
　 ２０２３ 年第 ８ 期 ·研究阐释党的二十大精神·

　
［收稿日期］ 　 ２０２１－１２－２８

［作者简介］ 　 王彪华， 男， １９７７ 年 １２ 月生， 审计署审计科研所研究员， 研究方向为国家审计； 王帆， 女， １９８３ 年 １０ 月生， 浙江工商大学

教授， 研究方向为国家审计； 褚茂康， 男， １９９６ 年 ９ 月生， 浙江工商大学硕士研究生， 研究方向为国家审计。 本文通讯作者

为王帆， 联系方式为： ｗａｎｇｆａｎ１０３１＠ １２６ ｃｏｍ。

［基金项目］ 　 国家社会科学基金学术社团项目 “国家审计促进经济高质量发展研究” （项目编号： ２２ＳＴＡ０５８）。

感谢匿名评审人提出的修改建议， 笔者已做了相应修改， 本文文责自负。

审计机关发挥宏观管理部门作用： 理论、 路径和展望
Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ａｕｄｉｔ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｍａｃｒｏ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ： Ｔｈｅｏｒｙ， Ｐａｔｈ ａｎｄ Ｐｒｏｓｐｅｃｔ

王彪华 王　 帆 褚茂康
ＷＡＮＧ Ｂｉａｏ⁃ｈｕａ ＷＡＮＧ Ｆａｎ ＣＨＵ Ｍａｏ⁃ｋａｎｇ

［摘　 要］ 党的二十大提出 “健全党统一领导、 全面覆盖、 权威高效的监督体系”， 这为做好审

计监督工作提供了行动指南和根本遵循， 需要审计在党和国家监督体系中发挥重要作用。 宏观管理是

对整个社会的经济、 政治、 文化等的整体管理， 审计机关作为我国宏观管理部门之一， 对我国社会的

整体管理具有自身优势和重要作用。 本文基于宏观管理的部门属性视角， 首先从国家治理理论中寻找

审计机关作为宏观管理部门的证据， 并通过归纳宏观部门的作用特质来分析审计站位立足国家发展、
审计理念融入研究思维、 审计范围涵盖广泛、 审计工作方式多样等审计机关发挥作用的特征； 再从历

史做法、 现实选择和路径经验这三个方面出发具体分析审计过程融入研究思维、 审计结果坚持问题导

向、 审计整改强调标本兼治、 审计防风险贯穿工作全程等审计机关作为宏观管理部门发挥作用的路

径； 最后从理论和实践创新两个层面做进一步拓展和设想。
［关键词］ 审计机关　 宏观管理部门　 作用机理　 实践路径

［中图分类号］ Ｆ２３９ ４４　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２３） ０８－０００３－０９

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ Ｐａｒｔｙｓ ２０ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ Ｐａｒｔｙｓ ｕｎｉｆｉｅｄ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ，
ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｃｏｖｅｒａｇｅ， ａｕｔｈｏｒｉｔａｔｉｖｅ ａｎｄ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ Ｔｈｉｓ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｇｕｉｄｅ ｔｏ ａｃｔｉｏｎ ａｎｄ
ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｆｏｒ ａｕｄｉｔ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｒｅｑｕｉｒｅｓ ａｕｄｉｔ ｔｏ ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｐａｒｔｙ ａｎｄ
ｓｔａｔｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ Ｍａｃｒｏ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｓ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｐｏｌｉｔｉｃｓ ａｎｄ ｃｕｌｔｕｒｅ ｏｆ
ｔｈｅ ｗｈｏｌｅ ｓｏｃｉｅｔｙ Ａｓ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｃｒｏ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｔｈｅ ａｕｄｉｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｈａｓ ｉｔｓ ｏｗｎ
ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ ｐｌａｙｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｏｕｒ ｓｏｃｉｅｔｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ
ａｔｔｒｉｂｕｔｅ ｏｆ ｍａｃｒｏ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｒｓｔ ｌｏｏｋｓ ｆｏｒ ｅｖｉｄｅｎｃｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｔｈａｔ
ａｕｄｉｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｍａｃｒｏ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ， ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ａｕｄｉｔ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｒｏｌｅｓ ｂｙ ｓｕｍｍａｒｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｃｒｏ⁃ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ， ｓｕｃｈ ａｓ ｂａｓｉｎｇ ａｕｄｉｔ
ｓｔａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｎａｔｉｏｎａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ａｕｄｉｔ ｃｏｎｃｅｐｔｓ ｉｎｔｏ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｔｈｉｎｋｉｎｇ， ｃｏｖｅｒｉｎｇ ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ ａｕｄｉｔ
ｓｃｏｐｅ ａｎｄ ｄｉｖｅｒｓｉｆｙｉｎｇ ａｕｄｉｔ ｗｏｒｋ ｍｅｔｈｏｄｓ Ｔｈｉｒｄｌｙ， ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｈｒｅｅ ａｓｐｅｃｔｓ： ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｐｒａｃｔｉｃｅ， ｒｅａｌｉｓｔｉｃ ｃｈｏｉｃｅ
ａｎｄ ｐａｔｈ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ， ｉｔ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｐａｔｈ ｆｏｒ ａｕｄｉｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｐｌａｙ ａ ｒｏｌｅ ａｓ ｍａｃｒｏ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ， ｓｕｃｈ ａｓ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｔｈｉｎｋｉｎｇ ｉｎｔｏ ａｕｄｉｔ ｐｒｏｃｅｓｓ， ａｄｈｅｒｉｎｇ ｔｏ ｐｒｏｂｌｅｍ⁃
ｏｒｉｅｎｔｅｄ ａｕｄｉｔ ｒｅｓｕｌｔｓ， ｅｍｐｈａｓｉｚｉｎｇ ｂｏｔｈ ｓｙｍｐｔｏｍｓ ａｎｄ ｒｏｏｔ ｃａｕｓｅｓ ｏｆ ａｕｄｉｔ ｒｅｃｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ａｕｄｉｔ
ｒｉｓｋｓ ｔｈｒｏｕｇｈｏｕｔ ｔｈｅ ｗｈｏｌｅ ｗｏｒｋ Ｆｉｎａｌｌｙ， ｗｅ ｗｉｌｌ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐａｎｄ ａｎｄ ｃｏｎｃｅｉｖｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｈｒｅｅ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｔｈｅｏｒｙ，
ｐｒａｃｔｉｃｅ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ａｕｄｉｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　 Ｍａｃｒｏ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ　 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　 Ｐｒａｃｔｉｃｅ ａｐｐｒｏａｃｈ

３



·研究阐释党的二十大精神· 　 ２０２３ 年第 ８ 期

一、 引言

党的二十大提出 “健全党统一领导、 全面覆盖、
权威高效的监督体系， 完善权力监督制约机制， 以党

内监督为主导， 促进各类监督贯通协调”。 习近平总书

记在 ２０２３ 年 ７ 月给南京审计大学审计专业硕士国际班

留学生的回信中写道： “经过多年探索， 建立了中国特

色社会主义审计制度， 初步形成了集中统一、 全面覆

盖、 权威高效的审计监督体系。” 党的十八大以来， 审

计在治理体系中的地位显著提高， 特别是党的十九届

三中全会提出加强党中央对审计工作的领导， 组建中

央审计委员会作为党中央决策议事协调机构， 习近平

总书记亲自担任中央审计委员会主任。 ２０２３ 年 ５ 月，
习近平总书记主持召开二十届中央审计委员会第一次

会议强调 “发挥审计在推进党的自我革命中的独特作

用， 进一步推进新时代审计工作高质量发展”。 这为做

好审计监督工作提供了行动指南和根本遵循， 需要审

计在党和国家监督体系中发挥重要作用。 审计是一项

涉及党和国家事业全局的重大工作， 需要健全党对审

计工作的领导体制； 在政府机构中， 审计机关属于宏

观管理部门， 要构建统一高效审计监督体系， 实现审

计全覆盖 （孙宝厚， ２０１８［１］）。 这种部门性质上的转变

使得审计机关在国家治理中显得尤为重要。 习近平总

书记在给南京审计大学审计专业硕士国际班留学生的

回信中也提到 “中国一直很重视发挥审计在国家治理

中的重要作用”。 审计机关作为独立的第三方监督机

构， 承担着推动我国高质量发展等任务， 为促进中央

令行禁止、 维护国家经济安全等做出突出贡献。 而这

些层面恰恰体现了审计机关作为宏观管理部门所发挥

的作用， 即审计工作以立足于国家发展为核心重点。
审计机关作为党和国家监督体系的重要组成部分，

通过依法用权力监督制约权力发挥预防、 揭示和抵御

的作用， 形成闭环包络的 “免疫系统” （刘家义，
２０１２［２］； 刘家义， ２０１５［３］； 晏维龙等， ２０１６［４］ ）、 成为

常态化 “经济体检” 工具 （彭华彰等， ２０２０［５］ ）， 是

对受托管理和使用公共资源的责任履行情况进行的独

立监督活动 （刘力云等， ２０２１［６］）， 可以发挥信号传递

效应和预防功能 （叶陈刚等， ２０１７ ［７］）， 从而推动国

家治理层面的重大政策落实 （崔雯雯和张立民，
２０１５［８］）。 但鲜有文献系统探讨审计机关作为宏观管理

部门发挥什么作用、 如何发挥作用、 作用发挥成效等，
这主要是因为制度上刚将审计机关列入政府机构中的

宏观管理部门， 尽管审计实践层面已积攒不少经验，

但理论上仍需探索和总结。 为了解决上述问题， 本文

从国家治理理论中寻找审计机关作为宏观管理部门的

证据， 再探讨宏观部门的作用特质， 并以此阐析审计

机关发挥作用的特征， 继而形成本文的理论基础。
本文的贡献主要在于： 第一， 基于理论、 实践两

个方面， 构建了包括审计机关的职能定位、 宏观管理

部门的作用特质、 审计机关作为宏观管理部门发挥作

用的特征等在内的审计机关作为宏观管理部门发挥作

用的理论基础， 以及审计机关作为宏观管理部门发挥

作用的历史做法、 审计机关在宏观管理中发挥作用的

现实选择、 审计机关在宏观管理中发挥作用的路径经

验等在内的审计机关作为宏观管理部门发挥作用的实

践路径， 继而进一步提出审计机关发挥作用的未来展

望， 弥补了理论不足。 第二， 从丰富和发展具有中国

特色的国家治理理论、 丰富和完善中国特色社会主义

国家审计理论体系出发创新理论； 从将研究思维贯穿

审计工作始终、 在常态化 “经济体检” 中重在 “防
未病”、 推动国家审计服务国家治理的制度供给出发

创新实践做法， 为进一步做好审计工作指明了方向。

二、 文献综述

审计机关产生于公共受托经济责任关系的确立，
其根本目标是保证和促进政府公共受托经济责任的全

面有效履行 （刘笑霞， ２０１０［９］； 李凯， ２００９［１０］ ）。
审计机关通过发挥监督、 鉴证和评价等功能使上述责

任得以有效发挥， 是国家治理中的强力监控部门

（蔡春等， ２０１２［１１］ ）。 当前审计机关已逐渐拓展至囊

括政府绩效审计、 国有企业审计、 政策跟踪审计、 领

导干部离任审计等多种审计模式 （戚振东和吴清华，
２００８［１２］； 褚剑和方军雄， ２０１６［１３］； 黄溶冰， ２０１３［１４］ ）。
审计机关通过开展多种审计模式以充分起到维护国家

安全、 监督制约权力运行、 加强反腐倡廉、 推进民主

法治、 维护民生权益、 推动深化改革的作用， 该作用

的有效发挥一方面得益于国家审计是国家治理体系中

的一项基础性制度安排， 另一方面得益于国家审计的

特性， 即独立性、 全面性和专业性。
现阶段对审计机关所发挥部门作用的讨论主要从

作用机制和作用效果两个方面展开。 在作用机制方

面， 蔡春等 （２００９） ［１５］指出审计机关作为国家经济安

全保障体系的重要组成部门， 对维护国家经济安全起

着重要的作用， 其主要通过监测、 预防、 预警、 控制

及修复这五个作用来维护国家经济安全； 张立民和崔

雯雯 （２０１４） ［１６］则基于国家审计信息属性角度出发，
４
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分析国家审计推动完善国家治理的路径， 其认为发挥

国家审计 “免疫系统” 功能的基础是问责， 而为使

其高效问责， 需依靠强大的信息权力和审计专业性，
继而实现审计机关在信息供应链中为利益相关者提供

高质量的信息， 这也是国家审计发挥作用的根本所

在。 在作用效果方面， 李明和聂召 （２０１４） ［１７］基于省

级地方政府的经验证据考察国家审计促进地方经济发

展的作用效果， 研究发现， 国家审计作用的发挥能够

显著促进地方经济的长期发展， 但不利于实现短期经

济增长； 陈丽红等 （２０１６） ［１８］ 以 ３１ 个省级数据为样

本验证国家审计是否能发挥反腐败作用， 研究发现，
国家审计投入越大， 腐败治理效果越佳， 国家审计问

责力度越强， 腐败治理效果越佳。
综上所述， 现有文献尽管在作用机制和作用效果

方面对审计机关所发挥的部门作用讨论较多， 但鲜有

文献基于审计机关的部门属性视角探讨其作用， 即审

计机关作为我国宏观管理部门之一所发挥的特有作

用， 因此本文基于审计机关的宏观部门属性， 从理论

基础分析、 实践路径剖析和未来展望设想三个方面进

行具体展开， 以期为审计机关发挥宏观管理部门作用

推动国家治理现代化提供理论与实践支撑。

三、 审计机关作为宏观管理部门发挥作用的理论基础

党的二十大提出 “强化行政执法监督机制和能

力建设， 严格落实行政执法责任制和责任追究制

度。” 因此， 作为宏观管理部门的审计机关在什么权

限范围内发挥作用而不被追究责任就成为需要研究的

问题。 为了探索这个问题， 本文将审计机关的职能定

位与宏观管理部门作用特质相结合， 最终得到审计机

关作为宏观管理部门发挥作用的特征 （如图 １）。
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图 １　 审计机关作为宏观管理部门发挥作用的机理图

（一） 审计机关的职能定位

第一， 审计机关代表国家的所有权监督。 国家作

为财产的所有者将财产委托给宏观管理部门或相关主

体决策与运用， 为了保证决策执行， 就出现了以宏观

管理部门为主体的管理权监督者， 该监督的最大问题

在于管理权监督本身就是决策制定者， 而决策难以执

行的可能性在于制度制定出现问题。 因此， 这需要国

家委托一个独立的监督部门代表国家进行监督 （时
现等， ２００９［１９］）。 审计机关就是代表国家进行所有权

监督的部门， 能够对宏观管理部门和相关主体受托责

任履行情况进行监督。
第二， 监督对象具有广泛性。 根据审计法的规

定， 审计机关有权对被审计单位的财政财务收支及

有关的经济活动进行监督， 包括所有作为会计单位

的中央和地方的各级财政部门、 中央银行和国有金

融机构、 行政机关、 国家的事业组织、 国有企业、 基

本建设单位等， 涉及各行各业方方面面 （赵保卿，
２００９［２０］）。 审计机关开展的审计包括经济责任审计、
环境审计、 预算审计、 政策跟踪审计等多种审计类

型。 在这些审计项目中， 国家审计可以从官员责任、
环境污染、 重大政策等宏观方面出发进行监督， 更好

地发挥宏观经济管理的作用 （王彪华， ２０２０［２１］）。
第三， 能够对宏观管理部门进行再监督。 宏观管

理部门作为决策者制定执行政策， 通常会对执行者进

行监督， 就会产生 “自己评价自己制度” 情况， 这

样就产生了对监督者进行再监督的必要。 国家审计是

代表国家所有权所进行的监督， 不仅具有独立性， 而

且具有权威性， 从而使得国家审计能够对政府部门所

进行的监督进行再监督 （谢志华等， ２００６［２２］）。 国家

审计的再监督能够防范宏观管理部门玩忽职守， 滥用

决策权、 控制权和监督权， 减少串通舞弊的可能性，
最终能够更好地防范经济社会各领域重大风险发生的

概率， 并保障国家所有者的利益最大化 （王帆和谢

志华， ２０１９［２３］）。
第四， 监督结果被广泛应用于宏观管理。 国家审

计通过对经济社会中存在的问题及潜在风险提出针对

性建议以维护国家安全； 国家审计通过履行监督职责

以促进规范权力的配置和运行 （肖振东和吕博，
２０１３［２４］）； 国家审计通过发挥揭露与预防腐败的作用

以加强反腐倡廉； 国家审计依据国家治理对民主与法

治的要求， 通过揭露和查处问题、 公开审计内容以推

进民主法治； 国家审计通过从宏观角度出发， 分析和

反映审计揭示的问题， 从体制、 机制和制度上提出整

５
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改建议， 从而推动深化改革 （刘家义， ２０１２［２］）。
（二） 宏观管理部门的作用特质

第一， 宏观管理部门的站位更具顶层。 区别于微

观部门对细微内容的精细化管理， 如指导价格监督检

查工作、 审查招标流程、 查处建造违法行为等， 宏观

管理部门更多的是从国家发展战略和规划层面开展管

理工作， 如制定总体实施纲要、 确定未来发展目标、
维护国家经济安全等， 而这种管理是具有前瞻性和指

导性的， 能够对微观管理工作起到导向作用 （刘熙

瑞， ２００２［２５］）。 正是因为宏观管理部门的作用站位更

具顶层， 使得其所制定的政策、 确立的内容、 达成的

目标等概括性高、 综合性强， 而微观部门则对上述内

容进行细化并执行， 以实现最终的战略目标。
第二， 宏观管理部门的理念更具创新。 宏观管理

部门作为理论和实践先行的首要部门， 相较于微观部

门， 其作用理念将更具创新， 而该项创新更多的是体

现在制度内容上的创新 （李卓等， ２０２２［２６］）。 国家治

理的核心内容会随着时代变迁而发生不同程度的变

化， 而该项变化也促使作为首要部门的宏观部门要做

出积极调整和应对， 即通过对原有制度内容进行修

改、 删减过时制度内容、 增加新型制度内容等保障现

有制度内容符合当前国家治理要求。
第三， 宏观管理部门的思路更具整体。 宏观管理

部门要进行顶层设计， 在出台总体规划或纲要时， 需

要覆盖到该规划或纲要所涵盖的所有对象， 且防范各

对象之间在后续的细化实施中有产生冲突的可能， 因

而宏观部门的作用思路需更加整体， 即从一个整体的

思路出发出台总体规划或纲要以服务后续微观部门的

细化工作 （周志忍和蒋敏娟， ２０１３［２７］）。 并且， 其管

理思路整体性的特质也与全面性相契合， 确保宏观管

理部门顶层设计的完整性。
第四， 宏观管理部门的范围更具全面。 宏观管理

部门的作用范围相较于微观部门而言， 其涉及的面更

为广泛， 囊括的内容更加繁杂， 其作用模式不是简单

地对某一政策、 某一内容进行细化， 如依据总体制度

出台基层资金管理细则， 又如开展对地区食品价格波

动情况进行监控等， 而是从全盘视角进行考量和管

理， 它既要符合国家发展的战略规划要求， 也要为下

层微观管理工作起到指导作用， 为其确定未来工作的

基本方向 （柴宝勇和石春林， ２０２２［２８］）。
第五， 宏观管理部门的手段更具多元。 宏观管理

部门指导下级部门工作， 上级宏观管理部门一方面通

过制定总体制度或文件指导下级部门工作， 另一方面

上级宏观管理部门可指派相关人员深入下级部门工作

中， 对当前工作情况进行审查评价并提出未来工作的

努力方向。 宏观管理部门可为同级其他宏观部门提供

经验参考， 某一宏观部门的制度文件除了指导该制度

文件中所涵盖部门的部门工作外， 还可为同级其他宏

观部门的工作提供不同角度的经验参考， 该参考既包

括现有制度文件内容的参考， 也包括以往工作实施情

况统计的参考 （张玉磊， ２０１２［２９］）。
（三） 审计机关作为宏观管理部门发挥作用的

特征

第一， 审计站位立足国家发展。 审计机关作为宏观

管理部门之一， 其发挥作用的首要特征是坚持党的领

导、 立足国家发展， 党的二十大提出 “我们坚持加强党

的全面领导和党中央集中统一领导”， 《 “十四五” 国家

审计工作发展规划》 要求 “审计作为党和国家监督体系

的重要组成部分， 要坚持以习近平新时代中国特色社会

主义思想为指导， 立足新发展阶段， 贯彻新发展理念，
构建新发展格局”。 审计机关在开展审计工作时要与国

家发展的大方针相一致， 立足整个国家大局用宏观的视

野开展审计， 审计工作的重点为当前国家发展重点关注

的部分 （邓大松， ２０１９［３０］）。 同时， 中央审计委员会的

正式成立也使党管审计的工作核心得到较大程度的深

化， 也从侧面推进了审计站位的提升。
第二， 审计理念融入研究思维。 新时代赋予审计

工作新职责新使命， 而审计机关履行新职责， 完成新

使命的其中一个重要内容为在审计理念的改革创新上

下功夫。 为更好地发挥宏观管理作用， 审计机关要求

在审计中融入研究思维， 加强审计对象的研究， 既要

知道 “是什么”， 更要清楚 “为什么”， 还要研究

“怎么样” “怎么办”， 审计工作不仅是对被审计单位

问题的揭示， 更多是从现存问题出发研究是否还有同

类问题、 为什么会产生该问题、 现阶段如何有效整

改、 未来如何防范等； 又如推动审计作用前移， 贯彻

“防未病” 理念， 即从前端防范问题的发生， 加大对

可能发生风险的预警力度 （晏维龙， ２０２１［３１］）。
第三， 审计范围涵盖广泛。 为全面履行审计监督

职责， 按照党中央国务院要求， 审计机关在一定周期

内对依法属于审计监督范围的所有管理、 分配、 使用

公共资金、 国有资产、 国有资源的部门和单位， 以及

党政主要领导干部和国有企事业领导人员履行经济责

任情况进行全面审计， 实现审计全覆盖， 做到应审尽

审、 凡审必严、 严肃问责。 按照政治—政策—项目—
资金这条主线要求， 已基本实现了横向到边纵向到底，

６
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涉及国家经济社会生活的方方面面， 同时， 审计监督

范围的扩大也正反映了国家审计已不仅仅是对资金使

用、 项目建设等面上可视问题进行揭示， 更多的是深究

导致上述问题出现的制度、 体制、 机制等深层次原因。
第四， 审计工作方式多样。 各级审计委员会的成

立， 加强了党对审计工作的领导， 审计的权威性得到

了提升， 审计工作方式也更加便捷高效， 审计机关向

审计委员会报告工作， 包括审计计划、 问题揭示和整

改成效等情况。 同时， 根据审计法规定， 上级审计机

关对下级审计机关进行业务领导， 上级审计机关通过

制定相关总体审计文件指导下级审计机关的工作， 同

时还可定期深入下级审计机关进行实地指导。 另外，
审计机关通过对被审计单位进行审计， 揭示问题并提出

整改， 对存在违法违纪的人员等进行移送， 其移送的相

关材料可为司法机关、 纪检监察机关等提供处理参考。

四、 审计机关作为宏观管理部门发挥作用的实践路径

（一） 审计机关作为宏观管理部门发挥作用的历

史做法

自 １９８３ 年审计机关建立以来， 审计机关一直在

宏观调控中发挥作用， 不同时期发挥宏观管理作用的

方式不同、 重点不同。 由图 ２ 可知， 审计机关的历史

包括建立初期、 探索发展期、 持续发展期、 不断规范

期， 作为宏观管理部门发挥作用经历了关注、 体现、
围绕、 聚焦等过程。
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图 ２　 审计机关作为宏观管理部门发挥作用的历史

１ 审计制度建立初期发挥 “差错纠弊” 严肃财

经纪律作用， 关注宏观管理。
根据 １９８２ 年宪法规定， 县级以上人民政府设立

审计机关， “边组建、 边工作” 是审计机关建立期的

工作方针， 其工作思路是围绕主动作为、 问题导向这

两个方面所展开， 既为审计工作的开展打开了局面，
也为后期审计规律的探索、 审计认识的深化奠定相应

的前期基础。 这个时期重点审计预算外资金的使用、
企业亏损、 生产经验中的损失浪费以及严重违反财经

纪律等， 主要在严肃财经法纪、 纠正账目差错， 促进

改善管理、 提高经济效益等方面发挥作用。 审计工作

在这一时期主要是适应维护国家财经法纪、 保障改革

开放和经济建设健康发展的需要， 宏观管理体现在审

计工作中表现为关注宏观管理中出现的一些具体问题

（李淑琴， ２００３［３２］）。

２ 积极探索发展时期狠抓影响经济体制改革的

要害问题， 体现宏观管理。
随着经济体制逐步从计划经济向社会主义市场经

济转变， 审计机关围绕国家治理经济环境、 整顿经济

秩序的重大部署， 围绕经济工作中心任务， 抓影响、
干扰经济体制改革的要害问题。 １９８５ 年全国审计工

作会议将审计机关的工作方针转化为 “抓重点、 打

基础”， 围绕党的经济工作中心任务， 就突出问题部

署重点审计工作， 同时， 采取充实审计队伍、 培养审

计人才、 健全审计法规、 改进机构体制等为审计事业

发展创造条件。 １９９０ 年对工作方针做了适度微调，
提出 “积极发展、 逐步提高” 的工作方针， 要求提

高审计人员政治、 业务素质， 提高审计工作水平等，
扩充审计的范围， 如对基建投资、 农业资金和利用外

资等开展审计， 审计内容向管理和效益方面延伸， 强

调以微观审计为基础， 从宏观着眼， 发挥审计监督在

宏观管理中的作用。
３ 持续发展时期紧紧围绕转变经济体制和经济

增长方式发挥作用， 围绕宏观管理。
随着社会主义市场经济体制初步建立， 实行依法

治国基本方略， 面对更加活跃的经济发展环境， 国家

治理对国家审计的作用定位需求也在发生变化， 要求

提高监督的层次和水平， 加大违法违纪和经济犯罪线

索查处力度， 还要兼顾管理和效益。 １９９１ 年全国审

计工作会议提出了 “加强、 改进、 发展、 提高”， 这

“八字” 方针的确立为后续国家审计实现内涵式、 高

层次发展发挥重要作用， 从一定程度上体现了审计机

关从微观到宏观转变的客观规律。 审计工作关注转变

经济体制改革和经济增长方式， 围绕宏观管理如何提

高经济质量和效益这一中心， 以财政财务收支的真实

合法为重点， 维护财经秩序， 提高资金使用效益。
４ 审计制度不断规范时期强化对权力运行的制

约和监督， 聚焦宏观管理。
随着社会主义市场经济体制的日趋完善， 要求加

强对权力运行的制约和监督， 健全对行政权力的监督

制度， 充分发挥监察、 审计等专门监督的作用。 为适

应完善社会主义市场经济体制的要求， 审计机关对业

务格局整合调整为财政审计、 金融审计、 企业审计和

经济责任审计的业务格局， 并提出了 “依法审计、
服务大局、 围绕中心、 突出重点、 求真务实” 工作

方针。 该 “二十字” 方针自 １９９８ 年确立以来沿用至

今， 是对之前审计工作方针的继承和延伸， 对审计实

践具有长期的指导意义， 其中， 依法审计和求真务实

７



·研究阐释党的二十大精神· 　 ２０２３ 年第 ８ 期

是审计工作的基本思想、 基本精准， 围绕中心和服务

大局是审计工作的重要战略， 突出重点是审计工作的

重要原则。 服务大局和围绕中心的这个工作方针要

求， 也正是体现了审计工作要聚焦宏观， 审计机关要

在宏观管理中发挥作用。
（二） 审计机关在宏观管理中发挥作用的现实

选择

１ 审计过程融入研究思维。
开展研究型审计是审计机关发挥宏观管理作用的

有效方式。 审计机关在开展审计工作时， 以 “政

治—政策—项目—资金” 为主线， 将研究型审计思

维融入审计全过程中， 在审前、 审中、 审后三个阶段

均发挥研究型审计思维。 一是强化审前政策研究。 审

计机关在审计项目开展前， 都会对该项目所涉及的相

关政策加以梳理， 经济监督不能脱离资金， 任何资

金、 项目的背后都有政策， 政策的背后反映的都是政

治， 通过政策梳理对该审计项目中可能存在的风险点

进行分析。 二是强化审中过程研究。 审计机关在审计

过程中， 需研究审计对象、 行业特点， 系统分析管理

模式和内控机制， 有针对性地揭示该审计项目中可能

存在的管理问题、 体制机制问题、 行业性问题和重大

风险隐患。 三是强化审后总结研究。 审计项目结束后，
组织开展审计项目总结研究， 通过对审计项目整个过

程进行归纳和提炼， 深入研究和打磨可供复制和推广

的审计思路、 方法和技巧， 将上述思路、 方法和技巧

等运用到往后审计项目中， 更好地服务于宏观管理。
２ 审计结果坚持问题导向。
二十大指出， “必须坚持问题导向。 问题是时代的

声音， 回答并指导解决问题是理论的根本任务。”
《 “十四五” 国家审计工作发展规划》 中提到 “审计机

关要坚持问题导向， 精准施策， 力补短板， 推动审计

工作高质量发展”。 因而， 审计机关在揭示过程中坚持

问题导向显得尤为重要。 这既能助力审计机关快速定

位可能存在的风险点， 提高审计效率， 又能使提出的

整改意见更具针对性， 即从问题本源入手， 帮助被审

计单位有效解决问题、 消除风险 （李曼和陆贵龙，
２０１８［３３］）。 此外， 坚持问题导向开展审计揭示工作，
也能便于问题分类， 形成多类别、 全方面的问题汇总

清单， 使审计揭示成效得到明显反映。 以往审计机关

揭示问题大多基于现有材料或往年审计资料判断可能

存在的风险点， 而现行对国家审计坚持问题导向揭示

问题则要求审计机关要拓宽审计信息渠道， 审计机关

除获取被审计单位材料、 实地调研材料、 往年审计资

料外， 还可从其他部门调取辅助性材料， 揭示具体存

在的问题， 通过发现问题的方式发挥宏观管理作用。
３ 审计整改强调标本兼治。
审计整改是审计监督的后半篇文章， 是审计发挥

宏观管理作用凸显审计监督效能高低的最佳手段。 为

提升审计整改效果， 要实现审计整改由治标多治本少

向标本兼治转变。 审计机关在揭示问题过程中， 最直

观的是看到资金是否合理合规使用、 项目建设和运营

是否规范、 政策是否落实到位等， 更重要的是分析导

致上述问题产生的根源， 即是否是因为体制机制制度

不完善而产生问题。 审计机关提出整改建议时， 大多

采用对应性质方案， 即出现什么问题提出什么整改建

议， 如出现资金闲置问题时， 提出盘活资金的整改方

案， 但更重要的是为何会出现资金闲置问题， 是否是

因为缺少相关资金使用制度、 是否是执行机制执行不

到位、 是否是资金使用机构之间协调不一致等。 因

此， 审计机关为提升整改效果， 不仅要对问题提出对

应整改方案， 还要关注到导致该问题产生的深层次原

因， 从源头解决该问题， 对存在的体制机制制度缺陷

提出针对性整改建议、 对相关违法违纪单位、 人员进

行移交， 交由相关部门处理处罚， 以此减少 “屡审

屡犯” 情况的发生。
４ 审计防风险贯穿工作全程。
二十大提出， “必须坚持系统观念。 万事万物是

相互联系、 相互依存的。” 国家审计不能只查问题，
还要形成常态化 “经济体检”， 才能形成系统的防范

风险体系。 国家审计需将防风险贯穿于整个审计过程

始终， 通过揭示风险、 分析风险、 治理风险等方式在

宏观管理中发挥作用。 一方面， 国家审计通过发挥在

党和国家监督体系中的重要作用， 依法每年对重大经

济政策和政府财政资金的落实情况进行审计。 另一方

面， 在审前工作中， 审计机关通过提前介入各级政

府部门制定政策、 项目招投标、 资金计划与拨款等

工作中， 从工作前端把控政策落实、 项目建设和资

金使用等方面可能存在的风险点， 从源头减少问题

发生的概率； 在审中工作中， 审计机关对审计过程

中所揭示的问题进行分类汇总， 根据分类汇总清单

进行分析， 在后续审计工作中可以此为重点进行审

计； 在项目完成后， 审计机关对整改情况开展专项

审计， 重点关注先前存在问题是否整改到位， 对未

根治的问题进行持续整改， 从根本防止同类问题出

现 “屡审屡犯” 现象。 通过常态化 “经济体检”，
国家审计可以对政策和政策落实效果进行评价， 达
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到风险预警 “防未病” 的效果， 实现与现有监管的

有效协同。
（三） 审计机关在宏观管理中发挥作用的路径

经验

如表 １ 所示， 审前立项阶段， 需要注重 “未雨

绸缪”， 通过研究以强化审计立项在总体上把握宏

观； 揭示问题阶段， 通过对微观个体高效精准地揭示

问题， 进而规范管理、 促进改革， 服从于国家的整个

宏观管理； 审后建议阶段， 通过对微观主体开展审

计， 总结、 分析、 提炼出带有普遍性、 倾向性的问

题， 立足行业特性也就是中观层面， 据此提出审计建

议， 防患于未然， 立足中观服务宏观。

表 １ 审计机关在宏观管理中发挥的作用

时间 在宏观管理中的作用 具体表现

审前立项阶段 总体上把握宏观

提高政治站位， 从宏观上把

握党中央在关心什么、 强调

什么， 审计就审什么

揭示问题阶段
高效精准着眼微观，
服从宏观

把问题当课题来研究， 通过研

究去粗取精地梳理问题， 把研

究作为解决问题的基本路径

审后建议阶段
防患于未然， 立足中

观服务宏观

从源头上提出防范措施， 帮

助被审计单位加强制度建

设， 提升管理水平

１ 在审前立项时要把握宏观。
在审计项目立项时， 按照新时期开展研究型审计的

要求， 需要牢固树立政治机关意识， 提高政治站位， 心

怀 “国之大者”， 要从宏观上把握党中央在关心什么、
强调什么， 审计就审什么。 这就是要深刻领会党中央决

策部署的政治意图、 战略谋划和实践要求， 自觉融入大

局、 主动服务大局， 要沿着 “政治—政策—项目—资

金” 这条线自上而下、 自下而上开展研究， 聚焦 “经济

监督” 主责主业， 研究党中央对审计对象及所在地区、
行业、 领域的决策部署， 研究审计对象所处领域、 行业

所面临的外部环境， 助力国家审计增强大局意识。 具体

来说， 就是要规范审计项目计划管理， 对审计项目信息

实行动态管理， 科学谋划年度审计项目计划和中长期审

计工作规划， 对经济社会热点， 从立项背景、 审计目

标、 审计内容、 组织方式、 审计成果及运用等方面对拟

审计项目进行论证， 提升审计立项的科学性和整体性从

而提升整个审计工作的宏观性。
２ 在审中揭示问题时要高效精准着眼微观， 服

从宏观。
审计在改革进程中要发挥宏观管理作用， 就需要

基于审计实践， 从审计揭示问题入手， 把问题当课题

来研究， 弄清楚问题的本质， 分清楚问题的主次， 通

过研究去粗取精地梳理问题， 把研究作为解决问题的

基本路径。 为了高效精准地揭示微观个体的问题， 就

需要收集归纳各方面的观点， 结合审计实践获得的信

息， 形成审计观点， 同时针对出现这些问题的体制机

制原因， 从审计的视角进行分析判断和甄别， 只有将

微观问题纳入宏观思考， 揭示的问题才能做到精准。
在高效精准揭示问题过程中， 要充分运用信息优势，
通过收集数据、 分析数据、 数据处理， 揭示违纪违法、
损失浪费、 资源损毁、 失职渎职、 风险隐患等问题，
揭示出普遍性、 倾向性的问题， 根据揭示的问题， 更

要专注容易产生问题的薄弱环节和漏洞， 注意从体制

机制制度方面剖析宏观管理中存在问题的原因。
３ 在审后提建议时要防患于未然， 立足中观服

务宏观。
审计机关在提建议的过程中， 立足中观并与微观

审计和宏观管理相结合， 从源头上提出防范的措施和

建议， 帮助被审计单位加强制度建设， 提升管理水平，
做到服务与监督的有机结合。 审计建议要为决策提供

参考， 甚至直接转化为具体的政策措施， 就要求所提

建议要精准， 要符合党和国家政策导向， 要有针对性、
管用、 具有可操作性。 在具体的审计项目实施阶段，
甚至立项阶段就需要整体构想、 通盘考虑， 在审前就

要对揭示什么问题、 提出什么建议作出预判。 审计建

议要立足中观服务宏观， 就要求基于审计发现问题归

纳、 提炼和取舍， 与审计揭示的问题相互印证， 针对

普遍性、 倾向性问题深入分析， 有针对性地从推动完

善制度机制、 推动优化行业政策、 推动健全法律法规

等层面研究解决问题的具体措施， 体现审计 “微观入

手、 宏观着眼” 的专业优势， 把对微观经济的审计监

督同促进加强宏观管理结合起来 （章轲， ２０２２［３４］）。

五、 审计机关作为宏观管理部门

发挥作用的未来展望

（一） 理论创新展望

一是要丰富和发展具有中国特色的国家治理理

论。 “治理” 囊括了社会中的不同组织和机构， 而国

家治理是赋予国家权力， 对国家和社会事务进行控

制、 管理和提供服务， 实现确保国家安全等目的。 正

是因为国家治理所体现的独有内涵， 使得国家治理理

论在各国的国家治理中显得尤为核心。 但各国呈现的

国情均有所差异， 导致国家治理理论中所涉及的内容

对是否均利于该国国家治理仍需持辩证态度。 因此，
我国国家治理需依据我国国情对现有国家治理理论进
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行要性拓展， 要基于国家治理理论， 实现理论与实践

相统一。 而针对中国特色国情的国家治理内容， 在整

个国家治理的决策、 执行和监督系统中， 审计属于监

督系统， 通过依法用权力制约权力， 服务于国家治理

的决策系统， 对国家治理的执行系统实施监督和约

束。 发挥监督作用的审计机关， 如何在不断完善国家

治理， 进而实现国家的可持续发展等方面发挥宏观管

理的积极作用， 虽然在实践中已有了很好的探索和经

验， 但是仍需现有国家治理理论进行必要拓展， 形成

适用于我国特色治理的国家治理理论， 以此指导审计

机关在宏观管理中发挥积极作用， 找到更好的工作方

式和途径。
二是丰富和完善中国特色社会主义国家审计理论

体系。 党的十八大以来， 审计实践不断探索创新， 审

计理论不断丰富发展， 审计的重要性越来越被认知，
已成为党和国家监督体系的重要组成部分。 党的十九

大和十九届三中全会决定改革审计管理体制， 组建中

央审计委员会， 将其作为党中央决策议事协调机构。
习近平总书记担任中央审计委员会主任， 亲自谋划、
亲自部署、 亲自推动审计领域重大工作， 发表一系列

重要讲话， 作出一系列重要指示批示， 为新时代审计

工作指明了前进方向、 提供了根本遵循。 党领导审计

工作的制度机制进一步细化实化。 理论是实践的先

导， 实践是理论的检验， 审计实践的创新发展对审计

理论体系丰富完善提出了要求， 需形成更为完善的中

国特色社会主义国家审计理论体系， 该理论体系需要

坚持党的全面领导， 实现健全集中统一的审计工作体

制机制， 同样也要为政策落实跟踪审计、 财政审计、
金融审计、 国有企业审计等各种审计工作实践提供相

应的理论支撑， 为各业务类型审计如何在宏观管理中

发挥作用提供理论支持。
（二） 实践做法展望

党的二十大提出， “在新中国成立特别是改革开

放以来长期探索和实践基础上， 经过十八大以来在理

论和实践上的创新突破， 我们党成功推进和拓展了中

国式现代化。” 自党的十八大以来， 审计也进行了长

期实践， 并为中国式现代化作出了巨大贡献。 具体而

言， 一是将研究思维贯穿审计工作始终， 增强宏观管

理意识。 开展研究型审计聚焦主责主业， 把研究工作

作为做好当前和今后一个时期审计工作的谋事之基、
成事之道， 这更是适应新时期新要求， 根据审计的职

责定位和使命任务做出的具体安排。 这就要求转变思

维和工作机制， 切实把研究贯穿审计工作立项、 问题

和建议等全过程， 着眼微观个体、 立足中观行业、 把

握宏观大局， 为审计在宏观管理中发挥作用建立良好

的工作机制。 将研究思维作为一种工作方式， 这种研

究思维不止局限于揭示某个具体问题、 提供何种整改

建议， 而是在整个审计过程中， 如何透过揭示的表面

问题分析导致该问题产生的原因， 即是否存在体制性

障碍、 机制性缺陷、 制度性漏洞等， 从一种整改意见

出发思考是否针对同类型问题可以出台一整套整改方

案、 思考应采取何种方式减少 “屡审屡犯” 问题的

产生等。 因此， 研究型审计思维在与审计实践工作紧

密结合时， 在审计过程的各个环节都融入该思维。 这

种结合要求审计机关要深入研究和把握党中央、 国务

院及各级地方政府出台相关政策、 部署相应战略等背

后意义， 通过收集宏观管理信息、 发现宏观管理问

题、 提出宏观管理建议的方式参与宏观管理。
二是在常态化 “经济体检” 中重在 “防未病”，

把握宏观管理重点。 经济监督是国家审计的基本职

能， 也就是在日常 “经济体检” 中， 审计机关参与

宏观管理主要是揭示日常监督中发现的问题， 提出审

计建议给予解决。 但在整个国家治理体系中， 审计要

在国家治理体系和治理能力现代化中发挥作用， 特别

是要在宏观管理中发挥作用， 要求审计机关不仅在常

态化 “经济体检” 中要 “查病”， 更要 “治已病”
“防未病”。 这一思想充分强调了 “防未病” 的重要

性， 也明确了其作为审计未来工作的重点。 其中，
“防未病” 一方面要做到对未发生风险的预防， 即通

过审计发现宏观管理中存在的问题， 通过完善制度机

制加强管理， 从源头预防风险的发生； 另一方面， 要

做到对风险再发生的防范， 而该要求则需要审计机关

在审计全过程中都树立防风险意识， 即既可从问题出

发审查是否存在普遍性， 也可对已整改地区采取

“回头看” 模式， 通过对整改情况开展专项审计的方

式审查是否切实得到整改。
三是推动国家审计服务国家治理的制度供给， 完

善宏观管理工作机制。 党的二十大提出 “未来五年，
国家治理体系和治理能力现代化深入推进”。 国家审

计作为独立、 专业、 综合的第三方独立机构， 在国家

治理中的管理者与被管理者之间构建监督与服务并重

的沟通桥梁， 是深入推进国家治理体系和治理能力现

代化的手段。 国家审计通过发挥监督职能作用督促被

审计对象更好地履职尽责， 还可以向被审计对象反馈

审计过程中所发现的问题并提出审计建议， 如政策整

体执行情况、 问题揭示梳理、 整改成效评价等， 以便

相关部门及时调整后续政策内容或为其后续深入实地

指导被审计对象开展工作提供前期基础。 而为使国家
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审计充分发挥其独立的监督职能， 要进一步落实国家

审计服务国家治理的制度供给， 从制度层面明确国家

审计如何在宏观管理中发挥作用。 要加强顶层设计，
将国家审计在宏观管理中发挥作用的一些经验做法，
固化到相关的工作机制和规章制度中去， 特别是在各

级审计委员会的工作机制、 审计法及其实施条例、
各种规则制度中明确审计机关发挥宏观管理的方式

和途径。 要在具体工作中为如何发挥宏观管理提供

保障， 在制定细化具体审计方案时， 要根据当前我

国发展重点强调宏观性， 如国企高质量发展、 乡村

振兴战略、 共同富裕等均是现阶段我国发展的重

点， 在审计中要特别予以关注。 还要依据宏观管理

需要完善审计结果公告制度， 通过公告让公众参与

监督， 发挥威慑作用， 使审计机关参与宏观管理的

方式获得更多认同感， 不仅要公告发现的问题， 还

要公告整改情况， 同时还要引导和督促地方各级审

计机关加大公告力度， 充分发挥审计公告在宏观管

理中的积极作用。
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［摘　 要］ 我国城市财政体制的现状是怎样的？ 在我国设区的城市中， 城市财政体制的一项重要

意义在于确立市级与区级政府间的财政关系。 我国设区的城市中市级政府与区级政府间的财政关系是

怎样的？ 市、 区政府间的财政关系对当地的资源配置产生怎样的影响？ 这些影响对于探索我国城市财

政体制改革有何启示？ 笔者基于 Ｘ 省 Ｙ 市财政体制的案例， 详述了 “分灶吃饭” 下市、 区两级政府

的收入分配、 支出责任划分、 转移支付和财力现状。 根据田野调查获取的一手数据分析发现， 城市

“分灶吃饭” 的财政体制可能衍生出一种不利于当地资源配置的 “内耗型” 政府间财政关系。 当财力

缺口普遍存在时， “以本级为中心” 的激励驱使市、 区两级政府争抢税收 “讨价还价”， 城区同级之

间降税降费 “逐底比赛”， 两级政府以非税收入增加财政收入， 最后引发重复建设、 产能低效等资源

错配的矛盾。 据此， 笔者归纳经验教训， 为实践中我国城市财政体制的改革探索提供政策建议， 并回

应财政分权有关资源配置 “抑制论” 和 “促进论” 的理论分野。
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ｆｒｉｃｔｉｏｎ” ｔｙｐｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ ｆｉｓｃａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎ ｔｈａｔ ｉｍｐａｉｒｓ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｆｒｏｍ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｒｅｓｏｕｒｃｅ
ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ Ｉｎｓｏｆａｒ ａｓ ｆｉｓｃａｌ ｈａｒｄｓｈｉｐ ｐｒｅｖａｉｌｓ， ｌｏｃａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ａｃｔｏｒｓ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ｄｒｉｖｅｎ ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ｔｈｅ ｆｉｓｃａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ
ｏｆ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｌｅｖｅｌ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｉｔｙ ａｓ ａ ｗｈｏｌｅ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｒｅｖｅｎｕｅ
ｓｈａｒｉｎｇ ｉｓ ｂａｒｇａｉｎｅｄ ｂｙ ｃｉｔｙ⁃ ａｎｄ ｄｉｓｔｒｉｃｔ⁃ｌｅｖｅｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ， ｈａｒｍｆｕｌ ｔａｘ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｓ ａｒｉｓｅ ａｍｏｎｇ ｄｉｓｃｔｒｉｃｔ⁃
ｌｅｖｅｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ， ａｎｄ ｂｏｔｈ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒａｉｓｅ ａｎ ｉｎａｄｅｑｕａｔｅｌｙ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｎｏｎ⁃ｔａｘ ｒｅｖｅｎｕｅ Ａｓ ａ
ｒｅｓｕｌｔ， ｌｏｃａｌ ｆｉｎａｎｃｅ ｃａｎ ｂａｒｅｌｙ ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｉｎ ｌｏｃａｌｉｔｙ Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ａｃｃｏｒｄｉｎｇｌｙ ｍａｎａｇｅｓ ｔｏ
ｄｒａｗ ａ ｌｅｓｓｏｎ ｅｎｖｉｓｉｏｎｉｎｇ ａ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｔｏｗａｒｄｓ ｗｈｉｃｈ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ ｆｉｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｉｔｉｅｓ ｃｏｕｌｄ ｂｅ
ｒｅｆｏｒｍｅｄ， ａｎｄ ｔｏ ｃｏｎｓｔｒｕｅ ｔｈｅ ｃａｕｓａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｓｃａｌ ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｆｉｓｃａｌ ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ 　 Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ 　 Ｃｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｅ 　 Ｉｎｔｅｒｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ ｆｉｓｃａｌ
ｒｅｌａｔｉｏｎ
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一、 问题的提出

党的二十大报告指出， 要以高质量发展为主题，
更好地发挥政府作用， 着力提高全要素生产率。 全要

素生产率是一种反映资源配置情况的指标， 而资源配

置指的是公共产品的供给， 或者说将总资源分化在私

人产品和公共产品之间并产出特定公共产品组合的一

个过程 （Ｍｕｓｇｒａｖｅ 和 Ｍｕｓｇｒａｖｅ， １９８９［１］ ）。 从马斯格

雷夫 （１９５９） ［２］的公共财政三职能来看， 资源配置是

地方政府的公共财政职能， 而收入分配和宏观经济稳

定属于中央的公共财政职能。 这是由于地方政府在揭

示当地公共偏好上具备信息优势 （Ｈａｙｅｋ， ２００９［３］ ），
并且存在保护市场和发展地方经济的激励 （Ｑｉａｎ 和

Ｗｅｉｎｇａｓｔ， １９９７［４］）， 面对辖区竞争时会理性地供给

效率 水 平 的 公 共 服 务 （ Ｔｉｅｂｏｕｔ， １９５６［５］； Ｏａｔｅｓ，
１９９９［６］）， 因此在很大程度上， 全要素生产率的提

高、 资源配置的优化取决于地方公共财政的体制设计

是否科学、 合理。
随着社会主义市场经济体制改革的深入， 我国公

共财政体制在不同层级政府中逐步得到完善。 在央地

层面， 国务院 ２０１６ 年出台 《关于推进中央与地方财

政事权和支出责任划分改革的指导意见》 对央地政

府间财政关系作出细化规定。 在基层地方， 财政省直

管县、 乡财县管等财政体制改革， 也是理顺县乡基层

的财政关系的尝试。 ２０２２ 年， 国务院印发 《关于进

一步推进省以下财政体制改革工作的指导意见》， 明

确提出 “优化资源配置” “理顺省以下政府间收入关

系” “清晰界定省以下财政事权和支出责任” 等工作

部署。 可见， 我国财政体制改革的阶段性重点已经关

注到省以下层级。
财政体制的核心要义在于确立起不同层级政府间

的财政关系。 政府间财政关系的理论研究方面， 学界

上观央省、 下察县乡， 对我国 “一头一尾” 的政府

间财政关系积累了可谓汗牛充栋的研究成果。 然而，
对于城市财政体制的理论探讨极为匮乏， 特别是在设

区的市， 市级与区级政府之间的财政关系亟待理论深

挖。 据此， 本文提出的研究问题是： 我国城市财政体

制的现状是怎样的？ 我国市级与区级政府间财政关系

现状是怎样的？ 怎样影响当地的资源配置？ 这对我国

城市财政体制的改革探索有何启示？
回应上述问题具有现实和理论两个层面的意义。

一方面， 分析研判我国城市财政体制的实践问题， 可

以服务于我国财政体制改革进程的阶段性需要。 另一

方面， 财政分权理论是一个理解我国政府间财政关系

的重要理论框架， 其实证检验中得到相互对立的结

论， 既有证据表明财政分权能促进地方资源优配， 也

有证据显示财政分权能引发资源错配， 因此学界形成

了 “抑制论” 和 “促进论” 的理论分野。 本文采取

的案例研究方法能有效回答 “为什么财政分权能够

促进或是抑制资源配置效率” 的问题， 进而对这一

理论分野提出具有建设性的理论回应。

二、 文献述评

我国城市财政体制的现有文献可以根据研究方法

的不同分为两类。 第一类是针对特定城市的质性案例

研究。 吴湘玲和高红岩 （２００１） ［７］ 对比了四川省德阳

市 １９９３ 至 １９９７ 年的财政收入和财政支出数据， 分析

出当地存在财政收支矛盾和上级政府下压支出责任的

问题。 胡怡建 （２００９） ［８］从制度安排的层面呈现了上

海市分税制改革的案例， 详述了改革前后上海市及其

区县之间的政府间财政关系变化。 王宏 （２０１４） ［９］ 关

注贵阳市的财政体制安排， 分析了分税制改革前后的

市、 区政府间财政关系变化， 并以改革后市级的财力

占比下降为依据， 得出分税制改革导致市级宏观调控

能力趋弱、 不利于公共服务均等化的结论。 孙永君

（２０１３） ［１０］基于 Ｋ 市的税收上解、 税收返还和转移支

付等财政数据， 提出财力向上集中是一个愈发明显的

普遍趋势。 田发和周琛影 （２０１８） ［１１］ 对比了上海市、
区政府间的事权、 支出责任的归属与实际支出之间的

差异， 指出了当地事权与支出责任 “错位” 的问题。
骆平原 （２０１５） ［１２］考察了防城港市的公共支出结构，
指出地方财力与事权不相适应等城市财政体制设计不

合理的问题。
上述研究大多是对城市财政体制安排或财政数据

的分析， 存在一定的局限性。 第一， 未能突出情境。
作为质性研究却很少通过田野调查收集一手资料， 而

是仅仅停留在官方公布数据或政策文本上， 没有深入

到城市财政的行动主体中去观察市、 区两级财政在实

际运行过程中各自面临的现实约束及应对的行动策略

（黄江明等， ２０１１［１３］ ）。 第二， 没有描述和分析不同

财政主体间的互动过程。 这些研究往往笼统地讨论当

前财政体制对市级和区级财政分别产生了怎样的影

响， 至于市级与区级之间、 城区同级之间的互动过程

几乎未被提及， 难以阐明城市财政体制对市级和区级

财政的影响是如何发生的 （Ｅｄｍｏｎｄｓｏｎ 和 ＭｃＭａｎｕｓ，
２００７［１４］）。 第三， 实效评估缺失。 上述研究中的问题
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识别与对策探讨， 大多属于是一种财政学规范原则与

实践情况之间的差距分析， 未能进一步地科学评估现

有制度对当地而言的具体实效， 这意味着城市财政体

制的研究还有很大的延展空间。
第二类文献是基于统计模型回归的量化研究， 主

要是以模型检验财政分权与资源配置效率之间的关

系。 传统财政学认为， 财政分权是有助于优化资源配

置的制度安排 （Ｏａｔｅｓ， ２００５［１５］ ）， 但是这组关系在

我国城市的实证检验中出现了极大争议， 现有文献中

积累了大量相互对立的研究结论， 学界形成了 “促
进论” 和 “抑制论” 的理论分野。 例如， 邓晓兰等

（２０１９） ［１６］以城市的全要素生产率测度资源配置效率，
得出财政分权显著抑制了当地资源配置效率的结论。
罗昌财和沈建祥 （２０２２） ［１７］用城市公共服务的供给水

平作为产出指标， 发现财政分权对资源配置效率的影

响显著为负。 又如， 方杏村等 （２０２０） ［１８］在投入指标

中添加了土地和能源投入， 结果表明在专业化产业集

聚下， 无论是收入还是支出上的财政分权都能优化资

源配置效率。 赵为民和李光龙 （２０１６） ［１９］利用小学师

生比和医院病床位数来衡量产出， 同样发现收支上的

财政分权对资源配置效率的影响均为正向。
表面上看， 如此矛盾的研究结论似乎是由于学者

们测度资源配置效率的方式不同， 但更进一步地来

说， 这些定量研究往往简单地以城市财政收入或支出

占省级或全国的比重来定义财政分权程度， 而未能深

入考虑到我国城市财政体制的异构性———市与城区政

府间财政关系的不同要素。 例如， 收入分配、 事权与

支出责任划分以及各级财力现状等要素均可能存在水

平参差的差异， 并且这些差异会进而驱使各级政府采

取截然不同的行为策略， 从而对资源配置效率形成程

度不等的影响。 换句话说， 探索我国的城市财政体制

改革， 不应只是静态地考察制度所产出的结果， 还要

从财力现状、 行动策略和互动过程中突出不同层级财

政行动者的情境， 才能更好地理解财政分权与资源配

置间的关系。
本文的边际贡献在于： 第一， 立足田野调查。 依

托田野调查 Ｘ 省 Ｙ 市中收集到的一手资料， 详述不

同财政层级所面临的现实约束、 行动策略以及互动过

程， 弥补既有讨论中情景描写的不足。 第二， 科学评

估实效。 基于 Ｘ 省 Ｙ 市的财政数据等二手资料评估

当地的资源配置效率优化情况， 将城市财政体制的研

究空间向制度的实效层面延展。 第三， 回应理论纷

争。 案例研究的方法特性能够有助于剖析传导机制，

有效回应被研究变量之间相互影响的过程， 为财政分

权理论的研究进展提供洞见。

三、 案例选取、 数据采集与分析框架

（一） 案例选取

本文的理论关注点是城市财政体制与资源配置之

间的关系。 财政分权的理论传统认为， 分权能够促进

资源优配， 这显然不能解释为什么有的实证研究表明

财政分权可能 “抑制” 资源配置效率。 换句话说，
财政分权理论亟待一个详实充分的 “抑制论” 机制

解释， 去理解财政分权对资源配置效率的抑制影响是

如何发生的。 因此， 对一个财政体制上有着显著的分

权特征， 同时资源配置效率水平又较为低下的地方，
采用案例研究很有可能形成有价值的认识。

本文选取的案例研究对象 Ｘ 省 Ｙ 地级市基本符

合上述要求。 一方面， Ｙ 市的资源配置效率较为低

下。 Ｙ 市地处我国西部， 属于欠发达地区， 在省内

ＧＤＰ 规模排名适中。 ２０１７ 年至 ２０２０ 年 Ｙ 市 ＧＤＰ 同

比增速均值为 ６ ８％， 在省内排位比较靠后。 同时，
笔者研究团队在田野调查的过程中也了解到， 当地官

员对 Ｙ 市的资源配置情况普遍给予了较低的评价。
另一方面， Ｙ 市财政体制呈现出高度分权的特征。 Ｙ
市与下辖的 Ａ、 Ｂ、 Ｃ 三个城区的税收收入划分基本

遵循企业归属地原则， 除了位于中心的 Ａ 城区的契

税和土地出让金收归市财政外， 其余所有公共收入均

留给城区财政自行管理， 公共资金大量分散在城区手

中。 因此， Ｘ 省 Ｙ 市的总体情况与本文案例研究对

象所应具备的特征基本吻合， 能够符合案例研究倡导

的典型性要求， 对于回应本文的研究问题有十足明显

的意义。
（二） 数据采集

本文的一手数据主要通过田野调查采集， 笔者团

队于 ２０２１ 年 ５ 月和 ９ 月前往 Ｘ 省 Ｙ 市及其下辖 Ａ、
Ｂ、 Ｃ 三个城区就政府间财政关系、 财政体制现状与

改革方向等主题展开实地调研。 基于多种资料的三角

论证以保障研究的信度与效度， 具体包括： （１） 调

研访谈记录。 采取半结构化访谈、 专题座谈和私下交

流等形式收集数据， 并在多主体间交叉验证以核实信

息的真实性与准确性， 共计开展了 ５ 次深入访谈和 ８
次焦点小组访谈， 获取访谈记录近 １５ 万字 （对象情

况详见表 １）。 （２） 政策文本梳理。 文本包括 Ｙ 市政

府公开信息和政府内部资料， 共收集到 Ｙ 市 １９９７—
２０２１ 年间有关市与城区财政管理体制、 重大项目与
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企业财税征管工作决定、 政府专题会议纪要、 财政预

决算报表等 ７０ 余份政府文件， 获得政策文本逾 ２５ 万

字。 （３） 官方统计数据。 为量化评估 Ｘ 省 Ｙ 市的资

源配置优化情况， 分析中国 ２００６—２０２０ 年 Ｘ 省的面

板数据主要来源于 《中国统计年鉴》 《中国财政年

鉴》 《中国人口和就业统计年鉴》、 国家统计局网站、
Ｘ 省和 Ｙ 市的统计年鉴以及国民经济和社会发展统

计公报等。

表 １ 访谈对象统计

地方 所属部门 共计

Ｙ 市
财政局领导 ４ 人

预算科 ２ 人

Ａ 城区

财政局领导 ２ 人

预算股、 国库股、 综合股、 预算绩效股、 经济

建设股、 教科文和社会保障股共 ６ 人

Ｂ 城区

区政府领导 １ 人

财政局领导 ３ 人

预算股、 社保股、 农业股和国库股共 ４ 人

Ｃ 城区
财政局领导 ２ 人

预算股 １ 人

２２ 人

　 　 资料来源： 整理自访谈记录。

（三） 分析框架

如前所述， 既有研究很少深入到城市内部去观察

不同层级财政主体的行动策略、 互动情况以及实效结

果。 本研究为了将讨论向这个方向延展， 构建一个以

“现状—行动—结果” 为基本线索的分析框架 （如下

图 １ 所示）。
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图 １　 城市财政体制的分析框架

　 　 资料来源： 作者自制。

首先， 案例分析的逻辑起点是城市财政体制， 由

其确立了市、 区两级政府的收入分配、 事权与支出责

任划分、 转移支付等市、 区政府间财政关系。 接着，
市、 区间政府财政关系可能形塑各级财政行动主体的

内在激励， 进而驱使行动主体选择截然不同的行动策

略。 最后， 依托于市、 区两级财政行动策略的互动过

程， 分析当地的资源配置问题。 资源配置的意涵是公

共产品的供给 （Ｍｕｓｇｒａｖｅ 和 Ｍｕｓｇｒａｖｅ， １９８９［２０］ ）， 涉

及地方财政、 经济的方方面面， 例如， 近年来地方财

政的 “焦点” 问题——— “保工资、 保运转、 保基本

民生” 的 “三保” 支出， 前二者是地方供给公共服

务的重要支撑， 而后者更是地方公共服务的一种直接

表现。 同时， 结合我国 “以政府为主导” 的发展模

式， 招商引资、 产业发展规划等行为也是地方供给公

共产品的主要形式 （马相东等， ２０２１［２１］）。 因此， 本

文将从这些方面 “管中窥豹” 地理解地方的资源配

置受到了何种影响。

四、 案例分析

依据上述分析框架， 案例部分首先从 Ｘ 省 Ｙ 市

的财政体制入手， 接着详述市、 区两级政府采取的行

动策略， 进而剖析城市财政体制如何通过行动主体的

互动过程影响当地资源配置。
（一） 城市财政体制

Ｘ 省 Ｙ 市的财政体制可以概括为 “界定收支，
核定基数， 定额上解， 超收分成， 超支不补， 一定三

年”。 为充分调动各城区的积极性， Ｙ 市设定了分级

管理和财权事权相一致的原则， 总体上呈现出具有高

度分权特征的 “分灶吃饭” 色彩。
１ 收入分配。
第一， 税收收入主要遵循企业隶属原则， 即

“哪一级企业的税收， 就归哪一级财政”， 分为城区

固定收入、 市区共享收入和市级固定收入， 不做二次

分成。 城区的固定收入包括： 属于城区管理企业上交

的所得税和利润、 增值税 ２５％部分、 营业税、 个人

所得税、 乡镇及以下的城市维护建设税、 教育费附

加、 排污费、 房产税、 车船使用税、 印花税、 屠宰

税、 私营企业、 个体工商户和农贸市场的税收、 农牧

业税、 农业特产税、 耕地占用税、 遗产税和赠予税、
乡镇及以下的罚没款收入、 纳入预算管理的行政性收

费和政府性基金。 市区共享收入存在一定共享比例：
契税按 ６０ ∶ ４０ 分享； 资源税、 土地使用税、 土地增

值税、 国有土地有偿使用， 除上划 Ｘ 省 ４０％外， 余

下的 ６０％在市与城区按 ５０ ∶ ５０ 分成； 超收方面， Ａ
城区按 ２０ ∶ ８０ 分成， Ｂ、 Ｃ 城区的超收全部自留。 市

级固定收入包括前述税种城区不参与共享的收入， 以

及属地为市级财政的企业方面财政收入。
第二， 重大项目及工业园区的财政收入不适用企

业归属关系原则， Ｙ 市及其下辖城区主要根据项目投

入和回报的预期 “一事一议”， 存在一定 “讨价还价”
空间。 例如某无水港项目， 市与 Ｃ 城区按 ５０ ∶ ５０ 的

比例分享税收收入； 某物流城项目， 市与 Ａ 城区按

７０ ∶ ３０ 的比例分成， 由项目产生的契税、 教育费附

加等方面又有进一步的差别。 尽管分成比例繁琐各异

难以概括具体比例， 但比例的确定方法基本都建立在

相关主体投资与回报相一致的公平原则上。
第三， 土地出让金方面， Ａ 城区的土地出让纳入
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市级财政管理， Ｂ、 Ｃ 两个城区的土地出让收入由其自

行安排管理， Ｃ 城区自 ２０１５ 年起按一定比例向市财政

上解土地出让纯收益。 作为地方财政一项重要收入来

源， 土地出让金并未全部纳入 Ｙ 市财政统筹管理。
２ 事权与支出责任划分。
Ｙ 市在财政体制上未对事权与支出责任的划分做

出细化规定， 仅是较为模糊、 笼统地规定各城区需要

承担本级国家机关和经济社会事业发展的所需支出，
包括基本建设投资、 企业挖潜改造资金、 科技三项费

用、 农村综合开发和支援生产支出以及文化、 体育、
计生、 党政群干培训、 教育、 科学、 卫生、 税务统计

和公检法司的部门事业费用等。
既然从事前的体制设定中难以看出市、 区两级的

事权与支出责任划分， 本文从事后的角度， 援引田发

和周琛影 （２０１８） ［２２］ 的方法， 测算 Ｙ 市的公共支出

在市、 区两级的分摊情况， 分别计算 Ｙ 市的名义支

出比重与实际支出比重， 前者根据一般公共预算支出

可直接得出； 后者则需要在原有基础上加入市对城区

的转移支付支出， 并在城区中剔除掉来自上级的转移

支付收入， 这样可以更加真实地反映出市与城区在支

出中由市级财政所实际承担的部分。 近年的计算结果

如图 ２ 所示， 名义支出比重上， 市、 区两级的支出责

任基本处于持平状态。 而从实际支出比重来看， 市级

平均支出占比跃升至 ７６ ６６％， 这意味着在城区平均

５０ １９％的名义支出比重中， 有 ２６ ８５％的部分实际上

是由市级政府提供资金所支持的， 表明市级财政是 Ｙ
市支出责任事实上的主要承担者， 呈现出 “高重心”
的实际支出责任承担情况。

基于如此悬殊的市、 区财政支出差距， 可进一步

推测 Ｙ 市财政运行的两个特征。 第一， 财政资源被

分散。 Ｙ 市对城区转移支付的幅度较高， 大量的财政

资源从市级财政分散到城区财政手中， 符合前文关于

Ｙ 市财政体制 “分灶吃饭” 有高度分权特征的判断。
第二， 城区可能存在财政困境。 城区财政支出大幅度

地源于市级财政的转移支付， 这或许意味着城区自身

财力紧张而不得不依靠市级财政的转移支付来履行支

出责任。
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图 ２　 Ｙ 市 ２０１６—２０２０ 年市与城区的平均支出比重

　 　 资料来源： 根据 《２０１６ 年—２０２０ 年 Ｙ 市一般公共预算决算表》

的数据整理计算得出。

３ 转移支付与财力

上文通过市、 区间的转移支付廓清了事权和支出

责任的划分情况， 进一步聚焦于市、 区两级整体的转

移支付情况， 则会发现 Ｙ 市整体存在较为严重的财

力缺口问题。 调研发现， “财政困难” “财力紧张”
和 “收支矛盾” 是在访谈中出现频次最高的关键词。
结合财政自给率指标来看， 市、 区两级财政的本级收

支平衡状态的确不容乐观。 如表 ２ 所示， 除 Ｃ 城区

外， 市本级、 Ａ 城区和 Ｂ 城区的财政自给率约为一半

以下， Ｂ 城区仅有约 ２０％的一般公共预算支出是本级

收入完成的。 由于 Ｙ 市处于欠发达地区， 经济发展

基础较为薄弱， 地方的公共支出特别依赖于上级转移

支付收入， 属于比较典型的 “吃饭财政”。

表 ２ Ｙ 市 ２０１６—２０２０ 年市本级与下辖城区的财政自给率

２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０ 平均值

市本级 ４４ ３８％ ３９ ４８％ ３４ ６８％ ３４ ８８％ ３２ ２５％ ３７ １４％

Ａ 城区 ５５ ９３％ ５５ ２７％ ４９ ７２％ ５４ ７９％ ４６ １９％ ５２ ３８％

Ｂ 城区 ２５ ７４％ ２２ ５８％ １７ ２３％ １５ ９９％ １３ ６２％ １９ ０３％

Ｃ 城区 ８９ ７６％ ８０ ９９％ ８１ ４７％ ７５ ０７％ ７５ ０９％ ８０ ４８％

　 　 资料来源： 根据 《２０１６ 年—２０２０ 年 Ｙ 市一般公共预算决算表》 的数据整理计算得出。

　 　 更重要的是， 调研还进一步发现 Ｙ 市存在严重

的 “隐性” 财力缺口， 账面上的财政数据尚不足以

反映收支失衡问题的全貌， 这就不得不提到基层财政

的主要压力来源——— “保工资、 保运转、 保基本民

生” 的 “三保” 支出。 在新冠肺炎疫情冲击和自

２０１８ 年起减税降费的双重影响下， 基层履行 “三保”
支出愈发困难， 国家层面主要通过转移支付的方式缓

解基层 “三保” 支出压力。 例如， ２０２０ 年建立的特
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殊转移支付机制， 中央资金 “一竿子插到底” 直达

基层用于补足 “三保” 支出。 然而问题在于， 基层的

转移支付收入至多只能覆盖显性的 “三保” 支出， 那

些游离于国家 “三保” 标准体系之外的隐性 “三保”
支出就只能由基层财政依靠自身筹措资金来执行， 形

成了 “隐性” 的财力缺口 （王振宇等， ２０２０［２３］ ）。 这

种 “隐性” 财力缺口在 Ｙ 市有如下几种表现。
第一， 隐性财政供养人员。 “保工资” 是 “三

保” 支出的首要任务， 而上级转移支付中人员经费

方面的数额是基于本级的编制数确定的， 基本上仅覆

盖编内人员的工资、 福利和津贴等。 超编人员的基本

工资、 人头经费等财政供养则需要市、 区两级财政自

筹解决。 Ｂ 城区财政局某领导描绘道， “在我们这里

编制是个大问题， 我们公务员 ７００ 多个， 但编外人员

有 １ ５００ 多个， 都要靠我们财政养活； 现在财政支出

搞标准化管理， 超编的不被系统录入， 上面的转移支

付完全不能覆盖我们的支出， 像我们区财政局就 ３ 个

编制， 有个副局长还是机关事业编。” （Ｂ 城区财政

局访谈资料 ２０２１－０９－１３）。
第二， 隐性民生支出。 基本公共服务是 “保基

本民生” 的主要内容。 相较于县乡财政更为一体化

的公共服务供给， 城市有市、 区两个层级且城区的功

能定位不同， 公共服务财政收支可能发生 “错位”，
形成隐性的财力缺口。 例如， Ａ 城区是 Ｙ 市的主城

区， 承担了 Ｙ 市主要的农业人口市民化成本。 Ａ 城

区财政局的一位工作人员提到， “因为我们是主城

区， 搞得区里面支出责任特别大， 就比如这个教育支

出； 我们这里现在有 １０ 万学生， 里面有 ５ 万学生是

来自于其他县市区的， 而且上面的转移支付只充

‘公用经费’， 像教师支出、 学校建设都要我们自己

掏钱。” （Ａ 城区财政局访谈资料 ２０２１－０９－１４）。 公

共服务的财政收支 “错位” 问题本质上是外部性问

题， 本应由作为上级政府的市级财政予以处理， 但是

在经济欠发达的 Ｙ 市， 市级财政本就不具备多余的

财力， 导致这些城区之间的外部性问题长期仍处于悬

而未决的状态。
第三， 地方政府隐性债务。 通过梳理 Ｙ 市的内

部政府资料了解到， Ｃ 城区历史上原属 Ａ 城区， ２００９
年从中划出， 成立新区并实行特区式管理， 目的是为

了加快发展以偿清部分 Ｙ 市的隐性债务， 因此 Ｃ 城

区在成立之初承继了大量的地方政府隐性债务。 Ｃ 城

区一位工作人员说道， “Ｃ 城区在成立时， 上面文件

要求这里承担 ６０ 多个亿的历史债务， 压力很大； 今

年有 ９ ３ 个亿的债务到期， 一有钱就要还债， 哪还能

搞发展， 好不容易把去年拍地的 ５ 个多亿欠款催收上

来， 这才缓口气， 而且最近 ２、 ３ 年又要到还款高峰

期。” （Ｃ 城区财政局访谈资料 ２０２１－０９－１３）。 尽管 Ｃ
城区在前述的财政自给率指标上表现良好， 但因为无

法反映在账面数据上的地方政府隐性债务的还款压

力， Ｃ 城区 “三保” 支出的履行受到了极大挤压，
使其在财政自给率较高的情况下仍然处于一种事实上

的 “吃饭财政” 状态。
上述 Ｙ 市的隐性 “三保” 支出， 既因本级财政

自给能力匮乏而难以履行， 又不能从上级转移支付中

获得补助， 存在较为突出的执行困难， 形成了市、 区

两级普遍的财力缺口。 同时， 隐性的 “三保” 支出

同样具有支出刚性， 支出履行的不到位可能引发

“三保” 风险事件而产生的问责。 因此， 填补财力缺

口成为了市、 区两级财政必须千方百计解决的 “燃
眉之急”， 而这种迫切的现实需要则会驱使市、 区两

级财政做出一系列行动策略上的选择。
（二） 行动策略

Ｙ 市现有财政体制具有显著 “分灶吃饭” 特征，
要求各级财政对本级负责、 自担风险， 尽管能充分调

动财政积极性， 但在 “吃饭财政” 的财力紧张状态

下， 会对市、 区两级财政的激励造成扭曲， 使其互不

兼容， 衍生出一种只顾本级财政利益而不顾城市整体

财政利益的 “以本级为中心” 治理倾向。 此种情况

下， 城区之间的协调合作成为一个不那么受欢迎的行

动策略， 这一点不妨从收入分配说起。 在企业隶属关

系的收入分配原则下， 一个城区政府对隶属于市级或

其他城区的企业提供服务， 对其来说几乎是没有财政

收益的， 而扶持一个企业又要投入足量的人力、 物

力、 精力和时间等资源成本。 从这个角度来看， “分
灶吃饭” 的城市财政体制调动的积极性是 “狭隘”
的积极性。 Ｙ 市财政局某领导就曾感叹道， “就我们

现在体制的话， 税收那一块我们是按照企业归属来划

分的， 这样有个最麻烦的问题在于， 这样你就只服务

你的企业， 不去服务我的企业。” （Ｙ 市财政局访谈

资料 ２０２１－０５－１３）。
进一步地， 在 “分灶吃饭” 的城市财政体制中，

由于 “以本级为中心” 的治理偏向， 城市中行动主

体之间的激励相冲使得他们不能再被简单地视作一个

整体， 而是一种内部割裂、 相互对抗的复杂关系。 本

文将其称为 “内耗型” 政府间财政关系， 会导致 Ｙ
市不同财政主体采取如下三个行动策略：
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１ 上下级政府间 “讨价还价”。
为了追求本级的财政预算平衡， 与其费时费力

“做大蛋糕”， 不如尽可能分得更多的 “蛋糕”， 对于

市、 区两级财政而言， 一个直接的做法是从市、 区两

级现有财政收入的总盘中， 汲取更多部分到本级来。
纵向上的收入分配是市级与区级政府之间博弈角逐财

政资源、 “讨价还价” 的主舞台。
首先可以看契税收入， 作为 Ｙ 市的重要税种，

有较大的体量规模， 逐年占总税收收入的比重约为

１５％～２０％左右。 通过梳理 Ｙ 市历年政策文件会发现

契税的分配方法经历了一系列耐人寻味的变化。 起

初， 在 Ｙ 市成立时， 契税按市与城区 ６０ ∶ ４０ 的比例

共享。 ２０００ 年， 契税调整为城区固定收入， 不再与市

级共享。 ２００７ 年， 契税又改为市级固定收入， 城区不

再参与共享。 ２００９ 年， Ｙ 市设立 Ｃ 城区， 例外地允许

Ｃ 城区的契税由当地完全自留。 其后， Ｂ 城区开始以

“工业基础薄弱……上行压力大……影响我区各项事业

顺利推进” 等理由， 连年向 Ｙ 市政府不断请求契税自

留， 最终于 ２０１５ 年在 Ｙ 市市长批复下， Ｂ 城区得以自

留契税。 历年来如此波动反复的契税收入分配， 市与

城区 “讨价还价” 中 “抢蛋糕” 的过程可见一斑。
其次， 由于契税是一次性征缴的， 作为一个财政

收入来源并不稳定。 相比之下， 企业所得税、 地方留

成部分的增值税、 营业税等更具可持续性的企业相关

税收收入则是市级与区级政府纵向间争抢财政收入的

“重灾区”。 原则上来说， 企业所得税的收入分配是

企业的隶属地决定的， 但是， 市级财政可以利用行政

级别上的权力优势， 将规模、 体量较大且盈利较多的

企业划归到市属里来。 Ｃ 城区财政局座谈中， 一位预

算股工作人员谈到， “区里企业做得好的就被市里拿

走， 做得一般的企业就留在城区里； 我们区一年大概

税收收入 ６、 ７ 个亿， 市里面上划企业就划走了 ２ 个

多亿。” （Ｃ 城区财政局访谈资料 ２０２１－０９－１３）。 对

此， 市级财政官员也会旁征博引地从周边城市 “找
例子”， 从而为给自己调划企业属地的行为提供正当

性。 在与 Ｂ 城区财政局的座谈中， Ｙ 市财政局一名负

责人讲到， “你看像 Ｌ 市 （Ｘ 省下辖另一地级市），
他们虽然说市区共享收入， 但人家文件里也写了是

‘除三十多家市属企业之外， 市与城区按一定比例分

享税收’， 说明市里面留企业是有道理的。” （Ｂ 城区

财政局访谈资料 ２０２１－０５－１４）。 市级财政这种调划

企业属地的行为， 有时也会招致下级抵抗， 例如一次

座谈中， Ｙ 市财政官员提出将部分企业的隶属关系上

划市级的想法， Ａ 城区财政局某负责人当即表示，
“那按你这么说， 干脆我们都统收统支得了， 你们都

收上去罢！” （Ａ 城区财政局访谈资料 ２０２１－０９－１４）。
最后， 关于 Ｙ 市重大项目及工业园区中产生的

财政收入， 包括企业所得税、 城市维护建设税、 耕地

占用税和教育费附加等， 都是在市与城区的 “一事

一议” 谈判中形成分配方案。 如前所述， Ｙ 市每个

重大项目、 园区的收入分配方法都不一样， 这正是因

为市、 区两级财政为本级利益 “讨价还价”， 任何一

方都希望对方多投入、 自己多收益。 最终， 双方合意

的形成都或多或少建立在投资与收益相符的这个均衡

点附近。
总的来说， 契税分配的反复变动、 企业隶属的调

划以及重大项目 “一事一议”， 反映的都是市、 区两

级政府围绕现有总收入争抢角逐的过程， 各级财政都

在试图分得更多收入， 减轻本级财政压力， 提升维持

预算平衡的可能。 “分灶吃饭” 下的城市财政 “以本

级为中心”， 市、 区两级财政受到激励扭曲， 形成了

上下两级政府间的紧张关系。 市级政府上划盈利企

业， 区级政府下拉重要税种， 双方在引资发展的合作

中锱铢必较， 促成如今城市内部上下级相互拉扯、 相

互提防的对抗局面。
２ 同级政府间 “逐底比赛”。
城区政府在纵向上与市级政府 “讨价还价” 的

同时， 在横向与同级的其他区级政府则会展开各种税

费 “优惠” 的逐底比赛， 即不同城区为了最大化地

将经济活动、 外来投资吸引到本地， 纷纷以降低税

率、 减轻企业入驻成本、 为企业提供配套资金等方式

降低 “价格”， 采用让税、 让费、 让地等一系列手段

打响 “价格战”， 最终城区一同 “竞相沉沦” 的过

程。 在 Ｙ 市历史政策文本中可以发现， 各城区为了

带动产业发展出台 “优惠政策” 的现象比比皆是：
税收上， 或按一定年限减征、 免征企业所得税， 或根

据缴税数量给企业发放一次性奖励， 或通过企业扶持

基金、 贴息贷款等方式间接减轻企业负担； 土地上，
通过低价出让、 视条件免费受让或租金减免等土地资

源上的优惠来降低企业入驻、 项目投产成本； 收费

上， 除代国家征收的行政性事业收费按最低标准收

取， 本地支出事项的费用要么免收， 要么仅按 １５％ ～
３０％的标准收取。

以上种种， 都是城区在 “分灶吃饭” 的激励影

响下， 为了本级税源建设而实际采取的竞争策略。 即

使国家层面试图通过税收法定、 土地出让管理加以约
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束， 但是由于企业属地的收入分配原则和财政运行的

压力， “以本级为中心” 的城区政府总会试着绕过规

范层面的障碍， 藉由正式或非正式的手段尽可能地吸

引企业到当地投资投产。 从理性上来看， 当周边城区

都存在逐底行为时， 一个城区如果仍然 “按部就班”
地招商引资， 势必要承担因潜在税源流失而形成的机

会成本， 因此， 理性的城区政府总是会选择参与到逐

底的竞争中来。 从这个角度来说， Ｙ 市下辖城区间横

向的 “逐底比赛”， 尽管在客观上损伤了 Ｙ 市的整体

税收收入， 但更多的是反映出现有城市财政体制的一

种无奈结果。 就像 Ｙ 市财政局预算科某工作人员所言，
“因为税收完全不分成不分享， 那就是属于哪个城区的

企业的税收就全部进入到哪个城区， 这会导致税源争

夺， 会出台各种恶性竞争措施， 最终会导致 Ｙ 市整个

城市发展的不利， 相当于是我们内部就已经在竞争

了。” （Ｙ 市财政局网络会议访谈资料 ２０２１－０７－１３）。
值得一提的是， 有学者将 Ｙ 市这种 “以本级为

中心” 诱发的激励扭曲和狭隘的利益取向称为 “层
级财政”， 认为问题出在协调机制的缺位上 （刘尚

希， ２００８［２４］； 刘尚希和赵大全， ２０１３［２５］ ）。 的确，
在招商引资中的 “一事一议” 是一种一次性博弈，
城区政府之间难以自发地形成协调合作关系， 那为什

么作为上级的 Ｙ 市财政没能促成城区间协调？ 事实

上， Ｙ 市也曾出台过 “异地安商” 或是 “飞地经济”
政策， 试图设立一个稳定的投入分担与收益分成比

例， 为城区间提供合作制度化的行动框架。 然而， 研

究团队在调研中却了解到， 此类政策几乎不产生任何

实效， Ｙ 市财政局预算科一位年轻的工作人员评价

道， “关于这个 ‘飞地经济’， 在我看来， 如果我都

能招到这个项目了， 在自己这里落地不好吗？ 干吗还

要分给别人， 自己又不是没有能力来发展它。” （Ｙ
市财政局访谈资料 ２０２１－０９－１４）。 市级这类促进城

区间协调合作的政策之所以收效甚微， 一个重要原因

是城区政府没有充分的激励选择合作， 而是更倾向于

将财政利益全部留在本级。 市级政府要遏制城区间的

逐底比赛， 促进协调合作， 无非是两种途径， 一是以

惩罚的方式提供负向激励以约束城区逐底， 避免税收

的整体流失； 二是以奖励的方式提供正向激励以推动

城区间的合作。 然而， 这两种途路径对 Ｙ 市而言都

是行不通的。 从第一条来说， Ｙ 市政府也要面临与其

他市的激烈竞争， 如果约束下辖城区的逐底竞争行

为， 结果很有可能是让全市流失更多的税源到其他城

市去。 Ｙ 市财政局负责人讲到， “那就算我们不降，

隔壁 Ｇ 市也会降， 到时候企业就被他们抢走了， 还

不如想办法留在我们市里。” （Ｙ 市财政局访谈资料

２０２１－０５－１３）。
从第二条来说， 市级财政的调控能力在 “分灶

吃饭” 的城市财政体制下被严重弱化， 仅能调动本

级有限的财政资源， 要额外拿出一笔资金奖励城区提

供正向激励是十分困难的。 首先， Ｙ 市向上集中财力

的手段十分有限。 财政体制上， 收入分配以企业隶属

关系为原则， 不作二次分成， 除了 Ａ 城区的土地出

让金由市级统筹之外， 财政资源向上集中的空间十分

狭小。 一个看似是城区向上转移财力的机制是财政上

解， 但调研中了解到， 所谓的财政上解实际上是在行

政区划、 事权与支出责任的变迁中， 为了维护市、 区

两级财政收支平衡的历史产物， 是无法产生任何资金

统筹效果的。 无奈之下， 市级财政只能通过调划企业

隶属关系上收财力， 但这个行为又容易招致下级抵

抗。 其次， 下文将提到 Ｙ 市的财政收入结构中， 非

税收入所占比重极高， 调研中发现在这些非税收入的

实际操作又存在着一定程度的列收列支属性， 导致市

级财政的收入在账面上虚高增长， 而实际上财力转化

程度却不强。 最后， 由于城区普遍存在的财力困境，
致使市级财政不得不通过向下转移支付来保障城市的

刚性支出， 而支出刚性又阻断了自由裁量空间， 同样

属于不能统筹协调的资金。 因此， 市级财政无论从哪

条路径去促成城区协作都难以实现。 在城市 “分灶

吃饭” 财政体制下， 市级政府很难协调城区之间的

逐底比赛问题。
３ 两级政府利用非税收入增加财政收入。
除了在政府内部横向或是纵向上争抢财政利益

外， “分灶吃饭” 财政体制下的市、 区两级财政还会

从非税收入的渠道汲取当地的经济资源来谋求本级预

算平衡， 使得非税收入成为了一种财政增收的补充手

段。 考虑到非税收入具有明显的 “自由裁量” 空间，
结合非税收入征管和监督机制的不成熟、 预算软约束

的特性， 非税收入成为市、 区两级政府共用的一个重

要财政资金筹措手段 （潘欣欣， ２０２１［２６］）。
如表 ３ 所示， Ｙ 市近年来非税收入占一般公共预

算收入的比重较为稳定地浮动在 ３８ ２３％左右， 相比之

下， 以 ２０２０ 年为例， 全国地方的本级非税收入只占

２４ ５７％， 可见 Ｙ 市的非税收入占比远高于全国地方的

平均水平。 Ｙ 市的非税收入主要由专项收入、 行政事

业性收费、 罚没收入、 国有资本经营和国有资源有偿

使用收入构成， 国有资本经营收入占比最高， 其中有
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相当一部分来源于国有资本的产权转让。 换句话说，
Ｙ 市为了应对财力匮乏的问题， 正在尽可能盘活存量，
大范围处置国有资产以解燃眉之急。 然而， 这种急于

“变现” 的行为难免有 “断尾求生” 之嫌， 虽说能在

短期内减缓财政增收压力， 但从长期来看， 负面影响

是不可避免的。 一方面是上文所提到的， 不利于可支

配财力的提升。 在调研中发现， Ｙ 市财政的非税收入

尽管纳入了财政专户管理， 但在操作时却仍然部分保

留了列收列支的属性， 从哪里收上来的就交给谁用，
导致可用财力转化程度较弱， 可支配财力较低， 财政

收入虚高增长， 尽管能成为账面显绩， 却难以产生资

金集中统筹的效果。 另一方面是不利于地方税源培育。
居高不下的非税收入， 给当地企业添上沉重的运营负

担， 对当地的市场运行和经济效率也造成了损害。

表 ３ Ｙ 市 ２０１６—２０２０ 年市与城区一般公共预算收入结构

２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 平均值

税收收入 ５９ ８８％ ６２ ２５％ ６３ ９４％ ６３ ８７％ ５８ ８９％ ６１ ７７％

非税收入 ４０ １２％ ３７ ７５％ ３６ ０６％ ３６ １３％ ４１ １１％ ３８ ２３％

　 专项收入 １１ ３５％ １４ ７２％ １８ ４８％ １７ ２４％ １１ ６９％ １４ ６９％

　 行政事业性收费收入 ２３ ６４％ ２２ ２７％ ２３ ３６％ １６ ５５％ １６ １７％ ２０ ４０％

　 罚没收入 ３ ４７％ ５ ４１％ ６ ８８％ ８ ９８％ １１ ７９％ ７ ３１％

　 国有资本经营收入 ３７ ８４％ ２２ ５４％ ２２ ４２％ ４２ ２１％ ３１ ８３％ ３１ ３７％

　 国有资源 （资产） 有偿使用收入 ２１ １４％ ３２ ４６％ ２５ ２６％ １２ ０９％ ２５ ８９％ ２３ ３７％

　 其他收入 ２ ５６％ ２ ６０％ ３ ６０％ ２ ９２％ ２ ６２％ ２ ８６％

　 　 资料来源： 根据 《２０１６ 年—２０２０ 年 Ｙ 市一般公共预算决算表》 的数据整理计算得出。

（三） 资源配置

上述行动策略所导致的 “内耗型” 政府间财政

关系， 不仅有前述的公共产品供给上的影响， 还会进

一步从招商引资、 产业发展规划等方面影响资源

配置。
调研访谈中发现， 当地官员对 Ｙ 市招商引资和

产业发展抱有尤为悲观的态度。 Ｙ 市财政局预算科某

工作人员曾坦言， “下面城区搞的各种产业园、 物流

园， 这个区搞了之后， 那个区也跟着搞， 一个个规模

又不大， 配套设施也不齐全， 人家外面的企业都懒得

来， 还花了不少钱， 全都是重复性投入。” （Ｙ 市财

政局访谈资料 ２０２１－０９－１５）。 当一个城区积极投入

发展某一产业时， 其他城区可能会予以效仿， 这就容

易形成盲目跟风、 过度开发的同质化竞争局面。 区级

政府在财政分权的架构下需要对本级预算负责， 在这

种 “各自为政” 的状态下， 城区之间 “以邻为壑”。
产业园区为了吸引外来资本流入而使得主导产业特色

不明显， 不仅难以聚焦清晰的产业定位， 形成合理的

产业结构， 也无法通过发展方向的差异化分工来缓解

同质化竞争的问题， 对于新兴产业或是国家产业政策

导向下的 “热点” 产业往往 “一哄而上， 匆匆上

马”。 而且在这种局面下， 城区之间自发地形成合作

协同是概率较低的， 因为招商引资中大范围的 “一

事一议”， 企业、 项目在进驻 Ｙ 市的过程中， 对于双

方都是一次性的策略选择， 而无法在重复博弈的过程

中让城区之间产生信赖的长期合作关系。
另外， 产业开发本就需要科学、 合理的统筹规划

与战略布局， 产业发展方向基本都受到地方资源禀

赋、 现有产业结构等各类生产要素的约束。 而 Ｙ 市

现有的产业发展上欠缺区位特质性， 产业的盲目开发

导致资源投入不合理， 甚至出现一些园区闲置的问

题， 正如 Ｃ 城区财政局一名工作人员提到， “Ｃ 城区没

什么大的自然资源， 只能尽量搞发展工业， 但现在开

发的园区都没什么企业入驻， 许多厂房就空在那里，
利用率很低。” （Ｃ 城区财政局访谈资料 ２０２１－０９－１３）。
更重要的是， 资源错配还会进一步让本就不适宜开发

产业的地方陷入 “越开发越穷， 越穷越开发” 的恶

性循环之中， Ｂ 城区财政局一位负责人谈道， “经济不

好就没钱， 没钱就想搞开发， 一搞开发又亏钱， 我们

区平均卖一亩工业用地就要亏 １５ 万， 卖商业用地还能

赚点， 就勉强平衡政府性基金， 缺口仍然存在， 只是

说尽量撑着。” （Ｂ 城区财政局访谈资料 ２０２１－０９－１４）。
此外， 本文测算了 Ｙ 市近年来的资源配置效率

改进情况， 以期提供一个佐证， 侧面反映出这些招商

引资、 产业发展规划中的问题形成的资源错配影响。
测算是基于 ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数法， 计算 Ｙ 市的综合

０２



　 ２０２３ 年第 ８ 期 ·财政税收·

效率、 规模效率、 全要素生产率等有关资源配置优化

情况的指标。 该方法不对生产函数做预先假定， 基于

投入与产出的关系来推演当地的资源配置效率改进，
笔者参考了刘秉镰和李清彬 （２００９） ［２７］ 的计算方法，
将资本存量、 劳动力作为投入指标， 地区的 ＧＤＰ 作

为产出指标。 其中， 劳动力的估算采用当地年末人

口， 资本存量的估算参照张军等 （２００４） ［２８］选取的永

续盘存法， 以 ２０００ 年资本存量为基期。 结果如图 ３
所示， 在模型反馈的 ５ 项系数中， Ｙ 市的效率改进指

数均低于 Ｘ 省各地级市的平均水平， 并且所有系数

在省内的百分比排名上都较为靠后， 甚至在全要素生

产率这一项指标中排到 Ｘ 省的末位。
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图 ３　 Ｘ 省地级市的资源配置效率

评估及 Ｙ 市的百分比排名

　 　 注： 作者根据 ２００６—２０１８ 年 Ｘ 省下辖各地级市的面板数据绘制。

效率改进的评估采用 ＤＥＡ⁃Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 指数法。

资料来源： 《中国统计年鉴》 《中国人口和就业统计年鉴》、 国家

统计局网站、 Ｘ 省和 Ｙ 市的统计年鉴以及国民经济和社会发展统计公

报等。

总的来说， 在 Ｙ 市 “分灶吃饭” 的财政体制下，
市、 区两级财政 “以本级为中心”， 迫切地需要财政

增收以缓解眼下的政府运行保障压力， 以此为目的而

展开的一系列行动策略的互动过程中， 盲目开发、 重

复投入， 形成资源错配， 现有的城市财政体制可能成

为致使地方资源错配的制度掣肘， 而非引导资源优配

的制度保障。

五、 总结

笔者根据 “现状—行动—结果” 的线索构建分

析框架， 基于 Ｘ 省 Ｙ 市的案例， 深描城市财政体制

下的市、 区两级财政的行动策略、 互动过程和资源配

置， 发现了一种可能诱发资源错配的 “内耗型” 政

府间财政关系， 据此可得出以下几点关于我国城市财

政体制的改革探索研究结论和政策建议。

（一） 研究结论

第一， “内耗型” 政府间财政关系值得警惕。 优

化资源配置是地方财政职能的核心， 而不合理的政府

间财政关系可能阻碍这一职能的有效履行。 承上所

述， Ｙ 市目前资源配置效率低下的问题与现有的财政

体制之间存在着一定关联， 普遍处于 “吃饭财政”
状态的基层财政， 对于弥补 “三保” 支出缺口、 保

障本级财政平衡有急切的现实需要。 而在以企业隶属

关系为原则的 “分灶吃饭” 式收入分配制度下， 各

级财政激励受到扭曲 “以本级为中心”， 多渠道地汲

取财政利益到本级来。 在这个过程中， 上下两级政府

相互拉扯、 “讨价还价”， 城区同级间 “逐底比赛”、
竞相沉沦， 两级政府还会共同以非税收入汲取财政资

源。 由于城区在招商引资中 “一事一议” 而难以自

发地形成协调关系， 在产业发展中不顾区位特质性，
重复投入导致投入产出比不高， 资源配置效率低下。
产业规划与开发布局的不合理反过来又加剧了城区的

财力困境， 陷入 “越开发越穷， 越穷越想搞开发”
的恶性循环。 与此同时， 作为上级政府的市级财政对

当下局面无从应对， 因面临激烈的市际竞争而对约束

城区逐底存在顾虑， 又因受制于现有体制无法集中财

政资源， 调控能力被弱化而难以推动城区合作， 一时

间内很难找到症结的出路。
第二， 财政分权理论的适用政府层级可能是有限

的。 财政分权与资源配置的既有讨论中形成了 “促进

论” 和 “抑制论” 理论分野， 前者是财政分权的理论

传统所意涵的直接推论， 而后者则主要来源于定量统

计回归的实证检验结果， 理论解释尚待完善。 财政分

权理论认为， 地方政府相对于中央政府而言有对当地

发展现状、 公共资源条件和选民公共偏好等方面的信

息优势， 因此财政分权有助于公共资金的最大化利用，
从而优化资源配置效率。 然而， 市级与区级政府对当

地的信息差距非常小， 不足以产生优化资源配置意义

上的影响， 因此将这种论述置于城市财政体制的框架

下是有待商榷的。 不仅如此， 在 “分灶吃饭” 的财政

体制下， 以本级平衡为目的的市、 区两级财政要应对紧

张的财力现状， 容易实施一系列 “只顾本级， 不顾整

体” 的财政增收举措， 而无法从城市的整体去考虑如何

协调产业规划、 有序开展招商引资等长远发展， 所以地

方资源错配也就成为一个情理之中的结果。 综上， 本文

的案例分析提供了一个 “抑制论” 的机制解释。
（二） 政策建议

各地政府应结合当地历史及现状思考政府间财政
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关系的问题症结， 探索城市内的分税制改革， 避免

“内耗型” 的政府间财政关系， 更好地引导地方资源

优配。 具体而言， 一是对收入、 事权与支出责任等要

素确立更加规范、 清晰、 系统的分配方式， 减少

“分灶吃饭” 财政体制下， 上下两级政府因 “一事一

议” 产生的 “讨价还价” 博弈成本。 二是加强市级

财力， 适时探索构建一定数量比例的市、 区间收入总

额分成机制， 让城区财力部分向上集中， 改善市级财

政的宏观调控能力， 以助于市级公共产品的供给， 从

而有效处理城区间的外部性问题， 改善资源配置的职

能履行， 推动城区整体协调发展。 三是切实取缔以企

业隶属关系为原则的收入分配方法， 削弱市、 区两级

财政的利益本级化取向， 促成市、 区一盘棋共同发展。
另外， 本文作为一项城市财政体制的探索性研

究， 分析了具有典型性的案例， 案例考察对象为地处

欠发达地区， 财力较为匮乏并且市、 区之间信息差距

不明显的城市， 据此提出的政策建议是否适用于财力

更加富余的地区， 以及规模较大而可能存在市、 区间

信息差距的城市， 例如北京、 上海等地的情形则需要

后续研究的进一步深入。
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一、 引言

国资国企改革是全面深化经济体制改革的重要突

破口。 党的十八大以来， 围绕以 “管资本” 为主加

强国有资本监管的主线， 从 “１＋Ｎ” 改革谋划蓝图、
持续落地到国有企业改革 “三年行动” 收官， 各项

改革不断向纵深推进。 可以说， 从 “管企业” 向

“管人管事管资产” 再向 “管资本” 为主转变的改革

过程， 本质上是中国特色社会主义制度不断完善和社

会主义市场经济体制改革不断深化的过程。 国有资本

授权经营体制改革既是落实 “管资本” 改革的重要

实现形式， 也是关乎国资国企改革实质性成效的关键

所在。 党的二十大报告也对新时代国资国企改革的深

化提升提出了明确要求。 着眼构建新发展格局、 着力

推动高质量发展而系统推进新一轮国企改革深化提升

行动， 加快国有经济布局优化和结构调整， 推动国有

资本和国有企业做强做优做大， 提升企业核心竞争

力， 是 “十四五” 乃至更长时期国资国企改革的重

要任务。 如何更好地发挥 “两类公司” 作为国有资

本授权经营体制改革的重要综合性资本运营平台和载

体作用， 宏观层面关联着国有经济的战略布局优化调

整， 微观层面连接着国有企业的市场化运营机制和核

心竞争力， 总体上关乎国有资本和国有企业的做强做

优做大。 纵观十八大以来的改革进程， 国有资本授权

经营体制改革在不断试点中总结经验， 解决问题， 取

得了一定进展。 不论从中央层面还是从地方层面的改

革试点看， 国有资本授权经营体制改革的成效和作用

离不开高水平的社会主义市场经济体制的土壤和机

制。 当然， 不论是从试点国有资本投资公司和国有资

本运营公司 （以下简称 “两类公司” ） 的个体运行，
还是从央地以及不同地区间的差异看， 国有资本授权

经营体制改革还有较大提升和宏观调控作用空间， 主

要方向是要探索在 “政、 资、 企” 相互分离基础上

的， 健全适应新发展格局和高质量发展要求的国有资

本专业化市场化运营机制。 为了更好发挥市场在资源

配置中的决定性作用， 推动国有资本和国有企业做强

做优做大， 既需要打破传统体制中国有资产监管机构

“既是运动员又是裁判员” 的格局， 又需要通过 “资
企分离” 推动国有企业回归产业经营定位和聚焦主

责主业而不断提升产业竞争力。 为此， 需要从根本上

推动国有资产管理的体制性变革， 依托 “市场化的

出资人代表” 作为政府出资人与国家出资企业之间

的 “资本纽带”， 发挥市场化、 专业化的综合性资本

投资运营职能。 长期以来， 国有企业的产业经营和资

本运营职能混杂， 导致其资本运营脱离了实体经济，
成为无限追求资产规模扩张的手段。 剥离国有企业资

本运营职能进而实行国有资本运营专业化， 有利于推

动更多资本流向实体经济， 倒逼国有企业以创新为内

涵的产业经营， 为支持实体经济高质量发展创造有利

的制度条件 （文宗瑜和宋韶君， ２０１８［１］ ）。 以市场

化、 专业化的 “两类公司” 为 “资本纽带” 构建政、
资、 企相互分开的国有资产授权经营体制， 推动国有

资产管理从管企业到管资本为主转变， 有助于推动国

有资产监督管理、 国有资本运营、 国有企业经营的各

司其职， 有效发挥国有资本的公共价值和经济价值，
从根本上保障国有资产国家所有权的实现 （谭静和文

宗瑜， ２０２０［２］）。 “两类公司” 定位为国有资本专业化

运营的类金融平台， 其类金融的投资运营根本上要服

务于国家总体战略目标实现， 避免 “脱实向虚”， 着

力于引导更多国有资本并带动更多社会资本布局实体

经济领域， 持续调整优化国有资本的布局结构 （文宗

瑜， ２０１６［３］）。 ２０１３ 年， 党的十八届三中全会明确提

出 “改革国有资本授权经营体制， 组建国有资本投资

公司和运营公司”。 ２０１８ 年， 国务院正式印发 《关于

推进国有资本投资、 运营公司改革试点的实施意见》
（国发 〔２０１８〕 ２３ 号） （以下简称 “２３ 号文” ）， 在全

国范围内开展 “两类公司” 试点。 随着我国步入新发

展阶段， 全面建设社会主义现代化国家的新征程又对

国资国企改革提出新要求。 特别是党的十九届五中全

会再次强调深化国资国企改革， 做强做优做大国有资

本和国有企业。 在此背景下， “两类公司” 试点改革

不仅是现阶段国有资本授权经营体制改革的核心， 也

事关本轮国资国企改革成效 （谭静等， ２０２０［４］）。
系统总结国有资本授权经营体制改革进展， 重点

分析 “两类公司” 试点改革成效及存在的主要问题、
难点痛点， 深入剖析问题背后的深层次原因， 进而提

出新时代新征程继续深化国有资本授权经营体制改革

和更好发挥 “两类公司” 的国有资本调控平台作用的

建议， 对于提高国有企业核心竞争力和增强核心功能，
以市场化方式推进国企整合重组， 打造一批创新型国

有企业具有重要理论和实践意义。 笔者从公开渠道及

相关部门收集整理了中央层面 “两类公司” 试点改革

的相关材料， 针对研究中发现的问题向 ２６ 个省市发放

了线上调研函， 共收回 １９ 个省市 “两类公司” 试点改

革的第一手资料。 研究发现， 自 “２３ 号文” 颁布以

来， 试点企业在 “试体制、 试机制、 试模式” 等方面

做了大量探索， 取得了一些积极成效， 但 “两类公

司” 简单翻牌、 功能不清、 授权放权 “两难困境” 等
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问题凸显。 深化国有资本授权经营体系改革， 需要从

根本上理清所有权、 出资人代表权、 运营管理权的关

系， 以及资本运营和产业经营的关系， 强化 “管资

本” 改革导向， 转变监管部门和国有企业管理国有资

产的传统思维， 协同推进相关配套制度改革， 切实发

挥 “两类公司” 的 “资本纽带” 作用。

二、 国有资产国家所有权实现的法理及理论逻辑

国有资产归国家所有即全民所有， 是社会主义生

产资料公有制在法律上的反映。 国有资产国家所有权

依 《宪法》 和法律确认， 通过社会主义市场经济产

权制度改革所构建的多重授权委托关系而具体实现所

有权权利 （王利民， １９９２［５］ ）。 而国有资产的 “双重

属性” 则决定了其权利实现不能简单地局限于 “利
润最大化” 的经济目标， 而要充分发挥国有资产的

宏观调控工具作用。 为此， 要立足法治化、 市场化、
国际化的改革大背景， 发挥好社会主义公有制的制度

优势和国有资产的调控功能， 把国有资产国家所有权

的实现放到中国式现代化的总体进程和框架下统筹谋

划、 协调推进。
（一） 社会主义生产资料公有制下国有资产国家

所有权的依法确认

马克思指出， “在每个历史时代中所有权以各种

不同的方式、 在完全不同的社会关系下面发展着。”
所有权是人类社会某一历史阶段对所有制在法律上的

确认和反映， 属于上层建筑范畴。 国家所有权是社会

主义生产资料公有制在宪法和法律上的反映。 公有制

国家的所有权制度建立在生产资料公有制基础之上，
生产资料公有制的主要表现形式为国家所有和集体所

有。 社会主义公有制国家中的所有权不能简单地等同

于私有制国家中的私有权概念。 依 《宪法》 和法律

确认是国家所有权实现的基本前提和保障， 也是对社

会主义公有制的一种反映。 而国家所有权与所有制分

属不同范畴， 不宜片面强调所有制意义上的 “归国

家所有， 即人民所有” 的归属关系， 而否认国家所

有权作为一种法权形式所具有的独占性、 排他性等一

般法律特征。 为此， 需要在 《宪法》 和法律明确归

属关系基础上， 立足所有权的一般法律特征， 明确所

有权的法定行使主体。 国务院作为国家最高行政机

关， 是国家最高权力机关的执行机关。 这意味着全体

人民通过最高国家权力机关行使国家权力， 要通过国

家最高行政机关来执行。 因此， 国务院作为国家最高

行政机关依法被确认为代表国家即全民统一行使国有

资产国家所有权的主体。

（二） 社会主义市场经济体制下以 “产权” 为纽

带的国有资产国家所有权实现逻辑

国有资产国家所有权依法统一归属于国家即人

民， 统一由国务院代表国家行使所有权。 国家所有权

的统一性并非意味着国有资产国家所有权的占有、 使

用、 处置、 收益的各项权能只能由国务院具体行使。
国有资产的体量大、 种类多、 分布广， 而我国的分级

行政管理体制意味着具体权能的实现需要通过分级分

层的授权委托实现。 随着社会主义市场经济的发展，
国家所有权呈现出社会化和结构化的趋势， 推动了生

产资料公有制实现形式的不断创新。 超越传统所有权

对物的直接支配和控制的局限， 产权作为结构化社会

化的财产权利形式成为社会主义市场经济的基石。 以

产权为纽带推动国有资产国家所有权通过多重授权委

托关系而进行出资、 运营成为社会主义市场经济体制

下国有资产国家所有权的重要实现路径。 依据所有权

权能分离理论， 在所有权与经营权分离基础上逐步构

建起了由出资人管理、 授权运营、 企业经营相互分

开、 分级分层授权委托的国有资产国家所有权管理闭

环。 其中国有资产国家所有权管理的核心是构建与分

级行政管理体制相协调的分级出资人制度。 国家统一

所有而分级履行出资人职责并享有出资人权益， 有利

于国有资产管理的专业化与国有资本运营的市场化。
国有资产出资人管理的核心是国有资本授权经营制

度。 按照社会主义市场经济体制改革不断深化的要

求， 政府作为行政管理主体， 要依托一套完善的国有

资产管理体制， 实现政府管理与企业经营之间的相互

分开。 作为各级政府通过行政授权的国资监管机构应

当定位于 “纯粹的出资人”， 严格按照政企分开、 政

资分开， 社会公共管理职能与出资人职能分开的原

则， 在授权范围内按照 《公司法》 依法对所出资企

业履行好股东权利， 并在授权范围内接受本级政府监

督与评价。 国有资本授权经营的关键就是要依托专

业、 市场化的 “两类公司”， 在政府国有资产出资人

管理和企业经营之间架起资本纽带和桥梁， 真正实现

政企分开、 政资分开。 要实现这一目标， 既需要各级

政府作为授权主体向 “两类公司” 充分授权放权，
也需要 “两类公司” 向所出资企业充分授权放权。
不论是间接授权模式还是直接授权模式， 其关键是要

形成依托 “两类公司” 的国有资本专业化市场化运

营格局， 确保国家出资企业真正回归市场竞争主体。
（三） 国有资产国家所有权管理应纳入宏观调控

工具箱

财政政策和货币政策是政府宏观调控的两大重要
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工具。 国有资产作为重要的财政资源， 是国家治理的

基础和重要保障。 国有资产的国家所有权管理及权利

实现本质上应当纳入国家财政的总体框架进行谋划。
换言之， 国有资产国家所有权的管理应当从国家治理

高度， 纳入财政调控的工具箱， 与预算、 税收等其他

相关工具协同发力， 更好服务经济社会发展总体目

标。 与社会主义市场经济体制改革一脉相承推进的国

资改革过程中， 通过产权纽带明确出资人很好地释放

了企业活力、 优化了资本流动， 促进了生产力的发

展。 按照市场化改革逻辑， 我国国有资产管理尤其是

经营性国有资产管理主要是通过落实出资人代表而解

决 “所有者缺位” 问题。 但是随着改革的不断深化，
与出资人代表落实相伴出现的是各个政府级次的多个

出资人代表争夺 “控制权”， 导致国家所有权因缺乏

法律上具体和统筹机制而被弱化。 由此也造成了国有

资产在某个政府级次、 某个区域、 某个部门甚至某个

企业的沉淀及内部小循环， 着眼国家战略实施而统筹

国有资产及其收益、 优化国有资本布局、 推动国有资

本中长期价值管理存在现实障碍。 这种国有资产及其

收益在某一部门、 某一区域、 某一级次的实际控制及

其沉淀又进一步加剧了区域经济社会发展的不平衡，
难以更好发挥国有资产在更大范围内发挥调结构促发

展的作用。 为此， 应当把国有资产国家所有权的管理

纳入宏观调控工具箱， 通过综合性国有资产法的立法，
明确由国务院负责宏观调控的组成部门， 依法履行国

有资产所有权职责， 依法履行跨级次、 跨区域、 跨出

资人进行国有资本布局结构调整， 确立国有资本及国

家出资企业基础管理制度等宏观层面的法定权力。

①　 ２０２２ 年 ６ 月 ２０ 日， 中国宝武、 国投、 招商局集团、 华润集团和中国建材 ５ 家企业正式转为国有资本投资公司； 航空工业集团、 国家电投、
国家能源集团、 国机集团、 中铝集团、 中国远洋海运、 中粮集团、 中国五矿、 通用技术集团、 中交集团、 保利集团和中广核 １２ 家企业继续

深化试点。

三、 国有资本投资公司与运营公司试点改革成效

为深入了解全国范围内 “两类公司” 试点成效，
剖析国有资本授权经营体制改革中存在的问题， 探寻

有效的破解之策， 笔者对全国 “两类公司” 试点改革

情况进行深入研究， 首先从公开渠道及相关部门收集

整理了中央层面 “两类公司” 试点改革的相关材料并

进行研究分析； 其次， 针对研究中发现的问题向 ２６ 个

省市发放了线上调研函， 共收回 １９ 个省市 “两类公

司” 试点改革的第一手资料， 调研结果总结分析如下。
（一） 中央层面试点改革概况

中央层面采用 “一企一策” 的分批试点方式推

进改革工作。 ２０１４ 年， 十八届三中全会提出 “组建

若干国有资本运营公司”， 国务院国有资产监督管理

委员会 （以下简称国资委） 确定国家开发投资集团

有限公司、 中粮集团有限公司为首批国有资本投资公

司试点单位， 陆续将选人用人权等 ２１ 项权利归位于

企业。 ２０１６ 年， 国资委选择中国国新控股有限公司

和中国诚通控股有限公司开展国有资本运营公司试

点， 新增神华集团有限责任公司等 ６ 家公司开展国有

资本投资公司试点。 ２０１８ 年年底， 国资委新增中国

航空港工业集团有限公司等 １１ 家中央企业作为国有

资本投资公司试点单位 （见表 １）。 经过先后若干年

的试点， ２１ 家中央企业在 “试体制、 试机制、 试模

式” 等方面取得了重大进展。 一是 “试体制” 稳步

推进， 授权放权改革成效显著。 试点中央企业普遍按

表 １　 中央企业国有资本投资公司和运营公司试点名单①

年份 国有资本投资公司 国有资本运营公司

２０１４
国家开发投资集团有限公司

中粮集团有限公司

２０１６

神华集团有限责任公司

中国宝武钢铁集团有限公司

中国五矿集团有限公司

招商局集团有限公司

中国交通建设股份有限公司

中国保利集团有限公司

中国国新控股有限公司

中国诚通控股有限公司

２０１８ 年

中国航空工业集团有限公司

国家电力投资集团有限公司

中国机械工业集团有限公司

中国铝业集团有限公司

中国远洋海运集团有限公司

中国通用技术 （集团） 控股

有限责任公司

华润 （集团） 有限公司

中国建材集团有限公司

新兴际华集团有限公司

中国广核集团有限公司

中国南光集团有限公司
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照 “一企一策、 试点先行” 的原则， 将自主经营权、
薪酬分配权等数十项权利授予子公司， 推动决策责任

归位和管理责任到位， 有效促使子公司成为独立的市

场主体。 例如， 招商局集团自 ２０１５ 年以来累计向二

级公司授权放权 １２５ 项， 充分考虑实业、 金融、 资本

运营等业务的不同特点， 对所持股企业实施专业化和

差异化管理。 二是 “试机制” 逐渐走实， 中国特色

现代企业制度不断完善。 试点中央企业大力推进集团

子公司选人用人、 考核退出、 激励分配等三项管理机

制市场化改革， 不断完善子公司中国特色现代企业制

度建设， 提升治理能力。 例如， 国投集团研究制定国

投改革 ３７ 条， 把党的领导融入公司治理各环节， 将

党组织内嵌到公司治理结构之中， 实现党组把方向、
董事会定战略、 经理层抓落实的有机统一。 三是

“试模式” 持续创新， “两类公司” 经营模式逐渐成

型。 试点中央企业在试点工作开始后， 均按照政策要

求对组织架构、 运营体系、 业务板块等进行调整， 基

本形成了 “集团公司＋专业子公司” 的运营架构， 突

出投资公司和运营公司的特征。 例如， 华润集团持续

优化组织管控， 搭建了资本层 （集团总部）、 资产层

（业务单元）、 运营层 （生产经营单位） 三级管控模

式， 针对不同子公司的特点， 采取混改、 上市、 股权

激励等差异化的公司治理和市场化经营机制改革方

案， 逐步形成特色、 高效的经营模式。
（二） 省级层面 “两类公司” 的试点改革： 共性

与差异

２０２０ 年 ８—９ 月， 课题组向全国 ２６ 个省市的国

资监管部门发放了线上调研问卷。 相关省市的选取考

虑了不同区域市场化程度的差异性， 以东南沿海等市

场化程度较高省份为主， 兼顾东北、 西部等市场化程

度相对偏低省份。 课题组最终共收回 １９ 个省市 “两
类公司” 试点改革的相关材料， 包括东部地区 １０ 个

省市， 西部地区 ４ 个省区， 中部地区 ３ 个省， 东北地

区 ２ 个省①。 调研问卷主要包括两大块内容： 一是针

对国资监管部门的关于本辖区 “两类公司” 试点改

革情况的 １２ 个问题， 二是针对试点 “两类公司” 的

关于本公司具体试点情况的 ８ 个问题。 基于调研所得

材料， 发现省级层面 “两类公司” 试点工作存在较

多共性， 但区域间也存在一定差异。
一是授权放权改革赋予了 “两类公司” 更多自

主权。 按照 “２３ 号文” 要求， 样本省市均积极推进

本地区国有资本授权经营体制改革， 制定授权放权清

单， 将国有产权流转等决策事项的审批权、 经营班子

业绩考核和薪酬管理权等权利授予试点企业董事会，
对企业进行大幅度松绑， 赋予企业更多自主权。 通过

授权放权改革， 试点企业请示国资监管部门的事项和

国资监管部门的批复性文件均有大幅减少， 实现激发

微观主体活力与提升国资监管效率的有机结合。
二是各地均采用了 “间接授权” 的改革模式。

“２３ 号文” 设定了国有资产监管机构授予出资人职责

（间接授权） 和政府直接授予出资人职责 （直接授

权） 两种模式。 但在实践中， 样本省市均选择了间

接授权模式。 究其原因在于地方层面尚不具备采用直

接授权模式的条件。 一方面， 现阶段地方省市均建立

了 “政府—国资监管机构—国有企业” 的监管体系，
国有企业的出资人职责普遍由省 （市） 国资委和省

（市） 财政部门履行， 未由地方政府直接履行， 采用

直接授权模式的阻碍较大。 另一方面， 现阶段地方政

府部门对 “两类公司” 运营授权的监管经验较少，
且试点 “两类公司” 改组组建尚不完善， 各主体缺

乏足够的履职能力， 可能导致 “授得出、 管不住”
和 “授得出、 接不住” 等问题。

三是各省市重点推进国有资本投资公司试点， 运

营公司试点数量较少。 “２３ 号文” 并未对国有资产投

资公司和运营公司试点的数量作出规定， 但调研发

现， 样本省市国有资本投资公司试点数量较多、 国有

资本运营公司试点数量较少。 在 １９ 个样本省市中，
有 ７ 个省市并未明确区分试点企业的性质。 但从试点

情况看， 试点企业的投资职能普遍强于运营职能。 在

１９ 个样本省市中， 有 ６ 个省市国有资本投资公司的

试点数量多于国有资本运营公司； 有 ４ 个省市的

“两类公司” 试点数量相同， 各为 １ 家； 仅有 ２ 个省

市试点运营公司数量多于投资公司。 由此可知， 样本

省市在试点工作中更重视国有资本投资公司试点。 主

要原因在于国有资本投资公司的改组组建难度相对小

于运营公司， 且省 （市） 属国有企业的具体情况与

投资公司试点的要求更为匹配。
四是 “两类公司” 试点改革主要在地方国资委

监管的非金融国资领域开展。 １９ 个样本省市中， 仅

有 ３ 个省份明确开展了由省财政厅主导的金融领域

“两类公司” 试点。 主要原因在于省级层面传统上普

遍由国资委履行地方国有企业的出资人职责和监管职

７２

① 东部地区为北京、 广东、 海南、 江苏、 山东、 天津、 浙江、 深圳、 宁波、 青岛 （宁波和青岛为计划单列市）； 西部地区为甘肃、 新疆、 贵州、
云南； 中部地区为山西、 安徽、 江西； 东北地区为黑龙江、 辽宁。
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能， 而国有金融资本的出资人职责于 ２０１８ 年之后才

明确由地方财政部门履行。 样本省市在开展工作时普

遍延续了传统的管理关系， 由地方国资委具体推进

“两类公司” 的试点工作， 地方财政部门主要参与一

些指导性政策文件的联合印发， 在试点工作中并未发

挥主导作用。
五是东部省市试点进展较快， 中西部省份则相对

缓慢。 自 “２３ 号文” 印发后， 样本省市依据实际情

况开展 “两类公司” 试点工作， 但东部省市的试点

工作进展要快于中西部省市。 其一， 东部省市试点工

作的开始时间相对较早， 如广东、 北京分别于 ２０１５
年和 ２０１７ 年开始 “两类公司” 试点； 而中西部省市

普遍于 “２３ 号” 文印发之后才陆续印发本省市 “两
类公司” 试点的指导文件， 开始试点工作。 其二，
东部省市试点公司数量普遍多于中西部省份。 如中西

部省份普遍只选择 ２ ～ ３ 家省属国有企业进行试点，
而已有多个东部省市试点公司数量超过 １０ 个。 其三，
东部省市的授权放权工作开展较早、 力度较大。 如山

东省自 ２０１５ 年至今已开展三轮简政放权改革， 对省

属国有企业进行大幅度松绑。 总体而言， 改革试点呈

现出与区域市场化程度密切相关的差异性， 东部省份

国有企业的市场化程度相对较高， 试点 “两类公司”
的职能区分也更为清晰， 改革成效也更为显著。

四、 “两类公司” 国有资本授权经营体制

改革中的痛点与原因分析

　 　 “两类公司” 试点改革是以管资本为主推进国

有资本授权经营体制改革的关键举措。 近年来， 中央

和地方层面 “两类公司” 试点范围不断扩大， 改革

成效逐渐显现。 但是， 实际改革推进中， 由于思想认

识、 体制机制以及政策协同等方面的影响， 仍然还存

在功能混同、 授权力度有限或者授权后 “接不住”
“接不好”、 差异化绩效评价不健全等问题。

（一） “两类公司” 试点改革中存在的主要问题

一是 “两类公司” 功能定位不清晰甚至混同。
“２３ 号文” 明确了国有资本投资公司侧重于战略性投

资， 国有资本运营公司侧重于财务投资的功能差异

性。 从试点情况看， 中央层面 “两类公司” 的划分

及功能定位相对清晰。 但从企业特点看， 既有产业集

团或混合业务型集团改组而来的， 也有专门的投资集

团， 作为试点的 “两类公司” 与其他央企之间的主

体性、 功能性差异不清晰。 地方层面的试点改革中普

遍存在 “投资与运营功能集于一家” 的问题。 例如

有 ７ 个样本省市选择一家所属企业开展试点。 除此之

外， 其他省份的试点单位虽然在名称上有的是投资公

司， 有的是投资运营公司， 但实际业务中都普遍包含

国有资本投资和国有资本运营的双重职能， 定位并不

清晰。 大多数地方的 “两类公司” 普遍存在定位不

清、 商业运作模式不明、 法人治理结构不完善、 授权

放权与集团管控模式不健全、 市场化专业化投资运营

能力偏弱等问题。
二是部分试点 “两类公司” 的股权关系有待理

顺。 部分 “两类公司” 尚未完全理顺集团及子公司

之间的股权架构， “资企分离” 改革推进的基础尚不

牢固， 工作进展缓慢。 例如某省份将集团公司改制为

试点 “两类公司” 时， 并未调整下属子公司之间的

股权关系， 仍然存在多个子公司相互持股的现象； 甚

至某省份将多个省属公司重组合并后列为试点企业，
导致股权关系更加复杂。

三是授权放权力度不够和授权事项 “接不住”
的现象并存。 在试点过程中， 样本省市普遍取消或下

放了多项监管指标， 但总体上对 “两类公司” 的授

权放权仍不充分， 具体表现为授权放权的范围和力度

不足， 与 “两类公司” 的专业化运营需求不匹配。
而且， 针对不同类型企业的差异化授权改革进展缓

慢， “一刀切” 的授权放权清单未能充分发挥试点

“两类公司” 和出资企业的能动性。 此外， 由于地方

省属国有企业多为产业公司， 现代企业制度建设相对

滞后， 在改组为 “两类公司” 后， 对于国资监管部

门授权事项存在 “接不住” 或 “接不好” 的问题。
授权放权清单的配套改革举措要么滞后要么缺失， 例

如国有企业董事会建设始终停留在落实董事会职权试

点阶段。
四是试点 “两类公司” 绩效评价多数沿用传统

国企评价体系， 未体现 “两类公司” 的特点。 多数

样本省市沿用了传统的国有企业绩效评价体系， 仅有

６ 个省市构建了有别于传统国有企业绩效评价体系的

“两类公司” 绩效评价体系。 总体来看， 试点 “两类

公司” 绩效评价体系建设总体迟缓， 未能充分突出

“管资本” 导向， 与试点目标差距较大。 一方面， 部

分试点企业的绩效评价体系虽然补充了针对资本运营

的绩效评价指标， 但没有嵌入管资本的改革理念和

“两类公司” 作为类金融公司的特殊功能， 绩效评价

的重点仍是侧重于产业经营， 并未脱离传统国有企业

ＥＶＡ 评价体系。 另一方面， 已建成的差异化绩效评

价体系中， 关键指标的设定也未能充分体现出 “两
类公司” 功能定位的差异， 对 “两类公司” 国有资

本投向的引导作用相对较弱。
８２
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（二） 制约改革成效的主要原因

一是对 “管资本” 改革导向的认识不透彻和国

资管理体制改革的不彻底。 部分地方国资监管机构受

长期以来 “管人管事管资产” 的惯性思维影响， 存

在 “管资本管不住” 的担心。 因此， 虽然在相关政

策上对 “管资本” 改革导向的体现比较充分， 但实

际监管中仍以行政性监管为主， 出资人监管为辅， 造

成社会公共管理职能与国有资本出资人职能相互交

叉、 越位和错位。 此外， 虽然所有样本省市均实施了

授权放权改革， 但部分样本省市的 “政企分离” “资
企分离” 改革仍未达到预期， 造成 “两类公司” 市

场化专业化出资人职责落实不到位， 国有企业作为独

立市场主体的地位尚未得到全面保护 （廖红伟和张

楠， ２０１６［６］）。 结果要么是实践中授权经营体制改革

流于形式， 要么是 “两类公司” 成为 “第二个” 国

资监管机构， 将其应实现的 “去行政化” 改革使命

异化成 “类行政化” 干预。
二是部分试点企业由产业集团 “简单翻牌”， 造

成国有资本投资运营与国有企业产业经营职能混杂。
以管资本为主深化国资国企改革， 改革国有资本授权

经营体制旨在依托市场化、 专业化的 “两类公司”，
进而推动政企分开、 政资分开以及资企分开。 但实际

改革中， 试点 “两类公司” 多数由产业企业或金融企

业的集团公司 “简单翻牌” 组建， 原有的产业经营职

能并未实现与资本投资运营职能的剥离， 甚至实体业

务仍是其主营业务。 结果是 “两类公司” 既从事资本

投资运营， 又具体开展产业经营。 由此造成改革的实

质性进展不大， “两类公司” 在推动国有资本高效流

动和布局结构优化方面的作用发挥不足， 与推动国有

资本和国有企业做强做优做大的目标仍有较大差距。
三是间接授权增加了委托代理环节， 实质上提高

了管理成本。 样本省市普遍选择间接授权模式的主要

原因在于不需打破现有监管框架， 能够充分利用现有

企业的配置、 机构和管理经验， 快速推进试点， 改革

探索的风险较小。 但从本质上看， 间接授权模式形成

了国资监管机构与 “两类公司” 之间的委托代理关

系， 拉长了国有资本的终极所有权人与国有企业之间

的委托代理链条， 夹杂了行政和市场的双重色彩， 事

实上容易产生诸多问题。 一方面， 多层委托代理关系

的存在易导致 “两类公司” 难以获得国有资本投资、
运营的充分授权， 无法成为真正的市场主体； 另一方

面， 多层委托代理关系也增加了监督考核难度， 容易

出现 “一放就乱” “一管就死” 的两难境地。
四是部门间政策不协同加大了改革成本。 受国资

监管主体 “横向分割、 纵向分级” 格局的影响， 现

阶段我国国资监管法律法规缺乏系统一致性， 导致样

本省份在推进 “两类公司” 试点改革时， 容易面临

部门间政策协同不足、 部分政策文件与现有法律存在

冲突等问题。 这造成地方在推进试点工作时面临一定

的困惑， 也不利于试点公司利用市场化手段开展国有

资本投资、 运营业务。

五、 继续深化 “两类公司” 国有资本授权

经营体制改革的建议

　 　 “两类公司” 试点改革的深化和完善是一项繁

杂的系统性工程， 应进一步强化 “管资本” 的改革

导向， 厘清两大关系， 完善国有资产国家所有权管理

制度。 加大授权放权力度， 深化间接与直接相结合的

授权改革。 探索建立差异化、 多层次的国有资本运营

监督及评价体系。 加强专业人才队伍建设， 提升

“两类公司” 专业化运营水平。
（一） 深化 “两类公司” 国有资本授权经营体制

改革需要理清两大关系

一是理清国有资产所有权、 出资人代表权、 运营

管理权的关系。 国有资产所有权是法定术语， 在经济

学层面对应的是国有资产产权。 因此， 国有资本所有

权的最终实现是通过产权来实现的， 即在产权的流动

中更好地实现所有权权利。 宪法规定， 国务院代表国

家行使国有资产所有权， 即代表国家行使国有资本所

有权。 但国务院作为国家象征的行政机关， 难以就规

模庞大的国有资本全面行使产权权利， 所以形成了国

务院作为中央政府和地方政府分别代表国家行使本级

国有资产的产权权利的管理框架， 即国家统一所有而

分级行使产权权利。 出资人代表权是国有资本产权延

伸出的权利， 即国有资本出资人被授予代表国家具体

履行国有资本产权职能， 按照出资额享有资产收益、
重大决策和选择经营管理者等权利， 与其他市场主体

地位相同、 权责对等。 “２３ 号文” 明确提出将国有资

本出资人职责授权给 “两类公司”， 以实现国有资本

的市场化运作。 国有资本运营管理权是指国有资本出

资人代表授予承权主体具体运营管理国有资本的权利。
按照 “２３ 号文” 的改革要求， 国有资产运营管理权的

承接主体应通过市场化、 专业化手段履行国有资本运

营管理权， 做强做优国有资本。 从概念上看， 国有资

本所有权、 出资人代表权、 运营管理权分别对应不同

的职责， 相关的权益主体也应该具有明确的差异化职

能分工， 而这也是现阶段 “两类公司” 试点改革中面

临的最突出问题。 因此， “十四五” 时期进一步深化

９２
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“两类公司” 试点改革， 亟待在实践中厘清资本所有

权、 出资人代表权、 运营管理权的关系和边界。
二是理清资产管理、 资本运营和产业经营的关系。

产业型国有企业 “资企不分” 的直接负面效应是产业

经营被轻视， 资本运营也被异化为做大资产规模、 不

断扩张产能的手段 （谭静等， ２０２１［７］）。 因此， 资本运

营和产业经营分离是实现国有资本专业化运营的基础。
只有通过 “资企分离” 改革把国有资本运营职能从国

有企业剥离至专业化的运营平台， 理顺国有资产管理、
国有资本运营、 国有企业经营之间的关系， 才能推动

国有资产管理以 “管资本为主”， 实现国有资本运营

和产业经营各司其职。
（二） 立足国有资本的统筹治理目标完善国有资

产国家所有权管理制度

所有权管理属于国有资本公共管理范畴， 管理的

核心是出资人制度， 形成关于出资人的一致性监管，
实现对国有资本的跨级次跨出资人调控， 加强对出资

人落实国有资本宏观调控战略的绩效监管等。 国务院

的组成部门依法履行其法定职责。 根据上述法律要求

和中央相关文件精神， 全国人大常委会通过国务院机

构改革方案， 由国务院负责自然资源管理的组成部门

自然资源部依法履行全民国有自然资源资产所有者职

责。 目前对于非自然资源类的国有资产由谁依法履行

国务院的所有者职责尚未明确。 由于非自然资源类的

国有资产具有一定的财政支付形成特点， 可以考虑由

国务院负责宏观调控的组成部门依法履行具体职责，
从宏观上把国有资本的总量调控、 价值管理纳入整体

国家财政资源统筹框架进行管理。
（三） 加大授权放权力度， 深化间接与直接相结

合的授权改革

加快推进间接授权模式下国资监管部门对 “两
类公司” 的充分授权放权， 减少层层审批和过度行

政干预， 建立授权放权清单信息披露机制， 充分保障

“两类公司” 以市场化专业化手段实施高质量的国有

资本价值管理。 进一步明确 “两类公司” 和国有企

业的独立市场主体地位， 明确其职责分工， 实现产融

相互结合又风险隔离。 在国有资本间接授权改革基础

上， 适当加大直接授权的试点力度。 对于各级政府直

接授权的 “两类公司”， 应当在授权范围内， 立足自

身功能定位， 发挥好资本纽带和资本桥梁作用。 向上

接受本级政府的监管， 向下以 “股东” 身份参与国

家出资企业的公司治理， 对授权范围内的国有资本的

保值增值和布局结构优化承担主体责任， 接受本级政

府出资人的监管和考核评价。 要把国有资本授权经营

的目标嵌入国家宏观战略及政策目标， 通过市场化专

业化的国有资本运营， 推动更多国有资本向实体经济

领域流动， 支持国有资本加大对战略型新兴产业和新

供给领域布局力度， 加快国有资本在科技创新、 绿色

发展等领域的率先布局和供应链产业链上的资源聚合

带动， 加大国有资本民生福祉领域的布局和对非国有

资本的撬动作用。
（四） 探索建立差异化、 多层次的国有资本运营

监督及评价体系

一是建立健全国有资产出资及资本运营的人大监

督评价体系。 全国人大及其常委会作为人民行使国家

权力的最高机构， 要把对全级次全口径国有资产出资

及资本运营情况的监督评价纳入人大国有资产监督体

系。 人大监督评价的对象是国务院作为履行国有资产

国家所有权法定主体的履职情况。 评价重点应立足国

有资本的 “双重属性”， 关注国有资本保值增值的总

体情况， 国有资本布局结构与国家重大发展战略的衔

接情况， 国有经济的竞争力、 创新力、 控制力、 影响

力、 抗风险能力情况。 二是建立区别于产业企业的国

有资本授权运营绩效评价体系。 一方面要对各级政府

授权的国资监管机构或部门进行专门的绩效评价。 对

专司国有资产经营的特设机构， 要建立区别于传统政

府机构绩效评价的国有资本授权经营管理绩效评价体

系； 对于既行使社会公共管理职能又被授权行使国有

资本出资管理的机构， 应当建立政府部门公共管理绩

效评价和国有资本授权经营管理绩效评价相互分开的

评价体系， 确保两种职能分开行使、 分别评价。 另一

方面要对政府直接或间接授权的 “两类公司” 建立基

于 “战略投资者” 和 “财务投资者” 不同功能定位的

评价体系。 国有资本投资公司重点评价其资本流动性

和国有资本布局结构优化情况， 国有资本运营公司重

点评价其资本保值增值情况。 探索建立 “以资本化为

前提、 以市场化为驱动、 以价值创造为核心、 以高质

量发展为目标、 以法治化、 专业化为保障” 的 “大思

路相统一、 具体评价差异化” 的国有资本专业化运营

全面价值评价 （Ｔｏｔａｌ Ｖａｌｕｅ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ， 简称 ＴＶＡ）
指标体系。 重点围绕 “国有资本流动性、 国有资本机

构优化、 国有资本保值增值、 公司治理改革进展、 国

有资本社会效益” ５ 个维度构建差异化评价体系。
（五） 健全中国特色现代企业制度， 加强专业化

人才支撑

一是立足 “两类公司” 功能定位， 建立中国特

色现代企业制度。 把党的领导全面融入 “两类公司”
（下转第 ４１ 页）
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一、 引言和文献综述

一般而言， 央行沟通是指央行通过口头或者书面

语言向市场传递宏观经济形势判断、 货币政策取向、
未来调控策略等信号的预期管理方式和货币政策调控

手段 （Ｂｌｉｎｄｅｒ 等， ２００８［１］）。 传统的理性预期学派认

为， 未被预期到的宏观调控政策有效， 而被预期到的

政策不具有实际经济效应， 但是随着经济学理论和实

践的发展， 近年来现代货币政策的透明性和预期管理

正被各国中央银行普遍认同， 其中央行沟通是央行实

施预期管理的一个关键途径 （Ｗｏｏｄｆｏｒｄ， ２００２［２］；
Ｅｉｊｆｆｉｎｇｅｒ 和 Ｃｒｕｉｊｓｅｎ， ２００７［３］）。 从理论方面来看， 动

态随机一般均衡模型 （ＤＳＧＥ） 已经成为宏观经济理

论建模的圭臬， 其中的预期冲击因素可以解释相当比

例的宏观经济波动， 考虑预期冲击后货币政策调控的

有效性明显上升， 上述结论对于中国而言同样适用

（庄子罐等， ２０１２［４］； 庄子罐等， ２０１８［５］ ）。 从实践

方面来看， ２００８ 年国际金融危机以来， 利率触及

“零下限”， 导致传统货币政策失去空间， 因此出台

了量化宽松、 扭曲操作、 前瞻指引等非常规货币政

策， 其中的前瞻指引便是央行预期管理的有效实践。
事实上， 全球主要国家央行正将央行沟通和预期管理

转变为常规性的货币政策工具， 比如美联储通过联邦

公开市场委员会声明、 会议纪要以及官员的讲话来引

导公众预期， 释放宏观经济判断和未来货币政策调控

取向等关键信号， 欧央行和英格兰央行的预期管理方

式与美联储类似， 中国央行的预期管理和沟通形式则

更加丰富， 除了货币政策委员会会议纪要、 官员讲话

外， 还定期发布 《中国货币政策执行报告》， 定期召

开新闻发布会阐释货币政策立场和未来重点工作。
诚然， 作为一种愈发重要的货币政策调控手段，

央行沟通不仅需要钉住常规的货币政策目标以及金融

市场波动， 在重大危机事件冲击导致经济不确定性上

升的情况下更加需要发挥逆周期调控和预期管理的职

能， 以迅速稳定市场预期， 为后续的政策出台和市场

修复提供良好的政策环境。 重大危机事件导致的经济

不确定性具有突发和不可预测性特征， 比如局部或者

全球性的经济金融危机、 全球新冠肺炎疫情等突发公

共卫生事件、 战争、 贸易摩擦等等。 危机发生后会对

微观主体预期造成影响， 股票、 债券、 外汇等金融市

场迅速反应， 出现大幅波动， 在长期则影响经济供需

平衡， 导致供给收缩或者有效需求不足， 对实体经济

造成影响。 因此， 及时的央行沟通和预期管理显得尤

为必要和至关重要。 那么， 在历次重大危机事件的冲

击中， 我国央行沟通是否发挥了有效的政策效果， 比

如央行沟通对金融危机、 贸易摩擦、 新冠疫情等冲击

做出了何种反应？ 深入认识这一问题是完整理解我国

现代货币政策框架下预期管理和政策效应的关键， 本

文将对此进行实证研究。
从现有文献来看， 国内外关于央行沟通已经进行

了大量的研究， 早期研究大多强调了央行沟通和预期

管理的重要性， 认为央行沟通可以有效管理微观主体

预期， 影响通货膨胀和金融市场， 相对于传统的预期

管理， 现代预期管理更倾向于沟通而非实际行动

（Ｋｌｉｅｓｅｎ 和 Ｓｃｈｍｉｄ， ２００４［６］； Ｗｏｏｄｆｏｒｄ 和 Ｗａｌｓｈ， ２００５［７］；
Ｓｔｅｆａｎｏ， ２００５［８］； Ｍｏｒｒｉｓ 和 Ｓｈｉｎ， ２００８［９］ ）。 近年来，
关于央行沟通政策效应的实证研究日益丰富， 主要体

现在对通货膨胀预期的影响、 对金融市场的影响、 对

企业投资的影响等领域， 在模型方法方面， 主要包括

了 ＤＳＧＥ 模型的理论模拟以及构建央行沟通指数的实

证研究。 管理通货膨胀是央行的天然使命， 因此几乎

所有的央行沟通均希望可以影响通货膨胀预期， 在控

制通胀方面实现 “不战而屈人之兵”， Ｄｅｍｅｒｔｚｉｓ 和

Ｖｉｅｇｉ （ ２０１４） ［１０］、 Ｈａｙｏ 和 Ｎｅｕｅｎｋｉｒｃｈ （ ２０１５） ［１１］ 等

研究指出， 央行沟通可以有效引导通胀预期， 降低通

货膨胀和产出的波动， 提升货币政策调控的有效性，
Ｈｅｉｎｅｍａｎｎ 和 Ｕｌｌｒｉｃｈ （２００７） ［１２］则提出央行沟通对于

通货膨胀预期的形成有很强的解释力。 卞志村和张义

（２０１２） ［１３］构建 ＳＶＡＲ 模型分析了央行信息披露的通

货膨胀预期管理效应， 得出信息披露在管理通货膨胀

预期方面时滞更短， 但是需要与利率等实际工具配合

使用。 林建浩和赵文庆 （２０１５） ［１４］运用大数据文本分

析方法构建了我国央行沟通指数， 谱分析结果显示，
相对于传统货币政策工具， 央行沟通既重视短期迅速

反应又重视长期连续性。 闫先东和高文博 （２０１７） ［１５］

构建我国央行信息披露指数并分析了其政策效应， 结

果显示央行信息披露对于通货膨胀预期的影响大于传

统的数量型和价格型货币政策工具。 张靖泽和沈根祥

（２０２１） ［１６］研究指出， 央行沟通可以有效传递货币政

策信息， 在市场捕捉吸收后实现了通货膨胀预期管理

目标， 高频沟通可以降低通胀预期波动性， 但是需要

保持 “言行一致”。
对金融市场的影响方面， 现有研究的结论基本达

成了共识， 即央行沟通可以对股票、 债券、 利率、 汇

２３
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率等市场产生显著影响， 适当的央行沟通可以降低市

场波动， 起到稳定资产价格、 稳定币值等作用 （Ｂｅｉｎｅ 等，
２００９［１７］； Ｈａｙｏ 和 Ｎｅｕｅｎｋｉｒｃｈ， ２０１２［１８］； 刘澜飚等，
２０１８［１９］； 肖争艳等， ２０１９［２０］ ）。 王琳等 （２０２１） ［２１］

进一步研究指出， 央行书面沟通较口头沟通所产生的

资产价格稳定效应更大， “言行一致” 可以提升政策

效能。 刘金全和申瑛琦 （２０２２） ［２２］ 构建 ＳＶ⁃ＴＶＰ⁃ＦＡ⁃
ＶＡＲ 模型研究指出， 我国央行沟通可以发挥促进金

融稳定、 弱化金融市场波动的功能。 对企业投资的影

响方面， 王宇伟等 （２０１９） ［２３］认为， 央行沟通可以显

著影响企业投资， 随着央行重视程度提升其政策效应

明显上升， 央行言行一致也可以强化政策效应。 宋连

方和李生海 （２０２１） ［２４］研究指出， 央行信号宽松程度

与企业投资呈倒 Ｕ 型关系， 预期管理可以抑制企业

金融投资对实业投资的挤出效应。 陈良源等 （２０２１）［２５］

则分析了央行沟通对货币政策实际干预的预测能力，
认为央行沟通对于基准利率和存款准备金率具有预测

能力， 而这一关联机制可以影响实际投资。
通过文献梳理可以发现， 关于央行沟通的重要性

以及央行沟通的政策效应已经基本形成共识， 其对于

预期管理和提升货币政策有效性具有积极作用， 但是

鲜有研究关注央行沟通如何对经济不确定性做出反

应， 当前在百年变局和世纪疫情的交织影响下， 我国

经济发展面临的不确定性上升， 因此研究这一问题具

有理论重要性和现实亟需性。 本文的贡献主要体现如

下： 运用大数据文本分析方法构建央行沟通指数， 将

文本提取范围由 《中国货币政策执行报告》 扩展至

货币政策委员会会议纪要、 金融稳定发展委员会会议

稿、 行长讲话、 新闻发布会； 考虑到实证数据的混频

特性， 构建混频向量自回归模型 （ＭＦ⁃ＶＡＲ） 和因子

增广时变参数向量自回归模型 （ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ） 实证

分析央行沟通对经济不确定性的反应； 以重大危机事

件为研究切入点， 分析不同阶段央行对经济不确定性

预期管理的时变效应。

二、 理论机制

现有研究梳理了央行沟通对通货膨胀预期、 金融

市场、 微观企业投资传导的理论机制， 本文进一步聚

焦央行沟通对经济不确定性的预期管理， 从而丰富了

货币政策调控的相关理论。 一般而言， 中央银行为了

实现政策目标， 通过货币政策工具影响操作目标和中

介目标， 最终经过货币渠道、 信用渠道传导至最终目

标。 但是， 上述传导需要一定的过程， 在面对突发性

的重大危机事件时， 市场主体预期容易迅速恶化， 短

期内导致金融市场剧烈波动， 进而影响实体经济和金

融稳定， 常规的货币政策调控显得无能为力， 因此需

要央行及时沟通释放清晰的政策信号。 此外， 我国的

货币政策操作工具十分丰富， 既有数量型工具， 又有

价格型工具， 既包含总量性工具， 又包含结构性工

具， 货币政策传导路径也比较复杂， 因此市场主体对

于货币政策的取向以及力度的理解并不完全， 同样需

要央行沟通来正本清源引导预期。
当外部突发的重大危机事件发生后， 比如战争、

金融危机、 贸易冲突、 疫情等， 经济体系的不确定性

会明显上升， 即受到了经济不确定性冲击， 居民和企

业等市场主体的预期会迅速发生变化。 居民会因为不

确定性而改变消费和投资计划， 甚至重新规划全生命

周期资金安排， 企业会因此而改变投资运营决策。 市

场主体预期的变化可以从两个方面影响经济体系， 一

是在短期内金融市场波动加大， 二是在中长期会影响

实体经济的消费、 投资需求以及企业运行。 为了更好

发挥货币政策的逆周期调控效果， 中央银行对经济不

确定性冲击造成的影响进行政策反馈， 其中通过央行

沟通进行预期管理被现有文献以及现代中央银行理论

认为是短期内应对危机的有效手段， 往往能够快速稳

定市场预期并提升未来货币政策的有效性。
具体来看， 央行沟通可以从两个渠道对经济不确

定性冲击进行反馈。 一是政策信号渠道， 即 “言”。
央行向市场释放对宏观经济的判断以及未来的货币政

策取向等信号， 提升了政策的透明度， 会对市场预期

进行修正甚至扭转市场预期， 短期内起到稳定股票市

场、 货币市场、 债券市场、 外汇市场、 房地产市场的

作用， 中长期影响居民和企业主体的经济行为。 二是

政策工具渠道， 即 “行”。 央行会通过实际的货币政

策工具进行逆周期调控干预市场主体行为， 进一步平

抑金融市场波动、 稳定实体经济。 其中， 政策信号渠

道是央行沟通的根本， 是央行通过预期管理及时应对

市场波动的关键， 政策工具渠道是央行沟通的延伸，
是央行沟通内容的具体兑现。 如果央行 “言行一

致”， 政策信号渠道除了发挥预期引导作用外， 还可

以强化政策工具渠道的效应， 如果央行 “言行不一

致”， 政策信号渠道的效应会出现弱化。
综上所述， 央行沟通对经济不确定性冲击的反馈

路径可以概括为 “经济不确定性冲击→市场预期恶
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化→经济负向反馈→央行沟通、 货币政策工具调控→
市场预期扭转→经济负向反馈弱化→经济金融稳

定”。 以此为理论基础， 本文将进一步实证分析我国

央行对经济不确定性冲击的反馈效应。
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图 １　 央行沟通对经济不确定性预期管理的理论机理

三、 经济不确定性和央行沟通指数构建

近年来， 随着大数据 “爬虫” 技术的快速发展，
大数据文本分析方法开始被广泛使用， 其中通过大数

据关键词提取构建相关经济指标成为主要的应用方向

之一， 这一方法可以弥补传统经济指标的不足， 极大

拓展了经济学实证研究的范围。 根据本文的研究目

标， 选择借鉴现有研究思路， 通过动态因子随机波动

模型构建经济不确定性指数， 通过大数据文本分析方

法构建央行沟通指数。
（一） 经济不确定性指数

关于经济不确定性指数的构建， 主流的研究方法

包括 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［２６］ 提出的大数据关键词抓取法

和提取经济数据随机波动方法两种， 鉴于第一种方法

更多是反映经济政策的不确定性， 本文选择使用第二

种方法构建我国的经济不确定性指数， 即采用实际变

量的波动来衡量现实经济的不确定性程度。 这也有不

同的研究方法。 比如， 王义中和宋敏 （２０１４） ［２７］ 运用

ＧＡＲＣＨ 模型度量中国季度实际 ＧＤＰ 变化率的条件方

差， 黄卓等 （２０１８） ［２８］、 马丹等 （２０１８） ［２９］、 王霞和

郑挺国 （２０２０） ［３０］ 基于高维宏观经济金融数据， 利用

动态因子随机波动模型提取综合的随机波动率信息测

度不确定性指数。 鉴于 ＧＡＲＣＨ 模型提取的是单一变

量的信息， 不具有代表性， 本文参考上述文献选择使

用动态因子随机波动模型计算经济不确定性指数， 与

王霞和郑挺国 （２０２０） ［３０］ 不同的是本文选择了统计数

据而非实时数据， 从结果来看， 与采用实时数据构建

的经济不确定性指数的趋势大体一致， 同时本文的动

态因子随机波动模型采用了同频率数据， 具体模型介

绍可以参见上述三个文献。 图 ２ 展示了使用动态因子

随机波动模型构建的经济不确定性指数， 可以看出，
指数的波动性比较大， 对于关键时点的经济不确定性

的刻画比较明确， 比如 ２００３ 年非典期间、 ２００８ 年国际

金融危机时期、 ２０１５ 年股票市场大幅波动时期、 ２０１８
年贸易摩擦时期的经济不确定性指数均出现了明显的

上 升。 正 如 黄 卓 等 （ ２０１８） ［２８］、 王 霞 和 郑 挺 国

（２０２０） ［３０］指出， 基于动态因子随机波动模型的经济不

确定性指数更加能够反映我国经济不确定性情况。
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图 ２　 经济不确定性指数

（二） 央行沟通指数

本文使用 Ｈｅｉｎｅｍａｎ 和 Ｕｌｒｉｃｈ （２００７） ［１２］ 以及林

建浩和赵文庆 （２０１５） ［１４］提出的央行沟通指数测度方

法， 并对其进行了一定的拓展。 众所周知， 央行沟通

包括了书面沟通和口头沟通， 书面沟通主要是定期发

布的 《中国货币政策执行报告》 和货币政策委员会

例会通稿等， 口头沟通包括了行长讲话、 新闻发布

会、 媒体采访发言等， 本文的大数据抓取不仅包括了

常用的 《中国货币政策执行报告》 文本， 还包括了

其他文本沟通和大量的口头沟通， 以使样本信息更加

丰富。 首先， 对样本期内我国货币政策扩张、 中性、
从紧三类状态进行划分。 其次， 抓取 ２００１ 年一季度

至 ２０２２ 年一季度我国央行的书面沟通、 口头沟通中

的货币政策信息， 包括周小川、 易纲、 货币政策、 货

币政策调控取向、 货币政策工具、 政策松紧、 利率变

化、 存款准备金率变化、 公开市场操作等关键词。 然

后， 运用单因素 ＡＮＯＶＡ 方差分析以及不同时期措辞

频率比较方法对关键词进行了筛选保留。 最后， 使用

Ｈｅｉｎｅｍａｎ 和 Ｕｌｒｉｃｈ （２００７） ［１２］ 方法构建央行沟通指

数。 央行沟通指数越大， 表明央行更多释放宽松的货

币政策信号， 反之表明央行更多释放紧缩的货币政策

信号。 央行沟通指数上升表明释放货币政策宽松力度

加大或者紧缩力度弱化的信号， 反之表明释放货币政

策紧缩力度加大或者宽松力度弱化的信号。
４３
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图 ３ 的结果显示， 我国央行沟通指数呈现出周期

性的 “上升—下降—上升” 态势， 表明货币政策取

向随着经济周期的变化而动态调整， 央行沟通指数的

上升时期反映了央行货币政策趋于宽松。 ２００４ 年一

季度至 ２００５ 年一季度， 为了适应我国经济高速增长

需要， 央行货币政策取向趋于宽松， 期间伴随着房地

产业的发展， 货币信贷总量快速增长， 在此背景下我

国经济出现了阶段性局部过热， 部分行业出现了产能

过剩， 为此央行货币政策取向转向紧缩。 ２００８ 年一

季度至 ２００９ 年一季度， 为了应对国际金融危机的影

响， 央行释放了强烈的货币政策宽松信号， 事实上这

一时期央行的货币政策操作也转向宽松， 其间 ３ 次降

低基准存款利率， ４ 次降低基准贷款利率， 此后随着

经济的快速恢复央行货币政策宽松的力度减弱。 ２０１２
年一季度至 ２０１２ 年三季度， 在 “三期叠加” 影响

下， 我国经济出现了下行压力， 货币政策再次转向宽

松， 短期内央行进行了 ２ 次降准和 ２ 次降息。 ２０１４
年四季度至 ２０１６ 年一季度， 我国房地产业出现调整，
实体经济同样面临困难， 经济下行压力持续加大， 央

行货币政策宽松的力度加大， 其间进行了 ５ 次降准和

６ 次降息， 此后在结构性去杠杆的政策影响下， 货币

政策出现紧缩倾向。 ２０１８ 年二季度至 ２０１９ 年四季

度， 中美贸易摩擦对我国经济运行造成了不利影响，
为了稳定预期， 促进经济平稳发展， 央行货币政策继

续保持宽松， 其间进行了 ６ 次降准， 释放改革效能推

动 ＬＰＲ 下降 １ 次。 ２０２０ 年一季度至今， 新冠疫情对

我国经济供需产生了显著的影响， 消费投资需求下

降， 供应链产业链运行受阻， 经济增速波动下降， 为

了统筹疫情防控和经济社会发展， 稳住宏观经济大

盘， 尽管央行坚持稳健的货币政策， 但事实上货币政

策取向趋于宽松， 期间进行了 ３ 次全面降准和 ２ 次定

向降准， 引导 ＬＰＲ ４ 次下降。
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图 ３　 央行沟通指数

可以看出， 在国际金融危机冲击、 贸易摩擦冲

击、 新冠疫情冲击造成经济不确定性上升后， 我国央

行沟通指数均出现上升， 表明央行对重大危机事件造

成的经济不确定性进行了政策反馈， 本文将对具体的

政策反馈机制进行实证研究。

四、 实证研究

（一） 计量模型

根据研究目标， 本文选择使用 ＭＦ⁃ＶＡＲ 和 ＦＡ⁃
ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 两个 ＶＡＲ 拓展模型， 其中 ＭＦ⁃ＶＡＲ 模型用

来解决数据的频率不一致问题， 将季度低频数据转化

为月度高频数据， 而 ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 用来计算央行沟通

对经济不确定性政策反馈的时变特征， 并且包含了更

加丰富的宏观经济信息集。 需要说明的是， 本文选取

的变量涉及混频数据问题， 同时又包含了时变特征，
因此需要在不损失样本信息的情况下进行频率转换并

构建时变参数模型。 本文参考尚玉皇等 （２０２１） ［３１］ 的

建模思路和技术处理方法分两个阶段进行建模。 ＭＦ⁃
ＶＡＲ 模型可以在不损失样本信息的基础上完成混频数

据建模， 模型采取贝叶斯混频算法 （ＢＭＦ） 进行估计

（Ｃｈｉｕ 等， ２０１１［３２］ ）。 通过 ＭＦ⁃ＶＡＲ 模型可以得到月

度的央行沟通指数数据， 进而可以在 ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模

型框架下和经济不确定性指数等其他月度数据进行建

模， ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型的基本形式如下：

ｙｔ ＝ ｂ１，ｔｙｔ－１＋…＋ｂｐ，ｔｙｔ－ｐ＋ｖｔ （１）

其中， ｙ′ｔ ＝［ ｆ′ｔ ， ｒ′ｔ ］， ｆｔ 表示 ｋ×１ 维因子向量， ｒｔ 表
示 １×１ 维政策变量， ｂｉ，ｔ表示 ｋ×ｋ 参数矩阵， ｉ ＝ １， …
ｐ， ｔ ＝ １， …， Ｔ， ｖｔ ～ Ｎ （０， Ωｔ）。 可观测序列 ｘｔ 与

因子 ｆｔ 以及政策变量 ｒｔ 通过一个带有漂移系数的因

子回归方程相联系 （ Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等， ２００５［３３］； Ｃｏｇｌｅｙ
和 Ｓａｒｇｅｎｔ， ２００５［３４］）：

ｘｔ ＝λ ｆ
ｔ ｆｔ＋λｒ

ｔ ｒｔ＋ｕｔ （２）

其中， λ ｆ
ｔ 是 （ｎ×ｋ） 维矩阵， λｒ

ｔ 是 （ｎ×１） 维矩阵，
满足 ｕｔ ～ Ｎ （ ０， Ｈｔ ）， Ｈｔ ＝ ｄｉａｇ （ ｅｘｐ （ ｈ１，ｔ ）， …，
ｅｘｐ（ｈｎ，ｔ））。 假定对于 ｉ， ｊ ＝ １， …， ｎ 和 ｔ， ｓ ＝ １， …，
Ｔ， ｉ≠ｊ， ｔ≠ｓ， 有 Ｅ（ｕｉ，ｔ ｆｔ） ＝ ０ 并且 Ｅ（ ｕｉ，ｔ ｕ ｊ，ｓ） ＝ ０。
方程 （１） 代表 “向量自回归” 方程， 方程 （２） 代

表 “因子模型” 方程， 二者共同构成了基本的模型

框架。 方程 （２） 的参数可以使用如下方程估计：

ｘｉ，ｔ ＝λ ｆ
ｉ，ｔ ｆｔ＋λｒ

ｉ，ｔｒｔ＋ｕｉ，ｔ，ｕｉ，ｔ ～Ｎ（０，ｅｘｐ（ｈｉ，ｔ）） （３）
５３
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进一步设定方程 （１） 中参数的协方差矩阵：

ＡｔΩｔＡ′ｔ ＝ΣｔΣ′ｔ （４）
Ωｔ ＝Ａ

－１
ｔ ΣｔΣ′ｔ（Ａ′

－１
ｔ ） （５）

Σｔ ＝ｄｉａｇ（σ１，ｔ， …σｋ＋１，ｔ）， Ａｔ 为下三角矩阵：

Ａｔ ＝

１ ０ … ０
ａ２１，ｔ １ ⋱ ︙

︙ ⋱ ⋱ ０
ａ（ｋ＋１）１，ｔ … ａ（ｋ＋１）ｋ，ｔ １

é

ë

ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
úú

（６）

令 Ｂ ｔ ＝ （ ｂ′１，ｔ， …， ｂ′ｐ，ｔ ）， ｌｏｇσｔ ＝ （ ｌｏｇσ′１，ｔ， …，
ｌｏｇσ′ｐ，ｔ） 和 ａｔ ＝（ａ′ｊ１，ｔ， …， ａ′ｊ（ ｊ－１）ｋ，ｔ）， ｊ＝ １， …， ｋ＋１，
并且将 λ ｉ，ｔ， ｈｉ，ｔ， Ｂ ｔ， ａｔ 和 ｌｏｇσｔ 的随机过程设定为

随机游走 （Ｇｉｏｒｄａｎｉ 和 Ｋｏｈｎ ， ２００８［３５］）：

λ ｉ，ｔ ＝λ ｉ，ｔ－１＋Ｊλ
ｉ，ｔηλ

ｔ

ｈｉ，ｔ ＝ｈｉ，ｔ－１＋Ｊｈ
ｉ，ｔηｈ

ｔ

Ｂ ｔ ＝Ｂ ｔ－１＋ＪＢ
ｉ，ｔηＢ

ｔ （７）
ａｔ ＝ａｔ－１＋Ｊａ

ｉ，ｔηａ
ｔ

ｌｏｇσｔ ＝ ｌｏｇσｔ－１＋Ｊσ
ｉ，ｔησ

ｔ

将方程 （１） 和 （２） 改写为：

ｇｔ ＝λ ｔｙｔ＋Ｗｔεｇ
ｔ （８）

ｙｔ ＝ ｂ１，ｔｙｔ－１＋…＋ｂｐ，ｔｙｔ－ｐ＋Ａ
－１
ｔ Σｔεｙ

ｔ （９）

其 中， ｇ′ｔ ＝ ［ ｘ′ｔ ， ｒｔ ］， ｙ′ｔ ＝ ［ ｆ′ｔ ， ｒｔ ］， Ｗｔ ＝
ｄｉａｇ（ｅｘｐ（ｈ１，ｔ） ／ ２， …， ｅｘｐ （ ｈｎ，ｔ ） ／ ２， ０ ）， ＷｔＷ′ｔ ＝

［Ｈｔ， ０］， Ａｔ， Σｔ， ｂ１，ｔ， …， ｂｐ，ｔ 是待估参数， （ εｇ
ｔ ，

εｙ
ｔ ） 是服从高斯分布的随机扰动。 模型的最终形式可

表示为：

ｇｔ ＝λ ｔｂ１，ｔｙｔ－１＋…＋λ ｔｂｐ，ｔｙｔ－ｐ＋ζｔ （１０）
ζｔ ＝λ ｔ（Ａ

－１
ｔ Σｔ）εｙ

ｔ ＋Ｗｔεｇ
ｔ （１１）

ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型需要使用马尔科夫蒙特卡洛模

拟方法 （ＭＣＭＣ） 进行估计， 更为详细的介绍可以参

见 Ｋｏｒｏｂｉｌｉｓ （２０１３） ［３６］。
（二） 变量设定

经济不确定性首先会导致金融市场的剧烈波动，
因此央行沟通的预期管理方式对经济不确定性进行政

策反馈后会先行影响金融市场， 如果其预期管理政策

有效， 释放的宽松货币政策信号会首先扭转金融市场

预期， 平抑金融市场波动。 鉴于此， 本文选择的核心

变量包括央行沟通、 经济不确定性、 金融市场运行。
其中， 央行沟通使用上文构建的央行沟通指数衡量，

原始数据为季度数据， 通过 ＭＦ⁃ＶＡＲ 模型将其转换

为月度数据； 经济不确定性使用上文基于动态因子随

机波动模型构建的经济不确定性指数衡量； 金融市场

运行使用金融状况指数 （ＦＣＩ） 来衡量， 由于 ＦＣＩ 的
构建在现有文献中已经比较成熟， 本文不再单独说

明， 具体采用邓创和徐曼 （２０１４） ［３７］ 的方法计算所

得， 即提取股票市场、 外汇市场、 房地产市场、 信贷

市场、 货币利率等代表性指标的主成分。 此外， 在

ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型中， 本文选择了大量的不可观测辅

助变量， 以丰富模型包含的宏观经济信息减少信息漏

损， 参考金春雨和董雪 （２０２１） ［３８］的方法， 辅助变量

包括了实际经济类、 价格类、 金融类等层面的 ７５ 个

变量。 数据的样本区间为 ２０００ 年 １ 月至 ２０２２ 年 ３
月， 除央行沟通指数外其余数据均为月度数据， 标准

化的原始数据来源于 ＷＩＮＤ 数据库、 中国人民银行网

站、 国家统计局网站， 央行沟通指数和经济不确定性

指数来源于对相关媒体信息的文本提取， 已在上文进

行了详细说明。
（三） 脉冲响应分析

运用 ＭＣＭＣ 方法完成模型估计后， 本文主要采

用时变脉冲响应函数分析央行沟通对经济不确定性

的政策反馈以及央行沟通对金融市场的预期管理效

应， 前者体现为经济不确定性指数一标准差大小的

冲击对央行沟通指数的时变影响， 后者体现为央行

沟通指数一标准差大小的冲击对金融市场的时变影

响。 本文首先计算三维脉冲响应函数， 从总体上刻

画央行沟通对经济不确定性的政策反馈以及央行沟

通对金融市场的预期管理效应， 然后以重大危机事

件为考察对象， 选取了样本期内三个经济不确定性

明显上升的时期， 即金融危机冲击、 贸易摩擦冲

击、 新冠疫情冲击， 分别计算了三个时期的脉冲响

应函数进行对比分析。
图 ４ 的三维脉冲响应函数结果显示， 在发生经济

不确定性冲击后， 我国央行通过央行沟通进行了及时

的政策反馈， 几乎没有时滞， 向市场释放了货币政策

宽松的信号， 来稳定经济不确定性冲击对市场造成的

悲观预期， 通过对经济形势的判断以及货币政策立场

的阐释向市场注入信心， 为后续的政策出台和稳定实

体经济运行奠定了基础。 从历史来看， 经济不确定性

的持续快速上升往往是由于重大危机事件的冲击， 在

危机事件突发后， 悲观预期迅速蔓延， 市场信心快速

下降， 金融市场波动加剧， 进而传导至实体经济， 导

６３
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致经济下行压力加大。 在这种情况下出台相对宽松的

财政货币政策进行逆风向调控具有必要性， 但是政策

的出台需要决策周期和传导周期， 因此短期最为有效

的手段是通过释放政策信号来迅速稳定市场预期， 央

行沟通在应对重大危机事件导致的经济不确定性冲击

时扮演了重要的角色。
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图 ４　 三维脉冲响应函数

　 　 从脉冲响应函数的强度可以看出， 对于重大危机

事件发生的时期， 央行沟通对经济不确定性冲击的政

策反馈效应明显更强， 比如 ２００３ 年非典、 ２００８ 年金

融危机、 ２０１５ 年金融市场波动、 ２０１８ 年中美贸易摩

擦、 ２０２０ 年的新冠疫情。 ２００８ 年金融危机时期的恐

慌情绪全球蔓延， 我国出现了金融市场波动和实体经

济下行双重压力， 为了应对危机， 我国央行的货币政

策迅速转向， 通过央行沟通向市场传递了宽松货币政

策的信号， 为后期大规模刺激政策的出台和稳增长提

供了基础性保障。 比如， 时任央行行长周小川发言指

出， “中国已经将紧缩的货币政策转变为适度宽松的

货币政策， 在国际金融危机影响加剧的情况下， 我们

决心把应对危机作为扩大消费内需， 增强内在发展动

力和竞争力的契机， 加快结构调整， 转变经济发展方

式， 促进经济平稳和可持续发展。” ２０１８ 年中美贸易

摩擦发生后， 美国对华增加关税范围不断扩大， 美国

对我国高科技进行制裁打压， 导致市场对我国贸易和

经济发展的前景产生了悲观预期， 我国金融市场出现

了剧烈波动， 央行沟通同样进行了及时的回应， 及时

阐释了宏观经济形势和货币政策立场， 比如在当时的

《中国货币政策执行报告》 中多次提到 “保持流动性

合理充裕， 根据形势变化预调微调， 注重稳定和引导

预期”。 新冠肺炎疫情暴发后， 为了打赢防疫的人民

战争， 我国科学统筹疫情防控和经济社会发展， 在此

过程中经济出现了阶段性局部性停滞， 供应链、 产业

链受到一定影响， 市场主体的预期发生了变化， 对此

央行及时释放了积极的政策信号， 对新冠疫情造成的

经济不确定性进行了直接回应。 比如， ２０２０ 年一季

度的 《中国货币政策执行报告》 提出， “加强货币政

策逆周期调节， 把支持实体经济恢复发展放到更加突

出的位置， 运用总量和结构性政策， 保持流动性合理

充裕， 支持实体经济特别是中小微企业渡过难关。”
从央行沟通指数的正向冲击对金融状况指数的影

响结果来看， 我国央行沟通对金融市场产生了良好的

预期管理效果， 当金融市场出现剧烈波动尤其是大幅

下行时， 央行沟通所释放的积极信号和政策前瞻性指

引会稳定市场预期， 促进金融市场平稳运行。 在面对

重大危机事件带来的经济不确定性冲击时， 悲观预期

和情绪会率先体现在金融市场， 导致波动加剧和资产

价格迅速下行， 对此及时的央行沟通向市场释放积极

的货币政策宽松信号以及政府部门救市的态度或举

措， 可以在短期稳定市场预期， 缓解金融市场的悲观

情绪， 有助于降低金融市场波动和稳定资产价格， 使

得市场参与者恢复理性， 阻断非理性的资产抛售行

为。 比如， 在 ２００８ 年国际金融危机时期， 及时的央

行沟通和货币政策逆周期调控对稳定金融市场促进资

产价格稳定起到了明显的作用。 在中美贸易摩擦发生

后， 我国金融市场同样出现了大幅波动， 资产价格连

续下跌， 央行在 《中国货币政策执行报告》 等媒介

中科学分析判断经济金融形势， 及时阐明政策立场，
对稳定金融市场起到了积极的作用， ２０１９ 年我国股

票市场扭转跌势出现了结构性牛市， 全年沪深 ３００ 指

数涨幅接近 ３７％。 在新冠疫情暴发后， ２０２０ 年春节

后的第一个交易日， 我国上证指数收盘下跌 ７ ７２％，
市场出现了恐慌性下跌， 但是此后迅速企稳回升，
２０２０ 年也出现了结构性牛市， 沪深 ３００ 指数全年涨

幅高达 ２７ ２１％， 其中央行与市场的有效沟通起到了

一定的作用。
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图 ５ 显示了金融危机、 贸易摩擦、 新冠疫情三个

经济不确定性明显上升的时期， 央行沟通对经济不确

定性的政策反馈以及央行沟通对金融市场的预期管理

效应， 用以对比分析。 可以看出， 金融危机时期我国

央行沟通对经济不确定性冲击的反应程度最大， 新冠

疫情时期和贸易摩擦时期央行沟通对经济不确定性冲

击的反应程度较小， 而从长期来看新冠疫情时期央行

沟通的反应程度大于贸易摩擦时期。 央行沟通最直接

的效果是稳定市场预期， 首先会通过预期效应作用于

金融市场， 而由于金融危机对金融体系的冲击最为直

接， 也最为迅速， 因此需要央行沟通进行快速的政策

反馈。 新冠疫情的冲击虽然不是发生在金融领域， 但

是属于历史罕见的突发重大事件， 因此对经济金融体

系的冲击范围广、 程度大， 从长期看央行沟通的政策

反馈效应也较强。 贸易摩擦冲击并非发生在金融领

域， 而且也非历史首次， 市场预计会对中国贸易以及

经济增长产生影响， 但是对金融市场的负向冲击有

限， 因此长期看央行沟通的政策反馈效应也弱于金融

危机冲击和新冠疫情冲击时期。 另一方面， 在金融危

机时期， 我国央行沟通对金融市场的预期管理效应最

强， 由于金融危机的冲击对金融市场的影响最为直

接， 因此央行沟通的针对性和力度更强。 在新冠疫情

和贸易摩擦时期， 央行沟通对金融市场的预期管理效

应有所弱化。
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图 ５　 代表性时期的脉冲响应函数

　 　 综上所述， 对于重大危机事件导致的经济不确定

性冲击， 我国央行都能够及时沟通进行预期管理， 向

市场释放清晰的政策信号， 这一举措可以有效应对经

济不确定性冲击造成的金融市场下行， 在平复悲观情

绪、 扭转市场预期、 稳定金融市场方面发挥了积极的

作用。 对于不同类型的危机事件冲击， 央行沟通对经

济不确定性冲击的政策反馈程度以及对金融市场的预

期管理效应具有明显的差异性。
（四） 稳健性检验和进一步分析

上文的基准模型选择使用 ＭＦ⁃ＶＡＲ 和 ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃
ＶＡＲ 两个 ＶＡＲ 拓展模型， 建模思路相对复杂， 其中

使用 ＭＦ⁃ＶＡＲ 模型将季度低频数据转化为月度高频

数据。 为了进一步验证模型的稳健性， 本文选择使用

季度数据构建单一的 ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型进行估计，
其中对于模型中的月度数据， 有相关季度统计数据的

直接使用季度数据， 没有季度数据的使用频率转换方

法将其转换为季度数据， 样本区间和数据来源与上文

一致。 为便于对比分析， 本文分别计算了三个代表性

时点的脉冲响应函数。 从图 ６ 可以看出， 央行沟通对

经济不确定性冲击的反应以及央行沟通对金融市场的

预期管理效应的脉冲响应函数形态与上文的基准回归

结果基本一致， 即我国的央行沟通对经济不确定性进

行了及时反应， 同时央行沟通可以有效干预金融市

场。 在金融危机时期， 央行沟通的反应以及政策效应

大于贸易摩擦时期和新冠疫情时期， 而新冠疫情时期

又大于贸易摩擦时期。
进一步来看， 在中国的货币政策实践中， 央行沟

通更多的是对当期货币政策操作和经济形势的解释以

及对未来的预期， 具有预期引导效应， 而央行更多使

用实际的货币政策操作来应对不确定性冲击， 因此本

文进一步将央行的实际干预即货币政策变量纳入基准

回归的 ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ 模型中， 以对比分析央行沟通

和实际政策干预对经济不确定性的反应以及二者的预

期管理效应。 鉴于近几年我国价格型货币政策已经成

为主导， 本文使用 ７ 天期同业拆借利率代表货币政

策。 在代表性时间点选择方面与上文一致， 同样计算
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了脉冲响应函数进行分析， 结果见图 ７。 结果表明，
面对经济不确定性冲击， 我国央行不仅通过央行沟通

引导预期， 而且还通过实际的货币政策操作 （降低利

息） 来进行逆周期调控， 可以看出我国央行的 “言行

一致”。 同时， 我国央行沟通不仅可以通过预期管理来

影响金融市场的实际运行， 还可以通过货币政策的逆

周期调控来干预金融市场， 即利率的正向冲击造成了

金融周期的负向运行， 反之降低利率可以促进金融周

期上升。 但是可以看出， 相对于央行沟通而言， 实际

货币政策调控对金融市场的影响具有时滞性， 即货币

政策的预期管理效应更为直接， 而实际调控存在一定

的传导时滞和阻滞。 对比来看， 在金融危机时期， 无

论是央行沟通还是实际货币政策调控， 其对经济不确

定性的反应以及对金融市场的影响效应均高于贸易摩

擦时期和新冠疫情时期， 与上文的基准回归结果一致，
体现出金融危机这一不确定性冲击的特殊性。
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图 ６　 基于季度数据模型的脉冲响应函数
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图 ７　 央行沟通和实际货币政策对经济不确定性冲击的反应及调控效应对比

五、 结论和政策建议

在百年变局和世纪疫情的交织影响下， 我国经济

发展面临的不确定性上升， 在此背景下通过央行沟通

进行预期管理对于短期稳定市场预期降低金融市场波

动以及长期稳住宏观经济大盘具有重要意义。 本文分

别运用大数据文本分析方法和动态因子随机波动模型

构建了央行沟通指数和经济不确定性指数， 以重大危

机事件为研究对象， 运用 ＭＦ⁃ＶＡＲ 和 ＦＡ⁃ＴＶＰ⁃ＶＡＲ
模型实证研究了我国央行沟通对经济不确定性的政策

反馈以及政策效果。 研究结果显示， 我国央行能够在

重大危机事件发生时， 及时通过央行沟通对其造成的

经济不确定性冲击进行政策反馈， 并且央行沟通的预

期管理效果显著， 可以有效维护金融市场稳定， 同时

也通过货币政策实际操作来干预金融市场， 但实际调

控存在一定的传导时滞和阻滞。 对于不同类型的重大

危机事件造成的经济不确定性冲击， 央行沟通的政策

反馈程度以及预期管理效果有所不同， 金融危机冲击

时期的政策反馈程度和预期管理效果最大， 疫情冲击

时期和贸易摩擦冲击时期的效果较小。 根据研究结论
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本文提出如下两点政策建议：
第一， 及时跟踪可能发生的重大危机事件风险

源， 建立重大风险和经济不确定性预警体系。 文章研

究结果显示出及时对经济不确定性冲击进行政策干预

可以实现较好的预期管理效果， 对于平抑金融市场波

动具有重要意义。 因此， 央行以及其他政策制定部门

要保持对可能发生的重大危机事件的敏感性， 通过动

态跟踪微观大数据和宏观经济信息集来提前识别风险

源， 并建立重大风险和经济不确定性预警体系， 定期

评估风险发生概率和影响程度， 以此为基础做好前瞻

性的政策储备。
第二， 面对危机事件， 央行需要果断进行沟通，

释放明确清晰的政策信号。 央行沟通对于第一时间处

置重大危机事件造成的经济不确定性冲击具有重要的

政策意义， 因此在沟通过程中应重视有效性， 应果断

和市场沟通， 向市场释放清晰的政策信号。 在央行沟

通过程中， 要更多使用 “宽松” “放松” “从紧”
“稳增长” 等政策信号明确的词汇， 避免使用一些语

义隐晦让市场难以判断货币政策方向的沟通词汇， 以

最有效的沟通降低沟通成本。
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的现代公司治理。 强化党的领导在国有资本投资、 运

营涉及的重大事项上定方向、 把大局的前置性把关作

用。 探索建立党组织融入公司治理的信息定期披露机

制。 切实落实好国有企业董事会法定职权。 建立以岗

位要求、 任职能力为基础的职业经理人市场化选聘机

制， 通过建立职业经理人候选人才库， 选聘一批既了

解国家大政方针、 又熟悉现代企业管理的企业家和经

理人队伍， 按照人才需要计划和岗位标准， 大力引进

企业亟需的高端人才。 深入推进经理层契约化管理和

任期制考核， 继续深化和落实劳动、 人事、 分配三项

制度改革。 二是加强国有资本投资运营的专业化人才

支撑。 建立符合 “两类公司” 功能的专业化人才队伍

建设规划， 建立健全符合法治化市场化国际化发展趋

势的复合型专业化职业化创新型人才队伍。 积极探索

差异化的资产管理人才培养学科体系、 加快推进资产

管理专业资格等级考试和资产管理师国家标准出台。
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资产证券化与货币政策利率传导效率： 证据与机制
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王立勇 吕　 政
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［摘　 要］ 近年来， 中国货币政策利率传导效率有所提高， 但货币市场短期利率对债券市场各期

限利率、 信贷市场贷款利率的传导渠道仍不够畅通。 本文首先拓展马骏和王红林 （２０１４） 的理论模

型， 在银行间市场引入短期市场利率， 从理论层面分析资产证券化对货币政策利率传导效率的影响，
随后借助局部投影方法给出关于资产证券化对货币政策利率传导效率影响的经验证据， 并从替换货币

政策冲击、 改变资产证券化测度方式、 引入更多控制变量、 改变估计策略等角度进行稳健性检验。 理

论分析结果表明， 资产证券化能够提高货币政策利率传导效率， 内在逻辑是价格风险对冲机制和信贷

资产定价机制。 实证检验结果显示， 资产证券化显著提高了货币政策利率传导效率， 与 “低资产证

券化” 状态相比， “高资产证券化” 状态下债券市场的无风险利率、 长期利率和信贷市场贷款利率对

货币市场短期利率冲击具有更大的响应。
［关键词］ 资产证券化　 货币政策　 利率传导　 局部投影方法　 脉冲响应
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一、 引言

２０２０ 年党的十九届五中全会提出 “建设现代中

央银行制度”， 要求 “以深化利率市场化改革为抓手

疏通货币政策传导机制， 更好服务实体经济”， 为健

全现代货币政策框架指明了方向。 ２０２１ 年十三届全

国人大四次会议表决通过的 《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目

标纲要》 指出， “继续深化金融供给侧结构性改革，
健全市场化利率形成和传导机制， 完善央行政策利率

体系， 更好发挥贷款市场报价利率基准作用。” ２０２２
年 《政府工作报告》 提出， 进一步疏通货币政策传

导机制。 由此可见， 完善货币政策传导机制， 特别是

提升货币政策利率传导效率， 是继续深化金融供给侧

改革的关键， 对提高货币政策调控效果， 顺利实现

“引导贷款市场利率下行， 保持流动性合理充裕” 和

“疏通传导机制， 缓解融资难融资贵， 为疫情防控、
复工复产和实体经济发展提供精准金融服务” 目标

至关重要。 众所周知， 价格型货币政策框架的核心是

通过调节政策利率， 促使政策利率向不同品种和期限

的其他利率传导， 即引导其他利率跟随政策利率变

化， 最终影响消费、 投资等变量。 具体而言， 利率传

导主要包括两个环节： 第一， 政策利率 （短期利率）
向不同品种、 不同期限的其他利率传导 （特别是长

期利率①）； 第二， 长期利率等其他利率向总需求传

导， 从而达到宏观调控目的。 这两个环节缺一不可，
共同决定了价格型货币政策的操作效果。 发达国家的

金融市场发育相对完善， 利率传导受到的政策约束和

市场扭曲小， 各个金融子市场的关联程度高， 其他利

率对政策利率变动的响应较灵敏， 利率传导的第一个

环节相对畅通。 因此， 理论界和政策界更多关注第二

个环节， 即利率变化如何影响投资与产出。 相比而

言， 中国作为一个转型新兴市场国家， 金融市场还不

成熟， 金融体系受到更多约束和限制， 特别是利率双

轨制， 严重影响政策利率向其他利率的传导。 “十三

五” 时期， 中国利率市场化步伐明显加快， 政策利

率向其他利率的传导渠道变得越来越畅通， 即第一个

环节的利率传导效率有所提高。 然而， 虽然中国利率

市场化改革已逐渐放开对利率的直接管制， 形成隐性

的利率走廊， 但这并不表示价格型货币政策框架会自

动形成， 政策利率变化能否及时引导其他市场利率变

化， 已成为理论界和实务界高度重视的问题。 现有文

献表明， 目前央行政策利率对债券市场各期限利率、
信贷市场贷款利率的传导渠道仍不够畅通， 严重影响

了货币政策逆周期调节效果 （陆军和黄嘉， ２０２１［１］；
刘冲等， ２０２２［２］）。 那么， 如何才能进一步疏通政策

利率向债券市场利率和信贷市场利率的传导渠道， 提

高货币政策利率传导效率， 为货币政策框架转型保驾

护航呢？ 这是本文所关注的问题。
近年来， 中国有序提速利率市场化步伐， 商业银

行利润空间不断压缩， 经营重点逐渐转向吸收存款、
发放贷款以外的中间业务 （王立勇和吕政， ２０２２［３］）。 商

业银行的信贷资产证券化业务恰恰满足了银行的这一

需求， 资产证券化不仅拓宽了银行的盈利渠道， 还改

善了银行的资产负债管理②。 资产证券化一方面将抵

押贷款从资产负债表中转移出来， 另一方面允许银行

将部分信用风险转移给市场 （包括对冲基金、 保险

公司和养老基金等机构投资者）， 有效缓解了银行的

资本监管约束③。 从资产证券化的功能和属性看， 资

产支持证券本身既是债券市场深化发展的 “助推器”，
又由银行等金融机构以信贷资产为支撑发行。 显然，
发展资产证券化可以加强货币市场、 债券市场和信贷

市场三者之间的联系。 我们不禁要问， 发展资产证券

化是否能够打通中国债券市场与信贷市场的分割， 疏

通利率传导渠道的阻梗呢？ 如果能， 这一过程通过何

种机制实现？ 与之相关的另一个问题， 资产证券化活

跃程度是否显著影响中国货币政策利率传导效率？
图 １ 给出了中国货币政策利率传导效率与商业银

行资产证券化活跃程度的散点图。 从图 １ 可以看出，
二者之间存在正相关关系， 即随着资产证券化规模不

断提高， 中国利率传导效率也在提高。 这一现象是已

有文献尚未发现且缺乏解释的。 需要说明的是， 此处

仅仅是给出初步证据， 该结论是否稳健或具有一般

性， 有待下文进一步论证和检验。

３４

①
②

③

长期利率之所以重要， 是因为央行主要通过调控短期利率以影响长期利率， 并通过长期利率对宏观经济中的消费需求和投资需求产生影响。
资产证券化是指将一组流动性较差的债权类资产或信贷资产， 通过特殊目的载体重组， 经过打包和分层等措施实现信用增级， 使资产支持证

券预期在未来获得稳定的现金流收益， 在资本市场二级市场发行的过程。
２０１８ 年 １１ 月， 资产支持证券占债券市场发行债券比重和占社会融资规模比重分别达到 ６ ７７％、 １６ ７９％的峰值。 这一特征事实表明， 在中国

银行主导型金融体系中， 资产证券化虽占比有限， 但相对重要性上升。
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图 １　 中国利率传导效率与资产证券化散点图

　 　 注： 作者计算绘制①。

资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

①　 图 １ 的中国货币政策利率传导效率是作者应用 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型等间距脉冲响应测度得到， 商业银行资产证券化活跃程度通过证券化贷款比

率衡量， 由资产证券化规模与银行贷款额的比值计算所得。 样本为 ２０１２ 年 ９ 月至 ２０２０ 年 ８ 月的月度数据。

关于中国货币政策利率传导效率研究方面， 部分

文献集中于测算传导效率， 如马骏和纪敏 （２０１６）［４］、
强静等 （２０１８） ［５］、 郭豫媚等 （２０１８） ［６］ 等； 部分文

献研究传导机制， 如纪洋等 （２０１５） ［７］、 钱雪松等

（２０１５）［８］、 陆军和黄嘉 （２０２１）［１］、 刘冲等 （２０２２）［２］

等。 在货币政策利率传导效率的影响因素方面， 马骏

和王红林 （２０１４） ［９］、 马骏等 （２０１６） ［１０］ 关注了银行

资产负债结构的影响， 认为商业银行政策约束会弱化

政策利率对宏观经济的传导效率。 裘翔和周强龙

（２０１４） ［１１］、 高蓓等 （２０２０） ［１２］ 关注了影子银行的影

响， 发现影子银行将改变高风险偏好企业的加杠杆行

为， 容易削弱价格型货币政策的传导效果。 王永钦和

吴娴 （２０１９） ［１３］、 战明华等 （２０２０） ［１４］关注了金融创

新的影响， 认为金融创新有助于降低金融摩擦， 提高

利率传导效率。 关于资产证券化与货币政策传导机制

关系的研究方面， 仅有少数几篇国外文献关注到资产

证券化对货币政策信贷传导渠道的影响 （Ｂｏｉｖｉｎ 和

Ｇｉａｎｎｏｎｉ， ２００６［１５］； Ａｌｔｕｎｂａｓ 等， ２００９［１６］； Ｌｏｕｔｓｋｉｎａ，
２０１１［１７］）。 然而， 可能受限于样本数据缺乏等原因，
目前关于资产证券化对利率传导效率影响方面的研究

严重不足。 本文正是基于这一点， 从理论和实证两方

面探究了资产证券化对货币政策利率传导效率的

影响。
与已有文献相比， 本文的创造性工作主要体现在

以下四个方面： 第一， 在研究视角方面， 本文旨在分

析资产证券化对货币政策利率传导效率的影响， 不仅

拓展了资产证券化影响方面的研究， 还丰富了利率传

导效率影响因素方面的研究。 第二， 在理论机制方

面， 本文改进了传统的利率传导理论模型， 根据中国

利率市场化改革方向和货币政策实践， 将短期拆借利

率引入银行间市场， 并且在模型中引入资产证券化，
进而在考虑了银行资产证券化的货币政策框架下，
厘清了资产证券化对中国货币政策利率传导效率的

作用机制， 即价格风险对冲机制和信贷资产定价机

制。 第三， 在研究方法方面， 本文应用局部投影方

法 （Ｌｏｃａｌ Ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎ Ｍｅｔｈｏｄ， ＬＰ） 实证检验资产证券

化对利率传导效率的影响。 一方面， 与以往 ＶＡＲ 模

型族的脉冲响应分析相比， ＬＰ 方法并未严格要求数

据的生成机制满足低阶自回归形式， 节省自由度的同

时放松了 ＶＡＲ 模型族施加的线性约束， 估计结果更

稳健。 另一方面， 在样本期相对较短时， ＬＰ 方法较

ＶＡＲ 模型族或 “两步法” 更有优势， 避免了设定偏

误和测量误差的问题。 第四， 在经验证据方面。 本文

利用 ＬＰ 方法发现 “高资产证券化” 状态下货币政策

冲击对债券市场不同期限利率和信贷市场贷款利率

的传导效率远高于 “低资产证券化” 状态， 得到了

关于资产证券化与货币政策利率传导效率之间关系

的新证据。 同时， 本文测算了具有时变特征的中国

货币政策利率传导效率， 为今后相关研究提供了数

据基础。
其余部分结构安排如下： 第二部分为理论机制与

研究假说， 从理论层面分析资产证券化对利率传导效

率影响， 并提出相应研究假说； 第三部分是研究设

计、 指标选择与数据处理； 第四部分是实证分析和稳

健性检验； 第五部分是本文的基本结论与政策启示。

二、 理论机制与研究假说

根据研究需要， 本部分对马骏和王红林 （２０１４）［９］

的理论模型进行改进和拓展： 一方面， 本文在银行间

市场中纳入非银金融机构， 假设非银金融机构可以从

商业银行拆入资金， 由此将货币市场短期利率 （拆
借利率或回购利率） 引入模型， 并将货币市场短期

利率设定为代表性利率。 另一方面， 本文的理论模型

考虑了银行资产证券化， 假定商业银行可以通过资产

４４
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证券化将缺乏流动性的信贷资产打包成资产支持证

券， 在金融市场上出售给投资者。 以上改进具有重要

意义： 第一， 将货币市场短期利率设定为代表性利

率， 更符合中国利率市场化改革方向和中国货币政策

操作实践①； 第二， 这一设定保证了本文理论分析与

实证检验的自洽性②。 具体地， 本文构建的理论模型

如下：
（一） 经济主体及其行为方程

１ 商业银行。
商业银行 （ ｉ） 以 ｒｌ 的贷款利率向厂商发放贷款

Ｌｉ， 按照央行规定的存款准备金率 α 向央行缴纳存款

准备金 αＤｉ， 存款准备金利率为 ｒｒ， 以 ｒｅ 的短期利率

在货币市场拆出资金 Ｅ ｉ， 以 ｒｂ 的收益率投资厂商发

行的债券 Ｂ ｉ， 以 ｒｄ 的成本从家庭吸收存款 Ｄｉ， 当流

动性不足时， 以 ｒｎｂ 的再贷款利率从央行拆入资金

ＮＢ ｉ， 并且可以向家庭户出售数量为 Ｓｉ 的资产支持证

券获得资金， θｓ 表示商业银行在资产证券化业务中

收取的费率。 需要说明， 在理想情况下， 商业银行在

以信贷资产为抵押， 发行资产支持证券的过程中， 资

产支持证券收益率与贷款利率保持一致， 两者之间并

不存在利差。 因此， 在模型经济中， 可以将 ｒｌ（１－θｓ）
Ｓｉ 视为银行资产证券化的融资成本。 由此可以得到

商业银行 ｉ 利润最大化的目标函数， 以及银行 ｉ 资产

负债表平衡的约束条件， 分别见式 （１） 和式 （２）：

Πｉ ＝ Ｍａｘ
Ｌｉ，Ｄｉ，Ｅｉ，ＮＢｉ，Ｓｉ

ｒｌＬｉ＋ｒｒαＤｉ＋ｒｅＥｉ＋ｒｂＢｉ－ｒｄＤｉ－ｒｎｂＮＢｉ

－ｒｌ（１－θｓ）Ｓｉ－Ｃｉ（Ｌｉ，Ｄｉ，Ｅｉ，ＮＢｉ，Ｓｉ）
{ }

（１）
ｓ ｔ 　 Ｂ ｉ ＝（１－α）Ｄｉ＋ＮＢ ｉ＋Ｓｉ－Ｌｉ－Ｅ ｉ （２）

在式 （１） 中， Ｃ ｉ 代表银行 ｉ 运营的成本函数，
该函数需要满足严格凸性、 二阶连续可导的假设， 不

妨定义为：

Ｃ ｉ（Ｌｉ，Ｄｉ，Ｅ ｉ，ＮＢ ｉ，Ｓｉ）＝
１
２
（δＬＬ２

ｉ ＋δＤＤ２
ｉ ＋δＥＥ２

ｉ

＋δＮＢＮＢ２
ｉ ＋δＳＳ２

ｉ ） （３）

通过求解一阶条件， 容易得到银行 ｉ 的贷款供给

函数 Ｌｓ
ｉ、 存款需求函数 Ｄｄ

ｉ 、 拆出资金供给函数 Ｅｓ
ｉ、

再贷款需求函数 ＮＢｄ
ｉ 、 资产支持证券需求函数 Ｓｄ

ｉ 和

债券供给函数 Ｂｓ
ｉ， 分别见式 （４） 至式 （９）：

Ｌｓ
ｉ ＝

ｒｌ－ｒｂ－（１－θｓ）Ｓｉ

δＬ
（４）

Ｄｄ
ｉ ＝

ｒｒα＋ｒｂ（１－α）－ｒｄ
δＤ

（５）

Ｅｓ
ｉ ＝

ｒｅ－ｒｂ
δＥ

（６）

ＮＢｄ
ｉ ＝

ｒｂ－ｒｎｂ
δＮＢ

（７）

Ｓｄ
ｉ ＝

ｒｂ－ｒｌ（１－θｓ）
δＳ

（８）

Ｂｓ
ｉ ＝（１－α）Ｄｄ

ｉ ＋ＮＢｄ
ｉ ＋Ｓｄ

ｉ －Ｌｓ
ｉ－Ｅｓ

ｉ （９）

２ 非银金融机构。
非银金融机构 （ ｊ） 以 ｒｆ 的收益率为厂商融资

Ｆ ｊ， 以 ｒｅ 的短期利率在货币市场拆入资金 Ｅ ｊ， 当流

动性不足时， 同样以 ｒｎｂ为再贴现利率从央行拆入资

金 ＮＢ ｊ。 可以得到非银金融机构 ｊ 利润最大化的目标

函数， 及其资金来源和去向的约束条件， 分别见式

（１０） 和式 （１１）：

Π ｊ ＝ Ｍａｘ
Ｅ ｊ，ＮＢ ｊ

ｒｆＦ ｊ － ｒｅＥ ｊ － ｒｎｂＮＢ ｊ － Ｃ ｊ（Ｅ ｊ，ＮＢ ｊ）{ }

（１０）
ｓ ｔ 　 Ｆ ｊ ＝Ｅ ｊ＋ＮＢ ｊ （１１）

在式 （１０） 中， Ｃ ｊ 代表非银金融机构 ｊ 运营的成

本函数， 类似地， 将其定义为：

Ｃ ｊ（Ｅ ｊ，ＮＢ ｊ）＝
１
２
（δＥＥ２

ｊ ＋δＮＢＮＢ２
ｊ ） （１２）

再次求解一阶条件， 容易得到非银金融机构 ｊ 的
拆入资金需求函数 Ｅｄ

ｊ 、 再贴现需求函数 ＮＢｄ
ｊ 和融资

供给函数 Ｆｓ
ｊ ， 分别见式 （１３） 至式 （１５）：

Ｅｄ
ｊ ＝

ｒｆ－ｒｅ
δＥ

（１３）

ＮＢｄ
ｊ ＝

ｒｆ－ｒｎｂ
δＮＢ

（１４）

５４

①

②

马骏和王红林 （２０１４） ［９］开创性地构建了一个政策利率传导的数理模型， 但在分析框架中， 政策利率被设定为中央银行对商业银行短期融资

的再贷款利率， 这与中国现阶段利率市场化改革方向和中国货币政策实践有所出入。 目前中国的利率体系和调控框架， 主要将公开市场操作

（ＯＭＯ） 利率和中期借贷便利 （ＭＬＦ） 利率作为央行政策利率 （易纲， ２０２１［１８］ ）。
本文在理论分析和实证分析部分， 利率传导效率均是指货币市场短期利率对债券市场各期限利率、 信贷市场贷款利率的传导效果， 即债券市

场的无风险利率、 长期利率和信贷市场贷款利率对货币市场短期利率冲击的响应程度。
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Ｆｓ
ｊ ＝Ｅｄ

ｊ ＋ＮＢｄ
ｊ （１５）

３ 厂商。
厂商 （ ｆ） 以 ｒｌ 的贷款利率在信贷市场上获得贷

款 Ｌｆ， 以 ｒｂ 的收益率在债券市场上发行债券 Ｂ ｆ， 并

且以 ｒｆ 的收益率在厂商融资市场获取资金 Ｆ ｆ， 以上

资金全部用于生产， 资本回报率为 φｆ。 出于简化考

虑， 假设厂商在生产过程中使用的劳动力为常数， 即

厂商的生产函数仅包含资本。 厂商 ｆ 利润最大化的目

标函数为：

Πｆ ＝ Ｍａｘ
Ｌｆ，Ｂｆ，Ｆｆ

｛φｆ（Ｌｆ＋Ｂ ｆ＋Ｆ ｆ）－ｒｌＬｆ－ｒｂＢ ｆ－ｒｆＦ ｆ

－Ｃ ｆ（Ｌｆ，Ｂ ｆ，Ｆ ｆ）｝ （１６）

在式 （１６） 中， Ｃ ｆ 代表厂商 ｆ 运营的成本函数，
定义为：

Ｃ ｆ（Ｌｆ，Ｂ ｆ，Ｆ ｆ）＝
１
２
（δＦＬＬ２

ｆ ＋δＦＢＢ２
ｆ ＋δＦＦＦ２

ｆ ） （１７）

同样求解一阶条件， 容易得到厂商 ｆ 的贷款需求

函数 Ｌｄ
ｆ 、 债券需求函数 Ｂｄ

ｆ 和融资需求函数 Ｆｄ
ｆ ， 分别

见式 （１８） 至式 （２０）：

Ｌｄ
ｆ ＝

φｆ－ｒｌ
δＦＬ

（１８）

Ｂｄ
ｆ ＝

φｆ－ｒｂ
δＦＢ

（１９）

Ｆｄ
ｆ ＝

φｆ－ｒｆ
δＦＦ

（２０）

４ 家庭户。
家庭户 （ｈ） 作为投资者， 可以将财富 Ｗｈ 投资

于存款 Ｄｈ、 债券 Ｂｈ、 资产支持证券 Ｓｈ， 其中投资债

券和资产支持证券存在一定风险， 风险大小分别为

（１ ／ ２）φＢＢ２
ｈ 和 （１ ／ ２）φＳＳ２

ｈ， 并且有 φＢ＞０、 φＳ ＞０， 分

别表示债券和资产支持证券的风险系数。 家庭户 ｈ 在

预算约束下追求投资收益最大化， 家庭户 ｈ 的目标函

数和约束条件， 分别见式 （２１） 和式 （２２）：

Πｈ ＝Ｍａｘ
Ｂｈ，Ｓｈ

ｒｄＤｈ＋ｒｂＢｈ＋ｒｌ（１－θｓ）Ｓｈ－
１
２
φＢＢ２

ｈ－
１
２
φＳＳ２

ｈ{ }
（２１）

ｓ ｔ 　 Ｄｈ＋Ｂｈ＋Ｓｈ ＝Ｗｈ （２２）

求解家庭户 ｈ 的一阶最优条件， 可得家庭户 ｈ 的

债券供给函数 Ｂｓ
ｈ、 资产支持证券供给函数 Ｓｓ

ｈ 和存款

供给函数 Ｄｓ
ｈ， 分别见式 （２３） 至式 （２５）：

Ｂｓ
ｈ ＝

ｒｂ－ｒｄ
φＢ

（２３）

Ｓｓ
ｈ ＝

ｒｌ（１－θｓ）－ｒｄ
φＳ

（２４）

Ｄｓ
ｈ ＝Ｗｈ－Ｂｓ

ｈ－Ｓｓ
ｈ （２５）

５ 中央银行。
央行 （ｃ） 根据货币市场流动性的需要， 向商业

银行 ｉ 和非银金融机构 ｊ 提供再贷款再贴现供给 ＮＢｓ
ｃ，

由前述关系可以得到：

ＮＢｓ
ｃ ＝

ｒｂ＋ｒｆ－２ｒｎｂ
δＮＢ

（２６）

（二） 七个市场的均衡

在理论模型中， 共有七个金融市场， 分别是贷款

市场、 存款市场、 债券市场、 同业拆借市场、 资产证

券化市场、 厂商融资市场、 再贷款再贴现市场。 在一

般均衡结果下， 这七个市场同时出清， 接下来逐一讨

论这七个市场实现均衡的条件。
１ 贷款市场。
关于贷款市场的均衡条件有： Ｌｓ

ｉ ＝ Ｌｄ
ｆ ， 结合式

（４） 和式 （１８）， 解得最优贷款利率 ｒ∗ｌ ：

ｒ∗ｌ ＝
φｆδＬ＋ｒｂδＦＬ＋（１－θｓ）ＳｉδＦＬ

δＬ＋δＦＬ
（２７）

２ 存款市场。
关于存款市场的均衡条件有： Ｄｓ

ｈ ＝ Ｄｄ
ｉ ， 结合式

（５） 和式 （２５）， 解得最优存款利率 ｒ∗ｄ ：

ｒ∗ｄ ＝

ｒｒα
δＤ

＋
ｒｂ（１－α）

δＤ
＋
ｒｂ
φＢ

＋
ｒｌ（１－θｓ）

φＳ
－Ｗｈ

１
δＤ

＋ １
φＢ

＋ １
φＳ

（２８）

３ 债券市场。
关于债券市场的均衡条件有： Ｂｓ

ｉ ＋Ｂｓ
ｈ ＝Ｂｄ

ｆ ， 结合式

（９）、 式 （１９） 和式 （２３）， 解得最优债券收益率 ｒ∗ｂ ：

ｒ∗ｂ ＝

ｒｌ
δＬ

－
（１－θｓ）Ｓｉ

δＬ
＋
ｒｄ（１－α）

δＤ
－
ｒｒα（１－α）

δＤ
＋
ｒｅ
δＥ

＋
ｒｎｂ
δＮＢ

＋
ｒｌ（１－θｓ）

δＳ
＋
φｆ

δＦＢ
＋
ｒｄ
φＢ

１
δＬ

＋（１－α）
２

δＤ
＋ １
δＥ

＋ １
δＮＢ

＋ １
δＳ

＋ １
δＦＢ

＋ １
φＢ

（２９）

４ 同业拆借市场。
关于同业拆借市场的均衡条件有： Ｅｓ

ｉ ＝Ｅｄ
ｊ ， 结合

６４
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式 （６） 和式 （１３）， 解得同业拆借市场的最优短期

利率 ｒ∗ｅ ：

ｒ∗ｅ ＝
ｒｂ＋ｒｆ
２

（３０）

５ 资产证券化市场。
关于资产证券化市场的均衡条件有： Ｓｓ

ｈ ＝ Ｓｄ
ｉ ， 结

合式 （８） 和式 （２４）， 解得商业银行开展资产证券

化业务收取的最优费率 θ∗
ｓ ：

θ∗
ｓ ＝ １－

ｒｂφＳ＋ｒｄδＳ
ｒｌφＳ＋ｒｌδＳ

（３１）

６ 厂商融资市场。
关于厂商融资市场的均衡条件有： Ｆｓ

ｊ ＝Ｆｄ
ｆ ， 结合

式 （１５） 和式 （２０）， 解得厂商融资市场的最优融资

收益率 ｒ∗ｆ ：

ｒ∗ｆ ＝

ｒｅ
δＥ

＋
ｒｎｂ
δＮＢ

＋
φｆ

δＦＦ
１
δＥ

＋ １
δＮＢ

＋ １
δＦＦ

（３２）

７ 再贷款再贴现市场。
关于再贷款再贴现市场的均衡条件， 由式 （２６）

可得央行对货币市场的最优流动性投放量 ＮＢ∗
ｃ ：

ＮＢ∗
ｃ ＝

ｒｂ＋ｒｆ－２ｒｎｂ
δＮＢ

（３３）

（三） 均衡条件下的利率传导机制

从式 （２７） 的最优贷款利率和式 （２９） 的最优

债券收益率不难看出， 商业银行的资产证券化行为会

对最优贷款利率和最优债券收益率造成影响。 式

（２７） 至式 （３３） 构成了七个市场同时达到均衡的条

件， 求解该方程组， 可以得到一般均衡结果下的各均

衡利率、 银行发行资产支持证券的最优费率和央行对

货币市场给予的最优流动性投放量。 从一般均衡结果

中， 可以得到债券收益率 ｒｂ 与代表性利率 ｒｅ， 贷款

利率 ｒｌ 与代表性利率 ｒｅ 的关系分别为：

０＜
∂ｒ∗ｂ
∂ｒｅ

＝

１
δＥ

１
δＬ

＋（１－α）
２

δＤ
＋ １
δＥ

＋ １
δＮＢ

＋ １
δＳ

＋ １
δＦＢ

＋ １
φＢ

＜１ （３４）

０＜
∂ｒ∗ｌ
∂ｒｅ

＝
∂ｒ∗ｌ
∂ｒ∗ｂ

∂ｒ∗ｂ
∂ｒｅ

＝
δＦＬ

δＬ＋δＦＬ

１
δＥ

１
δＬ

＋（１－α）
２

δＤ
＋ １
δＥ

＋ １
δＮＢ

＋ １
δＳ

＋ １
δＦＢ

＋ １
φＢ

＜１ （３５）

由式 （３４） 和式 （３５） 可知， 在考虑了商业银

行资产证券化的情形下， 当代表性利率调整时， 会对

债券市场的债券收益率和信贷市场的贷款利率产生同

方向的影响， 该结果表明代表性利率的传导是有效

的。 由于商业银行可以将资产证券化作为融资渠道，
那么与不考虑资产证券化的情形相比， 商业银行的债

券供给和贷款供给都有一定程度增加， 债券市场和贷

款市场的弹性将变大， 进而提升代表性利率对债券收

益率和贷款利率的影响力。 结合理论模型推导， 本文

认为资产证券化提升货币政策利率传导效率的机制在

于两方面。 第一， 价格风险对冲机制。 目前短端利率

向长端的传导不畅， 主要原因在于短期债券和中长期

债券的交易量不对称。 众所周知， 资产证券化的基础

资产多数以银行中长期信贷资产、 企业资产、 住房抵

押贷款为主， 以中长期资产转换的债券品种必然也是

中长期债券。 发展资产证券化疏通短期利率向长期利

率传导的作用路径为， 当代表性利率提高时， 资产支

持证券的预期收益率将相应提高， 由于资产支持证券

往往具有负凸性， 资产支持证券实际价格的变化比单

纯由久期预测的价格变化更大。 为了抵消市场利率提

高带来的资产支持证券久期延长， 交易商常用的对冲

策略是， 通过持有与资产支持证券期限相近的中长期

债券组合的空头头寸来抵消资产支持证券的多头头

寸， 即卖出正凸性的国债来缩短久期， 这种策略被称

为 “凸性对冲”。 在对冲操作中， 自然而然加速了国

债收益率曲线动态变化。 由此可见， 资产证券化有利

于强化债券市场不同期限债券的联系， 平滑债券收益

率曲线， 打通短期利率向中长期利率的传导渠道。 第

二， 信贷资产定价机制。 现阶段， 银行贷款利率依然

在很大程度上参考人民币贷款基准利率， 金融市场存

款基准利率和货币市场债券市场利率 “两轨” 并存

的局面并未得到根本好转。 在中国银行主导型金融体

系下， 只有当货币政策传导切实影响银行中长期信贷

资产定价时， 才能促成贷款利率由市场决定， 实现金

融服务于实体经济。 目前， 中国商业银行主要通过吸

收居民短期存款开展企业中长期贷款， 贷款利率的定

价取决于吸收存款的成本， 所以贷款利率高于存款利

率。 但是， 当资产证券化市场发展到足够规模时， 会

７４
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对贷款利率定价带来极大改变。 因为资产支持证券的

发行基本以信贷资产为支撑， 商业银行可以通过资产

证券化盘活资产， 对外发放贷款， 所以贷款利率的定

价将不再一味参考存款利率， 而是转向对标资产支持

证券收益率①。 与债券相似， 资产支持证券的定价是

以市场化的基准利率或债券收益率曲线为基础。 因

此， 随着债券市场不断壮大以及资产证券化市场不断

扩张， 资产支持证券市场化的定价体系将倒逼银行信

贷资产定价市场化， 从而推进贷款利率市场化。 由此

可见， 资产证券化能够整合信贷市场和债券市场， 弱

化利率双轨制， 提高代表性利率向信贷市场贷款利率

的传导效率。
基于上述作用机制分析， 本文提出以下待实证检

验的研究假说： 发展资产证券化有利于疏通利率传导

渠道， 提高货币政策利率传导效率。

三、 研究设计、 指标选择与数据处理

本部分主要是构建实证分析所用模型， 对相关指

标进行界定和介绍， 并对数据进行必要处理。
（一） 方法选取与模型构建

本文的研究重点是检验资产证券化对中国货币政

策利率传导效率的影响， 通过梳理文献发现， “两步

法” 不 失 为 一 个 可 取 的 方 法 （ Ｉｍａｍ， ２０１５［１９］；
Ｋｒｏｎｉｃｋ 和 Ａｍｂｌｅｒ， ２０１９［２０］ ）。 在传统的 “两步法”
中， 首先应用时变参数向量自回归模型 （ ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃
ＶＡＲ） 测度代表性利率 （短期利率） 对其他利率的

传导效率， 即得到货币政策利率传导效率指标， 随后

利用货币政策利率传导效率指标对感兴趣的核心解释

变量进行回归。 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型是一族在传统

ＶＡＲ 模型的基础上拓展得到的向量自回归模型。 一

方面， 基于 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型计算得到的货币政策

利率传导效率， 能够直观反映利率传导效率的变化趋

势， 有利于把握货币政策利率传导效率的实际情况，
有其优越性。 另一方面， 使用 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型计

算货币政策利率传导效率时， 需假定各参数服从随机

游走过程， 但这不一定符合真实的数据生成过程， 难

免存在模型设定偏误问题， 而且在第二步的回归过程

中还可能带来测量误差的问题。
考虑到 “两步法” 可能存在模型设定偏误和变

量测量误差的问题， 为客观地估计资产证券化对货币

政策利率传导效率的影响， 本文选取 Ｊｏｒｄà （２００５） ［２１］

提出的同为观察脉冲响应图像的局部投影方法进行研

究。 ＬＰ 方法并未要求数据生成机制严格满足 ＶＡＲ 模

型的低阶自回归形式， ＬＰ 方法对模型设定形式的放

松， 以及灵活的半参数估计策略， 使其成为理论上更

可取的计量经济工具。 特别地， ＬＰ 方法并未要求各

参数符合随机游走过程， 克服了模型设定偏误问题。
而且， ＬＰ 方法利用单个方程即可判断不同资产证券

化状态下货币政策利率传导效率的差别， 避免了

“两步法” 多方程估计在中间环节存在的测量误差问

题。 最为重要的是， 即使在时间维度上使用较少的样

本， ＬＰ 方法也能确保回归结果的稳健性。 基于此，
借助 ＬＰ 方法评估经济政策效果的文献正在不断涌现

（ Ｊｏｒｄà 和 Ｔａｙｌｏｒ， ２０１６［２２］； Ｂａｒｎｉｃｈｏｎ 和 Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ，
２０１９［２３］； Ｍｉｒａｎｄａ⁃Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ 和 Ｒｉｃｃｏ， ２０２１［２４］； Ｍｏｎｔｉｅｌ
Ｏｌｅａ 和 Ｐｌａｇｂｏｒｇ⁃Ｍøｌｌｅｒ， ２０２１［２５］）。

本文应用 Ｊｏｒｄà （２００５） ［２１］ 的局部投影方法计算

债券市场无风险利率、 长期利率及信贷市场贷款利率

对货币市场短期利率冲击的脉冲响应。 ＬＰ 方法可以

针对每个变量及其每个层级 ｈ 进行一系列回归， ＬＰ
方法线性条件的表达式如式 （３６） 所示：

ｙｔ＋ｈ ＝αｈ＋ψｈ（Ｌ）ｘｔ＋βｈｓｈｏｃｋｔ＋εｔ＋ｈ（ｈ＝ ０，１，２，…）

（３６）

在式 （３６） 中， ｙｔ＋ｈ 是被解释变量， αｈ 是截距

项， ｘｔ 是控制变量的向量， ψｈ （Ｌ） 是滞后算子多项

式， ｓｈｏｃｋｔ 是预先识别的外生货币政策冲击， βｈ 是对

应的估计系数， 反映了其他利率对外生货币政策冲击

在 ｈ 期的平均响应， εｔ＋ｈ是扰动项。 在基准回归中，
外生冲击由 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解确定的结构向量自回归模型

（ＳＶＡＲ） 所得， 其中货币市场短期利率排列在实际

产出和通货膨胀之后。 被解释变量 ｙｔ＋ｈ包含债券市场

的无风险利率、 长期利率及信贷市场的贷款利率。 控

制变量 ｘｔ 包含经济增速、 通货膨胀率、 经济政策不

确定性指数的对数值。 滞后算子多项式 ψｈ（Ｌ） 的滞

后阶数由 ＡＩＣ 准则和 ＳＣ 准则综合判定。 系数 βｈ 给出

了 ｔ＋ｈ 期被解释变量对 ｔ 期外生货币政策冲击的响

应， 脉冲响应被构造为一系列 βｈ 在各个层级 ｈ 回归

的序列。 标准线性 ＬＰ 方法与传统的 ＶＡＲ 模型相似，
通过向前迭代构造脉冲响应函数。

８４
① 在本文的理论模型中， 贷款利率对标资产支持证券收益率， 即贷款利率等于资产支持证券收益率。
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局部投影方法可以进一步区分状态变量的多个状

态， 能够对不同状态分别进行估计， ＬＰ 方法区分状

态的表达式如式 （３７） 所示：

ｙｔ＋ｈ ＝ Ｉｔ［αＡ，ｈ＋ψＡ，ｈ（Ｌ）ｘｔ＋βＡ，ｈｓｈｏｃｋｔ］
＋（１－Ｉｔ）［αＢ，ｈ＋ψＢ，ｈ（Ｌ）ｘｔ＋βＢ，ｈｓｈｏｃｋｔ］＋εｔ＋ｈ

（３７）

在式 （３７） 中， Ｉｔ ∈｛０， １｝ 是一个虚拟变量，
用于表示货币政策冲击发生时资产支持证券的发行情

况， Ｉｔ 在 “高资产证券化” 状态下取值为 １， 否则为

０ （本文将在下一节详细介绍该哑变量的构造）。 式

（３７） 的设定允许模型的估计系数随资产证券化状态

而有所不同， βＡ，ｈ和 βＢ，ｈ分别表示在 “高资产证券化”
状态和 “低资产证券化” 状态下， 其他利率对外生

货币政策冲击的脉冲响应， 由此可以通过比较脉冲响

应的数值大小， 判断不同资产证券化状态下货币政策

利率传导效率的高低。 考虑到被解释变量的前后关联

可能引起扰动项的自相关性问题， 为此本文使用了

Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 方法对标准误差进行校正 （ Ｎｅｗｅｙ 和

Ｗｅｓｔ， １９８７［２６］）。
（二） 变量选取与数据说明

本文的研究重点是应用 ＬＰ 方法检验资产证券化

对货币政策利率传导效率的影响， 结合研究方法， 需

要搜集整理三类数据。 第一， 界定资产证券化的状

态， 以此为依据对模型中的状态变量 Ｉｔ赋值。 第二，
识别外生的货币政策冲击， 为了能够追踪货币政策传

导的因果关系， 有必要隔离出外生的货币政策冲击

（Ｓｉｍｓ， １９９２［２７］； Ｓｉｍｓ， １９９８［２８］ ）。 第三， 确定感兴

趣的被解释变量， 以及选取其他影响利率传导效率的

控制变量。
１ 资产证券化状态的界定。
参考倪志凌 （２０１１） ［２９］的做法， 本文选取证券化

贷款比率刻画商业银行资产证券化的活跃程度， 具体

用资产证券化规模与银行贷款额的比值进行度量， 记

为 ＳＬＲ。 证券化贷款比率越高， 意味着商业银行发行

资产支持证券越积极， 即资产证券化的活动强度越

大。 按照 ＬＰ 方法的设定要求， 需要进一步区分 “高
资产证券化” 和 “低资产证券化” 两种状态。 参考

以往文献的普遍做法， 本文在基准回归中采用证券化

贷款比率的中位数作为划分资产证券化状态的界限，
将标记资产证券化状态的变量记为 ＤＳＬＲ。 使用中位

数划分的好处在于， 相比于平均值， 中位数不受样本

极大值或极小值影响， 具有一定代表性。 此外， 为了

保证研究结论的可靠性， 在稳健性检验部分， 本文对

资产证券化状态做了两种不同的替代。 其一， 利用门

槛模型确定临界值， 使用门槛值重新划分资产证券化

状态， 将更换临界值得到的状态变量记为 ＴＳＬＲ。 其

二， 参考邹晓梅等 （２０１５） ［３０］的做法， 选取证券化总

资产比率 （ ＳＡＲ） 替换证券化贷款比率 （ ＳＬＲ）。 证

券化总资产比率 （ＳＡＲ） 是资产证券化规模与银行总

资产的比值， 建模时同样用其中位数区分资产证券化

状态， 并将标记状态的变量记为 ＤＳＡＲ。 证券化贷款

比率 （ＳＬＲ） 和证券化总资产比率 （ＳＡＲ） 的时序图

分别见图 ２ 和图 ３。 由图 ２ 和图 ３ 可见， 中国资产证

券化活跃程度的波动性较大， 使用中位数将样本划分

为 “高资产证券化” 和 “低资产证券化” 两种状态，
并不是将样本简单地划分成 “前” “后” 两个不同的

时段。 随着中国利率市场化改革的推进， 货币政策利

率传导效率自然会随之提高， 倘若样本简单地以时间

为界划分状态， 可能存在其他因素同时影响了商业银

行资产证券化规模和货币政策利率传导效率， 将带来

严重的内生性问题。
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图 ２　 证券化规模占银行贷款额比重走势图

　 　 注： 作者计算绘制。

资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

２ 外生货币政策冲击的识别。
外生货币政策冲击作为货币政策传导的起点， 来

源于货币市场的短期利率。 本文选取 ７ 天期上海银行

间同业拆放利率 （ ＳＨＩＢＯＲ００７） 作为中国货币市场

短期利率的代表。 需要说明， 不恰当地估计外生货币

政策冲击会扭曲真实的利率传导关系， 甚至可能在

没有因果关系的情况下建立虚假的联系（Ｒｏｍｅｒ 和

Ｒｏｍｅｒ， ２００４［３１］）。 因此， 在基准回归中， 本文使用

９４
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图 ３　 证券化规模占银行总资产比重走势图

　 　 注： 作者计算绘制。

资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解方法在宏观经济系统 （ ＳＶＡＲ 模型）
中施加递归约束条件。 该方法识别得到的货币政策

冲击具有理想的外生性①。 本文将 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解方

法得到的货币政策冲击记为 ＳＨＯＣＫ１。 为保证研究

结论的可信度， 本文还计算了利率变动、 叙事识

别、 非预期变动等方法下的货币政策冲击， 将上述

三种货币政策冲击分别记为 ＳＨＯＣＫ２、 ＳＨＯＣＫ３、
ＳＨＯＣＫ４。

３ 被解释变量和控制变量的选取。
本文将债券市场的无风险利率、 长期利率及信贷

市场的贷款利率分别作为被解释变量。 在债券市场，

本文选取 １ 年期中债国债到期收益率和 １０ 年期中债

国债到期收益率代表无风险利率 （ＢＯＮＤ１Ｙ） 和长期

利率 （ＢＯＮＤ１０Ｙ）。 在信贷市场， 本文选取金融机构

人民币贷款加权平均利率 （ＢＬＲ） 作为贷款利率。 参

考一般做法， 为了在模型中构建完备的货币政策调控

系统， 在控制变量中纳入产出、 通胀， 用于控制货

币政策调控的最终目标， 分别记为 ＧＤＰ 和 ＣＰＩ。 考

虑到经济政策不确定性同样会对货币政策调控产生

影响， 本文将经济政策不确定性作为控制变量， 用

Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ （２０２０） ［３２］ 测算的经济政策不确定性

指数来测度， 为减少异方差， 做对数化处理， 记

为 ＥＰＵ。
本文使用的数据主要来源于 Ｗｉｎｄ 数据库， 样本

区间为 ２０１２ 年 ９ 月至 ２０２０ 年 ８ 月， 各变量的描述性

统计结果见表 １。 从表 １ 可以看出， 识别得到的 ４ 种

货币政策冲击略有差异。 在债券市场上， 中国债券的

期限结构与发达国家类似， １ 年期国债收益率

（ＢＯＮＤ１Ｙ） 的 均 值 远 低 于 １０ 年 期 国 债 收 益 率

（ＢＯＮＤ１０Ｙ）， 两者的标准差相差不大。 信贷市场贷

款利率的均值较债券市场的利率高， 由于贷款利率在

一定程度上受央行管制， 利率波动并不大。 由于本文

对债券市场和信贷市场上的利率均做了去价格处理，
得到的实际利率均大于 ０， 说明中国的中长期利率略

高于通货膨胀率②。

表 １ 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＳＬＲ ９６ ３ ９４５ ４ ０８３ ０ ０００ ２ ６９７ ２２ ５０４

ＳＡＲ ９６ ０ １１６ ０ １０７ ０ ０００ ０ ０８８ ０ ４４９

ＳＨＯＣＫ１ ９６ ０ ０３２ ０ ９９４ －３ ７４８ －０ ０５４ ６ ６００

ＳＨＯＣＫ２ ９６ －０ ０１８ ０ ６６２ －２ ６９９ －０ ０２０ ２ ７５８

ＳＨＯＣＫ３ ９６ －０ ０４２ ０ ７７６ －１ ２５５ －０ ２３１ ３ ８０１

ＳＨＯＣＫ４ ９６ ０ ０１４ ０ ５４８ －１ ２９１ －０ ０６４ ３ ０９１

ＢＯＮＤ１Ｙ ９６ ０ ６３７ １ １１６ －３ ２２４ ０ ７３５ ２ ２７６

ＢＯＮＤ１０Ｙ ９６ １ ２５１ １ ０２１ －２ ３６８ １ ４７１ ２ ６５６

ＢＬＲ ９６ ４ ０４５ １ １１１ ０ ２８３ ４ ２２４ ５ ９３７

０５

①
②

预先识别得到的货币政策冲击具有良好的外生性， 有利于缓解内生性问题干扰。
为避免建模过程中出现伪回归， 本文对各变量进行了单位根检验， 检验结果表明， 在样本区间内， 各变量不存在单位根， 即本文 ＬＰ 方法估

计得到的结果是可信的。 限于篇幅， 具体检验结果未予列示。
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续前表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＧＤＰ ９６ ６ ７６７ ５ ８１０ －２５ ４６７ ７ ９５０ １９ ３４０

ＣＰＩ ９６ ２ ２０４ ０ ８２２ ０ ７３３ ２ ０４５ ５ ３７０

ＥＰＵ ９６ ４ ９２０ ０ １５６ ４ ６２４ ４ ９１３ ５ ３６６

　 　 资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

四、 实证分析与稳健性检验

本部分主要对实证结果进行分析， 并从替换货币

政策冲击、 改变资产证券化的界定方法、 加入其他控

制变量、 “两步法” 等角度进行稳健性检验。
（一） 基准回归

图 ４ 展示了本文应用局部投影方法的基准回归结

果， 参考 ＡＩＣ 准则和 ＳＣ 准则， 选择滞后阶数为 １
阶。 需要说明的是， 在基准回归中， 采用 ＳＶＡＲ 模型

的 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解方法识别外生货币政策冲击。 为了方

便比较， 图 ４ 第一列的三幅图囊括了线性条件、 “高
资产证券化” “低资产证券化” 状态下， 一单位货币

政策冲击对无风险利率、 长期利率和贷款利率传导的

信息。 具体地， 图 ４ 的第二列是线性条件下， 债券市

场利率和信贷市场利率对一单位货币市场短期利率冲

击的当期效应。 当期效应是指第 ｔ＋ｈ 期无风险利率、
长期利率和贷款利率对第 ｔ 期货币政策冲击的脉冲响

应。 标准线性 ＬＰ 是对传统 ＶＡＲ 模型脉冲响应的直

接估计 （ Ｊｏｒｄà， ２００５［２１］ ）。 第三列则区分了 “高资

产证券化” “低资产证券化” 状态下， 一单位货币政

策冲击对其他利率的当期效应， 揭示了在不同资产证

券化状态下货币政策利率传导效率的差异。 通过比较

脉冲响应幅度的大小， 可以判断货币政策利率传导效

率是否随资产证券化规模的扩大而提高。
首先， 图 ４ （ａ） 给出了线性条件及两种资产证券

化状态下， 无风险利率对一单位货币政策冲击的当期

响应。 从图 ４ （ａ） 可以明显看出， 在 “高资产证券

化” 状态下， 无风险利率对一单位货币政策冲击的响

应远高于线性状态下的响应， 在 “低资产证券化” 状

态下， 无风险利率对一单位货币政策冲击的响应略低

于线性状态下的响应， 说明在 “高资产证券化” 状态

下， 货币政策利率传导效率更高， 即资产证券化提高

了货币政策利率传导效率。 图 ４ （ｂ） 给出了无风险利

率对货币政策冲击的脉冲响应及其置信水平为 ９０％
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图 ４　 不同资产证券化状态下货币政策冲击的利率传导效率比较

　 　 注： （１） 证券化贷款比率 （ＳＬＲ） 的中位数为 ２ ６９７％。 （２） 横轴为货币政策冲击发生后的时期 （月）， 纵轴为方程 （３６） 和方程 （３７） 中

估计系数 β 的数值。 （３） 实线 “—” 表示线性条件下的脉冲响应函数， 点划线 “－＋－” 和 “ －ｏ－” 分别表示 “高资产证券化” 状态和 “低资产

证券化” 状态下的脉冲响应函数。 （４） 第二列和第三列的灰色阴影以及虚线构成的区域为 ９０％的置信区间， 标准误差使用 Ｎｅｗｅｙ⁃Ｗｅｓｔ 进行校正。

后图均同， 不再赘述。

１５
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置信区间。 从中可以看出， 无风险利率对货币政策冲

击的响应始终为正， 脉冲响应在第 ３ 期达到最大值，
随后趋于收敛， 从第 ４ 期开始在统计意义上变得不再

显著。 图 ４ （ｃ） 给出不同资产证券化状态下无风险

利率对货币政策冲击脉冲响应的置信区间。 从中可以

看出， 在 “高资产证券化” 状态下， 无风险利率对

一单位货币政策冲击的脉冲响应置信区间在第１～３期
位于 ０ 值的上方， 在货币政策冲击后的第 ２ 期达到峰

值， 随后趋近于稳态， 表明货币政策冲击对无风险利

率的影响较为稳定。 相比之下， 在 “低资产证券化”
状态下， 一单位货币政策冲击对无风险利率的影响始

终处于相对较低的水平， 且脉冲响应的置信区间几乎

全部包含 ０ 值， 说明在 “低资产证券化” 状态下货

币政策冲击对无风险利率的影响并不显著。
图 ４ （ｄ） ～图 ４ （ ｆ） 给出货币政策冲击对债券

市场长期利率的传导。 从中可以明显看出， 就当期

效应而言， 无论是在线性条件还是区分资产证券化

的不同状态， 长期利率对货币政策冲击的脉冲响应

与无风险利率对货币政策冲击的脉冲响应较为相

似。 资产证券化显著提高了货币市场短期利率对债

券市场长期利率的传导效率， 且货币政策冲击对长

期利率的影响略低于对无风险利率的影响。 类似

地， 图 ４ （ｇ） ～图 ４ （ ｉ） 给出货币政策冲击对信贷

市场贷款利率的脉冲响应图。 从中可以看出， 资产

证券化有利于提高货币市场短期利率对信贷市场贷

款利率的传导效率。
总体而言， 应用局部投影方法得到的检验结果表

明， 与 “低资产证券化” 状态相比， 在 “高资产证

券化” 状态下， 债券市场的无风险利率、 长期利率

和信贷市场的贷款利率对货币政策冲击均具有更大且

稳定的响应。 从实证检验结果可知， 一方面， 商业银

行发展资产证券化能够借助价格风险对冲机制疏通货

币市场短期利率向债券市场无风险利率、 长期利率传

导的梗阻， 进而提高货币市场短期利率对债券市场无

风险利率、 长期利率的传导效率； 另一方面， 商业银

行发展资产证券化能够借助信贷资产定价机制疏通货

币市场短期利率向信贷市场贷款利率传导的梗阻， 进

而提高货币市场短期利率对信贷市场贷款利率的传导

效率。 以上实证结果验证了本文的理论分析观点和研

究假说。
（二） 稳健性检验

１ 替换货币政策冲击。
为了保证研究结论的可靠性， 本文进一步测算了

利率变动、 叙事识别、 非预期变动等方法下的外生货

币政策冲击， 对基准回归中的外生货币政策冲击进行

替换， 以此来判断本文的研究结论是否会随货币政策

冲击类型的不同而发生改变。
（１） 利率变动。
关于货币政策冲击的度量， Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｂｌｉｎｄｅｒ

（１９９２） ［３３］、 Ｋａｓｈｙａｐ 等 （１９９６） ［３４］ 指出， 货币市场短

期利率的变动较好地反映了货币政策走向。 参考上述

做法， 本文采用上海银行间同业拆借利率的一阶差分

衡量利率变动， 并用利率变动替换基准回归中的货币政

策冲击， 检验基准回归结果的可靠性， 检验结果见图 ５。
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图 ５　 替换利率变动货币政策冲击的稳健性检验

２５
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从图 ５ 不难看出， 将货币政策冲击替换为利率变

动之后， 本文研究结论依然成立。 观察货币政策冲击

对无风险利率、 长期利率和贷款利率的传导可知， 一

方面， “高资产证券化” 状态下的脉冲响应始终居于

“低资产证券化” 状态之上； 另一方面， “高资产证

券化” 状态下脉冲响应的置信区间较基准回归更窄，
在统计意义上更为显著。 可见， 发展资产证券化有利

于提高货币政策利率传导效率。
（２） 叙事识别。
本部分采用 Ｒｏｍｅｒ 和 Ｒｏｍｅｒ （２００４） ［３１］ 提出的叙

事识别方法重新测度外生货币政策冲击。 本文借鉴Ｍｉ⁃
ｒａｎｄａ⁃Ａｇｒｉｐｐｉｎｏ 和 Ｒｉｃｃｏ （２０２１） ［２４］ 的做法构造叙事识

别下的货币政策冲击， 具体识别策略见式 （３８）：

ｉｔ ＝ϕ０＋ϕπ０
πｔ＋ϕπ１

Ｅ（πｔ＋１）＋ϕｙ０ｙｔ＋ϕｙ１Ｅ（ｙｔ＋１）＋ｕｔ

（３８）

在式 （３８） 中， 央行根据当前的通胀、 产出以

及对未来通胀、 产出的预测， 设定短期利率， 其中 ｉ、
π、 ｙ 分别表示利率、 通胀和产出。 式 （３８） 指定的

回归与 Ｒｏｍｅｒ 和 Ｒｏｍｅｒ （２００４） ［３１］提出的叙事识别方

法等同， 使用残差度量外生货币政策冲击。
图 ６ 展示了利用叙事识别方法测算外生冲击得到

的脉冲响应图， 与图 ４ 所示的基准回归非常相似。 相

对于 “低资产证券化” 状态， “高资产证券化” 状态

下无风险利率、 长期利率和贷款利率对货币政策冲击

的响应更大， 再次印证了基准回归得到的结论。
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图 ６　 替换叙事识别货币政策冲击的稳健性检验

（３） 非预期变动。
类似地， 参考 Ｍｉｓｈｋｉｎ （１９８２）［３５］、 Ｃｏｖｅｒ （１９９２）［３６］

的做法， 本文将未预期到的货币政策变化识别为外

生冲击， 用于替换基准回归中的货币政策冲击， 以

检验实证结果的稳健性。 本文采用自适应预期的形

式， 识别非预期变动的外生货币政策冲击， 具体识

别策略见式 （３９）：

ｉｔ ＝α＋β０ ｉｔ－１＋β１Ｘ ｔ＋εｔ （３９）

在式 （３９） 中， ｉ 表示利率水平， Ｘ 表示引起利

率变动的控制变量。 在此， 选取产出和通胀加以控

制。 ａ、 β 为估计系数， ε 为扰动项。 令回归得到的 ｉ
的估计值为预期到的利率水平， 将残差视为未预期到

的货币政策冲击。
图 ７ 显示了使用非预期变动货币政策冲击的脉冲

响应。 总体而言， 回归结果与图 ４ 高度相似， “低资

产证券化” 状态下的货币政策利率传导效率远低于

“高资产证券化” 下的传导效率。
综上所述， 根据替换货币政策冲击后的检验结果

可知， 资产证券化对货币政策利率传导效率的影响是

正面的， “高资产证券化” 状态下的利率传导效率均

高于 “低资产证券化” 状态。
２ 改变资产证券化的界定方法。
（１） 改变临界值。
在基准回归中， 本文采用中位数区分资产证券化

状态， 当证券化贷款比率高于中位数时， 将其定义为

３５
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“高资产证券化” 状态， 反之， 则定义为 “低资产证

券化” 状态。 考虑到该分组方式可能对实证结果带

来的偏差， 本部分参考王立勇和吕政 （２０２１） ［３７］的做

法， 应用门槛模型， 将证券化贷款比率设定为门槛变

量， 基于样本数据内生地估计出资产证券化的门槛

值， 根据估计结果重新甄别资产证券化高低的临界

值， 门槛模型的检验结果见表 ２。 从表 ２ 可以看出，
资产证券化的门槛值为 ０ ９９６。 据统计， 以门槛值为

界， 有 ７５％的样本期落在 “高资产证券化” 状态。

1
0

0.5

1.5

1.0

2 3 4 5 6

1
0

0.5

1.0

2 3 4 5 6

1
0

0.5

1.0

2 3 4 5 6

3������'��B

�
M
K
�
(

J
�
�
(

B
 
�
(

1 2 3 4 5 6

0

0.2

0.4

0.6

0.8

0

0.2

0.4

0.6

0.8

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1 2 3 4 5 6

1 2 3 4 5 6

3���

0
0.5
1.0
1.5
2.0

0
0.5
1.0
1.5
2��

0

1

2

1 2 3 4 5 6

1 2 3 4 5 6

1 2 3 4 5 6

'��B

UaU UbU UcU

UdU UeU UfU

UgU UhU UiU

图 ７　 替换非预期变动货币政策冲击的稳健性检验

表 ２ 门槛模型检验结果

变量
ＢＯＮＤ１Ｙ ＢＯＮＤ１０Ｙ ＢＬＲ

ＳＬＲ≤γ ＳＬＲ＞γ ＳＬＲ≤γ ＳＬＲ＞γ ＳＬＲ≤γ ＳＬＲ＞γ

γ ０ ９９６ ０ ９９６ ０ ９９６

ＳＨＯＣＫ
－０ ０２０
（０ １２０）

０ ９７９∗∗∗

（０ ２４３）
－０ ０３３
（０ １１２）

０ ８０２∗∗∗

（０ ２２６）
－０ ０２４
（０ １１４）

０ ９７９∗∗∗

（０ ２３１）

常数项
０ ８７４∗∗∗

（０ ２１３）
０ ５７９∗∗∗

（０ １２２）
１ ４８１∗∗∗

（０ １９８）
１ １９１∗∗∗

（０ １１４）
４ ６１８∗∗∗

（０ ２０２）
３ ８７４∗∗∗

（０ １１６）

ＢＩＣ ２１ ２３６ ７ ３２９ １１ ３６８

　 　 注： 小括号内为对应的标准误。 ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％的水平上显著。 下同。

　 　 图 ８ 显示了以门槛值划分资产证券化状态的局部

投影脉冲响应图。 结果表明， “高资产证券化” 状态

下， 债券市场无风险利率、 长期利率， 信贷市场贷款

利率对货币政策冲击的脉冲响应比 “低资产证券化”
状态下大得多， 基准回归的结论仍然成立， 不会随临

界值的变动而改变。
（２） 替换状态变量。
在基准回归中， 选择资产证券化规模与银行贷款

额的比值 （ＳＬＲ） 衡量资产证券化规模。 参考邹晓梅

等 （２０１５） ［３０］的做法， 本文使用资产证券化规模与银

行总资产的比值 （ＳＡＲ） 重新测度资产证券化规模，
以检验基准回归结果是否稳健。 替换状态变量后的脉

冲响应结果如图 ９ 所示。 与基准回归一致， 在此同样

使用中位数划分 “高资产证券化” 状态和 “低资产

证券化” 状态， 新得到的状态变量与基准回归中的

状态变量较为接近。 从图 ９ 明显可以看出， 替换状态

变量后的脉冲响应与基准回归非常相似， 再次证明基

准回归结论的稳健性。

４５
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图 ８　 改变证券化贷款比率临界值的稳健性检验
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图 ９　 替换证券化总资产比率的稳健性检验

　 　 ３ 加入其他控制变量。
在基准回归中， 本文将经济增速、 通货膨胀率

和经济政策不确定性作为控制变量。 考虑到还有其

他因素可能会影响货币政策利率传导效率， 本文将

无风险利率、 长期利率和贷款利率的滞后项， 即被

解释变量的滞后一期纳入控制变量。 增加控制变量

后的估计结果见图 １０。 从图 １０ 可以看出， 进一步

控制了被解释变量的滞后项后， 本文研究结论依然

成立， 即资产证券化有助于提高货币政策利率传导

效率。

４ “两步法” 检验结果

为了保证本文的研究结论不取决于计量经济模型

的选择， 在此借助 “两步法” 来估计资产证券化对

货币政策利率传导效率的影响。 具体而言， 第一步是

利用 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型测算利率传导效率①， 第二步

是将测算得到的利率传导效率作为被解释变量， 将资

产证券化作为核心解释变量进行回归。
（１） 利率传导效率的测度结果。
本文在此给出第一步的测算结果 （见图 １１）， 以

刻画中国货币政策利率传导效率的大致变化。 从图

５５
① 限于篇幅， 本文省略了测算方法介绍， 感兴趣的读者可向作者索取。
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１１ 可以看出， 在 ２０１５ 年以前， 短期利率对无风险利

率、 长期利率和贷款利率的传导并不理想。 但是， 在

２０１５ 年以后， 由于央行基本放开利率管制， 货币政

策利率传导效率得到大幅提高。 从区分债券市场和信

贷市场看， 短期利率对无风险利率的传导效率最高，

对长期利率的传导次之， 对贷款利率的传导效率最

低， 信贷市场的利率传导效率大体为债券市场的

７０％左右。 该结果与中国 “利率双轨制” 下信贷市

场利率传导效率不理想的经济现实相吻合。
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图 １０　 纳入被解释变量滞后一期的稳健性检验
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图 １１　 基于 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ 模型的中国货币政策利率传导效率测度

　 　 注： 作者计算绘制。

资料来源： Ｗｉｎｄ 数据库。

（２） “两步法” 回归结果。
“两步法” 的回归结果如表 ３ 所示。 从表 ３ 可以

看出， 发展资产证券化能够显著提高短期利率对无风

险利率、 长期利率和贷款利率的传导效率。 由此可

见， 即使更换估计策略， 同样能够证明本文研究结论

的可靠性和稳健性。

表 ３ “两步法” 回归结果

变量 ＢＯＮＤ１Ｙ ＢＯＮＤ１０Ｙ ＢＬＲ

ＳＬＲ
０ ０１２∗∗∗

（０ ００３）
０ ０１２∗∗∗

（０ ００３）
０ ００７∗∗∗

（０ ００２）

ＧＤＰ
－０ ０１６∗∗∗

（０ ００２）
－０ ０２０∗∗∗

（０ ００２）
－０ ０１２∗∗∗

（０ ００１）

６５
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续前表

变量 ＢＯＮＤ１Ｙ ＢＯＮＤ１０Ｙ ＢＬＲ

ＣＰＩ
－０ ０１９
（０ ０１６）

－０ ０１９
（０ ０１６）

－０ ００４
（０ ０１０）

ＥＰＵ
０ ２１３∗∗∗

（０ ０７０）
０ １７３∗∗

（０ ０６９）
０ １１２∗∗∗

（０ ０４２）

常数项
－０ ５３１
（０ ３４７）

－０ ３５０
（０ ３４４）

－０ ２１０
（０ ２１０）

调整 Ｒ２ ０ ５１６ ０ ５８７ ０ ５６７

五、 结论与政策启示

现阶段中国货币政策利率变动并未有效传导至中

长期利率， 货币政策利率传导效率有待进一步提高。
结合近年来蓬勃发展的资产证券化， 本文以资产证券

化为视角， 对货币政策利率传导效率问题展开研究，
从理论和实证两方面分析资产证券化对货币政策利率

传导效率的影响。 主要得到以下研究结论： 第一， 本

文拓展马骏和王红林 （２０１４） ［９］ 的理论模型， 从理论

层面分析资产证券化对利率传导效率的影响。 理论模

型推导结果表明， 资产证券化能够提高货币市场利率

向债券市场利率、 信贷市场利率的传导效率， 这一影

响主要是通过两个机制来实现： 价格风险对冲机制和

信贷资产定价机制。 第二， 本文利用 ＴＶＰ⁃ＳＶ⁃ＶＡＲ
模型测算了具有时变特征的中国货币政策利率传导效

率， 在 ２０１５ 年以后， 由于央行基本放开利率管制，
货币政策利率传导效率得到大幅提高。 相比而言， 短

期利率对无风险利率的传导效率最高， 对长期利率的

传导效率次之， 对贷款利率的传导效率最低。 第三，
本文应用局部投影方法得到了新的经验证据， 发现资

产证券化显著提高了货币政策利率传导效率， 验证了

本文理论分析观点和研究假说。 实证检验显示， 与

“低资产证券化” 状态相比， 在 “高资产证券化” 状

态下， 债券市场的无风险利率、 长期利率和信贷市场

的贷款利率对外生货币政策冲击具有更大且稳定的响

应。 第四， 本文通过替换不同类型的货币政策冲击、
改变资产证券化的测度方式、 引入更多的控制变量、
改变估计策略等一系列稳健性检验， 充分证明了研究

结论的稳健性。
结合理论分析和实证检验结果， 本文提出如下政

策建议： 第一， 在主动探索中稳步发展资产证券化。
到目前为止， 中国资产证券化规模仍不够高， 应积极

创造条件鼓励金融机构和实体企业规范发行资产支持

证券， 理性扩充市场规模。 第二， 推动资产证券化基

础资产种类的多元化。 应推动基础资产池的多元化，
进一步扩大信贷资产覆盖范围， 丰富住房抵押、 个人

消费、 汽车金融等类型信贷产品。 第三， 优化资产证

券化基础资产池的期限结构。 资产证券化有助于扩充

债券市场规模， 尤其是中长期债券市场的规模， 形成

完善的债券收益率曲线。 第四， 加快建设资产证券化

基础资产的二级市场。 为信贷资产构建标准化的交易

平台， 提高银行的市场化定价能力， 提升货币政策利

率传导效率。 需要特别说明， 金融创新发展始终会伴

随风险， 当资产证券化发展到一定程度， 防范风险将

变得更加重要。 为规范资产证券化发展， 有必要继续

探索和完善资产证券化监管体系， 推进资产证券化信

息披露标准化。
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业财融合能改善企业成本粘性吗？
Ｃａｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｃｏｓｔ Ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ？

徐先梅 凌子曦 员聪杰 陈　 刚
ＸＵ Ｘｉａｎ⁃ｍｅｉ ＬＩＮＧ Ｚｉ⁃ｘｉ ＹＵＡＮ Ｃｏｎｇ⁃ｊｉｅ ＣＨＥＮ Ｇａｎｇ

［摘　 要］ 以往理论界对业财融合对于企业内部的影响往往停留在理论分析层次， 本文首次从大

数据的角度验证了业财融合对于企业成本粘性的影响及其作用机制。 研究发现： （１） 业财融合显著

缓解了成本粘性； （２） 对民营企业和业务复杂度较高的企业， 业财融合缓解成本粘性的效应更加突

出； （３） 业财融合通过缓解冗余劳动力、 抑制过度投资、 抑制管理者过度乐观预期以及缓解代理问

题降低成本粘性。 因此， 本文认为， 大力推广业财融合模式， 制定更为详细具体的应用方针能够提升

企业效率， 从而助力我国的供给侧改革和 “双循环” 发展机制建设。
［关键词］ 业财融合　 成本粘性　 决策水平
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ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｆｉｎｄｓ （１） ＢＦＩＩ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （２） Ｆｏｒ
ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ， ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＢＦＩＩ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｃｏｓｔ ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ ｉｓ
ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ （３） ＢＦＩＩ ｒｅｄｕｃｅ ｃｏｓｔ ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ ｂｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｒｅｄｕｎｄａｎｔ ｌａｂｏｒ， ｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇ ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，
ｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇ ｍａｎａｇｅｒｓ ｏｖｅｒ⁃ｏｐｔｉｍｉｓｔｉｃ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ Ｏｕｒ ｒｅｓｕｌｔｓ ｐｒｏｖｉｄｅ
ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｓｕｐｐｌｙ⁃ｓｉｄｅ ｒｅｆｏｒｍ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ　 Ｃｏｓｔ ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　 Ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ
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一、 引 言

业财融合是融合企业的业务、 财务模块的一种创

新管理模式。 近年来， 随着对企业价值管理和降本增

效的需求不断提升， 业财融合模式逐渐得到了政府与

企业的共同关注。 业财融合能够将企业的财务核算结

果和决策支持信息传递到业务部门， 帮助业务部门进

行更加精准的资源调配， 从而提高企业的业务决策质

量。 当前理论界关注了业财融合模式的运用框架

（汤谷良和夏怡斐， ２０１８［１］ ） 以及业财融合对信息环

境的影响 （李哲和李星仪， ２０２０［２］ ）， 上述研究普遍

从财务角度分析了业财融合的影响， 发现业财融合改

善了企业各部门的信息不对称， 提升了企业财务方面

的能力。 然而截至目前， 尚缺乏业财融合对微观经济

主体实际业务决策影响的探讨， 在这方面急需新的研

究力量投入。
在决策效率的诸多异象中， 成本粘性现象在微观

经济体中普遍且持续存在， 它是指企业因为调整成

本、 管理层乐观预期、 代理问题等因素， 表现出的不

对称成本行为， （Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等， ２００３［３］； 江伟和胡玉

明， ２０１１［４］ ）。 既有文献证明调整成本 （ Ａｎｄｅｒｓｏｎ
等， ２００３［３］ ）、 代理问题 （Ｋａｍａ 和 Ｗｅｉｓｓ， ２０１３［５］ ）
与管理者自身能力 （Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ 等， ２０１４［６］； 张路

等， ２０１９［７］） 是影响成本粘性的三大因素。 但是除

了既有研究发现的这三大因素以外， 并未有学者探索

“业财融合” 这一最直接的管理变革对成本粘性的影

响。 在业财融合的新趋势下， 企业竞争和高质量决策

所依托的信息需求更加紧迫， 那么业财融合为高质量

决策创造的前提能否体现在企业的实际经营活动中，
改善这种不对称的成本行为？

笔者手工收集了年报文本， 并对其进行人工识

别， 据此判断企业是否实施了业财融合模式， 检验了

业财融合对企业成本粘性的影响。 研究发现： （１）
业财融合的实施在未加入控制变量以及加入控制变量

的两种回归模型中分别缓解了企业 ４ ０２％与 ８ ００％
的成本粘性； （２） 在民营、 分部较多的企业中， 业

财融合更好地发挥了缓解成本粘性的功效； （３） 业

财融合降低成本粘性的机制在于降低企业的冗余劳动

力、 抑制企业的过度投资、 抑制了管理者的过度乐观

预期、 缓解了企业的代理问题。
本文的贡献在于三个方面： （１） 通过对企业年

报的手工整理和识别， 探究了业财融合模式的内在影

响和经济后果。 以往的相关文献大多通过规范性研究

对企业实现业财融合的理论框架进行了探讨 （汤谷

良和夏怡斐， ２０１８［１］ ）， 少量的实证研究从优化信息

环境， 改善与外界信息不对称等角度讨论了业财融合

的对外经济后果 （Ｈｕａｎｇ 等， ２０２０［８］； 李哲和李星

仪， ２０２０［２］）， 本文则进一步从成本粘性的角度， 说

明了业财融合是缓解成本粘性的重要指标， 业财融合

模式带来信息整合能够对内优化企业的决策， 改善企

业的成本行为。 （２） 贡献于成本粘性影响因素的相

关文献。 以往的文献从管理层预期等角度探讨了成本

粘性的影响因素， 本文进一步发现了业财融合所带来

的信息整合能够帮助管理层优化决策， 降低成本粘

性。 （３） 为实务界各企业积极探索和改进业财融合

模式的运用提供了理论依据。 实现企业降本增效， 配

平内部供需缺口是实现 “双循环” 这一新发展格局

的重要条件 （李曦辉等， ２０２１［９］ ）。 本文发现业财融

合能够有效地降低成本粘性， 提高资源周转效率， 但

是民营企业与业务较为简单的企业对业财融合模式的

利用并不充分， 因此企业应根据自身特征， 个性化地

制定自身的业财融合实践方案。

二、 文献综述与理论分析

（一） 成本粘性的影响因素

Ｎｏｒｅｅｎ 和 Ｓｏｄｅｒｓｔｏｒｍ （１９９７） ［１０］、 Ｃｏｏｐｅｒ 和 Ｋａｐｌａｎ
（１９９８） ［１１］指出成本的变动幅度取决于业务量的变动

方向， 二者之间存在非对称的线性关系。 Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等

（２００３） ［３］得出成本在业务量提升时上升幅度较大，
在业务量下降时减小幅度较小这一现象定义为成本

粘性。 自此之后， 大量学者关注了成本相对于业务

的非线性变动。 已有研究从调整成本， 管理者预

期， 以及管理者的机会主义行为等角度探索了成本

粘性的影响因素 （江伟和胡玉明， ２０１１［４］； Ｂａｎｋｅｒ
等， ２０１４［１２］）。

调整成本指企业在业务量降低时削减成本伴随的

诸多隐忧， 包括清理固定资产带来的成本以及裁员给

员工情绪、 社会形象带来的负面影响 （ Ｐｆａｎｎ 和

Ｐａｌｍ， １９９３［１３］）， 因而企业在业务量下行时削减成本

的顾虑较大。 资本密集度和人力密集度往往通过作用

于调整成本影响成本粘性 （ Ｃａｌｌｅｊａ 等， ２００６［１４］ ），
而成本回收的周期同样对其粘性至关重要， 例如研发

成本带来收益的滞后性会提升调整成本， 导致粘性

（渠慎宁和吕铁， ２０２０［１５］ ）。 此外， 经济环境等外部
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条件也往往会影响调整成本， 工会越强势， 劳动力调

整成本越高， 进而成本粘性越高 （Ｂａｎｋｅｒ 和 Ｃｈｅｎ，
２００６［１６］）。 利益关联方的关系可能会削弱企业的调整

成本进而降低成本粘性 （王雄元和高开娟， ２０１７［１７］；
于浩洋等， ２０１７［１８］）。 而政策环境同样会影响企业的

调整成本进而影响成本粘性 （江伟等， ２０１６［１９］； 刘

媛媛和刘斌， ２０１４［２０］； 梁上坤， ２０２０［２１］）。
就管理层的预期而言， 管理层如果判断业务量的

下行是暂时的， 其更不可能为了自认为 “短期” 的

成本减少而承担调整成本。 反之， 管理层如果预期业

务的不景气是长期的， 就更有可能在权衡后承担调整

成本， 做出削减成本的决策。 Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ 等 （２０１４）［６］认

为成本粘性与管理者对成本结构和经营布局的长期规

划密切相关。 梁上坤 （２０１５） ［２２］发现管理层的过度自

信和乐观预期导致的决策失灵会加剧成本粘性， 但是

债务约束对企业资源自由度形成的限制会弱化这一效

应。 周兵等 （２０１６） ［２３］发现管理层预期对成本粘性的

作用受到企业战略的影响。 此外， 管理层的能力往往

会影响管理层对未来预期的准确性以及其决策水平，
从而影响成本粘性 （张路等， ２０１９［７］）。

就代理成本而言， 管理者不同类型的机会主义行

为对成本粘性产生的影响往往是复杂而不尽相同的

（Ｗｅｉｓｓ， ２０１０［２４］； Ｂａｎｋｅｒ 等， ２０１１［２５］； Ｋａｍａ 和 Ｗｅｉｓｓ，
２０１３［５］； 江伟和胡玉明， ２０１１［４］ ）。 Ｃｈｅｎ 等 （２０１２）［２６］

发现良好的治理结构、 负责任的董事会能够缓解代

理成本， 进而缓解成本粘性。 谢获宝和惠丽丽

（２０１４） ［２７］发现高管的机会主义行为会诱发或放大

企业的成本粘性， 而公司治理约束和限制这一后

果。 Ｗｕ （２０２０） ［２８］ 发现债务延期风险会导致管理

层放弃实施成本粘性带来的机会主义收益， 从而缓

解成本粘性。 此外， 管理层通过虚增收入， 削减成

本来进行向上盈余管理的动机反而会缓解企业的成

本粘 性 （ 江 伟 等， ２０１５［２９］ ； 马 永 强 和 张 泽 南，
２０１３［３０］ ）。

（二） 业财融合对成本粘性的影响

业财融合模式下， 企业使用整合的业财双维度

的信息辅助决策， 业务工作与财务工作不再相互独

立。 通过让财务人员间接地参与到业务决策中， 不

仅能够降低企业内部降本增效的摩擦， 降低调整成

本， 还能够优化企业的信息环境， 增进企业内部的

信息交流， 使得管理层形成更为科学的预期。 此

外， 业财融合还能够起到治理作用， 缓解代理问

题。 业财融合模式的应用通过多种层面的作用会对

成本粘性产生复杂的影响， 以下本文分别从主要影

响成本粘性的调整成本、 管理层预期以及代理成本

这三个因素展开理论论述， 分析业财融合在这三个

层面上产生的作用。
从调整成本的角度分析， 业财融合意味着财务部

门与业务部门在信息、 人员等多维层面上的互联， 不

仅意味着财务信息共享至业务部门， 更意味着财务思

维和财务理念融入了业务决策中 （汤谷良和夏怡斐，
２０１８［１］）， 传统模式下企业的财务部门与业务部门缺

乏足够的对接面， 财务仅针对业务工作起到事后记录

和反馈的作用， 各部门之间的考核指标相对独立， 财

务部门与业务部门之间的目标难以统一。 因此， 当

企业针对所处行业经济环境的不景气做出削减业

务， 降低成本的决策时， 难以避免企业各组织之间

的摩擦， 往往遭到来自业务部门较大的决策阻力。
而在业财融合的模式下， 业务部门与财务部门从决

策思维、 部门信息到组织目标实现了各层面的充分

整合， 在削减业务时遭到的组织摩擦和业务部门的

阻力会大大降低， 为企业依据财务数据记录理性决

策， 削减业务与成本降低了调整成本。 业财融合模

式带来的业务部门与财务部门全面整合缓解了两部

门之间的组织摩擦， 降低业务调整成本， 为缓解成

本粘性提供了人际基础。
从管理者预期的角度分析， 业财融合的模式下，

财务部门与业务部门信息整合更为充分 （张瑞君等，
２０１４［３１］）， 信息传递的效率更高 （Ｈｕａｎｇ 等， ２０２０［８］）， 管

理者使用更加全面的信息进行决策， 能够使用更加综

合的视角判断当前业务在财务与战略方面的利弊。 例

如， Ｚｏｎｉ 和 Ｍｅｒｃｈａｎｔ （２００７） ［３２］ 发现企业的财务人

员参与经营决策可以提供信息， 优化决策。 业财融

合通过信息共享还能够提高管理者的认识水平

（Ｇａｒｉｃａｎｏ 和 Ｈａｎｓｂｅｒｇ， ２００６［３３］ ）， 使得管理层做出

更为理性的预期。 在业财融合模式带来的多维度的信

息辅助下， 管理者能够准确地甄别盈利能力较差的业

务， 减少过度自信与乐观的预期， 进而能够对成本调

整做出更及时的决策。 业财融合为管理层果断地调整

人力资本、 固定资本投入， 及时退出盈利性差的业务

提供了决策基础， 使得管理者预期更为理性， 从而缓

解了企业的成本粘性。
从代理成本的角度分析， 业财融合模式中， 业务

部门与财务部门广泛存在合作与制衡的关系 （汤谷
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良和夏怡斐， ２０１８［１］ ）。 业务部门的决策行为往往跟

财务人员的绩效考核指标息息相关， 因而财务人员有

动力监督和评判业务人员的决策行为， 制约业务决策

人员的机会主义行为， 起到内部治理作用， 所以业财

融合也往往能够缓解企业的代理问题， 遏制管理者的

机会主义行为。 管理者往往存在构建商业帝国等机会

主义动机， 上述动机会增加难以削减的低效业务， 与

成本粘性的加剧密切相关 （Ｂａｎｋｅｒ 等， ２０１１［２５］； 谢

获宝和惠丽丽， ２０１４［２７］）。 在业财融合模式下， 财务

部门能够实现对业务部门的制衡作用， 遏制管理者盲

目扩张的机会主义行为， 从整合部门乃至企业的利益

最大化角度进行决策。 业财融合模式降低了企业的代

理成本， 缓解了管理者的扩张性机会主义行为， 进而

缓解了企业的成本粘性。
综上所述， 业财融合降低了调整成本对成本

粘性的负面作用， 提高了管理决策水平； 使得管

理层能够形成更为科学的预期； 缓解了代理问题，
进而缓解了成本粘性。 本文依据上述分析提出假

设 Ｈ１。
Ｈ１： 实施业财融合能够缓解企业的成本粘性。

三、 研究设计

（一） 研究样本与数据来源

本文选取 ２０１１ 年至 ２０２１ 年的制造业 Ａ 股非 ＳＴ 公

司数据进行研究。 参照李哲和李星仪 （２０２０） ［２］ 的做

法， 本文识别了年报中的管理层讨论分析部分， 对

“业财融合” “业财一体化” “业务财务整合” 等关

键信息进行手工整理和人工识别， 确定企业是否真

实采用业财融合的管理模式、 以及采用哪一种业财

融合的具体模式———人员整合、 绩效评价与信息系

统。 特别地， 本文排除了 “拟实施业财融合” 以及

“作为行业背景出现的业财融合” 两种情况， 将研

究重点锁定在 “已实施业财融合” 的样本。 实施业

财融合的企业未必会在年报中进行强调， 为了避免

这一现象对本文研究的影响， 下文的稳健性检验

中， 本文使用了安慰剂检验， 将企业是否实施业财

融合打乱赋值进行重新检验。 研究中使用的相关财

务指标和治理变量来自 ＣＳＭＡＲ， 为消除异常观测值

的影响， 本文剔除了员工人数不足 ２０ 人或独立董

事人数大于 ７ 人的 ３１ 个观测值。 此外， 本文剔除了

各个变量缺失的 ４ ５６１ 个观测值， 最终得到 １ ９４１
家企业的 １５ ０７４ 个 “公司－年” 观测值， 样本筛选

过程如表 １ 所示。

表 １ 样本筛选

筛选步骤 样本数量

原样本制造业 Ａ 股非 ＳＴ 观测值 １９ ６６６

剔除独董和员工人数异常的观测值 －３１

剩余 １９ ６３５

剔除变量缺失的观测值 －４ ５６１

最终样本 １５ ０７４

（二） 变量定义与模型设定

参照 Ａｎｄｅｒｓｏｎ 等 （２００３） ［３］、 全怡等 （２０１９） ［３４］

的做法， 本文定义模型 （１） 为基础模型， 用来检测

本文的 Ｈ１。 因变量为企业本期成本与上期成本比例

的自然对数 ＬＮＣＯＳＴＲ， 核心解释变量为度量企业是

否应用业财融合模式的虚拟变量 ＢＦＩＩ， 本文参照 Ａｎ⁃
ｄｅｒｓｏｎ 等 （ ２００３） ［３］、 梁上坤 （ ２０１５） ［２２］、 全怡等

（２０１９） ［３４］的研究定义了控制变量。 Ｅｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 为
表 ２ 中列示的经济变量， Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 为表 ２ 中列

示的控制变量。 模型 （１） 中重点关注的系数是 β２
与 β３。 若 β２ 的系数显著为负， 说明成本变动与收入

变动之间并非线性关系， 当收入下降时成本下降更

慢， 成本粘性在样本所选观测值中存在。 若 β３ 结果

显著为正， 说明核心解释变量 ＢＦＩＩ 缓解了成本粘性，
Ｈ１ 成立。

ＬＮＣＯＳＴＲ＝α＋β１ＬＮＲＥＶＲ＋β２ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ＋β３ＢＦＩＩ

×ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ＋β４ＢＦＩＩ＋∑ Ｅｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

＋ ∑ Ｅｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ×ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ

＋ ∑ Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

＋ ∑ ｙｅａｒ＋ ∑ ｆｉｒｍ＋μ （１）

本文最为关注的核心变量为 ＢＦＩＩ， 该变量通过

对年报中管理层讨论分析部分的文本匹配获得， 本文

定义了 “业财融合” “业财一体化” 等体现企业业财

融合模式的关键词， 如果该公司该年度的年报对应的

管理层讨论与分析部分的文本中存在相关词汇， ＢＦＩＩ
取 １， 否则取 ０。 此外， 参照梁上坤 （２０１５） ［２２］ 的做

法， 本文定义了经济类的控制变量， 包括人力资本比

例 （ＥＩＮ）、 固定资本比例 （ ＡＩＮ）、 是否连续亏损

（ＳＤ）、 企业规模 （ＳＩＺＥ）、 资产负债率 （ＬＥＶ）， 以

及固定资产占比 （ＰＰＥ）， 在模型中控制这些变量以

及其与营业收入增长比例的自然对数 （ ＬＮＲＥＶＲ）
２６
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的交乘项。 定义普通控制变量， 包括独董比例

（ＤＥ）、 企业是否两职合一 （ＤＵＡＬ）， 以及 ＧＤＰ 增

长率 （ＧＤＰ＿Ｒａｔｅ）。 具体的变量含义及其计算方式

见表 ２。

表 ２ 变量定义

符号 名称 定义

主要变量

ＢＦＩＩ 是否实施业财融合 年报管理层讨论分析部分是否包含业财融合相关词汇

ＬＮＣＯＳＴＲ 成本变动比例 Ｌｎ （本年营业成本 ／ 上年营业成本）

ＬＮＲＥＶＲ 收入变动比例 Ｌｎ （本年营业收入 ／ 上年营业收入）

Ｄ 企业是否收入降低 企业营业收入比起上年更低取 １， 否则取 ０

经济变量 （Ｅｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ）

ＥＩＮ 人力资本比例 员工人数×１ ０００ ０００ ／ 营业收入

ＡＩＮ 固定资本比例 年末总资产 ／ 营业收入

ＳＤ 连续两年亏损 连续两年亏损取 １， 否则取 ０

ＳＩＺＥ 企业规模 年末总资产的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率 年末总负债 ／ 年末总资产

ＰＰＥ 固定资产占比 固定资产净额 ／ 营业收入

控制变量 （Ｃｏｎｔｒｏｌ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｓ）

ＤＥ 独董比例 独立董事人数 ／ 董事会人数

ＤＵＡＬ 两职合一 董事长与总经理为同一人取 １， 否则取 ０

ＧＤＰ＿Ｒａｔｅ ＧＤＰ 增长率 企业所在地当年 ＧＤＰ 增长率

其他变量

Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ 冗余雇员
超额雇员数， 为员工规模 （Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ） 对企业规模 （ＳＩＺＥ）、 固定资本密集度 （Ｃａｐｉｔａｌ）、 营业

收入增长率 （Ｇｒｏｗｔｈ） 回归的残差， 用作中介变量

Ａｂ＿ｉｎｖｅｓｔ 过度投资
超额投资数， 为企业投资额 （ Ｉｎｖｅｓｔ） 对上期营业收入增长率 （Ｌａｇ＿Ｇｒｏｗｔｈ） 回归的残差， 用作

中介变量

Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ 管理者预期 管理层预期乐观度， 为 （管理层预测利润－实际利润） ／ 总资产， 用作中介变量

Ａｂｓ＿ＤＡ 异常应计绝对值 修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型 （１９９５） 计算得到的异常应计的绝对值， 用作中介变量

Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ 员工规模 员工人数×１ ０００ ０００ ／ 总资产， 用于估计冗余雇员 （Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ）

Ｃａｐｉｔａｌ 固定资本密集度 固定资产净额 ／ 总资产， 用于估计冗余雇员 （Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ）

Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 （本年营业收入－上年营业收入） ／ 上年营业收入， 用于估计冗余雇员 （Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ）

Ｉｎｖｅｓｔ 企业投资额
（购建固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金净额－处置固定资产、 无形资产和其他长期

资产收回的现金净额） ／ 年初总资产， 用于估计过度投资 （Ａｂ＿ｉｎｖｅｓｔ）

Ｌａｇ＿Ｇｒｏｗｔｈ 上期营业收入增长率 （上年营业收入－上两年营业收入） ／ 上两年营业收入， 用于估计过度投资 （Ａｂ＿ｉｎｖｅｓｔ）

ＢＦＩＩ＿ｃｏｎ 业财融合连续变量 企业年报中的业财融合相关词频， 用于进行稳健性检验

四、 主要实证结果

（一） 描述性统计

表 ３ 的 Ａ 栏报告了主要变量和控制变量的分布

状况。 ＢＦＩＩ 的均值为 ０ ２２０ ８， 说明在本文使用的

１５ ０７４ 个 “公司－年” 观测值中， 有 ２２ ０８％实施了

业财融合模式。 此外， 样本中的资产负债率 （ＬＥＶ）

均值为 ４２ ３６％， 独董占比 （ＤＥ） 均值为 ３７ ３９％，
样本中有 ２８ ０７％的 “公司－年” 观测值收入比上期

值下降， 有 １１ ３４％的观测值是该企业连续两年收入

下降。
表 ３ 的 Ｂ 栏报告了针对企业是否实施业财融合

（ＢＦＩＩ） 的组间差异分析， 对主要变量与控制变量进

行分组 ｔ 检验。 结果显示： 相比于未实施业财融合组

３６
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（ＢＦＩＩ＝ ０） 的观测值， 实施业财融合组 （ＢＦＩＩ ＝ １）
的 “公司－年” 观测值平均拥有更高的固定资本比例

（ＡＩＮ）、 规模 （ＳＩＺＥ）、 负债比率 （ＬＥＶ）、 独董比例

（ＤＥ）， 平均拥有更低的人力资本比例 （ＥＩＮ）。
表 ３ 的 Ｃ 栏报告了模型中变量的相关性。 Ｃ 栏的

左下方报告了 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数的结果， 成本变动比

例 （ＬＮＣＯＳＴＲ） 与收入变动比例 （ ＬＮＲＥＶＲ） 以及

当年是否实施业财融合 （ＢＦＩＩ） 显著正相关， 与当

年收入是否下降 （Ｄ） 显著负相关。 Ｃ 栏的右上方报

告了 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数的结果， 与 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

的结果大致相似。

表 ３ 主要变量的描述性统计

Ａ 栏： 全样本描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ Ｄｅｖ Ｐ１０ Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ Ｐ９０

ＢＦＩＩ １５ ０７４ ０ ２２０ ８ ０ ４１４ ８ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＬＮＣＯＳＴＲ １５ ０７４ ０ １２３ ７ ０ ２７７ ２ －０ １６１ １ －０ ０１８ ８ ０ １０２ ６ ０ ２３４ ８ ０ ４０１ ２

ＬＮＲＥＶＲ １５ ０７４ ０ １１９ １ ０ ２７５ ２ －０ １６３ ３ －０ ０２０ ２ ０ １０１ ７ ０ ２２８ ５ ０ ３８７ ８

Ｄ １５ ０７４ ０ ２８０ ７ ０ ４４９ ３ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ １ ０００ ０

ＥＩＮ １５ ０７４ １ ３４１ １ １ ００８ ２ ０ ３９６ ２ ０ ６９３ ７ １ １２０ ０ １ ６９６ ０ ２ ４６０ ８

ＡＩＮ １５ ０７４ ２ １８４ ４ １ ８５４ ９ ０ ９３０ ２ １ ２８８ １ １ ７８９ ８ ２ ５１９ ４ ３ ５６５ ９

ＳＤ １５ ０７４ ０ １１３ ４ ０ ３１７ １ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

ＳＩＺＥ １５ ０７４ ２２ １４４ ３ １ １８３ １ ２０ ７７７ ７ ２１ ３２０ １ ２２ ００９ ４ ２２ ７９８ ４ ２３ ７２４ ２

ＬＥＶ １５ ０７４ ０ ４２３ ６ ０ ２００ ４ ０ １６４ ２ ０ ２６７ ５ ０ ４１４ ３ ０ ５６５ ４ ０ ６８５ ９

ＰＰＥ １５ ０７４ ０ ４８１ ６ ０ ４３０ ９ ０ １２８ ９ ０ ２２１ ０ ０ ３７０ ０ ０ ６０４ １ ０ ９３０ ５

ＤＥ １５ ０７４ ０ ３７３ ９ ０ ０５２ ８ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ３３３ ３ ０ ４２８ ６ ０ ４２８ ６

ＤＵＡＬ １５ ０７４ ０ ２８４ ０ ０ ４５１ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０ １ ０００ ０

ＧＤＰ＿Ｒａｔｅ １５ ０７４ ０ ０６７ ３ ０ ０１８ ７ ０ ０２２ ０ ０ ０６７ ５ ０ ０６９ ５ ０ ０７７ ７ ０ ０８４ ０

Ｂ 栏： 组间差异分析

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
ＢＦＩＩ＝ ０ ＢＦＩＩ＝ １ ＤＩＦＦ

Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ

ＥＩＮ １１ ７４５ １ ３６９ ３ ３ ３２９ １ ２４１ ８ ０ １２７５∗∗∗

ＡＩＮ １１ ７４５ ２ １３７ ７ ３ ３２９ ２ ３４９ ５ －０ ２１１ ８∗∗∗

ＳＤ １１ ７４５ ０ ０８７ ４ ３ ３２９ ０ ２０４ ９ －０ １１７ ４∗∗∗

ＳＩＺＥ １１ ７４５ ２２ １２５ ８ ３ ３２９ ２２ ２０９ ９ －０ ０８４ １∗∗∗

ＬＥＶ １１ ７４５ ０ ４２１ ３ ３ ３２９ ０ ４３１ ８ －０ ０１０ ５∗∗∗

ＰＰＥ １１ ７４５ ０ ４７７ ２ ３ ３２９ ０ ４９７ ２ －０ ０１９ ９∗∗

ＤＥ １１ ７４５ ０ ３７３ ２ ３ ３２９ ０ ３７６ ３ －０ ００３ １∗∗∗

ＤＵＡＬ １１ ７４５ ０ ２７６ ６ ３ ３２９ ０ ３１０ ０ －０ ０３３ ４∗∗∗

ＧＤＰ＿Ｒａｔｅ １１ ７４５ ０ ０６９ ０ ３ ３２９ ０ ０６１ ３ ０ ００７ ７∗∗∗

Ｃ 栏： 变量相关性分析

ＬＮＣＯＳＴＲ ＬＮＲＥＶＲ Ｄ ＢＦＩＩ

ＬＮＣＯＳＴＲ １ ０００ ０ ０ ９２５ ７∗ －０ ７１９ １∗ ０ ０２５ ２∗

ＬＮＲＥＶＲ ０ ９３３ ０∗∗∗ １ ０００ ０ －０ ７７８ ３∗ －０ ０３２ ３∗

Ｄ －０ ５８４ ０∗∗∗ －０ ６２７∗∗∗ １ ０００ ０ ０ ２９０ ６∗

ＢＦＩＩ ０ ０５６ ０∗∗∗ ０ ００８ ０ ０ ２９１ ０∗∗∗ １ ０００ ０

　 　 注： （１） Ｃ 栏的右上方报告了 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数， 左下方报告了 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数。 （２） Ｂ、 Ｃ 栏中， 显著性水平为 ０ １ 标注为∗， ０ ０５ 标注

为∗∗， ０ ０１ 标注为∗∗∗。

４６
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（二） 基准回归结果

基础回归的结果如表 ４ 所示。 列 （１） 显示了成

本粘性效应的基础模型， 其中 ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ 的系数显

著为负， 说明在 Ａ 股制造业企业中普遍地存在成本

粘性问题。 在基础模型中加入控制变量之后， 列

（２） 中 ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ 的系数依旧为负， 再次印证了成

本粘性在本文所选样本中的存在性。 从列 （３） 的结

果中可以看出， 未放入经济变量与控制变量时，
ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 的系数显著为正， 表明业财融合显

著地缓解了成本粘性。 列 （４） 在加入经济变量及其

交乘项和控制变量后， ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 依旧显著为

正。 主回归的结果支持 Ｈ１， 即业财融合模式的实施

显著地缓解了成本粘性。 回归结果不仅具有统计显著

性， 同样具有经济意义的显著性， 本文在收入上升和

收入下降两种情境下， 计算成本变动与收入变动之间

的斜率差， 并据此度量成本粘性的程度， 发现相比于

未实施业财融合 （ＢＦＩＩ ＝ ０） 的企业， 实施业财融合

（ＢＦＩＩ＝ １） 的企业成本粘性 （斜率差） 在 （３）、 （４）
两个模型 （未加入控制变量和加入控制变量） 里分

别平均缓解了 ４ ０２％和 ８ ００％。①

表 ４ 基准回归结果

ＬＮＣＯＳＴＲ （１） （２） （３） （４）

ＬＮＲＥＶＲ
０ ９６３ ７∗∗∗

（２２１ ０３４ ０）
０ ９５９ ６∗∗∗

（２１６ ２４９ ２）
０ ９５４ ０∗∗∗

（２１６ ０２９ ３）
０ ９４９ １∗∗∗

（２１６ ２６０ ５）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ
－０ １４２ ７∗∗∗

（－１２ ４３４ ６）
－０ １４５ ３∗∗∗

（－１２ １６７ ０）
－０ １２０ ０∗∗∗

（－８ ９７９ ４）
－０ ３４８ ８∗

（－１ ８０１ ５）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ
０ ０４０ ２∗∗

（２ ２５０ ８）
０ ０８０ ０∗∗∗

（４ ３７２ ４）

ＢＦＩＩ
０ ０３１ ５∗∗∗

（１１ ５３４ ２）
０ ０３５ ５∗∗∗

（１３ ０４６ ２）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＥＩＮ
０ ０１５ ０∗∗

（２ １３８ ８）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＡＩＮ
－０ ０１８ ２∗∗∗

（－７ ３７４ ７）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＳＤ
０ ０３９ ５∗∗

（２ ５６５ ５）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＳＩＺＥ
０ ００３ ３

（０ ４１３ ５）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＬＥＶ
－０ ０６０ ７∗

（－１ ８０４ ４）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＰＰＥ
－０ ０８９ ５∗∗∗

（－７ ４７９ ４）

ＤＥ
－０ ０２３ ４

（－０ ８６６ ０）
０ ３７６ ６∗∗

（２ ４５１ ５）

ＤＵＡＬ
０ ０００ ３

（０ １０６ １）
０ ０２７ ０

（１ ４５８ ９）

ＧＤＰ＿Ｒａｔｅ
１ ３２６ ４∗∗∗

（２ ９９３ ９）
２ ２０２ ４∗∗∗

（５ ３７５ ０）

５６
① 成本粘性缓解程度为 β３， 列 （３） 为 ４ ０２％， 列 （４） 为 ８ ００％。
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续前表

ＬＮＣＯＳＴＲ （１） （２） （３） （４）

ＥＩＮ
－０ ００１ ４

（－０ ７２３ ３）

ＡＩＮ
０ ０００ ３

（０ ２６９ ２）

ＳＤ
－０ ０１２ ８∗∗∗

（－３ ９２８ ４）

ＳＩＺＥ
０ ０１３ ２∗∗∗

（５ ３３４ ０）

ＬＥＶ
０ ０２８ ２∗∗∗

（３ ３５１ ６）

ＰＰＥ
０ ０１５ ７∗∗∗

（４ ０５３ ６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０１８ ０∗∗∗

（４ ７９０ ３）
－０ ４００ ７∗∗∗

（－４ ９９０ ８）
０ ０１８ ５∗∗∗

（４ ９４４ ８）
０ ０２０ ９∗∗∗

（５ ６０９ ０）

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １５ ０７４ １５ ０７４ １５ ０７４ １５ ０７４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ８６６ ０ ０ ８６７ ０ ０ ８６７ ４ ０ ８７０ ３

　 　 注： 括号内为 ｔ 值， 显著性水平为 ０ １ 标注为∗， ０ ０５ 标注为∗∗， ０ ０１ 标注为∗∗∗， 下同。

五、 进一步分析

（一） 国有企业的业财融合更有助于缓解成本粘

性吗？
从调整成本的角度分析， 业财融合降低了削减成

本过程中业务部门与财务部门之间的摩擦， 从而缓解

了成本粘性。 相比于民营企业， 国有企业的成本观念

较为保守 （王耕等， ２０００［３５］）， 更注重经营的平稳和

业务的稳定。 此外， 国有企业的决策高度受到国家制

度的制约 （Ｎａｇａｓａｗａ， ２０１８［３６］）， 往往需要承担隐含

的就业保证压力 （王百强等， ２０２０［３７］）， 业务经营也

通常不受自身决策的影响， 而是需要满足政府对经济

增长的需要。 综上所述， 国有企业的生产经营和人力

成本调整的行为往往较少取决于调整成本。 因此， 本

文预期业财融合对成本粘性的效应可能因企业的产权

性质而异， 业财融合缓解成本粘性的效应主要体现在

民营企业中。
本文将样本按照产权性质划分为国企与民企两个

子样本。 表 ５ 列 （１）、 列 （２） 国有企业的子样本中

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 的系数为正但并不显著， 而民营企

业的子样本中 ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 的系数显著为正。 邹

检验 （Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ） 的结果显示两个子样本之间的回归

结果具有显著的差异， 说明业财融合对成本粘性的缓

解效应仅在民营企业中得到体现。
（二） 业财融合对业务简单的企业有用吗？
从管理者预期的角度分析， 业财融合整合了业务

部门与财务部门的信息资源， 有利于管理者做出更为

理性的预期， 提高自身的决策水平。 多分部的企业业

务往往较为复杂， 对于管理者在业务存续方面的判断

和决策具有更大的考验。 业财融合集成多维度信息的

优势在这类企业的决策链条中能够得到充分的发挥，
进而能够在决策优化之后更为高效地调节成本行为

（陆旸， ２０１５［３８］ ）。 因此， 本文预期业财融合对于组

织结构更为复杂与业务跨度较广的企业往往能够发挥

更大的作用。
本文分别按照企业的业务分部数量是否大于样本

的行业年度中位数将样本进行分组。 从表 ５ 列 （３）、
列 （４） 来看， ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 的系数仅在分部数

量较多、 业务较为复杂的子样本中显著为正， 在分部

数量较少的子样本中并不显著。 邹检验 （Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ）
的结果显示列 （３）、 列 （４） 之间均存在显著的组间

差异。 检验结果印证了本文的预期， 即业财融合在业

务分部较多的企业中作用更加显著。

６６
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表 ５ 截面测试汇总

ＬＮＣＯＳＴＲ

产权性质分组 企业业务复杂度分组

（１） （２） （３） （４）

国企 民企 多分部 少分部

ＬＮＲＥＶＲ
０ ９４３ ４∗∗∗

（１３０ ５９４ ９）
０ ９５７ ８∗∗∗

（２１１ ６４７ ５）
０ ９７５ ２∗∗∗

（１６４ ７７８ １）
０ ９２８ ３∗∗∗

（６６ ２５３８ ）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ
１ ０２３ ２∗∗∗

（３ ８０２ ５）
－１ ０８１ ５∗∗∗

（－５ １１２ １）
－０ ５９７ ５∗∗

（－２ ３８９ ０）
０ ００１ ４

（０ ００３０ ）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ
０ ０３５ ９

（１ １０１ ５）
０ ０７６ ９∗∗∗

（３ ９９８ ２）
０ １１９ ２∗∗∗

（４ ４８０ ０）
０ ０４２ ８

（０ ８８４ ２）

ＢＦＩＩ
０ ０２５ １∗∗∗

（５ １２８ ８）
０ ０３１ ５∗∗∗

（１１ ８０４ ０）
０ ０３５ ０∗∗∗

（９ ０３３ ０）
０ ０３２ ４∗∗∗

（７ ４２２ １）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ３ ９８２ １１ ０９２ ６ ０３９ ９ ０３５

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ８８２ ９ ０ ８７５ ６ ０ ８８６ ８ ０ ８５９ ９

Ｃｈｏｗｒｅｇ Ｆ ５ ３９ ４ ０６

Ｃｈｏｗｒｅｇ ｐ ０ ０００ ０ ０ ０００ ０

（三） 业财融合何以发挥作用？
理论分析中预期， 业财融合能够提升管理者的成

本决策水平， 进而缓解成本粘性。 基准检验说明了业

财融合总体上优化了企业的成本行为， 降低了成本粘

性。 本部分进一步检验业财融合是否通过优化企业的

成本决策缓解成本粘性。 柯布－道格拉斯生产函数定

义了制造业的两种主要成本： 劳动力投入成本与资本

投入成本。 因而， 本文针对企业的劳动力投入决策与

资本投入决策进行了机制检验。
冗余雇员会提升企业的劳动力成本， 是企业劳动

力决策水平的重要体现 （曾庆生和陈信元， ２００６［３９］ ），
因此本文定义冗余雇员 （Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ） 作为劳动力决

策水平的代理变量。 参照薛云奎和白云霞 （２００８）［４０］的

做法， 本文估计了模型 （２）， 模型中被解释变量为员工

规模 （Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ）， Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ 对资产规模 （ ＳＩＺＥ）、
固定资本密集度 （Ｃａｐｉｔａｌ） 与营收增长率 （Ｇｒｏｗｔｈ）
进行回归。 上述变量的具体计算方法见表 ２。 本文定

义冗余雇员 （Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ） 为模型 （２） 计算得到的

残差的自然对数。

Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ＝α＋β１ＳＩＺＥ＋β２Ｃａｐｉｔａｌ＋β３Ｇｒｏｗｔｈ＋μ （２）

投资效率很大程度上反映了企业管理层的资本投

入决策水准 （Ｇａｂａｉｘ 和 Ｌａｎｄｉｅｒ， ２００８［４１］； 李焰等，

２０１１［４２］）， 因此本文定义过度投资 （Ａｂ＿Ｉｎｖｅｓｔ） 作为

资本决策水平的代理变量。 参照 Ｂｉｄｄｌｅ （２００９） ［４３］ 的

做法， 本文估计了模型 （３）， 其中被解释变量为企

业投资额 （ Ｉｎｖｅｓｔ）， 解释变量为上一期营收增长率

（Ｌａｇ＿Ｇｒｏｗｔｈ）， 定义过度投资 （Ａｂ＿ ｉｎｖｅｓｔ） 为模型

（３） 计算得到的残差。

Ｉｎｖｅｓｔ＝α＋β１Ｌａｇ＿Ｇｒｏｗｔｈ＋μ （３）

业财融合模式还能够通过整合业务部门和财务部

门的差异化信息， 进而抑制过度乐观的管理者预期，
从而降低成本粘性， 参照陈宏明和黎紫红 （２０１５）［４４］的

做法， 本文基于管理层的业绩预测定义了管理层预期

变量 （Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ）。 Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ 为 （管理层预测的净

利润－实际利润） ／总资产， 该变量越大， 说明管理层

的预测过度乐观程度越高。
业财融合模式往往还会建立起业务人员与财务人

员之间的绩效考核关联， 从而导致业务人员与财务人

员彼此监督、 制衡， 起到加强公司治理、 缓解代理问

题的作用。 而代理问题的缓解往往与降低成本粘性密

切相关 （Ｗｕ， ２０２０［２８］； 谢获宝和惠丽丽， ２０１４［２７］； 梁

上坤， ２０１７［４５］）。 本文使用修正 Ｊｏｎｅｓ 模型计算得到

的异常应计绝对值 （Ａｂｓ＿ＤＡ） 进行缓解代理问题的

机制检验。
７６
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为验证上述变量的中介效应， 本文参照温忠麟等

（２００４） ［４６］的做法， 使用中介效应模型进行检验。 本

文先将业财融合指标 （ＢＦＩＩ） 分别对冗余雇员 （Ａｂ＿
Ｅｍｐｌｏｙ）、 过度投资 （Ａｂ＿ Ｉｎｖｅｓｔ）、 管理者过度乐观

（Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ） 与异常应计 （Ａｂｓ＿ＤＡ） 进行回归， 后

将中介变量分别加入模型 （１） 进行检验。 表 ６ 报告

了机制检验的结果。 Ａ 栏列示了业财融合对中介变量

的影响， 其中列 （１） 至列 （４） 中 ＢＦＩＩ 的系数均显

著为负， 说明业财融合缓解了企业冗余雇员、 过度投

资与管理者过度乐观与代理成本问题。 Ｂ 栏列示了第

二阶段 检 验 的 结 果， 其 中 列 （ １） 至列 （ ４） 中

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ、 ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ａｂ＿Ｉｎｖｅｓｔ、 ＬＮ⁃
ＲＥＶＲ×Ｄ×Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ 与 ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ａｂｓ＿ＤＡ 的系数均

显著为负， 说明企业冗余雇员、 过度投资、 管理者过

度乐观与代理成本问题均加剧了成本粘性。 此外， Ｂ
栏中 ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 的系数均不再显著， 说明本文

选取的中介变量均起到了良好的中介作用。 综上， 业

财融合通过缓解冗余雇员， 过度投资与代理成本进而

缓解了成本粘性。

表 ６ 中介机制检验

Ａ 栏： 业财融合对中介变量的影响

被解释变量
（１） （２） （３） （４）

Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ Ａｂ＿Ｉｎｖｅｓｔ Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ Ａｂｓ＿ＤＡ

ＢＦＩＩ
－０ ０３６ ５∗∗∗

（－４ ７６７ ６）
－０ ００５ １∗∗∗

（－７ ６６７ ８）
－１ ０４５ ９∗∗∗

（－２ ８５０ ０）
－０ ０４３ ８∗∗∗

（－３ ３４３ ０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １４ ０４１ １３ ００９ ７ ９８４ １３ ２２３

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ４１０ ３ ０ ０３１ ５ ０ ００２ ８ ０ ００１ ６

Ｂ 栏： 中介变量对成本粘性的影响

ＬＮＣＯＳＴＲ
（１） （２） （３） （４）

劳动力投入效率 资本投入效率 管理者预期 代理成本

ＬＮＲＥＶＲ
０ ９５８ ０∗∗∗

（２１２ ２２５ ７）
０ ９５９ ３∗∗∗

（１９３ ２７２ ０）
０ ９４９ ８∗∗∗

（１５１ ０４６ ５）
０ ９４０ ９∗∗∗

（１３０ ２７９ ７）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ
－０ １０７ ８

（－０ ４５７ ５）
－０ ２７２ ８

（－１ ３３６ ８）
－０ ０２８ ５

（－０ ０９１ ９）
－０ ４１２ １

（－１ １３７ ３）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ
－０ ０２２ ０

（－１ ２５６ ８）
－０ ０２７ ５

（－１ ５２８ ３）
－０ ０４２ ５

（－１ ６３６ １）
－０ ０３２ ２

（－０ ９６９ ５）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ
－０ ０４９ ２∗∗

（－２ １１３ ４）

Ａｂ＿Ｅｍｐｌｏｙ
－０ ００５ ７

（－１ ３７２ ６）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ａｂ＿Ｉｎｖｅｓｔ
－０ ５５４ ９∗∗

（－２ ０４２ ３）

Ａｂ＿Ｉｎｖｅｓｔ
０ １１９ ４∗∗

（２ ４５４ ８）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ
－０ １１３ ６∗∗∗

（－４ ２３９ ６）

８６
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续前表

Ｂ 栏： 中介变量对成本粘性的影响

ＬＮＣＯＳＴＲ
（１） （２） （３） （４）

劳动力投入效率 资本投入效率 管理者预期 代理成本

Ｍａ＿Ｅｘｐｅｃｔ
０ ０００ １

（１ ２０９ ４）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×Ａｂｓ＿ＤＡ
－０ ２８６ ５∗∗∗

（－３ ６６２ １）

Ａｂｓ＿ＤＡ
０ ０１５ ０

（１ ４１６ ９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １４ ０４１ １３ ００９ ７ ９８４ ６ ９２９

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ８６４ ８ ０ ８５７ ７ ０ ８５６ ４ ０ ８３８ ４

六、 稳健性检验

为验证主检验的结果， 本文进行了包括但不限于

ＰＳＭ 匹配检验， 工具变量检验的稳健性检验。 除下

文列示内容之外， 本文还进行了加入地区固定效应、
基于随机试验法的安慰剂检验， 更换成本粘性模型、
更换业财融合度量等稳健性检验， 本文的结论在一系

列检验后依旧稳健。
（一） 反事实推断的倾向得分匹配检验

实施业财融合的企业与未实施业财融合的企业之

间可能存在一定的系统性差异， 针对这一潜在的内生

性问题， 本文使用了 ＰＳＭ 匹配方法对主回归结果进

行进一步的验证。 本文对 ＢＦＩＩ 取 １ 的 “公司－年”
观测值进行 １ ∶ １ 不放回匹配， 得到了匹配后的样本。
表 ７ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了实施 ＰＳＭ 前后的样本组间均值

差异的变化， 在 ＰＳＭ 匹配之前， 全样本中实施业财融

合组 （ＢＦＩＩ ＝ １） 的观测值与未实施业财融合组

（ＢＦＩＩ＝ ０） 的观测值在所有控制变量上存在显著的组

间均值差异。 ＰＳＭ 匹配大大降低了两组观测值之间的

组间差异。 表 ７ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示了使用匹配后的样本进

行回归的结果， ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ 的系数依旧显著为

正， 表明本文主检验的结论经 ＰＳＭ 匹配后依旧成立。

表 ７ 反事实推断的倾向得分匹配检验

Ｐａｎｅｌ Ａ： ＰＳＭ 匹配结果

Ｍｅａｎ ｏｆ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｐｒｅ⁃ｍａｔｃｈｅｄ Ｐｏｓｔ⁃ｍａｔｃｈｅｄ

ＢＦＩＩ＝ ０（Ｎ＝ １１ ７４５） ＢＦＩＩ＝ １（Ｎ＝ ３ ３２９） 均值差异 ＢＦＩＩ＝ ０（Ｎ＝ ３ １５７） ＢＦＩＩ＝ １（Ｎ＝ ３ １５７） 均值差异

ＥＩＮ １ ３６９ ３ １ ２４１ ８ ０ １２７ ５∗∗∗ １ ２１７ ２ １ ２３７ ４ －０ ０２０ ２

ＡＩＮ ２ １３７ ７ ２ ３４９ ５ －０ ２１１ ８∗∗∗ ２ ２５４ １ ２ ２６３ １ －０ ００９ ０

ＳＤ ０ ０８７ ４ ０ ２０４ ９ －０ １１７ ４∗∗∗ ０ １６２ ５ ０ １６４ ４ －０ ００１ ９

ＳＩＺＥ ２２ １２５ ８ ２２ ２０９ ９ －０ ０８４ １∗∗∗ ２２ ２７３ ５ ２２ ２１５ ０ ０ ０５８ ５∗

ＬＥＶ ０ ４２１ ３ ０ ４３１ ８ －０ ０１０ ５∗∗∗ ０ ４３５ ４ ０ ４２９ ８ ０ ００５ ６

ＰＰＥ ０ ４７７ ２ ０ ４９７ ２ －０ ０１９ ９∗∗ ０ ４８２ ８ ０ ４８７ ３ －０ ００４ ６

ＤＥ ０ ３７３ ２ ０ ３７６ ３ －０ ００３ １∗∗∗ ０ ３７６ ７ ０ ３７６ １ ０ ０００ ６

ＤＵＡＬ ０ ２７６ ６ ０ ３１０ ０ －０ ０３３ ４∗∗∗ ０ ３１２ ３ ０ ３０５ ０ ０ ００７ ３

ＧＤＰ＿Ｒａｔｅ ０ ０６９ ０ ０ ０６１ ３ ０ ００７ ７∗∗∗ ０ ０６３ ３ ０ ０６３ ０ ０ ０００ ３

９６
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续前表

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ＰＳＭ 样本检验

被解释变量： ＬＮＣＯＳＴＲ （１） （２） （３） （４）

ＬＮＲＥＶＲ
０ ９６５ ３∗∗∗

（１３７ １２６ ３）
０ ９６０ １∗∗∗

（１３３ ６４４ ６）
０ ９５２ ８∗∗∗

（１３３ ２３５ ４）
０ ９４７ ８∗∗∗

（１３３ １１４ ５）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ
－０ １１２ ５∗∗∗

（－５ ９９２ ９）
－０ １１５ ７∗∗∗

（－５ ９８１ １）
－０ １２９ ６∗∗∗

（－５ ３１８ ７）
０ ８００ ８∗∗∗

（２ ６３０ ９）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ
０ ０９８ ３∗∗∗

（３ ５３６ ７）
０ １０７ ５∗∗∗

（３ ７８８ ５）

ＢＦＩＩ
０ ０３４ ７∗∗∗

（８ １９５ ５）
０ ０３５ ２∗∗∗

（８ ３８６ ８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０３４ １∗∗∗

（３ ４４４ ７）
－０ ２７７ ３∗

（－１ ８０９ ６）
０ ０２５ ５∗∗

（２ ５７６ ８）
０ ０２８ ２∗∗∗

（２ ８６９ ３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ６ ３１４ ６ ３１４ ６ ３１４ ６ ３１４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ８８９ ９ ０ ８９０ ９ ０ ８９１ ５ ０ ８９４ ３

（二） 工具变量检验

实施业财融合的主体是企业， 因而业财融合可能

与企业自身的决策密切相关， 从而导致内生性问题，
本文使用当年同行业其他企业实施业财融合的总数

（ＢＦＩＩ＿ｔｏｔａｌ） 作为工具变量， 对主检验的效应进行了

工具变量检验。
因为预期业财融合 （ＢＦＩＩ） 存在潜在的内生性问

题， 因此， 同样预期 ＢＦＩＩ 组成的交乘项 （ＬＮＲＥＶ×
Ｄ×ＢＦＩＩ）。 针对交乘项的内生问题， 本文借鉴了

Ｅｂｂｅｓ （２０１７） ［４７］介绍的方法， 使用两个二阶段检验

（２ＳＬＳ） 对主回归的内生性进行处理。 基本步骤如

下： 将内生变量 ＢＦＩＩ 对工具变量 ＢＦＩＩ＿ ｔｏｔａｌ 进行回

归， 得到 ＢＦＩＩ 的拟合值 ＢＦＩＩ＿ｈａｔ， 之后将内生变量

的交乘项 （ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ） 对工具变量的交乘项

（ＬＮＲＥＶ× Ｄ × ＢＦＩＩ ＿ ｔｏｔａｌ） 进行回归， 得到拟合值

ＬＮＲＥＶ×Ｄ×ＢＦＩＩ＿ｈａｔ。 进行两次第一阶段回归之后，
将得到的两个拟合值 （ＢＦＩＩ＿ｈａｔ 和 ＬＮＲＥＶ×Ｄ×ＢＦＩＩ＿
ｈａｔ） 代入主回归的模型中取代原来的 ＢＦＩＩ 与 ＬＮＲＥＶ×
Ｄ×ＢＦＩＩ。 表 １１ 报告了上述两阶段检验的结果。

在表 ８ 的列 （１）、 列 （２） 报告了第一阶段的结

果， 两个第一阶段的检验中内生变量与选取的工具变

量均显著相关， 验证了本文选取的工具变量是恰当

的。 在列 （３） 中， ＬＮＲＥＶ ×Ｄ ×ＢＦＩＩ ＿ｈａｔ 的系数为

０ ５４９， 依旧显著为正， 验证了本文的主回归结果。

表 ８ 工具变量的检验结果

第一阶段 第二阶段

（１） （２） （３）

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ＢＦＩＩ ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ×ＢＦＩＩ ＬＮＣＯＳＴ

ＬＮＲＥＶＲ
０ ９５９ １∗∗∗

（２５０ ２４４ １）

ＬＮＲＥＶＲ×Ｄ
－０ ３３９ ０∗∗

（－２ ０６５ ０）

ＢＦＩＩ＿ｔｏｔａｌ
１ ０６９ ３∗∗∗

（１６３ ９９２ １）

ＬＮＲＥＶ×Ｄ×
ＢＦＩＩ＿ｔｏｔａｌ

０ ８６４ ３∗∗∗

（２０５ ８７１ ８）

ＬＮＲＥＶ×Ｄ×
ＢＦＩＩ＿ｈａｔ

０ ０５４ ９∗∗

（２ ５１５ １）

ＢＦＩＩ＿ｈａｔ
０ ０２３ ３∗∗∗

（８ ４８１ ３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １５ ０７４ １５ ０７４ １５ ０７４

Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ ０ ７２６ ０ ０ ７９７ ５ ０ ８７６ ４

０７
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七、 结论与启示

本文探究了企业实施业财融合模式对成本粘性的

影响， 有如下主要发现： （１） 业财融合制度的运用

降低了收入上升时和下降时的斜率差异， 业财融合显

著降低了成本粘性； （２） 相比于国有企业， 民营企

业更能够利用业财融合的优势缓解成本粘性， 业财融

合更能够帮助业务复杂度更高的企业降低成本粘性；
（３） 进一步从生产函数的视角分析业财融合的作用

机制后发现， 业财融合一方面降低了冗余雇员， 另一

方面抑制了过度投资， 进而缓解了成本粘性。 业财融

合还通过抑制管理者的过度乐观预期缓解了成本粘

性。 从代理问题的视角来看， 业财融合通过制衡机制

缓解了代理问题， 降低了企业的成本粘性。 在利用

ＰＳＭ 匹配样本控制了内生性问题， 进行了工具变量

两阶段检验、 Ｐｌａｃｅｂｏ 检验、 更换成本粘性模型以及

更换业财融合度量方式之后， 本文的主要结论依旧稳

健。 业财融合不仅会改变企业的内外部信息环境， 还

会进一步提升企业的决策质量， 进而作用于企业的生

产经营过程中。
当下企业面临的决策环境日渐复杂， 管理者在进

行决策时越来越依赖各方面信息的辅佐， 业财融合带

来的信息整合优势也日趋重要。 通过业务与财务信息

的整合， 管理者能够使用更加全面的信息集支持决

策， 进而及时调整资源， 灵活应变。 本文结论能够带

来如下启示： （１） 对于政策制定者而言， 对企业实

施业财融合模式的引导要更具针对性， 对不同类型的

企业， 应进行分层次的引导。 相关部门可以通过业财

融合模式的推广， 缓解企业的成本粘性， 进而使得微

观主体的资源调整更为灵活， 促进产能转换， 调整当

前的经济结构问题。 （２） 对于企业而言， 业财融合

模式作为重要的决策辅助机制， 在实务中应该得到更

多的重视和运用， 企业需要引入业财融合机制并强化

人才培养， 在高管选聘上应该重视同时了解企业业务

和财务知识的复合型人才， 以此来更好地达到优化决

策的目的。 在业财融合的具体实施层面上， 企业应该

更注重业务与财务人力资源的整合， 以此来让业财融

合在优化资源调整上起到作用。 （３） 业财融合当前

在业务较为复杂的企业中已经显示出显著的功用， 但

是在业务简单的企业中尚没有充分发挥功效， 对于理

论界而言， 未来可以在这一方向进行探索式的案例或

调查研究， 助力双循环经济系统的建立健全。
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一、 引言

随着我国进入高质量发展阶段， 扩大内需、 推动

消费结构升级在构建以国内大循环为主体、 国内国际

双循环相互促进的新发展格局中的地位日益凸显。 在

此时代背景下， 研究家庭消费结构的决定因素不仅具

有重要的理论价值， 更具有重要的现实意义。
目前， 学术界关于我国居民家庭消费结构的研究

一般从消费市场的需求和供给这两个方面展开分析。
从需求方面来说， 已有研究主要基于消费需求模型，
从消费者预算约束和消费偏好的视角展开分析。 文献

表明， 影响消费者预算约束的因素有价格水平因素

（唐琦等， ２０１８ ［１］）、 收入因素、 人口结构因素。 收

入因素如收入水平 （王小华和温涛， ２０１５［２］； 史清

华等， ２０１４［３］ ）、 城乡收入差距 （李江一和李涵，
２０１６［４］； 纪园园和宁磊， ２０１８［５］ ）、 家庭信贷约束与

购房动机 （董志勇和黄迈， ２０１０［６］； 温兴祥， ２０１５［７］；
李江一， ２０１７［８］； 潘敏和刘知琪， ２０１８［９］ ）、 住房制

度改革、 社会保障制度和精准扶贫政策 （尹志超和

甘犁， ２０１０［１０］； 臧文斌等， ２０１２［１１］； 尹志超和郭沛

瑶， ２０２１［１２］）。 人口结构因素如老龄化 （丁继红等，
２０１３［１３］； 李雅娴和张川川， ２０１８［１４］； 石明明等，
２０１９［１５］） 和人口流动 （石明明等， ２０１９［１６］； 晁钢令

和万广圣， ２０１６［１７］）。 影响消费者偏好的因素有文化

因素和环境因素。 文化因素如集体主义 （田子方，
２０２０［１８］）。 环境因素如气候条件 （李虹和谢明华，
２０１０［１９］） 和贸易环境 （刘铠豪等， ２０２２［２０］ ）。 供给

方面的研究则主要是从产业结构的视角出发， 关注内

生偏好结构的变化 （李尚骜和龚六堂， ２０１２［２１］ ） 和

产业创新 （孙早和许薛璐， ２０１８［２２］ ） 对家庭消费结

构的影响。 可以看出， 目前研究主要是从收入、 价格

等经济变量的角度对消费结构变动的原因进行解释，
但是很少有文献提及个体的观念对消费行为、 消费结

构的影响， 更没有文献研究性别角色观念是否对家庭

消费结构产生影响。
事实上， 从现实情况及经济学的逻辑分析， 性别

的角色分工以及家庭对此持有何种观念对家庭消费具

有重要影响。 以女性角色分工为例， 女性兼具职场、
自我、 妻子、 母亲、 女儿等多重角色， 这让她们成为

家庭购物的主要决策者与实施者。 波士顿咨询公司

（ＢＣＧ） ２０１６ 年的调研数据显示， 超过 ６０％的中国家

庭消费由女性主导 （曹萌， ２０２１［２３］ ）。 银泰百货

２０２２ 年发布 《家庭消费决策用户调研》 显示， 杭州、
合肥、 西安等新一线城市中， 有七成用户的家庭消费

由女性决定并主导 （刘卓澜， ２０２２［２４］）。 就家庭消费

结构而言， 一方面， 女性因为炫耀和情感等因素， 对

购物表现出更积极的态度并且更倾向于购买奢侈品

（Ｃａｍｐｂｅｌｌ， １９９７［２５］； Ｋｉｍ 和 Ｌｅｅ， ２０１５［２６］； Ｓｔｏｋｂｕｒｇｅｒ⁃
Ｓａｕｅｒ 和 Ｔｅｉｃｈｍａｎｎ， ２０１３［２７］ ）； 另一方面， 在传统社

会认同的性别角色模式中， 家庭妇女具有 “勤俭持

家” 的 特 征， 又 会 抑 制 其 消 费 倾 向 （ 杨 晓 燕，
２００２［２８］）。 遗憾的是， 目前并没有文献回答女性的传

统性别角色观念是否影响其家庭消费结构， 以及具体

的影响机制究竟是什么。
有鉴于此， 本文首先将消费者需求理论扩展到时

间配置选择， 构建家庭效用模型， 其次采用 “中国

家庭追踪调查” （Ｃｈｉｎａ Ｆａｍｉｌｙ Ｐａｎｅｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ＣＦＰＳ）
项目 ２０１０ 年、 ２０１２ 年、 ２０１４ 年的成人问卷， ２０１４
年的家庭问卷和村居问卷， 构建具有全国代表性的更

为全面的性别角色指标来测度微观个体的性别认同观

念， 分析其对我国居民家庭消费结构的影响及作用机

制， 填补了这方面的研究的理论和实证空白。 研究结

果显示， 女性传统的性别角色观念， 将显著抑制家庭

消费结构升级， 而男性的性别角色观念对家庭消费结

构没有影响。 在考虑内生性和更换消费结构的测度指

标后， 上述结果依然表现稳健。 异质性分析表明， 对

于第三产业发展水平高的地区、 收入水平高或者无负

债的家庭来说， 妇女的现代性别角色观念， 对家庭消

费结构升级具有显著的促进作用。 最后， 作用机制分

析表明， 女性性别角色观念主要是通过 “收入效应”
和 “时间效应” 两个机制对家庭消费结构产生影响。
所谓 “收入效应” 是指， 女性的性别角色观念越传

统， 其从事的职业社会经济地位越低， 个人收入水平

也越低， 进而抑制了家庭消费结构升级。 所谓 “时
间效应”， 是指在传统观念影响下， 女性自觉地担负

起众多的家庭职责， 导致娱乐休闲的时间相应减少，
从而显著抑制家庭消费结构升级。

与以往研究相比， 本文的贡献体现在： 第一， 构

建考虑时间配置的家庭效用模型， 并利用大规模的家

户调查数据， 首次系统探讨了居民性别角色观念对家

庭消费结构的影响， 拓展了我们对文化观念的经济后

果的理解， 也丰富了家庭消费结构影响因素的研究。
第二， 深入分析了女性性别角色观念对家庭消费结构

的作用机制， 揭示了两个可能的作用渠道。 第三， 从
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观念的角度出发研究家庭消费结构升级问题， 为进一

步推动我国家庭消费结构升级， 充分发挥消费对经济

发展的基础性作用提供了新的思路。
本文其余部分的安排如下： 第二部分为理论模型

与假说； 第三部分为统计描述与基本事实； 第四部分

为模型与实证分析； 第五部分为稳健性与异质性分

析； 第六部分为作用机制分析； 第七部分为结论。

二、 理论模型与假说

所谓个体的性别角色认同， 是指个体将自己视为

社会中某个性别群体的一分子， 在价值观和情感上不

是从个人的角度出发， 而是将自己放在社会的某一位

置上， 从社会群体的角度进行对自我性别的确认

（张淑华等， ２０１２［２９］ ）， 进而影响个体就业与消费决

策。 我国自夏商周以来建立和完善的封建父权文化，
以 “男尊女卑” 为核心， 衍生的性别文化主张 “男
主外， 女主内” 的性别分工模式， 推崇 “勤俭持家”
的女德 （孙桂燕， ２０１３［３０］）。 自新中国成立以来， 政

府推行的妇女解放运动， 以及自改革开放以来的城市

化进程， 使得传统 “男主外， 女主内” 的性别角色

观念受到冲击， 女性的性别角色观念发生嬗变， 但是

不管是封建父权文化还是现代商业文化中， 男性性别

角色观念并没有什么区别。 由于人们的认知往往决定

其行为范式 （秦启文和黄希庭， ２００２［３１］）， 因此， 我

们假设家庭效用与家庭成员的性别角色观念有关。
一般传统的性别角色观念导致女性主体意识被弱

化， 女性会自觉地运用男性的一种标准自我评价、 自

我调节、 自我控制。 在此社会背景下， 婚后职业女性

要同时承担工作与家庭的双重角色， 除了日常工作

外， 还要担负教育孩子、 料理家务等家庭职责， 显著

增加女性家务劳动时间。 已有众多文献研究了性别角

色观念对家务分配的影响 （ Ｓｃｈａｎｉｎｇｅｒ， １９８５［３２］；
Ｐｒｏｃｈｅｒ 等， ２０１８［３３］； 刘娜和 Ｂｒｕｉｎ， ２０１５［３４］ ）。 一方

面， 家务劳动时间占用女性有限的精力， 抑制投入工作

的时间， 对职业流动和收入产生负面影响 （宋月萍，
２００７［３５］； 卿石松， ２０１７［３６］； 马春影， ２０１８［３７］ ）， 另

一方面， 家务劳动时间占用女性休闲时间， 逛街购

物、 旅游 休 闲 等 消 费 活 动 自 然 被 减 少 （ 丁 颖，
２０１５［３８］）。 因此我们假设性别角色观念通过影响成员

的时间配置， 进而影响其收入和消费。

借鉴 Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ （１９５６） ［３９］ 的 “一致同意” 模型

（Ｃｏｎｓｅｎｓｕｓ Ｍｏｄｅｌ）， 将消费者需求理论扩展到时间配

置选择， 预期为后续实证研究提供可靠的理论支持。
为简化模型， 以夫妻与未成年子女组成的核心家庭为

例， 家庭总效用来自家庭消费、 闲暇时间与家庭劳动

产品。 不考虑婚姻内部议价或者离婚情况， 家庭成员

从消费、 闲暇和家庭劳动产品获得的效用权重一样。
假定家庭消费偏好是由夫妻共同决定， 夫妻共同消费

家庭生产产品， 其家庭效用函数为：

Ｕ＝Ｕ（Ｃｐ，Ｃｅ
ｆ ，Ｃｅ

ｍ，Ｈｆ，Ｈｍ，Ｌｆ，Ｌｍ）

其中， Ｕ 是直接效用函数。 本文着重讨论享受型消费

支出， 故 Ｃｐ 为家庭一般消费， 包括生存型消费和发

展型消费， 假设与家庭收入、 观念等无关。 Ｃｅ
ｍ 和 Ｃｅ

ｆ

分别为男性和女性的享受型消费支出， 但享受型消费

（例如旅游、 外出就餐等） 为耗时消费， 占用闲暇时

间， 每单位享受型消费消耗时间 ｈｅ。 Ｈｍ 和 Ｈｆ 分别为

男性和女性的家庭劳动时间， 两者的生产效率分别为

Ａｍ 和 Ａｆ， 通过花费家务劳动时间生产家庭产品。 每

个人的总时间 （Ｔ） 配置于社会工作时间 （Ｍ）、 闲

暇时间 （Ｌ） 和家务劳动时间 （Ｈ）。 家庭收入来自

男性和女性的社会劳动收入， 男性和女性的社会劳动

时间分别为 Ｍｍ 和 Ｍｆ， 工资率分别为 ｗｍ 和 ｗ ｆ， 假设

男性工资率高于女性， 即 ｗｍ＞ｗ ｆ
①。 性别角色观念仅

通过社会劳动时间影响个体收入水平， 与个体的职业

选择无关。 模型具体如下：

Ｍａｘｕ＝ δｐ ｌｎ（Ｃｐ）＋δｅｆ ｌｎ（Ｃｅ
ｆ ）＋δｌｆ ｌｎ（Ｌｆ－ｈｅＣｅ

ｆ ）
＋δｇｆ ｌｎ（ＡｆＨｆ）＋δｅｍ ｌｎ（Ｃｅ

ｍ）＋δｌｍ ｌｎ（Ｌｍ－ｈｅＣｅ
ｍ）

＋δｇｍ ｌｎ（ＡｍＨｍ） （１）
ｓ ｔ 　 Ｔ＝Ｍｆ＋Ｈｆ＋Ｌｆ （２）
Ｔ＝Ｍｍ＋Ｈｍ＋Ｌｍ （３）
ＰＣｐ＋Ｐｅ（Ｃｅ

ｆ ＋Ｃｅ
ｍ）＝ ｗ ｆＭｆ＋ｗｍＭｍ （４）

Ｍｆ≥０；Ｍｍ≥０ （５）

其中， 效用方程 （１） 中等号右边的第三项和第六项

δｌｆ ｌｎ（Ｌｆ－ｈｅＣｅ
ｆ ） 和 δｌｍｌｎ（Ｌｍ－ｈｅＣｅ

ｍ）， 代表女性和男性享

受型消费以外的闲暇时间带来的效用； 第四项和第七

项的系数 δｇｆ和 δｇｍ用以分别刻画女性和男性对传统性

别角色观念的认同程度， 越认同传统观念， δｇｆ和 δｇｍ越
大， 则家庭产品带来的效用越高； Ｐ 为一般消费品的

５７
① Ｚｉｎｏｖｙｅｖａ 和 Ｔｖｅｒｄｏｓｔｕｐ （２０２１） ［４０］ 、 方颖等 （２０２１） ［４１］研究表明婚后女性往往做出让步， 使得自身收入低于丈夫的收入。
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价格， Ｐｅ 为享受型消费品价格。 假设一个家庭的最高

收入可以完全覆盖一般消费， 即 （ｗｍ＋ｗｆ）Ｔ＞ＰＣｐ。
应用 Ｋｕｈｎ⁃Ｔｕｃｋｅｒ 定理， 构建 Ｌａｇｒａｎｇｅ 方程①：

Ｌ＝ｕ＋λ１（Ｔ－Ｍｆ－Ｈｆ－Ｌｆ）＋λ２（Ｔ－Ｍｍ－Ｈｍ－Ｌｍ）
＋λ３（ｗ ｆＭｆ＋ｗｍＭｍ－ＰＣｐ－Ｐｅ（Ｃｅ

ｆ ＋Ｃｅ
ｍ））

＋σ１Ｍｆ＋σ２Ｍｍ （６）

（１） 若Ｍｆ＞０， Ｍｍ＞０， 即男性和女性均参与社会

劳动， 得女性享受型消费支出：

Ｃｅ
ｆ ＝［（ｗ ｆ＋ｗｍ）Ｔ－ＰＣｐ］

×
δｅｍ（ｗｆｈｅ＋Ｐｅ）
δｅｆ（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）

＋１
æ

è
ç

ö

ø
÷Ｐｅ＋

（δｌｆ＋δｇｆ＋δｅｆ）ｗｆｈｅ＋（δｌｆ＋δｇｆ）Ｐｅ

δｅｆ
é

ë

ê
ê

＋
（δｌｍ＋δｇｍ＋δｅｍ）ｗｍｈｅ＋（δｌｍ＋δｇｍ）Ｐｅ

δｅｍ

δｅｍ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）
δｅｆ（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）

æ

è
ç

ö

ø
÷

ù

û

ú
ú

－１

（７）

为了简化形式， 不妨设 δｅｆ ＝ δｅｍ ＝ δｅ， δｌｆ ＝ δｌｍ ＝ δｌ，
由于一般而言家庭劳动产品对女性的效用提升要高于

男性， 我们构建 α＝
δｇｆ
δｇｍ

＝
δｇｆ
δｇ

表示女性的传统性别角色

观念， α＞１。 并将男性享受型消费支出记为 Ｃｅ∗
ｍ 。 由

此， 享受型消费可以简化为：

Ｃｅ∗
ｆ ＝

（ｗｆ＋ｗｍ）Ｔ－ＰＣｐ

１
δｅ

（δｌ＋αδｇ＋δｅ）（ｗｆｈｅ＋Ｐｅ）＋
ｗｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋Ｐｅ（δｌ＋δｇ＋δｅ）（ｗｆｈｅ＋Ｐｅ）
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

（８）

由式 （８） 得
∂Ｃｅ∗

ｆ

∂α
＜０， 即女性越认同传统观念，

则女性享受型消费支出就会越少。

Ｃｅ∗
ｍ ＝

ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋ＰｅＣ
ｅ∗
ｆ （９）

由式 （９） 得
∂Ｃｅ∗

ｍ

∂α
＜０， 即女性越认同传统观念，

则男性享受型消费支出就会越少。
享受型消费比例：

Ｐｅ（Ｃｅ∗
ｆ ＋Ｃｅ∗

ｍ ）
ＰＣｐ＋Ｐｅ（Ｃｅ∗

ｆ ＋Ｃｅ∗
ｍ ）

＝
（
ｗｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋Ｐｅ＋１）Ｐ
ｅＣｅ∗

ｆ

ＰＣｐ＋（
ｗｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋Ｐｅ＋１）Ｐ
ｅＣｅ∗

ｆ

（１０）

由式 （１０） 得

∂
Ｐｅ（Ｃｅ∗

ｆ ＋Ｃｅ∗
ｍ ）

ＰＣｐ＋Ｐｅ（Ｃｅ∗
ｆ ＋Ｃｅ∗

ｍ ）
∂α

＜０， 即女性越

认同传统观念， 则家庭享受型消费支出比例就会

越少。

关于女性工作时间配置：

Ｍ∗
ｆ

Ｔ
＝ １－ １

Ｔｗ ｆ

（ｗ ｆ＋ｗｍ）Ｔ－ＰＣｐ

１＋
δｅＰｅ＋

ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋Ｐｅ（δｌ＋δｇ＋δｅ）（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）

（δｌ＋αδｇ＋δｅ）（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）＋（δｌ＋αδｇ）Ｐｅ

（１１）

由式 （１１） 得
∂Ｍ∗

ｆ ／ Ｔ
∂α

＜０， 即女性越认同传统观

念， 则其工作时间越短。

男性工作时间配置：

Ｍ∗
ｍ

Ｔ
＝ １－ １

Ｔ
（δｌｍ＋δｇｍ＋δｅｍ）ｗｍｈｅ＋（δｌｍ＋δｇｍ）Ｐｅ）

δｅｍｗｍ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

δｅｆ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）
δｅｍ（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）

Ｃｅ∗
ｆ （１２）

由式 （１２） 得
∂ Ｍ∗

ｍ ／ Ｔ
∂ α

＜０， 即女性越认同传统观

念， 男性工作时间越长。

女性家庭劳动时间配置：

　 　
Ｈ∗

ｆ

Ｔ
＝
αδｇ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）

δｅｗ ｆ

Ｃｅ∗
ｆ

Ｔ

＝｛［（ｗ ｆ＋ｗｍ）Ｔ－ＰＣｐ］δｇ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ） １
Ｔｗ ｆ

｝

　 × １
α
（
ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋Ｐｅ＋１）Ｐ
ｅδｅ

é

ë

ê
ê

　 ＋（
δｌ
α
＋δｇ＋

δｅ
α
）ｗ ｆｈｅ＋（

δｌ
α
＋δｇ）Ｐｅ

　 ＋
（δｌ＋δｇ＋δｅ）ｗ ｆｈｅ＋（δｌ＋δｇ）Ｐｅ

α
ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ

ｗｍｈｅ＋Ｐｅ

ù

û

ú
ú

－１

（１３）

由式 （１３） 得
∂Ｈ∗

ｆ ／ Ｔ
∂α

＞０， 即女性越认同传统观

６７
① 受篇幅限制， 文中无法列出推导过程， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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念， 女性的家务劳动时间越长。
男性家庭劳动时间配置：

Ｈ∗
ｍ

Ｔ
＝
δｇ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）

δｅｗｍ

Ｃｅ∗
ｆ

Ｔ
（１４）

由式 （１４） 得
∂Ｈ∗

ｍ ／ Ｔ
∂α

＜０， 即女性越认同传统观

念， 男性的家务劳动时间越短。
女性闲暇时间配置：

Ｌ∗
ｆ

Ｔ
＝
δｌ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）＋δｅｗ ｆｈｅ

δｅｗ ｆ

Ｃｅ∗
ｆ

Ｔ
（１５）

由式 （１５） 得
∂ Ｌ∗

ｆ ／ Ｔ
∂ α

＜０， 即女性越认同传统观

念， 女性的闲暇时间越短。
男性闲暇时间配置：

Ｌ∗
ｍ

Ｔ
＝
δｌ（ｗ ｆｈｅ＋Ｐｅ）＋δｅｗｍｈｅ

δｅｗｍ

Ｃｅ∗
ｍ

Ｔ
（１６）

由式 （１６） 得
∂Ｌ∗

ｍ ／ Ｔ
∂α

＜０， 即女性越认同传统观

念， 男性的闲暇时间越短。
（２） 若 Ｍｆ ＝ ０， Ｍｍ ＞０， 即女性不参加社会工作

但男性外出工作， 享受型消费支出为：

Ｃｅ
ｆ ＝

δｅ
δｇｗ ｆｈｅ

ｗｍＨｍ
＋σ１ｈｅ

＝
δｅＴ

（δｌ＋αδｇ＋δｅ）ｈｅ （１７）

由式 （１７） 得
∂ Ｃｅ

ｆ

∂ α
＜０， 即女性越认同传统观念，

则女性享受型消费支出就会越少。

Ｃｅ
ｍ ＝

ｗｍＴ－ＰＣｐ
ｆ －

δｅＰｅＴ
（δｌ＋αδｇ＋δｅ）ｈｅ

（δｌ＋δｇ＋δｅ）（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）
δｅ

＋Ｐｅ

（１８）

由式 （１８） 得
∂Ｃｅ

ｍ

∂α
＞０， 即女性越认同传统观念，

则男性享受型消费支出就会越多。

家庭享受型消费占总消费比重为
Ｐｅ （Ｃｅ

ｆ ＋Ｃｅ
ｍ）

ＰＣｐ＋Ｐｅ （Ｃｅ
ｆ ＋Ｃｅ

ｍ）
，

其中

Ｃｅ
ｆ ＋Ｃｅ

ｍ ＝
ｗｍＴ－ＰＣｐ

ｆ ＋
（δｌ＋δｇ＋δｅ）（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）－δｅＰｅ

δｅ
Ｃｅ

ｆ

（δｌ＋δｇ＋δｅ）（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）－δｅＰｅ

δｅ
＋Ｐｅ

（１９）

由式 （１７） ～ 式 （１９） 可得，
∂Ｃｅ

ｆ

∂α
＜ ０，

∂Ｃｅ
ｍ

∂α
＞ ０，

∂
Ｐｅ（Ｃｅ∗

ｆ ＋Ｃｅ∗
ｍ ）

ＰＣｐ＋Ｐｅ（Ｃｅ∗
ｆ ＋Ｃｅ∗

ｍ ）
∂α

＜０， 即女性越认同传统观念， 家

庭总的享受型消费支出比例会减少， 但是因为女性享

受型消费降低， 而男性的享受型消费会增加， 那么家

庭享受型消费支出占比边际效应可能不显著。
女性的家务劳动时间和闲暇时间配置：

Ｈｆ

Ｔ
＝

αδｇ
（δｌ＋αδｇ＋δｅ）

（２０）

Ｌｆ

Ｔ
＝ １－

Ｈｆ

Ｔ
（２１）

由式 （２０）、 式 （２１） 可得，
∂Ｈｆ ／ Ｔ
∂α

＞ ０，
∂Ｌｆ ／ Ｔ
∂α

＜

０， 即女性越认同传统观念， 其家务劳动时间越长，
而闲暇时间越短。

男性时间配置：

Ｈｍ ＝
δｇ（ｗｍｈｅ＋Ｐｅ）Ｃｅ

ｍ

δｅｗｍ
（２２）

Ｌｍ ＝
δｌ
δｇ
Ｈｍ＋ｈｅＣｅ

ｍ （２３）

Ｍｍ ＝Ｔ－Ｈｍ－Ｌｍ （２４）

由式 （２２） ～ 式 （２４） 可得，
∂Ｈｍ ／ Ｔ
∂α

＞０，
∂Ｌｍ ／ Ｔ
∂α

＞

０，
∂Ｍｍ ／ Ｔ

∂α
＜０， 即女性越认同传统观念， 男性的社会

工作时间减少， 但是闲暇时间和家务劳动时间将

增加。
因此， 模型表明： （１） 当女性外出参加工作时，

女性秉承的传统性别角色观念将显著抑制家庭享受型

消费支出占比提升； 当女性不外出参加工作时， 女性

秉承的传统性别角色观念将可能抑制家庭享受型消费

支出占比提升， 或者影响不显著。 （２） 当女性外出

参加工作时， 女性秉承的传统性别角色观念将显著减

７７
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少其社会劳动参与时间。 （３） 不论女性是否外出参

加工作， 女性秉承的传统性别角色观念将显著增加其

家务劳动时间， 而降低其闲暇时间。
据此， 我们提出如下假说：
假说 １： 女性的性别角色观念将影响家庭消费

结构。
假说 ２： 女性个人收入水平 （即 “收入效应” ）

是性别角色观念影响家庭消费结构的潜在路径。
假说 ３： 家务劳动时间 （即 “时间效应” ） 是

性别角色观念影响家庭消费结构的潜在路径。

三、 统计描述与基本事实

本文使用的数据有两个来源。 来源一是北京大学

中国社会科学调查中心的 “中国家庭追踪调查”
（ＣＦＰＳ） 项目的数据， 该数据旨在跟踪收集个体、 家

庭、 社区三个层次的数据， 反映中国居民的经济与非

经济福利， 以及包括经济活动、 教育成果、 家庭关系

与家庭动态、 人口迁移、 健康等变迁数据。 本文主要

采用 ２０１４ 年家庭、 成人和村 （居） 的追踪调查数

据， 基于面板数据的特点， 同时采用 ２０１０ 年和 ２０１２
年追踪调查数据中的成人问卷①。 数据来源二是 《中
国城市统计年鉴》， 我们采用了 ２０１４ 年 ３１ 个省

（市、 自治区） 人均地区生产总值。
（一） 主要变量定义及其测量

１ 被解释变量。
从消费者满足需求的不同层次出发将消费分成生

存型消费、 发展型消费和享受型消费 （陈建宝和李

坤明， ２０１３［４２］）。 消费结构升级主要是指居民消费支

出结构的比例关系变化， 表现为各类消费支出在微观

结构和层次上的提升， 例如， 居民消费从生存型向享

受和发展型、 由物质型向服务型的转变 （石明明等，
２０１９［１６］）。 但是女性会比男性更倾向于将家庭资源配

置在教育上 （Ｈａｄｄａｄ 等， １９９７［４３］； Ｔｈｏｍａｓ， １９９０［４４］；
李新荣等， ２０２１［４５］）， 那么性别角色观念对以教育投

资支出为主的发展型消费支出的影响与对享受型消费

支出的影响渠道可能是不同的， 因此， 本文重点关注

消费结构升级中的享受型消费支出占比的变化。

被解释变量享受型支出比重， 采用 “享受型支

出占家庭总消费性支出比重” （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ）， 测度家

庭消费中的享受型支出状况。 参考李江一和李涵

（２０１６） ［４］、 纪园园和宁磊 （２０１８） ［５］、 程名望和张家

平 （２０１９） ［４６］的分类方法， 享受型消费是满足人们享

受舒适、 快乐的需要而进行的消费。 具体而言， 我们

将 ＣＦＰＳ２０１４ 数据中得到的文化娱乐支出、 旅游支

出、 外出就餐支出、 家庭设备及用品支出、 美容支出

等项目纳入享受型消费支出。 其中家庭文化娱乐支出

的数据来自调查问卷 “过去 １２ 个月， 包括购买书报

杂志， 看电影看戏等， 您家用于文化娱乐的支出是多

少？” 问题的回答， 旅游支出来自调查问卷中 “旅游

支出 （元） ———包括旅游的交通费、 食宿费、 景点

门票等， 过去 １２ 个月， 您家的旅游支出是多少

钱？”② 问题的回答， 家庭外出就餐支出的数据来自

调查问卷中 “每月外出就餐费 （元） ———不包括别

人请客， 平均每月您家外出就餐的支出是多少钱？”
问题的回答， 家庭设备及用品支出来自问卷 “过去

１２ 个月， 您家家具、 电器其他耐用消费品 （包括 电

脑、 ｉＰａｄ、 电冰箱、 洗衣机、 电视和钢琴等高档乐

器） 的购买及维修支出， 一共花多少钱？” 问题的回

答， 美容支出来自问卷 “过去 １２ 个月， 您家理发、
美容支出 （包括购买美容化妆品、 美容护理、 按摩

等） 是多少？” 问题的回答。 将上述各项消费支出加

总除以家庭总消费性支出③， 得到享受型消费比重。
２ 解释变量。
（１） 性别角色观念， 采用 “家庭女主人的性别

角色观念” （Ａｔｔｉｔｕｄｅ） 测度， 来自调查问卷中 “男女

分工———男人以事业为主， 女人以家庭为主。 如果 １
代表非常不同意， ５ 代表非常同意， 请您选择一个数

字表示您对该说法的态度。” 问题的回答， 当受访者

认为不同意或者非常不同意 “男人以事业为主， 女

人以家庭为主” 的观念时， 即持有非传统的性别角

色观念， 赋值为 １， 反之为 ０。 进一步地， 为检验性

别角色观念对享受型消费比重影响的稳健性， 将受访

者的回答分为 “传统观念” “非传统观念” 和 “中

８７

①

②
③

ＣＦＰＳ２０１４ 的数据中部分个体特征变量， 例如民族、 宗教信仰、 教育等， 如果与 ２０１０ 年和 ２０１２ 年的调查结果一致， 则空缺， 否则借助 ２０１０
年和 ２０１２ 年追踪调查数据填补。
旅游包括在本地景点的旅游、 参观、 度假。
ＣＦＰＳ 在 ２０１４ 年的调查数据中， 家庭消费性支出主要指家庭日常的衣食住行用等生活开销， 参照国家统计局的家庭支出项目统计， 具体又分

为 ８ 个子项目： 食品、 衣着、 居住、 家庭设备及用品、 交通通信、 医疗保健、 文教娱乐、 其他消费性支出。 居民消费支出是家庭最主要的支

出， 构成了家庭总支出的 ８５％以上。
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立” 三类， 具体而言， 将受访者回答是 “非常同意”
和 “同意” 归属于 “传统观念”， 记为 Ａｔｔ＿ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ，
而 “不同意” 和 “非常不同意” 归属于 “非传统观

念”， 记为 Ａｔｔ＿ｍｏｄｅｒｎ， 当家庭女主人认为自己的观

念属于相应情况时赋值为 １， 反之为 ０。 一般而言，
家庭女主人性别角色观念与家庭消费行为一致。 但

是， 性别角色观念对于女性的影响相对较大， 而对于

男性影响较小， 为了验证模型的稳健性， 本文构造家

庭男主人的性别角色观念变量， 记为 Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ， 持

有非传统性别角色观念的赋值为 １， 反之赋值为 ０。
（２） 考虑到享受型消费比重还受到其他因素的

影响， 为了尽可能地刻画受访家庭的异质性特征， 我

们参考相关文献选取了家庭夫妻两人的个人特征、 家

庭特征变量和地区特征变量等作为控制变量。 个体变

量包括： 夫妻双方的年龄， 为其接受调查年份时的周

岁； 夫妻双方年龄的平方； 夫妻双方接受高等教育的

情况， 本科及以上的文化程度赋值为 １， 即受过高等

教育， 小学、 初中、 高中、 专科等文化程度均赋值为

０， 即未接受过高等教育； 夫妻双方是否有工作， 有

工作的记为 １， 反之为 ０； 夫妻双方是否有养老保险，
有养老保险的赋值为 １， 反之为 ０； 夫妻双方是否有

医疗保险， 有医疗保险的赋值为 １， 反之为 ０； 夫妻

双方是否信仰佛教， 信仰佛教的赋值为 １， 反之为 ０；
夫妻双方是否信仰道教， 信仰道教的赋值为 １， 反之

为 ０； 夫妻双方是否为回民， 是回民的赋值为 １， 反

之为 ０； 夫妻双方是否信仰基督教， 信仰基督教的赋

值为 １， 反之为 ０； 夫妻双方是否信仰天主教， 信仰

天主教的赋值为 １， 反之为 ０。 家庭特征变量包括：
家庭年收入对数， 其中年收入采用了纯收入， 扣除了

经营性收入的生产成本， 若纯收入存在负值的情况按

照 ０ 值计算； 家庭规模， 通过家庭同灶吃饭人数进行

识别， 若不住在家中， 而且不供养这个家庭， 同时家

庭也不供养他的人员， 算作 “不同灶吃饭” 成员，
不计入家庭规模； 家庭抚养比， 即家庭中非劳动年龄

人口占劳动年龄人口的比例， 本文将 １８ 周岁以下的

未成年人口以及 ６５ 周岁以上的老年人口视为非劳动

年龄人口； 家庭资产对数， 其中家庭资产包括家庭金

融资产、 固定资产以及土地资产的总和； 家庭是否具

有负债， ＣＦＰＳ２０１４ 中对于负债情况按 “非房贷负债”
和 “房贷负债” 进行调查， 本文对于存在任何一种负

债均认定为家庭具有负债并记为 １， 反之记为 ０。 家庭

居住地是否为城镇， 城镇家庭记为 １， 反之记为 ０； 地

区特征变量包括： 地级市层面各地区 ２０１４ 年年末人均

ＧＤＰ 对数； 地级市层面各地区 ２０１４ 年年末第三产业

ＧＤＰ 占总 ＧＤＰ 比重； 地区虚拟变量， 我们建立了东

部、 中部、 西部 ３ 个地区虚拟变量①。
（３） 可能存在的内生性问题。 性别角色观念通

过代际传递且相对稳定， 但仍然受到制度和政策的冲

击。 自中华人民共和国建立以来， 以毛泽东为主的国

家领导人推动妇女解放运动， 女性开始走出家门， 当

家作主。 本文参考张川川和王靖雯 （２０２０） ［４７］ 的方

法， 使用计划经济时代不同地区获得 “三八红旗手”
称号②的女性比例作为该地区的性别角色观念的代理

变量。 在计划经济时代， 某地 “三八红旗手”③ 数量

代表了该地区妇女解放运动的深入程度， 进而影响到

当地人们的性别角色观念。 本文选取地级市 “三八

红旗手” 比例。 具体而言， “三八红旗手” 的数据来

源于 《全国三八红旗手名录 （ １９６０—２００６） 》 中

１９６０ 年和 １９７９ 年的汇总结果， 根据第一次人口普查

的数据整理出各地级市的受访人在计划经济时代所在

地区三八红旗手的比率， 即当地三八红旗手的数量

（人） 占当地人口数量 （万人） 的比率。 作为性别角

色观念的工具变量。
（４） 为了验证性别角色观念对享受型消费比重

的作用机制， 本文构造了家庭女主人的工作年收入对

数 （ｌｎｉｎｃｏｍｅ＿ ｆ）、 职业选择的社会经济地位指数

（ ｉｓｅｉ＿ ｆ） 和家务劳动时间 （ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ＿ ｆ）， 其中工作

年收入为受访者过去 １２ 个月中， 把工资、 奖金、 现

金福利、 实物补贴都算在内， 并扣除税和五险一金；
职业选择的社会经济地位指数来自国际社会经济地位

指标 （Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｏｃｉｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｄｅｘ） 对个人所属

职业进行打分， 从 ０ 至 １００， 分数越高代表所属职业

的社会经济地位越高； 家务劳动时间来自问卷调查

“一般情况下， 您每天用于家务劳动的时间大约是几

９７

①

②
③

按照国家统计局 ２０１１ 年发布的东西中部和东北地区划分方法， 将我国的经济区域划分为东部、 中部、 西部和东北四大地区。 东部包括： 北

京、 天津、 河北、 上海、 江苏、 浙江、 福建、 山东、 广东和海南。 中部包括： 山西、 安徽、 江西、 河南、 湖北和湖南。 西部包括： 内蒙古、
广西、 重庆、 四川、 贵州、 云南、 西藏、 陕西、 甘肃、 青海、 宁夏和新疆。 东北包括： 辽宁、 吉林和黑龙江。
全国妇联于 １９６０ 年开展了第一次全国性的 “三八红旗手” “三八红旗集团” 评选和表彰活动， １９７９ 年第二次开展类似的评选和表彰活动。
计划经济时期 “三八红旗手” 的评选方式不是给各地分配特定的名额， 因而可以反映当地的妇女解放运动。
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小时？” 问题的回答。 为了进行稳健性分析， 本文还

构造了男性的工作年收入对数 （ ｌｎｉｎｃｏｍｅ＿ｍ）、 职业

选择的社会经济地位指数 （ ｉｓｅｉ＿ｍ） 和家务劳动时间

（ｈｏｕｓｅｈｏｌｄ＿ｍ）。
（二） 描述性统计

表 １ 给出了相关变量的描述性统计。 样本数据显

示， 家庭总消费中每年有 ８ ０９％用于享受型消费支

出， 持有非传统性别角色观念的家庭占样本家庭总数

的 ８ ７７％。 在个体层面， 家庭中女主人年龄的均值

为 ４９ １２ 岁， 男主人年龄的均值为 ５１ １３ 岁； ２ ０６％
的女主人和 ２ ７４％的男主人接受过高等教育； ６９ ７８％
的女主人和 ８２ ６４％的男主人有工作； ５０ ７５％的女主

人和 ５８ ６１％的男主人具有养老保险； ９０ ３１％的女主

人和 ９１ ８５％的男主人具有医疗保险； 女主人每千人

中， 约有 ５４ 人信仰佛教、 ４ 人信仰道教、 ５ 人为回

民、 １４ 人信仰基督教和 ３ 人信仰天主教； 而男主人

每千人中， 约有 ４３ 人信仰佛教、 ４ 人信仰道教、 ５
人为回民、 １０ 人信仰基督教和 ２ 人信仰天主教。 在

家庭层面， 平均每户家庭有约 ４ 口人； 平均每户家

庭中一个劳动力人口需要赡养 ０ ４３４ ８ 个非劳动力

人口； ２３ ６２％的家庭有负债。 地级市三八红旗手

数量占地级市人口比重均值为 ０ ３２７ ９， 即在计划

经济时期地级市每 １０ 万人中， 约有 ３ 位三八红

旗手。

表 １ 变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

享受型支出占家庭总消费支出比重 ９ １４６ ０ ０８０ ９ ０ １０７ ６ ０ ０００ ０ ０ ９０５ ０

家庭女主人的性别角色观念是否非传统 ９ ４７３ ０ ０８７ ７ ０ ２８２ ９ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人年龄 １０ １５０ ４９ １１９ １ １２ ５８１ ７ １８ ０００ ０ ９３ ０００ ０

男主人年龄 １０ １５１ ５１ １３３ ２ １２ ８４６ ５ １９ ０００ ０ ９３ ０００ ０

女主人年龄的平方 １０ １５０ ２ ５７０ ９７１ ０ １ ２６４ ７４８ ０ ３２４ ０００ ０ ８ ６４９ ０００ ０

男主人年龄的平方 １０ １５１ ２ ７７９ ６１９ １ １ ３５１ ８３０ ６ ３６１ ０００ ０ ８ ６４９ ０００ ０

女主人是否受过高等教育 ９ ３６０ ０ ０２０ ６ ０ １４２ １ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否受过高等教育 ９ ９０１ ０ ０２７ ４ ０ １６３ ２ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否有工作 １０ １０４ ０ ６９７ ８ ０ ４５９ ２ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否有工作 １０ １１４ ０ ８２６ ４ ０ ３７８ ８ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否有养老保险 １０ １５３ ０ ５０７ ５ ０ ５００ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否有养老保险 ９ ３１７ ０ ５８６ １ ０ ４９２ ６ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否有医疗保险 １０ １５３ ０ ９０３ １ ０ ２９５ ９ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否有医疗保险 ９ ９８０ ０ ９１８ ５ ０ ２７３ ６ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否信仰佛教 １０ １５３ ０ ０５４ ２ ０ ２２６ ３ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否信仰佛教 １０ １５３ ０ ０４２ ５ ０ ２０１ ８ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否信仰道教 １０ １５３ ０ ００３ ７ ０ ０６１ １ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否信仰道教 １０ １５３ ０ ００４ １ ０ ０６４ ２ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否为回民 １０ １５３ ０ ００５ ３ ０ ０７２ ７ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否为回民 １０ １５３ ０ ００４ ９ ０ ０７０ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否信仰基督教 １０ １５３ ０ ０１４ ４ ０ １１９ ０ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否信仰基督教 １０ １５３ ０ ００９ ９ ０ ０９９ ２ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人是否信仰天主教 １０ １５３ ０ ００３ ０ ０ ０５４ ３ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

男主人是否信仰天主教 １０ １５３ ０ ００２ ４ ０ ０４８ ６ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

家庭收入对数 ９ ４０４ １０ ２４８ ７ １ ２５２ ５ ０ ０００ ０ １５ ２１９ ９

０８
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续前表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

家庭规模 １０ １５３ ３ ９５８ ２ １ ７５２ ０ １ ０００ ０ １７ ０００ ０

家庭抚养比 １０ １４３ ０ ４３４ ８ ０ ５５１ ４ ０ ０００ ０ ５ ０００ ０

家庭资产对数 １０ ０３６ ９ ２１４ ７ ３ ８３６ ６ ０ ０００ ０ １５ ８９５ ０

家庭是否有负债 １０ １５３ ０ ２３６ ２ ０ ４２４ ８ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

是否为城镇家庭 ９ ９０５ ０ ４７３ １ ０ ４９９ ３ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

是否东部地区 １０ １５３ ０ ３２８ ９ ０ ４６９ ８ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

是否西部地区 １０ １５３ ０ ２６８ ８ ０ ４４３ ４ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

是否中部地区 １０ １５３ ０ ２４８ ８ ０ ４３２ ３ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

地区人均 ＧＤＰ 对数 １０ １５３ １１ ５０５ １ １ １８３ ６ ９ ６２１ ３ １４ １４９ ８

地区第三产业占比对数 １０ １５３ ３ ７１９ ２ ０ ２２３ ５ ２ ９８３ ７ ４ ３５６ １

地级市三八红旗手数量占地级市人口比重 ９ ４３６ ０ ３２７ ９ ０ ５２１ ８ ０ ０００ ０ ４ １４５ ７

家庭男主人的性别角色观念是否非传统 ９ ２９９ ０ ０８０ ０ ０ ２７１ ３ ０ ０００ ０ １ ０００ ０

女主人个人收入对数 １０ １０１ ３ ２１９ ５ ４ ０８３ ３ ０ ０００ ０ １２ ９２０ ０

男主人个人收入对数 １０ １０４ ４ ８２７ ４ ４ ５９５ ９ ０ ０００ ０ １２ ８９９ ２

女主人职业选择的社会经济地位指数 ７ ０７３ ２９ ２９６ ３ １１ ７８１ ５ １９ ０００ ０ ８８ ０００ ０

男主人职业选择的社会经济地位指数 ７ ９８８ ３０ ５５０ ６ １１ ８６７ ９ １９ ０００ ０ ８８ ０００ ０

女主人的家务劳动时间 ９ ７５５ ２ ９７３ ４ １ ９０７ ０ ０ ０００ ０ １０ ０００ ０

男主人的家务劳动时间 ９ ７４８ １ ５０８ ６ １ ７００ ４ ０ ０００ ０ ９ ０００ ０

　 　 就性别角色观念而言， 样本中有 ９１ ２３％的家庭为

传统型， 即绝大部分家庭女主人都持有 “男主外， 女

主内” 的性别角色观念。 而对于不同性别角色观念的

家庭而言， 其家庭消费结构也存在明显的不同。 图 １
显示传统型家庭每年享受型支出占总消费性支出的比

例约为 １０ １９％， 而非传统型家庭每年享受型支出占总

消费性支出的比例为 １３ ２１％。 从整体平均水平看， 非

传统型家庭享受型支出比重高于传统型家庭。
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图 １　 家庭性别角色观念与消费结构图

除此以外， 从具体的消费项目上看 （图 ２）， 外

出就餐、 家庭设备及用品和旅游支出为享受型消费的

主要支出项目。 样本数据中， 传统性别角色观念的家

庭， 过去 １２ 个月平均在外出就餐上的支出为１ ９４３ ９６
元， 而非传统型家庭的该项支出达到 ３ ４９３ ５３ 元。
在各项享受型消费支出中， 非传统型家庭的支出均比

传统型家庭高。
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图 ２　 家庭性别角色观念与享受型消费子项目

　 　 注： 各项统计数据为过去 １２ 个月的家庭支出情况。

１８
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为了进一步体现不同性别角色观念家庭在享受型

支出上的差异， 我们选取了消费性支出中的家庭伙食

支出和文教娱乐支出， 查看其内部享受型支出比重的

差异 （图 ３）。 家庭伙食支出包括外出就餐支出和在

家做饭支出两个部分， 我们将外出就餐的部分视为享

受型支出， 传统型家庭每月外出就餐支出占总伙食支
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���N�� ���N��
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图 ３　 家庭性别角色观念与具体消费性项目的支出结构对比图

出的比例约为 １２ １２％， 而非传统型家庭每月外出就

餐支出占总伙食支出比重为 １６ ２７％。 家庭文教娱乐

支出包括文化娱乐支出、 旅游支出以及教育培训支

出三个部分， 我们将文化娱乐支出和旅游支出视为

享受型支出。 在家庭文教娱乐的支出结构中， 传统

型家庭的享受型支出占总文教娱乐支出的比例约为

１９ ８９％， 而非传统型家庭的该项数值约为 ２９ １５％。
（三） 基本事实描述

性别角色观念作为一种价值观， 对于人们在职业

选择、 家务时间分配和物质追求等方面都存在较大的

影响。
图 ４ 展示了男性和女性不同性别角色观念的个人

收入情况。 从图中可以看出， 不论是男性还是女性，
持有非传统性别角色观念的群体其收入都高于传统性

别角色观念的群体。 尤其对于女性而言， 从均值来

看， 持有非传统性别角色观念女性的收入是传统性别

角色观念女性收入的 ２ 倍。 而从总体样本看， 持有非

传统性别角色观念的群体其平均年收入约为传统性别

角色观念群体的 １ ５ 倍。
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图 ４　 不同性别角色观念的收入情况

家庭中， 女性的家务劳动时长也与性别角色观念

存在着密不可分的联系 （图 ５）。 男性无论是否持有

传统的性别角色观念， 其家务劳动时长的分布大体一

致。 然而， 对于女性而言， 持有传统性别角色观念会

增加其家务劳动时间， 样本中持有传统性别角色观念

的女性每天平均的劳动时长为 ２ ９７ 小时， 而持有非

传统性别角色观念的女性每天平均的劳动时长为

２ ３８ 小时。 这与杨菊华 （２００６） ［４８］ 提出的家务分工

行为很大程度上受到性别角色观念的影响相一致。
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图 ５ 性别角色观念与家务劳动时长

四、 模型与实证结果

（一） 基准模型设定

本文研究性别角色观念对于家庭消费结构的影

响， 从家庭消费结构中选取享受型支出比重为被解释

变量， 采用多元线性模型：

Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏｉ ＝α０＋α１Ａｔｔｉｔｕｄｅｉ＋α２Ｘ ｉ＋α３Ｙｉ＋α４Ｚ ｉ＋εｉ

２８
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其中： Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏｉ 为受访家庭 ｉ 享受型支出占家庭总

支出比重； Ａｔｔｉｔｕｄｅｉ 为受访家庭 ｉ 的性别角色观念；
Ｘ ｉ 是家庭男主人和女主人的个体特征变量， 包括年

龄、 年龄的平方、 性别、 是否接受过高等教育、 是否

有工作、 是否有养老保险、 是否有医疗保险、 是否信

仰佛教、 是否信仰道教、 是否为回民、 是否信仰基督

教、 是否信仰天主教； Ｙｉ 是家庭特征变量， 包括家

庭规模、 家庭抚养比、 家庭收入对数、 家庭资产对

数、 家庭是否有负债、 是否为城镇家庭； Ｚ ｉ 是地区

特征变量， 包括地区虚拟变量、 地区人均 ＧＤＰ 对数

和地区第三产业 ＧＤＰ 占比对数； εｉ 为随机扰动项。
α１ 是我们关注的参数， 表示性别角色观念对于家庭

享受型消费比重的影响。 依据之前的探讨， 假说认为

女性性别角色观念越趋向非传统， 享受型支出占家庭

总支出比重越大， 即 α１＞０。
（二） 估计结果分析

１ 性别角色观念对家庭享受型消费比重的总体影响。
表 ２ 汇报了女性性别角色观念对于享受型支出比

重的估计结果， 与假说 １ 预测的结果一致。 其中列

（１） 为仅控制地区固定效应 （地区虚拟变量、 地区

人均 ＧＤＰ 对数、 地区第三产业 ＧＤＰ 占比对数）， 性

别角色观念的系数为 ０ ０２９ ６， 且在 １％的水平上统计

显著， 结果表明与女性秉承传统性别角色观念的家庭

消费结构相比， 女性秉承非传统性别角色观念的家

庭， 其享受型支出占家庭总支出比例提高 ２ ９６％。
列 （２） 为继续加入夫妻双方的个人特征变量 （夫妻

双方的年龄、 年龄的平方、 性别、 是否接受过高等教

育、 是否工作、 是否有养老保险、 是否有医疗保险、
是否信仰佛教、 是否信仰道教、 是否为回民、 是否信

仰基督教、 是否信仰天主教） 的估计结果， 性别角

色观念的系数为 ０ ０１６ ６， 在 １％的水平上仍然统计显

著。 列 （３） 为继续加入家庭特征变量 （家庭规模、
家庭抚养比、 家庭收入对数、 家庭资产对数、 家庭是

否有负债、 是否为城镇家庭） 的估计结果， 性别角

色观念的系数减少为 ０ ０１０ ０， 在 ５％的水平上仍然统

计显著， 结果表明与传统性别角色家庭消费结构相

比， 非传统性别角色家庭享受型支出占家庭总支出比

例提高 １ ００％。

表 ２ 女性性别角色观念对家庭享受型支出比重的影响①

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

家庭女主人的性别角色观念

（Ａｔｔｉｔｕｄｅ）
０ ０２９ ６∗∗∗

（０ ００４ ５）
０ ０１６ ６∗∗∗

（０ ００４ ７）
０ ０１０ ０∗∗

（０ ００４ ７）

家庭女主人持有传统观念

（Ａｔｔ＿ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ）
－０ ０２０ ６∗∗∗

（０ ００３ ２）
－０ ０１４ ６∗∗∗

（０ ００３ ４）
－０ ０１１ ２∗∗∗

（０ ００３ ５）

家庭女主人持有非传统观念

（Ａｔｔ＿ｍｏｄｅｒｎ）
０ ０１２ ８∗∗

（０ ００５ ２）
０ ００５ ４

（０ ００５ ４）
０ ００１ ４

（０ ００５ ４）

家庭特征变量 否 否 是 否 否 是

个人特征变量 否 是 是 否 是 是

地区特征变量 是 是 是 是 是 是

样本量 ８ ７３２ ７ ２５６ ６ ７２７ ８ ７３５ ７ ２５９ ６ ７３０

Ｒ２ ０ ０１３ ９ ０ ０６２ ０ ０ １１５ ０ ０ ０１９ ０ ０ ０６４ ５ ０ １１６ ７

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

　 　 为了进一步检验估计结果的稳健性， 在表 ２ 列

（４）、 列 （５） 和列 （６） 中， 我们采用性别角色观

念的分类哑变量： 第一类是持有传统的性别角色观念

（Ａｔｔ＿ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ）， 第二类是持有非传统的性别角色观

念 （Ａｔｔ＿ｍｏｄｅｒｎ）， 第三类是持有中立态度的性别角

色观念。 模型中将第三类设置为对照组。 估计结果显

示， 与对照组相比， 持有传统的性别角色观念会显著

减少家庭享受型支出的比重。
２ 考虑内生性后， 性别角色观念对于家庭享受

型支出比重的影响。
模型面临的主要问题是性别角色观念可能与残差

项是相关的， 这就是性别角色观念变量的内生性问

题。 其内生性的来源可能是遗漏变量 （Ｏｍｉｔｔｅｄ Ｖａｒｉａ⁃
ｂｌｅｓ）、 测量误差 （Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ Ｅｒｒｏｒ） 和反向因果

３８
① 受篇幅限制， 文中无法列出全表， 感兴趣的读者可联系作者索取， 下同。
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（Ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓ Ｃａｕｓａｌｉｔｙ）。 就遗漏变量而言， 例如，
父母的价值观念、 地方文化等， 逻辑在于当父母持有

传统的性别角色观念时， 会直接影响原生家庭的家庭

消费模式， 进而影响到子女性别角色观念和家庭消费

模式。 就测量误差而言， 性别角色观念是否传统的度

量标准是多维的， 除了 “男人以事业为主， 女人以

家庭为主的” 性别角色分工外， 还有 “男人天生能

力比女人强” “女性干得好不如嫁得好” 等， 都是传

统性别角色文化的一部分。 就双向因果而言， 性别角

色观念是一种主观态度， 一方面其价值观念会指导个

人行为， 影响到家庭消费决策， 另一方面性别角色观

念会随着家庭消费行为的变化而变化。
为了解决内生性问题， 本文采用了工具变量的方

法。 我们选择计划经济时期该地级市 “三八红旗手”
数量占全市人口比重作为性别角色观念的工具变量。
计划经济时期的妇女解放运动影响了当地的性别角色

观念， 但是与当代家庭经济决策并没有显著的关系，
即计划经济时期该地级市 “三八红旗手” 数量占全

市人口比重越低， 当地性别角色观念越传统； 但是计

划经济时期该地级市 “三八红旗手” 数量占全市人

口比重是历史数据， 不足以改变当前该家庭的消费行

为， 因此两者没有直接的相关关系。 同时， 我们注意

到， 计划经济时期 “三八红旗手” 的评选方式不是

给各地分配特定的名额， 与当地的经济结构和发展水

平无关， 故工具变量影响被解释变量只能通过性别角

色观念， 进而影响到家庭享受型消费比重。
表 ３ 汇报了使用地级市层面的工具变量估计结

果， 与假说 １ 相符。 列 （１） ～列 （３） 的结果可以看

出， 在计划经济时期妇女解放程度越高的地区， 人们

的性别角色观念越趋于平等。 同时， 列 （ ４） ～ 列

（６） 的结果表明， 非传统的性别角色观念会显著增

加家庭享受型支出的比重。 列 （６） 中， 性别角色观

念的系数由之前 （表 １ 列 （３） ） 的 ０ ０１０ ０ 上升到

０ ３５７ ７， 在 ５％的显著水平上统计显著， 表明与传统

性别角色家庭消费结构相比， 非传统性别角色家庭享

受型支出占比将提升 ３５ ７７％。

表 ３ 内生性处理地级市层面工具变量估计结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

第一阶段 第二阶段

家庭女主人的性别角色观念是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ） 享受型支出比重 （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ）

家庭女主人的性别角色观念

是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ）
０ ４３２ ０∗∗∗

（０ １２５ ８）
０ ４１３ ４∗∗∗

（０ １５９ ８）
０ ３５７ ７∗∗

（０ １７８ ２）

地级市三八红旗手比率
０ ０３３ ２∗∗∗

（０ ００８ ５）
０ ０２９ ４∗∗∗

（０ ００９ ８）
０ ０２４ ７∗∗

（０ ０１０ ０）

家庭特征变量 否 否 是 否 否 是

个人特征变量 否 是 是 否 是 是

地区特征变量 是 是 是 是 是 是

弱工具变量检验统计值

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
２５ １４ １５ ４６ １０ ５６

观测值 ７ ６８７ ６ ３１９ ５ ９０４ ７ ６８７ ６ ３１９ ５ ９０４

　 　 注： 由于 １９６０ 年广西壮族自治区和江西省的数据未统计各地级市的三八红旗手人数， 因此对于地级市层面的工具变量， 本文从总体样本剔

除了该两个省份的样本。

五、 稳健性与异质性分析

（一） 稳健性分析

１ 安慰剂检验。
传统性别角色观念主要是对女性的束缚， 不管是

封建父权文化还是现代商业文化中， 对于男性的约束

微乎其微， 那么男性的性别角色观念可能不影响其收

入水平、 职业选择的经济社会地位和家务劳动时间分

配。 从基本经济事实中， 我们发现男性的性别角色观

念对其职业选择、 个人收入水平、 家务劳动时间等方

面的影响较小。 从理论模型中， 我们也无法推导出男

性的性别角色观念对其消费、 收入和家务劳动时间等

方面的影响存在确切关系。 因此， 我们预测男主人的

性别角色观念对家庭消费结构升级的影响不显著， 以

此作为稳健性检验。
表 ４ 汇报了男主人性别角色观念是否非传统对享

４８
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受型支出比重的估计结果。 估计结果中， 家庭男主人

的性别角色观念前的系数为 ０ ００４ ０， 且在 １０％的显

著水平上统计不显著， 表明男性的性别角色观念不会

影响到家庭享受型支出的比重。 该估计结果与我们的

猜想一致。

表 ４ 安慰剂检验： 男主人的性别角色观念

对家庭享受型支出比重的影响

变量 享受型支出比重 （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ）

家庭男主人的性别角色观念

是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ）
０ ００４ ０

（０ ００５ ４）

特征变量 是

观测值 ６ ２９９

　 　 注： 表中的控制变量中还包括了地级市三八红旗手比率。

２ 替换被解释变量。
前述享受型消费支出的测度存在消费项目口径

较宽的问题， 并未考虑到具体某一消费子项目中依

然可以细分为享受型消费和其他消费， 享受型支出

比重可能存在测度误差。 例如， 饮食消费这一消费

子项目包含了外出就餐支出和在家做饭支出两部

分， 一般将外出就餐视为享受型消费； 而文教娱乐

这一消费子项目包含文化娱乐支出、 旅游支出和教

育培训支出三个部分， 一般将文化娱乐支出和旅游

支出视为享受型消费。 基于 ＣＦＰＳ 调查数据对于家

户支出的详细调查， 我们从口径更窄的消费项目中

构造享受型支出比重， 从而进行更加精准的识别。
新构造的享受型消费比重有两个： 一是外出就餐支

出占总饮食支出的比重， 记为 Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ＿ｎｅｗ１； 二

是文化娱乐支出和旅游支出占文教娱乐总支出的比

重， 记为 Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ＿ｎｅｗ２。
表 ５ 汇报了性别角色观念对于新构造的享受型支

出比重的估计结果。 其中， 列 （２） 和列 （４） 的解

释变量为男主人的性别角色观念， 作为安慰剂检验。
列 （１） 和列 （２） 为伙食支出中享受型消费比重的

估计结果。 列 （ １） 中性别角色观念前的系数为

０ ５４０ ８， 且在 １０％的水平上统计显著； 列 （２） 中男

主人性别角色观念前的系数在统计上并不显著。 列

（３） 和列 （４） 为文教娱乐支出中享受型消费比重的

估计结果。 列 （ ３） 中性别角色观念前的系数为

０ ９９７ ７， 且在 １０％的水平上统计显著； 列 （４） 中男

主人性别角色观念前的系数在统计上并不显著。 与表

３ 结果相比， 女主人性别角色观念对其家庭享受型支

出比重的边际效应更大。

表 ５ 稳健性检验： 性别角色观念对新构造的享受型支出比重的影响

变量
（１） （２） （３） （４）

饮食支出中享受型支出比重 （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ＿ｎｅｗ１） 文教娱乐支出中享受型支出比重 （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ＿ｎｅｗ２）

家庭女主人的性别角色观念是否

非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ）
０ ５４０ ８∗

（０ ３０１ ２）
０ ９９７ ７∗

（０ ５５６ ２）

家庭男主人的性别角色观念是否

非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ）
１ ９１９ ０

（２ ７３２ ７）
４ ６０１ １

（７ ４６６ ７）

特征变量 是 是 是 是

观测值 ６ ２３５ ６ ２２６ ４ １８６ ４ １３２

　 　 注： 由于 １９６０ 年广西壮族自治区和江西省的数据未统计各地级市的三八红旗手人数， 因此对于地级市层面的工具变量， 本文从总体样本中

剔除了该两个省份的样本。

　 　 ３ 替换解释变量。
本文主要选取了 ＣＦＰＳ 调查数据中受访人对男女

分工的态度以测度个体的性别角色观念。 然而性别角

色观念是多维的， 仅仅依靠 “男女分工” 这一个问

题的回答作为依据， 可能会出现测度误差。 许琪

（２０１６） ［４９］使用了 “男人以社会为主， 女人以家庭为

主” 和 “干得好不如嫁得好” 两个指标测度性别角

色观念， 发现这两个指标均可较好地反应个体的性别

角色观念。 因此， 基于 ＣＦＰＳ 调查数据我们构造了新

的解释变量进行稳健性检验。 根据受访者对问卷问题

“女人婚姻———女人干得好不如嫁得好。 如果 １ 代表

非常不同意， ５ 代表非常同意， 请您选择一个数字表

示您对该说法的态度。” 的回答， 当受访者认为不同

意或者非常不同意 “女人干得好不如嫁得好” 的观

念时， 即持有非传统的性别角色观念， 赋值为 １， 反

之为 ０。 新构造的女主人性别角色观念变量记为

Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｎｅｗ， 男主人的记为 Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｎｅｗ＿ｍ。
表 ６ 汇报了新构造的性别角色观念变量对于享受

型支出比重的估计结果， 其中列 （２） 的解释变量为

男主人的性别角色观念， 作为安慰剂检验。 列 （１）

５８
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中性别角色观念前的系数为 ０ ２９３ １， 且在 ５％的水平

上统计显著； 列 （２） 中男主人性别角色观念前的系

数在统计上并不显著。 替换核心解释变量后估计结果

依然稳健。

表 ６ 稳健性检验： 新构造的性别角色

观念对享受型支出比重的影响

变量
（１） （２）

享受型支出比重 （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ）

新构造的女主人性别角色观念是否

非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｎｅｗ）
０ ２９３ １∗∗

（０ １４０ ３）

新构造的男主人性别角色观念是否

非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｎｅｗ＿ｍ）
０ ５７８ ２

（０ ４５７ ５）

特征变量 是 是

观测值 ５ ９０１ ５ ８７４

（二） 异质性分析

１ 女性是否外出工作的异质性分析。
根据本文第二部分理论模型的推导结果， 当女性

外出参加工作时， 女性秉承的传统性别角色观念将显

著抑制家庭享受型消费支出占比提升； 当女性不外出

参加工作时， 女性秉承的传统性别角色观念将可能抑

制家庭享受型消费支出占比提升， 或者影响不显著。
因此， 本文将样本分为女性外出参加工作的家庭和女

性不外出参加工作的家庭， 进行异质性分析， 结果呈

现在表 ７ 的列 （１） 和列 （２） 中。
当女性外出参加工作， 非传统的性别角色观念对

家庭享受型支出比重有显著的促进作用。 而如果女性

不外出参加工作， 女性的非传统的性别角色观念对家

庭享受型支出比重虽然有提振作用， 但是结果在

１０％的统计水平上并不显著。 这一实证结果与理论模

型结论相符。 而男主人的性别角色观念对家庭享受型

支出比重没有影响。
２ 家庭收入异质性分析。
已有研究家庭消费结构的文献发现， 家庭收入是

影响消费结构的重要因素， 收入往往与家庭消费结构

变动显著正相关。 比如， Ｃｈｅｎ 等 （２０１３） ［５０］ 发现家

庭收入下降时， 家庭通过削减耐用品消费支出以满足

非耐用品的消费支出； Ｋｏｒｎｒｉｃｈ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ （２０１８） ［５１］

指出家庭收入增加时， 家庭将增加家政等外包服务的

消费； 范叙春 （２０１６） ［５２］基于中国数据的研究同样表

明， 家庭收入增加会增加享受型消费支出， 促进家庭

消费结构升级。 本文根据 ＣＦＰＳ 统计数据， 以家庭收

入的中位数为界， 将样本分为低收入和高收入两组样

本。 在低收入家庭中， 享受型支出比重均值为

５ ９３％， 而这一数值在高收入家庭中为 １０ １％。
对比不同收入水平的家庭， 我们发现高收入水平

的家庭更容易受到性别角色观念的影响， 从而改变家

庭享受型支出比重。 表 ７ 的列 （３） 和列 （４） 结果

显示， 高收入家庭性别角色观念前的系数为 ０ ３８８ ０，
且在 ５％的统计水平上显著， 表明在高收入家庭， 与

传统性别角色家庭消费结构相比， 非传统性别角色家

庭享受型支出占比将增加 ３８ ８％。 由此可见， 低收

入家庭更容易受到预算约束的影响， 使得性别角色观

念的作用不显著， 而高收入家庭更可能因为性别角色

观念的变化而影响到家庭消费结构的变化。 而男主人

的性别角色观念对家庭享受型支出比重没有影响， 符

合假设。
３ 家庭负债异质性分析。
家庭信贷约束与购房动机是影响家庭消费需求的

重要因素 （董志勇和黄迈， ２０１０［５３］； 温兴祥， ２０１５［５４］；
李江一， ２０１７［５５］； 潘敏和刘知琪， ２０１８［５６］ ）。 尤佳

颖和张东 （２０２２） ［５７］发现中长期的住房贷款会对家庭

消费产生明显的抑制作用， 然而也有学者认为家庭负

债会因提高预算约束而提振家庭享受型和发展型支出

（沈兆林， ２０２１［５８］ ）。 我们以家庭是否有负债为界，
将样本分为有负债家庭和没有负债家庭， 分别进行回

归分析。 表 ７ 的列 （５） 和列 （６） 的结果表明， 有

负债的家庭更容易受到预算约束的影响， 使得性别

角色观念的作用不明显， 而没有负债的家庭更可能

因为性别角色观念的变化而影响到家庭消费结构的

变化。 家庭男主人的性别角色观念的估计结果依然

不显著。 同时， 我们注意到中国家庭负债以房贷为

主， 同样讨论家庭有无房贷的异质性， 结果依然

稳健。
４ 产业结构异质性分析。
产业结构是指农业、 工业和服务业在一国经济结

构中所占的比重。 张红凤和黄璐 （ ２０２２） ［５９］ 基于

ＣＨＩＰ 微观数据， 研究发现产业结构升级会通过互联

网发展效应、 文化传播效应和健康服务效应等方式间

接推动家庭消费结构的升级， 增加家庭享受型支出。
我们着重分析当地产业结构的不同是否对持有不同性

别角色观念家庭的消费结构有不同的影响。 选择第三

产业增加值与第二产业增加值之比代表第三产业的发

展状况， 以样本中位数为界， 将样本分为第三产业发

６８
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展水平较低地区和第三产业发展水平较高地区。
表 ７ 的列 （７） 和列 （８） 的结果与我们的假设

相符。 在第三产业占比较高的地区， 非传统的性别角

色观念对家庭享受型支出比重有显著的促进作用。 整

体来看， 我们发现性别角色观念对家庭享受型支出比

重的影响会受到当地产业结构的影响， 随着产业结构

的升级， 该作用效果越明显。 而家庭男主人的性别角

色观念估计结果对家庭享受型支出比重没有影响。

表 ７ 女性性别角色观念与家庭享受型支出比重的异质性分析①

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

享受型支出比重 （Ｅｎｊｏｙｒａｔｉｏ）

女性是否外出工作 家庭收入 家庭负债 所在地区第三产业发展水平

是 否 低 高 有 无 低 高

家庭女主人的性别角色

观念是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ）
０ ３３２ ５∗∗ ０ ３７１ ９ ０ ２０６ ０ ０ ３８８ ０∗∗ ０ ４８２ ７ ０ ３４９ ８∗ ０ １１８ ５ ０ ３８６ ４∗∗

特征变量 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ４ ３７５ １ ５３０ ２ ８８３ ３ ２９９ １ ４５５ ４ ４３０ ２ ９９７ ２ ９０７

　 　 注： （１） 上述结果中， 解释变量替换为 “男主人的性别角色观念变量是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ） ” 时， 结果均在 １０％水平上不显著。 （２） 家

庭有无房贷的异质性结果与家庭是否负债的异质性结果一致。

六、 机制分析

（一） 收入效应

已有文献表明， 性别角色观念是影响家庭收入的

重要因素。 首先， 国外的 “丈夫收入应多于妻子，
男性负责赚钱， 女性负责照顾家庭” 与我国的 “男
主外， 女主内” 的性别角色观念都造成了女性劳动

力行为的扭曲， 抑制了劳动参与率。 无论是基于美国

（Ｍａｕｒｙ 和 Ｂｒｏｏｋｓ， ２０１３［６０］）、 巴西 （Ｃｏｄａｚｚｉ 等， ２０１７［６１］）、
西德 （Ｗｉｅｂｅｒ 和 Ｈｏｌｓｔ， ２０１５［６２］； Ｌｉｐｐｍａｎｎ 等， ２０２０［６３］）
的研究， 还是基于中国 （Ｙｅ 和 Ｚｈａｏ， ２０１８［６４］； 姜春

云， ２０２１［６５］； 张川川和王靖雯， ２０２０［４７］ ） 的研究，
均证实了传统性别角色观念对女性劳动参与的负向影

响。 其次， 性别角色观念还会通过受教育的途径影响

到职业选择等经济行为 （Ｆａｒｒé 和 Ｖｅｌｌａ， ２０１３［６６］ ）。 传

统观念的女性往往选择社会经济地位较低的职业， 导

致传统观念女性的收入水平相对较低 （Ｓｔｉｃｋｎｅｙ 和

Ｋｏｎｒａｄ ， ２００７［６７］ ）。 理论模型推导显示， 当女性外出

参加工作时， 女性秉承的传统性别角色观念将显著减

少其社会劳动参与时间， 进而降低其劳动收入水平。
虽然传统性别角色观念抑制女性个人收入水平

提升， 但经济事实是职业女性的个人收入已经成为

其家庭收入的重要组成部分［６８］， 而且随着城市化推

进， 城市女性已经成为家庭收入的顶梁柱［６９］。 基于

ＣＦＰＳ２０１４ 的数据， 发现 ２１ ３５％的城乡女性收入占家

庭总收入的 ４０％以上。 因此， 性别角色观念导致女

性在劳动参与和职业经济地位等方面的差异， 进而导

致其劳动收入水平的差异。 持有非传统性别角色观念

的女性一般劳动参与率更高， 从事社会经济地位更高

的职业， 收入水平更高， 享受型消费支出概率更高，
表现为家庭消费的享受型支出比重更高。

表 ８ 汇报了性别角色观念对职业社会经济地位和

个人收入水平的影响， 表明 “收入效应” 影响享受

型支出比重的机制。 列 （１） 和列 （２） 分别展示了

核心解释变量 “家庭女主人的性别角色观念是否非

传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ） ” 对于 “女主人职业的社会经济地

位指数 （ ｉｓｅｉ＿ ｆ） ” 和 “女主人个人收入对数 （ ｌｎｉｎ⁃
ｃｏｍｅ＿ ｆ） ” 的影响。 结果显示， 性别角色观念前的系

数分别为 ３９ ３２ 和 ２０ ２８， 且均在 １％的显著水平上

统计显著。 即女性持有非传统的性别角色观念对其职

业的社会经济地位以及个人收入都具有显著的正向影

响。 列 （３） 和列 （４） 展示了 “男主人的性别角色

观念 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ） ” 分别对 “男主人职业选择社会

经济地位指数 （ ｉｓｅｉ＿ｍ） ” 和 “男主人的个人收入对

数 （ｌｎｉｎｃｏｍｅ＿ｍ） ” 的估计结果。 结果显示， 男性的

性别角色观念对其职业选择和收入水平均不存在显著

关系。 这说明传统的性别角色观念仅对女性的个人收

入和职业选择存在束缚作用。

７８

① 受篇幅限制， 文中没有列出家庭有无房贷的异质性结果和解释变量替换为 “男主人的性别角色观念变量是否非传统” （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ） 的估计结

果， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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表 ８ 性别角色观念对享受型支出比重的作用机制： 收入效应

变量

（１） （２） （３） （４）

女主人职业选择的社会

经济地位指数 （ ｉｓｅｉ＿ ｆ）
女主人个人收入对数

（ｌｎｉｎｃｏｍｅ＿ ｆ）
男主人职业选择的社会

经济地位指数 （ ｉｓｅｉ＿ｍ）
男主人个人收入对数

（ｌｎｉｎｃｏｍｅ＿ｍ）

家庭女主人的性别角色观念是否

非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ）
３９ ３２７ ３∗∗

（１５ ５５８ ２）
２０ ２８６ ７∗∗

（９ ２２２ ５）

家庭男主人的性别角色观念是否

非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ）
１４ ４６２ ５

（９７ ７１１ ３）
３６ ０５７ ６

（５７ ８１９ ６）

特征变量 是 是 是 是

观测值 ４ ７３９ ６ ３１４ ５ ３２１ ６ ３０５

　 　 注： （１） 该表为考虑内生性问题后， 使用工具变量的估计结果。 （２） 选取个人收入水平作为作用机制， 可能会与控制变量中家庭收入水平变

量存在多重共线性， 上述估计结果均通过了多重共线性的检验。 （３） 由于男性 ＩＳＥＩ 数据相较女性普遍较大， 回归中将该数据除以 １００。

（二） 时间利用效应

理论模型的结论是不论女性是否外出参加工作，
女性秉承的传统性别角色观念将显著增加其家务劳动

时间， 而降低其闲暇时间。 刘茂松 （２００２） ［７０］ 指出家

务劳动同其他社会劳动一样占用了人的时间和精力，
同时也存在着生产过程， 并能形成具有价值的劳动产

品。 这就使得家务劳动存在两种替代属性： 一是从时

间上对社会生产和闲暇的替代； 二是由家庭劳动生产

出的劳动产品对市场化商品的替代， 如家政服务和餐

饮服务。 当家务劳动对个体而言具有较高的机会成本

时， 人们会减少家庭劳动时间从而进行社会劳动或享

受闲暇。 尤其对于女性， 往往通过减少家务劳动时间

的方式增加其休闲时间 （ Ｇｗｏｚｄｚ 等， ２０１０［７１］ ）。 进一

步， Ｓｔｒａｔｔｏｎ （２０１２）［７２］、 Ｓｔａｎｃａｎｅｌｌｉ 和 Ｓｔｒａｔｔｏｎ （２０１４）［７３］

指出家庭劳动时间越低意味着个体时间的机会成本越

高， 从而会将自己的家务劳动产品替换成社会化的产

品如家政服务， 从而增加享受型消费的支出。
表 ９ 汇报了性别角色观念通过影响家务劳动时

间， 进而影响享受型支出比重的机制。 列 （１） 是女

表 ９ 性别角色观念对享受型支出比重

的作用机制： 时间利用效应

变量

（１） （２）

女主人的家务

劳动时长

男主人的家务

劳动时长

家庭女主人的性别角色观念

是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ）
－１ ３１３ ３∗∗∗

（０ ４９１ ７）

家庭男主人的性别角色观念

是否非传统 （Ａｔｔｉｔｕｄｅ＿ｍ）
－０ ７７１ ５
（０ ９５８ ０）

特征变量 是 是

观测值 ６ ６７３ ６ ６７０

　 　 注： 该表为考虑内生性问题后， 使用工具变量的估计结果。

主人的性别角色观念对其家务劳动时长的估计结果，
估计结果在 １％的统计水平上显著。 这表明非传统性

别角色观念会显著抑制女性参与家务劳动的时间， 进

而提高享受型支出比重。 列 （２） 是男主人样本的估

计结果， 结果表明男主人的性别角色观念并不会影响

男主人的家务劳动时间。

七、 研究结论

党的二十大报告中明确指出， 要增强消费对经济

发展的基础性作用。 在新发展格局中， 扩大内需、 促

进消费升级已经成为推动经济高质量发展的必由之

路。 目前， 学界已经从收入、 价格等众多经济角度解

释了消费结构变动的原因， 但是并没有考虑个体观念

等非经济因素可能存在的影响作用。
本文首次将消费者需求理论扩展到时间配置选

择， 构建家庭效用模型， 发现秉承传统性别角色观念

的女性将抑制其家庭享受型消费结构支出比例， 降低

社会工作时间和闲暇时间， 增加家务劳动时间。 实证

分析基于中国家庭追踪调查 （ＣＦＰＳ） 数据， 发现性

别角色观念越传统的家庭， 其享受型支出占家庭总消

费支出的比重越低， 尤其体现在旅游支出和外出就餐

支出的享受型消费项目上。 借助地级市 “三八红旗

手” 称号的女性劳动者比例作为妇女解放运动强度

的代理变量， 我们发现， 在妇女解放运动越深入的地

区， 性别平等意识越强烈， 家庭享受消费型支出比例

越高。 进一步的研究发现， 性别角色观念可以通过

“收入效应” 和 “时间效应” 等两种机制对家庭消费

结构发挥作用。
本文的研究结论具有十分重要的政策含义。 平等

的性别角色观念有利于家庭消费结构升级， 显著提高

了家庭享受型消费支出比重。 这意味着， 破除传统性

８８
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别角色分工的偏见， 不仅有助于构建男女平等的性别

角色文化， 还将为我国家庭消费结构升级提供动力，
有助于更好地发挥消费在经济发展中的基础性作用，
保障经济持续健康发展。
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２５２４５２０１１＿１００２５６９７４．

［７０］ 刘茂松． 论家庭消费性生产与家务劳动产品价值 ［Ｊ］ 消费经济， ２００２ （１）： ６２－６４．
［７１］ Ｇｗｏｚｄｚ Ｗ， Ｒｅｉｓｃｈ Ｌ Ａ， Ｓｏｕｓａ⁃Ｐｏｚａ Ａ Ｔｉｍｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ， Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｏｌｉｃｙ ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｏｌｉｃｙ， ２０１０， ３３： １１５－１１８．

［７２］ Ｓｔｒａｔｔｏｎ Ｌ Ｓ Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ Ｃｏｓｔｓ ｉｎ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｉｍｅ Ａｌｌｏｃａｔｅｄ ｔｏ Ｈｏｕｓｅｗｏｒｋ ［ Ｊ］  Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，
２０１２， １０２ （３）： ６０６－６１１．

［７３］ Ｓｔａｎｃａｎｅｌｌｉ Ｅ Ｇ Ｆ， Ｓｔｒａｔｔｏｎ Ｌ Ｓ Ｍａｉｄｓ， Ａｐｐｌｉａｎｃｅｓ ａｎｄ Ｃｏｕｐｌｅｓ Ｈｏｕｓｅｗｏｒｋ： Ｔｈｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｉｎｐｕｔｓ ｔｏ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ［ Ｊ］  Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ，
２０１４， ８１ （３２３）： ４４５－４６７．

（责任编辑： 李　 晟　 张安平）
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结构性货币政策能兼顾稳增长和防通胀吗？
———基于 ＭＩＵＰ⁃ＤＳＧＥ 模型

Ｃａｎ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｃｏｎｃｉｌｅ Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ｗｉｔｈ
Ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ Ｐｒｉｃｅ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ？ Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＭＩＵＰ⁃ＤＳＧＥ Ｍｏｄｅｌ

彭安兴
ＰＥＮＧ Ａｎ⁃ｘｉｎｇ

［摘　 要］ 因 “供需低迷” 和 “输入通胀”， 中国经济当前面临 “稳增长” 和 “防通胀” 双重压

力。 鉴于此， 本文聚焦于我国结构性货币政策的 “宏观总量” 效应， 研究其能否兼顾 “稳增长” 与

“防通胀” 双重目标。 结合中国结构性货币政策实践， 将货币引入 ＮＫ （Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ） 模型的生产

函数， 构建一个具有厂商和银行异质性的 ＭＩＵＰ （Ｍｏｎｅｙ Ｉｎ Ｕｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ） 模型。 ＤＳＧＥ 分析

发现： 考虑货币在供给侧的 “生产效应” 后， 即使货币总量钉住不变， 结构性货币政策也能够增加

短期产出同时维持价格稳定， 因此可以兼顾 “稳增长” 和 “防通胀” 双重目标。 政策启示为： 结构

性货币政策设计， 应同时考虑 “中观结构” 调整功能和 “宏观总量” 调控功能， 以创新出更科学的

政策工具； 结构性货币政策执行， 应充分利用其 “宏观总量” 调控功能， 以实现 “稳增长” 和 “防
通胀” 双重目标。

［关键词］ 结构性货币政策　 稳增长　 防通胀　 ＭＩＵＰ 模型

［中图分类号］ Ｆ８２２ ０ Ｆ８２０ ２ Ｆ８２２ ５　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２３） ０８－００９１－１２

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｓ ｕｎｄｅｒ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｇｒｏｗｔｈ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ
ｉｍｐｏｒｔｅｄ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ⁃ｄｅｍａｎｄ ｄｅｃｌｉｎｅ Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｍａｃｒｏ⁃ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ， ａｎｄ ｄｉｓｃｕｓｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｔ ｃａｎ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｇｏａｌｓ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ
ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｐｒｅｖｅｎｔｉｏｎ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ
ｍｏｄｉｆｉｅｓ ｂａｓｉｃ ＮＫ （Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ） ｍｏｄｅｌ ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｍｏｎｅｙ ｉｎｔｏ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｂｕｉｌｄｓ ａ ｎｅｗ
ＭＩＵＰ （Ｍｏｎｅｙ Ｉｎ Ｕｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ） ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｆｉｒｍ ａｎｄ ｂａｎｋ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ， ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ
ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｏｎｅｙ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｓｉｄｅ， ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｃａｎ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｒｕｎ ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ ｋｅｅｐ
ｐｒｉｃｅ ｓｔａｂｌｅ， ａｎｄ ｈｅｎｃｅ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｇｏａｌｓ ｅｖｅｎ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｍｏｎｅｙ ｒｅｍａｉｎｓ ｕｎｃｈａｎｇｅｄ Ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｍａｃｒｏ⁃ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｉｎ
ｄｅｓｉｇｎｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｈｏｕｌｄ ｔａｋｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ｉｔｓ ｍａｃｒｏ⁃
ｃｏｎｔｒｏｌ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｇｏａｌｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ　 Ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｇｒｏｗｔｈ　 Ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ　 ＭＩＵＰ ｍｏｄｅｌ
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一、 引言

２０２０ 年新冠疫情全球爆发之后， 欧美等国为挽

救经济衰退， 实施了极度宽松的货币政策， 虽然在一

定程度上加速了经济复苏， 但也引起了世纪大通胀。
受 “输入型通胀” 和 “经济供需低迷” 的影响， 中

国经济面临着 “稳增长” 和 “防通胀” 的两难局面。
货币政策既要最大程度稳住经济社会发展基本盘， 又

要在全球高通胀背景下继续保持物价形势的基本稳

定。 我国持续发挥结构性货币政策工具作用， 强调政

策工具精准直达实体经济， 支持稳增长、 稳就业、 稳

物价。 结构性货币政策一般原理和作用机制是什么，
能否兼顾 “稳增长” 和 “防通胀” 双重目标， 成为

急需研究的重要问题。
以调控总需求为主的总量型货币政策， 短期内无法

同时实现 “稳增长” 和 “防通胀”。 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ （１９５８）［１］

利用英国数据， 揭示了名义工资通胀率与失业率之间

的负相关性， 即 “失业－工资菲利普斯曲线”。 Ｓａｍ⁃
ｕｅｌｓｏｎ 和 Ｓｏｌｏｗ （１９６０） ［２］用美国数据， 发现物价通胀

率与失业率之间的负相关性， 即 “失业－物价菲利普

斯曲线”。 Ｏｋｕｎ （１９６２） ［３］用产出增长率替代失业率，
发现物价通胀率与经济增长率之间正相关， 即 “产
出－物价菲利普斯曲线”。 Ｆｒｉｅｄｍａｎ （１９６８） ［４］ 发现通

胀和失业之间的负相关性只在短期内存在①。 “稳增

长” 需要货币总量宽松， 会拉升通货膨胀； “防通

胀” 需要货币总量收紧， 会牺牲经济增长。 一个政

策工具只能实现一个目标 （Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 等， ２０１０［５］ ），
要同时解决 “滞” 和 “胀” 两个问题， 总量货币政

策工具似乎无能为力， 只能灵活精准、 合理适度地用

好结构性货币政策工具。
我国结构性货币政策独树一帜， 真正具有与财政

政策、 产业政策等相类似的结构调整功能。 我国结构

性货币政策工具作为总量调节的有益补充， 在尊重宏

观调控原理的基础上， 纳入了微观结构的考量 （胡
育蓉和范从来， ２０１７［６］ ）。 人民银行创设的一系列结

构性货币政策工具， 有效引导了政策资金流向特定领

域、 特定行业和特定企业。 反观欧美等国的结构性货

币政策， 主要为了解决 “金融危机” 期间零利率下

限问题。 欧美以结构性货币政策行总量扩张之实， 通

过量化宽松 （Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅａｓｉｎｇ） 的大规模资产购买

计划 （Ｌａｒｇｅ Ｓｃａｌｅ Ａｓｓｅｔ Ｐｕｒｃｈａｓｅｓ）， 为经济注入流动

性以维持金融稳定 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ， ２０２０［７］ ）。 金融危机

后， 欧美等发达国家分别开展了多轮 ＱＥ 计划 （Ｋｉｒｉ⁃
ｋｏｓ， ２０２０［８］）。 新冠疫情暴发后， 美联储、 欧洲央行

和英格兰银行又宣布了新的 ＬＳＡＰ 计划 （ Ｆａｂｏ 等，
２０２１［９］）。

结构性货币政策的传导机制主要依赖银行信贷渠

道， 但国外结构性货币政策本质上仍是总量型货币政

策。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ （１９９５） ［１０］ 最早将 “信贷渠

道” 和 “金融摩擦” 引入货币传导机制中。 Ｂｅｒｎａｎｋｅ
等 （１９９９） ［１１］ 基于 Ｔｏｗｎｓｅｎｄ （１９７９） ［１２］ 的成本状态

验证理论， 在 ＤＳＧＥ 模型中引入了标准信贷合约和异

质不确定性冲击， 从而开启了基于 “信贷渠道” 的

金融加速器模型。 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （２０１４） ［１３］ 将风险冲

击引入 “信贷渠道” 中， 扩展了金融加速器模型。
Ｍｉｓｈｋｉｎ （２０１７） ［１４］ 指出， 金融信贷摩擦和加速器机

制可以解释 ２００８ 年金融危机。 Ｐａｐａｄａｍｏｕ 等 （２０１９）［１５］

和 Ｂｏｈｌ 等 （２０２０） ［１６］ 实证表明美联储的结构性货币

政策起到了 “稳增长” 效果， 但也推升了通货膨胀。
金融加速器模型能够揭示欧美等国基于量化宽松的结

构性货币政策传导机制， 但无法揭示我国基于定向操

作的结构性货币政策传导机制。
关于我国结构性货币政策， 国内学者研究发现其

能兼顾多个目标， 但没有关注是否能兼顾 “稳增长”
和 “防通胀”。 笪哲 （２０２０） ［１７］、 唐文进和丁赛杰

（２０２０） ［１８］从实证层面研究表明， 在缓解特定行业和

企业融资约束上， 传统总量型货币政策失效， 结构性

货币政策有效。 金成晓和姜旭 （２０２１） ［１９］ 研究表明，
我国结构性货币政策功能由 “拓宽基础货币投放渠

道” 逐渐向 “助力经济高质量发展” 转变。 理论方

面， 主要在 ＤＳＧＥ 模型中引入有信贷投放偏向的银行

和异质性厂商进行模拟分析。 彭俞超和方意 （２０１６）［２０］、
马勇和陈点点 （２０２１） ［２１］研究发现， 我国央行的结构

性货币政策工具， 较好地兼顾 “经济稳定” 和 “产
业升级” 两个目标。 殷兴山等 （２０２０） ［２２］ 和董兵兵

等 （２０２１） ［２３］ 研究指出， 结构型货币政策可兼顾

“稳增长” 和 “防风险” 双重目标。 孔丹凤和陈志成

（２０２１） ［２４］、 江振龙 （２０２１） ［２５］ 研究表明， 结构性货

币政策具有 “降成本” 和 “调结构” 双重功能。
中国结构性货币政策作用于经济的供给侧， 目的

２９

① 菲利普斯曲线有多个版本， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ （１９５８） 提出的是 “工资通胀率－失业率” 菲利普斯曲线， Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ 和 Ｓｏｌｏｗ （１９６０） 将工资通胀率替换

为价格通胀率， Ｏｋｕｎ （１９６２） 用经济增长率替代失业率， Ｆｒｉｅｄｍａｎ （１９６８） 将预期通胀率加入曲线中。
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是借 “货币政策之工具” 促 “产业结构之升级”。 与

凯恩斯货币理论强调经济需求侧的 “消费效应” 不

同， 我国结构性货币政策更多强调的是经济供给侧的

“生产效应”。 现有关于我国结构性货币政策的研究，
仅聚焦在中观结构上的 “生产效应”， 鲜有对宏观总

量上的 “生产效应” 进行研究。 中观上的 “调结构”
必会影响宏观上的 “总水平”， 一方面经济结构优化

有利于效率提升， 可实现 “稳增长” 之目标； 另一

方面效率提升又有利于保供稳价， 可实现 “防通胀”
之目标。 据此逻辑， 本文将货币引入 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ （Ｎｅｗ
Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ⁃Ｄｙｎａｍｉｃ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ） 模

型的生产函数中， 构建一个 ＭＩＵＰ⁃ＤＳＧＥ （Ｍｏｎｅｙ Ｉｎ
Ｕｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ⁃Ｄｙｎａｍｉｃ Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｇｅｎ⁃
ｅｒａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ） 模型， 聚焦于货币在供给侧的 “生
产效应”， 以探讨我国结构性货币政策能否兼顾 “稳
增长” 和 “防通胀” 的双重目标。

二、 理论模型构建

Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ （１９６７） ［２６］将货币引入效用函数， 建立了

新古典ＭＩＵ （Ｍｏｎｅｙ Ｉｎ Ｕｔｉｌｉｔｙ） 模型。 Ｅｒｃｅｇ 等 （２０００）［２７］

和 Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ 等 （ ２００５ ） ［２８］ 将 Ｄｉｘｉｔ 和 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ
（１９７７） ［２９］的垄断竞争商品和 Ｃａｌｖｏ （１９８３） ［３０］的交错

定价粘性引入到 ＭＩＵ 模型， 建立了新凯恩斯 ＮＫ
（Ｎｅｗ Ｋｅｙｎｅｓｉａｎ） 模型。 为了刻画结构性货币政策在

供给侧作用于特定企业的特点， 本节在 ＮＫ 模型基础

上， 将货币引入生产函数中， 构建一个含厂商和银行

异质 性 的 ＭＩＵＰ （ Ｍｏｎｅｙ Ｉｎ Ｕｔｉｌｉｔｙ ＆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ）
模型。

（一） 家庭

假设经济中的代表性大家庭， 家庭成员均匀分布

在 ［０， １］ 区间上， 成员为规避风险， 共享收入和

消费。 大家庭选择总消费量 Ｃ ｔ、 成员的劳动时间

ＮＳ
ｔ （ ｉ）和 ＮＢ

ｔ （ ｉ）、 货币余额 ＭＨ
ｔ 和存款余额 Ｄｔ， 以

使终身效用现值最大化。 大家庭的目标函数为：

ｍａｘ
Ｃｔ，ＮＳｔ （ｉ），ＮＢｔ （ｉ），ＭＨｔ ，Ｄｔ

Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ Ｃ１－σ

ｔ － １
１ － σ

－ ∫ω
０

ＮＳ
ｔ（ｉ） １＋η

１＋η
ｄｉ{

　 － ∫１
ω

ＮＢ
ｔ （ｉ） １＋η

１＋η
ｄｉ＋ｌｏｇ

ＭＨ
ｔ

Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ }

其中， Ｅ０ 为初始期的期望算子， β 为家庭的效用贴

现因子， σ 为消费跨期替代弹性倒数， η 为劳动供给

的 Ｆｒｉｓｃｈ 弹性倒数， ω 为小企业数量的比重， ＮＳ
ｔ（ ｉ）

为工作于小企业的家庭成员 ｉ 的劳动时间， ＮＢ
ｔ （ ｉ）

为工作于大企业的家庭成员 ｉ 的劳动时间。 大家庭面

临的跨期预算约束为：

Ｐ ｔＣ ｔ＋Ｄｔ＋ＭＨ
ｔ ＝∫ω

０
ＷＳ

ｔ ＮＳ
ｔ（ｉ）ｄｉ＋ ∫１

ω
ＷＢ

ｔ ＮＢ
ｔ （ｉ）ｄｉ

＋（１＋ｉＤｔ－１）Ｄｔ－１＋Πｔ＋ＭＨ
ｔ－１＋Ｔｔ

其中， Ｐ ｔ 为总价格水平， ＷＳ
ｔ 为小企业名义工资水

平， ＷＢ
ｔ 为大企业名义工资水平， ｉＤｔ 为存款的名义利

率， Πｔ 为厂商的名义股利， Ｔｔ 为政府的名义转移支

付。 在上述设定下使用拉格朗日求极值方法， 对 Ｃ ｔ、
ＮＳ

ｔ（ ｉ）、 ＮＢ
ｔ （ ｉ）、 ＭＨ

ｔ 、 Ｄｔ 分别求一阶导数并令其等于

零， 化简整理后得宏观水平上的最优条件为：

Ｃ－σ
ｔ ＝β（１＋ｉＤｔ ）Ｅ ｔ

Ｃ－σ
ｔ＋１

１＋πｔ＋１
（１）

（ＮＳ
ｔ ） η

Ｃ－σ
ｔ

＝
ＷＳ

ｔ

Ｐ ｔ
（２）

（ＮＢ
ｔ ） η

Ｃ－σ
ｔ

＝
ＷＢ

ｔ

Ｐ ｔ
（３）

ＭＨ
ｔ

Ｐ ｔ
＝
１＋ｉＤｔ
ｉＤｔ

Ｃσ
ｔ （４）

πｔ≡
Ｐ ｔ

Ｐ ｔ－１
－１ （５）

宏观水平上， 家庭供给小企业的 劳 动 总 量

ＮＳ
ｔ ≡ ∫１

０
ＮＳ

ｔ （ ｉ ） ｄｉ， 家 庭 供 给 大 企 业 的 劳 动 总 量

ＮＢ
ｔ ≡ ∫１

０
ＮＢ

ｔ （ ｉ） ｄｉ。 式 （１） 为家庭的消费欧拉方程，

表明均衡时当期一单位消费的效用等于该消费用于购

买存款并在下一期进行消费的效用现值。 式 （２） 为

家庭对小企业的劳动供给方程， 式 （３） 为家庭对大

企业的劳动供给方程， 表明均衡时劳动的边际负效用

绝对值等于工资用于消费产生的正效用。 式 （４） 为

家庭货币需求方程， 反映了货币需求与消费和利率的

关系。 式 （５） 为净通胀率的定义。
（二） 最终品厂商

假设经济中的代表性最终品厂商完全竞争， 使用

中间品作为投入， 其生产函数为 ＣＥＳ （Ｃｏｎｓｔａｎｔ Ｅｌａｓ⁃
ｔｉｃｉｔｙ ｏｆ Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ） 加总形式：

Ｙｔ ＝ ∫ω
０
Ｙ Ｓ

ｔ （ｊ）
－１
 ｄｊ ＋ ∫１

ω
ＹＢ

ｔ （ｊ）
－１
 ｄｊ( )


－１， ｊ ∈ ［０，１］

其中， Ｙｔ 代表最终品产量， Ｙ Ｓ
ｔ （ ｊ） 为小企业 ｊ 生产的

中间品， ＹＢ
ｔ （ ｊ） 为大企业 ｊ 生产的中间品，  为中间

３９
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品的替代弹性。 小企业分布在 ［０， ω］ 的连续统上，
大企业分布在 ［ω， １］ 的连续统上， ω 代表了小企

业数量的比重。 定义小企业和大企业中间品的加总函

数 分 别 为 Ｙ Ｓ
ｔ ≡ ∫１

０
Ｙ Ｓ

ｔ （ ｊ） （－１） ／ ｄｊ( )
 ／ （－１）

和 ＹＢ
ｔ ≡

∫１
０
ＹＢ

ｔ （ ｊ） （－１） ／ ｄｊ( )
 ／ （－１）

， 据此可得最终品总产量与

中间品总产量的关系如下：

Ｙｔ ＝ ωＹＳ
－１


ｔ ＋（１－ω）ＹＢ
－１


ｔ( )


－１ （６）

最终品厂商在式 （６） 约束下， 选择加总的中间

品数量 Ｙ Ｓ
ｔ 和 ＹＢ

ｔ 以最大化其利润， 目标函数为

ｍａｘ
Ｙ Ｓｔ ，ＹＢｔ

Ｐ ｔＹｔ－（ＰＳ
ｔ Ｙ Ｓ

ｔ ＋ＰＢ
ｔ ＹＢ

ｔ ）。 目标函数中， 第一项 Ｐ ｔＹｔ

为最终品销售收入， 第二项 ＰＳ
ｔ Ｙ Ｓ

ｔ 为支付小企业的中

间品成本， 第三项 ＰＢ
ｔ ＹＢ

ｔ 为支付大企业的中间品成

本。 对 Ｙ Ｓ
ｔ 和 ＹＢ

ｔ 求一阶最优条件得：

Ｙ Ｓ
ｔ ＝Ｙｔ

ＰＳ
ｔ

ωＰ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－

（７）

ＹＢ
ｔ ＝Ｙｔ

ＰＢ
ｔ

（１－ω）Ｐ ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－

（８）

其中， 一 般 价 格 指 数 Ｐ ｔ ≡ （ ωＰＳ１－
ｔ ＋ （ １ － ω ） 

ＰＢ１－
ｔ ） １ ／ （１－）。 最终品厂商在中间品加总函数 Ｙ Ｓ

ｔ ≡

∫１
０
Ｙ Ｓ

ｔ （ ｊ） （－１） ／ ｄｊ( )
 ／ （－１）

和 ＹＢ
ｔ ≡ ∫１

０
ＹＢ
ｔ （ｊ）（－１） ／ ｄｊ( )

 ／ （－１）

约束下， 选择单个企业中间品数量 Ｙ Ｓ
ｔ （ ｊ） 和 ＹＢ

ｔ （ ｊ）

以最大化其利润， 目标函数分别为ｍａｘ
Ｙ Ｓｔ （ ｊ）

ＰＳ
ｔ Ｙ Ｓ

ｔ － ∫１
０
ＰＳ

ｔ （ ｊ）

Ｙ Ｓ
ｔ （ ｊ）ｄｊ 和ｍａｘ

ＹＢｔ （ ｊ）
ＰＢ

ｔ ＹＢ
ｔ － ∫１

０
ＰＢ

ｔ （ ｊ）ＹＢ
ｔ （ ｊ） ｄｊ。 分别对 Ｙ Ｓ

ｔ （ ｊ）

和 ＹＢ
ｔ （ ｊ） 求一阶最优条件， 化简整理后可得两组中

间品需求函数：

Ｙ Ｓ
ｔ （ｊ）＝ Ｙ Ｓ

ｔ

ＰＳ
ｔ（ｊ）
ＰＳ

ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－

ＹＢ
ｔ （ｊ）＝ ＹＢ

ｔ

ＰＢ
ｔ （ｊ）
ＰＢ

ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

－

其中， 小企业中间品价格指数 ＰＳ
ｔ ≡ ∫１

０
ＰＳ

ｔ（ｊ）１－ｄｊ( )
１／ （１－）

，

大企业中间品价格指数 ＰＢ
ｔ ≡ ∫１

０
ＰＢ

ｔ （ ｊ） １－ｄｊ( )
１ ／ （１－）

，

对第 ｊ 类中间品的需求量与其相对价格水平成反比。

（三） 中间品厂商

中间品厂商分为小企业和大企业两类①， 货币进

入其生产函数。 中间品厂商垄断竞争， 且面临商品价

格粘性。 首先， 厂商生产部门成本最小化， 决定劳动

和货币需求量。 然后， 厂商销售部门制定最优价格以

使得利润最大化。
１ 成本最小化。
Ｌｅｖｈａｒｉ 和 Ｐａｔｉｎｋｉｎ （１９６８） ［３１］ 在局部均衡框架

下， 将货币作为要素引入新古典生产函数， 建立了

ＭＩＰ （Ｍｏｎｅｙ Ｉｎ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ） 模型。 Ｓｉｎａｉ 和 Ｓｔｏｋｅｓ （１９７２）［３２］

将货币放入柯布－道格拉斯生产函数中， 实证表明货

币可作为生产要素， 产出对货币的弹性显著。 Ｂｅｎｃｈｉｍｏｌ
（２０１５） ［３３］、 Ｂａｆｉｌｅ 等 （２０１７） ［３４］ 将货币作为生产要

素， 放入 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型的柯布－道格拉斯生产函数

中。 Ｐｅｎｇ （２０２２） ［３５］证明， 企业的 “货币先行约束”
模型， 在形式上等价于里昂惕夫 （Ｌｅｏｎｔｉｅｆ， ＬＴ） 生

产函数。 与货币进入柯布－道格拉斯生产函数相比，
货币进入里昂惕夫生产函数， 可将货币的生产职能解

释为运营资本。 借鉴 Ｐｅｎｇ （２０２２） ［３５］ 的设定， 假设

中间品厂商使用货币和劳动两种要素进行生产， 生产

函数为里昂惕夫 （Ｌｅｏｎｔｉｅｆ， ＬＴ） 形式：

Ｙ Ｓ
ｔ （ｊ）＝ ＡＳｍｉｎ

ＭＳ
ｔ（ｊ）
ＷＳ

ｔ

，ＮＳ
ｔ（ｊ）{ }

ＹＢ
ｔ （ｊ）＝ ＡＢｍｉｎ

ＭＢ
ｔ （ｊ）
ＷＢ

ｔ

，ＮＢ
ｔ （ｊ）{ }

其中， ＭＳ
ｔ（ ｊ） 和 ＭＢ

ｔ （ ｊ） 分别表示小企业和大企业向

银行借入的名义货币余额， ＮＳ
ｔ （ ｊ） 和 ＮＢ

ｔ （ ｊ） 分别表

示小企业和大企业雇用的劳动量， ＡＳ 和 ＡＢ 分别表示

小企业和大企业的生产效率。 假定小企业生产效率高

于大企业， 在后文参数校准时， 将 ＡＳ 标准化为 １ １，
将 ＡＢ 标准化为 １。

小企业在其生产函数约束下， 选择贷款量 ＭＳ
ｔ （ ｊ）

和劳动雇用量 ＮＳ
ｔ （ ｊ） 使其生产成本最小， 成本目标

函数为： ｍｉｎ
ＭＳｔ （ ｊ），ＮＳｔ （ ｊ）

［ ｉＳｔ ＭＳ
ｔ （ ｊ） ＋ＷＳ

ｔ ＮＳ
ｔ （ ｊ）］。 在前述设定

下， 成本最小化问题的拉格朗日函数为：

L＝ ｉＳｔ ＭＳ
ｔ（ｊ）＋ＷＳ

ｔ ＮＳ
ｔ（ｊ）[ ]

＋ψＳ
ｔ（ｊ） Ｙ Ｓ

ｔ （ｊ）－ＡＳｍｉｎ｛
ＭＳ

ｔ（ｊ）
ＷＳ

ｔ

，ＮＳ
ｔ（ｊ）｝

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

４９

① 这里企业大小的区分不是产能规模上的， 而是产权性质上的。 例如两个规模相当的企业， 属于国企或加入集团则为大企业， 独立运营则为小

企业。 这种性质上的差异， 导致企业融资时会受到银行区别对待。
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其中， ｉＳｔ 为小企业的贷款利率， ψＳ
ｔ （ ｊ） 为小企业名义

边际成本或平均成本 （因生产函数规模报酬不变，
边际成本等于平均成本）。 对 ＭＳ

ｔ（ ｊ） 和 ＮＳ
ｔ（ ｊ） 分别求

一阶最优条件， 然后在宏观水平上加总得：

ＷＳ
ｔ ＮＳ

ｔ ＝ＭＳ
ｔ （９）

（１＋ｉＳｔ ）ＷＳ
ｔ ＝ψＳ

ｔ ＡＳ （１０）

式 （９） 为小企业货币总需求方程， 表示企业需

要融资以支付工资， 与企业现金现行约束条件等价。
式 （１０） 为小企业的隐式劳动总需求方程①， 表示

企业的成本包含合同工资和融资利息两部分， 代表

了利率的成本渠道。 根据代表性厂商的性质， 小企

业宏观加总变量与微观个体变量的关系为： Ｙ Ｓ
ｔ ≡

∫１
０
Ｙ Ｓ

ｔ （ ｊ）
－１
 ｄｊ( )


－１ ＝ Ｙ Ｓ

ｔ （ ｊ）， ＭＳ
ｔ ≡ ∫１

０
ＭＳ

ｔ（ ｊ）ｄｊ ＝ ＭＳ
ｔ（ ｊ），

ＮＳ
ｔ ≡ ∫１

０
ＮＳ

ｔ（ ｊ）ｄｉ ＝ ＮＳ
ｔ（ ｊ）， ψＳ

ｔ ≡ ψＳ
ｔ（ ｊ）。

同理可得， 大企业货币总需求方程和劳动总需求

方程：

ＷＢ
ｔ ＮＢ

ｔ ＝ＭＢ
ｔ （１１）

（１＋ｉＢｔ ）ＷＢ
ｔ ＝ψＢ

ｔ ＡＢ （１２）

根据代表性厂商的性质， 大企业宏观加总变量与

微观个体变量的关系为： ＹＢ
ｔ ≡ ∫１

０
ＹＢ

ｔ （ ｊ）
－１
 ｄｊ( )


－１ ＝

ＹＢ
ｔ （ ｊ）， ＭＢ

ｔ ≡ ∫１
０
ＭＢ

ｔ （ ｊ）ｄｊ ＝ ＭＢ
ｔ （ ｊ）， ＮＢ

ｔ ≡ ∫１
０
ＮＢ

ｔ （ ｊ）ｄｉ ＝

ＮＢ
ｔ （ ｊ）， ψＢ

ｔ ≡ ψＢ
ｔ （ ｊ）。

小企业中间品， 其需求函数为 Ｙ Ｓ
ｔ （ ｊ） ＝ Ｙ Ｓ

ｔ （ ＰＳ
ｔ

（ ｊ） ／ ＰＳ
ｔ ）

－， 其供给函数为 Ｙ Ｓ
ｔ （ ｊ） ＝ ＡＳＮＳ

ｔ （ ｊ）。 小企业

中间品市场出清条件为 Ｙ Ｓ
ｔ （ＰＳ

ｔ （ ｊ） ／ ＰＳ
ｔ ）

－ ＝ ＡＳＮＳ
ｔ （ ｊ），

在宏观水平上加总出清条件得：

Ｙ Ｓ
ｔ ＝

ＡＳＮＳ
ｔ

∫１
０
（ＰＳ

ｔ（ｊ） ／ ＰＳ
ｔ ）

－ｄｊ
＝ ＡＳＮＳ

ｔ （１３）

大企业中间品市场出清， 同理可得：

ＹＢ
ｔ ＝

ＡＢＮＢ
ｔ

∫１
０
（ＰＢ

ｔ （ｊ） ／ ＰＢ
ｔ ）

－ｄｊ
＝ ＡＢＮＢ

ｔ （１４）

注意， 式 （１３）、 式 （１４） 中第 ２ 个等号成立，

是因为价格离散核 ∫１
０
（ＰＳ

ｔ（ｊ） ／ ＰＳ
ｔ ）

－ｄｊ和∫１
０
（ＰＢ

ｔ （ｊ） ／ ＰＢ
ｔ ）

－ｄｊ

的一阶泰勒近似值恒为 １。
２ 利润最大化。
中间品厂商垄断竞争， 可以设定价格以寻求利润

最大化。 假定中间品厂商采用 Ｃａｌｖｏ （１９８３） ［３０］ 的交

错合同定价模式， 每期有 θ 的概率不能重新定价， θ
即为价格粘性。 由于存在价格粘性， 厂商在 ｔ 期制定

价格时， 需要同时考虑当期和未来各期不能重定价的

利润。 单个小企业在需求函数 Ｙ Ｓ
ｔ （ ｊ） ＝ Ｙ Ｓ

ｔ （ＰＳ
ｔ （ ｊ） ／

ＰＳ
ｔ ）

－约束下， 制定最优价格的目标函数如下：

ｍａｘ
ＰＳ∗ｔ

Ｅ ｔ ∑
∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋ ＰＳ∗

ｔ －ψＳ
ｔ＋ｋ ｜ ｔ[ ] Ｙ Ｓ

ｔ＋ｋ ｜ ｔ

其中， Ｑｔ，ｔ＋ｋ≡βｋ Ｃ
－σ
ｔ＋ｋ

Ｃ－σ
ｔ

Ｐ ｔ

Ｐ ｔ＋ｋ
为从 ｔ＋ｋ 期到 ｔ 的名义利润贴

现因子， ψＳ
ｔ＋ｋ ｜ ｔ为 ｔ＋ｋ 期仍维持 ｔ 期价格的厂商的边际

成本， Ｙ Ｓ
ｔ＋ｋ ｜ ｔ ＝ Ｙ Ｓ

ｔ＋ｋ （ＰＳ∗
ｔ ／ ＰＳ

ｔ＋ｋ）
－为 ｔ＋ｋ 期仍维持 ｔ 期价

格的厂商的产量。 宏观水平上， 小企业定价问题的一

阶最优条件为：

ＰＳ∗
ｔ ＝ 

－１

Ｅ ｔ∑
∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ ＋ｋψＳ

ｔ＋ｋ｜ ｔ

Ｅ ｔ∑
∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ ＋ｋ

≡ 
－１

ＸＳ
１，ｔ

Ｘ２，ｔ
（１５）

ＸＳ
１，ｔ ＝ψＳ

ｔ ＋θＸＳ
１，ｔ＋１ （１６）

Ｘ２，ｔ ＝ １＋θＸ２，ｔ＋１ （１７）

同理可得， 大企业定价问题在宏观水平上的一阶

最优条件为：

ＰＢ∗
ｔ ＝ 

－１

Ｅ ｔ∑
∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ ＋ｋψＢ

ｔ＋ｋ｜ ｔ

Ｅ ｔ∑
∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ ＋ｋ

≡ 
－１

ＸＢ
１，ｔ

Ｘ２，ｔ
（１８）

ＸＢ
１，ｔ ＝ψＢ

ｔ ＋θＸＢ
１，ｔ＋１ （１９）

其中， ＰＳ∗
ｔ 和 ＰＢ∗

ｔ 分别为小企业和大企业的最优定价，

辅助变量 ＸＳ
１，ｔ≡ Ｅｔ∑∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋψＳ

ｔ＋ｋ ｜ ｔ， 辅助变量 Ｘ２，ｔ≡

Ｅｔ ∑∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋ， 辅助变量ＸＢ

１， ｔ ≡Ｅｔ∑∞

ｋ ＝ ０
θｋＱｔ，ｔ＋ｋψＢ

ｔ＋ｋ ｜ ｔ。

三个辅助变量均包含无穷求和项， 为了能够编程

处理， 需写成式 （ １６） 、 （ １７） 和 （ １９） 的递归

形式。
根据小企业和大企业中间品价格指数 ＰＳ

ｔ ＝

５９
① 结合 （１３） 式消去 ＡＳ 可得显式劳动总需求方程。
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∫１
０
ＰＳ

ｔ（ ｊ） １－ｄｊ( )
１ ／ （１－）

和 ＰＢ
ｔ ＝ ∫１

０
ＰＢ

ｔ （ ｊ） １－ｄｊ( )
１ ／ （１－）

， 以

及 Ｃａｌｖｏ （１９８３） ［３０］ 交错合同定价模式， 可得小企业

和大企业价格指数的动态方程分别为：

ＰＳ１－
ｔ ＝ θＰＳ１－

ｔ－１ ＋（１－θ）ＰＳ１－
ｔ （２０）

ＰＢ１－
ｔ ＝ θＰＢ１－

ｔ－１ ＋（１－θ）ＰＢ１－
ｔ （２１）

（四） 商业银行

假设商业银行作为金融中介， 完全受中央银行控

制， 简化起见不考虑运营成本。 将商业银行分为两

类： 小银行吸收存款 ＤＳ
ｔ 并向小企业提供贷款 ＭＳ

ｔ ； 大

银行吸收存款 ＤＢ
ｔ 并向大企业提供贷款 ＭＢ

ｔ 。 由于有

存款保险制度， 两类银行吸收存款支付的利率相同。
商业银行完全竞争， 向企业发放贷款收到的总利息，
等于从家庭吸收存款支付的总利息。 两类商业银行在

各自加总水平上， 有如下利润表约束：

ｉＤｔ ＤＳ
ｔ ＝ ｉＳｔ ＭＳ

ｔ （２２）
ｉＤｔ ＤＢ

ｔ ＝ ｉＢｔ ＭＢ
ｔ （２３）

若 ｉＤｔ ＝ ｉＳｔ ＝ ｉＢｔ ， 则有 ＤＳ
ｔ ＝ＭＳ

ｔ 和 ＤＢ
ｔ ＝ＭＢ

ｔ ， 即商业银

行吸收来的存款全部用于发放贷款， 没有资金闲置在

商业银行。 更一般的情况是： 存款无风险利率 ｉＤｔ ， 小

于风险较低的大企业贷款利率 ｉＢｔ ； 大企业贷款利率

ｉＢｔ ， 小于风险较高的小企业贷款利率 ｉＳｔ 。 若 ｉＤｔ ＜ｉＢｔ ＜ｉＳｔ ，
则有 ＤＳ

ｔ ＞ＭＳ
ｔ 和 ＤＢ

ｔ ＞ＭＢ
ｔ ， 其经济含义为有部分资金闲

置在商业银行 （相当于存款准备金）。 令两类商业银

行存款准备金为 ＲＳ
ｔ 和 ＲＢ

ｔ ， 其简化的资产负债表约

束为：

ＤＳ
ｔ ＝ＭＳ

ｔ ＋ＲＳ
ｔ （２４）

ＤＢ
ｔ ＝ＭＢ

ｔ ＋ＲＢ
ｔ （２５）

其中， ＲＳ
ｔ 代表小银行的存款准备金， ＲＢ

ｔ 代表大银行

的存款准备金， 存款准备金也可视为银行的货币

需求。
（五） 中央银行

假设中央银行既采用总量型货币政策 （包括货币

供给增长率、 存款利率和准备金率三类工具） 调控经

济总量， 也采用结构性货币政策 （包括定向再贷款、
定向降息和定向降准三类工具） 调控经济结构。

１ 总量型货币政策。
总量型货币政策中的数量规则以名义货币供给增

长率作为政策工具。 令央行名义货币总供给量为 Ｍｔ，
数量规则可表示为：

１＋ｇＭ
ｔ ≡Ｍｔ ／ Ｍｔ－１ （２６）

ｇＭ
ｔ ＝ ρｇＭｇＭ

ｔ－１＋（１－ρｇＭ）π＋εＭ
ｔ （２７）

其中， ｇＭ
ｔ 为名义货币供给增长率， ρｇＭ为名义货币供

给增长率冲击的平滑系数， εＭ
ｔ 代表名义货币供给增

长率的政策冲击。 上述规则表明， 在稳态时名义货币

供给增长率等于稳态通胀率 π。
总量型货币政策中的价格规则以名义存款利率作

为政策工具。 价格规则也称为泰勒规则， 可表示为：

ｉＤｔ ＝ ρｉＤ ｉＤｔ－１＋（１－ρｉＤ）ｉＤ＋（１－ρｉＤ）φπ（πｔ－π）＋εＤ
ｔ

（２８）

其中， ρｉＤ为存款利率冲击的平滑系数， φπ 表示利率

对通胀变化的反应强度， εＤ
ｔ 代表存款利率的政策冲

击。 上述规则表明， 在稳态时名义存款利率等于稳态

值 ｉＤ。
第三类总量型货币政策为准备金率政策。 在传统

的 ＮＫ⁃ＤＳＧＥ 模型中， 货币只进入效用函数， 也没有

商业银行， 因此无法讨论准备金率政策。 本文的模型

还将货币放入生产函数， 企业通过贷款获得货币， 故

可以分析准备金率政策。 准备金率政策可表示为：

ＺＳ
ｔ ≡ＲＳ

ｔ ／ ＤＳ
ｔ （２９）

ＺＢ
ｔ ≡ＲＢ

ｔ ／ ＤＢ
ｔ （３０）

ＺＳ
ｔ ＝ ρＺＳＺＳ

ｔ－１＋（１－ρＺＳ）ＺＳ＋εＺ
ｔ （３１）

ＺＢ
ｔ ＝ ρＺＢＺＢ

ｔ－１＋（１－ρＺＢ）ＺＢ＋εＺ
ｔ （３２）

其中， ＺＳ
ｔ 和 ＺＢ

ｔ 为两类银行的存款准备金率， ρＺＳ 和

ρＺＢ为存款准备金率冲击的平滑系数， εＺ
ｔ 代表全面降

准的政策冲击， 该冲击同时影响两类银行。 上述规则

表明， 在稳态时存款准备金率等于目标值 ＺＳ 和 ＺＢ。
２ 结构性货币政策。
定向再贷款政策类似于数量型货币政策， 差别在

于： 定向再贷款仅增加中小微企业货币供给， 且货币

供给增加是临时的①； 数量型货币政策增加所有经济

主体 （包括家庭、 所有企业和商业银行） 的货币供

给， 且供给量永久增加。 定向再贷款政策规则如下：

１＋ｇＭＳ
ｔ ≡ＭＳ

ｔ ／ ＭＳ （３３）
ｇＭＳ
ｔ ＝ ρＭＳｇＭＳ

ｔ－１＋εＭＳ
ｔ （３４）

６９
① 定向再贴现与定向再贷款基本原理相同， 不再单独讨论。
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其中， ｇＭＳ
ｔ 为小企业贷款偏离稳态水平的比率①， ρＭＳ

表示定向再贷款冲击的平滑系数， εＭＳ
ｔ 代表定向再贷

款政策冲击。 上述规则表明当定向再贷款冲击衰减为

零时， 中小微企业贷款总量回到原稳态值 ＭＳ。
定向降息政策类似于价格型货币政策， 差别在

于： 定向降息仅临时降低中小微企业的贷款利率， 货

币供给总量保持不变； 而价格型货币政策临时降低家

庭存款利率， 货币供给总量内生决定。 定向降息政策

规则如下：

ｉＳｔ ＝ ρｉＳ ｉＳｔ－１＋（１－ρｉＳ）ｉＳ＋（１－ρｉＳ）φπ（πｔ－π）＋εｉＳ
ｔ （３５）

其中， ρｉＳ为定向降息冲击的平滑系数， εｉＳ
ｔ 代表定向

降息政策冲击。 上述规则表明当定向降息冲击衰减为

零时， 中小微企业贷款利率回到稳态水平 ｉＳ。
定向降准政策类似于全面降准政策， 差别在于：

定向降准仅临时降低中小微企业贷款对应的存款准备

金率。 定向降准政策规则为：

ＺＳ
ｔ ＝ ρＺＳＺＳ

ｔ－１＋（１－ρＺＳ）ＺＳ＋εＺＳ
ｔ （３６）

其中， ρＺＳ为小银行准备金冲击的平滑系数， εＺＳ
ｔ 代表

定向降准政策冲击。 上述规则表明当定向降准冲击衰

减为零时， 小银行的准备金率回到稳态水平ＺＳ。

三、 一般均衡与参数设定

（一） 一般均衡

产品市场均衡时， 全部产出用于消费， 故总产出

等于总消费：

Ｙｔ ＝Ｃ ｔ （３７）

劳动市场均衡时， 劳动总供给 Ｎｔ 等于两类企业

的劳动总需求加权之和：

Ｎｔ ＝ωＮＳ
ｔ ＋（１－ω）ＮＢ

ｔ （３８）

货币市场均衡时， 中央银行的货币总供给等于家

庭、 企业和商业银行的货币总需求之和：

Ｍｔ ＝ＭＨ
ｔ ＋ＭＳ

ｔ ＋ＭＢ
ｔ ＋ＲＳ

ｔ ＋ＲＢ
ｔ （３９）

信贷市场均衡时， 家庭总存款等于小银行和大银

行吸收的存款加权之和：

Ｄｔ ＝ωＤＳ
ｔ ＋（１－ω）ＤＢ

ｔ （４０）

至此， 完成模型全部设定。 按出现顺序共有 ３６
个变量： Ｃ ｔ、 Ｐ ｔ、 ＭＨ

ｔ 、 Ｄｔ、 ｉＤｔ 、 πｔ、 ＮＳ
ｔ 、 ＮＢ

ｔ 、 ＷＳ
ｔ 、

ＷＢ
ｔ 、 Ｙｔ、 Ｙ Ｓ

ｔ 、 ＹＢ
ｔ 、 ＰＳ

ｔ 、 ＰＢ
ｔ 、 ｉＳｔ 、 ｉＢｔ 、 ψＳ

ｔ 、 ψＢ
ｔ 、 ＭＳ

ｔ 、
ＭＢ

ｔ 、 ＰＳ∗
ｔ 、 ＰＢ∗

ｔ 、 ＸＳ
１，ｔ、 ＸＢ

１，ｔ、 Ｘ２，ｔ、 ＤＳ
ｔ 、 ＤＢ

ｔ 、 ＲＳ
ｔ 、 ＲＢ

ｔ 、
ｇＭ
ｔ 、 ＺＳ

ｔ 、 ＺＢ
ｔ 、 ｇＭＳ

ｔ 、 Ｎｔ、 Ｍｔ。 将货币供给总量视为外

生给定， 上述均衡系统存在唯一稳态解②。
（二） 参数校准与估计

参考彭俞超和方意 （２０１６） ［２０］的做法， 校准家庭

效用季度贴现因子 β 为 ０ ９９０ ４， 校准消费跨期替代

弹性倒数 σ 为 ２。 参考彭安兴等 （２０２１） ［３６］ 的做法，
校准劳动 Ｆｒｉｓｃｈ 弹性倒数 η 为 １， 校准中间品替代弹

性  为 ５。 彭安兴等 （２０２１） ［３６］ 注意到近十年来数字

零售快速发展减弱了我国价格粘性， 估计商品价格粘

性 θ 为 ０ ６５１。 董兵兵等 （２０２１） ［２３］ 贝叶斯估计， 得

到利率对通胀反应强度 φπ 的后验均值为 １ ６０。 为了

反映小企业比大企业生产率高， 将小企业生产率 ＡＳ

标准化为 １ １， 将大企业生产率 ＡＢ 标准化为 １ ０。 小

企业为能享受结构性货币政策优惠的企业， 故其数量

比重由央行认定。 央行扩大结构性货币政策的实施范

围， 则符合小企业认定标准的企业数量增加。 这里我

们先假定小企业数量比重 ω 为 ０ ４０， 后文会对其取

值做敏感性分析。

表 １ 政策冲击相关参数贝叶斯估计

参数 经济含义
先验分布 后验分布

类型 均值 标准差 均值 ９０％置信区间

ρｇＭ 货币增长率平滑系数 Ｂｅｔａ ０ ６５０ ０ ０ １００ ０ ０ ６４０ ８ ［０ ４８４ ２， ０ ８０８ ３］

ρｉＤ 存款利率平滑系数 Ｂｅｔａ ０ ８８０ ０ ０ １００ ０ ０ ８４０ ９ ［０ ６９１ ０， ０ ９８０ ７］

ρＺＳ 小银行准备金率平滑系数 Ｂｅｔａ ０ ８１２ ２ ０ ０７０ ３ ０ ８９８ ９ ［０ ８４９ １， ０ ９６４ ８］

ρＺＢ 大银行准备金率平滑系数 Ｂｅｔａ ０ ６０４ ９ ０ １１７ ９ ０ ８６７ ５ ［０ ７９５ ２， ０ ９４４ ９］

７９

①

②

注意， 在数量规则中 ｇＭ
ｔ 代表增长率， 这里虽然使用符号 ｇＭＳ

ｔ ， 但代表的是小企业贷款离差率。 当定向再贷款政策冲击衰减为零时， 小企业

贷款量回到原均衡水平。
受篇幅限制， 文中无法列出稳态求解过程， 感兴趣的读者可联系作者索取。
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续前表

参数 经济含义
先验分布 后验分布

类型 均值 标准差 均值 ９０％置信区间

ＺＳ 小银行稳态准备金率 Ｎｏｒｍ ０ ３０９ ５ ０ ０５９ ０ ０ ２５７ ９ ［０ １５１ ６， ０ ３５２ ９］

ＺＢ 大银行稳态准备金率 Ｎｏｒｍ ０ ３０７ ２ ０ ０５２ ３ ０ ２３５ ５ ［０ １５０ ５， ０ ３２３ ４］

ρＭＳ 小银行贷款离差率平滑系数 Ｂｅｔａ ０ ８８８ ０ ０ ０６６ １ ０ ８７０ ２ ［０ ７７３ ６， ０ ９７９ １］

ρｉＳ 小银行贷款利率平滑系数 Ｂｅｔａ ０ ８８４ ４ ０ ０５６ ０ ０ ８２９ ７ ［０ ７２１ ８， ０ ９２５ ６］

　 　 注： 本表参数估计以季度为周期。

①　 样本共包含 ８ 家商业银行， 中国银行、 农业银行、 工商银行和建设银行代表大银行， 招商银行、 北京银行、 宁波银行和南京银行代表小银

行， 银行指标取算术平均值。
②　 受篇幅限制， 文中无法列出所有变量的脉冲响应图 （下同）， 感兴趣的读者可联系作者索取。

　 　 与政策冲击相关的参数， 采用贝叶斯方法进行估

计。 观测数据期间为 ２０１０ 年 １ 季度至 ２０２２ 年 １ 季

度， 指标包含 Ｍ２ 增长率、 商业银行存款利率、 小银

行存款准备金率、 大银行存款准备金率、 小银行贷款

增长率、 小银行贷款利率①。 借鉴彭安兴等 （２０２１）［３６］

的做法， 将货币增长率平滑系数先验值校准为 ０ ６５，
标准差校准为 ０ １０。 参考董兵兵等 （２０２１） ［２３］ 的做

法， 将存款利率平滑系数先验值校准为 ０ ８８， 标准差

校准为 ０ １０。 稳态准备金率的先验均值和标准差，
采用观测样本的平均值和标准差。 表 １ 中其余参数较

少有相关研究， 故采用最小二乘法 （Ｏｒｄｉｎａｒｙ Ｌｅａｓｔ
Ｓｑｕａｒｅ， ＯＬＳ） 的估计结果作为先验值。 贝叶斯估计

的后验均值与先验均值差异不大， 表明参数估计结果

稳健。

四、 ＤＳＧＥ 模拟分析

（一） 数量规则 ＶＳ 定向再贷款

数量规则下， 央行按式 （２７） 调控货币供给增

长率， 利率由系统内生决定， 银行准备金率保持不

变。 定向再贷款规则下， 央行按式 （３４） 调控小企

业贷款离差率 （也可调控小企业贷款增长率， 如此

货币总量稳态值会增加， 与疫情期间 “管好货币总

闸门” 的总量政策相悖）， 货币总供给量内生决定，
银行准备金率保持不变。

数量规则下正 １ 个百分点货币增长率冲击， 定向

再贷款规则下正 １ 个百分点小企业贷款离差率冲击，
二者的脉冲响应结果如图 １ 所示②。 数量规则 “稳增

长” 效果较强， 但价格水平会发生永久通胀； 定向

再贷款 “稳增长” 效果较弱， 但价格水平不会永久

通胀。 原因在于： 数量规则调控的是货币供给增长

率， 当货币增长率冲击衰减为零时， 虽然货币增长率

回到原稳态， 但经济中的名义货币量上升至新稳态，
故名义价格同比例上升到新稳态； 定向再贷款调控的

是小企业贷款离差率， 当离差率冲击衰减为零时， 经

济中名义货币量回到原稳态， 故名义价格也回到原稳

态。 因此， 在 “管好货币总闸门， 坚持不搞大水漫

灌” 的总量政策配合下， 定向再贷款政策可以同时

实现 “稳增长” 和 “防通胀” 两个目标。
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图 １　 数量规则与定向再贷款脉冲响应

　 　 注： 数量规则下， 货币增长率冲击为正 １ 个百分点， 两类银行准备金率保持不变； 定向再贷款规则下， 小企业贷款离差率冲击为正 １ 个百分

点， 两类银行准备金率保持不变。

８９



　 ２０２３ 年第 ８ 期 ·理论经济·

（二） 价格规则 ＶＳ 定向降息

价格规则下， 央行按式 （２８） 调控存款利率， 货

币供给量由系统内生决定， 银行准备金率保持不变。
定向降息规则下， 央行按式 （３５） 调控小企业贷款利

率， 货币总供给量保持不变， 小银行准备金率内生决

定， 大银行准备金率保持不变 （也可让货币总供给量

内生决定， 小银行准备金率固定不变， 但此种规则与

疫情期间 “管好货币总闸门” 的总量政策相悖）。
价格规则下负 ５０ 个基点存款利率冲击， 定向降

息规则下负 ５０ 个基点小企业贷款利率冲击， 二者的

脉冲响应结果如图 ２ 所示。 价格规则 “稳增长” 效

果较强， 但价格水平会发生永久通胀； 定向降息

“稳增长” 效果较弱， 但价格水平不会永久通胀。 原

因在于： 价格规则调控的是名义存款利率， 当存款利

率冲击衰减为零时， 虽然存款利率回到原稳态， 但经

济中的名义货币量上升至新稳态， 故名义价格同比例

上升到新稳态； 定向降息调控小企业贷款利率的同

时， 货币供给量维持不变， 当小企业贷款利率冲击衰

减为零时， 经济中名义货币量回到原稳态， 故名义价

格也回到原稳态。 因此， 在 “管好货币总闸门， 坚

持不搞大水漫灌” 的总量政策配合下， 定向降息可

以同时兼顾 “稳增长” 和 “防通胀” 两个目标。
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图 ２　 价格规则与定向降息脉冲响应

　 　 注： 价格规则下， 存款利率冲击为负 ５０ 个基点， 两类银行准备金率保持不变； 定向降息规则下， 小企业贷款利率冲击为负 ５０ 个基点， 货币

总量保持不变， 大银行准备金率保持不变， 小银行准备金率自由调整 （若让货币总量自由调整， 小银行准备金率固定， 此种情形与价格规则下的

脉冲结果类似）。

（三） 全面降准 ＶＳ 定向降准

全面降准规则下， 央行按式 （３１） 和式 （３２）
同时调控两类银行准备金率， 货币供给总量维持不

变。 定向降准规则下， 央行按式 （３６） 调控小银行

准备金率， 货币总供给量保持不变， 大银行准备金率

保持不变。
全面降准规则下负 ５ 个百分点准备金率冲击， 定

向降准规则下负 ５ 个百分点小银行准备金率冲击， 二

者的脉冲响应结果如图 ３ 所示。 全面降准的 “稳增

长” 效果较强， 价格水平不会发生永久通胀； 定向

降准的 “稳增长” 效果较弱， 价格水平也不会发生

永久通胀。 原因在于： 全面降准和定向降准， 只是调

控范围不同， 都保持货币总供给量不变； 当准备金率

临时下调时， 银行的准备金会释放到实体经济中， 实
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图 ３　 全面降准与定向降准脉冲响应

　 　 注： 全面降准规则下， 两类银行准备金率冲击为负 ５ 个百分点， 货币总量保持不变； 定向降准规则下， 小银行准备金率冲击为负 ５ 个百分

点， 大银行准备金率保持不变， 货币总量保持不变。

９９
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现政策 “稳增长” 目标； 由于货币总量固定， 而产

出水平提升， 故价格水平会临时下降， 实现政策

“防通胀” 目标； 当准备金率回到稳态时， 银行的准

备金和实体经济中的货币都回到原稳态， 故名义价格

也回升到原稳态。 因此， 在 “管好货币总闸门， 坚

持不搞大水漫灌” 的总量政策配合下， 全面降准和

定向降准， 都能同时实现 “稳增长” 和 “防通胀”
两个目标。

五、 政策效果敏感性模拟

（一） 政策范围与政策效果

结构性货币政策本质上是央行给予特定企业的优

惠信贷政策， 因此央行可以调整政策的影响范围。 如

央行放松中小微企业认定标准， 让更多企业享受到优

惠信贷政策， 在我们模型中体现为代表小企业数量比

重的参数 ω 变大。
结构性货币政策作用范围与政策效果的关系， 如

图 ４ 所示。 扩大定向再贷款政策范围， “稳增长” 效

果不变， 价格暂时上升的幅度也不变； 扩大定向降息

和定向降准政策范围， “稳增长” 效果随之提高， 价

格暂时下降的幅度也增加。 对于定向再贷款， 由于货

币供给量内生调整， 银行准备金率固定不变， 当央行

增加小企业贷款， 会降低小银行的存贷款利率， 从而

带动大银行存贷款利率降低， 间接使大企业贷款成本

下降、 贷款量增加。 扩大定向再贷款政策范围， 只不

过是把间接信贷效应变为直接信贷效应， 因此不改变

政策效果强度。 对于定向降息和定向降准， 由于货币

供给量和大银行准备金率固定不变， 小银行准备金率

自由调整， 当央行降低小银行贷款利率 （或存款准

备金） 时， 小银行存款准备金 （或贷款利率） 对应

自由调整， 两类银行的存款利率不变， 从而没有间接

信贷效应。 扩大定向降息和定向降准政策范围， 会提

高直接信贷效应， 因此政策效果增强。
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图 ４　 结构性货币政策范围与效果

　 　 注： 定向再贷款规则下， 小企业贷款离差率冲击为正 １ 个百分点， 两类银行准备金率保持不变。 定向降息规则下， 小企业贷款利率冲击为负

５０ 个基点， 小银行准备金率自由调整， 货币总量和大银行准备金率保持不变。 定向降准规则下， 小银行准备金率冲击为负 ５ 个百分点， 货币总量

和大银行准备金率保持不变。

（二） 政策强度与政策效果

除调整结构性货币政策的影响范围外， 央行还可

以调整政策冲击的强度来改变政策效果。 定向再贷款

单位冲击为提高小企业贷款离差率正 １ 个百分点， 定

向降息单位冲击为调低小企业贷款利率 １０ 个基点，
定向降准单位冲击为调低小银行准备金率 １ 个百分

点。 政策强度参数 ｓｔｒｏｎｇ 代表单位冲击的倍数。

结构性货币政策强度与政策效果的关系， 如图 ５
所示。 提高定向再贷款政策强度， “稳增长” 效果随

之提高， 价格暂时上升的幅度也增加； 提高定向降息

和定向降准的政策强度， “稳增长” 效果随之提高，
价格暂时下降的幅度也增加。 定向再贷款规则下， 当

小企业贷款离差率调高 １０ 个百分点时， 总产出在第

１ 期提高约 ２ 个百分点， 总价格在第 ４ 期临时上升 ４

００１
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个百分点。 定向降息规则下， 当小企业贷款利率调低

１ 个百分点时 （即 １０ 个单位冲击）， 总产出在第 ３ 期

提高约 ０ ６５ 个百分点， 总价格在第 ３ 期临时下降

０ １１ 个百分点。 定向降准规则下， 当小银行准备金

率调低 １０ 个百分点时， 总产出在第 ３ 期提高约 ０ ０１４

个百分点， 总价格在第 ３ 期临时下降 ０ ０２２ 个百分

点。 总的来看： 定向再贷款的 “稳增长” 效果较强，
但会使价格水平临时上升； 虽然定向降息和定向降准

的 “稳增长” 效果较弱， 但价格水平暂时下降， “防
通胀” 效果显著。
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图 ５　 结构性货币政策强度与效果

　 　 注： 定向再贷款规则下， 小企业贷款离差率单位冲击为正 １ 个百分点， 两类银行准备金率保持不变。 定向降息规则下， 小企业贷款利率单位

冲击为负 １０ 个基点， 小银行准备金率自由调整， 货币总量和大银行准备金率保持不变。 定向降准规则下， 小银行准备金率单位冲击为负 １ 个百

分点， 货币总量和大银行准备金率保持不变。

六、 结论与启示

在我国经济向高质量发展转型阶段， 传统货币政

策的 “总量之矛” 难以有效解决经济的 “结构之

盾”， 为此人民银行创新出了各类具有中微观结构性

特征的货币政策工具。 研究结论为： 首先， 我国结构

性货币政策缘于经济结构调整之需要， 目的是借

“定向调整之工具” 促 “产业结构之升级”， 以实现

经济高质量发展为目标。 疫情后我国坚持管好货币总

闸门， 采取了积极有效的结构性货币政策， 货币总量

保持相对稳定， 故未发生全面通胀。 其次， 结构性货

币政策可兼顾 “稳增长” 和 “防通胀” 的原因在于：
实施结构性货币政策时， 能够扩大企业信贷， 促进产

出增加， 同时货币供给总量 “锚定” 在固定水平上，
因此不会导致货币总量和价格水平的永久性上升。 再

次， 扩大政策的影响范围， 可以提高定向降息和定向

降准的 “稳增长” 和 “防通胀” 效果； 增加政策冲

击强度， 可以提高定向再贷款、 定向降息和定向降准

的 “稳增长” 效果， 也可以提高定向降息和定向降

准的 “防通胀” 效果。
从研究结论出发得到政策启示为： 一是， 在设计

各类有定向调整功能的结构性货币政策时， 应关注其

“中观结构” 调整功能之外的 “宏观总量” 调控功

能， 继续创新结构性货币政策工具。 现有结构性工具

的理论研究和政策设计， 往往仅聚焦于 “中观结构”
调整功能， 而忽略了 “宏观总量” 调控功能。 二是，
在实施各类有定向调整功能的结构性货币政策时， 应

充分利用其 “宏观总量” 调控功能， 以实现 “稳增

长” 和 “防通胀” 双重目标。 继续扩大和增强结构

性货币政策的范围和力度， 不仅可以优化产业结构，
促进经济高质量发展转型， 也可以有效应对 “输入

型通胀” 和 “供需低迷” 双重压力。 三是， 我国总

量型货币政策空间依然充足， 若结构性货币政策总量

目标与结构目标存在冲突时， 可合理搭配使用两类货

币政策工具。 两者搭配使用可以拓宽政策操作空间，
可以同时兼顾经济发展的多个目标， 有效化解 “稳
增长” 和 “防通胀” 等两难局面。
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一、 引言

数字金融素养是数字时代人们认识数字金融市场

运作新规律、 熟练使用金融科技， 进而培养财务技能

和改善财务能力的基础， 也是在微观层面衡量数字普

惠金融发展的重要指标 （Ｆｒｅｎｃｈ 等， ２０２０［１］ ）。 在数

字金融发展过程中， 一些原有的运行规律在一定程度

上发生了改变， 如金融机构同客户的物理距离被

“线上距离” 所替代 （陈收等， ２０２１［２］ ）， 数字金融

产品的特征也与传统金融产品有着较大差别。 消费者

面对金融数字化转型， 也需要有意识地提高相关的意

识和能力。 因此， 传统金融素养的定义和指标已经不

足以包含数字环境中消费者面对新型金融服务的特殊

性， 也无法在数字时代体现消费者的金融行为和决策

能力 （Ｌｙｏｎｓ 和 Ｋａｓｓ⁃Ｈａｎｎａ， ２０２１ａ［３］ ）。 在这一背景

下， 数字素养与金融素养结合形成适应当前时代发展

的数字金融素养 （ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙ， ＤＦＬ）
（Ｌｙｏｎｓ 和 Ｋａｓｓ⁃Ｈａｎｎａ， ２０２１ｂ［４］ ）。 随着金融素养在

日常的经济决策中发挥着越来越重要的作用， 数字金

融素养的研究必将成为数字时代金融素养的新命题

（Ｇｏｙａｌ 和 Ｋｕｍａｒ， ２０２１［５］）。
目前， 学术界针对数字金融素养的研究还处于起

步阶段。 ２０１８ 年经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） ［６］ 首

次提出了数字金融素养的概念， Ｍｏｒｇａｎ 等 （２０１９） ［７］

进一步提出数字时代提高数字金融素养的必要性， 提

议 Ｇ２０ 国家对数字金融素养的标准化定义和评估方

式达成一致， 设计合理的评估工具， 制定相关战略和

计划， 以促进数字金融教育的高质量发展。 数字金融

素养的调查研究大部分在印度和印度尼西亚等发展中

国家开展， 主要是因为数字技术对发展中国家往往有

着更为强烈的影响， 而且在发展中国家度量国民数字

金融素养水平将有利于开展更多针对性的数字金融发

展政策 （Ｐｒａｓａｄ 等， ２０１８［８］； Ｔｏｎｙ 和 Ｄｅｓａｉ， ２０２０［９］；

Ｓｅｔｉａｗａｎ 等， ２０２２［１０］； Ｒａｈａｙｕ 等， ２０２２［１１］ ）。 由此

可见， 探究居民数字金融素养的一些基本理论问题是

亟待学术界予以解决的重要课题。 本研究利用中国居

民数字金融素养问卷调研的数据， 先通过主成分分析

确定中国居民数字金融素养的构成维度， 然后运用多

元回归方法实证检验个体因素和家庭环境因素对居民

数字金融素养影响， 旨在探究居民数字金融素养度量

及其影响因素。

二、 度量框架、 数据收集与模型修正

（一） 数字金融素养的度量框架

早期的学者聚焦于使用单一维度来度量数字金融

素养， 利用数字金融能力 （Ｄｉｇｉｔａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃａｐａｃｉｔｙ，
ＤＦＣ） 替代数字金融素养进行研究， 通过评估数字金

融产品的具体操作情况 （如使用电脑支付、 移动支

付、 互联网理财服务、 信用卡等） 来对居民的数字

金融素养进行衡量 （罗煜和曾恋云， ２０２１［１２］； Ｌｕｏ
等， ２０２１［１３］）。

后期的学者则更多致力于数字金融素养的整体框

架研究。 Ｍｏｒｇａｎ 等 （２０１９） ［７］ 首次对数字金融素养的

度量搭建了理论框架， 提出了四个维度： 数字金融产

品及服务的认识、 数字金融的风险认识、 数字金融的

风险控制能力和消费者维权意识和能力。 李东荣

（２０２０） ［１４］指出， 数字金融素养应当包括但不限于数字

金融基础知识、 数字金融风险意识、 数字金融使用和

风险管理技能、 数字金融消费者责任能力和权利能力

等方面。 Ｌｙｏｎｓ 和 Ｋａｓｓ⁃Ｈａｎｎａ （２０２１ｂ） ［４］ 制定了金融

素养、 数字素养和数字金融素养三者联合的概念框架，
总结出基本知识和技能、 意识、 实践、 决策和自我保护

等五个度量维度， 并发现数字金融素养在五个维度区别

于传统金融素养的特性。 Ｓｅｔｉａｗａｎ 等 （２０２２） ［１０］ 则构建

了四维度的指标体系， 从数字金融知识、 实践经历、 风

险意识和技能等四个方面度量数字金融素养 （表 １）。

表 １ 数字金融素养度量的相关文献

维度 Ｍｏｒｇａｎ 等 （２０１９） Ｌｙｏｎｓ 和 Ｋａｓｓ⁃Ｈａｎｎａ （２０２１ａ， ２０２１ｂ） Ｓｅｔｉａｗａｎ 等 （２０２２）

１ 数字金融产品及服务的认识 数字金融知识 数字金融知识

２ 数字金融的风险认识 数字金融的意识和态度 使用数字金融产品及服务的实践经历

３ 数字金融的风险控制能力 数字金融软件的操作能力 数字金融风险意识

４ 消费者维权意识和能力 数字金融的决策能力 数字金融产品及服务的使用技能

５ 自我保护能力

　 　 本文以 Ｌｙｏｎｓ 和 Ｋａｓｓ⁃Ｈａｎｎａ （２０２１ａ， ２０２１ｂ） ［３］［４］

构建的数字金融素养框架为基础， 建立了中国居民数

字金融素养度量的指标体系。 在这一体系中， 我们将

数字金融素养划分为五个维度： （１） 数字金融知识：
由来自金融知识和数字知识两部分评估项目综合组

成； （２） 数字金融的意识和态度： 由居民对数字金
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融软件存在、 功能和使用情况三方面的了解程度以及

数字金融活动的现有参与情况、 未来参与意愿和相应

的风险承担意愿等方面的问题组成； （３） 数字金融

软件的操作能力： 包含日常数字金融活动中使用频率

最高的注册手续、 交易手续和信息查询手续三个操

作； （４） 使用数字金融服务时的决策能力： 主要通

过居民对数字金融产品及提供商的选择能力来进行评

估； （５） 自我保护能力： 包括预防诈骗信息、 保护

个人隐私和消费维权意识等 （表 ２）。

表 ２ 数字金融素养的度量框架

维度 评估项目

数字金融知识

利息知识

金融风险知识

移动电子设备使用知识

数字化平台与技术使用

信息搜索知识

数字金融的意识和态度

数字金融软件存在的了解程度

数字金融软件功能的了解程度

数字金融软件使用情况的了解程度

互联网金融产品投资现状

互联网金融产品投资意愿

互联网金融产品的风险承担意愿

数字金融软件的操作能力

手机银行注册手续

手机银行交易手续

手机银行信息查询

数字金融的决策能力
选择适当的数字金融服务的能力

选择可靠的数字金融供应商的能力

自我保护能力

理解相关条款的能力

检测欺诈行为的能力

保护隐私信息的能力

互联网金融消费途径

互联网金融消费维权主观难易度

（二） 数据的收集与处理

本文的数据源自南京大学商学院数字金融素养调

研课题组 ２０２２ 年开展的 “中国居民数字金融素养问

卷调查”， 其采用线上与线下调查相结合的形式， 收

集共计 １ ５０６ 份有效样本数据。 该问卷调查的题目涵

盖数字知识、 金融知识、 使用数字金融产品的意识和

能力、 数字金融风险等方面内容， 问题结果均采用李

克特五级量表进行量化赋值。 参照传统金融素养的测

量方法， 本文使用主成分分析提取数字金融素养的公

因子， 剔除没有通过显著性水平检验的题项， 通过降

维得到构成居民数字金融素养的因子， 进而获得基于

问卷数据的中国居民数字金融素养度量维度 （刘国

强， ２０１８［１５］）。
对问卷数据的初步分析中， 我们发现数字金融素

养度量框架五因子模型累计的旋转 （提取） 载荷平

方和仅为 ５７ ６２３％， 说明该框架未能涵盖度量中国

居民数字金融素养需要的大部分信息， 解释能力较

弱。 同时， 我们在分析过程中发现理论框架内各维度

包含的信息比较紊乱， 不同因子间的区分效度较低。
如在数字金融知识维度上， 金融知识和数字知识并不

能综合构成解释数字金融素养的同一维度， 两者对数

字金融素养水平的影响体现在不同的维度上； 在数字

金融的意识和态度方面， 了解程度的三个评估项目和

参与程度的两个评估项目也不能形成一个公因子， 且

风险承担意愿并没有包含在两者成分之中； 数字金融

的决策能力则与数字金融软件的操作能力在主成分分

析中有所重复； 自我保护能力维度方面， 仅有与消费

维权相关的两个评估项目组成了一个解释成分。 因

此， 根据现有文献提出的框架需要进一步修正才能更

加准确有效地度量我国居民的数字金融素养。
（三） 度量框架的修正和居民数字金融素养构成

维度的确定

１ 度量框架的修正。
我们使用主成分分析对理论度量框架进行了修正，

修正框架下提取数字金融素养的 ６ 个公因子 （表 ３）。
结果显示， 在修正框架下提取的 ６ 个公因子的累计方

差贡献率达到 ７９ ３８３％， 说明模型修正后各个公因子

对数字金融素养的解释力得到了明显提升。

表 ３ 修正模型的公因子方差结果

维度
初始特征值 提取载荷平方和 旋转载荷平方和

总计 方差百分比 累积％ 总计 方差百分比 累积％ 总计 方差百分比 累积％

１ ４ ６７２ ３３ ３７０ ３３ ３７０ ４ ６７２ ３３ ３７０ ３３ ３７０ ２ ５８７ １８ ４８０ １８ ４８０

２ ２ ２６４ １６ １７１ ４９ ５４１ ２ ２６４ １６ １７１ ４９ ５４１ ２ ５２６ １８ ０４５ ３６ ５２５

３ １ １９９ ８ ５６７ ５８ １０８ １ １９９ ８ ５６７ ５８ １０８ １ ６７０ １１ ９３０ ４８ ４５５

４ １ ０５３ ７ ５２２ ６５ ６３０ １ ０５３ ７ ５２２ ６５ ６３０ １ ６１９ １１ ５６８ ６０ ０２３

５ １ ０１１ ７ ２２０ ７２ ８４９ １ ０１１ ７ ２２０ ７２ ８４９ １ ５３４ １０ ９５８ ７０ ９８０

６ ０ ９１５ ６ ５３３ ７９ ３８３ ０ ９１５ ６ ５３３ ７９ ３８３ １ １７６ ８ ４０２ ７９ ３８３
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　 　 从因子分析碎石图上可以直观地看出各个因子的

重要性分布。 因子的特征值越大， 说明该因子包含的

信息越多。 如图 １ 所示， 本文提取的因子数已将特征

值大于 １ 的因子都包含进去， 这表明修正后的度量体

系能够有效涵盖数字金融素养需要的大部分信息。
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图 １　 因子分析碎石图

表 ４ 为修正后问卷的信度检验结果， 问卷中与修

正模型测量相关的 １４ 项问题的克隆巴赫 α 系数为

０ ８３５， 修正后信度仍保持较高水平。

表 ４ 修正模型的信度检验结果

可靠性统计

克隆巴赫 α 基于标准化项的克隆巴赫 α 项数

０ ８３５ ０ ８３４ １４

表 ５ 为采用 ＫＭＯ 检验和巴特利特球体检验对修

正后的模型进行效度检验。 检验结果显示， 修正后

ＫＭＯ 值为 ０ ８１４， 符合检验标准， 巴特利特球体检验

的显著性 Ｐ 值为 ０ ０００ 也符合检验标准。 因此， 本文

将根据修正后的模型进行进一步分析。

表 ５ 修正模型的 ＫＭＯ 和巴特利特检验

ＫＭＯ 取样适切性量数 ０ ８１４

巴特利特球形度检验

近似卡方 ９ ５００ １１６

自由度 ９１

显著性 ０ ０００

２ 中国居民数字金融素养度量维度的确定。
根据主成分分析结果， 本文最终将数字金融素养

分为六个维度： 金融知识、 数字知识、 数字金融可得

性意识、 数字金融参与性意识、 数字金融使用技能和

数字金融维权意识， 共包含 １４ 项问题， 主要集中在

互联网金融产品、 手机银行、 在线投资交易软件

（掌上 ａｐｐ） 等， 并在此基础上充分融合传统金融素

养和数字素养的度量问题， 对数字金融素养的量化进

行针对性的优化。
其中， 金融知识维度度量的是被访者的金融知识

储备， 包括利息知识和金融风险知识等两个层面。 利

息层面主要考察被访者是否掌握利率计算、 通货膨胀

等基础的金融知识； 金融风险层面则要求被访者能够

识别金融投资产品的二重性， 对预期收益和风险进行

合理判断。
数字知识维度度量的是居民拥有的数字信息技术

与互联网知识。 在数字金融领域， 数字知识的重要性

主要体现在金融产品的数字化平台与技术使用上， 本

文通过考察被访者使用办公软件、 搜索引擎、 社交媒

体和政务网站等数字化平台与技术的熟练程度这一指

标来度量数字知识维度的第一个层面； 搜索信息的速

度、 全面性和准确性等多重因素则被综合起来用以度

量数字知识维度的第二个层面。
数字金融可得性意识度量的是居民对以一定成本

获取数字金融服务难易程度的主观判断。 与传统金融

可得性局限于实地环境条件不同， 数字金融可得性更

强调在互联网环境获取线上服务的难易度。 本文通过

考察被访者对数字金融软件 （主要指在线股票投资交

易软件） 的存在、 功能和使用情况三个方面进行度量。
数字金融参与性意识度量的是居民主观参与数字

金融活动的意愿， 主要从投资现状和投资意愿两个层

面展开。 其中， 投资现状度量受访者当前的数字金融参

与程度， 投资意愿则强调受访者根据自身对数字金融发

展前景的判断而产生的未来参与数字金融活动的意愿。
数字金融使用技能度量的是居民在参与数字金融

活动中使用相关软件的操作能力， 该维度更关注技术

性的问题。 本文以手机银行为目标点， 从注册手续、
转账手续和信息查询三个操作对数字金融的使用技能

水平进行度量。
数字金融维权意识度量的是居民在消费数字金融

产品或享受数字金融服务时保护自身消费权益的潜在

动力。 在该维度， 本文主要通过调查居民使用在线金

融软件时的自我保护意识、 居民对互联网金融消费维

权途径的了解程度以及互联网金融消费维权的主观难

易度来进行度量。
各维度具体的评估项目见下表 ６。

表 ６ 修正后数字金融素养的构成维度

维度 评估项目

金融知识
利息知识

金融风险知识

数字知识
数字化平台与技术使用

信息搜索知识

数字金融可得性意识

对数字金融软件存在的了解程度

对数字金融软件功能的了解程度

对数字金融软件使用情况的了解程度
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续前表

维度 评估项目

数字金融参与性意识
互联网金融产品投资现状

互联网金融产品投资意愿

数字金融使用技能

手机银行注册手续

手机银行转账手续

手机银行信息查询

数字金融维权意识
互联网金融消费维权途径

互联网金融消费维权主观难易度

３ 度量维度的因子得分。
本文通过 ＳＰＳＳ 软件计算得到旋转后的因子载荷

即为标准化后的各维度得分 ｓＤＦＬｉ， 分别乘以相应的

方差贡献率后进行累加， 得到最终的数字金融素养综

合得分 ｓＤＦＬ。 为了便于分析， 本文将计算得到的各

维度得分和综合得分转化为百分制得分：

ＤＦＬｉ ＝
ｓＤＦＬｉ－ｍｉｎ（ｓＤＦＬｉ）

ｍａｘ（ｓＤＦＬｉ）－ｍｉｎ（ｓＤＦＬｉ）
×１００ （１）

为了更加直观地显示数字金融素养得分的分布特

征， 本文将得分绘制成直方图 （表 ７ 和图 ２）。 结果

显示， 中国居民数字金融素养综合得分的均值为

６５ ７９３， 分布近似服从正态分布， 处于及格线以上，
说明样本居民具有一定的数字金融素养基础。 但得分

标准差为 １５ １４２， 离散程度较大， 高得分的数字金

融素养人群较少， 数字金融素养整体水平仍有待进一

步提高。

表 ７ 数字金融素养得分的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＤＦＬ １ ５０６ ６５ ７９３ １５ １４２ ０ １００
ＤＦＬ１ １ ５０６ ７０ ２４２ １５ ９２７ ０ １００
ＤＦＬ２ １ ５０６ ６５ ０３９ １４ ０３６ ０ １００
ＤＦＬ３ １ ５０６ ５２ ６７７ ２０ ４１１ ０ １００
ＤＦＬ４ １ ５０６ ５２ ３３４ １７ ９４１ ０ １００
ＤＦＬ５ １ ５０６ ６５ ８３１ １６ １９８ ０ １００
ＤＦＬ６ １ ５０６ ４３ ４３１ １６ ８７９ ０ １００
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图 ２　 数字金融素养综合得分直方图

本文进一步将构成数字金融素养六个维度的得分

绘制成直方图， 以便更为全面地了解我国居民数字金

融素养各个层面的现实状况 （图 ３）。 分维度来看，
金融知识 （ＤＦＬ１）、 数字知识 （ＤＦＬ２） 和数字金融

使用技能 （ＤＦＬ５） 三个维度的得分均值较高， 显示

出样本居民较高的金融知识、 数字知识的储备以及较
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图 ３　 数字金融素养各维度得分直方图
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强的数字金融实际操作能力。 数字金融素养的可得性

意识 （ＤＦＬ３ ）、 参与性意识 （ＤＦＬ４ ） 和维权意识

（ＤＦＬ６） 三个维度的得分均值较低、 标准差较大且低

得分人群比例偏高， 说明样本居民缺乏参与数字金融

消费活动和主动了解数字金融产品 ／服务的积极性，
尤其是样本居民的维权意识得分均值低于及格线， 且

大部分得分集中在 ３０～５０ 分。

三、 数字金融素养及影响因素的描述性分析

（一） 变量选取与说明

为进一步了解不同类型居民数字金融素养的差

异， 课题组在调查问卷中统计了填写者的年龄、 性

别、 教育水平、 专业学习、 收入水平、 健康程度和家

庭情况等因素， 本文将上述因素分为个体因素与家庭

环境因素两个层面。 其中个体因素包括年龄、 性别、
教育水平、 经管课程学习、 个人月收入和身体健康程

度等变量； 家庭环境因素包括家庭规模、 城乡户口、
家庭财商培养和家庭金融氛围等变量。

具体的变量定义及赋值如表 ８ 所示：
为了直观地表现由各变量划分的不同人群数字金

融素养差异， 本文对可能的影响因素进行了描述性分

析 （表 ９）。

①　 采用箱式图最大的优点在于不受异常值的影响， 更直观地判断数据的偏态和尾重， 并且对数据的分布形式没有特定要求。

表 ８ 变量定义及赋值

变量名称 变量符号 变量定义及赋值

数字金融素养 ＤＦＬ 由衡量数字金融素养的六个维度综合得分组成

个体因素

年龄 ａｇｅ 年龄阶段， １７ 岁及以下为 １， ５０ 岁及以上为 ５， 共 ５ 级

性别 ｇｅｎｄｅｒ 虚拟变量， 性别为男则 ｇｅｎｄｅｒ＝ １， 性别为女则 ｇｅｎｄｅｒ＝ ０

教育水平 ｅｄｕ 以学历衡量的教育水平， 初中及以下为 １， 硕士研究生及以上为 ５， 共 ５ 级

经管课程学习 ｃｏｕｒｓｅ 虚拟变量， 在教育经历中是否学习过与经济管理相关的专业或课程， 学习过经管课程则 ｃｏｕｒｓｅ＝１， 否则 ｃｏｕｒｓｅ＝０

月收入 ｉｎｃｏｍｅ 个人月收入水平， ２０００ 元及以下为 １， ２ 万元以上为 ５， 共 ５ 级

健康程度 ｈｅａｌｔｈ 主观感受的身体健康水平， １ 为非常差， ５ 为非常好， 共 ５ 级

家庭环境因素

家庭规模 ｆａｍｉｌｙ
虚拟变量， 以家庭人口数量衡量家庭规模大小， 家庭人口在 ５ 人及以上则 ｆａｍｉｌｙ＝ １， 家庭人口在 ４ 人及以下则

ｆａｍｉｌｙ＝ ０

城乡户口 ｈｕｋｏｕ 虚拟变量， 若户口所在地是城镇则 ｈｕｋｏｕ＝ １， 户口所在地为农村则 ｈｕｋｏｕ＝ ０

家庭财商培养 ｆｑ 家庭成员进行财务上的引导教育， １ 为完全无视财商培养， ５ 为非常重视财商培养， 共 ５ 级

家庭金融氛围 ｅｎｖｉｒ
虚拟变量， 家庭成员、 身边朋友和同社区邻居中是否有人从事金融或金融相关工作， 有则 ｅｎｖｉｒ ＝ １； 没有则

ｅｎｖｉｒ＝ ０

表 ９ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ａｇｅ １ ５０６ ３ １５５ １ １０５ １ ５

ｇｅｎｄｅｒ １ ５０６ ０ ４７０ ０ ４９９ ０ １

ｅｄｕ １ ５０６ ３ ７１２ ０ ９４１ １ ５

ｃｏｕｒｓｅ １ ５０６ ０ ４９９ ０ ５００ ０ １

ｉｎｃｏｍｅ １ ５０６ ２ ８１９ １ ２０８ １ ５

ｈｕｋｏｕ １ ５０６ ０ ８０１ ０ ３９９ ０ １

ｈｅａｌｔｈ １ ５０６ ３ ８７９ ０ ８１８ １ ５

ｆａｍｉｌｙ １ ５０６ ０ ２８８ ０ ４５２ ０ １

ｆｑ １ ５０６ ３ ５９９ １ ０７０ １ ５

ｅｎｖｉｒ １ ５０６ ０ ７２６ ０ ４４６ ０ １

（二） 描述性分析

本文进一步通过绘制箱式图①和多重柱状图的方

式对上述因素对居民数字金融素养的影响进行组别

分析。
１ 个体因素对居民数字金融素养影响的描述性

分析。
（１） 年龄。
数据分析结果显示， 年龄对样本居民的数字金融

素养有着较为显著的负向影响， 且年龄对数字金融素

养的影响表现出一定的驼峰效应 （图 ４）。 虽然青年阶

段的数字金融素养会有一个短暂的提升阶段， 但进入

中年阶段后数字金融素养会缓慢下降。 且年龄越大，
该年龄段群体的数字金融素养的离散程度就越高。
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图 ４　 不同年龄段的数字金融素养水平

　 　 从数字金融素养的六个构成维度来看， 不同年龄

段在数字金融素养中体现出的优势和劣势均有所差

别。 年轻群体在数字金融素养中的参与性意识存在明

显优势， 但与经验丰富的高龄群体相比， 基础的金融

知识领域还有所欠缺； 高龄样本居民在金融知识维度

处于领先地位， 但对数字金融的认知水平和使用技能

上都存在着严重不足。 此外， 不论在哪一个年龄段，
数字金融的维权意识都处于较低的认知水平， 这一现

象需要引起足够的重视。

（２） 性别。
数据分析结果显示， 样本居民中男性的数字金融

素养略高于女性， 但在不同维度上存在一定的差异

（图 ５）。 具体而言， 男性在可得性意识和维权意识上

略高于女性， 但是女性在参与性意识和使用技能上则

略高于男性。 这说明随着数字经济的发展， 女性在新

兴的数字金融市场上成为重要参与主体， 尤其是互联

网金融科技的发展， 使得新时代的中国女性更容易获

得金融教育和从事金融职业。
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图 ５　 不同性别的数字金融素养水平

（３） 教育水平和经管课程学习情况。
数据分析结果显示， 学历越高， 数字金融素养水

平就越高， 二者之间存在较为明显的正相关关系

（图 ６）。 事实上， 教育水平高的人群， 其学习能力和

分析能力都更强， 因此接受和了解数字金融相关知识

的意愿会更强， 学习和掌握数字金融技能相对更加容

易。 在前五个维度， 样本居民的数字金融素养水平都

随着学历的提高呈现阶梯式的增长。 然而， 在第六个

维权意识维度学历的影响并不显著， 这说明我国的教

育在金融消费者维权领域上存在着一定的缺失， 开展

与数字金融消费相关的维权教育迫在眉睫。
在教育过程中是否学习过相关的经管课程也体现

出不同个体的数字金融素养在教育层面的差异， 有经

管课程学习经历的群体总体上表现出更高水平的数字

金融素养 （图 ７）。
（４） 收入水平。
数据分析结果显示， 样本居民的个人收入水平与

数字金融素养总体上呈现正相关性 （图 ８）。 高收入

人群往往有着更高的数字金融素养。 事实上， 收入越

高， 个人可支配的用于投资等金融活动的资产就越

多， 也有更多的机会接触到互联网金融产品， 因而更

容易产生认识和学习数字金融相关知识的积极性， 并

提升相应的技能， 在这一过程中自然地提高了自身数

字金融素养的水平。 反过来， 数字金融素养的缺乏会

诱发人们在互联网金融市场上做出不合理的信贷决

策， 进而有可能导致财务困境的发生。 因此， 数字金
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图 ６　 教育水平与数字金融素养

100

80

60

40

20

0

DFL1

DFL2

DFL3

DFL4

DFL5

DFL6

0 20 40 60 80 100
���3� ���3�

69.00
71.48

63.53
66.55

48.37
57.00

52.19
52.48

42.83
43.93

63.88
67.78

���3� ���3�

D
FL

图 ７　 不同金融课程学习经历的数字金融素养水平
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图 ８　 收入水平与数字金融素养

融素养与收入水平之间存在着较为明显的双向因果关

系， 提升居民的数字金融素养将带动收入的提高， 并

有利于抑止持续性贫困。
（５） 健康水平。
数据分析结果显示， 数字金融素养与样本居民的

主观健康水平之间具有高度的正相关关系 （图 ９）。
可能的原因在于， 自身拥有较强心理与身体素质的居

民， 更愿意付出时间与财富参与数字金融活动， 也更

注重提升自己的相关知识与技能来应对新兴的数字金

融发展。

２ 家庭环境因素对居民数字金融素养影响的描

述性分析。
（１） 家庭规模。
数据分析结果显示， 家庭规模对数字金融素养的

影响不明显， 小规模家庭与大规模家庭成员的数字金

融素养水平并没有表现出较为明显的差异 （图 １０）。
传统金融素养的相关研究认为， 家庭规模会负面

影响风险金融资产的持有比重， 进而影响居民的金融

素养 （朱光伟等， ２０１４［１６］）。 人口规模小的家庭结构

有利于家庭成员做出更积极灵活的金融投资决策， 促

使家庭持有更高比例的风险金融资产， 进而提升居民

０１１



　 ２０２３ 年第 ８ 期 ·工商管理·

的金融素养。 人口规模大的家庭很难像小规模家庭一

样做出灵活的投资决策， 进而会减少其风险金融资产

的持有比重， 最终降低居民的金融素养。
本研究的结果有所不同， 我们认为家庭规模对数

字金融素养影响不明显的可能原因在于， 数字金融素

养在很大程度上受到风险金融资产数字化的影响， 金

融产品的数字化将居民的投资决策从以家庭为单位转

向以个人为单位， 家庭规模对更强调个体决策能力的数

字金融素养并不产生与传统金融素养一样的约束力。
（２） 户口属地。
数据分析结果显示， 持有城市户口居民的数字金

融素养与持有乡村户口居民的数字金融素养相比并没

有明显的差异 （图 １１）。
城乡差距一直以来被认为是影响中国居民金融素

养的重要因素， 传统研究认为， 由于城市的区位和资

源等多方面的优势， 农村地区的金融机构网点分布

少， 金融覆盖率较低， 加之受限于文化、 使用习惯和

网络联通等多方面的影响， 城市居民的金融素养显著

高于农村居民 （姚耀军， ２００５［１７］； 刘国强， ２０１８［１５］）。
笔者认为， 数字金融素养在户口属地与传统金融

素养的表现相悖， 这得益于我国数字普惠金融对农村

金融发展的推动作用 （Ｈａｓａｎ 等， ２０２０［１８］）。 传统金
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图 ９　 健康水平与数字金融素养
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图 １０　 不同家庭规模的数字金融素养水平
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图 １１　 不同户口所属地的数字金融素养水平
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融依托于金融机构的实体网店， 但随着金融科技的普

及， 新兴的数字金融依托于移动支付软件等网络平台，
使得数字金融产品随着网络服务于传统金融服务所覆盖

不到的人群 （宋晓玲， ２０１７［１９］）， 从而降低了农村居住

者接受金融服务的门槛， 农村地区的金融覆盖率逐步提

高， 数字金融素养水平自然也与城市地区相差无几。
（３） 家庭财商培养。
数据分析结果显示， 家庭对子女财商培养的重视

程度与数字金融素养整体上呈现出明显的正相关关系

（图 １２）。 本文通过量化家庭对后代财商培养的重视

程度来分析家庭金融教育对数字金融素养的影响， 结

果证明家庭的财商培养在知识层面和意识层面都促进

了数字金融素养的提升。 导致这一结果的原因可能是

青少年的金融素养教育更多由家庭完成， 因而数字金

融素养水平的差异很大程度上会受到家庭在初期对子

女金融教育的影响。
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图 １２　 不同家庭财商培养的数字金融素养水平

（４） 家庭金融氛围。
数据分析结果显示， 样本居民是否有金融从业者

关系对居民数字金融素养有显著的正向影响。 身边有

金融从业者样本居民的数字金融素养显著高于身边没

有金融从业者的居民， 证明了家庭金融氛围对提升居

民数字金融素养的重要性 （图 １３）。 这一结果说明个

体在生活环境中是否受到金融从业者的影响对数字金

融素养的提升极其重要， 金融从业者往往会在其所处

的关系网络中产生正向的金融素养影响， 例如制定合

理的理财规划 （胡振和臧日宏， ２０１７［２０］）。
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图 １３　 不同家庭金融氛围的数字金融素养水平

四、 进一步的计量分析

（一） 计量模型的构建

本文构建了多元回归模型来实证检验个体因素和

家庭环境因素对数字金融素养总体以及各个维度的影

响， 以期得出更为准确和可靠的结论：

ＤＦＬ＝γ０＋γ１×ａｇｅ＋γ２×ｇｅｎｄｅｒ＋γ３×ｅｄｕ＋γ４×ｃｏｕｒｓｅ

＋γ５×ｉｎｃｏｍｅ＋γ６×ｈｕｋｏｕ＋γ７×ｈｅａｌｔｈ＋γ８×ｆａｍｉｌｙ
＋γ９×ｆｑ＋γ１０×ｅｎｖｉｒ （２）

ＤＦＬｉ ＝γ０＋γ１×ａｇｅ＋γ２×ｇｅｎｄｅｒ＋γ３×ｅｄｕ＋γ４×ｃｏｕｒｓｅ
＋γ５×ｉｎｃｏｍｅ＋γ６×ｈｕｋｏｕ＋γ７×ｈｅａｌｔｈ
＋γ８×ｆａｍｉｌｙ＋γ９×ｆｑ＋γ１０×ｅｎｖｉｒ （３）

其中， ＤＦＬｉ 表示数字金融素养第 ｉ 维度的得分。
回归结果如表 １０ 所示。 列 （１） 展示了数字金
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融素养总体得分为被解释变量的回归结果， 列 （２） ～
列 （７） 则依次汇报了数字金融素养六个维度为被解

释变量的回归结果。 回归结果总体上与描述性分析的

结论基本一致， 并且各维度的回归结果深化了对之前

描述性分析的认识与结论。
（二） 个体因素对数字金融素养影响的计量分析

第一， 年龄对数字金融素养影响的计量分析结果

与描述性分析一致， 年龄与数字金融素养水平总体上

存在显著的负向影响。 回归结果显示， 年龄对数字金

融素养的负向影响主要体现在数字知识、 可得性意识、
数字金融使用技能和维权意识等四个维度上， 而金融

知识的积累会随着年龄增长而积累， 二者之间是正相

关关系， 数字金融参与性意识则与年龄因素无关。
第二， 性别因素对数字金融素养影响的计量分析

结果显示， 男性的数字金融素养显著高于女性。 导致

这一结果的原因主要来自男性的可得性意识维度和维

权意识维度显著高于女性； 而女性在使用技能维度方

面得分更高； 其他维度性别差异并不明显。
第三， 教育水平程度与数字金融素养总体呈现正

向影响。 教育水平越高数字金融素养也越高， 这种影

响主要表现在随着受教育水平的提高， 样本居民的金

融知识、 数字知识也越丰富， 数字金融的可得性意识

越强， 数字金融的使用技能越高， 而教育水平对数字

金融的参与性意识和维权意识没有显著影响， 这也支

持了之前描述性分析对当前金融教育缺乏数字金融维

权意识教育这一结论。
第四， 经管课程学习与数字金融素养之间也存在

显著正向影响。 这一影响主要是通过促进样本居民的

金融知识积累和数字金融可得性意识的提高来实现。
回归结果显示经管课程学习对数字知识、 数字金融参

与性意识和使用技能以及数字金融维权意识影响不显

著。 这一结果说明我国当前的经管课程学习内容缺乏

对数字知识、 数字金融参与意识和使用技能的培养，
没有起到提升样本居民维权意识的作用， 未来在学习

内容的设计上还有很大的提升空间。
第五， 收入水平与数字金融素养存在显著正向影

响。 高收入水平会促进样本居民数字知识的积累和更

高的数字金融可得性意识， 而且也会提升样本居民的

数字金融使用技能。 而高收入水平与金融知识积累、
数字金融参与性意识和数字金融维权意识之间没有明

显的关系存在。
第六， 健康水平与数字金融素养之间存在显著的

正向影响。 健康水平高的样本居民有更高的数字金融

可得性意识和参与性意识， 同时也有比较强的数字金

融维权意识， 健康水平与金融知识、 数字知识的积累

和数字金融使用技能的提升之间作用不明显。
（三） 家庭环境因素对数字金融素养影响的计量

分析

第一， 家庭规模和户口属地与数字金融素养之间

不存在显著的相关关系， 与描述性分析的结论类似。
但回归结果发现户口属地对数字知识的积累和数字金

融可得性意识的提高存在一定的促进作用， 说明不同

地域的区位属性还会对数字知识的积累和数字金融可

得性意识产生一定程度的影响。
第二， 家庭财商培养是唯一一个无论从总体还是

各维度均对数字金融素养存在显著促进作用的变量。
这一结果说明家庭的金融教育是提升样本居民数字金

融素养一个非常重要的途径， 而且也是最有效的一种

方式， 它可以全方位地促进个体数字金融素养的提高。
第三， 家庭金融氛围与数字金融素养之间存在显

著的正向影响。 这种影响通过促进样本居民数字金融

知识的积累、 数字金融可得性意识、 参与性意识以及

数字金融使用技能来实现， 家庭金融氛围对金融专业

知识的积累和数字金融维权意识的提升作用不显著。

表 １０ 分维度影响的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＤＦＬ ＤＦＬ１ ＤＦＬ２ ＤＦＬ３ ＤＦＬ４ ＤＦＬ５ ＤＦＬ６

ａｇｅ
－２ ６２５∗∗∗

（－６ ２８９）
２ ７１６∗∗∗

（５ ７９８）
－２ １６４∗∗∗

（－５ ０３３）
－１ １０８∗

（－２ ０２４）
－０ ６２１

（－１ １６９）
－２ ４３１∗∗∗

（－４ ７９８）
－１ ９６９∗∗∗

（－４ １３４）

ｇｅｎｄｅｒ
２ ００１∗∗

（２ ９２８）
０ ６１０

（０ ７３６）
１ ２７３

（１ ８１６）
４ ９９８∗∗∗

（４ ９３６）
－１ ４３４

（－１ ５５８）
－１ ７０９∗

（－２ ０４９）
２ ３１３∗∗

（２ ６５７）

ｅｄｕ
２ ８６０∗∗∗

（６ ５６１）
１ ２２４∗

（２ ４２２）
２ ４７１∗∗∗

（５ １８５）
１ ３７７∗

（２ ３３９）
０ ７７０

（１ ３９４）
１ ９８２∗∗∗

（３ ５３１）
－０ ５５６

（－１ ０９９）

ｃｏｕｒｓｅ
３ ６８４∗∗∗

（５ ２２７）
２ ７３７∗∗∗

（３ ３００）
０ ２８０

（０ ３９３）
６ ２４５∗∗∗

（５ ９８２）
－１ １８２

（－１ ２６３）
１ ５７６

（１ ９３８）
－０ ０７２

（－０ ０８１）

ｉｎｃｏｍｅ
２ ４４６∗∗∗

（７ ６１６）
－０ ２９８

（－０ ７５９）
１ ０３４∗∗

（２ ９１４）
２ ７５３∗∗∗

（６ ０３４）
０ ３５９

（０ ８０２）
１ ４６３∗∗∗

（３ ６７１）
０ ５９２

（１ ３８６）
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续前表

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＤＦＬ ＤＦＬ１ ＤＦＬ２ ＤＦＬ３ ＤＦＬ４ ＤＦＬ５ ＤＦＬ６

ｈｅａｌｔｈ
２ ０６５∗∗∗

（４ ５２１）
－０ ５１５

（－０ ９７３）
０ ６９５

（１ ４７３）
１ ９８３∗∗

（３ ２３８）
２ ９７７∗∗∗

（５ ３０３）
－０ ９５０

（－１ ７１２）
２ ５９７∗∗∗

（４ ８６３）

ｆａｍｉｌｙ
０ ８１５

（１ １１１）
－０ ６１８

（－０ ６６３）
０ ７３０

（０ ９６１）
－０ ９５１

（－０ ８５３）
０ ５０６

（０ ４９０）
０ ９７７

（１ ０８４）
１ ４１６

（１ ４８６）

ｈｕｋｏｕ
１ ４５０

（１ ７１７）
－０ ７５６

（－０ ６９７）
２ ０３２∗

（２ ２１２）
３ ７４５∗∗

（２ ８７６）
－１ ９３９

（－１ ６２０）
０ ３６８

（０ ３３６）
－０ ９００

（－０ ８０７）

ｆｑ
３ ６０５∗∗∗

（９ ７８３）
２ １０１∗∗∗

（４ ７２８）
０ ９３９∗

（２ ５４６）
２ ０５４∗∗∗

（４ １５３）
１ ７８８∗∗∗

（３ ６７９）
１ ６２０∗∗∗

（３ ７８１）
１ ９９３∗∗∗

（４ ５４３）

ｅｎｖｉｒ
４ ３７１∗∗∗

（５ ５０７）
０ ９１４

（０ ９６３）
３ ２１６∗∗∗

（３ ７１１）
２ ２１９∗

（１ ９６５）
２ ９２７∗∗

（２ ７３９）
２ ４５９∗

（２ ４４０）
－０ ２３２

（－０ ２３６）

Ｆ ５７ ０９９ ７ ３０３ １５ ５４２ ２６ ０８１ ７ ３２９ １１ ７６５ ８ ７６８

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２８６ ０ ０４４ ０ １０４ ０ １２４ ０ ０４１ ０ ０８２ ０ ０５４

Ｎ １ ５０６ １ ５０６ １ ５０６ １ ５０６ １ ５０６ １ ５０６ １ ５０６

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著； 括号内为 ｔ 值。

五、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文基于 ２０２２ 年中国居民数字金融素养的问卷

调研数据， 采用主成分分析方法确定了中国居民数字

金融素养的构成维度， 并使用多元回归方法实证检验

了个体因素和家庭环境因素对中国居民数字金融素养

的影响， 得到如下主要研究结论。
第一， 中国居民数字金融素养构成维度有一定的

差异性。 与国外文献中数字金融素养构成的四维度

（Ｍｏｒｇａｎ 等， ２０１９［７］； Ｓｅｔｉａｗａｎ 等， ２０２２［１０］ ） 和五维

度模型 （ Ｌｙｏｎｓ 和 Ｋａｓｓ⁃Ｈａｎｎａ， ２０２１ａ［３］， ２０２１ｂ［４］ ）
不同， 我国居民数字金融素养由金融知识、 数字知

识、 数字金融可得性意识、 数字金融参与性意识、 数

字金融使用技能和数字金融维权意识六个维度构成。
样本居民数字金融素养的综合得分近似服从正态分

布， 均值处于及格线以上， 说明样本居民具有一定的

数字金融素养基础， 但高数字金融素养人群较少， 整

体数字金融素养仍有待进一步提高。
第二， 中国居民数字金融素养知识维度和实际操

作能力较强， 但意识维度还存在很大提升空间。 样本

居民数字金融素养的构成维度中， 金融知识、 数字知

识和数字金融使用技能三个维度的得分均值较高， 显

示出样本居民在金融知识、 数字知识和实际操作能力

上处于较高层次。 而可得性意识、 参与性意识和维权

意识三个维度的得分均值较低， 尤其是数字金融维权

意识维度的得分均值最低。 这说明在数字金融素养的

意识层面上， 样本居民缺乏参与数字金融消费活动、

主动了解数字金融产品 ／服务和维护自身合法权益的

积极性。
第三， 样本居民数字金融素养受到个体因素和家

庭环境因素的影响。 实证检验结果显示， 年龄因素与

数字金融素养之间为负向作用关系， 男性的数字金融

素养水平高于女性， 教育水平、 经管课程学习、 个人

收入、 身体健康水平、 家庭财商培养和家庭金融氛围

等因素与数字金融素养水平之间存在正向作用关系，
而家庭规模、 城乡户口与数字金融素养水平无明显相

关关系。 同时， 教育水平、 经管课程学习等因素对数

字金融的参与性意识和维权意识等维度没有显著作用，
说明我国当前的教育和学习体系还没有完全跟上数字

金融发展的步伐， 需要在学习内容和学习方式等方面

进一步提升与改进。 除此之外， 家庭财商培养还是唯

一一个对数字金融素养各维度均存在显著作用的因素，
说明家庭的金融教育与家庭金融氛围的培育是提升样

本居民数字金融素养一个非常重要和有效的途径。
（二） 管理启示

从上述研究结论中我们得到以下几点主要管理

启示。
第一， 全面加强居民数字金融维权意识的培养。

虽然样本居民的数字金融素养得分总体处于中等偏上

水平， 但数字金融维权意识得分过低， 这也是当前我

国数字金融领域违法行为和各种纠纷偏多的重要原因

之一， 因此有关部门应采取有效措施全面提升居民数字

金融维权意识， 增强居民对互联网金融消费维权途径的

了解和享受数字金融服务时保护自身消费权益的动力。
第二， 增加现有教育体系和经管课程教育中对数
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字知识、 数字金融参与、 维权意识和使用技能等方面

的内容。 虽然样本居民学历和经管课程学习有助于提

升其数字金融素养， 但实证数据表明上述因素对数字

知识、 数字金融参与、 维权意识和使用技能等方面还

缺乏明显的促进作用， 今后在教育体系和课程学习中

应加强对数字知识、 数字金融参与意识和使用技能等

方面的内容建设， 全面发挥金融教育因素在促进居民

数字金融素养提升方面的作用。
第三， 鼓励家庭的财商培养以及家庭金融氛围的

建设。 实证结果显示家庭对子女财商培养的重视程度

以及家庭金融氛围对数字金融素养的提升存在明显的

促进作用。 因此， 有关部门和金融机构应采取措施努

力提升家庭财商培养的意识和条件， 通过一定的方式

增加一般家庭与专业的金融从业者建立关联的渠道以

营造和改善家庭的金融氛围， 进而起到全面提升居民

数字金融素养的作用。
（三） 研究局限与展望

本研究的局限与展望主要归纳为以下三个方

面。 其一， 目前研究的样本量偏小， 在一定程度上

影响了研究结论的准确性和代表性， 未来可以考虑

和金融机构或者金融监管机构合作， 增加问卷调研

的样本数量和覆盖范围。 其二， 本研究缺乏对数字

金融素养微观层面的分析， 未来可以考虑结合经济

学实验或者案例研究等方法， 在微观层面验证计量

分析所得到的相关研究结论， 提升研究的实用性。
其三， 数字金融素养作为重要的核心变量， 对居民

消费和投资等行为都会产生深远影响， 本文的研究

仅仅是开始， 未来可以在此基础上对相关课题展开

系统性研究， 更深入地揭示数字金融素养对居民金

融活动的影响路径。
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不同渠道权力结构下耐用消费品供应链决策
模型及其均衡比较研究
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伍星华 艾兴政 李思寰
ＷＵ Ｘｉｎｇ⁃ｈｕａ ＡＩ Ｘｉｎｇ⁃ｚｈｅｎｇ ＬＩ Ｓｉ⁃ｈｕａｎ

［摘　 要］ 渠道权力结构不仅影响耐用消费品供应链的产品耐用度决策和销售努力程度决策， 还
关系到成员企业的最优利润。 笔者基于 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈理论和 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 博弈理论， 构建了生产商占主
导权、 生产商和零售商权力对等和零售商占主导权这样三种权力结构下的耐用消费品供应链决策模
型， 在此基础上， 借助逆向归纳法和比较分析法， 探讨了渠道权力结构与产品耐用度决策、 销售努力
程度决策和成员企业利润之间的关系。 结果显示： 在不同渠道权力结构下， 随着消费者的产品耐用度
敏感性和销售努力敏感性增强， 耐用消费品供应链中的产品耐用度水平、 销售努力程度和产品销量均
提升， 生产商、 零售商和供应链整体的利润均增加； 产品耐用度水平、 销售努力程度和产品销售量在
不同渠道权力结构下的高低排序均与消费者的销售努力敏感性相关； 生产商和零售商对于渠道权力结
构的偏好程度与消费者的产品耐用度敏感性和销售努力敏感性相关。 本研究通过构建不同渠道权力结
构下耐用消费品供应链决策模型以及比较分析其均衡解， 从渠道权力学术探讨方面拓展了博弈理论的
边界， 研究结论丰富了渠道权力结构和耐用消费品供应链管理决策研究方面的现有文献， 可以为相关
部门和企业科学决策耐用消费品供应链之渠道权力结构提供理论依据。

［关键词］ 耐用消费品供应链　 渠道权力结构　 产品耐用度水平　 销售努力程度　 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈
［中图分类号］ Ｆ２７４　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２３） ０８－０１１６－１３
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ｄｕｒａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｓａｌｅｓ ｅｆｆｏｒｔ， ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｕｒａｂｉｌｉｔｙ， ｓａｌｅｓ ｅｆｆｏｒｔ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｓａｌｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｕｒａｂｌｅ
ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ａｌｌ ｉｍｐｒｏｖｅ， ｔｈｅ ｐｒｏｆｉｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｅｒ， ｔｈｅ ｒｅｔａｉｌｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｗｈｏｌｅ ｓｕｐｐｌｙ
ｃｈａｉｎ ａｌｌ ｉｎｃｒｅａｓｅ Ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｕｒａｂｉｌｉｔｙ ｌｅｖｅｌ， ｓａｌｅｓ ｅｆｆｏｒｔ ｄｅｇｒｅｅ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｓａｌｅｓ ｖｏｌｕｍｅ ｒａｎｋ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ
ｃｈａｎｎｅｌ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｒｅ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｓａｌｅｓ ｅｆｆｏｒｔ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ Ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｔａｉｌｅｒｓ
ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ｃｈａｎｎｅｌ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｄｅｐｅｎｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｎｓｕｍｅｒｓ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｏ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｕｒａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｓａｌｅｓ
ｅｆｆｏｒｔ Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｘｐａｎｄｅｄ ｔｈｅ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｍａｒｇｉｎ ｏｆ ｃｈａｎｎｅｌ ｐｏｗｅｒ ｔｈｅｏｒｙ， ｅｎｒｉｃｈｅｄ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ
ｃｈａｎｎｅｌ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｄｕｒａｂｌｅ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ， ａｎｄ
ｐｒｏｖｉｄｅｄ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｏｆ ｃｈａｎｎｅｌ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｎ ｄｕｒａｂｌｅ ｃｏｎｓｕｍｅｒ
ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｄｕｒａｂｌｅ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｐｒｏｄｕｃｔｓ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ 　 Ｃｈａｎｎｅｌ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 　 Ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｕｒａｂｉｌｉｔｙ
ｌｅｖｅｌ　 Ｓａｌｅｓ ｅｆｆｏｒｔ　 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ ｇａｍｅ
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一、 引言

优化耐用消费品供应链管理与合理选择渠道权力

结构密切相关。 耐用消费品是指那些使用寿命较长、
可以多次使用的消费品， 例如冰箱、 洗衣机、 汽车等

产品。 耐用消费品企业的利润状况受制于生产商的产

品耐用度水平和零售商的销售努力程度， 因此， 合理

选择渠道权力结构是有效提高耐用消费品供应链运营

能力和运营效率的关键。 营销理论定义的渠道权力，
是一个渠道成员对另一个渠道成员行为的控制力和影

响力 （Ｃｈｏｉ， １９９１［１］）。 耐用消费品供应链的渠道权

力结构通常有如下三种： 其一是生产商主导的权力结

构， 即在传统的供应链中， 生产商作为品牌产品的创

造者， 成为供应链的主导者， 例如通用汽车公司、 索

尼公司、 飞利浦公司等都在其所在的供应链中处于主

导地位； 其二是零售商主导的权力结构， 也就是说随

着零售行业的发展和壮大， 一些大型零售商在市场竞

争中脱颖而出， 成为供应链的主导者， 例如沃尔玛、
家乐福等连锁零售企业； 其三是生产商和零售商权力

对等的权力结构， 指当生产商和零售商的市场权力相

当时， 供应链中没有主导者， 例如苏宁易购与海尔电

器的强强联合， 产销双方的市场权力均衡， 此时生产

商和零售商具有对等的决策优先权。
探讨不同渠道权力结构下耐用消费品供应链决策

模型及其均衡解， 是亟待学术界为业界解决优化耐用

消费品供应链管理与合理选择渠道权力结构的一个重

要基础性课题。 其通常表现为决策顺序优先权的渠道

权力结构是影响供应链运营能力和运营效率的核心因

素 （Ｓｈｉ 等， ２０１３［２］）。 那么， 耐用消费品供应链的渠

道权力结构对于耐用消费品生产商的产品耐用度水平

决策和零售商的销售努力程度决策有何影响， 生产商

和零售商分别对于渠道权力结构有何偏好？ 本文探讨

不同渠道权力结构下耐用消费品供应链决策模型并予

以均衡比较分析。

二、 文献综述与研究假设

国内外学者对于耐用消费品供应链的管理决策问

题进行了许多研究， 取得了丰硕的研究成果。 Ｐａｎｇｂｕｒｎ
和 Ｓｔａｖｒｕｌａｋｉ （２０１４） ［３］在销售和租赁两种情况下， 构

建了两周期模型研究回收成本对制造商产品耐用性

和定价决策的影响， 发现租赁策略比销售策略更有

利于激励生产商提高产品的耐用性； 如果政府规定

的产品回收比例增加， 最优的产品耐用度会降低。

Ｂｈａｓｋａｒａｎ 和 Ｇｉｌｂｅｒｔ （２０１５） ［４］探讨了渠道结构和运营

模式之间的相互作用， 以及它们对生产商投资提升产

品耐用度的影响。 研究发现， 渠道结构或运营模式的

孤立变化降低了制造商提高产品耐用度的意愿， 而两

者的联动变化能够促进生产商提高产品的耐用度水

平。 Ａｇｒａｗａｌ 等 （２０１６） ［５］ 证实在重视排他性的消费

者面前， 生产商设计耐用度高的产品对自身更为有

利， 同时采用高价低量的销售策略。 在这种情况下，
更高的产品耐用性会带来更大的转售价值， 允许公司

收取更高的价格， 降低销售量， 以实现消费者所重视

的产品排他性。 慕艳芬和聂佳佳 （２０１８） ［６］ 探讨了产

品耐用度对生产商销售渠道选择策略的影响， 研究发

现， 当产品耐用度较低时不开通直销渠道对生产商更

有利， 当产品耐用度较高时开通直销渠道是生产商的

最优决策， 在一定的市场需求和产品耐用度情形下，
生产商开通直销渠道使得零售商利润和消费者剩余

增加。
企业的销售努力行为对供应链管理决策的影响引

起了学术界的关注， 并产生了许多有价值的研究成

果。 邓杰和王宇 （２０２２） ［７］ 在零售商销售努力情形

下， 基于 ＷＣＶａＲ 方法构建了供应链的决策模型， 探

讨了零售商的订货量及销售努力水平的最优决策。 发

现随着零售商风险容忍度的提高， 零售商的订货量及

利润增加。 舒彤等 （２０２１） ［８］ 在不同成员企业承担社

会责任情形下， 分析了零售商的销售努力行为和社会

责任意识对闭环供应链成员企业的决策和利润的影

响， 发现零售商销售努力既可以降低产品批发价格，
又可以提高产品需求量。 聂福海等 （２０２２） ［９］ 探讨了

店中店模式对供应链成员企业的最优产量决策、 销售

努力水平和期望利润的影响， 发现当销售收益提成比

例和银行贷款利率满足一定条件时， 店中店模式能够

有效激励生产商提高产量和销售努力水平， 并进而提

高生产商和供应链系统的期望利润。 方磊等 （２０１８）［１０］

研究了零售商销售努力背景下， 供应链的最优运营策

略和融资策略， 结果表明， 初始资金水平对供应链的

均衡决策及收益影响很大， 初始资金有限将不利于零

售商提升销售努力水平， 并进而降低供应链的运作效

率。 Ｏｇｉｌｖｉｅ 等 （２０１７） ［１１］ 探讨了销售努力跟企业绩

效之间的关系， 发现适当的销售努力有助于提高企

业绩效， 但过高的销售努力会降低企业绩效。 Ｔａｌｅ⁃
ｉｚａｄｅｈ 等 （２０１８） ［１２］在生产商和零售商均可进行销售

努力的背景下， 探讨了销售努力对闭环供应链最优决

策及利润的影响， 并提出了两部关税契约对供应链进
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行协调。
目前， 关于渠道权力结构对供应链管理决策的影

响讨论已经成为学术热点。 于天阳等 （２０２２） ［１３］研究

了网红直播带货供应链中， 不同的渠道权力结构对平

台利润、 消费者效用和网红团队利润的影响， 结果发

现， 网红影响力和直播营销成本效率对平台利润、 消

费者效用和社会福利具有正向促进作用。 消费者总效

用和社会福利在电商卖家与网红团队权力均衡时最

大， 而在网红团队主导时最小。 范体军等 （２０２２） ［１４］

建立了供应商主导， 供应商和零售商权力均衡以及零

售商领导等三种渠道权力结构下， 生鲜农产品供应链

的两阶段博弈模型， 结果表明， 权力均衡结构下生鲜

农产品的品质提升会引起批发价格上涨， 但零售价格

未必上涨， 当生鲜农产品的品质较低时， 供应商的利

润在权力均衡情形下最小， 在供应商主导下最高。 黄

帝和张菊亮 （２０２１） ［１５］探讨了渠道权力结构对产品碳

减排水平的影响机理， 发现不论采用何种渠道权力结

构， 提高碳税税率总是可以降低产品的碳减排水平，
零售商主导的供应链中， 产品碳减排水平和供应链总

利润总是最高。 魏恒和王继光 （２０２１） ［１６］探讨了渠道

权力结构对生产商和零售商承担 ＣＳＲ 水平的影响，
发现政府补贴总是可以激励生产商和零售商承担更多

的 ＣＳＲ， 但是在零售商主导以及生产商和零售商权力

均衡情形下， 供应链成员未必愿意接受政府补贴。 舒

斯亮和柳键 （２０２２） ［１７］在三种渠道权力结构下， 探讨

了消费者对产品匹配敏感度和概率产品组合比例对产

品概率销售策略的影响机理， 结果表明， 在不同权力

结构下， 消费者对产品匹配敏感程度和概率产品组合

比例的变化均会影响产品批发价格和边际利润， 但不

同权力结构下的影响程度不同。 孙自来等 （２０２０） ［１８］

分析了渠道权力结构对供应链成员的产品定价、 需求

及利润的影响， 发现在供应链成员进行 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博

弈下， 线下渠道的产品批发价格大于 Ｎａｓｈ 博弈下的

产品批发价格， 在三种权力结构下， 生产商收益和零

售商收益均随着其主导地位下降而降低， 在 Ｎａｓｈ 博

弈下， 供应链总利润是最大的。 Ｈｕ 等 （２０２１） ［１９］ 研

究了三种渠道权力结构下网络零售商的渠道整合策

略， 结果表明， 大多数情况下在线渠道整合对于在线

零售商是不利的， 只有当在线零售商在市场上具有先

发优势， 且在一定的进店服务成本和配送服务成本系

数下， 垂直整合才能提高在线渠道的利润。 Ｌｉ 等

（２０１８） ［２０］在不同渠道权力结构下， 探讨了产品可替

代性和相对渠道地位对定价决策的影响， 结果表明，

无论竞争和不对称的相关渠道状况如何， 渠道成员都

能从扮演主导者角色中获得更多的利益。 此外， 渠道

主导者是否具有发挥领导者角色的激励机制取决于相

对渠道的不对称状态。 Ｔａｎｇ 和 Ｙａｎｇ （２０２０） ［２１］ 在一

个由资金有限的制造商和资金充裕的零售商组成的低

碳供应链中， 发现与银行贷款相比， 在零售商主导的

权力结构中， 提前还款可以产生更低的碳排放和更高

的社会福利， 但在制造商主导的渠道中， 它损害了环

境和社会福利， 导致盈利能力与环境目标之间的冲

突。 Ｚｈａｎｇ 等 （２０１９） ［２２］比较分析了三种权力结构下

供应链中制造商的生产和减排决策以及政府的排放上

限规制决策， 发现如果制造商采用绿色技术战略， 供

应链权力结构不会影响成员企业社会福利。 消费者的

低碳偏好较高时更有利于社会福利， 政府应该努力提

升消费者对低碳产品的偏好程度。 如果制造商购买碳

信用额， 均衡权力结构下的政府将获得最大的社会福

利。 Ｚｈｅｎｇ 等 （２０１７） ［２３］在直接渠道与零售渠道信息

对称和不对称的情况下， 构建了一种集中式和三种分

散式的渠道权力结构模型， 通过对模型均衡解的比较

分析， 发现每个渠道成员都有扮演渠道领导者角色的

动机。 同时， 从全渠道系统的角度来看， 制造商主导

或零售商主导的 ＣＬＳＣ 模式都是最有效的 ＣＬＳＣ 模式，
这取决于两个渠道之间的渠道替代率。

现有文献为本文的研究提供了很好的理论借鉴，
但是关于渠道权力结构对于产品耐用度决策及销售努

力水平决策的研究仍然有待进一步拓展。 首先， 在耐

用消费品供应链管理方面， 已有文献探讨了企业经营

策略、 消费者属性等因素对供应链管理决策的影响，
而渠道权力结构对于产品耐用度决策的影响机理尚未

涉及。 其次， 在考虑企业销售努力行为的供应链管理

方面， 已有文献关注了企业经营模式、 决策者行为特

性等因素对存在销售努力行为的供应链决策的影响，
而渠道权力结构对于销售努力水平的影响机理尚未见

到。 此外， 在关于渠道权力结构方面的诸多文献中，
也未见权力结构对于产品耐用度和销售努力水平决策

的影响的相关研究。 基于此， 本文综合运用 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ
博弈理论和 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 博弈理论探讨渠道权力结构对于

产品耐用度决策和销售努力水平决策的影响机理， 以

期为耐用消费品的渠道权力结构选择、 产品耐用度决

策和销售努力水平决策提供理论参考。
本文的问题背景如下： 某耐用消费品生产商生产

一种耐用消费品， 然后交付给零售商负责销售。 在选

择零售商时， 生产商面临三种选择： 其一， 选择实力
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较弱的小型零售商， 此时生产商在渠道中处于主导地

位， 零售商在渠道中处于从属地位； 其二， 选择跟自

己实力相当的零售商， 此时生产商和零售商在渠道中

的权利对等； 其三， 选择实力强大的强势零售商， 此

时零售商在渠道中处于主导地位， 生产商在渠道中处

于从属地位。
为简化问题便于分析， 本文做出如下假设：
１ 参考 Ｂｈａｓｋａｒａｎ 和 Ｇｉｌｂｅｒｔ （２０１５） ［４］、 慕艳芬

和聂佳佳 （２０１８） ［６］的研究， 假设提高产品耐用度水

平会产生额外的成本， 且额外成本与产品耐用度水平

之间存在如下函数关系： Ｃ（ ｘ）＝ １
２
ｋｘ２， 其中 ｋ 代表

产品的耐用度成本系数， ｘ 代表产品的耐用度水平。
２ 参考舒彤等 （２０２１）［８］、 Ｔａｌｅｉｚａｄｅｈ 等 （２０１８）［１２］

的研究， 假设零售商的销售努力行为会产生销售努力

成本， 且销售努力成本与销售努力程度之间存在如下

函数关系： Ｃ（ｅ）＝ １
２
ηｅ２， 其中 η 代表销售努力成本

系数， ｅ 代表零售商的销售努力程度。
３ 参考 Ｂｈａｓｋａｒａｎ 和 Ｇｉｌｂｅｒｔ （２０１５） ［４］、 慕艳芬

和聂佳佳 （ ２０１８） ［６］、 舒彤等 （ ２０２１） ［８］、 方磊等

（２０１８） ［１０］的研究， 假设产品的市场需求受到零售价

格、 产品耐用度水平以及零售商销售努力水平等因素

的共同影响， 且市场需求函数可表示为： ｑ（ｐ，ｘ， ｅ）＝
ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ， 其中 ａ 表示产品的市场潜在需求， β 表

示消费者对产品耐用度的敏感性， λ 表示消费者对零

售商销售努力水平的敏感性。
４ 生产商和零售商均为理性的决策者， 它们都

以自身的利润最大化为决策目标进行决策。
本文将要用到的其他符号和含义说明如下： ｗ 为

产品的批发价格； ｃ 为产品的单位生产成本； ＭＳ 为

生产商占主导权的渠道权力结构； ＮＳ 为生产商和零

售商权力对等的渠道权力结构； ＲＳ 为零售商占主导

权的渠道权力结构； ｍ 为生产商； ｒ 为零售商； ｓ 为

供应链系统； πｊ
ｉ 为供应链成员 ｉ 在渠道权力结构 ｊ 下

的期望利润， 其中， ｉ ＝ ｛ｍ， ｒ， ｓ｝， ｊ ＝ ｛ＭＳ， ＮＳ，
ＲＳ｝。

三、 不同渠道权力结构下耐用消费品

供应链决策模型构建与求解

　 　 考虑耐用消费品供应链中的生产商负责决策耐用

消费品的耐用度水平和批发价格， 零售商负责决策耐

用消费品的销售努力程度和零售价格， 以决策主体的

利润最大化为决策目标， 我们分别构建生产商占主导

权、 生产商和零售商权力对等和零售商占主导权三种

权力结构下的耐用消费品供应链决策模型， 并运用逆

向归纳法对模型进行求解分析。
（一） 生产商占主导权情形 （ＭＳ）
在此情形下， 生产商在渠道中处于主导地位， 零

售商处于从属地位。 在产品上市之前， 生产商首先决

策产品的耐用度水平及批发价格， 零售商在观测到生

产商的决策后， 做出销售努力决策和产品零售价格

决策。
此时， 生产商的决策目标函数如下：

πＭＳ
ｍ ＝（ｗ－ｃ）（ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ）－ １

２
ｋｘ２ （１）

零售商的决策目标函数如下：

πＭＳ
ｒ ＝（ｐ－ｗ）（ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ）－ １

２
ηｅ２ （２）

运用逆向归纳法求解， 令 ｐ ＝ｗ＋ｍ， 其中 ｍ 表示

零售商的边际利润。 将 ｐ 代入式 （２）， 并令式 （２）
的一阶导数为零， 求得零售商关于边际利润和销售努

力的最优反应函数为：

ｅＭＳ ＝λ（ａ－ｗ＋βｘ）
２η－λ２ （３）

ｍＭＳ ＝η（ａ－ｗ＋βｘ）
２η－λ２ （４）

将式 （３）、 式 （４） 代入式 （１）， 式 （１） 取得

极大值的必要条件是其海塞矩阵负定， 即满足条件

４ｋη－２ｋλ２ －β２η＞０。 此时， 令其一阶导数为零， 联立

求解得到生产商的批发价格和产品耐用度决策结果

如下：

ｗＭＳ ＝（２ｋη－ｋλ
２）（ａ＋ｃ）－β２ｃη

４ｋη－２ｋλ２－β２η
（５）

ｘＭＳ ＝ ηβ（ａ－ｃ）
４ｋη－２ｋλ２－β２η

（６）

将式 （５）、 式 （６） 代入式 （３）、 式 （４）， 得

到结果如下：

ｅＭＳ ＝ ｋλ（ａ－ｃ）
４ｋη－２ｋλ２－β２η

（７）

ｍＭＳ ＝ ｋη（ａ－ｃ）
４ｋη－２ｋλ２－β２η

（８）

对式 （５） 和式 （８） 求和， 得到产品零售价格
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决策结果如下：

ｐＭＳ ＝ ｋη（３ａ＋ｃ）－ｋλ
２（ａ＋ｃ）－β２ｃη

４ｋη－２ｋλ２－β２η
（９）

由式 （５） ～式 （９）， 可以得到生产商占主导权

情形下的产品销售量如下：

ｑＭＳ ＝ ｋη（ａ－ｃ）
４ｋη－２ｋλ２－β２η

（１０）

将式 （５） ～式 （９） 代入式 （１）、 式 （２）， 得到

生产商占主导权情形下生产商和零售商的利润分

别为：

πＭＳ
ｍ ＝ ｋη （ａ－ｃ） ２

２（４ｋη－２ｋλ２－β２η）
（１１）

πＭＳ
ｒ ＝ ｋ２η（２η－λ２）（ａ－ｃ） ２

２ （４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ （１２）

对式 （１１） 和式 （１２） 求和， 得到生产商占主

导权情形下供应链系统的总利润为：

πＭＳ
ｓ ＝ ｋη（６ｋη－３ｋλ

２－β２η）（ａ－ｃ） ２

２ （４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ （１３）

（二） 生产商与零售商权力对等情形 （ＮＳ）
此时， 生产商和零售商在渠道中具有同等的决策

优先权。 在产品上市前， 生产商和零售商同时做出各

自的决策， 其中生产商做出产品耐用度和批发价格决

策， 零售商做出销售努力和产品零售价格决策。 生产

商和零售商的决策目标函数分别如下：

πＮＳ
ｍ ＝（ｗ－ｃ）（ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ）－ １

２
ｋｘ２ （１４）

πＮＳ
ｒ ＝（ｐ－ｗ）（ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ）－ １

２
ηｅ２ （１５）

由于生产商和零售商进行 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 博弈， 双方同

时做出决策， 令 ｐ＝ｗ＋ｍ， 其中 ｍ 表示零售商的边际

利润， 代入式 （１４）、 式 （１５）， 两式取得极大值的

必要条件是其海塞矩阵负定， 即满足条件 ３ｋη－ｋλ２ －
β２η＞０。 此时， 分别令两式的一阶条件为零， 联立求

解， 得到权力对等情形下生产商和零售商的最优决策

如下：

ｗＮＳ ＝ ｋη（ａ＋２ｃ）－ｃ（ｋλ
２＋β２η）

３ｋη－ｋλ２－β２η
（１６）

ｘＮＳ ＝ βη（ａ－ｃ）
３ｋη－ｋλ２－β２η

（１７）

ｅＮＳ ＝ ｋλ（ａ－ｃ）
３ｋη－ｋλ２－β２η

（１８）

ｍＮＳ ＝ ｋη（ａ－ｃ）
３ｋη－ｋλ２－β２η

（１９）

对式 （１６） 和式 （１９） 求和， 得到产品零售价

格决策结果为：

ｐＮＳ ＝ｗＮＳ＋ｍＮＳ ＝ ｋη（２ａ＋ｃ）－ｃ（ｋλ
２＋β２η）

３ｋη－ｋλ２－β２η
（２０）

由式 （１６） ～ 式 （２０）， 可以得到生产商与零售

商权力对等情形下的产品销售量如下：

ｑＮＳ ＝ ｋη（ａ－ｃ）
３ｋη－ｋλ２－β２η

（２１）

将式 （１６） ～式 （２０） 代入式 （１４）、 式 （１５），
得到权力对等情形下生产商和零售商的利润分别为：

πＮＳ
ｍ ＝ ｋη

２（２ｋ－β２）（ａ－ｃ） ２

２ （３ｋη－ｋλ２－β２η） ２ （２２）

πＮＳ
ｒ ＝ ｋ

２η（２η－λ２）（ａ－ｃ） ２

２ （３ｋη－ｋλ２－β２η） ２ （２３）

对式 （２２） 和式 （２３） 求和， 可以得到生产商

与零售商权力对等情形下供应链系统的总利润如下：

πＮＳ
ｓ ＝ ｋη（４ｋη－ｋλ

２－β２η）（ａ－ｃ） ２

２ （３ｋη－ｋλ２－β２η） ２ （２４）

（三） 零售商占主导权情形 （ＲＳ）
在此情形下， 零售商在渠道中处于主导地位， 而

生产商处于从属地位。 在产品上市之前， 零售商首先

做出销售努力决策和产品零售价格决策， 生产商在观

测到零售商的决策后， 做出产品耐用度水平决策和批

发价格决策。
此时， 零售商的决策目标函数如下：

πＲＳ
ｒ ＝（ｐ－ｗ）（ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ）－ １

２
ηｅ２ （２５）

生产商的决策目标函数如下：

πＲＳ
ｍ ＝（ｗ－ｃ）（ａ－ｐ＋βｘ＋λｅ）－ １

２
ｋｘ２ （２６）

利用逆向归纳法求解， 令 ｐ ＝ｗ＋ｍ， 其中 ｍ 表示

零售商的边际利润， 代入式 （２５）、 式 （２６）， 令式

（２６） 的一阶条件为零， 得到生产商关于批发价格和

产品耐用度决策的最优反应函数如下：
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ｗＲＳ ＝ ｋ（ａ＋ｃ＋λｅ－ｍ）－β
２ｃ

２ｋ－β２ （２７）

ｘＲＳ ＝β（ａ－ｃ＋λｅ－ｍ）
２ｋ－β２ （２８）

将式 （２７）、 式 （２８） 代入式 （２５）， 式 （２５）
取得极大值的必要条件是其海塞矩阵负定， 即满足条

件 ４ｋη－ｋλ２－２β２η＞０。 此时， 令其一阶条件为零， 联

立求解得到零售商的销售努力和边际利润决策结果

如下：

ｅＲＳ ＝ ｋλ（ａ－ｃ）
４ｋη－ｋλ２－２β２η

（２９）

ｍＲＳ ＝η（２ｋ－β
２）（ａ－ｃ）

４ｋη－ｋλ２－２β２η
（３０）

将式 （２７）、 式 （２８） 代入式 （２５）、 式 （２６），
得到生产商的最优决策结果如下：

ｗＲＳ ＝ ｋη（ａ＋３ｃ）－ｃ（ｋλ
２＋２β２η）

４ｋη－ｋλ２－２β２η
（３１）

ｘＲＳ ＝ βη（ａ－ｃ）
４ｋη－ｋλ２－２β２η

（３２）

对式 （２７） 和式 （３０） 求和， 得到产品零售价

格决策结果为：

ｐＲＳ ＝ ｋη（３ａ＋ｃ）－ｃ（ｋλ
２＋β２η）－ａβ２η

４ｋη－ｋλ２－２β２η
（３３）

由式 （２９） ～ 式 （３３）， 可以得到零售商占主导

权情形下的产品销售量如下：

ｑＲＳ ＝ ｋη（ａ－ｃ）
４ｋη－ｋλ２－２β２η

（３４）

将式 （２９） ～式 （３３） 代入式 （２５）、 式 （２６），
得到零售商占主导权情形下生产商和零售商的利润分

别为：

πＲＳ
ｍ ＝ ｋη２（２ｋ－β２）（ａ－ｃ） ２

２ （４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２ （３５）

πＲＳ
ｒ ＝ ｋη （ａ－ｃ） ２

２（４ｋη－ｋλ２－２β２η）
（３６）

对式 （３５）、 式 （３６） 求和， 得到零售商占主导

权情形下供应链系统的总利润如下：

πＲＳ
ｓ ＝ ｋη（６ｋη－ｋλ

２－３β２η）（ａ－ｃ） ２

２ （４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２ （３７）

四、 三种渠道权力结构下耐用消费品

供应链均衡决策比较分析

　 　 命题 １　 耐用消费品供应链在三种渠道权力结构

下， 产品的耐用度水平、 销售努力程度、 产品零售价

格和产品销售量均与消费者的产品耐用度敏感性正相

关， 且与消费者的销售努力敏感性正相关。
证明： 由式 （６）、 （７）、 （９）、 （１０）、 （１７）、

（１８）、 （２０）、 （２１）、 （２８）、 （３２）、 （３３）、 （３４）
可得：

∂ｘＭＳ

∂β
＝η（４ｋη－２ｋλ

２＋β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ ＞０

∂ｘＮＳ

∂β
＝η（３ｋη－ｋλ

２＋β２η）（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２ ＞０

∂ｘＲＳ

∂β
＝η（４ｋη－ｋλ

２＋２β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２ ＞０

∂ｘＭＳ

∂λ
＝ ４ｋληβ（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｘＮＳ

∂λ
＝ ２ｋληβ（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｘＲＳ

∂λ
＝ ２ｋληβ（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２＞０

∂ｅＭＳ

∂β
＝ ２ｋληβ（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｅＮＳ

∂β
＝ ２ｋληβ（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｅＲＳ

∂β
＝ ４ｋληβ（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２＞０

∂ｅＭＳ

∂λ
＝ ｋ（４ｋη＋２ｋλ

２－β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ ＞０

∂ｅＮＳ

∂λ
＝ ｋ（３ｋη＋ｋλ

２－β２η）（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２ ＞０

∂ｅＲＳ

∂λ
＝ ｋ（４ｋη＋ｋλ

２－２β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２ ＞０

∂ｐＭＳ

∂β
＝ ２ｋηβ（３η－λ２）（ａ－ｃ）

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ ＞０

∂ｐＮＳ

∂β
＝ ４ｋη２β（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｐＲＳ

∂β
＝ ２ｋηβ（２η＋λ２）（ａ－ｃ）

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２ ＞０

∂ｐＭＳ

∂λ
＝ ２ｋλη（２ｋ＋β２）（ａ－ｃ）

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ ＞０

∂ｐＮＳ

∂λ
＝ ４ｋ２λη（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０
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∂ｐＲＳ

∂λ
＝ ２ｋλη（３ｋ－β２）（ａ－ｃ）

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２ ＞０

∂ｑＭＳ

∂β
＝ ２ｋη２β（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｑＮＳ

∂β
＝ ２ｋη２β（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｑＲＳ

∂β
＝ ４ｋη２β（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２＞０

∂ｑＭＳ

∂λ
＝ ４ｋ２ηλ（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｑＮＳ

∂λ
＝ ２ｋ２λη（ａ－ｃ）
（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０

∂ｑＲＳ

∂λ
＝ ２ｋ２ηλ（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２＞０

命题 １ 表明， 随着消费者对于产品耐用度的敏感

性增强， 以及消费者对于产品销售努力的敏感性增

强， 生产商会配置更高的产品耐用度， 零售商也会付

出更大的销售努力， 而这意味着单位产品的总成本提

高， 因此产品的销售价格也会相应提高。 尽管产品零

售价格提高对于产品的市场需求具有抑制作用， 然而

由于产品耐用度提高和销售努力水平提升对于产品市

场需求的促进作用超过了产品零售价格提高对于产品

市场需求的抑制作用， 因此产品的市场销量仍然呈上

升趋势。
命题 ２　 耐用消费品供应链在三种渠道权力结构

下， 生产商、 零售商和供应链整体的利润均与消费者

的耐用度敏感性成正比， 且与消费者的销售努力敏感

性成正比。
证明： 由式 （１１） ～（１３）、 （２２） ～（２４） 和 （３５） ～

（３７） 可得如下结果：

∂πＭＳ
ｍ

∂β
＝ ｋη２β （ａ－ｃ） ２

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２＞０

∂πＮＳ
ｍ

∂β
＝ ｋη

２β（３ｋη＋ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ） ２

（３ｋη－ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＲＳ
ｍ

∂β
＝ ｋη

２β（４ｋη＋ｋλ２－２β２η）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ３ ＞０

∂πＭＳ
ｍ

∂λ
＝ ２ｋ２λη （ａ－ｃ） ２

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２＞０

∂πＮＳ
ｍ

∂λ
＝ ２ｋ２η２λ（２ｋ－β２）（ａ－ｃ） ２

（３ｋη－ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＲＳ
ｍ

∂λ
＝ ２ｋ２η２λ（２ｋ－β２）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ３ ＞０

∂πＭＳ
ｒ

∂β
＝ ２ｋ２η２β（２η－λ２）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＮＳ
ｒ

∂β
＝ ２ｋ２η２β（２η－λ２）（ａ－ｃ） ２

（３ｋη－ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＲＳ
ｒ

∂β
＝ ２ｋη２β （ａ－ｃ） ２

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２＞０

∂πＭＳ
ｒ

∂λ
＝ ｋ

２ηλ（４ｋη－２ｋλ２＋β２η）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＮＳ
ｒ

∂λ
＝ ｋ

２ηλ（３ｋη－ｋλ２＋β２η）（ａ－ｃ） ２

（３ｋη－ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＲＳ
ｒ

∂λ
＝ ｋ２ηλ （ａ－ｃ） ２

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ２＞０

∂πＭＳ
ｓ

∂β
＝ ｋη

２β（８ｋη－４ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＮＳ
ｓ

∂β
＝ ｋη

２β（５ｋη－ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ） ２

（３ｋη－ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＲＳ
ｓ

∂β
＝ ｋη

２β（１２ｋη－ｋλ２－６β２η）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ３ ＞０

∂πＭＳ
ｓ

∂λ
＝ ｋ

２ηλ（１２ｋη－６ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－２ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＮＳ
ｓ

∂λ
＝ ｋ

２λη（５ｋη－ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ） ２

（３ｋη－ｋλ２－β２η） ３ ＞０

∂πＲＳ
ｓ

∂λ
＝ ｋ

２λη（８ｋη－ｋλ２－４β２η）（ａ－ｃ） ２

（４ｋη－ｋλ２－２β２η） ３ ＞０

命题 ２ 表明， 在三种渠道权力结构下， 随着消费

者对于产品耐用度的敏感性提高， 以及消费者对于零

售商销售努力的敏感性提高， 产品的零售价格均会提

高， 产品的市场销售量均会提高， 两者的共同作用使

得供应链系统的总利润提高。 对于生产商而言， 虽然

消费者的产品耐用度敏感性提高会促进生产商提高产

品耐用度， 进而导致更高的生产成本， 但是由于产品

零售价格也相应提高， 使得生产商能够更好地调整产

品批发价格， 加之产品的市场销售量提高， 此两者对

于生产商利润的增长作用超过了生产成本提高对于生

产商利润的削弱作用， 使得生产商的利润仍然呈上升

趋势。 对于零售商而言， 尽管消费者的销售努力敏感

性提高会促进零售商提高销售努力水平， 进而导致更

高的销售成本， 但是由于产品零售价格提高和产品销

售量扩大的双重作用， 使得零售商的利润增长超过了

因提升销售努力水平增加的销售成本， 使得零售商的

利润也得到增加。
命题 ３　 在三种渠道权力结构下， 当消费者的销
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售努力敏感系数满足条件
β
ｋ

η ＜λ＜ η时， 产品耐用

度、 销售努力水平和产品销售量在权力对等情形下均

最高， 其次是生产商主导情形， 在零售商主导情形下

最低。 当如下条件 λ２（２ｋη－ｋλ２ －β２η） ＞η２（ ｋ－β２） 和

ｋ２λ２（λ２－η） ＞β２η２（β２ －ｋ） 同时满足时， 产品零售价

格在权力对等情形下最高， 其次是生产商主导情形，
在零售商主导情形下最低。

证明： 由式 （６）、 （７）、 （１０）、 （１７）、 （１８）、
（２１）、 （２８）、 （２９）、 （３４） 可得如下结果：

ｘＮＳ－ｘＭＳ ＝ ｋβη（η－λ２）（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η）（３ｋη－ｋλ２－β２η）

ｘＭＳ－ｘＲＳ ＝ βη（ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η）（４ｋη－２ｋλ２－β２η）

ｅＮＳ－ｅＭＳ ＝ ｋ２λ（η－λ２）（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η）（３ｋη－ｋλ２－β２η）

ｅＭＳ－ｅＲＳ ＝ ｋλ（ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η）（４ｋη－２ｋλ２－β２η）

ｑＮＳ－ｑＭＳ ＝ ｋ２η（η－λ２）（ａ－ｃ）
（４ｋη－２ｋλ２－β２η）（３ｋη－ｋλ２－β２η）

ｑＭＳ－ｑＲＳ ＝ ｋη（ｋλ２－β２η）（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η）（４ｋη－２ｋλ２－β２η）

由上可见， 当 η－λ２＞０ 即 λ＜ η时， 有 ｘＮＳ ＞ｘＭＳ，

ｅＮＳ＞ｅＭＳ， ｑＮＳ＞ｑＭＳ成立； 当 ｋλ２ －β２η＞０ 即 λ＞ β
ｋ

η时，

有 ｘＭＳ ＞ ｘＲＳ， ｅＭＳ ＞ ｅＲＳ， ｑＭＳ ＞ ｑＲＳ 成 立。 即 当 条 件

β
ｋ

η ＜λ＜ η满足时， 有 ｘＮＳ ＞ ｘＭＳ ＞ ｘＲＳ， ｅＮＳ ＞ ｅＭＳ ＞ ｅＲＳ，

ｑＮＳ＞ｑＭＳ＞ｑＲＳ成立。

ｐＮＳ－ｐＭＳ ＝ ｋ（２ｋηλ
２＋β２η２－ｋη２－ｋλ４－λ２β２η）（ａ－ｃ）

（４ｋη－２ｋλ２－β２η）（３ｋη－ｋλ２－β２η）

ｐＭＳ－ｐＲＳ ＝ （ｋ２λ４＋ｋβ２η２－β４η２－ｋ２ηλ２）（ａ－ｃ）
（４ｋη－ｋλ２－２β２η）（４ｋη－２ｋλ２－β２η）

显然， 当 ２ｋηλ２ ＋ β２η２ － ｋη２ － ｋλ４ － λ２β２η ＞ ０ 即

λ２（２ｋη－ｋλ２－β２η） ＞η２（ ｋ－β２） 时， ｐＮＳ －ｐＭＳ ＞０ 成立，
当 ｋ２λ４ ＋ｋβ２η２ －β４η２ －ｋ２ηλ２ ＞０ 即 ｋ２λ２（λ２ －η） ＞β２η２

（β２－ ｋ） 时， ｐＭＳ － ｐＲＳ ＞ ０ 成立。 故当 λ２（ ２ｋη － ｋλ２ －
β２η）＞η２ （ｋ－β２）且 ｋ２λ２（λ２－η） ＞β２η２（β２－ｋ） 时， 有

ｐＮＳ＞ｐＭＳ＞ｐＲＳ成立。 证毕。
命题 ３ 表明， 在三种渠道权力结构下， 产品耐用

度、 销售努力水平和产品销售量的排序均与消费者的

销售努力敏感性相关。 当消费者对于销售努力的敏感

性位于某个区间时， 权力对等情形下的产品耐用度水

平最高， 零售商的销售努力程度最大， 产品的销售量

最高， 因为此时供需双方的市场权力对等， 生产商和

零售商之间因竞争关系对决策效率的损害最低； 在生

产商主导的权力结构下， 产品耐用度水平、 零售商销

售努力水平和产品销量的排序次之， 因为生产商不仅

负责产品的耐用度决策， 还负责产品的批发价格制

定， 它对于三者的影响比零售商更大。 产品零售价格

的排序也与消费者的销售努力敏感性相关， 但二者的

关系更复杂， 因为产品零售价格受到批发价格、 产品

耐用度和销售努力水平等因素的共同影响。 当消费者

的销售努力敏感性同时满足两个条件时， 权力对等情

形下的产品零售价格最高， 此时消费者的产品耐用度

敏感性和销售努力敏感性对产品零售价格的提高效应

最强， 生产商主导情形下的产品零售价格次之， 而在

零售商主导的权力结构下产品零售价格最低。

命题 ４ 　 当条件 β２ ＜ ｋ（７ｋη－２ｋλ２）
（１０ｋη－２ｋλ２－３β２η）

满足时，

在三种渠道权力结构中， 生产商的利润在生产商主导

结构下最高， 其次是权力对等结构， 在零售商主导结

构下最低； 当条件 λ２ ＜ η２（７ｋ－２β２）
１０ｋη－３ｋλ２－２β２η

满足时， 在

三种渠道权力结构中， 零售商的利润在零售商主导结

构下最高， 其次是权力对等结构， 在生产商主导结构

下最低。 当条件 β２ ＜ １０ｋη３＋８ｋηλ４－１７ｋη２λ２－ｋλ６

η（λ４－４ηλ２＋３η２）
和

λ２（１６ｋ３η２＋ ３ｋ２β２ηλ２ ＋ ｋ３λ４ － １０ｋ３ηλ２ － ２ｋβ４η２ ） ＞
１６ｋ２β２η３＋β６η３－１０ｋβ４η３ 同时满足时， 在三种渠道权

力结构中， 供应链的总利润在权力对等结构下最高，
其次是生产商主导结构， 在零售商主导结构下最低。

证明： 由式 （１１） ～ （１３）、 （２２） ～ （２４） 以及

（３５） ～ （３７）， 可得如下结果：

　 πＭＳ
ｍ －πＮＳ

ｍ ＝ ｋ３η （λ２－η） ２ （ａ－ｃ） ２

２（４ｋη－２ｋλ２－β２η）（３ｋη－ｋλ２－β２η） ２＞０

　 πＮＳ
ｍ －πＲＳ

ｍ ＝ｋη
３（２ｋ－β２）（７ｋ２η＋２ｋλ２β２＋３β４η－１０ｋηβ２－２ｋ２λ２）（ａ－ｃ）２

２ （４ｋη－ｋλ２－２β２η）２ （３ｋη－ｋλ２－β２η）２

显然， 当 ７ｋ２η＋２ｋλ２β２＋３β４η－１０ｋηβ２－２ｋ２λ２＞０ 即 β２＜
ｋ（７ｋη－２ｋλ２）

（１０ｋη－２ｋλ２－３β２η）
时， 有 πＮＳ

ｍ ＞ πＲＳ
ｍ 成 立。 故 当 β２ ＜

ｋ（７ｋη－２ｋλ２）
（１０ｋη－２ｋλ２－３β２η）

时， πＭＳ
ｍ ＞πＮＳ

ｍ ＞πＲＳ
ｍ 。
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　 πＲＳ
ｒ －πＮＳ

ｒ ＝ ｋη３ （β２－ｋ）２ （ａ－ｃ）２

２（４ｋη－ｋλ２－２β２η）（３ｋη－ｋλ２－β２η）２＞０

　 πＮＳ
ｒ －πＭＳ

ｒ ＝ｋ
３η（２η－λ２）（７ｋη２＋３ｋλ４＋２λ２β２η－１０ｋλ２η－２β２η２）（ａ－ｃ）２

２（４ｋη－２ｋλ２－β２η）２ （３ｋη－ｋλ２－β２η）２

显然， 当 ７ｋη２ ＋３ｋλ４ ＋２λ２β２η－１０ｋλ２η－２β２η２ ＞０

即 λ２ ＜ η２（７ｋ－２β２）
１０ｋη－３ｋλ２－２β２η

时， πＮＳ
ｒ －πＭＳ

ｒ ＞０ 成立。 故当

λ２＜ η２（７ｋ－２β２）
１０ｋη－３ｋλ２－２β２η

时， πＲＳ
ｒ ＞πＮＳ

ｒ ＞πＭＳ
ｒ 。

　 πＮＳ
ｓ －πＭＳ

ｓ ＝ ｋ３ηＡ （ａ－ｃ） ２

２ （４ｋη－２ｋλ２－β２η） ２ （３ｋη－ｋλ２－β２η） ２

　 πＭＳ
ｓ －πＲＳ

ｓ ＝ ｋηＢ （ａ－ｃ）２

２ （４ｋη－ｋλ２－２β２η）２ （４ｋη－２ｋλ２－β２η）２

其中， Ａ ＝ １０ｋη３ ＋ ８ｋλ４η ＋ ４λ２β２η２ － １７ｋλ２η２ － ｋλ６ －
λ４β２η － ３β２η３， Ｂ ＝ １６ｋ３η２λ２ ＋ ３ｋ２β２ηλ４ ＋ ｋ３λ６ －
３ｋβ４η２λ２－１０ｋ３ηλ４＋１０ｋβ４η３－１６ｋ２β２η３－β６η３。

显 然， 当 Ａ ＞ ０ 且 Ｂ ＞ ０， 即 当 β２ ＜
１０ｋη３＋８ｋηλ４－１７ｋη２λ２－ｋλ６

η（λ４－４ηλ２＋３η２）
且 λ２ （１６ｋ３η２ ＋３ｋ２β２ηλ２ ＋

ｋ３λ４－１０ｋ３ηλ２ －２ｋβ４η２） ＞１６ｋ２β２η３ ＋β６η３ －１０ｋβ４η３ 满

足时， πＮＳ
ｓ ＞πＭＳ

ｓ ＞πＲＳ
ｓ 成立。 证毕。

命题 ４ 表明， 在三种渠道权力结构下， 供应链成

员企业的利润并不与其市场权力完全一致。 对于生产

商而言， 其利润在生产商主导情形下高于权力对等情

形， 因为生产商在其主导情形下的市场权力更大， 它

可以运用优先定价权获得比权力对等情形更高的利

润。 当消费者的产品耐用度敏感性较低时， 市场权力

对于生产商利润的影响更大， 使得生产商在权力对等

情形下的利润高于零售商主导情形； 而当消费者的产

品耐用度敏感性较高时， 零售商主导的权力结构更有

利于促进产品销售， 生产商也获得了比权力对等情形

更高的利润。 对于零售商而言， 其利润在零售商主导

的权力结构下高于权力对等结构， 因为零售商在其主

导情形下的市场权力更大， 可以运用优先定价权获得

比权力对等情形更高的利润。 当消费者的销售努力敏

感性较低时， 市场权力对于零售商利润的影响更大，
使得零售商在权力对等情形下的利润高于生产商主导

情形； 而当消费者的销售努力敏感性较高时， 此时生

产商主导的权力结构更有利于提升产品的耐用度， 促

进产品销量提升， 零售商也获得了比权力对等情形更

高的利润。 三种渠道权力结构下的供应链总利润高低

不仅与市场权力的配置相关， 还受到消费者的产品耐

用度敏感性和销售努力敏感性的共同影响。

五、 算例分析

为了直观验证上述结论， 并进一步发现新的结

论， 本部分将运用数值分析方法探讨消费者的产品耐

用度敏感性和销售努力敏感性对于生产商的产品耐用

度决策和零售商的销售努力决策的影响， 以及不同权

力结构下的供应链成员利润的影响。 在参考现有研

究［５］［６］［１０］［１１］［１５］［１８－２０］的基础上， 设置相关参数如下：
ａ＝ ５００， ｃ＝ １０， β ＝ １， λ ＝ ２， ｋ ＝ ２， η ＝ ５， 用 Ｍａｔｌａｂ
作图， 得到结果如下：

由图 １ 和图 ２ 可见， 随着消费者的产品耐用度敏

感性增强， 三种权力结构下的产品耐用度均逐渐提

高， 但是产品耐用度提高的速度存在差异， 零售商主

导的权力结构下产品耐用度提高速度最大， 其次是权

力对等情形， 而在生产商主导的权力结构下产品耐用

度提高速度最小。 这验证了命题 １ 的结论。 当消费者

的产品耐用度敏感性较小时， 权力对等情形下的产品

耐用度最高， 其次是生产商主导的权力结构情形， 在
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图 １　 β 值对产品耐用度决策的影响
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图 ２　 λ值对产品耐用度决策的影响

４２１



　 ２０２３ 年第 ８ 期 ·工商管理·

零售商主导的权力结构下产品耐用度最低。 反之， 零

售商主导的权力结构下产品耐用度将依次超过生产商

主导的权力结构和权力对等的权力结构， 此时生产商

主导的权力结构下产品耐用度最低。 这说明三种权力

结构下的产品耐用度高低排序不是固定的， 它与消费

者的产品耐用度敏感性相关。 随着消费者的销售努力

敏感性增强， 三种权力结构下的产品耐用度均提高，
且在生产商主导情形下提高速度最大， 其次是权力对

等情形， 而在零售商主导情形下提高速度最小。 当消

费者对于销售努力的敏感性较弱时， 产品耐用度在权

力对等情形下最高， 其次是生产商主导情形， 在零售

商主导情形下最低。 反之， 生产商主导下的产品耐用

度最高， 其次是权力对等情形， 在零售商主导情形下

最低。 这说明在三种渠道权力结构下的产品耐用度高

低排序不仅受消费者的产品耐用度敏感性影响， 还与

消费者的销售努力敏感性相关。
由图 ３ 和图 ４ 可见， 在三种渠道权力结构下， 随

着消费者的产品耐用度敏感性增强， 零售商的销售努

力水平均提高， 且在零售商主导情形下提高速度最

大， 其次是权力对等情形， 在生产商主导情形下提高
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图 ３　 β 值对销售努力水平的影响
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图 ４　 λ值对销售努力水平的影响

速度最小。 当消费者的产品耐用度敏感性较弱时， 销

售努力水平在权力对等情形下最高， 其次是生产商主

导情形， 在零售商主导情形下最低。 这说明零售商的

销售努力程度受到消费者的销售努力敏感性影响， 零

售商的销售努力程度在三种渠道权力结构下的排序取

决于消费者的产品耐用度敏感性强弱。 在三种渠道权

力结构下， 随着消费者的销售努力敏感性增强， 零售

商的销售努力水平均提高， 且生产商主导情形下提高

速度最大， 其次是权力对等情形， 在零售商主导情形

下提高速度最小。 当消费者的销售努力敏感性较弱

时， 零售商的销售努力程度在权力对等情形下最高，
其次是生产商主导情形， 在零售商主导情形下最低。
反之， 销售努力水平在生产商主导情形下最高， 其次

是权力对等情形， 在零售商主导情形下最低。 这说明

零售商的销售努力程度不仅受到消费者的产品耐用度

敏感性影响， 还与消费者的销售努力敏感性相关。 图

３ 和图 ４ 也验证了命题 １ 和命题 ３ 中结论的正确性。
由图 ５ 和图 ６ 可见， 在三种权力结构下， 随着消

费者的产品耐用度敏感性增强， 生产商的利润均提

高， 且在零售商主导结构下提高速度最大， 其次是生
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图 ５　 β 值对生产商利润的影响
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图 ６　 λ值对生产商利润的影响
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产商主导的权力结构， 在权力对等结构下提高速度最

小。 生产商的利润在生产商主导结构下最高， 其次是

权力对等结构， 在零售商主导结构下最小。 这说明生

产商利润受到消费者的产品耐用度敏感性影响， 且满

足一定条件时， 三种权力结构下生产商的利润排序

为： 生产商主导结构＞权力对等结构＞零售商主导结

构。 在三种权力结构下， 随着消费者的销售努力敏感

性增强， 生产商的利润均提高， 且当销售努力敏感性

小于某个临界值时， 权力对等情形下生产商的利润提

高速度最大， 其次是生产商主导情形， 在零售商主导

情形下提高速度最小。 当消费者的销售努力敏感性大

于某个临界值时， 生产商主导情形下的提高速度最

大， 其次是权利对等情形， 在零售商主导情形下的提

高速度最小。 生产商的利润在生产商主导情形下最

高， 其次是权力对等情形， 在零售商主导情形下最

低。 这说明生产商利润不仅受到消费者的产品耐用度

敏感性影响， 还与消费者的销售努力敏感性相关。 因

此， 命题 ２ 和命题 ４ 的结论得到了验证。
由图 ７ 和图 ８ 可见， 三种渠道权力结构下， 随着

消费者的产品耐用度敏感性增强， 零售商的利润均增
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图 ７　 β 值对零售商利润的影响
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图 ８　 λ值对零售商利润的影响

加， 且在权力对等结构下增加速度最大， 其次是零售

商主导情形， 在生产商主导情形下增加速度最小。 这

说明零售商利润受到消费者的产品耐用度敏感性影响。
当消费者的产品耐用度敏感性较弱时， 零售商的利润

在零售商主导情形下最高， 其次是权利对等情形， 在

生产商主导情形下最低。 在三种渠道权力结构下， 随

着消费者的销售努力敏感性增强， 零售商的利润均提

高， 且生产商主导情形下的提高速度最大， 其次是零

售商主导情形， 在权利对等情形下的提高速度最小。
当消费者的销售努力敏感性较弱时， 零售商的利润在

零售商主导情形下最高， 其次是权力对等情形， 在生

产商主导情形下最低。 这说明零售商利润不仅与消费

者的产品耐用度敏感性相关， 还受到消费者的销售努

力敏感性影响， 这与命题 ２ 和命题 ４ 的结论相符合。
由图 ９ 和图 １０ 可见， 随着消费者的产品耐用度

敏感性增强， 三种渠道权力结构下供应链总利润均提

高， 且在零售商主导情形下提高速度最大， 其次是权

力对等情形， 在生产商主导情形下提高速度最小。 这

说明供应链总利润受到消费者的产品耐用度敏感性影

响。 当消费者的产品耐用度敏感性较弱时， 供应链的

总利润在权力对等情形下最高， 其次是生产商主导情

形， 在零售商主导情形下最低， 这验证了命题 ２ 和命

题 ４ 的结论。 在三种渠道权力结构下， 随着消费者的

销售努力敏感性增强， 供应链总利润均提高， 且在生

产商主导情形下提高速度最大， 其次是权力对等情

形， 在零售商主导情形下提高速度最小。 这说明供应

链总利润不仅与消费者的产品耐用度敏感性相关， 还

受到消费者的销售努力敏感性的影响。 当消费者的销

售努力敏感性较弱时， 供应链的总利润在权力对等情

形下最高， 其次是生产商主导情形， 在零售商主导情

形下最低， 这也与命题 ４ 的结论相符合。
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图 ９　 β 值对供应链总利润的影响
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图 １０　 λ值对供应链总利润的影响

六、 研究结论与展望

（一） 研究结论

本文基于 Ｓｔａｃｋｅｌｂｅｒｇ 博弈理论和 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 博弈理

论， 在分别构建生产商占主导权情形、 生产商与零售

商权力对等情形和零售商占主导权情形这样三种渠道

权力结构下耐用消费品供应链决策模型的基础上， 通

过对决策模型均衡解的比较分析， 初步探讨了耐用消

费品供应链中的渠道权力结构影响产品耐用度水平决策

和销售努力程度决策的机理， 揭示了供应链成员企业对

于权力结构的不同偏好规律， 得出如下主要研究结论。
第一， 耐用消费品供应链不论采用何种渠道权力

结构， 产品耐用度水平、 销售努力程度以及供应链成

员企业利润均与消费者的产品耐用度敏感性正相关，
且均与消费者的销售努力敏感性正相关。 本研究证

实， 耐用消费品供应链在三种渠道权力结构下， 随着

消费者的产品耐用度敏感性增强， 以及消费者的销售

努力敏感性增强， 生产商会生产耐用度更高的产品，
零售商会投入更大的销售努力， 这导致产品生产和销

售的成本提高， 使得产品的零售价格上涨， 但是更高

的产品耐用度和更大的销售努力对产品销量的促进作

用超过了零售价格上涨对产品销量的抑制作用， 使得

产品销量仍然增长， 产品价格和销量的同时上涨使得

生产商、 零售商和供应链整体的利润均增加。
第二， 耐用消费品供应链中的产品耐用度水平、

销售努力程度和产品销售量在不同渠道权力结构下的

高低排序不是固定的， 而是取决于消费者的销售努力

敏感性强弱。 本研究证实， 当消费者的销售努力敏感

性位于一定的区间时， 产品耐用度水平、 销售努力程

度和产品销量在权力对等情形下最高， 其次是生产商

主导情形， 而在零售商主导情形下最低。 当消费者的

销售努力敏感性满足某些条件时， 产品零售价格在权

力对等情形下最高。
第三， 耐用消费品供应链成员企业对于渠道权力

结构的偏好不仅与消费者的产品耐用度敏感性相关，
还与消费者的销售努力敏感性相关。 本研究证实， 当

消费者的产品耐用度敏感性较弱时， 生产商偏好于生

产商主导的权力结构； 当消费者的销售努力敏感性较

弱时， 零售商偏好于零售商主导的权力结构。 当消费

者的产品耐用度敏感性和销售努力敏感性满足一定的

条件时， 从供应链整体的角度出发， 生产商与零售商

权力对等是最优的渠道权力结构。
（二） 管理启示

我们从上述研究结论中不难得到以下管理启示。
第一， 生产商应重视提升消费者的产品耐用度敏

感性。 在耐用消费品供应链中， 提升消费者的产品耐

用度敏感性不仅能够提高产品的耐用度水平、 零售价

格和市场销售量， 还可以增加生产商的利润和供应链

整体的利润。 生产商可以采取消费者教育的方式， 增

强消费者对于产品耐用度的相关认知， 鼓励和引导消

费者购买耐用度水平较高的产品。
第二， 零售商应重视提升消费者的销售努力敏感

性。 在耐用消费品供应链中， 提升消费者的销售努力

敏感性能够提高产品的销售努力水平、 零售价格和市

场销售量， 还可以增加零售商的利润和供应链整体的

利润。 零售商可以通过深入的市场调研， 准确掌握消

费者的实际需求， 并采取针对性的营销策略， 有效提

高消费者对于营销活动的接纳效果。
第三， 从耐用消费品供应链整体利润最大化的角

度出发， 当消费者的产品耐用度敏感性和销售努力敏

感性满足某些条件时， 应采用生产商和零售商权力对

等的渠道权力结构。 当消费者的产品耐用度敏感性和

销售努力敏感性满足某些条件时， 耐用消费品供应链

在生产商与零售商权力对等情形下， 产品的零售价格

和销售量均处于三种权力结构的最高水平， 实现了耐

用消费品供应链整体利润的最大化。
（三） 研究局限与展望

本研究探讨了渠道权力结构对于耐用消费品供应

链中生产商的产品耐用度水平决策以及零售商的销售

努力程度决策的影响， 揭示了生产商和零售商对于渠

道权力结构的选择偏好。 本研究对研究对象和研究问

题进行了高度简化， 因此存在一定的局限性， 后续可

以从如下三个方面进行拓展研究。 第一， 本研究假设

耐用消费品的市场需求和生产成本等信息是公共信
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息， 现实中的零售商和生产商为了自身利润的最大

化， 可能会有选择性地披露市场需求和生产成本等信

息， 因此后续研究可以考察信息分享对不同权力结构

下的产品耐用度和销售努力水平决策的影响机理。 第

二， 为了简化研究过程， 本研究假设耐用消费品的市

场需求是确定的常数， 现实中耐用消费品的市场需求

更多地呈现出时变的特性， 因此市场需求不确定环境

下渠道权力结构如何影响耐用消费品供应链中的产品

耐用度水平决策和销售努力程度决策也值得进一步探

讨。 第三， 本研究假设耐用消费品供应链中仅包含一

个生产商和一个零售商， 现实中的耐用消费品供应链

结构可能更加复杂， 因此可以在供应链结构更复杂的

背景下， 探讨不同的权力结构配置对于耐用消费品供

应链的产品耐用度水平决策和销售努力程度决策的影

响机理。
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