, 1) 区间内取值, MI 大于 0,
表示空间正相关, 即高值与高值相邻, 低值与低值相

邻; MI 小于 0, 表示空间负相关, 即高值与低值相

邻; MI= 0, 表示不存在空间相关性。
本文使用地理距离权重 (W) 计算 2015 至 2017

年各县域银行金融科技发展指数全局 MI 值, MI 均大

于 0, 且在 10%的统计水平下显著, 说明我国各县域

银行金融科技发展指数存在显著的空间正相关, 即相

邻县域的银行金融科技发展水平相接近。
(六) 基于总体和空间外溢性的结果分析

本文分别用 Tobit 估计和空间杜宾模型 Tobit 估

计, 对全国及东部、 中部、 西部等区域以县域为单位

进行回归, 表 6 报告了全国总体和全国分区域的回归

结果, 以 Tobit 估计的结果作为基准, 最终分析采用

SDM-Tobit 估计的结果。

表 6　 同时考察内外部因素各个维度的影响: 基于全样本和区域样本

变量名称
全国 东部 中部 西部

Tobit SDM-Tobit Tobit SDM-Tobit Tobit SDM-Tobit Tobit SDM-Tobit

CE
0. 157∗∗∗ 0. 010 0. 412∗∗∗ 0. 074 0. 587∗∗∗ 0. 113 0. 078∗∗∗ -0. 019

(0. 025) (0. 023) (0. 082) (0. 075) (0. 073) (0. 070) (0. 027) (0. 026)

GI
-0. 015∗∗∗ -0. 011∗∗ 0. 020 0. 002 0. 014 -0. 021 -0. 012∗∗∗ -0. 009∗∗

(0. 005) (0. 005) (0. 020) (0. 022) (0. 017) (0. 013) (0. 004) (0. 005)

ED
1. 874∗∗∗ 0. 198∗∗ 1. 722∗∗∗ 0. 423∗∗∗ 1. 771∗∗∗ 0. 179 1. 851∗∗∗ -0. 148

(0. 073) (0. 080) (0. 157) (0. 158) (0. 130) (0. 171) (0. 120) (0. 140)

ID
0. 206∗∗∗ 0. 036∗ 0. 188∗∗∗ 0. 093∗∗ 0. 087∗∗ 0. 052∗∗ 0. 173∗∗∗ 0. 054

(0. 025) (0. 020) (0. 042) (0. 042) (0. 040) (0. 025) (0. 046) (0. 033)

INC
-0. 001 -0. 001∗∗∗ -0. 380∗∗∗ 0. 361∗∗∗ -0. 002 -0. 003∗∗ 0. 006∗∗∗ 0. 003∗∗∗

(0. 001) (0. 000) (0. 087) (0. 127) (0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)

PINDEX
0. 001∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 002∗∗∗ 0. 001 0. 001∗ 0. 001∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 001∗∗

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

SE
1. 594∗∗∗ 1. 160∗∗∗ 0. 380∗∗ 0. 121 0. 603 -0. 610 1. 159∗∗∗ 1. 972∗∗∗

(0. 079) (0. 067) (0. 172) (0. 183) (0. 383) (0. 405) (0. 171) (0. 148)

SP
0. 470∗∗∗ 0. 507∗∗∗ 0. 864∗∗∗ 0. 595∗∗∗ -0. 140 0. 122 0. 920∗∗∗ 1. 083∗∗∗

(0. 072) (0. 053) (0. 113) (0. 103) (0. 113) (0. 087) (0. 252) (0. 208)

SA
-1. 109∗∗∗ -0. 444∗∗∗ -1. 107∗∗∗ -1. 287∗∗∗ -0. 746∗∗∗ 0. 144 -0. 991∗∗∗ -0. 451∗∗∗

(0. 074) (0. 069) (0. 285) (0. 350) (0. 241) (0. 261) (0. 103) (0. 099)
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续前表

变量名称
全国 东部 中部 西部

Tobit SDM-Tobit Tobit SDM-Tobit Tobit SDM-Tobit Tobit SDM-Tobit

TFD
-0. 016∗∗ -0. 029∗∗∗ -0. 015 -0. 028∗∗∗ -0. 027∗∗∗ -0. 028∗∗∗ 0. 002 -0. 021∗∗

(0. 006) (0. 005) (0. 011) (0. 010) (0. 010) (0. 008) (0. 010) (0. 008)

W_INDEX
0. 097∗∗∗ 0. 089∗∗∗ 0. 092∗∗∗ 0. 081∗∗∗

(0. 002) (0. 003) (0. 003) (0. 003)

W_CE
0. 000 -0. 001 0. 001 0. 001∗

(0. 000) (0. 001) (0. 001) (0. 001)

W_GI
0. 000 0. 001∗∗ -0. 000 -0. 000

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

W_ED
0. 002∗ 0. 004∗ 0. 002 0. 005∗∗

(0. 001) (0. 002) (0. 002) (0. 002)

W_ID
0. 000 0. 001 -0. 000 -0. 004∗∗∗

(0. 000) (0. 001) (0. 001) (0. 001)

W_INC
-0. 000 0. 002 -0. 000∗∗ 0. 000

(0. 000) (0. 001) (0. 000) (0. 000)

W_PINDEX
0. 000 0. 000 -0. 000 -0. 000

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

W_SE
-0. 001 0. 004∗ 0. 004∗ -0. 002

(0. 001) (0. 002) (0. 002) (0. 002)

W_SP
0. 000 0. 001 -0. 001 0. 002

(0. 000) (0. 001) (0. 001) (0. 002)

W_SA
0. 001 -0. 008∗∗ -0. 002 0. 001

(0. 001) (0. 003) (0. 002) (0. 001)

W_TFD
-0. 000 0. 000 -0. 000∗∗ -0. 001∗∗

(0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 000)

Obser 1
 

976 1
 

976 560 560 713 713 703 703

　 　 注: ∗∗∗
 

、 ∗∗
 

、 ∗分别表示在 1%、 5%、 10%的统计水平上显著, 下同; 括号内为异方差稳健的标准误。

　 　 1. 总体回归结果分析。
表 6 中解释变量的回归系数显示, 当地居民家庭

受教育程度、 信息化程度、 互联网企业竞争以及银行

内部高学历员工占比、 员工共产党员占比均显著为

正, 说明以上因素对银行金融科技的发展能够起到不

同程度的促进作用, 该结论在 Tobit 和 SDM-Tobit 两

种方法下均成立。 居民家庭受教育程度的高低影响了

商业银行金融科技的推广速度, 受教育程度高的居民

知识水平和金融意识一般较高, 更容易接受和使用比

传统银行网点更加便捷的线上金融服务。 农业部

2016 年的调研数据证实了这一观点, 在乡村地区居

民家庭不接受金融科技的原因调查中, 由于技能缺乏

和文化程度限制 “不会用” 的占比达到 49. 1%。 信

息化程度反映了该地区信息设备的普及程度, 而固定
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电话的使用情况与手机、 电脑等互联网信息设备存在

紧密联系, 信息化程度越高的地区越能够为金融科技

的发展提供良好的环境基础。 尤其是县域地区, 居民

家庭的居住点较为分散, 更容易因为金融机构偏远而

受到地理排斥, 信息科技基础设施建设有助于金融科

技的发展, 从而缓解居民因地理因素受到的金融排

斥。 互联网企业竞争反映了互联网企业在当地的业务

发展情况, 其与银行金融科技构成了竞争关系, 竞争

加剧有利于激发商业银行发展金融科技的积极性。 银

行内部高学历员工对于新兴创新业务接受速度快, 这

部分群体占比高有利于金融科技的内部普及, 从而有

利于对外宣传和营销推广。 内部员工共产党员占比高

对银行金融科技的影响显著为正, 可能归因于共产党

员群体的觉悟相对较高, 而推动金融科技发展往往带

有一定程度的政治色彩, 身份为共产党员的员工对于

金融科技的发展更加重视。
不同的是, 政府投入、 员工老龄化程度、 传统金

融发展程度对金融科技发展指数的回归系数显著为

负, 在不同估计方法下均成立。 政府投入对金融科技

指数产生了显著的负向影响, 这与姚耀军和施丹燕

(2017) [21] 、 张珩等 (2017) [22] 的发现相一致, 过多

的政府干预和资金干预可能会损害制度环境, 不利于

金融科技的可持续发展。 因此, 政府的主要作用应是

维护金融市场秩序, 守住系统性风险底线, 不应过多

干预市场的资源配置环节。 银行员工老龄化程度严重

的县域, 因年龄大的员工普遍思想保守, 对新事物接

受较慢, 在一定程度上制约了金融科技的发展。 传统

金融发展程度对金融科技发展指数的回归结果表明,
金融科技对传统金融有路径依赖, 传统金融是金融科

技发展的基础。 按照新结构经济学理论 (林毅夫,
2009[18] ), 在传统金融欠发达的县域, 需要 “有形

之手” 介入来推动金融科技的发展, 包括商业银行

有针对性地增加资源投入, 政府出台政策营造良好的

金融生态环境。
2. 空间滞后项回归结果分析。
从被解释变量空间滞后项 (W_INDEX) 的回归

系数可以看出, 全国总样本和东部、 中部、 西部子样

本均在 1%的统计水平上显著, 说明金融科技发展存

在显著的正向空间溢出效应, 某个县域金融科技发展

水平的提高会对相邻县域金融科技的发展产生积极影

响。 可能的原因是, 由于金融科技主要依托于手机、
电脑、 互联网等信息技术手段发展, 传播性较强, 金

融科技发展好的县域对临近县域能够起到良好的

“示范效应”, 诱致相邻地区金融科技发展水平相接

近。 从解释变量的空间滞后项回归系数来看, 居民家

庭受教育程度在 1%的统计水平上存在显著的空间溢

出效应, 意味着相邻县域人力资本水平的提高能够促

进本县域金融科技的发展。 这其中包含两个层面的含

义: 一是当地人力资本水平高有利于金融科技发展。
随着信息时代和知识经济的到来, 人力资本水平是影

响居民家庭进入金融市场的关键原因。 周洋等

(2018) [23] 的研究表明, 较低的认知能力是阻碍普惠

金融发展的不利因素。 受教育程度高的个人知识储备

更为丰富, 管理技能更多样, 对新事物的接受能力更

强 (易行建和周利, 2018[24] ), 因此金融科技在受

教育程度高的群体中更易发展。 二是教育本身存在空

间溢出效应。 弗里德曼 ( Milton
 

Friedman) 认为教育

存在相当大的
 

“邻近影响” (Neighborhood
 

effects),
Appleton 和 Balihuta (1996)[25] 、 卫龙宝等 (2012) [26]

的研究验证了这一观点。 在空间依赖的背景下, 教育

水平高的地区可以通过技术和知识传播带动另一个地

区居民家庭接受金融科技, 即罗默 (Paul
 

M. Romer)
所说的知识具有正的外部性。

(七) 地域间影响因素比较及差异成因分析

1. 不同地域的回归结果分析。
对比表 6 中东部、 中部和西部地区解释变量的回

归系数可以看出, 各因素的影响效果存在明显的地域

差异。 东部县域受教育程度对金融科技发展指数的影

响为正, 且在 1%的统计水平上显著, 在中部县域和

西部县域不显著。 可能的原因在于东部地区教育发展

水平相对领先, 居民家庭受教育程度普遍较高, 为银

行金融科技的发展奠定了良好的基础。 在东部县域和

中部县域, 信息化程度对金融科技发展指数的影响为

正, 且在 5%的统计水平上显著, 在西部县域不显

著。 可能归因于西部地区信息科技基础设施建设相对

滞后, 对银行金融科技的发展造成阻碍。 西部县域人

均收入对金融科技发展指数的影响为正, 且在 1%的

统计水平上显著, 而东部县域这一影响的回归系数符

号在不同方法下不一致, 中部县域人均收入对金融科

技发展指数的 Tobit 估计系数不显著。 人均收入水平

代表了居民家庭的购买能力, 西部县域居民家庭长期

遭受传统金融服务的排斥, 在购买能力高于金融服务

门槛的情况下, 更倾向于选择金融科技。 中部县域和

西部县域互联网企业竞争对金融科技发展指数的影响
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显著为正, 而东部县域 SDM-Tobit 模型的估计系数不

显著。 中西部地区由于金融市场发育迟缓, 市场潜力

较大, 互联网企业的介入加速了市场竞争, 能够有效

激发市场潜力, 从而促进银行金融科技的发展, 而东

部地区金融市场相对发达, 容易出现 “饱和” 现象,
甚至产生 “拥挤效应”。 西部县域银行高学历员工占

比对金融科技发展指数的影响为正, 且在 1%的统计

水平上显著, 东部县域和中部县域不显著。 可能的原

因在于西部地区教育水平相对落后, 更加依赖高学历

的银行员工对居民家庭进行宣传引导。 此外, 员工

共产党员占比对金融科技发展指数的影响在东部县

域和西部县域显著为正; 员工老龄化程度对金融科

技发展指数的影响在东部县域和西部县域显著为

负; 传统金融发展程度对金融科技发展指数的影响

在中部县域显著为负, 东部县域和西部县域的

SDM-Tobit 模型估计系数显著为负。
2. 地域发展差异成因分析。
选择在上文 Tobit 和 SDM-Tobit 模型下回归系数

均显著的解释变量纳入 Oaxaca-Blinder 模型, 包括政

府投入、 受教育程度、 信息化程度、 互联网企业竞

争、 高学历员工占比、 员工共产党员占比、 员工老龄

化程度和传统金融发展程度。 表 7 的分解结果显示,
东部与中部 (对照组) 之间金融科技水平总体差异

的 59. 09%受禀赋差异影响, 40. 91%受不可解释的系

数差异影响。 高学历员工占比和受教育程度是导致东

部和中部金融科技水平禀赋差异的显著因素, 贡献率

分别为 87. 88%和 10. 61%, 二者均与教育水平相关。
可能的原因是东部县域教育资源充足, 居民家庭的受

教育程度普遍较高, 这与教育资源的分布和居民接受

教育的意识等密切相关。 互联网企业竞争、 信息化程

度扩大了东部和中部地区金融科技发展水平的禀赋差

异。 由于高学历员工占比、 互联网企业竞争、 信息化

程度、 员工共产党员占比和政府投入的禀赋差异, 东

部地区金融科技发展水平明显高于西部 (对照组)
地区。 高学历员工占比和互联网企业竞争是导致差异

的较为显著的因素, 其禀赋差异对总体禀赋差异的贡

献率分别为 35. 33%和 9. 58%, 说明增加员工群体中

高学历员工占比、 鼓励互联网企业进入当地市场是提

高西部县域银行金融科技发展水平的有效途径。 信息

化程度、 员工共产党员占比和政府投入扩大了东部与

西部之间金融科技发展水平的禀赋差异。 中部和西部

(对照组) 金融科技发展水平总体差异的 55. 88%受

禀赋差异的影响, 其中, 员工老龄化程度是导致两地

差异的最显著因素, 贡献率为 152. 94%, 信息化程

度、 互联网企业竞争、 政府投入扩大了中部和西部之

间金融科技发展水平的禀赋差异。 一个重要发现是,
信息化程度和互联网企业竞争对不同地区的禀赋差异

均有较高的贡献, 说明当地信息科技水平和互联网企

业的发展情况是决定金融科技发展水平差异的重要

因素。

表 7　 不同地区金融科技发展水平差异 Oaxaca-Blinder 分解结果

自变量
东部对中部 (对照组) 东部对西部 (对照组) 中部对西部 (对照组)

禀赋差异 系数差异 禀赋差异 系数差异 禀赋差异 系数差异

GI
-0. 001 0. 002 0. 001∗ 0. 004 0. 001∗ 0. 003

( -0. 76%) (1. 52%) (0. 60%) (2. 40%) (2. 94%) (8. 82%)

ED
0. 014∗∗∗ 0. 023 0. 003 0. 043∗ -0. 009∗∗ 0. 018

(10. 61%) (17. 42%) (1. 80%) (25. 75%) ( -26. 47%) (52. 94%)

ID
0. 005∗∗∗ 0. 008 0. 013∗∗∗ -0. 004 0. 004∗∗ -0. 007

(3. 79%) (6. 06%) (7. 78%) ( -2. 40%) (11. 76%) ( -20. 59%)

PINDEX
0. 011∗∗∗ 0. 112∗∗ 0. 016∗∗∗ 0. 083∗∗ 0. 001∗ -0. 025

(8. 33%) (84. 85%) (9. 58%) (49. 70%) (2. 94%) ( -73. 53%)

SE
0. 116∗∗∗ -0. 059 0. 059∗∗∗ -0. 372∗∗∗ -0. 036∗∗∗ -0. 334∗

(87. 88%) ( -44. 70%) (35. 33%) ( -222. 75%) ( -105. 88%) ( -982. 35%)
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续前表

自变量
东部对中部 (对照组) 东部对西部 (对照组) 中部对西部 (对照组)

禀赋差异 系数差异 禀赋差异 系数差异 禀赋差异 系数差异

SP
-0. 005∗∗∗ 0. 380∗∗∗ 0. 009∗∗∗ -0. 265∗∗ 0. 005 -0. 636∗∗∗

( -3. 79%) (287. 88%) (5. 39%) ( -158. 68%) (14. 71%) ( -1
 

870. 59%)

SA
-0. 062∗∗∗ 0. 336∗∗∗ -0. 004∗∗ 0. 352∗∗∗ 0. 052∗∗∗ 0. 022

( -46. 97%) (254. 55%) ( -2. 40%) (210. 78%) (152. 94%) (64. 71%)

TFD
0. 001 0. 000 -0. 000 -0. 005 0. 001 -0. 008

(0. 76%) (0. 00%) (0. 00%) ( -2. 99%) (2. 94%) ( -23. 53%)

Constant
-0. 749∗∗∗ 0. 234 0. 982∗∗∗

( -567. 42%) (140. 12%) (2
 

888. 24%)

Overall
0. 078∗∗∗ 0. 054∗∗∗ 0. 097∗∗∗ 0. 070∗∗∗ 0. 019∗∗ 0. 015∗

(59. 09%) (40. 91%) (58. 08%) (41. 92%) (55. 88%) (44. 12%)

　 　 注: 括号内的数字为差异百分比; 模型采用按县域聚类的稳健标准误。

(八) 稳健性检验

由于空间滞后因变量和空间滞后误差变量的存在

分别违背了传统计量模型中解释变量严格外生和残差

扰动项独立同分布的原假设, 同时考虑到可能存在的

异方差问题, 本文采取 SDM-MLE 方法替换上文所使

用的 Tobit 和 SDM-Tobit 方法进行稳健性检验, 并采

用异方差稳健的标准误。 理由在于, 在假设随机变量

的概率分布为正态分布的前提下, MLE 模型可视为

GMM 模型, 而 IV 方法虽然不需要假定随机变量的概

率分布, 但是参数的估计值往往会超出其定义域的范

围, 而且很难选择好的工具变量。 所以, 本文使用

MLE 模型消除实证过程中可能存在的异方差和内生

性问题。 为此, 需进行随机变量的正态分布检验。 本

文采用 “雅克-贝拉检验” (JB 检验) 对各随机变量

进行了正态分布检验, 经检验, 对数化处理后的各随

机变量可以在 1%的显著性水平上接受概率分布为正

态分布的原假设。 由于模型涉及的变量较多, 部分解

释变量的回归系数和显著性有所变化, 但结论与上文

基本一致, 限于文章篇幅, 本文不展示稳健性检验的

结果。

五、 研究结论与政策建议

本文基于全国 1
 

976 个县域的数据, 对某大型国

有商业银行金融科技发展水平和影响因素进行了分

析, 结论如下: 第一, 线上保险销售占比、 线上交易

量占比、 在线支付客户占比是评价银行金融科技发展

水平最重要的 3 个指标。 第二, 银行金融科技发展水

平在 2015—2017 年间总体呈先升后降趋势, 不同地

区银行供给侧所提供的金融科技服务水平差异较大,
并呈现出分化格局。 第三, 外部影响因素方面, 受教

育程度、 信息化程度、 互联网企业竞争能够显著促进

银行金融科技发展, 政府投入对银行金融科技发展具

有抑制作用, 相邻地区的居民家庭受教育程度具有明

显的正向空间外溢性。 内部影响因素方面, 高学历员

工占比、 员工共产党员占比能够显著促进银行金融科

技发展, 员工老龄化程度对银行金融科技发展具有抑

制作用, 相邻地区的金融科技发展水平同样具有明显

的正向空间外溢性。 值得关注的是, 银行金融科技发

展水平对其传统金融发展程度存在显著的路径依赖关

系。 第四, 划分区域分析时发现, 各因素的影响效果

存在明显的地域差异。 深入考察各县域金融科技发展

水平差异的原因时发现, 信息化程度和互联网企业竞

争对不同地区金融科技发展差异的形成均有较高

贡献。
目前约 36%的成年人仍被排斥在正规金融体系

之外, 信息技术与银行金融服务相结合产生了金融科

技这一新兴商业模式, 提升了金融服务的包容性, 是

目前来看实现普惠金融的最佳路径, 而合理测度银行

金融科技发展水平并识别其影响因素, 有利于因地制

宜、 有的放矢地推动金融科技发展。 本文的政策建议

如下: 首先, 银行层面, 基于已甄别出的影响因素以

及各因素对不同地域影响效果的差异性, 银行在推动
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金融科技发展时应制定地域、 行业、 客群和产品等差

异化经营策略。 鉴于金融科技发展和受教育程度所表

现出的空间外溢性, 银行应积极推动区域间尤其是相

邻地区金融科技发展的经验交流, 强化先进引领作

用。 同时, 加大对金融科技的宣传力度, 通过科技渠

道输送金融知识, 切实提高居民家庭对金融科技的认

知度, 认识到金融科技与自身利益的关联性。 其次,
政府层面, 鉴于信息化程度和互联网企业竞争造成了

地域间金融科技发展的差异, 为实现金融科技平衡充

分发展, 政府应推动完善信息化基础设施建设, 改变

乡村地区互联网普及率仅为三成左右的现状, 还应出

台政策放宽民营企业进入垄断性行业的限制, 激发金

融科技发展活力。 同时, 增加教育与再教育投入, 促

进居民家庭人力资本水平的提升。 最后, 由于金融科

技对传统金融发展程度具有依赖关系, 在传统金融欠

发达的地区, 金融科技可能难以 “自然生长”, 应通

过 “有形之手” 介入推动其发展, 如政府建立与金融

科技发展相适应的正向激励机制。 但过程中应注意,
恰当的政策干预可能有助于银行摆脱路径依赖, 干预

的常态化或干预过度并不利于银行金融科技健康发展。
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互联网消费金融对国内居民消费结构的影响
———基于 VAR 模型的实证研究

The
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Internet
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An
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Study
 

Based
 

on
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Nian

[摘　 要] 国内互联网消费金融迅速兴起, 影响着国内居民消费心理和消费方式, 面对消费升级

驱动国内经济增长的趋势, 研究互联网消费金融的发展对国内消费结构的影响具有重要意义。 笔者将

居民基本生存性消费支出和居民发展享受性消费支出作为衡量居民消费结构的指标, 运用 2007—
2017 年的互联网消费金融放贷规模、 居民收入、 居民各类消费支出的数据, 构建 VAR 模型实证分析

互联网消费金融、 居民收入、 居民消费结构之间的关系。 研究发现: 与居民基本生存性消费支出相

比, 互联网消费金融的发展对居民发展享受性消费支出增长的贡献率更高; 互联网消费金融有利于扩

大居民的发展享受性消费支出, 从而优化国内消费结构, 推动经济增长。
[关键词] 互联网消费金融　 基本生存性支出　 发展享受性支出　 消费升级

[中图分类号] F832　 [文献标识码] A　 [文章编号] 1000-1549 (2020) 03-0033-11

Abstract:
 

The
 

rapid
 

rise
 

of
 

domestic
 

Internet
 

consumer
 

finance
 

affects
 

the
 

consumer
 

psychology
 

and
 

con-
sumption

 

patterns
 

of
 

domestic
 

residents.
 

Facing
 

the
 

trend
 

of
 

consumption
 

upgrading
 

driving
 

domestic
 

economic
 

growth,
 

it
 

is
 

of
 

great
 

significance
 

to
 

study
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

development
 

of
 

Internet
 

consumer
 

finance
 

on
 

the
 

domestic
 

consumption
 

structure.
 

This
 

paper
 

takes
 

residents
 

basic
 

surviving
 

consumer
 

expenditure
 

and
 

residents
 

developmental
 

consumption
 

expenditure
 

as
 

indicators
 

to
 

measure
 

the
 

consumption
 

structure
 

of
 

resi-
dents.

 

Using
 

the
 

data
 

of
 

Internet
 

consumer
 

finance
 

lending
 

scale,
 

household
 

income
 

and
 

various
 

consumption
 

expenditures
 

from
 

2007
 

to
 

2017,
 

the
 

VAR
 

model
 

is
 

constructed.
 

Analyze
 

the
 

relationship
 

between
 

Internet
 

consumer
 

finance,
 

household
 

income,
 

and
 

household
 

consumption
 

structure.
 

The
 

study
 

finds
 

that
 

compared
 

with
 

the
 

basic
 

surviving
 

consumer
 

expenditures
 

of
 

the
 

residents,
 

the
 

development
 

of
 

Internet
 

consumer
 

finance
 

has
 

a
 

higher
 

contribution
 

rate
 

to
 

the
 

growth
 

of
 

residents
 

enjoyment
 

of
 

consumption
 

expenditures.
 

Internet
 

con-
sumer

 

finance
 

is
 

conducive
 

to
 

expanding
 

residents
 

developmental
 

consumption
 

expenditures,
 

thereby
 

optimi-
zing

 

the
 

domestic
 

consumption
 

structure
 

and
 

promoting
 

economic
 

growth.
Key

 

words:
 

Internet
 

consumer
 

finance　 Basic
 

expenditure　 Developmental
 

expenditure　 Consumption
 

upgrade

33



·金融保险· 　 2020 年第 3 期

一、 引言

投资、 消费与出口作为拉动中国经济增长的

“三驾马车”, 在使中国经济保持长达三十余年高速

增长的同时, 其结构失衡也备受垢病 (郭庆旺和赵

志耘, 2014[1] )。 改革开放以来, 中国经济增长从

“出口驱动阶段” 过渡到 “投资驱动阶段”, 而 “高

投资-高出口” 发展模式都不利于促进经济的可持续

发展, 因此提升经济增长的内生能力, 逐渐转型为

“消费驱动阶段” 来推动经济可持续增长成为必然

(殷杰兰, 2018[2] )。 十九大报告中提出 “完善促进

消费的体制机制, 增强消费对经济发展的基础性作

用”, 发展消费推动经济增长成为国家重点战略之一

(刘哲希和陈彦斌, 2018[3] ), 居民消费成为推动国

民经济增长的新动力 (任思儒等, 2018[4] )。
近年来, 随着国内经济的持续增长, 居民的消费

能力不断提高, 社交媒体的普及也刺激着居民的消费

欲望 (刘园和李捷嵩, 2018[5] )。 居民的消费观念

及消费内容发生了翻天覆地的变化, 人们不再满足于

衣食住行等领域的消费, 逐渐提高在教育文化娱乐等

领域的消费比例, 越来越注重品质消费和服务消费

(樊继达, 2019[6] )。 和传统消费相比, 如今居民在

消费上更重视生活质量和服务消费以满足精神需求和

发展需求 (严先溥, 2004[7] )。 随着居民收入水平

的提高和人口素质、 人口城镇化水平的提升 (吴石

英和马芝, 2018[8] ), 中国居民消费结构应呈现出

生存型消费向享受型消费升级的趋势 ( 樊继达,
2019[6] ), 但目前 “ 消费降级” 引起了社会关注

(孙凤, 2019[9] )。 消费是中国经济增长的第一驱动

力, 刺激消费维持经济增长很关键 (孙皓和胡鞍钢,
2013[10] ), 而在扩大消费规模时也要相应实施消费

结构优化的战略, 注重消费质量, 从 “有没有” 向

“好不好” 方向转变 (刘世锦等, 2018[11] ), 由此

推动国内经济由高速度增长向高质量发展转变。 优化

消费结构、 加快消费升级不仅有利于稳定居民消费信

心、 支撑消费增长, 还对促进国内经济转型, 提高经

济 增 速 有 着 重 要 的 影 响 作 用 ( 黄 隽 和 李 冀

恺, 2018[12] )。
消费金融是指以消费为目的的信用贷款, 在消费

者自有资金不足时, 商业银行或金融公司等金融机构

对申请购买个人消费产品和服务 (如轿车、 住房、
信用卡等) 的借款人发放担保贷款的行为 (龚晓菊,

2012[13] )。 2016 年 3 月, 央行与银监会印发的 《关
于加大对新消费领域金融支持的指导意见》 在积极培

育发展消费金融组织体系、 加快推进消费信贷管理模

式和产品创新、 加大对新消费重点领域金融支持、 改

善优化消费金融发展环境等方面提出了一系列细化政

策。 消费金融通过为社会中各个阶层的消费者提供贷

款, 刺激各阶层的消费者改善生活品质, 扩大消费需

求, 提高消费层次, 从而优化消费结构, 促进居民消

费升级 (孙国峰, 2018[14] )。 大力发展消费金融有利

于发挥新消费引领作用, 带动国内经济可持续发展。
随着 “互联网+” 的普及, 互联网技术逐渐渗透

到各个领域, 互联网技术与消费金融领域的结合更是

改变了传统的消费模式和交易模式 ( 马德功等,
2017[15] )。 互联网消费金融是借助互联网进行线上

申请、 审核、 放款及还款全流程的消费金融业务。 与

传统的消费金融业务相比, 互联网消费金融业务充分

运用互联网 “高透明度、 高参与度、 高效率、 低成

本” 等特点 (周斌等, 2017[16] ), 为客户提供优质

服务的同时带动了消费金融行业的发展。 网络购物的

发展使消费者越来越习惯于线上消费, 第三方支付的

普及使消费者弱化了货币概念, 这些都为互联网消费

金融的发展提供便利条件, 越来越多的消费者接受并

使用互联网消费金融产品。
信用卡支付也是典型的消费金融手段, 它不仅能

提升消费者的支付意愿, 还有利于促进消费升级 (王
巧巧等, 2018[17] ), 而互联网消费金融产品模式与信

用卡支付模式相似, 且前者面对的受众更加广泛, 发

展势头正强。 在此背景下研究互联网消费金融对居民

消费结构的影响具有现实意义, 有利于发挥互联网消

费金融对消费结构的直接影响和对国内经济发展转型

的间接影响作用, 但目前基于现实数据的相关研究偏

少。 本文为了研究互联网消费金融模式能否促进居民

消费结构升级, 选择 2007—2017 年的样本数据构建模

型, 实证分析互联网消费金融的发展对居民消费结构

的影响, 从而为互联网消费金融的发展提供思路。

二、 文献综述

当前国内外对消费金融的研究较多。 Samuelson
(1969) [18] 利用生命周期模型为消费者的终身投资组

合选择提供信息, 他认为消费金融是指消费者在给定

的金融环境中如何运用现有资产达到消费效用最大

化; Merton (1995) [19] 从功能视角分析消费金融环
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境的变化; Tufano (2009) [20] 重点关注消费金融的

四个关键职能: 支付、 风险管理、 储蓄和投资 (现

在的资产为了未来的消费)、 借贷 (现在的消费用未来

的钱)。 Zeldes (1989)[21] 指出消费信贷存在时能对消

费支出起到促进作用。 Bacchetta 和 Gerlach (1997)[22]

在美国、 加拿大、 英国等不同国家的数据中发现消费

信贷对消费有影响。 Ludvigson (1999) [23] 发现了消

费信贷带来的可预测收入增长与消费增长之间的正相

关性。 张学江和荆林波 (2010) [24] 发现了消费金融

对经济增长和经济可持续发展的积极作用; 孙国峰

(2010) [14] 认为消费金融有利于优化经济结构, 促进

传统金融机构转型。 孙文章等 (2014) [25] 通过建立

双重差分模型研究发现消费金融公司对试点区的居民

消费在空间和时间上均有显著影响。 肖忠意和李思明

(2015) [26] 研究了消费金融效应的地区差异, 发现不

同地区的居民资产配置对消费的影响不同。
与消费金融的研究相比, 互联网消费金融的研究

较少。 冯科和何理 (2016) [27] 将互联网消费金融的发

展分为探索期、 市场启动期、 高速发展期三个阶段,
并将互联网消费金融服务模式分为三种: 电商服务模

式、 分期购物平台等或以消费金融公司为主体的服务

模式、 依 托 银 行 的 服 务 模 式。 邵 腾 伟 和 吕 秀 梅

(2017) [28] 认为互联网消费金融降低了消费金融的服务

成本, 为中低收入人群提供了更多的借贷机会, 并通过

给居民消费加杠杆拉动了国民经济增长。 互联网消费金

融有六种服务模式, 分别是传统商业银行的消费金融互

联网化、 消费金融公司的消费金融互联网化、 电商平台

提供的消费金融、 分期购物平台提供的消费金融、 垂直

细分平台提供的消费金融和 P2P 平台提供的消费金融。
当前对国内消费结构的研究较多, 国内学者们运

用不同的衡量指标来研究消费结构的影响因素。 贾小

玫和焦阳 (2016) [29] 通过分析恩格尔系数变动趋势、
消费结构各部分比例变化情况以及影响农村居民消费

结构的各因素, 发现农村居民的消费需求逐渐升级并

提出建议。 魏勇和杨孟禹 (2017) [30] 以消费者在不

同档次消费品的消费转移体现消费结构变化, 构建

“收入结构—社会保障—消费升级” 框架来探索城镇

居民收入结构、 社会保障与消费升级的动态关系。 任

思儒等 (2018) [4] 以居民重点消费系数为基础分析

居民消费结构变化并通过面板回归研究其显著影响因

素。 邱黎源和胡小平 (2018) [31] 用改善性消费支出

与家庭总消费支出之间的比值衡量消费结构, 实证分

析正规信贷约束对农户消费结构的影响机制。
其中, 有学者研究了互联网、 消费金融对消费结

构变化的影响, 张永丽和徐腊梅 (2019) [32] 发现互

联网有利于提升消费水平和优化消费结构; 汤才坤

(2018) [33] 发现互联网的不同指标对不同类别的消费

支出影响程度有差异; 贺达和顾江 (2018) [34] 认为

互联网使用能促进农村年轻人在教育文化和娱乐等方

面的消费; 向玉冰 (2018) [35] 从城市和农村两个角

度分别分析互联网对各类消费支出的影响, 并研究互

联网对生存型、 享受型和发展型这三类消费的影响,
从而发现互联网对消费升级的促进作用; 任鑫和葛晶

(2019) [36] 认为金融发展水平影响着居民消费结构,
加强金融创新、 设立消费金融公司有利于引导居民消

费; 王平和王琴梅 (2018) [37] 认为消费金融通过配

置效应、 融通效应、 财富效应、 流动效应促进消费升

级, 运用实证分析验证了消费金融对消费升级的促进

作用。 也有学者研究了互联网金融、 互联网消费金

融对居民消费的影响。 崔海燕 ( 2016) [38] 运用互

联网金融模式中第三方支付规模的数据, 构建误差

修正模型最终发现互联网金融能促进居民消费; 马

德功等 (2017) [15] 利用动态 GMM 回归模型研究得

出互联网消费金融和居民收入均能促进国内城镇居

民消费, 并且不同地区互联网消费金融对居民消费

行为的影响程度不同。
综上我们可发现消费金融能促进居民消费结构

变化, 而互联网消费金融能促进居民消费支出, 并

且部分研究引入了居民收入对居民消费的影响。 但

已有的文献在互联网消费金融对居民消费结构的直

接影响方面缺乏实证研究, 而在当前经济新常态

下, 促进消费升级对拉动经济至关重要, 发展互联

网消费金融是否促进消费结构变化, 互联网消费金

融对消费结构变化的影响程度如何这一研究具有重

要的现实意义。

三、 方法与数据

(一) 研究方法

传统的经济理论不能说明变量之间的动态联系。
1980 年克里斯托弗·西姆斯提出了向量自回归模型,
即 VAR 模型, 他采用多方程联立的形式, 不以经济

理论为基础, 在模型的每一个方程中, 内生变量对模

型的全部内生变量的滞后值进行回归, 从而估计全部

内生变量的动态关系, 进而用于预测相互联系的时间
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序列系统及分析随机扰动对变量系统的动态冲击, 从

而解释各种经济冲击对经济变量形成的影响 (任碧

云和程茁伦, 2015[39] )。 互联网消费金融规模会受

到经济系统中各类因素的影响不断变化, VAR 模型

是研究这种动态变化的经典模型之一。
任何一个系统 (或模型) 中都存在许多变量,

其中自变量和因变量统称为内生变量。 一般来说, 内

生变量是 “理论内所要解释的变量”, 是指在经济机

制内部由经济因素所决定的变量。 外生变量是指作为

给定条件存在的变量, 其不受自变量影响, 而受外部

条件支配, 也会对模型系统产生影响。 内生变量和外

生变量往往难以区分, 为了避免这种误差, VAR 模

型把系统中的每个影响因素都作为内生变量, 确定滞

后阶数后这些内生变量的滞后值也进入系统, 成为解

释变量, 从而研究系统中变量在动态变化中的关系。
VAR 模型对每个内生变量构建以系统中所有内

生变量的滞后值为解释变量的函数, 从而将单变量自

回归模型推广到由多元时间序列变量组成的 “向量”
自回归模型, 确定各个内生变量的滞后阶数后再进行

参数估计和其他分析。
建立 VAR 模型的过程一般为:
若存在 k 个时间序列变量:

y1t,y2t,…,ykt yt =

y1t

y2t

…
ykt

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û
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ú
ú
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úú

,
 

t= 1,2,…,T

则 P 阶 VAR 模型即 VAR (p) 的表达式:

yt =A1yt-1 +…+Apyt-p+t+C

其中, yt 是 k 维内生变量向量, p 是滞后阶数, 样本

个数为 t, t 是 k 维扰动变量, C 为 k 维常数向量。
高铁梅 (2009) [40] 指出, VAR 理论要求进入模

型中的各个时间序列变量都是平稳序列, 若时间序列

变量不平稳, 则需要对时间序列变量进行差分, 对差

分后平稳的序列建立 VAR 模型, 进而对差分后的变

量做进一步分析。
(二) 变量选取及数据来源

随着经济的发展, 居民收入和居民消费支出都处

于增长中 (纪园园和宁磊, 2018[41] )。 1936 年凯恩

斯提出绝对收入假说, 用于描述消费支出和收入之间

的关系。 该假说认为, 在通常情况下, 总需求函数中

消费部分主要以总所得为其主要变数, 消费支出与实

际收入之间保持稳定的函数关系。 随着收入的增加消

费也将增加, 但每一收入增量中, 用于消费的比重越

来越小, 即边际消费倾向递减。 假说认为收入是影响

消费支出的主要因素, 收入对消费存在影响 (崔海

燕, 2016[38] )。 本文选择居民收入总额来表示收入

(用 income 表示)。
网购平台的兴起和手机的普及使国内居民的消费

场域从实体店转移到天猫、 考拉等电商平台, 第三方

支付的发展使居民在日常生活中的支付方式发生颠

覆, 消费场域和支付方式的改变不仅影响了消费者的

消费观念 (逄索和程毅, 2017[42] ), 还使得互联网消

费金融顺势而生, 并迅速发展。 与传统消费金融相比,
互联网消费金融模式更灵活多样, 更受消费者的欢迎

(邵腾伟和吕秀梅, 2017[28] )。 互联网消费金融弱化

了居民的信贷约束, 使居民通过移动终端完成跨期消

费, 从而对提高居民的消费水平有积极作用 (马德功

等, 2017[15] )。 为了研究互联网消费金融对居民各类

消费支出的影响, 本文选择互联网消费金融放贷规模

表示互联网消费金融发展水平 (用 internet 表示)。
消费结构的变化体现在消费内容的变化, 从供给

端看, 消费内容呈现出 “生存—发展—享受” 的变

化; 从需求端看, 消费内容呈现出 “物质—服务”
的变化。 需求端的消费内容受限于消费者的需求, 通

过利用消费需求来促进消费内容多样化, 而供给端可

为需求端提供选择、 落实保障, 从而引导消费结构的

变化 (黄隽和李冀恺, 2018[12] )。 按照
 

《中国统计

年鉴》 的统计分类方法, 中国居民消费支出被分为

八类, 分别是食品消费支出、 衣着消费支出、 居住消

费支出、 家庭设备及用品消费支出、 交通与通信消费

支出、 文教娱乐服务消费支出、 医疗保健消费支出与

其他消费支出。 本文从供给端出发, 将消费支出分成

两类 (刘志忠和吴飞, 2014[43] ): 食品消费支出、
衣着消费支出、 居住消费支出归为基本生存性消费支

出 (用 basis 表示); 家庭设备及用品消费支出、 交通

与通信消费支出、 文教娱乐服务消费支出、 医疗保健

消费支出与其他消费支出归为发展享受性消费支出

(用 development 表示)。
根据数据的可得性, 本文分析所 利 用 的 是

2007—2017 年居民基本生存性消费支出、 居民发展

享受性消费支出、 居民收入总额和互联网消费金融放

贷规模的年度数据, 其中居民基本生存性消费支出、
63
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居民发展享受性消费支出和居民收入总额的数据来自

于国家统计局, 互联网消费金融放贷规模的数据来自

于艾瑞咨询。 鉴于在 2011 年之前互联网消费金融尚

未兴起, 艾瑞咨询报告中也只收录了 2012—2017 年

的互联网消费金融规模的数据, 因此将 2011 年之前

的互联网消费金融规模设置为 0. 000
 

01。 同时为了消

除通货膨胀的影响, 将居民基本生存性消费支出、 居

民发展享受性消费支出、 居民收入总额和互联网消费

金融放贷规模的样本数据以居民消费价格指数 CPI
(2007 年= 100) 为定基价格指数进行折算。

利用消除通货膨胀影响的居民基本生存性消费支

出和居民发展享受性消费支出的相关数据, 绘制出居

民基本生存性消费支出、 居民发展享受性消费支出各

自所占比例的变化趋势, 如图 1 所示。
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图 1　 居民消费结构变化图

　 　 根据图 1 可看出, 居民发展享受性消费支出所占

比例在 2013 年后有所增长, 居民基本生存性消费支

出所占比例在 2013 年后有所下降, 我国消费内容在

近几年有从基本生存性消费支出到发展享受性消费支

出的升级趋势。 而互联网消费金融正是在近几年不断

发展, 为了研究居民基本生存性消费支出、 居民发展

享受性消费支出的变化是否受到互联网消费金融的影

响, 影响程度如何, 本文利用所获得的数据构建

VAR 模型, 将原始数据经过对数处理后运用 Eviews
 

9
分析, 先进行平稳性检验, 再进行参数估计、 建立脉

冲响应函数、 进行方差分解, 从而分别分析互联网消

费金融对我国居民基本生存性消费支出和发展享受性

消费支出冲击的动态影响。

四、 实证与结果

(一) 互联网消费金融对国内居民基本生存性消

费支出的影响

1. 平稳性检验 (ADF 检验)。
一般地, 进入 VAR 模型中的变量形式要求是平

稳序列。 如果非平稳变量进入模型, 会导致模型不稳

定, 出现虚假的分析结果。 本文在实际建模之前先检

验时间序列变量的平稳性, 通过对每个变量分别做单

位根检验来确保每个进入模型的变量都是平稳变量,
运用 Eviews 的检验结果见表

 

1。

表 1　 ADF 检验结果

变量名称 ADF 统计量 5%临界值 10%临界值 结论

income -1. 285
 

079 -4. 008
 

157 -3. 460
 

791 非平稳

internet -2. 294
 

610 -4. 008
 

157 -3. 460
 

791 非平稳

basis -1. 420
 

424 -4. 008
 

157 -3. 460
 

791 非平稳

D( income) -3. 603
 

180 -3. 259
 

808 -2. 771
 

129 平稳

D( internet)
 

-2. 493
 

007 -1. 988
 

198 -1. 600
 

140 平稳

D(basis) -2. 781
 

060 -3. 259
 

808 -2. 771
 

129 平稳

　 　 从表 1 可知,
 

尽管 income、 Internet、 basis 序列

都是非平稳的, 但它们经过一阶差分之后都是平稳

的。 因此, 可对居民收入、 互联网消费金融、 居民

基本生存性消费的数据经过一阶差分后再建立模

型, 得出结论。 而一阶差分后的数据序列代表的是

原数据序列的变化, 即 D( income) 表示居民收入的

年增长量, D( internet) 表示互联网消费金融规模的

年增长量, D(basis) 表示居民基本生存性消费支出

的年增长量, 因此本文研究的是各变量增长量之间

的动态关系。

2. 确定最大滞后阶数。
建立 VAR 模型前需要预估和确定 VAR 模型中

的滞后阶数。 为了确保模型具有良好的解释能力,
滞后阶数要完整地反映模型的动态特征, 一般阶数

越多, 反映程度越完整, 但太多的阶数会影响参数

估计, 严重降低了模型的自由度, 因此确定模型中

的滞后阶数时既要考虑阶数的充足性又要考虑模型

的自由度。 本文运用 LR、 FPE、 AIC、 SC、 HQ 等

准则检验来确定 VAR 模型的滞后阶数, 检验结果

见表 2。
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表 2　 最大滞后阶数检验统计量

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 13. 003
 

75 NA 2. 18e-05 -2. 223
 

057 -2. 157
 

315 -2. 364
 

927

1 33. 078
 

42 22. 305
 

18∗ 2. 27e-06∗ -4. 684
 

093∗ -4. 421
 

127∗ -5. 251
 

573∗

　 　 如表 2 所示, 根据 LR、 FPE、 AIC、 SC、 HQ 等

准则检验, 考虑到模型的自由度, 本文将此 VAR 模

型的滞后阶数定为 1 阶。
3. VAR 参数估计。
经过平稳性检验及确定最大滞后阶数后可以建立

VAR 模型。 其中, 需要对该 VAR 模型进行单位圆检

验, 如图 2 所示。
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图 2　 单位根检验图

根据图 2 可看出, 该 VAR 模型全部根的倒数的

模均小于 1, 即所有根的倒数均落在单位圆内, 这说

明滞后一阶的模型拟合度较高且比较稳定。
确定最大滞后阶数为 1, 将常数项作为外生变量。

其中关于因变量 D(basis) 的参数估计结果如下:

D(basis) t = 0. 255
 

919D(income) t-1

+0. 008
 

650D(internet) t-1

-0. 074
 

026D(basis) t-1

+0. 054
 

688

该结果表明, 互联网消费金融放贷规模的年增长

量会正向提高居民的基本生存性消费支出的年增长

量, 作用系数为 0. 008
 

650, 居民收入的年增长量也

会正向提高居民的基本生存性消费支出的年增长量,
作用系数为 0. 255

 

919。 这表明, 互联网金融放贷规

模的扩大、 居民收入的增长都将正向影响居民的基本

生存性消费支出的增长。 而居民收入的年增量与互联

网消费金融放贷规模的年增量相比, 对居民基本生存

性消费支出的年增量的作用系数更大, 这与凯恩斯假

说中收入是影响消费支出的主要因素相符合, 但互联

网消费金融放贷规模对居民基本生存性消费支出的影

响也不容小视。
4. 脉冲响应函数。
脉冲响应的意义是冲击对某个变量在不同时期的

影响效果, 即冲击对系统的动态影响。 若脉冲响应函

数在一段时间内趋于不再波动则表明冲击效应趋于稳

定, 当脉冲响应函数最终趋于 0, 则说明冲击效应逐

渐趋于零, 表明冲击无法构成持久性的影响作用; 但

当差分变量的脉冲响应函数最终趋于 0 时, 原变量的

冲击效应不会趋于 0, 而是趋于稳定。
分析 VAR 模型时, 可运用脉冲响应函数分析模

型变量之间的动态影响, 脉冲响应函数比起参数估计

更具有实际意义。 为了看出 D( income)、 D( internet)、
D(basis) 之间的动态关系, 绘制出脉冲响应函数如

图 3 和图 4 所示。 在图 3 和图 4 中, 横轴表示冲击作

用的滞后期数 (单位: 年), 纵轴表示居民基本生存

性消费支出的年增长量, 实线表示各冲击变量对居民

基本生存性消费支出的年增量的反应程度, 虚线表示

正负两倍标准差偏离带。
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图 3　 D(basis) 对 D( income) 的脉冲响应

根据图 3 可以看出, 当给居民收入的年增量一个

正向的冲击, 居民基本生存性消费支出的年增量先在

一段时间内没有波动后又迅速降低, 最终趋于 0。 根
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图 4　 D(basis) 对 D( internet) 的脉冲响应

据图 4 可以看出, 当给互联网消费金融放贷规模的年

增量一个正向的冲击, 居民基本生存性消费支出的年

增量先上升后降低, 再上升最终下降趋于 0。 还可看

出, 居民基本生存性消费支出的年增量对互联网消费

金融放贷规模的年增量的脉冲响应更敏感。
同时, 居民基本生存性消费支出的年增量对居民

收入的年增量和互联网消费金融放贷规模的年增量的

脉冲响应最终都趋于 0, 说明居民基本生存性消费支

出对居民收入和互联网消费金融放贷规模的脉冲响应

最终都趋于稳定。 居民基本生存性消费支出的年增量

对居民收入的年增量的脉冲响应趋于 0 的时间大约为

7 年, 居民基本生存性消费支出的年增量对互联网消

费金融放贷规模的年增量的脉冲响应趋于 0 的时间大

约为 9 年, 可看出居民基本生存性消费支出对互联网

消费金融放贷规模的脉冲响应趋于稳定的时间和居民

基本生存性消费支出对居民收入的脉冲响应趋于稳定

的时间的差距不明显。
5. 方差分解。
方差分解的意义是不同时点变量的预测方差可以

分解为不同冲击解释的部分, 可理解为冲击对变量波

动的贡献。 通过分析系统中每个冲击对内生变量变化

的贡献差异, 从而评价各变量的重要程度。 VAR 模

型的方差分解结果如图 5 和图 6 所示。
由于前期互联网消费金融的发展规模接近于 0,

因此 D( income) 的贡献度起点为 0, 但随着时间的延

长, D( income) 和 D( internet) 的真实贡献度逐渐显

现出来。 根据图 5 可以看出, 居民收入的增长对居民

基本生存性消费支出的增长的贡献度不断下降, 最终

稳定至 40%。 根据图 6 可以看出, 互联网消费金融规

模的增长对居民基本生存性消费支出的增长的贡献度

不断升高, 最终稳定至 60%。
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图 5　 D( income) 对 D(basis) 的贡献度
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图 6　 D( internet) 对 D(basis) 的贡献度

比较图 5 和图 6 可看出, 互联网消费金融规模的

增长对居民基本生存性消费支出增长的贡献率在经过

一段时间后逐渐大于居民收入增长对居民基本生存性

消费支出增长的贡献率, 即前者对居民基本生存性消

费支出增长的影响逐渐超过后者。
(二) 互联网消费金融对国内居民发展享受性消

费支出的影响

1. 平稳性检验 (ADF 检验)。
经过 Eviews 的检验后, 可得到表 1 和表 3。 由此

可知, 尽管 income、 internet 和 development 序列都是

非平稳的, 但它们经过一阶差分之后都是平稳的。 因

此, 可对居民收入、 互联网消费金融、 居民发展享受

性消费的数据经过一阶差分后再建立模型, 研究各变

量增量间的动态关系。

表 3　 ADF 检验结果

变量名称 ADF 统计量 5%临界值 10%临界值 结论

development -1. 464
 

455 -3. 259
 

808 -2. 771
 

129 非平稳

D(development) -5. 920
 

386 -3. 259
 

808 -2. 771
 

129 平稳
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　 　 2. 确定最大滞后阶数。
如表 4 所示, 根据 LR、 FPE、 AIC、 SC、 HQ 等准

则检验, 综合考虑模型的自由度和解释程度, 本文将此

VAR 模型的滞后阶数定义为 1 阶具有一定的合理性。

表 4　 最大滞后阶数检验统计量

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 19. 005
 

77 NA∗ 5. 74e-06 -3. 556
 

838 -3. 491
 

096 -3. 698
 

708

1 30. 885
 

37 13. 199
 

55 3. 69e-06∗ -4. 196
 

749∗ -3. 933
 

783∗ -4. 764
 

229∗

　 　 3. VAR 参数估计。
建立 VAR 模型时需要进行单位圆检验, 如图 7

所示。
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图 7　 单位根检验图

根据图 7 可看出, 该 VAR 模型所有根的倒数均

落在单位圆内, 说明滞后 1 阶的模型平稳。 确定最大

滞后阶数为 1, 将常数项作为外生变量。 其中关于因

变量 D(development) 的参数估计结果如下:

D(development) t = 0. 239
 

533D(income) t-1

-0. 005
 

963D(internet) t-1

-0. 353
 

327D
 

(development) t-1

+0. 115
 

695

该结果表明, 居民收入的年增长量也会正向提高

居民的发展享受性消费支出的年增长量, 作用系数为

0. 239
 

533。 这表明居民收入的增长将扩大居民的发

展享受性消费支出的增长, 这与凯恩斯假说相符合。
4. 脉冲响应函数。
运用脉冲响应函数分析模型变量之间的动态影响,

为了看出 D( income)、 D( internet)、 D(development) 之

间的动态关系, 绘制出脉冲响应函数如图 8 和图 9

所示。
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图 8　 D(development) 对 D( income) 的脉冲响应

2 4 6 8 10 12 14

Response of DDEVELOPMENT to DINTERNET

�0.06

�0.04

�0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

图 9　 D(development) 对 D( internet) 的脉冲响应

根据图 8 可以看出, 当给居民收入的年增量一个

正向的冲击, 居民发展享受性消费支出的年增量先上

升后下降, 再上升, 最终下降趋于 0。 根据图 9 可以

看出, 当给互联网消费金融放贷规模的年增量一个正

向的冲击, 居民发展享受性消费支出的年增量先下降

后上升, 最终下降趋于 0。 还可看出, 居民发展享受

性消费支出的年增量对互联网消费金融放贷规模的年

增量的脉冲响应更敏感。
同时, 居民发展享受性消费支出的年增量对居民

收入的年增量和互联网消费金融放贷规模的年增量的

脉冲响应最终都趋于 0, 说明居民发展享受性消费支

出对居民收入和互联网消费金融放贷规模的脉冲响应
04
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最终都趋于稳定。 居民发展享受性消费支出的年增量

对居民收入的年增量的脉冲响应趋于 0 的时间大约为

10 年, 居民发展享受性消费支出的年增量对互联网

消费金融放贷规模的年增量的脉冲响应趋于 0 的时间

大约为 8 年, 可看出居民发展享受性消费支出对互联

网消费金融放贷规模的脉冲响应趋于稳定的时间和居

民发展享受性消费支出对居民收入的脉冲响应趋于稳

定的时间的差距不明显。 再结合图 3 和图 4, 可看出

居民基本生存性消费支出和居民发展享受性消费支出

受到互联网消费金融放贷规模的影响周期相近。
5. 方差分解。
该 VAR 模型的方差分解结果如图 10 和图 11

所示。
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图 10　 D( income) 对 D(development) 的贡献度
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100
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图 11　 D( internet) 对 D(development) 的贡献度

根据图 10 可以看出, 居民收入的增长对居民发

展享受性消费支出的增长的贡献度先下降后上升, 最

终稳定至 20%左右。 根据图 11 可以看出, 互联网消

费金融规模的增长对居民发展享受性消费支出的增长

的贡献度不断升高, 最终稳定至 80%左右。 比较图

10 和图 11 可看出, 互联网消费金融规模的增长对居

民发展享受性消费支出增长的贡献率在经过一段时间

后逐渐大于居民收入增长对居民发展享受性消费支出

增长的贡献率, 即前者对居民发展享受性消费支出增

长的影响逐渐超过后者。
结合图 5 和图 6, 互联网消费金融规模的增长对

居民发展享受性消费支出增长的最终贡献度比互联网

消费金融规模的增长对居民基本生存性消费支出增长

的最终贡献度更高。

五、 结论与启示

本文通过利用 2007—2017 年居民基本生存性消费

支出、 居民发展享受性消费支出、 居民收入总额和互

联网消费金融放贷规模的样本数据, 构建 VAR 模型实

证分析了居民收入、 互联网消费金融放贷规模对居民

不同类型的消费支出的影响, 继而分析居民收入、 互

联网消费金融对居民消费升级的影响。 结果表明:
第一, 和居民收入相比, 居民基本生存性消费支

出的增长和居民发展享受性消费支出的增长均对互联

网消费金融发展程度更敏感。
第二, 从贡献度上看, 与居民收入相比, 互联网消

费金融的发展对居民基本生存性消费支出增长和居民发

展享受性消费支出增长的最终贡献度更高; 与居民基本

生存性消费支出相比, 互联网消费金融规模的增长对居

民发展享受性消费支出增长的最终贡献度更高。
第三, 从周期上看, 互联网消费金融的放贷规模

虽然对居民的基本生存性消费支出和发展享受性消费

支出这两类消费支出均存在不同程度的影响, 但影响

所持续的时间长度差别不大。
根据以上研究结果可以看出, 随着时间的推移,

互联网消费金融的发展均有利于促进居民的基本生存

性消费支出和发展享受性支出, 但互联网消费金融对

居民的发展享受性消费支出的影响程度更高, 互联网

消费金融的发展更有利于居民扩大发展享受性消费支

出。 因此, 扩大互联网消费金融放贷规模, 有利于鼓励

居民消费, 鼓励居民扩大发展享受性消费支出; 推动互

联网消费金融的发展有利于促进消费升级, 加快居民消

费从 “基本生存” 到 “发展享受” 的方向发展。
面对国内以消费促进经济增长的发展趋势, 扩大

居民消费内需不仅需要扩大居民消费规模, 更需提升

居民消费层次、 优化居民消费内容、 推动消费结构升

级。 根据本文的研究发现互联网消费金融的发展对推

动消费升级有积极作用, 可利用互联网消费金融加快

14
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国内消费升级和经济增长, 但切忌盲目扩大互联网消

费金融的规模, 当互联网消费金融平台的用户们过度

加杠杆最终发生大量违约时, 这将不利于互联网消费

金融市场的健康发展。 因此, 在发展互联网消费金融

的过程中应该规范互联网消费金融产业链的各个环

节, 有关部门可从互联网消费金融服务平台、 消费

者、 信用评级机构等不同方面入手, 如加强监管国内

互联网消费金融平台, 为各类互联网消费金融平台的

借贷过程制定规则; 为消费者普及消费金融风险知

识, 使消费者树立正确的消费观念, 懂得理性消费,
提高消费者的风险意识; 还可为消费者的信用水平评

级, 避免消费者过度在互联网消费金融平台上进行大

量不合理消费, 以多方的共同配合最终促进互联网消

费金融的健康发展, 从而保障互联网消费金融平稳推

动消费升级, 扩大居民在高质量高服务消费上的消费

需求, 使互联网消费金融为国内 “消费升级” 做出

持续性贡献, 真正发挥出消费升级对国内经济增长的

拉动作用。
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出绩效评价框架与正在全面实施的预算绩效管理是建

立现代财政制度、 提高政府治理效能的重要导向, 必

须树立和强化政府与社会组织的绩效意识, 将绩效管

理理念渗入政府购买公共服务的全过程。 第二, 为政

府购买公共服务的绩效评价工作创造一个良好的环

境。 制度建设与政策效应的推动、 健全的信息公开机

制既是绩效评价有效开展的基本前提, 也是完善政府

购买公共服务制度的重要举措。 第三, 完善购买与评

价链条。 按照 PDCA 循环开展绩效评价链条, 强化绩

效约束, 在不断地循环评价中推进政府购买公共服务

制度发展。 第四, 重视评价结果的反馈与应用。 评价

结果的有效应用是提升政府治理能力、 节约财政资金

的重要手段, 应让评价结果真正发挥其实质性作用,
积极推动社会的可持续发展。
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一、 引言

在全球化不断深入和我国经济进入 “新常态”
的大背景下, 企业的发展必须转向创新驱动。 创新既

可以来自于企业自身的研发投入, 也可以来自于并购

外部对象 ( Cassiman 和 Veugelers, 2006[1] ; Bena 和

Li, 2014[2] ; 王宛秋和马红君, 2016[3] )。 近年来企

业越来越注重借助并购获取相关的技术与知识资产,
以获取技术创新能力 ( Zhao, 2009[4] ; Bena 和 Li,
2014[2] ), 这种情况有别于通过并购获取规模效应、
降低成本等传统并购动因, 本文将其界定为创新驱动

型并购。 虽然通过并购获取创新能力对企业有益, 但

并非所有企业都偏好创新驱动型并购, 这与企业的发

展战略密切相关。
企业战略的分类有各种不同角度 (Porter, 1980[5] ;

March, 1991[6] ), Miles 和 Snow ( 2003) [7] 根据战

略的激进程度将其分为探索型战略、 分析型战略和防

御型战略三类。 其中, 探索型战略往往更倾向于发掘

新产品和新市场机会, 以便在激烈的市场环境下保持

领先地位 (孙健等, 2016[8] ); 防御型战略则注重

现有的产品和市场, 通过价格、 服务和产品质量来稳

定市场份额; 而分析型战略介于以上两种战略之间。
由于不同战略对创新的需求不同, 主并方在不同战略

类型下会对自身与目标方的创新水平做出不同程度的

考虑, 影 响 其 目 标 选 择 和 过 程 实 施 ( Wagner,
2011[9] )。 进一步来看, 企业的战略决策和并购决

策均体现了以大股东为主导的利益博弈 ( 杨林,
2014[10] ; Chen 等, 2014[11] ), 并且股权集中程度

(陈健等, 2009[12] ; 王垒等, 2018[13] )、 机构投资

者 (金纬, 2013[14] ; Chen 等, 2014[11] ) 方面的特

征都被证实具有重要影响。 与此同时, 企业性质则在

我国目前经济生活中扮演了重要角色, 不同性质的企

业在战略、 运营、 效率等方面差异巨大 ( Wang 等,
2008[15] ; 吴延兵, 2012[16] )。 虽然现有文献从战略

类型以及股权结构角度研究并购问题的较多, 但主要

集中在探讨战略类型和股权结构对并购经济后果的研

究 ( Agrawal 等, 1992[17] ; 李 善 民 和 周 小 春,
2007[18] ; Seru, 2014[19] ), 涉及并购动因的较少。
此外, 并购动因的研究多聚焦在追求规模效应、 缓解

代理问题和实现战略多元化等方面, 对新经济环境中

并购的创新需求缺少论证。
本文选择 2011 年至 2016 年期间的 2

 

869 个并购

交易为样本, 以主并方为研究对象讨论战略类型对创

新驱动型并购决策的影响, 并探究股权集中程度、 企

业性质和机构投资者持股比例在战略类型与创新驱动

型并购决策中的调节效应。 本文发现采取探索型战略

的公司更偏好创新驱动型并购, 并且在股权集中程度

高、 非国有企业、 机构投资者持股比例高的公司中,
这一偏好更加明显。

本文具有如下研究贡献: (1) 关注了战略类型

对并购的创新动因的影响, 拓展了并购决策影响因素

的研究视角。 关于并购动因的研究由来已久, 追求规

模效应、 缓解代理问题、 实现多元化等解释受到普遍

认 同 ( Nielsen 和 Melicher, 1973[20] ; Jensen,
1986[21] ), 但对新经济环境中并购的创新需求缺少论

证。 虽有部分文献关注了技术并购, 但较少涉及影响

因素分析, 主要集中于并购后的绩效和整合 (格佛

海等, 2013[22] ; 王宛秋和马红君, 2016[3] )。 本文

分析公司战略如何影响并购的创新动因, 将拓展传统

并购动因的研究内容。 (2) 分析了股权结构对战略

类型与创新驱动型并购决策之间关系的调节作用, 丰

富了股权结构、 战略、 创新等领域的研究内容, 为混

合所有制改革等重大战略提供经验证据。 已有研究多

考虑公司股权结构对并购类型、 并购绩效的影响

(Chen 等, 2007[23] ; 周绍妮等, 2017[24] ), 但对股

权结构与企业战略、 并购创新动因的关系关注不多。
而企业的战略与并购无不受到股权结构的影响, 在

我国供给侧改革、 国有企业混合所有制改革等背景

下探究股权结构与并购、 创新的关系, 既可为股权

结构、 创新等研究提供新的分析视角, 也可为深化

改革提供经验证据。

二、 文献回顾及研究假设

(一) 主并方的战略类型对创新驱动型并购行为

的影响

企业的不同战略选择决定了各方面的重大决策,
并购和创新也不例外 (李彬和潘爱玲, 2015[25] )。
Miles 和 Snow (2003) [7] 根据战略激进程度由高到低

将公司的战略分为探索型、 分析型和防御型三类, 在

已有研究中得到了广泛应用 ( Bentley 等, 2013[26] ;
刘行, 2016[27] ; 孙健等, 2016[8] )。 采取探索型战

略的公司, 面对经营和竞争环境的不确定性时属于

风险偏好者, 希望成为引领者, 因此不断开发新产

品, 抓住新的市场机会, 关注研发与营销。 相对而
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言, 采取防御型战略的公司则更加安于现状, 通常

是行业的追随者。 采取分析型战略的公司介于前两

者之间。 本文主要研究采取探索型战略和防御型战

略的公司。
创新驱动型并购 ( Innovation-motivated

 

Acquisi-
tions) 是一种以创新为重要驱动因素的并购活动

(Zhao, 2009[4] ; Ayyagari 等, 2011[28] ), 与传统动

因并购的最显著区别在于对专有技术、 研发创新能力

等创新资源的关注。 从主并方的视角来看, 偏好创新

动因往往意味着公司具有较好的资源和吸收能力, 有

助于提高创新产出 ( Hussinger, 2012[29] )。 但是从

被并方的情况来看, 能够成为创新驱动型并购的目

标, 说明其创新资源和能力较为突出, 然而这些资源

和能力的形成通常需要高额的投入, 且具有较大的不

确定性, 从而面临更大的风险以及更为波动的短期财

务表现 (温军和冯根福, 2012[30] )。 可见, 创新驱

动型并购需要承担被并方潜在的更高风险, 往往需要

从战略布局和长期发展的角度进行决断。 采取探索型

战略的公司致力于通过挖掘新产品和新市场机会获取

竞争优势, 富有冒险精神、 承受风险的能力强, 因此

相对于采取防御型战略的公司而言, 他们在并购决策

上更倾向于选择具有一定风险的创新驱动型并购, 以

达到战略与行动的契合 (Ittner 等, 1997[31] )。 基于

以上分析, 本文提出假设 1。
假设 1: 相比于防御型战略的公司, 采取探索型

战略的公司更加偏好创新驱动型并购。
(二) 主并方的股权结构起到的调节作用

作为企业活动中的重大变化, 并购过程无疑会

受到各参与方的影响 ( Arikan 和 Capron, 2010[32] ;
曹婷等, 2015[33] ) 。 并购双方的产权性质、 股权

结构、 机构投资者等参与方之间的博弈决定了标的

价格 ( Hayward 和 Hambriek, 1997[34] ; 陈仕华等,
2013[35] ) 、 支付方式 ( Faccio 和 Masulis, 2005[36] ;
孙世攀等, 2013[37] ) 等并购特征。 而创新取决于

公司治理机制影响下的决策 ( Belloc, 2012[38] ) ,
各项股权结构具有重要影响。 本文从股权的集中程

度、 公司性质、 机构投资者持股比例三个角度

探讨。
1.

 

股权集中程度。
股权越集中, 公司在做出决策时越容易达成一致

意见, 从而在面对市场环境变化时能快速地做出反

应。 在这种不受牵制的状态下, 公司在战略上更偏好

针对市场环境进行技术改造和产品更新换代等创新行

为 (赵洪江等, 2008[39] ; 杨鸣京等, 2018[40] ), 也

就更有可能进行创新驱动型并购。 相反地, 股权制衡

程度越强大, 虽然没有 “一股独大” 的现象存在,
但公司股东之间可能相互牵制和制约, 从而不利于公

司进行创新活动 (顾露露等, 2015[41] ); 而且过于

分散的股权分布可能导致其内部治理存在弊端, 比如

会削弱股东大会对管理层的监管动机和能力。 因此,
本文提出假设 2。

假设 2: 在股权集中程度高的公司中, 采用探索

型战略更易选择创新驱动型并购。
2.

 

公司性质。
在控股股东性质方面, 很多学者发现与国有企

业相比, 民营企业的创新需求和创新能力更强 (唐

跃军和左晶晶, 2014[42] ; 徐晓萍等, 2017[43] ) 。
相对于民营企业来说, 国有企业大多与关系国计民

生的基础性行业密不可分, 较多属于垄断性企业,
而且还存在政府干预和内部人控制严重的情况, 所

以一般国有企业的创新水平要低于民营企业。 而民

营企业在市场经济环境下, 面对激烈竞争, 只能依

靠自身的产品和服务去赢得市场, 对创新的需求更

高, 也就更容易进行创新驱动型并购。 因此, 本文

提出假设 3。
假设 3: 在民营企业中, 采用探索型战略更易选

择创新驱动型并购。
3.

 

机构投资者的治理作用。
机构投资者的身份和力量也会对创新驱动型并购

产生影响。 机构投资者由于角色不同、 获利方式不同

(Chen 等, 2007[23] ; 杨海燕等, 2012[44] ; 罗付岩,
2015[45] ), 对股票价格的关注、 风险控制和监督制

衡动机都存在较大差异 (Ferreira 和 Matos, 2008[46] ;
温军和冯根福, 2012[30] )。 相对于零散小股东而

言, 机构投资者的专业知识水平更强、 获取信息更

及时全面、 资金实力更雄厚。 所以机构持股比例高

的公司, 在面对市场环境的变动时, 更容易做出及

时和恰当的决策, 更明白不断追求创新的重要性,
公司越容易进行创新驱动型并购。 因此, 本文提出

假设 4。
 

假设 4: 在机构投资者持股比例高的公司中, 采

用探索型战略更易选择创新驱动型并购。
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三、 研究设计

(一) 数据来源

本文在 BVD—ZEPHYR 全球并购交易分析库①获

得了 2011 年至 2016 年我国公司的并购数据, 然后对

原始数据做了以下筛选: 选出所有标的价格在 1
 

000
万元以上的样本; 删除数据缺失、 不全的样本; 删除

主并方为非上市公司的样本; 删除新三板的样本。 本

文最终获得了 2
 

869 个主并方为我国上市公司的并购

样本。
(二) 模型与变量

本文使用模型 (1) 检验战略类型对创新驱动型

并购可能性的影响, 然后根据股权结构特征变量分组

检验, 分析股权结构的调节效应:

Logistic(IDMA)= β1 +β2Strategy
 

+ΣControl
 

+ε (1)

1.
 

被解释变量: 创新驱动型并购 ( IDMA)。
本文首先设定了与 “创新” 有关的关键词, 包

括创新、 新产品、 新技术、 新工艺、 研发团队等。 其

次, 收集了 2
 

869 家上市公司首次宣告日的并购公告

书, 在公告的 “收购决定及收购目的” 等相关部分,
检索各关键词, 根据公司对并购动机的描述做出判

断。 如果判定为创新驱动型并购样本, IDMA 取值为

1, 否则取值为 0。 此外, 由于该变量需要人工判断,
为了避免主观臆断或疏漏错判, 本文对每个样本的判

断均由 3 人背对背分别进行, 如果 3 人的判断结果一

致, 则根据该结果赋值; 如果结果不一致, 则由另外

3 人重新进行判断, 直到达成一致结论为止。
2.

 

解释变量: 主并方的战略类型 (Strategy)。
本文采用 Miles 和 Snow (2003) [7] 的做法, 将

公司战略分为防御型战略、 分析型战略和探索型战

略。 本文参照 Bentley 等 (2013) [26] 的做法, 采用以

下六个指标来衡量企业的战略类型: 研发支出与营业

收入 之 比 ( RDS )、 员 工 人 数 与 营 业 收 入 之 比

(EMPS)、 营业收入增长率 (REV)、 销售费用与营

业收入之比 (SGA)、 员工总人数的标准差 (EMP)、
固定资产占总资产的比重 (CAP)。 本文通过计算 2

 

869 个样本以上六个指标在并购前三年的移动平均

数, 得到每家公司这六个指标的数值, 然后按样本公

司所属的行业在每个行业内分别打分。 其原则是: 将

每个行业的最大值到最小值五等分, 位于最高五分位

数的样本观察值赋值为 5 分, 第二高五分位数的观察

值赋值为 4 分, 依此类推, 最低分为 1 分 (其中 CAP
相反, 其最高五分位数的观察值赋值为 1 分, 而最低

五分位数的观察值赋值为 5 分)。 最后, 本文将每个

样本公司的六个指标赋值分数加总, 即得出该公司的

战略指数。 其中, 战略指数最小为 6 分, 最大为 30
分。 战略指数越大, 表明该公司越有可能采取探索型

战略; 战略指数越小, 表明该公司越有可能采取防御

型战略。 具体来看, 若得分为 6 ~ 12 分, 则该公司采

取的是防御型战略; 若得分为 13 ~ 23 分, 则该公司

采取的是分析型战略; 若得分为 24 ~ 30 分, 则该公

司采取的是探索型战略。 模型 (1) 中战略类型为虚

拟变量, 采取探索型战略的样本取值为 1, 采取防御

型战略的样本取值为 0。 由于分析型战略的公司特点

并不清晰, 所以参考 Bentley
 

等 (2013) [26] 的做法未

对这一部分样本进行进一步分析。 结果显示, 共有

123 家公司采取探索型战略, 2
 

597 家公司采取分析

型战略, 147 家公司采取防御型战略。
模型中各变量的定义如表 1 所示。

表 1　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

创新驱动型并购 IDMA 虚拟变量, 通过手工搜集并购公告分析判断, 创新驱动型并购样本赋值为 1, 非
创新驱动型并购样本赋值为 0

主并方的战略类型 Strategy 战略指数为 24 ~ 30 分的公司采取探索型战略, 取值为 1; 战略指数为 6 ~ 12 分的
公司采取防御型战略, 取值为 0

股权集中程度 First5 前 5 位大股东持股比例之和

公司性质 State 虚拟变量, 国有企业的样本赋值为 1, 非国有企业的样本赋值为 0
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①

 

Zephyr 是国际并购研究领域知名的数据库, 包含全球并购 ( M&A)、 首次公开发行 ( IPO)、 机构投资者收购 ( IBO)、 管理层收购 ( MBO)、
股票回购 (Share

 

Buyback)、 杠杆收购 (LBO)、 反向收购 (Reverse
 

Takeover)、 风险投资 (VC)、 合资 ( JV) 等交易的最新信息, 并涵盖亚

太地区及中国的交易记录。
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变量名称 变量符号 变量定义

机构投资者持股比例 Institution 基金持股比例、 券商持股比例、 保险持股比例、 社保基金持股比例、 信托持股比
例、 财务公司持股比例、 银行持股比例以及非金融类上市公司持股比例之和

公司规模 Size 企业总资产的自然对数

流动比率 Liquidity 流动资产与流动负债的比例

行业竞争程度 Indus 虚拟变量, 属于低竞争行业的样本赋值为 1, 属于高竞争行业的样本赋值为 0

资产收益率 ROA 净利润与总资产的比例

公司现金流 CF 经营活动产生的现金流量净额与净利润的比例

并购前创新水平 Innbefore Ln[(主并方并购前一年专利申请数+并购前第二年专利申请数) / 2]

行业 Industry 行业虚拟变量

并购发生的时间 Year 年度虚拟变量

四、 实证结果

(一) 描述性统计结果

本文的 2
 

869 个样本中有 123 家公司采取探索型

战略, 147 家公司采取防御型战略。 因此, 本文展开

后续分析的样本数为 270 个, 描述性统计结果见

表 2。

表 2　 描述性统计结果

Panel
 

A: 按战略类型分组的创新驱动型并购差异检验

战略类型 IDMA 均值 IDMA 均值差

探索型战略 0. 422
 

8

防御型战略 0. 244
 

9
0. 177

 

9∗∗∗

Panel
 

B: 主要变量描述性统计结果

变量名称 均值 标准差 极小值 极大值

IDMA 0. 325
 

9 0. 469
 

6 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Strategy 0. 455
 

6 0. 498
 

9 0. 000
 

0 1. 000
 

0

First5 0. 531
 

6 0. 163
 

3 0. 135
 

1 0. 890
 

0

State 0. 370
 

4 0. 483
 

8 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Institution 0. 069
 

2 0. 087
 

1 0. 000
 

0 0. 559
 

2

Size 21. 692
 

7 1. 139
 

6 18. 625
 

7 24. 656
 

4

Liquidity 3. 704
 

5 5. 985
 

7 0. 000
 

0 36. 574
 

2

Indus 0. 155
 

6 0. 363
 

1 0. 000
 

0 1. 000
 

0

ROA 0. 043
 

9 0. 080
 

6 -0. 187
 

7 0. 458
 

6

CF 1. 270
 

2 4. 282
 

1 -20. 304
 

3 21. 394
 

2

Innbefore 1. 723
 

2 1. 910
 

0 -0. 693
 

1 5. 910
 

8

　 　 注: ∗∗∗
 

、 ∗∗
 

、 ∗分别表示在 1%、 5%、 10%的水平上显著 (双尾检验), 下同。

　 　 表 2
 

Panel
 

A 显示, 探索型战略样本中, 属于创

新驱动型并购的样本占 42. 28%, 而防御型战略样本

中, 这一比例为 24. 49%, 显著低于探索型战略组。

Panel
 

B 为探索型和防御型战略的 270 个样本描述性

统计, 数据显示, IDMA 的均值为 0. 325
 

9, 即如果不

区分探索型或防御型战略, 创新驱动型并购所占比重

84



　 2020 年第 3 期 ·财务与会计·

约为三分之一。 Strategy 的均值为 0. 455
 

6, 本文 270
个研究样本中约有一半采取的是探索型战略。 在市场

竞争日益激烈, 技术和产品更新换代日益加快的环境

下, 寻求创新以保持市场地位和竞争优势越来越重

要。 前五位大股东持股比例均值超过 50%, 机构投

资者持股比例均值为 6. 92%, 少数股东监督作用的

发挥尚需完善。
在初步描述统计之后, 本文按三个调节变量逐次

分组, 以 First 和 Institution 的均值为界分为上下两

组, 以 State 的两个类别分为两组, 对分组后的样本

进行自变量和因变量的均值检验, 结果如表 3 所示。

表 3　 样本分组后主要变量描述性统计结果

调节变量 观测值
IDMA Strategy

均值 均值差 均值 均值差

First5 (上) 137 0. 357
 

7

First5 (下) 133 0. 293
 

2
0. 064

 

4
0. 554

 

7

0. 353
 

4
0. 201

 

4∗∗∗

State (国企) 100 0. 230
 

0

State (民企) 170 0. 382
 

4
-0. 152

 

4∗∗∗
0. 440

 

0

0. 464
 

7
-0. 024

 

7

Institution (上) 93 0. 365
 

6

Institution (下) 177 0. 305
 

1
0. 060

 

5
0. 548

 

4

0. 406
 

8
0. 141

 

6∗∗

　 　 按照前五位大股东持股比例之和对样本分组

后, 均值 T 检验显示, 两组间创新驱动型并购并没

有显著性差异, 但两组的战略类型在 1%的水平上

存在显著性差异, 前五位大股东持股比例越高的公

司越倾向于采取探索型战略。 根据企业性质对样本

分组后发现, 两组间战略类型并没有显著性差异,
但两组的创新驱动型并购在 1%水平上显著不同,
非国有公司更偏好创新驱动型并购。 按照机构持股

比例对样本分组后发现, 两组间创新驱动型并购并

没有显著性差异, 但两组的战略类型在 5%的水平

上明显不同, 机构持股比例越高的公司越偏好采取

探索型战略。
(二) 相关性分析

样本的 Pearson 相关系数如表 4 所示。 其中创新

驱动型并购 ( IDMA) 与公司战略类型 (Strategy) 在

1%水平上显著正相关, 公司的战略类型对创新驱动

型并购有显著影响, 采取探索型战略的公司更倾向于

进行创新驱动型并购。 变量间的 Pearson 相关系数绝

对值均低于 0. 5, 不存在明显的多重共线性。

(三) 回归结果分析

本文首先对全样本进行了模型 (1) 的检验, 结

果见表 5。 表 5 中 Strategy 的系数显著为 0. 982, 表明

公司战略类型对创新驱动型并购有显著影响, 采取探

索型战略的公司更倾向于进行创新驱动型并购, 假设

1 得到验证。 接下来, 本文采取与表 3 相同的分组方

式, 对模型 (1) 进行分组回归, 检验三个股权结构

特征的调节效应。 表 5 显示, 在 First5 较大的样本

中, Strategy 的系数在 1%的水平上显著为正, 而在

First5 较小的样本中该系数并不显著, 这说明在股权

集中程度高的公司中, 探索型战略对创新驱动型并购

决策的影响更大, 假设 2 得到验证。 在非国有企业的

样本中, Strategy 的系数在 5%的水平上显著为正, 但

在国有企业的样本中该系数并不显著, 这说明采用探

索型战略的民营企业更可能进行创新驱动型并购, 假

设 3 得到验证。 在 Institution 较高的样本中, Strategy
的系数显著为正, 但在 Institution 较低的样本中该系数

并不显著, 这说明当机构投资者持股比例较高时, 探

索型战略更易触动创新驱动型并购, 假设 4 得到验证。

表 4　 全样本各变量间的 Pearson 相关系数

变量名称 IDMA Strategy First5 State Institution Size Liquidity Indus ROA CF Innbefore

IDMA 1

Strategy 0. 189∗∗∗ 1

First5 0. 042 0. 192∗∗∗ 1

State -0. 157∗∗∗ -0. 024 -0. 265∗∗∗ 1
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变量名称 IDMA Strategy First5 State Institution Size Liquidity Indus ROA CF Innbefore

Institution -0. 063 -0. 122∗∗ 0. 016 0. 062 1

Size -0. 136∗∗ 0. 304∗∗∗ 0. 081 0. 339∗∗∗ -0. 026 1

Liquidity 0. 125∗∗ 0. 183∗∗∗ 0. 147∗∗ -0. 197∗∗∗ -0. 067 -0. 159∗∗∗ 1

Indus -0. 059 -0. 126∗∗ 0. 100∗ -0. 054 -0. 084 -0. 011 0. 085 1

ROA 0. 075 0. 312∗∗∗ 0. 299∗∗∗ -0. 181∗∗∗ 0. 320∗∗∗ 0. 155∗∗ 0. 184∗∗∗ 0. 051 1

CF 0. 045 -0. 228∗∗∗ -0. 140∗∗ -0. 023 -0. 004 -0. 211∗∗∗ -0. 065 0. 009 -0. 015 1

Innbefore 0. 103∗ 0. 420∗∗∗ 0. 099 0. 059 -0. 034 0. 351∗∗∗ -0. 036 -0. 243∗∗∗ 0. 145∗∗ -0. 139∗∗ 1

表 5　 回归分析结果

变量名称 全样本
First5 State Institution

(上) (下) (国企) (民企) (上) (下)

Strategy 0. 982∗∗∗

(2. 593)
1. 314∗∗

(2. 465)
0. 603

(1. 016)
1. 085

(1. 040)
0. 714∗

(1. 672)
2. 245∗∗∗

(2. 689)
0. 484

(1. 003)

Size -0. 396∗∗∗

( -2. 908)
-0. 510∗∗∗

( -2. 600)
-0. 150

( -0. 677)
-0. 597∗∗

( -1. 963)
-0. 261

( -1. 510)
-0. 510∗

( -1. 805)
-0. 344∗∗

( -2. 130)

Liquidity 0. 022
(0. 929)

0. 010
(0. 350)

0. 029
(0. 473)

0. 136
(1. 265)

0. 015
(0. 605)

-0. 041
( -0. 686)

0. 031
(1. 156)

Indus
-0. 241

( -0. 588)
-0. 305

( -0. 555)
0. 108

(0. 161)
0. 277

(0. 304)
-0. 289

( -0. 615)
0. 866

(1. 182)
-0. 777

( -1. 386)

ROA 0. 640
(0. 349)

-0. 741
( -0. 287)

3. 328
(0. 851)

4. 507
(0. 915)

-1. 431
( -0. 631)

-1. 228
( -0. 431)

1. 546
(0. 535)

CF 0. 042
(1. 205)

0. 129∗

(1. 832)
-0. 047

( -0. 805)
0. 005

(0. 069)
0. 061

(1. 386)
-0. 290

( -1. 198)
0. 048

(1. 280)

Innbefore 0. 052
(0. 553)

0. 049
(0. 388)

-0. 080
( -0. 512)

0. 083
(0. 400)

0. 117
(1. 002)

-0. 077
( -0. 481)

0. 069
(0. 500)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 7. 131
 

0∗∗

(2. 461
 

7)
9. 560

 

6∗∗

(2. 245
 

3)
2. 170

 

9
(0. 462

 

0)
10. 748

 

0∗

(1. 648
 

0)
4. 530

 

8
(1. 236

 

8)
9. 848

 

4
(1. 644

 

5)
6. 162

 

4∗

(1. 786
 

9)

N 270 137 133 100 170 93 177

Pseudo
 

R2 0. 070 0. 135 0. 042 0. 138 0. 051 0. 156 0. 068

(四) 进一步分析和稳健性检验

根据表 2 中的描述性统计, 机构投资者持股比例

最高可以超过 50%, 那么机构投资者持股比例增加

是否会带来公司股权集中度降低呢? 假设 2 与假设 4
是否可能存在一定的矛盾? 本文对 Institution 均值分

组后的两组样本进行了股权集中程度的均值 T 检验。
结果发现, 两组样本的股权集中度存在显著差异, 但

Institution (上) 一组的股权集中度均值为 0. 558
 

9,
高于对应组的 0. 517

 

2, 即机构投资者持股比例高的

公司股权越集中, 假设 2 与假设 4 并不矛盾。
本文使用前十位大股东持股比例 (First10) 来衡

量股权集中程度, 替换前文的前五位大股东持股比

例, 或使用三个调节变量的交乘项度量调节效应, 研

究结论均保持稳健。 限于篇幅, 本文未报告详细结果。
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五、 研究结论与建议

并购是获取创新优势的重要途径, 企业的战略导

向又将深刻影响并购决策。 已有文献主要关注了战略

类型、 股权特征对并购过程和经济后果的影响, 但并

未深入分析它们将如何影响公司对并购动因的偏好。
本文分析战略类型、 股权特征对创新驱动型并购决策

的影响, 既为传统的并购动因、 战略决策等领域提供

了新的研究视角, 也为企业重大决策提供了一定的经

验数据参考。
本文选取 2011 年至 2016 年间的 2

 

869 个并购样

本, 以主并方为研究对象, 从战略类型的角度剖析创

新驱动型并购的影响因素, 并分析公司股权结构的调

节作用, 研究发现: (1) 采取探索型战略的公司更

倾向于进行创新驱动型并购, 通过并购获取创新优势

符合探索型战略的公司精神。 (2) 当股权集中程度

较高时, 探索型战略与创新驱动型并购之间的联系更

为紧密, 股权集中的公司更容易对具有一定风险的决

策达成一致, 创新驱动型并购具有明显的这一特征。
(3) 采用探索型战略的非国有企业更偏好创新驱动

型并购, 民营企业本身较为灵活, 面对的竞争环境也

更加残酷, 对创新的需求更高, 从而更偏好创新驱动

型并购。 (4) 当机构投资者持股比例较高时, 探索

型战略更易引起创新驱动型并购, 机构投资者的专业

知识、 信息渠道、 资金能力优势都使他们在面对市场

环境的变化时, 更容易做出及时、 正确的决策, 更明

白不断追求创新的重要性, 因此更渴望公司不断创新

以获得更高的回报。
根据以上结论, 公司应根据自身战略类型和股权

特征在并购时做出适当的决策。 本文提出如下建议:
(1) 公司应根据战略导向, 选择适当的并购对象。
采取探索型战略的公司在市场竞争日益激烈、 技术和

产品更新日益加快的环境下, 可以考虑通过选择能带

来创新资源和能力的并购对象保持公司的市场地位和

竞争优势。 (2) 适度的股权集中对公司做出具有一

定风险的决策更为有利, 在选择不确定性较大的创新

型并购对象时也是如此。 与此同时, 机构投资者的积

极治理作用值得持续关注, 应进一步发挥机构投资者

在专业知识、 资金能力等方面的优势, 选择更加符合

企业战略方向的并购目标。 (3) 面对变化的经济环

境, 非国有企业的灵活性更强, 在探索型战略引导下

更偏好创新驱动型并购, 是创新的重要主体, 需要为

它们创造更加公平、 完善的市场环境。
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僵尸企业对企业创新具有挤出效应吗?
———基于中国 A 股公司的经验证据

Do
 

Zombie
 

Firms
 

Crowd
 

out
 

Corporate
 

Innovation?
Empirical

 

Evidences
 

of
 

A
 

Share
 

Stocks
 

in
 

China
唐福杰 陈　 玥 江轩宇
TANG

 

Fu-jie CHEN
 

Yue JIANG
 

Xuan-yu

[摘　 要] 本文结合我国供给侧改革及实施创新驱动发展战略的现实背景, 以 2003—2013 年沪

深两市 A 股上市公司为样本, 研究了僵尸企业对非僵尸企业创新活动的影响。 研究发现: (1) 僵尸

企业比例越高的省份, 当地非僵尸企业的创新产出水平越低, 表明僵尸企业对企业创新具有明显的挤

出效应; (2) 当非僵尸企业面临较强的融资约束时, 僵尸企业的创新挤出效应更为明显, 表明僵尸

企业占用有限的经济资源是其抑制其他企业创新活动的一个重要原因; (3) 上述创新挤出效应在政

府干预动机更强的省份及非国有企业中更为显著。 本研究不仅丰富了僵尸企业经济后果及企业创新影

响因素的相关文献, 对于深入认识僵尸企业危害和布局创新驱动发展战略也具有重要启示。

[关键词] 僵尸企业　 企业创新　 融资约束　 政府干预　 产权性质
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Abstract:
 

In
 

the
 

background
 

of
 

promoting
 

supply-side
 

structural
 

reform
 

and
 

the
 

strategy
 

of
 

innovation-

driven
 

development
 

in
 

China,
 

this
 

paper
 

investigates
 

the
 

impact
 

of
 

zombie
 

firms
 

on
 

corporate
 

innovation
 

in
 

non-zombie
 

firms.
 

Our
 

empirical
 

evidence
 

shows
 

that:
 

(1)
 

the
 

increase
 

in
 

the
 

proportion
 

of
 

zombie
 

firms
 

in
 

a
 

province
 

will
 

cause
 

a
 

reduction
 

in
 

local
 

healthy
 

firms
 

future
 

innovation;
 

(2)
 

this
 

innovation
 

crowding-out
 

effect
 

is
 

more
 

significant
 

when
 

financing
 

constraints
 

are
 

more
 

serious,
 

indicating
 

that
 

zombie
 

firms
 

occupation
 

of
 

economic
 

resources
 

is
 

the
 

main
 

reason
 

that
 

they
 

are
 

impeding
 

non-zombie
 

firms
 

innovation;
 

(3)
 

this
 

inno-

vation
 

crowding-out
 

effect
 

is
 

also
 

more
 

significant
 

in
 

provinces
 

with
 

stronger
 

government
 

interventions
 

or
 

in
 

non-

SOEs.
 

Our
 

study
 

contributes
 

to
 

the
 

literature
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

zombie
 

firms
 

and
 

the
 

determi-

nants
 

of
 

corporate
 

innovation.
 

It
 

also
 

helps
 

to
 

understand
 

the
 

harm
 

of
 

zombie
 

firms,
 

and
 

to
 

design
 

the
 

strategy
 

of
 

innovation-driven
 

development.

Key
 

words:
 

Zombie
 

firm　 Corporate
 

innovation　 Financing
 

constraint　 Government
 

intervention　 Na-

ture
 

of
 

property
 

right
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一、 引言

经历了改革开放以来的持续高速增长之后, 中国

开始出现经济增速下降、 企业利润下降、 工业品出厂

价格指数下降、 财政收入下降的趋势, 同时, 潜在的

经济风险、 特别是金融风险却有所上升。 针对以上

“四降一升” 的严峻形势, 中央大力推进以 “去产

能、 去库存、 去杠杆、 降成本、 补短板” 为重点任

务的供给侧结构性改革。 而要完成这五大重点任务,
当务之急就是斩钉截铁地处置 “僵尸企业” (张栋

等, 2016[1] )。
僵尸企业是指丧失盈利能力, 只能依靠政府支持

或外部融资来维持存活的企业 (申广军, 2016[2] )。
僵尸企业的存在具有诸多负面效应, 例如使得落后产

能难以被淘汰, 引发和加剧产能过剩 (何帆和朱鹤,
2016[3] ); 占用经济资源, 扭曲资源配置, 对健康

企业的投资规模、 生产效率及雇员规模产生不利影响

等 ( Caballero 等, 2008[4] ; Kwon 等, 2015[5] ; 谭语

嫣等, 2017[6] ); 并将最终制约实体经济的发展

( Jaskowski, 2015[7] )。 特 别 地, 何 帆 和 朱 鹤

(2016) [3] 指出, 僵尸企业会阻碍新兴企业的崛起,
导致创新动力的丧失。 但是, 关于僵尸企业是否会对

非僵尸企业形成创新挤出效应, 现有研究并未给出直

接的经验证据。 事实上, 创新活动不仅是企业竞争优

势的重要来源 ( Porter, 1992[8] ), 更是驱动一国经

济增长, 提升国际竞争实力的关键要素 ( Solow,
1957[9] )。 尤其在党的十八大报告明确提出实施创

新驱动发展战略, 强调 “科技创新是提高社会生产

力和综合国力的战略支撑, 必须摆在国家发展全局的

核心位置” 的现实背景下, 围绕上述问题展开研究

对转变我国经济增长方式, 适应经济发展新常态, 实

现创新驱动发展战略具有重要的理论和现实意义。
因此, 本文以 2003—2013 年沪深两市的 A 股上

市公司为样本, 参考江轩宇 (2016) [10] 及江轩宇等

(2017) [11] 的方法, 利用创新产出 (获批准授予的

发明型专利申请数量) 衡量企业创新, 实证检验了

僵尸企业对非僵尸企业创新活动的影响。 研究发现:
(1) 僵尸企业比例越高的省份, 当地非僵尸企业的

创新产出水平越低, 表明僵尸企业对非僵尸企业创新

具有明显的挤出效应; (2) 当非僵尸企业面临较强

的融资约束时, 僵尸企业的创新挤出效应更为明显,
表明僵尸企业占用有限的经济资源是其抑制非僵尸企

业创新的重要原因之一; (3) 上述创新挤出效应在

政府干预动机更强的省份以及在非国有企业中更为

显著。
本文的研究贡献主要体现在以下三个方面:
第一, 僵尸企业的经济后果引起了学者们的广泛

关 注, 众 多 学 者 从 雇 员 规 模 ( Caballero 等,
2008[4] )、 生产效率 ( Kwon 等, 2015[5] ) 和投资

规模 (谭语嫣等, 2017[6] ) 等视角进行了积极的探

索。 本文首次将僵尸企业与企业创新这一决定企业兴

衰成败及国家经济发展的关键战略行为相联系, 拓展

了现有对僵尸企业经济后果的研究。 同时, 本文也为

以往关于僵尸企业抑制市场 “创造性破坏” 机制发

挥的理论分析提供来自企业微观层面的直接证据, 帮

助我们更为全面地认识僵尸企业对其他企业发展乃至

整个宏观经济增长的负面影响。
第二, 以往研究虽然发现融资约束是制约企业创

新的一个重要因素, 但大多或是从融资渠道 (张杰

等, 2012[12] )、 现金持有量 ( 卢馨等, 2013[13] )
及营运资本管理水平 (鞠晓生等, 2013[14] ) 等企业

特征出发研究其对本企业的影响; 或是从银行竞争

(唐清泉和巫岑, 2015[15] ; Cornaggia 等, 2015[16] )、
金融发展 ( 解维敏和方红星, 2011[17] ; Hsu 等,
2014[18] ) 等市场特征出发研究其对市场内所有企业

的影响。 与上述文献不同, 本文所研究的是僵尸企业

对其他非僵尸企业创新活动的外溢性作用, 拓展了现

有创新影响因素领域的研究。
第三, 现有关于僵尸企业经济后果的讨论主要集

中于欧美和日本等发达国家, 对于发展中国家的研究

尚不充分 (谭语嫣等, 2017[6] )。 本文基于中国这

一世界最大发展中经济体的上市公司数据, 结合政府

干预、 企业产权性质等中国特殊的制度背景, 对僵尸

企业与其他企业创新活动的关系展开研究, 既能进一

步为僵尸企业经济后果的研究提供来自发展中国家的

经验证据, 也能对国内集中讨论僵尸企业识别方法

(张栋等, 2016[1] ; 黄少卿和陈彦; 2017[19] ) 及形

成 原 因 ( 申 广 军, 2016[2] ; 程 虹 和 胡 德 状,
2016[20] ) 的文献形成有益补充。

余文安排如下: 第二部分通过文献回顾引出研究

假设; 第三部分介绍实证研究设计; 第四部分报告主

要实证结果; 第五部分进行稳健性检验; 最后是研究

结论及启示。
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二、 文献回顾与研究假设发展

现实中有大量企业虽然出现亏损, 甚至资不抵

债, 却仍然维持经营、 僵而不死, 形成所谓的 “僵

尸企业”。 研究认为, 在违背要素禀赋比较优势或技

术比较优势、 企业家精神匮乏的情况下, 企业会丧失

自 生 能 力 ( 申 广 军, 2016[2] ; 程 虹 和 胡 德 状,
2016[20] ); 而银行为了掩饰不良贷款、 避免确认贷

款损失 ( Peek 和 Rosengren, 2005[21] ); 政府为了

保障就业、 维持财政收入 (何帆和朱鹤, 2016[3] ),
会通过持续放贷和财政补贴的形式予以支持, 从而导

致了僵尸企业的出现。 在我国大力开展供给侧结构性

改革的现阶段, 充分讨论僵尸企业对非僵尸企业的外

溢性影响, 有助于判断处置僵尸企业的收益, 从而厘

清处置僵尸企业的方向 (谭语嫣等, 2017[6] )。
(一) 僵尸企业与企业创新

现有国内外文献广泛探讨了僵尸企业的经济后

果。 例如, Nishimura 等 ( 2005) [22] 发现在 1996—
1997 年日本经济衰退期间, 退出市场的公司比存活

下来的公司具有更高的生产效率, 说明僵尸企业导致

了市场的逆淘汰现象。 Caballero 等 (2008) [4] 利用

日本企业数据, 发现僵尸企业对健康企业的投资规

模、 雇员增长和生产效率都产生了不利影响。 Kwon
等 (2015) [5] 表明, 如果不对僵尸企业放贷, 日本

经济在 90 年代的年均增长率将提高 1%; 谭语嫣等

(2017) [6] 则基于中国数据研究发现, 一省的僵尸企

业比例越高, 当地非僵尸企业的投资规模就越小, 即

僵尸企业会对非僵尸企业产生投资挤出效应。 何帆和

朱鹤 (2016) [3] 从理论上分析证明僵尸企业的存在

扰乱了市场以淘汰落后技术和生产体系为手段的

“创造性破坏” 机制, 会导致企业及行业创新动力的

丧失。 但是, 在关系到企业发展和国家战略的创新行

为这一重要话题上, 尚缺乏僵尸企业外溢效应的直接

经验证据。
Hall (2002) [23] 认为由于创新项目具有周期长、

不确定性高等特点, 处于信息劣势的外部人难以评估

创新活动的优劣, 这将导致企业外部融资成本上升,
融资金额受限, 进而引发创新投入的不足。 而现金流

更充沛 (张杰等, 2012[12] )、 现金持有量更高 (卢

馨等, 2013[13] ), 以及营运资本管理更完善 (鞠晓

生等, 2013[14] ) 的企业则表现出更强的创新能力。
与此 同 时, 银 行 竞 争 的 加 剧 ( 唐 清 泉 和 巫 岑,

2015[15] ; Cornaggia 等, 2015[16] )、 金融市场的发展

(解维敏和方红星, 2011[17] ; Hsu 等, 2014[18] ) 及

股票市场投资者保护水平的提高等 ( Brown 等,
2013[24] ), 能够有效缓解市场摩擦造成的道德风险

和逆向选择问题, 使得市场的资金供给更充分, 融资

成本更低, 由此促进企业更为积极地开展创新活动。
就处于新兴加转型时期的中国经济而言, 虽然企

业直接融资的比例在逐步上升, 银行贷款却仍然是企

业外部资金的最主要来源 (谭语嫣等, 2017[6] ; 唐

清泉和巫岑, 2015[15] )。 当市场中存在大量自身没有

盈利能力, 必须依靠持续、 低利率银行信贷来存活的

僵尸企业时 (申广军, 2016[2] ; Caballero 等, 2008[4] ;
谭语嫣等, 2017[6] ), 其他健康企业的融资渠道就

将进一步缩窄。 一方面, 僵尸企业吸收了大量的银行

信贷资源, 在信贷额度一定的情况下, 势必会直接侵

占健康企业的融资机会, 提高健康企业外部融资的难

度。 缺乏外源融资将在很大程度上抑制企业持续性的

创新 投 入 ( 解 维 敏 和 方 红 星, 2011[17] ; Hall,
2002[23] )。 另一方面, 僵尸企业负债累累却无力偿

还, 将增加银行不良贷款及坏账风险 ( 申广军,
2016[2] )。 为平衡风险敞口, 银行对企业高风险的

创新项目进行审批时可能将更为谨慎, 或对相关项目

不予批贷, 或以更为严格的条款批贷。 这将十分不利

于企业创新活动的开展。 基于上述分析, 本文提出研

究假设 1。
H1: 僵尸企业比例的提高将对非僵尸企业的创

新活动产生显著的抑制作用, 二者呈负相关关系。
(二) 融资约束、 僵尸企业与企业创新

根据上述分析, 占据大量经济资源, 挤占其他企

业的外部融资机会, 是僵尸企业抑制非僵尸企业创新

活动的重要途径。 可以预期, 若融资约束较弱, 则企

业能够以合理的成本融入足量资金支持创新活动。 此

时, 不论僵尸企业的比例提高或降低, 都不会对企业

获取创新资源的能力产生显著影响。 相反, 如果某一

企业面临的融资约束程度较高, 则僵尸企业对信贷资

源的侵占将进一步提高其贷款成本甚至降低其贷款的

可得性, 进而导致该企业不能获得足够的信贷资金支

持创新活动, 甚至被迫暂停或取消原有的创新项目,
以补贴其他投资及运营活动。 此时僵尸企业通过挤出

创新资源以削弱该企业创新能力的效应将更为明显。
基于上述分析, 本文提出研究假设 2。

H2: 在非僵尸企业融资约束较高水平的企业中,
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僵尸企业的创新挤出效应更显著。
(三) 政府干预、 僵尸企业与企业创新

除掩饰不良贷款的自利性动机之外, 银行还可能

因为受到地方政府干预而做出不提前抽贷的承诺, 甚

至会持续提供贷款以帮助僵尸企业维持生存 (何帆

和朱鹤, 2016[3] )。 考虑到政府有保障就业、 维持

财政收入等动机挽救僵尸企业, 本文预期在政府干预

的压力下, 僵尸企业占用银行信贷资源的程度可能更

为严重。 这将导致信贷资源配置被扭曲的程度更大,
非僵尸企业的外部融资更为困难, 开展创新活动的能

力和意愿也更低。 基于上述分析, 本文提出研究假

设 3。
H3: 随着政府干预程度的提高, 僵尸企业对企

业创新的挤出效应更为显著。
(四) 产权性质、 僵尸企业与企业创新

长期以来, 我国的国有企业在获取经济资源方面

具有非国有企业无法比拟的优势。 如国有企业能够获

得更多的银行贷款, 特别是长期贷款 (江伟和李斌,
2006[25] ; 方军雄, 2007[26] ) 及政府补助 (潘越等,
2009[27] ) 等。 而银行贷款 (唐清泉和巫岑, 2015[15] ;
解维敏和方红星, 2011[17] ) 和政府补助 (解维敏

等, 2009[28] ) 均是支持企业开展创新活动的重要资

源。 面对僵尸企业对银行信贷资金占用造成的资源紧

张, 在其他条件相同的情况下, 国有企业更有可能贷

款成功或从其他渠道获得资金, 以应对金融抑制, 开

展创新活动。 基于上述分析, 本文提出研究假设 4。
H4: 在非国有企业中, 僵尸企业对企业创新的

挤出效应更为显著。

三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文选取 2003—2013 年沪深两市 A 股上市公司

为研究对象。 上市公司专利申请数量及类型来源于国

家知识产权局的 《中国专利全文数据库》; 机构持股

数据来自 WIND 数据库; 其他数据均来自 CSMAR 数

据库。 考虑到 WIND 数据库和 CSMAR 数据库分别只

提供了自 2003 年以来的机构持股及分析师预测评级

数据, 本文的研究期间起始于 2003 年。 本文的研究

期间截至 2013 年, 对应的专利数量的数据截至 2014
年。 需要再次说明的是, 根据主流文献 ( Fang 等,
2012[29] ; He 和 Tian, 2013[30] ; Cornaggia 等,
2015[16] ), 本文因变量为企业当年申请且最终被授

予的专利数量。 由于专利从申请到最终授予通常存在

较长的周期, 因此在专利数据的最后几年可能存在大

量申请专利尚未被授予的情形, 造成数据截断偏差

(Truncation
 

bias) ①。 为了避免这一偏差, 较为常见

的 做 法 为 缩 短 研 究 期 间。 例 如, He 和 Tian
(2013) [30] 收集了截至 2010 年上市公司的专利申请

数量数据, 但其仅利用 2006 年之前的样本进行研究,
以缓解专利数据最后几年的截断偏差②。 此外, 我们

也从 CSMAR 数据库的 “上市公司与子公司专利数据

库” 中下载了最新的专利数据对本文主要结论进行

了稳健性检验, 发现并不改变我们的结果。
在具体的样本选择过程中, 本文进行了如下处

理: (1) 剔除金融行业样本; (2) 剔除研究所需数

据不完整的样本。 根据上述标准, 最终得到 17
 

574
个公司一年观测值, 其中非僵尸企业观测值 12

 

920
个, 僵尸企业观测值 4

 

654 个。 因为本文主要考察僵

尸企业对非僵尸企业创新活动的挤出效应, 故研究对

象集中在 12
 

920 个非僵尸企业观测值上。 同时, 为

减少异常值对研究结论的影响, 对模型中的相关连续

变量在 1%和 99%的水平上进行 Winsorize 处理。
(二) 模型设计和变量度量

现有关于企业创新的研究大多聚焦于企业自身特

征, 讨论不同企业之间创新能力的差异; 或是基于国

家 (区域) 的制度环境, 探讨不同制度环境差异对

一国 (当地) 所有企业创新能力的影响。 对某一类

型企业 (僵尸企业) 对其他类型企业 (非僵尸企业)
创新活动的影响尚缺乏关注。 本文以企业创新产出为

因变量, 以企业所在省份的僵尸企业为自变量进行研

究, 基本回归模型如下:

Ln(1+PATi,t+1)= α+β1 ×RZ i,t+γ×ControlVariablesi,t
+εi,t (1)
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①

②

 

为了验证专利数据截断偏差的存在, 我们统计出 2014 年和 2015 年 A 股上市公司的发明专利申请数量的均值仅为 4. 924 和 0. 536, 明显小于

2011、 2012 及 2013 年的专利数量。 显然, 这并非上市公司专利产出的大幅下降, 而是存在大量申请专利尚未被批准的情形。 可见对专利最

后几年的数据进行截断偏差的调整是非常有必要的。

 

He 和 Tian (2013) [30] 在论文的第 860 页对此进行了详细说明: “To
 

the
 

extent
 

that
 

the
 

patent
 

application
 

outcomes
 

have
 

been
 

announced
 

by
 

2010
 

for
 

the
 

patents
 

filed
 

by
 

2006,
 

this
 

approach
 

largely
 

mitigates
 

the
 

patent
 

truncation
 

concern. ”
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其中, PAT 为公司 i 第 t 年的发明专利的申请数量,
用以衡量企业的创新产出水平。 考虑到信贷资源分配

主要 集 中 于 空 间 区 域 内, 因 此 参 考 谭 语 嫣 等

(2017) [6] 的做法, 以企业所在省份僵尸企业比例

RZ 作为核心解释变量。 若本文的研究假设成立, 则

系数 β1 应显著为负。
为进一步检验假设 2 至假设 4, 本文分别以融资

约束、 政府干预程度和产权性质作为分组依据分别对

模型 (1) 进行回归。 模型 (1) 及分组回归中变量

的具体定义如下。
1. 企业创新。
借鉴江轩宇 (2016) [10] 及江轩宇等 (2017) [11]

的方法, 本文利用企业被批准授予的创新程度最高的

发明型专利数量 PAT 衡量企业创新, 并将其与 “1”
的和取自然对数, 用 Ln (1+PATi,t+ 1 ) 表示, 作为主

要被解释变量。
2. 僵尸企业。
本文主要参考谭语嫣等 (2017) [6] 的方法对僵

尸企业进行界定。
首先, 计算公司 i 第 t 年的最低应付利息:

MINIEXP i,t = RSt × DSi,t -1 + 1
5 ∑

4

j = 0
RLt -j

æ

è
ç

ö

ø
÷

× DLi,t -1 (2)

其中: RSt 表示第 t 年银行一年期贷款的基准利率,
考虑到每一年的银行贷款基准利率可能进行多次调

整, 本文根据当年基准利率及利率所维持的月份加权

平均计算 RSt
①; RLt 表示第 t 年银行长期贷款的最优

利率, 参考黄少卿和陈彦 ( 2017) [19] 的做法, 用

“一至三年 (含) ” “三至五年 (含) ” 及 “五年以

上” 贷款基准利率的算数平均值衡量 RLt
②; DS 代表

公司的短期银行借款; DL 代表公司的长期借款。
接下来, 估计公司 i 第 t 年的利息收入:

IREVi,t =(ATi,t-1 +AR
 

i,t-1 +AI
 

i,t-1)×RDt
 (3)

其中, AT、 AR 和 AI 分别代表公司 i 的流动资产、 应

收账款和存货; RD 代表中国人民银行公布的一年期

存款基准利率。
最后, 将 (MINEXP i,t -IREVi,t) 与公司 i 第 t 年

实际发生的利息支出的差定义为银行的信贷补贴

BANKSUB i,t。 若 BANKSUB i,t>0 (意味着公司 i 在第 t
年获得了信贷补贴), 且净利润与 ( MINEXP i,t -
IREVi,t) 之差小于等于 0 (意味着公司 i 在第 t 年缺

乏盈利能力), 则界定公司 i 在第 t 年为僵尸企业。
在界定完僵尸企业之后, 以每一年每一省份的僵

尸上市公司占该省份所有上市公司的比例 RZ 作为本

文主要的解释变量。
3. 融资约束。
本文采用经典的 KZ 指数测度企业的融资约束。

参考 Kaplan 和 Zingales ( 1997) [31] , KZ 指数 KZI =
-1. 001

 

909×OCTA+
 

0. 282
 

638
 

9×Q+
 

3. 139
 

193×LEV-
39. 367

 

8×DIVIDENDS- 1. 314
 

759 ×CH。 其中, DIVI-
DENDS 为现金股利与净利润的比值, CH 为货币资金

与总资产的比值。 在计算得到 KZI 后, 每一年按照样

本的中位数分组。 若公司的 KZI 位于当年样本的中位

数之上, 则将其分入融资约束程度较高组; 否则分入

融资约束程度较低组。
4. 政府干预程度。
参考江轩宇 (2016) [10] 的做法, 本文分别以各

地区财政盈余与 GDP 的 比 值 Fiscal, 及 樊 纲 等

(2011) [32] 编制的我国各地区 “市场化进程总得分”
MINDEX (2009 年以后的数据以 2009 年替代) 衡量

政府干预程度。 对于 “市场化进程总得分” 指标,
本文参考许年行等 (2013) [33] 的做法, 用 2009 年的

数值替代 2010 年之后的相关数据。 Fiscal 及 MINDEX
的数值越大, 代表政府干预的程度越低。

 

在此基础

上, 每一年根据 Fiscal (MINDEX) 的中位数分组。
若公司的 Fiscal (MINDEX) 位于当年样本的中位数

之上, 将其视为政府干预程度较低组; 否则视为政府

干预程度较高组。
5. 产权性质。
本文根据企业最终控制人的属性, 将全样本分为

国有及非国有两组。
6. 控制变量。
与以往文献一致, 本文主要控制如下变量 (江

轩宇, 2016[10] ; He 和 Tian, 2013[30] )。 分析师关
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①

②

 

若第 t 年, 基准利率调整的日期在M 月的第 15 日之前, 则认为自第M 月起利率进行调整; 若调整的日期在M 月的第 15 日之后, 则认为自第

M+1 月起利率进行调整。 当分别公布
 

“6 个月 (含) ” 及 “六个月至一年 (含) ” 的短期基准利率时, 本文对其取算数平均, 作为一年期

贷款的基准利率。

 

当一年中长期贷款基准利率进行多次调整时, 参照计算 RSt 的方法, 以长期贷款的最优利率及利率所维持的月份加权平均计算 RLt。



·财务与会计· 　 2020 年第 3 期

注程度 AF, AF= ln(1+分析师跟踪人数); 机构投资

者持股比例 INS; 公司总资产的自然对数 SIZE; 公司

的托宾 Q 值; 公司经营活动净现金流量占总资产的

比值 OCTA; 公司固定资产净值占总资产的比值 PPE-
TA; 公司的财务杠杆 LEV; 公司总资产营业利润率

OROA; 公司上市年限的自然对数 AGE; 第一大股东

持股比例 FIRST; 管理层持股比例 MHOLD; 个股年

换手率 TURNOVER; 企业产权性质 SOE; 各省份人

均 GDP 的自然对数 PPGDP; 各省份第一产业 GDP 比

例 FI_P; 各省份第二产业 GDP 比例 SI_P; 各省份市

场化进行指数 MINDEX。 此外, 在不同模型中, 本文

还分别考虑年度、 行业、 省份固定效应, 或是年度、
公司固定效应, 以控制遗漏变量的影响。

四、 实证结果和分析

(一) 描述性统计与相关性分析

表 1 报告了主要变量的描述性统计结果。 从中可

见, Ln ( 1 + PATt+1 ) 的均值为 0. 755, 标准差为

1. 157, 最大和最小值分别为 8. 672 和 0, 相关描述

性结果与江轩宇等 (2017) [11] 基本一致。 省份僵尸

企业比例 RZ 的均值和标准差分别为 0. 245 及 0. 107,
说明各省份之间僵尸企业的比例有较大的差异。

表 1　 主要变量的描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ln (1+PATt+1 ) 12
 

920 0. 755 1. 157 0. 000 0. 000 8. 672

RZt 12
 

920 0. 245 0. 107 0. 222 0. 000 0. 700

AFt 12
 

920 1. 369 1. 169 1. 386 0. 000 3. 664

INSt 12
 

920 0. 050 0. 079 0. 010 0. 000 0. 348

SIZEt 12
 

920 21. 592 1. 151 21. 451 18. 897 25. 333

Qt 12
 

920 1. 827 1. 085 1. 452 0. 905 7. 700

OCTAt 12
 

920 0. 051 0. 081 0. 050 -0. 212 0. 272

PPETAt 12
 

920 0. 261 0. 175 0. 228 0. 003 0. 765

LEVt 12
 

920 0. 435 0. 201 0. 439 0. 053 0. 963

OROAt 12
 

920 0. 051 0. 070 0. 050 -0. 348 0. 226

AGEt 12
 

920 1. 989 0. 696 2. 197 0. 000 3. 178

FIRSTt 12
 

920 0. 377 0. 158 0. 359 0. 091 0. 750

MHOLDt 12
 

920 0. 074 0. 169 0. 000 0. 000 0. 660

TURNOVERt 12
 

920 5. 637 3. 874 4. 691 0. 610 20. 011

SOEt 12
 

920 0. 445 0. 497 0. 000 0. 000 1. 000
 

PPGDPt 12
 

920 10. 403 0. 682 10. 507 8. 190 11. 514

FI_Pt 12
 

920 0. 090 0. 060 0. 086 0. 006 0. 370

SI_Pt 12
 

920 0. 476 0. 082 0. 500 0. 223 0. 615

MINDEXt 12
 

920 8. 702 2. 133 8. 930 0. 380 11. 800

　 　 表 2 是变量间的相关系数, 其中下三角部分报告

的是 Pearson 相 关 系 数, 上 三 角 部 分 报 告 的 是

Spearman 相关系数。 无论从 Pearson 相关系数, 还是

Spearman 相关系数来看, RZ 均与企业创新 Ln (1 +
PAT) 显著负相关。 单变量分析的结果与本文关于僵尸

企业比例提高抑制非僵尸企业创新活动的预期一致。
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(二) 回归结果分析

1.
 

僵尸企业比例与非僵尸企业创新的回归结果。
表 3 报告了模型 (1) 的回归结果。 其中, 列 (1)

为控制了年度、 行业及省份哑变量的 Tobit 模型。 结

果显示, 解释变量省份僵尸企业比例 RZ 的回归系数

为-0. 745, 在 10%的置信水平上显著。 列 (2) 为控

制了公司固定效应和年度哑变量的 OLS 模型, 解释

变量 RZ 的回归系数为-0. 372, 在 1%的水平上显著。
以上结果均表明在其他因素相同的情况下, 一省份的

僵尸企业比例越高, 该省份非僵尸企业的创新产出水

平越低, 支持研究假设 1, 即僵尸企业对企业创新的

挤出效应。

表 3　 省份僵尸企业比例与非僵尸企业创新产出

Tobit 模型
(1)

OLS 模型
(2)

Tobit 模型
(1)

OLS 模型
(2)

RZt
-0. 745∗

( -1. 921)
-0. 372∗∗∗

( -3. 374)

AFt
0. 316∗∗∗

(11. 825)
0. 041∗∗∗

(3. 889)

INSt
2. 034∗∗∗

(6. 371)
0. 217∗

(1. 740)

SIZEt
0. 311∗∗∗

(10. 867)
0. 078∗∗∗

(4. 458)

Qt
-0. 065∗∗

( -2. 568)
-0. 009

( -0. 943)

OCTAt
0. 218

(0. 724)
0. 005

(0. 051)

PPETAt
-0. 164

( -1. 070)
0. 259∗∗∗

(3. 751)

LEVt
-0. 408∗∗∗

( -3. 281)
-0. 024

( -0. 440)

OROAt
0. 167

(0. 407)
0. 079

(0. 609)

AGEt
-0. 404∗∗∗

( -10. 652)
0. 239∗∗∗

(6. 576)

FIRSTt
-0. 357∗∗

( -2. 529)
-0. 363∗∗∗

( -3. 934)

MHOLDt
-0. 106

( -0. 787)
0. 195

(1. 068)

TURNOVERt
-0. 009

( -1. 477)
-0. 004∗

( -1. 828)

SOEt
0. 249∗∗∗

(5. 206)
0. 016

(0. 698)

PPGDPt
1. 050∗∗∗

(3. 620)
0. 370∗∗∗

(4. 378)

FI_Pt
5. 836∗

(1. 802)
2. 423∗∗∗

(2. 881)

SI_Pt
1. 549

(1. 392)
0. 172

(0. 542)

MINDEXt
-0. 086

( -1. 156)
0. 061∗∗∗

(2. 807)

截距
-18. 053∗∗∗

( -6. 762)
-5. 688∗∗∗

( -6. 736)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制

省份固定效应 控制 未控制

公司固定效应 未控制 控制

样本数 12
 

920 12
 

920

Pseudo
 

R2 / R2
 

within 0. 203 0. 099

　 　 注: t 值列示于圆括号中; ∗、 ∗∗
 

、 ∗∗∗
 

分别代表 10%、 5%、 1%的显著性水平。 下同。

　 　 从 控 制 变 量 来 看, 结 果 分 别 与 陈 钦 源 等

(2017) [34] 、 Aghion 等 ( 2013) [35] 一致, 分析师的

关注程度 (AF) 越高, 机构持股比例 ( INS) 越大,
企业的创新产出越多; 大企业更有能力进行创新投

资, 故 SIZE 的回归系数显著为正; FIRST 的回归系

数显著为负, 表明第一大股东的股权过于集中, 出于

分散风险的考虑, 其会减少高风险创新活动的开展;
一省份的经济水平越发达, 越有能力为企业创新创造

良好的投资环境, 故 PPGDP 的回归系数显著为正;
在控制公司固定效应后, 市场化进程 MINDEX 与企

业创新显著正相关, 与郝颖和刘星 (2010) [36] 及戴

魁早和刘友金 (2013) [37] 等的研究发现一致。
2.

 

僵尸企业比例、 融资约束与非僵尸企业创新

的回归结果。
表 4 列示了根据企业融资约束水平 (KZI) 进行

分组回归的结果。 从表 4 中可见, 不论采用何种模型

设定, RZ 的回归系数均只在融资约束水平较高组显

著为负; 而当企业的融资约束水平较低时, RZ 的负

面影响并不显著。 这表明随着企业融资约束程度的增

强, 僵尸企业挤出企业创新的效应会更加明显, 与本

文的假设 2 一致。
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表 4　 省份僵尸企业比例与非僵尸企业创新产出: 考虑企业融资约束的影响

Tobit 模型 OLS 模型

融资约束水平高组 融资约束水平低组 融资约束水平高组 融资约束水平低组

RZt
-1. 351∗∗

( -2. 282)
-0. 136

( -0. 263)
-0. 488∗∗∗

( -3. 352)
-0. 259

( -1. 384)

AFt
0. 294∗∗∗

(6. 908)
0. 344∗∗∗

(9. 957)
0. 041∗∗∗

(2. 841)
0. 015

(0. 900)

INSt
2. 248∗∗∗

(4. 399)
1. 541∗∗∗

(3. 761)
-0. 024

( -0. 141)
0. 266

(1. 340)

SIZEt
0. 347∗∗∗

(7. 809)
0. 231∗∗∗

(6. 015)
0. 059∗∗∗

(2. 664)
0. 209∗∗∗

(5. 640)

Qt
-0. 074∗

( -1. 914)
0. 004

(0. 107)
0. 003

(0. 239)
-0. 023

( -1. 338)

OCTAt
1. 003∗∗

(2. 204)
-0. 165

( -0. 385)
0. 058

(0. 531)
0. 112

(0. 670)

PPETAt
-0. 576∗∗

( -2. 356)
-0. 064

( -0. 319)
0. 109

(1. 173)
0. 528∗∗∗

(4. 470)

LEVt
-0. 911∗∗∗

( -4. 006)
0. 807∗∗∗

(3. 757)
-0. 066

( -0. 995)
-0. 271∗∗

( -2. 025)

OROAt
0. 441

(0. 741)
-1. 376∗∗

( -2. 188)
0. 023

(0. 159)
0. 148

(0. 514)

AGEt
-0. 550∗∗∗

( -8. 481)
-0. 303∗∗∗

( -6. 409)
0. 231∗∗∗

(3. 981)
0. 168∗∗∗

(2. 971)

FIRSTt
-0. 238

( -1. 043)
-0. 413∗∗

( -2. 301)
-0. 246∗∗

( -2. 215)
-0. 424∗∗

( -2. 205)

MHOLDt
0. 049

(0. 195)
-0. 066

( -0. 425)
0. 276

(0. 949)
0. 265

(0. 931)

TURNOVERt
-0. 016∗

( -1. 732)
-0. 002

( -0. 260)
-0. 001

( -0. 416)
-0. 005

( -1. 322)

SOEt
0. 357∗∗∗

(4. 918)
0. 132∗∗

(2. 054)
-0. 006

( -0. 182)
0. 012

(0. 314)

PPGDPt
0. 705

(1. 500)
1. 122∗∗∗

(3. 038)
0. 158

(1. 393)
0. 683∗∗∗

(4. 650)

FI_Pt
9. 336∗

(1. 878)
3. 124

(0. 719)
2. 843∗∗∗

(2. 710)
2. 934∗

(1. 882)

SI_Pt
3. 757∗∗

(2. 101)
0. 126

(0. 089)
0. 653

(1. 514)
-0. 104

( -0. 200)

MINDEXt
0. 126

(1. 086)
-0. 173∗

( -1. 791)
0. 117∗∗∗

(4. 033)
-0. 000

( -0. 001)

截距
-17. 885∗∗∗

( -4. 161)
-16. 283∗∗∗

( -4. 748)
-3. 971∗∗∗

( -3. 592)
-10. 796∗∗∗

( -6. 859)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 未控制 未控制

省份固定效应 控制 控制 未控制 未控制

公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

样本数 6
 

465 6
 

455 6
 

465 6
 

455

Pseudo / within
 

R2 0. 219 0. 195 0. 089 0. 117
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僵尸企业比例、 政府干预程度与非僵尸企业

创新的回归结果。
表 5 列示了根据上市公司注册地政府干预程度进

行分组回归的结果。 其中, A 栏以财政盈余占比

(Fiscal) 衡量地区政府干预程度, 从中可见, 不论

采用何种模型设定, RZ 的回归系数均只在政府干预

程度较高组显著为负; 而在政府干预程度相对较低的

地区, RZ 的不利影响并不显著。 B 栏则以市场化进

程 (MINDEX) 衡量地区政府干预程度, 所得结果与

A 栏一致。 这表明随着政府干预程度的增强, 僵尸企

业的创新挤出效应更明显, 与本文的假设 3 一致。

表 5　 省份僵尸企业比例与非僵尸企业创新产出: 考虑地区政府干预的影响

Tobit 模型 OLS 模型

干预程度较高组 干预程度较低组 干预程度较高组 干预程度较低组

A 栏: 以 Fiscal 衡量地区政府干预程度

RZt
-0. 939∗

( -1. 929)
-0. 301

( -0. 344)
-0. 406∗∗∗

( -3. 185)
-0. 180

( -0. 637)

AFt
0. 318∗∗∗

(7. 965)
0. 308∗∗∗

(8. 618)
0. 073∗∗∗

(5. 113)
-0. 001

( -0. 041)

INSt
2. 016∗∗∗

(4. 226)
2. 081∗∗∗

(4. 859)
0. 036

(0. 216)
0. 456∗∗

(2. 446)

SIZEt
0. 253∗∗∗

(5. 715)
0. 359∗∗∗

(9. 487)
0. 018

(0. 792)
0. 132∗∗∗

(4. 693)

Qt
-0. 087∗∗

( -2. 318)
-0. 052

( -1. 524)
-0. 031∗∗

( -2. 468)
0. 008

(0. 571)

OCTAt
-0. 197

( -0. 449)
0. 743∗

(1. 794)
-0. 147

( -1. 198)
0. 098

(0. 759)

PPETAt
-0. 612∗∗∗

( -2. 725)
0. 255

(1. 211)
0. 124

(1. 360)
0. 486∗∗∗

(4. 614)

LEVt
-0. 405∗∗

( -2. 217)
-0. 430∗∗

( -2. 513)
0. 035

(0. 495)
-0. 136

( -1. 560)

OROAt
0. 127

(0. 216)
0. 335

(0. 577)
0. 135

(0. 789)
0. 095

(0. 476)

AGEt
-0. 512∗∗∗

( -8. 742)
-0. 320∗∗∗

( -6. 411)
0. 143∗∗∗

(2. 636)
0. 311∗∗∗

(6. 012)

FIRSTt
-0. 270

( -1. 253)
-0. 392∗∗

( -2. 086)
-0. 185

( -1. 525)
-0. 543∗∗∗

( -3. 672)

MHOLDt
-0. 714∗∗∗

( -3. 086)
0. 174

(1. 067)
0. 596∗∗

(2. 066)
-0. 053

( -0. 227)

TURNOVERt
-0. 006

( -0. 695)
-0. 008

( -1. 069)
-0. 009∗∗∗

( -3. 085)
0. 003

(0. 826)

SOEt
0. 292∗∗∗

(4. 302)
0. 182∗∗∗

(2. 669)
-0. 004

( -0. 126)
0. 028

(0. 774)

PPGDPt
0. 677

(1. 153)
0. 574

(0. 977)
0. 005

(0. 031)
0. 619∗∗∗

(3. 229)

FI_Pt
8. 047∗∗

(2. 211)
-28. 476∗

( -1. 675)
2. 229∗∗

(2. 488)
1. 431

(0. 287)

SI_Pt
2. 088

(1. 367)
-0. 777

( -0. 351)
0. 856∗∗

(2. 053)
-0. 784

( -1. 232)

MINDEXt
0. 246∗

(1. 654)
-0. 189∗

( -1. 681)
0. 162∗∗∗

(4. 532)
-0. 035

( -1. 007)
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Tobit 模型 OLS 模型

干预程度较高组 干预程度较低组 干预程度较高组 干预程度较低组

截距
-15. 746∗∗∗

( -2. 875)
-9. 969

( -1. 560)
-1. 765

( -1. 183)
-8. 119∗∗∗

( -3. 851)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 未控制 未控制

省份固定效应 控制 控制 未控制 未控制

公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

样本数 6
 

376 6
 

544 6
 

376 6
 

544

Pseudo / within
 

R2 0. 204 0. 210 0. 105 0. 094

B 栏: 以 MINDEX 衡量地区政府干预程度

RZt
-0. 934∗

( -1. 892)
-0. 080

( -0. 094)
-0. 380∗∗∗

( -2. 920)
-0. 174

( -0. 638)

AFt
0. 301∗∗∗

(7. 576)
0. 325∗∗∗

(9. 063)
0. 071∗∗∗

(4. 912)
0. 003

(0. 174)

INSt
1. 932∗∗∗

(4. 091)
2. 176∗∗∗

(5. 063)
0. 067

(0. 398)
0. 405∗∗

(2. 178)

SIZEt
0. 253∗∗∗

(5. 766)
0. 356∗∗∗

(9. 359)
0. 025

(1. 097)
0. 135∗∗∗

(4. 850)

Qt
-0. 095∗∗

( -2. 519)
-0. 047

( -1. 381)
-0. 033∗∗

( -2. 549)
0. 008

(0. 584)

OCTAt
-0. 248

( -0. 569)
0. 813∗

(1. 956)
-0. 162

( -1. 311)
0. 081

(0. 631)

PPETAt
-0. 604∗∗∗

( -2. 719)
0. 274

(1. 295)
0. 112

(1. 228)
0. 477∗∗∗

(4. 529)

LEVt
-0. 423∗∗

( -2. 349)
-0. 401∗∗

( -2. 320)
0. 058

(0. 819)
-0. 152∗

( -1. 762)

OROAt
0. 302

(0. 518)
0. 152

(0. 261)
0. 137

(0. 808)
0. 047

(0. 236)

AGEt
-0. 513∗∗∗

( -8. 844)
-0. 310∗∗∗

( -6. 183)
0. 110∗∗

(2. 029)
0. 331∗∗∗

(6. 448)

FIRSTt
-0. 301

( -1. 416)
-0. 312∗

( -1. 647)
-0. 202∗

( -1. 674)
-0. 529∗∗∗

( -3. 573)

MHOLDt
-0. 702∗∗∗

( -3. 048)
0. 187

(1. 143)
0. 547∗

(1. 869)
-0. 010

( -0. 042)

TURNOVERt
-0. 007

( -0. 776)
-0. 007

( -0. 894)
-0. 009∗∗∗

( -3. 249)
0. 002

(0. 738)

SOEt
0. 320∗∗∗

(4. 764)
0. 146∗∗

(2. 129)
0. 006

(0. 212)
0. 025

(0. 687)

PPGDPt
0. 602

(1. 049)
0. 520

(0. 880)
-0. 066

( -0. 434)
0. 613∗∗∗

(3. 216)

FI_Pt
7. 592∗∗

(2. 102)
-31. 328∗

( -1. 809)
1. 988∗∗

(2. 210)
2. 997

(0. 601)

SI_Pt
1. 977

(1. 323)
-1. 395

( -0. 656)
0. 642

(1. 547)
-0. 618

( -1. 024)

MINDEXt
0. 234

(1. 576)
-0. 195∗

( -1. 790)
0. 162∗∗∗

(4. 510)
-0. 033

( -0. 959)
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Tobit 模型 OLS 模型

干预程度较高组 干预程度较低组 干预程度较高组 干预程度较低组

截距
-14. 774∗∗∗

( -2. 778)
-9. 000

( -1. 375)
-1. 098

( -0. 744)
-8. 359∗∗∗

( -3. 961)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 未控制 未控制

省份固定效应 控制 控制 未控制 未控制

公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

样本数 6
 

410 6
 

510 6
 

410 6
 

510

Pseudo / within
 

R2 0. 204 0. 212 0. 107 0. 094

　 　 4.
 

僵尸企业比例、 企业产权性质与非僵尸企业

创新的回归结果。
表 6 列示了根据上市公司产权性质进行分组回归

的结果。 从中可见, 不论采用何种模型设定, RZ 的

回归系数均只在非国有企业中显著为负; 而在国有企

业中, RZ 的不利影响并不显著。 这表明僵尸企业对

创新活动的挤出效应在非国有企业中更显著, 与本文

的假设 4 一致。

表 6　 省份僵尸企业比例与非僵尸企业创新产出: 考虑企业产权性质的影响

Tobit 模型 OLS 模型

非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业

RZt
-0. 896∗

( -1. 693)
-0. 576

( -0. 928)
-0. 492∗∗∗

( -2. 944)
-0. 204

( -1. 314)

AFt
0. 315∗∗∗

(9. 702)
0. 286∗∗∗

(5. 818)
0. 009

(0. 591)
0. 051∗∗∗

(3. 316)

INSt
2. 630∗∗∗

(6. 600)
1. 655∗∗∗

(2. 886)
0. 546∗∗∗

(3. 063)
0. 051

(0. 280)

SIZEt
0. 358∗∗∗

(9. 211)
0. 297∗∗∗

(6. 610)
0. 081∗∗∗

(3. 049)
0. 094∗∗∗

(3. 533)

Qt
-0. 022

( -0. 729)
-0. 080∗

( -1. 773)
-0. 017

( -1. 364)
0. 007

(0. 469)

OCTAt
0. 534

(1. 430)
-1. 188∗∗

( -2. 226)
0. 024

(0. 192)
0. 029

(0. 218)

PPETAt
-0. 470∗∗

( -2. 445)
-0. 760∗∗∗

( -3. 290)
0. 093

(0. 868)
0. 368∗∗∗

(3. 671)

LEVt
-0. 307∗∗

( -2. 015)
-0. 820∗∗∗

( -3. 689)
-0. 015

( -0. 213)
-0. 173∗

( -1. 850)

OROAt
-0. 740

( -1. 468)
0. 711

(0. 992)
0. 314∗

(1. 804)
-0. 205

( -0. 957)

AGEt
-0. 543∗∗∗

( -11. 117)
-0. 427∗∗∗

( -6. 143)
0. 206∗∗∗

(3. 972)
0. 342∗∗∗

(5. 938)

FIRSTt
-0. 751∗∗∗

( -4. 216)
0. 189

(0. 756)
-0. 566∗∗∗

( -4. 038)
-0. 142

( -0. 998)

MHOLDt
0. 075

(0. 542)
-1. 083

( -0. 667)
0. 063

(0. 325)
1. 090

(0. 823)

TURNOVERt
-0. 010

( -1. 393)
0. 015

(1. 239)
-0. 003

( -1. 011)
-0. 003

( -0. 813)
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Tobit 模型 OLS 模型

非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业

PPGDPt
0. 706

(1. 638)
1. 378∗∗∗

(3. 109)
0. 106

(0. 747)
0. 559∗∗∗

(4. 939)

FI_Pt
5. 129

(1. 122)
3. 355

(0. 665)
1. 806

(1. 377)
2. 168∗

(1. 791)

SI_Pt
1. 762

(1. 070)
0. 969

(0. 575)
0. 130

(0. 238)
0. 048

(0. 114)

MINDEXt
-0. 038

( -0. 391)
0. 024

(0. 186)
0. 085∗∗

(2. 550)
0. 015

(0. 490)

截距
-15. 347∗∗∗

( -3. 941)
-21. 202∗∗∗

( -5. 090)
-2. 961∗∗

( -2. 143)
-7. 908∗∗∗

( -6. 776)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 未控制 未控制

省份固定效应 控制 控制 未控制 未控制

公司固定效应 未控制 未控制 控制 控制

样本数 7
 

165 5
 

755 7
 

165 5
 

755

Pseudo / within
 

R2 0. 184 0. 201 0. 070 0. 139

五、 稳健性检验

为确保研究结论可靠, 本文从如下三个方面进行

了稳健性检验。
(一) 纠正专利申请数量的截断偏差

由于专利从申请到最终被批准需要一定时间, 因

此在专利数据的最后几年, 可能存在大量申请的发明

型专利尚未被授予的情形, 从而造成数据的截断偏差

(truncation
 

problem) ( Fang 等, 2014[29] )。 为避免

这一偏差对研究结论的干扰, 本文参考 Fang 等

(2014) [29] 的方法对专利申请数量进行了修正, 具体

过程如下。
首先, 本文利用 2005—2009 年之间发明专利的

申请数据, 计算每一项发明专利从申请到授予的间隔

年数 LAG。
接下来, 我们定义 Ws, 申请-获授权时间差分布

(application-grant
 

lag
 

distribution), 为专利在某一年申

请、 并在第 s 年被授予的比例。
最后, 用以下公式调整发明专利的申请数量,

PAT_ADJi,t =
PATi,t

∑
2014-t

s = 0
Ws

(4)

其中, PAT 为公司 i 第 t 年申请且最终被授予的发明

专利的申请数量的原始值, 2010< = t< = 2014。
以经过纠正截断偏差调整的发明专利申请数量

(PAT_ADJ) 为因变量的回归结果如表 7 所示, 本文

结论不受影响。
(二) 以研发投入衡量企业创新

参考唐跃军和左晶晶 ( 2014 ) [38] 及江轩 宇

(2016) [10] 的方法, 本文从投入视角, 分别构建研发

费用占销售收入的比值 RDSA, 以及研发费用占总资

产的比值 RDTA 来衡量企业创新, 以此作为因变量进

行回归。 从表 8 可见, 无论以 RDSA 还是 RDTA 作为

被解释变量, RZ 的回归系数均显著为负, 本文结论

依然成立。
(三) 变更僵尸企业界定方法

接下来我们参考申广军 (2016) [2] 的方法重新

界定僵尸企业。 具体操作为, 当一个企业同时满足以

下三个条件时即被判定为僵尸企业: (1) 净利润减

政府补贴和银行信贷补贴之差小于零, 其中银行信贷

补贴 (BANKSUB) 的定义与前文一致; (2) 资产负

债率高于 50%; (3) 负债比上年增长。 接下来基于

以上界定计算每个省份的僵尸企业比例 RZ1, 利用

RZ1 重新回归的结果如表 9 所示。 结果显示, 不论采

用何种模型设定, RZ1 的回归系数均显著为负, 前文

的研究结果不受影响。
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表 7　 稳健性检验 1: 纠正专利申请数量的截断偏差

因变量: Ln(PAT_ADJt +1 ) Tobit 模型 OLS 模型 因变量:Ln(PAT_ADJt +1 ) Tobit 模型 OLS 模型

RZt
-1. 004∗

( -1. 923)
-0. 452∗∗∗

( -2. 805)

AFt
0. 411∗∗∗

(11. 475)
0. 051∗∗∗

(3. 325)

INSt
2. 693∗∗∗

(6. 254)
0. 413∗∗

(2. 269)

SIZEt
0. 363∗∗∗

(9. 423)
0. 100∗∗∗

(3. 886)

Qt
-0. 106∗∗∗

( -3. 134)
-0. 018

( -1. 341)

OCTAt
0. 415

(1. 023)
0. 113

(0. 873)

PPETAt
-0. 182

( -0. 881)
0. 334∗∗∗

(3. 315)

LEVt
-0. 555∗∗∗

( -3. 307)
0. 040

(0. 507)

OROAt
0. 111

(0. 201)
-0. 076

( -0. 401)

AGEt
-0. 563∗∗∗

( -11. 029)
0. 742∗∗∗

(13. 981)

FIRSTt
-0. 477∗∗

( -2. 510)
-0. 727∗∗∗

( -5. 399)

MHOLDt
-0. 089

( -0. 493)
-0. 111

( -0. 418)

TURNOVERt
-0. 008

( -0. 977)
-0. 002

( -0. 509)

SOEt
0. 324∗∗∗

(5. 022)
0. 001

(0. 026)

PPGDPt
1. 233∗∗∗

(3. 154)
0. 336∗∗∗

(2. 721)

FI_Pt
6. 417

(1. 469)
2. 551∗∗

(2. 077)

SI_Pt
1. 411

(0. 933)
-0. 155

( -0. 335)

MINDEXt
-0. 035

( -0. 351)
0. 108∗∗∗

(3. 414)

截距
-21. 464∗∗∗

( -5. 980)
-6. 377∗∗∗

( -5. 172)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制

省份固定效应 控制 未控制

公司固定效应 未控制 控制

样本数 12
 

920 12
 

920

Pseudo
 

R2 /
 

R2
 

within 0. 198 0. 229

表 8　 稳健性检验 2: 以研发投入衡量企业创新

OLS 模型
因变量为 RDSAt 因变量为 RDTAt

(1) (2) (3) (4)

RZt
-0. 005

 

9∗∗

( -2. 173
 

0)
-0. 003

 

8∗

( -1. 779
 

6)
-0. 003

 

7∗∗

( -2. 092
 

2)
-0. 002

 

4∗

( -1. 665
 

3)

AFt
0. 001

 

5∗∗∗

(8. 410
 

0)
-0. 000

 

2
( -1. 004

 

8)
0. 001

 

2∗∗∗

(9. 956
 

1)
0. 0003∗∗

(2. 016
 

1)

INSt
0. 015

 

6∗∗∗

(7. 206
 

2)
0. 010

 

6∗∗∗

(4. 627
 

8)
0. 008

 

9∗∗∗

(6. 318
 

3)
0. 006

 

0∗∗∗

(3. 972
 

2)

SIZEt
-0. 001

 

5∗∗∗

( -8. 009
 

3)
0. 001

 

0∗∗∗

(2. 714
 

6)
-0. 001

 

3∗∗∗

( -10. 792
 

9)
-0. 000

 

4∗

( -1. 781
 

0)

Qt
0. 000

 

0
(0. 178

 

7)
-0. 000

 

1
( -0. 636

 

2)
-0. 000

 

1
( -0. 709

 

3)
-0. 000

 

0
( -0. 235

 

5)

OCTAt
0. 004

 

6∗∗

(2. 454
 

9)
0. 001

 

3
(0. 754

 

4)
0. 005

 

0∗∗∗

(4. 098
 

9)
0. 001

 

8
(1. 623

 

0)

PPETAt
-0. 002

 

5∗∗

( -2. 539
 

2)
0. 000

 

8
(0. 543

 

4)
-0. 001

 

1∗

( -1. 765
 

0)
0. 001

 

6∗

(1. 653
 

2)

LEVt
-0. 011

 

0∗∗∗

( -14. 387
 

9)
-0. 005

 

1∗∗∗

( -4. 675
 

6)
-0. 001

 

7∗∗∗

( -3. 414
 

3)
-0. 002

 

7∗∗∗

( -3. 946
 

0)
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OLS 模型
因变量为 RDSAt 因变量为 RDTAt

(1) (2) (3) (4)

OROAt
-0. 015

 

9∗∗∗

( -6. 228
 

1)
-0. 010

 

6∗∗∗

( -4. 202
 

4)
0. 003

 

7∗∗

(2. 224
 

1)
0. 000

 

3
(0. 541

 

8)

AGEt
-0. 006

 

3∗∗∗

( -24. 288
 

2)
-0. 000

 

2
( -0. 249

 

6)
-0. 002

 

8∗∗∗

( -16. 566
 

3)
0. 001

 

6∗∗∗

(3. 146
 

0)

FIRSTt
-0. 002

 

4∗∗

( -2. 565
 

8)
-0. 007

 

9∗∗∗

( -3. 759
 

6)
-0. 000

 

6
( -1. 041

 

1)
-0. 000

 

8
( -0. 565

 

2)

MHOLDt
0. 008

 

5∗∗∗

(8. 704
 

5)
-0. 008

 

5∗∗∗

( -2. 651
 

9)
0. 002

 

6∗∗∗

(4. 029
 

5)
-0. 001

 

9
( -0. 892

 

7)

TURNOVERt
-0. 000

 

0
( -0. 704

 

9)
0. 000

 

0
(0. 048

 

4)
-0. 000

 

1∗∗

( -2. 264
 

6)
-0. 000

 

1
( -1. 586

 

6)

SOEt
0. 000

 

4
(1. 165

 

6)
-0. 000

 

1
( -0. 209

 

9)
0. 000

 

8∗∗∗

(3. 679
 

9)
-0. 000

 

1
( -0. 420

 

4)

PPGDPt
0. 002

 

6
(1. 170

 

5)
0. 002

 

6
(1. 380

 

0)
-0. 000

 

5
( -0. 357

 

0)
0. 000

 

9
(0. 766

 

5)

FI_Pt
0. 000

 

3
(0. 013

 

0)
-0. 027

 

3
( -1. 356

 

7)
-0. 006

 

8
( -0. 423

 

6)
-0. 020

 

3
( -1. 529

 

4)

SI_Pt
-0. 002

 

7
( -0. 289

 

3)
-0. 013

 

2∗

( -1. 741
 

1)
-0. 002

 

7
( -0. 446

 

6)
-0. 007

 

6
( -1. 505

 

0)

MINDEXt
0. 001

 

4∗∗

(2. 347
 

1)
0. 001

 

8∗∗∗

(3. 860
 

4)
0. 001

 

2∗∗∗

(3. 100
 

0)
0. 001

 

4∗∗∗

(4. 502
 

3)

截距
0. 027

 

2
(1. 218

 

5)
-0. 029

 

5
( -1. 460

 

1)
0. 041

 

6∗∗∗

(2. 857
 

7)
0. 002

 

2
(0. 165

 

8)

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制 控制 未控制

省份固定效应 控制 未控制 控制 未控制

公司固定效应 未控制 控制 未控制 控制

样本数 10
 

493 10
 

493 10
 

493 10
 

493

R2 0. 596 0. 215 0. 511 0. 213

表 9　 稳健性检验 3: 变更僵尸企业界定方法

Tobit 模型 OLS 模型 Tobit 模型 OLS 模型

RZ1t
-0. 781∗

( -1. 825)
-0. 225∗∗

( -2. 073)

AFt
0. 324∗∗∗

(12. 360)
0. 045∗∗∗

(4. 697)

INSt
1. 942∗∗∗

(6. 118)
0. 203∗

(1. 733)

SIZEt
0. 342∗∗∗

(12. 358)
0. 077∗∗∗

(5. 004)

Qt
-0. 056∗∗

( -2. 326)
-0. 013

( -1. 617)

OCTAt
0. 182

(0. 634)
0. 032

(0. 409)

MHOLDt
-0. 122

( -0. 899)
0. 243

(1. 385)

TURNOVERt
-0. 010∗

( -1. 731)
-0. 005∗∗

( -2. 311)

SOEt
0. 282∗∗∗

(6. 133)
0. 025

(1. 245)

PPGDPt
0. 998∗∗∗

(3. 654)
0. 381∗∗∗

(5. 161)

FI_Pt
7. 564∗∗

(2. 497)
2. 367∗∗∗

(3. 270)

SI_Pt
1. 604

(1. 520)
-0. 100

( -0. 359)
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Tobit 模型 OLS 模型 Tobit 模型 OLS 模型

PPETAt
-0. 125

( -0. 866)
0. 267∗∗∗

(4. 545)

LEVt
-0. 514∗∗∗

( -4. 454)
-0. 048

( -1. 045)

OROAt
-0. 067

( -0. 177)
-0. 082

( -0. 744)

AGEt
-0. 433∗∗∗

( -11. 516)
0. 251∗∗∗

(7. 464)

FIRSTt
-0. 437∗∗∗

( -3. 186)
-0. 359∗∗∗

( -4. 463)

MINDEXt
-0. 068

( -0. 974)
0. 063∗∗∗

(3. 314)

截距
-18. 727∗∗∗

( -7. 425)
-5. 769∗∗∗

( -7. 825)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 未控制

省份固定效应 控制 未控制

公司固定效应 未控制 控制

样本数 14
 

560 14
 

560

Pseudo
 

R2 /
 

R2
 

within 0. 210 0. 098

六、 研究结论与启示

银行和政府出于隐藏不良贷款、 保障就业等动

机, 可能会通过持续放贷和提供补贴等方式支持部分

丧失自生能力的企业继续生存, 由此催生了大量的僵

尸企业。 一方面
 

, 僵尸企业的存在使得落后产能难

以被淘汰, 降低资源配置效率, 挤占大量宝贵的经济

资源, 对健康企业有很强的负向溢出效应; 另一方

面, 一旦出现银行的承受能力不足、 僵尸企业大量倒

闭的情况, 则可能对实体经济与资本市场形成重大冲

击, 严重违背十九大报告中所提出的关于 “防范重

大金融风险” 的要求。 因此, 为了进一步厘清僵尸

企业影响健康企业的作用机制, 补充僵尸企业导致的

经济后果, 我们研究了僵尸企业对信贷资源的占用是

否会影响健康企业的创新活动。
本文以 2003—2013 年沪深两市 A 股上市公司作

为样本, 研究发现一省份的僵尸企业的比例越高, 当

地非僵尸企业的创新水平越低, 说明僵尸企业的创新

挤出效应明显。 该结论首次将僵尸企业与企业创新这

一对国家发展至关重要的因素联系起来, 对以往从雇

员规模、 生产效率、 投资规模等视角研究的经济后果

提供了重要补充。 进一步的研究表明, 当企业面临的

融资约束更高、 所在地区的政府干预更严重、 产权性

质为非国有时, 僵尸企业对创新活动的抑制效应就更

显著。 我们在稳健性检验中修正了专利申请数量的截

断偏差、 以研发投入衡量创新活动、 变更了僵尸企业

的界定方法, 主要研究结论均保持不变。
现实中有大量企业虽然出现亏损, 甚至资不抵

债, 却仍然维持经营、 僵而不死, 形成所谓的 “僵

尸企业”。 在我国大力开展供给侧结构性改革的现阶

段, 充分讨论僵尸企业对非僵尸企业创新行为的外溢

性影响, 不仅有助于判断处置僵尸企业的收益, 也能

够丰富企业创新影响因素的相关文献。 本文首次为僵

尸企业对 “创造性破坏” 的抑制作用提供了来自企

业层面的微观证据。 在政策含义上, 我们的研究结论

有以下两点启示: (1) 政府应当通过改组、 重组恢

复僵尸企业的自生能力, 或通过破产清算让其彻底退

出市场等方式, 加快对僵尸企业的处置。 以此来释放

僵尸企业占用的稀缺生产要素, 增加健康企业可从企

业外部获取的创新资源。 (2) 应该不断加快包括国

有企业和金融体系在内的经济体制市场化改革, 处理

好政府与市场的关系, 更加尊重市场规律, 减少政府

对市场的直接干预行为。 只有这样才能更好地发挥市

场的出清功能, 提高资源配置效率, 进而增强企业积

极创新的动力。
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[摘　 要] 消费者在不同品牌产品之间进行选择时, 传统的理论分析基于消费者完全理性的假
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一、
 

引言与文献综述

反垄断关注的一个重要问题是在位企业是否存在

通过制定低价避免或者阻止潜在进入者进入的行为。
如果行业的进入壁垒非常高, 行业外的企业面临进入

封锁, 那么在位企业无需担心任何进入, 成为该行业

的垄断者。 当行业的进入壁垒不太高时, 在位企业面

临众多潜在进入者的威胁, 需要策略性地应对潜在进

入者以阻止其进入或者最大限度地减少由于进入带来

的损失。 因此, 如果市场进入壁垒不高, 不能实现进

入封锁, 那么垄断在位者可采取进入阻止和进入容纳

两种策略性行为 ( Bain 等, 1956[1] )。 进入阻止是

指在位企业采取行动阻止潜在进入者进入市场。 进入

容纳是指当进入阻止的代价太大时, 在位企业选择容

纳新进入者的进入。
一般而言, 在位企业实现进入阻止的手段包括定

价策略和非定价策略两大类。 其中, 定价策略包括限

制性定价和掠夺性定价 (Bain 等, 1956[1] ; Milgrom 和

Roberts, 1986[2] ; 计国君等, 2018[3] ), 非定价策略包

括用以遏制进入的产能投资 (Spence, 1979[4] ; Dixit,
1980[5] )、 用以进入阻止的捆绑 (Whinston, 1990[6] ;
Peitz, 2008[7] )、 利用转换成本进入阻止 (Klemperer,
1987[8] ; 蒋传海和夏大慰, 2009[9] ) 等。 以往文献

中与本文密切相关的是关于限制性定价和转换成本的

文献。 限制性定价是企业的一种短期非合作策略性行

为, 在位企业通过当前的定价策略来影响潜在进入者

对进入市场后的利润的预期, 从而影响潜在进入者的

进入决策。 转换成本是指当消费者在不同品牌的产品

之间进行转换消费时面临的成本, 包括交易成本、 签

约成本, 学习成本等。 转换成本的存在增加了消费者

接受并购买新进入企业的产品的难度, 部分消费者仍保

持以前的产品偏好与购买习惯, 因此被在位企业锁定。
在这种情况下, 在位企业能够对被锁定的消费者索要高

价或者利用这部分消费者实施进入阻止 (Klemperer,
1987[8] ; 蒋传海和夏大慰, 2009[9] )。

上述研究都基于消费者是完全理性的假设。 当市

场上出现新产品时, 消费者会比较各个产品带来的净

效用的大小继而做出购买决策, 购买能够给其带来最

大净效用的产品。 但是, 随着大数据分析和实验经济

学的发展, 越来越多的证据表明消费者的购买决策不

是完全理性的, 受认识能力、 心理偏差、 情感等因

素的影响, 消费者往往是有限理性的。 基于消费者

有限理性的实验经济学的研究发现, 消费者在购买

决策过程中存在惰性, 即消费者过去消费某品牌产

品对于现在购买该品牌产品的可能性有一个正面影

响 (Che 和 Seetharaman, 2009[10] ), 具体体现在选

择时间和选择产品两个维度上。 在选择时间上, 即使

决策是最优的, 消费者也会拖延决策或者选择不决

策; 在最终产品选择上, 消费者更偏向于购买拥有消

费经验的产品。
与本文相关的文献研究有两类: 一类是消费者惰

性形成的原因研究; 另一类是市场竞争中, 企业如何

采取策略影响消费者惰性。 导致消费者惰性的原因

主要有三种: (1) 宽松的购买环境。 在可延迟的购

买环境中, 消费者认为不同产品选择之间的差异很

低, 所以不急于做出购买决策 (Darpy, 2000[11] )。
(2) 购买便利带来的购买习惯。 消费者不愿意花时

间和精力去做决策, 并未经过深思熟虑就进行重复

购买。 在低参与类产品的消费中, 某种品牌的重复

购买大多是由购买便利性决定, 而不是由消费者对

品牌的态度倾向决定的。 因此, 只要某品牌能够让

消费者基本满意, 消费者就会按照习惯重复惠顾

(Robertson, 1994[12]
 

)。 (3) 搜索成本。 消费者了解

新产品的性能、 价格等相关信息需要付出搜索成本

(Fishman 和 Rob, 1994[13] ), 特别是当市场上新产

品的信息不充分时, 搜索成本急剧上升, 而消费者持

续购买同一品牌产品只需付出较少努力 ( Soloman,
1994[14] ), 通过对比, 消费者更青睐在位企业的产

品。 许多经验研究发现, 许多行业中普遍存在着消费

者惰性, 如健康保险行业 (Handel, 2013[15] ) 以及

汽车保险行业 ( Honka 等, 2014[16] )。 无论是哪种

原因, 消费者惰性均表现为重复的购买模式和对市场

上其他替代品牌的漠视 ( Bozzo, 2002[17] ; Bos 等,
2017[18] )。 此外, 消费者惰性行为并不是固定不变

的, 这部分被锁定的消费者往往对市场变化 (如促

销手段、 大价格折扣等) 更敏感, 基于该特点, 部

分学者研究企业的策略对消费者惰性的影响。
 

Handel
(2013) [15] 发现在健康保险市场中, 一些致力于减少

消费者惰性的政策措施能促使消费者做出更好的决

策。 Carlin (2009) [19] 内生化了消费者做出产品比较
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的比例, 在他的模型中, 企业会采取策略 (混淆策

略) 来影响惰性消费者的比例。 除了复杂化价格或

者产品特性以混淆消费者以外, 企业的价格菜单或产

品菜单的形式也会影响消费者的惰性和决策。 Eliaz
和 Spiegler (2011) [20] 认为企业给出的菜单或者产品

目录 (framing) 会影响消费者考虑新的可能产品的

概率, 即影响到消费者惰性的概率。 企业能够通过提

供的产品目录操纵消费者认为相关的替代产品系列。
国外学者研究发现, 消费者惰性在众多行业中普

遍存在, 而且消费者惰性能给予在位企业市场势力。
虽然已有研究证实企业能采取策略改变消费者惰性,
但是从在位企业的角度, 消费者惰性能否激励其采

取措施实施进入阻止? 在位企业的策略性行为是否

随着消费者惰性的变化而改变? 这些问题都与现实

生活紧密贴合且在产业组织理论研究中尚属空白。
本文尝试依托现实构建理论模型对这些问题进行研

究。 具体地, 本文基于消费者惰性的表现特征内化

了惰性消费者的比例, 在动态博弈框架内考察在一

个垄断市场中, 垄断者面临产品存在水平差异的潜

在竞争者的进入威胁时, 在位企业的策略性行为以

及社会福利的影响。

二、 问题描述与模型说明

为了研究消费者惰性对在位企业策略性行为的影

响, 本文构建了一个两阶段的动态博弈模型。 在博弈

的第一阶段, 潜在竞争者企业 B 选择是否进入市场。
若选择进入, 则第二阶段两家企业进行价格竞争, 其

中在位企业为价格领导者; 若选择不进入, 则第二阶

段在位企业占领整个市场。 但是, 如果在位企业采取

限制性定价阻止竞争者进入市场, 那么在位企业必须

在第二阶段保持限制性定价, 否则潜在进入者有激励

进入市场 (见图 1)。
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图 1　 进入企业与在位企业的博弈树

考虑一个长度为 1 的线性城市, 单位 1 的消费者

均匀分布在线性城市上, 消费者在线性城市上的位置

由 xi 表示, xi ∈ [0, 1]。 在位垄断企业 A 位于线性

城市的最左端 0 处, 面临着潜在竞争企业 B 的进入

威胁。 如果企业 B 进入市场, 本文假设它会选择最

大化产品差异, 选址定位于线性城市的最右端 1 处。
令企业 A 生产的产品为产品 A, 企业 B 生产的产品

为产品 B, 且不失一般性地, 假设两家企业生产的边

际成本为 0, 企业 B 进入成本为 K。 消费者为单位需

求, 且消费一单位商品带来的基本效用为 v, 单位距

离的旅行成本为 t。 假设基本效用 v 足够大, 从而保

证即使市场上只有一家企业时, 市场也是完全覆盖

的, 以避免计算上的繁复。 若潜在竞争企业 B 选择

进入市场, 则两家企业进行价格竞争。
假设比例为 λ 的消费者存在转换惰性, 会惯性

选择在位企业的产品, 而不会真正进入比较两家企

业产品的决策阶段。 若潜在竞争企业 B 选择进入市

场, 则两家企业进行价格竞争。 此时, 比例为 λ 的

惰性消费者将直接选择购买在位者的产品, 而其余

1- λ 比例的理性消费者将比较两家企业的产品给他

们带来的净剩余, 选择能为其带来较大净剩余的

产品。
当市场上只有垄断企业 A 时, 企业 A 将制定垄

断价格 PM = v - t 并且覆盖整个市场。 此时垄断企业

的利润为 πM = v - t, 社会福利为 WM = ∫
1

0

(v - tx)dx =

v - t / 2
 

。

三、 消费者惰性与在位企业策略性行为分析

(一) 在位企业进入封锁

如果行业中的自然进入壁垒非常高, 那么对行业

外的企业来说存在进入封锁。 如果进入壁垒较高, 新

进入企业进入行业无利可图, 那么在位企业也可以垄

断该行业。 具体地, 我们采用一个两阶段动态博弈详

细刻画该过程。 在博弈的第二阶段, 若在位企业 A
选择容纳进入, 那么 1 - λ 比例的理性消费者将在两

家企业的产品中做出选择。 位于线性城市 xi 处的消

费者从企业 A 处购买产品 A 获得的净效应为 UAxi
=

v - txi - PA
 , 从企业 B 处购买产品 B 获得的净效应
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为 UBxi
= v - t(1 - xi) - PB, 其中 PA 为企业 A 的定

价, PB 为企业 B
 

的定价。

购买两家企业的产品无差异的消费者的位置 x∗ 满

足 UAx∗ = UBx∗, 从而可以得到 x∗ =
t - (PA - PB)

2t
。

因此, 企业 A、 B 面临的需求函数分别为:

DA(PA,PB) = λ + (1 - λ)x∗

=
t(1 + λ) - (1 - λ)(PA - PB)

2t
(1)

DB(PA,PB) = (1 - λ)(1 - x∗)

=
(1 - λ)(t + PA - PB)

2t
(2)

进一步可以得到两家企业的利润函数:

πA(PA,PB) = PADA(PA,PB)
=

PA

t(1 + λ) - (1 - λ)(PA - PB)
2t

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

(3)
πB(PA,PB) = PBDB

= PB

(1 - λ)(t + PA - PB)
2t

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
- K

(4)

根据利润函数求导并简单整理, 可以得到企业 B
价格决策关于企业 A 定价的反应函数为:

PB(PA) =
t + PA

2
(5)

企业 A 可以预期到企业 B 的反应函数, 从而依

据最大化自身利润的原则制定产品价格。 将企业 B
的反应函数 (5) 代入企业 A 的利润函数 (3) 可以

得到企业 A 的利润关于其定价的函数:

πA(PA) =
PA[2t(1 + λ) - (1 - λ)(PA - t)]

4t
(6)

对式 (6) 求解企业 A 的最优化问题, 可以得到

企业 A 的最优定价为:

P∗
A = (1 + λ)t

(1 - λ)
+ t

2
(7)

企业 B 的定价为 P∗
B = (1 + λ) t

2(1 - λ)
+ 3t

4
。 两家企业

的市场份额为 D∗
A = 3 + λ

8
, D∗

B = 5 - λ
8

; 利润为 π∗
A

= (3 + λ) 2 t
16(1 - λ)

, π∗
B = (25 - λ2) t

32(1 - λ)
- K。

若进入成本 K > KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

, 那么潜在竞争

企业 B 可以预期其进入市场会遭受损失, 因此不会

选择进入市场。 此时在位企业不需要采用任何策略性

行为, 按垄断价格定价也不会有进入发生, 此时这个

市场为进入封锁。 因此, 可以得到命题 1。

命题 1: 若进入成本 K > KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

, 即使

在位企业垄断定价, 进入也不会发生, 此时在位企业

可以封锁潜在竞争企业的进入。 这种情况下博弈的子

博弈精炼均衡为企业 B 选择不进入市场, 企业 A 定

价 PM = v - t 并且覆盖整个市场。 此时垄断企业的利

润为 πM = v - t, 社会福利为 WM = ∫
1

0

(v - tx)dx = v -

t / 2。
当进入成本较大时, 即使在位企业不采取任何行

动, 潜在竞争者也会预期到进入市场后的亏损, 因此

不会选择进入。 此时, 市场上出现进入封锁, 在位企

业像垄断者一样行动也不会有竞争者进入市场。 因

此, 企业 A 将制定垄断价格 PM = v - t 并且占有整个

市场。
进一 步 观 察 进 入 封 锁 发 生 的 阈 值 KL =

(25 - λ2) t
32(1 - λ)

, 可以看到惰性消费者的比例 λ 越大,

进入封锁的阈值也越大, 进入封锁越不容易。 潜在

进入企业是否选择进入行业是能否实现进入封锁的

关键, 若潜在进入者进入行业无利可图, 在位企业

就实现了进入封锁。 对潜在进入企业而言, 惰性消

费者的比例增加对其进入后的预期利润产生正反两

方面的效应, 净效应决定潜在进入企业的进入决策

从而决定市场是否是进入封锁的状态。 一方面, 当

惰性消费者比例变大时, 企业 B 能够进行竞争的市

场规模变小了, 这会降低企业 B 进入市场后的利

润。 另一方面, 观察两家企业的定价与 λ 的关系,
37
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当惰性消费者增加时, 两家企业之间的竞争会削

弱, 从而两家企业的定价都会上升 (PA、 PB 都随 λ
增大而增大) , 并且企业 A 与企业 B 之间的价差也

会增加 (PA - PB 随 λ 增大而增大) 。 因此, 惰性消

费者的增加会削弱企业 B 面临的竞争, 并且企业 A
定价提升得比企业 B 多, 从而使得企业 B 获得的利

润增加。 通过计算可得, 惰性消费者增加的这两种

影响中, 后者的影响更大。 因此, 惰性消费者的比

例越大, 潜在进入企业的预期利润越高, 进入封锁

越不容易发生。
(二) 在位企业进入阻止

若进入成本 K≤KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

, 那么潜在竞争

企业 B 选择进入市场是有利可图的。 如果在位企业

不进行阻止, 那么潜在竞争企业将选择进入市场。 在

这种情况下, 在位企业选择是否进行限制性定价阻止

潜在竞争企业进入市场。 下面将分析在位企业会选择

进入阻止的条件。
由式 (5) 可知, 潜在竞争企业 B 定价关于企业

A 的反应函数为:

PB(PA) =
t + PA

2
(8)

如果在位企业要阻止潜在进入者的进入, 那么它

一定要选择一个能够使得潜在进入者进入后预期利润

小于 0 的限制性定价。 潜在竞争企业的利润关于企业

A 定价的函数为:

πB(PA) = (1 - λ)
(t + PA) 2

8t
- K (9)

要使 πB < 0, 则 PA < 8tK
1 - λ

- t。 因此, 选择进

入阻止的在位企业会定价 PA
D = 8tK

1 - λ
- t 占领整个市

场, 此时在位垄断企业的利润为:

πD
A = 8tK - t(1 - λ)

1 - λ
(10)

如果在位企业选择不进行阻止, 那么企业 B 进

入市场, 两家企业进行上文所分析的价格竞争。 此时

企业 A 获得的利润为:

πA
A = (3 + λ) 2 t

16(1 - λ)
(11)

当且仅当通过限制性定价进行进入阻止能够获得

比进入容纳更高的利润时, 即 πA
D > πA

A 时, 在位企

业会选择进入阻止。 将式 (10)、 式 (11) 代入这一

条件, 可 得 进 入 阻 止 产 生 的 条 件 为 K ≤ KL =

(25 - λ2) t
32(1 - λ)

且 K > KD = 16(1 - λ) - (3 + λ) 2

128
。 进

一步比较进入阻止产生的条件阈值 KD 和进入封锁的

条件阈值 KL, 可以得到进入阻止产生的具体条件。

由此可以得到命题 2。

命题 2: 如果 t ≤ 16(1 - λ)2 - (1 - λ)(3 + λ)2

4(25 - λ2)
,

那 么 在 位 企 业 不 需 要 进 行 限 制 性 定 价, 当

K > K L = ( 25 - λ2 ) t
32( 1 - λ)

时, 这一市场为进入封锁。

如果 t > 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
, 当 KD =

16(1 - λ) - (3 + λ) 2

128
< K ≤KL = (25 - λ2) t

32(1 - λ)
时, 在

位企业会选择进入阻止。

证明: 比较进入阻止产生的条件阈值 KD 和进入

封锁的条件阈值 KL 可以得到:

KL - KD =

　 4(25 - λ2)t - 16(1 - λ) 2 + (1 - λ)(3 + λ) 2

128(1 - λ)

(12)

由 式 ( 12 ) 可 以 得 到, 当 t >

16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
 

时, KD < KL; 当

t ≤ 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
 

时, KD ≥ KL。

当 t ≤ 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
, 此时如

图 2 所示, 在位企业不需要进行限制性定价。 当

K > KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

, 这一市场为进入封锁; 当 K

≤ KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

时, 在位企业会选择进入容纳。
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KKL
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图 2　 t≤16 (1-λ)2- (1-λ) (3+λ)2

4 (25-λ2)
时在位企业的策略性行为

当 t > 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
, 此时如

图 3 所示。 当 K > KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

时, 这一市场为

进入封锁; 当 KD = 16(1 - λ) - (3 + λ) 2

128
< K≤KL =

(25 - λ2) t
32(1 - λ)

时, 在 位 企 业 会 选 择 进 入 阻 止; 当

K ≤ KD = 16(1 - λ) - (3 + λ) 2

128
时, 在位企业会选

择进入容纳。

KKL

E��JE��3 E�K 

KD

图 3　 t>16 (1-λ)2- (1-λ) (3+λ)2

4 (25-λ2)
时在位企业的策略性行为

当单位运输成本 t 较小时, 可理解为产品的横向

差异化程度较低, 如果潜在竞争者进入市场, 两家企

业的竞争比较激烈, 因此潜在进入者进入行业的激励

比较弱, 市场上更容易发生进入封锁。 对于在位企业

而言, 如果无法对惰性消费者和可竞争市场的消费者

实现价格歧视, 那么在位企业 A 利用限制性定价阻

止进入者进入时, 也会损害其从忠实消费者处获得的

利润, 因此惰性消费者的存在削弱了在位企业阻止潜

在进入者进入的动机。 随着单位运输成本 t 的增加,
企业的竞争削弱, 此时会出现一定的区间, 在该区间

内, 在位企业通过限制性定价阻止潜在进入者进入还

是有利可图的。
(三) 在位企业进入容纳

由上述分析可知, 当在位企业制定一个过低价格

实施进入阻止的利润低于其不阻止时获得的利润时,
在位企业会选择进入容纳, 而不是通过限制性定价阻

止潜在竞争企业进入。 因此, 可以得到命题 3:

命题 3: 如果 t ≤ 16(1 - λ)2 - (1 - λ)(3 + λ)2

4(25 - λ2)
,

当潜在竞争企业进入成本 K≤KL = (25 - λ2) t
32(1 - λ)

时, 在

位企业会选择进入容纳, 否则在位企业会选择进入阻

止。 如果 t > 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
, 当

K ≤ KD = 16(1 - λ) - (3 + λ) 2

128
时, 在位企业会选

择进入容纳, 否则在位企业会选择进入阻止。 随着惰

性消费者的增加, 满足进入容纳条件的进入成本越

低, 即进入容纳越容易发生。
命题 3 的经济学含义与命题 2 是类似的。 随着单

位运输成本的增加, 企业之间的竞争削弱, 竞争企业

有能力制定较高的产品溢价。 最简单的例子是典型的

Hotelling 寡头竞争模型中, 若假设企业生产的边际成

本为 0, 则两家企业的均衡定价均为 t。 因此, 随着

单位运输成本的增加, 企业之间的竞争削弱, 寡头企

业的利润也增加。 在本节的模型中, 随着单位运输成

本增加, 在位企业在理性消费者的竞争中取得的利润

更大, 因此更没有激励选择进入容纳。 相反, 当单位

运输成本 t 较小时, 理性消费者市场竞争激烈, 进入

阻止需要牺牲更大的利润。 此时, 如果进入成本不能

使得市场实现进入封锁, 那么在位企业就会选择容纳

进入。
考虑惰性消费者的比例与在位企业的进入容纳决

策的选择。 当惰性消费者增加时, 两家企业之间的竞

争会削弱, 从而两家企业的定价都会上升 (PA、 PB 都

随 λ 增大而增大), 并且企业 A 与企业 B 之间的价差

也会增加 (PA - PB 随λ增大而增大)。 因此, 惰性消费

者的增加会削弱企业在理性消费者市场面临的竞争,
使得企业 A 有能力提高价格。 观察在位企业进入阻止

的限制性价格条件 PA < 8tK
1 - λ

- t, 随着 λ的增加, 这

一条件放宽。 惰性消费者的增加, 使得在位企业 A
能够以一个更高的价格阻止进入。 因此, 惰性消费者

比例越大, 在位企业选择进入阻止的激励越大。 但是

同时, 命题 3 指出, 惰性消费者比例越大, 进入封锁

更不容易发生。 因此, 惰性消费者的比例对于市场竞

争的影响, 取决于单位运输成本和进入成本的大小落
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在哪个区间。

四、
 

在位企业策略性行为的数值模拟分析

为了更直观地理解命题, 本文接下来对在位企业

的策略性行为进行数值模拟。 由前面的分析可知, 决

定在位企业策略性行为的一个重要的阈值是 t 的范

围, 是关于惰性消费者比例 λ 的函数。 令这一函数

t = 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
。 观察这一临界

值的函数, 可知, 当

0 < λ < 0. 312,　 t < 0

λ = 0. 312, t = 0

0. 312 < λ < 1, t > 0

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

(13)

如图 4 所示, 随着惰性消费者比例的增加, 这一

临界值先减小后增加, 但是在 λ 大于 0. 312 后始终

为负值。 因此, 只要惰性消费者比例大于 0. 312,
均衡解为图 3 所示的情况。 观察图 4 中 t 的取值范

围, 可以发现 t 的取值一直很小, 小于 0. 1。 除非运

输成本 t 很小, 甚至小到可以忽略不计, 否则只需要

考虑图 3 所示 t > 16(1 - λ) 2 - (1 - λ)(3 + λ) 2

4(25 - λ2)
时

的均衡解。
根据 t 的临界值的取值范围以及这一取值范围与

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

0.02

0.02

0.04

0.06

图 4　 t= 16 (1-λ) 2- (1-λ) (3+λ) 2

4 (25-λ2)
的函数图

惰性消费者的比例之间的关系, 我们选取 λ 的几个

特殊取值, 以更进一步地直观呈现本文的主要研究结

论, 尤其是在位企业的策略性行为根据惰性消费者比

例变化而发生的变化。 具体的数值模拟见表 1。
惰性消费者的增加会削弱企业在理性消费者市场

面临的竞争, 使得企业 A 有能力提高价格。 惰性消

费者的增加, 使得在位企业 A 能够以一个更高的价

格阻止进入。 因此, 如表 1 第 3 列所示, 惰性消费者

比例越大, 在位企业选择进入阻止的激励越大。 如表

1 第 4 列所示, 惰性消费者比例越大, 进入封锁更不

容易发生。 总而言之, 惰性消费者的比例对于在位企

业的策略性行为的影响并不确定, 取决于单位运输成

本和进入成本的大小落在哪个区间。

表 1 惰性消费者比例和在位企业策略性行为的数值模拟

惰性消费者比例 (λ) t 进入容纳条件 进入阻止条件 进入封锁条件

1 / 4 0. 017 t ≤ 0. 017 且 K ≤ 1. 039t 或 t > 0. 017 且 K ≤ 0. 011 t > 0. 017 且 0. 011 < K ≤ 1. 039t K > 1. 039t

1 / 3 -① 无 K ≤ 1. 167t K > 1. 167t

1 / 2 - 无 K ≤ 1. 547t K > 1. 547t

2 / 3 - 无 K ≤ 2. 302t K > 2. 302t

3 / 4 - 无 K ≤ 3. 055t K > 3. 055t

1 - 无 无 所有 K 取值
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①　 该符号表示为负值。
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五、 结论

已有大量文献研究了市场上的转换成本对消费

者决策和企业策略性行为的影响。 转换成本的存在

使得消费者在考虑替代品牌时不得不将转换成本考

虑在内, 因此消费者不会轻易更换产品。 基于这种

影响, 在转换成本高的行业, 比如计算机软件行

业, 企业可以采取策略性行为阻止潜在竞争者进

入。 但是, 另一种阻碍消费者转换品牌的消费者有

限理性因素在企业策略性行为中却鲜有研究。 当市

场上存在多种产品可供选择时, 消费者会对产品转

换存在惰性, 继续重复购买现有品牌产品, 形成对

现有品牌的虚假忠诚。
本文分析了消费者存在转换惰性时在位企业的策

略性行为。 通过动态模型分析发现, 随着惰性消费者

比例的增加, 在位企业更有激励通过限制性定价进行

进入阻止。 此外, 惰性消费者的增加也使得市场出现

进入封锁的概率越小。 本文的分析结果表明, 市场上

的在位企业有激励增加市场的信息不对称和产品比较

的难度, 从而创造消费者的惰性, 使得消费者不愿意

考虑市场上出现的新产品。 另一方面, 对于新进入企

业, 要想获得市场, 则要打破消费者惰性, 具体可以

采用广告、 地推促销等策略宣传新产品, 促使消费者

将新产品纳入考虑范围。 与现有的关于转换成本的文

献的研究发现不同, 消费者面临转换成本时, 新进入

企业可以通过产品差异化战略削弱理性消费者市场的

竞争、 抢夺消费市场。 此外, 本文研究发现当存在较

大比例的具有消费惰性的消费者时, 新进入企业的产

品差异化战略的效果微乎其微。 因此, 如果市场上较

多消费者存在转化惰性, 新进入企业的首要策略是打

破消费者的惰性。
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[摘　 要] 我们使用带有随机波动的时变参数向量自回归 (TVP-VAR) 模型考察经济产出和劳动

就业的波动性、 相关性及两者间的协同共动性特征, 探讨了经济产出和劳动就业在供给冲击、 需求冲

击和货币政策冲击下的时变脉冲响应, 并进一步通过构建新凯恩斯动态随机一般均衡 (NK-DSGE)

模型寻求经验事实的理论解释, 理论模型的动态分析很好地匹配了经验证据。 据此我们发现: 经济产

出和劳动就业间的协同共动性特征在金融危机后发生了明显的结构性转变。 供给冲击和需求冲击的迅

速下降是金融危机后产出和就业衰退的主要原因, 也是两者联合动态结构性转变的重要驱动因素, 同

时经济结构转变和系统性经济政策的实施减缓了产出和就业的波动。 模型中名义粘性的设定对冲击的

扩散机制具有非常重要的作用, 且不同的名义粘性对产出和就业波动的影响不同。
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Abstract:
 

We
 

use
 

a
 

time-varying
 

parametric
 

regression (TVP-VAR) model
 

with
 

random
 

fluctuations
 

to
 

investigate
 

the
 

volatility,
 

correlation
 

and
 

co-movement
 

characteristics
 

of
 

economic
 

output
 

and
 

labor
 

employ-

ment,
 

and
 

discuss
 

the
 

time-varying
 

impulse
 

response
 

of
 

economic
 

output
 

and
 

labor
 

employment
 

under
 

supply
 

shock,
 

demand
 

shock
 

and
 

monetary
 

policy
 

shock.
 

Further,
 

we
 

construct
 

the
 

new
 

keynes
 

dynamic
 

stochastic
 

general
 

equilibrium
 

(NK-DSGE)
 

model
 

to
 

seek
 

theoretical
 

explanations
 

of
 

empirical
 

facts,
 

and
 

the
 

model
 

of
 

dynamic
 

analysis
 

is
 

good
 

enough
 

to
 

match
 

the
 

empirical
 

evidence.
 

Based
 

on
 

this,
 

we
 

found
 

that
  

the
 

co-move-

ment
 

between
 

output
 

and
 

employment
 

has
 

undergone
 

a
 

significant
 

structural
 

shift
 

since
 

the
 

financial
 

crisis.
 

The
 

decline
 

of
 

supply
 

shock
 

and
 

demand
 

shock
 

is
 

the
 

main
 

reason
 

for
 

the
 

decline
 

of
 

output
 

and
 

employment.
 

Struc-

tural
 

changes
 

and
 

the
 

implementation
 

of
 

systematic
 

economic
 

policies
 

have
 

reduced
 

fluctuations
 

in
 

output
 

and
 

employment.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

both
 

are
 

important
 

drivers
 

of
 

the
 

combined
 

dynamic
 

structural
 

changes
 

be-

tween
 

output
 

and
 

employment.
 

Structural
 

changes
 

in
 

the
 

economy
 

and
 

the
 

implementation
 

of
 

systematic
 

eco-

nomic
 

policies
 

are
 

important
 

factors
 

for
 

stabilizing
 

output
 

and
 

employment
 

fluctuations.
 

Setting
 

of
 

nominal
 

stickiness
 

in
 

the
 

model
 

plays
 

an
 

important
 

role
 

in
 

the
 

transmission
 

mechanism
 

of
 

impact,
 

and
 

different
 

nominal
 

stickiness
 

has
 

different
 

effects
 

on
 

output
 

and
 

employment
 

fluctuations.

Key
 

words:
 

Output
 

fluctuation　 Labor
 

employment　 Time-varying
 

parameter　 Monetary
 

policy
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一、 引言

产出波动与劳动就业间的动态协同关系一直以来

都是宏观经济学界和各国政府决策者关注的重要问题

之一, 更是宏观经济理论建模的基本经济关系。 对于

中央政府来说促进产出、 增加就业和维护社会稳定始

终是政府决策的首要目标之一, 致使就业变动兼具重

要的经济和社会双重意义, 2019 年中央经济工作会

议更是将 “稳就业” 摆在重中之重的位置。 因而产

出波动与劳动就业间的动态协同关系及波动来源的识

别问题成为我们关注的焦点。
为了厘清产出波动与劳动就业间的动态协同性关

系及理论传导机制, 我们分别从经验和理论两个层面

对这一问题进行了深入细致的分析和讨论。 由于在现

代宏观经济周期理论中, 经济产出和劳动就业通常作

为核心变量, 而且两者间的协同共动特征还经常被用

来支持或评估竞争性理论模型。 因而, 为了实现我们

的研究目标, 我们首先使用带有随机波动的时变参数

向量自回归 (Time-Varying
 

Parameter
 

VAR, 以下简称

TVP-VAR) 模型考察经济产出和劳动就业的长期趋

势、 条件 (无条件) 波动性、 动态相关性及两者间

的协同共动性特征, 探讨了经济产出和劳动就业在技

术冲击 (供给冲击)、 非技术冲击 (需求冲击) 和货

币政策冲击下的时变脉冲响应。 接着通过构建新凯恩

斯动态随机一般均衡 ( New
 

Keynesian
 

Dynamic
 

Sto-
chastic

 

General
 

Equilibrium, 以下简称 NK-DSGE) 模

型详细地探讨了产出和就业的波动特征及在不同结构

冲击下的动态传导机制问题。 最后对经验事实寻求有

效的理论解释, 并试图通过经验证据支持和评估模型

构建的合理性。
我们的研究结果表明, 中国宏观经济产出和劳动

就业的波动在金融危机后发生了明显的转变, 同时,
两者间的协同共动性特征也发生了明显的结构性转

变。 这种结构性转变不仅反映在产出和就业间的条件

和无条件波动性及相关性中, 而且也清晰地反映在可

识别冲击的时变脉冲响应中。 金融危机后, 劳动就业

的波动性相对于产出的变动逐渐增加, 供给冲击和需

求冲击对经济产出和劳动就业波动的贡献性逐步减

弱, 并成为产出和就业波动减小的主要原因。 同时,
产出和就业对结构冲击的脉冲响应也发生了明显的结

构性转变。 不同结构冲击的方差在金融危机后的变化

呈现出不同的变动趋势, 同时冲击方差的下降程度也

不相同, 变量间的条件相关性变动趋势也不相同。 观

测到的条件波动性和相关性表明产出和就业间存在明

显的联合动态的结构性变化特征。 2010 年以后经济

产出和劳动就业波动平稳的主要原因来源于经济结构

的转变和系统性经济政策的实施。
文章其余部分安排如下: 第二部分为文献综述;

第三部分构建带有随机波动的时变参数向量自回归

(TVP-VAR) 模型; 第四部分分析产出和就业的经验

事实; 第五部分构建新凯恩斯动态随机一般均衡

(NK-DSGE) 模型并使用贝叶斯方法估计模型; 第六

部分为理论模型的动态响应分析; 第七部分是结论及

政策建议。

二、 文献综述

产出波动与劳动就业间的协同共动关系及波动来

源一直都是宏观经济学者关注的焦点之一。 金融危机

之前, 多数学者认为造成产出波动的主要原因是供给

冲 击 的 变 动 ( 龚 敏 和 李 文 浦, 2007[1] ; 徐 高,
2008[2] ), 另一部分学者则认为需求冲击的变动对

产出波动具有更加重要的作用 ( 王文甫和明娟,
2009[3] ; 高士成, 2010[4] ), 也有学者认为供给和

需求对产出波动的影响作用在不同时期的重要性并不

相同 (欧阳志刚和史焕平, 2010[5] )。 由此可见,
学者们对经济产出波动的驱动来源并未达成共识。 然

而, 在金融危机后, 中国宏观经济主要经济变量的波

动性都发生了明显的减弱, 这一观点已被多数学者广

泛接受 (Chang 等, 2015[6] ; 祝梓翔和邓翔, 2017[7] ;
李亮亮, 2019[8] 等)。 然而, 对于造成这一经济事实

的解释却依然存在较大的分歧。 郑挺国和黄佳祥

(2016) [9] 认为负向的偏好冲击和技术冲击的减小是

宏观经济下行的主要原因。 张成思 (2010) [10] 发现

外部冲击方差的减弱是宏观经济下降的主要原因。 姚

敏和周潮 (2013) [11] 也认为外部冲击方差减弱和经

济结构性转变的共同结果造成了宏观经济产出的下

降。 此外, 投资波动率下降和稳健的货币政策都使得

宏观经济产出波动下降 (林建浩和王美今, 2013[12] ;
刘宗明, 2013[13] ; 祝梓翔和郭丽娟, 2017[14] )。

关于劳动力市场动态特征的经验研究已经相当深

入。 Gali (1999) [15] 、 Canova 等 ( 2010) [16] 发现在

实际经济数据中技术冲击对劳动就业具有明显的抑制

作用。 Smets 和 Wouters (2007) [17] 详细分析了劳动

力市场就业与货币政策冲击间的动态关系, 认为货币
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政策冲击对劳动力市场的动态波动具有重要的持续性

效应, 这意味着中央政府可以通过调整货币政策来影

响 劳 动 力 市 场 就 业 变 动。 Gali 和 Gambetti
(2009) [18] 、 Elisa 和 Meradj ( 2018) [19] 通过经验研

究都强调货币政策冲击对劳动力市场波动的重要性。
黄赜琳 (2006) [20] 在 RBC 模型中详细考察了技术冲

击对劳动就业的影响。 刘宗明和李春琦 (2013) [21]

通过使用固定参数 SVAR 模型和 DSGE 模型相结合的

研究方法, 发现技术冲击对中国劳动力市场就业的脉

冲响应呈现出 “倒驼峰” 趋势并保持了较强的持续

性。 王君斌和薛鹤翔 (2010) [22] 使用固定参数 VAR
与 DSGE 模型相结合的方法, 考察了扩张性货币政策

冲击对就业的影响, 认为在短期内扩张性的货币政策

可能促进就业增加, 而在长期内可能导致失业增加。
由于中国经济结构和政策制度的频繁变动, 导致总体

经济结构可能发生转变, 因而, 采用固定参数模型估

计中国经济产出和就业波动的经验事实可能存在一定

的偏误, 且无法捕捉经济变量的时变特征。 总体来

看, 影响宏观经济产出和就业波动下降的原因主要分

为两大类, 一部分学者认为主要是外生随机冲击方差

的减弱导致了产出和就业波动的下降, 而另一部分学

者则强调宏观经济内部传导机制的结构性转变或合理

的经济政策是导致宏观经济下降的主要原因。
对于经济产出与劳动就业间的协同共动性关系的

研究已经相当丰富。 Blanchard 和 Gali (2007) [23] 通

过引入劳动力市场的政策分析, 发现中央银行在稳定

通货膨胀与劳动就业之间存在明显的一致性。 Gali 和
Gambetti (2009) [18] 通过使用时变参数模型考察了

劳动生产率、 劳动时间和产出之间的协同共动性特

征。 陈昆亭和龚六堂 (2006) [24] 通过新凯恩斯动态

随机一般均衡模型研究了中国宏观经济的波动特征,
发现劳动就业的波动性较大, 且呈现出较强的顺周期

性特征。 而胡永刚和刘方 (2007) [25] 通过在 DSGE
模型中引入劳动调整成本和流动性约束机制, 发现劳

动就业呈现出弱周期性。 王君斌和王文甫 (2010) [26]

通过固定参数结构向量自回归 (SVAR) 模型, 考察

了中国宏观经济波动与劳动就业间的相互关系, 并通

过 DSGE 模型探讨了技术冲击对劳动就业的影响及传

导机制问题。 对产出和就业间动态波动特征的研究

中, 大多数文献仅局限于单一随机冲击的影响, 而缺

乏多种冲击效果的相互比较。 众所周知, 宏观经济波

动来源于多种随机冲击的影响, 因而单一冲击的估计

可能存在一定的局限性。
因而, 与以往研究不同的是, 我们使用带有随机

波动的时变参数向量自回归 ( TVP-VAR) 模型, 考

察产出和就业的波动特征及两者间的协同共动特征,
有效地克服了固定参数模型的局限性, 通过构建 NK-
DSGE 模型考察产出和就业在多种随机冲击下的动态

特征, 并寻求经验证据的理论解释。

三、 时变参数向量自回归 (TVP-VAR)
模型的构建与数据处理

　 　 (一) 时变参数向量自回归 (TVP-VAR) 模型的

构建

我们构建的时变参数向量自回归模型的简约式设置

采用 Primiceri (2005)[27] 、 Gali 和 Gambetti (2009)[18] 、
Elisa 和 Meradj (2018) [19] 的方法, 模型中结构冲击

的识别采用 Gali (1999) [15] 的设定。 时变参数向量

自回归 (TVP-VAR) 模型的简约式表述如下:

Yt =Z0,t+Z1,tYt-1 +Z2,tYt-2 +…+Zp,tYt-p+ut (1)

其中: Yt≡ [yt, lt], yt 和 lt 分别表示产出增长率和

就业人数; Z0,t 为时变截距向量; Z i,t 表示时变系数

矩阵, 其中 i= 1,…, p。 假设 VAR 多项式的根都在单

位圆外, 也就是 “局部平稳”。 新息 (Innovation) 序

列 {ut} 服从 0 均值和时变协方差矩阵 ∑ t
的高斯白

噪声过程, 且 Yt 与所有变量滞后阶不相关。 我们假设

θt =vec(Z′t), 其中, Zt = [Z0,t,Z1,t,…,Zp,t], vec(·)
表示列堆积算子。 VAR 模型的时变参数都被聚集在

向量 θt 中可表述为:

p(θt | θt-1,Ω)= I(θt)f(θt | θt-1,Ω)
 

(2)

其中, I (θt) 为一个拒绝非平稳抽样的指示函数,
因而, 我们对 VAR 模型参数 施 加 平 稳 性 约 束,
f(θt | θt-1, Ω) 服从如下 AR(1) 过程:

θt = θt-1 +ωt (3)
 

其中, ωt ~ (0, Ω), 且与 ut 相互独立。 新息 ut ~

(0, ∑ t
), ∑ t

为时变参数协方差矩阵表述如下:

Var(ut) ≡ ∑ t
= A -1

t Ht(A
-1
t )′

其中: 时变矩阵 At 是主对角线为 1 的下三角矩阵,
假设 γt 为矩阵 A-1

t 主对角线以下元素; Ht 为对角线

矩阵, 定义为 diag(σ1,tσ2,t, …, σn,t)。 因而, 假设
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γt 和 σt 服从如下随机游走过程:

γt =γt-1 +ζt (4)
logσt = logσt-1 +ξt (5)

其中, ζt 和 ξt 分别为均值为 0, 协方差为 S 和 G 的高

斯白噪声过程。 我们假设 S 为对角分块结构矩阵, 即

所有不同方程系数间的协方差都为零; G 为对角矩

阵。 最后, 我们假设所有的 ζt、 ξt 和 ωt 之间相互独

立, 假设向量 [ut, ωt, ζt, ξt] ′服从以下分布式:

ut

ωt

ζt
ξt

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

~N(0,V)

其中,
 

V=

Σ t 0 0 0

0 Q 0 0
0 0 S 0
0 0 0 G

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

和 G=

δ2
1 0 0

0 δ2
2 0

0 0 δ2
3

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

。

由于模型过度参数化, 我们设定参数 V 为分块

矩阵。 此外, 为了防止新息的任何结构性解释, 并允

许不确定性来源之间有相对较弱的相关性结构, 依据

模型简约性原则假设 S 为分块矩阵:

S≡Var(ζt)=

S1 0 0

0 S2 0

0 0 S3

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

我们假设 VAR 模型的新息向量 ut 是潜在结构冲

击向量 εt ≡[εa
t , εd

t , εr
t ] ′的一个时变线性变换, 对

所有的时期 t, 满足 E{εtε′t} = I, 其中, εa
t 代表技术

冲击或供给冲击, εd
t 代表非技术冲击或需求冲击,

εr
t 代表短期利率冲击。 假设在所有时期 t, ut = K tεt,

非奇异矩阵 K t 满足 K tK′t = ∑ t
。 因而, 不同结构冲

击对变量产出和就业波动的贡献大小可以被 K t 有效

的捕捉。 最后, 为了防止时变参数模型过度参数

化, 我们设定模型的自回归阶数为 2 阶, 时变参数

模型更能够克服变量间低频共动所引起的潜在偏

误。 同时, 时变参数模型允许所有参数随时间的变

化而变动, 能有效揭示变量条件和无条件协同共动

性特征及不同结构冲击对变量的时变脉冲响应, 并

为我们考察产出和就业在外生冲击下的动态特征、

结构转变及冲击对预测方差的贡献程度提供了有效

途径, 进而有益于我们探讨经济产出和劳动就业动

态波动的具体来源。
(二) 先验设定和模型估计

根 据 Primiceri ( 2005 ) [27] 、 Galí 和 Gambetti
(2009) [18] 对时变参数模型参数先验的设定规则, 我

们使用如下的先验分布假设: θ0 ~N(θ⌒OLS, V(θ⌒OLS)),
γ0 ~N(γ⌒OLS, | γ⌒OLS | ), logσ0 ~ N( logσ⌒OLS, 10×In),

Q ~ IW ( Q
- -1, T0 ), S ~ IW ( S

- -1, 2 ), G i,i ~ IG
10-4

2
, 1

2
æ

è
ç

ö

ø
÷ 。 其中: θ⌒OLS 和 V(θ⌒OLS) 分别表示通过预

置 (burn-in) 样本估计获得的模型系数的 OLS 先

验估计值和方差协方差矩阵; γ⌒OLS 表示下三角矩阵

A-1
t 的非 0 非 1 元素组成的向量; Q- 0 为 var( θ⌒OLS ) ×

10-4 ×3. 5, 模型的估计结果对这个先验并不敏感; T0

表示校准参数的观测样本长度; S
-
i 是 θ⌒OLS 相关元素

10-3 倍的对角矩阵, S
- = 10-3 × | γ⌒OLS | 。 N 表示正态

分布, IW 和 IG 分别表示 Inverse-Wishart 分布和 In-
verse-Gamma 分布。

我们使用贝叶斯方法估计时变参数模型的相关参

数。 具体地, 使用吉布斯抽样算法 ( Gibbs
 

sampling
 

algorithm) 估计内生变量的后验均值, 抽样过程概括

如下:
首先, 采用 Carter 和 Kohn (1994) [28] 的方法对

时变参数模型的系数矩阵 Zt 和协方差矩阵 At 的非对

角元素进行抽样, 并采用 Cogley 和 Sargent (2005) [29]

的方法对模型系数矩阵 Z t 施加约束使其在每个时点

都平稳。
其次, 使用 Jacquier 等 (1994) [30] 的规则对结

构冲击矩阵抽样。
最后, 对于超参数 Q 和 S 矩阵则从反威沙特分布

(Inverse
 

Wishart
 

distribution) 中抽样, 同时, 矩阵 G 元

素的抽样来自反伽马分布 (Inverse
 

Gamma
 

distribution)。
(三) 数据处理

我们使用的样本区间为 1996Q1—2018Q2, 样本

频率为季度数据, 数据来自 WIND 数据库和中国经济

统计数据库。 数据序列包括: 名义 GDP、 CPI、 就业

人数和短期利率 (Repo
 

7D①), 所有的数据都进行了

相应的平稳性处理, 并通过 ADF 检验和 PP 检验为平

18
①

 

Repo
 

7D 表示 7 天银行间债券质押式回购交易利率。
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稳序列, 所有的数据都使用 X-12ARIMA 方法进行了

季节性调整, 并进行了均值为 0、 方差为 1 的标准化

处理。 通常情况下, 时变参数向量自回归模型需要使

用预置样本来估计模型的先验分布, 因而, 模型中使

用 1996Q1—2001Q4 区间的数据样本作为预置样本①。

四、 实证结果分析

(一) 产出和就业的长期趋势特征

时变参数向量自回归 ( TVP-VAR) 模型的方程

(1) 可以重新写为: Yt = μt + F tYt-1 + Vt 的 形 式,
var(Vt) = Ω∗

t 。 其中: Yt = { yt, lt, R}; μt、 F t 和

Ω∗
t 分别表示时变参数模型的截距、 系数和误差的协

方差。 因而, 估计产出和就业的时变无条件均值的局

部线性近似可表述为: E (Yt) = eN (1-F t)
-1μt, 其

中 eN 为一个选择矩阵。 图 1 中展示了产出和就业的

无条件均值的估计值与实际数据, 我们可以清楚地看

出产出和就业的长期趋势与波动特征。
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图 1　 产出与就业的长期趋势特征

　 　 从图 1 中可以清楚地看出, 2007 年之前产出的

无条件均值缓慢上升并在 2007 年上半年达到最大值,
这与当时以房地产和基础设施建设为主要刺激手段致

使经济过快增长的经济事实相一致。 金融危机后产出

的无条件均值开始缓慢下降, 在 2013 年—2016 年间

保持相对稳定后迅速下降, 危机后中央政府采取了积

极的经济政策干预经济衰退, 倾向于房地产和重工业

投资的经济刺激手段在短期内迅速稳定了总体经济的

衰退 (Chang 等, 2016[6] ), 但同时也导致了长期内

经济增长动力不足, 经济结构失调, 产能过剩等一系

列的严重问题, 进而导致经济在长期内开始缓慢下

降。 就业的长期趋势与产出略有不同, 在 2008 年之

前基本保持了相对平稳的波动, 而在 2008 年之后迅

速上升并伴有较大波动, 在 2014 年达到最大值后开

始迅速下降并在 2016 年后保持相对平稳。 就业均

值在金融危机后的迅速上升与积极的经济刺激计划

相一致, 2014 年后的迅速下降也真实地反映了供给

侧结构性改革的一系列政策实施后对就业的巨大

影响。

(二) 产出与就业的无条件波动性及相关性

1. 产出和就业的无条件波动性及协同共动特征。
时变参数向量自回归模型中对结构冲击的识别遵

循 Gali (1999) [15] 的规则, 即假设只有技术冲击在

长期内能够影响劳动生产率进而影响产出增加。 这些

假设施加的约束有助于我们从简约式模型式 (1) 的

估计中获得矩阵 K t。 为方便起见, 我们将式 (1) 重

新写为如下伴随形式: Yt = μt +F tYt-1 +ut, 其中, Yt≡
[Y′t,Y′t-1,…,Y′t-p+1] ′,

 

ut ≡[u′t,0,…,0] ′, μt ≡[A′0,t,
0,…,0] ′, F t 为相应的伴随矩阵。 我们使用对数就

业在 t+k 期响应的局部近似来获得 t 期的新息向量。

这种局部响应表述为:
∂Yt+k

∂u′t
= e2,2 (Ak

t ) ≡B t,k,k = 1,

2,…, 其中, e2,2(M) 为一个选择任意矩阵 M 前两

行和两列的函数, B t,0 ≡ I。 因而, 在 t 期结构冲击

的扰动对劳动就业在 t+k 期的脉冲响应表述为:
∂Yt+k

∂ε′t
=

∂Yt+k

∂u′t

∂u′t
∂ε′

=B t,kK t≡C t,k,
 

k = 0,1,2,…。 值得注意的是,
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由于篇幅所限, 数据处理过程均未给出, 如有需要可向作者索取。
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与固定参数模型比较, 我们可以考察任意时间点冲击

对变量的时变脉冲响应。 设 B~ t,k ≡Σk
j= 0B t,j 和 C~ t,k ≡

Σk
j= 0C t,j, 假设非技术冲击对劳动生产率没有长期效

应, 表明长期累积乘数矩阵 C~ t,∞ ≡B~ t,∞ K t 为下三角矩

阵。 结合 K tK′t =Σ t 的事实可得: C~ t,∞ C
~ ′t,∞ =B~ t,∞ ΣtB

~ ′t,∞ ,

我们假设 C~ t,∞ 为 B~ t,∞ ΣtB
~ ′t,∞ 的乔里斯基因子 (Cholesky

 

factor), 给定 C~ t,∞ , 则 t 时期冲击的结构脉冲响应表

述为:
∂ Yt+k

∂ ε′t
= B t,kB

~ -1
t,∞ C~ t,∞ , k = 0, 1, 2, …。 这仅

是简约式时变 VAR (1) 式参数的函数, 具体的模型

估计过程参看 Primicer (2005) [27] 。
我们的分析主要集中在产出增长率和劳动就业的

条件和无条件标准差。 时变参数模型可以将变量写成

两个结构扰动的时变分布滞后。 因而, 若 yi,t 代表模

型变量, 则我们可得到以下表达式: yi,t = μi
t +

∑
∞

k = 1
C ia

t,kεa
t-k + ∑

∞

k = 0
C id

t,kεd
t-k,

 

给定分布滞后系数的估计,

我们可以构建模型变量的条件和无条件标准差的时变

度量方法。 因此, 变量 yi,t 在 t 期的无条件标准差表

述为: var(yi,t) = ∑
∞

k = 0
(C ia

t,k) 2 + ∑
∞

k = 0
(C id

t,k) 2, 其中, 表

达式右边的两项分别表示每种结构冲击对变量方差的

贡献。 相应地, 在 t 期 yi,t 与 y j,t 之间的协方差表述

为: cov(yi,t,y j,t) =∑
∞

k = 0
C ia

t,kC ja
t,k + ∑

∞

k = 0
C id

t,kC jd
t,k, 其中, 表

达式右边的两项分别表示在 t 期技术冲击和非技术冲

击 (需求冲击) 的条件协方差。 同时, 根据这些信

息我们可以容易获得变量间的时变条件和无条件相关

性。 因而, 接下来, 我们将估计模型变量的条件和无

条件时变标准差并讨论它们变化的时变特征。
图 2 展示了产出和就业的时变无条件标准差和基

于 2 年期滚动窗口波动估计的无条件标准差, 清晰地

反映了产出和就业的时变波动特征。 根据图形提供的

证据来看, 产出在 2003 年至金融危机前期都处在快

速增长阶段, 2009 年后开始迅速下降并在 2012 年后

保持相对平稳, 产出波动进入 “低方差-低均值” 状

态。 产出的 2 年期滚动窗口波动估计值与无条件标准

差的波动趋势一致, 在 2013 年后两者的波动趋势更

是几乎重合。 值得注意的是, 金融危机后 2 年期滚动

窗口值在产出下降的时间点上存在明显的滞后现象。
劳动就业的波动特征总体来看保持了缓慢下降的特

征, 2014 年后略有上升且波动明显。 就业的 2 年期

窗口滚动波动值也存在大约 2 年的滞后期, 但两者的

波动趋势在样本区间内保持较高的一致性。
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图 2　 产出和就业的动态波动特征

　 　 为了能够更加直观地讨论经济产出和劳动就业波

动的变化特征, 我们给出了产出和就业波动的联合后

验分布。 图 3 中第一行表示产出波动在不同时期的联

合后验分布, 第二行则为就业波动的联合后验分布。
若变量不同时期波动的联合后验分布统计量的集聚中

心沿着 45°线分布则表示两个选定时期的波动趋势成

比例变动, 若统计量的集聚中心位于 45°线以上表示

波动的趋势变大, 否则变小。 同时, 后验分布统计量

分布的离散程度表示两个时期变量波动趋势的强弱。
图形清晰地显示了在选定不同时期间产出波动的联合

后验分布具有明显的趋势变化, 而就业波动的联合后

验分布特征的趋势变化弱于产出波动。 具体地, 产出
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波动在 2002Q3 与 2008Q3 间联合后验分布的统计量

主要集聚在 45°线以上且偏向纵轴, 表示产出波动相

对来 看 2008Q3 的 强 度 大 于 2002Q3。 2004Q3 与

2008Q3 间分布统计量的集聚中心逐渐转移到了 45°线
上, 表示相对于前一时期 2004Q3 与 2008Q3 间的波

动强度逐渐减小。 而 2008Q3 与 2014Q3 及 2018Q2 间

分布统计量的集聚中心则完全转移到了 45°线以下且

紧贴横轴线, 表明 2008Q3 时期的产出波动强度明显

强于这两个时期。 2014Q3 与 2018Q2 间分布统计量的

集聚中心高度集中在 45°线上且变化范围较小, 表明

两者之间的波动趋势变动较小, 产出波动趋于平稳。
就业波动的联合后验分布的变化特征相对较小,
2002Q3 与 2008Q3 及 2004Q3 与 2008Q3 间主要集中

在 45°线上并有向下转移的趋势, 2008Q3 与 2014Q3
及 2018Q2 间分布统计量集聚的中心位于 45°线以下,
2014Q3 与 2018Q2 间又重新转移至 45°线上。 这些经

验证据明确地表明产出和就业的波动特征在金融危机

前后发生了明显的结构性转变。
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图 3　 产出和就业波动的联合后验分布特征
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图 4　 产出与就业的协同共动性特征

　 　 为了能够更加深入地考察产出和就业波动的协同

共动性及时变特征, 我们给出了图 4 中产出与就业的

无条件标准差和劳动就业相对于产出的无条件相对标

准差。 产出和就业的波动特征显示, 产出与就业间的

协同共动性特征发生了明显的变化。 2002 年至 2003
年间产出与就业的波动特征完全不相关, 2008 年后

两者的波动特征保持了较高的协同共同特征, 表明产

出和就业波动间存在着非常紧密的联系。 我们使用产

出作为参照系来考察劳动就业的相对波动性特征, 图

4 中就业相对于产出的无条件波动特征显示, 劳动就

业的相对波动性从样本初期开始的较高位置迅速下

降, 并在 2003 年年初达相对波动值 1, 略有上升后
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在 2007 年下降至最低点 0. 5, 接着迅速上升直至样

本末期达到最大值。 值得注意的是, 虽然在金融危机

后, 产出和就业的波动趋势都在迅速下降, 但就业波

动的下降幅度明显小于产出波动, 且就业的相对波动

性在危机后不断上升。
2. 产出和就业的无条件相关性。
图 5 是经济产出的无条件标准差和产出与就业间

的动态相关性图形。 图中清晰地显示 2005 年之前产

出与就业间的动态相关关系基本保持在零值附近,
2005 年之后逐步上升并在 2007 年年末达到峰值后迅

速下降, 金融危机期间产出迅速下降与就业刚性共存

导致了两者相关性的巨大波动, 金融危机后相关性迅

速上升并在 2012 年后迅速上升至 0. 5 左右并保持平

稳。 这表明危机后的经济刺激计划明显地促进了就

业的增加, 同时产出和就业间的波动趋势逐渐增

强。 值得注意的是, 金融危机后从 2009 年开始产出

波动不断下降而两者的动态相关性不断上升, 表明产

出与就业间的顺周期关系不断增强, 且产出的不断下
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图 5　 产出与就业的无条件波动性与相关性

降对就业增加具有明显的抑制效应。 至此, 我们认为

经济产出和劳动就业的波动性变化及两者之间动态相

关性的转变可能反映了中国宏观经济的结构性变化,
或是影响波动变化的随机冲击构成的变化。

(三) 产出和就业波动的持续性

根据 Cogley 等 (2010) [31] 的估计方法, 我们考察

产出和就业变量的可预测性, 即变量波动的持续性。
可预测性是通过变量的条件方差与无条件方差比率的

函数来衡量, 计算公式表述为: R2
x,t = 1 - ( sxΩts′x) /

 

sx ∑
∞

j = 0
F j

tΩt(F j
t) ′[ ] s′x( ) 。 其中, sx 是选择变量 x =

{yt, lt} 的行向量, Ωt | T 表示时变参数模型的协方

差矩阵, F 表示模型系数矩阵的伴生形式。
图 6 分别展示了产出和就业变量的动态可预测

性。 总体来看, 就业波动的持续性强度总体强于产出

波动。 2002—2006 年间产出波动的持续性相对稳定,
2006 年之后迅速上升至峰值后迅速下降, 在金融危

机期间达到最低值后波动剧烈但波动区间缩小, 在

0. 05 附近波动。 2017 年后开始迅速上升至样本末期。
就业波动的持续性表现出相似的趋势, 2006 年之前

相对稳定并在 2007 年间经历了迅速上涨和金融危机

期间的迅速下降, 2008 年金融危机后, 两者持续性

的波动趋势较为相似。 与产出相比, 就业持续性的相

对波动幅度小于产出。 直至目前的讨论为止, 我们对

产出和就业波动的分析还无法识别波动的原因是来自

结构冲击方差的改变, 还是给定冲击对变量响应机制

的转变, 抑或是经济政策的系统性改变导致经济的结

构性转变, 而只是考察了两者之间的动态特征及数量

关系。
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图 6　 产出和就业的可预测性
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(四) 产出和就业的条件相关性和结构性转变

我们使用时变参数向量自回归模型来估计经济

产出和劳动就业间的条件相关性 (以技术冲击、 非

技术冲击和货币政策冲击为条件) 及无条件相关

性。 为了解释随后的证据, 我们考察变量 y 与 z 之
间的条件和无条件相关性, 变量间相关性表达式

为: corr( yt, zt ) = λacorra( yt, zt ) +λdcorrd( yt, zt ), 其

中, λ i≡[δi(yt) / δ(yt)] [ δi( zt) / δ( zt)],
 

corri(yt,zt)
和 δi ( zt) 分别表示变量在第 i 个 ( i = a, d) 随机冲

击下的相关性和标准差。 表达式中每个条件相关性权

重与其相对应的条件方差与无条件方差之比的几何平

均成正比。 因此, 若相关冲击只能解释两个变量中一

个变量方差的一小部分, 即使冲击在解释其他变量波

动中起了很大作用, 这个权重也依然会很小。
图 7 显示了产出和就业的动态波动在不同结构冲

击下的条件标准差。 图中可以清晰地看出, 从样本初

期开始, 产出波动的迅速上升过程中技术冲击 (供

给冲击) 的贡献作用迅速增加, 且与产出波动趋势

保持一致, 而非技术冲击 (需求冲击) 和货币政策

冲击的贡献作用保持相对稳定, 2006 年后货币政策

冲击与需求冲击的趋势开始逐渐分离, 2007 年后需

求冲击开始逐渐下降。 从 2003 年至 2010 年间, 中国

宏观经济产出的波动经历了四次较为明显的 “高涨-
衰退” 周期, 而历次波动的主要原因依然是供给冲

击的影响, 其次货币政策冲击也起了非常重要的作

用, 而需求冲击则保持相对稳定的贡献水平。 而金融

危机后供给冲击和需求冲击的同时下降是造成产出波

动迅速衰退的主要原因, 在 2012 年后需求冲击的影

响效应降至最低点, 对产出波动的贡献效应几乎消

失。 即 2010 年后产出波动中需求冲击的驱动作用最

小, 其次是技术冲击和货币政策冲击。 由于货币政策

冲击对产出贡献的绝对值较小, 并在整个样本区间中

保持了相对稳定的贡献水平, 因而总产出波动下降的

原因来自供给冲击和需求冲击的显著下降, 其中供给

冲击的显著下降是主要原因。 这与祝梓翔和邓翔

(2017) [7] 的结论相似, 也与中央政府实施的供给侧

结构性改革等一系列的经济金融政策相对应。
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图 7　 不同结构冲击下产出和就业的条件标准差

　 　 与此同时, 劳动就业在技术冲击 (供给冲击)、
非技术冲击 (需求冲击) 和货币政策冲击条件下的

动态波动则表现出不同的特征。 2006 年之前劳动就

业的波动趋势与供给冲击、 需求冲击和货币政策冲击

的条件标准差相一致, 其中, 2004 年之前货币政策

冲击的贡献作用大于供给冲击和需求冲击, 2005 年

间供给冲击的作用达到最大值后开始下降, 需求冲击

的贡献作用在 2006 年开始缓慢下降直至样本末期。
2005—2008 年上半年供给冲击和货币政策冲击对就

业波动的驱动作用保持一致, 金融危机后两者发生明

显的分离趋势, 货币政策冲击的作用增加而供给冲击

的作用迅速下降并低于需求冲击。 2009 年后供给冲

击和需求冲击的趋势保持一致, 2014 年后供给冲击

略有上升。 总体来看, 货币政策冲击对就业波动的驱

动作用在整个样本区间内与就业波动相一致, 金融危

机后货币政策冲击的驱动作用甚至不降反升成为主要

的驱动作用。 因而, 在整个样本区间内, 劳动就业波

动的下降主要来自供给冲击和需求冲击共同下降的作
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用, 而稳健货币政策的实施有效地缓解了劳动就业的

进一步下降。 因而, 2010 年后经济产出和劳动就业

波动迅速下降的原因来源于供给冲击和需求冲击的共

同下降, 其中供给冲击驱动效应的减弱为主要原因,
其次为需求冲击, 同时货币政策冲击在这一时期的下

降并不明显。
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图 8　 结构冲击下产出与就业的条件相关性

图 8 展示了经济产出和劳动就业在技术冲击

(供给冲击)、 非技术冲击 (需求冲击) 和货币政策

冲击下的条件相关性。 总体来看, 金融危机后产出和

就业间的条件相关性开始发生明显的分化趋势。 具体

来看, 在 2008 年之前, 无条件相关性一直保持在零

值附近波动, 而货币政策冲击下两者的相关性表现出

较弱的正相关, 但供给冲击下则表现出较弱的负相

关, 需求冲击下产出和就业间的条件相关性一直保持

较高的正相关, 相关系数达到 0. 8 左右。 金融危机

后, 产出和就业间的条件相关性发生明显的转变, 无

条件相关性和货币政策冲击下的条件相关性保持相同

的趋势, 开始缓慢上升。 需求冲击条件下两者的相关

性开始迅速下降, 达到谷值后迅速上升但并未达到危

机前的水平, 两次剧烈波动后, 在 2012 年年初两者

的条件相关性转变为负值并保持较弱的负相关至样本

末期。 这种条件相关性从较高的正值转变为负值的经

济事实, 表明产出和就业间的联合动态发生了某种结

构性的转变, 意味着需求冲击对产出和就业间条件相

关性的显著下降起到了关键作用。 与此同时, 供给冲

击的条件相关性不断上升, 并在 2014 年达到最大值

0. 8, 2017 年条件相关性下降至 0. 3 后迅速上升。 与

需求冲击的条件相关性相反, 产出和就业的条件相关

性 (供给冲击条件下) 从弱负相关迅速转变为强正

相关, 这又一次验证了产出和就业间协同共动的结构

性转变, 意味着供给冲击对产出和就业间条件相关性

的明显上升发挥了巨大的促进作用。 表明在金融危机

前产出和就业间的协同共动性主要来自需求冲击的作

用, 金融危机后两者之间的顺周期性主要来自供给冲

击的驱动作用, 而货币政策冲击对产出和就业间的条

件相关性作用较小。
(五) 时变参数模型的脉冲响应分析

我们使用带有随机波动的时变参数向量自回归

(TVP-VAR) 模型, 考察经济产出和劳动就业在技术

冲击 (供给冲击)、 非技术冲击 (需求冲击) 和货币

政策 ( Repo
 

7D) 冲击下的时变脉冲响应及反馈机

制。 通过估计全样本的三维脉冲响应, 考察不同冲击

在样本区间内的整体变化趋势; 通过估计不同时点和

不同时期的脉冲响应, 比较不同冲击在不同时点和不

同时期的响应趋势, 并从横向和纵向全面考察不同冲

击时变脉冲响应的性质。 不同时点和时期分别为:
2008Q2、 2012Q2、 2018Q2 和 2 期、 8 期、 16 期。 最

后, 为了考察在样本区间内产出和就业的波动特征及

协同共动关系是否发生了结构性转变, 我们估计了样

本区间的分段脉冲响应, 分别为: 2002Q1—2009Q4
和 2010Q1—2018Q2。 模型使用长期约束识别方法,
滞后 2 阶, 所有结构冲击强度均为单位标准差。

图 9 展示了产出在不同结构冲击下的时变脉冲响

应, 第一行表示产出在技术冲击 (供给冲击)、 非技

术冲击 (需求冲击) 和货币政策冲击 (Repo
 

7D) 下

的三维全样本脉冲响应, 第二行表示全样本时期脉冲

响应, 我们分别选择了 2 期、 8 期和 16 期三个脉冲

响应期, 详细地考察了脉冲响应的变化。 由于我们对

模型使用了 BQ 长期识别约束 ( Blanchard 和 Quah,
1989[32] ), 使得技术冲击在长期内对产出波动产生

永久性效应, 因而三个不同时期的脉冲响应均未表现

出衰减趋势, 三维全样本脉冲响应中也明显地表现出

了技术冲击对产出的永久性效应。 我们可以清楚地看

到, 产出波动在 2010 年后迅速下降并保持在较低水

平。 需求冲击对产出波动在 2010 年前产生了明显的

促进作用并在 2007 年达到峰值, 2010 年以后迅速下

降并保持在较低水平波动。 从响应时期图中可以清晰

地看出, 需求冲击对产出的脉冲响应具有明显的衰减

趋势, 长期内并不产生永久效应, 2010 年后供给冲
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击和需求冲击对产出波动的影响都非常微弱, 货币政

策冲击对产出的脉冲响应在 2005 年后迅速下降, 在

金融危机后迅速上升, 2010 年后保持相对平稳, 这

与我们前文中条件标准差的分析结果相一致。
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图 9　 产出的时变脉冲响应

　 　 图 10 展示了产出在不同结构冲击下的时点脉冲

响应和分段脉冲响应。 其中: 第一行表示产出在技术

冲击、 非技术冲击和货币政策冲击下的时点脉冲响

应, 不同时点分别为: 2008Q2、 2012Q2 和 2018Q2;
第二行表示产出在结构冲击下的分段脉冲响应, 样

本区间分别为 2002Q1—2009Q4 和 2010Q1—2018Q2。
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图 10　 产出的时点和分段脉冲响应
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不同时点的脉冲响应展示了不同结构冲击在样本不同

时点上的脉冲响应, 有助于我们深入考察不同结构冲

击在不同时点对产出波动的影响作用和时变特征, 而

对样本脉冲响应分段考察主要为了探寻产出对冲击响

应的结构性转变特征。 因而, 从时点脉冲响应来看,
冲击对产出的脉冲响应存在明显的时变特征。 技术冲

击对产出的影响存在永久性效应, 表现为时点脉冲响

应在长期内并未回归初始值。 需求冲击和货币政策冲

击对产出的脉冲响应均未表现出永久效应, 同时供给

冲击和需求冲击对产出波动的响应在 2012Q2 和

2018Q2 时点上都非常微弱, 而货币政策冲击却表现

出较为显著的影响作用。
为了考察产出对不同结构冲击响应的结构性转变

特征, 我们将全样本脉冲响应人为地划分为两个不同

的阶段, 划分时点参照我们对产出和就业条件 (无

条件) 标准差和条件 (无条件) 相关性的分析结果

选定为 2010Q1。 从分段脉冲响应的图形来看, 供给

冲击、 需求冲击和货币政策冲击对产出的脉冲响应方

式确实发生了明显的结构性转变, 不同结构冲击在

2002Q1—2009Q4 区间内的脉冲响应均值明显不同于

冲击在 2010Q1—2018Q2 区间内的响应均值, 前一时

期的响应强度也明显强于后一时期。 这表明平均而言

不同结构冲击对产出的脉冲响应逐渐减弱, 并且响应

方式也发生了改变。
图 11 清晰地展示了劳动就业在不同结构冲击下

的时变脉冲响应。 其中: 第一行表示劳动就业在技术

冲击、 非技术冲击和货币政策冲击下的全样本三维脉

冲响应; 第二行表示劳动就业在不同结构冲击下的时

期脉冲响应, 不同时期分别为 2 期、 8 期和 16 期。
正向单位标准差的技术冲击对劳动就业具有显著的负

向作用, 即正向的技术冲击对劳动就业具有明显的抑

制作用。 技术冲击在金融危机期间对劳动就业具有明

显的抑制效应, 并且 2010 年后抑制作用明显减弱甚

至消失。 从响应时期图形来看, 技术冲击对劳动就业

的抑制作用在 8 期左右达到最大值后逐渐减弱, 同时

技术冲击对劳动就业在长期内无永久性效应, 表现为

时期脉冲响应具有明显的衰减趋势。 需求冲击对就业

的脉冲响应在样本初期较为明显, 且响应强度逐渐减

弱, 2010 年后需求冲击对就业的响应非常微弱。 从

全样本三维图形来看, 货币政策冲击对就业具有明显

的促进作用, 然而总体来看, 货币政策冲击对就业的

促进作用从样本初期开始不断减弱。
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图 11　 劳动就业的时变脉冲响应

　 　 图 12 表示劳动就业在不同结构冲击下的时点脉

冲响应和分段脉冲响应。 其中: 第一行表示就业在技

术冲击、 非技术冲击和货币政策冲击下的时点脉冲响

应, 不同时点分别为: 2008Q2、 2012Q2 和 2018Q2;

第二行表示劳动就业在不同结构冲击下的分段脉冲响

应, 其中虚线表示样本在 2002Q1—2009Q4 区间内脉

冲响应的均值, 实线表示样本在 2010Q1—2018Q2 区

间内的脉冲响应均值。 从图中可以清晰地看出, 样本
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区间内结构冲击对劳动就业的时点脉冲响应表现出明

显的时变特征。 技术冲击对就业的抑制作用在

2008Q2 表现得非常明显, 而在 2012 年后对就业的响

应强度非常微弱; 需求冲击对就业的促进作用随着时

间的推移逐渐减弱, 并在 8 期附近达到最大值后缓慢

下降, 在 20 期之后回归初始值; 扩张性货币政策冲

击对劳动就业具有明显的促进作用。 这表明 2010 年

后劳动就业的下降主要来自技术冲击和需求冲击作用

的减小, 同时货币政策冲击却对就业的增加产生了非

常重要的稳定作用。 从样本分段脉冲响应的图形中可

以看出, 供给冲击、 需求冲击和货币政策冲击对劳动

就业的脉冲响应方式发生了明显的结构性转变。 冲击

对就业脉冲响应均值的强度在样本 2002Q1—2009Q4
区间明显强于在 2010Q1—2018Q2 区间内, 且供给冲

击、 需求冲击和货币政策冲击在区间 2010Q1—
2018Q2 内的脉冲响应均值都发生了明显的减弱。
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图 12　 劳动就业的时点和分段脉冲响应

(六) 敏感性分析及稳健性检验
 

由于时变参数向量自回归模型中参数的贝叶斯估

计对先验设定十分敏感, 因而, 为了检验模型估计值

的稳健性, 我们将对参数的先验设定进行敏感性检

验。 分别采取以下策略: (1) 时变参数基准模型中

系数冲击方差 Q 的先验分布设定为 var(θ⌒OLS) ×10-4 ×
3. 5, 并服从反威沙特分布 ( Inverse

 

Wishart), 其中

θ⌒OLS 表示模型系数协方差矩阵预置样本的 OLS 估计

值。 我们通过对此标量因子缩减至 10-4 × 1 的水平,
考察模型先验分布变动对系数估计值的影响。

(2) 通常情况下, 时变参数模型采用预置样本校准

模型参数的先验分布。 模型中由于数据长度的限制及

中国经济的波动特征, 基准模型中我们选取了总体样

本前 24 期作为预置样本。 因而, 我们通过扩大预置

样本期数至 40 期, 同时改变模型的滞后阶数为 4 阶,
考察模型参数设定的改变对估计结果稳健性的影响。
最终, 所有重新估计的结果都与基准模型的结果非常

相似, 稳健性检验结果进一步支持了我们的主要结

论。 总之, 在充满不确定性的时变参数向量自回归模

型估计中, 我们依然获得了相对可靠的经验研究

结果。
通过时变参数向量自回归 ( TVP-VAR) 模型的

实证分析, 我们得到了关于中国经济产出和劳动就业

动态波动性及协同共动特征的相关经验证据, 我们将

主要结论概括如下:
第一, 经济产出的长期趋势在金融危机后开始缓
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慢下降, 而劳动就业的长期趋势则在金融危机后缓慢

上升并在 2014 年后开始下降。 产出和就业的无条件

波动性显示在 2010 年后两者均发生了显著的下降,
但就业相对于产出的相对波动性却出现了明显的上升

趋势。 同时, 两者的无条件相关性在 2010 年后逐步

上升。 产出和就业波动的持续性表现出相似的趋势,
但就业波动的持续性明显强于产出。

第二, 产出和就业的条件波动性表明, 2010 年

之前经济产出波动的主要原因来自供给冲击的变动,
而就业波动则主要来自于供给冲击和货币政策冲击的

共同作用。 在 2010 年后产出和就业波动迅速衰退的

主要原因源自供给冲击和需求冲击共同下降的双重作

用, 货币政策冲击整体保持相对稳定。 两者的条件相

关性在金融危机后发生了明显的分离趋势, 供给冲击

条件下两者的条件相关性逐步上升, 由弱负相关转变

为强正相关; 而需求冲击条件下两者的相关性逐步下

降, 由强正相关转变为弱负相关。 总之, 观测到的条

件波动性和相关性表明产出和就业间存在着显著的联

合动态的结构性转变特征。
第三, 经济产出和劳动就业的时变脉冲响应显

示, 不同结构冲击下产出和就业的脉冲响应时变特征

明显, 同时产出和就业在样本区间内对不同结构冲击

的响应机制发生了明显的结构性转变。 技术冲击对促

进产出具有永久性效应, 同时对就业具有显著的抑

制效应, 需求冲击和扩张性货币政策对产出和就业

具有明显的促进作用。 2010 年以后技术冲击和需求

冲击对产出和就业的响应都迅速下降且非常微弱,
而货币政策冲击对产出和就业波动的影响强度保持

基本稳定。
为了能够有效地解释中国经济产出和劳动就业的

波动特征, 我们求助于理论模型的解释。 通常合适的

理论框架能够较好地拟合经验证据并能给出明确的冲

击扩散机制。 当前动态随机一般均衡 ( DSGE) 模型

已经成为宏观经济分析的主流范式, 且其模型构建及

估计过程都与时变参数贝叶斯向量自回归 ( TVP-
BVAR) 模型存在内在的一致性和统一性, 学界通常

使用动态随机一般均衡 (DSGE) 模型的理论分析框

架来进一步解释贝叶斯向量自回归 (BVAR) 所发现

的经验证据。 因而, 我们尝试构建一个新凯恩斯动态

随机一般均衡 ( NK-DSGE) 模型, 并应用中国宏观

经济产出和就业的实际数据, 通过贝叶斯方法估计模

型, 获得产出和就业的动态波动分析。 通过对比经验

证据评估模型应用的合理性, 并尝试解释经验证据中

关于产出和就业波动特征的理论意义及传导机制

问题。

五、 新凯恩斯动态随机一般均衡

(NK-DSGE) 模型的构建

　 　 模型经济中包含代表性家庭、 最终产品企业、 中

间品企业、 财政部门和货币当局。 家庭成员在消费与

闲暇的选择中实现家庭效用最大化, 消费被看作是与

消费习惯相关的效用函数。 家庭有能力决定劳动力市

场的参与意愿, 并提供有差别的劳动服务, 从而在劳

动力市场具有一定的垄断力量, 家庭劳动工资的决定

遵循 Calvo (1983) [33] 交错定价规则。 家庭通过无

风险债券进行财富配置, 并将资本出租给企业, 在

资本调整成本的约束下进行物质资本积累。 中间产

品企业使用劳动和资本作为生产投入, 生产有差别

的不同产品, 价格设定遵循 Calvo 交错定价规则。
最终产品企业为完全竞争企业, 使用中间产品作为

投入要素生产最终产品, 价格由市场供求决定。 财

政部门通过税收和债务融资实现政府消费和转移支

付。 货币当局通过调控货币政策工具来调整和干预

经济。
(一) 家庭

假设存在一个连续统的家庭 i, i∈ (0, 1)。 家

庭成员共同选择消费 C t, 决定劳动供给 Lt, 选择合

适的债券资本 B t, 及合意的投资水平 It, 最终家庭通

过这些决策行为最大化其目标效用函数:

E t∑
∞

t = 0
βtUt(C t,Lt) (6)

其中, Ut(C t,Lt)= εd

1-γ
(C i,t-hCI,t-1) 1-γ-

L1+η
i,t

1+η
。

家庭的预算约束问题为:

C i,t+Ii,t+
B i,t

P i,tR i,t
≤

B i,t-1

P i,t
+
Wi,tLi,t

P i,t
+
RK

i,tZ tK i,t

P i,t
+Di,t+Tt

(7)

其中: β 表示贴现率; 参数 γ 表示消费的相对风险厌

恶系数, 反映了消费的跨期替代弹性; h 表示家庭消

费习惯强度, 表明家庭消费具有一定的习惯性特征;
参数 η 表示劳动力供给弹性的倒数; R i,t 表示家庭购

买一期债券 B i,t 的利息率; RK
i,t 表示物质资本 K i,t 的

租赁价格; Z t 表示资本的实际使用效率; Wi,t 为企业
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支付给工人的名义工资; Di,t 表示家庭的一次性支付

收入; Tt 为政府税收或转移支付; εd 表示消费需求

冲击, 服从 AR(1) 随机过程: εd
t = ρdεd

t-1 +ηd, 0<ρd <
1, εd

t ~N(0, δ2
d)。

此外, 物质资本的积累方程为:

K t =(1-δk)K t-1 +εi
t[1-S(It / It-1)]It (8)

其中: δk 表示资本的折旧率; It 表示总投资量; S(·)
表示投资的调整成本函数且为投资变化的增函数

(Christiano 等, 2005[34] ), 假设在稳态水平上为固定

的投资水平, 因而, S(·)= S(·)′= 0, ϑ = S(·)″>
0; εi

t 表示投资相对价格冲击, 服从 AR(1) 随机过

程: εi
t =ρiεi

t-1 +ηi, 0<ρi<1, εi
t ~N(0, δ2

i )。
(二) 劳动供给和粘性价格

假设家庭向中间品企业提供差异化劳动, 则家庭

在劳动力市场供给中具有一定的垄断能力。 假设总量

劳动供给 (劳动就业) Lt 是家庭提供的差异化劳动

的 CES 函数, 其中差异化劳动间的 Dixit-Stigliz 替代

弹性大于 1, 则家庭差异化劳动的总需求曲线表示

如下:

Li,t =
Wi,t

Wt

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

-ε

Lt
 (9)

其中, Li,t 表示第 i 种差异化劳动的需求, Lt 表示总

体劳动需求。 所有家庭在每期都可以调整自己的工资

水平, 但是每期仅有 1-φw 份额的家庭能够最优化自

己的工资水平, 其余 φw 份额的家庭根据 Wi,t =
Jt-1Wi,t-1 的规则调整工资水平, 其中, Jt = P t / P t-1 =
1+πt。 家庭在第 t 期通过选择最优工资水平 W∗

i,t 来实

现其目标效用函数:

E t ∑
∞

i = 0
(βφw) i Uc(t + i,t)

pt +i
(W∗

i,tX tiLi,t +i,t
é

ë
ê
ê{

　 - P t +iC t +i,t) + U(C t +i,t,Li,t +i,t)
ù

û

ú
ú } (10)

s. t. Lt =
W∗

i,tX ti

Wt +i

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

-1

Lt +i

其中, Uc ( t+i, t) 表示家庭在第 t 期选择的第 t+i 期
消费的边际效用, Li,t+i,t 表示家庭在第 t 期决定的第

t+i 期的工资水平。 当 i = 0 时, X ti = 1; 当 i≥1 时,
X ti = JtJt+1Jt+2, …, Jt+i-1。 φw 表示每期中不能调整工

资水平的家庭份额, 反映了工资粘性程度, φw 越大

表示工资粘性强度越大, 工资的调整进程越慢。 因

而, 最优工资水平 W∗
i,t 的一阶条件为:

W∗
i,t =

εw

εw - 1

E t∑
∞

i = 0
(βφw) i X ti

Wt +i

æ

è
ç

ö

ø
÷

-εw(1+η)

L1+η
t+i

E t∑
∞

i = 0
(βφw) i X ti

Wt +i

æ

è
ç

ö

ø
÷

-εw X ti

P t +i
Uc(t +i,t)Lt +i

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

1
1+εwη

(11)

因为最终所有的家庭都会选择相同的最优工资水平

W∗
i,t, 因而最优工资水平可以表示为 W∗

t 。 结合以下

总量工资方程:

Wt = (1-φw)(W∗
t ) 1-εw+φw(Jt-1Wt-1) 1-εw[ ]

1
1-εw

(12)
 

我们可以得到真实工资的线性方程:

w⌒ t =κ(1 +εη) φw(w⌒ t-1 +πt-1) -κ(1 +β) (1 +εwη)
φwπt+κ(1+εwη)φwβE t(w⌒ t+1 +πt+1)

+κ(1-βφw)(1-φw) ηL
⌒

t+
γ

1-h
(C

⌒
t-C

⌒
t-1)

é

ë
êê

ù

û
úú +εw

t

(13)

其中: w⌒ t =
Wt

Pt
;κ = 1 / ((1+β) (1+εη)φw +(1-βφw) (1-

φw)); εw
t 表示工资加成冲击, 服从一个 ARMA(1, 1)

过程: εw
t = ρwεw

t-1 +ηw
t -μwηw

t-1。 其中, ηw
t 为独立同分

布的价格加成冲击, 移动平均 (MA) 项对于我们捕

捉工资的高频波动特征非常重要。
(三) 厂商

1. 最终产品部门。
假设存在一个连续统的中间产品厂商 k, k∈

(0, 1), 并且每个厂商生产一种不同于其他厂商的

中间产品, 最终产品厂商在完全竞争市场条件下将中

间产品 Yk,t, k∈ (0, 1) 复合成第 t 期的最终产品

Yt, 最 终 产 品 Yt 的 生 产 技 术 表 示 为: Yt =

∫1

0
Y

ε-1
ε

k,t dk[ ]
ε

ε-1, 其中 ε> 1。 最终产品的利润最大化

问题的一阶条件可得到产品 k 的需求函数;

Yt =
P t

Pk,t

æ

è
ç

ö

ø
÷

-ε

Yk,t
 (14)

则最终产品 k 的定价规则为:

P t = ∫1

0
P1-ε

k,t dk[ ]
1

1-ε (15)
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2. 中间产品部门。
所有中间产品厂商采用相同的生产技术, 并且面

对完全竞争的要素市场, 其生产函数为标准柯布-道
格拉斯生产函数形式:

Yk,t =AtKα
k,tL1-α

k,t ,
  

0<α<1,
 

(16)

其中: Lk,t 和 Kk,t 表示用于生产 Yk,t 使用的劳动和资

本投入; At 表示技术冲击, 服从如下 AR (1) 随机

过程: At = ρaAt-1 +ηa, 0<ρa <1, ηa ~N(0, δ2
a)。 中间

产品成本最小化问题的一阶条件可得到边际成本方

程为:

MC t =
1
A t

Rk
t

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

α Wt

1-α
æ

è
ç

ö

ø
÷

1-α
 

(17)

中间产品厂商使用资本和劳动生产差异化产品,
具有垄断竞争市场特征, 因而对其生产的产品具有一

定的自主定价权。 我们采用 Calvo (1983) [33] 定价规

则进行产品定价, 即所有的厂商在每期都可以调整自

己的价格, 但是每期中仅有 (1-θ) 份额的厂商可以

选择最优价格, 其余 θ 份额的厂商采用上一期的总通

货膨胀率 πt-1 =
P t-1

P t-2
来调整。 即: Pk,t =

P t-1

P t-2
Pk,t-1, 结

合最终产品厂商的定价规则:

P1-ε
t = θ

P t-1

P t-2
P t-1

æ

è
ç

ö

ø
÷

1-ε

+(1-θ)P∗1-ε
t (18)

则选择最优价格 P∗
t 的中间产品厂商在第 t+i 期的价

格为: Pk,t+i =
P t+i-1

P t-1
P∗

k,t。 第 t 期中间产品厂商 k, 选择

最优价格 P∗
t (k) 时的最大化贴现利润:

　 max
{P∗k,t}

E t∑
∞

i = 1
θiQt,t +i

P t +i-1

P t -1
P∗

k,tYt +i

P t +i

P t +i-1

P t -1
P∗

k,t

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷

ε
ì

î

í

ïï

ïï

　 - Pt+i

wt+i

(1 - α)At+i

(1 - α)rt+i
αwt+i

æ

è
ç

ö

ø
÷

α

Yt+i

Pt+i

Pt+i-1

Pt-1
P∗

k,t

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷

ε
é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

ü

þ

ý

ïï

ïï

 

(19)

其中, Qt,t+i = βi (C t+i / C t)
-σ (P t / P t+i ), 表示名义支

付的随机贴现因子。
中间产品厂商贴现利润最大化的一阶条件

(FOC) 为:
 

　 E t∑
∞

i = 1
θiQt,t +iYk,t+i

P t +i-1

P t -1
1 - ε[

　 +
εP t -1P t +i

P t +i-1P∗
k,t

w t +i

(1 - α)At +i

(1 - α)rt +i
αw t +i

æ

è
ç

ö

ø
÷

α
ù

û

ú
ú
= 0 (20)

中间产品厂商的定价规则为:

P∗
k,t =

ε
ε - 1

×
Et∑

∞

i = 1
θiQt,t+iPt+iYk,t+i

wt+i

(1 - α)At+i

(1 - α)rt+i
αwt+i

æ

è
ç

ö

ø
÷

α

Et∑
∞

i = 1
θiQt,t+iYk,t+i

Pt+i-1

Pt-1

(21)

结合最终产品厂商的定价方程式 (18), 最终可得到

新 凯 恩 斯 菲 利 普 斯 曲 线 ( New-Keynesian
 

Phillips
 

curve):

πt =
β

1 + β
E t[πt +1] + 1

1 + β
πt -1

+ (1 - θ)(1 - θβ)
θ

mc

(

t + εp
t (22)

其中: mc

(

t 表示边际成本; εp
t 表示价格加成冲击, 并

假设服从 ARMA ( 1, 1 ) 过程: εp
t = ρpεp

t-1 + ηp
t -

μpηp
t-1, 其中 ηp

t 为一个正态分布的独立同分布外生冲击

过程, 移动平均 (MA) 项用来捕捉通胀的高频波动

特征。
(四) 政策规则

1. 财政政策。
假设政府所有的财政支出和债务偿还都是通过发

行债券
B t

R t
和征税 Tt 实现, 则政府部门的预算约束表

述为:

P tG t+B t-1 =Tt+
B t

R t
(23)

假设 εg =G t / Yt 表示政府支出占产出 GDP 的比例, 且

εg 服从一个 AR ( 1) 的随机过程: εg
t = ρgεg

t-1 +ηg
t ,

0<ρg<1, ηg
t ~ (0, δ2

g)。
2. 货币政策。
中央银行采用广义的泰勒规则 (Taylor

 

rule) 调

整名义利率并对产出缺口和通胀偏差做出反应, 表述

如下:
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R
⌒

t =τR
⌒

t-1 +(1-τ) rπ(π⌒ t-π
-
t)+rY(Y

⌒
t-Y

⌒p
t )[ ] +ηR

t

(24)

其中: R
⌒

t 和 Y
⌒

t-Y
⌒p

t 分别表示短期利率与稳态的偏离和

产出缺口; ηR
t 表示外生货币政策冲击, 服从 AR (1)

随机过程: ηR
t = ρRηR

t-1 +εR
t , 0<ρR<1, ηR

t ~ (0, δ2
R)。

(五) 参数的贝叶斯估计

我们使用贝叶斯估计和数据校准的方法获得

DSGE 模型中的相关参数, 采用 7 条主要的中国季度

宏观经济时间序列作为观测变量, 分别为真实 GDP、
劳动就业人数、 真实消费、 投资、 真实工资、 GDP
平减指数和短期利率 ( Repo

 

7D)。 所有估计样本的

区间为: 1996Q1—2018Q2。 数据来自于 WIND 数据

库和中国经济统计数据库, 所有数据都进行了相应的

季节性调整、 平稳性处理和去趋势处理, 使之符合模

型对参数估计的要求①。
1. 参数校准。
首先, 由于可观测数据有限, 无法估计出模型

的全部参数, 因而, 部分参数的取值需要通过对实

际经济数据的校准获得, 或根据已有文献的研究赋

值。 参数的校准结果如表 1 所示。 根据 Chang 等

(2016) [6] , 随机贴现因子为 0. 996; 根据中国宏观经

济中所有从业人员劳动收入占总产出比例的数据, 将

劳动份额 α 校准为 0. 50。 根据 He 等(2007) [35] 、 Zhang
(2009) [36] 使用中国季度数据估算的结果, 资本折

旧率 δk 设定为 0. 04。 根据中国宏观经济状况, 将

政府支出占产出 GDP 的比重设定为 0. 14 (刘宗明,
2013[13] ) 。 最后, 由于缺乏实际数据, 我们使用

经济波动文献中普遍采用的参数值, 将中间产出的

需求价格弹性和差异化劳动需求的工资弹性设定为

10 ( Smets 和 Wouters, 2007[17] ) 。

表 1　 参数校准值

参数 δk Gt / Yt β α εw ε

校准值 0. 04 0. 14 0. 996 0. 50 10 10

　 　 2. 参数的先验设定和后验估计。
首先, 家庭效用方程参数的先验分布假设如下:

跨期替代弹性设定均值为 1. 5, 标准差为 0. 375; 消

费习惯参数设定均值为 0. 7, 标准差为 0. 1; 劳动供

给弹性设定均值为 2, 标准差为 0. 75; 投资的调整成

本参数设定均值为 4, 标准差为 1. 5。 其次, 描述价

格和工资参数的先验设定如下: 价格和工资的 Calvo
概率设定均值为 0. 5, 意味着工资和价格的平均调整

周期为半年。 基于广义泰勒规则描述货币政策的参数

先验设定如下: 对通胀和产出缺口反应的参数分别设

定为均值为 1. 5 和 0. 125、 标准差为 0. 25 和 0. 05 的

正态 (Normal) 分布。 最后, 为了使随机过程的先

验保持相对一致, 新息冲击的标准误设定均值为

0. 10 和 2 个自由度的反伽马 (Inverse-gamma) 分布,
表示一个相对宽松的先验。 AR (1) 过程的持续性设

定为均值为 0. 5、 标准差为 0. 2 的贝塔 ( Beta) 分

布, 季度趋势增长率设定为均值为 0. 4、 标准差为

0. 1 的正态 (Normal) 分布, 稳态通胀率设定为均值

为 0. 625、 标准差为 0. 1 的伽马 (Gamma) 分布。
表 2 清晰地显示模型参数的估计值在 5%的显著

性水平上都是显著的。 参数的后验估计值通过 Me-
tropolis-Hastings 算法②计算获得, 估计结果包括后验

模估计值 (Mode)、 后验均值及 5%和 95%后验置信

区间估计值。 总体来看, 所有估计参数的后验估计均

值与参数的先验均值设定都非常接近。 值得注意的

是, 工资和价格粘性参数的后验均值明显大于先验设

定 (0. 5), 分别为 0. 608 和 0. 519。 这表明中国宏观

经济中工资粘性强于价格粘性, 真实工资的调整周期

大概为 2. 43 个季度, 大概相当于 7 个多月的调整周

期。 投资调整成本的后验均值大于先验设定, 表示投

资对资本积累的反应较弱, 意味着较大的调整阻碍。
在货币政策的反应方程参数中, 利率的持续性后验均

值为 0. 801, 明显大于先验设定 0. 75, 表明中央银行

在实施货币政策稳定经济时十分重视政策的连续性,
并尽量避免利率较大幅度的波动, 以便形成较为稳定

的市场预期。 对通胀和产出缺口反馈参数的后验均值

都大于先验设定, 分别为 2. 060 和 0. 165, 表明中央

银行在实施货币政策时优先考虑稳定通货膨胀率, 同

时非常重视货币政策实施的产出效应。
表 3 给出了模型中外生冲击的波动性和持续性参

数的后验估计值, 且估计结果在 5%的显著性水平上

都是显著的。 中性技术冲击、 消费需求冲击、 政府支

出冲击和投资冲击的波动性较大, 而货币政策冲击的
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由于篇幅所限, 此处并未给出数据处理结果, 有兴趣的读者可向作者索取。

 

后验估计中 Metropolis-Hastings 算法的迭代次数设定为 200
 

000 次。
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波动性仅有 0. 186, 价格加成和工资加成的波动性较

弱, 且工资加成的波动性强于价格加成。 从冲击的持

续性来看, 除了货币政策冲击和需求冲击的持续性分

别为 0. 435 和 0. 751 外, 其余冲击的持续性都保持

在 0. 95 以上, 表现出较强的冲击持续性。 技术冲

击、 政府支出冲击和投资冲击的标准差分别为

0. 404、 0. 449 和 0. 522, 同时较高的持续性意味着

长期内这三种外生冲击将对真实变量波动的预测方

差有较高的解释力, 其次为消费需求冲击和货币政

策冲击。

表 2　 参数的贝叶斯估计值

参数 名称
先验分布 后验分布

分布 均值 标准差 Mode 均值 5% 95%

ϑ 投资调整成本 Normal 4. 000 1. 500 4. 314 4. 280 3. 642 4. 833

γ 消费的相对风险厌恶系数 Normal 1. 500 0. 375 1. 258 1. 221 1. 176 1. 265

h 消费习惯系数 Beta 0. 700 0. 100 0. 706 0. 752 0. 727 0. 785

φw 工资粘性参数 Beta 0. 500 0. 100 0. 767 0. 608 0. 579 0. 727

η 劳动的跨期替代弹性系数 Normal 2. 000 0. 750 2. 520 3. 268 2. 889 3. 410

θ 价格粘性参数 Beta 0. 500 0. 100 0. 530 0. 519 0. 500 0. 553

rπ 泰勒规则的通胀系数 Normal 1. 500 0. 250 1. 869 2. 060 1. 865 2. 284

τ 利率的持续性 Beta 0. 750 0. 100 0. 804 0. 801 0. 792 0. 806

rY 泰勒规则的产出缺口系数 Normal 0. 125 0. 050 0. 160 0. 165 0. 149 0. 187

π
-

稳态通货膨胀率 Gamma 0. 625 0. 100 0. 637 0. 695 0. 598 0. 804

L
-

稳态就业水平 Normal 0. 000 2. 000 1. 326 0. 898 -0. 469 2. 029

ζ
-

长期增长率 Normal 0. 400 0. 100 0. 441 0. 442 0. 432 0. 453

　 　 注: 后验分布的估计值是通过 Metropolis-Hastings 算法计算获得。

表 3　 外生冲击参数的贝叶斯估计值

参数 名称
先验分布 后验分布

分布 均值 标准差 Mode 均值 5% 95%

δA 技术冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 502 0. 404 0. 377 0. 530

δb 需求冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 358 0. 343 0. 325 0. 407

δg 政府支出冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 475 0. 449 0. 333 0. 574

δI 投资相对价格冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 568 0. 522 0. 315 0. 631

δR 货币政策冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 189 0. 186 0. 178 0. 192

δp 价格加成冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 018 0. 013 0. 012 0. 024

δw 工资加成冲击的标准差 Invgamma 0. 100 2. 000 0. 066 0. 064 0. 013 0. 134

ρ
A 技术冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 983 0. 998 0. 975 0. 999

ρ
b 需求冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 739 0. 751 0. 554 0. 859

ρg 政府支出冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 969 0. 987 0. 980 0. 992

ρ
I 投资相对价格冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 982 0. 990 0. 978 0. 999
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续前表

参数 名称
先验分布 后验分布

分布 均值 标准差 Mode 均值 5% 95%

ρ
R 货币政策冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 499 0. 435 0. 199 0. 685

ρp 价格加成冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 986 0. 988 0. 981 0. 994

ρw 工资加成冲击的持续性 Beta 0. 500 0. 200 0. 982 0. 977 0. 965 0. 990

μp 工资加成平均移动项的系数 Beta 0. 500 0. 200 0. 534 0. 524 0. 476 0. 575

μw 价格加成平均移动项的系数 Beta 0. 500 0. 200 0. 834 0. 788 0. 778 0. 852

　 　 注: 后验分布的估计值是通过 Metropolis-Hastings 算法计算获得。

六、 模型的动态分析

(一) 模型的脉冲响应分析
 

根据模型参数的贝叶斯估计值, 我们使用变量在

不同名义粘性条件下的脉冲响应来考察模型中各个变

量的动态过程。 由于我们主要关注技术冲击、 总需求

冲击 (非技术冲击) 和货币政策冲击对经济产出和

劳动就业的动态响应过程, 因而, 我们将主要分析产

出和就业在这三种外生冲击下的动态波动性、 持续性

及冲击的扩散机制, 试图对前文所得的经验证据给予

合理的结构性解释, 并进一步解释和甄别影响产出和

就业波动变化的主要因素。 同时需要明确的是, 在经

验研究中我们将冲击类型划分为技术冲击、 非技术冲

击及货币政策冲击, 其中, 根据实证模型的识别过

程, 可识别的技术冲击被解释为供给冲击, 而非技术

冲击被解释为总需求冲击。 在接下来的理论分析中,
我们不仅考察了技术冲击和需求冲击, 而且更进一步

将 “总需求冲击” 的具体结构划分为消费需求冲击、
投资冲击和政府支出冲击, 详细地考察了各种需求冲

击对产出和就业的动态响应过程。 同时, 对 “总需

求冲击” 类型的划分也符合中国投资驱动型经济增

长特征, 具有一定的现实意义。
图 13 清晰地展示了在不同名义粘性条件下, 技

术冲击和货币政策冲击对产出和就业的脉冲响应。 图

形中正向技术冲击代表扩张性经济政策, 而货币政策

冲击 (短期利率) 则为负向冲击, 代表扩张性货币

政策。 由于技术冲击持续性的参数估计均值高达

0. 998, 因而, 技术冲击对产出和就业的脉冲响应持

续性都非常高, 在 20 期内均未回归初始值。 技术冲

击对经济产出具有明显的促进作用且具有明显的高持

续性, 但对劳动就业却存在显著的抑制效应, 这一结

论与我们的经验证据相一致。 Gali (1999) [15] 认为

由于模型中存在名义粘性、 消费习惯及投资调整成本

等设定, 才使得正向技术冲击对劳动就业产生了明显

的抑制效应。 技术冲击下产出迅速增长至峰值后缓慢

下降, 这与我们的经验证据非常吻合, 表明技术冲击

对产出增长具有明显的长期效应。 同时, 技术冲击对

就业的影响并未表现出明显的长期效应, 技术冲击下

劳动就业迅速下降至 5 期左右、 达到最小值后缓慢回

归初始值。 技术冲击对产出和就业在不同粘性条件下

的脉冲响应都表现出了相似的动态趋势, 在双粘性模

型中对产出和就业的响应强度最大、 持续性最强。 其

中, 价格粘性对产出波动的影响强于工资粘性, 而工

资粘性对劳动就业的影响强于价格粘性。 扩张性货币

政策冲击对产出和就业的脉冲响应也非常相似, 但响

应强度和响应模式并不相同。 在粘性价格模型中, 货

币政策冲击对产出和就业的脉冲响应强度最大、 持续

性最强, 而在粘性工资模型中, 货币政策冲击对产出

和就业的响应强度和持续性都非常弱, 且货币政策冲

击对产出和就业的持续性小于技术冲击, 表明价格粘

性对货币政策冲击的传导机制具有更加重要的作用。
在双粘性模型中, 扩张性货币政策冲击对产出和就业

的脉冲响应居于两个单粘性模型之间, 响应在 5 期达

到峰值后缓慢回归初始值。
图 14 显示了在不同名义粘性条件下, 非技术冲

击包括消费需求冲击、 投资冲击和政府支出冲击对产

出和就业的脉冲响应。 由于在经验研究中我们将冲击

类型划分为供给冲击 (技术冲击)、 需求冲击 (非技

术冲击) 和货币政策冲击, 为了与经验模型中的概

念保持一致, 我们在模型中引入消费需求冲击、 投资

冲击和政府支出冲击三类冲击综合表示总需求冲击

(非技术冲击) 。 总体来看, 模型中总需求冲击对产
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出和就业的响应符号与经验研究保持一致, 同时, 三

类冲击对产出和就业的响应模式存在明显的差异, 但

同类冲击对产出和就业响应的方式却非常相似。 其

中, 消费需求冲击和投资冲击对产出和劳动的脉冲响

应存在明显的 “驼峰形” 趋势, 这与模型中名义粘

性的设定具有直接关系。 而模型中关于政府支出冲击

为固定比例的设定直接导致了响应模式的变化。 消费

需求冲击下产出和就业在双粘性模型中的响应强度和

持续性都明显强于单粘性模型。 而投资冲击下名义价

格粘性模型的响应强度最大, 双粘性模型的响应强度

最小。 政府支出冲击对产出和就业的脉冲响应即期达

到最大值后缓慢回归初始值, 且双粘性模型的响应强

度和持续性都明显大于单粘性模型, 其中, 粘性价格

模型的响应强于名义工资粘性模型。
三类外生冲击, 除政府支出冲击外, 对产出和就

业的脉冲响应均表现出良好的 “驼峰形” 反应趋势,
表明模型中的名义粘性设定对外生冲击的传导机制具

有非常重要的作用, 模型中价格-工资粘性的设定也

使得模型的动态特征与经验证据更加接近。 总体来

看, 理论模型产生的脉冲响应很好地匹配了我们的经

验证据, 表明模型的动态分析得到了经验数据的支

持, 同时使得经验证据拥有了合理的经济理论含义。
这对我们深入考察外生冲击对模型变量的数量效应及

传导机制问题具有非常重要的意义。

(二) 产出和就业的方差分解

我们在前文的经验研究中使用了时变参数向量自

回归模型捕捉产出和就业间的动态响应特征, 获得了

较为丰富的数量效应和反馈机制, 然而这并不影响我

们采用固定参数 DSGE 模型进行更加深入的理论探

讨, 同时由于二者模型设定的差异而导致结论存在略

微的数量差异也并不会影响我们讨论产出和就业的动

态波动及传导机制问题。 那么, 驱动产出波动的主要

因素是什么呢? 从表 4 中可以清楚地看出, 在短期内

(4 季度) 影响跨期消费欧拉方程的消费需求冲击、
政府支出冲击和影响投资方程的投资冲击总共可以解

释预测方差的 65%, 这三种冲击对产出均具有正向

的促进效应, 其中消费需求冲击对产出波动的解释力

最强, 其次是投资冲击, 最后是政府支出冲击。 同

时, 技术冲击对产出预测方差的解释力度随着时间的

推移逐步增强, 在长期内 (16 季度) 的解释预测方

差的 能 力 达 到 50. 4%, 这 与 郑 挺 国 和 黄 佳 祥

(2016) [9] 对产出波动方差的估计结果相似。 因而产

出波动在短期内主要来自 “总需求冲击”, 而在长期

内主要来自技术冲击, 并且两者都是通过影响消费和

投资进而影响产出波动。 货币政策冲击无论在短期

还是长期都不是产出波动的主要因素, 利率反应方

程的参数估计值也表明央行在实施货币政策时首先

关注的是通货膨胀。

表 4　 方差分解

技术冲击 消费需求冲击 政府支出冲击 投资冲击 货币政策冲击 价格加成冲击 工资加成冲击

T= 1
产出 0. 140 0. 375 0. 313 0. 131 0. 028 0. 011 0. 003

就业 0. 169 0. 357 0. 312 0. 127 0. 027 0. 001 0. 007

T= 4
产出 0. 231 0. 270 0. 181 0. 203 0. 069 0. 038 0. 009

就业 0. 085 0. 328 0. 237 0. 218 0. 080 0. 023 0. 029

T= 8
产出 0. 366 0. 153 0. 124 0. 167 0. 071 0. 079 0. 041

就业 0. 056 0. 245 0. 220 0. 207 0. 104 0. 070 0. 097

T= 16
产出 0. 504 0. 080 0. 081 0. 097 0. 043 0. 107 0. 088

就业 0. 042 0. 176 0. 206 0. 153 0. 083 0. 119 0. 221

　 　 注: 表中为各个外生冲击对产出和就业的预测方差分解, 其中 T 表示期数 (季度), 冲击强度用百分比 (%) 表示。

　 　 由于产出和就业间存在着一定的顺周期性特征,
较强的动态相关性预示着两者具有相似的波动特征,
然而, 驱动劳动就业波动的因素是否与产出一致呢?
从外生冲击对就业的预测方差分解中可以看出, 技术

冲击在短期内 (1 季度) 对就业波动的解释程度达到

16. 9%, 而在长期内随着时间的推移解释能力减弱,
也就是说, 技术冲击对就业在短期内具有较强的抑制

作用, 而在长期内并不具有持续性效应, 这与我们对
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就业波动的经验研究结论相一致。 价格加成和工资加

成在长期内 (16 季度) 的解释力却不断增加, 分别

为 11. 9%和 22. 1%。 消费需求冲击、 政府支出冲击

和投资冲击在短期内 (4 季度) 三者的总和解释能力

达到了 78%, 并随着时间的推移缓慢减弱, 但在长

期内 (16 季度) 解释能力依然达到 53%的水平, 表

明劳动就业的波动主要来自 “总需求冲击” (消费需

求冲击、 政府支出冲击和投资冲击), 这一结论与刘

宗明 (2013) [13] 的结论相似, “供给冲击” 中的工

资加成冲击在长期内具有一定的解释能力。 货币政策

冲击对劳动就业预测方差的解释力度随着时间的推移

逐渐增强, 在第 8 期 (2 年) 达到最大值 10. 4%, 同

时货币政策冲击对劳动就业方差的解释力度略强于对

产出的解释能力。 因而货币政策 (短期利率) 冲击

也不是就业波动的主要因素。

七、 结论及政策建议

我们使用带有随机波动的时变参数向量回归

(TVP-VAR) 模型, 考察了经济产出和劳动就业的波

动性及协同共动性特征的经验事实, 并通过构建新凯

恩斯动态随机一般均衡 ( NK-DSGE) 模型寻求经验

事实的理论解释, 最终, 经验数据对模型设定的支持

意味着模型的结构传导机制可以在某种程度上解释中

国经济的运行特征。
通过详实的经验和理论研究我们发现, 中国经济

产出和劳动就业的波动在金融危机后发生了明显的转

变, 其中产出和就业之间的协同共动性特征也发生了

显著的结构性变动。 这种结构性转变不仅反映在产出

和就业间的条件和无条件波动性及相关性中, 而且也

清晰地反映在可识别冲击的时变脉冲响应中。 金融危

机后, 劳动就业的波动性相对于产出的变动逐渐增

加, 供给冲击和需求冲击对经济产出和劳动就业波动

的贡献性逐步减弱, 并成为产出和就业波动减小的主

要原因。 不同结构冲击的方差在金融危机后的变化呈

现出不同趋势, 同时冲击方差的下降程度也不相同,
变量间的条件相关性变动趋势表现出不同的特点。 这

些证据意味着坚持使用外生冲击方差减弱的假设来解

释中国宏观经济产出和就业的波动在金融危机后的显

著下降, 从某种程度上讲并不能使人们信服。 因为这

种假设无法解释我们经验证据中关于变量的条件波动

性、 相关性和脉冲响应的时变特征, 同时, 观测到的

条件波动性和相关性表明产出和就业间存在明显的联

合动态的结构性变化特征, 意味着变量间的结构性变

化或系统性经济政策的实施是造成经济波动的重要原

因。 模型的动态特征很好地匹配了经验证据, 并强调

了模型中名义粘性的设定对冲击的扩散机制具有非常

重要的作用, 且不同的名义粘性对产出和就业的影响

作用不同。 模型预测误差的方差分解再一次强调了需

求和供给对产出和就业波动的重要性, 并且估计结果

显示虽然产出和就业的波动具有相似的下降趋势, 但

影响二者下降的根本原因却并不相同。
基于本文的研究结论, 我们认为中央政府在积极

深化供给侧结构性改革的同时应该重视需求冲击的影

响作用, 积极实施逆周期运行的需求管理政策有利于

促进产出和增加就业。 政府应该充分理解就业与产出

之间协同共动性关系的动态变动及促进因素, 从而实

施恰当的干预政策并采用合适的政策工具, 最大限度

地熨平产出和就业的波动, 实现产出平稳发展, 解

决关系重大民生的就业问题。 由于我们关注的焦点

在于经济产出和劳动就业间的动态关系, 因而我们

的时变参数模型中包含了较少的内生变量, 从而无

法捕捉更多变量间的动态关系。 最后, 固定参数理

论模型的应用对于解释中国经济的时变传导机制问

题可能存在一定的局限性, 因而考虑在 DSGE 模型

的估计中采用参数的时变估计可能获得更加丰富的

波动特征。
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[摘　 要] 采取轻资产运营模式的企业日益普遍, 但关于其对企业价值的影响和传导机制研究尚

无定论。 基于此, 笔者以 2009—2017 年间中国资本市场 A 股上市公司为研究样本, 实证检验轻资产

运营对企业价值的作用及其影响路径。 研究发现: 轻资产运营与企业价值显著正相关, 说明轻资产运

营促进了价值提升; 轻资产运营增强了竞争力, 进而实现企业价值创造, 即竞争力在轻资产运营影响

企业价值的过程中发挥了中介作用; 区分情境因素后发现, 轻资产运营对企业价值的提升作用在制造

业中和产品竞争程度高的情形下更加显著; 进一步地, 轻资产运营主要通过作用于竞争力中的研发能

力和营销能力以影响企业价值。 据此, 笔者认为企业可依据自身运营情况和所处商业环境, 适度引入

轻资产运营模式以增强竞争力, 进而提升企业价值。 研究结论不仅为理解轻资产运营的经济后果提供

了增量经验证据, 丰富了轻资产运营的相关理论文献, 同时也对中国情境下企业轻资产转型具有一定

的实践指导意义。
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Abstract:
  

Enterprises
 

which
 

adopt
 

asset-light
 

strategy
 

are
 

becoming
 

more
 

and
 

more
 

common,
 

but
 

there
 

is
 

no
 

definite
 

conclusion
 

on
 

its
 

influence
 

on
 

firm
 

value
 

and
 

transmission
 

mechanism.
 

Based
 

on
 

these
 

background,
 

this
 

paper
 

uses
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2009
 

to
 

2017
 

in
 

Chinese
 

capital
 

market
 

as
 

samples
 

to
 

study
 

the
 

impact
 

of
 

asset-light
 

strategy
 

on
 

firm
 

value
 

and
 

its
 

impact
 

path.
 

The
 

research
 

results
 

show
 

that:
 

(1) There
 

is
 

a
 

significant
 

positive
 

correlation
 

between
 

asset-light
 

strategy
 

and
 

firm
 

value,
 

which
 

indicates
 

that
 

asset-light
 

strategy
 

promotes
 

value
 

creation. (2) Asset-light
 

strategy
 

enhances
 

competitiveness
 

to
 

realize
 

firm
 

value,
 

in
 

other
 

words,
 

competitiveness
 

plays
 

an
 

mediation
 

role
 

in
 

the
 

process
 

of
 

asset-light
 

strategy
 

exerting
 

impact
 

on
 

firm
 

value.
 

(3) The
 

role
 

of
 

asset-light
 

strategy
 

in
 

enhancing
 

firm
 

value
 

is
 

more
 

obvious
 

in
 

manufacturing
 

in-
dustry

 

or
 

with
 

the
 

improvement
 

of
 

product
 

competition. (4) Asset-light
 

strategy
 

promotes
 

firm
 

value
 

primarily
 

through
 

R&D
 

and
 

marketing
 

capabilities
 

in
 

competitiveness.
 

Above
 

all,
 

this
 

paper
 

holds
 

that
 

enterprises
 

can
 

introduce
 

asset-light
 

strategy
 

to
 

enhance
 

their
 

competitiveness
 

according
 

to
 

operating
 

conditions
 

and
 

business
 

environment
 

to
 

increase
 

firm
 

value.
 

The
 

conclusion
 

not
 

only
 

provides
 

additional
 

empirical
 

evidence
 

for
 

under-
standing

 

economic
 

consequences
 

of
 

asset-light
 

strategy
 

and
 

enriches
 

literature
 

related
 

to
 

asset-light
 

strategy,
 

but
 

also
 

possesses
 

practical
 

guiding
 

significance
 

for
 

corporate
 

asset-light
 

transformation
 

in
 

Chinas
 

context.
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一、 引言

中国经济社会的发展深刻改变着本土企业所面临

的商业环境, 资产成本、 人工成本、 环境成本不断增

加, 市场竞争不断加大, 依托于扩大制造和销售规

模、 降低生产成本的重资产运营逐渐难以适应新的经

济环境, 越来越多的企业为赢得竞争优势而选择了轻

资产运营模式。 轻资产运营是指企业以少量的固定资

产和存货等方面的资金投入, 外包其不具备竞争优势

的制造环节, 集中资源专注于产品研发、 品牌营销、
客户管理等方面, 进而占领价值链高端、 提升企业财

务绩效的商业模式。 统计数据显示, 在美国纳斯达

克、 纽交所上市的中国概念股中, 实行轻资产运营模

式的企业比例已达到 60% (廖涵平, 2015[1] ), 与

此同时, 许多中国知名企业也都纷纷向轻资产运营模

式转型。 因此, 探究中国情境下愈发普遍的轻资产运

营模式具有一定的现实意义。
国内理论界大多认为轻资产运营对企业价值产生

了正面影响, 但是实证研究却尚未取得一致结论。 有

学者通过研究发现实行轻资产运营模式的企业能取得

较 好 的 财 务 绩 效 ( 唐 璎 璋 等, 2007[2] ; 韩 鹏,
2018[3] ), 部分文献 (王智波和李长洪, 2015[4] )
却未得到轻资产运营提升企业价值的经验证据。 综观

当前学术界对轻资产运营的研究, 大多文献仅着眼于

诸如模式特征、 应对策略以及如何影响企业业绩等问

题, 而缺乏对轻资产运营深层次的经济后果和其作用

机理的探讨。 另外, 企业经营过程中轻资产化程度差

异甚大, 其衡量标准的轻微改变可能会造成实证结果

大相径庭, 而研究文献中较少关注如何度量轻资产运

营这一重要问题, 多数研究仅简单地以虚拟变量对轻

资产运营进行赋值, 这无疑是不合理的。 当前研究文

献的不足之处为本文研究提供了空间和余地。
就理论而言, 轻资产运营模式将重心放置于产品

研发与市场营销, 使企业产品和服务得以满足市场需

求并能迅速适应环境变化, 从而对企业价值产生一定

的影响。 更深层次上, 研发活动和营销活动所带来的

技术优势和品牌优势是形成企业核心竞争力的必备要

素, 而核心竞争力将带来高企业价值, 因此轻资产运

营是否会通过企业竞争力影响企业价值创造过程这一

论题值得深究。 更进一步地, 研发能力和营销能力均

可提高产品竞争优势进而影响企业价值, 那么在对产

品竞争优势更为依赖的制造业和产品市场竞争更为激

烈的环境中, 轻资产运营与企业价值之间的关系是否

会有所不同? 基于上述思考, 本文选取 2009—2017
年中国资本市场 A 股上市公司作为研究样本, 应用

计量统计方法构造轻资产运营的综合性度量指标作为

关键解释变量, 借鉴核心能力理论、 动态能力理论和

资源基础理论, 着重探析轻资产运营影响企业价值的

作用机制以及不同行业性质和产品市场竞争环境下的

差异。 这不仅有助于厘清轻资产运营影响企业价值的

传导机制, 同时对轻资产企业依据自身情况提升竞争

力具有现实启发意义。

二、 文献综述、 理论分析与研究假设

(一) 文献综述

现有轻资产运营相关文献主要分为两大类: 第一

类是分析轻资产运营的定义、 特点和策略; 第二类是

研究轻资产运营的经济后果。 在第一类文献的研究

中, 学者们主要是运用财务分析方法, 对实行轻资产

运营的企业进行探讨。 Surdu (2011) [5] 认为轻资产

运营模式是公司将资源集中在研发、 销售、 服务和品

牌推广等环节, 依靠供应链来实现快速扩张, 这种模

式具有现金流充足、 资金流入持续增长、 固定资产投

资较低等基本特征。 戴天婧等 (2012) [6] 从财务战

略视角分析苹果公司, 发现轻资产运营具有快速供应

链、 高额现金储备和营运资金、 巨额研发与销售终端

投资的特征, 并认为自由的现金流结构是轻资产运营

的核心载体。 徐光伟和王卫星 (2013) [7] 以一家科

技型企业为例进行分析后指出, 处于初创期的轻资产

运营企业由于可抵押资产规模小、 信用不足、 业绩不

确定性大等原因, 致使其外部融资约束程度较高。 第

二类探讨轻资产运营经济后果的文献尚未有统一的研

究结论, 积极影响和消极影响兼而有之。 唐璎璋等

(2007) [2] 以 29 家中国台湾企业为研究对象, 分析

揭示轻资产占比对企业资本报酬率具有显著的正向影

响, 亦即轻资产运营可以提升企业盈利能力。 Liou
(2011) [8] 分析电话通信行业数据, 发现轻资产运营

可以提升企业绩效, 并且这种促进作用在无线通信行

业中更加显著。 Wen 等 ( 2012) [9] 研究了 2006 至

2008 年日本半导体企业, 认为实行轻资产运营的企

业具有较高的竞争效率和较低的经营风险。 Sohn 等

(2013) [10] 研究表明轻资产运营有效增强了盈利能力

和盈余稳健性, 进而促进了宾馆行业企业价值的提

升。 韩鹏 (2018) [3] 通过研究 2014 至 2016 年间的
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中国高新技术制造业上市公司, 发现实行轻资产运营

的高新技术企业知识产权收益能力显著提升。 周泽将

和李鼎 (2019) [11] 通过研究发现轻资产运营在融资

约束缓解效应和运营模式内在需求作用下促进了企业

R&D 投入。
然而, 部分文献没有得到轻资产运营对企业产生

显著 正 面 影 响 的 经 验 证 据。 王 智 波 和 李 长 洪

(2015) [4] 基于 1999 至 2007 年间的中国工业企业数

据, 实证研究发现轻资产运营并未提升企业盈利能

力, 文章将原因归于轻资产运营本身没有形成企业的

独占性资源。 Low 等 ( 2015) [12] 从运营风险视角,
通过分析美国酒店企业数据, 得到了轻资产运营会提

高企业股票波动性的研究结论。 Yu (2018) [13] 选取

2001 年至 2016 年间中国深沪两市公司数据进行研

究, 未发现轻资产运营提升企业盈利能力的经验证

据。 谢莉娟和王诗桪 (2018) [14] 研究发现国有企业

削弱了重资产运营对企业效率造成的负面影响, 因此

国有企业在重资产的开发应用方面具备一定的合理

性。 张新民和祝继高 (2019) [15] 以 2007 年至 2016
年 A 股上市公司为研究对象, 发现由于商誉未能很

好地与其他有形资产结合, 致使轻资产企业高并购商

誉降低了其资产周转率和未来财务业绩。
综观上述文献, 当前的研究仍然局限于轻资产运

营对企业业绩的影响, 而对其影响机理鲜有研究文献

涉及。 基于此, 本文探讨了轻资产运营对企业价值的

影响和其作用机理以及不同情境因素下的差异, 从以

下三个方面弥补了以往文献的缺陷与不足: 其一, 本

文运用主成分分析法, 选取五项财务指标构建度量轻

资产运营的变量, 这样既能较为全面地反映轻资产运

营的特点, 亦降低了主观因素所带来的衡量误差。 其

二, 以往文献对轻资产运营的探讨主要集中于其对企

业价值和财务绩效的影响 ( 唐璎璋等, 2007[2] ;
Sohn 等, 2013[10] ; Yu, 2018[13] ), 本文在这些研

究的基础上系统地检验了竞争力在其中的路径作用,
发现轻资产运营能显著提高企业竞争力, 为轻资产运

营的相关研究提供增量贡献。 其三, 随着中国经济的

转型, 探索适合新形势的盈利模式也逐渐受到了学者

们的关注, 关于轻资产运营模式的规范分析文献较

多, 但关于轻资产运营理论的经验证据不多, 本文考

察了不同行业性质和产品竞争程度下轻资产运营对企

业价值的影响差异, 丰富了中国情境下轻资产运营相

关的经验研究文献。

(二) 轻资产运营对企业价值的影响

轻资产运营提升了企业核心能力、 动态能力以及

财务资源, 进而对整体价值产生了积极影响。
首先, 轻资产运营增强了企业核心能力。 持续竞

争优势是企业价值创造的主要推力, 而核心能力是企

业持 续 竞 争 优 势 的 来 源 ( Prahalad 和 Hamel,
1990[16] )。 核心能力来源于企业内知识的积累和培

养, 是不同技术系统、 管理系统的有机结合, 从技术

和产品创新的角度来看, 包括研发能力、 制造能力和

营销能力 ( Meyer 和 Utterback, 1993[17] )。 轻资产

运营注重价值链的高端环节, 将资源更多地投入到研

发环节或者营销环节中, 即便企业在短期内未能获得

独占性资源, 但长期的投入对研发能力、 营销能力等

核心能力的提升具有一定的促进作用 (Romijn 和 Al-
baladejo, 2002[18] ; 毛育晖等, 2014[19] ), 使企业获

取持续的竞争优势, 对企业价值产生积极影响。
其次, 轻资产运营提升了企业动态能力。 科学技

术的发展、 消费者偏好转移使市场环境更加复杂, 企

业维持自身领先地位并取得优于竞争对手的价值愈发

困难, 仅依靠已获取的独占性资源或者竞争优势无法

满足新环境下的企业发展需要。 动态能力是企业更

新、 整合和重组内外部资源以适应环境迅速变化的能

力 (Teece 等, 1997[20] ), 通过感知外部环境中的

危险和机会以及综合学习过程 ( 曾萍和宋铁波,
2011[21] ), 对企业资源进行有效整合和重构来开拓

新市场或者新技术, 使自身资源和能力与外部环境相

匹配, 从而获取良好的企业绩效 ( Wang 和 Ahmed,
2007[22] )。 轻资产运营减少了固定资产、 缩短了甚

至抛弃了制造业务, 使得企业 “船小好调头”, 即当

市场环境发生变化时, 企业能够迅速地针对市场需求

展开技术研发和制定营销策略, 遵循管理战略整合内

部人力资源、 财务资源来迎合外部环境。
最后, 轻资产运营使企业获得了更多财务资源。

资源基础理论强调企业资源是企业获取竞争优势的关

键因素, 依据其内涵可以划分为有形资源、 无形资源

和财务资源 (Kochhar 和 Hitt, 1998[23] ), 而轻资产

运营对企业资源的作用主要在于积累财务资源。 一方

面, 轻资产运营的企业简化了生产链 (戴天婧等,
2012[6] ), 将部分甚至全部的制造环节外包出去,
使得企业获得了高额现金储备和营运资本, 缓解了内

部融资约束。 另一方面, 轻资产运营使得企业外部负

债水平降低, 低股利分配政策降低了融资成本。 财务
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资源的积累为竞争力的培育创造了条件, 企业可以将

资源集中用于研发和营销环节 ( Surdu, 2011[5] ),
提升财务绩效和公司价值。

综上所述, 轻资产运营降低了制造环节所占用的

财务资源, 积极投入到研发活动、 营销活动中去, 使

其产品和服务获取市场竞争优势地位, 同时生产业务

的外包和固定资产的降低使企业能更为迅速应对市场

环境的变化, 最终促进企业价值创造, 因此本文提出

研究假设 1。
H1: 限定其他条件, 轻资产运营与企业价值正

相关。
(三) 企业竞争力的中介作用

承接前文, 轻资产运营有助于企业价值提升, 那

么轻资产运营能否增强企业竞争力, 从而促进价值创

造呢? 本文将进一步分析和探讨竞争力的中介作用。
首先, 培育核心竞争力需要有足够的资源作为保

障, 而轻资产运营能从内部缓解企业财务状况。 企业

需要进行技术革新、 市场开拓、 创新组织文化等获取

核心竞争力, 这些举措都需要内部资源的支持, 特别

是财务资源。 Haushalter 等 (2007) [24] 从产品市场给

企业带来的竞争压力角度, 实证研究发现现金持有水

平可以帮助企业减少被竞争对手掠夺的风险, 从而维

持市场份额。 张璇等 (2017) [25] 利用 2005 年世界银

行中国企业调查数据发现, 融资约束显著抑制了企业

创新, 且在企业遭遇信贷寻租的情况下这种制约作用

更强。 如前文分析, 轻资产运营简化了生产链, 缓解

了内部融资约束, 同时采用低股利分配额方式降低了

融资成本, 增强了现金持有水平, 进而直接推动企业

核心能力的形成。
其次, 轻资产运营能帮助企业在市场上获得产品

竞争优势, 进而直接推动核心竞争力的形成。 迈天

(1999) [26] 认为核心能力是一种能应用于多种产品而

竞争对手无法很快模仿、 具有关键性技术或技能的能

力。 因此, 从产品角度来看, 研发活动使企业获得技

术优势, 形成技术壁垒; 营销活动使产品更好地回应

消费者需求。 多数文献将这两类活动视为提升产品竞

争力的核心要素。 传统重资产企业更多依赖于制造环

节所带来的竞争优势, 在研发、 营销方面投入有限

(汤谷良和高原, 2016[27] )。 轻资产运营借助生产外

包、 业务合作等方式, 将资源更多地集中于研发活动

和营销活动, 使其产品和服务在应对市场竞争中获取

难以模仿的技术优势和品牌优势, 如苹果公司自

1998 年起关闭所有工厂, 将生产业务在全球范围内

外包, 公司得以专注于研发和营销, 同时并购具有技

术优势的小公司, 最终使苹果产品在市场上形成了极

高的技术壁垒, 为公司攫取了最大的利润回报 (戴

天婧等, 2012[6] )。
总而言之, 轻资产运营使企业集聚了财务资

源, 更多用于研发活动和营销活动, 获得产品竞争

优势, 为培育核心竞争力提供了可能, 而核心竞争

力会进一步带来企业价值的提升, 因此本文提出研

究假设 2。
H2: 限定其他条件, 竞争力在轻资产运营影响

企业价值的过程中起到了中介作用。
(四) 情境因素的调节作用

根据假设 1 的分析, 轻资产运营模式将企业资源

集中于研发和营销, 而研发能力实现了产品创新、 营

销能力提高产品认可度, 使产品在市场中获得优势地

位, 进而赚取超额利润、 提升企业价值。 因此, 在对

产品竞争地位依赖度更高的制造业和产品市场竞争更

为激烈的环境中, 轻资产运营对企业价值的促进效应

势必得以进一步强化。 基于此, 本文将探讨行业性质

差异和产品市场竞争这两类因素在轻资产运营影响企

业价值中的调节效应。
1.

 

行业性质差异。
从行业角度来看, 不同行业产品竞争力的增强对

其获取整体优势地位存在一定的差异。 相较于非制造

业, 制造业企业主要依靠产品的制造、 销售来获取超

额利润, 产品在市场中越具有竞争力, 企业整体竞争

力就越高。 张敬伟和王迎军 (2012) [28] 指出企业整

体优势是由一个个产品、 产品线和产品组合的竞争优

势加总而成, 没有具体的产品优势, 企业也不可能享

受实际的整体优势地位。 轻资产运营着眼于价值链的

高端环节, 将可模仿性、 可替代性强的生产业务外

包, 专注于开发自身研发能力和营销能力, 提高公司

产品的差异化程度和市场竞争力 (Cho, 1994[29] )。
因此, 轻资产运营对制造业企业整体竞争力的正面效

应更强。 同时, 由于产品竞争力对企业竞争优势的提

升作用更为明显, 制造业企业也具有更强的动机将轻

资产运营所获取的财务资源投入到研发活动和营销活

动中去, 从而获取高额价值回报。 基于此, 本文提出

研究假设 3a。
H3a: 限定其他条件, 相比于非制造业, 制造业

轻资产运营对企业价值的促进作用更强。
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2.
 

产品市场竞争。
首先, 高竞争产品市场有助于增强研发能力和营

销能力对企业价值的提升作用。 在激烈竞争的市场

中, 企业要维持竞争优势就需要不断进行软实力方面

的投入。 如果一家企业不重视产品创新或者提高品牌

影响力, 其产品就难以获得充足的市场份额, 超额利

润更无从谈起。 唐文秀等 (2018) [30] 研究发现, 产

品竞争程度高的市场中, 研发活动能给企业带来更多

竞争优势和价值回报。 轻资产运营使企业加大研发、
营销环节的投入, 在高产品市场竞争的环境中会得到

更多的绩效回报。 另外, 激烈的市场竞争可以提高资

本运行效率。 依据竞争优势理论, 行业内竞争者的技

术革新会威胁到企业产品的竞争地位, 行业外潜在加

入者也会瓜分企业原有的市场份额 (波特, 2002[31] ),
由此激化的产品市场竞争会增加企业的市场压力。 这

种压力降低了高管与股东之间的信息不对称 (宋增

基等, 2009[32] ), 有利于股东监管高管、 遏制高管的

代理行为, 提高了人力资本、 智力资本运行效率

(李连燕和张东廷, 2017[33] ), 进而提高研发能力和

营销能力以实现财务绩效。 同时, 高产品市场竞争向

企业释放了产品、 客户等市场信号, 企业可以进行更

具针对性的研发活动, 研发效率进一步增强, 提升研

发活动带来的财务绩效 (唐文秀等, 2018[30] )。

因此, 产品市场竞争越激烈, 研发能力和营销能

力所创造的绩效越高, 轻资产运营与企业价值的正向

影响关系则会在一定程度上得到加强。 基于此, 本文

提出研究假设 3b。
H3b: 限定其他条件, 产品市场竞争可以强化轻

资产运营对企业价值的促进作用。

三、 研究设计

(一) 数据来源

本文选取 2009—2017 年间的中国资本市场 A 股

上市公司作为研究样本。 为了避免异常值可能对数据

分析结果稳定性产生的负面影响, 本文按照以下三个

条件对初始样本进行了整理: 首先, 考虑到金融公司

资产配置和融资渠道的特殊性, 剔除金融、 保险行业

观测值; 其次, 剔除数据缺失的观测值; 最后, 剔除

数据明显异常的观测值 (包括期末资产小于等于 0、
期末负债小于等于 0 以及所有者权益小于等于 0)。
最终剩余 14

 

039 个有效观测值。 特别地, 本文对所

有连续变量在上下 1%分位数进行了缩尾处理。 文中

公司治理数据来源于 CCER 经济金融数据库, 研发投

入数据来源于 Wind 数据库, 其余数据均是由 CSMAR
数据库获取, 分析软件为 Stata

 

15. 1。 样本年份分布

如表 1 所示。

表 1　 样本年份分布表

年份 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 总计

非制造业 　 432 　 489 　 462 　 546 　 632 　 650 　 662 　 692 　 702 5
 

267

制造业 627 737 709 780 1
 

046 1
 

190 1
 

147 1
 

248 1
 

288 8
 

772

总计 1
 

059 1
 

226 1
 

171 1
 

326 1
 

678 1
 

840 1
 

809 1
 

940 1
 

990 14
 

039

(二) 轻资产运营的度量

如何度量轻资产运营是本文研究的一个核心问

题, 现有实证研究文献主要有以下两种典型方法:
一是将无形资产定义为轻资产, 以轻资产与重资产

的相对比率对企业轻资产化程度加以度量; 二是选

用固定资产占比和销售费用占比两项指标的行业排

名对是否属于轻资产运营企业加以判断。 以上方法

虽然在指标选取方面都较为符合轻资产的主流定

义, 但简单地采用相对比例衡量不够全面, 难以刻

画轻资产的盈利性特点; 而赋值权重和设置虚拟变

量度量方法存在较强主观性, 权重或者阈值标准的

改变可能会影响实证结果。 同时, 单一指标衡量反

映不够全面, 且容易受到其他因素的影响, 导致研

究结论出现偏误。 基于以上分析, 本文采用主成分

分析法构建度量轻资产运营的指标。 所谓主成分分

析法就是通过寻找多个相互关联的变量中重复的部

分, 在保证信息尽可能少丢失的情况下对原始指标

进行降维处理, 以合成综合性指标的统计方法。 相

较于传统方法, 按照方差贡献率高低选择主成分令

主观判断空间减少, 反映更加全面, 并可以简化运

算和提高研究效率。
参考相关文献 ( 唐璎璋等, 2007[2] ; Sohn 等,

2013[10] ; 王智波和李长洪, 2015[4] ; 周泽将和李鼎,
2019[11] ), 本文选取固定资产占比 ( =期末固定资产 /
期末总资产)、 销售费用占比 ( = 销售费用 / 营业收

入)、 流动比率 ( = 期末流动资产 / 期末流动负债)、
501
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现金资产比率 ( = 期末现金及现金等价物余额 / 期末

总资产) 和存货周转率 ( = 营业成本 / 存货期末余

额) 五项指标进行主成分分析, 理由如下: (1) 固

定资产占比和流动比率反映出企业资产流动性, 这是

轻资产运营最基本的特征。 考虑到指标方向性问题,
对固定资产占比进行了反方向处理, 不影响后文的回

归结果。 (2) 现金资产比例刻画的是企业内部现金

储备情况, 理论上轻资产运营企业具有高额的现金储

备。 (3) 销售费用占比和存货周转率体现的是销售

能力及存货管理水平, 从盈利驱动角度来说, 轻资产

运营会使得企业具有较高的营销支出和资源配置

能力。
表 2 报告了主成分变量的特征值和方差贡献率。

由表 2 可以看出, 第一主成分 PC1、 第二主成分

PC2、 第三主成分 PC3 和第四主成分 PC4 的累积方

差贡献率大于 80%, 按照其方差贡献率加权求出综

合度量指标 ( = 0. 335
 

9×PC1+0. 201
 

0×PC2+0. 197
 

4×
PC3+0. 161

 

6×PC4) 并将之命名为 LAD。

表 2　 主成分的特征值和方差贡献率

主成分 特征值 方差贡献率 累积方差贡献率

PC1 1. 679
 

8 0. 335
 

9 0. 335
 

9

PC2 1. 004
 

8 0. 201
 

0 0. 536
 

9

PC3 0. 986
 

8 0. 197
 

4 0. 734
 

3

PC4 0. 808
 

0 0. 161
 

6 0. 895
 

9

PC5 0. 520
 

6 0. 104
 

1 1. 000
 

0

(三) 模型设计和变量说明

为了检验研究假设 1 轻资产运营对企业价值的影

响, 在参考王智波和李长洪 (2015) [4] 研究设计的

基础上构建如下的模型 (1)。 若轻资产化程度 LAD
的系数 α1 显著为正, 则证实轻资产运营能够提高企

业价值。

TOBINQ=α0 +α1LAD+α2SIZE+α3LEV+α4GROW
+α5LISTY+α6ST+α7FIRST+α8SOE
+α9DUALITY+Year+Indus+ε (1)

模型 (1) 中所涉及的主要研究变量说明如下:
被解释变量 TOBINQ 代表企业价值, 参考以往文

献 ( Morck 等, 1988[34] ; 吴国鼎, 2019[35] ), 本文

采用市场指标托宾 Q 来度量。 具体地, 托宾 Q 等于

市场价值与账面价值的比值。 此外, 后文还采用了会

计指标的衡量方式进行了稳健性检验。
控制变量主要包括企业规模 SIZE ( = 期末总资

产的自然对数)、 资产负债率 LEV ( =期末负债总额 /
期末总资产)、 企业成长性 GROW ( = 营业收入的年

度增长率)、 上市年龄 LISTY ( = 公司自上市至研究

年度的年数)、 交易状态 ST (若公司市场交易正常赋

值为 0, 否则为 1)、 股权集中度 FIRST ( =第一大股

东持股数 / 总股数)、 企业性质 SOE (最终控制人为

国有属性时赋值为 1, 否则为 0)、 两职合一 DUALITY

(CEO 和董事长是同一人时赋值为 1, 否则为 0)、 年

度虚拟变量 Year 和行业虚拟变量 Indus。
为了进一步检验假设 2 轻资产运营是否通过提高

竞争力进而实现企业价值创造, 参考温忠麟和叶宝娟

(2014) [36] , 本文在模型 (1) 的基础上构建了模型

(2) 和模型 (3)。 若模型 (2) 中轻资产化程度 LAD
和模型 ( 3) 中竞争力 Competition 的系数均显著为

正, 且模型 ( 3) 中 LAD 的系数小于模型 ( 1) 中

LAD 的系数, 则证实轻资产运营能够通过提高企业竞

争力进而提高企业价值。

Competition=α0 +α1LAD+α2SIZE+α3LEV+α4GROW
+α5LISTY+α6ST+α7FIRST+α8SOE
+α9DUALITY+Year+Indus+ε (2)

TOBINQ=α0 +α1LAD+β1Competition+α2SIZE
+α3LEV+α4GROW+α5LISTY+α6ST
+α7FIRST+α8SOE+α9DUALITY
+Year+Indus+ε

 

(3)

其中, 被解释变量 Competition 代表企业竞争力, 参

考张旭等 (2010) [37] 、 金碚 (2012) [38] 、 金碚和龚健

健 (2014) [39] 的计算方法, 本文采用 Competition1 和

Competition2 来衡量。 具体地, Competition1 采用企业

竞争力的显性指标以反映企业竞争力的强弱, 由于出

口收入占销售收入比率较难获取且所占比重较小
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(盛明泉等, 2017[40] ), 因此本文在度量竞争力时剔

除该指标, 最终选取销售收入、 净资产、 净利润、 近

三年销售收入增长率 ( = (当年销售收入 / 三年前销

售收入) 1 / 3 -1)、 近三年净利润增长率 ( = (当年净

利润 / 三年前净利润) 1 / 3 -1)、 净资产收益率 ( = 净利

润 / 所有者权益)、 总资产收益率 ( = 净利润 / 平均资

产总额) 和全员劳动效率 ( = 净营业收入 / 员工总

数) 八项指标, 然后按照表 3 所示权重 ( 金碚,
2012[38] ) 进行加权平均再予以标准化处理, 得到企

业 竞 争 力。 Competition2 借 鉴 金 碚 和 龚 健 健

(2014) [39] 一文, 使用资产贡献率 ( = (利润总额+
税金总额+利息支出) / 平均资产总额) 加以衡量。

表 3　 企业竞争力各指标所占权重

变量 销售收入 净资产 净利润 近三年销售收入增长率 近三年净利润增长率 净资产收益率 总资产收益率 全员劳动效率

权重 0. 190
 

0 0. 100
 

0 0. 150
 

0 0. 160
 

0 0. 130
 

0 0. 080
 

0 0. 080
 

0 0. 060
 

0

　 　 为了考察假设 3a 行业差异的调节作用, 本文进

一步引入制造业变量 MFI 及其与轻资产化程度 LAD
的交互项 LAD×MFI, 构建了模型 (4):

TOBINQ=α0 +α1LAD+β1LAD×MFI+β2MFI+α2SIZE
+α3LEV+α4GROW+α5LISTY+α6ST
+α7FIRST+α8SOE+α9DUALITY
+Year+Indus+ε

 

(4)

其中, MFI 采用虚拟变量方式加以刻度, 若企业所处

行业属于制造业赋值为 1, 否则为 0。 其余变量定义

与模型 (1) 相同, 不再赘述。
为了考察假设 3b 产品市场竞争的调节作用, 本

文进一步引入产品竞争程度变量 IMC 及其与轻资产

化程度 LAD 的交互项 LAD×IMC, 构建了模型 (5):

TOBINQ=α0 +α1LAD+β1LAD×IMC+β2IMC+α2SIZE
+α3LEV+α4GROW+α5LISTY+α6ST
+α7FIRST+α8SOE+α9DUALITY
+Year+Indus+ε (5)

其中, 产 品 竞 争 程 度 IMC 参 考 Haushalter 等

(2007) [24] 的研究方法, 采用赫芬德尔指数 HII 来衡

量 ( =Σ i (X i / X) 2, 其中, X =ΣX i, X i 为企业 i 的销

售额)。 具体地, HII 数值越小, 表明产品市场竞争

程度越高。
 

四、 实证检验与结果分析

(一)
 

描述性统计

表 4 是各变量的描述性统计, 其中企业价值 TO-
BINQ 均值为 2. 103

 

3, 最大值和最小值分别为 10. 050
 

3
和 0. 200

 

6, 说明企业间价值存在较大差异且总体水

平偏低。 轻资产化程度 LAD 均值为- 0. 066
 

4, 标准

差为 0. 387
 

0, 显示样本的轻资产化程度波动较大。
企业竞争力 Competition1 均值为 0. 000

 

3, Competition2

均值为 0. 061
 

3。 制造业企业MFI 均值为 0. 624
 

8, 样

本中大约有 62. 48% 的制造业企业。 产品市场竞争

IMC 均值为 0. 066
 

6, 标准差为 0. 109
 

0。 控制变量中

企业规模 SIZE 均值为 22. 255
 

4, 标准差为 1. 258
 

4。
资产负债率 LEV 均值为 0. 458

 

0, 标准差为 0. 203
 

0。
企业成长性 GROW 均值为 0. 526

 

5。 交易状态 ST 均值

为 0. 025
 

7, 意味着约有 2. 57%的企业交易状态不正

常。 产权性质 SOE 均值为 0. 464
 

4, 说明国有企业占

样本总数的 46. 44%。 上市年龄 LISTY 均值为 12. 101
 

0,
标准差为 5. 952

 

6。 股权集中度 FIRST 均值为 0. 346
 

0,
表明一股独大现象仍较普遍。 两职合一 DUALITY 均

值为 0. 198
 

5, 标准差为 0. 398
 

9。

表 4　 主要变量描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 1 / 4 分位 中位数 3 / 4 分位 最大值

TOBINQ 14
 

039 2. 103
 

3 1. 814
 

8 0. 200
 

6 0. 879
 

2 1. 583
 

1 2. 686
 

2 10. 050
 

3

LAD 14
 

039 -0. 066
 

4 0. 387
 

0 -1. 084
 

0 -0. 305
 

4 -0. 012
 

0 0. 189
 

8 0. 848
 

1

Competition1 14
 

039 0. 000
 

3 0. 258
 

7 -0. 342
 

6 -0. 143
 

9 -0. 053
 

3 0. 059
 

0 1. 405
 

2

Competition2 14
 

039 0. 061
 

3 0. 052
 

9 -0. 088
 

9 0. 026
 

5 0. 051
 

2 0. 084
 

1 0. 251
 

7

MFI 14
 

039 0. 624
 

8 0. 484
 

2 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0
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续前表

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 1 / 4 分位 中位数 3 / 4 分位 最大值

IMC 14
 

039 0. 066
 

6 0. 109
 

0 0. 009
 

8 0. 012
 

3 0. 015
 

3 0. 074
 

9 0. 524
 

6

SIZE 14
 

039 22. 255
 

4 1. 258
 

4 19. 755
 

7 21. 377
 

0 22. 091
 

0 22. 974
 

5 26. 085
 

7

LEV 14
 

039 0. 458
 

0 0. 203
 

0 0. 062
 

3 0. 300
 

9 0. 458
 

4 0. 615
 

8 0. 886
 

7

GROW 14
 

039 0. 526
 

5 1. 535
 

4 -0. 650
 

6 -0. 020
 

4 0. 152
 

2 0. 469
 

4 11. 498
 

7

ST 14
 

039 0. 025
 

7 0. 158
 

3 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

SOE 14
 

039 0. 464
 

4 0. 498
 

8 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 1. 000
 

0

LISTY 14
 

039 12. 101
 

0 5. 952
 

6 3. 000
 

0 7. 000
 

0 12. 000
 

0 17. 000
 

0 25. 000
 

0

FIRST 14
 

039 0. 346
 

0 0. 154
 

9 0. 005
 

1 0. 226
 

4 0. 328
 

8 0. 451
 

5 0. 749
 

8

DUALITY 14
 

039 0. 198
 

5 0. 398
 

9 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

(二) 相关性分析

表 5 为主要研究变量相关性分析结果, 其中被解

释变量 TOBINQ 和解释变量 LAD 在 1%的水平上显著

正相关, 初步验证了轻资产运营能促进企业价值提

升。 此外, 主要变量间的相关系数绝对值均小于

0. 5, 说明变量之间基本不存在多重共线性问题。

表 5　 主要变量相关性分析

变量 TOBINQ LAD Competition1 Competition2 MFI IMC

TOBINQ 1. 000
 

0 0. 245
 

1∗∗∗ -0. 079
 

3∗∗∗ 0. 295
 

9∗∗∗ 0. 208
 

4∗∗∗ -0. 112
 

6∗∗∗

LAD 0. 262
 

1∗∗∗ 1. 000
 

0 0. 130
 

1∗∗∗ 0. 246
 

2∗∗∗ -0. 146
 

8∗∗∗ 0. 128
 

4∗∗∗

Competition1 -0. 081
 

5∗∗∗ 0. 047
 

9∗∗∗ 1. 000
 

0 0. 585
 

5∗∗∗ -0. 137
 

4∗∗∗ 0. 084
 

8∗∗∗

Competition2 0. 276
 

6∗∗∗ 0. 238
 

5∗∗∗ 0. 394
 

5∗∗∗ 1. 000
 

0 -0. 057
 

2∗∗∗ 0. 043
 

7∗∗∗

MFI 0. 132
 

9∗∗∗ -0. 092
 

2∗∗∗ -0. 148
 

9∗∗∗ -0. 020
 

3∗∗ 1. 000
 

0 -0. 840
 

1∗∗∗

IMC 0. 068
 

0∗∗∗ 0. 107
 

4∗∗∗ 0. 103
 

1∗∗∗ 0. 081
 

6∗∗∗ -0. 638
 

5∗∗∗ 1. 000
 

0

　 　 注: 左 (下)、 右 (上) 半角分别列示的是 Pearson 相关系数和 Spearman 相关系数, ∗∗∗
 

、 ∗∗
 

和∗分别表示在 1%、 5%和 10%的水平上显著

(双尾)。

(三) 回归结果分析

表 6 报告了模型 (1)、 模型 (2) 和模型 (3)
的 OLS 多元线性回归结果, 其中 Panel

 

A 和 Panel
 

C
对应的因变量为 TOBINQ, Panel

 

B 对应的因变量为

Competition1 和 Competition2。 本文已从个体和时间层

面对模型进行了 cluster 聚类调整。 具体地, 回归模

型的调整 R2 取值区间为 22. 75%至 53. 01%, 说明模

型的拟合优度良好。 各个模型的方差膨胀因子 VIF 值

均小于 3, 远小于临界值 10, 表明模型多重共线性问

题较轻。 表 6 中列 ( 1) LAD 的系数 = 0. 676
 

0 ( T
值= 18. 119

 

9), 在 1%水平上显著为正, 说明轻资产

运营能提高企业价值, 假设 1 得到验证, 即轻资产运

营对核心能力、 动态能力和财务资源的提升作用有利

于企业在激烈的市场竞争中实现公司价值创造。 列

(2) 和列 ( 3) 中 LAD 的系数分别为 0. 061
 

7 和

0. 024
 

8, 都在 1% 水平上显著为正; 列 ( 4) 和列

(5) 中 LAD 的系数分别为 0. 590
 

5 和 0. 479
 

2, 均在

1%水平上显著为正。 以上结果揭示, 列 (4) 和列

(5) 中 LAD 的系数相较于列 (1) 呈现下降趋势, 且

竞争力 Competition1 和 Competition2 均显著为正, 这表

明竞争力在轻资产运营影响企业价值的过程中起到了

中介作用, 假设 2 得到支持。 轻资产运营为企业带来

了更多财务资源, 促使企业参与价值链高端环节, 增

强其核心竞争力, 最终提升了企业价值。
对于控制变量, 以列 (1) 为例: 公司规模 SIZE

和资产负债率 LEV 系数显著负相关, 说明公司规模
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的扩大和高负债水平不利于企业价值的实现。 公司状

态 ST 的系数显著为正, 可能的原因在于此类公司初

始账面价值较低。 企业性质 SOE 的系数显著为负,
反映国有上市企业价值较低。 上市年龄 LISTY、 股权

集中度 FIRST 和两职合一 DUALITY 的系数显著为正,
揭示出上市时间越长、 大股东控股公司和 CEO 两职

合一有助于提高企业价值。

表 6　 轻资产运营对企业价值的影响: 竞争力的中介作用

变量
Panel

 

A Panel
 

B Panel
 

C

(1) TOBINQ (2) Competition1 (3) Competition2 (4) TOBINQ (5) TOBINQ

Constant 15. 168
 

7∗∗∗ -2. 600
 

0∗∗∗ -0. 124
 

2∗∗∗ 18. 769
 

6∗∗∗ 16. 154
 

0∗∗∗

(51. 158
 

2) ( -44. 415
 

6) ( -13. 315
 

7) (54. 918
 

3) (55. 555
 

4)

LAD 0. 676
 

0∗∗∗ 0. 061
 

7∗∗∗ 0. 024
 

8∗∗∗ 0. 590
 

5∗∗∗ 0. 479
 

2∗∗∗

(18. 119
 

9) (9. 778
 

7) (17. 650
 

6) (16. 507
 

6) (13. 708
 

4)

Competition1
1. 385

 

0∗∗∗

(22. 965
 

3)

Competition2
7. 933

 

5∗∗∗

(23. 861
 

3)

SIZE -0. 559
 

7∗∗∗ 0. 119
 

0∗∗∗ 0. 009
 

9∗∗∗ -0. 724
 

5∗∗∗ -0. 638
 

4∗∗∗

( -37. 146
 

1) (42. 995
 

9) (21. 921
 

7) ( -42. 800
 

3) ( -42. 950
 

1)

LEV -1. 891
 

1∗∗∗ -0. 135
 

5∗∗∗ -0. 113
 

2∗∗∗ -1. 703
 

5∗∗∗ -0. 992
 

7∗∗∗

( -20. 882
 

7) ( -9. 836
 

0) ( -38. 735
 

7) ( -19. 173
 

4) ( -10. 463
 

3)

GROW
0. 012

 

2 0. 016
 

0∗∗∗ 0. 000
 

7∗∗ -0. 009
 

9 0. 006
 

8
(1. 328

 

3) (7. 894
 

6) (2. 017
 

2) ( -1. 078
 

3) (0. 758
 

6)

ST 0. 822
 

2∗∗∗ 0. 074
 

6∗∗∗ -0. 008
 

2∗∗ 0. 718
 

8∗∗∗ 0. 886
 

9∗∗∗

(7. 322
 

4) (4. 470
 

3) ( -2. 268
 

7) (6. 555
 

9) (7. 922
 

2)

SOE -0. 230
 

1∗∗∗ -0. 045
 

1∗∗∗ -0. 009
 

4∗∗∗ -0. 167
 

6∗∗∗ -0. 155
 

2∗∗∗

( -8. 824
 

4) ( -9. 270
 

7) ( -9. 429
 

5) ( -6. 600
 

6) ( -6. 200
 

7)

LISTY 0. 007
 

5∗∗∗ 0. 000
 

2 0. 000
 

6∗∗∗ 0. 007
 

3∗∗∗ 0. 002
 

9
(3. 082

 

3) (0. 375
 

3) (6. 992
 

6) (3. 067
 

6) (1. 215
 

1)

FIRST
 0. 600

 

2∗∗∗ 0. 125
 

9∗∗∗ 0. 036
 

0∗∗∗ 0. 425
 

8∗∗∗ 0. 314
 

4∗∗∗

(7. 963
 

6) (8. 634
 

2) (12. 424
 

7) (5. 773
 

7) (4. 335
 

7)

DUALITY
 0. 097

 

0∗∗∗ 0. 009
 

1∗∗ -0. 000
 

6 0. 084
 

4∗∗∗ 0. 101
 

8∗∗∗

(3. 074
 

9) (1. 990
 

6) ( -0. 604
 

9) (2. 748
 

5) (3. 382
 

5)

Year / INDUS 控制 控制 控制 控制 控制

No 14
 

039 14
 

039 14
 

039 14
 

039 14
 

039

VIF 值 2. 54 2. 54 2. 54 2. 53 2. 53

Adj_R2 0. 488
 

8 0. 299
 

9 0. 227
 

5 0. 516
 

1 0. 530
 

1

　 　 注: ∗∗∗
 

、 ∗∗
 

、 ∗分别表示 1%、 5%、 10%的显著性水平; 括号内为经过 robust 调整的 t 值。 下同。

　 　 表 7 报告了模型 (4) 和模型 (5) 的 OLS 多元

线性回归结果。 列 (1) 中交乘项 LAD×MFI 的系数=
0. 414

 

7 (T 值 = 6. 396
 

2), 在 1%水平上显著为正,
表明相较于非制造业, 轻资产经营之于企业价值的促

进作用在制造业行业公司中更强。 造成这种现象的可

能原因在于, 制造业企业竞争力的体现主要是其产品

在市场中的竞争地位, 轻资产运营通过研发能力和营

销能力增强了产品竞争优势, 且制造业企业对研发活

动的需求更为强烈, 在这两者的共同作用下, 制造业

企业中轻资产运营对于企业价值的促进作用被加强。
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列 (2) 中交乘项 LAD× IMC 的系数 = - 0. 704
 

0 (T
值= -2. 096

 

7), 在 5%水平上显著为负, 意味着产

品竞争程度越高, 轻资产运营对企业价值的正向影响

越显著。 结果说明激烈的市场竞争提高了人力资本、

智力资本的运行效率, 研发活动和营销活动使企业获

得了更多绩效回报, 进而加强了轻资产运营之于企业

价值的正向作用。

表 7　 轻资产运营对企业价值的影响: 情境因素的调节作用

变量
(1) TOBINQ (2) TOBINQ

系数 T 值 系数 T 值

Constant 15. 608
 

5∗∗∗ 53. 664
 

8 15. 022
 

0∗∗∗ 50. 183
 

0

LAD 0. 420
 

3∗∗∗ 9. 653
 

9 0. 720
 

4∗∗∗ 16. 668
 

5

MFI 0. 009
 

5 0. 345
 

2

LAD×MFI 0. 414
 

7∗∗∗ 6. 396
 

2

IMC 1. 324
 

9∗∗∗ 3. 934
 

3

LAD×IMC -0. 704
 

0∗∗ -2. 096
 

7

SIZE -0. 563
 

5∗∗∗ -38. 549
 

2 -0. 560
 

2∗∗∗ -37. 137
 

5

LEV -2. 146
 

9∗∗∗ -25. 338
 

7 -1. 878
 

9∗∗∗ -20. 743
 

4

GROW -0. 002
 

3 -0. 263
 

9 0. 012
 

5 1. 362
 

6

ST 0. 900
 

2∗∗∗ 7. 941
 

5 0. 829
 

4∗∗∗ 7. 413
 

4

SOE -0. 218
 

5∗∗∗ -8. 451
 

7 -0. 233
 

3∗∗∗ -8. 949
 

1

LISTY -0. 000
 

6 -0. 234
 

4 0. 007
 

4∗∗∗ 3. 058
 

4

FIRST 0. 536
 

8∗∗∗ 7. 120
 

8 0. 595
 

5∗∗∗ 7. 902
 

7

DUALITY 0. 096
 

0∗∗∗ 2. 999
 

2 0. 096
 

8∗∗∗ 3. 073
 

8

Year / Indus 控制 控制

No 14
 

039 14
 

039

VIF 值 1. 84 2. 93

Adj_R2 0. 468
 

9 0. 489
 

5

(四)
 

稳健性检验

1.
 

重新度量企业价值。
前文中被解释变量企业价值采用的是市场指标托

宾 Q 值来衡量, 鉴于中国资本市场仍处于发展阶段,
相应的市场机制还不够完善, 不符合有效证券市场假

设。 为保持结果稳健性, 本文以总资产收益率 Profit1

( =净利润 / 平均资产总额) 和净资产收益率 Profit2

( =净利润 / 所有者权益) 两个会计指标重新度量企业

价值。 表 8 报告了回归分析结果, Panel
 

A 列 ( 1)
中 LAD 的系数= 0. 020

 

3 (T 值= 18. 434
 

2), 在 1%水

平上显著大于 0; 列 (2) 中 LAD 的系数 = 0. 040
 

9
(T 值= 17. 933

 

5), 在 1%水平上显著大于 0, 本文结

论再次得到了验证。 此外, Panel
 

B 中交乘项 LAD×
MFI 的系数均在 1%水平上显著大于 0, Panel

 

C 中交

乘项 LAD×IMC 的系数均在 1%水平上显著小于 0, 与

上文结果保持一致。

表 8　 重新度量企业价值

变量
Panel

 

A Panel
 

B Panel
 

C

(1) Profit1 (2) Profit2 (3) Profit1 (4) Profit2 (5) Profit1 (6) Profit2

Constant -0. 102
 

9∗∗∗ -0. 306
 

6∗∗∗ -0. 089
 

3∗∗∗ -0. 277
 

2∗∗∗ -0. 105
 

5∗∗∗ -0. 311
 

5∗∗∗

( -13. 919
 

4) ( -17. 619
 

3) ( -13. 002
 

4) ( -17. 407
 

8) ( -14. 087
 

0) ( -17. 715
 

9)

011
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续前表

变量
Panel

 

A Panel
 

B Panel
 

C

(1) Profit1 (2) Profit2 (3) Profit1 (4) Profit2 (5) Profit1 (6) Profit2

LAD 0. 020
 

3∗∗∗ 0. 040
 

9∗∗∗ 0. 009
 

6∗∗∗ 0. 022
 

0∗∗∗ 0. 022
 

1∗∗∗ 0. 045
 

2∗∗∗

(18. 434
 

2) (17. 933
 

5) (8. 373
 

5) (8. 833
 

7) (17. 151
 

1) (17. 037
 

4)

MFI 0. 001
 

7∗∗ -0. 001
 

0
(2. 424

 

2) ( -0. 686
 

1)

LAD×MFI 0. 014
 

2∗∗∗ 0. 028
 

1∗∗∗

(7. 900
 

5) (7. 423
 

8)

IMC 0. 028
 

2∗∗∗ 0. 055
 

1∗∗∗

(3. 299
 

0) (3. 508
 

4)

LAD×IMC -0. 029
 

7∗∗∗ -0. 069
 

0∗∗∗

( -2. 953
 

0) ( -3. 830
 

7)

SIZE 0. 008
 

5∗∗∗ 0. 018
 

2∗∗∗ 0. 008
 

2∗∗∗ 0. 017
 

8∗∗∗ 0. 008
 

4∗∗∗ 0. 018
 

1∗∗∗

(24. 020
 

0) (21. 801
 

8) (24. 328
 

8) (22. 082
 

9) (23. 877
 

0) (21. 682
 

6)

LEV -0. 095
 

5∗∗∗ -0. 049
 

6∗∗∗ -0. 097
 

7∗∗∗ -0. 047
 

4∗∗∗ -0. 095
 

1∗∗∗ -0. 048
 

7∗∗∗

( -40. 865
 

3) ( -8. 596
 

0) ( -44. 686
 

0) ( -8. 932
 

9) ( -40. 694
 

8) ( -8. 450
 

3)

GROW 0. 000
 

5∗∗ 0. 001
 

7∗∗∗ 0. 000
 

1 0. 001
 

2∗∗ 0. 000
 

6∗∗ 0. 001
 

8∗∗∗

(2. 083
 

4) (2. 925
 

3) (0. 484
 

1) (2. 230
 

5) (2. 114
 

2) (2. 953
 

8)

ST -0. 006
 

7∗∗ -0. 022
 

4∗∗∗ -0. 006
 

4∗∗ -0. 023
 

2∗∗∗ -0. 006
 

4∗∗ -0. 021
 

9∗∗∗

( -2. 202
 

4) ( -2. 752
 

8) ( -2. 112
 

5) ( -2. 833
 

1) ( -2. 124
 

2) ( -2. 689
 

8)

SOE -0. 008
 

6∗∗∗ -0. 017
 

2∗∗∗ -0. 008
 

2∗∗∗ -0. 017
 

1∗∗∗ -0. 008
 

7∗∗∗ -0. 017
 

4∗∗∗

( -11. 117
 

9) ( -10. 561
 

3) ( -10. 641
 

7) ( -10. 593
 

1) ( -11. 253
 

1) ( -10. 695
 

3)

LISTY 0. 000
 

2∗∗∗ 0. 000
 

2 0. 000
 

1∗∗ 0. 000
 

2 0. 000
 

2∗∗∗ 0. 000
 

2
(2. 987

 

2) (1. 504
 

1) (2. 161
 

1) (1. 395
 

3) (2. 976
 

7) (1. 495
 

5)

FIRST
 0. 023

 

4∗∗∗ 0. 043
 

6∗∗∗ 0. 023
 

1∗∗∗ 0. 043
 

7∗∗∗ 0. 023
 

3∗∗∗ 0. 043
 

3∗∗∗

(10. 537
 

0) (9. 656
 

6) (10. 479
 

8) (9. 791
 

1) (10. 483
 

5) (9. 595
 

3)

DUALITY
 -0. 000

 

2 0. 001
 

5 -0. 000
 

3 0. 001
 

3 -0. 000
 

2 0. 001
 

5
( -0. 223

 

8) (0. 971
 

0) ( -0. 374
 

5) (0. 798
 

5) ( -0. 231
 

2) (0. 963
 

0)

Year / INDUS 控制 控制 控制 控制 控制 控制

No 14
 

039 14
 

039 14
 

039 14
 

039 14
 

039 14
 

039

Adj_R2 0. 257
 

0 0. 130
 

6 0. 252
 

1 0. 128
 

9 0. 258
 

0 0. 131
 

9

　 　 2.
 

倾向得分匹配法。
理论上具有较高市场价值和竞争力的公司可能更

乐于实行轻资产运营, 因此本文通过倾向得分匹配法

(Propensity
 

Matching
 

Score, PSM) 来缓解两者自选

择问题, 具体步骤包括: 首先, 建立 Logit 逻辑回归

模型, 估计出企业轻资产化程度高于平均值的概率;
然后, 根据估计出来的概率对公司进行排序, 按照概

率得分最近原则进行一对一匹配; 最后, 利用之前的

计量模型对匹配样本进行回归。 本文建立的 Logit 逻
辑回归模型如下所示:

LAD_dum=α0+α1LAD_tool+α2SIZE+α3LEV+α4GROW
+α5LISTY+α6ST+α7SOE+ε

 

(6)

其中, LAD_tool 为同行业同年度除本公司之外的其他

企业轻资产化程度均值, 作为轻资产运营的控制变

量来控制其与企业价值的内生性。 LAD_dum 为轻资

产化程度的虚拟变量, 若该企业轻资产化程度高于

平均值则为 1, 否则为 0。 其他变量定义如前文

所述。
回归结果如表 9 所示, 结果表明当控制自选择问

题后, 轻资产运营仍然显著提升了企业价值和竞争
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力, 且在制造业和产品市场竞争激烈的情境下这种效

应更为明显, 这与前文的研究结果基本一致, 进一步

说明其稳健性。

表 9　 轻资产运营对企业价值的影响: 匹配倾向分值法

变量
Panel

 

A Panel
 

B Panel
 

C

(1) TOBINQ (2) Competition1 (3) Competition2 (4) TOBINQ (5) TOBINQ

Constant
15. 351

 

5∗∗∗ -2. 688
 

8∗∗∗ -0. 145
 

8∗∗∗ 16. 175
 

0∗∗∗ 15. 181
 

5∗∗∗

(37. 003
 

7) ( -34. 452
 

6) ( -11. 343
 

2) (39. 176
 

7) (36. 305
 

9)

LAD
0. 346

 

5∗∗∗ 0. 029
 

7∗∗∗ 0. 007
 

1∗∗ 0. 178
 

4∗∗ 0. 413
 

1∗∗∗

(5. 044
 

9) (3. 889
 

1) (2. 417
 

7) (2. 161
 

4) (5. 169
 

3)

MFI
-0. 052

 

9
( -1. 399

 

8)

LAD×MFI
0. 446

 

7∗∗∗

(2. 714
 

4)

IMC
1. 357

 

3∗∗∗

(3. 164
 

5)

LAD×IMC
-0. 671

 

4
( -1. 364

 

3)

SIZE
-0. 562

 

0∗∗∗ 0. 122
 

1∗∗∗ 0. 010
 

7∗∗∗ -0. 580
 

6∗∗∗ -0. 561
 

0∗∗∗

( -26. 807
 

0) (33. 464
 

9) (16. 984
 

2) ( -27. 973
 

5) ( -26. 755
 

9)

LEV
-2. 180

 

9∗∗∗ -0. 116
 

6∗∗∗ -0. 119
 

4∗∗∗ -2. 399
 

7∗∗∗ -2. 164
 

0∗∗∗

( -17. 060
 

9) ( -6. 490
 

4) ( -27. 680
 

7) ( -18. 678
 

6) ( -16. 826
 

9)

GROW
0. 013

 

7 0. 016
 

3∗∗∗ 0. 000
 

9∗∗ 0. 000
 

5 0. 013
 

4
(1. 322

 

7) (6. 789
 

3) (2. 392
 

8) (0. 052
 

6) (1. 295
 

4)

ST
0. 851

 

9∗∗∗ 0. 087
 

2∗∗∗ -0. 012
 

8∗∗ 0. 931
 

5∗∗∗ 0. 859
 

7∗∗∗

(5. 237
 

8) (3. 149
 

5) ( -2. 322
 

5) (5. 731
 

6) (5. 315
 

1)

SOE
-0. 265

 

7∗∗∗ -0. 046
 

2∗∗∗ -0. 008
 

6∗∗∗ -0. 256
 

7∗∗∗ -0. 266
 

5∗∗∗

( -7. 642
 

2) ( -7. 409
 

7) ( -6. 573
 

4) ( -7. 477
 

7) ( -7. 669
 

2)

LISTY
0. 007

 

8∗∗ 0. 000
 

3 0. 000
 

7∗∗∗ -0. 004
 

0 0. 007
 

2∗∗

(2. 344
 

9) (0. 577
 

4) (6. 742
 

5) ( -1. 263
 

3) (2. 188
 

9)

FIRST
 0. 640

 

1∗∗∗ 0. 123
 

2∗∗∗ 0. 040
 

7∗∗∗ 0. 490
 

1∗∗∗ 0. 633
 

2∗∗∗

(6. 111
 

9) (6. 506
 

7) (10. 333
 

0) (4. 693
 

1) (6. 052
 

4)

DUALITY
 0. 125

 

0∗∗∗ 0. 008
 

7 0. 000
 

1 0. 129
 

7∗∗∗ 0. 123
 

7∗∗∗

(3. 034
 

2) (1. 466
 

7) (0. 038
 

7) (3. 106
 

2) (3. 010
 

6)

Year / INDUS 控制 控制 控制 控制 控制

No 8
 

667 8
 

667 8
 

667 8
 

667 8
 

667

Adj_R2 0. 483
 

5 0. 287
 

9 0. 185
 

7 0. 464
 

2 0. 484
 

5

　 　 3.
 

滞后变量法。
轻资产运营在公司的实行存在一定的时滞性, 即

需要经过一段时间以后才能够对企业价值产生影响。
为此, 本文将自变量 LAD 滞后一期, 并命名为

L. LAD, 以保证研究结论的稳定性, 详细的回归结果

列示于表 10。 由回归结果可知, 在考虑了轻资产运

营的滞后性问题以后, 本文研究结论未发生实质性

变化。
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表 10　 轻资产运营对企业价值的影响: 滞后变量法

变量
Panel

 

A Panel
 

B Panel
 

C

(1) TOBINQ (2) Competition1 (3) Competition2 (4) TOBINQ (5) TOBINQ

Constant
13. 870

 

3∗∗∗ -2. 811
 

1∗∗∗ -0. 125
 

2∗∗∗ 13. 998
 

6∗∗∗ 13. 313
 

4∗∗∗

(41. 573
 

7) ( -40. 968
 

1) ( -11. 555
 

8) (41. 729
 

1) (38. 295
 

3)

L. LAD
0. 415

 

8∗∗∗ 0. 021
 

7∗∗∗ 0. 012
 

7∗∗∗ 0. 243
 

5∗∗∗ 0. 479
 

3∗∗∗

(6. 789
 

1) (4. 298
 

0) (6. 270
 

6) (4. 052
 

9) (6. 441
 

0)

MFI
0. 040

 

0
(1. 312

 

5)

L. LAD×MFI
0. 520

 

7∗∗∗

(6. 402
 

0)

IMC
1. 604

 

3∗∗∗

(3. 891
 

9)

L. LAD×IMC
-0. 621

 

9∗

( -1. 844
 

7)

SIZE
-0. 482

 

7∗∗∗ 0. 129
 

5∗∗∗ 0. 010
 

5∗∗∗ -0. 493
 

8∗∗∗ -0. 482
 

8∗∗∗

( -28. 961
 

5) (40. 435
 

8) (20. 167
 

1) ( -30. 953
 

9) ( -28. 928
 

3)

LEV
-2. 303

 

4∗∗∗ -0. 184
 

6∗∗∗ -0. 129
 

9∗∗∗ -2. 419
 

7∗∗∗ -2. 280
 

3∗∗∗

( -21. 954
 

2) ( -12. 553
 

7) ( -37. 258
 

1) ( -25. 702
 

1) ( -21. 491
 

0)

GROW
0. 019

 

1∗ 0. 014
 

0∗∗∗ 0. 000
 

6 0. 004
 

6 0. 018
 

7
(1. 654

 

5) (6. 349
 

0) (1. 494
 

0) (0. 416
 

6) (1. 624
 

4)

ST
0. 896

 

2∗∗∗ 0. 046
 

3∗∗ -0. 028
 

1∗∗∗ 1. 004
 

8∗∗∗ 0. 914
 

3∗∗∗

(4. 809
 

9) (2. 102
 

7) ( -4. 858
 

8) (5. 377
 

2) (4. 925
 

6)

SOE
-0. 198

 

3∗∗∗ -0. 035
 

4∗∗∗ -0. 009
 

6∗∗∗ -0. 213
 

5∗∗∗ -0. 200
 

8∗∗∗

( -6. 809
 

2) ( -6. 673
 

0) ( -8. 450
 

8) ( -7. 290
 

6) ( -6. 887
 

5)

LISTY
0. 001

 

6 -0. 001
 

1∗∗ 0. 000
 

7∗∗∗ -0. 005
 

3∗ 0. 001
 

3
(0. 553

 

0) ( -2. 316
 

2) (7. 223
 

3) ( -1. 930
 

4) (0. 442
 

4)

FIRST
 0. 514

 

8∗∗∗ 0. 111
 

6∗∗∗ 0. 036
 

7∗∗∗ 0. 427
 

1∗∗∗ 0. 509
 

2∗∗∗

(6. 092
 

2) (6. 779
 

5) (10. 984
 

5) (5. 067
 

5) (6. 033
 

9)

DUALITY
 0. 149

 

3∗∗∗ 0. 010
 

7∗∗ 0. 000
 

2 0. 145
 

1∗∗∗ 0. 148
 

5∗∗∗

(4. 079
 

6) (2. 074
 

9) (0. 145
 

8) (3. 953
 

9) (4. 068
 

1)

Year / INDUS 控制 控制 控制 控制 控制

No 10
 

211 10
 

211 10
 

211 10
 

211 10
 

211

Adj_R2 0. 495
 

3 0. 333
 

7 0. 229
 

8 0. 478
 

4 0. 496
 

5

五、 轻资产运营提升企业价值的路径分析

依据前文分析轻资产运营提升了企业竞争力, 而

竞争力具有广泛的内涵, 包括研发能力和营销能力

等, 找出轻资产运营影响竞争力的具体因素, 不仅可

以拓展研究深度, 对提出具体的企业指导建议也颇有

益处。 据此, 本文进一步探讨轻资产运营是否通过影

响研发能力和营销能力以作用于企业价值。

(一)
 

轻资产运营对研发能力的影响

产品创新程度是企业应对市场竞争的重要手段

(Zhou, 2006[41] ), 企业需要不断开发创新程度高的

产品以取得优势竞争地位, 而产品创新程度是企业创

新水 平 的 直 接 体 现 ( 宋 洋, 2017[42] )。 Tsai
(2004) [43] 认为研发能力和高素质人力资源是影响企

业创新水平的重要因素, 对企业竞争力的形成具有不

可替代的作用。 研发能力是研发资本的成果表现
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(丁勇, 2011[44] ), 融资约束则抑制了企业研发投入

(严若森和姜潇, 2019[45] )。 轻资产运营剥离部分甚

至全部生产环节, 降低固定资产比重, 减少了内部融

资约束, 从而对研发活动产生了一定的促进效果。 据

此, 本文在模型 (1) 的基础上, 构建了模型 (7)。

RD=α0 +α1LAD+α2SIZE+α3LEV+α4GROW
+α5LISTY+α6ST+α7FIRST+α8SOE
+α9DUALITY+Year+Indus+ε (7)

其中, RD 代表公司研发能力, 参考何欢浪和蔡琦晟

(2019) [46] 、 杨文君和陆正飞 (2018) [47] , 本文采用

RD1 ( =企业研发费用 / 期末总资产) 和 RD2 ( =企业

研发费用 / 营业收入) 两种方式进行度量, 这样有助

于确保论文研究结论的稳健性。
表 11 中 Panel

 

A 列示的是模型 (7) 的回归分析

结果, 其中列 (1) 和列 (2) 对应的因变量分别为

RD1 和 RD2。 具体地, 列 (1) 中轻资产化程度 LAD
在 1% 水平上显著为正 ( 系数 = 0. 004

 

6, T 值 =
13. 215

 

4); 列 (2) 中轻资产化程度 LAD 在 1%水平

上显著为正 (系数 = 0. 012
 

0, T 值 = 17. 162
 

2), 这

表明轻资产运营显著增强了研发能力。
(二) 轻资产运营对营销能力的影响

营销能力是指企业将集体知识、 技术和资源用于

满足市场需求, 通过增加其产品和服务差异化来满足

竞争需要的能力, 对企业核心能力的形成具有积极的

作用 (Day, 1994[48] )。 制定适合业务需求的发展

战略是提升营销能力的必要手段 ( Day, 1990[49] ),
营销人员可以根据连贯的业务战略来制定营销策略和

计划, 包括市场研究、 产品开发、 促销和分销计划

等, 以使公司能够实现其业务和营销目标, 进而提升

营销能力。 Vorhies
 

(1998) [50] 的经验研究发现协调

一致的商业战略与市场营销能力的发展存在积极的关

系。 轻资产企业将资源投入到营销渠道中去, 一方面

用来捕捉市场需求, 适应客户产品需要; 另一方面用

于构筑品牌价值, 提升销售推广能力, 有助于形成和

加强营销能力。 本文在模型 (1) 的基础上, 构建了

模型 (8)。

MKT=α0 +α1LAD+α2SIZE+α3LEV+α4GROW
+α5LISTY+α6ST+α7FIRST+α8SOE
+α9DUALITY+Year+Indus+ε (8)

被解释变量 MKT 代表公司营销能力, 本文主要

采用随机前沿分析方法进行计算 ( Battese 和 Coelli,
1988[51] ; Dutta 等, 1999[52] ; 顾雷雷, 2018[53] )。
具体地, 选取管理成本 XSGA ( = 销售费用+管理费

用)、 应收账款 RECT、 顾客基础 ICB ( =销售额两期

滞后项的乘积) 和无形资产 INTA, 使用 Cobb-Doug-
las 生产函数, 构建销售前沿的估计方程:

 

Ln(Sale)= α0 +α1Ln(XSGA)+α2Ln(RECT)
+α3Ln(ICB)+α4Ln(INTA)+v-u

 

(9)

其中, v 是模型设定引起的非观测误差项; u 是非负

无效率项, 代表了企业的销售额距离销售额前沿的距

离, 对其进行指数化即可得到企业的营销能力, 即

MKT = exp ( - u)。 MKT 数值越大, 企业营销能力

越强。
表 11 中 Panel

 

B 列示的是模型 (8) 的回归分析

结果, 其中列 (3) 中 LAD 的系数 = 0. 119
 

3 (T 值=
20. 859

 

2), 在 1%水平上显著为正, 即轻资产运营与

营销能力显著正相关。 结果表明轻资产企业制定协调

发展的营销战略, 积极将资源投入到客户关系、 品牌

建设等销售活动中去, 促进了营销能力的形成。

表 11　 轻资产运营影响企业价值的路径: 研发能力和营销能力

变量

Panel
 

A Panel
 

B

(1) RD1 (2) RD2 (3) MKT

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

Constant 0. 013
 

7∗∗∗ 5. 760
 

4 0. 035
 

5∗∗∗ 8. 280
 

1 0. 282
 

8∗∗∗ 6. 911
 

4

LAD 0. 004
 

6∗∗∗ 13. 215
 

4 0. 012
 

0∗∗∗ 17. 162
 

2 0. 119
 

3∗∗∗ 20. 859
 

2

SIZE -0. 000
 

4∗∗∗ -3. 844
 

4 -0. 000
 

6∗∗∗ -3. 139
 

5 0. 006
 

3∗∗∗ 3. 385
 

4

LEV -0. 002
 

7∗∗∗ -3. 733
 

7 -0. 018
 

9∗∗∗ -13. 558
 

6 -0. 012
 

3 -1. 010
 

7
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续前表

变量

Panel
 

A Panel
 

B

(1) RD1 (2) RD2 (3) MKT

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

GROW -0. 000
 

1 -1. 463
 

6 0. 000
 

6∗∗∗ 4. 055
 

9 -0. 006
 

6∗∗∗ -5. 076
 

9

ST -0. 005
 

1∗∗∗ -7. 944
 

8 -0. 003
 

6∗∗ -2. 555
 

5 -0. 073
 

1∗∗∗ -6. 097
 

6

SOE 0. 001
 

0∗∗∗ 3. 693
 

3 0. 000
 

7 1. 376
 

0 -0. 016
 

3∗∗∗ -3. 576
 

7

LISTY -0. 000
 

4∗∗∗ -17. 470
 

6 -0. 001
 

1∗∗∗ -24. 129
 

1 -0. 000
 

0 -0. 097
 

4

FIRST -0. 001
 

3∗ -1. 673
 

8 -0. 013
 

4∗∗∗ -9. 166
 

8 0. 001
 

7 0. 132
 

0

DUALITY 0. 000
 

7∗∗ 2. 132
 

8 0. 002
 

9∗∗∗ 4. 482 0. 009
 

8∗∗ 2. 149
 

6

Year / Indus 控制 控制 控制

No 14
 

039 14
 

039 14
 

039

Adj_R2 0. 365
 

4 0. 431
 

5 0. 228
 

1

六、 研究结论、 政策启示与未来展望

(一) 研究结论

在轻资产运营模式受到中国企业尤其是高新制造

业企业日益青睐的背景下, 笔者应用 2009—2017 年

间中国资本市场 A 股上市公司的相关数据检验了轻

资产运营对企业价值的影响, 并考察了这一影响关系

在不同行业性质和不同产品竞争环境下的差异, 在此

基础上进一步尝试找出可能的影响路径。 通过研究,
得出以下主要结论: 第一, 轻资产运营有利于企业价

值提升, 表现为轻资产化程度同企业价值之间呈现出

显著的正相关关系; 第二, 竞争力在轻资产运营提升

企业价值的过程中起到了中介作用, 换言之, 轻资产

运营主要借助竞争力提升以达到企业价值创造之目

标; 第三, 与非制造业相比, 轻资产运营对制造业企

业价值提升作用更为明显, 同时, 企业所处行业的产

品市场竞争也会促进轻资产运营之于企业价值创造的

提升作用; 第四, 轻资产运营主要通过作用于竞争力

中的研发能力和营销能力以增强企业价值。 上述发现

有助于揭示轻资产运营如何作用于企业价值创造的机

理, 同时也为深入理解轻资产运营模式提供了增量的

经验证据。
(二)

 

政策启示

本文研究结论具有一定的政策启示价值, 主要表

现为以下几个方面。

第一, 企业可以结合自身运营状况和商业环境,
适度引入轻资产运营模式。 随着垂直分工的不断推

进, 竞争优势正逐渐集中于研发、 销售环节, 传统的

制造活动已难以满足新经济形势下企业价值实现的要

求, 同时也难以和发达国家企业在国际市场上竞争。
轻资产运营着重于技术创新、 品牌营销、 供应链建设

等核心环节投入, 缩短价值链中低附加值环节, 这能

为企业应对日益复杂的经济形势变化提供更好的

选择。
第二, 制造业企业应将发展重心聚焦于价值链高

端环节以获取长期竞争优势。 由于对产品竞争力依附

程度更大, 轻资产运营对制造业企业的价值提升作用

更强, 因此, 制造业企业应当将发展重心转移到产品

竞争力上, 将不具备技术优势、 品牌优势的业务剥

离, 抑或将占用资金多、 容易被模仿和替代的生产环

节外包, 从而缩短生产链, 实现轻资产运营, 专业化

于研发、 营销环节, 最终推动产品和技术升级, 使企

业处在价值链上游位置, 不断获取超额回报。
第三, 政府应鼓励产品竞争激烈的行业尝试轻资

产转型。 高竞争性行业中研发、 营销等活动能给企业

带来更多的回报, 进而加强了轻资产运营与企业价值

之间的关系。 在中国经济形势转轨的情况下, 政府可

在产品竞争激烈的行业中适当鼓励企业轻资产转型,
同时注重为企业创造公平的市场环境, 推动知识产权

保护, 为轻资产公司价值提升提供良好的制度条件。
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第四, 轻资产企业应制定长期激励机制, 推动研

发活动和营销活动有序开展。 研发活动和营销活动是

轻资产企业培养核心竞争力的关键要素, 但考虑到这

两类活动对企业绩效的促进作用具有时滞性和不确定

性, 轻资产企业应依据自身特点制定相关激励政策

(如长期绩效考核、 经理持股等), 克服经营者的短

视行为, 保证研发活动和营销活动有序开展, 最终提

高企业竞争优势, 实现企业价值创造。

(三)
 

未来展望

限于数据可得性原因, 本文仅从资产流动性、 销

售能力和存货管理能力三个维度度量轻资产运营, 而

如何将竞争策略、 人力资源、 生产方式等非财务指标

纳入变量的测量有待进一步完善。 另外, 除行业性质

差异和市场竞争程度外, 本文尚未对影响轻资产运营

对企业价值促进作用的其他情境因素展开深入挖掘,
这也构成了相关研究未来进一步深入探讨的方向。
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企业积累金融化与产业结构: 理论与证据
The

 

Financialization
 

in
 

Companies
 

Accumulating
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the
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Theory
 

and
 

Evidence
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[摘　 要] 企业积累金融化具有存量资源再配置和增量资源效应, 从而影响产业结构。 笔者构建

三部门小国开放经济结构模型考察了企业积累金融化对产业结构的影响机制, 并利用美国的数据进行

了实证检验。 研究结果表明企业积累金融化通过改变要素资源在金融业部门与非金融业部门之间、 在

不同的要素相对密集程度产业部门之间、 在可贸易与不可贸易产业部门之间的配置以及企业积累金融

化的资本形成效应和虚拟化效应, 影响制造业部门、 服务业部门和金融业部门之间的比例结构以及制

造业内部劳动密集型行业和资本密集型行业之间的比例结构。 本研究及结论深化了对金融发展与实体

经济关系的认识, 能够为美国等发达国家的产业结构空心化问题提供理论解释, 对于推动我国产业结

构转型、 金融体制改革以及应对中美结构性失衡等方面具有重要的政策性启示。
[关键词] 三部门结构模型　 存量资源再配置　 增量资源效应　 企业积累金融化　 产业结构
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Abstract:
  

The
 

financialization
 

in
 

companies
 

accumulating
 

has
 

reallocation
 

effects
 

of
 

stock
 

resources
 

and
 

incremental
 

effects
 

of
 

resources,
 

and
 

then
 

have
 

influenced
 

on
 

the
 

industrial
 

structure.
 

This
 

paper
 

constructed
 

a
 

small
 

open
 

country
 

model
 

including
 

three
 

sectors
 

to
 

explore
 

the
 

influence
 

mechanism
 

of
 

the
 

financialization
 

in
 

companies
 

accumulating
 

on
 

the
 

industrial
 

structure,
 

and
 

then
 

made
 

an
 

empirical
 

analysis
 

using
 

American
 

data.
 

The
 

results
 

of
 

the
 

research
 

showed
 

that:
 

by
 

changing
 

the
 

allocation
 

of
 

factor
 

resources
 

between
 

financial
 

sector
 

and
 

non-financial
 

sector,
 

between
 

sectors
 

with
 

different
 

relative
 

factors
 

intensity,
 

between
 

trade
 

and
 

non-trade
 

sector,
 

and
 

the
 

capital
 

formation
 

effects
 

and
 

the
 

fictiouslization
 

effects,
 

the
 

financialization
 

in
 

companies
 

accu-
mulating

 

influenced
 

on
 

not
 

only
 

the
 

proportion
 

relationship
 

among
 

manufacturing
 

sector,
 

service
 

sector
 

and
 

fi-
nancial

 

sector,
 

but
 

also
 

the
 

internal
 

structure
 

between
 

the
 

labor
 

intensive
 

and
 

the
 

capital
 

intensive
 

in
 

manufac-
turing

 

industry.
 

The
 

research
 

and
 

its
 

conclusions
 

deepened
 

the
 

understanding
 

of
 

the
 

relationship
 

between
 

fi-
nancial

 

development
 

and
 

real
 

economy,
 

and
 

can
 

provide
 

a
 

theoretical
 

explanation
 

for
 

the
 

“industrial
 

structure
 

hollowing”
 

problem
 

in
 

the
 

United
 

States
 

and
 

other
 

developed
 

countries,
 

it
 

also
 

has
 

important
 

policy
 

implica-
tions

 

for
 

promoting
 

the
 

transformation
 

of
 

Chinas
 

industrial
 

structure,
 

reforming
 

financial
 

system
 

and
 

coping
 

with
 

structural
 

imbalance
 

between
 

China
 

and
 

the
 

United
 

States.
Key

 

words:
 

Three-sector
 

structure
 

model 　 Reallocation
 

of
 

stock
 

resources 　 Incremental
 

effect
 

of
 

re-
sources　 The

 

financialization
 

in
 

companies
 

accumulating　 Industrial
 

structure
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一、 引言

20 世纪 80 年代以来, 美国等工业化国家经历了

企业积累金融化过程, 主要表现为金融渠道日益成为

企业利润来源的重要渠道, 金融资产在企业资产中的

比重不断上升, 而传统的生产和贸易渠道在企业积累

中地 位 逐 渐 下 降 ( Foster, 2007[1] 、 克 里 普 纳,
2008[2] 、 何自力和马锦生, 2013[3] )。 在企业积累

金融化的同时, 这些国家的产业结构也经历了明显的

空心化趋势, 制造业在经济中的占比不断降低, 服务

业和金融业的占比不断提高, 并且制造业中劳动密集

型行业的比重不断下降, 因而问题也由此产生: 美国

等工业化国家的产业结构演变与企业积累金融化有密

切联系吗? 如果有, 它们之间的作用机制是什么? 这

些都是亟待研究的重要问题。 本文通过构建三部门小

国开放经济结构模型分析企业积累金融化对产业结构

的影响机理和效应, 运用美国的数据实证分析企业积

累金融化与产业结构演变之间的关系, 对上述问题展

开理论和实证研究。

二、 文献综述

产业结构演变是经济领域永恒的话题, 经济学界

从技术进步、 经济发展、 市场摩擦以及国际贸易等角

度对产业结构演变的机理进行了深入和系统研究

(Baumol, 1967[4] ; Kongsamut 等, 2001[5] ; Matsuyama,
2009[6] ; 李尚骜等, 2012[7] ; Boppart, 2014[8] ; 郭凯明

等, 2017[9] ; Uy 等, 2013[10] ; Swiecki, 2017[11] )。 总

结起来, 这些研究实际上是从实体经济的供给和需求

层面分别揭示了产业结构演变的机理。 从供给层面来

看, 由于各产业部门生产技术的差异, 供给方面的冲

击, 如技术进步、 要素价格的变化等会导致产业部门

相对价格的变化, 从而导致产业结构的演变; 从需求

层面来看, 由于各产业部门需求弹性的不同, 需求方

面的变化, 如收入增加会导致各产业部门需求增加幅

度的差异, 从而导致产业结构演变。
随着现代金融体系的建立和发展, 金融与产业结

构的关系得到了学界的广泛关注, 从已有文献来看,
该领域的理论研究基本上是在经济增长框架下进

行。 Goldsmith
 

(1969) [12] 、 Gurley 和 Shaw(1960)
 [13] 、

McKinnon
 

( 1973 )
 [14] 、 Shaw ( 1973 ) [15] 、 Merton

(1995) [16] 、 Levine (1997) [17] 等都认为金融发展具

有提高资源配置效率, 促进技术进步与创新等重要功

能, 从而推动产业结构转型升级和经济增长。 20 世

纪 90 年代以来, Greenwood 和 Jovanovic (1990) [18] 、
King 和 Levine (1993)[19] 、 Kiyotaki 和Moore (1997)[20] 、
Bernanke 等 (1999)[21] 、 Acemoglu 和 Guerrieri (2006)[22] 、
Ngai 和 Pissarides ( 2007 ) [23] 、 易 信 和 刘 凤 良

(2015) [24] 等把金融纳入到内生增长理论框架, 建立

了大量逻辑严密、 结构严谨和论证规范的理论模型,
研究内生的金融体系及其如何推动产业结构转型和经

济可持续增长。 实证方面, 学者们的相关经验研究大多

表明金融发展对产业结构具有影响 (Wurgler, 2000[25] ;
DaRin 和 Hellmann, 2002[26] ; Binh 等, 2005[27] ; Micha-
lopoulos 等, 2009[28] ; Amore 等, 2013[29] ; 杨琳和李建

伟, 2002[30] ; 钱 水 土 和 周 永 涛, 2010[31] ; 林 春,
2016[32] ; 曾繁清和叶德珠, 2017[33] ; 齐兰和徐云

松, 2017[34] ; 褚敏和踪家峰, 2018[35] )。
近年来企业积累金融化问题日渐引起重视, 有较

多的文献围绕企业积累金融化的动机 ( Orhangazi,
2008[36] ; Denis 和 Sibilkov, 2010[37] ; 栾天虹和袁亚

冬, 2019[38]
 

)、 影响 ( Demir, 2009[39] ; 张成思和张

步昙, 2016[40] ; 盛明泉等, 2018[41]
 

) 等方面进行了

相关研究, 但企业积累金融化与产业结构的关系方

面的研究还十分少见, 本文研究企业积累金融化对

产业结构的影响, 将拓展企业积累金融化领域的研

究, 同时从以下两个方面对现有研究进行了深化。
首先, 把金融对产业结构影响的研究从金融发展宏

观角度转向了企业金融行为微观角度。 事实上, 企

业积累可以通过实体经济或金融渠道来实现, 而金

融在企业两种积累渠道中的作用存在较大的差异,
因而企业不同的积累方式意味着企业金融行为的改

变, 将影响金融发展方式, 进而给产业结构带来的

影响可能存在较大的差异, 因而笼统地分析金融发

展对产业结构的影响可能会带来模糊混乱的结果。
其次, 针对现有关于产业结构演变的研究很少有能

够在统一的框架下同时分析产业部门之间比例结构

和制造业内部结构变化的不足, 本研究对此建立了

一致性的分析框架。

三、 理论模型

产业结构演变源于各产业部门增长率的差异, 本

文参照主要文献的做法, 把农业部门、 采矿、 公用、
建筑部门省略, 建立包含制造业部门 ( M)、 服务业

部门 (S) 和金融业部门 ( F) 的三部门小国开放经
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济结构模型研究企业积累金融化对各产业部门增长率

和制造业内部各行业增长率的影响机理, 系统分析企

业积累金融化对产业结构的影响。 其中, 服务业部门

(S) 指第三产业中除金融业、 保险业和房地产业之

外的所有部门; 金融业部门是指广义金融业部门, 包

括第三产业中的金融业、 保险业和房地产业部门。 假

设服务业部门是不可贸易部门, 其价格由国内市场供

求内生决定; 制造业部门和金融业部门是可贸易部

门, 它们的价格由世界市场外生决定。 进一步假设不

存在技术进步, 使用劳动和资本两种生产要素, 并且

两种要素可在不同产业部门之间自由流动, 因此三个

产业部门使用的要素价格相等, 分别用 r 和 w 表示资

本和劳动要素的价格, 进一步用 OS、 OM 和 OF 分别

表示服务业部门、 制造业部门和金融业部门的实际

产出。
(一) 企业积累金融化影响产业结构的机理

产业结构演变本质上是资源配置的结果, 本部分

探讨开放经济下企业积累金融化对资源配置的影响,
揭示企业积累金融化影响产业结构的机理。

1. 企业积累金融化改变要素资源在金融业部门与

非金融业部门之间的配置。
企业积累金融化意味着资金流入金融系统, 通过

金融资产的持有和交易活动获取利润, 将改变要素资

源在金融业部门与非金融业部门之间的配置。 首先,
企业积累金融化将导致企业资产负债表扩张, 驱动金

融业部门发展。 企业积累金融化推动企业金融资产规

模不断扩大和债务规模不断扩张, 从而在供需两端促

进金融服务业的发展, 扩大金融业部门的规模。 其

次, 企业积累金融化促进金融资产的交易规模不断扩

大, 与此相关的金融服务需求和供给也不断增加, 从

而会促进金融业部门的发展。 因此, 企业积累金融化

将直接导致要素资源从非金融业部门流入金融业部

门, 从而改变要素资源在金融业部门和非金融业部门

之间的配置。
2. 企业积累金融化改变要素资源在不同的要素相

对密集程度产业部门之间的配置。
制造业和服务业部门作为传统实体经济部门, 其

价格由投入要素的成本决定, 因而有如下的服务业部

门和制造业部门的价格-成本方程:

P
·

S =μLSw·+μKS r· (1)

P
·

M =μLMw·+μKM r· (2)

其中, μij 表示 j 部门产出中要素 i 的份额, 反映各产

业部门要素密集程度; P i 表示 i 部门的价格, i = M,
S, F

 

(下同); 变量上面的点表示变化率 (如 w· =
dlnw)。

金融业部门相对传统服务业部门具有网络外部性

特点, 企业积累金融化将扩大金融资产及其交易的规

模, 降低资产市场的不确定性, 增强资产的流动性以

及能够为市场提供更为有效的交易价格, 因此企业积

累金融化将降低金融业部门的服务价格, 则金融业部

门的价格-成本方程如下:

P
·

F =μLFw·+μKF r·-π (3)

其中, π 为企业积累金融化程度。
对于小国开放型经济来说, 作为可贸易的制造业

部门与金融业部门, 其价格由世界市场外生决定, 企

业积累金融化不影响这两个部门的价格, 因此有P
·

M =

0, P
·

F = 0。 根据式 (2) 和式 (3), 可得到:

w· =
μKM

μLFμKM-μKFμLM
×π (4)

r· = -
μLM

μLFμKM-μKFμLM
×π (5)

其中, 当且仅当金融业部门劳动相对密集型程度高于

制造业部门时, 有 μLFμKM-μKFμLM>0。
式 (4) 和式 (5) 说明企业积累金融化对资本

和劳动要素的价格影响方向相反, 将会改变要素的相

对价格, 由于各产业部门的要素相对密集程度不同,
因而企业积累金融化将改变要素资源在各产业部门之

间的配置。
3. 企业积累金融化改变要素资源在可贸易与不可

贸易产业部门之间的配置。
首先, 把式 (4) 和式 (5) 代入式 (1), 得到:

P
·

S =
μLSμKM-μKSμLM

μLFμKM-μKFμLM
×π (6)

其中, 当且仅当服务业部门和金融业部门的劳动相对

密集型程度同时高于或低于制造业部门时, 有

μLSμKM-μKSμLM

μLFμKM-μKFμLM
>0, 此时意味着企业积累金融化将导

致服务业部门价格上涨, 即 P
·

S >0。
 

由于作为可贸易

的金融业部门和制造业部门的价格不变, 即 P
·

M = 0,

P
·

F = 0, 因此积累金融化将改变可贸易部门与不可贸
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易产业部门之间的相对价格, 从而导致要素资源在可

贸易部门与不可贸易产业部门之间的重新配置。 其

次, 企业积累金融化推动金融资产规模不断膨胀以及

提高资产的流动性, 将促进收入和融资能力提高, 进

而提高支出水平及需求。 对于可贸易部门来说, 其需

求由世界市场决定, 因而企业积累金融化对可贸易部

门的需求影响相对较小, 而对不可贸易部门来说, 其

需求主要由国内需求决定, 因此企业积累金融化对服

务业部门的需求有促进作用, 但对制造业部门和金融

业部门的需求影响较小, 这也会导致要素资源在可贸

易与不可贸易产业部门之间的重新配置。
4. 企业积累金融化的资本形成效应和虚拟化

效应。
前面主要分析了企业积累金融化改变存量要素资

源在各产业部门之间的配置。 事实上, 企业积累金融

化还会影响要素资源的总体规模, 即增量资源效应,
主要体现为资本形成效应 (正效应) 和虚拟化效应

(负效应), 并通过改变资本的供求状态, 导致整个

要素市场供求的调整。 一方面, 企业积累金融化将促

进企业资产规模和资产流动性提高以及拓展企业的利

润渠道, 提高企业的融资能力和融资效率, 促进资本

形成, 此为企业积累金融化的资本形成效应; 另一方

面, 由于企业积累金融化将导致资金流入金融系统寻

求增值, 将会抑制和挤出实体经济的投资, 这是积累

金融化的虚拟化效应。 当资本形成效应大于虚拟化效

应, 将促进资本的形成; 当资本形成效应小于虚拟化

效应, 则挤出投资。 用 K 表示资本总量, 则有 K =
K(π), 即积累金融化影响资本存量。 根据上述分析,
当 dK / dπ> 0, 表示当影响投资的其他因素不变时,

企业积累金融化能够促进投资, 有 K
·

(π) >0, 即企业

积累化具有净资本形成效应; 当 dK / dπ<0, 表示当

影响投资的其他因素不变时, 企业积累金融化会抑制

和挤出投资, 有 K
·

(π) <0, 即企业积累金融化具有净

虚拟化效应。
(二) 企业积累金融化对产业结构的影响效应

上述分析揭示了企业积累金融化对资源配置的影

响机理, 本部分遵循产业结构演变源于各产业部门增

长率差异的研究思路, 进一步分析企业积累金融化对

产业结构的影响效应。
1. 企业积累金融化对产业部门之间比例结构的影

响效应。
由于假设服务业部门为不可贸易部门, 因而其国

内供求相等, 要分析服务业部门的产出, 可以先分析

服务业部门的需求。 服务业部门的需求一方面取决于

价格, 另一方面也取决于支出水平。 因而服务业部门

的需求可以表示为以下形式:

D
·

S = -εSP
·

S+ηSW
·

(7)

其中: DS 表示服务业部门的需求; W 为支出水平;
εs 和 ηs 分别表示需求的价格和支出弹性, 且有 ηS >
0, εs>0。

假设其他影响支出水平的因素不变, 根据前面的

分析则有:

W
· =π (8)

把式 (8) 代入式 (7), 则对服务业部门的需求

可以表示为:

D
·

S = -εSP
·

S+ηSπ (9)

进一步把 (6) 式代入 (9) 式, 并且根据服务

业部门供求相等得到服务业部门的产出:

O
·

S = ηS+εS×
μLSμKM-μKSμLM

μLFμKM-μKFμLM

æ

è
ç

ö

ø
÷ ×π (10)

式 (10) 括号中第一项主要反映企业积累金融

化改变要素资源在可贸易与不可贸易产业部门之间配

置的效应, 由于 ηS >0, 说明企业积累金融化将会导

致要素资源从制造业部门和金融业部门流向服务业部

门, 从而促进服务业部门快速发展; 括号中第二项主

要体现企业积累金融化改变要素资源在金融业部门与

非金融业部门之间配置、 企业积累金融化改变要素资

源在不同的相对要素密集程度产业部门之间配置以及

企业积累金融化的资本形成效应和虚拟化效应的综合

影响, 当且仅当服务业部门和金融业部门的劳动相对

密集型程度同时高于或低于制造业部门时, εS ×
μLSμKM-μKSμLM

μLFμKM-μKFμLM
>0, 在此种情形下企业积累金融化对

服务业部门产出增长率有促进作用。
下面进一步分析企业积累金融化对制造业部门和

金融业部门产出增长率的影响, 假设要素市场和产品

市场能够出清, 劳动供给固定, 但与劳动总量固定不

同, 根据前面的分析, 企业积累金融化有资本形成效

应和虚拟化效应, 因而资本总量与企业积累金融化有

关, 则有如下的劳动和资本约束方程:
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φLSOS+φLMOM+φLFOF =L
 

(11)
φKSOS+φKMOM+φKFOF =K(π) (12)

其中, L 表示劳动总量, φLi 表示 i 部门单位产出所使

用的劳动要素量, φKi 表示 i 部门单位产出所使用的

资本要素量。
分别对式 (11) 和式 (12) 全微分, 经推算整

理可得到:

ρKS×O
·

S+ρKM×O
·

M+ρKF×O
·

F =K
·
(π)-EK(w·- r·) (13)

ρLS×O
·

S+ρLM×O
·

M+ρLF×O
·

F =EL(w·- r·) (14)

其中, 参数 ρij 表示要素 i 在 j 部门中使用的比例, 各

部门参数值 ρij 的大小取决于该部门的要素相对密集

程度。 EL = - ΔL / L

Δ w
r

æ

è
ç

ö

ø
÷

w
r

, 表示劳动需求的工资-资金

成本比率弹性; EK = ΔK / K

Δ w
r

æ

è
ç

ö

ø
÷

w
r

, 表示资本需求的工

资-资金成本比率弹性。

从式 ( 13) 和式 ( 14) 中消去 O
·

F, 并结合式

(4) 和式 (5), 得到:

O
·

M =α×O
·

S-β×π+γ×K
·
(π) (15)

其中:

α =
ρKFρLS-ρLFρKS
ρKFρLM-ρLFρKM

,β =
(EL

 ρKF+EKρLF)
(ρLFρKM-ρKFρLM)(μLFμKM-μKFμLM)

,

γ=
ρLF

ρLFρKM-ρKFρLM
。

式 (15) 说明了企业积累金融化对制造业部门

产出增长率的影响机制及效应。 式 (15) 第一项是

企业积累金融化通过影响服务业部门产出进而影响制

造业部门产出增长率, 它反映企业积累金融化改变要

素资源在可贸易部门和不可贸易部门之间配置的影响

效应。 关于 α 的符号方向, 当且仅当制造业部门和

服务业部门的劳动相对密集型程度同时高于或低于金

融业部门时, 则 ρKFρLS -ρLFρKS 和 ρKFρLM -ρLFρKM 的符

号相同, 即有 α>0, 而在三个产业部门之间的其他相

对要素密集程度下, 都有 α<0。 式 (15) 中第二项中

β 的分子总大于 0, 而 β 的分母中 ρLFρKM -ρKFρLM 和

μLFμKM-μKFμLM 不管金融业和制造业部门的相对要素

密集程度如何, 都具有相同的符号, 因此总有 β>0。
这说明企业积累金融化对制造业部门产出增长率有直

接的负向影响, 它体现企业积累金融化改变要素资

源在金融业部门与非金融业部门之间配置以及企业

积累金融化改变要素资源在不同的要素相对密集程

度产业部门之间配置的综合影响效应。 式 (15) 第

三项是企业积累金融化的净资本形成效应或净虚拟

化效应对制造业部门产出增长率的影响, 它的符号

一方面取决于 γ 的符号, 当且仅当金融业部门的劳

动相对密集型程度高于制造业部门时, 有 γ>0, 另

一方面取决于企业积累金融化是净资本形成效应还

是净虚拟化效应。
把式 (10) 和式 (15) 代入式 (14), 得到:

O
·

F = ξ×π-
ρLS+αρLM

ρLF
×O

·
S-
γρLM

ρLF
×K

·
(π) (16)

其中, ξ=
(EL

 ρKM+EKρLM)
(ρLFρKM-ρKFρLM)(μLFμKM-μKFμLM)

。

式 (16) 表示企业积累金融化对金融业部门产

出增长率的影响机制及效应。 式 (16) 第一项主要

体现企业积累金融化改变要素资源在金融业部门和非

金融业部门之间配置的影响效应, 根据前面的分析有

ξ>0, 说明企业积累金融化将直接导致要素资源流向

金融业部门, 促进金融业部门产出增长率提升; 式

(16) 第二项是企业积累金融化影响服务业部门产出

进而对金融业部门产出增长率的影响, 它是企业积累

金融化改变要素资源在不同的相对要素密集程度产业

部门之间以及可贸易与不可贸易产业部门之间配置的

结果; 式 (16) 第三项是企业积累金融化的净资本

形成效应或净虚拟化效应对金融业部门产出增长率的

影响, 它的符号一方面取决于企业积累金融化的净投

资效应或净虚拟化效应, 另一方面取决于 γ 的符号,
当且仅当金融业部门的劳动相对密集型程度高于制造

业部门时, 有 γ>0。
综合式 (10)、 (15)、 (16), 可以得到结论 1:

在开放经济下, 企业积累金融化具有存量资源再配置

效应和增量资源效应, 对各产业部门产出增长率的影

响程度和方向存在差异, 从而导致产业部门之间比例

关系的调整。
2. 企业积累金融化对制造业内部结构的影响

效应。
假设制造业部门由资本密集型和劳动密集型两个

子行业构成, 进一步假设资本密集型制造业仅使用资

本一种生产要素, 劳动密集型制造业仅使用劳动一种
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生产要素, 其生产函数分别为 Y1 = k 和 Y2 = l。

由 EK, EL 的定义可知:
EK

EL
= -dk

dl
× l
k

, 结合厂商

均衡的条件: dk
dl

= - w
r

, 进一步得到: l
k

=
EK

EL
× r
w

, 因

此有:

Y2

Y1
=
EK

EL
× r
w

(17)

假设 EK, EL 不变, 则上式可变为:

Y
·

2

Y1

æ

è
ç

ö

ø
÷ = r·

w
æ

è
ç

ö

ø
÷ = r·-w· (18)

把式 (4) 和式 (5) 代入式 (18) 有:

Y
·

2

Y1

æ

è
ç

ö

ø
÷ = - π

μLFμKM-μKFμLM
(19)

由于- 1
μLFμKM-μKFμLM

的符号取决于金融业部门和

制造业部门的相对要素密集程度, 当且仅当金融业部

门劳动密集程度高于制造业部门时, μLFμKM -μKFμLM >
0, 因而根据式 (19) 可知, 在该种要素相对密集程

度下, 企业积累金融化程度的提高, 将会导致劳动密

集型的制造业比重的下降, 而资本密集型的制造业比

重将上升。
综合起来, 可以得到结论 2: 在开放经济下, 企

业积累金融化改变了要素的相对价格, 将影响可贸易

的制造业部门内部劳动密集型与资本密集型行业之间

结构关系。
 

四、 实证分析

为检验理论模型的分析结论, 本文利用美国的数

据实证分析企业积累金融化对产业部门之间比例结构

和制造业内部结构的影响。
(一) 模型构建和数据选取

本文理论模型得到两大结论, 将构造两个回归模

型分别检验上述结论。
1. 企业积累金融化对产业部门之间比例结构影响。
根据结论 1, 本文构建的回归模型如下:

Strut = C + β × AF t + ∑αi × X it + μt

其中: Stru 表示产业部门之间比例结构; AF 表示企

业积累金融化程度作为模型的解释变量; X i 为控制

变量, 下标 t 表示年份。 当 β 在统计上显著时, 说明

结论 1 成立, 即企业积累金融化对产业部门之间比例

结构有显著影响。
被解释变量的设定方面, 以制造业部门的 GDP

与服务业部门的 GDP 之比来测度产业部门之间比例

结构 (Stru), 数据来源于美国经济分析局 (BEA)。
在解释变量的设定方面, 由于制造业部门金融收

益占总利润的比重方面的数据有限, 不能满足回归分

析对样本容量的基本要求, 本文选取非金融业公司部

门金融资产占总资产的比重 (NFA_TA) 作为企业积

累金融化程度的代理变量。 控制变量方面, 为了增强

实证分析的精确性和稳健性, 需要控制影响产业部门

之间比例结构的其他因素, 基于理论模型和已有产业

结构转型方面的文献, 本文选取人均 GDP (AGDP)
和对外直接投资 (ODI) 两个变量作为控制变量。 人

均 GDP 衡量一个国家所处的发展阶段。 由于不同产

业部门产品需求收入弹性以及产业部门相对成本会随

着经济发展而改变, 因而一个国家的产业结构会随着

经济发展而变化; 对外直接投资在一定程度上反映了

对国际分工的参与程度, 在开放经济条件下, 一个国

家会根据比较优势参与国际竞争和分工, 这会对一个

国家的产业结构产生重要的影响。 尽管已有研究表明

市场摩擦也是产业结构演变的重要因素, 但考虑到市

场机制的逐步健全, 因而没有把市场摩擦因素作为控

制变量引入模型。
2. 企业积累金融化对制造业内部结构影响。
经验研究的目的是检验企业积累金融化对制造业

内部结构的影响, 根据结论 2, 企业积累金融化会改

变资本密集型制造业与劳动密集型制造业之间的比

例, 这等价于资本密集型制造业和劳动密集型制造业

产出对企业积累金融化的弹性不同。 基于上述逻辑,
本文建立企业积累金融化对制造业部门不同行业的产

出影响的对数模型, 若某行业产出对企业积累金融化

越敏感, 则回归系数越大, 会使该行业的相对比例变

化更大, 参考 Rajan 和 Zingales
 

(1998) [42] 的做法,
本部分构建面板模型如下:

MCLit =C+βAF t×ψit+zt+αi+μit

其中: i 表示制造业内部各行业, αi 为行业固定效

应, zt 为时间固定效应。 MCLit 表示制造业内部各行

业的产出, AF i×ψit 表示企业积累金融化与该行业资

本密集性程度的交叉项。 βψi 表示企业积累金融化对
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产出的影响, 由于 ψit 为正, 若估计系数 β 为正, 说

明企业积累金融化对该行业发展有正向影响, 并且随

着行业资本密集性程度 ψi 的增大, 企业积累金融化

对该行业的产出的影响也会变大, 从而该行业的比重

会上升, 因此只要 β 为正, 结论 2 成立。
在被解释变量方面, 考虑数据可得性和数据质

量, 本文根据美国 74 部门的投入产出表 (使用表)
中 19 个制造业行业的增加值数据作为行业产出的衡

量指标, 并对其取对数, 数据时间范围为 1997—
2013 年。

在解释变量方面, 本文选取制造业部门金融收益

占总利润的比重 (FPMP) 来衡量企业积累金融化程

度, 数据来源于美国税务局 ( IRS)。 在行业的要素

密集程度方面的选取上, 本文选取资本补偿占总增加

值的比重 (CAPI) 来衡量各行业的资本密集性程度,
以此作为 ψi 的代理变量, 数据来源于美国 1997—
2013 年 74 部门的投入产出表 (使用表) 并经加工

整理。
(二) 回归结果及其分析

1. 企业积累金融化对各产业部门之间比例结构的

回归结果。
首先, 以非金融业公司部门金融资产占总资产的

比重 (NFA_TA) 作为企业积累金融化程度的代理变

量的估计结果见表 1 中的列 (1) 和列 (2)。 结果显

示不管是建立线性模型还是非线性模型, 企业积累金

融化对产业部门之间比例结构都有显著性的影响, 同

时由于企业积累金融化采用的是比例指标度量 (指

标值小于 1), 因此两个模型都显示企业积累金融化

对制造业与服务业部门产出之比有负向影响, 表明企

业积累金融化会导致制造业部门比重相对下降和服务

业部门比重相对上升。 该结果的理论逻辑是, 服务业

作为可贸易程度相对较低和劳动要素密集程度相对较

高的产业部门, 一方面, 企业积累金融化将会促进对

服务业部门需求增加, 从而导致服务业部门产出增

加; 另一方面, 积累金融化将会提高服务业部门与可

贸易的制造业部门的相对价格, 从而导致要素流向服

务业部门及相应的产出的增加。 对制造业部门来说,
企业积累金融化将通过两个渠道影响制造业部门产

出:
 

一是 “直接渠道”, 企业积累金融化导致的服务

业部门产出增加将导致制造业部门的要素向服务业部

门转移以及企业积累金融化的净虚拟化效应将导致一

部分要素流出制造业部门, 并且随着企业积累金融化

程度的不断提高, 将会进一步强化对制造业部门的投

资活动的挤出。 二是 “间接渠道”, 即企业积累金融

化改变了制造业内部结构, 资本密集型行业的比重得

以上升, 将进一步强化 “直接渠道”。 综合上述逻

辑, 企业积累金融化最终导致了制造业相对于服务业

部门比重的下降。

表 1　 企业积累金融化对产业部门之间比例结构影响 (被解释变量: 制造业部门 GDP /服务业部门 GDP)

(1) (2) (3) (4)

C 0. 847
 

998∗∗∗

(0. 021
 

820)
1. 122

 

590∗∗∗

(0. 129
 

181)
1. 954

 

317∗∗∗

(0. 104
 

996)
1. 809

 

076∗∗∗

(0. 267
 

550)

NFA_TA -1. 1973
 

37∗∗∗

(0. 052
 

180)
-2. 663

 

955∗∗∗

(0. 682
 

747)
-0. 315

 

037∗∗∗

(0. 087
 

337)
-0. 339

 

724∗∗∗

(0. 092
 

173)

NFA_TA^2 1. 873
 

925∗∗

(0. 870
 

031)

LNAVGDP -0. 143
 

068∗∗∗

(0. 013
 

503)
-0. 127

 

653∗∗

(0. 047
 

258)

LNODI
-0. 000

 

432
(0. 015

 

275)

样本数
 

40 40 40 35

调整后的 R2 值 0. 936
 

955 0. 956
 

409 0. 982
 

412 0. 974
 

565

　 　 注: ∗∗∗
 

、 ∗∗
 

和∗分别表示在 1%、 5%和 10%水平上显著; 括号里为标准误。 下同。
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　 　 其次, 为增强实证分析的可靠性和精确性, 在表

1 的列 (3) 和列 (4) 中, 依次加入控制变量对数

人均 GDP (LNAVGDP) 和对数对外直接投资 (LNO-
DI)。 加入各控制变量后, 企业积累金融化对产业部

门之间的比例结构的影响方向并没有改变, 且仍在

1%的水平上显著, 这表明企业积累金融化对产业部

门之间比例结构的影响是稳健的。 对于控制变量,
LNAVGDP (对数人均 GDP ) 的系数在统计上显著

(10%显著性水平), 说明经济发展阶段对制造业部

门比重有影响, 与已有相关研究的分析结论相一致;
LNODI (对数直接对外投资) 符号为负但在统计上不

显著 (10%显著性水平), 说明对外直接投资不是影

响产业结构的因素, 可能原因是选取的样本———美国

作为一个大国, 产业结构的根本性改变主要来源于内

部市场的内生性推动, 通过外部市场可能并不能从根

本上改变产业结构。

2. 企业积累金融化对制造业内部结构的回归结果。
首先, 利用 Rajan 和 Zinglas (1998) [42] 采取交

互项的回归方法, 使用最小二乘法并控制行业固定效

应和时间固定效应, 检验企业积累金融化对制造业内

部不同行业的作用效果, 回归结果见表 2 中的列

(1)。 结果显示企业积累金融化与制造业部门各行业

的资本密集性程度的交互项对各行业增加值的影响,
其系数为正且在 1%的显著性水平上显著, 与理论模

型推导所得结论 2 相符, 表明企业积累金融化确实对

资本密集型制造行业增加值的促进作用更大。 此结果

的内在理论逻辑是, 在开放经济下, 当企业积累金融

化程度提高了劳动要素使用的相对价格, 使得劳动密

集型行业的国际竞争力下降, 发展受到限制; 而资本

密集型行业的国际竞争力提高, 发展加快, 从而导致

制造业部门的资本偏向型增长, 即资本密集型制造行

业的比重上升而劳动密集型制造行业比重的下降。

表 2　 企业积累金融化对制造业部门各行业增长的影响 (被解释变量: 对数制造业部门各行业增加值)

(1) (2) (3)

FPMP×CAPI 0. 020
 

204∗∗∗

(0. 004
 

442)
0. 050

 

349∗∗∗

(0. 006
 

009)
0. 004

 

499
(0. 002

 

892)

C 10. 845
 

29∗∗∗

(0. 055
 

373)
10. 476

 

73∗∗∗

(0. 083
 

724)
11. 037

 

31∗∗∗

(0. 156
 

853)

样本数 323 323 323

调整后的 R2 值 0. 940
 

297 0. 176
 

911 0. 004
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模型形式 双固定效应模型 混合模型 随机效应模型

　 　 其次, 在表 2
 

的列 (2) 和列 (3), 依次建立混

合模型和随机效应模型估计。 结果显示企业积累金融

化与制造业部门各行业的资本密集性程度交互项的符

号与预期相同, 只是在随机效应模型中没能在 10%
显著性水平通过显著性检验, 说明企业积累金融化影

响制造业内部结构。
(三) 进一步稳健性检验

为进一步检验本文核心结论的稳健性, 本文对表

1 和表 2 中的结论通过替换被解释变量、 核心解释变

量或估计方法来进行稳健性检验。
1. 企业积累金融化对产业部门之间比例结构影响

的稳健性检验。
表 3 列示了考虑全部控制变量时, 企业积累金融

化对产业部门之间比例结构影响的稳健性检验。 列

(1) 中用制造业 GDP 的比重替代制造业与服务业

GDP 之比, 以此作为产业部门之间比例结构的代理

变量。 列 ( 2) 中用金融资产与非金融资产之比

(RFNF) 替代金融资产占总资产的比重, 作为企业

积累金融化的代理变量。 列 (3) 参考其他文献的做

法, 用解释变量的滞后变量作为工具变量进行 2SLS
 

回归, 解决内生性可能造成的估计偏误。
2. 企业积累金融化对制造业内部结构影响的稳健

性检验。
使用最小二乘法并控制行业固定效应和时间固定

效应进行检验。 表 4 列示了企业积累金融化对制造业

内部结构影响的稳健性检验结果。 列 (1) 中用制造

业各行业产出替代增加值作为被解释变量。 列 (2)
中用金融业公司部门利润占公司部门总利润的比重

(FPTP) 替代金融收益占制造业公司部门总利润的

比重, 作为企业积累金融化的代理变量。 因为企业积
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累金融化一方面会导致更多的资金通过金融渠道实现

积累, 导致金融交易增加, 提高金融业部门的利润;
另一方面, 企业积累金融化会导致金融资本的控制地

位不断提升, 从而提高金融业部门的利润。 其中, 利

润是指息税前利润, 数据来源于美国经济分析局

(BEA)。 列 (3) 中用各行业的资本补偿与劳动补偿

之比 (CAV_LAV) 替代资本补偿占增加值的比重, 衡

量行业的资本密集性程度。

表 3　 企业积累金融化对产业部门之间比例结构影响稳健性检验

(1) (2) (3)

C 47. 783
 

01∗∗∗

(11. 128
 

23)
1. 960

 

100∗∗∗

(0. 240
 

538)
1. 730

 

460∗∗∗

(0. 302
 

135)

NFA_TA -7. 341
 

151∗∗

(3. 833
 

751)
-0. 380

 

609∗∗∗

(0. 117
 

285)

RFNF -0. 106
 

159∗∗∗

(0. 028
 

392)

LNAVGDP
-0. 958

 

320
(1. 965

 

593)
-0. 143

 

068∗∗∗

( -0. 164
 

506)
-0. 115

 

264∗∗

(0. 052
 

207)

LNODI -1. 443
 

038∗∗

(0. 635
 

345)
0. 011

 

659∗∗∗

(0. 014
 

406)
-0. 002

 

774
 

(0. 015
 

871)

样本数 35 35 35

调整后的 R2 值 0. 955
 

486 0. 972
 

630 0. 972
 

212

表 4　 企业积累金融化对制造业部门各行业增长影响稳健性检验

(1) (2) (3)

FPMP×CAPI 0. 007
 

378∗

(0. 005
 

178)

FPTP×CAPI 0. 036
 

612∗∗∗

(0. 008
 

126)

FPMP×CAV_LAV 0. 004
 

041∗∗∗

(0. 000
 

556)

C 12. 011
 

39∗∗∗

(0. 064
 

545)
10. 840

 

61∗∗∗

(0. 056
 

905)
10. 972

 

60∗∗∗

(0. 019
 

434)

样本数 323 323 323

调整后的 R2 值 0. 922
 

501 0. 940
 

221 0. 945
 

928

　 　 表 (3)、 表 (4) 稳健性检验结果显示, 无论使

用何种变量和回归方法, 核心解释变量的影响依旧显

著, 并且影响方向没有发生改变, 表明本文的结论 1
和结论 2 不随变量和估计方法的变化而发生根本性的

改变, 说明企业积累金融化对产业结构的影响是稳

健的。

五、 研究结论与展望

(一) 研究结论

本文对企业积累金融化对产业结构的影响进行了

系统研究, 主要结论如下。
首先, 企业积累金融化的存量资源再配置效应和
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增量资源效应影响产业部门之间比例结构和制造业内

部结构。 企业积累金融化通过改变要素资源在金融业

部门和非金融业部门之间、 在不同的要素相对密集程

度产业部门之间、 在可贸易与不可贸易产业部门之间

的配置以及企业积累金融化的资本形成效应和虚拟化

效应, 导致了制造业部门、 服务业部门与金融业部门

之间的比例关系以及制造业内部劳动密集型行业与资

本密集型行业比例关系调整。
其次, 企业积累金融化改变了金融与实体经济之

间的关系。 传统金融与实体经济关系是建立在企业通

过实体经济渠道实现积累的基础之上, 而企业积累金

融化改变了金融对实体经济的从属地位和发展方式,
因此现有关于金融与实体经济之间关系的理论可能存

在严重缺陷, 金融的作用可能被严重低估。
再次, 当前美国产业结构失衡问题主要源于美国

企业积累过度金融化。 20 世纪 80 年代以来美国企业

积累金融化程度不断提高, 改变了金融发展方式的同

时也深刻地改变了美国的产业结构, 导致产业结构空

心化, 说明贸易战或汇率手段不可能从根本上解决美

国产业结构失衡问题, 只是美国维护全球经济霸权并

获取更多的全球化收益的手段。
最后, 企业积累金融化将推动金融发展方式改

变, 促进资本市场发展。 企业积累金融化是建立在金

融资产的持有和交易基础之上, 因而将推动资本市场

快速发展, 而商业银行体系在金融系统中的地位将

下降。
(二) 政策性启示

本文的研究结论具有较强的政策性启示。 其一,
我国的产业结构处于一种相对固化的状态, 转型升级

缓慢, 本文的研究结论为推动产业结构转型升级提供

了解决思路, 通过对企业积累金融化进行适度引导,
改变现有资源配置状态, 促进产业转型升级, 进一步

释放我国经济增长的结构红利, 但需要防止企业积累

过度金融化可能导致的产业结构空心化。 其二, 当前

中美结构性失衡问题的根本解决有赖于抑制美国企业

积累过度金融化, 这需要调整建立在美元世界本位货

币基础上的美国金融体系, 在短期内不可能实现, 但

在短期内美国可能会采取一些临时性措施减轻结构性

失衡的程度, 因而要积极应对中美结构性失衡问题局

部调整所带来的冲击。 其三, 我国资本市场相对银行

体系发展滞后, 并进一步导致了银行体系乃至金融体

系的低效率, 金融体系的市场化程度需要进一步提

高, 因而通过适度的企业积累金融化促进资本市场发

展, 可提高金融系统资源配置效率。
(三) 局限与展望

本研究为产业结构演变提供了新的分析思路和证

据, 也揭示了企业积累金融化对经济的重要性影响,
但还存在需要进一步完善和深入的方面。 一是本文的

研究没有对企业类型进行细分, 如国有企业与民营企

业之分, 而不同类型的企业积累金融化的影响是否存

在差异是有待进一步明晰和检验的问题, 需要在理论

上进一步深入探讨, 在实证上提供新的证据。 二是本

文在实证分析中没有纳入企业积累金融化的动机因

素, 而基于不同动机的企业积累金融化对金融发展的

影响可能存在差异化的影响, 从而对产业结构产生不

同的影响, 因此也需要在对企业积累金融化动机及其

识别等方面深入研究基础上进一步完善。
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